
广西中联资产评估土地房地产估价有限公司关于广西农

投糖业集团股份有限公司重大资产重组存在拟置出资产

情形相关事项之专项核查意见

深圳证券交易所：

根据中国证券监督管理委员会 2020年 7月 31日发布的《监管规则

适用指引——上市类第 1号》“1-11 上市公司重组前业绩异常或拟置出

资产的核查要求”的相关规定，广西中联资产评估土地房地产估价有限

公司（以下简称“广西中联公司”或“评估机构”）作为广西农投糖业集团

股份有限公司（以下简称“广农糖业”或“上市公司”）本次重大资产重组

的资产评估机构，对本次交易拟置出资产的相关事项进行了认真、审

慎的专项核查，并出具本核查意见。

一、拟置出资产的评估作价情况

本次交易中，广农糖业拟出售其持有的广西南糖种业有限公司

（以下简称“南糖种业”）100%股权和南宁云鸥物流股份有限公司（以

下简称“云鸥物流”）99.90%股权。

根据广西中联公司出具的资产评估报告，以 2026年 6月 30日为评

估基准日，上述拟置出资产的评估作价情况如下：

（一）广西南糖种业有限公司



南糖种业采用资产基础法和收益法进行评估，最终选取资产基础

法评估结果作为评估结论。经评估，南糖种业于评估基准日的股东全

部权益价值评估结果如下：



金额单位：万元

项目 账面价值 评估价值 增减值 增值率

总资产 1,478.10 1,497.49 19.39 1.31%

负债 1,016.25 1,016.25 - -

股东全部权益 461.85 481.24 19.39 4.20%

（二）南宁云鸥物流股份有限公司

云鸥物流采用资产基础法和收益法进行评估，最终选取资产基础

法评估结果作为评估结论。经评估，云鸥物流于评估基准日的股东全

部权益价值评估结果如下：

金额单位：万元

项目 账面价值 评估价值 增减值 增值率

总资产 40,304.93 42,371.79 2,066.86 5.13

负债 29,190.12 29,158.33 -31.79 -0.11

股东全部权益 11,114.81 13,213.46 2,098.65 18.88

二、相关评估方法、评估假设、评估参数预测的合理性

（一）评估方法选择及合理性

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。本次评估中，两家标的公司具体情况如下：

1、本次评估均选取资产基础法和收益法进行评估

本次评估中，南糖种业和云鸥物流均同时选用了资产基础法和收

益法进行评估。

（1）资产基础法适用性分析



资产基础法是以在评估基准日重新建造一个与评估对象相同的企

业或独立获利实体所需的投资额作为判断整体资产价值的依据，具体

是指将构成企业的各种要素资产的评估值加总减去负债评估值求得企

业价值的方法。

本次评估中，南糖种业和云鸥物流两家标的公司于评估基准日的

各项资产、负债权属清晰，可以收集到满足要求的资料进行全面清查

和评估，具备采用资产基础法的条件。

（2）收益法适用性分析

收益法是指通过将被评估企业预期收益资本化或折现以确定评估

对象价值的评估思路。本次评估中，南糖种业和云鸥物流均具备持续

经营条件，未来收益可以合理预测，具备采用收益法的条件。

2、本次评估未选用市场法的原因

由于国内公开交易市场及上市公司中，难以找到足够数量在业务

结构、企业规模及成长阶段等方面与南糖种业及云鸥物流相类似的可

比企业或交易案例，不具备使用市场法的条件。

具体而言：南糖种业主营业务为甘蔗种苗培训及销售，属于种业

企业，经营模式具有特殊性，公开市场同行业可比案例较少；云鸥物

流主营业务为运输及物流服务、食糖等大宗商品的仓储，其业务模式

与一般物流企业存在差异，且其服务的核心客户群体集中于糖业产业

链，难以找到完全可比的市场案例。



综上，本次南糖种业及云鸥物流选取资产基础法和收益法进行评

估，未选取市场法。

3、本次交易选取资产基础法作为最终评估结论的原因及合理性

（1）广西南糖种业有限公司

资产基础法是成熟的评估方法，以评估基准日企业实际拥有的各

项资产及负债为基础，通过重置成本等途径逐项评估各类资产价值，

能够客观反映企业当前的资产状况。

南糖种业目前正处于业务调整期。2023年公司收入全部来源于糖

蜜贸易业务，2024年起该业务已全面停止；2024年及 2025年公司虽开

展了与甘蔗种苗相关的贸易业务（采用净额法计量），但该部分业务

亦已于 2026年全面停止。公司回归甘蔗种苗主业后，收入规模回归至

种苗业务的真实水平，业务结构发生根本性变化，历史经营数据因业

务结构不同而缺乏可比性，未来收益预测的不确定性相对较大。同时，

种苗业务受种植时点、气候条件、集团关联定价等自然及政策性因素

影响较大，2026年因上一种植季种植时间较晚导致产量不及预期，进

一步加大了未来收益预测的难度。相较而言，资产基础法能够更加客

观、稳健地反映企业当前处于调整期的资产状况，评估结果更为可靠。

综上，本次评估选取资产基础法评估结果作为南糖种业的最终评

估结论。

（2）南宁云鸥物流股份有限公司



资产基础法是比较成熟的评估方法，以评估基准日企业各项资产

及负债的账面记录为基础，通过重置成本等途径逐项评估各类资产价

值，其结果比较客观地反映了企业目前的资产状况，体现了云鸥物流

公司现有资产价值和负债义务，合理地体现了公司净资产的价值。云

鸥物流主要资产为仓储设施、运输设备、土地使用权等实物资产，各

单项资产权属清晰、可逐一清查核实，资产基础法能够全面、客观地

反映其各项资产的市场价值。

云鸥物流近年内管理层发生较大变化，公司的经营业务也进行了

相应调整，目前仅保留运输和仓储业务，原有其他业务已陆续剥离或

停止。同时，公司 2024年及 2025年进行了账务调整，历史经营数据

因账务调整及业务结构变化而缺乏可比性，未来收益预测的不确定性

相对较大。收益法评估的核心在于对未来收益的合理预期，而标的公

司历史经营业绩波动较大，缺乏稳定的盈利趋势，导致未来收益预测

缺乏可靠的历史数据支撑。管理层变动、业务结构调整以及历史数据

的不可比性，使得企业未来的经营方向、盈利模式和经营业绩均存在

较大的不确定性，难以对未来收益和风险进行合理、可靠的量化预测。

根据《资产评估执业准则——资产评估方法》，收益法的应用前提之

一是“评估对象的未来收益可以合理预期并用货币计量”。鉴于上述因

素叠加，导致对未来收益预测的可靠性不稳定，不具备采用收益法作

为最终评估结论的条件，故不宜采用收益法的结果。相较而言，资产



基础法能够更加客观、稳健地反映企业当前的资产状况，评估结果更

为可靠。

综上，本次评估选取资产基础法评估结果作为云鸥物流的最终评

估结论。

4、本次交易选取资产基础法符合《上市公司重大资产重组管理办

法》的规定

根据《上市公司重大资产重组管理办法》第二十条的规定：“评估

机构、估值机构原则上应当采取两种以上的方法进行评估或者估值。”

本次评估中，南糖种业及云鸥物流均同时采用了资产基础法和收

益法两种方法进行评估，符合上述规定的要求。最终选取资产基础法

评估结果作为评估结论，系基于标的公司实际情况分析判断，具有合

理性。经查询近年资本市场相关交易案例，拟置出资产因历史经营数

据与未来预期存在较大差异、未来收益预测不确定性较大而选取资产

基础法作为最终评估结论，是实务中的通行做法。

（二）评估假设的合理性

本次评估的评估假设前提均按照国家有关法律、法规及规范性文

件进行，并遵循了市场通用惯例与准则，符合评估对象的实际情况，

未发现与评估假设前提相悖的事实存在，评估假设前提具有合理性。

1、一般假设



（1）交易假设：是假定所有待评估资产已经处在交易的过程中，

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：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）持续经营假设：是指假设企业持续经营，评估时资产根据被

评估资产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。

2、特殊假设

（1）广西南糖种业有限公司的特殊假设：

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）企业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）企业未来的经营管理班子尽职尽责，且公司管理层有能力担当

其职务；

4）本次评估假设委托人及被评估单位提供的基础资料和财务资料

真实、准确、完整；



5）评估范围仅以委托人及被评估单位提供的评估申报表为准，未

考虑委托人及被评估单位提供清单以外可能存在的或有资产及或有负

债；

6）本次评估假设企业付息债务有能力、有条件实行借新还旧；

7）鉴于企业的货币资金或其银行存款等在生产经营过程中频繁变

化或变化较大，评估时不考虑存款产生的利息收入，也不考虑其他不

确定性损益；

8）被评估企业在未来的经营期内，能够合法继续获得国家相关经

营许可或批准，并且无需支付延续的相关费用；

9）被评估企业在未来的生产经营中产、销基本平衡；

10）除评估报告中已有揭示以外，假定被评估企业已完全遵守现

行国家及地方有关资源、土地、环境及其他相关的法律、法规；

11）无其他不可预测和不可抗力因素造成的重大不利影响；

12）假设公司未来将采取的会计政策和编写此份报告时所采用的

会计政策在重要方面基本一致；

13）公司在现有的管理方式和管理水平的基础上，经营范围、方

式与目前方向保持一致；

14）根据《中华人民共和国企业所得税法实施条例》第八十六条

规定，企业从事糖料（含甘蔗）种植的所得，免征企业所得税。假设

将来持续保持免税政策。



15）根据《2026年广西糖料蔗良种推广工作实施方案》（桂发改

糖料〔2026〕266号）、《2026年广西糖料蔗良法技术推广工作实施

方案》（桂农机办〔2026〕1号），补贴标准分别为蔗种补贴 600元/

亩/年、机耕补贴 170元/亩/年，假设将来持续保持该补贴政策。

（2）南宁云鸥物流股份有限公司的特殊假设：

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）企业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）企业未来的经营管理班子尽职尽责，且公司管理层有能力担当

其职务；

4）评估基于基准日经核实的现有生产能力；

5）本次评估假设委托人及被评估单位提供的基础资料和财务资料

真实、准确、完整；

6）评估范围仅以委托人及被评估单位提供的评估申报表为准，未

考虑委托人及被评估单位提供清单以外可能存在的或有资产及或有负

债；

7）本次评估假设付息债务实行借新还旧，在未来的经营期内付息

债务保持基准日构成及规模，并同时假设公司有能力、条件达成借新

还旧；



8）鉴于企业的货币资金或其银行存款等在生产经营过程中频繁变

化或变化较大，评估时不考虑存款产生的利息收入，也不考虑其他不

确定性损益；

9）被评估企业在未来的经营期内，能够合法继续获得国家相关经

营许可或批准，并且无需支付延续的相关费用；

10）被评估企业在未来的生产经营中产、销基本平衡；

11）除评估报告中已有揭示以外，假定被评估企业已完全遵守现

行国家及地方有关资源、土地、环境及其他相关的法律、法规；

12）无其他不可预测和不可抗力因素造成的重大不利影响；

13）假设公司未来将采取的会计政策和编写此份报告时所采用的

会计政策在重要方面基本一致；

14）公司在现有的管理方式和管理水平的基础上，经营范围、方

式与目前方向保持一致。

综上，本次评估假设前提具有合理性，符合标的资产实际经营情

况。

（三）评估参数的合理性

本次评估过程中各评估参数的选取均建立在所获取的各类信息资

料的基础上，参数选取主要依据国家相关法律法规、行业准则规范、

委估对象所在地国家价格信息、宏观、区域、行业经济信息、企业自

身资产、财务、经营状况等，通过现场调查、市场调研、委托方及相

关当事方提供以及评估机构自身信息的积累等多重渠道，对获得的各



种资料、数据，按照资产评估准则要求进行充分性及可靠性的分析判

断后得出。

三、是否履行必要的决策程序

2026年 10月 8日，上市公司召开董事会会议，本次评估结论已经

上市公司董事会审议通过。独立董事已就评估机构的独立性、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

性发表了独立意见。本次交易尚需提交上市公司股东会审议。

四、评估机构核查意见

经核查，本评估机构认为：

本次交易中拟置出资产的评估方法选择恰当，评估假设、估值参

数选取合理，符合《上市公司重大资产重组管理办法》和《资产评估

执业准则》相关要求，具有合理性，符合资产实际经营情况。本次评

估已履行必要的决策程序，评估作价公允，不存在损害上市公司及中

小股东利益的情形。



（本页无正文，为《广西中联资产评估土地房地产估价有限公司

关于广西农投糖业集团股份有限公司重大资产重组存在拟置出资产情

形相关事项之专项核查意见》之签章页）

广西中联资产评估土地房地产估价有限公司

二○二六年十月八日
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