
关于对深圳证券交易所 
《关于对海南京粮控股股份有限公司的重组问询函》 
 （许可类重组问询函〔2019〕第 25 号）之核查报告 

 

深圳证券交易所公司管理部：  

贵部《关于对海南京粮控股股份有限公司的重组问询函》（许可类重组问询

函〔2019〕第 25 号）已收悉。北京中天华资产评估有限责任公司已会同申请人

对该反馈意见提出的问题进行逐项落实，现回复如下，请予以审核。 

 

2. 报告书显示，因未办理报建手续等原因，标的公司及其子公司至少存在

22 处尚未取得《房屋所有权证》的房屋建筑物、4项无土地使用证的所占用土地。

请你公司详细说明： 

（2）房屋、土地权属等主要资料不完整或者存在瑕疵对评估结果的具体影

响。请评估师进行核查并发表明确意见。 

回复：经核查，评估师认为，标的公司瑕疵房产的账面价值 415.56 万元，占

总资产账面值的 0.50%，标的公司瑕疵房产的评估值 1,131.39 万元，占总估值的

0.8%。瑕疵房产账面值和评估值占比均较小，且考虑办理相关产权证书所需费用

较小，因此评估报告结论中未专门考虑房屋建筑物后续办理房屋所有权证书等相

关费用及其他支出对评估值的影响。 

 

3. 报告书显示，标的公司 100%股权的评估值为 14.09 亿元，较评估基准日

2019 年 6 月 30 日合并口径下归属于母公司净资产 6.58 亿元增值 7.51 亿元，增值

率为 114.10%；较母公司净资产评估增值 10.20 亿元，增值率为 262.60%，评估增

值较大，存在所预测的经营业绩不能达标的风险。请你公司详细说明收益法评

估中涉及到的增长率、折现率等重要参数的选取依据，说明相关参数选取是否

谨慎合理。请独立财务顾问和评估师进行核查并发表明确意见。 

回复： 

（1）收益法评估中涉及到的增长率、折现率等重要参数的选取依据及合理

性分析 

收益法评估中主要涉及的重要参数为标的企业产品的销售收入、毛利率、折

现率等参数，以下分项解释各参数的选取依据： 

1）销售收入 

标的公司生产的主要产品为薯类产品、膨化类产品、糕点类产品和其他产品

-礼包。对销售收入的预测主要依据历史年度的收入变化趋势、被评估单位的销

售规划、基准日被评估单位的设备的产能及休闲食品行业的发展趋势等因素综合

预测的。 



①销售数量 

标的公司各类产品历史四年一期的实际销售数量如下： 

主营业务收入项目 2015 年  2016 年  2017 年  2018 年  
2019 年  

1-6 月  

薯类产品销量(吨）   15,715.32   21,642.96   22,992.86   24,546.89   12,440.42  

膨化类产品销量(吨）   15,751.22   15,584.13   13,438.73   13,635.36   6,575.49  

糕点类产品销量(吨）   4,533.16   5,152.31   5,241.65   4,908.78   2,236.52  

其他产品销量(吨）   123.10   70.84   4.55   37.33   26.99  

标的公司已投产生产线中薯类产品年设计产能为 4.935 万吨，膨化产品年设

计产能为 4.29 万吨, 糕点产品年设计产能为 2.49 万吨，基准日正在调试和试生产

的在建膨化产品生产线-4D 玉米片 1 条，年产能 1500 吨，2019 年 8 月正式投产，

正在调试和试生产的在建核桃蛋糕生产线 1 条，年产能 3000 吨，预计 2019 年 12

月正式投产，基准日预付酱香饼设备生产线 1 条，年产能 1860 吨，2019 年 10 月

投产。 

薯类产品近三年销量增长率为 38%、6%、6%，2019 年上半年薯类产品销量

比上年同期增长 9%，预计 2019 年全年薯类产品销量比上年增长 6%，2020-2023

年的销量按年增长率 5%、4%、3%、3%预测。 

膨化类产品 2016 年销量下降 1%，2017 年销量下降 14%，2018 年销量上升 1%，

2019 年上半年膨化类产品销量比上年同期增长 4%，预计 2019 年全年膨化类产品

销量比上年增长 3%，因为薯类产品技术过关、毛利高，标的公司的销售策略以

薯类为主，膨化类产品市场种类多、竞争大，标的公司膨化类产品的竞争力不够，

标的公司研发部门已采取措施增加品种、提高产品质量，新产品 4D 玉米卷 2019

年 8 月正式生产，新产品酱油饼干 2019 年 10 月投产，由于两个新产品的上线，

预计未来年度膨化类产品销量仍呈小幅上升趋势，2020-2023 年的销量按年增长

率 3%、3%、2%、2%预测。 

糕点类产品 2016 年、2017 年销量增长率为 14%、2%，2018 年销量下降 7%，

2018 年销量下降是因为老产品销量下降，新产品没有及时接上，多一道蒸蛋糕干

在 2018 年 9 月投产，两条在建的核桃糕点生产线投产时间比原计划晚了一年多，

一条在基准日已正式生产，另一条预计 2019 年 12 月投产，新产品华芙饼 2019

年 7 月已开始生产，2019 年全年糕点类的销量预计能与 2018 年持平，以后年度

基于谨慎原则按维持 2019 年的销量保持不变预测。 

其他产品主要为礼包等，销售金额小，2019 年上半年销量较去年同期增长

10%，预计全年销量较上年增长 10%，以后年度按维持 2019 年销量不变预测。 

销售数量预测如下： 

主营业务收入项目 
2019 年

7-12 月  
2020 年  2021 年  2022 年  2023 年  

2024 年至

永续年度 

薯类产品销量(吨）  13,580.00  27,320.00  28,410.00  29,260.00  30,140.00  30,140.00  

膨化类产品销量(吨）  7,470.00  14,470.00  14,900.00  15,200.00  15,500.00  15,500.00  



主营业务收入项目 
2019 年

7-12 月  
2020 年  2021 年  2022 年  2023 年  

2024 年至

永续年度 

糕点类产品销量(吨）  2,670.00  4,910.00  4,910.00  4,910.00  4,910.00  4,910.00  

其他产品销量(吨）  14.00  39.00  39.00  39.00  39.00  39.00  

②销售单价 

标的公司各类产品历史四年一期的实际销售均价如下： 

主营业务收入项目 2015 年  2016 年  2017 年  2018 年  
2019 年  

1-6 月  

薯类产品均价(元/KG）   20.38   21.60   22.97   23.16   23.02  

膨化类产品均价(元/KG）   12.67   12.70   13.22   13.78   13.87  

糕点类产品均价(元/KG）   11.87   11.91   11.89   11.50   11.28  

其他产品均价(元/KG）   22.29   18.13   36.10   24.67   23.52  

销售均价主要和原材料价格、每类产品的细分产品结构等因素有关，考虑近

两年一期销售均价基本一致，仅呈小幅波动状态，未来年度各类产品单价均按近

两年一期销售均价保持不变预测。 

销售单价预测如下： 

主营业务收入项目 
2019 年

7-12 月  
2020 年  2021 年  2022 年  2023 年  

2024 年至

永续年度 

薯类产品均价(元/KG）  23.05  23.05  23.05  23.05  23.05  23.05  

膨化类产品均价(元/KG）  13.63  13.63  13.63  13.63  13.63  13.63  

糕点类产品均价(元/KG）  11.55  11.55  11.55  11.55  11.55  11.55  

其他产品均价(元/KG）  28.10  28.10  28.10  28.10  28.10  28.10  

③销售收入 

标的公司各类产品历史四年一期的营业收入及增长率如下： 

主营业务收入项目 2015 年  2016 年  2017 年  2018 年  
2019 年  

1-6 月  

薯类产品收入(万元）   32,020.83   46,740.03   52,808.74   56,850.47   28,641.78  

膨化类产品收入(万元）   19,953.73   19,788.07   17,768.92   18,794.73   9,122.45  

糕点类产品收入(万元）   5,382.74   6,135.44   6,231.51   5,643.57   2,522.24  

其他产品收入(万元）   274.38   128.40   16.43   92.07   63.50  

合计 57,631.68  72,791.94  76,825.61  81,380.84  40,349.97  

主营业务收入增长率 12% 26% 6% 6%  

按以上预测销售数量乘以销售单价得出销售收入及增长率如下： 

主营业务收入项目 
2019 年

7-12 月  
2020 年  2021 年  2022 年  2023 年  

2024 年至

永续年度 

薯类产品收入(万元）  31,300.00  63,000.00  65,500.00  67,400.00  69,500.00  69,500.00  

膨化类产品收入(万元）  10,200.00  19,700.00  20,300.00  20,700.00  21,100.00  21,100.00  

糕点类产品收入(万元）  3,100.00  5,700.00  5,700.00  5,700.00  5,700.00  5,700.00  

其他产品收入(万元）  40.00  110.00  110.00  110.00  110.00  110.00  

合计 44,640.00  88,510.00  91,610.00  93,910.00  96,410.00  96,410.00  



主营业务收入项目 
2019 年

7-12 月  
2020 年  2021 年  2022 年  2023 年  

2024 年至

永续年度 

主营业务收入增长率 4% 4% 4% 3% 3%  

随着收入基数的增大，预测年度的收入增长率呈下降趋势。 

根据中国产业信息经济网数据显示，2016—2018 年，我国休闲食品行业市场

规模快速增长，分别为 8224 亿元、9191 亿元和 10297 亿元，2020 年预计可达 12984

亿元，预计 2016-2020 年复合增长率位 12%，休闲食品行业将成为食品行业的重

要市场，未来休闲食品市场发展空间和潜力巨大。本次预测的收入增长率小于行

业收入增速，评估人员认为是谨慎合理的。 

2）毛利率 

标的公司历史四年一期主营业务成本及毛利率情况如下表： 

序号 主营业务成本项目 2015 年  2016 年  2017 年  2018 年  
2019 年  

1-6 月  

1--1  薯类产品销量(吨）  15,715.32  21,642.96  22,992.86  24,546.89  12,440.42  

   薯类产品成本单价(元/KG）  13.93  13.93  14.93  14.68  14.46  

   薯类产品成本小计（万元）  21,892.94  30,157.75  34,322.76  36,025.61  17,983.02  

1--2  膨化类产品销量(吨）  15,751.22  15,584.13  13,438.73  13,635.36  6,575.49  

   膨化类产品成本单价(元/KG）  9.94  10.10  10.70  11.20  11.07  

   膨化类产品成本小计（万元） 15,649.30  15,732.53  14,386.00  15,274.76  7,280.65  

1--3  糕点类产品销量(吨）  4,533.16  5,152.31  5,241.65  4,908.78  2,236.52  

   糕点类产品成本单价(元/KG）  10.39  10.39  10.71  10.28  9.65  

   糕点类产品成本小计（万元）  4,710.12  5,355.44  5,612.27  5,046.34  2,157.81  

1--4  其他产品销量(吨）  123.10  70.84  4.55  37.33  26.99  

   其他产品成本单价(元/KG）  12.80  14.15  30.98  20.93  19.26  

   其他产品成本小计（万元）  157.50  100.24  14.11  78.13  51.98  

合  计（万元） 42,409.85  51,345.96  54,335.14  56,424.85  27,473.47  

营业成本占营业收入的比例 73.6%  70.5%  70.7%  69.3% 68.1% 

毛利率 26.4% 29.5% 29.3% 30.7% 31.9% 

近四年一期毛利率整体呈上升趋势，其中 2016 年上升幅度较大，是因为 2016

年标的公司进行过一次产品提价，近两年一期毛利率小幅上升，跟标的公司重视

成本预算和管理及材料成本价格下降有关，为了剔除原材料短期价格波动的影

响，本次评估按各类产品未来年度预测销量和近两年一期的平均单位成本预测主

营业务成本如下： 

                                                       

序

号 

成本 
2019 年

7-12 月  
2020 年  2021 年  2022 年  2023 年  

2024 年

至永续

年度 

1--1  薯类产品销量（吨）  13,580.00  27,320.00  28,410.00  29,260.00  30,140.00  30,140.00  

   薯类产品成本单价（元/KG）  14.69  14.69  14.69  14.69  14.69  14.69  

   薯类产品成本小计（万元）  19,944.10  40,123.19  41,724.01  42,972.35  44,264.75  44,264.75  



                                                       

序

号 

成本 
2019 年

7-12 月  
2020 年  2021 年  2022 年  2023 年  

2024 年

至永续

年度 

1--2  膨化类产品销量（吨）  7,470.00  14,470.00  14,900.00  15,200.00  15,500.00  15,500.00  

   膨化类产品成本单价（元/KG）  10.99  10.99  10.99  10.99  10.99  10.99  

   膨化类产品成本小计 （万元） 8,211.92  15,907.16  16,379.87  16,709.67  17,039.46  17,039.46  

1--3  糕点类产品销量（吨）  2,670.00  4,910.00  4,910.00  4,910.00  4,910.00  4,910.00  

   糕点类产品成本单价（元/KG）  10.21  10.21  10.21  10.21  10.21  10.21  

   糕点类产品成本小计 （万元） 2,726.55  5,013.99  5,013.99  5,013.99  5,013.99  5,013.99  

1--4  其他产品销量（吨）  14.00  39.00  39.00  39.00  39.00  39.00  

   其他产品成本单价（元/KG）  23.72  23.72  23.72  23.72  23.72  23.72  

   其他产品小计（万元） 33.21  92.53  92.53  92.53  92.53  92.53  

合  计（万元） 30,915.79  61,136.87  63,210.39  64,788.53  66,410.73  66,410.73  

营业成本占营业收入的比例 69.3% 69.1% 69.0% 69.0% 68.9% 68.9% 

毛利率 30.7% 30.9% 31.0% 31.0% 31.1% 31.1% 

标的公司近四年一期的毛利率呈上升趋势，由 26.4%上升到 31.9%，未来预

测毛利率维持在 30.7%-31.1%之间，波动区间仅为 0.4%，整体上基本无较大波动。 

近两年同行业可比上市公司的毛利率如下： 

证券代码 证券简称 

销售毛利率  

[报告期] 2018 年报  

[单位] % 

销售毛利率  

[报告期] 2017 年报  

[单位] % 

002820.SZ 桂发祥 48.42 49.25 

002847.SZ 盐津铺子 39.13 46.83 

002695.SZ 煌上煌 34.47 34.66 

002495.SZ 佳隆股份 45.28 41.42 

300401.SZ 花园生物 67.75 57.37 

603866.SH 桃李面包 39.68 37.70 

603517.SH 绝味食品 34.30 35.79 

603777.SH 来伊份 43.91 44.31 

603020.SH 爱普股份 17.59 19.09 

603696.SH 安记食品 30.86 36.08 

平均值 40.14 40.25 

数据来源：wind 

预测毛利率与被评估单位历史水平相当，且小于同行业上市公司平均水平，

评估人员认为是谨慎合理的。 

3）折现率 

①折现率相关参数取值依据 

I.无风险收益率 rf 



无风险报酬率通常可以参考政府发行的长期国债到期收益率来确定，剩余年

限在 10 年以上国债于评估基准日的到期收益率平均值 3.97%作为无风险报酬率。 

II.市场风险溢价 rmf 

本次市场风险溢价取股权投资风险收益率 MRP，即投资者投资股票市场所期

望的超过无风险收益率的部分。我们根据下列方式计算中国股市风险收益率：首

先选用上证综指和深圳成指作为衡量中国股市波动变化的指数，根据中国股市发

展的实际情况，确定估算的时间区间为 1990 年至 2018 年，采用上证综指和深圳

成指每年年末的指数（数据来源于 Wind 资讯），采用五年几何平均值计算得出

沪市和深市的市场风险报酬率，采用算术平均计算得到股票市场的市场风险报酬

率为 9.61%，扣除无风险收益后 MRP=5.64%作为本次市场风险溢价。 

III.βe 值 

鉴于评估对象的主营业务属于食品工业，通过“万得资讯情报终端”查询国内 A

同行业上市公司近两年剔除财务杠杆的 Beta 系数后，以平均值确定预期无财务

杠杆风险系数的估计值 βu＝0.8114 。 

证券代码 证券简称 上市日期 

Beta(剔除财务杠杆)  

[起始交易日期] 2017-07-01  

[截止交易日期] 2019-06-30  

[周期] 周  

[收益率算法] 对数收益率  

[标的指数] 上证综合指数 

Beta(剔除财务杠杆)  

[起始交易日期] 2017-07-01  

[截止交易日期] 2019-06-30  

[周期] 周  

[收益率算法] 对数收益率  

[标的指数] 深证成份指数 

002820.SZ 桂发祥 2016-11-18  1.0259 

002847.SZ 盐津铺子 2017-02-08  0.6567 

002695.SZ 煌上煌 2012-09-05  0.7235 

002495.SZ 佳隆股份 2010-11-02  0.8959 

300401.SZ 花园生物 2014-10-09  0.8175 

603866.SH 桃李面包 2015-12-22 0.6882  

603517.SH 绝味食品 2017-03-17 0.7280  

603777.SH 来伊份 2016-10-12 0.7272  

603020.SH 爱普股份 2015-03-25 0.9545  

603696.SH 安记食品 2015-12-09 0.8969  

平均值   0.8114 

本次目标资本结构 D/E 根据企业实际情况取 0.00%。 

根据公式 βe ＝βu×[1+（1-t）× E

D

]，计算得到评估对象权益资本预期风险系数

的估计值 βe＝0.8114。 

IV.权益资本成本 re 

本次评估考虑到评估对象在公司的融资条件、资本流动性以及公司的治理结

构和公司未来资本债务结果等方面与可比上市公司的差异性所可能产生的特性



个体风险，设公司特性风险调整系数 ε＝4%；根据公式得到评估对象的权益资本

成本 re ＝12.55%。 

V.所得税率： 

标的公司适用企业所得税税率为 25%。 

VI.折现率 WACC 

eedd wrwrWACC  ）（ t1
 

＝12.55% 

②同行业交易案例折现率情况 

股票代码 股票名称 重组事件 
最后采用

评估方法 

折现率模型 折现率 

002650.SZ 加加食品 加加食品定增收购金枪鱼钓 100% 股权 收益法 WACC 11.84% 

300268.SZ 佳沃股份 万福生科增资及收购获得青岛国星食品

股份 55% 股权 

收益法 WACC 10.76% 

000895.SZ 双汇发展 双汇发展定增吸收合并双汇集团 100% 股

权之海樱公司 

收益法 WACC 11.54% 

000019.SZ 深粮控股 深深宝 A 定增收购深粮集团 100% 股权 收益法 WACC 10.85% 

600429.SH 三元股份 三元股份收购艾莱发喜 90% 股权 收益法 WACC 11.80% 

002582.SZ 好想你 好想你定增收购郝姆斯 100% 股权 收益法 WACC 12.30% 

本次评估采用的折现率与国内同行业主要重组案例中标的公司折现率相比，

本次评估选取的折现率接近最大值。本次评估折现率的选取是谨慎合理的。 

（2）评估师意见 

经核查，评估师认为：本次收益法评估所选取的增长率、折现率相关参数，

包括无风险收益率、市场期望报酬率、β 值、特定风险系数等的取值依据符合评

估准则及行业的操作惯例，参数选取较为谨慎；本次收入增长率、毛利率与企业

发展历史趋势相符且低于行业水平，各参数选取具有合理性。本次评估增值较大

的原因是标的公司的盈利能力较好，账面值中并未体现其拥有的资质、商标、专

利、销售渠道、研发管理团队及商誉等无形资产价值，而这些无形资产对标的公

司未来收益会形成贡献，是本次评估增值较大的主要原因。 

 

 

 

 北京中天华资产评估有限责任公司  

2019 年 12 月 10 日 
 


	3. 报告书显示，标的公司 100%股权的评估值为14.09亿元，较评估基准日2019年6月30日合并口径下归属于母公司净资产6.58亿元增值7.51亿元，增值率为114.10%；较母公司净资产评估增值10.20亿元，增值率为262.60%，评估增值较大，存在所预测的经营业绩不能达标的风险。请你公司详细说明收益法评估中涉及到的增长率、折现率等重要参数的选取依据，说明相关参数选取是否谨慎合理。请独立财务顾问和评估师进行核查并发表明确意见。

