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中通诚资产评估有限公司关于上海证券交易所 

《关于对苏州新区高新技术产业股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并

募集配套资金暨关联交易预案的审核意见函》相关问题的回复 

 

上海证券交易所上市公司监管一部：  

根据贵部《关于对苏州新区高新技术产业股份有限公司发行股份及支付现金

购买资产并募集配套资金暨关联交易预案的审核意见函》（上证公函【2015】2012

号）（以下简称：《审核意见函》）的要求，中通诚资产评估有限公司对《审核意

见函》中提及的问题进行了认真分析及回复，具体内容如下（如无特殊说明，本

回复所述的词语或简称与《苏州新区高新技术产业股份有限公司发行股份及支付

现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案（修订稿）》中“释义”所定义的词

语或简称具有相同的涵义）： 

问题 7：预案显示，本次交易采用资产基础法进行预估，同时对部分长期股

权投资采用收益法预估，并且交易对方对收益法估值部分作出了业绩承诺。请补

充披露：（1）标的公司各项资产、负债按照资产基础法预估的增减值情况；（2）

按照被投资单位，分项列示收益法预估的简要计算过程以及结果。请中介机构出

具专项审核报告，说明标的资产未来业绩的具体测算依据。请财务顾问、评估师

发表意见。 

回复： 

一、标的公司各项资产、负债按照资产基础法预估的增减值情况 

本次标的公司各项资产、负债的预估结果详见下表： 

单位：万元 

项目 
账面价值 预估价值 增减值 增值率％ 

A B C=B-A D=C/A×100% 

1 流动资产 48,835.74 48,835.74 - - 

2 非流动资产 156,637.52 177,575.78 20,938.26 13.37 

3 其中：可供出售金融资产 42,534.52 48,668.16 6,133.64 14.42 

4 长期股权投资 113,869.48 128,663.04 14,793.56 12.99 

5 固定资产 233.52 244.58 11.06 4.74 

6 资产总计 205,473.26 226,411.52 20,938.26 10.19 

7 流动负债 113,811.52 113,811.52 - - 

8 非流动负债 - - -   
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项目 
账面价值 预估价值 增减值 增值率％ 

A B C=B-A D=C/A×100% 

9 负债合计 113,811.52 113,811.52 - - 

10 净资产（所有者权益） 91,661.74 112,600.00 20,938.26 22.84 

本次采用资产基础法预估有一定增值，预估增值科目包括可出售金融资产、

长期股权投资和固定资产科目。主要增值原因如下： 

1、本次可供出售金融资产科目预估增值 6,133.64 万元，增值率为 14.42%，

增值主要原因为：委估可供出售金融资产主要为创投集团对外投资的基金公司及

基金管理公司，预估时考虑了基金公司及基金管理公司所投项目退出所能取得的

收益，投资效益较好的基金公司及基金管理公司预估值与账面值相比有一定增值。 

2、本次长期股权投资科目预估增值 14,793.56 万元，增值率为 12.99%，增

值主要原因为：①本次预估时考虑了长期股权投资科目中基金公司及基金管理公

司所投项目退出所能取得的收益，其中投资效益较好的基金公司及基金管理公司

预估值与账面值相比有一定增值；②长期股权投资科目中苏州市聚创科技小额贷

款有限公司、苏州市聚鑫商业保理有限公司和苏州高新区中小企业担保有限公司

3 家类金融业务被投资单位，企业经营效益良好，本次预估采用收益法结果作为

评估结论，由于收益法评估结果综合考虑了企业目前所拥有的经营资质、竞争能

力等因素，因此预估值与账面值相比有一定增值。 

3、本次固定资产科目预估增值 11.06 万元，增值率为 4.74%，增值的主要原

因为车辆和电子设备的企业会计折旧年限短于评估经济寿命年限。 

二、按照被投资单位，分项列示收益法预估的简要计算过程以及结果 

标的公司涉及采用收益法估值结果的长期股权投资相关公司包括标的公司

控股的苏州高新区中小企业担保有限公司以及参股的苏州市聚创科技小额贷款

有限公司、苏州市聚鑫商业保理有限公司，各公司收益法预估过程及结果如下： 

（一）高新担保收益法预估简要计算过程以及结果 

1、高新担保报告期内财务概况 

单位:万元 

项目名称  2013 年 12 月 31 日 2014 年 12 月 31 日 2015 年 9 月 30 日 

流动资产 32,638.00 37,865.62 48,095.71 

非流动资产 14,900.96 19,819.18 12,135.54 
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项目名称  2013 年 12 月 31 日 2014 年 12 月 31 日 2015 年 9 月 30 日 

资产总计 53,494.33 57,684.80 60,231.24 

流动负债 2,359.49 2,528.26 19,601.98 

非流动负债 2,518.58 3,243.08 3,423.08 

负债合计 16,614.88 20,261.47 23,025.06 

所有者权益合计 36,879.45 37,423.33 37,206.18 

项目名称 2013 年度 2014 年度 2015 年 1-9 月 

营业收入 7,393.27 8,322.76 6,307.02 

营业成本 3,885.11 3,711.17 2,751.99 

营业利润 3,508.15 4,611.60 3,555.03 

利润总额 3,554.80 4,772.05 3,556.54 

净利润 2,704.76 3,543.88 2,782.84 

注：以上财务数据未经审计。 

2、股权自由现金流的预测 

(1)营业收入的预测 

营业收入的预测是根据企业制定的经营计划、历年经营财务数据为基础，同

时考虑行业市场状况，结合国内外宏观经济发展趋势进行预测。 

高新担保营业收入包括担保业务收入、委托贷款业务收入、投资收益和利息

收入。 

对于担保业务收入，区分融资性与非融资性担保业务，本次预估以企业历年

担保业务规模水平为基础，根据谨慎性原则预测未来年度担保业务规模。其中融

资性担保费率参考企业 2015 年 1-9 月费率水平；非融资性担保费由于是一次性

收取的，根据企业实际业务情况按 0.3%费率估算。 

对于委托贷款业务，根据企业实际放贷规模情况，按 2015 年 1-9 月委托贷

款实际利率估算其他业务收入。 

对于投资收益，根据企业基准日固定收益类金融产品投资余额，按实际约定

收益率估算。 

对于利息收入，根据企业基准日货币资金余额，结合实际经营状况，按 2015

年 1-9 月企业实际存款利率估算。 

(2)营业成本的预测 

营业成本为再担保支出，为融资性担保发生额的 0.1%，本次预估结合未来

年度经营预测进行估算。 
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(3)营业税金及附加 

营业税金及附加按照企业现有税率、费率，考虑地方税务部门相关优惠政策，

结合预测期营业收入进行预估。 

(4)管理费用的预测 

管理费用主要包括工资及相关附加、折旧费、业务招待费、评估、咨询、审

计费、律师费、租赁费（房租物业费）、汽车费用、无形资产摊销、办公及会议

费、其他各项杂项等。 

管理费用主要为固定成本，预估中除业务招待费以预测担保费收入的一定比

例预估，以及折旧摊销按照各项资产数额及其相应的折旧摊销年限和残值率进行

预测外，其他费用支出均以近年来支出水平为基础，在预测期考虑一定的增长。 

(5)资产减值损失 

资产减值损失科目主要是企业根据《融资性担保公司管理暂行办法》规定，

计提的担保赔偿准备金和未到期责任准备金。按照年末担保责任余额的 1%（规

定应不低于 1%）提取担保赔偿准备金（担保赔偿准备金累计达到当年担保责任

余额 10%的可实行差额提取），按照全年担保费收入的 50%差额提取未到期责任

准备金。本次预估按照相关规定和企业实际情况，结合未来年度预测经营状况进

行预估 

(6)所得税的预测 

高新担保按《中小企业信用担保机构有关准备金企业所得税税前扣除政策的

通知》财税【2012】25 号：符合条件的中小企业信用担保机构按照不超过当年

年末担保责任余额 1%的比例计提的担保赔偿准备，允许在企业所得税税前扣除，

同时将上年度计提的担保赔偿准备余额转为当期收入。符合条件的中小企业信用

担保机构按照不超过当年担保费收入 50%的比例计提的未到期责任准备，允许在

企业所得税税前扣除，同时将上年度计提的未到期责任准备余额转为当期收入。

本次预估根据企业实际所得税税率 25%，结合未来年度预测经营状况进行预估。 

(7)折旧与摊销的预测 

对折旧摊销的预测，按照企业现行折旧摊销年限和残值率，采用平均年限法

进行估算。对于预测期更新资产，按照存续固定资产、无形资产的折旧摊销年限

和残值率计算确定每年的折旧与摊销额。 
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(8)资本性支出预测 

资本性支出包括现有固定资产更新和追加资本性支出。 

现有固定资产更新的预测：将按直线计提的折旧与摊销额用于现有资产更新，

假定该更新能满足营运办公所需。 

追加资本性支出预测：根据企业的发展规划及目前固定资产的实际情况，预

计在未来不会发生重大的新增资本性支出，在维持现有资产规模下，可以保证企

业正常生产经营，故不作预测。 

(9)营运资金追加额的预测 

①预测期内各年净营运资金占用的预测 

当期营运资金占用=调整后当期流动资产占用-调整后当期流动负债占用。 

流动资产和流动负债的主要调整事项如下： 

扣除非经营性往来款：非经营性往来款是指往来款中与正常经营无关的往来

款项。 

预测期流动资产、流动负债的占用是根据企业未来年度收益预测情况确定的。 

营运资金追加额=当期营运资金占用-期初营运资金占用 

②永续期净营运资金变动的预测 

永续期被评估单位的经营规模已经达到稳定水平，不需要再追加营运资金，

故永续期净营运资金变动预测额为零。 

(10)核销担保代偿款损失 

根据基准日企业应收代偿款余额，结合行业发展状况，预估未来年度企业核

销的不良贷款金额。 

(11)股权自由现金流的确定 

高新担保未来年度现金流量预测表 

单位：万元 

项目 
2015 年

10-12 月 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

一、营业收入 1,776.74 6,988.45 6,988.45 6,988.45 6,988.45 6,988.45 
 

其中：担保费收入 1,152.56 4,610.25 4,610.25 4,610.25 4,610.25 4,610.25 
 

其他业务收入 180.00 690.00 690.00 690.00 690.00 690.00 
 

投资收益 398.25 1,504.50 1,504.50 1,504.50 1,504.50 1,504.50 
 

利息收入 45.92 183.70 183.70 183.70 183.70 183.70 
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项目 
2015 年

10-12 月 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

二、营业成本 200.72 3680.03 3681.15 3981.43 2408.89 1895.07 
 

其中：再担保费支出 70.72 282.89 282.89 282.89 282.89 282.89 
 

营业税金及附加 10.08 38.64 38.64 296.81 296.81 296.81 
 

业务及管理费用 344.29 1180.00 1209.61 1251.72 1283.09 1315.36 
 

资产减值损失 -224.38 2178.50 2150.00 2150.00 546.10 0.00 
 

三、营业利润 1,576.02 3,308.42 3,307.30 3,007.02 4,579.56 5,093.38 
 

四、利润总额 1,576.02 3,308.42 3,307.30 3,007.02 4,579.56 5,093.38 
 

减：所得税（25%） 569.88 1,244.60 1,371.45 1,289.26 1,682.39 1,409.87 
 

五、净利润 1,006.14 2,063.83 1,935.85 1,717.77 2,897.17 3,683.51 3,683.51 

加:折旧与摊销 4.05 16.19 16.19 16.19 16.19 16.19 16.19 

减:资本性支出 4.05 16.19 16.19 16.19 16.19 16.19 16.19 

减:净营运资金及债务变

动 
-92.39 -2,048.67 -2,251.48 -2,290.78 -860.60 218.02 

 

减:核销担保损失 - 500.00 500.00 500.00 500.00 500.00 500.00 

六、股权自由现金流量 1,098.53 3,612.50 3,687.34 3,508.55 3,257.77 2,965.49 3,183.51 

3、折现率的确定 

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东自由现金

流量，折现率选取权益资本成本（Ke）。通常，权益资本成本（Ke）参考国际通

常使用的 CAPM 模型，根据被评估单位实际情况调整后求取权益资本成本为

10.4%。 

4、收益法预估结果 

采用收益法对高新担保的股东全部权益进行预估，预估价值为 42,064.87 万

元，较高新担保基准日所有者权益账面值 37,206.18 万元,增值 4,858.69 万元，增

值率 13.06%。 

与股东全部权益预估值相对应，创投集团持有的高新担保 55.67%股权价值

预估值为 23,417.51 万元（精确到百元），较基准日创投集团长期股权投资账面价

值 17,620.32 万元，增值 5,797.19 万元，增值率 32.90 %。 

（二）聚创科贷收益法预估简要计算过程以及结果 

1、聚创科贷报告期内财务概况 

单位:万元 

项目名称  2013 年 12 月 31 日 2014 年 12 月 31 日 2015 年 9 月 30 日 

流动资产 84,569.29 84,372.66 79,883.90 
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项目名称  2013 年 12 月 31 日 2014 年 12 月 31 日 2015 年 9 月 30 日 

非流动资产 1,116.08 1,549.39 5,273.49 

资产合计 85,685.37 85,922.05 85,157.39 

流动负债 28,991.68 28,347.97 41,971.41 

非流动负债 560.56 191.76 - 

负债合计 29,552.24 28,539.73 41,971.41 

所有者权益合计 56,133.13 57,382.32 43,185.98 

项目名称  2013 年度 2014 年度 2015 年 1-9 月 

营业收入 9,342.29 10,236.45 6,502.90 

营业支出 2,880.60 2,325.76 2,838.37 

营业利润 6,461.69 7,910.69 3,664.53 

利润总额 6,871.89 8,444.31 3,792.70 

净利润 5,146.85 6,329.29 2,844.08 

注：上述财务数据未经审计。 

2、股权自由现金流的预测 

(1)营业收入 

营业收入的预测是根据企业制定的经营计划、历年经营财务数据为基础，同

时考虑行业市场状况，结合国内外宏观经济发展趋势进行预测。 

本次预测期企业未来年度放贷规模是在历年平均水平的基础上，按谨慎性原

则确定的，结合我国目前小微企业融资状况，相应放贷利率维持在基准日水平；

预测的年度担保业务发生额维持在近几年的平均水平，相应担保费率也维持在基

准日水平。本次评估将投资性房地产、权益类投资工具和长期股权投资作为非经

营性、溢余资产，收益预测中不考虑房租收入和投资收益。 

(2)营业成本 

营业成本主要为借款利息支出，借款来源包括银行借款、股东借款等。本次

预估，未来年度借款规模根据基准日现有借款规模，并考虑了计提的各项准备金

的影响；预测期初借款利率按 2015 年 1-9 月平均水平，以后年度根据现有货币

政策趋势，考虑了一定下浮。手续费及佣金以 2015 年 1-9 月支出水平为基础预

测未来年度相应支出。 

(3)营业税金及附加 

营业税金及附加按照企业现有税率、费率，结合预测期营业收入进行预估。 

(4)管理费用 

管理费用主要为固定成本，预估中除业务招待费、折旧摊销和其他管理费用
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按照 2015 年 1-9 月支出水平估算外，其他费用支出均以近年来支出水平为基础，

在预测期考虑一定的增长。 

(5)资产减值损失 

资产减值损失科目主要是根据相关规定计提的担保赔偿准备金、未到期责任

准备金和贷款损失准备金。企业按照《融资性担保公司管理暂行办法》规定进行

计提：年末按担保责任余额的 1%（规定应不低于 1%）提取担保赔偿准备金，

按照全年担保费收入的 50%差额提取未到期责任准备金。贷款按五级分类计提贷

款损失准备（正常 1.5%、关注类 3%、次级类 30%、可疑类 60%、损失类 100%）。

本次预估按照相关规定和企业实际情况，结合未来年度预测经营状况进行预估。 

(6)所得税 

聚创科贷计提的担保赔偿准备、未到期责任准备不能在税前抵扣，但按税法

规定计提的贷款损失准备（关注类按 2%、次级类按 25%、可疑类按 50%、损失

类按 100%）可以税前列支。本次预估根据企业实际所得税税率 25%，结合未来

年度预测经营状况进行预估。 

(7)折旧摊销 

对折旧摊销的预测，按照企业现行折旧摊销年限和残值率，采用平均年限法

进行估算。对于预测期更新资产，按照存续固定资产、无形资产的折旧摊销年限

和残值率计算确定每年的折旧与摊销额。 

(8)资本性支出预测 

资本性支出包括现有固定资产更新和追加资本性支出。 

现有固定资产更新的预测：将按直线计提的折旧与摊销额用于现有资产更新，

假定该更新能满足营运办公所需。 

追加资本性支出预测：根据企业的发展规划及目前固定资产的实际情况，预

计在未来不会发生重大的新增资本性支出，在维持现有资产规模下，可以保证企

业正常生产经营，故不作预测。 

(9)营运资金追加额的预测 

①预测期内各年净营运资金占用的预测 

当期营运资金占用=调整后当期流动资产占用-调整后当期流动负债占用 

流动资产和流动负债的主要调整事项如下： 
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扣除非经营性往来款：非经营性往来款是指往来款中与正常经营无关的往来

款项。 

预测期流动资产、流动负债的占用是根据公司未来年度收益预测情况确定的。 

营运资金追加额=当期营运资金占用-期初营运资金占用 

②永续期净营运资金变动的预测 

永续期被评估单位的经营规模已经达到稳定水平，不需要再追加营运资金，

故永续期净营运资金变动预测额为零。 

(10)核销担保代偿款损失 

根据基准日企业实际经营状况，结合行业发展情况，预估未来年度企业核销

的不良贷款金额。 

(11)股权自由现金流的确定 

聚创科贷未来年度现金流量预测表 

单位：万元 

项目 2015 年 10-12 月 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

一、业务收入 2,421.25 10,103.00 10,103.00 10,103.00 10,103.00 10,103.00 
 

其中：贷款业务收入 2,421.25 9,685.00 9,685.00 9,685.00 9,685.00 9,685.00 
 

担保业务收入 - 418.00 418.00 418.00 418.00 418.00 
 

二、业务成本 730.29 3660.06 3659.22 3684.87 3696.29 3708.51 
 

其中：利息支出 512.31 1785.00 1769.00 1753.00 1737.00 1721.00 
 

手续费及佣金支出 5.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 
 

营业税金及附加 135.59 565.77 565.77 565.77 565.77 565.77 
 

业务及管理费 263.84 1,078.57 1,104.45 1,146.10 1,173.52 1,201.74 
 

资产减值准备 -186.45 210.72 200.00 200.00 200.00 200.00 
 

三、营业利润 1,690.96 6,442.94 6,443.78 6,418.13 6,406.71 6,394.49 
 

四、利润总额 1,690.96 6,442.94 6,443.78 6,418.13 6,406.71 6,394.49 
 

减：所得税（25%） 407.30 1,663.42 1,660.95 1,654.53 1,651.68 1,648.62 
 

五、净利润 1,283.66 4,779.53 4,782.84 4,763.60 4,755.03 4,745.87 4,745.87 

加:折旧与摊销 5.50 22.01 22.01 22.01 22.01 22.01 22.01 

减:资本性支出 5.50 22.01 22.01 22.01 22.01 22.01 22.01 

减:净营运资金及债务

变动 
316.27 428.60 -2.97 -2.35 -3.25 -3.40 - 

减:核销贷款损失 - 500.00 500.00 500.00 500.00 500.00 500.00 

股权自由现金流量 967.38 3,850.93 4,285.80 4,265.95 4,258.28 4,249.26 4,245.87 

3、折现率的确定 

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东自由现金
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流量，折现率选取权益资本成本（Ke）。通常，权益资本成本（Ke）参考国际通

常使用的 CAPM 模型，根据被评估单位实际情况调整后求取权益资本成本为

9.5%。 

4、收益法预估结果 

采用收益法对聚创科贷的股东全部权益进行预估，预估价值为 48,498.18 万

元，较聚创科贷基准日所有者权益账面值 43,185.98 万元,增值 5,312.20 万元，增

值率 12.30%。 

与股东全部权益预估值相对应，创投集团持有的聚创科贷 35.00%股权价值

预估值为 16,974.36 万元（精确到百元），较基准日创投集团长期股权投资账面价

值 15,115.09 万元，增值 1,859.27 万元，增值率 12.30%。 

（三）聚鑫保理收益法预估简要计算过程以及结果 

1、聚鑫保理报告期内财务概况 

单位:万元 

项目名称 2014 年 12 月 31 日 2015 年 9 月 30 日 

流动资产 31,980.55 37,654.04 

非流动资产 92.04 98.01 

资产总计 32,072.59 37,752.05 

流动负债 26,965.21 31,584.97 

非流动负债 - - 

负债合计 26,965.21 31,584.97 

所有者权益合计 5,107.38 6,167.08 

项目名称 2014 年度 2015 年 1-9 月 

营业收入   1,087.24     3,743.18  

营业成本     943.81     2,329.60  

营业利润     143.44     1,413.57  

利润总额     143.44     1,413.57  

净利润     107.38     1,059.70  

注：上述财务数据未经审计。 

2、股权自由现金流的预测 

(1)营业收入的预测 

营业收入的预测是根据企业制定的经营计划、历年经营财务数据为基础，同

时考虑行业市场状况，结合国内外宏观经济发展趋势进行预测。 

聚鑫保理营业收入包括保理业务收入、存款利息收入和担保业务收入。 
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本次预估根据基准日聚鑫保理应收保理款余额，按谨慎性原则预测企业未来

年度保理业务规模水平；预测期初放贷利率根据 2015 年 1-9 月水平，以后年度

在此基础上考虑一定下浮。 

存款利息收入仅考虑了企业应付票据保证金的活期存款利息收入，利率按照

基准日银行活期存款基准利率。 

企业担保业务收入较小，不予考虑。 

(2)营业成本的预测 

企业营业成本主要为借款利息支出，借款来源包括银行借款、股东借款等。

本次预估，未来年度借款规模以基准日被评估单位现有借款规模为基础，考虑未

来年度保理业务规模逐年下降的影响；预测期初借款利率按基准日水平，以后年

度根据现有货币政策趋势，考虑了一定下浮。 

(3)营业税金用附加 

营业税金及附加按照企业现有税率、费率，结合预测期营业收入进行预估。 

(4)管理费用的预测 

管理费用主要包括薪酬、业务招待费、房租、公杂费、固定资产折旧费、印

花税、咨询费、业务宣传费、其他等。企业管理费用主要为固定成本，预估中除

业务招待费、折旧摊销按照 2015 年 1-9 月支出水平估算外，其他费用支出在此

基础上考虑一定增长进行预测。印花税根据企业未来年度银行借款金额，按一定

比例估算。 

(5)资产减值损失 

企业资产减值损失科目主要是按照期末应收保理款 1%的差额部分计提的贷

款损失准备金。本次预估根据企业现有计提政策，结合预测的未来年度保理业务

应收余额估算资产减值损失。 

(6)所得税的预测 

本次预估根据企业实际所得税税率 25%，结合未来年度预测经营状况进行预

估。 

(7)折旧与摊销的预测 

对折旧的预测，按照企业现行折旧年限和残值率，采用平均年限法进行估算。

对于预测期更新资产，按照存续固定资产的折旧年限和残值率计算确定每年的折



12 

 

旧额。 

(8)资本性支出预测 

资本性支出包括现有固定资产更新和追加资本性支出。 

现有固定资产更新的预测：将按直线计提的折旧与摊销额用于现有资产更新，

假定该更新能满足营运办公所需。 

追加资本性支出预测：根据企业的发展规划及目前固定资产的实际情况，预

计在未来不会发生重大的新增资本性支出，在维持现有资产规模下，可以保证企

业正常生产经营，故不作预测。 

(9)营运资金追加额的预测 

①预测期内各年净营运资金占用的预测 

当期营运资金占用=调整后当期流动资产占用-调整后当期流动负债占用。 

流动资产和流动负债的主要调整事项如下： 

扣除非经营性往来款：非经营性往来款是指往来款中与正常经营无关的往来

款项。 

预测期流动资产、流动负债的占用是根据公司未来年度收益预测情况确定的。 

营运资金追加额=当期营运资金占用-期初营运资金占用 

②永续期净营运资金变动的预测 

永续期被评估单位的经营规模已经达到稳定水平，不需要再追加营运资金，

故永续期净营运资金变动预测额为零。 

(10)应收保理款核销 

本次评估按照谨慎性原则，根据期末保理业务余额按一定比例估算坏账核销

金额。 

(11)股权自由现金流的确定 

聚鑫保理未来年度现金流量预测表 

单位：万元 

项目 
2015 年 

10-12 月 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

2021年永

续 

一、业务收入 1,226.31 4,555.25 4,555.25 4,529.25 4,503.25 4,503.25 
 

其中：保理业务收入 1,225.00 4,550.00 4,550.00 4,524.00 4,498.00 4,498.00 
 

二、业务成本 708.25 2673.75 2672.37 2671.30 2669.10 2682.69 
 

其中：利息支出 537.25 2,006.50 1,994.50 1,982.50 1,970.50 1,970.50 
 



13 

 

项目 
2015 年 

10-12 月 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

2021年永

续 

营业税金及附加 68.60 254.80 254.80 253.34 251.89 251.89 
 

营业费用 104.67 412.45 423.07 437.46 448.71 460.30 
 

资产减值损失 -2.27 - - -2.00 -2.00 - 
 

三、营业利润 518.06 1,881.50 1,882.88 1,857.95 1,834.15 1,820.56 
 

四、利润总额 518.06 1,881.50 1,882.88 1,857.95 1,834.15 1,820.56 
 

减：所得税（25%） 128.95 470.38 470.72 463.99 458.04 455.14 
 

五、净利润 389.12 1,411.13 1,412.16 1,393.96 1,376.11 1,365.42 1,365.42 

加:折旧与摊销 0.95 3.79 3.79 3.79 3.79 3.79 3.79 

减:资本性支出 0.95 3.79 3.79 3.79 3.79 3.79 3.79 

减:净营运资金及债

务变动 
-0.61 155.19 195.30 -0.79 -1.23 -4.61 - 

减:核销贷款损失 17.50 70.00 70.00 69.60 69.20 69.20 69.20 

股权自由现金流量 372.23 1,185.93 1,146.86 1,325.15 1,308.15 1,300.83 1,296.22 

3、折现率的确定 

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东自由现金

流量，折现率选取权益资本成本（Ke）。通常，权益资本成本（Ke）参考国际通

常使用的 CAPM 模型，根据被评估单位实际情况调整后求取权益资本成本为

12.3%。 

4、收益法预估结果 

采用收益法对聚鑫保理的股东全部权益进行预估，预估价值为 11,870.73 万

元，较聚鑫保理基准日所有者权益账面值 6,167.08 万元,增值 5,703.65 万元，增

值率 92.49%。 

与股东全部权益预估值相对应，创投集团持有的聚鑫保理 30.00%股权价值

预估值为 3,561.22 万元（精确到百元），较基准日创投集团长期股权投资账面价

值 1,850.12 万元，增值 1,711.10 万元，增值率 92.49 %。 

三、评估机构核查意见 

经核查，评估机构认为：标的公司涉及收益法估值公司的未来业绩是根据企

业制定的经营计划、历年经营财务数据为基础，同时考虑行业市场状况，结合国

内外宏观经济发展趋势进行预测。鉴于本次交易相关的评估工作尚未完成，详细

评估过程将在本次交易后续公告中进一步披露。 
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（本页无正文，为《中通诚资产评估有限公司关于上海证券交易所〈关于对

苏州新区高新技术产业股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套

资金暨关联交易预案的审核意见函〉相关问题的回复》之签章页） 
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