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中联资产评估集团有限公司关于对 

《关于对河南双汇投资发展股份有限公司的重组问询函》（许可类重

组问询函〔2019〕第 6 号，以下简称“《问询函》”） 

相关问题回复的核查意见 

 

深圳证券交易所公司管理部： 

2019年3月22日，河南双汇投资发展股份有限公司（以下简称“公司”、

“双汇发展”）收到贵部《关于对河南双汇投资发展股份有限公司的重组问询

函》（许可类重组问询函〔2019〕第 6号，以下简称“《问询函》”）。根据《问

询函》的核查要求，中联资产评估集团有限公司技术支持中心组织评估项目组

对贵所问询函相关问题回复进行了认真的核查，并就资产评估相关问题回复出

具了本核查意见： 

2．《草案》显示，本次关联交易中标的资产为持股型公司股权，交易标的

及其下属子公司主要从事调味品、沼气发电、软件开发等业务，评估增值率较

高。截至评估基准日 2018年 12月 31日，双汇集团总资产账面价值为 679,284.71

万元，评估值为 4,103,541.55 万元，评估增值 3,424,256.84 万元，增值率为

504.10%；负债账面价值为 86,867.18 万元，评估值为 86,867.18 万元，无评估增

减值；股东全部权益账面价值为 592,417.53 万元，评估值为 4,016,674.37 万元，

评估增值 3,424,256.84 万元，增值率为 578.01% 

请你公司结合本次交易的目的、交易标的所在行业特征及生产经营模式，

说明对交易标的母公司双汇集团采用资产基础法，对海樱公司采用评估增值率

较高的收益法而非资产基础法进行评估的具体考虑及合理合规性，是否符合一

般商业惯例；说明本次评估增值率较高的合理合规性，以及是否有利于保护你

公司及中小股东的合法权益。请独立财务顾问和评估机构核查并发表明确意见。 

回复： 

（1）结合本次交易的目的、交易标的所在行业特征及生产经营模式，说明

对交易标的母公司双汇集团采用资产基础法，对海樱公司采用评估增值率较高
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的收益法而非资产基础法进行评估的具体考虑及合理合规性，是否符合一般商

业惯例； 

一、对母公司双汇集团采用资产基础法的具体考虑及合理合规性 

（一）本次评估不满足采用收益法的条件 

收益法是企业整体资产预期获利能力的量化与现值化，强调的是资产的预期

盈利能力。双汇集团属于管理型母公司，本身无实际经营业务，根据本次交易方

案安排，本次交易完成后，双汇集团将被吸收合并。双汇集团不能满足持续经营

条件，故本次评估不可以选择收益法进行评估。 

（二）本次评估不满足采用市场法的条件 

市场法是以现实市场上的参照物来评价估值对象的现行公平市场价值，它具

有估值数据直接取材于市场，估值结果说服力强的特点。双汇集团属于管理型母

公司，本身无实际经营业务，根据本次交易方案安排，本次交易完成后，双汇集

团将被吸收合并。国内资本市场同行业上市公司无法找到类似公司，考虑以上原

因未采用市场法。 

（三）本次评估满足采用资产基础法的条件 

资产基础法是指在合理评估各项资产价值的基础上确定评估对象价值的方

法。本次评估的目的是反映本次交易所涉及的双汇集团股东全部权益于评估基准

日的市场价值，资产基础法从企业购建角度反映了该经济行为所涉及的双汇集团

的价值，故本次评估可以选择资产基础法进行评估。 

综上，评估师根据评估目的、评估对象、价值类型、资料收集等情况，经综

合分析后确定采用资产基础法对双汇集团股权价值进行评估，符合评估目的，符

合双汇集团的具体情况。本次交易中对双汇集团采用资产基础法进行评估是合理

的，也是合规的，符合一般商业惯例。 

二、对海樱公司采用收益法的具体考虑及合理合规性 

（一）本次对海樱公司评估时选择的评估方法和评估结果 

本次评估的目的是反映双汇发展吸收合并双汇集团暨关联交易之行为所涉

及的海樱公司股东全部权益于评估基准日的市场价值，资产基础法从企业购建角
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度反映了该经济行为所涉及的海樱公司的价值，故本次评估可以选择资产基础法

进行评估。 

被评估企业历史年度经营收益较为稳定，未来年度预期收益与风险可以合理

地估计，故本次评估可以选择收益法进行评估。 

（二）选择收益法评估结果的原因 

1、评估结果的差异原因分析 

资产基础法评估是以资产的成本重置为价值标准，反映的是资产投入（购建

成本）所耗费的社会必要劳动，这种购建成本通常将随着国民经济的变化而变化；

企业核心资产为存货、土地使用权、房屋建筑物、设备及在建工程等，资产基础

法评估结果与该等实物资产的重置价值，以及截至基准日账面结存的其他资产与

负债价值具有较大关联。 

收益法评估是以资产的预期收益为价值标准，反映的是资产的经营能力（获

利能力）的大小，这种获利能力通常将受到宏观经济、政府控制以及资产的有效

使用等多种条件的影响。 

综上所述，两种评估方法的不同之处导致评估结果存在差异。 

2、评估结果的选取 

海樱公司所属行业为生产食用调味料等。由于企业主要产品依赖于技术能

力、研发能力以及市场开发能力，其产品技术含量较高、获利能力较强，该行业

技术门槛高，海樱公司的资产收益能力较强。 

通过对上述两种评估方法的比较，评估师认为收益法评估结论更能恰当反映

海樱公司的股东全部权益价值。通过以上分析，选用收益法评估结论得到海樱公

司股东全部权益在基准日时点的价值为 40,087.39 万元。 

（三）海樱公司采用收益法的具体考虑及合理合规性 

评估师根据评估目的、评估对象、价值类型、资料收集等情况，经综合分析

后确定采用资产基础法、收益法对海樱公司股权价值进行评估，符合评估目的，

符合海樱公司的具体情况。 

海樱公司主要从事的是调味料业务，随着我国消费水平逐步提升，消费者需
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求逐步升级，未来对调味品的需求将日益增长，海樱公司所处行业总体处在平稳

快速的发展过程中。此外，海樱公司在研发能力、市场开发能力等方面具有一定

积累，产品技术含量较高，获利能力较强，具有一定技术壁垒。综合上述原因，

海樱公司盈利能力较强，过去几年营业收入、净利润等指标均呈现快速增长的态

势，资产收益能力较强。 

收益法以资产的预期收益为价值标准，反映的是资产的经营能力，因此，收

益法评估结论更能恰当反映海樱公司的股东全部权益价值。 

由于海樱公司采用了收益法评估结果，双汇发展与交易对方就海樱公司未来

业绩实现情况进行了业绩承诺，并签署了《业绩承诺补偿协议》。《业绩承诺补

偿协议》中对业绩承诺资产、业绩补偿期间、业绩补偿安排、承诺净利润、盈利

预测差异的确定与补偿、减值测试补偿、补偿股份的调整等均做出了明确、具体

的安排，各项安排符合中国证监会相关规定。 

综上所述，海樱公司采用收益法评估结论是合理的，评估结论以及相关业绩

承诺安排是合规的，符合一般商业惯例。 

（2）说明本次评估增值率较高的合理合规性，以及是否有利于保护上市公

司及中小股东的合法权益 

一、本次评估增值率较高的原因及合理合规性 

截至评估基准日 2018 年 12 月 31 日，双汇集团总资产账面价值为 679,284.71

万元，评估值为 4,103,541.55 万元，评估增值 3,424,256.84 万元，增值率为

504.10%；负债账面价值为 86,867.18 万元，评估值为 86,867.18 万元，无评估增

减值；股东全部权益账面价值为 592,417.53 万元，评估值为 4,016,674.37 万元，

评估增值 3,424,256.84 万元，增值率为 578.01%。具体评估情况如下： 

单位：万元 

项目 
账面价值 评估价值 增减值 增值率％ 

B C D=C-B E=D/B×100% 

1 流动资产 49,723.23 49,723.23 - - 

2 非流动资产 629,561.48 4,053,818.32 3,424,256.84 543.91 

3 其中：可供出售金融资产 200.00 269.58 69.58 34.79 

4 长期股权投资 624,514.05 4,044,268.66 3,419,754.61 547.59 

5 固定资产 2,300.15 5,300.48 3,000.33 130.44 
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项目 账面价值 评估价值 增减值 增值率％ 

6 在建工程 - - - 
 

7 无形资产 198.85 1,631.17 1,432.32 720.30 

8 其中：土地使用权 198.85 1,631.17 1,432.32 720.30 

9 其他非流动资产 - - - 
 

10 资产总计 679,284.71 4,103,541.55 3,424,256.84 504.10 

11 流动负债 85,641.58 85,641.58 - - 

12 非流动负债 1,225.60 1,225.60 - - 

13 负债总计 86,867.18 86,867.18 - - 

14 净资产（所有者权益）  592,417.53 4,016,674.37 3,424,256.84 578.01 

由上表可知，双汇集团评估增值较大主要是由于长期股权投资中持有双汇发

展股权增值较大导致。双汇发展是双汇集团控股的上市公司，持股比例为

59.2678%，投资日期为 1998 年 10 月，该股权投资账面价值 586,398.66 万元，评

估价值 3,977,640.82 万元，评估增值 3,391,242.16 万元，双汇发展股权增值占双

汇集团整体增值的 99.04%。 

在对双汇发展股权进行评估时，根据《吸收合并协议》及其补充协议的约定，

双汇发展拟通过向双汇集团唯一股东罗特克斯发行股份的方式对双汇集团实施

吸收合并，双汇发展为吸收合并方，双汇集团为被吸收合并方。本次交易完成后，

双汇发展为存续方，将承继及承接双汇集团的全部资产、负债、业务、人员、合

同及其他一切权利与义务，双汇集团将注销法人资格，双汇集团持有的上市公司

股份也将被注销。因此，本次评估双汇集团持有的双汇发展 59.27%股权时，按

本次原发行股份的价格乘以双汇集团所持股数（1,955,575,624 股）进行评估，即

“1 股换 1 股”，该价格不会对除所持双汇发展股权外的双汇集团股东全部权益

价值产生影响，也不会对交易完成后上市公司新增加的股份数产生影响。 

综上，双汇集团评估增值较大的主要原因在于双汇发展股权增值金额较大，

具体原因在于双汇集团对双汇发展投资采用成本法核算，上市公司目前股价远大

于投资时股权成本导致。因此，本次评估增值率较高是合理的，也是合规的。 

二、是否有利于保护双汇发展及中小股东的合法权益 

在对双汇发展股权进行评估时，根据《吸收合并协议》及其补充协议的约定，

双汇发展拟通过向双汇集团唯一股东罗特克斯发行股份的方式对双汇集团实施

吸收合并，双汇发展为吸收合并方，双汇集团为被吸收合并方。本次交易完成后，

双汇发展为存续方，将承继及承接双汇集团的全部资产、负债、业务、人员、合

file:///E:/01工作/2019评估/01双汇集团/02报审稿/18010681A河南双汇投资发展股份有限公司拟发行股份收购河南省漯河市双汇实业集团有限责任公司股权项目-二审意见答复稿/02评估报告/00双汇集团-成本法表1231.xls%23分类汇总!B38
file:///E:/01工作/2019评估/01双汇集团/02报审稿/18010681A河南双汇投资发展股份有限公司拟发行股份收购河南省漯河市双汇实业集团有限责任公司股权项目-二审意见答复稿/02评估报告/00双汇集团-成本法表1231.xls%23分类汇总!B62
file:///E:/01工作/2019评估/01双汇集团/02报审稿/18010681A河南双汇投资发展股份有限公司拟发行股份收购河南省漯河市双汇实业集团有限责任公司股权项目-二审意见答复稿/02评估报告/00双汇集团-成本法表1231.xls%23分类汇总!B64
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同及其他一切权利与义务，双汇集团将注销法人资格，双汇集团持有的上市公司

股份也将被注销。因此，本次评估双汇集团持有的双汇发展 59.27%股权时，按

本次原发行股份的价格乘以双汇集团所持股数（1,955,575,624 股）进行评估，即

“1 股换 1 股”，该价格不会对除所持双汇发展股权外的双汇集团股东全部权益

价值产生影响，也不会对交易完成后上市公司新增加的股份数产生影响。 

本次评估时增值率较高的主要原因在于双汇发展股权增值，剔除上市公司的

因素后，发行人购买的资产评估增值情况符合市场案例，同时拟购买的资产与上

市公司有较大的协同效应。本次交易中，双汇发展股权采用的评估方法合理，按

照“1 股换 1 股”的原则进行评估不会对除所持双汇发展股权外的双汇集团股东

全部权益价值产生影响，也不会对交易完成后上市公司新增加的股份数产生影

响。因此，虽然本次评估增值率较高，但评估方法合理，有利于保护双汇发展及

中小股东的合法权益。 

评估机构核查意见： 

经核查，评估师认为：双汇发展结合评估目的、评估对象、价值类型分析

披露了对双汇集团股权价值采用资产基础法进行评估，对海樱公司股权价值采

用资产基础法、收益法评估的合理合规性，分析认为，对双汇集团股权价值采用

资产基础法进行评估是合理的，也是合规的，对海樱公司股权价值采用资产基础

法、收益法评估，并选择收益法结果是合理的，也是合规的，符合一般商业惯例；

双汇发展对本次交易资产增值的原因进行分析，分析认为，双汇集团评估增值较

大的主要原因在于双汇发展股权增值金额较大，具体原因在于双汇集团对双汇

发展投资采用成本法核算，上市公司目前股价远大于投资时股权成本导致，因

此，本次评估增值率较高是合理的，也是合规的，本次评估时增值率较高的主要

原因在于双汇发展股权增值，本次交易中，双汇发展股权采用的评估方法按照

“1股换1股”的原则进行评估不会对除所持双汇发展股权外的双汇集团股东全

部权益价值产生影响，也不会对交易完成后上市公司新增加的股份数产生影响，

因此，虽然本次评估增值率较高，但评估方法合理，有利于保护双汇发展及中

小股东的合法权益。相关披露及分析具有合理性。 
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4．你公司于 2018年11月 29日披露《2018年前三季度权益分派实施公告》，

称你公司共向包括双汇集团、罗特克斯（直接持有你公司 13.95%股份）在内的

全体股东实现分红 296,960.25 万元。《草案》显示，2018 年 11 月 29 日，罗特

克斯决定以境内取得的投资分红向双汇集团增资 41,528.51 万元。其中 40,000 万

元作为新增注册资本，1,528.51 万元计入资本公积，双汇集团注册资本变更为

190,000 万元。同时，本次交易前，双汇集团剥离了部分公司股权。本次交易中

对双汇集团采用资产基础法评估，对海樱公司采用收益法评估。 

请你公司：（1）按照《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 26

号——上市公司重大资产重组（2018 年修订）》（以下简称《26 号准则》）第十六

条第（八）条的规定，列表说明海樱公司、汇盛生物、双汇物流、双汇冷易通

及双汇集团的其他经营性资产最近三年评估或估值情况与本次重组评估的差异

情况及原因，说明前述增减资对双汇集团评估作价的具体影响，并在“被吸收

合并方”之“最近三年与交易、增减资及改制相关的评估或估值情况”章节进

行补充披露；（2）说明双汇集团进行前述资产剥离和罗特克斯对双汇集团的增资

行为与本次吸收合并是否构成一揽子交易，说明增减资前后双汇集团扣除增减

资金额影响后估值是否存在重大变化，如是，请说明变化的原因及其合理性。 

请评估机构和独立财务顾问核查并发表明确意见。 

回复： 

问题（1）：按照《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 26 号—

—上市公司重大资产重组（2018 年修订）》（以下简称《26 号准则》）第十六

条第（八）条的规定，列表说明海樱公司、汇盛生物、双汇物流、双汇冷易通

及双汇集团的其他经营性资产最近三年评估或估值情况与本次重组评估的差异

情况及原因，说明前述增减资对双汇集团评估作价的具体影响，并在“被吸收

合并方”之“最近三年与交易、增减资及改制相关的评估或估值情况”章节进

行补充披露； 

一、海樱公司最近三年评估或估值情况与本次重组评估的差异情况及原因 

股权转让事项 
股权转让

时间 

股权转让比

例 

对应股权比

例转让价款 

（万元） 

100%股权

转让对价 

（万元） 

转让价款确

定方式 
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1、海樱公司原股

东陈雪明转让

0.65%的股权给另

一股东漯河恒祥

工贸有限公司 

2017 年 10

月 
0.65% 18.07 2,787.66 

双方友好协

商 

2、海樱公司原股

东爱樱食品转让

33.40%的股权给

双汇集团 

2018 年 8

月 

33.40%（对应

实际投资比

例 29.66%） 

3,462.85 11,675.14 
双方友好协

商 

评估事项 
评估基准

日 

双汇集团持

股比例 

对应股权价

值（万元） 

100%股权

价值（万元） 
评估方法 

海樱公司 49.66%

股权评估 

2018 年 12

月 31 日 
49.66% 19,907.40 40,087.39 收益法评估 

1、2017 年 10 月，海樱公司原股东陈雪明转让 0.65%的股权 

2017 年 10 月，海樱公司原股东陈雪明先生将其持有占海樱公司注册资本

0.6481%的股权（对应出资 180,673.67 元）及其相对应的全部权利、义务转让给

海樱公司另一股东漯河恒祥工贸有限公司，股权转让价格为 18.07 万元。股东转

让完成后，海樱公司注册资本不变，仍为 2,787.66 万元人民币。 

2、2018 年 8 月，海樱公司原股东爱樱食品转让 33.40%的股权 

2018 年 8 月，海樱公司原股东爱樱食品香港国际有限公司（简称“爱樱食品”）

与双汇集团签署《股权转让合同》，参考 2018 年 7 月 31 日账面净资产，将爱樱

食品所持 33.40%海樱公司股权（对应实际投资比例 29.66%），经双方共同协商

确定以 3,462.85 万元转让给双汇集团。 

3、海樱公司过去股权转让价格与本次重组评估值的差异原因 

本次重组中，海樱公司采用资产基础法和收益法两种方法进行评估，并采用

收益法的评估结果为最终评估结果。采用收益法，截至评估基准日，海樱公司股

东全部权益价值为 40,087.39 万元，相应的双汇集团持有的海樱公司 49.66%股权

的评估值为 19,907.40 万元。 

2017 年 10 月，海樱公司原股东陈雪明转让 0.65%的股权，系海樱公司少数

股东之间的股权转让，且股权转让比例较低，为非控制权转让。因此未经过资产

评估，未作出业绩承诺，股权转让价格由经双方友好协商确定。该次股权转让的

目的和背景均与本次重组情况不同。 



9 

 

2018 年 8 月，海樱公司原股东爱樱食品转让 33.40%的股权，系爱樱食品股

为实现其所持股权的退出，对应海樱公司 100%股权价值为 11,675.14 万元（按对

应实际投资比例 29.66%测算），低于本次吸收合并对海樱公司的评估值 40,087.39

万元。具体原因如下： 

（1）2018 年 8 月股权转让目的为爱樱食品通过股权转让实现其所持股权的

退出，为少数股权转让，而非控制权转让。而本次重组中涉及转让海樱公司控制

权，在交易作价时需考虑控制权溢价因素。 

（2）爱樱食品股权转让交易为现金交易，交易对方无任何义务。本次重组

中罗特克斯取得的对价为股权，面临长达三年的锁定期，罗特克斯取得的股权需

进行业绩承诺。 

（3）本次交易中海樱公司的定价参考评估结果确定。公司聘请了具有证券、

期货从业资格的评估机构对海樱公司进行评估，本次评估假设前提合理，评估方

法与评估目的相关性一致，评估定价公允，符合相关法律、法规的规定。本次评

估中对海樱公司未来营业收入的预测是海樱公司根据目前的经营状况、行业竞争

情况及市场销售情况等因素综合分析的基础上作出的，因此，本次评估价格可代

表海樱公司合理的估值水平。 

综上所述，2017 年 10 月及 2018 年 8 月海樱公司原股东的股权转让与本次

交易情况不同，因此前述交易股权转让作价与本次重组评估值存在一定差异。 

二、汇盛生物、双汇物流、双汇冷易通及双汇集团的其他经营性资产最近

三年评估或估值情况 

2018 年 12 月，双汇集团剥离持有的汇盛生物、双汇物流、双汇冷易通股权。

最近三年，汇盛生物、双汇物流、双汇冷易通及双汇集团的其他经营性资产无其

他评估或估值情况。 

2018 年 12 月，双汇集团剥离持有的汇盛生物、双汇物流、双汇冷易通股权

的具体情况如下： 

序号 剥离资产 

对应股权比例

处置价款（万

元） 

受让方 转让价款确定依据 

1 58.566%汇盛生 3,374.04 万盛制药（香 2018 年 9 月 30 日作为基准日确
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物股权 港）有限公司 认的净资产并扣除基准日前的滚

存未分配利润 

2 
85%双汇物流股

权 
13,946.26 

万通物流国际

有限公司 

漯河公允资产评估事务所（普通

合伙）出具的双汇物流投资截至

2018 年 9 月 30 日的《评估报告

书》（公允评报字[2018]第 038

号）所确定的净资产并扣除评估

基准日前的滚存未分配利润后 

3 
48.85%双汇冷

易通股权 
1,500.00 

漯河双汇物流

投资有限公司 

2018 年 11 月 30 日作为基准日确

认的净资产并扣除基准日前的滚

存未分配利润 

三、双汇集团剥离汇盛生物、双汇物流、双汇冷易通股权对双汇集团评估作

价的影响及与本次重组评估的差异情况 

根据《双汇集团审计报告》的编制基础，双汇集团备考财务报表的编制以基

于历史会计记录的双汇集团财务报表为基础，并假设双汇集团剥离汇盛生物、双

汇物流、及双汇冷易通的交易于 2017 年 1 月 1 日前已完成，并将自 2017 年 1 月

1 日起汇盛生物、双汇物流以及双汇冷易通的全部收入、成本、费用、所得税、

现金流影响及对所有者的分配和转让汇盛生物、双汇物流以及双汇冷易通股权产

生的股权处置损益均调整至 2017年 1月 1日之前，相关的股权转让对价和自 2017

年 1 月 1 日起对双汇集团的利润分配于自 2017 年 1 月 1 日起至双汇集团实际收

到该等款项止的期间计入双汇集团的其他应收款。汇盛生物、双汇物流以及双汇

冷易通自 2017 年 1 月 1 日不纳入双汇集团备考财务报表的合并范围中。 

本次重组对标的资产双汇集团的评估基准日为 2018 年 12 月 31 日。截至 2018

年 12 月 31 日，汇盛生物、双汇物流以及双汇冷易通未纳入双汇集团备考财务报

表的合并范围，而双汇集团自剥离汇盛生物、双汇物流以及双汇冷易通获得的股

权转让款已体现在双汇集团备考财务报表。本次重组对标的资产双汇集团整体采

用资产基础法，在评估双汇集团上述剥离汇盛生物、双汇物流、双汇冷易通股权

所获转让款对估值的影响时并无溢价，因此不存在本次评估与前次交易估值差异

的问题。 

四、罗特克斯决定以境内取得的投资分红向双汇集团增资对双汇集团评估作

价的影响 

2018 年 11 月 29 日，罗特克斯决定以境内取得的投资分红向双汇集团增资
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41,528.51 万元。其中 40,000 万元作为新增注册资本，1,528.51 万元计入资本公

积，双汇集团注册资本变更为 190,000 万元。 

增资后双汇集团账面净资产增加 41,528.51 万元，因本次评估对双汇集团采

用资产基础法进行评估，罗特克斯对双汇集团的增资款对应的估值也为41,528.51

万元。即罗特克斯对双汇集团增资后，双汇集团估值增加了 41,528.51 万元，即

增资前后交易标的评估值差额等于本次增资金额。本次重组对标的资产双汇集团

的评估结果已经反映上述增资事项。 

问题（2）说明双汇集团进行前述资产剥离和罗特克斯对双汇集团的增资行

为与本次吸收合并是否构成一揽子交易，说明增减资前后双汇集团扣除增减资

金额影响后估值是否存在重大变化，如是，请说明变化的原因及其合理性。 

一、双汇集团进行前述资产剥离和罗特克斯对双汇集团的增资行为与本次吸

收合并不构成一揽子交易 

本次重组并不以双汇集团剥离汇盛生物、双汇物流、双汇冷易通股权资产或

得到罗特克斯增资作为前提条件。双汇发展进行本次重组的目的为进一步聚焦肉

业主业，更好地落实上市公司“调结构、扩网络、促转型、上规模”的发展战略，

优化治理结构。 

双汇集团剥离的汇盛生物、双汇物流、双汇冷易通股权资产为与肉业主业关

联度不大或不属于双汇发展未来主要发展方向的经营性资产。 

2018 年 12 月，罗特克斯以其在双汇发展 2018 年前三季度利润分红对双汇集

团进行增资，罗特克斯对双汇集团的增资款全部用于补充双汇集团流动资金及优

化债务结构。该次增资已履行了必要的审议程序，符合相关法律法规及双汇集团

公司章程等的规定。 

截至目前，双汇集团剥离汇盛生物、双汇物流、双汇冷易通股权的交易以及

罗特克斯增资双汇集团的交易均已完成。 

综上所述，双汇集团剥离汇盛生物、双汇物流、双汇冷易通股权有助于实现

本次重组对于双汇发展的战略目的，罗特克斯对双汇集团的增资款有助于补充双

汇集团流动资金及优化债务结构。上述双汇集团剥离汇盛生物、双汇物流、双汇

冷易通股权或得到罗特克斯增资已履行合法程序。但本次重组并不以双汇集团剥
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离汇盛生物、双汇物流、双汇冷易通股权或得到罗特克斯增资作为前提条件，双

汇集团剥离汇盛生物、双汇物流、双汇冷易通股权的交易以及罗特克斯增资双汇

集团的交易均已完成，并不以本次重组的推进和实施为前提条件，因此双汇集团

进行前述资产剥离和罗特克斯对双汇集团的增资行为与本次交易不构成一揽子

交易。 

二、双汇集团扣除增减资金额影响后估值不存在重大变化 

根据《吸收合并协议之补充协议》的约定及《资产评估报告》，截至 2018

年 12 月 31 日，双汇集团全部权益价值的评估值为 4,016,674.37 万元。 

2018 年 12 月，罗特克斯对双汇集团增资后，双汇集团估值增加了 41,528.51

万元，因罗特克斯增资导致的估值增加占总体估值的比例仅为 1.03%。因此双汇

集团增资事项金额在双汇集团整体估值中占比较小，双汇集团扣除增减资金额影

响后估值不存在重大变化。 

评估机构核查意见： 

经核查，评估师认为：双汇发展披露了海樱公司过往交易价格明细，并分析

了本次重组中海樱公司估值与过往交易估值存在差异的原因如下：（1）2018年8

月股权转让目的为爱樱食品通过股权转让实现其所持股权的退出，为少数股权

转让，而非控制权转让。而本次重组中涉及转让海樱公司控制权，在交易作价

时需考虑控制权溢价因素；（2）爱樱食品股权转让交易为现金交易，交易对方

无任何义务。本次重组中罗特克斯取得的对价为股权，面临长达三年的锁定

期，罗特克斯取得的股权需进行业绩承诺；（3）公司聘请了具有证券、期货从

业资格的评估机构，其评估假设前提合理，评估方法与评估目的相关性一致，

估定价公允，符合相关法律、法规的规定。本次评估对海樱公司未来营业收入

的预测是海樱公司根据目前的经营状况、行业竞争情况及市场销售情况等因素

综合分析的基础上进行的，本次评估价格可代表海樱公司合理的估值水平； 

2017年10月及2018年8月海樱公司原股东的股权转让与本次交易情况不同，因此

前述交易股权转让作价与本次重组评估值存在一定差异。相关披露及分析具有

合理性。 
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（本页无正文，为《中联资产评估集团有限公司关于对《关于对河南双汇投资发

展股份有限公司的重组问询函》（许可类重组问询函〔2019〕第 6 号）相关问题

回复的核查意见》之签字盖章页） 

 

 

 

 

 

中联资产评估集团有限公司 

2019 年 3 月 28 日 

 

 

 


	2．《草案》显示，本次关联交易中标的资产为持股型公司股权，交易标的及其下属子公司主要从事调味品、沼气发电、软件开发等业务，评估增值率较高。截至评估基准日2018年12月31日，双汇集团总资产账面价值为679,284.71万元，评估值为4,103,541.55万元，评估增值3,424,256.84万元，增值率为504.10%；负债账面价值为86,867.18万元，评估值为86,867.18万元，无评估增减值；股东全部权益账面价值为592,417.53万元，评估值为4,016,674.37万元，评估增...
	4．你公司于2018年11月29日披露《2018年前三季度权益分派实施公告》，称你公司共向包括双汇集团、罗特克斯（直接持有你公司13.95%股份）在内的全体股东实现分红296,960.25万元。《草案》显示，2018年11月29日，罗特克斯决定以境内取得的投资分红向双汇集团增资41,528.51万元。其中40,000万元作为新增注册资本，1,528.51万元计入资本公积，双汇集团注册资本变更为190,000万元。同时，本次交易前，双汇集团剥离了部分公司股权。本次交易中对双汇集团采用资产基础法评估，...

