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中国证券监督管理委员会： 

2018 年 12 月 3 日，经贵会上市公司并购重组审核委员会（以下简称“并购

重组委”）2018 年第 64 次会议审核，中原特钢股份有限公司重大资产置换并发

行股份购买资产暨关联交易方案获有条件通过。 

根据并购重组委审核意见，中信建投证券股份有限公司（以下简称“中信建

投证券”或“独立财务顾问”）作为中原特钢股份有限公司（以下简称“中原特

钢”、“公司”或“上市公司”）重大资产置换并发行股份购买资产暨关联交易的

独立财务顾问，本着勤勉尽责、诚实守信的原则，就并购重组委审核意见进行了

认真讨论及核查，现将核查情况回复如下，请予审核。 

在本核查意见中，所述的词语或简称与《中原特钢股份有限公司重大资产置

换并发行股份购买资产暨关联交易报告书》（以下简称“《报告书》”）中“释义”

所定义的词语或简称具有相同的涵义。本回复中所用字体对应内容如下： 

反馈意见所列问题 黑体、加粗 

反馈意见回复内容 宋体 



3 

目录 

 

问题 1............................................................................................................................. 4 

问题 2........................................................................................................................... 12 

 



4 

问题 1 

请申请人进一步披露龙江银行最新财务状况、不良贷款比率、拨备覆盖率

和贷款损失准备充足率等指标及与可比上市公司的比较情况，请独立财务顾问

和会计师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、有关数据口径、可比上市公司选取及可比期间说明 

（一）龙江银行数据口径说明 

由于龙江银行的财务状况和经营成果主要由母公司构成，报告期后，龙江银

行未编制合并财务报表，故以下对龙江银行报告期后的数据以其母公司未经审计

财务数据为基础进行分析说明。 

报告期内，龙江银行母公司财务报表主要科目数据占合并报表相应科目的比

重如下： 

项目 2018 年 6 月 30 日 2017 年 12 月 31 日 2016 年 12 月 31 日 

资产总额 98.9% 98.8% 97.9% 

所有者权益 99.6% 99.4% 97.8% 

归母净资产 101.1% 101.1% 99.8% 

项目 2018 年 1-6 月 2017 年度 2016 年度 

营业收入 98.4% 101.1% 96.1% 

净利润 102.5% 116.1% 98.0% 

归母净利润 101.5% 114.7% 98.8% 

（二）可比上市公司选取说明 

由于与大型商业银行、股份制商业银行相比，城市商业银行和农村商业银行

的经营范围相对受限，竞争力相对较弱，因此首先选取在 A 股和 H 股上市的区

域性银行，各为 15 家（按 wind 行业类-金融-银行-商业银行-区域性银行）。 

由于资产规模是银行实力的重要体现之一，报告期内，龙江银行资产规模平

均值为 2,394.10 亿元，在 A 股和 H 股相近规模的区域性银行较少。适当扩大规

模后，拟选取资产规模在 1200 亿元-3600 亿元之间的上市区域性银行作为可比上
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市公司，即无锡银行（600908.SH）、常熟银行（601128.SH）、九台农商银行

（6122.HK）、九江银行（6190.HK）、青岛银行（3866.HK）和甘肃银行（2139.HK）。 

如无特别说明，本答复可比上市公司数据来源均为 wind。 

单位：亿元 

序

号 
股票代码 公司名称 

2018 年 6

月 30 日 

2017 年 12 月

31 日 

2016 年 12 月

31 日 
平均值 

1 603323.SH 吴江银行 1,042 953 813 936 

2 002839.SZ 张家港行 1,010 1,032 902 981 

3 002807.SZ 江阴银行 1,109 1,094 1,041 1,081 

4 600908.SH 无锡银行 1,399 1,371 1,246 1,339 

5 601128.SH 常熟银行 1,633 1,458 1,300 1,464 

6 002936.SZ 郑州银行 4,436 4,358 3,661 4,152 

7 601838.SH 成都银行 4,738 4,345 3,609 4,231 

8 601997.SH 贵阳银行 4,774 4,641 3,723 4,379 

9 601577.SH 长沙银行 4,876 4,705 3,835 4,472 

10 600926.SH 杭州银行 8,569 8,333 7,204 8,035 

11 002142.SZ 宁波银行 10,764 10,320 8,850 9,978 

12 601009.SH 南京银行 11,936 11,412 10,639 11,329 

13 600919.SH 江苏银行 18,479 17,706 15,983 17,389 

14 601229.SH 上海银行 19,187 18,078 17,554 18,273 

15 601169.SH 北京银行 24,856 23,298 21,163 23,106 

16 6122.HK 九台农商银行 1,591 1,870 1,915 1,792 

17 6190.HK 九江银行 2,883 2,713 2,253 2,616 

18 3866.HK 青岛银行 3,022 3,063 2,780 2,955 

19 2139.HK 甘肃银行 3,132 2,711 2,451 2,765 

20 1916.HK 江西银行 4,041 3,700 3,137 3,626 

21 1963.HK 重庆银行 4,358 4,228 3,731 4,106 

22 6196.HK 郑州银行 4,436 4,358 3,661 4,152 

23 1216.HK 中原银行 5,450 5,215 4,326 4,997 

24 6138.HK 哈尔滨银行 5,719 5,643 5,390 5,584 

25 1578.HK 天津银行 6,500 7,019 6,573 6,697 

26 0416.HK 锦州银行 7,484 7,234 5,391 6,703 

27 1551.HK 广州农商银行 7,536 7,357 6,610 7,168 
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序

号 
股票代码 公司名称 

2018 年 6

月 30 日 

2017 年 12 月

31 日 

2016 年 12 月

31 日 
平均值 

28 3618.HK 重庆农村商业银行 9,082 9,053 8,027 8,721 

29 3698.HK 徽商银行 9,552 9,081 7,548 8,727 

30 2066.HK 盛京银行 9,580 10,306 9,055 9,647 

（三）可比期间说明 

可比上市公司中，A 股公司披露了半年度和季报数据，而 H 股公司披露了

半年度数据，未全部披露第三季度数据，因此在进行最新财务状况及相关指标对

比分析时，与全部可比公司对比分析最新半年度数据，与已披露三季度数据的可

比上市公司对比分析最新季度数据。 

 

二、龙江银行最新财务状况及与可比公司比较情况 

为便于后续对比分析，首先将可比公司有关基本信息列示如下： 

证券代码 证券简称 所在地 上市时间 
市净率 

2017/9/30 2018/12/7 

600908.SH 无锡银行 江苏省无锡市 2016-09-23 1.91 0.98 

601128.SH 常熟银行 江苏省常熟市 2016-09-30 1.99 1.21 

6122.HK 九台农商银行 吉林省长春市 2017-01-12 1.39 1.16 

6190.HK 九江银行 江西省九江市 2018-07-10 - 1.18 

3866.HK 青岛银行 山东省青岛市 2015-12-03 1.31 1.10 

2139.HK 甘肃银行 甘肃省兰州市 2018-01-18 - 0.79 

平均值 1.65 1.07 

龙江银行 黑龙江省哈尔滨市  1.03  

 

龙江银行总资产、净资产、营业收入和净利润与可比上市公司对比情况如下： 

 



7 

单位：亿元 

证券代码 证券简称 

总资产 归母净资产 营业收入 归母净利润 

2018/6/30 
2017/12/3

1 
变动率 2018/6/30 

2017/12/3

1 
变动率 

2018 年

1-6 月 
2017 年 变动率 

2018 年

1-6 月 
2017 年 变动率 

600908.SH 无锡银行 1,399.4 1,371.2 2.1% 102.4 92.5 10.7% 15.8 28.5 10.9% 5.8 9.9 16.3% 

601128.SH 常熟银行 1,632.9 1,458.2 12.0% 116.4 104.7 11.2% 27.5 50.0 9.9% 7.1 12.6 12.5% 

6122.HK 
九台农商银

行 
1,591.4 1,870.1 -14.9% 121.8 125.5 -3.0% 23.8 58.4 -18.6% 3.7 12.8 -42.0% 

6190.HK 九江银行 2,883.4 2,712.5 6.3% 181.8 171.4 6.0% 35.0 58.5 19.4% 10.4 17.7 17.3% 

3866.HK 青岛银行 3,021.6 3,062.8 -1.3% 261.9 256.3 2.2% 31.3 55.8 12.4% 13.2 19.0 39.1% 

2139.HK 甘肃银行 3,131.7 2,711.5 15.5% 237.9 165.8 43.5% 44.0 80.5 9.4% 22.1 33.6 31.7% 

平均值 2,276.7 2,197.7 3.6% 170.4 152.7 11.6% 29.6 55.3 7.0% 10.4 17.6 18.0% 

龙江银行（合并，经审计） 2,281.9 2,456.8 -7.1% 153.5 146.3 4.9% 24.1 49.8 -3.2% 10.3 14.6 40.3% 

注：总资产、归母净资产变动率为 2018 年 6 月 30 日相对于 2017 年 12 月 31 日变动情况；营业收入、归母净利润为 2018 年 1-6 月年化后相对于 2017

年度变动情况。 

单位：亿元 

证券代码 证券简称 

总资产 归母净资产 营业收入 归母净利润 

2018/9/30 2017/12/31 变动率 2018/9/30 2017/12/31 变动率 
2018 年

1-9 月 
2017 年 变动率 

2018 年

1-9 月 
2017 年 变动率 

600908.SH 无锡银行 1,458.2 1,371.2 6.3% 105.5 92.5 14.0% 23.9 28.5 11.7% 8.6 9.9 15.6% 

601128.SH 常熟银行 1,647.8 1,458.2 13.0% 121.4 104.7 16.0% 42.8 50.0 14.2% 11.2 12.6 18.1% 

6122.HK 
九台农商银

行 
1,612.2 1,870.1 -13.8% 129.6 125.5 3.3% 35.3 58.4 -19.4% 9.1 12.8 -4.6% 

6190.HK 九江银行 3,072.5 2,712.5 13.3% 240.4 171.4 40.2% - 58.5 - 18.5 17.7 39.7% 
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证券代码 证券简称 

总资产 归母净资产 营业收入 归母净利润 

2018/9/30 2017/12/31 变动率 2018/9/30 2017/12/31 变动率 
2018 年

1-9 月 
2017 年 变动率 

2018 年

1-9 月 
2017 年 变动率 

3866.HK 青岛银行 3,138.8 3,062.8 2.5% 262.4 256.3 2.4% 52.9 55.8 26.3% 17.5 19.0 23.1% 

2139.HK 甘肃银行 3,083.9 2,711.5 13.7% 247.5 165.8 49.3% 68.4 80.5 13.4% 31.0 33.6 23.0% 

平均值 2,335.6 2,197.7 6.3% 184.5 152.7 20.9% 44.7 55.3 9.2% 16.0 17.6 19.2% 

龙江银行（母公司，未经

审计） 
2,212.9 2,427.2 -8.8% 159.5 147.9 7.9% 32.3 50.4 -14.6% 12.6 16.8 0.32% 

注 1：总资产、归母净资产变动率为 2018 年 9 月 30 日相对于 2017 年 12 月 31 日变动情况；营业收入、归母净利润为 2018 年 1-9 月年化后相对于

2017 年度变动情况。 

注 2：九江银行未披露 2018 年 1-9 月营业收入情况。 

 



9 

受今年以来政策和经济环境变化影响，龙江银行同业业务规模下降、贷款投

放更加审慎，2018 年 6 月末和 9 月末，龙江银行资产规模较上年末均下降，归

母净资产规模略有上升，虽然均低于可比上市公司平均值，但与同处东北地区的

九台农商银行变动情况相近。2018 年 1-6 月，龙江银行营业收入变动率低于可比

上市公司平均值、归母净利润变动率高于可比公司平均值，主要由于龙江银行加

强业务费用管理、2017 年度债券投资损失影响消除导致。 

总体而言，龙江银行 2018 年以来财务状况变化与可比上市公司并无显著差

异，与同处东北地区的九台农商银行变动情况相近。 

 

三、龙江银行不良贷款比率、拨备覆盖率和贷款损失准备充足率等指标及

与可比上市公司的比较情况 

龙江银行不良贷款率、拨备覆盖率及贷款损失准备充足率与可比上市公司对

比情况如下： 

证券代码 证券简称 
不良贷款率（%） 拨备覆盖率 贷款损失准备充足率 

2018/9/30 2018/6/30 2017/12/31 2018/9/30 2018/6/30 2017/12/31 2018/9/30 2018/6/30 2017/12/31 

600908.SH 无锡银行 1.28 1.33 1.38 229.20 206.79 193.77 / 462.74 435.22 

601128.SH 常熟银行 1.00 1.01 1.14 406.74 386.31 325.93 / 1,212.22 1,039.83 

6122.HK 九台农商银行 / 1.91 1.73 / 155.04 171.48 / 333.54 338.08 

6190.HK 九江银行 1.18 1.65 1.62 269.06 191.33 192.00 / 442.12 414.50 

3866.HK 青岛银行 / 1.69 1.69 / 160.07 153.52 / 330.63 295.17 

2139.HK 甘肃银行 / 1.74 1.74 / 194.13 222.00 / 371.72 360.63 

平均值 1.15 1.56 1.55 301.67 215.61 209.78 / 525.50 480.57 

龙江银行(注 1) 2.97 2.96 2.45 157.29 152.80 169.38 151.19 143.03 148.79 

注 1：龙江银行 2018 年 9 月 30 日数据为母公司数据。 

注 2：标“/”的数据未披露。 

从 2017 年末、2018 年 6 月末和 2018 年 9 月末对比情况来看，龙江银行不

良贷款率、拨备覆盖率与可比公司平均值变动趋势并不一致，但与同处东北地区

的九台农商银行变动趋势一致。 

从全国来看，城市商业银和农村商业银行的不良贷款率呈上升趋势，拨备覆

盖率呈下降趋势。 
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数据来源：wind 

可比上市公司所在省份银行业不良贷款率、拨备覆盖率情况如下： 

省份 
不良贷款率 拨备覆盖率 

2018/9/30 2018/6/30 2017/12/31 2018/9/30 2018/6/30 2017/12/31 

江苏省 1.28% 1.29% 1.25% 未披露 

吉林省 4.19% 4.12% 4.31% 123.06% 123.41% 183.17% 

江西省 未披露 2.23% 2.01% 未披露 

甘肃省 4.02% 3.72% 3.51% 104.62% 110.35% 113.93% 

黑龙江 3.55% 3.44% 3.34% 未披露 

山东省 3.41% 2.96% 2.56% 未披露 

数据来源：各省银监局网站。 

由于城市商业银行及农村商业银行的区域经营特征，2017 年末、2018 年 6

月末和 2018 年 9 月末，龙江银行的不良贷款率高于可比上市公司的平均水平、

拨备覆盖率低于上市公司平均水平，主要是由于区域经济状况及信用风险差异所

致。 
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由上表可见，2017 年末、2018 年 6 月末和 2018 年 9 月末，江苏省和江西省

银行业金融机构不良贷款率均相对较低，处于江苏省和江西省的可比上市银行的

平均不良贷款率水平也低于其他可比公司。吉林省、甘肃省和山东省银行业金融

机构不良贷款率相对较高，其省内的可比银行不良贷款率也相对较高。2017 年

末、2018 年 6 月末和 2018 年 9 月末，黑龙江省银行业金融机构不良贷款率分别

为 3.34%、3.44%和 3.55%，与其他可比公司所在省份相比处于较高水平，且呈

现增长趋势，同期龙江银行的不良贷款率分别为 2.45%、2.96%和 2.97%，变动

趋势与黑龙江省银行业金融机构整体不良率水平一致，且低于黑龙江省整体水

平，具有合理性。 

截至 2018年 9月末，龙江银行拨备覆盖率为 157.29%，较 2017年末减少 12.09

个百分点，贷款损失准备充足率为 151.19%，较 2017 年末增加 2.4 个百分点，上

述变动主要是因为一方面龙江银行持续对贷款风险进行评估，下调部分贷款评级

至不良类；另一方面，在 2017 年采取多种措施有效清收和处置不良贷款后，龙

江银行于 2018 年积极应对宏观形势变化，严把授信准入关口，合理控制信贷增

量和投放节奏，严控增量业务风险，新增贷款抵质押物等担保力度增强，总体信

贷质量有所提升。龙江银行根据贷款实际风险状况，采用相应的贷款减值准备模

型进行评估，2018 年 9 月末拨备覆盖率有所下降，贷款损失准备充足率保持稳

定，但仍在监管要求范围内，总体信贷风险可控。 

2017 年末，龙江银行的拨备覆盖率与可比上市公司的平均水平相近，2018

年 9 月末，可比上市公司拨备覆盖率平均水平较 2017 年末增加 91.89 个百分点，

龙江银行拨备覆盖率较 2017 年减少 12.09 个百分点，显著低于可比上市公司平

均水平，但仍与可比上市公司中的九台农商银行、青岛银行及甘肃银行较为接近。

另外，虽然可比上市公司拨备覆盖率平均水平较 2017 年末有所上升，但从全国

银行业整体趋势来看，拨备覆盖率仍处于下降区间内，2017 年末、2018 年 6 月

末、2018 年 9 月末，全国城市商业银行拨备覆盖率分别为 214.48%、207.89%和

198.85%，农村商业银行拨备覆盖率分别为 164.31%、122.25%和 125.60%，均呈

现下降趋势。可比期间内，龙江银行贷款损失准备充足率较为稳定。 

综上所述，可比期间内龙江银行的不良贷款率高于可比上市公司，主要是由
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于区域经济状况及信用风险差异所致，与可比上市公司相比，黑龙江省整体银行

业金融机构的不良贷款率均处于相对较高水平。龙江银行 2018 年 9 月末的拨备

覆盖率较 2017 年末有所下滑，且低于可比公司平均水平，贷款损失准备充足率

较为稳定，这与龙江银行的不良贷款结构变化及对信贷风险的整体判断有关。整

体来看，龙江银行上述三项指标均符合监管要求，总体信贷风险可控。 

四、核查意见 

经核查中粮资本截至 2018 年 6 月 30 日、2017 年度及 2016 年度的已审备考

财务报表、龙江银行 2018 年 9 月 30 日未经审计的财务报表，报送监管的 2018

年 9 月 30 日不良贷款比率、拨备覆盖率和贷款损失准备充足率，以及对龙江银

行的访谈，经与可比上市公司公开 wind 数据对比，独立财务顾问认为，上市公

司已补充披露龙江银行最新财务状况、不良贷款比率、拨备覆盖率和贷款损失准

备充足率等指标及与可比上市公司的比较情况，龙江银行 2018 年以来财务状况

变化与可比上市公司并无显著差异；不良贷款比率、拨备覆盖率和贷款损失准备

充足率符合监管要求，变动情况具有合理性。 

问题 2 

请申请人补充披露市场法评估中流动性折扣、可比交易案例的选择、控制

权溢价等主要参数的取值依据及其合理性，请独立财务顾问和评估师核查并发

表明确意见。 

答复： 

一、市场法中缺少流动性折扣的取值依据及其合理性 

（一）对置出资产和龙江银行考虑缺少流动性折扣的原因及合理性 

本次重组对置出资产、中粮资本及下属公司进行市场法评估时，对于有足够

数量同行业上市公司的首选上市公司比较法，若无同行业上市公司或同行业上市

公司数量过少，则选择交易案例比较法。最终评估结论对应的评估方法以及市场

法作为评估结论情况下具体评估方法如下表所示： 
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公司 评估结论对应的评估方法 市场法下具体的评估方法 

中原特钢 市场法 上市公司比较法 

中粮资本 资产基础法 — 

中粮期货 市场法 交易案例比较法 

中粮信托 市场法 交易案例比较法 

中英人寿 市场法 交易案例比较法 

龙江银行 市场法 上市公司比较法 

中粮香港 资产基础法 — 

缺少流动性折扣是相对于流动性较强的资产，对流动性较弱的资产进行评估

时对其流动性受损程度的量化，通过从评估对象价值中扣除一定比例的缺少流动

性折扣，以反映市场流动性的缺失。 

相对于上市公司，置出资产和龙江银行作为非上市的公司，缺乏市场流动性，

因此，在进行上市公司比较法评估时，需要考虑缺乏市场流动性的因素，在确定

股东全部权益价值时，需要确定缺少流动性折扣数值。 

本次重组中，交易案例比较法评估下的可比交易案例流动性情况与本次交易

类似，因此无需特别考虑缺少流动性折扣问题。 

（二）缺少流动性折扣计算方法说明 

根据中国金融出版社《上市公司并购重组市场法评估研究》一书第三章“市

场法评估技术研究第四节流动性调整的研究”，目前国内定量研究缺少流动性折

扣的方法主要有以下几种：（1）新股发行定价估算方式；（2）非上市公司并购市

盈率与上市公司市盈率对比方式。 

书中对新股发行定价估算方式为何能成为缺少流动性折扣的计算依据做如

下论证：国内上市公司在进行 IPO 时都采用一种所谓的寻价方式为新股发行定

价，新股一般在发行期结束后便可以上市交易。新股发行的价格一般都要低于新

股上市交易的价格，这是因为该股票在此刻尚不能交易上市，发行价不是“市场

交易机制”下形成的价格，尚不能成为市场交易价。当新股上市后，有效的交易

机制形成，因此新股发行和上市后交易两种情况下的价值差异就是由于没有形成

有效市场交易机制的因素造成的，其差异即可视为缺少流动性折扣。国内证券公

司的定向增发与 IPO 类似，发行价格与发行后的交易价格存在差异，亦能为缺
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少流动性折扣提供参考。 

评估人员曾收集并研究从 2002年到 2011年 IPO的 1,200多个新股的发行价，

分别研究其与上市后第一个交易日收盘价、上市后 30 日价、60 日价以及 90 日

的价之间的关系。从 2002 年到 2011 年的十年中每个行业的缺少流动性折扣是不

相同的，最高的折扣率为 43%左右，最低的折扣率为 7.8%左右。因此，在采用

新股发行定价估算方式计算缺少流动性折扣时需考虑行业特性。 

采用非上市公司并购市盈率与上市公司市盈率对比方式估算缺少流动性折

扣率的基本思路是收集分析非上市公司并购案例的市盈率（P/E），与同期的上市

公司市盈率（P/E）进行对比分析，通过市盈率的差异来估算缺少流动性折扣。 

（三）置出资产缺少流动性折扣取值方法及合理性 

中原特钢 2017 年前三季度净利润-21,378.09 万元，且经营情况未得到显著改

善迹象，短期内难以扭亏，不具备采用非上市公司并购市盈率与上市公司市盈率

对比方式的基础。因此本次评估对置出资产采用新股发行定价估算方式确定缺少

流动性折扣率，并以同行业资产、收入规模相近的三家上市公司作为比较。由于

特钢行业非资本驱动型，同行业上市公司的定增行为也非常少，因此不采用定向

增发估算方式。 

由于股价的波动性，缺少流动性折扣率会根据上市时间不同而有所差异，为

消除该因素影响，本次评估选用了三家可比上市公司 IPO 发行价相对于上市首

日收盘价、30 日价、60 日价、90 日价的平均折扣率并取整 47%作为缺少流动性

折扣率。 

为证明其合理性，按照同样的方法，增加分析上市后 5 日价、10 日价、20

日价、365 日价的平均折扣率，具体如下： 

单位：元/股 

证券代码 证券简称 

IPO

发行

价 

上市首

日收盘

价 

IPO 发行价较上市后各日收盘价折扣率 

首日收

盘价 
5 日 10 日 20 日 30 日 60 日 90 日 365 日 

000708.SZ 大冶特钢 8.7 19.91 56.3% 53.6% 51.3% 50.0% 50.1% 42.4% 41.3% -9.6% 

603878.SH 武进不锈 14.87 21.41 30.5% 52.6% 62.8% 47.3% 50.4% 57.7% 43.1% -1.9% 

002756.SZ 永兴特钢 21.74 31.31 30.6% 52.6% 70.5% 77.2% 61.3% 57.6% 41.0% 56.2% 
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平均值 39.1% 52.9% 61.6% 58.1% 54.0% 52.6% 41.8% 14.9% 

平均值的平均 46.90% 

通过上述数据可以看出，特钢行业的缺少流动性折扣平均值为 46.9%，与本

次评估采用的 47%缺少流动性折扣率基本吻合，因此考虑发行价较上市首日收盘

价、30 日价、60 日价、90 日价的平均折扣率即可体现特钢行业股权缺少流动性

折扣情况，具有合理性。 

（四）龙江银行缺少流动性折扣取值方法及合理性 

银行属于强周期行业，其收益受国家宏观经济政策、货币政策影响较大，相

应的 P/E 比率波动也较大。此外，银行的运营模式具有较强的资本杠杆作用，为

了控制这一运营模式的风险，银行业对资本充足率有严格的要求，市场对该指标

水平也有预期，因而资本充足率或净资产是银行盈利和增长的基本约束。因此市

净率 P/B 是衡量银行价值更合适的指标。银行的行业特点决定了其不合适采用上

市公司并购市盈率与上市公司市盈率对比方式来估算流动折扣率。因此本次评估

对龙江银行新股发行方式计算缺少流动性折扣率，同时，考虑到银行需要不断扩

大资本规模、定增行为较为频繁，增加定向增发估算方式计算缺少流动性折扣，

并综合确定缺少流动性折扣率。 

本次评估对龙江银行股权缺少流动性折扣测算，选取截止到评估基准日已上

市二年（可以查阅 100 周数据）的 16 家银行业上市公司，对其 IPO 上市首日、

上市后 5 日、上市后 10 日、上市后 20 日、上市后 3 个月、上市一年后以及定向

增发股份后首日的股价波动及 2010 年至今增发的情况进行统计，情况如下： 

1、IPO 情况 

16 家银行 IPO 上市后各日收盘价相对发行价涨跌幅情况： 

证券代码 证券简称 

IPO 上市后各日股价相对发行价 2017.9.30

收盘价相

对发行价 
上市首日 后 5 日 后 10 日 后 20 日 后 90 日 365 日 

601818.SH 光大银行 18.06% 11.61% 12.26% 10.97% 23.23% -0.65% 33.62% 

601288.SH 农业银行 0.75% 1.87% 5.60% 0.00% 9.70% -1.12% 41.60% 

601939.SH 建设银行 32.25% 52.71% 57.05% 68.37% 51.01% -34.73% 7.71% 

601169.SH 北京银行 81.44% 70.64% 89.92% 74.72% 61.60% -35.28% -39.55% 

002142.SZ 宁波银行 140.54% 211.96% 232.61% 194.24% 143.70% 14.46% 73.87% 
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证券代码 证券简称 

IPO 上市后各日股价相对发行价 2017.9.30

收盘价相

对发行价 
上市首日 后 5 日 后 10 日 后 20 日 后 90 日 365 日 

601009.SH 南京银行 72.18% 115.00% 122.45% 101.36% 81.00% 1.73% -26.87% 

601328.SH 交通银行 71.39% 71.52% 71.52% 52.15% 54.56% 14.81% -18.59% 

601998.SH 中信银行 96.03% 102.07% 86.38% 80.86% 86.21% 16.72% 11.07% 

601166.SH 兴业银行 38.80% 56.45% 67.65% 53.57% 88.80% 174.03% 9.59% 

601398.SH 工商银行 5.13% 7.69% 10.90% 25.64% 77.24% 174.04% 89.59% 

601988.SH 中国银行 23.05% 20.13% 13.64% 8.77% 8.44% 63.31% 35.23% 

600015.SH 华夏银行 27.68% 29.64% 28.75% 27.86% 28.57% 0.54% 68.33% 

600036.SH 招商银行 46.03% 39.18% 36.99% 29.86% 59.59% 59.73% 260.28% 

600016.SH 民生银行 57.29% 46.78% 46.61% 45.68% 50.17% 18.22% -29.99% 

600000.SH 浦发银行 177.50% 171.80% 164.30% 155.30% 158.00% 120.70% 28.33% 

000001.SZ 平安银行 22.50% 18.90% 14.80% 8.10% -15.03% -32.75% -71.85% 

平均值 56.91% 64.25% 66.34% 58.59% 60.42% 34.61% 29.52% 

由上表可见，16 家银行上市后 5 日、10 日、20 日、90 日平均股价涨跌幅均

接近 60%，但在上市后一年的跌涨幅为 34.61%，上市以来至本次评估基准日的

股价涨跌幅平均为 29.52%，波动率比较接近，因此采用上市后一年的股价同发

行价的比较来估算缺少流动性折扣率，计算结果为 9.82%。具体测算结果如下： 

证券代码 证券简称 IPO 发行价较上市后 365 日收盘价折扣率 

601818.SH 光大银行 -0.65% 

601288.SH 农业银行 -1.13% 

601939.SH 建设银行 -53.21% 

601169.SH 北京银行 -54.51% 

002142.SZ 宁波银行 12.63% 

601009.SH 南京银行 1.70% 

601328.SH 交通银行 12.90% 

601998.SH 中信银行 14.33% 

601166.SH 兴业银行 63.51% 

601398.SH 工商银行 63.51% 

601988.SH 中国银行 38.77% 

600015.SH 华夏银行 0.53% 

600036.SH 招商银行 37.39% 

600016.SH 民生银行 15.41% 

600000.SH 浦发银行 54.69% 

000001.SZ 平安银行 -48.70% 

平均值 9.82% 
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（2）定向增发情况 

由于上市公司定增行为是相对成熟的资本运作，从筹划到最终发行周期相对

长，发行上市首日的价格已能够体现资本市场对新增股份的认可程度，即可视为

公允交易价格。2010 年以来，16 家银行全部定向增发发行价相对于发行首日收

盘价折扣情况如下： 

证券代码 证券简称 发行日期 定增发行价较上市首日收盘价折扣率 

601166.SH 兴业银行 2017-4-7 6.27% 

600000.SH 浦发银行 2017-9-4 7.04% 

600000.SH 浦发银行 2016-3-15 3.88% 

601998.SH 中信银行 2015-12-31 23.13% 

601009.SH 南京银行 2015-6-5 9.07% 

000001.SZ 平安银行 2015-4-29 -0.30% 

002142.SZ 宁波银行 2014-9-24 14.99% 

000001.SZ 平安银行 2013-12-30 4.86% 

601166.SH 兴业银行 2012-12-31 25.94% 

601328.SH 交通银行 2012-8-22 -4.12% 

601169.SH 北京银行 2012-3-9 -3.79% 

000001.SZ 平安银行 2011-7-20 -1.20% 

600015.SH 华夏银行 2011-4-22 16.32% 

002142.SZ 宁波银行 2010-10-14 14.36% 

600000.SH 浦发银行 2010-10-12 1.50% 

000001.SZ 平安银行 2010-6-28 1.24% 

600000.SH 浦发银行 2009-9-30 13.55% 

600015.SH 华夏银行 2008-10-22 -85.77% 

600016.SH 民生银行 2007-6-27 36.15% 

600000.SH 浦发银行 2006-11-14 10.44% 

600000.SH 浦发银行 2002-12-28 10.58% 

平均值 4.96% 

由上表可见，2010 年至评估基准日期间增发的银行股的当日收盘价同发行

价的对比估算缺少流动性折扣率的平均结果为 4.96%。 

银行业上市公司定向增发同 IPO 上市一年后的市场波动表现接近，折扣率

均不超过 10%，因此综合考虑上述两种情形，最后取 16 家银行业上市公司 IPO

后 365日的折扣率及定向增发股份后首日股价的折扣率的总体均值 7.06%作为龙

江银行的缺少流动性折扣率。 
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根据上述分析，取 IPO 上市后 365 日银行市价表现及定向增发股份后首日

股价的折扣率的均值可体现银行业股权缺少流动性折扣，具有合理性。 

二、可比交易案例选择的方式及合理性 

如前所述，本次重组采用可比交易案例进行市场法评估的公司为：中粮信托、

中粮期货和中英人寿。三家公司可比交易案例的选择方式及合理性具体如下： 

（一）中粮信托 

近年来国内信托公司股权交易情况如下： 

序号 首次披露日 交易标的 交易买方 PB PE 

1 2018-09-26 兴业国际信托 8.42%股权 厦门国贸（600755.SH） 1.06 10.66 

2 2016-09-06 昆仑信托 100%股权 ST 济柴（000617） 1.85 10.88 

3 2016-06-08 五矿信托 67.86%股权 ST 金瑞（600390） 1.68 8.31 

4 2015-06-06 上海信托 97.33%股权 浦发银行（600000） 2.26 13.70 

5 2016-03-14 浙金信托 56%股权 浙江东方（600120） 1.34 14.95 

6 2016-02-05 民生信托 59.65%股权 泛海控股（000046） 1.27 11.70 

7 2015-08-28 四川信托 3%股权 宏达股份（600331） 2.74 11.56 

8 2014-12-20 中航信托 16.82%股权 中航资本（600705） 1.81 7.51 

9 2015-10-28 华澳信托 30%股权 永泰能源（600157） 1.60 11.03 

10 2016-01-26 杭州工商信托 20%股权 绿地控股（600606） 2.06 9.67 

其中，兴业国际信托 8.42%股权案例为评估基准日后公布的案例，无法作为

可比交易案例。剩余案例中可以从公开渠道获取财务及业务数据的近期市场类似

交案例统计如下： 

项目 委估对象 
可比交易 

案例 1 

可比交易 

案例 2 

可比交易 

案例 3 

可比交易 

案例 4 

公司名称 中粮信托 昆仑信托 五矿信托 上海信托 浙金信托 

交易日期 2017/9/30 2016/5/31 2015/12/31 2015/7/1 2016/3/14 

交易性质 
发行股份购

买资产 

发行股份购买

资产 

发行股份购买

资产 

发行股份购买

资产 

发行股份购买

资产 

PB  1.85 1.68 2.26 1.34 

转让股权比例  100.00% 67.86% 97.33% 56.00% 

转让价格（万元）  831,727.63 645,620.04 1,635,198.90 53,576.32 
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项目 
可比交易案例

5 

可比交易案例

6 

可比交易案例

7 

可比交易案例

8 

可比交易案例

9 

公司名称 民生信托 四川信托 中航信托 华澳信托 杭州工商信托 

交易日期 2016/2/23 2015/8/28 2015/6/12 2015/10/28 2016/01/26 

交易性质 
股权收购并增

资 

股份转让，现

金购买股份，

关联方交易 

发行股份购买

资产 
股权收购 股权收购 

PB 1.27 2.74 1.81 1.60 2.06 

转让股权比例 59.65% 3.00% 16.82% 30.00% 20.00% 

转让价格（万元） 272,961.98 38,967.54 136,670.92 50,310.00 419,600.00 

在选择可比交易案例时，评估师首先剔除了转让股权比例仅为 3%的可比交

易案例-四川信托；其次剔除了可比交易案例中信托资产规模、净资产收益率等

方面与委估对象中粮信托差异均较大的浙金信托及杭州工商信托。 

按此过程筛选后，对剩余的可比交易案例与标的公司的市场地位、盈利能力、

发展能力、风险因素等方面进行分析调整。调整后的情况如下表： 

项目 
可比交易

案例 1 

可比交易

案例 2 

可比交易

案例 3 

可比交易

案例 7 

可比交易

案例 5 

可比交易

案例 8 

公司名称 昆仑信托 五矿信托 上海信托 中航信托 民生信托 华澳信托 

交易日期 1.0101 1.0000 0.9804 0.9804 1.0204 1.0101 

交易性质 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 

市场地位 

收入规模(亿元) 0.9901 0.9615 0.9259 0.9709 0.9901 1.0204 

信托资产(亿元) 1.0417 0.9524 0.9091 0.9615 1.0417 1.0753 

小计 1.0159 0.9570 0.9175 0.9662 1.0159 1.0478 

盈利能力 

净资产收益率(%) 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 

信托报酬率(%) 0.8850 0.8772 0.8929 0.8475 0.8197 0.8621 

ROE/COE 0.9901 0.9615 0.9709 0.9615 1.0101 1.0000 

小计 0.9375 0.9194 0.9319 0.9045 0.9149 0.9310 

发展能力 

净利润增长率(%) 1.0989 1.0309 1.0638 1.0417 0.6993 1.0870 

信托规模增长率(%) 1.1236 1.0417 0.7937 0.8972 0.7934 0.8571 

小计 1.1113 1.0363 0.9288 0.9695 0.7464 0.9721 

风险因素 

净资本/风险资本(%) 0.9901 0.9901 1.0204 1.0101 0.9901 1.0000 

净资本/净资产(%) 0.9434 1.0000 1.0101 1.0101 1.0204 1.0000 

小计 0.9668 0.9951 1.0153 1.0101 1.0053 1.0000 

修正系数 1.03 0.91 0.77 0.85 0.71 0.96 

各家 PB 值 1.85 1.68 2.26 1.81 1.27 1.60 

修正后的各家 PB 1.90 1.52 1.74 1.54 0.91 1.53 

 

考虑调整后的 PB 指标较为离散，为提高 PB 指标聚敛，增强可比性，选择

可比交易案例最后剔除一个市值倍数最高的昆仑信托、一个最低的民生信托。最
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后筛选出五矿信托、上海信托、中航信托及华澳信托作为本次交易的可比案例。 

综上，选取的可比交易案例与委估标的中粮信托的各经营指标相近，PB 倍

数离散程度小，可比交易案例选取合理。 

（二）中英人寿 

近年来国内人寿公司股权交易情况如下： 

序号 首次披露日 交易标的 交易买方 PB PE 

1 2016-09-06 中意人寿 50%股权 石油济柴(000617.SZ) 2.48 34.40 

2 2015-01-16 国华人寿 43.86%股权 天茂集团(000627.SZ) 2.09 11.80 

3 2015-08-19 泰康人寿 8.8%股权 泰康人寿 2.46 13.54 

4 2015-01-29 百年人寿 2.83%股权 万达集团 2.23 亏损 

5 2014-09-18 同方全球人寿 50%股权 同方股份(600100.SH) 2.45 亏损 

6 2016-03-15 中韩人寿 50%股权 浙江东方(600120.SH) 3.32 亏损 

在选择可比案例时，评估师关注到中韩人寿 PB 值较高，进一步查阅其评估

报告，中韩人寿评估基准日经评估后的股东全部权益价值为 6.73 亿元，净资产

为 2.03 亿元，涉及非经营性资产账面价值为 1.55 亿元，评估价值为 1.50 亿元，

经调整后的 PB 倍数更加异常，故予以剔除。 

剩余案例中可以从公开渠道获取财务及业务数据的情况如下： 

项目 中意人寿 国华人寿 泰康人寿 百年人寿 同方全球人寿 

净资产收益率 16.49% 17.70% 15.48% -29.46% -14.37% 

投资收益率 6.72% 7.55% 5.13% 6.50% 4.36% 

承保利润率 -13.41% -21.60% 2.49% 7.42% 4.85% 

已赚保费增长率 69.66% 79.16% 1.47% 35.21% -22.56% 

归属母公司净利润增长率 183.79% 15.48% 40.06% 29.47% -4531.83% 

寿险占有率 0.32% 1.78% 4.49% 1.00% 0.13% 

机构数量 14 18 36 19 10 

综合费用率 21.38% 8.37% 23.58% 28.70% 46.21% 

资本使用效率 71.81% 49.84% 39.32% 26.65% 90.21% 

资产负债率 88.82% 84.35% 94.33% 88.70% 92.16% 

偿付能力充足率 268.00% 468.00% 173.00% 265.00% 187.00% 

由于百年人寿交易基准日总股本 23.6 亿元，上一年度总股本为 16.6 亿元，

增资 7 亿元，增资事项对可比指标影响较大，如净资产收益率等；同方全球人寿

受经营业绩影响，净资产收益率、归属于母公司净利润增资率为负，与中英人寿
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差异较大；因此将百年人寿和同方全球人寿予以剔除。按上述过程筛选后，可比

交易案例为国华人寿、泰康人寿、中意人寿。 

综上，选取的可比交易案例与委估对象中英人寿的各经营指标相近，PB 倍

数离散程度小，可比交易案例选取合理。 

（三）中粮期货 

近年来国内期货公司股权交易情况如下： 

序号 首次披露日 交易标的 交易买方 P/B P/E 

1 2018-04-28 招金期货 19.0858%股权 新华锦(600735.SH) 2.33 26.64 

2 2017-01-04 瑞龙期货 15.38%股权 合晟资产 2.38 亏损 

3 2016-05-20 五矿经易期货 99%股权 五矿资本(600390.SH) 1.58 44.12 

4 2016-03-15 大地期货 100%股权 浙江东方(600120.SH) 1.23 27.09 

5 2015-07-03 国投中谷期货 100%股权 国投资本(600061.SH) 2.45 27.46 

6 2015-02-11 华泰长城期货 40%股权 华丽家族(600503.SH) 1.46 16.06 

7 2014-12-05 中辉期货 55%股权 锦泰投资﹔中辉贸易 1.34 14.91 

8 2014-12-03 民生期货 18%股权 民生控股(000416.SZ) 1.65 125.64 

本次评估剔除了评估报告日未完成交易的招金期货、瑞龙期货，股权交易比

例较低的民生期货，详细经营数据未公开的中辉期货；从 PB 离散程度分析国投

中谷期货倍数较异常也予以剔除。最终选取五矿经易期货、大地期货、华泰长城

期货作为可比公司。 

中粮期货与五矿经易期货、大地期货、华泰期货三家公司主营业务一致，均

为期货经纪、期货投资咨询、资产管理等；均取得上海期货交易所、中国金融期

货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所会员资格，代理四家期货交易所上

市交易的所有品种，该代理业务为中粮期货和三家可比公司收入的主要来源（手

续费收入、准备金利息收入）。即中粮期货与三家可比公司业务结构、产品类型、

产品经营场所一致，PB 倍数离散程度小。因此，可比交易案例选取合理。 

三、控股权溢价的合理性 

（一）注入资产部分 

如本题“二、可比交易案例选择的方式及合理性”答复所述，对中粮资本主

要控股子公司中粮期货、中粮信托和中英人寿进行评估时，评估师在交易案例选

择过程中已充分关注交易股权比例对评估值的影响，不涉及控制权修正事宜。本
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次交易对中粮资本整体采用资产基础法进行评估，无需考虑控股权溢价且已充分

披露。 

（二）置出资产部分 

本次置出资产为中原特钢于评估基准日时点的全部资产及负债，即评估对象

为资产组合。本次交易的标的是资产组合所有权，并不涉及股东权益。标的资产

的产权持有者是中原特钢，交易完成前、后中原特钢的控股股东并未发生变化，

因此无需考虑控制权溢价影响。 

此外，根据中国资产评估协会【第 1137 期】最新发布的《关于上市公司控

股权溢价研究分析》，以 2012-2016 年间 2689 个重组并购案例为样本，以控制权

与少数股权交易市盈率差异度量控制权溢价，研究结果显示我国上市公司控制权

溢价率整体水平较低，其中行业性质因素对控制权溢价有明显影响：本次重组注

入资产所属的金融业控制权溢价率为 3.09%、置出资产所属的加工制造行业控股

权溢价率为 2.76%，因此即使考虑控股权溢价，对本次重组评估结果以及交易价

格的影响也十分有限。 

综上所述，本次重组评估未考虑控股权溢价是合理的。 

四、核查意见 

经核查，独立财务顾问认为，本次重组评估时，对采用上市公司比较法进行

市场法评估的置出资产和龙江银行考虑了缺乏流动性折扣，并根据其行业特点采

用适合的取值方式，具有合理性；对采用可比交易案例的中粮信托、中英人寿、

中粮期货，根据其经营情况选择经营指标相近、PB 倍数离散程度小的可比交易

案例，具有合理性；本次重组评估未考虑控股权溢价具有合理性。 
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（本页无正文，为《中信建投证券股份有限公司关于<中原特钢股份有限公

司关于中国证监会上市公司并购重组审核委员会审核意见的回复>的核查意见》

之签章页） 
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