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注册资产评估师声明 

 

北京卓信大华资产评估有限公司的签字注册资产评估师对云南沃森生物技

术股份有限公司拟转让河北大安制药有限公司部分股权评估项目的评估报告特

做如下声明： 

 

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；根据我们在执业过程中收集的资料，评估报告陈述

的内容是客观的，并对评估结论合理性承担相应的法律责任。 

 

二、评估对象涉及的资产、负债清单由委托方、被评估单位申报并经其签章

确认；所提供资料的真实性、合法性、完整性，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或者预期的利益关系；与相关当

事方没有现存或者预期的利益关系，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及其所涉及资产进行现场调查；我们已

对评估对象及其所涉及资产的法律权属状况给予必要的关注，对评估对象及其所

涉及资产的法律权属资料进行了查验，并对已经发现的问题进行了如实披露，且

已提请委托方及相关当事方完善产权以满足出具评估报告的要求。 

 

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考虑评估报告中载明的假设、限定条件、特

别事项说明及其对评估结论的影响。 
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云南沃森生物技术股份有限公司拟转让 

河北大安制药有限公司 31.65%股权评估项目 

评估报告摘要 

 

北京卓信大华资产评估有限公司接受云南沃森生物技术股份有限公司的委

托，对该公司持有河北大安制药有限公司 31.65%的股权进行了评估。现将评估

报告正文中的主要信息及评估结论摘要如下。 

经济行为：云南沃森生物技术股份有限公司拟转让其所所持有的河北大安制

药有限公司 31.65%股权。 

评估目的：对云南沃森生物技术股份有限公司拟转让股权所涉及的河北大安

制药有限公司 31.65%的股权在评估基准日所表现的市场价值作出公允反映，为

该经济行为提供价值参考意见。 

评估对象和评估范围：评估对象为云南沃森生物技术股份有限公司持有的河

北大安制药有限公司 31.65%股权，其中 30％为存在补偿责任的股权，1.65％为

不存在补偿责任的股权；评估范围为评估基准日经审计后的账面资产及负债。截

止至本次评估基准日，河北大安制药有限公司账面资产总计 55,663.27 万元，其

中：流动资产 36,786.62 万元，非流动资产 18,876.65 万元；账面负债总计 38,112.63

万元，其中：流动负债 37,724.17 万元，非流动负债 388.47 万元；账面净资产

17,550.63 万元。 

价值类型：评估对象在持续经营前提下的市场价值。 

评估基准日：2016 年 10 月 31 日。 

评估方法：采用收益法、市场法。 

评估结论：本评估报告选用收益法评估结果为评估结论，云南沃森生物技术

股份有限公司持有河北大安制药有限公司31.65%的股权价值为45,719.86万元。 

评估结论详细情况见评估表和评估报告。 
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评估结论使用有效期：本次评估结论的有效使用期限为自评估基准日起一年

有效，超过一年，需重新进行资产评估。 

对评估结论产生影响的特别事项内容：评估报告的使用者应注意本报告正文

中的特别事项对评估结论所产生的影响。 

 

以上内容摘自评估报告正文，欲了解本评估项目的详细情况和合理理解评

估结论，应当阅读评估报告正文。 
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云南沃森生物技术股份有限公司拟转让 

河北大安制药有限公司 31.65%股权评估项目 

评估报告正文 

卓信大华评报字（2016）第 1075 号 

 

云南沃森生物技术股份有限公司： 

北京卓信大华资产评估有限公司接受贵公司的委托，根据国家有关法律、法

规和资产评估准则、资产评估原则，采用资产收益法、市场法，按照必要的评估

程序，对贵公司拟实施转让股权之经济行为涉及的河北大安制药有限公司

31.65%股权在 2016 年 10 月 31 日所表现的市场价值进行了评估。现将资产评估

情况报告如下。 

 

一、 委托方、被评估单位及其他评估报告使用者概况 

 

本次评估的委托方为云南沃森生物技术股份有限公司，被评估单位为河北大

安制药有限公司，其他评估报告使用者为相关监管机构。 

 

（一）委托方 

企业名称：云南沃森生物技术股份有限公司 

法定住所：昆明市高新开发区北区云南大学科技园 2 期 A3 幢 4 楼 

法定代表人： 李云春 

注册资本：人民币壹拾伍亿叁仟柒佰肆拾叁万陆仟玖佰捌拾肆元整 

企业性质：其他股份有限公司（上市） 

云南沃森生物技术股份有限公司（以下简称“沃森生物”）前身系云南沃森

生物技术有限公司，成立于 2001 年 1 月 16 日；于 2009 年 6 月，经云南省工商

行政管理局批准，改制为股份有限公司；2010 年 11 月公开发行人民币普通股，
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并在深圳证券交易所上市交易。“沃森生物”是一家专业从事疫苗研发、生产和

营销的现代生物科技企业，主要致力于生物医药领域疫苗类产品研发、制造和销

售，致力于提供安全、有效、技术领先的人用疫苗产品。 

经营范围：生物制剂的研究与开发（不含管理商品），生物项目的引进、合

作与开发；生物技术相关项目的技术服务研究与开发，生物制品、生物类药品及

相关材料的进出口，技术进出口。 

 

（二）被评估单位 

企业名称：河北大安制药有限公司 

法定住所：石家庄市鹿泉绿岛火炬开发区青山路 6号 

法定代表人：翟晓枫 

注册资本：人民币伍亿元整 

企业性质：有限责任公司 

河北大安制药有限公司（以下简称“大安制药”），成立于 2004 年 5 月

18 日，由河北大安生物药业有限公司和自然人丁跃建、刘庆华、李晓岚、李蕴

喜等共同出资组建，原注册资金 1000 万元，其中河北大安生物药业有限公司出

资 110 万元，出资比例 11%；丁跃建出资 800 万元，出资比例 80%；刘庆华出资

30 万元，出资比例 3%,李晓岚出资 30 万元，出资比例 3%；李蕴喜出资 30 万元，

出资比例 3%。 

2004 年 12 月，根据股东会决议和股权转让协议，河北大安生物药业有限公

司将其对大安制药的全部出资 110 万元转让给石家庄开发区嘉禾科技有限公司

（以下称“嘉禾科技”），丁跃建将其对大安制药的出资 690 万元转让给嘉禾科

技。 

2006 年 6 月，根据股东会决议和股权转让协议，大安制药股东嘉禾科技、

丁跃建、李晓岚、刘庆华、李蕴喜将各自全部出资分别转让给河北医科大学科技

总公司（以下称“医大科技”）、石家庄天量科技有限公司（以下称“天量科技”）、
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石家庄市恒达汽车销售有限公司（以下称“恒达汽售”）、石家庄赛威通信电子

有限公司（以下称“赛威通信”）、石家庄开发区海森科技制作所（以下称“海

森科技”）、石家庄大业科贸有限公司（以下称“大业科贸”）。 

2006 年 7 月，根据股东会决议和公司章程修正案，大安制药增加注册资本

人民币 1,000 万元至 2,000 万元，由各股东按其持股比例进行增资。 

2009 年 3 月，根据股东会决议和股权转让协议，赛威通信将其持有的大安

制药 15%的股权（对应出资额 300 万元）转让给自然人张晶；大业科贸将其持有

的大安制药 12%的股权（对应出资额 240 万元）转让给自然人张晶，将其持有的

大安制药 5%的股权（对应出资额 100 万元）转让给医大科技。 

2011 年 1 月，根据股东会决议和股权转让协议，自然人张晶、海森科技、

天量科技将其持有的大安制药部分或全部股权转让给石家庄市彼岸科贸有限公

司（以下称“彼岸科贸”） 

2011 年 12 月，根据股东会决议和股权转让协议，恒达汽售将其持有的大安

制药 25%的股权（对应出资额 500 万元）转让给四川方向药业有限责任公司（以

下称“方向药业”）。 

2012 年 4 月，根据股东会决议和股权转让协议，彼岸科贸将其持有的大安

制药 10%的股权（对应出资额 200 万元）转让给方向药业。 

2012 年 5 月，根据股东会决议和股权转让协议，医大科技将其持有的大安

制药 20%的股权（对应出资额 400 万元）转让给成都镇泰投资有限公司（以下称

“镇泰投资”）。 

2012 年 7 月，根据股东会决议和股权转让协议，医大科技将其持有的大安

制药 10%的股权（对应出资额 200 万元）转让给成都煌基商贸有限公司（以下称

“煌基商贸”）。 

2012 年 8 月，根据股东会决议和股权转让协议，恒达汽售将其持有的大安

制药 35%的股权（对应出资额 700 万元）转让给石家庄瑞聚全医药技术咨询有限

公司（以下称“瑞聚全医药”）。 
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2012 年 8 月，根据股东会决议和公司章程修正案，大安制药增加注册资本

人民币 12,300 万元至 14,300 万元人民币，由各股东按原持股比例以货币方式进

行增资。 

2012 年 9 月，根据股东会决议和股权转让协议，“沃森生物”受让四川方

向药业有限责任公司持有的大安制药 35%股权以及成都镇泰投资有限公司持有

的大安制药 20%股权。 

2013 年 6 月，根据股东会决议和股权转让协议，沃森生物受让石家庄瑞聚

全医药技术咨询有限公司 35%的股权。 

2014 年 9 月，煌基商贸将其持有的大安制药 10%的股权（对应出资额 1430

万元）转让给深圳前海煌基资本管理有限公司。 

2014 年 10 月，根据股东会决议和股权转让协议，云南沃森生物技术股份有

限公司将其所持有的大安制药 46%的股权转让给杜江涛；深圳前海煌基资本管理

有限公司（以下称“海煌资本”）将其所持有的大安制药 2%股权转让给卢信群。 

2015 年 3 月，根据股东会决议和股权转让协议，“海煌资本”将其所持有

的大安制药 3%的股权转让给翟晓枫。 

2016 年 4 月，根据股东会决议和公司章程修正案，公司增加注册资本 35,700

万元，其中：北京博晖创新光电技术股份有限公司以现金增资 171,360,000.00 元，

占新增注册资本的 48.00%，翟晓枫以现金增资 20,292,600.00 元，占新增注册资

本的 5.68%；“沃森生物”以债转股的形式增资 165,347,400.00 元，占新增注册

资本的 46.32%。此次增资后，公司注册资本变更为人民币 500,000,000.00 元。 

至评估基准日，大安制药注册资金 50,000 万元，其中：北京博晖创新光电

技术股份有限公司出资人民币 24,000 万元，占注册资本的 48%；“沃森生物”

出资人民币 22,826.74 万元，占注册资本的 31.65%；深圳前海煌基资本管理有限

公司出资人民币 715 万元，占注册资本的 1.43%；翟晓枫出资人民币 2,458.26 万

元，占注册资本的 4.92%。 

主要经营范围：血液制品（人血白蛋白、静注人免疫球蛋白、人免疫球蛋白、
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乙型肝炎人免疫球蛋白、破伤风人免疫球蛋白、狂犬病人免疫球蛋白） 

经营管理组织结构：“大安制药”采用直线职能制组织结构，按照相关法律

规定，建立了完善的公司法人治理结构，设立了股东会和监事。公司设总经理，

负责公司日常工作。 

至评估基准日，被评估单位拥有员工 192 人，下设 10 个职能部门，分别是

质量管理部、生产管理部、采购部、储运部、行政事务部、人力资源部、研发部、

血浆部、财务部和营销部。 

“大安制药”是河北省内唯一生产血液制品企业。公司拥有年处理血浆 200 

吨的生产能力，至评估基准日已持有人血白蛋白、人免疫球蛋白（肌注）低温乙

醇压缩过滤法的生产批件，以及破伤风人免疫球蛋白、人乙型肝炎免疫球蛋白低

温乙醇离心法的生产批件。 

主要经营业绩： 

近两年一期公司资产、负债、财务、经营状况（合并报表口径）： 

金额单位：人民币万元 

项目 2014 年 12 月 31 日 2015 年 12 月 31 日 2016 年 10 月 31 日 

流动资产  28,558.44   34,318.78   36,786.62  

非流动资产  17,734.12  19,011.34   18,876.65   

资产总计  46,292.56  53,330.12   55,663.27   

流动负债  68,319.17   74,484.05   37,724.17  

非流动负债  196.47   192.10  388.47  

负债总计  68,515.64   74,676.15   38,112.63  

净资产  -22,223.08  -21,346.03    17,550.63   

项目 2014 年度 2015 年度 2016 年 1-10 月 

营业收入  3,291.62   11,872.99   11,809.46  

利润总额  -5,387.79   877.05  3,196.67 

净利润  -5,387.79   877.05   3,196.67  

经营性净现金流量  -6,453.27   1,349.78   2,619.12 

上述两年一期的财务报表全部业经中国注册会计师审计，并出具无保留意见

审计报告。 

 

（三）委托方和被评估单位之间的关系 
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委托方“沃森生物”拟转让其所持有的“大安制药”31.65%股权。委托方“沃

森生物”为被评估单位“大安制药”的第二大股东。 

 

（四）委托方以外的其他评估报告使用者 

本评估报告书仅供委托方及业务约定书约定的相关监管机构为本报告载明

的评估目的使用，国家法律法规另有规定的除外。评估报告使用者应恰当使用本

评估报告，因不当使用评估报告所造成的不良后果的责任不得由评估机构承担。 

 

二、 评估目的 

 

“沃森生物”拟转让其所持有的“大安制药”31.65%股权。本次评估目的是

对“沃森生物”拟实施股权转让之经济行为所涉及的“大安制药”31.65%股权在

评估基准日 2016 年 10 月 31 日所表现的市场价值作出公允反映，为该经济行为

提供价值参考意见。 

 

三、 评估对象和评估范围 

 

（一）评估对象 

本次评估对象为委托方所指定的应用于本次经济行为所涉及的“大安制药”

31.65%股权，其中 30％为存在补偿责任的股权，1.65％为不存在补偿责任的股权。 

 

（二）评估范围 

本次评估范围为“大安制药”经审计后的全部资产和负债。评估基准日资产

负债情况（合并报表口径）如下表： 
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金额单位：人民币万元 

科目名称 账面价值 科目名称 账面价值 

流动资产合计  36,786.62 流动负债合计  37,724.17 

货币资金 402.01  短期借款  

应收票据  150.00  应付账款  2,384.13  

应收账款 32.16 预收款项  159.75  

预付账款  304.90 应付职工薪酬  451.04  

其他应收款  6,944.79  应交税费  134.72  

存货  28,952.76  应付利息  5,334.02  

非流动资产合计  18,876.65 其他应付款  29,260.51 

固定资产  10,668.81  其他流动负债  

在建工程  3,349.61  非流动负债合计 388.47 

无形资产  954.55  长期借款  

开发支出  1,604.64  递延收益  388.47  

长期待摊费用  1,418.57  负债合计  38,112.63 

其他非流动资产  880.48  所有者权益合计  17,550.63 

资产总计 55,663.27 负债及所有者权益合计 55,663.27 

 

本次评估对象和评估范围与“大安制药”拟实施股权转让之经济行为涉及的

评估对象和评估范围一致，与同期专项审计范围一致。 

“大安制药”在本次评估基准日及前两年的财务报表已经大华会计师事务所

中国注册会计师审计，并出具了“大华专审字[2016]第 008031 号”无保留意见

审计报告。 

 

（三）对企业价值影响较大的单项资产或者资产组合的法律权属、经济、物

理状况 

1、应收款项 

包括预付账款和其他应收款。其中，预付账款主要为预付的电费、耗材款、

设备款等；其他应收款主要为应收广东卫伦生物制药有限公司的借款等。 

2、存货 

包括：原材料、产成品、在产品、周转材料。其中：原材料主要包括库存血

浆、试剂和辅助材料等；产成品为生产入库的人血白蛋白和人免疫球蛋白；在产

品包括待批待检的待检产成品和组分Ⅱ+Ⅲ等；周转材料为滤材、玻璃仪器、劳
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保用品和备品备件等。以上存货现存放于企业库房，保存状态良好。 

3、固定资产 

包括：房屋、构筑物、机械设备、车辆、电子设备。 

房屋共计 30 座，主要为生产车间、办公楼、职工宿舍、血浆库、动物房和

锅炉房等，共 31352.47 平方米。30 座房屋中有权属证的 17 座，无权属证的 13

座。 

构筑物共计 38 项，主要为厂区道路、围墙、消防工程、消防系统工程、污

水处理工程、绿化工程等。 

上述建筑物分布于公司经营区域内。现场勘查资产状况良好。 

机械设备共计 1421 台（套），主要为制冷设备、人血白蛋白、人免疫球蛋

白生产设备、血浆采集设备、变配电设备和其他辅助设备等。2004 年至 2014 年

购置，维护保养状况较好，设备均正常使用并能达到生产设计能力、保证产品质

量。 

车辆共计 28 辆；主要为小轿车、面包车、冷藏车和客车等，均有车辆行驶

证，车辆定期维护保养状况较好，均可正常使用。 

电子设备和其他设备共计 268 台（套），主要为电脑、打印机、空调、监控

系统、文件柜和办公桌椅柜等办公或家用设备；其中部分电子设备购置时间较长，

设备功能、配置已被淘汰，虽然正在使用但使用价值较低，已接近报废状态。 

机器设备均分布于各生产车间、公司机关办公区域内。 

4、在建工程 

为魏县单采浆站建设项目。至评估基准日，该项目已基本建设完成，待相关

批文完备后即投入使用。 

5、开发支出 

开发主要内容为“大安制药”静注免疫球蛋白的研发支出等，主要为研发领

用的血浆、原材料、低值易耗品，办公费、人工费用等。 

6、长期待摊费用 
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长期待摊费用为 GMP 改造待摊费用、房屋装修费等费用。原始发生额

2,440.60 万元，账面价值 1,418.57 万元。 

 

（四）企业申报的账面记录或者未记录的无形资产情况 

企业申报的账面记录的无形资产为土地使用权和软件，其中土地使用权共计

1 宗，面积 30,455.00 平方米，工业用地，权属资料完备；软件为管理软件、财

务软件和人免疫球蛋白产业化费用。 

企业账面未记录的其他无形资产包括：1 宗土地使用权，面积 8191.40 平方

米，医疗卫生用地，权属资料完备，2 项发明专利、7 项实用新型专利。 

 

（五）申报的表外资产情况 

本次评估委托方及被评估单位除申报的账外无形资产外未申报其他表外资

产、负债，评估人员亦无法获取其他表外资产、负债的迹象。 

 

（六）引用其他机构出具报告情况 

纳入评估范围的资产及负债未涉及引用其他机构出具的报告。 

 

四、 价值类型及其定义 

 

企业价值评估一般可供选择的价值类型包括市场价值和非市场价值。 

根据本次评估目的，评估对象的价值类型为在持续经营前提下的市场价值。 

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。 

 

五、 评估基准日 
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本项目评估基准日为 2016 年 10 月 31 日。 

为了保证评估结果的时效性，并与评估目的的实现日尽可能接近，我们根据

本次评估所服务的经济行为的性质与委托方协商，最终由委托方确定评估基准日

为 2016 年 10 月 31 日。 

本次评估基准日为一个月度的截止日，有关资料、财务数据较全面，具有较

好的可比性，有利于经济行为的实现。 

本次评估中所采用的取价标准包括价格、税率、费率、汇率、存贷款利率等

均为评估基准日有效的价格标准。 

 

六、 评估依据 

 

我们在本次评估过程中所遵循的国家、地方政府和有关部门的法律法规、准

则依据、权属依据、取价依据，以及在评估中参考的文件资料、依据主要有：  

 

（一） 行为依据 

1、委托方与北京卓信大华资产评估有限公司签订的《资产评估业务约定

书》。 

 

（二） 主要法律、法规依据 

1、《中华人民共和国公司法》； 

2、《中华人民共和国证券法》； 

3、《中华人民共和国企业所得税法》； 

4、《中华人民共和国物权法》； 

5、《中华人民共和国企业国有资产法》； 

6、财政部【2006】第 33 号令《企业会计准则—基本准则》； 

7、财会【2006】3 号《企业会计准则第 1 号—存货》等 38 项具体准则； 

8、其他相关的法律法规。 



云南沃森生物技术股份有限公司拟转让 

河北大安制药有限公司 31.65%股权评估项目                                             评估报告 

北京卓信大华资产评估有限公司 14 

 

（三） 准则依据 

1、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》； 

2、中评协【2007】189 号中国资产评估协会关于印发《资产评估准则——

评估报告》等 7 项资产评估准则的通知； 

3、会协【2003】18 号《注册资产评估师关注评估对象法律权属指导意见》； 

4、中评协【2011】227 号《资产评估准则—企业价值》； 

5、中评协【2010】214 号《评估机构业务质量控制指南》； 

6、中评协【2012】244 号《资产评估准则—利用专家工作》； 

7、中评协【2012】248 号《职业道德准则—独立性》； 

 

（四） 权属依据 

1、国有土地使用证； 

2、房屋所有权证； 

3、车辆行驶证； 

4、商标注册证； 

5、专利权证书； 

6、其他权属证明文件。 

 

（五） 取价依据 

1、 相关国家产业政策、行业分析资料、参数资料等； 

2、 “大安制药”提供的企业未来发展预测； 

3、 评估基准日中国人民银行贷款利率； 

4、 wind 资讯资料； 

5、 其他与企业取得、使用资产等有关的合同、会计凭证等其它资料。 
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（六） 其他参考依据 

1、 被评估单位提供的资产评估明细表； 

2、 评估人员现场勘查调查表、收集整理的其他资料； 

3、 “大华审字[2016]第 008031 号”专项审计报告； 

4、 其它与评估有关的资料。 

 

七、 评估方法 

 

(一) 评估方法的适用性分析 

注册资产评估师执行企业价值评估业务，应当根据评估目的、评估对象、价

值类型、资料收集情况等相关条件，分析收益法、市场法和资产基础法三种资产

评估基本方法的适用性，恰当选择一种或者多种资产评估基本方法。 

企业价值评估中的收益法，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。 

收益法常用的具体方法包括股利折现法和现金流量折现法。股利折现法是将

预期股利进行折现以确定评估对象价值的具体方法，通常适用于缺乏控制权的股

东部分权益价值的评估。现金流量折现法通常包括企业自由现金流折现模型和股

权自由现金流折现模型。 

根据本次评估目的所对应的经济行为的特性，以及评估现场所收集到的企业

经营资料，被评估单位资产与经营收益之间存在一定的比例关系，并可以量化，

且未来收益可以预测，使得其未来的收益和风险能够量化，本次评估具备采用收

益法的适用条件 

企业价值评估中的市场法，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。 

市场法常用的两种具体方法是上市公司比较法和交易案例比较法。上市公司
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比较法是指获取并分析可比上市公司的经营和财务数据，计算适当的价值比率，

在与被评估企业比较分析的基础上，确定评估对象价值的具体方法。交易案例比

较法是指获取并分析可比企业的买卖、收购及合并案例资料，计算适当的价值比

率，在与被评估企业比较分析的基础上，确定评估对象价值的具体方法。 

大安制药自 2007 年停产至 2011 未能生产和销售，2012 年生产人血白蛋白

1 批，2013 年生产 16 批，2014 年 1-7 月，由于血液制品生产车间进行新版 GMP

改造停产，2014 年 8 月恢复生产，至 2015 年才开始有盈利，由此可见，被评估

单位历史年度长期处于停产或不正常生产状态，与同行业上市公司的可比性较

差，故不宜选用上市公司比较法。而资本市场中可以找到同行业上市公司收购非

上市血液制品企业股权交易的案例，具备选取可比交易案例进行比较的条件，故

本次评估项目适宜采用交易案例比较法。 

企业价值评估中的资产基础法，是指以被评估单位评估基准日的资产负债表

为基础，合理评估企业表内及表外各项资产、负债价值，确定评估对象价值的评

估方法。各项资产、负债价值根据其具体情况选用适当的具体评估方法得出。 

由于被评估单位为血液制品行业，存在大量可确指和不可确指的无形资产，

资产基础法难以合理反映其股权价值，因此本次评估不适合采用资产基础法进行

评估。 

 

(二) 收益法的技术思路和模型 

本项目采用的现金流量折现法是指通过估算评估对象未来预期的净现金流

量并采用适宜的折现率折算成现值，借以确定评估价值的一种评估技术思路。现

金流量折现法的适用前提条件：（1）企业整体资产具备持续经营的基础和条件，

经营与收益之间存有较稳定的对应关系；（2）必须能用货币衡量其未来期望收

益；（3）评估对象所承担的风险也必须是能用货币衡量。 

采用现金流量折现法对未来预期现金流的预测，要求数据采集和处理符合客

观性和可靠性，折现率的选取较为合理。 
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本次评估选用现金流量折现法中的企业自由现金流折现模型。现金流量折现

法的描述具体如下： 

基本计算模型： 

股东全部权益价值=企业整体价值-付息负债价值 

DBE    

企业整体价值： CIPB     

式中： 

B：评估对象的企业整体价值； 

P：评估对象的经营性资产价值； 

I：评估对象的长期股权投资价值； 

C：评估对象的溢余或非经营性资产（负债）的价值； 

经营性资产价值的计算模型： 

n
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rr
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r
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1 
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式中： 

Ri：评估对象未来第 i 年的现金流量； 

r：折现率； 

n：评估对象的未来经营期； 

 

(三) 收益法评定过程 

1、收益年限的确定 

收益期，根据被评估单位章程、营业执照等文件规定，确定经营期限截止到

2064 年 5 月 17 日；本次评估假设企业到期后继续展期并持续经营，因此确定收

益期为无限期。 

预测期，根据公司历史经营状况及行业发展趋势等资料，采用两阶段模型，

即评估基准日后前 5 年零 2 个月根据企业实际情况和政策、市场等因素对企业收

入、成本费用、利润等进行合理预测，假设第 6 年以后各年与第 5 年持平。 
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2、未来收益预测 

按照预期收益口径与折现率一致的原则，本次评估采用企业自由现金流确定

评估对象的企业价值收益指标。 

企业自由现金流=净利润+折旧与摊销+利息费用×(1-所得税税率) -资本性

支出-营运资金净增加 

预测期净利润=营业收入-营业成本-营业税金及附加-营业费用-管理费用 

-财务费用-所得税 

确定预测期净利润时对被评估单位财务报表编制基础、非经常性收入和支

出、非经营性资产、非经营性负债和溢余资产及其相关的收入和支出等方面进行

适当的调整，对被评估单位的经济效益状况与其所在行业平均经济效益状况进行

必要的分析。 

3、折现率的确定 

本次评估采用加权平均资本成本定价模型(WACC)。 

R=Re×We+Rd×(1-T)×Wd 

式中： 

Re：权益资本成本； 

Rd：付息负债资本成本； 

We：权益资本价值在投资性资产中所占的比例； 

Wd：付息负债价值在投资性资产中所占的比例； 

T：适用所得税税率。 

其中，权益资本成本采用资本资产定价模型(CAPM)计算。 

计算公式如下： 

Ke= Rf+β×MRP+Rc 

Rf：无风险收益率 

MRP：Rm-Rf：市场平均风险溢价 

Rm：市场预期收益率 
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β：预期市场风险系数 

Rc：企业特定风险调整系数 

4、非经营性资产、负债、溢余资产评估值的确定 

非经营性资产是指与企业主营业务无直接关系不产生经营效益的资产。经分

析本项目非经营性资产为：部分其他应收款、其他非流动资产；非经营性负债为：

部分其他应付款、应付利息、其他非流动负债；溢余资产是指评估基准日超出维

持企业正常经营的富余现金。本次评估采用成本法确定。 

5、付息负债价值的确定 

截止至评估基准日，“大安制药”没有付息债务。 

6、股权评估值的确定 

股东全部权益价值=经营性资产价值＋非经营性资产、溢余资产价值－非经

营性负债 

7、非控股股东部分权益价值＝股东全部权益价值×持股比例×（1-非控股

权折扣-对赌风险折扣） 

 

 

(四) 市场法技术思路和模型 

本项目采用的交易案例比较法以与被评估单位相同或相似企业的并购或收

购交易案例，选择具有可比性的价值比率计算值，在与被评估单位比较、修正的

基础上，借以确定评估价值的一种评估技术思路。市场法适用前提条件：（1）

有一个充分发展、活跃的资本市场；（2）在上述资本市场中存在足够数量的交

易案例；（3）能够收集并获得交易案例的市场信息、财务信息及其他相关资料；

（4）可以确信依据的信息资料具有代表性和合理性，且在评估基准日是有效的。 

采用交易案例比较法选择、计算、应用价值比率时应当考虑：（1）选择的

交易案例的价值比率有利于合理确定评估对象的价值；（2）计算价值比率的数

据口径及计算方式一致；（3）应用价值比率对可比案例和被评估企业间的差异
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进行合理调整。 

交易案例比较法计算模型 

评估对象股权价值＝价值比率×修正系数×被评估单位相应参数 

 

(五) 市场法评定过程 

本项目采用交易案例比较法以交易案例的交易价格为基础，选择具有可比性

的价值比率计算值，与被评估单位分析、比较、修正的基础上，借以确定评估价

值的一种评估技术思路。 

选择交易案例的一个或几个收益性、资产类或特殊类参数，如 EBIT、

EBITDA、P/B 等作为“分析参数”，最后计算可比案例市场价值与所选择分析

参数之间的比例关系——称之为价值比率（Multiples），将上述价值比率应用到

被评估单位相应的分析参数中从而得到委估对象的市场价值。 

计算交易案例的市场价值和分析参数，我们可以得到其收益类、资产类等价

值比率。通过价值比率系数修正方式对每个可比对象的相关价值比率进行修正，

然后综合选择一种恰当的方式估算被评估单位的价值比率，最后再在被评估单位

各个价值比率中选择一个或多个价值比率并将其应用到被评估单位中，计算得到

被评估单位的价值，即： 

被评估单位经营性资产价值＝被评估单位价值比率×被评估单位相应指标 

股东全部权益评估结果＝经营性资产价值比率×被评估单位相应参数＋非

经营性资产、溢余资产价值－非经营性负债－付息负债 

非控股股东部分权益价值＝股东全部权益价值×持股比例×（1-非控股权折

扣-对赌风险折扣） 

 

（六）评估结论的确定 

通过上述评估思路，本次对“大安制药”的部分股权采用收益法、市场法评

估，最终通过对二种评估方法的评估结果进行分析判断，选取相对比较合理、更
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有利于评估目的实现的评估方法的评估结果作为本次评估结论。 

 

八、 评估程序实施过程和情况 

 

1、 委托方为实现收购股权之目的，在与我公司接洽后，决定委托我公司对

“大安制药”部分股东权益价值进行评估。我公司接受项目委托后，根据本次评

估项目所对应的经济行为的特性、确定评估目的、评估对象价值类型；对评估对

象、评估范围的具体内容进行了初步了解，与委托方协商确定评估基准日，拟定

评估计划，签订评估业务约定书。 

2、 按照资产评估准则——评估程序的规定，向被评估单位提供资产评估所

需申报资料，指导被评估单位清查资产、进行企业盈利预测、填报相关表格；在

完成上述前期准备工作后，我公司组织评估人员进入评估现场，按照评估程序准

则和其他相关规定的要求，从各种可能的途径获取评估资料，核实评估范围，了

解评估对象现状，关注评估对象法律权属；对企业填报的资产评估申报表进行复

核和鉴别，并与其提供的有关财务记录数据进行核实；收集企业历史经营数据资

料并对未来经营预测进行分析。 

3、 按照评估相关的法律、准则、取价依据的规定，根据资产具体情况分别

采用适用的评估方法，收集市场价格信息资料以其作为取价参考依据，对以核实

后的账面价值进行评定估算，确定评估值。 

4、 评估结果汇总，分析评估结论，撰写评估报告，实施内部三级审核，提

交评估报告。 

 

九、 评估假设 

 

本项目评估对象的评估结论是在以下假设前提、限制条件成立的基础上得出

的，如果这些前提、条件不能得到合理满足，本报告所得出的评估结论一般会有
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不同程度的变化。 

 

（一）一般假设 

1、假设评估基准日后被评估单位持续经营。  

2、假定在市场上交易的资产或拟在市场上交易的资产，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，以便于对评估对象的交易价值

作出理智的判断。 

3、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。 

4、假设被评估单位完全遵守所有有关的法律法规，需要审批的相关事项可

以获得通过。 

 

（二）特殊假设 

1、假设被投资单位预计建设的血浆站，能按公司规划时间建成并正常采浆，

未来的采浆及血液制品销售计划均能如期实现。 

2、假设被评估单位的在研产品能按公司预计时间获批投产并能达到预期的

产率。 

3、假设被评估单位能够分别于 2016 年、2017 年向关联公司广东卫伦生物

制药有限公司调拔组份Ⅱ+Ⅲ8.18 吨、14.46 吨，并且价格为每吨 786.41 万元（该

批组份所能生产出的静注免疫球蛋白产值的 90%）。  

4、假设公司的经营者是负责的，且公司管理层有能力担当其职务。 

5、假设公司保持现有的管理方式和管理水平，经营范围、方式与目前方向

保持一致。 

6、假设公司未来将采取的会计政策和编写此份报告时所采用的会计政策在

重要方面基本一致。 

7、有关利率、汇率、赋税基准及税率、政策性征收费用等不发生重大变化。 
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8、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。 

9、本次评估不考虑通货膨胀因素的影响。 

 

十、 评估结论 

 

在实施了上述不同的资产评估方法和程序后，对委托方应用于拟实施转让

“大安制药”股权之目的所涉及该公司的部分股东权益在 2016 年 10 月 31 日所

表现的市场价值，得出如下评估结论： 

 

（一） 收益法评估结果 

通过收益法评估过程，在评估假设及限定条件成立的前提下，“沃森生物”

持有的“大安制药”31.65%股权在评估基准日的市场价值为 45,719.86 万元。 

 

（二） 市场法评估结果 

通过市场法评估过程，在评估假设及限定条件成立的前提下，“沃森生物”

持有的“大安制药”31.65%股权在评估基准日的市场价值为 45,900.34 万元。 

 

（三） 评估方法结果的分析选取 

“大安制药”31.65%股权在评估基准日所表现的市场价值，采用收益法评估

结果 45,719.86 万元，采用市场法评估结果 45,900.34 万元，两种评估方法确定的

评估结果差异 180.48 万元，差异率 0.39% 

收益法是从委托评估股权价值未来收益的角度出发，对被投资单位未来的预

期发展因素产生的影响考虑比较充分，评估结果客观合理。市场法的理论基础是

同类、同经营规模并具有相同获利能力的企业其市场价值是相同的（或相似的）。

由于收集到的交易案例中参考企业与被评估单位的相似程度较难准确量化和修

正，故本次评估最终采用收益法评估结论作为本次评估的最终评估结论。 
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云南沃森生物技术股份有限公司持有的河北大安制药有限公司 31.65%股权

的市场价值为 45,719.86 万元。 

 

十一、 特别事项说明 

 

1、 大安制药房地产权利存在瑕疵事宜 

（1）大安制药公司未取得的房屋所有权证共 13 幢房屋，总建筑面积为

6585.69 平方米。 

（2）鹿泉厂区的占地面积为 62.27 亩，但实际出让取得土地面积为 30,455

平方米（折合 45.68 亩），被评估单位已在未取得土地使用权的地块（约 11,058

平方米）上进行了投资建设并已完工交付使用，今后该地块可能需要办理补缴土

地价款等手续。 

（3）怀安浆站土地面积 4,306.3 平方米，据了解该土地最初为当地电信局

的仓库，后几经转手，怀安浆站的土地于 2004 年以 30 万元转让费及 3 万元手续

费取得，被评估单位目前已取得国有土地使用证，土地使用证上记载了土地用途

为企业用地，但未载明土地使用权类型及终止日期。根据怀安县国土资源局于 

2015 年 1 月 19 日出具的证明，“怀国用（2004）第 0199 号国有土地使用证，

系河北大安制药有限公司受让于原人寿保险公司的划拨地，面积 4,306.3 平方

米，已办理土地出让手续且已缴纳出让金。”。 

（4）河间浆站的土地系 2004 年经与当地政府协商征用了河间市果子洼乡

一分村的集体土地，当时征地面积为 9 亩，并已缴纳征地补偿费 31.5 万元，后

因资金问题未办理出让手续，改为土地租赁，每年通过村委会向村民支付 6,810

元的费用，视为土地租赁费用及给村民的补偿，但并未正式签订租赁协议。 

本次评估未考虑上述瑕疵事宜对评估值的影响。 

2、 未决诉讼 
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（1）合同纠纷。原告：李昭；被告：“大安制药”；诉讼标的金额：本金

9,501,340 元，利息（14.4%）7,982,271 元，共 17,483,611 元。2012 年 11 月 19

日，石家庄中级人民法院判决“大安制药”偿还借款 8,901,340 元及利息，承担

诉讼费及保全费。“大安制药”于 2012 年 12 月 25 日向河北省高级法院提起上

诉，河北省高级法院于 2013 年 1 月 30 日开庭审理此案；2013 年 8 月 8 日，“大

安制药”收到河北省高院关于此案的二审裁决书，河北省高级法院认为此案一审

认定事实不清，裁定撤销一审判决，并发回石家庄中级人民法院重审；2013 年 8

月 26 日，石家庄市中级法院重新开庭审理了此案，要求原告和被告进一步提供

证据，至评估基准日，该案二审尚未判决。对于该案李昭已申请财产保全，法院

于 2012 年 4 月 25 日裁定查封老厂区土地及地上房屋所有权，后来因李昭涉嫌挪

用资金罪被刑事立案侦查，“大安制药”向河北省高级法院提出中止诉讼申请，

2014 年 9 月 19 日，河北省高级人民法院向“大安制药”送达了民事裁定书，裁

定中止民事诉讼。案件有待刑事司法机关对李昭的处理，根据该处理结果由河北

省高院二审作出处理。 

（2）劳务报酬纠纷。原告：李昭；被告：“大安制药”；诉讼标的金额：

年薪、月工资、技术服务费等共计 345.2 万元及利息。2016 年 5 月 23 日石家庄

市桥西区法院作出一审判决：“大安制药”于判决生效后十日内向李昭支付年薪、

工资、技术服务费 337.20 万元，“大安制药”于 2016 年 6 月 15 日向石家庄市

中级法院提起上诉。目前，该上诉案由石家庄市中院受理，尚未通知开庭审理日

期，案件有待石家庄市中院的二审处理结果。 

本次评估未考虑上述未决诉讼对评估值的影响。 

3、 对委托方和被评估单位可能存在的影响评估结论的其他瑕疵事项，在委

托方和被评估单位未作特别说明，而评估人员已履行评估程序后仍无法获知的情

况下，评估机构及评估人员不承担相关责任。 

4、 本评估结论没有考虑未来可能承担的抵押、担保事宜，以及特殊的交易

方可能追加或减少付出的价格等对评估结论的影响，也未考虑国家宏观经济政策
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发生变化以及遇有自然力和其他不可抗力对评估对象价值的影响；若前述条件以

及评估中遵循的持续经营原则等其他假设、前提发生变化时，评估结论一般会失

效，报告使用者不能使用本评估报告，否则所造成的一切后果由报告使用者承担。 

5、 本评估结论未考虑评估增减值所引起的税收责任，本项目评估报告使用

者在使用本评估报告时，应考虑相关税收责任的影响。 

6、 在评估基准日至本评估报告日之间，委托方及被评估单位未申报产生重

大影响的期后事项，评估人员亦无法发现产生重大影响的期后事项。 

7、 在评估报告日至评估报告有效期内如资产数量发生重大变化，应对资产

数额进行相应调整；若资产价格标准发生变化，并对资产评估结论产生明显影响

时，应重新评估。 

8、 对上述特别事项的处理方式、特别事项对评估结论可能产生的影响，提

请评估报告使用者关注其对经济行为的影响。 

 

十二、 评估报告使用限制说明 

 

1、评估报告只能用于载明的评估目的、用途。 

2、评估报告只能由评估报告载明的评估报告使用者使用，国家法律、法规

另有规定的除外。 

3、评估报告如需按国家现行规定提交相关部门进行核准或备案，则在取得

批复后方可正式使用。 

4、除法律、法规规定以及相关当事方另有约定，未征得评估机构同意，评

估报告的内容不得被摘抄、引用或者披露于公开媒体。 

5、评估结论使用有效期为一年，即自本报告载明的评估基准日2016年10月

31日起至2017年10月30日止，超过本评估结论使用有效期不得使用评估报告。 

6、评估报告解释权仅归本项目评估机构所有，国家法律、法规另有规定的

除外。 
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十三、 评估报告日 

 

二○一六年十二月十一日。 
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（本页无正文） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                   评估机构法定代表人：                （林  梅） 

 

 

                   中国注册资产评估师：                （赵留辉） 

 

 

                   中国注册资产评估师：                （刘昊宇） 

 

 

 

 

                              北京卓信大华资产评估有限公司 

                                 二○一六年十二月十一日 
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