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注册资产评估师声明 

 

⒈评估报告中陈述的事项是客观的。 

⒉注册资产评估师在评估对象中没有现存的或预期的利益，同时与委托方和相

关当事人没有个人利益关系，对委托方和相关当事方不存在偏见。 

⒊评估报告的分析和结论是在恪守独立、客观和公正原则基础上形成的，仅在

评估报告设定的评估假设和限制条件下成立。请评估报告使用者关注评估报告中的

评估假设、限制使用条件以及特别事项说明。 

⒋评估结论仅在评估报告载明的评估基准日有效。评估报告使用者应当根据评

估基准日后的资产状况和市场变化情况合理确定评估报告使用期限。 

⒌注册资产评估师及其所在的评估机构具备本评估业务所需的执业资质和相

关专业评估经验。除已在评估报告中披露的运用评估机构或专家的工作外，评估过

程中没有运用其他评估机构或专家的工作成果。 

⒍注册资产评估师本人及其业务助理人员对评估对象进行了现场勘查。 

⒎注册资产评估师执行资产评估业务的目的是对评估对象价值进行估算并发

表专业意见，并不承担相关当事人决策的责任。评估结论不应当被认为是对评估对

象可实现价格的保证。 

⒏遵守相关法律、法规和资产评估准则，对评估对象价值进行估算并发表专业

意见，是注册资产评估师的责任；提供必要的资料并保证所提供资料的真实性、合

法性和完整性，恰当使用评估报告是委托方和相关当事方的责任。 

⒐注册资产评估师对评估对象的法律权属状况给予了必要的关注，但不对评估

对象的法律权属做任何形式的保证。 

⒑评估报告的使用仅限于评估报告载明的评估目的，因使用不当造成的后果与

签字注册资产评估师及其所在评估机构无关。 
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苏中资评报字( 2011)第 117 号 

摘     要 

 
江苏中天资产评估事务所有限公司接受无锡威孚高科技集团股份有限公司、罗

伯特•博世有限公司的共同委托，就无锡威孚高科技集团股份有限公司拟收购罗伯

特•博世有限公司持有博世汽车柴油系统股份有限公司 1%股权涉及博世汽车柴油

系统股份有限公司股东部分权益在评估基准日的市场价值进行了评估。 

⒈经济行为： 

根据罗伯特•博世有限公司出具的授权委托书，授权被授权人办理和签署转让

其持有的博世汽车柴油系统股份有限公司 1%股份的有关法律文件和手续。另根据

博世汽车柴油系统股份有限公司董事会决议的批准，无锡威孚高科技集团股份有限

公司拟收购罗伯特•博世有限公司持有博世汽车柴油系统股份有限公司 1%的股权。 

⒉评估目的： 

江苏中天资产评估事务所有限公司已为上述经济行为在2010年12月出具了苏

中资评报字（2010）第 150 号评估报告（评估基准日为 2010 年 10 月 31 日），鉴于

苏中资评报字（2010）第 150 号评估报告有效期即将届满，且博世汽车柴油系统股

份有限公司于 2011 年 3 月发生分红行为，本次评估目的为评估罗伯特•博世有限公

司持有博世汽柴股份公司 1%的股权在 新评估基准日（以 2011 年 6 月 30 日为基

准日）的市场价值，为罗伯特•博世有限公司转让持有博世汽车柴油系统股份有限

公司 1%的股权交易价格调整提供价值参考意见。 

⒊评估对象和评估范围： 

本次评估对象为博世汽车柴油系统股份有限公司股东部分权益价值，具体为罗

伯特•博世有限公司持有博世汽车柴油系统股份有限公司 1%的股权，上述股权为非

流通股权。 

本次评估范围为博世汽车柴油系统股份有限公司在评估基准日经审计后的全

部资产和负债。 

⒋评估基准日： 

本次评估基准日为二○一一年六月三十日。 
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⒌评估方法与价值类型：本次评估遵照中国有关资产评估的法令、法规，遵循

独立、客观、科学的工作原则和持续经营原则、替代性原则、公开市场原则等有关

经济原则，依据委估资产的实际状况、现行市场价格标准，以资产的持续使用和公

开市场为前提，采用市场法（具体为参考比较企业法）和收益法进行评估，评估的

价值类型为市场价值。 

⒍评估结论：经实施清查核实、实地勘察、市场调查和询证、评定估算等评估

程序，采用市场法和收益法评估得出的评估结论分别如下： 

在评估基准日 2011 年 6 月 30 日，博世汽车柴油系统股份有限公司经审计后的

总资产价值 538,544.39 万元，总负债 246,991.56 万元，净资产 291,552.83 万元。 

①采用市场法评估博世汽车柴油系统股份有限公司股东全部权益在非流通状

态以及公司持续经营状况下的评估结果为 1,447,723.14 万元，采用市场法评估结果

较净资产账面值增值 1,156,170.31 万元，增值率 396.56%；则罗伯特•博世有限公

司持有博世汽车柴油系统股份有限公司 1%股权的评估结果为 14,477.23 万元。 

②采用收益法评估博世汽车柴油系统股份有限公司股东全部权益在非流通状

态以及公司持续经营状况下的评估结果为 1,375,260.16 万元。采用收益法评估结果

较净资产账面值增值 1,083,707.33 万元，增值率 371.70%。则罗伯特•博世有限公

司持有博世汽车柴油系统股份有限公司 1%股权的评估结果为 13,752.60 万元。 

③评估结论的分析确定 

本次评估中，我们分别采用了市场法和收益法两种方法，通过不同途径对评估

对象的价值进行了评估，市场法是从整体市场的表现和未来的预期来评定企业的价

值，而收益法是立足于企业本身的获利能力来预测企业的价值，两者是相辅相成的，

市场法的结果是收益法结果的市场表现，而收益法结果是市场法结果的坚实基础，

从评估方法的表现形态和数据选取上，市场法是相对估值法，证券市场价格容易受

到非理性因素的影响，收益法是绝对估值法，其评估结果是企业的内在价值。因此

本次评估谨慎起见，以收益法的结果作为 终的评估结果。即在评估基准日，在博

世汽车柴油系统股份有限公司持续经营状况下，罗伯特•博世有限公司持有博世汽

车柴油系统股份有限公司 1%非流通股权的评估结果为 13,752.60 万元。 

6．本评估报告的使用有效期为一年，即自 2011 年 6 月 30 日至 2012 年 6 月

29 日止。超过一年，需重新进行资产评估。 

7．特别事项说明： 

本次评估未考虑部分股权溢价或折价因素以及从具有一定时间限制流通到完

全可以流通的流通性折扣率对评估对象价值的影响。 

以上内容摘自评估报告，欲了解本评估项目的全面情况，请认真阅读评估报告

全文，同时提请评估报告使用者关注评估报告中的评估假设、限制使用条件以及特

别事项说明。 
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正  文 

一、 绪言 

无锡威孚高科技集团股份有限公司、罗伯特•博世有限公司： 

江苏中天资产评估事务所有限公司接受你们的共同委托，根据有关法律、法规

和资产评估准则、资产评估原则，采用市场法和收益法，按照必要的评估程序，对

无锡威孚高科技集团股份有限公司拟收购罗伯特•博世有限公司持有博世汽车柴油

系统股份有限公司 1%的股权涉及博世汽车柴油系统股份公司股东部分权益在 2011

年 6 月 30 日的市场价值进行了评估。现将资产评估情况报告如下。 

二、 委托方、被评估单位和业务约定书约定的其他评估报告使用者 

（一）委托方甲概况 

企业名称：无锡威孚高科技集团股份有限公司 

注册号：320200000014926  

住所：无锡市新区华山路 5 号  

注册资本：56727.5995 万元人民币（实收资本：56727.5995 万元人民币）  

法定代表人：王伟良  

公司类型：股份有限公司（上市） 

无锡威孚高科技集团股份有限公司（原名称为无锡威孚高科技股份有限公司，

后于 2010年 8月 2日在江苏省无锡市工商行政管理局更名为无锡威孚高科技集团股

份有限公司）系经江苏省体改委苏体改生(1992)130 号文批复同意组建的定向募集股

份有限公司，于 1992 年 10 月在无锡市工商行政管理局登记注册。1998 年 6 月经

中国证监会批准，无锡威孚高科技集团股份有限公司在深圳证券交易所采用上网定

价发行方式，发行人民币普通股(A 股)12,000 万股，同年 9 月在深圳证券交易所挂

牌上市，股票代码 000581。 

无锡威孚高科技集团股份有限公司目前股本总额为 56727.5995 万股，无锡产业
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发展集团有限公司持有 10002.20 万股，为无锡威孚高科技集团股份有限公司第一大

股东。 

无锡威孚高科技集团股份有限公司的产品涵盖内燃机进气系统、内燃机燃油喷

射系统、机动车尾气后处理系统，产品主要为国内各大汽车厂和柴油机厂配套。 
无锡威孚高科技集团股份有限公司的经营范围为：许可经营项目：危险化学品

批发（按许可证所列项目经营）。一般经营项目：内燃机燃油系统产品、燃油系统测

试仪器和设备的制造；通用机械、五金交电、化工产品及原料（化学危险品除外）、

汽车零部件、汽车（不含九座以下乘用车）的销售；内燃机维修、机械行业技术开

发和咨询服务；自营和代理各类商品及技术的进出口业务（国家限定公司经营或禁

止进出口的商品和技术除外）。 

在 2011 年 6 月 30 日，无锡威孚高科技集团股份有限公司持有博世汽车柴油系

统股份有限公司 30%的股权。 

（二）委托方乙及产权持有单位概况 

企业名称：罗伯特•博世有限公司 

注册地址：德国格林根 70839 罗伯特•博世广场 1 号   

法定代表人：Franz Fehrenbach  

公司类型：国外有限责任公司 

罗伯特•博世有限公司的主要业务：汽车装备、电气和电子设备、机械制造、精

密机械工业、光纤及相关产品的开发、生产与销售。 

在 2011 年 6 月 30 日，罗伯特•博世有限公司持有博世汽车柴油系统股份有限公

司 41%的股权。 
（三）被评估单位介绍 

⒈概况： 

企业名称：博世汽车柴油系统股份有限公司 

工商注册号：320200400029852 

住    所：无锡新区新华路 17 号  

注册资本：20000 万美元（实收资本：20000 万美元） 

    法定代表人：BOHLER KLAUS  

公司类型：股份有限公司（中外合资，未上市） 

博世汽车柴油系统股份有限公司的经营范围：许可经营项目：无。一般经营项

目：柴油燃油喷射系统及其组件的开发、制造、应用、销售和服务以及其他相关咨

询服务；以批发的方式在国内销售、进口及出口非自产的柴油燃油喷射系统、其组

件。 
⒉基本情况： 
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博世汽车柴油系统股份有限公司（以下简称博世汽柴股份公司）是于 2004 年 6

月经中华人民共和国商务部商资批【2004】876 号文件批准，在原有合资企业无锡

欧亚柴油喷射有限公司的基础上，经增资并转制、更名而成。2004 年 6 月，公司取

得商外资资审字【2004】0154 号批准证书，博世汽柴股份公司由德国罗伯特•博世

有限公司与无锡威孚高科技集团股份有限公司等七名股东共同投资，公司股本金额

为 2 亿美元，已经毕马威华振会计事务所上海分所验证并出具 KPMG-B(2004)CR 

No.0026 号验资报告验证。 

博世汽柴股份公司是从事现代柴油喷射技术研发、匹配、项目管理和制造的专

业企业，作为柴油技术的先驱，为用户提供电控高压柴油直喷系统，以满足现行和

将来的排放标准、节能目标以及驾驶舒适性的要求，使乘用车和轻型及重型商用车

的柴油发动机更清洁、更高效和更经济，博世汽柴股份公司全力满足中国乘用车和

轻、重型商务车用发动机对现代柴油技术日益提高的需求，并致力于支持中国迅速

发展的汽车工业，目前公司主要产品为柴油机用电控高压共轨喷射系统。 

截止 2011 年 6 月 30 日，博世汽柴股份公司股东及股权结构为： 

股东名称 股本（美元） 股权比例%

无锡产业发展集团有限公司（注 1） 3,000,000 1.5 

无锡威孚高科技集团股份有限公司（注 2） 60,000,000 30 

南京威孚金宁有限公司 3,000,000 1.5 

罗伯特•博世有限公司 82,000,000 41 

博世（中国）投资有限公司 20,000,000 10 

博世贸易（上海）有限公司 2,000,000 1 

博世株式会社 30,000,000 15 

合       计 200,000,000 100 

注 1：原股东为无锡威孚集团有限公司，后因无锡产业资产经营有限公司吸收

合并无锡威孚集团有限公司后组建无锡产业发展集团有限公司，无锡威孚集团有限

公司解散注销。 

注 2：股东原名称为无锡威孚高科技股份有限公司，后于 2010 年 8 月 2 日在江

苏省无锡市工商行政管理局更名为无锡威孚高科技集团股份有限公司。 

⒊资产、财务、经营状况 

博世汽柴股份公司在 2008 年、2009、2010 年以及 2011 年 6 月 30 日的资产、负

债、损益经审计后情况如下表： 

金额单位：人民币万元 

名   称 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 6 月 30 日 

流动资产 286,395.81 199,178.32 268,711.74 295,754.25 
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长期股权投资     

固定资产 178,783.33 186,648.31 201,108.79 199,943.82 

在建工程 11,292.72 16,840.38 12,286.76 22,114.88 

无形资产 22,369.26 19,800.46 22,106.58 20,731.44 

资产总额 498,841.11 422,467.47 504,213.88 538,544.39 

负债总额 259,477.05 161,160.64 154,321.03 246,991.56 

净资产 239,364.06 261,306.83 349,892.85 291,552.83 

主营业务收入 522,992.63 376,203.50 586,448.44 292,853.55 

主营业务利润 155,327.90 99,114.33 221,312.38 108,169.03 

利润总额 87,502.40 50,820.17 148,384.68 58,924.44 

净利润 84,113.62 48,753.24 130,026.27 52,182.31 

上表中数据已经普华永道中天会计师事务所有限公司审计并分别出具无保留意

见审计报告。 

（三）业务约定书约定的其他报告使用者 

业务约定书约定的其他评估报告使用者包括经济行为相关当事方、国家法律、

法规明确规定的其他评估报告使用者。 

三、 评估目的 

根据罗伯特•博世有限公司出具的授权委托书，授权被授权人办理和签署转让其

持有的博世汽柴股份公司 1%股份的有关法律文件和手续。另根据博世汽柴股份公

司董事会决议的批准以及业务约定书，无锡威孚高科技集团股份有限公司拟收购罗

伯特•博世有限公司持有博世汽柴股份公司 1%的股权。 

江苏中天资产评估事务所有限公司已为上述经济行为在 2010 年 12 月出具了苏

中资评报字（2010）第 150 号评估报告（评估基准日为 2010 年 10 月 31 日），鉴于

苏中资评报字（2010）第 150 号评估报告有效期即将届满，且博世汽柴股份公司于

2011 年 3 月发生分红行为，本次评估目的为评估罗伯特•博世有限公司持有博世汽

柴股份公司 1%的股权在 新评估基准日（以 2011 年 6 月 30 日为基准日）的市场

价值，为罗伯特•博世有限公司转让持有博世汽柴股份公司 1%的股权交易价格调整

提供价值参考意见。 
 

四、 评估对象和范围 

（一）本次评估对象为：博世汽柴股份公司股东部分权益价值，具体为罗伯特•
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博世有限公司持有博世汽柴股份公司 1%的股权，上述股权为非流通股权。 
（二）本次评估范围为：评估对象涉及的博世汽柴股份公司的全部资产与负债，

具体内容如下表： 

项  目 账面金额（万元） 

流动资产 295,754.25 

长期投资  

固定资产 199,943.82 

在建工程 22,114.88  

无形资产 20,731.44 

资产总额 538,544.39 

流动负债 246,991.56 

长期负债 - 

负债总额 246,991.56 

净资产（所有者权益） 291,552.83 

上述数据已经普华永道中天会计事务所有限公司审计并出具了无保留意见审计

报告。 
以上评估对象和评估范围与经济行为涉及的评估对象和评估范围一致。  

五、 价值类型及其定义 

本评估结论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强迫的情况下，评估

对象在评估基准日进行正常公平交易的价值估计数额。 

六、 评估基准日 

评估基准日为二○一一年六月三十日，选取上述日期为评估基准日的理由是： 

⒈根据评估目的与委托方协商确定评估基准日。主要考虑使评估基准日尽可能

与评估目的实现日接近，使评估结论较合理地为评估目的服务。 

⒉选择月末会计结算日作为评估基准日，能够较全面地反映被评估资产及负债

的总体情况，便于资产清查核实等工作的开展。 

本次评估中所采用的取价标准是评估基准日有效的价格标准。 

七、 评估依据 

㈠经济行为依据 
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博世汽柴股份公司董事会决议 

业务约定书 

㈡法律法规依据 

⒈中华人民共和国国务院令 1991 年（第 91 号）《国有资产评估管理办法》； 

⒉原国家国有资产管理局国资办发[1992]36 号关于印发《国有资产评估管理办

法施行细则》的通知； 

⒊《中华人民共和国公司法》及相关法律、法规。 

㈢评估准则依据 

⒈财政部财企[2004]20 号《资产评估准则—基本准则》；《资产评估职业道德准

则—基本准则》； 

⒉中国资产评估协会中评协[2007]189 号《资产评估准则—评估报告》；《资产评

估准则—评估程序》等；  

⒊中评协[2004]134 号关于印发《企业价值评估指导意见(试行)》的通知； 

㈣权属依据 

房屋所有权证 

国有土地使用权证 

车辆行驶证 

专利权证书 

㈤取价依据 

被评估企业2008、2009.、2010年度审计报告 

被评估企业2011年6月30日审计报告 

被评估企业提供的盈利预测数据 

Wind咨询提供的相关数据 

评估机构掌握的其他资料 

八、 评估方法 

企业价值评估通常采用的评估方法有市场法、收益法和资产基础法，评估人员

根据本次评估目的、资料的可收集性等方面判断以上方法在本次评估中的适用性。 

市场法在具体运用中可分为参考企业比较法和并购案例比较法，参考企业比较

法是指通过对资本市场上与被评估企业处于同一或类似行业的上市公司的经营和财

务数据进行分析，计算适当的价值比率或经济指标，在与被评估企业比较分析的基

础上，得出评估对象价值的方法。并购案例比较法是指通过分析与被评估企业处于

同一或类似行业的公司的买卖、收购及合并案例，获取并分析这些交易案例的数据
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资料，计算适当的价值比率或经济指标，在与被评估企业比较分析的基础上，得出

评估对象价值的方法。 

由于国内产（股）权交易的市场化、信息化程度并不高，相类似企业的产权交

易案例很难寻找，无法取得足够的与被评估企业整体资产可比参照类似公司的公开

交易信息资料，因此并购案例比较法对本次评估不适宜。 

参考企业比较法的理论基础是同类或类似经营规模并具有相同获利能力和发展

潜力的企业的市场价值是相似或相同的，因此我们可以比较与被评估企业处于同一

行业上市公司的市场价值来确定被评估企业的价值，通过对收集到的相关资料分析

后我们认为参考企业比较法可以运用于本次评估中。 

收益法虽然没有直接利用现实市场上的参照物来说明评估对象的现行公开市场

价值，但它是从资产的预期获利能力的角度评价资产，能完整体现企业的整体价值，

其评估结论具有较好的可靠性和说服力。同时，被评估企业也具备应用收益法评估

的前提条件：企业在未来年度中将持续经营、未来的经营收益可以合理预测、与企

业预期收益相关的风险报酬能被估算计量。 

成本法（资产基础法）是指在合理评估企业各项资产和负债的基础上确定评估

对象价值的评估思路，即对企业的各项资产和负债逐项进行评估，用全部资产与负

债的评估值差额反映评估对象的评估值。其基本思路是重建或重置被评估资产，潜

在的投资者在决定投资某项资产时，所愿意支付的价格不会超过购建该项资产的现

行购建成本，但对于整体盈利能力较好的企业运用资产基础法较难以反映企业的整

体获利能力和不可确指的无形资产。 

针对本次评估的评估目的和资产类型，考虑各种评估方法的作用、特点和所要

求具备的条件后，我们采用参考企业比较法和收益法进行评估。 

㈠参考企业比较法进行评估的具体方法为： 

⒈参考企业比较法的基本思路 

首先需要从国内资本市场中选择参考比较企业，参考比较企业的选择标准如

下： 

①参考比较企业在国内证券市场上市时间大于 5 年； 

②参考比较企业近五年均为盈利； 

③参考比较企业所从事的行业或者主营业务与博世汽柴股份公司相同或相关。 

然后根据所选择参考比较企业的相关数据，构建出一些建立在参考比较企业的

股票市场价格上的定价比率乘数，把这些定价比率乘数加以修正后应用到被评估企

业，就可以得出被评估企业的整体价值，然后根据以下公式得到股权流通状态下被

评估企业股东全部权益市场价值。 

股东全部权益市场价值=对比修正后取得的被评估企业整体市场价值－带息负
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债＋非经营性资产－非经营性负债＋溢余资产 

⒉参考企业比较法中主要参数的选取： 

根据参考企业比较法计算的基本公式： 

经综合分析和充分考虑后，我们认为采用 EBITDA（利息、折旧、摊销前利润）

作为经济变量的 大优点是不受企业所得税率不同的影响，也不受不同企业资本结

构差异的影响，同时还排除了折旧摊销这些因素的影响，有利于不同企业之间的对

比，故本次选用 EBITDA 作为经济变量。 

㈡采用收益法进行评估的具体方法为： 

⒈收益法评估基本思路： 

收益法中常用的两种具体方法是收益资本化法和未来收益折现法，本次评估中

选用具体评估方法为未来收益折现法，是指通过估算被评估企业在未来的预期收益，

并采用适当的折现率或资本化率折现成评估基准日的现值，然后累加求和，得出评

估对象的评估值。评估人员依据国家宏观经济情况结合企业历史发展、经营业绩，

经综合考虑后决定采用两阶段折现模型，即按照企业以前年度的实际收益状况，结

合企业的经营计划、管理层制定的未来年度企业发展方向等对评估基准日后预测年

限内的预期收益进行预测，分别将其折现至评估基准日并累加，同时将预测永续年

份净收益再折现至评估基准日，两者加总计算得企业自由现金流量折现值，在此基

础上需要扣减带息负债、非经营性负债，加计非经营性资产、溢余资产后作为公司

股东全部权益价值在评估基准日的评估结果。 

计算企业自由现金流量折现值的基本公式为： 

式中：Rt -------- 第 t 年预测的企业自由现金流量 

r --------- 折现率（资本化率） 

t--------- 预测期年度 

n--------- 预测期末年 

Rn+1--------永续年企业自由现金流量 

g-----------永续年增长率 

P -------- 企业自由现金流量折现值 

股东全部权益价值＝企业自由净现金流量折现值－带息负债＋非经营性资产－

非经营性负债＋溢余资产 

⒉收益法评估中主要参数的选取 
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①预测期的确定 

本次评估采用分段法对企业自由现金流进行预测，即将未来企业自由现金流分

为明确的预测期期间的自由现金流和明确预测期之后的自由现金流。根据企业提供

的相关资料、发展规划等，预测期为 2011 年 7－12 月~2016 年。 

②收益期限的确定 

企业所处的行业发展前景良好，无特殊情况表明其未来难以持续经营。企业现

有以及未来年度中新增的各项固定资产将得以正常的维护、更新，设备及生产设施

能持续发挥效用，因此收益期按永续确定，即收益期限为持续经营假设前提下的无

限经营年期。 

③预测期内企业自由现金流量的确定 

本次采用收益法对博世汽柴股份公司在预测期内现金流量采用企业自由现金流

口径，未来收益年限内的企业自由现金流预测是由被评估企业提供，评估人员根据

相关的行业发展趋势等对预测资料的合理性进行了分析，未来收益年限内企业自由

现金流的采用以下方式确定：分别对预测期内各年的营业收入、营业成本、税金及

附加、营业费用、管理费用、财务费用、所得税、营运资本增加额、资本性支出进

行预测，然后采用下述公式计算： 

未来收益年限内企业自由现金流等于： 

＝净利润+利息支出×（1－企业所得税率）+ 固定资产折旧及无形资产摊销－

营运资本追加额－资本性支出  

＝预测营业收入－预测营业成本－预测税金及附加－预测营业费用－预测管理

费用－预测财务费用－预测企业所得税＋利息支出×（1－企业所得税率）+固定资

产折旧及无形资产摊销－营运资本增加额－资本性支出 

④终值的确定 

本次评估设定收益期限为永续，即企业的终值等于 R(n+1)/(r-g)，R(n+1) 按永续年

预测的企业自由现金流。 

⑤折现率 

折现率是反映货币时间价值和资产特定风险的利率，按照收益额与折现率口径

一致的原则，因本次评估收益额口径为企业自由现金流量，折现率选取加权平均资

本成本(WACC)。计算公式为： 

WACC = R e×E/(E+D)+ R d×D/(E+D)×（1－T） 

式中： 

WACC --------加权平均资本成本 

R e -------权益资本成本  

Rd -------债务资本成本 
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E ---------权益的市场价值 

D --------债务的市场价值 

T---------被评估企业的企业所得税率 

权益资本成本按国际通常使用的 CAPM 模型进行求取： 

公式： Re =Rf+β×RPm+Rc 

Rf ---------无风险收益率 

β---------权益的系统风险系数 

RPm ---------市场风险溢价 

Rc ---------企业特定风险调整系数 

其中，Rf 采用评估基准日存续期在 5 年以上的国债到期收益率，RPm 采用股

票市场收益率与评估基准日无风险收益率的差额确定，β系数系查询 Wind 资讯后

换算为适用被评估企业的β系数，Rc根据有关评估研究机构的经验公式确定。 

⑥非经营性资产、非经营性负债和溢余资产 

所谓非经营性资产是指与企业的生产经营活动产生的收益无直接关系、企业自

由现金流量折现值不包含其价值的资产，对于企业合理、必要的运营来说是过剩的，

此类资产不产生利润，只会增大企业资产规模，降低企业利润率，通常为短期投资、

长期股权投资以及主营业务无关的其他应收款等。 

非经营性负债是指与企业的生经营活动产生的收益无直接关系、企业自由现金

流量折现值不包含其价值的负债，通常为应付股利、应付利息和与主营业务无关的

其他应付款等。 

经对博世汽柴股份公司评估基准日经审计后的财务报表进行分析并向管理层咨

询后确定评估基准日博世汽柴股份公司的非经营性资产、非经营性负债。博世汽柴

股份公司在评估基准日无非经营性资产，非经营性负债为应付股利。 

所谓溢余资产是指与企业收益无直接关系的，超过企业经营所需的多余资产，

常见的是超额持有的货币资金。 

经对博世汽柴股份公司评估基准日的财务报表进行分析并向管理层咨询，在评

估基准日结余的货币资金中无溢余的现金资产。 

㈢采用收益法和市场法初步评估结果的流通性状态分析 

我们采用上述收益法和市场法进行评估时，是将博世汽柴股份公司模拟为一家

上市公司进行的，有关参数是依据已上市对比公司的相关数据计算的，因此得到的

初步结果是股权流通状态下的价值，具体分析如下： 

采用收益法进行评估时，其风险因素主要反映在折现率中，因此收益法评估初

步结果是否代表股权流通性主要取决于折现率的估算方法，如果折现率的确定方式

是通过股权可流通的上市公司的期望投资回报率估算的，也就是说评估采用的折现
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率是代表流通性的上市公司股权期望投资回报率，由于折现率中的投资风险因素代

表的是上市公司投资风险因素，因此评估结论应该是具有流通性的价值，否则就是

缺少流通属性的价值。由于本次评估中采用的折现率是通过已上市对比公司的相关

数据计算的，按照上述分析，可以认为采用收益法的初步评估结果是股权流通状态

下的价值。 

采用市场法（具体为参考企业比较法）评估时，是选择上市公司作为对比公司，

分析计算对比公司市场价值与若干项财务指标的比率乘数，再将分析确定的比率乘

数应用到被评估企业中，也就是用对比公司中分析得出的比率乘数乘以被评估企业

的相关财务指标来确定被评估企业的评估值，该种方法计算对比公司市场价值是采

用上市公司流通股的交易价格，因此可以认为采用市场法得到的初步评估结果也是

股权流通状态下的价值。 

而博世汽柴股份公司在评估基准日的实际状态是一家非上市公司，本次评估的

罗伯特•博世有限公司持有博世汽柴股份公司 1%的股权为非流通股权，股权是否可

以自由流通对其价值有重要影响，非上市公司的股权不可以在股票交易市场交易，

因此非上市公司的股权价值存在流通性折扣，即可流通股权的交易价格会高于不可

流通股权的交易价格，一般认为可流通股权和不可流通股权的价格差异主要由以下

因素造成： 

·承担的风险：可流通股权的流通性很强，一旦风险发生后，流通股权的持有

者可以迅速出售所持有的股票，减少或避免风险，而不可流通股权的持有者遇到同

样情况后，则不能迅速做出上述反映而遭受损失。 

·交易的活跃程度：可流通股权交易活跃，而不可流通股权缺乏必要的的交易

人数，并且不可流通股权的交易数额一般较大，普通投资者缺乏经济实力参与此类

股权交易，因此与可流通股权交易相比，交易缺乏活跃，价格较低。 

通过上述分析，我们需将收益法和市场法估算的流通状态下的初步结果转换为

非流通状态下的结果，这种转换需要估算流通性折扣率。 

㈣流通性折扣率的估算 
流通性折扣率的估算可以通过对国内上市公司在股权分置改革中支付对价水平

来分析估算，股权分置改革中，上市公司的不可流通股为了转变为可流通股需要向

可流通股股东支付对价，典型的支付对价方式为非流通股股东向流通股股东支付现

金和送股，非流通股股东为取得流通权而支付的成本可以理解为非流通股股东需要

额外支付给流通股股东的成本以获得自身股份的可流通性。因此通过统计分析非流

通股股东的送出率后可估算出流通性折扣率。 
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九、 评估程序实施过程和情况 

自我公司接受本评估项目委托起至提交评估报告止，评估过程主要包括： 

⒈接受委托：项目洽谈并了解项目基本情况，在对专业胜任能力、独立性和业

务风险进行综合分析和评价后决定接受项目委托，签订业务约定书，确定评估目的、

评估对象和评估范围、价值类型、评估基准日和评估期限，并根据评估项目实际情

况拟定评估计划。 

⒉现场调查及收集评估资料：了解企业经营状况和委估资产的历史及现状，指

导被评估企业清查资产，并根据清查结果，辅导企业填报资产评估申报表。同时协

助企业收集整理相关资料，并对相关资料进行验证。 

⒊评定估算：采用参考企业比较法是从国内资本市场中已上市公司中选择三家

对比公司，收集对比公司的基本资料、历史年度公布的财务数据，测定和修正比率

乘数，然后估算评估对象价值。 

采用收益法评估是根据企业提供的未来经营和收益状况的预测资料，了解企业

资产状况、管理状况、企业生产经营历史情况、企业发展及未来经营计划之后，参

考相关行业发展态势以及企业自身生产经营特点对企业未来年度收益进行合理的预

测，以此为基础运用相关估价模型对评估对象价值进行评估测算。 

⒋评估汇总：对两种评估方法的初步评估结果进行分析后确定一种评估方法的

结论，根据法律、法规和资产评估准则的要求编制评估报告，按评估机构内部质量

控制制度进行内部复核、修改和完善。 

⒌编制和提交评估报告：在制作、校对和完善评估报告后，与委托方及委托方

许可的相关当事方取得一致意见后，向委托方签发提交评估报告。 

⒍工作底稿归档：向委托方提交评估报告后，按法律、法规和资产评估准则的

要求对工作底稿进行整理，与评估报告一起形成评估档案。 

十、 评估假设  

㈠前提 

⒈博世汽柴股份公司在未来年度内持续经营。  

⒉本次评估设定纳入评估范围的各项资产在原地按现有用途、使用强度、使用

方式持续使用。 

㈡基本假设 

⒈国家现行的有关法律法规及政策、国家宏观经济形势无重大变化，本次交易

各方所处地区的政治、经济和社会环境无重大变化，无其他不可预测和不可抗力因
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素造成的重大不利影响。 

⒉国家和地方政府与公司相关的产业政策不会发生重大不可预期的变化，未考

虑不可抗力和国家尚未出台的相关政策对企业经营管理的影响。 

⒊有关利率、汇率、赋税基准及税率、政策性费用等不发生重大变化，无其他

人力不可抗拒因素及不可预见因素对被评估企业造成重大不利影响。 

㈢具体假设 

⒈委托方和被评估企业提供的相关资料是真实、合法、完整的。  

⒉假设被评估企业的管理层是负责的，且公司管理层有能力担当其职务，能稳

步推进公司的各项发展计划，保持良好的经营态势；经营、技术骨干不会产生重大

的人员变化。 

⒊假设被评估企业完全遵守所有有关的法律法规。 

⒋假设被评估企业未来将采取的会计政策和编写此份评估报告时所采用的会计

政策在重要方面基本一致。 

⒌假设被评估企业在现有的管理方式和管理水平基础上，经营范围、方式与目

前方向保持一致。 

⒍博世汽柴股份公司对增加未来年度产品产能所需的新增配套资产的投资金

额进行了规划预测，本次评估时假设未来年度中各项新增配套资产能按规划如期投

入使用。 
⒎本次评估假设博世汽柴股份公司在未来年度仍能按高新技术企业享受 15%的

企业所得税率。 

根据资产评估的相关要求，以上假设条件在评估基准日时成立，当未来经济环

境发生较大变化时，评估人员及机构将不承担由于假设条件改变而推导出不同评估

结论的责任。 

十一、 评估结论 

在评估基准日 2011 年 6 月 30 日，博世汽柴股份公司经审计后的总资产价值

538,544.39 万元，总负债 246,991.56 万元，净资产 291,552.83 万元。 

①采用市场法评估博世汽柴股份公司股东全部权益在非流通状态以及公司持

续经营状况下的评估结果为 1,447,723.14 万元，采用市场法评估结果较净资产账面

值增值 1,156,170.31 万元，增值率 396.56%；则罗伯特•博世有限公司持有博世汽

柴股份公司 1%股权的评估结果为 14,477.23 万元。 

②采用收益法评估博世汽柴股份公司股东全部权益在非流通状态以及公司持

续经营状况下的评估结果为 1,375,260.16 万元。采用收益法评估结果较净资产账面
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值增值 1,083,707.33 万元，增值率 371.70%。则罗伯特•博世有限公司持有博世汽

柴股份公司 1%股权的评估结果为 13,752.60 万元。 

③评估结论的分析确定 

本次评估中，我们分别采用了市场法和收益法两种方法，通过不同途径对评估

对象的价值进行了评估，市场法是从整体市场的表现和未来的预期来评定企业的价

值，而收益法是立足于企业本身的获利能力来预测企业的价值，两者是相辅相成的，

市场法的结果是收益法结果的市场表现，而收益法结果是市场法结果的坚实基础，

从评估方法的表现形态和数据选取上，市场法是相对估值法，证券市场价格容易受

到非理性因素的影响，收益法是绝对估值法，其评估结果是企业的内在价值。因此

本次评估谨慎起见，以收益法的结果作为 终的评估结果。即在评估基准日，在博

世汽柴股份公司持续经营状况下，罗伯特•博世有限公司持有博世汽柴股份公司 1%

的非流通股权的评估结果为 13,752.60 万元。 

十二、 特别事项说明 

本次评估未考虑部分股权溢价或折价因素以及从具有一定时间限制流通到完

全可以流通的流通性折扣率对评估对象价值的影响。 

十三、 评估报告使用限制说明 

⒈本评估报告只能用于评估报告载明的评估目的和用途。 
⒉本评估报告只能由评估报告载明的评估报告使用者使用。 
⒊未征得出具评估报告的评估机构同意，评估报告的内容不得被摘抄、引用或

披露于公开的媒体，法律、法规规定以及相关当事方另有约定除外。 
⒋本评估结论自评估基准日起壹年内有效，本评估报告的报告使用有效期自

2011年6月30日至2012年6月29日止。 

十四、 评估报告日 

评估报告日为：2011 年 9 月 20 日。 
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附件： 

一、经济行为文件； 
二、被评估单位 2008、2009、2010 年审计后会计报表、评估基准日审计报告； 
三、委托方和被评估单位法人营业执照复印件； 
四、主要权属证明资料； 
五、委托方和相关当事方承诺函、重大事项声明书； 
六、评估机构资格证书； 
七、评估机构法人营业执照副本； 
八、签字注册资产评估师资格证书； 
九、评估业务约定书 
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