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中京民信（北京）资产评估有限公司关于《上海证券交易所

关于对深圳九有股份有限公司重大资产购买报告书草案信

息披露的问询函》之核查意见 

 

上海证券交易所上市公司监管一部： 

2017 年 7 月 6 日，上海证券交易所上市公司监管一部向深圳九有股份有限

公司（以下简称“九有股份”、“上市公司”）下发了《关于对深圳九有股份有限公

司重大资产购买报告书草案信息披露的问询函》（上证公函【2017】 0808 号）（以

下简称《问询函》）。 

中京民信（北京）资产评估有限公司作为本次交易的评估机构，对《问询函》

中所涉及评估师发表意见的事项进行了认真调查和核实，就相关问题回复如下，

请予审核。（除特别说明，本回复中的简称与《深圳九有股份有限公司重大资产

购买报告书（草案）修订稿》中的简称具有相同含义）： 

一、关于标的资产的盈利能力和估值的合理性 

问题 3、草案披露，标的公司盈利预测的三年营业收入基本维持在 11.5 亿左

右，而承诺的三年扣非后净利润为 3,000 万元、4,500 万元、6,500 万元，增幅较

大。请补充披露预测期营业收入基本持平但承诺的扣非净利润却大幅增长的原

因、合理性及业绩的可实现性，是否存在承诺期扣非净利润主要来自汇兑损失

的情形，本次估值是否考虑了汇率变动的影响。请财务顾问和评估师发表意见。 

回复： 

1、预测期营业收入基本持平但承诺的扣非净利润却大幅增长的原因、合理

性及业绩的可实现性，是否存在承诺期扣非净利润主要来自汇兑损失的情形 

评估报告中润泰供应链预测期三年营业收入基本持平的评估结果是基于整

体行业发展趋势并结合了企业以前期间历史上的实际经营状况，充分考虑各方面

风险影响因素而做出的，反应了评估预测的谨慎性原则，具备合理性。 

根据评估结果，虽然预测期未来三年营业收入基本维持在 11.5 亿元左右，

但润泰供应链承诺的三年扣非后净利润为 3,000 万元、4,500 万元、6,500 万元，
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增幅较大。润泰供应链承诺的净利润增幅较大主要考虑以下几点原因： 

（1）行业发展较快使得润泰供应链有更大的空间选取优质的客户 

据海关数据显示，2016 年我国进口总额 10.49 万亿元，其中集成电路进口额

就达到 1.5 万亿元，再加上机电、二极管和类似半导体器件等品类，2016 年电子

信息行业跨境进口金额将近 3 万亿元。而电子信息行业市场响应速度要求高、竞

争激烈等特点也促使其通过供应链外包方式提升其供应链效率和竞争力，电子信

息行业的供应链外包市场容量不断增大。行业的快速发展使得润泰供应链能够不

断挖掘优质客户，提升盈利能力。2016 年，润泰供应链不断加强订单盈利预测，

拒绝了部分预期亏损或利润率极低的订单，以通过筛选订单的方式提高公司整体

盈利水平。2016 年与 2105 年相比，交易类业务毛利率从 4.34%增长到 6.88%，

2016 年较 2015 年增长了 2.54 个百分点。 

润泰供应链主要客户来自电子信息行业，结合当前电子信息产品进出口需求

增长的带动，润泰供应链投入同样的资源可以选取更好的客户。为拓展与客户深

入接触的机会，润泰供应链主要通过销售人员营销、SEO、展会、论坛、媒体广

告、行业协会、专业交易市场接入等推广方式获取新的客户。同时，为了更多地

获取新优质客户，润泰供应链打造了交易服务平台——优链，作为面向互联网公

开的服务平台，任何有服务需求的客户都可以通过网站进行在线注册，通过实名

认证和在线签约后即可在平台下单，优链平台为公司带来了潜力巨大的新盈利增

长点。 

此外，由于公司的服务类业务是按照净额法核算收入，因此虽然公司服务类

业务对应的经手货值增长较多，但是体现在公司营业收入中其增长的绝对数金额

却不大。从经手货值来看，公司近年来业务增长速度较快。具体分析如下： 

A、交易类业务的增长情况：（单位：万元） 

业务类型 2015 年 2016 年 
同比增

长率 

 2016年 1-6 月

（未经审计） 

2017 年 1-6 月

（未经审计） 

同比增

长率 

交易业务 119,791.30 110,766.98 -8% 43,611.93  74,374.15 71% 

*注：公司所从事的电子产品行业进出口业务量下半年大于上半年。 

2017 年 1-6 月公司交易类业务取得了较好的业绩，未经审计的交易类业务收

入为 74,374.15 万元，如果按照年化收入计算，则为 148,748.30 万元，与 2016

年全年相比增长 34.29%，2017 年上半年业绩的增长有效的保证了 2017 年度经营
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目标的完成。 

B、进口采购代理业务的增长情况（按照经手货值计算）：（单位：万元） 

业务类型 2015 年 2016 年 

同比

增长

率 

2016 年 1-6 月 2017年 1-6月 
同比增

长率 

进口采购代

理 
225,592.37 464,523.51 106% 155,250.10 238,196.35 53% 

2017 年 1-6 月公司进口采购代理业务同样增长较快，未经审计的进口采购代

理业务经手货值为 238,196.35 万元，如果按照年化计算，则为 476,392.70 万元，

与 2016 年相比增长 2.56%。按照年化计算的增长率之所以较低，是因为按照行

业规律，进口业务量下半年大于上半年。 

进口采购代理业务的客户家数布情况： 

客户类型 2015 年 2016 年 2017 年 1-6 月 

小微（小于 30 万 USD/月） 562 1697 2093 

VIP（大于 30 万 USD/月） 94 103 121 

进口采购代理业务经过 2016 年的调整，主要目标是建立服务于小微客户（中

小企业客户）的运营和销售体系，小微用户的规模取得了快速的增长。此部分业

务随着小微客户群的继续扩大，润泰供应链的进口采购代理业务正在逐步告别大

客户依赖，有效的扩大了针对小微客户群体的供应链管理服务。 

C、综合物流服务类业务 

润泰供应链为客户提供仓储、装卸、运输配送、分拣、理货、包装等综合物

流服务，以及为客户提供贴条码、数据扫描、简单流通加工等物流增值服务。核

心客户为天珑移动，在 2017 年 5 月与天珑移动的仓储协议续签至 2020 年，物流

服务协议续签至 2019 年。与天珑移动物流协议的续签有效的保证了下一阶段综

合物流服务业务的稳定运行。 

润泰供应链在 2017 年上半年加大对香港物流中心的投入，已完成高层货架

立体仓库的建设并投入运营，仓储运营能力较 2016 年提升了 3 倍。关键物流节

点的建设，有效的保证了未来公司的运营和发展。 

本部分内容已经在重组报告书“第四章 交易标的情况”之“二、交易标的业

务情况”之“（六）标的公司经营模式介绍”之“2、销售模式”中补充披露。 

（2）公司收入结构和客户结构优化使得盈利能力不断提升 

随着公司经营范围和规模的扩大以及在行业中知名度的提升，公司的收入结
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构在不断优化，高毛利的服务类业务为公司利润的贡献越来越大，同时优链平台

也初步发挥了其互联网更加高效和便捷的优势，为公司进一步提升了盈利能力。 

报告期内，按照客户的月进口量划分，公司客户可分为 VIP 客户和中小企

业客户。VIP 客户是指月进口额超过 30 万美元的客户，其他为中小企业用户。 

2016 年润泰的发展战略重点在优链项目的进口采购代理业务，中小企业客

户由 2015 年末 562 家增加至 2016 年末 1697 家，进口采购代理业务 2016 年度完

成进口额 46.45 亿元，与 2015 年 22.55 亿元同比增长了 1.06 倍。润泰供应链的

优链项目重点服务于中小企业，中小企业的服务费率要高于 VIP 客户，同时供

应链服务收费结构不同于 VIP 客户，物流杂费在整体收费中占比较高，公司向

中小企业用户全额收取了该部分费用。客户结构的优化使得润泰供应链在供应链

市场竞争激烈、VIP 客户的整体费率下降的环境下，实现了毛利率的增长，服务

类业务毛利率从 2015 年的 62.19%增长到 2016 年的 66.51%，2016 年较 2015 年

增长了 4.32 个百分点。 

因此，通过筛选优质客户，将业务重心向中小企业倾斜，调整收入结构并优

化客户群结构，使得润泰供应链盈利能力在未来将得到进一步提升。 

本部分内容已经在重组报告书“第八章 管理层讨论与分析”之“四、标的资

产盈利能力分析”之“（三）毛利分析”之“2、毛利率分析”中披露。 

（3）本次交易完成后产生协同效应，润泰供应链与上市公司形成优势互补

以提升润泰供应链的盈利能力 

九有股份主营业务为摄像头模组、指纹模组及供应链采购及服务。润泰供应

链主要提供供应链管理服务。本次交易九有股份收购润泰供应链 51%股权后，上

市公司将整合双方包括资金、人才、资质、市场渠道等资源，逐步把九有供应链

业务向润泰转移，实现协同效应。双方的协同互补包括：通过供应链服务品牌和

市场知名度的提升，增强对原来客户资源业务范围的进一步渗透，打通关系渠道

获取新的客户资源；通过供应链管理行业所需的顶级资质的补充扩大业务范围；

供应链资深管理团队的加入有利于后续人才战略的实施；加大供应链管理技术的

整合，进一步提升供应链运营技术、风控技术和信息技术等；双方的运营整合有

利于降低运营成本，为客户提供更优质、高效的服务，扩大市场占有率。 

以上这些协同效应将为润泰供应链创造更加有利的内外部环境，有利于其盈
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利能力的提升。 

 业务范围 优势 协同效应 

九

有

供

应

链 

通讯行业产业

链的采购与销

售供应链管理

服务 

 上市公司良好的品牌美誉度； 

 通讯行业产业链的优势资源，以及

对行业的深耕能力； 

 上市公司对于核心人才的吸引力； 

 良好的内控和管理经验； 

 雄厚的资本及背书能力。 

 供应链服务品牌和市场

知名度的提升； 

 供应链管理行业所需的

顶级资质的补充； 

 供应链资深管理团队的

加入有利于后续人才战略的

实施； 

 供应链管理技术的整合：

包含供应链运营技术、风控技

术和信息技术等； 

 双方的运营整合有利于

降低运营成本，为客户提供更

优质、高效的服务，扩大市场

占有率。 

润

泰

供

应

链 

电子、信息、

通讯等多个行

业的供应链管

理服务 

 良好的客户及合作伙伴关系，行业

知名品牌；  

 资深供应链服务经营和运作团队，

丰富的供应链管理经验； 

 供应链服务行业顶级资质； 

 自主研发的高效信息系统平台； 

 高效的运营管理服务体系。 

本部分内容已经在重组报告书“第五章 交易标的评估情况”之“三、董事会

对润泰供应链 51%股权评估合理性及定价公允性的分析”之“（五）标的资产与

上市公司现有业务的协同效应及其对未来上市公司业绩的影响”中补充披露。 

（4）2015 年和 2016 年汇兑损失大幅减少了公司的利润，目前公司通过购

买外汇理财产品和外汇期权减少了这部分损失 

2015 年和 2016 年公司的汇兑损失分别为 3,695.77 万元、5,446.17 万元，人

民币汇率在过去两年的大幅波动导致公司利润水平大幅下降。2016 年底开始，

公司通过购买外汇期权来平滑汇率波动给经营业绩带来的影响。同时，通过增大

银行授信申请额度和丰富银行授信品种以完善结算方式。通过以上措施，公司降

低了汇率波动给经营业绩带来的冲击，未来汇率波动所带来损失的减少将有助于

公司净利润的增长。 

本部分内容已经在重组报告书“第五章 交易标的评估情况”之“三、董事会

对润泰供应链 51%股权评估合理性及定价公允性的分析”之“（四）主要指标敏

感性分析”中补充披露。 

同时，对于本次交易，业绩承诺人作出的业绩承诺并非通过计算或预测而得

出，系经交易各方友好协商而得出的市场化商业谈判结果。该等业绩承诺一方面

以评估的盈利预测为基础，另一方面系业绩承诺人看好供应链管理行业的发展前
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景，在考虑现有的商业模式、客户资源等基础因素，并充分考虑了本次交易后的

协同效应和整合效应为其创造的增量业绩而做出的承诺。 

本次交易上市公司拟分期支付全部交易价款，并设置了标的公司未能实现承

诺净利润时的补偿措施，本次交易相关业绩补偿安排已由本次交易相关方通过签

订《盈利预测补偿协议》进行约定。其相关业绩承诺明确，补偿主体确定，补偿

责任明晰，相关补偿安排及补偿方式具体、可行。补偿责任人均以获得的全部交

易对价为限承担业绩补偿义务，履约能力较强；标的公司业务发展较为迅速，盈

利能力良好，实现相关承诺业绩的可能性较高，触发相关业绩补偿责任的风险较

低。 

综合上述分析，润泰供应链未来三年的业绩承诺是基于当前优化收入和客户

结构战略并借助与上市公司收购产生的业务协同效应，其业绩承诺具备合理性和

可实现性，不存在承诺期扣非净利润主要来自汇兑损益的情形。此外，交易双方

通过盈利预测补偿的协议安排，明确了业绩不能达到承诺数的补偿措施，为上市

公司提供了额外的保障，有利于保护上市公司全体股东的利益。 

2、本次估值是否考虑了汇率变动的影响 

本次评估假设国家现行汇率不发生重大变化，但由于跨境业务在标的公司经

营业务中占据较大的比重，在进口服务业务中，标的公司前期采取银行外币融资

（注：银行外币融资，是指银行对有跨境业务的企业提供的贸易融资额度，目前

具体品种包括信用证、托收、代付等。）对香港子公司采购方式进行对外结算，

随着人民币的贬值，导致以人民币核算的外币负债增大，从而导致评估值减少。 

反之，如果继续使用银行外币融资进行内部采购，随着人民币的升值，以人

民币核算的外币负债减少，亦会导致评估值的增加。 

交易类出口业务中，随着人民币贬值，以人民币核算的外币资产增大，从而

导致评估值的增大。反之，评估值会减少。 

下面就汇率变化对估值影响的敏感性分析如下： 

（1）从下列美元兑人民币年线图中可以看出，2014 年 12 月至 2016 年 12

月，美元兑人民币汇率呈上升趋势，2016 年 12 月至 2017 年 7 月，美元兑人民

币汇率呈下降趋势。鉴于美元兑人民币汇率呈交替上升和下降趋势，故以下汇率

变化按正负波动 3%、5%进行敏感性分析。 
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（2）敏感性分析结果 

根据上述敏感性分析主要前提，敏感性分析结果如下： 

汇率变化 
美元兑人民币 

收益法估值（人民币万元） 变动率 敏感系数 

-5% 33,847.97 8.09% -161.72% 

-3% 32,835.07 4.85% -161.72% 

0% 31,315.73 0.00% - 

3% 29,796.38 -4.85% -161.72% 

5% 28,783.49 -8.09% -161.72% 

由上表可知，收益法估值对美元兑人民币汇率变动的敏感系数分别为

-161.72%，即美元汇率变动 1%，则标的公司收益法评估值变动 -1.6172%。 

（3）美元兑人民币汇率变动对标的公司估值的影响 

为减少汇率波动对估值的影响，标的公司今后将进一步采取改善措施： 

增大银行授信申请额度，丰富银行授信品种，完善结算方式 

润泰供应链开具信用证向其香港孙公司伟亚采购进口，信用证需 3 个月到期

后以外币归还银行，存在 3 个月汇率波动风险。润泰供应链可以在掌控风险的前

提下，使用银行外币融资额度，以信用证方式，受托向客户境外供应商直接采购，

通过汇率波动由客户承担的方式来转嫁汇率波动风险。 

自 2017 年初以来，随着业务的增长，标的公司近期拟增加银行授信 3 亿元

人民币（其中已申请并启用 0.4 亿元，另 2.6 亿元于申请过程中），结合业务需求，

提升银行贸易融资额度在境内外的通用性，逐步规避汇率波动对经营的影响。 

2016 年末开始采取的外汇期权业务已初见成效。 
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截止目前，外汇期权业务，已交割到账收益 516 万元，预计固化可实现收益

1,267 万元。明细如下： 

单位：元 

项目 金额 

2017 东亚银行已经实现的期权净收益 131,600.00 

2017 年建设银行已经实现的期权净收益 5,035,486.87 

2017 年建设银行年未到期预计固化收益 12,672,000.00 

合计 17,839,086.87 

○3 标的公司的收益来源于其对客户的服务能力（包括物流清关、业务方案和

采购或分销等）和创新能力（如针对中小企业提供线上综合服务）。标的公司在

与客户的谈判过程中，双方不仅会考虑收费（价格）标准，而是会把握收费（价

格）与汇率变动的综合平衡。 

通过敏感性分析可知，美元兑人民币汇率的波动对标的公司汇兑损益有一定

的影响，随着人民币贬值，会产生一定的汇兑损失；随着人民币升值，会产生一

定的汇兑收益，但影响都有限。随着标的公司规避汇兑损失的措施更加成熟，汇

率的变化对汇兑损益的影响会越来越小。 

鉴于汇率的变化存在太大的不确定性，估值时假设国家现行汇率不发生重大

变化有其合理性，不会对标的公司的估值造成太大影响，所以对由于汇率变动而

对财务费用的影响没有进行过多的考虑。 

本部分内容已经在重组报告书“第五章 交易标的评估情况”之“三、董事会

对润泰供应链 51%股权评估合理性及定价公允性的分析”之“（四）主要指标敏

感性分析”中补充披露。 

3、评估师核查意见 

经核查，评估师认为：本次评估假设国家现行汇率不发生重大变化，通过敏

感性分析可知，美元兑人民币汇率的波动对标的公司收益法评估值的影响有限。

而且随着标的公司规避汇率风险的措施更加成熟，汇率的变化对估值的影响会越

来越小，所以本次估值对由于汇率变动而对财务费用的影响没有进行过多的考虑。 

问题 4、标的公司 2015年、2016年财务费用分别是 5,956万元和 7,745 万元，

预测期内，标的公司财务费用维持在 2,250 万元左右。请补充披露：（1）报告期

内与预测期内的财务费用差异巨大的原因及合理性；（2）交易完成后，公司是

否会为标的公司提供财务资助或提供担保融资，如是，该部分融资费用或担保
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费用是否在业绩承诺中扣除。请财务顾问和评估师发表意见。 

回复： 

1、报告期内与预测期内的财务费用差异巨大的原因及合理性 

差异原因为本次评估假设国家现行汇率不发生重大变化，故预测期内的财务

费用没有考虑汇兑损益，从而造成预测期的财务费用与 2015 年、2016 年的财务

费用差异较大。 

在进口服务业务中，标的公司前期采取银行外币融资（注：银行外币融资，

是指银行对有跨境业务的企业提供的贸易融资额度，目前具体品种包括信用证、

托收、代付等。）对香港子公司采购方式进行对外结算，2015 年至 2016 年，随

着人民币的贬值，导致以人民币核算的外币负债增大，从而导致汇兑损失增加。 

如果人民币升值，汇率变化对汇兑损益的影响正好与上面所述相反。 

2017 年以来，人民币持续升值，外币负债产生了部分汇兑收益。 

按中国银行公布银行外汇牌价（现汇卖出价），2017 年人民币对美元一路升

值，由 2016 年 12 月 31 日的 6.9672 升值到 2017 年 6 月 30 日的 6.7968，升值 1700

多个基点，对后期进口服务业务资金成本下降产生利好。 

按目前外汇率统计，预计 2017 年上半年银行外币融资产生的汇兑收益为 249

万元。明细如下： 

项目 
融资金额合计 

（单位：USD） 

汇兑损益 

（单位：RMB） 

2016 年借款 2017 年到期 47,220,000.00 -2,317,334.00 

2017 年借款 2017 年到期 52,229,149.00 1,365,813.49 

2017 年借款 2017 年未到期 61,372,078.00 3,400,273.77 

合计： 160,821,227.00 2,448,753.26 

为减少汇率波动对汇兑损益的影响，标的公司今后将进一步采取改善措施： 

增大银行授信申请额度，丰富银行授信品种，完善结算方式 

润泰供应链开具信用证向其香港孙公司伟亚采购进口，信用证需 3 个月到期

后以外币归还银行，存在 3 个月汇率波动风险。润泰供应链可以在掌控风险的前

提下，使用银行外币融资额度，以信用证方式，受托向客户境外供应商直接采购，

通过汇率波动由客户承担的方式来转嫁汇率波动风险。 

自 2017 年初以来，随着业务的增长，标的公司近期拟增加银行授信 3 亿元

人民币（其中已申请并启用 0.4 亿元，另 2.6 亿元于申请过程中），结合业务需求，
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提升银行贸易融资额度在境内外的通用性，逐步规避汇率波动对经营的影响。

2016 年末开始采取的外汇期权业务已初见成效。 

截止目前，外汇期权业务，已交割到账收益 516 万元，预计固化可实现收益

1267 万元。明细如下： 

项目 金额 

2017 东亚银行已经实现的期权净收益 131,600.00 

2017 年建设银行已经实现的期权净收益 5,035,486.87 

2017 年建设银行年未到期预计固化收益 12,672,000.00 

合计 17,839,086.87 

综上所述，美元兑人民币汇率的波动对标的公司汇兑损益有一定的影响，随

着人民币贬值，会产生一定的汇兑损失；随着人民币升值，会产生一定的汇兑收

益，但影响都有限。随着标的公司规避汇兑损失的措施更加成熟，汇率的变化对

汇兑损益的影响会越来越小。鉴于汇率的变化存在太大的不确定性，估值时假设

国家现行汇率不发生重大变化有其合理性，不会对标的公司的估值造成太大影响，

所以对由于汇率变动而对财务费用的影响没有进行过多的考虑。 

本部分内容已经在重组报告书“第五章 交易标的评估情况”之“三、董事会

对润泰供应链 51%股权评估合理性及定价公允性的分析”之“（四）主要指标敏

感性分析”中补充披露。 

2、交易完成后，上市公司是否会为标的公司提供财务资助或提供担保融资, 

该部分融资费用或担保费用是否在业绩承诺中扣除 

交易完成后，本公司根据中国证监会和上海证券交易所对上市公司的监管要

求和《深圳九有股份有限公司章程》的规定，履行董事会、监事会、股东大会决

策程序后，根据深圳市润泰供应链管理有限公司业务发展的需要为其提供财务资

助或提供担保融资。即（1）提供借款等财务资助的同时，按照适当高于同期银

行贷款利率的标准收取利息费用。（2）对于九有股份为润泰供应链所提供的融资

担保，九有股份不收取担保费用。 

该部分融资费用将与润泰供应链发生的其他财务费用一样进行财务处理，计

入润泰供应链的财务费用，会减少润泰供应链的当期净利润。润泰供应链业绩承

诺的三年扣非后净利润 3,000 万元、4,500 万元、6,500 万元为扣除九有股份为润

泰供应链提供融资并收取融资费用后需要达到的承诺数。 

本部分内容已经在重组报告书“第十章 同业竞争和关联交易”之“二、关联
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交易”之“（三）润泰供应链的关联交易情况”之“6、交易完成后，上市公司是否

会为标的公司提供财务资助或提供担保融资的情况说明”中补充披露。 

3、评估师核查意见 

经核查，评估师认为：本次评估假设国家现行汇率不发生重大变化，故预测

期内的财务费用没有考虑汇兑损益，从而造成预测期的财务费用与 2015 年、2016

年的财务费用差异较大。 

美元兑人民币汇率的波动对标的公司汇兑损益有一定的影响，随着人民币贬

值，会产生一定的汇兑损失；随着人民币升值，会产生一定的汇兑收益，但影响

都有限。随着标的公司规避汇兑损失的措施更加成熟，汇率的变化对汇兑损益的

影响会越来越小。鉴于汇率的变化存在太大的不确定性，估值时假设国家现行汇

率不发生重大变化有其合理性，不会对标的公司的估值造成太大影响。 

（以下无正文） 
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（本页无正文，为《中京民信（北京）资产评估有限公司关于<上海证券交易所

关于对深圳九有股份有限公司重大资产购买报告书草案信息披露的问询函>之

专项核查意见》之签字盖章页） 
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