
北京中企华资产评估有限责任公司 

关于《关于对金瑞新材料科技股份有限公司发行股份购买资

产并募集配套资金暨关联交易预案 

信息披露的问询函》的回复 
 

上海证券交易所： 

根据贵所于 2016 年 5 月 30 日下发的《关于对金瑞新材料科技股

份有限公司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】0569 号）中的相关要求，本次交

易的评估机构北京中企华资产评估有限责任公司对其中涉及评估的

相关问题进行了整理，现回复说明如下： 



 

11、预案披露，除五矿资本外，五矿信托、五矿证券和五矿经易期货采用

市场法评估。请补充披露：（1）分别列示标的资产预估的市净率，并与同类业

务的上市公司进行比较，说明标的资产预估作价的合理性；（2）结合近年来证

券、期货市场估值波动较大的情况，说明采用市场法估值的原因及合理性。请

财务顾问和会计师发表意见。 

回复： 

（一）分别列示标的资产预估的市净率，并与同类业务的上市公司进行比

较，说明标的资产预估作价的合理性 

（1）由五矿信托 100%股权预估价值及 2015 年 12 月 31 日所有者权益相除

获得市净率为 1.68 倍。 

目前 A 股资本市场中，陕国投 A 和安信信托为仅有的两家以信托为主要业

务的上市公司，与五矿信托 100%股权预估值比较情况如下：  

证券代码 证券简称 市净率 

000563.SZ 陕国投 A 3.05 

600816.SH 安信信托 6.39 

均值 4.72 

五矿信托 1.68 

资料来源：Wind。 

注：上表中上市公司的市净率计算公式为：上市公司市净率=2015年12月31日的总市值/2015年12月31日归

属于母公司所有者权益。 

由于信托行业已上市公司过少，平均值受单一上市公司影响较大，可参考性

受到一定影响。 

近年来，A 股市场中与五矿信托经营业务类似的收购交易及其交易市净率情

况如下表： 

案例名称 评估基准日 收购股权比例 交易市净率 

浙江东方收购浙金信托 2015 年 9 月 30 日 56% 1.34 



案例名称 评估基准日 收购股权比例 交易市净率 

浦发银行收购上海信托 2015 年 3 月 31 日 97.33% 2.55 

重庆财信企业集团收购华

澳信托 
2015 年 3 月 31 日 30% 1.60 

海航投资增资渤海信托 2014 年 9 月 30 日 32.43% 2.09 

中航资本收购中航信托 2014 年 8 月 31 日 16.82% 1.81 

均值 1.88 

金瑞科技收购五矿信托 2015 年 12 月 31 日 - 1.68 

资料来源：Wind  

注：上表中市净率计算方法为“评估值/标的公司归属于母公司所有者权益”。 

由上表可见，近年来与五矿信托经营业务类似的收购交易案例中，交易市净

率在 1.60-2.55 倍之间，均值为 1.88 倍。五矿信托的预估市净率为 1.68 倍，处于

可比交易估值区间内，低于平均水平。因此，五矿信托的预估值较为谨慎，具有

合理性。 

（2）由五矿证券 100%股权预估价值及 2015 年 12 月 31 日所有者权益相除

获得市净率为 1.68 倍。 

A 股 24 家证券公司或以证券业务为主的上市公司市净率情况如下表： 

证券代码 证券简称 市净率 

000166.SZ 申万宏源 3.17 

000686.SZ 东北证券 3.01 

000712.SZ 锦龙股份 7.72 

000728.SZ 国元证券 2.23 

000750.SZ 国海证券 2.72 

000776.SZ 广发证券 1.91 

000783.SZ 长江证券 3.50 

002500.SZ 山西证券 3.05 

002673.SZ 西部证券 7.58 

002736.SZ 国信证券 3.25 

600030.SH 中信证券 1.69 

600109.SH 国金证券 2.96 

600369.SH 西南证券 2.94 

600837.SH 海通证券 1.69 



证券代码 证券简称 市净率 

600958.SH 东方证券 3.52 

600999.SH 招商证券 2.61 

601099.SH 太平洋 4.68 

601198.SH 东兴证券 5.52 

601211.SH 国泰君安 1.91 

601377.SH 兴业证券 3.09 

601555.SH 东吴证券 2.62 

601688.SH 华泰证券 1.75 

601788.SH 光大证券 2.21 

601901.SH 方正证券 2.26 

24 家上市证券类公司均值 3.23 

五矿证券 1.68 

资料来源：Wind资讯（选取的证券类公司为属于“申银万国行业类—SW证券Ⅱ—SW证券Ⅲ”的全部A股上

市公司，鉴于第一创业于2016年之后才上市，无2015年末相应数据，故予以剔除）。 

注：上述市净率为各上市公司2015年12月31日收盘价对应其2015年12月31日每股净资产计算得出。 

由上表可以看出，五矿证券本次预评估结果对应的市净率低于 A 股 24 家上

市证券公司平均水平，预估值结果较为合理。 

最近几年 A 股市场证券公司股权转让、吸收合并证券公司等主要近似交易

案例的具体情况如下： 

案例名称 评估基准日 收购股权比例 交易市净率 

哈投股份收购江海证券 2015 年 9 月 30 日 99.946% 2.6873 

华声股份收购国盛证券 2015 年 4 月 30 日 100.00% 2.1179 

中航资本收购中航证券 2014 年 8 月 31 日 28.29% 1.40 

天风证券定增 2014 年 12 月 31 日  1.73 

均值 1.98 

金瑞科技收购五矿证券 2015 年 12 月 31 日 - 1.68 

资料来源：Wind  

注：上表中市净率计算方法为“评估值/标的公司归属于母公司所有者权益”。 

近年来 A 股市场证券行业发生的股权交易、吸收合并等可比交易案例的交

易市净率范围为 1.40-2.6873 倍，五矿证券股权预估值处于此区间内，略低于交

易市净率 1.98 倍平均水平。因此，本次五矿证券预估值处于合理水平。 



相比于已上市证券公司，五矿证券在资本受限的情况下，仍然取得了飞速的

发展，尤其在近两年，五矿证券各项业务收入均有不同程度的提升，特别在投资

银行、融资融券和债券融资等业务领域取得了较大突破。目前，五矿证券的利润

来源已趋于多元化，盈利结构也更加合理，在近年来的净利润年复合增长率方面，

甚至领先于许多行业内的可比上市公司，这也反映出五矿证券在未来获得进一步

增长的巨大潜力。因此，五矿证券本次预估值总体合理。 

（3）由五矿经易期货 100%股权预估价值及 2015 年 12 月 31 日所有者权益

相除获得市净率为 1.58 倍。 

五矿经易期货主要从事期货经纪、资产管理及风险管理等业务，其中期货经

纪业务为其主要盈利来源。由于目前 A 股市场上尚无上市期货公司，因此将五

矿经易期货标的资产评估值与可比交易进行比较，具体如下： 

案例名称 评估基准日 收购股权比例 交易市净率 

安信证券收购国投安信期货 2015 年 3 月 31 日 100% 2.45 

华丽家族收购华泰期货 2014 年 12 月 31 日 40% 1.46 

三全食品转让万达期货 2014 年 9 月 30 日 4.96% 2.80 

中捷资源转让中辉期货 2014 年 8 月 31 日 55% 1.34 

兖州煤业参股上海中期 2014 年 8 月 31 日 33.33% 1.26 

均值 1.86 

金瑞科技收购五矿经易期货 2015 年 12 月 31 日  1.58 

资料来源：Wind  

注：上表中市净率计算方法为“评估值/标的公司归属于母公司所有者权益”。 

近年来 A 股市场期货行业可比交易案例的交易市净率范围为 1.26-2.80 倍，

五矿经易期货股权预估值处于此区间内，低于交易市净率平均水平。因此，本次

五矿经易期货预估值处于合理水平。 

五矿经易期货目前仍然处于快速发展阶段，净利润增长较快，预计未来几年

随着五矿期货与经易期货合并的协同效应进一步释放，其盈利水平仍有望保持较

快增长。此外，我国期货监管机构大力推动期货行业发展的思路逐步明确，陆续

推动期货产品和业务创新。2011 年以来，中国证监会、中期协颁布或修订了《期

货公司期货投资咨询业务试行办法》、《期货公司资产管理业务试点办法》、《期货



交易管理条例》、《期货公司风险监管指标管理办法》和《期货公司设立子公司开

展以风险管理服务为主的业务试点工作指引（修订）》等规章制度，促进了期货

行业的业务创新和发展。而五矿经易期货已布局资产管理及风险管理业务，随着

这两项业务逐渐成熟，有望释放较大盈利空间。因此，五矿经易期货的预估值较

为公允合理。 

（二）结合近年来证券、期货市场估值波动较大的情况，说明采用市场法

估值的原因及合理性 

市场法是根据与被评估企业相同或相似的可比公司和可比交易近期交易的

成交价格，通过分析对比可比公司或可比交易涉及的企业与被评估企业各自特点

确定被评估企业的股权评估价值。受国内资本市场影响，近年来证券、期货市场

估值波动较大，但市场法具有评估角度和评估途径直接、评估过程直观、评估数

据源于市场、评估结果说服力强等特点，能客观反映评估对象的价值，故本次预

评估采用市场法，根据可比企业及可比交易涉及的企业的成交状况，取算术平均

计算标的企业价值，具有其合理性。 

经核查，评估师认为：五矿信托、五矿证券及五矿经易期货与同类业务的上

市公司或可比交易估值指标进行比较，其资产预估作价，基于现有已掌握的信息

分析，具有合理性；市场法评估具有评估角度和评估途径直接、评估过程直观、

评估数据直接取材于市场、评估结果说服力强等特点，能客观反映评估对象的价

值，且本次预评估的市场法估计时，根据可比企业及可比交易涉及的企业的成交

状况，取算术平均计算标的企业价值，具有其合理性。 

 



（本页无正文，为《北京中企华资产评估有限责任公司<关于对金瑞新材料科技

股份有限公司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>的回复》之盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

北京中企华资产评估有限责任公司 

 

年    月    日 

 

 

 

 


