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苏州扬子江新型材料股份有限公司 

关于对深圳证券交易所问询函回复的公告 
 

本公司及董事会全体成员保证信息披露内容的真实、准确、完整，没有虚

假记载、误导性陈述或重大遗漏。 

 

苏州扬子江新型材料股份有限公司（以下简称“扬子新材”或“本公司”）于2020年7

月29日收到贵所《关于对苏州扬子江新型材料股份有限公司2019年年报的问询函》（中小

板年报问询函【2020】第 149 号，以下简称“问询函”）。本公司对问询函中所列问题做

出如下书面回复： 

1、你公司2015年收购杭州新永丰51%的股权。公告显示，2019年及2020年上半年，杭

州新永丰分别实现净利润458.58万元、237.09万元。请结合你公司近一年来的投资及处置

资产情况、未来业务发展规划、杭州新永丰业务开展情况与盈利水平等，具体说明出售杭

州新永丰股权的背景和原因。 

公司回复： 

本次出售杭州新永丰股权的背景和原因如下： 

首先，从公司发展战略看，正通过重组苏州开元民生科技股份有限公司，拓展医

药中间体及精细化产品业务，提升上市公司的运营与盈利能力；此外,公司积极筹划拓

展收入利润稳定、现金流量好的物业环卫类业务，希望可以持续推动上市公司主营业务

的优化与转型升级，为公司打开中长期的成长空间。 

其次，从彩涂板行业背景看，近年来行业上下游受宏观经济周期的影响较为明显，

行业增速逐年下降，国内外行业竞争加剧，利润空间收窄，尤其是在后新冠疫情时代，

国内外的需求前景不明朗，对企业的未来经营带来了较大的挑战。基于最新行业的发展

趋势与企业所处的微观经营环境，公司计划逐步退出部分在短期盈利能力较弱，在中长

期潜力有限的业务主体。公司对拟出售俄联合51%股权事项已进行公告（详见公司《第

四届董事会第二十二次会议决议公告》）。此外，公司将经营相对稳定的本部业务下沉

至扬子江新型材料（苏州）有限公司，保持新材料业务的稳健运营。 

扬子新材2015-2019年盈利能力分析：（单位：万元） 
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项目 2019 年 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 

销售毛利率% 7.88 12.14 16.63 16.60 17.06 

杭州新永丰主要经营镀锌板的生产和销售业务，是公司功能型有机涂层板的主要

原材料的供应商。2015年出于完善产业链的考虑，公司收购了杭州新永丰51%的股权。 

杭州新永丰2015-2020年主要财务数据如下：（单位：万元） 

项目 
2020 年 

上半年 
2019 年 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 

营业收入 43,932 101,694 85,910 77,638 62,001 49,425 

销售毛利率% 6.05 6.57 7.00 5.90 10.16 1.40 

净利润 237.09 458.58 615.86 750.13 1,813.96 -305.20 

收购杭州新永丰后，虽然在原材料稳定供应和质量保障方面满足了公司需求，但

镀锌业务规模较大，其原材料钢卷的备货和结算方式等因素，导致资金需求较大、垫付

资金较多；另外镀锌行业的价差优势逐渐减弱，冷轧与镀锌的价差不断调整，导致短流

程镀锌厂的利润空间明显压缩。 

综上，公司考虑出售杭州新永丰股权，优化传统产业结构，集中既有资源推动转

型业务，有利于公司的后续发展，符合公司及全体股东的长远利益。 

2、公告显示，你公司采用资产基础法和收益法对交易标的进行评估，评估基准日

为2020年6月30日。请结合杭州新永丰评估基准日主要财务数据、具体估值过程、最终

所依据的估值方法等，分析说明交易对价的合理性、相关会计处理及对公司财务数据的

影响。 

公司回复： 

（一）评估的具体参数及估值过程 

A、评估方法 

本次评估采用资产基础法和收益法分别对被评估资产的价值进行评估。 

B、评估过程及参数 

①资产基础法 

1、流动资产的评估 

本次评估的流动资产为货币资金、应收票据、应收账款、预付账款、其他应收款、
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存货和其他流动资产。 

1.1 货币资金 

通过核查银行对账单及余额调节表，按核实后的账面值评估。 

1.2 应收票据 

对带息票据按到期的本金和利息减去到期日至评估基准日的利息作为评估值；对无

息的银行承兑汇票、未到期的商业承兑汇票按核实后账面值评估。 

1.3 应收账款 

借助于历史资料和评估中调查了解的情况，通过核对明细账户，发询证函或执行替

代程序对各项明细予以核实。根据每笔款项可能收回的数额确定评估值。坏账准备评估

为零。 

1.4 预付款项 

各种预付款项，估计其所能收回的相应货物形成资产或权利的价值确定评估值，对

于能够收回相应货物的，按核实后的账面值为评估值。对于有确凿证据表明收不回相应

货物或权益的预付款，逐笔确认，其评估值为零。对于很可能部分收不回的，比照应收

款项的评估方法进行评估。 

1.5 其他应收款 

借助于历史资料和评估中调查了解的情况，通过核对明细账户发询证函或执行替代

程序对各项明细予以核实。根据每笔款项可能收回的数额确定评估值。坏账准备评估为

零。 

1.6 其他流动资产 

借助于历史资料和评估中调查了解的情况，通过核对明细账户，发询证函或执行替

代程序对各项明细予以核实。根据核实无误的账面值确定评估值。 

1.7 存货 

1.7.1原材料 

经评估人员通过对原材料的抽查盘点，并对其入库、出库环节进行核实，原材料账

账、账表、账实相符，现被评估单位生产经营情况正常，原材料周转流动较快，评估人

员通过市场询价，发现近期市场价格波动较小，故按账面值确定为评估值。 
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1.7.2 产成品 

根据销售情况，以完全成本为基础，按出厂销售价格减销售费用、全部税金和适当

的税后净利润确定评估值。 

产成品、发出商品的评估值=产品销售收入-销售费用-全部税金-适当税后净利润 

=产品销售收入×[1-销售费用率-销售税金及附加率-销售利润率×所得税率-销售

利润率×（1-所得税率）×净利润折减率]  

1.7.3 在产品 

经了解，在产品分为刚投入生产的材料和已完工未结转的产成品。故刚投入生产的

材料本次按账面值确认评估值；已完工未结转的产成品参照产成品的评估方法。 

2、非流动资产的评估 

2.1 设备（机器设备、电子设备、车辆） 

机器设备、电子设备、车辆的评估采用成本法。 

评估值=重置全价×成新率 

重置全价是指在现时条件下，重新购置、建造或形成与评估对象完全相同或基本类

似的全新状态下的资产所需花费的全部费用。重置全价由评估基准日时点的现行市场价

格和运杂、安装调试费及其它合理费用组成。 

根据财政部、国家税务总局财税[2008]170号《关于全国实施增值税转型改革若干

问题的通知》，财政部、国家税务总局财税（2009）113号《关于固定资产进项税额抵扣

问题的通知》，对于符合条件的设备，本次评估重置全价未考虑其增值税。即： 

重置全价=设备购置价＋运杂、安装调试费＋其他合理费用—可抵扣增值税 

国产设备的重置全价的确定 

设备重置全价的选取通过在市场上进行询价，以现行市场价值加上合理的运输安装

费之和作为重置全价。 

运杂、安装费通常根据机械工业部[机械计（1995）1041号文]1995年12月29日发布

的《机械工业建设项目概算编制办法及各项概算指标》中，有关设备运杂费、设备基础

费、安装调试费概算指标，并按设备类别予以确定。 

其他合理费用主要是指资金成本。对建设周期长、价值量大的设备，按建设周期及
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付款方法计算其资金成本；对建设周期较短，价值量小的设备，其资金成本一般不计。 

成新率反映评估对象的现行价值与其全新状态重置全价的比率。成新率采用使用年

限法时，计算公式为： 

年限法成新率＝尚可使用年限/（已使用年限+尚可使用年限）×100%；  

尚可使用年限依据专业人员对设备的利用率、负荷、维护保养、原始制造质量、故

障频率、大中修及技术改造情况、环境条件诸因素确定。对于有法定使用年限的设备（如：

车辆），尚可使用年限 = 法定使用年限 - 已使用年限。 

对价值、技术含量低的简单设备的成新率采用年限法评估，对价值大、技术含量高

的设备的成新率采用年限法和技术观察（打分）法二种评估方法进行评估，根据不同的

评估方法确定相应的权重，采用加权平均法以确定评估设备的综合成新率。二种评估方

法权重定为年限法为40%、技术观察（打分）法为60%。 

综合成新率＝技术观察法成新率×60%＋年限法成新率×40% 

对车辆成新率的确定，根据2012年12月27日商务部、国家发展和改革委员会、公安

部、环境保护部联合发布的《机动车强制报废标准规定》(2012第12号令)中规定。以车

辆行驶里程、使用年限两种方法根据孰低原则确定理论成新率(其中对无强制报废年限的

车辆采用尚可使用年限法)，再根据其使用条件、保养水平以及是否有损伤、换件、翻修

等最终确定综合成新率。 

将重置全价与成新率相乘，得出设备的评估值。 

2.2 无形资产 

评估人员通过查验公司原始凭证等途径，了解其原始价值的形成过程、摊销情况及

权益状况。本次纳入评估范围的无形资产系自行申请、开发的无形资产，包括账外在用

的1项发明专利、13项实用新型专利。 

2.2.1 对于专利权无形资产  

根据本次评估可以收集到资料的情况，最终确定采用收益法进行评估。即预测运用

待估无形资产制造的产品未来可能实现的收益，通过一定的分成率（即待估资产在未来

收益中应占的份额）确定评估对象能够为企业带来的利益，并通过折现求出评估对象在

一定的经营规模下在评估基准日的公允价值。  
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本次对共同应用于产品的专利权合并评估。 

2.2.2 对于软件使用权的评估 

对于外购的软件，采用市场法进行评估，具体如下：对于定制软件，以向软件开发

商的询价作为评估值。对于通用办公软件，以向软件经销商的询价作为评估值。 

3、负债的评估 

负债评估值根据评估目的实现后的产权持有者实际需要承担的负债项目及金额确

认。 

评估结果表如下：（单位：万元） 

项目 账面价值 评估价值 增值额 增值率% 

 A B C＝B－A D＝C/|A| 

一、流动资产合计 17,941.74 17,961.49 19.75 0.11 

    货币资金 1,033.40 1,033.40     

    应收票据净额 2,582.48 2,582.48     

    应收账款净额 824.07 824.07     

    预付账款净额 5,879.36 5,879.36     

    其他应收款净额 1.53 1.53     

    存货净额 7,296.26 7,316.01 19.75 0.27 

    其他流动资产 324.64 324.64    

二、非流动资产合计 4,582.09 6,152.34 1,570.26 34.27 

    固定资产净额 4,055.24 4,090.16 34.92 0.86 

    无形资产净额 8.96 1,544.30 1,535.34 17,130.66 

    长期待摊费用 210.86 210.86     

    递延所得税资产 307.02 307.02     

三、资产总计 22,523.83 24,113.83 1,590.01 7.06 

四、流动负债合计 14,712.14 14,712.14     

    短期借款 9,800.00 9,800.00     

    应付账款 684.52 684.52     

    预收账款 2,138.68 2,138.68     

    应付职工薪酬 4.15 4.15     

    应交税费 173.86 173.86     

    应付利息 13.03 13.03     

    应付股利（应付利润） 1,851.65 1,851.65     

    其他应付款 46.24 46.24     

五、非流动负债合计 242.15 242.15     

    其他非流动负债 242.15 242.15     

六、负债总计 14,954.28 14,954.28     

七、净资产 7,569.55 9,159.55 1,590.01 21.01 
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②收益法 

1、收益情况预测 

被评估单位的资产是在长时间的经营过程中形成的有整体收益的资产，具有一定的

获利能力，因而可采用收益法评估企业整体资产价值。本次评估采用分段、永续经营的

折现方法确定其全部股东权益价值。本次评估仅对企业未来五年（2020年－2024年）的

营业收入、各类成本、费用等进行预测，自第六年后各年的净现金流量水平假定保持在

第5年（即2024年）的水平上。 

1.1 营业收入预测 

企业历年主营业务收入情况如下：（单位：万元） 

序号 项目 \ 年份 2017 年 2018 年 2019 年 2020年1-6月 

1 主营业务收入 75,439.08  80,996.80  97,104.71  37,509.87  

2 增长率   7.37% 19.89% -61.37% 

3 
商品销售-热镀锌卷内

销  
73,054.46  79,710.66  87,824.05  35,500.87  

4 商品销售-彩涂卷 2,384.63  1,286.13  227.80  
    

2,384.63  

5 
商品销售-热镀锌卷出

口 
 -     -     9,052.86   2,009.00  

公司主要销售钢板，主要分为： 热镀锌卷内销、彩涂卷和热镀锌卷出口。2020年

收入预测既考虑以前年度的业务，维持在原有水平上小幅增长。本次收入的预测是企业

管理层在已签订的合同的基础上，结合管理层对未来经营的规划的基础上做出的。 

1.2 营业成本预测 

企业历年主营业务成本情况如下：（单位：万元） 

序号 项目 \ 年份 2017 年 2018 年 2019 年 
2020 年 1-6

月 

1 主营业务成本 71,418.71  75,728.08  91,094.31  35,169.31  

2 毛利率 5.33% 6.50% 6.19% 6.24% 

3 
商品销售-热镀锌卷

内销  
 69,409.28   74,534.26   82,623.87   33,525.61  

4 商品销售-彩涂卷  1,972.23   1,218.69   205.12   -    
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序号 项目 \ 年份 2017 年 2018 年 2019 年 
2020 年 1-6

月 

5 
商品销售-热镀锌卷

出口 
 -     -     8,254.36   1,659.32  

6 审计调整成本  37.20   -24.86   10.96   -15.62  

经了解，根据被评估单位2019年成本，以及单位成本进行测算，以此为依据测算未

来年份各项目的主营业务成本。为方便计算，将其固定成本如折旧、房屋租金等纳入费

用类统一考虑计算。并对其职工薪酬考虑一定程度的增长。 

1.3 税金及附加分析预测 

评估对象的营业税金及附加主要有城建税及教育费附加等。 

增值税：税率为13%；城建税、教育费附加（含地方教育费附加）：城建税按应纳

流转税额的5%计算；教育费附加（含地方教育费附加）按应纳流转税额的5%计算。 

1.4 营业费用分析预测 

近年的营业费用如下：（单位：万元） 

序号 项目 \ 年份 2017 年 2018 年 2019 年 
2020 年 1-6

月 

1 营业费用 629.85  485.38  744.60  464.00  

2 占营业收入比例 0.83% 0.60% 0.77% 1.24% 

3 工资  7.13   5.73   14.05   5.54  

4 福利费  0.01   -     2.30   10.28  

5 业务招待费  5.44   50.20   16.22   2.15  

6 差旅费  8.71   12.58   12.66   2.10  

7 运输费  568.23   405.71   684.07   420.70  

8 办公费  1.71   -     0.49   -    

9 折旧费  4.74   4.74   4.74   2.37  

10 养老保险费  0.67   0.48   1.14   0.16  

11 医辽保险费  0.31   0.35   0.86   0.26  

12 失业保险费  0.04   0.02   0.04   0.01  

13 工伤保险费  0.05   0.03   0.03   0.00  

14 生育保险费  0.02   0.04   0.10   0.01  

15 代理费  24.69   -     -     -    

16 通讯费  0.34   0.58   1.40   0.56  
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序号 项目 \ 年份 2017 年 2018 年 2019 年 
2020 年 1-6

月 

17 佣金  7.33   4.93   6.52   19.86  

18 样品费  0.44   -     -     -    

对营业费用中的各项费用进行分类分析，根据不同费用的发生特点、变动规律进行

分析，按照和营业收入的关系、自身的增长规律，采用不同的模型计算。 

职工薪酬等：按企业未来实际需要人员规模，包括人员的工资、奖金、福利和社保

费用等，每年保持一定比例增长。 

办公费、业务招待费等：该类费用与营业收入有直接对应关系，随着营业收入的增

长而同比例增长。 

租赁费及物业管理费：按最新签订的合同，根据合同约定测算。 

折旧费用和摊销费用：该类费用按照固定资产具体预测水平测算折旧分摊。 

1.5 管理费用分析预测 

近年的管理费用如下：（单位：万元） 

序号 项目 \ 年份 2017 年 2018 年 2019 年 
2020 年 1-6

月 

1 管理费用 3,110.06  3,727.23  4,131.64  1,595.33  

2 占营业收入比例 4.12% 4.60% 4.25% 4.25% 

3 工资  81.16   94.18   135.23   44.00  

4 福利费  20.66   27.58   24.85   24.19  

5 职工教育经费  1.25   2.28   0.32   -    

6 养老保险费  4.98   16.67   9.46   1.40  

7 医疗保险费  2.29   9.74   7.09   2.12  

8 失业保险费  0.25   0.60   0.34   0.05  

9 工伤保险费  0.38   0.01   0.23   0.04  

10 生育保险费  0.16   0.88   0.81   0.06  

11 工会经费  2.50   1.99   2.32   5.94  

12 邮寄费  1.00   0.65   1.22   0.70  

13 折旧费  25.80   12.00   11.29   1.01  

14 办公费  8.32   9.90   32.41   5.40  

15 汽车费  6.94   7.01   8.69   4.56  
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序号 项目 \ 年份 2017 年 2018 年 2019 年 
2020 年 1-6

月 

16 通讯费  2.26   2.43   3.90   1.00  

17 残保金  2.86   3.27   3.80   -    

18 租赁费  91.15   158.82   104.28   54.05  

19 差旅费  5.77   3.77   2.72   0.29  

20 保险费  3.92   3.03   5.04   0.50  

21 审计咨询费  6.76   10.67   16.37   6.55  

22 业务招待费  32.77   78.33   40.71   33.87  

23 报刊费  0.20   0.40   -     0.13  

24 办公楼装修分摊费  10.25   10.38   10.94   7.32  

25 无形资产摊销费  1.88   1.88   1.88   0.94  

26 技术服务费  40.75   14.21   10.06   5.37  

27 环保费  12.99   2.42   2.83   3.56  

28 咨询费  3.68   13.66   2.52   3.71  

29 水利基金  -     -     -     -    

30 装修费  7.06  -0.39   3.09   -    

31 绿化费  48.63   4.37   0.80   -    

32 路面改造分摊  1.61   5.37   5.37   2.68  

33 广告费  -     4.37   -     -    

34 协会费  -     -     1.20   0.80  

35 保安服务费  -     -     -     6.20  

36 研发费用  2,681.84   3,226.78   3,681.87   1,378.89  

对管理费用中的各项费用进行分类分析，根据不同费用的发生特点、变动规律进行

分析，按照和营业收入的关系、自身的增长规律，采用不同的模型计算。 

职工薪酬等：按企业未来实际需要人员规模，包括人员的工资、奖金、福利和社保

费用等，每年保持一定比例增长。 

办公费、业务招待费、通讯费等：该类费用与营业收入有直接对应关系，随着营业

收入的增长而同比例增长。 

租赁费及物业管理费：按最新签订的合同，根据合同约定测算。 

折旧费用和摊销费用：该类费用按照固定资产具体预测水平测算折旧分摊。 

1.6 财务费用分析预测 
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近年的财务费用如下：（单位：万元） 

序号 项目 \ 年份 2017 年 2018 年 2019 年 
2020 年 1-6

月 

1 财务费用 512.74  798.19  641.25  263.98  

2 其中：汇兑损益  -     -     -9.98   -13.97  

3 利息收入  48.58   41.01   23.67   4.00  

4 利息支出  552.18   829.00   666.92   280.67  

 付息债务 10,000.00  10,000.00  9,800.00  9,800.00  

5 手续费  9.14   10.20   7.98   1.28  

财务费用中，利息收入和支出及银行手续费按历史平均水平或2020年1-6月份的实

际财务情况计算。 

1.7 营业外收入及支出的预测 

营业外收入和支出具有偶发性之，为企业日常非正常经营所需的必要支出，且今后

能否持续发生不确定，故未来年度不做预测。 

1.8 资产减值损失、投资收益的预测 

往年资产减值损失主要为坏账准备、存货跌价损失导致，据了解被评估单位历史上

实际无坏账、存货跌价损失发生，且该损失无可预测性，故未来年度不做预测。 

被评估单位无对外投资，故不预测投资收益。 

1.9 所得税的计算 

基准日被评估单位企业所得税税率为15%，假设未来企业所得税税率为15%。 

根据目前的所得税征收管理条例，业务招待费60%的部分，营业收入的0.5%以内的

部分准予税前抵扣，40%的部分和超过0.5%的要在税后列支；研发费用2020年加计75%，

2021年以后加计50%税前列支。所得税的计算按照该条例的规定计算。 

1.10 企业自由现金流的预测 

企业自由现金流＝净利润＋折旧和摊销－资本性支出－运营资本增加额+税后的付

息债务利息 

1.11 折旧和摊销 

折旧和摊销先根据企业原来各类固定资产折旧、摊销在成本和费用中的比例计算。 
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企业固定资产折旧采用年限平均法计提，按照当前固定资产规模结合未来固定资产

规模的变化测算固定资产折旧，各类固定资产的折旧年限、预计净残值率及年折旧率如

下表： 

 折旧、摊销年限 净残值率 年折旧率 

固定资产—生产设备 10.00 5% 9.50% 

固定资产—运输设备 5.00 5% 19.00% 

固定资产—电子设备 3-5.00 5% 19.00%-31.67% 

长期待摊费用按照尚存受益时间确定收益期。 

折旧和摊销的预测，除根据企业原有的各类固定资产和其他长期资产，并且考虑了

改良和未来更新的固定资产和其它长期资产。 

1.12 资本性支出 

资本性支出是指企业为满足未来经营计划而需要更新现有固定资产设备和未来可

能增加的资本支出及超过一年的长期资产投入的资本性支出。 

被评估单位基本已处于稳定期，后续不再需要因扩大产能而购置新增设备。 

基于上述条件，企业自由现金流预测表如下：（单位：万元） 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 永续 

一、营业总收入 100,439 100,475 102,531 103,849 105,579 105,579 

二、营业总成本 99,954 100,093 102,081 103,399 105,094 105,094 

其中：营业成本 94,256 94,315 96,217 97,446 99,051 99,051 

     税金及附加 108 108 111 112 114 114 

     营业费用 751 755 762 770 778 778 

     管理费用 4,173 4,214 4,256 4,299 4,342 4,342 

     财务费用 666 700 735 771 810 810 

三、营业利润 485 382 450 450 484 484 

四、利润总额 485 382 450 450 484 484 

五、净利润 485 382 450 450 484 484 

六、归属于母公司

损益 
485 382 450 450 484 484 

其中：基准日已实

现母公司净利润 
237 - - - -  

加：折旧和摊销 745 745 745 745 745 745 
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减：资本性支出 745 745 745 745 745 745 

减：营运资本增加 8,737 -1,633 444 288 376 - 

六、股权自由现金

流 
-8489 2,015 6 162 108 484 

加：税后的付息债

务利息 
357 625 656 689 724 724 

七、企业自由现金

流 
-8,133 2,640 662 852 832 1,208 

2、评估价值的计算 

1.1 折现率估算模型 

本次采用资本资产加权平均成本模型(WACC)确定折现率。由于被评估企业不是上市

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

法估算被评估企业期望投资回报率。 

1.2 有关参数 

第一步：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。我们在沪、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3.97%作为本次评估的无风险收益率。 

第二步：确定股权风险收益率 fm rr 
 

对于中国市场的信用违约风险利差，Aswath Damodaran根据彭博数据库

（Bloomberg）发布的最新世界各国10年期CDS（信用违约互换）利率，计算得到世界各

国相对于美国的信用违约风险息差。其中，当前中国的10年期CDS高于美国的CDS信用违

约风险利差为0.53%则， 

中国针对美国的国家风险溢价=0.53% 

ERP（中国股票市场风险溢价）=成熟股票市场的风险溢价（美国市场）+国家风险

溢价 

                               = 6.43%+0.53% 
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                               = 6.96% 

即当前中国市场的权益风险溢价ERP约为6.96%。 

第三步：确定对比公司相对于股票市场风险系数β  

中国国内Wind资讯公司是一家从事于β 的研究并给出计算β 值的计算公式的公司。

本次评估是选取该公司公布的β 计算器计算对比公司的β 值，上述β 值是含有对比公司

自身资本结构的β 值。 

第四步：计算对比公司Unlevered Beta和估算被评估企业Unlevered Beta 

根据以下公式，可以分别计算对比公司的Unlevered Beta： 

Unlevered Beta=Levered Beta/[1+(1-T)(D/E)] 

式中：D：债权价值 

      E：股权价值 

      T：适用所得税率 

案例或行业名称 
剔除市值的财务杠杆

β t 

标的公司所得税率

(t) 

标的公司

β e 

000717.SZ 韶钢松山 0.6739 15% 0.8356 

002318.SZ 久立特材 0.8179 15% 0.9932 

002756.SZ 永兴材料 1.8023 15% 1.8707 

600231.SH 凌钢股份 0.7860 25% 0.9346 

600507.SH 方大特钢 0.4928 25% 0.5343 

600782.SH 新钢股份 0.3309 15% 0.4016 

600992.SH 贵绳股份 0.4231 15% 0.5914 

603278.SH 大业股份 0.2777 15% 0.3351 

603969.SH 银龙股份 0.6119 15% 0.6724  

000717.SZ 韶钢松山 0.6739 15% 0.8356 

均值 0.6907  15.00% 0.7965  

经查询计算剔除财务杠杆的 t =0.6907。 

资本结构：本次评估采用参考上市公司同行业的平均值作为目标资本结构，D 根据基

准日的有息负债确定，E根据基准日的每股收盘价格×股份总额确定。 
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经过计算，该目标资本结构 D/E=18.02%,  t=15% 

将已经确定的被评估企业资本结构比率代入到如下公式，计算被评估企业的 Levered 

Beta： 

Levered Beta= Unlevered Beta×[1+(1-T)(D/E)] 

式中：D：债权价值 

      E：股权价值 

      T：适用所得税率 

Levered Beta=0.6907×[1+(1-15%)×18.02%] 

           =0.7965 

第五步：估算公司特有风险超额收益率RS 

公司规模风险溢价的计算公式如下： 

sr = 3.139%-0.2485%×NA  （R2 = 90.89%） 

其中： NA为公司净资产账面值（NA<=10亿）。  

按照评估基准日资产负债表数据，公司净资产为0.757亿元，经代入上式计算，规

模风险溢价为2.95%。 

公司其他特有风险溢价一般取值0%-3%。 

公司特有风险一般从客户聚集度高风险、产品单一性风险、市场过于集中风险、原

材料供应聚集度过高风险、管理者特别奉献等角度考虑。 

对被评估单位综合分析后，对于公司特有风险溢价本次评估根据行业特点及经验酌

情取0.5 %。 

企业风险共计3.45%。 

第六步：计算现行股权收益率 

将恰当的数据代入公式中，我们就可以计算出对比公司的股权期望回报率。 
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SR)(  fmefe rrrr 
 

=3.85% +0.7965×6.96%+3.45% 

=12.84% 

第七步，确定债务资本成本 

债务资本成本rd取基准日有效的5年期以上的贷款市场报价利率4.65%。 

第八步，资本结构的确定 

资本结构：本次评估采用对比公司资本结构的平均值作为目标资本结构，D根据基

准日的有息负债确定，E根据基准日的每股收盘价格×股份总额确定。 

经过计算，目标资本结构如下： 

Wd=D/（D+E） = 15.78% 

We=E/（D+E） =84.22% 

第九步，折现率计算 

  eedd wrwtrr  1
  

企业实际适用税率：所得税为15%。 

折现率r：将上述计算参数分别代入公式即有： 

  eedd wrwtrr  1
 

＝4.65%×（1－15%）×15.78%＋12.84%×84.22% 

＝11.44% 

1.3 股东全部权益价值计算 

本次评估的基本模型为： 

 DBE    

式中： 

E：评估对象的股东全部权益价值； 

B：评估对象的企业价值； 
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    iCPB
  

P：评估对象的经营性资产价值； 

   

 


n

i
i

i

r

R
P

1 )1(
  

式中： 

Ri：评估对象未来第i年的预期收益（自由现金流量）； 

r：折现率； 

n：评估对象的未来经营期； 

Σ Ci：评估对象基准日存在的溢余性、非经营性资产的价值。 

 21 CCC i    

式中： 

C1：基准日的现金类溢余性资产价值； 

C2：其他非经营性资产或负债的价值； 

D：评估对象付息债务价值。 

1.4 经营性资产价值 

企业自由现金流量=净利润＋折旧摊销－资本性支出－运营资本增加额＋税后付息

债务利息 

对纳入报表范围的资产和主营业务，按照最近几年的历史经营状况的变化趋势和业

务类型估算预期收益（净现金流量），并折现得到评估对象经营性资产的价值为2,987.00

万元。 

1.5 溢余资产价值及非经营性资产价值 

资产编号 科目名称 内容 账面价值 评估价值 

溢余资产 货币资金 货币资金 -   -   

溢余资产小计  - -  

非经营性资产 
递延所得税资产 递延所得税 307.02 307.02 
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资产编号 科目名称 内容 账面价值 评估价值 

    

非经营性资产小计 307.02  307.02 

非经营性负债 
应付股利 应付股利 1,851.65 1,851.65- 

非经营性负债小计 1,851.65 1,851.65 

非经营性资产、负债净值  -1,544.63  -1,544.63  

溢余资产和非经营性资产净值合计 -1,544.63  -1,544.63  

1.6 股东全部权益价值的确定 

1.6.1 企业价值 

将所得到的经营性资产的价值、基准日的溢余资产价值、非经营性资产价值代入公

式，即得到评估对象企业价值 

B=P +∑Ci =2,987.00 + 0.00－1,544.63=1,440.00万元（十位取整） 

1.6.2 股东全部权益价值 

将评估对象的付息债务的价值代入公式，得到评估对象的全部权益价值为E=B-D 

D：付息债务的确定：从基准日的情况看，公司付息债务为9,800.00万元。 

E= B-D =1,440.00万元-9,800.00万元= -8,360.00万元 

C、评估结论 

实施了评估程序和评估方法后，得出杭州新永丰的全部股东权益在评估基准日的评

估价值如下： 

（1）用资产基础法评估的评估价值为91,595,515.72元，评估增值1,590.00万元，

增值率21.01%。 

（2）用收益法评估的评估价值为-8,360.00万元，评估增值-15,929.55万元，增值

率为-210.44%。 

评估结果的最终取值： 

收益法评估是从资产未来盈利能力的角度对企业价值的评价。而被评估单位目前产

能已完全释放、产销量趋于饱和，未来在研发、规模等方面的发展空间有限，本次收益

法测算的未来预期收入采用2018年、2019年数据作为后续预测标准，因此按上述收益法

测算被评估企业的经营性资产的价值为2,987.00万元，加上非经营性资产净值-1,544.63
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万元，扣除付息债务9,800.00万元后，评估价值为-8,360.00万元，与被评估企业实际情

况偏差较大，故不适合收益法定价。 

资产基础法是以资产负债表为基础，合理评估企业表内及表外各项资产、负债价值，

确定评估对象价值的评估方法，考虑到金属加工行业的特点即实物资产投入大，属于有

技术含量的资金密集型产业，资产基础法更能真实的反映企业的资产情况及公允的体现

企业价值，故本次评估选取资产基础法评估值9,159.55万元作为评估结果。 

对应本次股权转让交易部分的评估值为4,671.37万元，经交易双方友好协商，最终

确定标的杭州新永丰51%股权的交易价格为5,460.00万元,结合标的内在价值及控制权溢

价等因素，我们认为上述交易价格是合理的。 

（二）会计处理 

本次股权转让交易前，杭州新永丰为公司于2015年3月以控股合并方式取得，公司

持有杭州新永丰股权期间，拥有对其的控制权，因此按《企业会计准则》相关规定以成

本法进行“长期股权投资”的会计核算，并纳入合并报表范围。 

由于本次股权转让交易，公司不再持有杭州新永丰股权，交易完成后杭州新永丰将

不再纳入公司的合并报表范围，在满足丧失控制权条件后，按“处置股权取得的对价减

去按原持股比例计算应享有杭州新永丰自购买日或合并日开始持续计算的净资产的份额

之间的差额”计入丧失控制权当期的投资收益，预计本次股权转让交易将增加公司合并

报表税前利润1,599.53万元，计入当期损益。 

3、请结合杭州新永丰的资产、负债、利润、现金流等情况，分析说明杭州新永丰

不再纳入你公司合并报表范围后，对你公司财务报表主要科目的影响，以及本次交易对

你公司持续盈利能力的影响。 

公司回复： 

基于上市公司半年报尚未披露，我们按照杭州新永丰于2018年12月31日和2019年12

月31日已完成剥离编制了模拟报表，剥离前后主要财务数据对比如下：（单位：万元） 

项目 
2018 年 12 月 31 日 2019 年 12 月 31 日 

财务报表 模拟报表 差异比 财务报表 模拟报表 差异比 

资产合计 281,514.84 272,031.00 -3.37% 265,553.67 254,158.53 -4.29% 

负债合计 184,325.22 172,609.34 -6.36% 200,039.71 192,368.68 -3.83% 
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营业收入 274,046.47 274,046.47 0.00% 219,536.54 219,536.54 0.00% 

净利润 6,477.23 7,385.73 14.03% -36,550.70 -35,774.59 -2.12% 

经营活动产生的

现金流量净额 
24,788.74 24,788.74 0.00% -5,114.49 -5,114.49 0.00% 

本次交易以2020年6月30日为预估基准日，交易后杭州新永丰将不再纳入上市公司

合并报表范围，上市公司合并资产负债表将减少杭州新永丰的全部资产和全部负债。如

上表分析，杭州新永丰资产、负债规模占上市公司整体比重较小，本次交易对合并资产

负债表影响不大。 

2018年度上市公司合并利润表主营业务收入27.40亿，其中杭州新永丰占比11.92%；

合并现金流量表经营活动产生的现金流量净额24,788.74万，其中杭州新永丰占比9.82%。

2019年度上市公司合并利润表主营业务收入21.95亿，其中杭州新永丰占比12.59%；合并

现金流量表经营活动产生的现金流量净额-5,114.49万，其中杭州新永丰占比-7.92%。本

次交易后，杭州新永丰的收入、费用、利润、现金流量自处置日后将不再纳入上市公司

合并利润表。  

本次交易预计增加公司本期合并报表税前利润1,599.53万元，计入当期损益；收到

股权转让款后，预计增加本期投资活动现金流入3,822.00万元。相关会计处理如下： 

根据企业会计准则《企会计准则第 22 号——金融工具确认和计量》、《企业会计

准则第 33 号——合并财务报表》规定，在公司个别财务报表层面，应终止确认长期股

权投资账面价值，其账面价值与实际取得价款之间的差额，应当计入当期损益； 

借：银行存款   5,460万 

贷：长期股权投资     3,497万 

    投资收益         1,963万 

在公司合并财务报表层面，按“处置股权取得的对价减去按原持股比例计算应享有

杭州新永丰自购买日或合并日开始持续计算的净资产的份额之间的差额”计入丧失控制

权当期的投资收益； 

借：银行存款   5,460万 

贷：长期股权投资     3,860万 

    投资收益         1,600万 
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基于上述分析，杭州新永丰资产、负债、利润及现金流占公司整体比重均不大，对

公司持续盈利能力不产生实质性影响。公司持续盈利能力主要取决于业务结构的优化与

转型升级对企业价值的提升，公司转让杭州新永丰股权，正是围绕上述思路展开的具体

工作。 

4、请自查并说明你公司大股东、董监高人员与浙江永丰是否存在其他关联关系或

其他协议、利益安排。 

公司回复： 

本次交易对方浙江永丰的基本信息如下： 

企业名称 浙江永丰钢业有限公司 

企业类型 有限责任公司（自然人投资或控股） 

注册地 浙江省杭州市富阳区大源镇工业功能区 

法定代表人 李庆富 

注册资本 5000 万人民币 

成立日期 2003-06-12 

经营范围 热镀锌钢板生产、销售等 

浙江永丰股权结构如下： 

企业名称 出资额（万元） 持股比例 

李庆富 3,300.00 66% 

李志兴 1,000.00 20% 

方留美 700.00 14% 

经询问公司大股东、董监高人员，与浙江永丰不存在其他关联关系，除《股权转让

协议》外，与浙江永丰就本次交易未签订任何补充协议及其他利益安排。 

 

 

特此公告 

 

苏州扬子江新型材料股份有限公司 

董事会 

二〇二〇年八月七日 

 


