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中联资产评估集团有限公司关于《上海证券交易所关

于<对中纺投资发展股份有限公司重大资产购买及吸

收合并暨关联交易报告书（草案）>的审核意见函》

的回复 

 

上海证券交易所： 

我公司对于《上海证券交易所关于<对中纺投资发展股份有限公

司重大资产购买及吸收合并暨关联交易报告书（草案）>的审核意见

函》中有关需我公司回复的事项进行了认真准备，现回复如下： 

二、交易作价及评估合理性 

2、标的资产于2011年6月30日和2014年6月30日的相关作价采用

收益法评估，请补充说明本次交易未采纳收益法作为评估方法的原

因。标的资产于2014年6月30日的评估值比本次交易作价低2.4亿元，

请公司结合最近九个月所处行业和公司情况分析两次评估的差异原

因和本次交易作价的合理性。 

本次交易以市场法和资产基础法作为作价依据，两者评估结果相

差较大。请说明资产基础法评估是否充分辨认和考虑无形资产价值。

并请财务顾问、评估师发表意见。 

回复： 

1、本次交易未采纳收益法作为评估方法的原因 

本次交易中国投中谷期货股东全部权益的评估采用资产基础法

和市场法，并选取市场法评估结果作为评估结论，未选取收益法作为

评估方法，主要原因如下： 
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（1）2014年7月1日以来，期货行业处于快速创新变革环境中，

期货公司收益较难合理预测 

2014年4月以来，由于政策支持、市场环境等方面发生重大变化，

期货公司业务发展呈现出新的趋势和特点。在政策支持方面，2014

年5月8日，国务院发布《关于进一步促进资本市场健康发展的若干意

见》（国发[2014]17号）明确提出“促进形成若干具有国际竞争力、品

牌影响力和系统重要性的现代投资银行”，“支持证券期货经营机构与

其他金融机构在风险可控前提下以相互控股、参股的方式探索综合经

营”。在未来一段时期，随着简政放权、鼓励创新成为证券期货行业

监管的基本趋势，期货品种创新将持续加快，交叉持牌放行、期权推

出，期货网上开户等行业创新有望逐一落地。 

在市场环境方面，宏观经济新常态下期货市场在价格发现和风险

管理的功能日益凸显。2014年，全国期货市场累计成交量为25.05亿

手，累计成交额为291.98万亿元，同比分别增长21.54%和9.16%。2015

年第一季度全国期货市场累积成交量7.70亿手，累积成交额119万亿

元，同比分别增长56.70%与108.34%。2014年7月1日至2015年3月31

日，上证指数与深证成指分别上升82.97%与79.22%，在此过程中金

融衍生品市场得到快速发展，沪深300股指期货已经成为全球最大的

股指期货之一。 

2015年4月16日，上证50、中证500股指期货合约上市交易；期货

交易品种的持续增长与期货市场的持续创新推动期货公司盈利能力

与估值水平持续提升。 
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期货公司业务发展的上述趋势和特点，将会对期货公司未来收益

和风险的估算产生影响。在收入测算方面，收入来源将更为多元化，

收入结构将会呈现差异化。总体上看，在期货公司创新发展的变革环

境中，由于收益较难合理预测，收益法的应用受到一定的限制。 

（2）市场上期货公司股权转让趋于活跃，提供了较为充分的可

比案例 

根据《资产评估准则-企业价值》的要求，市场法评估应当选择

与被评估企业有可比性的公司或者案例。以2014年6月30日为基准日，

公开市场上实施完成的期货公司交易案例较少，选取可比案例较为困

难，采用市场法评估的基础较为薄弱。 

2014年7月1日以来，公开市场期货公司股权转让、增资趋于活跃。

在2014年7月到2015年间一批期货公司股权转让案例，可通过公开信

息查询取得，股权交易价格也具有较好可比性，为选用市场法评估结

果提供了条件。相关可比交易案例见下表： 

序号 交易时间 标的公司 交易背景 交易涉及股权比例 

1 2014/12/05 中辉期货 股权转让 55.00% 

2 2014/11/20 东吴期货 股权收购 89.80% 

3 2014/12/05 新际期货 股权收购 42.00% 

4 2015/03/30 上海中期 增资 33.33% 

5 2014/12/23 万达期货 股权转让 4.96% 

6 2014/12/05 中信期货 吸收合并 58.00% 

（3）本次交易构成上市公司关联交易，选用市场法更契合交易

价格的公允性评价 

根据《上市规则》的相关规定，安信证券向国投资本购买国投中

谷期货80%的股权构成上市公司全资子公司与控股股东控制的企业



4 

之间的关联交易。定价公允是上市公司关联交易的基本要求，在操作

中一般要用可比性分析的结果评估企业关联交易的定价是否符合独

立交易原则。在此意义上，市场法是以现实市场上的参照物来评价估

值对象的现行公平市场价值，它具有估值数据直接取材于市场，估值

结果说服力强的特点，更契合关联交易定价公允的评判的分析过程。 

2、两次评估的差异原因和本次交易作价的合理性 

中国粮食贸易公司转让国投中谷期货股权时标的资产的评估值

为115,103.52万元，较本次评估值138,932.51万元低23,828.99万元。上

述差异的主要原因包括： 

（1）期货市场发展前景持续向好 

2014年以来，期货市场发展前景持续向好，详细情况请参见本题

回复“1、本次交易未采纳收益法作为评估方法的原因”之“（1）2014

年7月1日以来，期货行业处于快速创新变革环境中，期货公司收益较

难合理预测”。 

（2）期货公司对接资本市场进程加快，提升期货公司估值水平 

近期，鲁证期货股份有限公司H股上市正式招股，瑞达期货股份

有限公司披露A股上市招股说明书，期货公司对接资本市场进程加

快；同时，产业资本进军金融领域的趋势较为明显，期货行业内的并

购升温亦促使期货公司标的资产更为稀缺，进而提升了期货公司的估

值水平。  

（3）2014年7月以来，境内资本市场证券期货资产估值水平持续

上升 
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2014年7月1日至2015年3月31日，上证指数与深证成指分别上升

82.97%与79.22%，中证全指综合金融指数（H30181）由3,648.19点上

升至10,902.58点，涨幅达198.30%，资本市场良好发展趋势增强证券

期货公司营利能力的同时，推动证券期货资产估值水平持续上升。 

（4）国投中谷期货于2014年以来积极谋求业务创新并初见成效 

2014年以来，国投中谷期货为提高自身综合竞争实力，并顺应期

货行业鼓励创新的发展趋势，积极谋求业务创新并初见成效： 

① 资产管理业务收入占比快速提升 

2014年以来，国投中谷期货积极向“期货理财与风险管理专家”

转型，着力发展资产管理业务，2014年与2015年一季度分别实现资产

管理业务收入187.60万元与208.99万元，占手续费净收入比重逐期上

升，由2013年为零上升至2015年1－3月的9.77%。 

2014年12月4日中国期货业协会正式发布《期货公司资产管理业

务管理规则（试行）》，并自2014年12月15日起实施，期货公司资产

管理业务“一对多”正式放开，未来资产管理业务收入将成为国投中

谷期货营业收入增长重要来源。 

②风险管理子公司发展势头良好 

2012年12月21日，中国期货业协会发布《期货公司设立子公司开

展以风险管理服务为主的业务试点工作指引》，境内期货公司可通过

风险管理公司开展以下试点业务：（一）基差交易；（二）仓单服务；

（三）合作套保；（四）定价服务；（五）做市业务；（六）其他与

风险管理服务相关的业务。 
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为满足客户风险管理需求，同时提高客户粘性，2013年12月30

日，国投中谷期货风险管理业务子公司国投中谷投资正式成立，目前

主要从事仓单服务、合作套保、基差交易等三项业务，2014年与2015

年1－3月，国投中谷投资主要财务数据如下： 

单位：万元 

项  目 
2015.03.31 

/2015 年 1-3 月 

2014.12.31 

/2014 年度 

总资产 49,704.02 33,882.84 

净资产 5,495.15 5,086.14 

营业收入 10,134.88 32,612.54 

利润总额 545.55 121.70 

净利润 409.01 86.14 

国投中谷投资自2014年正式运营以来，资产与收入规模快速增

长，2015年1－3月已实现净利润409.01万元，有效提高国投中谷期货

整体营利能力。 

国投中谷投资未来将继续探索开展场外衍生品服务，以打通期货

市场和现货市场、场内市场和场外市场，为客户提供全面的风险管理

服务，为国投中谷期货主营业务提供有附加值的服务支撑。 

③经纪业务挖掘客户程序化交易与高频交易需求，客户交易额快

速增长 

长期以来，期货公司仅被允许从事国内经纪业务，为投资者提供

的通道服务同质化程度较深，核心竞争力不突出，只能通过降低交易

手续费率吸引客户；随着期货公司数量增加，低佣金竞争日益激烈。

为应对行业手续费率持续下降的风险，国投中谷期货挖掘客户程序化

交易与高频交易需求，客户交易额实现快速增长： 
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报告期内，国投中谷期货与期货行业交易金额情况如下： 

项目 2015年1-3月 2014年 2013年 

行业交易额（万亿元） 119.41 291.99 267.47 

国投中谷期货交易额（万亿元） 1.36 4.49 2.88 

－机构客户交易额（万亿元） 0.34 2.05 0.33 

－自然人客户交易额（万亿元） 1.02 2.44 2.54 

2014年国投中谷期货客户交易额较2013年增长55.90%，其中机构

客户交易额较2013年增长1.72亿元，增长5.21倍，而同期行业交易额

增幅仅为9.17%，国投中谷期货通过上述经营策略有效应对行业佣金

率持续下降。 

综上所述，在期货市场发展前景持续向好、期货公司对接资本市

场进程加快，提升期货公司估值水平、2014年7月以来，境内资本市

场证券期货资产估值水平持续上升与国投中谷期货于2014年以来积

极谋求业务创新并初见成效等多重因素影响下，国投中谷期货本次交

易评估值为138,932.51万元，较中国粮食贸易公司转让国投中谷期货

股权之评估值高23,828.99万元；国投中谷期货本次交易作价充分考虑

上述各项内外部因素影响，具有合理性。 

3、本次资产基础法评估已充分辨认和考虑国投中谷期货无形资

产价值 

（1）资产基础法评估充分辨认和考虑国投中谷期货无形资产价

值 

中联评估依据《资产评估准则—无形资产》相关要求，在资产基

础法评估中纳入评估的无形资产包括： 

①期货会员资格 
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期货会员资格投资账面值为1,400,000.00元，是国投中谷期货为

取得会员制期货交易所会员资格以交纳会员资格费形式对期货交易

所的投资。其中，上海期货交易所会员资格取得的时间为2003年2月，

大连商品交易所会员资格取得的时间为1995年10月，郑州商品交易所

会员资格取得的时间为2009年3月，投资金额自期货会员资格取得日

至评估基准日无变化。经查阅相关会计凭证、账簿记录、会员证书等

进行核实，期货会员资格投资真实，金额准确，以核实后的账面值为

评估值。 

期货会员资格投资的评估值为1,400,000.00元。 

②其他无形资产 

其他无形资产账面价值为2,878,576.24元，主要为期货交易软件、

办公软件、财务软件等外购软件。对于外购软件，中联评估在核实其

经济内容的基础上，查阅相关的发票及购臵合同等，同时了解账面价

值构成，现场了解软件使用、升级情况等，采用市场法，以基准日市

场购臵价确定评估值。 

经评估，其他无形资产评估值为2,732,171.63元。 

（2）资产基础法较难体现被评估对象综合因素形成的各种无形

资产的价值 

资产基础法评估是以资产的成本重臵为价值标准，反映的是资产

投入（购建成本）所耗费的社会必要劳动，这种购建成本通常将随着

国民经济的变化而变化。 

受评估方法技术思路等因素限制，资产基础法较难体现被评估对
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象优良的管理经验、市场渠道、客户、品牌、经营牌照等综合因素形

成的各种无形资产的价值，故国投中谷期货本次股东权益评估选取市

场法作为评估结论。 

综上所述，本次资产基础法评估已充分辨认和考虑国投中谷期货

无形资产价值；但由于资产基础法较难体现被评估对象综合因素形成

的各种无形资产的价值，国投中谷期货本次评估选取市场法作为评估

结论。 

中联评估认为，本次资产基础法评估已充分辨认和考虑国投中谷

期货无形资产价值；但由于资产基础法较难体现被评估对象综合因素

形成的各种无形资产的价值，国投中谷期货本次评估选取市场法作为

评估结论。 

 

3、报告书显示，本次交易所采用的市场法评估未考虑各个可比

案例交易背景的特殊性，未考虑可比交易的控股权折溢价和关联交易

调整，未考虑各可比交易评估基准日的时间跨度。请公司补充说明未

将上述事宜作为评估考虑因素的原因，并分析本次交易作价合理性。

请财务顾问、评估师发表意见。 

回复： 

1、市场法评估对各个可比案例交易背景的特殊性的考虑 

本次评估可比案例交易类型如下： 

序号 标的公司 交易类型 

1 中辉期货 股权转让 

2 东吴期货 股权收购 
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3 新际期货 股权收购 

4 上海中期 增资 

5 万达期货 股权转让 

6 中信期货 吸收合并 

本次可比案例估值信息来源于WIND、各期货公司官方网站等公

开信息渠道。各可比案例交易类型存在差异，均具有各自特殊性，较

难通过公开披露信息充分了解各可比案例的交易背景，从谨慎性的角

度出发，本次评估未将交易背景作为修正因素，未直接通过量化指标

反映交易背景对市场评估影响。 

而本次评估选择业务规模、盈利能力、资产质量及成长能力等多

项指标作为修正因素，综合考虑各项因素对国投中谷期货价值影响，

提高本次评估的公允性与合理性。 

同时，《资产评估说明》“第五部分 市场法评估技术说明”之

“一、评估方法”之“（三）其他需要说明的问题”已披露“2、由

于各个可比案例公开信息不充分，本次评估未考虑各个可比案例交易

背景的特殊性，未考虑交易背景因素的调整”，以供各交易对方于决

策时充分考虑。 

2、市场法评估对可比交易的控股权折溢价和关联交易的考虑 

（1）本次评估未考虑控股权折溢价因素 

本次评估选取的可比案例基本以评估结果作为交易结果，从公开

信息渠道获取的可比案例评估报告中均未对控股权折溢价作出陈述； 

同时，国投中谷期货本次交易前后控股股东分别为国投资本与安

信证券，国投资本与安信证券均为国投公司下属企业，国投中谷期货
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于本次交易中控制权实质并未发生转移。 

综合考虑可比案例与本次交易情况，本次评估未考虑控股权折溢

价因素。 

（2）本次评估未单独设臵关联交易调整因素 

本次交易中，安信证券收购国投资本所持80%国投中谷期货股权

构成关联交易，而收购河杉投资所持20%国投中谷期货股权并未构成

关联交易。本次选取可比交易的关联交易信息如下： 

序号 标的公司 是否涉及关联交易 

1 中辉期货 否 

2 东吴期货 是 

3 新际期货 是 

4 上海中期 是 

5 万达期货 否 

6 中信期货 是 

本次选取的6例可比交易中有4例均涉及关联交易；而本次交易中

安信证券收购国投中谷期货100%股权部分构成关联交易；综合考虑

上述因素，本次评估未单独设臵关联交易调整因素。 

《资产评估说明》“第五部分 市场法评估技术说明”之“一、

评估方法”之“（三）其他需要说明的问题”已披露上述本次评估对

可比交易的控股权折溢价和关联交易的考虑，以供各交易对方于决策

时充分考虑。 

3、本次评估对各可比交易评估基准日的时间跨度考虑 

本次评估选取各可比交易评估基准日情况如下： 

序号 标的公司 评估基准日 

1 中辉期货 2014/08/31 
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2 东吴期货 2013/12/31 

3 新际期货 2013/12/31 

4 上海中期 2014/08/31 

5 万达期货 2014/09/30 

6 中信期货 2013/12/31 

可比交易评估基准日均不早于2013年12月31日，至国投中谷期货

评估基准日（即2015年3月31日），均未超过15个月，整体时间跨度

较短；在此期间内，期货市场发展前景持续向好，外部经营环境未发

生重大变化，期货公司处于相同的经营周期。同时，本次评估选取的

各可比交易均为2014年11月之后实施完成，距离国投中谷期货本次评

估 基 准 日 2 0 1 5 年 3 月 3 1 日 不 足 4 个 月 ， 时 间 较 短 。 

综合考虑上述因素，本次评估可比交易的价值具有良好的可比

性，故本次评估未单独将可比交易评估基准日的时间性因素作为量化

调整指标，未考虑时间跨度调整。 

《资产评估说明》“第五部分 市场法评估技术说明”之“一、

评估方法”之“（三）其他需要说明的问题”已披露本次评估未考虑

时间性因素调整，以供各交易对方于决策时充分考虑。 

4、本次交易作价已考虑上述各项因素影响 

根据《重大资产购买暨吸收合并协议》，购买资产的交易价格以

经中联资产评估集团有限公司评估并经国投公司备案的国投中谷期

货《资产评估报告》为基础，经各方协商一致确定。 

国投中谷期货《资产评估说明》中已充分披露上述各个可比案例

交易背景的特殊性、各可比交易的控股权折溢价和关联交易、各可比

交易评估基准日的时间跨度等因素对本次评估的影响，本次重组各交
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易对方已充分知悉并了解上述各项因素，并在充分评估其对本次评估

及本次交易作价影响的基础上，确定本次交易作价，本次交易作价合

理。 

中联评估认为，本次交易所采取的市场法评估未考虑各个可比案

例交易背景的特殊性、可比交易的控股权折溢价和关联交易调整以及

各可比交易评估基准日的时间跨度，系综合考虑各项客观因素后的结

果；本次交易各方已充分知悉并了解上述各项因素，并在充分评估其

对本次评估及本次交易作价影响的基础上，最终确定本次交易作价；

本次交易作价合理。 
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经办资产评估师 

 

    

 谢劲松  韩小伟 
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