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中信证券股份有限公司（以下简称“本独立财务顾问”）接受宁波新海电气股份

有限公司（以下简称“新海股份”）的委托，担任宁波新海电气股份有限公司重大资

产置换及发行股份购买资产暨关联交易（以下简称“本次重组”）的独立财务顾问。

根据中国证券监督管理委员会（以下简称“中国证监会”）2016年6月24日发布的《关

于上市公司重大资产重组前发生业绩“变脸”或本次重组存在拟置出资产情形的相关

问题与解答》（以下简称“《问题与解答》”）的相关要求，本独立财务顾问就本次重

组是否符合《问题与解答》的相关事项发表核查意见如下： 

一、新海股份上市后的承诺履行情况，是否存在不规范承诺、承诺未履行

或未履行完毕的情形 

根据新海股份的说明及其公开披露的公告等文件，并经本独立财务顾问核

查，自新海股份上市后，新海股份及其实际控制人、董事、监事、高级管理人员、

股东的相关承诺情况如下： 

承诺事项 承诺主体 承诺内容 

一、相关主体上市时出具的承诺 

自愿锁定股

份的承诺 

黄新华、孙雪芬和华成

投资（宁波新海塑料实

业有限公司的曾用名） 

在发行人本次 A 股股票在证券交易所挂牌上市交易

之日起三十六个月内，不转让或委托他人管理本股东

已直接和间接持有的发行人股份，也不由发行人收购

该部分股份。如违反上述承诺，本股东愿承担由此造

成的一切法律责任。 

其他股东 

在发行人本次 A 股股票在证券交易所挂牌上市交易

之日起一年内，不转让本股东持有的发行人股份。如

违反上述承诺，本人愿承担由此造成的一切法律责

任。 

持有公司股份的董事、

监事、高级管理人员 

在发行人本次 A 股股票在证券交易所挂牌上市交易

之日起一年内，不转让本股东持有的发行人股份。上

述锁定期满后，若本人仍然出任发行人的董事、监事

或高级管理人员，则在任职期间，每年转让的发行人

股份不超过所持有股份的 25%。离职后半年内，不转



 

 

让其所持有的本公司股份。如违反上述承诺，本人愿

承担由此造成的一切法律责任。 

避免同业竞

争承诺函 

黄新华、孙雪芬 

不在发行人以外的公司、企业投资从事与发行人构成

实质性同业竞争的业务和经营。本人愿意承担由于违

反上述承诺给发行人造成的直接、间接的经济损失、

索赔责任及额外的费用支出，该承诺长期有效。 

华成投资（宁波新海塑

料实业有限公司的曾

用名） 

在本公司持有发行人宁波新海电气股份有限公司股

份期间，本公司将采取有效措施，保证本公司及本公

司直接、间接控制的公司、企业不从事与发行人构成

实质性同业竞争的业务和经营。本公司将不在发行人

以外的公司、企业增加投资，从事与股份公司构成实

质性同业竞争的业务和经营。本公司愿意承担由于违

反上述承诺给发行人造成的直接、间接的经济损失、

索赔责任及额外的费用支出，该承诺长期有效。 

规范和减少

关联交易承

诺函 

主要股东 

在持有公司股份期间，根据《公司章程》依法行使股

东权利，不违规干涉公司的生产经营活动。尽可能避

免与公司及控股子公司之间的关联交易，对于不可避

免的关联交易将严格遵守《公司法》和《公司章程》

的有关规定，遵照一般市场交易规则依法进行，不损

害公司的利益。 

二、相关主体上市后出具的承诺 

股份限售承

诺 

公司董事、监事、高级

管理人员 

持有公司股份的董事、监事、高级管理人员在其任职

期间每年转让的股份不超过其所持有发行人股份总

数的 25%；在申报离任六个月后的十二月内通过证券 

交易所挂牌交易出售本公司股票数量占其所持有本

公司股票总数的比例不得超过 50%，该承诺长期有

效。 

发行股份购

买资产的停
新海股份 

公司承诺于 2010 年 1 月 27 日前披露符合《公开发行

证券的公司信息披露内容与格式准则第 26 号－上市



 

 

牌公告 公司重大资产重组申请文件》要求的发行股份购买资

产预案或报告书，如逾期未能披露发行股份购买资产

预案或报告书，公司股票将于 2010 年 1 月 27 日恢复

交易，并自公司股票复牌之日起三个月内不再筹划资

产重组事项。如公司在停牌期限内终止筹划发行股份

购买资产的，公司将及时披露终止筹划发行股份购买

资产的相关公告，并承诺自复牌之日起三个月内不再

筹划重大资产重组事项，公司股票将在公司披露终止

筹划发行股份购买资产相关公告后恢复交易。 

关于终止筹

划发行股份

购买资产事

项暨公司股

票复牌公告 

新海股份 

2011 年 4 月 7 日，公司承诺在股票复牌之日起三个

月内，不再筹划发行股份购买资产事项及重大资产重

组事项，敬请广大投资者注意投资风险。 

关于筹划重

大资产重组

的停牌公告 

新海股份 

本公司承诺争取停牌时间不超过一个月，即承诺争取

在 2016 年 6 月 23 日前披露符合《公开发行证券的公

司信息披露内容与格式准则第 26 号－上市公司重大

资产重组申请文件》要求的重大资产重组预案（或报

告书），公司股票将在公司董事会审议通过并公告重

大资产重组预案（或报告书）后复牌。 

如公司未能在上述期限内披露重大资产重组预案（或

报告书），公司将根据重组推进情况确定是否向深圳

证券交易所申请延期复牌。公司未提出延期复牌申请

或延期复牌申请未获深圳证券交易所同意的，公司股

票将于 2016 年 6 月 23 日开市时起复牌，公司承诺自

公司股票复牌之日起三个月内不再筹划重大资产重

组事项。公司提出延期复牌申请并获深圳证券交易所

同意的，公司将延期复牌，预计累计停牌时间不超过

三个月，如公司仍未能在延期期限内披露重大资产重



 

 

组预案（或报告书），公司承诺自公司股票复牌之日

起六个月内不再筹划重大资产重组事项。 

如本公司在停牌期限内终止筹划重大资产重组的，公

司将及时披露终止筹划重大资产重组相关公告，公司

承诺自复牌之日起三个月内不再筹划重大资产重组

事项，公司股票将在公司披露终止筹划重大资产重组

相关公告后恢复交易。 

关于重大资

产重组进展

暨延期复牌

的公告 

新海股份 

公司承诺争取累计停牌时间不超过两个月，即承诺争

取在 2016 年 7 月 22 日前披露符合《公开发行证券的

公司信息披露内容与格式准则 26 号—上市公司重大

资产重组（2014 年修订）》要求的重大资产重组预案

（或报告书）。 

如公司未能在上述延期期限内披露本次重大资产重

组预案（或报告书），公司将根据重大资产重组事项

推进情况确定是否向交易所申请延期复牌。公司未提

出延期复牌申请或延期复牌申请未获交易所同意的，

公司股票最晚将于 2016 年 7 月 22 日恢复交易，并自

公司股票复牌之日起 3 个月内不再筹划重大资产重

组事项。如本公司在停牌期限内终止筹划本次重大资

产重组事项，公司将及时披露终止重大资产重组相关

公告，并承诺自公司股票复牌之日起 6 个月内不再筹

划重大资产重组事项，公司股票将在公司披露终止重

大资产重组相关公告后恢复交易。 

根据新海股份公开披露的信息及相关主体的说明和确认，并经本独立财务顾

问核查，新海股份及其实际控制人、董事、监事、高级管理人员、股东的上述承

诺不存在不规范承诺的情形，且新海股份及其实际控制人、董事、监事、高级管

理人员、股东均按时履行/遵守承诺，不存在不规范履行承诺、违背承诺或承诺

未履行的情形。 



 

 

经核查，本独立财务顾问认为：新海股份正在履行的承诺处于正常履行的状态，

相关承诺人在承诺期内继续履行承诺义务，不存在不规范承诺、承诺未履行或未履

行完毕的情形。 

二、最近三年的规范运作情况，是否存在违规资金占用、违规对外担保等情形，

上市公司及其控股股东、实际控制人、现任董事、监事、高级管理人员是否曾受到

行政处罚、刑事处罚，是否曾被交易所采取监管措施、纪律处分或者被中国证监会

派出机构采取行政监管措施，是否有正被司法机关立案侦查、被中国证监会立案调

查或者被其他有权部门调查等情形 

1、根据新海股份出具的承诺函，并经核查新海股份披露的最新三年年度报

告和天健会计师事务所（特殊普通合伙）出具的关于上市公司的最近三年审计报

告及关于新海股份控股股东及其他关联方资金占用情况的专项审计说明以及深

圳证券交易所网站公告等信息以及新海股份出具的承诺函，新海股份最近三年不

存在违规资金占用、违规对外担保等情形。 

2、根据新海股份披露的最新三年年报文件及并经查询相关政府网站，2014

年，新海股份控股子公司江苏新海电子制造有限公司（以下简称“江苏新海”）因

冷却塔产生的环境噪声超标，对周边居民生活产生了不良影响。盱眙县环境保护

局于 2014 年 9 月 9 日对江苏新海出具了（盱环罚字［2014］008 号）《行政处罚

决定书》，要求责令整改，并罚款 5 万元。上市公司通过增设螺杆机、对冷却塔

进行全封闭及内壁加设吸声材料等措施进行整改，整个工程于 2014 年 9 月 15

日前完成。根据新海股份提供的资料，2014 年 12 月 24 日，江苏新海委托盱眙

县环境监察局对冷却塔环境噪声排放情况进行现场检测，已经达到国家规定的标

准。除上述情形外，新海股份及其控股股东、实际控制人、董事、监事、高级管

理人员最近三年不存在受到行政处罚的情形。 

3、根据新海股份及其控股股东、实际控制人、现任董事、监事、高级管理

人员出具的承诺函，并经查询中国证监会网站、深圳证券交易所网站、巨潮资讯

网等公开查询渠道，新海股份及其控股股东、实际控制人、现任董事、监事、高

级管理人员最近三十六个月内不存在受到行政处罚、刑事处罚且情节严重的情

形，未被交易所采取监管措施、纪律处分或被中国证监会派出机构采取行政监管



 

 

措施；新海股份及其控股股东、实际控制人、现任董事、监事、高级管理人员亦

不存在正被司法机关立案侦查、被中国证监会立案调查或者被其他有权部门调查

等情形。 

经核查，本独立财务顾问认为：新海股份最近三年不存在被实际控制人、控股

股东及其控制的其他企业违规资金占用及违规对外担保的情形；实际控制人、现任

董事、监事、高级管理人员不存在行政处罚、刑事处罚且情节严重的情形，不存在

被交易所采取监管措施、纪律处分或者被中国证监会及其派出机构采取行政监管措

施的情形，不存在正被司法机关立案侦查、被中国证监会立案调查或者被其他有权

部门调查等情形。 

三、最近三年的业绩真实性和会计处理合规性，是否存在虚假交易、虚构利润，

是否存在关联方利益输送，是否存在调节会计利润以符合或规避监管要求的情形，

相关会计处理是否符合企业会计准则规定，是否存在滥用会计政策、会计差错更正

或会计估计变更等对上市公司进行“大洗澡”的情形，尤其关注应收账款、存货、商

誉大幅计提减值准备的情形等。 

（一）最近三年业绩的真实性 

根据天健会计师事务所（特殊普通合伙）出具的《审计报告》（天健审﹝2014﹞

1908 号、天健审﹝2015﹞1998 号、天健审﹝2016﹞1718 号），本独立财务顾问

对相关情况进行了审慎核查，新海股份最近三年业绩真实、会计处理合规，不存在

虚假交易、虚构利润的情形。 

（二）最近三年的关联交易情况 

新海股份已在其经审计的财务报表附注中已完整披露关联交易，经核查，新

海股份关联交易公允，未发现存在关联方利益输送的情况。 

（三）最近三年相关会计处理符合企业会计准则规定，不存在滥用会计政策、

会计差错更正或会计估计变更等对上市公司进行“大洗澡”的情形 

新海股份除 2014 年度根据财政部发布和修订的《企业会计准则第 2 号——

长期股权投资》等八项具体会计准则的要求进行会计政策变更外，2013-2015 年

度不存在其他会计政策、会计估计变更及重要的前期差错更正。 



 

 

（四）最近三年应收账款、存货等均按照公司会计政策、遵循谨慎性的会计估

计原则进行减值测试和计提，公司各项减值测试和计提符合企业会计准则规定。 

经核查，新海股份制定的资产减值准备计提政策符合企业会计准则的规定及

其自身实际情况，并按照既定的计提政策计提各项资产减值准备。新海股份

2013-2015 年度计提的减值损失情况如下： 

货币单位：人民币元 

项 目 2015 年度 2014 年度 2013 年度 

坏账损失 1,300,065.63 3,618.61 1,976,032.90 

存货跌价损失 512,928.29   

可供出售金融资产

减值损失 
1,207,057.69   

长期股权投资减值

损失 
 1,709,444.27  

固定资产减值损失   1,633,580.06 

商誉减值损失   1,648,053.97 

合 计 3,020,051.61 1,713,062.88 5,257,666.93 

1. 坏账损失 

新海股份 2013-2015 年末应收款项余额、坏账准备余额及坏账准备率情况如

下： 

货币单位：人民币元 

项 目 2015.12.31 2014.12.31 2013.12.31 

应收账款余额 179,918,474.53 176,503,859.05 173,247,092.68 

坏账准备余额 9,549,532.71 9,083,965.30 8,981,202.87 

坏账准备率 5.31% 5.15% 5.18% 

其他应收款余额 21,812,652.31 16,024,203.47 18,247,055.13 

坏账准备余额 1,621,675.76 973,413.46 1,499,809.15 

坏账准备率 7.43% 6.07% 8.22% 

2013-2015 年末应收账款坏账准备余额占各期末应收账款余额的比例在 5%

左右；其他应收款坏账准备余额占其他应收款余额的比例在 7%左右。 2013-2015

年度坏账损失的变动主要系由应收款项余额变动引起，未见异常。 



 

 

2. 存货跌价损失 

2015 年末，新海股份子公司深圳市尤迈医疗用品有限公司分析评估存货状

况并比对可变现净值后对库存商品计提跌价准备，占期末存货账面余额的

0.48%，占 2015 年度利润总额的 0.52%。 

3. 可供出售金融资产减值损失 

新海股份 2015 年度对按成本计量的上海利祺医疗器械有限公司（以下简称

上海利祺）的可供出售金融资产计提 1,207,057.69 元的减值准备。新海股份自

2011 年投资上海利祺以来，上海利祺尚未实现盈利。2015 年度上海利祺亏损面

继续扩大，新海股份将对上海利祺投资的账面余额与按未来现金流量折现确定的

现值之间的差额确认为减值损失，计提减值准备 1,207,057.69 元，占 2015 年度

利润总额的 1.22%。 

4. 长期股权投资减值损失 

新海股份2014年度对慈溪锦泰商务有限公司的长期股权投资按账面余额与

可收回金额差额计提减值准备1,709,444.27元，占 2014年度利润总额的1.39%。 

5. 固定资产减值损失 

新海股份2013年度对有迹象表明发生减值的专用设备和其他设备按可收回

金额与账面净值差额计提了减值准备 1,633,580.06 元，占 2013 年度利润总额的

2.57%。 

6. 商誉减值损失 

(1) 商誉形成 

1) 收购深圳市尤迈医疗用品有限公司 

新海股份于 2010 年以货币资金 2,100 万元收购深圳市尤迈医疗用品有限公

司（以下简称深圳尤迈）原股东持有的深圳尤迈 20%股权；于 2011 年以货币资

金 4,650 万元收购深圳尤迈原股东持有的深圳尤迈 31%的股权。至此，新海股份

持有深圳尤迈 51%股权，构成非同一控制下企业合并，在合并财务报表确认因该

合并事项产生的商誉 53,766,910.95 元。 

2) 收购宁波华坤医疗器械有限公司 

2012年新海股份以货币资金1,162.80万元购买宁波华坤医疗器械有限公司

（以下简称宁波华坤）原股东持有的宁波华坤部分股权并向宁波华坤增资。收购



 

 

及增资后新海股份持有宁波华坤 51%股权，构成非同一控制下企业合并，在合并

财务报表确认因该合并事项产生的商誉 6,121,441.67 元。 

(2) 商誉减值准备计提情况 

新海股份每个会计年末对上述因合并产生的商誉分别结合深圳尤迈和宁波

华坤资产组进行减值测试。经减值测试，未发现收购深圳尤迈产生的商誉存在明

显的减值迹象，故未计提减值准备；收购宁波华坤产生的商誉存在明显的减值迹

象，新海股份分别于 2012 年度和 2013 年度计提商誉减值准备 4,473,387.70 元

和 1,648,053.97 元，分别占 2012 年度和 2013 年度利润总额的 4.12%和 2.59%。 

经核查，本独立财务顾问认为：最近三年新海股份不存在虚假交易、虚构利润

的情况；新海股份与关联方间的交易定价不存在明显异于可比市场价的情况，不存

在通过关联方利益输送的情况；不存在调节会计利润以符合或规避监管要求的情

形；新海股份应收账款、存货、商誉等按照公司会计政策进行减值测试和计提，符

合企业会计准则的规定，不存在滥用会计政策、会计差错更正或会计估计变更等对

上市公司进行“大洗澡”的情形。 

四、拟置出资产的评估（估值）作价情况（如有），相关评估（估值）方法、

评估（估值）假设、评估（估值）参数预测是否合理，是否符合资产实际经营情况，

是否履行必要的决策程序等。 

（一）本置出资产的评估（估值）作价情况 

本次置出资产评估采用收益法和资产基础法进行评估，并最终选取收益法作

为最终评估结论，具体评估结果情况如下： 

1. 收益法评估结果 

在持续经营条件下，宁波新海电气股份有限公司拟置出资产及负债的市场价

值为 68,300.00 万元人民币，较审计后账面净资产增值 22,051.32 万元，增值率

47.68%。 

资产评估结果汇总表（收益法） 

金额单位：人民币万元 

项       目 
 账面价值 评估值 增减值 增值率(%) 

 A B C=B-A D=C/A*100 

流动资产 1 23,712.12    



 

 

项       目 
 账面价值 评估值 增减值 增值率(%) 

 A B C=B-A D=C/A*100 

非流动资产 2 55,227.28    

其中：长期股权投资 3 40,342.52    

投资性房地产 4 513.29    

固定资产 5 9,931.70    

在建工程 6     

无形资产 7 1,224.25    

其中：土地使用权 8 1,224.25    

其他非流动资产 9 3,215.52    

资产总计 10 78,939.40    

流动负债 11 27,290.72    

非流动负债 12 5,400.00    

负债总计 13 32,690.72    

净 资 产 14 46,248.68 68,300.00 22,051.32 47.68 

 

2. 资产基础法评估结果 

采用资产基础法确定的宁波新海电气股份有限公司置出资产及负债评估价

值为66,668.92万元，较审计后账面净资产增值20,420.24元，增值率为44.15%。 

资产基础法评估结果见下表： 

资产评估结果汇总表（资产基础法） 

金额单位：人民币万元 

项      目 
账面净值 评估价值 增减值 增值率% 

A B C=B-A D=C/A× 100 

流动资产 1  23,712.12 24,175.19 463.07 1.95 

非流动资产 2  55,227.28 75,184.45 19,957.17 36.14 

其中：长期股权投资 3  40,342.52 58,792.90 18,450.38 45.73 

   投资性房地产 4  513.29 1,572.72 1,059.43 206.40 

   固定资产 5  9,931.70 11,132.77 1,201.07 12.09 

   在建工程 6  - -   

   无形资产 7  1,224.25 1,545.85 321.60 26.27 

   其中：土地使用权 8  1,224.25 1,005.85 -218.40 -17.84 



 

 

   其他非流动资产 9  3,215.52 2,140.21 -1,075.31 -33.44 

资产总计 10  78,939.40 99,359.64 20,420.24 25.87 

流动负债 11  27,290.72 27,290.72 - - 

非流动负债 12  5,400.00 5,400.00 - - 

负债总计 13  32,690.72 32,690.72 - - 

净资产(所有者权益) 14  46,248.68 66,668.92 20,420.24 44.15 

 

 

（二）相关评估（估值）方法、评估（估值）假设、评估（估值）参数预

测合理，符合资产实际经营情况 

1. 评估方法合理 

本次置出资产评估的评估对象为宁波新海电气股份有限公司拟重大资产重

组所涉的该公司的全部资产和负债，根据委估对象特点，分析了三种资产评估基

本方法的适用性。 

评估方法基本方法包括收益法、市场法和资产基础法。 

收益法是对企业未来获利能力和发展潜力进行分析后，将被评估企业预期收

益进行资本化或折现，以企业整体获利能力来体现股东权益价值。 

市场法，是指将评估对象与可比上市公司或者可比交易案例进行比较，确定

评估对象价值的评估方法。 

资产基础法是从资产构建的角度来评估委估对象价值，模拟企业在持续经营

前提下，重新构建一个与委估对象完全一样的资产，在测算过程中考虑了各项资

产要素，也考虑相应的负债，将资产价值减去负债价值得到委估对象资产和负债

的价值。 

收益法适用的前提条件是： 

（1）被评估对象的未来预期收益可以预测并可以用货币衡量； 

（2）资产拥有者获得预期收益所承担的风险也可以预测并可以用货币衡量； 

（3）被评估对象预期获利年限可以预测。 

市场法适用的前提条件是： 

（1）存在一个活跃的公开市场且市场数据比较充分； 



 

 

（2）公开市场上有可比的交易案例。 

资产基础法适用的前提条件是： 

（1）被评估对象处于继续使用状态或被假定处于继续使用状态； 

（2）能够确定被评估对象具有预期获利潜力； 

（3）具备可利用的历史资料。 

新海股份作为国内唯一一家生产打火机、点火枪的上市公司，业务类型独特，

评估人员无法收集与新海股份相同业务类型、相似规模的上市公司或股权交易案

例，所以不能采用市场法。 

新海股份近几年持续盈利，财务资料核算规范，管理层能够合理预测企业盈

利，所以可以采用收益法。 

新海股份明细账册较易取得，单项资产的现价均可通过市场调查的方式取

得，所以可以采用资产基础法。 

本次资产评估满足资产基础法和收益法的适用条件，因此采用资产基础法和

收益法分别进行评估。 

根据本次评估对象特点及对三种评估方法的适用条件分析，最终选择了收益

法和资产基础法作为本次评估的评估方法。因此资产评估方法的选择具有适用

性。 

2. 评估假设合理 

本次评估以本资产评估报告所列明的特定评估目的为基本假设前提； 

（一）基本假设 

1．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。 

2.公开市场假设 

公开市场假设，是假定在市场上交易的资产，或拟在市场上交易的资产，资

产交易双方彼此地位平等，彼此都有获取足够市场信息的机会和时间，以便于对

资产的功能、用途及其交易价格等作出理智的判断。公开市场假设以资产在市场



 

 

上可以公开买卖为基础。 

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。 

（二）一般假设 

1.本次评估以本资产评估报告所列明的特定评估目的为基本假设前提； 

2.本次评估假设评估基准日后外部经济环境不会发生不可预见的重大变化； 

3.被评估单位和委托方提供的相关基础资料和财务资料真实、准确、完整；  

4.评估人员所依据的对比公司的财务报告、交易数据等均真实可靠； 

5.本次评估，除特殊说明外，未考虑被评估单位股权或相关资产可能承担的

抵押、担保事宜对评估价值的影响，也未考虑国家宏观经济政策发生变化以及遇

有自然力和其它不可抗力对资产价格的影响；  

6.本次评估假设股东于年度内均匀获得净现金流；  

7.评估对象在未来经营期内的管理层尽职，并继续保持基准日现有的经营管

理模式持续经营。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

致的主营业务状况的变化所带来的损益； 

8.本次评估不考虑通货膨胀因素的影响。 

9.本次评估不考虑评估基准日后汇率波动对评估结果的影响； 

10.假设新海股份及尤迈医疗在高新技术企业证书到期后，能继续申请成为

高新技术企业，享受国家高新技术企业15％的企业所得税税率，其他子公司执行

法定企业所得税率。 

11.假设新海股份公司在现有资产、业务、人员等规模下持续经营。 

本次评估结论是反映委托评估对象在持续经营、外部宏观经济环境不发生变

化等上述假设前提下，于评估基准日所表现的本报告所列明的评估目的下的价

值。上述评估假设按照国家有关法规、规定进行、遵循了市场的通用惯例或准则、

符合评估对象的实际情况，评估假设前提具有合理性。 

3. 评估参数预测合理 



 

 

（1）收益法评估模型 

新海股份业务分为两大板块，其他制造业和医疗器械行业，新海股份母公司

与子公司在生产方式、产品类型、主要客户群等重大生产经营方面相对一致，母

公司及各子公司之间存在大量的内部关联交易，因此合并报表更能体现公司的经

营状况。本次评估采用合并报表口径进行收益法评估。 

收益法是指将预期收益资本化或者折现，确定评估对象价值的评估方法。 

本次评估采用企业自由现金流折现模型，基本公式为： 

-SCDPE i  

式中：E为评估对象价值，D为评估对象的付息债务价值，ΣCi为被评估企业

基准日存在的非经营性或溢余性资产的价值，S为少数股东权益价值，P为被评

估企业的经营性资产价值： 
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式中：Ri为被评估企业未来第i年的预期收益(自由现金流量)，Ri＝净利润＋

折旧/摊销＋税后利息支出－营运资金增加－资本性支出，n评估对象的未来预测

期，r为折现率(WACC)，加权平均资本成本： 
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n：预测期限 

本次评估假设评估对象的存续期间为永续期，即收益期为永续期。采用两阶

段法对评估对象的收益进行预测，即将评估对象未来收益分为明确的预测期间的

收益和明确的预测期之后的收益，其中对于明确的预测期的确定综合考虑了行业

特性、企业状况及业务特征等，取5.75年（即至2021年末）作为预测期分割点。 

（2）企业自由现金流的预测 

企业自由现金流 =净利润＋折旧/摊销＋税后利息支出－营运资金增加－资

本性支出 

（3）折现率的确定 



 

 

1）折现率计算模型 

评估值对应的折现率是企业资本的加权平均资本成本(WACC)。 
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其中：WACC为加权平均总资本回报率；E为股权价值；Re为期望股本回报率；

D为付息债权价值；Rd为债权期望回报率；T为企业所得税率。 

为了确定股权回报率，我们利用资本定价模型（Capital Asset Pricing Model or 

“CAPM”）。CAPM 是通常估算投资者收益要求并进而求取公司股权收益率的

方法。它可以用下列公式表述： 

                  Re＝Rf＋β ×ERP＋Rs 

其中：Re为股权回报率；Rf为无风险回报率；β 为风险系数；ERP为市场风

险超额回报率；Rs为公司特有风险超额回报率 

（4）评估参数选取方法 

评估过程中各评估参数的选取均建立在所获取的各类信息资料的基础上，参

数选取主要依据国家相关法律法规、行业准则规范、委估对象所在地地方价格信

息、宏观、区域、行业经济信息、企业自身资产、财务、经营状况、未来发展规

划等，通过现场调查、市场调研、专家咨询、使用金融终端工具、委托方及相关

当事方提供、以及评估机构自身信息的积累等多重渠道，对获得的各种资料、数

据，按照资产评估准则要求进行充分性及可靠性的分析判断最终得出，符合资产

实际经营情况。 

4. 是否履行必要的决策程序 

本次评估结论已经上市公司董事会审议通过，并由独立董事发表独立意见；

本次评估不需要在国有资产管理机构履行备案或核准程序。 

综上所述，本次评估作价情况以及相关的评估方法、评估假设和评估参数具

有合理性，符合资产实际经营情况；评估结论履行了必要的审议和决策程序。 

经核查，独立财务顾问认为，本次交易中拟置出资产的定价充分考虑了拟置出

资产质量、财务状况和持续盈利能力等因素，拟置出资产已经具有证券期货相关业



 

 

务资格的评估机构评估，并以评估价值为本次交易定价基础。拟置出资产的定价公

允、相关评估方法选用与评估目的相关性一致、评估假设前提具有合理性且符合拟

置出资产实际经营情况，拟置出资产的评估已履行必要的决策程序。 

（本页以下无正文） 



 

 

（本页无正文，为《中信证券股份有限公司关于宁波新海电气股份有限公司本次

重大资产重组之专项核查意见》之签章页） 
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              厉  譞              夏  默 

 

中信证券股份有限公司 

 

年   月   日 

 


	（1）收益法评估模型
	（2）企业自由现金流的预测
	（3）折现率的确定
	（4）评估参数选取方法



