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华创阳安股份有限公司 

关于对上海证券交易所问询函的回复公告 

 

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。 

 

华创阳安股份有限公司（以下简称“华创阳安”或“公司”）于 2019 年 9

月 9日收到上海证券交易所《关于对华创阳安股份有限公司现金收购子公司少数

股权事项的问询函》（上证公函【2019】2717号）（以下简称“《问询函》”），

公司高度重视，积极组织相关各方对《问询函》中涉及的问题进行了逐项落实，

现就《问询函》相关问题回复内容公告如下： 

问题 1： 

根据评估报告显示，本次交易分别采用市场法和资产基础法进行评估，并

选取市场法为最终评估结论，截止评估基准日 2019 年 6 月 30 日，华创证券股

东全部权益的评估值为 224.69 亿元，增值率为 110.15%。 

请公司补充披露：（1）市场法的评估过程，可比公司的选择及相应调整系

数的确定；（2）比较本次作价与近期证券行业股权收购的可比交易案例的估值

水平和增值情况，说明存在差异的原因及合理性；（3）2016 年，公司曾筹划发

行股份收购华创证券除本次交易对方持股外的所有股权，彼时华创证券 100%股

权的评估值为 77.52 亿元，增值率为 132.72%，请结合前次重组至今华创证券的

资产和经营变化情况，说明本次评估与前次重组估值差异及合理性；（4）综合

考虑上述情况及华创证券盈利情况的波动和盈利能力的可持续性等因素，分析

本次交易作价的公允性。请评估机构发表意见。 



回复： 

一、市场法的评估过程，可比公司的选择及相应调整系数的确定 

本次交易为华创阳安拟收购华创证券 2.5617%股权，评估采用了市场法和资

产基础法两种评估方法，通过分析两种方法的价值内涵和评估过程，最终选用市

场法的评估结果。市场法的具体评估过程如下： 

1、可比交易案例的选择 

由于被评估公司为证券公司，目前为非上市公司（但属上市公司主要经营主

体），因此不能直接确定其市场价值，也无法直接计算其价值比率等重要参数。

为了能估算出公司的市场价值，评估师采用距离本次评估基准日较近的证券行业

交易案例并通过分析修正可比案例的方法确定被评估单位的价值比率等指标。 

本次华创阳安拟收购华创证券 2.5617%股权，根据市场公开资料查询，选择

同为证券公司、同样为小股权交易、且距离本次评估基准日相对较近均为近 3

年内的交易案例，主要如下： 

序号 交易案例 交易标的公司 成交时间 评估基准日 交易方式 
交易股权

比例 

1 
金瑞科技收购五矿证券

3.3965%股权 
五矿证券 2016/12/26 2015/12/31 股权收购 3.3965% 

2 
汕头市投资管理中心公开挂牌

转让新时代证券 2,293,868 股 
新时代证券 2017/1/16 2015/12/31 挂牌转让 0.079% 

3 

山东黄金集团有限公司公开挂

牌转让所持东海证券股份有限

公司 2000 万股国有股权 

东海证券 2019/6/5 2018/6/30 挂牌转让 1.20% 

4 

云杉资本受让南京金梦都工贸

集团公司持有南京证券股份的

1,750 万股 

南京证券 2016/9/14 2015/12/31 股权收购 0.71% 

2、可比公司价值比率的确定 

计算得出的可比案例的交易市净率具体如下： 

序号 交易案例 证券公司 交易股权比例 交易市净率 

1 金瑞科技收购五矿证券 3.3965%股权 五矿证券 3.3965% 1.68 



序号 交易案例 证券公司 交易股权比例 交易市净率 

2 
汕头市投资管理中心公开挂牌转让新时代

证券 2,293,868 股 
新时代证券 0.079% 1.54 

3 

山东黄金集团有限公司公开挂牌转让所持

东海证券股份有限公司 2000 万股国有股

权 

东海证券 1.20% 2.25 

4 
云杉资本受让南京金梦都工贸集团公司持

有南京证券股份的 1,750 万股 
南京证券 0.71% 1.95 

3、目标公司与可比公司市净率（P/B）修正系数的确定 

将目标公司与可比公司进行对比分析，通过交易日期、交易方式、资产管理

规模、经营能力、盈利能力、成长能力、风险管理能力等方面对比，进行综合打

分，从而确定各项指标调整系数。 

(1) 交易日期 

本次选取交易日前 20日沪深 300指数的平均价格对交易日期指标进行修正。 

序

号 
交易案例 证券公司 

交易日期/评

估基准日 

沪深 300 指数交易日/评估基

准日前 20 日平均指数 

1 金瑞科技收购五矿证券 3.3965%股权 五矿证券 2016/12/26 3,419.30 

2 
汕头市投资管理中心公开挂牌转让新时代证

券 2,293,868 股 
新时代证券 2017/1/16 3,330.40 

3 
山东黄金集团有限公司公开挂牌转让所持东

海证券股份有限公司 2000 万股国有股权 
东海证券 2019/6/5 3,647.38 

4 
云杉资本受让南京金梦都工贸集团公司持有

南京证券股份的 1,750 万股 
南京证券 2016/9/14 3,316.98 

 华创阳安拟收购华创证券 2.5617%股权 华创证券 2019/6/30 3,709.08 

将被评估单位华创证券于评估基准日 2019 年 6 月 30 日前 20 日沪深 300 平

均指数设为 100，可比交易案例的交易日期前 20 日沪深 300 平均指数与其变动

±500 点，分别修正±1 分，故东海证券 100 分，五矿证券、新时代证券和南京

证券各 99 分。 

(2) 交易方式 

序号 交易案例 证券公司 交易方式 交易股比 交易场所 



序号 交易案例 证券公司 交易方式 交易股比 交易场所 

1 金瑞科技收购五矿证券 3.3965%股权 五矿证券 股权收购 3.3965% 主板市场 

2 
汕头市投资管理中心公开挂牌转让新时代

证券 2,293,868 股 
新时代证券 挂牌转让 0.079% 

深圳联合产

权交易所 

3 
山东黄金集团有限公司公开挂牌转让所持

东海证券股份有限公司 2000 万股国有股权 
东海证券 挂牌转让 1.20% 

山东产权交

易中心 

4 
云杉资本受让南京金梦都工贸集团公司持

有南京证券股份的 1,750 万股 
南京证券 股权收购 0.71% 股转系统 

 华创阳安拟收购华创证券 2.5617%股权 华创证券 股权收购 2.5617%  

上述案例分别是在主板市场过会的、各地产权交易中心公开挂牌转让以及股

转系统成交的交易案例，且均为小股权交易，交易情况未发现需要调整的事项，

故均为 100 分。  

(3) 资产管理规模 

① 合并报表总资产指标比较： 

金额单位：人民币万元 

序号 证券公司 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 平均 

1 五矿证券 2,036,772.66 2,325,250.13 604,622.41 612,488.96 513,611.49 1,218,549.13 

2 新时代证券 2,708,752.20 3,242,154.70 2,581,450.52 2,515,698.22 1,821,214.51 2,573,854.03 

3 东海证券 3,526,026.54 3,444,853.99 4,781,294.57 3,948,575.64 2,772,754.54 3,694,701.06 

4 南京证券 2,477,513.92 2,350,154.69 2,685,836.80 4,291,534.07 2,329,637.64 2,826,935.42 

 华创证券 3,557,164.88 3,342,140.73 2,562,958.92 2,335,070.55 1,181,070.05 2,595,681.03 

② 合并报表净资产指标比较： 

金额单位：人民币万元 

序号 证券公司 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 平均 

1 五矿证券 781,554.19 768,865.29 154,822.86 154,822.86 89,190.82 389,851.20 

2 新时代证券 1,066,487.81 1,050,622.36 1,021,460.81 611,529.55 457,417.03 841,503.51 

3 东海证券 847,314.74 866,748.23 862,183.56 856,063.15 640,973.99 814,656.73 

4 南京证券 1,070,226.88 940,025.48 928,004.27 927,443.69 466,087.61 866,357.59 

 华创证券 1,079,076.40 1,058,272.47 1,120,951.00 356,668.07 271,135.08 777,220.60 

③ 净资本指标比较： 

金额单位：人民币万元 



序号 证券公司 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 平均 

1 五矿证券 750,754.12 759,933.88 145,067.00 145,067.00 71,941.88 374,552.78 

2 新时代证券 744,762.52 704,784.91 697,085.44 372,017.98 - 629,662.71 

3 东海证券 686,499.27 712,804.80 759,104.66 519,800.00 356,600.00 606,961.75 

4 南京证券 839,128.76 741,683.36 779,892.69 774,828.47 362,004.59 699,507.57 

 华创证券 1,097,068.66 1,036,780.27 1,145,873.80 304,389.83 179,021.48 752,626.81 

④ 营业部数量指标比较： 

序号 证券公司 2018 年底证券营业部数量及分布情况 

1 五矿证券 38 截至 2018 年底，公司拥有 38 家证券营业部，分布在深圳、北京等地。 

2 新时代证券 64 
截至 2018 年底，公司共有 64 家证券营业部，主要分布在河南、北京、

上海、内蒙古等地。 

3 东海证券 72 

 截至 2018 年末，公司共拥有 72 家证券营业部，分布在全国 20 个

省份及地区：江苏 22 家，河南 13 家，上海 7 家，湖南 3 家，浙

江 4 家、福建 5 家、广东 2 家，北京 2 家、辽宁 2 家、山东 2 家、

吉林、安徽、天津、湖北、重庆、陕西、山西、广西、贵州、云南等

各 1 家  

4 南京证券 95 

 截至 2018 年末，公司共有证券营业部 95 家，其中江苏省 47 家，宁

夏回族自治区 15 家，上海市 5 家，浙江省、广东省各 4 家，重庆市、

云南省各 3 家，北京市、福建省、江西省及陕西省各 2 家，山东省、

湖南省、广西壮族自治区、湖北省、河北省、四川省等各 1 家。  

 华创证券 70 

 截至 2018 年底，共有 70 家营业部，其中贵州省内 39 家，其余主要

分布于北京、上海、重庆、广东、浙江、四川、江苏、广西、贵州、

湖北、云南、福建等 12 个省、直辖市。  

在总资产、净资产、净资本、营业部数量等方面来看，各项指标中，华创证

券均优于五矿证券，且优势较为明显；在证券公司核心指标净资本上，华创证券

高于各可比公司；在整体规模水平上，低于东海证券和南京证券。故综合分析，

五矿证券 95 分，新时代证券 99 分，东海证券 100 分，南京证券 101 分。 

(4) 经营能力 

① 合并报表营业收入指标： 

金额单位：人民币万元 

序号 证券公司 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 平均 

1 五矿证券 81,138.96 71,614.42 51,458.52 61,640.85 31,184.75 59,407.50 

2 新时代证券 196,801.66 203,879.78 254,419.91 405,986.46 221,529.70 256,523.50 

3 东海证券 149,230.78 196,846.83 171,596.39 484,065.94 284,489.04 257,245.80 

4 南京证券 123,392.79 138,456.27 149,961.13 300,006.96 142,128.46 170,789.12 



序号 证券公司 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 平均 

1 五矿证券 81,138.96 71,614.42 51,458.52 61,640.85 31,184.75 59,407.50 

2 新时代证券 196,801.66 203,879.78 254,419.91 405,986.46 221,529.70 256,523.50 

 华创证券 182,564.37 144,572.67 196,400.75 237,456.79 122,591.89 176,717.29 

② 合并报表利润指标： 

金额单位：人民币万元 

序号 证券公司 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 平均 

1 五矿证券 32,178.84 35,178.17 15,081.15 24,051.54 5,929.43 22,483.83 

2 新时代证券 41,697.32 55,367.37 77,320.22 171,711.97 78,606.44 84,940.66 

3 东海证券 13,674.98 68,208.55 60,892.25 242,491.61 122,862.36 101,625.95 

4 南京证券 30,778.57 54,353.98 64,842.93 187,594.25 75,068.47 82,527.64 

 华创证券 33,169.67 27,684.74 59,851.66 95,029.47 35,477.59 50,242.63 

③ 合并报表净利润指标： 

金额单位：人民币万元 

序号 证券公司 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 平均 

1 五矿证券 24,246.01 26,346.26 11,287.47 17,966.75 4,356.23 16,840.54 

2 新时代证券 26,406.58 40,198.91 54,798.56 142,853.58 55,202.23 63,891.97 

3 东海证券 9,296.39 45,023.00 47,901.89 183,692.08 92,922.93 75,767.26 

4 南京证券 23,568.26 41,221.16 49,371.98 141,315.41 55,547.49 62,204.86 

 华创证券 24,296.00 20,240.62 43,163.09 71,317.09 26,294.67 37,062.29 

在经营方面来看，各可比公司与华创证券均以证券业务为主，各公司在业务

结构上较为相近。从经营能力上看，华创证券优于五矿证券，且优势较为明显，

略低于各可比公司。故综合分析，五矿证券 94 分，新时代证券 106 分，东海证

券 108 分，南京证券 104 分。 

(5) 盈利能力 

华创证券是从事证券业为主的金融业-资本市场服务业公司，在盈利能力方

面，公司收益受市场影响和波动幅度较大，采用 P/B 相对估值时，其合理差异主

要源于净资产收益率差异和公司股权成本差异，净资产收益率超越股权成本越多

（即 ROE/COE 的比值越高），估值溢价便越高，因此本次把 ROE/COE 做为盈

利能力的一项重要指标来进行分析比较，并结合其总资产收益率（ROA 加权）、

净资产收益率（ROE 加权）来综合分析。 



① 净资产收益率（ROE）(加权）： 

单位：% 

序号 证券公司 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 平均 

1 五矿证券 3.13 5.70 7.29 14.73 5.24 7.22 

2 新时代证券 2.49 3.88 5.33 25.44 12.02 9.83 

3 东海证券 0.95 5.21 5.40 25.40 15.85 10.56 

4 南京证券 2.32 4.42 5.36 24.24 12.83 9.83 

 华创证券 2.21 1.80 11.39 22.79 10.29 9.70 

② 总资产收益率(ROA)： 

单位：% 

序号 证券公司 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 平均 

1 五矿证券 1.11 1.80 1.85 3.19 1.02 1.79 

2 新时代证券 0.89 1.38 2.15 6.59 4.01 3.00 

3 东海证券 0.27 1.09 1.10 5.47 4.32 2.45 

4 南京证券 0.98 1.64 1.42 4.27 3.24 2.31 

 华创证券 0.70 0.69 1.76 4.06 2.77 2.00 

③ COE（%）： 

华创证券及可比上市公司的 COE 计算结果如下表： 

序号 证券公司 Rf Rpm β  Rsp COE 

1 五矿证券     13.30% 

2 新时代证券 3.98% 5.63% 1.5646 3.00% 15.79% 

3 东海证券 3.98% 5.63% 1.5646 1.00% 13.79% 

4 南京证券 3.98% 5.63% 1.5646  12.79% 

 华创证券 3.98% 5.63% 1.5646 3.00% 15.79% 

④ 华创证券及可比上市公司的 ROE/COE 计算结果如下表： 

序号 证券公司 ROE/COE 

1 五矿证券 54% 

2 新时代证券 62% 

3 东海证券 77% 

4 南京证券 77% 

 华创证券 61% 



综上分析，在盈利能力上，华创证券仅略高于五矿证券，稍低于其他可比公

司。综合分析，五矿证券 98 分，新时代证券 100 分，东海证券及南京证券各 102

分。 

(6) 发展能力 

序号 项目 华创证券 五矿证券 新时代证券 东海证券 南京证券 

1 
2015 年至 2018 年净资产平均

增长率 
45% 72% 20% 0% 5% 

2 2015 年至 2018 年利润增长率 -30% 10% -38% -62% -45% 

3 
2015 年至 2018 年净利润平均

增长率 
-30% 11% -43% -63% -45% 

从上述各公司近三年的资产增长情况来看，华创证券及各可比公司在净资产

上均有所增长，华创证券增长情况明显高于其他可比公司；从利润增长情况来看，

仅五矿证券有所增长，其他公司均呈下滑状态，尤其东海证券和南京证券降幅较

大。故五矿证券 117 分，新时代证券 92 分，东海证券 82 分，南京证券 87 分。 

(7) 风险管理能力 

目标公司及对比公司 2018 年评级分类结果如下： 

 华创证券 五矿证券 新时代证券 东海证券 南京证券 

证券公司分类评级 A BBB C BBB A 

在风险管理能力方面，五矿证券、东海证券 98 分，新时代证券 88 分，南京

证券各 100 分。 

(8) 可比公司打分情况 

通过上述分析，及历史相关数据，评估师对各方影响因素进行打分，具体如

下： 

打分项目 华创证券 五矿证券 新时代证券 东海证券 南京证券 

交易日期 100 99 99 100 99 

交易方式 100 100 100 100 100 

资产管理规模 100 95 99 100 101 

经营能力 100 94 106 108 104 



打分项目 华创证券 五矿证券 新时代证券 东海证券 南京证券 

盈利能力 100 98 100 102 102 

发展能力 100 117 92 82 87 

风险管理能力 100 98 88 98 100 

根据已确定的调整系数，则市净率（P/B）系数调整表如下： 

修正项目 五矿证券 新时代证券 东海证券 南京证券 

交易日期 1.0101 1.0101 1.0000 1.0101 

交易方式 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 

资产管理规模 1.0526 1.0101 1.0000 0.9901 

经营能力 1.0638 0.9434 0.9259 0.9615 

盈利能力 1.0204 1.0000 0.9804 0.9804 

发展能力 0.8547 1.0870 1.2195 1.1494 

风险管理能力 1.0204 1.1364 1.0204 1.0000 

修正系数 1.0066 1.1889 1.1296 1.0837 

4、修正后的可比公司价值比率倍数 

通过对可比交易案例在交易日期和交易方式，以及对可比公司在资产管理规

模、经营能力、盈利能力、成长能力、风险管理能力等方面进行比较分析并确定

修正系数，经调整系数调整后的各可比公司净资产价值比率倍数如下： 

序号 证券公司 可比公司 P/B P/B 修正系数 修正后的 P/B 

1 五矿证券 1.68 1.0066 1.69 

2 新时代证券 1.54 1.1889 1.83 

3 东海证券 2.25 1.1296 2.54 

4 南京证券 1.95 1.0837 2.11 

平均值 1.85 - 2.04 

5、被评估公司 P/B 的确定 

在对可比公司 P/B 进行修正后，考虑到在可比性方面，对 4 家可比公司按照

一定权重加权后计算得出目标公司的 P/B。计算结果如下表： 

序号 证券公司 修正后的 P/B 权重 目标公司加权平均 P/B 

1 五矿证券 1.69 25% 0.42 

2 新时代证券 1.83 25% 0.46 



序号 证券公司 修正后的 P/B 权重 目标公司加权平均 P/B 

1 五矿证券 1.69 25% 0.42 

2 新时代证券 1.83 25% 0.46 

3 东海证券 2.54 25% 0.63 

4 南京证券 2.11 25% 0.53 

加权平均值 2.04 

6、市场法评估结果 

截至评估基准日 2019 年 6 月 30 日，华创证券归属于母公司所有者权益为

1,101,418.29 万元。 

股东全部权益价值=目标公司市净率 PB×华创证券归属于母公司所有者权

益账面价值 

        =2.04×1,101,418.29 

        =2,246,893.31（万元） 

委估的华创证券有限责任公司 2.5617%股权价值=2,246,893.31×2.5617% 

=57,558.67（万元） 

二、比较本次作价与近期证券行业股权收购的可比交易案例的估值水平和

增值情况，说明存在差异的原因及合理性 

1、近年来证券行业股权交易的可比交易案例情况 

本次评估最终选用市场法，具体方法为交易案例比较法，五年内证券行业股

权收购案例（不含华创阳安与华创证券的重大资产重组交易）具体情况如下： 

序

号 

成交或过会

时间 
评估基准日 案例 标的公司 股权比例 交易 PB  

1 2015/1/30 2014/6/30 

中纺投资发展股份有限公司拟发行

股份收购安信证券股份有限公司 

100%股权 

安信证券 100%  1.80  

2 2015/9/24 2014/8/31 

中航资本控股股份有限公司发行股

份并募集配套资金购买中航证券合

计 28.29%股权 

中航证券 28.29%  1.40  

3 2015/12/7 2014/12/31 
东方财富信息股份有限公司拟发行

股份购买西藏同信证券股份有限公
同信证券 100%  3.82  



序

号 

成交或过会

时间 
评估基准日 案例 标的公司 股权比例 交易 PB  

司股东全部权益价值 

4 2016/4/5 2015/4/30 
华声股份发行股份购买国盛证券

100%股权 
国盛证券 100%  2.12  

5 2016/6/27 2015/9/30 
哈投股份发行股份购买江海证券

100%股权 
江海证券 99.95%  2.01  

6 2016/9/14 2015/12/31 
云杉资本受让南京金梦都工贸集团

公司持有南京证券股份的 1,750 万股 
南京证券 0.71%  1.95  

7 2016/12/26 2015/12/31 
金瑞科技收购五矿证券 3.3965%股

权 
五矿证券 3.3965%  1.68  

8 2017/1/16 2015/12/31 
汕头市投资管理中心公开挂牌转让

新时代证券 2,293,868 股 

新时代证

券 
0.079%  1.54  

9 2017/4/14 2016/8/31 
华鑫股份置换及定增收购华鑫证券

92%股权 
华鑫证券 92%  1.60  

10 2018/9/19 2016/6/30 

越秀金控拟受让广州恒运企业集团

股份有限公司等 6 家公司转让所持

有的广州证券股份有限公司共

32.7650%股权 

广州证券 32.765%  1.75  

11 2019/6/5 2018/6/30 

山东黄金集团有限公司公开挂牌转

让所持东海证券股份有限公司 2000

万股国有股权 

东海证券 1.20%  2.25  

近 5 年证券行业股权收购交易案例的 PB 均值  1.99  

 - 2019/6/30 
华创阳安拟收购华创证券 2.5617%

股权 
华创证券 2.5617% 2.04 

通过上表可知，近 5 年证券行业股权收购的交易案例平均市净率为 1.99，本

次华创证券 2.5617%股权的资产评估结果对应的市净率为 2.04，略高于近 5 年证

券行业股权收购交易案例的平均市净率，但低于评估基准日当年成交案例的 2.25

市净率。本次作价具有合理性。 

2、华创证券与近年可比交易案例比较情况 

本次华创阳安拟收购华创证券 2.5617%股权，为小股权收购，根据本次评估

目的，选择可比交易案例为上表中的第 6 项南京证券 0.71%、第 7 项五矿证券

3.3965%、第 8 项新时代证券 0.079%、第 11 项东海证券 1.20%，主要由于这四

项案例，均为 3 年内成交的，交易时间与本次评估基准日较为接近，且均为小股



权交易，交易标的可比性强，故最终确定为本次评估的可比交易案例。华创证券

与可比交易案例相比，情况如下： 

①根据证券业协会公告，2018 年度各证券公司经营业绩主要指标排名如下： 

证券简称/排名 总资产 净资产 营业收入 净利润 净资本 

五矿证券  60   58   69   40   54  

新时代证券  56   47   37   35   55  

东海证券  58   57   48   54   59  

南京证券  57   44   55   41   49  

华创证券  44   45   39   50   38  

5 家公司各排名比较： 

证券简称/名次 总资产 净资产 营业收入 净利润 净资本 

五矿证券  5   5   5   2   3  

新时代证券  2   3   1   1   4  

东海证券  4   4   3   5   5  

南京证券  3   1   4   3   2  

华创证券  1   2   2   4   1  

②上述排名，仅根据各证券公司单体经营数据进行的排名，非合并报表数据。 

根据各可比公司与华创证券最近一年度合并报表数据比较，具体如下： 

证券简称 合并总资产 合并净资产 
合并报表营业收

入 

合并报表净利

润 
净资本 

五矿证券 2,036,772.66 781,554.19 81,138.96 24,246.01 750,754.12 

新时代证券 2,708,752.20 1,066,487.81 196,801.66 26,406.58 744,762.52 

东海证券 3,526,026.54 847,314.74 149,230.78 9,296.39 686,499.27 

南京证券 2,477,513.92 1,070,226.88 123,392.79 23,568.26 839,128.76 

华创证券 3,557,164.88 1,079,076.40 182,564.37 24,296.00 1,097,068.66 

5 家公司各排名比较： 

证券简称/名次 合并总资产 合并净资产 合并报表营业收入 合并报表净利润 净资本 

五矿证券 5 5 5 3 3 

新时代证券 3 3 1 1 4 

东海证券 2 4 3 5 5 

南京证券 4 2 4 4 2 

华创证券 1 1 2 2 1 



由上表可见，华创证券在券商核心指标净资本，以及总资产、净资产，均优

于各可比公司；收入及净利润仅率低于新时代证券，高于其他各可比公司。可见，

华创证券在各可比公司中优势明显。 

③近年来证券公司评级结果： 

可比公司 2018 年 2017 年 2016 年 

五矿证券 BBB BB CCC 

新时代证券 C CC BBB 

东海证券 BBB A A 

南京证券 A A A 

华创证券 A BB BBB 

可见，在证券公司评级中，华创证券评级最高，且逐步上升，由 B 类上升

到 A 类，除南京证券外，优于其他各可比公司，优势明显。 

在对可比公司各类指标打分中，虽打分有高有低，但华创证券在排名、合并

报表数据、评级等综合方面，与可比公司相比，均有明显优势，按评估准则，需

通过对可比交易案例在交易日期和交易方式，以及对可比公司在资产管理规模、

经营能力、盈利能力、成长能力、风险管理能力等方面进行比较分析并确定修正

和调整系数，并最终计算确定华创证券最终估值。因此，华创证券最终市净率结

果高于可比交易结果平均值，与实际情况相符。 

三、2016 年，公司曾筹划发行股份收购华创证券除本次交易对方持股外的

所有股权，彼时华创证券 100%股权的评估值为 77.52 亿元，增值率为 132.72%，

请结合前次重组至今华创证券的资产和经营变化情况，说明本次评估与前次重

组估值差异的原因及合理性 

前次重大资产重组的评估基准日为 2015 年 8 月 31 日，距本次收购评估基准

日间隔已近 4 年，华创证券的资产和经营状况已发生了实质性变化，现就本次评

估与前次重组估值差异的原因及合理性说明如下： 

本次华创阳安对华创证券小股权收购与前次重组相比，两次评估均采用的市

场法评估结果，均根据基准日时的归属于母公司净资产乘以市净率确定的最终评

估值，两次评估结果的绝对值差异，主要由于企业资产规模变化以及市场价格波

动等因素共同影响。 



2016 年重组时，重组基准日华创证券总资产 203 亿元，净资产 32.6 亿元，

合并报表的归属于母公司净资产 33.3 亿，评估值 77.5 亿，时隔近四年，截至本

次评估基准日 2019 年 6 月 30 日，华创证券总资产规模已达 359 亿，净资产 106.9

亿，合并报表的归属于母公司净资产 110 亿。资产规模等有了大幅增长，具体对

比可见下表： 

评估基准日 
总资产 

（母公司） 

净资产 

（母公司） 

归母净资产 

（合并报表） 
评级 

交易市

净率 
评估值 增值率 

2015-8-31 203 亿 32.6 亿 33.3 亿 BBB 2.33 77.52 亿 132.72% 

2019-6-30 359 亿 106.9 亿 110 亿 A 2.04 224.69 亿 110.15% 

本次与上次相

比增减情况 
43% 70% 70% - -14% 65% -20% 

由上表可见，两次评估值，由于市场波动原因，市净率下降，评估增值率下

降；从评估绝对值上看，市净率下降对评估值影响有限，主要由于企业资产规模

的快速增长，对评估值影响较大，使得评估值增值较大。其中，主要包括 2016

年重组时，配套资金的进入，该配套融资进入企业至本次基准日已超两年六个月。

不同于传统的工业制造业的募投项目有较长的建设和产能释放周期，证券行业属

于资本密集和高流动性行业，一般认为资金进入企业一年以上即已融入企业运营，

资产发挥效用；另外，近年来虽整个行业受市场波动影响收入规模和盈利能力整

理呈下降趋势，尤其是 2018 年全行业 A 股上市公司仅有的少数几家公司实现了

收入和利润的正增长，华创证券属于其中之一，其盈利情况向好，均使其资产规

模增长和盈利规模有所增长，使得评估值增值，即使这样，评估值增值幅度仍小

于资产增值幅度、小于上次评估增值幅度，具备合理性。 

四、综合考虑上述情况以及华创证券盈利情况的波动和盈利能力的可持续

性等因素，分析本次交易作价的公允性。 

1、具体盈利情况 

2014 年四季度开始，我国证券市场回暖，受沪深两市指数大幅上升、市场

交易活跃的影响，证券公司营业收入和净利润均出现了较大幅度增长，但自 2015

年后，证券行业整体收入大幅下跌；2017 年以来 A 股市场表现不佳，波动加剧，



市场增长放缓，交易和融资总量萎缩；2018 年，我国经济发展稳中生变，证券

市场持续走低。 

华创证券主营为证券业务，受市场及大环境影响，自 2015 年达到收入及利

润高峰后，也出现了业绩下滑状态，但在如此大环境下，2018 年收入及利润实

现了双增长，行业整体及华创证券的具体盈利情况请见下表： 

单位：万元 

项目 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 

营业收入（全行业） 26,628,700.00  31,132,800.00  32,799,400.00  57,515,500.00  26,028,400.00  

净利润（全行业）  6,662,000.00  11,299,500.00  12,344,500.00  24,476,300.00   9,655,400.00  

营业收入（华创证券）  182,564.37   144,572.67   196,400.75   237,456.79   122,591.89  

净利润（华创证券）  24,296.00   20,240.62   43,163.09   71,317.09   26,294.67  

2、从同行业排名来看 

近年来，证券市场波动较大，自 2015 年后，证券公司经营及盈利情况均呈

现下滑状态。但华创证券在整体上稳步发展，且已连续两年（2018 年、2019 年）

在中国证监会公布的证券公司分类评级获 A 类 A 级，与同行业公司比较，各项

指标具体如下： 

华创证券在证券公司经营业绩排名情况及证券公司评级结果 

年份/名次 总资产 净资产 营业收入 净利润 净资本 
证券公司评

级结果 

2015 年 65 76 65 73 79 BBB 

2016 年 57 41 46 67 35 BBB 

2017 年 46 44 53 58 40 BB 

2018 年 44 45 39 50 38 A 

 

由上表可见，无论在资产规模上，还是盈利情况及公司评级上，华创证券均

稳步向上发展，各类排名均较前次重组时，有了较大的提高。 

另外，2018 年，华创证券为营业收入和净利润实现双增长的全行业少数几

家 A 股上市券商之一；2019 年上半年，华创证券收入同比增长 68%，净利润同

比增长 97%。华创证券有较好的盈利情况及可持续性，整体情况向好；但由于近



年市场因素，行业整体市净率走低，本次评估增值率低于前次重组。 

综上，评估师认为，本次评估结果具有合理性。 

 

问题２： 

公告披露，根据华创证券的历史财务数据和目前的经营情况，预计本次交

易能够有效提升归属上市公司股东净利润和净资产，上市公司的持续盈利能力

将得到提高。请公司补充披露：（1）量化分析收购少数股权前后公司盈利能力

的具体差异，并由此说明本次交易的必要性；（2）协议约定 15 个工作日内支

付转让款的 51%，并于年内支付剩余款项，由于交易对方的合伙人均为华创证券

的经营管理层，请说明相关交易安排是否损害上市公司利益。 

回复： 

一、量化分析收购少数股权前后公司盈利能力的具体差异 

本次交易为收购公司控股子公司华创证券 2.5617%的少数股权，交易完成后，

华创证券经营业绩将全部计入归属于上市公司股东的净利润，将提高归属于上市

公司股东净利润规模，增厚归属于上市公司股东的每股净利润，提升股东回报水

平。 

本次交易前后，上市公司相关盈利能力财务指标的变化情况如下： 

假设本次交易于 2018 年 1 月 1 日已经完成，上市公司盈利能力相关财务指

标如下： 

指标 

2019 年 1-6 月 2018 年度 

交易完成前 
交易完成后

（备考） 
交易完成前 

交易完成后

（备考） 

归属于母公司股东的净利润（万元） 28,666.91 29,319.54 14,946.10 15,546.97 

归属于母公司股东的净利润（扣非）

（万元） 
21,327.68 21,974.91 15,529.47 16,113.88 

加权平均净资产收益率 1.91% 2.04% 1.00% 1.09% 

加权平均净资产收益率（扣非） 1.42% 1.53% 1.04% 1.13% 



指标 2019 年 1-6 月 2018 年度 

基本每股收益（元/股） 0.16 0.17 0.09 0.09 

基本每股收益（扣非）（元/股） 0.12 0.13 0.09 0.09 

二、本次交易的必要性 

本次交易为收购华创证券少数股东股权，可提高上市公司持续盈利能力 

与华创证券于 2016 年 9 月实施重大资产重组前，扣除非经常损益后华创阳

安的净利润连年大额亏损。截至 2016 年 12 月 31 日，华创阳安合并报表未分配

分利润为-6.50 亿元，母公司报表未分配利润为-6.40 亿元。2016 年年报，华创证

券即决定现金分红 8.00 亿元，以支持上市公司向中小股东分红和支撑上市公司

其他资产运营。 

与华创证券实施重大资产重组后，华创证券成为上市公司核心资产和业务，

除华创证券外，上市公司其他资产仍处于连年亏损状态。自 2017 年以来，华创

证券以及除华创证券外华创阳安其他资产贡献的扣除非经常损益后的净利润情

况如下表所示： 

单位：万元 

期间 
华创阳安净利润

（扣非） 
华创证券净利润

（扣非） 

除华创证券外，华

创阳安其他资产

净利润（扣非） 

华创证券净利

润（扣非）占比 

2019 年 1-6 月 21,327.68 25,493.44 -4,165.76 119.53% 

2018 年 15,529.47 23,471.39 -7,941.92 151.14% 

2017 年 12,371.03 19,487.13 -7,116.10 157.52% 

本次交易标的为华创阳安核心资产华创证券的 2.5617%股权，根据华创证券

的历史财务数据和目前的经营情况，本次交易能够有效提升归属于上市公司股东

的净利润和净资产，上市公司的持续盈利能力将得到提高，从而充分保障公司及

中小股东的利益。 



三、协议约定 15 个工作日内支付转让款的 51%，并于年内支付剩余款项，

由于交易对方的合伙人均为华创证券的经营管理层，请说明相关交易安排是否

损害上市公司利益。 

本次交易有关支付方式安排不存在损害上市公司利益的情形。 

1、本次交易最终采用市场法评估，可于标的资产完成过户后一次性收款（如

上述可比交易案例中五矿证券案例是上市公司发行股份购买资产，新时代证券和

东海证券案例为一次性付款的公开挂牌转让，南京证券案例为新三板股转系统的

协议转让），但考虑到上市公司资金安排和运营效率、未来的资本运作计划以及

确认股权收购完成时点等因素，经双方协商达成协议签署 15 个工作日内支付转

让款的 51%、并于年内支付剩余款项的支付方式。此方式是基于上市公司实际经

营情况，是保障上市公司利益的正常交易安排。 

2、本次交易为关联交易，已按照相关的规定履行了相关的程序。本次交易

方案包括股权转让款的支付方式等已经独立董事事前认可，在董事会表决过程中

关联董事已回避表决，独立董事发表了同意意见。 

 

问题３： 

公告披露，本次交易已经公司第六届董事会第二十八次会议审议通过，无

需提交股东大会审议。其中有 3 名董事投出弃权票，主要理由为：公司 2016 年

12 月投入华创证券的新增资本也按市净率 2.04 倍计算估值，估值虚增，缺乏合

理性；华创证券上半年的净资产收益率低于对标公司平均水平，评估报告采用

的市净率较近期交易案例整体偏高，有失公允；收到评估反馈资料时间较短等。

请公司针对 3 名董事的弃权意见和理由，认真核实并逐项说明是否成立，并提

供相应的证据资料，同时请公司独立董事、监事会就此逐项发表明确意见。 

回复： 



一、公司针对３名董事就本次交易议案弃权意见和理由的核实与说明 

1、董事李建雄认为公司 2016 年 12 月投入华创证券的新增资本也按市净率

2.04 倍计算估值，估值虚增，缺乏合理性。 

经核实，本次交易距上次重组时间间隔较长，资金已充分、合理运用，公司

认为 2016 年 12 月投入华创证券的新增资本在本次交易评估基准日 2019 年 6 月

30 日按市净率 2.04 倍计算估值，不存在虚增的情形，具有合理性。 

上市公司与华创证券于 2016 年实施的重大资产重组时，华创证券评估值基

准日为 2015 年 8 月 31 日，按其评估值计算市净率为 2.33 倍（高于本次评估市

净率），业经上市公司董事会、股东大会审议全票通过。 

2016 年 9 月，上市公司实施了发行股份购买华创证券 95.01%的股权；2016

年 12 月，上市公司用前次重组配套募集资金对华创证券进行了增资。该次增资

距本次评估基准日 2019 年 6 月 30 日已有两年六个月的时间。证券行业属于资本

密集和高流动性行业，不同于传统的工业制造业募投项目有较长的建设和产能释

放周期，货币资金作为金融行业基本生产资料周转快，上次重组配套募集资金到

账后即已按既定用途使用，经充分运营释放、周转循环使用已成为公司核心有效

资产，快速提升了公司业务规模及行业影响力，为公司快速健康发展奠定了坚实

基础。不存在上次配套融资闲置未使用的情形，不存在虚增华创证券估值的情形。 

2、董事李建雄、张明贵认为华创证券上半年的净资产收益率低于对标公司

平均水平，评估报告采用的市净率较近期交易案例整体偏高，有失公允。 

经核实，本次评估最终选用市场法，具体方法为交易案例比较法，可比交易

案例的选择合理，在评估过程中也充分考虑了需修正的相关因素，并通过修正系

数进行了调整，估值公允。 

（1）可比交易案例的选择合理 

本次评估最终采用市场法，在评估过程中选择同为证券公司、同样为小股权

交易、且距离本次评估基准日相对较近均为近 3 年内的交易案例，可比公司的选

择具有合理性，详见“问题１”之“一、市场法的评估过程，可比公司的选择及

相应调整系数的确定”之“（一）可比交易案例的选择”。 



（2）在评估过程中已充分考虑了需修正的相关因素，估值公允 

在市场法的评估过程中，将目标公司与可比公司进行对比分析，通过交易日

期、交易方式、资产管理规模、经营能力、盈利能力、成长能力、风险管理能力

等方面对比，进行综合打分，从而确定各项指标调整系数。在盈利能力上，华创

证券略高于五矿证券，稍低于其他可比公司，经过打分，最终确定盈利能力的调

整系数，需修正的相关因素已体现至评估结果。具体评估过程详见“问题１”之

“一、市场法的评估过程，可比公司的选择及相应调整系数的确定”。 

3、董事余思明认为收到评估反馈资料时间较短 

经核实，公司已按照相关法律法规要求提供了召集董事会的相关资料，对于

董事余思明方面反馈的相关问题也于当天予以回复。 

2019 年 9 月 1 日，公司发出召开董事会通知，并将本次交易议案及评估报

告等相关资料一并提供给各董事。 

2019 年 9 月 5 日，收到董事余思明方面的反馈意见（包括履行程序、评估

报告等相关反馈），公司于当日进行了反馈回复并补充提交了评估反馈资料。 

二、独立董事意见 

经独立董事核实认为： 

2016 年 12 月投入华创证券的新增资本在本次交易评估基准日 2019 年 6 月

30 日按市净率 2.04 倍计算估值，不存在虚增的情形，具有合理性。 

本次评估最终选用市场法，具体方法为交易案例比较法，可比交易案例的选

择是合理的，在评估过程中已充分考虑了需修正的相关因素，并通过修正系数进

行了调整，估值公允。 

公司已按照相关法律法规要求提供了召集董事会的相关资料，对于董事余思

明方面反馈的相关问题也于当天予以回复。 

 



三、监事会意见 

公司监事郅鹤生先生、聂蔚先生、邱健女士、冷银辉先生认为： 

2016 年 12 月投入华创证券的新增资本在本次交易评估基准日 2019 年 6 月

30 日按市净率 2.04 倍计算估值，不存在虚增的情形，具有合理性。 

本次评估最终选用市场法，具体方法为交易案例比较法，可比交易案例的选

择是合理的，在评估过程中已充分考虑了需修正的相关因素，并通过修正系数进

行了调整，估值公允。 

公司已按照相关法律法规要求提供了召集董事会的相关资料，对于董事余思

明方面反馈的相关问题也于当天予以回复。 

监事李红顺女士建议公司加强与董事、监事之间的及时、充分沟通。 

特此公告。 

 

华创阳安股份有限公司 

2019 年 9 月 16 日 


