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资产基础法是以资产负债表为基础，合理估值各项资产、负债价值，

确定估值对象价值的方法，适用于以持有长期股权投资为主的投资控股公

司。估值对象 JFL Agro Pte. Ltd.为投资控股公司，自身不从事实质经营业

务，因此本次可以选择资产基础法进行估值。 

估值对象 JFL Agro 为投资控股公司，自身不从事实质经营业务，无经

营性收入及经营性现金流，收益难以合理预测和量化，因此本次不适用收

益法对估值对象 JFL Agro 进行估值。 

估值对象 JFL Agro 为投资控股公司，自身不从事生产经营活动，无自

身经营业务及市场交易记录，市场上难以获取与其业务实质相同或相近的

可比上市公司及交易案例，可比性不足，因此本次不适用市场法对估值对

象 JFL Agro 进行估值。 

综上，本次估值对估值对象 JFL Agro 采用资产基础法进行估值。 

估值方法介绍 

资产基础法，是以在估值基准日重新建造一个与估值对象相同的企业

或独立获利实体所需的投资额作为判断整体资产价值的依据，具体是指将

构成企业的各种要素资产的估值加总减去负债估值求得企业价值的方法。 

各类资产及负债的估值方法如下： 

1.长期股权投资 

对长期股权投资，首先对长期投资形成的原因、账面值和实际状况

等进行了取证核实，并查阅了投资协议、股东会决议、章程和有关会计

记录等，以确定长期投资的真实性和完整性。 

对于全资的控股子公司，对被投资单位估值基准日的整体资产进行

了估值，然后按被投资单位估值基准日净资产估值确定估值： 

长期股权投资估值=被投资单位整体估值后净资产估值 
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本次估值中，在确定长期股权投资估值时，估值人员没有考虑控股权

和少数股权等因素产生的溢价和折价。 

2.其他应付款 

检验核实负债在估值目的实现后的实际债务人、负债额，以估值目的

实现后的产权所有者实际需要承担的负债项目及金额确定估值。 

长期股权投资估值方法介绍 

长期股权投资 JFL Holdings 为经营实体，主要资产为马来西亚种植园。 

长期股权投资为境外种植园经营企业，持续经营时间较长，土地开发、

种植园改良、作物培育及配套设施建设等历史投入跨越多个年度。受境外

历史资料获取及核查条件、投入形成时间和成本归集方式等因素影响，部

分历史投资明细与现存资产的对应关系，以及各类投入之间的成本和价值

划分，难以进行充分、可靠的核查。由于受历史资料及境外核查条件限制，

相关投入的现存效用、贬值影响及其在不同资产之间的归属难以逐项可靠

确定，资产基础法的应用依据受到限制，因此本次不适用资产基础法进行

估值。 

估值基准日前后，市场上存在较多与长期股权投资 JFL Holdings 经营

范围、业务规模、发展阶段相近的上市公司（股权交易案例），可比性较

强，因此本次可以选择市场法进行估值。 

长期股权投资 JFL Holdings 具备持续经营的基础和条件，未来收益和

风险能够预测且可量化，因此本次可以选择收益法进行估值。 

综上，本次估值对长期股权投资 JFL Holdings 采用收益法和市场法进

行估值。 

（一）市场法介绍 

1.概述 
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企业价值估值中的市场法，是指将被估值单位与可比上市公司或者

可比交易案例进行比较，确定被估值单位价值的估值方法。 

（1）市场法的应用前提 

运用市场法估值企业价值需要满足如下基本前提条件： 

A.要有一个充分发展、活跃的、公开的市场，在这个市场上成交价

格基本上反映市场买卖双方的行情，因此可以排除个别交易的偶然性。 

B.在这个公开市场上要有可比的企业及其交易活动，且交易活动应

能较好反映企业价值的趋势。企业及其交易的可比性是指选择的可比企

业及其交易活动是在近期公开市场上已经发生过的，且与待估值的目标

企业及其即将发生的业务活动相似。 

C.参照物与被估值单位的价值影响因素明确，可以量化，相关资料

可以搜集。 

（2）市场法选择的理由和依据 

市场法常用的两种具体方法是上市公司比较法和交易案例比较法。 

上市公司比较法是指获取并分析可比上市公司的经营和财务数据，

计算价值比率，在与被估值单位比较分析的基础上，确定估值对象价值

的具体方法。 

交易案例比较法是指获取并分析可比企业的买卖、收购及合并案例

资料，计算价值比率，在与被估值单位比较分析的基础上，确定估值对

象价值的具体方法。 

被估值单位所属橡胶及油棕种植行业，估值基准日前后，市场上存

在较多与被估值单位经营范围、业务规模、发展阶段相近的上市公司

（股权交易案例），可比性较强，因此本次估值采用上市公司比较法测

算被估值单位的股东全部权益价值。 

2.估值思路 
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运用市场法估值通过下列步骤进行： 

A.筛选可比上市公司 

搜集可比上市公司信息，筛选和确定适当数量的可比上市公司。基

于以下原则筛选可比上市公司： 

B.筛选在交易市场方面相同或者可比的可比上市公司； 

C.选择在价值影响因素方面相同或者相似的可比企业； 

D.建立比较基准 

本次估值对可比上市公司交易价格进行调整，将可比上市公司包含

流通性的市场交易价格调整为与被估值单位相同条件的非流通价格。 

（3）计算价值比率 

筛选适当的价值比率。价值比率通常包括盈利比率、资产比率和收

入比率。结合资本市场数据，对被估值单位与可比公司所处行业的价值

影响因素进行分析，筛选相对合适的价值比率。 

将 100.00%股权价格除以可比公司价值因子，得到各价值比率。 

（4）计算估值结果 

A.差异评价 

分析比较可比公司和被估值单位在业务结构、经营模式、企业规

模、资产配置和使用情况、企业生命周期、成长性、经营风险、财务风

险等方面的差异，并选择恰当指标进行量化与评价。 

B.差异系数 

将被估值单位各指标评价分值分别与可比公司分值相除，得到各差

异因素调整系数。 

C.比准价值 

将可比价值与差异调整系数相乘，得到比准价值。 

D.计算估值结果 
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将比准股权价值按公式计算，得出被估值单位股东全部权益价值。 

3.估值模型 

本次估值的基本模型为： 

估值单位股东全部权益价值 P＝被估值单位价值因子 B×比准价值比

率 P/B＋非经营性土地租赁权价值 

比准价值比率 P/B=扣除流动性折扣后可比上市公司 P/B 的算术平均

值 

可比上市公司 P/B=可比公司市值×（1-对应市场流动性折扣比例）/

可比公司净资产×差异调整系数 

（二）收益法介绍 

1.概述 

企业价值估值中的收益法，也称现金流折现方法，是通过将企业未来

预期净现金流量折算为现值，来估值资产价值的一种方法。收益法的基本

思路是通过估算资产在未来预期的净现金流量和采用适宜的折现率折算

成现时价值，得出估值。收益法适用的基本条件是：企业具备持续经营的

基础和条件，经营与收益之间存在较稳定的对应关系，并且未来收益和风

险能够预测且可量化。使用现金流折现法的最大难度在于未来预期现金流

的预测，以及数据采集和处理的客观性和可靠性等。当对未来预期现金流

的预测较为客观公正、折现率的选取较为合理时，其估值结果具有较好的

客观性。 

2.估值思路 

根据本次尽职调查情况以及估值对象的资产构成和主营业务特点，本

次估值的基本估值思路是： 

（1）对纳入报表范围的资产和主营业务，按照历史经营状况的变化趋

势和业务类型预测预期收益（净现金流量），并折现得到经营性资产的价
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值； 

（2）将纳入报表范围，但在预期收益（净现金流量）预测中未予考虑

的诸如基准日存在的货币资金、应收（应付）股利等流动资产（负债），

及呆滞或闲置设备、房产以及未计及损益的在建工程等非流动资产（负债），

定义为基准日存在的溢余性或非经营性资产（负债），单独预测其价值； 

（3）将纳入报表范围，但在预期收益（净现金流）估算中未予考虑的

资产，单独测算其价值； 

（4）将上述各项资产和负债价值加和，得出估值对象的企业价值，经

扣减基准日的付息债务价值后，得到估值对象的权益资本（股东全部权益）

价值。 

在确定股东全部权益价值时，估值人员没有考虑控股权和少数股权等

因素产生的溢价或折价，也没有考虑股权流动性对估值结果的影响。 

3.估值模型 

（1）基本模型 

本次估值的基本模型为： 

 𝐸𝐸 = 𝐵𝐵 − 𝐷𝐷 (1) 

式中： 

E：估值对象的股东全部权益(净资产)价值； 

B：估值对象的企业价值； 

D：估值对象的付息债务价值； 

 𝐵𝐵 = 𝑃𝑃 + 𝐼𝐼 +  C (2) 

式中： 

P：估值对象的经营性资产价值； 

I：估值对象基准日的长期投资价值； 

C：估值对象基准日存在的溢余或非经营性资产(负债)的价值； 
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 𝑃𝑃 = ∑ 𝑅𝑅𝑖𝑖
(1+𝑟𝑟)𝑖𝑖

𝑛𝑛
𝑖𝑖=1  (3) 

式中： 

Ri：估值对象未来第 i 年的预期收益(自由现金流量)； 

r：折现率； 

n：估值对象的未来经营期； 

 𝐶𝐶 = 𝐶𝐶1 + 𝐶𝐶2 (4) 

C1：基准日流动类溢余或非经营性资产(负债)价值； 

C2：基准日非流动类溢余或非经营性资产(负债)价值。 

（2）收益指标 

本次估值，使用企业自由现金流量作为估值对象经营性资产的收益指

标，其基本定义为： 

R=息税前利润×(1－t)+折旧摊销-追加资本         (5) 

根据估值对象的经营历史以及未来市场发展等，估算其未来经营期内

的自由现金流量。将未来经营期内的自由现金流量进行折现并加和，测算

得到企业的经营性资产价值。 

（3）折现率 

本次估值采用资本资产加权平均成本模型(WACC)确定折现率 r 

 𝑟𝑟 = 𝑟𝑟𝑑𝑑 × 𝑤𝑤𝑑𝑑 + 𝑟𝑟𝑒𝑒 × 𝑤𝑤𝑒𝑒  (6) 

式中： 

Wd：估值对象的债务比率； 

 𝑤𝑤𝑑𝑑 = 𝐷𝐷
(𝐸𝐸+𝐷𝐷)

 (7) 

We：估值对象的权益比率； 

 𝑤𝑤𝑒𝑒 = 𝐸𝐸
(𝐸𝐸+𝐷𝐷)

 (8) 

rd：所得税后的付息债务利率； 
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re：权益资本成本，本次估值按资本资产定价模型(CAPM)确定权益资

本成本 re； 

 𝑟𝑟𝑒𝑒 = 𝑟𝑟𝑓𝑓 + 𝛽𝛽𝑒𝑒 × (𝑟𝑟𝑚𝑚 − 𝑟𝑟𝑓𝑓) + 𝜀𝜀 (9) 

式中： 

rf：无风险报酬率； 

rm：市场期望报酬率； 

ε：估值对象的特性风险调整系数； 

βe：估值对象权益资本的预期市场风险系数； 

 𝛽𝛽𝑒𝑒 = 𝛽𝛽𝑢𝑢 × (1 + (1 − 𝑡𝑡) × 𝐷𝐷
𝐸𝐸

) (10) 

βu：可比公司的预期无杠杆市场风险系数； 

𝛽𝛽𝑢𝑢 = 𝛽𝛽𝑡𝑡
1+(1−𝑡𝑡)

𝐷𝐷𝑖𝑖
𝐸𝐸𝑖𝑖

               (11) 

βt：可比公司股票(资产)的预期市场平均风险系数； 

𝛽𝛽𝑡𝑡 = 34%𝐾𝐾 + 66%𝛽𝛽𝑥𝑥                (12) 

式中： 

K：一定时期股票市场的平均风险值，通常假设K=1； 

βx：可比公司股票(资产)的历史市场平均风险系数； 

Di、Ei：分别为可比公司的付息债务与权益资本。 

（4）收益期限 

基于地上经济作物的经济寿命并结合各园现有树龄，本次种植园实体

股权估值的收益期限为估值基准日 2025 年 12 月 31 日至 2045 年 12 

月 31 日，共 20 年；收益期限届满后，按土地价值及地上实物资产回收

价值加回处理。 
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