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声  明 

 

一、本报告分析对象为上市公司，相关资料来源于公开信息。 

二、本报告为中国国际金融有限公司（下称“中金公司”）根据《上市公司

重大资产重组管理办法》、《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 26

号——上市公司重大资产重组（2014 年修订）》等 A 股上市公司重大资产重组相

关法规和规范性文件的要求出具，供 A 股投资者使用。本报告不构成对任何第三

方的建议、推荐或补偿。 

三、本报告中的分析、判断和结论受报告中假设和限定条件的限制，使用者

应当充分考虑报告中载明的假设、限定条件及其对结论的影响。 

四、就报告中所涉及的公开信息，本报告不构成对其准确性、完整性或适当

性的任何保证。 

五、本报告未对交易双方的业务、运营、财务状况进行全面分析，亦未对交

易双方未来发展前景发表任何意见。 

六、在形成本报告的过程中，并没有考虑任何特定投资者的投资目标、财务

状况、纳税状况、风险偏好或个体情况。由于不同的投资者有不同的投资目的和

组合，如需要具体的建议，投资者应及时就其投资组合咨询其各自的股票经纪人、

律师、会计师，税务顾问或其它专业顾问。 

七、除非本报告中另有定义，本报告中所使用的术语简称应具有《中国南车

股份有限公司、中国北车股份有限公司合并报告书（草案）》对该等术语所规定

的含义。 
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第一章  背景情况介绍 

一、交易双方概况 

中国南车股份有限公司（下称“中国南车”）是一家 A+H 两地上市公司，其

A 股及 H 股于 2008 年 8 月分别于上交所及香港联交所上市。于本报告基准日，

中国南车已发行总股数为 13,803,000,000 股，包括 11,779,000,000 股中国南车 A

股及 2,024,000,000 股中国南车 H 股。中国南车的控股股东为南车集团，于本报

告基准日，其直接及间接持有中国南车约 57.15%股权，而其他中国南车 A 股股

东及中国南车 H 股股东分别持有中国南车约 28.18%及约 14.66%的股权。中国南

车主要从事铁路机车、客车、货车、动车组、城轨地铁车辆及重要零部件的研发、

制造、销售、修理和租赁，以及轨道交通装备专有技术延伸产业等。于本报告基

准日，中国南车旗下拥有 21 家全资及控股一级子公司。另外，时代电气（股份

代号：3898）及时代新材（股份代号：600458）为中国南车分别于香港联交所及

上交所上市的间接控股子公司。 

中国北车股份有限公司（下称“中国北车”）是一家 A+H 两地上市公司，其

A 股于 2009 年 12 月于上交所上市，其 H 股于 2014 年 5 月在香港联交所上市。

于本报告基准日，中国北车已发行总股数为 12,259,780,303 股，包括

10,126,083,903 股中国北车 A 股及 2,133,696,400 股中国北车 H 股。中国北车的

控股股东为北车集团，于本报告基准日，其直接及间接持有中国北车约 54.65%

股权，而其他中国北车 A 股股东及中国北车 H 股股东分别持有中国北车约 27.95%

及约 17.40%的股权。中国北车的主营业务为轨道交通装备（含动车组及城市轨

道车辆）、工程机械、机电设备、环保设备、相关部件等产品的研发、制造、修

理及技术服务、设备租赁等。于本报告基准日，中国北车旗下拥有 29 家全资及

控股一级子公司。 

交易双方具体业务、财务等情况请参阅本次交易相关之《中国南车股份有限

公司、中国北车股份有限公司合并报告书（草案）》。 
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二、本次交易方案 

中国南车与中国北车按照“坚持对等合并、着眼未来、共谋发展，坚持精心

谋划、稳妥推进、规范操作”的合并原则，技术上采取中国南车吸收合并中国北

车的方式进行合并，即中国南车向中国北车全体 A 股换股股东发行中国南车 A

股股票、向中国北车全体 H 股换股股东发行中国南车 H 股股票，并且拟发行的

A 股股票将申请在上交所上市流通，拟发行的 H 股股票将申请在香港联交所上

市流通，中国北车的 A 股股票和 H 股股票相应予以注销。合并后新公司同时承

继及承接中国南车与中国北车的全部资产、负债、业务、人员、合同、资质及其

他一切权利与义务。合并后新公司将采用新的公司名称和组织机构代码、股票简

称和代码、法人治理结构、战略定位、组织架构、管理体系、公司品牌等（其中

股票简称和代码的变更取决于可操作性的进一步论证），从而实现双方的对等合

并。 

本次合并中，中国南车和中国北车的 A 股和 H 股拟采用同一换股比例进行

换股，以使同一公司的所有 A 股股东和 H 股股东获得公平对待，从而同一公司

的不同类别股东持有股比的相对比例在合并前后保持不变。本次合并的具体换股

比例为 1:1.10，即每 1 股中国北车 A 股股票可以换取 1.10 股中国南车将发行的

中国南车 A 股股票，每 1 股中国北车 H 股股票可以换取 1.10 股中国南车将发行

的中国南车 H 股股票。 

上述换股比例系由合并双方在以相关股票于中国南车和中国北车分别审议

本次合并有关事宜的首次董事会决议公告日（下称“首次董事会决议公告日”）

前 20 个交易日的交易均价作为市场参考价的基础上，综合考虑历史股价、经营

业绩、市值规模等因素，经公平协商而定。具体而言，中国南车 A 股和 H 股的

市场参考价分别为 5.63 元/股和 7.32 港元/股；中国北车 A 股和 H 股的市场参考

价分别为 5.92 元/股和 7.21 港元/股；根据该等参考价并结合前述换股比例，中国

南车的 A 股股票换股价格和 H 股股票换股价格分别确定为 5.63 元/股和 7.32 港

元/股，中国北车的 A 股股票换股价格和 H 股股票换股价格分别确定为 6.19 元/

股和 8.05 港元/股。 
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三、报告目的 

2014 年 12 月 29 日~30 日，中国南车第三届董事会第七次会议审议通过了本

次合并的具体方案及相关事宜、本次合并涉及的相关协议及信息披露文件，同意

公司进行本次合并。本报告目的是为中国南车董事会提供参考，分析本次合并的

定价是否公允、合理以及是否存在损害上市公司及其股东利益的情形。 

四、报告基准日 

本次交易首次董事会决议公告日为 2014 年 12 月 31 日。本报告所引用的市

场价格数据截至 2014 年 12 月 30 日。 
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第二章  估值思路及方法选择 

一、估值思路及方法选择 

从并购交易的实践操作来看，一般可以通过可比公司法、现金流折现法等方

法进行交易价格合理性分析。 

可比公司法是根据相关公司的特点，选取与其可比的上市公司的估值倍数作

为参考，其核心思想是利用二级市场的相关指标及估值倍数对本次交易定价进行

分析。 

现金流折现法的基本步骤如下：首先，建立、利用财务模型，对未来净利润、

现金流等财务数据进行预测；其次，针对相关公司的特点，选取合理的折现率（即

“加权平均资本成本”，WACC），对自由现金流进行贴现，以预期收益为基础，

通过估算未来预期收益的现值，得到企业价值。 

以上两种方法的优点、缺点以及适用性如下： 

可比公司法的优点在于，该方法基于有效市场假设，即假设交易价格反映包

括趋势、业务风险、发展速度等全部可以获得的信息，相关参数较为容易获得。

其缺点在于，很难对可比公司业务、财务上的差异进行准确调整，较难将行业内

并购、监管等因素纳入考虑。 

现金流折现法的优点在于，从整体角度考察业务，是理论上最为完善的方法；

受市场短期变化和非经济因素影响少；可以把合并后的经营战略、协同效应结合

到模型中；可以处理大多数复杂的情况。其缺点在于，财务模型中变量较多、假

设较多；估值主要基于关于未来假设且较敏感，由于行业处于高度竞争状态，波

动性较大，可能会影响预测的准确性；具体参数取值难以获得非常充分的依据。 

本报告将结合本次交易的实际情况，从以上两种方法中选择合适的方法对本

次合并价格的合理性予以考察和分析。 

此外，本次合并属于公开市场合并，交易双方为上市公司，交易双方股票在

二级市场已经形成历史交易价格，故市场价格也是衡量本次交易定价合理性的重

要参考。因此，本报告也将结合交易双方的历史交易价格分析本次合并价格的合
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理性。 

 

二、可比公司法分析 

可比公司法，是指对公司价值进行分析时，重点关注并以具有相似业务的上

市公司估值为基础以判断相关公司估值倍数的合理性。 

在 A 股市场，本次交易的可比公司为 A 股上市铁路设备制造企业，主要企

业的名称、股票代码、市值和净利润情况如下表所示： 

公司名称 股票代码 
市值 

（万元） 

2013 年度归属于

母公司股东净利

润 

（万元） 

中国南车 601766.SH  8,005,740  413,997 

中国北车 601299.SH 7,907,558 412,856 

晋西车轴 600495.SH  1,651,865  11,438 

北方创业 600967.SH  1,220,254  25,852 

南方汇通 000920.SZ  803,910  6,516 

康尼机电 603111.SH  685,302  11,699 

北方股份 600262.SH  345,100  11,831 

数据来源：Wind 资讯，按市值降序排序，截至 2014 年 12 月 30 日 

综合考虑产品、市值规模、利润规模等因素，上述可比公司中，与中国北车

最为可比的是中国南车；其余可比公司的利润规模、市值规模均未达到中国南车

或中国北车的 25%，业务和产品也与中国南车及中国北车存在较大差异，可比性

较低。 

本次交易中，根据市场参考价并结合前述换股比例，中国北车的 A 股股票

换股价格确定为 6.19 元/股。该等换股价格所对应的 2013 年市盈率与中国南车基

于首次董事会决议公告日前 20 个交易日交易均价（即中国南车换股价格）对应

的 2013 年市盈率比较如下： 

 中国南车 中国北车 

A 股股票换股价格（元/股） 5.63 6.19 

A 股股票换股价格对应市值（万元） 7,771,089 7,588,804 

2013 年归属于母公司股东的净利润（万元） 413,997 412,856 
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A 股股票换股价格对应的市盈率（倍） 18.77 18.38 

注：中国北车 2014 年 5 月发行了 H 股，上述测算基于中国北车 H 股发行后的总股本 

如上表所示，本次合并中，中国南车换股吸收合并中国北车的换股价格所对

应的市盈率水平近似，体现了对等合并的原则，定价公允、合理。 

 

三、现金流折现法 

现金流折现法为基于未来预测的估值方法。本次交易合并对象为上市公司，

在合并完成之前, 受上市监管及商业保密限制不能提供更为详细的财务资料及

未来盈利及现金流预测。此外，由于本次合并的对象均为上海证交所和香港联交

所同时上市的上市公司，公布未来盈利及现金流预测可能会引起股价异动，增加

本次合并成功的不确定性，因此本次合并未进行盈利及现金流预测。 

因缺乏相关的可靠的财务预测数据，本次交易无法使用现金流折现法进行估

值分析。 

 

四、与历史交易价格比较 

本次交易中，中国南车的 A 股股票换股价格确定为 5.63 元/股，该等换股价

格与首次董事会决议公告日之前一段时间中国南车 A 股股票交易均价比较如下： 

首次董事会决议公告日 
中国南车 A 股股票交易

均价（元/股） 

中国南车换股价格/交易

均价 

前 1 个交易日  5.96  94.46% 

前 5 个交易日  5.83 96.57% 

前 10 个交易日  5.74  98.08% 

前 15 个交易日  5.68  99.12% 

前 20 个交易日  5.63  100.00% 

本次交易中，中国北车的 A 股股票换股价格确定为 6.19 元/股。该等换股价

格与首次董事会决议公告日之前一段时间中国北车 A 股股票交易均价比较如下： 
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首次董事会决议公告日 
中国北车 A 股股票交易

均价（元/股） 

中国北车换股价格/交易

均价 

前 1 个交易日  6.60  93.79% 

前 5 个交易日  6.30  98.25% 

前 10 个交易日  6.11  101.31% 

前 15 个交易日  6.01  103.00% 

前 20 个交易日  5.92 104.56% 

如上表所示，中国南车和中国北车的 A 股股票换股价格与首次董事会决议

公告日前 1 个交易日、前 5 个交易日、前 10 个交易日、前 15 个交易日和前 20

个交易日的 A 股交易均价相比，差异均在合理范围内。 

此外，本次合并的具体换股比例为 1:1.10；中国南车 A 股和中国北车 A 股历

史交易均价所对应的换股比例如下： 

 1 个交易日 20 个交易日 60 个交易日 

中国南车 A 股交易均价（元/股） 5.96 5.63 5.44 

中国北车 A 股交易均价（元/股） 6.60 5.92 5.50 

对应的 A 股换股比例 1.107 1.052 1.011 

如上表所示，本次合并中 1:1.10 的换股比例处于中国南车 A 股和中国北车 A

股近期历史交易均价比例的合理范围内。 

综合上述换股价格和换股比例与历史交易价格的比较，本次交易定价公允、

合理。 
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第三章  报告假设 

一、一般假设 

1、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。 

2、持续经营假设 

持续经营假设是指以企业持续、正常的生产经营活动为前提，在可以预见的

未来，企业将会按当前的规模和状态持续经营下去，不会停业，也不会大规模削

减业务。 

二、特殊假设 

1、本报告假设报告基准日外部经济环境不变，国家现行的宏观经济不发生

重大变化。 

2、企业所处的社会经济环境以及所执行的税赋、税率等政策无重大变化。 

3、相关公司在未来经营期内的管理层尽职，并继续保持目前的经营管理模

式持续经营。 

4、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。 

5、本报告假设相关的基础资料、财务资料和公开信息是真实、准确、完整

的。 

当上述条件发生变化时，本报告中的分析一般会失效。 
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第四章  报告结论 

一、报告结论 

基于前述分析，考虑到本次交易为两家上市公司之间的合并，本报告主要采

用可比公司法并结合对历史交易价格的比较对本次合并价格的合理性进行分析，

认为本次交易的定价公允、合理，不存在损害中国南车及其股东利益的情况。 

 

二、报告使用限制 

本报告只能用于本报告载明的目的和用途。同时，本报告是在报告所述目的

下，论证本次合并价格是否合理，未考虑国家宏观经济政策发生变化以及遇有自

然力和其它不可抗力对资产价格的影响。当前述条件以及本报告遵循的持续经营

假设等条件发生变化时，本报告结论一般会失效。本机构不承担由于这些条件的

变化而导致报告结果失效的相关法律责任。 

本报告成立的前提条件是本次经济行为符合国家法律、法规的有关规定，并

得到有关部门的批准。 

未征得本机构同意并审阅相关内容，本报告的全部或者部分内容不得被摘抄、

引用或披露于公开媒体，法律、法规规定以及相关当事方另有约定的除外。 

本机构在报告中发表的意见均基于截止 2014年 12月 30日收集的市场情况、

经济形势、财务状况等信息。本报告未考虑上述日期后发生的事件及情况。投资

者应关注基准日后续发布的相关公告或事件。根据本报告目的，本报告未考虑相

关公司未来的交易活动及股价表现。 

本报告的使用有效期为 6 个月：自 2014 年 12 月 31 日至 2015 年 6 月 30 日

使用有效。 
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（本页无正文，为《关于中国南车股份有限公司、中国北车股份有限公司合并之

估值报告》之签章页） 

 

 

 

估值人员：                                           

                陈洁                     马青海 

 

                                                     

                刘畅                     罗文 

 

 

 

 

 

 

中国国际金融有限公司 

年   月   日 

 


