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浙江银信资产评估有限公司 

关于对《关于宁波富邦精业集团股份有限公司

2023 年年度报告的信息披露监管工作函》 

之评估相关问题的回复 

 

上海证券交易所： 

浙江银信资产评估有限公司（以下简称“我公司”或“浙江银信”）于2024年6月

11日收到上海证券交易所《关于宁波富邦精业集团股份有限公司2023 年年度报告

的信息披露监管工作函》，收到监管工作函后，我公司高度重视并立即组织相关人

员对有关问题进行了认真的讨论，对需评估师核实回复的相关事项进行了核查，现

将监管工作函中涉及估值方面的问题汇报如下： 

监管工作函第三条：年报显示，公司持有宁波中华纸业有限公司（简称中华纸

业）2.5%股权，将其作为以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产核算，

列报于其他非流动金融资产科目，以市场法估值，并采用第三层次公允价值计量。

2022-2023年度，其分别确认公允价值变动收益2.32亿元、2600万元，为当年度实现

盈利的重要因素。请公司：（1）结合公司投资目的、管理金融资产的业务模式与

合同现金流量特征等，说明公司将相关股权投资采用公允价值计量且其变动计入

当期损益的依据及合理性；（2）结合前述问题，说明2022、2023 年度对公允价值

采用市场法估值的具体情况，以及采用第三层次输入值的依据，说明该项投资2022、

2023 年度公允价值发生大幅变化的原因及合理性，公司是否存在利用会计政策调

节利润的情形。请年审会计师和评估师发表意见。 

回复： 

针对上述工作函第三条之（2）结合前述问题，说明2022、2023年度对公允价

值采用市场法估值的具体情况，以及采用第三层次输入值的依据，说明该项投资

2022、2023年度公允价值发生大幅变化的原因及合理性。 

1、2022、2023 年度对公允价值采用市场法估值的具体情况 

公司聘请评估机构协助确认中华纸业 2.5%股权的公允价值，具体估值方法如

下： 
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（1）估值方法的选择 

一般在进行股东权益价值估值时，应根据估值目的、估值对象、价值类型、估

值时的市场状况及在估值过程中资料收集情况等相关条件，分析估值方法的适用性，

恰当选择一种或多种估值方法，包括：资产基础法、收益法和市场法。 

根据中华纸业管理层说明，由于涉及商业秘密，经协商该公司仅能提供中华纸

业合并财务报表、母公司报表和营业执照等资料。由于无法获取除中华纸业财务报

表以外的其他财务资料，故无法采用资产基础法和收益法进行估值。估值人员基于

与上市公司的讨论，并考虑到可获得的资料程度，可以采用市场法对中华纸业股东

权益价值进行测算。由于中华纸业所属行业类似上市公司较多，上市公司经营和财

务数据等信息定期公开披露，可以相对充分、准确、可靠地获取相关公告数据及资

料，故采用市场法中的上市公司比较法进行估值。 

上市公司比较法是指获取并分析可比上市公司的经营和财务数据，计算价值比

率，在与估值对象比较、分析、调整的基础上，确定估值对象价值的具体方法。 

价值比率是指资产价值与其经营收益能力指标、资产价值或其他特定非财务指

标之间的一个“比率倍数”。常用的价值比率包括：企业价值/息税前利润

（EV/EBIT）、企业价值/息税折旧及摊销前利润（EV/EBITDA）、市盈率（P/E）、

企业价值/销售收入（EV/S）、市销率（P/S）、市净率（P/B）等。 

（2）价值比率的选取 

为进一步判断不同价值比率对于造纸行业的适用性，本次估值对该行业中国 A

股市场上市公司，就每股收益、每股净资产、每股营业收入、每股息税前利润与每

股股价之间的相关性进行相关性分析。 

采用每股收益作为自变量对每股股价进行相关性分析，自变量与因变量间的相

关性、拟合优度、样本拟合优度及标准差均表现最佳。在综合考虑定性及定量分析

结果后，最终采用市盈率（P/E）作为价值比率。 

（3）可比上市公司的选取 

市场法估值中可比公司选取主要遵循如下原则：（1）根据被估值企业的业务

经营范围选择中国 A 股上市公司；（2）选取《上市公司行业分类指引》中造纸和

纸制品业中与被估值企业主营业务相似的上市公司作为可比公司；（3）剔除数据
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不全的公司；（4）关注可比公司的业务结构、经营模式、企业规模、所处经营阶

段、成长性、经营风险等因素。最终选择了 A股纸业板块内六家上市公司作为可比

公司。 

（4）价值比率的计算 

P/E=股权价值/归属于母公司净利润 

其中，股权价值是指基准日的总市值，计算公式如下： 

股权价值=总股本×基准日均价 

按照上述公式及相关指标，计算六家可比上市公司的 P/E。 

由于 P/E侧重于衡量股权投资价值，通常有五个因素驱动价值比率 P/E：企业

规模情况、经营增长情况、盈利能力状况、资产质量状况及债务风险情况。在多数

情况下，行业内各公司一般面对相近的经营风险，同行业的资本成本差异不大。 

基于被估值企业与六家可比上市公司在上述五个方面的指标参数差异，对价值

比率进行修正，得到六家可比公司修正后的 P/E，取修正后的平均 P/E作为最终估

值价值比率。 

2022 年和 2023年所选六家上市公司的 P/E 及修正后的 P/E如下： 

序号 2023 年 2022 年 

 证券名称 P/E 修正后 P/E 证券名称 P/E 修正后 P/E 

1 青山纸业 44.78 51.82 青山纸业 24.43 30.55 

2 恒丰纸业 19.22 20.35 恒丰纸业 16.96 21.70 

3 岳阳林纸 41.28 46.84 岳阳林纸 15.97 19.45 

4 荣晟环保 13.13 12.30 博汇纸业 29.59 30.67 

5 华旺科技 11.81 9.55 景兴纸业 20.41 26.61 

6 太阳纸业 12.68 10.49 太阳纸业 13.11 9.92 

 平均 25.22 平均 23.15 

2023 年可比上市公司的选取时，剔除了博汇纸业和景兴纸业，更换为荣晟环

保和华旺科技，主要原因如下：①博汇纸业归属于母公司股东的净利润(TTM)为负

值，无法使用价值比率 P/E的方法估值。②景兴纸业的归属于母公司股东的净利润

(TTM)为 4,957.67万元，其中非经常性损益为 4,091.54万元，占比 82.53%，占比
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过高，使用价值比率 P/E的方法无法真实反映其价值。 

综上，2023年修正后的平均 P/E为 25.22，2022年修正后的平均 P/E为 23.15。 

（5）其他估值参数的调整 

本次市场法估值选用的可比公司均为上市公司，而被估值企业本身并未上市，

其股东权益缺乏市场流通性，因此在可比上市公司市值基础上需要扣除流动性折扣。

通过参考产权交易所、wind 资讯和 CVSource，借鉴国际上定量研究市场流动性折

扣的方式，结合国内实际情况采用新股发行定价估算市场流动性折扣。2022 年和

2023年的流动性折扣系数均为 31.37%。 

通过分析中华纸业财务报表及主营业务经营情况，对中华纸业的非经营性资产

及损益进行调整，以调整后归母净利润作为 P/E 估值基数。2022 年中华纸业调整

后归属于母公司所有者净利润为 5.41亿元，2023 年中华纸业调整后归属于母公司

所有者净利润为 5.27 亿元。 

考虑到中华纸业主厂区已全部拆迁，生产经营业务已并入控股子公司亚洲浆纸

业，中华纸业仅作为持股及贸易平台进行少量关联贸易业务，主要资产为一些历史

上的往来款，因此将中华纸业母公司单体业务作为非经营性资产处理。 

（6）估值结果的确定 

通过上述分析、调整与估算，得到中华纸业根据 P/E价值比率计算的初步股权

价值，再加上相关非经营性资产价值来确定股权价值，具体公式如下： 

股权价值=（调整后归属于母公司股东的净利润×修正后的平均价值倍数(PE)

×流动性折扣+非经营性资产价值）×持股比例 

按照上述公式最终确定公司所持宁波中华纸业有限公司 2.5%股权于估值基准

日的公允价值。 

2、采用第三层次输入值的依据 

根据《企业会计准则 39号——公允价值计量》的规定： 

第一层次输入值是在计量日能够取得的相同资产或负债在活跃市场上未经调

整的报价。活跃市场，是指相关资产或负债的交易量和交易频率足以持续提供定价

信息的市场。 
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第二层次输入值是除第一层次输入值外相关资产或负债直接或间接可观察的

输入值。 

第三层次输入值是相关资产或负债的不可观察输入值。 

由于中华纸业是非上市公司，其股权在计量日没有活跃市场未经调整的报价，

不存在第一层是输入值；且报告期内不存在中华纸业股权或与中华纸业股权类似的

交易案例，无法获取可直接或间接观察的输入值，也不存在第二层次输入值。因此，

最终采用第三层输入值作为公允价值依据，即利用估值技术确定相关标的的公允价

值。 

3、该项投资 2022、2023 年度公允价值发生大幅变化的原因及合理性 

（1）触发公允价值发生变动的原因 

在 2022 年之前，中华纸业一直没有股权转让交易，因此没有确认公允价值的

参考依据，并且公司对中华纸业持股比例较低无法实施重大影响，对其采用资产基

础法、收益法或市场法进行估值不具备可操作性，故对于公允价值的确认，无法取

得第三层次输入值。 

2022 年前中华纸业股权结构如下： 

序号 股东名称 认缴出资额（万元） 持股比例 

1 金光纸业（中国）投资有限公司 125,719.31 68.00% 

2 中策造纸工业集团有限公司 39,268.80 21.24% 

3 宁波工业投资集团有限公司 13,866.10 7.50% 

4 宁波富邦精业集团股份有限公司 4,622.03 2.50% 

5 中国纸张纸浆进出口有限公司 1,405.10 0.76% 

合       计 184,881.34 100.00% 

2022 年期间，宁波工业投资集团有限公司和中国纸张纸浆进出口有限公司向

广西金桂浆纸业有限公司转让其持有的中华纸业的股权。据宁波产权交易中心的公

示信息，上述股权转让时以 2021 年 7 月 31 日作为基准日对中华纸业 100%股权进

行评估，估值结果为 109.39亿元。该评估结果相对于 2020年末净资产 91.38 亿元

溢价 19.71%（注：上述交易的评估报告并未在宁波产权交易中心公示，公司亦无

法取得该评估结果相对于评估基准日净资产的溢价金额和溢价率等数据，故以中华

纸业 2020 年末净资产数据计算其溢价率）。转让后 2022年度中华纸业股权变化情
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况如下： 

序

号 
股东名称 

期初认缴出

资额（万

元） 

本期增加 本期减少 

期末认缴出

资额（万

元） 

持股比

例 

1 

金光纸业（中

国）投资有限公

司 

125,719.31   125,719.31 68.00% 

2 
中策造纸工业集

团有限公司 
39,268.80   39,268.80 21.24% 

3 
宁波工业投资集

团有限公司 
13,866.10  13,866.10   

4 
宁波富邦精业集

团股份有限公司 
4,622.03   4,622.03 2.50% 

5 
中国纸张纸浆进

出口有限公司 
1,405.10  1,405.10   

6 
广西金桂浆纸业

有限公司 
 15,271.20  15,271.20 8.26% 

合     计 184,881.34 15,271.20 15,271.20 184,881.34 100.00% 

（2）会计计量信息的变更 

根据《企业会计准则 22号-金融工具确认和计量》（2017）的规定：“企业对

权益工具的投资和与此类投资相联系的合同应当以公允价值计量。但在有限情况下，

如果用以确定公允价值的近期信息不足，或者公允价值的可能估计金额分布范围很

广，而成本代表了该范围内对公允价值的最佳估计的，该成本可代表其在该分布范

围内对公允价值的恰当估计。”因此 2022 年以前，由于缺乏必要的相关信息，公

司一直采用投资成本作为该股权投资的公允价值在资产负债表中列报，故公允价值

一直未发生变动。 

2022 年以前，基于中华纸业原先的管理模式下，公司作为小股东对中华纸业

的影响较小，在此模式下：①无法获取中华纸业对其所提供财务报表及其他资料真

实性、准确性和完整性的承诺函；②无法获取除财务报表以外的其他资料及信息；

③不接受公司聘请第三方中介机构对其进行实地勘查和对其高级管理人员及相关

关键岗位人员进行必要的访谈；④中华纸业不接受公司聘请的评估机构进场执行评

估所需的其他必要程序。因此公司缺少对中华纸业 2.5%股权进行市场法估值的必

要的相关信息。 

2022 年间，公司关注到中华纸业的股权变动情况后，公司与中华纸业进行多

次沟通协商，最终中华纸业同意配合公司聘请的评估师对其执行评估程序并出具估
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值报告，从而满足了市场法估值的必要条件。在此基础上公司聘请评估机构对持有

的中华纸业 2.5%股权进行了评估，以评估值确认 2022 年末的公允价值，并将公允

价值变动计入当期损益。根据中华纸业的未审合并报表，该公司 2022 年度经评估

师调整后的归属于母公司所有者净利润 5.41 亿元。经市场法估值后，公司持有的

2.5%股权公允价值为 2.79 亿元（对应中华纸业 100%股权估值为 111.73 亿元），

较 2022 年以前按投资成本计量的公允价值发生了较大变化。 

2023 年度公司继续聘请评估机构对持有的中华纸业 2.5%股权进行了评估，评

估机构延续 2022 年度的市场法估值方法，根据中华纸业的未审合并报表，该公司

2023 年度经评估师调整后的归属于母公司所有者净利润 5.27 亿元，以评估值确认

2023 年末的公允价值为 3.05 亿（对应中华纸业 100%股权估值为 122.08 亿元，同

比增加 9.26%）。2023 年末中华纸业的公允价值有所提高，主要原因如下：2023 年

末同行业可比公司调整后的 P/E 比率为 25.22，相对于 2022 年调整后的 P/E 比率

23.15 末有所上涨，同比上涨 8.94%。 

2021 年至 2023 年，中华纸业合并口径的主要财务数据如下： 

单位：万元 

项目 
2023 年/2023 年 12

月 31 日 

2022 年/2022 年 12

月 31 日 

2021 年/2021 年 12

月 31 日 

总资产 3,381,389.32 3,239,823.49 3,370,417.36 

所有者权益 1,589,462.35 1,479,678.00 1,168,574.96 

营业收入 1,120,683.31 1,202,621.62 1,314,155.28 

归属于母公司所有者净利

润 
58,295.67 312,638.29 128,409.56 

经评估师调整后的归属于

母公司所有者净利润 
52,726.24 54,075.13 - 

备注 1：上述数据中，总资产、所有者权益、营业收入和归属于母公司所有者净利润为经过安

永华明会计师事务所（特殊普通合伙）的审计后的数据。经评估师调整后的归属于母公司所有

者净利润为评估师按照评估要求基于未审报表调整后的数据。2021 年评估师未对中华纸业进

行评估，故不存在该项数据。 

备注 2：2022 年归属于母公司所有者净利润与经评估师调整后的归属于母公司所有者净利润差

异较大，主要原因系 2022 年中华纸业存在 34.42 亿元的资产处置收益，主要为拆迁收益，由

于该项收益属于非经常性损益，评估师在评估时进行了调整。 

综上所述，在 2022 年以前公司由于缺乏确定公允价值的相关信息，采用投资

成本作为公允价值的恰当估计，并以此作为持有的中华纸业 2.5%股权的公允价值；

2022 年中华纸业同意接受相关评估核查程序并提供财务及相关经营信息后，公司

委托评估机构对中华纸业 2.5%股权进行评估，并以评估值确认本年度的公允价值
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并将公允价值变动计入当期损益，上述情形符合企业会计准则的规定，不存在利用

会计政策调节利润的情形。 

4、评估师核查意见 

基于已实施的核查程序，我们认为：采用第三层次输入值作为公允价值符合企

业会计准则相关规定；2022 年度、2023 年度公允价值变化系两期确认公允价值时

基础信息不同所致，估值方法、估值参数、估值过程和最终估值结果是合理的。 

  




