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北京国融兴华资产评估有限责任公司 

关于上海证券交易所 

《关于鹏起科技发展股份有限公司重大资产出售报告书信息

披露的问询函》之专项核查意见 

 

上海证券交易所： 

鹏起科技发展股份有限公司（以下简称“鹏起科技”、“上市公司”或“公司）于 2018

年 3 月 26 日披露了《<公司重大资产出售暨关联交易报告书（草案）>及其摘要》

及相关公告。并于 2018 年 4 月 3 日，公司收到贵所《关于鹏起科技发展股份有限公

司重大资产出售报告书信息披露的问询函》（上证公函[2018]0274 号）（以下简称“问

询函”）。北京国融兴华资产评估有限责任公司作为鹏起科技本次交易的评估机构，

对问询函所涉及的有关事项进行了认真讨论研究，对问询函述及的部分问题进行了

逐项核查落实，现就有关问题进行说明和解释，并出具本核查意见。 

如无特殊说明，本核查意见中所采用的简称与《鹏起科技发展股份有限公司重

大资产出售暨关联交易报告书（草案）（修订稿）》一致。 

本回复所引用的财务数据和财务指标，如无特殊说明，指合并报表口径的财务

数据和根据该类财务数据计算的财务指标。 

本回复中部分合计数与各明细数直接相加之和在尾数上如有差异，这些差异是

由于四舍五入造成的。 
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第一部分  关于本次交易的合理性 

问题 2.草案披露，标的资产 2014 年从交易对方曹亮发等处收购而来，交易作价 18 亿元，期间

增资 2.4 亿元。请补充披露：（1）标的资产收购后向母公司的分红情况；（2）公司 2014 年收购标

的公司支付的对价及其后提供的增资、借款和担保等财务资助情况；（3）结合公司收购标的公司至

今，标的公司实现的净利润、现金分红、自有现金流变化、本次交易作价等情况，分析公司持有标

的资产期间的收益情况，并结合前述情况说明前次交易的合理性。请财务顾问和评估师发表意见。 

回复： 

一、标的资产收购后向母公司的分红情况 

上市公司收购丰越环保后，丰越环保先后两次宣告向股东发放股利，合计金额

为21,081.20万元，具体分红情况如下： 

（一）2015年12月31日，丰越环保股东会审议通过向股东分配8,000万元股利，

截至目前，该笔分红款已全部付清。 

（二）2016年12月30日，丰越环保股东会审议通过向股东分配13,081.20万元股

利，截至目前，该笔分红款尚未支付。根据交易双方签订的《股权转让协议》，交

易对方需督促丰越环保在上市公司关于本次交易的股东大会召开之日起6个月内向

上市公司全额支付相关分红款。 

二、公司 2014 年收购标的公司支付的对价及其后提供的增资、借款和担保等财务资助情况 

（一）上市公司2014年收购丰越环保支付的对价及其后提供的增资 

参照国融兴华出具的《评估报告》（国融兴华评报字[2014]第020019号）中丰

越环保100%股权的评估值，公司2014年收购丰越环保100%股权时的支付对价为

180,000万元，支付对价的方式为股权加现金。 

根据前次交易的既定方案，上市公司2014年收购丰越环保时，同时募集配套资

金约5.3亿元，其中2.7亿元用于支付现金对价，将扣除相应税费后的剩余资金用于向

丰越环保增资。在募集配套资金到位之后，2015年1月，上市公司向丰越环保新增出

资24,223.25万元，其中新增注册资本人民币8,900万元，剩余部分作为资本公积，本

次增资经大华会计师事务所（特殊普通合伙）审验并出具了大华验字（2015）000038
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号验资报告。 

（二）上市公司为丰越环保提供的借款、担保等财务资助情况 

上市公司2014年收购丰越环保后，不存在为丰越环保提供借款的情况。 

丰越环保属于资金密集型企业，日常经营所需资金较多，因此存在依靠银行借

款解决资金缺口的情况，故报告期内上市公司为丰越环保部分借款提供保证担保。

根据上市公司2014年度股东大会、2015年度股东大会、2016年度股东大会的审议结

果，上市公司2015年度、2016年度、2017年度为丰越环保提供担保的额度上限分别

为100,000万元、100,000万元和150,000万元。截至目前，丰越环保在上市公司担保

项下借款金额明细情况，详见本回复“问题5 之二、标的资产在前述担保项下实际借

款金额，并结合标的资产的财务指标和经营情况，说明标的公司是否具有还款能力”。 

除上述情况外，上市公司2014年收购丰越环保后，不存在为丰越环保提供其他

财务资助的情况。 

三、结合公司收购标的公司至今，标的公司实现的净利润、现金分红、自有现金流变化、本次

交易作价等情况，分析公司持有标的资产期间的收益情况，并结合前述情况说明前次交易的合理性 

（一）前次交易具有合理性 

1、净利润实现情况和分红情况 

上市公司收购丰越环保后，2014年、2015年、2016年和2017年1-10月丰越环保

分别实现净利润12,792.29万元、18,861.00万元、22,487.45万元和11,506.92万元。由

于丰越环保最近几年连续盈利，为了使得股东获得合理回报、充分享受标的公司经

营成果、保障上市公司的利益，丰越环保先后两次宣告向股东发放股利，合计金额

为21,081.20万元，占2014年、2015年、2016年和2017年1-10月累计净利润的32.11%。 

2、自由现金流变化情况 

自由现金流=净利润+固定资产折旧+无形资产长期待摊摊销+税后借款利息-资

本性支出-营运资金增加额。 

根据上述公式计算，上市公司收购丰越环保后，2014年丰越环保实现的自由现
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金流为-34,394.51万元，主要是因为2014年丰越环保新厂建设产生较大的资本性投

入。2015年丰越环保实现的自由现金流为-48,415.82万元，主要是因为在生产经营的

过程中，根据不同产品的市场需求变化情况，针对市场需求旺盛的产品，丰越环保

加大该生产线的投入、扩大该产品的产能，以保证满足市场需求、增强公司未来盈

利能力，从而使得营运资金及资本性投入高于预期。 

在经过初期的大量资本投入后，丰越环保的盈利能力得到提升，2016年实现的

自由现金流为23,563.52万元。2017年为了满足最新环保要求、应对生产设备多年运

营中出现的问题，丰越环保对部分环保设施及生产设备进行改造维修，产生了大量

的资本投入，同时使得部分车间长时间停产，对当期业绩产生了较大影响，2017年

1-10月实现的自由现金流为-18,702.44万元。 

3、本次交易作价情况 

根据北京国融兴华资产评估有限责任公司出具的《资产评估报告》（国融兴华

评报字[2018]第020019号），截至评估基准日2017年10月31日，丰越环保股东全部

权益账面价值118,279.38万元，评估价值为241,600.00万元，增值123,320.62万元，增

值率104.26%，丰越环保51%的股权价值为123,216.00万元。根据上述评估结果，经

双方友好协商确认，标的资产的最终转让价款为123,318万元。 

本次交易评估过程已充分考虑到了丰越环保2017年设备设施改造维修之后的影

响，即产能利用率、金属综合回收率等要素的提升。同时也充分考虑了2014年以来

丰越环保连续盈利的事实，本次评估值较前次评估值增加61,200万元。本次交易结

果具有合理性，能够充分保证出让方上市公司的利益。 

4、结合前述情况，前次交易具有合理性 

丰越环保属于资金密集型企业，日常经营所需资金较多，因此存在依靠银行借

款解决资金缺口的情况，故报告期内上市公司为丰越环保部分借款提供保证担保，

除此之外不存在为丰越环保提供其他财务资助的情形。 

上市公司收购丰越环保后，丰越环保连续盈利并为其股东提供了合理分红回报，

同时在经过新厂建设期间投入后于2016年实现了正的自由现金流，2017年进行设备
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改造维修后，产能利用率、金属综合回收率等要素的提升有利于提升丰越环保的未

来盈利能力。本次交易作价已充分考虑了丰越环保的实际经营情况，同时也充分考

虑了2014年以来丰越环保连续盈利的事实，本次评估值较前次评估值增加61,200万

元。 

综上所述，前次交易之后上市公司通过获取分红、出售部分股权等形式取得了

合理回报，在新厂建设期间的资本投入、2017年设备改造维修投入后，预计丰越环

保将继续保持持续盈利能力，上市公司作为丰越环保重要股东，也会从中获取相关

回报。所以上市公司从前次交易中已获得且将继续获得合理回报，前次交易具有合

理性。 

（二）补充披露情况 

上市公司已在重组报告书“第五节 交易标的基本情况”之“十二、前次交易合理

性分析”，对前次交易后丰越环保的分红情况、上市公司对丰越环保的增资及财务资

助情况、上市公司持有丰越环保期间的收益情况、前次交易的合理性分析进行补充

披露。 

（三）评估师意见 

经核查，评估师认为：前次交易之后上市公司通过获取分红、出售部分股权等

形式取得了合理回报，在新厂建设期间的资本投入、2017年设备改造维修投入后，

预计丰越环保将继续保持持续盈利能力，上市公司作为丰越环保重要股东，也会从

中获取相关回报。所以上市公司从前次交易中已获得且将继续获得合理回报，前次

交易具有合理性。 
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问题 3.草案披露，2014 年公司向本次交易对方曹亮发等收购了标的公司 100%股权，并同时剥

离原医药业务。2015 年，公司向现实际控制人张朋起收购了洛阳鹏起 100%股权，完成实际控制人

变更后，公司基本以成本价出售标的公司。请补充披露：（1）前述一系列交易是否为一揽子交易，

是否构成规避重组上市；（2）在标的资产 2014 年以来业绩不断增长的情况下，基本成本价出售标

的资产股权的原因及合理性；（3）结合标的资产前次收益法估值、收益法下未来盈利预测情况、交

易作价情况等，说明本次评估作价的合理性。请财务顾问和评估师发表意见。 

回复： 

二、在标的资产 2014 年以来业绩不断增长的情况下，基本成本价出售标的资产股权的原因及

合理性 

（一）本次作价具有合理性 

本次作价是交易双方在评估值的基础上协商确定的，评估师在本次评估过程中

已经充分考虑到丰越环保最近的生产经营情况。虽然丰越环保2014年、2015年和2016

年净利润不断增长，但是由于部分设备设施改造、维修造成的长时间停产，2017年

丰越环保的收入水平和利润水平出现了较大幅度的下滑。 

一方面，评估师已充分考虑到2017年的停产对丰越环保短期业绩的负面影响，

同时也考虑到设备设施改造维修之后，尘量过大、排烟不畅、烟道系统易堵塞等限

制生产的部分因素已减轻或消除，产能利用率、金属综合回收率提升对丰越环保长

期经营效益的提升。 

另一方面，本次丰越环保100%股权的评估值为241,600.00万元，较前次评估结

果增加61,200万元，评估值的增加公允反映了2014年以来业绩不断增长的事实。 

综上所述，本次的评估假设、评估过程考虑到了丰越环保的实际生产经营状况，

评估结论具有合理性。 

（二）补充披露情况 

上市公司已在重组报告书“第六节 交易标的评估情况”之“二、本次评估情况”

之“（三）本次评估的合理性分析”，对本次作价的合理性进行补充披露。 

（三）评估师意见 
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经核查，评估师认为：本次作价是交易双方在评估值的基础上协商确定的，评

估假设具有事实基础，评估结论具有合理性。 

三、结合标的资产前次收益法估值、收益法下未来盈利预测情况、交易作价情况等，说明本次

评估作价的合理性 

（一）结合前次评估情况，本次评估作价具有合理性 

丰越环保前次评估的基准日为2013年12月31日，收益法评估结果为180,400万

元，最终丰越环保100%股权的转让价格商定为180,000万元；本次评估基准日为2017

年10月31日，收益法评估结果为241,600万元，最终丰越环保51%股权的转让价格商

定为123,318万元。 

关于2017年-2022年的盈利预测情况，前次评估和本次评估的对比如下： 

单位：万元 

评估基准日 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 

2013年12月31日 24,987.06 27,252.77 27,252.77 27,252.77 27,252.77 27,252.77 

2017年10月31日 16,204.67 21,249.99 25,157.50 29,034.12 32,896.02 36,407.53 

本次评估时2017年的净利润预测值小于前次评估时2017年的预测值，主要原因

是2017年丰越环保的部分设备设施进行改造、维修，导致当期的营业收入、净利润

出现较大幅度下滑。本次评估时2018年和2019年的净利润预测值均小于前次评估时

2018年和2019年的相应预测值，一方面是考虑到技术改造后的生产设备需要与其它

生产工序不断磨合，即产能的释放需要一定的时间；另一方面是考虑到2017年停产

造成了部分订单的流失，而新订单的获取需要一定的时间。 

本次评估时2020年及以后年度的净利润预测值均大于前次评估时的相应预测

值，主要原因是生产设备改造维修之后，尘量过大、排烟不畅、烟道系统易堵塞等

限制生产的部分因素已减轻或消除，产能利用率、金属综合回收率得到提升，从而

提高了丰越环保的未来盈利能力。 

综上所述，结合前次收益法估值、收益法下未来盈利预测情况、交易作价情况

等，同时考虑到了本次评估时丰越环保的实际经营情况，本次评估作价具有合理性。 
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（三）补充披露情况 

上市公司已在重组报告书“第六节 交易标的评估情况”之“二、本次评估情况”

之“（三）本次评估的合理性分析”，对本次作价的合理性进行补充披露。 

（四）评估师意见 

经核查，评估师认为：结合前次收益法估值、收益法下未来盈利预测情况、交

易作价情况等，同时考虑到本次评估时丰越环保的实际经营情况，本次评估作价具

有合理性。 
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（此页无正文，为《北京国融兴华资产评估有限责任公司关于上海证券交易所<

关于对鹏起科技发展股份有限公司重大资产出售报告书信息披露的问询函>之专

项核查意见》之签署页） 
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