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广东聚石化学股份有限公司
关于对广东聚石化学股份有限公司
拟参与安徽海德化工科技有限公司

破产重整投资人公开招募事项的问询函的
回复公告

本公司董事会、全体董事及相关股东保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或
者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性依法承担法律责任。

重要内容提示：
1、资源整合不及预期效果的风险。 公司在拟参与海德化工重整投资人招募前已对海德化

工人员、资产、合规、财务等方面进行充分的调查，但受限于收购本身的局限特征，公司收购完
成后在进行人员、资产、企业文化等资源要素进行整合时，仍存在不及预期效果的风险。

2、财务风险。 在自营模式下，海德化工将成为公司的子公司，公司除了承担除委托加工所
需的原材料、支付员工薪酬等支出外，还需承担包括环保设施投资、固定资产投资、研发支出等
全部支出，虽然经过重整后海德化工将涤除全部负债，但后续海德化工的持续经营仍需要大量
的营运资金，与委托模式下公司的支出相比，公司所投入的营运资金将大幅增加。

3、产品市场变化的风险。 公司正在建设和拟建设的项目涉及的产品，均是基于历史市场数
据进行评估，但市场受多方面因素影响，各产品在未来存在市场显著变化导致盈利不及预期的
风险。

4、安全生产风险。 海德化工主要原料和主要产品均属于易燃易爆危险化学品，且海德化工
生产装置自动化程度较高，采用密闭、连续生产方式，如出现意外事故造成装置停车，对海德化
工生产经营影响较大。 尽管海德化工一直将安全生产视为重中之重， 但仍不能排除因设备故
障、物品保管、生产操作不当及自然灾害等原因造成的意外安全事故，从而使海德化工生产经
营面临安全风险。

5、环境保护风险。 海德化工在生产过程中会产生一定数量的废水和废气，随着我国经济增
长模式的转变和可持续发展战略的全面实施，国家和地方政府可能会颁布更新、更严的环保法
规，提高环保标准，由此海德化工可能需要进一步加大资金、技术投入，经营压力和成本随之增
加，若海德化工不能及时适应政策变化，生产和发展将会受到不利影响。

6、受政策影响开工率不足导致亏损的风险
虽然海德化工项目不属于限制类、淘汰类产业，不属于落后产能；项目不属于“高耗能、高

排放”项目，不属于“高污染、高环境风险”产品，不属于“高耗能、高排放”企业，符合国家或地
方有关政策要求。 但是海德化工属于石化行业，随着国家环保政策收紧，不排除未来海德化工
可能面临产业限制政策。 在极端情况下，如果开工率不足 50%，公司对海德化工的投资可能亏
损。

广东聚石化学股份有限公司（以下简称“聚石化学”或“公司”）于 2022 年 8 月 19 日收到上
海证券交易所出具的《关于对广东聚石化学股份有限公司拟参与安徽海德化工科技有限公司
破产重整投资人公开招募事项的问询函》（上证科创公函〔2022〕0198 号）（以下简称“问询函”），
现将问询函中问题回复如下：

一、公告显示，海德化工主营产品为异辛烷、甲基叔丁基醚（MTBE）等化工产品。 根据公司
前期公告，2022� 年初公司控股子公司安徽安宝化工有限公司委托海德化工开展液化石油气加
工业务。 若公司成为重整投资人，将自主开展相关业务。

请公司：（1）对比分析委托加工模式与自主生产模式下预期收益及业务风险情况，说明短
期内改变业务模式的原因及合理性；（2）结合公司主营业务构成、业务关联性、经营发展规划
等，说明本次交易是否具有协同效应，交易的必要性、合理性；（3）结合海德化工资产状况、技术
水平、研发投入、人员构成等，说明海德化工是否具有科创属性，本次交易是否有利于提升公司
科创属性；（4）结合海德化工资产状况、评估价值、财务数据，说明重整投资人提供的总偿债金
额不低于 2� 亿元的合理性，价格是否公允；（5）请公司结合前述问题，说明本次交易决策是否
审慎，是否符合公司及股东利益，并充分提示业务开展风险。

【公司回复】
（一）对比分析委托加工模式与自主生产模式下预期收益及业务风险情况，说明短期内改

变业务模式的原因及合理性；
1、委托加工模式经营情况及风险分析
（1）委托加工业务的经营情况
2021 年底 ,公司通过控股子公司安徽安宝化工有限公司（以下简称“安宝化工”）委托海德

化工生产异辛烷和 MTBE 产品， 从而进入公司产业链上游 - 化工材料领域。 该举措是公司打
造以可降解材料为核心的产业链布局的重要一环。 截止至 2022 年 6 月， 安宝化工经营情况如
下表：

单位：元

序号 主要科目明细 2022 年 1-6 月 2022 年 6 月

1 营业收入 228,287,820.29 68,494,667.09

2 营业成本 227,380,929.08 67,505,973.66

3 毛利 906,891.21 988,693.43

4 三项费用 3,055,180.71 349,576.02

5 利润总额 -2,846,804.82 614,085.45

6 净利润 -1,674,540.43 460,564.09

如上表所示，2022 年上半年委托加工业务净利润 -167.45 万元， 委托加工业务上半年亏损
主要原因有以下两点：

1）实际生产天数不足半年，投入产出不匹配。 2021 年底公司与海德化工签署委托加工合同
后，由于相关技术人员未及时到位，危化品许可证也未办理完毕，同时考虑到临近 2022 年春
节，假期停工将导致大量原材料非必要损耗等多方面因素，双方一致决定延迟至 2022 年春节
假期后开工；2022 年 4 月，受上海疫情影响，原材料醚后碳四运输受阻，海德化工从 4 月中旬至
5 月中旬再一次临时停产。 据统计，海德化工 2022 年上半年实际生产天数仅有 112 天，不足半
年；但按照双方签署的委托加工合同，停工期间的各项基本费用公司仍需足额支付，造成公司
投入产出严重失衡，进而亏损。

2）委托加工期间仅启动了 16 万吨异辛烷装置，且平均产能利用率仅有 58.46%，整体产能
利用率严重不足。 根据《委托加工合同》，公司需承担海德化工固定加工费、检测费以及海德化
工员工工资、社保以及委托加工期间的水电费、装置维保、检修、开票税金、后勤行政办公费、基
本生产管理支出等大量固定支出。 据安宝化工上半年财报显示，其营业成本中 4.16%为固定成
本，当产能利用率较低时，分摊到单位异辛烷产品上的固定成本相应增高，从而最终降低企业
盈利水平：

单位：元

1-6 月实际营业成本 227,380,929.08

其中：固定成本 9,463,728.15

管理费用 3,016,688.70

当产能利用率 40% 当 产 能 利 用 率
60% 当产能利用率 80% 当 产 能 利 用 率

100%

单位固定成本 （元/吨 ） 390.01 260.01 195.01 156.01

由上表可知，满产情况下的单位固定成本比产能利用率 60%时少 104 元；按总产能 16 万吨
计算，产能利用率 60%情况下，异辛烷产品的税前利润比产能利用率 100%情况下少约 1,664 万
元，盈利水平明显降低。

（2） 委托加工业务的风险
开展液化石油气深加工业务是公司战略布局的一部分， 而与海德化工的委托加工合作仅

是公司培育新项目，获取该领域生产经营经验的手段之一；根据双方签订的《委托加工合同》，
公司与海德化工的委托加工合作不具备长期持续性。 海德化工若完成破产重整，其控制权将由
破产管理人转移至股东， 公司不能确定海德化工股东能否同意继续与公司就委托加工业务开
展合作；海德化工若不能完成破产重整进而导致破产清算，公司亦无法与其继续开展委托加工
业务。

此外，根据《委托加工合同》，公司需承担固定加工费、检测费以及海德化工员工工资、社保
以及委托加工期间的水电费、装置维保、检修、开票税金、后勤行政办公费、基本生产管理支出
等费用。 上述费用相对固定，如委托加工期间产品的需求不足或者产能受限将使得公司收入无
法覆盖相关成本从而产生亏损。

2、自主生产模式的预期收益及风险
根据海德化工历史数据及现有设备实际和潜在产能，结合类似行业公司的经营情况，假设

公司成功完成对海德化工的破产重整，海德化工的预期经营情况如下：

投资金额 年回报率 备注

乐观 4.2 亿 18.39% 100%产能利用率，1.5 亿流动资金 100%通过银行贷款获取

保守 4.2 亿 10.78% 80%产能利用率，1.5 亿流动资金 100%通过银行贷款获取

悲观 4.2 亿 -0.26% 50%产能利用率，1.5 亿流动资金 100%通过银行贷款获取

（1） 项目测算编制说明
根据海德化工重组维修完成后， 以其现有产能年产 20 万吨烷基化装置，10 万吨 MTBE 装

置，40 万吨烷芳烃构化装置；主要产品异辛烷，正丁烷，液化石油气，MTBE，精石脑油和芳烃为
基础编制。

（2） 项目测算编制依据
①本项目按专业机构及同类项目的工程量及设备明细表编制；
②在建工程:根据近期类似建筑工程指标估算；
③产品及原材料价格:标准产品参照市场均价，非标准产品根据对厂家的询价：原材料醚后

碳四总体价格取 6200 元 / 吨， 其中具体到正丁烷和液化石油气所需原料的价格取 5300 元 /
吨； 产品方面， 异辛烷价格取值 7079 元 / 吨， 正丁烷 5963 元 / 吨， 液化石油气 6239 元 / 吨，
MTBE� 7168 元 / 吨，精石脑油和芳烃分别取 6200 元 / 吨和 6400 元 / 吨。

④运输费用：运输费按 200 元 / 吨计算。
⑤研发费用：按年销售收入 3%计算
⑥贷款费用：第一年按 1.5 亿元，年利率 4%测算；后四年按 2.5 亿元银行借款及 4%利息测

算。
⑦设备折旧:生产设备按 8 年折旧，办公设备按 5 年折旧。
⑧劳动定员 ：生产实行三班倒，生产人员 150-200 人，销售人员 20 人，管理人员 20 人，研

发人员 20 人。
⑨生产规模： 按照现有年产能 16 万吨烷基化，10 万吨 MTBE，40 万吨烷芳烃构化为基础，

达产 50%、80%和 100%分别计算。
（3） 投资估算值及其构成
本项目总投资 42,000 万元，其中收购成本不超过 23,000 万元，设备维修及催化剂购置成本

4,000 万元，项目运营流动资金 15,000 万元。

序号 投资明细 金额（万元） 备注

1 收购成本 23,000 不超过 2.3 亿元

2 设备维修费 500

3 催化剂购置 3,500

4 流动资金 15,000 银行借款

合计 42,000

（2）盈利预测（乐观估计，产能按 100%测算）
①净利润测算

项目

净利润预测 单位：万元

2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

一、营业收入 240,276.90 490,365.42 510,780.71 531,195.99 531,195.99

减：营业成本 225,007.50 461,337.50 480,407.50 499,405.50 499,405.50

销售费用 951.85 1,350.07 1,372.00 1,385.05 1,391.10

管理费用 1,108.70 1,297.10 1,297.10 1,410.14 1,410.14

研发费用 7,208.31 14,710.96 15,323.42 15,935.88 15,935.88

财务费用 600 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00

二、营业利润 5,393.88 10,656.13 11,366.40 12,044.47 12,038.42

三、利润总额 5,393.88 10,656.13 11,366.40 12,044.47 12,038.42

减：所得税费用 1,348.47 2,664.03 2,841.60 3,011.12 3,009.61

四、净利润 4,045.41 7,992.10 8,524.80 9,033.35 9,028.82

毛利率 6.35% 5.92% 5.95% 5.98% 5.98%

销售费用率 0.40% 0.28% 0.27% 0.26% 0.26%

管理费用率 0.46% 0.26% 0.25% 0.27% 0.27%

研发费用率 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%

财务费用
按 1.5 亿 元 银 行
借 款 及 4%利 息
计算

按 2.5 亿元银行借款及 4%利息测算

净利率 1.68% 1.63% 1.67% 1.70% 1.70%

②营业收入测算

序号 产品名称
营业收入预测 单位 ：万元

2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

主营业收入 240,276.90 490,365.42 510,780.71 531,195.99 531,195.99
主营业务毛利率 6.35% 5.92% 5.95% 5.98% 5.98%

1 异辛烷 113,274.40 113,274.40 116,814.23 120,354.05 120,354.05
销售数量 160,000.00 160,000.00 165,000.00 170,000.00 170,000.00
销售单价 0.707965 0.707965 0.707965 0.707965 0.707965
毛利率 6.44% 7.36% 7.42% 7.48% 7.48%

2 正丁烷 17,889.90 17,889.90 20,871.55 23,853.20 23,853.20
销售数量 30,000.00 30,000.00 35,000.00 40,000.00 40,000.00
销售单价 0.596330 0.596330 0.596330 0.596330 0.596330
毛利率 4.02% 5.11% 5.37% 5.58% 5.58%

3 液化石油气 37,431.18 37,431.18 37,431.18 37,431.18 37,431.18
销售数量 60,000.00 60,000.00 60,000.00 60,000.00 60,000.00
销售单价 0.623853 0.623853 0.623853 0.623853 0.623853
毛利率 1.99% 2.36% 2.37% 2.40% 2.40%

4 MTBE 71,681.42 71,681.42 71,681.42 71,681.42 71,681.42
销售数量 100000.00 100000.00 100000.00 100000.00 100000.00
销售单价 0.716814 0.716814 0.716814 0.716814 0.716814
毛利率 9.09% 12.41% 12.42% 12.45% 12.45%

5 精石脑油 119,469.06 126,106.23 132,743.40 132,743.40
销售数量 180000.00 190000.00 200000.00 200000.00
销售单价 0.663717 0.663717 0.663717 0.663717
毛利率 1.02% 1.12% 1.22% 1.22%

6 芳烃 130,619.47 137,876.11 145,132.74 145,132.74
销售数量 180000.00 190000.00 200000.00 200000.00
销售单价 0.725664 0.725664 0.725664 0.725664
毛利率 6.71% 6.80% 6.90% 6.90%

③营业成本测算

序号 项目
营业成本预测

2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

一 主营业务成本 225,007.50 461,337.50 480,407.50 499,405.50 499,405.50
1 异辛烷 105,981.33 104,932.52 108,149.53 111,350.88 111,350.88

销售数量 160,000.00 160,000.00 165,000.00 170,000.00 170,000.00
单位成本 0.66 0.66 0.66 0.66 0.66
直接人工 576.00 351.55 374.59 381.51 381.51
材料成本 99,200.00 99,200.00 102,300.00 105,400.00 105,400.00
制造费用 1,845.33 1,609.14 1,609.14 1,609.14 1,609.14
折旧费用 1,160.00 571.83 565.79 560.23 560.23
运输费 3,200.00 3,200.00 3,300.00 3,400.00 3,400.00

2 正丁烷 17,171.50 16,974.85 19,751.19 22,523.30 22,523.30
销售数量 30,000.00 30,000.00 35,000.00 40,000.00 40,000.00
单位成本 0.57 0.57 0.56 0.56 0.56
直接人工 108.00 65.92 79.46 89.77 89.77
材料成本 15,900.00 15,900.00 18,550.00 21,200.00 21,200.00
制造费用 346.00 301.71 301.71 301.71 301.71
折旧费用 217.50 107.22 120.02 131.82 131.82
运输费 600.00 600.00 700.00 800.00 800.00

3 液化石油气 36,686.33 36,546.84 36,542.53 36,532.95 36,532.95
销售数量 60,000.00 60,000.00 60,000.00 60,000.00 60,000.00
单位成本 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61
直接人工 36.00 131.83 136.22 134.65 134.65
材料成本 34,900.00 34,900.00 34,900.00 34,900.00 34,900.00
制造费用 115.33 100.57 100.57 100.57 100.57
折旧费用 435.00 214.44 205.74 197.73 197.73
运输费 1,200.00 1,200.00 1,200.00 1,200.00 1,200.00

4 MTBE 65,168.33 62,782.83 62,775.65 62,759.68 62,759.68
销售数量 100,000.00 100,000.00 100,000.00 100,000.00 100,000.00
单位成本 0.65 0.63 0.63 0.63 0.63
直接人工 360.00 219.72 227.03 224.42 224.42
材料成本 59,200.00 59,200.00 59,200.00 59,200.00 59,200.00
制造费用 2,883.33 1,005.71 1,005.71 1,005.71 1,005.71
折旧费用 725.00 357.39 342.91 329.55 329.55
运输费 2,000.00 2,000.00 2,000.00 2,000.00 2,000.00

5 精石脑油 118,250.23 124,694.30 131,119.35 131,119.35
销售数量 180,000.00 190,000.00 200,000.00 200,000.00
单位成本 0.66 0.66 0.66 0.66
直接人工 395.49 431.35 448.83 448.83
材料成本 111,600.00 117,800.00 124,000.00 124,000.00
制造费用 2,011.43 2,011.43 2,011.43 2,011.43
折旧费用 643.31 651.52 659.09 659.09
运输费 3,600.00 3,800.00 4,000.00 4,000.00

6 芳烃 121,850.23 128,494.30 135,119.35 135,119.35
销售数量 180,000.00 190,000.00 200,000.00 200,000.00
单位成本 0.68 0.68 0.68 0.68
直接人工 395.49 431.35 448.83 448.83
材料成本 115,200.00 121,600.00 128,000.00 128,000.00
制造费用 2,011.43 2,011.43 2,011.43 2,011.43
折旧费用 643.31 651.52 659.09 659.09
运输费 3,600.00 3,800.00 4,000.00 4,000.00

（3）盈利预测（保守估计，产能按 80%测算）
①净利润测算

项目
净利润预测 单位：万元

2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

一、营业收入 186,557.80 392,292.34 408,624.57 424,956.79 424,956.79
减：营业成本 175,152.25 370,054.08 386,282.25 401,490.25 401,490.25
销售费用 951.85 1,350.07 1,372.00 1,385.05 1,391.10
管理费用 1,108.70 1,297.10 1,297.10 1,410.14 1,410.14
研发费用 5,596.73 11,768.77 12,258.74 12,748.70 12,748.70
财务费用 600.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00
二、营业利润 3,143.33 6,811.79 6,403.58 6,911.23 6,905.18
三、利润总额 3,143.33 6,811.79 6,403.58 6,911.23 6,905.18
减：所得税费用 785.83 1,702.95 1,600.89 1,727.81 1,726.30
四、净利润 2,357.50 5,108.84 4,802.68 5,183.42 5,178.89
毛利率 6.11% 5.67% 5.47% 5.52% 5.52%
销售费用率 0.51% 0.34% 0.34% 0.33% 0.33%
管理费用率 0.59% 0.33% 0.32% 0.33% 0.33%
研发费用率 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%

财务费用
按 1.5 亿元
银行借款及
4%利息计算

按 2.5 亿元银行借款及 4%利息测算

净利率 1.26% 1.30% 1.18% 1.22% 1.22%
②营业收入测算

序号 产品名称
营业收入预测

2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

一 主营业收入 186,557.80 392,292.34 408,624.57 424,956.79 424,956.79
主营业务毛利率 6.11% 5.67% 5.47% 5.52% 5.52%

1 异辛烷 84,955.80 90,619.52 93,451.38 96,283.24 96,283.24
销售数量 120,000.00 128,000.00 132,000.00 136,000.00 136,000.00
销售单价 0.707965 0.707965 0.707965 0.707965 0.707965
毛利率 5.69% 6.60% 6.67% 6.76% 6.76%

2 正丁烷 14,311.92 14,311.92 16,697.24 19,082.56 19,082.56
销售数量 24,000.00 24,000.00 28,000.00 32,000.00 32,000.00
销售单价 0.596330 0.596330 0.596330 0.596330 0.596330
毛利率 3.17% 4.86% 5.12% 5.34% 5.34%

3 液化石油气 29,944.94 29,944.94 29,944.94 29,944.94 29,944.94
销售数量 48,000.00 48,000.00 48,000.00 48,000.00 48,000.00
销售单价 0.623853 0.623853 0.623853 0.623853 0.623853
毛利率 -0.24% 0.78% 0.79% 0.83% 0.83%

4 MTBE 57,345.13 57,345.13 57,345.13 57,345.13 57,345.13
销售数量 80000.00 80000.00 80000.00 80000.00 80000.00
销售单价 0.716814 0.716814 0.716814 0.716814 0.716814
毛利率 10.80% 11.33% 11.35% 11.37% 11.37%

5 精石脑油 95,575.25 100,884.98 106,194.72 106,194.72
销售数量 144000.00 152000.00 160000.00 160000.00
销售单价 0.663717 0.663717 0.663717 0.663717
毛利率 0.96% 1.06% 1.16% 1.16%

6 芳烃 104,495.58 110,300.88 116,106.19 116,106.19
销售数量 144000.00 152000.00 160000.00 160000.00
销售单价 0.725664 0.725664 0.725664 0.725664
毛利率 7.57% 6.75% 6.84% 6.84%

③营业成本测算

序号 项目
预测期

2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

一 主营业务成本 175,152.25 370,054.08 386,282.25 401,490.25 401,490.25

1 异辛烷 80,125.52 84,637.97 87,214.97 89,776.30 89,776.30
销售数量 120,000.00 128,000.00 132,000.00 136,000.00 136,000.00
单位成本 0.67 0.66 0.66 0.66 0.66
直接人工 576 351.55 374.59 381.51 381.51
材料成本 74,400.00 79,360.00 81,840.00 84,320.00 84,320.00
制造费用 1,627.94 1,793.52 1,793.52 1,793.52 1,793.52
折旧费用 1,121.58 572.9 566.85 561.28 561.28
运输费 2,400.00 2,560.00 2,640.00 2,720.00 2,720.00

2 正丁烷 13,857.90 13,615.87 15,842.24 18,064.37 18,064.37
销售数量 24,000.00 24,000.00 28,000.00 32,000.00 32,000.00
单位成本 0.58 0.57 0.57 0.56 0.56
直接人工 108 65.92 79.46 89.77 89.77
材料成本 12,720.00 12,720.00 14,840.00 16,960.00 16,960.00
制造费用 325.59 242.54 242.54 242.54 242.54
折旧费用 224.32 107.42 120.24 132.06 132.06
运输费 480 480 560 640 640

3 液化石油气 30,015.81 29,711.74 29,707.42 29,697.82 29,697.82
销售数量 48,000.00 48,000.00 48,000.00 48,000.00 48,000.00
单位成本 0.63 0.62 0.62 0.62 0.62
直接人工 36 131.83 136.22 134.65 134.65
材料成本 27,920.00 27,920.00 27,920.00 27,920.00 27,920.00
制造费用 651.18 485.07 485.07 485.07 485.07
折旧费用 448.63 214.84 206.13 198.1 198.1
运输费 960 960 960 960 960

4 MTBE 51,153.01 50,846.23 50,839.03 50,823.03 50,823.03
销售数量 80,000.00 80,000.00 80,000.00 80,000.00 80,000.00
单位成本 0.64 0.64 0.64 0.64 0.64
直接人工 360 219.72 227.03 224.42 224.42
材料成本 47,360.00 47,360.00 47,360.00 47,360.00 47,360.00
制造费用 1,085.29 1,308.45 1,308.45 1,308.45 1,308.45
折旧费用 747.72 358.06 343.55 330.16 330.16
运输费 1,600.00 1,600.00 1,600.00 1,600.00 1,600.00

5 精石脑油 94,655.22 99,819.30 104,964.37 104,964.37
销售数量 144,000.00 152,000.00 160,000.00 160,000.00
单位成本 0.66 0.66 0.66 0.66
直接人工 395.49 431.35 448.83 448.83
材料成本 89,280.00 94,240.00 99,200.00 99,200.00
制造费用 1,455.21 1,455.21 1,455.21 1,455.21
折旧费用 644.51 652.74 660.32 660.32
运输费 2,880.00 3,040.00 3,200.00 3,200.00

6 芳烃 96,587.05 102,859.30 108,164.37 108,164.37
销售数量 144,000.00 152,000.00 160,000.00 160,000.00
单位成本 0.67 0.68 0.68 0.68
直接人工 395.49 431.35 448.83 448.83
材料成本 92,160.00 97,280.00 102,400.00 102,400.00
制造费用 507.04 1,455.21 1,455.21 1,455.21
折旧费用 644.51 652.74 660.32 660.32
运输费 2,880.00 3,040.00 3,200.00 3,200.00

（4）盈利预测（悲观估计，产能按 50%测算）
①净利润测算

项目

净利润预测 单位：万元

2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

一、营业收入 120,138.45 245,182.71 255,390.35 265,597.99 265,597.99

减：营业成本 114,836.25 234,456.02 244,051.02 253,574.02 253,574.02

税金及附加 2.57 5.65 5.96 6.29 6.29

销售费用 951.85 1,350.07 1,372.00 1,385.05 1,391.10

管理费用 1,108.70 1,297.10 1,297.10 1,410.14 1,410.14

研发费用 3,604.15 7,355.48 7,661.71 7,967.94 7,967.94

财务费用 600.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00

二、营业利润 -965.08 -281.61 2.56 254.55 248.51

三、利润总额 -965.08 -281.61 2.56 254.55 248.51

减：所得税费用 -241.27 -70.40 0.64 63.64 62.13

四、净利润 -723.81 -211.21 1.92 190.91 186.38

毛利率 4.41% 4.37% 4.44% 4.53% 4.53%

销售费用率 0.79% 0.55% 0.54% 0.52% 0.52%

管理费用率 0.92% 0.53% 0.51% 0.53% 0.53%

研发费用率 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%

财务费用
按 1.5 亿元
银行借款及
4%利息计算

按 2.5 亿元银行借款及 4%利息测算

净利率 -0.60% -0.09% 0.00% 0.07% 0.07%

②营业收入测算

序号 产品名称

营业收入预测

2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

一 主营业收入 120,138.45 245,182.71 255,390.35 265,597.99 265,597.99

主营业务毛利率 4.41% 4.37% 4.44% 4.53% 4.53%

1 异辛烷 56,637.20 56,637.20 58,407.11 60,177.03 60,177.03

销售数量 80,000.00 80,000.00 82,500.00 85,000.00 85,000.00

销售单价 0.707965 0.707965 0.707965 0.707965 0.707965

毛利率 4.18% 5.75% 5.84% 5.95% 5.95%

2 正丁烷 8,944.95 8,944.95 10,435.78 11,926.60 11,926.60

销售数量 15,000.00 15,000.00 17,500.00 20,000.00 20,000.00

销售单价 0.59633 0.59633 0.59633 0.59633 0.59633

毛利率 0.98% 3.12% 3.53% 3.88% 3.88%

3 液化石油气 18,715.59 18,715.59 18,715.59 18,715.59 18,715.59

销售数量 30,000.00 30,000.00 30,000.00 30,000.00 30,000.00

销售单价 0.623853 0.623853 0.623853 0.623853 0.623853

毛利率 -1.97% -0.89% -0.86% -0.81% -0.81%

4 MTBE 35,840.71 35,840.71 35,840.71 35,840.71 35,840.71

销售数量 50000 50000 50000 50000 50000

销售单价 0.716814 0.716814 0.716814 0.716814 0.716814

毛利率 8.98% 9.36% 9.38% 9.42% 9.42%

5 精石脑油 59,734.53 63,053.12 66,371.70 66,371.70

销售数量 90000 95000 100000 100000

销售单价 0.663717 0.663717 0.663717 0.663717

毛利率 -0.60% -0.45% -0.29% -0.29%

6 芳烃 65,309.73 68,938.05 72,566.37 72,566.37

销售数量 90000 95000 100000 100000

销售单价 0.725664 0.725664 0.725664 0.725664

毛利率 6.68% 6.74% 6.82% 6.82%

③营业成本测算

序号 项目
预测期

2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

一 主营业务成本 114,836.25 234,456.02 244,051.02 253,574.02 253,574.02
1 异辛烷 54,271.40 53,379.92 54,996.91 56,598.25 56,598.25

销售数量 80,000.00 80,000.00 82,500.00 85,000.00 85,000.00
单位成本 0.68 0.67 0.67 0.67 0.67
直接人工 576 351.55 374.59 381.51 381.51
材料成本 49,600.00 49,600.00 51,150.00 52,700.00 52,700.00
制造费用 1,373.82 1,255.46 1,255.46 1,255.46 1,255.46
折旧费用 1,121.58 572.9 566.85 561.28 561.28
运输费 1,600.00 1,600.00 1,650.00 1,700.00 1,700.00

2 正丁烷 8,857.08 8,665.87 10,067.24 11,464.37 11,464.37
销售数量 15,000.00 15,000.00 17,500.00 20,000.00 20,000.00
单位成本 0.59 0.58 0.58 0.57 0.57
直接人工 108 65.92 79.46 89.77 89.77
材料成本 7,950.00 7,950.00 9,275.00 10,600.00 10,600.00
制造费用 274.76 242.54 242.54 242.54 242.54
折旧费用 224.32 107.42 120.24 132.06 132.06
运输费 300 300 350 400 400

3 液化石油气 19,084.16 18,881.74 18,877.42 18,867.82 18,867.82
销售数量 30,000.00 30,000.00 30,000.00 30,000.00 30,000.00
单位成本 0.64 0.63 0.63 0.63 0.63
直接人工 36 131.83 136.22 134.65 134.65
材料成本 17,450.00 17,450.00 17,450.00 17,450.00 17,450.00
制造费用 549.53 485.07 485.07 485.07 485.07
折旧费用 448.63 214.84 206.13 198.1 198.1
运输费 600 600 600 600 600

4 MTBE 32,623.60 32,486.23 32,479.03 32,463.03 32,463.03
销售数量 50,000.00 50,000.00 50,000.00 50,000.00 50,000.00
单位成本 0.65 0.65 0.65 0.65 0.65
直接人工 360 219.72 227.03 224.42 224.42
材料成本 29,600.00 29,600.00 29,600.00 29,600.00 29,600.00
制造费用 915.88 1,308.45 1,308.45 1,308.45 1,308.45
折旧费用 747.72 358.06 343.55 330.16 330.16
运输费 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00

5 精石脑油 60,095.22 63,339.30 66,564.37 66,564.37
销售数量 90,000.00 95,000.00 100,000.00 100,000.00
单位成本 0.67 0.67 0.67 0.67
直接人工 395.49 431.35 448.83 448.83
材料成本 55,800.00 58,900.00 62,000.00 62,000.00
制造费用 1,455.21 1,455.21 1,455.21 1,455.21
折旧费用 644.51 652.74 660.32 660.32
运输费 1,800.00 1,900.00 2,000.00 2,000.00

6 芳烃 60,947.05 64,291.13 67,616.20 67,616.20
销售数量 90,000.00 95,000.00 100,000.00 100,000.00
单位成本 0.68 0.68 0.68 0.68
直接人工 395.49 431.35 448.83 448.83
材料成本 57,600.00 60,800.00 64,000.00 64,000.00
制造费用 507.04 507.04 507.04 507.04
折旧费用 644.51 652.74 660.32 660.32
运输费 1,800.00 1,900.00 2,000.00 2,000.00

结合投资与盈利预测情况，假设公司成功完成对海德化工的破产重整，根据海德化工历史
数据及现有设备实际和潜在产能，与公司产业链深度融合后，乐观情况下，海德化工将获得年
净回报 7,725 万元（五年期测算），净回报率 18.39%；保守情况下，海德化工将获得年净回报
4,526 万元（五年期测算），净回报率 10.78%；悲观情况下，海德化工将获得年净回报 -111 万元
（五年期测算），净回报率 -0.26%。 项目测算结果显示，参与本次破产重整能实现相对稳定的收
益，收益风险可控，本次收购具备较强可行性。

（3）业务风险
①相对于委托加工模式，自主经营需要投入较大的营运资金，财务风险增大。
在自营模式下，海德化工将成为公司的子公司，公司除了承担除委托加工所需的原材料、

支付员工薪酬等支出外，还需承担包括环保设施投资、固定资产投资、研发支出等全部支出，虽
然经过重整后海德化工将涤除全部负债，但后续海德化工的持续经营仍需要大量的营运资金，
与委托模式下公司的支出相比，公司所投入的营运资金将大幅增加。

②委托合同关系变更为所有权关系，导致经营风险增大。
在委托加工模式下，公司与海德化工属于合同关系，公司承担的仅是违约风险，并不对经

营活动的过程和结果承担风险。 但在自主生产模式下，公司是海德化工的实际经营管理者和所
有者，公司不仅要对海德化工采购、生产、销售、款项回收等整个生产经营活动负责，还要面临
宏观经济环境变化所带来的不利影响，所承担的风险要远远大于委托加工模式下的违约风险。

③资源整合不及预期效果的风险。
在委托加工模式下，公司可依据委托合同要求海德化工交付产品，并不额外需要对海德化

工承担管理义务，也无需对海德化工的资源配置效率承担责任。 但若采取自主生产模式，公司
需对海德化工人员、资产、企业文化等资源要素进行充分有效整合，但资源的整合充满不确定
性，能否充分契合公司现有的资源，并实现“1+1＞2”的效果仍存在不确定性。

④受政策影响开工率不足导致亏损的风险
虽然海德化工项目不属于限制类、淘汰类产业，不属于落后产能；项目不属于“高耗能、高

排放”项目，不属于“高污染、高环境风险”产品，不属于“高耗能、高排放”企业，符合国家或地
方有关政策要求。 但是海德化工属于石化行业，随着国家环保政策收紧，不排除未来海德化工
可能面临产业限制政策。 在极端情况下，如果开工率不足 50%，公司对海德化工的投资可能亏
损。

3、改变业务模式的原因及合理性
根据安徽省和县人民法院作出的（2021）皖 0523 破 5 号之二决定书，海德化工的重整计划

草案截止提交的期限调整为 2022 年 8 月 24 日，在此期间内若管理人未向人民法院提交重整计
划草案，海德化工将会依法转入破产清算。 若海德化工转入破产清算，管理人将会对整体资产
进行变价和分配，此种情况下，海德化工将不能继续进行委托加工业务。

若重整计划草案在法律规定的时间内提交，经债权人会议表决通过，再经人民法院裁定批
准后，重整程序即告终结，此时海德化工在引入新的投资后可以自行生产经营，委托加工业务
也将存在不确定性。

鉴于以上两个方面原因及情况，在经管理人邀请并经公司评估，公司结合委托加工的经营
情况和自身的实际需要决定作为重整投资人参与海德化工的破产重整。

（二）结合公司主营业务构成、业务关联性、经营发展规划等，说明本次交易是否具有协同
效应，交易的必要性、合理性；

海德化工目前所生产产品处于公司产业链上游， 若公司能顺利完成对海德化工的破产重
整，将有利于公司顺利打通相关产品的生产环节，与公司现有业务及战略发展业务形成良好的
协同效应，具体分析如下：

1、有利于公司导光板产品获得稳定和符合要求的原材料，进一步提高公司产品的核心竞
争力

本次重整完成后，公司将对海德化工现有设备进行改造升级，将海德化工现有的主要产品

MTBE，进一步深加工制备成公司导光板产品的原材料 PMMA（聚甲基丙烯酸甲酯）和 MS（甲
基丙烯酸甲酯 - 苯乙烯共聚物）。

MTBE 裂解可以分离出高纯度的异丁烯，高纯异丁烯作为主要原材料氧化制备甲基丙烯酸
甲酯（MMA），采用 MMA 单体可以利用公司子公司安庆聚信新材料科技有限公司的装置合成
光学级 PMMA。 同时，也可以采用 MMA 单体和苯乙烯单体共聚合成光学级 MS。

公司控股子公司常州奥智导光板项目目前产能为 6000 吨 / 年，到 2023 年产能预计提升至
2.4 万吨 / 年。 而原材料聚甲基丙烯酸甲酯 PMMA 和 MS 作为导光板的主要原材料，其采购成
本占导光板总成本的 80%左右，因此其价格的波动对导光板盈利空间有着较大影响；另外，目
前常州奥智采购的光学级 PMMA 和 MS 均为进口，光学级 PMMA、MS 被国际国内化工巨头垄
断。 从公司长远发展战略考虑，自主打造 MTBE、MMA 和 PMMA、MS 光学材料上下游产业链，
有利于解决原材料自主供应和成本控制问题。 对公司战略布局和提高公司整体竞争力具有显
著帮助，在管理方面及技术积累方面也具有一定的协同性。

2、可以为公司在可降解材料的生产制备方面提供研发支持
海德化工烷基化装置的副产品正丁烷是制备生物降解材料的原材料 PBS（聚丁二酸丁二醇

酯）和 PBAT（聚己二酸 / 对苯二甲酸丁二酯）的上游基础原料。 随着中央和地方对“两高”项目
监管收紧，“双碳”和“能耗双控”政策的实施，电石 / 炔醛法的 BDO 项目审批陷入停滞，已有的
炔醛法 BDO 装置也将面临停产、限产等困境；顺酐加氢制备 BDO 采用的工艺路线更加安全、
环保、成本较低，也将更具竞争力，将成为循环经济发展形势下 BDO 生产工艺的最佳选择。 通
过对资源和能源的循环利用， 公司未来可以形成完整的正丁烷 - 顺酐 -BDO-PBS/PBAT- 生
物降解材料 / 制品的产业链；另外，正丁烷氧化制顺酐工艺技术反应过程中会释放出大量的热
能，充分回收利用，能为整个项目乃至海德化工原有的项目提供能量，契合国家“十四五”发展
规划方向。

海德化工虽属破产重整企业， 但其破产原因主要系管理层不适当举债进而导致流动性困
难所致。 经破产重整涤除债务负担后，其在制备非“两高”的有机化学原材料领域上，所具有的
精密而完整的科学技术工艺、设备场地、成熟完整的供应链、产业链及十余年产业制造经验方
面仍具有重要的投资价值。 海德化工是聚石化学布局“降解材料”“降低原油消耗”“材料大循
环”产业战略有力而关键的一环；是聚石化学服务国计民生，利国利民，响应“碳达峰，碳中和”
国家战略，响应对国内短缺的材料（如 MMA_MS/PMMA）实现进口替代战略的具体举措。因此，
本次交易与聚石化学的主营业务具备良好的战略协同效应，本次交易具有必要性、合理性。

（三）结合海德化工资产状况、技术水平、研发投入、人员构成等，说明海德化工是否具有科
创属性，本次交易是否有利于提升公司科创属性；

海德化工成立于 2009 年 8 月 21 日 ,原名安徽海德石油化工有限公司；海德化工于 2017 年
获得国家“高新技术企业证书”（高新技术企业证书编号：GR202034001098），并更名为安徽海德
化工科技有限公司，2020 年 8 月 17 日通过高新技术企业复审。

1、资产状况：
根据《资产评估报告》，截止评估基准日 2021 年 3 月 31 日，海德化工拟破产清算涉及的实

物资产、无形资产和待摊资产账面价值合计 133,042.09� 万元，清算价值为 20,705.43� 万元。
2、技术水平：
海德化工的烷基化装置为异辛烷装置及硫酸回收部分（附属设施），异辛烷装置技术主要

包括碳四原料加氢精制部分、硫酸法烷基化反应部分、致冷压缩部分、产品精制与精馏部分。
原料加氢精制的目的是通过加氢脱除原料中的丁二烯。 脱除原料中的丁二烯采用选择性

加氢技术，该技术已在国内普遍应用，为成熟先进技术；硫酸回收装置采用“两转两吸”工艺，经
过两次转化后，总转化率能达到 99.7%以上。 第一、第二吸收塔效率达到 99.95%以上，装置在国
内同行业处于先进水平。 MTBE 装置采用醚前碳四为原料， 配合 6 万吨 / 年碳四加氢装置一
套，可以将含炔烃和丁二烯的碳四为原料，进行加氢处理，将原料中的炔烃和丁二烯选择性加
氢为丁烯；扩大了各种组分碳四原料的生产适用性，提升了原料利用效率，工艺较为成熟和先
进；芳构化装置以石脑油为原料，加氢后经过分离塔进行分离，塔顶轻石脑油部分进入到异构
化装置生成异戊烷（还有少量的己烷、庚烷）；C5+ 组分进入到 C5+ 预处理装置，脱除 C5+ 组分
中硫等杂质，精制 C5+ 组分进入到芳构化装置，含硫干气进入到硫酸回收装置；液化气和精制
C5+ 组分进入到芳构化装置，生成轻芳烃、液化气、干气等；液化气作为工业异辛烷的原料进入
到工业异辛烷装置。 C5+ 预处理装置、芳构化装置、异构化装置的技术，均采用的是国内比较成
熟的先进工艺技术。

3、研发（专利）投入、人员构成：
截至 2022 年 7 月 31 日，海德化工共获得发明专利 30 项，实用新型专利 72 项（其中 58 项

因经营不善未缴年费失效，11 项出于待缴年费滞纳金状态），全部是企业核心产品的相关专利；
海德化工积极与相关高校开展产学研合作，转化科技成果 30 项；企业总人数 223 人，拥有大专
以上人员 64 人；其中科技人员 40 人，科技人员占企业总人数的 18%。 其管理团队人员均由各
地大专院校择优录取，人才引进后先进行岗位培训，然后在基层岗位锻炼半年以上，再根据各
自不同特点进入不同的研发和管理岗位。 公司研发人员均承担过多项研发项目，具有较强的研
发能力。 综上所述，海德化工从研发人员占比、设备产品研发和发明专利累计数等几个方面来
看，具备一定的科创属性。

聚石化学是一家主要从事高性能改性塑料及制品制造的高科技上市企业， 其改性塑料的
生产主要位于产业链的中偏上游；在企业进一步扩充发展过程中，通过战略并购上游原料企业
海德化工，从而获得稳定的原料供应和上游产业链科技科创资源，进而与聚石化学现有科研要
素产生融合效应，形成纵向一体化的科研产业链格局，有利于提升聚石化学整体产业链科创属
性，创造更好的经营效益。

（四）结合海德化工资产状况、评估价值、财务数据，说明重整投资人提供的总偿债金额不
低于 2� 亿元的合理性，价格是否公允；

安徽华安资产评估事务所有限公司于 2022 年 8 月 12 日出具了《安徽海德化工有限公司管
理人拟破产清算涉及实物资产、 无形资产和待摊资产的清算价值项目资产评估报告》（皖华安
评报字【2022】094 号）（以下简称“《评估报告》”），根据《评估报告》及并经公司核查，公司对海
德化工资产状况、评估价值、财务数据说明如下：

1、资产状况
公司本次购买的资产主要包括为存货、房屋建（构）筑物、设备和土地使用权等资产。
（1）存货
存货包括原材料和产成品。 原材料包括主要液化气原料、甲醇，辅助材料抗氧剂、碱、煤，备

品备件五金、油料、劳保用品等，系企业生产经营过程所需要的备品备件，存放于公司的仓库
中，并由专门人员保管，状态良好，并能满足企业正常生产经营需要。 产成品包括为企业以前自
主生产的 46.64 吨 MTBE， 一直储存在油罐中没有销售，2021 年 6 月 22 日盘点时发现己经自
然挥发了 1.43 吨。 以上产成品为仓底正常留存，数量较小难以对外销售，在本次资产评估后
一并出售给重整方。

（2）房屋建（构）筑物
房屋建（构）筑物分布于海德化工厂区内。 房屋建筑物主要包括办公楼、宿舍楼、控制室工

程、低压配电室、高压配电室、中控室、配电房等，共计 25 项，账面原值 27,490，862.90 元，账面
净值 19,290,333.74 元，除办公楼、宿舍楼办理了房产证外，其余尚未办理房屋产权证。构筑物共
计 108 项，账面原值 225,260,035.71 元，账面净值 175,447,056.86 元，主要为 MTBE 装置、芳构化
装置、围墙、设备安装及地下隐蔽工程等。 现场勘查建筑物基础较稳固，未发现超过允许范围的
不均匀沉降；建筑物地面以上主体结构完好且有足够的承载力，未发现明显变形；各房屋建筑
物内部设施完善，使用正常；所具备的功能技术指标，均能满足既定的使用要求。

（3）设备和土地使用权
设备资产共 860 项，包括机器设备、车辆和电子设备，账面原值合计 347,000,310.02 元、账

面净值合计 198,654,732.26 元。 固定资产中的部分设备、钢材及配件抵押给安徽正奇融资租赁
有限公司 (2017 年 6 月 30 日）、马鞍山普邦融资担保股份有限公司（2018 年 8 月 1 日）、中国石
油技术开发公司 （2018 年 9 月 17 日）。 机器设备主要购建于 2011 年 -2019 年期间，其中一期
工程已经停产，停产后资产保管存在较大环保安全风险，需要具备专业技术力量的进行接收和
保管，该资产日常的维保工作由被评估单位设备相关人员完成，但是企业将来恢复使用这些资
产可能会发生一定后续维修费用；二期工程为外单位代加工生产；三期工程尚未竣工结算。

车辆主要包括一辆汽车、一辆泡沫消防车及五台装载机。 其中汽车属于查封状态，逾期未
年检，泡沫消防车处于查封状态。电子设备包括电脑、空调、打印机、实验仪器等。其主要购建于
2011 年 -2019 年期间，经现场勘查，所有设备目前在存放在被评估单位位于海德化工厂区办公
室及实验室内，并有专人看管，经现场勘查，设备运行状态良好均在正常使用中。

土地使用权位于马鞍山市和县乌江镇巢三路安徽省精细化工基地，共计 5 宗，使用权为国
有出让工业用地。
土地权证编号 取得日期 用 地 性

质 土地用途 土地使用年
限 开发程度 面积（M2）

皖 （2017）和 县 不 动 产 权 第
0004748 号 2013/9/1 出让 工业用地 50 五通一平 20,700.00

皖 （2018）和 县 不 动 产 权 第
0004246 号 2018/9/11 出让 工业用地 50 五通一平 57,024.00

皖 （2018）和 县 不 动 产 权 第
0004247 号 2018/3/11 出让 工业用地 50 五通一平 72,498.00

和县国用(2017）第 1927 号 2017/11/17 出让 工业用地 50 五通一平 125,893.77
和县国用(2018)第 0355 号 2018/1/18 出让 工业用地 50 五通一平 12,514.32

证号为皖（2017）和县不动产权第 0004748 号、皖（2018）和县不动产权第 0004247 号土地在
评估基准日抵押外，其他土地没有设定抵押、担保、租赁等他项权利限制。

和国有(2017）第 1927 号《国有土地使用证》，评估值为 2,817.63 万元，由于该宗土地使用权
资产处于长期未开发状态。 2021 年 12 月 9 日，安徽海德化工科技有限公司管理人与和县土地
储备中心对该长期闲置的 69,348.2 平方米 (104.02 亩 ) 土地使用权资产进行收储（收储价为
1,552.01 万元）。

（4）抵质押资产的后续处置情况及计划
①2018 年 6 月 29 日，海德化工向安徽和县农村商业银行股份有限公司白桥支行（以下简

称“和县农商行白桥支行”）借款 2000 万元，由马鞍山市普邦融资担保股份有限公司（以下简称
“普邦公司”）为海德化工提供连带责任保证，海德化工以其名下价值 5715 万元的螺杆空气压
缩机等 37 项设备向普邦公司提供抵押反担保。 现和县农商行白桥支行已经向海德化工申报了
债权， 根据抵押担保债权的从属性原则， 在此笔 2000 万元债权在重整计划里获得清偿之后抵
押权即告消灭。 公司将要求在重整计划里写明普邦公司应协助解除抵押登记；不予协助的，可
以向人民法院申请强制执行。

②2017 年 6 月 30 日，海德化工与安徽正奇融资租赁有限公司（以下简称“正奇公司”）签订
了编号为正奇租 [2017]转字第 40000368-101 号融资租赁合同，约定将价值 42064892.37 元的空
冷器等 291 项设备出售给正奇公司，然后正奇公司再将上述设备回租给海德化工使用，现因海
德化工进入破产重整程序，无力继续支付租金。 海德化工管理人与正奇公司进行商议之后，正
奇公司同意将上述设备卖给海德化工。

③ 2018 年 9 月 20 日， 海德化工在评估价值约 5.39 亿元的富气压缩机等 561 项设备上为
中国石油技术开发有限公司设立约抵押权（担保金额 3.82 亿元），现中国石油技术开发有限公
司向海德化工管理人申报了约 4.34 亿元债权。 根据《中华人民共和国企业破产法》 的相关规
定，中国石油技术开发有限公司在对抵押的设备价值范围内的债权享有优先受偿的权利，剩余
未能受偿部分债权作为普通债权，再根据重整计划的方案清偿完毕以后，中国石油技术开发有
限公司的抵押权即告消灭。 公司将要求在重整计划中写明中国石油技术开发有限公司应协助
注销；不予协助的，可以向人民法院申请强制执行。

④海德化工在名下权利证书为皖（2017）和县不动产权证第 0004747、0004748 号的不动产权
上设立了抵押权，抵押权人为和县振兴融资担保有限公司（以下简称“和县振兴公司”），和县振
兴公司向管理人申报了约 2166 万元的债权， 管理人已经将该笔债权认定为优先债权， 和县振
兴公司在重整计划执行过程中获得清偿后上述抵押权因主债权的消灭而消灭。 公司将要求在
重整计划中写明和县振兴公司在获得清偿后应协助注销抵押登记；不予协助的，可以向人民法
院申请强制执行。

2、评估价值
根据《评估报告》，海德化工存货、房屋建（构）筑物、设备和土地使用权等资产账面价值合

计 133,042.09 万元，清算价值（评估价值）为 20,705.43 万元。
3、财务数据
根据《评估报告》，截止评估基准日 2021 年 3 月 31 日，海德化工拟破产清算涉及的实物资

产、无形资产和待摊资产账面价值合计 133,042.09� 万元，清算价值为 20,705.43� 万元，减值
112,336.65� 万元，减值率 84.44%。 具体明细如下：

资产评估结果表（汇总列示）
金额单位：人民币万元

项目

账面价值 清算价值 增减值 增值率

A B C=B-A D=C/A*100

流动资产 89,194.32 107.13 -89,087.19 -99.88

非流动资产 43,847.77 20,598.30 -23,249.47 -53.02

固定资产 39,522.42 14,009.77 -25,512.65 -64.55

无形资产 3,733.19 6,395.79 2,662.59 71.32

长期待摊费用 592.16 192.75 -399.41 -67.45

资产总计 133,042.09 20,705.43 -112,336.65 -84.44

综上所述，海德化工资产状况基本良好，除部分资产存在抵押、部分资产未办理产权证书、
部分生产设备需要维修后方可投入使用之外，基本能够满足海德化工恢复生产的需求；偿债金
额 20,008 万元低于评估价值（清算价值）20,705.43 万元；评估价值（清算价值）远低于账面价值
主要是由于本次评估属于破产清算评估，以强制拍卖为目的。 因此，公司认为，重整投资人提供
的总偿债金额不低于 2� 亿元是合理的，价格是公允的。

（五）请公司结合前述问题，说明本次交易决策是否审慎，是否符合公司及股东利益，并充
分提示业务开展风险。

综上所述， 公司参与本次破产重整主要是由于海德化工的生产产品处于公司主营产品产
业链以及符合公司未来产业战略性布局， 海德化工所生产的 MTBE 是公司可降解材料的重要
原材料，有利于完善产业链布局；此外，海德化工产品属于公司导光板产品的重要原材料，有利
于提高公司整体的科创属性；同时，公司参与本次重整的目的系获取海德化工涤除债务后的优
质资产，根据《评估报告》，海德化工清算价值（评估价值）20,705.43 万元，高于公司拟支付的购
买价款 20,008 万元。 自去年 11 月开始，公司已经通过委托加工合作模式对上述事宜进行了一
段时间论证和检验。 因此， 公司认为本次交易符合公司的产业布局且已经约一年时间进行验
证，符合公司及股东利益。

本次交易及新业务开展的主要风险如下：
1、资源整合不及预期效果的风险。 公司在拟参与海德化工重整投资人招募前已对海德化

工人员、资产、合规、财务等方面进行充分的调查，但受限于收购本身的局限特征，公司收购完
成后在进行人员、资产、企业文化等资源要素进行整合时，仍存在不及预期效果的风险。

2、财务风险。 在自营模式下，海德化工将成为公司的子公司，公司除了承担除委托加工所
需的原材料、支付员工薪酬等支出外，还需承担包括环保设施投资、固定资产投资、研发支出等
全部支出，虽然经过重整后海德化工将涤除全部负债，但后续海德化工的持续经营仍需要大量
的营运资金，与委托模式下公司的支出相比，公司所投入的营运资金将大幅增加。

3、产品市场变化的风险。 公司正在建设和拟建设的项目涉及的产品，均是基于历史市场数
据进行评估，但市场受多方面因素影响，各产品在未来存在市场显著变化导致盈利不及预期的
风险。

4、安全生产风险。 海德化工主要原料和主要产品均属于易燃易爆危险化学品，且海德化工
生产装置自动化程度较高，采用密闭、连续生产方式，如出现意外事故造成装置停车，对海德化
工生产经营影响较大。 尽管海德化工一直将安全生产视为重中之重， 但仍不能排除因设备故
障、物品保管、生产操作不当及自然灾害等原因造成的意外安全事故，从而使海德化工生产经
营面临安全风险。

5、环境保护风险。 海德化工在生产过程中会产生一定数量的废水和废气，随着我国经济增
长模式的转变和可持续发展战略的全面实施，国家和地方政府可能会颁布更新、更严的环保法
规，提高环保标准，由此海德化工可能需要进一步加大资金、技术投入，经营压力和成本随之增
加，若海德化工不能及时适应政策变化，生产和发展将会受到不利影响。

6、受政策影响开工率不足导致亏损的风险
虽然海德化工项目不属于限制类、淘汰类产业，不属于落后产能；项目不属于“高耗能、高

排放”项目，不属于“高污染、高环境风险”产品，不属于“高耗能、高排放”企业，符合国家或地
方有关政策要求。 但是海德化工属于石化行业，随着国家环保政策收紧，不排除未来海德化工
可能面临产业限制政策。 在极端情况下，如果开工率不足 50%，公司对海德化工的投资可能亏
损。

（六）持续督导机构的核查意见
针对上述事项，持续督导机构执行了以下程序：
1、向公司管理层了解液化石油气业务的战略意义及可降解塑料的战略规划；
2、获取安宝化工的委托加工协议，财务报表以及相关委托加工费用的支付情况；
3、获取公司出具的关于自主生产模式下的盈利预测表；
3、访谈海德化工破产重整管理人及安宝化工负责人了解上述破产重整的流程和相关规定

及要求；
4、获取了公司关于海德化工与公司现有业务的协同性的说明；
5、获取了公司关于海德化工的科创属性说明；
6、审阅了本次破产重整的方案、评估报告等相关资料。
经核查，持续督导机构认为：
1、相对于委托加工，自主经营需要投入较大的营运资金，亦会产生经营风险、财务风险、资

源整合不及预期效果的风险等。 公司参与本次破产重整投资人招标是基于自身的战略发展需
要，具有一定的合理性。

2、本次交易与公司发展战略具有相关性，收购完成公司进行后续投资后，预计可能与公司
现有业务产生一定的协同性。

3、海德化工属于高新技术企业，在研发人员和发明专利等几个方面符合科创板的相关要
求，亦可为公司在可降解材料的生产制备方面提供研发支持，本次收购不会对公司原有业务的
研发及科创属性造成不利影响。

4、海德化工相关生产设备能正常运转，基本能够满足海德化工恢复生产的需求；偿债金额
20,008 万元低于评估价值（清算价值）20,705.43 万元；重整投资人提供的总偿债金额不低于 2�
亿元是合理的，价格是公允的。

5、本次收购是公司根据自身的产业战略进行布局，亦通过委托加工合作模式对海德化工
生产情况进行了一段时间的验证，，从战略规划上与公司和股东利益保持一致。 但自主经营需
要投入较大的营运资金，经营风险和财务风险都将增大，同时将面临资源整合及市场变化、安
全生产、环境保护等相关潜在风险。


