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注册资产评估师声明

一、我们在执行本资产评估业务中，遵循相关法律法规和资产评估准则，恪守独立、

客观和公正的原则；根据在评估过程中收集的资料，评估报告陈述的内容是客观的，我

们对评估结论的合理性承担相应的责任。

二、评估对象涉及的资产、负债清单由委托方和被评估单位提供并签章确认；保证

所提供资料的真实性、合法性和完整性并恰当使用评估报告是委托方和相关当事方的责

任。

三、我们与评估报告中的评估对象没有现存的或预期的利益关系，与委托方和相关

当事方没有现存的或预期的利益关系，对相关当事方不存在偏见。

四、我们已对评估报告中的评估对象所涉及的资产进行现场调查；对其法律权属状

况给予必要的关注，并对其法律权属资料进行了查验，但不对其法律权属真实性做任何

形式的保证。

五、我们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假设、限定条件、特别事项说明，

并充分考虑其对评估结论的影响。

六、评估结论反映的仅是评估对象在评估基准日的价值估计数额，是经济行为实现

的参考依据，而不应当被认为是对评估对象可实现价格的保证。
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摘 要

重 要 提 示

以下内容摘自资产评估报告正文，欲了解本评估项目的详细情况，合理理解评

估结论，应当认真阅读资产评估报告正文。

中京民信（北京）资产评估有限公司接受桑德环境资源股份有限公司的委托，根据

有关法律法规和资产评估准则，遵循独立、客观、公正的原则，采用成本法（资产基础

法）和收益法，为桑德环境资源股份有限公司拟收购通辽蒙东固体废弃物处置有限公司

股权事宜，而对通辽蒙东固体废弃物处置有限公司股东全部权益价值进行评估。

此次资产评估的评估对象为通辽蒙东固体废弃物处置有限公司股东全部权益价值，

评估范围为该公司的全部资产和负债。

评估结论的价值类型为市场价值。市场价值通常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。

在评估中，我们对通辽蒙东固体废弃物处置有限公司提供的法律性文件、财务记录

等相关资料进行了验证审核，对资产和负债进行了勘察和核实，还实施了其他的必要程

序。

在对两种方法的评估结果进行分析比较后，以收益法评估结果作为评估结论。

经评估，在持续经营等假设条件下，通辽蒙东固体废弃物处置有限公司股东全部权

益于评估基准日 2012 年 12 月 31 日所表现的公允市场价值为 2,248.30 万元，评估值比账

面净资产增值 248.30 万元，增值率 12.42%。

实施本评估项目之经济行为而使用上述评估结论将涉及到股东部分权益的价值。股

东部分权益价值并不必然等于股东全部权益价值与持股比例的乘积，存在由于控股权与

少数股权等因素产生的溢价或折价；同时，还受到股权流动性的影响。我们提示委托方：

在切实可行的情况下，对由于控股权与少数股权等因素产生的溢价或折价及股权流动性

的影响，应予以适当考虑。

本评估结论未能考虑由于控股权等因素产生的溢价及股权流动性的影响，但委托方

在切实可行时则应予以适当考虑。
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本摘要仅用于上述经济行为，由委托方及法律法规明确的其他评估报告使用者使

用，有效期自二Ｏ一二年十二月三十一日起至二Ｏ一三年十二月三十日止。但在此期间，

若遇评估对象状况发生较大变化或市场发生较大波动，本摘要即失效。

本摘要不得被引用或披露于公开媒体，法律、法规规定的除外。
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中京民信（北京）资产评估有限公司接受桑德环境资源股份有限公司的委托，根据

有关法律法规和资产评估准则，遵循独立、客观、公正的原则，采用成本法（资产基础

法）和收益法，按照必要的评估程序，为桑德环境资源股份有限公司拟收购通辽蒙东固

体废弃物处置有限公司权益事宜，而对通辽蒙东固体废弃物处置有限公司股东全部权益

在 2012 年 12 月 31 日的市场价值进行评估。

现将资产评估情况报告如下：

第一章 基本情况

一、委托方、被评估单位及委托方以外的其他评估报告使用者概况

（一）委托方概况

名称：桑德环境资源股份有限公司

法定住所及经营场所：湖北宜昌市沿江大道 114 号

法定代表人：文一波

注册资本：陆亿肆仟叁佰柒拾壹万玖仟伍佰肆拾圆整

企业性质：股份有限公司（上市公司）

经营范围：市政给水、污水处理项目投资及运营；城市垃圾及工业固体废弃物处置

及危险废弃物处置及回收利用相关配套设施设计、建设、投资、运营管理、相关设备的

生产与销售，技术咨询及配套服务；高科技产品开发；货物进出口和技术进出口（不含

国家禁止或限制进出口的货物或技术）。

（二）被评估单位概况

名称：通辽蒙东固体废弃物处置有限公司

法定住所及经营场所：通辽经济开发区辽河镇双庙子村

法定代表人：郑月洪

注册资本：贰仟万圆整

企业性质：有限责任公司

经营范围：危险废弃物处理，技术咨询、技术服务（国家法律法规规定应经审批的

未获审批前不得生产经营）。
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股权结构及历史沿革：通辽蒙东固体废弃物处置有限公司由桑德集团有限公司、北

京绿盟投资有限公司于 2006 年 2 月 20 日共同出资组建成立，注册资本 1000 万元人民币，

其中：桑德集团有限公司出资 900 万元，占注册资本的 90%；北京绿盟投资有限公司出

资 100 万元，占注册资本的 10%。

2011 年 9 月 1 日经股东会决议决定增加注册资本，即注册资本由 1000 万元人民币增

至 2000 万元人民币，其中，股东桑德集团有限公司原出资为 900 万元人民币，此次以货

币方式增资 900 万元人民币，增资后累计向公司出资 1800 万元人民币，占增资后公司注

册资本 2000 万元人民币的 90%；股东北京绿盟投资有限公司原出资为 100 万元人民币，

此次以货币方式增资 100 万元人民币，增资后累计向公司出资 200 万元人民币，占增资

后公司注册资本 2000 万元人民币的 10%。

（三）委托方以外的其他评估报告使用者概况

1、约定的其他评估报告使用者概况

资产评估业务约定书未约定委托方以外的其他评估报告使用者。

2、法律法规明确的其他报告使用者

法律法规明确的其他评估报告使用者从相关法律法规的规定。

二、评估目的

桑德环境资源股份有限公司拟收购通辽蒙东固体废弃物处置有限公司股权。为此，

桑德环境资源股份有限公司委托中京民信（北京）资产评估有限公司对通辽蒙东固体废

弃物处置有限公司股东全部权益价值进行评估，为桑德环境资源股份有限公司提供股权

收购的价值参考依据。

三、评估基准日

（一）本项目资产评估基准日为 2012 年 12 月 31 日。

（二）上述评估基准日是委托方考虑本次经济行为需要所选取。

（三）评估中的取价标准均为评估基准日有效的价格标准。

四、评估对象和评估范围

（一）评估对象为通辽蒙东固体废弃物处置有限公司股东全部权益价值。

（二）评估范围为通辽蒙东固体废弃物处置有限公司的全部资产及负债。包括流动

资产、固定资产、在建工程、流动负债及非流动负债。截至评估基准日，账面资产总额

为 8,829.24 万元，负债总额为 6,829.24 万元，净资产为 2,000.00 万元。
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账面价值

A

流动资产 713.21                                          

非流动资产 8,116.03                                       

 固定资产 26.09                                            

 在建工程 8,091.22                                       

 无形资产 2.31                                              

资产总计 8,829.24                                       

流动负债 2,403.31                                       

非流动负债 4,425.93                                       

负债合计 6,829.24                                       

净资产（所有者权益） 2,000.00                                       

项    目

纳入评估范围的资产及负债业经大信会计师事务有限公司审计并出具大信审字

［2013］第 2-00297 号无保留意见审计报告。

（三）委托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。

（四）主要资产状况

通辽蒙东固体废弃物处置有限公司位于扎鲁特旗巴彦塔拉苏木南约 10 公里的平安

村，总占地面积 178 亩，公司建设概算总投资核定为 10354.67 万元。主要运营内蒙蒙东

地区固体废弃物的处理，包括危险废物（含医疗废物）焚烧、稳定化/固化、危险废物填

埋。公司建设总处理规模为 16400 吨/年，包括 5000 吨/年的回转窑焚烧及尾气处理系统、

6000 吨/年的稳定化固体系统、1.4 万吨/年的安全填埋场（一期建设库容 11 万立方米左

右）、60 立方米/日的废水处理系统。

（五）无形资产状况

评估范围内的无形资产为购买的办公管理用软件和财务软件。其账面金额

23,083.33 元。

（六）列入评估范围的账面无记录资产状况

在被评估单位提供的《资产负债清查评估明细表》中未发现无账面记录的资产。

五、评估价值类型及定义

通过对评估目的的分析和对评估所依据的市场条件、评估对象自身的状态等的了
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解，我们判断本项资产评估尚无对评估的市场条件及评估对象的使用条件的特别限制和

要求，故选择市场价值作为评估结论的价值类型。

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。

第二章 评估依据

一、评估准则依据

（一）财政部 2004 年 2 月 25 日发布的《资产评估准则—基本准则》、《资产评估职

业道德准则—基本准则》；

（二）中注协 2005 年 1 月 14 日发布的《注册资产评估师关注评估对象法律权属指

导意见》；

（三）中评协 2012 年 7 月 1 日发布的《资产评估准则—企业价值》；；

（四）中评协 2007 年 11 月 28 日发布的《资产评估准则—评估报告》、《资产评估准

则—评估程序》、《资产评估准则—业务约定书》、《资产评估准则—工作底稿》、《资产评

估价值类型指导意见》；

（五）中评协 2007 年 11 月 28 日发布的《资产评估准则—机器设备》；

（六）中评协 2008 年 11 月 28 日发布的《资产评估准则—无形资产》；

（七）其他与本项评估有关的评估准则、规范。

二、资产权属依据

车辆行驶证、设备的购置发票等。

三、取价依据

（一）中国机械工业信息研究中心编制出版的《中国机电产品报价手册》2012 年版；

（二）《资产评估常用数据与参数手册》第二版；

(三)原国家经贸委、计委、内贸部、机械工业部、公安部、环境保护局联合发布的

国经贸经[1997]456 号《关于发布汽车报废标准》的通知；

（四）原国家经贸委、计委、公安部、环保总局联合发布的国经贸资源〔2000〕1202

号《关于调整汽车报废标准若干规定的通知》；

（五）沈阳环境科学研究院出具的《内蒙古东部地区危险废物集中处置中心可行性

研究报告可行性研究报告》；
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（六）城市建设研究院出具的《内蒙古东部地区危险废物集中处置中心初步设计》；

（七）向有关设备经销商询价取得的资料；

（八）评估人员收集的其他价格资料。

四、其他依据及参考资料

（一）企业于评估基准日的会计报表；

（二）企业最近两年的审计报告、财务报表；

（三）企业提供的银行对账单、有关财务凭证等；

（四）企业提供的有关事项说明；

（五）WIND 数据终端提供的数据。

第三章 评估方法

企业价值评估通常采用的评估方法有市场法、收益法和成本法（资产基础法）。按

照《资产评估准则—企业价值》，评估需根据评估目的、价值类型、资料收集情况等相

关条件，恰当选择一种或多种资产评估方法。在依据实际状况充分、全面分析后，确定

其中一种方法的评估结果作为评估结论。

对于市场法，由于缺乏可比较的交易案例而难以采用。

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平市场价

值，但它是从决定资产现行公平市场价值的基本依据——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，

企业具备了应用收益法评估的前提条件：将持续经营、未来收益期限可以确定、股东权

益与企业经营收益之间存在稳定的关系、未来的经营收益可以正确预测计量、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）的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构建成本。本评估项

目能满足成本法（资产基础法）评估所需的条件，即被评估资产处于继续使用状态或被

假定处于继续使用状态，具备可利用的历史资料。而且，采用成本法（资产基础法）可

以满足本次评估的价值类型的要求。

因此，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，此次评估我们采用成本法（资产基础法）和收益法。在对两种方法得
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出的评估结果进行分析比较后，以其中一种更为合适的评估结果作为评估结论。

第一节 成本法（资产基础法）

成本法（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

对象价值的各种评估技术方法的总称。本次评估的评估范围包括流动资产、固定资产、

在建工程、无形资产、流动负债和非流动负债，各类资产的具体评估方法如下：

一、流动资产

流动资产包括货币资金、预付账款。

（一）货币资金

货币资金包括现金、银行存款。

现金：进行现场盘点，采用倒推办法验证评估基准日现金余额，并与现金日记账、

总账现金账户余额进行核对，以核实后的金额确定评估值。

银行存款：将对账单、余额调节表及询证获得的数据与其账面值进行核对，以核实

后的金额确定评估值。

（二）预付账款：按各款项可收回的相应资产或可实现的相应权利的价值确定评估

值；对无法收回相应资产或实现相应权利的款项，按零值确定评估值。

二、设备

本次评估的设备包括电子设备和车辆。根据评估目的要求，采用重置成本法进行评

估。其基本公式为：

评估值=重置完全成本×成新率

（一）重置完全成本的确定

1、电子设备重置成本的确定

电子设备主要为电脑等办公用设备，属于不需运输和安装的电子设备，评估时以购

置价确定重置成本。

2、车辆设备重置成本的确定

根据汽车交易市场现行销售价格，加上国家统一规定的车辆购置税等税费以及地方

收取的有关费用等项目确定重置成本。即：

重置成本=车辆含税购买价+车辆购置税+有关费用

（二）成新率的确定

1、电子设备成新率
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采用使用年限法主要考虑使用时间、使用频率、完好率、利用率、维护保养情况、

大修和技术改造情况、工作环境条件及设备精度等多种因素，并考虑现场勘察的具体情

况、设备管理人员、检修人员和操作人员反映的情况，综合确定。其基本计算公式为：

成新率=尚可使用年限/（已使用年限+尚可使用年限）×100%

2、车辆成新率

首先依据年限成新率和里程成新率孰低的原则确定理论成新率；然后对车辆进行现

场鉴定，确定鉴定成新率；经加权平均确定综合成新率。

年限成新率＝（规定使用年限－已使用年限）÷规定使用年限×100%

里程成新率＝（规定行驶里程－已行使里程）÷规定行驶里程×100%

综合成新率＝理论成新率×40％＋鉴定成新率×60％

三、在建工程

在建工程包括为正在建设的固体废弃物处理厂的土建工程和设备安装工程。

评估人员到工程现场进行查勘，了解工程的形象进度；查阅工程合同，了解合同约

定条款和工程费额；对账面记录进行核实，了解已支付工程款的明细构成，分析工程款

项的支出是否正常，了解是否存在按工程进度应付而未付或超进度支付的情况；查阅项

目可行性研究报告及批复、初步设计及批复、建设用地规划许可证、建设工程规划许可

证、建筑工程施工许可证等文件，了解工程项目的审批情况。经核实，工程批准文件齐

全，工程款支付额与工程形象进度一致，故在建工程的评估值按账面值保留。

四、无形资产——其他无形资产

待估其他无形资产为 T 平台及协同办公软件和浪潮软件，系被评估单位外购软件。

对外购软件评估采用市价法。对于评估基准日市场上有销售且无升级版本的外购软

件，按照同类软件评估基准日市场价格确定评估值。对于目前市场上有销售但版本已经

升级的外购软件，以现行市场价格扣减软件升级费用确定评估值。

五、负债

负债为流动负债及非流动负债，包括应付账款、其他应付款、应付职工薪酬、长期

借款、专项应付款。

评估中对各类负债主要款项的业务内容、账面金额、发生日期、形成原因、企业确

认依据以及约定的还款期限、方式等进行调查、核实；对各类预计负债的主要内容、计

提依据、计提方法、计提金额等进行审核；对重要的负债，向有关人员或向对方单位进

行必要的调查或询证；对负债履行的可能性进行必要的分析，确认是否存在无需偿付的
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债务、无需支付的计提。

在充分考虑其债务和应履行义务的真实性前提下，以经核实的负债金额作为评估

值。

第二节 收益法

收益法是指通过估算委估资产未来预期收益并折算成现值，借以确定被评估资产价

值的一种资产评估方法。

采用收益法对资产进行评估，所确定的资产价值，是指为获得该项资产以取得预期

收益的权利所支付的货币总额。不难看出，资产的评估价值与资产的效用或有用程度密

切相关。资产的效用越大，获利能力越强，产生的利润越多，它的价值也就越大。

收益法基本的计算公式为：

n

P =∑[Ri/（1+r）i]

i=1

式中：

P——评估价值

n——收益期年限

Ri——第 i 年的预期收益

r——折现率

一、评估技术思路

本次收益法评估选用股权自由现金流模型，即预期收益（Rt）是公司全部股东权益

产生的现金流。以未来若干年度内的股权自由净现金流量作为依据，采用适当折现率折

现后加总计算得出营业性资产价值，然后加上非经营性资产价值、溢余资产价值，减去

非经营性负债，得出股东全部权益价值。计算公式：

股东全部权益价值=股权自由净现金流量折现值＋非经营性资产价值－非经营性负

债＋溢余资产价值

二、股权自由净现金流量折现值

根据公司特点，本次股权自由净现金流量折现值包括明确的预测期期间的自由净现

金流量折现值和明确的预测期之后的企业终值之折现值。公式如下：

自由现金流量折现值=明确的预测期期间的自由现金流量现值+明确的预测期之后
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的终值现值

1、明确的预测期

公司危险废物处置项目工程目前土建工程已收尾，设备工艺已安装就绪，现进入联

动试车阶段，根据建设进展情况，预计 2013 年 6 月底达到试生产状态。该项目以 BOT

方式建设，特许经营期限为 30 年，因建设项目形成的资产等项目设施的所有权在特许

经营期限内归通辽蒙东固体废弃物处置有限公司所有，特许经营期满后，将项目资产无

偿移交给当地政府。特许经营权至 2036 年 2 月到期。过上述分析，明确的预测期取定

到 2036 年 2 月。

2、收益期

收益期按照预测期确定。

3、股权自由净现金流量

本次评估采用股权自由净现金流，现金流量的计算公式如下：

股权自由净现金流量=净利润+折旧及摊销－资本性支出－营运资金追加额+有息负

债的净增加额=主营业务收入－主营业务成本+其他业务利润-营业税金及附加－营业费

用-管理费用-财务费用+营业外收入-营业外支出－所得税+折旧及摊销－资本性支出－

营运资金追加额+有息负债的净增加额

4、折现率

按照收益额与折现率口径一致的原则，本次评估收益额口径为股权自由净现金流

量，则折现率选取权益资本成本（Ke）。

三、非经营性资产

非经营性资产是指与企业经营活动的收益无直接关系，企业股权现金流量折现值不

包含其价值的资产，本次评估主要包括预付账款。此类资产不产生利润，会增大资产规

模，降低企业利润率。此类资产按成本法进行评估。

四、非经营性负债

非经营性负债是指与企业经营活动产生的收益无直接关系、企业股权现金流量折现

值不包含其价值的负债，本次评估主要包括应付账款、其他应付款和专项应付款。非经

营性负债按成本法进行评估。

五、溢余资产

溢余资产是指与企业经营无直接关系的，超过企业经营所需的多余资产，多为溢余

的货币资金。
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第四章 评估程序及实施过程

一、进行前期调查

我公司接到委托方的通知后，即安排有关负责人到委托方和被评估单位与负责人、

相关人员进行沟通，并进行适当的调查。了解评估目的和所涉及的经济行为、评估对象、

范围，了解评估对象的基本情况及纳入评估范围资产的具体类型、分布情况和特点，了

解企业所处行业、法律环境、会计政策等相关情况，了解委托方对评估基准日的考虑和

对报告完成日期的要求。经过综合分析和评价，在确定本评估机构具备承担此项评估的

专业胜任能力，可以独立地进行评估，业务风险在可控范围内的情况下，与委托方洽谈

并签订资产评估业务约定书。

二、编制评估计划

根据本项评估的需要，确定项目负责人，安排注册资产评估师和评估辅助人员，组

成评估项目组。由项目负责人编制评估计划，经本评估机构有关负责人审核后实施。

评估计划的内容涵盖现场调查、收集评估资料、评定估算、编制和提交评估报告书

等实施评估的全过程，初步确定评定估算所采用的基本方法，并对评估的各个阶段做出

相应的时间安排。

三、开展现场工作

（一）向被评估单位布置并辅导有关人员填写资产及负债清查评估明细表。同时，

指导被评估单位进行资产清查。

（二）向被评估单位提交尽职调查清单，收集评估所需文件资料，包括车辆的产权

证明文件、设备购置合同或发票以及财务报表、近年审计报告、可研报告以及设计文件

等。

（三）根据评估操作规范要求进行资产核实和现场查勘：

1、检查被评估单位填报的资产及负债清查评估明细表有无错项、漏项、重复；对

照资产及负债清查评估明细表，逐类与财务总账进行比对；抽查各类资产或负债中的重

点项目，将其与财务明细账记录的数据进行核对；做到账、表一致；

2、对资产清查评估明细表所列各类实物资产，到现场以重点全查、一般抽查的方

式进行数量核实，并与账面记录进行核对；同时，对重点设备进行现场查勘，形成详尽

的查勘记录，并与资产管理人员和操作使用人员进行交谈，查阅设备运行日志；对在建

工程现场查看形象进度，了解施工质量，掌握工程款实际支付情况；
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3、查阅主要负债的相关协议、合同，了解发生时间、形成过程，偿债情况；

4、对被评估单位提供的产权证明文件、资料进行征询、鉴别，查明产权状况；并

对可能影响资产评估的重大事项进行调查。

（四）通过座谈会、走访等方式，听取被评估单位有关人员对企业、重点资产、主

要产品历史和现状的介绍，了解企业的生产、经营、管理状况，并形成访谈记录。

四、整理评估资料

对收集的评估资料进行分析，判断每一份资料的可靠性、合理性和可用性，其过程

是去粗取精、去伪存真。经过分析和筛选，汇集所有合理、可靠的资料。根据评估工作需

要进行分类，即按流动资产、固定资产、无形资产、负债和和收益法评估等类别，对评估

资料进行归纳整理。

五、展开评定估算

对归纳整理后的各类评估资料所反映的信息进行提炼，通过分析测算得到评估所需

要的而在评估过程中又无法直接获取的各种数据、参数。然后，分别采用一定的评估方法

进行评定估算。

六、进行汇总分析

对成本法（资产基础法）中各类资产及负债的初步评估结果进行复查，必要时对个

别资产项目的估算过程和估算结果进行适当修改，在确认单项资产、负债评估结果基本

合规合理和资产、负债无重评漏评的情况下，进行汇总，得出成本法（资产基础法）的

评估结果。同时，对收益法评定估算的全过程、各项数据的形成、各项参数的选取等进

行复查，必要时对个别数据、参数进行适当调整，以进一步完善评估，保证评估结果的

相对合理性。然后，对两种方法的评估结果进行充分的分析和比较，在综合考虑不同评

估方法和其评估结果的合理性及所使用数据的质量、数量的基础上，确定其中一种方法

的评估结果作为评估结论。

七、提交评估报告

根据评估工作情况，起草资产评估报告，经过本评估机构内部三级复核后，形成报

告初稿。就报告初稿向委托方征求意见，并对涉及的相关事项与委托方进行必要沟通。

在不影响本评估机构对最终评估结论进行独立判断的前提下，采纳委托方对报告的合理

意见或建议。然后，向委托方提交正式资产评估报告。
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第五章 评估假设

资产评估的基本目标要求评估结论必须公允，而所有公允的评估结论都是有条件约

束的。资产评估假设正是表现资产评估条件约束的重要形式。

一、本次评估采用的假设

（一）成本法（资产基础法）评估采用的假设

1、被评估单位持续经营，主要资产不改变用途；

2、评估范围内资产属被评估单位所有，不存在权属纠纷；

3、委托方和被评估单位提供的评估资料真实、合法、完整；

4、评估人员在能力范围内收集到的评估资料真实、可信。

（二）收益法评估采用的假设

1、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；

2、被评估单位所处地区的政治、经济和社会环境无重大变化，无其他不可预测和

不可抗力因素造成的重大不利影响；

3、国家现行的银行利率、汇率、赋税基准及税率、政策性征收费用等不发生重大

变化；

4、无其他人力不可抗拒因素及不可预见因素对企业造成重大不利影响；

5、被评估单位不改变经营方向，持续经营；

6、委托方和被评估单位提供的评估资料和资产权属资料真实、合法、完整，评估

人员在能力范围内收集到的评估资料真实、可信；

7、被评估单位的经营者是负责的，且管理层有能力履行其职责；

8、被评估单位完全遵守所有相关的法律、法规和政策规定；

9、被评估单位未来将采取的的会计政策和此次进行评估时所采用的会计政策在重

要方面基本一致；

10、被评估单位能够稳健发展，计划、规划中的有关指标与市场需求基本吻合，预

期的经营目标能够实现；

11、被评估单位能按照设计投资总额完成工程的全部建设并按照计划开工生产；

12、被评估单位对成本费用的控制能够按所制定的计划、规划实现；

13、被评估单位在收益年限内不会遇到重大的应收款回收方面的问题（即坏账情

况）。
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二、评估假设对评估结论的影响

（一）成本法（资产基础法）评估假设对评估结论的影响

若被评估单位改变经营方向，主要资产改变用途，会造成部分资产评估方法、取价

依据的选择不当；

若评估范围内资产权属不够清晰，存在产权纠纷，委托方和被评估单位提供的评估

资料不够真实、合法、完整，或者评估人员在能力范围内收集到的评估资料不够真实、

可信，会影响评估时的认定、判断和分析、估算；

这些，均直接影响评估报告书和评估结论的合理性与公允性；严重时，评估报告书

和评估结论不能成立。

（二）收益法评估假设对评估结论的影响

根据资产评估的要求，认定收益法评估假设中关于未来经济环境的各项（1－4 项）

假设在评估基准日时成立。若未来经济环境发生较大变化，可能由于假设条件的改变而

推导出不同的评估结论（但这不是我们的责任）。

若被评估单位改变经营方向，非持续经营，意味着评估的前提条件丧失；

若委托方和被评估单位提供的评估资料和资产权属资料不够真实、合法、完整，或

者评估人员在能力范围内收集到的评估资料不够真实、可信，会影响评估时的认定、判

断和分析、估算；

若被评估单位管理层履行其职责的能力变差，或者未能全面遵守相关的法律、法规

和政策规定，会严重影响生产经营的正常进行；

若被评估单位采用与现会计政策在重要方面不一致的的会计政策，会导致评估中对

净现金流量的测算出现差异；

若被评估单位制定的计划、规划中的有关指标与市场需求不能吻合，或者不能按照

设计投资总额完成工程的全部建设并按照计划开工生产，或者对成本费用的控制不能按

所制定的计划、规划实现，或者被评估单位在收益年限内遇到重大的应收款回收方面的

问题（即坏账情况），将导致预测的净现金流量无法实现；

这些，均直接影响评估结论的合理性和公允性，严重时评估报告书和评估结论不能

成立。
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第六章 评估结论

一、两种评估方法的评估结果

通辽蒙东固体废弃物处置有限公司股东全部权益价值采用成本法（资产基础法）和

收益法的评估结果分别为 1,999.47 万元、2,248.30 万元。

二、评估结果的分析与选择

收益法和成本法（资产基础法）考虑问题的角度不同，成本法（资产基础法）偏重

于取得目前资产规模所需付出的成本，从资产的再取得途径考虑的；收益法是从企业未

来获利能力考虑其价值。根据北京桑德环保集团有限公司（公司股东桑德集团有限公司

前身）与通辽市环境保护局、扎鲁特旗人民政府签订的《内蒙古东部地区危险废物处置

项目合作协议》及相关补充协议，授予通辽蒙东固定废弃物处置有限公司独家运营内蒙

古东部地区危险废物处置的特许经营权，以独家的权力负责设计、建设、运营和维护内

蒙古东部地区危险废物处置工程，收集、运输和处置危险废物，收取危险废物处置费。

上述独家权力在成本法中无法体现。

评估师结合本次评估对象、评估目的，适用的价值类型，经过比较分析，认为收

益法的评估结果能更全面、合理地反映被评估单位股东全部权益价值，因此选定以收益

法评估结果作为本次评估的最终评估结论。

三、评估结论

在实施了上述资产评估程序和方法后，我们的评估结论是：在持续经营等假设条件

下，通辽蒙东固体废弃物处置有限公司股东全部权益于评估基准日 2012 年 12 月 31 日所

表现的公允市场价值为 2,248.30 万元，评估值比账面净资产增值 248.30 万元，增值率

为 12.42%。

成本法（资产基础法）评估结果详细情况和收益法评估测算过程分别见资产及负债

清查评估明细表和收益测算表。

四、关于部分股权的价值

实施本评估项目之经济行为而使用上述评估结论将涉及到部分股权的价值。部分股

权价值并不必然等于股东全部权益价值与持股比例的乘积，存在由于控股权与少数股权

等因素产生的溢价或折价；同时，还受到股权流动性的影响。我们提示委托方：在切实

可行的情况下，对由于控股权与少数股权等因素产生的溢价或折价及股权流动性的影

响，应予以适当考虑。
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第七章 特别事项说明

一、在对评估范围内的资产进行评估时，我们未考虑该等资产用于股权收购可能承

担的费用和税项，未对部分资产的评估增值额作任何纳税考虑；未考虑资产可能承担的

抵押、担保、诉讼事项及特殊的交易方式可能追加付出的价格等对评估结论的影响。

二、通辽蒙东固定废弃物处置有限公司的固体废弃物处理厂以 BOT 方式建设，根据

北京桑德环保集团有限公司（公司股东桑德集团有限公司前身）与通辽市环境保护局、

扎鲁特旗人民政府签订的《内蒙古东部地区危险废物处置项目合作协议》及相关补充协

议，授予通辽蒙东固定废弃物处置有限公司独家运营内蒙古东部地区危险废物处置的特

许经营权，经营期限为领取营业执照之日起 30 年，经营期满后，将项目资产无偿移交

给当地政府。

三、由于当地物价部门尚未公布被评估单位医疗废弃物以及危险废弃物处置的收费

标准，故本次收益法预测中对医疗废弃物以及危险废弃物处置单价主要参考项目可研报

告以及国内其他城市已公布的价格标准进行测算。

第八章 评估报告的使用限制说明

一、本资产评估报告仅用于资产评估报告书载明的评估目的，由委托方及法律法规

明确的其他评估报告使用者使用。对于委托方及法律法规明确的其他评估报告使用者将

本评估报告用于其他目的或作其他用途所造成的后果，我们不承担任何责任。

二、本资产评估报告有效期自二Ｏ一二年十二月三十一日起至二Ｏ一三年十二月三

十日止。但在此期间，若遇评估对象状况发生较大变化或市场发生较大波动，本报告即

失效。我们不对委托方及法律法规明确的其他评估报告使用者超出有效期使用评估报告

或者虽在有效期内但评估对象状况已发生较大变化或市场已发生较大波动时仍然使用

评估报告承担责任。

三、未征得我公司同意，评估报告的内容不得被摘抄、引用或披露于公开媒体，法

律、法规规定的除外。

第九章 评估报告日及其他

一、本资产评估报告提出日期为二○一三年三月二十七日。

二、本资产评估报告含有若干附件（见附件目录），附件是本资产评估报告的重要

组成部分。
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（本页无正文）

注册资产评估师：

注册资产评估师：

法 定 代 表 人：

中京民信（北京）资产评估有限公司

二○一三年三月二十七日
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资产评估报告附件：

一、 被评估单位专项审计报告；

二、 委托方和被评估单位法人营业执照；

三、 评估对象涉及的主要资产权属证明资料；

四、 委托方和相关当事方的承诺函；

五、 签字注册资产评估师的承诺函；

六、 资产评估机构资格证书；

七、 资产评估机构法人营业执照；

八、 签字注册资产评估师资格证书；

九、 资产评估业务约定书；
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收益法预测表

单位：万元

项目
2013 年

1-6 月

2013年 7-12

月
2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

营业收入 - 801.00 2,247.67 2,521.19 2,795.44 3,069.69 3,494.44 3,905.81 3,923.33 3,940.85 3,958.37 4,288.33 4,770.77

营运成本 47.10 683.05 1,515.10 1,641.25 1,767.96 1,895.21 1,986.26 2,061.54 2,096.90 2,133.34 2,170.89 2,228.35 2,296.16

营业税金及附加 - - - - - - - - - - - - -

营业利润 -47.10 117.95 732.57 879.94 1,027.48 1,174.48 1,508.17 1,844.27 1,826.43 1,807.51 1,787.48 2,059.98 2,474.61

利润总额 -47.10 117.95 732.57 879.94 1,027.48 1,174.48 1,508.17 1,844.27 1,826.43 1,807.51 1,787.48 2,059.98 2,474.61

所得税 - - - - - 146.81 188.52 230.53 456.61 451.88 446.87 515.00 618.65

净利润 -47.10 117.95 732.57 879.94 1,027.48 1,027.67 1,319.65 1,613.74 1,369.82 1,355.63 1,340.61 1,544.99 1,855.96

加：折旧 2.48 230.76 461.51 461.51 461.51 461.51 461.51 461.51 461.51 461.51 461.51 461.51 461.51

减：资本性支出 2,263.45 - - - - 35.00 - - - - 365.00 - 1,800.00

营运资本变动 200

加：期末固定资产回

收

营业现金流量 -2,308.07 148.71 1,194.08 1,341.45 1,488.99 1,454.18 1,781.16 2,075.25 1,831.34 1,817.15 1,437.12 2,006.50 517.47

折现系数 0.94 0.88 0.78 0.69 0.61 0.54 0.48 0.42 0.38 0.33 0.29 0.26 0.23

折现值 -2,170.87 131.55 934.48 928.70 911.93 787.88 853.71 879.93 686.93 602.98 421.86 521.06 118.88

续：

项目 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 2 月

营业收入 4,792.59 4,818.87 4,845.15 5,214.90 5,772.14 5,806.82 5,843.32 5,879.82 6,295.55 6,942.53 6,988.52 837.35

营运成本 2,512.38 2,567.08 2,623.71 2,702.95 2,813.88 2,884.43 2,958.22 3,035.32 3,138.66 3,259.58 3,348.36 515.51
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营业税金及附加 - - - - - - - - - - - -

营业利润 2,280.21 2,251.79 2,221.44 2,511.95 2,958.26 2,922.38 2,885.09 2,844.50 3,156.89 3,682.95 3,640.16 321.84

利润总额 2,280.21 2,251.79 2,221.44 2,511.95 2,958.26 2,922.38 2,885.09 2,844.50 3,156.89 3,682.95 3,640.16 321.84

所得税 570.05 562.95 555.36 627.99 739.57 730.60 721.27 711.12 789.22 920.74 910.04 80.46

净利润 1,710.16 1,688.84 1,666.08 1,883.96 2,218.70 2,191.79 2,163.82 2,133.37 2,367.67 2,762.21 2,730.12 241.38

加：折旧 625.15 625.15 625.15 625.15 625.15 625.15 625.15 625.15 625.15 625.15 625.15 83.01

减：资本性支出 - - 35.00 - - - - 365.00 - - - -

营运资本变动 -200.00

加：期末固定资产回

收
3.50

营业现金流量 2,335.31 2,313.99 2,256.23 2,509.11 2,843.85 2,816.93 2,788.97 2,393.52 2,992.82 3,387.36 3,355.27 527.89

折现系数 0.2032 0.1798 0.1590 0.1407 0.1245 0.1101 0.0974 0.0862 0.0762 0.0674 0.0597 0.0584

折现值 474.60 416.02 358.84 353.02 353.96 310.17 271.66 206.25 228.14 228.43 200.16 30.82

折现值合计 9,041.11

加：非经营性资产 30.00

减：非经营性负债 6,822.81

评估值 2,248.30
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营运成本预测表

单位：元

项

目

2013 年

1-6 月

2013 年

7-12 月
2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

折旧 24,789.78
2,307,565.3

5

4,615,130

.70

4,615,130

.70

4,615,130

.70

4,615,130

.70

4,615,130

.70

4,615,130

.70

4,615,130

.70

4,615,130

.70

4,615,130

.70

4,615,130

.70

4,615,130

.70

原材料及燃料

动力费

2,726,053.0

0

6,443,398

.00

7,434,690

.00

8,425,982

.00

9,417,274

.00

9,912,920

.00

10,111,17

8.40

10,313,40

1.97

10,519,67

0.01

10,730,06

3.41

10,944,66

4.68

11,163,55

7.97

工资及福利费 154,000.00 924,000.00
1,940,400

.00

2,037,420

.00

2,139,291

.00

2,246,255

.55

2,358,568

.33

2,476,496

.74

2,600,321

.58

2,730,337

.66

2,866,854

.54

3,010,197

.27

3,160,707

.13

修理费 142,260.00 142,260.00
303,488.0

0

312,592.6

4

321,970.4

2

331,629.5

3

379,360.0

0

569,070.0

0

586,142.1

0

603,726.3

6

621,838.1

5

640,493.3

0

659,708.1

0

运输费 480,600.00
1,348,602

.00

1,512,714

.00

1,677,264

.00

1,841,814

.00

2,096,661

.00

2,343,486

.00

2,353,998

.00

2,364,510

.00

2,375,022

.00

2,572,998

.00

2,862,462

.00

其中：工业运输

费
- 320,400.00

899,068.0

0

1,008,476

.00

1,118,176

.00

1,227,876

.00

1,397,774

.00

1,562,324

.00

1,569,332

.00

1,576,340

.00

1,583,348

.00

1,715,332

.00

1,908,308

.00

医疗废物运输

费
- 160,200.00

449,534.0

0

504,238.0

0

559,088.0

0

613,938.0

0

698,887.0

0

781,162.0

0

784,666.0

0

788,170.0

0

791,674.0

0

857,666.0

0

954,154.0

0

其他费用 150,000.00 250,000.00
500,000.0

0

500,000.0

0

500,000.0

0

500,000.0

0

500,000.0

0

500,000.0

0

500,000.0

0

500,000.0

0

500,000.0

0

500,000.0

0

500,000.0

0

合 计 471,049.78
7,311,078.3

5

16,499,62

0.70

17,925,26

1.34

19,356,90

2.12

20,793,91

7.78

21,959,30

1.02

22,958,84

7.84

23,322,99

2.35

23,697,88

4.73

24,083,93

0.80

24,856,48

1.94

25,824,02

7.90
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续 1：

项

目
2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年

2036 年 2

月

折旧
6,251,494.

33

6,251,494.3

3

6,251,494

.33

6,251,494

.33

6,251,494

.33

6,251,494

.33

6,251,494

.33

6,251,494

.33

6,251,494

.33

6,251,494

.33

6,251,494

.33

830,062.4

6

原材料及燃料

动力费

11,498,464

.71

11,843,418.

65

12,198,72

1.21

12,564,68

2.85

12,941,62

3.33

13,329,87

2.03

13,729,76

8.19

14,141,66

1.24

14,565,91

1.07

15,002,88

8.41

15,452,97

5.06

2,652,760

.72

工资及福利费
3,318,742.

49

3,484,679.6

2

3,658,913

.60

3,841,859

.28

4,033,952

.24

4,235,649

.85

4,447,432

.34

4,669,803

.96

4,903,294

.16

5,148,458

.87

5,405,881

.81

946,029.3

2

修理费 679,499.34 699,884.32
720,880.8

5

742,507.2

8

948,400.0

0

1,043,240

.00

1,147,564

.00

1,262,320

.40

1,388,552

.44

1,527,407

.68

1,680,148

.45

280,024.7

4

运输费
2,875,554.

00

2,891,322.0

0

2,907,090

.00

3,128,937

.00

3,463,284

.00

3,484,089

.00

3,505,989

.00

3,527,889

.00

3,777,330

.00

4,165,518

.00

4,193,112

.00

362,850.9

4

其中：工业运输

费

1,917,036.

00

1,927,548.0

0

1,938,060

.00

2,085,958

.00

2,308,856

.00

2,322,726

.00

2,337,326

.00

2,351,926

.00

2,518,220

.00

2,777,012

.00

2,795,408

.00

334,939.3

3

医疗废物运输

费
958,518.00 963,774.00

969,030.0

0

1,042,979

.00

1,154,428

.00

1,161,363

.00

1,168,663

.00

1,175,963

.00

1,259,110

.00

1,388,506

.00

1,397,704

.00
27,911.61

其他费用 500,000.00 500,000.00
500,000.0

0

500,000.0

0

500,000.0

0

500,000.0

0

500,000.0

0

500,000.0

0

500,000.0

0

500,000.0

0

500,000.0

0
83,333.33

合 计
27,999,308

.87

28,562,120.

92

29,144,18

9.99

30,158,41

7.73

31,602,03

7.90

32,328,43

4.21

33,088,23

6.87

33,881,05

7.93

35,163,91

2.01

36,761,28

5.29

37,676,72

3.65

5,517,912

.46
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表五：

折现率计算表

含义 公式

权益资本成本 Ke = Rf+β×RPm+Rc 13.04%

公司特有风险超额回报率 Rc 2.00%

无风险报酬率 Rf 4.11%

风险报酬率 β×RPm+Rc 8.93%

表六：

贝塔值计算表

证券代码 证券简称 年末所得税率 有息负债（D） 所有者权益（E） D/E
BETA

值
Beta(无财务杠杆)

002672.SZ 东江环保 15 48,089.68 849,589.61 0.0566 1.0720 1.0228

300055.SZ 万邦达 15 1,849.15 459,201.60 0.0040 1.0849 1.0812

300187.SZ 永清环保 15 14,506.96 359,944.20 0.0403 0.8526 0.8244

平均 0.0336 0.9528


