
天源资产评估有限公司关于上海证券交易所 

《关于对洲际油气股份有限公司重大资产购买预案信息披露 

的问询函》的回复 

天源函报字【2018】第 0321 号 

 

上海证券交易所上市公司监管一部： 

 

根据贵部《关于对洲际油气股份有限公司重大资产购买预案信息披露的问询

函》（上证公函【2018】2475 号）（以下简称“问询函”）的要求，天源资产评估

有限公司（以下简称“天源评估公司”）对问询函所涉及的问题进行了认真分析

并逐一落实。现就问询函关注问题回复如下，敬请贵部予以审核： 

注：除特别说明外，所有数值保留两位小数，均为四舍五入。若本回复中部

分合计数与各加数直接相加之和在尾数上有差异，均为四舍五入造成的差异。 

 

问题 5 

预案披露，交易对方聘请评估机构对月东油田资产原油储量进行定期评估。

中信资源 2017 年度报告披露，随着独立油气咨询公司发布的月东油田石油储量

估计下调，中信资源就若干油气资产计提了 5.83 亿港元减值。同时，天时集团

通过开发新技术，才得以将产量维持在 2016 年相当的水平，否则，产量将大幅

减少。请公司补充披露：1、标的资产石油历次探明储量、可采储量和经济可采

储量，并说明数据来源；2、报告期内，标的资产石油实际开采量；3、结合标

的资产石油储量估计下调和产量减少的情况，量化分析本次交易作价的合理性。

请财务顾问和评估师发表意见。 

洲际油气回复： 

1、标的资产石油历次探明储量、可采储量和经济可采储量，并说明数据来

源 

根据辽河油田公司勘探开发研究院 2018 年 1 月出具的《月东一块开发调整



方案》中关于储量的陈述，如下： 

月东构造的勘探工作始于上世纪 80 年代初，概括起来可分为三个阶段： 

时间 所处阶段 完成的勘探工作 
地质储量

104t 

80 年代

初～1995 

重磁勘探及地震勘探阶

段 

完成重磁、二维及三维地震勘探，完

钻探井锦州 10-2-1 井 

尚未得出结

论 

1996～
2001 

圈闭评价和储量发现阶

段 
完钻月东 1 井等 5 口探井 

上报探明地

质储量
6280×10

4
t 

2002-2008

年 
油藏评价阶段 

完钻月东 301井和月东 603井 2口评

价井 

复算储量
8342×10

4
t 

2018 年 最新的勘探和测算  
地质储量
5558×10

4
t 

 

经过最新的勘探和测算，该报告经计算得出结论，探明石油地质储量 5558.0

万吨，经济可采储量 751 万吨。 

2、报告期内，标的资产石油实际开采量 

根据中信资源年报，2017 年报告期内，标的资产石油实际开采量为 219 万

桶万吨。 

3、结合标的资产石油储量估计下调和产量减少的情况，量化分析本次交易

作价的合理性 

根据石油行业通行规则，油田的地质储量可通过“容积法”计算得出，是静

态的；而剩余可采储量必须综合考虑油田生产动态、预测的油价水平及投资和操

作费等情况计算得出，是动态的，反映的是期末到经济极限年限间可以采出的油

量。随着钻井及生产时间的增加，对地下情况了解得越来越清楚，储量数据的可

靠程度也随之提高。 

在此基础上，天时集团委托辽河油田公司勘探开发研究院做了《月东一块开

发调整方案》（2018 年 1 月），本次交易，中企华依据该最新开发调整方案对标

的资产进行估值，作为本次交易对价的参考。 

月东项目截止到 2016 年底共完成了 128 口钻井，2017 年未钻新井，但其产

量基本维持了 2016 年产量水平，通过一些常规措施，而不是通过投资较大的钻

井，已经实现了产量稳定，说明老井的递减较上一年度趋缓。根据目前生产情况，

在不钻新井的情况下，预计 2018 年产量水平与 2017 年持平，且 2018 年油价水

平较去年高，因此可以预计本年度的 1P、2P 剩余可采储量将与 2017 年底持平。



标的资产最新的开发方案是基于近 2-3 年的实际生产情况为基础所做。因此，洲

际油气认为中企华依据《月东一块开发调整方案》所做的估值在合理范围内。 

 

评估师答复： 

天源资产评估有限公司接受洲际油气的委托，对交易标的资产的评估工作尚

在进行中，由于评估程序尚未履行完毕，目前未形成评估结论。 

我们取得的资料如下： 

（1）盘锦天时提供的辽河油田公司勘探开发研究院 2018 年 1 月出具的《月

东一块开发调整方案》； 

（2）根据中信资源年报，2017 年报告期内，标的资产石油实际开采量为 219

万桶； 

（3）根据预公告，洲际油气参考了交易对手方中信资源为本次交易而委托

北京中企华资产评估有限公司所出具的评估报告结果为交易对价。该评估报告及

评估结果需经过国资管理程序的审核和备案（现正在审核备案过程中）。 

 

问题 6 

预案披露，基于中企华的评估值，标的资产 100%股权预估作价 49.73 亿元，

截至 2018 年 5 月 31 日，标的资产的净资产为-16.78 亿元，2016 年和 2017 年标

的资产的净利润分别为-1.46 亿元、-2.59 亿元，2018 年 1-5 月净利润 1.66 亿元。

请公司：1、结合标的资产报告期内的平均原油售价和资产减值情况，分析标的

资产报告期内业绩变化的原因；2、结合中企华对标的资产的评估值和评估依据，

说明本次交易作价与评估值是否存在显著差异，并说明原因和合理性；3、量化

分析在现有生产条件下，国际原油价格对标的资产盈利能力的敏感性分析；4、

结合上述情况，说明本次交易作价的合理性，以及交易的必要性。请财务顾问

和评估师发表意见。 

洲际油气回复： 

1、结合标的资产报告期内的平均原油售价和资产减值情况，分析标的资产

报告期内业绩变化的原因 



标的资产报告期内平均实现原油售价、资产减值情况及利润实现情况相关的

具体数据如下： 

单位：万元 

项目 2018 年 1-5

月 

2017 年度 2016 年度 

归属于母公司的净利润 16,474.06 -25,853.35 -14,574.55 

计提的油气资产减值准备  50,590.00  

其中：归属于母公司的部分  45,531.00  

扣除减值准备后的归属于母公司的净利润 16,474.06 19,677.65 -14,574.55 

平均实现原油售价（美元/桶） 66.90 54.00 43.20 

从标的资产 2018 年 1-5 月盈利状况看，2018 年度业绩将比 2017 年有较大增

幅，主要是油价较上年上涨导致收入大幅增加所致。 

标的资产 2017 年度亏损额较 2016 年度大幅扩大，主要为因经评估的总储量

较上年减少，标的资产计提了 50,590 万元的油气资产减值准备所致。剔除减值

准备影响，2017 年度实际盈利 19,677.65 万元，盈利较上年大幅增加，主要是一

方面油价较上年上涨导致收入大幅增加，另一方面经评估的探明储量较上年增加

从而以产量法计提的油气资产每桶折耗较上年减少所致。 

 

2、结合中企华对标的资产的评估值和评估依据，说明本次交易作价与评估

值是否存在显著差异，并说明原因和合理性 

中企华对标的资产的评估值是依据辽河油田公司勘探开发研究院做的《月东

一块开发调整方案》（2018 年 1 月）对天时集团进行估算的，正在备案过程中的

评估报告中对中信海月股东全部权益的估值为 2.27 亿人民币，根据本次收购方

案，中信资源可选择对中信海月进行债转股或对中信海月的股东贷款实行债权转

让，则中信海月的长期借款折合人民币 47.46 亿计入中信海月的交易对价，则交

易对价估值为 49.73（2.27+47.46）亿元人民币，与评估值不存在显著差异。基于

最新的油田开发调整方案，洲际油气认为该估值和交易对价在合理范围内。 

3、量化分析在现有生产条件下，国际原油价格对标的资产盈利能力的敏感

性分析 

在现有条件下，依据辽河油田公司勘探开发研究院做的《月东一块开发调整



方案》（2018 年 1 月），国际原油价格对资产盈利的敏感性分析（反应在对估值

的影响上），具体如下表所示： 

布伦特油价（不含税）变动（USD）   不含税油价变化率   总体估值变动率  

15  20% 25% 

10  14% 16% 

5  7% 9% 

74  0% 0% 

-5  -7% -7% 

-10  -14% -16% 

-15  -20% -25% 

从该表中可以看到，不含税布伦特油价在 74 美元的基础上，增加或减少 5

美元，对整体估值影响不大（在 10%范围内）；当不含税油价变动超过 10 美元时，

该影响较为显著。 

4、结合上述情况，说明本次交易作价的合理性，以及交易的必要性 

（1）中企华所出具的评估报告系中信资源为本次交易所做，该评估报告依

据了天时集团委托辽河油田公司勘探开发研究院出具的《月东一块开发调整方案》

（2018 年 1 月），该评估报告及评估结果需经过国资管理程序的审核和备案（现

正在审核备案过程中）；按照评估程序和国资管理的要求，经审核和备案的评估

报告均应履行正常的评估程序； 

（2）中企华作为独立的第三方评估机构应保证其估值的公允性； 

（3）从油价走势来看，国际油价仍处上行通道，油价中枢持续上移，标的

资产与国际油价紧密挂钩的销售定价模式，将为标的资产带来更多的盈利空间，

同时为上市公司日常运营提供更多的现金流支持。国内油气资产项目的取得，是

洲际油气进军国内油气市场的重要一步，在优化资产地域结构的同时，也将对公

司调整债务结构及久期、降低平均负债成本，提供更为扎实的资产基础。 

 

评估师答复： 

天源资产评估有限公司接受洲际油气的委托，对交易标的资产的评估工作尚

在进行中，由于评估程序尚未履行完毕，目前未形成评估结论。 



我们取得了如下资料： 

（1）根据取得的中信海月的财务数据，标的资产 2017 年度亏损额较 2016

年度大幅扩大，主要为计提油气资产减值准备所致。剔除减值准备影响，2017

年度实际盈利 21,810.79 万元，盈利主要原因是由于油价较上年上涨以及经评估

的探明储量较上年增加从而以产量法计提的油气资产每桶折耗较上年减少两个

因素终合作用的结果，随着 2018 年国际油价上涨，2018 年 1-5 月盈利情况较 2017

年有明显增长。  

（2）根据洲际油气取得的中企华为本次收购所做的测算数据，以及洲际油

气在此基础上所做的油价-估值的敏感性分析数据可以看到，不含税布伦特油价

在 74 美元的基础上，增加或减少 5 美元，对整体估值影响不大（在 10%范围内），

当不含税油价变动超过 10 美元时，该影响较明显；反映在资产盈利的方面，油

价上涨会提升标的资产的盈利能力，该影响通过标的资产 2018 年 1-5 月的财务

数据，表现得较为明显。 

  



（本页无正文，为《天源资产评估有限公司关于上海证券交易所<关于对洲

际油气股份有限公司重大资产购买预案信息披露的问询函>的回复》盖章页） 

 

 

 

 

 

 

天源资产评估有限公司 

 

2018 年 9 月 14 日 


