
北京中企华资产评估有限责任公司 

关于 

上海证券交易所上证公函【2017】0240 号《关于对浙报传媒集

团股份有限公司重大资产出售暨关联交易预案信息披露的问询

函》答复意见 

上海证券交易所： 

北京中企华资产评估有限责任公司（以下简称“中企华”）根据上海证券交

易所于 2017 年 3 月 6 日下发的上证公函【2017】0240 号文的要求，就本次重大

资产出售暨关联交易事宜相关问题答复如下： 

 

一、预案披露，浙报印务 2016 年末净资产为 3.79 亿元，采用资产基础法

的评估值为 3.3 亿元，采用收益法的评估值为 1.17 亿元，预案最终选择收益法

作为评估结果，其原因为“综合考虑与其相关的报业公司之间的经营联动性和

评估结论的选取思路，浙报印务选用收益法评估结果更为合理。”请补充披露：

（1）是否在对浙报印务的评估过程中考虑其与其他报业公司的经营联动性及协

同效应；（2）浙报印务最终评估结果低于账面净资产，请进一步披露选择收益

法作为最终评估方法的原因和合理性，公司选取评估值较低的方法是否会损害

中小投资者利益。 

答复： 

（一）浙报印务的评估过程中考虑了其与其他报业公司的经营联动性及协

同效应 

浙江日报报业集团印务有限公司（以下简称“浙报印务”）的营业收入主要

包括新闻印刷收入和商品销售收入，其中新闻印刷收入包括浙报传媒旗下报刊承

印收入和外部来料或包料承印收入，内部报刊承印业务约占报刊承印收入的

75%-80%，主要承担着《浙江日报》、《钱江晚报》、《浙江老年报》、《美术报》、《江

南游报》、《诸暨日报》等报纸的印刷收入，其中《浙江日报》、《钱江晚报》占报



刊承印收入的 65%-68%。外部承印报纸主要包括《法制日报》、《经济日报》、《中

国青年报》、《人民法院报》和《检察日报》等外部报刊的印刷业务。 

浙报印务的内部报刊印刷（浙报传媒旗下报刊企业）的结算方式是以天统计

每类报纸的印刷量，按照每类报纸印刷的纸张类型、印工费用等因素确定结算价

格，按月与各内部报刊对应的公司结算印刷费用。 

本次评估预测内部报刊承印收入是根据《浙江日报》、《钱江晚报》、《浙江老

年报》、《美术报》、《江南游报》、《诸暨日报》等内部报纸的发行量预测浙报印务

的印刷量。与各内部报刊企业的结算价是包括纸张费和印工费，印刷所需的纸张

主要是新闻纸、轻涂纸，根据约定的结算方式，内部报纸按照采购价加价的方式

确定纸张结算价，印工费按照 2016 年的平均水平确定。 

综上所述，浙报印务的收入与浙报传媒旗下报刊企业成本紧密相关，即浙报

印务的生产经营与其他报业公司的生产经营紧密相关，是浙报传媒新闻传媒类资

产运营中不可或缺的一环，故本次评估在对浙报印务的评估过程考虑了其他报业

公司的经营联动性及协同效应。 

（二）浙报印务最终评估结果低于账面净资产，选择收益法作为最终评估

方法的原因和合理性。 

截至评估基准日 2016 年 12 月 31 日，浙报印务（合并口径）账面净资产为

37,884.76 万元，浙报印务（母公司）账面净资产为 26,352.80 万元，资产基础

法评估值 33,090.01 万元，收益法评估值 11,738.37 万元，本次评估选取收益法

作为最终评估方法的原因如下： 

1、资产基础法评估结果 

截至评估基准日 2016 年 12 月 31 日，浙江日报报业集团印务有限公司总资

产账面价值为 57,971.10 万元，评估价值为 64,708.31 万元，增值额为 6,737.21

万元，增值率为 11.62%；总负债账面价值为 31,618.30 万元，评估价值为

31,618.30 万元，无增减变化；股东全部权益账面价值为 26,352.80 万元(账面

值业经天健会计师事务所(特殊普通合伙)审计)，股东全部权益评估价值为

33,090.01 万元，增值额为 6,737.21 万元，增值率为 25.57%。资产基础法具体



评估结果详见下列评估结果汇总表： 

资产基础法评估结果汇总表 
评估基准日：2016 年 12 月 31 日                                          金额单位：人民币万元 

项目 
账面价值 评估价值 增减值 增值率% 

A B C=B-A D=C/A×100 

流动资产 1 27,959.33 28,015.87 56.54 0.20 

非流动资产 2 30,011.78 36,692.44 6,680.67 22.26 

其中：长期股权投资 3 3,290.00 7,519.26 4,229.26 128.55 

投资性房地产 4 6,723.16 0.00 -6,723.16 -100.00 

固定资产 5 19,163.57 24,998.49 5,834.93 30.45 

无形资产 6 799.05 4,138.69 3,339.64 417.95 

其他非流动资产 7 36.00 36.00 0.00 0.00 

资产总计 8 57,971.10 64,708.31 6,737.21 11.62 

流动负债 9 31,459.37 31,459.37 0.00 0.00 

非流动负债 10 158.93 158.93 0.00 0.00 

负债总计 11 31,618.30 31,618.30 0.00 0.00 

股东全部权益（净资产） 12 26,352.80 33,090.01 6,737.21 25.57 

运用资产基础法对浙江日报报业集团印务有限公司的全部资产和相关负债

进行评估后，部分资产的评估结果与账面值发生了变动，其变动情况见下表： 

金额单位：人民币元 

序号 科目名称 账面价值 评估价值 增值额 增值率% 

1 存货 10,671,822.42 11,237,229.71 565,407.29 5.30 

2 长期股权投资净额 32,900,000.00 75,192,613.63 42,292,613.63 128.55 

3 投资性房地产 67,231,610.54 0.00 -67,231,610.54 -100.00 

4 房屋建筑物 63,997,445.03 146,568,570.00 82,571,124.97 129.02 

5 机器设备 126,534,335.20 101,844,881.00 -24,689,454.20 -19.51 

6 车辆 288,536.09 796,900.00 508,363.91 176.19 

7 电子设备 815,333.94 774,573.00 -40,760.94 -5.00 

8 无形资产 7,990,521.98 41,386,900.00 33,396,378.02 417.95 

 

（1）存货中的原材料采用市场法评估，由于部分原材料目前的市场价格有

所上涨，造成评估增值。 

（2）长期股权投资评估增值主要是因为被投资单位自身经营盈利增值，我

们对其进行了整体评估，评估后的企业价值高于初始投资成本，造成长期股权投

资评估增值。 



（3）投资性房地产减值主要原因为投资性房地产评估值包含在了房屋建(构)

筑物和土地使用权评估值中，故出现减值。 

（4）房屋建(构)筑物评估增值主要是因为人工成本及部分材料价格上升，

且企业计提折旧的年限短于评估采用的经济寿命年限，造成评估增值。 

（5）机器设备评估减值是因为近年来机器设备价格呈下降趋势，且本次评

估考虑了设备的经济性贬值。 

（6）车辆评估原值减值是车辆价格有所下降，评估净值增值是由于企业车

辆的折旧额大于贬值额。 

（7）电子设备评估减值为近年来电子类设备技术发展迅速、更新换代较快

价格下降所致。 

（8）无形资产增值主要为土地使用权增值及其他无形资产增值。土地评估

增值原因为：a.近年来杭州市土地市场发展较好，地价呈上升趋势。b.土地使用

权的评估值包含了投资性房产对应土地的评估值。无形资产-其他无形资产增值

是企业摊销年限短，市场价值大于企业的账面摊销值。 

综上，资产基础法评估增值主要体现在房屋建筑物和土地使用权的评估增值。 

2、收益法评估结果 

截至评估基准日 2016 年 12 月 31 日，浙江日报报业集团印务有限公司总资

产账面价值为 57,971.10 万元，总负债账面价值为 31,618.30 万元，股东全部权

益账面价值为 26,352.80 万元(账面值业经天健会计师事务所(特殊普通合伙)审

计)，评估后企业股东全部权益价值为 11,738.37 万元，减值 14,614.43 万元，

减值率 55.46%。 

收益法评估减值主要原因如下： 

（1）近年来受新媒体行业冲击的影响，报纸行业发行量有所下降，报纸印

刷企业也深受其影响，浙报印务的印刷量也呈明显下降趋势。2014 年-2016 年浙

报印务总印量分别为1,925,056.46千对开、1,667,857.04千对开、1,434,847.05

千对开,其中内部报刊印量为 1,366,743.94 千对开,1,132,409.74 千对



开,894,924.04 千对开。 

《钱江晚报》为浙报印务内部报刊承印量最大的报纸，2014 年-2016 年占新

闻印刷总收入分别为 51.74%、47.01%、42.63%，由于新媒体的冲击，其版面已

从原先的每日常规 64 版缩减至每日常规 32 版，2015 年至 2016 年，《钱江晚报》

在浙报印务印刷的印量下降率达至 20%以上。《浙江日报》是由省委发文下达年

度发行任务，由浙江省邮政公司发行(全邮发报纸)，有健全的收订和投递网络，

确保《浙江日报》的征订和发行，故其以前年度发行量相对平稳。根据两大报系

的发展规划，均有减版的计划，故预计 2017 年及以后年度印量仍会呈下降趋势。 

浙报印务公司企业产能不足，直接影响到企业收益水平，经营数据显示，浙

报印务近两年收益水平持续下滑，浙报印务(母公司)2015 年 157.00 万元，2016

年出现亏损 324.41 万元，（合并口径）净利润 2015 年 1,636.77 万元，2016 年

下降至 931.88 万元。合并口径和母公司口径上净利润差异较大的原因，主要是

浙报印务公司母公司承担了较高的总部管理费用，导致合并口径下的净利润主要

来自于子公司。 

（2）未来年度浙报印务通过提高外部报纸印刷的市场占有率、成本控制、

物资贸易等途径挖掘其他收入，并计划通过整合印务板块各子公司的印刷资源，

适时调整产能布局，以发挥规模效应，开源节流提高收益水平。但由于浙报印务

承接的是《浙江日报》党报和都市报的印刷，长期依赖报纸生存，产品结构单一，

其印刷设备主要为新闻纸、轻涂纸印刷设备，其专用型强、投入大，企业转型难，

故在全国报纸总印刷量大幅下降的大环境下，很难恢复到以往的收益水平。 

3、两种评估方法产生差异的原因 

采用资产基础法评估得到的浙江日报报业集团印务有限公司股东全部权益

价值为 33,090.01 万元，采用收益法评估得到的股东全部权益价值为 11,738.37

万元，差异 21,351.64 万元，差异率为 64.53%。 

资产基础法和收益法评估结果出现差异的主要原因是：资产基础法是指在合

理评估企业各分项资产价值和负债的基础上确定评估对象价值的评估思路，即将

构成企业的各种要素资产的评估值加总减去负债评估值求得企业股东权益价值

的方法。收益法是从企业的未来获利能力角度出发，反映了企业各项资产的综合



获利能力。两种方法的估值对企业价值的显化范畴不同，平台、服务、营销、团

队、资质、客户等无形资源难以在资产基础法中逐一计量和量化反映，而收益法

则能够客观、全面的反映被评估单位的价值。因此造成两种方法评估结果存在较

大的差异。 

4、选取收益法评估结果作为最终评估结果的合理性 

（1）浙报印务是浙江省内规模最大、设备最先进、技术力量最雄厚的专业

报纸印刷企业，其报刊承印收入大部分来源于浙报传媒下属的报业公司，公司还

承接了浙江日报新闻发展有限公司、钱江报系有限公司等报业公司纸张代购业务，

企业的业务来源稳定，收益能够合理测算。 

（2）浙报印务承接着党报的印刷，浙报印务印刷所需的厂房及土地为生产

必需的配备场所，不可单独销售，且其印刷设备专业性较强、投入较大，企业未

来转型难度高。资产基础法仅对各单项有形资产、无形资产进行了评估，不能完

全体现各个单项资产组合对整个公司的贡献，也不能完全衡量各单项资产间的互

相匹配和有机组合因素可能产生出来的整合效应，而公司整体收益能力是企业所

有环境因素和内部条件共同作用的结果。从目前状况分析，资产基础法估值较高

主要是由于房地产价格上涨所致，并不能真实体现企业的运营能力，而收益法评

估值更能够客观、全面的反映被评估单位未来的市场公允价值。 

（3）根据本次评估的经济行为文件，浙报传媒拟向浙报控股出售所持有的

21 家新闻传媒类公司，其中含浙江日报新闻发展有限公司等 16 家报业公司，浙

江日报新闻发展有限公司等 16 家报业公司均为新闻传媒类资产，具有“轻资产”

的特点，均选取了收益法评估结果。鉴于报刊的印刷是报业公司统筹运营不可或

缺的重要环节，本次评估从浙报印务和浙报传媒其他报刊企业的经营联动性及协

同效应角度考虑，浙报印务选用收益法评估结果更为合理，故本次评估以收益法

的结果作为最终评估结论。 

根据以上评估工作，本次评估结论采用收益法评估结果，即：浙江日报报业

集团印务有限公司的股东全部权益价值评估值为 11,738.37 万元。 

综上所述，虽然浙报印务资产基础法评估结果高于收益法评估评估结果，但

综合考虑浙报印务自身运营能力、经营特点以及与浙报传媒新闻传媒类资产的协



同效应的情况，收益法评估值更能够客观、全面的反映被评估单位的市场公允价

值，本次评估选取了评估值较低的收益法结果作为最终的评估结果具有客观合理

性，并未损害中小投资者利益。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 


