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2016 年 6 月 24 日，中国证券监督管理委员会发布了《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“《问答》”）。上海东洲资产评估有限公司（以下简称“东洲评估”、

“评估机构”）作为中船海洋与防务装备股份有限公司（以下简称“中船防务”、

“上市公司”、“公司”）本次重大资产出售的评估机构，按照《问答》的要求对

所涉及的事项发表了核查意见。 

本核查意见中所引用的简称和释义，如无特殊说明，与《中船海洋与防务

装备股份有限公司重大资产出售暨关联交易报告书（草案）》释义相同。 

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 

为增强上市公司经营效率和盈利能力，解决上市公司与控股股东之间的同

业竞争，上市公司拟向中国船舶出售广船国际 27.42%股权，中国船舶以发行

股份的方式支付。本次交易完成后，中国船舶将合计持有广船国际 51.00%股

权，取得广船国际的控制权，广船国际剩余 49.00%股权仍将由中船防务持有。

本次拟置出资产的评估作价情况如下： 

（一）评估作价情况 

本次交易中，标的资产的评估基准日为 2019 年 4 月 30 日，发行股份购买

的标的资产交易价格最终以具有证券业务资格的资产评估机构出具的并经有

权单位备案的评估结果为基础，由交易各方协商确定。 

根据东洲评估出具的《中国船舶工业股份有限公司拟向中船海洋与防务装

备股份有限公司及新华人寿保险股份有限公司等发行股份购买广船国际有限

公司 51%股权涉及股东全部权益价值评估报告》（东洲评报字[2019]第 0530 号）

标的资产于评估基准日的评估情况如下： 



单位：万元 

标的公司 

账面值 

（100%权

益） 

评估值 

（100%权

益） 

增值额 增值率 收购比例 
标的资产 

评估值 

A B C=B-A D=C/A E F=E*B 

广船国际 688,616.63 1,054,380.63 365,764.00 53.12% 51.00% 537,734.12 

合计 688,616.63 1,054,380.63 365,764.00 53.12% 51.00% 537,734.12 

（二）评估方法 

1、标的资产的可选评估方法 

根据资产评估准则，企业价值评估可以采用收益法、市场法、资产基础法

三种方法。 

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。

对企业价值评估采用收益法，强调的是企业的整体预期盈利能力。 

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。对企业价值评估采用市场法，具有评估数据直接选

取于市场，评估结果说服力强的特点。 

资产基础法是指以被评估单位评估基准日的资产负债表为基础，评估表内

及可识别的表外各项资产、负债价值，确定评估对象价值的评估方法。对企业

价值评估采用资产基础法，可能存在并非每项资产和负债都可以被充分识别并

单独评估价值的情形。 

2、具体评估方法的选择 

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。本次标的资产评估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。 

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，被评估单位具备了应用



收益法评估的前提条件：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。 

经查询与标的资产所属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较少；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。 

综上，本次评估标的资产确定采用资产基础法和收益法进行评估。 

（三）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。 



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、收益法评估特别假设 

（1）被评估单位目前及未来的管理层合法合规、勤勉尽职地履行其经营

管理职能，不会出现严重影响企业发展或损害股东利益情形，并继续保持现有

的经营管理模式。 

（2）被评估单位各项业务相关经营资质在有效期届满后能顺利通过有关

部门的审批并持续有效。 

（3）被评估单位于评估基准日后采用的会计政策和编写本评估报告时所

采用的会计政策在重要性方面保持一致。 

（4）被评估单位于 2016 年 12 月 9 日被广东省科学技术厅、广东省财政

厅、广东省国家税务局、广东省地方税务局联合认定为国家级高新技术企业（证

书编号：GR201644004933），有效期为三年，2016-2018 年享受企业所得税减

按 15%税率征收，2016-2018 年享受企业所得税减按 15%税率征收，企业由于

自身原因未选择纳税优惠事项。2019 年被评估单位正在申请办理高新技术企

业延续，假设现行高新技术企业认定的相关法规政策未来无重大变化，评估师



对企业目前的主营业务构成类型、研发人员构成、未来研发投入占主营收入比

例等指标分析后，基于对未来的合理推断，假设被评估单位未来具备持续获得

高新技术企业认定的条件，能够持续享受所得税优惠政策，所得税适应 15%税

率。 

（5）根据财政部、国家税务总局、科技部《关于提高研究开发费用税前加

计扣除比例的通知》（财税〔2018〕99 号），企业开展研发活动中实际发生的研

发费用，未形成无形资产计入当期损益的，在按规定据实扣除的基础上，在 2018

年 1 月 1 日至 2020 年 12 月 31 日期间，再按照实际发生额的 75%在税前加计

扣除。本次评估研发费用加计扣除比例在未来年度可以持续。 

（6）被评估单位于评估基准日的债务资本成本在未来年度可以持续。 

本报告评估结果的计算是以评估对象在评估基准日的状况和评估报告对

评估对象的假设和限制条件为依据进行。根据资产评估的要求，认定这些假设

在评估基准日时成立，当未来经济环境发生较大变化，将不承担由于假设条件

改变而推导出不同评估结论的责任。 

（四）评估模型 

1、资产基础法评估模型 

资产基础法评估模型以重置各项生产要素为假设前提，将构成被评估单位

的各项资产的评估价值减去负债评估价值，得出股东全部权益的评估价值。 

2、收益法评估模型 

本次采用收益法中的现金流量折现法对企业整体价值评估，来间接获得股

东全部权益价值。企业整体价值由正常经营活动中产生的经营性资产价值和与

正常经营活动无关的非经营性资产价值构成，对于经营性资产价值的确定选用

企业自由现金流折现模型，即以未来若干年度内的企业自由现金流量作为依据，

采用适当折现率折现后加总计算得出。计算模型如下： 

股东全部权益价值=企业整体价值-付息债务价值 

（1）企业整体价值 



企业整体价值是指股东全部权益价值和付息债务价值之和。根据被评估单

位的资产配置和使用情况，企业整体价值的计算公式如下： 

企业整体价值=经营性资产价值+溢余资产价值+非经营性资产负债价值+

长期股权投资价值 

①经营性资产价值 

经营性资产是指与被评估单位生产经营相关的，评估基准日后企业自由现

金流量预测所涉及的资产与负债。经营性资产价值的计算公式如下： 
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其中：P：评估基准日的企业经营性资产价值； 

Fi：评估对象未来第 i 年的预期收益（现金流）； 

n：明确的预测期期间，指从评估基准日至企业达到相对稳定经营状况的

时间； 

Fn：预测期末年预期的企业自由现金流量； 

g：明确的预测期后，预计未来收益每年增长率； 

r：折现率； 

i：预测期第 i 年； 

其中，企业自由现金流量计算公式如下： 

企业自由现金流量=息前税后净利润+折旧与摊销-资本性支出-营运资金

增加额 

其中，折现率（加权平均资本成本，WACC）计算公式如下： 

WACC＝（Re×We）＋[Rd×（1－T）×Wd] 

其中：Re：为公司权益资本成本； 

Rd：为公司债务资本成本； 



We：为权益资本在资本结构中的百分比； 

Wd：为债务资本在资本结构中的百分比； 

T：为公司有效的所得税税率。 

其中，权益资本成本采用资本资产定价模型（CAPM）计算。计算公式如

下： 

Re＝Rf＋β×MRP＋ε 

其中：Rf：为无风险报酬率； 

β：为公司风险系数； 

MRP：为市场风险溢价； 

ε：为公司特定风险调整系数。 

②溢余资产价值 

溢余性资产是指与企业经营收益无直接关系的、超过企业经营所需的多余

资产，主要包括闲置不用的资产等。 

③非经营性资产、负债价值 

非经营性资产、负债是指与被评估单位生产经营无关的，包括不产生收益，

或是能产生收益但是未纳入本次收益预测范围的资产及相关负债。 

（2）付息债务价值 

付息债务是指评估基准日被评估单位需要支付利息的负债。付息债务以被

评估单位经审计的会计报表为基础，分析确定付息债务范围，包括向金融机构

或其他单位、个人等借入款项，如短期借款、长期借款、应付债券等。 

（五）标的资产评估值分析 

1、评估概况 

本次交易中，广船国际 51%股权同时采用资产基础法和收益法进行评估，

并最终选取资产基础法评估结果作为本次评估结论。截至 2019 年 4 月 30 日，



广船国际净资产账面价值为 688,616.63 万元，资产基础法评估结果为

1,054,380.63 万元，增值率为 53.12%；收益法评估结果为 776,767.57 万元，增

值率为 12.80%。 

2、评估增值原因 

广船国际 51%股权采用资产基础法评估结果作为评估结论，增值原因主要

为长期股权投资、固定资产及无形资产评估值较原账面值出现增值。其中，长

期股权投资增值主要系被投资单位打开评估较原始投资成本有较大幅度增值。

固定资产—房屋建筑物类的增值主要系广船国际持有的房屋建筑物造价和商

品房市场价格上涨所致；此外，广船国际持有的机器设备等评估增值主要系企

业财务对机器设备的折旧较快，账面净值较低，但评估是依据设备的经济耐用

年限结合设备的实际状况确定成新率的，故出现评估增值。无形资产增值主要

系近年来土地价格上涨导致土地使用权有较大增值。 

3、评估方法的选择及评估结果合理性分析 

民用船舶市场是国际化程度高、竞争充分的市场，公司所处的民用船舶及

海洋工程装备制造行业与全球航运业、海洋工程行业密切相关，航运行业与海

洋工程行业受经济增长、航运市场形势和国际原油价格等周期性波动的影响较

大。在全球经济增长，特别是中国、印度等新兴国家经济高速增长时，行业景

气度会较高，航运指数及运价也会相对较高，针对企业相关海洋工程产品的需

求将更旺盛，反之则需求萎缩。因此随着全球经济的周期性变化，船舶及海洋

工程装备制造行业也呈现明显的周期性特征。故被评估单位所处行业受到国际

经济环境、海运量、外币汇率和石油价格等因素波动的影响较大，不同船型所

受到的影响程度也会有所不同，故船舶行业未来发展趋势受到影响错综复杂且

不确定性较大，在这种情况下，采用资产基础法可以合理的反映被评估单位的

股东全部权益价值，相比收益法有着更好的针对性和准确性，故本次评估最终

采用资产基础法的评估结论。 

综上，本次评估以资产基础法的结果作为广船国际 51%股权的最终评估结

论。 



4、资产基础法评估结果分析 

截至评估基准日，广船国际净资产账面价值为 688,616.63 万元，资产基础

法评估结果为 1,054,380.63 万元，增值率为 53.12%。资产基础法具体评估结果

详见下列评估结果汇总表： 

. 单位：万元 

项目 账面价值 评估价值 增值额 增值率% 

流动资产 963,540.55 964,139.10 598.55 0.06 

非流动资产 933,095.45 1,296,481.49 363,386.04 38.94 

其他权益工具投资 3,184.69 3,184.69 0.00 0.00 

持有至到期投资 0.00 0.00 0.00  

长期应收款 111,447.17 111,447.17 0.00 0.00 

长期股权投资 132,435.92 209,854.81 77,418.89 58.46 

投资性房地产 2,141.30 5,289.44 3,148.14 147.02 

固定资产 559,561.73 701,427.84 141,866.11 25.35 

在建工程 36,673.12 38,465.66 1,792.54 4.89 

工程物质 0.00 0.00 0.00  

固定资产清理 0.00 0.00 0.00  

生产性生物资产 0.00 0.00 0.00  

油气资产 0.00 0.00 0.00  

无形资产 82,033.14 221,193.50 139,160.36 169.64 

开发支出 0.00 0.00 0.00  

商誉 0.00 0.00 0.00  

长期待摊费用 345.38 345.38 0.00 0.00 

递延所得税资产 5,273.00 5,273.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 0.00 0.00 0.00  

资产总计 1,896,636.00 2,260,620.59 363,984.59 19.19 

流动负债 1,028,335.02 1,028,329.08 -5.94 0.00 

非流动负债 179,684.35 177,910.88 -1,773.47 -0.99 

负债总计 1,208,019.37 1,206,239.96 -1,779.41 -0.15 

净资产（所有者权益） 688,616.63 1,054,380.63 365,764.00 53.12 

①流动资产 

流动资产账面值为 963,540.55 万元，评估值为 964,139.10 万元，增值 598.55

万元，主要由于在产品、产成品、发出商品按不含增值税出厂销售价格减去销售

费用、全部税金和部分利润确定评估值所致。 

②非流动资产 

A、长期股权投资 



长期股权投资账面值为 132,435.92 万元，评估值为 209,854.81 万元，增值

77,418.89 万元，主要由于被投资单位打开评估比原始投资成本高所致。 

B、固定资产 

截至评估基准日，广船国际的固定资产的账面价值为 559,561.73 万元，评估

值为 701,427.84 万元。 

固定资产（房屋建筑物类）增值主要系由于企业的房屋建筑物造价和商品房

市场价格上涨，导致房屋建筑物的评估增值。 

固定资产（机器设备类）增值主要系企业财务对机器设备的折旧较快，账面

净值较低，而评估是依据设备的经济耐用年限结合设备的实际状况确定成新率的，

比较客观地反映了设备的实际价值，二者有差异，致使评估增值。 

固定资产（运输设备类）增值主要系广州市区对车辆牌照实行拍卖，经评估

体现了车辆牌照的市场价值，故致使车辆评估有较大幅度增值。 

C、在建工程 

截至评估基准日，广船国际的在建工程的账面价值为 36,673.12 万元，评估

值为 38,465.66 万元，主要系考虑了在建工程资金成本所致。 

D、无形资产 

截至评估基准日，广船国际的无形资产的账面价值为 82,033.14 万元，评估

值为 221,193.50 万元，主要原因系近年来土地价格上涨导致土地使用权有较大增

值，同时本次将账面未反映的专利、专利申请及计算机软件著作权纳入评估范围

所致。 

③负债 

负债账面值为 1,208,019.37 万元，评估值为 1,206,239.96 万元，减值 1,779.41

万元，主要由于将无须支付的递延收益按账面值乘所得税税率确认评估值所致。 

（六）履行必要的决策程序 

中船海洋与防务装备股份有限公司已召开第【】届董事会第【】次会议，审

议通过了《中船海洋与防务装备股份有限公司关于重大资产置出暨关联交易的议

案》等议案，且独立董事就评估机构的独立性、评估假设前提的合理性、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事前认可意见和同意的独立



意见。 

本次评估标的资产和评估目的涉及国有资产转让，评估报告正在国务院国有

资产监督管理委员会履行备案程序。 

（七）评估机构核查意见 

综上，本评估机构认为，本次交易拟置出资产广船国际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。 

（以下无正文） 

  




