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证券代码：600115         证券简称：东方航空      公告编号：2016-111 

 

中国东方航空股份有限公司 

关于东航物流股权转让关联交易公告 

 

本公司及董事会全体成员保证公告内容的真实、准确和完整，不

存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏。 

 

重要内容提示： 

 交易风险：本次关联交易尚需取得国资主管机关批准，并提交本公司股

东大会审议通过后方可生效，故存在不确定性。 

 本次关联交易发生前 12 个月内，本公司与东航产业公司之间未发生关联

交易，也未向其他关联方出售资产。 

 关联人补偿承诺：无 

 需提请投资者注意的其他事项：无 

 

一、本次关联交易概述 

2016 年 11 月 29 日，中国东方航空股份有限公司（以下简称“本公司”）第

八届董事会第 3 次普通会议审议通过《关于公司与东航集团全资子公司签署<东

航物流股权转让协议>并转让东航物流 100%股权的议案》。同日，本公司与控股

股东中国东方航空集团公司（以下简称“东航集团”）下属全资子公司东方航空

产业投资有限公司（以下简称“东航产业公司”）于上海签署《东航物流股权转

让协议》（以下简称“《股权转让协议》”），同意将本公司所持东方航空物流有限

公司（以下简称“东航物流”）100%股权转让给东航产业公司（以下简称“本次

关联交易”）。 

根据《上海证券交易所股票上市规则》（以下简称“《上市规则》”）第 10.1.3

（二）条款规定，东航产业公司为本公司控股股东中国东方航空集团公司（以下

简称“东航集团”）下属全资子公司，系本公司关联方。本公司向东航产业公司

转让所持东航物流 100%股权构成了关联交易。本次关联交易金额占本公司最近

一期经审计净资产绝对值 5%以上，尚需提交公司股东大会审议。 
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本次关联交易不构成《上市公司重大资产重组管理办法》规定的重大资产重

组。 

本次关联交易发生前 12 个月内，本公司与东航产业公司之间未发生关联交

易，也未向其他关联方出售资产。 

为避免东航物流股权转让完成后出现本公司经营的客机腹舱货运业务与东

航物流下属中国货运航空有限公司（以下简称“中货航”）经营的全货机货运业

务构成同业竞争的情况，本公司董事会于同日审议通过《关于公司与中货航签署

<客机腹舱委托经营协议>并开展项下交易的议案》，同意公司将所经营的全部

客机航班（含公司及下属控股子公司）的腹舱货运销售、结算及相关操作保障等

业务委托给中货航经营；本公司待《客机腹舱委托经营协议》签署时，将根据上

市地上市规则进一步履行信息披露义务，详情请参见公司未来在《中国证券报》、

《上海证券报》和上海证券交易所网站（www.sse.com.cn）刊发的公告。 

 

二、关联方介绍 

（一）关联方关系介绍 

东航产业公司为东航集团下属全资子公司，属于本公司关联方。 

（二）关联人基本情况 

企业名称：东方航空产业投资有限公司 

企业性质：有限责任公司 

住所：上海市长宁区广顺路 33 号 8 幢 1 层 1288 室 

法定代表人：席晟 

注册资本：人民币 30 亿元 

经营范围：产业投资、资产管理、资产受托管理等 

成立日期：2016 年 11 月 

主要股东：东航集团（持有 100%股权） 

    东航产业公司成立时间不足一年，与本公司在产权、业务、资产、债权债务、

人员等方面的关系符合相关法律法规的要求。东航产业公司实际控制人东航集团

最近一年及一期的主要财务指标如下： 
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 单位:人民币亿元 

 资产总额 净资产  营业收入   净利润 

2015 末 2,148.21 379.22 2015 年度 970.68 53.68 

2016 年 9月末 2,328.91 541.13 2016 年 1-9 月 777.62 77.29 

    

    三、关联交易标的 

（一）交易标的基本情况 

1、交易标的 

本次关联交易的标的为东航物流 100%股权（以下简称“标的股权”）。标的

股权上不存在抵押、质押及其他任何限制转让的情况，不涉及诉讼、仲裁事项或

查封、冻结等司法措施，也不存在妨碍权属转移的其他情况。 

企业名称：东方航空物流有限公司 

企业性质：有限责任公司 

成立日期：2004 年 12 月 

住所：上海市浦东机场机场大道 66 号 

法定代表人：田留文 

注册资本：115,000 万人民币 

经营范围：仓储，海上、航空、陆上国际货物运输代理，货物装卸，物业管

理，停车场，会务服务，为国内企业提供劳务派遣服务，日用百货、办公用品的

销售，商务咨询（除经纪）、机票代理、货物及技术的进出口业务、电子商务（不

得从事增值电信、金融业务），普通货运（依法须经批准的项目，经相关部门批

准后方可开展经营活动）。  

主要股东：中国东方航空股份有限公司（持有 100%股权） 

2、交易标的财务状况 

（1）东航物流近三年经审计的主要财务数据为（合并报表口径） 

单位：亿元 营业收入 净利润 总资产 净资产 

2013 年 69.52 -4.43 57.22 0.19 

2014 年 71.35 0.49 49.89 -0.11 

2015 年 63.56 2.13 48.93 2.16 

（2） 根据安永华明会计师事务所（特殊普通合伙）上海分所 2016 年 9 月

30 日出具的《审计报告》（安永华明（2016）专字第 61056687-B41 号），东航物
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流 2016 年上半年经审计的主要财务数据如下: 

单位：人民币亿元 营业收入 净利润 总资产 净资产 

合并报表口径下 26.14 2.72 48.96 4.83 

母公司报表口径下 8.97 -2.08 22.19 8.38 

   （3）东航物流 2015 年合并报表口径下净利润包含一次性补贴为人民币 2.51

亿元；2016年上半年合并报表口径下净利润包含一次性补贴为人民币2.15亿元。 

3、本次交易完成后，东航物流将不再纳入本公司合并报表范围。截至本公

告日，本公司不存在为东航物流担保或委托东航物流理财。 

截至 2016 年 6 月 30 日，东航物流及中货航未向本公司及下属子公司支付

的非经营性应付款金额为人民币 2.67 亿元，经营性应付款（抵消本公司及下属

子公司应向东航物流及中货航支付的经营性应付款后）金额为人民币 11.05 亿元。

本公司预期应收账款及应付账款将于 2016 年 6 月 30 日至 2016 年 12 月 31 日继

续累计。 

东航物流及中货航将自《股权转让协议》生效之日起的 5 个工作日内向本

公司支付截至 2016 年 12 月 31 日的全部非经营性应付款。 

东航物流及中货航将在2017年6月30日前向公司支付经营性应付款的50%，

并在 2017 年 12 月 31 日前支付剩余经营性应付款。如截至 2017 年 12 月 31 日，

东航物流及中货航未向公司全额支付上述经营性应付款，则由东航产业公司向本

公司支付剩余未还款项。 

 （二）本次交易价格确定的一般原则和方法 

1、东航物流的评估情况 

本次交易价格依据资产评估评估结果确定。本次交易的评估机构北京天健兴

业资产评估有限公司（以下简称“评估机构”）具有财政部、中国证券监督管理

委员会共同授予的证券、期货相关业务评估资格。本公司独立董事认为评估机构

符合相关专业要求，具有充分的独立性。本次对东航物流整体评估系采用资产基

础法，其中对于全资、控股子公司的长期股权投资则采用企业价值评估的方法先

对被投资企业进行整体评估，再按被评估单位所占权益比例计算长期股权投资评

估值。 

根据评估机构于2016年10月6日出具的《资产评估报告》（天兴评报字（2016）

第 1025 号），以 2016 年 6 月 30 日为评估基准日，经采用资产基础法评估，东航

物流总资产账面价值为人民币 221,889.21 万元，评估价值为人民币 381,386.00
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万元，增值额为人民币 159,496.79 万元，增值率为 71.88%；总负债账面价值和

评估价值均为人民币 138,131.58 万元，无增减值；净资产（股权权益）账面价

值为人民币 83,757.63 万元，评估价值为人民币 243,254.42 万元，增值额为人

民币 159,496.79 万元，增值率为 190.43%。 

评估结果详见下表： 

                               资产评估结果汇总表 

金额单位：人民币万元 

项目名称 账面价值 评估价值 增减值 增值率% 

流动资产 82,657.25  82,657.25  - - 

非流动资产 139,231.96  298,728.75                   159,496.79                   114.55                          

其中：长期股权投资 6,105.37  30,704.01                     24,598.64                     402.90                           

固定资产 47,212.74  56,312.15                     9,099.41                       19.27                            

在建工程 5,988.71  5,988.71                       - - 

无形资产 35,379.39  161,178.13                   125,798.74                   355.57                          

土地使用权 34,274.00  160,043.59                   125,769.59                   366.95                          

其他 44,545.75  44,545.75                     - - 

资产总计 221,889.21  381,386.00                   159,496.79                   71.88                            

流动负债 72,671.73 72,671.73 - -    

非流动负债 65,459.85 65,459.85 - - 

负债总计 138,131.58 138,131.58 - - 

净资产 83,757.63 243,254.42 159,496.79 190.43 

注：账面价值数据均为母公司报表口径。 

根据上述资产评估结果汇总表可知,纳入评估范围的资产及负债的评估结

果与账面价值相比发生变动的主要系非流动资产中的长期股权投资及无形资产

——土地使用权，其中长期股权投资的账面价值为 6,105.37 万元，评估值为

30,704.01 万元，增值 24,598.64 万元，增值率为 402.90%；无形资产——土地

使用权的账面价值为 34,274.00 万元，评估值为 160,043.59 万元，评估增值

125,769.59 万元，增值率为 366.95%。 

2、对长期股权的评估说明 

file:///E:\1�ʲ�����\1�콡��ҵ\0��������\3��������ģ��\1����ģ��-feng\2�ɱ���������ϸ��
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纳入本次评估范围的长期股权投资共计 3家公司，包括东航物流的全资子公

司 2家，控股子公司 1家，基本情况如下： 

（1）上海东方航空运输有限公司（以下简称“上海东方运输”） 

上海东方运输成立于 1999 年 4 月，位于上海虹桥；截至评估基准日，注册

资本 500 万元，实收资本 500 万元；为东航物流的全资子公司；公司主营业务及

产品：普通货运、货运装卸、海关监管货物运输、货运代理、航空地面服务。 

（2）上海东航快递有限公司（以下简称“东航快递”） 

上海东航快递有限公司成立于 1995 年 1 月，位于上海虹桥；截至评估基准

日，注册资本 2,300.00 万元，实收资本 2,300.00 万元；为东航物流的全资子公

司；公司主营业务及产品：国际航空快件运输，国际航空货运代理，客货包机，

国际航空客货运销售代理，货物包装等。 

（3）中货航 

中货航成立于 1998 年 7 月，位于上海市浦东新区；截至评估基准日，注册

资本 300,000.00 万元；由中国东方航空股份有限公司、中国远洋运输（集团）

总公司共同出资组建，截至评估基准日 2016 年 6 月 30 日，东方航空物流有限公

司认缴出资额 249,000.00 万元，占注册资本的 83%，中国远洋运输（集团）总

公司认缴出资额 51,000.00 万元，占注册资本的 17%；公司主营业务及产品：国

际（地区）、国内航空货邮运输业务。 

（4）根据评估机构同日出具的《资产评估说明》，经采用收益法评估，评估

结果具体见下表： 

金额单位：人民币元 

被投资单位名称 长期股权账面价值 收益法评估 

上海东方航空运输有限公司 34,495,788.85 204,705,361.76   

上海东航快递有限公司 26,557,920.20 102,334,704.53   

中国货运航空有限公司 0 -399,033,042.08 

合计 61,053,709.05  

    经评估，三家企业的长期股权投资账面价值人民币 61,053,709.05 元，评估

结果人民币 307,040,066.29 元。其中中货航全部股东权益根据收益法的评估结

果为人民币-399,033,042.08 元，根据《公司法》“有限责任公司的股东全部权

益以 0 为限”，因此中货航在长期股权投资中的评估值为 0；同时，由于中货航

长期资不抵债，东航物流承诺将对中货航的持续经营提供财力支持，以确保中货
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航在评估基准日后至少十二个月内能够清偿到期账务，不会大规模缩减经营规模

而能保证持续经营，因此东航物流需承担的相应负债体现在预计负债中，根据计

算，相应的预计负债为 331,197,424.93 元（即 399,033,042.08 元*83%的股权）。 

上海东方运输和东航快递，系以未来若干年度内的企业自由现金净流量作为

依据，采用适当折现率折现后加总计算得出企业的整体经营性资产价值。经分析，

上海东方运输和东航快递的预测期自由现金流量汇总如下表所示： 

单位：人民币元 

企业名称 2016 年 7-12 月 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

上海东方航空运输

有限公司 

1,671,014.48 23,407,314.14 17,217,684.21 19,097,978.80 20,098,696.20 19,110,452.90 

上海东航快递有限

公司 

2,691,261.30  5,152,623.31  -7,139,986.92  -1,851,951.25  3,625,490.44  16,178,733.26  

根据两家企业上述预测的现金流量，上海东方运输以计算出的折现率 13.47%

进行折现，从而得出上海东方运输的整体经营性资产价值为人民币 14,598.58

万元；东航快递以计算出的折现率 13.92%进行折现，从而得出东航快递的整体

经营性资产价值为人民币 15,432.68 万元。 

上海东方运输和东航快递两家企业各自的整体经营性资产价值，分别再加上

各自的溢余资产、非经营性资产价值减去有息债务得出两家企业的股东全部权益

价值分别为人民币 20,470.54 万元和人民币 10,233.47 万元。 

本公司董事会认为上述长期股权投资评估所依据的未来若干年度内的企业

自由现金净流量以及计算模型所采用的折现率等重要评估参数在合理范围内，从

而认可该等长期股权投资评估结果。 

 

四、本次关联交易的主要内容 

（一）协议主体 

本次关联交易中股权转让方为本公司，受让方为东航产业公司。 

（二）交易价格 

本次关联交易价格依据资产评估评估结果确定。经公司委托评估机构采用资

产基础法评估，东航物流净资产（股权权益）账面价值（经审计的母公司报表口

径下）为人民币 83,757.63 万元，评估价值为人民币 243,254.42 万元，增值额
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为人民币 159,496.79 万元，增值率为 190.43%。故本次关联交易的转让价格为

人民币 243,254.42 万元。 

自 2016 年 6 月 30 日至本次交易完成工商变更登记日期间，与标的股权相关

的盈利或亏损由东航产业公司享有和承担，本公司对《股权转让协议》项下的标

的股权、股东权益及东航物流的公司资产负有善良管理的义务。 

   （三）支付方式和期限 

东航产业公司应在《股权转让协议》生效之日起 5个工作日内，将股权转让

款人民币（小写）2,432,544,211.50 元（即人民币（大写）贰拾肆亿叁仟贰佰

伍拾肆万肆仟贰佰壹拾壹元伍角整），一次性支付至本公司账户。 

（四）交付或过户时间安排 

《股权转让协议》签署后，本公司与东航产业公司应立即协助东航物流向有

关部门办理相关审批事宜。在《股权转让协议》生效且满足《股权转让协议》约

定条件的前提下，本公司与东航产业公司应协助东航物流尽快完成股权交割工作。 

（五）相关债务处置 

本公司与东航产业公司同意，自《股权转让协议》生效之日起五个工作日内，

东航物流、中货航分别和本公司结清截至 2016 年 12 月 31 日相互之间的非经营

性应付款，相关各方应以2016年12月31日为节点对上述款项进行核对和确认。 

本公司与东航产业公司同意，截至 2016 年 12 月 31 日，以权责发生制为原

则，东航物流及中货航和本公司对相互之间的经营性应付款，应于 2017 年 6 月

30 日前分别向对方归还该等款项的 50%，于 2017 年 12 月 31 日前分别向对方归

还剩余款项。如截至 2017 年 12 月 31 日，东航物流及中货航未向公司全额支付

上述经营性应付款，则由东航产业公司向本公司支付剩余未还款项。相关各方应

以 2016 年 12 月 31 日为节点，对相互之间的经营性应付款进行核对和确认。 

（六）协议生效 

《股权转让协议》经本公司与东航产业公司法定代表人或授权代表签字并加

盖合同专用章或公章后成立。 

《股权转让协议》在以下条件均满足后方为生效并以最后一项条件满足之日

为本协议生效日： 

1、本次股权转让交易取得国资主管机关批准； 

2、本公司股东大会决议批准。 

（七）违约责任 
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本公司与东航产业公司经协商一致同意，双方应切实履行协议中规定的义务

和承诺，如任何一方（以下简称“违约方”）违反协议任一条款给另一方造成损

失的，违约方应当承担违约责任。 

如东航产业公司未按协议的规定支付股权转让款，则本公司有权按照银行同

期贷款利率向东航产业公司收取违约金。 

如东航物流及中货航未履行协议特定项下义务，且东航产业公司未按协议相

关条件的约定代东航物流及中货航向本公司归还该等款项，则本公司有权按照银

行同期贷款利率向东航产业公司收取违约金。 

     

    五、本次关联交易的目的以及对上市公司的影响 

（1）本次关联交易有利于本公司进一步提升整体经营表现； 

2008 年金融危机以来，世界经济增长放缓，货邮运输量仅维持小幅增长，

货运收入波动下行；同时国内外航空市场货运运力增速均远高于市场需求增速，

导致市场运价持续走低，且短期内难以看到出现大幅增长的迹象。传统航空货运

企业由于只提供机场到机场的位移服务，经营出现困境。 

东航物流近年来一直致力于商业模式转变，但由于参与竞争的能力相对较弱，

抗风险能力较差，占货运市场的份额不断萎缩，经营前景不明朗，始终未能完全

实现转型目标。特别是东航物流下属控股子公司中货航在 2011-2015 年间存在较

大金额累计亏损，资产负债率较高，影响本公司整体经营表现。 

由于本次关联交易将提交公司于 2017 年 1 月 17 日召开的股东大会审议；待

交易获得国资主管机关批准并获得股东大会审议通过后方实施股权交割。因此，

本次交易对公司 2016 年度的经营业绩不会产生影响，预计会影响公司 2017 年度

的经营业绩。假设本公司以 2016 年 6 月 30 日为基准日进行交割，本公司因本次

关联交易可获得 19.5 亿元的税前利润，即转让价格和东航物流 2016 年 6 月 30

日经审计的合并报表口径下净资产之间的差额。 

    因此，本次关联交易是本公司应对当前低迷的航空货运市场的具体举措与合

理选择，有利于本公司提升整体经营表现。 

（2）本次关联交易有利于本公司专注从事航空客运业务； 

自本公司开展货运物流业务经营以来，始终坚持“客货并举”的战略方针，

希望以客运业务发展带动货运业务增长，最终实现客货运业务均衡发展。本公司

为此在货运物流领域投入了大量资金和资源，但始终没有达到预期发展目标，东
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航物流货运业务收入占公司整体营业收入比重较低，且呈现逐步下降的趋势。随

着全球货运市场景气程度降低，国际主流航空公司逐步退出或缩减全货机业务。 

因此，实施本次关联交易将有利于本公司未来集中相关资源专注从事航空客

运业务，进一步打造本公司在航空客运领域的品牌形象和竞争力。 

（3）本次关联交易有利于本公司实现资金回笼，降低资金风险。 

截至 2016 年 6 月 30 日，中货航和东航物流应付本公司的非经营性应付款和

经营性应付款总额较大。由于中货航处于亏损状态，短期内无法向本公司归还上

述应付款。而本次股权转让过程中，东航物流和中货航均需按约定向公司偿还上

述应付款。这有利于本公司快速实现资金回笼，降低资金风险。 

综合考虑以上因素，本次关联交易既不会对公司整体业务发展构成不利影响，

也符合当前国际主流航空公司逐步退出航空货运业务的总体趋势。本次关联交易

完成后，本公司将专注从事航空客运业务，深入推进改革转型，提升公司航空客

运主业的经营管理能力，努力为股东创造更好的投资回报。 

 

六、本次交易应当履行的审议程序 

2016 年 11 月 29 日，本公司第八届董事会第 3 次普通会议审议通过《关于

公司与东航集团全资子公司签署<东航物流股权转让协议>并转让东航物流 100%

股权的议案》。关联董事刘绍勇先生、徐昭先生、顾佳丹先生和田留文先生回避

了表决。参与表决的董事包括独立董事认为：本次关联交易按一般商业条款达成，

关联交易各方遵循公开、公平、公正和诚信原则，定价依据资产评估报告。本公

司向东航产业公司转让东航物流 100%股权有助于本公司应对当前较为低迷的航

空货运市场，专注从事航空客运业务，提升公司经营能力，符合公司和全体股东

的整体利益，对公司股东而言公平合理。 

根据《上市规则》和《公司章程》等相关规定，本次交易尚需取得本公司股

东大会审议通过后方可生效。 

 

特此公告。 

 

 

中国东方航空股份有限公司 

二零一六年十一月二十九日 


