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中联资产评估集团有限公司 

关于中航黑豹股份有限公司资产重组 

《上市公司重大资产重组前发生业绩“变脸”或本次重组存在

拟置出资产情形的相关问题与解答》 

   之专项核查意见 

 

中国证券监督管理委员会： 

2016 年 6 月 24 日，贵会发布了《上市公司重大资产重组前发生

业绩“变脸”或本次重组存在拟置出资产情形的相关问题与解答》（以

下简称“《问题与解答》”）。中联资产评估集团有限公司作为中航黑豹

股份有限公司（以下简称“中航黑豹”）资产重组评估机构，本评估

机构对《问题与解答》进行了认真分析研究和核查，并按照《问题与

解答》的要求对所涉及的事项进行核查并发表专项核查意见如下，现

提交贵会，请予审核： 

拟置出资产的评估（估值）作价情况（如有），相关评估（估值）

方法、评估（估值）假设、评估（估值）参数预测是否合理，是否符

合资产实际经营情况，是否履行必要的决策程序等。 

一、拟置出资产的评估（估值）作价情况 

中联资产评估集团有限公司接受中航黑豹的委托，对中航黑豹资
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产重组置出资产和负债以 2016年 8月 31日作为评估基准日进行了评

估，并出具了《中联评报字[2016]第 1696 号》资产评估报告。 

采用资产基础法，得出中航黑豹在评估基准日 2016 年 8 月 31 日

的评估结论如下： 

总资产账面值 62,917.72 万元，评估值 69,065.35 万元，评估增值

6,147.63 万元，增值率 9.77%。 

负债账面值 15,288.43 万元，评估值 15,288.43 万元，评估无增减

值。 

净资产账面值 47,629.29 万元，评估值 53,776.92 万元，评估增值

6,147.63 万元，增值率 12.91%。 

二、相关评估（估值）方法 

根据《资产评估准则——企业价值》规定，注册资产评估师执行

企业价值评估业务，应当根据评估目的、评估对象、价值类型、资料

收集情况等相关条件，分析收益法、市场法和资产基础法三种资产评

估基本方法的适用性，恰当选择一种或者多种资产评估基本方法。 

依据资产评估准则的规定，企业价值评估可以采用收益法、市场

法、资产基础法三种方法。收益法是指通过估算被评估企业未来所能

获得的预期收益并按预期的报酬率折算成现值。它的被评估企业是企

业的整体获利能力，即通过“将利求本”的思路来评估整体企业的价

值。其适用的基本条件是：企业具备持续经营的基础和条件，经营与
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收益之间存有较稳定的对应关系，并且未来收益和风险能够预测及可

以量化。市场法采用市场比较思路，即利用与被评估企业相同或相似

的已交易企业价值或上市公司的价值作为参照物，通过与被评估企业

与参照物之间的对比分析，以及必要的调整，来估测被评估企业整体

价值的评估思路。资产基础法是指在合理评估企业各项资产价值和负

债的基础上确定被评估企业价值的思路。 

根据评估目的、评估对象、价值类型、资料收集情况等相关条件，

以及三种评估基本方法的适用条件，本次评估选择资产基础法进行评

估。 

中航黑豹主营业务包括专用车、微小卡和液压零部件的生产制造

及销售。受国内经济增速放缓、汽车环保标准不断强化及公司产品竞

争力不足等影响，主营业务连年亏损。具体分业务分析： 

专用车业务主要是根据客户需求，为其订制相应专用车产品，因

客户需求不同，产品种类较为繁多，属于多品种小批量的销售经营模

式。专用车产品中主要以工程和运输类专用车为主，经营业绩与国家

基础设施建设有高度的关联性。受行业产能过剩及企业内部经营策略

不佳的影响，公司专用车产业收入下降明显，形成较大亏损。微小卡

业务主要采取订单式的经营模式，根据经销商的订单需求进行生产。

受行业产能过剩、国四排放标准实施因素及公司产品型号陈旧的影

响，公司微小卡业务近年收入下降较大，亏损严重。液压零部件产品
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主要以绞盘为主，受行业产能过剩及产品竞争力不足等影响，剔除补

贴因素该业务近年也持续亏损。 

本次评估的背景是中航黑豹拟以现金方式向中航工业下属企业

金城集团出售截至 2016 年 8 月 31 日除上航特 66.61%股权外的全部

资产和负债及拟向中航工业、华融公司发行股份购买其合计持有的沈

飞集团 100%股权并发行股份募集配套资金。重大资产出售、募集配

套资金以发行股份购买资产的成功实施为前提和实施条件，但最终重

大资产出售、募集配套资金成功与否不影响发行股份购买资产的实

施。 

在目前面临的内外部市场经营环境及资产交易背景下，中航黑豹

及所属公司面临的不确定因素较多，未来收益和风险难于预测及量

化，因此本次评估不具备采用收益法评估的客观条件。 

由于无法取得与被评估企业同行业、近似规模且具有可比性的市

场交易案例，因此本次评估不具备采用市场法评估的客观条件。 

综上，根据中航黑豹及其下属各子公司具体情况及评估方法的适

用性，本次评估仅采用资产基础法一种方法对中航黑豹及其下属各子

公司进行评估。 

三、评估（估值）假设 

根据本次评估目的及中航黑豹资产状况、经营情况，评估假设分

为一般假设和特殊假设。 
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(一) 一般假设 

1.交易假设 

交易假设是假定所有待评估资产已经处在交易的过程中，资产评

估师根据待评估资产的交易条件等模拟市场进行估价。交易假设是资

产评估得以进行的一个最基本的前提假设。 

2.公开市场假设 

公开市场假设，是假定在市场上交易的资产，或拟在市场上交易

的资产，资产交易双方彼此地位平等，彼此都有获取足够市场信息的

机会和时间，以便于对资产的功能、用途及其交易价格等作出理智的

判断。公开市场假设以资产在市场上可以公开买卖为基础。 

3.资产持续经营假设 

资产持续经营假设是指评估时需根据被评估资产按目前的用途

和使用的方式、规模、频度、环境等情况继续使用，或者在有所改变

的基础上使用，相应确定评估方法、参数和依据。 

(二) 特殊假设 

1. 本次评估假设评估基准日外部经济环境不变，国家现行的宏观

经济不发生重大变化； 

2. 中航黑豹所处的社会经济环境以及所执行的税赋、税率等政策

无重大变化； 

3. 本次评估的各项资产均以评估基准日的实际存量为前提，有关
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资产的现行市价以评估基准日的国内有效价格为依据； 

4. 本次评估假设中航黑豹提供的基础资料和财务资料真实、准

确、完整； 

5. 评估范围仅以中航黑豹提供的评估申报表为准，未考虑中航黑

豹提供清单以外可能存在的或有资产及或有负债； 

当上述评估假设条件发生变化时，评估结果一般会失效。 

上述评估假设按照国家发布的相关法律法规为前提，再结合中航

黑豹实际情况制订，评估假设具有合理性。 

三、评估（估值）参数预测是否合理，是否符合资产实际经营情

况 

评估参数的预测应建立在所获取各类信息资料的基础之上。本次

评估收集的信息包括产业经济信息、宏观经济信息、区域经济信息、

企业自身的资产状况信息、财务状况信息、经营状况信息及自身的经

营计划和发展规划等；获取信息的渠道包括现场调查、市场调查、专

家咨询、中航黑豹和相关当事方提供的资料、专业机构的资料以及评

估机构自行积累的信息资料等；资产评估师对所获取的资料按照评估

目的、价值类型、评估方法、评估假设等评估要素的有关要求，对资

料的充分性、可靠性进行分析判断，在此基础上对评估参数的预测是

合理的，并且符合资产实际经营情况。 

本次置出资产评估的具体参数选取情况详见中联资产评估集团
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有限公司出具的《中联评报字[2016]第 1696 号》资产评估报告。 

四、是否履行必要的决策程序 

2016 年 10 月 25 日，中国航空工业集团公司召开中航工业第二

届董事会第七次会议，会议审议通过中航黑豹重大资产重组方案,金

城集团以现金收购中航黑豹现有的全部业务和资产。 

2017 年 4 月 7 日，上市公司第七届董事会第二十七次会议审议

通过了本次重组方案，以及《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议

案》等议案，且独立董事就评估机构独立性、评估假设前提合理性和

评估定价的公允性发表了独立意见。 

本次交易标的资产的评估结果尚需国务院国有资产监督管理委

员会予以备案。 

 

 

评估机构核查意见：经核查，评估师认为本次交易拟置出资产采

用资产基础法进行评估，评估方法选择合理。评估假设、评估参数预

测合理，符合资产实际经营情况，同时本次评估履行了必要的决策程

序。 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

地址：北京市复兴门内大街28号凯晨世贸中心东座F4   Add：East Tower F4,Chemsunny World Trade Center,No.28,Fu Xing Men NeiAve.Beijing  

电话 Tel：88000066 88000000    传真 Fax：88000006      邮编 Postcode：100031       网址 http://www.china-value.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（此页无正文，为中联资产评估集团有限公司关于中航黑豹股份有限

公司资产重组《上市公司重大资产重组前发生业绩“变脸”或本次重

组存在拟置出资产情形的相关问题与解答》之专项核查意见的盖章

页） 

 

 

 

 

 

 

中联资产评估集团有限公司 

2017 年  月  日 


