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独立财务顾问声明 

上海申银万国证券研究所有限公司接受中国大连国际合作（集团）股份有限

公司董事会委托，担任本次管理层收购的独立财务顾问。本独立财务顾问按照《中

华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》、《上市公司收购管理办法》

等相关法律、法规的规定，按照证券行业公认的业务标准、道德规范，本着诚实

信用、勤勉尽责的原则，在认真阅读并充分了解截至本报告签署之日所获得的一

切相关的文件资料并进行审慎调查后，就本次收购的相关事宜发表意见。在此，

本独立财务顾问特作如下声明： 

（一）本独立财务顾问为独立第三方，与本次收购相关各方无任何利益关系； 

（二）本次收购相关各方已向本独立财务顾问保证，其所提供的出具本报告

所依据的所有文件、资料真实、准确、完整、及时，不存在虚假记载、误导性陈

述或者重大遗漏，并对其真实性、准确性、完整性、合法性负责；本独立财务顾

问不承担由此引起的任何风险和责任； 

（三）本独立财务顾问仅对本次收购的相关事宜发表意见，不对本次收购是

否顺利进行等情形作出任何性质的担保或保证； 

（四）本独立财务顾问未委托或授权任何其它机构和个人提供未在本报告中

列载的信息和对本报告做任何解释或者说明； 

（五）本独立财务顾问就本次收购所出具的专业意见已通过内核审查； 

（六）本独立财务顾问在担任财务顾问期间，已采取严格的保密措施，严格

执行内部防火墙制度； 

（七）本报告旨在对本次收购的相关事宜作出客观、公正的评价，不构成对

中国大连国际合作（集团）股份有限公司的任何投资建议。对投资者依据本报告

所作出的任何投资决策可能产生的风险或损失，本独立财务顾问不承担任何责任

亦不与其分享收益； 

（八）本独立财务顾问提请中国大连国际合作（集团）股份有限公司的全体

股东和广大投资者认真阅读本报告及在中国证监会指定网站上披露的《中国大连

国际合作（集团）股份有限公司详式权益变动报告书》、《中国大连国际合作（集

团）股份有限公司董事会关于大连翰博投资有限公司暨本公司管理层间接收购本

公司事宜致全体股东的报告书》全文及相关中介机构报告等内容。 
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第一节 释义 

除非特别说明，下列简称在本报告中具有以下含义： 

本报告 上海申银万国证券研究所有限公司关于中国大连国际合作

（集团）股份有限公司管理层收购之独立财务顾问报告 

收购方/翰博投资 指大连翰博投资有限公司 

亿达投资 指大连亿达投资有限公司 

大连国际/上市公司 指中国大连国际合作（集团）股份有限公司 

国合集团 指中国大连国际经济技术合作集团有限公司 

盛达森 指北京盛达森国际工程承包有限公司 

元正评估 指辽宁元正资产评估有限公司 

本报告签署之日 指 2012 年 8 月 23 日 

本独立财务顾问 指上海申银万国证券研究所有限公司 

本次收购/本次管理层

收购 

指翰博投资受让亿达投资持有的国合集团30%股权，转让后，

翰博投资持有国合集团 53%的股权，并通过国合集团间接持

有大连国际 18.38%股权的管理层收购行为 

股权转让协议 指亿达投资与翰博投资于 2012 年 8月 21 日就国合集团 30%

股权签订的股权转让协议 

《公司法》 指《中华人民共和国公司法》 

《证券法》 指《中华人民共和国证券法》 

《管理办法》 指《上市公司收购管理办法》 

中国证监会 指中国证券监督管理委员会 

元、万元 指人民币元、人民币万元 
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第二节 本次收购的相关情况 

一、收购方介绍 

（一）收购方基本情况 

企业名称： 大连翰博投资有限公司 

注册地址： 大连市西岗区黄河路219号16层3-10号 

法定代表人： 刘阳平 

注册资本： 33,425,000元 

实收资本： 33,425,000元 

营业执照注册号码： 210200000220256 

企业法人组织机构号码 66924963-3 

企业类型： 有限责任公司 

成立日期： 2008年4月14日 

经营范围： 项目投资和咨询（不含专项审批） 

营业期限： 2008年4月14日至2018年4月13日 

税务登记号码： 大国地税西字210203669249633 

通讯地址： 大连市西岗区黄河路219号 

邮编： 116011 

联系电话： 0411-83780553 
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（二）收购方股东情况及股权结构 

翰博投资是一家依据中国法律成立并有效存续的有限责任公司，截至本报告

签署之日，翰博投资的股东名称及其出资额、出资比例情况如下： 

序号 股东姓名 出资金额（万元） 
占注册资本 

比例（%） 

在大连国际中 

担任职务 

1 朱明义 902.475  27.0 董事长 

2 王新民 852.3375 25.5 副董事长 

3 胡凡 100.275 3.0  

4 刘生德 100.275 3.0  

5 尚福盛 100.275 3.0  

6 陈荣辉 100.275 3.0 董事、总经理 

7 张兰水 66.85 2.0 董事、副总经理 

8 姜午驹 66.85 2.0  

9 姜建国 66.85 2.0 副总经理、董秘 

10 李枫 66.85 2.0  

11 李淑娟 66.85 2.0  

12 郑祥智 66.85 2.0  

13 刘英杰 66.85 2.0  

14 耿宇 66.85 2.0  

15 刘阳平 43.4525 1.3  

16 乔世湘 26.74 0.8  

17 隋广珠 26.74 0.8  

18 李国君 26.74 0.8  

19 丛玉华 26.74 0.8  

20 李兆富 26.74 0.8  

21 刘斐 26.74 0.8  

22 阎志刚 26.74 0.8 监事 

23 刘宝成 26.74 0.8  

24 李学勇 26.74 0.8  

25 郑广平 26.74 0.8  
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26 李丽 26.74 0.8  

27 吴明日 26.74 0.8  

28 崔巧会 26.74 0.8 财务负责人 

29 崔希海 22.74 0.758  

30 王正平    4.00 0.042  

31 黄红旗 16.7125 0.5  

32 于永谦 16.7125 0.5  

33 荣利民 16.7125 0.5  

34 李运升 16.7125 0.5  

35 原东连 16.7125 0.5  

36 周锦鸿 16.7125 0.5  

37 康民 16.7125 0.5  

38 张永恒 16.7125 0.5  

39 郭小康 16.7125 0.5  

40 徐志明 16.7125 0.5  

41 徐国财 16.7125 0.5  

42 丁力 16.7125 0.5  

43 周德胜 16.7125 0.5  

44 王军 16.7125 0.5 监事会主席 

 合计   3,342.50    100.0  

 

从上表可以看出，翰博投资是以大连国际董事、监事、高级管理人员为主出

资组建的有限公司，合计持有翰博投资61.6%股权，故本次收购构成管理层收购。 

（三）收购方及其董事、监事和高级管理人员最近五年受处罚、

涉及诉讼或仲裁的情况 

收购方自成立以来具有良好的诚信记录，截至本报告签署之日，未曾受到过

与证券市场相关的行政处罚、刑事处罚的情形，也不存在涉及与经济纠纷有关的

重大民事诉讼与仲裁的情况。收购方董事、监事、高级管理人员最近五年之内不

存在受过行政处罚（与证券市场明显无关的除外）、刑事处罚、或者涉及与经济
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纠纷有关的重大民事诉讼或者仲裁的情况。 

（四）收购方对上市公司的控制关系结构图 

本次收购完成后，翰博投资通过持有国合集团53%的股权间接控制大连国际

18.38%的股权，其对大连国际的控制关系结构图变化如下所示。 

本次收购前控制关系结构图： 
 

                                

 

         30%             30%                  23%                  17% 

 

                                  100% 

 

 

18.38% 

 

 
 

本次收购完成后控制权关系结构图： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（五）收购方控制的核心企业、关联企业情况 

翰博投资的主营业务为：项目投资和咨询（不含专项审批）。截至本报告书

签署之日，翰博投资除以下投资参股的企业外，无其他控股或参股企业： 

100% 

30% 53% 17% 

18.38% 

大连市国有资源投资公司 

中国大连国际合作(集团)股份有限公司 

中国大连国际经济技术合作集团有限公司 

大连翰博投资有限公司 大连一方集团有限公司 

大连翰博投资有限公司 

朱明义等 44 位自然人 

大连市国有资源投资公司 

中国大连国际合作(集团)股份有限公司 

中国大连国际经济技术合作集团有限公司 

大连翰博投资有限公司 大连亿达投资有限公司 大连一方集团有限公司 

大连翰博投资有限公司 
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序号 公司名称 注册资本 股权比例 经营范围 

1 盛达森 1,000万元 25% 专业承包；承办展览展示活动；会议服务；

货物进出口；技术进出口；代理进出口等 

2 国合集团（注1） 40,262万元 23% 国内外工程总包、专业承包；国内外投资，

承担国家经援项目；进出口业务等 

注1：本次收购完成后，翰博投资将持有国合集团53%股份，成为国合集团控股股东。 

二、本次收购的主要情况 

（一）收购目的 

翰博投资在其编制的《详式权益变动报告书》中对其收购大连国际的目的进

行了陈述： 

“亿达投资从战略思路和对外投资结构调整的角度考虑，决定出让所持有的

大连国际控股股东国合集团30%的股权，翰博投资通过协议收购亿达投资所转让

的国合集团30%的股权。翰博投资主要股东中朱明义、王新民、陈荣辉、张兰水

为大连国际董事会成员，王军、阎志刚为大连国际监事会成员，姜建国、崔巧会

为大连国际高级管理人员，以上人员共持有翰博投资61.6%的股份，因此本次股

权变动构成对大连国际的管理层收购。 

本次国合集团的股权转让后，经营管理团队拥有国合集团的控制权，一方面，

能够有效保证公司的稳定，保证公司战略的延续和文化的传承，避免由于股东变

化而出现不必要的影响和波动；另一方面，经营管理团队通过国合集团间接持有

大连国际的股份，使得上市公司的核心经营骨干与企业在利益上结合的更加紧

密，能够进一步激励经营骨干为企业创造效益，增强工作积极性和创造性，有效

降低代理成本，从而提升公司经营业绩，确保公司的持续、健康发展。” 

（二）收购方式 

亿达投资与翰博投资于2012年8月21日签署了《股权转让协议书》。根据该《股

权转让协议书》，亿达投资拟将其持有的国合集团30%的股权转让给翰博投资。转

让完成后，翰博投资将持有国合集团53%的股权。由于国合集团持有大连国际
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18.38%的股份，因此，本次收购完成后，翰博投资将通过国合集团间接持有大连

国际18.38%的股份。 

（三）股权转让协议的主要内容 

转让协议当事人：亿达投资（出让方）和翰博投资（受让方）； 

协议签署日期：2012年8月21日； 

转让的股权及比例：亿达投资持有的国合集团30%股权； 

股权转让的价款：人民币17,000万元； 

付款安排：翰博投资在股权转让协议生效后五个工作日内向亿达投资支付

80%的股权转让价款（即人民币13,600万元）；并在股权过户登记变更完成之日起

十个工作日内，支付剩余20%的股权转让价款（即人民币3,400万元）； 

股权转让协议的生效：股权转让协议经大连国际股东大会审议通过后生效。 

三、收购资金来源 

上述收购资金来源于翰博投资的自有资金1,500万元、股东借款3,500万元及

银行贷款12,000万元。 

根据翰博投资与中国农业银行大连软东支行签订的贷款意向书，中国农业银

行大连软东支行将为翰博投资提供12,000万元的信贷资金用于本次股权转让价

款的支付。 

翰博投资各股东承诺，如出现上述资金不足以支付本次股权转让全部价款的

情形，各股东将按出资比例向翰博投资提供剩余股权转让款。 

翰博投资声明，本次受让国合集团30%股权所需资金未直接或者间接来源于

大连国际，也没有与大连国际进行资产置换或者其他交易获取资金。 

四、收购方的支付能力 

截至本报告签署之日，翰博投资注册资本和实收资本均为3,342.50万元。翰

博投资目前主要从事股权投资，其利润均来源于投资收益。 
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截止2011年12月31日，翰博投资总资产17,498.57万元，2011年翰博投资实

现投资收益3,869.94万元，实现净利润3,347.85万元。近三年收购方的简要财务

数据如下（其中，2011年度财务数据经大华会计师事务所有限公司审计）：  

单位：元 

项目（元） 2011年12月31日 2010年12月31日 2009年12月31日 

总资产 174,985,691.40 134,416,374.32 5,837,430.98 

净资产 96,875,201.23 63,396,718.32 3,187,430.98 

资产负债率 44.64% 52.84% 45.40% 

项目 2011年度 2010年度 2009年度 

主营业务收入    

净利润 33,478,482.91 28,784,287.34 258,185.07 

净资产收益率 34.56% 45.40% 8.10% 

根据股权转让协议，收购方为本次收购共需支付资金为17,000万元，该等资

金来源于收购方的自有资金1,500万元、股东借款3,500万元及银行贷款12,000

万元。收购方各股东承诺，如出现上述资金不足以支付本次股权转让全部价款的

情形，各股东将按出资比例向翰博投资提供剩余股权转让款。  

根据翰博投资目前的资金状况，提供的相关借款意向书以及收购方股东作出

的承诺，经适当核查，本独立财务顾问认为，如收购方的经营状况不发生重大变

化、达成的借款意向和股东承诺能顺利履行，收购方具备收购上市公司的履约能

力。 

五、本次收购需取得的授权与批准 

1、2012年5月10日，亿达投资董事会作出同意将亿达投资持有的国合集团30%

股权转让给翰博投资的决定； 

2、2012年5月15日，翰博投资董事会审议通过受让亿达投资持有的国合集团

30%股权的议案； 

3、2012年7月3日，大连市人民政府国有资产监督管理委员会通知大连国有

资源投资有限公司（大国资改革[2012] 73号），同意本次国合集团30%股权的转
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让事宜； 

4、2012年8月19日，亿达投资股东同意转让其持有的国合集团30%股权事宜； 

5、2012年8月19日，翰博投资股东会审议通过受让亿达投资持有的国合集团

30%股权的议案； 

6、2012年8月20日，国合集团董事会和股东会审议通过本次国合集团30%股

权的转让事宜； 

7、2012年8月21日，翰博投资和亿达投资签署了《股权转让协议书》，约定

亿达投资将其持有的国合集团30%股权转让给翰博投资，转让价款为17,000万元。 

8、2012年8月23日，本次收购经大连国际董事会决议通过，本次决议关联董

事已回避表决，且本次收购获得大连国际独立董事一致同意。 

9、本次收购尚需大连国际股东大会审议通过。 
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第三节 本次收购对上市公司的影响 

一、收购方的后续计划 

1、翰博投资尚无在未来12个月内改变上市公司主营业务或者对上市公司主

营业务作出重大调整的计划。 

2、翰博投资尚无在未来12个月内对上市公司或其子公司的资产和业务进行

出售、合并、与他人合资或合作的计划，或上市公司拟购买或置换资产的重组计

划。 

3、除正常换届外，翰博投资尚无在未来12个月内改变上市公司现任董事会

或高级管理人员的组成，包括更改董事会中董事的人数和任期、改选董事的计划

或建议、更换上市公司高级管理人员的计划或建议；翰博投资与其他股东之间不

存在有关董事、高级管理人员的任免的任何合同或者默契。 

4、翰博投资尚无对上市公司章程进行修改的计划。 

5、翰博投资尚无对上市公司现有员工聘用作重大变动的计划。 

6、翰博投资尚无改变上市公司分红政策的计划。 

7、翰博投资尚无其他对上市公司业务和组织结构有重大影响的计划。 

二、不影响上市公司独立性的相关承诺 

本次收购完成后，为了保护上市公司的合法利益及其独立性，维护广大投资

者特别是中小投资者的合法权益，在取得上市公司控制权期间，翰博投资承诺，

将保证上市公司在人员、资产、财务、机构、业务等方面的独立性，并具体承诺

如下： 

（一）保持翰博投资与上市公司之间的人员独立 

1、上市公司的总经理、副总经理、财务负责人、董事会秘书等高级管理人

员在上市公司专职工作，不在翰博投资兼任除董事、监事以外的行政职务，继续

保持上市公司人员的独立性。 

2、上市公司拥有完整独立的劳动、人事及薪酬管理体系，该等体系和翰博

投资之间完全独立。 
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（二）翰博投资与上市公司之间资产独立 

1、上市公司具有独立完整的资产，其资产全部能处于上市公司的控制之下，

并为上市公司独立拥有和运营。 

2、翰博投资当前没有、之后也不以任何方式违法违规占用上市公司的资金、

资产。 

3、翰博投资将不以上市公司的资产为自身的债务提供担保。 

（三）翰博投资与上市公司之间继续保持财务独立 

1、上市公司继续保持独立的财务部门和独立的财务核算体系。 

2、上市公司具有规范、独立的财务会计制度和对分公司、子公司的财务管

理制度。 

3、上市公司独立在银行开户，不与翰博投资共享一个银行账户。 

4、上市公司能够作出独立的财务决策，翰博投资不通过违法违规的方式干

预上市公司的资金使用调度。 

5、上市公司的财务人员独立，不在翰博投资兼职或领取报酬。 

6、上市公司依法独立纳税。 

（四）翰博投资与上市公司之间机构独立 

1、上市公司继续保持健全的股份公司法人治理结构，拥有独立、完整的组

织机构。 

2、上市公司的股东大会、董事会、独立董事、监事会、总经理等依照法律、

法规和公司章程独立行使职权。 

（五）翰博投资与上市公司之间业务独立 

1、上市公司拥有独立开展经营活动的资产、人员、资质和能力，具有面向

市场独立自主持续经营的能力。 

2、翰博投资除通过行使股东权利之外，不对上市公司的业务活动进行干预。 
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三、同业竞争及相关承诺 

截至本报告书签署之日，翰博投资及其关联方所从事的业务与大连国际之间

不存在同业竞争的情况。为避免未来可能与上市公司之间产生的同业竞争，翰博

投资承诺，在取得上市公司的控制权期间，不从事与上市公司主营业务构成竞争

的业务，以确保上市公司及其全体股东的利益不受损害，具体承诺如下： 

（一）翰博投资不会以任何方式（包括但不限于其独资经营、通过合资经

营或拥有另一公司或企业的股份及其它权益）直接或间接从事与上市公司主营

业务构成竞争的业务。 

（二）翰博投资将采取合法及有效的措施，促使翰博投资现有或将来成立

的全资子公司、控股子公司和其它受翰博投资控制的企业不从事与上市公司主

营业务构成竞争的业务。 

（三）如翰博投资（包括翰博投资现有或将来成立的子公司和其它受翰博

投资控制的企业）获得的任何商业机会与上市公司主营业务有竞争或可能构成

竞争，则翰博投资将立即通知上市公司，并优先将该商业机会给予上市公司。 

（四）对于上市公司的正常生产、经营活动，翰博投资保证不利用控股股

东地位损害上市公司及上市公司中小股东的利益。 

四、关联交易及相关承诺 

截至本报告书签署之日，翰博投资及其关联方与大连国际之间不存在关联

交易。为减少并规范翰博投资及所控制的企业未来可能与上市公司之间发生的关

联交易，确保上市公司全体股东利益不受损害，翰博投资在取得上市公司控制权

期间，承诺： 

（一）不利用自身对上市公司的股东地位及重大影响，谋求上市公司在业

务合作等方面给予翰博投资优于市场第三方的权利。 

（二）不利用自身对上市公司的股东地位及重大影响，谋求与上市公司达

成交易的优先权利。 

（三）杜绝翰博投资及所控制的企业非法占用上市公司资金、资产的行为，
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在任何情况下，不要求上市公司违规向翰博投资及所控制的企业提供任何形式

的担保。 

（四）翰博投资及所控制的企业不与上市公司及其控制企业发生不必要的

关联交易，如确需与上市公司及其控制的企业发生不可避免的关联交易，保证： 

1、督促上市公司按照《中华人民共和国公司法》、《深圳证券交易所股票上

市规则》等有关法律、法规、规范性文件和上市公司章程的规定，履行关联交易

的决策程序，翰博投资将严格按照该等规定履行关联股东的回避表决义务； 

2、遵循平等互利、诚实信用、等价有偿、公平合理的交易原则，以市场公

允价格与上市公司进行交易，不利用该类交易从事任何损害上市公司利益的行

为； 

3、根据《中华人民共和国公司法》、《深圳证券交易所股票上市规则》等有

关法律、法规、规范性文件和上市公司章程的规定，督促上市公司依法履行信息

披露义务和办理有关报批程序。 
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第四节 收购方与上市公司之间的重大交易 

一、翰博投资及其董事、监事和高级管理人员与大连国际之

间关联交易情况的说明 

截至本报告书签署之日的前24个月内，翰博投资及其董事、监事、高级管

理人员未与上市公司及其关联方进行合计金额高于3,000万元或者高于上市公司

最近经审计的合并财务报表净资产5%以上的资产交易。 

二、翰博投资及其董事、监事和高级管理人员与大连国际董

事、监事、高级管理人员之间关联交易情况的说明 

截至本报告书签署之日前24个月内，除大连国际董事、监事和高级管理人

员因作为翰博投资股东，为翰博投资提供增资或者股东借款的情形外，翰博投资

及其董事、监事、高级管理人员未与大连国际董事、监事、高级管理人员之间进

行合计金额超过人民币5万元以上的交易。 

三、对拟更换大连国际董事、监事、高级管理人员进行补偿

及类似的安排 

截至本报告书签署之日前24个月内，翰博投资不存在对大连国际董事、监

事和高级管理人员进行补偿或其他任何类似安排。 

四、对大连国际有重大影响的其他正在签署或者谈判的合同、默

契或者安排 

截至本报告书签署之日，除本报告所披露的信息外，翰博投资不存在对大

连国际有重大影响的其他正在签署或者谈判的合同、默契或安排。 
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第五节 本次收购前六个月内买卖上市交易股份的情况 

一、收购方前六个月内买卖大连国际上市交易股份的情况 

经向中国证券登记结算有限责任公司查询，翰博投资在本报告签署之日前6

个月内没有通过证券交易所的集中交易买卖大连国际上市交易股份的行为。 

二、收购方的董事、监事、高级管理人员及其直系亲属前六

个月内买卖大连国际上市交易股份的情况 

经向中国证券登记结算有限责任公司查询，翰博投资的董事、监事、高级

管理人员及其直系亲属在本报告签署之日前6个月内没有通过证券交易所的集中

交易买卖大连国际上市交易股份的行为，符合《公司法》、《证券法》、《管理办法》

等有关法律法规的规定。 
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第六节 关于上市公司的估值分析及本次收购的定价分析 

一、评估机构的评估情况 

（一）对大连国际的评估报告 

2012年7月，大连国际董事会委托辽宁元正资产评估有限公司对大连国际进

行评估，目的是满足大连国际董事会和其他报告使用者对公司控股股东国合集团

拟进行的股东权益变更所涉及的大连国际股东全部权益价值了解的合理需求。

2012年7月22日，元正评估出具了资产评估报告（元正评报字[2012]第085号）。

根据该评估报告，截至2011年12月31日，大连国际股东全部权益价值为

265,978.74万元。 

元正评估分别采用了市场法和收益法对上市公司截至2011年12月31日的全

部股东权益价值进行了评估。在采用市场法评估时，元正评估选择大连国际在评

估基准日前三十个交易日每日加权平均价格的算术平均值作为单位股东权益价

值，再乘以上市公司总股本，得到评估结果为265,978.74万元，评估值较账面值

增值161,722.92万元，增值率为155.12%；在采用收益法进行评估时，元正评估

通过估算大连国际未来预期收益并根据适当的折现率将其折现成现值，得到评估

结果为264,123.90万元，较账面值增值159,868.08万元，增值率为153.34%。 

经过综合比较分析，元正评估认为收益法结论受未来经济预期的影响较大，

具有一定的不确定性，市场法的评估结果应更能公允体现股东全部权益价值，因

此评估机构最终选择了市场法下的评估结果作为大连国际最终的评估结果。 

（二）对国合集团的评估报告 

 2012年7月，翰博投资委托辽宁元正资产评估有限公司对国合集团进行评

估，评估目的是为翰博投资拟收购国合集团股权之行为提供价值参考。 

元正评估分别采取了资产基础法和收益法对国合集团截止2011年12月31日

的全部股东权益价值进行评估。在采用资产基础法进行评估时，截止评估基准日

的国合集团股东全部权益的账面价值为41,395.77万元，评估价值为60,808.73

万元，较账面值增值19,412.95万元，增值率为46.90%；在采用收益法进行评估
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时，截止评估基准日的国合集团股东全部权益的账面价值为41,395.77万元，评

估价值为58,362.29万元，较账面值增值16,966.52万元，增值率为40.99%。 

经过综合比较分析，元正评估认为收益法结论受未来经济预期的影响较大，

存在很大的不确定性，资产基础法的评估结果应更能客观体现股东全部权益价

值，因此元正评估最终选用资产基础法下的评估结果作为国合集团最终的评估结

果。在评估长期股权投资时，元正评估采用了市场法对上市公司股东权益价值进

行评估，结果与上市公司评估报告一致。 

根据元正评估2012年7月23日出具的资产评估报告（元正评报字[2012]第086

号），国合集团各项资产和负债评估结果详见下表： 

单位：人民币万元 

项        目 
账面价值 评估价值 增减值 增值率％ 

A B C=B-A D=C/A×100 

1 流动资产 345,838.65  341,177.43  -4,661.22  -1.35  

2 非流动资产 50,565.22  79,935.55  29,370.33  58.08  

3       长期股权投资 36,342.60  60,475.37  24,132.77  66.40  

4       投资性房地产 9,326.48  13,564.43  4,237.95  45.44  

5       固定资产 3,727.93  5,792.20  2,064.27  55.37  

6       在建工程     

7 工程物资     

8       无形资产 31.08  37.44          6.36  20.45  

9 商誉 1,071.01   -1,071.01 -100 

10 递延所得税负资产 66.11  66.11    

11 资产总计 396,403.87  421,112.98  24,709.12  6.23  

12 流动负债 327,482.75  327,482.75  
                                

-    

                          

-    

13 非流动负债 27,525.35  32,821.51  5,296.16  19.24  

14 负债合计 355,008.09  360,304.26  5,296.17  1.49  

15 净资产（所有者权益） 41,395.77  60,808.73  19,421.95  46.90  

二、上市公司的估值分析  

http://cwebmail.mail.126.com/js4/read/2������ҵ���ɱ��������걨��ϸ��.xls#'2-����
http://cwebmail.mail.126.com/js4/read/2������ҵ���ɱ��������걨��ϸ��.xls#'2-������
http://cwebmail.mail.126.com/js4/read/2������ҵ���ɱ��������걨��ϸ��.xls#'2-������
http://cwebmail.mail.126.com/js4/read/2������ҵ���ɱ��������걨��ϸ��.xls#'2-������
http://cwebmail.mail.126.com/js4/read/2������ҵ���ɱ��������걨��ϸ��.xls#'2-������
http://cwebmail.mail.126.com/js4/read/2������ҵ���ɱ��������걨��ϸ��.xls#'2-������
http://cwebmail.mail.126.com/js4/read/2������ҵ���ɱ��������걨��ϸ��.xls#'2-������
http://cwebmail.mail.126.com/js4/read/2������ҵ���ɱ��������걨��ϸ��.xls#'2-������
http://cwebmail.mail.126.com/js4/read/2������ҵ���ɱ��������걨��ϸ��.xls#'2-������
http://cwebmail.mail.126.com/js4/read/2������ҵ���ɱ��������걨��ϸ��.xls#'2-������
http://cwebmail.mail.126.com/js4/read/2������ҵ���ɱ��������걨��ϸ��.xls#'2-������
http://cwebmail.mail.126.com/js4/read/2������ҵ���ɱ��������걨��ϸ��.xls#'2-������
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（一）上市公司二级市场的股价表现 

大连国际是深圳证券交易所的A股上市公司，截止2011年12月31日（评估基

准日）的前六个月，公司股价相对深圳成指（前复权）的走势如下图所示：  

大连国际股价和深证成指走势对比
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上述期间，大连国际累计下跌 35.59%，深证成指累计下跌 26.76%，公司股

价与深证成指走势基本保持一致，公司股价跌幅则高于深证成指。根据 2011 年

12 月 30 日（2011 年最后一个交易日）大连国际收盘价 7.53 元/股计算，大连国

际总市值为 232,615.55 万元，国合集团持有的大连国际股权市值为 42,754.74

万元。该收盘价相对于大连国际 2011 年度扣除非经常性损益后每股收益的市盈

率为 15.06 倍，估值水平较为适中，符合公司综合类的特点。 

根据 2012 年 7 月 13 日大连国际收盘价 7.88 元/股计算，大连国际总市值为

243,427.70 万元，国合集团持有的大连国际股权市值为 44,742.01 万元。该收

盘价相对于大连国际 2011 年度扣除非经常性损益后每股收益的市盈率为 15.76

倍，相对于 2012 年中报每股收益的动态市盈率为 10.18 倍。 

 

（二）上市公司相对估值分析 

本独立财务顾问根据公司所处行业、业务特点，在资本市场选择类似的其他

上市公司作为可比公司，对大连国际进行相对估值分析。 

1、估值指标的选取：选择市场常用的市盈率作为相对估值指标。 
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2、可比上市公司的选取：根据证监会的行业分类，大连国际属于综合类行

业，同行业54家A股上市公司的业务可比性差。同时，大连国际业务结构复杂，

具有工程承包、国际劳务合作、房地产、国际贸易和远洋运输及远洋渔业等六项

业务，因此选择可比性强的公司可能性进一步降低。为了进行上市公司的相对估

值分析，在54家综合类公司的基础上，剔除ST公司、*ST公司、亏损、市盈率较

高（50倍以上）以及主业与大连国际没有交集的公司及大连国际，最终选择总市

值和大连国际接近的8家公司作为可比公司。根据2011年12月30日收盘价计算，

上述8家综合类可比公司的平均市盈率为17.54倍，具体如下表所示。 

证券代码 证券简称 总市值（20111230） 市盈率 

000507 珠海港 274,617.95 5.49  

600805 悦达投资 871,457.78 9.12  

600622 嘉宝集团 297,781.90 11.75  

600881 亚泰集团 898,103.00 11.92  

600051 宁波联合 265,507.20 15.25  

600846 同济科技 273,020.78 27.19  

600175 美都控股 337,833.34 27.33  

600510 黑牡丹 416,058.37 32.31  

平均值 17.54 

注：P/E 的计算口径以 2011 年 12 月 30 日收盘价和 2011 年扣除非经常性损益后每股收

益为基准，相关数据来源为天相咨询。 

3、大连国际相对估值分析： 

根据大连国际2011年报，大连国际2011年基本每股收益为0.74元，扣除非经

常性损益后归属于公司普通股股东的每股收益为0.50元。非经常性损益主要系公

司出售可供出售金融资产获得的投资收益，本次出售完成后，2011年底公司可供

出售金融资产的余额已为零，该收益不具有可持续性，因此以扣除非经常性损益

后的每股收益作为分析大连国际估值的基础。按前述8家可比公司平均市盈率

17.54倍和扣除非经常性损益后的大连国际每股收益进行估值，大连国际单位股

票价值为8.77元/股，整体市场价值则为270,921.44万元，国合集团所持有大连
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国际的股权估值为49,795.36万元。 

鉴于大连国际业务种类的多样化，可比公司的业务结构与大连国际差异较

大，上述相对估值分析结果仅供参考。 

三、本次收购的定价分析 

本次收购中，翰博投资以17,000万元收购了亿达投资持有的国合集团30%的

股权。本次收购完成后，翰博投资将持有国合集团53%的股权，其通过国合集团

间接持有了大连国际56,772,782份股权，占大连国际股本总额的18.38%。 

本次收购价格是以评估机构出具的《大连翰博投资有限公司拟收购中国大连

国际经济技术合作集团有限公司股权项目资产评估报告书》（元正评报字[2012]

第086号）为基础确定的。根据该评估报告，截至2011年12月31日，国合集团30%

股权的价值为18,242.62万元。根据交易双方意愿，经协商，翰博投资和亿达投

资以评估价值为基础进行了友好协商，最终确定本次收购价格为17,000万元。 

元正评估在对国合集团股权价值进行评估时，评估假设及评估方法合理，评

估结果真实反映了国合集团股权的价值，不存在明显低估情况。其中对国合集团

拥有的大连国际股权的评估值为48,881.29万元，该评估值与大连国际评估报告

中上市公司全部股东权益评估值的18.38%一致，且略高于该部分股权按照2011

年12月30日和2012年7月13日收盘价计算的价值。如以该评估值作为大连国际股

票市值，则相对于大连国际2011年扣除非经常损益后的每股收益，市盈率为17.22

倍，与行业可比公司的平均市盈率17.54接近，因此该评估值不存在明显低估大

连国际股权价值的问题。 
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第七节 独立财务顾问意见 

一、基本假设 

本独立财务顾问提请广大投资者和有关各方注意，本独立财务顾问意见建立

在以下假设前提之上： 

1、本次收购有关各方均按照相关协议条款、承诺与计划全面履行其所承担

的责任； 

2、本次收购有关各方所提供的有关本次交易的资料真实、准确、完整，不

存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏； 

3、国家现行的有关法律、法规及政策无重大变化； 

4、本报告所涉及的相关各方所处地区政治、经济和社会环境无重大变化； 

5、无其他不可预测和不可抵抗因素存在。 

二、关于符合《管理办法》第五十一条之相关规定的分析 

1、上市公司按照《公司法》、《证券法》、《上市公司治理准则》以及中国证

监会的其他相关规定，建立了股东大会、董事会、监事会等组织机构，并建立了

相应的议事规则，相关规则运行情况良好。公司已具备健全且运行良好的组织机

构。 

2、上市公司已按照有关法律、法规及中国证监会的其他相关规定，建立健

全完善的内部控制制度。经本独立财务顾问核查，其内部控制制度得到了有效执

行，未发现内部控制存在重大缺陷。 

3、2012年8月2日，上市公司召开2012年第一次临时股东大会，通过调整公

司董事会成员构成的议案，董事会成员由12名调整为8名，董事会成员中独立董

事4名，独立董事的比例为1/2。 

4、根据上市公司的董事、监事和高级管理人员的承诺，其不存在《公司法》

第一百四十九条规定的情形，最近三年没有证券市场不良诚信记录。 
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三、收购方收购的主体资格分析 

经核查，并经收购方出具书面声明，本独立财务顾问认为，收购方是依法设

立且合法存续的有限责任公司，不存在《管理办法》第六条规定的不得收购上市

公司的情形，收购方的收购主体资格符合相关法律法规的规定。 

四、收购方收购上市公司的履约能力分析 

截至本报告签署之日，翰博投资注册资本和实收资本均为3,342.50万元。翰

博投资目前主要从事股权投资，其利润主要来源于投资收益。截止2011年12月31

日，翰博投资总资产17,498.57万元，2011年翰博投资实现投资收益3,869.94万

元，实现净利润3,347.85万元。 

收购方本次收购共需支付资金为17,000万元，根据翰博投资目前的资金状

况、提供的相关借款意向书以及收购方股东作出的承诺，经适当核查，本独立财

务顾问认为，如收购方的经营状况不发生重大变化、达成的借款意向和股东承诺

能顺利履行，收购方具备收购上市公司的履约能力。 

五、本次收购对上市公司经营独立性和持续发展的影响分析 

1、根据收购方承诺，本次收购对上市公司人员、资产、财务、机构、业务

的独立性不会产生任何实质性影响。收购完成后，如收购方不违背承诺，则上市

公司将继续具有面向市场独立自主持续经营的能力，在经营管理方面将继续保持

独立。 

2、根据收购方关于后续计划的承诺，如收购方不违背承诺，则本次收购后

上市公司生产经营将保持稳定。同时通过本次收购，实现了经营权和所有权的有

机统一，有助于激发上市公司管理层的经营积极性，提高上市公司核心竞争力，

有助于上市公司持续发展。 

3、收购方及其股东出具的关于同业竞争及减少和规范关联交易的承诺函，

有利于避免本次收购后可能产生的同业竞争，亦有利用减少和规范以后可能发生

的关联交易。 
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六、收购方利用上市公司资产或者由上市公司为本次收购提

供财务资助情形的分析 

根据收购方提供的承诺，本独立财务顾问认为，收购方及其控制的下属公司

与上市公司及其下属公司之间不存在提供担保、资金占用等占用上市公司资源的

情形，收购方亦不存在利用上市公司的资产或者由上市公司为本次收购提供财务

资助的情形。 

七、上市公司的估值分析 

截至2011年12月30日，按综合类行业可比上市公司平均市盈率估值，大连国

际的整体市场价值为270,921.44万元，国合集团所持有大连国际的股权估值为

49,795.36万元；按照2011年12月30日和2012年7月13日大连国际收盘价计算，大

连国际的整体市场价值分别为232,615.55 万元和243,427.70万元，国合集团持

有的大连国际股权市值分别为42,754.74万元和44,742.01万元。 

根据元正评估出具的《大连国际股份有限公司股权价值评估项目资产评估报

告》（元正评报字[2012]第085号），截至2011年12月31日，大连国际全部普通股

价值为265,978.74万元，本次转让涉及到的大连国际股权价值为48,881.29万元。 

根据元正评估出具的《大连翰博投资有限公司拟收购中国大连国际经济技术

合作集团有限公司股权项目资产评估报告书》（元正评报字[2012]第086号），国

合集团持有的大连国际股权价值为48,881.29万元。 

本独立财务顾问认为，评估机构在对上市公司的股权价值进行评估时，评估

假设及评估方法合理，评估结果未明显低估上市公司股东权益的价值。 

八、本次收购的定价依据分析 

本次收购价格是在元正评估出具的《大连翰博投资有限公司拟收购中国大连

国际经济技术合作集团有限公司股权项目资产评估报告书》（元正评报字[2012]

第086号）的基础上确定的。 

本独立财务顾问认为，元正评估在对国合集团的股权价值进行评估时，评估
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假设及评估方法合理，评估结果未发现明显低估国合集团股权价值的情形。 

九、本次收购价款的支付方式、收购资金来源及融资安排 

本次受让国合集团30%股权转让总价款为17,000万元，所需资金全部以现金

方式支付。翰博投资在股权转让协议生效后五个工作日内向亿达投资支付80%的

股权转让价款（即人民币13,600万元），并在股权过户登记变更完成之日起十个

工作日内，支付剩余20%的股权转让价款（即人民币3,400万元）。 

本次收购所需资金来源于收购方自有资金、股东借款和银行贷款，收购方各

股东同时承诺，如出现上述资金不足以支付本次股权转让全部价款的情形，各股

东将按出资比例向翰博投资提供剩余股权转让款。 

根据收购方承诺及核查，本独立财务顾问认为，截至本报告签署之日，收购

方不存在利用本次收购的股份向银行等金融机构质押取得融资的情形，本独立财

务顾问亦未发现收购方存在利用上市公司的资产或者由上市公司为本次收购提

供财务资助的情形，收购方的资金来源合法。 

十、还款计划及其可行性分析 

如果本次收购得以顺利完成，收购方拟通过以下途径筹措资金偿还借款： 

1、基于未来几年的盈利预测，翰博投资可从被投资企业取得较为稳定的分

红收入。 

2、通过管理层收购，大连国际的高管人员通过国合集团间接持有大连国际 

的股份，将促使其利益与上市公司一致，有利于提升大连国际高管人员的工作  

积极性、降低代理成本，从而提升上市公司经营业绩，为翰博投资带来利润贡献。 

3、必要时各股东将按出资比例向翰博投资提供资金。 

截至本报告签署之日，本独立财务顾问认为，如果收购方拟定的筹措资金途

径能有效执行，则收购方具备还款能力，制定的还款计划可行。 
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十一、上市公司内部控制制度的执行情况及其有效性分析 

根据上市公司承诺及核查，本独立财务顾问未发现上市公司内部控制制度的

执行情况及其有效性存在重大缺陷的情形。 

十二、最近24个月内与上市公司业务往来情况 

根据收购方承诺及核查，本独立财务顾问认为，截至本报告签署之日前24

个月内，收购方股东陈荣辉、张兰水、王军、阎志刚、姜建国、崔巧会等人同时

为大连国际董事、监事、高级管理人员，除上述人员在大连国际领取薪酬外，收

购方及其董事、监事、高级管理人员，上述人员的直系亲属与上市公司之间不存

在业务往来。 

十三、收购方相关信息披露内容的真实性、准确性和完整性 

根据收购方承诺及核查，本独立财务顾问认为，收购方编制的详式权益变动

报告书所披露的内容真实、准确、完整，不存在虚假记载、误导性陈述或者重大

遗漏。 
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