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广西农投糖业集团股份有限公司（以下简称“广农糖业”、“上市公司”）

拟将其直接持有的南宁云鸥物流股份有限公司99.90%股权、广西南糖种业有限公

司100%股权转让至广西广农供应链集团有限公司（以下简称“本次交易”）。

本次交易拟采用现金方式，不涉及发行股份。

根据中国证券监督管理委员会（以下简称“中国证监会”）颁发的《监管规

则适用指引—上市类第1号》，国海证券股份有限公司（以下简称“独立财务顾问”）

接受广农糖业的委托，担任本次交易的独立财务顾问，对上市公司本次重组前业

绩异常或存在拟置出资产情形进行了专项核查并出具本核查意见。如无特别说明，

本核查意见中的简称和释义与《广西农投糖业集团股份有限公司重大资产出售暨

关联交易报告书（草案）》中的简称和释义具有相同含义。

一、上市后承诺履行情况，是否存在不规范承诺、承诺未履行或未履

行完毕的情形

上市公司前身为南宁糖业股份有限公司，1999年5月27日，公司在深圳证券

交易所挂牌上市交易；2019年，南宁振宁资产经营有限责任公司将其持有的公司

76,813,828股A股股份无偿划转给广西农村投资集团有限公司（以下简称“农投集

团”），本次股权变更后，农投集团持有公司76,813,828股股份（占公司总股本的

23.70%）为公司的控股股东，实际控制人变更为广西壮族自治区人民政府国有资

产监督管理委员会（以下简称“广西区国资委”）。

自广农糖业实际控制人变更为广西区国资委之日起至本专项核查意见出具

日，广农糖业及相关承诺方作出的主要承诺事项及履行情况（不包括本次重大资

产出售相关方作出的承诺）详见附件。

本独立财务顾问查阅了上市公司提供的说明、中国证监会广西监管局出具的

《机构诚信信息报告》、查询了深圳证券交易所官方网站披露的广农糖业承诺履

行情况等，经核查，本独立财务顾问认为：自广农糖业实际控制人变更为广西区

国资委之日起至本专项核查意见出具日，广农糖业及相关承诺方未违反《监管规

则适用指引——上市类第1号》等法律法规的规定，不存在公开承诺不规范的情

形；除正在履行的承诺外，广农糖业及相关承诺方不存在承诺未履行或到期未履
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行完毕的情形。

二、最近三年规范运作情况，是否存在违规资金占用、违规对外担保

等情形，上市公司及其控股股东、实际控制人、现任董事、监事、高

级管理人员是否曾受到行政处罚、刑事处罚，是否曾被交易所采取监

管措施、纪律处分或者被我会派出机构采取行政监管措施，是否有正

被司法机关立案侦查、被我会立案调查或者被其他有权部门调查等情

形

（一）上市公司最近三年的规范运作情况，是否存在违规资金占用、违规对

外担保等情形

根据广农糖业2023年、2024年和2025年的年度报告、最近三年广农糖业独立

董事关于对公司控股股东及其他关联方占用公司资金和对外担保情况的专项说

明和独立意见、最近三年独立董事述职报告中关于对外担保及资金占用情况的说

明、广农糖业书面说明以及致同会计师事务所（特殊普通合伙）出具的审计报告、

致同会计师事务所（特殊普通合伙）非经营性资金占用及其他关联资金往来的专

项说明等资料，广农糖业最近三年被控股股东及关联方违规资金占用、违规对外

担保等的情况如下：

2023年上市公司存在被关联方资金占用的情形，2023年初公司控股股东关联

方南宁香山制糖有限责任公司（以下简称“香山制糖”）占用上市资金24,968.83

万元，主要形成原因为：

2022年12月，公司通过公开挂牌转让持有的香山制糖100%股权。2022年12

月30日，收到北部湾产权交易所《南宁香山制糖有限责任公司100%股权转让项

目电子竞价成交确认书》，本次交易受让方为芜湖华融华控投资中心（有限合伙）

（以下简称芜湖华融华控）。广农糖业公司控股股东广西农村投资集团有限公司

下属全资子公司广西农投乡村振兴私募基金管理有限公司参与设立芜湖华融华

控。根据实质重于形式原则，将芜湖华融华控投资中心（有限合伙）认定与广农

糖业公司具有特殊关系，芜湖华融华控、香山制糖公司构成广农糖业公司关联方。
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香山制糖公司股权挂牌转让前，广农糖业公司作为其唯一股东为支持其经营给予

了相应的财务资助款、代垫款，按照年利率4.87%计收利息截至2022年12月31日，

广农糖业公司对香山制糖公司财务资助余额为24,968.83万元，以上欠款构成其他

关联人及其附属企业非经营性资金占用。

截至2023年4月21日，香山制糖已归还上述全部资金的本金及利息，未对上

市公司及全体股东造成实质性的损失。

除上述情况外，上市公司最近三年不存在被控股股东、实际控制人及其关联

方违规资金占用的情形、不存在违规对外担保的情况。

经核查，本独立财务顾问认为：除上述事项外，广农糖业最近三年不存在违

规资金占用、违规对外担保等情形。

（二）上市公司及其控股股东、实际控制人、现任董事、监事、高级管理人

员是否曾受到行政处罚、刑事处罚，是否曾被交易所采取监管措施、纪律处分或

者被我会派出机构采取行政监管措施，是否有正被司法机关立案侦查、被我会立

案调查或者被其他有权部门调查等情形

截至本核查意见出具之日，广农糖业控股股东为广西农村投资集团有限公司，

实际控制人为广西区国资委。公司控股股东、实际控制人最近三年未发生过变更。

广农糖业现任董事为孙文思、潘文新、陈宇宁、刘广博、李坚斌、侯昶、郭晓龙；

除董事以外的高级管理人员为：陈思益、覃楚雯、滕正朋、詹红枫。

根据广农糖业最近三年的公告文件及广农糖业、广农糖业控股股东、广农糖

业现任董事、高级管理人员出具的说明，并经查询中国证监会网站、深圳证券交

易所网站、中国证监会证券期货市场失信记录查询平台、国家企业信用信息公示

系统、信用中国网站等相关网站，广农糖业、广农糖业控股股东、广农糖业现任

董事、高级管理人员最近三年受到行政处罚、监管措施等情况如下：

1、违法违规事实

上市公司全资子公司南宁云鸥物流股份有限公司（以下简称云鸥物流）跨期

确认部分运输仓储业务收入，会计核算不准确、不规范，导致广农糖业2023年虚

增营业收入4,769,575.48元、虚增利润总额16,188,823.51元；2024年虚减营业收入
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5,297,416.99元、虚增利润总额22,699,894.42元。

2023年，云鸥物流个别业务未实际交付货物但开具出库单、发票并确认收入。

2024年相关业务终止后，未进行追溯调整，导致广农糖业2023年虚增营业收入

18,782,034.40元、虚增利润总额 4,006,590.26元； 2024年虚减营业收入

18,782,034.40元、虚减利润总额4,006,590.26元。

综上，广农糖业2023年虚增营业收入23,551,609.88元、虚增利润总额

20,195,413.77元，分别占当期披露金额的0.70%、119.20%；2024年虚减营业收入

24,079,451.39元，虚增利润总额18,693,304.16元，分别占当期披露金额的0.74%、

72.50%。

2026年4月29日，广农糖业披露《关于前期会计差错更正及追溯调整的公告》，

对前述事项进行了追溯调整。

2、行政处罚情况

因上述违法违规事实，上市公司被中国证券监督管理委员会立案调查，2026

年7月15日，中国证券监督管理委员会广西监管局出具《行政处罚事先告知书》

（桂处罚字[2026]2号），拟对上市公司做出以下行政处罚：

对广西农投糖业集团股份有限公司责令改正，给予警告，并处以400万元罚

款。

截至本核查意见签署日，上述行政处罚尚处于事先告知阶段，未实际执行。

3、证券交易所纪律处分情况

因上述违法违规事实，上市公司行为涉嫌违反深圳证券交易所《股票上市规

则（2025年修订）》第1.4条、第2.1.1条第一款的规定。2026年7月17日，深圳证

券交易所出具《纪律处分事先告知书》（公司部处分告知书[2026]第57号），拟

对上市公司做出通报批评的纪律处分。

截至本核查意见签署日，上述纪律处分尚处于事先告知阶段，未实际执行。

截至本核查意见签署日，除上述事先告知情形外，最近三年，上市公司不存

在受到行政处罚（与证券市场明显无关的除外）、刑事处罚的情形。
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上市公司不存在因涉嫌犯罪正被司法机关立案侦查的情形。

上市公司存在被中国证监会立案调查的情形。经核查，本独立财务顾问认为：

本次交易系重大资产出售，不涉及发行股份，本次交易不属于《重组管理办法》

第十三条规定的交易情形，不适用 《重组管理办法》第四十三条、第四十四条

及《适用意见第12号》的规定，故上市公司被中国证监会立案调查的情形不会对

本次交易构成实质性法律障碍。

经核查，本独立财务顾问认为：除事先告知情形外，广农糖业、广农糖业控

股股东、广农糖业现任董事、高级管理人员最近三年不存在受到其他行政处罚（与

证券市场明显无关的除外）或者受到刑事处罚的情形，不存在其他被交易所采取

监管措施、纪律处分或者被中国证监会派出机构采取行政监管措施的情形；除上

述立案调查事项外，不存在正被司法机关立案侦查、被中国证监会立案调查或者

被其他有权部门调查等情形，上市公司被中国证监会立案调查的情形不会对本次

交易构成实质性法律障碍。

三、最近三年业绩真实性和会计处理合规性，是否存在虚假交易、虚

构利润，是否存在关联方利益输送，是否存在调节会计利润以符合或

规避监管要求的情形，相关会计处理是否符合企业会计准则规定，是

否存在滥用会计政策、会计差错更正或会计估计变更等对上市公司进

行“大洗澡”的情形，尤其关注应收账款、存货、商誉大幅计提减值准

备的情形等

（一）最近三年业绩真实性和会计处理合规性，是否存在虚假交易、虚构利

润

致同会计师事务所（特殊普通合伙）对广农糖业最近三年的财务报表进行了

审计并分别出具了标准无保留意见的致同审字（2024）第450A007130号审计报

告、标准无保留意见的致同审字（2025）第450A017237号审计报告，及带持续

经营重大不确定性段落的无保留意见致同审字（2026）第450A018080号审计报

告。
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致同会计师事务所（特殊普通合伙）对广农糖业最近三年的财务报告内部控

制的有效性进行了审计并分别出具了标准无保留意见的《广西农投糖业集团股份

有限公司二O二三年度内部控制审计报告》（致同审字（2024）第450A007131

号）、标准无保留意见的《广西农投糖业集团股份有限公司二O二四年度内部控

制审计报告》（致同审字（2025）第450A017238号）和否定意见的《广西农投

糖业集团股份有限公司二O二五年度内部控制审计报告》（致同审字（2026）第

450A018081号）。导致2025年度内部控制审计报告意见类型为否定意见的事项

为云鸥物流在物流运输及仓储服务中，因对运输仓储收入及成本未有效执行业务

与财务之间的定期对账且缺乏结算及时性，影响财务报表中运输仓储营业收入、

营业成本的完整性和截止性。

2026年4月27日，上市公司召开第九届董事会第一次会议，审议通过了《关

于前期会计差错更正及追溯调整的议案》，针对子公司前期开展的物流仓储业务

所涉及的营业收入及营业成本跨期情况，同意按照《企业会计准则第28号——会

计政策、会计估计变更和差错更正》《公开发行证券的公司信息披露编报规则第

19号——财务信息的更正及相关披露》等相关规定，对2023年度、2024年度、2025

年一季度、2025年半年度和2025年三季度的合并财务报表的会计差错进行更正以

及追溯调整。同日，致同会计师事务所（特殊普通合伙）出具了《关于广西农投

糖业集团股份有限公司前期会计差错更正的专项鉴证报告》（致同专字（2026）

第450A010857号）。2026年4月29日，上市公司发布《广西农投糖业集团股份有

限公司关于前期会计差错更正后的财务报表及相关附注》。

经前期差错更正和追溯调整后，近三年广农糖业经营成果情况如下：

单位：万元

项目 2025年度 2024年度 2023年度

一、营业收入 246,665.68 327,528.26 334,151.55

减：营业成本 222,693.14 288,567.09 291,249.58

税金及附加 1,726.89 2,155.95 2,552.44

销售费用 4,180.29 5,595.42 5,022.15

管理费用 17,508.66 18,453.92 18,550.17

研发费用 968.09 1,512.57 1,256.13

财务费用 7,686.39 12,623.47 17,163.25
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项目 2025年度 2024年度 2023年度

加：其他收益 2,574.61 3,091.65 2,779.33

投资收益（损失以“-”号填列） 116.72 66.28 -49.21

公允价值变动收益（损失以“-”号填列） -36.89 177.95 11.42

信用减值损失（损失以“-”号填列） -2,511.25 -3,243.64 1,128.83

资产减值损失（损失以“-”号填列） -3,441.47 -1,810.36 -3,859.95

资产处置收益（损失以“-”号填列） 517.58 3,737.54 387.93

二、营业利润（亏损以“-”号填列） -10,878.48 639.26 -1,243.83

加：营业外收入 48.58 606.04 1,252.37

减：营业外支出 1,097.18 578.73 329.76

三、利润总额（亏损总额以“-”号填列） -11,927.08 666.57 -321.22

减：所得税费用 648.25 547.43 83.15

四、净利润（净亏损以“-”号填列） -12,575.33 119.14 -404.38

其中：归属于母公司股东的净利润（净亏

损以“-”号填列）
-12,029.20 822.06 738.99

少数股东损益（净亏损以“-”号填列） -546.13 -702.92 -1,143.37

本独立财务顾问查阅了致同会计师事务所（特殊普通合伙）出具的上市公司

最近三年的审计报告、内部控制审计报告、前期会计差错更正的专项鉴证报告、

上市公司最近三年的年度报告、以及前期会计差错更正的相关公告等文件，了解

了上市公司收入、成本确认政策，对重要会计科目实施了抽样测试，获取并核查

上市公司最近三年的会计科目明细表、重要客户及供应商的合同、银行账户资料、

存货及固定资产盘点表、银行借款合同、政府补助文件、纳税申报表及完税证明

等材料，对部分客户及供应商进行了走访及函证等程序。经核查，本独立财务顾

问未发现广农糖业最近三年更正及追溯后的财务报表存在虚假交易、虚构利润的

情形。

（二）是否存在关联方利益输送，是否存在调节会计利润以符合或规避监管

要求的情形，相关会计处理是否符合企业会计准则规定

本独立财务顾问查阅了致同会计师事务所（特殊普通合伙）出具的最近三年

的审计报告、内部控制审计报告、前期会计差错更正的专项鉴证报告、《关于广

西农投糖业集团股份有限公司非经营性资金占用及其他关联资金往来的专项说

明》（致同专字（2024）第450A005021号）（2023年）、《关于广西农投糖业
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集团股份有限公司关联方非经营性资金占用清偿情况专项审核报告》（致同专字

（2024）第450A005023）（2023年）、《关于广西农投糖业集团股份有限公司

非经营性资金占用及其他关联资金往来的专项说明》（致同专字（2025）第

450A010328号）（2024年）、《关于广西农投糖业集团股份有限公司非经营性

资金占用及其他关联资金往来的专项说明》（致同专字（2026）第450A010853

号）（2025年），以及上市公司最近三年的年度报告、上市公司关联交易相关公

告、上市公司内部控制相关公告、董事会决议、股东（大）会决议、独立董事意

见等资料。

经核查，本独立财务顾问未发现上市公司最近三年存在关联方利益输送，经

前期差错更正和追溯调整后，未发现上市公司存在调节会计利润以符合或规避监

管要求的情形，本独立财务顾问认为上市公司相关会计处理符合企业会计准则规

定。

（三）是否存在滥用会计政策、会计差错更正或会计估计变更等对上市公司

进行“大洗澡”的情形

1、最近三年会计政策变更

中华人民共和国财政部于2022年11月发布了《企业会计准则解释第16号》（财

会〔2022〕31号）（以下简称“解释第16号”）。

解释第16号规定，对于不是企业合并、交易发生时既不影响会计利润也不影

响应纳税所得额（或可抵扣亏损）、且初始确认的资产和负债导致产生等额应纳

税暂时性差异和可抵扣暂时性差异的单项交易，因资产和负债的初始确认所产生

的应纳税暂时性差异和可抵扣暂时性差异，应当根据《企业会计准则第18号——

所得税》等有关规定，在交易发生时分别确认相应的递延所得税负债和递延所得

税资产。对于在首次施行上述规定的财务报表列报最早期间的期初至本解释施行

日之间发生的上述交易，企业应当按照上述规定，将累积影响数调整财务报表列

报最早期间的期初留存收益及其他相关财务报表项目。上述会计处理规定自2023

年1月1日起施行。

本公司对租赁业务确认的租赁负债和使用权资产，以及确认的弃置义务相关
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预计负债和对应的相关资产，产生应纳税暂时性差异和可抵扣暂时性差异的，按

照解释第16号的规定进行调整。

执行上述会计政策对2023年12月31日合并资产负债表和2023年度合并利润

表的影响如下：

单位：元

合并资产负债表项目（2023年 12月 31日） 影响金额

递延所得税资产 5,013,004.92

递延所得税负债 4,713,524.48

未分配利润 300,925.80

少数股东权益 -1,445.36

合并利润表项目（2023年度） 影响金额

所得税费用 2,564.78

少数股东损益 423.76

上述政策变更主要系根据财政部发布的会计准则解释进行会计政策变更，上

述变更均未对上市公司财务状况和经营成果产生重大影响。

2、最近三年会计估计变更

上市公司最近三年不涉及重要会计估计变更。

3、最近三年会计差错更正

2026年4月27日，上市公司召开第九届董事会第一次会议，审议通过了《关

于前期会计差错更正及追溯调整的议案》，针对子公司前期开展的物流仓储业务

所涉及的营业收入及营业成本跨期情况，同意按照《企业会计准则第28号——会

计政策、会计估计变更和差错更正》《公开发行证券的公司信息披露编报规则第

19号——财务信息的更正及相关披露》等相关规定，对2023年度、2024年度、2025

年一季度、2025年半年度和2025年三季度的合并财务报表的会计差错进行更正以

及追溯调整。同日，致同会计师事务所（特殊普通合伙）出具了《关于广西农投

糖业集团股份有限公司前期会计差错更正的专项鉴证报告》（致同专字（2026）

第450A010857号）。2026年4月29日，上市公司发布《广西农投糖业集团股份有

限公司关于前期会计差错更正后的财务报表及相关附注》。
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上述会计差错更正对公司2023年度财务状况和经营成果产生影响的财务报

表项目及金额如下：

单位：元

报表项目 更正前金额 更正金额 更正后金额

应收账款 410,075,219.25 -20,787,978.74 389,287,240.51

预付款项 162,831,082.47 -4,169,431.85 158,661,650.62

存货 324,597,018.38 14,775,444.14 339,372,462.52

其他流动资产 67,778,224.06 4,085,588.55 71,863,812.61

流动资产合计 2,729,226,110.98 -6,096,377.90 2,723,129,733.08

资产总计 4,691,155,149.20 -6,096,377.90 4,685,058,771.30

应付账款 465,103,422.01 45,185,584.49 510,289,006.50

应交税费 53,033,280.61 -180,807.29 52,852,473.32

流动负债合计 4,170,689,132.54 45,004,777.20 4,215,693,909.74

负债合计 4,498,802,832.24 45,004,777.20 4,543,807,609.44

未分配利润 -2,413,910,527.67 -51,101,155.10 -2,465,011,682.77

归属于母公司所有者权益合计 96,987,951.87 -51,101,155.10 45,886,796.77

所有者权益合计 192,352,316.96 -51,101,155.10 141,251,161.86

负债和所有者权益总计 4,691,155,149.20 -6,096,377.90 4,685,058,771.30

营业收入 3,365,430,692.29 -23,915,168.72 3,341,515,523.57

营业成本 2,916,255,643.33 -3,759,810.56 2,912,495,832.77

营业利润 7,717,036.24 -20,155,358.16 -12,438,321.92

利润总额 16,943,112.63 -20,155,358.16 -3,212,245.53

净利润 16,111,572.51 -20,155,358.16 -4,043,785.65

归属于母公司股东的净利润 27,545,270.18 -20,155,358.16 7,389,912.02

上述会计差错更正对公司2024年度财务状况和经营成果产生影响的财务报

表项目及金额如下：

单位：元

报表项目 更正前金额 更正金额 更正后金额

应收账款 360,616,168.26 3,360,686.20 363,976,854.46

预付款项 148,957,398.92 -1,972,001.50 146,985,397.42

其他流动资产 135,316,503.23 6,609,315.58 141,925,818.81

流动资产合计 1,861,174,703.58 7,998,000.28 1,869,172,703.86
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报表项目 更正前金额 更正金额 更正后金额

资产总计 3,776,852,254.52 7,998,000.28 3,784,850,254.80

应付账款 530,075,446.71 77,933,830.69 608,009,277.40

应交税费 39,294,070.61 283,406.51 39,577,477.12

流动负债合计 3,358,045,513.80 78,217,237.20 3,436,262,751.00

负债合计 3,569,103,128.52 78,217,237.20 3,647,320,365.72

未分配利润 -2,386,571,852.08 -70,219,236.92 -2,456,791,089.00

归属于母公司所有者权益合计 124,298,745.82 -70,219,236.92 54,079,508.90

所有者权益合计 207,749,126.00 -70,219,236.92 137,529,889.08

负债和所有者权益总计 3,776,852,254.52 7,998,000.28 3,784,850,254.80

营业收入 3,251,598,145.11 23,684,451.14 3,275,282,596.25

营业成本 2,842,868,371.20 42,802,532.96 2,885,670,904.16

营业利润 25,510,695.52 -19,118,081.82 6,392,613.70

利润总额 25,783,766.76 -19,118,081.82 6,665,684.94

净利润 20,309,450.66 -19,118,081.82 1,191,368.84

归属于母公司股东的净利润 27,338,675.59 -19,118,081.82 8,220,593.77

本独立财务顾问查阅了致同会计师事务所（特殊普通合伙）出具的最近三年

的审计报告及关于差错更正的专项说明、上市公司最近三年年度报告、差错更正

相关的董事会决议等公告。经核查，本独立财务顾问未发现上市公司存在滥用会

计政策、会计差错更正或会计估计变更等对上市公司进行“大洗澡”的情形。

（四）尤其关注应收账款、存货、商誉大幅计提减值准备的情形等

上市公司根据企业会计准则的规定及公司自身实际情况制定相应的会计政

策，并按照既定的会计政策计提各项资产减值准备。最近三年末，上市公司应收

账款、存货、商誉的减值损失发生金额情况如下：

单位：万元

项目 2025年末 2024年末 2023年末

存货跌价损失 -2,288.43 -1,409.23 -839.91

应收账款坏账损失 -2,261.36 -2,017.97 -231.70

商誉减值损失 - - -

经核查，本独立财务顾问认为：上市公司制定的减值计提政策符合企业会计

准则的规定及公司自身实际情况，并已按照制定的会计政策计提了减值损失。



13

四、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（如有）

本次交易中标的资产的评估基准日为2026年6月30日。根据广西中联出具的

《评估报告》（中联桂资评报字(2026)第0169号、中联桂资评报字(2026)第0170

号），本次评估采用资产基础法对标的资产的市场价值进行评估。经评估，标的

资产评估价值为13,694.70万元，其中：云鸥物流评估价值为13,213.46万元，南糖

种业评估价值为481.24万元。

（二）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

1、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
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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种植与销售，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。
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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。

2、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
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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负、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；
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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负、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
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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。

3、评估参数

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。

综上，本次资产评估使用到的评估方法、评估假设、评估参数等均来自法律

法规、评估准则、评估证据及合法合规的参考资料等，具备合理性，符合资产实

际经营情况。
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（三）是否履行必要的决策程序等

2026年10月8日，上市公司召开第九届董事会2026年第七次临时会议，本次

评估结论已经上市公司董事会审议通过；独立董事就评估机构独立性、评估假设

前提合理性、评估方法与评估目的相关性及评估定价的公允性等事项发表了独立

意见；相关事项尚需提交上市公司股东会审议。

经核查，本独立财务顾问认为：本次交易拟置出资产评估方法选择适当，评

估假设和评估参数具备合理性，且符合资产实际经营情况，本次评估履行了必要

的决策程序。

（以下无正文）
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（本页无正文，为《国海证券股份有限公司关于广西农投糖业集团股份有限公司

重大资产重组前发生业绩异常或本次重组存在拟置出资产情形的专项核查意见》

之签字盖章页）

项目主办人：

霍玉虎 卢宏逸

国海证券股份有限公司

2026年 10月 8日
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