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中信建投证券股份有限公司

关于海南海汽运输集团股份有限公司

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

方案调整的核查意见

海南海汽运输集团股份有限公司（以下简称“上市公司”、“公司”）拟向海

南省旅游投资发展有限公司（以下简称“海南旅投”）发行股份及支付现金购买

其持有的海南旅投免税品有限公司（以下简称“海旅免税”、“标的公司”）的全

部股权，同时拟向不超过 35名符合条件的特定对象发行股票募集配套资金（以

下简称“本次交易”）。

由于 2023年 11、12月行业趋势发生变化，标的公司业绩不及预期，为切实

维护上市公司和广大投资者利益，经交易各方协商，海汽集团于 2024年 3 月 5

日召开第四届董事会第三十次会议，审议通过了《关于审议本次交易方案调整构

成重组方案重大调整的议案》等议案，对本次交易方案做出调整，其中，本次交

易标的资产交易作价调减至 203,717.00万元，交易作价调整幅度超过 20%，构成

重大调整，同时对本次交易涉及的发行股份购买资产股份发行价格、发行数量、

股份与现金支付对价、业绩承诺与补偿安排、募集配套资金等进行相应调整。中

信建投证券股份有限公司（以下简称“独立财务顾问”）作为本次交易的独立财

务顾问，对海汽集团本次交易方案调整事项进行核查，并出具如下核查意见。

如无特别说明，本核查意见中所涉及的简称或名词释义与《海南海汽运输集

团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）》中披露的释义相同。

一、本次方案调整原因

（一）受海南离岛免税市场整体影响，标的公司 2023 年 11、12 月业绩低于

预期

根据 2017年至 2019年离岛免税每月销售情况，海南离岛免税市场一、四

季度为销售旺季，每年的 9月开始海南离岛免税会逐步回暖，四季度属于一年中
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仅次于一季度的旺季。

图 1:2017-2019 年海南离岛免税市场销售额（亿元）

根据海口海关统计数据，2023年全年海南离岛免税市场销售额 437.6亿元，

同比增长 25.21%，其中一季度占比为 38.55%；2023年 11、12月销售额大幅下

滑，四季度未见历史年度会出现的小旺季现象，一定程度上出现了旺季不旺情形。

图 2:2023 年海南离岛免税市场销售额（亿元）

从 2023年海旅免税营业收入和海南离岛免税市场销售额数据来看，海旅免

税销售额和行业趋势高度吻合，受行业因素影响，2023年 11、12月业绩亦不及

预期。
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图 3:2023 年海南离岛免税市场及海旅免税销售情况

（二）标的公司 2023 年业绩完成不及预期

根据中天运会计师出具的《审计报告》（中天运[2024]审字第 90017号）1，

2023年 1-11月，标的公司模拟合并报表口径收入为 362,498.58万元，净利润为

13,708.79万元。

2023 年度，标的公司未经审计营业收入为 393,996.51 万元，净利润为

13,930.95万元，具体情况如下表所示：

单位：万元

项目
营业收入 毛利

2023 年度 2023 年度（E） 完成度 2023 年度 2023 年度（E） 完成度

免税业务 364,124.61 429,605.12 84.76% 68,823.68 89,950.52 76.51%

完税业务 21,401.79 62,402.17 34.30% 1,859.62 5,888.03 31.58%

联营业务 4,981.08 5,801.00 85.87% 4,981.08 5,801.00 85.87%

跨境电商 816.28 3,003.40 27.18% 244.11 1,679.95 14.53%

其他业务 2,672.76 - - 2,672.76 - -

合计 393,996.51 500,811.69 78.67% 78,581.24 103,319.50 76.06%

净利润

1 受跨境电商政策收紧影响，海南旅投黑虎科技有限公司（以下简称“海旅黑虎”）持续亏损，为提高本次

交易标的资产质量，2024年 2月，经海旅免税、海南旅投履行内部程序审议，拟将标的公司所持海旅黑虎

51%股权非公开协议转让给海南旅投下属子公司海南省钻石珠宝有限公司；双方签署了股权转让协议。为

更加准确地体现本次交易标的资产的财务情况，中天运会计师出具的《审计报告》（中天运[2024]审字第

90017号）假定上述转让已于 2020年 12月 31日完成，编制范围未包含海旅黑虎。
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项目 2023 年度 2023 年度（E） 完成度

账面净利润 13,930.95

19,830.36

70.25%

剔除华庭项目 14,732.95 74.29%

剔除汇兑损失 17,668.95 89.10%

注 1：标的公司 2023年汇兑损失 3,738.00万元，华庭项目净亏损 802.00万元。

注 2：不考虑华庭项目，2023年度预测净利润为 24,477.49万元，剔除华庭项目实现净利润

为 14,732.95万元，对应完成度为 60.19%。

注 3：2023年数据包含海旅黑虎，并未经审计，下同。

2023年 11、12月海南离岛免税市场整体行业趋势发生变化，标的公司 2023

年整体业绩低于预期，营业收入实现全年预测的 78.67%。

毛利完成情况与营业收入完成情况基本一致。毛利完成率低于营业收入完成

率主要是由于 2023年实际毛利率 19.94%低于预测毛利率 20.59%。

2023年度实现净利润占全年预计净利润的 70.25%，净利润完成度低于营业

收入及毛利的完成度，主要原因系汇兑损益对财务费用的影响，2023年度标的

公司汇兑损失 3,738.00万元，剔除汇兑损益后，净利润完成度为 89.10%。

标的公司汇兑损益变化的主要原因系拉格代尔采购模式的变化。2023 年 5

月开始，海旅免税向拉格代尔采购的免税商品从主要参考人民币定价改为主要参

考美元定价，受此影响，公司汇兑损益波动变大。海旅免税每月约定的结算汇率

为上个月最后一个交易日中国人民银行公布的美元汇率中间价，2022年 12月末

至 2023年 12月末，美元汇率价格如下图所示：
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二、本次交易方案调整的主要情况

由于 2023 年 11、12月行业趋势发生变化，海旅免税业绩不及预期，为切

实维护公司和广大投资者利益，经交易各方协商，海汽集团于 2024年 3月 5日

召开第四届董事会第三十次会议，审议通过了《关于审议本次交易方案调整构成

重组方案重大调整的议案》等议案，将本次交易标的资产的交易作价调减至

203,717.00万元，同时对本次交易涉及的发行股份购买资产股份发行价格、发行

数量、股份与现金支付对价、业绩承诺与补偿安排、募集配套资金等进行相应调

整。本次交易方案的具体调整情况如下：

序号 调整项目 前次方案 本次调整方案

1 交易作价 海旅免税 100%股权的交易作价为 408,038.00万元。

海旅免税 100%股权的交易作价为

203,717.00 万元，截至 2023 年 11
月 30 日，海旅免税模拟合并报表

口径归属于母公司股东所有者权

益为 104,185.01 万元，评估增值

99,531.99万元，增值率 95.53%。

2
发 行股 份

购 买资 产

发行价

发行股份购买资产发行价格为 11.09元/股，不低于海汽

集团第三届董事会第三十三次董事会决议公告日前 20
个交易日公司股票交易均价的 80%。

发行股份购买资产发行价格为

12.86元/股，不低于海汽集团第四

届董事会第三十次董事会决议公

告日前 20 个交易日公司股票交易

均价的 80%。

3 发行数量 股份支付合计为 346,832.30 万元，向海南旅投发行 股份支付合计为 173,159.45万元，
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序号 调整项目 前次方案 本次调整方案

312,743,282股。本次发行股份的数量以上交所审核并经

中国证监会注册确定的股份数量为准。

向海南旅投发行 134,649,650 股。

本次发行股份的数量以上交所审

核并经中国证监会注册确定的股

份数量为准。

在本次发行的定价基准日至发行日期间，上市公司如有

派息、送股、资本公积转增股本等除权除息事项，本次

发行价格和发行数量将做相应调整。

在本次发行的定价基准日至发行

日期间，上市公司如有派息、送股、

资本公积转增股本等除权除息事

项，本次发行价格和发行数量将做

相应调整。

4

股 份支 付

对 价及 现

金 支付 对

价

交易作价为 408,038.00万元，其中以发行股份的方式支

付交易对价的 85%，即 346,832.30万元；以现金方式支

付交易对价的 15%，即 61,205.70万元。

交易作价为 203,717.00万元，其中

以发行股份的方式支付交易对价

的 85%，即 173,159.45万元；以现

金方式支付交易对价的 15%，即

30,557.55万元。

5

募 集资 金

的金额、发

行 数量 及

用途

拟募集配套资金总额不超过 140,000.00万元，不超过本

次交易中以发行股份方式购买资产的交易价格的 100%，

即不超过 346,832.30万元，且发行股份数量不超过本次

交易前上市公司总股本的 30%，即不超过 94,800,000股，

发行股份数量及价格按照中国证监会和上交所的相关规

定确定。

拟 募 集 配 套 资 金 总 额 不 超 过

73,800.00万元，不超过本次交易中

以发行股份方式购买资产的交易

价格的 100%，即不超过 173,159.45
万元，且发行股份数量不超过本次

交易前上市公司总股本的 30%，即

不超过 94,800,000股，发行股份数

量及价格按照中国证监会和上交

所的相关规定确定。

募集配套资金中 61,205.70 万元用于支付本次交易的现

金对价，其余用于补充流动资金以及支付本次交易相关

税费及中介机构费用等。其中，用于补充流动资金的比

例将不超过交易作价的 25%。

募集配套资金中 30,557.55 万元用

于支付本次交易的现金对价，其余

用于补充流动资金以及支付本次

交易相关税费及中介机构费用等。

其中，用于补充流动资金的比例将

不超过交易作价的 25%。

6
业 绩承 诺

期 及业 绩

承诺金额

若本次交易于 2023年实施完毕（即本次交易涉及的标的

资产过户实施完毕），则业绩承诺期为 2023 年、2024
年、2025 年及 2026 年；若本次交易于 2024 年或 2024
年之后实施完毕，该业绩承诺期为实施完毕当年及其后

两个会计年度，即若本次交易于 2024年实施完毕，该三

年为 2024年、2025年及 2026年，以此类推。

若本次交易于 2024 年实施完毕，

业绩承诺期为 2024年、2025年及

2026年；若本次交易于 2025年实

施完毕，业绩承诺期为 2025 年、

2026年及 2027年，以此类推。

标的公司 2023年度净利润不低于 19,831.00万元，2024
年度净利润不低于 32,631.00 万元，2025 年度净利润不

低于 48,005.00万元；如果业绩承诺期顺延至 2026年，

则 2026 年度净利润不低于 58,669.00万元。净利润是指

合并报表中扣除非经常性损益净利润。

本次交易中，华庭项目以资产基础

法评估结果作为评估结论，双方确

认业绩承诺资产为不包括华庭项

目在内的标的资产。

标的公司业绩承诺资产 2024 年度

净利润不低于 16,146.00万元，2025
年度净利润不低于 18,186.00万元，
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序号 调整项目 前次方案 本次调整方案

2026 年度净利润不低于 20,245.00
万元；如果业绩承诺期顺延至 2027
年，则 2027 年度净利润不低于

22,120.00万元。净利润是指合并报

表中扣除非经常性损益净利润。

三、本次交易方案调整构成重组方案重大调整

（一）现有政策法规对重组方案是否构成重大调整的规定

根据《〈上市公司重大资产重组管理办法〉第二十九条、第四十五条的适用

意见证券期货法律适用意见第 15号》等法律、法规及规范性文件的规定，关于

重组方案重大调整的认定适用意见如下：

“（一）拟对交易对象进行变更的，原则上视为构成对重组方案重大调整，

但是有以下两种情况的，可以视为不构成对重组方案重大调整：

1、拟减少交易对象的，如交易各方同意将该交易对象及其持有的标的资产

份额剔除出重组方案，且剔除相关标的资产后按照下述有关交易标的变更的规定

不构成对重组方案重大调整的；

2、拟调整交易对象所持标的资产份额的，如交易各方同意交易对象之间转

让标的资产份额，且转让份额不超过交易作价 20%的。

（二）拟对标的资产进行变更的，原则上视为构成对重组方案重大调整，但

是同时满足以下条件的，可以视为不构成对重组方案重大调整：

1、拟增加或减少的交易标的交易作价、资产总额、资产净额及营业收入占

原标的资产相应指标总量的比例均不超过 20%；

2、变更标的资产对交易标的生产经营不构成实质性影响，包括不影响标的

资产及业务完整性等。

（三）新增或调增配套募集资金，应当视为构成对重组方案重大调整。调减

或取消配套募集资金不构成重组方案的重大调整。证券交易所并购重组委员会会

议可以提出本次交易符合重组条件和信息披露要求的审议意见，但要求申请人调

减或取消配套募集资金。”

（二）本次交易方案调整构成重组方案的重大调整

公司于 2024年 3月 5日召开第四届董事会第三十次会议，审议通过了《关

于审议本次交易方案调整构成重组方案重大调整的议案》，对本次交易涉及的交
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易作价、发行股份购买资产发行价格、发行数量、股份与现金支付对价、业绩承

诺与补偿安排、募集配套资金等进行了调整。其中，本次交易标的资产交易作价

调减至 203,717.00万元，交易作价调整幅度超过 20%。

因此，前述交易方案调整满足前述规定中的交易方案重大调整标准，本次交

易方案调整构成重大方案调整。

四、本次交易方案调整履行的决策程序

2024年 3月 5日，公司召开第四届董事会第三十次会议，审议通过了《关

于审议本次交易方案调整构成重组方案重大调整的议案》等相关议案，同意公司

对本次交易方案进行调整。本次交易方案调整已通过独立董事专门会议的审核，

调整后的交易方案尚需提交公司股东大会审议。

综上，本独立财务顾问认为，海汽集团前述方案调整构成本次重组方案的重

大调整。
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（本页无正文，为《中信建投证券股份有限公司关于海南海汽运输集团股份有限

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方案调整的核查

意见》之签章页）

财务顾问主办人签名：

田 斌 王 瑀 袁 晨

中信建投证券股份有限公司

年 月 日
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