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中国证券监督管理委员会： 

上海东洲资产评估有限公司为上海飞乐音响股份有限公司（以下简称“飞乐

音响”）本次重大资产重组涉及置出资产评估机构，现根据中国证券监督管理委

员会上市公司监管部 2016 年 6 月 24 日《关于上市公司重大重组前发生业绩

“变脸”或本次重组存在拟置出资产情形的相关问题与解答》文件的要求，会同

其他相关中介机构，对飞乐音响拟进行重大资产出售所涉及出售资产的评估事项

进行了核查，现将落实情况说明如下： 

拟置出资产的评估（估值）作价情况（如有），相关评估（估值）方法、评

估（估值）假设、评估（估值）参数预测是否合理，是否符合资产实际经营情况，

是否履行必要的决策程序等。 

 

一、 拟置出资产的评估作价情况 

上海东洲资产评估有限公司以 2019 年 12月 31日作为基准日对上海飞乐

音响股份有限公司拟公开挂牌转让所持有的北京申安投资集团有限公司 100%股

权所涉及的北京申安投资集团有限公司股东全部权益价值进行了评估，并出具了

东洲评报字[2020]第 0100号评估报告。根据该评估报告，拟置出资产评估结果

如下： 

资产评估结果汇总表 

(母公司口径) 

产权持有人：上海飞乐音响股份有限公司 评估基准日： 2019 年 12 月 31 日 金额单位：人民币万元 

序号 项目 帐面价值 评估价值 增减值 增值率% 

1 流动资产 222,777.81 251,527.68 28,749.87 12.91 

2 非流动资产 8,513.80 -48,588.51 -57,102.31 -670.70 

3 
其中：可供出售金融资产净

额 
    

4 持有至到期投资净额     

5 长期应收款净额 5,805.26 5,805.26 0.00 0.00 

6 长期股权投资净额 2,086.44 -55,639.12 -57,725.56 -2,766.70 

7 投资性房地产净额      



序号 项目 帐面价值 评估价值 增减值 增值率% 

8 固定资产净额 408.50 712.72 304.22 74.47 

9 在建工程净额 200.00 190.88 -9.12 -4.56 

10 工程物资净额     

11 固定资产清理     

12 生产性生物资产净额     

13 油气资产净额     

14 无形资产净额 2.12 330.27 328.15 15,514.74 

15 开发支出         

16 商誉净额         

17 长期待摊费用 11.49 11.49 0.00 0.00 

18 递延所得税资产     

19 其他非流动资产     

20 资产总计 231,291.61 202,939.17 -28,352.44 -12.26 

21 流动负债 154,620.64 154,620.64 0.00 0.00 

22 非流动负债 1,022.16 162.16 -860.00 -84.14 

23 负债总计 155,642.81 154,782.81 -860.00 -0.55 

24 净资产（所有者权益） 75,648.81 48,156.37 -27,492.44 -36.34 

二、相关评估方法、 评估假设、 评估参数预测的合理性 

1、 评估方法的合理性 

依据《资产评估基本准则》，确定资产价值的评估方法包括市场法、收益法

和成本法（资产基础法）三种基本方法及其衍生方法。 

依据《资产评估执业准则-企业价值》，执行企业价值评估业务可以采用收益

法、市场法、成本法（资产基础法）三种基本方法: 

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。对

企业价值评估采用收益法，强调的是企业的整体预期盈利能力。 

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。对企业价值评估采用市场法，具有评估数据直接选取于

市场，评估结果说服力强的特点。 



成本法（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可识别的表外各项资产、负债价值，确定评估对象价值的评

估方法。对企业价值评估采用资产基础法，可能存在并非每项资产和负债都可以

被充分识别并单独评估价值的情形。 

被评估单位主要为 LED照明工程企业，其核心资产为存货-建造合同形成的

已完工未结算资产及房屋土地。存货-建造合同形成的已完工未结算资产很好的

反映了正在施工尚未完工的建造合同成本和合同毛利，同时对停工逾期的工程项

目计提了合理的预估跌价准备，房屋和土地在市场上较易得到验证，能够较好地

反映了目前企业的资产价值。故本评估项目能满足成本法评估所需的条件，即被

评估资产处于继续使用状态或被假定处于继续使用状态，具备可利用的历史经营

资料。采用资产基础法（成本法）可以满足本次评估的价值类型的要求。 

截至评估基准日，被评估单位因政策调整、项目结算及诉讼等原因造成暂时

停产，公司主要工作为前期项目款项的催讨和诉讼的执行，暂未承接大型工程项

目，仅将目前在手正常的在建项目完成。故未来年度的经营收益与风险在基准日

时点尚难以可靠地估计，不具备应用收益法评估的前提条件。 

目前与被评估单位同一行业，产品类型、业务结构、经营模式相类似的上市

公司数量较多。而且，本次评估目的即为股权转让提供市场价值参考，本次适合

采用市场法评估。 

综上，本次采用成本法（资产基础法）和市场法进行评估。 

2、 评估假设的合理性 

(一)一般假设 

1.交易假设 

交易假设是假定所有评估资产已经处在交易的过程中，资产评估师根据评估

资产的交易条件等模拟市场进行价值评估。交易假设是资产评估得以进行的一个

最基本的前提假设。 

2.公开市场假设 

公开市场假设是对资产拟进入的市场条件以及资产在这样的市场条件下接

受何种影响的一种假定。公开市场是指充分发达与完善的市场条件，是指一个有

自愿的买方和卖方的竞争性市场，在这个市场上，买方和卖方的地位平等，都有



获取足够市场信息的机会和时间，买卖双方的交易都是在自愿的、理智的、非强

制性或不受限制的条件下进行。公开市场假设以资产在市场上可以公开买卖为基

础。 

3.企业持续经营假设 

北京申安投资集团有限公司的全资股东上海飞乐音响股份有限公司出具了

财务支持承诺书，承诺对北京申安投资集团有限公司及其下属子公司在 2020年

1月 1日至上海飞乐音响股份有限公司不再持有北京申安投资集团有限公司股权

之日期间的持续经营提供必要且力所能及的财务支持，以维持北京申安投资集团

有限公司之日常运营及持续经营状态的资金。上海飞乐音响股份有限公司承诺不

催收对北京申安投资集团有限公司的未到期债务，并保证自 2020年 1月 1日至

上海飞乐音响股份有限公司不再持有北京申安投资集团有限公司股权之日不会

清算北京申安投资集团有限公司。 

有鉴于被评估单位的实际情况和公司股东出具的财务支持承诺书，本次评估

结论在持续经营假设下得出，即假设被评估单位在现有的资产资源条件下，在可

预见的未来经营期限内（营业执照期满后继续延续经营），其生产经营业务可以

合法地按其现状持续经营下去，其经营状况不会发生重大不利变化。 

(二)一般假设 

1.本次评估假设评估基准日后国家现行有关法律、宏观经济、金融以及产业

政策等外部经济环境不会发生不可预见的重大不利变化，亦无其他人力不可抗拒

及不可预见因素造成的重大影响。 

2.本次评估没有考虑被评估单位及其资产将来可能承担的抵押、担保事宜，

以及特殊的交易方式可能追加付出的价格等对其评估结论的影响。 

3.假设被评估单位所在地所处的社会经济环境以及所执行的税赋、税率等财

税政策无重大变化，信贷政策、利率、汇率等金融政策基本稳定。 

4.被评估单位现在及将来的经营业务合法合规，并且符合其营业执照、公司

章程的相关约定。 

（三）市场法评估特别假设 

1. 可比参照企业在交易市场的产权交易合法、有序。 

2. 可比参照上市公司的案例，其股票的市场交易正常有序，交易价格并未



受到非市场化因素的操控。 

3. 可比参照的上市公司公开披露的财务报表数据是真实的，信息披露是充

分的、及时的。 

3、 评估（估值）参数选取的合理性 

评估参数的选取应建立在所获取各类信息资料的基础之上。本次评估收集的

信息包括产业经济信息、企业自身的资产状况信息、财务状况信息、经营状况信

息等；获取信息的渠道包括现场调查、市场调查、专家咨询、委托人和相关当事

方提供的资料、专业机构的资料以及评估机构自行积累的信息资料等；资产评估

师对所获取的资料按照评估目的、价值类型、评估方法、评估假设等评估要素的

有关要求，对资料的充分性、可靠性进行分析判断，在此基础上对评估参数的预

测是合理的，并且符合资产的实际经营情况。 

4、评估结论的选取 

根据《资产评估执业准则-企业价值》，对同一评估对象采用多种评估方法时，

应当结合评估目的、不同评估方法使用数据的质量和数量，采用定性或者定量的

方式形成评估结论。 

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。被评估单位主要为 LED照明工程企业，其核心

资产为存货-建造合同形成的已完工未结算资产及房屋土地。存货-建造合同形成

的已完工未结算资产很好的反映了正在施工尚未完工的建造合同成本和合同毛

利，同时对停工逾期的工程项目计提了合理的预估跌价准备，房屋和土地在市场

上较易得到验证，较好地反映了目前企业的资产价值。 

上市公司比较法是通过与被评估单位处于同一行业的并且股票交易活跃的

上市公司作为对比公司，并选择对比公司的一个或几个收益性和资产类参数，计

算对比公司市场价值与所选择分析参数之间的“价值比率”。经过比较分析被评

估企业与参考企业的异同，对差异进行量化调整，计算出适用于被评估企业的价

值比率，从而得到委估对象的市场价值。因为市场法与资产基础法评估途径不同，

相关业务和资产与可比上市公司在规模、效益等方面存在一定的差异，市场法评

估难以精确剔除以上因素差异对评估结果的影响，所以造成评估结论会有所差异。



由于上市公司比较法评估结论受资本市场股票指数波动影响大，并且每个公司业

务结构、经营模式、企业规模和资产配置不尽相同，所以客观上对上述差异的量

化很难做到准确。 

通过以上分析，我们选用成本法（资产基础法）评估结果作为本次被评估单

位股东全部权益价值评估结论。 

三、 决策程序履行情况 

根据上海飞乐音响股份有限公司沪飞音（2019）113号《关于出售子公司北

京申安投资集团有限公司 100%股权的评估立项请示》、上海仪电电子（集团）有

限公司沪仪电子（2019）136号《关于北京申安投资集团有限公司整体资产评估

立项的批复》、上海仪电（集团）有限公司沪仪集(2019)187号《关于北京申安

投资集团有限公司整体资产评估立项的批复》、上海飞乐音响股份有限公司第十

一届董事会第十三次会议决议，上海飞乐音响股份有限公司拟出售所持有的北京

申安投资集团有限公司 100%股权。 

 

经核查，评估师认为：本次交易拟置出资产及负债采用资产基础法进行评估

并作为评估结论，评估方法选择适当。评估假设和评估参数皆是基于企业资产的

现实状况或者现有资料所作出，符合评估准则或者行业惯例，具备合理性，且符

合资产实际经营情况，同时本次评估履行了必要的决策程序。 

(以下无正文) 
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