
                   申相资产评估有限公司关于

《关于对陕西兴化化学股份有限公司的重组问询函》

政许可)[2Qa6j第 72号) 的回复
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深圳证券交易所中小板公司管理部:

贵部《关于对陕西兴化化学股份有限公司的重组问询函》(中小板重组问询

函(需行政许可)[20I6]第72号)已收悉。中和资产评估有限公司对问询函中

提到的需要评估师发表意见的问题进行了认真核查。现就问询函中涉及评估机构

的相关问题进行回复，说明如下:

问题2·"本次交易中评估机构在对置出资产和置入资产兴化化工进行评估

时，均只采用资产基础法进行评估。请补充披露评估时采取一种评估方法的原

因，并说明上述评估方法是否符合《上市公司重大资产管理办法》第二十条的

规定，并请独立财务顾问、资产评估师核查并发表明确意见并披露。"

答复:

1·关于置入资产采用一种评估方法的原因

资产评估基本万法包括市场法、收益法和资产基础法。

市场法，是指将评估对象与可比上市公司或者可比交易案例进行比较，确定

评估对象价值的评估方法。由于无法搜集到适量的、与被评估对象可比的交易实

例，以及将其与评估对象对比分析所需要的相关资料，不具备采用市场法进行评

估的操作条件，本次对兴化化工股权价值评估不适宜采用市场法。

收益法，是指将预期收益资本化或者折现，确定评估对象价值的评估方法。

收益法适用前提是:O被评估企业未来收益可以较为准确的预测;O实现预测收

益的风险可以度量。
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此次对兴化化工股权评估末采用收益法的理由主要是

(1)兴化化工报告期(20I4年、2015年)内连续亏损，实践中对于连续亏
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损企业一般不采用收益法进行评估。

(2)评估基准日前后，兴化化工友生一系列重大事项，具体包括

    1)在20I5年11月底转让亏损的制碱生产线，转让资产账面额9·08亿元，

占末转让前资产总额19·54%;

    2)2015年12月，兴化化工股东会审议通过延长集团单方增资事项，兴化化

工注册资本由10亿元增加至39亿元，用于改善其资本结构;

    3)20l5年下半年兴化化工采取了将精煤改粗煤，气化黑水过滤器、气化炉

上升管和激冷环改造等工艺优化及增效措施;

4) 2016 年2 月、3月进行系统大修，停产28天。

    上述事项发生，将导致兴化化工资产负债结构、业务范围、生产流程、资本

结构、盈利能力等发生重大变化，使得难以以历史期财务数据为基础，准确预测

未来收益水平。

(3)在未来面临的风险方面

    1)当前宏观经济环境下，国家采取政策推动调结构、去产能，煤化工行业

总体处于供大于求的状况;

2)兴化化工所处的区域市场对该公司产品有较好的需求预期;

    上述有利和不利因素叠加，使得在现在时点兴化化工未来面临风险和机会难

以较为准确度量。

     (4)因目前行业状况不佳，基于低谷阶段数据，难以较准确预测和反映兴

化化工长期经营所能体现的客观合理价值。

    综上所述理由，在现有市场状况和数据艾持条件下，本次不宜采用收益法对

兴化化工的股权价值进行评估。

    资产基础法，是指以被评估企业评估基准日的资产负债表为基础，合理评估

企业表内及表外各项资产、负债价值，确定评估对象价值的评估方法。

由于兴化化工各项资产、负债能够根据会计政策、企业经营等情况合理加以
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识别，评估中有条件针对各项资产、负债的特点选择适当、具体的评估方法，并

具备实施这些评估方法的操作条件，本次评估可以选择资产基础法。

    煤化工作为成熟的重资产行业，通过重置企业经营的要素资产价值，可以较

准确地估算企业的整体价值。

2·关于置出资产采用一种评估万法的原因

    兴化股份拟置出资产为兴化股份的部分资产和负债，相关资产组己经连续两

年亏损，当前宏观经济环境下，国家采取政策推动调结构、去产能，但行业总体

处于供大于求的状况;使得在现在时点评估对象未来收益及风险都难以较准确度

量。在现有市场状况和数据支持条件下，"本次不宜采用收益法进行评估。

    由于本次拟置出对象是兴化股份的部分资产和负债，总体上缺乏市场交易案

例，也不宜用市场法进行评估。

    由于兴化股份各项资产、负债能够根据会计政策、企业经营等情况合理加以

识别，评估中有条件针对各项资产、负债的特点选择适当、具体的评估万法，并

具备实施这些评估方法的操作条件，本次评估可以选择资产基础法。

    3·关于此次对置入、置出资产评估方法的选择是否符合《上市公司重大资

产重组管理办法》第二十条的规定问题

     《上市公司重大资产重组管理办法》第二十条对重大资产重组中相关资产以

资产评估结果作为定价依据的情形，要求评估机构"原则上应当采取两种以上的

万法进行评估"。同时，该条规定还要求"资产评估机构应当按照资产评估相关

准则和规范开展执业活动"。《资产评估准则一企业价值》第二十二条规定，"注

册资产评估师执行企业价值评估业务，应当根据评估目的、评估对象、价值类型、

资料收集情况等相关条件，分析收益法、市场法和成本法(资产基础法)三种资

产评估基本方法的适用性，恰当选择一种或者多种资产评估基本方法"。《上市公

司重大资产重组管理办法》和相关资产评估准则对评估万法选择的重点要求，在

于规范万法选择的客观、适用性。

    在上述对置入、置出资产评估万法选择理由的回复中，通过分析被评估对象

对资产评估各基本方法的适用条件，详细解释了此次仅采用资产基础法的原因，
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符合被评估对象的特点和评估目的要求，也不违反《上市公司重大资产重组管理

办法》和相关资产评估准则的规定。

    兴化股份(上市公司)董事会和独立董事，均按照《上市公司重大资产重组

管理办法》第二十条要求，对此次置入和置出资产评估包括评估万法选择在内的

相关问题发表了意见，均认为本次资产评估万法选用合规、恰当，与评估目的具

有较强的相关性。

    经核查，资产评估机构认为，在对评估万法进行选择时，充分考虑了本次

评估的目的、评估价值类型，以及标的资产所处的行业和企业自身经营特点及

现实状况，评估方法选择恰当，符合《上市公司重大资产重组管理办法》和相

关资产评估准则的规定。

  卜
捻，            、

              汁            限翻

本          刊
  龟年7月25

     。，。·、·

『喻

｜

"一


