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本期导读

近两年，深圳证监局根据中国证监会的工作安排和日常

监管掌握的情况，持续加强对资产评估机构执业质量的监

管，对辖区1家评估机构进行了现场检查，对6个资产评估项

目的执业质量进行了专项检查。

检查注意到，部分资产评估机构及其评估师在以收益法

进行企业价值评估时，未能充分说明收入预测的合理性和可

实现性。

上市公司重大资产重组过程中，中国证监会或者交易所

在审核过程中提出反馈意见，要求资产评估机构就资产重组

过程的资产评估涉及的事项进行进一步的解释说明或者发

表专业意见。根据《证券法》、《上市公司重大资产重组管理
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办法》的相关规定，资产评估机构对外发表专业意见，应履

行勤勉尽责义务。但在监管中发现，部分资产评估机构在发

表专业意见时，并未保持应有的职业谨慎，未按照勤勉尽责

的基本要求实施必要的核查程序。

案例一

被评估对象A公司为一家上市公司的收购标的，评估基

准日为2015年6月30日，评估机构于2015年8月25日出具了评

估报告。

评估师预测A公司2015年至2019年收入增长率分别为

60.89%、36.00%、30.00%、16.00%、7.50%。评估师在进行

收入预测时，仅获取得了A公司2015年下半年及2016年上半

年部分客户的订单邮件作为支持依据，但检查注意到，前述

订单均为不具约束力的框架协议，评估师并未对其可实现性

进行分析，也未在评估底稿中记录和说明其余年度预测收入

金额的测算过程、取值依据以及增长率的合理性分析。而A

公司2015年收入实际增长率仅为9.36%。

上市公司披露相关收购议案和评估报告后，上海证券交

易所在审核过程中要求评估师说明该公司收入预测的具体

依据和合理性，评估机构于2015年9月16日对审核意见进行

了回复。

评估机构在回复时认为A公司在下半年将投入8条生产

线满足收入的增长。但我局检查注意到，评估师并未对生产

线的扩充进度做进一步了解，未对生产线的购置计划、购置
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情况及合同洽谈签订情况给予充分的关注和分析，没有获取

充分的证据支持公司8条生产线能够在2015年下半年全部购

置并投入使用，从而满足预测收入的产能需求。

此外，从出具评估报告到2015年9月16日回复时,评估机

构对收入预测的计算方法和支持依据发生了较大的变化，针

对其中三大客户的收入预测方法从客户邮件的订单金额变

更为客户邮件订单金额的50%，针对另一大客户的收入预测

支持文件从重组报告书变更为客户邮件订单，由此造成客户

的收入预测金额存在前后不一致的情况。

案例二

上市公司拟收购的B公司主营业务为绿化工程施工以及

苗木花卉培植销售。对B公司的评估基准日为2014年12月31

日，评估师于2015年1月开始现场勘查，于2015年4月30日出

具了评估报告。

在评估过程中，企业提供的预计在2015年产生收入的17

个在建项目中有8个已经存在工程进度延后的现象。评估师

在对2015年项目收入进行预测时，未合理分析相关工程项目

在2015年及以后年度的预计施工情况，对于项目工程进度延

后的具体原因、合同最新履约情况、项目后续施工安排、各

个项目未来收入预测金额的可实现性等情况均未给予恰当

的关注和分析，未考虑前期工程进度滞后因素可能对2015年

施工进度的影响,以支持收入预测的合理性和可实现性。

上市公司披露相关的收购文件及资产评估报告披露后，
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中国证监会于2015年7月要求评估师结合已有合同或订单、

业务开展情况等，补充披露B公司2015年度业绩预测的可实

现性，进行核查并发表明确意见。

我局检查发现，自2015年4月30日出具评估报告日至

2015年7月回复反馈意见期间，B公司部分工程项目的实施情

况与在洽谈合同的履约情况均发生了较大变化，2015年上半

年实现的收入占2015年全年预测的8.8%，其中两个重要项目

在2015年上半年实现的收入仅为原预计的0.5%、4.5%。

评估师在回复反馈意见期间，仅取得了公司提供的2015

年下半年收入预测明细表了解了项目的资金需求、结算方

式、回款情况及计划，以验证下半年项目的实施情况，并未

对上半年工程进度放缓的原因以及下半年项目预估进度的

合理性进行分析；在对B公司相关人员进行访谈时，未涉及

项目当前的施工进度、项目实施过程中的问题、未来的可实

现性等；在回复中说明2015年有新签订合同预计当年可实现

1.7亿元的收入，但并未形成工作底稿，未对1.7亿元收入的

项目构成和收入可实现性进行分析，未对收入取值依据和测

算过程进行说明。

案例三

上市公司非公开发行股份，收购从事影视行业的C公司。

对C公司进行价值评估的基准日为2014年12月31日，评估师

预测2015年收入的50%来源于尚未投入拍摄的三部影视剧

（两部电视剧及一部网络剧）。
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2015年8月，中国证监会在审核中第一次反馈意见，要

求评估师对比C公司2015年至反馈意见回复日的收益状况与

评估报告数据是否存在差异，请对差异的合理性及评估与盈

利预测的审慎性进行说明。

上文所述三部影视剧的原预计拍摄时间约为2015年3-5

月，从拍摄到最终完成后期制作约需5到6个月的时间。在

2015年8月评估师回复反馈意见时，前述三部影视剧均未投

入拍摄，2015年不可能实现销售收入。对此，评估师在第一

次反馈意见回复中仅对C公司实际销售收入中超过预期收

入，在2015年1-6月经审计的净利润完成了全年预测利润的

68%的情况进行了说明，而未对在2015年已无法实现预测收

入和利润的三部影视剧的具体进展情况进行说明和提示，也

未说明C公司2015年上半年4000万的利润有约3500万是通过

老剧的销售实现的(评估师对于2015年的业绩预测是不包含

老剧收入的)。

2015年9月，证监会第二次反馈意见，请申请人及评估

师从收入、费用、净利润、现金流等角度说明C公司2015年

上半年的收益状况与评估报告数据是否存在差异，请对差异

的合理性及评估与盈利预测的审慎性进行说明。评估师在第

二次反馈意见回复中尽管提及了前述三部影视剧将会延期

发行，但并未详细披露延期发行的原因和对2015年和未来年

度预测收入和利润的影响金额，也未披露对评估作价的影

响。
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评估师在回复证监会的反馈意见时，并未对前述三部影

视剧的实施情况重新进行现场核查，对于其拍摄延期的原因

也未开展详细核查，未见相关工作底稿。

案例四

上市公司拟收购从事集成电路及相关电子产品开发的D

公司，评估基准日为2015年9月30日。D公司的财务报表显示

2013年至2015年9月业绩平稳，毛利率维持在13%-19%之间。

评估师预测该公司2016年主营业务收入增长率为

397.5%，预测2016年至2019年的毛利率分别为37.94%、

36.12%、36.87%、34.97%，评估师收集的主要依据为公司于

2015年11月在评估期间出具的《电源管理芯片设计及应用项

目可行性研究报告》，该报告在对相关行业发展的基础数据

与目标客户市场数据进行了说明，在此基础上预测了公司的

市场销售数据。评估师在评估说明“评估计算及分析过程”

部分中，并未对该公司在行业中的地位以及在评估基准日后

主营业务收入和毛利率大幅增长的合理性进行充分说明和

提供必要的的数据支持。

请辖区评估机构针对上文中所述问题，加强内部管理，

提高执业质量。对于收入预测，评估机构应严格按照评估准

则的要求收集充足的证据，以支持收入预测的合理性和可实

现性，并在评估工作底稿中反映。对于中国证监会或者交易

所在重大资产重组审核过程中提出的反馈意见，要求资产评

估机构作出进行进一步解释说明或者发表专业意见的，评估
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机构应保持保持应有的职业谨慎，实施必要的核查程序。


