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深圳证券交易所： 

海南海峡航运股份有限公司（以下简称“公司”或“上市公司”或“海峡股

份”）于 2025 年 4 月 3 日收到深圳证券交易所下发的《关于对海南海峡航运股份

有限公司重大资产购买暨关联交易的问询函》（并购重组问询函（2025）第 4 号）

（以下简称“问询函”）。中通诚资产评估有限公司（以下简称“评估机构”）作为本

次交易的评估机构，对有关问题进行了认真分析与核查，现就核查情况回复如下。 

除特别说明外，本回复中若出现总数与各分项数值之和尾数不符的情况，均

为四舍五入原因造成。 

本核查意见的字体： 

问询函所列问题 黑体 

对问询函问题的回复 宋体 
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问题 3 

关于资产评估。本次交易采取收益法进行评估，标的公司股东全部权益价值

为 22.99 亿元，增值率 12.53%，而采取资产基础法进行评估，标的公司股东全

部权益价值为 25.15 亿元，增值率为 23.11%，收益法的评估结果较资产基础法

的评估结果低 2.16亿元。最终，你公司采取资产基础法评估结果作为定价依据。

就评估结果，请你公司进一步说明： 

（1）标的公司作为独立运营的公司，收益法的评估结果低于资产基础法的

评估结果的原因，最终选择资产基础法作为评估结果的原因及合理性。并请进一

步说明标的公司主要资产是否存在进一步减值迹象，相关减值评估的过程。 

（2）标的公司共有 12 艘船舶资产，其中万通海等 5 艘船舶的成新率不足

50%，资产基础法评估增值的主要来源为上述船舶资产的增值。请列表补充说明

上述船舶资产的账面价值及评估价值情况，采取资产基础法评估后，上述船舶资

产增值原因及合理性。 

（3）你公司采取资产基础法进行评估，非流动负债评估减值 1.26 亿元。结

合评估减值的具体内容、原因及依据，说明对非流动负债计提减值的合理性，是

否对标的公司净资产评估值产生影响。 

请评估机构对上述问题予以核查并充分说明。 

回复： 

一、收益法的评估结果低于资产基础法的评估结果的原因，最终选择资产基

础法作为评估结果的原因及合理性；标的公司主要资产是否存在进一步减值迹

象，相关减值评估的过程 

（一）资产基础法作为评估结论具有合理性 

1、收益法的评估结果低于资产基础法的原因 

（1）资产基础法与收益法的差异情况 

采用资产基础法的评估结果为 251,536.08 万元，采用收益法的评估结果为

229,904.26 万元，收益法评估结果比资产基础法低 21,631.82 万元，两者的差异
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比例是 8.60%。 

资产基础法是从资产的再取得途径考虑的，是以资产的重置成本为价值标准，

反映的是资产投入（购建成本）所耗费的资源价值，标的公司的资产主要为生产

经营所需的客货滚装船舶，其购建成本通常将随着新船造价市场行情的波动而变

化。收益法是从企业的未来获利能力角度考虑的，是以资产的预期收益为价值标

准，反映的是资产经营能力（获利能力）的大小，这种获利能力通常将受到宏观

经济、政府控制以及管理层对相关资产的利用效率等多种条件的影响。因两种评

估方法侧重点的本质不同，造成评估结果的差异性。 

（2）受自身历史经营业绩的影响，标的公司收益法的评估结果低于资产基

础法 

报告期内，标的公司的主要经营数据情况如下： 

单位：万元 

项目 2024 年 1-11 月 2023 年度 2022 年度 

营业收入 90,953.01 108,594.59 65,360.41 

营业利润 3,061.19 10,964.68 -29,287.17 

利润总额 3,296.48 10,637.85 -28,815.23 

净利润 3,047.07 10,607.84 -28,817.44 

归属于母公司股东的净利润 3,899.99 10,948.62 -26,013.69 

扣除非经常性损益后归属于母

公司所有者的净利润 
3,625.57 4,663.69 -34,763.96 

标的公司历史上存在运营效率偏低，相应船舶的更新速度不及渤海轮渡等

问题，标的公司在报告期内的经营业绩偏弱。 

收益法评估值反映的是历史经营业绩的延续，未考虑标的公司注入上市公

司后经营效率的改善，因此收益法的评估结果低于资产基础法。 

2、选择资产基础法作为评估结果的原因及合理性 

标的公司为重资产企业，主要资产为客货滚装船舶，占总资产的比例较

高，生产经营主要依赖船舶资产。在评估基准日采用重置成本法确定其市场价

值，能够客观、公允的反映企业的真实市场价值情况。 
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标的公司所处的行业具有严格的准入门槛，渤海湾客滚运输目前仍暂停新

增运营主体，暂停新增运力，因此标的公司拥有的运力指标具有稀缺价值。 

本次交易的实质是上市公司对交易对手方就标的公司已投入资源的补偿，

交易完成后，由上市公司负责标的公司的经营管理，资产基础法更能反映本次

交易的性质。 

综上所述，资产基础法结果能更为客观地反映评估基准日的市场价值，反

映本次交易实质，因此，本次评估采用资产基础法评估结论具有合理性。 

（二）标的公司主要资产不存在减值 

1、标的公司主要资产 

标的公司主要资产为货币资金以及固定资产，截止 2024 年 11 月 30 日，货

币资金余额为 124,939.18 万元、固定资产为 253,426.64 万元，合计占总资产的比

例为 90.87%，其中固定资产主要为船舶资产，占固定资产的比例超过 99%，为

标的公司最重要的经营性资产。 

2、标的公司主要资产不存在减值迹象及评估过程 

根据《企业会计准则第 8号——资产减值》的第五条的规定，针对标的公司

主要资产是否存在减值迹象判断如下： 

序号 企业会计准则规定 标的公司主要资产情况 

是否存

在进一

步减值

迹象 

1 

资产的市价当期大幅度下跌，其跌

幅明显高于因时间的推移或者正常

使用而预计的下跌。 

当前造船企业产能紧张，新造船

价格不断攀升，标的公司船舶资

产市价不存在大幅度下跌。 

否 

2 

企业经营所处的经济、技术或者法

律等环境以及资产所处的市场在当

期或者将在近期发生重大变化，从

而对企业产生不利影响。 

当前标的公司企业经营所处的经

济、技术或者法律等环境良好，

未出现对标的公司产生不利影响

的变化。 

否 

3 

市场利率或者其他市场投资报酬率

在当期已经提高，从而影响企业计

算资产预计未来现金流量现值的折

现率，导致资产可收回金额大幅度

降低。 

标的公司当前市场利率或其他市

场投资报酬率处于合理水平，不

会导致资产可回收金额大幅度降

低的情形。 

否 
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4 
有证据表明资产已经陈旧过时或者

其实体已经损坏。 

标的公司主要资产可以正常使

用，设备可以正常运转，未发生

陈旧过时或者实体损坏的情况。 

否 

5 
资产已经或者将被闲置、终止使用

或者计划提前处置。 

标的公司主要资产使用及维护状

况较好，不存在已经或者将被闲

置、终止使用或者计划提前处置

的情形。 

否 

6 

企业内部报告的证据表明资产的经

济绩效已经低于或者将低于预期，

如资产所创造的净现金流量或者实

现的营业利润（或者亏损）远远低

于（或者高于）预计金额等。 

标的公司营业收入稳定，不存在

资产的经济绩效已经低于或者将

低于预期的情形。 

否 

7 
其他表明资产可能已经发生减值的

迹象。 

标的公司主要资产处于正常运转

状态，未发现其他表明资产可能

已经发生减值的迹象。 

否 

综上所述，标的公司主要资产正常运转，不存在表明相关资产可能发生减值

的迹象，符合企业会计准则的相关规定。 

3、标的公司主要资产不存在减值情形 

从标的公司资产基础法评估结果看，标的公司的主要资产存在评估增值，其

中固定资产评估增值率 17.32%，经营性资产的评估价值高于账面价值，未出现

公允价值扣减处置费用后低于账面价值的情况。从标的公司收益法评估结果看，

收益法评估结果高于其账面净资产。 

因此，标的公司主要资产的可回收金额（资产的公允价值减去处置费用后的

净额与资产预计未来现金流量的现值两者之间较高者）高于其账面价值。 

另外，根据中通诚资产评估有限公司出具的编号为中通评报字〔2024〕11327

号的《中远海运客运有限公司拟进行资产减值测试所涉及的船舶资产可回收价值

项目资产评估报告》，评估基准日 2024 年 6 月 30 日，标的公司船舶资产可收回

金额高于账面价值，不存在减值情形。 

二、请列表补充说明上述船舶资产的账面价值及评估价值情况，采取资产基

础法评估后，上述船舶资产增值原因及合理性 

（一）船舶资产评估情况 

 评估基准日，标的公司船舶评估情况如下： 

单位：万元 
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船舶所属公司 船舶名称 
船龄

（年） 
账面价值 评估价值 评估增值 增值率 

中远海运客运 葫芦岛 19 1,883.67 9,766.85 7,883.18 418.50% 

中远海运客运 普陀岛 19 1,921.43 9,464.23 7,542.80 392.56% 

中远海运客运 棒棰岛 29 1,432.78 3,406.57 1,973.79 137.76% 

万通荣海 万荣海 16 6,050.84 8,355.93 2,305.09 38.10% 

万通荣海 万通海 14 16,399.52 20,110.45 3,710.93 22.63% 

中远海运客运 顺龙海 2 19,830.31 22,954.64 3,124.33 15.76% 

中远海运客运 畅龙海 2 20,039.13 22,954.64 2,915.51 14.55% 

中远海运客运 祥龙岛 2 46,999.04 52,277.79 5,278.75 11.23% 

中远海运客运 吉龙岛 3 46,575.09 51,141.32 4,566.23 9.80% 

中海港联 龙兴岛 13 29,744.17 28,618.14 -1,126.03 -3.79% 

中海港联 永兴岛 13 30,375.73 29,138.47 -1,237.26 -4.07% 

中远海运客运 长山岛 12 34,499.67 31,219.79 -3,279.88 -9.51% 

合计 255,751.37 289,408.82 33,657.45 13.16% 

注 1：中海港联、万通荣海为标的公司中远海运客运合并范围内子公司。 

注 2：增值率=（评估价值-账面价值）/账面价值×100% 

注 3：船舶账面价值和评估价值均包含船舶辅助设备。 

（二）船舶资产评估增值的原因及合理性 

1、当前我国船舶工业处于上行周期，造船价格上涨 

当前我国船舶工业处于上行周期，我国造船完工量、手持订单量、新接订单

量、新造船价格指数等指标持续增长，客船市场订单不断释放，因此资产基础法

下标的公司船舶资产评估增值。 

根据克拉克森数据，我国以载重吨计算的各项造船指标保持世界第一的地位。

2024 年，我国造船完工量 5,025.33 万载重吨，同比增长 9.03%；新接订单量

12,903.36 万载重吨，同比增长 55.28%；截至 2024 年末，手持订单量 24,251.32

万载重吨，同比增长 47.42%；2024 年 12 月，克拉克森新造船价格指数收报 189.16

点，同比增长 6.05%，新造船价格较 2020 年 10 月的 125 点涨幅超过 50%。我国

船舶行业景气度持续提升，新造船价格持续攀升。 

标的公司船舶资产评估，通过向船厂询价确定初始造船成本，考虑后续改造

成本以及资金成本后得出船舶重置全价，以年限法和观察法确定综合成新率，最
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终船舶重置全价乘以综合成新率得出船舶评估价值。由于新造船价格持续攀升，

通过询价方式确定的重置全价高于船舶原始建造价格，因此资产基础法下标的公

司船舶资产评估增值。 

2、葫芦岛、普陀岛、棒棰岛评估增值较高的原因 

2020 年至 2022 年，渤海湾两岸的出行受到了较大的限制，从而导致标的公

司出现运力过剩下持续的经营亏损。 

结合当时所处特殊的国内经济状况及经营环境，标的公司于 2020 年末和

2022 年末分别对运输船舶进行了减值测试。考虑到标的公司所持有的葫芦岛、

普陀岛及棒棰岛由于船龄较长、相应的客位及车道线较少、装修陈旧对旅客吸引

力相对较弱等因素，标的公司基于谨慎性原则，根据可收回金额和账面价值，对

上述 3 艘船舶计提减值准备。葫芦岛、普陀岛及棒棰岛累计计提的资产减值准备

分别为 7,764.20 万元、7,784.34 万元及 2,740.35 万元，从而导致前述船舶的账面

价值较低。 

2023 年及 2024 年随着渤海湾客滚运输市场持续恢复，相应经营环境也正常

化。在目前的经济环境下，以 2024 年 6 月 30 日为评估基准日，资产基础法下对

标的公司所有船舶资产采用一致的评估方法，评估价值以向船厂询价的结果作为

依据，葫芦岛、普陀岛及棒棰岛由于历史上计提了相应减值准备，从而导致前述

船舶的评估增值的幅度较高。 

3、龙兴岛、永兴岛、长山岛评估减值的原因 

龙兴岛、永兴岛及长山岛存在评估减值，主要原因为：1）相关船舶的原始

建造时点船舶造价较高，且船舶建造周期较长，资本化利息较高；2）由于上述

船舶均在“营改增”政策之前进行建造，账面价值中包含增值税，本次评估值根

据现有政策不考虑增值税。综合上述因素，龙兴岛、永兴岛及长山岛的账面原值

与评估基准日时点相应船型的造船价格相比偏高，从而存在评估减值的情况。 

三、结合评估减值的具体内容、原因及依据，说明对非流动负债计提减值的

合理性，是否对标的公司净资产评估值产生影响 

（一）非流动负债评估减值情况及依据 
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标的公司存在减值的非流动负债主要为递延收益，形成的原因为““吉龙岛”、

“祥龙岛”客滚船船舶建造补贴，“顺龙海”、“畅龙海”货滚船船舶建造补贴，

截止评估基准日，账面价值为 12,532.51 万元。 

评估人员按照评估程序，检查核对款项的真实性和合理性，由于截至评估基

准日上述工程已发生相关费用，该补贴款为不需支付的债务，因企业在计算可弥

补亏损时，按递延收益金额调减了可弥补亏损，已考虑该递延收益需缴纳的所得

税，故本次评估递延收益评估为零。 

（二）政府补助类递延收益评估减值案例 

近期重大资产重组，政府补助类递延收益在评估过程中，存在评估减值的部

分案例如下： 

上市公司 标的资产 评估减值情况 评估减值原因 

盐 田 港

（000088） 

港口运营

公司 100%

股权 

递延收益账面值为 6,121.69

万元，评估值为 0，评估减

值 6,121.69 万元，评估减值

率 100%。 

递延收益为政府补助，该补助

事项不存在退款条款，非企业

实际需要承担的债务。且企业

在收到款项时已经支付相应的

企业所得税费，因此本次评估

为零，导致评估减值。 

雪峰科技

(603227) 

玉象胡杨

100%股权 

递延收益账面价值为

2,595.60 万元，评估价值

389.34 万元，评估减值

2,206.26 万元，减值率

85.00%。 

递延收益属于“政府补助”形

式，而本次评估中递延收益所

对应的相关义务均已履行完

毕，与之相关的所得税尚未支

付，因此评估结果为递延收益

余额与企业所得税率的乘积。 

本次评估中，政府补助类递延收益存在评估减值，符合评估准则的相关要求，

具有合理性，与市场类似评估案例情况相符。 

（三）对标的公司净资产评估值的影响 

评估基准日，标的公司母公司净资产 204,310.21 万元，资产基础法评估值

评估减值对净资产评估值的影响为 12,577.94 万元，占净资产评估值的 5.00%，

占评估增值的 26.63%。 

四、评估机构核查意见 

经核查，评估机构认为： 

（1）由于收益法是基于标的公司本次交易前的经营方式进行评估，未考虑
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标的公司注入上市公司后经营效率的改善，因此收益法的评估结果低于资产基础

法。本次交易的实质是上市公司对交易对手方就标的公司已投入资源的补偿，交

易完成后，由上市公司负责标的公司的经营管理，资产基础法更能反映本次交易

的性质。从本次评估的结果来看，标的公司的主要资产存在评估增值，标的公司

的收益法评估结果也高于其净资产账面价值，标的公司生产经营情况良好，主要

资产正常运转，不存在表明资产可能发生减值的迹象，未计提减值准备，符合企

业会计准则的相关规定。根据中通诚资产评估有限公司出具的编号为中通评报字

〔2024〕11327 号的《中远海运客运有限公司拟进行资产减值测试所涉及的船舶

资产可回收价值项目资产评估报告》，评估基准日 2024 年 6 月 30 日，标的公司

船舶资产可收回金额高于账面价值，不存在减值情形。 

（2）我国船舶建造市场处于上行周期，新造船价格持续攀升。资产基础法

下，除少数特殊情形外，通过询价方式确定的重置价格，高于船舶原始建造价格，

导致标的公司船舶资产评估增值。普陀岛、葫芦岛、棒棰岛评估增值率较高，主

要原因为计提资产减值准备，导致账面价值较低，评估增值较高。龙兴岛、永兴

岛、长山岛存在评估减值，主要原因为建造时点船舶造价较高，建造周期较长增

加资本化利息，账面价值包含增值税等因素所致。 

（3）本次评估中非流动负债减值主要为递延收益评估减值，由船舶建造补

贴形成，该补贴款为不需支付的债务，且已考虑该递延收益需缴纳的所得税，本

次评估递延收益评估值为零，相应处理符合评估准则的要求，与市场类似评估案

例情况相符，递延收益评估减值具有合理性。 
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（本页无正文，为《中通诚资产评估有限公司关于深圳证券交易所<关于对海南

海峡航运股份有限公司重大资产购买暨关联交易的问询函>回复之核查意见》之

签字盖章页） 

 

 

评估机构签字评估师签名： 

    

 黄华韫   伍王宾 

 

 

 

中通诚资产评估有限公司 

 

     年         月        日 
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