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华英证券有限责任公司 

关于中国证监会对浙江艾迪西流体控制股份有限公司 

重大资产出售并发行股份及支付现金购买资产并募集配套

资金暨关联交易 

并购重组委审核意见之回复 

 

中国证券监督管理委员会： 

根据 2016 年 10 月 24 日中国证券监督管理委员会上市公司并购重组审核委

员会 2016 年第 77 次会议审核结果公告，华英证券有限责任公司会同浙江艾迪西

流体控制股份有限公司（以下简称“申请人”、“公司”、“上市公司”）和万

隆（上海）资产评估有限公司等中介机构本着勤勉尽责、诚实信用的原则，就审

核意见所提问题逐条进行了认真调查、核查及讨论，对公司重大资产重组申请文

件有关内容进行了必要的修改、补充说明或解释，具体情况回复如下。 

如无特别说明，本回复中的简称与《独立财务顾问报告》中“释义”所定义

的简称具有相同含义。 



 

 2 

问题：请申请人进一步详细补充披露（1）预测期资本性支出与收入规模增长的

匹配性；（2）因业务经营需要期后已经发生或预测期计划发生的投资支出（无

论是否列入募投项目），不列入资本性支出现金流预测的合理性；（3）部分固

定资产如房屋、车辆预计的经济使用年限高于会计折旧年限，预测永续期折旧

额远高于资本性支出的合理性。请独立财务顾问、评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

（一）预测期资本性支出与收入规模增长的匹配性 

1、收入增长规模 

近年来，我国快递行业快速发展，面对竞争日趋激烈快递行业，申通快递将

以做大做强快递业务为目标，加强网络基础建设，完善 IT 设施功能，提升运营

服务水平，健全内部保障机制，提高经济管理效益，强化市场竞争能力，打造一

流知名品牌，推动企业全面发展，不断提升业务增长规模和核心竞争力。具体来

说，主要以下措施：合理布局网络及路由，减少中间环节，降低空载率，提高市

场占有率；采取积极市场策略，提升业务规模和市场占有率；发挥加盟制服务网

络扩展优势，进一步完善服务网络建设的覆盖面和纵深，继续推进“千乡万镇”

工程；尝试及加强新市场运作和新产品推广，发展国际快递业务、农村电商业务、

跨境电商、冷链配送业务等，抢占末端市场，提高市场规模；在已有完善信息系

统基础上，进一步加大信息系统建设投入，完善优化快递网络信息系统体系等等。 

预测期内申通快递的收入增长规模见下表： 

单位：亿元 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

营业收入 100.12 119.65 134.14 156.43 173.58 

2、预测期资本性支出与收入规模增长的匹配性分析 

报告期内，申通快递的资本性投入主要用于中转网络扩大而进行的土地、厂

房等基础设施建设和增加中转运输车辆等。根据申通快递的经营模式及经营目

标，除募投项目外，申通快递未来将在现有快递网络布局的基础上，主要通过加

盟网络扩大及与第三方物流合作等形式扩充整个申通快递体系的资产规模和业

务规模。申通快递收入规模的增长将主要通过加盟商扩充和非直属转运中心的增

加及规模扩大完成，对于直属转运中心，申通快递计划通过更新性投资对现有固

定资产和无形资产更新改造，保持现有投资的规模，不会进行大规模资本性投入， 



 

 3 

（1）充分发挥加盟网络优势，有效降低土地、厂房等转运中心基础设施投

资规模 

申通快递主要采用加盟商模式，其中网点采用加盟模式，转运中心及航空部

采用直营＋加盟模式。申通快递作为“申通快递”的品牌持有方和管理方，制定

全国加盟业务发展规划，并细化各区域战略布局，规范和完善加盟业务流程、政

策与制度，为全网业务拓展工作提供明确的方向指导和可靠的服务支持，管理申

通快递体系内的骨干运输网络及其与各营业网点的业务交接、财务结算。加盟商

在与申通快递签订加盟服务合同后，取得所在区域“申通快递”的特许经营权，

负责在授权区域建立“申通快递”服务网点，依照申通快递特许经营制度自负盈

亏从事快递的揽收，并接受申通快递委托从事异地至本地快递的派送。 

加盟经营模式主要有以下优点：品牌持有方主要以品牌、经营管理经验等无

形资产投入，降低自身资金压力的同时，充分调动加盟商资金、人力和物力，可

以较低成本实现经营规模和范围的快速扩张；实施标准化统一管理，促进加盟商

快速实现规范运营；加盟商自负盈亏，主动性灵活性强。 

报告期内，申通快递通过加盟模式获得了迅猛的发展。加盟商作为申通快递

揽收方及派送服务的供应商，有效填充了申通快递物流网络的空隙，促进申通快

递建立和完善覆盖全国的强大快递网络，提升了“申通快递”品牌经营能力和市

场影响力，使“申通快递”在近年来保持了高速发展，连续多年快递派送件数量

位居全国同行业前列。 

最近三年，申通快递体系内转运中心和航空部的数量变动如下： 

项目 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 

直营 

转运中心（数量） 36 46 49 48 

航空部（数量） 33 35 35 35 

合计 69 81 84 83 

增长率  17% 4% -1% 

非直营 
转运中心（数量） 23 34 35 34 

航空部（数量） 20 24 25 31 

合计 
转运中心（数量） 59 80 84 82 

航空部（数量） 53 59 60 66 

随着加盟网络的扩充，2014 年至 2015 年，申通快递营业收入分别较上年增

长了 15.00%和 31.26%。截至目前，直属转运中心网点所需的土地房产已经基本
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建设完成，未来在生产经营中，申通快递将充分发挥加盟制的优点，不会大规模

增加固定资产投资规模，主要通过充分调动加盟商资金、人力和物力，提高资产

运用效率，并充分发挥在管理经验、业务网络、信息系统、服务质量、专业人力

资源以及品牌方面构建的核心竞争优势，以实现业务规模和收入的持续增长。 

（2）充分利用第三方物流等服务有效减少运输方面资本性支出 

报告期内，除扩充中转网络的土地、房产等基础设施建设外，申通快递资本

性投入主要用于购买车辆。除募投项目之外，申通快递未来关于运输服务的需求

增长将主要通过第三方物流服务的增加实现。 

报告期内，申通快递干线车辆运输主要通过采购第三方物流服务为主，未来

申通快递将通过募投项目中的“运输车辆购置项目”以及第三方物流服务相结合

的方式满足业务运输服务要求，申通快递未来业务完成量的增长，不需要大规模

增加固定资产－运输车辆投入，而是优先考虑利用专业高效的第三方物流来完成

运输服务，预测期内已充分考虑到运输成本的增加，及成本与收入的匹配关系，

具体情况如下： 

单位：万元 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

面单收入 237,150.00 270,475.00 295,737.50 335,608.00 372,400.00 

汽运费占比 52.0% 52.0% 52.0% 52.0% 52.0% 

预测汽运费 123,318.00 140,647.00 153,783.50 174,516.16 193,648.00 

中转费占比 6% 6% 6% 6% 6% 

预测中转费 14,229.00 16,228.50 17,744.25 20,136.48 22,344.00 

（3）通过更新性资本性支出维持现有投资规模 

本次评估中，评估预测的申通快递的资本性支出为企业在不改变当前经营业

务条件下，为维持现有生产能力而需要支付的固定资产及无形资产等的维修、更

新费用。为维持现有经营能力需要更新的固定资产及无形资产等进行的资本性支

出，根据评估基准日企业扣除溢余资产后的固定资产及无形资产等，按估算的重

置成本除以经济耐用年限考虑，预测金额为每年 6,899.10 万元。具体预测数据如

下： 

单位：万元 

项目 重置价值 经济寿命年限（年） 年均资本性支出 

机器设备 26,554.27 10 2,655.43 
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运输设备 9,683.96 15 645.60 

电子设备其他 5,676.74 6 946.12 

房屋建筑物 30,482.34 50 609.65 

构筑物 764.48 20 38.22 

土地使用权 47,863.34 47 1,018.37 

其他无形资产 300.71 10 30.07 

长期待摊费用 2,866.93 3 955.64 

合计 124,192.77  6,899.10 

综上所述，申通快递在经营中将充分发挥“网点经营全部采用加盟制”、“转

运中心采用‘直营+加盟’”经营模式的特点，本次评估预测申通快递除为维持现

有投资规模而进行的更新性资本性支出外，将不进行大规模的资本性支出，主要

营运能力的扩张将通过加盟网络扩展利用加盟商投资及第三方物流服务增加等

费用化的形式实现。本次评估关于资本性支出的预测是合理的。 

3、报告期内同行业公司资本性投入情况 

2013 年至 2015 年，申通快递网络布局增长迅速，但资本性投入低于同行业

公司资本性投入情况，主要受企业经营模式影响，具体如下： 

顺丰控股采用全直营的经营模式，由总部对各分支机构实施统一经营、统一

管理，在开展业务的范围内统一组织揽收投递网络和集散处理、运输网络，并根

据业务发展的实际需求自主调配网络资源，因此，其全部收派件网点以及转运中

心均为自行建设，运输方面亦以自有车辆为主，因此在生产经营中资本性投入较

大。 

圆通速递采取半直营模式，即自营的枢纽转运中心和扁平网络运营模式初步

形成的终端加盟网络相结合。其收派件网点采用加盟模式，枢纽转运中心主要由

圆通速递直接运营，在全国范围内拥有自营枢纽转运中心 60 个，因此，日常经

营中投入大量资本进行枢纽转运中心建设。 

韵达快递采取半直营模式，即自营枢纽转运中心和终端取派加盟相结合的网

络扁平化运营模式。韵达货运已在设立了 54 个自营枢纽转运中心，占全部转运

中心的比例在 90%以上。因此，日常经营中亦需投入大量资本进行枢纽转运中心

建设。 

相比同行业其他公司，申通快递在经营中形成了其独特的经营模式，除收派
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件网点均为加盟制外，转运中心亦采用“直营+加盟”模式，同时通过租赁场地

及与第三方物流合作的方式降低资本性投入需求，因此，在生产经营中资本性投

入相对较低。 

综上所述，根据申通快递经营模式及经营特点情况，并结合对比报告期内同

行业公司经营模式以及资本性投入情况，申通快递预测期资本性支出与收入规模

增长相匹配，符合其自身经营特点。 

（二）因业务经营需要期后已经发生或预测期计划发生的投资支出（无论

是否列入募投项目），不列入资本性支出现金流预测的合理性 

1、投资支出在评估现金流预测资本性支出中的列支情况 

基于申通快递经营模式及其经营特点，不考虑募投项目等影响，本次评估假

设现有经营模式和资产结构不发生重大变化，预测期内的收入增长需要的投资支

出主要通过现有资产的更新（更新性资本性支出）以及第三方物流等服务的增加

（成本化）来实现的。在评估预测中已包含现有资产更新及适当改扩建所需的资

本性支出，未包含列入募集资金投资项目的投资支出。 

2、评估预测现金流中对相关投资支出列支的合理性 

（1）更新性资本性支出的合理性 

申通快递目前已基本完成全国转运中心的布局，除募投项目相关安排外，今

后无需大规模增加自有转运中心，在经营中充分发挥“直营+加盟”经营模式的

特点，通过加盟网络扩展及第三方物流的形式大幅降低资本性投入。基于申通快

递经营模式及其经营特点，不考虑募投项目等影响，本次评估假设现有经营模式

和资产结构不发生重大变化，预测期内的收入增长需要的投资支出主要通过现有

资产的更新（更新性资本性支出）以及第三方物流的增加（费用化）来实现。在

评估预测中已包含现有资产更新及适当扩建所需的资本性支出，未包含列入募集

资金投资项目的投资支出。 

为维持现有经营能力需要更新固定资产及无形资产，根据评估基准日企业扣

除溢余资产后的固定资产及无形资产，按估算的重置成本除以经济耐用年限考

虑，预测金额为每年 6,899.10 万元。 
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综上，鉴于本次评估预测主要营运能力的扩张通过第三方物流形式实现（费

用化），和营业收入的规模增长是匹配的，业务增长不会带来大规模资本性支出，

本次评估预测现金流中对于更新性资本性支出的列支具有合理性。 

（2）第三方物流等服务带来成本增加的合理性 

申通快递主要采用加盟模式，其中网点经营全部采用加盟模式，转运中心及

航空部采用直营＋加盟模式。除加盟商投资布局外，目前申通快递主要通过租赁

方式取得转运中心所需场地，并通过第三方物流服务等方式完成干线车辆运输。

鉴于申通快递在全国的布局已经相当完善，本次评估假设，不考虑募投项目中的

“中转仓配一体化项目”和“运输车辆购置项目”对申通快递业务能力的提高外，

申通快递业务增长所需的运营能力的增加，可以通过其对直属和非直属转运中心

的优化布局和改扩建完成，并通过增加第三方物流服务的形式满足业务运输要

求。在评估预测中，与业务增长匹配的中转和运输成本的增加已充分体现在运营

成本中。 

本次评估中主要参考历年情况确定汽运成本及中转成本等成本占面单收入

的比例，将该比例乘以预测的面单收入，确定预测期该部分成本的金额。历史年

度汽运费和中转费分别占面单收入的 52%和 6%，未来年度预测的汽运费和中转

费见下表： 

单位：万元 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

面单收入 237,150.00 270,475.00 295,737.50 335,608.00 372,400.00 

汽运费占比 52.0% 52.0% 52.0% 52.0% 52.0% 

预测汽运费 123,318.00 140,647.00 153,783.50 174,516.16 193,648.00 

中转费占比 6% 6% 6% 6% 6% 

预测中转费 14,229.00 16,228.50 17,744.25 20,136.48 22,344.00 

因此，第三方物流等服务增加带来的成本增长与面单收入的增长趋势是一致

的。 

综上所述，评估预测中已充分考虑申通快递经营模式、经营特点以及其资产

结构情况，预测期内收入增长需要的投资支出主要通过现有资产的更新（更新性

资本性支出）以及第三方物流等服务的增加（成本化）来实现的，业务增长所需

的场地、运输服务已通过费用化方式体现在运营成本中，因此本次评估预测仅考



 

 8 

虑现有资产更新所需资本性支出具有合理性。 

（三）部分固定资产如房屋、车辆预计的经济使用年限高于会计折旧年限，

预测永续期折旧额远高于资本性支出的合理性 

本次评估预测中，由于会计折旧年限与评估中采用的经济耐用年限存在差

异，在折旧计提完毕且资产继续使用的情况下，永续期相应折旧额将有一段空档

期。造成此类情况主要是占长期资产比重较大的土地房屋等资产均为近期购入，

在折旧期内不会发生资本性支出，折旧期内资本性支出和折旧摊销存在一定差

异。 

评估报告中预测的资本性支出主要为维持现有经营能力而发生的现有资产

的正常更新（更新性资本性支出）。主要是根据评估基准日企业扣除溢余资产后

的固定资产和无形资产等，按估算的重置成本除以经济耐用年限考虑。按此方法

测算年均资本性支出为 6,899.10 万元。预测的折旧摊销是以基准日企业的固定资

产和无形资产账面原值为计提折旧摊销的基数，乘以折旧摊销率，计算得出永续

期内存续资产的折旧摊销金额为 13,544.74 万元。 

若采用年金法对永续年度资本性支出和折旧进行测试： 

1、永续资本性支出：永续年资本性支出是考虑为了保证企业能够持续经营，

各类资产经济年限到期后需要更新支出，但由于该项支出是按经济年限间隔支出

的，因此本次评估将该资本性支出折算成年金，具体测算思路分两步进行，第一

步将各类资产下一周期更新支出按尚可使用年限折现到预测末现值；第二步，将

现值再按经济年限折为年金。在测算过程中，根据电子设备、运输设备、机器设

备、房屋建筑物、构筑物等不同资产的重置价，加权经济使用年限及加权尚可使

用年限，并年金化后确定为 6,240.25 万元。 

2、永续折旧摊销：考虑企业预测期末存量资产的折旧以及各类资产经济年

限到期后的更新，对预测年后的折旧进行调整并年金化确定为 13,478.92 万元，

具体方法如下： 

A、将各类现有资产按年折旧额按剩余年限折现到预测末现值； 

B、将该现值再按经济年限折为年金； 
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C、将各类资产下一周期更新支出对应的年折旧额按折旧年限折现到下一周

期更新时点再折现到预测末现值； 

D、将该现值再按经济年限折为年金； 

E、将 B 和 D 相加得出年金化的折旧摊销金额为 13,478.92 万元。 

与评估报告数据对比情况如下： 

单位：万元 

项目 评估报告结果 年金化测试结果 

折旧摊销 13,544.74 13,478.92 

资本性支出 6,899.1 6,240.25 

影响现金流量净额 6,645.64 7,238.67 

永续期预测现金流差异 593.02 

上述差异占永续期预测现金流 220,079.85 万元的比例为 0.27%，增加评估值

3,069.23 万元，占原评估值 1,691,216.88 万元的比例为 0.18%，对评估结论影响

较小。 

综上所述，预测永续期折旧额高于资本性支出主要系在预测中按重置法估算

资本性支出，部分长期资产实际剩余折旧年限及使用年限较长产生的更新空档期

所致，年金化测算后的结果与评估报告测算结果差异较小，因此，本次评估预测

永续期折旧摊销额高于资本性支出相对合理，对最终评估值影响较小。 

（四）独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为：（1）申通快递预测期资本性支出与收入规模

增长相匹配，符合其自身经营特点；（2）评估预测仅考虑现有资产更新所需资

本性支出具有合理性；（3）本次评估预测永续期折旧摊销额高于资本性支出相

对合理，对最终评估值影响较小。 
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