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中国证券监督管理委员会： 

 

2016 年 6 月 24 日，贵会发布《关于上市公司重大资产重组前发生业绩“变

脸”或本次重组存在拟置出资产情形的相关问题与解答》（以下简称《问答》），

要求独立财务顾问及相关中介机构按照贵会《问答》的要求对上市公司相关事

项进行专项核查。北京中同华资产评估有限公司（以下简称“中同华”）作为宁

波新海电气股份有限公司本次重大资产重组的评估机构，对《问答》进行了认

真的研究和核查，并按照《问答》的要求对所涉及的事项发表了明确的核查意

见，现提交贵会，请予审核。 
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4、拟置出资产的评估（估值）作价情况（如有），相关评估（估值）方法、

评估（估值）假设、评估（估值）参数预测是否合理，是否符合资产实际经营

情况，是否履行必要的决策程序等。 

答复： 

一、本置出资产的评估（估值）作价情况 

本次置出资产评估采用收益法和资产基础法进行评估，并最终选取收益法作

为最终评估结论，具体评估结果情况如下： 

（一） 收益法评估结果 

在持续经营条件下，宁波新海电气股份有限公司拟置出资产及负债的市场价

值为 68,300.00 万元人民币，较审计后账面净资产增值 22,051.32 万元，增值率

47.68%。 

资产评估结果汇总表（收益法） 

金额单位：人民币万元 

项       目 
 账面价值 评估值 增减值 增值率(%) 

 A B C=B-A D=C/A*100 

流动资产 1 23,712.12    

非流动资产 2 55,227.28    

其中：长期股权投资 3 40,342.52    

投资性房地产 4 513.29    

固定资产 5 9,931.70    

在建工程 6     

无形资产 7 1,224.25    

其中：土地使用权 8 1,224.25    

其他非流动资产 9 3,215.52    

资产总计 10 78,939.40    

流动负债 11 27,290.72    

非流动负债 12 5,400.00    

负债总计 13 32,690.72    

净 资 产 14 46,248.68 68,300.00 22,051.32 47.68 

 

（二）资产基础法评估结果 
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采用资产基础法确定的宁波新海电气股份有限公司置出资产及负债评估价

值为66,668.92万元，较审计后账面净资产增值20,420.24元，增值率为44.15%。 

资产基础法评估结果见下表： 

资产评估结果汇总表（资产基础法） 

金额单位：人民币万元 

项      目 
账面净值 评估价值 增减值 增值率% 

A B C=B-A D=C/A× 100 

流动资产 1  23,712.12 24,175.19 463.07 1.95 

非流动资产 2  55,227.28 75,184.45 19,957.17 36.14 

其中：长期股权投资 3  40,342.52 58,792.90 18,450.38 45.73 

   投资性房地产 4  513.29 1,572.72 1,059.43 206.40 

   固定资产 5  9,931.70 11,132.77 1,201.07 12.09 

   在建工程 6  - -   

   无形资产 7  1,224.25 1,545.85 321.60 26.27 

   其中：土地使用权 8  1,224.25 1,005.85 -218.40 -17.84 

   其他非流动资产 9  3,215.52 2,140.21 -1,075.31 -33.44 

资产总计 10  78,939.40 99,359.64 20,420.24 25.87 

流动负债 11  27,290.72 27,290.72 - - 

非流动负债 12  5,400.00 5,400.00 - - 

负债总计 13  32,690.72 32,690.72 - - 

净资产(所有者权益) 14  46,248.68 66,668.92 20,420.24 44.15 

 

 

二、相关评估（估值）方法、评估（估值）假设、评估（估值）参数预测

合理，符合资产实际经营情况 

（一）评估方法合理 

本次置出资产评估的评估对象为宁波新海电气股份有限公司拟重大资产重

组所涉的该公司的全部资产和负债，根据委估对象特点，分析了三种资产评估基

本方法的适用性。 

评估方法基本方法包括收益法、市场法和资产基础法。 

收益法是对企业未来获利能力和发展潜力进行分析后，将被评估企业预期收
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益进行资本化或折现，以企业整体获利能力来体现股东权益价值。 

市场法，是指将评估对象与可比上市公司或者可比交易案例进行比较，确定

评估对象价值的评估方法。 

资产基础法是从资产构建的角度来评估委估对象价值，模拟企业在持续经营

前提下，重新构建一个与委估对象完全一样的资产，在测算过程中考虑了各项资

产要素，也考虑相应的负债，将资产价值减去负债价值得到委估对象资产和负债

的价值。 

收益法适用的前提条件是： 

（1）被评估对象的未来预期收益可以预测并可以用货币衡量； 

（2）资产拥有者获得预期收益所承担的风险也可以预测并可以用货币衡量； 

（3）被评估对象预期获利年限可以预测。 

市场法适用的前提条件是： 

（1）存在一个活跃的公开市场且市场数据比较充分； 

（2）公开市场上有可比的交易案例。 

资产基础法适用的前提条件是： 

（1）被评估对象处于继续使用状态或被假定处于继续使用状态； 

（2）能够确定被评估对象具有预期获利潜力； 

（3）具备可利用的历史资料。 

新海股份作为国内唯一一家生产打火机、点火枪的上市公司，业务类型独特，

评估人员无法收集与新海股份相同业务类型、相似规模的上市公司或股权交易案

例，所以不能采用市场法。 

新海股份近几年持续盈利，财务资料核算规范，管理层能够合理预测企业盈

利，所以可以采用收益法。 

新海股份明细账册较易取得，单项资产的现价均可通过市场调查的方式取得，

所以可以采用资产基础法。 

本次资产评估满足资产基础法和收益法的适用条件，因此采用资产基础法和

收益法分别进行评估。 
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根据本次评估对象特点及对三种评估方法的适用条件分析，最终选择了收益

法和资产基础法作为本次评估的评估方法。因此资产评估方法的选择具有适用性。 

（二）评估假设合理 

本次评估以本资产评估报告所列明的特定评估目的为基本假设前提； 

（一）基本假设 

1．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。 

2.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。 

3.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。 

（二）一般假设 

1.本次评估以本资产评估报告所列明的特定评估目的为基本假设前提； 

2.本次评估假设评估基准日后外部经济环境不会发生不可预见的重大变化； 

3.被评估单位和委托方提供的相关基础资料和财务资料真实、准确、完整；  

4.评估人员所依据的对比公司的财务报告、交易数据等均真实可靠； 

5.本次评估，除特殊说明外，未考虑被评估单位股权或相关资产可能承担的

抵押、担保事宜对评估价值的影响，也未考虑国家宏观经济政策发生变化以及遇

有自然力和其它不可抗力对资产价格的影响；  

6.本次评估假设股东于年度内均匀获得净现金流；  

7.评估对象在未来经营期内的管理层尽职，并继续保持基准日现有的经营管

理模式持续经营。不考虑未来可能由于管理层、经营策略以及商业环境等变化导
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致的主营业务状况的变化所带来的损益； 

8.本次评估不考虑通货膨胀因素的影响。 

9.本次评估不考虑评估基准日后汇率波动对评估结果的影响； 

10.假设新海股份及尤迈医疗在高新技术企业证书到期后，能继续申请成为

高新技术企业，享受国家高新技术企业15％的企业所得税税率，其他子公司执行

法定企业所得税率。 

11.假设新海股份公司在现有资产、业务、人员等规模下持续经营。 

本次评估结论是反映委托评估对象在持续经营、外部宏观经济环境不发生变

化等上述假设前提下，于评估基准日所表现的本报告所列明的评估目的下的价值。

上述评估假设按照国家有关法规、规定进行、遵循了市场的通用惯例或准则、符

合评估对象的实际情况，评估假设前提具有合理性。 

（三）评估参数预测合理 

1、收益法评估模型 

新海股份业务分为两大板块，其他制造业和医疗器械行业，新海股份母公司

与子公司在生产方式、产品类型、主要客户群等重大生产经营方面相对一致，母

公司及各子公司之间存在大量的内部关联交易，因此合并报表更能体现公司的经

营状况。本次评估采用合并报表口径进行收益法评估。 

收益法是指将预期收益资本化或者折现，确定评估对象价值的评估方法。 

本次评估采用企业自由现金流折现模型，基本公式为： 

-SCDPE i  

式中：E为评估对象价值，D为评估对象的付息债务价值，ΣCi为被评估企业

基准日存在的非经营性或溢余性资产的价值，S为少数股东权益价值，P为被评

估企业的经营性资产价值： 
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式中：Ri为被评估企业未来第i年的预期收益(自由现金流量)，Ri＝净利润＋

折旧/摊销＋税后利息支出－营运资金增加－资本性支出，n评估对象的未来预测

期，r为折现率(WACC)，加权平均资本成本： 
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n：预测期限 

本次评估假设评估对象的存续期间为永续期，即收益期为永续期。采用两阶

段法对评估对象的收益进行预测，即将评估对象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

特性、企业状况及业务特征等，取5.75年（即至2021年末）作为预测期分割点。 

2、企业自由现金流的预测 

企业自由现金流 =净利润＋折旧/摊销＋税后利息支出－营运资金增加－资

本性支出 

3、折现率的确定 

（1）折现率计算模型 

评估值对应的折现率是企业资本的加权平均资本成本(WACC)。 
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其中：WACC为加权平均总资本回报率；E为股权价值；Re为期望股本回报率；

D为付息债权价值；Rd为债权期望回报率；T为企业所得税率。 

为了确定股权回报率，我们利用资本定价模型（Capital Asset Pricing Model or 

“CAPM”）。CAPM 是通常估算投资者收益要求并进而求取公司股权收益率的

方法。它可以用下列公式表述： 

                  Re＝Rf＋β ×ERP＋Rs 

其中：Re为股权回报率；Rf为无风险回报率；β 为风险系数；ERP为市场风

险超额回报率；Rs为公司特有风险超额回报率 

4、评估参数选取方法 

评估过程中各评估参数的选取均建立在所获取的各类信息资料的基础上，参

数选取主要依据国家相关法律法规、行业准则规范、委估对象所在地地方价格信

息、宏观、区域、行业经济信息、企业自身资产、财务、经营状况、未来发展规
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划等，通过现场调查、市场调研、专家咨询、使用金融终端工具、委托方及相关

当事方提供、以及评估机构自身信息的积累等多重渠道，对获得的各种资料、数

据，按照资产评估准则要求进行充分性及可靠性的分析判断最终得出，符合资产

实际经营情况。 

 

（四）是否履行必要的决策程序 

本次评估结论已经上市公司董事会审议通过，并由独立董事发表独立意见；

本次评估不需要在国有资产管理机构履行备案或核准程序。 

综上所述，本次评估作价情况以及相关的评估方法、评估假设和评估参数具

有合理性，符合资产实际经营情况；评估结论履行了必要的审议和决策程序。 
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（本页无正文，为《北京中同华资产评估有限公司关于宁波新海电气股份有

限公司拟重大资产重组所涉及该公司置出资产相关问题之专项核查意见》之签署

页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

北京中同华资产评估有限公司 

二〇一六年八月十九日   
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