
（上接

D34

版）

截至基准日前五名欠款单位情况如下：

单位：元

单位名称 期末余额 账 龄 未结算原因

长春天成电力成套物资有限公司

３

，

２５９

，

１８４．６５

一年以内 预付材料款

娄底市汉荣钢材贸易有限公司

９３４

，

４００．００

一年以内 预付材料款

哈尔滨电机厂交直流电机有限责任公司

８５９

，

２００．００

一年以内 预付电机款

攸县振兴压力容器搪玻璃设备有限公司

３００

，

０００．００

一年以内 预付材料款

韶关市南方天鹅工业泵有限公司

２０２

，

２２０．４０

一年以内 预付材料款

小 计

５

，

５５５

，

００５．０５

（

３

）其他应收款

截止基准日，天鹅泵业其他应收款具体情况如下：

单位：元

种 类

２０１０

年

１０

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

账面余额 坏账准备 账面余额 坏账准备

金额

比例

（

％

）

金额

比例

（

％

）

金额

比例

（

％

）

金额

比例

（

％

）

单项金额重大

１

，

９１４

，

４０７．００ １９．６５ ９５

，

７２０．３５ ５．００

单项金额不重大但按

信用风险特征组合后

该组合的风险较大

２３

，

８３０．１５ ０．２３ ２３

，

８３０．１５ １００．００ ８９６

，

９３４．４８ ９．２１ ６７０．００ ０．０７

其他不重大

１０

，

２５８

，

３０６．５０ ９９．７７ ６１７

，

３６８．７２ ６．０２ ６

，

９２８

，

９８２．７１ ７１．１４ ５６０

，

６９０．３８ ８．０９

合 计

１０

，

２８２

，

１３６．６５ １００．００ ６４１

，

１９８．８７ ６．２４ ９

，

７４０

，

３２４．１９ １００．００ ６５７

，

０８０．７３ ６．７５

截止基准日，其他应收账款的账龄分析如下：

单位：元

账 龄

２０１０

年

１０

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

账面余额

坏账准备

账面余额

坏账准备

金额 比例（

％

） 金额 比例（

％

）

１

年以内

９

，

８９４

，

０６９．８４ ９６．２３ ４４５

，

３２１．９５ ３

，

３５９

，

９５０．２７ ３４．５０ ３７０

，

７４３．１２

１－２

年

１６７

，

９３６．６６ １．６３ １１３

，

１５６．７７ ３

，

５１４

，

３６５．３３ ３６．０８ ２０８

，

９０３．００

２－３

年

１９６

，

３００．００ １．９１ ５８

，

８９０．００ １

，

９６９

，

０７４．１１ ２０．２２ ７６

，

７６４．６１

３

年以上

２３

，

８３０．１５ ０．２３ ２３

，

８３０．１５ ８９６

，

９３４．４８ ９．２０ ６７０．００

合 计

１０

，

２８２

，

１３６．６５ １００．００ ６４１

，

１９８．８７ ９

，

７４０

，

３２４．１９ １００．００ ６５７

，

０８０．７３

其中，截止基准日，其他应收账款中欠款金额前五名情况如下：

单位：元

单位名称 账面余额 账龄

占其应收账款余

额的比例

款项性质或内

容

国电诚信招标有限公司

１

，

０２２

，

９５８．００ １

年以内

９．９５％

投标保证金

长沙市成长型企业发展促进会

１

，

０００

，

０００．００ １

年以内

９．７３％

往来款

中国电能成套设备有限公司

８１７

，

４７７．００ １

年以内

７．９５％

投标保证金

湖南省中小企业信用担保有限责任

公司

７５０

，

０００．００ １

年以内

７．２９％

担保金

城南供电局天心供电所

４００

，

０００．００ １

年以内

３．８９％

保证金

小 计

３

，

９９０

，

４３５．００ ３８．８１％

５

、实物资产

（

１

）存货

截止基准日，天鹅泵业存货明细情况如下表所示（由于未见存货存在明显减值迹象，故未计提存货跌价准备）。

单位：元

项 目

２０１０

年

１０

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

账面余额 跌价准备 账面价值 账面余额 跌价准备 账面价值

原材料

１８

，

９２５

，

９７１．３５ １８

，

９２５

，

９７１．３５ ２７

，

９１５

，

７１３．８７ ２７

，

９１５

，

７１３．８７

库存商品

１９

，

８６１

，

６２９．３２ １９

，

８６１

，

６２９．３２ １８

，

４２１

，

８４８．８３ １８

，

４２１

，

８４８．８３

委托加工物资

８３２

，

６５０．３３ ８３２

，

６５０．３３ ２０５

，

５７０．７１ ２０５

，

５７０．７１

包装物

１０

，

５８７．２８ １０

，

５８７．２８ １２

，

１１７．１７ １２

，

１１７．１７

低值易耗品

１

，

６３７

，

４６４．１０ １

，

６３７

，

４６４．１０ １

，

８８８

，

１４１．２７ １

，

８８８

，

１４１．２７

在产品

１２

，

９０６

，

１０３．０３ １２

，

９０６

，

１０３．０３ ８

，

２１７

，

１０２．９８ ８

，

２１７

，

１０２．９８

合 计

５４

，

１７４

，

４０５．４１ ５４

，

１７４

，

４０５．４１ ５６

，

６６０

，

４９４．８３ ５６

，

６６０

，

４９４．８３

（

２

）固定资产

天鹅泵业固定资产及其累计折旧的增减变动情况如下：

单位：元

项 目

２００９

年

１２

月

３１

日 本期增加 本期减少

２０１０

年

１０

月

３１

日

账面原值小计

６６

，

９８４

，

１８０．５０ ３

，

６２４

，

３７９．８３ ５８８

，

１１３．７２ ７０

，

０２０

，

４４６．６１

房屋及建筑物

３７

，

９２０

，

５８８．６７ １

，

０６７

，

４９１．２１ ３８

，

９８８

，

０７９．８８

机器设备

２５

，

６５６

，

８３６．６８ １

，

７６１

，

６４０．２３ ３１

，

２３６．００ ２７

，

３８７

，

２４０．９１

运输工具

２

，

５１３

，

８１２．１０ ３２３

，

４８３．６９ ５４１

，

６５２．００ ２

，

２９５

，

６４３．７９

其他设备

８９２

，

９４３．０５ ４７１

，

７６４．７０ １５

，

２２５．７２ １

，

３４９

，

４８２．０３

累计折旧小计

１０

，

９６４

，

０８３．２７ ４

，

４７１

，

４０７．２９ ５３５

，

８３５．３９ １４

，

８９９

，

６５５．１７

房屋及建筑物

３

，

５９９

，

５７３．２２ １

，

６４１

，

７１８．９２ ５

，

２４１

，

２９２．１４

机器设备

５

，

２１７

，

６３６．２８ ２

，

３０５

，

０４６．９５ １７

，

４９６．５４ ７

，

５０５

，

１８６．６９

运输工具

１

，

７４３

，

４７７．８２ ３２７

，

００８．７８ ５０８

，

１７９．６３ １

，

５６２

，

３０６．９７

其他设备

４０３

，

３９５．９５ １９７

，

６３２．６４ １０

，

１５９．２２ ５９０

，

８６９．３７

账面净值小计

５６

，

０２０

，

０９７．２３ ５５

，

１２０

，

７９１．４４

房屋及建筑物

３４

，

３２１

，

０１５．４５ ３３

，

７４６

，

７８７．７４

机器设备

２０

，

４３９

，

２００．４０ １９

，

８８２

，

０５４．２２

运输工具

７７０

，

３３４．２８ ７３３

，

３３６．８２

其他设备

４８９

，

５４７．１０ ７５８

，

６１２．６６

减值准备小计

房屋及建筑物

机器设备

运输工具

其他设备

账面价值合计

５６

，

０２０

，

０９７．２３ ５５

，

１２０

，

７９１．４４

房屋及建筑物

３４

，

３２１

，

０１５．４５ ３３

，

７４６

，

７８７．７４

机器设备

２０

，

４３９

，

２００．４０ １９

，

８８２

，

０５４．２２

运输工具

７７０

，

３３４．２８ ７３３

，

３３６．８２

其他设备

４８９

，

５４７．１０ ７５８

，

６１２．６６

注：

１

、天鹅泵业本期折旧额为

４

，

４７１

，

４０７．２９

元。本期由在建工程转入固定资产原值为

１

，

５２８

，

４４４．００

元。本期末不再

纳入合并范围内的长沙翔鹅节能技术有限公司转出固定资产原值

３７

，

６８６．００

元，累计折旧

１９

，

３１８．８３

元；

２

、截止基准日，

天鹅泵业固定资产原值中已有

２

，

９０３．９０

万元用于担保，详见“三 天鹅泵业主要资产的权属状况、主要负债及重大对外

担保情况

／８

、天鹅泵业主要资产受限情况”。

６

、无形资产

截止基准日，天鹅泵业无形资产具体如下：

单位：元

项 目

２００９

年

１２

月

３１

日 本期增加 本期减少

２０１０

年

１０

月

３１

日

账面原值小计

１３

，

２５３

，

１９１．３０ ８５

，

０００．００ １３

，

３３８

，

１９１．３０

土地使用权

１２

，

９９２

，

５６７．３６ １２

，

９９２

，

５６７．３６

管理软件

２６０

，

６２３．９４ ８５

，

０００．００ ３４５

，

６２３．９４

累计摊销小计

９８９

，

６３６．１７ ２８５

，

５９５．０９ １

，

２７５

，

２３１．２６

土地使用权

８８０

，

７６７．００ ２１６

，

５４２．７７ １

，

０９７

，

３０９．７７

管理软件

１０８

，

８６９．１７ ６９

，

０５２．３２ １７７

，

９２１．４９

账面净值小计

１２

，

２６３

，

５５５．１３ １２

，

０６２

，

９６０．０４

土地使用权

１２

，

１１１

，

８００．３６ １１

，

８９５

，

２５７．５９

管理软件

１５１

，

７５４．７７ １６７

，

７０２．４５

减值准备小计

土地使用权

管理软件

账面价值合计

１２

，

２６３

，

５５５．１３ １２

，

０６２

，

９６０．０４

土地使用权

１２

，

１１１

，

８００．３６ １１

，

８９５

，

２５７．５９

管理软件

１５１

，

７５４．７７ １６７

，

７０２．４５

注：截止基准日，天鹅泵业的土地使用权均处于抵押状态。

７

、递延所得税资产

由于递延收益及资产减值准备引起的可抵扣暂时性差异增加，

２００９

年末天鹅泵业的递延所得税资产较

２００８

年底增

长

１．４４

倍；截止基准日，天鹅泵业的递延所得税资产比

２００９

年底增长了约

２０％

，具体情况如下：

单位：元

项 目

２０１０

年

１０

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

暂时性差异金额 递延所得税资产 暂时性差异金额 递延所得税资产

资产减值准备

１０

，

１７２

，

４７５．８５ １

，

５２５

，

８７１．３７ ８

，

４６６

，

２３０．２５ １

，

２６９

，

９３４．５４

预计负债

１

，

０２４

，

０４６．１０ １５３

，

６０６．９２ ９１０

，

７３５．７９ １３６

，

６１０．３７

合 计

１１

，

１９６

，

５２１．９５ １

，

６７９

，

４７８．２９ ９

，

３７６

，

９６６．０４ １

，

４０６

，

５４４．９１

８

、天鹅泵业主要资产受限情况

截止本报告书摘要签署日，本次拟购买的天鹅泵业股权资产为交易对方合法拥有，天鹅泵业主要资产权属清晰，未涉

及诉讼、仲裁、司法强制执行等重大争议。

（

１

）根据天鹅泵业与中国建设银行股份有限公司长沙芙蓉支行（以下简称“芙蓉支行”）签署的《最高额抵押合同》（合

同编号：最高额担保

２０１００９

号、

２０１０２６

号），截止本报告书摘要签署日，天鹅泵业编号为长国用（

２００７

）第

０５６０３７

号、长国

用（

２００９

）第

０２６９８１

号的土地使用权证和编号为长房权证天心字第

００４６３５８９

号、第

００４６６５３０

号、第

７０９１７８０３２

号的房产

证处于抵押状态。

（

２

）根据翔鹅铸造与芙蓉支行签订的《最高额抵押合同》（合同编号：最高额担保

２０１００２

号），截止本报告书摘要签署

日，翔鹅铸造编号为长国用（

２００６

）第

３０３

号的土地使用权证和编号为长房权证春字第

０００３０９９５

号、第

０００３０９９６

号、第

０００３０９９７

号、 第

０００３０９９８

号、 第

０００３０９９９

号、 第

０００３１００１

号、 第

０００３１００４

号、 第

０００３１００５

号、 第

０００３１００６

号、第

０００４３８２９

号、第

０００４３８３０

号、第

７０９０１７４０７

号的房产证处于抵押状态。

（注：截止

２０１０

年

１０

月

３１

日，上述抵押资产占天鹅泵业资产总额的比例为

１３．４９％

。其中已抵押土地使用权账面净

值为

１１

，

８９５

，

２５７．５９

元，占资产总额的比例为

４．３２％

；房屋及建筑物账面净值为

２５

，

２２８

，

９０４．８３

元，占资产总额的比例为

９．１７％

。）

除上述事项外，截至本报告书摘要签署日，天鹅泵业主要资产不存在其他权利受限情形。

（二）天鹅泵业主要负债及重大对外担保情况

近两年一期天鹅泵业负债情况如下：

单位：元

项 目

２０１０

年

１０

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

２００８

年

１２

月

３１

日

流动负债：

短期借款

３５

，

０００

，

０００．００ ３０

，

０００

，

０００．００ ２６

，

０００

，

０００．００

应付票据

２０

，

０００

，

０００．００ ５

，

９００

，

０００．００ ８

，

０００

，

０００．００

应付账款

３２

，

３７８

，

８９９．４０ ４３

，

６３１

，

２７０．８９ ３０

，

６３１

，

９５１．６６

预收款项

２４

，

７２９

，

２４６．７０ ２０

，

８３０

，

０３０．８２ ２５

，

７３６

，

８８５．７８

应付职工薪酬

１

，

６８８

，

７６７．９６ ２

，

２２３

，

３６８．３８ １

，

７８８

，

９７８．６０

应交税费

５

，

０４５

，

６３７．７８ ４

，

３７０

，

００５．３９ ４

，

８６７

，

１０１．０１

其他应付款

７

，

２５１

，

９４２．４２ １１

，

４４４

，

００７．１８ １２

，

３５６

，

１１９．７４

流动负债合计

１２６

，

０９４

，

４９４．２６ １１８

，

３９８

，

６８２．６６ １０９

，

３８１

，

０３６．７９

非流动负债：

预计负债

１

，

０２４

，

０４６．１０ ９１０

，

７３５．７９ ７８３

，

１５５．１１

非流动负债合计

１

，

０２４

，

０４６．１０ ９１０

，

７３５．７９ ７８３

，

１５５．１１

负债合计

１２７

，

１１８

，

５４０．３６ １１９

，

３０９

，

４１８．４５ １１０

，

１６４

，

１９１．９０

１

、短期借款

截止基准日，天鹅泵业短期借款情况如下：

单位：元

项 目

２０１０

年

１０

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

抵押借款

１ ２５

，

０００

，

０００．００ ２０

，

０００

，

０００．００

保证借款

２ １０

，

０００

，

０００．００ １０

，

０００

，

０００．００

合 计

３５

，

０００

，

０００．００ ３０

，

０００

，

０００．００

注：

１

、由天鹅泵业和翔鹅铸造的土地及房产抵押，详见“三 天鹅泵业主要资产的权属状况、主要负债及重大对外担

保情况

／８

、天鹅泵业主要资产受限情况”。

２

、该笔贷款由湖南中小企业信用担保有限责任公司提供连带责任保证， 欧亚云

等股东及翔鹅铸造、恒流科技对湖南中小企业信用担保有限公司提供保证反担保

２

、应付票据、应付账款、预收账款、其他应付款

（

１

）应付票据

截止基准日，天鹅泵业应付票据较

２００９

年底增长了

２．３９

倍，主要系天鹅泵业增加以银行承兑方式支付货款所致，具

体情况如下：

单位：元

项 目

２０１０

年

１０

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

银行承兑汇票

２０

，

０００

，

０００．００ ５

，

９００

，

０００．００

合 计

２０

，

０００

，

０００．００ ５

，

９００

，

０００．００

（

２

）应付账款

由于生产经营规模扩大， 结算期内的应付原材料采购款增加，

２００９

年末天鹅泵业的应付账款较

２００８

年底增长了

４２．４４％

；截止基准日，天鹅泵业应付账款具体情况如下所示：

单位：元

账 龄

２０１０

年

１０

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

１

年以内

２８

，

６８３

，

１５１．６７ ４０

，

９０８

，

３８５．６６

１－２

年

２

，

５２６

，

３０８．１２ １

，

２８９

，

１２６．７２

２－３

年

９１

，

２４７．１３ ６５８

，

５３５．７３

３

年以上

１

，

０７８

，

１９２．４８ ７７５

，

２２２．７８

合 计

３２

，

３７８

，

８９９．４０ ４３

，

６３１

，

２７０．８９

（

３

）预收款项

截止基准日，天鹅泵业预收款项情况如下：

单位：元

账 龄

２０１０

年

１０

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

１

年以内

２０

，

３５３

，

６６６．７０ １９

，

１０２

，

０７８．８２

１－２

年

４

，

０９３

，

３８０．００ １

，

６３２

，

０９６．００

２－３

年

２８２

，

２００．００ ９５

，

８５６．００

合 计

２４

，

７２９

，

２４６．７０ ２０

，

８３０

，

０３０．８２

（

４

）其他应付款

截止基准日，天鹅泵业其他应付款较

２００９

年底下降

３６．６３％

，主要系归还往来款所致，具体情况如下：

单位：元

项 目

２０１０

年

１０

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

应付暂收款

５

，

６１２

，

５５１．５９ ８

，

１７０

，

３００．２７

应付业务费

９４２

，

９９４．１１ １

，

０４６

，

９９６．０１

应付运费

６１１

，

１９６．７２ ６５３

，

９９０．２２

其他

８５

，

２００．００ １

，

５７２

，

７２０．６８

合 计

７

，

２５１

，

９４２．４２ １１

，

４４４

，

００７．１８

截止基准日，天鹅泵业其他应付款的账龄分析如下：

单位：元

账 龄

２０１０

年

１０

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

１

年以内

５

，

９６４

，

１４１．２０ ８

，

２４０

，

８６６．４６

１－２

年

８０５

，

００２．４０ ４５０

，

２４５．６０

２－３

年

４３１

，

６５２．３０ ７２１

，

６８０．００

３

年以上

５１

，

１４６．５２ ２

，

０３１

，

２１５．１２

合 计

７

，

２５１

，

９４２．４２ １１

，

４４４

，

００７．１８

３

、应缴税费

单位：元

项 目

２０１０

年

１０

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

增值税

１

，

５６２

，

７０５．５３ １

，

２６０

，

２４２．０３

营业税

７

，

９７５．００ ２０

，

５８０．２４

企业所得税

２

，

８３２

，

５１２．２０ ２

，

６６７

，

１９５．４０

代扣代缴个人所得税

３７８

，

１２８．５２ ７７

，

７６４．９２

城市维护建设税

１４３

，

００６．４０ １５３

，

０７１．３２

房产税

１３

，

８１８．０９ ３５

，

５５５．６６

土地使用税

１５

，

５５９．３４ ３６

，

７４２．８２

教育费附加

９１

，

９３２．７０ ９８

，

４０３．００

印花税

２０

，

４５０．００

合 计

５

，

０４５

，

６３７．７８ ４

，

３７０

，

００５．３９

４

、预计负债

单位：元

项 目

２００９

年

１２

月

３１

日 本期增加 本期减少

２０１０

年

１０

月

３１

日

产品质量保证

９１０

，

７３５．７９ １１３

，

３１０．３１ １

，

０２４

，

０４６．１０

合 计

９１０

，

７３５．７９ １１３

，

３１０．３１ １

，

０２４

，

０４６．１０

注：产品质量保证系天鹅泵业根据与客户签订的销售合同中关于承诺

１

年免费维修的条款，按主营业务收入的

０．５％

（根据以往实际发生数据测算）计提的售后维修费用。

５

、天鹅泵业重大对外担保情况

截止本报告书摘要签署日，天鹅泵业不存在重大对外担保情形。

四、天鹅泵业最近三年资产评估、交易、增资或改制情况

截止本报告书摘要签署日，天鹅泵业最近三年未有资产评估、交易或改制情况。天鹅泵业最近三年增资情况详见本节

“二、天鹅泵业的设立、股权结构及变更情况”。

五、天鹅泵业的近年业务经营情况和财务情况

（一）近年业务经营情况

天鹅泵业是一家主营各类工业用泵生产和销售的高新技术企业，是国内重要的电站循环泵生产基地之一，其生产的

循环水泵被电力规划设计总院、中国电能成套设备有限公司列入电力工程

２００ＭＷ

、

３００ＭＷ

、

６００ＭＷ

火电机组主要辅助设

备推荐厂商名录，目前具备为

１０００ＭＷ

火电机组提供配套循环水泵的技术实力和生产能力，且已有运行业绩，并已进入核

电站外围用泵市场。 天鹅泵业

２００８

年、

２００９

年、

２０１０

年

１－１０

月分别实现营业收入

１５

，

６９９．０７

万元、

１８

，

３９３．８９

万元、

１５

，

４８２．１３

万元。

（二）主要财务指标

天鹅泵业近二年一期的主要财务指标如下：

单位：万元

项 目

２０１０

年

１０

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

２００８

年

１２

月

３１

日

资产总额

２７

，

５１１．４８ ２５

，

１９２．２８ ２２

，

２４９．６９

负债总额

１２

，

７１１．８５ １１

，

９３０．９４ １１

，

０１６．４２

所有者权益合计

１４

，

７９９．６３ １３

，

２６１．３４ １１

，

２３３．２７

归属于母公司所有者权益合计

１４

，

７９９．６３ １３

，

２２６．５０ １１

，

１８７．８５

项 目

２０１０

年

１－１０

月

２００９

年

２００８

年

营业收入

１５

，

４８２．１３ １８

，

３９３．８９ １５

，

６９９．０７

营业成本

１０

，

４５４．７１ １２

，

３６２．８１ １０

，

５１１．７６

营业利润

２

，

０２５．３０ ２

，

１５８．６１ １

，

７８７．７０

利润总额

２

，

０７７．８７ ２

，

２９４．２０ １

，

８９６．５９

净利润

１

，

７９７．２９ ２

，

２３２．６０ １

，

６２７．３４

归属于母公司所有者的净利润

１

，

８００．３９ ２

，

２４３．１８ １

，

６３１．９２

六、天鹅泵业的主要产品、技术和业务情况

（一）天鹅泵业的主要产品及用途

天鹅泵业主要从事工业用泵的生产和销售，其产品包括立式斜流泵、立式蜗壳泵、筒袋式凝结泵、单级双吸泵、轴流

泵、长轴泵、自吸泵等，广泛运用于电力、钢铁、石油化工、矿山、水利、水务等领域。天鹅泵业目前的主打产品为电站循环

泵，包括大型斜流泵（

ＨＬＢ

、

ＨＬＢＫ

、

ＨＬＫＳ

、

ＨＬＫＴ

型）、

Ｓ

（

ＴＳ

）型离心泵、

ＬＷ

型立式蜗壳离心泵等，近三年循环泵合计销售额

占其主营业务收入均超过

７０％

。

天鹅泵业主要产品及用途如下表：

（二）生产工艺流程

（三）主要经营模式

１

、采购模式

天鹅泵业设立专门的供应部，负责生产所需原材料，辅助材料及设备的采购工作，对材料供应商进行评估，稳定原有

供应商并努力开拓新的供应网络。供应部建立了合格供方档案，对供方的供货质量业绩进行监督，确保供方持续稳定地提

供合格的产品。

对于常用的物资，天鹅泵业与供应商签订长期价格协议，在协议价格有效期内以采购订单的形式进行采购；对于设备

等金额较大的采购物资采用议标的形式进行采购；临时性采购物质在“质量第一”的前提下，通过多家比价、询价等方式进

行采购。

２

、生产模式

由于工业用泵产品自身属性的特殊性———标准化程度不高，客户往往是采用招标的模式，不同客户对泵产品的技术

性能要求不一。因此，天鹅泵业采取了“以销定产”的小批量订单式生产模式，以满足客户差异化的需求。

３

、销售模式

天鹅泵业目前主要采取直接销售为主、代理销售为辅的销售模式。由于工业用泵的客户主要采取招标模式，客户信息

的收集相当重要。为此，天鹅泵业建立了顾客档案，不定期以电话、传真或上门拜访等形式了解新老客户需求；并在全国范

围内建立了办事处或销售网点，以收集市场信息，维护和拓展销售渠道。

（四）产品销售情况

１

、天鹅泵业的营业收入构成

天鹅泵业的主营业务收入主要来自于水泵的销售，其营业收入构成情况如下：

单位：元

项 目

２０１０

年

１－１０

月份

２００９

年

２００８

年

金 额

占比

（

％

）

金 额

占比

（

％

）

金 额

占比

（

％

）

主营业务收入

１５４

，

４０９

，

７４３．２８ ９９．７３ １８３

，

６７０

，

９８０．２４ ９９．８５ １５６

，

８４９

，

０６０．２１ ９９．９１

其他业务收入

４１１

，

５８４．７６ ０．２７ ２６７

，

９６８．６２ ０．１５ １４１

，

６６５．３０ ０．０９

营业收入

１５４

，

８２１

，

３２８．０４ １００．００ １８３

，

９３８

，

９４８．８６ １００．００ １５６

，

９９０

，

７２５．５１ １００．００

２

、天鹅泵业主营业务收入情况

天鹅泵业近年主要产品的收入情况如下：

单位：元

产 品

２０１０

年

１－１０

月份

２００９

年

２００８

年

金 额 占比（

％

） 金 额 占比（

％

） 金 额 占比（

％

）

水 泵

１３７

，

７１２

，

８９０．２１ ８９．１９ １７０

，

８６３

，

２７１．５５ ９３．０３ １４３

，

２４３

，

５１３．６５ ９１．３３

水泵配件

１２

，

２１５

，

２７１．５６ ７．９１ １１

，

２８３

，

８８７．２０ ６．１４ １３

，

３５４

，

０４６．５６ ８．５１

检 测

３

，

６６１

，

０３２．３２ ２．３７ １

，

２５１

，

６３１．９７ ０．６８ ２５１

，

５００．００ ０．１６

铸造件

８２０

，

５４９．１９ ０．５３ ２７２

，

１８９．５２ ０．１５ － －

合 计

１５４

，

４０９

，

７４３．２８ １００．００ １８３

，

６７０

，

９８０．２４ １００．００ １５６

，

８４９

，

０６０．２１ １００．００

３

、主要客户

天鹅泵业

２００８

年、

２００９

年、

２０１０

年

１－１０

月产品销售的主要客户情况如下：

单位：元

客户名称 金额（元） 占营业收入比例（

％

）

２０１０

年

１－１０

月

东方电气集团国际合作有限公司

１３

，

０６１

，

７０９．４０ ８．４４

云南华电镇雄发电有限公司

１０

，

３２４

，

７８６．３２ ６．６７

四川华电珙县发电有限公司

９

，

８４６

，

１５３．８５ ６．３６

大唐林州热电有限责任公司

９

，

８２９

，

０５９．８３ ６．３５

国电驻马店热电有限公司

７

，

７８５

，

４７０．０９ ５．０３

小 计

５０

，

８４７

，

１７９．４９ ３２．８５

２００９

年

东方电气集团国际合作有限公司

２１

，

３８０

，

３４１．８８ １１．６２

山东电力基本建设总公司

１４

，

８７９

，

７４３．５９ ８．０９

国电荥阳煤电一体化有限公司

９

，

４７０

，

０８５．４７ ５．１５

广东火电工程总公司

８

，

９８３

，

９３１．６２ ４．８８

吉林电力股份有限公司松花江第一热电分公司

８

，

６３６

，

３０７．６９ ４．７０

小 计

６３

，

３５０

，

４１０．２５ ３４．４４

２００８

年

四川东方电力设备联合公司

１７

，

８８０

，

３４１．８８ １１．３９

四川电力设计咨询有限公司

７

，

２５６

，

４１０．３０ ４．６２

华能国际电力股份有限公司济宁电厂

６

，

２５２

，

９９１．４５ ３．９８

东方希望包头稀土铝业有限责任公司

５

，

７２６

，

４９５．７２ ３．６５

福建省雁石发电有限责任公司

５

，

６７５

，

２１３．６８ ３．６１

小 计

４２

，

７９１

，

４５３．０３ ２７．２５

（五）原材料及能源供应情况

天鹅泵业的主要原材料为生铁、电机、钢材和铸件。天鹅泵业紧邻湖南钢材大市场，钢材类原材料供应充足；电机主要

是由湘潭电机股份有限公司提供；铸件类原材料主要由子公司翔鹅铸造提供，供应及时；部分部件采用外协模式，已与固

定厂商形成合作关系。此外，对于重要的原材料，天鹅泵业均有

２

家以上的备选供应商。因此天鹅泵业的原材料供应渠道

稳定，供应充足。 天鹅泵业生产用能源为电力，供应稳定。

１

、主要原材料及能源供应情况

天鹅泵业

２００８

年以来原材料及能源供应构成如下：

项 目

２０１０

年

１－１０

月份

２００９

年

２００８

年

数量 金额（万元） 数量 金额（万元） 数量 金额（万元）

外协铸件、配套件（吨）

１

，

７１１ １

，

８０４ ４

，

２２１ ３

，

８３９ ４

，

０９４ ３

，

４９０

生铁（吨）

１

，

５６９ ５６２ １

，

１５４ ３６１ １

，

０５１ ４５７

钢材

废钢钢材（吨）

８４３ ２６１ ６０３ １７１ ６６０ ２５７

不锈钢钢材（吨）

１６５ ３６３ １７３ ４２５ １５４ ３９１

普通钢材（吨）

１

，

２５１ ９１８ １

，

２１０ ９９５ １

，

１１３ ７８１

电机（台）

２

，

７０２ ４

，

３１７ ３

，

３７７ ５

，

４００ ３

，

３８８ ４

，

４９５

电费（万度）

２９１ ２４６ ８４ ８３ ７８ ７８

注：以上数据未经审计

２

、主要原材料及能源价格变动情况

项 目

２０１０

年

１－１０

月份

２００９

年

２００８

年

平均价

格

较上年增长（

％

）

平均价

格

较上年增长（

％

）

平均价

格

较上年增长（

％

）

外协铸件、配套件（吨）

１０

，

５４４ １５．９３ ９

，

０９５ ６．６９ ８

，

５２５ ５１．７７

生铁（元

／

吨）

３

，

５８２ １４．５０ ３

，

１２８ －２８．０６ ４

，

３４８ ３０

钢材

（元

／

吨）

废钢钢材（吨）

３

，

０９６ ９．１８ ２

，

８３６ －２７．１７ ３

，

８９４ ２９

不锈钢钢材（吨）

２２

，

０００ －１０．４５ ２４

，

５６６ －３．２４ ２５

，

３９０ ８．２４

普通钢材（吨）

７

，

３３８ －１０．７６ ８

，

２２３ １７．１９ ７

，

０１７ ９．６１

电机（元

／

台）

１５

，

９７７ －０．０８ １５

，

９９１ ２０．５２ １３

，

２６７ ２１．２１

电费（元

／

度）

０．８４５ －１４．４５ ０．９８８ －１．１９ １ ３．６５

注：以上数据未经审计

３

、主要原材料和能源占营业成本的比重

项 目

２０１０

年

１－１０

月份

２００９

年

２００８

年

外协铸件、配套件

１７．２６％ ３１．０５％ ３３．２０％

生铁

５．３８％ ２．９２％ ４．３５％

钢材

废钢钢材

２．５０％ １．３８％ ２．４４％

不锈钢钢材

３．４７％ ３．４４％ ３．７２％

普通钢材

８．７８％ ８．０５％ ７．４３％

电机

４１．２９％ ４３．６８％ ４２．７６％

电力

２．３５％ ０．６７％ ０．７４％

注：以上数据未经审计

４

、天鹅泵业近年的主要供应商及采购金额情况

企业名称 购入原材料名称 金额（万元） 占总采购金额比例

２０１０

年

１－１０

月

湘潭电机股份有限公司 电机

３

，

３８３．２９ ３５％

长沙市德鑫经贸有限公司 生铁

２７２．５４ ２．７１％

湘潭县宏运重工机械有限公司 焊接件

２５１．７８ ２．６０％

湘潭鑫华特种钢制造有限公司 铸件（铸钢，不锈钢）

２５１．７ ２．６０％

湖南顺星不锈钢贸易有限公司 钢材

１７５．２４ １．８０％

合 计

４

，

３３４．５５ ４４．７１％

２００９

年

湘潭电机股份有限公司 电机

３

，

６３６．３９ ３４．３０％

湘潭鑫华特种钢制造有限公司 铸钢、不锈钢

３３１．５４ ３％

长沙楚顺置业有限责任公司 铸铁件

２０５．０２ ２％

湘潭宏运重工机械有限公司 焊接件

１９５．９７ ２％

长沙市德鑫经贸有限公司 生铁

１８９．２０ ２％

合 计

４

，

５５５．１２ ４３．３０％

２００８

年

湘潭电机股份有限公司 电机

４

，

４７４．７７ ３３．７０％

湘潭鑫华特种钢制造有限公司 铸钢、不锈钢

３１９．３２ ２％

长沙楚顺置业有限公司 铸铁

２９９．７１ ２％

湖南长益机械厂 焊接件

２７９．４８ ２％

湖南省金属炉料开发公司 生铁

２４１．５０ １．７０％

合 计

５

，

６１４．７８ ４１．４０％

注：以上数据未经审计

（六）质量控制情况

天鹅泵业在生产经营中围绕公司整体发展目标，制定持续改进计划，完善内部相关制度和流程，积极推动质量体系认

证工作，构建质量管理体系模式，以树立良好的企业形象和品牌形象。

１

、质量控制标准

在质量控制体系方面，天鹅泵业已初步建立并正逐步完善体系工作。天鹅泵业

２００１

年便通过了

ＩＳＯ９００１

：

２０００

质量

管理体系认证，在

２００４

年、

２００７

年连续通过并在

２０１０

年通过

ＩＳＯ９００１

：

２００８

质量管理体系认证。此外，

２００９

年以来天鹅

泵业先后通过了

ＩＳＯ１４００１

环境管理体系认证、

ＧＢ／Ｔ２８００１－２００１

职业健康安全管理体系认证，具体情况如下：

类型 认证名称 认证颁发日期 认证证书编号

质量管理体系认证证书

ＩＳＯ ９００１

：

２００８

ＧＢ／Ｔ１９００１－２００８

２０１０．９．６ ００１１０Ｑ２８２４８Ｒ３Ｍ／４３００

环境管理体系认证证书

ＩＳＯ １４００１

：

２００４

ＧＢ／Ｔ２４００１－２００４

２００９．１１．１３ ００１０９Ｅ２２１３２Ｒ０Ｍ／４３００

职业健康安全管理体系认证证书

ＧＢ／Ｔ２８００１－２００１ ２００９．１１．１３ ００１０９Ｓ０８３９Ｒ０Ｍ／４３００

计量认证证书

－ ２０１０．３．１１ ２０１０１８１４４５Ａ

中国节能产品认证证书

ＣＱＣ／ＪＹ４０１－２００８ ２００９．１０．２６ ＣＱＣ０９７０１０３７３０１

在产品认证方面，天鹅泵业产品已经获得了中国节能产品认证。

２００９

年

１

月，天鹅泵业的

ＬＷ

蜗壳泵产品、

ＷＬＺ／ＷＺＹ

型无泄漏立式自吸泵产品、

ＨＬＢ／ＨＬＢＫ／ＨＬＫＳ／ＨＬＫＴ

型立式斜流泵产品、

ＴＳ

型单级双吸离心泵产品、

ＬＣ

型立式长轴泵产品、

ＬＤＴＮ

型立式多级筒袋式凝结水泵产品被湖南省通用设备工业协会评定为行业名优特产品。

２００９

年

１０

月，天鹅泵业的循

环水泵被电力规划设计总院、中国电能成套设备有限公司列入火电机组

２００

、

３００

、

６００ＭＷ

主要辅助设备推荐厂商名录。目

前天鹅泵业具备为

１０００ＭＷ

火电机组提供配套循环水泵的技术实力和生产能力，并已进入核电站外围用泵市场。

２

、质量管理制度

天鹅泵业以“以精品化战略为导向；提供高效节能的产品；以技术和创新求发展；持续满足顾客的需要”为质量方针，

按照

ＩＳＯ９００１

质量管理体系的要求建立健全了从原材料入厂到产成品出厂整个环节的质量控制、检验、管理的规定、检验

规程等一整套相关程序：

（

１

）天鹅泵业建立质量保证的组织结构，通过《质量管理体系职能分配表》，将质量保证的各项职能系统分配到各部门

中；

（

２

）在原材料采购中，天鹅泵业建立了采购控制程序，严格控制原材料的质量。供应部建立了《供方的评审与选择控制

程序》以及《采购过程控制程序》，根据供方产品质量、价格、供货及时性对供方进行评审，建立合格供方档案，并进行持续

更新，保证从合格的供方采购符合规定要求的产品。质保部按照《进货检验和试验控制程序》对不同产品制定了相应的检

验标准和规程，对采购产品按照相应标准和规程进行检验，以杜绝不合格原材料流入生产。

（

３

）为适应每个订单的不同技术要求，天鹅泵业建立了专门的生产工艺组，对每个订单进行生产工艺分析策划，形成

生产工艺文件，制定作业指导书及工艺规程等，从而成为生产工人的操作依据。

（

４

）天鹅泵业确定了生产中的特殊过程，对特殊过程制定了专门的工艺要求和控制方法，并对特殊过程的标明

Ａ

类特

殊性的工序进行连续的过程参数监控并作好记录。同时，天鹅泵业在生产过程中严格执行首检、巡检、完工检的“三检制”：

在产品生产前对模具进行首检；生产过程中质检员对在产品进行定期和随机流动性的巡检，及时发现工序异常和控制不

合格品的发生；生产完成后质检员进行完工检，检验合格才进入组装工序。

（

５

）天鹅泵业产品在出厂前都需在泵测试站进行抽查检验，由已取得上岗资格并获得授权的检验员按照国家相关标

准进行性能测试与检验，以保证产品符合相关标准、合同要求以及技术协议的规定。

（

６

）在售后服务中，天鹅泵业建立了《顾客满意度测量控制程序》，由客户服务部收集和分析客户满意的信息确定客户

满意的情况，并对客户的投诉和建议进行处理，反馈给生产部门，持续改进产品质量，避免同类质量问题重复发生。同时，

天鹅泵业建立了质量记录控制程序，对所有出厂产品统一编码，可对客户反馈的产品质量问题追溯到相关生产信息，进而

实施相关纠正与预防措施，实现产品改进和质量提升。

３

、产品质量纠纷

天鹅泵业已建立了较完善的质量控制体系，并严格执行质量控制流程。截止本报告书摘要签署日，根据出具的说明，

天鹅泵业产品符合有关技术标准要求，近三年天鹅泵业未发生重大产品质量纠纷。

（七）主要产品生产技术所处的阶段

天鹅泵业从事工业用泵生产多年，生产技术较为成熟，目前主要产品按照订单需要进行生产。

七、天鹅泵业控股子公司情况

（一）翔鹅铸造

１

、概况

公司名称：长沙翔鹅机械铸造有限公司

企业类型：有限责任公司（法人独资）

住所：长沙县春华镇

２４３

号

法定代表人：方友兴

注册资本：

５００

万元

成立日期：

２００６

年

５

月

１９

日

营业执照注册号：

４３０１２１０００００８８１９

税务登记证号：

４３０１２１７８８０２８６８１

经营范围：加工销售铸造件；生产销售水泵和配件，销售机电产品

２

、历史沿革

翔鹅铸造成立于

２００６

年

５

月

１９

日，设立之初的注册资本为

１００

万元，全部由天鹅泵业以货币方式出资。湖南里程有

限责任会计师事务所出具了湘程验字（

２００６

）第

１５１

字《验资报告》对出资予以验证。

２００９

年

７

月，翔鹅铸造注册资本增至

５００

万元，全部由天鹅泵业以货币方式增资。湖南惠普联合会计师事务所出具

了湘惠普验字（

２００９

）第

００３４

字《验资报告》对本次增资予以验证。

截至本报告书摘要签署之日，天鹅泵业持有翔鹅铸造

１００％

的股权。

３

、业务经营情况和主要财务指标

（

１

）主要业务情况

翔鹅铸造主要为天鹅泵业提供铸件，年生产铸件能力

８

，

０００

吨，是一间集铸钢、铸铁为一体的专业性规模铸造企业。

（

２

）主要财务指标

单位：万元

项 目

２０１０

年

１０

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

２００８

年

１２

月

３１

日

资产总额

２

，

４８５．７８ ２

，

０８６．７１ １

，

０３６．３７

负债总额

１

，

９８７．０７ １

，

６１０．８９ ９７１．９７

所有者权益合计

４９８．７０ ４７５．８２ ６４．４０

项 目

２０１０

年

１－１０

月

２００９

年

２００８

年

营业收入

１

，

５２４．０９ １

，

０４３．１０ １

，

０８７．７６

营业成本

１

，

３７３．２５ ８９８．０８ ９９３．８２

营业利润

３０．１３ ０．２４ ２．１２

利润总额

２９．２８ １５．３１ ２．１２

净利润

２２．８８ １１．４２ －１．２７

（二）恒流科技

１

、概况

公司名称：长沙恒流流体机械科技顾问有限公司

企业类型：有限责任公司

住所：长沙市天心区大托镇新路村（湖南天心环保工业园内）

法定代表人：李洪辉

注册资本：

６０

万元

成立日期：

２００６

年

６

月

１２

日

营业执照注册号：

４３０１０３０００００７３８２

税务登记证号：

４３０１０３７９０３１５６１２

经营范围：流体机械及其配套产品的研制、测试、检验及咨询服务。（以上范围不含专营专控及限制项目，涉及行政许

可的凭许可证经营）

２

、历史沿革

恒流科技成立于

２００６

年

６

月

１２

日，设立之初注册资本为

６０

万元，全部由天鹅泵业以货币方式出资。湖南里程有限

责任会计师事务所出具了湘程验字（

２００６

）

１９６

字《验资报告》审验了该次出资。

截止本报告书摘要签署之日，天鹅泵业持有恒流科技

１００％

的股权。

３

、业务经营情况及主要财务指标

（

１

）业务经营情况

恒流科技主要为泵产品提供测试、检验服务。其检测站为湖南省机械行业管理办公室授权的湖南省机械工业流体机

械产品质量监督检测站、湖南省质量技术监督局认定的计量认证实验室。

（

２

）主要财务指标

单位：万元

项 目

２０１０

年

１０

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

２００８

年

１２

月

３１

日

资产总额

１４６．４４ １３６．２０ １３３．５２

负债总额

３．８０ １．６６ ０．１２

所有者权益合计

１４２．６４ １３４．５４ １３３．４０

项 目

２０１０

年

１－１０

月

２００９

年

２００８

年

营业收入

５９．５０ ５５．０２ ２５．１５

营业成本

３８．１６ ４２．５４ ７０．４３

营业利润

８．１０ １．１４ －５１．９８

利润总额

８．１０ １．１４ －５１．９８

净利润

８．１０ １．１４ －５１．９８

八、天鹅泵业股权资产的评估情况

（一）天鹅泵业股权资产评估概述

根据坤元资产出具的坤元评报字［

２０１１

］第

４２

号评估报告，评估机构分别采用资产基础法和收益法对交易标的进行

评估。 资产基础法下天鹅泵业于基准日的资产总额评估值为

３３

，

９６９．３１

万元， 评估增值

６

，

５５４．６９

万元， 评估增值率为

２３．９１％

；负债总额评估值为

１２

，

６９６．３４

万元，评估增值

０

元，评估增值率为

０

；净资产评估值为

２１

，

２７２．９７

万元，评估增值

６

，

５５４．６９

万元，评估增值率为

４４．５３％

；天鹅泵业

９２．６１％

股权对应评估价值为

１９

，

７００．９０

万元。收益法下天鹅泵业全部股

权价值为

２９

，

２８７．００

万元，评估增值

１４

，

５６８．７２

万元，增值率

９８．９８％

；天鹅泵业

９２．６１％

股权对应评估价值为

２７

，

１２２．６９

万

元。

本次交易拟购买的标的资产价格以坤元资产出具的坤元评报字［

２０１１

］第

４２

号《评估报告》中收益法下的评估结果为

依据，由交易双方协商确定，最终交易价格为

２７

，

００８．５１

万元。

（二）评估假设前提、评估方法选择及其合理性分析

１

、本次评估假设前提

（

１

）交易假设：假设评估对象（天鹅泵业股权）已经处在交易过程中。

（

２

）公开市场假设：假设评估对象拟进入的市场为一个充分发达与完善的市场，即公开市场，评估对象在公开市场上

实现的交换价值隐含着市场对该评估对象在当时条件下有效使用的社会认同。

（

３

）持续经营假设：假设天鹅泵业按照原来的经营目的、经营方式持续地经营下去。

（

４

）天鹅泵业的经营管理人员守法尽职，所提供的资料真实、完整、合法，历史财务资料所采用的会计政策在重要方面

基本一致。

２

、评估方法选择及其合理性分析

依据现行资产评估准则及有关规定，企业价值评估的基本方法有：资产基础法、市场法和收益法。

由于国内极少有类似的交易案例，故本次评估不宜用市场法。

天鹅泵业业务已经逐步趋于稳定，在延续现有的业务内容和范围的情况下，未来收益能够合理预测，与企业未来收益

的风险程度相对应的收益率也能合理估算，结合本次资产评估的对象、评估目的和评估师所收集的资料，确定分别采用资

产基础法和收益法对委托评估的天鹅泵业的股东全部权益价值进行评估。

资产基础法是指在合理评估企业各项资产价值和负债的基础上确定评估对象价值的评估方法。它是以重置各项生产

要素为假设前提， 根据委托评估的分项资产的具体情况选用适宜的方法分别评定估算各分项资产的价值并累加求和，再

扣减相关负债评估值，得出股东全部权益的评估价值。

收益法是指通过将被评估企业预期收益资本化或折现以确定评估对象价值的评估方法。 它是根据企业未来预期收

益，按适当的折现率将其换算成现值，并以此收益现值作为股东全部权益的评估价值。

（三）资产基础法评估结果及增值原因分析

１

、资产基础法评估结果

坤元资产采用资产基础法评估时， 按被评估资产的现时完全重置成本减去应扣损耗或贬值来确定评估资产价值。资

产基础法下天鹅泵业于基准日的资产总额评估值为

３３

，

９６９．３１

万元，评估增值

６

，

５５４．６９

万元，评估增值率为

２３．９１％

；负

债总额评估值为

１２

，

６９６．３４

万元，评估增值

０

元，评估增值率为

０

；净资产评估值为

２１

，

２７２．９７

万元，评估增值

６

，

５５４．６９

万

元，评估增值率为

４４．５３％

；天鹅泵业

９２．６１％

股权对应评估价值为

１９

，

７００．９０

万元。具体结果列示如下：

单位：万元

项目 账面价值 评估价值 增减值 增值率

％

流动资产

２１

，

７４３．９３ ２１

，

８９１．２６ １４７．３３ ０．６８

非流动资产

５

，

６７０．６９ １２

，

０７８．０５ ６

，

４０７．３６ １１２．９９

其中：长期股权投资

５６０．００ １

，

３２９．１５ ７６９．１５ １３７．３５

建筑物类固定资产

２

，

６０１．２４ ３

，

１９５．６２ ５９４．３７ ２２．８５

设备类固定资产

１

，

４１９．７１ １

，

４６３．３８ ４３．６７ ３．０８

无形资产—土地使用权

９０５．０１ ２

，

９０４．７０ １

，

９９９．６９ ２２０．９６

无形资产—其他无形资产

１６．７７ ３

，

０１７．２５ ３

，

０００．４８ １７

，

８９１．６９

递延所得税资产

１６７．９５ １６７．９５

资产总计

２７

，

４１４．６２ ３３

，

９６９．３１ ６

，

５５４．６９ ２３．９１

流动负债

１２

，

５９３．９４ １２

，

５９３．９４

非流动负债

１０２．４０ １０２．４０

负债总计

１２

，

６９６．３４ １２

，

６９６．３４

净资产

１４

，

７１８．２８ ２１

，

２７２．９７ ６

，

５５４．６９ ４４．５３

２

、资产基础法评估增值主要原因

（

１

）流动资产评估增值

１４７．３３

万元，增值率为

０．６８％

，系存货评估时考虑了一定的利润所致。

（

２

）长期股权投资评估增值

７６９．１５

万元，增值率为

１３７．３５％

，系天鹅泵业对全资子公司按成本法核算，且子公司的实物

资产评估存在增值所致。

（

３

）建筑物类固定资产评估增值

５９４．３７

万元，增值率为

２２．８５％

，主要原因包括：评估基准日时人、材、机价格相对建成

时有所上涨； 房屋建筑物的财务折旧年限短于其经济耐用年限， 而本次评估系按建筑物正常估计经济耐用年限计算成新

率。

（

４

）设备类固定资产评估增值

４３．６７

万元，增值率为

３．０８％

，主要系企业对车辆按

５

年计提折旧，评估时确定其可使用

年限为

１０

年所致。

（

５

）无形资产———土地使用权评估增值

１

，

９９９．６９

万元，增值率为

２２０．９６％

，主要为近年来该地区土地使用权价格有较

大上涨所致。

（

６

）无形资产———其他无形资产评估增值

３

，

０００．４８

万元，系列入评估范围的账外无形资产评估增值所致。

（四）收益法评估结果及增值原因分析

１

、收益法预测的假设前提

（

１

）基本假设

①

持续经营假设：天鹅泵业在预测期内仍将按照原来的经营目标、业务范围、经营模式持续经营。

②

宏观环境相对稳定假设：国家现有的宏观经济、政治、政策及天鹅泵业所处行业的产业政策无重大变化，社会经济持

续、健康、稳定发展；国家货币金融政策保持现行状态，不会对社会经济造成重大波动；国家税收保持现行规定，税种及税率

无较大变化；国家现行的利率、汇率等无重大变化；

③

经营环境相对稳定假设：天鹅泵业主要经营场所及业务所涉及地区的社会、政治、法律、经济等经营环境无重大改

变；天鹅泵业能在既定的经营范围内开展经营活动，不存在任何政策、法律或人为障碍。

（

２

）具体假设

①

评估预测是基于天鹅泵业提供的企业在维持现有生产规模不再扩大、 持续经营状况下企业的发展规划和盈利预测

并经过评估人员剔除明显不合理部分后的基础上的；

②

假设天鹅泵业在未来的经营期内，其营业和管理等各项期间费用不会在现有基础上发生大幅的变化，仍将保持其近

几年的变化趋势；

③

假设天鹅泵业管理层勤勉尽责，具有足够的管理才能和良好的职业道德，天鹅泵业的管理风险、资金风险、市场风

险、技术风险、人才风险等处于可控范围或可以得到有效化解；

④

假设天鹅泵业的主要经营业务内容保持相对稳定，其主营业务不会遭遇重大挫折，总体格局维持现状；

⑤

假设天鹅泵业每一年度的营业收入、成本费用、改造等的支出，在年度内均匀发生。

⑥

假设天鹅泵业产品市场处于相对稳定状态，企业的原材料、能源动力的供应价格无长期剧烈变化；

⑦

假设天鹅泵业生产经营所需资金能按计划融通；

⑧

假设预测期内天鹅泵业所生产的产品能够完全销售，天鹅泵业制定的目标和措施能按预定的时间和进度如期实现，

并取得预期效益；应收款项能正常回收，应付款项需正常支付；

⑨

假设无其他人力不可抗拒因素及不可预见因素，造成对天鹅泵业重大不利影响。

２

、评估计算、分析过程和结果

（

１

）收益模型的选取

结合本次评估目的和评估对象，坤元资产采用折现现金流法确定股权现金流评估值，并分析天鹅泵业非经营性资产、

溢余资产的价值，对股权现金流评估值进行修正确定天鹅泵业的股东全部权益价值。具体公式为：

股权价值

＝

股权现金流评估值

＋

非经营性资产的评估价值

＋

溢余资产的评估价值

本次评估采用分段法对股东的收益进行预测， 即将天鹅泵业未来收益分为明确的预测期期间的收益和明确的预测期

之后的收益。计算公式为：

（

２

）收益年限的确定

由于没有发现天鹅泵业在可预见的未来终止经营或影响其持续经营的任何理由，本次评估中按无限年期进行测算。采

用分段法对天鹅泵业的收益进行预测，即将天鹅泵业未来收益分为明确的预测期间的收益和明确的预测期之后的收益，取

２０１５

年作为分割点较为适宜。故假设天鹅泵业在基准日开始的未来

５

年内维持现阶段较为稳定的发展趋势。因此对

２０１０

年

１０

月

－１２

月至

２０１４

年的收益进行逐年预测，

２０１５

年及以后年度采用

２０１４

年同期测算值以等额年收益序列计算。

（

３

）折现率的确定

折现率是将未来收益折成现值的比率，反映资产与未来收益现值之间的比例关系，就投资者而言，折现率亦是未来的

期望收益率，既能满足合理的回报，又能对投资风险予以补偿。

评估机构对折现率的计算采用资本资产定价模型，其具体公式为：

折现率

ｒ＝

无风险利率

＋

股权风险溢价

＋

特别风险溢价

＝

无风险利率

＋β×

（市场收益率

－

无风险利率）

＋

特别风险溢价

１

）无风险利率

Ｒｆ

的确定

无风险利率一般采用评估基准日的长期国债的票面利率或者评估基准日交易的长期国债品种实际收益率确定。 坤元

资产在本次评估中选取

２０１０

年

１０

月

３１

日国债市场上到期日距评估基准日

５

年以上的交易品种的平均到期收益率

３．５３％

作为无风险利率。

２

）

Ｂｅｔａ

系数

本次评估中， 坤元资产根据

Ｗｉｎｄ

资讯查询的与天鹅泵业类似的沪深股票的数据调整确定

Ｂｅｔａ

值， 具体确定过程如

下：

首先根据公布的类似上市公司

Ｂｅｔａ

计算出各公司（或行业）的无财务杠杆

βｕ

，然后将行业平均的资本结构（有息负债

价值

／

股东全部权益价值）作为目标资本结构

Ｄ／Ｅ

，并结合天鹅泵业的所得税税率计算出含财务杠杆的

Ｂｅｔａ

（

βＬ

）。

计算公式如下：

β

Ｌ

＝

（

１＋

（

１－Ｔ

）

×Ｄ／Ｅ

）

×β

Ｕ

公式中：

β

Ｌ

：有财务杠杆的

Ｂｅｔａ

；

Ｄ／Ｅ

：企业目标资本结构；

β

Ｕ

：无财务杠杆的

Ｂｅｔａ

；

Ｔ

：所得税率；

本次评估中，坤元资产选取了天鹅泵业所属的根据证监会行业划分下的“机械、设备、仪表”之普通机械制造业下的轴

研科技（代码为

００２０４６

）等

２６

家上市公司作为样本空间，参考

Ｗｉｎｄ

资讯，取得自

２００６

年

１

月

１

日至评估基准日的加权剔

除财务杠杆下的

Ｂｅｔａ

（

β

Ｕ

）的算术平均值为

０．５２６８

，故

β

Ｕ

取

０．５２６８

；目标资本结构

Ｄ／Ｅ

为

９．５３９３％

。

天鹅泵业适用

１５％

的所得税税率（由于两家子公司的财务杠杆对母公司的影响较小，不考虑其影响），则未来适用的有

财务杠杆的

Ｂｅｔａ

为

０．５６９５

。

３

）市场收益率的确定

坤元资产分别选用上证综指和深证成指为上交所和深交所的股票投资收益的指标。为计算股市投资回报率，坤元资产

收集了

１９９６

年到

２０１０

年

１０

月上述两证交所的年度指数，分别计算上证综指和深证成指的年收益率。计算结果如下：

上证综指算术平均年收益率

１９．８７％

，几何平均年收益率

８．８９％

；深证成指算术平均年收益率

２５．６９％

，几何平均年收益

率

１０．８４％

。由于几何平均值更能恰当地反映年度平均收益率指标，坤元资产选用几何平均值，根据基准日两证券市场市值

比例加权平均，市场收益率计算详见下表：

市场收益率

Ｒｍ

计算表

序号 年份

上证综指 深证成指

年末收盘指数 指数收益率 年末收盘指数 指数收益率

１ １９９６ ９１７．０２ ３

，

２１７．５４

２ １９９７ １

，

１９４．１０ ３０．２２％ ４

，

１８４．８４ ３０．０６％

３ １９９８ １

，

１４６．６９ －３．９７％ ２

，

９４９．３１ －２９．５２％

４ １９９９ １

，

３６６．５７ １９．１８％ ３

，

３６９．６１ １４．２５％

５ ２０００ ２

，

０７３．４８ ５１．７３％ ４

，

７５２．７５ ４１．０５％

６ ２００１ １

，

６４５．９７ －２０．６２％ ３

，

３２５．６６ －３０．０３％

７ ２００２ １

，

３５７．６５ －１７．５２％ ２

，

７９５．３０ －１５．９５％

８ ２００３ １

，

４９７．０４ １０．２７％ ３

，

４７９．８０ ２４．４９％

９ ２００４ １

，

２６６．５０ －１５．４０％ ３

，

０６７．５７ －１１．８５％

１０ ２００５ １

，

１６１．０６ －８．３３％ ２

，

８６３．６１ －６．６５％

１１ ２００６ ２

，

６７５．４７ １３０．４３％ ６

，

６４７．１４ １３２．１２％

１２ ２００７ ５

，

２６１．５６ ９６．６６％ １７

，

７００．６２ １６６．２９％

１３ ２００８ １

，

８２０．８１ －６５．３９％ ６

，

４８５．５１ －６３．３６％

１４ ２００９ ３

，

２７７．１４ ７９．９８％ １３

，

６９９．９８ １１１．２４％

１５ ２０１０－１０－３１ ２

，

９７８．８３ －９．１０％ １３

，

３６７．２４ －２．４３％

算术平均数

１９．８７％ ２５．６９％

几何平均数

８．８９％ １０．８４％

深市市值（亿元）

８３

，

１１８．１７

沪市市值（亿元）

１８７

，

０１５．００

深市比例

３０．７７％

沪市比例

６９．２３％

Ｒｍ ９．４９％

４

）特别风险溢价的确定

特别风险溢价主要考虑市场风险、经营风险、技术风险和财务风险，具体如下：

①

市场风险

天鹅泵业属通用机械行业，其产品主要用于国家电力、水利、环保等工程项目及技术改造项目，市场容量与国民经济的

发展息息相关，由于国民经济的发展存在着一定的周期性，在经济发展的不同阶段，国家在上述行业投资规模的大小存在

着周期性变化的特征，这种周期性变化将会影响企业产品的市场需求，加上新的替代产品出现，均可能造成项目产品市场

需求量的变化，进而影响其泵产品的生产计划与销售。本次评估中坤元资产取市场风险为

１％

。

②

经营风险

Ａ．

产品价格风险

目前，天鹅泵业生产的泵类产品的定价没有受到国家计划的限制，是完全市场化的行为。天鹅泵业主导产品电厂循环

水泵价格基本处于中等偏下水平，其它系列泵亦有价格优势，但泵产品市场竞争日趋激烈，仍会影响到企业产品的销售价

格，从而影响到天鹅泵业的销售收入和盈利水平。本次评估坤元资产取产品价格风险为

０．５％

。

Ｂ．

原材料供应风险

泵是以机械加工、大量消耗原材料为主的行业，天鹅泵业所需的原材料主要为钢材、铸件、锻件等，约占制造成本的

５０％

以上。尽管目前原材料供应充分，价格较稳定，若今后上述原材料的价格上升幅度过大，供货趋于紧张，将直接影响企

业的盈利水平。本次评估坤元资产取原材料供应风险为

０．５％

。

③

技术风险

天鹅泵业目前在细分市场中的技术基础较好，但无自主研发水力模型的试验手段，模型技术主要依靠引进，会对新产

品的开发、应用带来一定的影响，从而会给企业经营带来风险。本次评估坤元资产取技术风险为

１％

。

④

财务风险

天鹅泵业正处于产品结构调整、市场持续稳步发展时期，投资规模和融资需求量较大。尽管天鹅泵业信誉良好，但仍存

在一定局限性，企业有可能面临局部的、临时的融资不足风险，从而影响企业的生产与经营。本次评估坤元资产取财务风险

１％

。

综上，坤元资产依据综合判定原则，确定特别风险溢价为

４％

。

５

）折现率的计算

折现率

＝

无风险利率

＋β×

（市场收益率

－

无风险利率）

＋

特别风险溢价

＝３．５３％＋０．５６９５×

（

９．４９％－３．５３％

）

＋４％

＝１０．９２％

（

４

）股权自由现金流量

股权自由现金流量的计算公式如下：

股权自由现金流量

＝

税后利润

＋

折旧及摊销

－

资本性支出

－

营运资金净增加额

＋

付息债务的净增加额

股权自由现金流量的计算过程如下：

单位：万元

项目

＼

年份

２０１０

年

１１－１２

月

２０１１

年

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年及以

后

一、营业收入

５

，

２８７．１６ ２３

，

８４９．５０ ２６

，

６７６．０４ ２９

，

５７７．９５ ３２

，

７９９．０７ ３２

，

７９９．０７

减：营业成本

３

，

６９０．０１ １６

，

４１８．７５ １８

，

４２８．８４ ２０

，

７００．４２ ２３

，

３６０．７４ ２３

，

３６０．７４

营业税金及附加

３８．２１ １７７．１６ １９７．７８ ２１８．９４ ２４２．４４ ２４２．４４

营业费用

５４４．２９ ２

，

３０４．０２ ２

，

４２９．６５ ２

，

５８５．７８ ２

，

７３６．９８ ２

，

７３６．９８

管理费用

２５４．８３ １

，

４１０．９９ １

，

５３６．１５ １

，

６２５．４７ １

，

６５７．０９ １

，

６５７．０９

财务费用

４７．１４ ２８６．１６ ３３１．１６ ３４１．１６ ３５１．１６ ３５１．１６

资产减值损失

－７７．７３ １５０．６９ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

投资收益

０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

二、营业利润

７９０．４１ ３

，

１０１．７３ ３

，

７５２．４６ ４

，

１０６．１７ ４

，

４５０．６６ ４

，

４５０．６６

加：营业外收入

０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

减：营业外支出

０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

三、利润总额

７９０．４１ ３

，

１０１．７３ ３

，

７５２．４６ ４

，

１０６．１７ ４

，

４５０．６６ ４

，

４５０．６６

所得税率（

％

）

１５．００％ ２５．００％ ２５．００％ ２５．００％ ２５．００％ ２５．００％

减：所得税费用

１２０．２１ ６７７．４２ ９００．８２ ９８６．４７ １

，

０７２．０９ １

，

０７２．０９

净利润

６７０．２０ ２

，

４２４．３１ ２

，

８５１．６４ ３

，

１１９．７０ ３

，

３７８．５７ ３

，

３７８．５７

加：折旧

８８．１４ ５２８．８５ ５２８．８５ ５２８．８５ ５２８．８５ ５２８．８５

加：摊销及减值准

备

－７０．７５ １９２．３０ ４１．０５ ３４．９７ ３４．９７ ３４．９７

四、经营现金流

６８７．５９ ３

，

１４５．４５ ３

，

４２１．５４ ３

，

６８３．５２ ３

，

９４２．３９ ３

，

９４２．３９

减：资本性支出

９５．１２ ５７０．４６ ５６９．９０ ５６３．８２ ５６３．８２ ５６３．８２

减：营运资本增加

额

－１

，

３６１．７３ １

，

１３５．５８ １

，

１３８．７９ １

，

２０８．２２ １

，

２２７．０１ ０．００

加：借款本金流入

０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

减：偿还本金流出

０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

五、股东自由现金

流量

１

，

９５４．２０ １

，

４３９．４２ １

，

７１２．８５ １

，

９１１．４８ ２

，

１５１．５６ ３

，

３７８．５７

折现年期

０．０８３ ０．６７ １．６７ ２．６７ ３．６７

乘：折现系数

０．９９１４ ０．９３３２ ０．８４１３ ０．７５８４ ０．６８３７ ６．２５８６

六、净现值

１

，

９３７．００ １

，

３４３．００ １

，

４４１．００ １

，

４５０．００ １

，

４７１．００ ２１

，

１４５．００

净现值合计

２８

，

７８７．００

（

５

）其他资产和负债的评估（非经营性资产和负债、溢余资产）价值

天鹅泵业于

２０１０

年

８

月

１９

日购入中国建设银行湖南省分行推出的乾元—

２０１０

第一期开放型资产组合人民币理财产

品，其预期最高年化收益率为

１．６％

—

２．７５％

。坤元资产将其界定为非经营性资产。鉴于该理财产品为近期购入，其本金收回

应有保障，且经估算截至评估基准日的投资收益金额较小，故坤元资产以核实后的账面值为其评估值。除此之外，天鹅泵业

不存在其他非经营性资产及溢余资产。

３

、收益法评估结果

企业股东全部权益价值

＝

股权现金流评估值

＋

非经营性资产评估价值

＋

溢余资产评估价值

＝２８７

，

８７０

，

０００．００＋５

，

０００

，

０００．００＋０

＝２９２

，

８７０

，

０００．００

错误！链接无效。元

４

、收益法评估增值主要原因

收益法下天鹅泵业股东全部权益价值的评估结果为

２９

，

２８７．００

万元， 与天鹅泵业母公司股东权益账面价值相比增值

１４

，

５６８．７２

万元，增值率

９８．９８％

。坤元资产认为，收益法评估增值的主要原因有：

（

１

）收益法评估结果是对天鹅泵业无形资产价值的体现

天鹅泵业系湖南省高新技术企业，账面未反映其所拥有的生产技术、专利权、销售网络、客户关系、商誉等无形资产的

价值，收益法评估结果对此予以了体现。

天鹅泵业（包括下属子公司）目前拥有员工

４０１

人左右，其中大专学历以上人员为

１５８

人。天鹅泵业

２００６

年被认定为

长沙市企业技术中心、计量检测中心，拥有可测功率

４５００ＫＷ

，口径

２８００ｍｍ

的大型测试站（该站为湖南省机械行业检测授

权站，并被湖南省质量技术监督局验收为湖南省计量合格单位），

２０１０

年被认定为湖南省企业技术中心。天鹅泵业具有年产

中、小型泵

２

，

２００

台套，产品主要应用于电力、冶金、钢铁、石化、水利、市政、环保、消防等行业，覆盖全国各个大中城市，并

逐步开发东南亚、非洲等外销市场。

天鹅泵业是一家主营各类工业用泵生产和销售的高新技术企业，是国内重要的电站循环泵生产基地之一，其生产的循

环水泵被电力规划设计总院、 中国电能成套设备有限公司列入电力工程

２００ＭＷ

、

３００ＭＷ

、

６００ＭＷ

火电机组主要辅助设备

推荐厂商名录，目前具备为

１０００ＭＷ

火电机组提供配套循环水泵的技术实力和生产能力，且已有运行业绩，并已进入核电

站外围用泵市场。天鹅泵业生产的卧式多级消防泵组通过国家消防装备质量检验；天鹅泵业入围中国石油和石油化工设备

工业协会下的供应商单位。天鹅泵业生产的

Ｓ

（

ＴＳ

）型单级双吸离心泵产品被中国质量认证中心认定为节能产品。

在质量控制体系方面，天鹅泵业已初步建立并正逐步完善体系工作。长沙天鹅公司

２００１

年便通过了

ＩＳＯ９００１

：

２０００

质

量管理体系认证，在

２００４

年、

２００７

年连续通过并在

２０１０

年改版为

ＩＳＯ９００１

：

２００８

质量管理体系认证。

天鹅泵业为中国通用机械协会泵业分会理事单位、

２００８

年被认定为省高新技术企业、 省通用工业设备协会知名企业、

长沙市企业技术中心。公司现已全面实施

ＥＲＰ

与

ＯＡ

系统，并已申请和获得了三十多项国家专利。

（

２

）收益法结果体现了企业未来盈利能力较强

天鹅泵业属于机械制造业中的水泵制造行业，主要从事高效节能环保水泵的生产。

据浙江工业大学工业泵研究所的统计， 我国泵行业

２００９

年实现销售收入超过

１

，

０００

亿元， 行业的工业产值在

１

，

０８０

亿元左右，产销基本平衡。近年来，泵行业保持高速成长的势头，

２００７

年增长率为

２３．２０％

，但因受到全球金融经济危机的

影响，

２００８

年的行业增长速度有所回落，为

１３．５％

。随着泵行业规模的快速发展和市场竞争的激烈化，泵行业的增长速度

将趋于稳定，预计未来五年行业发展的速度在

１３％－１７％

之间，行业的发展重点将由数量增长向品质提高转变。根据国民经

济长远发展规划纲要分析表明，我国在确保农业发展的前提下，将重点发展电力、石油和石油化学工业、煤化工、环保、水利

工程等行业，这些行业均需要大量的泵产品。

因此，天鹅泵业目前正处于预期增长期内，未来具有良好的成长空间。

（

３

）与同类上市公司的比较分析

坤元资产采用相对价值评估法，通过与同类上市公司的比较，分析天鹅泵业收益法评估结果的合理性。

相对价值评估法（

ｒｅｌａｔｉｖｅ ｖａｌｕｅ ａｐｐｒｏａｃｈ

）是通过比较相关公司（可比公司）的价值与财务指标的倍数比，相对确定某公

司价值的方法。通常选用的倍率有市盈率（

ＰＥ

）、市净率（

ＰＢ

），两项指标分别是市场价值与税后利润、净资产的比例，市场价

值一般取资本市场的每股价格，其他比较指标计算每股收益、每股净资产。

坤元资产通过得出的天鹅泵业全部股东权益价值评估值分别与

２００９

年度审计后归属于母公司股东净利润和

２００９

年

１２

月

３１

日的审计后归属于母公司股东权益相比较，计算天鹅泵业市盈率和市净率指标值，在此基础上与样本指标进行比

较。

１

）样本指标的选取

样本指标一般为可比上市公司指标，由于国内水泵类上市公司较少，故坤元资产选取利欧股份、南方泵业、新界泵业作

为样本指标。

２

）天鹅泵业指标值和样本指标值的计算

通过对评估基准日天鹅泵业股东全部权益价值的估算， 坤元资产计算出本次评估结果基础上天鹅泵业的市盈率和市

净率指标如下表所示：

项目 天鹅泵业

资产评估值（元）

２９２

，

８７０

，

０００．００

每股价值（元）

７．７３

股本总额（元）

３７

，

８７５

，

９９３．００

股东权益（元）

１３２

，

６１３

，

３５３．３９

净利润（元）

２２

，

３２５

，

９７０．２１

市净率

２．２１

市盈率

１３．１２

每股收益

０．５９

每股净资产

３．５０
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