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修正。 新股发行价方式估算流通折扣如下：

湖南隆平属于农、林、牧、渔加工行业，由上表可以得到本次评估确定的流通折扣率为

３６．２１％

。

８．

控股权溢价的确定

可比公司均为上市公司，交易的市场价格采用的是证券交易市场上成交的流通股交易价格，由于在证券

交易市场上交易的只是少数股权，大多数股票并没有参加交易。 掌握控股权的股东，不参加日常的交易，证券

交易市场上成交的流通股交易价格一般都是代表小股东权益的，不具有对公司的控制权。 由于本次评估的湖

南隆平的股权是具有控制权的，需要考虑控制权因素产生的溢价。 对于控制权因素产生的溢价，一般通过股

权市场上控股权收购与一般非控股权交易价格的差异来估算， 借鉴该研究思路， 国内的学者利用目前国内

ＣｈｉｎａＶｅｎｔｕｒｅ

投中集团旗下的金融数据产品

ＣＶｓｏｕｒｃｅ

， 收集截至

２０１２

年底的

５０００

多例非上市公司股权

收购案例，在这些案例中有

３１００

多例为少数股权收购案例，另外近

１９００

例则为控股权收购案例，上述两

类股权交易案例的市盈率之间存在差异， 这个差异应该可以合理体现控制权溢价或缺少控制权折扣， 见下

表：

年份 少数股权交易 控股权交易 控制权溢价 率 缺少控制权 折扣

并购案例数量

市盈率

（

Ｐ ／

Ｅ

）

并购案例数量 市盈率

（

Ｐ ／ Ｅ

）

控制权溢价率

％

缺少控制权折扣

２０１２ ４５６ １３．１６ ２６６ １４．８０ １２．４９ １１．１０

２０１１ ４９８ １９．３６ ４０８ ２１．３５ １０．２６ ９．３１

２０１０ ４６１ １６．６７ ３４６ １８．５４ １１．２２ １０．０９

２００９ ４７０ １３．８２ ２５１ １７．３２ ２５．３７ ２０．２４

２００８ ４５０ １４．８２ ２５７ １７．３１ １６．７５ １４．３４

２００７ ４０８ １５．８１ ２４４ ２０．２３ ２７．９１ ２１．８２

２００６ １３０ １５．０１ ８３ １９．４９ ２９．８９ ２３．０１

２００５

年及以前

２３１ １７．７３ １１９ １９．２２ ８．４０ ７．７５

合计

／

平均值

３１０４ １５．８０ １９７４ １８．５３ １７．３１ １４．１７６

根据上述交易案例统计资料，取控制权溢价率为

１７．３１％

。

（

４

）市场法结果计算过程及结论分析

根据总资产价值比率计算得到的评估结果详见下表：

序号 企业名称

ＮＯＩＡＴ

价值比率

ＰＥ

价值比率

ＥＢＩＴ

价值比率

１

被评估公司比率乘数取值

１５．２３ ３３．００ １５．２３

２

被评估公司对应参数

１６

，

３３５．２０ １５

，

４８７．４６ １５

，

６３１．１１

３

被评估公司全投资计算价值

２４８

，

７９５．０１ ２３８

，

００６．６７

４

被评估公司负息负债

０．００ ０．００

５

被评估企业股权价值

２４８

，

７９５．０１ ５１１

，

０２９．５６ ２３８

，

００６．６７

７

正常经营所需营运资金与基准日实际拥

有营运资金差异调整

－８

，

３４９．１６ －８

，

３４９．１６ －８

，

３４９．１６

８

缺少流通折扣率

３６．２１％ ３６．２１％ ３６．２１％

９

控股权溢价

１７．３１％ １７．３１％ １７．３１％

１０

被评估企业经营性资产构成的股权价值

１９２

，

４２６ ３８８

，

６６２ １８４

，

３５３

１１

非经营性资产净值

－１４

，

５４０．３４ －１４

，

５４０．３４ －１４

，

５４０．３４

１２

被评估公司股权市场价值

（

取整

）

１７７

，

９００．００ ３７４

，

１００．００ １６９

，

８００．００

１３

评估结果

（

取整

）

２４０

，

６００．００

因此， 采用上市公司比较法得出的， 在持续经营和不可流通前提下的股东全部权益的评估值为

２４０

，

６００．００

万元。 该评估结果考虑了可能存在的控制权溢价或缺乏控制权的折价对评估价值的影响，也考虑了流

动性因素对评估对象价值的影响。

５

、安徽隆平参数选择情况

（

１

）可比上市公司的选择

评估人员采用在国内上市公司中选用可比公司并通过分析可比公司的方法确定被评估单位的市场价

值。 在本次评估中可比公司的选择标准如下：可比公司与被评估单位同属相同或相似行业、主营业务相同或

相似，且从事该业务的时间不少于

２４

个月；可比公司只发行人民币

Ａ

股；可比公司所从事的行业或其主营

业务为农作物种业的生产或相关行业。

根据上述原则，选取的公司与湖南隆平相同。

（

２

）市场法分析、估算过程及结论说明

上市公司比较法是通过分析、 调整可比上市公司股东全部权益价值和

／

或企业整体价值与其经营收益能

力指标、资产价值或其他特定非财务指标之间的价值比率来确定被评估单位的价值比率，然后，根据被评估

单位的经营收益能力指标、资产价值或其他特定非财务指标来估算其股东全部权益价值和

／

或企业整体价值。

１．

盈利基础价值比率

根据可比公司

２０１２

年的年报以及相关财务信息，计算得出各价值比率，具体见下表：

公司名称

神农大丰

３００１８９．ｓｚ

丰乐种业

０００７１３．ＳＺ

登海种业

００２０４１．ＳＺ

荃银高科

３０００８７．ＳＺ

万向德农

６００３７１．ＳＨ

隆平高科

０００９９８．Ｓｚ

股权价值

２４８

，

９５８．１７ ２９３

，

０４７．０５ ７８０

，

７５６．３６ １１８

，

５３５．２５ ２２４

，

５００．２２ ８３５

，

０９９．５８

债权价值

２

，

０００．００ ３０

，

０５８．１９ ５００．００ １

，

３００．００ ２６

，

８００．００ ８３

，

５４６．８７

总价值

２５０

，

９５８．１７ ３２３

，

１０５．２４ ７８１

，

２５６．３６ １１９

，

８３５．２５ ２５１

，

３００．２２ ９１８

，

６４６．４５

ＥＢＩＴ ７

，

４３０．１７ ８

，

９８９．２６ ４３

，

３６４．２６ ３

，

７３１．２０ １０

，

０３６．３６ ３７

，

３６６．８４

Ｅ ５

，

９５６．０８ ６

，

８４０．３２ ２５

，

７７６．７３ ２

，

２４８．５５ ８

，

３０３．７２ １７

，

１０６．００

ＮＯＩＡＴ ８

，

８９６．１５ １３

，

２６８．４５ ４７

，

８９６．２３ ４

，

５５３．８１ １２

，

７１４．４４ ４２

，

５７１．８７

ＥＢＩＴ

比例乘数

３３．７８ ３５．９４ １８．０２ ３２．１２ ２５．０４ ２４．５８

ＰＥ

比例乘数计算表

４１．８０ ４２．８４ ３０．２９ ５２．７２ ２７．０４ ４８．８２

ＮＯＩＡＴ

比例乘数

２８．２１ ２４．３５ １６．３１ ２６．３２ １９．７６ ２１．５８

２．

可比公司价值比率的修正

可比公司价值比率的修正说明

由于被评估单位与可比公司之间存在经营风险的差异， 包括公司特有风险等， 因此需要进行必要的修

正。 我们以折现率参数作为被评估单位与可比公司经营风险的反映因素。

另一方面，被评估单位与可比公司可能处于企业发展的不同期间，对于相对稳定期的企业未来发展相对

比较平缓，对于处于发展初期的企业可能会有发展速度较高的时期，另外，企业的经营能力也会对未来预期

增长率产生影响，因此需要对增长率进行相关修正。 综上分析，评估人员通过折现率和预期增长率计算修正

系数来对各价值比率进行修正。

可比公司折现率和被评估单位折现率的计算如下表：

公司名称 负息负债

（Ｄ）

债权比例

股权公平市

场价值

（Ｅ）

股权价值

比例

含资本

结构因

素的

β

无风险收

益率

（Ｒｆ）

超额风险收

益率

（Ｒｆ－

Ｒｍ）

特有风险收

益率

（Ｒｃ）

股权收益

率

（Ｒｅ））

债权收益

率

（Ｒｄ））

所得税税

率

（Ｔ）

加权资金

成本

神农大丰

２，０００．００ ０．８０％ ２４８，９５８．１７ ０．９９ ０．８９ ４．１７％ ６．７５％ ０．６５％ １０．８１％ ０．０６ ０％ １０．７７％

丰乐种业

３０，０５８．１９ ９．３０％ ２９３，０４７．０５ ０．９１ ０．８５ ４．１７％ ６．７５％ ０．６５％ １０．５５％ ０．０６ ０％ １０．１５％

登海种业

５００．００ ０．０６％ ７８０，７５６．３６ １．００ ０．７７ ４．１７％ ６．７５％ ０．６５％ １０．０５％ ０．０６ ０％ １０．０５％

荃银高科

１，３００．００ １．０８％ １１８，５３５．２５ ０．９９ １．０６ ４．１７％ ６．７５％ １．４４％ １２．７４％ ０．０６ ０％ １２．６７％

万向德农

２６，８００．００ １０．６６％ ２２４，５００．２２ ０．８９ ０．９６ ４．１７％ ６．７５％ ２．０２％ １２．６５％ ０．０６ ０％ １１．９７％

隆平高科

３９，１５０．００ ４．４８％ ８３５，０９９．５８ ０．９６ ０．８６ ４．１７％ ６．７５％ ０．６５％ １０．６２％ ０．０６ ０％ １０．４２％

安徽隆平

２，０００．００ ０．８０％ ２４８，９５８ ９９．２０％ ０．８９ ４．１７％ ６．７５％ ２．１５％ １２．３０％ ６．２８％ ０％ １２．２６％

３０，０５８．１９ ９．３０％ ２９３，０４７ ９０．７０％ ０．８５ ４．１７％ ６．７５％ ２．１５％ １２．０４％ ６．２８％ ０％ １１．５１％

５００．００ ０．０６％ ７８０，７５６ ９９．９４％ ０．７７ ４．１７％ ６．７５％ ２．１５％ １１．５５％ ６．２８％ ０％ １１．５５％

１，３００．００ １．０８％ １１８，５３５ ９８．９２％ １．０６ ４．１７％ ６．７５％ ２．１５％ １３．４５％ ６．２８％ ０％ １３．３７％

２６，８００．００ １０．６６％ ２２４，５００ ８９．３４％ ０．９６ ４．１７％ ６．７５％ ２．１５％ １２．７８％ ６．２８％ ０％ １２．０８％

３９，１５０．００ ４．４８％ ８３５，１００ ９５．５２％ ０．８６ ４．１７％ ６．７５％ ２．１５％ １２．１１％ ６．２８％ ０％ １１．８５％

预期增长率为可比公司评估基准日后的预期永续增长率。 评估人员选择预期增长率以简单再生产为前

提，不考虑物价因素的影响，由于有效估计企业永续增长率存在难度，可以一定年限的几何平均增长率来替

代永续增长率。 因此采用基准日后

５

年可比公司

ＮＯＩＡＴ

、

Ｅ

的几何增长率的算术平均值作为可比企业的预期增

长率，对被评估单位采用基准日后

５

年收益法预测数的几何平均增长率作为预期增长率。

单位：万元

序号 单位名称 历史数据

Ａ

、

Ｂ

、

２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２

１

神农大丰

ＮＯＩＡＴ ２

，

８０３．３ ５

，

０７６．２ ７

，

２３５．６ ７

，

１２５．６ ８

，

８９６．１

增长率

（

％

）

８１．１％ ４２．５％ －１．５％ ２４．８％

２

丰乐种业

ＮＯＩＡＴ ８

，

４３９．６ １１

，

３５３．６ １６

，

２７６．８ １１

，

１２３．０ １３

，

２６８．５

增长率

（

％

）

３４．５％ ４３．４％ －３１．７％ １９．３％

３

登海种业

ＮＯＩＡＴ ８

，

７７８．１ ２１

，

３６８．１ ４２

，

２６３．１ ４５

，

５１９．６ ４７

，

８９６．２

增长率

（

％

）

１４３．４％ ９７．８％ ７．７％ ５．２％

４

荃银高科

ＮＯＩＡＴ ２

，

６５９．２ ３

，

６３７．７ ３

，

８１５．２ ３

，

４７４．６ ４

，

５５３．８

增长率

（

％

）

３６．８％ ４．９％ －８．９％ ３１．１％

５

万向德农

ＮＯＩＡＴ ８

，

０９７．８ ９

，

５３１．４ ８

，

６３２．２ １１

，

４６４．０ １２

，

７１４．４

增长率

（

％

）

１７．７％ －９．４％ ３２．８％ １０．９％

６

隆平高科

ＮＯＩＡＴ １４

，

２０４．６ １４

，

６１２．６ ２０

，

４１１．７ ３１

，

５３２．２ ４２

，

５７１．９

增长率

（

％

）

２．９％ ３９．７％ ５４．５％ ３５．０％

序 号 单位名称 未来预测

平均增 长

率

（ｇ）

２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１８

１

神农 大

丰

ＮＯＩＡＴ １１，１２０．２ １３，１２１．８ １５，０９０．１ １６，９００．９ １７，９１５．０ １８，７２１．１ １０．９８％

增长率

（％） ２５．０％ １８．０％ １５．０％ １２．０％ ６．０％ ４．５％

２

丰乐 种

业

ＮＯＩＡＴ １５，９２２．１ １８，３１０．５ ２１，０５７．０ ２４，２１５．６ ２５，９１０．７ ２６，６８８．０ １０．８８％

增长率

（％） ２０．０％ １５．０％ １５．０％ １５．０％ ７．０％ ３．０％

３

登海 种

业

ＮＯＩＡＴ ５５，０８０．７ ６４，９９５．２ ７４，７４４．５ ８２，２１８．９ ８８，７９６．４ ９１，５４９．１ １０．７０％

增长率

（％） １５．０％ １８．０％ １５．０％ １０．０％ ８．０％ ３．１％

４

荃银 高

科

ＮＯＩＡＴ ５，６９２．３ ６，８３０．７ ８，０６０．２ ８，８６６．３ ９，３０９．６ ９，５０５．１ １０．８０％

增长率

（％） ２５．０％ ２０．０％ １８．０％ １０．０％ ５．０％ ２．１％

４

万向 德

农

ＮＯＩＡＴ １５，８９３．０ １８，７５３．８ ２１，５６６．９ ２４，１５４．９ ２６，０８７．３ ２６，７７８．６ １１．００％

增长率

（％） ２５．０％ １８．０％ １５．０％ １２．０％ ８．０％ ２．７％

５

隆平 高

科

ＮＯＩＡＴ ５１，０８６．２ ６０，２８１．８ ６９，３２４．０ ７８，３３６．２ ８４，９９４．７ ８９，４１４．５ １１．８５％

增长率

（％） ２０．０％ １８．０％ １５．０％ １３．０％ ８．５％ ５．２％

３．

风险因素和增长率的修正

根据单期资本化模型，可以得到盈利性价值比率：

上式中，（

ｒｓ－ｒｇ

）即可比公司与被评估单位由于风险因素不同所引起的折现率不同所需要进行的风险因

素修正系数；（

ｇＧ－ｇｓ

）即为可比公司与被评估单位由于预期增长率差异所需要进行的预期增长率差异修正系

数。

在上述公式中，由于不同的折现率对应不同的价值口径，其中

ＷＡＣＣ

对应的是税后现金流口径，

ＥＢＩＴ

为

利润口径，

Ｅ

为税后利润口径， 因此在选择折现率时要保持口径一致， 将税后现金流口径的折现率转换为

ＥＢＩＴ

、

Ｅ

对应口径的折现率。 以

ＥＢＩＴ

为例，具体操作如下：

定义：

通过上述修正方法计算修正系数如下：

ＮＯＩＡＴ

价值比率修正系数如下：

对比公司名称

对比公司

折现率

％

目标公司

折现率

％

对比公司

ＮＯＩＡＴ

长期

增长率

％

目标公司

ＮＯＩＡＴ

长期

增长率

％

风险因

素修

正

％

增长率修

正

％

ＮＯＩＡＴ

比

率乘数修

正前

对比公司

比率乘数

倒数

比率乘数

修正后

比率乘

数取值

神农大丰

１０．７７ １２．２６ １０．９８ １１．６８ １．４８ －０．７０ ２８．２１ ０．０４ ２３．１０ ２０．８５

丰乐种业

１０．１５ １１．５１ １０．８８ １１．６８ １．３６ －０．８０ ２４．３５ ０．０４ ２１．４４

登海种业

１０．０５ １１．５５ １０．７０ １１．６８ １．５０ －０．９８ １６．３１ ０．０６ １５．０５

荃银高科

１２．６７ １３．３７ １０．８０ １１．６８ ０．７０ －０．８８ ２６．３２ ０．０４ ２７．６０

万向德农

１１．９７ １２．０８ １１．００ １１．６８ ０．１１ －０．６８ １９．７６ ０．０５ ２２．２６

隆平高科

１０．４２ １１．８５ １２．００ １１．６８ １．４３ ０．３２ ２１．５８ ０．０５ １５．６７

ＥＢＩＴ

价值比率修正系数如下：

对比公司名称

（λ）％

对比公司

折现率

％

目标公司折

现率

％

对比公司

ＥＢＩＴ

增长

率

％

目标公司

ＥＢＩＴ

增长

率

％

风险因素

修正

％

增长率修

正

％

ＥＢＩＴ

比率

乘数修正前

对比公司比

率乘数倒数

比率乘

数修正

后

比率乘

数取值

神农大丰

１１９．７ ９．００ １０．２４ １３．１５ １１．５０ １．２４ １．６５ ３３．７８ ０．０３ １７．１０ １５．０６

丰乐种业

１４７．６ ６．８８ ７．８０ １６．０６ １１．５０ ０．９２ ４．５６ ３５．９４ ０．０３ １２．１１

登海种业

１１０．５ ９．１０ １０．４５ １１．８２ １１．５０ １．３５ ０．３２ １８．０２ ０．０６ １３．８５

荃银高科

１２２．０ １０．３８ １０．９６ １３．１８ １１．５０ ０．５８ １．６８ ３２．１２ ０．０３ １８．６２

万向德农

１２６．７ ９．４５ ９．５４ １３．９４ １１．５０ ０．０９ ２．４４ ２５．０４ ０．０４ １５．３４

隆平高科

１１３．９ ９．１５ １０．４０ １３．６７ １１．５０ １．２５ ２．１７ ２４．５８ ０．０４ １３．３５

ＰＥ

价值比率修正系数如下：

对比公司名称

对比公司

折现率

％

目标公司折

现率

％

对比公司

Ｅ

增长率

％

目标公司

Ｅ

增

长率

％

风险因素

修正

％

增长率修

正

％

ＰＥ

比率

乘数修正

前

对比公司比

率乘数倒数

比率乘数

修正后

比率乘

数取值

神农大丰

１０．８１ １２．３０ １０．９８ １１．５６ １．５０ －０．５８ ４１．８０ ０．０２ ３０．２３ ３２．８７

丰乐种业

１０．５５ １２．０４ １０．８８ １１．５６ １．５０ －０．６８ ４２．８４ ０．０２ ３１．７４

登海种业

１０．０５ １１．５５ １０．７０ １１．５６ １．５０ －０．８６ ３０．２９ ０．０３ ２５．４０

荃银高科

１２．７４ １３．４５ １０．８０ １１．５６ ０．７１ －０．７６ ５２．７２ ０．０２ ５４．１１

万向德农

１２．６５ １２．７８ １１．００ １１．５６ ０．１３ －０．５６ ２７．０４ ０．０４ ３０．６２

隆平高科

１０．６２ １２．１１ １２．００ １１．５６ １．５０ ０．４４ ４８．８２ ０．０２ ２５．１０

４．

付息债务的确定

付息负债是指需要支付利息的负债，包括银行借款、发行的债券和融资租赁的长期应付款等。 付息负债

还应包括其他一些融资资本，这些资本应该支付利息，但由于是关联方或其他方面的原因而没有支付利息，

如其他应付款等。 根据被评估单位评估基准日的资产负债表反映的无付息负债：

５．

非经营性资产的评估

经审计的资产负债表披露，安徽隆平评估基准日账面应付股利

１

，

６７１．３７

万元，系根据

２０１２

年公司董事会

会议审议通过，并经

２０１２

年度股东大会审议批准的

２０１２

年度利润分配方案，分配的股利，经评估师核实无误，

确认该等款项存在，评估值为

１

，

６７１．３７

万元。 长期投资中未纳入收益法的收益预测范围的对福建科力种业有

限公司、福建科力种业有限公司、河南济源隆平高科农作物研究所的投资。 评估值为

４６４．７４

万元。 上述两项合

计，非经营性资产（负债）、溢余资产（负债）的估算金额为

－１２０６．６３

万元。 与公司经营活动无关，确认为非经营

性资产（负债）。

６．

营运资金最低保有量调整

市场法评估企业价值时， 采用收益基础的价值比率应对其隐含被评估单位具有的最低营运资金水平进

行调整，本次评估参照可比公司应该拥有的最低营运资金水平占销售收入的比例计算确定。 通过分析可比公

司的营运资金计算可比公司营运资金占销售收入的比例为

１９．７７％

， 预计安徽隆平

２０１３

年的销售收入为

４８

，

７２０．２４

万元，因此安徽隆平的最低营运资金需求量为

９

，

６３０．９２

万元（

４８

，

７２０．２４ ×１９．７７％

）。 评估基准日安徽

隆平的营运资金为

５

，

７５２．６８

万元，因此被评估单位的营运资金最低保有量调整额为

３

，

８７８．２４

万元。

７．

流动性折扣

因上述所选样本公司均为上市公司， 而安徽隆平为非上市公司， 因此需要考虑流动性折扣影响进行修

正。 新股发行价方式估算流通折扣如下：

安徽隆平属于农、林、牧、渔加工行业，由上表可以得到本次评估确定的流通折扣率为

３６．２１％

。

８．

控股权溢价的确定

可比公司均为上市公司，交易的市场价格采用的是证券交易市场上成交的流通股交易价格，由于在证券

交易市场上交易的只是少数股权，大多数股票并没有参加交易。 掌握控股权的股东，不参加日常的交易，证券

交易市场上成交的流通股交易价格一般都是代表小股东权益的，不具有对公司的控制权。 由于本次评估的安

徽隆平的股权是具有控制权的，需要考虑控制权因素产生的溢价。 对于控制权因素产生的溢价，一般通过股

权市场上控股权收购与一般非控股权交易价格的差异来估算， 借鉴该研究思路， 国内的学者利用目前国内

ＣｈｉｎａＶｅｎｔｕｒｅ

投中集团旗下的金融数据产品

ＣＶｓｏｕｒｃｅ

， 收集截至

２０１２

年底的

５０００

多例非上市公司股权

收购案例，在这些案例中有

３１００

多例为少数股权收购案例，另外近

１９００

例则为控股权收购案例，上述两

类股权交易案例的市盈率之间存在差异， 这个差异应该可以合理体现控制权溢价或缺少控制权折扣， 见下

表：

年份年份 少数股权交易 控股权交易 控制权溢价 率 缺少控制权 折扣

并购案例数 量

市盈率

（

Ｐ ／

Ｅ

）

并购案例数 量 市盈率

（

Ｐ ／ Ｅ

）

控制权溢价 率 缺少控制权 折扣

２０１２ ４５６ １３．１６ ２６６ １４．８０ １２．４９ １１．１０

２０１１ ４９８ １９．３６ ４０８ ２１．３５ １０．２６ ９．３１

２０１０ ４６１ １６．６７ ３４６ １８．５４ １１．２２ １０．０９

２００９ ４７０ １３．８２ ２５１ １７．３２ ２５．３７ ２０．２４

２００８ ４５０ １４．８２ ２５７ １７．３１ １６．７５ １４．３４

２００７ ４０８ １５．８１ ２４４ ２０．２３ ２７．９１ ２１．８２

２００６ １３０ １５．０１ ８３ １９．４９ ２９．８９ ２３．０１

２００５

年及以前

２３１ １７．７３ １１９ １９．２２ ８．４０ ７．７５

合计

／

平均值

３１０４ １５．８０ １９７４ １８．５３ １７．３１ １４．１７６

根据上述交易案例统计资料，取控制权溢价率为

１７．３１％

。

（

４

）市场法结果计算过程及结论分析

根据总资产价值比率计算得到的评估结果详见下表：

序号 企业名称

ＮＯＩＡＴ

价值比率

ＰＥ

价值比率

ＥＢＩＴ

价值比率

１

被评估公司比率乘数取值

２０．８５ ３２．８７ １５．０６

２

被评估公司对应参数

９

，

３０１．６９ ８

，

５６０．２７ ８

，

４８９．９２

３

被评估公司全投资计算价值

１９３

，

９６４．０１ １２７

，

８５９．７６

４

被评估公司负息负债

２

，

０００．００ ２

，

０００．００

５

被评估企业股权价值

１９１

，

９６４．０１ ２８１

，

３５１．０１ １２５

，

８５９．７６

７

正常经营所需营运资金与基准日实际

拥有营运资金差异调整

３

，

８７８．２４ ３

，

８７８．２４ ３

，

８７８．２４

８

缺少流通折扣率

３６．２１％ ３６．２１％ ３６．２１％

９

控股权溢价

１７．３１％ １７．３１％ １７．３１％

１０

被评估企业经营性资产构成的股权价

值

１４０

，

７４８ ２０７

，

６３９ ９１

，

２８１

１１

非经营性资产净值

－１

，

２０６．６３ －１

，

２０６．６３ －１

，

２０６．６３

１２

被评估公司股权市场价值

（

取整

）

１３９

，

５００．００ ２０６

，

４００．００ ９０

，

１００．００

１３

评估结果

（

取整

）

１４５

，

３３３．３３

因此， 采用上市公司比较法得出的， 在持续经营和不可流通前提下的股东全部权益的评估值为

１４５

，

３３３．３３

万元。 该评估结果考虑了可能存在的控制权溢价或缺乏控制权的折价对评估价值的影响，也考虑了流

动性因素对评估对象价值的影响

６

、亚华种子参数选择情况

（

１

）可比上市公司的选择

评估人员采用在国内上市公司中选用可比公司并通过分析可比公司的方法确定被评估单位的市场价

值。 在本次评估中可比公司的选择标准如下：可比公司与被评估单位同属相同或相似行业、主营业务相同或

相似，且从事该业务的时间不少于

２４

个月；可比公司只发行人民币

Ａ

股；可比公司所从事的行业或其主营

业务为农作物种业的生产或相关行业。

根据上述原则，选取的上市公司与湖南隆平相同

（

３

）市场法分析、估算过程及结论说明

上市公司比较法是通过分析、 调整可比上市公司股东全部权益价值和

／

或企业整体价值与其经营收益能

力指标、资产价值或其他特定非财务指标之间的价值比率来确定被评估单位的价值比率，然后，根据被评估

单位的经营收益能力指标、资产价值或其他特定非财务指标来估算其股东全部权益价值和

／

或企业整体价值。

１．

盈利基础价值比率。

根据可比公司

２０１２

年的年报以及相关财务信息，计算得出各价值比率，具体见下表：

单位：万元

公司名称

神农大丰

３００１８９．

ｓｚ

丰乐种业

０００７１３．ＳＺ

登海种业

００２０４１．ＳＺ

荃银高科

３０００８７．ＳＺ

万向德农

６００３７１．ＳＨ

隆平高科

０００９９８．Ｓｚ

股权价值

２４８

，

９５８．１７ ２９３

，

０４７．０５ ７８０

，

７５６．３６ １１８

，

５３５．２５ ２２４

，

５００．２２ ８３５

，

０９９．５８

债权价值

２

，

０００．００ ３０

，

０５８．１９ ５００．００ １

，

３００．００ ２６

，

８００．００ ８３

，

５４６．８７

总价值

２５０

，

９５８．１７ ３２３

，

１０５．２４ ７８１

，

２５６．３６ １１９

，

８３５．２５ ２５１

，

３００．２２ ９１８

，

６４６．４５

ＥＢＩＴ ７

，

４３０．１７ ８

，

９８９．２６ ４３

，

３６４．２６ ３

，

７３１．２０ １０

，

０３６．３６ ３７

，

３６６．８４

Ｅ ５

，

９５６．０８ ６

，

８４０．３２ ２５

，

７７６．７３ ２

，

２４８．５５ ８

，

３０３．７２ １７

，

１０６．００

ＮＯＩＡＴ ８

，

８９６．１５ １３

，

２６８．４５ ４７

，

８９６．２３ ４

，

５５３．８１ １２

，

７１４．４４ ４２

，

５７１．８７

ＥＢＩＴ

比例乘数

％ ３３．７８ ３５．９４ １８．０２ ３２．１２ ２５．０４ ２４．５８

ＰＥ

比例乘数 计算表

％ ４１．８０ ４２．８４ ３０．２９ ５２．７２ ２７．０４ ４８．８２

ＮＯＩＡＴ

比例乘数

％ ２８．２１ ２４．３５ １６．３１ ２６．３２ １９．７６ ２１．５８

２．

可比公司价值比率的修正

可比公司价值比率的修正说明

由于被评估单位与可比公司之间存在经营风险的差异， 包括公司特有风险等， 因此需要进行必要的修

正。 我们以折现率参数作为被评估单位与可比公司经营风险的反映因素。

另一方面，被评估单位与可比公司可能处于企业发展的不同期间，对于相对稳定期的企业未来发展相对

比较平缓，对于处于发展初期的企业可能会有发展速度较高的时期，另外，企业的经营能力也会对未来预期

增长率产生影响，因此需要对增长率进行相关修正。 综上分析，评估人员通过折现率和预期增长率计算修正

系数来对各价值比率进行修正。

可比公司折现率和被评估单位折现率的计算如下表：

公司名称

负息负债

（Ｄ）

债权 比

例

％

股权公平市场

价值

（Ｅ）

股权价

值比

例

％

含资本结

构因素的

β

无风险收

益率

（Ｒｆ）

超额风险收

益率

（Ｒｆ－

Ｒｍ）

特有风险收

益率

（Ｒｃ）

股权收益

率

（Ｒｅ））

债权收益

率

（Ｒｄ））

所得税税

率

（Ｔ）

加权资金

成本

神农大丰

２，０００．００ ０．８０ ２４８，９５８．１７ ０．９９ ０．８９ ４．１７％ ６．７５％ ０．６５％ １０．８１％ ０．０６ ０％ １０．７７％

丰乐种业

３０，０５８．１９ ９．３０ ２９３，０４７．０５ ０．９１ ０．８５ ４．１７％ ６．７５％ ０．６５％ １０．５５％ ０．０６ ０％ １０．１５％

登海种业

５００．００ ０．０６ ７８０，７５６．３６ １．００ ０．７７ ４．１７％ ６．７５％ ０．６５％ １０．０５％ ０．０６ ０％ １０．０５％

荃银高科

１，３００．００ １．０８ １１８，５３５．２５ ０．９９ １．０６ ４．１７％ ６．７５％ １．４４％ １２．７４％ ０．０６ ０％ １２．６７％

万向德农

２６，８００．００ １０．６６ ２２４，５００．２２ ０．８９ ０．９６ ４．１７％ ６．７５％ ２．０２％ １２．６５％ ０．０６ ０％ １１．９７％

隆平高科

３９，１５０．００ ４．４８ ８３５，０９９．５８ ０．９６ ０．８６ ４．１７％ ６．７５％ ０．６５％ １０．６２％ ０．０６ ０％ １０．４２％

亚华种子

２，０００．００ ０．８０ ２４８，９５８ ９９．２０ ０．８９ ４．１７％ ６．７５％ ２．１５％ １２．３０％ ６．２８％ ０％ １２．２６％

３０，０５８．１９ ９．３０ ２９３，０４７ ９０．７０ ０．８５ ４．１７％ ６．７５％ ２．１５％ １２．０４％ ６．２８％ ０％ １１．５１％

５００．００ ０．０６ ７８０，７５６ ９９．９４ ０．７７ ４．１７％ ６．７５％ ２．１５％ １１．５５％ ６．２８％ ０％ １１．５５％

１，３００．００ １．０８ １１８，５３５ ９８．９２ １．０６ ４．１７％ ６．７５％ ２．１５％ １３．４５％ ６．２８％ ０％ １３．３７％

２６，８００．００ １０．６６ ２２４，５００ ８９．３４ ０．９６ ４．１７％ ６．７５％ ２．１５％ １２．７８％ ６．２８％ ０％ １２．０８％

３９，１５０．００ ４．４８ ８３５，１００ ９５．５２ ０．８６ ４．１７％ ６．７５％ ２．１５％ １２．１１％ ６．２８％ ０％ １１．８５％

预期增长率为可比公司评估基准日后的预期永续增长率。 评估人员选择预期增长率以简单再生产为前

提，不考虑物价因素的影响，由于有效估计企业永续增长率存在难度，可以一定年限的几何平均增长率来替

代永续增长率。 因此采用基准日后

５

年可比公司

ＮＯＩＡＴ

、

Ｅ

的几何增长率的算术平均值作为可比企业的预期增

长率，对被评估单位采用基准日后

５

年收益法预测数的几何平均增长率作为预期增长率。

单位：万元

序号 单位名称

历史数据

２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２

１

神农大丰

ＮＯＩＡＴ ２，８０３．３ ５，０７６．２ ７，２３５．６ ７，１２５．６ ８，８９６．１

增长率

（％） ８１．１％ ４２．５％ －１．５％ ２４．８％

２

丰乐种业

ＮＯＩＡＴ ８，４３９．６ １１，３５３．６ １６，２７６．８ １１，１２３．０ １３，２６８．５

增长率

（％） ３４．５％ ４３．４％ －３１．７％ １９．３％

３

登海种业

ＮＯＩＡＴ ８，７７８．１ ２１，３６８．１ ４２，２６３．１ ４５，５１９．６ ４７，８９６．２

增长率

（％） １４３．４％ ９７．８％ ７．７％ ５．２％

４

荃银高科

ＮＯＩＡＴ ２，６５９．２ ３，６３７．７ ３，８１５．２ ３，４７４．６ ４，５５３．８

增长率

（％） ３６．８％ ４．９％ －８．９％ ３１．１％

５

万向德农

ＮＯＩＡＴ ８，０９７．８ ９，５３１．４ ８，６３２．２ １１，４６４．０ １２，７１４．４

增长率

（％） １７．７％ －９．４％ ３２．８％ １０．９％

６

隆平高科

ＮＯＩＡＴ １４，２０４．６ １４，６１２．６ ２０，４１１．７ ３１，５３２．２ ４２，５７１．９

增长率

（％） ２．９％ ３９．７％ ５４．５％ ３５．０％

序 号 单位名称

未来预测

平 均 增

长率

（

ｇ

）

２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１８

１

神农

大丰

ＮＯＩＡＴ １１

，

１２０．２０ １３

，

１２１．８０ １５

，

０９０．１０ １６

，

９００．９０ １７

，

９１５．００ １８

，

７２１．１０

１０．９８％

增长率

（

％

）

２５．００％ １８．００％ １５．００％ １２．００％ ６．００％ ４．５０％

丰乐

种业

ＮＯＩＡＴ １５

，

９２２．１０ １８

，

３１０．５０ ２１

，

０５７．００ ２４

，

２１５．６０ ２５

，

９１０．７０ ２６

，

６８８．００

１０．８８％

增长率

（

％

）

２０．００％ １５．００％ １５．００％ １５．００％ ７．００％ ３．００％

３

登海

种业

ＮＯＩＡＴ ５５

，

０８０．７０ ６４

，

９９５．２０ ７４

，

７４４．５０ ８２

，

２１８．９０ ８８

，

７９６．４０ ９１

，

５４９．１０

１０．７０％

增长率

（

％

）

１５．００％ １８．００％ １５．００％ １０．００％ ８．００％ ３．１０％

４

荃银

高科

ＮＯＩＡＴ ５

，

６９２．３０ ６

，

８３０．７０ ８

，

０６０．２０ ８

，

８６６．３０ ９

，

３０９．６０ ９

，

５０５．１０

１０．８０％

增长率

（

％

）

２５．００％ ２０．００％ １８．００％ １０．００％ ５．００％ ２．１０％

４

万向

德农

ＮＯＩＡＴ １５

，

８９３．００ １８

，

７５３．８０ ２１

，

５６６．９０ ２４

，

１５４．９０ ２６

，

０８７．３０ ２６

，

７７８．６０

１１．００％

增长率

（

％

）

２５．００％ １８．００％ １５．００％ １２．００％ ８．００％ ２．７０％

５

隆平

高科

ＮＯＩＡＴ ５１

，

０８６．２０ ６０

，

２８１．８０ ６９

，

３２４．００ ７８

，

３３６．２０ ８４

，

９９４．７０ ８９

，

４１４．５０

１１．８５％

增长率

（

％

）

２０．００％ １８．００％ １５．００％ １３．００％ ８．５０％ ５．２０％

３．

风险因素和增长率的修正

根据单期资本化模型，可以得到盈利性价值比率：

上式中，（

ｒｓ－ｒｇ

）即可比公司与被评估单位由于风险因素不同所引起的折现率不同所需要进行的风险因

素修正系数；（

ｇＧ－ｇｓ

）即为可比公司与被评估单位由于预期增长率差异所需要进行的预期增长率差异修正系

数。

在上述公式中，由于不同的折现率对应不同的价值口径，其中

ＷＡＣＣ

对应的是税后现金流口径，

ＥＢＩＴ

为

利润口径，

Ｅ

为税后利润口径， 因此在选择折现率时要保持口径一致， 将税后现金流口径的折现率转换为

ＥＢＩＴ

、

Ｅ

对应口径的折现率。 以

ＥＢＩＴ

为例，具体操作如下：

定义：

通过上述修正方法计算修正系数如下：

ＮＯＩＡＴ

价值比率修正系数如下：

对比公司名称

对比公司

折现率

目标公司折

现率

对比公司

ＮＯＩＡＴ

长期增

长率

目标公司

ＮＯＩＡＴ

长期增

长率

风险因素

修正

增长率修

正

ＮＯＩＡＴ

比率

乘数修正

前

对比公司比

率乘数倒数

比率乘数修

正后

比率乘数

取值

神农大丰

１０．７７％ １２．２６％ １０．９８％ １０．５５％ １．４８％ ０．４３％ ２８．２１ ０．０４ １８．３２ １６．７６

丰乐种业

１０．１５％ １１．５１％ １０．８８％ １０．５５％ １．３６％ ０．３３％ ２４．３５ ０．０４ １７．２６

登海种业

１０．０５％ １１．５５％ １０．７０％ １０．５５％ １．５０％ ０．１５％ １６．３１ ０．０６ １２．８６

荃银高科

１２．６７％ １３．３７％ １０．８０％ １０．５５％ ０．７０％ ０．２５％ ２６．３２ ０．０４ ２１．０４

万向德农

１１．９７％ １２．０８％ １１．００％ １０．５５％ ０．１１％ ０．４５％ １９．７６ ０．０５ １７．７９

隆平高科

１０．４２％ １１．８５％ １２．００％ １０．５５％ １．４３％ １．４５％ ２１．５８ ０．０５ １３．３１

ＥＢＩＴ

价值比率修正系数如下：

对比公司

名称

（

λ

）

％

对比公司

折现率

％

目标公司折

现率

％

对比公司

ＥＢＩＴ

增长

率

％

目标公司

ＥＢＩＴ

增

长率

％

风险因

素修

正

％

增长率

修正

％

ＥＢＩＴ

比率

乘数修正

前

对比公司比

率乘数倒数

比率乘数

修正后

比率乘

数取值

神农大丰

１１９．７ ９．００ １０．２４ １３．１５ １１．５８ １．２４ １．５６ ３３．７８ ０．０３ １７．３５ １５．２６

丰乐种业

１４７．６ ６．８８ ７．８０ １６．０６ １１．５８ ０．９２ ４．４７ ３５．９４ ０．０３ １２．２３

登海种业

１１０．５ ９．１０ １０．４５ １１．８２ １１．５８ １．３５ ０．２３ １８．０２ ０．０６ １４．０１

荃银高科

１２２．０ １０．３８ １０．９６ １３．１８ １１．５８ ０．５８ １．６０ ３２．１２ ０．０３ １８．９２

万向德农

１２６．７ ９．４５ ９．５４ １３．９４ １１．５８ ０．０９ ２．３５ ２５．０４ ０．０４ １５．５４

隆平高科

１１３．９ ９．１５ １０．４０ １３．６７ １１．５８ １．２５ ２．０９ ２４．５８ ０．０４ １３．５０

ＰＥ

价值比率修正系数如下：

对比公司名称

对比公司

折现率

％

目标公司折

现率

％

对比公司

Ｅ

增长率

％

目标公司

Ｅ

增长率

％

风险因

素修正

％

增长率修

正

％

ＰＥ

比率

乘数修正

前

对比公司

比率乘数

倒数

比率乘数

修正后

比率乘数

取值

神农大丰

１０．８１ １２．３０ １０．９８ １１．１４ １．５０ －０．１６ ４１．８０ ０．０２ ２６．７９ ２８．５８

丰乐种业

１０．５５ １２．０４ １０．８８ １１．１４ １．５０ －０．２６ ４２．８４ ０．０２ ２７．９７

登海种业

１０．０５ １１．５５ １０．７０ １１．１４ １．５０ －０．４４ ３０．２９ ０．０３ ２２．９３

荃银高科

１２．７４ １３．４５ １０．８０ １１．１４ ０．７１ －０．３４ ５２．７２ ０．０２ ４４．００

万向德农

１２．６５ １２．７８ １１．００ １１．１４ ０．１３ －０．１４ ２７．０４ ０．０４ ２７．１０

隆平高科

１０．６２ １２．１１ １２．００ １１．１４ １．５０ ０．８６ ４８．８２ ０．０２ ２２．６８

４．

付息债务的确定

付息负债是指需要支付利息的负债，包括银行借款、发行的债券和融资租赁的长期应付款等。 付息负债

还应包括其他一些融资资本，这些资本应该支付利息，但由于是关联方或其他方面的原因而没有支付利息，

如其他应付款等。 根据被评估单位评估基准日的资产负债表反映的无付息负债：

５．

非经营性资产的评估

非经营性负债是指企业承担的债务不是由于主营业务的经营活动产生的负债而是由于与主营业务没有

关系或没有直接关系的其他业务活动如对外投资、基本建设投资等活动所形成的负债。 根据经审计的资产负

债表披露，亚华种子评估基准日账面应付股利

４

５０６．５４

万元，系根据

２０１２

年公司董事会会议审议通过，并经

２０１２

年度股东大会审议批准的

２０１２

年度利润分配

方案，分配的股利。 与公司经营活动无关，确认为非经营性负债

６．

营运资金最低保有量调整

市场法评估企业价值时， 采用收益基础的价值比率应对其隐含被评估单位具有的最低营运资金水平进

行调整，本次评估参照可比公司应该拥有的最低营运资金水平占销售收入的比例计算确定。 通过分析可比公

司的营运资金计算可比公司营运资金占销售收入的比例为

２６．３１％

，预计亚华种子

２０１３

年的销售收入为

１６

４３８．７４

万元，因此亚华种子的最低营运资金需求量为

４

３２４．６９

万元（

１６

４３８．７４×２６．３１％

）。 评估基准日亚华种子的营运资金为

９

５３７．９８

万元，因此被评估单位的营运资金最低保有量调整额为

－５

２１３．２９

万元

７

、流动性折扣

因上述所选样本公司均为上市公司， 而亚华种子为非上市公司， 因此需要考虑流动性折扣影响进行修

正。 新股发行价方式估算流通折扣如下：

亚华种子属于农、林、牧、渔加工行业，由上表可以得到本次评估确定的流通折扣率为

３６．２１％

。

８

、控股权溢价的确定

可比公司均为上市公司，交易的市场价格采用的是证券交易市场上成交的流通股交易价格，由于在证券

交易市场上交易的只是少数股权，大多数股票并没有参加交易。 掌握控股权的股东，不参加日常的交易，证券

交易市场上成交的流通股交易价格一般都是代表小股东权益的，不具有对公司的控制权。 由于本次评估的亚

华种子的股权是具有控制权的，需要考虑控制权因素产生的溢价。 对于控制权因素产生的溢价，一般通过股

权市场上控股权收购与一般非控股权交易价格的差异来估算， 借鉴该研究思路， 国内的学者利用目前国内

ＣｈｉｎａＶｅｎｔｕｒｅ

投中集团旗下的金融数据产品

ＣＶｓｏｕｒｃｅ

， 收集截至

２０１２

年底的

５０００

多例非上市公司股权

收购案例，在这些案例中有

３１００

多例为少数股权收购案例，另外近

１９００

例则为控股权收购案例，上述两

类股权交易案例的市盈率之间存在差异， 这个差异应该可以合理体现控制权溢价或缺少控制权折扣， 见下

表：

年份年份 少数股权交易 控股权交易 控制权溢价 率 缺少控制权 折扣

并购案例数 量

市盈率

（

Ｐ ／

Ｅ

）

并购案例数 量 市盈率

（

Ｐ ／ Ｅ

）

控制权溢价 率 缺少控制权 折扣

２０１２ ４５６ １３．１６ ２６６ １４．８０ １２．４９ １１．１０

２０１１ ４９８ １９．３６ ４０８ ２１．３５ １０．２６ ９．３１

２０１０ ４６１ １６．６７ ３４６ １８．５４ １１．２２ １０．０９

２００９ ４７０ １３．８２ ２５１ １７．３２ ２５．３７ ２０．２４

２００８ ４５０ １４．８２ ２５７ １７．３１ １６．７５ １４．３４

２００７ ４０８ １５．８１ ２４４ ２０．２３ ２７．９１ ２１．８２

２００６ １３０ １５．０１ ８３ １９．４９ ２９．８９ ２３．０１

２００５

年及以前

２３１ １７．７３ １１９ １９．２２ ８．４０ ７．７５

合计

／

平均值

３１０４ １５．８０ １９７４ １８．５３ １７．３１ １４．１７６

根据上述交易案例统计资料，取控制权溢价率为

１７．３１％

。

（

４

）市场法结果计算过程及结论分析

亚华种子股权价值的计算公式如下：

股权价值最终评估结果

＝

（全投资价值比率

×

被评估单位相应参数

＋

营运资金需求量调整

－

付息负债）

×

（

１－

缺少流通折扣率）

×

（

１＋

控制权溢价）

＋

非经营性、溢余资产净值

或

股权价值最终评估结果

＝

（股权投资价值比率

×

被评估单位相应参数

＋

营运资金需求量调整）

×

（

１－

缺少流

通折扣率）

×

（

１＋

控制权溢价）

＋

非经营性、溢余资产净值

ＥＢＩＴ

价值比率和

ＮＯＩＡＴ

价值比率和

ＰＥ

价值比率都是反映企业获利能力与企业整体价值之间的关系。 根

据上述分析，评估人员选定

ＮＯＩＡＴ

、

ＥＢＩＴ

、

ＰＥ

价值比率作为本次评估市场法采用的价值比率。由于该三项指标

综合反映企业各方面的能力，不能明确区分其对企业价值的影响程度，因此采用该三项价值比率计算结果的

算术平均值。

根据上述公式采用总资产价值比率计算得到的评估结果详见下表：

序号 企业名称

ＮＯＩＡＴ

价值比率

ＰＥ

价值比率

ＥＢＩＴ

价值比率

１

被评估公司比率乘数取值

１６．７６ ２８．５８ １５．２６

２

被评估公司对应参数

５

，

１８９．４６ ５

，

００１．０１ ５

，

０１２．１１

３

被评估公司全投资计算价值

８６

，

９９３．８０ Ａ

、

７６

，

４７５．８７

４

被评估公司负息负债

０．００ Ｂ

、

０．００

５

被评估企业股权价值

８６

，

９９３．８０ １４２

，

９２４．００ ７６

，

４７５．８７

７

正常经营所需营运资金与基准日实际

拥有营运资金差异调整

－５

，

２１３．２９ －５

，

２１３．２９ －５

，

２１３．２９

８

缺少流通折扣率

３６．２１％ ３６．２１％ ３６．２１％

９

控股权溢价

１７．３１％ １７．３１％ １７．３１％

１０

被评估企业经营性资产构成的股权价

值

６９

，

０００ １１０

，

８５４ ６１

，

１３０

１１

非经营性资产净值

－４

，

５０６．５４ －４

，

５０６．５４ －４

，

５０６．５４

１２

被评估公司股权市场价值

（

取整

）

６４

，

５００．００ １０６

，

３００．００ ５６

，

６００．００

１３

评估结果

（

取整

）

７５

，

８００．００

因此，采用上市公司比较法得出的，在持续经营和不可流通前提下的股东全部权益的评估值为

７５

，

８００．００

万元。 该评估结果考虑了可能存在的控制权溢价或缺乏控制权的折价对评估价值的影响，也考虑了流动性因

素对评估对象价值的影响。

第六章 发行股份情况

２０１３

年

９

月

６

日，公司分别与湖南隆平的股东涛海投资和袁丰年、廖翠猛等

４７

名自然人，与安徽隆平的股

东合肥绿宝、张秀宽、戴飞以及与亚华种子的股东张德明、青志新、陈遵东、汤健良、陈同明、吕红辉分别签署了

《重大资产重组协议》。

根据《重大资产重组协议》，本次交易方案为：公司向涛海投资及袁丰年、廖翠猛等

４７

名自然人非公开发

行股份，以购买其合计持有的湖南隆平

４５％

的股权；向合肥绿宝、张秀宽、戴飞非公开发行股份，以购买其合计

持有的安徽隆平

３４．５％

的股权；向张德明、青志新、陈遵东、汤健良、陈同明、吕红辉非公开发行股份，以购买其

合计持有的亚华种子

２０％

的股权。

一、本次发行股票的价格及定价原则

根据《上市公司重大资产重组管理办法》第四十四条的规定，上市公司发行股份的价格不得低于本次发

行股份购买资产的董事会决议公告日前

２０

个交易日公司股票交易均价， 董事会决议公告日前

２０

个交易日公

司股票交易均价

＝

决议公告日前

２０

个交易日公司股票交易总额

／

决议公告日前

２０

个交易日公司股票交易总量。

本次发行股份购买资产的定价基准日为公司第五届董事会第二十六次（临时）会议决议公告日。

根据以上定价依据和定价基准日，经交易双方协商，公司本次股票发行价格为

２０

元

／

股，不低于定价基准

日前

２０

个交易日公司股票交易均价

２０．１４

元

／

股扣除定价基准日后公司

２０１２

年年度分红

０．１５

元

／

股后的除权价格

１９．９９

元

／

股。 最终发行价格尚需经公司股东大会批准。

在本次发行的定价基准日至发行日期间，公司如有派息、送股、资本公积金转增股本等除权除息事项，将

按照中国证监会、深圳证券交易所的相关规则对发行价格进行相应调整。

二、本次发行股票的种类和面值

本次非公开发行的股票为人民币普通股（

Ａ

股），每股面值人民币

１．００

元。

三、本次发行股票的数量

本次发行股份的发行数量根据发行价格以及标的资产的交易价格确定， 为向各发行对象发行的股份数

之和。 本次发行向各发行对象发行的股份数

＝

各发行对象持有的标的资产交易价格

÷

本次发行的发行价格。

公司向交易对方发行合计

８

，

２２５

万股人民币普通股股份， 购买其分别持有的公司控股子公司湖南隆平

４５％

、安徽隆平

３４．５％

和亚华种子

２０％

的股权，其中：向涛海投资及袁丰年、廖翠猛等

４７

名自然人合计发行

５

，

００３

万股股份，用于支付购买湖南隆平

４５％

股权的对价；向合肥绿宝、张秀宽、戴飞发行合计

２

，

４７２

万股股份，用

于支付购买安徽隆平

３４．５％

股权的对价；向张德明、青志新、陈遵东、汤健良、陈同明、吕红辉合计发行

７５０

万股

股份，用于支付购买亚华种子

２０％

股权的对价。

除前述公司

２０１２

年度分配方案对发行价格进行调整外， 若公司股票在本次发行定价基准日至本次发行

日期间再次发生除权、除息，本次发行数量将再随发行价格调整而作相应调整。 假设调整前发行价格为

Ｐ０

，每

股送股或转增股本数为

Ｎ

，每股增发新股或配股数为

Ｋ

，增发新股价或配股价为

Ａ

，每股派息为

Ｄ

，调整后发行

价格为

Ｐ１

（调整值保留小数点后两位，最后一位实行四舍五入），则：

派息：

Ｐ１＝Ｐ０－Ｄ

送股或转增股本：

Ｐ１＝Ｐ０ ／

（

１＋Ｎ

）

增发新股或配股：

Ｐ１＝

（

Ｐ０＋ＡＫ

）

／

（

１＋Ｋ

）

假设以上三项同时进行：

Ｐ１＝

（

Ｐ０－Ｄ＋ＡＫ

）

／

（

１＋Ｋ＋Ｎ

）

在发行价格发生前述调整的情况下，公司本次发行股份的数量亦将作相应调整。 本次发行最终的发行数

量将以上市公司股东大会批准并经中国证监会核准的发行数量为准。

四、本次发行股份的转让或交易限制及股东锁定所持股份的相关承诺

本次发行对象承诺， 其通过本次发行股份购买资产获得的发行人新增股份自该等股份自股份上市之日

起三十六个月不转让。 锁定期之后将按照中国证券监督管理委员会及深圳证券交易所的有关规定执行。

五、本次交易前后财务数据比较

根据公司

２０１２

年度经天健会计师事务所出具的天健审（

２０１３

）第

２－１７７

号《审计报告》、 天健审［

２０１３

］

２－

２２４

号《备考合并审计报告》，公司

２０１２

年、

２０１２

年

１－４

月模拟备考前后主要财务指标如下：

项目

２０１３

年

４

月

３０

日公司

实际财务数据

２０１３

年

４

月

３０

日公司备考财务

数据

２０１２

年公司实际财务

数据

２０１２

年公司模拟备考财务

数据

总资产

（

万元

） ３３６，７７０．５５ ３３６，７７０．５５ １２７，０９４．４３ １２７，０９４．４３

营业收入

（

万元

）

８１

，

０１５．２７ ８１

，

０１５．２７ １７０

，

５３０．９８ １７０

，

５３０．９８

营业利润

（

万元

）

１３

，

６０５．５２ １３

，

６０５．５２ ２２

，

６２４．５２ ２２

，

６２４．５２

净利润

（

万元

） １４，６６５．６８ １４，６６５．６８ ２８，２１８．９８ ２８，２１８．９８

归属于母公司股东净利润

（

万元

）

９

，

４５０．０６ １５

，

９３５．３３ １７

，

１０６．００ ２８

，

０１０．８８

资产负债率

（

％

）

４９．９８ ４９．９８ ５４．３１ ５４．３１

基本每股收益

（

元

）

０．２３ ０．３２ ０．４１ ０．５６

每股净资产

（

元

）

３．１８ ３．０１ ２．９３ ２．９１

净资产收益率

％ ７．４５ １０．６１ １４．９４ ２０．７８

本次交易前后，资产负债结构未发生变化，归属于上市公司的每股净资产有所减少，归属于上市公司股

东的净利润提升明显。

六、本次交易前后股本结构比较

本次发行前公司的总股本为

４１

，

５８０

万股。 此次发行

８

，

２２５

万股

Ａ

股股份，本次发行完成后，公司总股本增

加至

４９

，

８０５

万股，新增股份占发行后总股本

１６．５１％

。

（一）本次发行前后总股本变化情况

股份类别

发行前 发行后

股份数量

（

股

）

占总股本比例

％

股份数量

（

股

）

股份数量

（

股

）

无限售条件的流通

股

４１５

，

８００

，

０００ １００ ４１５

，

８００

，

０００ ８３．４９

有限售条件的流通

股

－ － ８２

，

２５０

，

０００ １６．５１

股份总数

４１５

，

８００

，

０００ １００ ４９８

，

０５０

，

０００ １００

股东名称

本次交易前

本次发行数

（

股

）

本次交易后

持股数

（

股

）

持股比例 持股数

（

股

）

持股比例

湖南新大新股份有限公司

７１

，

７００

，

００５ １７．２４％ ７１

，

７００

，

００５ １４．４０％

湖南杂交水稻研究中心

３３

，

４２８

，

５７１ ８．０４％ ３３

，

４２８

，

５７１ ６．７１％

中国银行

－

嘉实主题精选混合型

证券投资基金

１０

，

３５５

，

５５６ ２．４９％ １０

，

３５５

，

５５６ ２．０８％

袁隆平

６

，

６８５

，

７１５ １．６１％ ６

，

６８５

，

７１５ １．３４％

其他社会公众股股东

２９３

，

６３０

，

１５３ ７０．６２％ ２９３

，

６３０

，

１５３ ５８．９５％

涛海投资及袁丰年

、

廖翠猛等

４７

名自然人

５０

，

０３０

，

０００ ５０

，

０３０

，

０００ １０．０５％

合肥绿宝及张秀宽

、

戴飞

２４

，

７２０

，

０００ ２４

，

７２０

，

０００ ４．９６％

张德明

、

青志新

、

陈遵东

、

汤健良

、

陈同明

、

吕红辉

７

，

５００

，

０００ ７

，

５００

，

０００ １．５１％

合计

４１５

，

８００

，

０００ １００％ ８２

，

２５０

，

０００ ４９８

，

０５０

，

０００ １００％

（二）本次交易发行对象中关联方持股变化情况

关联方股东名称

本次交易前

持股数

（

股

）

本次新增发行股份 本次交易后

发行股份数

（

股

）

占本次发行中的比

例

持股数

（

股

）

占发行后总股本比

例

廖翠猛

－ １１

，

４４７

，

１００ １３．９２％ １１

，

４４７

，

１００ ２．３０％

张秀宽

－ ９

，

１７１

，

４８０ １１．１５％ ９

，

１７１

，

４８０ １．８４％

张德明

－ ４

，

５０１

，

３５０ ５．４７％ ４

，

５０１

，

３５０ ０．９０％

龙和平

－ ３

，

３４１

，

２２６ ４．０６％ ３

，

３４１

，

２２６ ０．６７％

合计

－ ２８

，

４６１

，

１５６ ３４．６０％ ２８

，

４６１

，

１５６ ５．７１％

本次交易向关联人发行股份合计

２８

，

４６１

，

１５６

股占

８

，

２２５

万股

３４．６０％

， 占发行后总股本

４９

，

８０５

万股的

５．７１％

。

七、本次交易未导致上市公司控制权的变化

本次交易前，新大新股份持有公司

７１

，

７００

，

００５

股股份，占公司股本总额比例为

１７．２４％

。 本次完成交易后，

新大新股份持有公司股份不变，公司股本总额将变更为

４９

，

８０５

万股，新大新股份占公司股本总额比例下降为

１４．４０ ％

，但仍为本公司控股股东，公司实际控制人仍是伍跃时先生。 本次交易是公司收购主要控股子公司少

数股东权益，不构成借壳上市，未安排配套融资。

第七章 财务会计信息

一、标的公司最近二年一期的简要财务报表

根据天健会计师事务所出具的［

２０１３

］

２－２１８

号、天健审［

２０１３

］

２－２１９

号、天健审［

２０１３

］

２－２２０

号《审计报

告》，标的公司最近二年一期的简要财务报表如下：

（一）湖南隆平

１

、简要资产负债表

单位：万元

项 目

２０１３

年

４

月

３０

日

２０１２

年

１２

月

３１

日

２０１１

年

１２

月

３１

日

流动资产合计

４３

，

６４２．４７ ４８

，

１３２．４３ ４６

，

９０２．９３

非流动资产合计

１１

，

１３０．０１ １０

，

７７６．３８ ７

，

１３５．００

资产总计

５４

，

７７２．４８ ５８

，

９０８．８１ ５４

，

０３７．９３

流动负债合计

３１

，

２８４．８７ ２８

，

７３８．７９ ２７

，

８８０．３６

非流动负债合计

５６８．７２ ６０２．０５ ７１７．０５

负债合计

３１

，

８５３．５８ ２９

，

３４０．８４ ２８

，

５９７．４１

所有者权益

（

或股东权益

）

合

计

２２

，

９１８．８９ ２９

，

５６７．９７ ２５

，

４４０．５２

归属于母公司所有者权益合

计

２２

，

９１８．８９ ２９

，

５６７．９７ ２５

，

４４０．５２

２

、简要利润表

单位：万元

项 目

２０１３

年

４

月

３０

日

２０１２

年

１２

月

３１

日

２０１１

年

１２

月

３１

日

营业总收入

２１

，

２４９．６７ ５５

，

０８５．２７ ４２

，

１６０．９８

营业利润

７

，

７７７．２６ １５

，

２１１．４５ １３

，

５４２．８９

利润总额

７

，

９０１．６６ １５

，

４８７．５７ １３

，

７４７．２０

净利润

７

，

９０１．２６ １５

，

４８７．４６ １３

，

７３７．８０

扣除非经常性损益后的净利

润

７．８０２．４５ １５

，

９４１．５４ １４

，

５２４．６２

３

、简要现金流量表

单位：万元

项 目

２０１３

年

４

月

３０

日

２０１２

年

１２

月

３１

日

２０１１

年

１２

月

３１

日

经营活动产生的现金流量净

额

－３

，

２０８．８２ １１

，

０４７．１１ ９

，

８３１．５６

投资活动产生的现金流量净

额

７４３．７０ －２

，

５１１．７２ ２

，

３３９．０４

筹资活动产生的现金流量净

额

１

，

３７１．９４ －１３

，

４１０．１９ －７

，

７０３．７５

期末现金及现金等价物余额

１

，

１２１．９７ ２

，

２１５．１５ ７

，

０８９．９５

（二）安徽隆平

１

、简要资产负债表

单位：万元

项 目

２０１３

年

４

月

３０

日

２０１２

年

１２

月

３１

日

２０１１

年

１２

月

３１

日

流动资产合计

３１

，

２５６．１３ ４１

，

２８６．３２ ３０

，

０９４．２１

非流动资产合计

１６

，

７１９．２２ １５

，

２８８．２７ ９

，

２１３．７５

资产总计

４７

，

９７５．３４ ５６

，

５７４．５９ ３９

，

３０７．９５

流动负债合计

２７

，

５７４．８１ ３３

，

２４０．８９ ２４

，

５２１．６２

非流动负债合计

４６０．１０ ４６４．４０ ４７７．３０

负债合计

２８

，

０３４．９１ ３３

，

７０５．２９ ２４

，

９９８．９２

所有者权益

（

或股东权益

）

合

计

１９

，

９４０．４３ ２２

，

８６９．３０ １４

，

３０９．０３

归属于母公司所有者权益合

计

１８

，

８１１．７５ ２１

，

６７７．９９ １３

，

３６９．７９

２

、简要利润表

单位：万元

项 目

２０１３

年

４

月

３０

日

２０１２

年

１２

月

３１

日

２０１１

年

１２

月

３１

日

营业总收入

２０

，

３８２．２４ ５０

，

３７１．８４ ３３

，

７８８．４６

营业利润

５

，

６７０．１２ ８

，

２１４．３０ ７

，

４９５．２４

利润总额

５

，

９０８．１３ ８

，

５７８．７３ ７

，

０２４．３５

净利润

５

，

９０６．１３ ８

，

５６０．２７ ７

，

０２１．９９

扣除非经常性损益后的净利

润

５

，

６６４．２４ ８

，

５７９．５６ ７

，

５１３．７２

３

、简要现金流量表

单位：万元

项 目

２０１３

年

４

月

３０

日

２０１２

年

１２

月

３１

日

２０１１

年

１２

月

３１

日

经营活动产生的现金流量净

额

１３

，

６８３．５６ ９

，

４４７．２１ ４

，

９０３．２７

投资活动产生的现金流量净

额

－１

，

３２２．９８ －６

，

３０６．１０ －４

，

３３５．２９

筹资活动产生的现金流量净

额

－１４

，

９６６．１２ ４５４．４３ ３

，

２９８．１２

期末现金及现金等价物余额

６

，

２１５．３７ ８

，

８２０．９１ ５

，

２２５．３７

（三）亚华种子

１

、简要资产负债表

单位：万元

项 目

２０１３

年

４

月

３０

日

２０１２

年

１２

月

３１

日

２０１１

年

１２

月

３１

日

流动资产合计

１５

，

８７９．４７ ２３

，

８７４．６０ ９

，

８４２．５５

非流动资产合计

３

，

４９２．０２ ３

，

３５２．１１ ２

，

７９４．８８

资产总计

１９

，

３７１．５０ ２７

，

２２６．７１ １２

，

６３７．４４

流动负债合计

１０

，

９０４．７０ １７

，

４７９．１２ ７

，

８７８．４１

非流动负债合计

－ － １２．４４

负债合计

１０

，

９０４．７０ １７

，

４７９．１２ ７

，

８９０．８６

所有者权益

（

或股东权益

）

合

计

８

，

４６６．８０ ９

，

７４７．５９ ４

，

７４６．５８

归属于母公司所有者权益合

计

８

，

４６６．８０ ９

，

７４７．５９ ４

，

７４６．５８

２

、简要利润表

单位：万元

项 目

２０１３

年

４

月

３０

日

２０１２

年

１２

月

３１

日

２０１１

年

１２

月

３１

日

营业总收入

１０

，

５７３．５５ １５

，

１８２．６７ １３

，

３４１．３１

营业利润

４

，

２７３．１３ ４

，

８５１．４５ １

，

７８５．２３

利润总额

４

，

３５２．３８ ５

，

００１．０１ １

，

９５１．４４

净利润

４

，

３５２．３８ ５

，

００１．０１ １

，

９５１．４４

扣除非经常性损益后的净利

润

４

，

３５２．４６ ５

，

０５８．４５ ２

，

０１９．７１

３

、简要现金流量表

单位：万元

项目

２０１３

年

４

月

３０

日

２０１２

年

１２

月

３１

日

２０１１

年

１２

月

３１

日

经营活动产生的现金流量净

额

－２

，

７５１．１５ １０

，

８２８．６２ ３

，

５６７．７３

投资活动产生的现金流量净

额

１

，

３１０．３４ －６

，

８６７．３４ －２

，

４５３．１５

筹资活动产生的现金流量净

额

－１

，

１２６．６４ －８６２．９１ －２

，

４７７．１１

期末现金及现金等价物余额

１

，

２３４．９９ ３

，

８０２．４４ ７０４．０７

二、标的公司盈利预测

根据天健会计师事务所出具的天健审［

２０１３

］

２－２２１

号、天健审［

２０１３

］

２－２２２

号、天健审［

２０１３

］

２－２２３

号《盈

利预测审核报告》，标的公司的盈利预测情况如下：

（一）湖南隆平

单位：万元

项 目

２０１２

年

１２

月

３１

日已

审实际数

２０１３

年盈利预测

２０１４

年度预测数

２０１３

年

１－４

月已审实

现数

２０１３

年

５－１２

月预

测数

合计

营业收入

５５

，

０８５．２７ ２１

，

２４９．６７ ３３

，

０７１．５１ ５４

，

３２１．１８ ６１

，

８０７．００

营业利润

１５

，

２１１．４５ ７

，

７７７．２７ ９

，

１７９．４３ １６

，

９５６．７０ １９

，

７９１．０８

利润总额

１５

，

４８７．５７ ７

，

９０１．６６ ９

，

０５１．１０ １６

，

９５２．７６ １９

，

４７７．０１

净利润

１５

，

４８７．４６ ７

，

９０１．２７ ９

，

０５１．１０ １６

，

９５２．３７ １９

，

４７７．０１

（二）安徽隆平

单位：万元

项 目

２０１２

年

１２

月

３１

日已

审实际数

２０１３

年盈利预测

２０１４

年度预测数

２０１３

年

１－４

月已

审实现数

２０１３

年

５－１２

月预测

数

合计

营业收入

５０

，

３７１．８４ ２０

，

３８２．２４ ２８

，

３３８．００ ４８

，

７２０．２４ ５２

，

１１４．４３

营业利润

８

，

２１４．３０ ５

，

６７０．１２ ４

，

８０２．１４ １０

，

４７２．２６ １２

，

７８６．００

利润总额

８

，

５７８．７３ ５

，

９０８．１３ ５

，

０６４．４７ １０

，

９７２．６０ １２

，

５２９．９１

净利润

８

，

５０８．２６ ５

，

９０６．１３ ５

，

０６４．４７ １０

，

９７０

，

６０ １２

，

５２９．９１

归属于母公司所有者的净

利润

８

，

５０８．１９ ５

，

９６８．７６ ５

，

０６４．４７ １１

，

０３３．２３ １２

，

５２９．９１

（三）亚华种子

单位：万元

项 目

２０１２

年

１２

月

３１

日已审

实际数

２０１３

年盈利预测

２０１４

年度预测数

２０１３

年

１－４

月已

审实现数

２０１３

年

５－１２

月

预测数

合计

营业收入

１５

，

１８２．６７ １０

，

５７３．５５ ５

，

８６５．１９ １６

，

４３８．７４ ２０

，

４８０．１５

营业利润

４

，

８５１．４５ ４

，

２７３．１２ １

，

３９１．００ ５

，

６６４．１２ ６

，

４９７．９６

利润总额

５

，

００１．０１ ４

，

３５２．３７ １

，

３９７．２９ ５

，

７４９．６６ ６

，

５４５．９９

净利润

５

，

００１．０１ ４

，

３５２．３７ １

，

３９７．２９ ５

，

７４９．６６ ６

，

５４５．９９

三、上市公司备考财务报表

依据《企业会计准则

－

企业合并》对本次交易账务处理如下：

（

１

）母公司个别财务报表中对于自子公司少数股东处新取得的长期股权投资，应当按照《企业会计准则

第

２

号———长期股权投资》第四条的规定，确定长期股权投资的入账价值。

（

２

）在合并财务报表中，子公司的资产、负债应以购买日（或合并日）开始持续计算的金额反映。 母公司新

取得的长期股权投资成本与按照新增持股股比例计算应享有子公司自购买日（或合并日）开始持续计算的可

辨认净资产份额之间的差额，应当调整合并财务报表中的资本公积（资本溢价或股本溢价），资本公积（资本溢

价或股本溢价）的余额不足冲减的，调整留存收益。

根据天健会计师事务所出具的天健审［

２０１３

］

２－２２４

号《备考合并审计报告》，上市公司最近一年一期的备

考财务简表如下：

１

、资产负债表主要数据

单位：万元

项 目

２０１３

年

４

月

３０

日

２０１２

年

１２

月

３１

日

流动资产合计

２０２

，

１９４．３８ ２３２

，

０７１．０２

非流动资产合计

１３４

，

５７６．１７ １２７

，

０９４．４３

资产总计

３３６

，

７７０．５５ ３５９

，

１６５．４５

流动负债合计

１１３

，

８７２．９５ １４１

，

１９５．８８

非流动负债合计

５４

，

４３９．５９ ５３

，

８７９．６６

负债合计

１６８

，

３１２．５４ １９５

，

０７５．５３

归属于母公司所有者权益合计

１５０

，

０５５．６０ １４４

，

８４１．２４

所有者权益

（

或股东权益

）

合计

１６８

，

４５８．０２ １６４

，

０８９．９２

负债和所有者权益

（

或股东权益

）

总计

３３６

，

７７０．５５ ３５９

，

１６５．４５

２

、利润表主要数据

单位：万元

项 目

２０１３

年

４

月

３０

日

２０１２

年

１２

月

３１

日

营业总收入

８１

，

０１５．２７ １７０

，

５３０．９８

营业利润

１３

，

６０６．３１ ２２

，

６２４．５２

利润总额

１４

，

６６６．４７ ２８

，

７３７．２０

净利润

１４

，

６６４．０７ ２８

，

２１８．９８

归属于母公司所有者净利润

１５

，

９３５．３３ ２８

，

０１０．８８

四、上市公司备考盈利预测

根据天健审［

２０１３

］

２－２２５

号《备考合并盈利预测审核报告》，上市公司一年一期备考盈利预测的财务简表

如下：

单位：万元

项 目

２０１２

年

１２

月

３１

日已

审实际数

２０１３

年盈利预测

２０１４

年度预测数

２０１３

年

１－４

月已审

实现数

２０１３

年

５－１２

月预

测数

２０１３

年全年预测数

营业收入

１７０

，

５３０．９８ ８１

，

０１５．２７ ９６

，

２６１．７７ １７７

，

２７７．０４ １９２

，

３８３．１０

营业利润

２２

，

６２４．５２ １３

，

６０５．５２ １３

，

６０７．４３ ２７

，

２１２．９５ ３３

，

１０５．２６

利润总额

２８

，

７３７．２０ １４

，

６６５．６７ １５

，

７８０．１９ ３０

，

４４５．８６ ３３

，

６７１．８６

净利润

２８

，

２１８．９８ １４

，

６６３．２８ １５

，

７８２．５８ ３０

，

４４５．８６ ３３

，

６７１．８６

归属于母公司所有者的净利

润

２８

，

０１０．８８ １５

，

９３４．５５ １４

，

８８９．９５ ３０

，

８２４．５０ ３３

，

３１６．６７

袁隆平农业高科技股份有限公司

年 月 日

(上接A31版)


