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2016 年 6 月 24 日，中国证券监督管理委员会发布了《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“《问答》”）。深圳市鹏信资产评估土地房地产估价有限公司（以下简

称“鹏信评估”或“评估机构”）作为本次重大资产重组的资产评估单位，按照

《问答》的要求对上市公司所涉及的事项进行了专项核查，并发表了核查意见。 

本核查意见中所引用的简称和释义，如无特殊说明，与《柳州两面针股份有

限公司重大资产出售暨关联交易报告书（草案）》释义相同。 

一、本次拟置出资产的评估作价情况 

我公司出具的《柳州两面针股份有限公司拟转让股权事宜所涉及的柳州两面

针纸品有限公司股东全部权益资产评估报告》（鹏信资评报字[2019]第 S129 号），

对纸品公司采用资产基础法进行评估。经评估，纸品公司于评估基准日 2019 年

6 月 30 日的全部股东权益评估价值为-28,995.94 万元，减值率为 29068.06%，上

市公司持有的 84.62%股权对应价值为-24,536.36 万元。 

我公司出具的《柳州两面针股份有限公司拟转让股权事宜所涉及的柳州两面

针房地产开发有限公司股东全部权益资产评估报告》（鹏信资评报字[2019]第

S130 号），对房开公司采用资产基础法进行评估（其中存货项目使用假设开发法）。

经评估，房开公司于评估基准日 2019 年 6 月 30 日的全部股东权益评估价值为

25,551.91万元，增值率为 87.81%，上市公司持有的 80%股权对应价值为 20,441.53

万元。 

我公司出具的《柳州两面针股份有限公司拟转让其持有的柳州两面针房地产

开发有限公司、柳州两面针纸品有限公司、柳州两面针纸业有限公司债权资产价

值分析报告》（鹏信咨询字[2019]第 F1481 号），对上市供公司持有的房开公司、

纸品公司和纸业公司债权进行价值分析。经分析，截至 2019 年 6 月 30 日上市公

司持有的房开公司、纸品公司和纸业公司债权价值为 117,441.32 万元。 

二、评估方法 



1、纸品公司的评估方法 

（1）评估方法的选择 

本次评估选用的评估方法为资产基础法。 

（2）评估方法的选择理由 

企业价值评估的基本方法主要有收益法、市场法和资产基础法。 

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。 

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。 

企业价值评估中的资产基础法，是指以被评估企业评估基准日的资产负债表

为基础，合理评估企业表内及表外各项资产、负债价值，确定评估对象价值的评

估方法。 

根据评估目的、评估对象、价值类型、资料收集情况等相关条件，以及三种

评估基本方法的适用条件，本次评估选用的评估方法为资产基础法。评估方法选

择理由简述如下： 

由于目前国内资本市场缺乏与被评估企业类似或相近的可比上市公司；非上

市公司的股权交易市场不发达且交易信息不公开，缺乏或难以取得类似企业相对

完整的股权交易案例，故本次评估不宜采用市场法评估。 

收益法是指根据评估对象预期收益折现获得其评估价值。是从决定企业价值

的基本依据——预期获利能力的角度来评价企业价值，由于纸品公司历史经营困

难，连年亏损，未来扭亏无望。其未来发展前景无法判定，因其收益及风险难以

可靠预计，故不适宜采用收益法。 

纸品公司有完整的会计记录信息，纳入评估范围内的各项资产及负债权属清

晰，相关资料较为齐备，能够合理评估各项资产、负债的价值，适宜采用资产基

础法进行评估。 



根据以上分析，本次评估确定采用资产基础法进行评估。 

（3）评估结论的确定方法 

综合考虑不同评估方法差异，根据评估目的、评估对象、价值类型、资料收集情况等相

关条件，以及三种评估基本方法的适用条件，确定采用资产基础法进行评估，形成最终评估

结论。 

2、房开公司的评估方法 

（1）评估方法的选择 

本次评估选用的评估方法为资产基础法。 

（2）评估方法的选择理由 

企业价值评估的基本方法主要有收益法、市场法和资产基础法。 

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。 

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。 

企业价值评估中的资产基础法，是指以被评估企业评估基准日的资产负债表

为基础，合理评估企业表内及表外各项资产、负债价值，确定评估对象价值的评

估方法。 

根据评估目的、评估对象、价值类型、资料收集情况等相关条件，以及三种

评估基本方法的适用条件，本次评估选用的评估方法为资产基础法。评估方法选

择理由简述如下： 

由于目前国内资本市场缺乏与被评估企业类似或相近的可比上市公司；非上

市公司的股权交易市场不发达且交易信息不公开，缺乏或难以取得类似企业相对

完整的股权交易案例，故本次评估不宜采用市场法评估。 

收益法是指根据评估对象预期收益折现获得其评估价值。收益法虽然没有直

接利用现实市场上的参照物来说明评估对象的现行市场价值，但它是从决定企业

价值的基本依据——预期获利能力的角度来评价企业价值，其评估结论具有较好



的说服力。本次资产基础法中对在建房地产采用假设开发法评估，假设开发法也

考虑未来的收益来评价现有资产的价值，故本次不再采用收益法进行评估。 

房开公司有完整的会计记录信息，纳入评估范围内的各项资产及负债权属清

晰，相关资料较为齐备，能够合理评估各项资产、负债的价值，适宜采用资产基

础法进行评估。 

根据以上分析，本次评估确定采用资产基础法进行评估。 

（3）评估结论的确定方法 

综合考虑不同评估方法差异，根据评估目的、评估对象、价值类型、资料收

集情况等相关条件，以及三种评估基本方法的适用条件，确定采用资产基础法进

行评估，形成最终评估结论。 

3、债权标的资产的价值分析方法 

（1）价值分析方法情况 

根据债权的特点，本次采用的分析方法如下： 

1）查阅债权相关协议，分析债务的真实性及法律诉讼时效； 

2）在分析债务人的偿债能力时，分析其现状、经营情况、收益情况、有效

资产及负债情况，选择适用的方法来评估其偿债能力； 

3）综合通过债权人可受偿的金额来确定债权的价值。 

（2）价值分析的价值类型及其定义 

本次价值分析的价值类型为市场价值。 

市场价值是指自愿买方和自愿卖方在各自理性行事且未受任何强迫的情况

下，评估对象在评估基准日进行正常公平交易的价值估计数额。 

（3）价值分析的选择说明 

本次价值分析目的所对应的经济行为是与价值分析对象有关的转让之交易，

该交易的市场条件与市场价值所界定的条件基本类似，结合考虑价值分析对象自



身条件等因素，本次价值分析选择的价值类型为在持续经营前提下的市场价值。 

综上所述，本次评估充分考虑了评估目的、评估对象和范围的相关要求，以

及相关资料的收集和分析情况，股权标的资产采用资产基础法，债权标的资产采

取市场价值进行价值分析，评估结果可以反映评估对象于评估基准日的市场价值。 

三、评估假设 

1、股权标的资产的评估假设 

股权标的资产评估结论的成立，依赖于以下评估假设，包括评估基准假设和

评估条件假设： 

（1）评估基准假设 

1）交易基准假设 

假设评估对象或所有被评估资产于评估基准日处在市场交易过程中，资产评

估专业人员根据评估基准日的市场环境和评估对象或所有被评估资产的交易条

件等模拟市场进行相应的价值估计或测算。 

2）公开市场基准假设 

假设评估对象或所有被评估资产于评估基准日处在的交易市场是公开市场。

公开市场是指至少符合下列条件的交易市场：①市场中有足够数量的买者且彼此

地位是平等的，所有买者都是自愿的、理性的且均具有足够的专业知识；②市场

中有足够数量的卖者且彼此地位是平等的，所有卖者都是自愿的、理性的且均具

有足够的专业知识；③市场中所有买者和所有卖者之间的地位也是平等的；④市

场中的所有交易规则都是明确的且是公开的；⑤市场中所有买者和所有卖者均充

分知情，都能够获得相同且足够的交易信息；⑥市场中所有交易行为都是在足够

充分的时间内自由进行的，而非强制或不受限制的条件下进行的。 

3）持续经营/继续使用基准假设 

假设与评估对象相对应的经济体在评估基准日所具有的经营团队、财务结构、

业务模式、市场环境等基础上按照其既有的经营目标持续经营；假设与评估对象

相对应的所有资产/负债均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。 

（2）评估条件假设 

1）评估外部条件假设 

假设国家现行的有关法律法规及政策、国家宏观经济形势无重大变化，本次

交易各方所处地区的政治、经济和社会环境无重大变化；假设有关利率、汇率、

赋税基准及税率、政策性征收费用、融资条件等不发生重大变化；假设无其他人

力不可抗拒因素及不可预见因素对企业造成重大不利影响。 

2）对委托人和相关当事人所提供的评估所必需资料的假设 

假设委托人和相关当事人（指依照国家有关法律法规、评估准则等之相关规

定和评估目的所对应的经济行为的要求，负有提供评估所必需资料的责任和义务

的单位及其工作职员，包括但不限于：评估对象的产权持有人或其实际控制人；

被评估企业及其关联方；与评估对象及其对应的评估范围内的资产或负债相关的

实际占有者、使用人、控制者、管理者、债权人、债务人等）所提供的评估所必

需资料（包括但不限于资产评估明细表申报评估信息、与评估对象及其对应评估

范围所涵盖的资产负债或被评估企业有关的经营数据和信息、相关财务报告和资

料及其他重要资料等）是真实的、完整的、合法的和有效的。 

本次评估在很大程度上依赖委托人和相关当事人所提供的有关本次评估所

必需的资料。尽管委托人和相关当事人已向鹏信评估承诺其所提供的资料是真实

的、完整的、合法的和有效的，且鹏信评估评估专业人员在现场调查过程中已采

取包括观察、询问、书面审查、实地调查、查询、函证、复核等方式进行了鹏信

评估认为适当的抽查验证并在本资产评估报告中对相关情况进行了说明，但并不

代表鹏信评估对其准确性作出任何保证。 

3）对从与委托人和相关当事人以外的其他方面所获取的资料的假设 

假设本次评估从与委托人和相关当事人以外的其他方面所获取的资料能够

合理反映相应的市场交易逻辑，或市场交易行情，或市场运行状况，或市场发展

趋势等。对本次评估引用的与价格相关的标准、参数等，鹏信评估均在本资产评

估报告中进行了如实披露。 



4）有关评估对象及与其相关的重要资产的法律权属的假设 

除本资产评估报告中另有陈述、描述和考虑外，评估对象及所有被评估资产

的取得、使用、持有等均被假设符合国家法律、法规和规范性文件的规定，即其

法律权属是明确的。 

本次评估是对评估对象价值进行估算并发表专业意见，对评估对象及所有被

评估资产的法律权属确认或者发表意见超出资产评估专业人员的执业范围。鹏信

评估不对评估对象及所有被评估资产的法律权属提供任何保证。 

5）其他假设条件 

①除在本资产评估报告中另有说明外，以下情况均被假设处在正常状态下：

A、所有不可见或不便观察的资产或不宜拆封的资产以及在鹏信评估实施现场查

看时仍在异地作业的资产均被认为是正常的；B、所有实物资产的内部结构、性

能、品质、性状、功能等均被假设是正常的；C、所有被评估资产均被假设是符

合法律或专业规范等要求而记录、保管、存放等，因而其是处在安全、经济、可

靠的环境之下，其可能存在的危险因素均未列于本次评估的考虑范围。 

我公司评估实施的评估程序已经包括了对被评估资产的现场调查，这种调查

工作仅限于对被评估资产可见部分的观察，以及相关管理、使用、维护记录之抽

查和有限了解等。我公司并不具备了解任何实体资产内部结构、物质性状、安全

可靠等专业知识之能力，也没有资格对这些内容进行检测、检验或表达意见。 

②对各类资产的数量，我公司拟进行了抽查核实，并在此基础上进行评估。

对下列资产的数量，按以下方法进行计量：A、对货币资金，根据调查时点获取

的数据推算评估基准日的数据；B、对于存货，根据企业提供的项目成本，抽查

各项费用凭证明细，核实于评估基准日的数据；C、对房屋、构筑物、土地使用

权，鹏信评估以相关法律文书（如产权证、购买合同等）所载数量进行评估；D、

对债权债务，鹏信评估根据相关合同、会计记录、函证等资料确定其数量。 

2、债权标的资产的评估假设 

（1）本次价值分析以价值分析报告所列明的特定价值分析目的为基本假设

前提； 



（2）本次价值分析的债权资产均以价值分析基准日（即 2019年6 月 30 日）

的实际存量为前提，有关资产的现行市价以价值分析基准日的有效价格为依据； 

（3）本次价值分析，假设委托人申报的抵质押资产全部真实存在，并且抵

质押为第一顺位受益人； 

（4）影响企业经营的国家现行的有关法律、法规及企业所属行业的基本政

策无重大变化，宏观经济形势不会出现重大变化。企业所处地区的政治、经济和

社会环境无重大变化； 

（5）国家现行的银行利率、税收政策等无重大变化； 

（6）企业会计政策与核算方法无重大变化； 

（7）假设委托人提供的资料是真实、有效的，完整的； 

（8）无其他不可预测和不可抗力因素造成的重大不利影响。 

经核查，上述所作的假设符合标的资产实际情况及其所处的市场环境，评估

结论所依赖的评估假设具有合理性，符合标的资产的实际情况。 

四、评估参数预测 

本次评估中，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《资产评估报告》及相关评估说明。评估参数的选择是建立在所获取各类信

息资料的基础之上。本次评估收集的信息包括评估对象涉及的资产状况信息、财

务状况信息、经营状况信息等；获取信息的渠道包括市场调查、两面针和相关当

事方提供的资料、专业机构的资料以及评估机构自行积累的信息资料等；资产评

估师对所获取的资料按照评估目的、价值类型、评估方法、评估假设等评估要素

的有关要求，对资料的充分性、可靠性进行分析判断，在此基础上确定的评估参

数是基本合理的，符合评估对象实际情况。 

经核查，本次评估的评估参数合理，符合标的资产的实际情况。 

五、履行必要的决策程序 



上市公司已召开第七届董事会第十三次会议，审议通过《关于批准公司本次

重大资产出售暨关联交易有关的审计报告、评估报告及审阅报告的议案》、《关

于评估机构的独立性、评估假设前提的合理性、评估方法与评估目的相关性以及

评估定价公允性的议案》和《关于本次重大资产出售定价的依据及公平合理性说

明的议案》等议案，且董事会就评估机构独立性、评估假设前提合理性、评估方

法与评估目的相关性及评估定价的公允性作出了说明，独立董事就上述事项发表

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，评估报告正在国有资产管

理机构履行备案或核准程序。 

经核查，本次评估履行了必要的决策程序。 

六、核查意见 

综上所述，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。 

（以下无正文） 

  



（本页无正文，为《深圳市鹏信资产评估土地房地产估价有限公司关于柳州两面

针股份有限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

形相关事项之专项核查意见》之签章页） 

 

 

 

资产评估机构负责人： 

   

聂竹青   

 

签字资产评估师： 

   

王辉  余祎 

 

 

 

深圳市鹏信资产评估土地房地产估价有限公司 

 

年   月   日 

 

 


