


深圳证券交易所：

根据贵所 2019 年 5月 16日下发的《关于对新界泵业集团股份有限公司的重

组问询函》（中小板重组问询函（需行政许可）【2019】第 18号，以下简称“《问

询函》”），北京天健兴业资产评估有限公司作为新界泵业集团股份有限公司本

次重大资产重组暨关联交易的评估师，对有关问题进行了认真分析，现就《问询

函》中相关问题的核查回复如下，请予审核。

如无特殊说明，本回复中所采用的释义与《新界泵业集团股份有限公司重大

资产置换及发行股份购买资产暨关联交易报告书（草案）》一致。

本回复中部分合计数与各明细数之和在尾数上如有差异，这些差异是由于四

舍五入造成的。



1. 在采用收益法评估过程中，天山铝业预测净利润的实现较大程度上依赖

于其营业收入的增长和部分产品营业成本的下降。其中，营业收入的增长较大程

度上依赖于高纯铝、外销阳极碳块和外销氧化铝三种产品，营业成本的下降得益

于天山铝业自产阳极碳块和氧化铝。从天山铝业已建、在建项目截至报告期末的

情况来看，6 万吨/年高纯铝项目已投产 1 万吨产能，50 万吨/年预焙阳极项目

（实施地点：新疆阿拉尔市）和 250 万吨/年氧化铝项目仍处于在建、拟建进程

中。（1）请结合上述项目建设进度和预期完工时间、预期产能释放情况、公司

自身消耗产品（阳极碳块和氧化铝）情况，说明营业收入、营业成本预测的合理

性和可实现性。请独立财务顾问和评估机构核查并发表专项意见。（2）请评估

并披露上述相关项目是否存在不能按期完工的可能，说明相关项目若不能按期完

工将对业绩承诺、天山铝业评估值产生的影响。请独立财务顾问和评估机构核查

并发表专项意见。【天健】

答复：

一、天山铝业的营业收入、营业成本预测具有合理性 

（一）营业收入、营业成本预测的合理性和可实现性分析 

截至目前，天山铝业拥有 120 万吨/年的电解铝产能，大约需要氧化铝 230

万吨/年，需要阳极碳素 60 万吨/年，上述三个新项目均完整投产后，天山铝业

的自产阳极碳素和氧化铝基本可以在天山铝业的自用范围内使用完毕；天展新材

的高纯铝项目仅有 6 万吨对外销售预测，考虑新兴行业和高端材料对高纯铝的巨

大需求，相关预测较为谨慎。

综合上述因素，根据评估预测，6 万吨/年高纯铝项目、50 万吨/年预焙阳极

项目（实施地点：新疆阿拉尔市）和 250 万吨/年氧化铝项目所对应的产品对外

销售均不超过天山铝业未来当年收入预测的 10%，占天山铝业的收入预测的比例

较低。

在上述氧化铝和高纯铝生产线建成后，天山铝业将形成铝工业一体化的完

整产业链。完整的产业链布局使得标的公司在原材料成本、品质等管理上具备

优势，获取更多产业附加值，提高整体盈利及抗风险能力。本次评估的收益法



 

预测中，在对营业成本预测时，考虑了天山铝业所有主要的成本构成，包括氧

化铝、阳极碳素成本、外购动力、氟化铝、燃煤成本、其他成本、职工薪酬、

折旧费、外购铝成本、高纯铝加工成本、铝制品加工成本等。随着上述在建项

目完工达成，将逐渐使用自产的氧化铝、阳极碳块替代原外购部分，预测期内

电解铝的单耗成本将有所下降并最终达到稳定状态，相关成本的预测具有合理

性。 

（二）上述项目建设进度和预期完工时间、预期产能释放情况、天山铝业自

身消耗产品（阳极碳块和氧化铝）情况 

截至本回复出具日，上述三个项目的最新进度情况如下： 

项目名称 项目最新进度 符合预期进度情况 

南疆碳素年产 50 万吨

预焙阳极项目 

一期工程 30 万吨产能已经点火试生

产，预计 2019 年 6-7 月可以正式生

产产品 

2019 年全年预测期产量为 15
万吨。符合评估预测的时间节

点和项目预计进度 

靖西天桂250万吨氧化

铝项目 

一期 80 万吨氧化铝生产项目已经开

始进入设备生产调试阶段，预计2019
年 7 月正式生产产品 

2019 年全年预测产量为 40 万

吨，符合评估预测的时间节点

和项目预计进度 

天展新材建设的6万吨

高纯铝项目 
已经投产 1.5 万吨产能 

2019 年全年预测产量为 1 万

吨，符合评估预测的时间节点

和项目预计进度 

综上所述，截至本回复出具日，上述项目建设均按照建设计划正常推进，建

设进度和预计完工时间与评估预测不存在重大差异。 

上述在建项目的未来建设进度、相关项目的对应产能的完工情况（也即产能

释放情况）如下： 

单位：万吨 

序号 已建/在建项目 2019E 2020E 2021E 2022E 

1 南疆碳素项目     

 预计当年自产产量 15.00 30.00 40.00 45.00 

 预计截至当年底投产产能 30.00 50.00 50.00 50.00 

2 靖西天桂 250 万吨氧化铝项目     

 预计当年自产产量 40.00 110.00 200.00 240.00 

 预计截至当年底投产产能 80.00 165.00 250.00 250.00 

3 天展新材 6 万吨高纯铝项目     



 

序号 已建/在建项目 2019E 2020E 2021E 2022E 

 预计当年自产产量 1.00 2.00 3.00 4.00 

 预计截至当年底投产产能 2.00 4.00 6.00 6.00 

备注：天山铝业的全资子公司盈达碳素已经建成 30 万吨的预焙阳极产能 

截至目前，天山铝业有 120 万吨/年的电解铝产能，大约需要氧化铝 230 万

吨/年，需要阳极碳素 60 万吨/年，上述自产阳极碳素和氧化铝基本可以在天山

铝业的自用范围内使用完毕，上述项目投产有利于天山铝业在掌控原材料成本，

获取更多产业附加值，提高整体盈利及抗风险能力。 

综上所述，本次收益法评估中，合理考虑了预测期收入增长的各项因素，并

结合在建项目完工达成情况，合理预估了预测期内营业成本变化情况，营业收入

和营业成本的预测具有合理性和可实现性。 

二、相关项目是预期完工的可能性较高。以及相关项目不能按期完工的风险

提示 

天山铝业已建成盈达碳素项目，在建设、生产、经营等方面的经验积累均可

运用于南疆碳素项目的建设，南疆碳素项目也得到了当地政府的大力支持。在靖

西天桂项目的建设，天山铝业配备的建设管理团队也具备相关行业经验，目前一

期项目已经开始调试生产。天展新材高纯铝项目，其一期项目在 2018 年下半年

陆续投产，项目建设顺利。 

综合上述在建项目的进展情况，天山铝业已有相关行业经验及自身优势，以

及当地政府的大力支持，目前天山铝业在建的三个项目进展顺利，不能按期完成

的风险较小，不会对其业绩完成及估值产生重大不利影响。针对可能的项目进展

不及预期的风险，补充的风险提示如下： 

“天山铝业 6 万吨/年高纯铝项目，50 万吨/年预焙阳极项目（实施地点：新

疆阿拉尔市）和 250 万吨/年氧化铝项目仍处于在建过程中，相关项目目前进展

顺利，得到当地政府的大力支持，预计不能按期完成的风险较小。但上述项目如

不能按期完成，将对天山铝业未来业绩完成产生一定的负面的影响，特此提示相

关风险”。 



三、中介机构核查意见 

经核查，评估机构认为，截至本回复出具日，标的公司南疆碳素年产 50 万

吨预焙阳极项目、靖西天桂 250 万吨氧化铝项目、天展新材 6 万吨高纯铝项目均

按照建设计划正常推进，建设进度和预计完工时间与评估预测不存在重大差异。

本次收益法评估中，本评估机构已合理考虑了预测期收入增长的各项因素，并结

合在建项目完工达成情况，合理预估了预测期内营业成本变化情况，营业收入和

营业成本的预测具有合理性和可实现性。

6、报告书显示，天山铝业及其子公司拥有 38 项专利权，其中“新型铝电

解槽阴极导电结构”（专利号：ZL200920007002.8）等 5项专利权将于业绩承诺

期内到期，请说明上述 5 项专利权到期是否会对天山铝业生产经营产生不利影

响，是否会影响天山铝业业绩承诺的完成，本次天山铝业评估过程中是否考虑上

述影响。请独立财务顾问和评估机构核查并发表专项意见。

答复：

近年来，电解铝生产技术和工艺已经较为成熟。相关 5 项专利（新型铝电解

槽阴极导电结构、铝电解槽阴极导电结构、夹持式阳极导电装置、铝电解槽阴极

导电结构、预焙铝电解槽补低加高连接阳极炭块结构）主要用于提高电解槽稳定

性，改善电解槽局部导电体的导电性能，实现节能降耗目的。上述实用新型专利

系专门应用于天山铝业的电解铝生产线上，同时经过行业内其他企业对类似技术

的消化，该技术对电解铝行业的整体技术水平和生产工艺已无重大影响。因此，

上述专利保护期到期后，不会对天山铝业的生产经营和行业竞争格局造成重大影

响，不会影响天山铝业的业绩承诺完成，因此本次天山铝业评估过程中未考虑上

述影响。

天山铝业自成立以来始终高度重视研发投入，技术部下设企业技术中心负责

产品与工艺研发、创新工作。天山铝业将持续进行相关技术的研发工作，并根据

相关技术的特点，综合采用包括申请专利在内的多种方式保护其专有技术。



 

二、中介机构核查意见 

经核查，评估师认为，上述实用新型专利系专门应用于天山铝业的电解铝生

产线上，同时经过行业内其他企业对类似技术的消化，该技术对电解铝行业的整

体技术水平和生产工艺已无重大影响。因此，上述专利保护期到期后，不会对天

山铝业的生产经营和行业竞争格局造成重大影响，不会影响天山铝业的业绩承诺

完成。因此本次天山铝业评估过程中未考虑上述影响。 

  




