
深圳怀新企业投资顾问股份有限公司关于深圳证券交易所 

《关于对中天城投集团股份有限公司的重组问询函》 

相关资产估值（评估）问题的回复 

 

深圳证券交易所： 

根据贵所公司管理部 2016 年 12 月 8 日下发的《关于对中天城投集团股份有

限公司的重组问询函》（非许可类重组问询函[2016]第[27]号，以下简称“《问询函》”）

的要求，深圳怀新企业投资顾问股份有限公司（以下简称“怀新投资”）作为中

天城投集团股份有限公司（以下简称“公司”、“中天城投”）本次重大资产购

买的估值机构，本着勤勉尽责和诚实信用的原则，就本次《问询函》所提相关资

产估值（评估）问题逐项进行了认真核查及分析说明，现回复说明如下，请予以

审核。 

如无特别说明，本反馈意见回复中所使用的简称或名词的释义与《中天城投

集团股份有限公司重大资产购买报告书》中的相同。 

一、报告书显示，中融人寿 10,000 万股股份的净资产账面价值为 15,221.73

万元，本次交易价格为 200,000 万元，较其净资产账面价值溢价 1,213.91%。本

次估值主要采用可比公司法和可比交易法作为估值参考。请公司说明：（1）本

次估值结果的合理性、转让价格较标的公司净资产账面价值溢价较高的具体原

因，并说明是否符合《重组办法》第十一条第（三）项的规定；（2）本次估值

仅采用市场法是否符合《重组办法》第二十条第三款关于“评估机构、估值机

构原则上应当采取两种以上的方法进行评估或者估值”的规定，若不符合，补

充采取其他估值方法进行估值。请独立财务顾问及评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

1、本次交易溢价情况及合理性分析 

（1）本次交易溢价情况 

根 据 信 永 中 和 出 具 的 关 于 标 的 资 产 报 告 期 内 的 审 计 报 告

（XYZH/2016CDA30441），截至 2016 年 6 月 30 日，中融人寿净资产账面价值



为 76,108.63 万元，折合本次竞拍标的中融人寿 10,000 万股股份的净资产账面价

值为 15,221.73 万元。本次交易价格为 200,000 万元，较其净资产账面价值溢价

1,213.91%，相当于市净率 13.14 倍，与可比交易的对比情况如下： 

标的公司 购买方 出售方 
交易每股

作价（元） 

每股净资

产1（元） 

市净率

（倍） 

中新大东方人寿 

恒大地产集团

(南昌 )有限公

司 

重庆市地产集团、重

庆市城市建设投资

(集团)有限公司 

7.88 0.58 13.50 

中法人寿 
鸿商产业控股

集团有限公司 
中国邮政集团公司 3.11 0.59 5.23 

可比交易案例平均 - - 9.37 

贵阳金控购买中融人寿 10,000 万股股份 20.00 1.52 13.14 

本次交易市净率水平低于中新大东方人寿交易案例，高于中法人寿交易案例。 

（2）行使通过本次交易取得的新增股份认购权后的溢价情况 

本次交易标的为清华控股持有的中融人寿 10,000 万股股份及清华控股对中

融人寿的新增股份认购权（20,000 万股）。根据《中国保监会关于<保险公司股权

管理办法>第四条有关问题的通知》（保监发[2013]29 号）中单个股东（包括关联

方）的持股比例不得超过 51%的相关规定，贵阳金控至多认购中融人寿上述新增

股份数为 19,234 万股，每股认购价格为 5 元/股，交易金额为 96,170 万元。 

根据 2016 年 11 月 30 日中天城投第七届董事会第 55 次会议决议，中天城投

决定行使上述新增股份认购权。以中融人寿截至 2016 年 6 月 30 日经审计数据为

基础，不考虑其他因素，中天城投行使上述新增股份认购权后，相关交易的市净

率情况如下： 

项目 行次 数据 

支付给清华控股的金额（万元） 1 200,000.00 

行使通过本次交易取得的新增股份认

购权的出资金额（万元） 
2 96,170.00 

交易金额合计（万元） 3=1+2 296,170.00 

清华控股转让的股份数（万股） 4 10,000.00 

中天城投行使通过本次交易取得的新

增股份认购权而增加的股本数（万股） 
5 19,234.00 

股本数合计（万股） 6=4+5 29,234.00 

每股交易作价（元/股） 7=3/6 10.13 

                                                        
1 根据相关规定，保险公司需在其官网上公布年度报告，所以相关数据取其交易完成前一年度末数据；中

融人寿数据为截至 2016 年 6 月 30 日数据。 



项目 行次 数据 

中融人寿截至 2016 年 6 月 30 日经审

计净资产（万元） 
8 76,108.63 

因中天城投行使通过本次交易取得的

新增股份认购权而增加的净资产（万

元） 

9 96,170.00 

净资产合计（万元） 10=8+9 172,278.63 

中融人寿截至 2016 年 6 月 30 日股本

数（万股） 
11 50,000.00 

中天城投行使通过本次交易取得的新

增股份认购权而增加的股本数（万股） 
12 19,234.00 

股本数合计（万股） 13=11+12 69,234.00 

每股净资产（元/股） 14=10/13 2.49 

市净率（倍） 15=7/14 4.07 

中天城投行使通过本次交易取得的新增股份认购权后，不考虑其他因素，本

次交易的市净率为 4.07 倍，低于中新大东方人寿交易案例及中法人寿交易案例

市净率水平。 

国内上市保险公司截至 2016 年 6 月 30 日的市净率水平如下： 

公 司 市净率（倍） 

中国平安 1.68 

新华保险 2.20 

中国太保 1.85 

中国人寿 1.94 

天茂集团 2.61 

西水股份 1.95 

国内上市保险公司平均 2.04 

根据中天城投未来战略规划，亟需取得保险公司牌照，鉴于保险公司为受中

国保监会严格监管之机构，若申请新设保险公司，程序复杂、耗时较长。为抓住

机遇，做大做强金融业务，中天城投拟通过购买方式，取得保险公司牌照。 

本次交易涉及中融人寿控股（制）权的变更，交易实质是获取保险公司牌照，

存在较高的控股（制）权溢价。而控股（制）权溢价受国家政策、行业监管、行

业发展前景、市场状况及资本市场等多方面因素的影响，为交易双方的商业谈判

结果。 

综上，本次交易的估值定价具有合理性与公允性，不存在损害中天城投及其

股东合法利益的情形，符合《重组办法》第十一条第（三）项的规定。 



2、本次估值使用方法情况 

从并购交易的实践操作来看，一般可以通过可比公司法、可比交易法、现金

流折现法等方法进行交易价格合理性、公允性分析。 

可比公司法是根据相关公司的特点，选取与其可比的上市公司的估值倍数作

为参考，其核心思想是利用二级市场的相关指标及估值倍数对本次交易定价进行

分析。 

可比交易法是挑选与标的公司同行业、在本次交易前一段合适时期内被投资、

并购的公司，基于融资或并购交易的定价依据作为参考，据此评估本次交易的定

价是否合理、公允。 

现金流折现法的基本步骤如下：首先，建立、利用财务模型，对未来净利润、

现金流等财务数据进行预测；其次，针对相关公司的特点，选取合理的折现率（即

“加权平均资本成本”，WACC），对自由现金流进行贴现，以预期收益为基础，

通过估算未来预期收益的现值，得到企业价值。 

本次估值主要采用可比公司法和可比交易法，作为标的资产估值参考，并对

本次交易对价的合理性、公允性进行分析，符合《重组办法》第二十条第三款关

于“评估机构、估值机构原则上应当采取两种以上的方法进行评估或者估值”的

规定。 

经核查，怀新投资认为：认为本次交易的估值定价具有合理性与公允性，

不存在损害中天城投及其股东合法利益的情形，符合《重组办法》第十一条第

（三）项的规定；本次估值使用方法符合《重组办法》第二十条第三款的规定。 

 

 



二、报告书显示，2015 年 10 月 29 日，贵阳金控与联合铜箔原股东中科英

华高技术股份有限公司和西藏中科英华科技有限公司签订协议，约定剥离联合

铜箔除所持中融人寿 10,000 万股股份之外的其他资产和负债，将其持有的联合

铜箔的 100%股权转让予贵阳金控，转让价款为 200,000 万元。该次股权转让采

用资产基础法，其中长期股权投资—中融人寿保险股份有限公司账面值

35,032.99 万元，评估值为 200,961.12 万元，增值率为 473.63%。请公司说明该

次评估增值率与本次估值增值率存在巨大差异的原因及合理性，并提示相关风

险。请独立财务顾问及评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

根据前述问题分析，本次交易价格为 200,000 万元，较其净资产账面价值溢

价 1,213.91%，相当于市净率 13.14 倍；中天城投行使通过本次交易取得的新增

股份认购权后，不考虑其他因素，本次交易的市净率为 4.07 倍，相当于溢价

307.14%。 

2015 年度交易为中天城投第一次购买中融人寿股权，成交价格以评估值为

参考，交易双方谈判确定；本次交易涉及中融人寿控股（制）权的变更，成交价

格通过北京产权交易所竞拍方式确定。两次交易的背景、交易方式等，存在明显

差异，导致成交价（评估值）较账面净资产溢价率（增值率）存在巨大差异。 

已在报告书中进行如下风险提示：本次交易价格为 200,000 万元，较其净资

产账面价值溢价 1,213.91%，相关溢价率与公司 2015 年度购买中科英华高技术股

份有限公司和西藏中科英华科技有限公司间接持有的中融人寿 10,000 万股股份

时的资产评估增值率 473.63%，存在巨大差异，提请投资者注意相关风险。 

经核查，怀新投资认为：上述两次交易的背景、交易方式等，存在明显差

异，导致成交价（评估值）较账面净资产溢价率（增值率）存在巨大差异，相

关差异具有合理性。 

 



三、报告书显示，标的公司最近三年曾多次进行与交易、增资或改制相关

的评估或估值，请公司补充披露相关评估或估值的方法、评估或估值结果及其

与账面值的增减情况，交易价格、交易对方和增资改制的情况，并列表说明该

经营性资产最近三年评估或估值情况与本次重组评估或估值情况的差异原因。

请独立财务顾问及评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

中融人寿最近三年评估或估值情况如下： 

评估（估

值）目的 

评估（估

值）基准日 

评估（估

值）方法 

评估（估值）

结果（万元） 

账面净资产

（万元） 

评估（估

值）增值率 
交易情况 

与本次重组

估值对比 

股权转让 
2014 年 9

月 30 日 
收益法 179,585.85 151,647.45 18.42% 

启迪控股将其持

有的4,400万股股

份转让给清华控

股，交易总金额为

15,840 万元。 

注 2 

股权转让2
 

2014 年 12

月 31 日 

资 产 基 础

法 
200,961.12 35,032.99 473.63% 

中科英华和西藏

中科英华将间接

持有的中融人寿

10,000 万股股份

转让给贵阳金控，

交易总金额为

200,000 万元。 

注 2 

增资 
2015 年 12

月 31 日 
收益法 244,787.77 185,783.95 31.76% 

中融人寿股本由

5 亿增至 15 亿，

增资价格 5 元/股

（注 1）。 

注 2 

股权转让 
2015 年 12

月 31 日 
收益法 244,787.77 185,783.95 31.76% 

清华控股将其所

持中融人寿

10,000 万股股份

及其对中融人寿

的新增股份认购

权，通过北京产权

交易所竞拍方式

转让给贵阳金控，

交易总金额为

200,000 万元。 

注 2 

股权转让 
2016 年 6

月 30 日 

可 比 交 易

法 

本次交易的估值定价具有合理性与公允

性，不存在损害中天城投及其股东利益的

情况。 

贵阳金控通过北

京产权交易所竞

拍获得清华控股

 

                                                        
2 该次资产评估的对象为联合铜箔（惠州）有限公司，本表引用的资产评估数据为评估报告中的“长期股

权投资-中融人寿”数据，而非联合铜箔（惠州）有限公司整体股东权益数据。 



评估（估

值）目的 

评估（估

值）基准日 

评估（估

值）方法 

评估（估值）

结果（万元） 

账面净资产

（万元） 

评估（估

值）增值率 
交易情况 

与本次重组

估值对比 

持有的中融人寿

10,000 万股股份

及清华控股对中

融人寿的新增股

份认购权，交易总

金额为200,000万

元。 

注 1：中融人寿 2016 年 9 月 18 日通过进行增资扩股的股东会决议，增加股本

100,000 万股，股本由 50,000 万股增加至 150,000 万股，增资价格为每股 5 元，

增资总金额为 500,000 万元。其中清华控股根据持股比例享有认购 20,000 万股新

股的权利，根据中融人寿股东会决议，清华控股享有的认购新股权利随同其所持

中融人寿股份一并由购买方承接。除清华控股享有的 20,000万股新股认购权外，

其余 80,000 万股新增股本均已完成出资，并经中国保监会 2016 年 11 月 17 日批

准。具体出资情况如下： 

序号 股东名称 

原有股份结构 本次增资股份结构 霍氏不增部分 增资后股份结构 

股份（万股） 
比例

（%） 

股份（万

股） 

增资（万

元） 

股份（万

股） 

增资（万

元） 
股份（万股） 

比例

（%） 

1 
清华控股有

限公司 
10,000.00 20.00     10,000.00 7.69 

2 
联合铜箔（惠

州）有限公司 
10,000.00 20.00 12,566.00 62,830.00   22,566.00 17.36 

3 

吉林省信托

有限责任公

司 

8,000.00 16.00     8,000.00 6.15 

4 
中润合创投

资有限公司 
7,800.00 15.60 15,600.00 78,000.00 1,234.00 6,170.00 24,634.00 18.95 

5 

深圳市力元

资产管理有

限公司 

7,000.00 14.00 14,000.00 70,000.00 1,108.00 5,540.00 22,108.00 17.01 

6 
宁波杉辰实

业有限公司 
5,000.00 10.00 10,000.00 50,000.00 792.00 3,960.00 15,792.00 12.15 

7 

霍氏文化产

业集团有限

公司 

2,200.00 4.40     2,200.00 1.69 

8 
贵阳金融控

股有限公司 
  23,434.00 117,170.00 1,266.00 6,330.00 24,700.00 19.00 

合计  50,000.00 100.00 75,600.00 378,000.00 4,400.00 22,000.00 130,000.00 100.00 



注 2：本次估值目的是分析本次交易的定价是否公允、合理以及是否存在损

害公司及其股东利益的情形；本次估值结论为本次交易的估值定价具有合理性与

公允性，不存在损害中天城投及其股东利益的情况。另外，本次交易存在控股（制）

权变更、通过北京产权交所竞价交易、交易标的包括新增股份认购权等特殊因素。 

中融人寿近三年因股权转让或增资而进行的资产评估，为按收益法或资产基

础法，对企业的全部股东权益价值进行评估，评估结论为某一具体数值。 

本次估值与中融人寿近三年因股权转让或增资而进行的资产评估，在背景、

方法、目的等方面，存在较大差异，不具有可比性。 

经核查，怀新投资认为：本次估值与中融人寿近三年因股权转让或增资而

进行的资产评估，在背景、方法、目的等方面，存在较大差异，不具有可比性。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



（此页无正文，为《深圳怀新企业投资顾问股份有限公司关于深圳证券交易所<

关于对中天城投集团股份有限公司的重组问询函>相关资产估值（评估）问题的

回复》之盖章页） 

 

 

 

 

 

深圳怀新企业投资顾问股份有限公司 

年    月    日 

 

 


	一、报告书显示，中融人寿10,000万股股份的净资产账面价值为15,221.73万元，本次交易价格为200,000万元，较其净资产账面价值溢价1,213.91%。本次估值主要采用可比公司法和可比交易法作为估值参考。请公司说明：（1）本次估值结果的合理性、转让价格较标的公司净资产账面价值溢价较高的具体原因，并说明是否符合《重组办法》第十一条第（三）项的规定；（2）本次估值仅采用市场法是否符合《重组办法》第二十条第三款关于“评估机构、估值机构原则上应当采取两种以上的方法进行评估或者估值”的规定，若不符...
	二、报告书显示，2015年10月29日，贵阳金控与联合铜箔原股东中科英华高技术股份有限公司和西藏中科英华科技有限公司签订协议，约定剥离联合铜箔除所持中融人寿10,000万股股份之外的其他资产和负债，将其持有的联合铜箔的100%股权转让予贵阳金控，转让价款为200,000万元。该次股权转让采用资产基础法，其中长期股权投资—中融人寿保险股份有限公司账面值35,032.99万元，评估值为200,961.12万元，增值率为473.63%。请公司说明该次评估增值率与本次估值增值率存在巨大差异的原因及合理性，...
	三、报告书显示，标的公司最近三年曾多次进行与交易、增资或改制相关的评估或估值，请公司补充披露相关评估或估值的方法、评估或估值结果及其与账面值的增减情况，交易价格、交易对方和增资改制的情况，并列表说明该经营性资产最近三年评估或估值情况与本次重组评估或估值情况的差异原因。请独立财务顾问及评估师核查并发表明确意见。



