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=R3SYION 125, 937. 36 316, 746. 37 616, 573. 77 662, 077. 29 311, 122.15 16, 843. 85 33,156. 48
Bl A 120, 999. 34 309, 125. 17 543, 159. 59 570, 839. 27 264, 571. 86 20, 578. 92 25,904. 05
7RI N ~852. 53 1,762.30 12, 844. 91 36, 854. 42 6,136.81 ~4, 441. 09 6, 364. 46
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2019 412 A 31 H R 707. 02 269. 55 5,827.52 14, 309. 94 2, 245. 80 ~237. 17 ~7,052. 44
VA REF 707. 02 269. 55 5,827.52 14, 309. 94 2, 245. 80 -237. 17 ~7,052. 44
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B 4 15, 768. 44 - 41.56 17, 144. 99 215. 59 7.04
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BRITEAAEMRRWSRER = 2021 4B, 2022 45, 2023 FEHHE
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B T30

BIEN

b= 2019 4 2020 4 2021 4¢ 2022 4 2023 4 2024 4 2025 4E K EEH

BN, 678, 072. 43]2, 302, 767. 43|2, 352, 460. 87|2, 437, 551. 232, 533, 431. 57|2, 634, 269. 24|2, 739, 189. 82]2, 739, 189. 82

Bl A |1, 203, 921. 73]1, 581, 332. 70|1, 614, 729. 71|1, 673, 972. 70]1, 739, 966. 31|1, 809, 523. 07|1, 881, 992. 24|1, 879, 269. 94

EF 474,150. 70 721,434.73] 737,731.16| 763,578.53] 793,465.26| 824,746.17] 857,197.58] 859,919.88

REGIES 28. 26% 31. 33% 31. 36% 31.33% 31. 32% 31.31% 31. 29% 31. 39%
eI 9,929.84 110,173.04] 118,464.90 127,368.50 133,560.96| 139,924.26 147,194.18[ 150,256.03
R ITIEN

WH 2019 £ 2020 £ 2021 £ 2022 £ 2023 4 2024 £ 2025 4 FKEEHA

EN| 346,856.78] 683,748.74| 603,902.51| 597,444.32| 608,607.38] 625,685.64| 643,548.16] 643,548.16

Bl A 304,299.75] 589,537.84] 519,576.63| 512,925.57| 522,371.29| 536,350.63] 550,875.55| 549,815.45

EF| 42, 557. 03 94, 210. 90 84, 325. 88 84, 518. 75 86, 236. 09] 89, 335. 01 92, 672. 61 93, 732. 71

Bk 12.27% 13.78% 13. 96% 14. 15% 14. 17% 14. 28% 14. 40% 14. 56%
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PASIA ORIBURE 5 B8 W7 oK 424 Ao N T R FoAth TR s i B AR, A2
FUATIE DY R AT 50 R 55 A B AT T

LR, AU AR B THHL R b, O
KRR TRENLGE PTG th 0 BR 25 AR By 5+
AR A H R 5L

2) RTHEBM T

BB ZIAAT WL T 56 5 H A i se F0ing, ATz &
B B TES, JUHZAE 2019 LUK, MMSRFEENR, 2020 48 2019 4F.
2021 AL 2020 4F, AP, BEIHBPATIEEFSBMAHEBLEE

ARl B VAl A7 FR 2 =)




C ENE I AT BOA AT I H oS — O WIE A1) (213159 5) 2 EIWEE 70 / 120
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BT 564, T JUAE LT X M SN M AT & 4 Nl . ARBEE T
SEPRE R, SRESE AR B R HE CLAEAE, BRUE A R 1) Sk Al
RE, TR RHmmEEM. Fik, HRTIPLE 2021 F45 2023 FHE R
rBE T 1%, 2024 FZJGRFFRRE, FTE0 & 1 T 358 4+ 15 DU I H 52

.
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FE| —aME AL 2021 4 4-12 A 2022 4E 2023 4E 2024 4E 2025 4E TS5
R = 2,254.00 3,480.00 3,654. 00 3,800. 00 3,952.00 3,952.00
Wz | FYHERe | Hon/E 11. 51 11. 53 11. 41 11. 41 11. 41 11. 41
BN JiTt 25,938.48|  40,120.50|  41,708.38|  43,374.96| 45, 111.42| 45, 111. 42
R & 17,312.00]  27,427.00]  28,798.00]  29,950.00|  31,148.00] 31, 148. 00
NNE| FBRM | i/ G 23. 35 23.12 22. 89 22. 89 22. 89 22. 89
GER=LCON JiJt 404,282.16| 634,228.38| 659,313.02| 685,687.10| 713,115.04| 713,115.04
HEHE = 11,472.00]  19,236.00]  20,198.00]  21,005.00  21,845.00] 21, 845. 00
iz PRy | Ao/ 6 52. 31 51. 42 50. 9 50.9 50. 9 50. 9
R JiTG 600,108.36| 989, 066.04|1, 028, 072.40|1, 069, 152.45|1, 111, 905. 81| 1, 111, 905. 81
HENE G 3,397.00 4,952. 00 5,200. 00 5, 408. 00 5,624. 00 5,624.00
K¥z| PN | /G 114.3 112.61 111.48 111.48 111.48 111.48
N JiJt 388,276.89| 557,661.92| 579,716.70| 602,896.98| 626,984.94| 626,984.94
R & 723 1,110.00 1,166.00 1,212.00 1,261.00 1,261.00
BiZ| PYEBEN | /A 51. 18 50. 65 50. 15 50. 14 50. 15 50. 15
FHERA JiTt 37,000. 24|  56,221.32|  58,469.82 60, 774.84|  63,234.09] 63, 234. 09
iR ON JiJt 5,583.63|  10,604.98|  10,590.16]  10,604.98  10,590. 16| 10, 590. 16
E-ZEHON JiJt 94, 614. 40| 148,024.38| 153,873.22| 160,022.61| 166,422.83 166,422.83
&it 1,555, 804. 16(2,435,927. 52| 2, 531, 743. 70| 2, 632, 513. 92| 2, 737, 364. 29| 2, 737, 364. 29
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ZRBENATI T A58 5 HiMEL, EHLIT %35 5 010G, 18 TIENLIE
2021 4E-2023 FAY BN IBE TR 1%, 2024 £ JGRFFRRE, BOHBET Y
0 I U SR (R 52

3) BRILEHHT S &7 R

] P g SRS EE A URRAT AR TP AR FEAEB A 5 T, bR T4 A 0 25U Rk A
IRWE bk, B BN SR IR — R e, AR CEENLA s, BOR. 7
s RS, Kit— B RE P BEM TS A, FOH AR TSN
A R YRR E

4) FEWFWATR B

SN TN & ™ PR Eg ot . TIREE R Mgk b
SCRATIRATME A ATE . AROR K SR A DL B2 S5, MR AR LIS B AR A
TN H: &5 I3 S A AR P R, R TR A 4 3 S W NHEAT TR . 3B
WS TI 25 0 F

PRIk oA N

HAL: JITT
BgE| “HRE | Bfr B
2021 4E4-12 H | 20224 | 20234 | 2024 4F | 20254F | k&
R 5 3,480.00| 5,070.00[ 5,220.00 5,380.00| 5,540.00] 5,540.00
N FHRG | i/ 6 42. 02 41. 60 41. 18 41. 18 41. 18 41. 18
BERAN | AT 146, 229. 60 210, 912. 00| 214, 959. 60| 221, 548. 40| 228, 137. 20| 228, 137. 20
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mH ZZRE | Bfr i
2021 £E4-12 A | 20224 | 20234 | 20244 | 2025 4E KSR

B = 1,300.00| 1,750.00/ 1,800.00/ 1,850.00| 1,910.00] 1,910.00

g S L X Dsh e 78. 10 77. 32 76. 55 76. 55 76. 55 76. 55

BERAN | AT 101, 530. 00| 135, 310. 00| 137, 790. 00| 141, 617. 50| 146, 210. 50| 146, 210. 50

HEHE ‘8 1,640.00[ 2,260.00] 2,330.00 2,400.00| 2,470.00| 2,470.00

125 &% | “PHEAN | HIL/ & 53. 38 52. 85 52. 32 52. 32 52. 32 52. 32

HERAN | AT 87, 543. 20| 119, 441. 00| 121, 905. 60| 125, 568. 00| 129, 230. 40| 129, 230. 40

HEHE = 290. 00 360. 00 370.00 380. 00 390. 00 390. 00

K& SEHRG | B/ 147. 47 146. 00 144.54 144.54 144.54 144. 54

BERAN | AT 42, 766. 30| 52, 560. 00| 53, 479. 80| 54, 925. 20| 56, 370. 60| 56, 370. 60

R = 840.00| 1,280.00| 1,320.00| 1,360.00| 1,400.00[ 1,400.00

FHEENL | SPHERM | BT/ 6 21. 76 21. 54 21. 32 21. 32 21. 32 21. 32

HERAN | AT 18,278.40| 27,571.20| 28, 142.40| 28, 995.20| 29, 848. 00| 29, 848. 00

#ar | sEkAN | Al 3,658. 11| 7,427.41| 7,648.00| 7,875.91| 8,112.19 8,112.19

AU JiTG 6,200.79| 10, 746.25| 11,426. 11| 12, 127.47| 12,847.59| 12, 847. 59

iR COAN Jigt 1,612.87| 2,150.50 2,150.50 2,150.50| 2,150.50| 2,150.50

A 404, 161. 16| 558, 690. 95| 569, 854. 01| 586, 932. 27| 604, 794. 79| 604, 794. 79

2. WIAERNEMEBFE KT

RVEAG R, ARTAZNL AR TEEHLI 8055 AR £ 2 5 46 WO R
(A2 AR S i 2 545 il A5 K IRE PR 5 i 46 PR AR B 5 R BRSO\ SK I 1
PG RUA . AR TR NS T 5 A Fe A 45 0 45 o B RS L B AR SN EAT TR0,
T LR G AR 5 8 & T3 3 KoKCSP T 10, % F 47 IR S5AR
P AL IHBCR AT T, 0T 58 WSO 2 UIAH S 3 F L AR AR 5 3 50 4
SN EAT IR o 4R TAZHL L AR BT TI00 P 16 1 % ZRUSON TR0 A
ENTHINRERS S SOy I S0/ 1G5 E b B

(1) RPFHEFIRSHT

2019 4. 2020 A 2021 4 1-3 AR LN EFRIZE 55108 28. 26%.
31.33%. 31.41%, W& WP EFIZF N 30.33%, 2021 400 1) B %K
31.36%, 2022 4F. 2023 £, 2024 4. 2025 EKAKEEHAEFIESHIA 31. 33%.
31.32% 31.31%. 31.29%. 31.39%, 15 2020 FLIREIBRIHRAKT-RT

2019 4F. 2020 4EF1 2021 4F 1-3 AR TN ERIZRSHN 12, 27%,
13.78%. 16.06%, W5 W-FHTAZERy 14.03%, 2021 FHMI K EH H A
13.96%, 2022 £E. 2023 £E. 2024 £E. 2025 £ h K SEHBFIR S HIN 14, 15%.
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14. 17%. 14.28%. 14.40%. 14.56%, 5 2020 4 LRI BRI R K TFHF.

(2) WPAEFIEK ST

2019 £, 2020 4FA0 2021 4F 1-3 A4 TIZHLER 4518 474, 150. 70 J3 70
721, 434.73 JiG. 249,923.95 Jijo, WM 2021 4F. 2022 4. 2023 4. 2024
L 2025 4 ROKEEMIRIEFI 40N 737,731.16 Jigt. 763,578.53 iUt
793, 465. 26 Ji 7. 824, 746. 17 Ji7t. 857,197.58 JiJt. 859, 919. 88 JiJt.

2019 4F. 2020 41 2021 4F 1-3 AR TIEMNLEFRI 25008 42, 557. 03 J3 G-
94,210.90 JiJG. 25,846.45 Jjuo, MM 2021 4F. 2022 4F. 2023 4. 2024
MR 2025 4F K 2RI B A 3 il 9 84,325.88 JiJG . 84,518.75 JiJG
86, 236. 09 Ji G+ 89, 335.01 JjJG. 92,672.61 JiJG. 93, 732. 71 JiJG.

PR, FOUON A R K R B T A A K S BRI K e,
R KA B A JF R
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2021 £ 7 H 15 H, ERGIHRAEA 2021 4 6 H K& 2021 4 _FRELHFH
. boR4E, IREEAAPSEAN 532,167 1270, HATHMEITHE, Rtk
12. 7%, WP 5. 3%, Hdr, S—m iy 28, 402 127c, Atk
7.8%, PRSI 4. 3% BB g NE Y 207, 154 1270, [RIELHEK 14. 8%,
PP 6. 1% S == nE > 296, 611 1270, FIGIEK 11.8%, H4:
P 4. 9%,
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LUk SARE WE, FrRe R R A T IR RGO, ORI, Al
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FEETE 8.6 N2 PRI 7. 0%, B—FRER 0.2 ME A, 1
B = T REAE AT o PR RER B AL L R S K. 2021 4 B4R, Tl
FEREFIFIR A 77. 9%, BEEFMIFE 6.8 NE N, B 2019 ERMIER 1.7
ANE R, RIEFEREGEAKF . BERE, 2021 4F EREIRE SRR E Pk
5, R RGLRTE, ZUt kRSP E ., farh s
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1. E A TRV 1999 4 SR #I R
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	问题11
	一、 补充披露截至报告期末，存在权属瑕疵的生产经营用地和用房面积及占徐工有限全部生产经营用地和用房面积比重。相关权属证书办理进展，是否存在实质性障碍
	(一) 境内瑕疵土地情况
	1、 尚未取得不动产权证书的瑕疵土地
	2、 租赁的主要生产经营用地中，出租方无法提供权属证书或出租授权文件的土地

	(二) 境内瑕疵房产情况
	1、 自有瑕疵房产
	(1) 生产经营用瑕疵房产
	(2) 境内其他无证房产

	2、 租赁的瑕疵房产

	(三) 境外瑕疵不动产情况
	1. 徐工有限及其下属子公司境内的自有土地中，瑕疵土地为2宗，占境内子公司全部自有土地面积的比例为5.45%，占比较低；徐工有限及其下属子公司在境内租赁的出租方无法提供土地权属证书或出租方无法提供出租授权文件的瑕疵土地占境内租赁的全部主要生产经营用土地的比例为17.59%，占比较低，且均为仓储用地、可替代性高，不会对生产经营构成重大不利影响；
	2. 徐工有限及其下属子公司境内未取得房产权属证书且未取得主管部门出具合规证明的瑕疵房产，占境内全部自有生产经营用房的比例为0.2%，占比较低；在境内租赁的出租方无法提供产权证明且未出具补偿承诺函或未取得主管部门合规证明的房产占境内租赁的主要生产经营用房的比例为12.38%，占比较低。此外，为控制风险，徐工有限及其下属境内子公司已经要求部分出租方出具补偿承诺，或者已经取得政府部门出具的证明文件，因此，该等瑕疵房产情况不会对徐工有限及其子公司的经营造成实质不利影响；
	3. 徐工有限境外收入较为集中的子公司（不含上市公司下属的境外子公司）中，Schwing Stetter (India) Private Limited（施维英施德达印度）、Schwing America（施维英美国）、Schwing GmbH（德国施维英有限公司）、Stetter GmbH（德国施德达有限公司）不存在自有瑕疵不动产；Schwing Stetter (India) Private Limited（施维英施德达印度）存在向徐工有限及其下属子公司以外的第三方租赁不动产的情况，根据Sur...


	二、 列表补充披露土地和房屋被抵押和冻结的原因、面积及占比、被担保的主债务履行情况或所涉诉讼等司法程序进展
	(一) 境内被抵押的房产、土地
	(二) 境外被抵押的房产、土地
	(三) 被查封的房产、土地

	三、 补充披露上述权属瑕疵或受限对本次交易和存续公司持续盈利的影响以及应对措施
	四、 补充披露评估中未考虑土地和房屋权属瑕疵的原因与合理性，以及对评估结果的影响
	五、 补充信息披露
	六、 中介机构核查意见
	1. 截至报告期末：
	(1) 徐工有限及其下属子公司境内的自有土地中，瑕疵土地为2宗，占境内子公司全部自有土地面积的比例为5.45%，占比较低；徐工有限及其下属子公司在境内租赁的出租方无法提供土地权属证书或出租方无法提供出租授权文件的瑕疵土地占境内租赁的全部主要生产经营用土地的比例为17.59%，占比较低，且均为仓储用地、可替代性高，不会对生产经营构成重大不利影响；
	(2) 徐工有限及其下属子公司境内未取得房产权属证书且未取得主管部门出具合规证明的瑕疵房产，占境内全部自有生产经营用房的比例为0.2%，占比较低；在境内租赁的出租方无法提供产权证明且未出具补偿承诺函或未取得主管部门合规证明的房产占境内租赁的主要生产经营用房的比例为12.38%，占比较低。此外，为控制风险，徐工有限及其下属境内子公司已经要求部分出租方出具补偿承诺，或者已经取得政府部门出具的证明文件，因此，该等瑕疵房产情况不会对徐工有限及其子公司的经营造成实质不利影响；
	(3) 徐工有限境外收入较为集中的子公司（不含上市公司下属的境外子公司）中，Schwing Stetter (India) Private Limited（施维英施德达印度）、Schwing America（施维英美国）、Schwing GmbH（德国施维英有限公司）、Stetter GmbH（德国施德达有限公司）不存在自有瑕疵不动产；Schwing Stetter (India) Private Limited（施维英施德达印度）存在向徐工有限及其下属子公司以外的第三方租赁不动产的情况，根据Su...

	2. 截至报告期末：
	(1) 徐工有限及其下属子公司境内涉及抵押的不动产，主要为大连日牵位于金州区光明街道祥泰路的厂房及办公楼；涉及抵押的房产占徐工有限及其下属子公司境内拥有的生产经营用房面积的比例为5.14%，涉及抵押的土地占徐工有限及其下属子公司境内取得权属证书的土地面积的比例为2.97%，占比均较小；
	(2) 徐工有限下属境外子公司存在为生产经营业务需要进行贷款或以按揭贷款方式购买不动产而将其境外自有的部分不动产进行抵押的情形，截至报告期末，前述涉及抵押的不动产对应主债权余额约为35,912.65万元，占徐工有限合并口径归母净资产的比例约为1.27%，占比较小；
	(3) 报告期内，徐工有限及其下属子公司曾存在以其拥有的不动产作为起诉过程中向法院申请财产保全而提供担保的情况，截至本回复出具日，该等案件对应的不动产查封情况已经解除；

	3. 徐工有限及其下属子公司上述不动产权属瑕疵或受限的情形，不会对本次交易构成重大实质性障碍，不会对交易后存续公司持续盈利构成重大不利影响。
	4. 本次资产评估中已对产权瑕疵事项进行了必要的核实。其中尚未取得权属证书的土地使用权未纳入本次评估基准日的资产评估范围，因此，在本次评估中，采用资产基础法评估时未对相关无证土地于评估基准日的市场价值进行评估，但采用收益法评估时已根据相关公司的产权完善计划对相关无证土地未来因完善权属而产生的资本性支出进行了充分考虑；尚未取得权属证书的房屋建筑物均由标的公司或其子公司出资购建，权属清晰不存在争议，评估处理方式符合行业惯例；针对权属瑕疵事项，控股股东徐工集团已出具相关补偿承诺。综上，本次评估对产权瑕疵...


	问题17
	一、 补充披露徐工有限下属一级子公司报告期内主要财务信息，包括但不限于资产、负债、所有者权益、营业收入、营业利润、净利润等情况
	二、 对报告期内业绩亏损或大幅波动的子公司，补充披露亏损及业绩波动原因以及纳入本次交易的必要性
	三、 补充披露购买亏损子公司的原因及亏损子公司未来发展战略，亏损子公司生产经营与上市公司现有业务的协同性，是否有利于增强上市公司持续盈利能力
	四、 列表补充披露下属一级子公司评估增值情况，包括但不限于账面原值、账面净资产、持股比例、资产基础法或收益法评估值、评估增值率等，并说明评估增值合理性
	(一) 经核实，徐工有限下属一级子公司评估增减值情况
	(二) 徐工有限下属一级控股子公司评估增值的原因及合理性
	1. 徐工研究院
	2. 徐工挖机
	(1) 资产基础法评估结果
	(2) 收益法评估结果
	(3) 评估结论的确定与增值合理性分析

	3. 徐工精密
	(1) 资产基础法评估结果
	(2) 收益法评估结果
	(3) 评估结论的确定与增值合理性分析

	4. 徐工塔机
	(1) 资产基础法评估结果
	(2) 收益法评估结果
	(3) 评估结论的确定与增值合理性分析

	5. 大连日牵
	(1) 资产基础法评估结果
	(2) 收益法评估结果
	(3) 评估结论的确定与增值合理性分析

	6. 徐工矿机
	(1) 资产基础法评估结果
	(2) 收益法评估结果
	(3) 评估结论的最终确定

	7. 高端装备基金
	8. 徐工施维英
	(1) 资产基础法评估结果
	(2) 收益法评估结果
	(3) 评估结论的最终确定



	五、 补充信息披露
	六、 中介机构核查意见

	问题18
	一、 补充披露本次评估仅选用资产基础法对徐工有限进行评估的原因及合理性，是否符合《重组办法》第二十条的相关规定，如否，按照《26号准则》第二十四条要求进行补充评估。
	(一) 相关法律法规和评估准则规定
	(二) 本次评估选择资产基础法的原因
	1、 不采用市场法的原因
	2、 不采用收益法的原因
	3、 采用资产基础法的原因


	二、 量化分析并补充披露徐工有限部分一级子公司未按照收益法进行评估的原因，相关子公司是否存在经营性减值，报告期内徐工有限对其减值准备计提是否充分合理
	(一) 部分一级子公司未采用收益法进行评估的原因
	1、 徐工研究院
	2、 徐工美研
	3、 徐工斗山
	4、 高端装备基金、徐工香港发展、巴西金控
	5、 徐工农机、新环实业、道金机器人
	6、 内蒙特装
	7、 徐工港机

	(二) 未采用收益法评估的子公司不存在减值迹象

	三、 补充披露对广联租赁和徐州徐工矿业机械有限公司等子公司同时采用两种评估方法进行评估，且均取孰高值（资产基础法评估结果）作为评估结果的原因及合理性，是否存在经营性减值
	(一) 徐工矿机
	(二) 徐工施维英
	(三) 徐工智联
	(四) 徐工广联租赁
	(五) 徐工精密
	(六) 大连日牵
	(七) 南京凯宫

	四、 结合对部分使用资产基础法评估的子公司评估值为负的情况，补充披露上述子公司生产经营情况以及纳入本次交易的必要性
	(一) 山东徐工挖掘机有限公司
	(二) 徐州徐工施维英机械租赁有限公司
	(三) 徐州徐工广信建筑机械租赁服务有限公司
	(四) 徐州徐工矿业工程有限公司与徐州市贾汪百亚建筑机械配件有限公司
	(五) 徐州工程机械制造（印度）有限公司
	(六) XS Holding GmbH
	(七) Schwing GmbH

	五、 补充信息披露
	六、 中介机构核查意见

	问题19
	一、 徐工挖机、徐工塔机收益法折现率相关参数（无风险收益率、市场期望报酬率、β值、特定风险系数等）选取的过程
	(一) 徐工挖机折现率相关参数选取
	1、 折现率模型的选取
	2、 折现率具体参数的确定
	(1) 无风险收益率的选取
	(2) 贝塔系数βL的确定
	1) 计算公式
	2) 无财务杠杆,𝛽-𝑈.的确定
	3) 资本结构,𝐷-𝐸.的确定
	4) ,𝛽-𝐿.计算结果

	(3) 市场风险溢价的计算
	(4) 企业特定风险调整系数的确定
	(5) 折现率计算结果
	1) 计算权益资本成本
	2) 计算加权平均资本成本



	(二) 徐工塔机折现率相关参数选取
	1、 贝塔系数βL的确定
	(1) 计算公式
	(2) 被评估单位无财务杠杆,𝛽-𝑈.的确定
	(3) 被评估单位资本结构,𝐷-𝐸.的确定
	(4) ,𝛽-𝐿.计算结果

	2、 企业特定风险调整系数的确定
	3、 折现率计算结果
	1) 计算权益资本成本
	2) 计算加权平均资本成本



	二、 标的资产具体行业分类情况以及预测过程中可比公司选择的合理性
	(一) 标的资产具体行业分类情况
	(二) 可比公司选取标准
	1、 通过wind金融数据终端查询我国证券市场中主营业务与标的公司相关的上市公司；
	2、 剔除上市时间不满两年的公司；
	3、 剔除有H股、B股和ST股的公司；
	4、 剔除业务类型差异较大的公司；
	5、 剔除企业规模、资本结构和盈利能力差异较大的公司。

	(三) 可比公司选取过程
	1、 徐工挖机可比公司选取过程
	(1) 剔除上市时间不满两年的公司
	(2) 剔除有H股、B股和ST股的公司
	(3) 剔除业务类型差异较大的公司
	(4) 剔除企业规模、资本结构和盈利能力差异较大的公司

	2、 徐工塔机可比公司选取过程
	(1) 剔除上市时间不满两年的公司
	(2) 剔除有H股、B股和ST股的公司
	(3) 剔除业务类型差异较大的公司
	(4) 剔除企业规模、资本结构和盈利能力差异较大的公司



	三、 结合近期可比案例，分析折现率相关参数选取的合理性
	四、 补充信息披露
	五、 中介机构核查意见

	问题20
	一、 结合宏观经济环境、行业周期性、下游行业景气度、市场需求量、主要产品类型、竞争对手情况、报告期经营情况及财务数据、宏观经济状况等，补充披露徐工挖机、徐工塔机预测期收入和净利润增长的原因及合理性
	(一) 徐工挖机、徐工塔机预测期收入和净利润增长的原因及合理性
	1. 收入预测分析
	(1) 徐工挖机
	1) 关于市场容量的预测
	2) 关于销售单价的预测
	3) 徐工挖机的市场占有率预测
	4) 主营业务收入预测数据

	(2) 徐工塔机
	1) 关于市场容量的预测
	2) 关于销售单价的预测
	3) 徐工塔机的市场占有率预测
	4) 主营业务收入预测数据


	2. 预测期毛利率和毛利增长分析
	（1）预测期毛利率分析
	（2）预测期毛利增长分析


	(二) 宏观经济环境
	(三) 工程机械行业周期性情况
	1、国内工程机械行业1999年以来的周期性情况
	2、国外可比工程机械市场发展情况
	3、国际工程机械巨头的实践
	4、中国工程机械行业未来的周期性

	(四) 下游行业景气度情况
	1、地产建筑
	2、道路建设
	3、矿山采掘
	4、农业生产

	(五) 市场需求量情况
	1、工程机械行业“十四五”发展规划
	2、中国工程机械行业发展趋势
	3、挖掘机械行业的发展趋势
	4、塔式起重机械行业的发展趋势

	(六) 主要产品类型
	(七) 主要竞争对手情况
	1、卡特彼勒公司（CAT.N）
	2、日本小松集团（6301.T）
	3、三一重工（600031.SH）
	4、中联重科（000157.SZ）

	(八) 报告期经营情况及财务数据

	二、 结合徐工挖机主要产品类型、徐工有限报告期产品毛利率、同行业可比公司情况等，补充披露徐工挖机预测期毛利率持续保持较高水平的原因及合理性
	(一) 徐工挖机主要产品类型
	(二) 徐工有限、徐工挖机报告期产品毛利率
	(三) 同行业可比公司情况
	(四) 徐工挖机预测期毛利率持续保持较高水平的原因及合理性

	三、 结合徐工有限行业地位、核心竞争力、订单获取难易程度、市场竞争格局、同行业公司市盈率情况以及可比收购案例等，补充披露徐工挖机、徐工塔机评估增值和交易作价的合理性
	(一) 徐工挖机、徐工塔机本次交易评估结果及增减值情况
	(二) 徐工有限的行业地位、核心竞争力情况
	1. 完整的工程机械产品矩阵
	2. 卓越的技术创新能力
	3. 完善的国际化布局
	4. 领先的智能制造体系
	5. 经验丰富的管理团队
	6. 高认可度的品牌价值
	7. 协同化、一体化和平台化的供应链体系

	(三) 订单获取难易程度
	(四) 市场竞争格局
	(五) 同行业公司市盈率情况以及可比收购案例
	1. 可比上市公司市盈率情况
	2. 可比交易案例比较情况


	四、 补充披露知识产权评估增值情况，结合所选评估方法，进一步说明评估增值的合理性以及业绩承诺的可实现性
	(一) 纳入本次评估范围的知识产权评估情况
	(二) 评估方法选择及评估测算过程
	1、 收益法评估案例——徐工挖机
	(1) 收益年期的确定
	(2) 销售收入的预测
	(3) 技术分成率的确定
	① 分成率基准
	② 分成率衰减

	(4) 折现率的确定
	(5) 评估结果

	2、 成本法评估案例——徐工有限一种具有倚靠功能的座椅
	(1) 专利简介
	(2) 专利评估测算过程
	1) 直接成本
	2) 间接成本
	3) 资金成本
	4) 合理利润
	5) 重置全价
	6) 贬值率
	7) 贬值额
	8) 评估值



	(三) 知识产权资产评估增值的合理性
	1、 徐工有限
	2、 徐工研究院
	3、 徐工挖机
	4、 徐工塔机

	(四) 知识产权资产业绩承诺的可实现性

	五、 补充披露徐工有限一级子公司控制的公司是否使用收益法评估，如是，是否做出业绩承诺
	六、 结合徐工有限核心竞争力、市场竞争格局、行业周期性、报告期内业务开展情况等，补充披露股权类业绩承诺金额的合理性及可实现性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见
	（一）2021年以来徐工挖机、徐工塔机的业绩实现情况
	（二）徐工有限核心竞争力、市场竞争格局
	（三）行业周期性
	（四）报告期内业务开展情况

	七、 补充信息披露
	八、 中介机构核查意见

	问题21
	一、 2019年6月混合所有制改革评估与本次交易评估差异的原因及合理性
	(一) 净资产增加
	(二) 长期股权投资增值

	二、 徐工有限近两年的市场环境、经营范围、客户变化情况
	(一) 徐工挖机
	1、 行业持续向好，市场规模不断扩大
	2、 行业地位和竞争实力有所提升
	3、 本次交易经营业绩较前次混改评估时大幅度提升
	4、 出口行业连续多年持续增长，国产品牌持续推进国际化进程
	5、 徐工挖机竞争力不断增强，产品更加多元化，应用领域更加广泛
	(1) 始终保持优于行业的增长节奏，展现较好的成长性
	(2) 产品结构不断优化，徐工挖机的品牌价值不断提升
	(3) 国际化主战略正加快推进，海外销量占比持续提升
	(4) 强化能力建设，经销商体系价值营销能力不断增强


	(二) 徐工塔机
	1、 行业持续向好，市场规模不断扩大
	2、 行业地位和竞争实力有所提升
	3、 本次交易经营业绩较前次混改评估时大幅度提升
	4、 经营环境的变化
	(1) 市场环境及产品结构变化
	(2) 当前行业主要利好因素
	1) 两新一重项目开工
	2) 设备更新需求
	3) 风电“倍速”发展
	4) 大塔时代来临


	5、 营销模式变化
	1) 在国内市场方面
	2) 在海外市场方面
	3) 在超大塔与升降机市场方面
	4) 商务政策方面

	6、 主要客户变化


	三、 子公司新设及注销情况、新设子公司财务数据情况
	(一) 子公司新设及注销情况
	(二) 新设子公司财务数据情况

	四、 本次交易本次评估值的公允性以及是否符合《重组办法》第十一条第（三）项的相关规定
	五、 补充信息披露
	六、 中介机构核查意见


