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北京卓信大华资产评估有限公司 

关于《深圳证券交易所关于对南通锻压设备股份有限公司 

的重组问询函》之核查意见 

 

深圳证券交易所： 

根据《深圳证券交易所关于对南通锻压设备股份有限公司的重组问询函》（创

业板许可类重组问询函【2017】第 61 号）（以下简称“《重组问询函》”）的要求，

北京卓信大华资产评估有限公司（以下简称“卓信大华”或“评估机构”）对有

关问题进行了认真分析，现对《重组问询函》中所涉及评估问题回复如下（如无

特别说明，本回复中的简称与名词的释义与重组报告书中相同）： 

 

问题 3：草案显示，本次交易采用收益法评估方式，标的资产估值 13.29 亿元。

标的公司预计 2018 年至 2022 年营业收入增长率保持在 4.99%-16.93%，毛利

率水平维持在 70%-73%。请你公司就以下事项进行说明： 

（1）请与 A 股同行业上市公司（不少于 3 家）近三年的营业收入增长率、毛利

率、单屏收入及成本、自有及代理广告点位、刊例价及上刊率等指标进行对比，

分析标的公司的竞争优势； 

（2）请说明未来五年标的公司每年的营业收入增长率情况；结合标的公司在手

订单、单屏收入及成本变动趋势、自有及代理广告点位变化趋势、刊例价及上刊

率变动趋势，说明预测期标的公司营业收入增长率及毛利率的预测是否谨慎；本

次交易估值是否合理； 

（3）本次评估采用的关键参数与前两次是否发生重大变化，如有，请说明变化

原因。 

请独立财务顾问与评估师发表意见。 

回复： 

一、问题回复 
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（一）同行业可比上市公司比较情况分析 

亿家晶视主要是为客户提供楼宇视频广告发布服务，A 股市场从事类似业务

的公司主要有分众传媒、华闻传媒、巴士在线等，因而选取上述公司作为标的公

司的同行业可比公司，并就营业收入增长率、毛利率、单屏收入及成本、自有及

代理广告点位、刊例价及上刊率等指标具体分析如下： 

1、营业收入增长率 

报告期内，标的公司与可比公司的营业收入增长率比较情况如下： 

单位：% 

项目 2017 年 1-6 月 1
 2016 年度 2015 年度 

亿家晶视 13.00% 88.78% 110.09% 

分众传媒 2
 14.24% 12.98% 12.82% 

华闻传媒 3
 -0.68% -5.54% 6.25% 

巴士在线 4
 -8.24% 387.55%

5
 不适用 5

 

注：1、2017 年 1-6 月的相关财务指标均为同比数据，下同； 

2、分众传媒的主营业务包括楼宇媒体、影院媒体和其他媒体，考虑到比较的合理性，

选择分众传媒楼宇媒体业务分部进行比较，下同； 

3、华闻传媒主要通过控股子公司精视文化从事楼宇电梯框架广告发布服务，但由于华

闻传媒年报及半年报中均未单独披露精视文化的经营业绩情况，考虑到比较的合理性，选择

华闻传媒信息传播服务业务分部进行比较，下同； 

4、巴士在线主要从事移动媒体广告、视频直播、通信电声器件业务，因而考虑到比较

的合理性，选择巴士在线自有媒体广告和代理媒体广告业务进行比较，下同。 

5、巴士在线自 2015 年 11 月起纳入上市公司合并报表范围，因而 2016 年度相比 2015

年度的营业收入增长率较大。 

如上表所示，报告期内，相比于同行业可比公司，亿家晶视营业收入呈现快

速增长趋势，主要是由于： 

（1）亿家晶视成立于 2012 年，2012 年至 2015 年为其业务布局阶段，该

阶段主要工作为增加广告点位数量和广告点位的全国布局，自 2015 年起，亿家

晶视已形成覆盖全国主要城市的中高端商务楼宇广告媒体网络，并重点布局北京、

上海、广州、深圳等一线城市以及厦门、西安、重庆、长沙等最有价值和最具发

展潜力的新一线城市，积累了一批优质客户资源，公司开始迎来销售扩张期。报

告期内，公司处于快速发展阶段，相比分众传媒等成熟企业营业收入增长率更高。 

（2）报告期内，随着客户对于亿家晶视媒体价值的认可、广告效果的认同

和亿家晶视自身广告售后服务品质的不断提升，客户与亿家晶视合作关系不断强

化，并进一步巩固了客户忠诚度，主要客户的广告投放金额近年来大幅增长。随
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着合作的不断深入，4A 公司等优质客户在亿家晶视的品牌投放金额以及品牌投

入数量都在逐年增加。优质客户是亿家晶视未来业务发展的有力保障，不仅能为

亿家晶视保证了稳定的存量业务规模，还为亿家晶视带来了逐年增长的增量收入

来源，更进一步为亿家晶视实现品牌效应和跨越式发展提供了保障，亿家晶视可

以在为优质客户提供广告发布的同时，实现自我品牌的推广。 

2、毛利率 

报告期内，标的公司与可比公司的毛利率比较情况具体如下表所示： 

单位：% 

项目 2017 年 1-6 月 2016 年度 2015 年度 

亿家晶视 77.40 76.84 77.38 

分众传媒 76.30 74.50 73.96 

华闻传媒 53.45 53.57 51.96 

巴士在线 54.92 67.54 80.42 

由于楼宇媒体的行业特性，毛利率相对于传统行业而言基本维持在一个较高

的水平，如上表所示，标的公司与可比公司的楼宇媒体业务均保持了较高的毛利

率水平。 

报告期内，巴士在线的毛利率与标的公司存在一定差异，主要是由于巴士在

线从事公交移动电视媒体广告运营业务，其媒体形式与亿家晶视从事的楼宇视频

广告业务存在较大差别所致。除巴士在线外，亿家晶视毛利率较其他同行业可比

公司略高，主要是由于分众传媒楼宇媒体主要包括框架 1.0 和框架 2.0 媒体，华

闻传媒下属公司精视文化主要为框架 1.0 媒体，基本均采用单机单人现场换刊形

式，人工费用等运营成本相对较高，而亿家晶视主要为 3.0 视频媒体，通过 3G/4G

无线网络上刊，在运营成本上具有绝对优势，使得亿家晶视的毛利率略高于分众

传媒、华闻传媒等同行业可比公司。 

3、自有及代理广告点位、单屏收入及成本 

由于巴士在线从事公交移动电视媒体广告运营业务，其媒体形式与亿家晶视

从事的楼宇视频广告业务存在较大差别，华闻传媒未披露其楼宇媒体的具体点位

情况，无法计算单屏收入及成本情况，因而仅选取分众传媒，就自有及代理广告

点位、单屏收入及成本情况对比分析如下： 
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（1）自有及代理广告点位情况 

报告期内，亿家晶视、分众传媒的自有及代理广告点位情况具体如下表所示： 

单位：个 

项目 点位类型 
2017 年 

6 月 30 日 

2016 年 

12 月 31 日 

2015 年 

12 月 31 日 

亿家晶视 
自有点位 2,159 2,176 2,388 

代理点位 10,580 10,004 9,867 

分众传媒 
自有点位 1,370,000 1,383,000 1,299,000 

代理点位 63,000 339,000 - 

如上表所示，分众传媒作为国内楼宇媒体的龙头企业，市场份额占比较高，

而亿家晶视作为新兴的商务楼宇媒体运营商，在点位数量上与分众传媒有较大的

差距。因而，亿家晶视确定了差异化竞争战略，走精准营销路线，在点位布局方

面，亿家晶视重视点位资源布局的合理性，主要体现在城市区域和楼宇的选择上，

从城市区域选择上看，亿家晶视着重在经济发展较好且最具发展潜力的一线城市

和新一线城市进行布局，尤其是在长沙、西安、厦门、重庆等最具发展潜力的新

一线城市已处于领先地位；从楼宇选择上看，亿家晶视深耕城市高端写字楼及商

务楼宇市场，能够有效覆盖最有价值的消费人群。此外，亿家晶视会根据客户需

求制定差异化的方案，根据客户需求将广告投放具体到每一个写字楼的每一个点

位，实现客户定向投放的目标，对于下游客户而言，精准营销能够为客户提供成

本更低、投入产出比更高的服务。公司已在“楼宇高清数字 3.0 媒体”市场中具

有较强的竞争优势。 

（2）单屏收入及成本情况 

报告期内，亿家晶视、分众传媒的单屏收入具体如下表所示： 

项目 点位类型 点位类型 2017年 1-6月 2016 年度 2015 年度 

亿家晶视 自有点位 

单屏收入 23,890.78 54,844.20 23,890.78 

单屏成本 2,615.37 6,030.72 2,615.37 

单屏毛利 21,275.41  48,813.48  21,275.41  

分众传媒 自有及代理点位 

单屏收入 3,089.27 4,556.91 5,346.58 

单屏成本 732.04 1,162.22 1,392.12 

单屏毛利 2,357.23 3,394.69 3,954.46 

注：由于分众传媒未分别披露自有及代理点位收入情况，考虑到分众传媒自有点位占比

较高，报告期内平均占比超过 90%，因而选择亿家晶视的自有点位单屏收入及成本情况进

行对比分析。 
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如上表所示，报告期内，亿家晶视自有点位单屏收入及单屏毛利显著高于分

众传媒，主要是由于亿家晶视与分众传媒楼宇媒体的媒体形式不同，具体而言，

亿家晶视专注于“楼宇高清数字 3.0 媒体”，1 个点位（即 1 个屏幕）最多可循

环播放 12 幅画面，而分众传媒楼宇媒体主要为框架 1.0 和框架 2.0 媒体，框架

1.0 主要采用纸质海报的形式展示广告内容，框架 2.0 主要采用电子海报的形式

展示广告内容，楼宇视频媒体占比相对较少，受媒体形式差异影响，使得分众传

媒单屏收入及单屏毛利相对较低。 

亿家晶视的楼宇高清数字 3.0 媒体采用全进口高清显示屏，结合定制化网络

上刊终端软件，能够满足广告主所有音频、视频模式的要求，并能够实现分屏幕

多层次展示品牌和产品的多元传播需求。同时，公司将广告轮回最长时间设定为

三分钟，确保等候电梯的人群在三分钟内可以接触到循环播放的全部广告内容，

保证高广告到达率，可以达到最优的传播效果。 

4、刊例价、上刊率 

由于分众传媒楼宇媒体主要包括框架 1.0 和框架 2.0 媒体，与亿家晶视 3.0

媒体的播出形式、刊例价及上刊率计算方式均存在较大差异，不具有可比性，而

查询公开信息，分众传媒未单独披露楼宇视频媒体的刊例价及上刊率情况。因而

无法对亿家晶视和分众传媒刊例价和上刊率进行比较。 

综上，标的公司亿家晶视主要从事楼宇视频媒体的开发与运营，已形成覆盖

全国多个城市的广告媒体网络，并积累了一批优质客户资源，与各领域知名品牌

建立起持续稳定的合作，相比于同行业可比公司，在媒体点位布局、客户资源、

成本、传播效果等多个方面形成了自身独特的竞争优势。 

（二）关于预测期间标的公司营业收入增长率及毛利率合理性的分析 

1、预测期间的营业收入及增长率情况 

本次评估中，评估机构基于企业未来发展规划、盈利预测及企业主要经营业

务的合同、订单量，结合上述对企业营业收入的构成及行业发展趋势的分析，对

营业收入的变动趋势进行分析，综合考虑了评估基准日后各种因素对各类收入变

动的影响。而根据广告传媒行业特点，亿家晶视的客户通常根据传播节奏进行阶
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段性广告发布和产品推广，不会签署长期合同。亿家晶视通常与客户签订的广告

发布合同主要为框架协议下的具体业务合同，合同期间主要在两周至一个月之间。

因而对于 2017年的预测收入，评估机构根据标的公司的在手订单情况进行分析，

以确定 2017 年 7-12 月的收入总额，2018 年度之后的营业收入根据市场以及标

的公司的未来发展趋势确认，具体情况如下： 

（1）2017 年度 

根据标的公司的实际业务情况，亿家晶视的在手订单主要包括：① 已签订

合同确认于 2017 年下半年发布的订单；② 有部分订单与客户已达成初步合作

意向，待最终确定广告发布方案后再签订正式合同；③ 此外，根据广告行业特

点，广告代理公司在每年末会根据广告主的广告投放计划确定下一年度广告投放

预算和投放计划，这一投放计划会包括在户外及楼宇视频媒体上全年的发布波段

和花费。亿家晶视根据客户广告投放计划和投放习惯，以及与客户签订的年度框

架协议，确定 2017 年 7-12 月的常规投放规模。因而标的公司对已签订尚未履

行完毕的在手订单、广告投放意向合同、常规投放规模进行逐项分析，具体情况

如下表所示： 

单位：万元 

项目 合同金额（不含税） 

已签订合同确认于 2017 年下半年发布 12,184.33 

达成初步意向尚未签订合同拟于 2017 年下半年发布 1,257.92 

常规投放 2,108.16 

合计 15,550.41 

如上表所示，亿家晶视在手订单合计不含税金额为 15,550.41 万元，标的公

司据此确定 2017 年 7-12 月的预测营业收入金额为 15,188.68 万元，营业收入

预测谨慎、合理，具备可实现性。 

（2）2018 年度及以后年度营业收入预测情况 

亿家晶视专业从事楼宇视频媒体的开发与运营业务，业务实际开展过程中主

要依赖其自有点位和代理点位，为客户提供楼宇视频广告发布服务。由于亿家晶

视自有广告点位和代理广告点位的业务模式和驱动因素存在一定差异，因而标的

公司分别对亿家晶视 2018年度及以后年度的自有广告点位收入和代理广告点位

收入进行预测，具体情况如下： 



7 
 

① 自有广告点位营业收入预测 

亿家晶视自有广告点位的主要业务模式为：亿家晶视根据公司战略布局确定

城市广告点位量，与写字楼和公寓楼的开发商、物业管理公司或业主委员会等进

行洽谈达成合作意向并签署协议，约定合作期限、点位租金和支付方式。在完成

对自有广告点位的采购后，亿家晶视需要针对每个广告点位采购并安装广告播放

机，进而为客户提供广告发布服务。按照上述业务模式，亿家晶视未来年度的媒

体点位情况、上刊率、实际销售价格及以此测算的单屏收入成为亿家晶视自有广

告点位收入的主要驱动因素。因而标的公司基于以下原则对上述关键参数进行预

测： 

A. 根据标的公司的未来发展规划，标的公司在优化调整现有点位资源布局

的同时，将视业务开展需要进一步加大核心城市的媒体点位资源投入，因而按照

企业的点位拓展计划，确定标的公司未来年度的媒体点位情况； 

B. 根据在手订单情况，测算标的公司 2017 年 7-12 月的营业收入，包括自

有广告点位收入、代理广告点位收入，进一步测算 2017 年度的实际销售价格和

上刊率情况； 

C. 考虑到未来可能存在的行业情况变化、市场竞争加剧等因素，出于谨慎

考量，以 2017 年度的实际销售价格作为以后年度收入预测的测算依据； 

D. 参照正常企业发展趋势及同行业可比公司的指标水平，预测上刊率未来

年度呈现稳步上涨趋势。 

按照上述原则，标的公司最终确定预测期的自有点位收入情况如下表所示： 

项目 

历史实际数据 预测数据 

2015 年度 2016 年度 
2017 年 

1-6 月 

2017 年 

7-12 月 
2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度 

自有点位数量

（个）（平均） 
2,266 2,180 2,343 2,709 3,109 3,509 3,859 4,059 

实际销售价格 

（元/幅/周） 
157.50 176.50 184.75 184.75 184.75 184.75 184.75 184.75 

上刊率 35.77% 51.75% 54.22% 55.23% 56.21% 57.52% 58.32% 58.58% 

单屏收入（元） 35,253.59 57,309.67 62,678.21 63,845.82 64,977.59 66,494.07 67,416.53 67,716.05 

自有点位营业

收入（万元） 
7,988.46 12,493.51 4,983.62 9,698.75 17,295.83 20,201.53 23,332.77 26,016.04 27,485.95 
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项目 

历史实际数据 预测数据 

2015 年度 2016 年度 
2017 年 

1-6 月 

2017 年 

7-12 月 
2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度 

增长率 147.97% 56.39% 17.52% 17.80% 16.80% 15.50% 11.50% 5.65% 

注：上表中的自有广告点位数量为当年度自有点位数量平均值，预测期间的自有广告点

位数量=期初期末自有广告点位数量平均值。 

② 代理广告点位营业收入预测 

不同于自有广告点位业务，亿家晶视的代理广告点位业务模式为公司通过与

主要的媒体资源供应商签署长期合作框架协议，根据实际业务需要采购媒体点位

资源，因而代理广告点位的营业收入主要取决于客户实际投放情况，因而随着亿

家晶视销售规模的不断扩大，预测期间代理点位的营业收入及单屏收入预计将呈

现逐年上升趋势，具体情况如下表所示： 

项目 

历史实际数据 预测数据 

2015 年度 2016 年度 
2017 年 

1-6 月 

2017 年 

7-12 月 
2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度 

代理点位数量 

（个）（平均） 
9,680 10,055 10,504 11,554 12,709 13,980 14,865 15,160 

单屏收入（元） 2,897.02 7,837.77 8,703.74 9,141.99 9,535.94 9,891.35 9,991.40 10,171.47 

代理点位营业

收入（万元） 
2,804.32 7,880.88 3,652.48 5,489.92 10,562.66 12,119.22 13,827.61 14,851.89 15,419.72 

增长率 46.38% 181.03% 16.01% 15.53% 14.74% 14.10% 7.41% 3.82% 

注：上表中的代理广告点位数量为当年度代理点位数量平均值，预测期间的代理广告点

位数量=期初期末代理广告点位数量平均值。 

（3）预测期间的营业收入及增长率情况 

基于自有及代理点位的营业收入预测情况，标的公司最终确定预测期间的标

的公司的营业收入及增长率情况具体如下表所示： 

单位：万元 

产品名称 

历史实际数据 预测数据 

2015 年度 2016 年度 
2017 年 

1-6 月 

2017 年 

7-12 月 
2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度 

自有点位收入 7,988.46 12,493.51 4,983.62 9,698.75 17,295.83 20,201.53 23,332.77 26,016.04 27,485.95 

代理点位收入 2,804.32 7,880.88 3,652.48 5,489.92 10,562.66 12,119.22 13,827.61 14,851.89 15,419.72 

营业收入 10,792.78 20,374.39 8,636.10 15,188.68 27,858.49 32,320.75 37,160.38 40,867.92 42,905.66 

收入增长率 110.09% 88.78% 16.93% 16.93% 16.02% 14.97% 9.98% 4.99% 

综上，标的公司基于已签订尚未履行完毕的在手订单、广告投放意向合同、
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常规投放规模确定了 2017 年 7-12 月的收入总额，2017 年度较 2016 年度的收

入增长率为 16.93%。对于 2018 年度及以后年度，标的公司按照公司的实际业

务模式，对自有广告点位收入和代理广告点位收入分别进行预测，标的公司未来

三年的自有及代理广告点位预测数量与标的公司未来业务拓展规划相符合，实际

销售价格、上刊率等主要参数的选取及以此测算的单屏收入均遵循了谨慎性原则，

最终确定标的公司 2018 年至 2022 年营业收入增长率保持在 4.99%-16.93%，

与标的公司历史年度的营业收入增长情况相比更为谨慎，具备充分的合理性和可

实现性。 

2、预测期间的毛利率情况 

亿家晶视营业成本的主要构成包括媒体租赁成本、点位租赁成本、折旧、职

工薪酬以及其他成本，其中自有点位的租赁成本、折旧等为固定成本。本次收益

法评估中，结合标的公司企业业务规模及发展计划，参考同类上市公司的毛利率

水平，综合确定亿家晶视预测期间以及未来的毛利率水平为 70%-73%，其中自

有点位毛利率为 85.45%-87.79%，代理点位毛利率为 42.45%-49.84%，具体情

况如下： 

单位：万元 

产品名称 

历史实际数据 预测数据 

2015 年度 2016 年度 
2017 年 

1-6 月 

2017 年 

7-12 月 
2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度 

1、自有点位 

自有点位收入 7,988.46 12,493.51 4,983.62 9,698.75 17,295.83 20,201.53 23,332.77 26,016.04 27,485.95 

单屏收入（元） 35,253.59 57,309.67 62,678.21 63,845.82 64,977.59 66,494.07 67,416.53 67,716.05 

自有点位成本 1,124.23 1,373.80 595.78 1,184.36 2,223.27 2,688.29 3,217.22 3,715.12 3,997.87 

单屏成本（元） 4,961.28 6,301.83 7,599.33 8,206.97 8,646.80 9,168.48 9,627.15 9,849.39 

自有点位 

毛利率 
85.93% 89.00% 88.05% 87.79% 87.15% 86.69% 86.21% 85.72% 85.45% 

2、代理广告点位 

代理点位收入 2,804.32 7,880.88 3,652.48 5,489.92 10,562.66 12,119.22 13,827.61 14,851.89 15,419.72 

单屏收入（元） 2,897.02 7,837.77 8,703.74 9,141.99 9,535.94 9,891.35 9,991.40 10,171.47 

代理点位成本 1,317.05 3,344.01 1,355.99 2,916.59 5,298.52 6,361.52 7,559.29 8,545.26 8,873.83 

单屏成本（元） 1,360.59 3,325.71 4,067.57 4,585.88 5,005.52 5,407.41 5,748.70 5,853.54 

代理点位 

毛利率 
53.03% 57.57% 62.87% 46.87% 49.84% 47.51% 45.33% 42.46% 42.45% 

3、合计 

营业收入合计 10,792.78 20,374.39 8,636.10 15,188.68 27,858.49 32,320.75 37,160.38 40,867.92 42,905.66 
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产品名称 

历史实际数据 预测数据 

2015 年度 2016 年度 
2017 年 

1-6 月 

2017 年 

7-12 月 
2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度 

营业成本合计 2,441.28 4,717.81 1,951.77 4,100.95 7,521.79 9,049.81 10,776.51 12,260.38 12,871.70 

毛利率 77.38% 76.84% 77.40% 73.00% 73.00% 72.00% 71.00% 70.00% 70.00% 

对于标的公司预测期间毛利率情况的合理性具体分析如下： 

（1）标的公司主营业务历史毛利率情况 

2017 年 1-6 月、2016 年度及 2015 年度，亿家晶视的营业毛利率分别为

77.40%、76.84%和 77.38%，其中自有点位毛利率分别为 88.05%、89.00%和

85.93%，代理点位毛利率分别为 62.87%、57.57%和 53.03%，毛利率较高，与

广告传媒行业“轻资产，高毛利”的整体趋势相一致。未来随着上刊率、销售价

格的逐步提升，营业收入预计将进一步增加，同时由于亿家晶视前期处于迅速扩

张阶段，在广告位布局时更多关注布局合理性和数量，后续布局完成后，逐步用

低成本高效率广告位替代高成本低效率广告位，使得营业成本的增幅将小于营业

收入的增幅，因而预计未来年度标的公司仍将保持较高的毛利率。 

（2）同行业可比公司毛利率情况 

目前国内从事楼宇视频业务的同行业可比上市公司主要是分众传媒，由于分

众传媒成立时间较早，企业发展已步入成熟期，因而可以作为预测标的公司未来

发展的一个较为合适的参照对象。由于分众传媒的主营业务包括楼宇媒体、影院

媒体和其他媒体，因而评估机构选取分众传媒的楼宇媒体业务分部毛利率情况进

行分析，具体情况如下： 

项目 2017 年 1-6 月 2016 年度 2015 年度 

分众传媒（楼宇媒体业务）毛利率（%）  76.30   74.50   73.96  

如上表所示，由于楼宇媒体的行业特性，毛利率相对于传统行业而言基本维

持在一个较高的水平，分众传媒的楼宇媒体业务保持着较高的毛利率水平。 

因而，结合标的公司主营业务历史毛利率情况，并参考同行业可比公司的毛

利，标的公司最终确定亿家晶视预测期间以及未来的综合毛利率水平为

70%-73%，具备充分的合理性和可实现性。 

综上所述，标的公司基于历史经营情况及未来业务开展规划，并参照同行业
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可比公司情况，确定了收入增长率、毛利率等重要参数，符合谨慎性原则；基于

前述预测数据，评估机构最终确定了标的公司整体估值，评估结果具备谨慎性及

合理性。 

（三）本次评估采用的主要参数与前两次评估未发生重大变化 

1、标的公司最近三年的资产评估情况 

除本次交易所涉及的资产评估外，标的公司最近三年进行过两次资产评估，

基本情况如下： 

项目 
资产评估报

告出具时间 

交易对方及

事由 
评估基准日 

评估

机构 

收益法评估

结果（万元） 

市场法评估

结果（万元） 

最终选

择评估

方法 

第一次评

估 

2016 年 4

月 29 日 

南通锻压拟

收购亿家晶

视 100%股权 

2015 年 12

月 31 日 

卓信

大华 

130,580.45 
123,600.00~
159,600.00 

市场法 

第二次评

估 

2016 年 12

月 26 日 

南通锻压拟

收购亿家晶

视 100%股权 

2016 年 9

月 30 日 
131,469.85 

125,900.00~
140,500.00 

市场法 

本次评估 
2017 年 10

月 26 日 

南通锻压拟

收购亿家晶

视 70%股权 

2017 年 6

月 30 日 
132,900.00 

129,500.00~
141,400.00 

收益法 

（1）2016 年 4 月，南通锻压拟收购亿家晶视 100%股权涉及的资产评估情

况 

2016 年 4 月 29 日，根据卓信大华出具的《南通锻压设备股份有限公司拟

收购北京亿家晶视传媒有限公司 100%股权评估项目评估报告》（卓信大华评报

字（2016）第 2026 号），以 2015 年 12 月 31 日为基准日，亿家晶视评估前账

面净资产为 4,103.95 万元，采用收益法评估亿家晶视 100%股权价值为

130,580.45 万元，评估增值 126,476.50 万元，增值率 3,081.82%；采用市场法

评估亿家晶视 100%股权价值为 123,600.00~159,600.00 万元，评估增值

119,496.05~155,496.05 万元，增值率 2,911.73%~3,788.94%。最终采用市场

法为评估结论，交易价格为 130,500.00 万元。 

（2）2016 年 12 月，南通锻压拟收购亿家晶视 100%股权涉及的资产评估

情况 

由于前次评估报告有效期到期，卓信大华以 2016 年 9 月 30 日为基准日重

新评估，2016 年 12 月 26 日，根据卓信大华出具的《南通锻压设备股份有限公
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司拟收购北京亿家晶视传媒有限公司 100%股权评估项目评估报告》（卓信大华

评报字（2016）第 2102 号），以 2016 年 9 月 30 日为评估基准日，亿家晶视

评估前账面净资产为 4,388.82 万元，采用收益法评估亿家晶视 100%股权价值

为 131,469.85 万元，评估增值 127,081.03 万元，增值率 2,895.56%；采用市场

法评估亿家晶视 100%股权价值为 125,900.00~140,500.00 万元；评估增值

121,511.18~136,111.18 万元，增值率 2,768.65%~3,101.32%。最终采用市场

法为评估结论，交易价格为 130,500.00 万元。 

（3）2017 年 10 月，南通锻压拟收购亿家晶视 70%股权涉及的资产评估情

况 

2017 年 10 月 26 日，根据卓信大华出具的《南通锻压设备股份有限公司拟

收购北京亿家晶视传媒有限公司股权评估项目评估报告》（卓信大华评报字

（2017）第 2077 号），以 2017 年 6 月 30 日为基准日，亿家晶视评估前账面

净资产为4,430.86万元，采用收益法评估亿家晶视100%股权价值为132,900.00

万元，评估增值 128,469.14 万元，增值率 2,899.42%；采用市场法评估亿家晶

视 100% 股 权 价 值 为 129,500.00~141,400.00 万 元 ， 评 估 增 值

125,069.14~136,969.14 万元，增值率 2,822.68%~3,091.25%。最终采用收益

法为评估结论，亿家晶视 100%股权作价为 132,000.00 万元。 

综上，本次评估与前两次评估均采用市场法和收益法两种方法进行评估，本

次评估结果与前两次评估结果差异较小。而对于本次评估与前两次评估采用的主

要参数比较，现分别就收益法和市场法两种方法具体分析如下。 

2、收益法 

影响收益法估值的因素主要是亿家晶视预计未来现金流和折现率，其中现金

流主要取决于标的公司的预测净利润，因而公司从预测净利润和折现率两个方面

对本次评估与前两次评估中收益法评估的差异情况进行分析，具体如下： 

（1）预测净利润 

本次评估与前两次评估预测净利润情况如下： 

单位：万元 
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预测净利润 历史业绩 
预测期 

第一年 

预测期 

第二年 

预测期 

第三年 

预测期 

第四年 

预测期 

第五年 

2016 年 4 月第

一次评估 

年份 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

净利润 4,378.45 8,989.93 11,691.35 15,208.55 18,453.57 20,410.33 

增长率 - 105.32% 30.05% 30.08% 21.34% 10.60% 

2016 年 12 月

第二次评估 

年份 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

净利润 4,378.45 9,434.77 11,564.94 15,067.72 18,287.38 20,263.74 

增长率 - 115.48% 22.58% 30.29% 21.37% 10.81% 

本次评估 

年份 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

净利润 9,185.55 10,991.10 12,428.15 14,262.36 16,189.71 17,509.40 

增长率 - 19.66% 13.07% 14.76% 13.51% 8.15% 

注：1、2016 年 4 月第一次评估、2016 年 12 月第二次评估中的 2015 年历史业绩采用亿家

晶视 2015 年度实际实现的归属于母公司所有者的净利润；本次评估中的 2016 年历史业绩

采用亿家晶视 2016 年度实际实现的归属于母公司所有者的净利润； 

2、2016 年 12 月第二次评估中 2016 年预测净利润为亿家晶视 2016 年 1-9 月实际实现

的归属于母公司所有者的净利润与 2016 年 10-12 月预测净利润之和； 

3、本次评估中 2017 年预测净利润为亿家晶视 2017 年 1-6 月实际实现的归属于母公司

所有者的净利润与 2017 年 7-12 月预测净利润之和。 

从历史业绩角度看，亿家晶视 2016 年归属于母公司所有者的净利润为

9,185.55 万元，2015 年归属于母公司所有者的净利润为 4,378.45 万元，增长率

为 109.79%，本次评估历史业绩高于第一次评估和第二次评估的历史业绩。从

预测期业绩角度看，本次评估的预测期第一年和第二年业绩要高于前两次评估，

预测期第一年开始的增长率显著低于前两次评估，更加谨慎、合理，综合来看，

本次收益法评估预测期前五年的净利润之和略低于前两次评估。 

（2）折现率 

本次评估与前次评估在折现率的选用方面也有差异，具体情况如下表所示： 

预测净利润 
无风险报

酬率 

市场风险

溢价 

有杠杆贝塔

系数 

付息负债/

股权价值 

特定风险

系数 
折现率 

2016 年 4 月第一次评估 4.11% 7.15% 0.8357 0.14% 4% 14.10% 

2016 年 12 月第二次评估 3.89% 7.08% 1.0123 2.52% 4% 14.76% 

本次评估 4.01% 7.10% 0.8622 1.62% 4% 13.96% 

根据收益法预测情况，本次评估所使用的折现率为 13.96%，2016 年 4 月

第一次评估及 2016 年 12 月第二次评估所使用的折现率分别为 14.10%、14.76%，

本次评估所使用的折现率较前次分别下降了 0.14%、0.80%。本次评估与第一次

评估的折现率存在差异主要是因为无风险报酬率、市场风险溢价下降和付息债务

占比上升共同影响，本次评估与第二次评估的折现率存在差异主要是由于无杠杆
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风险系数下降影响。上述差异情况均系因评估时点不同，市场环境变化影响所致，

具备合理性。 

综上，本次评估及前两次评估收益法评估中，在标的公司经营状况向好、历

史业绩优于前次评估的情况下，本次评估盈利预测及增长率预测更为谨慎，折现

率的选取受市场环境变化影响有窄幅下降，具备合理性，本次收益法评估采用的

主要参数与前两次评估未发生重大变化。 

3、市场法 

本次评估市场法评估结果为 129,500.00 万元~141,400.00 万元；第一次评

估市场法评估结果为 123,600.00 万元~159,600.00 万元；第二次评估市场法评

估结果为 125,900.00 万元~140,500.00 万元，本次评估市场法评估结果落在第

一次评估市场法估值区间内，上位区间和下位区间均高于第二次评估。前述市场

法评估中均选用上市公司比较法，评估结果的差异相对较小，主要系被评估单位

的历史经营业绩增长和可比公司价值比率变动综合影响所致，具体情况如下： 

预测净利润 
历史经营 

业绩期间 
EBITDA 

EV/EBITDA

乘数 

流动性

折扣率 

非经营性资产、负

债、溢余资产评估值 

少数股东

权益价值 

付息负

债价值 

市场法 

评估结果 

2016 年 4 月

第一次评估 

2015 年

-2016 年 1
 

9,397.20 21.80~30.13 56.00% 2,125.07 1,057.13 0.00 
123,600.00~ 
159,600.00 

2016年12月

第二次评估 

2015 年 7 月

~2016年6月 
8,535.08 26.10~29.14 56.00% 2,128.78 953.66 0.00 

125,900.00~ 
140,500.00 

本次评估 
2016 年 7 月

~2017年6月 
13,603.31 21.93~24.13 39.65% 12,134.89 928.31 0.00 

129,500.00~ 
141,400.00 

注：2016 年 4 月第一次评估中，由于亿家晶视尚处于前期发展阶段，未来发展前景较

好，公司及评估机构认为历史盈利数据不能反应其真实价值，因而基于亿家晶视 2015 年实

际经营数据与 2016 年的预测数据的平均值作为市场法评估的测算依据，并同时选用了

EV/EBIT 乘数和 EV/EBITDA 乘数分别对标的价值区间进行测算，最终以两个价值区间的交

集作为标的公司市场法的评估结果。为便于比较，上表仅列示了第一次评估中使用的

EBITDA 及 EV/EBITDA 乘数情况以说明该次评估与本次评估及第二次评估的差异情况。 

如上表所示，本次市场法评估与前两次市场法评估中，EBITDA、EV/EBITDA

乘数、流动性折扣率以及非经营性资产、负债、溢余资产评估值等主要参数的选

取存在一定差异，具体情况如下： 

（1）相比于前两次评估，本次评估中 EBITDA 分别增长 44.76%、59.38%，

主要是由于标的公司经营业绩的快速增长所致。 

（2）本次评估及前两次评估中采用了相同的标准选择可比上市公司，但由

于上市公司的经营状况各异，甚至会出现重组、主业变更等特殊情况，因此在相
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同的标准下最终选取的可比公司存在一定差异。同时，由于上市公司的股价随着

市场环境变化而有所波动，使得市场法评估中计算的可比价值比率相应有所变化。

本次评估中选取的 EV/EBITDA 乘数为 21.93~24.13，落在第一次评估的可比价

值乘数区间，低于第二次评估的可比价值乘数区间，更加谨慎、合理。 

（3）本次市场法评估及前两次市场法评估均根据非上市公司并购市盈率与

上市公司市盈率比较估算流动折扣率，而由于评估时点不同，受并购案例变化和

市场环境波动影响，本次市场法评估选用的流动折扣率，低于前两次评估中的流

动折扣率，更具谨慎性。 

（4）非经营性资产是指与企业正常经营收益无直接关系不产生经营效益的

资产。经分析标的公司的非经营性资产为：递延所得税资产、其他应收款；非经

营性负债为：应付股利、其他应付款。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。由于评估时点不同，标的公司的财务状况发生变化，特别是

随着公司经营业绩大幅增加，现金流状况日益充沛，本次评估基准日时点标的公

司的溢余现金较前两次评估有所增加，符合企业实际经营情况和财务状况，具备

合理性。 

综上，本次市场法评估与前两次市场法评估中，随着标的公司经营业绩的快

速增长，EBITDA、非经营性资产、负债、溢余资产评估值等有所增长，符合企

业实际经营情况和财务状况，可比公司价值比率、流动性折扣率等参数选择更为

谨慎，本次市场法评估采用的主要参数与前两次评估未发生重大变化，具备合理

性。 

综上所述，本次评估采用的主要参数与前两次评估未发生重大变化，具备谨

慎性和合理性。 

二、评估机构核查意见 

经核查，本评估机构认为， 

1、标的公司亿家晶视主要从事楼宇视频媒体的开发与运营，已形成覆盖全

国多个城市的广告媒体网络，并积累了一批优质客户资源，与各领域知名品牌建
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立起持续稳定的合作，在媒体点位布局、客户资源、成本、传播效果等多个方面

形成了自身独特的竞争优势。 

2、标的公司基于历史经营情况及未来业务开展规划，并参照同行业可比公

司情况，确定了收入增长率、毛利率等重要参数，符合谨慎性原则；基于前述预

测数据，本评估机构最终确定了标的公司整体估值，评估结果具备谨慎性及合理

性。 

3、本次评估采用的主要参数与前两次评估未发生重大变化，具备谨慎性和

合理性。 
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