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声 明 

一、我们在执行本价值咨询业务中，遵循了相关法律法规和准则，

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，价

值咨询报告陈述的内容是客观的，并对价值咨询结论合理性承担相应的

法律责任。 

二、价值咨询对象涉及的资产、负债清单由委托方、价值咨询对象

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

用价值咨询报告是委托方和相关当事方的责任。 

三、我们与价值咨询报告中的咨询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、我们已对价值咨询报告中的咨询对象及其所涉及资产进行现场

调查；根据本次以财务报告为目的的价值咨询的特点，我们着重对资产

的预计未来现金流量的现值进行估算，对其法律权属状况则给予必要的

关注。 

五、我们出具的价值咨询报告中的分析、判断和结论受价值咨询报

告中假设和限定条件的限制，价值咨询报告使用者应当充分考虑价值咨

询报告中载明的假设、限定条件、特别事项说明及其对价值咨询结论的

影响。 
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北京中科金财科技股份有限公司： 

中联资产评估集团有限公司接受贵公司的委托，根据有关法律法规

和准则，采用收益法，按照必要的价值咨询估算程序，对北京中科金财

科技股份有限公司减值测试所涉及的天津滨河创新科技有限公司股东

全部权益在价值咨询基准日 2016 年 12 月 31 日进行了估算，现将价值

咨询情况报告如下： 

一、委托方、价值咨询对象和其他报告使用者 

本次价值咨询的委托方北京中科金财科技股份有限公司，价值咨询

对象为天津滨河创新科技有限公司。价值咨询对象是委托方的控股子公

司。 

（一）委托方概况 

企业名称：北京中科金财科技股份有限公司 

公司类型：股份有限公司（上市、自然人投资或控股） 

住所：北京市海淀区学院路 39 号唯实大厦 1006 室  

法定代表人：朱烨东 

注册资本：人民币 33757.6686 万元 

成立日期：2003 年 12 月 10 日 
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经营期限：2007 年 07 月 26 日至长期 

经营范围：建筑智能化工程设计与施工（工程设计资质证书有效期

至 2020 年 10 月 16 日）；劳务派遣（劳务派遣经营许可证有效期至 2018

年 09 月 20 日）；计算机软件技术开发；计算机系统集成及服务；销售

计算机及外部设备、电子产品；货物进出口、技术进出口、代理进出口；

专业承包；计算机技术培训；技术咨询；产品设计。 

（二）价值咨询对象概况 

公司名称：天津滨河创新科技有限公司 

公司类型：有限责任公司（法人独资） 

公司地址：天津未来科技城日新道 188 号综合服务中心 3 号楼 4 层

4-B-5 号 

法定代表人：沈飒 

注册资本：伍仟零捌万叁仟柒佰元人民币 

成立日期：2008 年 9 月 2 日 

营业期限：2008 年 9 月 2 日至 2028 年 9 月 1 日 

经营范围：软件、电子信息、工业装备与自动化系统技术及产品的

开发、咨询、服务、转让；电子产品、通讯设备、计算机、软件及辅助

设备、计算机配件、金融机具及配件、办公用品、五金交电批发兼零售；

从事广告业务；计算机系统集成；安全技术防范系统设计、施工、维修；

室内外装饰。（以上经营范围涉及行业许可的凭许可证件，在有效期限

内经营，国家有专项专营规定的按规定办理。） 

1．股权结构 

截止价值咨询基准日 2016 年 12 月 31 日，天津滨河创新科技有限

公司的股权结构见下表： 

股东名称及出资比例 

序号 股东名称 出资比例 

1 北京中科金财科技股份有限公司 100% 
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合计 100% 

 

 

2．资产、财务及经营状况 

根据价值咨询对象经审计的报表（母公司口径）披露，截至价值咨

询基准日账面资产总额为 340,564,873.13 元，负债总额 63,484,345.06 元，

净资产额为 277,080,528.07 元。具体包括流动资产 303,597,877.97 元；

非流动资产 36,966,995.16 元；流动负债 63,484,345.06 元。 

根据价值咨询对象经审计的报表（合并口径）披露，截至价值咨询

基准日账面资产总额为 332,578,760.64 元，负债总额 33,998,957.53 元，

净资产额为 298,579,803.11 元。具体包括流动资产 314,284,841.93 元；

非流动资产 18,293,918.71 元；流动负债 33,998,957.53 元。 

价值咨询对象最近三年资产、负债及财务状况如下表： 

价值咨询对象资产、负债及财务状况（合并口径） 

单位：人民币万元 

项目名称 2014 年 12 月 31 日 2015 年 12 月 31 日 2016 年 12 月 31 日 

货币资金 8,543.49 15,246.27 25,919.13 

应收票据 - - 600.00 

应收账款 1,770.52 1,217.77 2,977.37 

预付款项 5.80 237.76 504.78 

其他应收款 97.28 195.72 117.79 

存货 4,699.72 4,303.67 1,309.42 

一年内到期的非流动资产 - - - 

其他流动资产 10.38 31.55 - 

流动资产合计 15,127.18 21,232.75 31,428.48 

非流动资产： - - - 

可供出售的金融资产 2,490.00 2,490.00 490.00 

固定资产原值 11,101.19 9,313.86 7,272.28 

减：累计折旧 8,012.48 7,431.78 6,334.42 

固定资产 3,088.71 1,882.08 937.87 

在建工程 588.78 547.34 26.79 

无形资产 1,699.28 1,494.64 338.40 

递延所得税资产 39.88 61.98 36.33 

其他非流动资产 - - - 

非流动资产合计 7,906.66 6,476.03 1,829.39 

资产总计 23,033.84 27,708.78 33,257.88 

应付账款 1,693.70 38.71 290.09 

预收款项 5,546.42 3,978.90 293.41 
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应付职工薪酬 187.93 196.83 234.99 

应交税费 737.38 1,043.31 1,466.63 

其他应付款 53.47 356.99 1,093.63 

其他流动负债 - - 21.16 

流动负债合计 8,218.90 5,614.74 3,399.90 

非流动负债合计 - - - 

负债合计 8,218.90 5,614.74 3,399.90 

所有者权益合计 14,814.94 22,094.04 29,857.98 

负债和股东权益合计 23,033.84 27,708.78 33,257.88 
 

 

价值咨询对象最近三年经营状况如下表： 

价值咨询对象经营状况（合并口径） 

单位：人民币万元 

项目名称 2014 年 2015 年 2016 年 

一、营业收入 16,520.31 17,553.41 18,794.98 

其中：主营业务收入 16,520.31 17,553.41 18,794.98 

减：营业成本 8,081.52 7,179.47 6,886.10 

营业税金及附加 109.52 150.11 178.00 

营业费用 580.26 911.35 471.63 

管理费用 1,531.00 1,962.99 2,023.74 

财务费用 -2.73 -336.40 -506.34 

资产减值损失 -0.03 -5.22 100.77 

加：公允价值变动收益 23.70 - - 

投资收益 171.08 150.00 - 

二、营业利润 6,415.56 7,841.12 9,615.81 

加：营业外收入 939.64 276.20 1,211.20 

减：营业外支出  97.69 3.52 1,487.03 

三、利润总额 7,257.51 8,113.79 9,339.99 

减：所得税 910.67 834.70 1,576.04 

四、净利润 6,346.84 7,279.10 7,763.94 
 

 

3．下属单位概况 

截至价值咨询基准日，价值咨询对象下属子公司共计 3 家，具体情

况见下： 

（1）天津滨河顺通科技有限公司（以下或简称“滨河顺通”） 

公司名称：天津滨河顺通科技有限公司 

企业类型：有限责任公司（法人独资） 

住所：天津华苑产业区海泰西路 18 号中北 203-56 

法定代表人：朱烨东 
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注册资本：500万元人民币 

成立日期：2011年5月26日 

经营范围：软件、电子信息、机电一体化技术及产品的开发、咨询、

服务、转让；电子产品、通讯设备、计算机软件及外围设备、自动柜员

机的配件、办公用品、五金、交电批发兼零售；广告；安全技术防范系

统工程设计、施工、维修。 

股权结构： 

股东名称及出资比例 

序号 股东名称 出资比例 

1 天津滨河创新科技有限公司 100% 

 
合计 100% 

 

资产、财务及经营状况： 

截至价值咨询基准日，滨河顺通账面资产总额为 11,250,286.96 元，

负债总额 19,615,621.41 元，净资产额为-8,365,334.45 元。具体包括流动

资产 11,250,286.96 元；流动负债 19,615,621.41 元 

（2）天津壬辰软件开发有限公司（以下或简称“天津壬辰”） 

公司名称：天津壬辰软件开发有限公司 

企业类型：有限责任公司（法人独资） 

住所：天津华苑产业区开华道 3 号 502 

法定代表人：董书倩 

注册资本：1000万元人民币 

成立时间：2012年4月18日 

营业期限：2012年4月18日至2032年4月17日 

经营范围：软件、电子信息、机电一体化技术及产品的开发、咨询、

服务、转让；电子产品、通讯设备、计算机软件及外围设备、自动柜员

机的配件、办公用品、五金、交电批发兼零售；广告；安全技术防范系
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统工程设计、施工、维修。 

股权结构： 

股东名称及出资比例 

序号 股东名称 出资比例 

1 天津滨河创新科技有限公司 100% 

 
合计 100% 

 

资产、财务及经营状况： 

截至价值咨询基准日，天津壬辰账面资产总额为 46,757,165.59 元，

负债总额 2,168,851.56 元，净资产额为 44,588,314.03 元。具体包括流动

资产 45,483,156.13 元；非流动资产 1,274,009.46 元；流动负债

2,168,851.56 元。 

（3）天津滨河创新电子科技有限公司（以下或简称“滨河电子）” 

公司名称：天津滨河创新电子科技有限公司 

企业类型：有限责任公司（法人独资） 

住所：天津华苑产业区海泰西路 18 号中北 203-42 

法定代表人：董书倩 

注册资本：500万元人民币 

成立日期：2012年4月19日 

营业期限：2012年4月19日至2032年4月18日 

经营范围：软件、电子信息、机电一体化技术及产品的开发、咨询、

服务、转让；电子产品、通讯设备、计算机软件及外围设备、自动柜员

机的配件、办公用品、五金、交电批发兼零售；广告。 

股权结构： 

股东名称及出资比例 

序号 股东名称 出资比例 

1 天津滨河创新科技有限公司 100% 

 
合计 100% 
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资产、财务及经营状况： 

截至价值咨询基准日，滨河电子账面资产总额为 11,228,876.38 元，

负债总额 5,952,580.92 元，净资产额为 5,276,295.46 元。具体包括流动

资产 11,175,962.29 元；非流动资产 52,914.09 元；流动负债 5,952,580.92

元。 

二、价值咨询目的 

2014 年北京中科金财科技股份有限公司以发行股份及支付现金购

买天津滨河创新科技有限公司 100%股权，根据《业绩补偿协议》，在利

润补偿期间届满时，北京中科金财科技股份有限公司将对天津滨河创新

科技有限公司进行减值测试。 

截至 2016 年底利润补偿期间届满，北京中科金财科技股份有限公

司将对天津滨河创新科技有限公司进行减值测试，根据业务约定书的约

定，需要对天津滨河创新科技有限公司的股东全部权益价值进行价值咨

询。 

本次价值咨询的目的是确定天津滨河创新科技有限公司股东全部

权益于价值咨询基准日的预计未来现金流量的现值，为北京中科金财科

技股份有限公司进行减值测试提供价值参考依据。 

三、价值咨询对象和价值咨询范围 

价值咨询对象为天津滨河创新科技有限公司股东全部权益，价值咨

询范围包括与北京中科金财科技股份有限公司进行减值测试所涉及的

天津滨河创新科技有限公司全部资产及相关负债。滨河创新在价值咨询

基准日的账面资产总额为 33,257.88 万元，负债总额 3,399.90 万元，净

资产额为 29,857.98 万元。具体包括流动资产 31,428.48 万元；非流动资

产 1,829.39 万元；流动负债 3,399.90 万元。 
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上述资产与负债数据摘自经立信会计师事务所（特殊普通合伙）审

计的 2016 年 12 月 31 日的天津滨河创新科技有限公司合并资产负债表，

价值咨询是在价值咨询对象经过审计的基础上进行的。 

委托价值咨询对象和价值咨询范围与经济行为涉及的价值咨询对

象和价值咨询范围一致。 

本项目的价值咨询基准日是 2016 年 12 月 31 日。此基准日是委托

方确定的。 

四、价值类型及其定义 

根据《企业会计准则第 8 号——资产减值》（财会［2006］3 号）（以

下或简称“资产减值会计准则”），资产减值，是指资产的可收回金额

低于其账面价值。资产存在减值迹象的，应当估计其可收回金额，可

收回金额应当根据资产的公允价值减去处置费用后的净额与资产预计

未来现金流量的现值两者之间较高者确定。可收回金额的计量结果表

明，资产的可收回金额低于其账面价值的，应当将资产的账面价值减

记至可收回金额，减记的金额确认为资产减值损失，计入当期损益，

同时计提相应的资产减值准备。 

基于企业经营规划及盈利预测，假设且相关经营情况继续保持，由

于企业暂无处置计划，且不具备存在快速变现的预期，因此选用资产预

计未来现金流量的现值作为价值咨询方法，确定本次价值咨询的价值类

型为可收回价值资产组预计未来现金流量的现值。 

本次减值测试目的的价值咨询着重需要对天津滨河创新科技有限

公司的可收回价值进行估算。 

五、价值咨询基准日 

以资产减值测试日 2016 年 12 月 31 日作为本项目的价值咨询基准
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日。 

六、价值咨询参考依据 

本次价值咨询参照的依据主要包括经济行为依据、法律法规依据、

准则依据、资产权属依据，及评定估算时采用的取价依据和其他参考资

料等，具体如下： 

（一）经济行为依据 

《北京中科金财科技股份有限公司关于聘用价值咨询机构的决定》。 

（二）法律法规依据 

1. 《中华人民共和国公司法》（2013 年 12 月 28 日第十二届全国人

民代表大会常务委员会第六次会议通过修订）； 

2. 《中华人民共和国会计法》（1999 年 10 月 31 日第九届全国人民

代表大会常务委员会第十二次会议修订）； 

3. 其他相关法律、法规和规章制度等。 

（三）准则依据 

1. 《以财务报告为目的的评估指南（试行）》（2007 年 12 月 31 日）； 

2. 《企业会计准则-基本准则》（财政部令第 33 号）； 

3. 《企业会计准则第 8 号——资产减值》； 

4. 《企业会计准则第 20 号——企业合并》； 

5. 《企业会计准则第 39 号—公允价值计量》； 

6. 《企业会计准则》（2007 年 1 月 1 日）； 

7. 《企业会计准则-应用指南》（财会［2006］18 号）； 

（四）资产权属依据 

1. 《机动车行驶证》； 

2. 《房地产权证》； 

3. 重要资产购置合同或凭证； 
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4. 其他参考资料。 

（五）取价依据 

1. 中联资产评估集团有限公司价格信息资料库相关资料； 

2. 市场调查资料等其他取价资料。 

（六）其它参考资料 

1. 价值咨询对象审计报告； 

2. wind 资讯金融终端； 

3. 其他参考资料。 

七、价值咨询假设 

本次价值咨询中，价值咨询人员遵循了以下价值咨询假设： 

（一）一般假设 

1.交易假设 

交易假设是假定所有待价值咨询对象已经处在交易的过程中，价值

咨询人员根据待价值咨询对象的交易条件等模拟市场进行估价。交易假

设是价值咨询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价值咨询时需根据价值咨询对象按目前的

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，相应确定价值咨询方法、参数和依据。 

当上述条件发生变化时，价值咨询结果一般会失效。 
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（二）特殊假设 

1. 国家现行的宏观经济、金融以及产业等政策不发生重大变化。 

2. 社会经济环境以及所执行的税赋、税率等政策无重大变化。 

3. 未来的经营管理班子尽职，并继续保持现有的经营管理模式持续

经营。 

4. 价值咨询对象及管理层对未来经营规划能够如期落实，如企业的

实际经营情况与经营规划发生偏差，产权持有者及时任管理层能采取相

应补救措施弥补偏差。 

5. 价值咨询对象的收入主要来源于软硬件产品和服务的销售和持

续提供。在未来经营期内其主营业务结构、收入成本构成等仍保持其目

前的状态持续。不考虑未来可能由于管理层、经营策略和追加投资以及

商业环境等变化导致的经营能力、业务规模、业务结构等状况的变化，

虽然这种变动是很有可能发生的。即本价值是基于基准日水平的经营能

力、业务规模和经营模式持续。 

6. 在未来的经营期内，价值咨询对象的营业和管理等各项期间费用

不会在现有基础上发生大幅的变化，并随经营规模的变化而同步变动。

本价值不考虑融资需求。也不考虑付息债务等其他不确定性损益。 

7. 本次价值测算的各项参数取值不考虑通货膨胀因素的影响。 

当上述条件发生变化时，价值咨询结果一般会失效。 

八、价值咨询方法  

（一）价值咨询方法的选择 

企业整体价值咨询可以采用收益法、市场法、资产基础法三种方法。

根据《以财务报告为目的的评估指南》第三十六条第二款的规定，“会

计准则规定的资产减值测试不适用成本法。”因此，本次价值咨询中不

选择成本法。从会计准则的上述规定和要求来看，资产的公允价值减去
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处置费用后的净额时一般采用市场法价值咨询。确定资产预计未来现金

流量的现值时一般采用收益法价值咨询，具体价值咨询方法为现金流量

折现法。 

在本次价值咨询中，我们根据《企业会计准则》规定，在估计资产

的公允价值减去处置费用后的净额时，按照下列顺序进行： 

1．应当根据公平交易中销售协议价格减去可直接归属于该资产处

置费用的金额确定； 

2．不存在销售协议但存在资产活跃市场的，应当按照该资产的市

场价格减去处置费用后的金额确定，资产的市场价格通常应当根据资产

的买方出价确定； 

3．在不存在销售协议和资产活跃市场的情况下，应当以可获取的

最佳信息为基础，估计资产的公允价值减去处置费用后的净额，该净额

可以参考同行业类似资产的最近交易价格或者结果进行估计； 

4．企业按照上述规定仍然无法可靠估计资产的公允价值减去处置

费用后的净额的，应当以该资产预计未来现金流量的现值作为其可收回

金额。 

处置费用是指可以直接归属于资产处置的增量成本，包括与资产处

置有关的法律费用、相关税费、搬运费以及为使资产达到可销售状态所

发生的直接费用等，但是，财务费用和所得税费用等不包括在内。 

本次价值咨询是服务于企业减值测试，不存在销售协议且资产市场

难以查询到可比交易案例，不适宜采用市场法（公允价值减去处置费用）

来确定资产的可收回金额。按会计准则和评估准则的相关规定，本次价

值咨询采用收益法（预计未来现金流量的现值）确定资产的可收回金额。 

资产预计未来现金流量的现值，按照资产在持续使用过程中和最终

处置时所产生的预计未来现金流量，选择恰当的折现率对其进行折现后
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的金额加以确定。 

（二）资产预计未来现金流量现值的价值咨询 

资产预计未来现金流量的现值，按照资产在持续使用过程中和最终

处置时所产生的预计未来现金流量，选择恰当的折现率对其进行折现后

的金额加以确定。 

1.价值咨询方法的概述 

本次价值咨询的目的是确定委托方所持有的滨河创新于价值咨询

基准日股东全部权益价值，为委托方进行减值测试提供价值参考依据。

本次价值咨询将拟进行减值测试相关的滨河创新全部资产确定为资产

组，按企业整体价值咨询的思路，采用现金流量折现法确定其未来现金

流量的现值。 

现金流量折现法是通过将未来预期净现金流量折算为现值，确定资

产组的可收回价值的一种方法。其基本思路是通过估算资产在未来的预

期的净现金流量和采用适宜的折现率折算成现时价值，得出可收回价值

资产预计未来现金流量的现值。 

基于滨河创新经营规划及盈利预测，按收益途径使用资产预计未来

现金流量的现值方法，得到滨河创新的可收回价值资产预计未来现金流

量的现值。 

2.现金流量折现法模型与基本公式 

基本模型 

 （1） 

式中： 

E：资产组可收回价值； 

P：资产组相关的经营性资产价值； 
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式中： 

Ri：资产组未来第i年的预期收益（自由现金流量）； 

r：折现率； 

n：资产组的未来收益期； 

M：少数股东权益价值； 

I：长期股权投资价值； 

C：资产组基准日存在的溢余或非经营性资产（负债）的价值； 

 21 CCC       （3） 

式中： 

C1：基准日流动类溢余或非经营性资产（负债）价值； 

C2：基准日非流动类溢余或非经营性资产（负债）价值； 

D：付息债务价值。 

3.收益指标 

本次价值咨询，收益口径包括资产使用过程中的产生的现金流量

（R）和最终处置时产生的现金流量（Pn），其中，资产使用过程中产生

的现金流量的计算公式如下： 

R=EBITDA-追加资本     （4） 

式中： 

EBITDA=营业收入-营业成本-营业税金及附加-营业费用-管理费用

+营业外收入-营业外支出+折旧+摊销     （5） 

追加资本=资产更新+营运资金增加额 （6） 

根据资产组的经营历史以及未来市场发展等，估算其未来预期的息

税折摊前现金流量。将未来经营期内的息税折摊前现金流量进行折现处

理并加和，测算得到资产组相关的经营性资产价值。 

4.折现率 
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根据企业会计准则的规定，为了资产减值测试的目的，计算资产未

来现金流量现值时所使用的折现率应当是反映当前市场货币时间价值

和资产特定风险的税前利率。该折现率是企业在购置或者投资资产时所

要求的必要报酬率。 

本次价值咨询采用资本资产定价模型（CAPM）确定折现率re： 

 
  )( fmefe rrrr

 （7） 

式中： 

rf：无风险报酬率； 

rm：市场预期报酬率； 

ε：特性风险调整系数； 

βe：权益资本的预期市场风险系数。 

需要说明的是，由于在预计资产的未来现金流量时均以税前现金流

量作为预测基础的，而用于估计折现率的基础是税后的，应当将其调整

为税前的折现率，以确保与资产未来现金流量的估计基础相一致。 

5.价值咨询对象未来预测期的确定 

《资产减值会计准则》规定，建立在预算或者预测基础上的预计现

金流量最多涵盖 5 年，本次预测期确定为自价值咨询基准日到 2019 年。 

滨河创新管理层向我们提供了滨河创新最近几年资产负债表、损益

表和内部管理报表，以及基准日后三年的销售收入、成本、费用、净利

润的预测。未来三年内滨河创新仍将正常运行，故预测期取三年，即 2017

年至 2019 年，2020 年以后为永续期。 

（五）收益期的确定 

滨河创新有着较长的经营历史，企业运行比较稳定，可保持长时间

的运行，故本次价值咨询收益期按永续确定。 
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九、价值咨询程序实施过程和情况 

整个价值咨询工作分四个阶段进行： 

（一）价值咨询准备阶段 

1. 价值咨询机构接受委托，就本次价值咨询的目的、价值咨询基准

日、价值咨询范围等问题与委托方协商一致，并制订出本次价值咨询工

作计划。 

2. 配合企业进行资产清查等工作。价值咨询项目组人员对委估资产

进行了详细了解，布置价值咨询工作，协助企业进行委估资产申报工作，

收集价值咨询所需文件资料。 

（二）现场价值咨询阶段 

项目组现场价值咨询阶段主要工作如下： 

1. 听取委托方及价值咨询对象有关人员介绍企业总体情况和委估

资产的历史及现状，了解企业的财务制度、经营状况、固定资产技术状

态等情况。 

2. 对价值咨询对象提供的价值咨询申报明细数据进行审核、鉴别，

并与价值咨询对象有关财务记录数据进行核对，对发现的问题协同企业

做出调整。 

3. 查阅收集委估资产的产权证明文件。 

4. 根据委估资产的实际状况和特点，确定具体价值咨询方法。 

5. 对价值咨询对象提供的权属资料进行查验。 

6. 对价值咨询范围内的资产，在清查核实的基础上做出初步价值咨

询测算。 

（三）价值咨询汇总阶段 

对各明细科目的价值咨询及负债审核的初步结果进行分析汇总，对

价值咨询结果进行必要的调整、修改和完善。 
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（四）提交报告阶段 

在上述工作基础上，起草报告，与委托方就价值咨询结果交换意见，

在全面考虑有关意见后，按价值咨询机构内部报告三审制度和程序对报

告进行反复修改、校正，最后出具正式报告。 

十、价值咨询技术说明 

（一）净现金流量估算 

1. 历史年度收入成本情况 

经调查，价值咨询对象是一家银行信息化建设整体外包服务的专业

运营商，以保障银行信息数据、系统运行安全为基础，以自助平台建设

及运营管理为支撑，承接农信社（农商行）及城商行信息化建设整体服

务外包业务。 

价值咨询对象最近两年一期营业收入成本的情况见下表。 

表10-1 价值咨询对象最近两年一期营业收入成本情况 
单位：万元 

项目/年度 2014 年 2015 年 2016 年 

合计 
收入 16,520.31 17,553.41 18,794.98 

成本 8,081.52 7,179.47 6,886.10 

集成收入 
收入 1,852.99 - 656.41 

成本 1,541.37 - 504.26 

技术开发 
收入 - 77.97 169.81 

成本 - - - 

技术服务 
收入 2,036.98 1,791.30 4,699.37 

成本 394.71 96.30 311.81 

软件收入 
收入 2,643.95 5,102.33 4,751.05 

成本 - - 45.00 

合作运营收入 
收入 3,720.93 3,432.28 2,083.19 

成本 1,805.72 1,433.49 880.59 

硬件销售收入 
收入 6,265.46 7,149.53 6,435.15 

成本 4,339.72 5,649.67 5,144.43 
 

2. 未来收入成本预测 

滨河创新是一家银行信息化建设整体外包服务的专业运营商，以保
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障银行信息数据、系统运行安全为基础，以自助平台建设及运营管理为

支撑，承接农信社（农商行）及城商行信息化建设整体服务外包业务。 

滨河创新定位于集中面向城市商业银行和农村金融合作机构提供

服务、软件、硬件三位一体的整体解决方案。全国各省市设立30多个分

支机构及办事处服务当地客户，为在全国范围内开展业务打下了坚实基

础。滨河创新下游客户签订的合同均在5至6年，通过深度开发客户，在

银行业范围内不断扩展细分业务内容等途径给滨河创新的发展提供了

持续动力。 

本次价值咨询，根据对我国金融服务外包行业及ATM行业的分析，

结合滨河创新历史年度各业务增长情况及管理层对其自身发展规划等

因素综合预测企业未来年度营业收入成本。 

表10-2 价值咨询对象未来营业收入与成本预测 
单位：万元 

项目/年度 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年及以后 

合计 
收入 19,968.59 21,217.77 22,278.66 22,278.66 

成本 7,616.81 8,014.29 8,415.01 8,415.01 

集成收入 
收入 854.70 897.44 942.31 942.31 

成本 656.59 689.42 723.89 723.89 

技术开发 
收入 61.32 64.39 67.61 67.61 

成本 - - - - 

技术服务 
收入 5,014.98 5,516.48 5,792.30 5,792.30 

成本 332.75 366.03 384.33 384.33 

软件收入 
收入 4,770.38 5,008.90 5,259.35 5,259.35 

成本 45.18 47.44 49.81 49.81 

合作运营收入 
收入 2,193.08 2,302.74 2,417.87 2,417.87 

成本 927.04 973.40 1,022.07 1,022.07 

硬件销售收入 
收入 7,074.12 7,427.83 7,799.22 7,799.22 

成本 5,655.24 5,938.00 6,234.90 6,234.90 
 

3.营业税金及附加预测 

根据报表披露，价值咨询对象最近三年缴纳营业税金及附加发生

额分别为 109.52 万元、150.11 万元、178.00 万元，主要为城市维护建设

税、教育费附加、地方教育费附加等。本次价值咨询参照价值咨询对

象历史年度经营模式、业务构成及其与流转税的对应关系确定其未来
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各年度各项税费的计税基础，结合各项税率估算其未来各年度营业税

金及附加发生额，预测结果见表 10-3。 

4.期间费用预测 

（1）营业费用预测 

根据报表披露，价值咨询对象最近三年营业费用发生额分别为万

580.26 万元、911.35 万元和 496.91 万元。营业费用主要为职工薪酬、差

旅费、交通费等。由于营业费用中职工薪酬主要为销售人员的提成，此

部分费用与营业收入直接相关，故本次参照历史年度职工薪酬占营业收

入比重进行预测；对于差旅费、交通费等变动费用，本次参照历史年度

该等变动费用构成及其与营业收入的比率，结合价值咨询对象营业收入

预测情况并考虑一定的规模效应后进行估算。营业费用预测结果见表

10-3。 

（2）管理费用预测 

根据报表披露，价值咨询对象最近三年管理费用发生额分别为

1,531.00 万元、1,962.99 万元和 2,023.74 万元。管理费用主要为职工薪

酬、折旧费、摊销、招待费、办公费等。对于职工薪酬，本次参照价值

咨询对象历史年度管理人员数量及薪酬福利水平，结合当地社会平均劳

动力成本变化趋势及价值咨询对象人力资源规划进行预测；对于折旧

费、摊销等固定费用，对于折旧等固定费用，本次价值咨询参照价值咨

询对象历史年度折旧率及管理费用中折旧占总折旧比例，结合价值咨询

对象固定资产规模及结构的预测情况进行预测；对于办公费、招待费等

变动费用，本次参照价值咨询对象历史年度该等变动费用构成及其与营

业收入的比率，并结合价值咨询对象营业收入预测情况进行估算。管理

费用预测结果见表 10-3。 

5.营业外收入预测 
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根据《关于鼓励软件产业和集成电路产业发展有关税收政策问题的

通知》（财税［2000］25号）及《关于软件产品增值税政策的通知》（财

税［2011］100号）的相关规定，价值咨询对象销售其自行开发生产的

软件产品，按17%的法定税率征收增值税后，享受增值税实际税负超过

3%部分即征即退的优惠政策。本次价值咨询结合价值咨询对象历史年

度营业外收入中增值税即征即退部分政府补贴收入的获得情况，根据未

来软件销售收入、成本预测情况及相应即征即退政策估算其预测期营业

外收入，预测结果见表10-3。 

6.折旧与摊销预测 

资产折旧及摊销属于非付现成本，预计资产未来现金流量时应以货

币形式在相关费用中收回。 

（1）折旧预测 

固定资产按取得时的实际成本计价。本次价值咨询按照价值咨询对

象执行的固定资产折旧政策，以基准日经审计的固定资产账面原值、预

计使用期限、加权折旧率等为基础，估算未来经营期的折旧额。折旧的

预测结果见表 10-3。 

（2）摊销预测 

截至价值咨询基准日，价值咨询对象摊销价值咨询对象账面无形资

产主要为软件等。本次价值咨询，企业执行的摊销政策，以基准日经审

计的无形资产账面原值、摊销期限等为基础预测其未来各年的摊销费

用。摊销估算结果见表 10-3。 

7.追加资本预测 

追加资本系指价值咨询对象在不改变当前经营业务条件下，为保持

持续经营所需增加的营运资金和超过一年的长期资本性投入。如经营规

模扩大所需的资本性投资（购置固定资产或其他非流动资产），以及所
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需的新增营运资金及持续经营所必须的资产更新等。 

在本次价值咨询中，假设价值咨询对象不再对现有的经营能力进行

资本性投资，未来经营期内的追加资本主要为持续经营所需的基准日现

有资产的更新和营运资金增加额。即本报告所定义的追加资本为： 

追加资本=资产更新+营运资金增加额 

（1）资产更新投资估算 

按照收益预测的前提和基础，在维持现有资产规模和资产状况的前

提下，结合企业历史年度资产更新和折旧回收情况，预计未来资产更新

改造支出。预测结果见下表 10-3。 

（2）营运资金增加额估算 

营运资金追加额系指企业在不改变当前主营业务条件下，为保持企

业持续经营能力所需的新增营运资金，如正常经营所需保持的现金、代

客户垫付款项等所需的基本资金以及应付的款项等。营运资金的追加是

指随着企业经营活动的变化，获取他人的商业信用而占用的现金，正常

经营所需保持的现金、存货等；同时，在经济活动中，提供商业信用，

相应可以减少现金的即时支付。通常其他应收账款和其他应付账款核算

的内容绝大多为与主业无关或暂时性的往来，需具体甄别视其与所估算

经营业务的相关性个别确定。因此估算营运资金的增加原则上只需考虑

正常经营所需保持的现金、应收款项、存货和应付款项等主要因素。本

报告所定义的营运资金增加额为： 

营运资金增加额=当期营运资金-上期营运资金 

其中，营运资金=现金+应收款项+存货-应付款项 

其中： 

应收款项=营业收入总额/应收款项周转率 

其中，应收款项主要包括应收账款（扣除预收账款）以及与经营业
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务相关的其他应收款等诸项。 

存货=营业成本总额/存货周转率 

应付款项=营业成本总额/应付款项周转率 

其中，应付款项主要包括应付账款（扣除预付账款）以及与经营业

务相关的其他应付款等诸项。 

根据本次价值咨询假设，价值咨询对象在未来经营期内的主营业务

结构、收入与成本的构成以及经营策略等依据价值咨询基准日后具有法

律效力的相关业务合同或协议所确定的状态持续，而不发生较大变化。

本次价值咨询主要参照价值咨询基准日具有法律效力的相关业务合同

或协议所确定的结算周期，同时结合对价值咨询对象历史资产与业务经

营收入和成本费用的统计分析以及未来经营期内各年度收入与成本估

算的情况，预测得到的未来经营期各年度的营运资金增加额。预测结果

见下表 10-3。 

8.净现金流量的预测结果 

下表给出了价值咨询对象未来经营期内的营业收入以及净现金流

量的预测结果。本次价值咨询中对未来收益的估算，主要是在价值咨询

对象报表揭示的历史营业收入、成本和财务数据的核实以及对行业的市

场调研、分析的基础上，根据其经营历史、市场未来的发展等综合情况

作出的一种专业判断。估算时不考虑未来经营期内企业可能发生的投资

收益。 

表10-3 价值咨询对象未来经营期内的净现金流量预测 
金额单位：人民币万元 

项目 2017 年 2018 年 2019 年 2021 年及以后 

营业收入 19,968.59 21,217.77 22,278.66 19,968.59 

减：营业成本 7,616.81 8,014.29 8,415.01 8,415.01 

营业税金及附加 185.78 196.53 206.36 206.36 

营业费用 537.46 581.52 625.94 625.94 

管理费用 2,154.31 2,319.55 2,491.18 2,491.18 

加：营业外收入 667.85 701.25 736.31 736.31 

减：营业外支出     
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加：折旧摊销 1,075.83 1,075.83 1,075.83 1,075.83 

EBITDA 11,217.91 11,882.95 12,352.32 12,352.32 

减：营运资金增加额 197.26 204.18 170.26 - 

资产更新 1,075.83 1,075.83 1,075.83 1,075.83 

预计未来净现金流量 9,944.82 10,602.94 11,106.23 11,276.49 
 

（二）权益资本价值计算 

1.折现率的确定 

（1）无风险收益率 rf 

参照国家近五年发行的中长期国债利率的平均水平（见下表），按

照十年期以上国债利率平均水平确定无风险收益率 rf 的近似，即

rf=3.95%。 

表10-4 中长期国债利率 

序号 国债代码 国债名称 期限 实际利率 

1 101204 国债 1204 10 0.0354 

2 101206 国债 1206 20 0.0407 

3 101208 国债 1208 50 0.0430 

4 101209 国债 1209 10 0.0339 

5 101212 国债 1212 30 0.0411 

6 101213 国债 1213 30 0.0416 

7 101215 国债 1215 10 0.0342 

8 101218 国债 1218 20 0.0414 

9 101220 国债 1220 50 0.0440 

10 101221 国债 1221 10 0.0358 

11 101305 国债 1305 10 0.0355 

12 101309 国债 1309 20 0.0403 

13 101310 国债 1310 50 0.0428 

14 101311 国债 1311 10 0.0341 

15 101316 国债 1316 20 0.0437 

16 101318 国债 1318 10 0.0412 

17 101319 国债 1319 30 0.0482 

18 101324 国债 1324 50 0.0538 

19 101325 国债 1325 30 0.0511 

20 101405 国债 1405 10 0.0447 

21 101409 国债 1409 20 0.0483 

22 101410 国债 1410 50 0.0472 

23 101412 国债 1412 10 0.0404 

24 101416 国债 1416 30 0.0482 
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序号 国债代码 国债名称 期限 实际利率 

25 101417 国债 1417 20 0.0468 

26 101421 国债 1421 10 0.0417 

27 101425 国债 1425 30 0.0435 

28 101427 国债 1427 50 0.0428 

29 101429 国债 1429 10 0.0381 

30 101505 国债 1505 10 0.0367 

31 101508 国债 1508 20 0.0413 

32 101510 国债 1510 50 0.0403 

33 101516 国债 1516 10 0.0354 

34 101517 国债 1517 30 0.0398 

35 101521 国债 1521 20 0.0377 

36 101523 国债 1523 10 0.0301 

37 101525 国债 1525 30 0.0377 

38 101528 国债 1528 50 0.0393 

39 101604 国债 1604 10 0.0287 

40 101608 国债 1608 30 0.0355 

41 101610 国债 1610 10 0.0292 

42 101613 国债 1613 50 0.0373 

43 101617 国债 1617 10 0.0276 

44 101619 国债 1619 30 0.0330 

45 101623 国债 1623 10 0.0272 

46 101626 国债 1626 50 0.0351 

平均  0.0395 
 

（2）市场期望报酬率 rm 

一般认为，股票指数的波动能够反映市场整体的波动情况，指数的

长期平均收益率可以反映市场期望的平均报酬率。通过对上证综合指数

自1992年5月21日全面放开股价、实行自由竞价交易后至2016年12月31

日期间的指数平均收益率进行测算，得出市场期望报酬率的近似，即：

rm=0.1055。由于本次价值咨询使用资产组的息税折摊前现金流量作为其

经营性资产的收益指标，即预测现金流量中未考虑所得税支出，故折现

率的估计基础亦采用税前口径，与资产组预测现金流量的估算口径一

致。因此对市场期望报酬率进行所得税调整，得到市场期望报酬率（税

前）rm=0.1055/（1-15%）=0.1241。 

（3）e值 
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取沪深同类可比上市公司股票，以 2012 年 1 月至 2016 年 12 月的

市场价格测算估计，得到权益资本预期风险系数的估计值 βe=0.8962。 

（4）权益资本成本 re 

本次价值咨询考虑到天津滨河创新科技有限公司为上市公司北京

中科金财科技股份有限公司的子公司，但其作为独立的法人主体，其经

营在公司的融资条件、资本流动性以及公司的治理结构和公司资本债务

结构等方面与上市公司仍存在一定的差异，鉴于该等因素可能产生特性

个体风险，设公司特性风险调整系数 ε=0.03；本次价值咨询根据式（9）

得到价值咨询对象的权益资本成本为： 

rf+βe×（rm-rf）+ε=0.0395+0.8962×（0.1241-0.0395）+0.03=0.1453 

（5）债务比率 Wd和权益比率 We 

得到债务比率 Wd=0 和权益比率 We=1。 

（6）折现率 r 估算： 

r＝re×We＋rd×Wd=0.1453×1+0=0.1453 

即：折现率 r 为 14.53%。 

2.经营性资产价值 

将得到的预期净现金量（表 10-3）代入式（3），得到价值咨询对象

的经营性资产价值为 75,800.56 万元。 

3.溢余或非经营性资产价值 

溢余资产（负债）指的是超出价值咨询对象正常生产经营所需资产

（负债）规模的那部分资产（负债）；非经营性资产（负债）是与价值

咨询对象经营性现金流缺乏直接、显著关联，未纳入净现金流量预测范

围的资产（负债）。截至价值咨询基准日，价值咨询对象存在如下溢余

或非经营性资产（负债）： 

（1）经审计的资产负债表披露，价值咨询对象基准日账面货币资
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金余额共计 25,919.13 万元，鉴于在所估算的经营性资产价值中已考虑

基准日最低现金保有量，故基准日账面货币资金扣除基准日价值咨询对

象运营最低现金保有量后的溢余性货币资金为 25,253.99 万元，经价值

咨询人员核实无误，确认该款项为溢余资产。 

（2）经审计后的资产负债表披露，价值咨询对象基准日账面交易

性金融资产共计 490.00 万元，经价值咨询人员核实无误，确认该款项为

溢余资产。 

本次价值咨询对该等资产（负债）价值均采用基准日账面价值估算，

得到价值咨询对象于价值咨询基准日的溢余或非经营性资产（负债）价

值咨询为： 

C=C1+C2=25,743.99（万元） 

价值咨询对象溢余或非经营性资产（负债）的价值咨询具体情况见

下表。 

表10-5 价值咨询对象溢余或非经营性资产（负债）价值咨询情况 
金额单位：人民币万元 

项目名称 基准日账面值 基准日价值 

货币资金 25,253.99 25,253.99 

流动类溢余/非经营性资产小计 25,253.99 25,253.99 

流动类溢余/非经营性负债小计 - - 

C1：流动类溢余/非经营性资产（负债）净值 25,253.99 25,253.99 

可供出售的金融资产 490.00 490.00 

非流动类溢余/非经营性资产小计 490.00 490.00 

非流动类溢余/非经营性负债小计 - - 

C2：非流动类溢余/非经营性资产（负债）净值 490.00 490.00 

C：溢余/非经营性资产、负债净值 25,743.99 25,743.99 

 

4.权益资本价值 

（1）将得到的经营性资产价值 P=75,800.56 万元，基准日的溢余或

非经营性资产价值 C=25,743.99 万元代入式（2），即得到价值咨询对象

的企业价值为： 

B=P+C 
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=75,800.56+25,743.99 

=101,544.55（万元） 

（2）将价值咨询对象的企业价值 B=101,544.55 万元，付息债务的

价值 D=0 万元代入式（1），得到价值咨询对象的权益资本价值为： 

E=B-D 

=101,544.55-0 

=101,544.55（万元） 
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十一、价值咨询结论 

基于天津滨河创新科技有限公司管理层的经营规划及盈利预测，经

实施清查核实和评定估算等价值咨询程序，得出以下结论： 

截止到价值咨询基准日 2016 年 12 月 31 日，天津滨河创新科技有

限公司股东全部权益价值为 101,544.55 万元。 

十二、特别事项说明 

（一）价值咨询人员和价值咨询机构的法律责任是对本报告所述价

值咨询目的下的资产价值量做出专业判断，并不涉及到价值咨询人员和

价值咨询机构对该项价值咨询目的所对应的经济行为做出任何判断。本

次价值咨询的目的是为委托方进行减值测试提供价值参考依据，委托方

及价值咨询对象应充分关注资产减值测试日与购买日之间价值咨询对

象业务结构的调整、形成的经营成果以及利润分配等生产经营活动的变

化因素，在此基础上合理的理解和使用价值咨询结果。 

（二）价值咨询工作在很大程度上，依赖于委托方及价值咨询对象

提供的有关资料。因此，价值咨询工作是以委托方及价值咨询对象提供

的有关经济行为文件，有关资产所有权文件、证件及会计凭证，有关法

律文件的真实合法为前提。 

（三）本次价值咨询范围及采用的由价值咨询对象提供的数据、报

表及有关资料，委托方及价值咨询对象对其提供资料的真实性、完整性

负责。 

（四）价值咨询报告中涉及的有关权属证明文件及相关资料由价值

咨询对象提供，委托方及价值咨询对象对其真实性、合法性承担法律责

任。 
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（五）在价值咨询基准日以后的有效期内，如果资产数量及作价标

准发生变化时，应按以下原则处理： 

1.当资产数量发生变化时，应根据原价值咨询方法对资产数额进行

相应调整； 

2.当资产价格标准发生变化、且对价值咨询结果产生明显影响时，

委托方应及时聘请有资格的价值咨询机构重新确定价值咨询； 

3.对价值咨询基准日后，资产数量、价格标准的变化，委托方在资

产实际作价时应给予充分考虑，进行相应调整。 

（六）本次价值咨询结论依赖于价值咨询对象价值咨询对象及管理

层对未来经营规划及落实情况，如企业的实际经营情况与经营规划发生

偏差，且价值咨询对象及时任管理层未采取相应补救措施弥补偏差，则

价值咨询结论会发生变化，特别提请报告使用者对此予以关注。 

十三、价值咨询报告使用限制说明 

（一）本价值咨询报告只能用于本报告载明的价值咨询目的和用

途。同时，本次价值咨询结论是反映价值咨询对象在本次价值咨询目的

下，根据公开市场的原则确定的现行公允市价，没有考虑将来可能承担

的抵押、担保事宜，以及特殊的交易方可能追加付出的价格等对价值咨

询价格的影响。同时，本报告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。当前述条件以及价值咨

询中遵循的持续经营原则等其它情况发生变化时，价值咨询结论一般会

失效。价值咨询机构不承担由于这些条件的变化而导致价值咨询结果失

效的相关法律责任。 

本价值咨询报告成立的前提条件是本次经济行为符合国家法律、法

规的有关规定，并得到有关部门的批准。 

（二）本价值咨询报告只能由报告载明的报告使用者使用。价值咨
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询报告的使用权归委托方所有，未经委托方许可，本价值咨询机构不会

随意向他人公开。 

（三）未征得本价值咨询机构同意并审阅相关内容，价值咨询报告

的全部或者部分内容不得被摘抄、引用或披露于公开媒体，法律、法规

规定以及相关当事方另有约定的除外。 

 

 

 

（此页无正文） 

 

 

 

中联资产评估集团有限公司 
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二〇一七年四月十八日 
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