
本次標的公司100%股權評估採用定價方法資產基礎法的評估結果人民幣6.96億元，相較《資
產評估報告書》中與基準日淨資產賬面值人民幣6.27億元比增值率為10.98%。

b. 從本次交易對上市公司盈利能力、持續發展能力的影響角度分析本次交易定價的合理性
天羽飛訓收入2016年-2018年間由2.6億、4億成長至5.5億左右，業務毛利近兩年維持在

47%-50%左右，盈利能力較強，不僅滿足公司及關聯方的部分需求，同時也承接外航的飛行
訓練需求，從營運模擬機使用數據上看，目前平均利用率均在80%以上，部分機型為90%以
上。天羽飛訓目前的有效飛行訓練產能尚不足以完全滿足公司及關聯方的飛行訓練需求，未來
天羽飛訓仍有繼續引進熱門機型的模擬機以及新型機型的模擬機，對公司的有效產能進行進一
步擴充，更好的擴大規模化效應。交易完成後，公司將基於主營業務航空運輸向飛行訓練行業
佈局，有助於為公司主營業務的開展提供進一步的保障，增加公司業務競爭力，同時進一步減
少集團內的關聯交易。本次交易將有助於進一步提升未上市公司未來整體盈利能力，符合公司
及全體股東的利益。綜上，從本次交易對上市公司盈利能力、持續發展能力的影響角度來看，
交易標的定價合理。 

c. 從同行業上市公司的估值指標分析本次交易定價的合理性
通過公開渠道查詢，開展同類型業務的涉及民用運輸領域的上市公司基準日的平均市淨率指

標為2.30倍，市盈率為19.86倍，本次經評估資產基礎法結果對應的市淨率為1.11倍，基準日換
算成18年全年淨利潤後市盈率約為3.6倍；因此從市盈率或市淨率分析，本次交易定價均低於市
場同類上市公司平均水平，因此從謹慎的角度分析本次交易定價是合理的，不存在溢價高估的
問題。

6. 審計意見顯示，存在可能導致對公司持續經營能力產生重大疑慮的重大不確定性，公司若
干借款及融資租賃款未按協議約定按時償還，觸發逾期償還及違約事項，請說明截止目前到期
債務的償還情況和計劃，並結合公司流動負債情況，提示流動風險和償債風險。 

回覆：
⑴ 截止目前到期債務的償還情況和計劃
於2018年度，公司若干借款及融資租賃款未按照相關借款協議及融資租賃協議的約定按時償

還，累計未按時償還本金計人民幣75.78億元(「逾期償還事項」)，其中人民幣71.38億元已於
2018年12月31日前償還，人民幣4.4億元於2018年財務報表報出日前償還。上述逾期償還事項
構成公司未能履行相關借款協議及融資租賃協議中的相關約定事項，並觸發其他借款、融資租
賃以及債券的相關違約條款(以下統稱「逾期償還及違約事項」)，導致上述借款銀行、出租人
及債權人有權按照相關借款協議、融資租賃協議或債券發行條款要求公司隨時償還相關借款、
融資租賃款以及債券全部本金於2018年12月31日之餘額共計人民幣935.08億元，其中包括短期
借款人民幣278.87億元、長期借款(包括一年內到期的部分)人民幣480.33億元、長期融資租賃
款(包括一年內到期的部分)人民幣17.36億元、長期債券(包括一年內到期的部分)人民幣158.52
億元。上述逾期償還及違約事項相關的長期負債計人民幣519.17億元已在2018度財務報表中
列示為一年內到期的非流動負債。截至2019年5月31日止，上述逾期償還及違約事項下銀行、
出租人及債權人有權要求公司隨時償還的相關借款、融資租賃款以及債券本金總餘額為人民幣
840.66億元。截至本回覆日，相關銀行、出租人與債券持有人尚未針對公司採取任何行動而要
求立即還款，然而，公司也尚未獲得相關銀行、出租人以及債券持有人的書面豁免，以確認不
會就前述的逾期償還及違約事項在將來行使其要求本集團隨時償還借款、融資租賃款以及債券
本金的權利。

公司在借款到期前與各銀行積極協商續借或展期安排。2019年1-5月公司共計償還長短期借
款83.76億元，其中69.87億元已在償還後完成續借，此外長短期借款計85.52億元已與銀行達成
展期安排，續借及展期比例為92%。2019年1-5月，公司共計償還到期債券14億元。截至2019
年3月31日，公司流動負債超過流動資產約679.69億元，貨幣資金餘額計386.55億元，短期借
款、其他流動負債和一年內到期的非流動負債分別為309.09億元、24.95億元和673.19億元。

公司已於2019年3月5日發行人民幣10億元超短期融資券。此外，公司擬面向合格投資者公開
發行不超過人民幣80億元的公司債券，用於償還公司債務和補充流動資金。該方案已於2019年
4月2日經股東大會決議通過，目前公司正在組織相關材料，向上海證券交易所提交申請。

此外，公司將聚焦航空主業並在未來合適時機有序處置非航空主業相關資產，回籠現金補充
流動資金。

⑵ 流動性風險和償債風險提示
公司對流動性風險以及償債風險提示如下：
於2018年度，公司若干借款及融資租賃款未按照相關借款協議及融資租賃協議的約定按時償

還，累計未按時償還本金計人民幣75.77億元。上述逾期償還事項構成公司未能履行相關借款協
議及融資租賃協議中的相關約定事項，並觸發其他借款、融資租賃以及債券的相關違約條款，
導致上述借款銀行、出租人及債權人有權按照相關借款協議、融資租賃協議或債券發行條款要
求公司隨時償還相關借款、融資租賃款以及債券全部本金於2018年12月31日之餘額共計人民幣
935.08億元。

截至目前，相關銀行、出租人與債券持有人尚未針對公司採取任何行動而要求立即還款，然
而，公司也尚未獲得相關銀行、出租人以及債券持有人的書面豁免，以確認不會就前述的逾期
償還及違約事項在將來行使其要求公司隨時償還借款、融資租賃款以及債券本金的權利。

7. 年報顯示，貨幣資金餘額379億元，其中包括存放在海航財務公司的存款47.8億元，請自查
資金安全，是否存在與控股股東或海航集團之間的共管賬戶，是否存在股東和關聯方資金佔用
的情形。請補充披露月度貨幣資金餘額、貨幣資金月均年化收益率情況，其他定期存款、理財
資金的資金安全情況和收益率情況，說明合理性。 

回覆：
⑴ 財務公司存款情況
2018年12月31日，公司存放於海航財務公司的存款為人民幣47.8億元。對於財務公司存款，

公司積極落實《海南航空控股股份有限公司在集團財務公司存款資金風險防範制度》，每半年
聘請第三方評估機構對海航財務公司與財務報表相關的資金、信貸、投資、稽核、信息管理風
險控制管理體系制定與執行情況進行審核，確保公司資金存放安全。根據對風險管理及相關報
告，公司未發現海航財務公司截至2018年12月31日與財務報表編製有關的風險管理存在重大缺
陷，也未發現海航財務公司存在違反中國銀行業管理監督委員會頒發的《企業集團財務公司管
理辦法》規定情況。

⑵ 自查資金安全、共管賬戶及股東和關聯方資金佔用的情形
就是否存在與控股股東或海航集團之間的共管賬戶，公司檢查了2018年度及截止2019年5月

31日的銀行賬戶開立的情況及內部審批程序；就所有開立賬戶與銀行執行了詢問排查；獲取了
截止至2019年5月31日的銀行對賬單，並檢查了交易流水。經過自查，公司未發現資金安全存
在重大風險，沒有發現與控股股東或海航集團存在共管賬戶的情況。

此外，公司檢查了於2018年12月31日應收賬款、預收款項、應付賬款、預付款項等往來科目
的餘額清單，並檢查與關聯方相關的銀行流水，以識別是否存在非經營性資金佔用情況。基於
執行上述程序，除已識別並披露的向關聯方海航集團和海航實業拆借資金合計人民幣65.70億元
事項外，公司不存在其他股東和關聯方資金佔用的情況。

2018年，在海航集團流動性危機的解決過程中，根據相關部門的統籌安排，海航控股向關聯
方海航集團和海航實業拆借資金合計人民幣65.70億元，已於2019年4月30日前收回，相關資金
拆借事項影響已消除。

⑶ 分月度貨幣資金及收益情況
公司在2018年末貨幣資金餘額為人民幣379.26億元，其中包括受限定期存款人民幣52.75億

元，承兌匯票、信用證、保函等各類保證金共計人民幣41.95億元，無理財資金。2018年公司
月均貨幣資金為人民幣321.43億元，月均利息收入為人民幣0.63億元，月均貨幣資金收益率為
0.2%。於2018年，公司每月末貨幣資金餘額情況如下：

月份 月度貨幣資金餘額(人民幣億元)

1月 360.04

2月 320.37

3月 262.38

4月 260.81

5月 286.33

6月 275.27

7月 311.14

8月 333.49

9月 342.71

10月 357.23

11月 368.90

12月 379.26

⑷ 2018年末貨幣資金餘額的合理性說明
公司在2018年末貨幣資金餘額為人民幣379.26億元，未受限資金人民幣284.56億元，受限資

金人民幣94.70億元，主要為公司承兌匯票、信用證、保函、質押定期存單保證金。
海航控股是中國內地唯一一家SKYTRAX五星航空公司，致力於為旅客提供全方位無縫隙的

航空服務。公司緊密配合國家「民航強國」、「一帶一路「國家發展戰略，在北京、廣州、海
口、深圳等24個城市建立航空營運基地/分公司，專注打造國際國內高效互動的、品質型、規
模化的卓越型世界級航空網絡，同時嚴守安全底線，大力提升運營品質和服務質量。考慮公司
2019年經營計劃、債務履約、外部金融環境變動等因素，為實現公司發展目標，確保公司安全
平穩運營，公司在債務償還、運營安全保障支出、飛機及發動機引進、基地建設等方面所需資
金巨大。具體如下：

① 債務償還。公司2019年到期的有息負債人民幣1,007.92億元(包括因逾期或交叉違約重分類
至一年內到期的長期債務人民幣519.17億元)。考慮公司2019年資金情況及外部金融環境，公司
持有一定資金確保債務到期償還。

② 運營安全保障支出。公司2018年經營活動現金流出支出人民幣730.80億元，月平均支出人
民幣60.90億元。隨著公司運力投入增加、國際航線開拓、航油等成本價格增長，公司運營成本
將繼續增長。

③ 飛機及發動機引進保障。2019年公司及控股子公司計劃引進飛機53架。為保證飛機順利引
進以及安全運營，公司需採購相應航材，2019年資本性剛性支出需求高。

④ 基地建設。為完善公司全球航線網絡佈局與國際樞紐網絡構建，公司正推進北京、天津、
西安、重慶、昆明、廣州、深圳、海口、杭州、長沙、烏魯木齊等基地建設，提高基地運營保
障能力，涉及現金支出需求高。

三、關於經營業績和發展方向 
8. 年報披露，經營租賃飛機及發動機的退租檢修準備是一項較為重大的會計估計，請說明飛

機及發動機的大修時間間隔、修理費用等估計的依據，並與同行業比較說明估計的合理性。 
回覆：
⑴ 於2018年12月31日，公司經營性租賃飛機及發動機的退租檢修準備賬面餘額為人民幣46

億元。根據相關租賃協議，公司應於租賃期結束時按照租賃協議約定的狀態歸還飛機及發動機
予出租人，並需承擔退租檢修義務。公司對上述退租檢修費用在負有大修責任的期間按照預計
支出在相關期間內計提。預計支出按退租時所需進行的指定檢修的估計費用計提。該等估計費
用需要對預計的大修時間間隔及退租時可能發生的修理費用進行估計。

⑵ 大修時間間隔的估計為基於不同機型的飛機製造商提供的維修手冊、以往年度實際大修理
間隔、機務工程部的修理經驗及對於飛機飛行狀態綜合判斷分析制定；大修費用為基於各機型
以往年度實際大修理費用金額、機務工程部修理經驗及飛機發動機飛行狀態綜合判斷制定。上
述會計估計為公司機務工程部、財務部共同制定並每年審核。

⑶ 公司查閱東方航空、南方航空及中國國航對於退租檢準備的會計政策及會計估計披露，公
司未發現退租檢準備的會計政策與另外三家航空公司存在重大差異。

此外，公司比較了同行業航空公司2018年年報中對於經營性租賃飛機的數量以及退租檢修準
備的餘額，並計算了每架飛機退租檢修準備的平均餘額：

單位：百萬 東方航空 南方航空 中國國航 海航控股

退租檢準備發生費用 2,906 3,652 5,622 4,638

經租飛機數量 190 326 200 268

每架飛機退租檢修準備的平均餘額 15 11 28 17

上述分析顯示公司的平均退租檢餘額在同行業上市公司的區間水平以內。由於不同航空公司的
經營租賃飛機的型號、機齡以及其於不同時點所處的大修週期期間並不相同(通常大修高峰期間
退租檢餘額較高)，因而不同航空公司的平均退租檢餘額存在差異。

9. 本期營業收入較上期增長13.12%，經營活動現金流同比下降28.82%，請說明趨勢變化背
離的原因，分析營收質量，並與同行業比較說明合理性。 

回覆：
⑴ 關於營業收入與經營活動產生現金流量淨額趨勢變化說明
公司2018年營業收入較2017年增長13.12%， 2018年度經營活動現金流入較2017年度增長

17.40%，經營活動現金流入與收入增長趨勢一致，現金流入增長以及營業收入增長主要受益於
2018年公司機隊規模擴大及航線增加。

2018年經營活動淨現金流較2017年下降28.82%，主要是由於經營活動現金流出增加且增幅
大於經營活動現金流入所致。公司2018年度經營活動現金流出人民幣增幅為27.86%，超過經
營活動現金流入增幅17.40%且超過營業收入增幅13.12%。經營活動現金流出大幅增長主要由
於：a) 2018年度，航油平均市場價格較上年度同比上升23.99%，受航油市場價格上升及公司
機隊規模擴大導致耗油量上升的影響，2018年公司發生航油成本人民幣205.64億元，較上年
度同比增長40.94%；b) 受公司機隊規模擴大、航線尤其是國際航線及航班數量增加的影響，
2018年公司發生的起降成本、維修成本、民航建設基金及薪酬費用等成本費用較上年度均有所
上升。2018年度，公司發生營業成本人民幣628.16億元，剔除折舊及攤銷後營業成本較2017年
度上升24.87%。經營活動現金流出增幅與營業成本增幅基本一致。

綜上，雖本年度公司營業收入上升，但受成本上升因素影響，公司經營活動現金流出增加大
於流入增加幅度，導致公司2018年經營活動現金流量淨額較2017年下降。

⑵ 海航控股本期營收質量分析及與同行業收入結構、噸公里收入的比較

① 2018年度，公司實現主營業務收入人民幣644.82億元，佔營業收入95%。構成如下：客運
收入人民幣623.75億元，佔比96.73%，貨運收入人民幣19.48億元，佔比3.02%，其他部分收
入人民幣1.59億元，佔比0.25%。公司與中國航空、東方航空及南方航空主營業務收入結構比
較如下：

項目
單位：億元

海航控股 中國國航 東方航空 南方航空

2018年 佔比 2018年 佔比 2018年 佔比 2018年 佔比

-客運收入 623.75 96.73 1,204.30 90.29 1,039.61 94.70 1,280.38 90.70

-貨運收入 19.48 3.02 114.06 8.55 36.27 3.30 100.26 7.10

-其他 1.59 0.25 15.50 1.16 21.99 2.00 30.95 2.20

合計 644.82 100.00 1,333.86 100.00 1,097.87 100.00 1,411.59 100.00

如上表列示，公司主營業務收入構成與同行業無重大差異。
② 於2018年度，公司噸公里收入4.6064元/噸公里，與2017年度基本一致。公司與中國航

空、東方航空及南方航空公里收益比較如下：

項目（單位：元） 海航控股 中國國航 東方航空 南方航空

噸公里收入 4.6064 4.8471 5.3927 4.6535

如上表所示，海航控股噸公里收入相較三大航噸公里收入偏低。公司目前著重佈局洲際網絡，
打造樞紐機場洲際航線競爭優勢，積極開闢國際航線。2018年新開國際及地區航線62條，其中
遠程國際航線 44 條。但受國內民航環境影響，新開闢國際航線尚處於市場培育初期，航線效
益較低。

⑶ 同行業收入與經營活動現金淨流量比較分析

2018年 2017年 變動 變動比例

百萬元 百萬元 百萬元

營業收入

東方航空 114,930 101,721 13,209 12.99%

中國國航 136,774 121,363 15,411 12.70%

南方航空 143,623 127,489 16,134 12.66%

海航控股 67,763 59,904 7,859 13.12%

毛利率

東方航空 10.90% 11.24% -0.35% -3.02%

中國國航 15.82% 17.38% -1.55% -8.94%

南方航空 10.45% 12.39% -1.94% -15.68% 

海航控股 7.30% 13.54% -6.24% -46.08%

經營活動現金淨流量

東方航空 22,338 19,572 2,766 14.13%

中國國航 31,419 26,389 5,030 19.06%

南方航空 19,585 21,404 (1,819) -8.50%

海航控股 9,225 12,960 (3,735) -28.82%

如上表所示，公司2018年營業收入增長幅度與另外三家航空公司基本一致。2018年度受航油、
市場競爭等外部因素的影響，海航控股及與另外三家航空公司毛利率均出現下降。

公司經營活動現金淨流量較2017年下降幅度大於另外三家航空公司，主要系公司新開航線尤
其是國際航線虧損的影響。受國內民航環境的影響，公司新開闢的國際航線正處於培育初期，
噸公里收入較低，尚未給公司帶來明顯的經濟效益；同時國際航線所發生的航油成本、民航建
設基金等成本費用更高，導致公司整體毛利率下降，進而導致經營活動淨現金流入下降。

10. 主營業務分地區情況顯示，境外國家和地區的營業毛利率為-12.6%，請結合同行業情
況，分析原因及合理性，並說明公司在毛利率為負的情況下，繼續開展運營的合理性，未來的
戰略佈局和經營計劃。境內業務部分，行業普遍受到國家「控總量、調結構」的政策影響，請
定量說明公司受到的具體影響、應對措施和詳細經營規劃。

回覆：
⑴ 地區收入和航線經營情況
2018年，公司及旗下控股子公司共運營國內外航線2,000余條，其中國內航線近1,800條(其中

港澳台航線16條)，涉及華北、東北、西北、中南、西南、華東和新疆等內陸所有省、區、直轄
市以及台北和澳門2個地區城市；國際航線244條，航線覆蓋亞洲、歐洲、北美洲和大洋洲，通
航境外63個城市。

2018年，公司國內收入人民幣517.09億元，較2017年增加11.48%，佔比80.19%；國際及地
區收入人民幣127.73億元，較2017年增加19.81%，佔比23.51%。2018年度新開國際及地區航
線62條，其中遠程國際航線 44 條。

⑵ 境外國家和地區毛利率為負及運營合理性分析
同行業可比上市公司未披露國際業務的毛利水平，針對公司自身國際業務毛利及運營合理

性，說明如下：
① 國際航線收益表現受中美雙邊關係影響：新開航線注重市場的培育，相比成熟航線，新開

航線對於世界政局和雙邊關係的變化更為敏感，同時作為開通中美航線最多的航空公司，公司
航線受到中美關係的影響較為明顯。票價水平及座公里收益低於國內的收益。

② 2016和2017年澳大利亞、英國、法國和西班牙的航權擴大，釋放了一定的航權資源，為了
搶佔稀有航權資源，澳大利亞、英國、法國和西班牙地區的網絡覆蓋，從而擴大市場佔比，各
大航空均爭先申請航線航權，公司在2018年開通多條國際航線，致使運力增長大於市場客流的
增長，客座率下降降低航線收益水平。

③ 2018年是公司國際航線發展大跨步的一年，2018年的公司全年新開國際及地區航線62條
(其中遠程國際航線44條)。除了搶佔航權資源，在2018年公司開始了對墨西哥、蘇格蘭和北愛
爾蘭等新市場的先於國內其他航空公司探索。對於開通新市場航線，符合公司聚焦主業的及自
身長遠網絡發展佈局。然而新市場航線需要一定的培育期，所以在首年的經營情況通常不太理
想，公司預計隨著航線的經營，市場的培育，經營情況將有所好轉。

④ 公司通過自身二線城市作為國際航班出發點的發展戰略，積極響應國家「一帶一路」倡議
和十三五規劃安排。積極開通十三五中國際樞紐定位城市至一帶一路沿線國家的航線。二線市
場本身受市場及自身體量影響，客源存在一定不足，但隨著市場培育及一帶一路倡議的促進，
雙邊經貿往來的增加，預計後續收益水平將有所提升。

⑤ 國際航線所發生的航油成本、起降成本、及民航建設基金等成本費用更高。
⑶ 未來的戰略佈局和經營計劃
公司控股將審慎研究現有航線經營情況，根據航線的實際經營水平及網絡價值，對航線進行

篩選，對於收益表現不好的航線進行減頻或季節性執行處理；對於收益表現較差且網絡價值不
高的航線，將進行停航處理。

⑷ 國家政策變化對境內業務影響分析
① 經營影響量化分析
自2017/2018冬春航季，民航局下發總量調控政策以來，行業主要面臨著協調機場資源增速

與運力增速不匹配的問題，導致新增運力大量湧入非協調機場，市場競爭加劇引發單位收入下
滑。

從公司生產情況來看，2018年公司在國內市場可用座位公里較2017年增長為14.17%，其中
協調機場航線可用座位公里增長為13.1%，非協調機場航線可用座位公里增幅為29.7%。全年
公司協調機場航線單位收入(RASK)基本保持穩定，非協調機場航線單位收入(RASK)同比下滑
約-5.6%。

② 未來應對措施及經營規劃
公司將緊密圍繞「聚焦航空主業，健康發展」的戰略要求，以提升主業效益為主線，紮實推

進以下措施：
提升主業效益水平，通過持續優化網絡品質，高價值客戶開發、控股公司航線聯營共管等方

式有效提升航線經營水平。 
全面推動重點地區戰略合作，通過與戰略合作方合作，多渠道獲取發展資源，增強自身資源

獲取能力。
優化機隊配置，公司計劃在年內處置部分老舊客機，進一步優化機隊機齡結構降低飛機維護

成本；在國內高密度航線中加大寬體機運力的投放，提升核心幹線運輸效率。 
深化成本控制，通過航油優化、航前航後節油控制、申請起降費用減免、加強空勤人員屬地

化等措施，降低公司成本開支。
落實控股子公司低成本轉型，通過提供差異化服務，降低直接成本支出，聚焦核心輔營項

目，增加輔營收入。

公司鄭重聲明：公司指定的信息披露媒體為《中國證券報》、《上海證券報》、 《證券時
報》、《證券日報》、香港《文匯報》以及上海證券交易所網站（www.sse.com.cn），公司
所有信息均以在上述指定媒體披露的信息為準。敬請廣大投資者關注公司公告，注意投資風
險。 

特此公告

海南航空控股股份有限公司
董事會

二一九年六月十二日

回覆：
⑴ 上述資產收購相關交割和過戶情況，請各方及時履行資產和股權交割。
① 公司收購天羽飛訓的100%股權，於2018年年報披露日已完成協議簽署和款項結算手續，

截止目前已完成股權交割和過戶手續，工商登記變更已完成。公司收購海航技術的60.78%股
權，於2018年年報披露日已完成協議簽署和款項結算手續，截止目前尚未完成股權交割和過戶
手續，預計將於2019年完成工商登記變更。根據2019年4月19日公司股東大會批復及公司與海
航航空集團、海航集團簽訂的相關協議，公司向海航航空集團收購海航技術60.78%的股權和天
羽飛訓100.00%的股權，總計作價人民幣38.3億元，收購價款全額抵減公司向海航集團的資金
拆借本金人民幣38.3億元。

② 公司收購新華航空的12.18%股權，截止本回覆日尚未完成協議簽署且收購款項尚未支
付。公司目前正與新華航空少數股東溝通，積極推進股權收購事宜。收購新華航空的款項目前
尚未支付，且與前述抵減拆借資金事項無關。

公司將積極推進海航技術股權過戶以及收購新華航空股權的進程，及時履行資產和股權交割
義務。

⑵ 請披露相關評估方法、重大評估假設和參數依據，說明資產收購是否存在溢價高估的情
形，充分說明定價公允性。

① 向海航集團收購海航技術的60.78%股權
根據《海南航空控股股份有限公司第八屆董事會第四十二次會議決議公告》，海南航空控股

股份有限公司擬收購海航航空集團有限公司持有的海航航空技術股份有限公司股權。海南航空
控股股份有限公司委託具有從事證券期貨相關業務資格的資產評估機構北京天健興業資產評
估有限公司以2018年12月31日評估基準日對標的資產價值進行評估。並出具了「天興評報字
（2019）第0376號」《海南航空控股股份有限公司擬收購海航航空集團有限公司等股東持有的
海航航空技術股份有限公司股權項目資產評估報告》，截至評估基準日，標的資產的評估值為
人民幣51.64億元。相關評估方法、重大評估假設和參數依據，定價公允等相關分析具體如下：

A. 評估方法
本次評估的目的是確定目標公司股東全部權益於評估基準日的市場價值，為本次交易項下的

資產作價提供價值參考依據。評估機構採用了收益法、市場法對標的資產價值進行了評估，並
最終選擇了收益法的評估值作為本次評估結果。本次收益法評估採用現金流量折現法，選取的
現金流量口徑為企業自由現金流，以未來若干年度內的企業自由現金淨流量作為依據，採用適
當折現率折現後加總計算得出企業整體營業性資產的價值，然後再加上溢余資產、非經營性資
產價值減去有息債務得出股東全部權益價值。

本次資產評估工作按照國家有關法規和行業規範的要求，遵循獨立、客觀、公正、科學的原
則，按照公認的資產評估方法，實施了必要的評估程序，對標的資產在評估基準日的價值進行
了評估，所選用的評估方法合法，與評估目的的相關性一致。

B. 評估假設
a. 評估所涉及的關鍵假設包括一般假設及特殊假設。一般假設包括假設待估值資產在公開市

場交易，假設資產持續使用且被投資單位持續經營。特殊假設包括假設宏觀環境無重大變化，
假設公司保持現有的管理方式和管理水平持續經營，假設估值基準日後被估值單位的業務模
式、重要客戶、採用的會計政策等不發生重大變化等。

b. 根據國發[2007]40號文件第二條規定：對經濟特區和上海浦東新區內在2008年1月1日 
(含）之後完成登記註冊的國家需要重點扶持的高新技術企業，在經濟特區和上海浦東新區
內取得的所得，自取得第一筆生產經營收入所屬納稅年度起，第一年至第二年免征企業所得
稅，第三年至第五年按照25%的法定稅率減半徵收企業所得稅。同時根據2014年的海國稅通
[2014]220號，被評估單位為符合上述規定的經濟特區高新技術企業，自2013年1月1日至2014
年12月31日免征企業所得稅，自2015年1月1日至2017年12月31日減半徵收企業所得稅。被評
估單位2016年12月取得高新企業認定資格，有效期為3年，因此自2017年至2019年所得稅稅率
為15%。未來年度假設優惠政策到期後所得稅稅率按25%考慮；

c. 假設未來海航技術仍然能夠按照基準日的服務內容及服務價格繼續為基準日已經存在的常
年客戶所擁有的全部機隊規模進行服務，基準日已經存在的常年客戶包括：長安航空、大新華
航空、福州航空、桂林航空、海航控股、首都航空、西部航空、香港航空、香港快運、祥鵬航
空、北部灣航空、天津航空、天津貨航、Africa World Airlines、金鵬航空及烏魯木齊航空。

本次評估假設遵循了市場通行慣例及準則，符合評估對象的實際情況。
C. 評估重要參數分析
本次評估選擇了收益法的評估值作為本次評估結果。收益法評估的重要參數和指標主要包

括：詳細預測期的預期收入增長率、穩定期增長率、毛利率及稅後折現率，本次評估重要參數
具體列示如下表：

項目 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 穩定期

詳細預測期收入增長率 1.52% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 0%

毛利率 15.30% 15.95% 16.41% 16.87% 17.34% 17.34%

稅後折現率 11.58% 11.46% 11.46% 11.46% 11.46% 11.46%

a. 詳細預測期收入增長率、穩定期增長率及毛利率的依據及合理性： 
歷史收入增長率及毛利率情況

項目 2015年 2016年 2017年 2018年 平均

主營業務收入增長率 17.30% 44.40% 20.11% 3.01% 21.21%

毛利率 23.05% 25.50% 22.40% 17.14% 23.65%

依據及合理性分析
海航技術管理層基於標的公司過去的業績、行業的發展趨勢和市場發展的預期估計，對未來5

年的營業收入及毛利按照業務類別(主要包括：機隊技術管理服務及航線維修服務業務、航材銷
售業務、改裝業務、附件維修及其他業務)分別進行預測。其中機隊技術管理服務及航線維修服
務業務及航材銷售業務收入作為最主要的收入，按基準日服務機隊的規模及服務單價進行詳細
預測。

海航技術擁有專業的管理團隊，預期增長率及毛利率充分考慮管理層對未來目標市場的最新
信息的掌握、判斷及行業趨勢，並與公司未來服務的機隊規模發展趨勢及市場價格趨勢保持一
致。從預測期數據來看，詳細預測期的收入增長率低於歷史增長率水平，這主要是因為服務機
隊規模趨於穩定導致，預測的毛利率水平低於歷史水平主要是因為規模穩定、服務價格按照民
航發[2017]18號文調整導致。本次評估穩定期增長率取零，主要是從謹慎的角度考慮。通過上
述分析，本次評估所採用的詳細預測期收入增長率、穩定期增長率及毛利率是謹慎及合理的。

b. 稅後折現率的依據及合理性分析
按照收益額與折現率口徑一致的原則，本次評估收益額口徑為企業自由現金流量，則折現率

選取加權平均資本成本（WACC）確定。 
公司根據自身風險情況，考慮市場整體狀況、行業經驗及市場權威機構的行研信息出計算加

權平均資本成本(WACC=(E/(E+D))*Re+(D/(E+D))*Rd*(1-T))。其中，債資比(D/E)參考了可比公
司的公開信息，權益資本成本 Re、付息債務資本成本 Rd 及企業稅率 T 的選取都是依據企業自
身數據結合所處行業平均水平市場狀況綜合確定的。 因此本次評估採用的折現率數據是合理且
謹慎的。

D. 本次定價分析
a. 本次交易定價水平 
本次標的公司100%股權評估人民幣51.64億元，根據《資產評估報告書》中2019年預測的

EBITDA計算，本次交易EV/EBITDA(不含非經營資產價值)乘數為8.36倍。 
b. 從本次交易對上市公司盈利能力、持續發展能力的影響角度分析本次交易定價的合理性
本次交易將增強上市公司盈利能力和可持續發展能力，本次交易完成後，標的公司將成為上

市公司的全資子公司。標的公司技術成熟、網點配套完整，經營業績良好。通過本次交易，上
市公司可以快速擴展到航空維修及保養業務領域，有效地提升公司經營規模，形成良好的持續
盈利能力。本次交易將有助於為上市公司進一步提升未來整體盈利能力，符合公司及全體股東
的利益。綜上，從本次交易對上市公司盈利能力、持續發展能力的影響角度來看，交易標的定
價合理。

c. 從同行業上市公司的估值指標分析本次交易定價的合理性
通過公開渠道查詢，開展飛機維修保養業務及航材銷售業務的上市公司基準日的平均市淨率

指標為2.92倍，本次評估收益法結果對應的市淨率為1.28倍；可比上市公司預計的2019年均
EV/EBITDA（不含非經營資產價值）乘數為21.55倍。不管從市淨率指標還是從EV/EBITDA乘數
指標來看，本次交易定價均低於市場同類上市公司平均水平，因此從謹慎的角度分析本次交易
定價是合理的，不存在溢價高估的問題。

② 向海航集團收購天羽飛訓100%股權
根據《海南航空控股股份有限公司第八屆董事會第四十二次會議決議公告》，公司擬收購航

空集團持有的天羽飛訓100%股權。公司委託具有從事證券期貨相關業務資格的資產評估機構
北京天健興業資產評估有限公司以2018年10月31日評估基準日對標的資產價值進行評估，並出
具了「天興評報字(2018)第1592號」《海南航空控股股份有限公司擬購買海航航空集團有限公
司等股東持有的海南天羽飛行訓練有限公司100%股權項目項目資產評估報告》。截至評估基
準日，標的資產的評估值為人民幣6.96億元。相關評估方法、重大評估假設和參數依據，定價
公允等相關分析具體如下：

A. 評估方法
本次評估的目的是確定目標公司股東全部權益於評估基準日的市場價值，為本次交易項下的

資產作價提供價值參考依據。評估機構採用了資產基礎法、收益法對標的資產價值進行了評
估，並最終選擇了資產基礎法的評估值作為本次評估結果。本次選取的定價方法為企業價值評
估中的資產基礎法，是指以被評估企業評估基準日的資產負債表為基礎，合理評估企業各項資
產價值和負債的基礎上確定評估對像價值的評估方法。

本次資產評估工作按照國家有關法規和行業規範的要求，遵循獨立、客觀、 公正、科學的原
則，按照公認的資產評估方法，實施了必要的評估程序，對標的資產在評估基準日的價值進行
了評估，所選用的評估方法合法，與評估目的的相關性一致。

B. 評估假設
評估所涉及的關鍵假設包括一般假設及特殊假設。一般假設包括假設待估值資產在公開市場

交易，假設資產持續使用且被投資單位持續經營。特殊假設包括假設宏觀環境無重大變化，假
設公司保持現有的管理方式和管理水平持續經營，假設估值基準日後被估值單位的業務模式、
重要客戶、採用的會計政策等不發生重大變化，假設預評估基準日後被預評估單位的研發能力
和技術先進性保持目前的水平，以及假設被投資單位在目前業務領域的所有資質到期後能獲得
延續等。

C. 評估重要參數分析
本次評估選擇了資產基礎法的評估值作為本次評估結果。天羽飛訓主要資產為飛行模擬機以

及應收賬款。
a. 飛行模擬機主要採用重置成本法。評估過程為：
評估價值=重置價值×綜合成新率
重置全價＝設備FOB購置價(按基準日匯率換算) +海外運費及保險費+關稅+外貿代理費+報關

檢驗費+增值稅+安裝調試費+資金成本-可抵扣增值稅
綜合成新率=尚可使用年限/(尚可使用年限+已使用年限)×100%
本次評估經過詢價模擬機FOB價格及相關取價依據合理確認了各類評估參數。
b. 應收賬款通過核對明細賬、總賬，核對明細賬與總賬、報表、評估明細表餘額是否相符，

根據評估明細表查閱款項金額、發生時間、業務內容等賬務記錄，分析賬齡。對金額較大或金
額異常的款項進行函證，在以證實應收款項的真實性、完整性的基礎上，評估人員採用個別認
定和賬齡分析的方法估計風險損失，對關聯企業的往來款項等有充分理由相信全部能收回的，
評估風險損失為0；對有確鑿證據表明款項不能收回或實施催款手段後賬齡超長的，評估風險損
失為100%；對於預計不能全額收回但又沒有確鑿證據證明不能收回或不能全額收回的款項，
在逐筆分析業務內容的基礎上，參考企業計算壞賬準備的方法，以賬齡分析分別確定一定比例
的風險損失，按賬面餘額扣除風險損失確定評估值。

負債主要為模擬機採購款以及模擬機業務展開過程中發生的三方車輛保障費、食宿保障費
等。本次評估在核實分析債權關係的基礎上審慎的全額確認了負債的賬面值作為評估值。

D. 本次定價公允性分析
a. 本次交易定價水平 
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