
中联资产评估集团有限公司关于中国证券监督管理委员会 

《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》 

【181644】号资产评估相关问题回复的核查意见 

 

中国证券监督管理委员会： 

根据贵会 2018 年 11 月 06 日下发的中国证券监督管理委员会

181644 号《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》的

回复要求，中联评估项目组对反馈意见进行了认真的研究和分析，并

就资产评估相关问题的回复出具了本核查意见。现将具体情况汇报如

下： 
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本次交易已充分辨认及合理判断标的资产未在财务报表中确认

的无形资产，截至本次评估基准日，标的资产拥有的但在财务报表未

确认的无形资产情况如下： 

i.专利权  

对专利权估值时，考虑到专利权为技术类无形资产，对专利权使



估范围，并采用收益法（收入分成法）进行评估，评估价值为 1,692.37

万元。 
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公司名称 主要工序 生产线类型 2018 年 7-12 月 
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评估师核查意见： 

经核查，评估师认为：上市公司已补充披露预测期产能利用率和

预测期资本性支出，并对预测期产能利用率及营业收入增长情况的合

理性进行了分析。相关披露及分析内容具有合理性。 
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本次评估采用资本资产加权平均成本模型（WACC）确定折现

率 r： 

 （1） 

式中： 

Wd：被评估单位的债务比率； 

  （2） 

We：被评估单位的权益比率； 

  （3） 

rd：所得税后的付息债务利率； 

re：权益资本成本。本次评估按资本资产定价模型（CAPM）确

定权益资本成本 re； 

  （4） 

式中： 

rf：无风险报酬率； 
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rm：市场期望报酬率； 

ε：被评估单位的特性风险调整系数； 

βe：被评估单位权益资本的预期市场风险系数； 

  （5） 

βu：可比公司的预期无杠杆市场风险系数； 

  （6） 

βt：可比公司股票（资产）的预期市场平均风险系数； 

  （7） 

式中： 

K：未来预期股票市场的平均风险值，通常假设K=1； 

βx：可比公司股票（资产）的历史市场平均风险系数； 

Di、Ei：分别为可比公司的付息债务与权益资本。 

ԋȁ  

1. 无风险收益率rf 

参照国家近五年发行的中长期国债利率的平均水平（见下表），

按照十年期以上国债利率平均水平确定无风险收益率rf的近似，即

rf=3.95%。 

中长期国债利率 
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1 101305 ṽ 1305 10 0.0355 

2 101309 ṽ 1309 20 0.0403 

3 101310 ṽ 1310 50 0.0428 

4 101311 ṽ 1311 10
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8 101324 ṽ 1324 50 0.0538 

9 101325 ṽ 1325 30 0.0511 

10 101405 ṽ 1405 10 0.0447 

11 101409 ṽ 1409 20 0.0483 

12 101410 ṽ 1410 50 0.0472 

13 101412 ṽ 1412 10 0.0404 

14 101416 ṽ 1416 30 0.0482 

15 101417  

 

  

  

 

   

 



市场期望报酬率 rm，一般认为，股票指数的波动能够反映市场整

体的波动情况，指数的长期平均收益率可以反映市场期望的平均报酬

率。通过对上证综合指数自 1992 年 5 月 21 日全面放开股价、实行自

由竞价交易后至 2018 年 6 月 30 日期间的指数平均收益率进行测算，

得出市场期望报酬率的近似，即：rm=10.41%。 

3. e 值 

取沪深同类可比上市公司股票，以 2013 年 7 月至 2018 年 6 月近

5



├  ṿ̂҆ᾝ̃ ט ṽⱵ̂҆ᾝ̃  βx βt βu 

 A B C D E=0.34+0.66D F=E*A/(A+(1-C)*B) 

֤ ᴍ 1,083,000.0000 240,541.3102 25.0000 0.8393 0.8939 



├  ṿ̂҆ᾝ̃ ט ṽⱵ̂҆ᾝ̃  βx βt βu 

 A B C D E=0.34+0.66D F=E*A/(A+(1-C)*B) 

ᴍ 473,614.9680 56,402.1959 15.0000 1.5031 1.3320 1.2096 

ṿ 
 

0.8985 0.9330 0.8443 

取平均数得到 βu=0.8443 

最后由式（5）得到的权益资本预期风险系数的估计值 e=0.8443 

4.权益资本成本re 

本次评估考虑到 Ὲ 在公司的融资条件、资本流动性以及公
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此页无正文，为《关于中国证券监督管理委员会<中国证监会行

政许可项目审查一次反馈意见通知书>【181644】号资产评估相关问

题回复的核查意见》之盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中联资产评估集团有限公司 

 

 

年     月     日 

 


	1．（原问题19）申请文件显示，本次交易新增商誉87,143.76万元，约占交易后非流动资产的50%。请你公司补充披露：1）在分步交易安排下，上市公司合并商誉的处理。2）本次交易是否已充分辨认及合理判断标的资产未在财务报表中确认的无形资产，包括但不限于专利权、商标权、著作权、专有技术、销售网络、客户关系、特许经营权、合同权益等。3）大额商誉对上市公司未来经营业绩的可能影响。请独立财务顾问、会计师和评估师核查并发表明确意见。
	2.（原问题20）申请文件显示，预测期标的资产营业收入呈上升趋势，请你公司补充披露标的资产报告期产能利用率情况，并结合产能利用率、未来资本性支出等，补充披露预测期营业收入的可实现性。请独立财务顾问、会计师和评估师核查并发表明确意见。
	经核查，评估师认为：上市公司已补充披露预测期产能利用率和预测期资本性支出，并对预测期产能利用率及营业收入增长情况的合理性进行了分析。相关披露及分析内容具有合理性。
	3．（原问题22）申请文件显示，根据模拟审计报告，标的资产报告期销售费用主要包括职工薪酬、国内运输费、租赁费等，占营业收入的比例分别为5.79%、5.26%、4.72%。请你公司：1）补充披露报告期国内运输费用占营业收入的比例，并结合该情况及预测期主要客户所在地区，补充披露预测期运输费用占营业收入的比例及合理性。请独立财务顾问、会计师和评估师核查并发表明确意见。
	经核查，评估师认为：上市公司补充披露运输费用占营业收入比例数据，同时对运输费用占营业收入比例合理性进行了补充说明。相关披露及分析内容具有合理性。
	4.（原问题23）申请材料显示，本次交易收益法评估采用的折现率为11.40%。请你公司结合近期可比交易选取的折现率情况，补充披露折现率取值的依据和合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。



