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中国银河证券股份有限公司 

关于广东美雅集团股份有限公司重大资产出售暨发行股份购买

资产相关问题的核查意见 

 

根据中国证监会股改办函〔2008〕099 号文件提出的反馈意见，中国银河证

券股份有限公司（以下简称“银河证券”）作为广东美雅集团股份有限公司（以

下简称“粤美雅”、“公司”）重大资产出售暨发行股份购买资产的独立财务顾问，

对本次重组的相关问题进行核查，并出具意见如下： 

 

问题 1：请对重组完成后上市公司的两块业务进行详细的信息披露，包括但不限

于公司治理结构、内部管理架构及安排、未来业务发展规划等，请律师

及财务顾问对此进行核查并出具专业意见。 

答：经银河证券核查，粤美雅本次上报的《重组报告书（修订稿）》已按照

《上市公司重大资产重组管理办法》、《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申请文件》以及本次反馈意见的相关内

容进行了详细披露，包括两块业务的主要产品或服务的用途、主要产品的工艺流

程图或服务的流程图、主要经营模式、主要产品（或服务）的产能、产量、销量、

销售收入、产品或服务的主要消费群体、销售价格的变动情况、主要产品的原材

料和能源及其供应情况、主要产品和服务的质量控制情况、主要产品生产技术所

处的阶段等，以及重组完成后公司拟采取的进一步完善治理结构、内部管理架构

和董事推荐等人员安排以及未来业务发展规划等，符合法律法规规定的信息披露

要求。 
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问题 2：请会计师对盈利状况补充专项审计报告，包括区域代理模式、毛利率、

货款确认等详细数据，请财务顾问对此进行核查并出具专项意见。 

答：根据本次重组的时间安排，广东大华德律会计师事务所已经在 10 月底

进场开始准备资产交割工作和上市公司年报审计准备工作（主要是对拟购买资产

的审计工作），会计师根据本次并购重组委的反馈意见出具了深华（2008）综字 

068 号《专项报告》。本财务顾问就《专项报告》涉及的相关问题进行了核查，

认为会计师出具的专项报告如实反映了上市公司拟收购资产 2008 年 1 月至 10 月

的盈利状况以及区域代理模式下销售情况、拟收购资产毛利率情况和货款确认方

法情况。 

问题 3：请发行人就出版发行业务如何应对市场变化补充说明，请财务顾问出具

专项核查意见。 

答：经银河证券核查： 

一、广东省教材发行市场的现状 

2002 年，广东省人民政府根据国家关于深化中小学教材发行体制改革的有

关精神，为适度引入竞争机制打破广东省新华书店独家垄断发行教材的局面，通

过市场招投标方式引入了广东教育书店有限公司参与中小学教材发行，通过几年

来的实践，在广东省内形成了广东新华发行集团与广东教育书店两条渠道“分工

分科、互不交叉发行教材”的良好格局。 

为进一步深化改革，2006－2007 学年，广东省中小学教材招投标试点工作

协调小组同意广东教育书店有限公司与广东新华发行集团组成联合体共同参与

招投标，中标后按照原来的分工分科的方式发行。 

2007 年秋季学期，广东省在全国范围内率先实行免费教材政策，政策变化

后，省政府将免费教材委托广东省出版集团统一采购供应，然后按照 2006 年招

投标后的做法继续交由广东新华发行集团和广东教育书店有限公司发行。 

教育书店自 2002 年参与中小学教材市场化发行试点工作以来，承担的发行

量一直稳步上升，截至目前占广东省中小学教材发行量市场份额约 30%。根据目

前教育书店发行情况，预计 2008 年、2009 年公司中小学教材发行量仍将保持 8%

和 5%左右的增长水平。新课程改革结束后，由于教学用书消费群体固定，消费
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能力也相对固定，中小学教材的发行量将会处于一定相对稳定的水平。 

二、 教材发行市场变化和应对措施 

2009 年以后，广东省教材图书市场化发行试点工作将结束，未来教材发行

市场竞争可能将进一步加剧，为应对市场变化，公司拟采取的应对策略是：   

1、 利用重组后优势全力投入，必要时采取联合投标的方式提高成功率。 

    公司重组成功后，在广东省内将形成良好的社会效应，公司将充分利用这个

优势全力投入教材发行业务的招投标工作；同时，公司充分考虑市场竞争加剧因

素，必要时采取联合投标的方式力争保持目前的市场份额。 

2、 进一步继续拓宽销售渠道，完善销售服务网络。 

    目前公司有连锁经营网点 60 个，遍布广东省 21 个市，覆盖 121 个县区，具

有网络优势。公司将加快图书配送中心建设，认真做好社会图书的配送服务，不

断扩大社会图书的销售规模，提高服务水平。 

3、 加大教辅产品的开发力度。 

公司将大力推广“总店＋出版社＋连锁店”合作开发教辅资料的模式，开发

市场适销产品，发挥公司的品牌优势和网络优势，提高产品的市场竞争力和市场

占有率。 

4、 开拓中职教材、幼儿园教材新市场。 

近年来，国家对中职教育和幼儿教育都越来越重视，特别是自从 2006 年国

家提出加大对中职教育的投入以来，中职学校在校学生连续几年快速攀升，教材

需求不断增长。公司将紧紧依托各地教育部门的支持，积极拓展中职和幼儿园教

材市场，逐渐形成新的利润增长点。 

银河证券认为，粤美雅就出版发行业务目前面临的现状所做的解释说明属

实，针对今后市场变化拟采取的以上措施能够适应未来市场变化趋势，所采取的

应对策略得当。 

问题 4：请发行人就两块土地性质变更、成本及土地使用合法性及相应资产增值

合理性补充披露，请相关中介机构补充专项核查意见。 

答：经银河证券核查，粤美雅就两块土地性质变更等相关问题做出了如下补

充解释和说明： 
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一、关于“西村土地”的情况 

西村土地目前用途为工业用地，面积 64,704.1966 平方米（折合 97.06 亩），

本次评估 9,765.30 万元，账面价值为零，增值 9,765.30 万元。该地块为广东省广

弘食品集团有限公司（以下称广弘食品）于 2003 年 9 月通过不良资产收购方式

从中国华融资产管理公司广州办事处取得，当时收购资产主要是建设在上述土地

上的证号为：穗房证字第 213169 号、第 213175 号大型冷库房屋建筑物，收购价

共 2938 万元。广弘食品取得上述土地上的建筑物后，于 2004 年 7 月及 2006 年

1 月向广州市国土房管局缴交了 587.67 万元出让金，为该地块办理了完全产权出

让手续，评估基准日时该地块为具有出让性质完整产权的工业用地，由于其上述

取得成本已计入其同时购入的相关房产中，现土地账面价值反映为零，故增值额

即与评估值相同均为 9,765.30 万元。 

虽然该地块增值较大，但我们认为其增值是合理的，因为： 

1、由于上述不良资产收购原因，使广弘公司当年采用快速变现价格低价取

得的资产与评估基准日市场价格比较出现巨大增值，特别需指出的是，由于企业

成本计账的原因，现土地账面价值为零，使这种增值直观上更加明显。 

2、该地块位于广州市中心区域，火车站附近，地理位置较优越，根据目前

所了解的广州市政府城市发展规划调整和城市功能布局的改变，中心城区内已没

有也不可能再有类似工业项目建设，因此目前该地块用于的冷库仓储经营及冷库

物业出租具有唯一性，同时该地块属于带有仓储性质甚至一部分商贸功能的工业

用地，非一般生产性工业用途土地可比拟，具有较明显的功能性溢价。因此，我

们认为该地块具有相对较强的保值增值能力。 

3、评估师在具体评估计算时其评估过程是谨慎且相对保守的，这也为评估

值的合理性起了很好的支撑。比如：评估师在用剩余法对该地块的评估时，对评

估关键数据客观租金的采集，是按 25 元/㎡计算。但根据广州市国土资源及房屋

管理局 2008 年 9 月公布的 2008 年该地段的工业厂房及仓库的租金参考价为 32

元/㎡，而 2007 年该地段的工业厂房及仓库的租金参考价为则为 30 元/㎡。二者

均高于评估计算租金。 

二、关于“南海大沥土地”的情况 
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南海大沥土地为商业用途，面积 2,681.07 平方米（折合 4.03 亩），位于南海

区大沥城区，东邻新光花园、西至富民路、南靠住宅小区，北近广佛公路，周边

以商用物业及民居为主，宗地现空置尚未开发，周边配套较完善。本次评估 913.17

万元，账面价值为 355.95 万元，增值额 557.22 万元。 

该地块是广弘食品公司属下南海种禽公司早期以划拨形式取得，取得成本不

高且其征地成本全部反映在其上建筑物中，原土地价值账面反映为零。2007 年

12 月南海种禽已补缴齐全该地块土地出让金及相关税费共计 355.95 万元，评估

基准日时该地块属于具有完整产权出让性质商业用地。现该地块土地使用权账面

值为 355.95 万元，折算价值为 1327.64 元/㎡，即为该地块所补缴的土地出让金。 

本次评估，评估值为 913.17 万元，折算单价为 3,406 元/㎡，增值额 557.22

万元，我们认为增值是合理的。原因有： 

1、增值的主要原因是该地块账面成本太低造成。如上所述，该地块原账面

成本为零，现账面成本所反映仅为企业补缴土地出让金金额。导致评估值与其目

前账面成本之间造成巨大增值。 

2、本次评估，评估师采用基准地价系数调整法计算，评估结果与当地公布

基准地价标准相当，考虑到时间和地块条件变化的原因，我们认为评估值是合理

的，未出现大幅增值的情况。 

3、根据国家有关土地法律的相关规定，土地出让金一般约占土地出让价格

的 30%－40%，而该土地实际缴交的 1327.64 元/㎡的土地出让金与该土地 3,406

元/㎡评估单价比例正好也在 40%左右，这也可以证明评估结果是合理的。 

4、近期相似地块成交资料可以进一步佐证评估结果的合理性。根据佛山市

国土资源局南海分局公告的成交资料，位于南海区大沥广佛路盐步平地村地段的

一幅商业用地 2008 年 6 月的成交单价为 3081 元/㎡，该地块离大沥镇城区较远，

市政配套、商业繁华程度、周边环境及地理位置等与委估地块相比均相差较远，

但本次采用基准地价调整法计算的评估值为 3,406 元/㎡，与此成交价格相近，因

此我们认为评估结果是合理的。 

银河证券经核查后认为，粤美雅已将上述内容进行了补充披露，粤美雅关于

两块土地的解释和说明理由充分、合理。 
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问题 5：请就广新轻纺的履约能力作出补充披露，并就可能存在的相应诉讼风险

等事项做出兜底责任补充条款，请相关中介机构出具专项核查意见。 

答：经银河证券核查，粤美雅对广新轻纺履约能力在《重组报告书（修订稿）》

“第七节本次交易的标的：拟出售的资产 四、其他需要说明的事项”进行了补

充披露；广新轻纺对可能存在的诉讼风险等事项出具了《承诺函》，做出了兜底

责任保证的承诺，同时在该章节进行了补充披露。 

银河证券认为，广新轻纺关于兜底责任的承诺将更加有利于保证上市公司解

决潜在的诉讼风险，确保本次重大资产重组顺利实施。 

问题 6：请就租赁价格的合理依据做出补充披露，请相关中介机构出具专项核查

意见。 

答： 经银河证券核查，为提升重组后粤美雅的核心竞争力，做大作强农业

养殖项目，本次重组涉及两个资产租赁合同，分别是： 

一、广弘食品与中山农牧签署的资产租赁合同 

合同约定：自 2008 年 1 月 1 日起至 2017 年 12 月 31 日止，中山农牧有限公

司将其经营性资产租赁给广弘食品（中山分公司）经营，广弘食品按递增方式计

付租金给中山农牧有限公司，即：1．租赁期的第一年至第三年（2008 年 1 月 1

日至 2010 年 12 月 31 日）的年租金为 100 万元；2．租赁期的第四年至第六年（2011

年 1 月 1 日至 2013 年 12 月 31 日）的年租金为 150 万元；3．租赁期的第七年至

第十年（2014 年 1 月 1 日至 2017 年 12 月 31 日）的年租金为 200 万元。 

双方签订租赁协议书时，对租赁价格的定价主要依据如下： 

1．中山农牧有限公司出租的这些资产主要是一些生产和经营的房屋建筑物、

构筑物和养猪生产线及配套设施，主要租赁资产成新率平均在 70%左右，且资产

所在地在中山市南朗镇合外村，距离南朗镇政府在 5 公里以内，交通方便，配套

设施完善，资产质量较高，租赁价格和使用回报率的选取应与资产的性质与自身

价值相匹配。 

2．截至 2007 年 12 月 31 日，中山农牧有限公司以上租赁资产的账面净值为
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1076 万元，经评估确认的价值约为 1400 万元，按这些资产租赁期满后净残值-

公允价值 10%即 1400 万×10%=140 万元估算后，实际租赁期内的价值损耗约为

1400-140=1260 万元，按租赁协议中山农牧有限公司在租赁期内可收取租金 100

×3+150×3+200×4=1550 万元，这样测算中山农牧有限公司此项资产的净值基

本上可在 9 年内收回，此项资产投入的静态投资回报期为 9 年左右，投资报酬率

约在 10%左右，与社会上类似项目的投资报酬率基本吻合。 

3、考虑了近几年物价上涨因素的影响，每隔三年，租金按照一定的增长幅

度略作提升。 

4、广弘食品每年年初支付租金具有预付年金的性质，将预付年金（租金）

按照同期银行贷款利率折现后与租赁资产的账面价值相比较可测算租金的合理

性。 

租金现值 P  

= A1＋A1×（1＋i1）
-1＋A1×（1＋i1）

-2 

＋A2×（1＋i2）
-3＋A2×（1＋i2）

-4＋A2×（1＋i2）
-5 

＋A3×（1＋i3）
-6＋A3×（1＋i3）

-7＋A3×（1＋i3）
-8＋A3×（1＋i3）

-9 

上式中：P 为租金的现值；A1、 A2 、A3 为每期的租金，分别为 100 万元、

150 万元、200 万元； i1、 i2、 i3 为同期银行贷款利率，即 1-3 年档次、3-5 年

档次、5 年以上档次。 

（1） 合同签订时，i1、 i2、 i3 分别为 6.75%、6.93%、7.20%，通过计算 P

值为 1080.17 万元，较租赁资产的账面价值高 0.39%； 

（2） 截至目前（2008 年 11 月 27 日下调利率），i1、 i2、 i3 分别为 5.67%、

5.94%、6.12%，通过计算 P 值为 1135.32 万元，比租赁资产的账面价值高 5.51%。 

二、广丰农牧对广东省畜禽发展有限公司所属资产的租赁 

合同约定：自 2007 年 12 月 1 日起至 2017 年 11 月 30 日止，广东省畜禽生产

发展有限公司将位于惠州市三栋镇大帽山地段的有关资产租赁给广丰农牧使用，

广丰农牧按递增方式计付租金给畜禽公司，即：1．租赁期的第一年至第三年（2007

年 12 月 1 日至 2010 年 11 月 30 日）的年租金为 30 万元；2．租赁期的第四年至

第六年（2010 年 12 月 1 日至 2013 年 11 月 30 日）的年租金为 35 万元；3．租
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赁期的第七年至第十年（2013 年 12 月 1 日至 2017 年 11 月 30 日）的年租金为

40 万元。 

双方签订租赁协议书时，对租赁价格的定价主要依据如下： 

1．畜禽公司出租的这些资产主要是一些简易的鸡舍和配套的设施，使用时

间已经较长，各项租赁资产的成新率平均在 40%左右，这些资产使用功能比较单

一，租赁价格和使用回报率应与资产的性质与自身价值相匹配。 

2．畜禽公司对以上租赁资产的原始总投入为 390 万元，预计这些资产租赁

期满后净残值按原值 10%即 390 万×10%=39 万元估算后，实际租赁期内的价值

损耗约为 390-39=351 万元，按租赁协议畜禽公司在租赁期内可收取租金 30×

3+35×3+40×4=355 万元，这样测算畜禽公司此项资产的原始投入基本上可在

10 年内收回，此项资产投入的静态投资回报期为 10 年左右，基本上与简易建筑

物 10 年的折旧年限相吻合。 

3、考虑了近几年物价上涨因素的影响，每隔三年，租金按照一定的增长幅

度作提升。 

4、广丰农牧每年年初支付租金具有预付年金的性质，将预付年金（租金）

按照同期银行贷款利率折现后与租赁资产的账面价值相比较可测算租金的合理

性。 

租金现值 P  

=  A1＋A1×（1＋i1）
-1＋A1×（1＋i1）

-2 

＋A2×（1＋i2）
-3＋A2×（1＋i2）

-4＋A2×（1＋i2）
-5 

＋A3×（1＋i3）
-6＋A3×（1＋i3）

-7＋A3×（1＋i3）
-8＋A3×（1＋i3）

-9 

上式中：P 为租金的现值；A1、 A2 、A3 为每期的租金，分别为 30 万元、

35 万元、40 万元； i1、 i2、 i3为同期银行贷款利率，即 1-3 年档次、3-5 年档

次、5 年以上档次。 

（1）合同签订时，i1、 i2、 i3 分别为 6.75%、6.93%、7.20%，通过计算 P

为 233.53 万元，较租赁资产的账面价值（390 万元）少 156.47 万元； 

（2）截至目前（2008 年 11 月 27 日下调利率），i1、 i2、 i3 分别为 5.67%、

5.94%、6.12%，通过计算 P 为 243.30 万元，比租赁资产的账面价值（390 万元）

少 140.70 万元。 
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根据对相关租赁资产和租赁合同的核查，银河证券认为，双方签署的两个资

产租赁合同属经营性租赁，是非融资租赁行为，该租赁的资产可提高上市公司农

业养殖业务的能力，促进上市公司肉类食品业务产业链的形成和发展，租赁合同

业已由签约双方正式签订，目前相关备案手续已在办理。根据以上定价依据和年

金分析的结果，该两类资产的租赁价格合理有效。另外，为保护上市公司正常经

营、实现盈利预测和确保租赁合同有效实施，广弘公司结合拟注入资产及租赁资

产进行了特别承诺，确保上市公司有关业务的正常经营和有关各项资产的完整有

效，并就由于该类资产未来可能对上市公司造成损失承诺提供全额补偿。广弘公

司的特别承诺及其有效履行将消除有关拟注入资产及租赁资产未来可能对上市

公司经营和盈利的潜在影响，保证本次重大资产重组实施成功及未来上市公司的

持续经营能力。 
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