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证券代码：000807                     证券简称：云铝股份                   公告编号：2019-071 

 

云南铝业股份有限公司关于收购 

公司控股子公司鹤庆溢鑫铝业有限公司部分股权的公告 

 

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确、完整，没有虚假记载、误导性陈述或重大

遗漏。 

 
一、交易概述 

（一）本次交易基本情况 

云南铝业股份有限公司（以下简称“云铝股份”或“公司”）为进一步做优做强绿色低碳

水电铝材一体化产业链，不断提升公司水电铝权益产业规模，公司将收购鹤庆县工业投资有

限公司（以下简称“鹤庆工投”）持有的公司控股子公司鹤庆溢鑫铝业有限公司（以下简称“鹤

庆溢鑫”）23.65%股权，同时根据公司业务整合需要，公司将受让公司全资子公司云南文山铝

业有限公司（以下简称“文山铝业”）持有鹤庆溢鑫 3.56%股权，鹤庆溢鑫其他股东放弃本

次收购的优先购买权。 

云铝股份本次收购鹤庆工投持有鹤庆溢鑫 23.65%股权的交易事项已聘请具有证券、期货

相关业务评估资格的中联资产评估集团有限公司（以下简称“中联评估”）出具了资产评估报

告（中联评报字[2019]第 1283 号），并经鹤庆县国有资产监督管理委员会备案（备案编号：

2019-01号）。根据评估备案结果，鹤庆溢鑫截止2019年4月30日净资产评估价值为83,200.00

万元，按照鹤庆工投对鹤庆溢鑫的实缴出资比例为 13.71%计算，经与鹤庆工投协商一致，确

定最终交易对价为 11,400.00 万元，评估基准日至股权交割日的期间损益由云铝股份承担或

享有。 

本次收购鹤庆工投持有鹤庆溢鑫 23.65%股权后，鹤庆工投对鹤庆溢鑫未缴足的 2 亿元出

资及对应权益由云铝股份无偿承继，同时云铝股份在完成受让文山铝业持有鹤庆溢鑫 3.56%

股权后，将持有鹤庆溢鑫 98.16%股权。 

（二）董事会审议情况 

公司于 2019 年 8 月 6 日召开第七届董事会第二十八次会议，会议以 11 票同意、0 票反

对、0票弃权审议通过了《关于收购公司控股子公司鹤庆溢鑫铝业有限公司部分股权的议案》，

本次股权收购事项无需提交公司股东大会审议。 

（三）本次收购股权事项不构成关联交易，不构成《上市公司重大资产重组管理办法》
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规定的重大资产重组。 

二、交易对方的基本情况 

（一）基本情况 

公司名称：鹤庆县工业投资有限公司 

成立日期：2012 年 08 月 24 日 

住    所：云南省大理白族自治州鹤庆县草海镇小水渼村民委员会小水渼村 

法定代表人：段树泽 

注册资本：9,600.00 万元（人民币） 

经营范围：国有资本运营,工业园区投资开发，土地一级开发，工业投资咨询服务，工业

用地收储和开发，自来水生产和供应，建材市场建设和经营，标准化厂房建设、租赁、出售，

铁路货场、铁路专用线等工业园区基础设施建设、运营，普通货物道路运输。(依法须经批准

的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动) 

（二）交易对方的股权结构 

股东 认缴出资额（万元） 认缴出资比例（%） 

鹤庆县国有资产经营管理有限责任公司 7,000.00 72.92 

大理州工业投资控股有限公司 2,600.00 27.08 

合计 9,600.00 100.00 

（三）鹤庆工投不是失信被执行人。 

三、交易标的基本情况 

（一）基本情况 

公司名称：鹤庆溢鑫铝业有限公司 

成立日期：2007 年 10 月 16 日 

住    所：云南省大理白族自治州鹤庆县西邑镇七坪村民委员会七坪村 

法定代表人：车立志 

注册资本：132,439.8869 万元（人民币） 

经营范围：重熔用铝锭及铝加工制品、铝酸钙产品、耐火材料生产、销售，金属、非金

属矿产品购销，石油压裂支撑剂系列产品生产、销售及相关技术咨询服务，石油压裂支撑剂

进出口贸易。(依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动) 

（二）交易标的股权结构 
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股东 认缴出资金额（万元） 认缴出资比例（%） 

云南铝业股份有限公司 93,958.90 70.95 

鹤庆县工业投资有限公司 31,319.63 23.65 

云南文山铝业有限公司 4,720.78 3.56 

杨文泽 1,909.37 1.44 

孔令成 412.65 0.31 

段翔龙 118.55 0.09 

合  计 132,439.88 100.00 

（三）鹤庆溢鑫最近一年及一期主要财务指标如下表： 

单位：万元 

财务指标 2019 年 6 月 30 日 2018 年 12 月 31 日 

资产总额 358,911.87 147,985.72 

负债总额 290,080.93 83,409.52 

所有者权益合计 68,830.94 64,576.20 

财务指标 2019 年 1-6 月 2018 年度 

营业收入 24,006.37 276.46 

营业利润 814.87 -11,661.43 

净利润 607.18 -10,557.34 

经营活动产生的现金流量净额 20,654.99 -38,443.91 

（2018 年 12 月 31 日财务数据已经审计，2019 年 6 月 30 日财务数据未经审计。） 

（四）鹤庆溢鑫不是失信被执行人。 

（五）交易标的的审计及资产评估情况 

1.审计情况 

云铝股份与鹤庆工投共同委托了具有从事证券、期货相关业务资格的瑞华会计师事务所

（特殊普通合伙）就鹤庆溢鑫截止 2019 年 4 月 30 日的财务状况进行了审计，并出具《鹤庆

溢鑫铝业有限公司审计报告》(瑞华专审字[2019]53090012 号)，根据审计报告，截止 2019

年 4 月 30 日鹤庆溢鑫总资产为 229,928.83 万元，净资产为 65,534.44 万元。 

2.资产评估情况 

（1）评估机构的选择 

按照“公开、公平、公正”的原则，在综合考察评估机构的资质条件、执业质量及信誉

后，委托中联评估对鹤庆溢鑫全部股东权益价值进行评估，中联评估具有从事证券、期货相

关业务评估资格，具备胜任本次评估工作的能力。评估机构除为本次交易提供评估服务业务

外，评估机构及其经办评估师与公司、鹤庆溢鑫的资产不存在关联关系，亦不存在现实的或
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预期的利益和冲突，具有独立性。 

（2）评估方法的选择 

本次评估以持续使用和公开市场为前提，结合委托评估对象的实际情况，综合考虑各种

影响因素，采用资产基础法和收益法对鹤庆溢鑫进行整体评估，然后加以校核比较，考虑评

估方法的适用前提和满足评估目的，本次评估选用收益法评估结论作为最终评估结论。 

（3）评估结论 

①资产基础法评估结论 

采用资产基础法，得出鹤庆溢鑫在评估基准日 2019 年 4 月 30 日的评估结论为： 

总资产账面值 229,928.83 万元，评估值 233,288.34 万元，评估增值 3,359.51 万元，增

值率 1.46%。 

负债账面值 164,394.39 万元，评估值 164,394.39 万元，无评估增减值。 

净资产账面值 65,534.44 万元，评估值 68,893.95 万元，评估增值 3,359.51 万元，增值

率 5.13%。 

②收益法评估结论 

采用收益法得出鹤庆溢鑫的股东全部权益在评估基准日2019年4月30日的评估结论为：

净资产账面值 65,534.44 万元，评估值 83,200.00 万元，评估增值 17,665.56 万元，增值率

26.96%。 

③评估结果分析及最终评估结论 

本次评估采用收益法得出的鹤庆溢鑫股东全部权益价值为 83,200.00 万元，资产基础法

测算得出的股东全部权益价值 68,893.95 万元，两者差异 14,306.05 万元，差异率 20.76%。 

本次对鹤庆溢鑫股东全部权益价值的评估最终以收益法的评估结果作为最终评估结果，

主要原因是鹤庆溢鑫属电解铝生产企业，鹤庆溢鑫规划建设年产 45 万吨电解铝，分两期建设，

一期 21.04 万吨生产线已投入生产，二期已通过购买产能交易指标并正在履行项目的相关报

批报备程序。目前国内国际经济形势较为稳定，其产品及成本价格也较为稳定，且鹤庆溢鑫

销售和生产均纳入其母公司体系内统一管理，给鹤庆溢鑫的生产经营提供了较为稳定的内外

部环境。鹤庆溢鑫未来经营及风险可以合理预测，收益法结论更能客观反映其价值。鹤庆溢

鑫在日常经营中形成了良好的客户关系、销售网络，收益法评估结果不仅考虑了上述客户关

系、销售网络和行业知名度的影响，也反映了评估对象的企业资质、人力资源、管理团队等

无形资产、独特的区位优势带来的价值，收益法相对于资产基础法而言，更能够全面反映被

评估单位的整体价值。通过以上分析，本次最终选用收益法结论作为本次评估的结论，即：
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鹤庆溢鑫于基准日 2019 年 4 月 30 日的股东全部权益价值为 83,200.00 万元。 

（4）收益法评估主要模型、参数 

①收益法的主要模型 

根据本次评估尽职调查情况以及评估对象资产构成和主营业务特点，本次评估的基本思

路是以评估对象经审计的公司报表为基础预测其权益资本价值，即首先按照收益途径采用现

金流折现方法（DCF），预测评估对象的经营性资产的价值，再加上基准日的其他非经营性或

溢余性资产（负债）的价值，来得到评估对象的企业价值，并由企业价值经扣减付息债务价

值后，来得出评估对象的股东全部权益价值。主要模型如下： 

基本模型： 

本次评估的基本模型为： 

  （1） 

式中： 

E：评估对象的股东全部权益（净资产）价值； 

B：评估对象的企业价值； 

 C  IPB  （2） 

P：评估对象的经营性资产价值； 

  （3） 

式中： 

Ri：评估对象未来第 i年的预期收益（自由现金流量）； 

r：折现率； 

n：评估对象的未来经营期； 

I：评估对象基准日的长期投资价值； 

C：评估对象基准日存在的溢余或非经营性资产（负债）的价值； 

  （4） 

C1：评估对象基准日存在的流动性溢余或非经营性资产（负债）价值； 

C2：评估对象基准日存在的非流动性溢余或非经营性资产（负债）价值； 

D：评估对象的付息债务价值。 

收益指标： 
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本次评估，使用企业的自由现金流量作为评估对象经营性资产的收益指标，其基本定义

为： 

R=净利润+折旧摊销+扣税后付息债务利息-追加资本（5） 

根据评估对象的经营历史以及未来市场发展等，估算其未来经营期内的自由现金流量。

将未来经营期内的自由现金流量进行折现并加和，测算得到企业的经营性资产价值。 

折现率： 

本次评估采用资本资产加权平均成本模型（WACC）确定折现率 r： 

  （6） 

式中： 

Wd：评估对象的债务比率； 

  （7） 

We：评估对象的权益比率； 

  （8） 

rd：所得税后的付息债务利率； 

re：权益资本成本。本次评估按资本资产定价模型（CAPM）确定权益资本成本 re； 

  （9） 

式中： 

rf：无风险报酬率； 

rm：市场期望报酬率； 

ε ：评估对象的特性风险调整系数； 

β e：评估对象权益资本的预期市场风险系数； 

  （10） 

β u：可比公司的预期无杠杆市场风险系数； 

  （11） 

β t：可比公司股票（资产）的预期市场平均风险系数； 
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  （12） 

式中： 

K：未来预期股票市场的平均风险值，通常假设 K=1； 

β x：可比公司股票（资产）的历史市场平均风险系数； 

Di、Ei：分别为可比公司的付息债务与权益资本。 

②折现率的确定 

A.无风险收益率 rf，参照国家近五年发行的中长期国债利率的平均水平，按照十年期以

上国债利率平均水平确定无风险收益率 rf的近似，即 rf=3.86%。 

B.市场期望报酬率 rm，一般认为，股票指数的波动能够反映市场整体的波动情况，指数

的长期平均收益率可以反映市场期望的平均报酬率。通过对上证综合指数自 1992 年 5 月 21

日全面放开股价、实行自由竞价交易后至2018年12月31日期间的指数平均收益率进行测算，

得出市场期望报酬率的近似，即：rm=9.45%。 

C.β e值 

取沪深同类可比上市公司股票，以截至 2019 年 4 月 30 日的市场价格测算估计，得到可

比公司股票的历史市场平均风险系数β x=1.2492，按式（12）计算得到评估对象预期市场平

均风险系数β t=1.1645，按式（11）得到评估对象预期无财务杠杆风险系数的估计值β u= 

0.8261，按式（10）得到评估对象权益资本的预期市场风险系数β e。 

D.权益资本成本 re 

可比上市公司在业务结构、经营模式上差异较大。同时企业目前处于业务开展初期，未

来的成长能力较强，但同时经营风险较大，而可比上市公司的经营年限较长，且经营业绩较

为稳定，未来的经营风险相对较小，故鹤庆溢鑫特性风险调整系数取值为ε =2%。 

最终由式（9）得到评估对象的权益资本成 re。 

E.企业所得税率 

企业所得税率为 25%。 

F.债务成本 

考虑所得税后的债务成本=rd×（1-25%） 

G.计算 Wd和 We 

由公司的资本结构可得到 We、Wd。 

H.折现率 WACC 

xt K  %66%34 
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由资本资产加权平均成本模型得 WACC=rd×Wd+re×We 

 2019 年 5-12 月 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

权益比 0.6141 0.6141 0.6141 0.6141 0.6141 

债务比 0.3859 0.3859 0.3859 0.3859 0.3859 

贷款加权利率 0.0639 0.0639 0.0639 0.0639 0.0639 

无风险收益率 0.0395 0.0395 0.0395 0.0395 0.0395 

可比公司收益率 0.1041 0.1041 0.1041 0.1041 0.1041 

适用税率 25% 25% 25% 25% 25% 

历史贝塔 1.2492 1.2492 1.2492 1.2492 1.2492 

调整贝塔 1.1645 1.1645 1.1645 1.1645 1.1645 

无杠杆贝塔 0.8261 0.8261 0.8261 0.8261 0.8261 

权益贝塔 1.2154 1.2154 1.2154 1.2154 1.2154 

特性风险系数 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 

权益成本 0.1380 0.1380 0.1380 0.1380 0.1380 

债务成本(税后) 0.0479 0.0479 0.0479 0.0479 0.0479 

WACC 10.33% 10.33% 10.33% 10.33% 10.33% 

③权益资本价值的确定 

将所得到的经营性资产价值 P，基准日存在的其它溢余性或非经营性资产的价值 C，长期

股权投资 I，代入式（2），得到评估对象的企业价值 B，扣减企业在基准日付息债务 D，得到

评估对象的股东全部权益价值为 83,200.00 万元（取整）。 

（5）本次评估增值说明 

根据中联评估出具的资产评估报告，采用收益法，得出被评估单位在评估基准日 2019 年

4 月 30 日的净资产账面值 65,534.44 万元，评估值 83,200.00 万元，评估增值 17,665.56 万

元，增值率 26.96%。增值原因为被评估单位账面值反映的是企业的建造成本，而被评估单位

研发能力、运营经验、管理能力、非专利技术等不可辨识的无形资源没有在账面完全体现，

收益法结果体现了不可辨识的无形资源的价值，上述收益法主要通过收益途径直接获得企业

的股东全部权益价值，并且考虑溢余资产和非经营性资产对测算出的股东全部权益价值。本

次评估被评估单位预测鹤庆溢鑫的经营较为稳定，因此收益法评估价值较账面价值有一定的

增值。 

资产评估报告的具体内容详见公司在指定信息披露媒体上披露的《云南铝业股份有限公

司拟收购鹤庆溢鑫铝业有限公司股权所涉及的鹤庆溢鑫铝业有限公司股东全部权益价值评估

项目资产评估报告》（中联评报字[2019]第 1283 号）。 
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四、交易的定价政策及定价依据 

根据公平、公允的作价原则，本次股权交易对价以经鹤庆县国有资产监督管理委员会备

案（备案编号：2019-01）的由中联评估出具的评估基准日 2019 年 4 月 30 日鹤庆溢鑫的股东

全部权益价值为依据。根据资产评估备案结果，截止 2019 年 4 月 30 日鹤庆溢鑫全体股东权

益价值为 83,200.00 万元，各股东认缴、实缴出资金额及对应比例如下：  

股东 
认缴出资 

金额 

（万元） 

认缴出资

比例（%） 

评估基准日实

缴金额（万元） 

评估基准日实缴

出资比例（%） 

云南铝业股份有限公司 93,958.90 70.95 64,058.90 77.61 

鹤庆县工业投资有限公司 31,319.63 23.65 11,319.63 13.71 

云南文山铝业有限公司 4,720.78 3.56 4,720.78 5.72 

杨文泽 1,909.37 1.44 1,909.37 2.31 

孔令成 412.65 0.31 412.65 0.50 

段翔龙 118.55 0.09 118.55 0.15 

合计 132,439.88 100.00 82,539.88 100.00 

按照鹤庆工投对鹤庆溢鑫的实缴出资比例为 13.71%计算，经与鹤庆工投协商一致，确定

最终交易对价为 11,400.00 万元，评估基准日至股权交割日的期间损益由云铝股份承担或享

有。 

本次收购鹤庆工投持有鹤庆溢鑫 23.65%股权后，鹤庆工投对鹤庆溢鑫未缴足的 2 亿元出

资及对应权益由云铝股份无偿承继，同时云铝股份在完成受让文山铝业持有鹤庆溢鑫 3.56%

股权后，将持有鹤庆溢鑫 98.16%股权，股权结构如下： 

股东 认缴出资额（万元） 认缴出资比例（%） 

云南铝业股份有限公司 129,999.31 98.16 

杨文泽 1,909.37 1.44 

孔令成 412.65 0.31 

段翔龙 118.55 0.09 

合计 132,439.88 100.00 

五、交易协议的主要内容 

（一）协议主体 

受让方：云南铝业股份有限公司 

转让方：鹤庆县工业投资有限公司 

（二）股权转让及对价 

1.双方同意本协议项下标的股权（转让方持有鹤庆溢鑫23.65%股权）的转让为含权转让，
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标的股权相对应的其他权益（包括但不限于分红派息、公积金、未分配利润、资产增值等）

均由受让方所有，本协议签署生效后，转让方不再享有或承担鹤庆溢鑫股东权利义务，转让

方对鹤庆溢鑫未缴足的 2 亿元出资及对应权益由受让方无偿承继。 

2.双方一致同意，受让方在鹤庆溢鑫工商登记机关登记备案为持有本协议约定比例的鹤

庆溢鑫股权的股东之日，为本协议项下股权转让的交割日（下称“交割日”）。双方同意基准

日至交割日的当月月末期间（下称“过渡期”）鹤庆溢鑫产生的收益和亏损由受让方享有或承

担。 

3.根据经国有资产监督管理部门备案的中联资产评估集团有限公司出具的《云南铝业股

份有限公司拟收购鹤庆溢鑫铝业有限公司股权所涉及的鹤庆溢鑫铝业有限公司股东全部权益

价值评估项目资产评估报告》（中联评报字[2019]第 1283 号）的备案结果，截止基准日鹤庆

溢鑫全体股东权益价值为 83,200.00 万元，根据转让方对鹤庆溢鑫实缴出资比例 13.71%进行

计算，经双方协商一致，确定标的股权转让对价为人民币壹亿壹仟肆佰万元整（￥：11,400.00

万元）。 

（三）交割程序 

转让方同意在本协议签署的同时督促鹤庆溢鑫及其法定代表人、董事、监事等签署办理

标的股权转让和过户的工商变更登记手续所需的所有文件，并协助鹤庆溢鑫向工商行政管理

部门办理鹤庆溢鑫股东变更的登记手续，将持有标的股权过户至受让方名下。 

（四）违约行为与救济 

1.若任何一方当事人出现如下情况，视为该方违约： 

（1）一方不履行、不及时履行、不完整履行本协议项下义务（包括其承诺的义务），并

且在另一方发出要求履行义务的通知后十五（15）日内仍未履行； 

（2）一方未按本协议的规定办理本协议项下各种批准或登记程序； 

（3）一方在本协议或与本协议有关的文件中向另一方做出的陈述与保证或提交的有关文

件、资料或信息被证明为虚假、不真实、有重大遗漏或有误导； 

（4）因转让方的其他作为或不作为导致受让方在本协议项下应获得的权利无效、可撤销

或不完整。 

2.若一方（违约方）违约，另一方（守约方）有权采取如下一种或多种救济措施以维护

其权利： 

（1）要求违约方实际履行； 

（2）暂时停止履行义务，待违约方违约情势消除后恢复履行；守约方根据此款规定暂停
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履行义务不构成守约方不履行或迟延履行义务； 

（3）依照法律规定的解除协议的条件或本协议规定发出书面通知单方解除本协议，解除

通知自发出之日起生效； 

（4）要求违约方补偿守约方的直接经济损失，包括为标的股权转让而实际发生的费用，

以及可预见的其他经济损失；以及守约方为此进行诉讼或者仲裁或者采取其他强制措施及执

行措施而产生的费用； 

（5）违约方因违反本协议所获得的利益应作为赔偿金支付给守约方。 

（五）生效时间 

本协议自双方签字并盖章后生效。 

六、本次收购股权的目的、存在的风险和对公司的影响 

（一）本次交易符合公司发展战略，有利于进一步做优做强绿色低碳水电铝材一体化产

业链，不断提升公司水电铝权益产业规模。本次交易完成后鹤庆溢鑫仍为公司的控股子公司，

不会导致公司合并报表范围发生变化。 

（二）本次收购股权事项聘请了具有证券、期货从业资格的中联评估进行评估，以经鹤

庆县国有资产监督管理委员会备案的由中联评估出具的评估结果为依据进行协商定价，交易

价格公允、合理，不存在损害公司及其他股东特别是广大中、小股东利益的情形。 

七、独立董事意见 

独立董事对选聘评估机构的程序、评估机构的胜任能力、评估机构的独立性、评估假设

前提和评估结论的合理性、评估方法的适用性发表了独立意见，具体内容详见公司披露在指

定信息披露媒体上的相关公告。 

八、中介机构意见结论（不适用） 

九、备查文件目录 

（一）公司第七届董事会第二十八次会议决议； 

（二）独立董事意见。 

特此公告。 

 

  

云南铝业股份有限公司董事会 

       2019 年 8 月 6 日 


