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上海东洲资产评估有限公司关于深圳证券交易所

《关于对南通江天化学股份有限公司的重组问询函》（创业板并购重组问

询函〔2024〕第 7 号）中资产评估相关问题

之核查意见

深圳证券交易所：

根据贵单位于 2024 年 10 月 21 日出具的《关于对南通江天化学股份有限公司的

重组问询函》（创业板并购重组问询函〔2024〕第 7 号，以下简称“《问询函》”）中

的要求，上海东洲资产评估有限公司（以下简称“东洲评估”）对《问询函》中涉及

资产评估相关问题进行了认真的分析和研究，现就相关问题回复如下：

问题 14

报告书显示，本次交易采用资产基础法进行估值。《上市公司重大资产重组管理

办法（2023 年修订）》第二十条的规定，重大资产重组中相关资产以资产评估结果

作为定价依据的，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。请你公司说明本次交易仅采用资产基础法一种方法进行评估的原因，是否

符合前述规定。

请独立财务顾问、评估师进行核查并发表明确意见。

【回复】

一、说明本次交易仅采用资产基础法一种方法进行评估的原因，是否符合前述

规定

1、本次评估仅选择资产基础法的原因

本次标的公司评估不适用市场法及收益法，故仅采用资产基础法评估，具体原

因如下：

（1）未采用市场法的原因

市场法是以现实市场上的参照物来评价评估对象的现行公平市场价值，常用的

具体方法是上市公司比较法和交易案例比较法，适用市场法的前提条件是存在一个

发育成熟、公平活跃的公开市场，且市场数据比较充分，在公开市场上有可比的交
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易案例。由于行业上，企业存在较高的技术壁垒、资金及规模壁垒、安全环保壁垒、

质量壁垒等，整个行业可比的公司较少，亦未查询到公开可比的交易案例。国内生

产高吸水性树脂产品的上市公司较少，如卫星化学、华谊集团及万华化学等相关公

司，其 SAP 产品占比较小，该等公司未对高吸水性树脂产品相关资产情况做披露，

可比性较差。因此较难找到与被评估单位相同或相似的已交易企业价值或上市公司

的价值作为参照物，故本次评估不选择市场法进行评估。

（2）未采用收益法的原因

收益法是从资产的预期获利能力的角度评价资产，能完整体现企业的整体价值。

其适用的基本条件是：企业具备持续经营的基础和条件，经营与收益之间存有较稳

定的对应关系，并且未来收益和风险能够预测及可以量化。根据三洋化成发布的公

告，其决议退出高吸水性树脂业务及在中国江苏省南通市的生产业务。受其集团管

理决策影响，标的公司在现有股东控制下未来收益存在较大的不确定性，评估对象

的未来收益难以合理预期。同时，标的公司于 2021 年 3 月收到南通经济技术开发区

化工园区管理办公室出具的公告，将实施南通开发区化工园区产业提升改造搬迁项

目，实施方式为协议搬迁。截至本回复出具日，标的公司未就搬迁事项制定具体的

搬迁方案或计划，亦未签署搬迁协议。由于搬迁事项存在较大不确定性，收益期限

难以准确衡量。基于上述原因，本次评估未采用收益法。

（3）本次选择资产基础法的原因

由于标的公司有完备的评估基准日财务资料和资产管理资料可以利用，资产的

再取得成本的有关数据和信息来源较广，满足采用资产基础法的条件，故本次评估

选用资产基础法进行评估。

2、符合《上市公司重大资产重组管理办法（2023 年修订）》第二十条规定

根据《上市公司重大资产重组管理办法（2023 年修订）》第二十条，“重大资产

重组中相关资产以资产评估结果作为定价依据的，资产评估机构应当按照资产评估

相关准则和规范开展执业。……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”。

依据《资产评估执业准则——企业价值》，执行企业价值评估业务，应当根据评

估目的、评估对象、价值类型、资产收集等情况，分析收益法、市场法和资产基础

法三种基本方法的适用性，选择评估方法。

根据《资产评估执业准则——资产评估方法》第二十三条，“当存在下列情形
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时，资产评估专业人员可以采用一种评估方法：……（二）由于评估对象仅满足一

种评估方法的适用条件而采用一种评估方法；……。”

根据《会计监管风险提示第 5号——上市公司股权交易资产评估》，对上市公司

股权交易进行资产评估的评估方法选择规定如下：“对股权进行评估时，应逐一分析

资产基础法、收益法和市场法等 3种基本评估方法的适用性。在持续经营前提下，

原则上应当采用两种以上方法进行评估。除被评估企业不满足其中某两种方法的适

用条件外，应合理采用两种或两种以上方法进行评估。如果只采用了一种评估方法，

应当有充分依据并详细论证不能采用其他方法进行评估的理由。”

综上所述，相关法律法规及评估准则虽然要求原则上采用两种以上的方法进行

评估或者估值；但在被评估企业不满足其中某两种方法的适用条件时，亦可仅采用

一种评估方法。如前所述，本次评估对三种基本评估方法的适用情况进行了说明，

仅选用资产基础法进行评估符合标的公司的实际情况，符合《上市公司重大资产重

组管理办法（2023 年修订）》第二十条的规定等相关法规和评估准则规定。

二、核查意见

经核查，评估师认为：

本次标的公司评估不适用市场法及收益法，故仅采用资产基础法评估，符合《上

市公司重大资产重组管理办法（2023 年修订）》第二十条的规定等相关法规和评估准

则规定。

问题 15

报告书显示，本次评估采用资产基础法结合快速变现系数对被评估单位清算价

值进行评定、估算，以 2024 年 3 月 31 日为评估基准日，标的公司账面净资产为

55,762.61 万元，评估值 28,838.52 万元，评估减值 26,924.09 万元，减值率 48.28%。

其中快速变现系数参考2023年度以来国内A股上市公司重整计划实施完毕的平均折

扣率作为本次评估的快速变现系数。请你公司结合标的公司可持续经营能力、交易

对方经营意愿等进一步补充说明本次评估快速变现系数参照同行业上市重整折扣率

计算的原因及合理性。

请独立财务顾问、评估师进行核查并发表明确意见。

【回复】

一、结合标的公司可持续经营能力、交易对方经营意愿等进一步补充说明本次
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评估快速变现系数参照同行业上市重整折扣率计算的原因及合理性

交易对方的控股股东三洋化成即标的公司三大雅实际控制人于 2024 年 3 月 25

日发布公告，宣布退出高吸水性树脂业务，以及退出的时间安排：2024 年 3 月底停

止位于马来西亚该业务的生产工厂，并在 2024 年度内转让三大雅的股权。同时也公

告了此次事业结构改革的特别损失计入 2024 财年的（2024 年 3 月止及 2025 年 3 月

止）。因此，基于上述情况，交易对方计划整体出售变现具有急迫性。

依据《资产评估价值类型指导意见》（中评协〔2017〕47 号）对于清算价值的定

义，清算价值是指评估对象处于被迫出售、快速变现等非正常市场条件下的价值估

计数额。根据《中华人民共和国企业破产法》，一般情况下，破产重整方案必须自人

民法院裁定债务人重整之日起 6 个月内提交法院，其后 1 个月内召开债权人会议表

决；特殊情况，人民法院可以裁定延期的，最多再延期三个月。破产重整是在人民

法院的主持下，由管理人具体实施，有明确的实际计划和时间安排，即有明确的时

间限制，需进行快速变现，属于清算价值的特征。本次交易对方需要在其控股股东

公告的时间内完成相关事宜，也需进行快速变现，属于清算价值的特征。选用完成

重整计划的公司作为参考因有共性，具有可比性。

同时，破产重整过程中债务人可持续经营，重整完成后债务人的主体资格仍旧

存续，且提升了持续经营能力。破产重整的企业是以持续经营的能力为前提的。上

市公司收购标的公司的股权，也是以持续经营为前提的，双方具有共性，因此具有

可比性。

本次评估选取参照样本范围为2023年以来实施重整计划完毕的国内A股上市公

司，系国内 A 股上市公司数据公开可查询获得，透明度高、可靠性强；以及数据时

效性较强，能够合理反映当前的宏观环境，标的资产评估参考该数据能综合反映标

的公司股权当前的合理价值。

综上，本次评估选择国内 A 股上市公司重整计划实施完毕的平均折扣率作为确

认本次快速变现系数的取值依据具有合理性。

上述内容上市公司已在报告书“第五章标的资产评估”之“（五）评估方法”中

补充披露。

二、核查意见

经核查，评估师认为：

标的公司与国内 A股重整计划实施完毕的上市公司在可持续经营能力、股东经
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营意愿等方面具有可比性，本次评估选择国内 A 股上市公司重整计划实施完毕的平

均折扣率作为确认本次快速变现系数的取值依据具有合理性。

问题 16

报告书显示，资产基础法评估以 2024 年 3 月 31 日为评估基准日，标的资产流

动资产账面值 46,655.51 万元，评估值为 47,465.50 万元，增值 809.99 万元，主要

由于存货评估增值；固定资产账面净值 14,834.77 万元，评估净值为 15,379.54 万

元，增值 544.77 万元；无形资产账面值 1,418.60 万元，评估值为 2,563.60 万元，

增值 1,145.00 万元。

（1）请你公司结合存货构成、库龄等说明存货增值的原因。

（2）请你公司结合 2023 年固定资产计提减值、机器设备成新率情况等，说明

2023 年度计提大额固定资产减值、本次评估固定资产增值的原因。

（3）请你公司结合无形资产构成、土地价值变动等说明本次无形资产增值幅度

较大的原因。

请独立财务顾问、评估师进行核查并发表明确意见。

【回复】

一、结合存货构成、库龄等说明存货增值的原因

评估基准日为 2024 年 3 月 31 日，标的公司存货评估情况如下：

单位：万元

科目名称 账面净值 评估价值 增减值

在途物资 84.42 84.42 0.00

原材料 1,906.17 1,906.17 0.00

在库周转材料 776.86 776.86 0.00

库存商品 16,128.81 16,765.05 636.24

发出商品 2,599.77 2,773.53 173.76

存货增值部分主要是库存商品和发出商品，其增值的原因系产成品市场售价和

账面成本的差异。库存商品和发出商品按对应的销售价格减去相关销售费用、全部

税金和适当数额的税后净利润后比账面成本高，因此存在一定的评估增值，具有合

理性。

二、结合 2023 年固定资产计提减值、机器设备成新率情况等，说明 2023 年度

计提大额固定资产减值、本次评估固定资产增值的原因
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2023 年度计提大额固定资产减值主要系机器设备减值，本次评估基准日为 2024

年 3 月 31 日，其固定资产增值主要系房屋建筑物增值。

标的公司评估基准日 2024 年 3 月 31 日固定资产评估情况如下：

单位：万元

科目名称 账面原值 账面净值 评估净值 增减值 增值率

房屋建筑物类合计 14,384.97 5,180.03 5,854.87 674.84 13.03%

设备类合计 99,582.24 9,654.74 9,524.67 -130.07 -1.35%

合计 113,967.20 14,834.77 15,379.54 544.77 3.67%

本次固定资产增值主要系房屋建筑物的评估增值，其增值的主要原因系：（1）

标的公司房屋建筑物评估参考《资产评估常用方法与参数手册》中不同类别房屋建

（构）筑物经济适用年限的规定，其房屋建筑物经济适用年限长于企业财务计提的

折旧年限。（2）标的公司厂房维护保养较好且不存在腐蚀性用房，勘察成新率较高，

评估的实际成新率高于账面成新率，从而形成评估增值。综上，本次房屋建筑物评

估增值具有合理性。

2023 年标的公司计提固定资产减值准备 5,091.37 万元，主要系标的公司因外部

环境变化及自身战略调整，相关机器设备出现减值迹象，按其可收回金额低于账面

价值的差额计提所致。标的公司计提固定资产减值准备符合会计准则相关规定。

三、结合无形资产构成、土地价值变动等说明本次无形资产增值幅度较大的原

因

标的公司账面无形资产包括软件及土地使用权，具体情况如下：

单位：万元

科目名称 账面价值 评估价值 增减值

无形资产-土地使用权 1,176.75 2,318.98 1,142.23

无形资产-其他无形资产 241.85 244.62 2.77

合计 1,418.60 2,563.60 1,144.99

无形资产增值主要系土地使用权评估增值所致，其主要原因系标的公司土地使

用权取得时间较早，取得原值单价相对较低，随着地区经济发展，征地成本逐年提

高，土地使用权价值随时间变化发生增值。因此本次土地使用权的评估增值，具备

合理性。

四、核查意见
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经核查，评估师认为：

1、本次评估存货增值主要系库存商品和发出商品按对应的销售价格减去相关销

售费用、全部税金和适当数额的税后净利润后比账面成本高，具有合理性。

2、2023 年度计提大额固定资产减值主要系机器设备减值，本次评估固定资产增

值主要系房屋建筑物增值，其房屋建筑物经济适用年限长于企业财务计提的折旧年

限，评估的实际成新率高于账面成新率，具有合理性。

3、本次评估无形资产增值主要系土地使用权评估增值所致，由于标的公司土地

使用权购入时间较早，取得原值单价相对较低，随着地区经济发展，土地使用权价

值随时间变化发生增值，具有合理性。
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【本页无正文，为《上海东洲资产评估有限公司关于深圳证券交易所<关于对南

通江天化学股份有限公司的重组问询函>（创业板并购重组问询函〔2024〕第 7号）

中资产评估相关问题之核查意见》的签章页】

上海东洲资产评估有限公司

2024年 11月 5日
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