
上海东洲资产评估有限公司 

关于上海申通地铁股份有限公司 

在本次重大资产重组前发生“业绩变脸”或本次重组存在拟置出

资产情形相关事项之专项核查意见 

 

上海申通地铁股份有限公司（以下简称“申通地铁”、“上市公司”、“公

司”）拟将上海申通地铁一号线发展有限公司（以下简称“一号线公司”）100%

股权出售给上海申通地铁集团有限公司（以下简称“申通集团”），并向上海申

通轨道交通研究咨询有限公司（以下简称“咨询公司”）购买上海申凯公共交通

运营管理有限公司（以下简称“申凯公司”）的 51%股权。本次交易以现金对价

完成。 

作为本次交易拟置出资产的评估机构，上海东洲资产评估有限公司（以下简

称“我公司”或“东洲评估”）按照中国证监会 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“《解答》”）的要求对上市公司相关事项进行了专

项核查，具体核查意见如下（如无特别说明，本核查意见中的简称与重组报告书

中的简称具有相同含义）： 

一、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）本次拟置出资产的评估作价情况 

根据我公司出具的东洲评报字【2019】第 0629 号《资产评估报告》，评估

师在综合分析了收益法、市场法和资产基础法三种资产评估基本方法的适用性

后，确定一号线公司采用资产基础法评估，并按照必要的评估程序对一号线公司

截至 2018 年 12 月 31 日的股东全部权益价值进行了评估。资产基础法评估结果

如下： 
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一号线公司总资产账面值 219,646.34 万元，总负债账面值 44,587.40 万元，

净资产账面值 175,058.94 万元。经资产基础法评估后的股东全部权益价值为

176,674.77 万元，评估增值 1,615.83 万元，增值率 0.92%。 

 

（二）本次拟置出资产的评估方法、评估假设、评估参数预测合理，符合

资产实际经营情况 

1、评估方法 

因本次评估对象的评估方法适用性受限，本次采用资产基础法一种方法进行

评估，并作为本次评估结论。 

资产基础法的基本思路是按现行条件重建或重置被评估资产，潜在的投资者

在决定投资某项资产时，所愿意支付的价格不会超过购建该项资产的现行购建成

本。本评估项目能满足资产基础法评估所需的条件，即被评估资产处于继续使用

状态或被假定处于继续使用状态，具备可利用的历史经营资料。采用资产基础法

可以满足本次评估的价值类型的要求。 

本次评估不采用收益法和市场法的理由如下： 

（1）收益法是从资产的预期获利能力的角度评价资产，能完整体现企业的

整体价值，其评估结果具有较好的可靠性和说服力。同时，被评估单位应具备的

应用收益法评估的前提条件是：未来可持续经营、未来收益期限可以预计、股东

权益与企业经营收益之间存在稳定的关系、未来经营收益可以预测量化、与企业

预期收益相关的风险报酬能被估算计量。  

被评估单位的主营收入是地铁票价收入，所依托的核心资产是地铁车辆、自

动售票机、进站检票机等设备。由于近年来一号线公司收入增长乏力，已经连续

多年呈现负增长，且地铁车辆大修费用随着车龄的增加而呈现波动式上升，导致

2018 年一号线公司毛利首次为负。经核实，企业 2018 年营业利润为-93.40 万元。 

经与管理层沟通，该企业未来的经营状况主要分析如下：（1）地铁票价涉

及公共利益，其价格变动存在不确定性。（2）核心地铁车辆设备服役时间较长，

运营过程中维修保养的频率可能增加，年度费用相对较难估计。（3）目前地铁
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车辆均在正常使用中，对于车辆的更新时间较难准确把握，由于地铁车辆的投资

较大，大规模的资本性支出现金流的时间较难准确预计。 

结合上述企业经营现状及管理层分析，企业未来盈利预测数据较难准确把

握，故不适宜采用收益法评估。 

（2）市场法适用的前提条件是存在一个发育成熟、公平活跃的公开市场，

且市场数据比较充分，在公开市场上有可比的交易案例。经查询与被评估单位同

一行业的国内上市公司，在产品类型、经营模式、企业规模、资产配置、未来成

长性等方面具备可予比较的上市公司很少；且近期产权交易市场类似行业特征、

经营模式的股权交易较少，相关交易背景、交易案例的经营财务数据等信息无法

从公开渠道获得，不具备采用市场法评估的基本条件。 

因本次评估对象的评估方法适用性受限，本次评估确定采用资产基础法进行

评估。 

2、评估假设 

（1）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，资

产评估师根据待评估资产的交易条件等模拟市场进行价值评估。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：公开市场假设是对资产拟进入的市场条件以及资产在这

样的市场条件下接受何种影响的一种假定。公开市场是指充分发达与完善的市场

条件，是指一个有自愿的买方和卖方的竞争性市场，在这个市场上，买方和卖方

的地位平等，都有获取足够市场信息的机会和时间，买卖双方的交易都是在自愿

的、理智的、非强制性或不受限制的条件下进行。公开市场假设以资产在市场上

可以公开买卖为基础。 

3）企业持续经营假设：企业持续经营假设是假设被评估单位在现有的资产

资源条件下，在可预见的未来经营期限内，其生产经营业务可以合法地按其现状

持续经营下去，其经营状况不会发生重大不利变化。 

4）资产按现有用途使用假设：资产按现有用途使用假设是对资产拟进入市
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场条件以及资产在这样的市场条件下的资产使用用途状态的一种假定。首先假定

被评估范围内资产正处于使用状态，其次假定按目前的用途和使用方式还将继续

使用下去，没有考虑资产用途转换或者最佳利用条件。 

（2）一般假设 

1）本次评估假设评估基准日后国家现行有关法律、宏观经济、金融以及产

业政策等外部经济环境不会发生不可预见的重大不利变化，亦无其他人力不可抗

拒及不可预见因素造成的重大影响。 

2）本次评估没有考虑被评估单位及其资产将来可能承担的抵押、担保事宜，

以及特殊的交易方式可能追加付出的价格等对其评估结论的影响。 

3）假设被评估单位所在地所处的社会经济环境以及所执行的税赋、税率等

财税政策无重大变化，信贷政策、利率、汇率等金融政策基本稳定。 

4）本次评估的各项资产均以评估基准日的实际存量为前提，有关资产的现

行市价以评估基准日评估对象所在地有效价格为依据。 

5）被评估单位现在及将来的经营业务合法合规，并且符合其营业执照、公

司章程的相关约定。 

3、评估参数 

本次评估中，我公司对置出资产采用资产基础法进行评估，并作为最终评估

结论。本次拟置出资产评估的具体情况及参数选取情况详见我公司出具的东洲评

报字【2019】第 0629 号《资产评估报告》 

（三）履行必要的决策程序 

2019 年 5 月 24 日，上市公司召开第九届董事会第十次会议审议通过了本次

重大资产重组等相关议案，且独立董事就评估机构独立性、评估假设前提合理性、

评估方法与评估目的的相关性及评估定价的公允性发表了同意的独立意见。 

 

 

 

4 



（四）核查结论 

综上，本评估机构认为，本次交易拟置出资产一号线公司股东全部权益采用

了资产基础法进行评估，并作为评估结论。本次交易中拟置出资产的评估方法、

评估假设、评估参数取值及评估结论合理，符合资产实际经营情况，本次评估履

行了必要的决策程序。 
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（本页无正文，为《上海东洲资产评估有限公司关于上海申通地铁股份有限

公司在本次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相

关事项之专项核查意见》） 

 

 

法定代表人（授权代表）： 

 

 

签字资产评估师： 

 

 

 

 

 

国泰君安证券股份有限公司 

年    月    日 

） 

  

王小敏  

   

王欣  赵璟 
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