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湖北宜昌交运集团股份有限公司 

关于中国证券监督管理委员会上市公司并购重组审核 

委员会2019年第29次会议审核意见的回复 

中国证券监督管理委员会： 

根据贵会上市公司并购重组审核委员会2019年第29次会议审核意见要求，湖

北宜昌交运集团股份有限公司（以下简称“宜昌交运”、“公司”、“上市公司”）

会同中介机构对审核意见中所提及的相关问题回复如下，请贵会予以审核。 

（本审核意见回复中，除非上下文中另行规定，文中简称或术语与《湖北宜

昌交运集团股份有限公司发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书

（修订稿）》中所指含义相同。） 
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问题1 请申请人结合后续整体规划、客源市场、消费特点等，补充披露标的资

产盈利保持稳定并合理增长的依据。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确

意见。 

九凤谷致力于发展成为“鄂西地区体验式旅游目的地”。九凤谷景区围绕客

户体验开发完善的产品链，现已形成在主题化生态花海观光的基础上，增添了高

空滑索、峡谷玻璃桥、丛林滑道、丛林探险、儿童探索乐园、小动物表演等众多

游客互动式体验游乐项目。 

结合九凤谷后续整体规划、客源市场、消费特点等优势或因素，标的资产盈

利保持稳定并合理增长具备合理性。具体如下： 

一、后续整体规划 

（一）产品计划 

1、挖掘景区内的二次消费潜力 

九凤谷将围绕发展成为“鄂西地区体验式旅游目的地”的主旨，进一步完善

内部营销网络，对二次消费的潜力进行深度挖掘。加强景区与旅行社代理业务和

二次推销业务的合作关系。九凤谷将深入挖掘景区内部二次消费项目，不断提升

二次消费项目的人次占有率和人均消费水平，适时推出具有“网红”性质的旅游

主题、特色节目，促进整体经营业绩的进一步提升。 

2、打造具备核心吸引力的游乐项目，提升二次消费频率 

九凤谷将凭借现有的玻璃桥、丛林滑道、从林滑索、小动物村等主力产品，

依托接待人数快速增长的势头，合理优化景区内的重点项目，同时为满足细分市

场需求，一方面在景区内适时推行新的游览项目，另一方面改善景区内人气相对

不足的区域，不断提升景区的吸引力，提升二次消费频率，带动景区接待人数的

提升，开发景区新的盈利增长点。 

3、升级配套研学旅行设施，打造研学旅行营地 

为充分响应国家发改委、国务院及国家教育部提出关于将各中小学把研学旅

行纳入学校教育教学的号召，引导学生主动适应社会，促进书本知识和生活经验

的深度融合。九凤谷将结合景区内自然地文及水文景观、古树名木、开花植物、
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特色人文建筑及动物等多重特点进一步推进与周边县市中小学及旅行社的深度

合作。以新增特色体验类项目及进一步拓展研学旅行类项目为核心，突破新的业

绩增长点。 

同时，九凤谷将在建设研学旅行基地的基础上，充分挖掘景区主题文化，提

升景区研学配套设施，将研学旅行基地升级打造成研学旅行营地，增强游客景区

区域滞留时间，为景区其他产品的二次营销提供商机。 

（二）市场营销和品牌建设 

1、拓宽客源地市场，提升游客景区停留时间 

围绕“体验式旅游”的战略，利用公共交通格局的变化、公司产品适销区域

的变化，以及渠道合作政策的变化，以湖北省当地开发为主线，加强与湖南、河

南、安徽地区地接社的合作及推销的同时，向外部客源地市场进行大力营销推广，

着力点在华中、华南及西南市场上，力争有新的突破，并与其他周边景区合作，

改变目前旅游团及散客单个景点的观光线路安排规律，向景区区域滞留过夜消费

的度假线路进行过渡，为景区其他产品的二次营销提供商机。 

2、重视细分市场，挖掘市场潜力，实现渠道下沉 

针对细分市场的需求，九凤谷重视老年团、学生团、企业团、华中地区广阔

的农村市场等细分市场的销售，通过独特的产品设计、线路包装、价格倾斜等营

销策略加以引导，保障九凤谷在客源覆盖地的各个细分市场占有较大的市场份

额，确保整体销售收入的快速持续增长。 

3、销售队伍提升专业化，绩效考核模式实现市场化 

公司将继续推行已有的管理制度，规范工作流程，提升人员素质，围绕绩效

考核制定切实可行的措施。不仅从人员的选聘上市场化，而且从人员绩效的评定

方面向市场化转型与突破，具体将通过人员素质、区域销售经理管理技能的提升、

公司督察力度的加强及业务技能的学习来加以推动，确保打造一支技能精湛、素

养较高的专业化销售队伍。 

4、积极发挥自媒体、OTA平台等新兴媒体的营销作用 

我国旅游电子商务的飞速发展为公司提供了一种全新的信息发布媒体与快
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捷的销售渠道。网络的作用不仅体现在直接的客源供给，更大程度上体现在对公

司产品的宣传推广起到积极地引导作用。就九凤谷而言，2017年度至2018年度，

九凤谷分别实现线上销售收入43.39万元、222.58万元，增长幅度达到412.98%。

同时，九凤谷线上销售收入占当年度门票销售收入（不包含年卡收入）的比重分

别自2017年度的10.14%上升至2018年度的15.81%。因此九凤谷将继续积极发展

微信公众号营销及推广，电子商务销售及推广，产品宣传更新要快、促销活动谋

划要快、创新对接服务要快，确保公司产品在电商销售量的增长，市场增速和绝

对值进一步扩大。 

（三）精细化管理建设 

九凤谷成立以来，景区经营依托专业化的管理团队保持了高速成长。九凤谷

未来将继续以游客为根本，以细节为基础，以精致为目标，以综合运用现代管理

方法为手段，通过建立和优化工作流程，对景区施以不断完善的动态化管理，并

考虑适当时机从外部引进优质人才，以丰富和完善标的公司的业务团队和管理团

队，为标的公司的业务开拓和维系提供足够的支持。九凤谷通过对景区管理的精

细化建设，不断提升游客的观赏体验，提高游客的消费频率，延长游客滞留景区

的游玩时长。 

（四）企业文化建设 

九凤谷致力于建设自身的企业文化，明确企业目标、宗旨和核心价值观。企

业文化作为一种以加强企业管理、强化企业凝聚力为核心的文化，对企业的经营

和发展起着重要的作用。九凤谷要求员工将企业文化精神根植于自己的工作中，

作为共同的行动指南，全面推进公司企业文化建设。 

二、客源市场 

九凤谷景区位于湖北省宜都市五眼泉镇，位于华中地区核心区域，处于西南

地区与东部地区的连接点，客源市场主要以湖北省当地为中心，辐射周边的湖南、

河南、安徽（以下与湖北省统称“华中四省”）等地区。同时，九凤谷不断拓宽

自身营销渠道，借助OTA平台及宜昌完善的交通网络，将客源地逐步扩展至广东、

重庆、江西等地区。 

（一）主要客源市场人口稠密，潜在游客基数大 
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九凤谷景区所处的宜昌市2018年末常驻人口达413.59万，所处的核心客源市

场湖北省2018年末常住人口达5,917万。另外根据国家统计局的数据显示，九凤

谷景区辐射的主要周边客源市场华中四省2018年末常住人口总计28,745万人，占

全国当年末全国总人口的20.60%，人口稠密，潜在游客基数巨大。 

 

九凤谷项目所在地及周边客源市场示意图 

（二）主要客源市场经济能力较强，具备较强的消费能力 

九凤谷所处的宜都市是全国百强县，经济实力优势明显；地处的宜昌市是国

家中部地区区域性中心城市、长江中游城市群重要成员，是湖北省内具备较强经

济实力的、居民人均可支配收入位居前列的湖北省省域副中心城市。 

另外，根据国家统计局的数据显示，九凤谷主要的客源市场湖北、湖南、河

南、安徽的2018年度人均可支配收入分别达到25,814.54元、25,240.75元、21,963.54

元、23,983.58元，消费能力处于全国中上序列，具备较强的消费能力。 

（三）九凤谷与宜昌其他景区形成明显的互补优势 

九凤谷地处的宜昌市是中国优秀旅游城市，景区众多，包括三峡人家风景区、

三峡大坝、长江三峡、长江清江画廊等众多景区，宜昌市已经形成了明显的旅游
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产业集群。2017年至2018年，宜昌市分别接待游客6,618.23万人次、7,738.2万人

次，分别增长17.02%、16.9%；实现旅游综合收入716.46亿元、869.3亿元，分别

增长18.51%、21.9%；接待游客人次与旅游综合收入均实现了较快增长。作为宜

昌及周边地区的以体验为主题的国家4A级旅游景区，九凤谷形成了独特的体验

式旅游的品牌优势，与宜昌市其他自然风光景区、人文风光景区形成了明显的互

补优势，成为游客游玩宜昌制定旅游计划的重要目的地之一。 

综上所述，华中地区及周边区域的国内具备较强消费能力的数以亿计的人口

为九凤谷提供了充足的客源，保证了九凤谷盈利保持稳定并合理增长具备充分的

客源依据。 

三、消费特点 

（一）旅游市场呈现新的消费特点 

随着中国消费者人均可支配收入的增长，中国消费者在外出游玩时呈现出新

的消费特点，其越来越倾向于对旅游目的地进行探索，并在旅途中获得不同的旅

游体验，具体表现在旅游消费上则呈现为探索，即游客更喜欢探索多样风土、文

化特色；悦己，即游客乐于花费更多以获得优质体验犒赏自己；开放，即游客更

乐于深入当地；独特，即游客拒绝一成不变，更追求独特体验。 

九凤谷景区提倡及推行的“体验式旅游”，适时推出的具备当地民俗风情及

旅游特色的游玩活动，满足了游客追求独特体验、探索多样风土的需求，与旅游

市场呈现出的新的消费特点具备匹配性，充分适应了旅游市场的新变化，满足了

旅游市场的需求。 

（二）九凤谷景区的消费特点 

九凤谷通过不断对旅游景区项目开发及目标消费者心理预期的深入分析，适

时在景区内开发推出针对性强、个性化突出、主题明确的景区活动及游乐项目，

满足不同消费者多层次消费需求及预期。九凤谷景区消费呈现出消费频率高、重

复消费强的特点，具体表现在： 

1、游客之间相互带动 

作为宜昌及周边地区以体验式旅游为主题的4A级景区，九凤谷凭借着体验



1-1-7 

式旅游景区的发展模式，覆盖全年龄段游客的产品设置，专业的管理和服务优势，

形成了优质的品牌优势，在游客群体及旅行社群体中形成了良好的市场口碑，达

到了“以团客带动散客”、“以散客带动团客”、“以游玩过的带动未游玩过的”宣

传效果，提升了景区的消费频率，景区消费呈现出重复消费强的特点。 

2、景区形成了独特的“四季花海”观赏体验 

九凤谷景区在山下建立植物花海观光休闲区，主要大面积种植紫荆、紫薇、

紫藤、规划、茶花、梅花等各种开花植物，因景区内种植的花卉开花季节各有不

同，因此整个景区，有“四季花海”的美誉。九凤谷景区凭借着优良的花海观光

休闲区，形成了“春季观紫荆、夏季赏紫藤、秋季赏紫薇、冬季看梅花”的特色

产品路线，每个季节均拥有不同的观赏体验，极大地提升了游客的游玩次数，提

升了景区的消费频率，景区消费呈现出重复消费强的特点。 

 

同时，九凤谷同周边景区进行了产品线路的合作开发，形成了夏季漂流、秋

季采摘、冬季滑雪的特色产品路线，提升了游客的到访次数，提升了景区的消费

频率。 

3、景区适时推出具有地方民俗特色，时尚新颖的旅游项目 

为满足游客独特性的、参与性的、体验性的游玩需求，让游客体验不同的风
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土人情，适应旅游市场新的消费特点，九凤谷根据不同季节、不同假日适时推出

不同的具有地方民俗特色或时尚新颖的游玩项目，诸如三月份结合紫荆花开推出

“女神节活动”；五月份结合节日气氛推出“进园送艾草”活动，让游客体验中

华传统文化浓厚的风俗气息；年底举办“年猪宴”，让游客体验当地美食；同时，

结合景区特色及体验式旅游的主题，景区不断推陈出新，设置如“宠物秀”、“小

猪快跑”等时尚新颖的游玩项目，提升了游客的观赏体验及到访次数，提升了景

区的消费频率。 

 

因此，旅游市场呈现的新的消费特点与九凤谷景区的消费特点均说明九凤谷

盈利保持稳定并合理增长具备合理性。 

综上所述，九凤谷盈利保持稳定并合理增长具备合理性。 

四、补充披露情况 

公司已在《重组报告书》“第五节 交易标的的评估情况”之“四、结合后续

整体规划、客源市场、消费特点等说明标的资产盈利保持稳定并合理增长的依据”

进行了补充披露。 

五、中介机构核查意见 

经核查，独立财务顾问和评估机构认为，结合九凤谷后续整体规划、客源市
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场、消费特点等优势或因素，标的资产盈利保持稳定并合理增长具备合理性。 

问题2 请申请人补充披露标的资产土地租金预测、土地出让金、无风险报酬率

对估值的影响。请评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、标的资产土地租金预测对估值的影响： 

本次估值中关于标的土地租金系根据标的公司与项目所在地村委会签订的

土地租赁合同进行预测，租赁合同具体内容如下： 

序号 合同名称 出租人 土地性质 
土地 

面积 
租赁期限 

第一阶段 

租金 

合同签订 

日期 

1 
《农村土地租

赁合同》 

五眼泉镇弭水桥

村村委会 
村民承包土地 108.75 亩 

2015.01.01- 

2028.12.31 

600 元/亩/年

（递增） 
2014/9/3  

2 
《农村土地租

赁合同》 

五眼泉镇弭水桥

村村委会 
村民承包土地 62.66 亩 

2015.01.01- 

2028.12.31 

600 元/亩/年

（递增） 
2014/10/20  

3 
《农村土地租

赁合同》 

五眼泉镇弭水桥

村村委会 
村民承包土地 170.50 亩 

2015.01.01- 

2028.12.31 

600 元/亩/年

（递增） 
2014/10/24  

4 
《农村土地租

赁合同》 

五眼泉镇弭水桥

村村委会 
村民承包土地 12.16 亩 

2015.01.01- 

2028.12.31 

600 元/亩/年

（递增） 
2015/2/3  

5 

《丑溪原废旧

土纸厂租赁合

同》 

五眼泉镇弭水桥

村村委会 

丑溪废旧土纸

厂的全部厂房

和场地 

8 亩 
2015.01.01- 

2028.12.31 
2 万/年 2014/9/3  

6 
《农村林地流

转合同》 

五眼泉镇望佛桥

村村委会 

村民承包林地

和村集体的封

山 

26.1 亩（村

民）+50 亩

（村集体） 

2015.01.01- 

2034.12.31 
100 元/亩/年 2015/1/20  

7 
《农村土地租

赁合同》 

五眼泉镇望佛桥

村村委会 
村民承包土地 13.83 亩 

2015.01.01- 

2028.12.31 

600 元/亩/年

（递增） 
2015/1/20  

8 
《农村土地租

赁合同》 

五眼泉镇望佛桥

村村委会 
村民承包土地 59.62 亩 

2015.04.01- 

2028.12.31 

600 元/亩/年

（递增） 
2016/1/26 

9 
《农村土地租

赁合同》 

潘家湾土家族乡

望洲坪村村委会 

村民承包土地

和部分村集体

土地 

共计 46.34 亩 
2015.01.01- 

2028.12.31 

600 元/亩/年

（递增） 
2015/3/30 

10 
《农村林地流

转合同》 

潘家湾土家族乡

望洲坪村村委会 
村民承包林地 81.2 亩 

2015.01.01- 

2034.12.31 
100 元/亩/年 2015/3/30  

11 
《农村林地流

转合同》 

潘家湾土家族乡

望洲坪村村委会 
村民承包林地 18 亩 

2015.01.01- 

2034.12.31 
100 元/亩/年 2015/7/2  

以上合同租金标准分为三个阶段：第一阶段 2015 年至 2018 年、第二阶段

2019 年至 2023 年、第三阶段 2024 年及以后，具体土地租金如下： 
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对应以上 

合同序号 

土地租金（元/年） 

2015 年-2018 年 2019 年-2023 年 2024 年以后 

1 65,250.00 71,775.00 78,952.50 

2 37,596.00 41,355.60 45,491.16 

3 102,300.00 112,530.00 123,783.00 

4 7,296.00 8,025.60 8,828.16 

5 20,000.00 20,000.00 20,000.00 

6 7,160.00 7,160.00 7,160.00 

7 8,298.00 9,127.80 10,040.58 

8 35,772.00 39,349.20 43,284.12 

9 27,804.00 30,584.40 33,642.84 

10 8,120.00 8,120.00 8,120.00 

11 1,800.00 1,800.00 1,800.00 

小计 321,396.00 349,827.60 381,102.36 

即 2019 年至 2023 年土地租金合计 34.98 万元/年，2024 年以后为 38.11 万元

/年。 

根据开元资产评估有限公司对本次交易出具的《资产评估报告》，其中对于

收益法营业成本预测具体数据如下： 

金额单位：万元 

项目/年度 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 永续年 

绿化、保洁、保安、 

食堂等劳务费 
94.76 102.34 110.53 119.37 128.92 128.92 

景区物业维修、维护 119.59 137.52 158.14 173.97 182.65 182.65 

二次消费项目-配套 

设备、耗材及维护 
41.55 47.78 54.95 60.44 63.46 63.46 

二次消费-餐饮成本 74.25 85.38 98.19 108.01 113.40 113.40 

二次消费-商品销售成

本 
52.63 60.07 68.55 78.23 89.28 89.28 

折旧 250.36 250.36 250.36 250.36 250.36 250.36 

工资-运营部门 138.85 149.96 161.95 174.91 188.90 188.90 

工资-物业/工程部 24.38 31.59 34.12 36.85 39.80 39.80 
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项目/年度 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 永续年 

土地租赁费 34.98 34.98 34.98 34.98 34.98 38.11 

保险费 8.50 8.50 8.50 8.50 8.50 8.50 

运营部办公费 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00 

招商引资成本 42.55 47.29 52.73 56.91 59.20 59.20 

营业成本合计 895.49 968.84 1,046.08 1,115.61 1,172.53 1,175.66 

其中，评估报告中收益法对于营业成本中的土地租赁费预测2019年至2023

年为34.98万元/年，2024年及永续年为38.11万元/年，与实际土地租赁合同约定租

金标准一致。 

二、土地出让金对估值的影响 

（一）开元资产评估有限公司于 2019 年 5 月 9 日对标的资产出具了《湖北

宜昌交运集团股份有限公司拟股权收购事宜所涉及的湖北三峡九凤谷旅游开发

有限公司股东全部权益价值资产评估报告》（开元评报字[2019]041 号），评估基

准日为 2018 年 12 月 31 日。湖北三峡九凤谷旅游开发有限公司与宜都市自然资

源和规划局对于标的资产建设用地签订的《成交确认书》时间为 2019 年 6 月 12

日，该土地出让经济行为发生在评估基准日和《资产评估报告》出具日之后。 

本次评估对标的资产资本性支出的预测是基于评估基准日标的资产现时条

件、标的资产未来发展及能够预见的资本性支出需求等综合因素进行的，依据充

分、合理，符合相关评估准则的要求。 

（二）根据湖北三峡九凤谷旅游开发有限公司与宜都市自然资源和规划局

2019 年 6 月 12 日对于标的资产建设用地签订的《成交确认书》，取得地块的总

面积为 6225.05 平方米（合 9.34 亩），成交价为 196.14 万元，并已缴纳全部土地

出让金。 

同时，根据 2017 年 4 月宜都市人民政府（甲方）、宜都三川生态旅游开发有

限公司（乙方）签订的关于湖北三峡九凤谷旅游风景区项目《服务协议书》“8.3 

乙方项目用地通过公开招拍挂方式取得，项目用地在整体招拍挂时，乙方若取得

该项目土地使用权，乙方向甲方交纳全额土地价款后 30 个工作日内，甲方对于

乙方项目用地出让金超过成本地价的部分给予等额产业发展资金扶持，用于支持
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乙方项目建设”。 

根据宜都市土地收购储备中心出具的《关于国土告字【2019】7 号 2019-G-21

地块土地成本价格情况的说明》文件所述，“根据湖北三峡九凤谷旅游开发有限

公司（以下简称“九凤谷”）与宜都市自然资源和规划局 2019 年 7 月 5 日签订的

《国有建设用地使用权出让合同》，九凤谷通过挂牌取得编号为都市国土告字

【2019】7 号 2019-G-21 地块（合计：6225.05m2，约 9.34 亩）的国有建设用地

使用权。此宗地的国有建设用地使用权出让价款为 196.14 万元。经核算，土地

成本价为 120.33 万元”。即标的资产建设用地的实际用地成本为 120.33 万元。 

（三）以上取得建设用地使用权的宗地对应的原租赁合同具体如下： 

序号 合同名称 出租人 土地性质 
原租赁 

土地面积 

已取得土

地使用权

面积 

租赁期限 
2019 年-2023

年租金标准 

2024 年-2028 

年租金标准 

1 

《丑溪原

废旧土纸

厂租赁合

同》 

五眼泉镇弭

水桥村村委

会 

丑溪废旧

土纸厂的

全部厂房

和场地 

8 亩 8 亩 

2015.01.01

- 

2028.12.31 

2 万元/年 2 万元/年 

2 

《农村土

地租赁合

同》 

潘家湾土家

族乡望洲坪

村村委会 

村民承包

土地和部

分村集体

土地 

共 46.34 亩 
其中 1.34

亩 

2015.01.01

- 

2028.12.31 

660 元/亩/年 726 元/亩/年 

小计 9.34 亩  20,884.40元/年 
20,972.84 元/

年 

根据九凤谷及出租人提供的相应情况说明，原《租赁合同》将在出租人收到

政府征迁部门支付的补偿款项后终止，并将已经预付的租金予以退还。在取得建

设用地使用权之后，九凤谷未来经营年度将每年减少土地租赁费支出约 2.10 万

元。 

（四）综合分析，建设用地由租赁变为出让之后，虽然会增加标的企业在

2019 年的一次性资本性支出和相应土地税费、增加无形资产摊销，但考虑其增

加的无形资产摊销费将减少所得税支出，未来年度的土地租赁费支出也有所减

少。同时，取得土地使用权，将在很大程度上增强标的公司景区未来持续经营的

稳定性，利于景区的规划和发展，对标的公司的经营有着长期的正面影响。 
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综合以上多重因素，评估机构认为，土地出让事宜及土地出让金对整体估值

水平有一定影响，但整体影响较小。 

三、无风险报酬率对估值的影响 

（一）根据开元资产评估有限公司对本次交易出具的（开元评报字[2019]041

号）评估报告，本次评估对无风险报酬率的选取考虑主要如下： 

通常认为国债收益是无风险的，因为持有国债到期不能兑付的风险很小，小

到可以忽略不计，故评估界一般以国债持有期收益率作为无风险收益率。考虑到

股权投资一般并非短期投资行为，我们在中国债券市场选择从评估基准日至“国

债到期日”的剩余期限超过 10 年的国债作为估算国债到期收益率的样本，对

2018 年国债到期收益率估算结果如下：  

日期 
剩余十年以上国债

到期收益率(%) 

剩余五年以上

国债到期收益

率(%) 

剩余五年以上十

年以内国债到期

收益率(%) 

剩余十年以上十

五年以内国债到

期收益率 

2018/1/31 4.2213 4.0326 3.7124 4.0798 

2018/2/28 4.2058 4.0187 3.7011 4.0746 

2018/3/31 4.1995 4.0075 3.6655 4.0855 

2018/4/30 4.1786 3.9852 3.6295 4.0059 

2018/5/31 4.1755 3.9764 3.6037 4.0102 

2018/6/30 4.1666 3.9661 3.5910 3.9993 

2018/7/31 4.1564 3.9530 3.5659 4.0036 

2018/8/31 4.1591 3.9633 3.6083 3.8548 

2018/9/30 4.1624 3.9719 3.6268 3.8568 

2018/10/31 4.1510 3.9667 3.6268 3.8472 

2018/11/30 4.1339 3.9577 3.6168 3.8419 

2018/12/31 4.1181 3.9190 3.5456 3.8348 

经计算，评估基准日符合上述样本选择标准的剩余十年以上国债平均到期收

益率为 4.1181%，以此作为本次评估的无风险报酬率，并据此进行最终折现率的

测算。 

以上对无风险报酬率的选取符合《资产评估执业准则——企业价值》（中评
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协[2018]38 号）“第二十六条 资产评估专业人员确定折现率，应当综合考虑评估

基准日的利率水平、市场投资收益率等资本市场相关信息和所在行业、被评估单

位的特定风险等相关因素”的相关要求，是客观和谨慎的。 

（二）开元资产评估有限公司对本次交易出具的（开元评报字[2019]041号）

评估报告第2册资产评估说明内一处无风险收益率描述为4.2227%，系报告撰写人

疏忽，经对本次收益法折现率的各项取值与测算再次复核，确认整体测算无误，

对本次估值结论不产生影响。 

四、本次交易定价公允性和合理性分析 

（一）结合同行业上市公司市盈率分析定价公允性 

本次交易标的资产作价 9,079.81 万元，据此计算的本次交易的交易市盈率情

况如下： 

单位：万元 

标的公司 交易对价 

净利润 交易市盈率(倍) 交易 

市净率

（倍） 2018年 
2019年（承诺

数） 
静态 动态 

九凤谷 9,079.81 648.92 800.00 13.99 11.35 3.97 

注：本次交易市盈率=标的资产交易对价/标的公司的净利润；本次交易市净率=标的资产交

易对价/标的公司所有者权益。 

九凤谷的主营业务为旅游景区开发及经营，从事相同或类似业务的同行业公

司估值情况如下： 

序号 证券代码 证券简称 市盈率（PE） 市净率（PB） 

1 603136 天目湖 19.35 2.42 

2 600706 曲江文旅 32.17 2.37 

3 000888 峨眉山 A 18.03 1.60 

4 002159 三特索道 20.88 2.92 

平均值 22.61 2.33 

注：市盈率=该公司 2019 年 5 月 10 日前 20 日交易均价/该公司 2018 年度每股收益，市净率

=该公司 2019 年 5 月 10 日前 20 日交易均价/该公司 2018 年度每股净资产。 

本次交易分别按照 2018 年、2019 年净利润计算的交易市盈率为 13.99 倍、
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11.35 倍，远低于同行业上市公司 2018 年年末 22.61 倍的平均市盈率。与同行业

上市公司市盈率水平比较，本次交易定价公允、合理，保护了公司及公司股东利

益。 

本次交易市净率为 3.97 倍，大于同行业上市公司平均市净率 2.33 倍，主要

是因为同行业上市公司上市后都在资本市场进行过较大金额的股权融资，而标的

公司属非上市公司，未在资本市场进行过融资。 

（二）结合可比交易的市盈率水平分析本次交易定价的公允性 

本次交易属于旅游行业内的并购案例，选取近年来旅游行业内的并购案例，

根据相应公告、报告的交易金额、净利润、业绩承诺等数据计算交易标的的静态

市盈率和动态市盈率，如下： 

单位：万元 

证券代

码 

证券

简称 
交易标的 交易金额 

前一年净

利润 

静态市

盈率 

业绩承诺

第一年净

利润 

动态

市盈

率 

002707 
众信

旅游 

竹园国际旅行

社 70%股权 
63,000.00 3,750.72 24.00 5,650.00 15.93 

000796 
易食

股份 

凯撒同盛（北

京）投资有限公

司 100%股权 

240,000.00 10,008.38 23.98 16,180.00 14.83 

000524 
岭南

控股 

广之旅 90.45%

股权 
107,092.62 4,724.68 25.06 未设置 - 

300178 
腾邦

国际 

深圳市喜游国

际旅行社有限

公司 29.8063%

股权 

20,000.00 3,388.58 19.80 5,000.00 13.42 

002431 
棕榈

股份 

海南呀诺达圆

融旅业股份有

限公司

10.4995%股权 

15,486.76 8,712.91 16.89 未披露 - 

600706 
曲江

文旅 

曲江文旅文化

旅游类资产 
91,531.00 4,468.02 20.49 5,597.36 16.35 

- 
平均

值 
- - - 21.70 - 15.13 

002627 
宜昌

交运 

九凤谷 100%股

权 
9,079.81 648.92 13.99 800.00 11.35 

近年来旅游行业内的可比交易平均静态市盈率为 21.70 倍，平均动态市盈率
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为 15.13 倍。本次交易中，标的资产作价对应的静态市盈率为 13.99 倍，动态市

盈率为 11.35 倍，低于近年来旅游行业内的并购案例水平，有利于保护上市公司

中小股东的利益，本次交易中上市公司收购九凤谷 100%股权的作价水平具有合

理性。 

（三）结合其他交易条件分析本次交易定价的公允性 

1、业绩承诺 

根据上市公司与道行文旅、裴道兵签署的《发行股份购买资产协议之盈利预

测补偿协议》，道行文旅和裴道兵承诺，九凤谷在 2019 年、2020 年、2021 年各

年度的扣除非经常性损益和募集配套资金投入对目标公司的净利润所产生的影

响额后的金额分别不低于 800 万元、950 万元、1,150 万元。根据开元评估出具

的《资产评估报告》，九凤谷在承诺期限内对应的净利润预测金额分别为 730.73

万元、885.63 万元、1,101.34 万元。 

本次交易中，交易对方未来三年承诺的业绩金额均高于《资产评估报告》在

承诺期限内的对应的预测金额，并且针对业绩承诺设定了明确可行的补偿措施，

有效保护上市公司及中小股东的利益。 

2、交易对价股票锁定期限 

根据《重组管理办法》第四十六条：“特定对象以资产认购而取得的上市公

司股份，自股份发行结束之日起 12 个月内不得转让；属于下列情形之一的，36 

个月内不得转让：（一）特定对象为上市公司控股股东、实际控制人或者其控制

的关联人；（二）特定对象通过认购本次发行的股份取得上市公司的实际控制权；

（三）特定对象取得本次发行的股份时，对其用于认购股份的资产持续拥有权益

的时间不足 12 个月。” 

本次交易对方之一裴道兵自 2014 年 8 月开始持有九凤谷股权，且不属于上

市公司控股股东、实际控制人或者其控制的关联人，按照《重组管理办法》的规

定，裴道兵认购的宜昌交运新增股份锁定 12 个月即可满足法定要求。根据道行

文旅和裴道兵出具的股份锁定承诺函，道行文旅和裴道兵以其所持有的九凤谷股

权认购的宜昌交运新增股份在法定登记机构登记于其名下并上市之日起 36 个月
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内，不转让或者委托他人管理其拥有的该等新增股份。本次交易中，交易对方股

票锁定期限的设定可有效保护上市公司及中小股东的利益。 

综上所述，本次交易中，九凤谷最终交易价格系以《资产评估报告》为基础，

并充分考虑了可比上市公司估值情况、同行业可比交易的市盈率水平、交易对方

业绩承诺和补偿措施、交易对方股票锁定期限、土地出让金等因素之后最终确定

的，交易价格定价公允、合理，符合公司及公司全体股东的利益。 

五、补充披露情况 

公司已在《重组报告书》“第五节 交易标的的评估情况”之“五、标的资产

土地资金预测、土地出让金、无风险报酬率对估值的影响”进行了补充披露。 

六、中介机构核查意见 

经核查，评估机构认为，标的资产土地租金预测、无风险报酬率对本次估值

结论不存在影响，评估报告日后的土地出让金事宜对本次估值结论水平的实质影

响较小，本次交易估值合理、谨慎。 
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（本页无正文，为《湖北宜昌交运集团股份有限公司关于中国证券监督管理委员

会上市公司并购重组审核委员会2019年第29次会议审核意见的回复》签章页） 
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