
四通新材回复深交所落实函 两次收购保定隆达构建“护城河” 

本报记者 赵学毅 见习记者 张晓玉 

  2 月 22 日晚间，四通新材发布公告，对此前深圳证券交易所就公司发行股

份购买资产并募集配套资金的落实函进行回复。 

 此次落实函主要针对四通新材拟以发行股份的方式购买日本金属持有的保

定隆达 25%股权，以发行股份的方式购买北京迈创持有的保定隆达 10.96%股权，

以发行股份的方式购买保定安盛持有的保定隆达 3.83%股权一事。 

  四通新材就深交所提出的收购同一标的资产评估作价差异较大的原因及

合理性等作出回复。 

疫情影响两次交易采取不同资产评估方法 

  2020 年下旬，四通新材披露重组预案，公司拟以发行股份的方式购买日本金

属、北京迈创、保定安盛持有的保定隆达的股权。保定隆达是四通新材前次交易

标的新河北合金控股 60.21%的子公司，保定隆达目前为四通新材的控股子公司。 

  前次交易是在 2020 年 7 月，四通新材以分期支付现金的形式收购了新天津

合金 100%股权和新河北合金 100%股权，并通过新河北合金间接持有保定隆达

60.21%股权。 

 

 

 

 

 

 

 



标的公司股权控制关系图（来源：公司公告） 

 

深交所表示，前次交易选取资产基础法作为评估结果，评估增值率为 19.31%，

资产基础法与收益法评估值差异率为 0.65%；本次交易选取收益法作为评估结果，

资产基础法与收益法评估值差异率为 12.40%，评估增值率为 31.89%。要求公司

说明同一标的资产评估作价差异较大的原因及合理性。 

四通新材回复道，2020 年一季度新冠疫情给前次交易收益法评估带来不确定

性影响，根据谨慎性原则，选择资产基础法评估结果作为评估结论。2020 年二季

度以来新冠疫情得到逐步控制，到 2020 年 9 月，保定隆达已正常运行将近半年，

新冠疫情对保定隆达负面影响基本消除。未来年度收益能可靠预测，收益法更能

反映该企业的企业价值，故本次交易评估采取收益法的评估结论。 

对于两次交易资产评估作价的差异，四通新材表示，前次交易采用资产基础

法评估结果，收益法评估结果与资产基础法评估结果差异率为 0.65%。主要是由



于交易对方及其实际控制人臧氏家族考虑到新冠疫情对标的资产的不利影响以

及未出具业绩承诺等因素的影响，在资产基础法评估结果 12.31 亿元的基础上，

给予上市公司交易价格1.81亿元的折让，最终前次交易价格确定为10.50亿元，

较前次交易标的资产的净资产账面价值溢价 1.77%。 

“本次交易采用收益法评估结果，收益法评估结果与资产基础法评估结果差

异率为 12.40%，主要是由于保定隆达及其下属子公司顺平隆达和长春隆达租赁厂

房进行生产，其经营性资产中无厂房、土地，造成资产基础法增值率较低；保定

隆达主要以废铝生产铸造铝合金，由于废铝采购价格较低，保定隆达铸造铝合金

毛利率较高，相应收益法增值率相对较高；因此，保定隆达收益法评估值比资产

基础法增加较多。”四通新材回复道。 

两次定增构建公司“护城河” 

资料显示，四通新材两次交易涉及的标的公司保定隆达，自成立以来一直专

注于再生铝业务，产品主要应用于燃油汽车和新能源汽车、消费电子、5G 通信设

备等领域。 

在汽车领域，保定隆达连续多年直接供应汉特曼、一汽铸造、利优比、卡斯

马、法士特等行业内优质汽车压铸零部件生产企业以及长城汽车、东风日产等知

名整车制造企业。” 

从产品最终应用来看，保定隆达直接或间接供应包括奔驰、奥迪、沃尔沃、

大众等传统汽车和新能源汽车；在消费电子领域，标的公司间接供应 oppo、vivo

等智能手机、智能穿戴产品等消费电子产品制造商；在 5G 通信领域，间接供应

华为、中兴等 5G 通信设备供应商。 

财报显示，2018 年、2019 年和 2020 年 1-6 月，保定隆达的净利润分别为

8330.23 万元、11665.41 万元和 4306.84 万元，具有较强的盈利能力。2018 年和

2019 年，销量分别为 33.26 万吨和 35.27 万吨（含受托加工铸造铝合金销量），

业务规模稳步发展。 

四通新材董秘李志国在接受《证券日报》记者采访时表示：“目前，四通新

材拟通过定增方式收购保定隆达剩余的 39.79%少数股权。未来收购完成后，保定

隆达将成为四通新材的全资子公司，进一步将中间合金新材料、汽车轻量化铝合



金轮毂和铸造铝合金这三类业务的研发技术、生产工艺、生产设备、采购渠道、

客户资源、行业积累、品牌形象、管理经验等资源进行深度融合，挖掘协同效应，

提升研发实力、降低生产成本、改善产品性能、稳定产品质量、丰富产品种类、

提高客户粘性，形成集人才资源、产品研发、生产工艺、客户资源为一体的综合

竞争优势，不断提升上市公司价值。” 

北京正谋管理咨询有限责任公司合伙人任凤龙在接受《证券日报》记者采访

时表示：“四通新材此次收购，主要是为了打通全产业链，对上市公司来可以形

成极具规模化的完整产业链。从熔炼设备研发制造→铸造铝合金研发制造→功能

中间合金研发制造→车轮模具研发制造→车轮产品设计、生产工艺技术研究制造

的完整产业链，业务规模和盈利能力大幅提升，抗风险能力迅速增强。” 

此外，任凤龙表示，并购完成后，公司后期应注意业务、人员以及文化等方

面的整合。 

 


