


目 录

估值报告概要..............................................................................................1

估值报告正文..............................................................................................2

一、 目标公司概况 ....................................................................................... 2

二、 估值目的 .............................................................................................. 8

三、 估值对象和估值范围 ............................................................................ 9

四、 价值类型 ............................................................................................ 11

五、 估值基准日 .........................................................................................11

六、 评估假设 ............................................................................................ 11

七、 估值方法 ............................................................................................ 13

八、 估值结论 ............................................................................................ 16

九、 特别事项说明 ..................................................................................... 16

十、 估值报告使用限制说明 .......................................................................17

十一、 报告出具日 ..................................................................................... 18

十二、 估值机构 .........................................................................................19

附件



合纵科技股份有限公司以财务报告为目的

对商誉进行减值测试所涉及湖南雅城新能源股份有限公司含商誉资产组 估值报告

北京卓信大华资产评估有限公司1

合纵科技股份有限公司以财务报告为目的对商誉进行减值测试

所涉及的湖南雅城新能源股份有限公司

含商誉资产组

估值报告概要

委托人：合纵科技股份有限公司

估值目的：合纵科技股份有限公司拟以财务报告为目的对商誉进行减值测试

所涉及湖南雅城新能源股份有限公司含商誉资产组在估值基准日所表现的可收

回金额作出公允反映，为该经济行为提供价值参考意见。

估值对象：湖南雅城新能源股份有限公司含商誉资产组可收回金额。

估值范围：湖南雅城新能源股份有限公司估值基准日含商誉相关的长期资产

组。

价值类型：可收回金额。

估值基准日：2023 年 12月 31日。

估值方法：收益法。

估值结论：湖南雅城新能源股份有限公司的商誉长期资产组在估值基准日的

可收回金额 151,200.00万元。

以上内容摘自估值报告正文，欲了解本估值项目的详细情况和合理理解估值

结论，应当阅读估值报告正文。
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合纵科技股份有限公司以财务报告为目的对商誉进行减值测试

所涉及的湖南雅城新能源股份有限公司

含商誉资产组

估值报告正文

卓信大华估报字（2024）第 8407 号

一、目标公司概况

（一）委托人

企业名称：合纵科技股份有限公司

法定住所：湖南湘江新区东方红街道岳麓西大道 588号芯城科技园 2栋 401-16

法定代表人：刘泽刚

注册资本：107201.8687万元人民币

成立日期：1997年 04月 15日

营业期限：1997-04-15至无固定期限

企业性质：其他股份有限公司(上市)

统一社会信用代码：911100006336146947

经营范围：技术服务、技术开发、技术咨询、技术交流、技术转让、技术推

广；输配电及控制设备制造；智能输配电及控制设备销售；电气设备销售；配电

开关控制设备研发；配电开关控制设备制造；配电开关控制设备销售；机械电气

设备制造；机械电气设备销售；变压器、整流器和电感器制造；电力行业高效节

能技术研发；电力设施器材制造；电力设施器材销售；电工仪器仪表制造；电工

仪器仪表销售；电力电子元器件制造；电力电子元器件销售；金属结构制造；金

属结构销售；电气设备修理；工程管理服务；工程技术服务（规划管理、勘察、

设计、监理除外）；软件开发；储能技术服务；货物进出口；技术进出口；进出
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口代理。（除依法须经批准的项目外，凭营业执照依法自主开展经营活动）许可

项目：电气安装服务；输电、供电、受电电力设施的安装、维修和试验。（依法

须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动，具体经营项目以相关部

门批准文件或许可证件为准）（不得从事国家和本市产业政策禁止和限制类项目

的经营活动。）

（二）产权持有人

企业名称：湖南雅城新能源股份有限公司

法定住所：宁乡经济技术开发区新康路

法定代表人：韩国良

注册资本：伍亿陆仟叁佰捌拾陆万零捌拾陆元整

企业性质：其他股份有限公司(非上市)

统一社会信用代码：914301006639829147

经营范围：锂离子电池的制造、销售；锂离子电池材料的生产、销售、研制；

汽车动力电池、汽车动力电池材料的生产；汽车动力电池、汽车动力电池材料、

电池销售；汽车动力电池、电子产品的研发；汽车动力电池材料的研究；新能源

的技术开发、咨询及转让；新能源技术推广；新材料及相关技术的销售、生产、

研发；动力电池回收技术开发及梯次利用研究；蓄电池循环利用；蓄电池再生利

用。（依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动）

企业历史沿革：

1、股权变更情况

湖南雅城新材料发展有限公司于 2007年 7 月 31日由自然人李智军、张钊、

傅文伟、谭小阳注册成立，设立时注册资本 1,088.00万元；设立时股权如下：

序号 股东名称 注册资本 实收资本（万元） 认缴比例

1 李智军 554.88 158.10 51%
2 张钊 261.12 74.40 24%
3 傅文伟 228.48 65.10 21%
4 谭小阳 43.52 12.40 4%
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合计 1,088.00 310.00 100%
上述出资分三期缴足，第一期出资 310万元经湖南鹏程有限责任会计师事务

所于 2007年 7 月 27日出具湘鹏程验字（2007）第 0029号验资报告验证。

2008年 3 月 5日，公司全体股东缴纳了第二期出资 310万元，湖南鹏程有限

责任会计师事务所于 2008 年 3 月 5 日出具湘鹏程验字（2008）第 5009 号验资报

告验证。

2008年 10月 28日，根据湖南雅城新材料发展有限公司股东会决议和修改后

的公司章程以及相关各方签订的股份转让协议，被评估单位同意吸纳廖扬青、张

大星、陈旭华为公司新股东；同意张钊原认缴的 261.12万元股份中已实际出资的

148.80万元股份转让给李智军，尚未出资的 112.32万元分别转让给廖扬青 3.52万

元、张大星 54.40 万元、陈旭华 54.40 万元；同意傅文伟原认缴的 228.48 万元股

份已实际到位 130.2 万元股份，尚未到位的 98.28 万元中的 65.28万元股份分别转

让给谭小阳 21.76 万元、廖扬青 29.12 万元、李智军 14.40 万元，剩余部分 33 万

元仍由傅文伟履行出资义务。2008年 10月 31 日，各股东缴纳了第三期出资。出

资到位后的股权结构如下：

序号 股东名称 注册资本（万元） 实收资本（万元） 认缴比例

1 李智军 718.08 718.08 66%
2 傅文伟 163.20 163.20 15%
3 谭小阳 65.28 65.28 6%
4 陈旭华 54.4 54.4 5%
5 张大星 54.4 54.4 5%
6 廖扬青 32.64 32.64 3%

合计 1,088.00 1,088.00 100%
上述出资业经湖南茗荟联合会计师事务所于 2008 年 10 月 31 日出具湘茗荟

会验字（2008）第 10-138号验资报告验证。

2009年 3 月 13日，公司召开股东会，决议将注册资本增加至 3,088万元，新

增出资 2,000万元由各股东按原出资比例认缴。增资后的股权结构如下：

序号 股东名称 注册资本（万元） 实收资本（万元） 认缴比例

1 李智军 2,038.08 2,038.08 66%
2 傅文伟 463.20 463.20 15%
3 谭小阳 185.28 185.28 6%
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4 陈旭华 154.4 154.4 5%
5 张大星 154.4 154.4 5%
6 廖扬青 92.64 92.64 3%

合计 3,088.00 3,088.00 100%
2009 年 3 月 16 日，湖南签源有限责任会计师事务所出具湘鉴验字（2009）

第 078号验资报告验证。

2012 年 8 月 10 日，根据公司股东会决议和修改后的公司章程以及相关各方

签订的股权转让协议书，廖扬青、谭小阳分别将所持有的公司 3%、6%股份转让

给李智军。股权转让后公司股权结构如下：

序号 股东名称 注册资本（万元） 实收资本（万元） 认缴比例

1 李智军 2,316.00 2,316.00 75%
2 傅文伟 463.20 463.20 15%
3 陈旭华 154.40 154.40 5%
4 张大星 154.40 154.40 5%
5 合计 3,088.00 3,088.00 100%
2017年 7 月 25日，公司召开 2017年度第一次临时股东会，会议同意将原公

司名称湖南雅城新材料股份有限公司变更为湖南雅城新材料有限公司并修改了

公司章程。2017 年 8月 10日，公司召开了 2017年第二次临时股东会，会议同意

李智军等 27 个自然人、江门市科恒实业股份有限公司、长沙臻泰新能源投资企

业（有限合伙）、北京盈知宝通投资管理中心（有限合伙）、广州泓科投资有限

公司共同持有的湖南雅城新材料有限公司 100%股权以 53,200万元的价格转让给

合纵科技股份有限公司，其余股东放弃优先购买权。

股权转让后公司股权结构如下：

序号 股东名称 注册资本（元） 实收资本（元） 认缴比例

1 合纵科技股份有限公司 76,679,495.00 76,679,495.00 100%
合计 76,679,495.00 76,679,495.00 100%

2017年 12月 25日，公司召开股东会，会议决定对公司章程进行修改：公司

注册资本由 76,679,495.00 元变更为 200,000,000 元，出资比例 100%，缴付期限为

2019年 12月 30日。2018年 1 月 24日取得变更后的营业执照，注册资本变更为 2

亿元。

2019年 09月 30日，公司召开股东会，会议决定对公司章程进行修改：公司
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注册资本由 20000万元变更为 35000万元，缴付期限为 2022年 12月 30 日。

2022年 03月 22日股东变更，由合纵科技股份有限公司变更为合纵科技股份

有限公司、浙江华友钴业股份有限公司、浙江华友控股集团有限公司。

2022年 03月 22日市场主体类型由有限责任公司（非自然人投资或控股的法

人独资变更）为其他有限责任公司，并在同日章程备案，注册资本由 35000万元

人民币变更为 42787.390000万元人民币。

2022年 03月 30日股东由合纵科技股份有限公司、浙江华友钴业股份有限公

司、浙江华友控股集团有限公司变更为合纵科技股份有限公司、浙江华友钴业股

份有限公司、浙江华友控股集团有限公司、青岛合聚投资合伙企业（有限合伙）

青岛华时代投资合伙企业（有限合伙）、青岛有锂时代投资合伙企业（有限合伙）、

青岛星雅图投资合企业（有限合伙）2022年 03月 30日注册资本由 42787.390000

万元人民币变更 49162.390000万元人民币。

2022年 04月 28日股东变更，由合纵科技股份有限公司、浙江华友钴业股份

有限公司、浙江华友控股集团有限公司、青岛合聚投资合伙企业（有限合伙）、

青岛华时代投资合伙企业（有限合伙）、青岛有锂时代投资合伙企业（有限合伙）、

青岛星雅图投资合企业（有限合伙）变更为合纵科技股份有限公司、青岛合聚投

资合伙企业（有限合伙）、青岛星雅图投资合伙企业（有限合伙）、青岛华时代

投资合伙企业（有限合伙）、浙江华友钴业股份有限公司、浙江华友控股集团有

限公司、青岛有锂时代投资合伙企业（有限合伙）、江苏疌泉安鹏先进制造产业

投资基金（有限合伙）、远景创业投资（海南）有限公司

2022年 04月 28 日注册资本由 49162.39万元人民币变更为 50460.288700 万元

人民币。

2023 年 2 月 3 日，湖南雅城新能源股份有限公司在公司会议室召开了公司

2023 年第一次临时股东大会，会议决定对公司章程进行修改：公司注册资本由

50,460.2887万元变更为 56,386.0086万元。

截至估值基准日，上述股权结构未发生变化，公司的股权结构如下：
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序号 股东名称 注册资本（元） 实收资本（元） 认缴比例

1 合纵科技股份有限公司 350,000,000.00 350,000,000.00 62.07%
2 浙江华友钴业股份有限公司 51,915,900.00 51,915,900.00 9.21%
3 浙江华友控股集团有限公司 25,958,000.00 25,958,000.00 4.60%

4 青岛华时代投资合伙企业（有限

合伙）
9,400,000.00 9,400,000.00 1.67%

5 青岛星雅图投资合伙（有限合

伙）
6,805,000.00 6,805,000.00 1.21%

6 青岛有锂时代投资合伙企业（有

限合伙）
22,555,000.00 22,555,000.00 4.00%

7 青岛合聚投资合伙企业（有限合

伙）
24,990,000.00 24,990,000.00 4.43%

8 江苏疌泉安鹏先进制造产业投

资基金（有限合伙）
4,326,329.00 4,326,329.00 0.77%

9 远景创业投资（海南）有限公司 8,652,658.00 8,652,658.00 1.53%

10 中节能(湖北)环保产业股权投

资基金合伙企业(有限合伙)
6,728,039.00 6,728,039.00 1.19%

11 鄂州市昌达产业投资母基金

合伙企业(有限合伙)
33,640,192.00 33,640,192.00 5.97%

12 南京稼沃麒信创业投资合伙

企业(有限合伙)
4,205,024.00 4,205,024.00 0.75%

13 南京嘉瑞创业投资合伙企业

(有限合伙)
10,596,661.00 10,596,661.00 1.88%

14 嘉兴屹异创业投资合伙企业

(有限合伙)
4,087,283.00 4,087,283.00 0.72%

15 合计 563,860,086.00 563,860,086.00 100.00%

2024年 2月湖南雅城新能源股份有限公司法定代表人由李智军变更为韩国

良。

2、公司简介

湖南雅城新能源股份有限公司成立于 2007 年 7 月，坐落于国家级宁乡经济

技术开发区新康路雅城工业园，是一家致力于锂离子电池正极材料前驱体研发、

制造和销售的高新技术企业。

湖南雅城新能源股份有限公司目前主营产品共有 3种，分别为四氧化三钴、

氢氧化钴、磷酸铁。其中四氧化三钴主要用于制造锂离子电池正极材料，也可用
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于色釉料及磁性材料；氢氧化钴主要用于制造橡胶粘结剂、石化催化剂和锂电池

正极材料；磷酸铁主要用于制造锂离子电池正极材料，也可用作催化剂及制造瓷

等。

湖南雅城新能源股份有限公司目前具备年产 4,200 吨氢氧化钴、年产 8,000

吨电池级四氧化三钴、年产 110,000吨磷酸铁的产能。

湖南雅城新能源股份有限公司拥有国际、国内一流的客户资源，得到三星

SDI，COSMO，北大先行、贝特瑞、成都巴莫、天津巴莫、杉杉、厦门钨业、

北京当升等知名企业的认可。

（三）公司近三年资产、财务、经营状况

金额单位：人民币万元

项目 2021 年 12 月 31 日 2022 年 12 月 31 日 2023 年 12 月 31 日

流动资产 76,035.98 139,828.76 146,001.58
非流动资产 86,691.64 166,994.91 186,006.68
资产总计 162,727.61 306,823.67 332,008.27
流动负债 91,185.67 115,918.65 139,644.69
非流动负债 14,761.18 71,593.26 72,750.58
负债总计 105,946.84 187,511.90 212,395.26
净资产 56,780.77 119,311.77 119,613.00

项目 2021 年度 2022 年度 2023 年度

营业收入 110,436.56 163,965.56 100,991.80
利润总额 17,451.38 20,924.20 -30,482.73
净利润 15,187.34 18,680.16 -25,211.78

（四）委托人以外的其他估值报告使用者

本估值报告书仅供委托人及本项目的审计机构为本报告载明的估值目的使

用。估值报告使用人应恰当使用本估值报告，因不当使用估值报告所造成的不良

后果的责任不得由估值机构承担。

二、估值目的

根据《企业会计准则》相关规定，合纵科技股份有限公司需对其在企业合并
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过程中形成的商誉进行减值测试。本次评估目的是对湖南雅城新能源股份有限公

司含商誉资产组在 2023 年 12 月 31 日所表现的可收回金额进行估算，为合纵科

技股份有限公司以财务报告为目的进行商誉减值测试的经济行为提供价值参考

意见。

三、估值对象和估值范围

本次估值对象为湖南雅城新能源股份有限公司含商誉资产组可收回金额。

估值范围为湖南雅城新能源股份有限公司估值基准日含商誉相关的长期资

产组。

估值基准日与商誉相关的长期资产组，如下表：

金额单位：人民币万元

科目名称 账面价值

合计 157,672.82
固定资产 121,988.29
在建工程 8,886.64
无形资产 8,175.72

长期待摊费用 1,160.47
商誉 17,461.70

本次估值对象和估值范围与委托人拟实施商誉减值测试之经济行为涉及的

估值对象和估值范围一致，评估范围内的资产组构成已经委托人及审计机构确

认，账面价值为合纵科技股份有限公司 2023 年 12 月 31 日合并报表上反映的金

额（其中商誉账面价值已按全部股权计算）。

商誉的形成过程如下：

1、初始商誉的形成

湖南雅城新能源股份有限公司商誉形成 2017 年 7 月，合纵科技股份有限公

司于 2017年收购了公司 100%股权，形成商誉 27,919.44万元。

2、商誉减值情况
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2018年湖南雅城新能源股份有限公司商誉减值 1733.71 万元，2020 年湖南雅

城新能源股份有限公司商誉减值金额 8,724.03万元。

3、截至估值基准日，合纵科技股份有限公司收购湖南雅城新能源股份有限

公司股权形成的商誉余额为17,461.70万元。

资产组主要资产的使用状况：

1、固定资产

固定资产主要为房屋建筑物、机器设备，房屋建筑物主要有一号厂房、二号

厂房、办公楼、仓库、传达室，机器设备主要有氨氮废水资源化处理系统、污水

处理自动化监控系统、石灰投加设备系统、回转炉、氧化锆对辊磨机等；行驶用

车辆 7辆，电子设备有电脑、打印机、空调等电子类设备，目前在用的设备多购

置于 2012年后，截至估值基准日，设备维护良好。

2、无形资产

（1）土地使用权

土地使用权 5宗，具体如下：

序号 土地使用权编号 土地位置 使用时间 宗地用途 面积㎡

1 湘（2019）宁乡市不动产权

第 0016502-507 号
宁乡县经济开发区新

康路（雅诚工业园）
50 工业用地 35,429.50

2 湘（2017）宁乡县不动产权

第 0015606 号
宁乡县经济技术开发

区新康路
50 工业用地 21,534.40

3 湘（2019）宁乡市不动产权

第 006568-69 号
宁乡市城郊街道沩丰

社区
50 工业用地 8,306.43

4 湘（2019）宁乡市不动产权

第 0019331 号
宁乡市城郊街道石头

坑村、双江口镇长兴村
50 工业用地 108,506.57

5 湘（2022）宁乡市不动产权

第 0021141号
宁乡经济技术开发区

发展北路
50 工业用地 19,939.71

（2）其他无形资产

企业申报的账面记录的其他无形资产为 2项专利技术，为正在使用的专利。

3、长期待摊费用

长期待摊费用为新厂零星钢结构工程、新厂零星防腐工程等 58 项支出。企

业对长期待摊费用采用实际成本计价，并按预计受益期限平均摊销。
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四、价值类型

依据《企业会计准则第 8 号--资产减值》以及《以财务报告为目的的评估指

南》，我们选择在持续经营前提下的可收回金额作为本估值报告的价值类型。

可收回金额等于资产预计未来现金流量的现值与公允价值减去处置费用的

净额孰高者。

资产组预计未来现金流量的现值，指按照资产组在持续使用过程中和最终处

置时所产生的预计未来现金流量，选择恰当的折现率对其进行折现后的金额。

公允价值，是指市场参与者在计量日发生的有序交易中，出售一项资产所能

收到或者转移一项负债所需支付的价格。

处置费用，指与资产处置有关的法律费用、相关税费、搬运费以及为使资产

达到可销售状态所发生的直接费用等。

五、估值基准日

本次评估为以财务报告为目的的评估，确定估值基准日为 2023 年 12 月 31

日。

本次评估中所采用的取价标准包括价格、税率、费率等均为估值基准日有效

的价格标准。

六、估值假设

本项目估值对象的估值结论是在以下假设前提、限制条件成立的基础上得出

的，如果这些前提、条件不能得到合理满足，本报告所得出的估值结论一般会有

不同程度的变化。

（一）一般假设
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1、企业持续经营假设：假设估值基准日后产权持有人持续经营。

2、资产持续使用假设：假设被估值资产按照规划的用途和使用的方式、规

模、频度、环境等条件合法、有效地持续使用下去，并在可预见的使用期内，不

发生重大变化。

（二）特殊假设

1、假设国家现行的有关法律法规及政策、国家宏观经济形势无重大变化，

企业所处地区的政治、经济和社会环境无重大变化。

2、假设和产权持有人相关的利率、赋税基准及税率、政策性征收费用等估

值基准日后不发生重大变化。

3、假设产权持有人所在的行业保持稳定发展态势，行业政策、管理制度及

相关规定无重大变化。

4、假设估值基准日后无不可抗力及不可预见因素对产权持有人造成重大不

利影响。

5、假设估值基准日后产权持有人采用的会计政策和编写本资产估值报告时

所采用的会计政策在重要方面保持一致。

6、假设含商誉资产组涉及的主要经营管理团队保持现有的管理方式和管理

水平，经营范围、方式与目前方向保持一致；且经营者是负责的，有能力担当其

职务。

7、假设估值对象所涉及资产的购置、取得、建造过程均符合国家有关法律

法规规定。

8、假设产权持有人提供的历年财务资料所采用的会计政策和进行收益预测

时所采用的会计政策不存在重大差异。

9、假设评估基准日后产权持有人的现金流入为平均流入，现金流出为平均

流出。

10、假设估值基准日后产权持有人的研发能力和技术先进性保持目前的水
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平，现有的核心研发人员及管理团队在预测期内能保持稳定。

11、假设产权持有人生产经营中所需的各项已获得的生产、经营许可证等在

未来年度均能获得许可。

12、假设产权持有人需由国家或地方政府机构、团体签发的执照、使用许可

证、同意函或其他法律性及行政性授权文件，于估值基准日时均在有效期内正常

合规使用，且该等证照有效期满后可以获得更新或换发。

七、估值方法

（一）估值方法适用性分析

依据《企业会计准则第8号--资产减值》规定，可收回金额等于资产预计未来

现金流量的现值与公允价值减去处置费用的净额孰高者原则，经分析湖南雅城新

能源股份有限公司已持续经营多年，目前资产组在企业生产经营中处于在用状

态，且能够满足生产经营需要，资产组的可收回金额可以通过资产组预计未来现

金流量的现值进行预测；在底稿中测算了公允价值减处置费用的净额小于预计未

来现金流量现值，根据可收回金额等于资产预计未来现金流量的现值与公允价值

减去处置费用的净额孰高者原则，故本次采用预计未来现金流量的现值作为估值

结果。

（二）收益法（预计未来现金流量的现值法）技术思路和模型

本项目采用的现金流量折现法是指通过估算估值对象未来预期的净现金流

量并采用适宜的折现率折算成现值，借以确定评估价值的一种评估技术思路。现

金流量折现法的适用前提条件：（1）资产组具备持续经营的基础和条件，经营

与收益之间存有较稳定的对应关系，（2）必须能用货币衡量其未来期望收益；

（3）估值对象所承担的风险也必须是能用货币衡量。

本次估值选用现金流量折现法中的资产组自由现金流折现模型。现金流量折

现法的基本计算模型：
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资产组可收回金额=经营性资产价值-期初营运资金

资产组经营性资产价值的计算模型：
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式中：

Ri：估值对象未来第 i 年的现金流量；

r：折现率；

n：估值对象的未来经营期；

（三）收益法（预计未来现金流量的现值法）评定过程

1、收益年限的确定

收益期，根据公司章程、营业执照等文件规定，确定经营期限为长期；本次

估值假设公司到期后继续展期并持续经营，因此确定收益期为无限期。

预测期，根据被评估单位历史经营状况及行业发展趋势等资料，采用两阶段

模型，即估值基准日后 5 年根据公司实际情况和政策、市场等因素对资产组企业

收入、成本费用、利润等进行合理预测，假设第 6年以后各年与第 5 年持平。

2、未来收益预测

按照预期收益口径与折现率一致的原则，采用资产组自由现金流确定估值对

象的资产组价值收益指标。

资产组现金流=息税前利润+折旧与摊销-资本性支出-营运资金净增加

预测期税前利润=营业收入-营业成本-营业税金及附加-销售费用-管理费用-

研发费用

3、折现率的确定

本次估值采用加权平均资本成本定价模型（WACC税前）。

R（WACC税前）=Re×We /(1-T) +Rd×Wd

式中：



合纵科技股份有限公司以财务报告为目的

对商誉进行减值测试所涉及湖南雅城新能源股份有限公司含商誉资产组 估值报告

北京卓信大华资产评估有限公司15

Re：权益资本成本；

Rd：债务资本成本；

We：权益资本结构比例；

Wd：付息债务资本结构比例；

T：适用所得税税率。

上述资本结构（Wd/ We）数据，估值人员在分析被估值企业与可比公司在融

资能力、融资成本等方面差异的基础上，结合被估值企业未来年度的融资情况，

采用可比公司的平均资本结构做为目标资本结构；确定资本结构时，已考虑与债

权期望报酬率的匹配性以及在计算模型中应用的一致性；

本次估值在考虑被估值企业的经营业绩、资本结构、信用风险、抵质押以及

担保等因素后，Rd以全国银行间同业拆借中心公布的贷款市场报价利率（LPR）

为基础调整得出。

其中，权益资本成本采用资本资产定价模型(CAPM)计算。

计算公式如下：

Re= Rf+β×MRP+Rc

Rf：无风险收益率，通过查询 WIND 金融终端，选取距估值基准日剩余到期

年限为 10年以上的国债平均到期收益率做为无风险收益率；

MRP（Rm-Rf）：市场平均风险溢价，以上海证券交易所和深圳证券交易所

股票综合指数为基础，选取平均收益率的几何平均值、扣除无风险收益率确定；

Rm：市场预期收益率，以上海证券交易所和深圳证券交易所股票综合指数

为基础，按收益率的几何平均值确定；

β：预期市场风险系数，通过查询 WIND 金融终端，在综合考虑可比上市公

司与被估值企业在业务类型、企业规模、盈利能力、成长性、行业竞争力、企业

发展阶段等多方面可比性的基础上，选取恰当可比上市公司的适当年期贝塔数

据；

Rc：企业特定风险调整系数，综合考虑产权持有人的风险特征、企业规模、
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若前述条件以及估值中遵循的持续经营原则等其他假设、前提发生变化时，估值

结论一般会失效，报告使用人不能使用本估值报告，否则所造成的一切后果由报

告使用人承担。

（四）在估值基准日至本估值报告日之间，委托人及产权持有人未申报产生

重大影响的期后事项，估值承做人亦无法发现产生重大影响的期后事项。

（五）在估值报告日至估值报告有效期内如资产数量发生重大变化，应对资

产数额进行相应调整；若资产价格标准发生变化，并对估值结论产生明显影响时，

应重新估值。

对上述特别事项的处理方式、特别事项对估值结论可能产生的影响，提请估

值报告使用人关注其对经济行为的影响。

十、 估值报告使用限制说明

（一）估值报告只能用于载明的评估目的、用途。

（二）估值报告只能由报告载明的报告使用人使用。委托人或者其他估值报

告使用人未按照法律、行政法规规定和估值报告载明的使用范围使用估值报告

的，估值机构及其估值人员不承担责任。除委托人、资产估值委托合同中约定的

其他估值报告使用人之外，其他任何机构和个人不能成为估值报告的使用人。

（三）估值报告使用人应当正确理解评估结论，估值结论不等同于估值对象

可实现价格，估值结论不应当被认为是对估值对象可实现价格的保证。

（四）除法律、法规规定以及相关当事方另有约定，未征得估值机构同意，

估值报告的内容不得被摘抄、引用或者披露于公开媒体。



合纵科技股份有限公司以财务报告为目的

对商誉进行减值测试所涉及湖南雅城新能源股份有限公司含商誉资产组 估值报告

北京卓信大华资产评估有限公司18

（五）估值报告解释权仅归本项目估值机构所有，国家法律、法规另有规定

的除外。

十一、 报告出具日

报告出具日为 2024年 4 月 20日。
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