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深圳证券交易所： 

贵所于 2024 年 2 月 21 日下发的《关于对四川省自贡运输机械集团股份有限

公司重大资产出售的问询函》（并购重组问询函〔2024〕第 1 号）（以下简称“《问

询函》”）已收悉，根据《问询函》的要求，评估师对问询函提出的问题进行了

认真分析与核查，并出具《中威正信（北京）资产评估有限公司<关于对四川省

自贡运输机械集团股份有限公司重大资产出售的问询函>回复之核查意见》 
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问题 4. 报告书显示，本次交易采用资产基础法、市场法进行估值，采用市

场法的估值结论，并选取台州银行、华瑞银行、潍坊银行为可比交易案例公司。

在持续经营条件下，自贡银行的母公司口径所有者权益账面价值为 532,758.94

万元，市场法估值结果为 486,216.47 万元，减值 46,542.47 万元，减值率 8.74%。 

请你公司： 

（1）结合台州银行、华瑞银行、潍坊银行的所有者权益金额、收入规模、

盈利能力、资产质量及其与标的公司的差异等说明可比公司选取的依据及合理

性，详细说明市场法评估中各指标调整系数的确定方式及过程，并结合市场可

比案例情况，说明本次交易采用市场法评估的合理性； 

（2）结合评估关键参数、选取依据、评估过程，说明资产基础法和市场法

的估值结果、差异及其原因，最终采用市场法估值结论的依据及合理性，分析

估值减值的原因及合理性，估值是否公允，是否有利于维护交易案例及其整体

股东利益。 

请财务顾问、评估师就上述问题进行核查并发表明确意见。 

回复： 

一、结合台州银行、华瑞银行、潍坊银行的所有者权益金额、收入规模、

盈利能力、资产质量及其与标的公司的差异等说明可比公司选取的依据及合理

性，详细说明市场法评估中各指标调整系数的确定方式及过程，并结合市场可

比案例情况，说明本次交易采用市场法评估的合理性 

本次估值确定可比交易案例的选择原则如下：处于同一个行业，主营业务相

同或相似；企业业务结构和经营模式类似；企业规模和资产状况可比，盈利能力

相当；所有者权益金额在同行业中差别不大。 

本次市场法估值中采用市净率（P/B）价值比率模型，将被估值企业与可比

企业之间收入、盈利能力、资产质量、所有者权益金额存在的差异进行比较，通

过定量分析对可比企业的市净率（P/B）调整作为被估值企业的市净率（P/B）得

出被估值企业的估值。 

本次估值对可比企业的市净率（P/B）调整指标主要有：期日调整系数、规

模调整系数、企业个别因素调整系数。由于本次估值基准日为 2023 年 8 月 31
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日与可比交易案例中有两个案例的交易日期为 2020 年 12 月 31 日，有一个案例

的交易日期为 2021 年 12 月 31 日，因此存在期日差异，所以考虑了期日调整系

数修正，本次以各交易基准日银行指数的前三十日平均收盘指数作为期日调整指

标，从可比案例交易日到估值基准日进行修正；由于被估值企业与可比企业在规

模上可能存在一定的差异，具体详见下表： 

 金额单位：人民币万元 

序

号 

交易案例/标

的公司 
基准日 市值 资产规模 营业收入 归母净利润 归母净资产 

1 台州银行 2020/12/31 2,105,289.30 27,553,193.70 1,009,914.30 356,901.40 2,105,289.30 

2 华瑞银行 2020/12/31 420,000.00 4,339,380.50 115,773.90 20,323.40 419,047.50 

3 潍坊银行 2021/12/31 1,166,165.85 20,428,799.40 434,645.20 116,907.40 1,340,767.20 

4 自贡银行 2023/8/31 -  9,610,206.11   61,782.47   1,375.72   540,240.53  

相关性 95.96% 99.52% 98.47% 99.28% 

所以考虑了规模调整系数修正，通过选取上市公司中 17 家城商行的归母净

资产规模进行统计分析，以各自 2023 年三季度合并数据来确定调整区间和对应

的分值，详见下表： 

体系数据 区间值极限值(万元) 对应分值 

选取上市公司的最大值 32,319,900.00  100 

选取上市公司的平均值 10,488,821.78  95 

选取上市公司的中位数 6,000,895.00  90 

选取上市公司的最小值 2,924,462.50  85 

通过分析各可比公司与自贡银行资产规模差异情况，其他区间值通过插值法

计算得出规模修正系数。具体如下表： 

金额单位：人民币万元 

序号 交易案例/标的公司 基准日 归母净资产 分值 调整系数 

1 台州银行 2020/12/31 2,105,289.30  83.67  0.9696 

2 华瑞银行 2020/12/31 419,047.50  80.93  1.0024 

3 潍坊银行 2021/12/31 1,340,767.20  82.43  0.9842 

4 自贡银行 2023/8/31  540,240.53   81.13  1.0000 

由于被估值企业在经营和资产质量方面与可比企业有差异，所以考虑了企业

个别因素调整系数修正。本次估值个别因素指标选取盈利能力指标：资本利润率、

资产利润率、成本收入比；经营增长能力指标：利润增长率、营业收入增长率；
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资产质量指标：不良贷款率、流动性比例、拨备覆盖率；偿付能力指标：资本充

足率、一级资本充足率、核心一级资本充足率。根据各项可比指标的内涵，通过

公开渠道获取各可比公司于各自交易案例基准日年度及前一年度的年报，得到各

可比公司与自贡银行股份有限公司的财务数据，并进行指标计算，各公司可比指

标如下表所示： 

序

号 

交易案例

公司/标的

公司 

盈利能力指标 经营增长指标 资产质量指标 偿付能力指标 

资本利

润率 

资产

利润

率 

成本收

入比 

利润增

长率 

营业收

入增长

率 

不良

贷款

率 

流动性

比率 

拨备覆盖

率 

资本充

足率 

一级资

本充足

率 

核心一

级资本

充足率 

1 台州银行 17.92% 1.43% 37.15% -9.30% 3.63% 1.23% 51.90% 220.91% 15.48% 12.55% 11.58% 

2 华瑞银行 4.97% 0.49% 47.65% -27.52% 16.59% 1.44% 87.69% 163.19% 13.99% 13.22% 13.22% 

3 潍坊银行 8.65% 0.62% 37.57% 46.03% 0.74% 1.28% 86.72% 145.66% 11.75% 10.28% 8.06% 

自贡银行 0.26% 0.01% 67.01% -33.48% -41.77% 3.08% 49.59% 158.37% 14.49% 13.30% 8.63% 

根据财政部关于印发《金融企业绩效评价办法》的通知(财金[2016]35 号)，

将自贡银行及可比公司各项指标进行逐一对比后得出对应的各项指标的修正系

数，根据各可比公司以及自贡银行的指标，对各可比公司及自贡银行股份有限公

司打分，再结合银行类金融企业绩效评价体系，分别计算得出各指标调整系数。        

本次市场法估值中，可比交易案例的筛选符合资产评估准则的规定，筛选过

程客观、合理，本次所选可比交易案例与被估值企业具有一定的可比性，本次评

估采用市场法是合理的。 

二、结合评估关键参数、选取依据、评估过程，说明资产基础法和市场法

的估值结果、差异及其原因，最终采用市场法估值结论的依据及合理性，分析

估值减值的原因及合理性，估值是否公允，是否有利于维护上市公司及其整体

股东利益 

本次估值采用了资产基础法和市场法。 

选取资产基础法是考虑到银行的资产和负债主要是金融资产和负债，按照现

有会计准则，金融资产和负债在期末要按照金融工具准则的要求，对其公允价值

进行估值，因此银行的净资产相当于资产的公允价值减去负债的公允价值得到净

资产的公允价值。本次考虑到资料收集情况和主要的金融资产、负债（占比 90%

以上）经核实后与申报的账面值一致，可以参考审计后的资产和负债进行确认金
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额，故本次资产基础法采用审计后的净资产作为估值结论，评估值较账面值无增

减值变化。 

选取市场法中的交易案例比较法是由于近几年商业银行股权转让的交易案

例在并购及转让市场较为活跃，且影响交易价格的特定的条件及相关指标数据可

以通过银行年报或者上市公司的公告获知，满足对其交易价格做出分析。市场法

评估过程主要为 ：1、明确被估值单位的基本情况；2、选择与被估值单位进行

比较分析的交易案例；3、对所选择的交易案例的业务和财务情况进行分析；4、

选择、计算、调整价值比率；5、运用价值比率得出估值结果。评估的关键参数

为归属于母公司股东权益、交易期日修正、规模修正、个别因素修正。其中，归

属于母公司股东权益依据本次审计后的归母净资产；期日调整修正参考公布的申

万银行指数作为期日调整指标；规模修正通过分析确定规模指标，参考上市城商

行规模情况进行对比调整；个别因素修正根据银行业的特点，参考财政部发布的

《金融企业绩效评价办法》中相关指标进行修正调整。各项参数调整后，指标

P/B 小于 1，导致了最终较账面值减值 8.74%。 

资产基础法估值后的股东全部权益价值为 532,758.94 万元，市场法估值后的

股东全部权益价值为 486,216.47 万元，两者相差 46,542.47 万元，差异率为 8.74%。 

差异原因为资产基础法是在资产和负债价值的基础上确定企业价值的方法，

受国内宏观经济增速下滑影响，各行业企业经营压力逐渐变大，会导致银行企业

坏账压力变大，资产基础法难以考虑到潜在的风险。而市场法综合了资产的内在

价值和市场供需关系对资产价值的影响，市场法能够在正常公平交易的条件下对

企业价值做出反映，其估值结论能够更加直接地反映估值对象的价值。 

对于估值结论的合理性，本次估值期间也查询了目前银行业上市公司市净率

以及非上市银行的股权交易案例，其市净率绝大多数低于 1.00，主要原因为近年

来宏观经济环境下，银行企业面临房地产和城投企业债务的风险较大，投资者偏

谨慎。本次估值减值，受企业自身经营情况和市场环境影响，但与近期交易案例

估值接近、与净资产接近，估值总体公允、合理。 

评估师核查意见 
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经核查，本次重组评估师认为： 

1、本次市场法估值中，可比交易案例的筛选符合资产评估准则的规定，筛

选过程客观、合理，本次所选可比交易案例与被估值企业具有一定的可比性，本

次评估采用市场法合理。 

2、本次估值采用了资产基础法和市场法。两种估值方法估值结果差异具有

合理性。本次估值减值，一定程度受市场环境影响，但与近期交易案例接近、与

净资产接近，估值总体公允、合理。本次估值公允，上市公司结合估值结果及上

市公司持有自贡银行股权的账面价值转让其股权，有利于维护上市公司及其整体

股东利益。 

问题 5.报告书显示，根据中威正信（北京）资产评估有限公司出具的估值

报告，截至估值基准日 2023 年 8 月 31 日，自贡银行的母公司口径所有者权益

账面价值为 532,758.94 万元，估值结果为 486,216.47 万元，减值 46,542.47 万元，

减值率 8.74%。公开信息显示，四川运机工业股份有限公司（以下简称“四川

运机”）于 2024 年 2 月 7 日披露《重大资产出售报告书（草案）（修订稿）》，四

川运机拟通过西南联交所公开挂牌的方式转让持有的自贡银行 33,448.789 万股

股份，项目估值机构为中威正信（北京）资产评估有限公司，以 2022 年 12 月

31 日为估值基准日，自贡银行的母公司口径所有者权益账面价值为 531,262.39

万元，估值为 490,133.04 万元，减值 41,129.35 万元，减值率为 7.74%。 

请你公司说明自贡银行母公司口径所有者权益较 2022 年 12 月 31 日增长的

具体原因，并结合自贡银行的经营状况及两次交易评估中评估假设、评估参数

的差异，说明本次交易估值与上述四川运机出售自贡银行部分股份项目的估值

出现差异的原因，并具体说明本次评估减值的原因及合理性、减值金额的准确

性，与前次评估出现差异的原因。 

请财务顾问、评估师就上述问题进行核查并发表明确意见。 

回复： 

一、请你公司说明自贡银行母公司口径所有者权益较 2022 年 12 月 31 日增

长的具体原因，并结合自贡银行的经营状况及两次交易评估中评估假设、评估

参数的差异，说明本次交易估值与上述华西能源出售自贡银行部分股份项目的

估值出现差异的原因，并具体说明本次评估减值的原因及合理性、减值金额的
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准确性，与前次评估出现差异的原因 

自贡银行母公司口径所有者权益在估值基准日较 2022 年 12 月 31 日增长的

具体原因主要为 2023 年 1-8 月实现综合收益 1632.79 万元所致。 

本次交易估值与华西能源出售自贡银行部分股份项目的估值相比，两次评估

中假设和评估参数类型一致，由于评估基准日不一致，导致期日修正系数和被估

值企业个别因素调整系数不一致，所以本次估值与华西能源出售自贡银行部分股

份项目（估值基准日为 2022 年 12 月 31 日）的估值结论稍有差异。根据华西能

源于 2024 年 2 月 7 日披露的自贡银行 2023 年 8 月 31 日估值报告，本次评估与

华西能源出售自贡银行部分股份项目的估值（估值基准日为 2023 年 8 月 31 日）

的估值结论一致，不存在差异。 

评估的关键参数为归属于母公司股东权益、交易期日修正、规模修正、个别

因素修正。其中，由于本次估值基准日为 2023 年 8 月 31 日与可比交易案例中有

两个案例的交易日期为 2020 年 12 月 31 日，有一个案例的交易日期为 2021 年

12 月 31 日，因此存在期日差异，所以考虑了期日调整系数修正，估值基准日 2022

年 12 月 31 日估值也同理对该期日采用了相同的方法进行修正，本次以各交易基

准日银行指数的前三十日平均收盘指数作为期日调整指标，从可比案例交易日到

估值基准日进行修正；由于被估值企业两次估值基准日与可比企业在规模上可能

存在一定的差异，具体详见下表： 

 金额单位：人民币万元 

序

号 

交易案例/

标的公司 
基准日 市值 资产规模 营业收入 归母净利润 归母净资产 

1 台州银行 2020/12/31 2,105,289.30 27,553,193.70 1,009,914.30 356,901.40 2,105,289.30 

2 华瑞银行 2020/12/31 420,000.00 4,339,380.50 115,773.90 20,323.40 419,047.50 

3 潍坊银行 2021/12/31 1,166,165.85 20,428,799.40 434,645.20 116,907.40 1,340,767.20 

4 自贡银行 2023/8/31 - 9,610,206.11 61,782.47 1,375.72 540,240.53 

相关性 95.96% 99.52% 98.47% 99.28% 

5 自贡银行 2022/12/31 - 9,060,488.58 106,100.70 864.16 538,607.73 

相关性 95.96% 99.52% 98.47% 99.28% 

所以两次估值均考虑了规模调整系数修正，通过选取上市公司中 17 家城商

行的归母净资产规模进行统计分析，以各自基准日合并数据来确定调整区间和对

应的分值，详见下表： 

体系数据 区间值极限值(万元) 对应分值 
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选取上市公司的最大值 32,319,900.00  100 

选取上市公司的平均值 10,488,821.78  95 

选取上市公司的中位数 6,000,895.00  90 

选取上市公司的最小值 2,924,462.50  85 

通过分析各可比公司与自贡银行资产规模差异情况，其他区间值通过插值法

计算得出规模修正系数。具体如下表： 

本次估值基准日 2023 年 8 月 31 日 

金额单位：人民币万元 

序号 交易案例/标的公司 基准日 归母净资产 分值 调整系数 

1 台州银行 2020/12/31 2,105,289.30  83.67  0.9696 

2 华瑞银行 2020/12/31 419,047.50  80.93  1.0024 

3 潍坊银行 2021/12/31 1,340,767.20  82.43  0.9842 

4 自贡银行 2023/8/31  540,240.53   81.13  1.0000 

估值基准日 2022 年 12 月 31 日 

金额单位：人民币万元 

序号 交易案例/标的公司 基准日 归母净资产 分值 调整系数 

1 台州银行 2020/12/31 2,105,289.30 84.52 0.9715 

2 华瑞银行 2020/12/31 419,047.50 81.92 1.0022 

3 潍坊银行 2021/12/31 1,340,767.20 83.34 0.9852 

4 自贡银行 2022/12/31 553,992.44 82.10 1.0000 

由于被估值企业在两次估值基准日中经营和资产质量方面与可比企业有差

异，所以考虑了企业个别因素调整系数修正。两次估值个别因素指标选取盈利能

力指标：资本利润率、资产利润率、成本收入比；经营增长能力指标：利润增长

率、营业收入增长率；资产质量指标：不良贷款率、流动性比例、拨备覆盖率；

偿付能力指标：资本充足率、一级资本充足率、核心一级资本充足率。根据各项

可比指标的内涵，通过公开渠道获取各可比公司于各自交易案例基准日年度及前

一年度的年报，得到各可比公司与自贡银行股份有限公司的财务数据，并进行指

标计算，被估值企业在两次估值基准日及可比公司的可比指标如下表所示： 

序 交易案例 盈利能力指标 经营增长指标 资产质量指标 偿付能力指标 



9 

号 公司/标的

公司 资本利

润率 

资产

利润

率 

成本收

入比 

利润增

长率 

营业收

入增长

率 

不良

贷款

率 

流动性

比率 

拨备覆盖

率 

资本充

足率 

一级资

本充足

率 

核心一

级资本

充足率 

1 台州银行 17.92% 1.43% 37.15% -9.30% 3.63% 1.23% 51.90% 220.91% 15.48% 12.55% 11.58% 

2 华瑞银行 4.97% 0.49% 47.65% -27.52% 16.59% 1.44% 87.69% 163.19% 13.99% 13.22% 13.22% 

3 潍坊银行 8.65% 0.62% 37.57% 46.03% 0.74% 1.28% 86.72% 145.66% 11.75% 10.28% 8.06% 

自贡银行（本次

估值） 
0.26% 0.01% 67.01% -33.48% -41.77% 3.08% 49.59% 158.37% 14.49% 13.30% 8.63% 

自贡银行（2022

年底估值） 
0.16% 0.01% 53.73% -4.93% -27.38% 2.92% 15.37% 152.34% 14.24% 13.17% 8.50% 

根据财政部关于印发《金融企业绩效评价办法》的通知(财金[2016]35 号)，

将自贡银行及可比公司各项指标进行逐一对比后得出对应的各项指标的修正系

数，根据各可比公司以及自贡银行的指标，对各可比公司及自贡银行股份有限公

司打分，再结合银行类金融企业绩效评价体系，分别计算得出各指标调整系数。

各项参数调整后，两次指标 P/B 均小于 1，且本次估值基准日的调整 P/B 为 0.90x

低于 2022 年 12 月 31 日为估值基准日调整修正后的 P/B0.91x，导致了估值差异。

本次估值期间也查询了目前银行业上市公司市净率以及非上市银行的股权交易

案例，其市净率绝大多数低于 1.00，主要原因为近年来宏观经济环境下，银行企

业面临房地产和城投企业债务的风险较大，投资者偏谨慎。 

评估师核查意见 

经核查，本次重组评估师认为： 

自贡银行经营状况良好，本次交易估值与华西能源出售自贡银行部分股份项

目的估值相比，两次评估中假设和评估参数类型一致，评估基准日不一致，导致

期日修正系数和被估值企业个别因素调整系数不一致，导致估值结论稍有差异。

本次估值减值原因合理，减值金额准确，估值总体公允、合理。 

问题 6.报告书显示：（1）截至 2023 年 8 月 31 日，自贡银行或有风险主要

表外项目包括承兑汇票和开出保函，余额分别为 3,916,838.76 万元和 5,994.17 万

元。（2）纳入估值范围内的部分抵债资产已被处置，其中被赎回抵债房屋共计 2

项，均为政府拆迁房屋，账面价值 411,783.00 元，计提减值准备金额 411,783.00

元，账面金额 0.00 元，均于 2017 年已被拆迁处置，目前政府拆迁款尚未划回。

（3）2021 年 3 月，自贡市财政局与自贡银行签订资本金转股协议存款协议，该

协议涉及金额为 30 亿元，作为协定存款，同时从 2021 年开始，该金额体现在

报送监管部门 1104 报表的“其他一级资本”中，并计入资本充足率指标的计算，

该金额后续可能存在转股的可能性，本次估值结论未考虑该因素的影响。 
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请你公司： 

（1）结合上述表外项目的保证金金额、客户履约能力等，说明上述表外项

目对估值的具体影响； 

（2）说明已被处置的政府拆迁房屋政府拆迁款尚未划回的情况对交易标的

估值的影响，并说明理由和依据； 

（3）如上述协定存款债转股，对标的公司主要财务及经营指标可能产生的

影响，本次估值结论未考虑该因素的原因及合理性。 

请财务顾问、评估师就上述问题进行核查并发表明确意见。 

回复： 

一、结合上述表外项目的保证金金额、客户履约能力等，说明上述表外项

目对估值的具体影响 

本次表外业务中或有风险为承兑汇票 3,916,838.76 万元和开出保函 5,994.17

万元。若考虑其影响，会确认风险资产 18,361.75 万元，导致市场法计算指标的

核心一级资本充足率、一级资本充足率、资本充足率分别减少 0.01%、0.02%、

0.02%，对估值结论影响较小。 

评估师本次通过向银行相关人员了解到，该表外业务中 3,901,600.21 万元获

取了 100%的保证金，目前也未发现有实质风险。基于此，针对表外业务相关未

实际发生的风险暂不考虑，仅作提示性披露。 

二、说明已被处置的政府拆迁房屋政府拆迁款尚未划回的情况对交易标的

估值的影响，并说明理由和依据 

政府拆迁房屋政府拆迁款回收可能性较大，实际发生坏账损失可能性较小，

拆迁款金额相较于自贡银行整体股权估值金额较小，对估值结论影响较小。 

三、如上述协定存款债转股，对标的公司主要财务及经营指标可能产生的

影响，本次估值结论未考虑该因素的原因及合理性 

如果协定存款后续债转股，将增加目标公司净资产和总股数，同时其财务指

标也发生变化。假设按照现有账面每股单价 2.46 元转股，净资产会增加 30 亿，

但同时总股数增加约 1,217,337,349.00 股，四川运机的股权持有比例会降低，持

股数不变。从每股单价的角度上，基准日每股单价为 2.46 元，本次估值取 P/B
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值为 0.90，为每股单价 2.25 元。具体影响主要有下列两种情况： 

1、若不考虑 P/B 值变化的情况：估值的每股单价仍为 2.25 元，虽然由于转

股而导致净资产增加，总体估值会增加，但是四川运机对应持股比例的股权价值

不变，对目前估值无影响。 

2、若考虑 P/B 值发生变化情况：由于转股会导致总资产和净资产增加，但

因为利润不变，对应市场法下自贡银行的相关修正指标例如资本利润率、资产利

润率均降低，会单方面导致 P/B 值降低，从而每股单价降低，最终影响四川运机

对应股份的估值相较于目前估值减少。 

本次通过向银行相关人员了解到，本次基准日时该款项仍作为协定存款使

用。截至目前，因未确定转股价格，也没有具体的转股日期，后续情况难以准确

判定，因此估值时没有将其作为目标公司净资产具有合理性。 

评估师核查意见 

经核查，本次重组评估师认为： 

本次估值时，对于表外业务在表内按照会计准则确认的损失予以确认，但针

对表外业务相关未实际发生的风险暂不考虑，仅作提示性披露。 

政府拆迁房屋政府拆迁款回收可能性较大，实际发生坏账损失可能性较小，

对估值结论影响较小。 

本次基准日时该款项仍作为协定存款使用。截至目前，因未确定转股价格，

也没有具体的转股日期，后续情况难以准确判定，因此估值时没有将其作为目标

公司净资产具有合理性。 

（以下无正文。） 
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（本页无正文，为《中威正信（北京）资产评估有限公司关于深圳证券交易

所<关于对四川省自贡运输机械集团股份有限公司重大资产出售的问询函>之核

查意见》之签章页） 
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