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摘　 要 近几年上市公司的巨额商誉问题引发社会广泛关注，高承诺、高估值、高

商誉的上市公司资产重组“三高”现象的成因及相关中介机构的责任成为证券监管部

门的关注重点。 本文立足于资产评估机构的责任，以资产评估实务案例分析和业内

访谈为主要研究手段，通过对近年来上市公司并购重组项目中存在典型“三高” 问题

的案例的实证分析，对当前上市公司资产重组中使用最多、评估增值率最高的收益法

的评估执业过程进行复盘，分析导致高估值的原因并归纳典型的评估问题，在此基础

上总结了资产评估机构勤勉尽责的行为准则及责任范畴，对重组业务中资产评估机

构及其他参与者在的责任边界进行了分析归纳，并对证券监管机构的监管及执法提

出相应建议。

关键词 上市公司　 并购重组　 收益法　 评估机构　 勤勉尽责

一 引　 　 言

（一）研究背景

1.ͼ Ắ Ἑᵈ דּ ẵ

（1） שּׁ Ἑᵈ ỷ

2013 2019 ，ͼ Ắ ι ， 34. 25% 。

2020 Ї ，A ͼ Ắ 1. 3 ͵кẂ，█ ͼ Ắ Ἀ

940

❋ δͼ Ε Т ҫ Ắ 。 е： ； ：╤ 、 ▲、 、
、 ὮἻ、ѓ 。
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Т 2. 70% 。 ͼ Ắ ⅞כּ ỷ 1。

表 1　 近年上市公司商誉变化情况

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ї

/кẂ 2149 3334 6516 10, 510 13, 040 13, 107 12, 581 12, 956

/ % — 55. 09 95. 48 61. 29 24. 07 0. 51 - 4. 01 2. 98
█Ἀ Т / % 1. 06 1. 40 2. 30 3. 18 3. 48 3. 17 2. 72 2. 70

　 　 ： 。

2013 2015 ，A ͼ Ắ Ἑᵈ ὖᾁδ 26. 76 кẂ、40. 74 кẂ、

109. 89 кẂ， ，Ӂ ᵈ ， 。 2016 、2017 ，A ͼ

Ắ Ἑᵈ ὖᾁδ 154. 00 кẂ、355. 58 кẂ， Ἑᵈ

῾，
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ẵ І ӗЁ ， ҕ ⅞ Ἑᵈ

， ͪ ͼ Ắ Ἑᵈ ҕ םשּׁ ，Ἑ ͼ Ắ

Ἑᵈ 。 ַҕ І  、 Т ҫ ẸщΓеשּׁ ₃ 

、 Γ， ҕ ם ， Ἑᵈ ӗὈ 。

2019 1 4 ， ҕ ἎὭ ҕּד Ё《ѼΓҕ ἎὭ  （2018

9 ）》，ẸΧ ᾆ ҕ ҕ ἎὭ Χ “ ”ẸἙᵈשּׁ

ѱ Ёҕ ἎὭ ， ὖ δ， Ἑᵈ，

ѲᵈἙ 。 ͪὈ，ֳ

ӎּׁש ẵ ， “ ”，₵ ҕ כּ δ“

” 。

2019 1 8 ， ҕ ҕּד 《ẵЉ ҕ

》 ，“ אָ”ẸἙᵈשּׁ р ѧ ẵҕ ѱ

דּ Ί ，
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（2019 ） ͼ Ắ Ἑᵈ Ὀ， щ ͼ

ͼ Ắ Ἑᵈ ， ỵ ᾌ “ ҫᵈ、 Ѳ、 ”

。 ё ὈͻΤ ῾ Χ “ͻ ” ：ͪ ῾ Т ҫ Γ

δ ，   ẵ Т ҫἎὭ；Ї Γ ；ͻ

ầ ѓ 。①

כֿ ， Χ Γ ӗ ，Ϛ “ͻ ” ẵ

。 ЉẄὖ םשּׁ⅞ ， Χ Т

ώ ᶋ ᾌ ， ẵ Χ，Ϛ דּ ώ ᶋ ỷ。

Ӂ ΅υ ҷ ╞ ， ╞ ε Ν ：ҫᵈ ᾌ

（Valuation Adjustment Mechanism，VAM）ּׁש ώ Ό ѓ ὦ（Earn-Out）。

ώ Ό ѓ ὦ П Χ， Ѳὖ Ν ὖ Ἤ ὖ，ͪ ὖ

ѓ，ẸӔ ͪ ệ ѼΓΓ

ὖ ѓ ѓ。 щ Τ σ ， ώ Ό ѓ ὦ ҷ ệ ώ ᶋ

╞ 。

· 、 · ẲẊ 、 Ẋ· （2001 ） ώ

Ό ѓ ὦ δ， Ắ ΄ ם 、

П Χ Ắ דּ ᾣ ， ώ Ό ѓ ὦӺ 。 ，

Ắ ΅ ΄ Γ е ѼΓ、   Γ Т ， ώ

Ό ѓ ὦҕ ᾆ 。②

ώ Ό ѓ ὦ ỵӐ ， Ἳ·ת 、 ▲·γ 、

·γ （2006 ） δ， ώ Ό ѓ ὦ Ắ ҫᵈ ΄

、 ҕּׁש אַ ẵ，Ό ώ Ό ѓ ὦ ⅞ ὸΧ

Т 。③

· · （2012 ） δ， ώ Ό ѓ ὦ

δЁ ỵП Т ΄ ， ΄ 。④

350

①
②

③

④

：《῾ ͼ Ắ Ἑᵈ 》， 《  ΅ҕ 》2019 8 。
Datar. S. ， Frankel. R. & Wolfson. M. ， Earnouts： The Effects of Adverse Selection and Agency Costs on

Acquisition Techniques， Journal of Law Economics and Organization 17（1）， p. 201 - 238（2001） .
M. D. Cainet al. ， The Effects of Adverse Selection and Agency Costs on Acquisition Techniques—A Study of

Financial Contracting in Acquisition Agreements， Journal of Accounting & Economics 51（1 - 2）， p. 151 - 170（2006） .
BJ Quinn， Putting Your Money Where Your Mouth Is：The Performance of Earnouts in Corporate Acquisitions，

Ssrn Electronic Journal 81（1）， p. 127 - 172（2012） .
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ͼ ， ệ Љͼ Ắ Т Χ“ͻ ” ᵊ Љὖ

Т ⱬ Ѡּׁש ⱬ ， щשּׁ Т ҫ

Ѷ ὖ 。

（四）本文研究的重难点

ὖ ͼ Ắ “ͻ ” Т Χ Т ҫ Ѷ，ε Ѡ

  Ԇὖ 。 ẹӎ ͼ Ắ

， “ͻ ” Ԇ， ͼ Ắ Ắ ẵם ，Ѡ Γ

Ί ， Т Т ҫ ỷ、 ệΓ ỷ、

Γ ΅ ҫ Γ ὖ ỷ、 Ἑᵈ ỷ ὖ

Γệ 。

ͽ Т ҫ Ѷὖ ， ͼ Ắἠ ҫ ́ щї 䅡怀
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ҫ ҫ。 ҫΓ  ẹ ΝΤ ：ͪ שּׁ Т Ắẳώ

І ；Ї 、 ҫ。 ︡ ΝΤ ẹ ， Љ

ҫΓ 。 《 Т ҫ 》 Љ ҫ ỷӗὈЁ ，◐ שּׁ

Т Ắẳώ І ， שּׁ ҫ，ẹӎ І ὭП Ί

。 שּׁ Т Ẹё ᾎ Γ Χ ҫ ，ε

《 ᾎ שּׁ《 ẵ ᾎ 。

2. 《 ᾎ 》 ҫ



Investor 投资者 第 14 辑

ҫᵈ Љ ẵ Т ҫᵈ כ、 Ẹёשּׁ ҫᵈ

。 Т ҫ Ὀẹ Т ҫ Љͼ Ắ Т Χ П

Т Ѳẹ ỵ 。

（二）沪深证券交易所上市规则规定的需要评估情形

《ͼ ᾎП ͼ Ὥ》（2020 12 ת ） ẵ Ԇ ͽ：

9. 3 　 ͼ Ắ דּ П （ Ԝ ךּ、י Т、╤ ἙẌͼ Ắ σ

  ᵆ  ） ᾆͽὫ Ἆυͪ ， שּׁ ， П Ε ҕ ：

（ͪ）П שּׁ Т （ ᵈ ҫᵈ ，
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ҫ ， П П Ε ҕ 。

《 ᾎП ὯΓ ͼ Ὥ》（2020 ת ）Ϛ ҷ ẵ Ԇ

，◐ͼ Ắ דּ ͪ Ѡͼ Т 、 П δ ͪ ẵ

υ ТП Т ҫ Ὀẹ Т ҫ 。

（三）从事证券服务业务的资产评估机构情况

2019 ，Ẫ щІ ᾎ  Γ  Т ҫ （Ѡͽ ᾎ ҫ

）ẳ 70 ，█Ẫ Γ Т ҫ 1. 46% ； ᾎ ҫ Т ҫ

ẳ 5951 е，█Ẫ Γ Т ҫ 15. 47% 。 2019 ᾎ ҫ ầ

73. 63 кẂ， 2018 21. 40% ，ẸΧ ᾎΓ  ầ 12. 46 кẂ，█ ᾎ

ҫ ầ 16. 92% 。

ὖ ͼ， ΅ דּ ┐ ，Ẫ ᾎ ҫ 70 ， 2018

῾ 1 ，ὖ Љ 19 Τ 、 （ ὦ╤Ὣ ）。 ẸΧ， ↄЧ Ỏ

ᾎ ҫ 35 ， ͼ Ỏ ᾎ ҫ 7 ， █Ẫ ᾎ ҫ

60% ，Ẹ ầ 、 ҫΓ  ầ、 ᾎΓ  ầ█Ẫ ᾎ ҫ Ԇὖᾁδ

77. 42% 、81. 20% 、76. 28% 。 כֿ ， ҫΓ  ầ 2 кẂ ᾎ ҫ ẳ 8 ，

2018 ῾ 2 ，Ẫ ὖ ↄЧ（6 ）、ͼ （2 ）。

2019 ，70 ᾎ ҫ Т ҫ ẳ 5951 е， 2018

5. 40% ， е Ϛщ 2018 82 е ῾ᾆ 85 е。 Т ҫ

е 100 еѠͼ ᾎ ҫ 18 ，█ ᾎ ҫ 25. 71% ， 2018

῾ 2 ଶ් 18 ，█ ᾎ ҫ 25 71% ， ጴͰ䔔 2 0 ，█ ᾎ ҫ᎑ϓ% ，䒯2漑8 2
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Γ ，ẸΧ，112 δͼ Ắ דּ Ѹ ϫ Т，6 δ 。

Ї ͼҕυ ，124 Χ（6 Τ Ї ͼҕ）， ẳ 103 。

ẸΧ， ѱ 34 ，█ δ 27. 42% ； ѱ 69 ，█ δ 55. 65% ；

21 ，█ δ 16. 94% 。 2014 ～ 2019 ҕ ҕ 2

。

图 2　 2014 ～ 2019 年证监会重组委会议审核情况

：Ε 。

，ͼ Ắ ͽ אָ，‟ Ὀͼ Ắ ὦ

δ 。 ӎ ͽ ‟。

2. ҫ ỷ

2019 ҕ Ё 118 ͼ Ắ （ᾪ 6 ΤЇ

ͼҕ ），ẸΧ שּׁ Т ҫ ӗ 38 ᾎ ҫ 1 ᾎẮ ᵦ。

Ẫ 70 ᾎ ҫ Χ， ᵦ 2019 ᾎ ҫ

32 ， ᵦ 1 4 32 ， ᵦ 5 10 5 ， ᵦ 10 Ѡͼ 1

。 ᵦ Χ ， ᵦ 5 Ѡͼ 6 ᾎ ҫ █

50%Ѡͼ，ΌΓ  אָ， Ὀ ᾎ ҫ ͼ Ắ

Γ  。

3. ε Ѳ

（1） ҫ Ѡ Т δε

2019 ҕ 118 ͼ Ắ Χẳ שּׁ 216 Т ҫ

。 216 ẹӎ ҫ Χ， Ӻ Ν ҫ δ 192 ，█ δ

850
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89% ，︡Ӻ ͪ ҫ δ 24 ，█ δ 11% 。

ẸΧ， Ӻ Т δ 152 ，█Ẫ Ԇδ

70. 37% ， Т ш ҫ 。

2 。

表 2　 2019 年并购重组委审核项目评估方法选择统计

ҫ
ỷ

Ԇ / %
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54. 62% ； Т Ν ҫ ，Ν Χӈ

δ 9. 05% ； Ν ҫ ，Ν Χӈ

δ 2. 91% 。 Т ҫ ，ε δ ᵈ

Т Ӊ。

（4） ҫ П Ѳ כ

2019 118 Т Χ， Ѡ ҫ ӗδП Ѳ δ 42

，█ δ 35. 59% ； ҫ П Ѳ ᵈ 2%Ѡệ（΄ ） δ 54

，█ δ 45. 76% ； ᵈ 2% ～ 10% δ 15 ，█ δ 12. 71% ；

ᵈ 10% ～ 20% δ 6 ，█ δ 5. 08% ； ᵈ 20% р 1 。

ӎ ，П Ѳ΅ ҫ ᵈ 10%Ѡệ █ 94% ，

Љ 2018 92% אָ， Ὀ Т ҫ П Ѳ כ 。

（5） ӎ ӎ Γ ỷ，ӁΤӎ

216 Т ҫ Χ， Ё Ё （῾

，WACC） Ёὖ ， ͪ Γ 5 Τ ΓΧ，

δᾌ Γ—Ί ᾌ Γ 12. 30% ， Ӊ δ Ό、 Ό、

שּׁ Т Ԝ Γ 8. 91% 。 ΄ Γ אָ Ё΄ Γ

ỷ。

Ӂ ͪ Γ΄ ，ε ѼΓ 、Τᾁ

，ӁϚ ͪЖ ΄┐ ỷ。 ε Γ

3 。

表 3　 2019 年并购重组委审核资产评估项目折现率统计

Γ / % └ / % /Τ

ᾌ Γ—Ί ᾌ Γ 12. 30 ［10. 72，12. 90］ 2. 18 7

ם қ 、 ѱ ם  
Γ— ѱ ם  Γ

12. 26 ［10. 50，13. 40］ 2. 90 13

 Γ—ΊΓ
 Γ

12. 25 ［10. 60，13. 39］ 2. 79 6

ᾌ Γ— 、 ם Ẹё
ᾌ Γ

11. 98 ［10. 70，13. 39］ 2. 69 17

ᾌ Γ—┘ ᾌ Γ 11. 54 ［11. 03，12. 00］ 0. 97 5

060
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Γ / % └ / % /Τ

ᾌ Γ—⅞ ⱬ ⅞שּׁ ᾌ ᾌ
Γ

11. 15 ［8. 17，13. 62］ 5. 45 16

ờ 11. 02 ［9. 20，11. 90］ 2. 70 7

Ό、 Ό、 שּׁ Т Ԝ
Γ— Ό、 Ό Т Ԝ Γ

8. 91 ［7. 70，12. 05］ 4. 35 14

　 　 ：Χ ҕ：《2019 ᾎ Т ҫ ὖ 》。

（五）中国证监会对评估机构行业监管及处罚情况

2019 Χ ҕẳ 30 ᾎ ҫ 1 ᾎ ҫ Ẹשּׁ Т

ҫ Ёיּ 47 、84 е 。 ẸΧ， ，2019 ẳ 3

ᾎ ҫ Ẹשּׁ Т ҫ Ё 3 、8 е ，ẳ Γ  ầ 190

͵Ẃ， 570 ͵Ẃ； ，2019 ẳ 27 ᾎ ҫ 、1

ᾎ ҫ Ẹשּׁ Т ҫ Ёיּ 43 、73 е ，δ 2018

15 、24 е 3 ᴙ； ，2019 1 ᾎ ҫ Ẹשּׁ Т

ҫ Ёיּ 1 、3 е Ắ 。 щ Χ ， 3 ᾎ

ҫ יּ 3 Ѡͼ ，9 ᾎ ҫ יּ 2

， 12 ҫ יּ █ 50%Ѡͼ。

三 上市公司资产重组中的 三高 问题

（一）上市公司资产重组中的“三高”现象

ͼ Ắ Т Χ“ͻ ” Ὀ 2018 5 21 ╝

《ͼ Ắ “ӎ ” ắ 　 “ͻ ” ẵ 》Χ שּׁ ắ

，ẸΧớ ：“ ҫᵈ、 、 ‘ͻ ’ ὄ 。 ΄

Ắ Γ Ѡ ，ᾣ ҫᵈ ή Ἑᵈ 。 ὖẮ

Γ ӉЉ Γ ， Т 。”2018 5 24 《 》

Ϛּד Ё ҷ 《ͼ Ắ “ͻ ” “ ”ὄ 》， Ὀ“ᵈ ẵ ，

‘ͻ ’ ‘ ’ὄ 。 Χ ᾆ， ὖͼ Ắ ᾣ

Χ， ҫᵈ、 、 ‘ ’ ὄ 。 ΄ Ắ Γ Ѡ ，

160
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ᾣ ҫᵈ ή Ἑᵈ ，
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ͪ ͼҕּךᾆ ѱ ҫе ε ， ҕ δӺ ΄

Ѳᵈ ҫ ẮẀ ， Љ ѼΓ ҫ，Ѽ

ΓѲᵈ ҕ ； Љ ὖ Γ ТѼΓ ，Ἀ Т΅ѼΓѲᵈẵ ΄

，Ẹё Γ ΄ ҕ ҫ ҕ ， ỷͽӺ Ἀ

ҫѼΓѲᵈ ΄ẹ ； Љ ὖ Ӊ   ѼΓ，

қ Γ ѼΓ，Ӻ ҫ ҕ ѼΓ ， Ѡ

אָ ѼΓѲᵈ。

2. ғ

ғ כ יּ δἎ ᾣ ͽ， ҫ 、 Ἆ אָ

ѼΓ ώ Ό， ᾁ ὖ Т ΓѼΓ，Ẹ Т ѼΓ ώ Ό

΄ Љε ӈ， ҫ ῾ אָ ẸѼΓѲᵈ， Ѡ Γ

ᾌ，Ὥ ҫ δП אַ 。ךּ

Љ， Ἆ ， ךּ ε ὸ

；Ẹё ҫ שּׁ כ ，Ѡּׁש ẵ ҫᵓ ε

。 ᾣ Т Γ， 、 ⅞、қ Γ ѼΓ ， ᵊ

ЉӺ ҫᵈ，Ӂ ͼ ЖѼΓ Ѳᵈ Ε 、 е

Ό、 ， ѼΓ 、П ，ͼ

ѼΓѲᵈ ε ҕּד ，⅞כּ ώ

΄ ， אָ ѼΓѲᵈ ᾣ 。

3. Т ғ

ғ Ӻ ， Ẅὖ Т ，Ӻ ҫ

、 ЉẮ 。

Љ ᵈ， Ẹ ᵈ΄ ， Ѡ ； ѼΓ

Т Ѡ ҫᵈ， Ẅὖ Т ώ Ό， ҫ ώ

Ό ѼΓѲᵈ、Ӊҫ ώ Ό ѼΓѲᵈ。

δЁ Ẍ ҫе  Χώ ΄ ҫ ，ε ᾑ

΄ ҫ Ѡ е ҫ ， Ӻ ҫ ẮẀ
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ҫὖ 》 2017 ～ 2019 ͼ Ắ ҫ ỷὖ ，΄

ҫ ͽ ҫ ᵈ ὖᾁδ 513. 19% 、 340. 65% 、 Т

200. 57% ， ӗδ ҫ ҫ ᵈ ， υ， Т

Ӊ； щ εיּ ҫ ， ӗδ ҫ

█ δ 73. 67% ， Т █ δ 23. 83% ， █ рδ 2. 5% ， ͼ Ắ

ҫΧ ᾣ δε ҫ 。

（三）上市公司资产重组中“三高”的定义

ͼ Ắ Т Χ “ͻ ” ҫᵈ、 、 ， Љ

“ͻ ” Ẹ ， Ѡ Ί ẵ ѱ、

“ͻ ” σ。

1. ҫᵈ

ҫᵈ ╤ ， Т ҫᵈ Ё ẮẀ

Ѳᵈ。 ҫᵈ Ѳᵈ ҫ， Ὀ Ѳ ͼ

ͼ， ᾣ Ѳ еδ ҫ，◐ ΄ᵈ ς ΄ᾆ

ς ，◐《 Ẳ ҫѲ》（ ε ） “ ᵓ ΄ҕδ

ͪ Т ѓ ὈẸѲᵈ ”。 Χ，Ѳᵈ ͪΤ ， ў

П Χ П ᾆ Ẹё ， 。

ͪ ỷͽ，еѧ щІͽ ϫѶӐͪ Т， ѓ Ѳ

אָ Т Т 。 ѶӐͪ Т Ѳᵈ ，Ӂ

ЉẸѲᵈ ， Ѡ Ὀ ， ҫ（ҫᵈ） ӗ

Ѡ ͻ Ѹ， ҫ 、 Т ѲᵈЃѠ

⅞。 ͼ Ắ Т Χ Ё ҫ Т， Т δͼ

Ắ ， Љ ҫ ТѲᵈ

，Ϛ◐ͼ Ắ δ ѓЁ ўѲ
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（2） ҫ ΅ Γ ҷ Ԇ ҫ

еѧ 。 ͽ ͪ Ѳ

Ἆͪ ҕ Љͪ ， ѼΓ Ѳᵈ ҫ Љ Γ ѼΓ ，

ѼΓ 、 Т 、 ώ Ό、 ғЉ Γ ѼΓ， ҫ

Ӊ Ϛ ΅ѼΓғ ‟ ӈ ┐ ， Ὥ ҫ 。

（3） ҫ ΅ѼΓ Ἆ

ҫ ΅ѼΓ Ἆ ， ҫ ΅

ѼΓ Ѳᵈ΄┐ 。 Τ ͼ Љ ӈ ，Ϛ ᾣΝΤ

῾ ὸ ѼΓ Ѳᵈ。 ， ѼΓ Ε

ҫѲᵈ Ẹ 1 Ἀώ ◐ P / Eᴙ δ 10 ᴙ， ΅ ΓẸё

П Ԇ P / Eᴙ Ἤ， Ѡ δ ͪΤ ẮẀ Ѳᵈ。

Ӂ δЁ ҫᵈ，Ẹ Ἀώ Ẹ ώ 50% ，╤щ ҫ

P / Eᴙ Ϛ 10 ᴙ， ҷ΅ Γ Ԇ ҫᵈᴙ Ἤ，Ӂ

ЉẸ Γ ， P / Eᴙ 15ᴙ， Љ Γͪ ， Ẹ Ѳᵈ

ҫ 。 Γ ᵓ ҫѼΓѲᵈ ͪ Ẻ 、   。

2.

“ ” ͪ ，《 Ẻ》 479 “ ךּ е

”。 ， ךּ е ךּ Ẫ ѱѠ

。 、 δẺ 。 Ὀ ѱ、ӗὈ

δ“ ”， ͪכֿ ךּ δ“ ”。

ͼ Ắ Т Χ， ҕ Пשּׁ І ，Ӂ “

” ͼ Ắ Т Γ ， Γ Γ

ᶋ ，◐ Т Γ ᾆⱬẇ ，

Ѡ ᶋ 、 Ѳ П ᶋ。 Γ ᶋ Љ 2008

5 18 《ͼ Ắ Т ῼ 》（ ҕџ 53 ） 33 ，

Ẹ “…… Т ҫ יּ ᵈ 、ᵓ דּ Љ ҫᵈ



I
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Љ ΓẮ ， ╤、 שּׁ ΄שׁ Ѡ

Ẹ ；
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ͪ ὖ Љ Ὀ ， ҕ Ἑᵈ，щ ͼ Ắ

Γ Т ， ͼדּ Ắ Ї Ѳ ι  。

（四）上市公司重组中“三高”的内在关系

щᾣ “ͻ ” σὖ Ѡ Ὀ，ͼ Ắ Т Χ“ͻ ” ҫ

ᵈ， אַ П Ѳ 。

щͼ Ắ ӗ ， ὈЉệ П 、 ѼΓי

Γ ， ὖ ỷͽẇ ͼ Ắ е ΅П

П Ѳ 、П ѱ ， ，ỏ Χц ₵ ҫ

、ͼ Ắ Ẹё цầ ӗ 。 Ѳ  

ὸ Χ， ͼ אַ ╩ ，Ӂ Χ ЉП אַ ѼΓ

ם ΄ ， ὖ ỷͽ П Ѳ

ӈ ѼΓ Γ ， Ὀ Љ Γ שּׁ P / E ᴙ Ѳ

， ѠΓ ῾ ὸ 。 Љ ͼ Ắ ，ͪὭ

ω ם ὸ Γ ，ЇὭͼ Ắ ЉẸЇ

Ѳ ͪ ҕ Љ Т P / E ᴙ ， Ѡͪ ҕ  Љ

╖ͼ Ắ Γ ᵈ，῾υ Γ ᾌ ，ͼ Ắ δ， ͪ

Ẫ ỷͽ， ҕ 。 ， ͼ Ắ ΅П

Ẹёώ ỷͽ，ͪ Т ҫ δ Ἆ ὸ 。

ͼ Ắ Χц ầ ѼΓ ， ͼ Ắ

Т ầ   。 ， Χц דּ ѼΓ

І ， ỵ ҕ ； ҫ Ὥε ֑

ΊΓὸ Ό，
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ὖ ，Ѡּׁש Ѝυ ẵ ， Ѡ ҫᵈ “ͻ ” 。 ︡

щІ 、
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ӗ ẵ 。 Љ“ е ” Ё“ е”ѓ דּ е /ͼ Ắ

ӁẸ   ώ Ỵ ， ᾌ Ѷ ᾌ ỵ “

е ” דּ ӗ ẵ ， ΄ ў ӗ 。①

1. Љ ᾌ ᾎ “ е” ᾌ

ᾌ “ ”② ͼ ҳ ם қ ，

ώ（Macaulay） Ὀ，Ẹ δ ͪ Т， П

Χẹ ， ѼΓ 、 σ  ，ѼΓ

ҕּךᾆ ， Ẹёεӎ（ ） ，ӺѼΓ ὖ

Γ ，ѼΓ Ѳᵈ Љ Γ  Ἑִי אָ 、σ 

。 ，щ ώ ，ѼΓ

 Ό。 ỷͽ， εӎ΅כ ╩ Ό Τεӎ

╩ ， ᾆ ╩ ͽ דּ 。 Е

（Mainlat） · （Larry Samuelson） δ， ѼΓ

Ẹ  Ό ， ΅Ἑ δͪΤ 。 ᾌ ӗ

Љ， Љ₃  Ѓ ‐（

Ѳ）， Љ Ѡ ，щ Ѳᵈ。 ҡ Е

·C. “ е” σδ“Ѡ δ י י

דּ е ͼ Ắ ẵ ᾎ ᾎ Χц ”（Coffee，2011 ）。③ ё

δ“ е ” Љ ᾌ，“ е” ΄ Ԝ ם

  ， Ẹ דּ е ם 、 ，

ͼ ᴫ Ёּד е， ΅Ẹё ΅כ ם דּ

170

①
②

③

：《 ᾎ “ е ” 》， 2013 ╩ ӈ ， 48 。
“ שׁ，” “ ⱬ ”。 ώ · Ẋ Љ 1970 Ὀ 。 “ ”ͪ

ז Χ “ ”，“ ⱬ ” ם ΄ ὖ。 ε ₵ Ѡͽͻ ὖ：（1） ͼ，
П אַ ם ΄ ，╥ Т ὗ ， ϫ ◑΄ Т ὗ 。 （2）П
  ）е΅כ ╥ ） Ѡώ ם ΄ ϫ ， “ ם ” “  ”。

（3） ם “ ”，Ẹ σ Ї：ͪ П Χ ם ͪ П ͪכֿ ώ Т ；Ї
ғ   ᾌּד ， Т Ὀ ， Т ◑ ， ỷ ҕ

ᾆ 。 δϫ ︡ ё ỵ ѓ Ѳ ， ΤѲ Ӻ Ӊ ╥

П， ╥ Љ΄ ᾆ Ѳ Ὀ 。
John C. Coffee Jr. ， Understanding Enron： It's about the Gatekeepers， Stupid， Business Lawyer， 2002， Vol. 57，

p. 1403； John C. Coffee Jr. ， Gatekeeper Failure and Reform： the Challenge of Fashioning Relevant Reforms， Boston
University Law Review， 2004， Vol. 84， p. 301； John C. Coffee Jr. ， Gatekeepers， the Professions and Corporate
Governance， Oxford University Press， 2006.
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е ם דẸּשּׁ ᾎ 。 Ϛ ，“ е” δּד е

ԜЁ “，י е”Ϛ Ѡ ΅΄ δе ӗ，Ѡי Ắ 。

Е ·B. （Arthur B. Laby） δ“ е” Ϛ ЁІ

， ， ͪ ΄ δּד דּ， ͪ ， Ό ΄ δ

יּ 。 （Laby，2006 ） ，Е “ е” σδ Ԝ 、

  ΄ ΄ δ Τе 。①

ТѲ דּ ， Т ҫ ТѲᵈּד 。

Т ҫ י΅ 、 、   ͪ ，Ẹӗδ

Χц   υͪ， ͼ Ắ ᾌ ҫ、 Χ ΄ Χц ，

δ “ е”。 《 Т ҫἎὭ——— ἎὭ》 ， Т

ҫ Т ҫΓ ， ₃  ， 、 、Ắ ⱬὭ， ͼ Ắ

ТѲᵈ 、 ὸ ΅ ҫ，δ εӎ Ԝ 、ẮẀ Ѳᵈכ ，δ

Ѳᵈ ԜΊΓ ֑ 。

2. Љ Ѷ ᾌ ᾎ “ е” ᾌ

ᾌ ͽ，“ е”   ₃  ，

Ẹ ᾎ Χ δ ᾌ，◐Ӻ цầ，ӗδ –  “

е”Ϛҕ ᾌ δ，Ӻӗδ ͼӗδͪ Ἤ П ΅כ דּ

е /ͼ Ắ ω Χц ӗͽּד 、 ᾎ。 Ӂ

ͼ ὖ ， ᾌ ͪΤ ᾌ，Ẹ ᾆךּ

， Ẹ ỷ ， י “ е ” דּ ӗ

， Ѷᾌ י 。 цầ， Ӻ“

е”כ΅ ᾎ ΄ δ Љ ，щ Ẅ ᾌ “ е”

΄ 。 ᾌ ѧ Ё “ е”，Ӂ Ϛ ͪ

Τ ，◐ ͼ Ж“ е” Ѡ Ѷ。

ẹӎ ， “ е” Ѡ Ѷ、ὥІ Ѷ΅ І Ѷ Ѡͽ└ᾁ： ͪ，

ͻ Т ⱬ ΄ͪ 。 “ е” Ѷ ⱬ “ е” δ

Ёאָ ᾎ ẵם ᾌ ， Ё ᾎ ᾎ ；“

е” ὥІ Ѷ ⱬ Ẹ Ắẳ Ё΄ ， ҕ Ё Ξ

270

① Richard W. ， Painter， Convergence and Competition in Rules Governing Lawyers and Auditors， Journal of
Corporate Law， 2004， Vol. 29， p. 397.
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◌ ； “ е” І Ѷ ⱬ Ẹ Ёאָ ᾎ І σ ，֩ Ё

е 。

Ї，ͻ ´ ΄ 。 “ е” Ѡ Ѷ ὥІ Ѷ

“ е”֩ е“ е”䉏៱ℽη䉏Ч⮰Ч⮰앂ΰ䴀̀β䰸̀，“ΰδϦ ”
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ệ 。 1987 5 23 ，ͼ דּ Ё《ͼ ῼ 》，ẸΧ

9 、 10 ЁẮ דּ “ỏ דּ ”Χҕ І  ᾌ

Ӻ ； דּ 《ͼ ѼΓᵆᾎ ῼ 》 Ёᵆᾎּד Χҕ І 

ם Ӻ 。 1990 11 27 ͼ דּ 《ͼ ᾎП

ῼ 》Χ Ё ᾎ 、 Т ҫ 、ҕ І  ᾌӺ ， Ό

“ҕ 、 、 、 ” П、Ắ ѱ ͼ י ệ

י Ắ ѱ 、 ，΄ ᵓ ， Ὥ “
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”， ， Т ҫ 、 Т ҫΊΓе ךּ Іе ҫ Γ ӗ

， ΄р е ώ ， Љ 、Ắ 、Ắ ⱬὭ ҫ ӗ，

Ắẳώ ，щІ ᾎ ҫΓ  ΅כ ẳ ώ 。 Ѡ，щІ

ᾎ ҫΓ ， Ѡ δͪ  σσם， σσם δ Ἆ σ 

δΞ ͪ σσם， δͪ σ  ΄р ，  σאָ

Ѷ。

（三）基于证券服务专业资质的专家责任理论

ᾎ  Χц Ԝּד ͼ 、 Т   ͼ Љ Γ⅞ Ί  ，

Ẹ Ѷ ЉΊ Ѷ， Ί І Ѷ。

ͼ Ί Ѷᾌ ᾎ ͼ Ί Ѷᾌ ᾣ 。 Ί

Ѷ， 20 Ώ ắͭ═ ўү י Т ͪ І

Ѷᾌ ，Ẹε Љ Ѷ εӎ΅ͪ І Ѷ εӎ΄ ———

ͪ ΓΊΓ ， ѠẸ ΊΓ δ е ҕẮҒ Ԝ   ם

Ί 。①

Ί Ѷᾌ ᾣ ， ҕ⅞ Т ў Γὖ ⅞。 Γὖ

⅞Ӻ ὖ ҕẮҒ΄ Γ ΊΓ ， І ҕ דּ ，΄

ҕשׁ Пׂש， Ί Ί δ ҕẮҒ ԜΊΓ ם

 。 Т ҫӗδ ТѲᵈּד ͪΤ ， ΊΓ е ώ

Ί 。 《 Т ҫ 》 щІ Т ҫΓ  Ί

ҫ ， ҫΊΓе ẹ ҫΊΓ שּׁ ， ҫΊΓе

σ 。 《 Т ҫ ἎὭ》Ϛ ЃѠ 。

Ί   ם ΄ ӺЇ υ Ἤψ δ ， ЉẮҒ Ί

ΊΓ שּׁ Γ ם ，ӺΊ ͼТ Ё ẮҒ σ 

σ ， Ί Ѷ ΝΤσ  υͼ。 ѠщІ ᾎ ҫΓ 、
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　 　 ，《Ắ 》Ϛ Ё ҫ Ԝ ᵓ 、 Ὀẹ ҫ

、 ҫ ΄ Ѷ І Ѷ，《ὥ 》ϚѠ Ԝ ᵓ ѱ ҫ

ΊΓе ή ὥІ Ѷ Ё 。

（二ܿڐ䔢ᕏ╃넿∁
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《ͼ Ắ Т
ῼ 》

（2020 3 20 ）

39 、 40 ם σ еẮ σ 

54 、 55 ם σ е ם、
Ѷ

58 ᾎ    ₃、ם σ ， אָ Γ 、
Γ  Ὥ， ֑ Ắ σ  Ѷ

59 ώ ， Т ҫ 、
Ѷ



上市公司 三高 资产重组中资产评估机构责任研究

表 7　 资产评估相关行业准则条款

Γ
ἎὭ

《 Т ҫ Γ ἎὭ》
（2017 9 8 ）

Т ҫΓ  ẹ ӎ
δ，₵ ₃  、 ΊΓ Ό

ἎὭ

《 Т ҫ ΓἎὭ———
Т ҫ 》 （2018 10
29 ）

ҫ ệ ΅

《 Т ҫ ΓἎὭ———
Т ҫ 》 （2018 10
29 ）

Т ҫΓ  ӗ ，₵ Γ
  І ； Γ  ； ᾌ Т ҫ ὦ；
ҫ ； ҫ ； ҫ ；

ᾌὈẹ ҫ ； ҫ

《 Т ҫ ΓἎὭ———Ѽ
ΓѲᵈ》 （2018 10 30

）

5 　 ѼΓѲᵈ ҫΓ ， 、 、Ắ
ⱬὭ，₃  י， Γ ， ὖ

ҫ ΊΓ 。
6 　 ѼΓѲᵈ ҫΓ ， ҫ ，
ҫ ， Ӻ ҫᵓ ， Ѳᵈ ，

ҫ ， ҫ ， ҫ 。
7 　 Т ҫΊΓе ֑ ѼΓѲᵈ ҫ  

ΧӺ 。
、 ѱ ᾌ І

， Т ҫΊΓе ӗ ΧЃѠ ，ὖ
Ẹ ҫ ， Т ҫ ΧЃѠ

。 ͼ І ҫ Т ὸ
Ẹ ， Т ҫ ΄ Ὀẹ Т ҫ 。
11 　 ѼΓѲᵈ ҫΓ ， ҫΓ  ẹ

ӎ ỷ， ╤ ẵ ， ₵ ：
（ͪ） ҫ ỷ ẵ ╞ 、 、
ẵ ѱ、 ҫ שּׁ ε Т ；
（Ї） ҫ╤ӈ♄ 、 Εּׁש Ε Ԇ、

Т ；
（ͻ） ҫ╤ӈ Γ 、 Т、  、е שּׁ ỷ

；
（ ）
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ἎὭ

е Ẹё ẵ Іе Ԝ ， Т ҫΊ
Γе ώ ẵ ，

， ẹ ѱ ỷͽ ᾌ
。

Т ҫΊΓе ẵ Χ 、Γ
  、ε Γ  ầ、 ώ 、 、 Ὀ、

ε כ ΅ ҫᵓ 、Ѳᵈ ͪ 。
‟΅♄ Γ ỷ ， Т

ҫΊΓе Т ҫ ΧЃѠ ， Т
ⱬ Ẹשּׁ 。

24 　 Т ҫΊΓе 、
，Ѡּׁש ҫ╤ӈѼΓ 、ѼΓ 、 Γ ΅

דּ ᾣ 、╞ ΅ 、 ỷ、 Т
ѱ ， 。

26 　 Т ҫΊΓе ，
ҫ Ἆ ώ 、 ẵם

Γ、 ҫ╤ӈ ẵ 。
33 　 Т ҫΊΓе ẵ Γ  、
、ѼΓ 、 Т Ӻ ỷ、ѼΓ 、

、 、   ， ΅ ҫ╤ӈ
ὖ ѼΓ。

Т ҫΊΓе ѼΓ΅ ҫ╤ӈ
ẹ 。 ѼΓ ΅ ҫ╤ӈ Љ ͪ Γ，

ךּ 。
34 　 Ѳᵈ ₵ ώ 、 Т 、 ầ
Ẹё 。

、 、 Ѳᵈ ， ：
（ͪ） Ѳᵈ ώЉ ҫ Ѳᵈ；
（Ї） Ѳᵈ תּ שּׁ ͪ ；
（ͻ） ѼΓ ҫ╤ӈ

《 Т ҫ ΓἎὭ———
Т ҫ 》 （2018 10
29 ）

Т ҫΓ  Т ҫ ӗ ᾌ
、 Т ҫ ΅ ，щ אָ Т ҫ

ỷ、 ҫ

《 Т ҫ ΓἎὭ———ώ
Ί ӗּׁש ẵ 》

（2017 9 8 ）

Т ҫΓ  Χ， Ί Τе╞  ӗ、ώ
ΊΓ ╤ Т ҫ δ

080
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ӎ
ἎὭ

《 Т ҫ ΓἎὭ———Ѽ
ΓѲᵈ》 （2018 10 29

）

ѼΓ ӎѲᵈ、 ΕẪ Ѳᵈ Ε ὖ Ѳ
ᵈ ҫ ӗ 、 ҫ

《 Т ҫ ΓἎὭ———΄
 Т》（2017 9 8 ）

、 Ẹёשּׁ Љ ͼ Ѳᵈ
ҫ ӗ 、 ҫ

《 Т ҫ ΓἎὭ———
》（2017 9 8 ）

╤ 、 Т ӗδѼΓ Т ὖ
Ѳᵈ ҫ ӗ 、 ҫ
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《 ΄ Т ҫ
》（2017 9 8 ） ΄ Т ҫ 、 ҫ ӗ

《 Т ҫ 》
（2017 9 8 ） Т ҫ 、 ҫ 、 ӗ

《 ҫ 》
（2017 9 8 ）

ЉѼΓ ӎ Т ╤ Тͼ
ᾁ、 、ҫ 、 ҫ ӗ

《 Т ҫ
》（2017 9 8 ）

《ѼΓҕ ἎὭ 3 ——— Т》
Т ҫ 、 ҫ ҫ

《 ⅞ѼΓ Т ҫ
》（2016 3 30 ）

⅞ѼΓ Т ҫΓ  、 ҫ
、 ӗ 、 ҫ

㻭》（2017 9 8 ��Т ҫ ��
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ⱬὭ ，《 Т ҫ ΓἎὭ———ѼΓѲᵈ》 23 ：“ Т ҫΊΓе

е Ẹё ẵ Іе Ԝ ѼΓ ὖ 、ὸ

， ҫ╤ӈ еΌ 、 、 、 ỷ、♄ Γ דּ、

‟， 、 Γ דּ΅ ᾣ ， ҫᵓ ，

。 е Ẹё ẵ Іе Ԝ ， Т ҫΊΓе

ώ ẵ ， ， ẹ ѱ ỷͽ

ᾌ 。 Т ҫΊΓе ẵ Χ 、Γ  、

ε Γ  ầ、 ώ 、 、 Ὀ、 ε כ ΅ ҫᵓ 、Ѳ

ᵈ ͪ 。 ‟΅♄ Γ ỷ ， Т

ҫΊΓе Т ҫ ΧЃѠ ， Т ⱬ Ẹשּׁ

。”

ҫ ᵓ ᾣ ѼΓ ẹ （ ） Ό，Ẹ

ώ Ό， Ϛ ҫ ệ Ὀּד 。 ҕ דּ ᾆ

， ҕὖ ，ѼΓ Ϛ ， ͪ ΓѼΓ Ϛ΄

。 δЁ ҫ Χ ệ ӗ ， щ

ҫ   ，Ѡͪ Γ ѼΓ、 Ὧ ѼΓ、Ὧ Γ ѼΓͻ

ѼΓ 。

1.ͪ Γ ѼΓ

ѼΓ Γͪ Ὀ ， ΓѼΓ ♄ ，

Γ ѼΓ ， Є δẄὖ， Γ δ ，ѼΓ

╤。 ệ ẵ ͽ。

（1） Ό ὖ ὸ

ẵ ѼΓ Т、Γ ӎ 。 ẵ ： דּ 、 、 Т、

。 ҕὖ ， ὖ ₵ Ϛ δ ， Т דּ

₵、 Т῾ ₵、–  ₵、 ў ，Ӂ︡ 、П Ѳ

ẮẀ ΄ ѼΓ Ό。  Χ ѼΓ Т 、 Т 、

， ẵ דּ е 、 ТТ Те 、

е ΅ ┐ ，Ѡּׁש ₵╤ӈ ӗ ў 。

（2） ώ Ό ὖ ὸ

ѼΓ♄ 、 ᾣ Ѡ΄ ώ，Ӂ Ϛ΄ẹ ώ Ό， ή

380
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， ΄ẹ ᾣ 。 ε ẵ ὖ Ё Т

ЄΌ、 Γ Є 、Т ╖ ⅞ғשּׁ Ό、 Т דּ

Ό ， ẵ ♄ δ Њ ， ώ ẹ

Γ 。

（3） ầ שּׁ ẵ

ͪ ♄ Γ ầ שּׁ ；

Ї ♄  כּ ỷ， Ἆ ᾣ 、ẵ ，

Ѡּׁשε ӗ （ ѼΓ ）；

ͻ ♄ Γ ầ ΅ Γ Γ Ắ ỷ，

 כּ ‟΄ͪ ， ὖ ⱬ ；

Ӕ ỷͽ， ẵ ΄ Γ ， ΅ Γ

ѼΓ ， ẵ Γ ầ ם

ᾐ ầ ỷ ；

Џ ầ ὖ ，ẵ ΅ ♄ ，

΅ Γ Ắ ， Ὥ ὖ ⱬ ，

Т 、Т Єғ‟、 、ѼΓ Є Ό 。

（4） שּׁ ẵ

ͪ ͪ ὖ Ẹ 、 、 ，ẹӎ Ѡ ΄ Γ ὖ

， █ ，Ὥὖ ⱬ 、 Ѳ ‟ ；е

█ ，Ὥ ὖ е ΅Т 、Т ┐ ， Γ ѼΓּׁש

е 。

Ї ，ẵ ώ ，♄ ͼ ώ   ⱬ ，

΅ Γ Ắ ώ Љлς ，΅ Ё ѼΓ Є Ό ┐

。 ώ ， ẵ Ẹ♄ ỷ Γ

Ắ ỷ， ͪ ⱬ 。

（5）ώ ẵשּׁ

ͪ ὖ ώ ὖ ，ͪ ẵ

דּ ỷ。 ѼΓ Т 、 ╙ 、
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ὖ ； דּ ẵ Т דּ 、 Т ╖ ў דּ ầ

；΅ Γ Ắ 、 דּ ầ ὖ 。

Ї ώ ᾆώ ὖ 。 ώ ὖ

ẹ 、Ẫ ，₵ ầ 、 ώ 、 、

， Ж ┘ Γ╤ ὖ ώ σ΄ ，

ὖ ῾ כ σ； Ж Т ầ 、 ΓѼΓ，

דּ ầͪ ầὖ ỷ。 υώ ѼΓ Є Ό

ӎ ，Ϛ Ѳᵈ ，΄ ╤ ώ יִ ὖ 。

（6） ỷὖ

ὖ ΓѼΓ 、 ， Ἀ Ӊ

Љ ώ ， δ ỷ， ẇ Γ  ， Γ  ᾣ ͽ，

ỏִי ỵ ҫᵈ ，

ᵓ ᾣ 。

（7）Ẹё ẵ

ͪ ， ầ ， ώ ώ ΅ Γ

。

Ї ẵ 、 ẵ ᾌ Γ ，Ѡּׁש ệ Ό דּ‐ Γ

。

2. Ὧ ѼΓ

ѼΓ ε ： ， ♄ ； Γệ

ѼΓ ； כ Γ ； е ѼΓ

；♄ Γ ΄ẹ כ ； ͪ Γ ҕ דּ ，Ӂ

Ѡὸ 。 ẵ ε ѠͽἬ

。

ͪ ѼΓ Ѳᵈ лς， Т лς， ўқ 、

Т Ό ， ͼ ´ Ẹё Т ， Ẹё Т ў

、 ҕ 。

Ї ẵ יּ （ 、 、 ӗ ，（דּ Т

，ѼΓ י ， Т ， ѼΓ Т

ѼΓ、דּ ， ỵῼ ΄ώ 。

580
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ͻ ẵ ѼΓ е （ е 、 е ） ´ Ԇ ，

Ὧ שּׁ דּ ´ 、 ， ⅞δ Т ТΓ⅞ 。

ẵ ѼΓ е ， ẵ ‐ ⅞。

Џ ầ、 、ώ ẵ ： Љ ♄ Γ ♄ Γ

΄ẹ כ ，ẵ ΓѼΓ ỷ， ᾆ Ẫ Ѽ

Γ ỷͽ， Γ ѼΓ ，ὖ ẵ   。

ắ ầ ， Ѡщ ўТ ὖ ，Т Є Ό

（ ғ‟、Ѳ ғ‟ ）， 、 █ 、 Є

ὖ ὸ 。

ͭ ẵ דּ ầ ỷ， ώ ΅ Γ Ắ

ẵ ỷ。

ậ ẵ Ό ， ѼΓ

。

3.Ὧ Γ ѼΓ

ͪ ẵ Γ ΄ שּׁ΄、 ⅞כּ、 ，ỵ Ёẇ Ё ẵ Γ

， ， ὸ 。 ΄

ỷ， ΅ Γ ẵ ᵓ ᾣ 。

Ї ẵ Γ ， ẵ ẵ ， Γ 、

Ё ，Ẅὖὖ ὸ Ὧ Γ ， Љ

ỷ， ẵ 。

ͻ ẵ Ὧ Γ 、 ώ ὖ 。 Ὧ Γ

ͪ Љқ 、 Ж“ ” ғ⅞ ， қ ，ӎ

ҕ 、 ҕ Ӊ、ּך ӎ ， ỷͽ， יִ ὖ

қ Ѹ ， ώ 。 ὖ Χ Є （қ

ѼΓ）、 Є 、ѼΓ Є Ό Ẫ ӈ ὖ Ё 。

ώ ， ᾁẵ Ẹ Γ ，₵ שּׁ

、 е ， Т י ， ầ ， ᾌ ў

。

Џ ẵ ѼΓ Ε 、 ώЉѼΓּד ҕ ，ѼΓ

е 、 ‐ ，ѠּׁשѼΓ Ε、 ֑

680
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。

ắ 、Ё Γ ѼΓ ỷ、♄ ҫᵈשּׁ

ỷ，ὸ ´、 ，Ѡּׁש דּ、 、 ώ ỷ。

ͭ Ӑ ầ Ϛ ẵ 。 Ѡщ ўיּ қ

ὖ ， יּ 、 ҕ 、

ךּ、 ӎΧ ， ARPUᵈ① ὖ 。

ậ ẵ П Ε ѼΓ Ѹ ỷͽ，ѼΓ

。

Ϙ ẵ ώ 。 ε ѼΓ΅қ ѼΓ

ғ ‟ ，Ѡּׁשқ ѼΓ ώ ὖ ， ẵ

δ ғ‟ ΄ ầ ┐ 。

═ ẵ ầ Ό 。

═ͪ ЉЍ ѼΓ，δẵ Ẹ ， ᴫ 

IT ὖ ， ὖ ♄   שּׁ 。

（二）“三高”典型案例的分析

1. Ԇͪ： Ợ Ѹ（ ͻ ）（ ў ：300282）———

（1） Ԇ ỷ

2014 1 ，ↄЧ Ợ Ѹ Ắ （Ѡͽ Ợ Ѹ）΅

Γ Ѹ Ắ （Ѡͽ ）Ẫӎ Ε דּ》 Ѹּׁש ѓ

ϫ Т╞ 》， Ợ Ѹ דּ Ѹּׁש ѓ 5 Ε

100% 。 2014 5 ， 8% Ѹ

└е ， Ợ Ѹ דּ Ѹ ϫ Т Ё ，

Ѡּׁש 8% щ Χᾪ ， П ϫẸё 4 ӈ Ε

92% 。 П ， δ Ợ Ѹ Ắ 。 2014 7

，Χ ᾎ ҕὈẹ 〔2014〕646 《ẵЉ ἎↄЧ Ợ

Ѹ Ắ דּ Ѹ ϫ Т ⁹ 》 Ἆ П 。

（2） ѼΓ ỷ

δ ѱ ΊΓ Ԝ ，
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、דּ 、 Т 。 ε щІ 、 Т

ѱ 、דּ Т 。 ѱε Ӻ 、

、 、 ， ệ ầ ， ὖ ，ẹ 、

、 、 ，ε ₵ ͻ 、 、╝δ、ΧẶ ε ♀ 。

Ẹ 2010 פ ᴃפТ 9 ♄ Γ ỷ 8 。

表 8　 旺鑫精密历史业绩情况

╤ӈ：͵Ẃ

2010 2011 2012 2013 1 ～ 9

ε Γ  ầ 17, 439. 10 28, 612. 87 51, 233. 52 57, 263. 98

Ἀώ 1746. 45 3406. 24 3813. 12 4252. 00

　 　 （3）П

2014 1 13 1 29 ， Ợ Ѹ΅ ͵ Γ Ắ 、

Ғ Ắ （ Ӕ Ắ ）、 、 Ё《ּד

Ѹּׁש ѓ ϫ Т╞ Ẹשּׁ《 Ẅ╞ ， Ẹ 92%

。 ↄЧΧ ╝ Т ҫ ѶẮ Ὀẹ Χ ╝ 〔2014〕 1020

《ↄЧ Ợ Ѹ Ắ שּׁ Γ Ѹ

Ắ ΕẪ Ѳᵈ Т ҫ 》 （Ѡͽ 《 Т ҫ 》），Ѡ

2013 9 30 δ ҫ Ἆ ， ΕẪ ҫᵈδ 107, 219. 63 ͵Ẃ。

כ 《 Т ҫ 》， 92% ҫᵈδ 98, 642. 06 ͵Ẃ，

╞ П Ѳ δ 98, 440. 00 ͵Ẃ。 ẸΧ， П ѓ Ѳ
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　 　 （4） Т ҫ ỷ

2014 1 26 ，ↄЧΧ ╝ Т ҫ ѶẮ Ὀẹ《 Т ҫ

》， ҫ ỷ ͽ：

ҫ Ἆ ：2013 9 30 ；

ҫ ： ΕẪ ；

ҫ ： Ẫ Тּׁש ẵ ᵆ；

ҫ ： Т ， ὖ ；

ҫ ： ҫ Ἆ 20139 30 ， Ắ Ἀ Т Ѳᵈδ

19, 123. 78 ͵Ẃ， Т ͽ ҫѲᵈδ 19, 365. 84 ͵Ẃ， ᵈ δ 242. 06 ͵

Ẃ， ᵈ 1. 27% ； ͽ ҫѲᵈδ 107, 219. 63 ͵Ẃ， ᵈ δ 88, 095. 85 ͵

Ẃ， ᵈ 461% ； ὖ ， ҫ ӗδ ҫ 。 Ẹ ỷ

ỷ 10、 11。

表 10　 旺鑫精密资产评估收益法预测情况

╤ӈ：͵Ẃ

2013 10 ～ 12 2014 2015 2016 2017 2018

Γ ầ 29, 554. 27 123, 254. 33 167, 241. 39 225, 575. 66 268, 517. 17 324, 774. 08

Ἑ： Γ 23, 534. 64 99, 910. 55 137, 384. 10 186, 957. 28 224, 771. 38 273, 482. 24

שּׁ ῾ 255. 55 1042. 43 1391. 37 1855. 28 2180. 03 2613. 98

550. 61 2106. 98 2769. 50 3640. 23 4379. 39 5346. 46

2331. 51 8027. 96 10, 759. 80 12, 566. 08 15, 166. 09 18, 329. 45

  264. 05 1101. 19 1494. 18 2015. 36 2399. 01 2901. 62

ТἙᵈ — — — — — —

Γώ 2617. 91 11, 065. 22 13, 442. 43 18, 541. 43 19, 621. 28 22, 100. 34

῾： Γ ầ — — — — — —

Ἑ： Γ Ὀ — — — — — —

ώ 2617. 91 11, 065. 22 13, 442. 43 18, 541. 43 19, 621. 28 22, 100. 34

Ἑ： 392. 69 1659. 78 2016. 36 4635. 36 4905. 32 5525. 09

Ἀώ 2225. 22 9405. 44 11, 426. 07 13, 906. 07 14, 715. 96 16, 575. 26

980
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表
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5. 39 к ，Ẫ рδ 10. 3% ， 2014 ͽ 15. 6% 。 Т

2015 █ “Ӊ 、 ” ， ệ

♀ Є ѱԜ ώ ╖ Ἑ 。 IDC

，2016 ，Ẫ Ὀ δ 14. 7 к ， рδ 2. 3% ，
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ѱ 、דּ 、 Т 。   ѱ ͽ Τ

⅞ ，ΌТ ẹ ў 、 ， ὖ Ἆ⅞ Т ，

ᾌ⅞ Т。 ѼΓε “Ѡ Т” Т ， ͽ ╤ ，

， ⱬ Т， Т ͽ 。

Ї， Γ ӈּׁש Є 。 Ѡ ε щІ ѱ

、דּ 、 Т ， ΄ ， ЄΌ΄ ，Ẹ

、 דּ 、 Τ ⅞ Ό、ΊΓ⅞ Т

ᾌ、Т ᾌ Љ Γ ẇ ӈ。 ѱ ， Т

Љ 、ͻ 、ΧẶ、╝δ、 、 、TCL、 、 、 、 ╝ 、

  。 ѠẪ ，2011 、2012 、

2013 1 ～ 9 Т Ẫ █ ὖὮ
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ὦ Ѝ  ，῾ אַ ╞ӗ Ό， Т 。

ͻ 。 ЁѠ δε ， Ё  

， ₵ 、ͻ 、ΧẶ、╝δ、 、 、TCL、

、 、 、 ╝ 、   。 ，ѼΓ ΌЉ

щ ╤ ӗ דּ ，Ѡי ╤ 。

ΊΓ⅞ Т ᾌғ‟。   ѱ Ё

═ ΊΓ Т 。 ֑ ε דּ ᶴ ， ε

щ 、דּ 、 ẹ ѱ῾ 、 Ỵ♣、 Ὀ 、  ⅞ 、₵ 、Т

Т Тᾌ ， Т דּ 、 、 ᾌ⅞ Т 。

， Т Χ， Ёͪ Ѡệ δΧ

。 ệ יּ ᾣцầ，ὖ ，

ὖ ᾆ דּ ， Т ΧẄὖ דּ ， Т

Т ， ΄ ， ͪ ᾌ

ᾌ， ᾌ Ё ғ‟。

， Є ‟。 ѼΓ Χ ， ᾣЏ ầ█

60% ， ͪ ֑ ， ầ█ 20% 。 δЁ

Ӊ Χ ，ѼΓ Ὀ ε ╤ Ό Т

יּ ， Ό Τ ӗ דּ 。

Џ， Γ 。 ѱТΓ 、 、 ͼͽ ТΓ  ӗ

， ם ТΓ דּ ТΓ， Τם ТΓ╖

、ТΓ 、 כּ ẹ σ。 ， ѼΓ Γ

Љ ТΓ Γ。

ắ， Ό。 ѱ Т ѱ，΅ Γ

דּ ẵ ， Т Ὀ΄ ，δ ѱ ѱ ԜЁ

ᾣ דּ 。   ם 、 、 Т שּׁ 3C ，3G、

4G 5G דּ ‟ַӺ₵ Т ΄ ，   Ặ

，   Т Γ י ，ַ Ё  

ѱ דּ 。

② ҫ ӗ
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שּׁ 。

ͪ， ầ 。 ͪ ♄ ầ 、 שּׁ ầ 。

ầ ₵ 、 דּ ， ♄ ầ

Ὃ ， ε 。 ♄ ầ ΅ Γ Γ

Ắ ， ， ὖ ⱬ שּׁ ； ầ ε ₵

ѼΓҕ 、 ầ ѱּׁש Ὥ 。

Ї שּׁ 。 ᾣЏ ᾣ═  כּ ỷ、

ầ█ ỷ ， ε ，ὸ שּׁ 。 ε

⅞כּ ， ⱬ ； Χ Τᾁ ֑ ， ẵ

ε שּׁ ，ѠּׁשѼΓ ẵ 。

ͻ ầ ὖ 。

A. ầ （ ╤Ѳ ） ΅ ♄

ὖ ， ， ὖ ⱬ שּׁ ；

B. ầ （ ╤Ѳ ） ΅ Γ Ắ

ὖ ， ， ὖ ⱬ שּׁ ；

C. ╤ ầ ；

D.ẵ Γּד ‟，
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ЄΌ דּ ， ẵ דּ שּׁ ，ẵ Т דּ שּׁ

דּ ầ、 Т ╖ ў דּ ầ ； ， Γ Ắ דּ

ầ ὖ ，Ѡὸ 。

Ї ώ ὖ 。 ώ ὖ ẹ 、Ẫ ，₵

ầ 、 ώ 、 、 、Ἀώ ，ὖ

₵ ΅ 。

③ ὖ

ҫ שּׁ ϡΧ Χ ώ ὖ ε Χ ầ

。

ͪ， Γ ầ ὖ 。

ҫ ѱТ ầ、 Γ ầ ，ε ֑

♄ דּ ỷ、 Γ דּ ỷ、 ầ Т

， כ Γ Є דּ ỷ。 ẹӎὖ ͽ：ͪ ầ

♄ דּ ỷ。 ѱТ 2012 ӉЉ 2011 ，

ε Љ   Γ דּ ‟，Ἑ Ӊ Т Ὀ ，

ΧеΌ、 Ό ầ 、╤Ѳ 、 Γּד Т Т 。 ，

2012 ， ѱТ Ἑ，Ӂ ѱТ ầ◑ 39. 39% 。

， ЁѠΧ Т δε Т 。 2013 ，

Т 、
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　 　 Ї ầ   Γ דּ ỷ。

A. Ἤ   Γּד 。 IDC ，2013 2014 ，Ẫ

Ὀ ὖᾁ ᾆ 9. 59 к 11. 22 к ， ὖᾁδ 33%

17% ，ш י 。 Digitimes Research ，2013 Ẫ

Ὀ ᾆ 2. 1 к ，2014 Ẫ Ὀ ᾆ 2. 8 к ，2012 ～ 2014

δ 118. 75% 。 ，   דּ ，δ ầ

。

B. δ   דּ ‟。

（a）4G ， 。

2013 ệ 4G Ẃ ，4G  

，Χ ךּ ， Gartner ，Χ Χ

5 ệЦ 。

（b） ͪ ў´ 。

Gartner ，2013 Ẫ █Ẫ 53. 6% ，

Ё´ 。 Γ ם ⅞ ， 2013 Ὀ

δ 4. 23 к ， █ ᾆЁ 73. 1% 。 δеѧ ͪ

ὖ， ͪ ў´ ， ώЉ ͪ דּ 。

（c） δε 。

IDC ， Ἤ ， δε ， ᾆ 2017 ，5 Ѡ

ͼ 50% ， δε 。 ，

δ ѱ♀ דּ ҕ。

ầ Ẅὖ Ё Т 。 2013

ѱТ ᾆ 4000 ͵ Ἆ / ，2014 ， ѱТ ᾆ 6000

͵ Ἆ / ， 2013 50% 。 Т י ẄὖԜ

， י Γ  דּ ， ầ ῾。

ầ ΓẮ דּ 。 ӗδ ѱ Γ

ε ♀ ，Ẹ ầ ΅ Γͼ Ắ ҷ。 ， Γͼ

Ắ ♄ ầ ‟（ 14），΅ ầ ‟（ 15）

， ầ ‟ Γͼ Ắ ♄ ầ

‟ ҷ， ΓẮ דּ 。

790
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表 14　 同行业上市公司 2009 ～ 2013 年的收入增长情况

Ѹ
‒

ầ /кẂ / % ầ /кẂ / % ầ /кẂ / %

2009 7. 19 33. 97 2. 76 13. 31 0. 8 —

2010 9. 6 33. 47 4. 76 72. 59 1. 66 108. 41

2011 13. 42 39. 77 7. 83 64. 39 2. 5 50. 81

2012 20. 29 51. 26 12. 22 56. 02 3. 65 45. 89

2013 32. 78 61. 56 17. 26 41. 24 5. 05 38. 36

表 15　 旺鑫精密 2013 ～ 2018 年收入情况

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Γ ầ /кẂ 8. 74 12. 33 16. 72 22. 56 26. 85 32. 48

/ % 70. 66 40. 99 35. 69 34. 88 19. 04 20. 95

　 　 Ї， Γ ὖ 。

ͪ ΅♄ ώ 。 16 ， 2011 ～ 2013 3 ώ

ͽ ‟，Ӂ 。 Љ Γ Є῾ι，Ẹ ӎѲ ͽ

‟，Ӂ ͻ ѱ 、 、 Ѳ ỷ ΄ ‟。 ẸΧ，

ΧѲᵈ█ Ό ᾣ ώ ， Ѳ ͽ ώ ε

Ԝ қ 。 Љқ ТΓ，Ẹ ώͽ 。 ，

ệ， ώ ͽ ‟，Ӂͽ ， Γ דּ

ỷ。

表 16　 旺鑫精密毛利率情况

Ѹ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

ώ / % 25. 76 22. 17 20. 42 18. 94 17. 85 17. 12 16. 29 15. 79

　 　 2011 ～ 2013 ， ώ ͽ ⱬ ͽ。

ẇ， Γ Є῾ι。 ѱТ ， ，

Ϛ ， ѱ ╤ӈ 。 Ӂ ， Љ

ѱ Γ Є ， ѱТ Ѳ Ẹ Ԇͼ╖，

， ѱ Γ ώ ͽ ‟。

Ẹ ，ⱬ 。   ѱ ѱε ⱬ δ 、 、Џ

890
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、 、₵ Т ѱ，ẸΧЏ δε ⱬ 。 ệ，Џ ╤Ѳ

ͼ ， δ 10% ～ 20% 。 ⱬ ， ώ ͽ 。

，е ͼ╖。 2011 ～ 2013 ， ͼ ，
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表 18　 旺鑫精密收入预测实现情况

2014 2015 2016

Γ ầ /͵Ẃ 123, 254. 33 167, 241. 39 225, 575. 66

Γ ầ /͵Ẃ 133, 571. 54 132, 497. 10 137, 929. 22

ầ Ԇ / % 108. 37 79. 23 61. 15

　 　 щ ώ ⱬ ，Ẫ Ὀ

， ẵ ѱ ， Γ ầ ẵ

ⱬ 。 ҫ Ἆ   ═

， ҫ Χ ầ ὖᾁ Ё ，◑

ω   Т דּ Ό ὖ ， Γ

דּ שּׁ ѼΓ ỷ ， ầ ֑

΄ Ẅὖ。

Ї， Γּד ‟ ⅞כּ ω ὸ。

ѼΓ ώ ӉЉ ώ ，ẹӎ ỷ 19 ：

表 19　 旺鑫精密毛利率预测实现情况

2014 2015 2016

ώ / % 18. 94 17. 85 17. 12

ώ / % 14. 95 15. 01 15. 95

　 　 ѼΓ ѱΓ ε Ѡ ѱδε。 2014 ͽ╙

， ѱТ щ ѱ ѱ ，כּ

ѱ Ԇ ╖， ѱ Ԇ ͽ ，

щ ѱ ώ Ӊ。 ךּ ， Т Ѳ Ὀ

ͽ ， ώ Ӊ，΄ 。

ҫ ώ ὖ Χ ẵ Ё ΅ Γͼ Ắ ὖТ שּׁ

ώ ，◐ ѱТ ώ ӉЉ ѱТ ώ ；Ӂ

ὸ Ὀ Т ѱ ҕ ώ ѱТ 。

， ͪ ҫ Ѷ， ѼΓ Ϛ Γּד ‟，

ҫ Ϛ ӗὈ ὸ。

ͻ，е ֑ ҷ΄ 。

е Γ Χ█ δ 20% 。 Γ ⱬ υͪ

001
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е ͼ ， θԆ 2015 Ӊ Ἆ 2014 12% ，

ҫ Χе ӉЉ 12% 。

20 ， 2011 、2012 Ӊ Ἆ ，2013

Ӊ，2011 ～ 2013 Ӊ Ἆ δ 13% 。 ҫ Χ е

ӉЉ └ ， Ẅὖ ， Ὥ ֑ ΄Ẅὖ。 ҫ

Χ е ֑ 。

表 20　 深圳地区 2010 ～ 2015 年最低工资标准

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ӊ Ἆ（Ẃ / ） 1100 1320 1500 1600 1808 2030

/ % — 20. 0 13. 6 6. 7 13. 0 12. 3

　 　 ， Т ẵ דּ ҫ ΄ 。

Γ ⱬ υͪ Τ ⅞ ΅ ῾，

ѱ דּ⅞ ， ῾Ё דּ ， Т，

╖ δ 。 ， דּ ҫ ΄ Љϊ Ϛ

ầ ⱬ υͪ。

ҫ Χ “ Τ ⅞ Ό”ӗδ ѼΓ ͪ

Єғ‟ ц ，ҷψϚ ẹӎ דּ ， ҫЁѼΓ

Ό， ẵ Љϊ 。 ƛᆒ
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Γ。 ο ўε Ѡ 、 ў דּ Γ δ ，Ế ，דּ Ẫ

ӈ Ԝ  。 ο ўѠ“ ⅞” δẮ דּ ，Ѡ“Ὧ ”δ

Т ， ΌЉ 、 Т ΅דּ ，δЍ

Ԝ ΄ Ѝ  ϊӎ ，Ẫ ӈ ệͪ Ѝ ΅

דּ 。 ο ў Љ 2012 3 ，֑ Ε ầ ệ

ο ， ο ў υάε щІ ם   ầ ώ。 Ẹ♄

Γ 21 。

表 21　 游久时代历史业绩情况

╤ӈ：͵Ẃ

2014 1 ～ 5 2013 2012
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　 　 （4） Т ҫ ỷ

2014 5 9 ，Ε ҫὈẹ Ε 〔2014〕 0126231 《 Т

ҫ 》，Ѡ 2013 12 31 δ Ἆ ，ͼ ҫᵈδ 118, 200. 35 ͵Ẃ。

ҫ שּׁ ： ο ў 100% Ѳᵈ；

ҫ ： Т ， ὖ ；

ҫ ： ҫ Ἆ 2013 12 30 ， Ắ Ἀ Т Ѳᵈδ

2819. 01 ͵Ẃ， Т ͽ ҫѲᵈδ 20, 552. 87 ͵Ẃ， ᵈ 17, 733. 85 ͵Ẃ，

ᵈ 629. 08% ； ͽ ҫѲᵈδ 118, 200. 35 ͵Ẃ， ᵈ 115, 381. 34 ͵Ẃ，

ᵈ 4092. 96% ； ὖ ， 。

ώ ♄ Γ ầ ᾁ ὖ Γ 、 Γ Ѡּׁש

 ，ὖᾁ Γ ầѠּׁש 。 ầ，ὖᾁὖ ΄ 、

、ѓ 、 ARPUᵈ、 Ѡּׁשὖ Ԇ。 ͪΤ

΄ ѓ ԆѠּׁש ，╤ ầ。 ε Γ  Ὥ ♄

ỷ，ὖ ὖ 、 ў 、 、   Ѡּׁש  

。 ͽ ỷ 23 。

表 23　 游久时代资产评估收益法预测情况

╤ӈ：͵Ẃ

2014 2015 2016
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　 　 （5）Γ Ẹשּׁ ỷ

Γ ： ΅ ο ўσ  ᶋ 《 ώ ᶋ╞ 》， ο ўσ 

ᶋ ο ў 2014 、2015 、2016

Љ Ắ Ε Ἀώ （΅ε Γ  ẵ Ѡּׁש  ΄Ѓ ）ὖᾁ΄

ӉЉе 1 кẂ、1. 2 кẂ、1. 44 кẂ，Γ ỷ 24 。

表 24　 游久时代业绩实现情况

2014 2015 2016
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（7） ώ ͽ ⱬ

ο ў 2017 Γ ᾣ Ὀ  ε Ѡͽⱬ ：

ͪ ЉẮ ⱬ Т Љ ， ╖， ᾣ

ᶴ Т δ Є ， 、 、ғ⅞， Ӻ ẵТ

Ὀ； ，Τᾁ е שּׁ е ，ϚӺ Т

Ὀ 。 ΄ώ ，῾קּ Ắ εΓ Γ ầ ώ Ὀ

ιͽ 。

Ї ЉẮ ᾣδ ϊТΓ “▌ӈ”， Ё 、 ệ

ᾌӗ、 е 、VRᾌӗ、H5 、 דּ ѼΓ， Жכ Ắ δ

άὯ ѼΓ， Ό ， ，⅞כּ Ẹ Γ שּׁ΄ ，

Ὀ ΄ ͽ 、Њ ， ὖѼΓ ầ 。

ầ 2018 ， ο ў ỷ ，ε ⱬ ：

2018 ， ᵨ Ἤψ Ẫ ， ὖТ ， ΄Ӯ， Т

， ͼ ὦ Ẫ 。 ệ，Ắ

דּ ，ε ͼ 《 ή ͽ》， דּ ╤

《 》、 ў Q █ 《 Ỵ שּׁ《 ARPG ӗ

《 》 Т 。 《 ή ͽ》 ầТ ， ầ

ͽ ， ầЄ ； ώ Ό ， ў ΄ ，

ầ ώ “ ӈ”； ο ў Γ Ẫ Ắ ， ◐

ầ ώ 。 ΄ώ ，῾קּ Ӻ ο ўώ Ὀ Њ 。

（8） Ԇὖ

① ӗ

、 Т ҫ， יּ Ѳ。

שּׁ ЄΌὖ 、 ầ、 ώשּׁ שּׁ 。

ͪ， Γ ὖ 。

ӗδ Ό דּ Γ， Γ ΄ שּׁ΄、 ⅞כּ、 ，ỵ Ё

ѧ ẇ ẵ ẵ Γ ，

ὸ 。 ， ΄ ỷ， ΅ Γ ẵ ᵓ ᾣ 。

Ї， Γ ὖ 。

Γּךᾆ Ξ ，₵ Γ ם ⅞ 、 ⅞

501
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ὖ דּ ，Ѡּׁש ；

C. ♄ ỷ、 Γּד Ѡּׁש ϛ ỷ， ὖ ώ Χ ẵ

， 、ѓ 、 ARPUᵈ、 Ѡּׁשὖ Ԇ。

Џ， 。

Γ  ώ ὖᾁ ：

ͪ ώ ΅♄ ώ ： ♄ ώ ὖ ，ὖ ώ

  ⱬ ，Ѡּׁש ҕ ώ 。

Ї ώ ΅ Γ Ắ ώ ，ὖ Ẹ΅ѼΓ

Є Ό ┐ 。

ắ，ώ 。

ͪ ὖ 。 ѼΓ ， ЉẸ ЄΌ דּ ，

ẵ דּ שּׁ ，ẵ Т דּ שּׁ דּ ầ、 Т ╖

ў דּ ầ ； ， Γ Ắ דּ ầ ὖ ，Ѡ

ὸ 。

Ї ώ ὖ 。 ώ ὖ ẹ 、Ẫ ，₵

ầ 、 ώ 、 、 、Ἀώ ，ὖ

₵ ΅ 。

② ҫ Χ ΄ ὖ

ѼΓ Γ ，Ӂ ͪ ◐ 2017 ώ

ͽ ， Њ 。

ͪ， ТἙᵈ 。

《 ώ ᶋ╞ 》 ， 3 Τ ệ， ͪ

ẹ ᾎ Γ  ҕ І  Ἑᵈ ， Ὀẹ《 Т

Ἑᵈ 》。

2017 3 29 ， ╝ҕ І  Ὀẹ《ͼ ο Ѹ Ắ Ἑᵈ

》， Χ ： ↄЧΧ ╝ Т ҫ Ắ 2016 12

31 Т ầ Т ο ў 100% Ε Ѳᵈ ҫ Ὀẹ

， 2016 12 31 ，ͼ Ѳᵈ 151, 000 ͵Ẃ， ώ ὖ

δ 151, 400 ͵Ẃ， П Ѳ 118, 000 ͵Ẃ， דּ Ἑᵈ。

2017 ，Ắ Ёẹ ᾎ щΓ ↄЧΧ Т ҫ Ắ

701



Investor 投资者 第 14 辑

ο ў ΕẪ Ѳᵈ ҫ ， Ἑᵈ 31, 278. 01

͵Ẃ。

ệ，ΝѸ ҫ ， ҫ Ẹ Ẅὖ

ὖ 。

Ї， Γ שּׁ ὖ 。

，2013 ～ 2014 ᵈ Γ 。 דּ

， Γ שּׁ П 2013 δ 188 кẂ，2014 δ 253 кẂ，2015

ᾆЁ 615 кẂ。 2016 ͼ╙ ， ệ Γ ͪ 。

Data Eyeּד ，2016 ᾣ 6 Τ ， 、⁹ Іѱ 1655 кẂ。 2018

3 ， ᵨ דּ ， ᾆ 2018 12 29 דּ

。 2019 2 19 ，ỏ ᵨ ，2019 4 22

。

Γ  כּ ，ͪ ， ЉѼΓ ώ ，

Љϊ ỷ；ֿͪכ ， Љּד ΌΞ Γ， ὖ Ẹ

。 ҫ ， Χ，Τᾁ 3. 5% ，ѼΓ

δ 13. 5% ， Ẅὖָא，
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ם ， Χ ώ қ ，

ὦͼ ὖ שּׁ ͪ ⅞ 。

Џ，ѼΓ ЄΌ ὖ 。

Ắ ， 2017 Γ Є ， ᾣ

ѼΓ Ѹ Ϛ ͪ Χ， Ё ᾌӗ Ἆ，

， █ЁΧ Ắ ，Ắ Т ầ ， Γ ͽ 。

2018 ， Γ דּ ，⅞כּ Γ ♄Ё ᵨ

、 ầּתẵ 、 ͪ Ὣ ，2018 Γ ӎ

δ ͽ ，Ӂш י ‟。

ͪ ώ δ 5 5 Ѡͼ， ҫ ώ

， Ẅὖ ѼΓ ЄΌ ΓΧ Љ Є

Ό， ὖ ѼΓ ẹ 。

3. Ԇͻ： ϊ Ѹ（ “STΧ ”）（ ў ：600654）———Χ

（1） Ԇ ỷ

2014 2 ，ͼ ϊ Ѹ Ắ （Ѡͽ ϊ Ѹ）΅ Χ

Ắ （Ѡͽ Χ ） דּ》 Ѹ ϫ Т╞ЉТ

，

（4̷̀䐙ۡ（ Χϊ Ѹ

，

ᔀ ， ，
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表 26　 中安消技术历史业绩情况

╤ӈ：͵Ẃ

2011 2012 2013

Γ ầ 37, 941. 23 53, 326. 62 81, 209. 08

Ἀώ 4406. 10 6478. 97 13, 973. 01

　 　 （3）П

2014 2 14 ，
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表 27　 中安消技术资产评估收益法预测

╤ӈ：͵Ẃ

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Γ ầ 132, 174. 90 173, 144. 80 215, 796. 51 250, 158. 13 279, 542. 46 279, 542. 46

Ἑ： Γ 82, 553. 65 109, 469. 83 135, 749. 82 157, 058. 13 173, 384. 75 173, 384. 75

שּׁ ῾ 3639. 62 4721. 32 5906. 43 6871. 95 7714. 52 7714. 52

4589. 03 5697. 84 6849. 87 8083. 93 8971. 20 8971. 20

11, 419. 73 13, 866. 32 16, 325. 10 18, 732. 34 21, 188. 47 21, 175. 69

  3812. 14 4446. 00 4524. 00 4524. 00 4524. 00 4524. 00

ТἙᵈ 1764. 00 1833. 05 2284. 72 2647. 34 2965. 17 2965. 17

Γώ 24, 396. 72 33, 110. 45 44, 156. 57 52, 240. 45 60, 794. 36 60, 807. 13

῾： Γ ầ 314. 20 96. 77 120. 96 139. 10 153. 01 —

Ἑ： Γ Ὀ — — — — — —

ώ 24, 710
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表 30　 中安消技术业绩实现情况

2014 2015 2016
2016

Т ҫ ώ /͵Ẃ 21, 009. 53 28, 217. 16 37, 620. 80 86, 847. 49 —

П ώ / % 21, 009. 53 28, 217. 16 37, 620. 80 86, 847. 49 —

ώ / % 18, 428. 48 19, 917. 18 13, 984. 10 52, 329. 76 48, 082. 20

/ % 87. 71 70. 59 37. 17 60. 25 55. 36

　 　 ：ͼ “ώ ”δ“ Љ Ắ Ἀώ ”。

2014 ～ 2016 Ἀώ ᾆ Ἀώ ， ͼ

Ắ ЃѠ ᶋ，Γ ，Ắ Γ Ὀ ͽ ỷ。 ώ

ỷ 31。

表 31　 中安消技术承诺期后利润实现情况

╤ӈ：͵Ẃ

2017 2018 2019

Т ҫ Ἀώ 44, 501. 59 51, 778. 41 51, 659. 21

Ἀώ - 31, 768. 50 - 32, 071. 33 - 2671. 24

　 　 ： Χ שּׁ І ， Χ Ἀώ תּ ΅ Ἀώ תּ ΄ͪ

， Ὣ ε ӎ ѼΓ ЉЊ
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Ї，ͼ Ắ ỷ。

ͼ Ắ 2016 אָ ᾎ Χ ҕ ，2017

Ѡ ，2018 Ắ Ẹ

ё І ， Ắ 、 、 、Γ Т 。

（8）

2016 12 22 ， ͼ Ắ Χ Ѹ Ắ （Ѡͽ Ắ ）

ᾆ《Χ ҕ ϡ》（ ： Ί 20161102 ）， Ắ אָ

ᾎ ， 《 ᾎ 》 ẵ ，Χ ҕỵ Ắ 。

2018 1 15 ，Ắ ᾆΧ ҕ《 שּׁ ầІẇ ϡ》（

〔2018〕7 ）、《 Іẇ ϡ》 （ 〔2018〕8 ）、《 Іẇ

ϡ》（ 〔2018〕9 ）；2019 4 1 ，Ắ ᾆΧ ҕ《 Іẇ

ϡ》（ 〔2019〕51 ）、《 Іẇ ϡ》 （ 〔2019〕52 ）、《

שּׁ ầІẇ ϡ》（ 〔2019〕53 ）。

2019 5 30 ，Ắ ᾆΧ ҕ《 ỵ ϡ》（〔2019〕44 ）、《

ỵ ϡ》（〔2019〕45 ）、《 ỵ ϡ》 （〔2019〕46 ）、《 ầỵ

ϡ》（〔2019〕7 ），ὖᾁ Ắ שּׁ ẵ Ѷе 、Χ שּׁ ẵ Ѷе 、Χ Ѷ Ҥ Т ϡἳ



Investor 投资者 第 14 辑

Т ҫ Ắ Χ ҫ ₃  ，Ὀẹ Т ҫ

。

（9） Ԇὖ

① ѼΓ ỷὖ

ͪ， 。

Γ ♄Ё דּ άẹ ，Ϛ Ё Γ 。

Γ ε ͻ ：Ẹͪ，ѠТ δ ；ẸЇ，Ѡ δ ；Ẹͻ，Ѡ

 δ 。 Χ שּׁ  ӗδẸ דּ 。

ͽ，ѼΓ ԜТ ỵ 、 ỵ 、 Γ ỵ ỵ 。

IT ͪ
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Ї ΅Ὧ ғ‟。 Χ Ѡ ͪ דּ Όӗδ

╖Ắ ЄΌ ẵ 。 Χ ẹ דּ 、 ӎ 、 דּ

ΊΓ Ẫ еדּ ， Ὧדּ Ό ， ε דּ

，Ϛ ΅Γ  ệ ầ ӗ ᾣ 、

ТΓ ⅞， Т יּ， Ё ẇ Γ 。 2013 12

31 ，Χ יּ 93 Ίώ（₵ 10 דּ Ίώ、42 Ίώ 41

Ίώ）， 74 ѱ ӗ ， Ỏ 10 ， П

דּ Ίώ 30 Ӕ 。 Χ Пּד Ίώ ΄

‟。

δЁ ╖Т ´ ，
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， ͽ、ͻ Χ ♀， 、 、╩Ώ、 Е Γ  ᾆ

Χ ，SECOM ΄ Ắ ，ADT ͼ  Ắ ， ệ

Γ Є ҕ Љ 。

Ї ͼ Γ ᾌ 。
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ầ█ ỷ ， ε ，ὸ שּׁ 。 ε

⅞כּ ， ⱬ ； Χ Τᾁ ֑ ， ẵ

ε שּׁ ，ѠּׁשѼΓ ẵ 。

ͻ ầ ὖ 。

A. ầ （ ╤Ѳ ） ΅ ♄

ὖ ， ， ὖ ⱬ שּׁ ；

B. ầ （ ╤Ѳ ） ΅ Γ Ắ

ὖ ， ， ὖ ⱬ שּׁ ；

C. ╤ ầ ；

D.ẵ Γּד ‟， ầ Т 、 ѼΓ

█ ⅞ὖ ， ѼΓ ầ ；

E. ͪ ΄ ѼΓТ ᾌ， ẵ ѼΓ Т ỷ，Ѡּׁש

Т ΅ ầ ┐ 。

Ї， 。

ͪ 、 、 。 ͪ ὖ Ẹ 、 、 ， ΄ Γ

ὖ ， █ ，Ὥὖ ⱬ Ѳ ‟ ；

е █ ，Ὥ ὖ е ΅Т 、Т ┐ ， е

。

Ї ώ 。

A. ώ ΅♄ ώ ： ♄ ώ ὖ ，ὖ ώ

  ⱬ ，Ѡּׁש ҕ ώ ；

B. ώ ΅ Γ Ắ ώ ，ὖ Ẹ΅ѼΓ Є

Ό ┐ 。

ͻ，ώ 。

ͪ ὖ 。 ѼΓ ， ЉẸ ЄΌ דּ

Ό， ẵ דּ שּׁ ，ẵ Т דּ שּׁ דּ ầ、 Т

╖ ў דּ ầ ； ， Γ Ắ דּ ầ ὖ

，Ѡὸ
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₵ ΅ 。

③ ҫ Χ ώ ὖ

ҫ שּׁ ϡΧ Χ ώ ὖ ε Χ ầ

。

ͪ， Γ ầ ὖ 。

ҫ Χ ώ תּ ，Χ Ẹשּׁ

Ắ Γ ầε ὖδ ầ、Т ầּׁש Тᾌ 。

Γ  2014 ầε Χ שּׁ ，2015 ～ 2018

ầ ѼΓ♄ ỷ、 、 Γ ỷּׁש “═ЇЏ”

ὦ， ầ 。 Т ầε כ ♄ ầ ỷ、 Γ

שּׁ “═ЇЏ” ὦ， Т 。 Т ᾌ ε

♄ ỷ、ѼΓ ѼΓ Γ ӎ ỷ

ầ ỷ。 Χ ầ ỷ 32。

表 32　 中安消技术收入预测增长率情况

Ѹ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Γ ầ / % 40. 55 52. 29 62. 76 31. 00 24. 63 15. 92 11. 75

　 　 ：2014 ～ 2018 δ 21% 。

ͪ 2014 ầ ὖ 。 ҫ ớ （2014 ͪ

） Χ Ẹͽשּׁ Ắ ， Ắ

е ц ， ҫ ớ

2014 Γ ầδ 106, 525. 45 ͵Ẃ，
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表 33　 可比上市公司情况

Ѹ

╝ Ѹ Ѹ

ầ /͵Ẃ / % ầ /͵Ẃ / % ầ /͵Ẃ / % ầ /͵Ẃ / %

2009 A 2101. 51 21 835. 94 32 216. 83 40 524. 62 50

2010 A 3605. 48 72 1516. 28 81 243. 38 12 713. 04 36

2011 A 5231. 64 45 2205. 21 45 253. 22 4 1029. 81 44

2012 A 7213. 79 38 3531. 21 60 363. 24 43 1460. 97 42

2013 E 10, 141. 06 41 5482. 90 55 538. 59 48 1974. 62 35

2014 E 14, 171. 56 40 7919. 41 44 773. 35 44 2715. 65 38

2015 E 19, 777. 34 40 11, 534. 56 46 1089. 76 41 3638. 16 34

　 　 ὖ Γ Ắ ỷ， Γ ，Χ

Γ ầ Ϛ Γ Ắ └ ệ。

Ї， Γ ὖ 。

ͪ ΅♄ ώ 。 34 ，Χ ώ ，΅♄

， Γ 。

表 34　 中安消技术报告期及预测期毛利率

Ѹ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

ώ / % 28. 62 36. 89 37. 33 37. 54 36. 78 37. 09 37. 22 37. 98

　 　 Ї ΅ Γͼ Ắ ώ 。 35 ， Γͼ Ắ ώ

Ἤ ͽ ，ӁΧ ώ ӉЉ Γͼ Ắ ώ 。

表 35　 中安消技术的同行业上市公司 2011 ～ 2013 年毛利水平

╤ӈ：%

Ắ 2011 2012 2013

ώ

49. 65 49. 2 47. 62
╝ Ѹ 42. 27 42. 67 42. 82

56. 27 49. 5 50. 8
47. 69 47. 91 45. 16

Ѹ 26. 01 23. 09 23. 52
ᵈ 44. 38 42. 47 41. 99

Χ 28. 62 36. 89 37. 33

021
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　 　 ④ ҫ ΄ υ

ͪ， Ẅὖ Γ ώ 。

ͼ Ắ Ắ Χ ЉΧ Γ ΅ ώ ε Љ

、 ⅞כּ ，ӺẮ ầ΅ ώ ͽ 。

ҫе Љ ךּ ΓѼΓ， Γּכ⅞ ẵ

，Ẅὖὖ Γ שּׁ 。 Γ ͪ，Χ כּ ， ЉѼΓ

ώ ， Љϊ ỷ；ֿͪכ ， Љּד

ΌΞ Γ， ᾁὖ ， ϡ，

Χ，Τᾁ 2. 5% ，ѼΓ δ 13. 9% ，

Ẅὖ ѼΓ ᵈ 。

Ї，Ѡ΄ ╞ ӗδ ầ ， ╞

І ЃѠẄὖẵ 。

《 ỵ ϡ》， ם Т ҫ Ắ δ“ ₃  ，Ὀẹ

Т ҫ ” ֑ ͽ。

2013 11 ，Χ ΅ ╦ е 《 ╦ ם ⅞

ӗ ╞ 》（Ѡͽ 《 ╞ 》）， 4. 5 кẂ，ẸΧ

2014 ầ 3. 42 кẂ，█ ם ҫ ҫ ֑ Χ שּׁ

4. 7 кẂ 70% ，█Χ 2014 Γ ầ 5. 3 кẂ

65% ，█Χ 2014 Γ ầ 13. 2 кẂ 26% 。

《 ╞ 》 ệ ，Χ ╞ ệ΅ ╦ ）א ）е

、σ └ ҕ ╞ ， ╦ е

ͼ אַ ӗ 。 ╦ е 2016 8 15 Ὀẹ

，《 ╞ 》рδ ӗ ╞ ，ẹӎ Ắ ╤ӈ，

Ό ）א 、└）Χ， Χ Χ 。

ם Т ҫ Ắ “ ” 《 ╞ 》ЃѠẄὖẵ ，

、Ὃ 、 ， י Γ ，

ὖ 、ὸ ， Ẹשּׁ ͼ（“ ”

， Γ ầẹ ΄ ） ҫᵓ

， ， ᵈ ҫᵈΞ ， Ӻ ҫᵈ΄ 。

ҫ Χ Ὀ“《 ╞ 》 Ѡӗδ ὖ Ӌ

121
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，‘ ’ ΄ ầ ΄ҕ ώ ὖ

ҫ ，΄ ӗδ ώ ҫᵈ ֑ 。 Χ

Χ Љ ҫ Ὀẹυ דּ Ẹё ， Ό ΄ҕ

ҫ ѶӐ ， Ό 2014 Χ Γ ώ

90% ， ҫ ΄ ”。

Χ ҕ δ“ ҫ ₃  、 ҫ ，

ҫ ֑ 。 ώ ΄ δ ҫ ΄

Ẍ ， ΄ ӗδ΄Ѓ ֑ 。 《 ╞ 》Χ שּׁ

‘ ’ Љ ， ， ẵ ）א 、└）

е。 ם ҫ ╦ е ẹӎ Ӑ 、《

╞ 》 ҕ е ỵ ”。 ם Т ҫ Ắ

р “Ё ᾆ‘ ’ Љ ， ם ，ΌЁ ᾆΧ δ ώ

‘ ’ ᵦ 、 ῾כ  Ѡּׁיִש ẵ └Ὀ ӗ”，

Χ δ ώ “ ” ᵦ  Ό Ѡ Ẹ יּ

，Ӂͼ  ΅ Χ ЁẸΧ ， ם Т ҫ Ắ

ὖ 。 ， ם Т ҫ Ắ Ё “ ” Љ ， Љ

， ם Т ҫ Ắ Ẅὖ 、ὖ

， ЃẄὖẵ ， Ẅὖ 2014 ầΧ█ “ ” ầ。

Τ ᥶ԚẵʵΧ ͈Ϣ Ȃẵ ， Ҿ ᱀
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表 36　 中安消技术毛利率情况

Ѹ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

ώ / % 26. 46 36. 61 37. 01 33. 22 30. 80 17. 12 17. 95 18. 82 18. 56

（三）上市公司资产重组中案例中典型评估问题归纳

ͼ Ắ Т Χ ὖ“ͻ ” Ԇ ὖ ỷ，

ͼ Ắ Т Γ  ҫ Χ ͪЖẺ ҫ ，

Ё 。

1. ҫ

ͪ ҫ ， Ẅὖ ѼΓ ẹ שּׁ ώ Ό。

ҫ ， Ẅὖ ѼΓ ♄ ỷ、 ỷ יּ ҫ

Ẅὖ ；
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ҫΊΓе ỷ、ѼΓ ỷ ὖ ὸ І ӗ

δ ҫᵓ 。 、 、 Γ  ὖ

ὸ ， ᵓ 、 ΄ҕּד שѠּׁ，⅞כּ

ệ ѼΓ Ԝ 、 ш ỷי ẵ

щ Ѹשּׁ╤ 。

Џ ΓѼΓ ҫ ，΄ ѼΓ Γ ，

ᵓ （ Γ ╤Ѳ ͼ╖、 ）、 Т 。

ắ ҫᵓ ΄ ѼΓ ệ דּ ѱ 。 ҫ

Χּד ♄ ΅ ，ш ᵓ Ắ

Ѡ Χ ， ͼ

שּׁ ךּ、 ᵓ ὦ Т 。

ͭ ὖ Γ ѼΓ， ᾣ ， Ὀ ầ

ѼΓ ΅ ώ ，

ҫ ╤ᵓ 、 ỷ ，

ҫᵈ。

3. ώ ֑ Ẅὖ

ͪ Γ Т ҫе ўδ ᾌ， ὖ ，

ᵓ Γ ầ、 ， ᾁ Ẅὖẵ ὖ ΓѼ

Γ ҫ Ἆ ώ דּ 。⅞כּ

Ї ώ ‟ ѼΓ♄ Γ ΅ ỷ ，

ⱬ Ẹשּׁ ὖ ， Ὀּכ⅞ ὖ ⅞כּ ，ὖ ὸ

ҫ Ἆ ᾣ ầ Ѡּׁש ầ 。

ͻ Γ 、 ӈ、 Є ЄΌὖ 、Т ὖ 、

Ѳ  ὖ 、ͼͽ Ԝ ὖ 、 ὖ 、 ╤ ὖ 、 Γ

ὖ ， Љ Γ 。

Љ 、 TMT Γẹ Т 、Γ  ，

Ẹ ךּ 。 Γ ώ ， Ẅὖẵ ҫѼ

Γ ךּ ，ѠּׁשΓ  ，₵ 、 ў

、 。

Џ ѼΓ♄ ὖ ， └ὖ
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Т、 ᵆ ‟ὸ ，
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Ắ ，Ό ， Ẹёẵ Ό 。

ͻ ҫе יּ Ắ ， Ẅὖ Γ  、 、ѼΓ 、

Т Ӻ ỷѠּׁש ҫѼΓ 、 、 、  

， Ẹ TMT Γ， Ắ Ἆ 。

， ẵ 、ѼΓ Γ

דּ΅ ᾣ 、╞ ΅ 、ѼΓ ỷ、 Т ѱ ，

， 。 Љ Т ΓѼΓ， 、 TMT Ѽ

Γ， ҫѼΓ Т   ў 、Т ， Ẅὖ

Т 。

5. ҫ

ͪ Ẅὖ ， יּ ѼΓ΅ ҫѼΓ΄ẹ ，

יּ ѼΓ П
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ҫ 。 Ԇ ， Ẹё Т ҫ ， ם ҫ ΄ ΄ ， ҫ

΅ẸёΊΓ ֑ 。

七 资产评估机构从事证券服务的勤勉尽责义务

ӗδ ᾌ ， ת 《 ᾎ 》 Љ 2020 3 1

， Ẫ ỎᾌѠּׁש ם 、 י ᾌ υ ， εӎ、

ᾎ   ΅כ Ỏᾌͽ ΅ Ѷ ὈЁ 。 Т ҫ

ӗδ ΅כ 、 ᾎ   υͪ， Ό ͽ ‟

ͽ，Ϛ ЃЁ “ е” 。

（一）勤勉尽责义务的概念

ᾎ Χ， Т ҫ ώ ẸΊΓ ， δ Ԝ ᾎ  、Ὀ

ẹ Т ҫ ΅כ ᾎ ， δẸ΄ δ Ѷ。 Ἤ Χ

ҕ ҫ Ԇὖ Ѡּד ， ҕ Ὀ ẵ Χ，

“ ₃  σ ” █ “╙ ”。 Ӂ ҫΓệ “ ₃  σ

 ” Ԇ ͪ ，ẹӎ ҫΊΓе Γ Χ ᾆлς

₃  ， Τ ͪ 。

΄ Χ  ₃“שּׁ ”ͪ ， ӗδσ  ，Ӂ “₃ 

”ӗδͪΤ ， Χӎ ΄ 。 ╤

《 Т ҫ щІ ᾎ  Γ  Ѷ 》Χ Ὀ“ ‘₃ 

’ ΄ р Љ ╤ͪ Χ， Љ ν Т ҫ

ᾎ   Ѷ שּׁ Χ”。

（二）评估机构勤勉尽责的调查义务

1. 《 ᾎ 》ẵЉ ҫ ₃  σ  ệ

《 ᾎ 》 ═ Ί ᾎ   ， שּׁ ҫ “ ₃  ”

Ν ： 160 ₵ Т ҫ “ ᾎ   ， ₃  、 ，

ẵΓ  Ὥδ ᾎ П שּׁ ẵ   Ԝ  ”、 163 “ ᾎ  

……Ὀẹ Т ҫ ， ₃  ， ֑ ѱ ệ 、Ἆ

、 ”。 щͼ ҫ ₃  σ ₵ Ѡ

ͽͻ ệ ：（1） Т ҫ ӗδ ᾎ   ᾌӗ、Ὀẹ Т ҫ

721



Investor 投资者 第 14 辑

Χ ₃  ；（2） Т ҫ ᾌӗὈẹ Т ҫ Χ

֑ ѱ ệ 、Ἆ 、 ；（3） Т ҫ Т ҫ

、Ἆ 、 ，΄ ᵓ 、 。

щ《 ᾎ 》 ậ “ י ”ệ ， 《 ᾎ 》 Ẹёת ệ

，Ẹ “₃  ”Ѡּׁש“ͻ ”——— 、Ἆ ， Т

ҫ 、 ҕẮҒ Ѷ，Ѡ ỵ י δε

。

2. 《 Т ҫ 》ẵЉ ҫ ₃  σ 

Т ҫ δ 《 Т ҫ 》 4 1 ：“ ҫ Ẹשּׁ ҫΊΓ

е Γ  、 ҫἎὭ， 、 、Ắ ⱬὭ。”

ҫ ẸΊΓеשּׁ щІ ѠΊΓ δ ҕ Ԝ   Γ， Ѡ

Ё ҫ שּׁ ҫΊΓе ֑ Γ， Γ ΓⱬὭ 、

、Ắ ⱬὭ。 щІ ᾎΓ  ҫ שּׁ ҫΊΓе Γ  ，

、 ₵ 《 ᾎ 》、 ᾎ Ẹё ẵ שּׁ ᾌ 。

ҫἎὭ ҫΊΓе 、 ҫ ҫΓ  ，
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σ ，Ѡֳ יּ 、Ё 。 Ї ， Т ҫ

σ ， е Ẹё ẵ ІеѠ 、 שּׁ Ẁ Ẹё

Ẹ Ԝ Т ҫ Ẹёשּׁ 。 ͻ ҫ

， ҫ е ͼ，ỏ 、 、ϡ 、 、

、Ὃ 、 ，δ Ԝ ͪ י 。

Ẹ ，Ἆ ： ҫἎὭ ҫ 、 、Ắ Γ ，

י Ắ ，Ѡ І δ֑ ， І ὖ ὸ ， е

Ẹё ẵ Іе ， σ 。 ， ҫ ώ Ỵ

Ὥ， 。 σם Ὀ Ὀ Т ҫΊΓе ΊΓ Ό

І ， ҫ ώ Ί ӗּׁש ẵ σ ， е

ẸёΊΓ Ί Ὀẹ 。 ֑ ѱ שּׁ ͻ ΊΓ Ὀẹ ΊΓ

， σ ， ẸΓ  、 Γ 、Γ

、 ӈ שּׁ ，ὸ ΊΓ 。

， ：ͪ י 。 Ẫ

יּ ᾣ ， ҫ 、 、 、 、⁮ ，

Ё І 。 Ї י 。 ἎὭ ҫ ⱬὭ

σ ， ΄ ， Љ י יּ ╤ӈ

Ẫ ẹ Ẅὖ ў ， Т ҫӗδͪ ε אָ  ，ε

שּׁ ў ỵ Ё 。 ͻ י

。 ҫ ẹӎ ҫ ỷ ẵ ，΄р₵ е Ẹё

ẵ Іе Ԝ שּׁ ҫ ҫ ， ₵ щ 、 ΊΓ

Ѡּׁש יּ Ẹё 。 ѱ 。 ѱ ︡

ᾆ ͪ ， ҫ ͼ ҫ ὖ 、

，ӺẸẹ ệ ΊΓ ， ẹӎ Т ҫ ֑ 。

（三）评估机构勤勉尽责的信息披露义务

ם.1 Γ  Ὥ ẵ

2020 《 ᾎ ת《 ם σ ещⱬẇр Љּד е、ͼ Ắ

δ“ּד еּׁש 、   ᾎ Ẹёם σ 

е”， ҫ ӗδѠ Ԝ ᾎ  、Ὀẹ Т ҫ ΅כ ᾎ ͪ ，Ϛ δ

Ẹёם σ е，ּךᾆ“ם σ е ם ， 、Ἆ 、 ，
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， ד ，΄ ᵓ 、 ” 。

《 Т ҫ 》 ҫ י“ ҫ 、 、 ” “΄ Ὀẹ

ᵓ ҫ ҫ ” ， Т ҫ 、Ἆ 、

ẹӎ 。 ӗδ ҫ Ԝ ε   《 Т ҫ 》

ҫΓ  Ὥ《 Т ҫ ΓἎὭ——— Т ҫ 》 Ѡͽ ： 4 ，

“ Т ҫ ệ 、Ἆ ，΄ ”； 5 “ Т

ҫ Ԝ ם ，Ӻ Т ҫ Ӻ е ҫ ”。 Ж

щẸ σΧӎ Ё“ 、Ἆ 、 ” ҫ 。

2.Ὀẹ Т ҫ 、Ἆ 、 י σ 

ҫ Ὀẹ Т ҫ 、Ἆ 、 Ắ 、Ắ 、Ắ 、

，
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ὖ 。

13 ᾎ ЃѠ ₃  ᾆךּ ҫ Ԇὖ

Ὀ， שּׁ ҫ ҫ ε ѠͽἬ ：（1） Ắ 、

ҫ ҫ；（2） ΄ ỷ ҫᵓ ， ҫ Т；（3）

ҫᵈ ， ҫ ҫ；（4） ѼΓ♄ Γ

ᵓ， ，

΄Γе Γ ；́۠2）
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（五）评估机构勤勉尽责的行为准则

ҫ ₃  σ  Љ ᾎ   Ѷ שּׁ

Ѡּׁש Τ ҫ ΓἎὭӎ Χִי ， Ѡ Ὀ ệ ： ҫ

שּׁ ҫΊΓе ҫ ΓΧ 、 、Ắ ⱬὭ， ҫ Χ ֑

ҫ ΓἎὭ Ẅὖ σ ， Ὀẹ Т ҫ

Χ， ֑ ֑ 、Ἆ 、 。

1. Γ δἎὭ

Т ҫ Γ δἎὭ Т ҫ Т ҫΊΓе 、

、Ắ ⱬὭ， Т ҫΓ  ， י Ắ ，Ѡ І δ֑

， ὖ ҫ ΊΓ ， е Ẹё ẵ Іе

，΄ Ѡ ẇ Ѳᵈӗδ ҫ 。 Т ҫΊΓе ẹ

Т ҫΊΓ ， Ѷ Т ҫΓ ，

Γ  ω ΊΓ ， יּ ，₵ ώ Ί ӗּׁש ẵ

。

2. δἎὭ

（1）

Т ҫΓ ， ҫ ， יּ ҫΓ  ，

Ё ҫ ，ẵ ҫ 。 ₵ 、 、

、 、⁮ ， Ѝδ Ẅ ○ 。

Т ҫΊΓе Ѡ ⱬὭ

，
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Χ е Ẹё ẵ Іе Ԝ （ Ẹ ͪ ）

， ẵ ○ ⱬѱ 。 Ẹ ， е Ẹё ẵ

ІеѠ 、 שּׁ Ẁ Ẹё Ẹ Ԝ Т ҫ Ẹёשּׁ

。 ， щ ͻ יּ ẵ Ӌ ם ，Ѡי

ҫᵈ 。

， ẇ， ҫ ΄р е Ẹё ẵ Іе

Ԝ שּׁ ҫ ҫ ， щ 、 ΊΓ Ѡּׁש

Ẹёיּ 。 Ẹ ， ҫ ҫ ὖ 、 ，Ӻ

Ẹẹ ệ ΊΓ ， ҫ ᾌ Т ҫ ֑ 。

Ἆ ， ẇ， Т ҫΊΓе ם שּׁ

， ͪ Пׂש ， щ ͻ יּ ẵ

Ӌ ם ，Ѡי Ἆ 。 Ẹ ， Т ҫ Љ Ὀ Т ҫΊΓе

ΊΓ Ό І ， е ẸёΊΓ

Ί Ὀẹ ； ֑ ѱ שּׁ ͻ ΊΓ Ὀẹ ΊΓ ， Т ҫ

ͻ ΊΓ σ ， ẸΓ  、 Γ 、Γ 、 ӈ

שּׁ ，ὸ ΊΓ 。

（3） ҫ ךּ

、 ѱ ᾌ І ， Т ҫΊΓе

ӗ ΧЃѠ ，ὖ Ẹ ҫ ， Т ҫ ΧЃѠ

。 ͼ І ҫ Т ὸ Ẹ ， Т ҫ

΄ Ὀẹ Т ҫ 。

（4） ӗ

ӗ אָ Т ҫ ỷ， ҫ 。

שּׁ ҫ Χּי ⱬ ẵὖ 、 ᾆ ӗ Χ。 ӗ

ὖδ ӗ ӗ ӗ 。 ӗ ，

Т ҫΓ  Χ，δּך 、 ὦ、 ἳ
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ẵ Іе Ԝ ， Т ҫ ， ҫ ，΅ ҫΓ 

ẵ ♄ 、 、  、 ，Ѡּׁש ẵ 、 ；② ⁮ 、ϡ

、Ὃ ；③Ẹё ẵ 。 （2） ҫ ， ₵ שּׁ

ὖ ， Ѳ ，ẸёΊ ΊΓеשּׁ ，Ẹё ẵ 。 （3） ҫ

， ₵ כ יּ ，Ѳᵈὖ 、 、ὸ ，

ҫ ，΅ е Ẹё ẵ Іе ，Ẹё ẵ 。

3.Ὀẹ Т ҫ 、Ἆ 、 δἎὭ

（1） ҫ

ҫ ΅ ҫ δ ┐ ， ẌὈ ҫ ΄ 、

Т ᵆ（ Ẹ ӎ Т ᵆ） ỷ。 Ẹ Т Χ，

Т ҫΊΓе ҕ 、ѼΓ ỷ， ҫ╤ӈ Т ᵆ

ệּׁש Т、 ᵆ ᾁ。

（2） Ѳᵈ

Т ҫΓ ， Ẅὖ ҫ 、 ѱ、 ҫ ѱ

， Ӻ Ѳᵈ 。 ， Т ҫΊΓе Ѳᵈ ， Ѳᵈ

΅ ҫᵓ ẵ 。

（3） ҫ

Т ҫΊΓе ҫ 、 ҫ 、Ѳᵈ 、 ỷ，ὖ

、 ͻ Т ҫ ， ҫ 。

ͪ ҫ ҫ ， ҫ

ὖ ， ҫ 。

（4） ҫᵓ

Т ҫΊΓе Т ҫΓ ， Ӻ ҫᵓ ， Т ҫ

Χ ҫᵓ 。 ҫᵓ ΅ѼΓ 、 、 Γ

、 דּ 、 ᾣ 、 Т ỷ、 Ό、 Γ⅞ ┐ 。

（5） Χ ώ 、 ֑ Ẅὖ

Т ҫΊΓе е Ẹё ẵ Іе Ԝ ѼΓ

ὖ 、ὸ ， ҫ╤ӈ еΌ 、 、 、

ỷ、♄ Γ דּ、 ‟， 、 Γ דּ΅ ᾣ ，

ҫᵓ ， 。
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Т ҫΊΓе ẵ Χ 、Γ  、ε Γ 

ầ、 ώ 、 、 Ὀ、 ε כ ΅ ҫᵓ 、Ѳᵈ ͪ

。 ‟΅♄ Γ ỷ ， Т ҫΊΓе

Т ҫ ΧЃѠ ， Т ⱬ Ẹשּׁ 。

（6） ҫכ

Т ҫΊΓе ҫ ， יּ Ắ כ ὖ

、 ὸ ， 。

Т Χ ҫ Т Ѳᵈ ẹӎ ỷ ẹӎ ҫ

שּׁ ҫכ 。 Ԇ ， Χ ΅ ҫ ẹ П Ԇ Ѳ

ᵈ Ẹשּׁ ֑ ； Χ 、Ἀ ΅ ；

Χ 、 Т שּׁ ᵈ 。

Χ 、 ，Ѡּׁש ҫ╤ӈѼΓ 、ѼΓ 、

Γ דּ΅ ᾣ 、╞ ΅ 、 ỷ、 Т ѱ ，

； ѼΓТ   ῀Ӕ Ѡּׁש ўТ  

דּ ỷ、 ầ 、 、 、 Ὀ、 、

ὖ ͼ， 、 Γ Ẹёשּׁ ѼΓ ầ

； ҫ Ἆ ώ 、

ẵם Γ、 ҫ╤ӈ ẵ 。

Χ Γ  、 、ѼΓ 、 Т Ӻ ỷ、ѼΓ

、 、
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Ѷ 。

（3）ѼΓ ⅞כּ Γ ͽ

ѼΓ Χҕ 、 Γ ỷ、 ⅞כּ

。 ͪЖ ε  ， δЁ Ẃ⅞

Γ ּׁשТ ； ͪЖ   ， Γ ỷ΄Ӯ Т （

Ӊ ώ Т █ ）Ѡ ѼΓ ầ 。 ַӺѼΓӗὈ

ⱬ ， ҫ Ϛ ，

Ὀ ỷ Γ ΄ ，Ϛ΄ Љ Т ҫ Ѷ 。

（4） Γ ͽ

ѼΓ ´ ẵ ， 、 ὦ Χ ή

、   、 、еΌ 、 ⅞ ΄ ，Ѡּׁש

。 ҫ Ẫ ҫ ，

δ ѼΓ Γ ΄ ，Ϛ΄ Љ Т ҫ

Ѷ 。

（5）ѼΓ  כּ ε   ΄ Γ ͽ

Т ҫ ，ͪ ѠѼΓ δ ώ ỷ ，

ѼΓ י ₃  Ẹ ͪΤ Ό ᵓ ᾣ

。 ӁѼΓּד   ，ѼΓ е ѶẌ ，

е  כּ ѼΓ 。 ， ， Ẹ Γ

，ѼΓ ω ‐  Ό δי ，Ϛ ҕ

ѼΓ Γ ͽ 。

Ѡͼ ҫΊΓе Т ҫ ，

щ ， δ ⱬ ѼΓ ΄ώ ，΄ δ Т ҫ שּׁ

ҫΊΓе ₃  Ѷ 。

八 结论与建议

（一）资产评估机构责任分析

1. Т ҫ Ѷ

ᾎΓ  ẵ ， Љ ᾎ   י ώ ẵ
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Ѷ， Т ҫ ҫΊΓ Γ І ᾁ σ ，Ѡּׁש ẸёΓ І

σ ， Ѷ。

σ ，ׁש ͪ σ ， еѧ ͪ ҕ

σ 。 σ  ， Χ“ͪ ” δ Ὀ

， ΄ Љ ҕ  、 Γ   Т σ

 。 щσ  ͼ ， σ ͪ Љ ҕẳ ἎὭ ϛ

Т 。 אָ σ ， δ Ѷ

ԜЁ 。

ᾁ σ ，ׁש ΊΓ σ ， Љ δе щІ Γ Ẹẹ

  Т σ 。 ᾁ σ ︡ δе  、

Γ   ҕ 。 σ  Љ，
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  、 І  Χц ẳ δͪ ͼ Ắ Ԝ ᾎΧц  。 щ

ͼ ， Χц 、´ ͼ ὦὖ，
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（2）♄ Γ ΄ ᵓ，



Investor 投资者 第 14 辑

Ё└ὖ。

щ ҫ   ӗ ， ҫΊΓе ΊΓ ỷͽӎ δ Ѽ

Γ Ѳᵈ ὸ ҫ ，ӁẸ ѼΓ 、 Є Ё 、 Т

Γ  、 ѼΓ Γ ΄ ѼΓ ， Ѡ

ͼ ѼΓ ὸ ， Ԝ Ἤ ώ ， ҫΊΓ

е ε יּ、 ֑ Ẹ ὸ ，

֑ ΄ẄὖὭ Ѡ΅ ѼΓ Ԝ ͪ ֑ ，

ͪ Χ Ẅὖӎ ҫΊΓе ΊΓ ₃  Γ 。 ς，

ѼΓυᾣ Γ ， ҫΊΓе Ϛ Ẹ

Ẅὖ ， ΅ ѼΓ 、П Ε、ͼ Ắ

ͪ ，Ӂ Χ ѼΓ ，Ϛҕ

Γ ， 。 ԆΧ דּ ， δẺ Γ

， ѼΓ ω Γ е ⱬ Ό，

ѼΓ Γ ͽ 。 ҫ 、 ҫΊΓе ҫ ẵ

І 。

ͼ Ắ ， Ёͪ Ắ Ẹ ᾌ ， ᾌ
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Т Іѱ דּ ，΅ Ӊ、 Ό ẵ， Ж ͪ ךּ

。 2020 ת 《 ᾎ 》Ѡּׁש《ὥ 》 ẵת Ё דּ 、ͼ Ắ

ᵓם Χц Ԝ ᵓ ѱ ， ᾌͼ Ắ “ͻ ”

Т ẹ Ό，ӁδЁ דּ ， ẵ

，΄ “ͪὐὗ”“ϬΏ Ẻ” 。

2. ҫ ΅כ

ẵ ᾣ ͽ， ͼ Ắ Т ὦ

， Χц ΊΓе 。΅כ щ   ԆΧ Ѡ Ὀ， ҫΊΓе ӗδΊΓ

ͻ ҫᵈе цầ， ѠδП אַ ԜΊΓ ҫᵈ 、П Ѳ

， ѠἙ П אַ   ὸ Χ ώ ，Ϛ Ѡ

Ẍ ҫΧ ҫᵈ ỷּד ， Ӊ“ͻ ” Ὀ 。

3. ⅞ͼ Ắ Т ІΧ

ҫе Γ Χ ΄ᾆӈ， Ὀ “ͻ ”

， ͼ Ắ Т Χ῾ ҫ ІΧ ， Ё Ѡ

ַ ҫ ҫ Γ Χ₃  ， Ѡ ͼ Ắ 、 ѼΓ ♣

Ό，Ἑ ҫ Γ Χ ΄ ӗ。

4.
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6. ҫ Γὖ ， ΊΓ Ѷ Ό

ҫ 、 ҫΊΓе ΊΓ Ѷ Ό΄ ， Γ╞ҕ כ

ҫ 、ΊΓе 、 Γ 、Γ  Ѡּׁש Γ ὖ

Ѳ， שּׁ Ѳ П ᾎ ，ѠώЉ ᾎ

שּׁ， ᾌ ͼ Ắ Т Χ ωΊΓ Ό ҫ ҫΊΓе כ

΅ε ҫ ӗ。

7.῾ Ό ， “ е”ᾌ

ͼ Ắ Т Χ “ͻ ” Ὀ ὖ ҫе Γ Χ

₃  υσ  。 Т ҫ ͪ ΊΓ⅞ ӗ，щ

Ὀẹ ҫ Τ ҫ ， Τ ΄ ҫе 、 Ắ

Γ 。 ͪ ҫ Γ Χ ， Ξ♇ 、 ΄

，︡ ΄ ⅞ ҫе ₃  Ѷ ， “ е”

ӈ。
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