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中信证券股份有限公司

关于天津一汽夏利汽车股份有限公司收购股权/资产

以抵偿债务交易行为的独立财务顾问报告
资证投字[2003]第2061号

[重要提示]

本独立财务顾问报告不构成对天津一汽夏利汽车股份有限公司（以下简称“一汽夏利”）的任何投资建议，对投资者根据本报告所作出的任何投资决策可能产生的风险，本独立财务顾问不承担任何责任。

一汽夏利向本独立财务顾问提供了为出具本独立财务顾问报告所必需的资料，保证所提供的资料真实、准确、完整，不存在任何虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，并承诺愿对所提供资料的真实性、准确性和完整性承担全部责任。
本独立财务顾问重点提请广大投资者认真阅读一汽夏利董事会发布的董事会决议、关于收购股权/资产以抵偿债务的关联交易公告、《天津一汽夏利汽车股份有限公司董事会关于天津汽车工业（集团）有限公司以非现金资产抵偿占用的上市公司资金的报告书》及与本次交易有关的资产评估报告书和法律意见书等文件全文。
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释义

本报告书中，除非另有说明，下列简称具有以下含义：
	一汽夏利/股份公司/公司
	指
	天津一汽夏利汽车股份有限公司

	天汽集团
	指
	天津汽车工业（集团）有限公司

	一汽集团
	指
	中国第一汽车集团公司

	销售公司
	指
	天津汽车工业销售有限公司

	装饰公司
	指
	天津市汽车装饰公司

	汽齿公司
	指
	天津汽车齿轮有限公司

	天汽进出口公司
	指
	天津汽车工业进出口公司

	华丰公司
	指
	天津华丰汽车装饰有限公司

	元
	指
	人民币元

	评估基准日
	指
	2003年5月31日、9月30日

	独立财务顾问/中信证券
	指
	中信证券股份有限公司

	法律顾问
	指
	北京市德恒律师事务所

	评估机构
	指
	中和资产评估有限公司

岳华会计师事务所有限责任公司

	中国证监会
	指
	中国证券监督管理委员会

	本次交易
	指
	本次一汽夏利收购天汽集团持有的部分股权/资产以抵偿销售公司所欠部分债务之交易


绪言

2002年6月14日，天汽集团与一汽集团签署股权转让协议，天汽集团将其持有的原天津汽车夏利股份有限公司（现已更名为天津一汽夏利汽车股份有限公司）50.98%的股份转让给一汽集团。股权转让后，一汽集团持有50.98%的股份，为一汽夏利的控股股东，天汽集团仍然持有33.99%的股份，为一汽夏利第二大股东。

截止2002年3月31日，天汽集团持有100%股权的销售公司应付一汽夏利销售欠款余额为34.19亿元。为解决该应收账款问题，2002年9月，一汽夏利、天汽集团和销售公司共同签署了《关于天津汽车工业销售有限公司向天津汽车夏利股份有限公司归还欠款的协议》、《天津汽车夏利股份有限公司与天津汽车工业（集团）有限公司的股权质押合同》、《天津汽车工业（集团）有限公司与天津汽车夏利股份有限公司的保证合同》、《关于天津汽车工业销售有限公司向天津汽车夏利股份有限公司归还欠款的补充协议》和《关于天津汽车工业销售有限公司向天津一汽夏利汽车股份有限公司归还欠款的补充协议（二）》（以下合称“《还款协议》”）。

根据《还款协议》，销售公司应在自2002年起至2007年12月31日止的6年中，分别按照每年2亿元、5亿元、6亿元、8亿元、8亿元和5.19亿元的额度向一汽夏利归还欠款，天汽集团对销售公司的还款责任承担连带保证责任。为落实还款方案，协议还约定，天汽集团应以其所拥有的部分中外合资企业的中方股权和国有独资企业的100%股权，偿还部分债务。

上述还款方案作为一汽集团向中国证监会申请豁免全面要约收购义务申报材料的重要附件，于2002年10月至12月期间一并向中国证监会做了报备。中国证监会已于2003年2月18日以证监函[2003]27号文豁免了一汽集团的全面要约收购义务。

作为具体执行上述还款计划的一部分，2003年底，一汽夏利、天汽集团、装饰公司（天汽集团下属全资子公司，持有华丰公司48%股权）、销售公司签订了《关于股权/资产收购和偿还债务的协议书》，并分别就单项股权/资产收购，与天汽集团签订收购汽齿公司100%股权的《关于天津汽车齿轮有限公司股权转让协议书》、收购天汽进出口公司全部资产的《关于天津汽车工业进出口公司资产转让协议书》，与装饰公司签订收购华丰公司48%股权的《关于天津华丰汽车装饰有限公司股权转让协议书》，天汽集团以上述三家企业的全部或部分股权/资产抵偿销售公司所欠一汽夏利的部分债务。2003年12月11日，一汽夏利第二届董事会第十八次会议通过了同意受让天汽集团持有的上述企业的股权/资产以抵偿销售公司所欠上市公司部分债务的决议。

本次交易构成了关联股东以非现金资产抵偿占用的上市公司资金的关联交易。中信证券接受一汽夏利董事会的委托，担任本次交易的独立财务顾问，并制作本独立财务顾问报告。本报告是依据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》、《深圳证券交易所股票上市规则（2002年修订本）》、《上市公司股东大会规范意见》、中国证监会证监公司字[2001]105号《关于上市公司重大购买、出售、置换资产若干问题的通知》、中国证监会证监发[2003]56号《关于规范上市公司与关联方资金往来及上市公司对外担保若干问题的通知》、中国证监会上市部函[2003]237号《关于执行〈关于规范上市公司与关联方资金往来及上市公司对外担保若干问题的通知〉有关工作的通知》等法律、法规的有关规定，按照证券行业公认的业务标准、道德规范和诚实信用、勤勉尽责精神，经审慎尽职调查后出具的，旨在对本次交易作出独立、客观和公正的评价，以供一汽夏利全体股东及有关方面参考。
作为一汽夏利本次交易的独立财务顾问，在此发表的意见是在假设本次交易的各方当事人均按照相关协议条款全面履行其所有职责的基础上提出的。本独立财务顾问特作如下声明：
· 一汽夏利向本独立财务顾问提供了出具独立财务顾问报告所必需的资料，保证所提供的资料真实、准确、完整，不存在任何虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，并对资料的真实性、准确性和完整性负责。
· 本独立财务顾问已对出具独立财务顾问报告所依据的事实进行了尽职调查，对本报告内容的真实性、准确性和完整性负有诚实信用、勤勉尽责义务。
· 本独立财务顾问报告在充分考虑本次交易的背景的基础上，通过对《天津一汽夏利汽车股份有限公司董事会关于天津汽车工业（集团）有限公司以非现金资产抵偿占用的上市公司资金的报告书》所涉内容进行详尽的核查和深入的分析，仅就本次交易的公平性、合理性以及对股份公司的影响发表独立意见。
· 本独立财务顾问提醒投资者注意，本独立财务顾问报告不构成对一汽夏利的任何投资建议，对投资者根据本报告所作出的任何投资决策可能产生的风险，本独立财务顾问不承担任何责任。
· 本独立财务顾问重点提请广大投资者认真阅读一汽夏利董事会发布的董事会决议、关于收购股权/资产以抵偿债务的关联交易公告、《天津一汽夏利汽车股份有限公司董事会关于天津汽车工业（集团）有限公司以非现金资产抵偿占用的上市公司资金的报告书》和与本次收购资产有关的资产评估报告书和法律意见书等文件全文。
一、本次交易的基本情况

（1） 本次交易各方基本情况

1、一汽夏利基本情况

一汽夏利(原名天津汽车夏利股份有限公司)是由天汽集团为独家发起人，以天汽集团所属之原天津市微型汽车厂、天津市内燃机厂和天津市汽车研究所为主体于1997年8月28日重组设立的股份有限公司，1999年6月28日，经中国证监会批准,一汽夏利向社会公开发行了21,800万股社会公众股,并于1999年7月27日在深圳证券交易所挂牌上市。2002年6月14日，天汽集团与一汽集团签署股权转让协议，天汽集团将其持有的一汽夏利50.98%的股份转让给一汽集团；2002年12月26日，天津汽车夏利股份有限公司更名为天津一汽夏利汽车股份有限公司。

　　一汽夏利注册资本为159,517.40万元,注册地址为天津市西青区中北斜乡李楼南，法定代表人竺延风。主营业务为轿车、汽车发动机、汽车零部件、内燃机配件的制造及其售后服务；高科技产品的开发、研制及生产等。

2、 天汽集团基本情况

天汽集团的前身是组建于1970年的天津市第一机械工业局农机汽车工业公司，1984年组建公司成为独立的汽车工业，成为国内早期生产经济型轿车的汽车厂家和国家重要的轿车生产基地之一。股东为天津市经济委员会、中国华融资产管理公司、中国信达资产管理公司，分别持有天汽集团87.73%、6.21%、6.06%的股权。天汽集团的实际控制人为天津市经济委员会。
天汽集团注册资本为437,705万元，注册地址为天津市和平区烟台道78号，法定代表人张世堂。主营业务为轿车、各类汽车、拖拉机及配件、内燃机及配件的制造与加工；与该制造相关的机械、电子、成套设备、模具、化工油脂、工具、通用机械、汽车用材料的制造与加工；轿车、汽车、拖拉机及零部件、物资及机电设备的供销等。
3、销售公司基本情况

天津汽车工业销售有限公司是天汽集团的全资子公司，企业性质为国有全资。内部设销售营业部、市场规划部、服务配件部、综合管理部、财务管理部、总经理办公室共五部一室，员工总计377人，销售网络200余家，遍及全国31个省、自治区、直辖市，其中全资分公司和控股有限公司18家，全资丰田销售店1家，参股丰田销售店4家。目前主要代理销售一汽夏利生产的夏利系列、雅酷系列、威姿系列轿车。

销售公司注册资本12,954万元，注册地址为天津市河西区围堤道156号，法定代表人为赵志杰。经营范围是汽车（含小轿车）、汽车配件、汽车装具的批发及零售；与汽车相关的技术咨询及服务；汽车租赁业务；汽车置换；汽车维修（以上范围内国家有专营专项规定的按规定办理）。

（2） 本次交易标的的基本情况

1、天津汽车工业进出口公司

天汽进出口公司成立于1986年，公司前身为中国汽车工业进出口天津分公司，1991年，按照中国汽车进出口公司下发的（90）中汽进企字122/108号和天津市对外经济贸易委员会津外贸字（90）50号文件精神，公司与中国汽车工业进出口公司脱钩，划归地方，同时更名“天津汽车工业进出口公司”，是天津市经贸委所属的工贸公司，公司各项经济指标由天津市经贸委下达，人员编制和管理由天津汽车工业总公司负责。1995年，随着天津汽车工业总公司改制为天津汽车工业（集团）有限公司，公司成为天津汽车工业（集团）有限公司的全资子公司。

天汽进出口公司注册资本1,800万元，注册地址为和平区南京路129号世贸广场B座5楼，法定代表人为徐荣利。经营范围是自营和代理除国家组织统一联合经营的16种出口商品和国家实行核定公司经营的14种进口商品以外的商品及技术的进口业务；开展“三来一补”、进料加工业务；经营对外贸易和转口贸易；以上范围内的内销业务（以上范围内国家有规定的按规定办理）。

2、 天津汽车齿轮有限公司

汽齿公司前身为天津汽车齿轮厂，隶属于天汽集团的全民所有制企业，于1996年改制为目前的有限责任公司，为天汽集团的全资公司。目前天汽齿轮的产品主要与一汽夏利、一汽华利（天津）汽车有限公司等汽车制造厂家的汽车配套。

汽齿公司注册资本9,728.1万元，注册地址为天津市西青区杨柳青镇前桑园，法定代表人为孙崇炎。经营范围是变速器、传动系统、后桥齿轮及其配件的制造；货物运输；经营本企业自产产品的出口业务和本企业所需的机器设备、零配件、原辅材料的进口业务（国家限定公司经营或禁止进出口的商品及技术除外）。

3、 天津华丰汽车装饰有限公司
天津华丰汽车装饰有限公司成立于1995年9月7日，系由天津市汽车装饰公司（甲方）投资相当于1,320.48万美元，占注册资本的48%；日本亚乐克株式会社（乙方）投资1,320.48万美元，占注册资本48%；日本丰田通商株式会社（丙方）投资110.04万美元，占注册资本4%。合营期限30年。
目前华丰公司是专门为天津夏利一汽股份及天津一汽丰田汽车有限公司生产汽车座椅等内饰件的专业厂家，主要产品有：夏利汽车系列座椅、门板、顶棚、稳定杆及天津丰田汽车内装件，包括座椅门板、顶棚、地板等。

华丰公司注册资本2751万美元，注册地址为天津市南开区长江道543号（原67号），法定代表人为张宝珠。经营范围是生产、销售汽车座椅、装饰件和零部件及售后服务。
（3） 本次交易主要内容

1、 本次交易的构成

（1）一汽夏利收购天汽集团下属全资子公司天汽进出口公司全部资产，以抵销相应金额的销售公司债务；

（2）一汽夏利收购天汽集团下属全资子公司汽齿公司100%股权，以抵销相应金额的销售公司债务；



（3）一汽夏利收购天汽集团下属全资公司天津市汽车装饰公司持有的华丰公司48%股权，以抵销相应金额的销售公司债务。
2、授权和批准


（1）本次交易已经获得一汽夏利第二届董事会第十八次会议审议通过，尚需获得中国证监会及其派出机构的同意后，报经股东大会批准。



（2）本次交易已经获得天汽集团董事会审议通过，尚需报经天津市人民政府、天津市外经贸委等部门批准。



（3）本次交易尚需华丰公司董事会审议通过；尚需原合营合同、章程审批机构关于华丰公司股权转让并修改合资合同、章程的批准。

3、标的金额
根据岳华会计师事务所有限责任公司于2003年10月23日出具的岳总评报字[2003]021号评估报告，以2003年5月31日为评估基准日，本次股权转让中进出口公司全部资产的评估值为人民币8,266.99万元。

根据中和资产评估有限公司于2003年7月12日出具的中和评报字（2003）XYZH/V203015号评估报告，以2003年5月31日为评估基准日，本次股权转让中汽齿公司100%股权的评估值为人民币24,740.53万元。

根据岳华会计师事务所有限责任公司于2003年11月6日出具的岳总评报字[2003]020号评估报告，以2003年9月30日为评估基准日，本次股权转让中华丰公司48%股权的评估值为人民币13,368.97万元。

本次收购价格依据评估值，收购价格合计46,376.49万元，抵偿的债务金额与收购价格相等。

4、 支付与交割

本次交易的支付方式为：以收购股权/资产的价款与销售公司所欠一汽夏利同等金额债务相抵销的方式支付。各方约定，本协议生效日后的5个工作日内，一汽夏利、转让方和销售公司共同办理应收账款冲抵的相关手续。
自评估基准日至协议生效日，拟转让的公司因持续经营而发生的盈利或亏损（不包括在评估基准日前已经形成的未分配利润或亏损），在经收购方和转让方确认的审计机构核实后，归转让方所有和承担。

5、 协议生效

上述协议在满足下列全部生效条件之日生效：


（1）各方经授权的代表在本协议上签字并加盖公章；



（2）获得天津市主管部门批准；



（3）获得中国证监会及其派出机构同意；



（4）收购方股东大会批准签署本协议。

6、其他安排

本次股权收购完成后，天汽进出口公司将变更为有限责任公司。天汽进出口公司原有的资产、债权、债务由改制后的有限责任公司承继。

本次股权收购完成后，汽齿公司的独立法人资格将予以注销。汽齿公司原有的资产、债权、债务并入收购方，成为收购方的下属单位，并在人、财、物等方面纳入到一汽夏利的管理体系中。
二、关于对上市公司独立性进行核查的说明
（一）业务独立情况

股份公司主营业务突出，主要从事轿车和发动机的生产，业务上完全独立于控股股东。本次收购的股权/资产包括天汽进出口公司、汽齿公司和华丰公司，这三家公司原来与股份公司均具有较密切的业务往来，交易完成后可以减少股份公司与天汽集团之间的关联交易，促进股份公司在业务上的独立性。

（二）资产独立情况

目前，股份公司尚存在资金被原控股股东（现为第二大股东）下属公司占用的情况，2002年末，应收账款中包括应收销售公司货款323,470万元。但有关各方已就此问题签署了《还款协议》，本次交易即是天汽集团根据《还款协议》的约定以股权清偿占用的股份公司资金的行为。股份公司正在积极与天汽集团和销售公司进一步沟通，商讨加快还款进度的切实有效的措施，争取早日解决资金占用问题。股份公司承诺：目前不存在以其资产、权益或信誉为股东的债务提供担保的情况。

（三）人员独立情况

除股份公司的董事长由控股股东的法定代表人兼任外；股份公司的高级管理人员（包括总经理、副总经理、财务负责人、董事会秘书）均专职在公司工作，并在公司领取报酬，不在控股股东处兼任任何职务。本次交易对股份公司人员独立性没有影响。

（四）财务独立情况

公司设立独立的财务部门，建立独立的会计核算体系和财务管理制度。公司独立在银行开户，不存在与控股股东共用银行账户的情况。股份公司依法独立进行纳税申报和履行纳税义务。本次交易对股份公司的财务独立性没有影响。

（五）机构独立情况

股份公司具有健全的组织结构，已建立了股东大会、董事会、监事会等完备的法人治理结构，股份公司在生产经营和行政管理等方面完全独立于控股股东，办公机构和生产经营场所也与控股股东分开。本次交易对上市公司的机构独立性没有影响。

综上，经过核查，本独立财务顾问认为：通过本次交易可以部分解决历史遗留的资金被原控股股东占用问题，有利于减少关联交易，保持股份公司的独立性，改善股份公司法人治理结构。

三、关于对同业竞争与关联交易情况进行核查的说明

（1） 本次交易前后的同业竞争

    一汽夏利主营业务为轿车、汽车发动机、汽车零部件制造，主要产品为：夏利系列轿车（A0级车，价格区间3.68~6.48万元）、NBC系列轿车（A0级车，价格区间7.98~10.48万元）。

一汽集团主营业务为汽车及汽车配件等。除一汽夏利外，一汽集团还拥有一汽轿车股份有限公司（持股63.63%）、一汽大众汽车有限公司（持股60%）、一汽海南汽车有限公司（全资持有）三家轿车整车生产企业。主要产品为：红旗系列轿车（B级或C级车，价格区间14.38~27.98万元或60万元以上）、马自达6轿车（B级车，价格26.58万元）、捷达系列轿车（A级车，价格区间10.98~13.18万元）、宝来系列轿车（A级车，价格区间16.13~22.78万元）、高尔夫系列轿车（A级车，价格区间14.98~15.80万元）、奥迪系列轿车（C级车，价格区间33.65~55.90万元）、福美来系列轿车（A级车，价格区间13.36~18.36万元）。

天汽集团主营业务为轿车、各类汽车、拖拉机及配件等。除一汽夏利外，天汽集团未控股其他轿车整车厂，其产品中无轿车产品。

    从经营范围角度看，股份公司与主要股东之间有很大的重合，但从产品角度判断，一汽集团和天汽集团未生产与一汽夏利同级别、同样价格区间的轿车，一汽集团收购一汽夏利后以其作为经济型轿车的生产基地。本独立财务顾问认为：目前股份公司与主要股东之间不存在同业竞争，本次交易未产生新的同业竞争。

（2） 本次交易前后的关联交易

本次交易前，股份公司与天汽集团存在一定的关联交易，主要是天汽集团下属零部件企业为股份公司的整车提供配套服务以及销售公司代理销售股份公司的产品。

根据股份公司2002年、2001年和2000年年报，近三年，股份公司与本次交易标的涉及的三家公司关联采购情况如下表所示：    

              （单位：万元）

	
	2002年
	2001年
	2000年

	
	关联采购金额
	占总采购金额比例
	关联采购金额
	占总采购金额比例
	关联采购金额
	占总采购金额比例

	进出口公司
	23890.9
	6.6%
	0
	0%
	15422.1
	4.4%

	汽齿公司
	20909.8
	5.8%
	25636.8
	8.1%
	30617.9
	8.7%

	华丰公司
	16109.8
	4.5%
	12557.9
	3.9%
	18982.1
	5.4%

	合计
	60654.5
	16.9%
	38194.7
	12.0%
	650221.8
	18.5%


由于交易完成后，进出口公司进入合并报表范围、汽齿公司成为股份公司的分公司，而华丰公司的控股股东为非关联方，因此本次交易可以减少上表中所列的关联交易。目前，上述三家公司没有与股份公司的关联股东以及控股股东控股的公司存在配套关系，除了进出口公司和汽齿公司与天汽集团之间少量的业务往来之外，未因本次交易产生新的关联交易。

本独立财务顾问认为：本次交易可以减少关联交易，符合保持上市公司独立性的原则。

四、本次交易对股份公司财务状况的影响

（1） 标的公司的财务审计情况

根据中国证监会证监发[2003]56号《关于规范上市公司与关联方资金往来及上市公司对外担保若干问题的通知》的精神，应对以资抵债的资产进行审计和评估。由于该文件于2003年8月28日颁布，一汽夏利已经依照交易所上市规则的规定和与天汽集团达成的一致意见，委托了评估师事务所对拟收购的资产进行评估，并最终根据评估结果进行定价，没有对相关资产进行专项审计。一汽夏利已向中国证监会申请豁免对以资抵债的资产进行审计，尚需得到中国证监会的批准。

本次交易标的中涉及的三家公司均聘请了具有证券从业资格的会计师事务所对其2000年、2001年、2002年的财务报表进行了审计。上述三家公司近三年及2003年截止评估基准日的财务状况及经营成果（2003年财务数据未经审计）如下所示：

天汽进出口公司近三年及2003年5月31日财务状况及经营成果汇总表

	科  目
	2000年度
	2001年度
	2002年度
	2003年5月31日

日

	总资产
	42193.30
	14326.57
	16494.54
	10203.25

	总负债
	33062.38
	5024.07
	7248.34
	1573.72

	净资产
	9130.91
	9302.50
	9246.20
	8629.52

	主营业务收入
	28202.35
	47353.71
	45559.94
	14384.58

	主营业务成本
	27903.08
	46960.45
	45338.83
	14256.06

	主营业务利润
	521.90
	744.06
	773.08
	406.16

	利润总额
	55.53
	222.26
	305.32
	689.74

	净利润
	20.27
	171.58
	228.90
	639.47


汽齿公司近三年及2003年5月31日财务状况及经营成果汇总表

	科目
	2000年度
	2001年度
	2002年度
	2003年5月31日

	总资产
	71,425.03
	78,499.09
	73,293.01
	60,122.22

	总负债
	60,349.23
	66,566.95
	49,783.43
	35,552.87

	所有者权益
	11,075.79
	11,932.14
	23,509.58
	24,569.34

	销售收入
	30,013.39
	20,436.51
	23,790.03
	11,574.66

	销售成本
	19,986.00
	13,780.56
	15,621.72
	8,233.41

	销售利润
	9,595.09
	6,383.65
	7,880.95
	3,183.82

	利润总额
	3,559.36
	418.61
	1,616.40
	3,667.18

	净利润
	3,559.36
	418.61
	1,616.40
	3,667.18


华丰公司近三年及2003年9月30日财务状况及经营成果汇总表

	科目
	2000年度 
	2001年度
	2002年度
	2003年9月30日

	总资产
	42,365.63
	33,748.96
	32,069.12
	33,598.23

	总负债
	15,158.52
	7,841.27
	9,362.56
	9,013.91

	净资产
	27,207.11
	25,907.69
	22,706.56
	
24,584.32

	主营业务收入
	16,891.67
	14,785.62
	18,430.70
	30,454.87

	主营业务成本
	12,486.39
	12,540.23
	14,418.54
	25,565.96

	主营业务利润
	559.62
	-1,185.30
	-667.59
	1,890.73

	利润总额
	734.51
	-1,299.42
	-676
	1,901.61

	净利润
	621.94
	-1,299.42
	-676
	1,638.37


上述三家公司目前均正常经营，主业较突出，收入、利润状况符合行业特点，与配套整车厂的关联度较高。天汽进出口公司评估基准日的总资产和总负债金额相对2002年末出现大幅下降系应收和应付项目由于清理“三角债”而进行了调整。

本次交易之前，华丰公司已按照《企业会计制度》的要求进行会计核算，由于进出口公司和汽齿公司实行的是《工业企业会计制度》，收购完成后如改按《企业会计制度》的要求进行会计核算可能会对其财务指标产生一定影响。

（2） 本次交易后的财务状况分析

1、 对资产负债结构的影响

交易完成后，股份公司计划注销汽齿公司的法人资格，会对一汽夏利的资产负债结构造成影响。截止2003年9月30日，一汽夏利资产负债表（母公司，未经审计）显示总资产812,619万元，净资产284,554万元，资产负债率64.98%，资产负债率偏高。交易完成后，汽齿公司并入股份公司，忽略合并抵销等因素，总资产约为848,172万元，总负债约为563,618万元，资产负债率约为66.45%。可见，由于本次交易增加的负债占股份公司总资产的比例很小，对股份公司资产负债结构的影响不大。

天汽进出口公司、汽齿公司全部尚未执行完毕的贷款合同的贷款方已经出具确认函，同意在收购完成后，将天汽进出口公司贷款转到改制后的有限责任公司名下，将汽齿公司贷款转到一汽夏利名下。

本独立财务顾问认为：本次交易对资产负债结构的影响不大，未发现可能对上市公司造成重大影响的或有负债，不会损害现有股东和债权人的利益。

2、 对资产质量的影响

截止2003年9月30日，股份公司账面应收账款余额尚有308,350万元，占流动资产的60.90%，占总资产的37.78%。股份公司通过本次交易可以减少部分应收账款，降低经营风险，增加的资产具备一定的盈利能力。标的涉及的三家公司的整体资产经过了具备证券从业资格的资产评估机构的评估，对已经或可能发生减值的资产进行了评估减值。

本独立财务顾问认为：通过本次交易可以解决部分应收账款问题，能够改善股份公司的资产质量。

3、 对盈利能力的影响

根据天汽进出口公司2002年审计报告，天汽进出口公司2002年实现主营业务收入45,560万元，实现净利润228.9万元，净资产收益率2.48%。2003年1~5月，天汽进出口公司已实现净利润639.5万元（未经审计）。天汽进出口公司具备自营和代理进出口业务的资质以及丰富的国际市场经验，通过整合，对一汽夏利实施全球采购和开辟国际市场将有一定促进作用。
根据汽齿公司2002年审计报告，汽齿公司2002年实现主营业务收入23,790万元，实现净利润1,616万元，净资产收益率6.87%。2003年1~5月，汽齿公司已实现净利润3,667万元（未经审计）。

根据华丰公司2002年审计报告，华丰公司2002年实现主营业务收入18,431万元，实现净利润-676万元，亏损的原因主要系公司在该年度通过买断工龄安置了部分职工，增加管理费用774万元。2003年1~9月，华丰公司已实现净利润1,638万元（未经审计）。

零部件企业的效益与其配套的整车厂密切相关，如果汽齿公司和华丰公司配套的整车厂发展趋势良好，未来的盈利能力将得到保证。本独立财务顾问认为：在国内轿车行业继续保持增长的前提下，上述三家公司未来均具备一定的盈利能力，对股份公司的业绩会有一定促进作用。

五、资产评估情况

（1） 天汽进出口公司资产评估结果汇总表                （单位：万元）

	项目
	账面净值
	调整后账面净值
	评估价值
	增减值
	增值率%

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

	流动资产
	8022.18
	11486.63
	11520.87
	34.24
	0.30

	长期投资
	573.15
	573.15
	701.92
	128.77
	22.47

	固定资产
	1595.80
	1603.00
	1077.45
	-525.54
	-32.79

	其中：在建工程
	　
	　
	　
	　
	　

	      建筑物
	1496.29
	1503.49
	981.86
	-521.63
	-34.69

	      机器设备
	99.50
	99.50
	95.59
	-3.91
	-3.93

	无形资产
	3.75
	3.75
	3.75
	0.00
	0.00

	其它资产
	8.38
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	资产总计
	10203.25
	13666.52
	13303.99
	-362.53
	-2.65

	流动负债
	1573.72
	5037.00
	5037.00
	0.00
	0.00

	负债总计
	1573.72
	5037.00
	5037.00
	0.00
	0.00

	净资产
	8629.52
	8629.52
	8266.99
	-362.53
	-4.20


（2） 汽齿公司资产评估结果汇总表                      （单位：万元）

	项      目
	账面价值
	调整后账面值
	评估价值
	增减值
	增值率%

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

	流动资产
	 21,764.74 
	 21,266.28 
	 19,959.16 
	-1,307.12 
	-6.15

	长期投资
	
	
	
	
	

	固定资产
	 38,357.48 
	 38,380.08 
	 35,695.76 
	-2,684.32 
	-6.99

	其中：在建工程
	 276.30 
	 -   
	 -   
	0.00 
	

	      建筑物
	 8,139.28 
	 8,125.94 
	 8,341.82 
	215.88 
	2.66

	      设备
	 29,941.88 
	 30,091.81 
	 27,353.93 
	-2,737.88 
	-9.10

	无形资产
	
	
	 4,139.63 
	
	

	其中：土地使用权
	
	
	 4,139.63 
	
	

	资产总计
	 60,122.22 
	 59,646.35 
	 59,794.55 
	148.20 
	0.25

	流动负债
	 16,394.16 
	 15,924.95 
	 15,888.59 
	-36.36 
	-0.23

	长期负债
	 19,158.71 
	 19,158.71 
	 19,165.43 
	6.72 
	0.04

	负债总计
	 35,552.87 
	 35,083.67 
	 35,054.02 
	-29.64 
	-0.08

	净资产
	24,569.34 
	24,562.69 
	24,740.53 
	177.84 
	0.72


（3） 华丰公司资产评估结果汇总表                      （单位：万元）

	项目
	账面净值
	调整后账面净值
	评估价值
	增减值
	增值率%

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

	流动资产
	16,101.10
	17,910.99
	21,109.43
	3,189.44
	17.86

	长期投资
	24.00
	24.00
	24.00
	0.00
	0.00

	固定资产
	14,932.00
	14,942.33
	13,470.75
	-1,471.58
	-9.85

	其中：房屋建筑物
	7,538.78
	7,465.62
	6,410.80
	-1,054.82
	-14.13

	      设备
	7,382.75
	7,440.50
	7,038.36
	-402.14
	-5.40

	      在建工程
	11.47
	-39.25
	1.02
	40.27
	-102.60

	无形资产
	733.87
	733.87
	2,001.96
	1,268.09
	172.79

	递延资产
	1,807.26
	2.74
	0.00
	-2.74
	-100.00

	资产总计
	33,598.23
	33,613.94
	36,606.14
	2,992.21
	8.90

	流动负债
	9,013.91
	9,029.62
	8,754.12
	-275.50
	-3.05

	负债总计
	9,013.91
	9,029.62
	8,754.12
	-275.50
	-3.05

	净资产
	24,584.32
	24,584.32
	27,852.02
	3,267.71
	13.29


本次交易标的涉及的全部资产和负债经过具有证券从业资格的资产评估机构根据本次资产评估目的及委托评估资产的特点，采用成本加成法进行评估。

成本加和法的评估过程为：首先对各项资产和负债分别进行评估，确定各单项资产及负债的评估值，以总的资产评估值减去总的负债评估值，从而得出净资产的评估值。在具体评估过程中，资产评估机构根据不同的资产类别，分别采用了不同的方法，其中对主要资产机器设备和房屋建筑物采用重置成本法进行评估，同时对各项负债进行核实。
岳总评报字[2003]021号评估报告，中和评报字（2003）XYZH/V203015号评估报告及岳总评报字[2003]020号评估报告分别于2003年12月1日、2003年11月27日和2003年11月27日获得天津市财政局核准。
本独立财务顾问认为：本次交易的资产评估已实施了必要的评估程序，在评估报告中对可能影响评估结果的重大事项进行了披露，评估假设前提是合理的。
六、对本次交易的总体评价

（一）基本假设

本独立财务顾问报告就本次交易发表的意见建立在以下假设的前提下：

　　1、本次交易有关各方所提供的资料真实、准确、完整；

　　2、所属行业的国家政策及市场环境无重大的不可预见的变化；

　　3、一汽夏利的内部基本制度、高层管理人员及所执行之税收政策等外部经营环境无重大变化；

　　4、无其他人力不可预测和不可抗因素造成的重大不利影响；

　　5、交易各方当事人全面履行交易协议。

（二）关于本次交易公平性的评价

为保证本次交易的公平性，保护上市公司全体股东的利益，本次交易过程充分遵循了公开、公平、公正和诚实信用的市场原则，主要体现在：

· 本次股权收购和债务抵销交易的全过程将依据有关法律、法规的规定及时充分作好信息披露工作；
· 本次关联交易在操作程序上遵循合法程序，董事会进行表决时，一汽夏利现有的11名董事中的2名关联方董事未参与表决，4名独立董事为本次关联交易事项出具了独立意见；
· 一汽夏利委托北京市德恒律师事务所为本次交易出具了法律意见书；

· 有关各方委托中和资产评估有限公司和岳华会计师事务所有限责任公司对用来清偿债务的资产进行了资产评估，出具了资产评估报告并经天津市财政局核准。本次交易价格依据评估值。

· 交易各方在平等、自愿、等价、有偿的原则基础上签订了《关于股权/资产收购和偿还债务的协议书》以及相关的转让协议书。
基于上述事实，截止本财务顾问报告出具之日，本独立财务顾问认为：本次交易过程遵循了相关法律、法规的规定以及保护上市公司全体股东利益的原则，定价依据是公允的，未发现损害上市公司和全体股东利益的情形。
中信证券股份有限公司

二零零三年十二月十一日

备查文件

1、《关于股权/资产收购和偿还债务的协议书》

2、《关于天津汽车齿轮有限公司股权转让协议书》

3、《关于天津汽车工业进出口公司资产转让协议书》

4、《关于天津华丰汽车装饰有限公司股权转让协议书》

5、天津一汽夏利汽车股份有限公司第二届董事会第十八次会议决议

6、天津一汽夏利汽车股份有限公司独立董事意见书

7、《天津一汽夏利汽车股份有限公司董事会关于天津汽车工业（集团）有限公司以非现金资产抵偿占用的上市公司资金的报告书》
8、 岳华会计师事务所有限责任公司出具的岳总评报字[2003]021号评估报告
9、 中和资产评估有限公司出具的中和评报字（2003）XYZH/V203015号评估报告
10、岳华会计师事务所有限责任公司出具的岳总评报字[2003]020号评估报告

11、北京市德恒律师事务所出具的《关于天津一汽夏利汽车股份有限公司股权/资产收购和抵偿债务的法律意见书》

12、天津市财政局同意股权转让的文件

投资者可在下列地点查阅独立财务顾问报告和有关备查文件：
    1、天津一汽夏利汽车股份有限公司
    地址：天津市西青区中北斜乡李楼南

    电话：022-23056032

    联系人：孟君奎、张  爽

    2、中信证券股份有限公司
    地址：上海市浦东南路528号上海证券大厦南塔21楼

    电话：021-68825188

    联系人：陈  恺、李  虎、俞霄烨
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