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股票代码：000828       股票简称：东莞控股      公告编号：2023-039 

 

东莞发展控股股份有限公司 

关于对深圳证券交易所关注函回复的公告 

 

 

风险提示： 

1、公司拟通过收购照洲投资 100%股权间接获得惠常高速公路

东莞段 35%的收益权，惠常高速公路东莞段暂未办理不动产权证，

项目未取得竣工验收鉴定书，存在被主管部门要求尽快完成整改、规

范等风险，将可能对本项目的运营造成影响，从而影响本次投资收益。 

2、照洲投资选用资产基础法作为评估结论，以 2022年 12月 31

日为评估基准日，净资产评估价值为 91,718.67 万元，净资产账面价

值为 33,309.01万元，增值额为 58,409.66 万元，增值率为 175.36%，

评估增值额及增值率较高主要基于标的公司对惠常高速公路东莞段

未来现金流的预测，存在标的公司未来实际经营业绩不达预期风险。 

3、目前交易标的照洲投资 100%的股权及对应分红权、照洲投

资持有的新照公司 35%的股权及对应的分红权均质押给华兴银行， 

存在无法按时完成解质押，因股权无法过户而交易无法完成的风险。 

4、惠常高速公路东莞段拥有固定的收费经营期限，收费期至

2034 年 9 月 27 日，收费年限剩余 11 年，一旦收费期满，若不进行

改扩建续期将丧失经营权。 

敬请投资者关注以上风险。 

 

 

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确、完

整，没有虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。 
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东莞发展控股股份有限公司于 2023 年 8 月 16 日收到深圳证券交

易所上市公司管理二部下发的《关于对东莞发展控股股份有限公司的

关注函》（公司部关注函〔2023〕第 301 号）（以下简称“《关注函》”），

公司董事会对此高度重视，并积极组织相关各方对关注函中涉及的问

题进行了逐项核查，现就《关注函》中的相关问题回复如下： 

2023年 8月 10日，你公司披露《关于投资惠常高速东莞段项目

暨关联交易的公告》，你公司拟以不超过 7.74 亿元收购广东鸿发投

资集团有限公司（以下简称鸿发集团）及自然人简坚辉持有的东莞市

照洲投资有限公司（以下简称照洲投资）100%股权，照洲投资持有

东莞市新照投资有限公司（以下简称新照公司）35%股权，新照公司

主要负责投资建设运营惠常高速公路东莞段。公司控股股东东莞市交

通投资集团有限公司的全资子公司东莞市路桥投资建设有限公司（以

下简称路桥公司）持有新照公司 65%股权。本次交易完成后，你公

司将通过照洲投资间接持有新照公司 35%的股权，与公司控股股东

的全资子公司路桥公司形成共同投资。本次交易构成关联交易，需获

得股东大会的批准。我部对此表示关注，请你公司核实说明如下事项： 

问题一：公告显示，照洲投资参股的新照公司主要负责投资建设

运营的惠常高速公路东莞段，本次交易使公司间接获得惠常高速东莞

段 35%收益权。“惠常高速东莞段项目土地权属及手续不齐全的风

险，项目用地暂未取得不动产权证，项目建设重要手续不齐全”。 

（1）请你公司分别说明控股股东全资子公司路桥公司和标的公

司照洲投资对新照公司的投资时间、投资金额、历次投资溢价情况，

差异较大的原因及合理性（如有）。 

（2）请你公司补充说明惠常高速公路东莞段土地权属及手续不
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齐、项目用地暂未取得不动产权证，项目建设重要手续不齐全的具体

情况，尚需履行的审批程序，办理完成是否存在实质性障碍，是否存

在纠纷，是否已经或可能对收费合规性造成影响，你公司是否在对照

洲投资和新照公司的评估过程中予以考虑，是否影响评估价格，并充

分提示风险。请评估机构发表专项核查意见。 

（3）请你公司补充说明近三年惠常高速公路东莞段的主要财务

数据，日常运营养护期间段及相关成本、新照公司对该路段的投资时

间、投资金额、持股比例、可收费期限、建设运营情况，并结合交易

完成后照洲投资对新照公司的运营管理及盈利分红安排，与你公司主

营业务协同性、你公司战略发展计划等，进一步说明你公司收购照洲

投资的主要目的、必要性、合理性，并充分提示风险。请会计师发表

专项核查意见。 

【回复】 

（1）请你公司分别说明控股股东全资子公司路桥公司和标的公

司照洲投资对新照公司的投资时间、投资金额、历次投资溢价情况，

差异较大的原因及合理性（如有）。 

一、本次交易概况 

公司拟以不超过 7.74 亿元收购东莞市照洲投资有限公司（以下

简称“照洲投资”）100%股权及相关债权，其中股权的交易对价为 5.85

亿元，应收股利债权交易价为 18,890.58 万元。照洲投资无实际业务，

其持有东莞市新照投资有限公司（以下简称“新照公司”）35%股权，

新照公司主要负责投资建设运营惠州惠东至东莞常平高速公路东莞

段项目（以下简称“惠常高速东莞段项目”），不经营其他业务。 
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惠常高速公路东莞段经过谢岗、樟木头和常平 3 个镇，线路全长

14.9 公里，全线采用双向 6 车道高速公路标准，设计速度 120km/h。

项目于 2009 年 9 月 28 日通车，收费期 25 年，目前在正常运营收费

中。本次交易结构图如下： 

 

 

交易完成后： 

二、路桥公司对新照公司的投资情况 

为了投资建设惠常高速东莞段项目，2005 年 2 月 4 日，路桥公

司（前身为东莞市新远高速公路发展有限公司）与广东照洲投资有限

公司共同出资设立新照公司，成立时注册资本 1,000.00 万元，路桥公

司出资人民币 650.00 万元，占注册资本的 65.00%；广东照洲投资有

限公司出资人民币 350.00 万元，占注册资本的 35.00%。自本次投资

后，路桥公司持有新照公司股权比例稳定保持为 65.00%，未发生变
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动。 

三、照洲投资对新照公司的投资情况 

2007 年 1 月 26 日，经新照公司股东会决议，同意广东照洲投资

有限公司将其所持新照公司 35.00%的股权以人民币 350 万元平价转

让给东莞市照洲投资有限公司，即照洲投资。东莞市照洲投资有限公

司为广东照洲投资有限公司的全资子公司，此次转让属于同一实际控

制人下的内部转让。自本次投资后，照洲投资持有新照公司股权比例

稳定保持为 35.00%，未发生变动。 

四、历次投资溢价情况 

2005 年，路桥公司与广东照洲投资有限公司共同出资设立新照

公司，成立时注册资本 1,000.00 万元，路桥公司出资人民币 650.00

万元，占注册资本的 65.00%；广东照洲投资有限公司出资人民币

350.00 万元，占注册资本的 35.00%。公司设立时的注册资本实收情

况业经东莞市德正会计师事务所审验，并由其出具《验资报告》（德

正验字（2005）第 A24002 号）。 

2006 年，为满足惠常高速东莞段建设项目对资金的初步需求，

路桥公司与广东照洲投资有限公司根据各自出资比例分别向新照公

司投入资本金 799.50 万元和 430.50 万元，合计 1,230.00 万元均计入

资本公积（资本溢价）。 

2007 年 1 月，经新照公司股东会决议，同意广东照洲投资有限

公司将其所持新照公司 35.00%的股权以人民币 350 万元平价转让给

照洲投资。 

2007 年至 2013 年，为满足惠常高速东莞段建设项目、维护、运

营等方面对资金的持续需求，路桥公司与照洲投资根据各自出资比例
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多批次持续累计向新照公司投入资本金，其中路桥公司累计投入

33,540.00 万元，照洲投资累计投入 18,060.00 万元，合计 51,600.00

万元均计入资本公积（资本溢价）。 

除上述外，新照公司历次投资不存在其他溢价情况。 

（2）请你公司补充说明惠常高速公路东莞段土地权属及手续不

齐、项目用地暂未取得不动产权证，项目建设重要手续不齐全的具体

情况，尚需履行的审批程序，办理完成是否存在实质性障碍，是否存

在纠纷，是否已经或可能对收费合规性造成影响，你公司是否在对照

洲投资和新照公司的评估过程中予以考虑，是否影响评估价格，并充

分提示风险。请评估机构发表专项核查意见。 

一、惠常高速公路东莞段项目用地暂未取得不动产权证，项目建

设重要手续不齐全的具体情况 

（一）项目用地未取得不动产权证 

根据广东省国土资源厅于 2006 年 9 月 7 日出具《关于惠常高速

公路（东莞段）项目用地的预审意见》（粤国土资[预]函〔2006〕88

号），惠常高路公路东莞段项目拟用地 129.1011 公顷。目前惠常高

路公路东莞段项目用地尚未取得不动产权证，尚需获得政府相关部门

的批准。 

1、存在的风险 

惠常高速公路东莞段用地尚未取得不动产权证，土地权属可能存

在争议，其他权利人可能会对项目的土地权属提出异议，导致土地产

权不清晰，进而影响项目的价值；因未取得不动产权证，新照公司可

能存在被土地主管机关实施行政处罚或被其他主管部门实施行政处

罚的风险。由于项目年代久远，存在不动产权证补办难度较大、可能
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产生补办手续相关费用的风险。 

2、风险分析 

由于惠常高路公路东莞段用地已完成土地征收及地上物拆迁等

前期工作，足额支付了征地拆迁补偿费用，实际履行了相关义务；同

时该项目取得了政府部门关于投资核准、收费期限批复、试运营批复

等，新照公司已实质使用该地块，该项目用地自收费以来未发生权属

纠纷，且高速公路用地由于历史原因未办理相关产权证书是行业内比

较常见的问题，未取得不动产权证不会对惠常高速公路东莞段项目造

成重大不利影响。 

目前不动产权证正在办理过程中，本次交易的价格考虑了产权瑕

疵的风险，且交易对方及实际控制人已出具兜底承诺，具体见“（三）

转让方出具的承诺”，以上风险不会对本次交易造成重大不利影响。 

（二）项目建设重要手续不齐全 

惠常高速公路东莞段项目前期已取得项目建设批复、项目初步设

计批复，项目后期取得项目工程交工验收合格批复、环评批复、竣工

决算批复、消防批复及质量鉴定报告等。因暂未取得不动产权证，导

致暂未取得项目竣工验收鉴定书。 

1、存在的风险 

由于项目未办理整体竣工验收手续，存在被主管部门要求尽快完

成整改、规范等风险，将可能对本项目的运营造成影响，从而影响本

次投资收益。截至本回复出具之日，新照公司尚未收到交通主管部门

要求责令改正的通知。 

2、风险分析 

该项目已实际完成竣工，2009 年已获得广东省交通厅关于通车
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试运营的批复，现已实际运营 14 年，虽未取得竣工验收鉴定书，不

会对项目运营产生实质性不利影响。目前不动产权证正在办理过程

中，若解决了土地问题，则可以补办竣工验收。本次交易的价格考虑

了该风险的影响，且交易对方及实际控制人已出具兜底承诺，具体见

“（三）转让方出具的承诺”，以上风险不会对本次交易造成重大不

利影响。 

（三）转让方出具的承诺 

本次交易的转让方鸿发集团及其简坚辉已向公司出具相关承诺，

若因不动产权证等原因影响收费的，转让方需承担连带责任。此兜底

承诺有效降低了因不动产权证缺失等带来的交易风险。鸿发集团及其

简坚辉出具的承诺具体如下： 

“若惠常高速公路项目在经营期内因任何手续文件或审批程序

（包括但不限于立项、土地、环保、水土保持、安全、收费、交通等

审批手续）的缺失而被主管部门处罚或导致停运，因此对照洲投资和

东莞控股所造成的全部直接或间接的损失由鸿发集团及其简坚辉（以

下简称“连带责任人”）承担连带责任，照洲投资或东莞控股有权要

求连带责任人中任一方或多方履行损害赔偿责任，连带责任人中任何

一方均不得推诿或拒绝。” 

二、是否已经或可能对收费合规性造成影响 

（一）惠常高速公路项目已取得的批复文件 

2006 年 10 月 30 日，原广东省发改委以《关于惠州惠东至东莞

常平高速公路东莞段项目申请报告的核准意见》（粤发改交[2006]858

号）文件，批准建设该项目，批准工程投资估算约 12.5 亿元（含建

设期贷款利息）。 
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2009 年 2 月 1 日，广东省人民政府办公厅以《关于惠常高速公

路东莞段收费年限的复函》（粤办函〔2009〕35 号）文件，批复了

东莞市人民政府（东府〔2008〕107 号）文件，同意了惠常高速公路

东莞段收费期为 25 年（自该项目建成交工验收合格、通车收费之日

起计算），即 2009 年 9 月 28 日至 2034 年 9 月 27 日。 

2009 年 9 月 28 日，东莞市交通局以《转发省交通厅关于惠州惠

东至东莞常平高速公路东莞段工程交工验收报告备案意见的通知》

（东交〔2009〕522 号）文件，转发了广东省交通厅关于“同意惠州

惠东至东莞常平高速公路东莞段交工验收质量等级暂定为合格，工程

基本具备通车试运营条件，可以向社会开放交通”的审核意见。 

综上所述，惠常高速公路东莞段收费公路的设立已经取得主管机

关的批复。 

（二）收费的合规性分析 

惠常高速公路东莞段收费公路的设立已经取得主管机关的批复。

截至本回复出具之日，不动产产权证及相关手续正在办理过程中，惠

常高速公路东莞段未出现收费合规障碍。未取得不动产权证以及项目

建设手续不齐全不会对惠常高速公路东莞段项目的收费合规性造成

重大不利影响。 

三、对照洲投资和新照公司的评估影响 

由于该事项目前未影响照洲投资和新照公司正常经营，且未来如

何处理、何时处理均有较大不确定性，因此本次评估未考虑该事项对

评估结论的影响。 

虽然评估结果未反映该事项的影响，但考虑到后续可能产生办证

相关费用等，本次交易价格在评估结果的基础上调减了 3,218.67 万
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元。 

四、评估机构专项核查意见 

（一）评估过程是否考虑 

关于惠常高速公路东莞段土地权属相关手续不齐、项目用地暂未

取得不动产权证的问题，并基于该事项就合规性以及预期处理与本项

目律师进行了沟通，该项目已获得《关于惠常高速公路（东莞段）项

目用地的预审意见》（粤国土资[预]函〔2006〕88 号）的用地预审批

复、《关于惠州惠东至东莞常平高速公路东莞段设置收费站有关问题

的复函》（粤办函〔2009〕306 号）的收费批复以及《转发省交通厅

关于惠州惠东至东莞常平高速公路东莞段工程交工验收报告备案意

见的通知》（东交〔2009〕522 号）的开放运营通知等批复文件，惠

常高速公路虽然有土地权属相关手续不齐、项目用地暂未取得不动产

权证的问题，但上述产权瑕疵不会对其收费合规性造成影响，也不影

响项目正常运营，因此本次评估按照项目已经批复的运营期进行了收

益法评估。由于截至评估报告日该事项尚无明确的解决方案，具体支

出金额亦无法准确鉴定，因此本次评估对于该事项未来有可能产生的

现金流出未进行考虑。 

（二）是否影响评估价格 

新照公司土地权属相关手续不齐、项目用地暂未取得不动产权证

的问题不影响其收费合规性以及项目正常运营，因此不影响以公司持

续经营假设为前提的评估结果。对于该事项对后续交易的影响，本次

交易的转让方已出具相关承诺，若因不动产权证等原因影响收费的，

转让方需承担连带责任。 

（3）请你公司补充说明近三年惠常高速公路东莞段的主要财务
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数据，日常运营养护期间段及相关成本、新照公司对该路段的投资时

间、投资金额、持股比例、可收费期限、建设运营情况，并结合交易

完成后照洲投资对新照公司的运营管理及盈利分红安排，与你公司主

营业务协同性、你公司战略发展计划等，进一步说明你公司收购照洲

投资的主要目的、必要性、合理性，并充分提示风险。请会计师发表

专项核查意见。 

一、近三年惠常高速公路东莞段的主要财务情况 

由于新照公司只经营管理惠常高速公路东莞段，因此惠常高速公

路东莞段的财务情况即新照公司的财务情况，具体如下： 

（一）近三年主要财务数据 

单位：万元 

项目 2023年 1-6月 2022年度 2021年度 2020年度 

固定资产 69,481.25  72,564.14  78,731.75  84,899.57  

资产总计 74,771.68  77,592.92  88,849.72  103,249.21  

负债合计 6,654.46  3,872.64  3,921.68  6,524.45  

所有者权益 68,117.21  73,720.29  84,928.04  96,724.76  

营业收入 15,688.44  29,385.38  34,555.61  28,052.90  

营业成本 4,480.33  9,953.01  10,169.69  10,470.93  

净利润 8,396.93  14,692.47  18,222.47  12,857.63  

（二）日常运营养护期间及相关成本 

近三年，新照公司委托东莞市经纬公路工程有限公司对惠常高速

公路东莞段进行日常养护，主要包括合同段桩号范围内的主线、匝道、

收费站及管理中心的路基、路面、桥梁、涵洞、隧道、交通工程、绿

化及沿线设施（含环保设施以及各收费站站房、收费广场的收费岛、
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收费亭、收费雨棚）的日常养护。 

近三年，新照公司路桥养护成本如下： 

单位：万元 

项目 2023年 1-6月 2022年度 2021年度 2020年度 

路桥养护成本  272.68   1,215.89   1,280.28   1,420.37  

二、新照公司对该路段的投资情况 

新照公司成立于 2005 年 2 月，注册资本 1,000.00 万元，是由东

莞市路桥投资建设有限公司、广东照洲投资有限公司共同组建的高速

公路项目公司，负责投资建设运营惠常高速公路东莞段。 

2006 年 10 月，根据《广东省发展和改革委员会关于惠州惠东至

东莞常平高速公路东莞段项目申请报告的核准意见》（粤发改交

〔2006〕858 号），同意建设惠州惠东至东莞常平高速公路东莞段，

投资规模为 12.5 亿。惠常高速公路东莞段由新照公司于 2007 年 3 月

正式开工建设，2009 年 9 月 28 日建成通车。根据《广东省人民政府

办公厅关于惠常高速公路东莞段收费年限的复函》（粤办函〔2009〕

35 号），同意惠常高速公路东莞段收费期为 25 年，即 2009 年 9 月

28 日至 2034 年 9 月 27 日。 

三、交易完成后照洲投资对新照公司的运营管理及盈利分红安排 

（一）运营管理情况 

本次交易完成后，照洲投资持有新照公司 35%的股权，由于照洲

投资是持股平台（主要持有新照公司股权、无其他经营业务），上市

公司将派出三名董事（共 7 名）、一名监事（共 3 名），通过董事会、

监事会参与新照公司的运营管理。根据新照公司章程，董事会职权如

下：决定公司经营计划和投资方案、制定公司年度财务预算方案和决
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算方案、制定公司利润分配方案和弥补亏损方案等。 

（二）盈利分红安排 

    新照公司是运营管理惠常高速公路东莞段的主体，没有其他业

务，现金流较好，未来将结合公司利润、成本支出等情况，制定合理

的分红安排，保证利润分配的连续性和稳定性。 

四、投资的主要目的、必要性、合理性 

根据公司十四五战略规划，公司将打造交通基础设施建设经营、

新型综合能源和金融投资的“一体两翼”业务布局，交通基础设施建设

运营为公司最重要的核心业务。公司自 2004 年重组以来一直开展高

速公路运营管理业务，高速公路运营长期属于公司主要收入、利润来

源。 

（一）投资的主要目的 

高速公路主业是公司以往及当前阶段的基本业务，通过本次交

易，公司间接获得惠常高速东莞段 35%收益权，不仅具有业务协同性，

更有利于提升公司资产质量，做大做强高速公路主业。 

（二）必要性 

1、有利于公司聚焦主业 

路产资源是高速公路上市公司发展的立足之本，目前公司主要路

产莞深高速收费期仅剩余 4 年，相较于同行业的其他上市公司，在高

速公路的里程与收费期剩余年限上均处于劣势地位，虽然莞深高速可

通过改扩建延长收费期限，但仍面临收费期限逐年递减、路产不足的

困境。惠常高速剩余收费年限约 11 年，通过本次交易后，将有利于

延长上市公司所持有的道路资产的平均收费期限，对于公司聚焦主

业、增强持续经营能力具有重要意义。 
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2、有利于改善上市公司盈利能力 

收费公路是周期长、规模大的交通基础设施，具有资金密集型特

点，投资回收期长，收益相对比较稳定的特点。照洲投资持有新照公

司 35%股权，新照公司主营惠常高速公路东莞段的投资、建设及运营

管理，惠常高速公路东莞段是珠三角优质路产，区位优势明显。本次

交易将有效提升公司资产及盈利规模，有利于提升上市公司整体经营

效益及股东回报。 

（三）合理性 

本次交易标的照洲投资为持股平台，其收益来源于持股 35%的新

照公司，新照公司主要经营惠常高速公路东莞段，其盈利能力决定本

次投资未来的收益情况。 

最近两年，新照公司净利润分别为 18,222.47 万元、14,692.47 万

元，经营活动产生的现金流量净额分别为 21,993.27 万元、20,792.62

万元，具有较强的盈利能力，经营性现金流量净额亦持续大额为正，

且高于净利润金额，经营状况较好。 

新照公司按收益法测算的整体评估值对应市盈率为 16.57 倍，位

于同行业上市公司市盈率区间，略低于同行业上市公司算术平均值；

照洲投资 EV/EBITDA 倍数为 9.42 倍，位于同行业上市公司

EV/EBITDA 倍数区间，略低于同行业上市公司平均值。 

根据东莞证券出具的项目可行性分析报告，假设公司以 77,390.58

万元收购照洲投资，按照资产评估机构使用的新照公司未来净利润、

自由现金流量等数据，预计未来 11 年上市公司共收回金额合计为

11.9073 亿元（未折现），本次投资内部收益率为 6.70%。 

五、风险提示 
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1、近三年来，惠常高速公路段收入、利润较为稳定。但未来收

费收入一方面取决于车流量，一方面取决于收费政策。车流量方面，

与惠常高速东莞段相接的常虎高速面临改扩建，惠常高速自身亦需根

据实际情况大修，会对通行量造成一定影响；另一方面与惠常高速东

莞段同方向的莞番高速二期、三期逐步通车，将对本项目产生一定分

流作用。虽在资产评估中已考虑上述因素，但未来常虎高速改扩建及

莞番高速三期全线贯通对于本项目的影响仍存在不确定性。收费政策

方面，收费标准由政府部门制定，存在收费标准调整的可能性。 

如出现车流量下降、高速公路收费标准调整等因素导致新照公司

未来盈利能力低于资产评估机构预测数据，上市公司本次投资的收益

率将不及预期。 

2、惠常高速公路东莞段收费期为 25 年，即 2009 年 9 月 28 日至

2034 年 9 月 27 日，目前剩余收费年限为 11 年，项目面临收费期满

终止收费的风险。本次评估已考虑相关风险，评估对于收入的预测至

收费期截止日。 

六、会计师专项核查意见 

经检查，我们认为新照公司固定资产金额准确；收入、成本真实

完整；新照公司对该路段的投资时间、投资金额、持股比例、可收费

期限、建设运营情况真实准确。 

问题二：公告显示，近两年一期，照洲投资营业收入均为 0；净

利润分别为 4,004.68 万元、7,812.26 万元、4,181.59 万元，其中对联

营企业和合营企业的投资收益分别为 6,692 万元和 5,598 万元；净资

产分别为 25,496.75 万元、33,309.01 万元、36,723.47 万元。以 2022

年 12 月 31 日为评估基准日，照洲投资净资产账面价值为 33,309.01
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万元，选用资产基础法的评估价值为 91,718.67 万元，增值额为

58,409.66 万元，增值率为 175.36%。增值率高主要由于其持有的新

照公司股权评估价值为 243,403.17万元，新照公司选用收益法作为评

估结果，对应 35%股权评估值为 85,191.11万元，较照洲投资长期股

权投资账面价值 26,781.54万元，增值 58,409.57万元。 

（1）请你公司补充说明近两年照洲投资营业收入为 0 的原因，

对联营企业和合营企业的投资收益的具体情况，并补充披露新照公司

近两年一期的财务报表、相关审计报告及评估报告。请会计师发表专

项核查意见。 

（2）请就新照公司收益法评估的具体情况，包括营业收入、营

业成本、费用、净利润、折现率、现金流量等主要参数的具体情况和

评估依据、过程及合理性，并结合同行业可比公司经营情况，重点说

明未来收益及现金流量测算的依据及合理性。结合上述情况进一步说

明本次新照公司收益法评估过程、评估结果，以及按实际净资产规模

测算的评估增值率的合理性，本次评估是否审慎，是否存在损害上市

公司利益的情形。 

（3）请结合问题（1）、问题（2）回复，说明新照公司选用收

益法而照洲投资选用资产基础法的原因及合理性，照洲投资本次评估

增值较高的原因及合理性，本次评估是否审慎，是否存在损害上市公

司利益的情形。 

请评估机构发表专项核查意见，请独立董事核实并发表明确意

见。 

【回复】 

（1）请你公司补充说明近两年照洲投资营业收入为 0 的原因，
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对联营企业和合营企业的投资收益的具体情况，并补充披露新照公司

近两年一期的财务报表、相关审计报告及评估报告。请会计师发表专

项核查意见。 

一、照洲投资营业收入及投资情况 

照洲投资为持股平台，其主要持有新照公司 35%股权，未开展其

他业务，故营业收入为 0。 

照洲投资的投资收益均为对联营企业新照公司的投资收益，具体

情况如下表： 

单位：万元 

项目 2023 年 1-6 月 2022 年度 2021 年度 

权益法核算的长期股权投资收益  3,116.32   5,598.23   6,692.08  

其中：新照公司  3,116.32   5,598.23   6,692.08  

合计  3,116.32   5,598.23   6,692.08  

新照公司财务报表、审计报告详见公司同日在巨潮资讯网披露的

《东莞市新照投资有限公司审计报告（2021 年 1 月 1 日至 2023 年 6

月 30 日）》；新照公司的评估情况详见公司同日在巨潮资讯网披露

的《东莞发展控股股份有限公司拟收购东莞市照洲投资有限公司股权

所涉及的东莞市照洲投资有限公司股东全部权益价值资产评估说明》

中第 23 页至 58 页，即《附件二：东莞发展控股股份有限公司拟收购

东莞市照洲投资有限公司股权项目之长期股权投资东莞市新照投资

有限公司资产评估分说明》。 

二、会计师专项核查意见 

经检查，我们认为公司营业收入为 0 情况合理，对联营企业的投

资收益的真实准确。 

（2）请就新照公司收益法评估的具体情况，包括营业收入、营

业成本、费用、净利润、折现率、现金流量等主要参数的具体情况和
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评估依据、过程及合理性，并结合同行业可比公司经营情况，重点说

明未来收益及现金流量测算的依据及合理性。结合上述情况进一步说

明本次新照公司收益法评估过程、评估结果，以及按实际净资产规模

测算的评估增值率的合理性，本次评估是否审慎，是否存在损害上市

公司利益的情形。 

一、新照公司收益法评估的具体情况及合理性说明 

（一）根据新照公司 2020 年-2022 年营业收入、成本等数据（其

中 2021 年-2022 年已经大华会计师事务所（特殊普通合伙）审计），

按收益法评估预测新照公司 2023 年-2034 年营业收入、营业成本、费

用、净利润、折现率、现金流量，具体情况如下： 

单位：万元 
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项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 1-9月 2034 年 9 月 27 日 

一、营业总收入 28,052.90 34,555.61 29,385.38 35,354.37 37,122.09 38,978.20 40,927.10 42,973.46 45,122.13 46,475.80 46,475.80 46,475.80 46,475.80 46,475.80 25,689.02 0 

减：营业成本 10,470.93 10,169.69 9,953.01 11,904.63 12,481.34 13,282.41 10,147.11 10,235.60 10,328.05 10,395.75 10,420.82 10,446.65 10,473.25 7,704.22 11,503.43 0 

税金及附加 200.2 139.5 117.7 139.01 145.38 152.06 159.08 166.44 174.18 179.05 179.05 179.05 179.05 179.05 101.28 0 

销售费用 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

管理费用 50.56 48.86 43.21 45.5 46.1 46.71 47.34 47.97 48.62 49.28 49.96 50.65 51.35 52.07 39.05 0 

二、营业利润 17,234.55 24,294.81 19,560.80 23,265.23 24,449.27 25,497.01 30,573.58 32,523.45 34,571.28 35,851.71 35,825.96 35,799.44 35,772.14 38,540.45 14,045.26 0 

加：营业外收入 75.12 22.35 29.2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

减：营业外支出 60.89 0.23 0.03 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

三、利润总额 17,248.79 24,316.92 19,589.97 23,265.23 24,449.27 25,497.01 30,573.58 32,523.45 34,571.28 35,851.71 35,825.96 35,799.44 35,772.14 38,540.45 14,045.26 0 

减：所得税费用 4,391.15 6,094.45 4,897.49 5,816.31 6,112.32 6,374.25 7,643.40 8,130.86 8,642.82 8,962.93 8,956.49 8,949.86 8,943.03 9,635.11 3,511.31 0 

四、净利润 12,857.63 18,222.47 14,692.48 17,448.92 18,336.96 19,122.76 22,930.19 24,392.58 25,928.46 26,888.78 26,869.47 26,849.58 26,829.10 28,905.34 10,533.94 0 

利息支出*（1-所得税率） 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

五、息前税后净利润 12,857.63 18,222.47 14,692.48 17,448.92 18,336.96 19,122.76 22,930.19 24,392.58 25,928.46 26,888.78 26,869.47 26,849.58 26,829.10 28,905.34 10,533.94 0 

加：折旧及摊销    6,145.11 6,144.21 6,144.21 6,144.21 6,144.21 6,144.21 6,144.21 6,144.21 6,144.21 6,144.21 3,347.77 0 0 

减：资本性支出    0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

营运资金增加或减少    -1,852.23 -436.14 -603.14 2,333.38 -72.07 -75.33 -54.5 -18.67 -19.23 -19.8 37.86 0 0 

加：其他（减项以“-”号填列）    0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

加：期末回收    0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -3,459.18 

六、自由现金净流量    25,446.27 24,917.31 25,870.10 26,741.01 30,608.86 32,148.00 33,087.49 33,032.34 33,013.02 32,993.11 32,215.25 10,533.94 -3,459.18 

折现率年限    0.5 1.5 2.5 3.5 4.5 5.5 6.5 7.5 8.5 9.5 10.5 11.37 11.74 

七、折现率    6.30% 6.30% 6.30% 6.30% 6.30% 6.30% 6.30% 6.30% 6.30% 6.30% 6.30% 6.30% 6.30% 

折现系数    0.97 0.91 0.86 0.81 0.76 0.71 0.67 0.63 0.59 0.56 0.53 0.5 0.49 

八、各年净现金流量折现值    24,680.33 22,734.55 22,206.90 21,593.37 23,250.49 22,972.96 22,244.72 20,889.65 19,639.44 18,466.25 16,961.33 5,258.54 -1,688.08 
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（二）收益法中各参数的评估依据和过程： 

1.收益期 

根据广东省人民政府办公厅文件关于惠常高速公路东莞段收费

年限的复函（粤办函[2009]35 号），惠常高速公路东莞段收费期为

25 年（自该项目建成交工验收合格、通车收费之日起计算）。项目

于 2009 年 9 月 27 日通车，即收费期截至 2034 年 9 月 27 日。 

2.营业收入的预测 

惠常高速全线的年通行费收入按如下公式计算： 

年通行费收入=总车流量×平均单位车收费价格×收费里程×年收

费天数 

（1）总车流量 

总车流量按照历史年度实际运营情况以及未来经济恢复预期测

算。2023 年车流量参考 2019 年的车流量水平以及 2023 年 1-4 月份实

际车流量与 2019 年同期的差异修正原车流量水平进行预测，未来年

度参考经济发展水平以及车辆保有量以每年 5%-3%的水平增长。 

（2）未来年度收费标准 

根据广东省交通厅、广东省物价局《关于常虎高速公路与惠常高

速公路连接后车辆通行费收费标准的批复》（粤交费[2009]903 号）

中的收费标准，车辆通行费收费标准为 0.6 元/标准车公里，车辆分为

一至六类不同车型标准，分别以标准车的 1-3.5 倍收费系数收费。通

过统计历史年度的总收入及总车流量，2020 年-2022 年不同车型平均

每公里收费为 0.66 元，经对比分析，2020-2022 年一类车占比均为

82%，二类车占比均为 6%，车流量结构趋于稳定，因此本次年度收

费标准参考历史年度不同车型每公里收费金额平均数 0.66 元。 

（3）收费里程 

根据广东省发展和改革委员会文件《关于惠州惠东至东莞常平高
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速公路东莞段项目申请报告的核准意见》（粤发改交〔2006〕858 号）

中的批复的 14.9 公路收费里程测算。 

（4）年收费天数 

按照 365 天计算。 

3.营业成本的预测 

营业成本分为付现成本和折旧摊销，付现成本包括征收业务成

本、安全通讯监控成本、路桥养护成本、委托管理成本，本次参考历

史年度支出水平以及未来经营预期测算；折旧摊销按照原始投资额以

平均年限法（25 年期）预测： 

（1）征收业务成本：征收业务成本主要为联网拆分手续费、水

电费等。联网拆分手续费按照通行费金额的一定比例收取，本次预测

参考最近两年平均水平测算；水电费支出比例各年略有波动，按照历

史年度平均水平测算。 

（2）安全通讯监控成本：安全通讯监控成本主要为监控机电设

备日常故障修复及个别老旧设备的更换，项目支出主要根据对设备使

用情况的鉴定，每年支出差异较大，本次预测参考以前年度平均支出

水平，同时考虑高速公路使用年期增加维护成本提高，以 3%的增长

率测算。 

（3）路桥养护成本：路桥养护成本分为日常养护成本和专项养

护成本，日常养护成本主要与车流量水平相关，一般车流量越大，道

路不同程度的损耗越大，养护成本增加，本次日常养护成本按照未来

年度车流量以及平均养护成本水平测算。专项养护成本一般为某一项

或某一专业的专项工程，具体支出依据道路实际使用情况的需要，本

次预测参考以前年度平均支出水平，同时考虑高速公路使用年期增加

维护成本提高，以 3%的增长率测算。 

（4）委托管理成本：惠常高速委托东莞市路桥投资建设有限公
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司常虎高速公路分公司进行日常管理，双方按年签订委托经营管理协

议，管理内容主要包含人员管理、日常经营业务管理、通行费征收管

理、路政管理、物业管理等，每年支出以合同约定为基础，参考人员

以及日常管理实际支出水平做结算调整，本次预测参考最近两年实际

支出水平确定。 

（5）折旧费用：折旧费用主要为路产资产的折旧成本，预测参

考企业折旧政策，按照年限平均法以 25 年期测算。 

4.税金及附加的预测 

新照公司增值税按照收入的 3%简易征收，城市维护建设税、教

育费附加、地方教育发展费适用税率分别为 7%、5%和 2%。营业税

金及附加支出以增值税测算金额为基础按照占增值税的固定比率预

测。 

5.管理费用的预测 

管理费用主要为管理人员成本、中介机构服务费以及办公费，本

次预测人员成本参考历史年度平均支出水平的基础上考虑 2%的增长

水平测算，其他成本按照历史年度平均水平预测。 

6.预测期净利润 

 被评估单位适用 25%的企业所得税税率，按照以上预测公司

2023 年-2034 年 9 月的利润总额后扣减 25%的所得税费用确定预期净

利润。 

7.营运资金增加额的预测 

营运资金=调整后流动资产-调整后流动负债 

流动资产和流动负债的主要调整事项包括其他流动资产等与正

常经营无关的款项。 

评估基准日后期间及未来年度的营运资金，通过测算历史年度的

流动资产和流动负债科目的周转次数，参考平均周转次数来预测未来
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的流动资产和流动负债，从而测算未来的营运资金。 

营运资金追加额=当期所需营运资金-期初营运资金 

8.现金流的确定 

在预测净利润基础上，通过加回折旧摊销扣减资本性支出及营运

资金追加额确定预测期经营现金流，其中关于期末资产回收金额，按

照省政府粤办函〔2003〕369 号文的批复，本项目为收费公路项目，

具体收费方式、收费期限等按有关规定办理。收费期满后，所有路产

及其附属设施不再作价无偿交由政府交通主管部门管理。因此本次期

末不考虑资产的回收价值。 

9.折现率的确定 

（1）无风险收益率的确定 

国债收益率通常被认为是无风险的，因为持有该债权到期不能兑

付的风险很小，可以忽略不计。根据 WIND 资讯系统所披露的信息，

10 年期国债在评估基准日的到期年收益率为 2.8353%，本资产评估报

告以 2.8353%作为无风险收益率。 

（2）权益系统风险系数的确定 

被评估单位的权益系统风险系数计算公式如下： 

  
UL

βEDt11β   

式中： L
β ：有财务杠杆的权益的系统风险系数； 

U
β ：无财务杠杆的权益的系统风险系数； 

t：被评估单位的所得税税率； 

ED ：被评估单位的目标资本结构。 

根据被评估单位的业务特点，评估人员通过 WIND 资讯系统查

询了 9 家沪深 A 股上市的高速公路相关公司 2022 年 12 月 31 日的 U
β

值，并取其平均值 0.3042 作为被评估单位的 U
β 值，具体数据见下表： 

代码 股票代码&公司简称 D/E βu值 

000429.SZ 粤高速 A 0.4038  0.1709 

000548.SZ 湖南投资 0.1579  0.3081 
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代码 股票代码&公司简称 D/E βu值 

600012.SH 皖通高速 0.7249  0.562 

600035.SH 楚天高速 1.3189  0.3735 

600269.SH 赣粤高速 1.0241  0.287 

600350.SH 山东高速 1.6352  0.1728 

600377.SH 宁沪高速 0.7201  0.2535 

600548.SH 深高速 1.7432  0.2417 

平均值： 0.9392 0.3042 

新照投资无付息债务，取 0.00 作为被评估单位的目标资本结构。

被评估单位评估基准日执行的所得税税率为 25%。 

将上述确定的参数代入权益系统风险系数计算公式，计算得出被

评估单位的权益系统风险系数。 

  
UL

βEDt11β   

（3）市场风险溢价的确定 

市场风险溢价是市场投资报酬率与无风险报酬率之差。其中，评

估基准日市场投资报酬率以上海证券交易所和深圳证券交易所股票

交易价格指数为基础，选取 1992 年至 2022 年的年化周收益率加权平

均值综合分析确定。经测算，市场投资报酬率为 9.48%。无风险报酬

率取评估基准日 10 年期国债的到期收益率 2.84%。市场风险溢价为

6.64%。 

（4）特定风险调整系数的确定 

特定风险调整系数在分析公司的经营风险、市场风险、管理风险

以及财务风险等方面风险及对策的基础上综合确定。结合被评估单位

业务规模、历史经营业绩、行业地位、经营能力、竞争能力、内部控

制等情形对企业风险的影响。以可比上市企业为参照显见被评估单位

作为地方高速公路建设运营商，运营风险较小，因此个体风险取

1.5%。 

（5）预测期折现率的确定 

将上述确定的参数代入权益资本成本计算公式，计算得出被评估

单位的权益资本成本。 
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c
RMRPβRK

fe
  

=6.30% 

（6）计算加权平均资本成本 

被评估单位无付息债务，加权平均资本成本与权益资本成本一

致，即 R=Ke= 6.30% 

（三）预测合理性解释 

（1）收入 

  新照公司 2019 年-2022 年车流量及收入数据如下： 

项目  2019 年   2020 年   2021 年   2022 年  

全年通车天数（天）  365   287   365   365  

平均单价（每公里）  0.66   0.65   0.68   0.65  

主线高速公路的长度（公里） 14.90  14.90  14.90  14.90  

主线车流量（日）  105,868   97,704   93,242   82,844  

主线通行费收入（元） 381,303,545   270,164,895   344,962,233   293,709,681  

历史年度收入呈现下降主要原因系：不同时点的阶段性封路以及

人员流动减少均会导致车流量的下降，2023 年恢复正常通行后，按

照 2023 年 1-4 月的通行数据，车流量已恢复到 2019 年正常年份的

93%，因此本次预测 2023 年车流量整体参考 2019 年的 93%测算，未

来车流量预测趋势一方面参考区域经济的发展程度，由于东莞市为珠

江三角洲东岸中心城市，惠常高速的连接线常虎高速是宁波至东莞高

速公路的重要组成部分，也是东莞市“五横五纵五连”高速公路网的第

三横、第三纵，串联了大湾区珠江两岸、深穗莞惠四大城市，是湾区

城市互联互通的重要通道。其车流量受整体经济繁荣程度影响明显，

广东省 2012-2022 年 10 年 GDP 平均增速为 6.6%，2023 年上半年增

速 5.0%；另一方面，地区机动车保有量的上升对于该区域车流量也

具有直接影响，2019-2022 年广东地区机动车保有量增长率分别为

7.9%、8.9%以及 7.6%，因此，通过上述分析，本次预测 2025 年-2028
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年车流量以每年 5%的增长率预测，2029 年增长率 3%，2029 年之后

不再增长，符合当地经济发展水平，具有合理性。 

收费标准、收费里程均有符合规定的政府批文，后续执行按照政

府文件规定执行，具有合理性。 

（2）主营成本支出 

从预测方式，本次主营成本预测主要通过分析成本性质以及其影

响因素进行判断，由于高速公路本身的运营性质，企业 2019-2022 年

固定成本和变动成本占比分别为 98%和 2%。从发生性质判断，征收

业务成本主要为联网拆分手续费，一般按照通行费金额的一定比例收

取，因此属于变动成本，本次参考其最近两年平均水平测算。除此之

外的安全通讯监控成本、路桥养护成本、委托管理成本以及折旧费用

从性质上均属于固定成本，由于公司经营相对成熟，安全通讯监控成

本、路桥养护成本、委托管理成本每年都有稳定的支出，本次预测参

考以前年度平均支出水平预测，折旧按照年限平均法以 25 年期测算。 

从数据呈现：公司 2019-2022 年收入和毛利率水平如下： 

年份/项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

收入（万元） 41,723.31  28,052.90  34,555.61  29,385.38  

毛利率 75% 63% 71% 66% 

由于公司固定成本占比较大，因此一般在收入较高年份，毛利随

之增加。基于以上各类成本测算，预测期收入和毛利率水平如下： 

年份/项目 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

收入（万元） 35,354.37  37,122.09  38,978.20  
40,927.1

0  
42,973.46  

45,122.1

3  

毛利率 66%  66 % 66 % 75%  76%  77%  

 

年份/项目 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 
2034 年

1-9 月 

收入（万

元） 

46,475.8

0  

46,475.8

0  
46,475.80  

46,475.8

0  
46,475.80  25,689.02  
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毛利率 78%  78%  78%  77%  83%  55%  

通过数据可知，毛利率随着收入的增加整体呈现上升趋势，2023

年-2025 年毛利水平与 2022 年持平，2027 年-2032 年在历史年度正常

年份 2019 年的毛利水平上增长 2%-3%，2033 年由于折旧已提完，成

本减少，毛利大幅上升；2034 年由于仅有 9 个月收益期，且最后一

期需要进行交付前大修，车流量预期较低，收入下降，同时大修成本

作为费用化在成本中支出，导致毛利下降。综上分析，主营成本从预

测方式和数据结果呈现均具有合理性。 

（3）税金及附加 

新照公司增值税按照收入的 3%简易征收，本次按照企业实际缴

税规则预测，预测期税金及附加占收入比例与最近两年基本持平，具

有合理性。 

年份/项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 

税金及附加

/收入 
0.40% 0.40% 0.39% 0.39% 0.39% 0.39% 0.39% 

年份/项目 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 
2034 年

1-9 月 

税金及附加

/收入 
0.39% 0.39% 0.39% 0.39% 0.39% 0.39% 0.39% 

（4）管理费用 

新照公司管理费用人员费用、中介机构服务费、办公费用及其他，

成本支出稳定，未来预测人员成本参考历史年度平均支出水平的基础

上考虑 2%的增长水平测算，其他成本按照历史年度平均水平预测，

管理费用占收入比例随着收入的增加呈现下降趋势，整体具有合理

性。 

项目 2020年 
2021

年 
2022年 2023年 

2024

年 
2025年 2026年 2027年 

管理费用/收入 0.19% 0.14% 0.15% 0.13% 0.12% 0.12% 0.12% 0.11% 

项目 2028 年 
2029

年 
2030 年 2031 年 

2032

年 
2033 年 

2034 年

1-9 月 
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管理费用/收入 0.11% 0.11% 0.11% 0.11% 0.11% 0.11% 0.15%  

（5）营运资金 

本次营运资金采用周转率方式进行测算，参考最近 2-3 年各流动

资产和流动负债周转率水平，由于高速公路属于现金收费，应收账款

周转较快，应付账款存在一定的账期，因此形成负数追加，经测算，

历史年度及预测期营运资金占收入比例如下： 

项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 

营运资金/收入 -7.61% -9.12% -12.87% -13.44% -14.35% -7.94% -7.73% 

项目 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年  

营运资金/收入 -7.53% -7.43% -7.47% -7.51% -7.56% -7.47%  

    预测期 2023 年-2025 年由于存在大修成本的支出，因此营运资

金负数占比较高，2026 年-2033 年与历史年度占比基本一致，营运资

金预测具有合理性。 

（6）折现率 

 本次预测折现率水平为 6.3%，预测折现率基于上市公司数据计 

算，按照上市公司数据表现，行业整体 β 较低，行业随着资本市场波

动的幅度较小，行业波动风险小，折现率较小符合行业特点。同时就

高速公路本身经营的特点而言，属于稳定回报类型，经营风险较小，

同时有一定的公共事业性质，收益整体偏低。本次 2024 之后车流量

预测平均增长率不到 3%，公司未来经营风险小，折现率较低符合公

司实际经营情况； 

（7）同类交易案例对比分析 

评估人员对高速公路公司的运营模式、运营规模、财务风险、交

易背景等方面进行了分析，选择国内 2021 年以来公开披露、未确认

交易失败、有公开信息可供参考的高速公路公司股权交易案例做对比
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分析，最终选择了与本次较为接近的 3 个案例作为本次评估的基础案

例，具体如下表所示： 

金额单位：人民币万元 

 案例 1 案例 2 案例 3 

交易标的名称 
广西梧州岑梧高速

公路有限公司 

广西全兴高速公路发

展有限公司 

湖南道岳高速公路

实业有限公司 

购买方 
广西五洲交通股份

有限公司 

广西五洲交通股份有

限公司 

新创建（广东）投资

有限公司 

交易类型 股权转让 股权转让 股权转让 

首次披露日期 2022/6/28 2022/6/28 2023/1/6 

评估基准日 2022/3/31 2022/3/31 2022/8/31 

剩余收费年限 13.99 16.47 16.33 

交易进度 完成 完成 完成 

交易股比 16.80% 34.00% 60.00% 

交易总价 2,385.60 51,850.00 55,570.00 

折合 100%股权

交易价格 
14,200.00 152,500.00 92,616.67 

高速公路行业属于资本密集型、高折旧摊销、高财务杠杆行业，

采用EV/EBITDA比率估值可以使不同资本结构的企业在这一指标下

更具有可比性，同时剔除了折旧摊销非付现成本的影响，可以更准确

的反映公司价值。 

根据 EV/EBITDA=（股权价值+带息债务-货币资金）/（利润总

额+财务费用+折旧摊销），及公开信息获取的交易案例的财务数据，

计算得出 3 个可比交易案例的企业价值倍数（EV/EBITDA 比率），

如下表所示： 

 案例 1 案例 2 案例 3 

交易标的名称 
广西梧州岑梧高速

公路有限公司 

广西全兴高速公路发

展有限公司 

湖南道岳高速公路实

业有限公司 

EV/EBITDA 7.63 9.33 12.27 

通过对比分析，结合高速公路行业内公司的运营模式及特点，新

照公司与可比交易案例在运营模式、财务风险、交易背景等方面具有

较强可比性，但考虑到高速公路公司大多属于在其运营管理的高速公

路剩余收费年限的有限年期内经营，经营期限的长短对企业价值的高

低存在影响，故我们采取对各可比交易案例所运营管理高速公路的剩
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余收费年限进行打分，并对 EV/EBITDA 比率进行修正的方式，消除

这些差异。修正前后 EV/EBITD 比率如下： 

项目 案例 1 案例 2 案例 3 

修正前 EV/EBITD 7.63 9.33 12.27 

修正系数 0.9901 0.9804 0.9804 

修正后 EV/EBITD 7.55 9.15 12.03 

修正后平均 EV/EBITD 9.58 

本次取可比交易案例的修正后平均 EV/EBITD 均值 9.58 作为标

的股权的价值比率，以此计算标的股权在基准日的市场价值，过程如

下： 

评估基准日新照公司 100%股权估值： 金额单位：人民币万元 

新照公司评估基准日财务数据（①~①）：  

利润总额① 19,589.96 

财务费用① -    

折旧及摊销① 6,167.58 

带息债务① -    

货币资金① 4,572.44 

新照公司评估基准日 EBITDA①=①+①+① 25,757.55 

企业价值倍数（EV/EBITDA 比率）① 9.58 

新照公司企业价值（EV）①=①*① 246,686.48 

新照公司 100%股权价值①=①-①+① 251,258.93 

通过对比同行业交易案例，新照公司 100%股权价值为251,258.93

万元，与收益法结论 243,403.16 万元相差 7,855.77 万元，差异率为

3.13%，可以验证收益法估值具有合理性。 

本次收益法评估结论较账面价值增值额为 169,682.88 万元，增值

率为 230.17%。评估增值是由于收益法结果基于未来净现金流量的折

现，惠常高速的整体车流量较好，形成稳定现金流入，成本支出相对

固定，预计净现金流量现值高于资产的投资成本，符合高速公路运营

特点，具有合理性。本次评估过程审慎，不存在损害上市公司利益的

情形。 

（3）请结合问题（1）、问题（2）回复，说明新照公司选用收

益法而照洲投资选用资产基础法的原因及合理性，照洲投资本次评估
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增值较高的原因及合理性，本次评估是否审慎，是否存在损害上市公

司利益的情形。请评估机构发表专项核查意见，请独立董事核实并发

表明确意见。 

一、新照公司选用收益法而照洲投资选用资产基础法的原因及合

理性 

根据资产评估执业准则——资产评估方法（中评协〔2019〕35 

号），第十条资产评估专业人员选择和使用收益法时应当考虑收益法

应用的前提条件：（一）评估对象的未来收益可以合理预期并用货币

计量；（二）预期收益所对应的风险能够度量；（三）收益期限能够

确定或者合理预期。 

新照公司历史年度持续盈利，未来收益期限明确，高速公路收费

里程和收费标准均有可执行的批复文件，未来收益可以合理预期并用

货币计量，预测期内不确定性风险较小，收益所对应的风险能够度量，

因此适合采用收益法。 

照洲投资无实际经营业务，公司主要作为新照公司的投资平台，

利润来源于新照公司的股东分红，2019 年、2021 年、2022 年新照公

司向照洲投资分红 6300 万元、10506.72 万元、9065.08 万元，2021

及 2022 年连续两年无营业收入，公司未来收益无法合理预期，因此

不适合采用收益法。由于公司仍在正常经营，基准日相关资产负债已

经审计，资产负债余额清晰，适合采用资产基础法进行评估。 

二、照洲投资本次评估增值较高的原因及合理性 

照洲投资的评估增值主要来源于长期股权投资新照公司估值增 

值，照洲投资对长期股权投资新照公司采用权益法核算，账面价值为

历史投资成本以及后续权益调整，本次对新照公司采用收益法评估，

是基于其预期收益资本化，由于新照公司预测现金流较好，风险稳定，

因此预期收益折现后估值高于股东投资成本，形成较高增值，新照公
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司预测现金流的合理性见问题（2）相关解释，通过前述分析，本次

评估合理审慎，不存在损害上市公司利益的情形。 

三、评估机构专项核查意见 

新照公司历史年度持续盈利，未来收益期限明确，未来收益可以

合理预期并用货币计量，因此适合采用收益法；且新照公司由于预期

收益折现后估值高于股东投资成本，形成较高增值。照洲投资无实际

经营业务，利润来源于新照公司的股东分红，2021 及 2022 年连续两

年无营业收入，公司未来收益无法合理预期，因此不适合采用收益法；

同时由于其相关资产负债已经审计，资产负债余额清晰，适合采用资

产基础法进行评估。照洲投资的评估增值主要来源于长期股权投资新

照公司估值增值。本次评估过程、评估方法、评估结论等合理审慎，

不存在损害上市公司利益的情形。 

四、独立董事核实并发表意见 

核实过程：1、查阅评估机构工作底稿及评估机构出具的评估报

告；2、与评估机构工作人员、新照公司员工等进行沟通交流，核实

相关假设的合理性。3、查阅新照公司及照洲投资财务报表、审计报

告；4、查阅东莞证券出具的可行性分析报告；5、向公司高级管理人

员了解本次股权收购情况。 

经核实，独立董事认为：新照公司采用收益法评估，是因其预期

收益能很好的预测，其持有的惠常高速东莞段预期流金流较好，因此

相对于投资成本形成了较高增值。照洲投资持有新照公司 35%的股

权，由于其不开展其他业务，收入、利润数据无法预测，因而不适用

收益法，而其资产负责较清晰，故选用资产基础法，其增值较高的原

因是由于新照公司增值高。本次评估合理审慎，不存在损害上市公司

利益的情形。本次评估合理审慎，不存在损害上市公司利益的情形。 

问题三：公告显示，本次交易价格以评估基准日 2022 年 12 月
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31 日评估价值 91,718.67 万元为基础，剔减 2023 年度照洲投资向鸿

发集团、简坚辉分红 30,000 万元，考虑项目风险等因素交易标的股

权的对价拟定为 58,500.00 万元，同时转让方对于照洲投资的应收股

利债权为 18,890.58 万元（按账面价值），合计标的股权及标的债权

的价格不超过 7.74 亿元。2022年 12月 31日，照洲投资货币资金余

额为 4.65万元。 

（1）请补充说明照洲投资本次向鸿发集团、简坚辉的分红依据、

分红金额计算过程，历年分红时间及金额（如有），本次分红的资金

来源、尚需履行审批程序、具体分红安排，分红后对照洲投资和新照

公司的现金流、生产经营的具体影响，以及转让方对于照洲投资的应

收股利债权的形成时间、原因、金额、计算依据等具体情况。 

（2）请结合评估基准日后才分红的情况，补充说明你公司对照

洲投资和新照公司评估时是否考虑大额分红对评估结果和交易价格

造成的影响及具体情况，进一步说明本次交易价格是否合理、公允，

是否存在损害上市公司利益的情形。请评估机构发表专项核查意见，

请独立董事核实并发表明确意见。 

 【回复】 

（1）请补充说明照洲投资本次向鸿发集团、简坚辉的分红依据、

分红金额计算过程，历年分红时间及金额（如有），本次分红的资金

来源、尚需履行审批程序、具体分红安排，分红后对照洲投资和新照

公司的现金流、生产经营的具体影响，以及转让方对于照洲投资的应

收股利债权的形成时间、原因、金额、计算依据等具体情况。 

一、照洲投资本次向鸿发集团、简坚辉的分红依据、分红金额计

算过程 

（一）分红依据 

根据《东莞市照洲投资有限公司章程》第十条第（八）款的约定：
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“照洲投资按照同股不同权比例分取红利，广东鸿发投资集团有限公

司按 95%分红，简坚辉按 5%分红”。2023 年 7 月 3 日，经股东会决

议，照洲投资向股东分配股利 30,000 万元，其中向鸿发集团分配股

利 28,500 万元，向简坚辉分配股利 1,500 万元。 

（二）分红金额计算过程 

截至 2023 年 6 月 30 日，照洲投资账面可供分配利润为 35,223

万元。由于照洲投资已计提盈余公积金 500 万元，占注册资本 1,000

万元的 50%，根据《公司法》第一百六十六条的规定：“公司分配当

年税后利润时，应当提取利润的百分之十列入公司法定公积金。公司

法定公积金累计额为公司注册资本的百分之五十以上的，可以不再提

取”，照洲投资可以不再提取法定盈余公积。因此照洲投资本次以可

供分配利润 35,223 万元为基础，分配 3 亿元具有可行性，符合会计

准则等相关规定。 

二、照洲投资历年分红时间及金额 

照洲投资除本次分红，即 2023 年 7 月 3 日股东会决议分红外，

往年均未进行分红。 

三、本次分红的资金来源、尚需履行审批程序、具体分红安排 

照洲投资本次分红的资金来源主要分为两部分：一是，照洲投资

应收股东往来款，截至 2023 年 6 月 30 日，照洲投资对股东的其他应

收款合计为 11,109.42 万元，上述债权往来款可以用于支付或抵消分

红；二是，照洲投资持有具备稳定现金流的新照公司未来分红收益。 

由于目前照洲投资账面货币资金不足，故照洲投资与鸿发集团、

简坚辉签署了《债权债务抵消三方协议》，同意将股东应付的往来款

项与照洲投资的应付股利部分抵消，抵消后，照洲投资剩余应付股利

合计为 18,890.58 万元，其中应付鸿发集团 17,450.58 万元、应付简坚

辉 1,440.00 万元。 
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根据本次交易的协议约定，抵消后分红款 18,890.58 万元，将由

照洲投资直接支付给上市公司。此分红款的资金来源主要是照洲投资

未来收益，即新照公司对其进行利润分配。由于新照公司现金流较好，

根据评估机构出具的新照公司评估报告，未来 3 年（2024-2026 年）

新照公司的年均利润约 2 亿元，预计每年向照洲投资分红约 6000 万，

预测照洲投资可在 2-3 年左右时间向上市公司支付该笔分红款。 

四、分红后对照洲投资及新照公司的影响 

照洲投资作为持有新照公司股权的平台公司，无其他实际生产经

营业务，分红后对照洲投资的现金流、生产经营无明显影响。 

新照公司作为惠常高速东莞段的项目公司，路产已经持续运营多

年，公司经营情况良好、现金流稳定，现金流能覆盖运营成本等，合

理的分红不会对新照公司生产经营产生不良影响。 

五、转让方对于照洲投资的应收股利债权的形成时间、原因、金

额、计算依据等具体情况   

（一）转让方对于照洲投资的应收股利债权的形成时间、原因和

金额 

1、2023 年 7 月 3 日，照洲投资召开股东会，根据《东莞市照洲

投资股东会决议》，照洲投资向股东分配股利 30,000 万元，其中向

鸿发集团分配股利 28,500 万元，向简坚辉分配股利 1,500 万元。鸿发

集团和简坚辉依据股东会决议对照洲投资分别形成应收股利 28,500

万元和 1,500 万元。 

2、股东鸿发集团因生产经营需求，与照洲投资形成了往来款。

截至 2023 年 7 月 3 日，鸿发集团应付照洲投资 11,049.42 万元，其中

2022 年累计发生 6,842.26 万元、2023 年累计发生 4,207.16 万元。 

股东简坚辉因业务需要，于 2008 年 1 月 31 日与照洲投资形成 60 万

元往来款。以上具体信息详见公司同日披露的《东莞市照洲投资有限
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公司审计报告（2021 年 1 月 1 日至 2023 年 6 月 30 日）》附注第 28

页“9.按欠款方归集的期末余额前五名的其他应收款”。 

3、为简化往来款、股利等支付方案，照洲投资与鸿发集团和简

坚辉三方于 2023 年 7 月 3 日共同签署《债权债务抵消三方协议》，

同意将股东应付的往来款项与照洲投资的应付股利部分抵消。经抵消

后，转让方鸿发集团和简坚辉于 2023 年 7 月 3 日最终对照洲投资分

别形成了应收股利 17,450.58 万元和 1,440.00 万元，合计 18,890.58 万

元。 

（二）转让方对于照洲投资的应收股利债权的具体计算依据 

转让方对于照洲投资的应收股利债权的计算依据如下： 
单位：万元 

项目 金额 计算依据 备注 

利润分配金额（A） 30,000.00 

《公司法》《东莞市照洲

投资有限公司章程》《东

莞市照洲投资股东会决

议》 

其中鸿发集团28,500万

元，简坚辉1,500万元 

截至2023年7月3日，股东欠

照洲投资往来款余额（B） 
11,109.42  照洲投资财务记账凭证 

其中鸿发集团11,049.42

万元，简坚辉60万元 

冲抵后，照洲投资应付股利

款（C=A-B） 
18,890.58 

2023年7月3日照洲投资

与鸿发集团和简坚辉三

方共同签署《债权债务抵

消三方协议》 

其中鸿发集团17,450.58

万元，简坚辉1,440.00

万元 

（2）请结合评估基准日后才分红的情况，补充说明你公司对照

洲投资和新照公司评估时是否考虑大额分红对评估结果和交易价格

造成的影响及具体情况，进一步说明本次交易价格是否合理、公允，

是否存在损害上市公司利益的情形。请评估机构发表专项核查意见，

请独立董事核实并发表明确意见。 

一、大额分红对评估结果造成的影响及具体情况 

本次评估以 2022 年 12 月 31 日为基准日，评估报告出具时间为

2023 年 4 月 30 日，照洲投资召开股东会分红决议时间为 2023 年 7

月 3 日，评估机构出具报告时无法预期期后分红的具体金额和方式，
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因此本次评估未考虑报告日后大额分红对评估结果的影响。 

二、大额分红对交易价格造成的影响及具体情况 

新照公司经营惠常高速公路东莞段，目前处于成熟运营期，现金

流量能覆盖其成本，并不需要股东出资等，因而照洲投资大额分红也

不会影响新照公司经营情况，对其未来现金流不会有负面影响。新照

公司采用收益法评估，在不影响未来现金流的情况下，新照公司的评

估值不受大额分红的影响。 

由于照洲投资无实际经营业务，主要持有新照公司 35%的股权，

本次大额分红虽减少照洲投资净资产，但并不会影响其正常经营。照

洲投资采用资产基础法核算，在新照公司估值不受影响的情况下，其

长期股权投资账面值亦不会受影响，但由于大额分红直接减少了净资

产，照洲投资的交易价格需相应调减股东全部权益价值，即照洲投资

对应的股权评估价为 91,718.67 万元减去 3 亿元，经协商最终确定为

5.85 亿元。 

由于本次大额分红形成了上市公司对照洲公司 1.88 亿的应收股

利债权，上市公司将根据新照公司及照洲投资未来发展情况，逐年收

回，不影响新照公司的经营情况。 

综上，交易双方充分考量分红事项对交易的影响，分红金额最终

体现在交易价格中，因此本次交易价格公允、合理，不存在损害上市

公司利益的情形。 

三、评估机构专项核查意见 

由于照洲投资无实际经营业务，主要持有新照公司 35%的股权，

本次大额分红虽减少照洲投资净资产，但并不会影响其正常经营。照

洲投资采用资产基础法评估，评估结果是基于被评估单位于评估基准

日资产及负债的价值进行判断，期后大额分红不影响公司正常经营，

同时对于公司资产及负债在基准日的价值无直接影响。 
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新照公司经营惠常高速公路东莞段，目前处于成熟运营期，本次

采用收益法测算，高速公路具有现金收费的特点，有稳定的净现金流

量流入，且账面保有 4572.44 万货币资金，因此不需要通过股东补充

资金，其股东照洲投资大额分红也不会影响新照公司正常经营，对其

未来现金流不会产生负面影响。 

由于分红决议为 2023 年 7 月 3 日签署，本次评估报告出具时间

为 2023 年 4 月 30 日，截至报告出具日无法预期期后分红的具体金额

和方式，本次估值中不包含分红导致的现金流出，照洲投资的交易价

格需相应调减因分红导致的股东权益价值的减少。 

四、独立董事核实并发表意见 

核实程序：1、查阅评估机构出具的评估报告；2、审阅照洲投资

分红决议等文件；3、与公司管理层进行交流、沟通，了解相关安排

的合理性；4、查阅会计师事务所出具的审计报告、财务审慎性调查

报告。 

独立董事意见：1、本次分红是在评估基准日后做出，不影响照

洲投资和新照公司在评估基准日的评估价值；2、本次照洲投资的大

额分红，不影响新照公司未来现金流，故对新照公司估值无影响，但

由于大额分红直接减少照洲投资的股东全部权益价值，相应调减照洲

投资股权成交价格，符合市场惯例，不影响股权成交价格的公允、合

理性。 

问题四、公告显示，“目前鸿发集团、简坚辉所持照洲投资股权，

照洲投资持有的新照公司 35%股权除因融资事项被全部质押给银行

外，交易标的不涉及重大争议、诉讼或仲裁事项，不存在查封、冻结

等”。 

（1）请你公司补充说明照洲投资、新照公司目前股权、资产被

鸿发集团、简坚辉质押的具体情况，包括质押时间、质权人、质押物、
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借款金额、期限、利息、还款时间、已偿还金额、剩余未偿还金额等，

你公司控股股东、实际控制人、董事、监事、高管、持股 5%以上股

东与鸿发集团、简坚辉是否存在关联关系或其他可能导致利益倾斜的

关系。请独立董事核实并发表明确意见 

（2）请你公司核实鸿发集团和简坚辉解除上述质押的资金实力

和资金来源，本次对价支付的具体安排，相关违约条款，并充分提示

风险。 

（3）请你公司补充说明对照洲投资和新照公司评估时是否考虑

上述情况造成的影响及具体情况。请评估机构发表专项核查意见。 

【回复】 

（1）请你公司补充说明照洲投资、新照公司目前股权、资产被

鸿发集团、简坚辉质押的具体情况，包括质押时间、质权人、质押物、

借款金额、期限、利息、还款时间、已偿还金额、剩余未偿还金额等，

你公司控股股东、实际控制人、董事、监事、高管、持股 5%以上股

东与鸿发集团、简坚辉是否存在关联关系或其他可能导致利益倾斜的

关系。请独立董事核实并发表明确意见。 

一、照洲投资、新照公司目前股权、资产质押事由 

2020 年 11 月 19 日，鸿发集团发行“华兴银行-广东鸿发集团 2020

年度第一期应收账款债权融资计划”，融资金额为 8 亿元，融资计划

的期限为 2020 年 11 月 19 日至 2031 年 12 月 31 日。截至目前该计划

已经偿还本息合计 21,980.47 万元，其中本金 9,400 万元，利息

12,580.47 万元；未偿还本金 7.06 亿元，将按照融资计划票面利率计

算利息（当期票面利率为 6.8%），按季度支付本息。以下股权、资

产质押情况均基于该融资计划。 

二、照洲投资目前股权、资产质押情况 

1、2020 年 11 月 19 日，鸿发集团将其持有照洲投资的 89%的股



 - 40 - 

权及对应分红权质押给广东华兴银行股份有限公司，为 8 亿元的债权

融资计划提供最高额质押担保，质押期间为 2020年 11月 19日至 2031

年 12 月 31 日。 

2、2020 年 11 月 19 日，简坚辉将其持有照洲投资的 11%的股权

及对应的分红权质押给广东华兴银行股份有限公司，为 8 亿元的债权

融资计划提供最高额质押担保，质押期间为 2020年 11月 19日至 2031

年 12 月 31 日。 

3、2020 年 11 月 30 日，东莞市市场监督管理局针对鸿发集团、

简坚辉的股权质押分别出具了《股权出质设立登记通知书》（粤莞股

质登记设字[2020]第 2000984585 号）、（粤莞股质登记设字[2020]

第 2000984455 号），确认了上述股权质押事项。 

4、中国人民银行征信中心针对鸿发集团、简坚辉上述所质押股

权对应的股权派生权益（系指质押股权应得红利及其他收益）分别出

具了《动产担保登记证明 - 初始登记》（登记证明编号：

09801747001166559300，登记时间：2020-12-09）、《动产担保登记

证明-初始登记》（登记证明编号：09801773001166562259，登记时

间：2020-12-09），确认了上述质押事项。 

三、新照公司目前股权、资产质押情况 

1、2020 年 11 月 19 日，照洲投资将其持有的新照公司 35%股权

质押及对应的分红权给广东华兴银行股份有限公司，为 8 亿元的债权

融资计划提供最高额质押担保，质押期间为 2020年 11月 19日至 2031

年 12 月 31 日。 

2、2021 年 1 月 11 日，东莞市市场监督管理局针对该股权质押

出具了《股权出质设立登记通知书》（粤莞股质登记设字[2021]第

2100022430 号），确认了上述质押事项。 

3.中国人民银行征信中心针对照洲公司所有的新照公司对应的
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股权派生权益（系指质押股权应得红利及其他收益）出具了《动产担

保登记证明-初始登记》（登记证明编号：09958727001185844236，

登记时间：2020-12-29），确认了上述质押事项。 

四、关联关系说明 

公司控股股东为东莞市交通投资集团有限公司，实际控制人为东

莞市国资委；公司董监高分别为王崇恩、王庆明、林永森、刘恒、李

希元、吴向能、燕勇、卢润蔚、叶子龙、罗柱良、李雪军、李海峰、

姜海波；公司持股 5%股东有东莞市交通投资集团有限公司、福民发

展有限公司（其控股股东也为东莞市交通投资集团有限公司）。鸿发

集团为民营企业，其股东及实际控制人为曾带群、麦照容、麦照平、

麦燕娣，简坚辉为自然个人。 

经核查，公司控股股东、实际控制人、董事、监事、高管、持股

5%以上股东与鸿发集团、简坚辉不存在关联关系或其他可能导致利

益倾斜的关系。 

五、独立董事核实并发表意见 

核实程序：1、查阅律师事务所出具的尽职调查报告；2、审阅鸿

发集团与华兴银行签署融资计划合同、质押合同等文件；3、与公司

管理层进行交流、沟通，了解股权解押过程的风险点及合理性；4、

查阅鸿发集团工商信息，查阅鸿发集团、简坚辉征信报告；5、排查

公司董监高、持股 5%股东与交易对方的关联关系。 

独立董事意见：1、照洲投资股权及对应分红权、新照公司 35%

股权及对应分红权质押给华兴银行，皆因鸿发集团发行的“华兴银行

-广东鸿发集团 2020 年度第一期应收账款债权融资计划”。2、公司

控股股东、实际控制人、董事、监事、高管、持股 5%以上股东与鸿

发集团、简坚辉不存在关联关系或其他可能导致利益倾斜的关系。 

（2）请你公司核实鸿发集团和简坚辉解除上述质押的资金实力
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和资金来源，本次对价支付的具体安排，相关违约条款，并充分提示

风险。 

一、鸿发集团和简坚辉解除上述质押的资金实力和资金来源 

    鸿发集团是综合性大型民营企业集团，拥有 30多家多级子公司，

总注册资金超 70 亿元。经核查，鸿发集团及简坚辉均不是失信被执

行人。解除质押的资金来源详见以下支付安排。 

二、本次对价支付的具体安排，相关违约条款 

本次对价支付相关安排，具体违约条款均在拟签署的合同中进行

了约定。 

（一）《东莞市照洲投资有限公司股权及债权转让合同》 

本次交易各方拟签署《东莞市照洲投资有限公司股权及债权转让

合同》，合同主要内容如下： 

甲方：鸿发集团、简坚辉 

乙方：上市公司 

丙方：照洲投资 

丁方：曾群带、麦照容、麦照平、麦燕娣、简坚辉（交易标的实

际控制人） 

1、转让价格及支付方式 

乙方受让标的股权及标的债权的价格为人民币 77,390.58 万元，

其中包括收购丙方 100%股权的对价 58,500.00 万元以及标的债权

18,890.58 万元。 

第一期付款：第一期转让款￥2,000.00 万元，在本合同签订生

效之日起 10日内且满足本合同第二条第一款约定的前提条件后，由

乙方一次性支付给甲方。 

第二期付款：甲方、乙方与广东华兴银行股份有限公司东莞分行

（以下简称华兴银行东莞分行）共同设立资金监管账户，乙方应于本
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合同签订生效之日起 20 日内将第二期转让价款￥74,790.58 万元全

额转入乙方在华兴银行东莞分行开立的监管账户。 

乙方应在满足本合同第二条第二款约定的全部前提条件后 5 个

工作日内向华兴银行东莞分行下达书面的交易指令《资金支付申请

书》，华兴银行东莞分行在收到交易指令的 5 个工作日内，从监管账

户中向甲方划款支付第二期转让价款 74,790.58 万元。 

第三期付款：乙方应当于转让标的工商变更登记手续完成之日起

两个月内且满足本合同第二条第四款的约定条件后，支付剩余第三期

转让款￥600.00 万元。 

2、本合同第二条第二款约定 

乙方支付本合同第二期转让价款应以下列条件全部满足为前提： 

（1）丙方和甲方已完成标的股权转让的工商变更登记，且股权已

登记在乙方名下。（2）在标的股权办理工商变更登记之前，甲方二

已足额缴纳股权转让所涉及的个人所得税并取得完税证明；同时足额

缴纳分红所涉及的个人所得税并取得完税证明。（3）在丙方和甲方

已完成标的股权转让的工商变更登记，且股权已登记在乙方名下后即

日，甲方、丙方向乙方移交目标公司的包括但不限于公司印章（公章、

法人章、财务章、业务章等有在相关部门留案的章）、公司营业执照

正本、副本。（4）甲方持有丙方的标的股权、标的股权对应的分红

权（应收账款）以及丙方持有的东莞市新照投资有限公司的股权及该

股权对应的分红权（应收账款）的解质押手续已完成、动产质押注销

书面证明材料已送达乙方且该解质押均已完成注销登记公示。 

3、本合同第二条第四款的约定 

乙方支付本合同第一条第 2 款中的第三期转让价款应以下列条

件全部满足为前提：（1）甲方、丙方向乙方移交目标公司的除上述

第二条第 2 点第（3）款中已约定移交的标的外的其他标的，包括但
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不限于公司开业至今的全部财务帐册、税务资料、银行开户资料等公

司的全部证件原件，以及企业管理系统（包括但不限于财务管理系统、

社保管理系统等）。乙方于现场接收项目交接（交割）清单项下内容

后 5 个工作日内，对《移交清单 2》予以盖章确认。（2）甲方、丙

方及丁方均不存在违反本合同项下所作的陈述和保证及其他违反本

合同的行为。 

（二）《资金监管协议》 

为保障照洲投资股权资产的过户手续，上市公司、质押权人华兴

银行、质押人鸿发集团及简坚辉拟签署《资金监管协议》，确定解除

股权质押作为支付第二笔款的前置条件，该条件已经华兴银行总行审

批通过。协议主要内容如下： 

甲方：鸿发集团、简坚辉 

乙方：上市公司 

丙方：广东华兴银行股份有限公司东莞分行 

1、账户监管标的：《东莞市照洲投资有限公司股权及债权转让

合同》项下乙方按约定向甲方支付的第二期转让价款 74,790.58 万元； 

2、乙方应于主合同签订生效之日起 20 日内将该第二期转让价

款存入上述监管账户； 

3、丙方同意，乙方将监管资金转入监管账户后，丙方于 2 日内

与上述第二条中被质押标的的质权人广东华兴银行股份有限公司沟

通、督促质权人完成上述第二条所述的解质押手续； 

4、在主合同第二条第二款约定的第二期转让价款支付的前提条

件全部成就后，由丙方凭乙方向其出具的书面的交易指令《资金支付

申请书》在 5 个工作日内从监管账户内划取约定款项用以向甲方支付

该第二期转让款。 

5、在主合同第二条第二款约定的第二期转让价款支付的前提条
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件全部成就后，由丙方凭乙方向其出具的书面的交易指令《资金支付

申请书》在 5 个工作日内从监管账户内划取约定款项（见本协议第七

条第一款）用以向甲方支付该第二期转让款，余额部分由甲方进行支

配。乙方必须将《资金支付申请书》原件送交丙方。丙方对《资金支

付申请书》进行审查，乙方经丙方审查同意后方可办理用款手续，否

则丙方有权拒绝乙方的任何对外支付要求。在主合同第二条第二款约

定的前提条件全部成就后 5 个工作日结束时，如丙方仍未收到乙方书

面支付指令的，则丙方可单方面从该监管账户中向甲方划款支付第二

期转让价款 74,790.58 万元用于支付本协议第七条第一款相关款项，

余额部分由甲方进行支配。 

6、本协议第七条第一款：甲方应在丙方开立资金监管账户，第

二期转让价款全部支付至甲方在丙方开立的资金监管账户，未经丙方

同意不得变更账户，转让价款优先用于归还广东鸿发投资集团有限公

司在丙方对应协议项下的授信本息。相关的协议信息如下：（1）《华

兴银行-广东鸿发集团 2020 年度第一期应收账款债权融资计划债权债

务确认协议》;（2）预计至 2023 年 9 月 10 日，根据上述债权债务协

议，鸿发集团应还本金 7.06 亿元、利息 0.12 亿元，合计本息 7.18 亿

元（具体以划款日应付本息为准）。 

乙方向该账户发出支付指令或者丙方协议单方面扣划有关资金

即视为乙方已经履行完成付款义务，如果甲方未按照协议归还或者丙

方扣划未用于偿还本合同约定的本息，则乙方不承担任何责任，甲方

或者丙方不得以任何理由要求乙方承担违约责任。 

（三）违约条款 

1.《东莞市照洲投资有限公司股权及债权转让合同》涉及的违约

条款主要如下： 

（1）甲方、丙方及丁方违反或没有履行其在本合同中的陈述、
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保证、承诺、义务或责任，即构成违约行为，乙方有权解除本合同，

要求甲方返还已支付的转让款及利息（利息按照一年期 LPR 利率计

算），拒绝支付剩余未付的款项，并要求甲方、丁方承担相当于本次

全部转让价款 20%的违约金。违约金不足以弥补对乙方造成的损失

的，还应当承担损害赔偿责任。丁方对于甲方上述转让款返还以及违

约金给付义务承担连带责任，甲方、丁方对于丙方的违约责任承担连

带责任。 

（2）各方同意，如因甲方、丙方或丁方原因导致上述转让事宜

的工商变更登记未能在自第二期转让款付款之日起 30 日的期限内完

成，每逾期 1 日应向乙方支付相当于转让价格总额的万分之五的违

约金，同时乙方有权选择要求继续履行合同，或有权解除本合同，要

求甲方返还已支付的转让款及利息（利息按照一年期LPR利率计算），

拒绝支付剩余未付的款项，并要求甲方、丁方承担相当于本次全部转

让价款 20%的违约金，并由丙方及丁方对于上述转让款返还以及违约

金给付义务承担连带责任。 

（3）如因非归责于甲方、丙方或丁方原因导致股权转让事宜的

工商变更登记未能在自第二期转让款付款之日起 30 日的期限内完成

的，乙方有权选择要求继续履行合同，或有权解除本合同，拒绝支付

剩余未付款项，并要求甲方返回已支付的转让款及利息（利息按照一

年期 LPR 利率计算）。 

（4）若甲方二缴纳丙方分红所得的个人所得税金额不符合税务

部门对该税款核算的金额的，则乙方有权对税务部门追缴的相关款项

（包括但不限于税款、罚金、滞纳金等）在未付的转让款尾款中予以

扣除；如税务部门追缴时转让款尾款已支付完毕的，则乙方有权要求

甲方返还该追缴款项，丁方同意对甲方该款项的返还承担连带责任。 

（5）如在本协议签订后履行过程中，最终标的股权的转让未能
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完成，则乙方有权选择拒绝受让标的债权，并要求甲方退还已支付的

转让款（股权和债权）和利息（利息按照一年期 LPR 利率计算），

并拒绝支付后续未付款项。同时，乙方有权根据股权未完成转让的原

因，按照本协议约定追究相关违约方的违约责任、主张自身的损失及

采取相应的追责措施。 

2.《资金监管协议》涉及的违约条款主要如下： 

（1）非因乙方的原因导致监管账户内资金支付事宜未完成的，

乙方不承担任何责任。 

（2）各方同意，从乙方将第二期转让价款转入监管账户之日起，

三十日内完成包括股权转让的工商变更登记手续、移交清单 1 确认等

在内的第二期转让款付款全部条件，超过三十日标的股权的工商变更

手续仍无法完成或主合同约定的其他条件无法成就的，属甲方违约；

随后 5 个工作日后，丙方仍未收到乙方的《解除资金监管申请书》解

除申请的，则监管账户自动解除丙方和甲方的监管，监管账户内的财

产由乙方所有和自主处置。 

（3）根据《资金监管协议》的约定，任何一方违反本协议项下

的任何义务、责任、承诺或保证，均应视为违约，违约方应向守约方

赔偿因其违约对守约方造成的所有损失（包括守约方对该等情况进行

适当补救而产生的实际费用、开支），并承担相应的违约责任。 

（四）风险提示 

根据交易各方拟签署的《东莞市照洲投资有限公司股权及债权转

让合同》《资金监管协议》，上市公司支付第二笔股权转让款的前提

包括：交易对方取得完税相关证明、照洲投资及新照公司股权完成质

押注销、完成标的股权转让的工商变更登记、股权已登记在公司名下

等。若质押的股权及对应的分红权无法完成解押，标的股权无法过户，

上市公司则不支付第二笔股权转让款，在第一笔款项 2000 万完成支
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付的情况下，上市公司需要根据合同约定追回 2,000 万元预付款，可

能存在诉讼风险。 

（3）请你公司补充说明对照洲投资和新照公司评估时是否考虑

上述情况造成的影响及具体情况。请评估机构发表专项核查意见。 

    一、质押对照洲投资和新照公司评估的影响 

   本次质押未影响公司正常经营，也没有导致财产的强制执行，因

此本次评估在持续经营假设下对照洲投资股东全部权益市场价值进

行评估，未考虑股权质押对评估结论的影响。 

新照公司评估时由于照洲投资仅为新照公司参股股东，不参与公

司日常经营，因此其参股股东形成的股权质押对新照公司经营无实质

性影响，本次未考虑股权质押对其评估结论的影响。 

二、评估机构专项核查意见 

照洲投资评估时已关注该质押事项，由于本次股权质押到基准日

为止未影响公司正常经营，也没有导致财产的强制执行，因此本次评

估在持续经营假设下对照洲投资股东全部权益市场价值进行评估，未

考虑股权质押对评估结论的影响。同时已在评估报告特别事项中对质

押情况进行了披露。 

新照公司评估时由于照洲投资仅为新照公司参股股东，不参与公

司日常经营，因此其参股股东的实际控制人形成的股权质押对新照公

司经营无实质性影响，本次未考虑质押对其评估结论的影响。 

问题五：你公司股东大会召开日为 2023年 8月 28日，而照洲投

资的审计报告基准日为 2022年 12月 31日，审计基准日距审议相关

交易事项的股东大会召开日超过六个月。请你公司根据《深圳证券交

易所股票上市规则（2023 年修订）》第六章的规定，在规定时间内

补充披露合规的审计报告；若不能在规定时间内披露，请说明本次股

东大会审议的合规性或其他相关安排。 
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【回复】 

公司已按照相关要求补充照洲投资相关审计报告，详见同日在巨

潮资讯网披露的公告《东莞市照洲投资有限公司审计报告（2021 年 1

月 1 日至 2023 年 6 月 30 日）》。 

问题六：你公司认为需要说明的其他情况。 

公司严格按照国家法律法规以及《深圳证券交易所股票上市规

则》等相关规定，认真和及时地履行信息披露义务。公司董事会全体

成员保证信息披露内容真实、准确、完整，没有虚假记载、误导性陈

述或重大遗漏，除上述回复事项外，公司不存在其他需要说明的事项。 

 

 

 

东莞发展控股股份有限公司董事会 

2023 年 8 月 23 日 
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