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北京国融兴华资产评估有限责任公司 

对深圳证券交易所下发的 

《关于对中航电测仪器股份有限公司的重组问询函》 

资产评估相关问题的回复和核查意见 

深圳证券交易所： 

根据贵所创业板公司管理部于 2023 年 8 月 8 日下发的《关于对

中航电测仪器股份有限公司的重组问询函》（创业板许可类重组问询

函〔2023〕第 7 号）（以下简称“《问询函》”），北京国融兴华资产

评估有限责任公司（以下简称“国融兴华”）组织相关人员对问询函

所涉及问题进行了认真的研究、分析和核查，就资产评估相关问题进

行了答复并出具了核查意见，具体情况如下： 

如无特殊说明，本意见中出现的简称均与《中航电测仪器股份有

限公司发行股份购买资产暨关联交易报告书（草案）（修订稿）》中的

释义内容相同。 

本核查意见的字体代表以下含义： 

问询函所列问题 黑体 

问询函所列问题的回答 宋体 

问题 1 

本次交易对标的资产航空工业成飞采用资产基础法和收益法两

种评估办法，收益法评估结果低于资产基础法，最终选取资产基础法

评估结果作为定价依据，并对成飞航产全部净资产（业绩承诺资产 1）、

航空工业成飞母公司、航空工业贵飞、航空工业长飞、成飞民机拥有

的专利权等无形资产（业绩承诺资产 2）采用收益法评估。交易对手

方对收益法评估涉及的资产作出了业绩承诺。请你公司： 
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（1）结合标的资产业务模式、盈利来源及稳定性、相关资产用

途及专用性等，说明资产重置成本相较于未来现金流折现更能反映企

业价值的具体依据，本次交易以资产基础法评估结果作为定价依据的

原因及合理性。请独立财务顾问、评估机构核查并发表明确意见。 

（5）请核实除已披露的采用收益法、收入分成法评估的资产外，

是否还存在对其他资产采取收益现值法、假设开发法等基于未来收益

预期的方法进行评估的情况。请独立财务顾问、评估机构核查并发表

明确意见。 

一、回复说明 

（1）结合标的资产业务模式、盈利来源及稳定性、相关资产用

途及专用性等，说明资产重置成本相较于未来现金流折现更能反映企

业价值的具体依据，本次交易以资产基础法评估结果作为定价依据的

原因及合理性。 

本次交易标的资产为航空工业成飞 100%股权，主要从事航空装

备整机及部附件研制生产，以航空装备业务为主。业务模式主要为根

据用户业务订单、采购计划组织生产及交付产品，盈利来源主要来自

于用户订单。航空装备销售价格及部分组部件、原材料采购价格执行

国家相关政策。因此，标的公司主要产品产销量及经营业绩受国家相

应行业发展战略影响较大，不同于一般商品市场。标的公司为资本密

集型的高端装备制造企业，主要资产包括土地、房产和机器设备等。

大部分资产受主管部门监管，用于专项用途。 

收益法主要基于对标的公司未来收益及现金流的预测计算标的

公司价值，资产基础法主要基于资产投入所消耗的社会必要劳动计算

标的公司价值。相对而言，资产基础法结果受主观判断因素影响较小。 

鉴于标的公司主要从事航空装备业务，生产和销售产品的数量、
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价格以及采购成本在较大程度上受国家相关行业发展战略目标影响，

这些影响在收益法评估过程中难以充分准确预计。资产基础法定价更

符合标的公司资产特性，更能客观、稳健的反映标的公司价值。收益

法评估结果的不确定性更大，可靠性弱于资产基础法评估结果。 

根据《资产评估报告》，截至 2023 年 1 月 31 日，标的公司资产

基础法评估结果为 2,402,707.55 万元，收益法评估结果为

2,301,800.00 万元，二者差异率为 4.38%，两种方法的评估结果不存

在显著差异。 

经查询市场公开案例，主要从事同行业整机及大部件生产企业多

采用资产基础法评估结果作为评估结论，具体如下： 

证券代码 证券简称 标的名称 评估基准日 
作为评估结论

的评估方法 

600760.SH 中航沈飞 航空工业沈飞100%股权 2016.8.31 资产基础法 

000768.SZ 中航西飞 

航空工业西飞100%股权 2020.4.30 资产基础法 

航空工业陕飞100%股权 2020.4.30 资产基础法 

航空工业天飞100%股权 2020.4.30 资产基础法 

600038.SH 中直股份 
昌飞集团100%股权 2022.11.30 资产基础法 

哈飞集团100%股权 2022.11.30 资产基础法 

600893.SH 航发动力 

黎明公司31.23%股权 2019.8.31 资产基础法 

黎阳动力29.14%股权 2019.8.31 资产基础法 

南方公司13.26%股权 2019.8.31 资产基础法 

600482.SH 中国动力 

中国船柴100%股权 2022.2.28 资产基础法 

陕柴重工100%股权 2022.2.28 资产基础法 

河柴重工100%股权 2022.2.28 资产基础法 

中船动力集团100%股权 2022.2.28 资产基础法 

600150.SH 中国船舶 

江南造船100%股权 2019.4.30 资产基础法 

广船国际51.00%股权 2019.4.30 资产基础法 

黄埔文冲30.98%股权 2019.4.30 资产基础法 

外高桥造船36.27%股权 2019.4.30 资产基础法 

中船澄西21.46%股权 2019.4.30 资产基础法 

601989.SH 中国重工 
大船重工42.99%股权 2017.8.31 资产基础法 

武船重工36.15%股权 2017.8.31 资产基础法 

600967.SH 内蒙一机 北方机械100%股权 2015.6.30 资产基础法 

标的公司选取的作为评估结论的评估方法与可比案例不存在显

著差异，具有合理性。 

（5）请核实除已披露的采用收益法、收入分成法评估的资产外，
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是否还存在对其他资产采取收益现值法、假设开发法等基于未来收益

预期的方法进行评估的情况。 

根据《资产评估报告》及评估说明，本次交易标的资产使用收益

法、收入分成法评估的资产情况已在重组报告书“第一章 本次交易

概况”之“二、本次交易具体方案”之“（四）业绩承诺安排”中披

露，除已披露情况外，不存在对其他资产采取收益现值法、假设开发

法等基于未来收益预期的方法进行评估的情况。 

二、评估机构核查意见 

经核查，评估机构认为： 

（1）本次交易以资产基础法评估结果作为定价依据具有合理性； 

（2）除已披露的采用收益法、收入分成法评估的资产外，不存

在对其他资产采取收益现值法、假设开发法等基于未来收益预期的方

法进行评估的情况。  
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（此页无正文，仅为《北京国融兴华资产评估有限责任公司对深圳证

券交易所下发的<关于对中航电测仪器股份有限公司的重组问询函>

资产评估相关问题的回复和核查意见》盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

北京国融兴华资产评估有限责任公司 

2023 年 8 月 22 日 


