
北京中企华资产评估有限责任公司 

关于对深圳证券交易所中小板公司管理部 

《关于对西藏高争民爆股份有限公司的重组问询函》的回复 

 

深圳证券交易所中小板公司管理部： 

西藏高争民爆股份有限公司（以下简称“高争民爆”、“上市公司”、“公司”）于 2019

年 9 月 17 日披露了《西藏高争民爆股份有限公司重大资产购买报告书（草案）》，并于

2019 年 9 月 24 日收到贵部出具的《关于对西藏高争民爆股份有限公司的重组问询函》

（中小板重组问询函（不需行政许可）【2019】第 11 号）（以下简称“《问询函》”）。北京

中企华资产评估有限责任公司作为本次交易的评估机构对有关问题进行了逐项核查和

落实，现对《问询函》中提及的问题出具核查意见如下（如无特别说明，本核查意见中

出现的简称均与《西藏高争民爆股份有限公司重大资产购买报告书（草案）（修订稿）》

中的释义内容相同）： 

 

4、《报告书》显示，本次交易以 2018 年 12 月 31 日为评估基准日，标的公司经审

计净资产账面价值 7,006.17 万元，采用资产基础法估值 9,006.66 万元，评估增值率

28.55%，采用收益法估值 22,232.69 万元，评估增值率 217.33%。本次交易采用收益法

确定评估值。 

（1）请结合标的公司的核心竞争力、在行业内的技术水平、市场份额、客户资源

等情况，补充说明本次评估增值率较高的原因及合理性，以及评估时是否考虑相关资

产权属瑕疵的影响，如否，请说明原因。请评估师核查并发表明确意见。 

（2）请根据《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（2018 年修订）》第二十五条的规定，补充说明同行业上市公司、市场

可比交易的选取依据，相关公司是否属于民爆服务行业，相关公司或交易是否具有可

比性，如否，请选择民爆服务可比公司分析交易定价的公允性。请评估师核查并发表



明确意见。 

答复： 

一、标的公司评估增值率较高的原因及合理性，以及资产权属瑕疵的影响 

（一）本次评估增值率较高的原因及合理性 

标的公司是东北地区民爆行业第一家挂牌的科技型爆破工程服务企业，标的公司集

研发、设计、施工为一体，是辽宁省爆破行业领军企业。标的公司的核心竞争力、技术

水平、市场份额及客户资源等情况说明如下： 

1.核心竞争力 

标的公司在矿山工程服务领域已深耕多年成功打造了“精细、精严、精心、精为”

的安全责任进取的服务模式，已在矿山开采领域发展成为东北地区整体爆破方案设计能

力最强、爆破技术最先进、服务内容最齐全的矿山民爆一体化服务商之一。同时，标的

公司的经营管理团队高效务实，敢于善于打硬仗，与时俱进，改革创新；有一支经验丰

富技术团队支撑，行业内始终技术领先；精细化、标准化的爆破作业安全质量保障。 

2.在行业内的技术水平 

标的公司始终坚持以技术为先导，用创新技术推动企业自身的发展，凭借着多年积

累总结的先进技术和施工管理经验，在海拔 5400 米的西藏甲玛地区，刷新中国最高海

拔爆破记录；在-45℃的内蒙古满洲里地区，挑战中国最低温作业考验；在孔内温度高

达 200 度的宁夏煤矿，通过技术手段，成功实施爆破。标的公司在边坡保护技术、预裂

爆破技术、控制振动技术和表面硬化爆破技术以及综合矿山开采的降本增效方面技术领

先。为了打造管理无漏洞、技术先进的爆破作业安全模式，结合公安部的两个标准、十

条规定和辽宁省的实施细则，标的公司还创建了以爆破器材新产品和爆破施工新技术为

本质安全的爆破作业安全模式，该模式主要通过标的公司自主研发的爆破作业智能服务

平台、数码电子雷管、混装炸药车作业系统、信息化管控及有效的安全管理制度来实现，

该模式在北方地区属国内首例。另外还与本行业知名院士合作共同成立了辽宁成远爆破

股份有限公司院士工作站，提升科技创新能力和技术水平，打造产、学、研、用的管理

模式。同时，自主研发的爆破作业智能服务平台，真正解决了爆破作业末端监管难题，

该平台目前已在辽宁省内进行推广应用。 



3.市场份额、客户资源 

标的公司在辽宁省辽阳市地区矿山采剥工程市场占有率较高，在辽宁省其他地区也

占有相当数量的市场份额，并且均为长期合作的客户。除辽阳本部及省内部分市县外，

业务已先后拓展至青海、云南、内蒙、山西、宁夏、吉林、黑龙江等地。2018 年 12 月，

标的公司与内蒙聚力工程爆破有限公司西藏分公司就甲玛露天工程续签合同并已于

2019 年开展服务。该工程由西藏华泰龙矿业开发有限公司开发，该公司是中国黄金集

团公司直属控股子公司，主要开发甲玛铜多金属矿区资源，并将以此为基地全面开发西

藏及其周边矿产资源。除现有客户外，2019 年与中铁十九局集团有限公司江达分公司

签定了玉龙铜矿改扩建工程基建穿爆一体工程施工合同。 

本次评估综合以上因素，同时考虑历史年度标的公司的经营情况及未来年度标的公

司的订单资源、业务能力、技术水平、人力资源等情况，故形成了评估结论为 22,232.69

万元，评估增值率 217.33%，同时结合以下与同类可比上市公司以及并购案例，本次增

值率较高具有合理性。 

（二）本次评估是否考虑相关资产权属瑕疵的影响 

标的公司主要存在权属瑕疵的有土地使用权未变更至标的公司名下、部分房产未办

理不动产证书以及林地使用权未变更，本次评估时未考虑相关资产权属瑕疵的影响，原

因如下： 

土地使用权及部分房产系因政府规划、历史遗留等原因未完成变更及办理不动产证

书，而林地使用权系因出让方不予配合原因而未及时进行办理过户或变更手续。 

对于土地使用权及部分房屋系作为部分办公、职工食堂使用，对于林地使用权已提

起诉讼并经法院判决配合办理，上述产权瑕疵并不影响标的公司正常的生成经营以及对

资产的使用，故评估未考虑相关资产权属瑕疵的影响。 

二、结合同行业上市公司、市场可比交易说明本次交易定价的公允性 

本次交易中，对标的公司的评估由于缺少足够数量的与被评估单位可比的上市公司

或交易案例的市场数据，故未选用该市场法进行评估。 

标的公司主营业务为爆破设计施工、爆材销售及运输服务，主要为矿山、工程提供



爆破设计及爆破工程及支持等服务。由于上市公司中仅有宏大爆破与标的企业的业务类

型等较为相关，而在其他民爆行业上市公司中均主要以销售民爆器材等为主、爆破服务

业务为辅的经营模式，故此处剔除主要从事民爆器材销售业务的民爆行业上市公司，选

择了爆破服务业务占比较大的民爆行业上市公司作为对比，具体如下： 

股票代码 公司简称 市盈率 

002037.SZ 久联发展 22.44  

002226.SZ 江南化工 28.97  

002360.SZ 同德化工 14.76  

002497.SZ 雅化集团 34.95  

002683.SZ 宏大爆破 26.97  

002783.SZ 凯龙股份 26.79  

平均值 25.81 

中位值 26.88 

注：市盈率=2018 年 12 月 31 日收盘价格÷2018 年度基本每股收益 

数据来源：同花顺 iFinD-金融数据终端 

如上表所示，同行业上市公司 2018 年末市盈率均值和中值分别为 25.81 倍和 26.88

倍，高于成远股份本次评估值所对应的 2018 年末市盈率 9.72 倍。因此，与同行业上市

公司相比，本次交易定价具有合理性，符合公司及全体股东的利益。 

标的公司为民爆企业，主要从事爆破工程及支持服务，此处选取近期民爆行业上市

公司的收购案例，并剔除了案例中主要从事民爆器材销售业务的公司；相关收购案例估

值情况如下： 

上市公司 标的资产 业绩承诺期间平均市盈率 交易最近一年市盈率 

宏大爆破 新华都工程100%股权 12.00 19.26 

久联发展 开源爆破94.75%股权 14.24 23.49 

成远股份 10.96 9.72 

注1、交易最近一年市盈率=标的股权交易价格÷交易最近一年净利润×购买的股权比例 

注 2、承诺期间年平均市盈率=标的股权交易价格÷承诺期间平均预测净利润×购买股权比例 

如上表所示，标的公司业绩承诺期间平均市盈率、交易最近一年市盈率均低于爆破

服务收购案例中所并购公司相关市盈率。因此，从同行业可比交易案例来看，本次交易

评估值及作价合理、公允。 

三、评估机构核查意见 



经核查，评估师认为：（1）标的公司的核心竞争力较强、具有丰富的施工经验及技

术水平、市场份额与客户资源良好，标的公司本次评估增值率较高具备合理性，标的公

司产权瑕疵并不影响其正常的生成经营以及对资产的使用，故评估未考虑相关资产权属

瑕疵的影响；（2）结合同行业上市公司、市场可比交易情况，本次交易定价具有合理性。 

  



（本页无正文，为《北京中企华资产评估有限责任公司关于对深圳证券交易所中小板公

司管理部<关于对西藏高争民爆股份有限公司的重组问询函>的回复》之签署页） 

 

 

 

 

 

 

北京中企华资产评估有限责任公司 

2019 年 10 月 15 日 
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