
他任何实质性业务。然后由北京飞天与北京燕化

签订吸收合并协议 ,经股东大会和监管机构批准

后再实行合并。北京飞天向北京燕化的流通股股

东支付合并现金对价 ,同时向中国石化发行新注

册股本并完成吸收合并。而北京燕化最终下市和

注销公司登记 ,最后将适时注销北京飞天 ,原北京

燕化的业务完全融入燕山石化分公司。

2 交易对价每股 3.80港元

有关方面介绍说 ,此次交易对北京燕化拟定

的对价为每股 H 股 3.80港元。这个价格对于交

易双方均处于合理水平。对中国石化的股东而

言 ,由于北京燕化合并对价隐含的市盈率倍数及

企业价值/息税前利润和折旧倍数低于中国石化

的相应交易倍数 ,合并对中国石化的盈利水平有

一定的增厚作用 。而重置成本分析的基本结论也

表明此价格低于同期新建的装置成本 。同时 ,从

合并对价相对于北京燕化市场交易价格的溢价

看 ,其比例也基本处于合理水平。对北京燕化流

通股股东而言 ,以每股 H 股 3.80港元的现金对

北京燕化进行合并 ,可以获得合理的现金溢价收

益并以合理的价格一次性变现 。据介绍 ,中国石

化在海外上市时就已经向投资者承诺 ,将择机整

合境内外上市子公司 。

3 符合中国石化全体股东利益

此间有关人士在接受记者采访时表示 ,中国

石化此次对北京燕化所进行的整合不仅符合中国

石化发展的要求 ,也是中国石化管理层履行上市

承诺的重要举措之一 。从长期看此类整合将对中

国石化的盈利能力产生正面影响 ,提升公司股东

价值 ,符合中国石化全体股东的利益 。具体来说

主要是出于以下战略考虑:

一是通过整合北京燕化将其纳入本公司一体

化运营体系 ,使管理层次扁平化 ,提高管理效率;

二是整合后中国石化将对北京燕化及其周围临近

的中国石化炼油业务进行统一协调 ,实现业务的

纵向整合 ,完善北京燕化的价值链;三是整合后中

国石化将通过统一资金调度和投资管理 ,提高资

金的使用效率 ,同时统一品牌 、营销及销售网络 ,

实现规模效应 ,降低运营成本;四是整合后可有效

规避同业竞争 ,这也符合监管机构的有关要求 。

4 合并生效尚需批准

目前 ,此项合并计划已获得北京飞天董事会、

北京燕化董事会及独立董事会批准 ,但合并的生

效尚需获得北京燕化 、北京飞天股东大会和独立

股东大会批准 ,以及境内外证券监管机构的批准。

万博供稿　

年产 5000吨羧基丁腈胶乳装置

填补国内空白

兰州化学工业公司投产的“年产 5000t 浸渍

用羧基丁腈胶乳装置” ,其产品不仅填补国内空

白 ,而且生产工艺及产品技术指标均达到国际先

进水平 ,并取得 3项专利技术 。

据有关部门预测 , 2005 年国内丁腈胶乳(其

中大部分为羧基丁腈胶乳)需求量将达到 3万 t

左右 。发挥自身科研优势 ,开发国产品牌 ,满足市

场需求 ,是企业的必然选择。兰化公司于 2002年

向集团公司提出申请 ,以自主开发的工业技术为

基础 ,依靠集团公司的科技贷款 ,建设高水平的生

产示范装置 ,促进科技成果转化。这一项目得到

了公司的大力支持 ,并在很短时间内实现立项。

项目前期的工业试验通过集团公司科技发展

部组织的验收 。专家认为 ,兰化利用自主技术开

发的浸渍用羧基丁腈胶乳已达到国外同类产品水

平。该技术工艺先进 ,配方独特 ,产品档次较高 ,

所制备的产品性能也完全达到欧美行业标准 。

这一装置在产业化过程中 ,解决了关键设备

45m
3
的乳液聚合釜和配套的 75m

3
的脱气釜发

放工作和 DCS 控制系统 ,全流程实现了稳定运

行 ,产品浸渍一型和浸渍二型各项性能指标达到

了合同要求。

在装置建设中 ,公司对项目的管理组织结构 、

建设方案论证 、组织设计等方面分别做了周密而

稳妥的安排部署 ,保证了项目的顺利展开 。经过

半年的紧张施工 ,该示范线顺利实现中交 。化工

试车投料一次成功 ,共生产浸渍用羧基丁腈胶乳 、

粉末丁腈胶浆及丁苯胶乳1950t ,创利润 180万元。

这套装置的建成投产 ,一方面是进行新技术 、

新产品的示范性生产;另一方面是为下一步更大

规模的工业化生产和市场开拓奠定基础 。从整体

上来看 ,它提升了兰化公司合成胶乳新品种的技

术开发水平和生产能力。 万博供稿　
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