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关于上海证券交易所对山西焦化股份有限公司发  

行股份及支付现金购买资产并募集配套资金 

暨关联交易预案信息披露问询函的核查报告 

 

山西焦化股份有限公司： 

因贵公司拟发行股份及支付现金购买山西焦化集团有限公司持有山西中煤

华晋能源有限责任公司49%股权，北京中企华资产评估有限责任公司（以下简称

“本公司”）接受贵公司的委托，对山西中煤华晋能源有限责任公司的49%股权

价值进行了评估。 

上海证券交易所上市公司监管一部于2016年4月14日出具了《关于对山西焦

化股份有限公司发行股份及支付现金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】0368号），本公司现就问询函中要求本

公司核查的事项出具本核查报告。 

本核查报告仅供山西焦化股份有限公司为本次发行股份及现金支付购买资

产并募集配套资金之目的使用，不得用于其他任何目的。本公司及本公司经办注

册资产评估师同意将本核查报告作为山西焦化股份有限公司申请本次发行股份

及现金支付购买资产并募集配套资金必备的法定文件，随其他申报材料一起上报

中国证监会审核。 

本公司及本公司经办注册资产评估师根据有关法律、法规和资产评估准则的

有关规定，出具核查报告如下： 

问题6、目前煤炭行业产能过剩，煤炭价格低位运行，已披露的煤炭行业上

市公司2015年度业绩近半数处于亏损状态。而预案披露，标的资产100%股权的

资产基础法评估值91.32亿元，增值率47.94%，收益法评估值为83.52亿元，低

于资产基础法估值结果。请补充披露：（1）选用资产基础法作为作价依据的合
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理性；（2）标的资产是否存在经济型贬值，及其对评估值的影响；（3）结合

标的资产下游行业及主要客户情况，说明标的资产应收账款是否存在无法回收

风险、坏账准备计提是否充分、存货是否存在跌价准备计提不足的情况。请财

务顾问、评估师和会计师发表意见。 

回复： 

（1）选择基础资产法作为作价依据的合理性分析 

资产基础法和收益法的评估角度、路径不同。资产基础法是从资产的再取得

途径考虑的，反映的是企业现有资产的重置价值。收益法是从企业的未来获利能

力角度考虑的，反映了企业各项资产的综合获利能力。 

一方面当前我国煤炭行业处于行业低谷，国内煤炭产能过剩，呈现供大于求

的态势。2016年2月初国务院发布煤炭行业去产能意见后，煤炭行业去产能已经

进入实质推进阶段。截至目前已经有八个省份出台了煤炭行业去产能方案。国家

也在积极采取限产能、去库存等措施努力扭转煤炭行业供大于求的局面，以使得

市场供需基本平衡,产业结构得到优化。煤炭行业作为周期性行业，具备回暖、

复苏的外部条件，但同时煤炭行业何时复苏，其进程的快慢具备较大不确定性，

由此对企业的未来收益产生直接影响，进而影响收益法评估结果； 

另一方面，目标企业属于重投资的传统能源行业，生产设施投资比例占总资

产比例比较大。基础生产设施投资规模、质量在一定程度上决定着企业价值。中

煤华晋是中煤股份控股的二级骨干企业，现有煤矿3座，设计生产能力1020万吨，

王家岭矿区是由600万吨/年煤矿、600万吨/年选煤厂、2×5万KW综合利用电厂和

14公里铁路专用线构成的国家和山西省煤炭工业循环经济示范园区。目标企业资

产规模大，资产质量高。 

基于以上分析，评估师认为，在资产基础法评估中已经对企业的单项资产

和负债采用适当的方法进行了评估，能够完整反映企业价值。相对于收益法因

未来行业回暖时间等不确定性的影响，资产基础法评估中所采用的参数、数据

等质量更高。采用资产基础法的评估结果相对更具可信性和合理性，因此本次

评估结论采用资产基础法评估结论。 
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（2）标的资产是否存在经济型贬值，及其对评估值的影响 

经济性贬值，也称为外部损失，是指资产本身的外部影响造成的价值损失。

主要表现为运营中的设备利用率下降，甚至闲置，并由此引起设备的运营收益减

少。经济性贬值额主要根据产品销售困难、开工不足或停止生产形成资产闲置等

因素确定。资产使用基本正常时不计算经济性贬值。 

尽管目前煤炭行业整体面临行业产能过剩，价格低位运行的特点，但对于本

次被评估单位中煤华晋，从历史年度看，企业的实际生产能力均已基本达到其已

经投产的核定产能，由于中煤华晋矿区煤质较好，其产品由中煤股份晋南销售公

司统购统销，公司地理位置优越并拥有铁路线，供应客户比较稳定，产品无积压，

目前不存在产能相对过剩、产品销售困难的情形，其资产使用基本正常，资产不

存在闲置。 

随着国家煤炭行业供给侧改革的实施，煤炭行业过剩产能将得到有效化解,

市场供需基本平衡,产业结构得到优化。目标公司作为国有大型煤炭企业，在行

业本轮去产能的政策推动中处于优势地位，企业在目前煤炭行业低谷期仍然保持

较好的盈利能力，长期来看企业不会出现产品销售困难、开工不足或停止生产形

成资产闲置等因素导致的资产闲置等。 

基于以上分析，评估师认为，本次评估未考虑经济性贬值对评估值的影响

是合理的。 

（3）公司应收账款及存货相关情况 

公司的应收账款主要为应收中国中煤能源股份有限公司下属山西晋南销售

分公司及韩城市汇丰物流贸易有限公司的煤炭销售款。于2015年12月31日应收两

家客户的款项占应收账款余额合计比例的94%，账龄全部为一年以内。两家公司

为往来频繁客户，信用情况良好，且截止2016年4月21日，已经收回2015年12月

31日的应收账款余额的比例超过90%。中煤华晋公司管理层认为，基于对上述客

户的历史经验和实际回款情况，应收账款无法回收的风险较小。 

根据公司应收账款坏账准备评估和计提的会计政策，于2015年12月31日，上

述应收账款无论按照单独测试还是按照账龄组合进行测试，均不需要计提坏账准
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备。 

中煤华晋的存货跌价准备按存货成本高于其可变现净值的差额计提。可变现

净值按日常活动中，以存货的估计售价减去至完工时估计将要发生的成本、估计

的销售费用以及相关税费后的金额确定。 

尽管煤炭市场下行，但公司的产品仍然具有较好的利润空间，煤炭产品整体

上不存在减值迹象。基于公司与客户签订的合同，产成品的可变现净值高于成本，

不需要计提跌价准备。原材料持有的目的为在生产过程中耗用的备品备件，基于

2015年底的估计，原材料用于生产出的煤炭的估计售价减去完成时估计将要发生

的成本、估计的销售费用以及相关税费后的金额大于原材料的成本，因此不需要

计提跌价准备。2015年12月31日的煤炭产品已经全部在2016年1 月实现销售，实

际售价减去销售费用以及相关税费后的金额大于成本。 

基于以上分析，评估师认为，公司应收账款主要为一年内应收账款，客户

信用情况良好，往来频繁，公司应收账款不存在无法回收的风险。公司存货中

产成品可变现净值高于成本，原材料用于生产出的煤炭的估计售价减去完成时

估计将要发生的成本、估计的销售费用以及相关税费后的金额大于原材料的成

本，因此不计提跌价准备是合理的。 

问题7、本次交易对标的资产选用资产基础法作为最终预估方法，请补充披

露各主要资产和负债的增值额、增值率，并分析具体增值原因及其合理性。请

财务顾问和评估师发表意见。 

回复： 

（1）中煤华晋母公司资产基础法的预评估情况 

评估基准日：2015 年 12 月 31 日                    金额单位：人民币万元 

项目 
账面价值 评估价值 增减值 增值率% 

A B C=B-A D=C/A×100%

流动资产 1 201,147.41 201,540.25 392.84 0.20

非流动资产 2 959,454.60 1,254,970.74 295,516.14 30.80

其中：长期股权投资 3 158,863.57 242,399.68 83,536.11 52.58

投资性房地产 4 0.00 0.00 0.00 

固定资产 5 477,093.43 438,045.76 -39,047.67 -8.18
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在建工程 6 1,498.25 1,498.25 0.00 0.00

油气资产 7 0.00 0.00 0.00 

无形资产 8 186,322.27 437,350.89 251,028.61 134.73

其中：土地使用权 9 31,798.78 34,573.36 2,774.58 8.73

其他非流动资产 10 135,677.08 135,676.17 -0.91 0.00

资产总计 11 1,160,602.01 1,456,510.99 295,908.97 25.50

流动负债 12 242,875.15 242,875.15 0.00 0.00

非流动负债 13 300,432.62 300,432.62 0.00 0.00

负债总计 14 543,307.77 543,307.77 0.00 0.00

股东全部权益 15 617,294.24 913,203.21 295,908.97 47.94

山西焦化集团持有 49%股权价值 16 302,474.18 447,469.57 144,995.40 47.94

其中评估增值幅度较大的资产科目包括长期股权投资、无形资产： 

长期股权投资中涉及的山西华宁焦煤有限责任公司在无形资产中反映的采

矿权本次有较大幅度的增值，是造成本次长期股权投资评估增值 52.58%的主要

原因。 

基准日土地市场价格与企业实际缴纳土地出让价相比有一定幅度的上涨，

基准日王家岭矿的采矿权的市场价值与企业按照国土资源部门核定的资源价款

金额有较大幅度增值，是造成无形资产评估增值 134.73%的主要原因。 

（2）韩咀煤业资产基础法的预评估情况 

评估基准日：2015 年 12 月 31 日                    金额单位：人民币万元 

项目 
账面价值 评估价值 增减值 增值率% 

A B C=B-A D=C/A×100%

流动资产 1 16,699.96 16,699.96 0.00  0.00 

非流动资产 2 269,449.99 269,844.27 394.27  0.15 

其中：长期股权投资 3 0.00 0.00 0.00  

投资性房地产 4 0.00 0.00 0.00  

固定资产 5 1,226.81 1,851.68 624.86  50.93 

在建工程 6 169,103.97 155,551.03 -13,552.93  -8.01 

油气资产 7 0.00 0.00 0.00  

无形资产 8 96,506.38 109,838.01 13,331.63  13.81 

其中：土地使用权 9 0.00 0.00 0.00  

其他非流动资产 10 2,612.83 2,603.55 -9.29  -0.36 

资产总计 11 286,149.95 286,544.23 394.27  0.14 

流动负债 12 51,559.53 51,559.53 0.00  0.00 

非流动负债 13 115,143.38 115,143.38 0.00  0.00 

负债总计 14 166,702.91 166,702.91 0.00  0.00 
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项目 
账面价值 评估价值 增减值 增值率% 

A B C=B-A D=C/A×100%

股东全部权益 15 119,447.04 119,841.31 394.27  0.33 

固定资产出现 50.93%的增值幅度的原因是：房屋建筑物和 2011 年前机器设

备的账面值以资源整合时评估净值入账，本次评估时按照重置成本法对其进行评

估；本次评估采用的经济耐用年限长于企业所采用的折旧年限，是固定资产本次

评估增值的主要原因。 

无形资产出现 13.81%的增值幅度的原因是：基准日采矿权的市场价值与企

业历史年度在一级市场按照政府规定的征收标准所缴纳的款项相比有一定幅度

的增值，是造成采矿权本次评估增值的主要原因。 

（3）华宁焦煤资产基础法的预评估情况 

评估基准日：2015 年 12 月 31 日                    金额单位：人民币万元 

项目 序号
账面价值 评估价值 增减值 增值率% 

A B C=B-A D=C/A×100%

流动资产 1 58,856.93 58,974.42 117.48 0.20 

非流动资产 2 187,980.54 504,442.69 316,462.15 168.35 

其中：长期股权投资 3 0.00 0.00 0.00 

投资性房地产 4 0.00 0.00 0.00 

固定资产 5 113,821.53 130,358.01 16,536.48 14.53 

在建工程 6 6,040.06 6,055.72 15.67 0.26 

油气资产 7 0.00 0.00 0.00 

无形资产 8 62,827.13 362,737.13 299,910.01 477.36 

其中：土地使用权 9 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 10 5,291.82 5,291.82 0.00 0.00 

资产总计 11 246,837.47 563,417.11 316,579.64 128.25 

流动负债 12 87,119.71 87,119.71 0.00 0.00 

非流动负债 13 60,656.31 60,656.31 0.00 0.00 

负债总计 14 147,776.01 147,776.01 0.00 0.00 

股东全部权益 15 99,061.46 415,641.10 316,579.64 319.58 

剔除 40%利润影响后的评估值 16 240,310.53 

固定资产出现 14.53%增值幅度的原因是：部分房屋类资产和井巷工程账面

值是按 2010 年资产整合时的评估净值入账，本次按照重置成本法对其重新进行

评估；基准日的人、定额中人、材、机与土建类资产建造时人、材、机的价格相

比均有一定幅度的上涨；本次评估采用的经济耐用年限长于企业所采用的折旧年

限。以上因素是造成固定资产本次评估增值的主要原因。 
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无形资产出现 477.36%增值幅度的原因是：基准日采矿权的市场价值与企业

历史年度在一级市场按照政府规定的征收标准所缴纳的款项相比有较大幅度的

增值，是造成采矿权本次评估增值的主要原因。 

综合以上分析，评估师认为，本次资产预评估结果中部分资产出现增值是

具备合理性的。 

问题 8、预案披露，本次交易标的中煤华晋的全部股权价值为 913,203.21

万元，上市公司与本次交易对方山焦集团协商暂定中煤华晋 49%股权交易价格为

447,469.57 万元。请补充披露交易作价是否考虑少数股权折价的影响，请财务

顾问和评估师发表意见。 

回复： 

本次交易标的中煤华晋的全部股权价值为 913,203.21 万元，由于山西焦化

持有中煤华晋 49%的股权，根据公式 49%股权价值＝股东全部权益评估值×49%，

山西焦化集团有限公司持有的山西中煤华晋能源有限责任公司 49%的股权评估

值 447,469.57 万元。 

由于无法获取足够丰富的相关市场交易统计资料，缺乏关于少数股权折价对

评估对象影响程度的分析判断依据，本次评估未考虑少数股权折价对评估值的影

响。 

同时，根据中煤华晋的股权架构来看，山焦集团持有 49%的股份，根据《公

司章程》的规定，公司制定利润分配方案、增加或减少注册资本、公司合并分立、

公司对外担保、对外投资、对外融资及资产重组等重大事项，均需要公司三分之

二以上股东审议通过。在公司董事会九名成员组成中，山焦集团及焦煤集团拥有

四席，在监事会成员中拥有两名监事会成员的提名权。山焦集团能够在公司的日

常经营活动中发挥重大影响，从而确保公司作为股东的利益得到有效维护。 

综合以上分析，评估师认为，在本次资产评估过程中，不考虑少数股权折

价对评估值的影响是合理的。 






