
北京亚超资产评估有限公司 

关于贵州赤天化股份有限公司出售所持有深圳高特

佳集团 15.4083%股权事项的专项意见回复函 

 

贵州赤天化股份有限公司： 

针对贵公司《关于交易所对贵州赤天化股份有限公司出售持有高特佳股权事

项的专项意见问询函》，我评估公司对此函高度重视，为确保复函内容的真实、

准确性，我公司领导及项目负责人对问询函相关问题进行讨论后回复，现就《问

询函》中的问题逐一回复如下： 

问题 1.高特佳公司持有博雅生物股权，该股权具有可参照的市场价格，考

虑到 8月 31 日博雅生物已披露半年报高送转议案，且本公告披露日与 8 月 31

日相比，博雅生物的每股市值发生较大变化。请补充披露选择以 8月 31 日为评

估基准日的原因及合理性； 

回复： 

经赤天化和深圳高特佳集团协商后，赤天化于 2015 年 09 月 11 日与北京亚

超评估公司签订了资产评估业务约定书，约定了本次评估基准日为 2015 年 8 月

31 日，该日期是距离评估业务约定书签订日 近的深圳高特佳集团会计结算日，

有利于资产的清查。 

博雅生物于 2015 年 09 月 11 日披露的《2015 年半年度权益分派实施公告》

事宜已作为评估期后事项在评估报告中披露提示，提示内容如下：“通过 IFIND

咨询系统中可查询到博雅生物上市公司的股权存在重大期后事项变动公告：2015

年 9 月 11 日，江西博雅生物制药股份有限公司董事会公布的“江西博雅生物制

药股份有限公司 2015 年半年度权益分派实施公告”决定：该公司 2015 年半年度

权益分派方案为“以公司现有总股本 113,700,000 股为基数，以资本公积金向全

体股东每 10 股转增 10 股”，权益分派登记日为 2015 年 9 月 17 日，除权除息日

为 2015 年 9 月 18 日。本评估报告中未对此期后事项进行评估调整，特提请报告

使用者关注。” 



问题 2.评估过程中，对限售流通股的折扣率为 41.64%、对医药制造股权大

宗交易的折扣率 6.4%，请披露确定上述折扣率的依据，以及应用于本次评估的

合理性与必要性。 

回复： 

本次评估通过查询 IFIND 咨询系统直接提取的创业板医药制造行业上市公

司大宗交易折扣率，再选取截止评估基准日前 20 日平均大宗交易折扣率作为本

次评估参数（医药制造股权大宗交易的折扣率 6.4%）。 

截止评估基准日，深圳高特佳集团持有上市公司博雅生物（证券代码

“300294”）的首发限售股数量为 39,923,209 股，占该公司总股本的 35.11%，

高特佳集团累计质押 21,060,000 股，所持博雅生物限售股解禁日期为 2017 年

03 月 08 日，限售期为 1.54 年。 

本次评估通过查询 IFIND 咨询系统提取的创业板医药制造行业上市公司数

据，应用 B-S 模型理论计算出博雅生物限售流通股的折扣率为 41.64%。本次评

估对上市公司博雅生物（证券代码“300294”）限售股权的市场价值采用市场法

下的期权定价模型（含分红派息的 B-S 模型）进行评估，具体评估计算过程如下： 

1、 上市公司的股权价值的基本计算公式为： 

深圳高特佳集团对博雅生物长期股权投资的评估价值=基准日 近 20 交易

日均价×（1-限制流通折扣率）×行权股份数量×（1-医药制造行业股票大宗交

易折扣率） 

2、采用 B-S 模型估算限制流通股价值的思路分析 

设：股票现实价格为 S、限制期为 T年后的股票价格为 X 

当标的资产价格 S高于约定的行权价 X时，期权的拥有人就会行权，按行权

价 X买入资产，这时由于 S＞X，因此期权拥有者可以获利 S-X，反之，当 S＜X，

权利人不会行权，则期权价值为 0。 

如果投资者仅单买股票：当限制期 T 年后，股票价格 X≥S 时，可以认为这

个 T年的限制期对于投资者没有损失，不论股票是否存在限制，T年后全部盈利

X-S；当限制期 T年后，股票价格 X＜S时，可以认为这个 T年限制使得投资限制

流通股票的投资者损失 S-X。  



如果投资者在投资买股票的同时又购买了一个期限为 T，并且在期限 T 满后

的卖出股票行权价为股票初始价 S的卖期权（看跌期权）：当限制期 T年后，股

票价格 X≥S时，股票投资盈利 X-S，投资者不会行权，期权价值为 0；当限制期

T 年后，股票价格 X＜S 时，股票投资损失 S-X，但投资者拥有一个行权价为 S

卖期权，因此仍然可以以 S的价格卖出股票，因此期权的价值为 S-X，也就是可

以对冲股票投资的损失。 

综上，如果限制股票投资者在买股票的同时再买一个相应卖期权，就可以有

效对冲股票限制可能造成的损失。 

3、B-S 模型的假设前提 

3.1 股票价格服从对数正态分布。 

3.2 在期权有效期内，无风险利率和股票资产期望收益变量和价格波动率是

恒定的。 

3.3 市场无摩擦，即不存在税收和交易成本。 

3.4 该期权是欧式期权，即在期权到期前不可实施。 

3.5 金融市场不存在无风险套利机会。 

3.6 金融资产的交易可以是连续进行的。 

3.7 可以运用全部的金融资产所得进行卖空操作。 

4、含分红派息的 B-S 模型定价公式为： 

 

式中： C1：含分红派息的买期权价（买期权、看涨期权）。 

       X：标的股票的期权行权价，即限制期结束日股票的期望价格，选取

无风险收益率计算 X=S×(1+ r)T。 

       S：标的资产现实价格，选取修正的基准日 近 20 交易日均价。 

       r：连续复利计算的无风险收益率，选取剩余年限与股票限制期匹配

的国债到期收益率的平均值。 

       T：期权到期日，选取限制股票的限制期。 

      δ：连续复利计算的股息率，采用标的股票历史年份派现金红利数据

计算年平均股息率，历史数据年份采用向前推的年份与限制期年限长度一致；若




