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	（1）结合标的资产行业竞争格局、历史业绩、业务拓展及在手合同、储备项目等情况，补充分析标的资产业绩承诺的可实现性。
	（3）补充披露标的资产2020年1-4月实际业务开展情况，说明标的资产目前以及未来可能受新冠疫情影响的情况，包括但不限于对标的资产在建项目施工进展、业绩承诺可实现性及本次交易评估作价的影响，标的资产针对新冠疫情有关影响拟采取的应对措施及可行性。
	三、资产评估机构核查意见

	问题3、《报告书》显示，截至评估基准日2019年9月30日，标的资产股东全部权益的账面价值为69,739.63万元，评估值为185,840.40万元，增值率为166.48%。请你公司：
	（2）本次交易采用收益法和资产基础法行评估，资产基础法评估结果为75,024.56万元，评估增值率为7.58%；收益法评估结果为185,840.40万元，评估增值率为166.48%。《报告书》显示，标的资产2019年营业收入增长率为26.85%。请结合标的资产历史业绩、在手订单情况等，分析说明收益法评估中预测标的资产2020年、2021年收入增长率分别为36.72%、39.99%的依据与合理性，并补充说明毛利率、折现率等重要评估参数的取值情况及预测依据。
	（3）《报告书》显示，标的资产预测期2022-2025年度财务费用发生额分别为-1,649.05万元、-11,180.84万元、-11,365.74万元和-7,623.08万元，2026年及永续期财务费用发生额为0。请结合行业特征、标的资产历年财务费用情况，标的资产在建项目融资金额、约定利率、还款期、融资回报金额等，分析说明预测期财务费用的合理性。
	（4）报告期内，标的资产的研发费用分别为16.12万元、18.01万元。请结合标的资产项目经理、核心技术人员、研发费用等方面，将标的资产与同行业公司进行对比，进一步补充说明标的资产的研发能力与核心技术情况。
	一、问题3、（2）本次交易采用收益法和资产基础法行评估，资产基础法评估结果为75,024.56万元，评估增值率为7.58%；收益法评估结果为185,840.40万元，评估增值率为166.48%。《报告书》显示，标的资产2019年营业收入增长率为26.85%。请结合标的资产历史业绩、在手订单情况等，分析说明收益法评估中预测标的资产2020年、2021年收入增长率分别为36.72%、39.99%的依据与合理性，并补充说明毛利率、折现率等重要评估参数的取值情况及预测依据
	(一) 结合标的资产历史业绩、在手订单情况，预测标的资产2020年、2021年收入增长率分别为36.72%、39.99%的依据与合理性
	建工路桥主营业务均为市政工程业务，2018年、2019 年营业收入分别为270,235.36万元、342,800.29万元，净利润分别为4,443.32万元、11,274.37万元，2019年营业收入较2018年增长26.78%。
	建工路桥2018年、2019年新签合同金额分别为77.92亿元、99.64亿元，新签合同金额2019年较2018年增长27.87%。截至2019年底，建工路桥市政工程业务在手合同未来可确认收入金额约为126.52亿元，占2020年-2022年合计预测收181.27亿元的69.80%，在手合同的覆盖率较高，加之建工路桥按合同工期约定制定了严格的施工计划，故预测标的资产2020年、2021年收入增长率分别为36.72%、39.99%是合理的。
	(二) 标的资产毛利率、折现率等重要参数取值情况及预测依据
	二、问题3、（3）《报告书》显示，标的资产预测期2022-2025年度财务费用发生额分别为-1,649.05万元、-11,180.84万元、-11,365.74万元和-7,623.08万元，2026年及永续期财务费用发生额为0。请结合行业特征、标的资产历年财务费用情况，标的资产在建项目融资金额、约定利率、还款期、融资回报金额等，分析说明预测期财务费用的合理性。
	（一）标的资产行业特征、历年财务费用情况
	1. 标的资产行业特征
	建工路桥所处行业为建筑业。建筑业是中国国民经济的重要支柱产业之一，市场规模庞大，企业数量众多。在我国，随着多种所有制建筑施工企业的发展，建筑行业整体市场化程度的提高，建筑业已处于完全竞争状态。其中，从具备的资质和能力上看，中国建筑业企业主要分为总承包企业和专业承包企业，具备施工总承包资质的企业，可以承揽总承包覆盖范围内的专业工程；专业承包企业，仅承接施工总承包企业分包的专业工程和建设单位依法发包的专业工程。目前我国建筑业主要特征有：竞争同质化明显、专业化分工不足；大型建筑企业优势明显，中小企业依附...
	2. 标的资产历年财务费用
	报告期，建工路桥财务费用明细如下：
	单位：万元
	报告期内，建工路桥财务费用分别为 1,152.80 万元、1,866.14 万元，占营业收入的比重分别为 0.43%、0.54%。报告期内，建工路桥财务费用中利息费用逐年上升，主要系债务融资逐年增加导致。
	（二）标的资产在建项目融资金额、约定利率、还款期、融资回报金额等
	建工路桥目前承接工程项目分为一般建设施工项目（以下简称传统项目）和融资建设项目（以下简称融建项目），根据公司未来规划，2020年及以后年度新签项目主要以传统项目为主。
	根据合同约定，传统项目开工前，业主需要支付一定比例预付款，开工后按工程进度付款，待竣工后进行结算，一般不需要融资。
	融建项目资金来源由项目业主按国家有关规定筹集，合同价包括工程建设费、建设期融资成本和还款期融资成本三部分，待竣工验收后发包方按合同约定的付款比例、融资利率在还款期内分期向承包方支付工程款及融资成本，融资成本在还款期确认为利息收入，故在建项目融资金额主要为融建项目的融资，具体明细如下：
	单位：万元
	（三）预测期财务费用的合理性分析
	建工路桥的财务费用主要为利息支出、利息收入及其他。其中，其他财务费用历史期发生金额不大，故本次评估不进行预测；利息支出按企业目前借款及未来借还款计划进行预测，企业未来借还款计划如下：
	单位：万元/%
	利息收入主要为融建项目在回款期确定的融资回报，根据已完成产值、融建合同约定的利率、还款期等进行预测，自2020年，各融建项目陆续完工并进入还款期，至2025年所有融建项目还款期结束，因融建项目融资金额、完工时间、进入还款期及融资利率的不同，致使利息收入2020-2025年先升后降，具体如下表：
	单位：万元
	根据上述利息支出、其他及利息收入预测的财务费用如下：
	三、问题3、（4）报告期内，标的资产的研发费用分别为16.12万元、18.01万元。请结合标的资产项目经理、核心技术人员、研发费用等方面，将标的资产与同行业公司进行对比，进一步补充说明标的资产的研发能力与核心技术情况。
	（一）标的资产项目经理、核心技术人员情况
	经核实，至本次反馈意见答复日，建工路桥承担研发项目经理6名，项目技术负责人及总工程师等核心技术人员共计38名，上述人员稳定，均是在开展生产经营过程中承担工程项目课题的研发。
	（二）同行业可比公司及标的公司研发费用金额及占收入比例情况
	同行业可比公司及标的公司研发费用金额及占收入比例情况如下表所示：
	单位：万元/%
	由上表所示，2018年、2019年建工路桥研发费用基本稳定，研发费用占收入比例与同行业可比上市公司存在差异，主要原因为技术人员均是在施工过程中开展研发活动，无法明确区分经营活动或研发活动，企业将该部分研发费用计入项目成本，报表归集的研发费用仅为专利资产注册费及维护费。
	（三）结合标的资产项目经理、核心技术人员、研发费用等方面，将标的资产与同行业公司进行对比，进一步补充说明标的资产的研发能力与核心技术情况。
	四、资产评估机构核查意见


