
 

 

南方汇通股份有限公司董事会 

关于公司重大资产置换暨关联交易评估事项的说明 

 
南方汇通股份有限公司（下称“公司”、“南方汇通”）拟进行

重大资产置换暨关联交易事项（下称“本次重组”），对于贵阳时代

沃顿科技有限公司（下称“时代沃顿”）和贵州汇通申发钢结构有限

公司（下称“申发钢结构”）评估事项说明如下： 

一、对于时代沃顿两次评估的差异 

1、两次评估的基准日及评估目的不同 

前次评估基准日为 2013 年 6 月 30 日，评估目的是根据时代沃顿

拟吸收合并北京时代沃顿（合并前后股东及持股比例保持不变）这一

经济行为之需要，对所涉及的时代沃顿的股东全部权益价值进行评估，

为该经济行为提供价值参考依据。 

本次评估基准日为 2014 年 9 月 30 日，根据南方汇通拟以其铁路

货车相关业务资产与南车贵阳向株洲所购买持有的时代沃顿 36.79%

股权进行置换之经济行为之需要，对所涉及的时代沃顿股东全部权益

价值于评估基准日的进行评估，为上述经济行为提供价值参考依据。 

2、时代沃顿外部经营环境有较大改变 

（1）预计工业水处理膜国产化率将显著提升 

2012 年初，国务院批准通过实施最严水资源管理制度，水利部

也在此基础上编制相应实施方案，提出未来水资源管理的“三条红线”，

即全国用水总量控制目标、用水效率指标和水功能区纳污能力。 

市场预计，水利部等部门 2014 年将对火电、钢铁、石油炼制、

造纸、纺织五大高耗水行业用水额定标准进行修订，提高标准。工业

和信息化部最快也将于 2014 年编制出台《国家鼓励的重大工业节水

工艺、技术和装备目录》。这些政策的酝酿出台意味着，继农业节水

之后，工业节水将成水资源管理新的重要领域。而得益于成本优势，

我国工业用膜的国产化率将显著提升。 

（2）家用净水设备市场需求增长迅速 

随着居民意识的提高，尤其是 2013 年以来黄浦江死猪事件、H7N9

病毒、兰州自来水厂苯污染等突发事件的发生，水污染问题受重视程

度不断提高，人们对于生活环境质量的关注也倍增。 

同时，相较于其它家电产品，净水设备在我国市场普及率较低，

北上广等一线城市的普及率仅为 15%，其它城市 2%~5%，农村基本空

白，而在欧美国家已经达到 90%，在日韩也有 70%。根据中怡康的预



测，2014 年净水设备的销售量和销售额将分别达到 558 万台和 136

亿元，分别同比增长 55%和 70%。2013 年-2020 年，净水设备市场将

保持 45%的年均复合增长率。 

（3）反渗透膜在净水设备的使用率不断提高 

中怡康零售监测数据显示，反渗透机在净水设备市场零售中占比

从 2009 年的 2.6%逐步上升至 2013 年的 34%，所占的份额最大。出于

对水质安全的追求，未来反渗透膜机在家用净水设备中的占比将进一

步提升。 

（4）未来在上市公司中时代沃顿将处于非常重要的地位 

重组后的南方汇通将依托在膜分离材料研发及组件制造领域领

先的技术优势，积极开拓整合精细化水处理领域上下游业务，发展成

为膜法精细化水处理领域重要的整体解决方案供应商。未来，公司将

依托在产业上下游开拓整合、生产经营管理和股权投资方面的经验，

逐步成长为一家以膜法水处理业务为主，植物纤维综合利用和股权投

资运营为辅，多元并进、各板块专业化发展的控股型上市公司。 

因此，在上市公司未来发展中，时代沃顿将处于非常重要的地位，

并将得到上市公司的大力支持。 

3、时代沃顿内部竞争优势增强 

（1）企业规模和研发能力提高 

前次评估基准日后，时代沃顿作为存续企业吸收合并北京时代沃

顿。吸收合并后的时代沃顿通过承接北京时代沃顿资产和人员，企业

资产规模和经营规模均有所提高。同时，通过有效整合两家企业拥有

的核心技术及研发队伍，吸收合并后的时代沃顿技术研发能力得到进

一步提高。 

（2）成立专门营销子公司，市场营销能力增强 

前次评估基准日后，为进一步增强市场营销能力，加大市场开拓

力度，时代沃顿于 2013 年 7 月在北京成立一家全资子公司，作为其

营销总部，专门负责国内外的市场营销工作。同时，时代沃顿在上海、

广州、武汉、济南、西安等多个主要城市设立了销售服务站点，负责

相关区域的市场调研和协助市场开拓及服务等工作。 

（3）新基地的建设能够有效解决产能不足问题 

随着近年来的快速发展，时代沃顿现有产能利用率已基本处于饱

和状态。根据未来发展规划，时代沃顿于 2013 年下半年在贵阳国家

高新技术产业开发区沙文生态科技产业园实施复合反渗透膜及膜组

件生产线建设项目（一期）工程，预计 2015 年竣工投产。该项目建

成后，时代沃顿将新增膜产能 900 万平方米/年，届时时代沃顿产能

不足问题将得到有效解决。同时，产能的提高有利于时代沃顿抓住市

场机遇，进一步提高其市场占有率，巩固其市场地位。 



综上所述，本次评估与前次评估的评估基准日和评估目的不同，

同时前次评估后时代沃顿所处的外部经营环境发生较大变化，市场需

求增长显著，而且时代沃顿自身市场竞争力明显增强。上述因素综合

导致时代沃顿实际经营状况要好于前次评估时的预测情况；同时也导

致本次评估对时代沃顿的经营情况的预测也要好于前次评估时的预

测情况。因此，本次对时代沃顿股东全部权益的评估值要高于前次评

估。 

二、关于置入资产本次评估的定价公平合理性 

1、本次评估情况 

中联评估对本次交易拟置入资产分别采用资产基础法和收益法

进行了评估，并选择以收益法评估结果作为评估结论。在评估基准日

2014 年 9 月 30 日，经资产基础法评估，时代沃顿净资产的评估值

44,659.79 万元，评估增值 9,928.04 万元，增值率 28.58%。 

经收益法评估，评估后的时代沃顿股东全部权益资本价值（净资

产价值）为 134,715.59 万元，较合并口径净资产账面值评估增值

100,490.74 万元，增值率 293.62%。 

本次评估采用收益法得出的股东全部权益价值为 134,715.59 万

元，比资产基础法测算得出的股东全部权益价值 44,659.79 万元有很

大差异。两种评估方法差异的原因主要是： 

（1）资产基础法评估是以资产的成本重置为价值标准，反映的

是资产投入（购建成本）所耗费的社会必要劳动，这种购建成本通常

将随着国民经济的变化而变化； 

（2）收益法评估是以资产的预期收益为价值标准，反映的是资

产的经营能力（获利能力）的大小，这种获利能力通常将受到宏观经

济、政府控制以及资产的有效使用等多种条件的影响。 

其中选择以收益法评估结果作为评估结论的理由如下： 

企业作为整体性资产具有综合获利能力，资产基础法评估没有考

虑企业的未来发展因素，也没有考虑到其他未记入财务报表的因素，

如行业地位、经营模式、人力资源及客户资源优势等因素；相反，在

收益法评估中，不仅考虑了已列示在企业资产负债表上的所有有形资

产、无形资产和负债的价值，同时也考虑了资产负债表上未列示的上

述各种企业价值的重要源泉。被评估单位是国内技术领先、经营规模

最大的复合反渗透膜专业化生产企业，除账面所列示的资产外，企业

整体价值的重要体现还包含了以下几个方面： 

（1）水处理行业不断发展为被评估单位产品提供良好的市场前

景 

被评估单位生产的膜广泛应用于饮用纯水、食品饮料、医疗制药、

市政供水处理、工业用高纯水、锅炉补给水、海水淡化、电子行业超



纯水、废水处理与回用及物料浓缩提纯等行业。污水处理行业及海水

淡化行业的规模快速增长为被评估单位提供了巨大的市场潜能。随着

国内居民饮水健康意识的增强，家用膜市场需要快速增长。被评估单

位在家用净水设备膜元件市场占有 30%的份额，并有望进一步提升。

被评估单位主要销售对象为经销商代理商及工程公司，通过多年经营，

被评估单位在生产经营中形成了较为完善的销售渠道。 

（2）研发能力为被评估单位提供技术优势 

被评估单位成立之后，通过引进消化和自主创新，突破国外大型

膜制造厂商的技术封锁，逐步掌握了反渗透膜制备关键核心技术，在

我国高性能膜材料的国产化进程中做出了重要贡献。被评估单位公司

经贵州省科学技术厅、贵州省财政厅、贵州省国家税务局、贵州省地

方税务局批准认定为高新技术企业并于 2011 年再次复审通过，授予

高新技术企业证书。2013 年被评估单位技术开发费用超过 3,700 万

元，2014 年预计超过 4,700 万元。同时被评估单位已经建立了完善

的招聘及激励机制，能留住优秀研发人员并不断吸收外部人才。同时

在被评估单位内部开展培训，加强对现有人才的培养力度。高素质的

研发队伍对企业的发展发挥了积极推动作用。技术基础及研发能力为

被评估单位提供了竞争的技术优势。 

（3）管理和技术团队均具有资深行业背景 

被评估单位管理层和技术团队长期从事膜业务经营管理和膜技

术的产品研发，了解和熟悉国内外膜行业的发展情况，对业内新产品、

新技术以及发展趋势具有深刻的认识和前瞻性的视野，能够较好的运

用现有市场资源、及时把握市场动态，为用户提供最为适用的产品和

服务。 

通过以上分析，收益法评估整体反映了企业账面未记录的行业地

位、经营模式、管理团队、销售渠道等无形资源所蕴含的价值，因此

选用收益法评估结果作为本次被评估单位股权价值的参考依据，由此

得到时代沃顿股东全部权益在基准日时点的价值为 134,715.59 万元。 

2、拟置入资产本次评估值对应市盈率和市净率的对比分析 

本次拟置入资产对应企业时代沃顿的主营业务为复合反渗透膜

的研发、生产与销售，目前国内 A 股上市公司中尚无主营业务为复合

反渗透膜的企业，其中津膜科技（股票代码：300334）和碧水源（股

票代码：300070）都涉及生产、销售超滤膜产品，其中碧水源正在研

发复合反渗透膜产品，因此选择以上两家上市公司为时代沃顿的同行

业可比上市公司。 

在评估基准日 2014 年 9 月 30 日，拟置入资产本次评估值对应的

2013 年度静态市盈率和市净率与同行业可比上市公司的对比情况如

下： 



项目 市盈率（倍） 市净率（倍） 

津膜科技 79.01 7.80 

碧水源 38.58 6.35 

平均值 58.80 7.07 

拟置入资产 18.60 3.94 

注：（1）同行业可比上市公司的计算公式： 

1）市盈率=股票收盘价（2014.9.30）/对应的 2013 年每股收益； 

2）市净率=股票收盘价（2014.9.30）/对应的截至 2014.9.30 每

股净资产。 

（2）拟置入资产的计算公式： 

1）市盈率=本次评估值/2013 年归属于母公司股东的净利润； 

2）市净率=本次评估值/截至 2014.9.30 归属于母公司股东的所

有者权益。 

从上表可以看出，本次交易拟置入资产对应的静态市盈率和市净

率水平均要远低于同行业可比上市公司。 

综上所述，本次交易拟置入资产的交易价格以中联评估出具的评

估报告，并经南车集团备案的资产评估结果为定价依据。中联评估采

用的评估假设、评估方法符合相关规定，且符合评估对象的实际情况。

同时，拟置入资产对应的市盈率和市净率均要低于同行业可比上市公

司同期水平，且本次交易有利于提升公司持续盈利能力。因此，本次

交易拟置入资产的定价公允、合理。” 

三、关于申发钢结构两次评估的差异 

2014 年 7 月，南方汇通对申发钢结构增资 2,750 万元时以 2014

年 3 月 31 日为基准日进行了一次评估，该评估结果比本次评估值高

2,552.16 万元。 

两次评估的差异主要因为前次评估基准日和本次评估基准日申

发钢结构的账面净资产存在差异而导致。两次评估账面值和评估值情

况如下表： 

单位：万元 

项目 2014.03.31 2014.09.30 
两个评估基准

日间差异 

账面净资产 10,624.32 8,394.90 2,229.42 

评估值 11,000.23 8,448.08 2,552.16 

其中，申发钢结构账面净资产产生差异的主要原因为：①2014

年 7 月由南方汇通增资 2,750 万元；②2014 年 9 月对全体股东分配

股利 5,000 万元。③2014 年 4-9 月，钢结构盈利约 21 万元。在上述



因素影响下，申发钢结构 9 月 30 日账面值较 3 月 31 日账面值下降约

2,229 万元。 

综上，两次评估值差异 2552.16 万元和两次评估基准日时账面净

资产的差额基本匹配。” 
四、关于置出资产本次评估的定价公平合理性 

中联评估分别采用资产基础法和收益法对本次交易拟置出资产

的净资产进行了评估，并选择以资产基础法评估结果作为评估结论。

在评估基准日 2014 年 9 月 30 日，经资产基础法评估，拟置出资产的

净资产评估值55,442.39万元，评估增值1,525.34万元，增值率2.83%。 

拟置出资产经收益法评估后的股东全部权益资本价值（净资产价

值）为 47,584.04 万元，评估减值 6,333.01 万元，减值率 11.75%。 

本次评估采用收益法得出的股东全部权益价值为 47,584.04 万

元，低于资产基础法测算得出的股东全部权益价值 55,442.39 万元。

两种评估方法差异的原因主要是： 

1、资产基础法评估是以资产的成本重置为价值标准，反映的是

资产投入（购建成本）所耗费的社会必要劳动，这种购建成本通常将

随着国民经济的变化而变化； 

2、收益法评估是以资产的预期收益为价值标准，反映的是资产

的经营能力（获利能力）的大小，这种获利能力通常将受到宏观经济、

政府控制以及资产的有效使用等多种条件的影响。 

其中选取资产基础法评估结果作为本次评估结论的理由如下： 

南方汇通为制造和修理敞车、平车、罐车、棚车、漏斗车等各型

铁路通用、专用货车的企业，固定资产多数为通用设备，经现场核实，

除部分设备存在超期服役外，其余设备均可正常使用，评估基准日不

存在功能性、经济性贬值，固定资产在生产经营中起主导作用，属于

重资产企业，其未来的发展受国民经济的发展和国家政策影响较大，

特别是近年来铁路运输行业的发展变革，铁路货车市场竞争激烈，产

品销售价格有波动，影响未来现金流的预测，收益法不能完全反映资

产的市场价值，相对而言，资产基础法更为稳健，从资产构建角度客

观地反映了企业净资产的市场价值。 

本次交易拟置出资产的交易价格以中联评估出具的评估报告，并

经南车集团备案的资产评估结果为定价依据。中联评估采用的评估假

设、评估方法符合相关规定，且符合评估对象的实际情况。因此，拟

置出资产的定价公允、合理，不存在损害上市公司利益的情形。



南方汇通股份有限公司董事会 

2014 年 11 月 29 日 
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