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沃克森（北京）国际资产评估有限公司（以下简称“沃克森”）

作为南华生物医药股份有限公司（以下简称“南华生物”或“上市

公司”）本次重大资产重组的评估机构，就中国证监会 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“《问题

与解答》”的要求出具核查意见，具体如下： 

一、本次拟置出资产的评估作价情况 

上市公司通过在湖南省联合产权交易所挂牌转让的方式向交易

对方出售其持有的远泰生物 54%股权。 

2019 年 6 月，沃克森出具“沃克森评报字(2019)第 0709 号”

《南华生物医药股份有限公司、湖南康养产业投资基金企业（有限

合伙）、湖南出版投资控股集团有限公司拟转让所持有的湖南远泰

生物技术有限公司股权项目涉及湖南远泰生物技术有限公司股东全

部权益价值资产评估报告》 （以下简称“评估报告”），本次评估分

别采用“资产基础法”、“收益法”，对拟置出湖南远泰生物 9 技术

有限公司股东全部权益在 2018 年 12 月 31 日的市场价值进行了评估，

并且以收益法的评估结果作为最终评估结论，在持续经营的前提下，

拟置出远泰生物股东全部权益在评估基准日的评估价值为

13,000.00万元。   

上市公司以上述评估结论为参考依据、充分考虑标的资产控制权

出让等因素确定拟置出资产挂牌底价为 9,720 万元，在湖南省联合

产权交易所公开挂牌转让，根据公开挂牌结果最终交易价格为

9,720 万元。 

二、本次拟置出资产评估的评估方法、评估假设、评估参数预测

合理，且符合资产的实际经营情况。 

（一）评估方法的合理性 

1、收益法 



企业价值评估中的收益法，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。资产评估专业人员应当结合被评估单

位的历史经营情况、未来收益可预测情况、所获取评估资料的充分

性，恰当考虑收益法的适用性。 

收益法常用的具体方法包括股利折现法和现金流量折现法。 

股利折现法是将预期股利进行折现以确定评估对象价值的具体方

法，通常适用于缺乏控制权的股东部分权益价值评估；现金流量折

现法通常包括企业自由现金流折现模型和股权自由现金流折现模型。

资产评估专业人员应当根据被评估单位所处行业、经营模式、资本

结构、发展趋势等，恰当选择现金流折现模型。 

考虑湖南远泰生物技术有限公司成立时间较长、历史年度业绩比

较稳定，未来预期收益可以预测并可以用货币衡量、获得未来预期

收益所承担的风险可以衡量，因此，本项目选用收益法（合并口径）

对评估对象进行评估。 

2、市场法 

企业价值评估中的市场法，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。资产评估

专业人员应当根据所获取可比企业经营和财务数据的充分性和可靠

性、可收集到的可比企业数量，考虑市场法的适用性。 

市场法常用的两种具体方法是上市公司比较法和交易案例比较法。 

上市公司比较法是指获取并分析可比上市公司的经营和财务数据，

计算价值比率，在与被评估单位比较分析的基础上，确定评估对象

价值的具体方法。交易案例比较法是指获取并分析可比企业的买卖、

收购及合并案例资料，计算价值比率，在与被评估单位比较分析的

基础上，确定评估对象价值的具体方法。  

考虑我国资本市场存在的与湖南远泰生物技术有限公司可比的同

行业上市公司不满足数量条件、同时同行业市场交易案例较少、且

披露信息不足，因此，本项目不适用于市场法。 



3、资产基础法 

企业价值评估中的资产基础法，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。当存在对评估对象价值有重大影响

且难以识别和评估的资产或者负债时，应当考虑资产基础法的适用

性。 

通过以上分析，本次采用了资产基础法及收益法进行评估。 

（二）评估假设的合理性 

   基本假设 

1、交易假设。 

交易假设是假定评估对象和评估范围内资产负债已经处在交易的

过程中，资产评估师根据交易条件等模拟市场进行评估。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。 

公开市场假设是假定在市场上交易的资产，或拟在市场上交易的

资产，资产交易双方彼此地位平等，彼此都有获取足够市场信息的机

会和时间，以便于对资产的功能、用途及其交易价格等作出理智的判

断。公开市场假设以资产在市场上可以公开买卖为基础。 

3、资产持续使用假设。 

资产持续使用假设是指资产评估时需根据被评估资产按目前的用

途和使用的方式、规模、频度、环境等情况继续使用，或者在有所改

变的基础上使用，相应确定评估方法、参数和依据。 

4、企业持续经营的假设。 

企业持续经营的假设是指被评估单位将保持持续经营，并在经营

方式上与现时保持一致。 

一般假设 

1、假设评估基准日后，被评估单位及其经营环境所处的政治、



经济、社会等宏观环境不发生影响其经营的重大变动； 

2、除评估基准日政府已经颁布和已经颁布尚未实施的影响被评

估单位经营的法律、法规外，假设收益期内与被评估单位经营相关的

法律、法规不发生重大变化； 

3、假设评估基准日后被评估单位经营所涉及的汇率、利率、税

赋及通货膨胀等因素的变化不对其收益期经营状况产生重大影响（考

虑利率在评估基准日至报告日的变化）； 

4、假设评估基准日后不发生影响被评估单位经营的不可抗拒、

不可预见事件； 

5、假设被评估单位及其资产在未来收益期持续经营并使用； 

6、假设未来收益期内被评估单位所采用的会计政策与评估基准

日在重大方面保持一致，具有连续性和可比性； 

7、假设未来收益期被评估单位经营符合国家各项法律、法规，

不违法； 

8、假设被评估单位经营者是负责的，且管理层有能力担当其责

任，在未来收益期内被评估单位主要管理人员和技术人员基于评估基

准日状况，不发生影响其经营变动的重大变更，管理团队稳定发展，

管理制度不发生影响其经营的重大变动； 

9、假设委托人和被评估单位提供的资料真实、完整、可靠，不

存在应提供而未提供、评估专业人员已履行必要评估程序仍无法获知

的其他可能影响评估结论的瑕疵事项、或有事项等； 

10、假设被评估单位未来收益期不发生对其经营业绩产生重大影

响的诉讼、抵押、担保等事项； 

特定假设 

1、除评估基准日有确切证据表明期后生产能力将发生变动的固

定资产投资外，假设被评估单位未来收益期不进行影响其经营的重大

固定资产投资活动，企业产品生产能力以评估基准日状况进行估算； 



2、本次评估不考虑评估基准日后被评估单位发生的对外股权投

资项目对其价值的影响； 

3、假设被评估单位未来收益期应纳税所得额的金额与利润总额

基本一致，不存在重大的永久性差异和时间性差异调整事项； 

4、假设被评估单位未来收益期保持与历史年度相近的应收账款

和应付账款周转情况，不发生与历史年度出现重大差异的拖欠货款情

况； 

5、假设被评估单位未来收益期经营现金流入、现金流出为均匀

发生，不会出现年度某一时点集中确认收入的情形； 

6、假设美国子公司 Promab 每年根据市场的订单需求数量及自身

研发需求量向母公司远泰生物采购单克隆抗体； 

7、假设母公司提供给美国子公司 Promab 的单克隆抗体的价格保

持不变； 

8、假设被评估单位预测期可以按照相关文件享受研发费用加计

扣除 75%的政策； 

9、假设其他无形资产—美国专利申请能否取得专利证书不影响

企业正常使用。 

根据资产评估的要求，我们认定这些假设条件在评估基准日时成

立。当评估报告日后评估假设发生较大变化时，我们不承担由于评估

假设改变而推导出不同评估结论的责任。 

（三）评估参数的合理性 

本次评估中，评估机构对置出资产采用资产基础法、收益法进行

评估，并以收益法的结果作为最终评估结论，本次拟置出资产评估的

具体情况及参数选取情况详见沃克森（北京）国际资产评估有限公司

出具的《资产评估报告》。 



三、履行必要的决策程序 

本次经济行为已经湖南财信金融控股集团有限公司《关于同于南华

生物医药股份有限公司转让湖南远泰生物技术有限公司股权的批复》通

过。 

本次评估结论已经湖南省财政厅备案。 

综上所述，本评估机构认为，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，符合资产实际经营状况，

本次评估履行了必要的决策程序。 



（本页无正文，为《沃克森（北京）国际资产评估有限公司关于南华

生物医药股份有限公司本次重大资产重组前发生“业绩变脸”或重组

存在拟置出资产情形相关事项之专项核查意见》之签署页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

沃克森（北京）国际资产评估有限公司 

 

2019年 10月 25 日 


