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关于中国证券监督管理委员会对山西焦化股份有

限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金

暨关联交易之一次反馈意见回复 

中国证券监督管理委员会：  

北京中企华资产评估有限责任公司作为山西焦化股份有限公司关于发行股

份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易的资产评估机构，根据贵会对

山西焦化股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交

易申请文件出具的《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》(172111

号)的要求对以下事项进行核查并出具本回复意见： 

三、申请材料显示，中煤华晋尚未取得使用权证书的占用土地占中煤华晋

全部用地面积的比例为 36.86%，尚未办理产权证明的房屋及建筑物占中煤华晋

房屋及建筑物总体建筑面积的 93.75%。请你公司补充披露： 3）土地和房产未

办理权属证明对标的资产生产经营和本次交易评估值的影响。请独立财务顾问、

律师和评估师核查并发表明确意见。 

（三）土地和房产未办理权属证明对标的资产生产经营和本次交易评估值

的影响 

1、土地和房产未办理权属证明对标的资产的生产经营活动不构成实质性不

利影响 

根据河津市国土部门 2017 年 5 月 10 日出具的证明文件，中煤华晋自 2014

年以来遵守《土地管理法》等土地管理方面的法律法规，不存在重大违法违规行

为，该企业办理房产、土地相关产权手续不存在实质性障碍。 

根据乡宁县国土部门 2017 年 5 月 23 日出具的证明文件，中煤华晋下属华

宁焦煤及韩咀煤业自 2014 年以来较好的履行土地、矿产等法律法规，无重大违

法行为，相关企业目前尚未办理不动产登记手续，待相关土地复垦工作完成后，

可办理不动产登记手续。 
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中煤华晋及下属子公司尚未办理产权手续的房产土地主要位于矿区，不存

在与其他主体的权属纠纷，办理权属证明不存在实质性障碍，报告期内相关主体

也不涉及违反土地、矿产相关法律法规的重大违法行为，企业的正常生产经营活

动未受到相关房产土地未办理权属证明事项的影响。因此，中煤华晋及下属子公

司部分土地和房产未办理权属证明对标的资产的生产经营活动不构成实质性不

利影响。 

2、中煤华晋及下属子公司部分土地和房产未办理权属证明对本次交易评估

值不存在重大影响 

本次交易标的中煤华晋资产规模较大，截至 2016 年 12 月 31 日资产总额为

123.32 亿元，全部股东权益为 72.98 亿元，根据中企华资产评估结果，截至 2016

年 12 月 31 日，中煤华晋全部股东权益的评估价值为 118.33 亿元。 

根据中企华出具的资产评估报告，截至 2016 年 12 月 31 日，中煤华晋及下

属子公司尚需办理产权证明的房产合计评估价值为 68,738.61 万元，占中煤华晋

全部股东权益评估价值的比例为 5.81%，占比较低。 

同时，中煤华晋尚未办理产权手续的土地资产未体现为土地使用权的账面资

产，本次评估过程中，只是针对记入账面价值的部分土地前期涉及的租赁费用、

补偿费用等相关成本支出，按照长期待摊费用进行评估，不存在评估增值。 

此外，考虑到中煤华晋及下属子公司未办证的土地和房产后期涉及的办证费

用相对企业目前的整体规模和资产量而言金额较小，所占比例很低，在本次资产

评估过程中，不考虑后续办理产权手续涉及的成本费用支出事项，不会对本次评

估值产生重大影响。 

同时，针对中煤华晋目前存在实际占有和使用部分无证房产、土地的情况，

本次交易的对方山焦集团已经做出明确承诺，因有关房产土地办理产权登记证书

过程中产生的费用支出、因未办理房产土地产权证书而受到相关主管部门的处

罚、其他与房产土地产权瑕疵相关的直接费用成本支出等事项给上市公司造成损

失的，山焦集团将以现金方式向上市公司实施补偿。 

综合以上分析来看，中煤华晋及下属子公司部分土地和房产未办理权属证明

对本次交易评估值不存在重大影响，不会对上市公司及全体股东利益带来实质性

不利影响。 
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(三)中企华核查意见： 

经核实，中企华评估认为，中煤华晋部分土地和房产未办理权属证明对标

的资产的生产经营活动不构成实质性不利影响，对本次交易评估值不存在重大

影响。 

九、申请材料显示，中煤华晋 2015 年末、2016 年末及 2017 年 6 月 30 日应

收票据余额分别为 103,602.90 万元、313,501.54 万元、422,084.66 万元，占总资

产的比例分别为 7.29%、20.70%、26.43%。请你公司结合同行业上市公司报告

期内应收票据占比情况补充披露中煤华晋应收票据余额及占比大幅增长的合理

性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

（一）中煤华晋应收票据余额及占比大幅增长的合理性 

中煤华晋 2015 年末、2016 年末及 2017 年 6 月 30 日应收票据余额分别为

103,602.90万元、313,501.54万元、422,084.66万元，占总资产的比例分别为7.29%、

20.70%、26.43%。中煤华晋 2015 末、2016 年末及 2017 年 6 月 30 日应收票据余

额及占总资产的比例大幅增长的主要原因是随着煤炭价格的快速上涨，中煤华晋

煤炭业务销售收入大幅增长，且与下游的焦化企业、钢铁企业等销售客户更多的

采取票据结算方式所致。 

由于 2016 年以来一系列煤炭行业供给侧改革政策不断出台，煤炭市场逐步

复苏，2016 年下半年度起煤炭市场价格出现较大幅度上涨，带动了中煤华晋 2016

年及 2017 年上半年煤炭业务收入的增长。中煤华晋 2015 年、2016 年、2017 年

上半年煤炭业务收入 360,264.96 万元、481,619.71 万元和 418,405.27 万元，2016

年煤炭业务收入较 2015 年增长 33.68%，2017 年上半年煤炭业务收入已接近 2016

年全年金额，占 2016 年全年煤炭业务收入的比例为 86.87%。 

不同于大部分煤炭上市公司以动力煤为主的产品结构，中煤华晋的产品为焦

煤，产品结构单一，主要提供给独立焦化企业和钢铁企业，用于生产焦炭。焦化

企业与钢铁企业在结算过程中多使用票据结算方式，因此导致公司与客户结算中

也以票据结算方式为主，从而使得应收票据在公司资产结构中占比较大。例如以
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焦炭生产为主的上市公司山西焦化（600740.SH）及陕西黑猫(601015.SH)，2016

年末应付票据余额占其公司总资产的比例为 28.16%和 20.70%，2017 年度 6 月末

应付票据余额占其公司总资产的比例为 28.41%和 20.50%，反映出焦化企业以票

据支付为主的结算方式。 

同时，经查询同行业 25 家煤炭上市公司，其中 13 家上市公司在 2015 年末、

2016 年末及 2017 年 6 月 30 日的应收票据金额及其占总资产比例同时持续上涨。

例如，盘江股份(600395.SH)2015 年末、2016 年末及 2017 年 6 月 30 日的应收票

据为 14.63 亿元、22.52 亿元和 29.31 亿元，占总资产分别为 14.12%、19.57%和

23.58%；恒源煤电(600971.SH)2015 年末、2016 年末及 2017 年 6 月 30 日的应收

票据为 13.02 亿元、16.30 亿元和 20.80 亿元，占总资产分别为 10.03%、12.04%

和 14.49%；冀中能源(600971.SH)2015 年末、2016 年末及 2017 年 6 月 30 日的应

收票据为 21.15 亿元、49.36 亿元和 63.60 亿元，占总资产分别为 5.20%、11.34%

和 14.48%。反映出同行业上市公司也存在以票据方式为主进行结算，应收票据

金额及占总资产比例在报告期内有较大幅度上涨的情况。 

采取票据结算方式，有利于中煤华晋减少应收账款余额。中煤华晋长期加强

应收账款管理，其应收账款占总资产占比较低，2016 年末、2017 年 6 月末应收

账款占公司总资产的比例为 2.09%和 0.33%，而 2016 年末、2017 年 6 月末同行

业煤炭上市公司应收账款占公司总资产的比例的平均值为 5.68%和 6.41%，中煤

华晋应收账款占总资产比重远低于同行业上市公司水平。 

报告期内，中煤华晋盈利能力较强，货币资金较为充裕，下属三座煤矿均相

续竣工投产，报告期投资需求逐步减少，经营活动现金流良好。2016 年末和 2017

年 6 月末，中煤华晋持有货币资金分别为 51,929.12 万元及 81,555.37 万元，占其

流动资产比例为 12.46%和 15.48%。2016 年和 2017 年上半年度，中煤华晋经营

活动产生的现金流量净额分别为 149,222.87 万元和 100,434.54 万元。因此，中煤

华晋票据结算获得的商业票据多采取持有到期方式，对票据贴现的需求较小，从

而导致各期末累积的应收票据金额较高。 

中煤华晋的应收票据余额及占比的增长均为正常生产经营活动中形成，具有

商业实质。中煤华晋以票据方式进行销售结算，有助于加快资金流动，减少应收
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账款比例，同时没有对公司报告期内的经营活动现金流带来不利影响。 

 (二)中企华核查意见 

经核查，中企华评估认为，报告期中煤华晋应收票据及其占总资产比例 2015

年末、2016 年末及 2017 年 6 月末持续增长，主要是因煤炭业务收入对应期间大

幅增长，同时中煤华晋与下游焦化、钢铁企业结算模式以票据结算为主所造成，

同行业上市公司亦有应收票据金额及总资产占比在报告期间出现较大增幅的情

形。中煤华晋应收票据金额较大及占比较高的情况，并未对中煤华晋的经营活

动现金流带来不利影响。中煤华晋应收票据余额及占比增长具备合理性。 

十二、申请材料显示，标的资产采矿权评估综合考虑评估基准日前 10 年平

均原煤售价、评估基准日原煤售价等，并采用加权平均的方式，计算标的资产

未来原煤售价预测值。请你公司结合《资产评估准则》、《矿业权评估准则》具

体规定，补充披露上述原煤售价价格选取方法的合理性。请独立财务顾问和评

估师核查并发表明确意见。 

回复： 

山西儒林资产评估事务所(普通合伙)经核查认为，本次采矿权评估过程中，

三项采矿权资产的产品价格选取，基于矿业权评估准则关于二级市场产品价格的

选取的指导意见，充分考虑了历史煤炭市场的总体波动情况、2016 年以来煤炭

产业政策调整对煤炭行业未来发展的重大影响、未来煤炭供求市场等因素确定产

品价格，是与本次采矿权资产较长的服务期限相匹配的，也是符合当前煤炭市场

发展趋势的，与市场同类案例相比，本次针对煤炭价格的评估假设是谨慎的。因

此，本次采矿权评估的产品价格确定方式是符合相关准则规定的，取价谨慎，合

理。其具体理由叙述如下： 

（一）《矿业权评估准则》中关于矿产品市场价格的确定的相关规定 

1、矿业权评估准则关于矿业权价款评估（一级市场）中矿产品市场价格的

规定 

根据《矿业权价款评估应用指南》（CMVS20100-2008），产品销售价格：应

根据产品类型、产品质量和销售条件，一般采用当地价格口径确定，可以评估基

准日前 3 个年度的价格平均值或回归分析后确定评估用产品价格；对产品价格波
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动较大、服务年限较长的大中型矿山，可以评估基准日前 5 个年度内价格平均值

确定评估用的产品价格；对服务年限短的小型矿山，可以采用评估基准日当年价

格的平均值确定评估用的产品价格。 

2、矿业权评估准则关于矿业权价款评估以外的评估（二级市场）中矿产品

市场价格的规定 

根据《矿业权评估参数确定指导意见》，矿产品市场价格的确定，应有充分

的历史价格信息资料，并分析未来变动趋势，确定与产品方案口径相一致的、评

估计算的服务年限内的矿产品市场价格。不论采用何种方式确定的矿产品市场价

格，其结果均视为对未来矿产品的市场价格的判断结果。《矿业权评估参数确定

指导意见》中，矿产品市场价格确定的基本方法有定性分析法和定量分析法。 

定性分析是在获取充分市场价格信息的基础上，运用经验对价格总体趋势的

运行方向作出基本判断的方法。 

定量分析是在对获取充分市场价格信息的基础上，运用一定的预测方法，对

矿产品市场价格作出的数量判断。定量分析的方法通常有回归分析预测法和时间

序列分析预测法。 

由于本次采矿权评估是以企业股权转让为目的的二级市场评估，因此本次评

估过程中的原煤价格取价以矿业权评估准则关于二级市场矿产品价格取价的指

导意见确定。 

（二）本次采矿权评估过程中关于原煤价格取价的思路 

1、原煤价格波动较大 

本次采矿权评估基准日为 2016 年 12 月 31 日，从该时点来看，过去 10 年，

中国煤炭市场经历了巨大波动，特别是煤炭价格自 2012 年以来出现快速大幅下

滑的情况。评估人员查询了中国煤炭资源网（网址：http://www.sxcoal.com/）2007

年至 2016 年乡宁地区 2 号焦煤价格最低为 269.23 元/吨，最高 1303.42 元/吨，原

煤价格波动较大。 

2、本次采矿权的评估计算期较长 

根据评估范围内的资源储量和生产能力计算，本次评估中王家岭矿评估计算

期为 29.53 年、韩咀矿评估计算期为 41.63 年、华宁矿评估计算期为 31.39 年，

三项采矿权的评估计算期限均较长。 
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3、原煤销售价格取值思路 

《中国矿业权评估准则》及《矿业权评估参数确定指导意见》对二级市场交

易过程中采矿权的产品价格的选取没有明确标准的计算方式，评估师需要根据项

目的实际情况和评估时点的市场因素综合考虑确定产品价格。 

受煤炭行业产能过剩的影响，2015 年煤炭价格大幅下跌，2016 年中国煤炭

市场出现了一系列重大变化，去产能和 276 个工作日减量化生产政策成为煤炭供

给侧改革主线，在需求平稳的市场环境下，煤炭产量持续压缩、库存一降再降导

致煤炭市场由供应宽松转为紧张，全年钢铁煤炭行业化解过剩落后产能的任务基

本完成，产业结构得到优化，煤炭产量回落，煤炭价格自 2012 年连续 4 年下跌

后从 2016 年下半年开始回升，特别是 2016 年 9 月至今煤价急剧上涨，使得评估

基准日时点、评估基准日至报告日原煤售价均处于历史较高水平。继续采用评估

基准日前 10 年平均原煤售价、评估基准日原煤售价、评估基准日至报告日原煤

售价加权平均计算的原煤售价，不能充分反映未来煤炭价格可能出现回调的周期

性变化，不能合理反映对未来长期煤炭价格变化趋势的判断。 

综上分析，本次评估充分考虑历史煤炭市场的总体波动情况、2016 年以来

煤炭产业政策调整对煤炭行业未来发展的重大影响、2017 年的煤炭供求市场等

因素，评估原煤销售价格（不含税）按 380.00 元/吨估算。 

4、与市场同类案例相比，本次针对煤炭价格的评估假设是谨慎的，合理的。 

由于市场上煤矿类资产交易案例涉及到的煤种、生产能力、生产成本等要素

各有不同，无法直接以相关案例的盈利预测情况与本次交易的盈利预测情况进行

直接对比。而煤炭价格属于对评估值及盈利预测影响较大的主要因素之一，因此

对比分析市场交易案例中涉及到焦煤的采矿权评估案例与本次三项采矿权评估

在煤炭价格选取上的情况进行对比分析如下： 

案例  评估基准日 
煤炭预测价格

（元/吨） 

本次交易涉及的王家岭矿  2016年 12月 31 日  380 

本次交易涉及的韩咀矿  2016年 12月 31 日  380 

本次交易涉及的华宁矿  2016年 12月 31 日  380 

辽宁红阳能源投资股份有限公司收购沈阳焦煤股

份有限公司红阳二矿 
2014年 9 月 30 日  797 

辽宁红阳能源投资股份有限公司收购沈阳焦煤股

份有限公司红阳三矿 
2014年 9 月 30 日  670 



关于中国证券监督管理委员会对山西焦化股份有限公司发行股份及支付现金购买资产 

并募集配套资金暨关联交易之一次反馈意见回复 

山西美锦能源股份有限公司收购山西汾西太岳煤

业股份有限公司 76.96%股权项目 
2014年 6 月 30 日  550 

山西美锦能源股份有限公司收购山西美锦集团东

于煤业有限公司 100%股权项目 
2014年 6 月 30 日  420 

永泰能源股份有限公司收购山西灵石银源华强煤

业有限公司 49%股权项目 
2012年 12月 31 日  685 

永泰能源股份有限公司收购山西沁源康伟森达源

煤业有限公司 49%股权项目 
2012年 12月 31 日  560 

以上对比分析可以看出，本次资产评估的三项采矿权资产的预测煤炭价格均

低于近年来市场上其他涉及到焦煤的采矿权评估的预测煤炭价格。反映出本次资

产评估过程中在相关核心参数的选取上是谨慎的，充分考虑了潜在的市场波动因

素，具备合理性。 

中企华评估根据《资产评估准则-利用专家工作》引用山西儒林资产评估事

务所(普通合伙)出具的采矿权报告。经分析上述参数选取满足资产评估报告引用

要求。 

十三、申请材料显示，中煤华晋王家岭煤矿、华宁煤矿采矿权及韩咀煤矿评

估折现现金流量法评估选取的折现率分别为 7.75%、7.78%、7.75%。请你公司结

合上次评估情况、近期市场可比交易案例，补充披露标的资产矿业权评估折现率

取值的合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

山西儒林资产评估事务所(普通合伙)经核查认为，本次采矿权评估中折现率

的选取符合《中国矿业权评估准则》相关规定，通过与近期市场可比交易案例的

比较分析，取值合理。其具体理由叙述如下： 

（一）矿业权评估准则关于折现率选取的相关规定 

1、关于以确定矿业权价款为目的的一级市场评估的相关规定如下： 

根据中华人民共和国国土资源部<关于实施《矿业权评估收益途径评估方法

修改方案》的公告>（2006 年第 18 号），地质勘查程度为勘探以上的探矿权及（申

请）采矿权评估折现率取 8％，地质勘查程度为详查及以下的采矿权评估折现率

取 9％。 
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2、关于以资产交易等为目的的二级市场评估的相关规定如下： 

根据《矿业权评估参数确定指导意见》，折现率确定原则如下：①折现率不

应低于安全利率；②折现率与收益口径应保持一致。 

折现率的确定方法为：折现率=无风险报酬率+风险报酬率。 

其中无风险报酬率即安全报酬率，通常可以参考政府发行的中长期国债利率

或同期银行存款利率来确定。 

风险报酬率有两种不同的确定方法，《矿业权评估参数确定指导意见》建议

风险报酬率确定方法为“风险累加法”，即通过确定每一种风险的报酬，累加得

出风险报酬率。 

风险报酬率=勘查开发阶段风险报酬率+行业风险报酬率+财务风险报酬率，

《矿业权评估参数确定指导意见》建议，风险报酬率取值参考表如下： 

风险报酬率分类 取值范围（%） 备注 

勘查开发风险   

      普查 2.00-3.00 已达普查 

      详查 1.15-2.00 已达详查 

      勘探及建设 0.35-1.15 已达勘探及拟建、在建项目 

      生产 0.15-0.65 生产矿山及改扩建矿山 

行业风险 1.00-2.00 根据矿种取值 

财务经营风险 1.00-1.50   

由于本次采矿权评估是以企业股权转让为目的的二级市场评估，因此本次评

估过程中的折现率选取以矿业权评估准则关于二级市场评估过程中折现率选取

的指导意见来确定。 

（二）本次采矿权折现率的选取思路及与前次采矿权评估折现率选取的对

比分析 

1、无风险报酬率的确定 

《矿业权评估参数确定指导意见》要求，无风险报酬率通常可以参考政府发

行的中长期国债利率或同期银行存款利率来确定。 

（1）本次采矿权评估无风险报酬率取值 

本次采矿权评估中，根据与矿山服务年限相近的年期的国债票面利率的平均
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值来确定无风险报酬率，其中王家岭矿矿山服务年限为 29.53 年、华宁矿矿山服

务年限 31.39 年，据此采取过去五年的 30 年期国债利率的平均值作为无风险报

酬率，确定为 4.15%。而韩咀矿的矿山服务年限为 41.63 年，由于财政部没有发

布 40 年期国债，因此评估基准日前五年的 30 年期国债和 50 年期国债平均利率

的平均值作为无风险报酬率，确定为 4.18%。 

（2）上次采矿权评估无风险报酬率取值 

上次采矿权评估中，无风险报酬率取值依据与本次评估取值依据一致，均为

评估基准日前五年的 30 年、50 年期国债利率。 

上次采矿权评估中，评估基准日为 2015 年 12 月 31 日，王家岭矿、华宁矿

无风险报酬率依据 2011 年—2015 年 30 年期国债利率平均值为 4.36%；韩咀矿无

风险报酬率依据 2011 年—2015 年 30 年期、50 年期国债利率平均值为 4.37%。  

本次采矿权评估中，评估基准日为 2016 年 12 月 31 日，王家岭矿、华宁矿

无风险报酬率依据 2012 年—2016 年 30 年期国债利率平均值为 4.15%；韩咀矿无

风险报酬率依据 2012 年—2016 年 30 年期、50 年期国债利率平均值为 4.18%。 

两次采矿权评估无风险报酬率的取值不一致主要是评估基准日不同所采用

的不同期间 30 年期、50 年期国债利率不同所导致。 

（3）相关市场案例的无风险报酬率取值情况如下： 

上市公司 采矿权 评估基准日 无风险报酬率 

永泰能源 

山西沁源康伟森达源煤

业有限公司 
2012 年 12 月 31 日 5 年期国债 5.41% 

山西灵石银源华强煤业

有限公司煤矿 
2012 年 12 月 31 日 5 年期国债 5.41% 

红阳能源 

林盛煤矿 2014 年 9 月 30 日 5 年期定期存款利率 4.75% 

西马煤矿 2014 年 9 月 30 日 5 年期定期存款利率 4.75% 

红阳三矿 2014 年 9 月 30 日 5 年期定期存款利率 4.75% 

红阳二矿 2014 年 9 月 30 日 5 年期定期存款利率 4.75% 

蒙西一井 2014 年 9 月 30 日 5 年期定期存款利率 4.75% 

*ST 煤气 

嘉乐全 2016 年 1 月 31 日
10 年、20 年、30 年、50 年期国债

4.05% 

炉峪口 2016 年 1 月 31 日
10 年、20 年、30 年、50 年期国债

4.05% 

鹏欣资源 奥尼金矿 2017 年 4 月 30 日 30 年期国债利率 3.77% 

    

在评估基准日 2016 年 12 月 31 日，中国人民银行不再公布 5 年期定期存款
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利率，因此不存在五年期定期存款利率做参考；2016 年 12 月 31 日 5 年期国债

利率为 4.17%，由于五年期国债不属于中长期国债，与《矿业权评估参数确定指

导意见》要求的无风险报酬率参考政府发行的中长期国债利率或同期银行存款利

率的要求不符。 

因此，本次采矿权评估无风险报酬率取值依据评估基准日前 5 年的 30 年期

国债利率平均值、或取评估基准日前 5年的 30年期和 50年期国债利率的平均值，

符合矿业权评估准则的要求的，是合理的。 

2、风险报酬率的选取 

（1）本次采矿权评估 

本次采矿权评估与上次采矿权评估风险报酬率取值一致均为 3.60%，其中： 

①勘查开发风险报酬率 

《矿业权评估参数确定指导意见》对生产矿山的勘查开发风险报酬率的参数

选取范围限定为 0.15%-0.65%。 

王家岭煤矿、韩咀矿、华宁矿勘查程度达到勘探，为正常生产矿井，考虑到

在矿井周边分布众多地方煤矿，存在煤采空区，且王家岭煤矿曾发生过透水事故，

水文地质条件复杂，水文地质条件仍需进一步进行勘探。综合分析，勘查开发阶

段风险报酬率取 0.50%。 

②行业风险报酬率 

《矿业权评估参数确定指导意见》对行业风险报酬率的参数选取范围限定为

1.00%-2.00%。 

本次评估对象属煤炭行业，受煤炭行业产能过剩的影响，2015 年煤炭价格

大幅下跌；随着 2016 年煤炭市场出现了去产能等供给侧改革政策，使得煤炭产

量压缩，煤炭价格开始回升。未来一段时期，经济复苏动力依然脆弱，煤炭需求

减少已成常态，考虑到煤炭行业自身产能仍在不断扩张，未来化解产能过剩矛盾

任重道远，煤炭企业面临的行业风险也较大，综合分析，本次评估行业风险报酬

率选取 1.80%。 

③财务经营风险 

《矿业权评估参数确定指导意见》对财务经营风险的参数选取范围限定为

1.00%-1.50%。 
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影响企业财务经营风险的因素很多，主要有：①产品需求：市场对企业产品

的需求越稳定，经营风险就越小；反之，经营风险则越大。②产品售价：产品售

价变动不大，经营风险则小；否则经营风险便大。③产品成本：产品成本是收入

的抵减，成本不稳定，会导致利润不稳定，因此产品成本变动大的，经营风险就

大；反之，经营风险就小。本次评估对象属煤炭行业，随着 2016 年煤炭市场出

现了去产能等供给侧改革政策，使市场对煤炭产品的需求将会逐渐趋于平衡；矿

井投产至今原煤生产成本变动不大，但煤炭价格受供求关系等影响变动较大，综

合分析，企业的财务经营存在一定风险，因此，本次评估财务经营风险报酬率选

取 1.30%。 

本次风险报酬率的选取中，各项参数选取均接近有关参数选取范围的上限。 

（2）相关案例风险报酬率的取值情况如下： 

上市公司 采矿权 评估基准日 风险报酬率 

永泰能源 

山西沁源康伟森达源煤业

有限公司 
2012 年 12 月 31 日 4.09% 

山西灵石银源华强煤业有

限公司煤矿 
2012 年 12 月 31 日 4.09% 

红阳能源 

林盛煤矿 2014 年 9 月 30 日 3.95% 

西马煤矿 2014 年 9 月 30 日 3.55% 

红阳三矿 2014 年 9 月 30 日 3.85% 

红阳二矿 2014 年 9 月 30 日 3.75% 

蒙西一井 2014 年 9 月 30 日 3.85% 

*ST 煤气 
嘉乐全 2016 年 1 月 31 日 3.60% 

炉峪口 2016 年 1 月 31 日 3.60% 

鹏欣资源 奥尼金矿 2017 年 4 月 30 日 3.75% 

本次采矿权评估风险报酬率取值 3.60%与*ST煤气项目的风险报酬率取值一

样，略低于永泰能源项目案例和红阳能源项目案例。 

不同项目的风险报酬率选取，需要根据评估对象实际情况对勘查开发阶段、

行业风险和财务经营风险在《矿业权评估参数确定指导意见》风险报酬率取值范

围内取值，存在的差异主要是不同矿井的勘查开发情况，经营情况和评估时点的

行业总体经营情况等因素来确定的。 

中企华评估根据《资产评估准则-利用专家工作》引用山西儒林资产评估事
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务所(普通合伙)出具的采矿权报告。经分析上述参数选取满足资产评估报告引用

要求。 

 十四、申请材料显示，对比本次评估结果与前次评估结果来看，中煤华晋 100%

股权的评估价值上升了 156,398.33 万元，上升比例为 15.23%，交易作价由

489,205.78 万元调整为 566,435.44 万元。申请材料同时显示，本次交易发行股份

的定价基准日仍为前次交易确定的定价基准日。请你公司补充披露：1）本次评

估结果增值的原因以及以本次评估结果作为定价依据的原因及合理性。2）以前

次交易的定价基准日确定股份发行价格对中小股东权益的影响。请独立财务顾

问、评估师和律师核查并发表肯定意见。 

回复： 

（一）本次评估增值的原因分析 

1、本次资产评估和前次资产评估结果的对比分析情况 

本次资产评估以 2016 年 12 月 31 日为评估基准日，中企华对中煤华晋 100%

股权的资产评估价值为 1,183,337.63 万元，前次资产评估以 2015 年 12 月 31 日

为评估基准日，汇总中企华资产评估结合和山西儒林对王家岭采矿权的评估结

果，中煤华晋 100%股权的评估价值为 1,026,939.29 万元，本次评估结果与前次

评估结果相比，评估值增加 156,398.34 万元。 

本次资产评估与前次资产评估时点的账面价值及其变动情况、评估价值及其

变动情况的对比分析如下表所示： 

单位：人民币万元 

科目名称 

2015 年 12

月 31 日账

面价值 

2016 年 12

月 31 日账

面价值 

账面值变

动额 

2015 年 12

月 31 日评

估值 

2016 年 12

月 31 日评

估值 

两次评估

值变动额

账面值

变动额

与评估

值变动

额的差

异 

一、流动资产合计 201,147.41 287,442.75 86,295.34 201,530.87 288,558.35 87,027.48 732.14

货币资金 26,871.59 32,560.62 5,689.03 26,871.59 32,560.62 5,689.03 0.00

应收票据 83,642.00 226,502.93 142,860.93 83,642.00 226,502.93 142,860.93 0.00

应收账款 76,877.34 20,874.43 -56,002.91 76,877.34 20,874.43 -56,002.91 0.00

预付账款 1,646.49 2,807.23 1,160.74 1,646.49 2,807.23 1,160.74 0.00

其他应收款 5,231.93 907.33 -4,324.60 5,231.93 907.33 -4,324.60 0.00

存货 6,819.04 3,790.21 -3,028.83 7,202.50 4,905.81 -2,296.69 732.14

其他流动资产 59.02 0 -59.02 59.02 0 -59.02 0.00
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二、非流动资产合计 959,454.60 945,744.12 -13,710.48 1,368,716.19 1,398,145.57 29,429.38 43,139.86

长期应收款 60,000.00 57,900.00 -2,100.00 60,000.00 57,900.00 -2,100.00 0.00

长期股权投资 158,863.57 188,991.76 30,128.19 244,142.65 278,013.71 33,871.06 3,742.87

固定资产 477,093.43 442,666.90 -34,426.53 392,133.24 358,081.05 -34,052.19 374.34

在建工程 1,498.25 7,473.18 5,974.93 1,505.20 7,535.07 6,029.87 54.94

工程物资 10.31 10.31 0.00 9.39 9.39 0.00 0.00

无形资产 186,322.27 180,462.90 -5,859.37 595,258.94 628,367.28 33,108.34 38,967.71

其中：土地使用权 31,798.78 31,106.68 -692.10 34,545.43 34,804.94 259.51 951.61

采矿权 153,824.03 148,749.70 -5,074.33 559,841.87 592,717.09 32,875.22 37,949.55

递延所得税资产 13,157.70 12,311.61 -846.09 13,157.70 12,311.61 -846.09 0.00

其他非流动资产 62,509.07 55,927.46 -6,581.61 62,509.07 55,927.46 -6,581.61 0.00

三、资产总计 1,160,602.01 1,233,186.87 72,584.86 1,570,247.06 1,686,703.92 116,456.86 43,872.00

四、负债总计 543,307.77 503,366.30 -39,941.47 543,307.77 503,366.30 -39,941.47 0.00

五、股东全部权益 617,294.24 729,820.57 112,526.33 1,026,939.29 1,183,337.63 156,398.34 43,872.01

    2、本次资产评估涉及到的评估增值原因的具体分析 

本次资产评估结果与前次资产评估结果比较，流动资产评估增值 87,027.48

万元，非流动资产评估增值 29,429.38 万元，资产总额评估增值 116,456.86 万元，

负债评估减值 39,941.47 万元，股东全部权益评估增值 156,398.34 万元，根据上

表对比分析可以看出，两次资产评估结果的差异主要是由不同评估基准日时点账

面价值变动因素以及非账面价值变动因素造成，具体评估增减值原因分析如下： 

（1）流动资产评估增值原因分析： 

流动资产评估增值 87,027.48 万元，其增值原因具体分析如下： 

①账面价值变动因素：标的资产的货币资金、应收票据、应收账款、预付账

款、其他应收款、存货和其他流动资产等 7 个资产科目在前后两次资产评估时点，

由于账面值增加了 86,295.34 万元，导致本次评估时点流动资产评估值相应增加

了 86,295.34 万元。 

②评估值变动因素：除上述账面价值变动导致的流动资产评估增值因素之

外，其他因素导致的流动资产评估增值 732.14 万元，均为存货评估增值，2016

年下半年以来原煤价格的上涨是导致本次存货评估增值的主要原因。 

（2）非流动资产评估增值原因分析： 

非流动资产评估增值 29,429.38 万元，其增值原因具体分析如下： 

①账面价值变动因素：标的资产长期应收款、长期股权投资、固定资产、在

建工程、工程物资、无形资产、递延所得税资产、其他非流动资产等 8 个资产科
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目在前后两次评估时点，由于账面值减少 13,710.48 万元，导致本次评估时点的

评估值相应减少 13,710.48 万元； 

②评估值变动因素：除以上账面值变动因素外，前后两次评估值相对评估增

值 43,139.86 万元，对于相关科目的评估增值原因具体分析如下： 

长期股权投资评估增值 3,742.87 万元，主要是由于韩咀煤业和华宁焦煤的采

矿权评估值与前次评估时有一定幅度的增值，从而导致两项长期股权投资价值的

增加； 

固定资产评估增值 374.34 万元，主要是 2016 年期间中煤华晋新增了部分机

器设备，本次评估对其进行了评估从而造成评估增值； 

在建工程评估增值 54.94 万元，主要是由于本次评估时考虑了一定的资金成

本因素； 

无形资产评估增值 38,967.71 万元，主要是由于土地和采矿权评估增值所致。

其中土地评估增值 951.61 万元，主要是因为本次评估基准日与上次评估基准日

相比，市场土地价格有一定程度的上涨；王家岭矿采矿权评估增值 37,949.55 万

元，主要是因为 2016 年以来原煤价格有较大幅度上涨。 

（3）负债减值原因分析： 

交易标的负债在前后两次评估时点对比来看，由于账面值减少 39,941.47 万

元，导致本次评估时负债评估值相应减少 39,941.47 万元。 

3、本次资产评估增值的原因总结 

综合以上分析，将王家岭采矿权资产纳入到前次评估范畴中总体来看，本次

资产评估结果与前次资产评估结果比较，中煤华晋 100%股东权益的评估值上升

了 156,398.34 万元，主要影响因素是一方面根据中煤华晋 2016 年度经营成果导

致的账面资产、负债及净资产变化引起的评估值增加，另一方面是三项采矿权资

产在两次评估时点的评估值差异引起的评估值增加。 

（1）中煤华晋 2016 年度经营成果导致的资产评估价值上升 

根据中煤华晋审计报告，2016 年 12 月 31 日中煤华晋账面净资产为

729,820.57 万元，相对于 2015 年 12 月 31 日中煤华晋账面净资产 617,294.24 万

元，净资产增加了 112,526.33 万元，增长率达到 18.23%。中煤华晋 2016 年度经

营效益较好导致净资产大幅增厚，是造成本次评估值增长的主要原因之一。 
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（2）三项采矿权资产评估结果上升导致的总体资产评估价值上升 

剔除由于企业经营成果累积形成的净资产增加因素外，本次资产评估与上次

资产评估相比评估增值 43,872.01 万元，本次资产评估中采矿权评估值与上次相

比有较大幅度增值是本次评估增值的主要原因，其具体情况如下表： 

针对本次资产评估中的三项采矿权资产，前次以 2015 年 12 月 31 日为评估

基准日和本次以 2016 年 12 月 31 日为评估基准日的差异情况如下： 

单位：万元 

项目 
以2015年12月31日为评

估基准日的评估情况 

以2016年12月31日为评

估基准日的评估情况 
增减值 增减率

王家岭矿采矿

权评估值 
559,841.87 592,717.09 32,875.22 5.87%

韩咀煤业采矿

权评估值 
113,954.47 142,486.92 28,532.45 25.04%

华宁焦煤采矿

权评估值 
402,321.17 420,669.64 18,348.47 4.56%

出现上述评估值差异的主要原因是： 

第一，在本次评估时根据评估基准日的调整情况在评估利用资源储量中扣除

了 2016 年的各煤矿的动用资源储量。第二，根据煤炭价格在 2016 年下半年以来

的上涨情况和对未来煤炭市场的分析，将前次评估时王家岭矿、韩咀矿和华宁矿

的原煤价格取值从 2015 年 12 月 31 日的 371.11 元/吨、373.40 元/吨和 373.40 元/

吨均调整为 2016 年 12 月 31 日的 380 元/吨。第三，根据两次评估基准日时点的

固定资产投资变化情况和 2015 年、2016 年度企业生产成本变化情况，调整了两

次评估利用的固定资产投资额和生产成本金额。第四，根据 2016 年 12 月 31 日

中长期国债利率变化情况，调整了折现率参数，王家岭矿、韩咀矿和华宁矿采矿

权评估的折现率从 2015 年 12 月 31 日的 7.96%、7.97%和 7.96%调整为 2016 年

12 月 31 日的 7.75%、7.78%和 7.75%。 

4、本次评估增值的合理性分析 

从两次资产评估的评估增值率来看，前次以 2015 年 12 月 31 日为评估基准
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日的资产评估时点，将王家岭采矿权资产纳入到评估范畴后的完整股权评估价值

汇总为 1,026,939.30 万元，较 2015 年末中煤华晋账面净资产的评估增值率为

66.36%；本次以 2016 年 12 月 31 日为评估基准日的资产评估时点，中煤华晋股

权评估价值为 1,183,337.63 万元，较 2016 年末中煤华晋账面净资产的增值率为

62.14%。两次评估的评估增值率接近，评估结果不存在明显异常变化情况。 

本次评估结果相对于前次评估结果来看，评估值变动主要是因为标的企业

2016 年度经营业绩良好，净资产增加的因素引起，以及煤炭价格上涨导致的采

矿权资产评估价值上升因素引起，其它评估参数调整因素对评估值变化的影响较

小，相关参数变化符合外部市场环境变化情况和评估准则的规范要求，本次评估

价值是公允的，合理的。以 2016 年 12 月 31 日为评估基准日的评估结果较 2015

年 12 月 31 日为评估基准日的评估结果有一定幅度上涨，是合理的。 

（二）以本次评估结果作为交易定价依据的合理性 

山西焦化为山西省国资委实际控制的国有上市公司，本次交易标的为国有企

业山焦集团拥有的中煤华晋 49%股权，根据《企业国有资产评估管理暂行办法》，

国有企业资产转让，需要履行资产评估程序，同时还规定企业进行与资产评估相

应的经济行为时，应当以经核准或备案的资产评估结果为作价参考依据。 

公司前次以 2015 年 12 月 31 日为评估基准日实施资产评估，启动重大资产

重组工作，相关发行股份及支付现金购买资产的申请事项经 2017 年 6 月 21 日召

开的 2017 年第 32 次并购重组委会议审核未予通过。 

2017 年 8 月 15 日，公司第七届董事会第二十五次会议审议通过了《关于继

续推进公司重大资产重组事项的议案》，决定继续推进本次重大资产重组工作。

而本次重大资产重组继续推进过程中，距前次确定的资产评估基准日 2015 年 12

月 31 日已经超过一年，根据《企业国有资产评估管理暂行办法》的规定，经核

准或备案的资产评估结果使用有效期为自评估基准日起 1 年。此外，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——上市公司重大资产重组

（2017 年修订）》第六十五条的规定，资产评估机构或估值机构为本次重组而出

具的评估或估值资料中应明确声明在评估或估值基准日后最长十二个月内有效。

因此前次确定的 2015 年 12 月 31 日的评估基准日已经不再具备作为继续推进本

次重大资产重组的评估基准日的条件。 
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根据上述情况，经交易双方协商，决定以 2016 年 12 月 31 日作为本次交易

的资产评估基准日。 

根据经国有资产监督管理部门备案的资产评估报告，以 2016 年 12 月 31 日

为评估基准日的中煤华晋全部股权价值评估值为 1,183,337.63 万元，山焦集团所

持 49%股权对应的评估价值为 579,835.44 万元。根据 2017 年 9 月 22 日中煤华晋

第八次股东会审议通过的关于 2016 年度利润分配的方案，山焦集团获得现金分

红 13,400 万元。经双方一致协商，在资产评估价值基础上扣除上述现金分红部

分，本次交易价格确定为 566,435.44 万元。 

综合以上分析，本次交易调整为以 2016 年 12 月 31 日为基准日的资产评估

结果作为定价基础，符合项目推进的实际情况，符合《企业国有资产评估管理暂

行办法》等相关法律法规的要求，具有合理性。 

（三）中企华核查意见 

经核查，中企华评估认为，本次评估结果增值主要是由于评估基准日调整，

期间交易标的经营成果积累导致的账面价值增值以及煤炭价格上涨导致的采矿

权评估价值上升等因素形成的，评估增值具有合理性。以本次评估结果作为定

价依据符合国有企业资产评估的相关规定，具备合理性。 
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