
（上接

B9

版）

Ｄ

：公司的付息债务

Ｆｉ

：预测期内第

ｉ

年度公司的经营现金流

Ｋｗ

：加权平均资本成本（

ＷＡＣＣ

）

Ｖｏ

：公司溢余资产、非经营性资产和负债的评估价值

Ｎ

：收益年限（本项目的收益年限根据《开采合同》、老挝现行矿业法规定，以及评估基准日后的保有的剩余可采储量、设计开采范围及生

产能力确定，经测算本项目采矿权最终期限为

２０４４

年

１

月

１８

日）

（

３

）收益年限

参见本章“三、交易标的的估值

／

（五）矿业权评估情况

／３

、评估主要技术参数

／

（

４

）生产服务年限”。

（

４

）未来收益

①

主营业务收入预测

Ａ

、未来各年产品产量预测

项目

２０１４

年

８－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８－

２０４３

年

２０４４

年

１

月

１８

日

采矿量（万吨）

３１．２５ ７５．００ ７５．００ ５４９．２５ ８００．００ ４０．００

加权平均入选品位

１５．１６％ １５．１６％ １５．１６％ １５．１６％ １５．１６％ １５．１６％

选矿回收率

８４．００％ ８４．００％ ８４．００％ ８４．００％ ８４．００％ ８４．００％

精矿品位

９５．００％ ９５．００％ ９５．００％ ９５．００％ ９５．００％ ９５．００％

钾肥产量（万吨）

４．１９ １０．０５ １０．０５ ７３．６２ １０７．２４ ５．３６

Ｂ

、产品售价的选取

参见本章“三、交易标的的估值

／

（五）矿业权评估情况

／３

、评估主要经济参数

／

（

２

）产品售价”。

经综合分析，本次评估最终选用

２９８

美元

／

吨作为

２０１４

年

８－１２

月份售价；并根据目前钾肥价格稳中有升的趋势，选用在未来的五年内，

钾肥价格逐步回升到过去三年一期的平均水平。 故

２０１５

年取

３４５

美元

／

吨、

２０１６

年取

３７５

美元

／

吨、

２０１７

年取

３９５

美元

／

吨、

２０１８

年取

４１０

美元

／

吨、

２０１９

年及以后年度取

４２０

美元

／

吨。

Ｃ

、主营业务收入预测

项目

２０１４

年

８－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９－２０４３

年

２０４４

年

１

月

钾肥产量（万吨）

４．１９ １０．０５ １０．０５ ７３．６２ １０７．２４ １０７．２４ ５．３６

销售价格（元

／ｔ

）

１

，

８３７．９２ ２

，

１２７．７９ ２

，

３１２．８１ ２

，

４３６．１６ ２

，

５２８．６８ ２

，

５９０．３５ ２

，

５９０．３５

年销售收入（万元）

７

，

７００．８８ ２１

，

３８４．２９ ２３

，

２４３．７４ １７９

，

３５０．１０ ２７１

，

１７５．６４ ２７７

，

７８９．１３ １３

，

８８４．２８

②

其他业务收入预测

中农钾肥的其他业务收入为处理废机油、废钢、废旧盐酸桶等废旧物产生的收入，

２０１２

年、

２０１３

年及

２０１４

年

１－７

月份其他业务收入分别

为

８４

，

２４９．６８

元、

９７

，

３０１．９２

元及

３

，

７６６．８５

元。 本次评估考虑到历史年度发生的其他业务收入金额较小，且其属于非经常业务，故不进行其他

业务收入预测。

③

主营业务成本预测

中农钾肥的最终产品为精矿（钾肥），故主营业务成本估算包括采矿成本和选矿成本（包括尾矿充填成本）。

单位：万元

项目

２０１４

年

８－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８－２０４３

年

２０４４

年

１

月

采矿成本

３

，

７８７．２０ ９

，

０８９．２７ ９

，

０８９．２７ ４６

，

２２０．６５ ６４

，

３４９．１９ ４

，

３７０．９７

选矿成本

２

，

７５１．１４ ６

，

６０２．７４ ６

，

６０２．７４ ２７

，

５４７．４７ ３９

，

４７９．１４ ２

，

０４４．３３

主营业务成本

６

，

５３８．３４ １５

，

６９２．０１ １５

，

６９２．０１ ７３

，

７６８．１２ １０３

，

８２８．３３ ６

，

４１５．３０

其中：折旧费

８８３．５７ ２

，

１２０．５７ ２

，

１２０．５７ １３

，

６２０．１５ １８

，

６７８．９１ １

，

５５６．５８

④

营业税金及附加预测

中农钾肥的销售税金及附加包括资源税、出口特殊税（出口关税）、开采增值税。

单位：万元

项目

２０１４

年

８－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９－２０４３

年

２０４４

年

１

月

销售收入

７

，

７００．８８ ２１

，

３８４．２９ ２３

，

２４３．７４ １７９

，

３５０．１０ ２７１

，

１７５．６４ ２７７

，

７８９．１３ １３

，

８８４．２８

资源税

３０８．０４ ８５５．３７ ９２９．７５ ７

，

１７４．００ １０

，

８４７．０３ １１

，

１１１．５７ ５５５．３７

关税

－ － － － － － －

开采增值税

２３１．０３ ６４１．５３ ６９７．３１ ５

，

３８０．５０ ８

，

１３５．２７ ８

，

３３３．６７ ４１６．５３

营业税金及附加

５３９．０７ １

，

４９６．９０ １

，

６２７．０６ １２

，

５５４．５０ １８

，

９８２．３０ １９

，

４４５．２４ ９７１．９０

⑤

营业费用预测

中农钾肥营业费用由职工薪酬、员工福利、报关费、邮电通讯费、包装费、其他及促销运费组成。

本次评估将销售人员薪酬已经纳入管理费用中的职工薪酬进行了测算，营业费用中不再估算销售人员职工薪酬；员工福利已在管理费

用中进行了测算， 营业费用中不再估算。 促销运费属于中农钾肥于

２０１４

年

４

月委托钾肥销售商

ＢＡＲＹ ＣＨＥＭＩＣＡＬ ＰＴＥ．ＬＴＤ

将钾肥运输到

美洲市场进行促销的运输费用，由于本次评估产品售价采用的是出厂价，因此，营业费用中不再评估促销运费。

经计算，正常生产年营业费用为

５８４．００

万元，全年原矿处理量

８００

万吨，吨原矿营业费用为

０．７３

元。

⑥

管理费用预测

中农钾肥近两年一期实际发生的管理费用由水电费、折旧费、职工薪酬、邮电通讯费、

ＳＤＨ

专线费、员工福利、租赁费、维修费、其他费用、

土地租赁费、地方发展费、项目管理费、干部培训费、环保基金、土地使用权摊销组成。

中农国际虽为中农钾肥

９０％

的间接控股母公司，但其在职员工均为本项目服务；而中农香港也是因本项目的需要而设立。 基于此，本次

评估将作为管理公司的中农国际及中农香港的管理费用均纳入本项目中估算。 由于中农国际于

２０１４

年

７

月成立，在职员工及对中农钾肥的

管理职能均于

２０１４

年

８

月从中农矿产转移过来，职工薪酬及管理费用也自

２０１４

年

８

月起由中农国际承担。中农国际及中农香港的管理费用

包括：办公费用、职工薪酬及房屋租金。

单位：万元

项目

２０１４

年

８－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９－

２０３８

年

２０３９－

２０４３

年

２０４４

年

１

月

管理费用

８４１．９９ ２

，

０５３．７８ ２

，

３３３．１９ ６

，

３３４．６４ ８

，

６６９．５４ ８

，

６７２．６７ ８

，

６８２．１７ １

，

２２５．５５

其中：摊销费用

４．６２ １１．０９ １１．０９ ７４．８５ １０５．３４ １０５．３４ １１４．８４ ５．８０

⑦

财务费用预测

中农钾肥财务费用主要由手续费、利息支出、利息收入、汇兑损益组成。

本次评估对财务费用的预测分为手续费、利息支出和利息收入预测。 对于汇兑损益的估算，在假设未来汇率不变的假设前提下，按

０

估

算；对于手续费和利息收入，按其占主营业务收入的比率估算。

经测算，

２０１４

年

８－１２

月、

２０１５

年、

２０１６

年、

２０１７

年、

２０１８

年、

２０１９

年、

２０２０

年、

２０２１

年、

２０２２

年、

２０２３

年

－２０４３

年及

２０４４

年

１

月利息支

出分别为

１３３．２４

万元、

７１３．４１

万元、

７１３．４１

万元、

７

，

７３０．８７

万元、

１３

，

１３６．３３

万元、

１０

，

６１５．８２

万元、

８

，

０９５．３０

万元、

５

，

５７４．７７

万元、

３

，

０５４．２５

万

元、

１

，

６８３．４２

万元及

１４０．２９

万元。

⑧

营业外收入及营业外支出预测

中农钾肥的营业外收入均是来自于对在职职工及施工单位违规违纪及不当操作等行为的罚款，本次评估不进行测算。

营业外支出为中农钾肥对当地节日活动、运动会等的赞助支出。 本次评估按

２０１３

年发生额测算以后各年。

⑨

企业所得税税率

依据《开采合同》，中农钾肥应缴纳的利润税的比例为

３５％

，即企业所得税税率为

３５％

。

⑩

营运资本增加额预测

东泰矿区钾盐矿属于扩建矿山，虽然一期第一阶段十万吨验证装置（

７５

万吨

／

年原矿）自

２０１１

年底正式运行，生产销售统计资料及财务数

据完备，但由于十万吨验证装置与

８００

万吨

／

年原矿的采选规模相差甚远，流动资产、流动负债项目实际周转率对未来的生产经营参考性不大

。 本次评估机构选用行业周转率水平确定公司未来的货币资金周转率为

２４

次、应收账款周转率为

１２

次、原材料和动力周转率为

１２

次、在产

品和产成品周转率

１２

次，应付账款周转率为

１２

次，进而预测经营中营运资本的需要量。

单位：万元

项目

２０１４

年

８－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年

２０２０－

２０４３

年

２０４４

年

１

月

货币资金

１８１．８３ ４３７．７７ ４４９．４１ １

，

０４６．３８ １

，

４０９．７４ １

，

４０９．８７ １

，

４０９．８７ １１９．１９

应收账款

５３１．９８ １

，

２７９．４９ １

，

３０２．７７ ５

，

３７５．１６ ７

，

５７８．１４ ７

，

５７８．４０ ７

，

５７８．４０ ４９４．９７

存货

１

，

００７．３０ ２

，

４２０．２５ ２

，

４４３．５３ １２

，

７３５．０９ １８

，

１１４．６５ １８

，

１１４．９１ １８

，

１１４．９１ １

，

０６０．９５

其中：原材料

１４７．７２ ３５４．５２ ３５４．５２ ２

，

８９９．７３ ４

，

２３０．０８ ４

，

２３０．０８ ４

，

２３０．０８ ２１２．５５

在产品

３２７．６０ ７８６．２４ ７８６．２４ ４

，

４６０．２０ ６

，

３０６．４３ ６

，

３０６．４３ ６

，

３０６．４３ ３５３．４３

产成品

５３１．９８ １

，

２７９．４９ １

，

３０２．７７ ５

，

３７５．１６ ７

，

５７８．１４ ７

，

５７８．４０ ７

，

５７８．４０ ４９４．９７

应付账款

１４７．７２ ３５４．５２ ３５４．５２ ２

，

８９９．７３ ４

，

２３０．０８ ４

，

２３０．０８ ４

，

２３０．０８ ２１２．５５

营运资金需要量

１

，

５７３．３９ ３

，

７８２．９９ ３

，

８４１．１９ １６

，

２５６．９０ ２２

，

８７２．４５ ２２

，

８７３．１０ ２２

，

８７３．１０ ２２

，

８７３．１０

营运资金增加额

－４

，

５５８．９６ ２

，

２０９．６０ ５８．２０ １２

，

４１５．７１ ６

，

６１５．５５ ０．６５ － －

●

资本性支出预测

Ａ

、后续投资

中农钾肥东泰矿区钾盐矿现处于一期第二阶段扩建，包括采场、选矿厂及其附属设施扩建。二期（北区）新建项目尚未开工。经测算，后续

固定资产投资

２９８

，

８４０．７５

万元，

２０１５

年、

２０１６

年、

２０１７

年分别投放资金

５９

，

２３７．０２

万元、

１０１

，

８８８．６５

万元、

１３７

，

７１５．０８

万元。 无形资产

－

土地租

赁权投资

２１５

万元，均于

２０１５

年投放。

单位：万元

序号 项目名称

基准日已投资

未投资

合计

后续投资

原值 净值

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

一 固定资产（南区第一阶段）

１

井巷工程

２５

，

２３７．４７ ２５

，

０６６．１２

２

建筑工程

１９

，

７２０．８２ １８

，

０１１．４３

３

机器设备

１６

，

７６７．８９ １３

，

１８５．６９

小计

６１

，

７２６．１８ ５６

，

２６３．２４

二 固定资产（南区第二阶段）

１

井巷工程

５

，

８６５．３１ ５

，

８６５．３１ １９

，

７８９．８９ ９

，

８９４．９５ ９

，

８９４．９５ －

２

建筑工程

２

，

０７１．４０ ２

，

０７１．４０ １７

，

３７２．７０ ８

，

６８６．３５ ８

，

６８６．３５ －

３

机器设备

２

，

４７４．３８ ２

，

４７４．３８ ４２

，

８３９．６４ ２１

，

４１９．８２ ２１

，

４１９．８２ －

小计

１０

，

４１１．０９ １０

，

４１１．０９ ８０

，

００２．２３ ４０

，

００１．１２ ４０

，

００１．１２ －

三 固定资产（北区及选厂）

１

井巷工程

３９

，

８４６．７４ ３

，

５０２．５３ １１

，

２６８．６６ ２５

，

０７５．５５

２

建筑工程

５５

，

３７１．９４ ４

，

８６７．１９ １５

，

６５９．１８ ３４

，

８４５．５６

３

机器设备

１２３

，

６１９．８４ １０

，

８６６．１８ ３４

，

９５９．６９ ７７

，

７９３．９７

小计

－ － ２１８

，

８３８．５２ １９

，

２３５．９０ ６１

，

８８７．５３ １３７

，

７１５．０８

合计

７２

，

１３７．２７ ６６

，

６７４．３３ ２９８

，

８４０．７５ ５９

，

２３７．０２ １０１

，

８８８．６５ １３７

，

７１５．０８

四 无形资产

１

土地租赁权

５８．７０ ５２．９２ ２１５．００ ２１５．００

小计

５８．７０ ５２．９２ ２１５．００ ２１５．００ － －

五 合计

７２

，

１９５．９７ ６６

，

７２７．２５ ２９９

，

０５５．７５ ５９

，

４５２．０２ １０１

，

８８８．６５ １３７

，

７１５．０８

Ｂ

、更新改造资金

中农钾肥中一期（南区）（包括第一阶段十万吨验证项目及第二阶段扩建项目）评估计算年限为

２９．４７

年、二期（北区）评估计算年限为

２８．

５５

年（含建设期

２３

个月）。

在一期（南区）第一阶段评估计算的服务年限内建筑工程更新一次（

２０３７

年）、机器设备更新两次（分别在

２０２３

年、

２０３５

年），土地租赁权

更新一次（

２０３９

年），共计投入更新改造资金

５３

，

３１５．３０

万元；在一期（南区）第二阶段评估计算的服务年限内建筑工程更新一次（

２０４２

年）、机

器设备更新两次（分别在

２０２９

年、

２０４１

年），土地租赁权无更新，共计投入更新改造资金

１１０

，

０７２．１４

万元；在二期（北区）评估计算的服务年限

内建筑工程更新一次（

２０４２

年）、机器设备更新二次（分别在

２０２９

年、

２０４１

年），土地租赁权无更新，共计投入更新改造资金

３０２

，

６１１．６１

万元。

评估计算期内各项目投入更新改造资金合计

４６５

，

９９９．０５

万元。

经测算，在计算期内资本性支出合计为

７６５

，

０５４．８０

万元。

●

残余值回收

残值按固定资产原值乘以固定资产净残值率。 开始回收残值的时点为设定的折旧年限期末；评估期末回收余值或残值。

经测算，在计算期内共可回收残余值

２３４

，

９３４．２６

万元。

●

营运资金回收

本项目计算期为有限年期，期末回收营运资金净额为

２２

，

８７３．１０

万元。

（

５

）折现率

①

加权平均资本成本计算公式

式中：

ＷＡＣＣ

：加权平均资本成本

Ｅ

：权益资本

Ｄ

：债务资本

Ｋｅ

：权益资本成本

Ｋｄ

：债务资本成本

Ｔ

：所得税税率

计算权益资本成本时，采用资本资产定价模型（“

ＣＡＰＭ

”）。

ＣＡＰＭ

模型是普遍应用的估算股权资本成本的办法。

ＣＡＰＭ

模型可用下列数学

公式表示：

式中：

Ｄｉ

、

Ｅｉ

：分别为可比公司的付息债务与权益资本。

βｅ ｉ

：为可比公司的权益贝塔。

②

加权平均资本成本的测算

Ａ

、债务税前筹资成本

ｋｄ

债务税前筹资成本根据评估基准日各有息债务相应利息率的加权平均利息率计算，中农钾肥的加权平均筹资成本为

３．３３３５％

。

Ｂ

、权益资本成本

Ｋｅ

ａ

、无风险收益率

ｒｆ

根据《中国债券信息网》，参照国家当前已发行的

１０

年期国库券利率，按照

２０１４

年

７

月

３１

日

１０

年期国债到期利率平均水平确定无风险

收益率

ｒｆ

近似为

４．２７％

。

ｂ

、市场预期风险溢价报酬率

ｒｍ－ｒｆ

国内市场风险溢价按照国际资本市场理论的研究，对资本市场风险溢价的测算通常采用美国成熟市场的风险溢价进行调整确定。

根据国际权威评级机构穆迪投资者服务公司公布的中国债务评级及对风险补偿的相关研究测算，得到中国股票市场违约贴息。

在美国股票市场风险溢价和中国股票市场违约贴息数据的基础上，计算得到评估基准日中国市场风险溢价率为

７．５５％

。

ｃ

、

βｅ

值

由于中农钾肥目前尚处于十万吨钾肥验证项目运行阶段，与

８００

万吨

／

年原矿的采选规模相差甚远，评估基准日的资本结构参考意义不

大，本次评估以可比上市公司平均资本结构确定为中农钾肥

２０１４

年

８－１２

月的合理资本结构。

参考沪深股市的可比上市公司自上市以来的市场价格测算估计，得到行业平 均

βｅｉ＝１．０６８５

，再以各可比上市公司的资本结构及所得税

税率测算得到无财务杠杆风险系数的平均值

βｕ＝０．７１６７

，目标资本结构按行业平均资本结构

Ｄ／Ｅ＝９２．３６５４％

确定，得出被评估对象的市场

βｅ

为

１．１０４０

。

计算过程如下：

证券代码 证券简称

总市值［交易日期］

２０１４－７－３１

［单位］

万元

年末所得税率（

％

）

Ｂｅｔａ

Ｂｅｔａ

（剔除财务

杠杆）

带息债务

／

股权价值［交易日期］

２０１４－０７－３１

［单位］

％

０００７９２．ＳＺ

盐湖股份

２

，

６０８

，

４３５．０９ １５ ０．８３９４ ０．４０２６ １２７．６４１４

６００２５１．ＳＨ

冠农股份

６６７

，

１１５．７１ ２５ １．０３４３ ０．９６４ ９．７１８９

０００４２２．ＳＺ

湖北宜化

４９２

，

０３０．９６ １５ １．１３１ ０．２３９４ ４３８．１４８１

０００８３０．ＳＺ

鲁西化工

５５３

，

７１７．３７ ２５ １．００６４ ０．４１８６ １８７．２３７４

００２１７０．ＳＺ

芭田股份

４８７

，

０８８．５２ １５ １．１９４２ １．０４５８ １６．６９８２

００２４７０．ＳＺ

金正大

１

，

４０９

，

１００．００ １５ １．０５３１ ０．９１４２ １７．８８０７

００２５３８．ＳＺ

司尔特

２８７

，

１２０．００ １５ １．２２６３ ０．９５９１ ３２．７７９

００２５３９．ＳＺ

新都化工

３９５

，

２６１．７６ １５ １．２６０２ ０．７７９１ ７２．６４６５

００２５５６．ＳＺ

辉隆股份

４９１

，

７９５．２０ ２５ １．６５９６ １．２１５２ ４８．７６０７

００２５８８．ＳＺ

史丹利

６９２

，

８８９．８６ １５ １．２０３３ １．１１９ ８．８６４１

６００４２６．ＳＨ

华鲁恒升

７８１

，

９７２．５０ １５ １．１６９５ ０．７１４ ７５．０６１２

平均

１

，

３０７

，

４５６．９２ １．０６８５ ０．７１６７ ９２．３６５４

本次评估中考虑到企业在建设期及偿还建设资金借款阶段对资本结构的影响， 采取了建设投资在

２０１８

年

－２０２２

年内偿还，

２０２３

年及后

年度维持

５０

，

５００．００

万元的负债规模，由此测算

２０１５

年及以后年度的资本结构。

ｄ

、评估对象的个别风险调整系数

ｒｃ

中农钾肥属于境外钾肥采选行业，考虑到国际钾肥销售价格属于寡头垄断以及所在国的政策及汇率风险会对其未来收益产生一定风险

，综合分析后本次评估调整系数

ｒｃ

取

３％

。

ｅ

、所得税率的确定

中农钾肥的利润税率为

３５％

，分红税为

１０％

，综合税率为

４１．５％

。 本次评估中在测算

ＷＡＣＣ

中的所得税率按

４１．５％

计算。

Ｃ

、加权平均资本成本

ｗａｃｃ

的最终确认

加权平均资本成本

ｗａｃｃ

计算表

项目

２０１４

年

８－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年

２０２０

年

２０２１

年

２０２２

年

２０２３

年

－２０４４

年

１

月

无风险报酬率

４．２７％ ４．２７％ ４．２７％ ４．２７％ ４．２７％ ４．２７％ ４．２７％ ４．２７％ ４．２７％ ４．２７％

市场平均风险溢价

７．５５％ ７．５５％ ７．５５％ ７．５５％ ７．５５％ ７．５５％ ７．５５％ ７．５５％ ７．５５％ ７．５５％

行业剔除财务杠杆

ｂｅｔａ ０．７１６７ ０．７１６７ ０．７１６７ ０．７１６７ ０．７１６７ ０．７１６７ ０．７１６７ ０．７１６７ ０．７１６７ ０．７１６７

资本结构（

Ｄ／Ｅ

）

０．９２３７ １．３３８３ １．４００７ １．２２０６ １．０１４６ ０．７８３ ０．５５１４ ０．３１９８ ０．２７８４ ０．２７８４

企业适用

ｂｅｔａ １．１０４ １．２７７８ １．３０４ １．２２８５ １．１４２１ １．０４５ ０．９４７９ ０．８５０８ ０．８３３４ ０．８３３４

风险溢价

８．３４％ ９．６５％ ９．８５％ ９．２８％ ８．６２％ ７．８９％ ７．１６％ ６．４２％ ６．２９％ ６．２９％

个别风险

３．００％ ３．００％ ３．００％ ３．００％ ３．００％ ３．００％ ３．００％ ３．００％ ３．００％ ３．００％

股权资本成本

１５．６１％ １６．９２％ １７．１２％ １６．５５％ １５．８９％ １５．１６％ １４．４３％ １３．６９％ １３．５６％ １３．５６％

公司基准日有息负债（

Ｄ

）（万元）

９２

，

０１１．０９ １８２

，

６９０．６１ ２２１

，

４２３．３０ １８４

，

０４５．５０ １４２

，

０３７．２６ １００

，

０２８．５７ ５８

，

０１９．８８ ５０

，

５００．００ ５０

，

５００．００

公司基准日所有者权益（

Ｅ

）（万元）

６８

，

７５４．６４ １３０

，

４２９．６４ １８１

，

４０４．０３ １８１

，

４０４．０３ １８１

，

４０４．０３ １８１

，

４０４．０３ １８１

，

４０４．０３ １８１

，

４０４．０３ １８１

，

４０４．０３

Ｄ＋Ｅ ２８

，

４８０．８７ １６０

，

７６５．７３ ３１３

，

１２０．２５ ４０２

，

８２７．３３ ３６５

，

４４９．５３ ３２３

，

４４１．２９ ２８１

，

４３２．６０ ２３９

，

４２３．９１ ２３１

，

９０４．０３ ２３１

，

９０４．０３

债务成本

３．３３％ ４．６０％ ４．８５％ ５．５０％ ５．８１％ ５．７７％ ５．７０％ ５．５７％ ５．２６％ ３．３３％

所得税率

４１．５０％ ４１．５０％ ４１．５０％ ４１．５０％ ４１．５０％ ４１．５０％ ４１．５０％ ４１．５０％ ４１．５０％ ４１．５０％

ｗａｃｃ ９．０５％ ８．７８％ ８．７９％ ９．２２％ ９．６０％ ９．９８％ １０．４９％ １１．１６％ １１．２８％ １１．０３％

（

６

）经营性资产价值

经测算，经营性资产价值为

４０３

，

７７７．９８

万元。

（

７

）非经营性净资产价值

对未参与中农钾肥日常经营活动的周转往来款项，本次评估作为非经营性资产或负债予以单独加回或扣除。

单位：万元

序号 项目 账面价值 评估价值

一 非经营性资产合计

１

，

７０２．１６ １

，

７０４．４３

１

其他应收款

１

，

７００．８３ １

，

７０４．４３

２

递延所得税资产

１．３３ －

二 非经营性负债合计

４８

，

６５１．５４ ４８

，

６５１．５４

１

应付账款

９

，

６５９．２７ ９

，

６５９．２７

２

应交税费

－６．６５ －６．６５

３

其他应付款

３８

，

９９８．９２ ３８

，

９９８．９２

三 非经营性净资产

－４６

，

９４９．３８ －４６

，

９４７．１１

（

８

）溢余资产价值

本次评估中中农钾肥无溢余资产。

（

９

）有息负债价值

截至评估基准日，审计后中农钾肥的财务报表中，有息负债价值为

２１

，

４０１．２３

万元。

（

１０

）中农国际及中农香港溢余资产

本项目的溢余资产包括于评估基准日中农国际及中农香港扣减长期股权投 资的净资产。

中农国际及中农香港扣减长期股权投资后的净资产分别为

５３

，

０５５．２８

万元及

－８

，

３２６．１３

万元，即溢余资产合计为

４４

，

７２９．１５

万元。

（

１１

）收益法评估结果

中农国际企业整体价值

＝

中农钾肥企业整体价值

×９０％＋

中农国际溢余资产价值

＋

中农香港溢余资产价值

在实施了上述评估程序后，于评估基准日

２０１４

年

７

月

３１

日，采用收益法评估的中农国际股东全部权益的市场价值评估结果为

３４６

，

６１５．

８３

万元。

３

、评估结论

考虑到收益法评估过程中涉及的未来收益预测及各参数选取相比资产基础法评估参数选取在客观性方面表现较弱，且资产基础法中无

形资产

－

采矿权亦已通过收益途径进行了测算，资产基础法评估结果更具有确定性和审慎性，因此，本次评估选取资产基础法评估结果作为

最终评估结论，即中农国际股东全部权益在评估基准日

２０１４

年

７

月

３１

日的评估值为

３４５

，

８００．６３

万元。

（三）中农香港评估情况

１

、资产基础法评估结论

经采用资产基础法评估，中农香港总资产账面价值为

２７

，

４５２．０２

万元，评估价值为

３２０

，

４９９．１０

万元，增值额为

２９３

，

０４７．０８

万元，增值率为

１０６７．４９％

；负债账面价值为

２７

，

７５３．７５

万元，评估价值为

２７

，

７５３．７５

万元，增减值额为

０

；净资产账面价值为

－３０１．７４

万元，净资产评估价值为

２９２

，

７４５．３５

万元，增值额为

２９３

，

０４７．０８

万元。 评估结果详见下列评估结果汇总表：

单位：万元

项目

账面价值 评估价值 增减值 增值率

％

Ａ Ｂ Ｃ＝Ｂ－Ａ Ｄ＝Ｃ／Ａ×１００

１

流动资产

１９

，

４２７．６３ １９

，

４２７．６３ － －

２

非流动资产

８

，

０２４．３９ ３０１

，

０７１．４７ ２９３

，

０４７．０８ ３６５１．９５

３

其中：长期股权投资

８

，

０２４．３９ ３０１

，

０７１．４７ ２９３

，

０４７．０８ ３６５１．９５

４

资产总计

２７

，

４５２．０２ ３２０

，

４９９．１０ ２９３

，

０４７．０８ １０６７．４９

５

流动负债

２７

，

７５３．７５ ２７

，

７５３．７５ － －

６

非流动负债

－ － －

７

负债合计

２７

，

７５３．７５ ２７

，

７５３．７５ － －

８

净资产（所有者权益）

－３０１．７４ ２９２

，

７４５．３５ ２９３

，

０４７．０８

注：中农香港长期股权投资评估价值

３０１

，

０７１．４７

万元系根据其控股子公司中农钾肥资产基础法评估价值

３３４

，

５２３．８６

万元乘于权益比例

９０％

得出。

２

、资产基础法评估结果与账面值比较变动情况及原因

各项资产及负债评估结果与账面值变动情况及原因如下：

长期股权投资评估价值为

３０１

，

０７１．４７

万元（中农钾肥评估价值的

９０％

），评估增值

２９３

，

０４７．０８

万元，增值率

３

，

６５１．９５％

。 评估增值原因为

中农钾肥拥有的采矿权评估大幅增值。

（四）中农钾肥评估情况

１

、资产基础法评估结论

经采用资产基础法评估，中农钾肥总资产账面价值为

８２

，

５６９．８９

万元，评估价值为

４１０

，

０１４．１６

万元，增值额为

３２７

，

４４４．２５

万元，增值率为

３９６．５７％

；总负债账面价值为

７５

，

４９０．２５

万元，评估价值为

７５

，

４９０．３０

万元，增值额为

０．０５

万元，增值率趋近于

０％

；净资产账面价值为

７

，

０７９．６６

万元，净资产评估价值为

３３４

，

５２３．８６

万元，增值额为

３２７

，

４４４．２０

万元，增值率为

４

，

６２５．１４％

。 评估结果详见下列评估结果汇总表：

单位：万元

项目

账面价值 评估价值 增减值 增值率

％

Ａ Ｂ Ｃ＝Ｂ－Ａ Ｄ＝Ｃ／Ａ×１００

１

流动资产

１３

，

５５１．２１ １３

，

７３９．６１ １８８．４０ １．３９

２

非流动资产

６９

，

０１８．６９ ３９６

，

２７４．５５ ３２７

，

２５５．８６ ４７４．１６

３

其中：固定资产

５６

，

２６３．２５ ５８

，

３３０．２１ ２

，

０６６．９６ ３．６７

４

在建工程

１０

，

１３４．１４ １０

，

１３４．１４ － －

５

无形资产小计

２

，

６１９．９８ ３２７

，

８１０．２０ ３２５

，

１９０．２２ １２

，

４１１．９４

无形资产

－

矿业权

２

，

５６７．０６ ３２７

，

３８５．３５ ３２４

，

８１８．２９ １２

，

６５３．３１

无形资产

－

土地租赁权

５２．９２ ４２４．８５ ３７１．９３ ７０２．８７

６

资产总计

８２

，

５６９．８９ ４１０

，

０１４．１６ ３２７

，

４４４．２７ ３９６．５７

７

流动负债

６０

，

０７１．５０ ６０

，

０７１．５５ ０．０５ ０．００

８

非流动负债

１５

，

４１８．７５ １５

，

４１８．７５ － －

９

负债合计

７５

，

４９０．２５ ７５

，

４９０．３０ ０．０５ ０．００

１０

净资产（所有者权益）

７

，

０７９．６４ ３３４

，

５２３．８６ ３２７

，

４４４．２２ ４

，

６２５．１４

２

、资产基础法评估结果与账面值比较变动情况及原因

各项资产及负债评估结果与账面价值变动情况及原因如下：

（

１

）流动资产评估增值原因分析

流动资产评估增值

１８８．４０

万元，由应收账款、其他应收款和存货评估增值形成。 增值原因分析如下：

①

应收账款评估增值

应收账款评估增值

０．１９

万元，系企业依据会计政策计提的坏账准备，评估机构按资产评估规范的要求，以零值确定坏账准备评估价值形

成。

②

其他应收款评估增值

其他应收款评估增值

３．６０

万元，系企业依据会计政策计提的坏账准备，评估机构按资产评估规范的要求，以零值确定坏账准备评估价值

形成。

③

存货评估增值

存货评估增值

１８４．６１

万元。 评估增值主要原因为评估时考虑到产成品属于正常销售的产品，在生产成本的基础上考虑了适当利润形成；

原材料中部分物资因市场价格上涨形成小幅增值。

（

２

）固定资产评估增值原因分析

固定资产增值

２

，

０６６．９６

万元，增值率

３．６７％

。 增值原因如下：

①

房屋建筑物评估增值原因

房屋建筑物类评估增值

１

，

８３９．２４

万元，增值率为

４．２７％

。 增值原因分析如下：

Ａ

、部分建筑材料、物资运输成本，尤其是人工费用的大幅上涨，使土建类资产的现行造价比建造时的成本有所提高，形成部分资产小幅

评估增值。

Ｂ

、建设期间参与工程建设的企业员工工资、办公费用等企业管理费未进行资本化，对建筑物评估增值产生一定影响。

综合以上原因，大幅上涨的人工成本是本次房屋建筑类固定资产评估增值的关键因素。

②

设备类资产评估增值原因

设备类资产评估增值

２２７．７３

万元，增值率为

１．７７％

。 增值原因分析如下：

Ａ

、部分建筑安装材料价格及物资运输成本的上升，尤其是人工费用的大幅 上涨，使机器设备的现行购建成本有所提高，形成部分资产

小幅评估增值；

Ｂ

、企业的会计政策对运输车辆及部分机器设备的折旧年限较低，使其累计 折旧额高于设备的累计损耗，致使运输车辆及部分机器设备

的增值。

综合以上原因，对本次评估增值影响较大的因素是资产购建成本的变化及企 业会计折旧政策中累计折旧额与评估的实际损耗差异。

（

３

）无形资产评估增值原因分析

无形资产审计后账面价值

２

，

６１９．９８

万元，评估值

３２７

，

８１０．２０

万元，评估增值

３２５

，

１９０．２２

万元，增值率

１２

，

４１１．９４％

。

①

采矿权评估增值说明

采矿权评估增值

３２４

，

８１８．２９

万元，增值率

１２

，

６５３．３１ ％

。 增值原因分析如下：

采矿权账面价值体现的是取得时的成本，主要是地质资源勘查费用，勘查费用是地质工作的投入成本，而采矿权评估值则根据保有资源

储量、生产规模、现有的采选技术水平和预计的产品市场价格采用折现现金流量法测算得出现值。

②

土地租赁权增值原因分析

土地租赁权评估增值

３７１．９３

万元，增值率为

７０２．８７％

。评估增值原因：随着老挝社会经济的发展对土地资源需求加大，以及当地村民对土

地价值的认识逐步提高，企业现取得土地成本远远高于

２００８

年。

（

４

）递延所得税资产评估减值说明

递延所得税资产评估减值

１．３３

万元。减值原因为应收账款和其他应收款坏账准备按

０

计算，应收账款和其他应收款坏账损失而产生的递延

所得税评估为

０

。

（

５

）应付职工薪酬评估增值原因分析

应付职工薪酬评估增值

５０２．４１

元，增值原因为

２０１３

年

１２

月份多计提的工资

５０２．４１

元为冲减选矿成本后的差额挂账，本次评估按

０

计

算。

（五）矿业权评估情况

１

、评估范围

本次评估申报的采矿权为老挝甘蒙省他曲县农波钾镁盐矿东泰矿段采矿权。 采矿权原始入账价值

２

，

８４７．４２

万元，审计后账面价值为

２

，

５６７．０６

万元。

矿区范围拐点坐标如下表所示：

矿区范围拐点坐标（

１９８０

西安坐标系）

编号

Ｘ Ｙ

编号

Ｘ Ｙ

Ａ′ １９０９０００ Ｎ １８４８１０００ Ｅ Ｃ′ １９０２０００ Ｎ １８４８６０００ Ｅ

Ｂ′ １９０９０００ Ｎ １８４８６０００ Ｅ Ｄ′ １９０２０００ Ｎ １８４８１０００ Ｅ

开采深度：由

－３６２．９４ｍ

至

＋２５．１１ｍ

标高。

评估范围即为上述矿区范围，截至评估基准日，上述范围内老挝政府未授于其他法人或个人开采特许权，无矿业权争议。

２

、评估方法

中农钾肥矿业权评估方法：折现现金流量法。

依据《中国矿业权评估准则》中的《收益途径评估方法规范（

ＣＭＶＳ１２１００－２００８

）》规定，折现现金流量法适用于详查及以上勘查阶段的探矿

权评估和赋存稳定的沉积型矿种的大中型矿床的普查探矿权评估、拟建、在建、改扩建矿山的采矿权评估以及具备折现现金流量法适用条件

的生产矿山采矿权评估。

鉴于评估对象于评估基准日为扩建矿山，矿山经过历次勘查，已详细探明了矿山的地质条件和资源条件，资源储量核实报告已通过评审

，储量具有很高的可靠性，有与扩建生产能力相适应的《可研报告》，预期收益和风险可以预测并以货币计量，预期收益年限可以预测或确定。

因此，评估机构认为本项目评估资料基本齐全，这些报告和有关数据基本达到采用折现现金流量法评估的要求，故评估采用折现现金流量法

。 其计算公式为：

据《中国矿业权评估准则》，折现系数［

１／

（

１＋ｉ

）

ｔ

］中

ｔ

的计算方式为：（

１

）当评估基准日为年末时，下一年净现金流量折现到年初，如

２００７

年

１２

月

３１

日为基准日时，

２００８

年

ｔ＝１

；（

２

）当评估基准日不为年末时， 当年净现金流量折现到评估基准日， 如

２００７

年

９

月

３０

日为基准日时，

２００７

年

ｔ＝３／１２

，

２００８

年时

ｔ＝１＋３／１２

，依此推算。

本项目评估基准日为

２０１４

年

７

月

３１

日，计算折现系数时，

２０１４

年

ｔ＝５／１２

。

３

、评估主要技术参数

评估参数的取值主要参考河南省煤炭地质勘察研究总院

２０１４

年

６

月提交的 《老挝甘蒙省他曲县农波矿区东泰矿段钾盐矿勘探报告》以

及该报告的矿产资源储量审查意见书（国土资矿评咨【

２０１４

】

１２

号）、煤炭工业郑州设计研究院股份有限公司

２０１４

年

７

月编写的《可研报告》（

最终实际建设规模为

１０６．６

万

ｔ／ａ

钾肥）及该方案的专家审查意见书、中农钾肥提供的财务资料、《中国矿业权评估准则》、《中国矿业权评估准

则》（二）、《矿业权评估参数确定指导意见》（

ＣＭＶＳ３０８００－２００８

）、《矿业权评估指南》（

２００６

修订） 以及评估机构收集的其他与评估有关的资料

确定。

（

１

）评估基准日参与评估的保有资源储量

参与评估的保有资源储量是指评估对象范围内评估计算时点的保有资源储量。 参与评估的保有资源储量计算公式为：

参与评估的保有资源储量

＝

储量核实基准日保有资源储量

－

储量核实基准日至评估基准日的动用资源储量

＋

资源储量核实基准日至评估

基准日期间净增资源储量

依据河南省煤炭地质勘察研究总院

２０１４

年

６

月提交的《老挝甘蒙省他曲县农波矿区东泰矿段钾盐矿勘探报告》，截至

２０１１

年

５

月

３１

日

，东泰矿区钾盐矿保有（

３３１＋３３２＋３３３

）钾盐矿（钾石盐矿、光卤石矿）资源量总矿石量

１００

，

２０５．７３

万吨，折纯氯化钾量

１５

，

２４９．３０

万吨，平均品

位氯化钾

１５．２２％

。

依据中农钾肥提交的动用资源储量统计表，资源储量核实基准日（

２０１１

年

５

月

３１

日）至评估基准日（

２０１４

年

７

月

３１

日），共计采出原矿

１３６．７５

万吨，则动用资源储量（矿石量）为

３４１．８８

万吨，动用氯化钾

５４．７０

万吨，资源储量级别全部为下盐层的（

３３１

）。

①

评估基准日设计利用保有资源储量

由于中盐层钾镁盐矿层下距下盐层钾镁盐矿层较远，且矿体面积较小，赋存不连续，因此，《可研报告》未考虑对中盐层设计利用，并且《可

研报告》对共生矿产石盐及伴生矿产镁盐矿、溴矿未设计利用。 本次评估也暂不考虑中盐层资源及共生、伴生矿产的评估作价。

根据《可研报告》建设方案，东泰矿区产品为

１００

万吨

／

年钾肥，矿山生产采场规模为

８００

万吨

／

年矿石，最终产品规模为

１０６．６

万吨

／

年钾肥。

整个矿区分两期建设，一期为南区改扩建，生产规模为

５３．３

万吨

／

年钾肥；二期为北区新建矿山，生产规模为

５３．３

万吨

／

年钾肥。 参考《可研报告

》，本次评估将评估基准日设计利用的保有资源储量按设计口径分一期、二期分别统计。

评估基准日设计利用保有资源储量汇总表

项目

评估基准日设计利用保有资源储量

（

３３１

） （

３３２

） （

３３３

） 合计

一期（南区）

钾镁盐矿石量（万吨）

４

，

４３０．２６ ４４

，

５３９．６８ ８

，

１５６．２７ ５７

，

１２６．２１

平均品位

１８．７７％ １５．１０％ １３．９５％ １５．２２％

ＫＣｌ

量（万吨）

８３１．５６ ６

，

７２５．４９ １

，

１３７．８ ８

，

６９４．８５

二期（北区）

钾镁盐矿石量（万吨）

１０７．３１ ３０

，

６５０．８１ ７

，

８４２．３７ ３８

，

６００．４９

平均品位

１８．７７％ １５．１０％ １３．９５％ １４．８８％

ＫＣｌ

量（万吨）

２０．１４ ４

，

６２８．２７ １

，

０９３．９８ ５

，

７４２．３９

合计

钾镁盐矿石量（万吨）

４

，

５３７．５７ ７５

，

１９０．４９ １５

，

９９８．６４ ９５

，

７２６．７０

平均品位

１８．７７％ １５．１０％ １３．９５％ １５．０８％

ＫＣｌ

量（万吨）

８５１．７ １１

，

３５３．７６ ２

，

２３１．７８ １４

，

４３７．２４

②

评估基准日设计利用保有资源储量

东泰矿区钾盐矿资源储量核实基准日全部保有资源储量钾盐矿矿石量为

１００

，

２０５．７３

万吨， 设计利用的下盐层钾盐矿矿石量为

９５

，

７２６．

７０

万吨，资源储量核实基准日至评估基准日动用资源储量

３４１．８８

万吨，故参与评估的全部保有资源储量钾盐矿矿石量为

９９

，

８６３．８５

万吨，其

中下盐层保有资源储量钾盐矿矿石量为

９５

，

３８４．８２

万吨。

评估基准日参与评估的保有资源储量汇总表

项目

评估基准日参与评估的保有资源储量

（

３３１

） （

３３２

） （

３３３

） 合计

一期（南区）

钾镁盐矿石量（万吨）

４

，

０８８．３８ ４４

，

５３９．６８ ８

，

１５６．２７ ５６

，

７８４．３３

平均品位

１９．００％ １５．１０％ １３．９５％ １５．２２％

ＫＣｌ

量（万吨）

７７６．８６ ６

，

７２５．４９ １

，

１３７．８ ８

，

６４０．１５

二期（北区）

钾镁盐矿石量（万吨）

１０７．３１ ３０

，

６５０．８１ ７

，

８４２．３７ ３８

，

６００．４９

平均品位

１８．７７％ １５．１０％ １３．９５％ １４．８８％

ＫＣｌ

量（万吨）

２０．１４ ４

，

６２８．２７ １

，

０９３．９８ ５

，

７４２．３９

合计

钾镁盐矿石量（万吨）

４

，

１９５．６９ ７５

，

１９０．４９ １５

，

９９８．６４ ９５

，

３８４．８２

平均品位

１９．００％ １５．１０％ １３．９５％ １５．０８％

ＫＣｌ

量（万吨）

７９７ １１

，

３５３．７６ ２

，

２３１．７８ １４

，

３８２．５４

（

２

）评估利用储量

依据《矿业权评估利用矿产资源储量指导意见（

ＣＭＶＳ３０３００－２０１０

）》，评估利用矿产资源储量是以参与评估的保有资源储量为基础，按矿

业权评估利用资源储量的判断原则估算的资源储量。 按下列公式确定：

评估利用矿产资源储量

＝∑

（参与评估的基础储量

＋

资源量

×

相应类型可信度系数）

对于矿产，应针对矿石量和化合物量同时采用可信度系数折算，同类型资源量折算前后其矿石品位保持不变。

矿业权评估中通常按下列原则确定评估利用矿产资源储量：

参与评估的保有资源储量中的基础储量可直接作为评估利用资源储量。

推断的内蕴经济资源量（

３３３

）可参考矿山设计文件或设计规范的规定确定可信度系数；矿山设计文件中未予利用的或设计规范未做规定

的，可信度系数应在

０．５～０．８

范围内取值；涉及采用折现现金流量风险系数调整法的评估业务时，按《收益途径评估方法规范》确定。 可信度系

数确定的因素一般包括矿种、矿床（总体）地质工作程度、矿床勘查类型、推断的内蕴经济资源量（

３３３

）与其周边探明的或控制的资源储量关系

等。 矿床地质工作程度高的，或（

３３３

）资源量的周边有高级资源储量的，或矿床勘探类型简单的，可信度系数取高值；反之，取低值。

本项目《可研报告》对一期、二期分别设计，一期、二期的（

３３３

）可信度系数均为

０．６

，本次评估参考《可研报告》对（

３３３

）可信度系数的取值。

评估利用的矿产资源储量

＝

（

３３１

）

＋

（

３３２

）

＋

（

３３３

）

×０．６

＝４

，

１９５．６９＋７５

，

１９０．４９＋１５

，

９９８．６４×０．６

＝８８

，

９８５．３６

（万吨）

评估利用的矿产资源储量汇总表

项目

评估利用的矿产资源储量

（

３３１

） （

３３２

） （

３３３

） 可信度系数调整后（

３３３

） 合计

一期（南区）

钾镁盐矿石量（万吨）

４

，

０８８．３８ ４４

，

５３９．６８ ８

，

１５６．２７ ０．６ ５３

，

５２１．８２

平均品位

１９．００％ １５．１０％ １３．９５％ １５．２９％

ＫＣｌ

量（万吨）

７７６．８６ ６

，

７２５．４９ １

，

１３７．８ ８

，

１８５．０３

二期（北区）

钾镁盐矿石量（万吨）

１０７．３１ ３０

，

６５０．８１ ７８４２．３７ ０．６ ３５

，

４６３．５４

平均品位

１８．７７％ １５．１０％ １３．９５％ １４．９６％

ＫＣｌ

量（万吨）

２０．１４ ４

，

６２８．２７ １

，

０９３．９８ ５

，

３０４．８２

合计

钾镁盐矿石量（万吨）

４

，

１９５．６９ ７５

，

１９０．４９ １５

，

９９８．６４ ８８

，

９８５．３６

平均品位

１９．００％ １５．１０％ １３．９５％ １５．１６％

ＫＣｌ

量（万吨）

７９７ １１

，

３５３．７６ ２

，

２３１．７８ １３

，

４８９．８５

（

３

）评估基准日利用可采储量

依据《矿业权评估利用矿产资源储量指导意见（

ＣＭＶＳ３０３００－２０１０

）》，评估利用可采储量是指评估利用资源储量扣除设计损失和开采损失

后可采出的储量。 评估利用可采储量按下列公式确定：

评估利用可采储量

＝

评估利用矿产资源储量

－

设计损失量

－

采矿损失量

＝

（评估利用矿产资源储量

－

设计损失量）

×

采矿回采率

①

设计损失量

依据《矿业权评估利用矿产资源储量指导意见（

ＣＭＶＳ３０３００－２０１０

）》，地下开采设计损失量一般包括：

Ａ

、由地质条件和水文地质条件（如

断层和防水保护矿柱、技术和经济条件限制难以开采的边缘或零星矿体或孤立矿块等）产生的损失；

Ｂ

、由留永久矿柱（如边界保护矿柱、永久

建筑物下需留设的永久矿柱以及因法律、社会、环境保护等因素影响不能开采的保护矿柱等）造成的损失。

依据《可研报告》，东泰矿区钾盐矿设计损失量主要为井筒及工业场地需要留设的保护矿柱的矿量，其中：一期（南区）设计损失量为

６００．６

万吨，二期（北区）设计损失量为

３２２．１

万吨。

②

采矿损失量

采矿损失量是指采矿过程中损失的资源储量，通常以采矿损失率表示：

采矿损失量

＝

（评估利用矿产资源储量

－

设计损失量）

×

采矿损失率

根据《可研报告》，一期（南区）及二期（北区）采矿回收率均为

５０％

，即采矿损失率为

５０％

。 则：

采矿损失量（一期）

＝

（评估利用矿产资源储量

－

设计损失量）

×

采矿损失率

＝

（

５３

，

５２１．８２－６００．６

）

×５０％

＝２６

，

４６０．６１

（万吨）

采矿损失量（二期）

＝

（评估利用矿产资源储量

－

设计损失量）

×

采矿损失率

＝

（

３５

，

４６３．５４－３２２．１

）

×５０％

＝１７

，

５７０．７２

（万吨）

总采矿损失量

＝

采矿损失量（一期）

＋

采矿损失量（二期）

＝２６

，

４６０．６１＋１７

，

５７０．７２

＝４４

，

０３１．３３

（万吨）

经计算，采矿损失量为

４４

，

０３１．３３

万吨。

③

评估利用的可采储量的确定

评估利用的资源储量为

８８

，

９８５．３６

万吨、设计损失量为

９２２．７０

万吨、采矿损失量为

４４

，

０３１．３３

万吨，则评估利用的可采储量为

４４

，

０３１．３３

万吨。 计算过程如下：

评估利用的可采储量

＝

评估利用的资源储量

－

设计损失量

－

采矿损失量

＝８８

，

９８５．３６－９２２．７０－４４

，

０３１．３３

＝４４

，

０３１．３３

（万吨）

评估利用的可采储量汇总表

序号 项目 评估利用的可采储量

一 一期（南区）

１

钾镁盐矿石量（万吨）

２６

，

４６０．６１

２

平均品位

１５．２９％

３ ＫＣｌ

量（万吨）

４

，

０４６．６０

二 二期（北区）

１

钾镁盐矿石量（万吨）

１７

，

５７０．７２

２

平均品位

１４．９６％

３ ＫＣｌ

量（万吨）

２

，

６２８．５８

三 合计

１

钾镁盐矿石量（万吨）

４４

，

０３１．３３

２

平均品位

１５．１６％

３ ＫＣｌ

量（万吨）

６

，

６７４．９２

（

４

）生产规模

本次评估选用东泰矿区钾盐矿原矿生产能力为

８００

万吨

／

年，按参数指标计算后的最终钾肥生产能力为

１０６．６

万吨

／

年，与国家发改委批复

规模及与老挝政府确认规模基本一致。 其中：一期（南区）扩建后生产能力为

４００

万吨

／

年，二期（北区）新建后生产能力为

４００

万吨

／

年。

（

５

）生产服务年限

①

矿山理论服务年限

根据上述确定的生产能力，按以下公式计算矿山服务年限，具体计算如下：

矿山合理服务年限根据下列公式计算：

根据《可研报告》，本项目分一期（南区）、二期（北区），设计原矿生产规模均为

４００

万吨

／

年、地质影响系数均为

０．８

、矿石贫化率为

０

。

据《可研报告》，设计预计项目建设准备期

５

个月，南区建设期为

２０１５

年

１

月

～２０１６

年

１２

月，工期约为

２４

个月；北区建设期为

２０１５

年

７

月

～２０１７

年

５

月，工期约为

２３

个月。东泰钾盐矿总建设工期为

２９

个月。本项目《可研报告》无达产进度描述，但从《可研报告》基本报表中设计

投产即可达产

１００％

。 但本次评估考虑到东泰矿区钾盐矿生产规模属于超大型，项目所在地在境外，一般情况下，从项目建成的投产至达产需

要一段时间磨合，从谨慎角度出发并兼顾十万吨验证项目积累的经验，本次评估选用南区扩建部分

２０１７

年达产率为

８５％

、

２０１８

年达产率为

１００％

；对于二期（北区）

２０１７

年

６－１２

月达产率取

８５％

，

２０１８

年达产率取

１００％

。

２０１４

年

８－１２

月、

２０１５

年、

２０１６

年、

２０１７

年各年原矿生产计划及

动用可采储量表如下：

２０１４

年

８－１２

月至

２０１７

年各年原矿生产及动用可采储量计划表

单位：万吨

项目

２０１４

年

８－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年 合计

一、原矿生产

一期验证项目

３１．２５ ７５．００ ７５．００ ７５．００ ２５６．２５

一期扩建项目

－ ２７６．２５ ２７６．２５

二期新建项目

１９８．００ １９８．００

合计

３１．２５ ７５．００ ７５．００ ５４９．２５ ７３０．５０

二、资源动用

一期（南区）

３９．０６ ９３．７５ ９３．７５ ４３９．０６ ６６５．６２

二期（北区）

２４７．５０ ２４７．５０

合计

３９．０６ ９３．７５ ９３．７５ ６８６．５６ ９１３．１２

由上表可知，截至

２０１７

年底累计动用可采储量为

９１３．１２

万吨，其中：一期（南区）动用可采储量为

６６５．６２

万吨，二期（北区）动用可采储量

为

２４７．５０

万吨。 截至

２０１７

年底剩余可采储量如下：

一期（南区）剩余可采储量为

２５

，

７９４．９９

万吨（

＝２６

，

４６０．６１－６６５．６２

）

二期（北区）剩余可采储量为

１７

，

３２３．２２

万吨（

＝１７

，

５７０．７２－２４７．５０

）

矿山理论服务年限如下：

矿山理论服务年限（一期）

＝２５

，

７９４．９９×０．８／４００／

（

１－０

）

＋５／１２＋３

＝５５．０１

（年）

矿山理论服务年限（二期）

＝１７

，

３２３．２２×０．８／４００／

（

１－０

）

＋５／１２

＝３５．０６

（年）

②

评估计算的服务年限

中农钾肥位于老挝甘蒙省他曲县，根据《开采合同》约定钾盐矿建设、开采和加工期限为

３０

年；矿物开采许可证载明期限：

３０

年，有效期

自

２００９

年

１

月

１９

日至

２０３９

年

１

月

１８

日。依据老挝现行矿业法（

２０１２

年

１

月

１６

日）第

４４

条，矿产开采期为自批准开采之日起

２０

年，可延续

期限不得超过

５

年，

５

年内具体年限由国家依据矿山的实际情况作出决定。评估机构注意到中农钾肥首次获得矿物开采许可证中载明的期限

３０

年，是与当时适用的

１９９７

年

５

月

３１

日颁布实施的矿产法一致的（第

３３

条 矿山开采权的有效期自批准之日起不超过

３０

年，但根据矿山的

具体情况和规模，政府可以批准延期两次，每次不超过

１０

年）。本次评估在当地法律法规及开采合同允许的前提下，取总年限为

３５

年（

＝３０＋５

）

，即矿物开采许可证到期后，延续年限为

５

年，即自

２００９

年

１

月

１９

日至

２０４４

年

１

月

１８

日，而一期（南区）、二期（北区）的服务终止日期均超

出

２０４４

年

１

月

１８

日。

由此，本项目评估计算期限为

２０１４

年

８

月

１

日至

２０４４

年

１

月

１８

日，其中：一期（南区）评估计算年限为

２９．４７

年（自

２０１４

年

８

月

１

日至

２０４４

年

１

月

１８

日）；二期（北区）评估计算年限为

２８．５５

年（自

２０１５

年

７

月

１

日至

２０４４

年

１

月

１８

日）。

４

、评估主要经济参数

（

１

）产品销量

入选品位

＝

原矿地质品位

×

（

１－

矿石贫化率）

精矿产量

＝

原矿产量

×

入选品位

×

选矿回收率

÷

精矿品位

以

２０１９

年（达产年）为例：

选矿年生产能力：

８００

万

ｔ／ａ

；

原矿产量：

８００

万

ｔ／ａ

，地质品位

１５．１６％

、矿石贫化率

０％

，则入选品位为

１５．１６％

；

选矿回收率：

８４％

；

精矿品位：

９５％

；

精矿产量

＝８００×１５．１６％×８４％÷９５％

＝１０７．２４

（万吨）

（

２

）产品售价

①

国际氯化钾价格波动及未来趋势

Ａ

、历史年度国际氯化钾价格

２００４

年至

２０１４

年国际氯化钾价格走势图

（数据来源：中国资讯网）

从上图可知，过去

１０

年内钾肥价格总体呈现了较大波动。

２００４

年

５

月份开始国际钾肥价格从

１２０

美元

／

吨起步一路提升，到

２００７

年初，

氯化钾主要出口地区

ＦＯＢ

价格在

２００～２５０

美元

／

吨，

２００７

年底时已经达到

４５０

美元

／

吨， 并于

２００８

年中期冲高到历史性高点

１１００

美元

／

吨。

２００４

年至

２００８

年中期钾肥价格持续上涨的原因如下：

２００４

年以后，钾肥供应商通过控制产量，逐步提高钾肥价格；其次，发展中国家的食品

结构升级，经济作物种植面积不断扩大，高比例的单位化肥施用量成为提高农作物亩产量的主要途径；再次，美国生物燃料的需求大大超过

市场预期，推动了钾肥需求的不断增长，全球闲置产能不断释放却仍无法满足需求。 以上因素导致钾肥价格不断飙升。

２００８

年底，在全球金融危机的背景下，全球化肥市场也进入冬季，钾肥价格逐步下滑，最终

２０１０

年稳定在

３８０－４００

美元

／

吨附近。

２０１３

年

７

月，全球钾肥生产巨头俄罗斯乌拉尔钾肥公司宣布退出与白俄罗斯国家钾肥厂的白俄罗斯钾肥联盟，导致全球钾肥价格大幅

度波动。

２０１０

年

７

月至

２０１４

年初，国际钾肥价格完成了新一轮的价格波动，并在逐渐触底企稳。

２０１１

年

１

月至

２０１４

年

７

月包括温哥华、独联体、约旦、以色列及东南亚在内的国际氯化钾平均离岸价（其中：东南亚为平均到岸价）见下

图。

２０１１

年至

２０１４

年

７

月东南亚及国际钾肥价格走势

Ｂ

、未来国际氯化钾价格趋势

近年来，市场新进入者在加拿大、老挝、刚果、前苏联等地区计划开发绿地钾肥项目。但目前大部分绿地

7

钾肥项目的资源储量仍不确定，

成熟度低，项目推进速度缓慢，短期内不具备工业化生产条件。 随着钾肥价格下跌，市场新进入者所在计划绿地钾肥开发项目受到冲击，矿业

巨头淡水河谷已经宣布取消、延迟其在阿根廷

４３０

万吨、加拿大

２８０

万吨项目。

7

绿地投资又称创建投资或新建投资， 是指跨国公司等投资主体在东道国境内依照东道国的法律设置的部分或全部资产所有权归外国

投资者所有的企业的投资方式。

未来年度释放产能不仅面临技术难题，更面临随着开采深度（目前勘探的钾盐资源普遍在

１５００

米以下）加深所带来的高成本压力。此外，

加拿大钾肥出口公司和白俄罗斯钾肥联盟的老矿区均已开采了几十年时间甚至上百年，老矿的资源已近枯竭，新矿释放产能的同时，老矿将

逐步关停，如此“一开一关”之间，国际钾肥的供给总量难有实质增加。 在既有开采技术的前提下，新矿的成本明显高于老矿，为继续获取超额

利润，在更新换代完成后，加拿大钾肥出口公司和白俄罗斯钾肥联盟将会制定更高价格。

综上，由于钾盐行业寡头垄断的局面无法改变，即便出现了供大于求，只要垄断格局不变，垄断价格就仍然存在。

Ｃ

、近期氯化钾市场价格调查

经对近期国际氯化钾价格市场调查，以色列

ＩＣＬ

对大买家以

２０１４

年

９

月底到岸价

３７０

美元

／

吨、

１０

月

３８０

美元

／

吨的价格销售了

１１．５

万吨

颗粒氯化钾。 乌钾

Ｕｒａｌｋａｌｉ

和智利

ＳＱＭ

也将执行同样价格，德国

Ｋ＋Ｓ

近期颗粒氯化钾货源较紧张。

２０１４

年

９

月初，钾肥供应商将马来西亚和印度尼西亚氯化钾提升至市场到岸价

３３０

美元

／

吨，其他东南亚需求较少的市场提至到岸价

３５０

美元

／

吨。 白俄罗斯钾肥联盟与孟加拉国

ＢＡＤＣ

达成

１２

万吨标准氯化钾销售，发运船期在

１０

月份。 根据发运时间，估计平均到岸价

３３３

美元

／

吨。

中国市场

２０１４

年

８

月末价格与上月末价格相比，氯化钾上涨

６０

元

／

吨，硫酸钾上涨

１００

元

／

吨。 青海滨地、国投罗布泊则已上调到站价，

２０１４

年

８

月

２５

日，青海盐湖氯化钾价格达到

１９６０

元

／

吨，周环比涨跌幅

１．５５％

，月环比涨幅

３．２％

。

目前， 国际氯化钾市场平均离岸价格 （东南亚为到岸价）较为稳定， 最近价格较年初有小幅增长。 根据中农钾肥

２０１４

年

８

月

２５

日与

ＢＡＲＹ ＣＨＥＭＩＣＡＬ ＰＴＥ．ＬＴＤ

签署的销售合同约定的工厂交货价为

３２０

美元

／

吨。

２０１４

年国际氯化钾市场平均价格表

单位：美元

／

吨

日期 温哥华 独联体 约旦 以色列 东南亚

２０１４

年

１

月

２９５ ２８５ ３０５ ３０５ ３１５

２０１４

年

２

月

２９３ ２７８ ２９５ ２９８ ３２５

２０１４

年

３

月

２９３ ２７０ ２９５ ２９８ ３２０

２０１４

年

５

月

２９３ ２７０ ２９５ ２９８ ３３３

２０１４

年

６

月

２９３ ２７５ ２９５ ２９５ ３３０

２０１４

年

７

月

２９３ ２７５ ２９５ ２９８ ３３０

２０１４

年

８

月

２９３ ２７５ ２９５ ２９８ ３３０

２０１４

年

９

月

２９８ ２７５ ２９５ ２９８ ３３０

②

中农钾肥所在区域钾肥市场分析

老挝地处于东南亚。 东南亚钾肥总需求量为

５００

万吨以上，其中：越南约

９０

万吨、泰国约

７０

万吨、印度尼西亚和马来西亚都在约

２００

万

吨以上。由于运距短，越南和泰国为老挝钾肥项目的最佳目标市场。老挝西邻泰国东接越南，在物流方面占据了运距短的优势，从而增加了交

易运输的灵活性，越南和泰国年需求量稳定，两个国家年总需求为

１６０

万吨左右。 因此，中农钾肥可利用区位优势优先供应东南亚钾肥需求

国。

③

产品售价的选取

中农钾肥

２０１４

年

１－７

月加权平均价格约为

２９８

美元

／

吨、

２０１３

年至

２０１４

年

７

月加权平均价格约为

３５０

美元

／

吨、

２０１２

年至

２０１４

年

７

月加

权平均价格约为

３７５

美元

／

吨，国际钾肥市场

２０１１

年至

２０１４

年

７

月加权平均价格约为

４１０

美元

／

吨、

２０１０

年至

２０１４

年

７

月加权平均价格约为

４０１

美元

／

吨、

２００９

年至

２０１４

年

７

月加权平均价格约为

４４０

美元

／

吨。

本次评估根据目前钾肥价格稳中有升的趋势，以中农钾肥及国际钾肥市场历史年度加权平均价格为基础，采用钾肥价格逐步回归到中

农钾肥过去近三年一期的平均水平及国际钾肥市场历史加权平均价格。

经综合分析，本次评估最终选用近期企业实际价格

２９８

美元

／

吨作为

２０１４

年

８－１２

月份售价；并根据目前钾肥价格稳中有升的趋势，选用

在未来的五年内，钾肥价格逐步回归到过去近三年一期的平均水平。 故

２０１５

年取

３４５

美元

／

吨、

２０１６

年取

３７５

美元

／

吨、

２０１７

年取

３９５

美元

／

吨、

２０１８

年取

４１０

美元

／

吨、

２０１９

年及以后年度取

４２０

美元

／

吨。

（

３

）收入估算

以

２０１９

年（达产年）为例：

正常生产年钾肥销售收入

＝１０７．２４

万吨

×４２０

美元

／

吨

×６．１６７５

＝２７７

，

７８９．１３

万元

即正常生产年销售收入为

２７７

，

７８９．１３

万元。

（

４

）固定资产投资

截至评估基准日已完成固定资产投资原值

７４

，

６８８．２０

万元、净值

６８

，

７４１．３０

万元，依据《矿业权评估指南》（

２００６

修订），现有固定资产投资

按设备不含税净值于评估基准日一次投入，即

２０１４

年

７

月

３１

日投放固定资产投资

６８

，

７４１．３０

万元。

后续投资按资金投放进度进行投放。 本项目后续投资为

２８９

，

１１２．３５

万元，一期扩建及二期新建建设期均为两年，全部建设期为两年半（

建设交叉期为

１

年半），故后续投资在两年半内按投资计划分年投入。即

２０１５

年、

２０１６

年、

２０１７

年分别投放

５６

，

９６５．４５

万元、

９８

，

３９０．９２

万元和

１３３

，

７５５．９８

万元。

（

５

）无形资产投资

目前中农钾肥的账面无形资产有土地租赁权（视同国内土地使用权）、采矿权。按《矿业权评估利用企业财务报告指导意见》（

ＣＭＶＳ３０９００－

２０１０

），矿业权价款或取得成本，不作为矿业权评估用无形资产投资，故本报告所述无形资产投资不包括采矿权。

中农钾肥于

２００９

年

１

月通过征地赔偿方式取得了炸药库、开采与加工厂区、回风井

３

个土地租赁权及进厂道路用地，土地面积合计为

１

，

０１４

，

３４８ｍ２

（合

１０１．４３

公顷）。 原始入账价值为

５８．７０

万元，账面价值为

５２．９２

万元。 评估值为

４２４．８５

万元。

依据《可研报告》，一期（南区）扩建项目将需征地

３３．７２ｈｍ２

，二期（北区）新建项目需征地

８．１５ｈｍ２

。 按本次无形资产

－

土地租赁权评估中的

平均评估单价

５．１３５

元

／ｍ２

计算，一期（南区）扩建及二期（北区）新建项目后续均在

２０１５

年分别投入

１７３．１５

万元及

４１．８５

万元土地费用计

２１５

万元。

依据《矿业权评估指南》（

２００６

修订），现有无形资产投资于评估基准日一次投放，即

２０１４

年

７

月

３１

日投放

４２４．８５

万元。

２０１５

年投入

２１５

万元。

（

６

）流动资金估算

①

流动资金估算

本项目评估流动资金估算采用扩大指标估算法，按参照同类矿山企业流动资金占固定资产投资额的比例估算流动资金。 即：

流动资金额

＝

固定资产投资额

×

固定资产资金率

固定资产资金率，即流动资金占固定资产的比例。

依据《矿业权评估参数确定指导意见》（

ＣＭＶＳ３０８００－２００８

），化工原料矿山固定资产资金率一般为

１０～１５％

。 本次评估固定资产资金率按

１２．５％

取值。

②

流动资金的投放

本项目固定资产投资额为

３６３

，

８００．５５

万元，固定资产资金率

１２．５０％

，流动资金需要量为

４５

，

４７５．０７

万元。

东泰矿区钾盐矿尚处于一期扩建阶段。 本次评估估算的达产进度按照采选配套

８００

万吨

／

年原矿统一考虑。

流动资金按达产进度投放。 本次评估估算的达产进度分别为： 评估基准日、

２０１５

年、

２０１６

年、

２０１７

年和

２０１８

年达产率分别为

９．３８％

、

９．

３８％

、

９．３８％

、

６８．６６％

、

１００．００％

。 故评估基准日放流动资金为

４

，

２６５．５６

万元；

２０１７

年、

２０１８

年分别增加流动资金投放量为

２６

，

９５７．６２

万元、

１４

，

２５１．８９

万元。

③

流动资金回收

流动资金在企业停止生产经营时全部收回。 故在

２０４４

年

１

月回收全部流动资金。

（

７

）成本费用

总成本费用

＝

生产成本

＋

管理费用

＋

销售费用（营业费用）

＋

财务费用

矿权评估中的经营成本为扣除“非付现支出”（折旧、摊销、折旧性质维简费、利息等系统内部的现金转移部分）后的成本费用。

经营成本

＝

总成本费用

－

折旧费

－

摊销费

－

折旧性质维简费

－

利息支出

中农钾肥的最终产品为精矿（钾肥），故成本估算包括采矿成本和选矿成本（包括尾矿充填成本）。

全矿固定资产折旧及修理费用均计入采矿成本中，土地租金及摊销费在管理费用统一测算。

①

采矿成本由材料费、燃料及动力费、职工薪酬、制造费用（包括：折旧费、修理费、安全费用及其他制造费）组成。经计算，正常生产年采矿

成本为

６４

，

０４４．９７

万元，全年原矿处理量

８００

万吨，吨原矿采矿成本为

８０．０６

元。

②

选矿及充填成本（以下简称“选矿成本”）由材料费、燃料及动力费、职工薪酬、制造费用（包括：折旧费、修理费及其他制造费）组成。经计

算，正常生产年选矿成本为

３９

，

４７９．１４

万元，全年原矿处理量

８００

万吨，吨原矿选矿成本为

４９．３５

元。

③

管理费用由职工薪酬、员工福利、水电费、折旧费、职工薪酬、邮电通讯费、

ＳＤＨ

专线费、员工福利、租赁费、维修费、其他费用、土地租赁

费、地方发展费、项目管理费、干部培训费、环保基金、土地使用权摊销组成。 经计算，正常生产年管理费用为

８

，

５９２．６６

万元，全年原矿处理量

８００

万吨，吨原矿管理费用为

１０．７３

元。

④

销售费用由报关费、邮电通讯费、包装费、其他及促销运费等组成。 经计算，正常生产年营业费用为

５８４．００

万元，全年原矿处理量

８００

万吨，吨原矿营业费用为

０．７３

元。

⑤

据《矿业权评估参数确定指导意见》（

ＣＭＶＳ３０８００－２００８

），矿业权评估中，一般假定固定资产投资全部为自有资金；一般假定流动资金中

３０％

为自有资金，

７０％

为银行贷款，贷款利息计入财务费用。 本项目正常生产年流动资金需要量为

４５

，

４７５．０７

万元，正常生产年利息支出为

１

，

０６１．１４

万元。 全年原矿处理量

８００

万吨，吨原矿财务费用为

１．３３

元。

⑥

总成本费用

＝

生产成本

＋

管理费用

＋

销售费用

＋

财务费用

经测算，正常生产年份总成本费用为

１１３

，

７６１．９１

万元，全年原矿采选量

８００

万吨，吨原矿总成本费用为

１４２．２０

元。

⑦

矿权评估中的经营成本为扣除“非付现支出”（折旧、摊销、利息等系统内部的现金转移部分）后的成本费用。

经营成本

＝

总成本费用

－

折旧费

－

摊销费

－

利息支出

正常生产年份经营成本为

９１

，

１０８．７５

万元，全年原矿采选量

８００

万吨，折合吨原矿经营成本合计

１１３．８９

元。

（

８

）销售税金及附加

本项目的销售税金及附加包括资源税、出口特殊税（出口关税）、开采增值税。 根据《开采合同》，资源税按公司在终站实际销售总额的

４％

计算后缴纳；根据老挝增值税法案开采增值税为开采成本的

１０％

，根据甘蒙省税务部门的认可以及企业对开采增值税的实际缴纳方式，开采

增值税按销售收入的

３％

缴纳；根据老挝财政部、海关司《组织实施政府办公厅关于免除出口矿产品特殊关税征收的通知》（字第：

０４３２９

号），

免征矿产品出口的出口特殊税。

本次评估选用资源税税率为

４％

，开采增值税税率为

３％

，出口特殊税（出口关税）税率为

０

，计税基础均为销售收入。

以

２０１９

年为例，计算如下：

年资源税额

＝

年销售收入

×

资源税税率

＝２７７

，

７８９．１３×４％

＝１１

，

１１１．５７

（万元）

年开采增值税额

＝

年销售收入

×

开采增值税税率

＝２７７

，

７８９．１３×３％

＝８

，

３３３．６７

（万元）

正常生产年销售税金及附加

＝１９

，

４４５．２４

（万元）

（

９

）企业所得税

依据《开采合同》，中农钾肥需应缴纳的利润税的比例为

３５％

，即企业所得税税率为

３５％

。

经计算，正常生产年份利润总额为

１４４

，

５８１．９８

万元，企业所得税为

５０

，

６０３．６９

万元。

（

１０

）企业分红税

依据《开采合同》，应缴纳分红税的税率为

１０％

。

经计算，正常生产年份净利润额为

９３

，

９７８．２９

万元，分红税为

９

，

３９７．８３

万元。

（

１１

）更新改造资金

①

固定资产更新改造资金

井巷工程、房屋建筑物、机器设备等采用不变价考虑其更新资金投入，即在其计提完折旧的下一时点（下一年或下一月）投入等额初始投

资。

根据中农钾肥及老挝的财务政策，对井巷工程不计提维简费，同建筑工程及机器设备一样计提折旧。 本次评估对井巷工程按计算期内总

采出原矿量、每年采矿量计算折旧。 评估计算年限内井巷工程均未更新。

本项目中一期（南区）（包括第一阶段十万吨验证项目及第二阶段扩建项目）评估计算年限为

２９．４７

年、二期（北区）

２６．５５

年（不含建设期）。

在一期（南区）第一阶段评估计算的服务年限内建筑工程更新一次（

２０３７

年）、机器设备需更新二次（分别在

２０２４

年、

２０３６

年），一期（南区）第

二阶段建筑工程需更新一次（

２０４２

年）、机器设备更新二次（分别在

２０２９

年、

２０４１

年）。在评估计算的服务年限内，二期（北区）建筑工程需更新

一次（

２０４２

年）、机器设备更新二次（分别在

２０２９

年、

２０４１

年）。 经测算，在计算期内共计投入固定资产更新改造资金

４５８

，

４７２．１９

万元。

②

土地租赁权更新改造资金

本项目一期第一阶段土地租赁权（评估原值为

５２０．８７

万元，评估价值

４２４．８５

万元）于

２００９

年

１

月

１９

日取得，租赁期限为

３０

年，即至

２０３９

年

１

月

１９

日，而评估计算年限截至

２０４４

年

１

月

１８

日，故在土地租赁期限到期的

２０３９

年再续租，租赁期限为

２０３９

年

１

月

１９

日至

２０４４

年

１

月

１８

日。 因此需投入土地租赁权更新改造资金

５２０．８７

万元。

经测算，在计算期内共计投入更新改造资金

４５８

，

９９３．０６

万元。

（

１２

）回收固定资产残（余）值

根据中农钾肥的财务政策，固定资产净残值率为

３％

。 经计算，计算期限内共回收固定资产残（余）值

２３２

，

３２０．１１

万元。

（

１３

）净现金流量

年净现金流量

＝

年现金流入

－

年现金流出

５

、折现率

据《矿业权评估参数确定指导意见》（

ＣＭＶＳ３０８００－２００８

），折现率是指将预期收益折算成现值的比率，折现率的基本构成为：

折现率

＝

无风险报酬率

＋

风险报酬率

（

１

）无风险报酬率

据《矿业权评估参数确定指导意见》，无风险报酬率即安全报酬率，通常可以参考政府发行的中长期国债利率或同期银行存款利率来确定

。 《矿业权评估参数确定指导意见》建议可以选取距离评估基准日前最近发行的长期国债票面利率、选取最近几年发行的长期国债利率的加

权平均值、选取距评估基准日最近的中国人民银行公布的

５

年期定期存款利率等作为无风险报酬率。

依据《中国矿业权评估准则》（二）—《矿业权转让评估应用指南（

ＣＭＶＳ２０２００－２０１０

），不宜采用政府发行的记账式国债的市场收益率确定

无风险报酬率。

距评估基准日

２０１４

年

７

月

３１

日最近的中国人民银行公布的

５

年期定期存款利率时间为

２０１２

年

７

月

６

日。

２０１２

年

７

月

６

日中国人民银

行公布的

５

年期定期存款利率为

４．７５％

。 本次评估选取

２０１２

年

７

月

６

日中国人民银行公布的

５

年期定期存款利率

４．７５％

作为本项目评估选

用的无风险报酬率。

（

２

）风险报酬率

风险报酬率是指风险报酬与其投资额的比率。

风险的种类：矿产勘查开发行业，面临的风险有很多种，其主要风险有勘查开发阶段风险、行业风险、财务经营风险和社会风险。

《矿业权评估参数确定指导意见》（

ＣＭＶＳ３０８００－２００８

）建议，通过“风险累加法”确定风险报酬率，即通过确定每一种风险的报酬，累加得出

风险报酬率，其公式为：

风险报酬率

＝

勘查开发阶段风险报酬率

＋

行业风险报酬率

＋

财务经营风险报酬率

依据《中国矿业权评估准则》（二）—《矿业权转让评估应用指南（

ＣＭＶＳ２０２００－２０１０

），在利率、汇率、税率和货币购买力等均不稳定的情况

下，应当在充分分析其对行业风险影响的基础上，参考同行业其他统计数据、经验数据确定风险报酬率。 评估机构认为现阶段，未出现利率、

汇率、税率和货币购买力等均不稳定的情形，故仍采用《矿业权评估参数确定指导意见》（

ＣＭＶＳ３０８００－２００８

）的建议选择风险报酬率。

勘查开发阶段风险，主要是因不同勘查开发阶段距开采实现收益的时间长短以及对未来开发建设条件、市场条件的判断的不确定性造

成的，可以分为预查、普查、详查、勘探及建设、生产等五个阶段不同的风险。依据《矿业权评估参数确定指导意见》（

ＣＭＶＳ３０８００－２００８

），生产阶

段风险报酬率的取值范围为

０．１５％～０．６５％

。虽然本项目十万吨钾肥验证装置已正常运行快三年，但一期扩建尚在进行及二期新建项目尚未开

始，且东泰矿区钾盐矿采矿生产规模

８００

万吨

／

年，属于超大型矿山，评估计算年限为

２９．４７

年，实现收益时间较长，未来勘查开发阶段风险较

高。 经综合分析，最后确定勘查开发阶段风险取

０．５０％

。

行业风险， 是指由行业性市场特点、 投资特点、 开发特点等因素造成的不确定性带来的风险。 依据 《矿业权评估参数确定指导意见》（

ＣＭＶＳ３０８００－２００８

），行业风险报酬率的取值范围为

１．００％～２．００％

。 本项目评估对象属化肥（钾盐）行业，虽然因金融危机及钾肥贸易联盟的重

新洗牌导致近几年产品价格波动幅度较大，但由于国际钾资源及钾肥的生产和贸易属于寡头垄断，目前产品价格几乎触底，产品价格下行风

险较低。 经综合分析，最后确定行业风险报酬率选取

１．５０％

。

财务经营风险，包括产生于企业外部而影响财务状况的财务风险和产生于企业内部的经营风险两个方面。 依据《矿业权评估参数确定指

导意见》（

ＣＭＶＳ３０８００－２００８

），财务经营风险报酬率的取值范围为

１．００％～１．５０％

。 东泰矿区钾盐矿地质条件中等，生产规模属于超大型，经综合

分析，最后确定财务经营风险报酬率选取

１．２５％

。

社会风险，是一国经济环境的不确定性带来的风险。截至

２０１４

年

７

月，标普、穆迪和惠誉等国际评级机构尚未对老挝进行评级。法国科法

斯集团

２０１４

年对老挝的国家信用评级、商业环境评级均是

Ｄ

，即最差级。世界银行《

２０１４

年营商环境报告》对

１８５

个经济体的全球营商环境便

利程度进行了排名，老挝排名第

１５９

位，比

２０１３

年上升

４

位。 本次评估根据老挝与中国在国际评级机构历年的评级，取社会风险为

３％

。

则本项目评估风险报酬率

＝０．５０％＋１．５０％＋１．２５％＝３．２５％

。

采用“风险累加法”计算的折现率为

１１．００％

（

４．７５％＋３．２５％＋３％

）。

评估机构通过对本项目的综合分析，最终选用折现率为

１１．００％

。

６

、评估假设

本报告所称采矿权评估值是基于所列评估目的、评估基准日及下列基本假设而提出的公平合理价值参考意见：

（

１

）所遵循的有关政策、法律、制度仍如现状而无重大变化，所遵循的有关社会、政治、经济环境以及采选技术和条件等仍如现状而无重大

变化；

（

２

）评估设定的市场条件固定在评估基准日时点上，即矿业权评估时的市场环境及生产能力等以评估基准日的市场水平和设定的生产力

水平为基点；

（

３

）中农钾肥在评估计算期内持续经营；

（

４

）产销均衡，即假定每年生产的产品当期全部实现销售；

（

５

）本项目评估更新资金采用不变价原则估算；

（

６

）无其它不可抗力及不可预见因素造成的重大影响。

７

、评估结论

经评估机构现场查勘和对当地市场分析，按照采矿权评估的原则和程序，选取适当的评估方法和评估参数，通过评定估算，确定“中农钾

肥东泰矿区钾盐矿采矿权”评估价值为

３２７

，

３８５．３５

万元。

增值原因分析如下：采业权账面价值体现的是取得时的成本，主要是地质资源勘查费用，勘查费用是地质工作的投入成本，而采矿权评估

值则根据保有资源储量、生产规模、现有的采选技术水平和预计的产品市场价格采用折现现金流量法测算得出的现值。

评估期间内用于计算现金流折现的相关数据如下：

中农钾肥矿业权评估中现金流折现主要数据

单位：万元

序

号

项目 合计

２０１４

年

７

月

３１

日

２０１４

年

８－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年

２０２０

年

－

２０２３

年

２０２４

年

２０２５

年

－

２０２８

年

１

产品销售收入

７

，

４６１

，

４６７．１８ ７

，

７００．８８ ２１

，

３８４．２９ ２３

，

２４３．７４ １７９

，

３５０．１０ ２７１

，

１７５．６４ ２７７

，

７８９．１３ ２７７

，

７８９．１３ ２７７

，

７８９．１３ ２７７

，

７８９．１３

２

减：总成本费用

３

，

０９０

，

６２４．４９ ７

，

５３２．１７ １７

，

９７０．９２ １８

，

２５０．３３ ８１

，

０２３．２９ １１３

，

７５８．７８ １１３

，

７６１．９１ １１３

，

７６２．７７ １１３

，

７６２．７７ １１３

，

７６２．７７

３

营业税金及附加

５２２

，

３０２．７３ ５３９．０７ １

，

４９６．９０ １

，

６２７．０６ １２

，

５５４．５０ １８

，

９８２．３０ １９

，

４４５．２４ １９

，

４４５．２４ １９

，

４４５．２４ １９

，

４４５．２４

４

利润总额

３

，

８４８

，

５３９．９６ －３７０．３６ １

，

９１６．４７ ３

，

３６６．３５ ８５

，

７７２．３１ １３８

，

４３４．５６ １４４

，

５８１．９８ １４４

，

５８１．１２ １４４

，

５８１．１２ １４４

，

５８１．１２

５

减：利润税

３５％ １

，

３４６

，

９８８．９６ ５４１．１４ １

，

１７８．２２ ３０

，

０２０．３１ ４８

，

４５２．１０ ５０

，

６０３．６９ ５０

，

６０３．３９ ５０

，

６０３．３９ ５０

，

６０３．３９

６

税后利润

２

，

５０１

，

５５１．００ －３７０．３６ １

，

３７５．３３ ２

，

１８８．１３ ５５

，

７５２．００ ８９

，

９８２．４６ ９３

，

９７８．２９ ９３

，

９７７．７３ ９３

，

９７７．７３ ９３

，

９７７．７３

７

减：分红税

１０％ ２５０

，

１９２．１０ １３７．５３ ２１８．８１ ５

，

５７５．２０ ８

，

９９８．２５ ９

，

３９７．８３ ９

，

３９７．７７ ９

，

３９７．７７ ９

，

３９７．７７

８

净利润

２

，

２５１

，

３５８．９０ －３７０．３６ １

，

２３７．８０ １

，

９６９．３２ ５０

，

１７６．８０ ８０

，

９８４．２１ ８４

，

５８０．４６ ８４

，

５７９．９６ ８４

，

５７９．９６ ８４

，

５７９．９６

９

加：利息支出

２８

，

６６９．６８ ９９．４８ ９９．４８ ９９．４８ ７２８．５４ １

，

０６１．１４ １

，

０６１．１４ １

，

０６１．１４ １

，

０６１．１４ １

，

０６１．１４

１０

折旧、摊销

５８５

，

２４２．４４ １

，

０４２．４２ ２

，

５０１．８１ ２

，

５０１．８１ １５

，

６７７．５４ ２１

，

５９２．０２ ２１

，

５９２．０２ ２１

，

５９２．０２ ２１

，

５９２．０２ ２１

，

５９２．０２

１１

减：固定资产投资

３５７

，

８５３．６５ ６８

，

７４１．３０ ５６

，

９６５．４５ ９８

，

３９０．９２ １３３

，

７５５．９８

１２

无形资产投资

６３９．８５ ４２４．８５ ２１５．００

１３

更新改造资金

４５８

，

９９３．０６ １６

，

９４８．７０

１４

流动资金

４５

，

４７５．０７ ４

，

２６５．５６ ２６

，

９５７．６２ １４

，

２５１．８９

１５

加：固定资产余值

２３２

，

３２０．１１ ５０８．４６

１６

回收流动资金

４５

，

４７５．０７

１７

净现金流量

２

，

２８０

，

１０４．５７ －６９

，

１６６．１５

－３

，

４９４．

０２

－５３

，

３４１．

３６

－９３

，

８２０．

３１

－９４

，

１３０．７２ ８９

，

３８５．４８ １０７

，

２３３．６２ １０７

，

２３３．１２ ９０

，

７９２．８８ １０７

，

２３３．１２

１８

中农国际净利润（

＝

中

农钾肥净利润

＊９０％

）

２

，

０２６

，

２２３．０１ － －３３３．３２ １

，

１１４．０２ １

，

７７２．３９ ４５

，

１５９．１２ ７２

，

８８５．７９ ７６

，

１２２．４１ ７６

，

１２１．９６ ７６

，

１２１．９６ ７６

，

１２１．９６

中农钾肥矿业权评估中现金流折现主要数据（续）

单位：万元

序

号

项目

２０２９

年

２０３０

年

－

２０３５

年

２０３６

年

２０３７

年

２０３８

年

２０３９

年

２０４０

年

２０４１

年

２０４２

年

２０４３

年

２０４４

年

１

月

１

产品销售收入

２７７

，

７８９．１３ ２７７

，

７８９．１３ ２７７

，

７８９．１３ ２７７

，

７８９．１３ ２７７

，

７８９．１３ ２７７

，

７８９．１３ ２７７

，

７８９．１３ ２７７

，

７８９．１３ ２７７

，

７８９．１３ ２７７

，

７８９．１３ １３

，

８８４．２８

２

减：总成本费用

１１３

，

７６２．７７ １１３

，

７６２．７７ １１３

，

７６２．７７ １１３

，

７６２．７７ １１３

，

７６２．７７ １１３

，

８４３．０７ １１３

，

８４２．５８ １１３

，

８４２．５８ １１３

，

８４２．５８ １１３

，

８４２．５８ ７

，

６２１．０７

３

营业税金及附加

１９

，

４４５．２４ １９

，

４４５．２４ １９

，

４４５．２４ １９

，

４４５．２４ １９

，

４４５．２４ １９

，

４４５．２４ １９

，

４４５．２４ １９

，

４４５．２４ １９

，

４４５．２４ １９

，

４４５．２４ ９７１．９０

４

利润总额

１４４

，

５８１．１２ １４４

，

５８１．１２ １４４

，

５８１．１２ １４４

，

５８１．１２ １４４

，

５８１．１２ １４４

，

５００．８２ １４４

，

５０１．３１ １４４

，

５０１．３１ １４４

，

５０１．３１ １４４

，

５０１．３１ ５

，

２９１．３１

５

减：利润税

３５％ ５０

，

６０３．３９ ５０

，

６０３．３９ ５０

，

６０３．３９ ５０

，

６０３．３９ ５０

，

６０３．３９ ５０

，

５７５．２９ ５０

，

５７５．４６ ５０

，

５７５．４６ ５０

，

５７５．４６ ５０

，

５７５．４６ １

，

８５１．９６

６

税后利润

９３

，

９７７．７３ ９３

，

９７７．７３ ９３

，

９７７．７３ ９３

，

９７７．７３ ９３

，

９７７．７３ ９３

，

９２５．５３ ９３

，

９２５．８５ ９３

，

９２５．８５ ９３

，

９２５．８５ ９３

，

９２５．８５ ３

，

４３９．３５

７

减：分红税

１０％ ９

，

３９７．７７ ９

，

３９７．７７ ９

，

３９７．７７ ９

，

３９７．７７ ９

，

３９７．７７ ９

，

３９２．５５ ９

，

３９２．５９ ９

，

３９２．５９ ９

，

３９２．５９ ９

，

３９２．５９ ３４３．９４

８

净利润

８４

，

５７９．９６ ８４

，

５７９．９６ ８４

，

５７９．９６ ８４

，

５７９．９６ ８４

，

５７９．９６ ８４

，

５３２．９８ ８４

，

５３３．２６ ８４

，

５３３．２６ ８４

，

５３３．２６ ８４

，

５３３．２６ ３

，

０９５．４１

９

加：利息支出

１

，

０６１．１４ １

，

０６１．１４ １

，

０６１．１４ １

，

０６１．１４ １

，

０６１．１４ １

，

０６１．１４ １

，

０６１．１４ １

，

０６１．１４ １

，

０６１．１４ １

，

０６１．１４ ５３．０６

１０

折旧、摊销

２１

，

５９２．０２ ２１

，

５９２．０２ ２１

，

５９２．０２ ２１

，

５９２．０２ ２１

，

５９２．０２ ２１

，

６７８．００ ２１

，

６７８．００ ２１

，

６７８．００ ２１

，

６７８．００ ２１

，

６７８．００ １

，

６９６．４４

１１

减：固定资产投资

１２

无形资产投资

１３

更新改造资金

１６４

，

２７９．５１ １６

，

９４８．７０ ２１

，

００９．９０ ５２０．８７ １６４

，

２７９．５１ ７５

，

００５．８７

１４

流动资金

１５

加：固定资产余值

４

，

９２８．３９ ５０８．４６ ６３０．３０ ４

，

９２８．３９ ２

，

２５０．１７ ２１８

，

５６５．９４

１６

回收流动资金

４５

，

４７５．０７

１７

净现金流量

－５２

，

１１８．００ １０７

，

２３３．１２ ９０

，

７９２．８８ ８６

，

８５３．５２ １０７

，

２３３．１２ １０６

，

７５１．２５ １０７

，

２７２．４０ －５２

，

０７８．７２ ３４

，

５１６．７０ １０７

，

２７２．４０ ２６８

，

８８５．９２

１８

中农国际净利润（

＝

中

农钾肥净利润

＊９０％

）

７６

，

１２１．９６ ７６

，

１２１．９６ ７６

，

１２１．９６ ７６

，

１２１．９６ ７６

，

１２１．９６ ７６

，

０７９．６８ ７６

，

０７９．９３ ７６

，

０７９．９３ ７６

，

０７９．９３ ７６

，

０７９．９３ ２

，

７８５．８７

（六）采矿权评估

２０１７

年预测净利润测算说明

１

、原矿及精矿产量

中农钾肥《可研报告》无达产进度描述，但从《可研报告》基本报表中设计投产即可达产

１００％

。 但评估机构考虑到东泰矿区钾盐矿生产规

模属于超大型，标的资产所在地在境外，一般情况下，从项目建成的投产至达产需要一段时间磨合，从谨慎角度出发并兼顾十万吨验证项目积

累的经验，评估机构选用南区扩建部分

２０１７

年达产率为

８５％

；对于二期（北区）

２０１７

年

６－１２

月达产率取

８５％

。 由此计算，

２０１７

年原矿产量为

５４９．２５

万吨，精矿产量为

７３．６２

万吨。

２

、销售收入

按目前国际市场钾肥价格变动趋势及行业预测分析，预计

２０１７

年氯化钾（

９５％

）价格为

３９５

美元

／

吨，按基准日美元对人民币汇率（

１

：

６．

１６７５

）测算，

２０１７

年销售收入为

１７９

，

３５０．１０

万元。

３

、成本及费用

在根据《可研报告》中对

２０１７

年的投资计划、生产安排、采矿工艺配置，以及成本费用测算的基础上，结合充分分析中农钾肥

２０１２

年

－

２０１７

年

７

月份的吨矿成本费用，

２０１７

年总成本费用预测为

８１

，

０２３．２９

万元。

４

、营业税金及附加

根据老挝现行税法及项目所在地甘蒙省税务局文件，中农钾肥营业税金及附加主要为资源税（销售收入的

４％

）、出口特殊税（关税）、开采

增值税（销售收入的

３％

），其中出口特殊税（关税）已于

２０１４

年

６

月

１３

日起停止征收。

２０１７

年营业税金及附加预测为

１２

，

５５４．５０

万元。

５

、利润税

根据老挝政府与中农矿产签署的钾盐开采和加工的合同约定，利润税税率为利润的

３５％

。

２０１７

年利润税预测为

３０

，

０２０．３１

万元。

６

、税后利润

税后利润为利润总额扣减利润税后的金额。

２０１７

年税后利润预测为

５５

，

７５２．００

万元。

７

、分红税

根据老挝现行税法，分红税税率为

１０％

，本项目按税后利润作为基数进行预估。

２０１７

年分红税预测为

５

，

５７５．２０

万元。

８

、净利润

净利润按税后利润减分红税预测。

２０１７

年净利润预测为

５０

，

１７６．８０

万元。

中农国际享有中农钾肥

９０％

股权，故中农国际

２０１７

年预测净利润为

４５

，

１５９．１２

万元。

（七）钾肥价格、生产成本及折现率对评估值的敏感性分析

１

、钾肥价格波动对标的资产整体评估值敏感性分析

变化幅度 采矿权评估值（万元） 变化幅度 中农国际评估值（万元） 变化幅度

１０％ ４２６

，

１７４．０７ ３０．１８％ ４３４

，

７１０．４８ ２５．７１％

５％ ３７６

，

８４８．３６ １５．１１％ ３９０

，

３１７．３４ １２．８７％

０％ ３２７

，

３８５．３５ ０．００％ ３４５

，

８００．６３ ０．００％

－５％ ２７８

，

１０５．４３ －１５．０５％ ３０１

，

４４８．７１ －１２．８３％

－１０％ ２２８

，

６８１．４９ －３０．１５％ ２５６

，

９６７．１６ －２５．６９％

２

、生产成本波动对标的资产整体评估值敏感性分析

变化幅度 采矿权评估值（万元） 变化幅度 中农国际评估值（万元） 变化幅度

１０％ ２９７

，

６１７．４２ －９．０９％ ３１９

，

００９．５０ －７．７５％

５％ ３１２

，

５８７．７５ －４．５２％ ３３２

，

４８２．７９ －３．８５％

０％ ３２７

，

３８５．３５ ０．００％ ３４５

，

８００．６３ ０．００％

－５％ ３４２

，

３７０．４５ ４．５８％ ３５９

，

２８７．２２ ３．９０％

－１０％ ３５７

，

２０８．４３ ９．１１％ ３７２

，

６４１．４１ ７．７６％

３

、折现率波动对标的资产整体评估值敏感性分析

变化幅度 采矿权评估值（万元） 变化幅度 中农国际评估值（万元） 变化幅度

１０％ ２６９

，

９０８．６０ －１７．５６％ ２９４

，

０７１．５６ －１４．９６％

５％ ２９７

，

４３９．８６ －９．１５％ ３１８

，

８４９．６９ －７．７９％

０％ ３２７

，

３８５．３５ ０．００％ ３４５

，

８００．６３ ０．００％

－５％ ３５９

，

９３２．９６ ９．９４％ ３７５

，

０９３．４８ ８．４７％

－１０％ ３９５

，

４５２．７６ ２０．７９％ ４０７

，

０６１．３０ １７．７２％

综上，钾肥销售价格及折现率是标的资产估值的敏感性因素。评估预测期间钾肥销售价格、折现率变动将导致采矿权评估结果发生变化，

最终影响标的资产评估价值。 虽然钾肥销售价格已有回升迹象，老挝投资环境不断优化，但若钾肥销售价格、折现率等指标产生不利波动，将

影响标的资产的整体估值水平。

第五章 发行股份情况

一、本次交易方案概述

本次交易上市公司拟通过发行股份方式，购买中农集团、新疆江之源、劲邦劲德、凯利天壬、联创永津、天津赛富、金诚信、建峰化工、智伟

至信、庆丰农资合计持有的中农国际

１００％

股权，并发行股份募集配套资金。 具体方式如下：

（一）发行股份购买资产

根据上市公司与中农集团、新疆江之源、劲邦劲德、凯利天壬、联创永津、天津赛富、建峰化工、金诚信、智伟至信、庆丰农资签署的《非公开

发行股份购买资产协议》及其补充协议，上市公司购买其所持中农国际

１００％

股权，交易各方商定的交易价格为

３６．９０

亿元。

本次非公开发行的定价基准日为上市公司第六届董事会第四次会议决议公告日，每股发行价格为定价基准日前二十个交易日公司

Ａ

股

股票交易均价（除权除息后）

１０．４４

元，最终发行价格尚须经公司股东大会批准。

交易对方拟出售中农国际股权比例及股份对价情况如下：

股东 占中农国际股权比例（

％

） 股权价值（万元） 股份对价（股）

中农集团

４１．００ １５１

，

２９０．００ １４４

，

９１３

，

７９３

新疆江之源

１７．００ ６２

，

７３０．００ ６０

，

０８６

，

２０６

劲邦劲德

１６．００ ５９

，

０４０．００ ５６

，

５５１

，

７２４

凯利天壬

８．００ ２９

，

５２０．００ ２８

，

２７５

，

８６２

联创永津

５．５０ ２０

，

２９５．００ １９

，

４３９

，

６５５

天津赛富

５．５０ ２０

，

２９５．００ １９

，

４３９

，

６５５

建峰化工

２．００ ７

，

３８０．００ ７

，

０６８

，

９６５

金诚信

２．００ ７

，

３８０．００ ７

，

０６８

，

９６５

智伟至信

２．００ ７

，

３８０．００ ７

，

０６８

，

９６５

庆丰农资

１．００ ３

，

６９０．００ ３

，

５３４

，

４８２

合计

１００．００ ３６９

，

０００．００ ３５３

，

４４８

，

２７２

（二）发行股份募集配套资金

根据上市公司与东凌实业、赖宁昌、李朝波、百堂投资、颢德资产、和熙投资签订的《附条件生效的股份认购协议》，上市公司向东凌实业、

赖宁昌、李朝波、百堂投资、颢德资产、和熙投资非公开发行股票募集配套资金。

配套资金认购方拟认购的股份数及金额如下：

发行对象 发行数量（股） 认购资金（万元）

东凌实业

９

，

５７８

，

５４４ １０

，

０００．００

赖宁昌

９

，

５７８

，

５４４ １０

，

０００．００

李朝波

９

，

５７８

，

５４４ １０

，

０００．００

百堂投资

４２

，

８８０

，

０００ ４４

，

７６６．７２

颢德资产

３８

，

８８０

，

０００ ４０

，

５９０．７２

和熙投资

７

，

２８０

，

０００ ７

，

６００．３２

合计

１１７

，

７７５

，

６３２ １２２

，

９５７．７６

本次配套募集资金金额为

１２２

，

９５７．７６

万元，不超过本次交易总额（本次收购价格

３６９

，

０００

万元与本次配套融资金额

１２２

，

９５７．７６

万元之

和）的

２５％

。

本次募集配套资金总额

１２２

，

９５７．７６

万元，在支付本次交易中介费用后，用于中农钾肥的建设及补充铺底流动资金。

本次发行股份购买资产不以募集配套资金的成功实施为前提，最终募集配套资金发行成功与否不影响本次发行股份购买资产行为的实

施。

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，则依据深交所相关规定对本次发行价格作相应除权除

息处理，本次发行数量也将根据发行价格的情况进行相应调整。

二、本次发行股份的具体情况

（一）发行股票的种类与面值

发行股票种类为人民币普通股（

Ａ

股），每股面值为

１．００

元。

（二）发行方式及发行对象

本次交易包括发行股份购买资产和募集配套资金两部分内容，发行方式为非公开发行。

发行股份购买资产的发行对象为中农集团、新疆江之源、劲邦劲德、凯利天壬、联创永津、天津赛富、建峰化工、金诚信、智伟至信、庆丰农

资，具体详见本摘要“第三章 交易对方的基本情况

／

二、交易对方详细情况”。

募集配套资金的发行对象为东凌实业、赖宁昌、李朝波、百堂投资、颢德资产、和熙投资，具体情况如下：

１

、东凌实业

（

１

）基本信息

名称 广州东凌实业投资集团有限公司

注册地 广州市越秀区先烈中路

８３

号

５１１

自编之二房（仅限办公用途）

主要办公地点 广州市珠江新城华夏路

８

号

２９

层

法定代表人 赖宁昌

注册资本

２２

，

１７５

万元

公司类型 其他有限责任公司

注册号

４４０１０１００００１３９４７

税务登记证号 粤国税字

４４０１８３７２５６４０７４２

号、粤税字

４４０１８３７２５６４０７４２

号

成立时间

２０００

年

１２

月

５

日

经营范围

企业自有资金投资；家用制冷电器具制造；制冷、空调设备制造；汽车零部件及配件制造（不含汽车发动机制造）；气体压缩机械制造；液压和气压动

力机械及元件制造；摩托车零部件及配件制造；货物进出口（专营专控商品除外）；技术进出口；房地产开发经营；物业管理；商品批发贸易（许可审

批类商品除外）；商品零售贸易（许可审批类商品除外）；

（

２

）股权结构

（下转
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