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回复：

一、结合标的公司长期股权投资、无形资产和固定资产估值溢价情况，说明其估值重大假设

和参数，并结合可比交易、可比上市公司说明估值溢价的合理性和定价公允性

（一）长期股权投资、无形资产和固定资产估值溢价情况

1、本次评估长期股权投资的估值溢价情况如下：

单位：元

序号 被投资单位名称 账面价值 评估价值 增减值 增值率

1 杭州朝阳橡胶有限公司

534,577,

190.86

1,280,211,

840.66

745,634,

649.80

139.48%

2 杭州中策清泉实业有限公司

586,400,

495.33

1,679,076,

373.36

1,092,675,

878.03

186.34%

3 中策橡胶（建德）有限公司

341,320,

000.00

1,446,196,

717.25

1,104,876,

717.25

323.71%

4 杭州朝阳实业有限公司 50,000,000.00 89,079,511.47 39,079,511.47 78.16%

5 中策橡胶（安吉）有限公司

300,000,

000.00

334,149,

721.30

34,149,721.30 11.38%

6

杭州中策橡胶循环科技有限公

司

10,609,258.67 26,948,848.73 16,339,590.06 154.01%

7 中策橡胶（金坛）有限公司

300,000,

000.00

286,200,

899.28

-13,799,

100.72

-4.60%

8 中策橡胶（泰国）有限公司

648,717,

450.44

1,587,093,

762.18

938,376,

311.74

144.65%

9

杭州中策车空间汽车服务有限

公司

10,000,000.00 0.00

-10,000,

000.00

-100.00%

10 杭州中纺胶管制造有限公司 52,631,400.00 42,164,368.74

-10,467,

031.26

-19.89%

11 杭州星湾橡胶有限公司 1,000,000.00 0.00

-1,000,

000.00

-100.00%

12 杭州朝阳能源科技有限公司 10,000,000.00 12,712,580.03 2,712,580.03 27.13%

13 中策橡胶（美国）有限公司 626,920.00 17,192,468.38 16,565,548.38 2642.37%

14 杭州中策拜森工贸有限公司 1,000,000.00 67,880,336.51 66,880,336.51 6688.03%

15 杭州中策贸易有限公司 500,000.00 6,469,414.11 5,969,414.11 1193.88%

16 杭州中策物流有限公司 1,000,000.00 25,710,922.41 24,710,922.41 2471.09%

17 中策橡胶（欧洲）有限公司 3,655,550.00 0.00

-3,655,

550.00

-100.00%

18 海潮贸易有限公司 81,931.10

138,940,

511.30

138,858,

580.20

169482.14

%

19 中策橡胶（巴西）有限公司 1,347,315.36 1,347,315.32 -0.04

-0.

000003%

20 立欧派车队服务有限公司 0.00 221,358.17 221,358.17 0.00

总计

2,853,467,

511.76

7,041,596,

949.20

4,188,129,

437.44

146.77%

2、中策橡胶及其子公司无形资产中的商标、专利及著作权采用收益法进行评估，其账面价值

为2.28亿，评估作价合计为6.61亿元，增值率为187.56%。

3、固定资产账面价值28.77亿元，评估价值34.43亿元，评估增值5.66亿元，增值率为19.67%。

（二）相关估值重大假设

根据标的公司的情况，本次估值中采用了如下的前提和假设：

1、假设评估基准日后被评估单位持续经营；

2、假设评估基准日后被评估单位所处国家和地区的政治、经济和社会环境无重大变化；

3、假设评估基准日后国家宏观经济政策、产业政策和区域发展政策无重大变化；

4、假设和被评估单位相关的利率、汇率、赋税基准及税率、政策性征收费用等评估基准日后

不发生重大变化；

5、假设评估基准日后被评估单位的管理层是负责的、稳定的，且有能力担当其职务；

6、假设被评估单位完全遵守相关的法律法规；

7、假设评估基准日后无不可抗力对被评估单位造成重大不利影响。

8、假设评估基准日后被评估单位采用的会计政策和编写本评估报告时所采用的会计政策在

重要方面保持一致；

9、假设评估基准日后被评估单位在现有管理方式和管理水平的基础上，经营范围、方式与目

前保持一致；

10、假设评估基准日后被评估单位的现金流入为平均流入，现金流出为平均流出；

11、假设未来期被评估单位生产方式、生产规模、产品结构、投资和开发技术水平稳定、持续

经营；

12、假设预测期内被评估单位核心管理人员和经营人员队伍稳定，未出现影响企业发展的重

大人员变动；

13、假设企业继续注重技术开发及研发投入，以保证企业具有相应的业务发展及行业竞争优

势；

14、假设评估基准日以后，未来期建设项目将按预期投资计划、竣工时间相继投入正常运营；

15、中策橡胶于2017年11月13日获得了《高新技术企业证书》，证书编号GR201733000849，

资格有效期为3年（自2017年至2019年），在符合相关条件的前提下减按15%税率征收企业所得

税。 本次评估假设2020年及以后，中策橡胶仍能获得高新技术企业资格，享受高新技术企业税收

优惠政策；

16、 中策泰国公司法定所得税率为20%。 中策泰国享有泰国投资委员会 (Board� of�

Investment,� BOI)激励政策，产生营业收入年度起算，具体优惠内容如下：

优惠卡1：8免5减半

优惠项目 优惠限制 备注

1）子午轮胎线 6,144,167条/年 无免税上限

2）复合橡胶 304,167吨/年 8年总免税金额为：6,703,030,628.70泰铢

优惠卡2：8免

优惠项目 优惠限制 备注

1）子午轮胎线 4,000,000条/年

上述3项总免税金额为：4,064,230,000泰铢2）农业轮胎和斜交胎 1,000,000条/年

3）摩托车胎 500,000条/年

根据历史情况，评估基准日优惠卡1中子午线轮胎的优惠条数限制刚好覆盖公司半钢子午胎

的销量。 根据中策泰国管理层的说明，该优惠条数限制可随投资及产能的增加申请上调，故本次

评估假设泰国后续工厂扩建后，税收优惠卡1能申请到更多的子午线轮胎减免税条数，且新增的

减免税的条数能完全覆盖半钢子午胎产量的增加。

（三）相关估值方法及参数选择

1、长期股权投资

对于杭州朝阳橡胶有限公司、杭州中策清泉实业有限公司、中策橡胶（建德）有限公司、杭州

朝阳实业有限公司、中策橡胶（安吉）有限公司、杭州中策橡胶循环科技有限公司、中策橡胶（金

坛）有限公司、中策橡胶（泰国）有限公司、杭州中纺胶管制造有限公司、杭州中策车空间汽车服

务有限公司、杭州星湾橡胶有限公司的股权投资，采用同一标准、同一基准日进行现场资产核实

和整体评估，得到各子公司的股东全部权益评估价值，以各子公司评估后的股东权益中所占份额

（股东全部权益的评估价值×股权比例）确定该项长期股权投资的评估价值。 其中由于杭州中策

车空间汽车服务有限公司、杭州星湾橡胶有限公司在基准日已资不抵债，经过评估后的股东全部

权益价值为负数，股东以其出资额为限承担有限责任，故本次对该项长期股权投资评估价值按零

值确认。

对于杭州朝阳能源科技有限公司、中策橡胶（美国）有限公司、杭州中策拜森工贸有限公司、

杭州中策贸易有限公司、杭州中策物流有限公司、中策橡胶（巴西）有限公司、中策橡胶（欧洲）

有限公司、海潮贸易有限公司、立欧派车队服务有限公司的股权投资，根据各子公司提供的基准

日会计报表，经分析账面价值大部分为往来款项，无重大增值的科目，故以其评估基准日的会计

报表反映的股东权益中被评估单位所占份额（报表反映股东权益×股权比例）为评估价值。 其中

由于中策橡胶（欧洲）有限公司在基准日已资不抵债，股东以其出资额为限承担有限责任，故本

次对该项长期股权投资评估价值按零值确认。

2、无形资产（商标、专利及著作权）：

对于商标、专利及著作权，由于运用的相关产品具备一定的销售规模及盈利水平，且在生产

运用中相互结合共同作用，故将其作为一个无形资产组合采用收益法评估，并通过估算未来收益

期内使用无形资产为产品带来的收益，并按一定折现率将其折算为现值，以该现值确定评估值，

具体计算公式为：

具体测算过程及参数选取如下：

（1）销售收入的确定

依据中策橡胶的销售情况，考虑市场份额的变化、企业市场竞争能力、按照现场核实中策橡

胶的生产规模、生产能力情况等基础上，对专利技术相关的全钢子午胎、半钢子午胎、斜交胎以及

车胎进行分析预测，来确定与上述专利及著作权相关的未来营业收入。

（2）无形资产经济寿命期的确定

无形资产之所以被称为一种资产，是因为它可以为其占有者带来持续收益。 因此，如果它丧

失了创造收益的能力，那么它也就不能称为资产。 无形资产技术经济年限，是指被评估资产能给

其使用人带来持续收益的期限。 确定一项无形资产的经济年限，需根据无形资产所对应产品的寿

命周期、技术的先进性、垄断性、保密性、实用性、创新程度、法律保护状况等因素综合判断。 本次

评估依据本次评估对象的实际具体情况和资料分析，确定评估收益期限。

1）委估商标的注册期限为十年，可续展，评估人员通过和企业管理层访谈，详细了解了委估

商标所对应商品、经营活动的市场需求、商标的美誉度、认知度以及商标商品在相关行业的市场

竞争力，考虑上述各因素，确定委估商标在评估基准日后经济寿命年限为永续期。

2）根据《中华人民共和国专利法》及其实施细则的相关规定，发明专利、实用新型专利、外观

设计专利自申请之日起，发明专利的保护期为20年，实用新型专利、外观设计专利的保护期为10

年；著作权的保护期为50年。 经与企业管理人员核实，由于专利中部分为外观设计专利和实用新

型专利，时效性较强，本次评估判断企业拥有的专利、著作权无形资产组合尚存收益期限至2024

年。

（3）分成收益预测方法

综合评价是对评价对象的多种因素的综合价值进行权衡、比较、优选和决策的活动，又称为

多属性效用理论，简称MAUT（MultipleAttributiveUtilityTheory）。利用综合评价法确定提成

率，主要是通过对提成率的取值有影响的各个因素，即法律因素、技术因素及经济因素，进行评

测，确定各因素对提成率取值的影响度，再根据由多位专家确定的各因素权重，最终得到提成率。

运用综合评价法确定的提成率，考虑了可能对提成率取值有影响的各种因素，并且参考了国际技

术贸易中对技术提成率的数值，具体步骤为：

1）建立评测体系

建立评价指标体系，并确定指标标值

评价指标体系的确立，是综合评价法的关键，也是体现其科学性的一个重要环节。 在本次评

估中，主要经过了三个阶段。

A．系统分析

由于提成率的影响因素较多，因此本次评估在确定评价指标体系时，首先对提成率及它的各

种影响因素进行了系统分析。 在前面对专利资产价值影响因素的分析中可以看出，专利资产价值

主要受到四方面因素的影响，即法律因素、技术因素、经济因素及风险因素，其中，风险因素对专

利资产价值的影响主要在折现率中体现，其余三个因素均可在提成率中得到体现。

B．评测指标分解

在系统分析的基础上，对影响因素按照其内在的因果、隶属等逻辑关系进行分解，并形成评

测指标的层次结构。

C．确定评价指标体系及标值

通过系统分析，初步拟出评价指标体系之后，征求有关专家的意见，对指标体系进行筛选、修

改和完善，最终确定评价指标体系。

2）利用评测体系确定无形资产的提成率

A．确定待估无形资产提成率的取值范围

橡胶制品业的技术提成率根据《技术资产评估方法·参数·实务》确定为0.49%-1.47%。

B．根据提成率的评测表，确定待估无形资产技术提成率的调整系数。

分析待估无形资产自身的特征，根据提成率的评测表及相关说明，确定各影响因素的取值，

再计算得到待估无形资产提成率的调整系数。

C．确定待估无形资产提成率

根据待估无形资产提成率的取值范围及调整系数，可最终得到提成率为0.67%。

根据对相关部分中高层管理人员的访谈结果的整理，结合层次打分法，得出商标对收入的贡

献率约占技术对收入的贡献率的25.9%，则：

商标提成率=0.67%×25.9%≈0.17%

3）综合提成率确定

考虑到委估专利部分为实用新型专利和外观设计专利，更新换代较快，且行业专利技术随着

时间的推移，原有产品需要进一步更新改进相关工艺，逐步受到新产品的推出的影响，原有的技

术等起的作用将逐渐减弱，因此技术提成率考虑每年按30%比例衰减。 商标提成率维持不变。

（4）折现率的确定

根据本次资产评估的特点和收集资料的情况， 采用了国际通用的社会平均收益率法模型来

估测评估中的适用折现率。 即：

折现率=无风险报酬率＋风险报酬率

1）无风险报酬率

无风险报酬率通常取评估基准日中长期国债的到期收益率3.83%作为无风险利率。

2）风险报酬率

风险系数由技术风险系数、市场风险系数、资金风险系数及管理风险系数之和确定。 根据对

本项目的研究及目前评估惯例，各个风险系数的取值范围在0%－5%之间，而具体的数值先根据

评测表求得，然后根据评测表求得根据各因素的加权计算，最后确定其风险报酬率为16.29%。

专利及著作权折现率＝无风险报酬率＋风险报酬率

＝3.83%＋16.29%

＝20.12%

商标权折现率同上方法测算，经测算商标权折现率为19.33%。

3、固定资产

对于房屋建筑物类固定资产，其估值方法和参数选择如下：

由于列入本次评估范围的建筑物类固定资产为轮胎生产用厂房、辅助用房和道路、围墙等构

筑物，对于此类企业自建的工业建筑，根据资料搜集情况，本次评估选用重置成本法评估，即首先

估测被评估资产的重置成本，然后估测被评估资产存在的各种贬值因素，并将其从重置成本中予

以扣除而得到被评估资产价值。 该类建筑物的评估值不包含相应土地使用权的评估价值。

重置成本法主要用重置价值结合成新率来获得评估价值的方法。 计算公式如下：

评估价值＝重置价值×成新率

（1）重置价值的确定

评估人员首先根据待估对象的特点，依据当地建设管理部门关于工程造价的有关规定，采用

相应方法合理确定评估基准日重置建筑安装工程费用。 在此基础上，考虑必要的前期费用及其他

费用、资金成本、开发利润等，确定重置价值。 计算公式为：

重置价值=重置建筑安装工程费用（不含税）＋前期费用及其他费用（不含税）+资金成本+

开发利润

1）重置建筑安装工程费用

A.对于被评估单位能提供完整的竣工决算资料的房屋构筑物，采用定额系数调整法确定其

建筑安装工程费，即以待估建筑物竣工图及相关资料和审计后决算建筑安装工程量为依据，按现

行工程预算定额、综合费率及评估基准日建材市场价格测算确定评估基准日建筑安装工程费。

B.对于委估单位未能提供完整的工程竣工决算资料，本次评估采用类比法确定重置建筑安

装工程费，即以类似工程竣工决算中的建安工程单价为基础，从结构、层高、基础、装饰、附属设施

五个方面进行类比修正，得出待估建筑物的建安工程类比单价，再根据待估建筑物的建筑面积和

类比单价计算建安工程综合造价。

2）前期工程费及其他费用

前期费用及其他费用参照国家有关规定和地方有关规定计取，主要为勘察设计费、环境影响

评估费、工程建设监理费、建设单位管理费等。

3）资金成本

资金成本按重置建筑安装工程费用、前期费用及其他费用、合理建设工期和评估基准日执行

的银行贷款基准利率确定。 合理工期根据现行相关定额规定，结合实际情况确定。 在计算资金成

本时，按资金在合理工期内均匀投入考虑。 计算公式为：

资金成本=（重置建筑安装工程费用（含税）＋前期费用及其他费用（含税））×合理工期÷

2×合理工期同期贷款基准利率

4）开发利润

开发利润指投资者在建设期的合理回报，在行业平均投资利润率的基础上计算确定。

开发利润=（重置建筑安装工程费用（含税）＋前期费用及其他费用（含税））×平均利润率

5）重置价值的确定

重置价值=重置建筑安装工程费用（不含税）＋前期费用及其他费用（不含税）+资金成本+

开发利润

（2）成新率的确定

本次评估成新率采用年限法成新率与现场勘察成新率相结合的方法确定其综合成新率，即

分别用年限法和观察法计算出成新率，然后根据不同权重计算出综合成新率。 计算公式为：

综合成新率C=现场勘察成新率A×权重+年限法成新率B×权重

1）现场勘察成新率A

评估人员实地勘察或调查了解委估建筑物的使用状况，充分了解其维护、改造情况，结合《房

屋完损等级评定标准》和《鉴定房屋新旧程度的参考依据》以及《房屋不同成新率的评分标准及

修正系数》等相关规定，通过对建筑物各分部工程（即基础、结构、屋面、门窗、楼地面、装修、安装

工程等）进行逐项评分，以分部工程造价占建安造价的比率做为权重测算其总体成新率。 计算公

式为：

评定标准如下：

建筑物完损等级及成新率评定简表

完损等级 新旧程度 评定标准

完好房

100%

90%

80%

新建、完整、坚固、无变形、使用良好、装修粉刷有新鲜感

新建、完整、坚固、无变形、使用良好、但微见稍有损伤

新建、完整、坚固、无变形、使用良好、油漆粉刷色泽略好

基本完好房

70%

60%

50%

结构整齐、色泽不鲜、外粉刷少量剥落

结构基础完好、少量损坏、部分墙身装修剥落

房屋完整、结构有损、装修不灵、粉刷风化酥松

一般损坏房 40%

结构较多损坏、强度有减、屋面漏水、装修损坏、变形、粉刷

剥落

严重损坏房危险房 30%以下 须大修方能解除危险

2）年限法成新率B

依据评估范围内建筑物的已使用年限和尚可使用年限计算确定成新率。 计算公式为：

年限法成新率＝尚可使用年限/（已使用年限＋尚可使用年限）×100%

其中尚可使用年限根据建筑物经济耐用年限并结合其维护保养、 所处环境及实际使用状况

等综合分析确定。

3）综合成新率C

综合成新率C=现场勘察确定成新率A×权重+年限法确定成新率B×权重

对于机器设备类固定资产，其估值方法和参数选择如下：

根据评估师搜集的资料情况，本次评估对设备类固定资产主要采用成本法。

成本法是指首先估测在评估基准日重新建造一个与评估对象相同的资产所需的成本即重置

成本，然后估测被评估资产存在的各种实体性陈旧贬值、功能性陈旧贬值和经济性陈旧贬值，或

在确定综合成新率的基础上，计算评估价值的一种评估方法。 本次评估采用的基本计算公式为：

评估价值=重置价值×成新率

（1）重置价值的确定

1）国产机器设备

国产机器设备的重置价值按现行市场价确定设备购置价格（不含增值税进项税）后，根据设

备的具体情况考虑相关的运杂费、安装调试费、合理期限内资金成本和其他必要合理的费用，以

确定设备的重置价值。 其计算公式如下：

重置价值（不含进项税）=设备购置价+运杂费+安装调试费+其他费用+资金成本

2）进口设备

进口机器设备优先使用替代原则，即在规格、性能、制造质量相近的情况下，规格有差异，但

在现时和未来一段时间内，符合继续使用原则并不影响工艺时，用国产设备购置价格代替原进口

设备的购置价格。

当不能实现替代原则时，用下列方法确定进口设备的重置价值：

A.了解近期相同类似进口设备的市场成交情况；

B.查阅进口设备合同，核定进口设备价格类型，通过市场询价等途径确定进口设备的到岸价

（CIF价或FOB价），在此基础上按有关规定依次考虑进口设备的外贸手续费、银行手续费、基准

日汇率、关税、增值税、国内运费、安装调试费、合理期限内资金成本和其他必要合理的费用，以确

定设备的重置价值。 其公式如下：

进口设备重置价值=到岸价+外贸及银行手续费+关税+进口增值税+国内运杂费+安装调试

费+其他费用+资金成本-可抵扣增值税进项税

其中：到岸价＝离岸价＋海运费＋保险费

3）运输车辆的重置价值

车辆通过市场询价取得购置价，再加上车辆购置税及其他费用作为其重置价值，其中车辆购

置税依据《中华人民共和国车辆购置税暂行条例》和《车辆购置税征收管理办法》规定，按计税

依据的10%确定，其他费用主要为车检费、办照费等。 其公式如下：

运输车辆重置价值=车辆购买价格（不含进项税）+车辆购置税+其他费用

4）重置价值计算的相关参数

依据委托方提供的设备清查评估明细表所列的设备型号、规格，收集近期设备出厂购置价格

资料，对重大设备进行电话询价，确定出本评估设备的购置价格。根据设备类型按照《资产评估常

用方法与参数手册》 中相关数据确定出有关费率以确定重置价值， 本评估中所选取的相关参数

为：

A.设备原价或购置价格

①对于各种电机产品可从机电产品报价手册上获得，对电子产品可从网上获得，或向生产厂

家直接询价。

②对已不生产或无法获得该设备的购置价的设备， 根据替代的原则找性能基本相同的设备

价格加以调整，或通过价格指数法调整作为该设备的购置价。

③对进口设备的FOB价（或CIF价）的确定：A.从近期设备订货合同中获得；B.向代理商或外

商驻华商机构询价取得；C.通过进口国生产价格（细分行业）变化指数调整。

④进口设备的关税：根据有关货物商品编号在国家海关总署网站查询对应的进口设备关税。

⑤外贸及银行手续费：其中外贸手续费按1.0%计取、银行手续费按0.5%记取，合计1.5%。

B.设备国内运杂费

参照《资产评估常用方法与参数手册》国内设备运杂费概算指标，考虑建设单位所在地类

别、设备运程的远近(距离)、体积的大小(能否用集装箱、散装)、重量大小、价值高低等诸多因素综

合计取确定。 考虑其所处位置为一类地区，故运杂费率按1～4％计取。

C.设备安装调试费

以设备现行购置价为基数，根据设备安装调试的具体情况、现场安装的复杂程度和附件及辅

材消耗的情况评定费率。 对现行购置价内已包含安装调试费的设备或不需安装即可使用的设备，

不再另计安装调试费。

D.其他费用

其他费用主要包括设计费、项目可研及咨询费和建设单位管理费等，根据被评估单位的实际

发生情况和相关取费标准计取相应费率。

E.资金成本

资金成本按设备购置费用、设备运杂费、安装调试费等其他相关费用、购置安装调试的合理

工期和评估基准日执行的银行贷款基准利率确定。 合理工期根据现行相关定额规定，结合实际情

况确定。 对合理工期不足半年者不考虑资金成本。 在计算资金成本时，按资金在建设期内均匀投

入考虑。 计算公式为：

资金成本=（设备购置费用＋设备运杂安装调试等其他相关费用）×（合理工期÷2）×同期

贷款基准利率

（2）成新率的确定

A.重要设备成新率的确定

对价值较大、复杂的重要设备，一般视设备的具体情况，采用综合分析系数调整法确定成新

率。

综合分析系数调整法即以使用年限法为基础，先根据被评设备的构成、功能特性、使用经济

性等综合确定经济耐用年限N，并据此初定该设备的尚可使用年限n；再按照现场勘查的设备技

术状态，运行状况、环境条件、工作负荷大小、生产班次、生产效率、产品质量稳定性、维护保养水

平以及技术改造、大修等因素加以分析研究，确定以下各系数，作进一步调整，综合评定该设备的

成新率。

B.普通设备成新率的确定

对价值较小的普通设备，以使用年限法为主。 对更新换代速度、价格变化快，功能性贬值大的

电子设备， 根据使用年限及产品的技术更新速度等因素预估设备的尚可使用年限计算确定成新

率。 计算公式为：

成新率=尚可使用年限/（尚可使用年限+已使用年限）×100%

C.运输车辆成新率的确定

参考国家颁布的车辆报废标准，首先以车辆行驶里程和使用年限两种方法计算理论成新率，

然后采用孰低法确定其理论成新率，最后对车辆进行现场勘察，如车辆技术状况与孰低法确定的

成新率无大差异则成新率不加调整，若有差异则根据实际情况进行调整。

①勘察法成新率A

②年限法成新率B=尚可使用年限/（尚可使用年限+已使用年限）×100%

③行驶里程成新率C=尚可行驶里程/（尚可行驶里程+已行驶里程）×100%

④综合成新率=min{A,B,C}

（四）结合可比交易、可比上市公司说明估值溢价的合理性和定价公允性

1、结合可比交易说明估值溢价的合理性和定价公允性

（1）轮胎行业可比交易比较估值溢价情况比较

A股上市公司收购轮胎生产企业的可比交易较少，近三年详细披露估值情况的可比交易案例

仅有风神股份拟发行股份购买Prometeon� Tyre� Group� S.r.l.�（简称“PTG” ）90%股权一例，其

交易作价对应的交易市盈率、市净率情况统计如下：

上市公司

标的公

司

收购比

例

基准日

交易价格

（万元）

市盈率（倍） 市净率（倍）

风神股份 PTG 90% 2016/12/31 464,491.55 19.46 2.37

注1：交易市盈率=交易作价/评估基准日最近1个会计年度的净利润；

注2：交易市净率=交易作价/评估基准日时的净资产；

注3：风神股份2017年第二次临时股东大会（2017年10月30日）审议通过上述交易相关议

案；2018年1月因无法按照原定方案继续推进并实施，风神股份决定终止该重大资产重组。

该可比交易案例中PTG的市盈率和市净率分别为19.46和2.37， 而本次交易中策橡胶的静态

市盈率和市净率分别为15.40和1.43，明显低于该可比交易案例的交易市盈率和市净率。 因此，本

次交易的估值溢价合理，定价具有公允性。

（2）汽车零配件行业可比交易估值溢价情况比较

标的公司主营业务为轮胎、车胎及橡胶制品的生产和销售业务。 根据Wind行业分类，中策橡

胶属于汽车零配件业中的轮胎与橡胶业。

2018年以来，A股市场数家上市公司公告了以Wind汽车零配件行业公司为交易标的的方

案，主要收购情况如下表所示：

上市公司 标的公司

收购比

例

基准日

交易价格

（万元）

静态市

盈

率（倍）

市净率

（倍）

重组

进展

鹏翎股份 新欧科技 100.00%

2018/6/3

0

120,

000.00

18.37 4.28 已完成

科力远 CHS公司 36.97%

2018/6/3

0

82,066.83 / 1.06 已完成

盈峰环境 中联环境 100.00%

2018/4/3

0

1,525,

000.00

20.09 4.84 已完成

五洲新春 新龙实业 100.00%

2017/12/

31

59,800.00 13.82 5.87 已完成

北汽蓝谷

北汽新能

源

100.00%

2017/10/

31

2,884,

955.47

/ 1.79 已完成

隆盛科技 微研精密 100.00%

2017/10/

31

30,000.00 48.49 3.03 已完成

平均值 25.19 3.48 /

杭叉集团 中策橡胶 12.91%

2018/12/

31

159,

432.32

15.40 1.43 /

注1：科力远重组因标的公司多处于亏损状态，故而未选择市盈率指标进行估值分析。

注2：北汽蓝谷重组因标的公司北汽新能源属于新兴行业，行业内企业多处以微利或者亏损

阶段，故而未选择市盈率指标进行估值分析。

由上表可以看出，同行业可比交易案例中平均市盈率和市净率分别为25.19倍和3.48倍，本次

交易中策橡胶的静态市盈率和市净率分别为15.40倍和1.43倍， 处于可比交易案例对应指标的波

动范围内，且低于可比交易案例的市盈率和市净率平均值。 因此，本次交易的估值溢价合理，定价

具有公允性。

综上所述，由于本次交易标的资产的市盈率和市净率与同行业可比交易相比处于较低水平，

本次交易的估值溢价合理，定价具有公允性，不会损害上市公司和中小股东的利益。

2、结合可比上市公司说明估值溢价的合理性和定价公允性

轮胎行业的8家主要可比上市公司中，S佳通尚未进行股权分置改革，存在非上市外资股和法

人股；青岛双星2018年扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润为负数。由于前两家上市

公司均不满足市场法下盈利基础价值比率估值的假设条件，故仅选取风神股份、通用股份、玲珑

轮胎、黔轮胎A、赛轮轮胎和三角轮胎等6家上市公司进行市场法估值结果的比较对象。 根据标的

公司及轮胎行业的情况，并综合考虑标的公司和可比上市公司在资本结构、折旧摊销政策方面的

差异，选取盈利基础价值比率NOIAT和EBITDA进行市场法下的比较计算。 具体过程如下：

（1）可比公司价值比率的计算

1）可比公司全投资价值（EV）的计算

可比公司全投资价值（EV）的计算结果如下：

单位：元

序号

可比公

司

平均收

盘价

总股本 股权价值（E） 付息负债(D)

全投资价值

（EV）

1

风神股

份

4.50

562,413,

222

2,530,859,

499.00

2,688,206,

656.00

5,219,066,

155.00

2

通用股

份

7.30

726,919,

085

5,306,509,

320.50

400,000,

000.00

5,706,509,

320.50

3

玲珑轮

胎

16.21

1,200,

003,922

19,452,063,

575.62

10,072,236,

934.0

29,524,300,

509.62

4 黔轮胎A 3.97

775,464,

304

3,078,593,

286.88

3,944,638,

386.23

7,023,231,

673.11

5

赛轮轮

胎

2.85

2,700,

000,000

7,695,000,

000.00

4,535,570,

060.75

12,230,570,

060.75

6

三角轮

胎

12.70

800,000,

000

10,160,000,

000.00

1,191,073,

565.44

11,351,073,

565.44

注1： 股权价值=评估基准日的股本总数×评估基准日可比公司前二十个交易日的平均收盘

价。

注2：全投资价值=股权价值+付息负债。

2）可比公司NOIAT和EBITDA计算

单位：万元

项目 风神股份 通用股份 玲珑轮胎 黔轮胎A 赛轮轮胎 三角轮胎

扣除非经常性

损益后的归属

母公司股东净

利润

-2,173.83 13,326.38

116,

236.55

5,186.09 61,232.23 39,892.90

加：利息支出 12,716.85 1,358.81 36,667.53 17,531.78 14,127.58 4,338.01

加： 所得税影

响额

3,547.02 1,898.49 4,933.17 1,193.16 5,645.77 5,325.51

息 税 前 利 润

（EBIT)

14,090.04 16,583.68

157,

837.26

23,911.03 81,005.58 49,556.41

加：折旧/摊销 36,276.34 19,089.93 96,501.28 35,180.33 69,852.38 44,369.01

税后净经营收

益（NOIAT)

48,252.87 33,186.06

230,

662.95

55,504.70

138,

707.12

86,491.97

息税折旧摊销

前 利 润

（EBITDA)

50,366.37 35,673.61

254,

338.54

59,091.35

150,

857.96

93,925.43

注1：所得税影响额为剔除非经常性损益后的所得税影响金额，下同。

注2：税后净经营收益（NOIAT)=息税前利润*（1-所得税率）+折旧/摊销；息税折旧摊销前

利润（EBITDA)=息税前利润+折旧/摊销，下同。

3）可比公司NOIAT和EBITDA价值比率的计算

单位：万元

项目 风神股份 通用股份 玲珑轮胎 黔轮胎A 赛轮轮胎 三角轮胎

全投资价值

EV

521,

906.62

570,

650.93

2,952,

430.05

702,

323.17

1,223,

057.01

1,135,

107.36

NOIAT 48,252.87 33,186.06 230,662.95 55,504.70 138,707.12 86,491.97

NOIAT 价

值比率

10.82 17.20 12.80 12.65 8.82 13.12

EBITDA 50,366.37 35,673.61 254,338.54 59,091.35 150,857.96 93,925.43

EBITDA价

值比率

10.36 16.00 11.61 11.89 8.11 12.09

根据上表汇总结果， 可计算出可比公司的NOIAT价值比率平均数为12.57，EBITDA价值比

率平均数为11.67。

（2）标的公司价值比率计算

标的公司的NOIAT和EBITDA计算结果如下：

单位：万元

项目 金额

扣除非经常性损益后的归属母公司股东净利润 69,614.45

加：利息支出 35,340.79

加：所得税影响 4,852.98

息税前利润（EBIT) 109,808.22

加：折旧/摊销 160,124.08

税后净经营收益（NOIAT) 253,461.07

息税折旧摊销前利润（EBITDA) 269,932.30

根据万邦评估出具的评估报告， 标的公司的股东全部权益价值评估结果为12,311,026,

994.95元，故本次交易标的NOIAT价值比率（NOIAT价值比率=（标的公司估值+付息债务）/税

后净经营收益）为8.33，EBITDA价值比率（EBITDA价值比率=（标的公司估值+付息债务）/息

税折旧摊销前利润）为7.82。 标的公司NOIAT和EBITDA价值比率均低于上述6家可比公司对应

指标及其平均数，说明本次评估相对谨慎，估值溢价处于合理范围内，本次交易的定价具备公允

性。

3、轮胎行业并购交易标的评估对长期股权投资、无形资产、固定资产的估值方法比较

根据巨潮资讯网查询结果，国内轮胎行业的8家主要可比上市公司最近三年进行（含终止和

未完成）的并购交易中，已公布资产评估报告且使用资产基础法的案例主要包括：风神股份拟发

行股份购买桂林倍利轮胎有限公司（简称“桂林倍利” ）70%股权项目（2018年1月终止）、风神

股份支付现金购买中车双喜轮胎有限公司（简称“双喜轮胎” ）项目（已于2016年10月完成）、赛

轮轮胎拟股权收购青岛格锐达橡胶有限公司（简称“青岛锐达” ）35%股权项目（2018年9月至今

仍处于董事会预案阶段）、青岛双星子公司广饶吉星轮胎有限公司拟收购山东恒宇科技有限公司

（简称“恒宇科技” ）部分资产项目（2019年3月至今仍于董事会预案阶段）等。

对标的公司与上述可比公司对交易标的评估中对长期股权投资、 无形资产和固定资产估值

方法的比较如下：

项

目

中策橡胶 桂林倍利 双喜轮胎

青岛锐

达

恒宇科

技

一、

长

期

股

权

投

资

1、对于存在重大增减值情况

的子公司公司， 采用同一标

准、同一基准日进行现场资产

核实和整体评估，得到各子公

司的股东全部权益评估价值，

以各子公司评估后的股东权

益中所占份额 （股东全部权

益的评估价值×股权比例）

确定该项长期股权投资的评

估价值。

2、 根据各子公司提供的

基准日会计报表，经分析账面

价值大部分为往来款项，无重

大增值的科目，故以其评估基

准日的会计报表反映的股东

权益中被评估单位所占份额

（报表反映股东权益×股权

比例）为评估价值。

无长期股权投

资

无长期股权投

资

无 长 期

股 权 投

资

无 长 期

股 权 投

资

二、

无

形

资

产

（商

标、

专

利

及

著

作

权）

对于商标、 专利等无形资产，

通过估算未来收益期内使用

无形资产为产品带来的收益，

并按一定折现率将其折算为

现值，以该现值确定评估值。

对于商标、专利

等无形资产，通

过估算未来收

益期内使用无

形资产为产品

带来的收益，并

按一定折现率

将其折算为现

值，以该现值确

定评估值。

对于商标、专利

等无形资产，通

过估算未来收

益期内使用无

形资产为产品

带来的收益，并

按一定折现率

将其折算为现

值，以该现值确

定评估值。

根 据 已

披 露 的

资 产 评

估 报 告

（东洲评

报 字

【2018】

第 1095

号 ），该

公 司 无

专 利 及

商标

根 据 已

披 露 的

资 产 评

估 报 告

（中同华

评 报 字

【2019】

第

040167

号 ）， 该

公 司 无

专 利 及

商标

三、

固

定

资

产

其

中：

房

屋

建

筑

类

主要采用重置成本法评估，

即：评估价值＝重置价值×成

新率

主要采用重置

成本 法评估 ，

即：评估价值＝

重置价值×成

新率

主要采用重置

成本 法评估 ，

即：评估价值＝

重置价值×成

新率

主 要 采

用 重 置

成 本 法

评 估 ，

即：评估

价 值 ＝

重 置 价

值 × 成

新率

主 要 采

用 重 置

成 本 法

评估，即：

评 估 价

值 ＝ 重

置 价

值 × 成

新率

设

备

类

主要采用重置成本法评估，

即：评估价值＝重置价值×成

新率

主要采用重置

成本 法评估 ，

即：评估价值＝

重置价值×成

新率

主要采用重置

成本 法评估 ，

即：评估价值＝

重置价值×成

新率

主 要 采

用 重 置

成 本 法

评 估 ，

即：评估

价 值 ＝

重 置 价

值 × 成

新率

主 要 采

用 重 置

成 本 法

评估，即：

评 估 价

值 ＝ 重

置 价

值 × 成

新率

注：长期股权投资科目中，评估增值较大的子公司主要增值部分为固定资产及无形资产之土

地使用权， 本次评估对于长期股权投资中的固定资产均采用上表中固定资产的评估方法进行评

估。

通过与上述可比公司交易案例对长期股权投资、无形资产、固定资产的评估方法比较，上述

案例中对无形资产、固定资产的评估方法与本次交易对标的公司的评估方法一致。 另外，对长期

股权投资的评估方法符合行业惯例。 因此，本次评估对长期股权投资、无形资产、固定资产的估值

方法合理，定价公允。

二、结合机械设备固定资产具体类别，说明对机械设备评估综合成新率测算的依据，成新率

是否与设备实际状况存在差异，评估是否考虑后续相关更新支出等

（一）机械设备评估综合成新率测算的依据

评估中， 机械设备综合成新率的确定一般以设备年限法为基础判定， 先根据被评设备的构

成、功能特性、使用经济性等综合确定经济耐用年限N，并据此初定该设备的尚可使用年限n；再结

合现场勘查的设备技术状态，运行状况、环境条件、工作负荷大小、生产班次、生产效率、产品质量

稳定性、维护保养水平以及技术改造、大修等因素加以分析，综合评定设备的成新率。

对机械设备评估综合成新率的具体测算依据及过程说明如下：

1、确定机械设备的经济耐用年限

固定资产成新率主要以使用年限法为基础， 使用年限法的主要因素取决于设备的经济耐用

年限，本次评估中对于经济耐用年限的确定系参考机械工业出版社2012年出版的《资产评估常

用方法与参数手册》中的经济耐用年限数据并结合中策橡胶相关设备的技术状态，运行状况、环

境条件、工作负荷大小、生产班次、生产效率、产品质量稳定性、维护保养水平等实际情况综合确

定。 具体如下：

（1）本次评估相关设备的经济耐用年限参考依据

评估中依据的经济耐用年限指设备从开始使用（或闲置）时起，至由于遭受有形磨损和无形

磨损（贬值）再继续使用已不经济的全部时间。 本次评估参考《资产评估常用方法与参数手册》

中的经济耐用年限并结合实际使用状况确定经济耐用年限。 根据《资产评估常用方法与参数手

册》，主要设备类别经济耐用年限数据如下：

设备类别 参考年限

橡胶、塑料加工专业设备 12-18年

办公用设备及电器 5-10年

运输设备 10-14年

（2）对中策橡胶主要设备经济耐用年限确定的考虑因素

中策橡胶相关设备的技术状态、运行状况、环境条件、工作负荷大小、生产班次、生产效率、产

品质量稳定性、维护保养水平等实际情况如下：

1）技术状态及运行状况：中策橡胶对设备供应商具有较高的准入门槛，在供应商的选择以及

设备的初期设计、制造水平的要求方面，公司要求最先进的原则。 截至评估报告日，中策橡胶的设

备在使用若干年后，目前在先进性方面仍处于行业领先水平。

2）环境条件：鉴于环境因素对设备的经济运行影响较大，中策橡胶一直致力于不断改进设备

的运行环境，比如：在成型工序的恒温恒湿改进、半制品工序电气柜的搭建空调房项目、硫化工序

的新风系统改造等，从环境条件上保证设备的良好运行状态。

3）工作负荷大小、生产班次及生产效率：公司生产班次为3班/天，根据中策橡胶对2016年

-2018年产能利用率统计，各产品的产能利用率分别情况如下：

产品 2016年 2017年 2018年

全钢子午胎 92.34% 100.08% 98.98%

半钢子午胎 104.83% 94.83% 98.17%

斜交胎 93.47% 87.51% 92.64%

车胎 100.57% 89.63% 96.29%

从上表可以看出中策橡胶的工作负荷情况正常、生产班次安排合理、生产效率良好。

4）产品质量稳定性

A、中策橡胶在2018年度5月份通过了由北京中化联合质量认证有限公司进行的国家强制性

产品认证(3C)的年度监督审核，全年共申请CCC扩大/变更36批次，共计265个规格获得CCC证书，

中策橡胶共有943个规格获得3C认证证书。 2018年度，CCC认证抽取样品三个规格，全部检测合

格。

B、2018年中策橡胶通过了印度卡客胎、轿车胎、摩托车胎和内胎的产品认证监督审核和规格

扩展认证，顺利通过了印尼(SNI)、阿根廷、乌拉圭等国家的认证年度监督审核和产品认证。

C、随着E-Mark法规不断更新及对欧盟的滚阻2阶段全面强制升级，2018年中策橡胶共完成

ECE四个认证批次，共通过性能认证442只（包括半钢、全钢、斜交及车胎摩胎各系列产品），新增

8只噪音二阶段花纹，35只花纹延伸申请。 2018年共完成411只规格的海湾证书认证更新和申请，

同时也自主申请更新85只沙特标签证书，其中新申请16只规格；为满足沙特证书正常申请更新，

积极推进并完成了公司在SASO实验室体系注册。

D、2018年中策橡胶顺利完成自持品牌证书及好运品牌证书的巴西544法规年审工作， 共计

570余种规格。

通过上述一系列的产品认证体系，说明中策橡胶产品质量符合国家标准、行业标准，产品质

量稳定性好。

5）维护保养水平：中策橡胶根据长期的运维经验，在吸收行业先进管理水平的基础上，建立

了设备维护保养的标准化文件，以标准化作为企业设备的常态管理，通过日常点检、专业点检以

及计划保养等手段进行隐患消除，实现设备的低故障率和高开动率。 中策橡胶每年均利用节假日

停产的时间安排设备的系统检修，以确保设备在后期的生产活动中能够长期保持“零故障” 的运

行状态。 针对设备状况确实较差的生产设备，中策橡胶工程师会从维修价值（修后设备运行能力

和维修费用合理性）等方面进行评估，没有维修价值的设备报废并更新，有维修价值的编制年度

大修计划，以满足企业生产需求。

综上所述，根据评估人员实际现场勘察情况和企业实际运行情况，中策橡胶主要设备技术状

态稳定，运行状况正常、环境条件正常、工作负荷正常、生产班次安排合理、生产效率良好、产品质

量稳定，标的公司有完整的设备维修、保养、管理制度，能及时针对设备的各种状态制定出维修保

养计划。 故本次评估中对主要设备的经济耐用年限确定如下：

设备类别 经济耐用年限

炼胶设备 12年

帘布覆胶设备 18年

覆胶帘布裁断设备 12年

复合挤出机及其生产线 18年

钢丝圈设备 12年

内衬层（气密层）生产线 18年

成型设备 12年

硫化机 12年

成品检测设备 12年

办公用设备及电器 5-10年

汽车 10年

叉车 12年

注：对于少量个别设备会根据实际勘察情况，在上述年限基础上做适当修正。

（3）机械设备经济耐用年限与财务折旧年限存在较大差异的原因及合理性

机械设备经济耐用年限指设备从开始使用（或闲置）时起，至由于遭受有形磨损和无形磨损

（贬值） 再继续使用已不经济的全部时间。 企业财务折旧年限是指企业使用固定资产的预计期

间。 企业的财务折旧年限与经济耐用年限是存在区别的，且同行业中不同企业的固定资产财务折

旧年限也会存在一定差异。

标的公司与同行业可比上市公司2018年审计报告中披露的固定资产财务折旧年限比较如

下：

序号 公司名称

折旧年限

机器设备 电子设备器具及家具 运输设备

1 中策橡胶 10年 3-5年 3-5年

2 通用股份 10-15年 5-10年 5-10年

3 玲珑轮胎 10-12年 5-8年 10年

4 黔轮胎A 14年 5年 10年

5 风神股份 5-30年 5-10年 5-10年

6 赛轮轮胎 10-15年 3-15年 3-15年

7 三角轮胎 6-20年 4-6年 4-6年

8 青岛双星 8-14年 5-14年 5-14年

9 S佳通 14年 5年 5年

由上表可见，轮胎行业内不同企业采用的财务折旧年限是存在差异的。 财务折旧年限并不能

体现设备类资产的真正经济耐用年限。

本次评估中依据的经济耐用年限是参考《资产评估常用方法与参数手册》并结合实际使用

状况确定。

综上所述，标的公司机械设备类固定资产的经济耐用年限的取值过程合理，依据充分。

2、确定不同机械设备的成新率

（1）重要设备成新率的确定

对价值较大、复杂的重要设备，一般视设备的具体情况，采用综合分析系数调整法确定成新

率。

综合分析系数调整法即以使用年限法为基础，先根据被评设备的构成、功能特性、使用经济

性等综合确定经济耐用年限N，并据此初定该设备的尚可使用年限n；再按照现场勘查的设备技术

状态，运行状况、环境条件、工作负荷大小、生产班次、生产效率、产品质量稳定性、维护保养水平

以及技术改造、大修等因素加以分析研究，确定以下各系数，作进一步调整，综合评定该设备的成

新率：

根据以往设备评估实践中的经验总结、数据归类，成新率调整系数范围如下：

设备利用系数B1 (0.85-1.15)

设备负荷系数B2 (0.85-1.15)

设备状况系数B3 (0.85-1.15)

环境系数B4 (0.80-1.00)

维修保养系数B5 (0.90-1.10)

则：综合成新率K=n/N×B1×B2×B3×B4×B5×100%。

（2）普通设备成新率的确定

对价值较小的普通设备，以使用年限法为主。 对更新换代速度、价格变化快，功能性贬值大的

电子设备， 根据使用年限及产品的技术更新速度等因素预估设备的尚可使用年限计算确定成新

率。 计算公式为：

成新率=尚可使用年限/（尚可使用年限+已使用年限）×100%

（3）运输设备成新率的确定

参考国家颁布的车辆报废标准，首先以车辆行驶里程和使用年限两种方法计算理论成新率，

然后采用孰低法确定其理论成新率，最后对车辆进行现场勘察，如车辆技术状况与孰低法确定的

成新率无大差异则成新率不加调整，若有差异则根据实际情况进行调整。

A、勘察法成新率A

B、年限法成新率B=尚可使用年限/（尚可使用年限+已使用年限）×100%

C、行驶里程成新率C=尚可行驶里程/（尚可行驶里程+已行驶里程）×100%

D、综合成新率=min{A,B,C}

（二）机械设备成新率是否与设备实际状况存在差异

评估人员对生产部门负责人进行了访谈，并在现场对生产使用的主要机械设备的新旧程度、

技术状态、工作负荷、防腐措施、磨损状况、设备表面的着色、标识等情况进行了查看。 同时对机械

设备所在的整个工作系统、工作环境和工作强度进行了必要的勘查。 经勘查，生产设备整体利用

情况正常，无明显超负荷运行及闲置的机械设备。

结合前述测算依据，本次评估确定的标的公司机器设备、电子设备器具及家具和运输设备类

综合成新率分别为53.80%、69.19%和45.16%， 这与机械设备等固定资产的实际状况和标的公司

提供的说明基本相符。

此外，如前所述，由于机械设备等固定资产的经济耐用年限与财务折旧年限存在一定差异，

相应的机械设备的会计折旧年限普遍短于其经济使用年限， 导致标的公司财务账面显示的机械

设备成新率低于其实际成新率（评估综合成新率）。

标的公司主要设备类固定资产的账面成新率与综合成新率比较情况如下：

序

号

机器设备

名称

设备品

种

用

途

数

量

单位

账面原

值（万

元）

账面净

值（万

元）

评估原

值（万

元）

评估净

值（万

元）

财

务

折

旧

年

限

账

面

成

新

率

经

济

耐

用

年

限

评

估

的

综

合

成

新

率

1 密炼机

机器设

备

炼

胶

64 台

43,

731.29

17,

932.68

45,

317.34

22,

659.11

10

41

%

12

50

%

2 硫化机

机器设

备

硫

化

91

4

台

98,

466.05

36,

210.31

85,

567.01

39,

966.86

10

37

%

12

47

%

3 开炼机

机器设

备

炼

胶

76 台 7,055.47

3,

593.35

5,

600.23

3,195.74 10

51

%

12

57

%

4 裁断机

机器设

备

裁

胶

24 台

14,

253.93

5,

658.24

13,

767.24

7,791.93 10

40

%

12

57

%

5

炼胶生产

线

机器设

备

炼

胶

8 套

12,

308.25

5,

757.30

11,

911.52

6,522.11 10

47

%

12

55

%

6 压延机

机器设

备

压

制

4 台 6,126.43

2,

123.60

5,

400.31

2,821.13 10

35

%

18

52

%

7

橡胶切粒

机

机器设

备

切

粒

2 台 2,104.69

1,

155.25

2,

195.26

1,328.10 10

55

%

12

60

%

8 变电所

机器设

备

变

压

2 台 4,237.91

2,

254.63

4,

153.15

2,886.51 10

53

%

16

70

%

9

补充母炼

线

机器设

备

炼

胶

4 台 6,534.54

4,

864.06

5,

991.52

4,529.14 10

74

%

12

76

%

10 高低压柜

机器设

备

配

电

36

5

台 5,996.35

3,

429.84

5,

893.29

4,544.67 10

57

%

18

77

%

11

全钢自动

物流线

机器设

备

物

流

1 套 5,080.00

5,

080.00

5,

135.27

5,083.92 10

100

%

16

99

%

12

成检智能

化物流输

送线

机器设

备

物

流

1 套 1,707.69

1,

229.54

1,

741.85

1,410.90 10

72

%

15

81

%

13

35t 流 化

床锅炉

机器设

备

生

产

1 套 1,952.28

1,

587.85

1,

991.33

1,553.24 10

81

%

10

78

%

14

胎胚自动

物流系统

机器设

备

物

流

1 套 3,940.12

3,

562.87

4,

018.93

3,737.60 10

90

%

15

93

%

15

转轮吸附

+RTO 废

气治理系

统

机器设

备

废

气

处

理

1 台 1,095.85

1,

087.08

1,

095.85

1,084.89 10

99

%

14

99

%

- 合计 - -

16

54

-

214,

590.87

95,

526.59

199,

780.09

109,

115.85

- - - -

从上表可知，标的公司主要设备类固定资产评估的综合成新率普遍高于账面成新率，符合机

械设备的实际状况。

综上所述，标的公司机械设备类固定资产的评估综合成新率处于合理正常水平，与机械设备

的实际状况相符。

（三）评估结果已考虑后续相关更新支出

根据标的公司对机械设备的日常维修及其费用支出情况， 大修费用均资本化转入存量固定

资产核算，且对于未来固定资产更新支出（存量资产）均综合考虑了各项资产的经济寿命年限以

及实际使用状况测算，更新支出（存量资产）的价值量以成本法评估的各项资产原值为依据，其

中经济寿命年限根据设备的技术更新周期以及物理使用寿命来综合考虑确定， 对明确的预测期

内（2023年以前）需更新的固定资产以其评估原值为更新支出金额逐年预测，对未来永久周期性

更新支出，以同本次收益法中采用的折现率作年金化处理。

评估收益法中对于未来生产设备的更新支出（存量资产）预测如下：

单位：万元

内容 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 永续期

机器设备 64,644.07 72,976.49 78,856.41 58,398.34 52,291.56 111,888.31

电子设备 7,971.87 14,294.08 6,222.91 9,578.85 5,292.40 8,775.37

运输设备 565.89 836.91 1,448.17 426.76 335.75 418.86

合计 73,181.83 88,107.48 86,527.49 68,403.95 57,919.71 121,082.54

综上所述，本次评估中，通过相关现场勘查程序并结合设备的经济耐用年限得出具体类别设

备的成新率，并已充分考虑了相关设备的实际情况，计算依据充分有效；评估确定的实际成新率

与设备实际状况不存在差异；本次评估已充分考虑后续相关更新支出，在收益法中对更新重置资

本性支出进行了合理预测。

（四）结合中策橡胶相关设备的技术状态，运行状况、环境条件、工作负荷大小、生产班次、生

产效率、产品质量稳定性、维护保养水平等具体情况补充说明经济耐用年限与财务折旧年限存在

较大差异的原因及合理性

评估人员结合行业的折旧年限以及公司设备的技术状态，运行状况、环境条件、工作负荷大

小、生产班次、生产效率、产品质量稳定性、维护保养水平等具体情况来分析说明经济耐用年限与

财务折旧年限存在较大差异的原因，具体如下：

1、企业财务折旧年限是指企业使用固定资产的预计期间，不同企业确定的财务折旧年限会

存在差异

标的公司与同行业可比上市公司2018年审计报告中披露的固定资产财务折旧年限比较如

下：

序号 公司名称

折旧年限

机器设备 电子设备器具及家具 运输设备

1 中策橡胶 10年 3-5年 3-5年

2 通用股份 10-15年 5-10年 5-10年

3 玲珑轮胎 10-12年 5-8年 10年

4 黔轮胎A 14年 5年 10年

5 风神股份 5-30年 5-10年 5-10年

6 赛轮轮胎 10-15年 3-15年 3-15年

7 三角轮胎 6-20年 4-6年 4-6年

8 青岛双星 8-14年 5-14年 5-14年

9 S佳通 14年 5年 5年

由上表可见，轮胎行业内不同企业采用的财务折旧年限是存在差异的。 中策橡胶采用的折旧

年限与同行业通常采用的折旧年限相比较短。 这是经济耐用年限与财务折旧年限存在较大差异

的原因之一。

2、评估中经济耐用年限大于财务折扣年限的案例说明

根据wind行业分类，中策橡胶属于汽车零配件业中的轮胎和橡胶业。 评估人员查阅了同行

业风神股份收购桂林倍利100%股权、 鹏翎股份收购新欧科技100%股权、 科力远收购CHS公司

36.97%股权、盈峰环境收购中联环境100%的股权、五洲新春收购新龙实业100%股权、北汽蓝谷

收购北汽新能源100%股权、隆盛科技收购微研精密100%股权等收购案例的重组报告书、资产评

估报告书等公开资料，上述公开资料均未披露相关设备的经济耐用年限。

评估人员查询了近期其他行业的相关评估案例， 其经济耐用年限大于财务折扣年限的相关

情况汇总如下：

序号 上市公司 标的公司

评估报告中披露设备增值原因的

相关描述

评估报告出

具时间

1 中国动力 中国船柴

机器设备、车辆、电子设备会计折

旧年限较其经济使用年限短，造成

评估增值

2019-5-12

2 韦尔股份

北京豪威、思比

科、视信源

设备增值的主要原因系评估折旧

年限长于会计折旧年限

2018-11-

28

3 华峰氨纶 华峰新材

部分设备的经济耐用年限大于会

计折旧年限

2019-6-26

4 海正药业 海正博锐

评估增值系企业设备折旧年限和

评估考虑的经济耐用年限差异所

致

2019-5-15

5 浙大网新 华通云数据

设备评估增值系评估的经济耐用

年限和企业会计折旧年限差异引

起

2017-2-2

0

6 万泽实业 联赛实业

设备评估增值系评估的经济耐用

年限和企业计提折旧年限差异引

起

2019-6-17

7 三钢闽光 三安钢铁

设备评估增值系资产折旧年限远

低于经济耐用年限

2017-9-3

0

8 天津磁卡 渤海石化

设备评估增值系机器设备采用的

会计折旧年限普遍短于其经济耐

用年限

2018-11-

19

9 上海电气 电气实业

设备折旧速度大于评估采用的经

济耐用年限

2019-6-18

10 天马科技 华龙集团

部分设备评估时参考的经济耐用

年限大于会计折旧年限

2019-5-31

3、经济耐用年限的确定

评估中依据的经济耐用年限是参考《资产评估常用方法与参数手册》并结合实际使用状况

及评估人员现场勘察情况综合确定，具体过程如下：

（1）评估中依据的经济耐用年限指设备从开始使用（或闲置）时起，至由于遭受有形磨损和

无形磨损（贬值）再继续使用已不经济的全部时间。 评估中参考《资产评估常用方法与参数手

册》中的经济耐用年限并结合实际使用状况确定经济耐用年限。 根据《资产评估常用方法与参数

手册》，主要设备类别经济耐用年限数据如下：

设备类别 参考年限

橡胶、塑料加工专业设备 12-18年

办公用设备及电器 5-10年

运输设备 10-14年

注：《资产评估常用方法与参数手册》系机械工业出版社于2011年出版，该手册是资产评估

行业实用性的参考工具书，为评估行业内普遍采用的评估参考技术类资料。 手册主要内容包括资

产评估的最常用数据与参数，包括机器设备评估、知识产权评估的常用方法及宏观数据获取的方

法等。

（2）中策橡胶相关设备的技术状态及运行状况、环境条件、工作负荷大小、生产班次、生产效

率、产品质量稳定性、维护保养水平等具体情况如下：

1）技术状态及运行状况：中策橡胶对设备供应商具有较高的准入门槛，在供应商的选择以及

设备的设计、制造工艺、设备先进性等方面均提出了较高的要求。 截至评估基准日，中策橡胶的设

备在使用若干年后，其先进性方面仍处于行业领先水平。

2）环境条件：鉴于环境因素对设备的经济运行影响较大，中策橡胶通过采用在成型工序的恒

温恒湿改进、半制品工序电气柜的搭建空调房项目、硫化工序的新风系统改造等各项措施，从环

境条件上保证设备的良好运行状态。

3）工作负荷大小、生产班次及生产效率：公司生产班次为3班/天，根据中策橡胶对2016年

-2018年产能利用率统计，各产品的产能利用率情况分别如下：

产品 2016年 2017年 2018年

全钢子午胎 92.34% 100.08% 98.98%

半钢子午胎 104.83% 94.83% 98.17%

斜交胎 93.47% 87.51% 92.64%

车胎 100.57% 89.63% 96.29%

从上表可以看出中策橡胶的工作负荷情况正常、生产班次安排合理、生产效率良好。

4）产品质量稳定性：

①中策橡胶在2018年5月通过了由北京中化联合质量认证有限公司进行的国家强制性产品

认证(CCC)的年度监督审核，全年共申请CCC扩大/变更36批次，共计265个规格获得CCC证书，中

策橡胶共有943个规格获得3C认证证书。 2018年度，CCC认证抽取样品三个规格，全部检测合格。

②2018年中策橡胶通过了印度卡客胎、轿车胎、摩托车胎和内胎的产品认证监督审核和规格

扩展认证，顺利通过了印尼(SNI)、阿根廷、乌拉圭等国家的认证年度监督审核和产品认证。

③随着E-Mark法规不断更新及对欧盟的滚阻2阶段全面强制升级，2018年中策橡胶共完成

ECE四个认证批次，共通过性能认证442只（包括半钢、全钢、斜交及车胎摩胎各系列产品），新增

8只噪音二阶段花纹，35只花纹延伸申请。 2018年共完成411只规格的海湾证书认证更新和申请，

同时也自主申请更新85只沙特标签证书，其中新申请16只规格；为满足沙特证书正常申请更新，

积极推进并完成了公司在SASO实验室体系注册。

④2018年中策橡胶顺利完成自持品牌证书及好运品牌证书的巴西544法规年审工作， 共计

570余种规格。

中策橡胶产品质量通过了上述一系列产品认证体系，产品质量符合国家标准、行业标准。

5）维护保养水平：中策橡胶根据长期的运维经验，在吸收行业先进管理水平的基础上，建立

了设备维护保养的标准化文件，以标准化作为企业设备的常态管理，通过日常点检、专业点检以

及计划保养等手段进行隐患消除，实现设备的低故障率和高开动率。 中策橡胶每年均利用节假日

停产的时间安排设备的系统检修，以确保设备在后期的生产活动中能够长期保持“零故障” 的运

行状态。 针对设备状况确实较差的生产设备，中策橡胶工程师会从维修价值（修后设备运行能力

和维修费用合理性）等方面进行评估，没有维修价值的设备报废并更新，有维修价值的编制年度

大修计划，以满足企业生产需求。

（3）执行现场勘察程序

对于关键及重要设备，在生产过程中起主体作用，承担产品生产过程，对产品质量、产量、工

序直接影响的成套设备或机组。 由于其设备发生事故或故障，会直接导致产品生产过程中断、质

量降低，安全、环境受到重大影响，影响公司整个生产组织。 因此评估人员对其重点进行了勘察，

并查阅了维修及保养记录。

标的公司使用的关键工序设备技术参数及评估机构勘察情况如下：

1）复合挤出生产线（胎面、胎侧）

设备名称 复合挤出生产线

一、设备精度

序号 检查项目 检查器具 评价标准

1 Φ250挤出机螺杆与衬套间隙 塞尺 ≤5mm(双边)

2 Φ200挤出机螺杆与衬套间隙 塞尺 ≤4.5mm(双边)

3 Φ150挤出机螺杆与衬套间隙 塞尺 ≤4.2mm(双边)

4 Φ120挤出机螺杆与衬套间隙 塞尺 ≤2.7mm(双边)

5 Φ90挤出机螺杆与衬套间隙 塞尺 ≤2.4mm(双边)

6

挤出机电机输出轴与减速箱

输入轴的径向圆跳动

百分表 ≤0.1mm

二、功能状态

序号 检查项目 评价

1 在线扫描仪 完好且正常使用

2 米秤 完好且正常使用

3 测宽仪 完好且正常使用

4 红外测温仪 完好且正常使用

5 挤出机机头压力传感器 完好且正常使用

6 温控系统 正常运行

2）纤维压延联动线

设备名称 纤维压延联动线

一、设备精度

序号 检查项目 检查器具 评价标准

1

主机机架水平检查以及与基

准中心线偏差检查

框式水平仪、经

纬仪

水平度公差≦0.04mm/m、纵

向偏差≦0.5mm、横向偏差≦

1mm

2 主机机架平行度检查 内径千分卡尺 平行度公差≤0.05mm

3

主机减速箱与四辊连接精度

（圆跳，端跳）

百分表 圆跳≤0.2mm、端跳≤0.2mm

4 主机辊筒真圆度 真圆度测量仪 R≤0.03

二、功能状态

序号 检查项目 评价

1 整线BST纠偏仪 完好且正常使用

2 扩幅、三指扩边器 完好

3 测厚系统 完好且正常使用

4 主机供料架金属探测仪 完好且正常使用

5

主机辊筒和电动机、 减速器

的轴承温度

在正常温度范围内

6 油箱润滑油油位 在正常液位控制范围内

7 温控系统 正常运行

3）钢丝压延联动线

设备名称 钢丝压延联动线

一、设备精度

序号 检查项目 检查器具 标准

1

主机机架水平检查以及与基准

中心线偏差检查

框式水平仪经

纬仪

水平度公差≦0.04mm/m、

纵向偏差≦0.5mm、横向偏

差≦1mm

2 主机机架平行度检查 内径千分卡尺 平行度公差≤0.05mm

3

主机减速箱与四辊连接精度

（圆跳，端跳）

百分表

圆 跳 ≤0.2mm、 端 跳 ≤

0.2mm

4 主机辊筒真圆度 真圆度测量仪 R≤0.03

二、功能状态

序号 检查项目 评价

1 主机辊筒表面光滑正常 无明显凹坑

2 测厚系统 完好且正常使用

3 主机供料架金属探测仪 完好且正常使用

4

主机辊筒和电动机、 减速器的

轴承温度

在正常温度范围内

5 油箱润滑油油位 在正常液位控制范围内

6 温控系统 正常运行

4）内衬层生产联动线

设备名称 内衬层生产联动线

一、设备精度

序号 检查项目 检查器具 标准

1

减速箱与四辊连接精度（圆跳，

端跳）

百分表、条式

水平仪

圆跳≤0.2mm、端跳≤0.2m

2

上下切刀辊与导出辊水平度和

平行度

条式水平仪

卷尺

水平度公差≦0.2mm/m、平

行度公差≤0.5mm/辊面长度

3

压合辊与接取带水平度和平行

度

条式水平仪

卷尺

水平度公差≦0.2mm/m

平行度公差≤0.5mm/辊面长

度

二、功能状态

序号 检查项目 评价

1 主机辊筒表面光滑正常 无明显凹坑

2 温控系统 正常运行

3 大齿轮箱油位及润滑状况 在正常液位控制范围内且润滑正常

4 割胶刀 无松动、晃动

5 挤出机机头压力传感器 完好且正常使用

5）钢丝圈缠绕线

设备名称 钢丝圈缠绕线

一、设备精度

序号 检查项目 检查器具 标准

1 缠绕机台径向跳动 百分表 ≤0.2mm

2 缠绕机台轴向跳动 百分表 ≤0.1mm

3

两根滚珠丝杆垂直于地

面且平行

线锤、卷尺

线与丝杆顶部与底部之间的距离偏差

应＜3.75mm

4 横梁水平 卷尺

测量横梁两端和底座上加工面之间的

距离，偏差应＜2mm

二、功能状态

序号 检查项目 评价

1 钢丝预热装置 完好且正常使用

2 钢丝圈卸圈装置 完好且正常使用

3 钢丝圈预置盘 完好且正常使用

6）费舍尔钢丝裁断

设备名称 费舍尔钢丝裁断

一、设备精度

序号 检查项目 检查器具 标准

1 气压 气压表 0.6至0.7Mpa

2 主裁刀间隙 塞尺、塞规 -0.2mm至-0.1mm

3 喂料器与下刀距离 直尺 ≦5mm

4 纵裁刀位置 目测刻度盘 ±1mm

二、功能状态

序号 检查项目 评价

1 油罐 保持清洁

2 纵裁刀 刀刃应保持锋利

3 油脂收集器 油脂在正常液位

4 包布毛刷 无或者轻微磨损

5 修边刀 刀刃应保持锋利

7）双模硫化机

设备名称 双模硫化机

一、设备精度

序号 检查项目 检查器具 标准

1 上下热板同心度 百分表 ≤∮0.80mm

2 上下热板平行度 百分表 ≤1.0mm/m

3

装胎机械手与下热板平

行度

百分表 ≤1.2mm/m

4

装胎机械手与下热板同

心度

百分表 ≤∮0.70mm

5

卸胎机械手与下热板平

行度（不包括机械式）

百分表 ≤1.2mm/m

6

卸胎机械手与下热板同

心度（不包括机械式）

百分表 ≤∮0.70mm

7 温度控制精度 目测 ±3℃

二、功能状态

序号 检查项目 评价

1 外温显示 完好且正常使用

2 内压压力表读数 完好且正常使用

3 内温显示 完好且正常使用

4 油缸 完好且正常使用

8）二次法成型机

设备名称 二次法成型机

一、设备精度

序号 检查项目 检查器具 标准

1 一段主轴与尾座支撑轴的同轴度 百分表 ≤0.2mm（圆周）

2 扣圈精度 百分表 ≤0.30mm

3 接头定位精度

角度盘/

±1°

量角器

4

下压辊、后压辊、二段组合压辊对

中性

卷尺 ≤2mm

二、功能状态

序号 检查项目 评价

1 一段内衬纠偏装置装置 完好且正常使用

2 一段标线灯装置 完好且正常使用

3 供料架定中装置 完好且正常使用

4 二段标线灯装置 完好且正常使用

5 二段带束供料架定中装置 完好且正常使用

6 二段胎面供料架定中装置 完好且正常使用

7 裁刀温度装置 完好且正常使用

8 二段冠带张力控制装置 完好且正常使用

9）一次法成型机

设备名称 一次法成型机

一、设备精度

序号 检查项目 检查器具 标准

1

成型鼓与传递环径

向侧向跳动

百分表 侧向跳动≤0.5mm、径向跳动≤0.5mm

2

扇形块径向侧向（左

侧9块，右侧9块）

百分表、卷

尺

左侧扇形块侧向跳动≤0.4mm、 左侧扇形

块径向跳动≤0.4mm、右侧扇形块侧向跳

动≤0.4mm、 右侧扇形块径向跳动≤

0.4mm、左右侧扇形块间距差≤0.4mm

3

带束鼓与传递环径

向侧向跳动

百分表 侧向跳动≤0.5mm、径向跳动≤0.5mm

4

带束鼓瓦块圆心度

（共18块）

百分表

瓦块左侧跳动≤0.5mm、 瓦块中间跳动≤

0.5mm、瓦块右侧跳动≤0.5mm

二、功能状态

序号 检查项目 评价

1 胎侧裁刀 完好且正常使用

2 内衬裁刀 完好且正常使用

3 帘布裁刀 完好且正常使用

4 带束纠偏 完好且正常使用

5 带束裁刀 完好且正常使用

6 胎面纠偏 完好且正常使用

7 胎面裁刀 完好且正常使用

8 胎面接头加热 完好且正常使用

9 冠带张力装置 完好且正常使用

根据评估人员现场勘察情况并结合设备实际运行状况，中策橡胶主要设备技术状态稳定，运

行状况正常、环境条件正常、工作负荷正常、生产班次安排合理、生产效率良好、产品质量稳定，标

的公司有完整的设备维修、保养、管理制度，能及时针对设备的各种状态制定出维修保养计划。 经

综合分析，本次评估中，对于列入评估范围的主要设备的经济耐用年限确定如下：

设备类别 年限

炼胶设备 12年

帘布覆胶设备 18年

覆胶帘布裁断设备 12年

复合挤出机及其生产线 18年

钢丝圈设备 12年

内衬层（气密层）生产线 18年

成型设备 12年

硫化机 12年

成品检测设备 12年

办公用设备及电器 5－10年

汽车 10年

叉车 12年

注：对于少量个别设备会根据实际勘察情况，在上述年限基础上做适当修正。

综上所述，企业的财务折旧年限与经济耐用年限是存在区别的，且同行业中不同企业财务折

旧年限差异较大，财务折旧年限并不能体现设备类资产的真正经济耐用年限。 评估中依据的经济

耐用年限是参考《资产评估常用方法与参数手册》并结合实际使用状况确定。 经济耐用年限的取

值过程合理，依据充分，评估机构勤勉尽责。

（五） 说明未来相关设备会计折旧年限到期， 继续使用是否能够满足生产线基本满负荷运

转，并将整体产能利用率维持在90%以上，若否，是否会发生额外费用，评估时是否考虑了上述费

用

公司的财务折旧年限与经济耐用年限存在区别的， 且同行业中不同公司财务折旧年限差异

较大，财务折旧年限并不能体现设备类资产的真正经济耐用年限。 中策橡胶母公司部分设备密炼

机设备折旧虽已经计提完毕，但目前仍在正常使用，相关设备具体情况如下：

单位：元

设备编号 机器设备名称 规格型号 启用年月

帐面价值

原值 净值

ZC1201990 F370密炼机 F370 2004年10月 4,700,505.00 188,020.20

ZC1202155 F370密炼机 F370 2005年5月 5,670,500.99 226,820.04

ZC4825361 密炼机（高压变频） F370 2005年4月 5,640,000.00 225,600.00

ZC1201069 密炼机 410 2001年10月 7,491,550.44 299,662.02

ZC1201362 德国进口密炼机 PX420 2002年8月 9,557,425.20 382,297.01

ZC1201989 德国进口密炼机 GK400N 2004年10月 9,652,895.01 386,115.80

ZC1202011 进口密炼机 GK520N 2004年12月 16,854,074.87 674,162.99

ZC1202153 密炼机 F370 2005年4月 5,640,000.00 225,600.00

参考上述设备运行情况，未来相关设备在公司会计折旧年限到期后仍能继续使用，能够满足

生产线基本满负荷运转需要。

上述相关内容已在重组报告书“第五节交易标的评估情况” 之“四、资产基础法评估情况”

之“（二）非流动资产”中以楷体加粗字体予以补充披露。

三、独立财务顾问核查意见

经核查，独立财务顾问认为：

1、结合长期股权投资、无形资产和固定资产估值溢价情况来看，其估值重大假设和参数合

理。

2、通过对相关可比交易作价情况的对比分析，标的公司估值具有合理性，定价具有公允性。

3、 标的公司机械设备类固定资产的综合成新率考虑了设备利用程度等实际状况的影响，其

测算依据合理，评估确定的实际成新率与设备实际状况不存在差异，相关评估结果已考虑了机械

设备后续相关更新支出的影响。

25.草案披露，在不考虑中策海潮收购中策橡胶股权的情况下，交易完成后，杭州元信东朝和

绵阳元信东朝尚有部分股权未完全退出。 请公司补充披露， 标的公司上述股东未完全退出的原

因，是否存在进一步收购剩余股权的相关安排。 请财务顾问和律师发表意见。

回复：

一、标的公司上述股东未完全退出的原因，是否存在进一步收购剩余股权的相关安排

根据杭州元信东朝和绵阳元信东朝出具的说明，为归还融资款，并基于中策海潮拟获得控制

权、 交易价格等因素， 杭州元信东朝、 绵阳元信东朝、 杭州元信朝合、Cliff� Investment、Esta�

Investments、CSI、JGF、中国轮胎企业等8名转让方经与巨星集团、巨星科技、杭叉集团、彤程新

材等经过充分协商后，杭州元信东朝转让中策橡胶19.4442%股权，其中向中策海潮转让9.2794%

股权，向上海彤中转让10.1647%；绵阳元信东朝向中策海潮转让中策橡胶9.0864%股权。

上述股权转让后， 杭州元信东朝与绵阳元信东朝仍分别持有中策橡胶2.1280%、0.7583%股

权，未完全退出中策橡胶。 根据杭州元信东朝和绵阳元信东朝出具的说明，杭州元信东朝、绵阳元

信东朝自2014年成为中策橡胶股东，对中策橡胶的经营管理情况比较了解，也看好中策橡胶的未

来，因此尚余部分中策橡胶股权；杭州元信东朝、绵阳元信东朝将根据实际情况决定自身持有该

部分股权或是转让给第三方。

根据上海彤中的说明， 就杭州元信东朝与绵阳元信东朝仍分别持有的中策橡胶2.1280%股

权、0.7583%股权，上海彤中不存在进一步收购其剩余股权的相关安排。

上述相关内容已在重组报告书“第一节本次交易概况” 之“三、本次交易的具体方案” 之

“（二）本次交易过程及交易前后股权情况”中以楷体加粗字体予以补充披露。

二、中介机构核查意见

经核查，独立财务顾问和汉盛律师认为：杭州元信东朝和绵阳元信东朝未完全退出标的公司

系基于其自身考虑进行的安排， 上海彤中不存在进一步收购杭州元信东朝和绵阳元信东朝持有

的剩余中策橡胶股权的相关安排。

26.草案披露，中策泰国2017-2018年斜交胎毛利率分别为3.63%、-11.55%，两轮车胎毛利率

分别为-222.26%、-22.72%。 请公司补充说明斜交胎、两轮车胎毛利率波动较大的原因和合理性。

请财务顾问和会计师发表意见。

回复：

一、斜交胎、两轮车胎毛利率波动较大的原因和合理性

报告期内，中策泰国斜交胎、两轮车胎的销售收入、产量、销量、平均销售单价、单位成本和毛

利率情况如下：

单位：万元、条、元/条

项

目

2018年 2017年

销售

收入

产量 销量

平均

销售

单价

平均

单位

成本

毛利

率%

销售

收入

产量 销量

平均

销售

单价

平均

单位

成本

毛利

率%

斜

交

胎

3,

927.7

3

33,

338

39,

096

1,

004.6

4

1,

120.6

7

-11.

55

5,

478.5

3

78,

800

73,

482

745.

56

718.

49

3.63

两

轮

车

胎

1,

828.1

5

571,

963

542,

769

33.68 41.33

-22.

72

120.8

5

122,

196

69,

935

17.2

8

55.6

9

-22

2.26

（一）斜交胎毛利率波动较大的原因和合理性

中策泰国管理层预计，报告期内斜交胎产销量的盈亏平衡点在7万条左右，故2017年该类产

品处于微利状态。 中策泰国斜交胎的毛利率由2017年的3.63%下降到2018年的-11.55%，主要原

因系2018年该类产品平均单位成本的涨幅明显大于平均销售单价的涨幅，具体分析如下：

1、产品结构升级导致中策泰国2018年斜交胎平均销售单价明显提升。 由于平均销售单价较

高的载重斜交外胎在境外市场的竞争力较强，2018年其在斜交胎中的销售占比较2017年明显上

升，带动斜交胎平均销售单价由745.56元/条上升到1,004.64元/条，整体增幅为34.75%。

2、斜交胎2018年整体产销量的下降导致平均单位成本大幅上升，且高于平均销售单价。受到

来自印度等新兴国家同类产品的竞争压力加大等因素的影响，2018年斜交胎产品的产销量分别

较2017年下滑57.69%和46.80%，导致2018年斜交胎的单位人工成本、固定资产折旧、能源损耗等

大幅上升，斜交胎的平均单位成本由2017年的718.49元/条上升到2018年的1,120.67元/条。 斜交

胎平均单位成本的上升幅度为55.98%，较同期平均销售单价升幅高出21.23个百分点。

（二）两轮车胎毛利率波动较大的原因和合理性

中策泰国两轮车胎全部为摩托车胎。该生产线于2017年开始投产，2018年整体产销量尚不足

60万条。 由于单位产品的固定成本较高，报告期内车胎毛利率仍为负数。 未来随着对泰国本地及

境外市场的有效开拓和产销规模的不断提升，中策泰国车胎产品预计在产销量达到100万条时可

实现盈亏平衡。

报告期内，中策泰国车胎毛利率由-222.26%大幅上升到-22.72%，变动幅度较大的主要原因

如下：

1、车胎产品结构的升级带动平均销售单价的上升。 中策泰国2017年开始生产和销售两轮车

胎，当年主要通过14寸轮胎这一低端产品及促销手段打开泰国当地市场。 2018年，中策泰国车胎

产品中售价较高的17寸轮胎（销售单价在21.63-77.28元/条）逐步进入东南亚市场，高价值车胎

销售规模的扩大和销售比重的上升带动车胎产品平均销售单价由17.28元/条上升到33.68元/条，

使得车胎平均销售单价增幅高达94.92%。

2、规模效应导致车胎产品单位生产成本明显下降。 由于摩托车在东南亚地区保有量较高，当

地的摩托车胎的市场空间广阔。 2018年，中策泰国车胎产品的产销规模增长迅速，产销量较2017

年分别增加368.07%和676.10%。在规模效应的作用下，车胎产品单位人工成本、固定资产折旧、能

源损耗等明显下降，导致车胎产品平均单位成本由2017年的55.69元/条下降至2018年的41.33元/

条，整体降幅为25.77%。

二、中介机构核查意见

经核查，独立财务顾问认为：

斜交胎、两轮车胎的生产线投入时间较短，整体产量偏小，单位产品的固定成本较高，尚未产

生规模效益，导致报告期内斜交胎、两轮车胎毛利率偏低，且多为负值。 受产品结构和产销量大幅

变动等因素的影响，上述两类产品的2018年平均销售单价和单位成本较2017年波动较大，进而导

致毛利率的大幅波动。 该等情况及变化原因具有合理性。

德勤会计师认为：

基于我们对中策橡胶2018年度及2017年度财务报表已执行的审计工作， 我们认为中策橡胶

的相关说明在所有重大方面与我们在执行审计工作中了解到的信息一致。

彤程新材料集团股份有限公司

董事会

2019年7月5日

(上接B059版)


