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深圳市鹏信资产评估土地房地产估价有限公司 

《关于对浙江仁智股份有限公司的重组问询函》 

（非许可类重组问询函〔2021〕第 10 号） 

 资产评估相关问题答复的核查意见 

 

深圳市证券交易所： 

浙江仁智股份有限公司（以下简称“仁智股份”、“上市公司”或“公司”）于 2021

年 7 月 13 日披露了《浙江仁智股份有限公司重大资产出售暨关联交易报告书（草

案）》（以下简称“报告书”、“重组报告书”、“《草案》”）及相关文件，并于 2021

年 7 月 26 日收到贵部《关于对浙江仁智股份有限公司的重组问询函》（非许可类

重组问询函〔2021〕第 10 号，以下简称“《问询函》”）。我公司现根据问询函所

涉问题进行回复说明，具体内容如下： 

问题 4、重组报告书显示，截至评估基准日 2020 年 12 月 31 日，标的资产

账面价值为 11,552.18 万元，采用市场法的评估结果为 11,553.19 万元人民币，增

值率为 0.01%；采用收益法的评估结果为 10,497.33 万元人民币，增值率为-9.13%。

本次评估采用市场法评估结论作为本次评估的最终评估结论。经交易各方协商，

交易作价为 11,555.00 万元。 

（1）请你公司根据《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 26

号——重大资产重组》第二十四条的规定，补充披露市场法下具体模型、价值

比率的选取及理由，说明市场法下计算 PB 调整系数的具体调整过程、计算过程

及调整依据，采用赋值打分的依据及合理性。 

（2）重组报告书显示，你公司选取近二年国内银行业公司 26 家商业银行

的 32 项股权交易案例可作为备选案例，并从中选取 4 家经营业绩相似且规模相

当的可比银行交易案例作为可比案例。请你公司结合规模及经营业绩详细说明

选取的 4 家银行交易案例是否具有可比性。 

（3）重组报告书显示，你公司选取收益法中的股利折现法进行评估。请你
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公司说明选取股利折现法进行评估的原因及合理性，对比可比银行交易案例说

明该评估方法是否符合行业惯例。 

（4）请你公司补充说明标的资产收益法评估结果较账面价值减值的原因及

合理性。 

（5）请你公司结合三台农商行的分红政策说明三台农商行年度分红金额能

否形成稳定预期，并说明选取历史前 5 年的平均现金分红比率作为未来年度预

测分红比例是否具有代表性。 

（6）请你公司说明选取净利润增长率作为连续增长率 g 取值依据的合理性

及依据，并说明与股利分红法模型是否具有匹配性。 

请独立财务顾问、评估师核查上述事项并发表明确意见。 

回复： 

一、请你公司根据《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第26号

——重大资产重组》第二十四条的规定，补充披露市场法下具体模型、价值比

率的选取及理由，说明市场法下计算PB调整系数的具体调整过程、计算过程及

调整依据，采用赋值打分的依据及合理性 

1、补充披露市场法下具体模型、价值比率的选取及理由 

（1）本次选用的市场法具体模型为交易案例比较法。 

标的公司每股股价=交易案例市净率（P/B）×修正系数×被评估单位基准日

每股净资产 

本次选用的价值比率为市净率（P/B）。 

（2）选取交易案例比较法模型的理由：市场法是以现实市场上的参照物来

评价评估对象的现行公平市场价值。市场法评估数据直接来源于市场，它具有评

估角度和评估途径直接、评估过程直观；评估方法以市场为导向，评估结果说服

力强；参考企业与目标企业的价值影响因素趋同，影响价值的因素和价值结论之

间具有紧密联系，其关系可以运用一定方法获得，相关资料可以搜集。从上述市

场法的特点可以看出，确定价值或检验价值最好的地方就是市场。商业银行中的
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上市公司较多，而通过进行资本市场的筛查，国内近期股权交易中，区域性商业

银行的股权交易的案例较多，本次评估的是三台农商行的部分股权，相较于上市

公司比较法，交易案例比较法不需要进行控制权和流动性折扣的修正，更适用于

本次的评估目的和评估对象，故本次评估选用交易案例比较法模型进行评估。 

选取市净率（P/B）的理由：市场法常用的价值比率有市盈率（P/E）、市净

率（P/B）、市销率（P/S）和企业倍数（EV/EBITDA），由于本次评估对象为商

业银行业，其收入和盈利与宏观经济市场的关联度较强，由于受国内宏观经济政

策市场影响较大，导致银行业公司的收入和盈利也波动较大，而市盈率（P/E）

和市销率（P/S）通常适用于盈利或营收相对稳定，波动性较小的行业，因此本

次不适宜采用市盈率（P/E）和市销率（P/S）；同时商业银行属于轻资产类公司，

折旧摊销等非付现成本比例较小，也不适宜采用企业倍数（EV/EBITDA），采用

市净率（P/B）是银行金融公司的主流评估方法。市净率无论行业景气与否，一

般不会波动很大，因此选取市净率作为价值比率具有比较强的操作性，在企业股

权转让的实际操作中具有较大参考价值，从交易案例中也可以获得比较准确的数

据资料，因此本次评估采用市净率作为价值比率。 

2、说明市场法下计算 PB 调整系数的具体调整过程、计算过程及调整依据，

采用赋值打分的依据及合理性 

（1）交易案例比较法计算 PB 调整系数的具体调整过程如下： 

1）可比公司及三台农商行的财务及监管指标数据见下表： 

单位：万元 

项目 三台农商行 海南银行 长春农商行 
江苏长商

行 
绍兴银行 

交易期日 2020/12/31 2020/12/31 2019/12/31 2019/6/30 2019/12/31 

规模及

社会影

响力 

资产规模

(万元) 
2,341,301.01 7,308,540.31 6,067,757.78 2,995,901.79 12,832,935.00 

网点(个数) 105 26 79 13 83 

盈利能

力指标 

资产利润率 0.69% 0.61% 0.68% 0.87% 0.40% 

资本利润率 9.17% 7.88% 8.67% 14.65% 6.72% 

成本收入比 25.87% 44.21% 51.28% 42.29% 40.00% 

资产质

量指标 

拨备覆盖率 331.93% 283.67% 150.03% 174.57% 159.02% 

不良贷款率 2.26% 1.29% 1.97% 1.48% 1.67% 

杠杆率 7.20% 6.49% 8.29% 6.00% 5.66% 

其他监 资本充足率 13.93% 11.54% 11.83% 12.36% 11.23% 
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项目 三台农商行 海南银行 长春农商行 
江苏长商

行 
绍兴银行 

管指标 核心资本充

足率 
12.82% 10.36% 8.87% 9.17% 8.61% 

存贷比 46.67% 68.50% 71.56% 94.27% 72.41% 

流动性比率 79.27% 53.24% 49.49% 74.61% 86.80% 

2）计算 PB 调整系数 

通过对比分析，可以确定可比公司与目标公司在多项指标方面都具有较强的

可比性，但考虑到各项指标间仍有差异，目标公司与可比公司指标差异计算如下

表所示： 

项目 海南银行 长春农商行 江苏长商行 绍兴银行 

交易期日 - 0.03 -0.01 0.03 

规模及社

会影响力 

资产规模 2.12 1.59 0.28 4.48 

社会影响力 -0.75 -0.25 -0.88 -0.22 

盈利能力

指标 

资产利润率 -0.12 -0.02 0.26 -0.42 

资本利润率 -0.14 -0.05 0.60 -0.27 

成本收入比 0.71 0.98 0.63 0.55 

资产质量

指标 

拨备覆盖率 -0.15 -0.55 -0.47 -0.52 

不良贷款率 -0.43 -0.13 -0.35 -0.26 

杠杆率 -0.10 0.15 -0.17 -0.21 

其他监管

指标 

资本充足率 -0.17 -0.15 -0.11 -0.19 

核心资本充足率 -0.19 -0.31 -0.28 -0.33 

存贷比 0.47 0.53 1.02 0.55 

流动性比率 -0.33 -0.38 -0.06 0.09 

根据上述计算的各指标的差异，我们根据各指标间的差率和偏离程度对相关

指标进行赋值打分，将被评估单位各指标系数设为 100，以可比交易案例各指标

数值/被评估单位指标数值比率大小，根据差异赋值修正。 

交易期日：三台农商行交易定价基准日为 2020 年 12 月 31 日，海南银行交

易定价基准日为 2020 年 12 月 31 日，长春农商行交易定价基准日为 2019 年 12

月 31 日，江苏长商行交易定价基准日为 2019 年 6 月 30 日，绍兴银行交易定价

基准日为 2019 年 12 月 31 日，本次按申万二级行业指数-银行业指数对交易日期

的差异进行修正，2020 年 12 月 31 日、2019 年 12 月 31 日、2019 年 6 月 30 日

和 2019年 12月 31日对应的指数分别为 3,698.52、3,822.68、3,679.18和 3,109.50。

2020 年 12 月 31 日的指数 3,698.52 对应打分为 100，按每差异 50 对应调整 1，
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对应赋值打分分别是 100、102、100 和 102。 

资产规模：三台农商行资产规模为 234.1 亿元、海南银行为 730.85 亿元、长

春农商行为 606.78 亿元、江苏长商行为 299.59 亿元、绍兴银行为 1,283.29 亿元，

三台农商行总资产 234.1 亿元对应打分为 100，按每差异 120 亿对应调整 1，对

应打分分别为 104、103、101 和 109。 

社会影响力：社会影响力按银行网点个数进行修正，三台农商行网点个数为

106.00 个、海南银行为 26 个、长春农商行为 79 个、江苏长商行为 13 个、绍兴

银行为 83 个，三台农商行网点个数 106.00 个对应打分为 100，按每差异 15 个对

应调整 1，对应打分分别为 95、98、94 和 98。 

资产利润率：三台农商行资产利润率为 0.69%、海南银行为 0.61%、长春农

商行为 0.68%、江苏长商行为 0.87%、绍兴银行为 0.40%，三台农商行资产利润

率 0.69%对应打分为 100，按每差异 0.12%对应调整 1，对应打分分别为 99、100、

101 和 98。 

资本利润率：三台农商行资本利润率为 9.17%、海南银行为 7.88%、长春农

商行为 8.67%、江苏长商行为 14.65%、绍兴银行为 6.72%，三台农商行资本利润

率 9.17%对应打分为 100，按每差异 6%对应调整 1，对应打分分别为 99、100、

102 和 99。 

成本收入比：三台农商行成本收入比为 9.17%、海南银行为 7.88%、长春农

商行为 8.67%、江苏长商行为 14.65%、绍兴银行为 6.72%，三台农商行成本收入

比 9.17%对应打分为 100，按每差异 5%对应调整 1，对应打分分别为 96、95、

97 和 97。 

拨备覆盖率：三台农商行拨备覆盖率为 9.17%、海南银行为 7.88%、长春农

商行为 8.67%、江苏长商行为 14.65%、绍兴银行为 6.72%，三台农商行拨备覆盖

率 9.17%对应打分为 100，按每差异 70%对应调整 1，对应打分分别为 99、97、

98 和 97。 

不良贷款率：三台农商行不良贷款率为 2.26%、海南银行为 1.29%、长春农

商行为 1.97%、江苏长商行为 1.48%、绍兴银行为 1.67%，三台农商行不良贷款
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率 2.26%对应打分为 100，按每差异 0.50%对应调整 1，对应打分分别为 102、101、

102 和 101。 

杠杆率：三台农商行杠杆率为 7.20%、海南银行为 6.49%、长春农商行为

8.29%、江苏长商行为 6.00%、绍兴银行为 5.66%，三台农商行杠杆率 7.20%对应

打分为 100，按每差异 1.00%对应调整 1，对应打分分别为 101、99、101 和 101。 

资本充足率：三台农商行资本充足率为 13.93%、海南银行为 11.54%、长春

农商行为 11.83%、江苏长商行为 12.36%、绍兴银行为 11.23%，三台农商行资本

充足率 13.93%对应打分为 100，按每差异 1.50%对应调整 1，对应打分分别为 98、

99、99 和 98。 

核心资本充足率：三台农商行核心资本充足率为 12.82%、海南银行为 10.36%、

长春农商行为 8.87%、江苏长商行为 9.17%、绍兴银行为 8.61%，三台农商行核

心资本充足率 12.82%对应打分为 100，按每差异 1.40%对应调整 1，对应打分分

别为 98、97、97 和 97。 

存贷比：三台农商行存贷比为 46.67%、海南银行为 68.50%、长春农商行为

71.56%、江苏长商行为 94.27%、绍兴银行为 72.41%，三台农商行存贷比 46.67%

对应打分为 100，按每差异 9.00%对应调整 1，对应打分分别为 102、103、105

和 103。 

流动性比率：三台农商行流动性比率为 79.27%、海南银行为 53.24%、长春

农商行为 49.49%、江苏长商行为 74.61%、绍兴银行为 86.80%，三台农商行流动

性比率 79.27%对应打分为 100，按每差异 8.00%对应调整 1，对应打分分别为 97、

96、99 和 101。 

根据上述赋值过程，具体打分情况如下表所示： 

项目 
三台农商

行 
海南银行 

长春农商

行 

江苏长商

行 
绍兴银行 

交易期日 100 100 102 100 102 

规模及

社会影

响力 

资产规模 100 104 103 101 109 

社会影响力 100 95 98 94 98 

盈利能

力指标 

资产利润率 100 99 100 101 98 

资本利润率 100 99 100 102 99 



7 

项目 
三台农商

行 
海南银行 

长春农商

行 

江苏长商

行 
绍兴银行 

成本收入比 100 96 95 97 97 

资产质

量指标 

拨备覆盖率 100 99 97 98 97 

不良贷款率 100 102 101 102 101 

杠杆率 100 101 99 101 101 

其他监

管指标 

资本充足率 100 98 99 99 98 

核心资本充足率 100 98 97 97 97 

存贷比 100 102 103 105 103 

流动性比率 100 97 96 99 101 

根据上述对相关指标进行打分，并对 PB进行修正的方式，以消除这些差异，

具体修正过程及修正系数如下： 

项目 
三台农商

行 

海南银

行 

长春农

商行 

江苏长商

行 

绍兴银

行 

交易期日修正系数 1.00 1.00 0.98 1.00 0.98 

规模及

社会影

响力 

资产规模修正系数 1.00 0.96 0.97 0.99 0.92 

社会影响力修正系数 1.00 1.05 1.02 1.06 1.02 

盈利能

力指标 

资产利润率修正系数 1.00 1.01 1.00 0.99 1.02 

资本利润率修正系数 1.00 1.01 1.00 0.98 1.01 

成本收入比修正系数 1.00 1.04 1.05 1.03 1.03 

资产质

量指标 

拨备覆盖率修正系数 1.00 1.01 1.03 1.02 1.03 

不良贷款率修正系数 1.00 0.98 0.99 0.98 0.99 

杠杆率修正系数 1.00 0.99 1.01 0.99 0.99 

其他监

管指标 

资本充足率修正系数 1.00 1.02 1.01 1.01 1.02 

核心资本充足率修正系数 1.00 1.02 1.03 1.03 1.03 

存贷比修正系数 1.00 0.98 0.97 0.95 0.97 

流动性比率修正系数 1.00 1.03 1.04 1.01 0.99 

综合修正系数 1.00 1.10 1.10 1.04 0.99 

注：综合修正系数=交易期日修正系数×资产规模修正系数×社会影响力修正

系数×资产利润率修正系数×资本利润率修正系数×成本收入比修正系数×拨备覆

盖率修正系数×不良贷款率修正系数×杠杆率修正系数×资本充足率修正系数×核

心资本充足率修正系数×存贷比修正系数×流动性比率修正系数。 

3）标的公司市净率求得 

根据上述可比公司的交易 PB 及计算的综合修正系数，求出三台农商行的市

净率如下表所示： 

项目 海南银行 长春农商行 江苏长商行 绍兴银行 

可比案例 PB 0.9318 0.9016 0.9628 0.9918 
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项目 海南银行 长春农商行 江苏长商行 绍兴银行 

调整系数 1.1005 1.1004 1.0359 0.9939 

调整后 PB 1.0254 0.9921 0.9973 0.9857 

调整后 PB 均值 1.0001 

即求得三台农商行市净率为 1.0001。 

（2）采用赋值打分的依据及合理性 

可比公司与目标公司在多项指标方面都具有较强的可比性，通过分析各指标

间的差异程度再赋值打分调整各项指标间的差异，最终得出目标公司的价值比率，

符合市场法的操作规范和要求，具备合理性。 

二、重组报告书显示，你公司选取近二年国内银行业公司26家商业银行的

32项股权交易案例可作为备选案例，并从中选取4家经营业绩相似且规模相当的

可比银行交易案例作为可比案例。请你公司结合规模及经营业绩详细说明选取

的4家银行交易案例是否具有可比性 

本次被评估单位三台农商行属于银行业。通过市场公开信息查询，评估人员

共找到了近二年国内银行业公司 26家商业银行的 32项股权交易案例作为备选案

例。 

备选案例交易时点资产规模情况统计表 

序

号 
名称 

交易 

基准日 
资产总额（万元） 负债总额万元） 净资产（万元） 

1 
乌鲁木齐银行股份有限公司

0.70%股权 
2020/12/31 17,148,400.00 15,622,600.00 1,525,800.00 

2 
贵 州 银 行 股 份 有 限 公 司

25164536.23 股权 
2020/12/31 45,640,119.90 42,037,337.70 3,602,782.20 

3 
齐 商 银 行 股 份 有 限 公 司

1.11%股权 
2020/6/30 13,707,608.67 12,376,211.92 1,331,396.75 

4 
江苏镇江农村商业银行股份

有限公司 33.33%股权 
2020/3/31 2,204,989.00 1,958,094.00 246,895.00 

5 
九 江 银 行 股 份 有 限 公 司

5.65%股权 
2019/12/31 36,335,160.00 33,799,380.00 2,535,780.00 

6 
海南银行股份有限公司 7%

股权 
2019/12/31 5,367,352.32 4,895,613.03 471,739.29 

7 
浙江金华成泰农村商业银行

股份有限公司 4.8373%股权 
2019/11/30 3,017,674.56 2,838,617.87 179,056.69 

8 
吉 林 银 行 股 份 有 限 公 司

1.37%股权 
2019/3/31 36,922,492.80 34,225,360.66 2,697,132.13 

9 
徽 商 银 行 股 份 有 限 公 司

0.007%股权 
2020/9/30 127,438,800.00 117,964,500.00 9,474,300.00 

10 长春农村商业银行股份有限 2019/12/31 6,067,757.78 5,548,695.96 519,061.82 
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序

号 
名称 

交易 

基准日 
资产总额（万元） 负债总额万元） 净资产（万元） 

公司 1.33%股权 

11 
天 津 银 行 股 份 有 限 公 司

1.76%股权 
2020/6/30 68,583,662.80 63,395,866.70 5,187,796.10 

12 
厦门国际银行股份有限公司

31718549 股股份 
2019/12/31 91,552,477.00 85,350,140.00 6,202,337.00 

13 
福建晋江农村商业银行股份

有限公司 0.9192%股权 
2019/9/30 4,460,907.45 4,034,017.83 426,889.62 

14 
天津金城银行股份有限公司

30%股权 
2019/12/31 3,070,035.50 2,722,189.10 347,846.40 

15 
浙江民泰商业银行股份有限

公司 2.8759%股权 
2019/12/31 15,724,219.55 14,592,901.05 1,131,318.50 

16 
江苏长江商业银行股份有限

公司 4.76%股权 
2019/6/30 2,995,901.79 2,821,773.34 174,128.45 

17 
长安银行股份有限公司 0.3%

股权 
2019/12/31 28,773,748.62 1,648,362.40 1,565,742.40 

18 
包头农村商业银行股份有限

公司 2.92%股权 
2019/9/30 2,368,231.63 2,137,090.33 231,141.30 

19 
吉 林 银 行 股 份 有 限 公 司

30000000 股份 
2018/12/31 36,185,151.96 33,612,821.17 2,572,330.79 

20 
贵阳银行股份有限公司不超

过 1.6 亿股股权 
2019/9/30 55,271,800.00 

 
3,773,900.00 

21 
绍 兴 银 行 股 份 有 限 公 司

1995.58 万股股份 
2019/12/31 12,730,705.00 12,009,926.00 720,779.00 

22 
徽 商 银 行 股 份 有 限 公 司

0.187003%股权 
2019/6/30 109,820,800.00 102,382,100.00 7,438,700.00 

23 
长春农村商业银行股份有限

公司 2.27%股权 
2019/9/30 6,712,736.06 6,204,903.88 507,832.18 

24 
营 口 银 行 股 份 有 限 公 司

0.63%股权 
2018/12/31 16,041,851.85 14,910,225.56 1,131,626.30 

25 
东莞农村商业银行股份有限

公司 0.7664%股权 
2018/12/31 41,272,137.90 38,100,178.20 3,171,959.70 

26 
牟平胶东村镇银行股份有限

公司 5%股权 
2018/12/31 85,230.36 76,872.19 8,358.17 

27 
杭州银行股份有限公司不超

过 118010988 股股权 
2019/3/31 93,460,115.00 87,507,226.10 5,952,888.90 

28 
浙江稠州商业银行股份有限

公司 550 万股股份 
2018/12/31 21,290,207.60 19,623,106.04 1,667,101.56 

29 
浙江稠州商业银行股份有限

公司 5,000 万股股份 
2018/12/31 21,290,207.60 19,623,106.04 1,667,101.56 

30 
桂林银行股份有限公司 0.1%

股权 
2018/12/31 26,728,787.24 24,927,341.64 1,801,445.59 

31 
廊 坊 银 行 股 份 有 限 公 司

0.57%股权 
2019/3/31 20,209,789.84 18,767,405.64 1,442,384.20 

32 
桂林银行股份有限公司 1000

万股股权 
2018/12/31 26,773,983.00 24,979,920.00 1,794,063.00 

本次结合三台农商行的资产规模，经营业绩情况，剔除与三台农商行不可比

的对比银行股权交易案例，选取合适的交易案例为本次评估中的样本交易案例，

具体选择过程如下： 

序

号 
名称 资产总额（万元） 负债总额（万元） 净资产（万元） 剔除理由 
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序

号 
名称 资产总额（万元） 负债总额（万元） 净资产（万元） 剔除理由 

1 
乌鲁木齐银行股份有限公司

0.70%股权 
17,148,400.00 15,622,600.00 1,525,800.00 规模过大 

2 
贵 州 银 行 股 份 有 限 公 司

25164536.23 股权 
45,640,119.90 42,037,337.70 3,602,782.20 规模过大 

3 
齐 商 银 行 股 份 有 限 公 司

1.11%股权 
13,707,608.67 12,376,211.92 1,331,396.75 

财务数据

不全 

4 
江苏镇江农村商业银行股份

有限公司 33.33%股权 
2,204,989.00 1,958,094.00 246,895.00 

交易控制

权 

5 
九 江 银 行 股 份 有 限 公 司

5.65%股权 
36,335,160.00 33,799,380.00 2,535,780.00 规模过大 

6 
海南银行股份有限公司 7%

股权 
5,367,352.32 4,895,613.03 471,739.29 可比案例 

7 
浙江金华成泰农村商业银行

股份有限公司 4.8373%股权 
3,017,674.56 2,838,617.87 179,056.69 

财务数据

不全 

8 
吉 林 银 行 股 份 有 限 公 司

1.37%股权 
36,922,492.80 34,225,360.66 2,697,132.13 规模过大 

9 
徽 商 银 行 股 份 有 限 公 司

0.007%股权 
127,438,800.00 117,964,500.00 9,474,300.00 规模过大 

10 
长春农村商业银行股份有限

公司 1.33%股权 
6,067,757.78 5,548,695.96 519,061.82 可比案例 

11 
天 津 银 行 股 份 有 限 公 司

1.76%股权 
68,583,662.80 63,395,866.70 5,187,796.10 规模过大 

12 
厦门国际银行股份有限公司

31718549 股股份 
91,552,477.00 85,350,140.00 6,202,337.00 规模过大 

13 
福建晋江农村商业银行股份

有限公司 0.9192%股权 
4,460,907.45 4,034,017.83 426,889.62 关联交易 

14 
天津金城银行股份有限公司

30%股权 
3,070,035.50 2,722,189.10 347,846.40 

交易控制

权 

15 
浙江民泰商业银行股份有限

公司 2.8759%股权 
15,724,219.55 14,592,901.05 1,131,318.50 规模过大 

16 
江苏长江商业银行股份有限

公司 4.76%股权 
2,995,901.79 2,821,773.34 174,128.45 可比案例 

17 
长安银行股份有限公司 0.3%

股权 
28,773,748.62 1,648,362.40 1,565,742.40 规模过大 

18 
包头农村商业银行股份有限

公司 2.92%股权 
2,368,231.63 2,137,090.33 231,141.30 

财务数据

不全 

19 
吉 林 银 行 股 份 有 限 公 司

30000000 股份 
36,185,151.96 33,612,821.17 2,572,330.79 规模过大 

20 
贵阳银行股份有限公司不超

过 1.6 亿股股权 
55,271,800.00 

 
3,773,900.00 规模过大 

21 
绍 兴 银 行 股 份 有 限 公 司

1995.58 万股股份 
12,730,705.00 12,009,926.00 720,779.00 可比案例 

22 
徽 商 银 行 股 份 有 限 公 司

0.187003%股权 
109,820,800.00 102,382,100.00 7,438,700.00 规模过大 

23 
长春农村商业银行股份有限

公司 2.27%股权 
6,712,736.06 6,204,903.88 507,832.18 重复案例 

24 
营 口 银 行 股 份 有 限 公 司

0.63%股权 
16,041,851.85 14,910,225.56 1,131,626.30 规模过大 

25 
东莞农村商业银行股份有限

公司 0.7664%股权 
41,272,137.90 38,100,178.20 3,171,959.70 规模过大 

26 
牟平胶东村镇银行股份有限

公司 5%股权 
85,230.36 76,872.19 8,358.17 规模过小 

27 
杭州银行股份有限公司不超

过 118010988 股股权 
93,460,115.00 87,507,226.10 5,952,888.90 规模过大 
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序

号 
名称 资产总额（万元） 负债总额（万元） 净资产（万元） 剔除理由 

28 
浙江稠州商业银行股份有限

公司 550 万股股份 
21,290,207.60 19,623,106.04 1,667,101.56 规模过大 

29 
浙江稠州商业银行股份有限

公司 5,000 万股股份 
21,290,207.60 19,623,106.04 1,667,101.56 规模过大 

30 
桂林银行股份有限公司 0.1%

股权 
26,728,787.24 24,927,341.64 1,801,445.59 规模过大 

31 
廊 坊 银 行 股 份 有 限 公 司

0.57%股权 
20,209,789.84 18,767,405.64 1,442,384.20 规模过大 

32 
桂林银行股份有限公司 1000

万股股权 
26,773,983.00 24,979,920.00 1,794,063.00 规模过大 

通过上述剔除过程，我们选取规模相当、财务数据齐全的可比银行，最后选

取海南银行、长春农商行、江苏长商行、绍兴银行等 4 银行的交易案例作为可比

案例。 

统计三台农商行和可比案例的规模方面的四个指标，分别是：资产总额、负

债总额、净资产及注册资本，经营业绩两个指标，分别是：主营业务收入和归属

于母公司所有者的净利润，具体数据如下表所示： 

项目名称 
资产总额（万

元） 

负债总额（万

元） 

净资产

（万元） 

注册资本

（万元） 

业务收入

（万元） 

归属于

母公司

所有者

的净利

润（万

元） 

三台农商行 2,341,301.01 2,170,293.50 171,007.51 53,723.21 69,414.20 15,483.20 

海南银行 5,367,352.32 4,895,613.03 471,739.29 300,000.00 126,348.80 38,504.06 

长春农商行 6,067,757.78 5,548,695.96 519,061.82 180,000.00 189,262.14 45,877.32 

江苏长江商行 2,995,901.79 2,821,773.34 174,128.45 53,220.57 119,367.33 25,125.50 

绍兴银行 12,730,705.00 12,009,926.00 720,779.00 233,797.09 238,062.00 47,177.00 

从上述四个公司数据及对比其他案例的规模及经营业绩数据来看，上述四个

案例的资产规模、收入及利润规模相对偏离程度较小，在获取的交易案例中可比

性较高，且财务数据易于取得，故选取了上述交易案例作为本次评估选取的案例。  

三、重组报告书显示，你公司选取收益法中的股利折现法进行评估。请你

公司说明选取股利折现法进行评估的原因及合理性，对比可比银行交易案例说

明该评估方法是否符合行业惯例 

1、请你公司说明选取股利折现法进行评估的原因及合理性 

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
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用于缺乏控制权的股东部分权益价值的评估，本次仁智股份持有的三台农商行

6.76%。从收益法适用条件来看，因持股比例较少，被评估单位配合度有限，无

法满足全面资产清查条件，无法采用现金流折现法；由于三台农商行历史年度有

分红，且盈利情况稳定，企业具备持续经营的基础和条件，经营与收益之间存有

较稳定的对应关系，故本次评估选用股利折现法进行评估具备合理性。 

2、对比可比银行交易案例说明该评估方法是否符合行业惯例 

（1）本次市场法选取的四个可比交易案例中，海口银行的交易定价参照的

是银信资产评估有限公司出具的《海马财务有限公司以财务报表编制为目的所涉

及的交易性金融资产公允价值评估项目评估报告》（银信评报字【2021】沪第 0199

号）的相关结论，未具体披露评估方法。 

长春农商行的交易定价为公司调研了市场上目前上市的农商银行如渝农商

行、常熟银行、张家港行等 A 股、H 股共计 11 家上市公司，根据上述几家的 PE、

PB 的均值及长春农商行实际经营情况，在此基础上，经双方友好协商并经公司

董事会讨论决定，在确保上市公司利益并略有投资收益的基础上，最终确定按照

2.60 元/股的价格出售。未进行资产评估。 

江苏长商行：华达科技受让悦凡贸易持有的长商行 2535 万股，未进行资产

评估。 

绍兴银行：绍兴银行第五届八次董事会和 2020 年第一次临时股东大会，审

议通过了《绍兴银行股份有限公司第六轮增资扩股方案》：采取非公开定向发行

股票的方式进行增资扩股，计划增加股本 12 亿股，以 2019 年 12 月 31 日为评估

基准日，认购价格以绍兴天恒资产评估有限公司评估价格为准，即每股 3.08 元，

未具体披露评估方法。 

根据《资产评估专家指引第 3 号——金融企业收益法评估模型与参数确定》

中第八条：金融企业非控股性产权变动业务中，可以采用股利折现模型。股利折

现模型亦可以采用增长模式，增长率应根据企业的留存收益率和股利分配率合理

确定。本次评估收集的最近两年国内银行业公司 26 家商业银行的 32 项股权交易

案例中，主要为少数股权交易，对外披露的信息有限，只有 2 个案例披露了评估
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方法，均为市场法。 

在往年度其他案例中，凤凰光学 2017 年转让其所持有的上饶银行股份有限

公司 3,360.62 万股股权项目资产评估报告采用了收益法、市场法进行评估，其中

收益法采用了股利折现法；*ST 新光 2015 年转让其持有的安徽马鞍山农村商业

银行股份有限公司 3%股权价值评估报告采用了收益法、市场法进行评估，其中

收益法采用了股利折现法。 

（2）从本项目收益法适用条件来看，由于仁智股份持股比例较少，三台农

商行配合度有限，无法满足全面资产清查条件。本次仅根据评估所需要的必要资

料进行收取和对主要管理人员进行访谈，未对企业的资产及负债情况进行全面的

清查核实工作，无法采用现金流折现模型。故从本项目的背景及适用条件来看，

本次选用股利折现法符合行业惯例。 

四、请你公司补充说明标的资产收益法评估结果较账面价值减值的原因及

合理性 

本次评估采用收益法估算的仁智股份持有的三台农商行 36,291,991.00 股股

份于评估基准日的评估值为 10,497.33 万元人民币，较账面价值 11,552.18 万元低

9.13%。 

收益法评估结果主要是由标的公司历史年度分红比例决定的。三台农商行历

史近 5 年的平均分红比例为 35.00%，本次评估采用了标的公司历史近 5 年的分

红比例，分红率不高是本次评估较账面价值减值的主要原因。 

收益法更多的是从股东自身分红收益方面的考量，与股权内含价值较为接近，

但收益法价值能否实现取决于企业未来年度的经营情况及分红能否按预测情况

发展，由于存在一定不确定性，故分红率只能参照历史年度水平预测，基于预测

的利润增长率及分红率，收益法评估值低于账面值是合理的。 

五、请你公司结合三台农商行的分红政策说明三台农商行年度分红金额能

否形成稳定预期，并说明选取历史前5年的平均现金分红比率作为未来年度预测

分红比例是否具有代表性 

1、请你公司结合三台农商行的分红政策说明三台农商行年度分红金额能否
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形成稳定预期 

三台农商行历史前 5 年分红情况统计如下表所示： 

年份 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

每股净利润（元/股） 0.1898 0.2515 0.2891 0.3085 0.2882 

每股净利润增长率 14.61% 32.51% 14.95% 6.71% -6.58% 

分红派息 

每 10 股派发

现金 0.9 元，

转增股本金

0.6 元 

每 10 股

派发现金

1.0 元 

每 10 股派发

现金 0.8 元，

转增股本金

0.2 元 

每 10 股

派发现金

1.0 元 

每 10 股

派发现金

0.8 元 

综合分红率 79.03% 39.76% 34.59% 32.41% 27.76% 

每股现金分红（元/股） 0.0900 0.1000 0.0800 0.1000 0.0800 

现金分红比率 47.42% 39.76% 27.67% 32.41% 27.76% 

从历史前 5 年的分红情况来看，分红政策基本上为每 10 股派发 0.8 至 1 元

现金不等，股利分红金额基本稳定，未出现较大波动。 

统计三台农商行近 5 年的盈余公积占注册资本的比例如下表所示： 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

盈余公积 9,651.92 13,019.77 14,560.19 16,259.13 26,094.46 

注册资本 50,264.31 53,280.12 53,280.12 53,723.21 53,723.21 

占比 19.20% 24.44% 27.33% 30.26% 48.57% 

历史年 5 年平均分红率为 35%，以该分红率进行预测，则企业未来盈余公积

将继续增加。从统计数据来看，至 2020 年度，企业计提的盈余公积占注册资本

的 48.57%，已接近注册资本的 50%，盈余公积累计额已达到注册资本的 50%时

可以不再提取。 

同时：根据企业历史近五年的经营及分红情况统计计算三台农商行的可持续

增长率如下表所示： 

项目名称 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

净资产收益率 7.44% 9.89% 10.38% 10.32% 9.17% 

股利支付率 47.42% 39.76% 27.67% 32.41% 27.76% 

可持续增长率 4.07% 6.34% 8.12% 7.50% 7.09% 

注：可持续增长率=净资产收益率×(1-股利支付率)/（1-净资产收益率×(1-股

利支付率)） 

三台农商行历史 5 年的平均可持续增长率水平为 6.6%，在扣除分红率后计

算的可持续增长率水平也基本稳定，综上，故其分红金额能形成稳定预期。 

https://baike.baidu.com/item/%E8%82%A1%E4%B8%9C%E6%9D%83%E7%9B%8A%E6%94%B6%E7%9B%8A%E7%8E%87/9819478
https://baike.baidu.com/item/%E8%82%A1%E5%88%A9%E6%94%AF%E4%BB%98%E7%8E%87/4793111
https://baike.baidu.com/item/%E8%82%A1%E4%B8%9C%E6%9D%83%E7%9B%8A%E6%94%B6%E7%9B%8A%E7%8E%87/9819478
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2、说明选取历史前 5 年的平均现金分红比率作为未来年度预测分红比例是

否具有代表性 

从历史前 5 年的分红情况来看，分红政策基本上为每 10 股派发 0.8 至 1 元

现金不等，股利分红金额基本稳定，未出现较大波动。三台农商行历史 5 年的平

均可持续增长率水平为 6.6%，在扣除分红率后计算的可持续增长率水平也基本

稳定；同时我们查询了上市银行的现金分红情况，统计了连续 5 年有分红的银行

及现金分红比例如下表所示： 

证券代码 证券名称 

现金分红

比例[报告

期]  2016

年报[单

位]% 

现金分红

比例[报告

期]  2017

年报[单

位]% 

现金分红

比例[报告

期]  2018

年报[单

位]% 

现金分红

比例 [报

告期]  

2019 年报

[单位]% 

现金分红

比例[报告

期]  2020

年报[单

位]% 

600000.SH 浦发银行 8.14 5.41 18.37 29.89 24.16 

600015.SH 华夏银行 9.83 9.77 12.84 17.49 21.77 

600016.SH 民生银行 12.58 6.59 30.01 30.10 27.18 

600036.SH 招商银行 30.06 30.20 29.43 32.59 32.46 

600908.SH 无锡银行 31.05 27.86 30.37 26.62 25.55 

600919.SH 江苏银行 19.37 17.50 30.04 21.95 30.98 

600926.SH 杭州银行 19.53 24.16 23.70 31.44 29.08 

601009.SH 南京银行 19.07 30.27 30.03 31.50 30.02 

601128.SH 常熟银行 38.45 31.65 33.20 30.71 30.40 

601166.SH 兴业银行 23.53 23.61 23.65 24.03 25.01 

601169.SH 北京银行 21.36 30.13 30.23 30.08 29.52 

601229.SH 上海银行 20.98 25.46 27.27 28.00 27.21 

601288.SH 农业银行 30.02 30.01 30.01 30.02 30.00 

601328.SH 交通银行 30.00 30.20 30.26 30.27 30.08 

601398.SH 工商银行 30.01 30.00 30.00 30.00 30.01 

601665.SH 齐鲁银行 25.95 31.72 30.07 27.69 32.74 

601818.SH 光大银行 15.08 30.12 25.11 30.07 30.00 

601939.SH 建设银行 30.03 30.03 30.04 29.99 30.07 

601988.SH 中国银行 30.05 30.05 30.08 30.00 30.07 

601997.SH 贵阳银行 16.35 16.74 17.90 17.20 18.52 

601998.SH 中信银行 25.27 30.01 25.28 24.36 25.38 

603323.SH 苏农银行 10.28 29.71 20.43 29.62 28.43 

000001.SZ 平安银行 12.00 10.07 10.03 15.00 12.08 

002142.SZ 宁波银行 17.48 21.73 19.21 21.90 19.96 

002807.SZ 江阴银行 34.08 21.86 10.55 38.61 36.99 

002839.SZ 张家港行 26.22 23.69 32.47 28.42 28.91 

平均分红率 22.57 24.17 25.41 27.60 27.56 

数据来源：同花顺 iFinD 
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上述统计连续 5 年有分红的银行历史近五年的平均现金分红比例分别为

22.57%、24.17%、25.41%、27.60%和 27.56%，银行业分红相对稳定。本次预

测三台农商行按历史平均水平 35%预测，高于上述上市银行历史近五年的平均现

金分红比例 25.46%。 

综上，本次选取历史年度平均分红率预测未来年度的分红比例符合企业的实

际经营状况和银行业的惯例，具有代表性。 

六、请你公司说明选取净利润增长率作为连续增长率g取值依据的合理性及

依据，并说明与股利分红法模型是否具有匹配性 

1、请你公司说明选取净利润增长率作为连续增长率 g 取值依据的合理性及

依据， 

三台农商行的股利分红是根据每年的净利润进行分配，从三台农商行历史前

5 年的分红情况来看，分红政策基本上为每 10 股派发 0.8 至 1 元现金不等，现金

分红比例相对平稳，未出现较大波动，故按净利润增长率预测是具备合理性的。 

根据企业历史近五年的经营及分红情况统计计算三台农商行的可持续增长

率如下表所示： 

项目名称 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

净资产收益率 7.44% 9.89% 10.38% 10.32% 9.17% 

股利支付率 47.42% 39.76% 27.67% 32.41% 27.76% 

可持续增长率 4.07% 6.34% 8.12% 7.50% 7.09% 

注：可持续增长率=净资产收益率×(1-股利支付率)/（1-净资产收益率×(1-股

利支付率)） 

可持续增长率是指不发行新股、不改变经营效率和财务政策时，其销售所能

达到的增长率。可持续增长率，是基于基期的水平，预测下年度的销售增长率，

即站在基期的角度预测预测期的销售增长率。 

过去 10 年银行业净利润平均增长率为 10.23%，过去 10 年银行业复合增长

率为 10.91%，整体增速较高，但近年来增长率有下降趋势。同时，我们查询了

国内银行上市公司未来三年的预测净利润增长率，2021 年至 2023 年平均预测净

利润增长率分别是 9.41%、10.57%和 10.26%，预测净利润平均增长率为 10.08%，

https://baike.baidu.com/item/%E8%82%A1%E4%B8%9C%E6%9D%83%E7%9B%8A%E6%94%B6%E7%9B%8A%E7%8E%87/9819478
https://baike.baidu.com/item/%E8%82%A1%E5%88%A9%E6%94%AF%E4%BB%98%E7%8E%87/4793111
https://baike.baidu.com/item/%E8%82%A1%E4%B8%9C%E6%9D%83%E7%9B%8A%E6%94%B6%E7%9B%8A%E7%8E%87/9819478
https://baike.baidu.com/item/%E9%94%80%E5%94%AE%E5%A2%9E%E9%95%BF%E7%8E%87/10283426
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均保持着较高的增长率。三台农商行过去 5 年净利润平均增长率为 12.44%，复

合增长率为 11.01%，计算的三台农商行历史 5 年的平均可持续增长率水平为

6.6%，本次评估结合三台农商行的经营状况，将永续期增长率按 6%确定具备合

理性。 

2、说明与股利分红法模型是否具有匹配性 

根据《资产评估专家指引第 3 号——金融企业收益法评估模型与参数确定》

中第七条 ：企业持续经营中，待企业达到正常稳定经营后，评估模型可以考虑

永续期间的价值，永续模型可以采用永续不增长模型或永续增长模型。若采用永

续增长模型，则应在折现率中适当体现永续增长的要求。在采用永续增长模型中，

增长率应根据企业的留存收益率和股利分配率合理确定。 

三台农商行累计的盈余公积占注册资本的比例为 48.57%，已接近注册资本

的 50%，盈余公积累计额已达到注册资本的 50%时可以不再提取。本次预测未

来的股利分配比例为 35%，则相应的留存率为 65%，同时根据三台银行的净资

产收益率和股利支付率计算得出三台农商行历史 5 年的平均可持续增长率水平

为 6.6%。 

本次评估采用 6%的永续增长率低于三台农商行历史期及银行业的平均净利

润增长率，同时低于三台农商行过去 5 年的平均持续增长率，永续期增长率考虑

了企业的留存收益率及股利分配率的影响，故本次选取 6%的永续期增长率与股

利分红法模型具有匹配性。 

七、中介机构核查意见 

经核查，评估师认为： 

1、可比公司与目标公司在多项指标方面都具有较强的可比性，通过分析各

指标间的差异程度再赋值打分调整各项指标间的差异，最终得出目标公司的价值

比率，符合市场法的操作规范和要求，具备合理性。 

2、从上述四个公司数据及对比其他案例的规模及经营业绩数据来看，上述

四个案例的资产规模、收入及利润规模相对偏离程度较小，在获取的交易案例中

可比性较高，且财务数据易于取得，故选取了上述交易案例作为本次评估选取的

https://baike.baidu.com/item/%E8%82%A1%E4%B8%9C%E6%9D%83%E7%9B%8A%E6%94%B6%E7%9B%8A%E7%8E%87/9819478
https://baike.baidu.com/item/%E8%82%A1%E4%B8%9C%E6%9D%83%E7%9B%8A%E6%94%B6%E7%9B%8A%E7%8E%87/9819478
https://baike.baidu.com/item/%E8%82%A1%E5%88%A9%E6%94%AF%E4%BB%98%E7%8E%87/4793111
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案例。  

3、从本项目收益法适用条件来看，由于仁智股份持股比例较少，三台农商

行配合度有限，无法满足全面资产清查条件。本次仅根据评估所需要的必要资料

进行收取和对主要管理人员进行访谈，未对企业的资产及负债情况进行全面的清

查核实工作，无法采用现金流折现模型。故从本项目的背景及适用条件来看，本

次选用股利折现法符合行业惯例。 

4、收益评估减值的主要原因为企业历史年度分红比例较低，三台农商行历

史近 5 年的平均分红比例为 35.00%，本次评估采用了历史近 5 年的分红比例，

分红率低是本次评估较账面价值减值的主要原因。收益法更多的是从股东自身分

红收益的考量，与股权内含价值较为接近，但收益法价值能否实现取决于企业未

来年度的经营情况及分红能否按预测情况发展，由于存在一定不确定性，故分红

率只能参照历史年度水平预测，基于预测的利润增长率及分红率，收益法评估值

低于账面值是合理的。 

5、本次选取历史年度平均分红率预测未来年度的分红比例符合企业的实际

经营状况和银行业的惯例，具有代表性。 

6、本次评估采用 6%的永续增长率低于三台农商行历史期及银行业的平均净

利润增长率，同时低于三台农商行过去 5 年的平均持续增长率，永续期增长率考

虑了企业的留存收益率及股利分配率的影响，故本次选取 6%的永续期增长率与

股利分红法模型具有匹配性。 

（以下无正文） 
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（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《关于对浙

江仁智股份有限公司的重组问询函》（非许可类重组问询函〔2021〕第 10 号）资

产评估相关问题答复的核查意见之签章页）  

 

经办评估师：  

 

罗会兵                            罗辉          

 

深圳市鹏信资产评估土地房地产估价有限公司 

 

年     月    日 


	问题4、重组报告书显示，截至评估基准日2020年12月31日，标的资产账面价值为11,552.18万元，采用市场法的评估结果为11,553.19万元人民币，增值率为0.01%；采用收益法的评估结果为10,497.33万元人民币，增值率为-9.13%。本次评估采用市场法评估结论作为本次评估的最终评估结论。经交易各方协商，交易作价为11,555.00万元。
	一、请你公司根据《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第26号——重大资产重组》第二十四条的规定，补充披露市场法下具体模型、价值比率的选取及理由，说明市场法下计算PB调整系数的具体调整过程、计算过程及调整依据，采用赋值打分的依据及合理性
	二、重组报告书显示，你公司选取近二年国内银行业公司26家商业银行的32项股权交易案例可作为备选案例，并从中选取4家经营业绩相似且规模相当的可比银行交易案例作为可比案例。请你公司结合规模及经营业绩详细说明选取的4家银行交易案例是否具有可比性
	三、重组报告书显示，你公司选取收益法中的股利折现法进行评估。请你公司说明选取股利折现法进行评估的原因及合理性，对比可比银行交易案例说明该评估方法是否符合行业惯例
	四、请你公司补充说明标的资产收益法评估结果较账面价值减值的原因及合理性
	五、请你公司结合三台农商行的分红政策说明三台农商行年度分红金额能否形成稳定预期，并说明选取历史前5年的平均现金分红比率作为未来年度预测分红比例是否具有代表性
	六、请你公司说明选取净利润增长率作为连续增长率g取值依据的合理性及依据，并说明与股利分红法模型是否具有匹配性
	七、中介机构核查意见


