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即在

２０１１

年

１２

月

３１

日持续经营前提下，秦皇岛茂业的股东全部权益价值为

６０

，

２９５．７５

万元。

（二）资产基础法评估技术说明

１

、流动资产评估技术说明

（

１

）货币资金

货币资金是由现金和银行存款组成，账面值为

２３

，

９６４

，

８１６．３１

元，币种全部为人民币。评估值

２３

，

９６４

，

８１６．３１

元，评估无增

减值。

①

现金

现金账面值

２６０

，

０００．００

元，系存放在秦皇岛茂业的备用金。库存现金评估采用倒推方法验证评估基准日的现金余额，并

与现金日记账、总账现金账户余额核对，核实无误，以账面值确认评估值。评估人员在企业财务负责人及出纳陪同下对库存

现金进行了盘点。并核对了基准日至盘点日现金收入和发出金额。人民币现金评估值按清查核实账面值确定。

现金评估值为

２６０

，

０００．００

元，评估无增减值。

②

银行存款

银行存款账面值

２３

，

７０４

，

８１６．３１

元，评估人员核对了银行存款日记账和总账，并收集银行对账单和余额调节表，对双方

未达账项的调整进行验证，计算平衡。在对上述资料核对无误的基础上，对余额调节表的未达账项等调节事项进行分析，看

是否有影响净资产的事宜，经核对，银行存款以核实后的账面值确认评估值。银行存款评估值为

２３

，

７０４

，

８１６．３１

元。

（

２

）预付账款

预付账款账面值

８５３

，

５８０．７６

元，主要为企业预付的供应商费用及货款。预付账款评估值

８５３

，

５８０．７６

元，评估无增减值。

评估人员对预付款项的形成原因、账龄和债务人的现状等因素进行了具体分析。该等款项所涉及的合同均属与供货商

及关联单位近期发生的正常经营款项，未发现因合同终止而造成对款项收不回的风险，以账面值确认为评估值。

（

３

）其他应收款

其他应收款账面原值

３２９

，

２０７．８４

元，坏账准备

１７

，

５９２．４３

元，账面净值

３１１

，

６１５．４１

元，具体为应收员工费用、应收供应商

的代收代付款、往来款等。

评估人员进行总账、明细账、会计报表及清查评估明细表的核对及审核相关的原始凭证，并对每笔款项的形成原因、账

龄和债务人的现状等因素进行了具体地分析。通过个别认定法及账龄分析法相结合，经综合分析欠款的可收回金额及预计

未来可收回风险损失来确定评估值。

其他应收款评估值为

３２９

，

２０７．８４

元，评估增值

１７

，

５９２．４３

元，增值率为

５．６５ ％

，增值原因是企业对其他应收款按照账龄计

提了坏账准备，评估时采用个别认定的方法，由于相关费用均为近期发生，主要为员工及内部单位往来，不确认预计风险损

失。

（

４

）存货

存货主要为库存商品。主要是欧莱雅、

ＺＡ

、玉兰油化妆品，主要存放在秦皇岛茂业的茂业百货（金都店）自营一楼化妆品

专柜内。

存货的账面价值为

３

，

０５１

，

９７２．０９

元，评估人员首先对库存商品的数量进行了核实，并对库存商品的库龄、保管状况及领

用情况等进行了调查了解。库存商品大部分为近期购进，由于年末备货，企业库存量较大，企业库存管理良好、库存商品收发

有序、产品无滞销、损坏、变质现象。评估人员核查了有关购入发票、明细清单及其他相关资料，确认其存在的真实性及账面

价值的准确性，按市场法进行评估。因库存商品大部分为近期购进，时间与评估基准日时间比较接近，库存时间短，故按库存

商品的账面价值确认为评估值。

经过以上评估，库存商品评估值为

３

，

０５１

，

９７２．０９

元，评估无增减值。

（

５

）其他流动资产

其他流动资产账面值

３

，

４５６

，

５７３．５８

元，主要为应收渤海物流的购物卡购货款。

评估人员对账面金额的形成原因、账龄和债务人的现状等因素进行了具体分析。该等款项为渤海物流发行的购物卡在

茂业百货（金都店）消费形成的，应由渤海物流进行支付的款项，费用为近期发生，均可正常收回，以账面值确认为评估值。

经评估，预付账款评估值

３

，

４５６

，

５７３．５８

元，评估无增减值。

２

、房屋建筑物（含土地使用权）评估技术说明

秦皇岛茂业的房屋建筑物采用市场法进行评估。房屋建筑物评估值为

６２６

，

９０３

，

３６０．００

元，增值

３４９

，

５８３

，

３３４．８２

元，增值

率

１２６．０６％

。关于房屋建筑物评估情况参见本报告书“第四节交易标的基本情况

／

四、交易标的评估情况

／

（三）房屋建筑物评估

技术说明”

３

、设备类资产评估技术说明

根据本次评估目的和评估对象的特点，对设备类资产包括机器设备、车辆、电子设备采用成本法进行评估。

成本法是通过估算被评估机器设备的重置全价和成新率作为资产评估价值的一种方法。成本法的计算公式为：

评估值

＝

重置全价

×

成新率

设备类资产账面原值

２

，

１２４

，

０７６．００

元，评估价值

８７９

，

５５２．００

元，减值率

５８．５９％

；账面净值

１

，

２９０

，

２７５．７７

元，评估净值

６１０

，

２３０．００

元，减值率

５２．７１％

。减值原因如下：

机器设备中的电梯由于在房屋建筑物评估中已考虑相关设备价值，故对电梯评估为零引起评估减值。

车辆原值减值主要是由于汽车市场技术更新快，市场价格下降，净值增值的主要原因为经济耐用年限较企业的折旧年

限长。

电子设备类资产原值减值、净值增值的主要原因为电子设备特别是电脑更新换代较快，部分设备已包含在房屋建筑物

中，上述原因引起评估原值、净值评估减值。

４

、长期待摊费用评估技术说明

秦皇岛茂业的长期待摊费用账面价值为

３

，

５５４

，

８３９．７９

元，为

－１

楼到

５

楼室内装修改造工程及专柜装修工程。评估人员查

阅相关凭证、支付发票及其他相关资料，核实其真实性及账面价值的准确性。其中房屋装修改造工程由于在房屋评估中已考

虑装修因素对房屋价值的影响，为避免重复评估，本次将长期待摊费用中与房屋建筑物相关的室内装修改造费用评估为零。

专柜装修工程为企业为引进品牌为商家进行的装修费，评估核查了专柜的经营合同，目前是否正常经营等情况，经核实专柜

均正常经营，对于专柜装修费按原始发生额尚可摊销月数计算长期待摊费用的摊余价值。

长期待摊费用的账面价值为

３

，

５５４

，

８３９．７９

元，评估值为

２７２

，

００５．０８

元，减值率为

９２．３５％

。减值原因是将房屋建筑物改造

及装修相关摊销费用评估为零。

５

、 递延所得税资产评估技术说明递延所得税资产是企业核算资产在后续计量过程中因企业会计准则规定与税法规定

不同，产生资产的账面价值与其计税基础的差异，基准日递延所得税资产账面值为

４

，

３９８．１２

元，经评估人员查询相关的明细

账及凭证来核查其形成原因及账面值的真实性，经核查，该递延所得税资产系企业根据其他应收款坏账准备计提的，计提税

率为

２５％

。由于本次评估其他应收款未确认预计风险损失，故评估不确认递延所得税资产。

经评估，递延所得税资产评估值为零。

６

、流动负债评估技术说明

（

１

）应付账款

应付账款主要内容为应付工程款及供应商的货款等，账面值为

４２

，

８５３

，

８４７．２８

元。

评估人员查阅了应付账款明细账和相关合同，对大额应付款项联同审计师进行了函证查询，以核实的审计后账面值作

为评估值。

应付账款评估值为

４２

，

８５３

，

８４７．２８

元，与账面值相比无差异。

（

２

）预收账款

预收账款核算内容为预收的顾客购物卡、 预收的租金费用等， 账面值为

１

，

０１６

，

１８６．７３

元。 预收账款评估值为

１

，

０１６

，

１８６．７３

元，与账面值相比无差异。

经抽查企业相关合同、凭证，对大额项目进行了函证并与明细账核对后，以经核实的审计后账面值确认评估值。

（

３

）应付职工薪酬

应付职工薪酬核算内容为应付各部门职工的工资、奖金、津贴和补贴，账面价值为

３３０

，

０００．００

元。评估人员核查了企业

的工资、福利政策，在确认应付职工薪酬真实性后以账面值确认评估值。

经过上述评估，应付职工薪酬评估值为

３３０

，

０００．００

元，评估无增减值。

（

４

）应交税费

应交税费核算企业按照现行税种的比例计提，尚未上交的税金，以及待扣税金，账面值为

８２

，

９７８．３７

元。具体为应交增值

税、企业所得税、城市维护建设税、个人所得税、教育附加费、代扣代缴税金等，其中，待扣税金

－３

，

７８５

，

８５１．８９

元为当月未结

算商户形成的增值税进项税额，经查阅应交税费明细账，抽查企业的完税凭证，其税金计算正确，按经核实的审计后的账面

值确认评估值。

应交税费评估值

８２

，

９７８．３７

元，与账面值相比无差异。

（

５

）其他应付款

其他应付款为应付供应商的保证金、供应商质保金、装修押金以及购买茂业商厦的房产尾款以及与茂业国际的内部往

来等，账面价值为

１２

，

２０１

，

２００．８３

，经查阅企业与相关单位的对账协议及相关的文件说明，经核实往来款核对一致、未发现不

需支付项目，以经核实的审计后的账面值确认评估值。

其他应付款评估值为

１２

，

２０１

，

２００．８３

元，与账面值相比无差异。

（三）房屋建筑物（含土地使用权）评估技术说明

１

、评估结果

单位：元

科目名称

账面价值 评估价值 增值率

％

原值 净值 原值 净值 原值 净值

房屋建筑物

３０１

，

０７５

，

７７１．００ ２７７

，

３２０

，

０２５．１８ ６２６

，

９０３

，

３６０．００ ６２６

，

９０３

，

３６０．００ １０８．２２ １２６．０６

房屋建筑物评估值为

６２６

，

９０３

，

３６０．００

元，增值

３４９

，

５８３

，

３３４．８２

元，较账面净值增值

１２６．０６％

，较账面原值增值

１０８．２２％

。增

值原因为：一、由于近几年来秦皇岛市经济发展呈稳步增长趋势，随着城市化的提高和土地稀缺，市场对商业物业需求较大，

使得秦皇岛市商业物业价格也大幅上涨；二、评估对象地理位置优越，处于城市核心商圈；三、秦皇岛茂业取得房屋所有权和

土地使用权后设立茂业百货（金都店），先后投入

１１０４．０２

万元对大楼进行装修改造，改善了物业经营管理水平，对周边商业

物业的价值也起到了带动作用。因此，随着片区的发展和物业经营管理的改善，房屋建筑物评估增值。

２

、委估资产位置状况及现场勘察情况

（

１

）委估资产位置状况

茂业百货（金都店）为金都大厦商业裙楼部分，裙楼总楼层为

７

层，其中地下

２

层，地上

５

层，整体用作茂业百货及相关配套

使用。评估对象位于秦皇岛政治、经济、文化中心区的海港区，处于秦皇岛商业文化发祥地的太阳城商圈内，东靠太阳城商业

区临民族路、南邻海港医院临朝阳街、西邻文化路、北邻金辉国贸广场、乐购购物中心临河北大街中段，周边有太阳城商业

街、国美电器、乐购购物中心、乐都汇、新天地购物广场、苏宁电器、秦皇岛商城、金原商厦、华联商场、天洋电器、金三角市场

等；有

１

、

３

、

８

、

９

、

１０

、

１６

、

１７

、

１８

、

２５

、

２８

、

３１

、

３３

、

３５

、

３６

等多路公交线路从附近经过。周围边市政配套设施完善，商业氛围浓郁，人

流量大。

（

２

）现场勘察情况说明

物业名称 茂业百货（金都店）

物

业

现

状

建筑形态 写字楼裙楼商业

经营方式 整体经营

商业业态 百货购物中心

建筑结构 钢筋混凝土结构

建筑层数 共

２５

层

评估楼层 第

－２－５

层

层高 地下

４

米，一层

３．５

米，

２－５

层

３

米

建筑面积

４６

，

６０９．８６

平方米

商场定位 中高档

昭示性 临文化路，昭示性好

装

修

情

况

外墙 玻璃幕墙、干挂花岗石

内墙 防火乳胶漆墙面、货架

天花 负二层刷白、负一层为油漆、其余层为夹板吊顶

地面 负二层为水泥地面、负一层为地胶、其余为地砖地面，部分花岗石

门窗 防火门、防火卷闸门，铝合金窗

楼梯 花岗石地面、铁木扶手、乳胶漆墙面及天花

卫生间 分布于

２－５

层，地砖地面、瓷砖到顶封面，铝合金扣板天花

设施

电梯 货梯一部、扶梯各层

２

部对开扶梯、

消防 消防栓、自动喷淋、烟感报警、监控

监控 各层均设有监控设施

停车位 仅有地面停车位且非自有

茂业百货（金都店）外景图

（

３

）各层建筑面积及经营情况

楼层 使用及经营情况 代表品牌 建筑面积（平方米）

－２

设备层

－ １

，

０７２．３８

－１

运动系列、休闲系列、牛仔系列、户外系列 耐克、阿迪达斯、李宁、

３６１

、美邦、班尼路

９

，

８３５．８４

１

化妆品、珠宝首饰、名品、名表、皮鞋、配套、药

店

苹果、肯德基、屈臣氏、

ＯＭＧＥＡ

、

ＡＵＰＲＥＳ

、百丽、

周大福、钻石世家

７

，

６３８．２３

２

男装、皮具、羊绒、羊毛、内衣

ＶＩＣＵＴＵ

、金利来、罗蒙

ＢＯＳＳｓｕｎｗｅｎ

、鄂尔多斯

６

，

７３１．７６

３

仕女装、精品女包、时尚配饰、美发、精品内衣 媚丽一生、歌力思、杜蕾娜、思凡、黛安芬

７

，

０５６．７４

４

时尚内衣、少淑女装

ＯＮＬＹ

、

ＥＬＡＮＤ

、

ｌａｇｏｇｏ

、

ＶＥＲＯＭＯＤＡ

、芬怡、米奇

７

，

０５６．７４

５

童装、童鞋、玩具、家居用品、床上用品、羽绒

服品、金宝贝早教

耐克、

ｈｅｌｌｏｋｉｔｔｙ

、拉比、波司登、埃迪蒙托

７

，

２１８．１７

合计

４６

，

６０９．８６

３

、评估方法

评估对象为商业用途，市场存在同类可供参照的交易案例，市场法较能客观反映评估对象在评估时点的市场价值，易于

为交易各方所理解，收益法需要预测未来收益，而且还要对收益所承担的风险进行度量，收益和风险受房地产市场发展变化

及社会经济条件各个方面因素的影响，其结果受主观判断和未来不可见因素的影响比较大，而成本法又不能较好的反映其

市场价值，因此本次评估选用市场法进行评估。

（

１

）市场法简介

①

市场法定义及适用条件

市场法是将估价对象与估价时点近期交易的类似房地产进行比较， 对这些类似房地产的成交价格做适当的修正和调

整，以此求取估价对象的客观合理价格或价值的方法。

市场法适用的条件是在同一供求范围内存在着较多的类似房地产的交易（至少三个及三个以上），同时价值影响因素明

确，并且可以量化。市场法评估数据直接取材于市场，评估角度和评估途径直接，评估结果说服力强。

②

市场法评估步骤

搜集交易实例

→

选取可比实例

→

建立价格可比基础

→

进行交易日期修正

→

进行交易情况修正

→

进行区域因素和个别

因素修正

→

求取比准价格

→

求取房屋建筑物的市场评估价格。

③

测算公式

估价对象房地产价格

＝

可比实例价格

×

交易日期修正

×

交易情况修正

×

区域因素修正

×

个别因素修正

４．

市场法评估过程

根据《房地产估价规范》的规定，在采用市场法进行评估时，成交日期与估价时点不宜超过一年。由于城市中心商圈稀缺

性及地段的不可复制性，评估人员选取了交易时间与评估基准日较为接近的可比商圈内三个首层商业物业作为可比交易案

例，与被评估物业首层 （面积

７

，

６３８．２３

平方米）进行比较，并排除交易行为中面积因素所造成的价格偏差，将可比案例的成

交价格进行了下调。除面积因素外，评估机构对其他区域因素和个别因素进行了合理修正，得到评估对象一层评估单价为

２６

，

０６０

元

／

平方米。在此基础上，根据市场案例并结合商业物业各楼层之间的价值递减规律，按照调查取得的各楼层市场价

差分别估算其余楼层的评估单价，符合评估准则之规定，评估结果客观合理。

评估人员参考掌握的有关市场资料，在相似的供需圈内，选择用途相同或相似的商业物业作为比较对象。三个可比案例

的具体情况如下：

案例情况说明表

案例 案例

１

案例

２

案例

３

项目名称 世纪港湾商业广场 新宝街商铺 玉龙湾商铺

项目位置 海港区秦皇东大街 海港区车站路 海港区河北大街

交易类型 二级市场售价 二级市场售价 三级市场售价

商业面积（㎡）

１５０

，

０００ １５

，

０００ １１

，

０００

用途 商业 商业 商业

首层交易价格

２．３－４

万元

／

㎡

２．６－２．８

万元

／

㎡

２．４－２．６

万元

／

㎡

可比案例交易时间

２０１２

年

１

月

２０１２

年

１

月

２０１１

年

１２

月

可比案例交易面积

１５０．００

㎡

３３０．００

㎡

２５２．００

㎡

可比案例交易价格（元

／

㎡）

２５

，

０００

元

／

㎡

２６

，

０００

元

／

㎡

２５

，

０００

元

／

㎡

权益状况 期房 现房 现房

案例

１

：海港区世纪港湾商业广场

海港区世纪港湾商业广场位于秦皇岛市新世纪公园西南侧，距离茂业百货（金都店）所在的秦皇岛商业中心约

２．５ｋｍ

，距

火车站约

１．８ｋｍ

，距客运站

１．６ｋｍ

，距公交站约

１００

米，有

３

路、

２０

路、

３６

路、

１４

路、

２０

路、

３６

路等多路公交车经过。世纪港湾商业

广场为商业综合体，商业业态项目规划以大型卖场和品牌名店为龙头，集合购物、娱乐、美食、休闲、服务功能，配套停车较为

便利。周边居住人口较多，较为密集，周边配套有工商银行、农业银行等银行及已签约的家乐福超市、利联快捷酒店、全聚德、

迎秋里实验学校、新世纪公园等配套。

世纪港湾商业广场一期商业规模

１５

万平方米，共四层（地上三层，地下一层），

２０１１

年开工，

２０１２

年初开始销售，预计

２０１３

年初投入使用，商铺面积从

２０－２００

平米不等，一层内铺销售价格为

２．３－２．５

万元

／

平方米，临街商铺售价为

３．５－４

万元

／

平方米，

具体因所处位置等差异有所差异，评估人员在选择可比案例时，考虑到同评估对象的可比性，选取了一层位置居中，面积较

大的

１５０

平方米商铺作为可比交易案例，单价为

２．５

万元

／

平方米。

案例

２

：新宝街

新宝街位于海港区车站路，距离茂业百货（金都店）所在的秦皇岛商业中心约

１ｋｍ

，毗邻火车站，距客运站

４．３ｋｍ

，距公交

站约

２５０

米，

６

路

９

路

１１

路

１４

路

１４

路支线

１８

路、

３１

路等多路公交车经过。类型为商业街商铺，商业业态以特色餐饮、娱乐为

主，配套停车较为便利。周边居住人口较多，较为密集，周边配套有交通银行、建设银行等银行及鹏阳超市、佰兴酒店、福禄全

酒楼、钱柜练歌城等。

新宝街于

２００８

年

１２

月开盘销售，商铺总量约

１５

，

０００

平米，首层商铺交易面积约

３００

平米左右，售价

２．６

万

－２．８

万

／

平方米、

目前项目均已完工，尚有部分处于在售。评估人员选取了交易日期距评估基准日最近的，且交易面积较大的商铺作为可比

案例，面积为

３３０

平方米，单价为

２．６

万元。

案例

３

：玉龙湾花园

玉龙湾花园位于海港区河北大街中段汤河公园东行

２００

米（原渤海湾商场），距离茂业百货（金都店）所在的商业中心约

２．４ｋｍ

，距火车站约

１ｋｍ

，距客运站

４．５ｋｍ

，距公交站

１００

米以内，有

６

路、

９

路、

１１

路、

１９

路、

３１

路、

３２

路、

３４

路等多路公交车经过。商

业业态以超市、餐饮、服装、药店、银行等社区配套商业为主，等配套停车较使便利。周边居住人口较多，较为密集，近汤河公

园、体育基地、西海滩浴场，周边配套有中国银行、建设银行、等银行以及福寿得宾馆、丰联超市、桥东里小学等配套。

玉龙湾花园

２００８

年

７

月开盘，商铺总量约

１１

，

０００

平米，商铺面积从

８０－５００

平米不等，尚余部分尾盘以及业主在售商铺，一

层商铺市场价在

２．４－２．６

万元

／

平方米，评估人员选取了交易日期距评估基准日最近的可比交易案例，面积

２５２

平方米，单价为

２．５

万元

／

平方米。

将估价对象与比较实例的各项因素进行比较， 根据各因素条件的具体差距以及房地产价格对不同影响因素的敏感性，

确定不同的指数水平，编制“估价对象及案例比较因素条件指数表”，如下表：

评估对象及案例比较因素条件指数表

估价对象比较因素 估价对象 世纪港湾商业广场 新宝街商铺 玉龙湾商铺

交易价格（元

／

平方米） 待估

２５

，

０００ ２６

，

０００ ２５

，

０００

地理位置 海港区文化路 海港区秦皇东大街 海港区车站路 海港区河北大街

用途 商业 商业 商业 商业

交易情况 正常 正常 正常 正常

交易时间

－－－ ２０１２

年

１

月

２０１２

年

１

月

２０１１

年

１２

月

区域

因素

公交状况 距公交站点

＜１００

米 距公交站点

＜１００

米 距公交站点

＞２００

米 距公交站点

＜１００

米

路网状况 通过次干道直接到达 通过次干道直接到达 通过支路直接到达 毗邻主干道

距火车站距离 距离小于

１０００

米 距离小于

１０００－２０００

米 邻火车站 距离小于

１０００

距客运站距离 距离大于

４０００

米 距离小于

１０００－２０００

米 距离大于

４０００

米 距离大于

４０００

米

基础设施完善程度 完善 完善 完善 完善

人口密度

人流到达并停留时间较

长的密集区

人流密集区的周边地

区

人流密集区的周边

地区

人流密集区的周边

地区

距市级商服中心距离 商业区的中心区

距市场商业中心

４

公里

以内

邻商业中心区

距市场商业中心

４

公里以内

个别

因素

商务集聚度 商业集中区，聚集密集

城市商业综合体，聚集

度较好

特色餐饮街， 聚集

度较好

社区商业， 聚集一

般

宽深比例 临街宽度明显大于深度 临街宽深比一般 临街宽深比一般 临街宽深比一般

期房

／

现房 现房 期房 现房 现房

建筑面积

面积

７

，

６３８．２３

平方米，较

大，市场承接度差

面积一般，市场承接度

较强

面积一般， 市场承

接度较强

面积一般， 市场承

接度较强

临街状况 一面临街 一面临街 一面临街 一面临街

设备设施 配置完善 配置完善 配置完善 配置完善

楼层

１

层

１

层

１

层

１

层

层高 空间环境舒适 空间环境舒适 空间环境舒适 空间环境舒适

建筑物昭示性 良好 良好 良好 一般

停车位

物业无配套停车位、车

位紧张

有配套停车场，停车便

利

有配套停车场 ，停

车较便利

有配套停车场，停

车较便利

设定评估对象的各项影响因素比较系数为

１００

，以评估对象的各项影响因素与评估实例的进行比较，得出房地产价格影

响因素修正系数比较表如下：

比较因素条件指数表

估价对象

比较因素

估价对象

世纪港湾

商业广场

新宝街

商铺

玉龙湾

商铺

交易时间

１００ １００ １００ １００

交易情况

１００ １００ １００ １００

区域

因素

公交状况

１００ １００ ９８ １００

路网状况

１００ １００ ９７ １０２

距火车站距离

１００ ９７ １０２ １００

距客运站距离

１００ １０３ １００ １００

基础设施完善程度

１００ １００ １００ １００

人口密度

１００ ９７ ９７ ９７

距市级商服中心距离

１００ ９５ ９７ ９５

个别

因素

商务集聚度

１００ ９７ ９７ ９５

宽深比例

１００ ９８ ９８ ９８

期房

／

现房

１００ ９７ １００ １００

建筑面积

１００ １１０ １１０ １１０

临街状况

１００ １００ １００ １００

设备设施

１００ １００ １００ １００

楼层

１００ １００ １００ １００

层高

１００ １００ １００ １００

建筑物昭示性

１００ １００ １００ ９８

停车位

１００ １０３ １０３ １０３

因素比较修正系数表

估价对象

比较因素

世纪港湾

商业广场

新宝街商铺 玉龙湾商铺

交易时间

１００／１００ １００／１００ １００／１００

交易情况

１００／１００ １００／１００ １００／１００

区 域 因

素

公交状况

１００／１００ １００／９８ １００／１００

路网状况

１００／１００ １００／９７ １００／１０２

距火车站距离

１００／９７ １００／１０２ １００／１００

距客运站距离

１００／１０３ １００／１００ １００／１００

基础设施完善程度

１００／１００ １００／１００ １００／１００

人口密度

１００／９７ １００／９７ １００／９７

距市级商服中心距离

１００／９５ １００／９７ １００／９５

个 别 因

素

商务集聚度

１００／９７ １００／９７ １００／９５

宽深比例

１００／９８ １００／９８ １００／９８

期房

／

现房

１００／９７ １００／１００ １００／１００

建筑面积

１００／１１０ １００／１１０ １００／１１０

临街状况

１００／１００ １００／１００ １００／１００

设备设施

１００／１００ １００／１００ １００／１００

楼层

１００／１００ １００／１００ １００／１００

层高

１００／１００ １００／１００ １００／１００

建筑物昭示性

１００／１００ １００／１００ １００／９８

停车位

１００／１０３ １００／１０３ １００／１０３

修正结果表

比较物名称 世纪港湾商业广场 新宝街商铺 玉龙湾商铺

交易价格

２５

，

０００

元

／

平方米

２６

，

０００

元

／

平方米

２５

，

０００

元

／

平方米

交易时点修正

１．００００ １．００００ １．００００

交易情况修正

１．００００ １．００００ １．００００

区域因素修正

１．０８６２ １．０９６１ １．０６３９

个别因素修正

０．９５７２ ０．９２８５ ０．９６７４

修正价格

２５

，

９９０

元

／

平方米

２６

，

４６０

元

／

平方米

２５

，

７３０

元

／

平方米

比较权重

１／３ １／３ １／３

评估值

２６

，

０６０

元

／

平方米

１

、与世纪港湾商业广场相比，评估对象茂业百货（金都店）位于城市核心商圈中心地带，地理位置、人口密度、商务集聚

度、距离火车站的距离均优于世纪港湾商业广场，且世纪港湾商业广场为期房，价格应低于现房。但茂业百货（金都店）停车

位较紧张，且从面积来看市场承接度低于可比案例。评估人员综合考虑以上因素后，确定修正系数为

１．０３９７

，修正价格为

２５

，

９９０

元

／

平方米。

２

、与新宝街商铺相比，评估对象茂业百货（金都店）位于于城市核心商圈中心地带，地理位置、人口密度、商务集聚度、公

交和路网状况均优于新宝街可比交易案例。但茂业百货（金都店）停车位较紧张，且从面积来看市场承接度低于可比案例。评

估人员综合考虑以上因素后，确定修正系数为

１．０１７７

，修正价格为

２６

，

４６０

元

／

平方米。

３

、与玉龙湾商铺相比，评估对象茂业百货（金都店）位于于城市核心商圈中心地带，地理位置、人口密度、商务集聚度、建

筑物昭示性均优于玉龙湾可比交易案例。但玉龙湾位于主干道河北大街，路网状况优于茂业百货（金都店），茂业百货（金都

店）停车位较紧张，且从面积来看市场承接度低于可比案例。评估人员综合考虑以上因素后，确定修正系数为

１．０２９２

，修正价

格为

２５

，

７３０

元

／

平方米。

比较修正后，以三个比准价格的算术平均值作为市场法的评估结果，即评估对象一层评估单价为

２６

，

０６０

元

／

平方米。

商业房地产受通达度影响极大，位于底层的商业用房优于楼上的商业用房，故越靠近地面，房地产价值越高，其首层价

格远高于其他各层。但如果有自动扶梯上下，其余楼层的商业用房与首层的差距将有所减小，一般来说以一楼商铺的均价为

基准价，其二楼均价为一楼基价的

５０％～６０％

，三楼均价为一楼基价的

４０％～４５％

，四楼均价为一楼基价的

３０％～３５％

，五楼以上

的均价为一楼基价

３０％～３５％

，负一楼为一楼基价的

４０－５０％

，由于茂业百货（金都店）内部南北两端各层均有两部对开扶梯，

内部交通的便利性使得楼层差距减小，根据市场案例并结合商业物业各楼层之间的价值递减规律，评估结果如下表：

房屋所有权证号 楼层 建筑面积（平方米） 评估单价（元） 评估结果（元）

秦房字第

２００１０６５４

号

－２ １

，

０７２．３８ ０ ０

－１ ９

，

８３５．８４ １３

，

０３０．００ １２８

，

１６１

，

０００．００

１ ７

，

６３８．２３ ２６

，

０６０．００ １９９

，

０５２

，

２７０．００

２ ６

，

７３１．７６ １５

，

６４０．００ １０５

，

２８４

，

７３０．００

３ ７

，

０５６．７４ １１

，

７３０．００ ８２

，

７７５

，

５６０．００

４ ７

，

０５６．７４ ７

，

８２０．００ ５５

，

１８３

，

７１０．００

５ ７

，

２１８．１７ ７

，

８２０．００ ５６

，

４４６

，

０９０．００

合计

４６

，

６０９．８６ １３

，

４５０．００ ６２６

，

９０３

，

３６０．００

地下

２

层为配套的设备层，其价值已在其他楼层得以体现，故不再单独评估其价值，则评估对象的评估结果为

６２６

，

９０３

，

３６０．００

元，平均单价为

１３

，

４５０．００

元

／

平方米。如剔除

－２

层面积，平均单价为

１３

，

７６７．００

元

／

平方米。

５

、房屋建筑物评估结果及分析

金额单位：人民币元

科目名称

账面价值 评估价值 增值率

％

原值 净值 原值 净值 原值 净值

房屋建筑物

３０１

，

０７５

，

７７１．００ ２７７

，

３２０

，

０２５．１８ ６２６

，

９０３

，

３６０．００ ６２６

，

９０３

，

３６０．００ １０８．２２ １２６．０６

房屋建筑物评估价值为

６２６

，

９０３

，

３６０

元，较账面原值增值

１０８．２２％

，较账面净值增长

１２６．０６％

。增值原因主要是由于近几

年来秦皇岛市经济特别是商业发展较快，

２００８

年至

２０１１

年

ＧＤＰ

增长

３８％

，社会零售品零售总额增速

６４％

，经济和商业的快速

发展使得市场对商业物业需求较大，加上城市化的水平提高和核心区域土地稀缺性，使得秦皇岛市商业地产价格上涨。根

据中国地价动态监测网数据显示，

２００８－２０１１

年，秦皇岛全市商业用地平均地价增长

２６．６３％

。此外，近年来

ＣＰＩ

指数上升（

２００８

年至

２０１１

年，

ＣＰＩ

指数增幅为

１１％

）也引起商业物业价格上升。虽然近年国家对房地产行业进行了宏观调控，但商业物业受到

的宏观调控政策压力远小于住宅物业。评估对象地理位置优越，处于秦皇岛市核心商圈的中心地带，具有稀缺性及地段的

不可复制性，随着片区的发展和物业经营管理的改善，房地产评估增值。

（三）收益法评估技术说明

１

、评估方法

本次收益法评估采用未来收益折现法中的企业自由现金流模型。

股东全部权益价值

＝

企业整体价值

－

付息债务价值

其中：企业整体价值

＝

经营性资产价值

＋

溢余资产价值

＋

非经营性资产价值

付息债务是指评估基准日被评估单位账面上需要付息的债务，包括短期借款、带息的应付票据、一年内到期的非流动负

债和长期借款等。

企业整体价值中的各项组成部分：

（

１

）经营性资产价值

企业自由现金流量

＝

息前税后利润

＋

折旧与摊销

－

资本性支出

－

净营运资金变动

经营性资产价值的计算公式为：

其中：

Ｐ

———评估基准日的企业经营性资产价值

Ｆｉ

———企业未来第

ｉ

年预期自由现金流量

Ｆｎ

———永续期预期自由现金流量

ｒ

———折现率

ｉ

———收益期计算年

ｎ

———预测期

其中，折现率（

ｒ

）采用加权平均资本成本估价模型（

ＷＡＣＣ

）确定。

ＷＡＣＣ

模型可用下列数学公式表示：

ＷＡＣＣ＝ｋｅ×

［

Ｅ÷

（

Ｄ＋Ｅ

）］

＋ｋｄ×

（

１－ｔ

）

×

［

Ｄ÷

（

Ｄ＋Ｅ

）］

其中：

ｋｅ

——— 权益资本成本

Ｅ

———权益资本的市场价值

Ｄ

———债务资本的市场价值

ｋｄ

———债务资本成本

ｔ

———所得税率

计算权益资本成本时，我们采用资本资产定价模型（

ＣＡＰＭ

）。

ＣＡＰＭ

模型是普遍应用的估算投资者收益以及股权资本成

本的办法。

ＣＡＰＭ

模型可用下列数学公式表示：

ｋｅ＝ｒｆ１＋β×ＭＲＰ＋ｒｃ

其中：

ｒｆ１

———无风险利率

β

———权益的系统风险系数

ＭＲＰ

———市场风险溢价

ｒｃ

———企业特定风险调整系数

（

２

）溢余资产价值

溢余资产是指与企业收益无直接关系的，超过企业经营所需的多余资产，一般情况下为溢余现金等，溢余现金确定是先

预测经营所需的最低保有货币资金，再将基准日货币资金减去最低保有货币资金来确定。

（

３

）非经营性资产价值

非经营性资产是指与企业正常生产经营活动无直接关系的资产， 包括不产生效益的资产和评估预测收益无关的资产，

第一类资产不产生利润，第二类资产虽然产生利润但在收益预测中未加以考虑。非经营性资产主要采用成本法确定评估值。

２

、评估值的计算过程

（

１

）收益法评估主要参数预测

①

未来收入增长预测的依据

经查询近年上市的百货企业，其历史增长情况如下以及当年的

ＧＤＰ

增长水平同社会零售额情况：

序号 股票代码 股票名称

２０１０ ２００９ ２００８

１９ ２１８７

广百股份收入增速

２５．７８％ ４３．２７％ １５．２３％

２２ ２２７７

友阿股份收入增速

２９．７４％ ２３．７６％ ３５．６９％

２６ ２４１９

天虹商场收入增速

２６．２８％ １７．４１％ ２４．０５％

２７ ２５６１

徐家汇收入增速

６．９９％ １０．０１％ ６．６１％

７１ ６０１０１０

文峰股份收入增速

１４．５３％ ６．１５％ －－

平均数（

％

）

２０．６６％ ２０．１２％ ２０．４０％

ＧＤＰ

增长速度（

％

）

１０．４％ ９．１％ ９．６％

全国社会零售品销售总额增速（

％

）

１８．４％ １５．５％ ２１．６％

平均增长率同

ＧＤＰ

的差异

１０．２６％ １１．０２％ １０．８％

平均增长率同社会零售品销售总额增速的差异

２．２６％ ４．６２％ －１．２％

从上表可以看出，上市公司平均年收入增长率同全国社会零售品销售总额增速接近。由于上市公司中有不断新开设的

网点，再从上市公司中找出同评估对象城市相当、经营面积可比的店铺的历史增长水平同

ＧＤＰ

和社会零售品销售总额增长

之间的关系，如下表：

所在城

市

城市 店名 经营业态

经营面积

（平方米）

开业时

间

２００６

年销售额

（万元）

２００７

年销售额

（万元）

２００８

年销售额

（万元）

南通 地级市

大世界南

大街店

百货、精品超市

４７

，

９１７．００

１９９６

年

１

月

１０６

，

５２６．５９ １２４

，

０８６．２４ １４１

，

６８３．３０

所处发展阶段 稳定年度 稳定年度 稳定年度

增长率

１６％ １４％

南通当年

ＧＤＰ

增长

１５．７％ １６．２％ １３．３％

南通当年社会消费品零售总额增长

１６．０％ １８．４％ ２４．２％

东莞 地级市

东莞东纵

天虹商场

百货、精品超市

２６

，

４１０．５６

２００４

年

９

月

１４

，

９８８．４５ ２０

，

４５７．１１ ２３

，

９６９．８９

所处发展阶段 第三年 第四年 第五年

增长率

３６％ １７％

东莞当年

ＧＤＰ

增长

１９．０％ １８．１％ １４．０％

东莞当年社会消费品零售总额增长

１６．９％ １９．０％ ２０．５％

嘉兴 地级市

嘉兴天

虹百货

百货、精品超市

１９

，

９７１．８０

２００６

年

３

月

４

，

０９８．６８ ５

，

３８３．３２ ８

，

４２３．３６

所处发展阶段 第一年 第二年 第三年

增长率

３１％ ５６％

嘉兴当年

ＧＤＰ

增长

１３．７％ １４．４％ １０．７％

嘉兴当年社会消费品零售总额增长

１４．８％ １６．６％ １９．６％

从上表可以看出， 处于稳定增长阶段的百货一般要

３－５

年的发展， 稳定增长年度的增长率同当地的

ＧＤＰ

增长率较为接

近，而前期发展阶段的增长率基本为当地社会消费品零售总额的倍数。再从渤海物流在秦皇岛的三家百货店增长情况进行

验证：

企业名称 所在城市 店名

经营业

态

经营面积

ｍ

２

开业时

间

２０１０

年收入

（万元）

２０１１

年收入

（万元）

发展

阶段

２０１１

年

增长率

渤海物流 秦皇岛 华联商厦 百货

１３

，

３９３．００ １９８９ ２４

，

３５２．３６ ２７

，

６７５．５９

稳定

１３．６５％

渤海物流 秦皇岛 秦皇岛商城 百货

２４

，

２３３．００ １９９６ ４８

，

６００．８１ ５４

，

７５７．７１

稳定

１２．６７％

渤海物流 秦皇岛

现代购物广

场

百货

３４

，

０６２．００ ２００６ ３５

，

２７１．９６ ４７

，

７９９．４５

第五年

３５．５２％

秦皇岛当年

ＧＤＰ

增长

１２．０％

秦皇岛当年社会消费品零售总额增长

１７．８％

从上面的案例来看，其增长水平同上面的结论基本吻合。故得出如下结论：百货店一般开业

３－５

年之内达到稳定增长阶

段，稳定增长速度与当地

ＧＤＰ

增长速度基本一致，快速增长阶段年增长平均增长率基本为当地社会零售品销售总额的倍数。

２００５

年

－２０１１

年全国

ＧＤＰ

增长、秦皇岛

ＧＤＰ

增长速度、全国社会消费品销售总额增速和秦皇岛社会消费品零售总额增速

如下：

年度

２００５

年

２００６

年

２００７

年

２００８

年

２００９

年

２０１０

年

２０１１

年 平均

ＧＤＰ

增长速度

１１．３％ １２．７０％ １４．２０％ ９．６０％ ９．１０％ １０．４０％ ９．２０％ １０．９３％

秦皇岛

ＧＤＰ

增长速度

１２．０％ １２．６％ １３．４％ １２．０％ １０．０％ １２．３％ １２．０％ １２．０４％

全国社会消费品销售总额增速

１２．９％ １３．７％ １６．８％ ２１．６％ １５．５％ １８．４％ １７．１％ １６．６％

秦皇岛社会消费品零售总额增速

１３．６％ １４．２％ １８．１％ ２１．２％ １８．０％ １８．３％ １７．８％ １７．３％

②

未来年度营业收入预测

茂业百货（金都店）

２００９

年

５

月份开业，经过近三年的发展，尚处于快速增长时期，通过对行业的现状与发展的分析，以及

茂业百货（金都店）自身以往的状况，结合全国及当地未来经济发展趋势，预测茂业百货（金都店）

２０１２

年尚处于快速增长期，

２０１３

年以后进入稳定增长期，基于评估行业惯例及谨慎性角度考虑，评估师将

２０１８

年及以后茂业百货（金都店）的营业收入

测算为保持不变。

预测公司未来年度营业收入如下：

单位：万元

业务项目

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

自营

１

，

３４７．０９ １

，

４８１．８０ １

，

６００．３５ １

，

７２８．３８ １

，

８６６．６５ ２

，

０１５．９８ ２

，

０１５．９８

联营

２２

，

９５１．５７ ２６

，

２２０．６６ ２８

，

８８０．７９ ３１

，

６８４．５３ ３４

，

７７８．４１ ３８

，

１９３．０４ ３８

，

１９３．０４

租金收入

７５３．１１ ７４０．１９ ７４７．７８ ７７３．４１ ８０７．３８ ８４２．９１ ８４２．９１

小规模毛利

３

，

３４７．２６ ３

，

８２１．１４ ４

，

２９８．０３ ４

，

７５２．３１ ５

，

３０４．０４ ５

，

８３４．６０ ５

，

８３４．６０

其他营业收入

６７１．６８ ７２４．５９ ７７０．２２ ８１７．７８ ８７０．４５ ９２７．０６ ９２７．０６

营业收入合计

２９

，

０７０．７２ ３２

，

９８８．３８ ３６

，

２９７．１７ ３９

，

７５６．４２ ４３

，

６２６．９３ ４７

，

８１３．５９ ４７

，

８１３．５９

营业收入增长率

２４．４％ １３．５％ １０．０％ ９．５％ ９．７％ ９．６％ ０．０％

③

从茂业百货其他门店和渤海物流百货店近五年收入增长分析本次收益法评估收入预测的合理性

本次收益法预测茂业百货（金都店）成立第五年进入稳定增长期，稳定增长期的主营业务收入增长率为

１０％

，从第九年

开始增长率为

０

。根据茂业百货其他几家处于稳定增长期的门店以及渤海物流两家处于稳定增长期的门店情况来看，近年

来的营业收入增长率均高于

１０％

。

单位：万元

百货门店 项目

２００７

年

２００８

年

２００９

年

２０１０

年

２０１１

年

珠海香洲店

（成立于

２００１

）

营业收入

１９

，

９６８．７２ ２２

，

９９１．３１ ２６

，

５８３．１７ ３０

，

６０９．６６ ３５

，

４２１．１８

营业收入增长率

２８．５８％ １５．１４％ １５．６２％ １５．１５％ １５．７２％

重庆江北店

（成立于

２００４

）

营业收入

４０

，

８７８．６５ ４７

，

１５９．３５ ５４

，

６２９．９１ ６２

，

８８４．８３ ７２

，

９５８．７４

营业收入增长率

２７．１４％ １５．３６％ １５．８４％ １５．１１％ １６．０２％

深圳华强北店

（成立于

２００３

）

营业收入

１２４

，

１６２．３１ １４３

，

０１９．９８ １６４

，

５９２．３４ １８９

，

１７６．１４ ２０８

，

９２５．８２

营业收入增长率

１５．０２％ １５．１９％ １５．０８％ １４．９４％ １０．４４％

与渤海物流三家百货店相比：

单位：万元

百货门店 项目

２００７

年

２００８

年

２００９

年

２０１０

年

２０１１

年

秦皇岛商城

（成立于

１９９６

）

营业收入

２９

，

６６８．３９ ３７

，

７６９．０４ ４２

，

９２８．４９ ４８

，

６００．８１ ５４

，

１５７．７１

营业收入增长率

２４．０４％ ２７．３０％ １３．６６％ １３．２１％ １１．４３％

华联商厦

（成立于

１９８９

）

营业收入

１４

，

６３９．９２ １８

，

２２０．７４ ２１

，

３３０．０４ ２４

，

３５２．３６ ２７

，

６７５．５９

营业收入增长率

４１．１７％ ２４．４６％ １７．０６％ １４．１７％ １３．６５％

现代购物广场

（成立于

２００６

年）

营业收入

１１

，

７７１．１３ １９

，

６９９．６７ ２７

，

９６５．１０ ３５

，

２７１．９６ ４７

，

７９９．４５

营业收入增长率

４４８．３％ ６７．３６％ ４１．９６％ ２６．１３％ ３５．５２％

以上可见处于稳定增长期的秦皇岛商城和华联商厦近年来收入增长率均高于

１０％

。现代购物广场成立时间较晚，开业

第三至五年营业收入增长率分别为

４１．９６％

，

２６．１３％

，

３５．５２％

，高于本次收益法评估对茂业百货（金都店）在第三至五年的预

测增长率

２４．４％

，

１３．５％

，

１０％

。

因此，收益法评估对营业收入的预测符合行业发展规律，相对谨慎，预测假设合理。

茂业百货（金都店）的主营业务收入来源为自营、联营、租赁和小规模毛利收入。根据秦皇岛茂业的发展规划，未来各种

收入类型的结构将保持稳定，自营业务收入占主营业务收入的比例保持在

４％

，联营业务收入占主营业务收入的比例保持在

８０％－８１％

左右，租赁业务收入保持在

２％

左右，小规模毛利收入保持在

１２％

左右。收益法评估对主营业务收入结构的预测符

合标的公司的历史经营情况和业务发展规划。

②

主营业务成本预测

在主营业务成本的预测上，主要是自营专柜，联营专柜进货成本。由于经营的都是比较成熟的名牌产品，供货渠道稳定，

主营业务成本相对比较稳定，根据对零售行业的相关调查和对企业管理方的访谈，及参考年度预算，考虑收入与成本配比

结算原则，将自营业务毛利率预测为稳定在

１２％

，联营业务毛利率预测为稳定在

１３％

。

２００９

、

２０１０

、

２０１１

年，标的公司自营业

务毛利率分别为

１７．２４％

、

１２．８２％

和

１１．４０％

；联营业务毛利率分别为

９．４１％

、

１２．４０％

和

１２．７２％

。因此，营业成本预测符合标的公

司历史经营情况。

③

净利润预测：

标的公司净利润预测情况如下：

单位：元

项目

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

净利润

３０

，

４７８

，

３９７．０５ ３５

，

６５７

，

３１９．７３ ４１

，

３７１

，

３９０．０９ ４７

，

０１２

，

５００．１１

增长率

１４０．０９％ １６．９９％ １６．０２％ １３．６４％

项目

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年 稳定年度

净利润

５４

，

０５９

，

２９９．３６ ６０

，

４２０

，

０２９．１２ ６０

，

２５８

，

２２２．５２ ６０

，

２５８

，

２２２．５２

增长率

１４．９９％ １１．７７％ －０．２７％ ０

注：

２０１２

年净利润大幅度增长主要原因是

２０１１

年秦皇岛茂业归还了全部银行借款，

２０１２

年利息支出大幅度减少。不考虑

利息支出

２０１２

年净利润增长率为

３６．８６％

。

从净利润增长率来看，渤海物流处于稳定发展阶段的华联商厦和秦皇岛商城近三年复合净利润增长率分别为

４９．１８％

，

５５．４５％

。

企业名称 店名

经营业

态

开业时

间

２０１１

年净利润

（万元）

发展

阶段

近三年复合净利润

增长率

渤海物流 秦皇岛商城 百货

１９９６ ４

，

４２７．９７

稳定

４９．１８％

渤海物流 华联商厦 百货

１９８９ ２

，

２４７．８３

稳定

５５．４５％

渤海物流 现代购物广场 百货

２００６ ４

，

１４３．８０

第五年

１０２．３１％

因此收益法评估对标的公司净利润预测合理，遵循了谨慎性原则。

（

２

）自由现金流量折现值的确定

预测期内各年企业自由现金流量按年中流出考虑，预测期后企业终值按预测年末折现考虑，从而得出企业的自由现金

流量折现值，计算公式如下：

自由现金流量折现值

＝

明确的预测期期间的自由现金流量现值

＋

明确的预测期之后的自由现金流量（终值）现值。

单位：元

项目

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

营业收入

２９０

，

７０７

，

１８９．３４ ３２９

，

８８３

，

７７６．８７ ３６２

，

９７１

，

６６３．９３ ３９７

，

５６４

，

１７７．５０

营业收入增长率

－ １３．５％ １０．０％ ９．５％

净利润

３０

，

４７８

，

３９７．０５ ３５

，

６５７

，

３１９．７３ ４１

，

３７１

，

３９０．０９ ４７

，

０１２

，

５００．１１

净现金流量

４０

，

０１３

，

７４１．７０ ４４

，

６６０

，

４９８．７６ ４９

，

０９３

，

２８５．３３ ５６

，

０１０

，

９２６．８０

折现率

９．８０％ ９．８０％ ９．８０％ ９．８０％

折现期

０．５０ １．５０ ２．５０ ３．５０

折现系数

０．９５４３ ０．８６９２ ０．７９１６ ０．７２１０

折现值

３８

，

１８６

，

８６４．０９ ３８

，

８１８

，

４３８．５９ ３８

，

８６３

，

８８８．５７ ４０

，

３８３

，

７４３．７６

续表：

项目

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年 稳定年度

营业收入

４３６

，

２６９

，

３４２．５９ ４７８

，

１３５

，

８８６．９５ ４７８

，

１３５

，

８８６．９５ ４７８

，

１３５

，

８８６．９５

营业收入增长率

９．７％ ９．６％ ０．０％ ０．０％

净利润

５４

，

０５９

，

２９９．３６ ６０

，

４２０

，

０２９．１２ ６０

，

２５８

，

２２２．５２ ６０

，

２５８

，

２２２．５２

净现金流量

６２

，

３５８

，

７５１．７１ ６４

，

９２１

，

７２４．８４ ６９

，

１７６

，

４３８．６３ ６５

，

３５７

，

２９２．２８

折现率

９．８０％ ９．８０％ ９．８０％ ９．８０％

折现期

４．５０ ５．５０ ６．５０

折现系数

０．６５６７ ０．５９８１ ０．５４４７ ５．５６００

折现值

４０

，

９４８

，

７７３．１１ ３８

，

８２７

，

８３６．６０ ３７

，

６８０

，

８７７．３２ ３６３

，

３８３

，

５６２．８８

经测算，企业自由现金流量折现值合计为

６３７

，

０９３

，

９８４．９２

元。

（

３

）溢余资产价值的确定

评估基准日企业货币资金为

２３

，

９６４

，

８１６．３１

元，综合考虑企业营业成本、税金、营运费用等，经综合分析计算确定，企业

正常经营时所需最低现金保有量为

６

，

４２２

，

９３７．７０

元，则评估基准日溢余资金为

１７

，

５４１

，

８７８．６１

元。

评估基准日，企业的溢余资产价值为

１７

，

５４１

，

８７８．６１

元。

（

４

）非经营性资产及负债价值的确定

非经营性资产是指与企业主营业务无关的资产，该类资产基本不产生收益，会增大资产规模，降低企业利润率。非经营

性负债是指与企业主营业务无关的负债，该类负债以后年度仍需支付。

评估基准日，其他应收款中有

１４７

，

９９６．７０

元为非经营性的资产，主要是应收秦皇岛博爱医院摆放捐赠箱的款项、由于安

置大学生实习而应收劳动保障部的款项，以及关联方的往来款。经与企业核实，该三笔款项为非经营性的资产。

企业的负债类科目中，应付账款中有

９９６

，

０３３．０４

元是应付给装修安装公司的工程质保金；其他应付款中有

６

，

５８８

，

５７９．５４

元是购置商厦时的欠款和关联方的往来款；应交税金中有

－３

，

７８５

，

８５１．８９

元，是企业已申报当月可抵扣进项税，但因供商的

当月未及时对进项税额结算，需向供应商收取的款项，在综合考虑了企业相关经营业务后，得上述负债为非经营性质的。

经计算，企业的非经营资产价值为

－３

，

６５０

，

７９３．９９

元。

（

５

）评估基准日的有息负债

无

（

６

）股东全部权益价值的确定

股东全部权益价值

＝

企业自由现金流量折现值

＋

溢余资产价值

＋

非经营性资产价值

－

有息债务

＝ ６３７

，

０９３

，

９８４．９２ ＋１７

，

５４１

，

８７８．６１＋

（

－３

，

６５０

，

７９３．９９

）

－０

＝ ６５０

，

９８５

，

１００．００

元（百位取整）

３

、收益法评估结论

在评估基准日

２０１１

年

１２

月

３１

日持续经营的前提下， 经中兴华富华审计后， 秦皇岛茂业总资产账面价值为

３１

，

３８０．８１

万

元，负债账面价值为

５

，

６４８．４２

万元，净资产账面价值为

２５

，

７３２．３９

万元；经收益法评估后，秦皇岛茂业股东全部权益的评估值

为

６５

，

０９８．５１

万元，较评估基准日账面净资产

２５

，

７３２．３９

万元增值

３９

，

３６６．１２

万元，增值率

１５２．９８ ％

。

第五节本次发行股份情况

一、本次发行具体方案

根据本公司与中兆投资于

２０１２

年

３

月

２９

日签订的《非公开发行股份购买资产协议》，渤海物流拟发行

１０６

，

４２２

，

０１８

股人民

币普通股购买中兆投资合法持有的秦皇岛茂业

１００％

股权。具体发行股份购买资产方案如下：

（一）发行股份的种类和面值

本次发行股份为境内上市人民币普通股（

Ａ

股），每股面值为人民币

１

元。

（二）发行股份的定价依据、发行价格

根据《重组管理办法》等有关规定，“上市公司发行股份的价格不得低于本次发行股份购买资产的董事会决议公告日前

２０

个交易日公司股票均价， 计算公式为： 决议公告日前

２０

个交易日股票交易总金额

／

决议公告日前

２０

个交易日股票交易总

量”

本次向特定对象发行股票的发行价格为本公司第五届董事会

２０１２

年第二次会议决议公告日前

２０

个交易日公司股票交

易均价，即

５．４５

元

／

股。

在定价基准日至本次发行股份的股票发行日期间，因公司分红、配股、转增股本等原因导致股票除权、除息的，本次发行

价格和发行数量按规定做相应调整。具体调整方式如下：

假设调整前发行价格为

Ｐ

０

，每股送股或转增股本数为

Ｎ

，每股增发新股或配股数为

Ｋ

，增发新股或配股价为

Ａ

，每股派息

为

Ｄ

，调整后发行价格为

Ｐ１

，则：

派息：

Ｐ

１

＝Ｐ

０

－Ｄ

送股或转增股本：

Ｐ

１

＝Ｐ

０

／

（

１＋Ｎ

）

增发新股或配股：

Ｐ

１

＝

（

Ｐ

０

＋ＡＫ

）

／

（

１＋Ｋ

）

三项同时进行：

Ｐ

１

＝

（

Ｐ

０

－Ｄ＋ＡＫ

）

／

（

１＋Ｋ＋Ｎ

）

（三）发行对象、发行数量及认购方式

本次发行对象为中兆投资。中兆投资以其合法持有的秦皇岛茂业

１００％

股权认购本次非公开发行股份。本次向中兆投资

发行

Ａ

股股票数量为

１０６

，

４２２

，

０１８

股，占发行后总股本的比例为

４６．６６％

。发行后本公司的总股本将增至

４４５

，

１２９

，

５８６

股。

本次发行完成前上市公司如有派息、送股、资本公积金转增股本等除权除息事项，股票发行数量按规定做相应调整。

（四）上市地点

本次向特定对象发行的股票拟在深圳证券交易所主板上市。

（五）锁定期安排

中兆投资承诺所认购公司本次发行的股票，自发行结束之日起

３６

个月内不进行转让，之后按中国证监会及深交所的有

关规定执行。

（六）期间损益安排

秦皇岛茂业自评估基准日至交割日期间的盈利归上市公司享有，亏损由中兆投资承担。具体承担方式为在亏损数额经

审计确定后的三十日内，由中兆投资向上市公司以现金方式补足。

（七）秦皇岛茂业评估基准日前滚存未分配利润的安排

秦皇岛茂业评估基准日前的滚存未分配利润由上市公司享有。

（八）本次发行前渤海物流滚存未分配利润的处置

在本次发行完成后，渤海物流本次发行前滚存的未分配利润，由渤海物流新老股东按照本次发行后的持股比例共享。

二、本次发行前后公司股本结构变化

本次交易前，上市公司总股本

３３８

，

７０７

，

５６８

股。本次交易向中兆投资发行

１０６

，

４２２

，

０１８

股后，中兆投资共持有本公司

２０７

，

６８２

，

８５４

股，占本公司总股本的

４６．６６％

。本公司交易前后的股权结构变化如下：

股东名称

本次交易前 本次交易后

股份数量（股） 持股比例（

％

） 股份数量（股） 持股比例（

％

）

中兆投资管理有限公司

１０１

，

２６０

，

８３６ ２９．９０ ２０７

，

６８２

，

８５４ ４６．６６

其他股东

２３７

，

４４６

，

７３２ ７０．１０ ２３７

，

４４６

，

７３２ ５３．３４

总股本

３３８

，

７０７

，

５６８ １００．００ ４４５

，

１２９

，

５８６ １００．００

三、本次交易未导致公司控制权变化

本次交易前公司实际控制人为黄茂如先生，本次交易完成后实际控制人仍为黄茂如先生，本次交易未导致公司控制权

变化。

第六节 财务会计信息

一、拟购买资产财务会计信息

（一）拟购买资产资产负债表

根据中兴华富华出具的中兴华审字（

２０１２

）第

１２０３００１

号《审计报告》，拟购买资产秦皇岛茂业最近两年的资产负债表如

下：

单位：元

项目

２０１０

年

１２

月

３１

日

２０１１

年

１２

月

３１

日

流动资产

货币资金

２２

，

７６５

，

５１８．７３ ２３

，

９６４

，

８１６．３１

预付账款

２

，

４３３

，

５９６．９６ ８５３

，

５８０．７６

其他应收款

４

，

１６５

，

２９０．１４ ３１１

，

６１５．４１

存货

１

，

９０７

，

７９０．５０ ３

，

０５１

，

９７２．０９

其他流动资产

０．００ ３

，

４５６

，

５７３．５８

流动资产合计

３１

，

２７２

，

１９６．３３ ３１

，

６３８

，

５５８．１５

非流动资产

固定资产

２８５

，

９９５

，

８５４．４７ ２７８

，

６１０

，

３００．９５

长期待摊费用

５

，

６８２

，

５４７．５２ ３

，

５５４

，

８３９．７９

递延所得税资产

５５

，

０９３．９１ ４

，

３９８．１１

非流动资产合计

２９１

，

７３３

，

４９５．９０ ２８２

，

１６９

，

５３８．８５

资产合计

３２３

，

００５

，

６９２．２３ ３１３

，

８０８

，

０９７．００

流动负债

应付账款

３３

，

３３２

，

９８９．６８ ４２

，

８５３

，

８４７．２８

预收账款

５３８

，

６５２．７６ １

，

０１６

，

１８６．７３

应付职工薪酬

２７０

，

８１６．５１ ３３０

，

０００．００

应交税费

－８０９

，

９６５．２３ ８２

，

９７８．３７

其他应付款

１７

，

２４４

，

５３０．７２ １２

，

２０１

，

２００．０５

流动负债合计

５０

，

５７７

，

０２４．４４ ５６

，

４８４

，

２１２．４３

非流动负债

长期借款

２６７

，

０００

，

０００．００ ０．００

非流动负债合计

２６７

，

０００

，

０００．００ ０．００

负债合计

３１７

，

５７７

，

０２４．４４ ５６

，

４８４

，

２１２．４３

所有者权益

实收资本

５

，

０００

，

０００．００ ２４５

，

０００

，

０００．００

盈余公积

２４３

，

８２４．２５ １

，

５１３

，

３０４．６４

未分配利润

１８４

，

８４３．５４ １０

，

８１０

，

５７９．９３

归属于母公司所有者权益合计

５

，

４２８

，

６６７．７９ ２５７

，

３２３

，

８８４．５７

所有者权益合计

５

，

４２８

，

６６７．７９ ２５７

，

３２３

，

８８４．５７

负债和所有者权益合计

３２３

，

００５

，

６９２．２３ ３１３

，

８０８

，

０９７．００

（二）拟购买资产利润表

根据中兴华富华出具的中兴华审字（

２０１２

）第

１２０３００１

号《审计报告》，拟购买资产秦皇岛茂业最近两年的利润表如下：

单位：元

项目

２０１０

年

２０１１

年

营业收入

１７７

，

８７８

，

３３４．５４ ２３３

，

６８５

，

１４２．５７

减：营业成本

１３２

，

８４１

，

２６０．０８ １７４

，

０８８

，

２３６．０４

营业税金及附加

３

，

３０２

，

４９６．１１ ４

，

０６１

，

３１３．７９

销售费用

２４

，

３５７

，

２９０．８７ ２６

，

４９９

，

９７０．９８

财务费用

１５

，

４９０

，

５９７．０９ １２

，

６０９

，

０７４．３１

资产减值损失

４４

，

４００．４９ －２０２

，

７８３．２３

加：公允价值变动损益

０．００ ０．００

投资收益

０．００ ０．００

营业利润

１

，

８４２

，

２８９．９０ １６

，

６２９

，

３３０．６８

加：营业外收入

８１

，

７２８．９０ ４２

，

５４２．５８

减：营业外支出

３

，

８０１．２６ １３

，

９００．００

利润总额

１

，

９２０

，

２１７．５４ １６

，

６５７

，

９７３．２６

减：所得税费用

－１１

，

１００．１２ ３

，

９６３

，

１６９．３５

净利润

１

，

９３１

，

３１７．６６ １２

，

６９４

，

８０３．９１

归属于母公司所有者的净利润

１

，

９３１

，

３１７．６６ １２

，

６９４

，

８０３．９１

少数股东损益

０．００ ０．００

（三）拟购买资产现金流量表

根据中兴华富华出具的中兴华审字（

２０１２

）第

１２０３００１

号《审计报告》，拟购买资产秦皇岛茂业最近两年的现金流量表如

下：

单位：元

项目

２０１０

年

２０１１

年

一、经营活动产生的现金流量：

销售商品、提供劳务收到的现金

１７７

，

１３５

，

９７１．３３ ２３０

，

７０６

，

１０２．９６

收到其他与经营活动有关的现金

１

，

５４５

，

９２５．５１ ３

，

８９６

，

２１７．３１

经营活动现金流入小计

１７８

，

６８１

，

８９６．８４ ２３４

，

６０２

，

３２０．２７

购买商品、接受劳务支付的现金

１１５

，

４７５

，

７２９．７３ １５２

，

９０７

，

６７１．９５

支付给职工以及为职工支付的现金

４

，

０３８

，

６８７．６２ ５

，

３１６

，

３９９．７３

支付的各项税费

１２

，

８６１

，

４０５．４３ １７

，

３８３

，

８６５．５０

支付其他与经营活动有关的现金

１２

，

９２９

，

３１６．９３ １７

，

８９７

，

８４５．４７

经营活动现金流出小计

１４５

，

３０５

，

１３９．７１ １９３

，

５０５

，

７８２．６５

经营活动产生的现金流量净额

３３

，

３７６

，

７５７．１３ ４１

，

０９６

，

５３７．６２

二、投资活动产生的现金流量：

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金

３５７

，

３８０．５４ １３２

，

１８０．０４

投资活动现金流出小计

３５７

，

３８０．５４ １３２

，

１８０．０４

投资活动产生的现金流量净额

－３５７

，

３８０．５４ －１３２

，

１８０．０４

三、筹资活动产生的现金流量：

吸收投资收到的现金

－ ２４０

，

０００

，

０００．００

筹资活动现金流入小计

－ ２４０

，

０００

，

０００．００

偿还债务支付的现金

２３

，

０００

，

０００．００ ２６７

，

０００

，

０００．００

分配股利、利润或偿付利息支付的现金

２０

，

４９０

，

３７０．００ １２

，

７６５

，

０６０．００

筹资活动现金流出小计

４３

，

４９０

，

３７０．００ ２７９

，

７６５

，

０６０．００

筹资活动产生的现金流量净额

－４３

，

４９０

，

３７０．００ －３９

，

７６５

，

０６０．００

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响

五、现金及现金等价物净增加额

－１０

，

４７０

，

９９３．４１ １

，

１９９

，

２９７．５８

加：期初现金及现金等价物余额

３３

，

２３６

，

５１２．１４ ２２

，

７６５

，

５１８．７３

六、期末现金及现金等价物余额

２２

，

７６５

，

５１８．７３ ２３

，

９６４

，

８１６．３１

二、上市公司备考财务报表

根据中兴华富华出具的中兴华审字（

２０１２

）第

１１０３００２

号《备考财务报表审计报告》，假设本次交易后的公司架构于

２０１１

年

１

月

１

日业已存在，渤海物流

２０１０

年经审计财务数据及

２０１１

年备考财务数据如下：

（一）备考合并资产负债表

单位：元

项目

２０１０

年

１２

月

３１

日

２０１１

年

１２

月

３１

日

货币资金

２７１

，

１７１

，

１４７．６６ ３０５

，

８０６

，

８２７．５９

交易性金融资产

８３８

，

０６０．６９ ６８０

，

９８６．４４

应收票据

７

，

７００

，

０００．００ １３

，

０７１

，

６２１．０４

应收账款

６

，

３８９

，

５４４．３８ ２７

，

２７５

，

９８６．４６

预付账款

３６

，

４２２

，

１７７．９６ ２６

，

１５９

，

４２０．５５

其他应收款

１０

，

０１４

，

２７２．４０ ５

，

８５９

，

４８５．５９

存货

６４５

，

６２２

，

４１６．８０ ６５１

，

３３６

，

５２６．４１

流动资产合计

９７８

，

１５７

，

６１９．８９ １

，

０３０

，

１９０

，

８５４．０８

长期股权投资

５

，

０００

，

０００．００ ５

，

０００

，

０００．００

投资性房地产

２４２

，

６０１

，

６２９．９４ ２８１

，

４４９

，

７２０．７９

固定资产

５１９

，

６７９

，

８７１．４９ ４９２

，

６９６

，

５６０．４８

无形资产

７７

，

８０１

，

８６０．８７ ６７

，

５２２

，

８４８．９３

长期待摊费用

１０

，

２４３

，

５６２．９２ ８

，

０３３

，

６０４．８０

递延所得税资产

８

，

９１４

，

１３９．０４ ８

，

７５２

，

３３１．１８

其他非流动资产

１

，

０１１

，

１４２．２７ １

，

０１１

，

１４２．２７

非流动资产合计

８６５

，

２５２

，

２０６．５３ ８６４

，

４６６

，

２０８．４５

资产合计

１

，

８４３

，

４０９

，

８２６．４２ １

，

８９４

，

６５７

，

０６２．５３

短期借款

１３４

，

０００

，

０００．００ １６５

，

０００

，

０００．００

应付票据

４

，

０００

，

０００．００ １０

，

０００

，

０００．００

应付账款

２６１

，

３４６

，

６９９．４５ ２０７

，

３２５

，

１３２．４５

预收款项

３１５

，

７１３

，

５０２．１７ ３４２

，

９０４

，

６４４．２７

应付职工薪酬

１１

，

０４６

，

３４６．７０ １７

，

０９０

，

４５５．９３

应交税费

－３２

，

８７２

，

２４１．４７ －３４

，

１０１

，

７５３．５３

应付利息

３１

，

４１７．５０ １６５

，

９２８．３７

应付股利

８７４

，

０２６．６７ ８７４

，

０２６．６７

其他应付款

４８

，

５９３

，

３５４．３４ ４８

，

３４５

，

７３１．３０

一年内到期的非流动负债

－ ２０

，

０００

，

０００．００

其他流动负债

８３

，

０４６．７５ －

流动负债合计

７４２

，

８１６

，

１５２．１１ ７７７

，

６０４

，

１６５．４６

长期借款

４２７

，

０００

，

０００．００ １２０

，

０００

，

０００．００

预计负债

５５１

，

４７８．６７ ３

，

０７５

，

２００．００

其他非流动负债

２

，

５６１

，

０２０．８４ ２

，

５６１

，

２３１．５８

非流动负债合计

４３０

，

１１２

，

４９９．５１ １２５

，

６３６

，

４３１．５８

负债合计

１

，

１７２

，

９２８

，

６５１．６２ ９０３

，

２４０

，

５９７．０４

实收资本

４４５

，

１２９

，

５８６．００ ４４５

，

１２９

，

５８６．００

资本公积

１８５

，

３６９

，

１５７．４１ ４２４

，

５６９

，

５７０．２８

盈余公积

１０

，

２７２

，

８３９．８２ １８

，

４５６

，

６６７．８９

未分配利润

２４

，

８２８

，

７０２．２３ ９８

，

４８３

，

１５４．８４

归属于母公司所有者权益合计

６６５

，

６００

，

２８５．４６ ９８６

，

６３８

，

９７９．０１

少数股东权益

４

，

８８０

，

８８９．３４ ４

，

７７７

，

４８６．４８

所有者权益合计

６７０

，

４８１

，

１７４．８０ ９９１

，

４１６

，

４６５．４９

负债和所有者权益合计

１

，

８４３

，

４０９

，

８２６．４２ １

，

８９４

，

６５７

，

０６２．５３

（二）备考合并利润表

单位：元

项目

２０１０

年

２０１１

年

营业收入

１

，

５９６

，

７８４

，

４０３．４６ １

，

９２２

，

０９６

，

７３７．８９

减：营业成本

１

，

３１２

，

４１１

，

３９０．１０ １

，

５２８

，

５３１

，

２３３．９２

营业税金及附加

３４

，

０８２

，

５９７．３１ ４９

，

９１６

，

８０６．５１

销售费用

１２６

，

７０７

，

３６２．５３ １３８

，

１５４

，

４４５．９４

管理费用

５５

，

１３３

，

９１３．３５ ５７

，

５７３

，

１０７．０９

财务费用

３５

，

４０７

，

９６５．２１ ３２

，

８７２

，

４０６．９０

资产减值损失

－８３０

，

３７９．８５ ９４１

，

８９６．６８

加：公允价值变动损益

－１７０

，

９９２．２１ －１５７

，

０７４．２５

投资收益

６４７

，

９７３．１９

营业利润

３４

，

３４８

，

５３５．７９ １１３

，

９４９

，

７６６．６０

加：营业外收入

２

，

６４１

，

９５６．３０ ２

，

０６２

，

４３３．３３

减：营业外支出

２

，

６５８

，

０１４．９５ ３

，

９３９

，

７６６．７１

利润总额

３４

，

３３２

，

４７７．１４ １１２

，

０７２

，

４３３．２２

减：所得税费用

１

，

８２９

，

１５８．０３ ３０

，

３３７

，

５５５．４０

净利润

３２

，

５０３

，

３１９．１１ ８１

，

７３４

，

８７７．８２

归属于母公司所有者的净利润

３２

，

４５１

，

８５４．１２ ８１

，

８３８

，

２８０．６８

少数股东损益

５１

，

４６４．９９ －１０３

，

４０２．８６

（三）备考合并现金流量表

单位：元

项目

２０１０

年

２０１１

年

一、经营活动产生的现金流量：

销售商品、提供劳务收到的现金

１

，

８２３

，

４８２

，

６９６．９８ １

，

９２２

，

５４５

，

８８２．５１

收到其他与经营活动有关的现金

１０

，

２９２

，

２３１．１３ ６

，

８０４

，

５４９．９２

经营活动现金流入小计

１

，

８３３

，

７７４

，

９２８．１１ １

，

９２９

，

３５０

，

４３２．４３

购买商品、接受劳务支付的现金

１

，

４２２

，

７７３

，

２９１．１０ １

，

５４５

，

６５５

，

９１９．１１

支付给职工以及为职工支付的现金

６５

，

４２７

，

１９２．８３ ８５

，

４５６

，

９８７．３２

支付的各项税费

９２

，

５３４

，

６５１．１３ １３０

，

４０１

，

７７１．７８

支付其他与经营活动有关的现金

８３

，

４５２

，

８４９．１６ ８６

，

５９１

，

３２５．１９

经营活动现金流出小计

１

，

６６４

，

１８７

，

９８４．２２ １

，

８４８

，

１０６

，

００３．４０

经营活动产生的现金流量净额

１６９

，

５８６

，

９４３．８９ ８１

，

２４４

，

４２９．０３

二、投资活动产生的现金流量：

处置固定资产、 无形资产和其他长期资产收回的现金

净额

４

，

７５６

，

４４５．２０ ２３

，

７３７

，

０００．００

处置子公司及其他营业单位收到的现金净额

１３

，

０００

，

０００．００ －

投资活动现金流入小计

１７

，

７５６

，

４４５．２０ ２３

，

７３７

，

０００．００

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金

３

，

７５９

，

３８０．２４ ２０

，

６８７

，

０８１．４２

投资活动现金流出小计

３

，

７５９

，

３８０．２４ ２０

，

６８７

，

０８１．４２

投资活动产生的现金流量净额

１３

，

９９７

，

０６４．９６ ３

，

０４９

，

９１８．５８

三、筹资活动产生的现金流量：

吸收投资收到的现金

－ ２４０

，

０００

，

０００．００

取得借款收到的现金

４６５

，

５００

，

０００．００ １６５

，

０００

，

０００．００

筹资活动现金流入小计

４６５

，

５００

，

０００．００ ４０５

，

０００

，

０００．００

偿还债务支付的现金

５１０

，

７００

，

０００．００ ４２１

，

０００

，

０００．００

分配股利、利润或偿付利息支付的现金

３９

，

７００

，

８３５．９２ ３３

，

６５８

，

６６７．６９

筹资活动现金流出小计

５５０

，

４００

，

８３５．９２ ４５４

，

６５８

，

６６７．６９

筹资活动产生的现金流量净额

－８４

，

９００

，

８３５．９２ －４９

，

６５８

，

６６７．６９

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响

－ －

五、现金及现金等价物净增加额

９８

，

６８３

，

１７２．９３ ３４

，

６３５

，

６７９．９３

加：期初现金及现金等价物余额

１７２

，

４８７

，

９７４．７３ ２７１

，

１７１

，

１４７．６６

六、期末现金及现金等价物余额

２７１

，

１７１

，

１４７．６６ ３０５

，

８０６

，

８２７．５９

三、拟购买资产盈利预测

根据中兴华富华出具的中兴华审字（

２０１２

）第

１２０３００１Ａ

号《盈利预测审核报告》，秦皇岛茂业

２０１２

年盈利预测情况如下：

单位：万元

项目

２０１１

年实际数

２０１２

年预测数

营业收入

２３

，

３６８．５１ ２９

，

０７１．００

减：营业成本

１７

，

４０８．８２ ２１

，

６５０．００

营业税金及附加

４０６．１３ ４８３．００

销售费用

２

，

６５０．００ ２

，

８６５．００

管理费用

０．００ ０．００

财务费用

１

，

２６０．９１ －１１．００

资产减值损失

－２０．２８ ０．００

加：公允价值变动损益

０．００ ０．００

投资收益

０．００ ０．００

营业利润

１

，

６６２．９３ ４

，

０８４．００

加：营业外收入

４．２５ ３．００

减：营业外支出

１．３９ ０．００

利润总额

１

，

６６５．７９ ４

，

０８７．００

减：所得税费用

３９６．３２ １

，

０２１．００

净利润

１

，

２６９．４７ ３

，

０６６．００

归属于母公司所有者的净利润

１

，

２６９．４７ ３

，

０６６．００

少数股东损益

０．００ ０．００

四、上市公司备考盈利预测

根据中兴华富华出具的中兴华审字（

２０１２

）第

１１０３００２Ａ

号《备考盈利预测审核报告》，按照秦皇岛茂业

２０１１

年度已成为

上市公司的全资子公司的口径模拟计算，上市公司

２０１１

年备考数和

２０１２

年备考盈利预测情况如下：

单位：万元

项目

２０１１

年备考数

２０１２

年备考预测数

营业收入

１９２

，

２１０ ２１５

，

３８４

减：营业成本

１５２

，

８５３ １７０

，

８２８

营业税金及附加

４

，

９９２ ６

，

１２７

销售费用

１３

，

８１６ １５

，

２４３

管理费用

５

，

７５７ ５

，

５３０

财务费用

３

，

２８７ ２

，

２０４

资产减值损失

９４ １０１

加：公允价值变动损益

－１６ １０

投资收益

－ －

营业利润

１１

，

３９５ １５

，

３６１

加：营业外收入

２０６ ５５

减：营业外支出

３９４ ６０

利润总额

１１

，

２０７ １５

，

３５６

减：所得税费用

３

，

０３４ ４

，

２４５

净利润

８

，

１７３ １１

，

１１１

归属于母公司所有者的净利润

８

，

１８３ １１

，

１２０

少数股东损益

－１０ －９

第七节独立董事及中介机构关于本次交易的意见

一、独立董事意见

本公司独立董事在充分了解本次交易的前提下，基于独立判断的立场，根据《公司法》、《上市规则》、《关于在上市公司建

立独立董事制度的指导意见》、《重组办法》、《公司章程》等有关规定，对公司本次发股购买资产事项发表如下独立意见：

“（一）本次重组以及签订的相关协议，符合《公司法》、《证券法》、《上市公司重大资产重组管理办法》、《上市公司证券发

行管理办法》及其他有关法律、法规和中国证监会颁布的规范性文件的规定。同意公司与中兆投资签订附条件生效的《非公

开发行股份购买资产协议》及《非公开发行股份购买资产之补偿协议》，同意董事会就本次交易事项的总体安排。

（二）本次交易中，公司发行股票价格的确定符合相关规定。本次发行股票的价格为公司第五届董事会

２０１２

年第二次会

议决议公告日前

２０

个交易日（即

２０１２

年

１

月

９

日公司股票停牌日前二十个交易日）公司股票交易均价，即

５．４５

元

／

股，符合《上市

公司重大资产重组管理办法》的规定。

（三）《秦皇岛渤海物流控股股份有限公司发行股份购买资产暨关联交易报告书》 对本次重组可能存在的风险已经给予

充分提示。

（四（关于本次发行股份购买资产暨关联交易选聘评估机构的程序、评估机构的胜任能力、评估机构的独立性、评估假设

和评估定价合理性的意见

１

、本次评估机构具备独立性和胜任能力

公司聘请北京中企华资产评估有限责任公司承担此次交易的评估工作，并签署了相关协议，选聘程序合法有效。北京中

企华资产评估有限责任公司作为本次拟购买资产的评估机构，具有有关部门颁发的评估资格证书，具备胜任能力。除因本次

聘请外，北京中企华资产评估有限责任公司及其评估人员与本公司与无其他关联关系，具有独立性。同时，北京中企华资产

评估有限责任公司及其评估人员与本次交易双方没有现实或将来预期的利害关系。

２

、本次评估假设前提合理

本次评估假设的前提均按照国家有关法规与规定进行，遵循了市场的通用惯例或准则，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，评估假设前提合理。

３

、本次评估定价具备公允性

根据国家有关法律法规和资产评估准则、资产评估原则，本次评估机构北京中企华资产评估有限责任公司按照必要的

评估程序，分别采用资产基础法和收益法，对秦皇岛茂业股东全部权益价值进行了评估。本次交易标的资产基础法评估价值

为

６０

，

２９５．７５

万元，收益法评估价值为

６５

，

０９８．５１

万元，两者相差

４

，

８０２．７６

万元，差异率为

８％

。在评估结论的选取上，本着谨慎

性原则，同时考虑到未来宏观经济发展尚有不确定性，评估师在采用收益法测算时，根据市场状况、宏观经济形势以及被评

估单位自身情况对影响被评估单位未来收益及经营风险的相关因素进行了审慎的职业分析与判断后认为资产基础法所采

用数据的质量优于收益法，资产基础法的结果更为客观，更易于被相关当事方接受，最终采用资产基础法的评估结果作为被

评估单位股东全部权益价值的评估结论。

本次交易定价以北京中企华资产评估有限责任公司出具的评估报告中的评估结论

６０

，

２９５．７５

万元为依据， 协商确定为

５８

，

０００

万元，交易定价公平合理，保护了广大投资者的利益。

本次评估机构选聘程序合理，评估机构独立，具备胜任能力。评估过程中实施了必要的评估程序，遵循了独立性、客观性、

科学性、公正性等原则，标的资产的评估方法适当，评估结果客观、公正地反映了评估基准日评估对象的实际状况，本次评估结

论具有公允性。本次拟购买标的资产以评估值作为定价的基础，交易价格公平、合理，保护了公司及广大中小股东利益。

（五）关于本次发行股份购买资产暨关联交易审议程序和信息披露内容的意见

１

、由于本次发行对象中兆投资为本公司的控股股东，本次交易事项构成关联交易。经独立董事事先书面认可，本次关联

交易事项提请公司董事会审议。在公司第五届董事会

２０１２

年第二次会议审议该事项时，关联董事回避了相关议案的表决，也

未代理其他董事行使表决权，董事会的审议、表决程序符合有关法律、法规和公司章程的规定。在该事项提交公司股东大会

审议时，关联股东也将回避关联议案的表决，也不得代理其他股东行使表决权。因此，本次关联交易的审议程序符合有关法

律、法规和公司章程的规定，表决程序合法。相关信息披露真实、完整。

２

、本次交易遵循了一般商业条款，定价公允。本次交易完成后，公司将直接持有秦皇岛茂业

１００％

股权，可以进一步提高

公司的资产质量、扩大公司规模、增强公司核心竞争力和持续盈利能力，解决同业竞争，减少关联交易，符合公司利益。交易

对方中兆投资已就同业竞争问题、减少和规范关联交易的措施、保证上市公司独立性和完善公司治理结构等方面出具了相

关承诺函，符合公司全体股东的现实及长远利益。

（六）本次交易事项尚需获得公司股东大会的表决通过和中国证监会的核准，中兆投资免于要约方式增持公司股份的事

项须取得公司股东大会同意。

综上所述，本次交易的各项程序符合法律法规规定，资产评估价格和交易定价公平合理；本次交易有利于上市公司业务

的发展，保护了上市公司独立性，不会损害其他非关联股东特别是中小股东的利益。”

二、独立财务顾问意见

本公司聘请了华泰联合证券作为本次发行股份购买资产的独立财务顾问。 根据华泰联合证券出具的独立财务顾问报

告，华泰联合证券认为：

“（一）本次交易方案符合《公司法》、《证券法》、《收购管理办法》、《重组管理办法》等法律、法规和规范性文件的规定；

（二）本次交易对方为上市公司控股股东，本次交易构成关联交易。本次交易完成后，上市公司与控股股东之间的同业竞争

将得到解决，与控股股东的关联交易得以消除。本次交易后，上市公司将保持健全有效的法人治理结构，同时中兆投资及黄茂

如先生承诺将与上市公司在业务、资产、财务、人员、机构方面保持独立，符合中国证监会关于上市公司独立性的相关规定；

（三）本次交易不构成《重组管理办法》规定的借壳重组；

（四）本次交易将进一步增强上市公司的持续经营能力和市场地位，符合上市公司做大做强商业零售的发展战略，符合

上市公司及全体股东的利益；

（五）本次交易价格以独立的具有证券业务资格的评估机构出具的评估报告为依据，经交易各方协商确定，定价公平、合

理。本次交易涉及资产评估的评估假设前提合理，方法选择适当，结论公允、合理，有效地保证了交易价格的公平性。本次发

行股份购买资产的股份发行定价符合《重组管理办法》的相关规定。

（六）上市公司已就本次重大资产重组事项与交易对方签订附条件生效的交易合同；交易合同主要条款齐备，交易合同附

带的保留条款、补充协议和前置条件不会对本次交易进展构成实质性影响。本次交易所涉及的各项合同及程序合理合法，在交

易各方履行本次重组的相关协议的情况下，不存在上市公司交付资产后不能及时获得相应对价情形，违约责任切实有效。

（七）交易对方与上市公司就未来标的资产价值低于交易作价情况的补偿安排可行、合理。在相关各方充分履行其承诺

和义务的情况下，本次交易不会损害非关联股东的利益；

（八）本次交易后，上市公司仍具备股票上市的条件”

三、法律顾问意见

本公司聘请了国浩律师作为本次交易的法律顾问。根据国浩律师出具的法律意见书，其对本次交易的结论性意见如下：

“本次重组符合《公司法》、《证券法》、《重组管理办法》等有关法律、法规及规范性文件的规定。

（一）本次重组构成重大资产重组和关联交易，重组方案符合《重组管理办法》等相关法律、法规及规范性文件的要求。

（二）本次重组双方为依法设立并有效存续的企业法人，不存在根据法律、法规和其他规范性文件及《公司章程》规定需

要终止的情形，具备参与本次重组的主体资格。

（三）本次重组已取得现阶段必要的批准和授权。

（四）本次重组符合《重组管理办法》所规定的实质性条件。

（五）本次重组各方签署的相关协议条款为各自真实意思的表示；内容符合法律、法规及相关规范性文件的规定；该等协

议待约定的生效条件成就时生效。

（六）本次重组之标的公司秦皇岛茂业为依法设立、合法存续的有限责任公司，中兆投资合法持有其

１００％

的股权，权属

清晰、真实、合法；标的资产定价公允，不存在损害渤海物流和股东合法权益的情形。

（七）本次重组所涉及的关联交易事项除尚需取得渤海物流股东大会的审议通过外，已经履行相关程序，符合法律、法规

和规范性文件及公司章程的规定，不存在损害渤海物流及其他股东的利益的情形；本次重组完成后，实际控制人、控股股东

与渤海物流在百货零售领域将不再构成同业竞争。

（八）本次重组不涉及债权债务的转移，也不涉及人员安置问题。

（九）截至本法律意见书出具日，渤海物流就本次重组履行了现阶段应履行的法定的信息披露和报告义务，不存在应披

露而未披露的合同、协议或安排。

（十）本次重组各方、中介机构和相关知情人员及其直系亲属，自渤海物流停牌日（

２０１２

年

１

月

９

日）前

６

个月，虽然存在买

卖渤海物流股票的行为，但上述行为不属于内幕交易，对本次重组事项不构成法律障碍。

（十一）本次重组的相关中介机构均具有合格资质且具备独立性。

（十二）本次重组尚需取得本法律意见书第三章所述的授权与批准。”

秦皇岛渤海物流控股股份有限公司董事会

２０１２

年

３

月

２９

日

信息披露

Disclosure

D8

2012

年

3

月

30

日 星期五


