
证券代码：600112 股票简称：*ST天成 公告编号：临2024—069
贵州长征天成控股股份有限公司

关于公司股票可能存在因股价低于1元
而终止上市的第三次风险提示公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对
其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

重要内容提示：
贵州长征天成控股股份有限公司（以下简称“公司”）股票于2024年7月8日收盘价为0.87元/股，

公司股票已连续11个交易日的收盘价低于人民币1元。根据《上海证券交易所股票上市规则》（以下
简称“《股票上市规则》”）第9.2.1条第一款的规定，在上海证券交易所（以下简称“上交所”）仅发行A股
股票的上市公司，如果公司股票连续20个交易日的每日股票收盘价均低于人民币1元，公司股票可能
被终止上市交易。

公司存在未履行审议程序为原控股股东银河天成集团有限公司提供担保及资金占用的情形，经
公司自查确认，截至本公告披露日，公司股东资金占用发生总额为54,525.98万元，资金占用余额为28,
814.51万元，公司违规担保总额为45,133万元，违规担保余额为7,925万元。

因公司2023年度经审计的净资产为负值且公司2023年度财务会计报告被出具无法表示意见的
审计报告，根据《股票上市规则》的相关规定，公司股票已被实施“退市风险警示”。

2023年度，公司实现经审计的营业收入15,448.46万元、归属于上市公司股东的净利润-21,301.23
万元、归属于上市公司股东的净资产-17,606.63万元；2024年第一季度，公司实现未经审计的营业收
入2,037.56万元、归属于上市公司股东的净利润-3,052.27万元，截至2024年一季度末，归属于上市公
司股东的净资产-20,658.90万元。

因涉嫌信息披露违法违规，根据《中华人民共和国证券法》、《中华人民共和国行政处罚法》等法律
法规，2024年1月16日，中国证监会决定对公司立案。

根据《股票上市规则》第 9.6.1条第二款的规定，交易类强制退市公司股票不进入退市整理期交
易，敬请广大投资注意投资风险。

一、公司股票可能被终止上市的原因
根据《股票上市规则》第9.2.1条第一款第一项的规定，在上海证券交易所仅发行A股股票的上市

公司，如果连续20个交易日的每日股票收盘价均低于1元，公司股票可能被终止上市交易。公司股票
2024年7月8日收盘价为0.87元/股，已连续11个交易日的收盘价低于人民币1元；公司股票存在可能
因连续20个交易日的每日股票收盘价均低于人民币1元而被终止上市的风险。

根据《股票上市规则》第 9.6.1条第二款的规定，交易类强制退市公司股票不进入退市整理期交
易。

二、公司股票停牌安排及终止上市决定的相关规定
若公司股票连续20个交易日的每日股票收盘价均低于人民币1元，触及交易类强制退市情形，公

司股票自该情形出现的次一交易日起开始停牌。若公司股票触及上述交易类强制退市情形，根据《股
票上市规则》第9.6.1条第二款的规定，交易类强制退市公司股票不进入退市整理期交易。

三、终止上市风险提示公告的披露情况
根据《股票上市规则》第9.2.3条第一款规定，在上交所仅发行A股股票的上市公司，首次出现股票

收盘价低于1元的，应当在次一交易日披露公司股票可能被终止上市的风险提示公告；出现连续10个
交易日（不包含公司股票停牌日）每日股票收盘价均低于1元的，应当在次一交易日披露公司股票可
能被终止上市的风险提示公告，其后每个交易日披露1次，直至公司股票收盘价低于1元的情形消除
或者出现终止上市情形之日止（以先达到的日期为准）。

公司股票于 2024年 6月 24日收盘价为 0.97元/股，首次低于人民币 1元，详见公司于 2024年 6月
25日发布的《贵州长征天成控股股份有限公司关于公司股票可能存在因股价低于1元而终止上市的
风险提示公告》（公告编号：临2024-059）。

公司股票于2024年7月5日收盘价为0.83元/股，已连续10个交易日的收盘价低于人民币1元，详
见公司于2024年7月6日发布的《贵州长征天成控股股份有限公司关于公司股票可能存在因股价低
于1元而终止上市的第二次风险提示公告》（公告编号：临2024-068）。

本公告为公司股票可能触及交易类强制退市的第三次终止上市风险提示公告。
四、公司其他相关重大事项风险提示
（一）公司存在未履行审议程序为原控股股东银河天成集团有限公司提供担保及资金占用的情

形，经公司自查确认，截至本公告披露日，公司股东资金占用发生总额为54,525.98万元，资金占用余
额为28,814.51万元，公司违规担保总额为45,133万元，违规担保余额为7,925万元。

（二）鉴于公司非经营性占用资金及违规担保尚未解决；公司2023年度内部控制被出具无法表示
意见审计报告的情形；公司最近连续三个会计年度扣除非经常性损益前后净利润孰低者为负值；最近
一个会计年度财务会计报告的审计报告显示公司持续经营能力存在重大不确定性。根据《上海证券
交易所股票上市规则》的相关规定，公司股票继续被实施其他风险警示。

（三）因涉嫌信息披露违法违规，根据《中华人民共和国证券法》、《中华人民共和国行政处罚法》等
法律法规，2024年1月16日，中国证监会决定对公司立案。立案调查期间，公司将积极配合中国证监
会的相关工作，并严格按照相关法律法规的规定和监管要求及时履行信息披露义务。

（四）因公司2023年度经审计的净资产为负值且公司2023年度财务会计报告被出具无法表示意
见的审计报告，根据《股票上市规则》9.3.2第（二）项、第（三）项的规定“最近一个会计年度经审计的期
末净资产为负值，或追溯重述后最近一个会计年度期末净资产为负值；最近一个会计年度的财务会计
报告被出具无法表示意见或否定意见的审计报告”，公司股票已被实施“退市风险警示”。

（五）2023年度，公司实现经审计的营业收入 15,448.46万元、归属于上市公司股东的净利润-21,
301.23万元、归属于上市公司股东的净资产-17,606.63万元；2024年第一季度，公司实现未经审计的营
业收入2,037.56万元、归属于上市公司股东的净利润-3,052.27万元，截至2024年一季度末，归属于上
市公司股东的净资产-20,658.90万元。

五、其他事项
公司董事会高度重视并密切关注公司当前股票价格走势，并将按照相关规定及时履行信息披露

义务。
公司指定信息披露媒体为《证券时报》、《中国证券报》、《上海证券报》、《证券日报》及上海证券交

易所网站（www.sse.com.cn）,有关公司信息以公司在上述指定媒体刊登的公告为准。敬请广大投资者
理性投资，注意投资风险。

特此公告。
贵州长征天成控股股份有限公司董事会

2024年7月8日
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贵州长征天成控股股份有限公司

关于对上海证券交易所工作函回复的公告
本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对

其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。
贵州长征天成控股股份有限公司（以下简称“公司”）于近期收到上海证券交易所上市公司管理二

部下发的《关于贵州长征天成控股股份有限公司 2023年年度报告的信息披露工作函》（上证公函
[2024]0754号，以下简称“《工作函》”）。公司收到上述《工作函》后高度重视，并积极组织相关部门按照
相关要求对所涉问题进行认真落实并回复，现将具体回复内容公告如下：

一、关于2023年年报和内部控制报告被出具无法表示意见
审计报告、年度报告及相关公告显示，公司持续经营能力重大不确定性。公司持续多年亏损，财

务状况恶化，同时涉及大量诉讼和仲裁事项，年审会计师称无法获取充分、适当的审计证据以排除“国
华汇银”事项中是否还存在其他未排查出的资金占用以及对财务报表的影响，2024年1月，证监会对
公司立案调查。年审会计师对公司2023年度财务报告和内部控制报告出具了无法表示意见。请公
司：(1)结合目前生产经营现状、财务状况、受限资产用途、期限及可支配资金等，评估公司持续经营能
力并充分提示风险；(2)补充披露报告期内对国华汇银的会计处理及主要依据，请年审会计师说明针对
国华汇银事项执行的审计程序及获取的审计证据，以及不能获取充分适当审计证据的原因。

【公司回复】：
（一）结合目前生产经营现状、财务状况、受限资产用途、期限及可支配资金等，评估公司持续经

营能力并充分提示风险。
1、目前生产经营现状、财务状况、受限资产用途、期限及可支配资金等方面，对公司持续经营能力

产生重大不利影响
（1）生产经营现状对持续经营能力的影响
2023年度，公司陆续进入国家电网、南方电网合格供应商名单，实现营业收入15,448.46万元，较

上年同期13,663.11万元增加13.07%；关联交易占比较上一年度下降8.36个百分点，直销订单占比有
所增加，订单质量有所提高，综合毛利率较上一年度有所增长，但受债务利息、诉讼罚息、公允价值变
动等因素影响，经营业绩持续亏损。

2024年，电气设备制造行业竞争持续加剧，公司经营环境未有明显改善，一季度公司实现营业收
入2,037.56万元，较上年同期3,079.16万元减少33.83%，目前在履行合同约3,500万元，中标未签合同
约1,600万元，2024年度后续各季度的合同订单量能否有较大提升，以及全年营业收入情况均存在较
大不确定性，对公司持续经营能力产生重大不利影响。

（2）财务状况对持续经营能力的影响
2023年度，归属于上市公司股东的净利润-21,301.23万元，较上年同期-13,251.28万元增加亏损

60.75%；归属于上市公司股东的净资产-17,606.63万元,较年初4,517.12万元减少489.78%；基本每股
收益-0.4183元，较上年同期-0.2602元减少60.76%；资产负债率113.44%，较年初93.38%增加约20个
百分点，已出现资不抵债情形。

2024年一季度，归属于上市公司股东的净利润-3,052.27万元，较上年同期-2,611.62万元增加亏
损16.87%；归属于上市公司股东的净资产-20,658.90万元,较年初-17,606.63万元减少17.34%，基本每
股收益-0.0599元，较上年同期减少16.76%，资产负债率116.24%，较年初增加约2.8个百分点。

截至2024年4月30日，公司及控股子公司未结案件共90起，涉诉金额合计131,963.60万元；尚未
完结的证券虚假陈述责任纠纷案件594起，涉诉金额合计9,503.90万元。

公司连年亏损，已资不抵债，大量债务、诉讼尚未解决，每年产生债务利息、诉讼罚息、违约滞纳金
等费用约8,000万元，财务状况持续恶化，对公司持续经营能力产生重大不利影响。

（3）受限资产情况及可支配资金对持续经营能力的影响
2018年以来，因诉讼、仲裁事项，公司及子公司多项资产及银行账户被轮候查封、冻结，大量资产

受限，受限期限至债务还清日，资产周转与使用受阻，资产质量恶化，受此影响，公司整体融资渠道中
断，可支配资金有限。受限资产及影响情况如下：

单位：万元

项目

总资产

受 限 资
产

可 用 资
产

货币资金

固定资产

无形资产

应收账款

交易性金融资产

其他非流动金融资产

应收股利

受限资产小计

占比（%）

货币资金

应收款项

存货

固定资产

无形资产

开发支出

其他权益工具投资

其他资产

可用资产小计

占比（%）

2024年1季度

117,257.69
613.61
2,223.98
1,260.42
571.64

44,025.00
2,306.97
1,855.22
52,856.83
45.08
669.63
6,911.35
2,399.09
876.83
2,423.20
600.85

49,543.00
976.91

64,400.86
54.92

2023年

119,165.78
636.83
2,490.19
1,271.81
571.64
2,546.86
44,025.00
1,855.22
53,397.55
44.81
728.02
7,778.58
2,904.46
702.97
2,502.98
584.42

49,543.00
1,023.80
65,768.23
55.19

2022年

132,591.33
314.98
2,222.83
1,532.70

3,049.06
52,521.00

-
59,640.57
44.98
154.26

12,786.09
4,602.96
1,069.33
2,929.81
191.30

49,897.00
1,320.01
72,950.76
55.02

2023年主营业务有所改善，营业收入小幅提升，可使用资产的使用效率有所提高，但受限资产占
比小幅增长，资产的使用效率、对负债的保障能力以及流动性进一步降低，对公司持续经营能力产生
重大不利影响。

综上所述，近年来，公司营业收入无明显提升，经营连续亏损，截止2024年3月31日，归属于上市
公司股东的净资产为-20,658.90万元，已资不抵债，财务状况持续恶化；大量债务违约并涉及多起诉
讼，大部分资产、银行账户被查封、冻结，资产运营能力和流动性进一步恶化，公司持续经营能力存在
重大不确定性。

2.公司拟采取的措施及相关风险提示
（1）拟采取的措施
公司将结合国家“双碳”发展目标和行业市场需求导向，通过加大产品研发和市场拓展的力度，抓

好主营业务提升；同时，想方设法盘活资产，进一步增强流动性，逐步提升可持续经营能力。
（2）相关风险提示
受原控股股东资金占用及违规担保、诉讼等因素的影响，公司整体融资渠道中断，自有资金能否

满足生产需求存在较大不确定性；公司针对生产经营、财务状况等采取的相关措施能否行之有效，也
存在较大不确定性。

公司2024年度的主营业务收入、净利润、净资产等主要财务指标与“退市新规”的要求可能存在
较大差距，且持续经营能力存在重大不确定性，公司面临较大的退市风险，敬请广大投资者审慎决策，
理性投资，注意投资风险。

(二)补充披露报告期内对国华汇银的会计处理及主要依据，请年审会计师说明针对国华汇银事项
执行的审计程序及获取的审计证据，以及不能获取充分适当审计证据的原因。

2023年度，对国华汇银的会计处理主要为三个方面：爱特点诉讼涉及的股权转让款的确认、国华
汇银纳入公司合并报表范围、国华汇银事项对公司2016年至2019年财务报表影响的追溯重述调整。

1.爱特点诉讼涉及的股权转让款的确认及主要依据
根据公司于 2023年 10月 26日收到的福州市中级人民法院（2023）闽 01民终 7103号《民事判决

书》：公司与爱特点于2017年6月14日签订的《国华汇银股权转让协议》终止履行，并返还股权转让款
2,500万元及承担相应利息。公司确认对爱特点股权转让款及相应利息的负债。

2.国华汇银纳入公司合并报表范围及主要依据
根据公司顾问律师法律意见，2016年12月2日至2023年10月26日期间，公司对国华汇银的控制

存在着机制、运营、财务及信息等障碍，不拥有实质性权利，且未参与国华汇银的相关活动。
根据福州市中级人民法院（2023）闽01民终7103号《民事判决书》，2023年10月26日起，公司拥有

对国华汇银的实质性权力，可通过参与国华汇银的相关活动享有可变回报，并且有能力运用对国华汇
银的权力影响其回报金额。根据《企业会计准则第33号--合并财务报表》，以2023年10月26日为合
并日，将国华汇银纳入合并报表范围。

2023年10月26日，国华汇银报表合并纳入公司财务报表：增加资产3,217,236.25元，增加负债7,
902,421.03元，减少未分配利润4,685,184.78元。

3.国华汇银事项对公司2016年至2019年财务报表影响的追溯重述调整及主要依据
根据《企业会计准则28号--会计政策、会计估计变更和差错更正》及公司会计政策，将国华汇银

事项对公司2016年至2019年的财务报表影响进行追溯重述调整。
（1）2016年追溯重述调整及主要依据
2016年度，公司对国华汇银100%股权转让事项重新判断为控制权未完成转移，恢复对国华汇银

的股权投资并计提资产减值准备；确认退还股权转让款计入负债，同时调整原有账务处理：
A、会计处理
恢复对国华汇银的股权投资，确认退还负债：调增其他非流动资产100,000,000.00元，调减其他应

收款-新华金控45,000,000.00元，调减其他应收款-坏账准备-新华金控2,250,000.00元，调减资产减值
损失2,250,000.00元，调增投资收益30,000,000.00元，增加其他应付款-公安机关25,000,000.00元；

期末对国华汇银的股权投资进行减值测试，调增资产减值准备-其他非流动资产 78,560,640.81
元，调增资产减值损失78,560,640.81元。

B、控制权未实现转移的依据
中国人民银行发布的《非金融机构支付服务管理办法》第十四条“支付机构变更下列事项之一的，

应当在向公司登记机关申请变更登记前报中国人民银行同意：......（二）变更主要出资人；......”，公司将

国华汇银100%股权转让给新华金控，在完成工商变更登记前，未获得人民银行对主要出资人变更申
请的批复。

《企业会计准则第 20 号--企业合并》及应用指南中，判断实现控制权转移需同时满足的五个条件
之第二条“企业合并事项需要经过国家有关主管部门审批的”，公司转让国华汇银100%股权未完成人
民银行对主要出资人变更的前置审批，应属于该条款范围，因此判断国华汇银100%股权转让的相关
交易控制权未实现转移。

C、股权投资减值依据
2016年公司战略方向调整，退出互联网金融领域，收缩国华汇银业务，优化缩减人员，并对外进行

股权转让。
2014年7月28日人民银行对国华汇银出具的“转发中国人民银行关于北京国华汇银科技有限公

司变更主要出资人文件的通知”（银管发[2014]248号），附件第二条明确“......严禁国华汇银公司通过
股权变更等任何形式转让或变相转让、出租、出借支付业务许可证，如国华汇银公司存在上述情况，其

《支付业务许可证》将被依法注销”，可以判断未经审批的擅自转让行为，支付业务许可证有被注销的
风险。

作为国华汇银已工商变更登记的股东新华金控在2016年底涉嫌传销被立案侦查，根据《非金融
机构支付服务管理办法》规定，国华汇银支付业务许可证存在被人民银行收回的风险，且2017年4月
30日前没有明确的证据确定股权能否转回公司。

2016年E租宝爆雷，第三方支付行业被严监管，行业进入优胜劣汰的规范期，且随着移动支付电
子化的发展，预付卡支付业务许可证价值已大幅缩水。

2018年7月5日人民银行对国华汇银出具的“中国人民银行不予行政许可决定书”（银支付许不予
字[2018]第4号），所述“国华汇银亏损严重、累计亏损超过实缴货币资本50%，符合条件的高管人员不
足，主要出资人未能实现连续两年盈利”，三条事实在2016年底已出现，可以判断支付业务许可证难
以续展。

因此，公司对国华汇银的股权投资在2016年末已出现重大减值迹象，股权投资可收回价值以国
华汇银的账面净资产为估值依据，其减值计提以保留各期末国华汇银的净资产为限，减至零为止。

D、国华汇银净资产情况
鉴于国华汇银事项跨度时间长、转让过程复杂、人员全部离职、资料档案缺失的现状，公司成立专

项领导小组和工作小组，对国华汇银全面展开清产核资工作，制定清产核资工作方案。在与年审会计
师、国华汇银时任高管共同对国华汇银账务清查、审计工作的基础上，聘请律师和评估师共同参与清
产核资工作，提供相关技术咨询和指导，穷尽手段对国华汇银相关事项进行梳理、清查、确认与调整。
经对国华汇银清产核资，其各年度期末净资产情况如下：

单位：元

项目

货币资金

应收账款

预付款项

其他应收款

存货

其他流动资产

流动资产合计

固定资产

无形资产

开发支出

非流动资产合
计

资产总计

负债合计

实收资本

未分配利润

所有者权益合
计

项目

货币资金

存货

其他流动资产

流动资产合计

固定资产

非流动资产合
计

资产总计

负债合计

实收资本

未分配利润

所有者权益合
计

2015年12月31日

6,369,395.58
1,260,000.00

33,546,962.58
355,132.73
519,063.20

42,050,554.09
2,678,199.01
6,562.50

11,124,285.08
14,372,657.23
56,423,211.32
12,223,293.99
100,000,000.00
-55,800,082.67
44,199,917.33

2020年12月31日

2,801,835.07
25,005.00
348,487.49
3,175,327.56
160,310.93
160,310.93
3,335,638.49
7,902,421.03

100,000,000.00
-104,566,782.54
-4,566,782.54

2016年12月31日

2,867,378.70

6,000,000.00
16,060,013.50
133,887.56
348,487.49

25,409,767.25
2,011,638.96
5,812.50

10,024,700.00
12,042,151.46
37,451,918.71
16,012,559.52
100,000,000.00
-78,560,640.81
21,439,359.19

2021年12月31日

2,804,340.06
25,005.00
348,487.49
3,177,832.55
160,310.93
160,310.93
3,338,143.48
7,902,421.03

100,000,000.00
-104,564,277.55
-4,564,277.55

2017年12月31日

2,829,780.92

11,330,464.62
133,565.48
348,487.49

14,642,298.51
1,421,311.39

3,395,000.00
4,816,311.39
19,458,609.90
7,956,847.26

100,000,000.00
-88,498,237.36
11,501,762.64

2022年12月31日

2,806,749.59
25,005.00
348,487.49
3,180,242.08
160,310.93
160,310.93
3,340,553.01
7,902,421.03

100,000,000.00
-104,561,868.02
-4,561,868.02

2018年12月31日

2,827,605.20

8,120,111.17
131,506.12
348,487.49

11,427,709.98
973,354.77

973,354.77
12,401,064.75
7,944,629.39

100,000,000.00
-95,543,564.64
4,456,435.36

2023年10月31日

2,808,003.35
150.00

348,487.49
3,156,640.84
60,595.41
60,595.41

3,217,236.25
7,902,421.03

100,000,000.00
-104,685,184.78
-4,685,184.78

2019年12月31日

2,804,109.62

31,181.18
130,369.08
348,487.49
3,314,147.37
551,938.77

551,938.77
3,866,086.14
7,906,742.03

100,000,000.00
-104,040,655.89
-4,040,655.89

国华汇银其他应收款前三大减值计提情况如下：
单位：万元

序
号

1

2
3

合
计

单位名称

那福东

北京雅美雅兰
商贸有限公司

北京本源祥吉
商贸有限公司

款项形成时间

2013年之前，具体
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2014年1月6日

2014年4月1日

账面余额
（原值）

1,255.56

200.00
200.00
1,655.56

各年度计提减值损失

2016年

457.95

200.00
40.00
697.95

2017年

131.55

0.00
40.00
171.55

2018年

195.08

0.00
40.00
235.08

2019年

470.98

0.00
80.00
550.98

小计

1,255.56

200.00
200.00
1,655.56

期 末 账
面余额

-

-
-
-

（2）2017年追溯重述调整及主要依据
在2016年度重述基础上，2017年增加对爱特点股权转让款的预收款项确认，银河天成集团有限

公司（以下简称“银河集团”）资金占用的债权确认并按公司会计政策计提坏账准备，同时调整原有账
务处理：

A、会计处理
确认预收爱特点股权转让款，调增其他应收款-杭州择树25,000,000.00元，调增预收账款-爱特点

25,000,000.00元；
确认银河集团资金占用并计提坏账准备，调增其他应收款-银河集团25,000,000.00元，调减其他

应收款-杭州择树 25,000,000.00元，调增资产减值损失 1,250,000.00元，调增坏账准备-其他应收款-
银河集团1,250,000.00元；

期末对国华汇银的股权投资进行减值测试，调增资产减值损失9,937,596.55元，调增资产减值准
备-其他非流动资产9,937,596.55元；

调整原有账务处理，调减资产减值损失2,250,000.00元，调减坏账准备-其他应收款-新华金控2,
250,000.00元。

B、主要依据
2017年 6月 14日，公司与爱特点签订《国华汇银股权转让协议》，约定以 2,500万元将国华汇银

100%股权转让给爱特点；2017年6月19日，爱特点将股权转让款2,500万元汇入协议指定账户杭州择
树，杭州择树于当日将2,500万元汇至银河集团账户。

（3）2018年追溯重述调整及主要依据
2018年，在前重述基础上，对国华汇银的股权投资继续计提资产减值准备，对银河集团资金占用

债权按公司会计政策继续计提坏账准备，同时调整原有账务处理：
A、会计处理
期末对国华汇银的股权投资进行减值测试，调增资产减值损失7,045,327.28元，调增资产减值准

备-其他非流动资产7,045,327.28元；
期末按公司会计政策计提银河集团资金占用坏账准备，调增资产减值损失1,250,000.00元，调增

坏账准备-其他应收款-银河集团1,250,000.00元；
调整原有账务处理，调减资产减值损失 4,500,000.00元，调减坏账准备-其他应收款-新华金控4,

500,000.00元；
B、主要依据与前述事项一致。
（4）2019年追溯重述调整及主要依据
2019年，在前重述基础上，对国华汇银的股权投资继续计提资产减值准备，对银河集团资金占用

债权按公司会计政策全额计提坏账准备，同时调整原有账务处理：
期末对国华汇银的股权投资进行减值测试，2019年国华汇银净资产为负数，公司对国华汇银的股

权投资减至 0，调增资产减值损失 4,456,435.36元，调增资产减值准备-其他非流动资产 4,456,435.36
元；

2019年银河集团财务状况恶化，涉诉资产被查封冻结，全额计提坏账准备，调增信用减值损失22,
500,000.00元，调增坏账准备-其他应收款-银河集团22,500,000.00元；

调整原有账务处理，调减信用减值损失 36,000,000.00元，调减坏账准备-其他应收款-新华金控
36,000,000.00元。

（5）上述对2016年至2019年的追溯重述调整，相应对2016年至2019年财务报表的追溯调整详见
公司分别于 2024年 4月 30日披露的《关于前期会计差错更正的公告》（公告编号：临 2024—043）和
2024年5月1日披露的《更正公告》（公告编号：临2024—048）。

【会计师回复】：
（一）针对国华汇银事项我们执行了以下审计程序及获取了以下审计证据：
1.查阅国华汇银主管部门中国人民银行发布的《非金融机构支付服务管理办法》（中国人民银行

令〔2010〕第2号）和《非金融机构支付服务管理办法实施细则》（中国人民银行公告〔2010〕第17号）等
相关政策文件，了解非金融机构支付业务的相关政策规定；

2.网络查阅中国人民银行官网关于非银行支付机构相关信息的公示，获取国华汇银《支付业务许
可证》申请和不予续展的相关信息，以及其他非银行支付机构申请和续展《支付业务许可证》相关信息
的公示，统计分析《支付业务许可证》的发放、到期及注销情况；

3.网络查阅非银行支付行业情况的相关文章，了解非银行支付行业的发展历程和监管情况等；
4.访谈了两位非银行支付行业专家，了解咨询整个行业情况、国华汇银的北京市预付卡发行与受

理《支付业务许可证》、国华汇银开发系统及拥有支付牌照的公司股权转让等相关行业问题；
5.获取了国华汇银公司控制权相关事项的律师意见，了解并评价了律师的胜任能力、专业素质和

客观性，我们与公司管理层、相关部门和律师反复讨论研究国华汇银事项的控制权问题，分析判断法
律意见的合理性；

6.我们多次访谈国华汇银法定代表人、原天成控股董事长王国生，了解天成控股第一次转让国华
汇银股权、股权转回及第二次转让国华汇银股权事项、被天成控股原控股股东及其关联方非经营性资
金占用等情况；

7.我们多次访谈原国华汇银财务总监汤国民，了解国华汇银业务、研发、财务情况以及国华汇银
的控制权相关问题等；

8.我们走访了负责侦办新华金控涉嫌“11.28”传销专案的徐州市公安局鼓楼分局，根据警官介绍
的基本情况进一步了解到：天成控股需要退还已收到新华金控的2,500万元、国华汇银的证照印鉴管
控情况、公安局和中国人民银行针对国华汇银沟通联系情况等，现场阅览了新华金控案中关于国华汇
银的案宗目录，获取了徐州市公安局鼓楼分局2016年11月28日《立案决定书》（鼓公（经）立字【2016】
3101号）；

9.针对国华汇银2023年财务报表审计执行的主要审计程序如下：
（1）根据公司国华汇银工作小组从北京清收的国华汇银资料，协助公司参与对国华汇银展开账务

清理工作，包括通过查看财务系统并清理原始凭证资料来整理记账凭证附件等；
（2）前往北京市和贵阳市获取国华汇银各银行账户银行流水和《企业信用报告》，根据获取的银行

流水与账面记录进行双向核对；
（3）前往北京市工商银行获取国华汇银在该银行留存的预付卡明细清单，并与账面记录进行核

对；
（4）对银行存款执行了函证程序，对库存现金、存货及固定资产执行了监盘程序；
（5）我们与公司在国华汇银原财务总监汤国民的协助下，对债权债务进行清理，区分债权债务性

质，找出相关的债权债务依据，通过公开网络、汤国民的通讯录/微信等方式查询相关个人及单位联系
方式，电话及微信沟通尽量取得收件地址，根据公司清产核资初步结果清理出的往来余额及发生额实
施函证程序；

（6）我们与公司及律师针对那福东及其关联单位的债权账务清理进行讨论分析，并对启动法律诉
讼程序的相关证据进行梳理论证；

（7）我们与公司及评估师对国华汇银存货、固定资产、开发支出在2016年至2023年10月31日各
期末的价值进行了讨论分析，获取评估师的咨询指导意见；

（8）获取公司编制的国华汇银清产核资报告。
（二）执行了以上审计程序仍不能获取充分适当审计证据的原因如下：
1.我们及公司咨询了多家评估机构的多位评估师，在不违反保密要求的前提下，对国华汇银在

2016年至2023年10月31日各期末股权价值的评估进行了讨论分析，评估师均反馈因国华汇银原有
人员早已全部离职、部分原始资料缺失等一系列客观因素的存在，国华汇银股权目前已无法满足评估
的基础条件，故无法对国华汇银在2016年至2023年10月31日各期末的股权价值进行合理评估；

2.我们与公司在国华汇银原财务总监汤国民的协助下，虽尽可能对国华汇银的账务进行了清理，
尽可能对往来款项实施了函证程序，但由于天成控股对国华汇银的控制长期受限、国华汇银原有人员
早已全部离职、部分财务资料缺失等一系列客观因素的存在，国华汇银其他应收款项的回函率极低，
且我们未能对国华汇银应收那福东1,255.56万元实施必要的函证程序；

3.经公司自查，公司原控股股东银河天成集团有限公司及其关联方在“国华汇银”事项中资金占
用发生额3,100万元（其中归还金额600万元、占用余额2,500万元），除上述自查的非经营性资金占用
外，截至审计报告出具日，我们无法获取充分、适当的审计证据排除“国华汇银”事项中是否还存在其
他未排查出的资金占用以及对财务报表产生的影响。

经核查，我们认为：由于天成控股对国华汇银控制受限时间较长，国华汇银原有人员全部离职、部
分财务资料缺失，应收款项发函回函率低，针对国华汇银事项的审计程序及获取审计证据受限，我们
无法获取充分、适当的审计证据。

二、关于金融资产
年报显示，公司2023年末净资产为-1.76亿元，报告期内公司持有的贵阳贵银金融租赁有限责任

公司(以下简称贵银金租)13%股权和香港长城矿业开发有限公司(以下简称“香港长城”)17%股权价值
变动较大，报告期内两项金融资产的公允价值变动额分别为-8,496万元、-354万元，对公司净资产影
响重大。请公司:(1)补充披露贵银金租13%股权、香港长城17%股权的评估过程，包括但不限于主要
假设、关键参数及依据，说明相关盈利及利润分配数据的预测是否审慎，是否符合企业会计准则规定；
(2)结合两家参股公司近两年实际经营情况及相关财务数据，说明以往年度预测数据与实际数据是否
存在重大差异。请年审会计师发表意见。

【公司回复】：
(一)补充披露贵银金租13%股权、香港长城17%股权的评估过程，包括但不限于主要假设、关键参

数及依据，说明相关盈利及利润分配数据的预测是否审慎，是否符合企业会计准则规定。
1.贵银金租13%股权采取的评估过程
1.1 评估假设：分为一般假设和特殊假设。
1.1.1 一般假设：交易假设、公开市场假设与企业持续经营假设。
1.1.2 特殊假设
A、被资产评估企业所属行业的发展态势稳定，与被资产评估企业经营有关的现行法律、法规、经

济政策保持稳定，且所在国家现行的经济政策方针无重大变化；
B、被资产评估企业适用的银行信贷利率、汇率、税率无重大变化；
C、除资产评估人员所知范围之外，假设资产评估对象及其所涉及资产均无附带影响其价值的权

利瑕疵、负债和限制，假设资产评估对象及其所涉及资产之价款、税费、各种应付款项均已付清；
D、假定无其他人力不可抗拒因素及不可预见因素对被资产评估企业造成重大不利影响；
E、本次资产评估测算的各项参数取值不考虑通货膨胀因素的影响；
F、本次资产评估基于被资产评估单位提供的财务数据及相关资料，假定所有资料真实可靠；
G、假设企业正常经营所需的相关批准文件能够及时取得；
H、假设评估基准日后形成的现金流入及现金流出均为年末流入流出；

1.2 采用的主要参数及计算过程
1.2.1 主要参数
评估模型：本次评估采用股权自由现金流折现模型。
计算公式：股东全部权益价值＝经营性资产价值+非经营性资产价值－非经营性负债价值
其中：经营性资产价值按以下公式确定

式中：P：经营性资产价值；
Ri：企业第 i年的经营性资产现金流；
i：为明确的预测年期；
R：年折现率。
A、经营性资产价值的确定
经营性资产现金流=净利润-权益增加额+其他综合收益
根据被资产评估单位的经营历史以及未来市场发展等，预测其未来经营期内的资产现金流量。

将未来经营期内的资产现金流量进行折现并加和，测算得到经营性资产价值。
净利润是由企业的收入减去支出决定的；
权益增加额通过所有者权益科目的变化进行预测，其中股利分配以归属于股东的净利润30%预

测。
①合理的股利分配政策是企业长远发展、吸引潜在的投资者和债权人，实现其价值的重要政策之一
金融企业根据相关规定及要求，实现的年度净利润在满足目标资本充足率及核心一级资本充足

率等各项指标的前提下,计提准备金后的未分配利润，理论上可100%作为股利分配，成为股东可享有
的权益。但是一般行业内会结合企业未来的长远发展、股东对投资回报的要求和资本结构的合理性，
制订合理的股利分配政策，为企业树立良好形象，吸引潜在的投资者和债权人，实现其价值即股东财
富最大化。

金融企业的收益法评估中，一般以预期收益折现确定企业的价值，通常采用现金流量作为收益口
径进行估算，利润分配比例体现在“权益增加额”中，权益增加额是指所有者权益的变动情况，包括股
本、资本公积、盈余公积、一般风险准备、未分配利润等内容。

②公司收集了公开市场金融企业五家银行及同行业的一家金融租赁公司连续三年的股利分配情
况，其每年股利分配比例基本集中在当年度归属于股东净利润的30%-52%之间，详见下表：

序号

1
2
3
4
5
1

注：数据来源于各公司公告

行业

各大银行

金融租赁

名称

工商银行601398
农业银行601288
建设银行601939
交通银行601328
中国银行601988
江苏金租600901

分红占归属于股东净利润的比例（%）

2021年度

30
30.01
30

32.16
30

50.44

2022年度

30
30.01
30

32.72
30

43.35

2023年度

30
30
30

32.67
30

51.13

贵银金租2023年12月31日公允价值的评估，在未来年度权益现金流的测算中，结合同行业的股
利分配比例，基于谨慎性原则，在满足相应指标且足额计提盈余公积、一般准备金后的可分配余额范
围内，以当年度归属于股东净利润的30%作为股利分配参数计入未来年度净现金流的估算基础。公
司遵循谨慎性原则对股利分配参数不取高值，而是参考金融行业龙头企业以及同行业的利润分配比
例进行取值具有合理性，评估相对审慎。

其他综合收益，是指企业根据《企业会计准则第30号--财务报表列报》的要求，列示在利润表中
的其他综合收益，是指根据其他会计准则规定未在当期损益中确认的各项利得和损失（《企业会计准
则第30号--财务报表列报》第33条）。

B、折现率的确定
由于贵银金租为贵阳银行上市公司的控股子公司，其折现率不能直接计算获得，因此，分别选用

了“远东宏信3360.HK”“中国飞机租赁1848.HK”“环球医疗2666.HK”三家可比上市公司，收集其年度
公开数据，进行分析计算。为了确定股权回报率，利用资本资产定价模型（CapitalAssetPricingModelor

“CAPM”）。CAPM是通常估算投资者收益要求并进而求取公司股权收益率的方法。它可以用下列公
式表述：

Re＝Rf+β×ERP+Rs
其中：
Re——股权回报率
Rf——无风险回报率
β——风险系数
ERP——市场风险超额回报率
Rs——公司特有风险超额回报率
根据《国家发展改革委关于延续西部大开发企业所得税政策的公告》2020年第23号，自2021年1

月 1日至 2030年 12月 31日，对设在西部地区的鼓励类产业企业减按 15%的税率征收企业所得税。
2031年及以后，按照25%所得税率进行预测。故贵银金租2024年-2030年未来预测所得税率为15%，
2031年及以后预测所得税率为25%。

β即Levered Beta = Unlevered Beta×[1+（1-T）D/E]
式中：D：债权价值；
E：股权价值；
T：适用所得税率（取15%、25%）；
经计算，贵银金租含资本结构因素的Levered Beta等于：
β=0.1293×[1+(1-15%)×86.10%/13.90%]=0.81
β=0.1293×[1+(1-25%)×86.10%/13.90%]=0.73
具体计算结果为：
Re= Rf + β×ERP + Rs=2.56%+0.81×5.81%+3.20%=10.47%
Re= Rf + β×ERP + Rs=2.56%+0.73×5.81%+3.20%=10.00%
C、溢余资产价值的确定
溢余资产是指与企业收益无直接关系的，超过企业经营所需的多余资产。本次评估中，通过现场

核查，贵银金租基准日溢余资产价值 195,397.61万元，为现金及存放中央银行款项 50.90万元与存放
同业款项223,957.57万元之和扣除最低现金保有量28,610.86万元之后的余额。

D、非经营性资产及非经营性负债价值的确定
非经营性资产及非经营性负债是指与企业收益无直接关系的，不产生效益的资产和负债。
贵银金租非经营性资产及负债价值通过包括但不限于了解企业的财务管理制度、对申报的资产

评估明细表与财务报表核对、核查重点项目的原始凭证和记账凭证、账务核对、发询证函、查询相关的
业务交易合同等方式核实，评估方法为成本法；其中非经营性资产主要包括：买入返售金融资产、其他
债权投资、其他权益工具投资，对于金融资产能够查询市价的，对评估基准日的金融资产市价进行查
询，与账面价值核对一致，对于无法查明市价的，通过成本法评估。

通过现场核查，非经营性资产净值为102,422.37万元，其中金融资产104,256.47万元（主要为买入
返售金融资产36,054.32万元、其他债权投资1,636.85万元、其他权益工具投资66,565.30万元、其他应
收款33.59万元）、应付股利1855.22万元、其他应付款12.47万元。

1.2.2 计算过程
股东全部权益价值＝（经营性资产价值+溢余资产价值+非经营性资产价值）×（1-流动性折扣率）
=（162,875.95+ 195,397.61+ 102,422.37）×（1-26.49%）
=338,657.63（万元）
天成控股对贵银金租13%股权投资的公允价值=338,657.63×13%
=44,025.00（万元）(取整)
1.3 主要预测指标及计算过程
1.3.1 主要预测指标
A、主营业务收入预测
贵银金租是一家快速成长的金融企业，具有较强的收益能力、完备的管理体制、成熟的团队及较

高的市场开拓能力，自成立以来一直保持了较高的成长速度。主营业务收入主要由租赁利息收入、存
放同业利息收入、手续费组成，其他业务收入包括投资收益、个税返还。资产评估师结合企业未来发
展规划和同业公司的发展速度，贵银金租租赁业务增长水平逐步稳定，2024年租赁利息收入以企业目
前实际租赁业务产生的利息收入确定；2025年—2031年未来租赁利息收入，参照国民经济增长水平
及企业的五年规划，按5%的增长速度预计，2031年之后保持不变；存放同业利息收入以最低现金保有
量乘以活期存款利率确定；手续费参照企业实际预测的手续费确定。

B、主营业务成本预测
贵银金租主营业务成本主要是各项收入对应分摊的成本项目，未来年度以历史年度的平均毛利

率进行预测。
C、管理费用
贵银金租的管理费用主要包括职工薪酬、折旧摊销、差旅费、宣传及广告费、业务招待费等组成，

未来年度折旧摊销按照固定资产折旧、无形资产和长期待摊费用的摊销额确定，其他费用按照历史年
度数据的5%增长率进行预测。

D、所得税预测
根据《国家发展改革委关于延续西部大开发企业所得税政策的公告》2020年第23号，自2021年1

月 1日至 2030年 12月 31日，对设在西部地区的鼓励类产业企业减按 15%的税率征收企业所得税。
2031年及以后，按照25%所得税率进行预测。故贵银金租2024年-2030年未来预测所得税率为15%，
2031年及以后预测所得税率为25%。

E、权益增加额
根据贵银金租资产、负债规模，结合股本、资本公积、一般风险准备及实现净利润对权益变动表进

行预测。
权益增加额=本年股东全部权益（股东全部权益=实收资本+资本公积+其他综合收益+盈余公积+

一般风险准备+未分配利润）-上年股东全部权益
股本和资本公积在预测期保持评估基准日水平不变。盈余公积根据公司法关于提取盈余公积的

相关规定，按净利润的10%进行提取，当提取的法定盈余公积金累计额超过注册资本的50%以上时，
可以不再提取。一般风险准备根据监管政策按照净利润的10%进行提取。

考虑贵银金租的发展速度，为使盈利预测中的核心资本充足率达到要求，一方面在满足资本充足
率监管要求，结合当年增加的净利润及计提的盈余公积、一般准备等条件下，根据历史年度风险资本
占总资产比重进行测算资本充足率。

F、未来年度净现金流
预测期内各年净现金流按照年终流入流出考虑，将收益期内各年的净现金流按照折现率折到

2023年12月31日现值。
未来年度净现金流=净利润-权益增加额+其他综合收益-待抵扣增值税
G、流动性折扣的确定
当采用上市公司比较法评估企业股权价值时，由于可比对象都是上市公司，并且交易的市场价格

采用的是证券交易市场上成交的流通股交易价格，这个价格应该属于具有流动性的价格，但贵银金租
为贵阳银行上市公司的控股子公司，其股权是缺少流动性的。本次评估中，因上述所选样本公司均为
上市公司，而贵银金租现为非上市公司，因此，基于谨慎性原则本次评估采用 Black-Scholes 期权定价
模型通过估算欧式看跌期权的价值来估算流动性折扣影响。

欧式看跌期权价值P0 = Xe-rTN(–d2)–SN(–d1)
其中P0：欧式看跌期权的价值，对比公司分别为1.4964元、0.9071元和1.0139元；
X：为期权执行价，也就是限制期满后的可以卖出的价格，对比公司分别为6.89590元、4.07090元

和5.00140元；
S：现实股权价格，即基准日交易均价，一般取对比公司基准日的收盘价，分别为：5.56元、3.28元

和4.07元；
r：连续复利计算的无风险收益率，本次评估选取评估基准日，中国债券信息网公布的国债收益率

到期3年为2.2989%；
q：连续复利计算的股票股息率，对比公司连续三年股息率均值分别为：7.41520%、7.46120%和

7.12080%；
T：期权限制时间（本次评估按一般股票首发上市发起人股票锁定期3年确定期权限制时间）；
e-rT代表连续复利下的现值系数，三年复利现值系数为0.9334；
N(-d1)和N(-d2)分别表示在标准正态分布下，变量小于d1和d2时的累计概率。d1和d2的取值如

下：

对比公司N(-d1)分别为0.5534、0.5461和0.5632；
对比公司N(-d2)分别为0.7109、0.7103和0.7081；
2023年根据选定的前述三家可比公司每一年度经营数据分析计算得出的流动性折扣LoMD为

26.49%。
1.3.2 计算过程
本部分中涉及的评估预测相关指标等前瞻性描述，是基于历史数据及评估假设所做的预估、推

算，与贵银金租未来实际经营数据肯定存在差异，不构成公司对投资者的任何实质承诺，请投资者注
意投资风险。

企业自由现金流量预测表
单位：万元

项目名称

营业收入

营业成本

管理费用

资产减值损失

所得税

净利润

减:权益增加额

加：其他综合收益

减：待抵扣增值税

净现金流

折现年限

折现率

折现系数

净现金流量现值

2024年

194,001.04
103,690.56
10,084.37
-27,724.14

-
52,487.10
39,054.45

20,469.84
33,902.48

1.00
10.47%
0.9052

30,690.12

2025年

203,701.09
108,875.08
10,521.07
-29,110.35

-
55,178.97
44,130.25

14,261.07
25,309.79

1.00
10.47%
0.8195

20,740.68

2026年

213,886.14
114,318.84
10,972.59
-30,565.86
8,700.20
49,312.25
36,876.86

7,722.11
20,157.50

1.00
10.47%
0.7418

14,953.34

2027年

224,580.45
120,034.78
11,446.69
-32,094.16
9,033.79
51,191.45
37,596.50

856.20
14,451.15

1.00
10.47%
0.6715
9,704.45

2028年

235,809.47
126,036.52
11,944.50
-33,698.87
9,480.47
53,722.68
42,000.49

-
11,722.19

1.00
10.47%
0.6079
7,125.98

（续）

项目名称

营业收入

营业成本

管理费用

资产减值损失

所得税

净利润

减:权益增加额

加：其他综合收益

减：待抵扣增值税

净现金流

折现年限

折现率

折现系数

净现金流量现值

现金流现值合计

2029年

247,599.95
132,338.34
12,467.20
-35,383.81
9,965.68
56,472.16
44,338.08

-
12,134.08

1.00
10.47%
0.5503
6,677.43

162,875.95

2030年

259,979.95
138,955.26
13,016.03
-37,153.00
10,475.14
59,359.12
46,630.64

-
12,728.47

1.00
10.47%
0.4982
6,340.83

2031年

272,978.94
145,903.02
13,592.30
-39,010.65
18,350.12
55,050.37
41,670.27

-
13,380.10

1.00
10.00%
0.4529
6,059.40

永续期

272,978.94
145,903.02
13,592.30
-39,010.65
18,350.12
55,050.37
41,670.27

-

13,380.10

10.00%
4.5279

60,583.71

2.香港长城17%股权的评估过程
2.1 评估假设：分为前提假设、一般假设和特殊假设。

2.1.1 前提假设：交易假设、公开市场假设与持续经营假设。
2.1.2 一般假设
A、国家现行的宏观经济不发生重大变化；
B、被评估单位所处的社会经济环境以及所执行的税赋、税率等政策无重大变化；
C、假设企业的经营管理人员能恪尽职守，企业继续保持现有的经营管理模式持续经营；
D、本次评估测算的各项参数取值是按照不变价格体系确定的，不考虑通货膨胀、汇率变动因素的

影响。
2.1.3 特殊假设
A、本次评估以本资产评估报告所列明的特定评估目的为前提；
B、本次评估的各项资产均以评估基准日的实际存量为前提，有关资产的现行市价以评估基准日

的有效价格为依据；
C、在可预见经营期内，未考虑公司经营可能发生的非经常性损益，包括但不局限于以下项目：处

置长期股权投资、固定资产、在建工程、无形资产、其他长期资产产生的损益以及其他营业外收入、支
出；

D、不考虑未来股东或其他方增资对企业价值的影响；
E、假设企业正常经营所需的相关批准文件能够及时取得；
F、假设评估过程中涉及的重大投资或投资计划可如期完成并投入运营；
G、假设评估过程中设定的特定销售模式可以延续；
H、假设评估对象所涉及资产的购置、取得、建造过程均符合所在国国家有关法律法规规定；
I、假设评估基准日后被评估单位形成的现金流入为每年年末流入，现金流出为每年年末流出；
J、本次评估未考虑将来可能承担的抵押担保事宜，以及特殊的交易方可能追加付出的价格等对

其评估价值的影响，也未考虑国家宏观经济政策发生变化以及遇有自然力和其它不可抗力对资产价
格的影响。

2.2 采用的主要参数及计算过程
2.2.1 主要参数
评估模型：本次评估采用未来收益折现法中的企业自由现金流模型
计算公式：股东全部权益价值=企业整体价值-有息债务
企业整体价值=经营性资产价值+溢余资产+非经营性资产价值
A、经营性资产价值的确定
企业自由现金流量折现值=明确的预测期期间的自由现金流量现值
明确的预测期期间是指从评估基准日至企业达到相对稳定经营状况的时间。
企业收益法评估包括金融企业和非金融企业，金融企业收益法评估中，涉及权益增加额项目，权

益增加额项目的核算需要涉及利润分配；非金融企业收益法的评估，不涉及权益增加额项目，因而不
涉及利润分配的预测。香港长城为非金融企业，故其收益法评估不涉及利润分配的预测（历年收益法
评估均不涉及利润分配的预测）。

B、预测期的确定
根据香港长城及其子公司非洲长城矿业的实际状况及未来计划，按矿石实际开采年限预测，本次

预测期选择为2024年1月1日至2042年6月29日。
C、自由现金流量的确定
预测期内每年自由现金流量=税后净利润＋折旧与摊销＋税后利息支出－资本性支出－净营运

资金变动
D、折现率的确定
由于香港长城为非上市公司，其折现率不能直接计算获得，因此，分别选用了“攀钢钒钛000629.

SZ”“海南矿业601969.SH”“金岭矿业000655.SZ”三家可比上市公司，收集其年度公开数据，进行分析
计算。

按照收益额与折现率口径一致的原则，本次评估收益额口径为企业自由现金流量，则折现率选取
加权平均资本成本(WACC)。

公式：WACC=Re×E/(D+E)+Rd×D/(D+E)×(1－T)
式中：Re：权益资本成本
Rd：债务资本成本
T：所得税率
E/(D+E)：股权占总资本比率
D/(D+E)：债务占总资本比率
其中：Re=Rf+β×ERP+Rs
Rf：无风险收益率
β：企业风险系数
ERP：市场风险溢价
Rs：企业特定风险溢价
具体计算结果为：
WACC=Re×E/(D+E)+Rd×D/(D+E)×(1－T)
=12.90%×94.48%/(5.52%+94.48%)+3.45%×5.52%/(5.52%+94.48%)×(1-0.85%)=12.41%
2023年根据选定的前述三家可比公司每一年度资本结构、企业风险系数等分析计算得出折现率

为12.41%。
E、溢余资产价值的确定
溢余资产是指超出了企业日常活动必备规模的资产，与企业收益无直接关系的多余资产。溢余

资产的表现形态通常是某项经营性资产的一部分，即某项经营性资产中现时及未来预计处于闲置状
态的那部分。

通过现场核查，截止评估基准日2023年12月31日，香港长城不存在溢余资产。
F、非经营性资产、负债价值的确定
非经营性资产、负债是指不直接参加企业日常活动，与企业收益无直接关系的，不产生效益的资

产和相关负债。
评估基准日非经营性资产账面价值为165,622.36万元，评估价值为165,809.98万元，主要为其他

应收款—关联企业往来款项；通过现场核查，其他应收款—关联企业往来款项评估价值为165,185.55
万元。

评估基准日，非经营性负债账面价值为2,990.01万元，主要为其他应付款—关联企业往来款项、
其他应付款-借员工款等，非经营性负债评估为2,990.01万元。

G、有息债务价值的确定
2.2.2 计算过程
股东全部权益价值＝经营性资产价值+溢余资产价值+非经营性资产价值-非经营性负债-付息

债务
＝174,833.95+0+165,809.98-2,990.01-0
＝337,654.00（万元）（取整）
香港长城矿业的公允价值=股东全部权益价值×(1-流动性折扣)
=337,654.00×（1-13.69%）
=291,429.00（万元）(取整)
公司对香港长城17%的公允价值=291,429.00×17%=49,543.00（万元）(取整)
有息债务主要是指公司向金融机构借入的款项。
2.3 主要预测指标及计算过程
2.3.1 主要预测指标
A、营业收入的预测
香港长城从2020年开始，主要开采和销售毛矿砂，毛矿砂的远洋运输工作，委托其关联公司的海

运公司，该海运公司目前运力可达到150万吨，公司2024年生产的毛矿砂及库存的毛矿砂在2024年
预计均可运到国内销售。2008年至2023年毛矿石的市场价格波动较大，鉴于有色金属矿产品行业周
期，销售价格一般按5-10年的市场平均价格来预测。本次评估，按照2018年至2023年的6年平均价
格预测未来市场销售价格。

B、营业成本预测
企业的营业成本主要包括生产成本、土地使用权摊销、矿业权摊销等。生产成本包括人工费用、

油料消耗、物料消耗、设备折旧、租赁费、运费、清关费、其他费用、海运费、检测费、海运保险费等。
2023年，部分矿区开始复采，复采的采矿效率下降，开采每吨毛矿砂的油料消耗和物料消耗明显上
升。开采每吨产品，人工成本按每年 5%递增预测，油料消耗和物料消耗均按 2023年平均数进行预
测，其余成本按前三年平均成本预测。从谨慎性原则考虑，本次评估把2023年12月31日矿业权账面
净值按2024-2042年6月计划开采的毛矿砂进行摊销。

C、期间费用
期间费用主要是公司发生的销售费用、财务费用和管理费用。销售费用主要由办公费、广告宣传

费、代理费等构成；财务费用主要是利息支出、手续费、其他财务费用支出和利息收入构成利息支出、
手续费、其他财务费用支出和利息收入构成；管理费用主要由办公费用、差旅及会议费、业务招待费、
职工薪酬、业务招待费、咨询费等构成。管理费用的预测分固定部分和可变部分两方面预测。固定部
分主要是折旧及摊销等，不随主营业务收入变化而变化；可变部分主要是各种费用等，随业务量的增
加而变化。

D、未来年度自由现金流的预测
未来年度的经营性自由现金净流量=净利润+折旧/摊销-资本性支出-/+营运资金增减额+期末回

收固定资产和土地+期末回收营运资金
E、流通折扣率的确定
当采用上市公司比较法评估企业股权价值时，可比对象都是上市公司，交易的市场价格采用的是

证券交易市场上成交的流通股交易价格，这个价格应该属于具有流动性的价格。香港长城为非上市
公司，其股权不具有流动性。因此基于谨慎性原则，在本次评估中采用 Black-Scholes 期权定价模型
通过估算欧式看跌期权的价值来估算流动性折扣影响。

欧式看跌期权价值P0 = Xe-rTN(–d2)–SN(–d1)
其中P0：欧式看跌期权的价值，对比公司分别为1.0953元、0.8880元和0.4040元；
X：为期权执行价，也就是限制期满后的可以卖出的价格，对比公司分别为7.38960元、6.77910元

和3.28000元；
S：现实股权价格，即基准日交易均价，取对比公司基准日的收盘价，分别为：7.17元、6.59元和3.28

元；
r：连续复利计算的无风险收益率；本次评估选取评估基准日，中国债券信息网公布的国债收益率

到期3年为2.2989%）；
q：连续复利计算的股票股息率，对比公司连续三年股息率均值分别为：1.01070%、0.94730%和

0.00000；
T：期权限制时间（本次评估按一般股票首发上市发起人股票锁定期3年确定期权限制时间）；
e-rT代表连续复利下的现值系数，三年复利现值系数为0.9334；
N(-d1) 和 N(-d2)分别表示在标准正态分布下，变量小于d1和d2时的累计概率。d1和d2的取值

如下：

对比公司N(-d1)分别为0.3789、0.3818和0.3547；
对比公司N(-d2)分别为0.5527、0.5380和0.5120；
2023年根据选定的前述三家可比公司每一年度经营数据分析计算得出的流动性折扣LOMD为

13.69%。
2.3.2 计算过程
本部分中涉及的评估预测相关指标等前瞻性描述，是基于历史数据及评估假设所做的预估、推

算，与香港长城未来实际经营数据肯定存在差异，不构成公司对投资者的任何实质承诺，请投资者注
意投资风险。

企业自由现金流量预测表
单位：万元

项目名称

营业收入
营业成本
期间费用
净利润

加:折旧/摊销
减:资本性支出

营运资金增加（减少）
期末回收固定资产和

土地
期末回收营运资金

净现金流
折现年限
折现率

折现系数
净现金流量现值

未来预测
2024年
51,497.04
31,753.13
3,141.34
12,643.72
12,164.44
1,787.26
-4,052.10

27,103.03
1

12.41%
0.8896

24,110.78

2025年
49,600.56
30,838.57
3,238.13
11,709.79
11,756.81
966.44
-358.75

22,888.94
1

12.41%
0.7914

18,113.92

2026年
52,606.66
32,710.07
3,378.41
12,474.62
12,399.59
670.35
632.51

23,601.38
1

12.41%
0.704

16,615.66

2027年
54,109.71
33,699.52
3,521.82
12,730.08
12,722.86
180.29
329.98

24,972.70
1

12.41%
0.6263

15,640.09

2028年
57,115.80
35,597.02
3,665.13
13,465.90
13,367.86
1,581.88
633.53

24,648.37
1

12.41%
0.5571

13,732.69

2029年
57,115.80
35,714.34
3,800.44
13,213.27
13,377.58
367.46
24.92

26,228.49
1

12.41%
0.4956

12,999.91

2030年
57,115.80
35,844.54
3,942.60
12,940.91
13,394.89
2,272.11
25.24

24,068.48
1

12.41%
0.4409

10,612.29
（续）

项目名称

营业收入

营业成本

期间费用

净利润

加:折旧/摊销

减:资本性支出

营运资金增加（减少）

期末回收固定资产和
土地

期末回收营运资金

净现金流

折现年限

折现率

折现系数

净现金流量现值

未来预测

2031年

57,115.80
35,940.00
4,091.97
12,696.07
13,371.92
2,109.16
31.97

23,956.89
1

12.41%
0.3922
9,396.89

2032年

57,115.80
36,064.55
4,248.82
12,414.67
13,372.12
887.54
30.34

24,898.94
1

12.41%
0.3489
8,688.17

2033年

57,115.80
36,195.01
4,413.51
12,119.52
13,372.02
2,048.25
31.90

23,441.42
1

12.41%
0.3104
7,276.54

2034年

57,115.80
36,332.45
4,586.43
11,809.16
13,372.37
711.28
33.44

24,466.84
1

12.41%
0.2761
6,756.35

2035年

57,115.80
36,476.08
4,768.09
11,483.86
13,372.15
603.31
35.20

24,247.52
1

12.41%
0.2457
5,956.55

2036年

57,115.80
36,627.23
4,958.74
11,142.07
13,372.15
1,150.48
36.91

23,356.85
1

12.41%
0.2185
5,104.29

2037年

57,115.80
36,785.93
5,158.92
10,783.19
13,372.15
20.14
38.76

24,126.46
1

12.41%
0.1944
4,690.38

（续）

项目名称

营业收入
营业成本
期间费用
净利润

加:折旧/摊销
减:资本性支出

营运资金增加（减少）
期末回收固定资产和土地

期末回收营运资金
净现金流
折现年限
折现率

折现系数
净现金流量现值
现金流现值和

未来预测
2038年
57,115.80
36,952.57
5,369.11
10,406.36
13,372.15
1,087.63
40.70

22,680.21
1

12.41%
0.1729
3,922.43

174,833.95

2039年
57,115.80
37,127.54
5,590.01
10,010.50
13,372.35
2,472.99
42.73

20,897.14
1

12.41%
0.1539
3,215.05

2040年
57,115.80
37,318.23
5,821.74
9,588.07
13,379.33
2,473.00
43.94

20,480.48
1

12.41%
0.1369
2,803.08

2041年
54,109.71
35,635.15
6,041.90
8,274.36
12,739.81
614.51
-566.58

20,996.26
1

12.41%
0.1218
2,556.41

2042年1-6月
22,545.71
15,087.45
3,113.94
2,595.47
5,410.62
471.65

-6,817.70
3,624.52
5,029.56
23,021.22

0.5
12.41%
0.1148
2,643.67

(二)结合两家参股公司近两年实际经营情况及相关财务数据，说明相关盈利及利润分配数据的预
测是否审慎，是否符合企业会计准则规定。

1.关于贵银金租
2022年度，贵银金租资产总额为318.68亿元，租赁本金余额为278.11亿元，其中绿色租赁本金余

额145.79亿元，占比52.42%，实现营业收入9.57亿元，净利润5.51亿元。
2023年度，贵银金租资产总额为324.71亿元，租赁本金余额为289.93亿元，其中绿色租赁本金余

额146.54亿元，占比51.09%，实现营业收入8.58亿元，净利润4.73亿元。
（下转D54版）
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