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华泰联合证券有限责任公司关于上海证券交易所 

《关于对中房置业股份有限公司重大资产置换及发行股份 

购买资产并募集配套资金暨关联交易预案信息披露 

的问询函》相关问题之核查意见 

上海证券交易所： 

2016 年 3 月 31 日，中房置业股份有限公司（以下简称“中房置业”或“上市公司”）

收到了上海证券交易所《关于对中房置业股份有限公司重大资产置换及发行股份购买资

产并募集配套资金暨关联交易预案信息披露的问询函》（上证公函【2016】0300 号）（以

下简称“《问询函》”），作为中房置业本次重大资产重组的独立财务顾问，就《问询函》

中提出的意见，华泰联合证券有限责任公司进行了认真调查和核实，形成了本核查意见。 

如无特别说明，本核查意见中所涉及的简称或名词释义与《中房置业股份有限公司

重大资产置换及发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易预案（修订稿）》中披露

的释义相同。 

 

一、关于本次交易的审批风险 

《问询函》问题 1、预案披露，中国忠旺为香港联交所上市公司。本次交易实施前中国

忠旺需取得香港联交所就本次重大资产重组的分拆申请批准及披露文件的无意见函及

保证配额豁免。请补充披露：（1）中国忠旺分拆旗下主要资产忠旺集团至境内上市是否

符合境内外现行法律法规规定；（2）香港联交所分拆申请批准及披露文件的无意见函及

保证配额豁免的具体情况，包括审批程序、审批条件、审批进程及关键时点、获得审批

是否存在实质障碍以及公司预计获得批准的时间；（3）是否存在无法获得联交所批准导

致本次交易失败的风险。如存在，请进行重大风险提示。请财务顾问和律师发表意见。 

答复： 

（1）中国忠旺分拆旗下主要资产忠旺集团至境内上市符合境内外现行法律法规的
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相关规定 

①符合境外现行法律法规的相关规定 

中国忠旺是一家于香港联交所主板上市的有限公司。根据《香港联交所证券上市规

则》（以下简称“《香港上市规则》”）之《第 15 项应用指引》的相关规定，香港上市公

司将现有集团全部或部分资产或业务分拆至香港联交所或其他交易所作独立上市即构

成一项分拆。本次交易构成《第 15 项应用指引》适用规定项下的分拆事项。因此，中

国忠旺需根据《第 15 项应用指引》相关规定和要求向香港联交所提交与本次交易相关

的分拆建议申请，并接受其审批。 

本次交易前，为满足《第 15 项应用指引》的相关要求，同时为降低管理成本、提

升规范运营水平，中国忠旺通过内部股权转让、资产剥离等方式对其各业务板块进行了

梳理。内部重组完成后，中国忠旺分拆旗下主要资产忠旺集团至境内上市符合《第 15

项应用指引》除保证配额和股东批准之外的其他要求。 

根据《第 15 项应用指引》，分拆建议申请中需包含一项向中国忠旺现有股东的保证，

使其能获得分拆后新上市公司的股份配额。由于中国忠旺的股东主要为境外投资者，其

在 A 股市场开户和交易面临中国境内现有法律的实质性障碍，因此中国忠旺将于递交分

拆建议申请的同时向香港联交所申请豁免遵守此项规定（以下简称“保证配额豁免”）。 

此外，根据目前的交易安排和规模测算，本次交易构成《香港上市规则》项下中国

忠旺的一项主要收购交易和一项主要出售交易，因此中国忠旺需根据《香港上市规则》

第 14 章的相关规定发出主要交易公告和股东通函，并召开股东大会进行审批。 

上述保证配额豁免和股东大会批准后，中国忠旺分拆旗下主要资产忠旺集团至境内

上市符合《香港上市规则》的相关要求。 

中国忠旺将于近期尽快向香港联交所提交分拆建议申请，计划于中房股份关于本次

交易的第二次董事会召开前，取得香港联交所的分拆建议申请批准和保证配额豁免。根

据过往市场同类案例，中国忠旺取得香港联交所关于分拆建议及保证配额豁免的批准不

存在实质障碍。 

②符合境内现行法律法规的相关规定 
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根据预案（修订稿），本次重组方案包括三项交易环节：（一）重大资产置换，即中

房股份拟以其持有的新疆中房 100%股权作为置出资产，与中国忠旺下属子公司忠旺精

制持有的忠旺集团 100%股权中的等值部分进行置换；（二）发行股份购买资产，置入资

产作价超过置出资产作价的差额部分为 280 亿元，由中房股份向忠旺精制以发行股份的

方式购买；（三）募集配套资金。其中，前两项交易同时生效、互为前提，任何一项因

未获得所需的批准（包括但不限于相关交易方内部有权审批机构及相关监管机构批准）

而无法付诸实施，则前两项交易均不予实施。前两项交易不以第三项交易的成功实施为

前提，第三项交易成功与否不影响前两项交易的实施。 

本次交易相关合规性的分析已在预案（修订稿）“第一节 本次交易概况”之“四、

本次交易符合《重组管理办法》的规定”、“五、忠旺集团符合《首发管理办法》的发行

条件”、“六、上市公司不存在《上市公司证券发行管理办法》第三十九条规定的不得非

公开发行股票的情形的说明”披露。 

本次重大资产重组方案不违反《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券

法》、《上市公司重大资产重组管理办法》及相关境内现行法律的规定。 

综上所述，中国忠旺分拆旗下主要资产忠旺集团至境内上市符合境内外现行法律法

规的相关规定。 

（2）香港联交所分拆申请批准及披露文件的无意见函及保证配额豁免的具体情况 

上述具体审批程序、审批条件、审批进程及关键时点、获得审批是否存在实质障碍

以及预计获得批准的时间如下： 

①分拆建议申请 

分拆建议申请的审批程序主要包括：1）向香港联交所上市部提交分拆建议申请；2）

收到香港联交所上市部反馈意见并根据反馈意见更新分拆建议申请；3）香港联交所上

市部对更新后的分拆建议申请无进一步意见后，连同保证配额豁免审批结果一同发出最

终审批决定函。 

分拆建议申请的审批条件主要包括：1）拟拆分香港上市公司上市后三年内不得作

分拆上市；2）拆分完成后，香港上市公司保留有足够业务运作及相当价值的资产，以
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支持其独立上市地位（包括满足盈利标准）；3）香港上市公司及拆分后新公司分别保留

的业务应予以清楚划分；4）拆分后新公司业务及运作职能应能独立于香港上市公司；5）

分拆上市的商业利益应清楚明确，且不会对香港上市公司股东利益产生不利影响；6）

分拆上市取得母公司股东批准（如适用）；7）向香港上市公司现有股东提供保证配额或

取得豁免。 

香港联交所曾于过往批准过神州控股（0861.HK）分拆神州信息借壳*ST 太光

（000555.SZ），创维数码（0751.HK）分拆机顶盒业务借壳华润锦华（000810.SZ）等类

似交易。根据《第 15 项应用指引》的相关规定、并参考过往市场案例，中国忠旺取得

香港联交所关于分拆建议申请的最终审批决定函不存在实质障碍。中国忠旺将于近期尽

快向香港联交所提交分拆建议申请，计划于中房股份关于本次交易的第二次董事会召开

前，取得香港联交所的分拆建议申请批准。 

②保证配额豁免申请 

保证配额豁免申请的审批程序主要包括：1）向香港联交所上市部提交保证配额豁

免申请；2）收到香港联交所上市部反馈意见并根据反馈意见更新保证配额豁免申请；3）

香港联交所上市部对更新后的保证配额豁免申请无进一步意见后，提交香港联交所上市

委员会审批；4）香港联交所上市委员会完成审批保证配额豁免申请后，由香港联交所

上市部连同分拆建议申请一并发出最终审批决定函。 

鉴于中国忠旺分拆后新上市公司的上市地点为中国境内，而根据境内相关法律法

规，中国忠旺大部分现有股东为境外投资者，且不符合在 A 股市场开户和交易的条件。

因此，中国忠旺向现有股东提供分拆后新上市公司股份存在客观法律障碍，无法适用《第

15 项应用指引》的相关规定。 

香港联交所曾于过往批准过较多类似案例，参考过往市场案例，中国忠旺取得香港

联交所关于保证配额豁免申请的批准不存在实质障碍。中国忠旺将于近期尽快向香港联

交所提交保证配额豁免申请，计划于中房股份关于本次交易的第二次董事会召开前，取

得保证配额豁免。 

股东通函 

股东通函的审批程序主要包括：1）向香港联交所上市部提交股东通函初稿；2）收
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到香港联交所上市部反馈意见并根据反馈意见更新股东通函；3）香港联交所上市部无

进一步意见后，发出就股东通函的最终无意见函。 

股东通函的审批条件主要包括：股东通函符合《香港上市规则》披露要求，并向股

东提供了全部必要信息。 

主要交易类股东通函属于香港联交所常规审批事项。根据《香港上市规则》并参考

过往市场案例，中国忠旺取得香港联交所关于股东通函的批准不存在实质障碍。中国忠

旺将于发出股东通函前，取得香港联交所对股东通函的最终无意见函。 

（3）就上述事项，在预案（修订稿）中补充相关重大风险提示及风险因素如下： 

已在预案（修订稿）“重大风险提示/一、与本次交易有关的风险/（一）审批风险”、

“第一节 本次交易概况/七、中国忠旺分拆忠旺集团至境内上市符合境内外现行法律法

规的相关规定”、“第一节 本次交易概况/中国忠旺分拆忠旺集团至境内上市需履行的香

港联交所相关审批程序说明”、“第九节 风险因素/一、与本次交易有关的风险/（一）审

批风险”中补充披露以下内容： 

“本次交易涉及将中国忠旺的工业铝挤压业务置入中房股份，构成《香港上市规则》

之《第 15 项应用指引》适用规定项下的分拆事项。根据《香港上市规则》的相关规定，

中国忠旺关于本次交易的分拆建议申请、保证配额豁免申请和股东通函必须呈交香港联

交所审批。中国忠旺能否取得香港联交所就本次交易涉及的分拆建议申请批准、保证配

额的豁免及股东通函的无意见函，以及取得相关批准的时间存在一定的不确定性，存在

无法获得香港联交所批准而导致本次交易失败的风险。” 

经核查，本独立财务顾问认为：根据中国忠旺及境外律师的说明，中国忠旺分拆旗

下主要资产忠旺集团至境内上市符合《香港上市规则》的相关规定；本次重大资产重组

符合《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》、《上市公司重大资产重组管

理办法》的相关规定；根据《香港上市规则》的相关规定，中国忠旺关于本次交易的分

拆建议申请、保证配额豁免及股东通函申请须呈交香港联交所审批；中国忠旺最终能否

取得上述批准，以及取得相关批准的时间仍存在一定的不确定性，已在本次交易预案中

披露了无法获得香港联交所批准导致本次交易失败的风险，但根据相关规定及过往市场

案例，中国忠旺取得香港联交所就本次交易涉及的分拆建议申请批准、保证配额的豁免
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及股东通函的无意见函不存在实质障碍。 

 

二、关于本次交易估值和业绩承诺 

《问询函》问题 2、忠旺集团为香港联交所上市公司中国忠旺的主要资产。请比照中国

忠旺的近期整体市值、每股股价以及铝挤压相关资产的市盈率情况，说明本次交易作价

的合理性。请财务顾问发表意见。 

答复： 

截至 2016 年 4 月 1 日，中国忠旺收盘价 3.64 港元/股，总市值 198.36 亿港元，对应

市盈率为 7.58 倍，市净率为 0.82 倍。自 2015 年 1 月 1 日以来，中国忠旺股价表现基本

平稳，最低价 2.46 港元/股，最高价 5.15 港元/股。 

港股市场的整体估值目前处于较低水平。铝业及铝产品加工行业香港可比上市公司

平均市盈率为11.42倍，行业平均市净率为0.71倍；A股可比上市公司平均市盈率为29.88

倍，行业平均市净率为 2.14 倍。香港上市公司的估值水平显著低于 A 股同行业的估值

水平，行业相关公司及中国忠旺股价长期被低估，中国忠旺股价未合理地反映其真实价

值。 

代码 公司名称 市值（亿港元） 市盈率（倍） 市净率（倍） 

香港上市公司 

1333.HK 中国忠旺 198.36 7.58 0.82 

1378.HK 中国宏桥 392.03 7.75 0.80 

1021.HK 麦达斯控股-S 19.05 26.58 0.50 

0098.HK 兴发铝业 12.12 3.77 0.71 

行业均值 - 11.42 0.71 

A 股上市公司 

600219.SH 南山铝业 212.07 35.62 0.89 

002501.SZ 利源精制 98.17 20.24 2.52 

002540.SZ 亚太科技 81.02 33.78 3.00 

行业均值 - 29.88 2.14 
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注 1：截至 2016 年 4 月 1 日，数据来源为万得资讯和相关公司公告 

注 2：香港上市公司市盈率=2016 年 4 月 1 日收盘价*当日港币对人民币汇率中间价/2015 年基本每股收益； 

香港上市公司市净率=2016 年 4 月 1 日收盘价*当日港币对人民币汇率中间价/2015 年每股净资产； 

A 股上市公司市盈率=2016 年 4 月 1 日收盘价/2015 年基本每股收益； 

A 股上市公司市净率=2016 年 4 月 1 日收盘价/2015 年每股净资产 

此外，忠旺集团产品多年来致力于交通运输、机械设备及电力工程等的轻量化发展，

本次配套募集资金投资项目包括全铝特种车辆项目，A 股市场可比具有“车辆轻量化”

业务的上市公司，平均市盈率为 41.93 倍，平均市净率为 3.41 倍。 

代码 公司名称 涉及轻量化材料 市值（亿元） 市盈率（倍） 市净率（倍） 

002501.SZ 利源精制 铝合金材料 98.17 20.24 2.52 

002540.SZ 亚太科技 铝合金材料 81.02 33.78 3.00 

002101.SZ 广东鸿图 铝合金材料 45.62 35.52 3.13 

300176.SZ 鸿特精密 铝合金材料 29.92 78.19 5.00 

均值 - 41.93 3.41 

注 1：截至 2016 年 4 月 1 日，数据来源为万得资讯和相关公司公告 

注 2：市盈率=2016 年 4 月 1 日收盘价/2015 年基本每股收益； 

市净率=2016 年 4 月 1 日收盘价/2015 年每股净资产 

以 2015 年 10 月 31 日为基准日，本次交易置入资产的预估值为 417 亿元；为解决

本次内部重组形成的关联往来，忠旺集团拟在基准日后分红 135 亿元，该次分红不会导

致实际现金流出，不影响忠旺集团资产质量和盈利能力。根据上述情况，经交易双方友

好协商，置入资产作价调整为 282 亿元。根据忠旺集团未经审计财务数据并考虑拟进行

分红的影响，本次交易的市盈率和市净率分别为 11.27 倍和 1.55 倍，低于 A 股同行业可

比公司的平均水平。因此，本次交易定价公允，充分考虑了上市公司及中小股东的利益。 

经核查，本独立财务顾问认为：本次交易的市盈率和市净率均低于 A 股同行业可比

公司的平均水平，本次交易作价具有合理性。 

 

《问询函》问题 3、预案披露，交易对方忠旺精制承诺标的资产忠旺集团在 2016 年度、

2017 年度和 2018 年度预测实现扣非净利润分别不低于 28 亿元、35 亿元和 42 亿元。若

本次重组无法在 2016 年度内实施完毕，则利润补偿期间延续至 2019 年度，2019 年承诺

扣非净利润不低于 48 亿元。请根据《上市公司重大资产重组信息披露及停复牌业务指
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引》的相关要求，补充披露中介机构出具的专项审核报告，并说明拟购买资产未来业绩

的测算依据。请财务顾问发表意见。 

答复： 

根据上市公司与忠旺精制签署的《利润补偿协议》，忠旺精制承诺本次重大资产重

组实施完毕后，忠旺集团在 2016 年度、2017 年度和 2018 年度预测实现的合并报表范围

扣除非经常性损益后归属于母公司的净利润分别不低于 28 亿元、35 亿元和 42 亿元。若

本次重大资产重组无法在 2016 年度内实施完毕，则利润补偿期间延续至 2019 年度，即

利润补偿期间调整为 2016 年度、2017 年度、2018 年度和 2019 年度，其中 2019 年承诺

合并口径扣除非经常性损益后归属于母公司的净利润不低于 48 亿元。最终的承诺净利

润将以资产评估报告相关预测利润数为依据，由交易双方签订补充协议予以明确。 

拟购买资产未来业绩的测算情况在预案（修订稿）“第六节 交易标的的预评估情况

/二、拟置入资产预估情况”进一步补充披露如下： 

“（三）本次预估的基本假设 

1、公开市场假设：公开市场是指充分发达与完善的市场条件，是一个有自愿买者

和卖者的竞争性市场。在这个市场上，买者和卖者的地位是平等的，彼此都有获取足

够市场信息的机会和时间，买卖双方的交易行为都是在自愿的、理智的而非强制的或

不受限制的条件下进行的。 

2、交易假设：交易假设是假定所有待评估资产已经处在交易的过程中，评估师根

据待评估资产的交易条件等模拟市场进行估价。交易假设是资产评估得以进行的一个

最基本的前提假设。 

3、资产持续经营假设：资产持续经营假设是指评估时需根据被评估资产按目前的

用途和使用的方式、规模、频度、环境等情况继续使用，或者在有所改变的基础上使

用，相应确定评估方法、参数和依据。 

4、国家现行的宏观经济、金融以及产业等政策不发生重大变化。 

5、被评估企业在未来经营期内的所处的社会经济环境以及所执行的税赋、税率等

政策无重大变化。 
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6、被评估企业在未来经营期内的管理层尽职，并继续保持原有的经营管理模式持

续经营。 

7、被评估企业经营场所的取得及利用方式与评估基准日保持一致而不发生变化。 

8、被评估企业现有的生产模式稳定，可以满足后续业绩增长对产能的需求。 

9、被评估企业在未来预测期内的资产构成，主营业务的结构，收入与成本的构成

以及销售策略和成本控制等仍保持其基准日前后的状态持续，而不发生较大变化。不考

虑未来可能由于管理层、经营策略以及商业环境等变化导致的资产构成以及主营业务、

业务结构等状况的变化所带来的损益。 

10、在未来的经营期内，被评估企业的各项期间费用不会在现有基础上发生大幅的

变化，仍将保持其最近几年的变化趋势持续。鉴于企业的货币资金或其银行存款等在经

营过程中频繁变化或变化较大，本报告的财务费用评估时不考虑其存款产生的利息收

入，也不考虑汇兑损益等不确定性损益。 

11、在未来的经营期内，在高新技术企业认定标准和政策不发生重大变化的前提

下，企业能够持续获得高新技术企业资格，享受相关税收优惠。 

（四）收益法预估模型的说明 

根据本次评估尽职调查情况以及评估对象资产构成和主营业务特点，本次评估的基

本思路是以评估对象的公司报表为基础预测其权益资本价值，即首先按照收益途径采用

现金流折现方法（DCF），预测评估对象的经营性资产的价值，再加上基准日的其他非

经营性或溢余性资产（负债）的价值，来得到评估对象的企业价值，并由企业价值经扣

减付息债务价值后，来得出评估对象的股东全部权益价值。 

本次评估的具体思路是： 

（1）对纳入报表范围的资产和主营业务，按照历史经营状况的变化趋势和业务类

型预测预期收益（净现金流量），并折现得到经营性资产的价值； 

（2）将纳入报表范围，但在预期收益（净现金流量）预测中未予考虑的诸如基准

日存在的货币资金，应收、应付股利等现金类资产（负债）；呆滞或闲置设备、房产等

以及未计及损益的在建工程等类资产，定义为基准日存在的溢余性或非经营性资产（负
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债），单独预测其价值； 

（3）由上述各项资产和负债价值的加和，得出评估对象的企业价值，经扣减基准

日的付息债务价值后，得到评估对象的权益资本（股东全部权益）价值。 

1、预估模型 

（1）基本模型 

本次预估的基本模型为： 

 MDBE     

式中： 

E：目标对象的所有者权益价值； 

M：少数股东权益 

D：目标对象付息债务价值； 

B：目标对象的企业价值； 

 CPB     

P：目标对象的经营性资产价值； 

 
n

n
n

i
i

i

rr

R

r

R
P

)1()1(

1

1 



 



     

式中： 

Ri：目标对象未来第 i 年的预期收益（自由现金流量）； 

r：折现率； 

n：目标对象的预测收益期； 

C：目标对象基准日存在的溢余或非经营性资产（负债）的价值； 

 21 CCC     
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式中： 

C1：基准日流动类溢余或非经营性资产（负债）价值； 

C2：基准日非流动类溢余或非经营性资产（负债）价值。 

（2）收益指标 

本次评估，使用企业的自由现金流量作为目标对象经营性资产的收益指标，其基本

定义为： 

R=净利润+折旧摊销+扣税后付息债务利息-追加资本   

根据目标对象的经营历史以及未来市场发展等，估算其未来预期的自由现金流量。

将未来经营期内的自由现金流量进行折现处理并加和，测算得到企业的经营性资产价

值。 

（3）折现率 

本次预估采用资本资产加权平均成本模型（WACC）确定折现率 r： 

 eedd wrwrr 
   

式中： 

Wd：目标对象的长期债务比率； 

 )( DE

D
wd




   

We：目标对象的权益资本比率； 

 )( DE

E
we




   

rd：所得税后的付息债务利率； 

re：权益资本成本，按资本资产定价模型（CAPM）确定权益资本成本 re； 

 
  )( fmefe rrrr
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式中： 

rf：无风险报酬率； 

rm：市场预期报酬率； 

ε：目标对象的特性风险调整系数； 

βe：目标对象权益资本的预期市场风险系数； 

 ))1(1(
E

D
tue      

βu：可比公司的预期无杠杆市场风险系数； 

 i

i

t

u

E

D
t)1(1 






   

βt：可比公司股票（资产）的预期市场平均风险系数； 

 xt K  %66%34 
   

式中： 

K：一定时期股票市场的平均风险值，通常假设 K=1； 

βx：可比公司股票（资产）的历史市场平均风险系数； 

Di、Ei：分别为可比公司的付息债务与权益资本。 

2、收益期的确定 

在执行预估程序过程中，假设该企业在可预见的未来保持持续性经营，因此，确定

收益期限为永续期，根据企业发展规划目标等资料，采用两阶段模型，即从预估基准日

至 2020 年根据企业实际情况和政策、市场等因素对企业收入、成本费用、利润等进行

合理预测，2020 年以后趋于稳定。 

3、净现金流估算 

（1）营业收入和营业成本预测 
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忠旺集团多年来致力于交通运输、机械设备及电力工程等领域的轻量化发展，并为

之提供高质量的工业铝挤压产品。在多项产业政策的推动下，无论是交通运输、机械装

备还是电力工程领域，对高端工业铝挤压产品的需求日益升温，工业铝挤压产品具有广

阔的市场前景。同时，经过多年的发展，忠旺集团集结了合金熔铸、模具设计、先进设

备及产品研发四元一体的综合配套优势，彰显出其于行业中难以比拟的综合优势及独特

的核心竞争力，在同行业中居于领先地位。 

本次预估主要根据企业已有业务情况和订单签订情况，结合目前企业所处行业发展

状况及趋势预测其未来各年度的营业收入和成本。 

（2）营业税金及附加预测 

忠旺集团营业税金及附加主要包括城建税、教育费附加、地方教育费等，其中城建

税和教育费附加、地方教育费以实际缴纳的增值税为计税依据。增值税率为 17%，城建

税率为 7%，教育费附加为 3%、地方教育费附加为 2%。本次预估依据上述税率，以未

来年度各项业务收入的预测数为基础，并参照忠旺集团历史年度营业税金及附加占营业

收入的比率，预测未来年度的营业税金及附加。 

（3）销售费用 

销售费用由销售人员职工费用（主要为职工工资及社保）、广告费、业务招待费及

其他费用（主要为宣传费、折旧费、差旅费、公路运费和办公费等）构成。销售费用的

预测主要包括职工费用、广告费、折旧费及其他费用，其中职工费用按忠旺集团目前职

工薪酬政策及员工人数和平均工资进行预测，折旧摊销费用根据忠旺集团固定资产规模

和折旧摊销政策进行预测，对于差旅费、业务招待费等与业务关联性较强的费用，根据

历史年度相关费用占收入的比例以及未来年度收入预测情况进行预测。 

（4）管理费用 

管理费用由管理人员职工费用（主要为职工工资及福利）、折旧及摊销、研发费、

及其他费用（主要为办公费、业务招待费、差旅费、修理费、中介费、财产保险费和房

租等）构成。管理费用的预测主要包括职工费用、折旧及摊销、研发费及其他费用，职

工费用按忠旺集团目前职工薪酬政策及员工人数和平均工资进行预测，折旧摊销费用根

据忠旺集团固定资产规模和折旧摊销政策进行预测，对于研发费及其他费用等费用，根



 

14 

据历史年度相关费用及未来发展规划，按照一定的增长比例进行预测。 

（5）折旧摊销等估算 

预估对象的固定资产主要为房屋建筑物、机器设备、电子设备等。固定资产按取得

时的实际成本计价。本次预估，按照企业执行的固定资产折旧政策，以基准日经审计的

固定资产账面原值、预计使用期、加权折旧率等估算未来经营期的折旧额。 

（6）追加资本估算 

追加资本系指企业在不改变当前经营生产条件下，所需增加的营运资金和超过一年

期的长期资本性投入。如产能规模扩大所需的资本性投资（购置固定资产或其他非流动

资产），以及所需的新增营运资金及持续经营所必须的资产更新等。 

追加资本=资产更新+营运资金增加额+资本性支出 

①资产更新投资估算 

按照收益预测的前提和基础，未来各年只需满足维持扩能后生产经营所必需的更新

性投资支出。按企业执行的会计政策标准计提折旧，在永续期更新等于折旧额。 

②营运资金增加额估算 

营运资金增加额系指企业在不改变当前主营业务条件下，为维持正常经营而需新增

投入的营运性资金，即为保持企业持续经营能力所需的新增资金。如正常经营所需保持

的现金、产品存货购置、代客户垫付购货款（应收款项）等所需的基本资金以及应付的

款项等。营运资金的增加是指随着企业经营活动的变化，获取他人的商业信用而占用的

现金，正常经营所需保持的现金、存货等；同时，在经济活动中，提供商业信用，相应

可以减少现金的即时支付。 

估算营运资金的增加原则上只需考虑正常经营所需保持的现金（最低现金保有量）、

存货、应收款项和应付款项等主要因素。预估过程中定义的营运资金增加额为： 

营运资金增加额=当期营运资金-上期营运资金 

其中： 

营运资金=经营性现金+存货+应收款项-应付款项 
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经营性现金=年付现成本总额/现金周转率 

年付现成本总额=销售成本总额+期间费用总额-非付现成本总额 

应收款项=营业收入总额/应收账款周转率 

其中，应收款项主要包括应收账款、应收票据、预付账款以及与经营业务相关的其

他应收账款等诸项。 

存货按照正常处理方式计算其周转率并对未来存货数额进行预测。 

应付款项=营业成本总额/应付账款周转率 

其中，应付款项主要包括应付账款、应付票据、预收账款以及与经营业务相关的其

他应付账款等诸项。 

根据对预估对象经营情况的调查，以及经审计的历史经营的资产和损益、收入和成

本费用的统计分析以及对未来经营期内各年度收入与成本的估算结果，按照上述定义，

可得到未来经营期内各年度的经营性现金（最低现金保有量）、存货、应收款项以及应

付款项等及其营运资金增加额。 

③资本性支出估算 

本次预估，根据预估对象未来的研发支出计划确定后续资本性支出。 

（7）现金流估算结果 

本次预估中对未来收益的预测，主要是在对企业所处行业的市场调研、分析的基础

上，根据相关可比企业的经营状况、市场需求与未来行业发展等综合情况做出的一种专

业判断。预测时不考虑不确定的营业外收支、补贴收入以及其它非经常性经营等所产生

的损益。 

4、股东权益价值的预测  

（1）折现率的确定 

①无风险收益率 rf 

参照国家近五年发行的中长期国债利率的平均水平，按照十年期以上国债利率平均
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水平确定无风险收益率 rf 的值。 

②市场期望报酬率 rm 

一般认为，股票指数的波动能够反映市场整体的波动情况，指数的长期平均收益率

可以反映市场期望的平均报酬率。通过对上证综合指数自 1992 年 5 月 21 日全面放开股

价、实行自由竞价交易后的指数平均收益率进行测算，得出市场期望报酬率的近似值。 

③权益资本成本 re 

取沪深同类可比上市公司股票，得到可比公司股票的历史市场平均风险系数β x，

得到预估对象预期无财务杠杆风险系数的估计值β u，最终得到预估对象权益资本的的

预期市场风险系数。本次预估考虑到预估对象在企业的融资条件、资本流动性以及治理

结构等方面与可比上市公司的差异性所可能产生的特性个体风险，最终得到预估对象的

权益资本成本。 

④债务资本成本 re 

按照扣税后付息债务利率确定债务资本成本。 

⑤折现率 WACC 

由资本资产加权平均成本模型 WACC=rd×Wd+re×We 计算得到 WACC。 

5、非经营性（净）资产价值的确定 

非经营性（净）资产是指与企业正常经营收益无直接关系的，包括不产生效益的（净）

资产和预估预测收益无关的（净）资产，第一类资产不产生利润能为企业带来收益，第

二类资产虽然产生利润能为企业带来收益但在收益预测中未加以考虑。非经营性（净）

资产价值主要采用资产基础法确定。” 

由于拟注入资产规模较大，截至本核查意见出具之日，拟购买资产的审计、评估工

作仍在进行中，尚未最终完成。与拟购买资产未来年度经营业绩相关的证券服务机构专

项审核报告将在关于本次交易的第二次董事会审议通过后与重组报告书等相关资料同

时披露。 

经核查，本独立财务顾问认为：本次拟购买资产未来业绩的测算依据已经在预案中
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披露，与拟购买资产未来年度经营业绩相关的证券服务机构专项审核报告将在关于本次

交易的第二次董事会审议通过后与重组报告书等相关资料同时披露。 

 

《问询函》问题 4、预案披露，2015 年 12 月，忠旺集团将子公司忠旺集团财务有限公

司 33%及 32%的股权分别转让给北京忠旺华融投资有限公司、北京忠旺信达投资有限公

司。请补充披露：（1）前述股权转让交易作价及评估值（如适用）；（2）忠旺集团在评

估基准日后转让部分而非全部股权的原因；（3）前述交易是否会对本次交易作价产生影

响。请财务顾问发表意见。 

答复： 

（1）忠旺财务股权转让情况及交易作价 

忠旺集团于 2015 年 12 月与北京忠旺华融投资有限公司和北京忠旺信达投资有限公

司分别签署股权转让协议，分别向其转让忠旺财务 33%和 32%股权，交易价格分别为

9.90 亿元和 9.60 亿元，交易作价参考其截至 2015 年 11 月 30 日未经审计的净资产。 

2015 年 12 月 30 日，中国银监会大连监管局出具批复（大银监复[2015]397 号），同

意上述忠旺财务股权转让事宜。上述股权转让完成后，忠旺集团持有忠旺财务 35%的股

权，不再具有忠旺财务的控制权。 

（2）忠旺集团转让忠旺财务部分股权的原因 

忠旺集团转让忠旺财务部分股权主要是为了扩大忠旺财务的融资渠道，进一步引进

具有金融背景的股东。 

根据中国忠旺的相关公告，中国忠旺的董事及独立董事认为：出售忠旺财务之股权

对中国忠旺有利且符合其整体战略，确定出售忠旺财务的价格基准公平合理，股权转让

协议条款按正常商业条款订立，公平合理且符合中国忠旺及其股东的整体利益。 

（3）忠旺集团转让忠旺财务部分股权的事项已经在本次预估值中予以考虑 

忠旺集团转让忠旺财务部分股权于 2015 年 12 月完成，晚于本次置入资产的预评估

基准日（2015 年 10 月 31 日）。评估机构采取收益法和资产基础法对本次交易的置入资
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产进行预评估，并以收益法结果作为本次预估结论。评估机构以收益法进行评估的过程

中，已经假设忠旺财务的股权转让在评估基准日业已完成，收益法评估的收入及利润预

测中不包含忠旺财务的相关数据，将忠旺财务按转让完成后的 35%股权作为一项长期股

权投资在股权投资价值中体现，该次股权转让形成的股权转让款（已经在 2016 年 3 月

17 日收回）作为溢余资产加回。因此，忠旺财务上述股权转让已经在本次预估值中予以

考虑，不影响本次交易目前的预评估结果，对本次交易作价没有影响。 

上述相关内容已在预案（修订稿）“第五节 拟置入资产基本情况/十、前十二个月的

重大资产收购出售事项”中补充披露。 

经核查，本独立财务顾问认为：忠旺集团转让忠旺财务股权，作价依据为其截至 2015

年 11 月 30 日未经审计的净资产；转让部分股权符合忠旺集团的整体战略及股东利益，

中国忠旺董事及独立董事已发表明确意见；该等股权转让已经在本次预估值中予以考

虑，对于本次交易作价没有影响。 

 

三、关于标的资产资质证书及知识产权 

《问询函》问题 5、预案披露，标的资产目前拥有的中国国家强制性产品认证证书将于

2016 年 7 月 5 日到期，请说明相关证书是否属于标的资产经营核心认证证书，证书的续

期计划，是否存在障碍。请财务顾问发表意见。 

答复： 

忠旺集团下属公司美壁斯持有编号为 2011011101482997 的中国国家强制性产品认

证证书，该证书对应的产品为一款钢制骨架车型，与忠旺集团拟发展的全铝特种车辆战

略不相符；忠旺集团下属公司美壁斯虽然持有该项认证证书，但从未生产过该证书所对

应的产品，未来也无生产该产品的计划。该证书不属于标的资产经营核心认证证书，忠

旺集团在该证书到期后无续期计划。 

经核查，本独立财务顾问认为：上述中国国家强制性产品认证证书不属于忠旺集团

经营核心认证证书，从未生产过该证书所对应的产品，未来也无生产该产品的计划，忠

旺集团在该证书到期后无续期计划。 
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《问询函》问题 6、预案披露，交易标的忠旺集团目前持有 4 项专利，根据内部重组，

其他与忠旺集团主营业务无关的发明专利转让给中国忠旺及其附属公司，相关转让手续

正在办理过程中。请补充披露其他拟转让的发明专利的基本信息，并说明其与公司主营

业务的关联度。请财务顾问发表意见。 

答复： 

已在预案（修订稿）“第五节 拟置入资产基本情况/六、主要资产权属、对外担保、

资金占用及主要负债情况/（一）主要资产权属情况/4、发明专利”中补充披露如下： 

“截至本预案签署之日，忠旺集团持有同本次拟注入的工业铝挤压业务相关的发明

专利 17 项，具体如下： 

序号 专利权人 专利名称 类型 专利号 申请时间 
授权公告

日 

1 忠旺集团 
汽车用铝合金保险杠

的生产工艺 

发明

专利 
ZL2014103509954 

2014年 7月

22 日 

2016 年 3

月 23 日 

2 忠旺集团 
一种生产大断面铝合

金散热片的工艺 

发明

专利 
ZL2013106340093 

2013 年 12

月 3 日 

2016 年 1

月 27 日 

3 忠旺集团 
一种生产船舶用铝合

金型材的工艺 

发明

专利 
ZL2013106381784 

2013 年 11

月 29 日 

2015 年 9

月 16 日 

4 忠旺集团 
一种生产薄壁铝合管

材的工艺 

发明

专利 
ZL2013106396949 

2013 年 11

月 29 日 

2015 年 9

月 2 日 

5 忠旺集团 
一种生产集装箱用铝

合金型材的工艺 

发明

专利 
ZL2013106340248 

2013 年 11

月 28 日 

2015 年 9

月 2 日 

6 忠旺集团 
一种生产航空结构件

用铝合金棒材的工艺 

发明

专利 
ZL2013106276881 

2013 年 11

月 28 日 

2015 年 8

月 5 日 

7 忠旺集团 

轨道交通车体顶板用

铝合金型材的制造方

法 

发明

专利 
ZL201110460243X 

2011 年 12

月 31 日 

2014 年 7

月 30 日 

8 忠旺集团 

轨道交通车体地板用

铝合金型材的制造方

法 

发明

专利 
ZL2011104602548 

2011 年 12

月 31 日 

2014 年 6

月 11 日 

9 忠旺集团 
抑制大断面、大宽高比

铝合金型材粗晶形成

发明

专利 
ZL2012102070423 

2012年 6月

21 日 

2014 年 4

月 30 日 
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序号 专利权人 专利名称 类型 专利号 申请时间 
授权公告

日 

的方法 

10 忠旺集团 

轨道交通车体侧墙用

铝合金型材的制造方

法 

发明

专利 
ZL2011104600720 

2011 年 12

月 31 日 

2014 年 4

月 23 日 

11 忠旺集团 
一种大径铝合金管材

挤压加工工艺 

发明

专利 
ZL2011104596138 

2011 年 12

月 31 日 

2013 年 6

月 19 日 

12 忠旺集团 

轨道交通车体底架用

铝合金型材的制造方

法 

发明

专利 
ZL2011104600862 

2011 年 12

月 31 日 

2013 年 4

月 24 日 

13 忠旺集团 
一种汽缸体铝合金型

材挤压加工工艺 

发明

专利 
ZL2011104592438 

2011 年 12

月 31 日 

2013 年 4

月 10 日 

14 忠旺集团 

Φ582mm的7075铝合

金圆棒的热顶铸造工

艺 

发明

专利 
ZL2011102037204 

2011年 7 月

20 日 

2013 年 3

月 13 日 

15 忠旺集团 
铝合金型材挤压焊缝

破坏性试验方法 

发明

专利 
ZL2011102037219 

2011年 7 月

20 日 

2013 年 1

月 9 日 

16 忠旺集团 
轨道交通导电轨用铝

合金型材的制造方法 

发明

专利 
ZL2010101574058 

2010年 4月

27 日 

2012 年 2

月 1 日 

17 忠旺集团 
一种列车车体型材模

具的加工工艺 

发明

专利 
ZL2010101891819 

2010年 6月

1 日 

2011 年 10

月 5 日 

此外，根据内部重组相关安排，尚有 7 项与忠旺集团本次拟注入的主营业务无关的

发明专利正在办理转让手续，具体如下： 

序号 
专利权

人 
专利名称 类型 专利号 申请时间 

授权公告

日 

1 
忠旺集

团 

铝合金格栅及其焊接工

艺 

发明专

利 

ZL20141024047

81 

2014年 5月

30 日 

2016 年 1

月 27 日 

2 
忠旺集

团 

铝合金车体部件激光双

丝焊接工艺 

发明专

利 

ZL20131068266

7X 

2013 年 12

月 12 日 

2015 年 8

月 12 日 

3 
忠旺集

团 

一种轨道车辆裙板边框

组合焊接用工装 

发明专

利 

ZL20121022439

16 

2012年 7月

2 日 

2014 年 12

月 10 日 

4 
忠旺集

团 

一种轨道车辆裙板格栅

焊接用旋转式工装 

发明专

利 

ZL20121022439

35 

2012年 7月

2 日 

2015 年 1

月 14 日 

5 
忠旺集

团 

动车裙板焊接工装及利

用该工装减小焊接变形

发明专

利 

ZL20111045801

82 

2011 年 12

月 31 日 

2014 年 5

月 7 日 
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量的方法 

6 
忠旺集

团 

动车组设备舱裙板通风

口格栅压力试验方法 

发明专

利 

ZL20111020371

91 

2011年 7 月

20 日 

2013 年 2

月 6 日 

7 
忠旺集

团 

列车车厢铝合金板的制

造方法 

发明专

利 

ZL20101015739

39 

2010年 4月

27 日 

2012 年 2

月 1 日 

上述正在转让的发明专利主要用于中国忠旺的留存业务，同本次拟注入资产的工业

铝挤压业务没有关联，相关转让系本次交易内部重组的系统性工作之一。” 

经核查，本独立财务顾问认为：拟转让的发明专利主要用于中国忠旺的留存业务，

同本次拟注入资产的工业铝挤压业务没有关联。 

 

四、其他 

《问询函》问题 8、忠旺集团为香港联交所上市公司资产，请补充说明预案披露的忠旺

集团财务数据的会计编制原则，是国际财务报告准则还是中国企业会计准则。如按照国

际财务报告准则进行编制请说明与按照中国企业会计准则进行编制之间存在的差异情

况。请财务顾问和会计师发表意见。 

答复： 

预案中所披露的忠旺集团模拟财务数据由忠旺集团管理层编制，尚未经会计师审

计。经与忠旺集团管理层确认，预案中所披露的忠旺集团模拟财务数据所依据的会计政

策是按照中华人民共和国财政部颁布的企业会计准则所制定的，且该模拟财务数据假定

于报告期期初已完成本次内部重组，并基于重组后的集团架构编制，其中忠旺集团的铝

制托盘等业务不包括在模拟财务数据中。这些财务数据以忠旺集团及其子公司的个别财

务报表为基础编制，并经过内部交易抵销及扣除上述铝制托盘等业务财务数据等调整。 

经核查，本独立财务顾问认为：预案中披露的财务数据编制原则为中国企业会计准

则。 

 

《问询函》问题 9、预案披露，为解决本次内部重组形成的关联往来，忠旺集团拟在基
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准日后分红 135 亿元，该次分红不会导致实际现金流出，不影响忠旺集团资产质量和盈

利能力。请补充披露该次分红的具体情况，包括分红对象以及分红不会导致实际现金流

出、不影响忠旺集团资产质量和盈利能力的原因。请财务顾问发表意见。 

答复： 

为满足《第 15 项应用指引》的相关要求，同时为降低管理成本、提升规范运营水

平，中国忠旺在本次内部重组中对各业务板块进行梳理，通过内部股权转让、资产剥离

等方式对业务进行整合。本次内部重组完成后，拟置入资产忠旺集团将主要从事工业铝

挤压业务，其余业务将由中国忠旺除拟置入资产外的其他附属公司经营。 

本次内部重组中，忠旺集团于 2016 年 2 月向辽阳忠旺精制（忠旺精制全资子公司）

转让其间接持有的天津忠旺铝业有限公司 100%股权，转让作价确定为 200 亿元。上述

内部股权转让形成忠旺集团应收辽阳忠旺精制的股权转让款 200 亿元。为解决本次内部

重组产生的上述关联方非经营性资金占用问题，忠旺集团拟向忠旺精制分红 135 亿元，

根据内部重组相关安排，以应付股利冲抵部分应收股权转让款，不会导致现金的实际流

出。 

该次分红有利于解决本次内部重组产生的关联方非经营性资金占用，不会对本次交

易拟置入的工业铝挤压业务资产质量造成不利影响。此外，该次分红为配合本次内部重

组的一项安排，不会导致现金的实际流出，不影响忠旺集团后续经营业务的正常开展，

不会对忠旺集团的盈利能力造成不利影响。 

因此，该次分红不会导致现金的实际流出，不会对本次交易拟置入的工业铝挤压业

务资产质量和盈利能力造成重大不利影响。 

上述内容已在预案（修订稿）“第五节 拟置入资产基本情况/十八、其他事项/（六）

基准日后分红情况的说明”中进行补充披露。 

经核查，本独立财务顾问认为：该次分红拟以应付股利冲抵本次内部重组形成的部

分应收关联方股权转让款，不会导致现金的实际流出，不会对本次交易拟置入的工业铝

挤压业务资产质量和盈利能力造成重大不利影响。 
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《问询函》问题 10、忠旺集团最终控制方为刘氏家族信托，交易完成后其将成为上市公

司实际控制人。请补充披露交易完成后实际控制人刘忠田的具体身份信息和持股情况。

请财务顾问发表意见。 

答复： 

刘忠田，无曾用名，男，中国国籍，无其他国家地区居留权，身份证号码

211011196402******，住所：辽宁省辽阳市宏伟区。 

刘忠田通过其所控制的刘氏家族信托持有中国忠旺 404,150.00 万股普通股（占普通

股 74.16%）和 161,895.55 万股优先股（占优先股 99.99%），中国忠旺间接持有忠旺精制

100%股权；本次交易完成后，忠旺精制将持有中房股份 393,258.43 万股股份。 

上述相关内容已在预案（修订稿）“第三节 交易对方基本情况/二/（三）股权控制

关系”中补充披露。 

经核查，本独立财务顾问认为：刘忠田通过其所控制的刘氏家族信托持有中国忠旺

404,150.00 万股普通股（占普通股 74.16%）和 161,895.55 万股优先股（占优先股

99.99%），中国忠旺间接持有忠旺精制 100%股权，本次交易完成后，忠旺精制将持有中

房股份 393,258.43 万股股份。 

 



 

 

（本页无正文，为《华泰联合证券有限责任公司关于上海证券交易所<关于对中房

置业股份有限公司重大资产置换及发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易预案

信息披露的问询函>相关问题之核查意见》之盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

华泰联合证券有限责任公司（盖章） 

 

 

 

年      月       日 
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