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近两年，巨石集团产品在国内市场销量比重的区域分布图如下：

２

、主要产品的产量及销量

２００７

年以来，巨石集团年产销量如下：

（

吨

）

２０１０

年

１－６

月

２００９

年度

２００８

年度

２００７

年度

产量 销量 产量 销量 产量 销量 产量 销量

玻璃纤维纱

３５３

，

２４６ ３６４

，

４３７ ６３３

，

７５４ ５８１

，

３６７ ７３７

，

０９２ ５３８

，

５６９ ４３８

，

５５０ ４１９

，

２３８

玻璃纤维制品

２１

，

９２３ ２０

，

６７７ ３８

，

３２３ ３７

，

８６９ ３９

，

５６４ ３８

，

４８１ ２９

，

７２７ ３０

，

８５９

３

、前五名客户销售情况

２００８

年度，巨石集团向前五名客户销售收入情况如下表：

客户名称

２００８

年销售收入

（

万元

）

占当期主营业务收入的比

例

ＧＩＢＳＯＮ ＩＮＴＥＲＰＲＩＳＥＳ ＩＮＣ ２８

，

４００．２４ ７．４８％

振石集团恒石纤维基业有限公司

２６

，

２１８．９７ ６．９１％

ＨＥＬＭ ＡＧ １０

，

２５０．３１ ２．７０％

肥城三英纤维工业有限公司

９

，

２８３．９５ ２．４５％

永昌积水复合材料有限公司

７

，

２１５．８７ １．９０％

合 计

８１

，

３６９．３４ ２１．４４％

２００９

年度，巨石集团向前五名客户的销售收入情况如下表：

客户名称

２００９

年销售收入

（

万元

）

占当期主营业务收入的比

例

ＧＩＢＳＯＮ ＥＮＴＥＲＰＲＩＳＥＳ ＩＮＣ． １９

，

２６４．０６ ６．３４％

ＰＯＬＹ ＢＡＳＥ ＬＩＭＩＴＥＤ １０

，

３５８．６５ ３．４１％

中建材集团进出口公司

１０

，

０４９．５６ ３．３１％

ＦＡＲＡＳＳＡＮ ＭＡＮＵＦＡＣＴＵＲＩＮＧ ＡＮＤ

ＩＮＤＵＳＴＲＩＡＬ ＣＯＭＰＡＮＹ

６

，

５４２．４ ２．１５％

ＨＥＬＭ ＡＧ ５

，

７５３．８４ １．８９％

合 计

５１

，

９６８．５１ １７．１％

２０１０

年

１－６

月，巨石集团向前五名客户的销售收入情况如下表：

客户名称

２０１０

年

１－６

月销售收入

（

万

元

）

占当期主营业务收入的比

例

ＧＩＢＳＯＮ ＥＮＴＥＲＰＲＩＳＥＳ ＩＮＣ． １４

，

７４４．００ ６．６９％

中建材集团进出口公司

１０

，

４８９．１７ ４．７６％

ＰＯＬＹ ＢＡＳＥ ＬＩＭＩＴＥＤ ９

，

８６３．９４ ４．４８％

ＨＥＬＭ ＡＧ ８

，

９９４．６７ ４．０８％

振石集团恒石纤维基业有限公司

６

，

３００．３５ ２．８６％

合 计

５０

，

３９２．１３ ２２．８７％

最近两年一期， 巨石集团向前五名客户合计销售收入占主营业务收入的比例分别为

２１．４４％

、

１７．１％

和

２２．８７％

，但不存在严重依赖于少数客户的情况。

（五）主要原材料和能源供应情况

１

、主营业务成本构成情况

期间 原材料品种 金额

（

万元

）

占主营业务成本的比例

２０１０

年

１－６

月

叶腊石

１２，２７８．６ ９．９９％

硼钙石

５，１７４．３４ ４．２１％

石灰石

２，５６４．３９ ２．０９％

天然气

１０，４０９．７８ ８．４７％

纯氧

５，３６６．１４ ４．３７％

水

１１９．５５ ０．１０％

电

１７，８３５ １４．５１％

蒸汽

２，１５３．２ １．７５％

２００９

年度

叶腊石

２３，７３１．２７ １１．９２％

硼钙石

７，２７１．２３ ３．６５％

石灰石

４，５８１．５ ２．３０％

天然气

１８，１６２．３９ ９．１２％

纯氧

８，９９８．５ ４．５２％

水

６８．４１ ０．０３％

电

３４，３０６．８８ １７．２３％

蒸汽

５，８７６．８５ ２．９５％

２００８

年度

叶腊石

２２，６２１．８４ １０．９６％

硼钙石

２６，７０８．３２ １２．９５％

石灰石

３，９５５．１９ １．９２％

天然气

２０，９３９．０５ １０．１５％

纯氧

９，００６．０６ ４．３７％

水

２７０．４２ ０．１３％

电

２９，４７１．６５ １４．２８％

蒸汽

６，０３３．１８ ２．９２％

近两年及一期，巨石集团主要原料和能源的平均价格变动趋势如下：

原材料品种

２０１０

年

１－６

月平均价格

（

万元

／

吨

）

２００９

年平均价格

（

万元

／

吨

）

２００８

年平均价格

（

万元

／

吨

）

叶腊石

０．０５０１ ０．０５３７ ０．０５３７

硼钙石

０．２８５７ ０．２８６５ ０．３０５８

石灰石

０．３３４ ０．０３３６ ０．０３０１

天然气

０．２２３ ０．２５３８ ０．３７０９

纯氧

０．０２９７ ０．０４００ ０．０４０６

水

（

元

／

吨

） １．７９ １．７９ １．７９

电

（

元

／

度

） ０．５７５ ０．５７１ ０．５５９

蒸汽

０．０１３１ ０．０１２９ ０．０１３３

２

、报告期内，巨石集团向前五名供应商的采购情况

２００８

年度，巨石集团向前五名供应商的采购情况如下表：

客户名称

２００８

年采购额

（

万元

）

占当期主营业务收入

比例

嘉兴电力局

３３

，

４６２．７１ ８．８２％

桐乡磊石微粉有限公司

２１

，

９１５．９１ ５．７７％

ＢＯＲＯＣＨＥＭＩＥ

（

ＡＳＩＡ

）

ＣＯＭＰＡＮＹ ＬＴＤ． １０

，

７６１．５８ ２．８４％

新疆广汇液化天然气发展有限责任公司鄯善

分公司

１０

，

６７３．４１ ２．８１％

空气化工产品

（

桐乡

）

有限公司

１０

，

３１５．８２ ２．７２％

合 计

８７

，

１２９．４３ ２２．９６％

２００９

年度，巨石集团向前五名供应商的采购情况如下表：

客户名称

２００９

年采购额

（

万元

）

占当期主营业务收入

比例

桐乡磊石微粉有限公司

１９

，

０９５．５９ ６．２８％

嘉兴电力局

３４

，

０８５．０８ １１．２２％

桐乡金石贵金属设备有限公司

９

，

５６４．８１ ３．１５％

空气化工产品

（

桐乡

）

有限公司

１０

，

５９２．０８ ３．４９％

新疆广汇液化天然气发展有限责任公司

７

，

８３２．１４ ２．５８％

合 计

８１

，

１６９．７０ ２６．７２％

２０１０

年

１－６

月份，巨石集团向前五名供应商的采购情况如下表：

客户名称

２０１０

年

１－６

月采购额

（

万元

）

占当期主营业务收入

比例

ＧＥＲＡＬＤ ＭＥＴＡＬＳ ＬＬＣ

（

ＧＥＲＡＬＤ ＭＥＴＡＬＳ

，

ＩＮＣ．

）

１３

，

１５３．４８ ５．９７％

嘉兴电力局

１３

，

５１９．７８ ６．１３％

嘉兴市天然气管网建设管理有限公司

７

，

７３５．８７ ３．５１％

桐乡市供电局

７

，

２６５．４３ ３．３０％

空气化工产品

（

桐乡

）

有限公司

６

，

０６３．７４ ２．７５％

合计

４７

，

７３８．３０ ２１．６６％

报告期内，巨石集团不存在向单一客户的采购比例超过总额的

５０％

或严重依赖于少数供应商的情况。

（六）安全生产的情况

巨石集团先后制定了 《安全教育制度》、《事故管理制度》、《消防安全管理制度》、《危险作业审批制度》、

《事故及重大事件管理实施细则》、《安全生产检查实施细则》、《应急准备和响应控制程序》、《危险化学品安

全管理制度》等规章制度，从物品存放、生产作业、检查监督、事故报告和处理、应急方案等各环节落实安全

生产要求。 巨石集团还注重安全生产责任制和安全检查制度的制定和落实，实施《安全生产目标管理责任

书》制度和《安全生产目标管理责任书》制度，并经常性开展集中检查和抽查，加强安全生产宣传、培训和演

练及安全生产信息化管理。

２０１０

年

８

月，浙江省桐乡市安全生产监督管理局、四川省成都市青白江区安全生产监督管理局、江西省

九江市安全生产监督管理局分别出具了证明文件，证明巨石集团（桐乡本部）、巨石攀登、浙江倍特、巨石成

都和巨石九江近三年无重大安全生产事故发生，符合《中华人民共和国安全生产法》等相关安全生产法律法

规的规定。

（七）环境保护情况

巨石集团于

２００４

年通过了

ＩＳＯ１４００１

环境管理体系、

ＩＳＯ９００１

质量管理体系和

ＯＨＳＡＳ１８００１

职业健康安全管

理体系的三体系整合，并于

２００６

年

１２

月份通过了嘉兴市的清洁生产认证。

巨石集团在生产经营活动中，严格按照国家有关环境保护方面的法律、法规和规范性文件的规定，制定

和实行了有效的环保管理制度和环境保护措施：《环境污染应急处置预案》 规范了环保方面的应急处理措

施、《环境安全责任制度》明确了环境职责、《废气管理制度》、《污水管理制度》、《噪声管理制度》规定了三废

污染的日常管理要求及所要达到的国家标准要求，《固体废弃物管理制度》规范了固体废物管理方面的流程

和要求。 同时巨石集团在环保治理设施的操作方面制定了具体的作业规范，对废气、废水处理设施的操作进

行细化。

在大气污染防治措施方面，废气处理系统采用了上海环境工程设计研究院设计的干法和湿法综合运用

的吸收处理系统。 炉窑尾气经处理后高空排放，脱氟装置全年稳定运行，排放标准按

ＧＢ９０７８－１９９６

《工业炉窑

大气污染物排放标准》中的二级排放标准执行。

巨石集团生产厂区所有废水通过污水管网汇集到污水预处理装置，经过气浮池的预处理后，废水达到

《污水综合排放标准》（

ＧＢ８９７８－１９９６

）的三级排放标准后进入到城市污水管网，桐乡本部基地将

７５％

的污水处

理成为纯净水回用至生产工艺中，剩余的

２５％

的浓水达到《污水综合排放标准》（

ＧＢ８９７８－１９９６

）的三级排放标

准再进入到城市污水管网送到桐乡污水处理厂。

巨石集团对生产厂区主要产生噪音的设备设施进行了合理的布局， 并加大投资采取了相应的隔声、消

音措施。巨石集团生产厂区执行《工业企业厂界噪声标准》（

ＧＢ１２３４８－９０

）

Ⅲ

类（交通干道侧

Ⅳ

类）标准。即：昼

间等效声级：

６５ｄＢ

（

Ａ

）（交通干道侧

７０ｄＢ

（

Ａ

）；夜间等效声级：

５５ｄＢ

（

Ａ

）。

同时，巨石集团注重加强固体废弃物的环境管理，分类收集固体废弃物。 对废金属材料、废弃包装材料

等进行回收再利用。 在上述基础上，巨石集团制定了突发环境事故应急预案，所有环保设施一用多备，加强

对危险化学品在使用和贮运过程中的管理，防治污染事故发生。

巨石集团近两年及一期在环保运行上投入的金额如下：

投入金额

（

单位

：

万元

）

２０１０

年

１－６

月

２００９

年

２００８

年

废气处理系统

１

，

０６５．８４ １

，

９１９．９８ ２

，

６７５．０１

废水处理系统

８９．１６ １８９．５０ ２９２．６３

污水净化站

１９３．４１ ３５６．６３ ６４．６３

排污费

、

固废处理费用

、

生活垃圾

８７．６１ ３７．８１ １４２．３７

合计

１

，

４３６．０２ ２

，

５０３．９２ ３

，

１７４．６４

２０１０

年

７

月和

８

月，浙江省桐乡市环境保护局、四川省成都市环境保护局、江西省九江市环境保护局分别出具

了证明文件，证明巨石集团及下属子公司（包括巨石攀登和浙江倍特）、巨石成都和巨石九江能严格遵守环

保法律法规及标准，其生产经营符合环境保护的要求，三年来未发生污染事故和环境违法行为，未受过环保

行政处罚。

（八）质量控制情况

１

、质量控制标准

１９９６

年底， 巨石集团在国内玻纤行业率先通过

ＩＳＯ９００１

：

１９９４

质量管理体系认证；

２００２

年企业自行导入

ＩＳＯ９００１

：

２０００

版，并获得美国

ＲＡＢ

证书，

２００９

年企业又导入

ＩＳＯ９００１

：

２００８

版，并于

２０１０

年初通过第三方审核，

转版成功。

巨石集团是全国玻璃纤维标准化技术委员会成员单位，产品执行企业标准，指标要求高于

ＪＩＳ Ｒ３４１２

、

ＢＳ

３６９１

、

ＤＩＮ ６１８５５

等国际标准，产品检测也都采用了

ＩＳＯ

和美国

ＡＳＴＭ

标准。

２

、质量控制措施

（

１

）部门设置及制度

巨石集团于

２００２

年成立了专门的品质监管部门，全面负责质量管理体系的建立、监督、改进等工作。 部

门内设品质保证科、品质控制科。 巨石集团在各个部门、分厂均配置了专门的体系推进员，目前巨石集团共

有

１００

余名质量管理体系内审员。

巨石集团根据质量管理体系标准制定了体系文件，包括体系通用标准、管理标准和岗位说明书等，所有

文件均上传至集团建立的“巨石标准化信息系统”，该系统已收集全公司技术、管理和工作标准合计

１８００

多

个，并通过内部网络实现全公司

５００

多台电脑共享。

（

２

）质量体系运作模式

巨石集团的质量管理主要包括

３

种模式，第一是全面质量管理（

ＴＱＭ

），第二种是

ＩＳＯ９０００

模式，第三是在

建立了

ＩＳＯ９０００

质量管理体系的基础上，推行卓越绩效管理模式，包含了领导、战略、顾客与市场、资源、过程

管理、测量分析和改进、经营结果七大结构。 巨石集团

０９

年在推行卓越绩效模式过程中突出了战略，突出了

绩效，突出了社会责任。

（

３

）质量控制具体措施

目前实施的质量控制具体措施主要包括：在各个阶段对产品进行实时质量监控和分析；每年定期实施

年度内审

／

管理评审；导入卓越绩效模式后，建立绩效管理体系（

ＫＰＩ

）；实施年度客户满意度调查制度。

此外，巨石集团还建立有效的质量纠纷处理相关制度，有效的提升质量管理水平。

（九）生产技术及研发情况

１

、技术与开发情况

巨石集团通过自主创新，取得了一系列科技成果和自主知识产权，巨石集团先后被确定为国家级“创新型

试点企业” 和“浙江省创新型示范企业”。 近三年巨石集团每年开展科技项目

３０

余项，先后研究开发了年产

１０

万吨及以上的超大规模池窑结构，为国际首创；熔化部纯氧燃烧技术实现国内首创；通路纯氧燃烧技术实现国

际首创。 巨石集团已掌握了超大规模窑炉结构、纯氧燃烧技术、玻纤废丝回用技术等自主知识产权，在玻纤行

业内率先达到国际先进水平，部分达到了国际领先水平。

２００８

年巨石集团承担了国家发改委 “玻璃纤维全氧

燃烧池窑拉丝高技术产业化示范工程”项目，项目推荐的全氧燃烧技术被国家发改委列入《国家重点节能技术

推广目录（第一批）》。

巨石集团近年来实现的高新技术产品产业化效果显著：

序号 科技成果名称 项目来源 转化结果

１

以玻璃纤维废丝为原料生产玻璃纤

维的生产方法

专利

建成年产

７２００

吨环保池窑生产线

，

年产值

５６３１

万元

，

创利税

１８３８

万元

。

２

无碱玻璃纤维透明板材纱 国家火炬计划项目 年产

９８１２

吨

，

产值

７２１４

万元

，

创利税

１７６７

万元

。

３

无碱

ＨＯＢＡＳ

管道用无捻粗纱 国家火炬计划项目 年产

２１００

吨

，

产值

２１００

万元

，

创利税

６６３

万元

。

４

高性能无碱玻璃纤维

ＳＭＣ

用无捻粗

纱

省科技厅出口示范项目 年产量

１００００

吨

，

出口创汇

７００

多万美元

。

５

中碱玻璃纤维直接无捻粗纱生产工

艺

专利 在控股子公司产业化

，

年产量为一万吨

。

６ ＪＵＥＯ１

玻璃配方研发 企业立项项目 在公司所有池窑应用

７ Ｇ７５

无碱连续玻璃纤维纱生产技术 企业立项项目 在合资子公司产业化

，

年产量为

１．２

万吨

。

８

煤系高岭土应用工艺 企业立项项目 在公司全部无碱池窑应用

，

年用量

５．５

万吨

。

９

纯氧燃烧技术在大型玻璃纤维池窑

上的应用

省科技厅重大科技专项

新建池窑上产业化应用

。

年节约天然气

７８００

万

标立方

，

折合

９．２

万吨标煤

。

１０

离线短切工艺 中国建材集团项目

在公司年产十万吨

、

十二万吨池窑拉丝生产线

实现产业化

，

年产量

６５００

吨

。

１１

增强

ＰＡ

短切原丝开发 中国建材集团项目 在公司实现产业化

，

年产量为

５０００

吨

。

１２

无碱玻璃纤维风力叶片增强专用纱 浙江省重点高新技术产品

２００７

年产值

６３２０

万元

，

利润

１２９６

万元

，

税金

５９２

万元

１３

年产十万吨玻璃纤维池窑拉丝生产

技术与关键装备的研究及应用

企业自立项目专利

公司建成一条年产十万吨无碱玻纤生产线

，

年

销售收入

６．５

亿元

，

利润

１．２

亿元

，

税金

１．１

亿元

。

１４

机械手用无碱玻璃纤维喷射纱 省科技厅项目 公司实现产业化

，

年产量

２

万吨

。

１５

余热隧道烘箱的开发与应用 中国建材集团项目

公司应用

４５

条烘箱

，

年节省能源折合标煤

３

万

吨

。

１６

单底

２４００

孔漏板的开发与应用 企业立项项目专利 占公司全部漏板的

３０．２％

２

、技术中心创新团队

目前，巨石集团拥有专职研发人员

３０２

人，科技管理人员

１５

人，其中博士

５

人，中高级职称

１５２

人，重点领域

技术带头人

６

人，聚集国内玻纤行业的技术权威，多人享受国务院特殊津贴。 巨石集团的技术专家团队先后

主持完成了国家高技术产业化项目

１

项、国家级重点新产品项目

５

项、国家级火炬计划项目

７

项，省级重大科

技专项

１

项、省级重点科技项目

４

项、省级新产品和高新技术产品

１７

项，先后获得国家级科技成果

１

项、省级科

技成果

２０

余项、发明专利

３

项、实用新型专利

２０

余项。

３

、研发部门组织机构设置

巨石集团建有巨石玻璃纤维研究设计院，是经浙江省批准的全省首批

１３

家企业研究院之一。 研究院设立

企业博士后科研工作站等。

４

、主要研究开发成果

巨石集团通过技术创新战略的实施，先后实施并成功完成了国家火炬计划、省科技攻关项目、省级新产

品科研项目、国家发改委高技术产业化示范工程等项目几十项，形成了比较成熟的自主创新核心技术体系，

技术水平达到了国内领先水平。 近三年技术中心累计授权国家专利

４５

项，其中发明专利

４

项，实用新型专利

４１

项。 集团已获专利情况见本章“（五）主要资产的权属情况、主要负债及对外担保情况”之“（

３

）知识产权”。

巨石集团各级项目获奖情况如下：

序号 承担国家

、

省部级项目名称 国家

、

省部级获奖情况

１

年产十二万吨玻璃纤维池窑拉丝生产线技术与装备

研制

浙江省科学技术二等奖

２

年产十万吨玻璃纤维池窑拉丝生产技术与关键装备

的研发及应用

中国建筑材料联合会

（

中国硅酸盐学会科技进步一等奖

３

通路纯氧燃烧技术

中国建筑材料工业协会

·

中国机冶建材工会全国委员会技

术革新一等奖

４

在线短切技术与装备

中国建筑材料工业协会

·

中国机冶建材工会全国委员会技

术革新二等奖

。

５

中碱池窑辅助电熔技术应用

中国建筑材料工业协会

·

中国机冶建材工会全国委员会技

术革新三等奖

。

６

玻璃纤维全自动浸润剂配制系统技术改造

中国建筑材料工业协会

·

中国机冶建材工会全国委员会技

术革新一等奖

７

浙江省玻璃纤维研究重点实验室 浙江省省级重点实验室建设项目

８

汽车内顶棚玻璃纤维专用短切毡 浙江省省级新产品试制项目

９

全氧燃烧玻纤窑炉废气余热综合利用技术研究 浙江省重点技术创新

Ａ

类项目

１０

食品容器用新型玻璃纤维材料开发

浙江省技术性贸易壁垒技术攻关项目

２００９

年

７

月通过浙江

省经信委组织的验收

１１

机械手用无碱玻璃纤维喷射纱

浙江省省级新产品试制项目桐乡市科技进步一等奖

，

中国

建材集团科技进步二等奖

１２

无碱玻璃纤维风力叶片增强专用纱

ＥＤＲ１７－６００－３９６

浙江省重点高新技术产品桐乡市科技进步一等奖

，

中国建

材集团科技进步二等奖

５

、研发费用

巨石集团每年按销售收入的

５％

提取技术开发费用， 实际技术开发费投入都超过产品销售收入的

５％

以

上，建立科技项目专有账目。

三、交易标的的评估情况

中和评估接受中国玻纤委托，对中国玻纤拟收购的巨石集团的股权在评估基准日

２０１０

年

６

月

３０

日所表现

的市场价值进行了评估。

根据中和评估基于评估基准日

２０１０

年

６

月

３０

日出具了中和评报字（

２０１０

）第

Ｖ１０４３

号《资产评估报告书》，

中和评估采用收益法和市场法对标的资产进行了评估， 交易各方在对被评估对象进行综合分析后协商同

意，本次交易价格以收益法所得出的评估结果为依据确定。 其评估结果具体如下：

（一）收益法评估结果

截止评估基准日

２０１０

年

６

月

３０

日，在持续经营前提下，经收益法评估，巨石集团股东全部权益价值的评估

结果为

５９９

，

４８８

万元。

１

、评估模型与基本公式

本次收益法评估选用企业现金流。

股东全部权益价值

＝

企业整体价值

－

有息负债

企业整体价值

＝

营业性资产价值

＋

溢余资产价值

＋

非经营性资产价

有息债务是指评估基准日被评估企业账面上需要付息的债务，包括短期借款、带息的应付票据、一年内

到期的长期负债和长期借款等。

营业性资产价值的计算公式为：

其中：

Ｐ

———评估基准日的企业营业性资产价值

Ｒｉ

———企业未来第

ｉ

年预期自由净现金流

ｒ

———折现率， 由加权平均资本成本定价模型确定

ｉ

———收益计算年

ｎ

———折现期

２

、关于折现率

有关折现率的选取，评估机构采用了加权平均资本成本估价模型（“

ＷＡＣＣ

”）。

ＷＡＣＣ

模型可用下列数学

公式表示：

ＷＡＣＣ＝ｋｅ×

［

Ｅ÷

（

Ｄ＋Ｅ

）］

＋ｋｄ×

（

１－ｔ

）

×

［

Ｄ÷

（

Ｄ＋Ｅ

）］

其中：

ｋｅ＝

权益资本成本，

Ｅ＝

权益资本的市场价值，

Ｄ＝

债务资本的市场价值

ｋｄ＝

债务资本成本，

ｔ＝

所得税率

计算权益资本成本时，评估机构采用资本资产定价模型（“

ＣＡＰＭ

”）。

ＣＡＰＭ

模型用下列数学公式表示：

Ｅ

［

Ｒｅ

］

＝Ｒｆ１＋β

（

Ｅ

［

Ｒｍ

］

－Ｒｆ２

）

＋Ａｌｐｈａ

其中：

Ｅ

［

Ｒｅ

］

＝

权益期望回报率，即权益资本成本，

Ｒｆ１＝

长期国债期望回报率

β＝

贝塔系数，

Ｅ

［

Ｒｍ

］

＝

市场期望回报率，

Ｒｆ２＝

长期市场预期回报率

Ａｌｐｈａ＝

特别风险溢价，（

Ｅ

［

Ｒｍ

］

－Ｒｆ２

）为股权市场超额风险收益率，称

ＥＲＰ

３

、关于收益期

本次评估采用永续年期作为收益期，分为两个阶段，第一阶段为

２０１０

年

７

月

１

日至

２０１５

年

１２

月

３１

日，预测

期为

５．５

年。此阶段中，公司增加产能的扩建项目完成，现有及新增产能逐步释放，公司处于快速发展，并趋于

稳定；第二阶段为

２０１６

年

１

月

１

日至永续经营，此阶段中，巨石集团生产销售规模不再扩大，维持在

２０１６

年的水

平上保持稳定。

４

、折现率的确定

－－－－

运用

ＣＡＰＭ

模型计算权益资本成本

在

ＣＡＰＭ

分析过程中，采用了下列步骤：

（

１

）长期国债期望回报率（

Ｒｆ１

）的确定。 本次评估采用的数据为评估基准日距到期日五年以上的长期国

债的年到期收益率的平均值，经过汇总计算取值为

３．３７％

（数据来源：

ｗｉｎｄ

网）。

（

２

）

ＥＲＰ

，即股权市场超额风险收益率（

Ｅ

［

Ｒｍ

］

－Ｒｆ２

）的确定。 目前在我国通常采用证券市场上的公开资

料来研究风险报酬率。

①

市场期望报酬率（

Ｅ

［

Ｒｍ

］）的确定：

在本次评估中， 借助

Ｗｉｎｄ

资讯的数据系统， 采用上证

１８０

指数和深证

１００

指数中的成份股投资收益的指

标来进行分析，年收益率的计算分别采用算术平均值和几何平均值两种计算方法，对两市成份股的投资收

益情况从

１９９８

年

１２

月

３１

日至

２００９

年

１２

月

３１

进行分析计算。 得出各年度平均的市场风险报酬率。

②

确定

１９９９－２００９

各年度的无风险报酬率（

Ｒｆ２

）：

本次评估采用

１９９９－２００９

各年度年末距到期日五年以上的中长期国债的到期收益率的平均值作为长期

市场预期回报率。

③

按照算术平均和几何平均两种方法分别计算

１９９８

年

１２

月

３１

日至

２００９

年

１２

月

３１

日期间每年的市场风

险溢价，即

Ｅ

［

Ｒｍ

］

－Ｒｆ２

，并进行平均，得到两组平均值，经过评估人员分析讨论，认为几何平均值可以更好的

表述收益率的增长情况，因此采用几何平均值计算的

７．６９％

作为股权资本期望回报率。

－－－－－

确定可比公司相对与股票市场风险系数

β

。

评估机构收集了多家玻纤生产行业上市公司的资料；经过筛选选取在业务内容、资产负债率等方面与

委估公司相近的

３

家上市公司作为可比公司， 查阅取得每家可比公司在距评估基准日

２４

个月期间的采用周

指标计算归集的相对与沪深两市（采用沪深

３００

指数）的风险系数

β

，并剔除每家可比公司的财务杠杆后（

Ｕｎ－

ｌｅａｖｅｄ

）

β

系数（数据来源：

ｗｉｎｄ

网），计算其平均值作为被评估企业的剔除财务杠杆后（

Ｕｎ－ｌｅａｖｅｄ

）的

β

系数。

有财务杠杆

β＝

无财务杠杆

βｘ

［

１＋

（

１－ｔ

）（负债

％／

权益

％

）］

－－－－－

特别风险溢价

Ａｌｐｈａ

的确定，考虑了以下因素的风险溢价：

（

１

）规模风险报酬率的确定

由于目前被评估单位已是世界范围内领先的玻纤制造厂商，故未考虑规模风险报酬。

（

２

）个别风险报酬率的确定

主要包括企业风险和财务风险。

企业风险主要有：

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

对主要客户及供应商的依

赖。

财务风险主要有：

①

杠杆系数；

②

保障比率；

③

流动性；

④

资本资源的获得。

出于上述考虑，评估机构将本次评估中的个别风险报酬率确定为

０．５％

（通常为

０％－３％

）。

根据以上分析计算，评估机构确定用于本次评估的权益期望回报率，即股权资本成本为

１２．０１％

。

－－－－－

运用

ＷＡＣＣ

模型计算加权平均资本成本

ＷＡＣＣ

模型可用下列公式表示：

ＷＡＣＣ＝ｋｅ×

［

Ｅ÷

（

Ｄ＋Ｅ

）］

＋ｋｄ×

（

１－ｔ

）

×

［

Ｄ÷

（

Ｄ＋Ｅ

）］

在

ＷＡＣＣ

分析过程中，评估机构采用了下列步骤：

①

直接采用

ＣＡＰＭ

模型的计算结果确定权益资本成本（

ｋｅ

）；

②

采用迭代的方式计算得出权益资本的市场价值（

Ｅ

）。

③

采用帐面值确定债务资本的市场价值（

Ｄ

）。

④

债务资本成本选取基准日时点企业实际的加权银行贷款利率

４．７１％

。

⑤

企业适用所得税率为

１５％

。

根据以上分析计算，加权平均资本成本为

７．９１％

。

５

、收益预测的基础和假设

（

１

）收益预测的基础

对巨石集团的收益预测是根据目前的销售状况和能力以及评估基准日后该公司的预期经营业绩及各

项财务指标，考虑该公司主营业务类型及主要产品目前在市场上的销售情况和发展前景，以及该公司管理

层对企业未来发展前途、市场前景的预测等基础资料，并遵循国家现行的法律、法规和企业会计制度的有关

规定，本着客观求实的原则，采用适当的方法编制。

（

２

）预测的假设条件

２．１

一般性假设

①

巨石集团在经营中所需遵循的国家和地方的现行法律、法规、制度及社会政治和经济政策与现时无

重大变化；

②

巨石集团将保持持续经营，并在经营方式上与现时保持一致；

③

国家现行的税赋基准及税率， 税收优惠政策、 银行信贷利率以及其他政策性收费等不发生重大变

化；

④

不考虑通货膨胀对经营价格和经营成本的影响；

⑤

相关单位提供的财务及行业前景资料真实；

⑥

无其他人力不可抗拒及不可预见因素造成的重大不利影响。

２．２

针对性假设

①

巨石集团所提供的未来收入成本费用预测数据真实可靠，而且能够如期实现；

②

巨石集团各年间的技术队伍及其高级管理人员保持相对稳定， 不会发生重大的核心专业人员流失

问题；

③

巨石集团各经营主体现有和未来经营者是负责的，且公司管理层能稳步推进公司的发展计划，保持

良好的经营态势；

④

巨石集团未来经营者遵守国家相关法律和法规， 不会出现影响公司发展和收益实现的重大违规事

项；

⑤

巨石集团提供的历年财务资料所采用的会计政策和进行收益预测时所采用的会计政策与会计核算

方法在重要方面基本一致。

⑥

截至基准日，已有欧盟、土耳其、印度

３

个国家和地区对出口自中国的玻纤产品发起反倾销调查。 根

据企业历史年度销售情况巨石集团对上述三个国家的出口额，大约分别占巨石集团有限公司（合并）总体销

售额的

１２％

、

０．２１％

、

３．８％

。考虑上述市场对玻纤产品刚性需求较大且当地玻纤产品存在一定规模的产能缺口

等因素，本次评估假设上述反倾销调查不会对巨石的产品销售造成较大不利影响。

⑦

巨石集团各控股公司的所得税税率在预测期按照现行税收政策执行。

⑧

若将来实际情况与上述评估假设产生差异时，将对评估结论产生影响，报告使用者应在使用本报告

时充分考虑评估假设对本评估结论的影响。

６

、收益法评估结论

经采用收益法评估， 巨石集团有限公司总资产账面价值为

１

，

１３９

，

２３５

万元， 总负债账面价值为

８０５

，

８７８

万元，净资产账面价值为

３３３

，

３５７

万元，收益法评估后的巨石集团有限公司股东全部权益价值为

５９９

，

４８８

万元，增值额为

２６６

，

１３１

万元，增值率为

７９．８３％

。 收益法评估计算表如下：

单位：万元

项目

／

年度

预测数据

２０１０

年

７－１２

月

２０１１

年

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年 永续期

一

．

营业总收入

１５８

，

５６６ ３４６

，

９７３ ３８１

，

３１２ ３８１

，

３１２ ３８１

，

３１２ ３８１

，

３１２ ３８１

，

３１２

其中

：

主营业务收入

１５６

，

７９９ ３４４

，

４６４ ３７８

，

６７５ ３７８

，

６７５ ３７８

，

６７５ ３７８

，

６７５ ３７８

，

６７５

其他业务收入

１

，

７６７ ２

，

５０９ ２

，

６３６ ２

，

６３６ ２

，

６３６ ２

，

６３６ ２

，

６３６

二

．

营业总成本

１４５

，

９２５ ３０３

，

１１６ ３２０

，

７４４ ３２０

，

７４４ ３２０

，

７４４ ３２０

，

７４４ ３２０

，

７４４

其中

：

主营业务成本

１１５

，

２６８ ２４２

，

１７６ ２５７

，

１９９ ２５７

，

１９９ ２５７

，

１９９ ２５７

，

１９９ ２５７

，

１９９

其他业务成本

－ － － － － － －

营业税金及附加

２４０ ６７９ ７４６ ７４６ ７４６ ７４６ ７４６

营业费用

３

，

７１７ ８

，

１６１ ８

，

６２６ ８

，

６２６ ８

，

６２６ ８

，

６２６ ８

，

６２６

管理费用

１１

，

５６６ ２３

，

０３２ ２３

，

０５２ ２３

，

０５２ ２３

，

０５２ ２３

，

０５２ ２３

，

０５２

财务费用

１５

，

１３４ ３１

，

１２１ ３１

，

１２１ ３１

，

１２１ ３１

，

１２１ ３１

，

１２１ ３１

，

１２１

资产减值损失

－ －２

，

０５３ － － － － －

投资收益

－ － － － － － －

补贴收入

－ － － － － － －

三

．

营业利润

１２

，

６４１ ４３

，

８５７ ６０

，

５６８ ６０

，

５６８ ６０

，

５６８ ６０

，

５６８ ６０

，

５６８

营业外收入

－ － － － － － －

减

：

营业外支出

－ － － － － － －

四

．

利润总额

１２

，

６４１ ４３

，

８５７ ６０

，

５６８ ６０

，

５６８ ６０

，

５６８ ６０

，

５６８ ６０

，

５６８

减

：

所得税

２

，

９８４ ６

，

５７８ ９

，

０８５ ９

，

０８５ ９

，

０８５ ９

，

０８５ ９

，

０８５

五

．

净利润

９

，

６５８ ３７

，

２７８ ５１

，

４８３ ５１

，

４８３ ５１

，

４８３ ５１

，

４８３ ５１

，

４８３

加

：

财务费用

１２

，

６０９ ２５

，

２１７ ２５

，

２１７ ２５

，

２１７ ２５

，

２１７ ２５

，

２１７ ２５

，

２１７

加

：

折旧与摊销

１２

，

６７８ ２５

，

５６０ ２５

，

５６０ ２５

，

５６０ ２５

，

５６０ ２５

，

５６０ ２５

，

５６０

减

：

营运资金增加

１２

，

５７０ ４

，

８１８ １４

，

８１５ － － －

减

：

资本性支出

９４３ － － － － －

六

．

投资资本自由现金

流量

２１

，

４３１ ８３

，

２３８ ８７

，

４４６ １０２

，

２６１ １０２

，

２６１ １０２

，

２６１ １０２

，

２６１

七

．

自由现金流现值

２０

，

６３１ ７４

，

２５８ ７２

，

２９５ ７８

，

３４８ ７２

，

６０７ ６７

，

２８６ ８５０

，

９２７

净现金流折现累计

１

，

２３６

，

３５４

减

：

有息负债现值

６２９

，

８８６

减

：

固定资产更新

２２８

，

２０８

加

：

溢余资产及非经营

性资产

１９

，

１３６

加

：

长期股权投资

２０２

，

０９２

公司股东权益评估值

５９９

，

４８８

（二）市场法结果

经采用市场法评估，巨石集团有限公司总资产账面价值为

１

，

１３９

，

２３５

万元，总负债账面价值为

８０５

，

８７８

万元，净资产账面价值为

３３３

，

３５７

万元，市场法评估后的公司股东全部权益价值为

７６５

，

１１０

万元，增值额为

４３１

，

７５３．２８

万元，增值率为

１２９．５２％

。

１

、评估方法简介

此次评估采用市场法中的参考企业比较法。

（

１

）价值比率或价格乘数

本次评估过程中， 评估人员对主营业务收入比率倍数、

ＥＢＩＴＤＡ

比率倍数进行了平均分析， 选取

２００８

、

２００９

、

２０１０

年（经年化处理）的算术平均数作为被评估单位收益类比率倍数。

（

２

）资产类比率倍数

本次评估，评估机构选取全投资资本市场价值与净资产的比率倍数为资产类指标的主要考虑因素。

（

３

）参考公司

可比上市公司范围为：中国玻纤（

６００１７６．ＳＨ

）、云南云天化股份有限公司 （

６０００９６．ＳＨ

）、江苏九鼎新材料

股份有限公司 （

００２２０１．ＳＺ

）。

（

４

）缺乏流动性折扣率

缺乏流动性折扣亦可称为弱流动性折扣，它是企业价值评估中需要考虑的一个重要因数。 限售流通股、

非上市公司股份等应考虑弱流动性折扣。

决定弱流动性折扣的因素有：

①

公司资产的流动性，拥有大量固定资产的公司就比持有大量现金及上

市公司证券的公司具有更低的流动性；

②

公司的财务状况与现金流，财务状况好的公司比盈利及现金流为

负数的公司更容易达成交易协议；

③

未来上市的可能性，在风险投资中，上市的概率已被结合到公司的估值

之中；

④

公司规模大小，弱流动性折扣随着公司规模的增加而变小。

评估机构分析国外关于流动性折扣的研究， 国外的相关研究成果表明减值折扣率一般在

２５％～４５％

之

间。 北京注册会计师协会

２００６

年研究课题《企业价值评估中非流动性折价问题研究》研究报告，我国股票市

场的流动性折扣率应该在

３０％

以上。

综合上述情况，评估机构确定本次评估确定股权价值流动性折扣率为

３５％

。

２

、价值比率计算

（

１

）参考公司价值比率计算表

单位：万元

证券简称 中国玻纤 云天化 九鼎新材

公司中文名称

中国玻纤股份有限公

司

云南云天化股份有限公

司

江苏九鼎新材料股份有

限公司

注册资本

４２，７３９．２０ ５９，０１２．１３ １３，５２０．００

法人代表 曹江林 张嘉庆 顾清波

流通股合计

２００８－１２－３１

万股

２７，２７３．７２ ２１，０２０．８３ ４，４３０．４８

限售股合计

２００８－１２－３１

万股

１５，４６５．４８ ３２，６１４．２０ ５，９６９．５２

流通股合计

２００９－１２－３１

万股

４２，７３９．２０ ２９，０７８．３８ ４，４５５．８２

限售股合计

２００９－１２－３１

万股

０．００ ２９，９３３．７５ ５，９４４．１８

流通股合计

２０１０－６－３０

万股

４２，７３９．２０ ３１，７５８．８２ ５，８５４．５４

限售股合计

２０１０－６－３０

万股

０．００ ２７，２５３．３０ ７，６６５．４６

收盘价

［

交易日期

］２００８－１２－３１

元

１３．８１ １７．６４ ６．９５

收盘价

［

交易日期

］２００９－１２－３１

元

１８．６８ ２４．０７ １５．００

收盘价

［

交易日期

］２０１０－０６－３０

元

１６．０８ １６．０１ ８．７３

带息债务

２００８

年度

７３４，４０６．９８ １，０２８，４８３．２４ ３２，９９７．１７

带息债务

２００９

年度

９９２，５５３．７４ １，１１８，６８６．７１ ３１，８５１．１９

带息债务

２０１０

年

３

月

１，０４１，９３５．８０ １，１１７，７０４．４６ ３６，８３８．５９

息税前利润

ＥＢＩＴ２００８

年度

１０４，６６１．６２ １２１，４０３．５８ ３，８１９．９３

息税前利润

ＥＢＩＴ２００９

年度

１６，３３３．９４ ４８，０４０．５８ ２，９４４．７２

息税前利润

ＥＢＩＴ２０１０

年度

１８，１０５．７１ １７，４１９．９７ ６８６．７５

息税折旧摊销前利润

ＥＢＩＴＤＡ２００８

年度

１３４，４５２．８７ １７３，８７７．４１ ６，７９９．１３

息税折旧摊销前利润

ＥＢＩＴＤＡ２００９

年度

８１，６１８．７５ １２７，０３１．２９ ６，１７６．１７

息税折旧摊销前利润

ＥＢＩＴＤＡ２０１０

一季

３４，４２６．９１ ３７，１６７．６５ １，４９４．６１

营业收入

２００８

年度

４００，８３６．８５ ７７０，４２０．１９ ５０，６５０．２０

营业收入

２００９

年度

３１７，０９３．５６ ６０２，７８３．４０ ３８，６００．８８

营业收入

２０１０

一季

７８，７７６．２８ １５３，９４４．３７ １０，０１３．７４

少数股东权益

２００８

年度

１８７，１７３．０３ １７５，７４５．４２ ０．００

少数股东权益

２００９

年度

１３７，４９２．７２ １６４，３８１．０５ １１４．５２

少数股东权益

２０１０

一季

１４０，５５２．７５ １６９，７１０．９３ １０６．４０

归属母公司股东的权益

２００８ １４４，４０５．４９ ３６７，３９７．１８ ３６，３４９．２４

归属母公司股东的权益

２００９ １２１，７９８．４３ ４４６，０６７．２０ ３７，５１５．００

归属母公司股东的权益

２０１０

一季

１２３，８９５．１３ ４５３，５９７．４０ ３７，７６９．９６

对资产负债表项目的调整系数

２００８－１２－３１ ０．４４ ０．６８ １．００

对资产负债表项目的调整系数

２００９－１２－３２ ０．４７ ０．７３ １．００

对资产负债表项目的调整系数

２０１０－０６－３０ ０．４７ ０．７３ １．００

少数股东损益

２００８ ３３，２３８．６５ １６，６３６．２７ ０．００

少数股东损益

２００９ －１１，１５２．９７ －７，６０６．０１ －５．４８

少数股东损益

２０１０

一季

３，０８６．０３ ２，３６３．５９ －８．１２

归属母公司股东的净利润

２００８

年度

２４，４４１．７３ ６５，７２０．１４ １，８０３．００

归属母公司股东的净利润

２００９

年度

－１５，４７６．９９ ７，７３３．２９ １，１６５．７６

归属母公司股东的净利润

２０１０

年

１

季

１，６６０．８４ ６，９７６．９５ ２５４．９７

对损益表项目的调整系数

２００８ ０．４２ ０．８０ １．００

对损益表项目的调整系数

２００９ ０．５８ ６０．７６ １．００

对损益表项目的调整系数

２０１０ ０．３５ ０．７５ １．０３

股权价值

２００８ ／ １２ ／ ３１ ５６８，８７０．５２ ８８８，５９０．４３ ６８，１３１．１９

股权价值

２００９ ／ １２ ／ ３１ ７９８，３６８．２６ １，３４８，３７１．３８ １４７，０８３．７３

股权价值

２０１０ ／ ６ ／ ３０ ６８７，２４６．３４ ９０１，１５１．６３ １１１，３３７．６５

ＭＶＩＣ２００８ ／ １２ ／ ３１ ８８８，７１１．５０ １，５８４，２８５．９０ １０１，１２８．３５

ＭＶＩＣ２００９ ／ １２ ／ ３１ １，２６４，６０６．６４ ２，１６５，８１８．９８ １７８，８３７．９８

ＭＶＩＣ２０１０ ／ ６ ／ ３０ １，１７５，３９８．３８ １，７１４，５３３．７２ １４８，０７２．７６

ＭＶＩＣ ／ ＥＢＩＴ２００８ ２０．０４ １６．３５ ２６．４７

ＭＶＩＣ ／ ＥＢＩＴ２００９ １３３．２１ ０．７４ ６０．４５

ＭＶＩＣ ／ ＥＢＩＴ２０１０ ４６．３９ ３２．９４ ５２．１９

ＡＶＥＲＡＧＥＭＶＩＣ ／ ＥＢＩＴ ３３．２１ ２４．６５ ４６．３７

ＭＶＩＣ ／ ＥＢＩＴＤＡ２００８ １５．６０ １１．４２ １４．８７

ＭＶＩＣ ／ ＥＢＩＴＤＡ２００９ ２６．６６ ０．２８ ２８．８２

ＭＶＩＣ ／ ＥＢＩＴＤＡ２０１０ ２４．４０ １５．４４ ２３．９８

ＡＶＥＲＡＧＥＭＶＩＣ ／ ＥＢＩＴＤＡ ２２．２２ １３．４３ ２２．５６

ＭＶＩＣ ／ ＩＮＣＯＭＥ２００８ ５．２３ ２．５８ ２．００

ＭＶＩＣ ／ ＩＮＣＯＭＥ２００９ ６．８６ ０．０６ ４．６１

ＭＶＩＣ ／ ＩＮＣＯＭＥ２０１０ １０．６６ ３．７３ ３．５８

ＡＶＥＲＡＧＥＭＶＩＣ ／ ＩＮＣＯＭＥ ６．０５ ３．１５ ３．４０

Ｐ ／ Ｂ２００８ ／ １２ ／ ３１ ３．９４ ２．４２ １．８７

Ｐ ／ Ｂ２００９ ／ １２ ／ ３１ ６．５５ ３．０２ ３．９２

Ｐ ／ Ｂ２０１０ ／ ６ ／ ３０ ５．５５ １．９９ ２．９５

ＡＶＥＲＡＧＥＰ ／ Ｂ ５．３５ ２．４８ ２．９１

（

２

）根据计算确定的价值比率计算被评估公司股东权益的评估值

项目

２００８

年

２００９

年

２０１０

年

被评估单位

计算后参数

选定比率

倍数

企业整体价值 各参数权重

33% 33% 33%

收益类参数

息税前利润

９９

，

０４５ ５

，

３７２ ８５

，

７１５ ６３

，

３７７ ３６．７９ ２

，

３３１

，

５８１ ３３％

息税折旧前利润

１２６

，

０３５ ４１

，

０４０ １２９

，

４１４ ９８

，

８３０ ２０．６１ ２

，

０３６

，

８６３ ３３％

营业收入

３８８

，

１４０ ３１３

，

１７９ ４４６

，

３３２ ３８２

，

５５０ ４．４１ １

，

６８８

，

７９５ ３３％

被评估企业整体评估值

２

，

０１９

，

０７９．９２

调整后被评估企业基准日有息负债

（

２０１０ ／ ６ ／ ３０

）

８９０

，

５９６．４６

被评估企业股权价值

１

，

１２８

，

４８３．４５

净资产

３４８

，

１３６ ３０１

，

７４２ ３２２

，

２０２ ３２４

，

０２７ ３．７８ １

，

２２５

，

７０２ １００％

被评估企业股权价值

１

，

２２５

，

７０２．２２

两类参数计算的股权价值平均值

１

，

１７７

，

０９２．８３

流动性折扣

３５％

被评估企业股权公允价值

７６５

，

１１０．３４

账面净资产

（

巨石集团有限公司

）

３３３

，

３５７．０７

增值额

４３１

，

７５３．２８

增值率

１２９．５２％

（三）推荐评估结论及其分析

１

、收益法与市场结果差异产生的原因分析

收益法评估股东全部权益价值为

５９９

，

４８８

万元，市场法评估股东全部权益价值为

７６５

，

１１０

万元，两者相

差

１６５

，

６２３

万元，差异率为

２１．６５％

，原因主要有：

市场比较法是通过分析参考公司的各项指标， 以参考公司股权或企业整体价值与其某一收益性指标、

资产类指标或其他特性指标的比率，并以此比率倍数推断被评估单位应该拥有的比率倍数，进而得出被评

估公司股东权益的价值。 虽然评估人员对被评估单位、参考公司进行了充分必要的分析调整，但是仍然存在

评估人员未能掌握参考公司独有的无形资产、或有负债等不确定因素或难以调整的因数，而导致评估结果

与实际企业价值离散程度较大的风险。

鉴于以上原因，本次评估决定采用收益法评估结果作为标的资产的最终评估结果，即：巨石集团的股东

全部权益价值评估结果为

５９９

，

４８８

万元。

２

、评估结果与账面值比较变动情况及原因

（

１

）收益法评估增值额为

２６６

，

１３１

万元，增值率为

７９．８３％

。主要原因为收益法的评估结果着眼于被评估单

位的未来获利能力，通过对预期现金流量的折现反映企业的现实价值，该评估结果不仅反映了被评估单位

账面资产的价值，也包含了被评估单位账面没有反映的无形资产价值（如无形资产—商誉）和可能存在的预

计负债。

（

２

）市场法评估增值额为

４３１

，

７５３．２８

万元，增值率为

１２９．５２％

。 主要原因为市场法得出的结果是以可比

公司股票市场价格为依据计算出的评估结果，股价对评估值有着决定性的影响，而企业账面值为历史成本

价格，未考虑特许经营权及企业管理团队为企业带来的超额利润，两者现实中存在差异。

（

３

）评估结果与账面净资产相比增值原因分析

巨石集团本次评估增值部分综合体现了玻纤行业的发展趋势和巨石集团的行业竞争力、 规模优势、技

术优势、管理和品牌优势、资产盈利能力和持续发展能力。

①

玻纤行业整体复苏

目前，全球经济正逐步走出金融危机的阴影，在宏观经济整体复苏的大环境下，玻纤产品需求和价格也

在稳步回升，行业复苏为标的公司销量和售价的提升奠定了基础。 今年以来，美国玻纤巨头

ＰＰＧ

公司、

ＡＧＹ

公

司及专业玻纤经销商

Ｇｉｂｓｏｎ

公司相继宣布旗下的玻璃纤维产品涨价，部分供应商对玻纤产品实行限量供应。

全球玻纤产品的价格上调强化了行业景气度上升趋势。

中国玻璃纤维工业协会

２００９

年度行业年会于

２００９

年

１２

月召开，与会各方一致达成共识：

２０１０－２０１１

年全球

玻纤行业将进入一个繁荣的黄金时期。根据美国

Ｌｕｃｉｎｔｅｌ

公司发布的《

２０１０－２０１５

全球玻璃纤维市场：趋势、预测

和机遇分析》报告：“未来

５

年内，玻璃纤维市场总消费水平预计将继续以

６．３％

年增长率强劲增长，

２０１５

年玻璃

纤维市场将达到

８４

亿美元，亚洲正上升成为玻璃纤维需求量和用量最大的地区”。

为保证经济平稳回升，无论是欧美工业发达国家，还是以中国为代表的新兴市场国家，各国政府经济刺

激政策仍在延续，且政策投入仍有相当比重集中在包括基础建设（建筑和交通等）和新能源（风电等）在内的

玻纤产品的主要应用市场。 同时，世界各国对低碳经济的认同和重视，将促使玻纤产品进一步扩大其在环保

汽车、节能建筑、可循环使用的热塑性复合材料等领域的应用。

可以预见，在玻纤行业复苏、需求持续增长、推广倡导低碳经济和新能源工业快速发展等有利因素的共

同带动下，巨石集团的产品销量和市场份额将显著提高。

②

巨石集团业绩稳步增长

本次评估采用收益法进行，收益法是通过将巨石集团未来预期收益折现而确定评估价值的方法，其评

估结果主要取决于巨石集团的未来预期收益情况。 巨石集团

２００６

年

－２００８

年的营业收入分别为

１８．６０

亿元、

３１．１３

亿元、

３９．４７

亿元，实现的净利润分别为

２．５３

亿元、

６．１９

亿元、

６．５９

亿元，营业收入和净利润实现

４５．６７％

和

６１．３９％

的年复合增长率。

２００９

年巨石集团营业收入为

３１．３２

亿元，净利润为

－２．３１

亿元，其主要原因系受金融危机影响，玻纤行业市

场需求不振，产品价格下降，玻璃纤维行业性亏损所致。 随着全球宏观经济企稳回升和中国经济的强劲复

苏，

２０１０

年全球玻纤行业正在逐步复苏。

２０１０

年

１－６

月，巨石集团实现营业收入

２２．４１

亿元，净利润

２．０７

亿元，营

业收入为巨石集团历史最好业绩

２００８

年营业收入的

５６．７８％

；净利润也在巨石集团

２００９

年基础上扭亏为盈，实

现大幅增长。 预计巨石集团

２０１０

年、

２０１１

年、

２０１２

年归属于母公司所有者的净利润分别为

３６

，

３３５

万元、

５３

，

９２８

万元和

７７

，

０８６

万元，未来发展前景良好。

③

巨石集团的规模优势

巨石集团玻纤纱生产线现有设计产能共计

９２．５

万吨（不含巨石攀登），位居世界前列，强大的规模优势为

有效降低平均成本和提高产品毛利率奠定了基础。 其中，以巨石集团桐乡基地年产十四万吨玻璃纤维池窑

拉丝生产线为代表的大型无碱池窑拉丝生产线拥有的单线生产规模和技术工艺水平均位居全球领先地位。

大型无碱池窑拉丝生产线产能占巨石集团玻纤产能总量的

７８％

，使巨石集团产品在单位能耗、原料消耗、优

等品率、劳动力成本等方面均优于全球同类企业，拥有较强的产品定价和议价能力，比较优势明显、。

④

巨石集团的技术及研发优势

目前巨石集团已获批专利

４５

项，待批专利

５６

项，拥有可观的技术资产。在玻璃纤维大型无碱池窑、中碱池

窑、废丝利用三大领域，巨石集团拥有世界一流的自主核心技术，建有国家级实验室和巨石玻璃纤维研究设

计院。 巨石玻璃纤维研究设计院是经浙江省批准的全省首批

１３

家企业研究院之一， 该研究院设立了企业博

士后科研工作站等，近年来实现的高新技术产品产业化效果显著。

巨石集团于

２００８

年成功研制

Ｅ６

玻璃纤维，与传统

Ｅ

玻璃纤维相比，

Ｅ６

玻纤耐腐蚀性显著提高，强度提高

１５％

，

模量提高

１０％

。 巨石集团在目前玻璃配合料中引入低铝含量叶腊石，通过与高

Ａｌ２Ｏ３

含量叶腊石的搭配使用和全

部引入玻璃配方中的

ＳｉＯ２

及

Ａｌ２Ｏ３

，完全取代石英砂的使用，使窑炉内配合料的熔化效果得到了改善，拉丝作业

效率也有所提升。 此外，巨石集团现已突破通路纯氧燃烧技术难关，可自行设计、制造纯氧燃烧整套设备，生产成

本进一步降低，并提高了窑炉的熔化率及产品质量，同时大幅减少废气排放量，公司产品竞争力显著提高。

随着拥有自主知识产权的高性能玻纤产品“

Ｅ６

玻璃纤维”投放市场、低铝叶腊石取代石英砂技术和通路

纯氧燃烧技术的全面运用和实施，巨石集团产品的附加值和核心竞争力将进一步得到提升和强化。

⑤

巨石集团玻纤产品应用领域不断拓展

巨石集团玻纤产品不仅在建筑、交通、工业设备、管罐等传统领域的应用日益广泛，在风电叶片、轨道交

通、船舶设备等新兴应用领域拓展趋势明显。 电子级玻纤产品可用于印刷电路板生产，是各类信息处理设备的

基础材料，将与我国印刷电路、覆铜板行业同步发展。

近年来，下游产品市场的需求增长趋势明显，为玻璃纤维工业发展提供了强劲动力。 玻纤产品在基础设

施（桥梁、高速公路、港口等大规模翻修或改建，玻璃纤维增强的玻璃钢杆代替钢筋用于凝土）、环保、节能及

新能源（风能发电叶片、天然气驱动汽车所需玻璃气瓶基材）、交通工具（火车、城市轻轨系统及汽车用基材）

等领域的广泛应用为玻纤产品的未来发展拓展了巨大的空间。

⑥

巨石集团的先进管理体系

巨石集团是国内最早采用

ＩＳＯ９０００

体系的玻璃纤维企业，经过不断改进升级，已按

ＩＳＯ９００１

质量管理体

系、

ＩＳＯ１４００１

环境管理体系、

ＯＨＳＡＳ１８００１

职业健康安全管理体系的要求建立了完整的质量管理、环境管理、

职业健康的生产与经营体系，在确保为客户提供优质、满意产品的同时，也为环境保护、员工健康做出了贡

献。 巨石集团获得省级以上科技奖项

５０

余次，主要产品获得挪威船级社（

ＤＮＶ

）、英国劳氏船级社（

ＬＲ

）、德国

船级社（

ＧＬ

）等产品认证，且在产品标准制定方面具有一定影响力，已参与审定行业标准

１９

项，国家标准

３０

个，其中国际标准

３

个。

⑦

巨石集团的品牌优势

“巨石”牌玻璃纤维是“中国名牌”，巨石集团商标已在

２０

多个国家注册，极具竞争力的产品价格、优质的

产品质量以及多年积累的宝贵行业经验为巨石集团树立了品牌形象，赢得了良好的客户口碑。 通过长期坚

持严格把控产品质量、改善和提升客户服务水平、结合市场需要为产品注入更多特色性能等一系列卓有成

效的工作，巨石集团在全球玻纤市场上已拥有一批技术自主、质量过硬、性能独特的品牌产品。 巨石集团销

售产品力求在实现利润的同时，使客户达到其自身的增值和提高，真正实现“双赢”，其国内外市场份额的不

断提高，充分体现了业界对“巨石”品牌的认同。

⑧

巨石集团完善的销售网络

巨石集团目前国内销售采取直接销售为主，少量代理为辅；国外销售主要采取销售子公司、经销商、直

销三种方式相结合，已在北美、欧洲、亚洲、非洲设有十余家控股子公司，并通过全球营销与快速服务体系的

建立，逐步确立了一批稳定的中高端客户。 众多中小客户的加盟使巨石集团的市场结构更趋合理，客户网络

更加稳定，体现了其在全球营销网络方面的优势。 目前，巨石集团已同世界

７０

多个国家和地区的客户建立了

长期稳定的合作关系，完善的销售网络为公司全球扩张提供了有力支撑。

第六节 发行股份情况

一、发行价格及定价原则

本次发行股份的定价基准日为中国玻纤关于本次发行股份购买资产的首次董事会决议公告日，发行价

格为中国玻纤关于本次发行股份购买资产的首次董事会决议公告日前

２０

个交易日的交易均价， 即

１９．０３

元

／

股。

自首次董事会决议公告日至股份发行日的期间，若公司发生派息、送股、资本公积金转增股本等除权、

除息事项，将按照上海证券交易所的相关规则对中国玻纤的发行价格、发行数量进行相应调整。

二、本次发行股份的种类、面值

本次发行股份的种类为境内上市人民币普通股（

Ａ

股），每股面值为人民币

１．００

元。

三、交易标的定价和本次发行股份的数量

（一）交易标的定价

标的资产转让价格以具有证券业务资格的评估机构对巨石集团

４９％

股权的评估值并经国有资产监督管

理部门备案后作为定价依据，由交易各方协商确定。 根据中和评估出具的中和评报字（

２０１０

）第

Ｖ１０４３

号《资

产评估报告书》，截至评估基准日

２０１０

年

６

月

３０

日，收益法评估后的巨石集团股东全部权益价值为

５９９

，

４８８

万

元， 巨石集团

４９％

股权评估值为

２９３

，

７４９．１２

万元。 本次交易作价涉及的资产评估结果已经国务院国资委备

案。 经交易各方协商确定，本次标的资产巨石集团

４９％

股权的交易价格为

２９３

，

７４８．９８３０

万元。

（二）本次发行股份的数量

根据本次交易各方协商确定的标的资产交易价格

２９３

，

７４８．９８３０

万元及股份发行价格

１９．０３

元

／

股测算，本

次拟发行的股份数量为

１５４

，

３６１

，

０００

股股份，其中中国玻纤向中国建材非公开发行

３６

，

２２７

，

５８２

股股份；中国

玻纤向振石集团非公开发行

３４

，

６５２

，

４６９

股股份；中国玻纤向珍成国际非公开发行

５８

，

２７９

，

１５３

股股份；中国玻

纤向索瑞斯特非公开发行

２５

，

２０１

，

７９６

股股份。

四、本次发行股票的限售期及上市安排

中国建材、振石集团、珍成国际、索瑞斯特承诺其在本次发行股份购买资产中取得的中国玻纤股份自登

记至其名下之日起

３６

个月内不转让。

五、标的资产自评估基准日至交割日期间损益归属

自评估基准日至交割日，巨石集团如因实现盈利而增加的净资产的部分归中国玻纤所有；如因发生亏

损而减少的净资产部分，由中国建材、振石集团、珍成国际、索瑞斯特按照其在巨石集团的持股比例以现金

方式向中国玻纤全额补足。

六、本次非公开发行前本公司滚存未分配利润的处置方案

中国玻纤在本次发行完成前的滚存未分配利润均由本次发行完成后中国玻纤的新老股东按照股份比

例共享。

七、发行对象及认购方式

公司本次将采用非公开方式向中国建材、振石集团、珍成国际、索瑞斯特发行股份。

八、本次发行前后股权结构和主要财务数据比较说明

（一）本次发行前后公司股权结构比较

本次交易前后，公司的股权结构变化情况如下：

股东名称

发行前 发行后

数量

（

股

）

比例

（

％

）

数量

（

股

）

比例

（

％

）

中国建材

１５４

，

５０２

，

２０８ ３６．１５％ １９０

，

７２９

，

７９０ ３２．７９％

振石集团

８５

，

６３１

，

０４０ ２０．０４％ １２０

，

２８３

，

５０９ ２０．６８％

珍成国际

－ － ５８

，

２７９

，

１５３ １０．０２％

索瑞斯特

－ － ２５

，

２０１

，

７９６ ４．３３％

其他流通股股东

１８７

，

２５８

，

７５２ ４３．８１％ １８７

，

２５８

，

７５２ ３２．１９％

合计

４２７

，

３９２

，

０００ １００．００％ ５８１

，

７５３

，

０００ １００．００％

注：上表涉及数字加和末位与正确结果不一致，均系四舍五入所致，下同。

本次发行股份购买资产后，中国建材仍为本公司第一大股东，不会导致公司的控制权发生变化。

（二）本次发行前后公司合并报表主要会计数据和财务指标对照表

单位：万元

会计数据和财务

指标

本次发行前 本次发行后

（

备考数

）

２０１０

年

６

月

３０

日

／

２０１０

年

１－６

月

２００９

年

１２

月

３１

日

／

２００９

年度

２０１０

年

６

月

３０

日

／

２０１０

年

１－６

月

２００９

年

１２

月

３１

日

／

２００９

年度

总资产

１

，

５６０

，

３９１．２５ １

，

３７０

，

７６８．３４ １

，

５５７

，

０５３．２０ １

，

３７０

，

７６８．３４

归属于母公司所

有者的权益

１２９

，

６２５．５７ １２１

，

７９８．４３ ２７１

，

０４０．３３ ２５６

，

９００．５０

资产负债率

（

合

并

）

８２．２２％ ８１．０８％ ８２．４３％ ８１．０８％

营业收入

２２５

，

２４８．４４ １４７

，

３６１．３８ ２２５

，

２４８．４４ ３１７

，

０９３．５６

利润总额

１９

，

３３９．７４ ３

，

７６３．２８ １６

，

１５０．５８ －３０

，

０００．５５

净利润

１８

，

０５４．４８ ２

，

９７７．９０ １４

，

２４６．９０ －２６

，

６２９．９６

归属于母公司股

东的净利润

７

，

９２１．３８ １

，

３１９．４５ １４

，

３２４．６２ －２６

，

９００．７８

注：本次发行后公司备考财务数据已经审计。

第七节 财务会计信息

一、巨石集团财务会计信息

（一）巨石集团最近两年及一期的简要财务报表

巨石集团

２００８

年度、

２００９

年度及

２０１０

年

１－６

月合并财务报表已经天职会计师审计并出具天职京审字

［

２０１０

］

１８４４

号审计报告。

１

、简要合并资产负债表

单位：万元

项目

２０１０

年

６

月

３０

日

２００９

年

１２

月

３１

日

２００８

年

１２

月

３１

日

流动资产

４４９

，

２３２．７２ ４２５

，

１３８．２９ ３３１

，

１６１．３８

非流动资产

１

，

０５３

，

１６９．１３ ８９３

，

５８７．７４ ８８３

，

０９８．８５

资产总计

１

，

５０２

，

４０１．８５ １

，

３１８

，

７２６．０４ １

，

２１４

，

２６０．２３

流动负债

８４３

，

２８０．１１ ６４０

，

６１５．８６ ４５７

，

６９１．４７

非流动负债

３３４

，

８５８．２５ ３７４

，

６６３．９９ ３８０

，

０６５．３６

负债合计

１

，

１７８

，

１３８．３６ １

，

０１５

，

２７９．８５ ８３７

，

７５６．８３

实收资本

１９７

，

１７６．３０ １８５

，

６９５．３４ １７６

，

６８４．５０

资本公积

３１

，

２９５．１８ ３１

，

２９５．１８ ５４

，

３９３．９７

盈余公积

３９

，

９６６．２３ ３９

，

９６６．２３ ３９

，

９６６．２３

未分配利润

５４

，

４６４．０２ ４５

，

２９９．７８ ７７

，

９６３．８０

外币报表折算差额

－６９９．４４ －５１４．６４ －８７２．８７

归属于母公司所有者权益合计

３２２

，

２０２．３０ ３０１

，

７４１．８８ ３４８

，

１３５．６３

少数所有者权益

２

，

０６１．１９ １

，

７０４．３１ ２８

，

３６７．７７

所有者权益合计

３２４

，

２６３．４９ ３０３

，

４４６．１９ ３７６

，

５０３．４０

负债及所有者权益总计

１

，

５０２

，

４０１．８５ １

，

３１８

，

７２６．０４ １

，

２１４

，

２６０．２３

２

、简要合并利润表

单位：万元

项目

２０１０

年

１－６

月

２００９

年度

２００８

年度

营业收入

２２４

，

１１９．５３ ３１３

，

１７８．５１ ３９４

，

７５１．１５

营业利润

２０

，

９５２．６７ －３５

，

９５２．９３ ７２

，

６９６．２９

利润总额

２２

，

６３０．２５ －２６

，

１８８．２０ ８０

，

４０８．１８

净利润

２０

，

７３３．４５ －２３

，

０９１．９３ ６５

，

９１３．５２

归属于母公司股东的净利润

２０

，

６４５．２２ －２３

，

６５３．１９ ６４

，

８０９．７１

少数股东损益

８８．２３ ５６１．２６ １

，

１０３．８１

３

、简要合并现金流量表

单位：万元

项 目

２０１０

年

１－６

月

２００９

年度

２００８

年度

经营活动产生的现金流量净额

４３

，

６１２．０８ －１７

，

７９１．２９ －１２

，

６２０．８１

投资活动产生的现金流量净额

－５９

，

３９９．７８ －１４６

，

０９８．３３ －２７３

，

２５８．４４

筹资活动产生的现金流量净额

－８

，

１２７．３３ ２３１

，

０３４．４８ ３０４

，

９０８．７１

现金及现金等价物净增加额

－２４

，

３７５．７２ ６７

，

１０６．７８ １７

，

９４６．４１

二、中国玻纤备考合并财务报表

中国玻纤备考财务报表已经天职会计师审计并出具天职京审字［

２０１０

］

１８４４－２

号审计报告。

（一）中国玻纤最近一年一期备考合并利润表

单位：万元

项 目

２０１０

年

１－６

月

２００９

年度

一

、

营业总收入

２２５

，

２４８．４４ ３１７

，

０９３．５６

二

、

营业总成本

２１１

，

１００．３７ ３６０

，

９２３．６４

其中

：

营业成本

１５３

，

９６９．７３ ２７０

，

５７１．６０

营业税金及附加

７１６．４７ ７８８．９６

销售费用

５

，

２３８．８５ ８

，

１３３．６０

管理费用

１７

，

５６３．５７ ３１

，

４６８．７８

财务费用

２４

，

０６２．８７ ４７

，

３７６．１９

资产减值损失

９

，

５４８．８８ ２

，

５８４．５０

加

：

公允价值变动收益

（

损失以

“

－

”

号填列

）

１

，

１８８．３０

投资收益

（

损失以

“

－

”

号填列

）

２７４．７５ ２

，

７２３．４９

其中

：

对联营企业和合营企业的投资收益

２６７．１９ －１

，

２９８．５４

三

、

营业利润

（

亏损以

“

－

”

号填列

）

１４

，

４２２．８２ －３９

，

９１８．２８

加

：

营业外收入

２

，

２３５．１６ １０

，

４４３．２３

减

：

营业外支出

５０７．４０ ５２５．４９

其中

：

非流动资产处置损失

４３４．２４ ２１０．５０

四

、

利润总额

（

亏损以

“

－

”

号填列

）

１６

，

１５０．５８ －３０

，

０００．５５

减

：

所得税费用

１

，

９０３．６７ －３

，

３７０．５９

五

、

净利润

（

净亏损以

“

－

”

号填列

）

１４

，

２４６．９０ －２６

，

６２９．９６

归属于母公司股东的净利润

１４

，

３２４．６２ －２６

，

９００．７８

少数股东损益

－７７．７１ ２７０．８２

六

、

其他综合收益

－２６８．６８ －２２

，

３３４．５６

七

、

综合收益总额

１３

，

９７８．２２ －４８

，

９６４．５２

归属于母公司所有者的综合收益总额

１４

，

１３９．８３ －４９

，

４５６．９３

归属于少数股东的综合收益总额

－１６１．６０ ４９２．４１

（二）中国玻纤最近一年一期备考合并资产负债表

单位：万元

项 目

２０１０

年

６

月

３０

日

２００９

年

１２

月

３１

日

流动资产

：

货币资金

１７０，６８０．６０ １８９，６４２．１３

应收票据

３１，３９１．５０ ２５，６９５．５４

应收账款

１５６，７９０．３５ １１７，１１９．０２

预付款项

３５，６４３．９１ ２８，１８４．０３

其他应收款

９，７００．０１ ７，１１０．３３

存货

８１，５８９．９７ ９１，０７８．４２

流动资产合计

４８５，７９６．３４ ４５８，８２９．４６

非流动资产

：

长期股权投资

９，０４６．７６ １７，４２３．７９

固定资产

１，００４，１５６．６１ ７８１，４３９．４８

在建工程

２５，０７９．５１ ８３，９６４．７１

无形资产

２５，１４７．３１ ２１，２１１．１６

商誉

１，６６７．８４ １，６６７．８４

长期待摊费用

９３５．７８ ６５０．７８

递延所得税资产

５，２２３．０５ ５，５８１．１２

非流动资产合计

１，０７１，２５６．８６ ９１１，９３８．８７

资产总计

１，５５７，０５３．２０ １，３７０，７６８．３４

负债及所有者权益

流动负债

：

短期借款

４５０，１７１．９９ ３７７，８６８．５１

应付票据

４，９７５．７５ ２，５３３．８８

应付账款

１４６，４０１．０１ ３８，３４９．１７

预收款项

２７，０４６．０５ １７，４８８．００

应付职工薪酬

８，３８２．３８ ８，３８０．７３

应交税费

１，６１７．１１ ２，９１６．７２

应付利息

１，２１５．３８ １，２８３．４０

应付股利

３，０４２．４９

其他应付款

４６，９５３．４４ ４８，６３９．８５

一年内到期非流动负债

１４０，９５４．７０ １２５，３８０．９９

其他流动负债

５０，８５５．２３ ５０，９２９．４４

流动负债合计

８７８，５７３．０４ ６７６，８１３．１９

非流动负债

：

长期借款

４０１，４６９．７８ ４３１，５１５．０２

其他非流动负债

３，３８８．４７ ３，１４８．９７

非流动负债合计

４０４，８５８．２５ ４３４，６６３．９９

负债合计

１，２８３，４３１．２９ １，１１１，４７７．１８

所有者权益

：

归属于母公司所有者权益合计

２７１，０４０．３３ ２５６，９００．５０

少数所有者权益

２，５８１．５９ ２，３９０．６６

所有者权益合计

２７３，６２１．９２ ２５９，２９１．１６

负债及所有者权益总计

１，５５７，０５３．２０ １，３７０，７６８．３４

三、巨石集团未来一年一期的盈利预测

巨石集团

２０１０

年度及

２０１１

年度盈利预测审核报告已经天职会计师审核并出具天职京审字［

２０１０

］

１８４４－１

号审核报告，具体情况如下：

（一）盈利预测基准

根据经具有证券相关业务许可证的注册会计师审计的巨石集团前三年又一期 （

２００７

年度、

２００８

年度、

２００９

年度及

２０１０

年

１－６

月）实际经营业绩及其

２０１０

年度和

２０１１

年度的生产经营能力、投资计划和生产经营计

划，在充分考虑了国内、国际市场变化趋势，本着实事求是，稳健性的原则，编制了本公司

２０１０

年

７

月

１

日—

２０１１

年

１２

月

３１

日的盈利预测，编制所依据的会计政策及采用的计算方法同国家现行法律、法规、会计准则及

公司采用的会计政策一致。

该盈利预测是以巨石集团对预测期间经营条件、经营环境、金融与税收政策和市场情况等方面的合理假

设为前提，以巨石集团预测期间已签订的销售合同、生产经营计划、营销计划、投资计划、原材料及工时消耗

定额和费用预算等为依据，在充分考虑巨石集团的经营条件、经营环境、未来发展计划以及下列各项假设的

前提下，采取较稳健的原则编制的。 编制所依据的会计政策与巨石集团实际采用的会计政策相一致。

（二）盈利预测基本假设

１

、预测期内巨石集团所遵循的国家和地方现行政策、法律及当前社会政治、经济环境不发生重大变化。

２

、预测期内国家现行的信贷政策、适用的贷款利率及外汇市场汇率不发生重大变化。

３

、预测期内巨石集团遵循的税收政策不发生重大变化。

４

、国家统计局发布的工业品出厂价格指数（

ＰＰＩ

）与历史期间相比没有重大差别。

５

、本盈利预测期内的各项经营计划、资金计划及投资计划能如期实现，无重大变化。 巨石集团资金来源

充足，不存在因资金问题而使各项生产经营计划的实施存在困难。

６

、主要产品市场需求状况、价格在正常范围内变动。

７

、预测期内，巨石集团架构不发生重大变化，不发生其他重大资产交易，不考虑对外新增股权投资情况。

８

、巨石集团高层管理人员无舞弊和违法行为而造成重大不利影响。

９

、巨石集团已签订的合同能基本实现。

１０

、生产经营将不会因劳资争议或其他董事会不能控制的事项而受到不利影响。

１１

、预测期内其他不可抗力因素及不可预测因素对巨石集团损益不存在重大影响。

（三）巨石集团未来一年一期的盈利预测

单位：万元

项目

２０１０

年度

２０１１

年度预测数

1-6

月实际数

7-12

月预测数 合计

一

、

营业收入

２２４

，

１１９．５３ ２４１

，

９８８．２３ ４６６

，

１０７．７６ ５０９

，

１６８．１９

减

：

营业成本

１５３

，

３７９．７５ １７６

，

０６７．３３ ３２９

，

４４７．０８ ３５５

，

８４１．０９

营业税金及附加

６８１．７０ ８４８．６３ １

，

５３０．３３ １

，

８８７．６２

销售费用

４

，

９９４．８２ ５

，

５５６．５９ １０

，

５５１．４０ １１

，

１７３．０４

管理费用

１５

，

６９６．４５ １５

，

８６９．９２ ３１

，

５６６．３７ ３１

，

２４８．１７

财务费用

２１

，

９０４．７８ ２４

，

３９５．０２ ４６

，

２９９．８０ ４８

，

９１６．１３

资产减值损失

６

，

８７２．５２ ６

，

８７２．５２ －２

，

０５２．７７

加

：

公允价值变动价值

投资收益

３６３．１６ ３６３．１６

其中

：

对联营企业和合营企业的

投资收益

３６３．１６ ３６３．１６

二

、

营业利润

２０

，

９５２．６７ １９

，

２５０．７５ ４０

，

２０３．４２ ６２

，

１５４．９１

加

：

营业外收入

２

，

１６６．４１ ２

，

１６６．４１

减

：

营业外支出

４８８．８３ ４８８．８３

其中

：

非流动资产处理损益

４３０．５４ ４３０．５４

三

、

利润总额

２２

，

６３０．２５ １９

，

２５０．７５ ４１

，

８８１．００ ６２

，

１５４．９１

减

：

所得税费用

１

，

８９６．８０ ３

，

５５４．６３ ５

，

４５１．４３ ８

，

２０２．７８

四

、

净利润

２０

，

７３３．４５ １５

，

６９６．１２ ３６

，

４２９．５７ ５３

，

９５２．１３

归属于母公司所有者的净利润

２０

，

６４５．２２ １５

，

６８９．８８ ３６

，

３３５．０９ ５３

，

９２８．０７

少数股东损益

８８．２３ ６．２５ ９４．４８ ２４．０６

四、中国玻纤未来一年一期的盈利预测

中国玻纤

２０１０

年

７

—

１２

月、

２０１１

年度备考合并盈利预测报告已经天职会计师审计并出具天职京审字

［

２０１０

］

１８４４－３

号审核报告。

（一）盈利预测基准

本公司拟以非公开发行股份为对价向中国建材、振石集团、珍成国际、索瑞斯特购买其分别拥有巨石集

团

１１．５％

、

１１％

、

１８．５％

、

８％

的股权，合计

４９％

的股权。 本次盈利预测假设该定向发行新股完成，按照巨石集团

自

２００９

年度成为本公司的全资子公司的口径模拟计算。

根据经具有证券相关业务许可证的注册会计师审计的本公司和巨石集团的

２００９

年度、

２０１０

年

１－６

月的实

际经营业绩及公司

２０１０

年度和

２０１１

年度的生产经营能力、投资计划和生产经营计划，在充分考虑了国内、国

际市场变化趋势，本着实事求是，稳健性的原则，编制了本公司

２０１０

年

７

月

１

日—

２０１１

年

１２

月

３１

日的备考盈利

预测，编制所依据的会计政策及采用的计算方法同国家现行法律、法规、会计准则及公司采用的会计政策一

致。

该备考盈利预测是以本公司对预测期间经营条件、经营环境、金融与税收政策和市场情况等方面的合理

假设为前提，以公司预测期间已签订的销售合同、生产经营计划、营销计划、投资计划、原材料及工时消耗定

额和费用预算等为依据，在充分考虑本公司的经营条件、经营环境、未来发展计划以及下列各项假设的前提

下，采取较稳健的原则编制的。 编制所依据的会计政策与本公司实际采用的会计政策相一致。

（二）盈利预测基本假设

１

、基本假设

①

预测期内本公司所遵循的国家和地方现行政策、法律及当前社会政治、经济环境不发生重大变化。

②

预测期内国家现行的信贷政策、适用的贷款利率及外汇市场汇率不发生重大变化。

③

预测期内本公司遵循的税收政策不发生重大变化。

④

国家统计局发布的工业品出厂价格指数（

ＰＰＩ

）与历史期间相比没有重大差别。

⑤

本盈利预测期内的各项经营计划、 资金计划及投资计划能如期实现， 无重大变化。 公司资金来源充

足，不存在因资金问题而使各项生产经营计划的实施存在困难。

⑥

主要产品市场需求状况、价格在正常范围内变动。

⑦

预测期内，公司架构不发生重大变化，不发生其他重大资产交易，不考虑对外新增股权投资情况。

⑧

公司高层管理人员无舞弊和违法行为而造成重大不利影响。

⑨

公司已签订的合同能基本实现。

⑩

生产经营将不会因劳资争议或其他董事会不能控制的事项而受到不利影响。

预测期内其他不可抗力因素及不可预测因素对本公司损益不存在重大影响。

２

、特定假设

备考合并盈利预测报告是假设本次交易方案完成后的公司架构在

２００９

年

１

月

１

日已经存在， 即本公司于

２００９

年

１

月

１

日已取得巨石集团

１００％

的股权，以此假定的公司架构为会计主体而编制。

备考合并盈利预测表如下：

单位：万元

项目

２０１０

年度

２０１１

年度预测数

1-6

月实际数

7-12

月预测数 合计

一

、

营业收入

２２５

，

２４８．４４ ２４６

，

１６４．４２ ４７１

，

４１２．８６ ５１４

，

５０７．２１

减

：

营业成本

１５３

，

９６９．７３ １８０

，

８４０．９０ ３３４

，

８１０．６３ ３６１

，

３５３．５８

营业税金及附加

７１６．４７ ８５２．７０ １

，

５６９．１７ １

，

８９５．７８

销售费用

５

，

２３８．８５ ６

，

０８５．０３ １１

，

３２３．８８ １１

，

８５４．５９

管理费用

１７

，

５６３．５７ １７

，

８５２．７９ ３５

，

４１６．３６ ３４

，

５７６．０３

财务费用

２４

，

０６２．８７ ２７

，

０２２．０４ ５１

，

０８４．９１ ５４

，

２０２．０９

资产减值损失

９

，

５４８．８８ ９

，

５４８．８８ ４１８．０７

加

：

公允价值变动价值

投资收益

２７４．７５ ２７４．７５

其中

：

对联营企业和合营企业的

投资收益

２６７．１９ ２６７．１９

二

、

营业利润

１４

，

４２２．８２ １３

，

５１０．９６ ２７

，

９３３．７８ ５０

，

２０７．０７

加

：

营业外收入

２

，

２３５．１６ ２

，

２３５．１６

减

：

营业外支出

５０７．４０ ５０７．４０

其中

：

非流动资产处理损益

４３４．２４ ４３４．２４

三

、

利润总额

１６

，

１５０．５８ １３

，

５１０．９６ ２９

，

６６１．５４ ５０

，

２０７．０７

减

：

所得税费用

１

，

９０３．６７ ３

，

５５４．６３ ５

，

４５８．３０ ８

，

２０２．７８

四

、

净利润

１４

，

２４６．９０ ９

，

９５６．３３ ２４

，

２０３．２３ ４２

，

００４．２９

归属于母公司所有者的净利润

１４

，

３２４．６２ １０

，

０３８．０４ ２４

，

３６２．６６ ４２

，

１６５．３７

少数股东损益

－７７．７１ －８１．７１ －１５９．４２ －１６１．０９

第八节 公司董事声明

本公司及全体董事会成员保证《中国玻纤股份有限公司发行股份购买资产暨关联交易报告书》及其摘要

内容的真实、准确、完整，对报告书及本摘要的虚假记载、误导性陈述或重大遗漏承担个别和连带的法律责

任。

全体董事签字：曹 江 林 张 毓 强 陈 雷 周 森 林 常 张 利 蔡 国 斌 何 光 昶 赵 立 华 钱 逢 胜

中国玻纤股份有限公司

２０１０年９月２０日

○
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