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立足于企业本身的获利能力来预测企业的价值， 在企业历史经营状况进行专业分

析的基础上， 对企业未来收益做出合理预测而得出的结论。 两种方法评估思路不

同，得到的测算结果存在差异属于正常现象。

2、资产基础法高于收益法原因及合理性

（1）资产基础法评估结果合理性

1）北京航科

根据资产基础法评估结果， 截至2020年9月30日， 北京航科净资产账面值为

119,950.69万元，评估值为140,492.02万元，增值额为20,541.33万元，增值率为

17.12%。 具体如下：

单位：万元

序号 项目

账面价值 评估价值 增减值 增值率

A B C=B-A D=C/A*100

1 流动资产 105,702.90 105,871.60 168.70 0.16%

2 非流动资产 80,307.34 100,679.97 20,372.63 25.37%

3 其中：长期股权投资 12,014.42 14,800.17 2,785.75 23.19%

4 固定资产 46,905.80 53,232.04 6,326.24 13.49%

5 在建工程 4,183.10 4,095.62 -87.48 -2.09%

6 无形资产 11,066.47 22,414.59 11,348.12 102.55%

7 其他 6,137.55 6,137.55 - -

8 资产总计 186,010.24 206,551.57 20,541.33 11.04%

9 流动负债 57,690.34 57,690.34 - -

10168 非流动负债 8,369.21 8,369.21 - -

11 负债总计 66,059.55 66,059.55 - -

12 净资产 119,950.69 140,492.02 20,541.33 17.12%

增值率较高资产情况如下：

长期股权投资

长期股权投资评估值14,800.17万元，增值率为23.19%。 增值原因为北京航科

子公司力威尔公司66.00%股权在北京航科报表按照初始投资成本入账，经过经营

积累，截至评估基准日，该股权的评估值为14,800.17万元。

②固定资产———房屋建筑物

房屋建筑物类固定资产评估值25,149.70万元， 较账面值增值2,506.40万元，

增值率11.07%。 主要原因为建成年限较早的房屋建筑物自建成以来，建筑市场人

工、材料、机械费用有较高幅度的上涨，导致工程造价上涨，按照成本法评估导致评

估增值。

③固定资产———机器设备

设备类固定资产评估值28,082.34万元， 较账面值24,262.49万元增值3,

819.85万元，增值率15.74%。主要原因为评估采用的经济年限长于会计采用的折旧

年限所致。

④无形资产———土地使用权

无形资产———土地使用权评估值为15,830.31万元，较账面值增值7,268.10万

元，增值率84.89%。 增值原因为取得土地时间较早，成本较低，而近年来土地市场

价格大幅上涨，从而导致土地评估增值。

⑤无形资产———其他无形资产

无形资产———其他无形资产主要为专利及专有技术、 外购软件等， 评估值6,

584.28万元，较账面值增值4,080.02万元，增值率162.92%，增值原因为该等专利及

专有技术形成的主要成本费用此前均做费用化处理，账面值为零。

2）贵州红林

根据资产基础法评估结果， 截至2020年9月30日， 贵州红林净资产账面值为

167,749.16万元，评估值为210,433.29万元，增值额为42,684.13万元，增值率为

25.45%。 具体如下：

单位：万元

序号 项目

账面价值 评估价值 增减值 增值率

A B C=B-A D=C/A*100

1 流动资产 148,149.64 148,663.98 514.34 0.35%

2 非流动资产 90,315.69 132,370.85 42,055.16 46.56%

3 其中：固定资产 68,167.05 92,177.69 24,010.64 35.22%

4 在建工程 8,475.46 8,613.44 137.98 1.63%

5 无形资产 10,858.84 28,765.38 17,906.54 164.90%

6 其他 7,636.15 2,814.34 -4,821.81 -63.14%

7 资产总计 238,465.33 281,034.83 42,569.50 17.85%

8 流动负债 57,103.11 57,103.11 - 0.00%

9 非流动负债 13,613.06 13,498.43 -114.63 -0.84%

10 负债总计 70,716.17 70,601.54 -114.63 -0.16%

11 净资产 167,749.16 210,433.29 42,684.13 25.45%

增值率较高资产情况如下：

固定资产———房屋建筑物

房屋建筑物类固定资产评估值46,867.62万元， 较账面值36,697.71万元增值

10,169.92万元，增值率27.71%。 主要原因为大部分房屋修建较早，成本低，而近年

来建筑材料、人工价格有一定上涨按照成本法评估增值。

②固定资产———机器设备

机机器设备类固定资产评估值45,310.06万元， 较账面值31,469.34万元增值

13,840.72万元，增值率43.98%。 主要原因为评估采用的经济年限长于会计采用的

折旧年限。

③无形资产———土地使用权

无形资产———土地使用权价值评估值15,523.15万元，较账面价值7,636.15万

元增值7,887.00万元，增值率103.29%。 增值原因为近年来土地市场价格有一定上

涨，故评估值较账面值评估增值。

④无形资产———其他无形资产

无形资产———其他无形资产主要为专利及专有技术、外购软件等，评估值13,

242.23万元，较账面值3,222.69万元增值10,019.55万元，增值率310.91%，增值原

因为形成该等专利及专有技术的主要成本费用投入前期均费用化处理， 账面值为

零。

3）航空苑

根据资产基础法评估结果，截至2020年9月30日，航空苑净资产账面值为39,

737.34万元，评估值56,127.11万元，增值额为16,389.77万元，增值率为41.25%。具

体如下：

单位：万元

序号 项目

账面价值 评估价值 增减值 增值率

A B C=B-A D=C/A*100

1 流动资产 3,410.38 3,410.38 - -

2 非流动资产 38,636.20 55,025.97 16,389.77 42.42%

3 其中：固定资产 15,890.40 18,611.04 2,720.64 17.12%

4 在建工程 - - - -

5 无形资产 22,745.80 36,414.93 13,669.13 60.10%

6

无形资产———土地使

用权

22,120.69 35,569.96 13,449.27

7 其他 - - - -

8 资产总计 42,046.58 58,436.35 16,389.77 38.98%

9 流动负债 2,309.24 2,309.24 - -

10 非流动负债 - - - -

11 负债总计 2,309.24 2,309.24 - 0.00%

12 净资产 39,737.34 56,127.11 16,389.77 41.25%

增值率较高资产情况如下：①固定资产———房屋建筑物

房屋建筑物类固定资产评估值18,504.27万元，较账面值15,859.62万元，增值

2,644.65万元，增值率16.68%。 主要原因为：建筑材料、人工价格有一定上涨，按照

成本法评估增值。

②固定资产———机器设备

设备类固定资产评估值106.77万元，较账面值30.78万元，增值75.99万元，增值

率246.87%， 主要原因为主要原因为评估采用的经济年限长于会计采用的折旧年

限。

③无形资产———土地使用权

地使用权价值评估值35,569.96万元， 较账面价值22,120.69万元， 增值13,

449.27万元，增值率60.80%。 增值原因为土地使用权账面值由原划拨土地使用权

取得成本及缴纳土地出让金构成，划拨用地取得时间较早，近年来土地市场价格有

一定上涨，故评估值较账面值评估增值。

（2）收益法评估结果合理性

1）收益法评估基本模型及参数

本次评估以未来若干年度内的企业自由现金净流量作为依据， 采用适当折现

率折现后加总计算得出企业整体营业性资产的价值，然后再加上溢余资产、非经营

性资产价值减去有息债务得出股东全部权益价值。

①评估模型：本次评估选用的是现金流量折现法，将企业自由现金流量作为企

业预期收益的量化指标，并使用与之匹配的加权平均资本成本模型(WACC)计算

折现率。

②计算公式

E＝V－D公式一

上式中：

E：股东全部权益价值；

V：企业价值；

D：付息债务评估价值；

P：经营性资产评估价值；

：溢余资产评估价值；

：非经营性资产评估价值；

：长期股权投资评估价值。

其中，公式二中经营性资产评估价值P按如下公式求取：

公式三

上式前半部分为明确预测期价值，后半部分为永续期价值

公式三中：

：明确预测期的第t期的企业自由现金流；

t：明确预测期期数1，2，3，···，n；

r：折现率；

：永续期企业自由现金流；

g：永续期的增长率，本次评估g=0；

n：明确预测期第末年。

③收益期的确定

企业价值评估中的收益期限通常是指企业未来获取收益的年限。 为合理预测

企业未来收益，根据企业生产经营的特点以及有关法律法规、契约和合同等，可将

企业的收益期限划分为有限期限和无限期限。 由于评估基准日被评估单位经营正

常， 没有对影响企业继续经营的核心资产的使用年限进行限定和对企业生产经营

期限、投资者所有权期限等进行限定，并可以通过延续方式永续使用。 故本评估报

告假设被评估单位评估基准日后永续经营，相应的未来收益期限为无限期限。

④预期收益的确定

本次将企业自由现金流量作为企业预期收益的量化指标。

企业自由现金流量就是在支付了经营费用和所得税之后， 向公司权利要求者

支付现金之前的全部现金流。 其计算公式为：

企业自由现金流量＝税后净利润＋折旧与摊销+利息费用×(1-税率T)－资本

性支出－营运资金变动

⑤折现率的确定

确定折现率有多种方法和途径，按照收益额与折现率口径一致的原则，本次评

估收益额口径为企业自由现金流，则折现率选取加权平均资本成本(WACC)确定。

⑥付息债务价值的确定

付息债务是包括企业的短期借款等，按其市场价值确定。

⑦溢余资产及非经营性资产价值的确定

溢余资产是指与企业收益无直接关系的，超过企业经营所需的多余资产，一般

指超额货币资金和交易性金融资产等； 非经营性资产是指与企业收益无直接关系

的，不产生效益的资产。 对该类资产采用了资产基础法下的评估结果。

2）收益法主要评估计算过程

①北京航科

北京航科收益法测算结果如下：

单位：万元

序号 项目 评估值

1 经营性资产价值 110,172.27

2 加：长期股权投资价值 14,800.17

3 溢余资产价值 27,027.59

4 非经营性资产价值 2,246.37

5 减：非经营性负债价值 10,011.51

6 企业价值 144,234.90

7 减：付息债务 20,618.00

8 股东全部权益价值 123,616.90

经营性资产价值主要参数及计算过程如下：

A.折现率确定

a.无风险收益率的确定

国债收益率通常被认为是无风险的， 因为持有该债权到期不能兑付的风险很

小，可以忽略不计。 根据中评协官网所披露的信息，10年期国债在评估基准日的到

期年收益率为3.15%，本评估报告以3.15%作为无风险收益率。

b.贝塔系数βL的确定

被评估单位的权益系统风险系数计算公式如下：

式中：

βL：有财务杠杆的Beta；

βU：无财务杠杆的Beta；

T：被评估单位的所得税税率；

D/E：被评估单位的企业资本结构。

根据被评估单位的业务特点，评估人员通过WIND资讯系统查询了8家沪深A

股可比上市公司的βU值。 将可比上市公司的βU取平均值0.8178作为被评估单位

的βU值。

明确预测期按企业付息债务与企业股东全部权益价值计算确定每年的资本结

构D/E。

将上述确定的参数代入权益系统风险系数计算公式， 计算得出被评估单位的

权益系统风险系数。

＝0.9373

c.市场风险溢价的确定

由于国内证券市场是一个新兴而且相对封闭的市场。 一方面，历史数据较短，

并且在市场建立的前几年中投机气氛较浓，市场波动幅度很大；另一方面，目前国

内对资本项目下的外汇流动仍实行较严格的管制， 再加上国内市场股权割裂的特

有属性，因此，直接通过历史数据得出的股权风险溢价不具有可信度；而在成熟市

场中，由于有较长的历史数据，市场总体的股权风险溢价可以直接通过分析历史数

据得到； 因此国际上新兴市场的风险溢价通常采用美国成熟市场的风险溢价进行

调整确定，计算公式为：

中国市场风险溢价=美国股票市场风险溢价+中国股票市场违约贴息

美国股票市场风险溢价=美国股票市场收益率-美国无风险收益率

美国市场收益率选取标普500指数进行测算， 标普500指数数据来源于wind

资讯终端行情数据库；美国无风险收益率以美国10年期国债到期收益率表示，数据

来源于Wind资讯终端全球宏观数据板块。

根据国际权威评级机构穆迪投资者服务公司公布的中国债务评级及对风险补

偿的相关研究测算，得到中国股票市场违约贴息。

在美国股票市场风险溢价和中国股票市场违约贴息数据的基础上， 计算得到

评估基准日中国市场风险溢价为7.89%。

d.企业特定风险调整系数的确定

企业特定风险调整系数指的是企业相对于同行业企业的特定风险， 影响因素

主要有：（1）企业所处经营阶段；（2）历史经营状况；（3）主要产品所处发展阶段；

（4）企业经营业务、产品和地区的分布；（5）公司内部管理及控制机制；（6）管理

人员的经验和资历；（7）企业经营规模；（8）对主要客户及供应商的依赖；（9）财

务风险；（10）法律、环保等方面的风险。

综合考虑上述因素，我们将本次评估中的个别风险报酬率确定为2%。

e.折现率计算结果

将上述确定的参数代入权益资本成本计算公式， 计算得出被评估单位的权益

资本成本。

＝12.55%

被评估单位未来年度付息债务的平均年利率为3.69%， 将上述确定的参数代

入加权平均资本成本计算公式，计算得出被评估单位的加权平均资本成本。

＝11.17%

B.预期收益

收益预测范围：预测口径为北京航科单体报表口径，预测范围为北京航科经营

性业务，包括军品业务和民品业务等。 经分析预测，明确预测期企业自由现金流量

汇总如下：

企业自由现金流量预测表

单位：万元

项目

2020 年

10-12月

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 永续年

营业收入 10,268.42

50,

216.70

53,

180.79

56,

321.31

59,

650.72

63,

179.11

63,

179.11

营业成本 6,929.09

36,

804.62

38,

989.52

41,

304.65

43,

758.89

46,

360.01

46,

360.01

营业税 金

及附加

19.20 76.78 122.19 156.22 160.97 166.01 166.01

销售费用 - - - - - - -

管理费用 796.00 4,519.53 4,700.33 5,066.16 5,373.69 5,682.93 5,682.93

研发费用 269.29 1,805.08 1,912.98 2,027.30 2,148.50 2,276.95 2,276.95

财务费用 140.95 566.60 566.60 566.60 566.60 566.60 566.60

其他收益 0.00 300.00 300.00 300.00 300.00 300.00 300.00

营业利润 2,113.88 6,744.08 7,189.17 7,500.37 7,942.06 8,426.61 8,426.61

利润总额 2,113.88 6,744.08 7,189.17 7,500.37 7,942.06 8,426.61 8,426.61

所得税 费

用

288.30 882.29 940.96 979.07 1,036.23 1,099.28 1,099.28

净利润 1,825.58 5,861.79 6,248.20 6,521.30 6,905.83 7,327.33 7,327.33

折旧和 摊

销

1,861.85 7,532.88 7,618.38 7,703.88 7,789.38 7,789.38 4,664.57

利息费用*

(1-T)

162.45 652.16 652.16 652.16 652.16 652.16 652.16

营运资 金

变动

-13,

279.82

766.93 177.57 198.17 535.12 576.87 0.00

资本性 支

出

- 900.00 3,860.00 900.00 900.00 - 4,656.09

待 抵 扣 进

项税

144.23 707.34 295.52 - - - -

企业自 由

现金流

17,273.92

13,

087.25

10,

776.70

13,

779.17

13,

912.25

15,

192.00

7,987.98

注：由于报告期内，北京航科母公司无销售费用，本次评估对预测期内销售费

用假设为0。

C.经营性资产评估结果

根据上述预测的现金流量以计算出的折现率进行折现， 从而得出企业经营性

资产价值为110,172.27万元。 计算结果如下：

单位：万元

项目

2020年

10-

12月

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 永续年

企业自由现金流

量

17,

273.92

13,

087.25

10,

776.70

13,

779.17

13,

912.25

15,

192.00

7,987.98

折现率 11.17% 11.17% 11.17% 11.17% 11.17% 11.17% 11.17%

折现系数 0.9869 0.9237 0.8308 0.7474 0.6723 0.6047 5.4138

自由现金流量现

值

17,

046.78

12,

088.09

8,953.80

10,

298.10

9,352.85 9,187.00

43,

245.65

②贵州红林

贵州红林收益法测算结果如下：

单位：万元

序号 项目 评估值

1 经营性资产价值 203,737.83

2 加：长期股权投资价值 -

3 溢余资产价值 22,428.69

4 非经营性资产价值 972.70

5 减：非经营性负债价值 10,363.37

6 企业价值 216,775.85

7 减：付息债务 19,773.18

8 股东全部权益价值 197,002.67

经营性资产价值主要参数及计算过程如下：

A.折现率确定

与北京航科折现率确定方式一致，折现率为11.25%。

B.预期收益

收益预测范围：预测口径为贵州红林母公司报表口径，预测范围为贵州红林经

营性业务，包括军用防务产品、燃机控制系统附件业务、外贸出口产品、非航空产品

业务。 经分析预测，明确预测期企业自由现金流量汇总如下表所示：

企业自由现金流量预测表

单位：万元

项目

2020 年

10-12月

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 永续期

营业收入

26,

682.13

137,

000.00

147,

000.00

163,

000.00

172,

000.00

180,

000.00

180,

000.00

营业成本

21,

361.15

98,

755.64

106,

711.95

120,

053.89

126,

398.99

132,

464.47

132,

464.47

税金及附加 58.44 321.41 377.14 442.66 500.69 578.18 578.18

销售费用 283.51 1,452.68 1,558.17 1,727.43 1,823.13 1,907.84 1,907.84

管理费用 2,778.78

11,

156.88

12,

015.26

12,

071.05

13,

035.75

13,

615.96

13,

615.96

研发费用 1,121.04 5,992.48 6,418.35 7,109.49 7,508.14 7,855.30 7,855.30

财务费用 114.82 381.46 318.77 261.28 195.26 121.27 121.27

利息支出 161.48 645.21 645.21 645.21 645.21 645.21 645.21

其他损益 71.00 400.00 400.00 400.00 400.00 400.00 400.00

资产减值损

失

- -735.00 -765.00 -795.00 -825.00 -800.00 -800.00

营业利润 1,035.38

18,

604.44

19,

235.37

20,

939.20

22,

113.03

23,

056.97

23,

056.97

利润总额 1,035.38

18,

604.44

19,

235.37

20,

939.20

22,

113.03

23,

056.97

23,

056.97

所得税费用 82.86 2,535.10 2,611.59 2,837.70 2,996.77 3,123.56 3,123.56

净利润 952.53

16,

069.34

16,

623.78

18,

101.50

19,

116.26

19,

933.41

19,

933.41

折旧和摊销 3,263.60

13,

252.09

13,

669.19

12,

822.07

13,

978.47

14,

579.69

10,

411.63

利息 费 用 *

(1-T)

137.25 548.43 548.43 548.43 645.21 645.21 645.21

营运资金变

动

-21,

560.19

2,608.28 3,775.70 5,873.19 2,401.87 4,159.86 -

资本性支出 2,000.00

11,

500.00

12,

500.00

11,

166.00

11,

500.00

10,

500.00

11,

344.18

企业自由现

金流

23,

913.57

15,

761.58

14,

565.69

14,

432.81

19,

838.08

20,

498.44

19,

646.07

C.经营性资产评估结果

根据上述预测的现金流量以计算出的折现率进行折现， 从而得出企业经营性

资产价值为203,737.83万元，计算结果如下：

单位：万元

项目

2020 年

（10-12

月）

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 永续期

企业自由现

金流

23,

913.57

15,

761.58

14,

565.69

14,

432.81

19,

838.08

20,

498.44

19,646.07

折现期（期中

折现）

0.13 0.75 1.75 2.75 3.75 4.75 ∞

折现率 11.25% 11.25% 11.25% 11.25% 11.25% 11.25% 11.25%

折现系数 0.99 0.92 0.83 0.75 0.67 0.60 5.96

现值（期中折

现）

23,

597.01

14,

550.39

12,

086.66

10,

765.29

13,

300.70

12,

353.66

117,

084.12

③航空苑

航空苑收益法测算结果汇总表如下：

单位：万元

序号 项目 评估值

1 经营性资产价值 2,192.29

2 加：长期股权投资价值 -

3 溢余资产价值 -

4 非经营性资产价值 55,046.58

5 减：非经营性负债价值 1,336.94

6 企业价值 55,901.92

7 减：付息债务 -

8 股东全部权益价值 55,901.92

经营性资产价值主要参数及计算过程如下：

A.折现率确定

与北京航科折现率确定方式一致，折现率为12.10%。

B.预期收益

收益预测范围：预测口径为航空苑单体报表口径，预测范围为航空苑设备制造

及维修改造业务。 经实施以上分析预测，企业自由现金流量汇总如下表所示：

企业自由现金流量预测表

单位：万元

项目

2020 年

10-12月

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 永续期

营业收入 994.00 2,200.00 2,400.00 2,600.00 2,900.00 3,200.00 3,200.00

营业成本 780.41 1,748.19 1,889.00 2,042.26 2,272.16 2,502.05 2,502.05

税金及附加 3.33 7.05 7.97 8.70 9.79 10.89 10.89

销售费用 3.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00

管理费用 53.78 201.11 201.11 201.11 201.11 201.11 201.11

营业利润 153.48 238.65 296.92 342.93 411.94 480.95 480.95

利润总额 153.48 238.65 296.92 342.93 411.94 480.95 480.95

所得税费用 38.37 59.66 74.23 85.73 102.98 120.24 120.24

净利润 115.11 178.99 222.69 257.20 308.95 360.71 360.71

折旧和摊销 11.42 45.68 45.68 45.68 45.68 45.68 45.68

利 息 费 用 *

(1-T)

- - - - - - -

营运资金变动 422.42 -817.57 252.87 209.30 313.95 313.95

资本性支出 464.60 30.00 37.51 31.01 30.00 30.00 45.68

企业自由现金

流

-760.49 1,012.24 -22.00 62.57 10.68 62.44 360.71

C.经营性资产评估结果

根据上述预测的现金流量以计算出的折现率进行折现， 从而得出企业经营性

资产价值为2,192.29万元，计算结果如下：

单位：万元

项目

2020 年

（10-12

月）

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 永续期

企业自由现

金流

-760.49 1,012.24 -22 62.57 10.68 62.44 360.71

折现期（期中

折现）

0.13 0.75 1.75 2.75 3.75 4.75 ∞

折现率 12.10% 12.10% 12.10% 12.10% 12.10% 12.10% 12.10%

折现系数 0.9858 0.9179 0.8188 0.7304 0.6515 0.5812 5.3836

现值（期中折

现）

-749.7 929.12 -18.01 45.7 6.96 36.29 1,941.93

（3）资产基础法评估结果高于收益法评估结果合理性

本次评估收益法评估结果低于资产基础法评估结果。

收益法评估结果高低取决于未来盈利预测及折现率选取。 鉴于标的公司其生

产和销售的数量在较大程度上受国家国防发展战略目标、国防建设需求的影响，本

次评估基于标的公司目前经营模式及经营规模编制， 盈利预测无法充分体现以下

因素：

标的公司所处行业属于重点发展领域， 近两年来密集出台多项政策支持行业

发展，存在一定不确定性。 随着国家政策和资金支持的陆续到位，航空发动机行业

迎来了难得的发展机遇，产品市场需求增加，这些因素在收益法评估过程中难以充

分准确预计。

同时本次评估选取折现率在类似军工企业收购案例中属于较高水平， 与类似

军工企业收购案例折现率比较如下：

时间 上市公司 标的资产 折现率

2020年 航发动力

黎明公司 9.70%

黎阳动力 9.70%

南方公司 9.70%

2020年 中国船舶

江南造船 11.3%至12.1%

广船国际 9.1%至9.3%

黄埔文冲 9.50%

外高桥造船 10%

中船澄西 10.60%

2019年 中国动力

中国船柴 11.60%

武汉船机 9.90%

河柴重工 11.12%

陕柴重工 11.61%

重齿公司 9.20%

2017年 中航沈飞 沈飞集团 11.64%

均值 10.52%至10.58%

2020年 航发控制

北京航科 11.17%

贵州红林 11.25%

航空苑 12.10%

从过往重大资产重组交易案例评估实践来看， 资产基础法评估结果高于收益

法评估结果的情况较多。

资产基础法为军工类上市公司收购资产中惯用评估方法。 近年来军工类上市

公司发行股份购买资产/重大资产重组中，标的资产评估中选取资产基础法较为常

见，资产基础法评估结果多高于另外一种评估方法收益法/市场法评估结果，具体

如下：

单位：万元

年份 上市公司 标的资产

资产基础法

评估结果

收益法/市场法评

估结果

2020年 航发动力

黎明公司 1,385,631.83 1,293,446.05

黎阳动力 925,863.67 863,431.91

南方公司 1,104,264.81 1,051,278.18

2020年 中国船舶

江南造船 2,327,662.92 1,889,000.00

广船国际 1,054,109.08 512,023.23

黄埔文冲 849,303.92 738,921.20

外高桥造船 1,376,099.03 1,288,000.00

中船澄西 563,545.04 487,000.00

2019年 中国动力

中国船柴 616,249.14 492,336.85

武汉船机 644,650.36 486,650.22

河柴重工 231,066.60 175,441.55

陕柴重工 357,569.70 269,012.11

重齿公司 414,527.19 359,224.01

2018年 中国重工

大船重工 3,880,055.75 3,843,365.72

武船重工 1,486,042.67 1,297,273.75

2017年 中航沈飞 沈飞集团 797,977.77 747,517.38

综上，本次评估采用资产基础法和收益法进行评估，评估参数选择谨慎合理。

根据评估结果，资产基础法结果高于收益法结果，符合标的实际经营情况及行业特

点，具有合理性。 3、标的资产减值准备计提

（1）标的资产减值准备计提情况

截至评估基准日，标的资产减值准备计提情况如下：

单位：万元

项目 北京航科 贵州红林 航空苑

存货跌价减值准备 2,081.34 4,125.18 -

固定资产减值准备 250.35 - -

无形资产减值准备 232.04 - -

合计减值准备 2,563.73 4,125.18 -

（2）标的公司减值准备计提方法

1）存货减值计提方法

公司于资产负债表日存货按成本与可变现净值孰低计量， 存货成本高于其可

变现净值的，计提存货跌价准备，计入当期损益。 存货的可变现净值按照估计售价

减去估计的销售费用和相关税费后的金额确定。 为执行销售合同或者劳务合同而

持有的存货，其可变现净值以合同价格为基础计算。持有存货的数量多于销售合同

订购数量的，超出部分的存货的可变现净值以一般销售价格为基础计算。对于清查

过程中毁损、变质、滞销等其他异常存货，公司依据存货的性质及废旧物资处理情

况估计存货的可变现净值并计提存货跌价准备。

2）长期资产减值计提方法

对于固定资产、在建工程、使用寿命有限的无形资产于资产负债表日判断是否

存在减值迹象。 如存在减值迹象的，则估计其可收回金额，进行减值测试。 商誉、使

用寿命不确定的无形资产和尚未达到可使用状态的无形资产， 无论是否存在减值

迹象，每年均进行减值测试。

减值测试结果表明资产的可收回金额低于其账面价值的， 按其差额计提减值

准备并计入减值损失。 可收回金额为资产的公允价值减去处置费用后的净额与资

产预计未来现金流量的现值两者之间的较高者。

（3）各标的公司减值准备计提具体情况

北京航科公司，按照存货跌价准备计提方法，于资产负债表日对存货可变现净

值进行重新估计，存货按成本与可变现净值孰低计量，截至评估基准日，存货跌价

准备计提2,081.34万元，存货跌价准备占存货余额比例7.44%；于资产负债表日判

断长期资产的减值迹象，并估计其可收回金额，截至评估基准日，计提固定资产减

值准备250.35万元，计提无形资产减值准备232.04万元，原因主要系北京航科公司

已不开展压缩机业务，生产用专用设备、定制的专用软件系统无法用于其他产品生

产及管理活动，按其可回收金额低于账面价值的差额，计提减值准备；

贵州红林公司，按照存货跌价准备计提方法及长期资产减值准备计提方法，于

资产负债表日评估存货的可变现净值及长期资产的减值迹象， 截至评估基准日存

货跌价准备计提4,125.18万元，存货跌价准备占存货余额比例18.25%，存货跌价准

备计提比例相对较高主要原因系贵州红林公司因外贸事业部产品特殊性，受“全

球新冠肺炎疫情”和“波音737MAX项目延期”影响而被延迟或取消订单的存货，

依据现有订单情况，按照成本高于其可变现净值的差额计提存货跌价准备，导致存

货跌价准备计提金额较大；

航空苑截至评估基准日，存货账面原值570.49万元，于资产负债表日评估存货

的可变现净值情况，不存在减值情况。

综上，标的公司减值准备计提充分，具有合理性。

4、本次收购的商业合理性，是否存在损害中小股东权益的情形

本次收购的商业合理性详见本题第（二）问回复。

本次收购标的作价由具有证券及期货从业资格的天健华衡进行评估， 并经国

资有权部门中国航发备案，评估结果及作价具有公允性及合理性。本次收购有利于

上市公司加强对主要子公司的控制协调， 降低关联交易及提升资产完整性与独立

性，不存在损害中小股东权益的情形。

四、说明最终以资产基础法评估结果作为定价依据的原因及合理性，本次收购

标的资产的定价是否公允，与类似军工企业收购案例是否存在显著差异，包括但不

限于评估方法、评估参数选取、市盈率倍数等的合理性

（一）以资产基础法评估结果作为定价依据的原因及合理性

1、对于本次标的股权，资产基础法较收益法更具有可靠性

本次交易标的公司主要业务和产品均面向军工国防领域或服务于军工企业，

其市场不同于一般商品市场，受国家军费开支、航空发展计划、地区局势、国际环境

等因素的影响较大，这些影响因素在收益法评估过程中难以充分准确预计，由此得

到的收益法评估结果可能会存在较大不确定性，可靠性弱于资产基础法评估结果。

资产基础法是对企业账面资产和负债的现行公允价值进行评估， 以企业要素

资产的再建为出发点，从资产构建角度客观反映股东投入资本的市场价值。本次交

易标的公司中固定资产、土地、无形资产占企业资产比重较大，此类资产主要参考

评估基准日重置市场价值出发进行评估， 评估过程中不仅考虑企业账面资产的价

值，同时考虑企业账面上不体现但对企业未来经营有影响的资产，如企业拥有的专

利、专有技术等表外因素的价值贡献等。 相对而言，采用资产基础法结果受主观判

断因素影响相对较小，更具客观性，资产基础法定价更符合标的公司资产特性，更

能客观、稳健的反映重资产配置的军工企业价值，具有公允性。

本次评估收益法评估结果低于资产基础法评估结果， 收益法评估结果高低取

决于未来盈利预测。 鉴于标的公司其生产和销售的数量在较大程度上受国家国防

发展战略目标、国防建设需求的影响，标的公司所处行业属于重点发展领域，近两

年来密集出台多项政策支持行业发展，国家政策和资金支持的陆续到位，航空发动

机行业迎来了难得的发展机遇，这些影响在收益法评估过程中难以充分准确预计。

综上，本次评估选用资产基础法评估结果更符合标的实际情况。

2、与过往评估方法及评估结论选择保持一致

2009年，上市公司进行重大资产置换时，置入资产中中国航发长空的的航空

发动机控制系统相关的经营性资产和负债（即北京航科）、贵州红林均采用资产基

础法作为评估结论；2020年9月，中国航发、中国航发长空对北京航科和贵州红林

增资时，均采用资产基础法作为被增资方北京航科和贵州红林的定价依据。剔除增

资因素，本次评估北京航科、贵州红林资产基础法评估结果与2020年9月增资时的

评估结果不存在较大差异，具体如下：

单位：万元

项目 北京航科 贵州红林

4.30资产基础

法评估结果

127,684.34 195,534.24

9.30资产基础

法评估结果

140,492.02 210,433.29

评估结果差额 12,807.68 14,899.05

5.1-9.30期间损

益影响

2,495.95 9,785.77

增资影响 9,580.68 -

剔除上述影响

后估值差异

728.87 5,113.28

差异原因

固定资产评估选用时经济耐用年限

（如各类机器设备评估选用经济耐用

年限8-16年，平均年限14年）长于会

计折旧年限（各类机器设备折旧年限

5-20年，平均折旧年限10年）所致，本

次评估根据经济使用年限及成新率计

算， 机器设备两次成新率差异导致评

估值减少金额1,507.62万元， 但根据

企业会计折旧年限， 两次基准日计提

折旧金额差异金额2,236.07万元，账

面净值减少2,236.07万元， 从而导致

2020年9月30日机器设备评估净值较

上一基准日差异728.44万元。

固定资产评估选用时经济耐用年限

（如各类机器设备评估选用经济耐用

年限8-16年，平均年限14年）长于会

计折旧年限（各类机器设备折旧年限

5-20年，平均折旧年限5.24年）所致，

本次评估根据经济使用年限及成新率

计算， 机器设备类资产两次成新率差

异导致评估值减少金额2,686.45万

元，但根据企业会计折旧年限，两次基

准日计提折旧金额差异金额7,839.11

万元，账面净值减少7,839.11万元，从

而导致2020年9月30日机器设备评估

净值较上一基准日差异5,152.66万

元。

本次评估标的公司选择与此前相同的评估方法作为评估结论， 具有一致性并

符合评估惯例。

3、类似军工企业收购案例中大多采用资产基础法结果作为评估结论

资产基础法为军工类上市公司收购资产中惯用评估方法。 近年来军工类上市

公司发行股份购买资产/重大资产重组中，标的资产评估中选取资产基础法较为常

见， 选用资产基础法评估结果均高于另外一种评估方法收益法/市场法评估结果，

具体情况如下：

单位：万元

年份 上市公司 标的资产

资产基础法评估结

果

收益法/市场法评

估结果

最终定价评

估方法

2020年 航发动力

黎明公司 1,385,631.83 1,293,446.05 资产基础法

黎阳动力 925,863.67 863,431.91 资产基础法

南方公司 1,104,264.81 1,051,278.18 资产基础法

2020年 中国船舶

江南造船 2,327,662.92 1,889,000.00 资产基础法

广船国际 1,054,109.08 512,023.23 资产基础法

黄埔文冲 849,303.92 738,921.20 资产基础法

外高桥造船 1,376,099.03 1,288,000.00 资产基础法

中船澄西 563,545.04 487,000.00 资产基础法

2019年 中国动力

中国船柴 616,249.14 492,336.85 资产基础法

武汉船机 644,650.36 486,650.22 资产基础法

河柴重工 231,066.60 175,441.55 资产基础法

陕柴重工 357,569.70 269,012.11 资产基础法

重齿公司 414,527.19 359,224.01 资产基础法

2018年 中国重工

大船重工 3,880,055.75 3,843,365.72 资产基础法

武船重工 1,486,042.67 1,297,273.75 资产基础法

2017年 中航沈飞 沈飞集团 797,977.77 747,517.38 资产基础法

综上，本次评估最终以资产基础法评估结果作为评估结论具有合理的。

（二）收购标的资产的定价是否公允，与类似军工企业收购案例是否存在显著

差异，包括但不限于评估方法、评估参数选取、市盈率倍数等的合理性

1、与类似军工企业收购案例评估方法比较

本次评估三家标的公司的评估方法与类似军工企业收购案例一致，具体如下：

年份 上市公司 标的资产 评估方法

作为评估结论的评估方

法

2020年 航发动力

黎明公司 资产基础法、收益法 资产基础法

黎阳动力 资产基础法、收益法 资产基础法

南方公司 资产基础法、收益法 资产基础法

2020年 中国船舶

江南造船 资产基础法、收益法 资产基础法

广船国际 资产基础法、收益法 资产基础法

黄埔文冲 资产基础法、收益法 资产基础法

外高桥造船 资产基础法、收益法 资产基础法

中船澄西 资产基础法、收益法 资产基础法

2019年 中国动力

中国船柴 资产基础法、收益法 资产基础法

武汉船机 资产基础法、收益法 资产基础法

河柴重工 资产基础法、收益法 资产基础法

陕柴重工 资产基础法、收益法 资产基础法

重齿公司 资产基础法、收益法 资产基础法

2018年 中国重工

大船重工 资产基础法、市场法 资产基础法

武船重工 资产基础法、市场法 资产基础法

2017年 中航沈飞 沈飞集团 资产基础法、收益法 资产基础法

（1）与类似军工企业收购案例评估参数选取比较

1）资产基础法

序

号

上 市

公司

标

的

公

司

资产基础法

主要资产

主要评估

方法

重置成本确定 成新率确定

评估净值增

值率

1

航 发

动力

黎

明

公

司

房屋建筑物

类

成本法

建安综合造价+前期

及其他费用+资金成

本

年限法及打

分法

24.79%

机器设备类 成本法

设备购置费+运杂费+

安调费+其他费用+资

金成本，进口设备还需

考虑进口环节相关税

费

采用年限法

理论成新率

和现场勘察

调整值综合

确定

35.05%

土地使用权

基准地价

法及成本

逼近法

不适用 不适用 216.40%

专利及专有

技术

成本法

研 发 成 本 + 资 金 成

本＋合理利润

年限法

已费用化 ，

评估价值为

净增值

黎

阳

动

力

房屋建筑物 成本法

建安综合造价+前期

及其他费用+资金成

本

年限法及打

分法

7.65%

机器设备 成本法

设备购置费+运杂费+

安调费+其他费用+资

金成本，进口设备还需

考虑进口环节相关税

费

采用年限法

理论成新率

和现场勘察

调整值综合

确定

2.01%

土地使用权

基准地价

法以及市

场比较法

不适用 不适用 125.13%

其他无形资

产(专利及专

有技术)

成本法

研 发 成 本 + 资 金 成

本＋合理利润

年限法

已费用化 ，

评估价值为

净增值

南

方

公

司

房屋建筑物 成本法

建安综合造价+前期

及其他费用+资金成

本

年限法及打

分法

17.07%

机器设备 成本法

设备购置费+运杂费+

安调费+其他费用+资

金成本，进口设备还需

考虑进口环节相关税

费

采用年限法

理论成新率

和现场勘察

调整值综合

确定

34.10%

土地使用权

基准地价

法以及市

场比较法

不适用 不适用 141.73%

其他无形资

产(专利及专

有技术)

成本法

研 发 成 本 + 资 金 成

本＋合理利润

年限法

已费用化 ，

评估价值为

净增值

2

中 国

船舶

江

南

造

船

房屋建筑物

类

成本法

建安综合造价+前期

及其他费用+资金成

本

采用年限法

成新率与打

分法

65.23%

机器设备类 成本法

设备购置费+运杂费+

安调费+其他费用+资

金成本

年限法 64.42%

土地使用权

基准地价

法以及市

场比较法

不适用 不适用 140.35%

专利及专有

技术

成本法

研 发 成 本 + 资 金 成

本＋合理利润

年限法

已费用化 ，

评估价值为

净增值

广

船

国

际

房屋建筑物

类

成本法

建安综合造价+前期

及其他费用+资金成

本

采用年限法

与打分法

30.19%

机器设备类 成本法

设备购置费+运杂费+

安调费+其他费用+资

金成本

年限法 12.92%

土地使用权

市场比较

法

不适用 不适用 167.78%

专利及专有

技术

成本法

研 发 成 本 + 资 金 成

本＋合理利润

年限法

已费用化 ，

评估价值为

净增值

黄

埔

文

冲

房屋建筑物

类

成本法

建安综合造价+前期

及其他费用+资金成

本

采用年限法

与打分法

46.23%

机器设备类 成本法

设备购置费+运杂费+

安调费+其他费用+资

金成本

年限法 11.30%

土地使用权

基准地价

法以及市

场比较法

不适用 不适用 18.16%

专利及专有

技术

成本法

研 发 成 本 + 资 金 成

本＋合理利润

年限法

已费用化 ，

评估价值为

净增值

外

高

桥

造

船

房屋建筑物

类

成本法

建安综合造价+前期

及其他费用+资金成

本

采用年限法

与打分法

83.25%

机器设备类 成本法

设备购置费+运杂费+

安调费+其他费用+资

金成本

年限法 80.36%

土地使用权

基准地价

法以及市

场比较法

不适用 不适用 1120.12%

专利及专有

技术

成本法

研 发 成 本 + 资 金 成

本＋合理利润

年限法

已费用化 ，

评估价值为

净增值

中

船

澄

西

房屋建筑物

类

成本法

建安综合造价+前期

及其他费用+资金成

本

采用年限法

与打分法

143.95%

机器设备类 成本法

设备购置费+运杂费+

安调费+其他费用+资

金成本

年限法和技

术测定法

49.56%

土地使用权

成本逼 近

法和市场

比较法

不适用 不适用 95.62%%

专利及专有

技术

成本法

研 发 成 本 + 资 金 成

本＋合理利润

年限法

已费用化 ，

评估价值为

净增值

3

中 航

沈飞

沈

飞

集

团

房屋建筑物

类

成本法

建安综合造价+前期

及其他费用+资金成

本

年限法 32.07%

机器设备类 成本法

设备购置费+运杂费+

安调费+其他费用+资

金成本

年限法 75.36%

土地使用权

和基准地

价修正法、

成本 逼 近

法和 市场

比较法

不适用 不适用 189.89%

专利及专有

技术

收益法 不适用 不适用

已费用化 ，

评估价值为

净增值

4

航 发

控制

北

京

航

科

房屋建筑物

类

成本法

建安综合造价+前期

及其他费用+资金成

本

年限法和勘

察法

11.07%

机器设备类 成本法

设备购置费+运杂费+

安调费+其他费用+资

金成本，进口设备还需

考虑进口环节相关税

费

年限法 15.74%

土地使用权

市场法和

基准地价

修正法

不适用 不适用 84.89%

专利及专有

技术

成本法

研 发 成 本 + 资 金 成

本＋合理利润

年限法

已费用化 ，

评估价值为

净增值

贵

州

红

林

房屋建筑物

类

成本法

建安综合造价+前期

及其他费用+资金成

本

年限法和勘

察法

27.71%

机器设备类 成本法

设备购置费+运杂费+

安调费+其他费用+资

金成本，进口设备还需

考虑进口环节相关税

费

年限法 43.98%

土地使用权

市场法和

基准地价

修正法

不适用 不适用 103.29%

专利及专有

技术

成本法

研 发 成 本 + 资 金 成

本＋合理利润

年限法

已费用化 ，

评估价值为

净增值

航

空

苑

房屋建筑物

类

成本法

建安综合造价+前期

及其他费用+资金成

本

年限法和勘

察法

16.68%

土地使用权

市场法和

基准地价

修正法

不适用 不适用 60.80%

专利及专有

技术

成本法

研 发 成 本 + 资 金 成

本＋合理利润

年限法

已费用化 ，

评估价值为

净增值

2）收益法

序

号

上市 公

司

标的公司

评 估 模

型

预期收益 收益期限

折现率的确

定

折现率取值

1

航发 动

力

黎明公司

现 金 流

量 折 现

法

企 业 自 由

现金流

无限年期

加权平均资

本 成 本

(WACC)

9.70%

黎阳动力

现 金 流

量 折 现

法

企 业 自 由

现金流

无限年期

加权平均资

本 成 本

(WACC)

9.70%

南方公司

现 金 流

量 折 现

法

企 业 自 由

现金流

无限年期

加权平均资

本 成 本

(WACC)

9.70%

2

中 国 船

舶

江南造船

现 金 流

量 折 现

法

股 权 自 由

现金流

无限年期

权益资本成

本(CAMP)

11.3%-12.1%

广船国际

现 金 流

量 折 现

法

企 业 自 由

现金流

无限年期

加权平均资

本 成 本

(WACC)

9.1%-9.3%

黄埔文冲

现 金 流

量 折 现

法

企 业 自 由

现金流

无限年期

加权平均资

本 成 本

(WACC)

9.50%

外高桥造船

现 金 流

量 折 现

法

企 业 自 由

现金流

无限年期

加权平均资

本 成 本

(WACC)

10%

中船澄西

现 金 流

量 折 现

法

企 业 自 由

现金流

无限年期

加权平均资

本 成 本

(WACC)

10.60%

3

中 国 动

力

中国船柴

现 金 流

量 折 现

法

企 业 自 由

现金流

无限年期

加权平均资

本 成 本

(WACC)

11.60%

武汉船机

现 金 流

量 折 现

法

企 业 自 由

现金流

无限年期

加权平均资

本 成 本

(WACC)

9.90%

河柴重工

现 金 流

量 折 现

法

企 业 自 由

现金流

无限年期

加权平均资

本 成 本

(WACC)

11.12%

陕柴重工

现 金 流

量 折 现

法

企 业 自 由

现金流

无限年期

加权平均资

本 成 本

(WACC)

11.61%

重齿公司

现 金 流

量 折 现

法

企 业 自 由

现金流

无限年期

加权平均资

本 成 本

(WACC)

9.20%

5

中 航 沈

飞

沈飞集团

现 金 流

量 折 现

法

企 业 自 由

现金流

无限年期

加权平均资

本 成 本

(WACC)

11.64%

均值 - - - - - 10.52%-10.58%

6

航发 控

制

北京航科

现 金 流

量 折 现

法

企 业 自 由

现金流

无限年期

加权平均资

本 成 本

(WACC)

11.17%

贵州红林

现 金 流

量 折 现

法

企 业 自 由

现金流

无限年期

加权平均资

本 成 本

(WACC)

11.25%

航空苑

现 金 流

量 折 现

法

企 业 自 由

现金流

无限年期

加权平均资

本 成 本

(WACC)

12.10%

（2）与类似军工企业收购案例市盈率倍数等比较

北京航科、贵州红林、航空苑PE、PB情况如下：

标的 2019年净利润计算PE

2019年末净资产计算

PB

2020.9.30净资产计算

PB

北京航科 24.20 1.27 1.15

贵州红林 18.96 1.35 1.25

航空苑 - - 1.41

航空苑业务包括厂房租赁业务和销售非标设备、包装箱盒及相关机器维修、改

造业务两类。由于此前该土地为划拨用地，航空苑与西控科技约定的厂房租赁费未

考虑用地成本，仅在厂房折旧基础上加计税费和少量毛利，定价较低。 租赁业务相

关净资产评估值为53,709.64万元。资产基础法下航空苑净资产评估值剔除租赁业

务相关资产负债后计算的航空苑销售非标设备、包装箱盒及相关机器维修、改造业

务评估值为2,417.47万元，对应2021年销售非标设备、包装箱盒及相关机器维修、

改造业务预测净利润178.99万元的PE为13.50倍。

标的公司作价市盈率及市净率低于上市公司及同行业可比公司均值水平，具

体如下：

项目

2020.9.30

市盈率（LYR） 市净率（MRQ）

可比公司中值 60.33 3.65

可比公司均值 78.29 4.63

北京航科 24.20 1.15

贵州红林 18.96 1.25

航空苑 13.50 1.41

注1：统计的可比公司范围为截至2021年1月31日证监会行业标准“C37铁路、

船舶、航空航天和其他运输设备制造业”之中剔除ST及B股及2020年9月30日后上

市的公司后的55家A股上市公司（含发行人）；

注2：可比公司股价为2020.9.30收盘价；

注3：航空苑市盈率为剔除租赁业务评估值后计算的市盈率。

标的公司作价市盈率及市净率低于类似军工企业收购案例均值水平， 具体如

下：

年份 上市公司 标的资产

评估结论

方法

市盈率（LYR） 市净率

2020 航发动力

黎明公司

资产基础

法

36.68 1.32

黎阳动力 154.40 1.17

南方公司 35.00 1.56

2020 中国船舶

江南造船

资产基础

法

28.29 1.45

广船国际 - 1.59

黄埔文冲 - 1.22

外高桥 造

船

43.14 1.68

中船澄西 246.91 1.33

2019 中国动力

中国船柴

资产基础

法

116.82 2.91

武汉船机 527.67 1.77

河柴重工 77.73 2.03

陕柴重工 19.94 1.15

重齿公司 25.55 1.11

2018 中国重工

大船重工

资产基础

法

55.41 1.08

武船重工 - 1.28

2017 中航沈飞 沈飞集团

资产基础

法

18.17 2.29

均值 81.85 1.56

北京航科 资产基础法 24.20 1.15

贵州红林 资产基础法 18.96 1.25

航空苑 资产基础法 13.50 1.41

注：广船国际、黄埔文冲、武船重工收购当期亏损，故未列示市盈率。综上，本次收购

标的资产的评估作价与类似军工企业收购案例在评估方法选用、 评估参数选择等

方面不存在显著差异， 标的资产作价市盈率及市净率低于类似军工企业收购案例

均值水平。

五、说明本次收购标的资产的效益情况，是否与预计效益存在较大差异

标的企业2020年经审计后营业收入、利润情况及与收益法评估中预测数据比

较情况俠：

单位：万元

标的 项目

2020 年 审

计数

2020年1-9年

审计数

2020年10-12

月预测收益

2020 年 预

测数

差异

北京航科

营业收入 62,481.93 43,394.57 12,229.04 55,623.61 6,858.32

净利润 6,152.72 4,228.18 1,814.36 6,042.54 110.18

扣 非 净 利

润

5,484.71 3,526.11 1,814.36 5,340.47 144.24

贵州红林

营业收入

118,

548.70

87,835.84 26,682.13 114,517.97 4,030.73

净利润 14,421.63 13,377.66 952.53 14,330.19 91.44

扣 非 净 利

润*

13,595.54 12,710.70 952.53 13,663.23 -67.69

航空苑

营业收入 3,514.41 2,133.31 994 3,127.31 387.10

净利润 375.94 74.6 115.11 189.71 186.23

扣 非 净 利

润

376.06 74.72 115.1 189.82 186.24

注：贵州红林实现扣非净利润略小于预测利润，主要原因为2020年10月-12月

贵州红林一次性计提离职福利3,462万元，该计提属于偶发性事项，剔除该因素后

2020年实际实现利润高于预测利润。

2020年，三家标的实现的收入、利润金额与收益法评估中的预测数基本一致。

六、说明本次收购标的资产出让方是否出具业绩承诺，履约保障措施是否充分

根据《再融资业务若干问题解答》（2020年6月1日修订）问题25：“关注收购

大股东资产。 资产出让方为控股股东、实际控制人或其控制的关联方，且本次收购

以资产未来收益作为估值参考依据的，资产出让方应出具业绩承诺，并说明履约保

障措施。保荐机构应核查业绩承诺方是否具备补偿业绩的履约能力，相关保障措施

是否充分。 ”

根据《上市公司重大资产重组管理办法》 第三十五条规定：“采取收益现值

法、 假设开发法等基于未来收益预期的方法对拟购买资产进行评估或者估值并作

为定价参考依据的，上市公司应当在重大资产重组实施完毕后3年内的年度报告中

单独披露相关资产的实际盈利数与利润预测数的差异情况， 并由会计师事务所对

此出具专项审核意见； 交易对方应当与上市公司就相关资产实际盈利数不足利润

预测数的情况签订明确可行的补偿协议。 ”

公司本次向中国航发发行股份购买北京航科8.36%股权、 贵州红林11.85%股

权、航空苑100%股权；向中国航发西控支付现金购买机器设备等资产，向中国航发

长空支付现金购买厂房及土地。 该等标的资产分别采用资产基础法结果、成本法、

市场法为最终评估结论及定价，不存在采取收益现值法、假设开发法等基于未来收

益预期的方法对拟购买资产进行评估或者估值并作为定价参考依据的情况， 中国

航发无须出具业绩承诺。

七、说明是否符合《再融资业务若干问题解答》问题25和问题26的相关要求

（一）是否符合《再融资业务若干问题解答》问题25的相关要求

根据《再融资业务若干问题解答》（2020年6月修订）问题25，本次募集资金

涉及收购资产或股权时，在信息披露上的特殊要求及审核中重点关注方面如下：

“一、关于信息披露

（1）公司应全文披露本次募集资金拟收购资产的评估报告及评估说明书。 资

产出让方存在业绩承诺的，应同时披露承诺业绩的具体金额、期限、承诺金额的合

理性，以及业绩补偿的具体方式及保障措施。

（2）募集资金用于重大资产购买的，可以提供拟购买资产截止本会计年度末

的盈利预测数据。

二、审核关注要点

（一）法律关注要点

审核中重点关注收购资产或股权权属是否清晰且不存在争议，是否存在抵押、

质押、所有权保留、查封、扣押、冻结、监管等限制转让的情形；如果标的公司对外担

保数额较大，申请人应当结合相关被担保人的偿债能力分析风险，并说明评估作价

时是否考虑该担保因素；其他股东是否放弃优先受让权。

对于收购以下类型股权，审核中关注：

1、募集资金收购国有企业产权。 申请人应当披露国有产权转让是否履行相关

审批程序，是否获得国资主管部门的批准，是否履行了资产评估及相关的核准或备

案程序，定价依据是否符合相关监管规定，是否应当通过产权交易场所公开进行，

完成收购是否存在法律障碍，是否存在不能完成收购的风险。

2、收购资产涉及矿业权。原则上上市公司不得使用募集资金收购探矿权。如收

购采矿权，申请人应当披露采矿权转让是否符合《探矿权采矿权转让管理办法》规

定的转让条件；是否已按照国家有关规定缴纳采矿权使用费、采矿权价款、矿产资

源补偿费和资源税等；国有矿产企业在申请转让采矿权前，是否已征得地质矿产主

管部门的同意，是否签订转让合同，转让合同是否经过地质矿产主管部门审批等。

保荐机构及申请人律师应当对上述事项核查并发表意见。

（二）财务关注要点

1、关注是否构成重组上市。存在下列情形时，将重点关注是否属于类重组上市

的情形：发行完成后公司实际控制人发生变更；标的资产的资产总额、净资产、收入

超过最近一个会计年度末上市公司相应指标的100%，且标的资产的原股东通过本

次发行持有上市公司股权；重组办法中规定的其他情形。 原则上，上市公司不得通

过再融资变相实现业务重组上市。

2、关注收购资产整合。拟收购资产业务与公司现有业务差异较大的，审核中将

关注本次收购的考虑，整合、控制、管理资产的能力，以及收购后资产的稳定运营情

况等。

3、关注收购资产定价。 收购价格与标的资产盈利情况或账面净资产额存在较

大差异的， 审核中将关注本次收购的目的及溢价收购是否符合上市公司全体股东

利益，同时关注评估方法、评估参数选取的合理性，及与市场可比案例的对比情况。

4、关注标的资产效益情况。 标的资产最近一期实际效益与预计效益存在较大

差异的，审核中将关注公司差异说明的合理性、评估或定价基础是否发生变化以及

风险揭示的充分性。

5、关注标的资产最终权益享有人。 保荐机构及律师应核查标的资产的出售方

及出售方控股股东或实际控制人与发行人及大股东、 实际控制人是否存在关联关

系，是否存在通过本次收购变相输送利益的情形。

6、关注收购大股东资产。资产出让方为控股股东、实际控制人或其控制的关联

方， 且本次收购以资产未来收益作为估值参考依据的， 资产出让方应出具业绩承

诺，并说明履约保障措施。保荐机构应核查业绩承诺方是否具备补偿业绩的履约能

力，相关保障措施是否充分。 ”

现就信息披露要求及审核关注重点内容逐项分析并说明如下：

1、关于信息披露

公司已全文披露本次募集资金拟收购资产的评估报告及评估说明书， 详见公

司2020年12月30日在深圳证券交易所网站（http://www.szse.cn）披露的《中国

航发动力控制股份有限公司拟通过非公开发行股份收购中国航空发动机集团有限

公司持有中国航发北京航科发动机控制系统科技有限公司少数股权所涉及的中国

航发北京航科发动机控制系统科技有限公司股东全部权益价值评估项目资产评估

报告》、《中国航发动力控制股份有限公司子公司中国航发西安动力控制科技有限

公司拟收购中国航发西安动力控制有限责任公司机器设备资产项目资产评估报

告》、《中国航发动力控制股份有限公司拟通过非公开发行股份收购中国航空发动

机集团有限公司持有中国航发贵州红林航空动力控制科技有限公司少数股权所涉

及的中国航发贵州红林航空动力控制科技有限公司股东全部权益价值评估项目资

产评估报告》、《中国航发动力控制股份有限公司拟通过非公开发行股份收购中国

航空发动机集团有限公司持有西安西控航空苑商贸有限公司100%股权所涉及的

西安西控航空苑商贸有限公司股东全部权益价值评估项目资产评估报告》。

本次募集资金不构成重大资产购买， 未提供拟购买资产截止本会计年度末的

盈利预测数据。

2、法律关注要点

（1）收购资产或股权权属清晰且不存在争议，不存在抵押、质押、所有权保留、

查封、扣押、冻结、监管等限制转让的情形

截至本反馈意见回复报告出具之日， 本次非公开发行募集资金拟收购标的资

产权属清晰且不存在争议，不存在抵押、质押、所有权保留、查封、扣押、冻结、监管

等限制转让的情形。

本次交易对方中国航发已出具《关于本次认购股份的资金来源及标的资产权

属情况的说明及承诺》：“本公司合法持有上述北京航科、 贵州红林、 航空苑的股

权。 北京航科、贵州红林、航空苑注册资本已全部缴足，不存在出资不实、抽逃出资

或者影响其合法存续的情况；本公司合法持有的北京航科、贵州红林、航空苑的股

权权属清晰，不存在通过信托或委托持股等方式代持的情形，不存在抵押、质押、所

有权保留、查封、扣押、冻结、监管等限制转让的情形，不存在其他可能限制或禁止

转让的情形，不涉及任何纠纷、争议或潜在纠纷、争议，本公司持有的上述股权不涉

及诉讼、仲裁、司法强制执行等重大争议或存在妨碍权属转移的其他情况。 本公司

将根据与航发控制签署的《中国航发动力控制股份有限公司与中国航空发动机集

团有限公司之发行股份购买资产协议》及其补充协议的约定和安排，及时履行上

述标的公司的权属变更和过户责任， 在权属变更过程中因本公司原因出现的纠纷

而造成无法完成标的公司股权过户的责任由本公司承担”

本次交易对方中国航发长空已出具《关于本次交易的标的资产权属清晰的承

诺函》：“本公司对《中国航发北京长空机械有限责任公司与中国航发北京航科发

动机控制系统科技有限公司之厂房买卖合同》 中所涉交易标的资产享有合法、完

整的所有权；标的资产不存在抵押、质押、留置等权利负担，不存在被冻结、查封、扣

押等采取强制措施的情形，不存在其他可能限制或禁止转让的情形。标的资产不涉

及任何纠纷或潜在纠纷。标的资产的权属清晰，不存在涉及诉讼、仲裁、司法强制执

行等重大争议或存在妨碍权属转移的其他情况。 本公司将根据与北京航科签署的

《中国航发北京长空机械有限责任公司与中国航发北京航科发动机控制系统科技

有限公司之厂房买卖合同》的约定和安排，及时履行上述标的资产权属变更和过

户责任。 权属变更过程中因本公司原因出现的纠纷而造成无法完成标的资产权属

变更及过户的责任由本公司承担。 ”

本次交易对方中国航发西控已出具《关于本次交易的标的资产权属清晰的承

诺函》：“本公司对《中国航发西安动力控制科技有限公司与中国航发西安动力控

制有限责任公司之设备买卖合同》中所涉交易标的资产享有合法、完整的所有权；

且标的资产不存在抵押、质押、留置等权利负担，也不存在被冻结、查封、扣押等采

取强制措施的情形，不存在其他可能限制或禁止转让的情形。标的资产不涉及任何

纠纷或潜在纠纷。标的资产的权属清晰，不存在涉及诉讼、仲裁、司法强制执行等重

大争议或存在妨碍权属转移的其他情况。 本公司将根据《中国航发西安动力控制

科技有限公司与中国航发西安动力控制有限责任公司之设备买卖合同》的约定和

安排，及时履行上述标的资产权属变更和转移责任。权属变更过程中因本公司原因

出现的纠纷而造成无法完成标的资产权属变更及转移的责任由本公司承担。 ”

（2）标的公司不存在对外担保情形

截至本回复报告出具日，标的公司不存在对外担保情形。

（下转A44版）

（上接A42版）


