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关于对深圳证券交易所关注函 

资产评估相关问题的答复 

 

深圳证券交易所： 

根据贵交易所《关于对青岛东方铁塔股份有限公司的关注函》（中小板关注

函【2017】第 177 号）问题 2“根据评估机构的报告，恩阳开元股东全部权益

价值评估值为 11,977.76 万元。评估增值率为 31.52%。请补充披露上述增值的

具体原因，补充披露评估方法、评估假设、评估参数及其选取依据，并请结合交

易标的历史业务及主要财务指标及变动情况，分析说明上述评估方法、假设及参

数的合理性及可实现性，进一步论证评估增值的原因的合理性”的要求，国融兴

华评估组织项目组人员对审核意见进行了认真的研究和分析，并就资产评估相关

问题出具了本答复，现将具体情况答复如下： 

一、评估方法选择的合理性分析 

依据资产评估准则的规定，企业价值评估可以采用收益法、市场法、资产基

础法三种方法。  

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，以及三种

评估基本方法的适用条件，本次评估选用的评估方法为：资产基础法、收益法。

选择理由如下： 

资产基础法从再取得资产的角度反映资产价值，即通过资产的重置成本扣减

各种贬值反映资产价值。其前提条件是：第一，被评估资产处于继续使用状态或

被假定处于继续使用状态；第二，应当具备可利用的历史资料。本次评估的委估

资产具备以上条件。 

收益法是从资产的预期获利能力的角度评价资产，能完整体现企业的整体价

值，其评估结论通常具有较好的可靠性和说服力。公司管理层能够提供公司的历

史经营数据和未来年度的盈利预测数据，且盈利预测与其资产具有较稳定的关系；

评估人员经过和企业管理层访谈，以及调研分析认为具备收益法评估的条件。 

二、收益法评估假设 
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1、国家现行的宏观经济不发生重大变化。 

2、“恩阳开元”所执行的税赋、税率等政策无重大变化。  

3、“恩阳开元”未来的经营管理班子尽职尽责，并继续保持现有的经营管理

模式持续经营。 

4、“恩阳开元”未来的经营策略和成本控制等仍保持其合理的状态，不发生

较大变化。 

5、“恩阳开元”提供的历年财务资料所执行会计政策的重要方面在预测期不

发生重大调整。 

6、在可预见时间内，未考虑“恩阳开元”经营可能发生的非经常性损益，包

括但不局限于以下项目：重大坏账损失和资产减值损失、处置长期股权投资、固

定资产、在建工程、无形资产、其他长期资产产生的损益以及其他营业外收入、

支出。 

7、“恩阳开元”在未来的经营期内贷款额度基本保持不变，其各项期间费用

将保持其近几年的变化趋势，与生产经营能力相适应。 

当前述条件发生变化时，评估结果一般会失效。收益法评估假设具体内容详

见评估报告。 

三、资产评估相关参数选择的合理性分析 

根据本次评估目的及评估范围内资产业务的特点，评估主要采用资产基础法

和收益法进行评估，最终选取收益法评估结果为本次评估目的的价值参考依据。

收益法评估的基本思路是通过估算企业在未来预期的净现金流量和采用适宜的

折现率折算成现时价值，得出评估值。 

（一）收入成本预测  

本次评估参照四川省开元集团有限公司与巴中恩阳区人民政府签订《恩阳

城区外环线（一期）工程投资建设协议书》中约定的投资款金额、投资利息和投

资回报的结算方式和时间确定营业收入，同时相应结转营业成本，具体如下： 
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“恩阳开元”设立于 2014 年，但恩阳开元 2016 年全年及 2017 年 1 月至 7 月

营业收入均为 0 万元，营业利润分别为-315.65 万元及-222.7 万元，净利润分别

为-274.80 万元及-172.44 万元。恩阳开元目前正在运营的项目为恩阳城区外环线

（一期）工程建设项目，本项目由另外的建设单位进行建造，恩阳开元在建设期

间对项目进行管理。项目的实际情况是：恩阳城区外环线（一期）工程建设项目

是恩阳区的重点项目，也是省道 S302 的组成部分，巴中机场建设完成后，恩阳

城区外环线也作为巴中-机场通道的重要组成部分。由于该项目所属三个标段均

尚未全部完工并通过政府合格验收，故截止评估基准日，“恩阳开元”尚未收到恩

阳区政府支付的投资款项，根据合同约定和 BT 项目会计核算收入确认原则，“恩

阳开元”历史年度无法确定营业收入，这部分已完工的收入和利润将体现在预测

期内，根据合同约定，业主将于项目分段验收后的第二个月支付已验收工程结算

价款的 40%、第一次价款支付后的 18 个月支付已验收工程结算价款的 30%、第

一次价款支付后的 30 个月支付已验收工程结算价款的 30%，本次评估，系根据

合同约定价款和付款日期对未来各期间的收入进行预测。 

由于“恩阳开元”BT 项目营业收入尚未结算，故相应历史营业成本为 0，所发

生的项目费用支出全部暂列长期应收款。本次评估，首先预测 BT 项目的全部成

本数据，其次按工程结算进度对各年度的营业成本进行预测。 

上述结算收入和成本的核算，符合企业会计准则的规定，但较建设工程一般

按完工进度结转工程收入和工程成本而言，相对谨慎得多，同时由于目前该公司

除恩阳城区外环线（一期）工程外，其他项目尚处于意向阶段，并未正式签订合

同，本次评估未考虑预测期内可能新增的工程项目项对未来收益预测的影响。 

由上可见，本次评估对未来收益预测基于企业目前的实际的情况，也较为谨

慎。 

（二）折现率预测 

本次评估按资本资产定价模型(CAPM)确定权益资本成本 re；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，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，rf= 4.1%； 
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市场预期报酬率 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 2007 年 1 月 1 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=7.1%； 

βe 值，取沪深同类可比上市公司股票，以 2007 年 1 月至 2016 年 12 月的市

场价格测算估计，得到评估对象权益资本预期风险系数的估计值 βe =1.2456； 

权益资本成本 re，本次评估考虑到评估对象在公司的融资条件、资本流动性

以及公司的治理结构等方面与可比上市公司的差异性所可能产生的特性个体风

险，设公司特性风险调整系数 ε=2%；得到评估对象的权益资本成本 re = 15.5%。 

由上可见，本次评估在基于较为谨慎的未来收益预测的基础上，对其他相关

的评估参数的选取也是较为合理、谨慎的。 

四、评估结论的合理性分析 

由资产评估相关参数选择的合理性分析可见，本次评估对未来预期现金流的

预测符合企业目前的实际情况，也较为谨慎；折现率参数的选取也是较为合理、

谨慎的。在此基础上相应得出的评估结论是相对合理且谨慎的。评估结论增值较

大的原因如下： 

由于截止评估基准日，“恩阳开元”投资的恩阳城区外环线（一期）工程建设

项目的三个标段均未全部完工并通过政府合格验收，恩阳开元公司不负责项目的

承建，根据会计准则规定，尚未确认营业收入，“恩阳开元”目前财务报表反映的

账面价值无法反映“恩阳开元”在恩阳城区外环线（一期）建设项目中实际经营业

绩。本次评估中对“恩阳开元”盈利预测是基于现有的恩阳城区外环线（一期）工

程建设项目能按照预期实施为前提进行的测算。盈利预测参考评估对象在评估基

准日的项目工程情况进行的预测，因此导致了盈利预测与标的资产历史经营记录

存在差异，形成评估增值。  

此行以下无正文。 
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此页无正文，为《关于对深圳证券交易所关注函资产评估相关问题的答复》

的签字盖章页 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

北京国融兴华资产评估有限责任公司 

 

 

 

2017 年 9 月 25 日 

 




