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CHINA XLX FERTILISER LTD.
中國心連心化肥有限公司 *

（在新加坡註冊成立之有限公司）
（公司註冊編號：200610384G）
（香港股份代號：1866）

主要交易
(1) 河南心連心募集最高人民幣10億元；

(2) 視作出售河南心連心的股權；及
(3) 股東臨時大會通告

獨立董事委員會及獨立股東的獨立財務顧問

ALTUS CAPITAL LIMITED

中國心連心化肥有限公司謹訂於2019年8月21日上午9時正假座香港灣仔港灣道1號君悅
酒店閣樓書堂舉行股東臨時大會，大會通告載於本通函第52至56頁。本通函隨附供於股東
臨時大會上使用的代表委任表格。該代表委任表格亦刊載於香港聯合交易所有限公司網站
(www.hkexnews.hk)及本公司網站 (www.chinaxlx.com.hk)。
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「河南心連心」 指 河南心連心化學工業集團股份有限公司，為本公司於中國
註冊成立之附屬公司

「港元」 指 港元，香港法定貨幣

「香港」 指 中華人民共和國香港特別行政區

「獨立董事會委員會」 指 董事會下屬獨立委員會（由劉興旭先生、李生校先生、王
為仁先生及李紅星先生（均為獨立非執行董事）組成），旨
在就投資協議之條款及其項下擬進行之交易向獨立股東提
供意見

「獨立財務顧問」或 指 浩德融資有限公司，一間根據證券及期貨條例可進行第4 
 「浩德融資」  類（就證券獨及期期
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「投資協議」 指 (i)本公司與河南心連心與寧波元年、銅陵市靈通、廈門
寶達潤、上海金浦城市發展、上海金浦國調、上海心熾、
上海心媛、上海心箏、上海心祖及珠海橫琴簽署的日期為
2019年6月11日的協議；及 (ii)本公司、河南心連心及建
信簽署的日期為2019年7月22日的協議統稱，各自為一
份「投資協議」

「投資者」 指 寧波元年、銅陵市靈通、廈門寶達潤、上海金浦城市發
展、上海金浦國調、上海心熾、上海心媛、上海心箏、上
海心祖、珠海橫琴及建信的統稱，及各自為一位「投資者」

「最後實際可行日期」 指 2019年7月26日，即本通函付印前確定其中所載的若干資
料的最後實際可行日期

「上市規則」 指 聯交所證券上市規則

「標準守則」 指 上市發行人董事進行證券交易的標準守則

「備忘錄」 指 本公司與建信於2019年6月11日就建議投資簽署的諒解
備忘錄

「劉先生」 指 劉興旭先生，為董事會主席兼執行董事

「張先生」 指 張慶金先生，為執行董事

「閆女士」 指 閆蘊華女士，為執行董事

「寧波元年」 指 寧波元年合金投資合夥企業（有限合伙），一間在中國成立
的有限合夥企業
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「Pioneer Top」 指 Pioneer Top Holdings Limited，一間在英屬維爾京群島成立
的投資控股公司。於最後實際可行日期，劉先生實益擁有
Pioneer Top 42%股權，並根據日期為2016年7月26日的
信託協議透過信托持有Pioneer Top剩餘58%的股權，合
計有七位受益人，包括本集團高級管理層（如張先生）。根
據信託協議，劉先生不可撤銷地獲授絕對酌情權，可行使
投票權及Pioneer Top的日常管理權

「中國」 指 中華人民共和國，就本通函而言不包括香港、中國澳門特
俘
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「上海心媛」 指 上海心媛企業管理諮詢合夥企業（有限合夥），一間在中國
成立的有限合夥企業

「上海心箏」 指 上海心箏企業管理諮詢合夥企業（有限合夥），一間在中國
成立的有限合夥企業

「上海心祖」 指 上海心祖企業管理諮詢合夥企業（有限合夥），一間在中國
成立的有限合夥企業

「股東」 指 本公司股東

「聯交所」 指 香港聯合交易所有限公司

「銅陵市靈通」 指 銅陵市靈通貿易有限責任公司，一間在中國註冊成立的有
限公司

「廈門寶達潤」 指 廈門寶達潤投資合夥企業（有限合夥），一間在中國成立的
有限合夥企業

「珠海橫琴」 指 珠海橫琴仁禾天璣股權投資基金合夥企業（有限合夥），一
間在中國成立的有限合夥企業

「%」 指 百分比

除非本通函另有指明，僅供說明用途，本通函已採用人民幣1.00 = 1.13港元匯率將人
民幣兌換為港元。概不表示任何人民幣或港元金額於相關日期可以或已經按上述匯率或任何
其他匯率兌換。
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於最後實際可行日期，河南心連心由本公司持有87.86%的股權，剩餘12.14%由六位其
他股東持有，其均為獨立第三方。於投資協議（包括與建信於2019年7月22日簽幹

議股東

�

最後持本

與本本 銤藿隳 藿隳熧堆騅跀唬蕶贇荾袪韺麐蕶贇荾袪 鑘𥦬欏隳鶱堆韙襶贉务譗鞥欏隳鶱堆韙襶㓤 鞤钂荾莤鶱堆韙襶奵唬蕶贇荾莤鶱堆韙襶𡾡轖譗鞥欏隳鶱堆韙襶䣺𤣱譗鞥欏隳鶱堆韙襶㓤 鑘澟虋 鶱堆韙襶䣺謌譗鞢藿隳鶱堆韙襶𡏭躦鞤钂荾莤鶱堆韙襶嶅�鑘澟虋 鶱堆韙襶砈鎉鑘澟虋 鶱堆韙襶朶𡛟譗鞢㞾 㴝韘蘼蕶贇荾袪 銤藿隳 藿隳 藿隳熧堆騅跀唬蕶贇荾闥韡糳堆韗ツ㓤 譗鞥欏隳鶱堆韙襶𣈯り譗鞥欏隳鶱堆韙襶𦦵薟蠽隳 莤鶱堆韙襶𡾡轖譗鞥欏隳鶱堆韙襶𨰰虾譗鞥欏隳鶱堆韙襶𨥉 鑘韺𩓙荾荾莥覶榢蟅ッ覶ヅ蠗䜓𧬸袪 鑘轚䏙 唬蕶贇荾袪 鑘ツ騏 唬蕶贇荾袪 鑘ソ𦒍 唬蕶豶荾袪 鑘揻䏙㵽 瀦 趪譗鞥欏隳 堆顐𧬸荾趪譗鞥欏鞥鱺瑓蕶贇荾趪譗鞥欏隳 啜螾装隳 鑘韡㞾 譗鞥欏隳 鑘韡㞾𣾂瑓蕶贇荾 鑘韡㞾b唬蕶贇荾 鑘韡㞾a㓤鵙堆动 鑘韡㞾袪 銛潻 銍譗鞥欏鞥 譗鞥轣㓤 鑘欞譗鞥欏隳 鄤韗荾訬韗荾訬韗荾訬韗荾荽 鑘动 譗鞥欏韙薘譠荾袪 鑘譠啜螾装隳 鑘韡㞾飀唬蕶贇荾莦 鑘韡㞾秌竩蕶贇荾趪譗鞥欏隳 瀦 趪譗鞥欏騏 唬蕶贇荾莦 鑘韡㞾飉唬蕶贇荾莦 鑘韡㞾㻫唬蕶韗荾莦 鑘韡㞾𢅳唬蕶贇荾莦 鑘韡麐ノ唬蕶贇荾莦 鑘韡㞾芇𢅳蕶贇荾莦 鑘韡㞾騺啜螾装隳 鑘韡㞾 唬蕶贇荾莦 鑘韡㞾飉唬蕶贇荾莦 鑘韡㞾譗顤荾袪 鑘韡㞾𣾂瑓蕶贇荾 鑘韡㞾㵽 瀦 趪譗鞥欏隳钂唬蕶贇荾趪譗鞥欏隳謟唬蕶贇荾 鑘韡㞾㵽 瀦 趪譗鞥欏隳轖譗鞥欏隳 鑘韡㞾 唬蕶贇荾莦 鑘韡㞾飉唬蕶贇荾莦 鑘韡㞾ツ唬蕶贇荾 鑘韡㞾 堆韘襶㓤 鑘韡㞾㩧豶蕶贇荾趪譗鞥欏隳 啜螾装隳 鑘韡㞾 譗鞥蠮蠽隳隳豶莦鞤謌ゾ荿𧬺蟅飀欏 堆韗搇㓤虾譗鞥欏隳 堆韺榢㓤 譗鞥欏隳 堆韺顐㓤 譗鞥隳隳 堆顐顤𡾡轖譗鞥㞾b唬蕶豷莯瑓蕶贇㞾灋唬蕶顒䣺𤣱譗鞥隳譪譗鞥讎 *譗鞢㞾Xゾ蕶韗觷觖唱觧啣譣誐 隳隳𥣡唱觧啣薘誐 隳騑 譗鞥虋港 瀦 䣺厨 侨⻏誐 隳韘顑燽 荾貛闥鞥轣㓤 鑘欞隳轖譗鞥蘼蕶贇荾袪 隳 唱蘌 唱銤藿隳 藿隳 藿隳熧堆騅跀唬蕶贇荾袪虌麐蕶贇荾袪蟶譗鞢侨Y彲鵙奢㓤 鑘韺蚷 堆韘襶嶫穮譗鞥虋蘻㴝韘蘹莯║譗鞢㞾⻍ 瀦 䣺厨 侨 𨯩蕶韘嶅戇蕶贇侨 唬蕶趪蠽隳隳豶莦鞤謌ゾ荿𧬺蟅飀欏 堆韗搇㓤𩬅譗鞥欏隳 堆韺贇荾袪 蠗酅 堆韗顐㓤 譗韘テ螰蠰堆顐顤㓤 鞤钂虋 譗鞥讎 唬蕶贇㓤 譗鞥蠮蠽隳隳豶莦鞤謌ゾ荿𧬺蟅飀欏 堆韗搇𣈯鎉譗鞥欏隳 堆韺贇荾袪 鞢藿隳 堆顐轐㓤 譗騄飀隳 堆顐顤㓤a 侨𩟔蠗鞥轣㓤 蕶贇𩓙荾荾莥覶榢蟅ッ覶ヅ蠗䜓𧬸袪 鑘轚䏙霵唬蕶贇荾袪 蕶贇荾袪 鞢藿隳 堆顐豶闣 圉𧩙秌𧩙袪 鑘穉輍鵓覶鴹𧬺荾袪 鄤韗荾訬韗荾荽 鑘輍鵓覶蠗蠽 堆趬齂譗貚蠽隳 唱� 售𤺧 莥袪 鞤タ蠽隳 堆韗c㓤 燽 莥袪 譗貚蠽隳 唱蘌 唱ザ 售𤺧 莥袪 譗貚蠽隳 堆韗a㓤 譗鞥欏隳 堆贉檊㓤 譗覶 唱� 奢跀唬蕶贇荾袪 㤧顐斉 瀌鵓覶覶荾袪 㤧顐侨 唬蕶趫㗊霵譗鞥㞾袪 銛氁 唱鷄 啣譣誐 隳隳轘莋 㞾a㓤鵙奢㓤 鞤钂虋 譗鞥讎 ハ譗鞥㞾鬘⻍ 隳韘騍 侨 鵓覶趪蠽隳隳豶莦鞤謌ゾ荿𧬺蟅飀欏 堆韗搇𣈯穮譗鞥欏隳 唸鞥欏隳 啜韗荾袪 鑘𨯩^ 唬蕶𣸯ソ袪 鑘穉輍鵓覶啣螾�隳 唱銤藿隳 藿隳 藿隳熧堆霢荾 莯螾袪 㤧チ唬薘譠荾袪 銍潻 瀌鵓覶覶 啜螪譠荾袪 鑘轕䏙 售 隳覶 唬薘譠荾袪 銛潻 銛潻 瀌鵓覶覶 唬薘譠荾袪 鑘轕厨 唬蕶贇荾袪 㤧鱹ニ 唬蕶贇荾袪 鑘动 譗鞥欏隳 堆豷𥰁 售𤺧 莥莤隳 堆豷𥰁㓤 譗鞥㞾㩧豶蕶趫� 唱蘌潻 銚潻 覹擀燽 荾鸕彲鵙奢㓤 莥𩓙荾荾莥覶榢蟅ッ覶ヅ蠗䜓𧬸袪 鑘轚䏙鞿唬蕶贇荾袪 鑘ゾ欏隳 啜韗荾袪 鑘𨯩^ 唬蕶蠮蘹袪 鑘穉虋𧩙誐 隳顐R蕶贇侨轕鴹鞥轣㓤 蕶贇𩓙荾荾莥覶榢蟅ッ覶ヅ蠗䜓𧬸袪 鑘轚䏙韡唬蕶贇荾袪 蕶贇荾袪 鞢藿隳 堆顐豶蘼虨麞𧩙蠮蘹袪 鑘穉輍鵓覶覶 啜螪譠莇蟅藿隳 啗㓤 譗鞢藿韖鶱堆韙襶𡏭㢠譗鞢藿韖鶱堆韙襶� 唱觧藿韖鶱堆韙襶𡏭瑓蕶贇荾莗鶱堆韙襶圕譪蕶贇荾莗鶱堆韙襶圕 譗鞢藿韖鶱堆韙襶𡏭P譗鞢藿韖鶱堆韙襶𡾡𤣱譗鞢藿韖鶱堆韙襶𡏭P譗鞢藿韖鶱堆韙襶豷𥰁譗鞢藿韖鶱堆韙襶𡏭㦉譗鞢藿韖鶱堆韙襶𡏭ヅ譗鞢藿韖鶱堆韙襶𣈯芇譗鞢藿韖鶱堆韙襶𡏭Y蕶贇侨 㠭鞥蘼蕶贇荾袪 銤藿隳 藿隳熧堆騅跀唬蕶贇荾闥韺麐蕶贇荾蚳𤣱譗鞢藿韖鶱堆韙襶圕轙譗鞥欏韖鶱堆韙襶𡏭孶譗鞢藿韖鶱堆韙襶𨑳燽 莥侨 觾韘蘼蕶贇荾袪 銤藿隳 藿隳 藿隳熧堆騅跀唬蕶贇荾闥韡糳堆韗ツ𨅯V蕶贇荾莗鶱堆韙襶𡾡R蕶贇𩓙荾荾莥覶榢蟅ッ覶ヅ蠗䜓𧬸袪 鑘轚䏙顤唬蕶贇荾袪 鑘ツ騏 唬蕶贇荾袪 鑘ソ觷鞤麢襶莗钂隳 堆顐顤𣈯蠫譗鞢藿韘闛堆韗ツ頣鞿譗鞢藿韘闛堆韗ツ㓤 譗鞢虋 觾韘蘼蕶贇荾袪 銤藿隳 藿隳 藿隳 藿隳熧堆騅跀唬蕶贇荾闥貚蠽隳 堆騅韗譗鞢藿韘闛堆韗ツ圕𤍤譗鞢藿韘闛堆韗ツ圕貚譗鞢藿韘闛堆韗ツ砈騺譗鞢藿韘闛堆韗ツ𦦵麯譗鞢虋 觾韘蘼蕶贇荾袪 銤藿隳 藿隳 藿隳熧堆騅跀唬蕶贇荾鶶虌麐蕶贇荾莯ノ譗鞢藿韘闛堆韗ツ顒騅譗鞢藿韘闛堆韗ツ圕麪蕶贇荾莰 鑘譪榢𪊴𢳂蕶韗荾鸗 鑘譪𦒍ヒ𢳂蕶韗荾鸗 鑘譪𦒍鞿唬蕶韗荾鸗 鑘譪榢㧻徃蕶韗荾鸗 鑘譪榢𥕥Q蕶韘㓤 鑘欞譗鞥欏隳 鄤韗荾趹韗荾荽 鑘动 譗鞥欏韙 麐譗鞥欏隳譪𢅳蕶顐蠽隳隳豶莦鞤謌ゾ荿𧬺蟅飀欏 堆韗搇𣈯り譗鞥欏隳 堆韺榢㓤 譗鞥欏隳 堆韺韗蘹螰蘾𪆒蘾荾袪 鑘穉虋𪊴⻖蕶韗荾4堆韗ツ圕麪蕶贇荾莰 鑘譪榢𪊴𢳂蕶韗荾4堆韙襶朶飆譗鞢藿韘 鑘韡麐襣唬蕶騅㓤 鑘欞譗鞥欏隳 鄤韗荾趹韗荾訬韗荾荽 鑘动 譗鞥欏韙螾テ譗鞥欏隳譪𢅳蕶韗荾4堆韗ツ顒騅譗鞢藿韘 鑘韡㞾轕鞥蕶韗荾4堆韙襶貚医譗鞢虋 觾韘蘼蕶贇荾袪 銤藿隳 藿隳 藿隳 藿隳熧堆騅跀唬蕶贇荾闥𧬸𨯩蕶贇荾莯ノ譗鞢藿韘 鑘譪榢𪊴⻖蕶韗荾4堆韙襶𡏭P譗鞢藿韘 鑘韡𪊴骲𨯩蕶韘㓤 鑘欞譗鞥欏隳 鄤韗荾趹韗荾訬韗荾訬韗荾訬韗荾荽 鑘动 譗鞥欏韖 堆豷𥰁 售㔆𢅳蕶韗荾4堆韗ツ顒騅譗鞢藿韘 鑘韡㞾轕鞥蕶顐蠽隳隳豶莦鞤謌ゾ荿𧬺蟅飀欏 堆韗搇𣈯║譗鞥欏隳 堆韺榢㓤 譗鞥欏隳 堆韺韗蘹螰蘾𪆒蘱ソ袪 鑘穉𦒍韘蘼蕶韘㓤 鑘欞譗鞥欏隳 鄤韗荾訬韗荾跁韗荾荽 鑘动 譗鞥欏韙螾テ譗鞥欏隳譪𢅳蕶顐顒騅譗鞢㞾轕鞥蕶顐顒钀譗鞢虋 觾韘蘼蕶贇荾袪 銤藿隳 藿隳熧堆騅跀唬蕶贇荾メ譣豶蕶贇荾莮轘莋 㞾𪊴⻖蕶顒貚Q譗鞥㞾�⻖蕶韘㓤 鑘欞隳轖譗鞥蘼蕶贇荾袪 袪 銛潻 鄤韗荾跁韗荾訬韗荾荽 鑘动 譗鞥欏隳 テ譗鞥欏隳袪 銛氁 唱鷄 啣 唬蕶趪蠽隳隳豶莦鞤謌ゾ荿𧬺蟅飀欏 堆韗搇𣈯𧩙譗鞥欏隳 堆韺贇荾袪 鞢藿隳 堆顐轐㓤 譗韙麢隳 堆顐顤𡏭擀燽 莥豷銚潻 鏾 譗鞢𩓙荾荾莥覶榢蟅ッ覶ヅ蠗䜓𧬸袪 鑘轚䏙饘唬蕶贇荾袪 蕶贇荾袪 鞢藿隳 堆顐豶闣 圉𧩙饘蘹袪 鑘穉輍鵓覶覶 啜螪譠莮蟅藿隳 啗𨥉动譗鞢麐轖Q蕶韘豷𥰁譗鞢㞾轚竩蕶顒𡏭ヅ譗鞢㞾騺襣蕶顒𡏭Y蕶贇侨a㓤鵙奢㓤 鞤钂虋 譗鞥讎 唬蕶贇㓤 譗鞥齂鏾 譗鞢𩓙荾荾莥覶榢蟅ッ覶ヅ蠗䜓𧬸袪 鑘轚䏙蘹唬蕶贇荾袪 蕶贇荾袪 鞢藿隳 堆顐貚蘹螰蘾𪆒飉荾袪 鑘穉韍韗荾莪 鑘輍鵓覶覶 啜螪譠荾莰袪 㤧チ隳揻唬蕶顒圕轙譗鞥㞾轙唬蕶顒𨑳燽 莥侨 觾韘蘹蚳𤣱譗鞢㞾タ𢅳蕶趫𡏭孶譗鞢㞾售 隳轓𣈯𦶢譗鞢虋⻏誐 隳豷孶譗鞢麐蠳鸗蕶顒圕蘅鷄 啣А唬蕶顒𡏭P譗鞢榢㵎唬蕶顒𡏭P譗鞢唸鞥欏隳 圉袪 荾袪 銍潻 櫆潻 攁潻 曘潻 櫆潻 旛潻 攁潻 旛潻 旛潻 旛潻 𩓙荾荾莥覶榢蟅ッ覶ヅ蠗䜓𧬸袪 鑘轚䏙蘼唬蕶贇荾袪 鑘ツ騏 唬蕶贇荾袪 鑘ソ譪䮾譣贆莈蠲隳 堆顐飆韺榢譗鞢榢ツ鞥蕶顐韙煼譗鞢㞾 觾韘蘹贇蠫譗鞢㞾轚⻍ 隳豶霢鷄 啣𥦬唬蕶顒𡏭$ 莥侨韡譗鞥讎 㔆譗鞢唸鞥欏隳 啣荾ダ銛潻 銛潻 曘潻 攁潻 檹贇荾袪 鑘旛潻 攁潻 旛潻 旛潻 旛潻 堆韺榢㓤 趫𡏭孶譗鞢4堆韙襶㓤 譗鞥㞾咲蠗鞥齂蕶贇荾袪 荾ダ銛潻 銦潻 曘潻 攁潻 旛潻 櫡潻 櫡潻 攁潻 檽

股本庠 股股 矏藜股本庠 股股 矏藜股本
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d. 上海金浦城市發展，上海金浦城市發展同意認購
河南心連心50,000,000股股份，總代價為人民幣
200,000,000元（約226,000,000港元）。

e. 上海金浦國調，上海金浦國調同意認購河南心連心
25,000,000股股份，總代價為人民幣100,000,000元
（約113,000,000港元）。

f. 上海心熾，上海心熾同意認購河南心連心7,910,000
股股份，總代價為人民幣31,640,000元（約35,753,200
港元）。

g. 上海心媛，上海心媛同意認購河南心連心5,410,000
股股份，總代價為人民幣21,640,000元（約24,453,200
港元）。

h. 上海心箏，上海心箏同意認購河南心連心16,300,000
股股份，總代價為人民幣65,200,000元（約73,676,000
港元）。

i. 上海心祖，上海心祖同意認購河南心連心9,500,000
股股份，總代價為人民幣38,000,000元（約42,940,000
港元）。

j. 珠海橫琴，珠海橫琴同意認購河南心連心2,500,000
股股份，總代價為人民幣10,000,000元（約11,300,000
港元）。

k. 建信，建信同意認購河南心連心50,000,000股股份，
總代價為人民幣200,000,000元（約226,000,000港元）。
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於最後實際可行日期（及於投資協議完成前），河南心連心
的股本為人民幣1,646,355,000元（約1,860,381,150港元），
已發行總股數為1,646,355,000股，其股權架構如下：

股東 於河南心連心的股權

本公司 87.86%
河南心連心的其他
 六位股東（附註） 12.14%
 

合計 100%
 

附註：  包括寧波元年，其持有河南心連心約2.46%的股權

於投資協議完成時，河南心連心將募集最高人民幣10
億元，而其股本將增加至人民幣1,896,355,000元（約
2,142,881,000港元），總股數將增加至1,896,355,000股。
緊隨投資協議完成後，其股權架構預計如下：

股東 於河南心連心的股權

本公司 76.27%
寧波元年 3.10%
銅陵市靈通 2.11%
廈門寶達潤 1.32%
上海金浦城市發展 2.64%
上海金浦國調 1.32%
上海心熾 0.42%
上海心媛 0.28%
上海心箏 0.86%
上海心祖 0.50%
珠海橫琴 0.13%
建信 2.64%
河南心連心的其他現有股東
 （不包括本公司及寧波元年） 8.41%
 

合計 100%
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於投資事項完成後，河南心連心將繼續成為本公司的附屬
公司。

投資事項的條件： 每個投資者（不包括上海心熾、上海心媛、上海心箏及上
海心祖）須於下列所有條件獲滿足或由各個投資者以其他
方式豁免（視情況而定）後的10個營業日內支付各自的代
價，及對於上海心熾、上海心媛、上海心箏及上海心祖，
其各自須於下文條件 (1)獲滿足或由各個投資者豁免（視情
況而定）後的10個營業日內支付各自的代價：

(1) （就與建信之外的投資者簽署的投資協議而言）董事
會及河南心連心的股東已分別通過決議案批准投資
協議及其項下擬進行之交易；

(2) （就與建信簽署的投資協議而言）本公司董事會及河
南心連心已分別通過決議案批准投資協議及其項下
擬進行之交易；

(3) 河南心連心在商業、技術、法律及財務方面沒有重
大不利變動；及河南心連心及本公司（作為河南心連
心的控股公司）作出的所有陳述及保證在所有重大方
面均屬真實有效；及

(4) 河南心連心的董事、高級管理團隊及核心僱員已簽
署 (i)僱佣協議，期限不少於5年；及 (ii)與河南心連
心或其附屬公司簽署不競爭協議（包括限制該等人士
在終止僱佣後兩年內與河南心連心或其附屬公司競
爭的保密協議或競爭限制協議）。

於最後實際可行日期，除條件(1)外，上述條件已獲達成。
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– 從事肥料行業的可比較公司（包括於聯交所上市的四家公司及於上海╱深圳證券
交易所上市的五家公司）的市盈率截列如下：

公司名稱（股票代碼） 市盈率（附註）

在聯交所上市的可資比較公司

中化化肥控股有限公司 (00297) 12.1
中海石油化學股份有限公司 (03983) 7.0
東光化工有限公司 (01702) 10.7
世紀陽光集團 (0509) 4.6

在上海證券交易所╱深圳證券交易所上市的可資比較公司

新洋豐農業科技股份有限公司 (000902.SZ) 17.4
山東華魯升化工股份有限公司 (600426.SH) 7.3
湖北宜化化工股份有限公司 (000422.SZ) 10.2
史丹利農業集團股份有限公司 (002588.SZ) 27.7
安徽省司爾特肥業股份有限公司 (002538.SZ) 11.7

附註：市盈率參照2018年歸屬於擁有人的純利。

在選擇可資比較公司時，本公司已考慮其所從事的行業（化肥及相關產
品）、市值（於2019年6月11日（為投資協議（與建信簽署的協議除外）的日
期）各可資比較公司擁有市值至少人民幣10億元）、緊接投資協議日期前財
政年度經審核擁有人應佔純利（各可資比較公司擁有凈利潤至少人民幣1億
元）及緊接投資協議日期前財政年度末擁有人應佔經審核資產淨值（各可資
比較公司擁有資產凈值至少人民幣10億元）。本公司將上述公司視作適當
的可資比較公司。

發行價人民幣4.0元被本公司董事認為公平合理，經計及現行市盈率約11倍接近
於香港上市的肥料製造商市盈率的上端（介乎4.6倍至12.1倍），且處於上海╱深
圳證券交易所上市的公司的市盈率範圍內（介乎7.3倍至27.7倍），亦高於香港、
上海及深圳上市可資比較公司的市盈率中位數。

經參照本公司股份於緊接前期投資的投資協議及投資協議日期前一個交易日的收市
價，本公司按經參考其2017年歸屬擁有人的純利的市盈率約8.50倍及經參考其2018年歸屬
擁有人的純利的市盈率約3.7倍進行交易。
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為方便參考，河南心連心的每股認購價也高於投資者在前期投資中認購的每股河南心
連心股份人民幣3.00元的價格。

根據投資協議，本公司已承諾向七名投資者（即其最終擁有人╱控制股東並不包括本集
團的管理層或僱員的該等投資者）：

(a) 於有關投資協議完成後結束的每個財政年度，除非河南心連心的全體股東另行一
致同意，河南心連心同意宣派其可分配利潤不少於10%作為現金股息；

(b) 自有關投資協議完成後五年內，除非事先得到相關投資者的書面同意，本公司不
得：(i)轉讓其在河南心連心的股份或權益；(ii)使用該等股份或權益為外部其他
方提供擔保；(iii)向任何第三方質押該等股份或權益；或 (iv)為任何第三方就該
等股份或權益設立任何其他權利；

(c) 自有關投資協議完成後五年內，除非事先得到相關投資者的書面同意，本公司不
得：(i)將其在其他附屬公司直接或間接持有的任何股權質押予任何第三方；或 
(ii)就該等股權設立任何權利；

(d) 有關投資協議完成後，除非事先得到相關投資者的書面同意，河南心連心不得將
其所持附屬公司的任何股權轉讓予任何第三方。

鑒於本期投資的發行價（每股人民幣4.0元）高於前期投資（每股人民幣3.0元），但投資
協議中的承諾及限制與前期投資相同，董事認為，就投資事項而言該等承諾及限制乃公平合
理，屬正常的商業條款及符合本公司及股東的整體利益。

根據與建信的投資協議，建信有權（但仍作為河南心連心的股東）委任一位河南心連心
的監事。

投資事項對本集團資產淨值及現金狀況的財務影響

資產淨值

截至2018年12月31日，本集團的資產淨值約為人民幣49億元。於投資協議完成後，
河南心連心將能夠合計籌集人民幣10億元。根據董事會的估計，本集團的資產淨值約為人
民幣59億元（投資事項預計不會對本集團的負債產生任何影響），較約人民幣49億元增加約
20.4%。
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現金頭吋

截至2018年12月31日，本集團的現金及現金等價物約為人民幣3.46億元。於投資協
議完成後，河南心連心將能夠合計籌集人民幣10億元。根據管理層的估計，假設投資協議於
2018年12月31日完成，本集團的現金及現金等價物將約為人民幣13億元，較約人民幣3.46
億元增加約288.9%。

盈利

截至2018年12月31日止年度，本集團的除稅後總收益及溢利分別約為人民幣91.947億
元及人民幣6.553億元。投資事項（倘完成）預計不會在不久將來顯著改變本集團的收入和盈
利基礎。

視作出售對本集團的財務影響

於投資協議完成後，本公司於河南心連心的股權將攤薄至76.27%。因此，河南心連心
將繼續成為本公司的附屬公司。預期本集團不會因投資協議項下的交易產生任何收益或虧
損。

投資事項所得款項的使用

河南心連心擬將投資事項的所得款項用作歸還貸款、投資生產基地、生產線技術改造
和經營資金，詳情載列如下：

建議用途 預期金額* 預期使用期限*
 （人民幣元）

在江蘇省九江基地建設二期 200,000,000 2019年8月至12月
 生產線，詳情見下文第17頁

河南基地生產設施升級 200,000,000 2019年8月至12月

償還銀行貸款 400,000,000 2019年9月至10月

一般營運資金，包括支付公用 200,000,000 2019年8月至12月
 事業、購買煤和鉀肥等原材料

* 該等金額為本公司根據最後實際可行日期可獲得的資料作出的估計，並可能根據情況需要進行變
更。
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河南心連心及其附屬公司的財務資料

以下為根據中國公認會計原則編製的截至2017年及2018年12月31日止兩個年度河南
心連心及其附屬公司的未經審核財務資料：

	 截至12月31日止年度
	 2017年	 2018年
 （人民幣千元） （人民幣千元）

除稅前純利 502,204 809,248
 （約567,491,000港元） （約914,450,000港元）

除稅後純利 439,629 700,851
 （約496,781,000港元） （約791,962,000港元）

資產淨值 4,104,515 4,795,180
 （約4,638,102,000港元） （約5,418,553,000港元）

於2018年12月31日，河南心連心的未經審核綜合資產凈值約為人民幣48億元。

有關本集團及投資者的資料

本集團主要從事尿素、複合肥、甲醇、二甲醚、三聚氰胺、糠醇及其他相關產品的開
發、製造及銷售。本集團亦為中國最大的煤頭尿素生產商之一。於最後實際可行日期，河南
心連心為本公司控股87.86%的附屬公司，主要從事尿素、複合肥、甲醇、二甲醚、三聚氰
胺及相關差異化產品的研發、製造、銷售及貿易。
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在11名投資者中，七名投資者為獨立第三方，即寧波元年、銅陵市靈通、廈門寶達
潤、上海金浦城市發展、上海金浦國調、珠海橫琴及建信，其最終擁有人╱控制股東均不包
括本集團的管理層成員或僱員。廈門寶達潤是由廈門國貿集團股份有限公司（一家在上海證
券交易所上市的公司）管理及全資擁有的合營企業。建信是中國建設銀行股份有限公司（一家
在上海證券交易所和香港上市的公司）的全資附屬公司。上海金浦城市發展最終由上海市國
有資產監督管理委員會控制。上海金浦國調為一間合營企業，由上海金浦創新股權投資管理
有限公司（受上海市國有資產監督管理委員會控制的公司）及上海垛田企業管理中心（有限合
夥）管理，單一最大股權擁有人為中國國有企業結構調整基金股份有限公司（持有21.67%）。
寧波元年是由Xu Zhenhua與單一最大股權擁有人Huang Yu（持有31.15%）管理的的合營企
業。珠海橫琴是由深圳市前海仁禾基金管理有限公司及單一最大股權擁有人Liu Lanying（持
有58%）管理的合營企業。銅陵市靈通最終由Xie Tongbao擁有。每位投資者均為獨立第三
方。建信主要從事債權轉股權業務、相關集資及就債權轉股權發行金融工具。銅陵市靈通主
要從事柴油及液化天然氣的批發及零售，並且是河南心連心的長期客戶。其他投資者主要從
事（其中包括）股權投資等業務。

剩餘四名投資者為上海心祖、上海心熾、上海心媛及上海心箏，彼等均為新成立的與
投資事項有關的相對較新的伙伴關係。於本通函日期，這四名投資者的最終股權擁有人包括
本集團的董事及其他僱員，而：

– 就上海心祖而言，劉先生、閆女士及張先生（均為本公司董事）分別持有上海心祖
約10.53%、6.32%及5.26%的股權，本公司的附屬公司八名董事合計持有上海心
祖的約58.32%股權及剩餘19.58%股權由本集團五名高級管理人員持有。上海心
祖的單一最大股權擁有人持有約15.79%股權；

– 就上海心熾而言，本公司的附屬公司四名董事合計持有上海心熾的約9.73%股權
及剩餘90.27%股權由本集團32名僱員持有。上海心熾的單一最大股權擁有人持
有約6.70%股權；

– 就上海心媛而言，本公司附屬公司的兩名董事合計持有上海心媛約9.24%的股權
及剩餘90.76%股權由本集團24名僱員持有。上海心媛的單一最大股權擁有人持
有約14.79%股權；及
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– 就上海心箏而言，本公司附屬公司的四名董事合計持有上海心箏約15.83%的股
權及剩餘84.17%股權由本集團45名僱員持有。上海心箏的單一最大股權擁有人
持有約12.33%股權。

除劉先生直接持有600,000股本公司股份及透過Pioneer Top持有413,007,999股股份，
以及閆女士直接持有本公司300,000股股份及透過Go Power持有276,465,000股股份之外，於
最後實際可行日期，這四名投資者的股權擁有人概無 (i)個別持有該等投資者30%或以上的
股權；或 (ii)直接或透過其各自緊密聯繫人持有本公司股份。

就建信而言，其為中國建設銀行股份有限公司的全資附屬公司，並為本公司持股11.9%
的一間附屬公司的同系附屬公司。因此，建信為本公司在附屬公司層級的關連人士的聯繫
人。因此，根據上市規則第14A章，與建信簽署的投資協議構成本公司的關連交易。儘管如
此，根據上市規則第14A.101條，該投資協議項下擬進行的交易獲豁免遵守通函、獨立財務
意見及股東批准的規定，因為董事會 為規 皿鴕為董 因 及事會鴕皿鴕董 為 偃務

�m�† �� �d �� �³ �� �³�³���m�½��， 立資， 5， 的立窅投該資 立 立投資 立資該 ， 財務� 
��ì�ì �ì �ì�ì�ì�ì�ì �ì �ì �ì�ì�ì �ì�ì�ì�ì�ì �ì �ì�ì�ì�ì �ì �ì �ì �ì �ì�ì 	Ì 
�	Ì 
�
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於2019年5月31日的計息債務總額相比，如此龐大的借貸將大幅增加本集團的計息債務約
20%，並對本集團的資產負債狀況造成不利影響；及 (ii)該等借貸的條款（包括利率）（如有）
可能對本集團不利及╱或成本過高。

基於以上所述，董事認為投資協議之條款屬公平合理，而投資事項符合本公司及股東
整體利益。

上市規則的涵義

本公司的股權由87.86%攤薄至可能最低76.27%，根據上市規則第14.29條將構成本公
司的視作出售。由於最高百分比率（假設全部投資協議完成）超過25%但低於75%，根據投資
協議，該視作出售構成本公司的重大交易，須遵守上市規則第14章有關的申報、公佈、通函
及股東批准規定。

誠如上文所述，與建信簽署的投資協議構成本公司與一位附屬公司層級的關連人士之
間的關連交易，並符合上市規則第14A.101條的標準，因此該投資協議獲豁免遵守上市規則
第14A章的通函、獨立財務意見及股東批准的規定。

此外，四名投資者的股權擁有人包括本公司的董事（即鑒於劉先生、閆女士及張先生）
及其他人士（為本公司附屬公司的董事）。如上所述，該等董事概無個別控制作為投資者參與
的相關投資工具的30%或以上，因此該等投資者並非本公司任何關連人士的緊密聯繫人。因
此，鑒於劉先生、閆女士及張先生持有上海心祖的該等利益，以及為避免產生利益衝突的看
法，彼等各自均同意自願棄權，並促使彼等各自的緊密聯繫人（包括Pioneer Top與GoPower）
不在股東特別大會上就批準他們擁有股權的與上海心祖所簽署投資協議的相關決議案投票。
而於本通函日期，不會在股東特別大會上投票的本公司股份數目為690,372,999股，佔本公司
股份總數約58.92%。

本公司已成立獨立董事會委員會，由劉興旭先生、李生校先生、王為仁先生及李紅星
先生（均為獨立非執行董事）組成，以就投資事項向獨立股東提供意見。本公司將委任獨立財
務顧問，以就投資事項向獨立董事會委員會及獨立股東提供意見。



董 事 會 函 件

– 19 –

暫停辦理股份過戶登記手續

本公司將於2019年8月16日至2019年8月21日（包括首尾兩日）暫停辦理股份過戶登記，
以確定股東出席股東特別大會並於會上投票的權利。為符合資格出席股東特別大會並於會上
投票，所有股份過戶文件連同有關股票，最遲須於2019年8月15日下午四時三十分前，送達
本公司之香港股份過戶代理及股份過戶登記分處卓佳證券登記有限公司以辦理過戶⑦卓喝 公 之件代
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CHINA XLX FERTILISER LTD.
中國心連心化肥有限公司 *

（在新加坡註冊成立之有限公司）
（公司註冊編號：200610384G）
（香港股份代號：1866）

敬啟者：

主要交易
(1) 河南心連心募集最高人民幣10億元；及

(2) 視作出售河南心連心的股權

吾等向股東提述本公司日期為2019年7月31日的通函（「通函」），本函件構成一部分。
除非文義另有所指，否則本函件所用詞彙與通函所界定者具有相同涵義。

吾等已獲董事會委任為獨立董事委員會成員，以考慮投資協議及其項下擬進行之交易
並就此向獨立股東提出弭 已 弭
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以下為獨立財務顧問浩德融資有限公司就投資協議項下擬進行之投資事項致獨立董事
會委員會及獨立股東的意見函件全文，已編製以供載入本通函。

德融資有限公司香港中環汀裂矏藜號中國心連心化肥有限公司香港中環穡打道藜蘂號鏡山大廈矏醥樓敬啟者：主要交易 觩藜樗

河南心連心募集最高人民幣藜醥億元；及

觩矏樗

視作仙售河南心
連心肘呶權
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於最後實際可行日期，河南心連心由 貴公司持有87.86%的股權，剩餘12.14%由六位
其他股東持有，彼等均為獨立第三方。於投資協議（包括與建信在2019年7月22日簽署的投
資協議）完成後，　貴公司於河南心連心的股權將攤薄至76.27%。

上市規則的涵義

貴公司於其附屬公司河南心連心的股權由約87.86%攤薄至約76.27%，根據上市規則第
14.29條將構成 貴公司的視作出售。

由於最高百分比率（假設全部投資協議完成）超過25%但低於75%，根據投資協議，該
視作出售亦構成 貴公司的主要交易，須遵守上市規則第14章有關的申報、公佈、通函及股
東批准規定。

誠如下文「5.1投資者資料」一節所述，與建信簽署的投資協議構成 貴公司與一位附
屬公司層級的關連人士的聯繫人之間的關連交易，並符合上市規則第14A.101條的標準，因
此該投資協議獲豁免遵守上市規則第14A章的通函、獨立財務意見及股東批准的規定。

此外，四名投資者的部分股權擁有人包括 貴公司董事（即劉先生、閆女士及張先生）
及其他人士（為 貴公司附屬公司的董事）。該等董事概無個別控制作為投資者參與的相關投
資工具的30%或以上，因此該等投資者並非 貴公司任何關連人士的緊密聯繫人。因此，鑒
於劉先生、閆女士及張先生於上海心祖持有該等利益，以及為避免產生利益衝突的看法，彼
等各自均同意自願棄權，並促使彼等各自的緊密聯繫人（包括Pioneer Top與Go Power）不在
股東特別大會上就批準彼等擁有股權的與上海心祖所簽署相關投資協議的決議案投票。於最
後實際可行日期，不會在股東特別大會上投票的股份數目為690,372,999股，佔 貴公司股份
總數約58.92%。

獨立董事會委員會

貴公司已成立獨立董事會委員會，由全體獨立非執行董事（即王建源先生、李生校先
生、王為仁先生及李紅星先生）組成，以就投資事項向獨立股東提供涉及以下方面的意見：
(i)與建信的投資協議項下擬進行的交易是否按一般商業條款或更優惠條款訂立；(ii)投資協
議的條款及其項下擬進行的交易是否公平合理，及是否符合 貴公司及其股東的整體利益；
及 (iii)獨立股東應如何就股東特別大會上提呈之決議案投票（經考慮獨立財務顧問之推薦建
議）。
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出。吾等依賴該等陳述、資料、意見及聲明。吾等認為，吾等已獲提供並已審閱可達致知情
意見及為吾等意見提供合理基準的充足資料。然而，吾等並未對 貴集團的業務、財務狀況
及事務或未來前景進行獨立調查。

所考慮之主要因素及理由

在得出吾等的意見及建議方面，吾等考慮了以下主要因素及理由：

1. 貴集團背景資料

1.1 貴集團主要業務

貴集團主要從事尿素、複合肥、%集團團集團

喝 及等認
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截至2018年12月31日止年度，　貴集團的溢利約為人民幣655,300,000元，較
去年約人民幣423,500,000元增長約54.7%。該增加主要是由於尿素毛利率增加，以
及 貴集團在三聚氰胺及二甲醚生產線投產後優化產品組合的靈活性。該增加被銷售
及分銷開支、一般及行政開支、財務成本及所得稅開支分別增加約人民幣25,100,000
元、人民幣81,100,000元、人民幣39,500,000元及人民幣60,600,000元所部分抵銷。

於2018年及2017年12月31日，　貴集團的現金及現金等價物分別約為人民幣
346,200,000元及人民幣341,300,000元。該增加主要歸因於 (i)營運及盈利能力的改善；
及 (ii)2018年11月前期投資（定義見下文）籌集的資金。

管理層表示，　貴集團的政策是將資本負債比率維持在90%以下。資本負債比率
是負債淨額除以總資本和負債淨額的總和。於2018年及2017年12月31日，　貴集團
的資本負債比率分別約為67.3%及71.3%。該改善主要是由於母公司擁有人應佔權益由
約人民幣34億元增加至人民幣39億元（因母公司擁有人應佔溢利增加），而負債淨額則
由約人民幣76億元增加至人民幣80億元。

截至2018年12月31日止年度，　貴集團的資產淨值約為人民幣49.128億元，較
2017年的約人民幣36.5億元增長約34.6%。該增加主要歸因於以上所述理由。

1.3 貴集團的前景

吾等注意到，　貴集團計劃在2018年年底過時的尿素生產線關閉後，在河南化
工園區建立新的先進煤氣化生產線，用於生產尿素。

管理層表示，　貴集團計劃推動低成本和產品差異化戰略的實施，以繼續提
高 貴集團高效肥的銷售量，從而提升 貴集團化肥產品的盈利能力和市場競爭力。
新投產的新疆三聚氰胺二期生產線和煤礦，會使 貴集團新疆基地的盈利能力和抗風
險能力進一步提升。
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隨著 貴集團江西基地一期複合肥項目的落實，　貴集團已初步實現全國佈局，
為公司進一步做強做大打下了堅實的基礎。

為促進糠醇業務的發展，於2018年第四季度 貴集團單獨設立河南氫力能源 
有限公司，該公司主營業務包括生產和銷售糠醇產品。同時增資收購了河南禾力能源
有限公司，其主營業務包括糠醛和生物質發電等。有關收購於2018年12月29日完成 
後，　貴集團實現了糠醛、糠醇和生物質發電的產業鏈運營，使 貴集團在新的領域
形成市場競爭力。

吾等注意到，於2018年11月前期投資完成後，　貴集團已開始在九江基地建設
二期生產線，設計年產能為600,000噸合成氨、520,000噸尿素和400,000噸二甲醚，估
計總投資額約為人民幣42億元。

2018年11月，　貴集團的附屬公司河南心連心通過股權集資（「前期投資」）籌集
了人民幣600,000,000元，並引入了海通創新證券投資有限公司及寧波元年等戰略股
東，旨在努力擴大其籌資機會並降低 貴集團的負債率。管理層表示，所得款項的約
48.3%、38.3%及13.4%，分別約人民幣290,000,000元、人民幣229,900,000元及人民
幣80,300,000元，分別用於九江投資，償還債務及一般營運資金。於最後實際可行日 
期，　貴集團已悉數動用前期投資的所得款項。

考慮到 (i)如上所述，　貴集團所述策略是繼續擴大其業務，以提高盈利能力以
及更好地管理其流動資金及債務狀況；(ii) 貴集團的財務業績，尤其是現金狀況及資
本負債比率；及 (iii) 貴集團未來的業務擴張計劃，管理層認為且吾等認同投資事項將
使 貴集團能夠通過堅持 貴集團的策略及發展計劃達致上述目標。
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2. 河南心連心集團背景資料

2.
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經計及：

(i) 貴集團所述策略，如上文「1.3 貴集團前景」一段所述；

(ii) 貴集團（包括河南心連心集團）未來的業務擴張計劃；

(iii) 投資事項的目的是引入資本支持現有及新增項目以及 貴集團的營運，從而刺
激 貴集團的業務增長；

(iv) 貴集團的財務業績，特別是現金狀況及資本負債比率，如上文「1.2 貴集團過往
財務資料」一段所述；

(v) 股份於過去11個月的股價表現及成交量，如下文「6.1過往股價與每股河南心連
心股份代價之對比」一段所述；

(vi) 香港股市在持續中的中美貿易爭端和日益嚴重的地緣政治挑戰中變得低迷，反過
來又對 貴公司的股價造成壓力，如下文「6.2過往股價表現與恆生指數之對比」
一段所述；

(vii) 現時股價低於每股資產淨值，如下文「6.1過往股價與每股河南心連心股份代價之
對比」一段所述，這限制了 貴集團通過股票市場籌集資金的能力；

(viii) 投資事項將擴大 貴集團的投資者基數，此乃 貴集團集資的額外途徑；及

(ix) 該交易將對 貴公司產生至高11.59%的攤薄影響，但不會影響 貴公司作為河
南心連心的控股股東的地位，

管理層認為及吾等認同投資事項符合 貴公司及股東的整體利益，並按一般商業條款
訂立。
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完成： 完成將於有關投資者在所有先決條件獲達成或由該投資者
豁免後10個營業日內根據投資協議支付各自代價後落實，
且河南心連心已在當地工商局更新記錄。

任何一份投資協議的完成並不以完成其他投資協議為條
件，但預期該等投資協議可於同一時間完成。

終止： 投資協議可由 (i)協議各方共同終止；或 (ii)有關投資者終
止，倘任何先決條件於投資協議日期後30日（對於建信）
或90日（對於其他投資者）內未獲達成或豁免。

承諾： 根據投資協議，　貴公司已向七名投資者（即其最終擁有 
人╱控制股東並不包括 貴集團的管理層或僱員的該等投
資者）承諾：

(a) 於有關投資協議完成後的每個財政年度末，除非河
南心連心的全體股東另行一致同意，河南心連心同
意宣派其可分配利潤不少於10%以作為現金股息；

(b) 自有關投資協議完成後五年內，除非事先得到相關
投資者的書面同意，　貴公司不得：(i)轉讓其在河
南心連心的股份或權益；(ii)使用該等股份或權益為
外部其他方提供擔保；(iii)向任何第三方質押該等股
份或權益；或 (iv)為任何第三方就該等股份或權益
設立任何其他權利；

(c) 自有關投資協議完成後五年內，除非事先得到相關
投資者的書面同意，　貴公司不得：(i)將其在其他
附屬公司直接或間接持有的任何股權質押予任何第
三方；或 (ii)就該等股權設立任何權利；

(d) 有關投資協議完成後，除非事先得到相關投資者的
書面同意，河南心連心不得將其所持附屬公司的任
何股權轉讓予任何第三方。
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鑒於當前投資事項的發行價格（每股人民幣4.0元）高於前
期投資（每股人民幣3.0元），但於投資協議內的承諾及限
制與前期投資相同，董事認為該等承諾及限制在投資事項
範圍內屬公平合理、按一般商業條款訂立，並符合 貴公
司及其股東的整體利益。益。殉 �m ���Ê �¯ �¯ �� �¯ �� 	�~�Æ��•8p�éf�f�	8[
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括）(i)參照2018年河南心連心擁有人應佔純利約人民幣665,671,000元（未經審核），商
定市盈率約11倍；及 (ii)2018年河南心連心財務表現，尤其是其盈利能力。

吾等注意到，河南心連心的每股認購價人民幣4.00元較前期投資項下河南心連心
每股認購價人民幣3.00元溢價約33.3%。認購價增加的部分原因是河南心連心集團的
盈利能力持續改善，由截至2017年12月31日止年度的約人民幣4.40億元增加至截至
2018年12月31日止年度的約人民幣7.01億元，同比增長率約為59.4%。

吾等注意到，參考緊接投資協議日期前交易日的股份收市價，　貴公司的價格與
盈利比較約為3.7倍（參考截至2018年12月31日止年度其擁有人應佔純利）。

為評估河南心連心每股認購價的公平性及合理性，吾等已透過識別在聯交所及在
上海證券交易所╱深圳證券交易所（即中國（河南心連心所在地和經營地點）境內證券交
易所）的上市公司進行可資比較分析。在選擇可資比較公司方面，吾等參考河南心連心
集團截至2018年12月31日止年度的財務表現，列出若干甄選標準，詳情載列如下：

(1) 可資比較公司應主要從事尿素、化肥、甲醇、二甲醚、三聚氰胺及╱或相
關產品的製造、銷售和貿易；

(2) 可資比較公司於投資協議日期的市值超過人民幣10億元（相當於11.3億港
元）；

(3) 可資比較公司於緊接投資協議日期前的財政年度內的擁有人應佔最新經審
核純利超過人民幣1億元（相等於1.13億港元）；及

(4) 可資比較公司於緊接投資協議日期前財政年度內的擁有人應佔最新經審核
資產淨值超過人民幣10億元（相當於11.3億港元）。

根據上述甄選標準，吾等已確定在聯交所上市的4家可資比較公司及在深圳╱上
海證券交易所上市的5家可資比較公司。由於河南心連心為 貴集團的主要營運附屬公
司，貢獻 貴集團收入及溢利的90%以上，吾等亦已將 貴公司納入比較。這9家公
司與 貴公司一起構成可資比較公司組別（「可資比較公司」）。我們認為以下所列可資
比較公司屬詳盡，並足以讓我們就代價的合理性形成觀點。
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鑒於河南心連心的每股認購價乃基於價格與盈利比率（參考2018年擁有人應佔純
利）（「市盈率」）釐定，吾等已計算可資比較公司的市盈率。由於製造業務往往有大量資
產，吾等還計算可資比較公司的價格與資產淨值比率（「市淨率」）作比較。以下是可資
比較公司的市盈率和市淨率與河南心連心的比較（根據目前每股河南心連心股份認購價
人民幣4.00元）：

公司名稱 市值 市盈率 市淨率
（股票代碼） （十億港元）

在聯交所上市的可資比較公司

中化化肥控股有限公司 (00297) 6.3 12.1 0.8
中海石油化學股份有限公司 (03983) 10.9 7.0 0.6
東光化工有限公司 (01702) 1.2 10.7 1.0
世紀陽光集團 (0509) 1.1 4.6 0.3
貴公司 (1866) 2.2 4.1 0.5

在上海證券交易所╱深圳證券交易所上市的可資比較公司

新洋豐農業科技股份 16.1 17.4 2.2
 有限公司 (000902.SZ)*
山東華魯升化工股份 24.9 7.3 1.8
 有限公司 (600426.SH)*
湖北宜化化工股份 3.1 10.2 1.4
 有限公司 (000422.SZ)*
史丹利農業集團股份 6.0 27.7 1.2
 有限公司 (002588.SZ)*
安徽省司爾特肥業股份 4.0 11.7 1.0
 有限公司 (002538.SZ)*

河南心連心（緊隨投資協議完成後） 8.6 11.3 1.6

最高 24.9 27.7 2.2
最低 1.1 4.1 0.3
中間值 5.0 10.5 1.0

* 就可資比較公司的市值而言，在上海證券交易所 /深圳證券交易所上市的公司已轉換為港
元，以作說明用途。

如上表所示，可資比較公司的市盈率介乎約4.1倍至約27.7倍，市淨率介乎約0.3
倍至約2.2倍。
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如上表所示，投資協議對 貴公司的合計攤薄影響將約為11.59%，這不會影
響 貴公司作為河南心連心控股公司的地位。

根據投資者背景（如下文「5.1投資者資料」一節所載）及可能為 貴集團帶來的利
益（如上文「3.該交易之理由及裨益」一段所載），吾等認為就獨立股東而言，攤薄影響
可予接納，及河南心連心集團潛在營運及財務改善之益處大於 貴集團的股權攤薄影
響。

5. 投資者資料

5.1 投資者資料

寧波元年、廈門寶達潤、上海金浦城市發展、上海金浦國調、珠海橫琴主要從事
股權投資、投資管理、投資諮詢和資產管理。靈通主要從事柴油及液化天然氣的批發
及零售，並且是河南心連心的長期客戶。

建信為中國建設銀行股份有限公司昊牯乞蝴

長期客�然 諮、 產 處靈建靈

耟耟耟
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權擁有人Huang Yu（持有31.15%）管理的的合營企業。珠海橫琴是由深圳市前海仁禾基
金管理有限公司及單一最大股權擁有人Liu Lanying（持有58%）管理的合營企業。銅陵
市靈通最終由Xie Tongbao擁有。每位投資者均為獨立第三方。

剩餘四名投資者ⅶ籤
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5.2 部分總結

管理層表示，除了銅陵市靈通之外，其他七名投資者均具有金融業經驗，具備淵
博股權投資知識和於同行金融機構中擁有廣泛人脈。

另一方面，管理層表示，銅陵市靈通是河南心連心的下游客戶，並與河南心連心
建立了長期業務關係。該交易可能會改善銅陵市靈通與河南心連心之間的業務關係，
使 貴集團能夠進一步探索潛在的下游市場機會。

考慮到上述因素，管理層認為且吾等認同 貴集團（包括河南心連心集團）可能受
益於此類投資者帶來的不斷擴大和更加多元化的融資渠道，這將有助於 貴集團（包括
河南心連心集團）業務的發展。

至於包括 貴集團管理層及僱員（「管理層投資者」）在內的其餘四名投資者，其投
資反映其對 貴集團（包括河南心連心集團）未來前景的信心。管理層認為且吾等認同
投資事項的執行將進一步使管理層投資者與 貴集團（包括河南心連心集團）之間的利
益相一致，這將激勵管理層投資者爭取 貴集團（包括河南心連心集團）業務及盈利能
力的長期增長。

建信是中國建設銀行的營運單位，而中國建設銀行是中國最大的商業銀行，於最
後實際可行日期的市值約為14,906億港元。通過建信作出的投資事項，河南心連心的
股東基數將因有關機構股東連同戰略投資者（如前期投資下的海通創新證券投資有限公
司及寧波元年）的加入進一步加強及提高。

鑒於上述情況，管理層認為且吾等認同投資事項符合 貴公司及股東的整體利
益。

6. 股份之過往價格表現及成交量

6.1 過往股價與每股河南心連心股份代價之對比

由於河南心連心未上市及 貴公司為其控股公司，吾等將投資事項項下每股河南
心連心股份的代價與每股收市價進行比較，以評估每股河南心連心股份代價的公平性
和合理性。
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6.2 過往股價表現與恆生指數之對比

下圖列示於回顧期間股份收市價表現與恆生指數之對比：
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率控制在90%以下；於2018年及2017年12月31日，　貴集團的資產負債比率分別約
為67.3%及71.3%；(ii)根據 貴集團的現時財務狀況，擔保借款（如有）之條款及╱或
利率可能對 貴集團而言並不有利及╱或成本較高。因此，管理層認為且吾等認同，
與 貴公司相比，通過河河河貴
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8. 推薦建議

經考慮上述主要因素，吾等認為 (i)與建信的投資協議項下擬進行的交易是否按一般商
業條款或更優惠條款訂立；(ii)投資協議的條款及其項下擬進行的交易是否公平合理，及是
否符合 貴公司及其股東的整體利益。因此，吾等推薦獨立股東以及獨立董事會委員會建議
獨立股東投票贊成將於股東特別大會上提呈之決議案，以批准投資協議及其項下擬進行之該
交易。

此致

獨立董事會委員會及獨立股東  台照

 代表
 浩德融資有限公司
 梁綽然
 執行董事

2019年7月31日

梁綽然女士（「梁女士」）為浩德融資有限公司之負責人員，根據證券及期貨條例獲發
牌從事第6類（就機構融資提供意見）受規管活動及獲批准從事保薦人工作。彼亦為Altus 
Investments Limited之負責人員，根據證券及期貨條例獲發牌從事第1類（證券交易）受規管活
動。梁女梁 作。仙 耟望驗第顛 梁
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除產品多元化外，本集團仍致力於技術創新和產品創新，並將繼續在產品研發方面分
配資源，以進一步提升化肥產品及化工產品的盈利能力及市場競爭力。為利用其先進的煤氣
化技術，本集團計劃於2018年底關閉其過時的尿素生產線後，在河南化工園區建立新的先進
煤氣化生產線，用於生產尿素。此外，繼2018年11月完成前期投資後，河南心連心已開始
在九江基地建設二期生產線，設計年產60萬噸合成氨、52萬噸尿素及40萬噸二甲醚，預計
總投資額約為人民幣42億元。河南心連心將利用其在煤氣化方面的生產優勢，進一步擴大其
煤化工產品的供應，使河南心連心能夠根據化肥和化工產品的利潤率靈活調整產品結構，進
一步提升其盈利能力和風險承受能力。

從董事會函件中「視作出售對本集團的財務影響」、「投資事項所得款項的使用」及「簽
署投資協議的理由及利益」一節所示分析可以看出，董事會函件預期本集團不會因投資事項
而產生任何收益或虧損。投資事項可為本集團帶來額外資金，其可用於進一步發展與加強
本集團的現有業務，亦可為本集團提供良好機會，透過向本集團引入新投資者作為策略投資
者，以擴闊其融資渠道。
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1. 責任聲明

本通函遵照上市規則提供有關本集團之資料，董事共同及個別承擔全部責任。董事經
作出一切合理查詢後確認，就彼等所深知及確信，本通函所載資料於全部重大方面屬準確完
整，且無誤導或欺詐成分，亦無遺漏其他事宜致使當中所載任何陳述或本通函有所誤導。

2. 權益披露

(i) 董事及主要行政人員於本公司或任何相聯法團的股份、相關股份及債權證的權益

於最後實際可行日期，董事及本公司主要行政人員於本公司股份中擁有本公司按
公司法第164條及證券及期貨條例第352條須予存置的登記冊內記錄的權益，或根據標
準守則知會本公司及聯交所的權益如下：

好倉

				    佔本公司已發行
董事姓名╱	 擁有權益的普通股數目	 股本的概約
主要執行人員	 個人權益	 公司權益	 總權益	 百分比*

劉先生 600,000 413,007,999 (1) 413,607,999 35.30%
閆女士 300,000 276,465,000 (2) 276,765,000 23.62%
王建源先生 100,000 – 100,000 0.01%
馬通生先生 8,000 – 8,000 0.00%

* 該百分比指擁有權益的已發行普通股數目除以本公司於最後實際可行日期的已發行股份數
目。

(1) 該等股份由Pioneer Top持有。

(2) 該等股份由Go Power持有。
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除上文所披露者外，於最後實際可行日期，董事或本公司主要行政人員概無於本公司
或其任何相聯法團（定義見證券及期貨條例第XV部）的任何股份、相關股份及債權證中擁
有任何根據證券及期貨條例第XV部第7及8分部須知會本公司及聯交所的權益或淡倉（包括
董事及本公司主要行政人員根據證券及期貨條例相關條文被視作或被認為擁有的權益及淡
倉），或記錄於本公司根據證券及期貨條例第352條所存置登記冊內的權益或淡倉，或根據標
準守則須知會本公司及聯交所的權益或淡倉。

(ii) 主要股東權益

據本公司董事或主要行政人員所知，於最後實際可行日期，於本公司股份或相關
股份中擁有根據證券及期貨條例第XV部第2及第3分部之條文須向本公司及聯交所披
露，或記錄於本公司根據證券及期貨條例第336條須存置之登記冊內，或已另行知會本
公司及聯交所之權益或淡倉之股東如下：

			  擁有權益之	 佔本公司已發行
			  普通股及	 股本的概約
主要股東名稱	 身份及權益性質	 相關股份數目	 百分比*

Pioneer Top 實益擁有人 413,007,999 35.25%
Go Power 實益擁有人 276,465,000 23.60%
Nitro (1) 實益擁有人 112,640,000 9.61%
春華資本集團 受控法團權益 112,640,000 9.61%
 （開曼）一號基金

* 該百分比指擁有權益的已發行普通股數目除以本公司於最後實際可行日期的已發行股份數
目。

(1) Nitro乃於開曼群島成立之投資控股公司，並為春華資本集團（開曼D資D

目，
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3. 競爭權益

於最後實際可行日期，董事並不知悉彼等當中任何人士於任何與本集團業務根據上市
規則構成或可能構成競爭（不論直接或間接）之業務中擁有權益。

4. 董事之服務合約

於最後實際可行日期，概無董事與本集團任何成員公司已訂立任何不可由本集團於一
年內終止而毋須賠償（法定賠償除外）之服務合約。

5. 重大不利變動

於最後實際可行日期，董事並不知悉本集團之財務或交易狀況自2018年12月31日（即
本公司最近期刊發之經審核綜合財務報表之結算日）起出現任何重大不利變動。

6. 董事於本集團資產之權益

除劉先生、閆女士及張先生於本公司和河南心連心與上海心祖訂立的投資協議中擁有
利益（如「董事會函件」一節所披露）外，概無董事於2018年12月31日（即本公司最近期刊
發之經審核綜合財務報表之結算日）起至最後實際可行日期止，於本集團任何成員公司已收
購、出售或租賃，或擬收購、出售或租賃之任何資產中擁有任何直接或間接重大權益。

7. 重大合約

以下為本集團成員公司於緊接最後實際可行日期（包括該日）前兩年內訂立屬重大或可
能屬重大之合約（並非於日常業務過程中所訂立之合約）：

(i) 投資協議；

(ii) 諒解備忘錄；

(iii) 前期投資的投資協議。
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8. 重大訴訟

於最後實際可行日期，就董事所知，概無本集團正在應付或尚未了結或威脅本集團的
任何重大訴訟、仲裁或申索。

9. 董事於合約或安排之權益

於最後實際可行日期，除劉先生、閆女士及張先生於本公司和河南心連心與上海心祖
訂立的投資協議中擁有利益（如「董事會函件」一節所披露）外，概無董事於最後實際可行日
期存續且對本集團業務而言屬重大之任何合約或安排中擁有重大權益。

10. 專家及同意書

以下為提供本通函所載或所引述之意見或建議之專家之資格：

浩德融資 一間根據證券及期貨條例可進行第4類（就證券提供意
見）、第6類（就機構融資提供意見）及第9類（資產管理）
受規管活動之持牌法團

上述各專家已就刊發本通函發出同意書，同意按其各自出現之形式及涵義載入其函件
及引述其名稱，且並無撤回其同意書。

於最後實際可行日期，上述各專家並無於本集團任何成員公司之股本中擁有實益權
益，亦無擁有任何可認購或可提名他人認購本集團任何成員公司證券之權利（不論可否依法
強制執行）。此外，浩德融資並無於本集團任何成員公司自2018年12月31日（即本公司最近
期刊發之經審核綜合財務報表之結算日）起收購、出售或租賃，或擬收購、出售或租賃之任
何資產中擁有任何權益（不論直接或間接）。
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11. 備查文件

下列文件之副本於本通函日期起14日期間之正常辦公時間上午九時三十分至下午五時
三十分內（星期六、星期日及公眾假期除外）在本公司之香港主要營業地點可供查閱：

(a) 本公司的章程細則；

(b) 本附錄內「重大合約」一段所述的重大合約；

(c) 本附錄內「專家及同意書」一段所述的同意書；

(d) 獨立董事委員會函件，其全文載於本通函第20頁；

(e) 獨立財務顧問致獨立董事委員會及獨立股東的意見函，其全文載於本通函第21
至43頁；

(f) 本公司截至2017年及2018年12月31日止兩個年度的年報；及

(g) 本通函。

�w�L�f
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CHINA XLX FERTILISER LTD.
中國心連心化肥有限公司 *

（在新加坡註冊成立之有限公司）
（公司註冊編號：200610384G）
（香港股份代號：1866）

茲通告中國心連心化肥有限公司（「本公司」）謹訂於2019年8月21日上午9時正假座香
港君灣仔港灣道1號悅酒店閣鼻店君股時鼻（「

股時鼻
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(9) 「動議批准及確認本公司、河南心連心與上海心祖企業管理諮詢合夥企業（有限合
夥）所訂立日期為2019年6月11日的投資協議（「上海心祖協議」，其標有「I」字樣
之副本由大會主席簡簽以資識別），以及其項下條款及擬進行的交易；並且謹此
授權每位董事採取一切行動並簽署其認為必要、可取或適當的所有文件，以實施
或執行上海心祖協議及與其項下擬進行交易相關的其他協議，包括（但不限於）任
何進一步文件或協議的簽署、修改、補充、交付、豁免、提交及實施及╱或其下
任何條款的豁免」；

(10) 「動議批准及確認本公司、河南心連心與珠海橫琴仁禾天璣股權投資基金合夥企
業（有限合夥）所訂立日期為2019年6月11日的投資協議（「珠海橫琴協議」，其
標有「J」字樣之副本由大會主席簡簽以資識別），以及其項下條款及擬進行的交
易；並且謹此授權每位董事採取一切行動並簽署其認為必要、可取或適當的所有
文件，以實施或執行珠海橫琴協議及與其項下擬進行交易相關的其他協議，包括
（但不限於）任何進一步文件或協議的簽署、修改、補充、交付、豁免、提交及實
施及╱或其下任何條款的豁免」；

(11) 「動議批准及確認本公司、河南心連心與建信金融資產投資有限公司所訂立日期
為2019年7月22日的投資協議（「建信協議」，其標有「K」字樣之副本由大會主席
簡簽以資識別），以及其項下條款及擬進行的交易；並且謹此授權每位董事採取
一切行動並簽署其認為必要、可取或適當的所有文件，以實施或執行建信協議及
與其項下擬進行交易相關的其他協議，包括（但不限於）任何進一步文件或協議的
簽署、修改、補充、交付、豁免、提交及實施及╱或其下任何條款的豁免」。

 承董事會命
 主席
 劉興旭

香港，2019年7月31日
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附註：

a. 凡有權出席股東臨時大會並於會上投票的股東，均有權委任多於一位委任代表代其出席及投票。委任代表
毋須為本公司股東。

b. 代表委任表格最遲須於股東臨時大會或其任何續會預定舉行時間48小時前（即不遲於2019年8月19日上午
9時）送交本公司的香港股份過戶登記分處卓佳證券登記有限公司，地址為香港皇后大道東183號合和中心
54樓。

c. 倘股東為公司，則委任代表的文據須加蓋公司印鑑或由獲正式書面授權代表或獲正式授權的公司職員代其
簽署。

d. 為確定股東出席股東臨時大會及投票之資格，本公司將於2019年8月16日至2019年8月21日（包括首尾兩日）
暫停辦理股份過戶登記，期內不會辦理任何股份過戶手續。為符合資格出席股東臨時大會及投票，本公司
未登記的股份持有人應確保所有填妥的過戶表格連同相關股票必須於2019年8月15日下午四時三十分前
送交本公司香港股份過戶登記分處卓佳證券登記有限公司（地址如上文附註b所示）。

e. 本通告所述之所有時間及日期為香港當地時間及日期。


