
 

 

中铭国际资产评估（北京）有限责任公司 

关于《关于河北福成五丰食品股份有限公司 2019 年

年度报告的信息披露监管问询函》的核查说明 

 

 

上海证券交易所：             

作为河北福成五丰食品股份有限公司（以下简称“本公司”或“公司”）聘

请的评估机构，我们对上海证券交易所下发的《关于河北福成五丰食品股份有限

公司 2019 年年度报告的信息披露监管问询函》（上证公函[2020]0690 号）（以下

简称“问询函”）相关事项进行了专项核查。针对上述核查事项，我们的核查结

果如下： 

问题一、关于前期收购资产的经营情况。年报显示，2019 年度，公司前期

收购的湖南天德福地陵园有限责任公司（简称天德福地），经营业绩显著低于收

购时的水平，且与业绩承诺差异悬殊。天德福地 2019 年度实现营业收入 537 万

元，实现净利润-1182 万元，与前期 2270 万元的业绩承诺差异较大。同时，公

司前期披露，天德福地 2017 年度实现营业收入 6049 万元，净利润 1376 万元，

并以此为基础采用收益法评估，标的公司全部权益评估价值为 2.80 亿元，增值

率 241%。  

请公司补充披露：（3）前期收购时评估参数依据、评估结果是否合理，公

司前期高溢价收购是否具备商业合理性；请会计师及评估师发表明确意见。  

 

回复 

 

经核查，对天德福地公司评估最终采用收益法的评估结果，天德福地公司评估基准日

评估结果如下： 

                                                               单位：万元 

项目 2018（4-12） 2019 2020 2021 2022 

一、营业收入 6,246.14 8,957.81 11,046.93 13,284.61 15,625.06 

减：营业成本 1,948.29 2,845.21 3,421.51 4,066.36 4,801.50 

        营业税金及附加 40.76 52.74 57.45 62.51 67.99 

        销售费用  567.84 898.28 1,022.60 1,156.31 1,299.92 



 

 

        管理费用 794.54 1,029.53 1,096.12 1,140.58 1,148.47 

        财务费用 128.45 171.16 171.31 171.46 171.61 

二、利润总额 2,766.25 3,960.90 5,277.93 6,687.39 8,135.57 

减：所得税费用 692.40 991.35 1,320.67 1,673.09 2,035.20 

四、净利润 2,073.85 2,969.54 3,957.26 5,014.30 6,100.37 

加：折旧摊销 313.15 449.22 483.16 483.25 485.51 

    扣税后利息支出 94.98 126.65 126.65 126.65 126.65 

五、经营现金流 2,481.98 3,545.41 4,567.06 5,624.20 6,712.52 

减：资本性支出 3.871 602.79 601.02 9.959 23.0958 

   营运资金增加（减少） 1,475.08 875.40 556.26 615.18 652.48 

毛现金流 1,003.03 2,067.22 3,409.79 4,999.05 6,036.95 

折现率 11.54% 11.54% 11.54% 11.54% 11.54% 

折现系数 0.9599 0.8724 0.7821 0.7012 0.6287 

净现金流量现值 962.81 1,803.44 2,666.80 3,505.34 3,795.43 

减：负息负债                                             2200 
    

加：非经营性资产、负债价值 2,684.52 
    

股东全部权益价值 27,990.00 
    

 

项目 2023 2024 2025 2026 2027 

 一、营业收入  17,363.59 18,133.43 18,231.88 15,713.18 15,411.50 

减：营业成本 5,387.58 5,741.11 5,947.07 5,367.42 5,478.44 

        营业税金及附加 73.07 77.75 82.92 87.31 93.11 

        销售费用  1,454.13 1,619.66 1,844.00 2,134.85 2,397.77 

        管理费用 1,194.27 1,253.76 1,320.31 1,404.60 1,481.83 

        财务费用 171.76 172.36 173.36 175.06 177.36 

二、利润总额 9,082.78 9,268.79 8,864.22 6,543.93 5,782.98 

减：所得税费用 2,270.70 2,317.20 2,216.06 1,635.98 1,445.75 

四、净利润 6,812.09 6,951.59 6,648.17 4,907.95 4,337.24 

加：折旧摊销 491.38 490.49 494.70 493.43 488.51 

    扣税后利息支出 126.65 126.65 126.65 126.65 126.65 

五、经营现金流 7,430.11 7,568.72 7,269.51 5,528.02 4,952.39 

减：资本性支出 46.6067 193.1445 14.5426 0.39 0 

   营运资金增加（减少） 532.01 328.93 207.22 -405.00 142.76 

毛现金流 6,851.49 7,046.65 7,047.75 5,932.64 4,809.64 

折现率 11.54% 11.54% 11.54% 11.54% 11.54% 

折现系数 0.5636 0.5053 0.453 0.4062 0.3641 

净现金流量现值 3,861.50 3,560.67 3,192.63 2,409.84 1,751.19 

 

（一）营业收入的预测 

天德福地营业收入主要来源于墓位销售收入，根据湖南科迪建筑设计有限公

司设计《规划》，截止基准日墓位个数如下所示。 

 



 

 

地块 性质 项目 单位 数量 

96亩土地使用

权 
经营性公墓 

规划用地面积 平方米 64009 

墓碑数     个 19206 

墓碑占地面积 平方米 19202 

车行道占地面积 平方米 2628.19 

台阶占地面积 平方米 1214.78 

硬质铺装占地面积 平方米 4332.26 

绿地占地面积 平方米 36631.77 

绿化率   57.23% 

 

地块 性质 项目 单位 数量 

27 亩土地使用

权 
公益性公墓 

规划用地面积 平方米 18000 

墓碑数    个 5400 

墓碑占地面积 平方米 5400 

车行道占地面积 平方米 739 

台阶占地面积 平方米 342 

硬质铺装占地面积 平方米 1218 

绿地占地面积 平方米 10301 

绿化率   57% 

 

墓位销售量综合天德福地销售推广力度及于德福地陵园的优势周边市场需

求等因素进行预测。 

由于人口持续老龄化，死亡率于 2007 年以来一走呈上升趋势，根据中国殡

葬业协会的资料，中国的死亡为数在全球最高，故拥有最大的殡葬服务潜在消费

群。全国死亡人数在 2017 年达到了 986 万人，随着老龄化不的断加剧，死亡人

口将进一步上升。 

中国城镇地区生活的大多数居民采用火化，中国的火化率过到五年一直保持

相对稳定。鉴于中国每年的火化率及死亡人数不断增长，预测火化人数持续上升

趋势。2017 年火化 479.6 万具。火化率达到了 48.6%。 

委估宗地为墓葬用地，距韶山市区 7 公里，既可以解决本地死亡居民的安葬

墓穴，同时还可以解决湘潭地区居民的安葬墓穴。周边距湘潭 50 公里，距湘乡

市 22 公里，距宁乡市 50 公里，距娄底市 95 公里，距长沙市 75 公里。均在天德

福地陵园的有效辐射区域内。天德福地陵园提供的墓位各种有艺术墓、规格墓、

壁葬墓。根据规划及市场销售情况，预测每年销售量如下： 



 

 

 

项目 

未来年度销售量预测 

2018

（4-12） 
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 

艺术墓（经营

性） 
30  35  45  60  75  90  100  115  130  140  

规格墓（经营

性） 
900 1200 1400 1600 1800 1900 1900 1800 1400 1269 

壁葬墓（经营

性） 
  7 10 20 18 20 35 65 105 165 

规格墓（公益

性） 
270 380 400 420 460 500 520 560 580 630 

合计 1200  1622  1855  2100  2353  2510  2555  2540  2215  2204  

 

墓位用地由于其特殊用途，土地审批严格，导致墓位在社会上成为稀缺资源，

销售单价根据历史平均单价以一定的增长率进行增长。由于中国已经进入老龄化

社会，老龄人口占整个人口的比例越来越大，对墓地的需求也将越来越大，预计

墓位的销售价格会持续上涨。单价预测如下： 

项目 

未来年度售价增长率预测 

2018

（4-12） 
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 

艺术墓（经营性）   7% 6% 5% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 

规格墓（经营性）   7% 6% 5% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 

壁葬墓（经营性）   7% 6% 5% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 

规格墓（公益性）   7% 6% 5% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 

 

项目 

未来年售价度预测（万元） 

2018

（4-12） 
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 

艺术墓（经营性） 7.81  8.35  8.86  9.30  9.67  10.06  10.36  10.67  10.99  11.32  

规格墓（经营性） 6.00  6.42  6.80  7.14  7.43  7.72  7.96  8.19  8.44  8.69  

壁葬墓（经营性） 0.41  0.44  0.47  0.49  0.51  0.53  0.55  0.56  0.58  0.60  

规格墓（公益性） 2.22  2.38  2.52  2.64  2.75  2.86  2.94  3.03  3.12  3.22  

 

主营业务收入预测结果如下：                              单位：万元 

2018（4-12） 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 

6,246.14 8,957.81 11,046.93 13,284.61 15,625.06 17,363.59 18,133.43 18,231.88 15,713.18 15,411.50 

 



 

 

（二）营业成本预测 

天德福地营业成本主要包括维护成本与直接成本。直接成本为墓位的建造成

本、墓碑成本、公共成本的摊销。 

直接成本的预测： 

 建造成本、墓碑成本的预测 

天德福地墓位的建造由公司承包给专业的建筑商来完成，墓碑由供应商供应

并负责安装。这两项费用，基准日根据市场建造价格确定，未来预测年度，

按每一年上涨一定的比例预测。 

 公共成本的摊销 

公共成本主要为营业用地的出让金，墓园公共设施等部分的摊销。这部分按

开德福地的规划设计总量进行平均摊销。 

营业成本的预测如下：                                    单位：万元 

项目 2018（4-12） 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 

营业成本 1,948.29 2,845.21 3,421.51 4,066.36 4,801.50 5,387.58 5,741.11 5,947.07 5,367.42 5,478.44 

毛利率 68.81% 68.24% 69.03% 69.39% 69.27% 68.97% 68.34% 67.38% 65.84% 64.45% 

 

（三）主营业务税金及附加预测 

按现行增值税政策，天德福地免交增值税，并取得了当地税务局的认定。 

目前由于天德福公司经营地为农村，未划入城镇范围，暂不征收土地使用税、

房产税、考虑到国家税法的强制性及天德福地陵园用地经营的事实，出于谨慎性，

自 2019 年起，预测土地使用税、及房产税。 

土地使用税按韶山地区土地使用税标准预测。 

房产税按现行政策从价计征预测。 

印花税、残疾人保障金、水利基金按适用税率及征收标准预测。 

主营业务税金及附加预测如下：                          单位：万元 

2018（4-12） 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 

40.76 52.74 57.45 62.51 67.99 73.07 77.75 82.92 87.31 93.11 

 

（四）销售费用 

销售费用包括：工资及福利、招待费用、办公费、汽车费用、差旅费、交通

费用、水电费、租赁费、广告宣传费、活动费用、车保、培训费、销售折让、其



 

 

他等。 

1．工资及福利的预测 

人员工资的预测主要根据企业劳动人事部门提供的未来年度职工人数，平均

工资水平，同时考虑未来年度工资增长因素进行预测。未来年度平均工资增长

5%进行预测。社会保费及公积金按未来年度公司所在地社会保险基数及缴费标

准进行预测；  

2．广告宣传费、活动费用、销售折让的预测 

销售折让用统一在广告宣传费中预测，考虑到销售未来年度销售力度的加大，

此三项费用按 10%-5%的增长进行预测。 

3．租赁费的预测 

租赁费用统一依据未来营销网点布局已签定的租赁合同详细预测，合同期以

外考虑当地租金水平，考虑一定的上涨进行预测。 

4．招待费用、办公费、汽车费用、差旅费、交通费用、水电费、车保、培

训费、其他等的预测 

招待费用、办公费、汽车费用、差旅费、交通费用、水电费、车保、培训费、

兼职及居间劳务费、其他等，此种费用性质为半变动费用，本次评估对此种费用

依据历史平均水平考虑一定的增长预测。其他费用为销售费用中的不可预见费用，

对此部分费用的预测，出于谨慎性的考虑，未来年度每年逐渐加大，其中考虑按

开发协议每年给民政局的发展基金 30000 元。 

销售费用预测如下：                                    单位：万元 

2018（4-12）  2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 

567.84 898.28 1,022.60 1,156.31 1,299.92 1,454.13 1,619.66 1,844.00 2,134.85 2,397.77 

 

（五）管理费用 

管理费用包括：职工薪酬、折旧及摊销、水电费、低值易耗品摊销、评估审

计费、殡仪服务费、培训费、交通费、办公费、汽车费、差旅费、招待费、装修

维修费、周边协调费、礼仪费、残保基金、绿化、融资手续费、车辆保险费、养

老保险、医疗保险、网络通讯费、其他等。 

1．职工薪酬、养老保险、医疗保险费的预测。 

人员工资的预测主要根据企业劳动人事部门提供的未来年度职工人数，平均



 

 

工资水平，同时考虑未来年度工资增长因素进行预测。未来年度平均工资增长按

5%进行预测。社会保费及公积金按未来年度公司所在地社会保险基数及缴费标

准进行预测； 

2．折旧及摊销的预测。 

按照企业的折旧及摊销政策进行详细预测。 

3．殡仪服务费、礼仪费、装修维修费、残保基金、绿化、融资手续费的预

测。 

殡仪服务费、礼仪费为其他收入的成本，在营业成本预测时已考虑，管理费

用预测时不再考虑这些费用；装修维修费已在长期待摊中考虑，管理费用预测中

不再考虑；残保基金已在税费的预测中考虑，管理费用预测中不再考虑；绿化费

用已在成本中考虑，管理费用预测中不再考虑；融资手续费已在财务费用预测中

考虑，管理费用预测中不再考虑。 

4．水电费、低值易耗品摊销、评估审计费、培训费、交通费、办公费、汽

车费、差旅费、招待费、周边协调费、车辆保险费、网络通讯费、其他等预测。 

水电费、低值易耗品摊销、评估审计费、培训费、交通费、办公费、汽车费、

差旅费、招待费、周边协调费、车辆保险费、网络通讯费、其他等预测本次评估

对此种费用依据历史平均水平考虑按 10%-5%的增长预测。 

管理费用预测如下：                                    单位：万元 

2018（4-12） 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 

794.54 1,029.53 1,096.12 1,140.58 1,148.47 1,194.27 1,253.76 1,320.31 1,404.60 1,481.83 

 

（六）财务费用预测 

主要是借款利息及手续费，根据评估基准日天德福地手续费、借款本金，按

照历史上平均财务费用率及相应的借款本金预测以后年度财务费用。 

财务费用预测如下：                                     单位：万元 

2018（4-12） 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 

128.45 171.16 171.31 171.46 171.61 171.76 172.36 173.36 175.06 177.36 

 

（七）所得税预测 

天德福地目前的所得税率为 25%。按所得税率及预测的应纳税所得额进行预

测，所得额的测算考虑相应业务招待费用扣除在税务上的规定进行预测。 



 

 

所得税预测如下：                                        单位:万元 

2018（4-12） 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 

692.40 991.35 1,320.67 1,673.09 2,035.20 2,270.70 2,317.20 2,216.06 1,635.98 1,445.75 

 

（八）营运资金增加额的预测 

营运资金增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。营运资金的增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以及正常经营所需保持的资金、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。 

营运资金的预测，一般根据企业最近几年每年经营性资产负债的周转率，在

历史平均比例水平基础上结合企业目前及未来发展进行选择、调整。通过计算未

来年度经营资产、经营负债，确定每年企业营运资金需求量及营运资金占用增加

额。 

营运资金增加额的预测如下：                          单位：万元 

2018（4-12） 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 

1,475.08 875.40 556.26 615.18 652.48 532.01 328.93 207.22 -405.00 142.76 

 

（九）资本性支出的预测 

资本性支出是为了保证企业生产经营可以持续发展的情况下，企业每年需要

投入的资本性支出。对资本性支出的预测思路如下： 

天德福地固定资产主要是维持墓园运营的电子设备、车辆。资本性支出的预

测，首先，考虑了维持墓园运营的设备更新支出，其次，考虑了未来墓园未来计

划的电梯安装支出。 

资本性支出预测如下：                                 单位：万元 

2018（4-12） 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 

3.87 602.79 601.02 9.96 23.10 46.61 193.14 14.54 0.39 

 

（十）收益期的预测 

根据天德福地的企业性质，本次评估未来预测年期采用无限年期。 

（十一）永续期的预测 

根据目前中国的土地政策，墓葬用地受政府严格控制，从谨慎角度考虑，仅



 

 

考虑目前企业获得的墓葬用地，不考虑未来年度，有可能增加的新增加的墓葬用

地。另外，2027 年墓位销售完毕进入永续期后，企业的收入主要来源于墓位再次

上缴的使用费和管理费收入等收入，这部分收入用于墓园的维护绿化，预计收支

基本平衡，略有盈余，从谨慎角度考虑，永续期现金流量按 0 预测。 

（十二）折现率的预测 

折现率，又称期望投资回报率，是基于收益法确定评估价值的重要参数。由

于被评估单位不是上市公司，其折现率不能直接计算获得。因此本次评估采用选

取对比公司进行分析计算的方法估算被评估单位期望投资回报率。为此，第一步，

首先在上市公司中选取对比公司，然后估算对比公司的系统性风险系数 β（Levered 

Beta）；第二步，根据对比公司资本结构、对比公司 β 以及被评估单位资本结构

估算被评估单位的期望投资回报率，并以此作为折现率。 

1．加权资金成本的确定（WACC） 

WACC 代表期望的总投资回报率。它是期望的股权回报率和所得税调整后的

债权回报率的加权平均值。 

在计算总投资回报率时，第一步需要计算，截至评估基准日，股权资金回报

率和利用公开的市场数据计算债权资金回报率。第二步，计算加权平均股权回报

率和债权回报率。 

（1）股权回报率的确定 

为了确定股权回报率，我们利用资本定价模型。资本定价模型是通常估算投

资者收益要求并进而求取公司股权收益率的方法。它可以用下列公式表述： 

                  Re＝Rf＋β×ERP＋Rs 

其中：Re 为股权回报率；Rf 为无风险回报率；β 为风险系数；ERP 为市场风

险超额回报率；Rs 为公司特有风险超额回报率 

  1）确定无风险收益率 

国债收益率通常被认为是无风险的，因为持有该债权到期不能兑付的风险很

小，可以忽略不计。 

在沪、深两市选择从评估基准日到国债到期日剩余期限超过 10 年期的国债，

并计算其到期收益率，取所有国债到期收益率的平均值作为本次评估无风险收益

率。 

以上述国债到期收益率的平均值 4.05%作为本次评估的无风险收益率。 



 

 

2）确定股权风险收益率 

股权风险收益率是投资者投资股票市场所期望的超过无风险收益率的部分。

借鉴美国相关部门估算 ERP 的思路，通过对中国股票市场相关数据进行的研究，

我们将每年沪深 300 指数成份股收益算术平均值或几何平均值计算出来后，需要

将沪深 300 指数成份股收益率计算平均值作为本年算术或几何平均值的计算 ERP

结论，这个平均值我们采用加权平均的方式，权重则选择每个成份股在沪深 300

指数计算中的权重；每年 ERP 的估算分别采用如下方式： 

算术平均值法： 

     ERPi = Ai－Rfi  (i=1,2,……,N) 

几何平均值法： 

     ERPi = Ci－Rfi  (i=1,2,……,N) 

通过估算 2008-2017 年每年的市场风险超额收益率 ERPi，结果如下： 

序

号 
年分 

Rm 算术平

均值 

Rm 几何平

均值 

无风险收益

率 Rf 

ERP=Rm 算

术平均值

-Rf 

ERP=Rm、-Rf 

1 2008 27.76% 0.57% 3.80% 23.96% -3.23% 

2 2009 45.41% 16.89% 4.09% 41.32% 12.80% 

3 2010 41.43% 15.10% 4.25% 37.18% 10.85% 

4 2011 25.44% 0.12% 3.98% 21.46% -3.86% 

5 2012 25.40% 1.60% 4.15% 21.25% -2.55% 

6 2013 24.69% 4.26% 4.32% 20.37% -0.06% 

7 2014 41.88% 20.69% 4.31% 37.57% 16.37% 

8 2015 31.27% 15.55% 4.12% 27.15% 11.43% 

9 2016 17.57% 6.48% 3.91% 13.66% 2.57% 

10 2017 25.68% 18.81% 4.23% 6.87% 14.58% 

11 平均值 30.65% 10.01% 4.12% 25.08% 5.89% 

12 最大值 45.41% 20.69% 4.32% 41.32% 16.37% 

13 最小值 17.57% 0.12% 3.80% 6.87% -3.86% 

14 
剔除最大、最小值

后的平均值 
30.44% 9.91% 4.13% 25.32% 5.80% 

 

由于几何平均值可以更好表述收益率的增长情况，因此我们认为采用几何平

均值计算的 Cn 计算得到 ERP 更切合实际，因此我们认为选择 ERP = 5.8%作为目

前国内市场股权超额收益率 ERP 未来期望值比较合理。 

3）确定对比公司相对于股票市场风险系数 β(Levered β)。 



 

 

目前中国国内 iFinD 公司是一家从事于 β 的研究并给出计算 β 值的计算公式

的公司。本次评估我们是选取该公司公布的 β 计算器计算对比公司的 β 值，股票

市场指数选择的是沪深 300 指数，选择沪深 300 指数主要是考虑该指数是国内沪

深两市第一个跨市场指数，并且组成该指数的成份股是各行业内股票交易活跃的

领头股票。选择该指数最重要的一个原因是我们在估算国内股票市场 ERP 时采

用的是沪深 300 指数的成份股，因此在估算 β 值时需要与 ERP 相匹配，因此应该

选择沪深 300 指数。 

通过 iFinD 计算国内社会服务业 141 家上市公司，从 2017 年 4 月 1 日至 2018

年 3 月 31 日，剔除财务杠杆的 Btea 系数，以算术平均数值 0.5884，作为本次评

估 Unlevered β 值。 

①确定被评估单位的资本结构比率 

在确定被评估企业目标资本结构时我们参考了以下两个指标： 

  对比公司资本结构平均值；  

  被评估企业自身账面价值计算的资本结构。 

最后选择对比公司资本结构平均值作为被评估企业目标资本结构。 

Ａ．估算被评估单位在上述确定的资本结构比率下的 Levered β 

我们将已经确定的被评估单位资本结构比率代入到如下公式中，计算被评估

单位 Leveredβ： 

         Leveredβ= Unleveredβ×[1+(1-T)× D/E] 

式中：D－债权价值；E－股权价值；T：适用所得税率； 

Ｂ．估算公司特有风险收益率 Rs 

采用资本定价模型一般被认为是估算一个投资组合（Portfolio）的组合投资回

报率，资本定价模型不能直接估算单个公司的投资回报率，一般认为单个公司的

投资风险要高于一个投资组合的投资风险，因此，在考虑一个单个公司或股票的

投资收益时应该考虑该公司的针对投资组合所具有的全部特有风险所产生的超

额回报率。 

目前国际上将公司全部特有风险超额收益率进一步细化为公司规模溢价

（Size Premium）RPs 和特别风险溢价 RPu，即： 

Rs = RPs RPu  

其中公司规模溢价 RPs 为公司规模大小所产生的溢价，主要针对小公司相对



 

 

大公司而言，由于其规模较小，因此对于投资者而言其投资风险相对较高。 

我们采用公司的资产规模、收益能力来研究公司特有风险超额收益 RPs 与公

司资产规模和收益的关系得到回归方程： 

RPs=3.73%-0.717%× Ln(S)-0.267%× ROA 

      其中：RPs：公司规模风险 

            S：公司总资产（以亿元计） 

            ROR：总资产报酬率 

            LN：自然对数 

经计算 RPs=3.26% 

除此以外，公司面临的风险还有其他特有经营风险，因此本次评估中还考虑

其他非系统风险。殡葬业为受高度监管的行业，且可能于日后受到更严格监管，

监管政策的变化可能对天德福地的财务、经营产生影响。综上确定其他特有风险

为 1.4%。 

综上本次评估考虑 4.66%的特别风险。 

Ｃ．计算现行股权收益率 

将恰当的数据代入 CAPM 公式中，我们就可以计算出对被评估单位的股权

期望回报率。 

2．债权回报率的确定 

在中国，对债权收益率的一个合理估计是将市场公允短期和长期银行贷款利

率结合起来的一个估计。评估基准日一年期贷款利率是 4.35%。我们采用该利率

作为债权年期望回报率。 

3．被评估企业折现率的确定 

股权期望回报率和债权回报率可以用加权平均的方法计算总资本加权平均

回报率。权重按评估对象实际股权、债权结构比例。总资本加权平均回报率利用

以下公式计算： 
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其中： WACC 为加权平均总资本回报率；E 为股权价值；Re 为期望股本回报

率；D 为付息债权价值；Rd 为债权期望回报率；T 为企业所得税率 25%。 

WACC 的计算详见《加权资金成本计算表》。 



 

 

根据上述计算得到被评估单位总资本加权平均回报率为 11.54%，我们以其作

为被评估公司的折现率。 

（十三）非经营性资产的评估 

1．非经营性资产 

非经营性资产在这里是指对被评估单位主营业务没有直接“贡献”的资产。非

经营性资产的另一种形态为暂时不能为主营业务贡献的资产或对企业主营业务

没有直接影响的资产，如在建工程、超常持有的现金和等价证券、长期闲置资产

等。天德福地的非经营性资产如下： 

项目 账面价值 评估值 

非经营性资产 

  其他应收款 3,227.4,2 3,227.4,2 

递延所得税资产 3.31 3.31 

非经营性资产小计 3,230.73 3,230.73 

2．非经营性负债 

所谓非经营性负债是指企业承担的债务不是由于主营业务的经营活动产生

的负债而是由于与主营业务没有关系或没有直接关系的其他业务活动如对外投

资，基本建设投资等活动所形成的负债。天德福地非经营性负债如下： 

项目 账面价值 评估值 

非经营性负债     

其他应付款 546.21 546.21 

应付利息   

非经营性负债小计 546.21 546.21 
 

（十四）溢余资产 

经测算，天德福地无溢余资产。 

（十五）负息负债 

所谓负息负债是指那些需要支付利息的负债，包括银行借款、发行的债券等。

负息负债还应包括其他一些融资资本，这些资本本应该支付利息，但由于是关联

方或由于其他方面的原因而没有支付利息等。截止评估基准日，天德福地负息负

债为 2200 万元。 

综上，委估股东全部权益在持续经营等假设前提下市场价值为 27,990.00 万元，

评估价值价值较账面价值评估增值额为 19,788.60 万元，增值率为 241.28%。 

评估人员统计了评估时点附近，居民服务业上市公司股权并购案例共 33 宗，



 

 

平均增值率为 442.34%，增值率中位数为 312.18%，本次评估增值率接近增值率的

中位数。 

评估报告份数 评估对象  增值率平均值 增值率中位数 

33 股东全部权益  442.34% 312.18% 

 

作为全球人口最多且老年人口基数不断增加的国家，中国的殡葬服务业拥有

巨大的市场潜力，中国老龄化人口增长较快。据国家统计局的数据显示，2017 年

底，全国 60 周岁及以上老年人口 24090 万人，占总人口的 17.3%，其中 65 周

岁及以上老年人口 15831 万人，占总人口的 11.4%。预期人口老龄化未来五年将

会持续并加快。 

由于人口持续老龄化，死亡率于 2007 年以来一走呈上升趋势，根据中国殡

葬业协会的资料，中国的死亡为数在全球最高，故拥有最大的殡葬服务潜在消费

群。全国死亡人数在 2017 年达到了 986 万人，随着老龄化不的断加剧，死亡人

口将进一步上升。 

天德福地位于韶山市杨林乡白翔村，知名度高，距湘潭市 50 公里，辐射周

边地区。 

天德福地坐落于韶山市正北面八公里杨林乡白翎村，北抵宁乡，东靠长沙、

湘潭，南临韶山湘乡，伟人故里，知名度高，影响力强。周边无污染、无渲闹、

山清水秀，有天然氧吧之称，项目地拥有关圣帝君等历史文物寺庙，历来香火不

断。项目择址三面环山，中央聚水，坐北朝南，风水得天独厚，格局浑然天成，

无论从项目地天子山小区域来看，还是从韶山整个大区域来看，格局优越。 

天德福地陵园立足韶山，主要服务湘潭地区，并辐射带动周边地区。根据《湘

潭市 2017 年国民经济和社会发展统计公报》，2017 年全市常住人口 285.2 万人。

其中，城镇人口 176.9 万人，城镇化率 62.0%。全年出生人口 3.9 万人，出生率 12.1‰；

死亡人口 2.1 万人，死亡率 7.2‰；人口自然增长率 4.9‰。0-15 岁（含不满 16 周

岁）人口 46.8 万人，占常住人口的 16.4%，比上年提高 0.3 个百分点；16—59 岁

（含不满 60 周岁）人口 178.6 万人，占常住人口的 62.6%，下降 0.8 个百分点；

60 岁及以上人口 59.9 万人，占常住人口的 21.0%，提高 0.5 个百分点。 

韶山总人口 11 万人，2017 年死亡人口 1391 人，死亡率 11.7‰；周边距湘潭

50 公里，湘潭市总人口 285 万人，2017 年死亡人口 21000 人，死亡率为 7.2‰；距



 

 

湘乡市 22公里，湘乡市总人口 92万人，2017年死亡人口 4048人，死亡率为 4.13‰；

距宁乡市 50 公里，宁乡市总人口 142 万人，2017 年死亡率为 18.34‰；距娄底市

95 公里，娄底市 2017 年死亡人口 27100 人，2017 年死亡率为 6.95‰；距长沙市

75 公里，长沙市 2017 年死亡率 18.47‰。 

天德福地经营墓地所处位置得天独厚，经过近几年的建设经营形成了一定的

区域影响力。墓地经营许可证载许可经营面积达 400 亩，评估基准日已开发用地

123 亩，尚有 277 亩待批准可经营面积。 

湘潭地区包括委估对象在内的公墓共三家。其余两家均在湘潭，韶山只此委

估对象一家。从未来发展的趋势上来看，现有公墓总体上很难满足湘潭地区的市

场需求，故委估宗地作为墓葬用地发展潜力较大。 

评估师核查意见 

综上，天德福地的评估值是合理的，该并购活动具有商业合理性。 
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