
北京华信众合资产评估有限公司关于锦州港股份 

有限公司重大资产重组前发生“业绩变脸”或 

本次重组存在拟置出资产情形之专项核查意见 

锦州港股份有限公司（以下简称“锦州港”、“公司”、“上市公司”）拟将其

持有的 15 万吨级外航道工程资产（以下简称“标的资产”）转让予辽西投资发展

有限公司（以下简称“本次重大资产出售”）。 

北京华信众合资产评估有限公司作为本次重大资产出售的评估机构，根据中

国证监会 2016 年 6 月 24 日发布的《关于上市公司重大资产重组前发生业绩“变

脸”或本次重组存在拟置出资产情形的相关问题与解答》的要求进行了专项核查。

如无特别说明，本核查意见中所涉及的简称或名词释义与本次《锦州港股份有限

公司重大资产出售暨关联交易报告书（草案）》中披露的释义相同。具体核查意

见如下： 

拟置出资产的评估（估值）作价情况，相关评估（估值）方法、评估（估

值）假设、评估（估值）参数预测是否合理，是否符合资产实际经营情况，是

否履行必要的决策程序等 

（一） 拟置出资产的评估作价情况 

本次交易评估的基准日为 2018 年 8 月 31 日。北京华信众合资产评估有限公

司出具了《锦州港股份有限公司拟向辽西投资发展有限公司转让 15 万吨级外航

道工程资产市场价值项目资产评估报告》（华信众合评报字[2018]第 1150 号） 

截至基准日 2018 年 8 月 31 日，本次交易的标的资产账面价值为 13,206.88

万元，评估值为 40,196.39 万元，较账面值增加 26,989.51 万元，增值率为 204.36%。

经交易双方友好协商，本次出售的 15 万吨级外航道工程资产的交易价格为

40,196.39 万元。 

（二） 相关评估方法、评估假设、评估参数预测的合理性 

1、评估方法 

根据资产评估准则的相关规定：资产评估师执行资产评估业务，应当根据评



估对象、价值类型、资料收集情况等相关条件，分析收益法、市场法和成本法三

种资产评估基本方法的适用性，恰当选择一种或多种资产评估基本方法。 

单项资产评估中的收益法，是指将单项资产预期未来收益资本化或者折现，

从而确定评估对象价值的评估方法。收益法通常适用于出租或有固定收益且净收

益可测算的单项资产。 

单项资产评估中的市场法，是指将评估对象与近期市场上成交的同类资产的

可比交易案例进行比较分析并修正或调整后，从而确定评估对象价值的评估方法。

通常适用于有公开市场交易活跃的单项资产。 

单项资产评估中的成本法，是指以在评估基准日重新建造与评估对象相似功

能、相似档次、相似技术参数的全新资产所花费的总成本为基础，在此基础上考

虑实体性贬值、功能性贬值、经济性贬值，扣除各种贬值后确定其在评估基准日

技术性能和新旧现状条件下评估对象价值的评估方法。 

评估人员根据本次特定评估目的和评估对象的特点以及评估方法的适用条

件，确定采用资产基础法进行评估。理由如下： 

收益法适用的前提条件：（1）被评估对象的未来预期收益额可以预测并可以

用货币衡量；（2）资产拥有者获得未来预期收益所承担的风险及报酬可以预测并

可以估计；（3）被评估对象未来预期获利年限可以预测。 

锦州港无法提供航道资产的历史财务数据，资产评估师也很难分割或从其他

途径获得航道资产的收益情况，故本次评估收益法适用性受到限制。 

市场法适用的前提条件：（1）存在一个活跃的公开市场且市场信息比较充分

并能公开取得；（2）公开市场上存在大量可比较的交易案例。 

由于航道资产是资产组合，较少在市场上单独交易，且市场上很难找到符合

类似条件的航道资产的可比交易案例，故本次评估市场法适用性同样受到限制。 

资产基础法适用的前提条件：（1）评估对象处于继续使用状态或被假定处于

继续使用状态；（2）与评估对象相关的历史资料和会计资料可以较容易的取得并

可以信用；（3）在评估基准日时点，现有的资源、技术条件、施工技术可以对评



估对象按照原建设规模和使用功能进行重建。 

根据锦州港提供的相关资料和信息，资产评估师经过分析认为航道资产具备

资产基础法的评估条件，故采用资产基础法进行评估。 

2、评估假设 

（1）交易假设：假定委托评估资产已经处在交易过程中，评估师根据委托

评估资产的交易条件等模拟市场进行估价； 

（2）公开市场假设：公开市场假设是对委托评估资产拟进入的市场的条件

以及资产在这样的市场条件下接受何种影响的一种假定。公开市场是指充分发达

与完善的市场条件，是指一个有自愿的买方和卖方的竞争性市场，在这个市场上，

买方和卖方的地位平等，都有获取足够市场信息的机会和时间，买卖双方的交易

都是在自愿的、理智的、非强制性或不受限制的条件下进行； 

（3）持续使用假设：持续使用假设是对委托评估资产拟进入市场的条件以

及资产在这样的市场条件下的资产状态的一种假定。首先委估资产正处于使用状

态，其次假定处于使用状态的资产还将继续使用下去。在持续使用假设条件下，

没有考虑资产用途转换或者最佳利用条件，其评估结果的使用范围受到限制； 

（4）假设评估基准日后国家宏观经济政策、产业政策和区域发展政策无重

大变化； 

（5）假设和评估对象相关的利率、赋税基准及税率、政策性征收费用等评

估基准日后不发生重大变化； 

（6）假设委托人提供的与本次评估相关全部资料真实、完整、合法、有效； 

（7）假设评估基准日后无不可抗力对委托评估资产造成重大不利影响。 

本次估值结果基于以上假设基础之上，当以上假设不成立时，对估值结果会

造成重大影响，估值结果一般会失效。 

3、评估参数 

资产基础法基本公式如下： 



评估值=重置成本×成新率 

由于委托评估的锦州港 15 万吨级外航道工程资产，是锦州港进出港船只的

必经之路，为了保证进港船舶的顺利通行，产权持有人对水下航道进行不定期的

清淤作业，并保证航道在任何时候都能保证达到正常通航条件，因此，航道资产

的成新率视同 100%。 

（1）重置成本（含税）的确定： 

重置成本=疏浚工程造价+前期及其他费用+资金成本 

①疏浚工程造价的确定： 

疏浚工程造价由直接工程费、间接费、利润和专项费用组成。本次评估，以

产权持有人提供并经过审核的各年度各分项工程（结）决算资料中的工程量为基

础，经中交第一航务工程勘察设计院有限公司测算在评估基准日重新一次性建设

施工工程量，根据有关定额标准和行业取费文件，参考评估基准日当地港口水利

工程建设市场的各生产要素（人工费、材料费、机械台班费）的价格，采用广联

达水工计价软件重新编制工程造价，分别计算出不同施工方式的相关工程费用，

估算评估基准日的疏浚工程造价。 

②前期及其他费用的确定： 

前期及其他费用包括：项目建议书可研报告编制及评审费、海底地质勘测费

及扫海费用、环境影响编制及评审费、初步设计编制及评审费、勘察设计施工图

设计费、施工图设计文件审查费、招投标代理费、建设单位管理费、工程建设监

理费、工程造价咨询服务费、海洋生态补偿费等。 

根据国家和地方相关咨询服务行业收费文件规定，参照相关工程建设投资额

估算前期费用及其他费。 

③资金成本的确定 

由于港口航道的建设投资回收期较长，相关的借款期限一般均为长期，故本

次评估依据长期的银行贷款利率 4.9%，按照合理的建设工期估算建设期间合理

的资金成本。本次评估假设建设资金在建设期间内均匀投入，资金成本估值公式



如下： 

资金成本=（疏浚工程造价+前期及其他费用）×银行贷款年利率×合理工期
×50% 

（2）关于成新率 

根据锦州港出具的《关于我公司航道资产全新状态的说明》，锦州港 15 万吨

级外航道工程资产，是进出锦州港船舶通行的必经之路。为了能够保证进港船舶

的顺利通行，锦州港要对水下航道进行不定期的清淤作业，并承诺航道在任何时

候都能保证达到正常通航条件，不受海潮所产生的淤积对航道通行所带来的影响，

即为全新状态。该航道不受使用年限的限制。 

（三） 本次评估履行的决策程序 

2018 年 11 月 26 日，锦州港第九届董事会第十九次会议审议通过了《关于

评估机构的独立性、评估假设前提的合理性、评估方法与评估目的的相关性以及

评估定价的公允性的议案》，公司独立董事就评估机构独立性、评估假设前提合

理性及评估定价的公允性发表了独立意见。 

（四）核查意见 

经核查，本评估机构认为：本次评估根据评估对象特点及对三种评估方法的

适用条件分析，并最终采用成本法评估结果作为最终评估结论，具有合理性。评

估假设按照国家有关法律法规执行，遵循了市场通行惯例或准则，符合评估对象

的实际情况，评估假设和估值测算具有合理性，符合拟置出资产的实际经营情况。

上市公司董事会对评估机构的独立性、评估假设前提的合理性、评估方法与评估

目的的相关性以及评估定价的公允性发表了明确意见，独立董事对评估机构的独

立性、评估假设前提的合理性和评估定价的公允性发表了独立意见。 

  



 


