
 

深圳市鹏信资产评估土地房地产估价有限公司 

关于深圳证券交易所《关于对东北电气发展股份有限公司的

重组问询函》之专项核查意见 

 

深圳证券交易所公司管理部： 

2017 年 9 月 25 日，东北电气发展股份有限公司（以下简称“东北电气”或

“上市公司”）收到贵部下发的《关于对东北电气发展股份有限公司的重组问询

函》（非许可类重组问询函[2017]第 17 号）（以下简称“《问询函》”）。 

根据《问询函》的相关要求，上市公司会同本次重组有关各方对相关问题进

行了认真研究与讨论，评估机构深圳市鹏信资产评估土地房地产估价有限公司

（以下简称“评估机构”）对问询函所列问题进行了仔细核查，并出具了核查意

见（以下简称“本专项核查意见”）如下： 

（如无特别说明，本专项核查意见中所涉及到的简称与《东北电气发展股份

有限公司重大资产出售报告书（修订稿）》（以下简称“报告书”）中“释义”所

定义的简称具有相同含义。除特别说明外，若出现各分项数值之和与总数尾数不

符的情况，均为四舍五入原因造成）。 

  



 

问题十二：重组报告书显示，标的资产评估仅采用资产基础法一种方法，

而新锦容在多年的生产经营活动中所积累的商标专利、生产技术和制造工艺、

管理经验和人力资源、产品品质、企业信誉及行业知名度等无形资源的价值难

以在资产基础法评估中体现。经过交易各方额外考虑，交易价格与本次评估结

果相比溢价 20.33%。请你公司：（1）结合上述情形进一步补充说明本次评估

依据是否合理，采用资产基础法评估的缺陷与风险，交易各方确定最终交易价

格时额外考虑的因素、确定交易溢价的依据、量化参数及合理性；（2）根据《26

号准则》第二十五条第（六）项的规定，结合交易标的的市场可比交易价格、

同行业上市公司的市盈率或者市净率等指标，分析交易定价的公允性，以及本

次交易会计处理的合规性及其准则依据。（3）结合已有案例补充论述仅采用一

种评估方法的合规性及评估结果的合理性，是否符合《重组办法》第二十条的

规定。请独立财务顾问和评估师、会计师核查并发表明确意见。 

回复： 

（一）采用资产基础法评估的缺陷和风险 

资产基础法在评估过程中，分别对每一种资产估算其价值，将每一种资产对

企业价值的贡献全面地反映出来。资产基础法对于企业购买者和出售者双方在谈

判中是有用的。买方往往在资产与盈利之间更注重资产决定价值的因素。 

资产基础法的缺点和风险：从评估角度看，对收益贡献的所有有形、无形资

源，都应体现为企业的价值。但因会计核算原则的限制，评估赖以估值的资产负

债表难以完整、准确地反映表外资产。 

（二）交易各方确定最终交易价格时额外考虑的因素、确定交易溢价的依

据、量化参数及合理性分析 

截至评估基准日，新锦容 100%股权的评估值为 11,219.31 万元，经交易双方

协商一致，拟出售资产的交易作价为 13,500.00 万元，与本次评估结果相比溢价

20.33%，主要原因为新锦容在多年的生产经营活动中所积累的商标及专利等无形

资产、相关生产技术及制造工艺、管理经验及人力资源、产品品质、企业信誉及

行业知名度等无形资源，而该等资源的价值难以在本次评估所采用的资产基础法



评估中予以体现，但资产出售双方基于市场化谈判予以了考量，最终形成溢价。 

如前所述，资产基础法对企业价值进行评估存在一定的局限。前文所述相关

无形资产、生产技术和制造工艺、企业管理、人力资源等因素虽对企业价值有重

要影响，但由于受标的公司目前亏损状态所限，资产基础法评估条件下无法通过

评估的方式进行量化处理。本次评估新锦容股东全部权益价值，价值类型是市场

价值，而交易各方对交易定价的谈判则不限于市场价值，买方基于自身的资源条

件和收购完成后的潜在协同效应，适当考量了标的公司的投资价值，故给予了标

的资产在评估值基础上的一定交易溢价。 

经复核本次评估的有关资料，评估师认为本次评估的评估依据是合理的。 

（三）本次交易定价公允性分析 

由于新锦容目前经营持续亏损，市场上亦难以找到与其主营业务相同且面临

经营困境的可比公司，故本次评估难以找到可比市场交易价格。同时，评估师关

注到东北电气所在输配电行业平均市净率为 2.71，东北电气停牌前市净率为

25.17，可见采用同行业正常经营的上市公司有关指标来判断本次交易定价也是

不合适的。 

公司名称 总市值 净资产 净利润 市盈率 市净率 毛利率 净利率 ROE 

恒顺众昇

（300208） 
120 亿 18.7 亿 2.51 亿 24.05 6.52 42.25% 30.66% 14.55% 

思源电气

（002028） 
126 亿 44.1 亿 1.45 亿 43.30 2.94 33.80% 8.37% 3.40% 

输配电（行业平

均） 
105 亿 38.8 亿 1.06 亿 49.41 2.71 21.95% 5.91% 5.48% 

本次重大资产出售以具有相关证券业务资格的评估机构出具的评估报告的

评估结果为基础，经交易各方协商一致确定拟出售资产的价格，交易定价方式合

理。如前所述，因资产基础法评估的局限，交易双方基于市场化谈判额外考虑了

标的公司的无形资源价值并给予了一定交易溢价，本次交易定价方式公允，有利

于维护上市公司投资者利益。 



（四）仅采用一种评估方法合规，评估结果合理，且符合《重组办法》第

二十条的规定 

《资产评估准则》规定，对企业价值的评估有资产基础法（又称成本法）、

收益法和市场法三种基本方法，对于适合采用不同评估方法的，应当采用两种以

上评估方法进行评估。《重组管理办法》第二十条规定，评估机构、估值机构原

则上应当采取两种以上的方法进行评估或者估值。 

由于目前国内资本市场缺乏与被评估企业（新锦容）类似或相近的可比上市

公司，非上市公司的股权交易市场不发达且交易信息不公开，缺乏或难以取得类

似企业相对完整的股权交易案例，故本次评估不宜采用市场法评估。 

通过对国家有关政策、国家经济运行环境和相关行业发展情况分析，受行业

节能减排政策、电力市场需求变化、产能过剩及市场竞争激烈等因素影响，新锦

容于 2016 年起经营收入连续大幅减少，持续亏损严重，经营困难，至评估基准

日仍未有经营好转迹象，未来收益难以客观预测，所对应的风险无法合理量化，

故不适宜采用收益法进行评估。 

采用两种以上方法评估的前提条件是有两种以上的适宜评估方法可以采用，

由于本次评估收益法、市场法均不适宜采用，故只能采用资产基础法一种方法评

估。经查询，目前市场上也存在如下仅采用资产基础法一种方法进行评估的交易

案例。 

名称 股票代码 经济行为 公告日期 评估基准日 价值类型 评估方法 评估方法选择原因 

英联股份 002846 

转让股权涉

及佛山宝润

金属制品有

限公司股东

全部权益 

2017/8/21 2017/6/30 市场价值 资产基础法 

1、2014 年 1 月-2017 年 6

月均处于亏损状态。在同

行业中竞争力较差，在未

来时期里，盈利能力较弱，

收入无法合理预测，不具

备采用收益法评估的条

件； 

2、属于食品包装行业中的

金属包装制品行业，在国

内证券市场同规模的同类

企业产权交易案例较少，

可比上市公司及公开行业

数据较少，不宜采用市场

法测算被评估单位的价



名称 股票代码 经济行为 公告日期 评估基准日 价值类型 评估方法 评估方法选择原因 

值。 

万福生科 300268 

转让桃源县

万福生科农

业技术开发

有限公司股

权 

2017/5/22 2016/12/31 市场价值 资产基础法 

1、企业一直处于停产状

态，未进行生产经营，企

业未来发展尚不明确，故

本次不适宜采用收益法； 

2、由于在目前国内资本市

场的公开资料尚无法找到

在相同经济行为下的同类

资产交易案例，因此不具

备使用市场法的必要前

提。 

阳光城 000671 

转让无锡金

丰投资有限

公司 100%

股权 

2017/9/14 2017/4/30 市场价值 资产基础法 

1、房地产开发处于停顿状

态，2016 年 8 月-2017 年 4

月无主营业务收入，无法

依据历史数据分析未来，

房地产宏观市场及国家和

地方政府对房地产的调控

政策趋紧，对房地产企业

能否度过严冬没有足够的

信心，企业战略不明确，

未来收益和收益时期无法

做出判断，经营风险不能

货币化，总体判断企业价

值评估不适合收益法； 

2、难以在公开市场上收集

到与委估企业相类似的可

比上市公司，且由于我国

目前市场化、信息化程度

不高，难以收集到足够的

同类企业产权交易案例，

无法在公开正常渠道获取

影响交易价格的各项因素

条件，也难以将各种因素

量化成修正系数来对交易

价格进行修正，所以采用

市场比较法评估就存在评

估技术上的缺陷。 

综上所述，结合目前市场上仅采用一种评估方法进行评估的案例，评估师认

为本次交易对标的资产采用资产基础法进行评估，评估方法合规，评估结果合理，

符合《重组办法》第二十条的相关规定。 



（五）评估机构核查意见 

由于本次交易不适宜采用收益法、市场法对标的资产进行评估，仅采用资产

基础法一种方法进行评估，评估方法合规，评估结果合理，符合《重组办法》第

二十条的规定。经过复核，本次评估的评估依据是合理的。本次交易，交易双方

基于市场化谈判额外考虑了标的公司的无形资源价值并给予了一定交易溢价，交

易定价方式公允。 

 

问题十三：报告书显示，新锦容及子公司锦州锦容在评估过程中应收账款、

存货及固定资产等项目形成增值。请你公司补充说明新锦容和锦州锦容 2016 年

和 2017 年度各资产项目计提减值准备的具体时间和依据，会计处理的合理性和

适当性，计提减值准备的比例与同行业公司比较是否存在较大差异并说明原因，

本次评估考虑因素（如可回收价值等）与前期会计处理考虑因素是否一致，是

否存在刻意降低标的资产账面价值的行为，请会计师、评估师和独立财务顾问

核查并发表意见。 

回复： 

评估机构核查意见： 

评估一般根据企业与债务人的业务往来和债务人的信用情况估计坏账损失

发生的可能性及其金额。对于有证据证明可以收回的长期拖欠的应收账款，不确

认坏账损失。本次评估，根据新锦容与沈阳凯毅在评估基准日后签订的《债权转

让协议》，评估减少了坏账损失的确认金额，导致应收账款评估增值。对于未来

不再使用的材料、不再继续生产的半成品以及库龄较长难以实现销售的产成品，

评估按照可回收价值估值，考虑出售给资源回收单位的可能性，而上市公司则全

额计提坏账准备，稍有差异。对于固定资产，评估按照固定资产经济使用年限及

实物勘查情况确定成新率，会计核算是按照会计折旧年限计提折旧，经济使用年

限长于折旧年限导致固定资产评估增值。 

 



问题十四：评估报告中，新锦容其他货币资金、锦州锦容银行存款和其他

流动资产等项目显示“以核实后的账面值为评估值”，请你公司补充说明上述

项目核实后的账面值即评估值具体金额，与账面值存在差异的，说明差异的具

体原因。 

回复： 

评估机构核查意见： 

新锦容其他货币资金为存放于交通银行锦州分行营业部的保证金，经过审计

的账面价值为 40,000.00 元，经履行查阅银行对账单及银行询证函等核实程序，

该项目金额为 40,000.00 元，最终确认评估值为 40,000.00 元，与账面值无差异。 

锦州锦容银行存款包括存放于锦州建行营业部的 895,077.42 元、锦州邮政储

蓄小凌支行的 821.80 元、锦州交行宝地支行的 1,301.71 元，经过审计的账面价

值合计为 897,200.93 元，经履行查阅银行对账单及银行询证函等核实程序，锦州

锦容各账户存款金额均与上述金额相一致，总计 897,200.93 元，最终确认评估值

为 897,200.93 元，与账面值无差异。 

锦州锦容其他流动资产为从应缴税费科目重分类至本科目的增值税进项金

额，经过审计的账面价值为 682,414.49 元，经履行查阅企业纳税申报表及增值税

资料等核实程序，增值税进项金额确为 682,414.49 元，最终确认评估值为

682,414.49 元，与账面值无差异。 

 

（以下无正文） 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

（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深圳

证券交易所<关于对东北电气发展股份有限公司的重组问询函>之专项核查意见》

之签章页） 

 

 

 

 

 

深圳市鹏信资产评估土地房地产估价有限公司  

 

2018 年 1 月  日           
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