
中信建投证券股份有限公司 

关于深圳证券交易所 

《关于对浙江英特集团股份有限公司的重组问询函》 

之专项核查意见 

 

深圳证券交易所公司管理部： 

中信建投证券股份有限公司作为浙江英特集团股份有限公司发行股份购买

资产暨关联交易的独立财务顾问，根据贵部《关于对浙江英特集团股份有限公司

的重组问询函》（许可类重组问询函【2015】第 31 号）（以下简称“问询函”）之

要求，对问询函中相关问题进行了核查，出具本专项核查意见。（如无特殊说明，

本回复中简称与《浙江英特集团股份有限公司发行股份购买资产暨关联交易报告

书（草案）》中的简称具有相同含义）。 

 

1、报告书显示，交易对方承诺利润计算时需剔除英特药业以资产基础法评

估结果为评估结论及因收益法结果为负而将对应长期股权投资取 0 值的子公司，

请你公司补充披露资产减值补偿计算时所涉及标的资产范围，并对照《上市公

司监管法律法规常见问题与解答修订汇编》第八条说明是否符合相关要求。请

独立财务顾问核查并发表意见。 

2015 年 5 月 28 日，上市公司与华资实业和华辰投资签订了《盈利预测补偿

协议》，2015 年 10 月 26 日，上市公司与华资实业和华辰投资签订了《盈利预测

补偿协议之补充协议》，交易对方与上市公司就相关资产实际盈利数不足利润预

测数的情况签订了明确可行的补偿协议。就本次交易中的利润承诺与业绩补偿事

项，本独立财务顾问就本次交易是否符合《上市公司监管法律法规常见问题与解

答修订汇编》（以下简称“《常见问题与解答》”）第八条内容核查如下： 

本次交易的标的资产为英特药业 50%股权，根据中联评估出具的《资产评估

报告》（中联评报字[2015]第 648 号），以 2014 年 12 月 31 日为评估基准日，英



特药业净资产账面价值为 105,831.94 万元，收益法评估值为 161,690.07 万元，评

估增值率 52.78%。上述评估结果已经国务院国资委备案。本次交易标的资产英

特药业 50%股权的交易作价依据上述评估值确定为 80,845.04 万元。 

本次交易的交易对方之一华资实业为上市公司控股股东、实际控制人或者其

控制的关联人，本次交易构成借壳上市。在本次交易中，当盈利预测补偿条件发

生时，交易对方以其通过因重大资产重组引起的本次发行所取得的上市公司股份

向上市公司进行补偿。在盈利承诺期内，若交易对方截至当年剩余的上市公司股

份数不足以用于补偿的，则当年需补偿的股份数为交易对方剩余的上市公司股份

数，当年需补偿金额的差额部分由交易对方以现金进行补偿。本独立财务顾问认

为，本次交易利润承诺与业绩补偿条款符合《常见问题与解答》第八条的总体要

求。对于股份补偿数量的计算和补偿期限等具体要求，本独立财务顾问核查如下： 

（一）补偿股份数量的计算 

1、基本公式 

1）股份补偿 

《盈利预测补偿协议》中已对于股份补偿约定如下： 

①当盈利预测补偿条件发生时，交易对方以其通过因重大资产重组引起的本

次发行所取得的上市公司股份向上市公司进行补偿： 

上市公司将以总价人民币 1 元的价格定向对华资实业和华辰投资持有的一

定数量上市公司的股份进行回购并予以注销。上市公司每年回购股份总数按照以

下公式进行计算： 

（截至当期期末累积承诺净利润－截至当期期末累积实际净利润）×认购股

份总数÷补偿期限内各年承诺净利润的总和－已补偿股份数量 

以上公式运用中，应遵循：1）前述净利润数均应当以标的资产扣除非经常

性损益后归属于母公司的净利润数确定；2）补偿股份数量不超过认购股份的总

量。在逐年补偿的情况下，在各年计算的补偿股份数量小于 0 时，按 0 取值，

即已经补偿的股份不回冲；3）如上市公司在业绩补偿期内实施送股、公积金转



增股本的，上述公式的“认购股份总数”和“已补偿股份数量”应包括送股、公积金

转增股本实施行权时交易对方获得的股份数。 

②股份补偿数量涉及在交易对方分摊时，华资实业和华辰投资需要补偿的数

量根据其在本次非公开发行中认购上市公司股票数量的相对比例分摊确定，具体

计算公式如下： 

华资实业/华辰投资需补偿的股份数量=华资实业/华辰投资在本次发行中认

购上市公司股票数量÷交易对方在本次发行中认购上市公司股票的合计数量×需

补偿股份数量 

综上，本独立财务顾问认为，本次交易已经明确约定了明确可行的股份补偿

计算方法，相关计算公式符合《常见问题与解答》关于股份补偿数量基本公式的

原则要求。 

2）现金补偿 

《盈利预测补偿协议》中已对于现金补偿约定如下： 

在盈利承诺期内，若交易对方截至当年剩余的上市公司股份数不足以用于补

偿的，则当年需补偿的股份数为交易对方剩余的上市公司股份数，当年需补偿金

额的差额部分由交易对方以现金进行补偿。需现金补偿金额的计算公式如下： 

华资实业/华辰投资现金补偿金额=该年度华资实业/华辰投资不足补偿股份

数×本次上市公司所发行股票单价。 

如在利润补偿期限出现上市公司以转增或送股方式进行分配而导致华资实

业或华辰投资持有的上市公司股份数量发生变化，根据前述股份补偿计算公式，

补偿股份数量进行调整，前述现金补偿的计算公式也相应调整： 

华资实业/华辰投资现金补偿金额=该年度华资实业/华辰投资不足补偿股份

数÷（1+每股转增或送股比例）×本次上市公司所发行股票单价。 

综上，本独立财务顾问认为，本次交易已明确约定交易对方当期股份不足补

偿的部分，应现金补偿，符合《常见问题与解答》第八条关于现金补偿的要求。 

3）资产减值补偿 



本次交易约定了在补偿期限届满时，上市公司应当对拟购买资产进行减值测

试。具体如下： 

在华资实业和华辰投资承诺的利润补偿期限届满时，上市公司将聘请具备证

券从业资格的中介机构对标的资产进行减值测试，该中介机构对减值测试出具专

项审核意见。如标的资产期末减值额大于“利润补偿期限内实际通过股份方式已

补偿股份总数×本次发行价格+现金补偿金额”，则华资实业和华辰投资应向上市

公司另行补偿，另需补偿的股份数量计算公式为： 

减值测试需补偿股份数=标的资产期末减值额÷每股发行价格－补偿期限内

以股票和现金方式已补偿股份总数。 

减值测试需补偿股份数在华资实业和华辰投资之间的分摊方式按前述股份

补偿数量在华资实业和华辰投资之间的分摊的约定的方式执行。如在利润补偿期

限出现上市公司以转增或送股方式进行分配而导致参与补偿方持有的上市公司

的股份数发生变化，则补偿股份数量调整方式按前述股份补偿的调整约定的方式

执行。前述减值额为标的资产作价减去期末标的资产的评估值并扣除补偿期限内

标的资产股东增资、减资、接受赠与以及利润分配的影响。 

具备证券从业资格的中介机构进行减值测试并出具专项审核意见时，标的资

产范围为本次交易的全部标的资产范围，即英特药业 50%股权，并应包含在确定

利润承诺数额及盈利预测差异的合并报表范围时剔除的英特药业的以下子公司：

1、《资产评估报告》中以资产基础法评估结果作为评估结论的子公司；2、《资产

评估报告》中以收益法评估结果作为评估结论、但因收益法评估结果为负值而将

其对应的英特药业长期股权投资取 0 值的子公司。 

综上，本独立财务顾问认为，本次交易已约定在补偿期限届满时，上市公司

应当对拟购买资产进行减值测试，并明确约定了减值测试补偿的条件和股份补偿

数量计算方式，符合《常见问题与解答》第八条关于资产减值补偿的要求。 

2、其他事项 

1）关于净利润数的确定原则 

根据本次交易的审计和评估结果，交易对方承诺，英特药业于 2015 年度、



2016 年度、2017 年度、2018 年度（如适用）扣除非经常性损益后归属于母公司

股东的净利润将分别不低于 11,277.32 万元、11,785.82 万元、12,395.04 万元、

13,601.63 万元。本次交易约定，在股份补偿公式运用中，净利润数均应当以标

的资产扣除非经常性损益后归属于母公司的净利润数确定。本独立财务顾问认

为，上述内容符合《常见问题与解答》“前述净利润数均应当以拟购买资产扣除

非经常性损益后的利润数确定”的要求。 

另外，依据中联资产评估集团有限公司出具的经国务院国有资产监督管理委

员会备案的中联评报字[2015]第 648 号《资产评估报告》（“《资产评估报告》”），

在确定上述扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润对应的合并报表范

围时，将剔除英特药业的以下子公司：1、《资产评估报告》中以资产基础法评估

结果作为评估结论的子公司；2、《资产评估报告》中以收益法评估结果作为评估

结论、但因收益法评估结果为负值而将其对应的英特药业长期股权投资取 0 值的

子公司。在利润承诺期限内，具有证券业务资格的会计师事务所对英特药业扣除

非经常性损益后归属于母公司股东的净利润与承诺净利润数差异情况出具专项

审核意见时，也应剔除上述未纳入合并报表范围的子公司。本次交易在确定盈利

预测合并报表范围时，剔除以上两类子公司，主要是基于以下考虑： 

第一，由于本次交易标的资产评估未采用合并口径进行预测，对英特药业母

公司及其子公司分别进行了评估，并根据持股比例折算后简单加总。因此，在确

定盈利预测承诺数时，本次交易根据相关子公司的单体盈利预测数值和持股比例

折算后，与英特药业母公司净利润预测数加总，最终确定净利润预测数值。 

第二，对于以资产基础法评估结果作为评估结论的子公司，由于使用资产基

础法进行评估，未使用收益法进行评估，所获得的评估结果主要是基于重新购建

该等资产所花费的成本，而非基于市场参与者对未来收益的预期，评估结果没有

相对应的盈利预测数据，该类子公司应当从确定盈利预测的合并报表范围中剔

除。 

第三，对于以收益法评估结果作为评估结论、但因收益法评估结果为负值而

将其对应的英特药业长期股权投资取 0 值的子公司，在本次评估中，该类子公司

的收益法评估结果对应盈利预测数据的不利变动会使该子公司的收益法评估结



果更低，对应的长期股权投资仍会取 0 值，不会使本次交易确定的标的资产交易

作价发生变化，因此将该类子公司从确定盈利预测的合并报表范围中剔除。 

上述做法已经在上市公司与交易对方签订的《盈利预测补偿协议之补充协

议》中明确约定。剔除该两类子公司不会损害上市公司及中小投资者利益，相关

的盈利预测补偿条款明确可行，具体原因如下： 

第一，因收益法结果为负而将对应长期股权投资取 0 值的子公司中，绝大多

数的盈利预测数据为负值，因此，按照前述确定净利润预测数值的方法，剔除该

类子公司后对应的利润补偿期限内的利润承诺数值将会高于将该类子公司纳入

合并报表范围后对应的利润承诺数值。将该类子公司剔除合并报表范围充分考虑

了上市公司及中小投资者的利益。 

第二，尽管在确定利润承诺数值对应的合并报表范围时，剔除了部分子公司，

但是本次交易约定，当盈利预测补偿条件发生时，交易对方当期应补偿股份数量

＝（截至当期期末累积承诺净利润－截至当期期末累积实际净利润）×认购股份

总数÷补偿期限内各年承诺净利润的总和－已补偿股份数量，即当盈利预测补偿

条件发生时，交易对方应以其通过因重大资产重组引起的本次发行所取得的全部

上市公司股份为限，向上市公司进行补偿。尽管在确定利润承诺数值对应的合并

报表范围时剔除了部分子公司，交易对方用作盈利预测补偿的股份数量上限为本

次发行股份数量的 100%。 

第三，减值测试补偿涵盖本次交易标的资产的全部范围。尽管将部分子公司

从确定利润承诺数值所对应的合并报表范围中剔除，但是在华资实业和华辰投资

承诺的利润补偿期限届满，具备证券从业资格的中介机构进行减值测试并出具专

项审核意见时，标的资产范围为本次交易的全部标的资产范围，即英特药业 50%

股权，并应包含在确定利润承诺数额及盈利预测差异的合并报表范围时剔除的两

类子公司。 

综上，本独立财务顾问认为，本次交易在确定盈利预测合并报表范围时，剔

除英特药业以资产基础法评估结果为评估结论及因收益法结果为负而将对应长

期股权投资取 0 值的子公司，具有合理性和可操作性，相关协议条款明确可行，

没有损害上市公司及中小投资者的利益。 



2）关于减值测试 

本次交易约定，在华资实业和华辰投资承诺的利润补偿期限届满时，上市公

司将聘请具备证券从业资格的中介机构对标的资产进行减值测试，该中介机构对

减值测试出具专项审核意见。前述减值额为标的资产作价减去期末标的资产的评

估值并扣除补偿期限内标的资产股东增资、减资、接受赠与以及利润分配的影响。

本独立财务顾问认为，上述内容符合《常见问题与解答》中关于减值额和减值测

试相关专项审核意见的规定。 

3）关于已补偿股份是否冲回 

本次交易约定，在股份补偿公式运用中，补偿股份数量不超过认购股份的总

量。在逐年补偿的情况下，在各年计算的补偿股份数量小于 0 时，按 0 取值，

即已经补偿的股份不回冲。本独立财务顾问认为，上述内容符合《常见问题与解

答》中“在逐年补偿的情况下，在各年计算的补偿股份数量小于 0 时，按 0 取值，

即已经补偿的股份不冲回”的规定。 

3、上市公司董事会及独立董事、独立财务顾问就评估相关事项发表意见 

1）上市公司董事会发表意见 

上市公司董事会已就本次交易相关评估事项发表《浙江英特集团股份有限公

司董事会关于评估机构的独立性、评估假设前提的合理性、评估方法与评估目的

的相关性以及评估定价的公允性的意见》，具体意见如下： 

“1、评估机构的独立性 

本次交易聘请的评估机构及其经办的评估师与公司、交易对方除业务关系

外，无其他关联关系，亦不存在现实的及预期的利益或冲突，评估机构具有独立

性。 

2、评估假设前提的合理性 

交易标的评估报告的假设前提和限制条件按照国家相关法律、法规执行，综

合考虑了市场通用的惯例或准则，符合评估对象的实际状况，假设前提具有合理

性。 



3、评估方法与评估目的的相关性 

本次评估的目的是确定交易标的于评估基准日的市场价值，为本次交易提供

价值参考依据。评估机构采用了资产基础法和收益法两种评估方法分别对标的公

司价值进行了评估，并最终选择了收益法的评估值作为本次评估结果。该评估方

法与英特药业所处行业特性和评估目的相适应，评估方法与评估目的及评估资产

状况相关，符合相关法律法规的要求。 

4、评估定价的公允性 

评估机构本次实际评估的资产范围与委托评估的资产范围一致。评估机构在

评估过程中实施了相应的评估程序，遵循了客观性、独立性、公正性、科学性原

则，运用了合规且符合评估对象实际情况的评估方法，选用的参照数据、资料可

靠，评估价值公允、准确。本次评估方法选用恰当，评估方法与评估目的具有较

好的相关性，所采用计算模型、选取的折现率等重要评估参数及关于预期未来各

年度收益和现金流量等重要评估依据均符合评估对象的实际情况，具有合理性，

评估结论合理。因此，本次公司拟购买标的资产的交易价格以评估值为依据协商

确定，定价依据与交易价格公允。 

综上，公司为本次交易所选聘的评估机构具有独立性，评估假设前提合理，

评估方法与评估目的相关性一致，出具的评估报告的评估结论合理，评估定价公

允。” 

2）独立董事发表意见 

上市公司独立董事已在《浙江英特集团股份有限公司独立董事关于公司发行

股份购买资产暨关联交易的独立意见》中对于评估机构的独立性、评估假设前提

的合理性、评估方法与评估目的的相关性以及评估定价的公允性发表意见如下： 

“本次交易的评估机构选聘程序合法有效。评估机构具备证券期货相关业务

资质，具备相应的胜任能力。评估机构及经办人员与公司、标的公司、交易对方

不存在关联关系，具有独立性。 

评估机构对所采用的假设前提参照了国家相关法律法规，综合考虑了评估过

程中通用的惯例或准则，符合标的资产的实际情况，假设前提合理。 



评估机构在评估方法选取方面，考虑了交易标的行业特点和实际情况，评估

方法选择恰当、合理，预期未来收入增长幅度、折现率等重要评估参数取值合理，

评估方法与评估目的相关性一致，评估结果公允。本次交易公司拟购买的标的资

产的交易价格以评估值为依据协商确定，定价依据与交易价格公允。 

本次交易的标的资产以资产基础法与收益法两种方式进行评估，本次交易标

的资产的交易价格以经国务院国资委备案的资产评估结果为依据，交易各方协商

确定，符合中国证监会的相关规定。交易标的资产的评估及交易定价合理、公允，

不会损害公司及其股东、特别是中小股东的利益。” 

3）独立财务顾问发表意见 

本次交易的独立财务顾问中信建投就本次交易评估事项进行了核查，并于

《中信建投证券股份有限公司关于浙江英特集团股份有限公司发行股份购买资

产暨关联交易之独立财务顾问报告》中发表意见如下： 

“1、评估机构的独立性 

本次交易聘请的评估机构及其经办的评估师与公司、交易对方除业务关系

外，无其他关联关系，亦不存在现实的及预期的利益或冲突，评估机构具有独立

性。 

2、评估假设前提的合理性 

交易标的评估报告的假设前提和限制条件按照国家相关法律、法规执行，综

合考虑了市场通用的惯例或准则，符合评估对象的实际状况，假设前提具有合理

性。 

3、评估方法与评估目的的相关性 

本次评估的目的是确定交易标的于评估基准日的市场价值，为本次交易提供

价值参考依据。评估机构采用了资产基础法和收益法两种评估方法分别对标的公

司价值进行了评估，并最终选择了收益法的评估值作为本次评估结果。该评估方

法与英特药业所处行业特性和评估目的相适应，评估方法与评估目的及评估资产

状况相关，符合相关法律法规的要求。 



4、评估定价的公允性 

评估机构本次实际评估的资产范围与委托评估的资产范围一致。评估机构在

评估过程中实施了相应的评估程序，遵循了客观性、独立性、公正性、科学性原

则，运用了合规且符合评估对象实际情况的评估方法，选用的参照数据、资料可

靠，评估价值公允、准确。本次评估方法选用恰当，评估方法与评估目的具有较

好的相关性，所采用计算模型、选取的折现率等重要评估参数及关于预期未来各

年度收益和现金流量等重要评估依据均符合评估对象的实际情况，具有合理性，

评估结论合理。因此，本次公司拟购买标的资产的交易价格以评估值为依据协商

确定，定价依据与交易价格公允。 

综上，本独立财务顾问认为：上市公司为本次交易所选聘的评估机构具有独

立性，选取的评估方法适当、评估假设前提合理、重要评估参数取值合理，出具

的评估报告的评估结论合理，评估定价公允。” 

本独立财务顾问认为，上市公司董事会、独立董事和独立财务顾问已就本次

交易相关评估事项发表意见，符合《常见问题与解答》中“上市公司董事会及独

立董事应当关注拟购买资产折现率、预测期收益分布等其他评估参数取值的合理

性，防止交易对方利用降低折现率、调整预测期收益分布等方式减轻股份补偿义

务，并对此发表意见。独立财务顾问应当进行核查并发表意见”的规定。 

（二）补偿期限 

根据《盈利预测补偿协议》和《盈利预测补偿协议之补充协议》约定，华资

实业和华辰投资对英特药业的承诺利润补偿期限为 2015 年、2016 年及 2017 年。

若本次重大资产重组在 2015 年 12 月 31 日前未能实施完毕，则华资实业和华辰

投资的利润补偿期间作相应顺延至 2016 年度、2017 年度和 2018 年度。本独立

财务顾问认为，本次交易的补偿期限符合《常见问题与解答》第八条关于补偿期

限的规定。 

综上，本独立财务顾问认为，本次交易中的利润承诺与业绩补偿事项符合《常

见问题与解答》第八条的相关要求。 



（本页无正文，为《中信建投证券股份有限公司关于深圳证券交易所<关于对浙

江英特集团股份有限公司的重组问询函>之专项核查意见》之签章页） 

 

 

 

 

财务顾问主办人：                                           

                       黄传照                  洪  悦 

 

 

 

 

 

中信建投证券股份有限公司 

 

年    月    日 

 


	（一）补偿股份数量的计算
	1、基本公式
	1）股份补偿
	2）现金补偿
	3）资产减值补偿
	2、其他事项
	1）关于净利润数的确定原则
	2）关于减值测试
	3）关于已补偿股份是否冲回
	3、上市公司董事会及独立董事、独立财务顾问就评估相关事项发表意见
	1）上市公司董事会发表意见
	2）独立董事发表意见
	3）独立财务顾问发表意见
	（二）补偿期限



