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北京市君合律师事务所关于深圳证券交易所 

《关于对福建青松股份有限公司的重组问询函》 

之专项法律意见书 

福建青松股份有限公司： 

北京市君合律师事务所（以下简称“本所”）为具有从事法律业务资格的律师事务

所。本所接受福建青松股份有限公司（以下简称“青松股份”或“上市公司”）的委托，

担任青松股份以发行股份及支付现金的方式购买诺斯贝尔化妆品股份有限公司全体 19

名股东合计持有的 90%股份，并向不超过 5 名符合条件的特定对象非公开发行股份募集

配套资金项目（以下简称“本次交易”或“本次重大资产重组”）的专项法律顾问。 

就本次交易，青松股份于 2018 年 11 月 9 日发布了《福建青松股份有限公司发行股

份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）》（以下简称“《重组

报告书》”）。深圳证券交易所于 2018 年 11 月 16 日向青松股份下发了《关于对福建青

松股份有限公司的重组问询函》（创业板许可类重组问询函[2018]第 46 号）（以下简称

“《问询函》”），就本次交易以及《重组报告书》所披露的信息涉及的相关问题进行

问询，就《问询函》中要求律师核查的事项所涉及的法律问题，本所特出具本专项法律

意见书（以下简称“本法律意见书”）。 

本法律意见书系根据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》、《上市

公司重大资产重组管理办法》、《创业板上市公司证券发行管理暂行办法》、《深圳证券交

易所创业板股票上市规则》等中华人民共和国（为本法律意见书之目的不包括香港特别

行政区、澳门特别行政区和台湾地区，以下简称“中国”）现行有效的法律、法规及规

范性文件的有关规定以及本所律师对事实的了解和对法律的理解就本法律意见书出具

日之前已发生或者存在的事实发表法律意见。本法律意见书不对境外法律发表法律意见。

同时，本法律意见书亦不对会计、审计、资产评估、业务、投资决策等事宜发表意见。 

为出具本法律意见书之目的，本所律师按照中国有关法律、法规和规范性文件的有

关规定以及律师行业公认的业务标准、道德规范和勤勉尽责的精神，对因出具本法律意

见书而由青松股份提供或披露的文件和有关事实进行核查，并就有关事项向青松股份相

关人员作了询问并进行必要的讨论。 

针对前述本所律师从青松股份获取的有关文件及其复印件，青松股份向本所律师作

出如下保证：青松股份已提供出具本法律意见书所必须的、真实、完整的原始书面材料、

副本材料、复印件或口头证言，不存在任何遗漏或隐瞒；其所提供的所有文件及所述事

实均为真实、准确和完整；青松股份所提供的文件及文件上的签名和印章均是真实的；

青松股份所提供的副本材料或复印件与原件完全一致；各文件的原件的效力在其有效期

内均未被有关政府部门撤销，且于本法律意见书出具日均由各自的合法持有人持有。 

除本法律意见书另有说明外，本法律意见书所述的词语或简称与《重组报告书》中
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“释义”所定义的词语或简称具有相同的涵义。 

本法律意见书仅供本次重大资产重组之目的使用，不得用作任何其他目的。 

本所及本所律师依据《中华人民共和国证券法》、《律师事务所从事证券法律业务管

理办法》和《律师事务所证券法律业务执业规则（试行）》等法律、法规及国务院所属

部门所颁发的规章及文件的规定以及本法律意见书出具日以前已经发生或者存在的事

实，严格履行了法定职责，遵循了勤勉尽责和诚实信用原则，进行了核查验证，保证本

法律意见书所认定的事实真实、准确、完整，所发表的结论性意见合法、准确，不存在

虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并承担相应法律责任。 

综上所述，本所出具法律意见如下： 
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一、 《问询函》“一、关于交易方案”第 1 题 

你公司曾于 2017 年 11 月通过协议转让及委托表决权方式变更实际控制人。根据重

组报告书，2017 年诺斯贝尔的营业收入占同期上市公司营业收入的 190.58%。 

请补充说明：（1）结合此次交易完成后上市公司主营业务变化情况，主营业务是否

发生变更，是否存在在上市公司控制权变更后较短时间内向第三方购买资产导致主营业

务发生变化情形，控制权变更与此次交易是否构成一揽子交易；（2）本次交易前后上市

公司控制权是否会发生变更，交易对方出具的相关承诺是否能切实有效地保证控制权的

稳定及其依据，前次控制权变更时签订的表决权委托协议的有效性，本次交易后可能影

响控制权稳定的风险因素及公司拟采取的解决措施；（3）本次交易是否会影响公司经营

稳定性，交易完成后公司对现有松节油深加工业务的规划和安排，是否存在剥离现有主

营业务的安排；（4）本次交易对方与上市公司控股股东及一致行动人、董监高、上市公

司关联方之间是否存在关联关系，如有，请详细说明具体情形及该关联关系对本次交易

的影响；（5）是否存在《上市公司重大资产重组管理办法》（2016 年修订）第十三条规

定的情形。请独立财务顾问、律师发表核查意见。 

(一) 结合此次交易完成后上市公司主营业务变化情况，主营业务是否发生变更，

是否存在在上市公司控制权变更后较短时间内向第三方购买资产导致主营业务发生变

化情形，控制权变更与此次交易是否构成一揽子交易。 

1. 上市公司主营业务变化情况 

根据《重组报告书》和上市公司的说明，上市公司主要从事松节油深加工系列产品

的研发、生产与销售，即以松节油为主要原料，通过化学加工方法生产合成樟脑系列产

品、冰片系列产品、香精香料等精细化工产品。 

本次交易完成后，上市公司将在松节油深加工系列产品的研发、生产与销售的主营

业务基础上增加面膜、护肤品、湿巾等化妆品的设计、研发与制造业务。 

根据福建华兴出具的《审阅报告》，本次交易完成后，上市公司营业收入的构成情

况如下： 

单位：万元 

项目 
2018 年 1-7 月 2017 年度 

金额 占比 金额 占比 

青松股份 

（主要为林产化学产品制造业务） 
68,365.09 39.56% 81,120.51 34.41% 

诺斯贝尔 

（主要为化妆品制造业务） 
104,429.24 60.44% 154,596.68 65.59% 

合计 172,794.34 100.00% 235,717.19 100.00% 

如上表所示，本次交易完成后，化妆品制造业务将成为上市公司另一重要业务板块。
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本次交易完成后，诺斯贝尔将成为青松股份的控股子公司，青松股份将进入产业链的下

游企业，从化工领域延伸到消费品领域。 

据此，本次交易不会对上市公司现有的松节油深加工业务产生不利影响，本次交易

完成之后，上市公司的主营业务将由林产化学产品制造业务变更为林产化学品制造业务

和化妆品制造业务，形成以松节油深加工系列产品和面膜、护肤品、湿巾等化妆品的设

计、研发、生产和制造为两大核心业务的发展模式，上市公司的业务及产品层次更为丰

富，盈利能力和持续经营能力将会得到进一步增强。 

2. 上市公司的控制权变更情况 

2017 年 11 月 28 日，柯维龙、柯维新、陈尚和、邓建明、王德贵、邓新贵与杨建

新签署了《股份转让协议》，通过协议转让方式合计向杨建新转让上市公司 27,013,000

股的股份，占上市公司总股本的 7.00%。本次协议转让完成后，杨建新及其一致行动人

山西广佳汇合计持有上市公司 88,954,672 股股份，占上市公司总股本比例为 23.05%；

同时，杨建新与柯维龙签署《表决权委托协议》，杨建新通过表决权委托的方式拥有柯

维龙持有的上市公司26,049,488股股份对应的表决权，占上市公司总股本比例为6.75%。

综上，杨建新及其一致行动人在上市公司中可支配表决权的股份数量合计为

115,004,160 股，可支配表决权比例为 29.80%。上市公司控股股东及实际控制人由柯

维龙变更为杨建新。 

根据《福建青松股份有限公司重大资产重组交易进程备忘录》和上市公司的确认，

上市公司和诺斯贝尔就本次重大资产重组事宜首次进行协商是在 2018 年 9 月 4 日。据

此，各方就本次交易进行首次协商的时间距离上市公司最近一次控制权发生变化间隔了

9 个多月，本次交易不构成上市公司控制权变更后较短时间内向第三方购买资产导致主

营业务发生变化情形。 

综上，上市公司控制权变更与本次交易为不同主体之间、不同时间内做出的两次独

立的交易，上市公司 2017 年控制权变更与本次交易不构成一揽子交易。 

(二) 本次交易前后上市公司控制权是否会发生变更，交易对方出具的相关承诺

是否能切实有效地保证控制权的稳定及其依据，前次控制权变更时签订的表决权委托协

议的有效性，本次交易后可能影响控制权稳定的风险因素及公司拟采取的解决措施。 

1. 本次交易未导致上市公司控制权的变更 

根据《重组管理办法》第十三条的规定，本条第一款所称控制权，按照《上市公司

收购管理办法》第八十四条的规定进行认定。上市公司股权分散，董事、高级管理人员

可以支配公司重大的财务和经营决策的，视为具有上市公司控制权。 

根据《上市公司收购管理办法》第八十四条的规定，有下列情形之一的，为拥有上

市公司控制权：（一）投资者为上市公司持股 50%以上的控股股东；（二）投资者可以实

际支配上市公司股份表决权超过 30%；（三）投资者通过实际支配上市公司股份表决权

能够决定公司董事会半数以上成员选任；（四）投资者依其可实际支配的上市公司股份
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表决权足以对公司股东大会的决议产生重大影响；（五）中国证监会认定的其他情形。 

本次交易完成前，杨建新及其一致行动人山西广佳汇合计持有上市公司 88,954,672

股股份，占上市公司总股本比例为 23.05%；同时，杨建新与柯维龙签署《表决权委托

协议》，杨建新通过表决权委托的方式拥有柯维龙持有的上市公司 26,049,488 股股份对

应的表决权，占上市公司总股本比例为 6.75%。综上，杨建新及其一致行动人在上市公

司中可支配表决权的股份数量合计为 115,004,160 股，可支配表决权比例为 29.80%，

系上市公司实际控制人。 

（1） 可支配上市公司股份表决权比例 

本次交易完成后，在不考虑募集配套资金的情况下，标的公司实际控制人通过香港

诺斯贝尔持有上市公司 46,985,595 股股票，可支配表决权比例为 9.12%；杨建新在上

市公司中可支配表决权的股份数量合计为115,004,160股，可支配表决权比例为22.31%，

两者可支配表决权比例差额为 13.19%，杨建新仍为上市公司的实际控制人。 

在考虑募集配套资金的情况下，标的公司实际控制人通过香港诺斯贝尔持有上市公

司 46,985,595 股股票，可支配表决权比例为 8.16%；杨建新在上市公司中可支配表决

权的股份数量合计为 115,004,160 股，可支配表决权比例为 19.98%，两者可支配表决

权比例差额为 11.82%，杨建新仍为上市公司的实际控制人。具体如下： 

股东 

名称 

本次交易前 
本次交易后 

（不考虑募集配套资金） 

本次交易后 

（考虑募集配套资金） 

表决权股数

（股） 

表决权比

例 

表决权股数

（股） 

表决权比

例 

表决权股数

（股） 

表决权比

例 

上市公司

实际控制

人 

115,004,160 29.80% 115,004,160 22.31% 115,004,160 19.98% 

标的公司

实际控制

人 

- - 46,985,595 9.12% 46,985,595 8.16% 

可支配表

决权股份

比例差距 

- - - 13.19% - 11.82% 

注：假设本次募集配套资金的发行价格与本次发行股份购买资产的发行价格一致，均为

11.66 元/股，70,000 万元配套资金发行股份数量为 60,034,305 股。 

据此，本次交易完成后，杨建新仍为上市公司控股股东和实际控制人。无论是否考

虑募集配套资金情况，杨建新支配上市公司表决权比例与香港诺斯贝尔支配上市公司表

决权比例差距较大，本次交易不会导致上市公司控制权的变更。 

（2） 董事会构成 

本次交易中，杨建新及其一致行动人山西广佳汇、柯维龙和柯维新、林世达及其控

制的香港诺斯贝尔签署了《关于本次交易完成后福建青松股份有限公司董事会人员具体
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提名安排的确认函》，约定本次交易完成后，上市公司董事会仍由 9 名董事组成，其中

非独立董事 6 名，独立董事 3 名。杨建新及其控制的山西广佳汇向上市公司董事会提名

董事 5 名，其中非独立董事 4 名、独立董事 1 名。林世达将通过其控制的香港诺斯贝尔

向上市公司提名至多 2 名董事，其中非独立董事 1 名、独立董事 1 名。除香港诺斯贝尔

外其他获得股份对价的交易对方出具了关于不向上市公司推荐董事、监事和高级管理人

员的承诺。 

据此，本次交易完成后上市公司实际控制人杨建新及其一致行动人提名的董事人数

占上市公司董事会席位半数以上，提名的非独立董事占非独立董事席位 2/3 以上，可有

效保证杨建新及其一致行动人对上市公司董事会具有最大影响力。本次交易不会导致实

际控制人及其一致行动人丧失影响、支配上市公司重大财务和经营决策从而使上市公司

控制权发生变化的情况。 

综上，本次交易完成后，杨建新仍为上市公司控股股东和实际控制人，本次交易不

会导致上市公司控制权的变更。 

2. 交易对方出具的相关承诺是否能切实有效地保证控制权的稳定及其依据 

（1） 交易对方出具的关于董事会人员安排的确认函及承诺 

本次交易前，上市公司董事会由 9 名董事组成，其中 6 名非独立董事、3 名独立董

事；9 名董事中，上市公司实际控制人杨建新及其一致行动人山西广佳汇提名 4 名非独

立董事、1 名独立董事并向董事会提名委员会推荐 1 名独立董事。 

本次交易中，杨建新及其一致行动人山西广佳汇、柯维龙和柯维新、林世达及其控

制的香港诺斯贝尔签署了《关于本次交易完成后福建青松股份有限公司董事会人员具体

提名安排的确认函》。经协商，本次交易完成后，各方对上市公司董事会人员提名安排

如下：本次交易完成后，上市公司董事会仍由 9 名董事组成，其中非独立董事 6 名，独

立董事 3名。各方确认，杨建新及其控制的山西广佳汇向上市公司董事会提名董事 5名，

其中非独立董事 4 名、独立董事 1 名。林世达将通过其控制的香港诺斯贝尔向上市公司

提名至多 2 名董事，其中非独立董事 1 名、独立董事 1 名。柯维龙和柯维新合计向上市

公司提名至多 2 名董事，其中非独立董事 1 名、独立董事 1 名。各方保证在上市公司股

东大会审议上述议案时，其自身及其一致行动人、关联方所持有的所有上市公司股份表

决权对该等议案投赞成票，尽力促成股东大会通过该等议案。 

此外，除香港诺斯贝尔外其他获得股份对价的交易对方出具了关于不向上市公司推

荐董事、监事和高级管理人员的承诺，具体如下：“本人/本企业/本公司作为本次交易对

方，为维持上市公司控制权的稳定，本人/本企业/本公司承诺如下：本次交易完成后，

本人/本企业/本公司及其一致行动人、关联方作为上市公司股东期间，不向上市公司提

名或推荐董事、监事和高级管理人员，并且在参加上市公司股东大会选举董事和股东代

表监事时对上市公司实际控制人杨建新及其一致行动人提名的人选投赞成票。” 

通过上述安排，本次交易完成后，杨建新及其一致行动人山西广佳汇提名的董事人
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数占上市公司董事会席位半数以上，提名的非独立董事占非独立董事席位 2/3 以上，杨

建新及其一致行动人对上市公司董事会仍保持最大的影响力。 

（2） 本次交易中获得股份对价的交易对方出具了关于不存在一致行动的承诺 

本次交易中获得股份对价的交易对方共 17 名，其中： 

1) 香港诺斯贝尔承诺：承诺人就本次交易完成后持有的上市公司股份，在行使股

东权利时，除与上市公司实际控制人杨建新及其一致行动人山西广佳汇企业管

理咨询有限公司、上市公司主要股东柯维龙和柯维新签署了《关于本次交易完

成后福建青松股份有限公司董事会人员具体提名安排的确认函》，在本次交易

后上市公司董事会人员提名达成一致安排外，将独立进行意思表示并行使股东

权利，不会以委托、征集投票权、协议、联合其他股东、关联方及其他任何第

三方事先达成其他一致行动意见。 

2) 中山维雅、中山瑞兰、银川君度、上海敏成、林添大、刘建新承诺：承诺人就

本次交易完成后持有的/持有或控制的上市公司股份，在行使股东权利时，将独

立进行意思表示并行使股东权利，不会以委托、征集投票权、协议、联合其他

股东、关联方及其他任何第三方事先达成一致行动意见。 

3) 合富盈泰和协诚通承诺：除相互之间存在一致行动关系外，承诺人就本次交易

完成后持有的上市公司股份，在行使股东权利时，将独立进行意思表示并行使

股东权利，不会以委托、征集投票权、协议、联合其他股东、关联方及其他任

何第三方事先达成一致行动意见。 

4) 中科南头、中科白云、中科阜鑫承诺：除相互之间存在一致行动关系外，承诺

人就持有或控制的上市公司股份，在行使股东权利时，将独立进行意思表示并

行使股东权利，不会以委托、征集投票权、协议、联合其他股东、关联方及其

他任何第三方事先达成一致行动意见。 

5) 千行智高、千行日化和千行智安承诺：除相互之间存在一致行动关系外，承诺

人就持有或控制的上市公司股份，在行使股东权利时，将独立进行意思表示并

行使股东权利，不会以委托、征集投票权、协议、联合其他股东、关联方及其

他任何第三方事先达成一致行动意见。 

6) 孙志坚、陈咏诗承诺：除相互之间存在一致行动关系外，承诺人就持有或控制

的上市公司股份，在行使股东权利时，将独立进行意思表示并行使股东权利，

不会以委托、征集投票权、协议、联合其他股东、关联方及其他任何第三方事

先达成一致行动意见。 

综上，除上述部分交易对方之间存在一致行动关系外，交易对方之间均不存在一致

行动关系。交易对方各自持股比例与上市公司实际控制人可支配的表决权比例差距较大，

且上述交易对方承诺在行使股东权利时，将独立进行意思表示并行使股东权利，不会以

委托、征集投票权、协议、联合其他股东、关联方及其他任何第三方事先达成一致行动
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意见，上述承诺将有效地保证上市公司控制权的稳定。 

（3） 本次主要交易对方香港诺斯贝尔实际控制人承诺不参与认购配套募集资金 

根据香港诺斯贝尔实际控制人林世达出具的《关于不参与认购募集配套资金的承诺

函》，林世达本人、林世达本人（包括其配偶）直接或间接控制的主体及关联方不会以

任何直接或间接的方式参与本次交易中募集配套资金的认购。 

据此，在本次交易募集配套资金中，香港诺斯贝尔实际控制人林世达（包括其配偶）

及其直接或间接控制的主体及关联方不会通过参与认购募集配套资金的方式，扩大林世

达在上市公司中可支配的表决权比例，进而可有效地保证上市公司控制权的稳定。 

（4） 标的公司剩余 10%股份收购采用现金方式 

本次交易完成后，香港诺斯贝尔仍持有标的公司 10%股份。根据上市公司与香港诺

斯贝尔等交易对方签署的《资产购买协议》（一），各方同意并确认，香港诺斯贝尔有权

在本次交易完成后至 2021 年 12 月 31 日前，向上市公司提议召开董事会及股东大会（如

需），审议以现金的方式收购香港诺斯贝尔持有的标的公司剩余 10%的股份并按照相关

法律法规和监管规则履行审核、决策、公告、交割等程序。届时收购时，香港诺斯贝尔

持有的标的公司剩余 10%股份的交易作价将以上市公司认可的评估机构出具的评估报

告中的评估值为参考依据。 

据此，上市公司在收购标的公司剩余 10%股份的交易中，香港诺斯贝尔将获取现金

对价，收购剩余 10%股份的交易不会导致香港诺斯贝尔扩大其拥有的上市公司股份，进

而可有效地保证上市公司控制权的稳定。 

综上，交易对方出具的相关承诺能够切实有效地保证上市公司控制权的稳定。 

3. 前次控制权变更时签订的表决权委托协议的有效性 

经审阅柯维龙与杨建新于 2017 年 11 月 28 日签署的《表决权委托协议》及上市公

司披露的相关公告文件，前次控制权变更时签订的表决权委托协议真实合法有效，不存

在违反法律法规强制性规定的情形。 

4. 本次交易后可能影响控制权稳定的风险因素及公司拟采取的解决措施 

本次交易后可能影响控制权稳定的主要风险及解决措施： 

（1） 获取股份的交易对方达成一致行动关系 

本次交易完成后，获取股份对价的交易对方不排除可能通过委托、征集投票权、协

议、联合其他股东、关联方及其他任何第三方事先达成一致行动意见的方式，影响上市

公司控制权的稳定。 

因此，本次获取股份的交易对方出具了关于不存在一致行动关系的承诺，具体详见

本法律意见书 “（二）本次交易前后上市公司控制权是否会发生变更，交易对方出具

的相关承诺是否能切实有效地保证控制权的稳定及其依据，前次控制权变更时签订的表



 

 10 / 25 

决权委托协议的有效性，本次交易后可能影响控制权稳定的风险因素及公司拟采取的解

决措施。”之“2.交易对方出具的相关承诺是否能切实有效地保证控制权的稳定及其依

据”。通过上述承诺，可有效解决获取股份的交易对方达成一致行动关系，从而不会影

响上市公司控制权的稳定。 

（2） 标的公司实际控制人或其关联方通过参与认购募集配套资金增持股份 

本次交易完成后，虽然标的公司实际控制人获取股份比例与上市公司实际控制人拥

有的表决权比例差距较大，但仍不排除标的公司实际控制人通过参与认购本次交易的募

集配资资金，扩大其持股比例，进而影响上市公司控制权的稳定。 

因此，香港诺斯贝尔及其实际控制人林世达出具了《关于不参与认购募集配套资金

的承诺函》，具体详见本法律意见书 “（二）本次交易前后上市公司控制权是否会发生

变更，交易对方出具的相关承诺是否能切实有效地保证控制权的稳定及其依据，前次控

制权变更时签订的表决权委托协议的有效性，本次交易后可能影响控制权稳定的风险因

素及公司拟采取的解决措施。”之“2.交易对方出具的相关承诺是否能切实有效地保证

控制权的稳定及其依据”。通过上述承诺，可有效解决标的公司实际控制人及其关联方

通过认购募集配套资金扩大其持股比例，从而不会影响上市公司控制权的稳定。 

（3） 上市公司控股股东及实际控制人股份质押比例较大 

截至本法律意见书出具之日，上市公司实际控制人杨建新及其一致行动人合计持有

上市公司 88,954,672 股股份，占上市公司总股本的 23.05%；其中， 66,299,115 股

股份已被质押，占其持股总数比例的 74.53%，占上市公司总股本的 17.18%。 

上市公司实际控制人股份质押比例较高，在极端情况下，前述被质押股份存在被强

制平仓的风险，进而影响上市公司控制权的稳定。 

但综合考虑杨建新及其一致行动人质押股份的平仓线较目前股价差距较大，并结合

杨建新及其一致行动人的资金实力、未来融资筹措能力，上述风险发生概率较小。 

(三) 本次交易是否会影响公司经营稳定性，交易完成后公司对现有松节油深加

工业务的规划和安排，是否存在剥离现有主营业务的安排。 

1. 本次交易不会影响上市公司经营稳定性 

（1） 本次交易不会导致上市公司控制权发生变化 

如前述，本次交易完成之后，上市公司控制权不会发生变化，具体分析请见本部分

“（二）本次交易前后上市公司控制权是否会发生变更，交易对方出具的相关承诺是否

能切实有效地保证控制权的稳定及其依据，前次控制权变更时签订的表决权委托协议的

有效性，本次交易后可能影响控制权稳定的风险因素及公司拟采取的解决措施。”之“1.

本次交易未导致上市公司控制权的变更”。 

（2） 本次交易不会导致上市公司董事会发生重大调整 
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本次交易完成之后，林世达将通过其控制的香港诺斯贝尔向上市公司提名至多 2 名

董事，其中非独立董事 1 名、独立董事 1 名。除香港诺斯贝尔外其他获得股份对价的交

易对方已出具了关于不向上市公司推荐董事、监事和高级管理人员的承诺。 

据此，本次交易不会导致上市公司董事会发生重大调整。 

（3） 本次交易不会对上市公司现有主营业务产生不利影响 

根据《重组报告书》和上市公司的说明，本次交易对上市公司现有的松节油深加工

业务未产生不利影响，上市公司将保持现有松节油深加工业务的管理模式不变，充分利

用上市公司现有经营与管理上的优势，结合化妆品行业的特殊性与诺斯贝尔的实际经营

情况，稳定诺斯贝尔现有的管理运营体系，实现有效整合，确保上市公司业绩持续稳定

增长。 

本次交易完成后，诺斯贝尔将成为上市公司的控股子公司， 上市公司将从业务、

资产、财务、人员、机构等方面加强对诺斯贝尔的协同、整合。本次交易完成后，上市

公司现有的盈利能力和持续经营能力将进一步增强，上市公司的业务经营不会因此受到

不利影响。 

综上，本次交易不会影响上市公司经营稳定性。 

2. 本次交易完成后上市公司对现有松节油深加工业务的规划和安排 

根据《重组报告书》和上市公司的说明，本次交易完成之后，上市公司将继续深耕

松节油深加工产业链，充分发挥上市公司在松节油深加工行业领域的优势，积极实现现

有产品和业务的市场突破，具体的规划和安排如下： 

（1） 新/改扩建项目：1）启动并加快“年产 1.5 万吨香料产品项目” 的项目验

收申请工作；2）完成 “冰片生产系统部分设备的自动化改造”的试生产并进入生产；

3）完成年产 5,000 吨合成樟脑扩建项目（含生产线自动化改造）的设备安装调试并进

入试生产。 

（2） 加大研发创新工作：继续推进研发平台的资源整合和优化，加强与福州大

学、武夷学院的产学研合作，强化技术研发优势，合理调配资源，提升公司研发队伍建

设及技术创新能力，加快技术创新、技术改进的研发速度和科技成果的转化速度，进一

步提升公司在松节油加工领域的核心竞争力。 

（3） 加强安全、环保与成本的控制管理：加大安全和环保方面的投入及隐患排

查力度，确保安全、环保、消防设施有效运行，“三废”达标排放。不断提高内控管理

与治理工作规范运作水平，进一步促进公司各生产、职能部门合理高效运行，加强预算

管理机制，层层落实成本管理，增强各部门的忧患意识，对重点工序的加强管控，推进

现场 5S 管理，引导全员参与降本增效工作，提升公司的盈利能力。 

（4） 加强市场营销及拓展：根据市场新形势，制定针对性的营销策略和市场拓

展方案，继续巩固当前的现有客户，加大新品市场的推广力度，力争有新的突破，实现
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新的效益增长。 

（5） 引进专业管理人才，积极布局新兴行业：积极布局、多元化探索，通过团

队整合、项目参投及外延式并购等多种方式切入新兴产业。 

3. 是否存在剥离现有主营业务的安排 

根据《重组报告书》和上市公司的确认，上市公司现有主营业务发展良好，盈利能

力较强，截至本法律意见书出具之日，上市公司不存在在本次交易完成后将现有主营业

务剥离出上市体系之外的安排。 

(四) 本次交易对方与上市公司控股股东及一致行动人、董监高、上市公司关联

方之间是否存在关联关系，如有，请详细说明具体情形及该关联关系对本次交易的影响。 

根据《重组报告书》、交易对方和上市公司的确认，本次交易前，交易对方未直接

或者间接持有上市公司 5%以上股份，未担任上市公司董事、监事或者高级管理人员，

也并非上市公司关联自然人的关系密切的家庭成员，交易对方与上市公司实际控制人及

其一致行动人、持股 5%以上股东、董事、监事、高级管理人员之间不存在任何关联关

系。 

(五) 是否存在《上市公司重大资产重组管理办法》（2016 年修订）第十三条规

定的情形。 

根据《重组管理办法》第十三条第一款的规定，上市公司自控制权发生变更之日起

60 个月内，向收购人及其关联人购买资产，导致上市公司发生以下根本变化情形之一

的，构成重大资产重组，应当按照本办法的规定报经中国证监会核准：（1）购买的资产

总额占上市公司控制权发生变更的前一个会计年度经审计的合并财务会计报告期末资

产总额的比例达到 100%以上；（2）购买的资产在最近一个会计年度所产生的营业收入

占上市公司控制权发生变更的前一个会计年度经审计的合并财务会计报告营业收入的

比例达到 100%以上；（3）购买的资产在最近一个会计年度所产生的净利润占上市公司

控制权发生变更的前一个会计年度经审计的合并财务会计报告净利润的比例达到 100%

以上；（4）购买的资产净额占上市公司控制权发生变更的前一个会计年度经审计的合并

财务会计报告期末净资产额的比例达到 100%以上；（5）为购买资产发行的股份占上市

公司首次向收购人及其关联人购买资产的董事会决议前一个交易日的股份的比例达到

100%以上；（6）上市公司向收购人及其关联人购买资产虽未达到第（1）至第（5）项

标准，但可能导致上市公司主营业务发生根本变化；（7）中国证监会认定的可能导致上

市公司发生根本变化的其他情形。 

1. 本次交易未导致上市公司控制权发生变更 

本次交易不会导致上市公司控制权发生变更，具体分析请见本部分“（二）本次交

易前后上市公司控制权是否会发生变更，交易对方出具的相关承诺是否能切实有效地保

证控制权的稳定及其依据，前次控制权变更时签订的表决权委托协议的有效性，本次交

易后可能影响控制权稳定的风险因素及公司拟采取的解决措施。”之“1.本次交易未导
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致上市公司控制权的变更”。 

2. 本次交易不会导致上市公司主营业务发生根本变化 

根据《重组报告书》和上市公司的确认，本次交易对上市公司现有的松节油深加工

业务未产生不利影响，上市公司将保持现有松节油深加工业务的管理模式不变，充分利

用公司现有经营与管理上的优势，结合化妆品行业的特殊性与诺斯贝尔的实际经营情况，

稳定诺斯贝尔现有的管理运营体系，实现有效整合，确保公司业绩持续稳定增长。 

本次交易完成之后，上市公司将在松节油深加工系列产品的研发、生产与销售的主

营业务基础上增加面膜、护肤品、湿巾等化妆品的设计、研发与制造业务，上市公司的

主营业务不会发生根本变化。 

综上，本次交易前后，上市公司的控股股东、实际控制人仍为杨建新，实际控制人

未发生变更。同时，本次交易也不会导致上市公司主营业务发生根本变化。因此，本次

交易不构成《重组管理办法》第十三条规定的重组上市情形。 

 

二、 《问询函》“一、关于交易方案”第 2 题 

重组报告书披露，交易对方香港诺斯贝尔、中山维雅、合富盈泰及协诚通、中山瑞

兰的实际控制人林世达、黄才荣、范展华、李宪平均在诺斯贝尔董事会任职或担任高管，

本次交易完成后，上述交易对方将合计持有上市公司股份的 17.95%（不考虑募集配套

资金），而控股股东及一致行动人合计持有的股份比例为 17.26%，如包含委托表决权则

可支配表决权比例为 22.31%。请补充说明：（1）交易对方香港诺斯贝尔、中山维雅、

合富盈泰及协诚通、中山瑞兰的实际控制人林世达、黄才荣、范展华、李宪平是否构成

一致行动人，如否，请结合现有案例说明不认定为一致行动人的原因及合理性；……请

律师就（1）进行核查，并发表核查意见。 

(一) 林世达、黄才荣、范展华、李宪平不构成一致行动人 

根据交易对方香港诺斯贝尔、中山维雅、合富盈泰及协诚通、中山瑞兰的工商登记

材料，和林世达、黄才荣、范展华、李宪平的身份证明文件、填写的基本情况调查表和

出具的承诺，并经本所律师核查，林世达、黄才荣、范展华、李宪平作为交易对方香港

诺斯贝尔、中山维雅、合富盈泰及协诚通、中山瑞兰的实际控制人，通过该等交易对方

持有诺斯贝尔的股份，同时担任标的公司的董事及/或高级管理人员，但不因此构成一致

行动关系，具体分析如下： 

1. 林世达、黄才荣、范展华、李宪平不存在一致行动的意思表示 

本次交易中，林世达、黄才荣、范展华、李宪平及其各自控制的香港诺斯贝尔、中

山维雅、合富盈泰及协诚通、中山瑞兰已作出以下承诺： 

（1） 本次交易前，各方之间在标的公司层面独立行使股东权利 
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根据林世达、黄才荣、范展华、李宪平的确认，其各自在通过香港诺斯贝尔、中山

维雅、合富盈泰及协诚通、中山瑞兰行使股东表决权、提案权、提名权时均独立按个人

意愿作出，不存在和其他股东商议后一致或联合提案或提名的情况，亦不存在相互委托

投票、协商表决意向后再进行表决的情况。 

（2） 本次交易完成后，各方之间在上市公司层面独立行使股东权利 

1) 林世达及其控制的香港诺斯贝尔已出具书面承诺：承诺人就本次交易完成后持

有的上市公司股份，在行使股东权利时，除与上市公司实际控制人杨建新及其

一致行动人山西广佳汇、上市公司主要股东柯维龙和柯维新签署了《关于本次

交易完成后福建青松股份有限公司董事会人员具体提名安排的确认函》，在本

次交易后上市公司董事会人员提名达成一致安排外，将独立进行意思表示并行

使股东权利，不会以委托、征集投票权、协议、联合其他股东、关联方及其他

任何第三方事先达成其他一致行动意见。 

2) 范展华及其控制的合富盈泰和协诚通已出具书面承诺：除相互之间存在一致行

动关系外，承诺人就本次交易完成后持有的上市公司股份，在行使股东权利时，

将独立进行意思表示并行使股东权利，不会以委托、征集投票权、协议、联合

其他股东、关联方及其他任何第三方事先达成一致行动意见。 

3) 李宪平及其控制的中山瑞兰已出具书面承诺：承诺人就本次交易完成后持有的

上市公司股份，在行使股东权利时，将独立进行意思表示并行使股东权利，不

会以委托、征集投票权、协议、联合其他股东、关联方及其他任何第三方事先

达成一致行动意见。 

4) 黄才荣及其控制的中山维雅已出具书面承诺：承诺人就本次交易完成后持有的

上市公司股份，在行使股东权利时，将独立进行意思表示并行使股东权利，不

会以委托、征集投票权、协议、联合其他股东、关联方及其他任何第三方事先

达成一致行动意见。 

2. 林世达、黄才荣、范展华、李宪平不存在一致行动的客观事实 

（1） 从是否存在亲属关系等关联关系的角度 

根据林世达、黄才荣、范展华和李宪平的身份证明文件、填写的基本情况调查表和

出具的承诺，林世达、黄才荣、范展华和李宪平之间不存在亲属关系等关联关系。 

（2） 从实际参与诺斯贝尔经营的角度 

根据诺斯贝尔的说明，林世达、黄才荣、范展华、李宪平四人中，林世达负责诺斯

贝尔整体战略规划、研发定位及方向、制定标的公司管理框架，范展华负责诺斯贝尔的

日常经营管理，包括研发项目、新产品开发和销售管理，李宪平负责诺斯贝尔的成本核

算及內控管理，三人根据分工各自参与诺斯贝尔的经营管理；黄才荣自身经营着广东嘉

丹婷日用品有限公司和中山嘉丹婷日用品有限公司等多家公司业务，其作为诺斯贝尔外
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部董事从诺斯贝尔成立至今并不参与诺斯贝尔具体的经营管理。 

（3） 从对诺斯贝尔实际控制的角度 

本次交易之前，林世达通过香港诺斯贝尔持有诺斯贝尔 32.8550%的股份，其配偶

张美莹为腾逸源远一号私募基金唯一出资人，腾逸源远一号私募基金持有诺斯贝尔

8.7802%的股份，林世达已通过直接或间接所持有的诺斯贝尔股份、担任诺斯贝尔的董

事长兼总经理、统筹诺斯贝尔的经营管理等确保了对诺斯贝尔的实际控制，不存在需要

与黄才荣、范展华、李宪平保持一致行动来扩大表决权确保对诺斯贝尔控制的客观需要。 

（4） 从本次交易的交易对价对应的交易估值、股份锁定和业绩对赌等角度 

根据《重组报告书》、《资产购买协议》和《服务期和竞业禁止合同》，香港诺斯贝

尔所出售股份的作价对应诺斯贝尔 100%股份估值为 368,781.14 万元；香港诺斯贝尔

参与业绩对赌，香港诺斯贝尔获得的上市公司股份对价按 4 年分期解禁；且香港诺斯贝

尔的实际控制人林世达与上市公司及诺斯贝尔签订不少于五年服务期限和离职后两年

竞业禁止的《服务期和竞业禁止合同》。 

根据《重组报告书》、《资产购买协议》和《服务期和竞业禁止合同》，合富盈泰、

协诚通所出售股份的作价对应诺斯贝尔 100%股份估值为 240,000 万元；合富盈泰、协

诚通均参与业绩对赌，且各自从本次交易所获得的上市公司股份对价按 4 年分期解禁；

合富盈泰、协诚通作为管理层持股平台公司，其股东与上市公司及诺斯贝尔签订不少于

五年服务期限和离职后两年竞业禁止的《服务期和竞业禁止合同》。 

根据《重组报告书》和《资产购买协议》，中山瑞兰所出售股份的作价对应诺斯贝

尔 100%股份估值为 240,000 万元；中山瑞兰参与业绩对赌，且其从本次交易所获得的

上市公司股份对价按 4 年分期解禁。 

根据《重组报告书》和《资产购买协议》，中山维雅所出售股份的作价对应诺斯贝

尔 100%股份估值为 207,000 万元，中山维雅不参与业绩对赌，也没有特殊股份锁定期

安排。 

综上，本次交易中，林世达、黄才荣、范展华及李宪平控制的主体获取的交易对价

对应的交易估值、股份锁定和业绩对赌均存在差异，说明各自的利益诉求存在差异。 

（5） 从董事会实际表决的角度 

根据诺斯贝尔董事会于 2018 年 6 月 28 日作出的董事会决议，就诺斯贝尔拟申请

股票于香港地区上市的议案，董事林世达和范展华填写的表决票显示为赞成，而董事黄

才荣、李宪平和胡玮所填写的表决票显示为反对，导致相关议案未能通过。 

综上，林世达、黄才荣、范展华、李宪平不存在一致行动的意图和意思表示，也不

存在一致行动的客观事实，林世达、黄才荣、范展华、李宪平不构成一致行动人。 

(二) 同类案例 
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1. 创意信息（300366）发行股份及支付现金购买邦讯信息 100%股权 

标的公司：邦讯信息 

交易对方杜广湘、叶名、陈雄文、杜玉甫、张文胜之间不构成一致行动关系，说明

如下：1.根据本次重组交易对方出具的情况说明，本次重组交易对方杜广湘、杜玉甫、

叶名、陈雄文、张文胜作为本次重组标的公司邦讯信息的股东，在邦讯信息的股东会上

均彼此相互独立地行使股东权利，未出现互相干涉股东决策的情形。2.根据邦讯信息、

邦讯信息股东及其高级管理人员出具的情况说明，邦讯信息高级管理人员在公司的日常

经营决策上始终保持相互独立，自 2015 年 10 月至本补充法律意见书出具之日，陈雄

文、张文胜已不参与邦讯信息的日常经营，未出现互相干涉邦讯信息经营决策的情形。

3.根据本次重组交易对方陈雄文、张文胜签署的情况说明及股东问卷，2015 年 10 月至

本补充法律意见书出具之日，陈雄文、张文胜已不在邦讯信息任行政管理职务，而仅作

为邦讯信息董事、股东，依法独立行使董事职权和股东权利，未出现与其他邦讯信息股

东互相干涉决策的情形。 

2. 鲁亿通（300423）发行股份及支付现金购买昇辉电子 100%股权 

标的公司：昇辉电子 

交易对方李昭强、宋叶不构成一致行动关系，说明如下：1.李昭强、宋叶对昇辉电

子的投资均为其依照自主投资决策而进行投资的结果，其依照公司章程约定按其各自持

股比例享有股东权利、承担股东义务。2.在昇辉电子的股东会层面，李昭强、宋叶均独

立行使股东权利，各自出席会议并独立行使表决权，在股东会上按各自意思表示行使表

决权，不存在相互委托投票或其他可能导致一致行动的情形。昇辉电子未设董事会，李

昭强担任昇辉电子的执行董事，宋叶未担任董事职务，不参与决策。因此，李昭强、宋

叶在公司治理层面不存在可能导致一致行动的情形。3.李昭强在昇辉电子担任总经理职

务，宋叶未在昇辉电子任职，不参与标的公司的日常经营，不影响公司的重大事项决策。

因此，从公司日常运营管理角度，李昭强、宋叶不存在可能导致一致行动的情形。4.本

次交易对方李昭强、宋叶已出具了《关于不存在一致行动关系的声明与承诺》。 

 

一、 《问询函》“一、关于交易方案”第 6 题 

重组报告书披露，本次交易对方出售的股份采取差异化定价方式，请补充说明确定

各级别交易价格具体数额的依据及合理性；结合同类案例，补充说明诺斯贝尔历次股权

转让定价远低于本次交易估值的原因及合理性。请独立财务顾问、律师发表核查意见。 

(一) 确定各级别交易价格具体数额的依据及合理性 

本次交易中，诺斯贝尔 100%股份交易估值为 27 亿元，按 2018 年业绩承诺 20,000

万元计算估值市盈率为 13.50 倍，但是结合承担利润补偿责任、服务期限和竞业禁止、

股份锁定等因素，交易对方出售股份采取差异化定价，具体情况如下： 
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序号 

诺斯贝尔 100% 

股份交易估值（万

元） 

估值市盈率

（按 2018年

承诺业绩） 

出售股份 

比例 

交易对价 

（万元） 
涉及的交易对方 

1 368,781.14 18.44 31.6351% 116,664.60 

香港诺斯贝尔、腾

逸源远一号私募基

金 

2 240,000 12.00 16.6289% 39,909.35 
合富盈泰、协诚通、

中山瑞兰 

3 230,000 11.50 0.1416% 325.78 刘建新 

4 207,000 10.35 41.5944% 86,100.27 
中山维雅等其他 13

名交易对方 

— 270,000 13.50 90% 243,000 — 

根据上市公司与交易对方协商确定的收购方案，本次交易各级别交易价格具体数额

的确定依据如下： 

1. 除标的公司实际控制人及其关联方腾逸源远一号私募基金外的其他交易对方 

本次交易中，除标的公司实际控制人及其关联方腾逸源远一号私募基金外的其他交

易对方，其交易估值以市盈率为 11.50 倍为基准，该交易对方在 11.50 倍的基础上，结

合股份锁定、服务期限和竞业禁止限制等因素进行调整。其中，交易对方刘建新选择参

与业绩对赌，因此刘建新交易作价市盈率为 11.50 倍；在参与业绩对赌的情况下，对于

合富盈泰、协诚通和中山瑞兰等管理层持股公司因增加股份锁定期限、获取间接交易对

方的管理层股东增加服务期及竞业禁止安排，其对应的交易估值市盈率在 11.50 倍的基

础上增加 0.50 倍，即其交易估值为 12.00 倍；对于不参与业绩对赌的中山维雅等 13 名

诺斯贝尔外部股东，则在 11.50 倍市盈率的基础上乘以 90%，即其交易市盈率为 10.35

倍。 

2. 标的公司实际控制人及其关联方腾逸源远一号私募基金 

本次交易中，对于标的公司实际控制人及其关联方腾逸源远一号私募基金，考虑到

控股权溢价，其交易估值以 13.50 倍市盈率为基准。同时，结合标的公司实际控制人对

标的公司发展的贡献、为未参与业绩对赌的交易对方承担业绩对赌责任、增加股份锁定

期限、服务期及竞业禁止安排等因素，在本次交易中交易对方出让的标的公司 90%股份

作价市盈率确定为 13.50 倍的前提下，倒推标的公司实际控制人及其关联方腾逸源远一

号私募基金的交易价格为 116,664.60 万元，对应的市盈率为 18.44 倍。 

本次交易的差异化定价系本次交易各方在标的资产评估值的基础上通过自主协商

确定，符合《重组管理办法》等相关法律法规的规定。本次交易中，诺斯贝尔 90%股份

的交易价格 243,000 万元总体保持不变，差异化定价系交易对方之间的利益调整，不会

损害上市公司及中小股东的利益，具有商业合理性。 

(二) 结合同类案例，补充说明诺斯贝尔历次股权转让定价远低于本次交易估值

的原因及合理性 
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1. 同类案例情况 

（1） 御家汇（300740）收购北京茂思 60%股权 

交易对方：君临王座、浩瀚无边、崇德弘信、聚峰国开、亿元宝通、天津面壁、天

津恒纪元、天津歌者、和谐成长、励鼎投资、启明融信、启明融创、上海锦旬 

标的资产：交易对方持有的北京茂思 60%股权 

标的资产业务：北京茂思是一家个人护理品牌商，主要产品为天然植物精油及以其

为添加物的个人护理及美妆品类产品，面膜、爽肤水、保湿乳、洗发露、沐浴露等护肤

与洗护产品，以及口红等彩妆产品。 

评估基准日：2018 年 6 月 30 日 

标的资产作价：北京茂思 100%股权的评估值为 16.41 亿元，经交易各方友好协商，

北京茂思 60%股权的交易价格最终确定为 10.20 亿元。 

北京茂思报告期内存在股权转让或增资作价远低于本次交易估值情况，具体如下： 

序

号 
时间 受让方 转让方 

对应标的公

司 100%股

权估值（亿

元） 

本次交易标的

公司 100%股

权估值（亿元） 

差异原因 

1 2017.3 和谐成长 

上海黑奔马股

权投资合伙企

业（有限合伙） 
8.42 16.41 

1、交易时点不同：

标的公司的收入规

模增加、盈利能力增

强，未来经营预期较

之前不同； 

2、交易条件不同：

前述股权转让、增资

的协议中未涉及业

绩承诺条款，本次交

易存在业绩承诺条

款，导致作价依据不

同； 

3、对标的公司控制

权的影响不同：本次

交易完成后，标的公

司成为上市公司的

控股子公司，上市公

司取得标的公司的

控制权，而前述股权 

转让、增资中，均不

涉及控制权的改变。 

天津临济企业

管理咨询中心

（有限合伙） 

2 2017.3 和谐成长 增资 9.42 16.41 

3 2017.5 励鼎投资 

天津临济企业

管理咨询中心

（有限合伙） 

9.99 16.41 

4 2017.7 

启明融信 

天津临济企业

管理咨询中心

（有限合伙） 

10.05 16.41 

启明融创 

上海锦旬 

君临王座 

浩瀚无边 

浩瀚无边 

北京波米 
崇德弘信 

聚峰国开 

国开嘉和 
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（2） 青岛金王（002094）收购杭州悠可 63%股权 

交易对方：杭州悠飞、马可孛罗、杭州悠聚 

标的资产：交易对方持有的杭州悠可 63%股权 

标的资产业务：主营业务为化妆品线上品牌代运营及线上分销 

评估基准日：2016 年 5 月 31 日 

标的资产作价：杭州悠可 100%股权的评估值为 10.80 亿元，经交易各方友好协商，

杭州悠可 63%股权的交易价格为 6.80 亿元。 

序

号 
时间 受让方 转让方 

对应标的公

司 100%股权

估值（亿元） 

本次交易标的公

司 100%股权估

值（亿元） 

差异原因 

1 2013.12 
青岛金

王 
增资 2.82 10.80 

2013 年 12 月，青岛金王以

增资及受让股权的方式取得

杭州悠可 37%的股权时，杭

州悠可尚处于发展整合的初

步阶段，合作品牌数量较少，

盈利能力也未完全显现。 

本次交易时，杭州悠可业务

规模、合作品牌数量、合作

的线上购物平台数量均大幅

提升。 

2 2013.12 
青岛金

王 

马可孛

罗 

4.10 

（原 2.82 亿

估值加上青

岛金王用以

增资的 1.28

亿） 

10.80 

2. 诺斯贝尔历次股权转让或增资定价低于本次交易估值的原因及合理性 

序

号 
事件 

整体评估或

估值情况 

本次交易

整体估值 
差异原因 

1 

2012 年 1 月，香港诺斯贝尔将其持有的

诺斯贝尔（中山）18.75%的股权以 375.00

万港元的价格转让给中山维雅，18.75%

的股权以 375.00 万港元的价格转让给

童心投资， 9.375%的股权以转让价

187.50 万港元的价格转让给合富盈泰，

4.6875%的股权以 93.75 万港元的价格

转让给瑞兰投资，6.25%的股权以 125 万

港元的价格转让给协诚通。 

2,000 万港

元（实收资

本） 

27 亿元 

本次转让系股东之间的权

益分配调整，故转让价格

系以标的公司当时的实收

资本确定。 

2 
2012 年 2 月，中科南头以 4,000 万元增

资诺斯贝尔（中山），获得 8%股权。 
5 亿元 27 亿元 

交易时点不同：标的公司

的收入规模增加、盈利能

力增强，未来经营预期较

之前不同。 3 

2012 年 11 月，中科鸿业、中科阜鑫、

中科金禅、中科白云和华东饰品以 9,000

万元增资诺斯贝尔（中山），合计获得

15%股权。 

6 亿元 27 亿元 
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序

号 
事件 

整体评估或

估值情况 

本次交易

整体估值 
差异原因 

4 

2016 年 3 月，标的公司以 3.8 元/股的价

格向广东中科招商创业投资管理有限责

任公司-优选八号证券投资基金定向发

行 2,650 万股共筹得 10,070 万元。 

6.71 亿元 27 亿元 

1、交易时点不同：标的公

司的收入规模增加、盈利

能力增强，未来经营预期

较之前不同； 

2、交易条件不同：该次定

向发行未涉及业绩承诺条

款，本次交易存在业绩承

诺条款， 导致作价依据不

同； 

3、2016 年 3 月定向发行

价格为诺斯贝尔与认购方

协商确定，本次交易估值

参考收益法评估值。 

5 

中科金禅将其持有诺斯贝尔的 2,210,000

股股份以 9,898,300 元的价格转让给中

山瑞兰；将其持有诺斯贝尔的 250,000

股股份以 1,120,000 元的价格转让给刘

建新。 

7.91 亿元 27 亿元 

交易各方参考诺斯贝尔

2016 年 3 月定向发行股票

价格协商确定转让价格，

本次交易估值参考收益法

评估值。 

6 标的公司在股转系统挂牌期间股份转让 
7.69-29.12

亿元 
27 亿元 

本次交易估值位于股转系

统挂牌期间交易估值的顶

部区域，系本次估值采用

收益法评估结果，且本次

主要交易对方承担了业绩

对赌、股份锁定和服务期

和竞业禁止等义务。 

此外，本次交易完成后，标的公司成为上市公司的控股子公司，上市公司取得标的

公司的控制权，而前述股份转让、增资中，均不涉及标的公司控制权的改变。 

综上，诺斯贝尔历次股权转让或增资定价低于本次交易估值具有合理性。 

 

二、 《问询函》“一、关于交易方案”第 7 题 

请补充说明：（1）业绩补偿承诺中，仅香港诺斯贝尔、张美莹、合富盈泰、协诚通、

中山瑞兰、刘建新 6 名交易对方承担业绩补偿义务的合理、合规性，其他交易对方不承

担业绩补偿义务的原因；（2）如触发利润补偿条款，补偿金额以仅 6 名交易对方本次交

易中的对价总额为限，是否可能因补偿额覆盖不足而损害中小股东的利益。请独立财务

顾问、律师发表核查意见。 

(一) 业绩补偿承诺中，仅香港诺斯贝尔、张美莹、合富盈泰、协诚通、中山瑞

兰、刘建新 6 名交易对方承担业绩补偿义务的合理、合规性，其他交易对方不承担业绩
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补偿义务的原因 

1. 仅香港诺斯贝尔、张美莹、合富盈泰、协诚通、中山瑞兰、刘建新 6 名交易对

方承担业绩补偿义务的合理、合规性 

（1） 本次交易的业绩补偿相关安排符合相关法律法规的规定 

根据《重组管理办法》第三十五条的规定，采取收益现值法、假设开发法等基于未

来收益预期的方法对拟购买资产进行评估或者估值并作为定价参考依据的，上市公司应

当在重大资产重组实施完毕后 3 年内的年度报告中单独披露相关资产的实际盈利数与

利润预测数的差异情况，并由会计师事务所对此出具专项审核意见；交易对方应当与上

市公司就相关资产实际盈利数不足利润预测数的情况签订明确可行的补偿协议。预计本

次重大资产重组将摊薄上市公司当年每股收益的，上市公司应当提出填补每股收益的具

体措施，并将相关议案提交董事会和股东大会进行表决。负责落实该等具体措施的相关

责任主体应当公开承诺，保证切实履行其义务和责任。上市公司向控股股东、实际控制

人或者其控制的关联人之外的特定对象购买资产且未导致控制权发生变更的，不适用本

条前二款规定，上市公司与交易对方可以根据市场化原则，自主协商是否采取业绩补偿

和每股收益填补措施及相关具体安排。 

本次交易系上市公司向控股股东、实际控制人的关联人之外的特定对象购买资产，

且并未导致上市公司控制权的变更，根据上述规定，上市公司与交易对方可以根据市场

化原则，自主协商采取业绩补偿以及业绩补偿的相关具体安排。 

（2） 业绩补偿安排系交易各方协商确定，具有商业合理性 

本次交易设置的业绩补偿安排是交易各方之间在市场化原则下商业谈判的结果。标

的公司的财务投资者及部分股东并不参与标的公司的管理决策，对标的公司的业绩无法

控制或施加重大影响，因此，财务投资者及部分股东选择不对标的公司的业绩承诺承担

补偿义务。根据交易各方的协商结果，主要由交易对方中负责标的公司经营管理的持股

公司或关联主体承担业绩补偿义务。 

综上，本次交易仅香港诺斯贝尔、张美莹、合富盈泰、协诚通、中山瑞兰、刘建新

6 名做出业绩补偿承诺符合相关法律法规的要求，是市场化原则下商业谈判的结果，未

参与业绩承诺的交易对方在本次交易前后对标的公司决策事项影响能力较低，未参与业

绩承诺具有商业合理性。 

2. 其他交易对方不承担业绩补偿义务的原因 

中山维雅等 13 名交易对方因不参与标的公司经营管理，对标的公司决策事项影响

能力较低，因此在本次交易中愿意选择获得相对较低的交易对价，而不承担业绩补偿义

务。 

(二) 如触发利润补偿条款，补偿金额以仅 6 名交易对方本次交易中的对价总额

为限，是否可能因补偿额覆盖不足而损害中小股东的利益 
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根据《利润补偿协议》，业绩补偿方向上市公司支付的现金补偿与股份补偿总计不

超过业绩补偿方从本次交易中直接或间接获得的总对价。承担上述业绩承诺义务的业绩

补偿义务人为香港诺斯贝尔、张美莹、合富盈泰、协诚通、中山瑞兰、刘建新 6 名诺斯

贝尔股东或出资人，该 6 名股东或出资人在本次交易中获得的股份和现金总对价为

15.69 亿元，占本次交易作价的 64.57%。 

标的公司报告期内已实现归属于母公司所有者的净利润分别为 17,337.65 万元、

18,185.80 万元和 10,601.94 万元，盈利能力较强，2018 年至 2020 年实现业绩承诺的

可能性较高。 

假设标的公司 2018 年实现业绩承诺的 80%，2019 至 2020 年每年实现的净利润仅

为承诺额的 50%，即 2018 年仅实现 16,000 万元、2019 年仅实现 12,000 万元、2020

年仅实现 14,400 万元，并保守假设在 2020 年末标的公司评估值为其净资产，即在 2020

年末标的公司评估值为 2017 年 12 月 31 日归属于母公司所有者的净资产加上 2018 至

2020 实现的净利润，为 129,479.89 万元。则模拟业绩补偿情况如下： 

年度 
实现净利润 

（万元） 

承诺净利润 

（万元） 
累计实现比例 

业绩承诺补偿金

额（万元） 

2018 年 16,000 20,000 80.00%    8,475.82  

2019 年 12,000 24,000 63.64%   34,203.96  

2020 年 14,400 28,800 58.24%   41,044.75  

合计 42,400 72,800 58.24%   83,724.53  

模拟减值测试补偿金额： 

项目 减值测试情况（万元） 备注 

标的资产交易估值 243,000.00  

截至 2020 年末标的资产估值   116,531.90  129,479.89*90% 

减值金额   126,468.10   

已补偿金额 83,724.53  

减值补偿金额   42,743.57  

综上模拟计算，假设标的公司 2018 年实现业绩承诺的 80%，2019 至 2020 年每年

实现的净利润仅为承诺额的 50%，业绩补偿方应补偿金额为 12.65 亿元，低于 6 名业

绩补偿方在本次交易中获得的对价总额 15.69 亿元。因此，相对于 2018 年至 2020 年

三年累积承诺不低于 7.28 亿元净利润而言，补偿金额以仅 6 名业绩补偿方在本次交易

中的对价总额 15.69 亿元为限，存在补偿额覆盖不足的风险较小。 

尽管如此，在极端情况下，仍存在业绩补偿金额达到上限而导致上市公司无法进一

步获得补偿的风险，即可能存在因补偿额覆盖不足而损害中小股东利益的情形。 

上市公司已在《重组报告书》“重大风险提示”及“第十二节 风险因素”中披露了

“业绩补偿覆盖率不足的风险”如下：“根据《利润补偿协议》，业绩补偿义务人承诺：



 

 23 / 25 

诺斯贝尔 2018 年度实现的净利润不低于 2.0 亿元；诺斯贝尔 2018 年度和 2019 年度合

计实现的净利润不低于 4.4 亿元；诺斯贝尔 2018 年度、2019 年度和 2020 年度合计实

现的净利润不低于 7.28 亿元。承担上述业绩承诺义务的业绩补偿义务人为香港诺斯贝

尔、张美莹、合富盈泰、协诚通、中山瑞兰、刘建新等 6 名诺斯贝尔股东或出资人，该

6 名股东或出资人在本次交易中获得的股份和现金总对价为 15.69 亿元，占本次交易作

价的 64.57%。由于业绩补偿义务人向上市公司支付的股份补偿与现金补偿总计不超过

业绩补偿义务人从本次收购中获得的总对价。因此，在极端情况下，存在业绩补偿金额

达到上限而导致上市公司无法进一步获得补偿的风险。” 

 

三、 《问询函》“四、关于交易对方”第 25 题 

重组报告书披露，交易对方中山维雅实际控制人黄才荣同时任职于广东嘉丹婷日用

品有限公司、澳雪国际（香港）有限公司、中山嘉丹婷日用品有限公司、Cidore Holding 

Limited。请补充说明：（1）广东嘉丹婷日用品有限公司、澳雪国际（香港）有限公司 、

中山嘉丹婷日用品有限公司、Cidore Holding Limited 成立日期、法定代表人、主要

经营场所、公司类型、注册资本、统一社会信用代码（如适用）、经营范围。（2）前述

公司经营范围与标的公司是否存在重合之处，是否与标的公司存在同业竞争，如是，请

补充说明拟解决措施。请独立财务顾问和律师进行核查并发表专业意见。 

(一) 广东嘉丹婷日用品有限公司、澳雪国际（香港）有限公司 、中山嘉丹婷

日用品有限公司、Cidore Holding Limited 成立日期、法定代表人、主要经营场所、

公司类型、注册资本、统一社会信用代码（如适用）、经营范围。 

根据广东嘉丹婷日用品有限公司（以下简称“广东嘉丹婷”）的《营业执照》（统一

社会信用代码：91441200056766179R）、本所律师在国家企业信用信息公示系统的查

询以及广东嘉丹婷的确认，广东嘉丹婷为 2012 年 10 月 22 日设立的有限责任公司，住

所为肇庆高新区正隆一街 2 号，注册资本为人民币 5,050 万元，法定代表人为黄立胜，

公司类型为有限责任公司（自然人投资或控股），经营范围为：生产、销售：护肤类、

洗发护发类、口腔清洁护理类、洁肤类化妆品、洗涤剂、织物清洁护理剂、家具清洁护

理剂、宠物用洗涤剂、抗（抑）菌制剂、液体消毒剂、家居清洁护理剂；销售：卫生湿

巾、洗衣液、牙膏、牙刷、花露水、日用品。（依法须经批准的项目，经相关部门批准

后方可开展经营活动。） 

根据中山市嘉丹婷日用品有限公司（以下简称“中山嘉丹婷”）的《营业执照》（统

一社会信用代码：91442000734992539W）、本所律师在国家企业信用信息公示系统的

查询以及中山嘉丹婷的确认，中山嘉丹婷为 2001 年 12 月 26 日设立的有限责任公司，

住所为中山市小榄镇东区深涌第二工业区，注册资本为人民币 630 万元，法定代表人为

黄才荣，公司类型为有限责任公司（自然人投资或控股），经营范围为：生产、销售：

化妆品[一般液态单元（护发清洁类、护肤水类、啫喱类）；膏霜乳液单元（护发清洁类、
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发用类）]（不含眼部用护肤类、婴儿和儿童护发类）；液体消毒剂、液体抗（抑）菌制

剂（栓剂、皂剂除外）；织物清洁护理剂；家居清洁护理剂。销售：牙膏、牙刷、爽身

粉、花露水、香水、染发膏、卫生湿巾、日用百货。（依法须经批准的项目，经相关部

门批准后方可开展经营活动。） 

根据黄才荣提供的 Cidore Holding Limited（以下简称“Cidore”）相关材料和黄

才荣的确认，Cidore 成立于 2006 年 11 月 28 日，注册证书编号为 1067204，注册办事

处为 P.O. Box 957, Offshore Incorporations Centre, Road Town, Tortola, British Virgin 

Islands，注册资本为 50,000 美元，设立目的为持有相关注册商标。 

根据黄才荣提供的澳雪国际（香港）有限公司（以下简称“澳雪国际”）相关材料

和黄才荣的确认，澳雪国际成立于 2002 年 8 月 16 日，公司名字为 AUSNOW 

INTERNATIONAL(H.K.)LIMITED，公司编号为 0810406，注册地址为 FLAT/RM 403 4/F 

LAP FAI BUILDING 8 POTTINGER STREET CENTRAL HK，注册资本为 10,000 港元，

设立目的为从事相关贸易活动。 

(二) 前述公司经营范围与标的公司是否存在重合之处，是否与标的公司存在同

业竞争，如是，请补充说明拟解决措施。请独立财务顾问和律师进行核查并发表专业意

见。 

根据《重组报告书》、诺斯贝尔的说明和本所律师核查，诺斯贝尔主要从事面膜、

护肤品和湿巾的设计、研发和制造等业务。 

根据黄才荣的确认，Cidore、澳雪国际未开展实际的经营活动，广东嘉丹婷、中山

嘉丹婷实际从事洗头水及沐浴露的生产与销售业务，与诺斯贝尔的实际经营范围无重合，

与诺斯贝尔不存在同业竞争的情形。 

为避免与诺斯贝尔存在潜在的同业竞争，黄才荣已作出承诺如下： 

1. 本人及本人控制的企业没有并且将来也不会在中国境内外直接或间接从事任

何在面膜、湿巾和护肤品的 ODM/OEM 业务上对诺斯贝尔构成竞争的业务及活动；或在面

膜、湿巾和护肤品的 ODM/OEM 业务上对诺斯贝尔构成竞争业务的任何经济组织担任总经

理、副总经理、财务负责人、营销负责人及其他高级管理人员或核心技术人员；或拥有

与诺斯贝尔存在竞争关系的任何经济组织的权益，或以其他任何形式取得该经济组织的

控制权。 

2. 本人承诺不为自己或者他人谋取属于诺斯贝尔的商业机会，自营或者为他人经

营与诺斯贝尔同类的业务（面膜、湿巾和护肤品的 ODM/OEM 业务）；本人保证不利用自

身特殊地位损害诺斯贝尔及其他股东的合法权益，也不利用自身特殊地位谋取非正常的

额外利益。 

3. 本人保证本人关系密切的家庭成员也遵守以上承诺。 

4. 本人在持有诺斯贝尔 5%以上股份（包括间接持有）、担任诺斯贝尔董事、监事、
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总经理或其他高级管理人员及核心技术人员期间，本承诺函持续有效。 

5. 本人确认本承诺函所载的每一项承诺均为可独立执行之承诺，任何一项承诺若

被视为无效或终止将不影响其他各项承诺的有效性。 

6. 本承诺函自签署之日起生效，为不可撤销的承诺。 

7. 本人愿意依法承担因违反上述承诺而给诺斯贝尔造成的全部经济损失。 

综上，黄才荣任职的广东嘉丹婷、中山嘉丹婷、Cidore、澳雪国际实际所从事的经

营活动与诺斯贝尔的实际经营范围无重合，与诺斯贝尔不存在同业竞争。 

 

 

本法律意见书一式三份，经本所经办律师签字并加盖本所公章后生效。 

（以下无正文） 
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