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北京中企华资产评估有限责任公司 

关于江苏国泰国际集团国贸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《中国证监会行政许可项目审查一

次反馈意见相关问题》的回复 

 

中国证券监督管理委员会： 

在收到贵会于 2016 年 8 月 5 日出具的《中国证监会行政许可项目审查一次

反馈意见通知书》（161342 号）（以下简称“反馈意见”）后，我公司就反馈意

见所提意见逐项进行了认真核查及分析。现就通知中涉及的与资产评估相关的问

题说明如下，请贵会审核。 

24．申请材料显示，力天实业 2013 年 12 月 31 日评估基准日净资产账面值

为 32,852.16 万元，评估值为 44,097.34 万元，2015 年 5 月 31 日，净资产账面值

为 28,968.86 万元，评估值为 131,035.58 万元。本次评估中力天实业净资产账面

值较上一评估基准日减少，但评估值大幅增加。请你公司补充披露力天实业本

次评估值较上一次评估值大幅增加的原因及合理性。请独立财务顾问和评估师

核查并发表明确意见。 

回复： 

一、力天实业本次评估值较上一次评估值大幅增加的原因及合理性 

力天实业以 2013 年 12 月 31 日为评估基准日进行的评估，是由上海城乡资

产评估有限责任公司出具的（沪城评字报 2014 第 106 号）资产评估报告，净资

产账面值为 32,852.16 万元，评估结果为 44,097.34 万元，评估目的为江苏国泰国

际集团有限公司对力天实业进行增资，最终选取资产基础法作为评估结论； 

本次评估基准日为 2015 年 12 月 31 日，基准日净资产账面值为 29,993.26

万元，资产基础法评估结果为 52,257.06 万元，收益法评估结果为 139,221.91 万

元，选用收益法作为评估结论。评估结论较前次大幅增加的原因及合理分析如下： 
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（一）公司基本面发生重大变化 

1、力天实业及其子公司恒立进出口、恒联进出口，三家企业为铁矿石、钢

材、镍矿等大宗商品代理进出口业务（该部分业务资金占用大、风险高、利润率

低），该类业务在主营业务收入占比超过 50%，受该类大宗商品价格波动及下游

客户经营困难影响导到力天实业经本次专项审计 2014 年合并报表亏损 4200 多

万，并导致资金链非常紧张，按照审慎原则计提了大额资产减值准备。该事件对

力天实业股东及员工的发展信心造成了重大影响，2014 年力天实业全年辞职员

工达 39 人（占员工总数的 15%），并导致外部股东永联投资于 2015 年最终全部

转让了其持有的力天实业股权。 

2、上述事件发生，力天实业一方面积极挽回损失，另一方面痛下决心，调

整组织及业务结构，清算恒立公司，剥离恒联公司，全面停止了铁矿石、钢材、

镍矿等大宗商品代理进出口业务（该部分业务资金占用大、风险高、利润率低），

集中精力发展服装出口主营业务。2014 年下半年至今，力天实业全部资源向服

装出口业务倾斜，强化服装出口团队建设、货源基地建设、提升专业化服务水平，

引进各类相关人才 128 人。经过近两年时间的调整，2016 年上半年，力天实业

充分发掘在服装出口领域的传统优势，发展势头迅猛，1-6 月公司服装产品出口

增长超 30%（同期全国服装出口下降 5.1%），实现利润总额 5548 万元（未经审

计）。 

（二）人民币汇率变化有助于纺织服装出口 

近年来人民币的持续贬值有助于纺织服装出口。2013 年 12 月 31 日，人民

币汇率中间价为6.0969，2014年12月31日为6.1190，2015年12月31日为6.4936，

2016 年 7 月 19 日为 6.6971，2 年半时间贬值了约 9.84%。人民币贬值直接提升

了中国出口产品的价格竞争力，一定程度提升了企业的盈利水平。 

（三）中国促进外贸发展的政策力度不断加大 

从 2013 年 7 月，国务院出台了促进外贸增长的“国六条”，到 2016 年 5 月，

国务院印发了《关于促进外贸回稳向好的若干意见》，再到国务院印发的《关于

完善出口退税负担机制有关问题的通知》，中央与地方出口退税分担由原先的超
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基数部分中央与地方按照 92.5：7.5 的比例分担，变为自 2015 年 1 月 1 日起，出

口退税（包括出口货物退增值税和营业税改征增值税出口退税）全部由中央财政

负担。近几年，国家对外贸进出口的重视有增无减，各类对财税金融支持、巩固

外贸传统竞争优势、优化外贸结构等方面的具体措施纷纷出台，为外贸发展营造

了更加有利的环境，有效地提振进出口企业信心，增强了企业接单能力。 

（四）贸易便利化水平进一步提升 

近年来，按照国家的总体改革部署和促进外贸发展工作要求，各有关部门都

采取了相应措施来协同推进贸易便利化，如纺织服装主要品种从法定检验检疫目

录里调减、海关推行区域通关一体化等手段提高通关效率、国税加快出口退税速

度等，促进了我国对外贸易发展环境的向好变化。 

（五）力天实业的客户优势 

力天实业主要客户包括 BOOM-BOOM、CSCO、日本 N9&PG 及利丰集团等。

根据中国纺织品进出口商会统计，力在实业在“2015 年中国服装出口企业排名”

中列第 40 位、“2015 年中国对美国纺织品服装出口企业排名”中列第 8 名、“2015

年中国对日本纺织品服装出口企业排名”中列第 24 名。公司多年经营已在行业

中具有较高的知名度，也形成了比较成熟的运营模式、稳定的客户群体，未来收

益稳定且持续性较好，收益法能更能公允反映标的企业的真正价值。本次评估值

对应的承诺期（2016 年-2018 年）动态 PE 分别为 18.65、13.69 及 12.07 倍，市

盈率较为合理，本次评估结论具有合理性。 

二、评估师核查意见 

经核查，评估师认为：力天实业多年经营已在行业中具有较高的知名度，

也形成了比较成熟的运营模式、稳定的客户群体，未来收益稳定且持续性较

好，收益法能更能公允反映标的企业的真正价值。本次评估值对应的承诺期

（2016 年-2018 年）动态 PE 分别为 18.65、13.69 及 12.07 倍，市盈率较为合

理，本次评估结论具有合理性。 
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25.申请材料显示，国泰上海 2014 年 6 月 30 日评估基准日净资产账面值为

6,485.94 万元，评估值为 7,735.96 万元，2015 年 12 月 31 日，净资产账面值为

7,289.58 万元，评估值为 21,987.35 万元。请你公司补充披露国泰上海本次评估

值较上一次评估值大幅增加的原因及合理性。请独立财务顾问和评估师核查并

发表明确意见。 

回复： 

一、国泰上海本次评估值较上一次评估值大幅增加的原因及合理性 

国泰上海以 2014 年 6 月 30 日为评估基准日进行的评估，是由上海城乡资产

评估有限责任公司出具的（沪城评字报 2014 第 168 号）资产评估报告，净资产

账面值为 6,485.94 万元，评估值为 7,735.96 万元，评估目的为江苏国泰国际集团

有限公司收购国泰上海自然人股东持有的股权，最终选取资产基础法作为评估结

论。 

本次评估基准日为 2015 年 12 月 31 日，净资产账面值为 7,289.58 万元，评

估值为 21,987.35 万元，选用收益法作为评估结论。评估结论较前次大幅增加的

原因及合理分析如下： 

（一）公司业务质量不断提升 

2014 年以来，国泰上海进一步加快客户结构、产品结构调整步伐。一方面，

对客户队伍进行全面筛选，淘汰了一批近年来业务发展慢甚至出现下滑、存在一

定风险的客户，集中精力服务好发展潜力大、市场认可度高的优质客户，同时积

极开发中高端的新客户。另一方面，削减单位效益差的低档产品的出口规模，大

力发展小批量、中档以上、利润水平较高的产品。同时，加强对合作工厂的指导

和支持，提升下游供应商的生产效率，提升整体快速反应能力。 

（二）人民币汇率变化有助于纺织服装出口 

近年来人民币的持续贬值有助于纺织服装出口。2013 年 12 月 31 日，人民

币汇率中间价为6.0969，2014年12月31日为6.1190，2015年12月31日为6.4936，

2016 年 7 月 19 日为 6.6971，2 年半时间贬值了约 9.84%。人民币贬值直接提升

了中国出口产品的价格竞争力，一定程度提升了企业的盈利水平。 
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（三）中国促进外贸发展的政策力度不断加大 

从 2013 年 7 月，国务院出台了促进外贸增长的“国六条”，到 2016 年 5 月，

国务院印发了《关于促进外贸回稳向好的若干意见》，再到国务院印发的《关于

完善出口退税负担机制有关问题的通知》，中央与地方出口退税分担由原先的超

基数部分中央与地方按照 92.5：7.5 的比例分担，变为自 2015 年 1 月 1 日起，出

口退税（包括出口货物退增值税和营业税改征增值税出口退税）全部由中央财政

负担。近几年，国家对外贸进出口的重视有增无减，各类对财税金融支持、巩固

外贸传统竞争优势、优化外贸结构等方面的具体措施纷纷出台，为外贸发展营造

了更加有利的环境，有效地提振进出口企业信心，增强了企业接单能力。 

（四）贸易便利化水平进一步提升 

近年来，按照国家的总体改革部署和促进外贸发展工作要求，各有关部门都

采取了相应措施来协同推进贸易便利化，如纺织服装主要品种从法定检验检疫目

录里调减、海关推行区域通关一体化等手段提高通关效率、国税加快出口退税速

度等，促进了我国对外贸易发展环境的向好变化。 

（五）国泰上海的客户优势 

江苏国泰国际集团上海进出口有限公司多年来专业从事贸易业务，多年经营

已在行业中具有较高的知名度，也形成了比较成熟的运营模式、稳定的客户，未

来收益稳定且持续性较好，收益法更能公允反映标的企业的真正价值，本次评估

值对应的承诺利润倍数（动态 PE）分别为 14.55、13.25 及 12.01 倍，本次评估

结论具有合理性。 

二、评估师核查意见 

经核查，评估师认为：国泰上海多年经营已在行业中具有较高的知名度，也

形成了比较成熟的运营模式、稳定的客户，未来收益稳定且持续性较好，收益法

更能公允反映标的企业的真正价值，本次评估结论具有合理性。 
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26.申请材料显示，华盛实业、国华实业、汉帛贸易、亿达实业、力天实业

和国泰华博采用相同的加权平均资本成本作为折现率。请你公司逐项分析上述

公司的资本结构、特定风险调整系数，补充披露加权平均资本成本的合理性。

请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、逐项分析上述公司的资本结构、特定风险调整系数并补充披露加权平

均资本成本的合理性 

（一）华盛实业、国华实业、汉帛贸易、亿达实业、力天实业和国泰华

博的资本结构 

华盛实业、国华实业、汉帛贸易、亿达实业、力天实业和国泰华博（以

下简称“各单位”）评估基准日时点，各单位合并口径资本结构（D/E 比率）如

下表所示： 

单位名称(合

并口径) 
华盛实业 国华实业 汉帛贸易 亿达实业 力天实业 国泰华博 

D（有息负债） 33,124.77 41,818.45 22,619.50 11,901.17 32,578.02 10,684.74 

E（股东权益） 169,134.65 167,237.34 124,451.62 105,383.90 139,221.91 14,100.80 

D/E 比率 19.58% 25.01% 18.18% 11.29% 23.40% 75.77% 

从整体上看，除国泰华博外各单位资本结构水平差距不大，与可比上市

公司平均资本结构（15.02%）比较接近，其中国泰华博 D/E 比率较高主要是

国泰华博为成立时间短，同时因为进行口押汇在短期借款中核算，随着国泰

华博未来经营规模的扩大，在 D/E 比例预计会随之下降。因此上述各单位以

上市公司平均资本结构作为本次各公司的目标资本结构具有合理性。 

（二）特定风险调整系数 

本次评估使用 WACC 作为折现率，而 WACC 的含义为“加权平均资本成

本”，反应的是社会对企业的加权平均期望报酬率，因而在 WACC 的计算过程

中，评估人员没有使用各单位自身的资本结构参数，而是使用了可比上市公

司的平均资本结构水平。因为上市公司的经营普遍较为成熟，能够代表市场

对于同类型企业的资本结构预期。因此本次评估评估人员所使用的资本结构

参数为可比上市公司平均资本结构水平，即以上市公司的平均资本结构水平
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作为各单位的预期资本结构。由于各单位的可比上市公司均相同，因而在计

算各单位 WACC 的过程中资本结构参数取值相同。具体测算过程如下： 

证券代码 证券简称 

合并口径  

D(万元） E(万元） 
D/E 

000151.SZ 中成股份 0 725551.72 0.00% 

000626.SZ 如意集团 141511.05 1310332.47 10.80% 

002091.SZ 江苏国泰 69170.25 990884.14 6.98% 

002416.SZ 爱施德 359646.32 1757767.42 20.46% 

600120.SH 浙江东方 134395.9 1061756.35 12.66% 

600128.SH 弘业股份 47234.56 397889.11 11.87% 

600250.SH 南纺股份 80461.93 398558.86 20.19% 

600278.SH 东方创业 39862.7 995802.77 4.00% 

600287.SH 江苏舜天 39440.37 574394.01 6.87% 

600739.SH 辽宁成大 364964.55 3411785.82 10.70% 

600755.SH 厦门国贸 811257.5 1646794.35 49.26% 

600822.SH 上海物贸 224248.94 662252.55 33.86% 

600826.SH 兰生股份 0 1456647.65 0.00% 

合计：   2312194.07 15390417.2  

D/E 比率取值：     15.02%  

在 WACC 的计算过程中，特定风险调整系数是由于测算风险系数时选取

的测算对象为上市公司，与上市公司相比，被评估单位的权益风险与上市公

司不同，因此需要结合企业生产规模、管理及运营水平、抗风险能力、融资

能力等因素，综合确定被评估单位的特定风险调整系数。本次评估各单位均

属国内主要纺织品服装进出口企业集团（江苏国泰国际集团有限公司））在生

产规模、管理及运营水平、抗风险能力、融资能力等方面差距不大，较可比

上市公司而言特定风险的水平相当，因此评估人员根据综合判断对各单位所

使用的特定风险调整系数均为 2.5%。 

（三）各单位加权平均资本成本的合理性 

1、无风险收益率的确定 

国债收益率通常被认为是无风险的，因为持有该债权到期不能兑付的风

险很小，可以忽略不计。根据 Wind 资讯查询，根据基准日银行间十年期国债

收益率(复利)率为 2.8212%，故无风险利率取 2.82%。 
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2.权益系统风险系数的确定 

被评估单位的权益系统风险系数计算公式如下： 

   UL βEDt11β 
 

式中： Lβ ：有财务杠杆的权益的系统风险系数； 

Uβ ：无财务杠杆的权益的系统风险系数； 

t：被评估企业的所得税税率； 

ED ：被评估企业的目标资本结构。 

根据被评估单位的业务特点，评估人员通过 WIND 资讯系统查询了 13 家

沪深 A 股可比上市公司 2015 年 12 月 31 日的 Uβ 值；然后根据可比上市公司的

所得税率、资本结构换算成 βu 值，并取其平均值 1.1484 作为被评估单位的 βu

值，具体数据见下表： 

序号 股票代码 公司简称 βu值 

1 000151.SZ 中成股份 1.5515 

2 000626.SZ 如意集团 1.1779 

3 002091.SZ 江苏国泰 0.1938 

4 002416.SZ 爱施德 0.9332 

5 600120.SH 浙江东方 1.254 

6 600241.SH 时代万恒 1.3159 

7 600250.SH 南纺股份 1.6594 

8 600278.SH 东方创业 1.2028 

9 600287.SH 江苏舜天 1.1907 

10 600626.SH 申达股份 1.2485 

11 600739.SH 辽宁成大 1.0658 

12 600822.SH 上海物贸 0.9723 

13 600826.SH 兰生股份 1.164 

平均数  1.1484 

可比上市公司的平均资本结构为 15.02%，经分析后，被评估单位未来经

营以上市公司平均资产本结构为目标资本结构。 
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将上述确定的参数代入权益系统风险系数计算公式，计算得出被评估单

位的权益系统风险系数。 

   UL βEDt11β 
 

= 1.2778 

3.市场风险溢价的确定 

市场风险溢价是对于一个充分风险分散的市场投资组合，投资者所要求

的高于无风险利率的回报率，由于目前国内 A 股市场是一个新兴而且相对封

闭的市场，一方面，历史数据较短，并且在市场建立的前几年中投机气氛较

浓，投资者结构、投资理念在不断的发生变化，市场波动幅度很大；另一方

面，目前国内对资本项目下的外汇流动仍实行较严格的管制，再加上国内市

场股权割裂的特有属性(存在非流通股)，因此，直接通过历史数据得出的股权

风险溢价包含有较多的异常因素，可信度较差，国际上新兴市场的风险溢价

通常采用成熟市场的风险溢价进行调整确定，因此本次评估采用公认的成熟

市场(美国市场)的风险溢价进行调整，具体计算过程如下： 

市场风险溢价=成熟股票市场的基本补偿额+国家补偿额 

=成熟股票市场的基本补偿额+国家违约补偿额×（σ 股票/σ 国债） 

根据上述测算思路和公式，计算确定 2015 年度市场风险溢价为 7.11%。 

4.企业特定风险调整系数的确定 

由于测算风险系数时选取的为上市公司，与同类上市公司比，被评估单

位的权益风险与上市公司不同。结合企业生产规模、硬件设施、管理及运营

水平、抗风险能力、融资能力等因素，本次对特定风险调整系数取值为 2.5%。 

5.预测期折现率的确定 

(1)计算权益资本成本 

将上述确定的参数代入权益资本成本计算公式，计算得出被评估单位的

权益资本成本。 
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cRMRPβRK fe 
 

=14.40% 

(2)计算加权平均资本成本 

评估基准日被评估单位有有息负债，本次以上市样本平均资本结构为目

标资本结构，即 D/E=15.02%，Kd 取中国人民银行自 2015 年 6 月 28 日公布的

1-5 年期贷款利率 4.75%，将上述确定的参数代入加权平均资本成本计算公式，

计算得出被评估单位的加权平均资本成本。 

 
ED

D
t1K

ED

E
KWACC de


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


 

=12.98% 

与上市公司并购案例折现率的对比情况如下： 

同行业并购案例汇鸿股份 WACC 为 9.36%，低于本次 12.98%；同时根据

证监会重组委在 2016 年已过会的中小板块重组 15 个采用收益法评估论的项

目其 WACC 平均 12.46%亦低于本次折现率（9.64%-14.89%，其中 WACC 大

于 13%的项目标的基本属于互联网游戏与广告行业），因此本次折现率较为谨

慎。 

综上，各单位所使用的折现率（WACC）相同具备合理性。 

二、评估师核查意见 

经核查，评估师认为：各单位所使用的折现率（WACC）相同具备合理性。 

27.申请材料显示，收益法评估预测中，华盛实业 2016 年营运资金增加额为

-12,685.11 万元。请你公司补充披露华盛实业 2016 年营运资金增加额测算的依

据及合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、华盛实业 2016 年营运资金增加额测算的依据及合理性 

根据测算，华盛实业历史年度的营运资金需求量如下表所示： 
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序号 项    目 
历史发生数 

2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

1 经营性资产 69,255.27 86,451.82 118,466.91 101,261.35 

1.1 应收票据 939.43 90.00 1,420.75 110.59 

1.2 应收帐款 26,835.49 41,745.07 58,605.25 62,900.34 

1.3 预付账款 24,662.27 19,525.25 15,941.71 5,362.31 

1.4 其他应收款 1,698.50 1,558.52 2,214.37 753.39 

1.5 存货 11,583.46 17,988.87 31,423.18 19,814.20 

1.6 营业性现金 3,536.12 5,544.12 8,861.64 12,320.52 

2 经营性负债 45,485.16 65,690.09 101,603.79 77,165.58 

2.1 应付票据 0.00 200.00 3,358.65 2,560.46 

2.2 应付账款 39,470.12 53,105.99 72,779.96 51,842.45 

2.3 预收货款 2,212.14 6,624.18 13,982.67 6,733.51 

2.4 应付职工薪酬 2,398.32 2,629.30 5,199.30 8,758.43 

2.5 应缴税金 989.60 1,224.56 3,213.04 4,067.13 

2.6 其他应付款 414.97 1,906.06 3,070.18 3,203.60 

3 营运资金 23,770.11 20,761.73 16,863.11 24,095.77 

由上表可以看出，2012~2014 年间，随着华盛实业经营管理状况的逐渐成熟，

与供应商和大客户的关系逐渐稳定，公司经营性资产和经营性负债的周转率逐渐

加快，营运资金需求量呈现出逐年下降的趋势。但在 2015 年，华盛实业在原有

的外贸业务之外开展了内贸业务，截至评估基准日尚有大额货款尚未收回，受该

业务影响，华盛实业 2015 年度经营性负债与经营性资产的差额大幅扩大——华

盛实业支付了该业务对应的供应商货款，却暂时未收回该业务对应的经销商款

项，导致 2015 年营运资金的数额上涨。根据华盛实业的规划，未来将不再开展

类似业务。 

因此，如果剔除 2015 年内贸业务的影响，华盛实业的营运资金使用效率是

逐步提升的，营运资金需求量则逐步减少。根据华盛实业的规划，自 2016 年起

将主营业务集中到其熟悉的外贸业务领域，经营性资产和经营性负债的周转速度

将恢复正常。因此本次评估预测 2016 年的营运资金将在 2014 年的基础上有小幅

下降，同时较 2015 年出现较大幅度的下降。根据 2016 年 7 月 31 日华盛实业母

公司未审报表应收账款为 47,070.15 万元，应收账款较 2015 年 12 月 31 日审计后

数据 56,148.37 万元减少 9078 万元，与预测趋势一致。 

综上，华盛实业 2016 年营运资金增加额测算具有合理性。 
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二、评估师核查意见 

经核查，评估师认为：华盛实业 2016 年营运资金增加额测算具有合理性。 

28.申请材料显示，紫金科技其他流动资产核算内容为企业为交易目的而持

有的股票投资和大额往来款，其中交易性金融资产具体为持有的建设能源及华

东科技的可上市流动股票，本次评估其他流动资产按评估基准日账面余额确定

为 92,295,814.33 元。截至报告日，建设能源及华东科技股票价格已较评估基准

日有一定幅度的下跌。请你公司补充披露建设能源及华东科技持续下跌对本次

交易评估值和交易作价的影响。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、建设能源及华东科技持续下跌对本次交易评估值和交易作价的影响 

（一）紫金科技股票交易账户评估基准日至评估报告日时点的盈亏情况 

评估基准日与评估报告日时点，紫金科技持有可上市流通股票的信息对比如

下： 

序号 股票名称 

持股数量（股） 收盘价（元） 评估值（元） 

评估 

基准日 

评估 

报告日 

评估 

基准日 

评估 

报告日 
评估基准日 评估报告日 

1 建投能源 4,222,700  4,222,800  10.66 8.69  45,013,982.00   36,696,132.00  

2 华东科技 2,500,000  2,500,000  9.91 6.37  24,775,000.00   15,925,000.00  

3 合计 6,722,700  6,722,800       69,788,982.00   52,621,132.00  

评估基准日至评估报告日期间，紫金科技所新购入股票的盈亏情况如下： 

序号 股票名称 
期后追加投入盈亏情况 

追加股数（股） 买入单价（元） 买入成本（元） 盈亏状况（元） 

1 建投能源 +100 9.89 989 -120.00 

2 华东科技 - - - - 

3 合计 +100     -120.00 

评估基准日至评估报告日期间，紫金科技原持有股票的盈亏情况如下： 

序号 股票名称 
存量股票盈亏情况 

原持有股数（股） 股价变动（元） 盈亏状况（元） 

1 建投能源 4,222,700  -1.97 -8,318,719.00  

2 华东科技 2,500,000  -3.54 -8,850,000.00  

3 合计 6,722,700    -17,168,719.00  
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（二）紫金科技股票交易账户评估基准日至 2016 年 8 月 31 日时点的盈亏

情况 

评估基准日与 2016 年 8 月 31 日时点，紫金科技持有可上市流通股票的信息

对比如下： 

序

号 
股票名称 

持股数量（股） 收盘价（元） 评估值（元） 

评估 

基准日 

8 月 

31 日 

评估 

基准日 

8 月 

31 日 
评估基准日 8 月 31 日 

1 建投能源 4,222,700 3,000,000 10.66 9.41 45,013,982.00 28,230,000.00 

2 华东科技 2,500,000 8,111,452 9.91 3.7 24,775,000.00 30,012,372.40 

3 江西铜业 0 400,000 15.74 14.51 0.00 5,804,000.00 

3 合计 6,722,700 11,511,452   69,788,982.00 64,046,372.40 

2016 年 8 月 31 日紫金科技持有的股票资产市值较评估基准日时点减少了

5,742,609.60 元。紫金科技持有的华东科技股票的股价及仓位变动幅度较大，主

要原因为华东科技在此期间以 10 送 10 的比例派送了红股，且紫金科技利用出售

建设能源股票的部分资金对华东科技股票进行了增持，期间利用出售建设能源股

票的部分资金及期间的分红及资金利息等购进了江西铜业股票等。 

评估基准日至 2016 年 8 月 31 日期间，紫金科技股票账户的资金流动情况如

下： 

项目 情况说明 金额 

累计资金流入 股票分红，资金利息，卖出建投能源股票 -15,626,853.28 

累计资金流出 购入建投能源、江西铜业、华东科技股票  15,625,859.26  

累计资金净流入 -1,634.52 

2016 年 8 月 31 日紫金科技的股票账户资金较评估基准日时点累计减少了

1,634.52 元。 

综合分析评估基准日至 2016 年 8 月 31 日期间，紫金科技持有的股票资产的

盈亏情况，得出结论如下：评估基准日至 2016 年 8 月 31 日期间紫金科技股票资

产投资累计亏损额为-5,744,244.12 元； 

综合上述分析，考虑紫金科技原持有股票和后追加投资股票的盈亏情况，紫

金科技评估基准日至 2016 年 8 月 31 日期间股票资产投资累计亏损 5,744,244.12

元。 
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紫金科技评估基准日至 2016年 8月 31日期间股票资产投资累计亏损不影响

截至评估基准日的评估值和本次交易作价。根据本次交易合同，交易标的涉及的

标的资产于补充评估基准日至交割日期间的收益归上市公司所有，亏损由本次发

行股份购买资产交易对方补足。因此，紫金科技评估基准日至评估报告日期间股

票资产投资累计亏损不会损害上市公司利益。 

二、评估师核查意见 

经核查，评估师认为：紫金科技评估基准日至 2016 年 8 月 31 日期间股票资

产投资累计亏损 5,744,244.12 元。紫金科技评估基准日至评估报告日期间股票资

产投资累计亏损不影响截至评估基准日的评估值和本次交易作价。根据本次交易

合同，交易标的涉及的标的资产于补充评估基准日至交割日期间的收益归上市公

司所有，亏损由本次发行股份购买资产交易对方补足。因此，紫金科技评估基准

日至评估报告日期间股票资产投资累计亏损不会损害上市公司利益。 

29.申请材料显示，本次交易华盛实业、国华实业、汉帛贸易、亿达实业、

力天实业、国泰华诚、国泰华博、国泰上海采用资产基础法及收益法进行评估

并以收益法的评估结果作为定价参考依据；国泰财务、慧贸通采用资产基础法

及收益法进行评估并以资产基础法的评估结果作为定价参考依据。请你公司补

充披露上述评估方法选择的原因及合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发

表明确意见。 

回复： 

一、华盛实业、国华实业、汉帛贸易、亿达实业、力天实业、国泰华诚、

国泰华博、国泰上海采用资产基础法及收益法进行评估并以收益法的评估结果

作为定价参考依据；国泰财务、慧贸通采用资产基础法及收益法进行评估并以

资产基础法的评估结果作为定价参考依据的原因及合理性 

对于本次采用两种评估方法进行评估的公司，两种方法均采用了收益法与资

产基础法进行评估。对于同一个公司而言，收益法与资产基础法的评估结果通常

会产生一定的差异，主要原因是两种评估方法考虑的角度不同，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
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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，包括特殊的

客户关系、销售渠道、知识产权、积淀的商誉等所有因素在内。 

本次评估中，对于外贸型公司（华盛实业、国华实业、汉帛贸易、亿达实业、

力天实业、国泰华诚、国泰华博、国泰上海）而言，其经营管理较为成熟，发展

状况较为稳定，未来经营收益可以合理预测，宜采用收益法进行评估。因而上述

公司在评估方法选择上均采用收益法评估值作为评估结论。 

除上述外贸公司外，对慧贸通和财务公司的评估方法选择分析如下： 

江苏国泰慧贸通企业服务有限公司的成立日期距评估基准日仅一年半的时

间，所处行业又是近年来才开始受到国家重视并推广的，多数业务仍处于摸索阶

段，盈利模式尚有较大的改进空间，技术水平也有很大的提升空间。以企业目前

的状况为基础进行收益预测，难以合理估算未来企业所能取得收益情况，因此收

益法不能合理的反映企业的真正价值。 

江苏国泰财务有限公司仅成立不足两年，尚未从事外汇、证券、债券交易及

股权投资等业务。按国家相关政策，随着国泰财务公司业务的发展，在经过一定

期间的经营后一般都会增加外汇、证券、债券交易及股权投资等业务，由于这部

分收益目前无法确定业务的规模及收益，故本次收益法未对该部分业务进行预

测。另外，财务公司设立的主要目的是合理利用集团成员资金，增加资金使用效

率。 

根据上述分析，慧贸通和财务公司评估结论选用资产基础法评估结果。 

二、评估师核查意见 

经核查，评估师认为： 

本次评估中，对于外贸型公司（华盛实业、国华实业、汉帛贸易、亿达实业、

力天实业、国泰华诚、国泰华博、国泰上海）而言，其经营管理较为成熟，发展

状况较为稳定，未来经营收益可以合理预测，宜采用收益法进行评估。因而上述

公司在评估方法选择上均采用收益法评估值作为评估结论。 
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慧贸通如以企业目前的状况为基础进行收益预测，难以合理估算未来企业所

能取得收益情况，因此收益法不能合理的反映企业的真正价值，慧贸通选用资产

基础法评估结果。 

国泰财务公司在经过一定期间的经营后一般都会增加外汇、证券、债券交易

及股权投资等业务，由于这部分收益目前无法确定业务的规模及收益，故本次收

益法未对该部分业务进行预测。另外，财务公司设立的主要目的是合理利用集团

成员资金，增加资金使用效率。综上，收益法不能合理反应企业的真正价值，国

泰财务选用资产基础法评估结果。 

36.申请材料显示，紫金科技仅采用资产基础法进行评估，请你公司补充披

露仅采用一种方法进行评估的原因及合理性，是否符合我会的相关规定。请独

立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、采用一种方法进行评估的原因及合理性 

根据证监会发布的《会计监管风险提示第 5 号——上市公司股权交易资

产评估》文件，对上市公司股权交易进行资产评估的评估方法选择规定如下：

对股权进行评估时，应逐一分析资产基础法、收益法和市场法等 3 种基本评

估方法的适用性。在持续经营前提下，原则上应当采用两种以上方法进行评

估。除被评估企业不满足其中某两种方法的适用条件外，应合理采用两种或

两种以上方法进行评估。如果只采用了一种评估方法，应当有充分依据并详

细论证不能采用其他方法进行评估的理由。 

紫金科技不适合采用收益法进行评估的原因如下：紫金科技为投资公司，

收益主要来源于投资收益，其主要投资类型为投资性房地产、房地产项目、

公司股权、股票等。从紫金科技的历史经营情况看，公司 2012~2014 年均出

现亏损，2015 年主要利润来源为股票投资收益。因为股票价格变化无法预测，

且房地产项目投资的特点决定了其投资不具备持续性，除现有项目外，对于

可能以后的投资项目尚无详细规划及具体目标，同时对于已有投资在资产基
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础法中已采用收益法进行评估。据以上分析，评估人员认为目标企业不适合

使用收益法进行评估。 

紫金科技不适合采用市场法进行评估的原因如下：在采用市场法进行评

估时，通常是将被评估单位与可比的同类型的上市公司或同类型企业的交易

案例进行比较，从而得到被评估单位的价值比率，进而取得评估值。就本次

评估而言，紫金科技的主营业务为进行各类投资，而目前国内 A 股上市公司

中，缺乏与紫金科技相同主营业务的上市公司，因而无法使用可比上市公司

法进行市场法评估；另外，评估人员没有找到与紫金科技可比的同类型企业

并购案例，因而无法使用可比交易案例法进行市场法评估。根据以上情况，

评估人员认为紫金科技不适合使用市场法进行评估。 

对紫金科技采用资产基础法进行评估的过程中，对其所投资的投资性房

地产及房地产项目均单独使用收益法进行了评估，可以较好的反应紫金科技

在评估基准日的市场价值。 

二、评估师核查意见 

经核查，评估师认为： 

紫金科技不适合采用收益法和市场法进行评估，对紫金科技采用资产基

础法进行评估的过程中，对其所投资的投资性房地产及房地产项目均单独使

用收益法进行了评估，可以较好的反应紫金科技在评估基准日的市场价值。 
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（本页无正文，为“北京中企华资产评估有限责任公司关于江苏国泰国际集团

国贸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

《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见相关问题》的回复”签字盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

北京中企华资产评估有限责任公司 

 

年   月   日 
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