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中国证券监督管理委员会： 

按照贵会 2022 年 5 月 24 日下发的 220599 号《中国证监会行政许可项目审

查一次反馈意见通知书》（以下简称“一次反馈意见”）的要求，四川天健华衡

资产评估有限公司作为四川路桥建设集团股份有限公司聘请的资产评估机构，会

同上市公司及其他相关中介机构，对有关问题进行了认真分析与核查，现就有关

事项发表核查意见，现将评估机构对一次反馈意见的回复汇总说明如下，请予审

核。 

如无特殊说明，本回复采用的释义与重组报告书一致。本回复所引用的财务

数据和财务指标，如无特殊说明，指合并报表口径的财务数据和根据该类财务数

据计算的财务指标。本回复报告出现的总数与各分项数值之和尾数不符的情形系

四舍五入原因所造成。
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问题 3 

申请文件显示，报告期和预测期内，标的资产业绩波动较大，部分标的业绩

预测期将下滑。1）交建集团总资产、营业收入、净利润、综合毛利率等报告期

变化较大，2021 年经营业绩大幅提升，预测未来年度将保持高速增长。交建集

团综合毛利率分别为 8.93%、10.21%，上市公司同期毛利率 14.80%、16.14%。2）

四川高路建筑工程有限公司（以下简称高路建筑）2021 年营业收入、净利润、

经营性活动现金流量净额等大幅增长，但预测 2022 年业绩下滑。3）四川高速公

路绿化环保开发有限公司（以下简称高路绿化）2020 年亏损，2021 年经营业绩

大幅提升，但预测 2022-2024 年业绩持续下滑。4）标的资产主要利润来源为四

川省境内的工程施工项目。请你公司：1）结合交建集团同类业务定价及成本情

况、同行业可比公司情况等，补充披露交建集团毛利率远低于上市公司的原因及

合理性。2）结合标的资产主要项目的合同总额、客户名称、建造期限、各期末

完工进度、各期收入确认情况及回款情况、原材料价格及人工成本波动情况等，

逐家披露各标的资产 2021 年资产显著增加、收入大幅增长、毛利率上升（如有）

的原因及合理性。3）结合现有项目施工及结算进度、未来业绩释放情况、业务

拓展情况、行业景气度、同行业可比公司情况等，补充披露交建集团预测期维持

高速增长态势的合理性、高路建筑和高路绿化预测期业绩波动或下滑的原因及合

理性。4）结合标的资产报告期和预测期业绩波动情况及市场竞争情况、业务拓

展能力、区域未来可获得项目情况等，逐家披露各标的资产是否具备稳定的持续

盈利能力，本次交易是否符合《上市公司重大资产重组管理办法》第四十三条第

一款第一项规定。请独立财务顾问、会计师和评估师核查并发表明确意见。 

【回复】 

三、交建集团预测期维持高速增长态势的合理性、高路建筑和高路绿化预

测期业绩波动或下滑的原因及合理性 

（一）交建集团 

1、交建集团预测期维持增长态势主要基于工程施工业务 
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最近两年及预计 2022 年-2026 年，交建集团营业收入主要由工程施工业务、

养护及交安业务、材料销售等业务构成，2022 年-2026 年营业收入预计增长主要

来自于工程施工业务，2021 年-2026 年预计复合增长率为 5.19%；其中养护及交

安、材料销售基本维持在 2021 年水平，具体如下表所示： 

单位：万元 

项目 

实现数 预测数 

2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

营业收入 1,005,550.70 1,803,652.13 2,033,195.91 2,207,811.28 2,305,069.79 2,322,729.69 2,323,177.63 

工程施工 841,520.76 1,620,841.63 1,885,447.62 2,052,818.49 2,142,304.79 2,151,846.44 2,152,294.38 

其中：投建一体 333,809.66 1,175,411.97 1,500,000.00 1,804,764.83 1,900,793.46 1,906,112.84 1,906,554.38 

其他项目 507,711.10 445,429.66 385,447.62 248,053.66 241,511.32 245,733.60 245,740.00 

养护及交安 157,296.69 134,359.89 127,300.00 133,700.00 140,400.00 147,400.00 147,400.00 

材料销售 2,765.60 37,276.06 20,448.30 21,292.78 22,365.00 23,483.25 23,483.25 

其他 3,967.65 11,174.55 - - - - - 

2、2022 年-2026 年工程施工业务预计收入基本有在手订单予以保障 

工程施工业务以现有项目（在手订单）为基础，2022 年-2026 年工程施工业

务预计收入在手订单覆盖率情况如下： 

单位：万元 

项目 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2022-2026 年合计 

投建一

体项目 

在手订单 1,500,000.00 1,804,764.83 1,900,793.46 1,726,112.84 1,440,554.38 8,372,225.51 

预计新增 - - - 180,000.00 466,000.00 646,000.00 

小计 1,500,000.00 1,804,764.83 1,900,793.46 1,906,112.84 1,906,554.38 9,018,225.51 

其他项

目 

在手订单 385,447.62 248,053.66 145,511.32 28,733.60 - 807,746.20 

预计新增 - - 96,000.00 217,000.00 245,740.00 558,740.00 

小计 385,447.62 248,053.66 241,511.32 245,733.60 245,740.00 1,366,486.20 

合计 1,885,447.62 2,052,818.49 2,142,304.79 2,151,846.44 2,152,294.38 10,384,711.72 

在手订单覆盖率 100.00% 100.00% 95.52% 81.55% 66.93% 88.40% 

如上表所述，2022 年、2023 年在手订单覆盖率为 100%，2024 年在手订单

覆盖率为 95.52%，2025 年和 2026 年在手订单覆盖率为 81.55%和 66.93%，2022

年-2026 年合计在手订单覆盖率为 88.40%。 
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其中，在手订单主要项目施工及结算进度及未来预计业绩释放情况如下： 

单位：万元 

项目 项目金额 
2021 年末累

计收入 

2021 年末累

计结算金额 

2022 年 

（E） 

2023 年 

（E） 

2024 年 

（E） 

2025 年 

（E） 

2026 年 

（E） 

投建一体项目 

沿江高速项目 1,934,759.05 433,819.14 383,505.10 320,000.00 320,000.00 320,000.00 320,000.00 259,513.98 

绵广高速扩容项目 1,858,835.78 965.84 - - 90,000.00 307,500.00 490,000.00 490,000.00 

成绵扩容项目 1,782,012.46 134,848.35 250,968.58 270,000.00 320,000.00 320,000.00 355,000.00 369,491.74 

天眉乐项目 1,251,207.34 - - - 170,000.00 225,000.00 285,000.00 285,000.00 

久马高速 C2 标段 1,047,005.14 277,583.96 249,454.31 220,000.00 200,000.00 150,000.00 198,112.84 - 

泸石高速项目 837,024.81 156,600.96 223,586.52 220,000.00 220,000.00 231,278.62 - - 

久马高速 C3 标段 933,333.69 318,223.34 363,530.68 220,000.00 200,000.00 185,860.71 - - 

其他 986,739.73 176,402.49 182,169.37 250,000.00 284,764.83 161,154.13 78,000.00 36,548.66 

小计 10,630,918.00 1,498,444.08 1,653,214.55 1,500,000.00 1,804,764.83 1,900,793.46 1,726,112.84 1,440,554.38 

其他项目 

乐西高速项目 471,619.93 237,812.38 242,952.04 168,400.00 50,742.38 - - - 

成乐高速扩容 E2 365,630.66 289,496.43 186,922.07 83,890.92 - - - - 

成南高速项目扩容工程

土建施工 LJ4 
194,678.55 - - 50,000.00 70,000.00 65,000.00 9,678.55 - 

成乐高速扩容项目主线

收费站至成都第二绕城

高速段施工工程 TJ4、

TJ5 

186,055.05 - - 18,000.00 77,000.00 72,000.00 19,055.05 - 
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其他 255,638.99 118,124.88 94,605.18 65,156.69 50,311.28 8,511.32 - - 

小计 1,473,623.18 645,433.69 524,479.29 385,447.61 248,053.66 145,511.32 28,733.60 - 

合计 12,104,541.18 2,143,877.77 2,177,693.85 1,885,447.61 2,052,818.49 2,046,304.78 1,754,846.44 1,440,554.38 

注：2021 年末累计收入与预测期收入合计与项目金额的差异，主要系①2021 年 4 季度预测收入与实际收入的存在差异，②部分在手订单预计至 2026

年尚未施工完毕，③各期预测收入按项目金额、预计施工周期测算 

根据上述在手订单主要项目金额、2021 年末累计收入及结算金额情况，结合项目施工周期，预测 2022 年-2026 年营业收入，具备

预测依据及合理性。 
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3、未来四川省高速公路网规划为交建集团提供了较大的市场空间，交建集

团凭借其市场竞争力及上市公司更为先进的管理和技术输出，为交建集团未来

获取新的订单提供有力保障 

（1）国家产业政策和四川省高速公路网规划为交建集团的发展提供了良好

的行业背景 

1）国家产业政策的大力支持 

作为各项社会经济活动的联系纽带，交通运输基础设施建设一直受到国家的

鼓励和支持。2020 年党的十九届五中全会和 2021 年的全国两会，审议并且通过

了《关于国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035 年远景目标纲要》，明确

指出将加快新型基础设施、交通强国建设，构建现代化基础设施体系。 

2021 年 2 月，《国家综合立体交通网规划纲要》提出，到 2035 年，国家综

合立体交通网实体线网总规模将达到 70 万公里左右（不含国际陆路通道境外段、

空中及海上航路、邮路里程）。其中铁路 20 万公里左右，公路 46 万公里左右，

高等级航道 2.5 万公里左右。沿海主要港口 27 个，内河主要港口 36 个，民用运

输机场 400 个左右，邮政快递枢纽 80 个左右。尤其加强京津冀、长三角、粤港

澳大湾区、成渝地区双城经济圈 4 极之间联系，建设综合性、多通道、立体化、

大容量、快速化的交通主轴。 

2021 年 6 月，国家发改委印发《成渝地区双城经济圈综合交通运输发展规

划》，明确以轨道交通为骨干、公路网络为基础，推进一体化综合交通网络建设，

基本形成成渝“双核”之间、“双核”与两翼等区域中心城市之间 1 小时交通

圈、通勤圈。2025 年，成渝地区双城经济圈轨道交通总规模达到 1 万公里以上，

高速公路通车里程达到 1.5 万公里以上。 

2）四川省加快推进高速公路建设 

2022 年 2 月，四川省交通运输厅、四川省发改委联合印发《四川省高速公

路网布局规划（2022-2035 年）》。该规划对标全省“一轴两翼三带”区域经济布

局需要，在既有路网布局基础上，按照“强化主轴、密实两翼、畅通三带、联动

三州”思路进行布局。其中，强化主轴增设高速公路 4 条，密实两翼增设高速公
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路 13 条。畅通三带增设高速公路 10 条，联动三州增设高速公路 6 条，规划设置

18 个地级城市高速公路绕城环线，布局形成全省高速公路“20、13、13”网，

即 20 条成都放射线、13 条纵线、13 条横线、4 条环线和 44 条联络线，全省高

速公路总规模将达到约 2.0 万公里（含扩容复线 600 公里），其中，国家高速公

路 8,500 公里，省级高速公路 1.15 万公里。另外，规划设置远期展望线 1,700 公

里，为四川省交通基础设施行业的发展提供了广阔的市场空间。 

（2）交通基础设施建设领域市场化程度较高，竞争比较充分 

由于我国地域分布广、区域经济发展不平衡，各地区对不同等级的交通基础

设施建设具有层次性需求。国内交通基础设施建设行业不同规模、不同施工技术

水平的企业众多，市场参与者高度分散，市场化程度较高，竞争比较充分。交通

基础设施建设业的未来发展趋势也是由劳动力密集型竞争逐步向高技术型竞争

过渡，市场的竞争主体将逐步集中于专业突出、技术装备水平高、资金实力强的

大型专业工程施工企业，且头部企业的利润水平有望实现进一步提升。 

截至目前，全国拥有公路工程施工总承包特级资质共 204 家，其中四川省包

括中铁二局第五工程有限公司、中铁八局集团有限公司、中铁二局集团有限公司、

中铁二十三局集团有限公司、中国五冶集团有限公司、中国十九冶集团有限公司、

中国安能集团第三工程局有限公司、成都华川公路建设集团有限公司、交建集团、

四川公路桥梁建设集团有限公司、四川川交路桥有限责任公司共 11 家。 

（3）交建集团竞争优势 

1）交建集团具有领先的业务资质和工程施工能力 

交建集团拥有公路工程施工总承包特级、市政公用工程施工总承包一级、桥

梁工程专业承包一级、公路路面工程专业承包一级、城市及道路照明工程专业承

包一级、环保工程专业承包一级、隧道工程专业承包二级、公路路基工程专业承

包二级等资质，具备领先的业务资质和工程施工能力。 

2）交建集团拥有良好的品牌 

交建集团承建的遂西高速、遂广高速、雅康高速泸定大渡河大桥等项目多次

荣获天府杯金奖、李春奖（公路交通优质工程奖），建立了良好的市场品牌，具
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备领先的业务承揽能力。 

因此，从市场竞争格局来看，交建集团在四川省内具有较强竞争力，保障了

其稳定的持续盈利能力。 

综上，交建集团预测期预计的新增投建一体项目、其他项目收入，以四川省

高速公路规划为基础，结合了交建集团竞争优势和市场竞争环境，具备合理性和

谨慎性。 

4、交建集团预测期营业收入复合增长率未高于同行业可比公司 2020 年和

2021 年增长率 

同行业可比公司最近三年的营业收入及增长率情况如下所示： 

单位：万元 

公司名称 
2021 年 2020 年 2019 年 

营业收入 增长率 营业收入 增长率 营业收入 

腾达建设 692,515.71 17.31% 590,341.87 35.15% 436,795.70 

浦东建设 1,139,478.61 36.03% 837,648.58 34.68% 621,961.06 

宏润建设 1,032,150.43 -8.79% 1,131,657.28 -5.25% 1,194,335.69 

平均值 954,714.91 11.90% 853,215.91 13.61% 751,030.82 

同行业可比公司腾达建设、浦东建设营业收入在 2020 年、2021 年均保持了

持续快速增长，宏润建设营业收入有所小幅下滑。从可比公司平均营业收入来看，

最近两年均保持了持续增长，增长率均在 10%以上，与交建集团营业收入增长趋

势相符。 

综上，交建集团预测期营业收入维持增长态势主要基于较为充足的在手订

单、四川省高速公路规划，并结合了交建集团竞争优势和行业竞争情况，与同

行业可比公司营业收入增长趋势一致，具备合理性。 

（二）高路建筑 

最近两年及预计 2022 年-2026 年，高路建筑营业收入情况如下： 

单位：万元 

项目 

实现数 预计数 

2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 



 

1-3-11 

营业收入 40,968.02 78,845.75 76,701.12 90,633.03 97,368.25 103,018.35 106,018.07 

营业收入增长率 - 92.46% -2.72% 18.16% 7.43% 5.80% 2.91% 

如上表所示，最近两年及预计 2022 年-2026 年，高路建筑业绩存在一定的波

动，其中 2021 年营业收入 78,845.75 万元，较 2020 年增加 37,877.73 万元，增长

92.46%；2022 年较 2021 年减少 2,144.63 万元，下降 2.72%；2023 年较 2022 年

增加 13,931.91 万元，增长 18.16%。 

1、高路建筑 2020 年-2022 年营业收入波动的原因主要系 2021 年新增大额

装饰装修施工业务和房建施工业务 

高路建筑 2021 年度营业收入 78,845.75 万元，较 2020 年度增加 37,877.73

万元，增长 92.46%，主要系（1）2021 年新增装饰装修施工业务-成都市成华区

圣灯街道办成南高速成都管理处 D 区新建商品住宅、商业用房及附属设施项目，

2021 年施工进度较快，当年确认营业收入 14,750.51 万元；（2）2021 年新增房建

施工业务-东西城市轴线（东二环—龙泉驿区界）工程绕城节点匝道收费站及配

套附属设施工程和成都绕城高速公路绕城东服务区改造提升工程项目，2021 年

分别确认营业收入 5,370.77 万元和 5,194.71 万元。 

同时，新增上述大额项目且施工进度较快导致 2022 年预计营业收入较 2021

年小幅下降。 

2、2023 年预测营业收入较 2022 年增长 18.16%，增幅较大，主要系沿江高

速、泸石高速等配套房建工程在手订单在 2023 年开始进入施工密集期所致 

2023 年，高路建筑预测营业收入为 90,633.03 万元，较 2022 年增加 13,931.91

万元，增长 18.16%，主要系高速公路站点项目增加 8,806.94 万元，其中沿江高

速、泸石高速等配套房建工程进入施工密集期，具体情况如下： 

单位：万元 

项目 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

高速公路站点项目 50,550.86 59,357.80 62,110.09 63,486.24 64,651.10 

房建项目 25,150.26 30,275.23 34,258.16 38,532.11 40,366.97 

商品销售（洁具） 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00 

合计 76,701.12 90,633.03 97,368.25 103,018.35 106,018.07 
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3、高路建筑营业收入订单覆盖率高 

2022 年-2026 年，高路建筑预计营业收入在手订单覆盖率高均在 60%以上，

覆盖率高。 

单位：万元 

项目 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

在手订单 71,113.96 66,697.25 65,175.59 63,486.24 64,651.10 

预计新增收入 5,587.16 23,935.78 32,192.66 39,532.11 41,366.97 

合计 76,701.12 90,633.03 97,368.25 103,018.35 106,018.07 

在手订单覆盖率 92.72% 73.59% 66.94% 61.63% 60.98% 

综上，高路建筑 2021 年度营业收入较大幅度增加主要系新增大额装饰装修

施工业务和房建施工业务，2022 年度预测营业收入较 2021 年度小幅下降主要系

2021 年新增上述大额项目且施工进度较快影响；2023 年预测营业收入增幅较大

主要系沿江高速、泸石高速等配套房建工程在手订单进入施工密集期；高路建

筑 2022 年-2026 年预测营业收入订单覆盖率高；即高路建筑预测期营业收入波

动具备合理性。 

（三）高路绿化 

最近两年及预计 2022 年-2026 年，高路绿化按业务类型的营业收入情况如

下： 

单位：万元 

项目 

实现数 预计数 

2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

绿化工程 19,801.37 16,879.55 11,451.81 11,947.28 12,766.76 12,940.51 13,069.91 

小修交安工程 8,297.96 14,671.09 11,500.00 11,500.00 11,500.00 11,500.00 11,615.00 

环保工程 2,354.76 8,308.00 11,366.81 13,227.28 14,666.76 15,220.51 15,372.71 

保洁、绿化养护服务 7,098.53 9,915.94 9,500.00 9,500.00 9,500.00 9,500.00 9,500.00 

植物租摆等 75.96 298.54 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

合计 37,628.59 50,073.12 43,918.62 46,274.56 48,533.52 49,261.01 49,657.63 

预测收入增长率 - 24.85% -14.01% 5.09% 4.65% 1.48% 0.80% 

如上表所示，2022 年-2026 年预测营业收入均低于 2021 年，尤其 2022 年营

业收入预测数为 43,918.62 万元，较 2021 年下降 6,154.50 万元，下降 14.01%。 
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高路绿化 2021 年度营业收入 50,073.12 万元，较 2020 年度增加 12,444.53

万元，增长 33.07%；其中：1、小修交安工程业务 2021 年增加 6,373.13 万元，

主要系当年新增达渝路小修工程（2021-2022）、达陕路小修工程（2020-2023）

等收入较大项目所致；2、环保工程业务 2021 年增加 5,953.23 万元，主要系当年

新增绵九路声屏障工程、广陕路雨水处置环保工程等收入较大项目所致。 

2022 年营业收入预测数为 43,918.62 万元，较 2021 年减少 6,154.50 万元，

主要系 2022 年绿化工程预测收入较 2021 年下降 5,427.74 万元所致，其中 2021

年绿化工程收入包含绕城二、三期绿道工程项目收入 12,343.14 万元，2022 年及

以后绿化工程收入系根据蜀道集团新建高速公路绿化工程投入预算金额及施工

进度预计。 

综上，高路绿化 2022 年-2026 年预测营业收入系根据存量客户的年需求情

况、结合拟新建项目绿化及环保工程投资谨慎预测，较 2021 年下滑具备合理性。 

四、各标的资产是否具备稳定的持续盈利能力，本次交易是否符合《上市

公司重大资产重组管理办法》第四十三条第一款第一项规定 

（一）各标的资产具备稳定的持续盈利能力 

最近两年及预计 2022 年-2026 年，交建集团、高路建筑和高路绿化三家标的

公司营业收入及净利润情况如下： 

单位：万元 

标的公司 项目 

实现数 预测数 

2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

交建集团 
营业收入 1,005,550.70 1,803,652.13 2,033,195.91 2,207,811.28 2,305,069.79 2,322,729.69 2,323,177.63 

净利润 32,959.28 110,317.71 111,829.44 115,675.16 110,712.03 94,904.27 70,081.32 

高路建筑 
营业收入 40,968.02 78,845.75 76,701.12 90,633.03 97,368.25 103,018.35 106,018.07 

净利润 901.13 2,225.03 1,710.18  2,123.52  2,414.68  2,699.28  2,789.83  

高路绿化 
营业收入 37,628.59 50,073.12 43,918.62 46,274.56 48,533.52 49,261.01 49,657.63 

净利润 751.09 4,006.34 2,693.43 2,598.73 2,541.25 2,229.42 2,030.69 

据前文，标的资产 2022 年-2026 年收入是基于在手订单、市场竞争、标的公

司竞争优势等因素作出的合理预测，在评估假设条件满足和标的资产成本费用管

控等持续有效的情况下，标的资产可实现上述评估预测的业绩，具备稳定的持续



 

1-3-14 

盈利能力。 

（二）本次交易符合《上市公司重大资产重组管理办法》第四十三条第一

款第一项规定 

根据标的资产最近两年及 2022 年-2026 年的预测营业收入、净利润波动情

况，结合盈利预测业绩的可实现性分析，本次交易拟收购的标的资产具有稳定的

持续盈利能力，本次交易完成后，标的资产将纳入上市公司体内，进一步增强上

市公司资产规模、收入及利润规模，从而有利于提高上市公司资产质量、改善财

务状况和增强持续盈利能力，符合《重组管理办法》第四十三条第一款第一项关

于“本次交易有利于提高上市公司资产质量、改善财务状况和增强持续盈利能

力”规定。 

本次交易系四川路桥解决与蜀道集团同业竞争问题、保护中小股东利益的重

要举措；本次交易不会对上市公司的独立性产生重大不利影响，控股股东及其一

致行动人已出具关于保持上市公司独立性的承诺函；本次交易后，对于确有必要

的关联交易，上市公司及标的公司将严格履行关联交易审议程序及信息披露程

序，上市公司及标的公司也将积极扩展非关联交易业务，控股股东及其一致行动

人已出具关于规范与上市公司关联交易的相关承诺。 

综上，本次交易符合《重组管理办法》第四十三条第一款第一项之规定。 

五、补充披露情况 

1、交建集团毛利率远低于上市公司的原因及合理性的内容已在《重组报告

书》“第九章 管理层讨论与分析”之“三、标的公司的财务状况、盈利能力及

未来趋势分析”之“（一）交建集团”之“2、盈利能力分析”之“（3）毛利及

毛利率分析”之“2）交建集团毛利率低于四川路桥的原因及合理性”中进行了

补充披露； 

2、各标的资产 2021 年资产显著增加、收入大幅增长、毛利率上升（如有）

的原因及合理性的内容已在《重组报告书》“第九章 管理层讨论与分析”之

“三、标的公司的财务状况、盈利能力及未来趋势分析”中进行了补充披露； 

3、交建集团预测期维持高速增长态势的合理性、高路建筑和高路绿化预测



 

1-3-15 

期业绩波动或下滑的原因及合理性的内容已在《重组报告书》“第六章 交易标

的评估情况”之“五、标的资产预测期业绩变化的原因及合理性”中进行了补充

披露； 

4、各标的资产是否具备稳定的持续盈利能力，本次交易是否符合《上市公

司重大资产重组管理办法》第四十三条第一款第一项规定的内容已在《重组报告

书》“第八章  本次交易的合规性分析”之“二、本次交易符合《重组管理办法》

第四十三条的规定”之“（一）有利于提高上市公司资产质量、改善财务状况和

增强持续盈利能力；有利于上市公司减少关联交易、避免同业竞争、增强独立性”

中进行了补充披露。 

六、评估机构核查意见 

经核查，评估师认为： 

1、交建集团综合毛利率低于上市公司毛利率主要系交建集团工程施工业务

毛利率尚处于提升阶段，以及报告期内部分项目以零毛利确认收入，且销售定价

能力、工程施工业务的管理水平、技术水平和成本控制能力与上市公司尚存在一

定的差距，具备合理性。 

2、交建集团 2021 年度沿江高速、久马高速、泸石高速等项目进入密集施工

期，营业收入和资产规模随项目施工进度推进大幅增加，毛利率随投建一体项目

收入占比增加有所提升，原材料及人工成本波动对毛利率影响较小； 

高路建筑 2021 年营业收入大幅增加主要系新增大额装饰装修施工业务和房

建施工业务，2021 年末资产总额增加主要系加强应收款项催收货币资金增加、

合同资产随业务规模增长而增加，毛利率保持相对稳定； 

高路绿化 2021 年营业收入大幅增加主要系新增收入较大的绿化工程和环保

工程项目，2021 年末资产总额增加主要系主要项目回款以及合同资产增加，毛

利率波动较大主要受项目金额或预计总成本调整所致，受原材料价格及人工成本

影响较小。 

3、交建集团预测期营业收入维持增长态势主要基于较为充足的在手订单、

四川省高速公路规划，并结合了交建集团竞争优势和行业竞争情况，与同行业可
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比公司营业收入增长趋势一致，具备合理性； 

高路建筑 2021 年度营业收入较大幅度增加主要系新增大额装饰装修施工业

务和房建施工业务，2022 年度预测营业收入较 2021 年度小幅下降主要系 2021

年新增上述大额项目且施工进度较快影响；2023 年预测营业收入增幅较大主要

系沿江高速、泸石高速等配套房建工程在手订单进入施工密集期；高路建筑 2022

年-2026 年预测营业收入订单覆盖率高；即高路建筑预测期营业收入波动具备合

理性； 

高路绿化 2022 年-2026 年预测营业收入系根据存量客户的年需求情况、结合

拟新建项目绿化及环保工程投资谨慎预测，较 2021 年下滑具备合理性。 

4、各标的资产具备稳定的持续盈利能力，本次交易符合《上市公司重大资

产重组管理办法》第四十三条第一款第一项规定。 
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问题 12 

申请文件显示，1）本次交易交建集团收益法评估增值率 143.32%，预测期

营业收入高于报告期营业收入并保持持续增长。2）2021 年 9 月 30 日，交建集

团市净率为 2.40 倍，高于选取的同行业可比上市公司平均值 1.01 与中位数 0.91，

高于选取的可比交易平均值 1.91 与中位数 1.65；评估增值率 143.32%，高于可比

交易平均值 126.28%与中位数 78.06%。请你公司：1）结合交建集团在手及未来

可获得项目情况，量化分析并补充披露其预测期收入高于报告期并保持持续增长

的具体测算依据、过程和合理性。2）结合交建集团截至目前的经营业绩，补充

披露其业绩预测的可实现性。3）补充披露交建集团评估增值率高于可比交易、

市净率高于可比上市公司和可比交易的合理性，本次交易作价是否有利于保护中

小投资者利益。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

【回复】 

一、交建集团预测期收入高于报告期并保持持续增长的具备合理性 

交建集团在手订单、未来可获得项目情况、预测期营业收入的具体测算依据

及过程等信息详见本回复“问题 3”之“交建集团预测期维持高速增长态势的合

理性、高路建筑和高路绿化预测期业绩波动或下滑的原因及合理性”之“（一）

交建集团”所述。 

交建集团预测期收入高于报告期并保持持续增长主要基于较为充足的在手

订单、四川省高速公路规划，并结合了交建集团竞争优势和行业竞争情况，与同

行业可比公司营业收入增长趋势一致，具备合理性。简要情况如下： 

（一）预测期工程施工业务收入基本有在手订单予以保障 

交建集团预测期工程施工业务以现有项目（在手订单）为基础，结合四川省

高速公路网规划，考虑高速公路建设周期，预测工程施工业务收入如下： 

单位：万元 

项目 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 
2022-2026 年 

合计 

投建一

体项目 

在手订单 1,500,000.00 1,804,764.83 1,900,793.46 1,726,112.84 1,440,554.38 8,372,225.51 

预计新增 - - - 180,000.00 466,000.00 646,000.00 
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项目 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 
2022-2026 年 

合计 

小计 1,500,000.00 1,804,764.83 1,900,793.46 1,906,112.84 1,906,554.38 9,018,225.51 

其他项

目 

在手订单 385,447.62 248,053.66 145,511.32 28,733.60 - 807,746.20 

预计新增 - - 96,000.00 217,000.00 245,740.00 558,740.00 

小计 385,447.62 248,053.66 241,511.32 245,733.60 245,740.00 1,366,486.20 

合计 1,885,447.62 2,052,818.49 2,142,304.79 2,151,846.44 2,152,294.38 10,384,711.72 

在手订单覆盖率 100.00% 100.00% 95.52% 81.55% 66.93% 88.40% 

交建集团工程施工业务在手订单占 2022 年-2026 年预测收入的比例分别为

100.00%、100.00%、95.52%、81.55%和 66.93%，在手订单覆盖充足。 

在手订单主要包括沿江高速项目、绵广高速扩容项目、成绵扩容项目、天眉

乐项目及久马高速等投建一体项目，以及乐西高速项目、成南高速项目扩容工程

土建施工 LJ4 等工程总承包项目。 

（二）未来四川省高速公路网规划为交建集团提供了较大的市场空间，交

建集团凭借其市场竞争力及上市公司更为先进的管理和技术输出，为交建集团

未来获取新的订单提供有力保障 

1、未来四川省高速公路网规划为交建集团提供了较大的市场空间 

2022 年 2 月，四川省交通运输厅、四川省发改委联合印发《四川省高速公

路网布局规划（2022-2035 年）》。该规划对标全省“一轴两翼三带”区域经济布

局需要，在既有路网布局基础上，按照“强化主轴、密实两翼、畅通三带、联动

三州”思路进行布局。其中，强化主轴增设高速公路 4 条，密实两翼增设高速公

路 13 条。畅通三带增设高速公路 10 条，联动三州增设高速公路 6 条，规划设置

18 个地级城市高速公路绕城环线，布局形成全省高速公路“20、13、13”网，

即 20 条成都放射线、13 条纵线、13 条横线、4 条环线和 44 条联络线，全省高

速公路总规模将达到约 2.0 万公里（含扩容复线 600 公里），其中，国家高速公

路 8,500 公里，省级高速公路 1.15 万公里。另外，规划设置远期展望线 1,700 公

里，为四川省交通基础设施行业的发展提供了广阔的市场空间。 
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2、交通基础设施建设领域市场化程度较高，竞争比较充分 

截至目前，全国拥有公路工程施工总承包特级资质的企业共 204 家，其中四

川省包括中铁二局第五工程有限公司、中铁八局集团有限公司、中铁二局集团有

限公司、中铁二十三局集团有限公司、中国五冶集团有限公司、中国十九冶集团

有限公司、中国安能集团第三工程局有限公司、成都华川公路建设集团有限公司、

交建集团、四川公路桥梁建设集团有限公司、四川川交路桥有限责任公司共 11

家。 

3、交建集团竞争优势 

（1）交建集团具有领先的业务资质和工程施工能力 

交建集团拥有公路工程施工总承包特级、市政公用工程施工总承包一级、桥

梁工程专业承包一级、公路路面工程专业承包一级、城市及道路照明工程专业承

包一级、环保工程专业承包一级、隧道工程专业承包二级、公路路基工程专业承

包二级等资质，具备领先的业务资质和工程施工能力。 

（2）交建集团拥有良好的品牌 

交建集团承建的遂西高速、遂广高速、雅康高速泸定大渡河大桥等项目多次

荣获天府杯金奖、李春奖（公路交通优质工程奖），建立了良好的市场品牌，具

备领先的业务承揽能力。 

因此，从市场竞争格局来看，交建集团在四川省内具有较强竞争力，保障了

其稳定的持续盈利能力。 

综上，交建集团预测期预计的新增投建一体项目、其他项目收入，以四川省

高速公路规划为基础，结合了交建集团竞争优势和市场竞争环境，具备合理性和

谨慎性。 

二、交建集团的业绩预测是可实现的 

报告期及预测期，交建集团营业收入及毛利率、净利润及销售净利率的情况

如下： 
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单位：万元 

项目 

实现数 预测数 

2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

营业收入 1,005,550.70 1,803,652.13 2,033,195.91 2,207,811.28 2,305,069.79 2,322,729.69 2,323,177.63 

营业收入增长率 - 79.37% 12.73% 8.59% 4.41% 0.77% 0.02% 

净利润 32,959.28 110,317.71 111,829.44 115,675.16 110,712.03 94,904.27 70,081.32 

毛利率 8.88% 10.24% 11.34% 11.38% 11.02% 10.21% 9.00% 

期间费用率 4.31% 3.48% 4.31% 4.61% 4.80% 4.86% 4.93% 

销售净利率 3.28% 6.12% 5.50% 5.24% 4.80% 4.09% 3.02% 

（一）预测期的营业收入有在手订单予以保障 

如上表所示，交建集团 2020 年-2026 年营业收入主要由工程施工业务、养护

及交安业务、材料销售等业务构成，2022 年-2026 年预测营业收入增长主要来自

于工程施工业务，其中养护及交安、材料销售基本维持在 2021 年水平。 

工程施工业务在手订单充足，2022 年-2026 年预测收入在手订单覆盖率分别

为 100.00%、100.00%、95.52%、81.55%和 66.93%；未来四川省高速公路工程施

工业务市场空间较大，交建集团凭借其市场竞争力及上市公司更为先进的管理和

技术输出，为未来获取新的订单提供有力保障。 

（二）预测期毛利率水平与 2021 年基本持平，且呈下降趋势 

2022 年-2026 年预测毛利率分别为 11.34%、11.38%、11.02%、10.21%和

9.00%，与 2021 年基本持平且呈下降趋势。实际上，未来随着业务规模的扩大、

自身实力的提升、上市公司更为先进的管理和技术输出，交建集团的毛利率有较

大的提升空间，有望超过现有水平。因此，毛利率的预测是谨慎的，是可实现的。 

（三）预测期期间费用率高于 2021 年水平，且呈上升趋势 

2022 年-2026 年预测期间费用率分别为 4.31%、4.61%、4.80%、4.86%和

4.93%，高于 2021 年水平且呈上升趋势。事实上，未来随着业务规模的扩大、自

身实力的提升、上市公司更为先进的管理和技术输出，规模效应的释放，交建集

团管理费用率有望呈下降趋势。期间费用率的预测是谨慎且可实现的。 

综上，交建集团业绩预测是可实现的。 
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三、交建集团评估增值率是合理的，本次交易作价有利于保护中小投资者

利益 

在本次交易评估基准日（2021 年 9 月 30 日），交建集团市净率（100%股权

的评估价值与其归属于母公司净资产的比率）为 2.40 倍，高于选取的同行业可

比上市公司平均值 1.01 与中位数 0.91，也高于选取的可比交易标的资产市净率

的平均值 1.91 与中位数 1.65；本次交易交建集团的评估增值率为 143.32%，高于

选取的可比交易标的资产评估增值率的平均值 126.28%与中位数 78.06%。 

交建集团与基础设施行业近五年可比交易案例的估值情况对比分析情况如

下： 

序号 评估基准日 上市公司 交易标的 
交易作价选取

的评估方法 
评估增值率 市净率 

1 2018/12/31 多喜爱 浙建集团 100%股权 

收益法-重组报

告书披露 
81.28% 1.54 

收益法-可比口

径重新计算 
115.22% 1.81 

2 2018/6/30 中国中铁 

中铁二局 25.32%股权 收益法 16.82% 1.15 

中铁三局 29.38%股权 收益法 34.06% 1.18 

中铁五局 26.98%股权 收益法 42.01% 1.12 

中铁八局 23.81%股权 收益法 14.15% 1.10 

3 2016/12/31 浙江交科 浙江交工 100%股权 收益法 198.51% 2.99 

4 2015/12/31 安徽水利 建工集团 100%股权 资产基础法 74.83% 1.76 

5 2019/12/31 陕西建工 陕建股份 100%股权 资产基础法 34.56% 1.35 

注：多喜爱收购浙建集团 100%股权交易报告书披露的评估增值率为=收益法评估结果/

合并归母净资产（扣永续债）=81.28%、市净率=收益法评估结果/合并归母净资产（不扣永

续债）=1.54；按与交建集团同口径计算的评估增值率=收益法评估结果/母公司净资产（扣

永续债）=115.22%、市净率=收益法评估结果/合并归母净资产（扣永续债）=1.81 

交建集团交易作价以收益法评估结果为基础，故列示上表中以收益法作为

交易作价基础可比案例与交建集团估值比较情况： 

序号 评估基准日 上市公司 交易标的 
交易作价选取

的评估方法 

评估增值

率 
市净率 

1 2018/12/31 多喜爱 浙建集团 100%股权 
收益法-可比口

径重新计算 
115.22% 1.81 

2 2018/6/30 中国中铁 
中铁二局 25.32%股权 收益法 16.82% 1.15 

中铁三局 29.38%股权 收益法 34.06% 1.18 
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中铁五局 26.98%股权 收益法 42.01% 1.12 

中铁八局 23.81%股权 收益法 14.15% 1.10 

3 2016/12/31 浙江交科 浙江交工 100%股权 收益法 198.51% 2.99 

交建集团 收益法 143.32% 2.40 

可比案例中，中国中铁收标的中铁二局主要从事铁路建设、中铁三局主要

从事铁路和轨道交通建设、中铁五局主要从事铁路及高铁客专建设、中铁八局

主要从事高速铁路和轨道交通建设，与交建集团主要从事的高速公路建设业务

盈利能力存在一定差异，如 2021 年度中国中铁铁路建设业务毛利率为 3.40%、

公路建设毛利率为 12.45%。因此中国中铁交易标的评估增值率和市净率较低主

要系业务差异。交建集团评估增值率和市净率处于浙建集团和浙江交工之间，

与两者差异不大。 

此外，交建集团评估增值率和市净率较高，其中市净率高于选取同行业可

比公司，重要原因之一系交建集团在历史期间较预测期经营规模和净资产金额

较小，故本次收益法评估结果相较于评估基准日净资产增长幅度较大。2019 年、

2020 年及 2021 年 1-9 月交建营业收入、净利润及净资产情况如下： 

单位：万元 

项目 
2021 年 1-9月/ 

2021 年 9月 30日 

2020 年度/ 

2020年 12月 31日 

2019年度/ 

2019年 12月 31日 

营业收入 1,193,521.49 1,005,550.70 490,226.74 

净利润 83,560.01 32,959.28 294.31 

归属于母公司股

东的权益合计 
307,640.03 227,658.15 199,568.46 

同时，可比上市公司市净率和可比交易的评估增值率系相对指标，并不能反

映各标的资产的特性及内在价值，仅作为参考；如本次交易的标的资产交建集团

拥有公路工程施工总承包特级资质、市政公用工程施工总承包一级资质、桥梁工

程专业承包一级资质、公路路面工程专业承包壹级资质等资质，掌握成熟的施工

技术和丰富的管理经验，拥有稳定的客户资源，在手订单（超过 1,000 亿元）及

潜在项目较多，前述特性并不能在可比上市公司市净率和可比交易的评估增值率

中予以体现。 

本次交易交建集团评估结论采用收益法评估结果，系绝对估值法，其 2022
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年-2026 年预测营业收入在手订单保障率高达 88.40%、毛利率和期间费用率预测

谨慎，评估增值率是合理的，本次交易作价有利于保护中小投资者利益。 

四、补充披露情况 

上述内容已在《重组报告书》“第六章 交易标的评估情况”之“五、标的

资产预测期业绩变化的原因及合理性”之“（一）交建集团”中进行了补充披露。 

五、评估机构核查意见 

经核查，评估师认为： 

1、交建集团预测期收入高于报告期并保持持续增长主要基于较为充足的在

手订单、四川省高速公路规划，并结合了交建集团竞争优势和行业竞争情况，与

同行业可比公司营业收入增长趋势一致，具备合理性。 

2、交建集团的业绩预测是可实现的。 

3、本次交易交建集团评估增值率是合理的，本次交易作价有利于保护中小

投资者利益。 
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问题 13 

申请文件显示，本次交易高路绿化收益法评估增值率 57.04%，预测期营业

收入低于 2021 年营业收入，2022-2024 年预测净利润持续下滑。请你公司结合高

路绿化预测期收入低于报告期、净利润持续下滑的情况，量化分析并补充披露高

路绿化评估增值的具体依据及合理性，本次交易作价是否公允。请独立财务顾问

和评估师核查并发表明确意见。 

【回复】 

一、高路绿化评估增值的具体依据及合理性，本次交易作价是公允的 

高路绿化本次评估预测的营业收入、毛利率及管理费用率如下表所示： 

单位：万元 

项目名称 

实现数 预测数 

2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

营业收入 37,628.59 50,073.12 43,918.62 46,274.56 48,533.52 49,261.01 49,657.63 

营业收入增长率 - 33.07% -12.29% 5.36% 4.88% 1.50% 0.81% 

净利润 751.09 4,006.34 2,693.43 2,598.73 2,541.25 2,229.42 2,030.69 

毛利率 3.98% 17.92% 13.73% 13.58% 13.35% 13.01% 12.61% 

管理费用率 4.24% 4.09% 4.79% 5.27% 5.56% 6.18% 6.38% 

净利率 2.00% 8.00% 6.13% 5.62% 5.24% 4.53% 4.09% 

预测期（2022 年-2026 年）营业收入低于 2021 年营业收入，2022-2024 年预

测净利润持续下滑是谨慎预测的结果。高路绿化 2021 年度营业收入为 50,073.12

万元，系历史顶峰，有偶然因素影响，其中 2021 年新增达渝路小修工程

（2021-2022）和达陕路小修工程（2020-2023）、绵九路声屏障工程和广陕路雨

水处置环保工程，前述 4 项工程于 2021 年合计确认收入 4,525.46 万元；以及绕

城二、三期绿道工程项目因成都大运会加快施工进度，于 2021 年确认收入

12,343.14 万元。 

因此，高路绿化在预测收入时，并未参照 2021 年收入规模及其增长率进行

预测，而是根据未执行完毕的合同、存量高速公路的稳定业务需求、新建高速公

路绿化工程投入预算及施工进度进行预测。 
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在预测毛利率时，参考各历史项目、结合管理层预计综合确定，2022 年-2026

年毛利率分别为 13.73%、13.58%、13.35%、13.01%和 12.61%，均低于 2021 年

毛利率。 

高路绿化期间费用主要为管理费用，在预测管理费用率时，参考历史费用率、

考虑薪酬上涨等因素综合确定，2022 年-2026 年管理费用率分别为 4.79%、5.27%、

5.56%、6.18%和 6.38%，均高于 2021 年管理费用率。 

同时，预测期高路绿化资产营运能力增强，且评估基准日还原归集资金后

的资金余额为 16,423.76 万元，占资产总额的比例为 30.23%，货币资金余额较

大且占资产总额的比例较高。较强的资产营运能力及较高的货币资金余额是高

路绿化预测期的营运资金的重要来源，故高路绿化预测期净利润与自由现金流

的差异较小，对评估价值的贡献较高，具体情况如下： 

单位：万元 

项目名称 
预测数 

2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

净利润 2,693.43 2,598.73 2,541.25 2,229.42 2,030.69 

减：营运资金增加 -1,905.89 549.21 461.85 45.40 -101.93 

加：其他变动 -254.45  -57.11  48.82  66.26  83.70  

企业自由现金流 4,344.87  1,992.41  2,128.22  2,250.28  2,216.32  

此外，由于高路绿化评估基准日前经营规模较小、净资产金额较小，故本

次收益法评估结果相较于评估基准日净资产增长幅度较大。2019 年、2020 年及

2021 年 1-9 月高路绿化营业收入、净利润及净资产情况如下： 

单位：万元 

项目 
2021 年 1-9月/ 

2021 年 9月 30 日 

2020 年度/ 

2020年 12月 31日 

2019年度/ 

2019年 12月 31日 

营业收入 23,945.81 37,628.59 33,380.05 

净利润 2,728.47 -751.09 188.35 

净资产 14,079.11 11,000.65 11,282.61 

综上，高路绿化预测期的业绩是谨慎且可实现的，评估增值是合理的，本次

交易以评估结果作为定价依据，是公允的。 

二、补充披露情况 
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上述内容已在《重组报告书》“第六章 交易标的评估情况”之“六、高路

绿化评估增值的具体依据及合理性，本次交易作价是否公允”中进行了补充披

露。 

三、评估机构核查意见 

经核查，评估师认为： 

高路绿化本次评估增值依据充分、预测期的业绩是谨慎且可实现的，评估增

值是合理的，本次交易以评估结果作为定价依据，是公允的。 
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问题 14 

申请文件显示，本次资产评估交建集团使用的折现率为 12.61%，高路建筑

使用的折现率为 10.75%，高路绿化使用的折现率为 11.73%。请你公司结合折现

率各项参数的选取、计算过程及市场上近期可比交易案例，补充披露标的资产折

现率选取的合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

【回复】 

一、标的资产折现率各项参数的选取具备合理性 

标的资产的折现率根据加权平均资本成本公式计算得到，公式中各项参数根

据市场情况及企业自身情况确定。其中，标的资产资本结构均采用自身的资本结

构、无财务杠杆的 BETA 均采用行业内可比公司最近 3 年的平均无财务杠杆

BETA 系数、无风险报酬率均采用距评估基准日 10 年的长期国债到期收益率、

市场风险溢价均通过沪深 300 指数平均收益率计算、企业特定风险主要从标的公

司资产规模、市场风险、经营风险等方面进行分析和判断。 

（一）资产折现率的计算过程 

1、加权平均资本成本（Wacc） 

 

D：债务市值 E：权益市值 

：基于市值的资本结构 
：税前债务资本成本 

：股权资本成本 T：所得税率 

2、股权资本成本  

股权资本成本采用修正的资本资产定价模型（MCAPM）测算，即： 
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：股权资本成本 ：无风险报酬率 

：市场风险溢价 ：与市场相比该股票的风险程度 

：企业特定风险  

无风险报酬率 ：以距评估基准日 10 年的长期国债到期收益率 2.88%作

为无风险报酬率。 

市场风险溢价 ：市场风险溢价是某一时期的市场平均收益率和无风险

利率之间的差额。中国股票市场平均收益率以沪深 300 指数的月数据为基础，时

间跨度是从指数发布之日（2002 年 1 月）起至评估基准日止，数据来源于 Wind

资讯行情数据库，采用移动算术平均方法进行测算；中国无风险利率即以上述距

离评估基准日剩余期限为 10 年期的全部国债到期收益率表示。计算公式为： 

 

2021 年 9 月 30 日的中国市场风险溢价 Mrp=7.35%。 

3、贝塔系数  

贝塔系数计算公式如下： 

 

各标的公司资产折现率具体计算情况如下： 

项目 交建集团 高路建筑 高路绿化 备注 

评估基准日 2021/9/30  

①资本结构（D/E） 0.00% 0.00% 0.00% 均采用自身的资本结构 

②无财务杠杆的

BETA（ ） 
0.7112 0.4558 0.5912 

均采用行业内可比公司最近 3

年的平均无财务杠杆 BETA 系

数作为标的公司的无财务杠杆

BETA 

③所得税率（T） 15% 15% 25%  

④有财务杠杆的 0.7112 0.4558 0.5912 ④=②*[1+（1-③）*①] 
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项目 交建集团 高路建筑 高路绿化 备注 

BETA（ ） 

⑤无风险报酬率（ ） 2.88% 2.88% 2.88% 

均采用距评估基准日 10 年的

长期国债到期收益率作为无风

险报酬率 

⑥市场风险溢价

（ ） 
7.35% 7.35% 7.35% 

均通过沪深 300 指数平均收益

率计算市场风险溢价 

⑦企业特定风险（ ） 4.50% 4.50% 4.50% 

主要从标的公司资产规模、市

场风险、经营风险等方面进行

分析和判断 

⑧股权资本成本  12.61% 10.75% 11.73% ⑧=⑤+⑥*④+⑦ 

⑨税前债务资本成本

（ ） 
4.65% 4.65% 4.65% 

均采用采用 5年期LPR予以确

定 

⑩加权平均资本成本

（Wacc) 
12.61% 10.75% 11.73% 

⑩=1/（1+①）*⑧+①/（1+①）

*⑨*（1-③） 

（二）标的资产折现率高于市场上近期可比交易案例水平 

近期市场与交建集团、高路建筑可比交易案例资产折现率情况如下： 

序号 完成时间 评估基准日 上市公司 交易标的 折现率 

1 2017/8/4 2015/12/31 安徽水利 建工集团 100%股权 未披露 

2 2017/11/29 2016/12/31 浙江交科 浙江交工 100%股权 9.21% 

3 2019/9/24 2018/6/30 中国中铁 

中铁二局 25.32%股权 10.56% 

中铁三局 29.38%股权 10.65% 

中铁五局 26.98%股权 10.66% 

中铁八局 23.81%股权 10.46% 

4 2019/12/26 2018/12/31 多喜爱 浙建集团 100%股权 10.17% 

5 2020/12/26 2019/12/31 陕西建工 陕建股份 100%股权 9.36% 

交建集团 12.61% 

高路建筑 10.75% 

注 1：交易案例安徽水利未披露无风险收益率； 

注 2：浙江交科的无风险收益率为 5 年期长期国债到期收益率 3.65%； 

注 3：中国中铁的无风险收益率为按年付息、且剩余年限在 5 年以上的中、长期记账式

国债到期收益率 3.68%； 

注 4：多喜爱的无风险收益率为国债市场上到期日距评估基准日 10 年以上的交易品种

的平均到期收益率 3.97%； 
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注 5：陕西建工的无风险收益率为距评估基准日到期时间在 10 年以上国债的平均到期

收益率为 3.93%。 

近期市场与高路绿化可比交易案例资产折现率情况如下： 

序号 完成时间 评估基准日 上市公司 交易标的 折现率 

1 2016/9/23 2015/5/31 东方园林 中山环保 100%股权 12.20% 

2 2016/7/19 2015/12/31 清水源 同生环境 100%股权 11.13% 

高路绿化 11.73% 

注：与高路绿化可比交易案例均发生在 2015 年，当年无风险报酬率较高，东方园林和

清水源分别采用的 10 年的长期国债到期收益率为 3.62%、3.78%，高于本次交易的 2.88% 

本次交易，标的资产交建集团、高路建筑及高路绿化的加权平均资本成本

（Wacc）分别为 12.61%、10.75%和 11.73%，在考虑无风险报酬率的情况下，均

高于可比交易案例的折现率水平，折现率的取值是谨慎的，具有合理性。 

二、补充披露情况 

上述内容已在《重组报告书》“第六章 交易标的评估情况”之“七、标的

资产折现率选取的合理性”中进行了补充披露。 

三、评估机构核查意见 

经核查，评估师认为： 

标的公司折现率各项参数的选定具备合理性，标的资产折现率高于市场上近

期可比交易案例水平，折现率的取值是谨慎的，具有合理性。
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问题 15 

申请文件显示，截至报告期末，交建集团拥有三项矿业权。请你公司：1）

补充披露交建集团三项矿业权的具体情况，包括但不限于位置、储量、项目状态

及建设进展、权证及有效期、生产所需资质是否齐全、未来开采及使用计划、取

得成本、账面价值和估值情况。2）如相关矿业权证尚未取得，补充披露其办理

进展，办理是否存在实质障碍，以及对未来生产计划和本次交易评估的影响。请

独立财务顾问、评估师和律师核查并发表明确意见。 

【回复】 

一、交建集团三项矿业权的具体情况 

（一）广元青川县建峰镇青峰村石灰岩矿采矿权 

1、基本情况 

2、未来开采及使用计划情况 

3、取得成本及账面价值情况 

交建集团广元青川县建峰镇青峰村石灰岩矿采矿权于 2021年1月竞拍取得，

取得成本为 28,708.30 万元，因项目处于建设期，因此尚未进行开采。按开采工

作量法暂未开始无形资产摊销、亦不存在减值的情况，故评估基准日（2021 年 9

月 30 日）和审计基准日（2022 年 6 月 30 日）账面价值均为 28,708.30 万元。 

位置 四川省广元市青川县建峰镇青峰村 

储量 1,784.07万吨 

项目状态及建设进

展 
处于建设期 

权证及有效期 有效期8年零四个月（自2021年7月26日至2029年11月26日） 

生产所需资质是否

齐全 

需要采矿许可证、安全生产许可证、林地使用许可证、林木采伐证、

水土保持与环评批复、职业健康证，除采矿许可证、林地使用许可证、

林木采伐证、水土保持与环评批复、职业健康证已办理完毕外，其余

资质证书尚未办理 

项目 建设期 试产期 达产期 

时间 2021年10月至2022年 2023年 2024年至2031年6月 

产量 - 原矿产量144.00万吨/年 原矿产量180.00万吨/年 
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4、估值情况 

（二）乐山岷江河道采砂权 

1、基本情况 

2、未来开采及使用计划情况 

3、取得成本及账面价值情况 

交建集团乐山岷江河道采砂权于 2020 年 8 月取得，取得成本为 24,782.08

万元，按开采工作量法摊销至评估基准日、审计基准日账面价值情况如下： 

单位：万元 

项目 
评估基准日 

（2021 年 9 月 30 日） 

审计基准日 

（2022 年 6月 30日） 

账面原值 24,782.08 24,782.08 

累计摊销 6,245.92 10,587.58 

减值准备 4,741.82 4,741.82 

账面价值 13,794.33 9,452.68 

4、估值情况 

估值方法 折现现金流量法 

预测年收入 13,379.47万元 

预测年利润 5,935.44万元 

服务年限 9.75年 

折现率 8.09% 

估值结果 28,786.82万元 

位置 四川省乐山市犍为县石火盆、石桥坝、板桥坝、马草坝 

储量 370万 m³ 

项目状态及建设进展 正常生产 

权证及有效期 
以当地水务主管部门批准的年度开采计划为准，370万m³储量采

完为止 

生产所需资质是否齐全 
需要采砂许可证、水上水下作业和活动许可证、取水许可证、固

定污染源排污证，资质证书齐全  

项目 达产期 

时间 2021年10月至2023年8月 

产量 135.03万m³/年 

估值方法 折现现金流量法 
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（三）沐川县寺坪山建筑用石灰岩矿采矿权 

1、基本情况 

2、未来开采及使用计划情况 

交建集团目前正在协调办理临时用地相关手续，故尚未形成明确的生产计

划。 

3、取得成本、账面价值情况 

交建集团沐川县寺坪山建筑用石灰岩矿采矿权于 2021 年 8 月竞拍取得，根

据《采矿权出让合同》，交建集团于 2021 年 10 月以银行转账方式支付采矿权出

让收益、补偿款及其他费用，取得成本为 20,482.64 万元。交建集团于 2022 年 6

月 28 日取得了证号为 C5111002022067100153851 的《采矿许可证》，证载生产规

模 160 万吨/年，有效期至 2041 年 9 月 28 日，目前尚未进行开采。按开采工作

量法暂未开始无形资产摊销、亦不存在减值的情况，审计基准日（2022 年 3 月

31 日）账面价值与取得成本一致，为 20,482.64 万元。 

4、估值情况 

交建集团取得该项采矿权的时间在本次交易的资产评估基准日之后，沐川县

寺坪山建筑用石灰岩矿采矿权未纳入本次交易的资产评估范围，无相关估值情

况。 

预测年收入 20,440.66万元 

预测年利润 7,716.61万元 

服务年限 1.92年 

折现率 7.40% 

估值结果 13,794.33万元 

位置 四川省乐山市沐川县茨竹乡友爱村 

储量 3,250.80万吨 

项目状态及建设进

展 
未建设 

权证及有效期 有效期19年零三个月（自2022年6月28日至2041年9月28日） 

生产所需资质是否

齐全 

需要采矿许可证、安全生产许可证、临时用地批复、水土保持与环评

批复、排污许可证、林地使用许可证、林木采伐证、职业健康证、取

水许可证，除采矿许可证外，其余资质证书尚未办理 
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二、交建集团矿业权证书均已取得，对未来生产计划和本次交易评估无影

响 

截至本回复签署日，交建集团所持三项矿业权均取得矿业权证书，其中“沐

川县寺坪山建筑用石灰岩矿采矿权”于 2022 年 6 月 28 日取得采矿许可证，但目

前尚未形成明确的生产计划。基于交建集团取得该项采矿权的时间在本次交易的

资产评估基准日之后，沐川县寺坪山建筑用石灰岩矿采矿权未纳入评估范围，故

对交建集团未来生产计划和本次交易评估不存在影响。 

三、补充披露情况 

上述内容已在《重组报告书》“第四章 标的公司基本情况”之“一、交建

集团”之“（五）主要资产权属、主要负债及对外担保情况”之“1、主要资产

权属”之“（2）无形资产情况”之“5）矿业权”中进行了补充披露。 

四、评估机构核查意见 

经核查，评估师认为： 

1、上市公司已补充披露交建集团三项矿业权的具体情况； 

2、交建集团三项矿业权均取得矿业权证书，对未来生产计划和本次交易评

估不存在影响。 






