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Canwin Appraisal Co., Ltd 

 

 

 

关于深圳证券交易所创业板许可类重组问询函【2016】第 5 号 

《关于对浙江金利华电气股份有限公司的重组问询函》 

有关问题的回复 

 

深圳证券交易所创业板公司管理部： 

贵部下发的创业板许可类重组问询函【2016】第 5 号(以下简称“问询函”)奉

悉。按照问询函的要求，浙江金利华电气股份有限公司(以下简称“金利华电公司”)

和杭州信立传媒广告有限公司(以下简称“信立传媒公司”)管理层研究后，已对相

关材料进行了补充修改，本公司承办注册资产评估师已经认真复核，现将问询函中

涉及资产评估方面的问题核查情况汇报如下： 

 

问询函第 1 条中的第二点：请详细披露标的公司股权采用收益法进行评估的计

算过程，评估过程中与收入预测相关的假设、计算过程中所采用的指标的基期数据、

后续预测变动比例情况及所采用关键指标的公允性，请独立财务顾问及评估师发表

意见。 

 

答复： 

一、收益法的计算过程 

(一) 收益法的模型 

结合本次评估目的和评估对象，采用企业自由现金流折现模型确定企业自由现
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金流价值，并分析公司溢余资产、非经营性资产的价值，确定公司的整体价值，并

扣除公司的付息债务确定公司的股东全部权益价值。具体公式为： 

股东全部权益价值＝企业整体价值－付息债务 

企业整体价值＝企业自由现金流评估值＋非经营性资产价值－非经营性负债价

值＋溢余资产价值 
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式中：n——明确的预测年限 

tCFF ——第 t年的企业现金流 

r——加权平均资本成本 

t——未来的第 t年 

nP ——第 n年以后的连续价值 

(二) 收益期与预测期的确定 

本次评估假设公司的存续期间为永续，那么收益期为无限期。采用分段法对公

司的收益进行预测，即将公司未来收益分为明确的预测期间的收益和明确的预测期

之后的收益，其中对于明确的预测期的确定综合考虑了行业发展的周期性和企业自

身发展的情况，根据评估人员的市场调查和预测，取 5年(即至 2020 年末)作为分割

点较为适宜。 

(三) 收益额—现金流的确定 

1. 经营模式与收益主体、口径的相关性 

信立传媒公司主营为媒介代理服务业务及以内容植入为主打的专项服务业务。

全资子公司杭州橙思众想文化创意有限公司、杭州传视广告有限公司的经营业务与

信立传媒公司业务密切相关。故本次采用信立传媒公司与杭州橙思众想文化创意有

限公司、杭州传视广告有限公司的合并报表口径进行收益预测。由于杭州传视广告

有限公司原股东丁烈强系信立传媒公司实际控制人、吴国旦系信立传媒公司副总经

理，杭州传视广告有限公司在业务上不能独立于信立传媒公司，故本次合并报表口

径为信立传媒公司的模拟财务报表参照同一控制下合并进行处理，即视同业务合并

后的架构在模拟财务报表期间一直存在，视同信立传媒公司在 2014 年已取得杭州传

视广告有限公司 100%股权，并对信立传媒公司和杭州传视广告有限公司之间的交易
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和往来予以抵销。对另外一家全资子公司新疆信立传视传媒广告有限公司，由于该

公司为新成立的公司，经营尚未展开，无相关收入，本次收益法评估中未将其纳入

收益法预测范围内，作为非经营性资产加回到收益法评估结果中。 

2．未来收益的确定 

(1) 未来营业收入和营业成本预测 

1) 未来营业收入的预测 

A．电视广告 

在三大卫视湖南卫视、浙江卫视、江苏卫视的广告收入大幅增长背景下，电视

广告仍将是信立传媒公司未来保持业绩增长的重要基础，其中内容植入将是电视广

告中的新的一个发展方向。 

首先，信立传媒公司经过多年的经营发展，积累起了众多优质的媒体资源。特

别是在电视媒介这一渠道，信立传媒公司与全国收视率排名前三的省级卫视电视台

中的两强——湖南卫视和浙江卫视都保持了长期且密切的合作，以往信立传媒公司

绝大多数的内容植入案例均来自于这两家电视台的投放渠道。 

其次，随着以内容植入为代表的内容整合营销方式越来越被广告主所认知和接

受，可以预见未来会有更多的“硬广告”需求将被转化升级为对内容植入的需求。

信立传媒公司凭借媒介代理业务积累了大量的存量广告主客户，并且这些客户大多

数来自于汽车及家电等高利润景气行业，而由于内容植入的合作费用要高于传统的

硬广投放费用，因此信立传媒公司的优势在于其客户本身就对营销效果较好的相关

服务的价格有着较强的承受能力，所以信立传媒公司未来从媒介代理客户中转化部

分至内容植入业务的成功率相对也会较高。 

预计未来信立传媒公司在电视广告业务的收入会大幅增长，其中内容植入的营

业收入占比会逐步提升，而硬广告收入占比将逐步下降，但由于硬广告综合人口覆

盖率广，仍然为公司的主要业务板块之一，但总体比例将逐年下降。 

B．网络广告 

考虑到公司网络广告业务目前处于快速成长期，目前已经建立专业的网络数字

媒体购买团队。在网络广告行业持续高速增长基础上，未来公司将依托原有客户并

开拓新客户，预计未来几年该业务板块的营业收入将保持高速增长但增长率将逐年

下降并逐渐趋于稳定。 
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C．公关活动营销 

2016 年，信立传媒公司原有客户基础上，预计增加奔驰、比亚迪、美的空调等

大型客户线下活动创意执行，公关活动营销业务板块全年预计将远超 2015 年该业务

板块全年的收入。未来在公关市场行业高速增长的带动下，该业务预计将保持快速

增长，增速逐年回落。 

D．户外广告 

未来公司的户外广告收入预计稳步增长，增速逐年回落。 

E．其他 

其他（电台、报纸、其他广告）预计各年收入稳步增长，增速逐年回落。 

2）未来营业成本的预测 

结合 2015 年的毛利率水平、根据 2016 年已签订合同及同行业的毛利率，预测

未来各项业务的毛利率，从而通过各类媒介的收入、毛利率计算得出营业成本。 

(3) 营业税金及附加的预测 

未来各年流转税主要为增值税，增值税等于各年预测的销项税减去进项税，销

项税率为 6%，进项税预测时考虑了现有设备的更新。城市维护建设税、教育费附加

和地方教育附加以未来各年预测得到的流转税乘以相应税率计算得出。 

(4) 期间费用的预测 

1) 销售费用的预测 

销售费用主要包括业务费、差旅费、汽车费和其他等。各项费用的计算按各期

营业收入乘以一定的费用比率得出，费用比率参考公司历史情况得出。 

2) 管理费用的预测 

管理费用主要由职工薪酬、文化事业建设费、差旅费、业务招待费、房租物业

费、折旧摊销、汽车费、办公费和其他费用组成。根据管理费用的性质，采用了不

同的方法进行了预测。 

未来各期职工薪酬分别以当期管理人员人数乘以人均薪酬得出，其中人均月薪

酬参考 2015 年实际水平及未来应需支出的社保费和公积金等，并每年考虑一定幅度

的增长。 

文化事业建设费以应税金额乘以相应费率计算得出。 

房租物业费系公司租赁的办公楼的租金及对应的物业费。预测时，对租赁合同
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中有约定租金的年份，按租赁合同规定的租金进行预测租金；对未约定租金的年份，

按租约到期后，每年考虑一定幅度的增长预测租金。同时，物业费预测时每年考虑

一定幅度的增长。 

折旧和摊销由公司现有的及拟更新的固定资产折旧组成，根据公司固定资产的

现状及拟更新的规模计算得出。 

差旅费、业务招待费、汽车费、办公费和其他费用以各年公司收入的一定比例

预测，该比例参考历史平均水平。 

3) 财务费用（不含利息支出）的预测 

财务费用（不含利息支出）为银行手续费和利息收入。对于银行手续费，由于

与营业收入存在一定的比例关系，按各年公司收入的一定比例预测，该比例参考历

史水平得出。对于存款利息收入，本次按照未来各年的现金保有量余额乘以评估基

准日的活期存款利率后得出。 

(5) 资产减值损失的预测 

资产减值损失主要为应收账款难以收回导致的坏账损失。预测时，出于谨慎性

考虑，按照各年收入的一定比例预估了坏账损失。 

(6) 公允价值变动收益的预测 

由于公允价值变动收益不确定性强，且历史上也未曾发生，故本次评估不予考

虑。 

(7) 投资收益的预测 

由于本次收益法预测时采用信立传媒公司与杭州橙思众想文化创意有限公司、

杭州传视广告有限公司 2 家全资子公司的合并报表口径进行预测，对全资子公司新

疆信立传视传媒广告有限公司，由于该家公司为新成立的公司，经营尚未展开，无

相关收入，本次收益法评估时将其作为非经营性资产加回到收益法评估结果中。另

外，截至评估基准日，公司无合并报表范围外的对外投资，预计未来不发生其他对

外投资（合并报表口径下），故无投资收益。 

(8) 营业外收入、支出 

对于营业外支出，主要考虑了水利建设基金(按营业收入的 0.1%计算)，对于其

他收支，由于不确定性太强，无法预计，预测时不予考虑。 

(9) 所得税费用 
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对公司所得税费用的预测考虑纳税调整因素，其计算公式为： 

所得税＝(息税前利润+纳税调整事项)×当年所得税税率 

息税前利润＝营业收入－营业成本－营业税金及附加－销售费用－管理费用-

财务费用（不含利息支出）-资产减值损失＋营业外收入－营业外支出 

纳税调整事项主要考虑业务招待费等。 

公司预测期内适用的所得税率为 25%。 

(10) 息前税后利润的预测 

息前税后利润＝营业收入－营业成本－营业税金及附加－销售费用－管理费用

-财务费用（不含利息支出）-资产减值损失＋营业外收入－营业外支出－所得税费

用 

(11) 折旧费及摊销的预测 

固定资产的折旧是由两部分组成的，即对基准日现有的固定资产(存量资产)按

企业会计计提折旧的方法(直线法)计提折旧；对基准日后新增的固定资产(增量资

产)，按固定资产的开始使用日期计提折旧。 

年折旧额＝固定资产原值×年折旧率 

长期待摊费用的摊销主要为装修费等摊销，预测时按照尚余摊销价值根据企业

摊销方法进行了测算。 

永续期内固定资产折旧和长期待摊费用摊销以年金化金额确定。 

(12) 资本性支出的预测 

资本性支出包括追加投资和更新支出。 

根据公司现状和未来经营规划，未来随着人员的增长，需要新增办公设备支出。 

更新支出是指为维持企业持续经营而发生的资产更新支出，包括固定资产更新

支出和装修支出等。对于预测期内需要更新的相关资产，评估人员经过与企业管理

层和设备管理人员沟通了解，按照企业现有设备状况和未来发展对以后可预知的年

度进行了设备更新测算，形成各年资本性支出。 

永续期各项固定资产及装修支出等的更新支出以年金化金额确定。 

(13) 营运资金增减额的预测 

营运资金主要为流动资产减去不含有息负债的流动负债。 

随着公司生产规模的变化，公司的营运资金也会相应的发生变化，具体表现在
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货币资金、应收款项目（应收账款+应收票据-预收款项）、其他流动资产项目（其他

应收款+其他流动资产）、存货的周转和应付款项目（应付票据+应付账款-预付款项）、

其他流动负债项目（应交税费+应付职工薪酬+其他应付款）的变动上以及其他额外

资金的流动。预测时，本次最低现金保有量按营业收入的一定比例测算。对于其他

预测项目，评估人员在分析信立传媒公司以往年度上述项目与营业收入、营业成本

的关系的基础上，采用合理的指标比例，以此计算公司未来年度的营运资金的变化，

从而得到公司各年营运资金的增减额。 

营运资金补充金额等于当年所需的营运资金金额减去上一年的营运资金金额。

未来各年的营运资金金额为公司未来所需的经营性流动资产金额减去经营性流动负

债后的余额。 

由于 2020 年以后公司生产和销售规模保持不变，所需的营运资金与上一年度相

同，即 2020 年以后年度营运资金补充的金额均为零。 

(14) 现金流的预测 

企业自由现金流＝息前税后净利润＋折旧及摊销－营运资金增加额－资本性支

出 

(四) 折现率的确定 

企业自由现金流评估值对应的是企业所有者的权益价值和债权人的权益价值，

对应的折现率是企业资本的加权平均资本成本(WACC)。 

( )1e d
E DWACC K K T

E D E D
= × + × − ×

+ +
 

式中：WACC——加权平均资本成本； 

Ke——权益资本成本； 

Kd——债务资本成本； 

T——所得税率； 

D/E——企业资本结构。 

债务资本成本 dK 采用基准日一年期贷款基准利率。 

权益资本成本按国际通常使用的 CAPM 模型求取，计算公式如下： 

e f cK R Beta ERP R= + × +  

式中： eK —权益资本成本 
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   fR —目前的无风险利率 

   Beta —权益的系统风险系数 

   ERP —市场的风险溢价 

cR —企业特定风险调整系数 

本次预估的 WACC 为 12.11%。 

(五) 非经营性资产、负债和溢余资产的价值 

非经营性资产、负债是指与企业经营收益无关的资产、负债。溢余资产是指超

过企业正常经营需要的资产规模的那部分经营性资产。 

(六) 付息债务价值 

截至评估基准日，公司付息债务为短期借款及其利息。 

(七) 预估具体过程如下表： 

金额单位：万元 

项目\年份 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 
2021 年 

及以后 

一、营业收入 51,755.10 61,938.05 72,809.09 81,843.32 88,274.49 88,274.49

减：营业成本 43,663.57 51,716.75 60,075.17 67,363.18 72,599.85 72,599.85

营业税金及附加 67.60 84.52 104.66 118.68 128.54 128.54

销售费用 583.96 698.85 821.51 923.44 996.01 996.01

管理费用 1,244.09 1,375.34 1,583.27 1,687.52 1,859.25 1,859.25

财务费用 
(不含利息支出） 

-7.78 -9.31 -10.94 -12.30 -13.27 -13.27

资产减值损失 258.78 309.69 364.05 409.22 441.37 441.37

二、营业利润 5,944.88 7,762.21 9,871.37 11,353.58 12,262.74 12,262.74

加：营业外收入 - - - - - - 

减：营业外支出 51.76 61.94 72.81 81.84 88.27 88.27

三、息税前利润 5,893.12 7,700.27 9,798.56 11,271.74 12,174.47 12,174.47

减：所得税费用 1,479.35 1,932.34 2,458.18 2,827.54 3,053.98 3,053.98

四、息前税后利润 4,413.77 5,767.93 7,340.38 8,444.20 9,120.49 9,120.49

加：折旧摊销 40.67 38.74 40.26 14.94 16.46 30.73

减：资本性支出 36.81 19.99 8.00 13.82 8.00 40.07
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项目\年份 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 
2021 年 

及以后 

减：营运资金补充 1,109.71 1,187.03 1,305.90 1,029.94 725.32 - 

五、企业自由现金流 3,307.92 4,599.65 6,066.74 7,415.38 8,403.63 9,111.15

六、折现系数 0.9444 0.8424 0.7514 0.6703 0.5979 4.9369

七、现金流现值 3,124.00 3,874.75 4,558.55 4,970.53 5,024.53 44,980.84

八、企业自由现金流评估

值 
66,533.20 

九、溢余资产价值 2,285.72 

十、非经营性资产价值 1,579.19 

十一、非经营性负债价值 1,855.00 

十二、企业整体价值 68,543.11 

十三、付息债务 601.03 

十四、股东全部权益价值 67,942.08 

注：上述预估数据以未经审计的历史财务数据为基础，正式评估结果会有变动。 

 

二、评估过程中与收入预测相关的假设 

除预案中已披露的各项评估假设外，本次预估的收入以信立传媒公司历史年度

模拟合并的各类业务收入数据为基础,结合公司目前已签未完订单和公司的未来经

营发展规划，并考虑行业发展趋势进行预测。 

 

三、计算过程中所采用的指标的基期数据 

信立传媒公司2014年和2015年的营业收入具体如下表所示： 

金额单位：万元 

媒介分类 
2015 年收入（未经审计） 2014 年收入（未经审计） 

金额 占比 金额 占比 

电视广告-硬广 24,145.29 69.88% 22,519.50 71.02%

内容植入 7,295.98 21.12% 6,760.42 21.32%

网络广告 762.09 2.21% 293.44 0.93%

公关活动营销 537.25 1.55% 119.15 0.38%

户外广告 955.65 2.77% 837.16 2.64%

其他（电台、纸媒、其他广告） 857.18 2.47% 1,178.92 3.71%

合  计 34,553.44 100.00% 31,708.59 100.00%
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注：上述年度的合并收入数据由信立传媒公司及其子公司杭州橙思众想文化创意有限公司

和杭州传视广告有限公司等 3 家公司的模拟合并得出。 

四、后续预测变动比例情况 

1. 电视广告-硬广 

2015 年，硬广收入增长率为 6.54%。在三大卫视湖南卫视、浙江卫视、江苏卫

视的广告收入大幅增长背景下，预计未来信立传媒公司在电视广告业务的收入会继

续保持增长，随着内容植入的营业收入占比会逐步提升，而硬广告收入占比将逐步

下降，但由于硬广告综合人口覆盖率广，仍然为公司的主要业务板块之一。但随着

网络广告业务、公关活动营销业务的开展，电视广告的总体比例将逐年下降。 

2. 内容植入 

截至 2016 年 1 月 31 日，信立传媒公司的内容植入类的未完订单已达到了

8,696.08 万元（不含税），已远超 2015 年该业务板块全年收入。2016 年，随着广本

广汽，广丰等新车的上市，相关收入预计将大幅增长。2017 年以后，收入增幅预计

将逐年下降。 

3. 网络广告 

考虑到公司网络广告业务目前处于快速成长期，目前已经建立专业的网络数字

媒体购买团队。在网络广告行业持续高速增长基础上，未来公司将依托原有客户并

开拓新客户，预计未来几年该业务板块的营业收入将保持高速增长但增长率将逐年

下降并逐渐趋于稳定。 

4. 公关活动营销 

2016 年，信立传媒公司原有客户基础上，预计增加奔驰、比亚迪、美的空调等

大型客户线下活动创意执行，公关活动营销业务板块全年预计将远超 2015 年该业务

板块全年的收入。未来在公关市场行业高速增长的带动下，该业务预计将保持快速

增长，增速逐年回落。 

5. 户外广告 

中国产业信息网发布的《2014-2019 年中国户外广告行业市场分析及投资前景研

究报告》指出：交通工具媒体广告，尤其是机场和地铁广告，经历了最快的市场规

模增长。2018 年中国户外广告市场规模将达到 293.7 亿美元，2014 年-2018 年年复

合增长率达到 18.75%。 
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未来公司的户外广告收入预计稳步增长，增速逐年回落。 

6. 其他（电台、报纸、其他广告） 

其他（电台、报纸、其他广告）预计各年收入基本稳定，增速逐年回落。 

7. 综上所述，未来各年收入如下： 

金额单位：万元 

未来收入 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 
2021 年 

及以后 

电视广告-硬广 26,329.45 28,699.10 30,995.03 33,164.68 35,154.56 35,154.56

内容植入 15,000.00 17,700.00 20,355.00 22,390.50 23,733.93 23,733.93

网络广告 5,000.00 9,000.00 13,950.00 18,135.00 20,855.25 20,855.25

公关活动营销 3,000.00 3,900.00 4,680.00 5,148.00 5,405.40 5,405.40

户外广告 962.73 1,059.00 1,154.31 1,246.65 1,296.52 1,296.52

其他广告 1,462.92 1,579.95 1,674.75 1,758.49 1,828.83 1,828.83

合计 51,755.10 61,938.05 72,809.09 81,843.32 88,274.49 88,274.49

注：上述预估数据以未经审计的历史财务数据为基础，正式评估结果会有变动。 

 

五、所采用关键指标的公允性 

由于本次为预估阶段，预测相关的收入、毛利率及其增长率尚未完全确定，本

次选取同类交易案例的折现率进行比较。 

通过对近 3 年来上市公司并购相关广告行业公司的案例采用的折现率的整理分

析，标的公司的折现率选取情况统计如下： 

序号 上市公司 标的公司 基准日 折现率 

1 利欧股份 上海智趣广告有限公司 2015 年 9 月 30 日 12.90%

2 蓝色光标 多盟体系公司 2015 年 7 月 31 日 12.80%

3 蓝色光标 亿动体系公司 2015 年 7 月 31 日 12.62%

4 联创节能 上海新合文化传播有限公司 2015 年 6 月 30 日 13.76%

5 思美传媒 北京爱德康赛广告有限公司 2015 年 3 月 31 日 12.46%

6 利欧股份 江苏万圣伟业网络科技有限公司 2015 年 3 月 31 日 12.80%

7 利欧股份 北京微创时代广告有限公司 2015 年 3 月 31 日 13.30%

8 实益达 上海利宣广告有限公司 2015 年 3 月 31 日 13.40%



 第 12 页 共 13 页

序号 上市公司 标的公司 基准日 折现率 

9 实益达 奇思国际广告(北京)有限公司 2015 年 3 月 31 日 13.40%

10 华谊嘉信 浩耶信息科技(上海)有限公司 2015 年 3 月 31 日 12.16%

11 梅泰诺 日月同行信息技术(北京)有限公司 2015 年 3 月 31 日 13.56%

12 科达集团 北京百孚思广告有限公司 2014 年 12 月 31 日 12.43%

13 科达集团 上海同立广告传播有限公司 2014 年 12 月 31 日 12.59%

14 科达集团 广州市华邑众为品牌策划有限公司 2014 年 12 月 31 日 12.59%

15 科达集团 广东雨林木风计算机科技有限公司 2014 年 12 月 31 日 12.59%

16 科达集团 北京派瑞威行广告有限公司 2014 年 12 月 31 日 12.59%

17 吴通通讯 互众广告(上海)有限公司 2014 年 10 月 31 日 14.32%

18 天神娱乐 Avazu Inc. 2014 年 10 月 31 日 13.20%

19 广博股份 西藏山南灵云传媒有限公司 2014 年 9 月 30 日 12.35%

20 长城影视 西藏山南东方龙辉公司 2014 年 9 月 30 日 14.29%

21 长城影视 上海微距广告有限公司 2014 年 9 月 30 日 12.79%

22 明家科技 金源互动科技有限公司 2014 年 5 月 31 日 14.12%

23 华谊嘉信 天津迪思文化传媒有限公司 2014 年 4 月 30 日 12.29%

24 新文化 上海郁金香广告传媒有限公司 2013 年 12 月 31 日 14.19%

25 新文化 沈阳达可斯广告有限公司 2013 年 12 月 31 日 12.58%

26 省广股份 上海雅润文化传播有限公司 2013 年 8 月 31 日 11.57%

27 蓝色光标 西藏山南东方博杰广告有限公司 2013 年 2 月 28 日 15.87%

平  均    13.09%

从上表可知，WACC 平均值为 13.09%，取值区间在 11.57%-15.87%之间，本次折

现率的取值为 12.11%，低于上述案例平均值，但仍在区间范围之内。主要原因为：

近期银行利率下降、银行间十年期国债市场收益率下降，致使折现率也相应的有所

下降，且公司的客户关系较为稳定，经营风险相对略低。 

因此，本次预估采用的折现率取值合理、公允。 

 

经核查，评估师认为：对信立传媒公司股东全部权益价值采用收益法进行预估，

可以满足本阶段方案要求，在评估过程中与收入预测相关的假设、计算过程中所采
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用指标的基期数据、后续预测变动比例情况符合企业经营规划及行业发展状况，所

采用关键指标合理、公允。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                     坤元资产评估有限公司 

 

二〇一六年二月五日 

                                     


