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评 估 报 告 声 明 

 

本资产评估报告，是在评估人员对纳入评估范围的全部资产、负

债进行了认真的清查核实、评定估算等必要评估程序的基础上作出的，

针对本评估报告，我们特作如下申明： 

（一）资产评估师在执行本资产评估业务中，遵循了相关法律法规

和资产评估准则，恪守了独立、客观和公正的原则，根据在执业过程

中掌握的事实，出具评估报告，并按照相关法律规定承担相应的责任。 

（二）资产评估师已根据评估准则的要求进行了现场勘查，对评估

对象的法律权属状况给予必要的关注，对评估对象法律权属资料进行

查验，但无法对评估对象的法律权属真实性做任何形式的保证；在此

已提请企业完善产权以满足出具评估报告的要求，并关注该事项可能

对评估结果产生的影响。 

（三）资产评估师出具的评估报告中的分析、判断和结论受评估报

告中假设和限定条件的限制，评估报告使用者应当充分关注评估报告

中载明的特别事项说明及其对评估结论的影响。 

（四）资产评估师对评估对象的价值进行估算并发表的专业意见，

是经济行为实现的参考依据。评估报告及其所披露的评估结论仅限于

评估报告载明的评估目的，仅在评估结论使用有效期限内使用，因使

用不当造成的后果与评估机构及签字注册资产评估师无关。 

（五）资产评估范围与经济行为所涉及的资产范围一致，未重未

漏。 

（六）评估方法选用恰当，选用的参照数据、资料可靠。 
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（七）影响资产评估价值的因素考虑周全。 

（八）资产评估价值公正、准确。 

（九）评估工作中，评估工作未受任何人干预并独立进行。 

（十）本次评估人员与委托方、产权持有者均不存在利害关系。 

 

 

 

 

 

中联资产评估有限公司 

二ＯＯ八年十二月四日 
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四川省宜宾普什集团有限公司 
拟向宜宾五粮液股份有限公司转让其所持四川省 

宜宾普什集团 3D 有限公司股权项目 

资 产 评 估 报 告 书 
中联评报字[2008]第 560 号 

摘  要 

中联资产评估有限公司受四川省宜宾五粮液集团有限公司、宜宾

五粮液股份有限公司的委托，就四川省宜宾普什集团有限公司拟向宜

宾五粮液股份有限公司转让其所持四川省宜宾普什集团 3D 有限公司

的全部股权之事宜，所涉及的四川省宜宾普什集团 3D 有限公司股东全

部权益在评估基准日的公允价值进行了评估。 

评估对象为四川省宜宾普什集团 3D 有限公司的股东全部权益，评

估范围是四川省宜宾普什集团 3D 有限公司全部资产及负债，包括流动

资产、非流动资产、流动负债。 

评估基准日为 2008 年 8 月 31 日。 

本次评估遵照中国有关资产评估的法令、法规和评估准则，遵循

独立、客观、科学的工作原则和产权利益主体变动原则、替代性原则

等有关经济原则，依据委估资产的实际状况、有关市场交易资料和现

行市场价格标准，并参考资产的历史成本记录，以资产的持续使用和

公开市场为前提，采用资产基础法和收益法——现金流折现法(DCF)

进行了评估。 

本次评估的价值类型为市场价值。 

经实施清查核实、实地查勘、市场调查、询证和评定估算等评估

程序，选择资产基础法评估结果作为四川省宜宾普什集团 3D 有限公司
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股东全部权益在评估基准日 2008 年 8 月 31 日公允价值最终评估结果，

具体评估结论如下： 

资产账面价值 88,753.55 万元，调整后账面值 88,753.55 万元，评

估值 107,836.06 万元，评估增值 19,082.51 元，增值率 21.50%。 

负债账面值 83,794.15 万元，调整后账面值 83,794.15 万元，评估

值 83,794.15 万元，无增减变化。 

净资产账面价值 4,959.40 万元，调整后账面值 4,959.40 万元，评

估值 24,041.91 万元，评估增值 19,082.51 万元，增值率 384.77%。 

在使用本评估结论时，提请相关当事方关注以下事项： 

1、纳入本次评估的所有房屋的房产证中载明的权利人均为四川省

宜宾普拉斯包装材料有限公司，其建筑面积共计为65,199.00平方米。

四川省宜宾普什集团3D有限公司及四川省宜宾普拉斯包装材料有限公

司承诺以上房屋均为四川省宜宾普什集团3D有限公司实际控制，其产

权归四川省宜宾普什集团3D有限公司所有。 

2、纳入本次评估的所有房屋建筑物所占用的土地均为四川省宜宾

普拉斯包装材料有限公司的土地。 

3、该单位有13辆汽车的证载权利人不为四川省宜宾普什集团3D有

限公司，该公司及相关单位承诺该部分汽车为四川省宜宾普什集团3D

有限公司实际控制，其产权归四川省宜宾普什集团3D有限公司所有。 

4、在本次评估中，我们仅就企业提供的相关资产及负债的范围进

行评估，未考虑可能存在的账外资产及负债的影响。 

5、在评估基准日2008年8月31日后，中国人民银行进行过四次下

调金融机构贷款基准利率，调整开始执行时间分别为2008年9月16日、

2008年10月9日、2008年10月30日、2008年11月27日。通过四次调整，

金融机构一年期贷款基准利率由基准日的7.47%下降到5.58%。其他各

档次贷款利率也相应调整。金融机构贷款基准利率的下调，将导致大
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型资产购建时资金成本的降低，对相关资产评估值会产生一定的影响。

本次评估未考虑因基准日后贷款基准利率的下调对此次评估结果的影

响。 

根据国家目前有关规定，本评估结论的使用有效期为一年，即自

2008 年 8 月 31 日至 2009 年 8 月 30 日有效。 

以上内容摘自资产评估报告书，欲了解本评估项目的全面情况，

请认真阅读资产评估报告书全文。 
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中联资产评估有限公司 

 

 

评估机构法定代表人：  

 

 

注册资产评估师：  

 

 

注册资产评估师： 

 

 

报告提交日期：二ＯＯ八年十二月四日 
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四川省宜宾普什集团有限公司 

拟向宜宾五粮液股份有限公司转让其所持四川省 
宜宾普什集团 3D 有限公司股权项目 

资 产 评 估 报 告 书 
中联评报字[2008]第 560 号 

 

 

中联资产评估有限公司接受四川省宜宾五粮液集团有限公司、宜

宾五粮液股份有限公司的委托，根据国家有关资产评估的法令、法规

和评估准则，本着独立、客观、科学的工作原则和产权利益主体变动

原则、替代性原则等有关经济原则，按照公认的资产评估方法，针对

四川省宜宾普什集团有限公司拟向宜宾五粮液股份有限公司转让其所

持四川省宜宾普什集团 3D 有限公司的全部股权所涉及四川省宜宾普

什集团 3D 有限公司的股东全部权益的公允价值，派出专门的评估项目

组进行了实地勘察、市场调查与询证，对委估的各项资产及负债在 2008

年 8 月 31 日所表现的公允价值作出了公允反映。现将资产评估情况及

评估结果报告如下：  

一、委托方、产权持有者和委托方以外的其他评估报告使用者 

本评估报告的使用者包括：委托方四川省宜宾五粮液集团有限公

司、宜宾五粮液股份有限公司；产权持有者四川省宜宾普什集团有限

公司，以及评估业务约定书中载明的本次评估所对应的经济行为当事

方和国家法律、法规规定的其他报告使用者。 

（一）委托方概况 
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1、委托方之一：四川省宜宾五粮液集团有限公司 

公司名称：四川省宜宾五粮液集团有限公司(以下简称“五粮液集

团”) 

公司住所：四川省宜宾市岷江西路 150 号 

法定代表人：王国春 

注册资本：36,621.00 万元人民币 

经济性质：有限责任公司 

注 册 号：5115001806305 

经营范围：酒类生产、销售、科研；药类生产、销售；印刷生产、

销售；塑胶制品生产、销售；公路运输、餐饮、娱乐；彩扩；装卸；

五粮液系列产品、酿造设备及糟粉的出口和本企业所需设备的进口、

包装材料生产、销售；机电产品生产销售；新型显示器生产、销售；

电子器件生产、销售；模具生产、销售；本企业厂区景观游览服务。 

五粮液集团前身为上世纪50年代初由几家古代酿酒作坊联合组建

而成的中国专卖公司四川省宜宾酒厂，1959 年更名为宜宾五粮液酒厂。

1998 年宜宾五粮液酒厂改制为五粮液集团有限公司。 

五粮液集团经过十年的发展，逐步形成以白酒为主业，涉及机械

制造、高分子材料及深加工、塑胶、模具、现代物流、玻璃制造、橡

胶、药业、印务、包装、果酒、精细化工、外贸、IT、服务等行业的

多元化产业结构，成为拥有 22 个子公司的大型集团化公司。 

2、委托方之二：宜宾五粮液股份有限公司 

公司名称：宜宾五粮液股份有限公司(以下简称“五粮液股份”) 

公司住所：四川省宜宾市岷江西路 150 号 

法定代表人：唐桥 

注册资本：379,596.67 万元人民币 



普什集团拟向五粮液股份转让其所持四川省宜宾普什集团 3D 有限公司股权项目i资产评估报告书 

中联资产评估有限公司                                                                 第 12 页 

经济性质：上市股份有限公司 

注 册 号：5100001808900 

经营范围：主要从事“五粮液”及其系列白酒的生产和销售；物

业管理。 

五粮液股份是 1997 年 8 月 19 日经四川省人民政府以川府函

(1997)295 号文批准，由四川省宜宾五粮液酒厂独家发起，采取募集方

式设立的股份有限公司。 

五粮液股份于 1998 年 3 月 27 日在深圳证券交易所上网定价发行

人民币普通股 8,000 万股，经过历年多次配售、资本公积转增资本后，

总股本变更为 379,596.672 万股。其中：国有法人股 254,490.1632 万股

（其中：无限售条件 189,798,336 股，尚未解除限售 2,355,103,296 股），

占总股本 67.04%，其他股东持有 125,106.5088 万股，占总股本 32.96%。 

（二）产权持有者概况 

公司名称：四川省宜宾普什集团有限公司（以下简称“普什集团”） 

公司住所：四川省宜宾市岷江西路 150 号附 18 号 

法定代表人：王国春 

注册资本：15000 万元人民币 

经济性质：有限责任公司 

注 册 号：5100001816002(2-2) 

经营范围：生产、销售塑胶制品、机电产品、建筑材料、塑料原

料、模具、仿伪技术产品以及进出口业务（以上项目不含前置许可项

目，后置许可项目凭许可证或审批文件经营）。 

普什集团是于 1998 年 8 月 20 日由四川省宜宾五粮液集团有限公

司与宜宾五粮液集团汽车运输公司（现四川省五粮液集团安吉物流公

司）共同投资设立的有限责任公司，注册资本 500 万元，其中四川省
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宜宾五粮液集团有限公司出资 400 万元，股权比例 80%；四川省五粮

液集团安吉物流公司出资 100 万元，股权比例 20%。 

2002 年 2 月，经该公司股东会决议，普什集团将注册资本由 500

万元增加到人民币 5,000 万元，增加的注册资本 4,500 万元全部由四川

省宜宾五粮液集团有限公司以货币形式出资。变更后，四川省宜宾五

粮液集团有限公司出资 4,900 万元，股权比例 98%；四川省五粮液集

团安吉物流公司出资 100 万元，股权比例的 2%。 

2003 年 7 月，经该公司股东会决议，普什集团将注册资本由 5,000

万元增加到人民币 15,000 万元，新增加的注册资本 10,000 万元由四川

省宜宾五粮液集团有限公司出资 9,950 万元，四川省五粮液集团安吉物

流公司出资 50 万元。变更后，四川省宜宾五粮液集团有限公司出资

14,850 万元，股权比例 99%；四川省五粮液集团安吉物流公司出资 150

万元，股权比例的 1%。截止评估基准日普什集团总股本为 15,000 万

股，各股东持股金额及持股比例情况见表 1。 

表1 各股东的出资额及股权比例 

序号 股东名称 持股金额（元） 持股比例 

1 四川省宜宾五粮液集团有限公司 148,500,000.00 99% 

2 四川省五粮液集团安吉物流公司 1,500,000.00 1% 

 合计 150,000,000.00 100% 

 

（三）被评估企业概况 

公司名称：四川省宜宾普什集团 3D 有限公司（以下简称“3D 公

司”） 

公司住所：四川省宜宾市岷江西路 150 号 

法定代表人：李培奇 

注册资本：2,213.33 万元人民币 

经济性质：有限责任公司 
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注 册 号：5115001809263 

经营范围：生产三维立体影像塑胶印刷塑胶板、塑胶文具产品、

塑胶包装材料、防伪标识（不含商标）；包装装潢印刷；销售本公司产

品。 

1、历史沿革 

3D 公司成立于 2002 年 11 月 5 日，原名四川省宜宾五粮液集团普

什 3D 有限公司，由四川省宜宾普什集团有限公司、台湾镇毓科技股份

有限公司共同出资设立，企业性质为中外合作经营公司，注册资本为

2,213.33 万元。其中四川省宜宾普什集团有限公司出资 1,660.00 万元，

占注册资本的 75%，台湾镇毓科技股份有限公司出资 66.85 万美元，

合人民币 553.33 万元，占注册资本的 25%。 

2003 年 7 月，台湾镇毓科技股份有限公司与台湾综裕昇贸易有限

公司签署股权转让协议，约定台湾镇毓科技股份有限公司将其所持 3D

公司 25%的股权全部转让给台湾综裕昇贸易有限公司。 

2004 年 11 月，普什集团、台湾综裕昇贸易有限公司以及四川省宜

宾普什模具有限公司共同签署转让协议，约定台湾综裕昇贸易有限公

司将其所持 3D 公司 24%股权转让给普什集团，1%股权转让给四川省

宜宾普什模具有限公司。 

2005 年 4 月，经四川省宜宾市工商行政管理局核准，四川省宜宾

五粮液集团普什 3D 有限公司更名为四川省宜宾普什集团 3D 有限公

司。 

截止评估基准日 3D 公司注册资本为 2,213.33 万元，各股东持股金

额及持股比例情况见表 2。 

表2 各股东的出资额及股权比例 

序号 股东名称 持股金额（元） 持股比例 

1 四川省宜宾普什集团有限公司 21,119,967.00 99% 
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序号 股东名称 持股金额（元） 持股比例 

2 四川省宜宾普什模具有限公司 213,333.00 1% 

 合计 21,333,300.00 100% 

2、组织结构 

3D 公司根据《公司法》及《四川省宜宾普什集团 3D 有限公司章

程》的有关规定，建立了股东会、董事会、监事会和经营班子“三会

四权”相互制衡的法人治理结构，设置职能管理部门有：市场部、销

售部、技术研发部、设备部、生产技术部、财务部、供应部、储运部、

印刷车间、发泡车间等。公司组织结构图如下：  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3、近年公司资产及财务状况 

3D 公司近几年资产、财务状况及经营业绩概况见表 3。 

表3 近年公司资产、负债及财务状况 
单位：人民币元 

项目 2008 年 6 月 30 日 2007 年 12 月 31 日 2006 年 12 月 31 日 
总资产 887,535,520.23 933,025,457.46 897,104,955.92
负  债 837,941,489.98 908,058,915.13 867,937,986.70
净资产 49,594,030.25 24,966,542.33 29,166,969.22

技
术
研
发
部

设
备
部

财
务
部

供
应
部

储
运
部

质
量
监
督
管
理
部

市
场
部

销
售
部

塑
胶
成
型
车
间

印
刷
车
间

发
泡
车
间

企
业
管
理
部

光
学
事
业
部

生
产
技
术
部

立
体
影
像
事
业
部

股东大会 

监事会 

董事会 

总经理 



普什集团拟向五粮液股份转让其所持四川省宜宾普什集团 3D 有限公司股权项目i资产评估报告书 

中联资产评估有限公司                                                                 第 16 页 

项目 2008 年 1-6 月 2007 年度 2006 年度 
主营业务收入 297,836,807.47 587,556,263.31 505,633,617.08
利润总额 32,687,290.51 -4,767,349.00 5,755,362.59
净利润 24,627,487.92 -4,200,426.89 7,218,113.86

以上数据经过四川华信(集团)会计师事务所有限责任公司审计，并

出具了无保留意见的审计报告。 

4、委托方与产权持有者、委托方的关系 

被评估企业四川省宜宾普什集团 3D 有限公司是产权持有者四川

省宜宾普什集团有限公司的控股子公司，而四川省宜宾普什集团有限

公司是委托方四川省宜宾五粮液集团有限公司的控股子公司。 

二、评估目的 

根据 2008 年 7 月宜宾市政府国有资产监督管理委员会“关于同意

宜宾五粮液集团有限公司向宜宾五粮液股份有限公司转让酒类资产的

批复”，2008 年 7 月宜宾五粮液股份有限公司第四届董事会第四次会议

决议，四川省宜宾普什集团有限公司拟向宜宾五粮液股份有限公司转

让其所持四川省宜宾普什集团 3D 有限公司的股权。 

本次评估目的是反映四川省宜宾普什集团 3D 有限公司股东全部

权益于评估基准日的市场价值，为四川省宜宾普什集团有限公司、宜

宾五粮液股份有限公司的股权转让提供价值参考意见。 

三、评估范围和评估对象 

本次评估对象是四川省宜宾普什集团 3D 有限公司股东全部权益。

评估范围是四川省宜宾普什集团 3D 有限公司申报的全部资产及负债，

具体包括流动资产、非流动资产、流动负债。经四川华信(集团)会计师

事务所有限责任公司审计后，四川省宜宾普什集团 3D 有限公司的账面

总资产 887,535,520.23 元、负债 837,941,489.98 元、净资产 49,594,030.25
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元。具体包括流动资产 239,651,803.40 元，非流动资产 647,883,716.83

元，流动负债 837,941,489.98 元。 

以上评估范围和对象与委托评估的资产范围一致。 

四、评估价值类型及定义 

依据本次评估目的，确定本次评估的价值类型为市场价值。 

市场价值是指自愿买方和自愿卖方在各自理性行事且未受任何强

迫压制的情况下，资产在基准日进行正常公平交易的价值估计数额。 

五、评估基准日 

本项目资产评估的评估基准日是 2008 年 8 月 31 日。资产评估中

的一切取价标准均为评估基准日有效的价格标准。 

为了适应本次股权转让的工作进程的需要，保证评估结果有效地

服务于评估目的，减少和避免评估基准日后的调整事项，尽可能与评

估目的的实现日接近，并考虑企业财务结算出具报表的时间，经与各

方协商，确定评估基准日为 2008 年 8 月 31 日。 

六、评估依据 

（一）主要法律法规依据 

1、《中华人民共和国公司法》(2005 年 10 月 27 日第十届全国人民

代表大会常务委员会第十八次会议修订)； 

2、《中华人民共和国城市房地产管理法》(2007 年 8 月 30 日第十

届全国人民代表大会常务委员会第二十九次会议修订)； 

3、《企业国有资产监督管理暂行条例》(国务院第 378 号令，2003)； 

4、《国有资产评估管理办法》(国务院第 91 号令，1991 年)； 
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5、《企业国有资产评估管理暂行办法》(国务院国有资产监督管理

委员会令第 12 号，2005 年 8 月 25 日)； 

6、《企业国有产权转让管理暂行办法》(国资委、财政部第 3 号令，

2003 年 12 月 31 日)； 

7、《关于加强企业国有资产评估管理工作有关问题的通知》(国资

委产权[2006]274 号)； 

8、《国有资产评估管理办法实施细则》(国资办发[1992]第 36 号)； 

9、《财政部关于改革国有资产评估行政管理方式、加强资产评估

监督管理工作的意见》(国办发[2001]102 号，2001 年)； 

10、《资产评估操作规范意见(试行)》(中国资产评估协会 1996 年 5

月 7 日发布)； 

11、《注册资产评估师关注评估对象法律权属指导意见》(中国注册

会计师协会 2003)； 

12、《资产评估准则—基本准则》(财企(2004)20 号)； 

13、《资产评估职业道德准则—基本准则》(财企(2004)20 号)； 

14、《企业价值评估指导意见(试行)》(中国资产评估协会，2004

年 12 月 30 日)； 

15、《资产评估准则—评估报告》（中国资产评估协会（2007 年 7

月 18 日发布）； 

16、《资产评估准则——评估程序》（中国资产评估协会（2007 年

7 月 18 日发布）； 

17、《资产评估准则——业务约定书》（中国资产评估协会（2007

年 7 月 18 日发布）； 

18、《资产评估准则——工作底稿》（中国资产评估协会（2007 年

7 月 18 日发布）； 
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19、《资产评估准则——机器设备》（中国资产评估协会（2007 年

7 月 18 日发布）； 

20、《资产评估准则——不动产》（中国资产评估协会（2007 年 7

月 18 日发布）； 

21、《企业会计准则》(2006)、《企业会计制度》(2001)。 

（二）经济行为文件 

1、2008 年 7 月宜宾市政府国有资产监督管理委员会“关于同意宜

宾五粮液集团有限公司向宜宾五粮液股份有限公司转让酒类资产的批

复”； 

2、2008 年 7 月宜宾五粮液股份有限公司第四届董事会第四次会议

决议。 

（三）产权证明文件 

1、重要资产购置合同、资产划拨单等； 

2、机动车行驶证、房屋所有权证； 

3、其他参考资料。 

（四）取价标准依据 

1、国务院令[2000]第 294 号《中华人民共和国车辆购置税暂行条

例》； 

2、原国家经济贸易委员会国经贸[1997]456 号“汽车报废标准”； 

3、原国家经济贸易委员会国经贸资源[2000]1202 号《关于调整汽

车报废标准若干规定的通知》； 

4、国家发展改革委、建设部关于印发“建设工程监理及相关服务

收费管理规定”的通知(发改价格［2007］670 号)； 

5、《中国人民银行贷款利率表》2007 年 12 月 21 日起执行； 
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6、国家计委、建设部计价格[2002]10 号文件《工程勘察设计收费

标准》； 

7、财政部财建〔2002〕394 号《关于印发〈基本建设财务管理规

定〉的通知》； 

8、《国家计委、国家环境保护总局关于规范环境影响评价收费标

准的通知》（计价格［2002］125 号）； 

9、《四川省建筑工程计价定额（SGD1-2000）》； 

10、《四川省装饰工程计价定额（SGD2-2000）》 

11、《四川省市政工程计价定额（SGD3-2000）》； 

12、《四川省建设工程费用定额（SGD7-2000）》； 

13、《四川工程造价信息（2008 年 8 期）》。 

（五）主要参考资料 

1、四川省宜宾普什集团 3D 有限公司 2005 年、2006 年、2007 年、

2008 年 8 月会计报表及审计报告； 

2、《2008 机电产品报价手册》(机械工业信息研究院)； 

3、《资产评估常用数据与参数手册》； 

4、评估人员收集的其他参考资料。 

七、评估方法 

本次评估以资产的持续使用和公开市场为前提，根据本次评估目

的，四川省宜宾普什集团3D有限公司未来仍将维持原有的生产和运营

模式，或在不改变原有经营方式的前提下，进一步扩大规模和实施技

术升级，被评估资产在今后生产经营中仍维持其原有用途并继续使用

和获取收益，因此本次评估分别采用资产基础法和收益法——现金流

折现法(DCF)对四川省宜宾普什集团3D有限公司股东全部权益进行评
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估。 

 (一)资产基础法 

资产基础法是指在合理评估企业各项资产价值和负债的基础上确

定评估对象价值的评估思路。即以企业的会计报表——资产负债表作

为导向，将企业各单项资产分别按资产类型适用的价值类型和价值前

提，选择恰当的价值标准，从而计算出企业价值的一种方法。本次评

估各类型资产的具体评估方法为： 

1、流动资产 

流动资产评估范围包括货币资金、应收票据、应收账款、预付账

款、其他应收款、存货、其他流动资产等。 

（1）货币资金：包括现金、银行存款。对库存现金，以盘点核实

后账面值确定评估值。对人民币银行存款以清查调整后账面值确定评

估值。 

（2）应收票据：评估人员通过查阅相关合同、协议和原始凭证，

在核实应收票据的发生时间、账面余额、收款人、出票人、付款人、

承兑人的基础上对账龄分析和变现可行性进行判断。评估人员认为变

现能力强，发生坏账的可能性很小，故以核实无误的调整后账面值作

为评估值。 

（3）应收款项：包括应收账款和其它应收款，评估人员在核实其

价值构成及债务人情况的基础上，具体分析欠款数额、时间和原因、

款项回收情况、债务人资金、信用、经营管理现状等因素，采用个别

认定法、账龄分析法，对风险损失额进行评估，以调整后账面值扣减

评估风险损失额后的价值作为评估值。 

（4）预付账款 

主要通过判断其形成取得货物的权利能否实现或能否形成资产确
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定评估值。评估人员对该科目款项清查时未发现对方单位有破产、撤

销或不能按合同规定按时提供货物等情况，故以调整后账面价值确定

评估值。 

（5）存货 

存货包括原材料、库存商品、在产品。 

①原材料 

原材料主要包括生产用原材料、辅助材料、设备备品备件等。 

因原材料均为周转速度较快的物资，其耗用量大，周转速度较快，

调整后账面值接近基准日市价，故以核实后的数量乘以调整后账面单

价确定评估值。 

②库存商品 

对库存商品中可用于直接出售的库存商品采用市价法评估，即以

评估基准日的市场售价为基础，扣除销售税费及适当净利润后确定评

估值(对于售价扣除税金及附加、销售费用后小于成本的库存商品，不

扣除净利润和企业所得税)。即 

评估值=销售单价(不含税)×实际数量×[1－(销售费用率+主营业

务税金及附加率+销售利润率×所得税率+适当净利润率)]   或 

评估值=销售单价(不含税)×实际数量×[1－(销售费用率+主营业务

税金及附加率)] 

销售费用按近年来平均销售费用率考虑；有关税赋根据企业实际税

赋情况考虑，包括销售税金及附加；销售利润率按近年来平均的销售利

润率考虑，企业的所得税率为 25%；适当净利润按企业利润总额扣减所

得税后的正常净利润的 50%计算。 

③在产品 

在产品账面价值由直接材料、直接燃料动力、直接人工及制造费用

等构成。由于其所耗原材料价格变化不大、其他费用标准与评估基准日
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相同，故以核实后的账面值作为评估值。 

2、非流动资产 

（1）房屋建筑物类资产 

本次委估房屋建筑物类资产为四川省宜宾普什集团 3D 有限公司

申报的房屋建筑物、构筑物及其他辅助设施等，对该部分资产采用成

本法进行评估。 

评估值＝重置全价×成新率 

①重置价值的确定 

重置价值包括建安工程造价、工程建设其他费用、资金成本共三

部分组成。 

A、建筑安装工程造价包括直接费、间接费、利润、税金等。 

B、工程建设其他费用包括建设部、房屋建筑物所在地政府规定收

取的建设费用及建设单位为建设工程而投入的建筑安装工程造价以外

的费用。 

C、资金成本是在工程建设合理周期内投入的建设资金的成本。评

估值按中国人民银行发布的评估基准日适用的贷款利率标准，按建设

合理工期、资金均匀投入计算确定。 

②成新率的确定 

房屋成新率的确定，采用理论成新率和现场勘察成新率加权平均

的方法确定。 

理论成新率=（1-已使用年限/经济寿命年限）×100% 

勘察成新率由评估人员现场实地勘察考评打分评定 

成新率=勘察成新率×60%＋理论成新率×40% 

构筑物及辅助设施的成新率按年限法确定。 

（2）设备类资产 
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根据持续使用假设，结合委估机器设备的特点和收集资料情况，

此次评估采用重置成本法。 

评估值=重置全价×成新率 

①重置全价 

A、机器设备重置全价 

对价值量较大、主要、关键设备的重置全价，主要由设备购置价、

运杂费、安装调试费、工程建设其他费用、资金成本等构成。 

对价值量较小、不需要安装以及运输费用较低的一般设备的重置

全价，参照现行市场购置价格确定。 

a、设备购置价的确定 

对国产设备的购置价主要根据市场询价、参考《2008 年中国机电

产品报价手册》，以及查阅评估人员收集的相关价格资料确定，或与同

类标准设备类比确定。 

对进口设备的购置价格，主要通过向生产国进行调查询价、查阅

进口设备合同等确定进口设备的 CIF 价或 FOB 价，再考虑外汇汇率、

国外运杂费、国外运输保险费、进口设备关税、进口增值税、银行财

务费用、外贸手续费、商检费等确定。对无法询到购置价格的进口设

备的重置全价，根据与评估对象结构性能相类似、生产能力相近的设

备，由专家综合分析调整计算确定。 

b、设备运杂费的确定 

设备运杂费是根据各设备的具体情况，分主要设备和一般设备，

以及企业所在地，参照《资产评估常用数据与参数手册》，按它们各占

设备原价的不同百分率计算确定。 

c、安装调试费的确定 

根据设备的特点、重量、安装难易程度，参照《资产评估常用数

据与参数手册》，按其各占设备原价的不同百分率计算确定。 
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d、工程建设其他费用的确定 

工程建设其他费用由建设单位管理费、工程监理费、工程勘察设

计费、环境评价费、招标代理服务费等构成，主要根据国家相关规定

确定。 

e、资金成本 

资金成本的计算基础为设备购置价、运杂费、安装调试费和工程

建设其他费用，根据资金投入合理建设工期和贷款利率计算确定。 

资金投入合理建设工期依据该单位工程规模的大小、建设项目相

关规定以及行业惯例确定；贷款利率根据中国人民银行 2007 年 12 月

21 日发布的金融机构人民币贷利率的相应规定确定，资金投入按均匀

投入考虑。 

f、重置全价 

重置全价=设备购置价+运杂费+安装调试费+工程建设其他费用+

资金成本 

B、运输车辆的重置全价 

根据四川、宜宾地区车辆市场信息及《黑马信息广告》、《慧聪汽

车商情网》等近期车辆市场价格资料，确定本评估基准日的运输车辆

现行含税购价，在此基础上根据《中华人民共和国车辆购置税暂行条

例》及相关文件考虑车辆购置税、新车上户等手续费，确定其重置全

价，计算公式如下： 

重置全价=现行含税购价+车辆购置税+新车上户手续费 

        =现行含税购价×(1+0.1/1.17)+新车上户手续费 

C、电子设备的重置全价 

该类设备参照评估基准日市场购价并结合具体情况综合确定其重

置全价。对市场已无相应型号但能正常使用的电子设备，按二手市场
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价格确定其评估值。 

②成新率的确定 

A、机器设备的成新率 

价值量较大设备成新率，以理论成新率(40%)和勘察成新率(60%)

加权平均的方法确定其成新率，计算公式为：     

成新率=理论成新率×40%＋勘察成新率×60%   其中： 

理论成新率=(1－实际已使用年限/经济寿命年限)×100%或 

勘察成新率由评估人员根据设备原始制造质量、生产运行状况、

利用程度、制造产品的质量、维护状况、外观和完整性进行观察，综

合分析确定。 

对价值量较小的一般设备采用年限法确定其成新率。即 

成新率=(1－实际已使用年限/经济寿命年限)×100%。 

B、运输车辆成新率的确定 

按年限成新率和里程成新率孰低原则确定，然后结合现场勘察情

况进行调整。 

C、电子设备成新率的确定 

采用年限法确定其成新率。 

（3）递延所得税资产的评估方法 

递延所得税资产系时间性差异的所得税影响额。对递延所得税资

产，评估人员核对了总账、明细账及报表数，了解其形成原因，确认

其账面价值的真实性和准确性。 

经核实，递延所得税资产账、表相符，以调整后账面值确认评估

值。 

3、流动负债的评估方法 

对各项负债的评估是在检验核实各项负债在评估目的实现后的实
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际债务人、负债额，以评估目的实现后的产权所有者实际需要承担的

负债项目及金额确定评估值。 

(二)收益法——现金流折现法 

1、概述 

根据《企业价值评估指导意见》，确定同时按照收益途径，采用现

金流折现方法（DCF）对评估对象的价值进行估算。 

现金流折现方法（DCF）是通过将企业未来预期的现金流折算为

现值，估计企业价值的一种方法，即通过估算企业未来预期现金流和

采用适宜的折现率，将预期现金流折算成现时价值，得到企业价值。

其适用的基本条件是：企业具备持续经营的基础和条件，经营与收益

之间存有较稳定的对应关系，并且未来收益和风险能够预测及可量化。

使用现金流折现法的关键在于预期现金流的预测，以及数据采集和处

理的客观性和可靠性等。当对未来预期现金流的估算较为客观公正、

折现率的选取较为合理时，其估值结果具有较好的客观性，易于为市

场所接受。 

2、基本估值思路 

根据本次估值尽职调查情况以及估值对象的资产构成和主营业务

特点，本次估值的基本思路是以估值对象经审计的会计报表口径估算

其权益资本价值。即首先按照收益途径，采用现金流折现方法（DCF），

估算估值对象的经营性资产的价值，再加上其基准日的其他非经营性

或溢余性资产的价值，来得到估值对象的企业价值，由企业价值扣减

付息债务价值后估算估值对象的权益资本价值。 

本次估值的具体思路是： 

1、按照审计的报表口径，对纳入报表范围的资产和业务，按照最
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近几年的历史经营状况和业务类型等估算预期净现金流量，并折现得

到经营性投资资产的价值； 

2、对纳入报表范围，但在预期经营性现金流估算中未予考虑的资

产，定义其为基准日存在的溢余性或非经营性资产，单独测算其价值； 

3、由上述各项资产和负债价值的估算加和，得到评估对象的企业

价值，经扣减付息债务价值后得到评估对象的权益资本价值。 

3、估值模型与基本公式 

（1）基本模型 

本次评估的基本模型为： 

 DBE −=   
式中：E：企业的权益资本价值； 

B：企业的企业价值； 

 ∑+= iCPB   
P：企业的经营性资产价值；       
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式中：Ri：未来第 i 年的自由现金流量； 

Rn：未来永续期的自由现金流量； 

r：折现率； 

n：企业的未来经营期; 

ΣCi：基准日的其他非经营性或溢余性资产（负债）的价值 

 21 CCC i +=    

式中： 

C1：基准日非经营性其他应收款价值； 

C2：基准日其他非经营性负债价值； 

D：基准日付息账务的账面价值； 
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式中： 

di：未来第i年债权人的净收益（扣税后利息）； 

rd：所得税后的付息债务利率； 

 )1( trr od −×=   
r0：所得税前的付息债务利率； 

t：适用所得税税率； 

Di：未来第 i 年偿还的付息债务本金。 

本次评估，使用自由现金流量作为经营性资产的收益指标，其基

本定义为： 

R=净利润+折旧摊销+扣税后付息债务利息-追加资本 

根据企业的经营历史以及未来市场发展等，估算其未来预期的自

由现金流量，并假设其在预测期后仍可经营一个较长的永续期，在永

续期内企业的预期收益等额于预测期最后一年的自由现金流量。将未

来经营期内的自由现金流量进行折现处理并加和，测算得到企业的经

营性资产价值。 

（2）折现率 

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 

 eedd wrwrr ×+×=    
式中：rd：所得税后的付息债务利率； 

 )1( trr od −×=   
r0：所得税前的付息债务利率； 

t：适用所得税税率； 

Wd：付息债务价值在投资性资产中所占的比例； 

 )( DE
Dwd +

=
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We：权益资本价值在投资性资产中所占的比例； 

 )( DE
Ewe +

=
  

re ：权益资本成本，按资本资产定价模型（CAPM）确定权益资

本成本re； 

εβ +−×+= )( fmefe rrrr  
式中： 

rf：无风险报酬率； 

rm：市场预期报酬率； 

ε：评估对象的特性风险调整系数； 

βe：评估对象权益资本的预期市场风险系数； 

))1(1(
E
Dtue ×−+×= ββ  

βu：可比公司的无杠杆市场风险系数； 
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βt：可比公司股票的预期市场平均风险系数 

 xt K ββ %66%34 +=  
式中：K：一定时期股票市场的平均风险值，通常假设 K=1； 

βx：可比公司股票的历史市场平均风险系数 

 P
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x
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式中： ),( PX RRCov :一定时期内样本股票的收益率和股票市场组合收

益率的协方差； 

σp：一定时期内股票市场组合收益率的方差 

（3）收益期 

本次评估是建立在企业持续经营的假设基础上的，故以永续年限

作为企业的收益期。 
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八、评估程序实施过程和情况 

整个评估工作分四个阶段进行： 

（一）评估准备阶段 

1、2008 年 7 月中旬与委托方及产权持有者就本次评估的目的、评

估基准日、评估范围等问题协商一致，并制订出资产评估工作计划。 

2、配合企业进行资产清查、填报资产评估申报明细表等工作。2008

年 8 月 25 日评估师对四川省宜宾普什集团 3D 有限公司开展资产评估

的配合工作要求，进行了详细讲解，包括资产评估的基本概念、资产

评估的任务、本次资产评估的计划安排、需委托方及被评估企业提供

的资料清单、企业资产清查核实工作的要求、评估明细表和资产调查

表的填报说明等。在此基础上，填报“评估申报明细表”，收集并整理

委估资产的产权权属资料和反映资产性能、技术状态、经济技术指标

等情况的资料。同时，根据有关监管部门的要求，重点对企业的配合

要求、企业应提供的资料明细进行了介绍。 

（二）现场评估阶段 

项目组现场评估阶段的时间为 2008 年 8 月 25 日至 9 月 10 日。主

要工作如下： 

1、听取企业相关人员介绍企业总体情况和委估资产的历史及现

状，了解企业的财务制度、经营状况、固定资产技术状态等情况； 

2、对企业提供的资产清查评估申报明细表进行审核、鉴别，并与

企业有关财务记录数据进行核对，对发现的问题协同企业做出调整； 

3、根据委估资产的实际状况和特点，确定各类资产的具体评估方

法； 

4、对往来款项、存货、房屋、主要设备查阅了技术资料、决算资
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料和竣工验收资料；了解管理制度和维护、改建、扩建情况，收集相

关资料； 

5、对评估范围内的资产，在清查核实的基础上做出初步评估测算。 

（三）评估汇总阶段 

2008 年 9 月 11 日至 25 日对各类资产评估的初步结果进行分析汇

总，对评估结果进行必要的调整、修改和完善。 

（四）提交报告阶段 

在上述工作基础上，起草资产评估报告书，与委托方就评估结果

交换意见，在全面考虑有关意见后，按评估机构内部资产评估报告三

审制度和程序对报告进行反复修改、校正，最后出具正式资产评估报

告书。 

提交资产评估报告书的时间为 2008 年 12 月 4 日。 

九、评估假设 

本次评估中，评估人员遵循了以下评估假设： 

(一)一般假设 

1、资产持续经营假设 

资产持续经营假设是指评估时需根据被评估资产按目前的用途和

使用的方式、规模、频度、环境等情况继续使用，或者在有所改变的

基础上使用，相应确定评估方法、参数和依据。 

2、交易假设 

交易假设是假定所有待评估资产已经处在交易的过程中，评估师

根据待评估资产的交易条件等模拟市场进行估价。交易假设是资产评

估得以进行的一个最基本的前提假设。 
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3、公开市场假设 

公开市场假设，是假定在市场上交易的资产，或拟在市场上交易

的资产，资产交易双方彼此地位平等，彼此都有获取足够市场信息的

机会和时间，以便于对资产的功能、用途及其交易价格等作出理智的

判断。公开市场假设以资产在市场上可以公开买卖为基础。 

(二)特殊假设 

1、国家现行的宏观经济不发生重大变化。 

2、公司所处的社会经济环境以及所执行的税赋、税率等政策无重

大变化。 

3、公司未来的经营管理班子尽职，并继续保持现有的经营管理模

式持续经营。 

4、评估只基于基准日现有的经营能力。不考虑未来可能由于管理

层、经营策略和追加投资等情况导致的经营能力扩大。 

5、本次估算不考虑通货膨胀因素的影响。在本次评估假设前提下，

依据本次评估目的，确定本次估算的价值类型为市场价值。估算中的

一切取价标准均为估值基准日有效的价格标准及价值体系。 

十、评估结论 

经实施上述资产评估程序，采用资产基础法和收益法——现金流

折现法，得出四川省宜宾普什集团 3D 有限公司股东全部权益在评估基

准日 2008 年 8 月 31 日的市场价值评估结果为： 

1、资产基础法的评估结果 

资产账面价值 88,753.55 万元，调整后账面值 88,753.55 万元，评

估值 107,836.06 万元，评估增值 19,082.51 元，增值率 21.50%。 

负债账面值 83,794.15 万元，调整后账面值 83,794.15 万元，评估
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值 83,794.15 万元，无增减变化。 

净资产账面价值 4,959.40 万元，调整后账面值 4,959.40 万元，评

估值 24,041.91 万元，评估增值 19,082.51 万元，增值率 384.77%。详见

表 4。 

表4   资产评估结果汇总表 
                                                     计价单位：人民币万元 

项     目 账面净值 调整后账面值 评估值 增减值 增值率(%) 

流动资产 23,965.18 23,965.18 24,165.63 200.45 0.84
长期投资 - - - - 
固定资产 64,597.50 64,597.50 83,479.56 18,882.06 29.23
其中：在建工程 - - - - 
   建筑物 6,736.85 6,736.85 7,944.27 1,207.42 17.92
   设备 57,860.65 57,860.65 75,535.29 17,674.64 30.55
      土地 - - - - 
无形资产 - - - - 
其中：土地使用权 - - - - 
其他资产 190.87 190.87 190.87 - -

资产总计 88,753.55 88,753.55 107,836.06 19,082.51 21.50
流动负债 83,794.15 83,794.15 83,794.15 - -
长期负债 - - - - 

负债总计 83,794.15 83,794.15 83,794.15 - -
净资产 4,959.40 4,959.40 24,041.91 19,082.51 384.77

 

2、收益法评估结果 

采用收益法评估，得出在评估基准日 2008 年 8 月 31 日四川省宜

宾普什集团 3D 有限公司股东全部权益评估结果为 5,225.00 万元，较其

账面净资产价值 4,959.40 万元，增值 265.60 万元，增值率 5.36%。 

3、对评估结果的判断和选择 

该公司是与五粮液股份配套建设的项目，其实际产能还远未完全

释放，其产能全部释放需要依赖于五粮液集团产能的增加，但由于评

估人员无法准确预计五粮液集团产能的增加，及后期的产能增加的期

限。另外，考虑到企业收入中关联交易比重较大。因此，我们认为资

产基础法的评估结果相对收益法结果来说，是比较客观合理地体现了

基准日股东全部权益价值。因此以资产基础法的评估结果 24,041.91 万
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元作为本次评估的最终结论。 

十一、特别事项说明 

1、纳入本次评估的所有房屋的房产证中载明的权利人均为四川省

宜宾普拉斯包装材料有限公司，其建筑面积共计为 65,199.00 平方米。

四川省宜宾普什集团 3D 有限公司及四川省宜宾普拉斯包装材料有限

公司承诺以上房屋均为四川省宜宾普什集团 3D 有限公司实际控制，其

产权归四川省宜宾普什集团 3D 有限公司所有。 

2、纳入本次评估的所有房屋建筑物所占用的土地均为四川省宜宾

普拉斯包装材料有限公司，其产权为四川省宜宾普拉斯包装材料有限

公司所有。 

3、该单位有 13 辆汽车的证载权利人不为四川省宜宾普什集团 3D

有限公司，该公司及相关单位承诺该部分汽车为四川省宜宾普什集团

3D 有限公司实际控制，其产权归四川省宜宾普什集团 3D 有限公司所

有。 

4、在本次评估中，我们仅就企业提供的相关资产及负债的范围进

行评估，未考虑可能存在的账外资产及负债的影响。 

十二、评估报告评估基准日期后重大事项 

（一）据评估师尽职调查了解，在评估基准日期后，评估报告出

具之前，除有以下事项以外，没有其他重大事项披露。 

在评估基准日 2008 年 8 月 31 日后，中国人民银行进行过四次下

调金融机构贷款基准利率，调整开始执行时间分别为 2008 年 9 月 16

日、2008 年 10 月 9 日、2008 年 10 月 30 日、2008 年 11 月 27 日。通

过四次调整，金融机构一年期贷款基准利率由基准日的 7.47%下降到

5.58%。其他各档次贷款利率也相应调整。金融机构贷款基准利率的下

调，将导致大型资产购建时资金成本的降低，对相关资产评估值会产

生一定的影响。 
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（二）在评估基准日以后的有效期内，如果资产数量及作价标准

发生变化时，应按以下原则处理： 

1、当资产数量发生变化时，应根据原评估方法对资产数额进行相应调

整； 

2、当资产价格标准发生变化、且对资产评估结果产生明显影响时，

委托方应及时聘请有资格的资产评估机构重新确定评估价值； 

3、对评估基准日后，资产数量、价格标准的变化，委托方在资产

实际作价时应给予充分考虑，进行相应调整。 

十三、评估报告使用限制说明 

1、评估报告中涉及的有关权属证明文件及相关资料由委托方及产

权持有者提供，委托方及产权持有者对其真实性、合法性承担法律责

任。 

2、评估师和评估机构的法律责任是对本报告所述评估目的下的资

产价值量做出专业判断，并不涉及到评估师和评估机构对该项评估目

的所对应的经济行为做出任何判断。 

3、按现行有关规定，本评估结果的使用有效期为自评估基准日起

一年，即自 2008 年 8 月 31 日至 2009 年 8 月 30 日。当本次评估目的

在评估基准日后一年内实现时，可用评估结果作为评估目的所对应的

经济行为实现时作价的参考依据。超过一年，其评估结果失去效用，

如继续实现原目的，需重新进行资产评估。 

4、本评估结论仅供委托方以及送交财产评估主管机关审查使用；

评估报告书的使用权归委托方所有，未经委托方许可，全部或部分内

容不得向其他单位和个人提供，也不得见诸于公开媒体。 

十四、评估报告日 

本报告提交日为二ＯＯ八年十二月四日。 
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中联资产评估有限公司 

 

 

评估机构法定代表人：  

 

 

注册资产评估师：  

 

 

注册资产评估师： 

 

 

        二ＯＯ八年十二月四日 
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备查文件目录 

 
1、2008 年 7 月宜宾市政府国有资产监督管理委员会“关于同意宜

宾五粮液集团有限公司向宜宾五粮液股份有限公司转让酒类资产的批

复”； 

2、2008 年 7 月宜宾五粮液股份有限公司第四届董事会第四次会议

决议; 

3、四川省宜宾五粮液集团有限公司企业法人营业执照； 

4、宜宾五粮液股份有限公司企业法人营业执照； 

5、四川省宜宾普什集团有限公司企业法人营业执照； 

6、四川省宜宾普什集团 3D 有限公司企业法人营业执照； 

7、委托方、产权持有者及被评估企业承诺函； 

8、产权证明文件； 

9、资产评估机构及注册评估师承诺函； 

10、中联资产评估有限公司资产评估资格证书（复印件）； 

11、中联资产评估有限公司企业法人营业执照（复印件）； 

12、本项目签字评估师资格证书（复印件）。 


