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一、引言：资产评估是上市公司并购重组中的核心要件

２００９

年度，沪、深两市参与并购重组的上市公司总数及交

易资产总量均创下了历史记录。 并购重组整体呈现出涉及行

业广、交易金额大、热点领域集中等特点，市场涌现出多起控

股股东借助上市公司平台整合核心资产实现整体上市， 以及

跨沪深市场换股吸收合并等影响力空前的并购重组案例，体

现了证券市场优化资源配置的功能。

资产评估在并购重组中的应用也呈现出新的趋势和特

点。

２００９

年是《上市公司重大资产重组管理办法》实施后的第

一个完整会计年度，资产评估在更高的监管要求下，在并购重

组中的定价功能和应用效果得到了更广泛的认可和关注，市

场实践也促使资产评估在理论、规范、实务操作以及执业监管

方面不断加强。

为进一步加强资产评估行业自律监管与上市公司信息披

露监管，中评协与上交所编写本专题报告，对

２００９

年沪深两

市的并购重组与资产评估情况，以实证论述的方式，进行全景

式统计、分类别梳理和系统性分析，总结问题，提出建议。 该报

告对于促进上市公司并购重组的有序推进和深度发展， 促使

上市公司提高信息披露质量， 促使评估机构以更好的执业水

准服务于并购重组，具有重要的推动作用。

二、２００９年度并购重组

资产评估的整体状况分析

（一）

２００９

年重大资产并购重组整体状况

１．

并购重组总体概览与重点行业分述

以将相关议案提交股东大会审议为标志，

２００９

年度， 沪、

深两市共有

９５

家上市公司启动重大资产重组，涉及的资产交

易规模总计达

３

，

２０５．９６

亿元， 其中沪市

６０

家， 交易规模

２

，

４７１．１１

亿元，深市

３５

家，交易规模逾

７３４．８５

亿元。

９５

家上市公司重大资产重组方案中， 重组后导致公司主

业发生重大变化的有

４９

家，占

５１．５８％

，未发生变化的

４６

家，

占

４８．４２％

。 注入资产最多的行业是房地产开发与经营业，有

２９

家，占

３０．５３％

；其次较多的行业是电子信息、航空航天、电

子等。

上市公司并购重组的热点集中在与产业整合、 产业转型

和产业升级需求较密切的电力、钢铁、房地产、航空航天和医

药等行业。

表
１ ２００９

年沪深
Ａ

股重大资产重组交易额超
“

百亿
”

行
业一览

行业

交易总额

（亿元）

占比 单数（家） 占比

平均交易额

（亿元）

电力行业

１２４８．９５ ３８．９６％ ６ ６．３１％ ２０８．１６

房地产

５５６．０９ １７．３５％ ２９ ３０．５３％ １９．１８

钢铁行业

３１７．０８ ９．８９％ ３ ３．１６％ １０５．６９

煤炭行业

２５３．５９ ７．９１％ ５ ５．２６％ ５０．７１

航空航天

１５９．３０ ４．９７％ ５ ５．２６％ ３１．８６

医药行业

１２３．４２ ３．８５％ ４ ４．２１％ ３０．８６

表
２ ２００９

年沪深
Ａ

股重大资产重组六大行业的资产增
值概况

行业

交易总额

（亿元）

置入资产账面值

（亿元）

置入资产评估值

（亿元）

平均增值率

电力行业

１２４８．９５ ９２２．７５ １２６４．６２ ３７．０５％

房地产

５５６．０９ ２４３．６８ ５６８．２５ １３３．０２％

钢铁行业

３１７．０８ ２４３．９６ １５８．７８ ８５．３６％

煤炭行业

２５３．５９ ６５．４０ ９４．７５ ４４．８８％

航空航天

１５９．３０ ３０．２２ ４０．２９ ３３．３２％

医药行业

１２３．４２ ６７．５８ １２４．１０ ８３．６３％

注
：

钢铁行业置入资产评估值不包括唐钢股份
。

行业评述： 电力行业是

２００９

年资本市场并购重组中的

交易规模最大、产业整合和升级力度最强的行业；产业结构

性调整仍是钢铁行业的主基调， 地方政府在兼并重组中起

重要作用， 整体行业集中度进一步提升， 重组方式不断创

新； 对资金需求极大的房地产企业依然是资本市场重组并

购的积极参与者；医药行业并购进一步加速，整合集团系统

内部业务、优化资源配置，逐步实现整体上市的趋势明显；

随着国家能源战略的布局和实施， 以煤炭为代表的资源类

行业仍然以“注资整合”和“区域整合”为主，也不缺乏通过

借壳上市实现公司价值的整体提升。 除此之外，零售业、军

工航空航天、一般制造业都随着市场的变化，也加入到资本

市场并购重组行列。

从六大行业置入资产的平均增值率来看， 房地产行业最

高，为

１３３．０２％

，钢铁和医药行业都超过

８０％

，最低的行业当属

航空航天，为

３３．３２％

。 在电力、钢铁、煤炭和航空航天等行业

中，国有资本在并购重组担当主导者，较高资产的增值率同样

显示出， 在资产证券化的过程中可以实现国有资产的保值增

值，提高国有及国有控股企业的整体竞争力和运行效率。

２．２００９

年并购重组的主要特点

央企和地方国资委所属上市公司仍然成为资产重组的主

力军，以产业战略调整为目的的重组增多，并且在比例上占绝

对优势，尤其在钢铁、资源类及能源等基础类产业的重组依然

体现了国家产业调整的意志和以市场化手段构筑国有资产高

地的趋势，国有及国有控股在这些产业保持了绝对的控制力。

以省为界的区域性的资产整合和业务整合增多， 体现了

某些国有资产重组的行政性， 也体现了地方国资迫切希望做

大做强的愿望。 如上海医药（

６０１６０７

）作为上海市国资委整合

旗下医药资产的代表， 唐钢股份作为河北省国资委整合旗下

钢铁资产的代表。

房地产企业“借壳上市”盛行，其中又以民营企业为主要

力量。

２００９

年重组标的为房地产的交易总数和交易总金额分

别为

２９

宗和

５５６．０９

亿元， 分别占市场重组类交易总量的

３０．５３％

和

１７．３５％

。 主要案例包括

＊ＳＴ

商务、德棉股份、交大博

通、中南建设、万方地产、方向光电等。

３． ２００９

年经并购重组委审核的并购重组概况

２００９

年度沪、深两市共计

６２

家上市公司提交证监会并购

重组审核委员会审核，除

５

家未获得通过外，通过的

５７

家目

前已基本完成并购重组事项， 总交易金额高达

２３２３

亿元，超

过了

２００９

年沪深

Ａ

股首发筹资的

１８３１．３８

亿元总金额。

根据对这

５７

家过会重组方案进行分析研究， 发现

２００９

年度的并购重组在交易类型、交易目的、行业特点、实施效率、

主体性质等方面呈现出以下特点：

（

１

）定向增发、吸收合并、资产置换等多种方式结合，其中

定向增发成为并购重组的主导方式， 股份支付的手段创新给

并购重组打开了新的空间。

表
３ ２００９

年上市公司重大并购重组按业务类型分类统计

单位：亿元

并购

／

重组类型

沪 市 深 市 合 计

家次

交易规

模

家次

交易规

模

家次 比例

交易规

模

比例

定向增发

１８ ５３６．４９ ２１ ３４０．４４ ３９ ６８．４２％ ８７６．９３ ５３．１７％

定向增发、资产

置换

６ １４５．１３ ４ ４３．０６ １０ １７．５４％ １８８．１９ １１．４１％

资产置换

２ ７．８５ ２ ３．５１％ ７．８５ ０．４８％

吸收合并

２ １１１．１５ ３ ２９６．７９ ５ ８．７７％ ４０７．９４ ２４．７３％

定向增发、吸收

合并

１ １６８．３９ １ １．７５％ １６８．３９ １０．２１％

合计

２７ ９６１．１６ ３０ ６８８．１４ ５７ １００．００％ １６４９．３ １００．００％

从上表可以看出，定向增发，包括有资产置换情况下的定

向增发，从家数上占整个样本的比例为

８７．７１％

，从发行规模上

占整个样本的比例为

７４．７９％

。吸收合并，包括含有定向增发的

吸收合并，合计

６

家，交易规模

５７６．３３

亿元，在家数上所占的

比例为

１０．５２％

，在规模上所占的比例高达

３４．９４％

。 吸收合并

虽然家数不多，但交易规模却较其他方式高。 单纯的资产置换

家数

２

家，交易规模

７．８５

亿元。

按业务类型的平均交易规模来看， 吸收合并平均值超过

８０

亿元，资产置换仅

３．９３

亿元，而占并购重组主导地位的定

向增发平均值为

２０

亿元左右。 各交易类型的评估值及平均增

值率差异也很明显。

表
４ ２００９

年度上市公司重大并购重组按业务类型平均
交易规模及评估值情况

并购

／

重组类型 家数

交易规模

（亿元）

平均规模

（亿元）

账面值（亿

元）

评估值（亿

元）

平均增值率

定向增发

３９ ８７６．９３ ２２．４９ １

，

２３０．４４ １

，

８０２．６６ ４６．５１％

定向增发、资产

置换

１０ １８８．１９ １８．８２ １５０．０５ ３１２．４４ １０８．２２％

资产置换

２ ７．８５ ３．９３ ３．７０ ６．７４ ８２．１６％

吸收合并

５ ４０７．９４ ８１．５９ １４．５９ ４７．７０ ２２６．９４％

定向增发、吸收

合并

１ １６８．３９ １６８．３９ ２７．６６ ５３．８６ ９４．７２％

合计

５７ １６４９．３０ ２８．９４ １

，

４２６．４４ ２

，

２２３．４０ ５５．８７％

（

２

）以挽救危机为交易目的的被动式并购重组，已逐步转

向行业整合、产业升级为交易目的的积极式并购重组。

现阶段我国上市公司并购重组交易目的主要有行业整

合、产业升级、挽救危机、国企重组等。 上述

５７

家重组过会上

市公司中，挽救危机为交易目的上市公司家数为

２２

家，占全

部的

３８．６０％

，紧随其后的是行业整合

２１

家，占比

３６．８４％

，产

业升级

１１

家，占比

１９．３０％

，后两类占比已达到

５６．１４％

。 并购

重组肩负着多重目标， 交易目的呈现出多样化的趋势和积极

进取的态势。

表
５ ２００９

年度上市公司重大并购重组按交易目的划分
家数及评估值情况

交易目的 家数 家数比例

置入资产账面值

（亿元）

置入资产评估值

（亿元）

平均增值

率

行业整合

２１ ３６．８４％ １

，

１３６．５１ １

，

６２０．６０ ４２．５９％

产业升级

１１ １９．３０％ ５３．１４ １８３．８７ ２４６．０１％

挽救危机

２２ ３８．６０％ ２０９．１３ ３６５．０７ ７４．５７％

国企重组

３ ５．２６％ ２７．６６ ５３．８６ ９４．７２％

合计

５７ １００．００％ １

，

４２６．４４ ２

，

２２３．４０ ５５．８７％

（

３

）有较多的房企加入并购重组大潮，或实现借壳上市，

而部分机械制造、化工行业的企业则选择退出上市公司。

２００９

年通过并购重组委审核的

５７

家企业中有

１６

家与房

地产行业相关。 例如，

ＳＴ

耀华、

ＳＴ

天香、

ＳＴ

雅砻、

ＳＴ

华源、

ＳＴ

东源和方向光电等。 有

１９

家制造类的企业进行了并购重组，

有

６

家在并购重组后主业变为其他行业。 另外， 近年我国航

空、航天行业整合力度加大，也通过并购重组进入到上市公司

行列。 合理规划上市公司行业和产业分布在国际化的竞争背

景下具有重要的意义。

表
６ ２００９

年上市公司重大并购重组所属行业变化情况
行 业

沪 市 深 市 合 计

重组前 置入资产 重组前 置入资产 重组前 置入资产 变化量

房地产业

２ ９ ２ ７ ４ １６ １２

电子信息

２ １ ４ ４ ６ ５ －１

军工、航空业

１ ３ １ １ ２ ４ ２

电力行业

３ ３ ２ １ ５ ４ －１

零售业

０ ０ ４ ４ ４ ４ ０

煤炭行业

２ ３ １ １ ３ ４ １

医药行业

３ ２ ２ ２ ５ ３ －２

化工行业

３ １ ３ ０ ６ １ －５

钢铁行业

１ １ １ １ ２ ２ ０

农林牧渔

１ １ ０ ０ １ １ ０

其他制造业

９ ３ １０ １０ １９ １３ －６

合计

２７ ２７ ３０ ３１ ５７ ５７

（

４

） 重大资产重组从发布筹划公告并停牌到并购重组委

审核的时间总体较短、效率较高、成效明显。

２００９

年，在提交证监会并购重组委审核的

６２

家上市公司

中，共

４７

家上市公司以拟筹划重大资产重组事项为由申请停

牌，其中沪市有

２５

家，在规定时间内披露预案并复牌的有

１６

家，占比为

６４％

，深市有

２２

家，在规定时间内披露预案并复牌

的有

１５

家，占比为

６８％

。

从发布筹划公告并停牌、披露预案并复牌、股东大会审议

重组方案到上重组会审核的时间统计，沪市

３０

家公司最短为

５

个月，最长的达

２０

个月，

８０％

的企业在一年内完成；深市

３２

家公司最短为

４

个月，最长的达

３２

个月，

６５％

企业在一年内完

成。

总的来看，企业通过并购重组的方式，把优质资产经评估

后置入公众公司，通过评估发现资产的潜在价值，通过资产证

券化来提升全体股东的共同价值，所用时间总体相对较短，效

率较高，成效明显，充分体现了并购重组对于合理配置资源的

效力。 新的高效的监管审核流程支援了企业在较短的时间内

通过并购重组来改善资产质量、提升盈利能力，成为新的监管

办法下的亮色。

（

５

）国有和国有控股企业主导的上市公司重组比例较高

按照重组主体的所有制经济成分分类， 国有和国有控股

企业主导的上市公司重组比例较高。 从资产购买方 （被重组

方）角度分析，其控股股东主体为民营性质的占

２７．３％

，国有性

质的占

７２．７％

，其中央企占

３６．３％

，国有性质的企业比民营企

业高

４５．４％

，表明国有资本在并购重组中扮演主要角色；从资

产出售方（重组方）角度看，主体性质为民营、国有和央企的比

例分别为

２３．６％

、

７４．６％

和

１４．５％

，表明具有国有性质的企业向

上市公司置入资产的家数所占比例远远高于民营企业。 地方

国有企业比央企高

６０．１％

，表明某些国有资产重组的行政性取

向，体现了地方国资迫切希望做大做强的愿望，同时也提示市

场化的道路与国家的调控布局需要更加紧密和切合实际的结

合。

（二）并购重组资产评估业务整体状况

１．

提交股东大会审议的

９５

家上市公司并购重组涉及的资

产评估业务的总体情况分析

沪深两市

２００９

年度共有

９５

家上市公司的重大资产重组

事项提交股东大会审议，涉及注入资产的有

８７

家，账面值合

计

１

，

７２７．８９

亿元， 经评估后的资产价值为

２

，

７４８．７７

亿元，评

估增值率平均为

５９．０８％

，其中注入资产价值最大

１

家是长江

电力，账面值

８３５．６３

亿元，评估后资产价值

１

，

０７３．１５

亿元。 若

不计长江电力， 其余

８６

家的资产经评估后平均增值率为

８７．７９％

。 其中最大增值率

３４４６．０３％

，最小是

－８．０５％

。

涉及置出资产的有

３４

家，账面值合计

７６．６６

亿元，经评估

后的资产价值为

１３０．８３

亿元，评估增值率平均为

７０．６６％

。 最

大的增值率为

６１０．２５％

，最小增值率

－９３７．５０％

。 置出资产价值

最大的是锦江股份，评估值为

３０．６７

亿元，增值率

４５２．７０％

，其

目的是该公司控股股东锦江酒店集团为避免同业竞争、 减少

关联交易而进行的经营业务整合， 与通常借壳上市而置出资

产目的不同。 若不计锦江股份，其余

３３

家的资产经评估后平

均增值率为

４０．８５％

，不到置入资产增值率的一半。

置出净资产评估价值与注入净资产评估价值相比， 仅为

４．７６％

，说明通过增发股份将优质、盈利资产注入上市公司，实

现资产上市是重大资产重组的主要推力和重要构成。

注入资产的评估方法中，均采用两种方法进行了评估，其

中主要采用成本法和收益法两种方法结合， 并多以成本法评

估结果定价；而置出资产采用了一种方法成本法，或成本法与

收益法两种方法相结合进行评估，并均以成本法进行定价。

２．

经并购重组委审核通过的

５７

家上市公司并购重组涉及

的资产评估业务的主要特点分析

（

１

） 以资产评估结果作为并购重组交易定价基础是交易

各方主要的选择。

２００９

年过会的

５７

家重大资产重组上市公司， 有

４９

家以

评估结果定价，占比

８５．９６％

；属上市公司之间吸收合并而采用

交易价格定价的

４

家，占比

７．０２％

；另有

４

家企业置入资产定

价在评估结果的基础上进行了下调， 其中： 世荣兆业（

ＳＺ．

００２１４４

） 下调比例为

１５％

， 闽闽东 （

ＳＺ．０００５３６

） 下调比例为

１２％

，另

２

家企业下调金额为

１０００

万元。对于上市公司的置出

资产，除个别公司外均按评估价出售。

（

２

）并购重组中购买、出售资产的评估方法仍以成本法和

收益法二种方法结合为主，评估结果以成本法结果为主，但收

益法结果定价的比例显著提高。

置入资产基本上采用了二种及二种以上评估方法进行，

其中以成本法和收益法二种方法结合为主。 同时采用成本法

和收益法二种方法的企业有

４４

家，同时采用成本法、市场法

和收益法的企业有

１

家，单独采用成本法评估的企业有

８

家。

单独采用成本法的这

８

家企业置入资产主要类型

７

家为

房地产、

１

家为矿产资源。究其原因在于，房地产如土地采用了

市场比较法、基准地价系数修正法、成本逼近法、假设开发法

等其中一种或多种方法结合进行评估， 矿业权评估主要是现

金流量评估法，从整个企业价值角度看采用的是成本法路径，

但单项资产实际上采用市场法或收益法。

对于上市公司之间的吸引合并有

４

家， 合并方无一例外

采取决议公告日前二十个交易日的公司股票交易均价作为股

票发行价格， 被合并方采取公告日前二十个交易日的公司股

票交易均价再加上一定的风险溢价作为换股价格。

对于上市公司的置出资产，已从单一采取成本法，转向采

取成本法和收益法或市场法二种方法结合评估， 但定价全部

采用了成本法的评估结果。 这种转变有利于重组各方了解置

出资产的真实获得能力和价值。

（

３

） 并购重组中上市公司购买资产的增值率显著高于出

售资产的增值率

过会的

５７

家并购重组评估结果较原账面值增幅较大，上

市公司购买大股东资产的平均评估增值率与增值额均显著高

于大股东购买上市公司资产时的平均增值率与增值额， 含有

无形资产的评估增值率、增值额远高于其他类资产。 注入到上

市公司的资产评估增值平均

１３２．４８％

，而置出上市公司的资产

增值平均不到

１０．５７％

。注入资产类型为房地产、矿产资源的溢

价率较高，并多以成本法结果定价，但其中主要资产则采用收

益法或市场法评估；而其他溢价率高的资产类型，均采用收益

法结果定价。 如，深圳华强（

ＳＺ．００００６２

），溢价率为

１３１５．２９％

，

注入资产类型为商业地产，虽整体采用成本法定价，但商业地

产采用的是收益法评估。 又如，中材国际（

ＳＨ．６００９７０

），溢价率

为

６２６．０７％

，注入资产主要业务为水泥工业工程建设，采用了

收益法和市场法进行评估，最终采用收益法的评估结果。

（

４

）并购重组评估市场集中度较高，同时“属地”色彩相当

明显

上述

５７

家过会上市公司购买、 出售资产共涉及

７７

家企

业进行了资产评估，其中

５１

家是由注册地在北京的评估机构

承做的，占比

６６．２３％

；其余

２６

家由注册地非北京的评估机构

承做，占比

３３．７７％

，均为企业当地的评估机构。 而北京的评估

机构涉及

１７

家评估单位，各家承做的项目数差异很大，最多

的一家资产评估公司承做了

１２

家，最少仅

１

家。 承做数排前

两名的评估机构完成了

２１

家企业的评估， 占全部数量的

２７．２７％

，排前五位的评估机构完成了

３３

家企业的评估，占全

部数量的

４２．８６％

。

３．

并购重组与资产评估实务操作中较为突出的问题

２００９

年度资产评估执业环境和执业过程中仍存在值得重

视的问题。 例如，并购重组中作为交易方之一的上市公司往往

处于劣势、弱势或不平等地位，对资产的交易定价、交易方式

没有对等的话语权； 上市公司购买资产的评估增值率显著高

于出售资产的评估增值率； 少数评估机构对于整体资产的评

估结论以及单项资产的具体评估政策方面选择性地使用评估

方法； 部分项目评估方法的选用以及评估结果的取舍受制于

交易各方在博弈中的主动权、交易的目的、资产的性质、交易

的关联性、重组方案设计的局限性等多种因素，这些因素大大

影响最终的评估增值率和增值额， 影响了交易定价机制的正

常运作。

上述问题一方面反映出并购重组定价机制中存在的人为

因素对评估执业的不当干预； 另一方面也反映出个别评估机

构和执业人员独立性和专业性的欠缺， 损害了市场的公平和

效率，需要引起执业机构的警觉和监管机构的重视。

三、资产评估对证券市场的影响分析

（一）资产评估在并购重组中的作用和影响

１．

现行规章对并购重组中执行资产评估给予了强制性的

规定

《上市公司重大资产重组管理办法》等监管文件对资产评

估的执业情形、方法、信息披露、责任、监管等进行了规定，体

现了资产评估在并购重组中的定位、地位和影响。

２．

资产评估在

２００９

年度重大资产重组交易定价中的状

态分布

２００９

年度过会的

５７

例重大资产重组中，沪市

２７

家，深市

３０

家。 从置入资产定价情况看：

４９

例重大资产重组案例是通

过资产评估结果直接定价； 闽闽东和世荣兆业等

４

例重大资

产重组案例是以资产评估结果为基础经调整后定价； 剩余

４

家案例因重组方式或为换股合并或为换股收购股权而未涉及

资产评估， 这

４

家案例包括，“

ＳＴ

东航吸收合并

ＳＴ

上航”、“新

湖中宝吸收合并新湖创业”、“唐钢股份吸收合并邯钢股份和

承德钒钛”及“同方股份收购晶源电子”。

３．

资产评估对并购重组的推进发挥了积极的作用和影响

（

１

） 资产评估已经成为上市公司重大资产重组定价的核

心环节。

２００９

年度经并购重组委审核通过的案例中，以评估结

果为基础定价的占

９２．９８％

， 其中以评估结果直接定价的占

８５．９６％

； 涉及直接资产交易的上市公司重大资产重组案例

１００％

进行了资产评估， 其中

９２％

以上的资产交易定价直接使

用评估结果。

（

２

）国有资产借助专业化的评估定价登陆资本市场，实现

了保值增值，提高了资产的整体竞争力和运行效率。 置入资产

涉及国有资产平均评估增值率接近

１００％

，增厚了重组后上市

公司每股净资产含量， 重组后的国有及国有控制的市值均有

不同程度增长。 资产经评估定价后证券化对于国资部门科学

监管国有资产、逐步引入市值考核奠定了良好的基础。

（

３

）资产评估提高了实施重组的质量。 标的资产注入上市

公司实现资产证券化的过程中， 独立的专业化的评估服务帮

助各相关方对标的资产形成合理的价值判断， 客观上遏制了

质差资产披着合法交易的“形式外衣”进入上市公司，有效防

止了上市公司和其他相关方利益受损。

（

４

） 资产评估为后金融危机时代以并购重组保经济平稳

增长起到了积极的作用。 新的重组管理办法是在股权分置改

革基本完成背景下的重大举措，掀起了新一轮的资产注入、整

体上市热潮，大大促进了上市公司质量和规模效益的提高，对

于

２００９

年度扭转经济走势、优化经济结构、提升经济运行质

量、实现国家经济平稳增长、稳定股市预期发挥了积极有效的

作用，成为并购新景象下的制度性基石和新价值的发现者。

（二）资产评估对上市公司规范运作、独立性和信息披露

等方面的意义

１．

资产评估是保证上市公司规范运作和独立性的重要手

段

上市公司控股股东、 实际控制人及其他关联方基于解决

同业竞争、减少关联交易、理顺产权关系、保证上市公司独立

性等目的，与上市公司发生重大资产交易，资产评估的介入有

利于关联交易定价的公允性， 防止关联方损害上市公司和其

他股东的利益，从而促进上市公司的规范运作。 在

２００９

年过

会的

５７

个项目中，

５５

个项目涉及关联交易， 占总数的

９６．４９％

， 其中

５３

个项目均进行了评估，

４９

个项目中置入资产

直接以评估结果定价。

２．

资产评估是上市公司信息披露的重要内容

按照有关监管要求， 资产评估报告等相关信息需在重大

资产重组申请文件中做充分的披露， 包括采用基于未来收益

预期的估值方法的理由和评估假设前提合理性、 预期未来收

入增长率、折现率等重要评估参数取值合理性的说明。 上市公

司及时、完整地披露资产评估的相关信息，有利于督促评估机

构勤勉尽责地履行职责，提高资产评估报告的质量；有助于投

资者更全面的分析注入资产的合理价值， 抑制过分投机和盲

目投资。

四、并购重组资产评估中有关问题研究

（一）建立完善的资产评估法律规范体系，解决资产评估

的地位问题

法律对于资产评估的合法地位、 执业责任和自身改革不

但能够起到强制约束作用， 而且能够维护资产评估机构和人

员的合法权益，有效的保障行业健康发展。 应加快制订专门的

评估法，完善资产评估法律规范体系，从法律上赋予资产评估

的法律地位，明确法定的权利和义务。

（二）在评估的制度安排层面，解决评估发挥价值发现的

辅助功能问题

１．

目前资产交易往往是直接采用评估结果定价，扭曲了评

估的价值参考作用，交易方或是为了规避定价的责任，或是将

评估值作为博弈的结果。 目前重组的交易对价安排，也存在严

重的不对称，由于前

２０

日市场交易均价已锁定，为追求发行

股份的数量，必然出现对置入资产高估的期望和要求。

２．

判断增值率是否合理需要注意评估市场价值与账面历

史成本的差异，如折旧政策及特定资产账面取得成本很低的原

因等。如房地产与矿业权，可能原始取得成本较低，而开发价值

很大。轻资产公司，如高科技公司，将人力资源价值体现在收益

法评估结果中，也会造成与账面价值相比出现大幅增值。

从实证分析看， 置入资产评估后价值的市盈率处于资产

正常收益率水平，远低于二级市场市盈率水平，说明资产评估

的估值水平是基本合理的。 特别是重组办法规定了利润承诺

的制度，部分方案采用了股份偿还的“对赌”设计，对于不当高

估起到了很好的制约作用。

３．

目前资产评估未涉及股票首次发行和上市的定价，也未

涉及再融资中的企业估值。 赋予有资格的评估机构独立第三

方的地位，通过公司估值和评估报告的公开披露，提供公允性

的定价参考， 可对目前市场化

ＩＰＯ

定价和再融资定价中的制

度性缺陷或询价随意性起到补充、矫正和约束作用，有助于定

价回归合理， 有助于抑制新股发行的畸高市盈率和首日上市

爆炒，有助于防止资本融资失败。 因此，可以考虑试行将资产

评估作为股份发行中的价值备考。

（三）在证券评估执业监管方面，解决从评估“单刀直入”

问题

重组利益相关方往往会对评估施加影响。 个别上市公司

与相关重组方常常习惯于先行商定交易价格， 然后再委托评

估师进行评估， 并采取给评估师施加压力或更换评估师的办

法。 如评估机构屈从于客户，将不能保证独立性及执业质量。

今后应对随意更换评估师的行为予以更加严格的监管， 这种

监管既包括对“接下家”的评估机构的监管，也包括对委托方

的监管。

（四）在评估行业标准方面，解决专业准则之间的衔接和

协调问题
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