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首轮卫视销售单价的确定：根据上表中的统计数据，历史年度A类剧的卫视首轮黄金档单集平均销售价格为52.5万元。考虑到“一剧两星” 政策实施后，电视

台采购电视剧集时对采购价格的宽容度有一定的上升，最终确定《幸福三十六计》的首轮卫视平均发行价格为60万元/集/家。

网络视频独播权销售单价的确定：随着智能手机、平板电脑等移动终端的普及、网络点击率的上升，视频网站的广告收入增加，因此视频网站在采购电视剧

时价格也会有一定的上升，并且根据业内人士分析，“一剧两星” 政策的出台在一定程度上或将加速电视剧内容向网络的渗透，互联网视频内容商有望迎来利

好，历史年度所拍A类剧的网络独播权平均价格为77.5万元/集/家，考虑到上述有利因素，最终确定为80万元/集/家。

二轮及多轮卫视（含地面）销售单价的确定：由于《我爱男闺蜜》尚未进行二轮销售，本次只参考《大男当婚》的二轮及多轮平均销售单价，确定为12万元/集

/家。

②《幸福三十六计》电视台及网络家数的确定

首轮地面台的数量：沃克森评估根据多位导演、电视台专业人士等对“一剧两星” 政策” 的解读分析认为“一剧两星” 政策实施后，卫视台如不能以较高的价

格采购必然会允许发行方向8-10个地面电视台销售播映权。而本次预测首轮卫视采购价格时尽管有所提升，但与“一剧四星” 政策时的价格相比相差较大，因此

本次预测时根据谨慎性原则，预测地面台的销售数量为8家。

首轮卫星台的数量：广电总局规定：自2015年1月1日开始，同一部电视剧每晚黄金时段联播的综合频道不得超过两家。因此预测首轮卫星台的数量为2家。

二轮及多轮卫视（含地面）的销售数量：根据御嘉影视历史年度所拍A类电视剧二轮及多轮平均销售数量确定为6家。

③网络视频的家数

根据历史年度御嘉影视的销售合同，影视制作方销售给网络视频公司的为独家播映权，因此确定网络视频的家数为1家。

因此，《幸福三十六计》销售金额=Σ（单集售价/（1+增值税率）×销售家数）×集数

=（首轮地面台单集售价×8+首轮卫视单集售价×2+网络销售单价×1+二轮及多轮单集售价×6）/1.06×36

=（6×8+60×2+80×1+12×6）/1.06×36

=� 10,867.32（万元）

《幸福三十六计》单集收入=� 10,867.32÷36=301.87（万元）

《幸福三十六计》的首轮发行收入=（首轮地面台单集售价×8+首轮卫视单集售价×2+网络销售单价×1）/1.06×36

=(6/1.06×8+60/1.06×2+80/1.06×1)×36

=� 8,422.20（万元）

C.《致命计划》的首轮发行收入

御嘉影视拟在2014年5月份开拍一部B类剧即《致命计划》，目前已在北京广播电视局报批，尚未公示。《致命计划》拟拍摄36集，已初步达成包括广东、湖北、

福建、河南、江苏、河南、吉林等在内的9个地面台的销售意向，每个台的单集售价在5万元左右；首轮卫视预计为“云南卫视、四川卫视、重庆卫视、山东卫视” 的其

中两家卫视，每家的单集售价为50万元左右。

因历史年度拍摄的B类电视剧《30岁，你好！》、《解救》均由发行单位一次性买断其播映权，而根据御嘉影视的规划，未来拍摄的B类剧采取“由发行单位发

行，企业支付发行费” 的方式发行，因此本次预测二轮价格时参考A类剧首轮收入与二轮收入的比例进行预测。经计算，A类剧二轮及多轮收入占总收入的比例为

20%左右，考虑到B类剧较A类剧的市场受欢迎度低一些，二轮及多轮的销售收入也会有所降低，故将B类剧二轮及多轮收入占总收入的比例确定为10%，从而计算

出《致命计划》的二轮单集售价为16万元左右。

因此，《致命计划》的首轮单集发行价在145万元左右，二轮单集发行价为16万元左右，合计单集发行价为161万元。与历史年度御嘉影视B类剧《30岁，你

好！》、《解救》平均售价为150万元略有升高，原因为历史年度B类剧的销售价格为一次性卖断价格，发行费用由买方承担，而本次预测时，发行费由御嘉影视承

担，因此销售价格略有上升是合理的，故2014年4-12月《致命计划》首轮发行收入根据御嘉影视目前的销售意向确认为：145.00/1.06×36=4,924.44（万元）。

综上所述，2014年4-7月营业收入的预测总额=《我爱男闺蜜》的二轮及三轮收入+《幸福三十六计》的首轮发行收入+《致命计划》的首轮发行收入

=904.53+8,422.20+4,924.44

=14,251.17（万元）

5）2015年及以后年度销售收入的预测

A.拍摄数量的预测

广电总局“一剧两星” 的政策是为了让更多新剧有播出的出口，让电视台播剧多样化，因此电视台对新剧的需求量必然有所增加，结合企业的电视剧制作能

力，故我们预测2015年、2016年、2017年在2014年基础上每年增拍一部电视剧，即2015年拍4部剧、2016年拍5部剧，2017年拍6部剧，2018年及以后年度保持2017年的

拍摄数量。

集数的预测：历史年度所拍A类剧、B类剧的集数从30集到38集不等，御嘉影视提供的《幸福三十六计》、《致命计划》的拍摄计划均拟拍摄36集，与历史年度

已拍摄电视剧的集数基本持平，因此在预测未来拟拍摄电视剧集数时也保持了《幸福三十六计》、《致命计划》的拍摄长度。

B.销售价格的预测

御嘉影视目前尚未明确2015年拟拍摄的电视剧的演员阵容、导演等，因此，预测时A类剧的价格保持《幸福三十六计》的销售价格、拍摄集数。

B类剧销售价格的预测：因历史年度制作B类剧主要以发行公司买断形式销售，自行发行的收入额较少，因此在预测B类剧销售收入时无法按、地面、卫视、网

络等分项预测，只能参考历史年度单集总收入的价格水平，而《致命计划》的销售价格基本与历史年度B类剧的销售价格持平，因此预测未来年度B类剧销售价格

时保持《致命计划》的销售水平。

C.2015年及以后年度营业收入的预测

根据相关会计政策，电视剧销售收入在电视剧购入或完成摄制并经电影电视行政主管部门审查通过取得《电视剧发行许可证》，电视剧播映带和其他载体

转移给购货方并已取得收款权利时确认收入。

根据上述原则，主营业务收入预测汇总如下表：

单位：万元

种类 项 目

2014

年

4-12

月

2015

年度

2016

年度

2017

年度

2018

年度

2019

年度

A

类剧

首轮地面台收入

1,630.08 3,260.16 4,890.24 4,890.24 4,890.24 4,890.24

首轮卫视收入

4,075.20 8,150.40 12,225.60 12,225.60 12,225.60 12,225.60

二轮及多轮收入

904.53 2,445.12 4,890.24 7,335.36 7,335.36 7,335.36

网络收入

2,716.92 5,433.84 5,433.84 8,150.76 8,150.76 8,150.76

小 计

9,326.73 19,289.52 27,439.92 32,601.96 32,601.96 32,601.96

B

类剧 发行收入

4,924.44 12,236.53 11,477.52 15,316.20 16,401.96 16,401.96

合 计

14,251.17 31,526.05 38,917.44 47,918.16 49,003.92 49,003.92

注：因历史年度共拍两部B类剧，主要是以发行公司买断形式销售，自主发行的收入额较少，因此在预测B类剧销售收入时未按、地面、卫视、网络等分项预测，

而是以单集总销售价格的形式预测。

（2）营业成本的预测

御嘉影视的主营业务成本主要为包括演职人员酬金、特效制作费、置景费用、临时劳务人员和工作人员劳务用工费、道具费用、服装费用、摄影费、灯光照明

费、后期制作费、食宿费和差旅费等。

历史年度所拍电视剧的成本情况如下：

种类 项目 投资成本 集数 单位成本

A

类剧

《

大男当婚

》 3,893.06 30 129.77

《

我爱男闺蜜

》 5,280.88 34 155.32

B

类剧

《30

岁

，

你好

！》 2,906.85 30 96.90

《

解救

》 2,280.00 38 60.00

由上表可以看出A类剧的平均单位成本在145万元左右，B类剧单位成本在80万左右。

A类剧成本的确定：“一剧两星” 政策出台后，未来拍摄新电视剧时在保证质量的前提下势必会合理压缩成本，例如将“一线尾” 的演员换成 “二线头” 演员

等，故本次预测未来拍摄的A类剧的单位成本为140万元左右。

B类剧成本的确定：根据御嘉影视的投资计划，B类剧的投资成本在3,000万左右，单集投资成本在80-85万左右，历史年度两部B类剧的投资成本平均为80万

左右，因B类剧属于小成本剧，“一剧两星” 政策对其投资成本影响较小，因此本次预测时参考历史年度B类剧的平均投资成本，确定为80万/集。

《30岁，你好！》、《我爱男闺蜜》成本的确定：因两部剧已拍完，本次根据实际发生的尚未结转的成本确定。

根据上述原则，主营业务成本预测汇总如下表：

单位：万元

种 类

2014

年

4-12

月

2015

年度

2016

年度

2017

年度

2018

年度

2019

年度

数量

（

部

） 1 2 3 3 3 3

A

类剧营业成本

3,906.01 8,946.01 12,725.97 15,120.00 15,120.00 15,120.00

《

我爱男闺蜜

》

营业成本

356.50 - - - - -

数量

（

部

） 1 2 2 3 3 3

B

类剧营业成本

2,594.03 5,760.00 6,045.97 8,068.06 8,640.00 8,640.00

《30

岁

，

你好

！》 - 1012.70 - - - -

合 计

6,856.54 15,718.71 18,771.94 23,188.06 23,760.00 23,760.00

（3）主营业务税金及附加的预测

主营业务税金及附加主要包括与增值税相关的城建税、教育费附加。被评估单位为“营改增” 影视制作类企业，增值税率为6%。城建税按应交增值税的7%交

纳，教育费附加按应交增值税的3%交纳，地方教育费附加按应交增值税的2%交纳。

（4）营业费用的预测

御嘉影视的营业费用为业务招待费及宣传费、发行费用等。

对于业务招待费和宣传费，因历史年度发生额较小且比较平稳，评估根据近三年的平均发生额进行预测。

对于发行费用，经了解同行业发行费用的市场平均水平为发行总收入的10%-15%，同时结合御嘉影视历史年度所拍电视剧的发行费用为发行收入的12%，经

综合考虑后，本次评估根据发行收入的12%预测发行费用。

（5）管理费用的预测

管理费用主要包括工资、社保、折旧、差旅费、汽油费、办公费、通讯费等。

1）工资及社保：通过与企业管理层领导人员沟通后认为，目前经营规模下，目前的管理人员人数基本可以满足管理需要，预测年度人员数量保持目前数量，

工资按照一定的增长率进行预测。社保根据历史年度占工资的平均比例进行预测。

2）折旧费的预测：折旧费根据评估基准日固定资产规模、企业的折旧政策进行预测。

3）印花税等根据历史年度占收入的平均比例进行预测。

4）房屋租金根据房屋租赁合同中的规定进行预测。

5）除上述费用以外的其他管理费用，基本保持前两年的平均水平或2013年水平。

（6）财务费用的预测

付息债务为短期借款，财务费用主要包括借款利息支出、手续费支出等。

利息支出根据评估基准日的借款额、借款利率确定。金融手续费根据近几年的平均发生额预测。

（7）营业外收支的预测

御嘉影视无营业外收支，故不予预测。

（8）所得税费用的预测

所得税的计算根据《中华人民共和国企业所得税法》、《中华人民共和国企业所得税法实施条例》的规定，该公司的所得税按25%计取。

（9）资本性支出的预测

企业的资本性支出包括为维持现有经营能力，现有设备的正常更新投资和为增加生产产能需要新投入的固定资产投资。

为维持现有经营能力需要更新固定资产和无形资产投资支出根据评估基准日公司固定资产及无形资产的规模，按估算的重置成本除以经济耐用年限考虑。

（10）未来年度营运资金追加额的预测

当年追加营运资金=当年末营运资金-上年末营运资金

营运资本=流动资产-不含有息负债的流动负债

御嘉影视所从事的电视剧业务具有典型的“轻资产” 特点，生产经营活动中投入资金一般不形成固定资产等长期资产，而多以流动资产的形态存在，这决定

了电视剧业务对营运资金的需求量较大且持续于整个生产经营扩张的过程之中。御嘉影视报告期内的经营现金流为负，主要也是因为其过去期间内的产能规模

扩张较快，经营现金回款立即投入到其他新的电视剧投拍之中所致。

本次评估将营运资金分为非现金营运资金和现金两部分分别考虑。

1）非现金营运资金的预测

御嘉影视的非现金营运资金主要为存货和应收账款。

应收账款的预测：从御嘉影视基准日后应收账款的回款情况来看，因其加大了应收账款的回款力度并采取了积极的回款政策，评估基准日后的回款情况显

著优于基准日前回款情况，基本能够按照合同约定的时点回款，因此本次预测2014年4-12月应收账款时根据现行合同规定的付款模式（即电视台首轮发行：签订

合同时支付20%，送达母带时支付30%，播放完毕后支付50%；网络发行送达母带时支付80%，播放完毕后支付20%）进行预测（注：2014年4-12月的应收账款包含

《迷城》的销售尾款392万元）。因《迷城》的发行采用一次性卖断的模式，而企业未来拟自主发行，因此2015年及以后年度根据2014年扣除《迷城》尾款后的应收

账款占营业收入的比例进行预测。

存货的预测：存货主要为已拍摄完成电视剧的待结转成本、正在拍摄未拍摄完成的电视剧及筹备中的电视剧。预测时结合营业成本的预测及结转并考虑一

定的剧本储备进行预测。

2）货币资金的预测

货币资金是资产中唯一能够转化成其他任何资产的资产，其在生产经营中的作用概括如下：①交易功能，持有货币资金能够满足日常交易的需要，如债务清

偿、工资发放、费用开支等；②预防功能，持有适量的货币资金可以应付意外事件对货币的需求；③投机功能。

本次评估对御嘉影视 2012年度-2014年 1-3月各期营运资金的现金持有量与付现成本情况进行分析，御嘉影视营运资金中现金的持有量（交易功能）约为

3个月的经营现金支出费用，货币资金的预防功能和投机功能不予考虑。

（11）未来年度企业自由现金流的预测

根据上述各项预测，则未来各年度权益自由现金流量预测如下：

单位：万元

项目

预测年期

2014

年

4-12

月

2015

年度

2016

年度

2017

年度

2018

年度

2019

年度 稳定增长年度

主营业务收入

14,251.17 31,526.05 38,917.44 47,918.16 49,003.92 49,003.92 49,003.92

主营业务成本

6,856.54 15,718.71 18,771.94 23,188.06 23,760.00 23,760.00 23,760.00

营业税金及附加

102.61 226.99 280.21 345.01 352.83 352.83 352.83

销售费用

1,717.56 3,634.32 4,677.52 5,757.60 5,887.89 5,887.89 5,887.89

管理费用

346.70 488.17 509.21 517.06 523.44 530.76 530.76

财务费用

162.18 216.24 216.24 216.24 216.24 216.24 216.24

营业利润

5,065.58 11,241.63 14,462.33 17,894.19 18,263.52 18,256.20 18,256.20

营业外收支净额

- - - - - - -

利润总额

5,065.58 11,241.63 14,462.33 17,894.19 18,263.52 18,256.20 18,256.20

所得税费用

1,266.40 2,810.41 3,615.58 4,473.55 4,565.88 4,564.05 4,564.05

净利润

3,799.19 8,431.22 10,846.75 13,420.64 13,697.64 13,692.15 13,692.15

加

：

折旧

62.88 83.84 83.84 83.84 83.84 83.84 83.84

利息费用

（

扣除税务影响

） 121.50 162.00 162.00 162.00 162.00 162.00 162.00

减

：

资本性支出

63.85 85.14 85.14 85.14 85.14 85.14 85.14

营运资金追加额

327.55 4,458.20 3,595.60 4,585.55 568.00 1.37 -

企业自由现金流量

3,592.16 4,133.72 7,411.85 8,995.80 13,290.34 13,851.48 13,852.85

5、折现率的确定

为确定合适的折现率，通常会考虑市场现有的同行业报酬率，然后用相关的企业和产品的风险与经营状况同市场及该行业互相比较，从而得出目标企业的

加权平均资本成本，采用国际上通用的加权平均资本成本模型（WACC）来估算。

WACC=� Ke� ×E/V+� Kd×（1-T）×D/� V

式中：Ke�为权益资本成本；

Kd为债务资本成本；

E：权益的市场价值；

D：付息债务的市值

T：企业的所得税率

V：被评估企业的总市值

（1）确定目标企业的资本结构

估算加权平均资本成本的第一步是确定被评估对象公司的资本结构，在此，我们从目标资本结构出发开始考虑。这主要是因为被评估对象公司的资本结构

在任意时刻都可能没有反映预期贯穿业务始终的资本结构。本次评估对目标企业的资本结构的估算主要从影视行业上市公司中选取具有可比性的参照公司，然

后对其市场价值中权益和债务的比率进行加权平均计算来确定其目标资本结构。

选取的可比参照公司应从事相同或类似的经营业务，同时还应包括以下因素：公司资本结构、公司产品、信用情况、主要市场及公司在市场中的定位、管理程

度、管理层情况、员工素质、收益情况、公司业务成熟性、公司账面价值。

可比参考上市公司的资本结构为：付息债务的市值/权益的市值×100%=� 0.0099

（2）权益资本成本Ke的确定

在确定可比企业权益资本的报酬率时，本次评估采用资本资产定价模型（CAPM）。资本资产定价模型中收益的收益率等于无风险收益率加市场风险收益率

乘以企业的系统风险系数（beta），计算公式为：

Ke� =� Rf+β×RPm+Rc

其中： Rf=无风险收益率；

β=企业风险系数；

RPm=市场风险溢价；

Rc� =企业特定风险调整系数。

运用资本资产定价模型主要是确定无风险收益率、系统风险系数和市场风险溢价。

1）无风险收益率Rf的确定

无风险报酬率是对资金时间价值的补偿，这种补偿分两个方面，一方面是在无通货膨胀、无风险情况下的平均利润率，是转让资金使用权的报酬；另一方面

是通货膨胀附加率，是对因通货膨胀造成购买力下降的补偿。由于现实中无法将这两种补偿分开，它们共同构成无风险利率。本次评估在沪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，取所选定的国债到期收益率的平均值作为无风险收益，本次无风险报酬率Rf取4.27%。

2）企业系统风险系数β

选取4家与企业生产经营类似的上市公司进行调整确定Beta系数，参照WIND资讯计算过程如下表：

公司名称 股票代码 主营收入类型 无财务杠杆的贝塔

（βU）

华谊兄弟

300027.SZ

广告代理

、

影视制作发行

0.7860

华策影视

300133.SZ

影视制作发行

0.5400

华录百纳

300291.SZ

出版

、

广告代理

、

影视制作发行

0.4300

新文化

300336.SZ

影视制作发行

0.7600

对比公司平均值

0.6290

βU取平均值为0.6290。（数据来源：Wind资讯）

考虑御嘉影视存在有息负债情况，御嘉影视有财务杠杆的β值计算如下：

计算公式如下：

βL=(1+(1-T)×D/E)×βU

公式中：

βL：有财务杠杆的Beta；

D/E：根据公布的类似上市公司债务与股权比率；

βU：无财务杠杆的Beta；

T：所得税率；

经过计算，2014年3月企业的βU取0.6290。

βL=(1+(1-T)×D/E)×βU

=(1+(1-25%)×0.0099)×0.6290

=0.6337

3）市场风险溢价Rpm的确定

市场风险溢价是预期市场证券组合收益率与无风险利率之间的差额。市场风险溢价的确定既可以依靠历史数据，又可以基于事前估算。

具体分析国内A股市场的风险溢价，1995年后国内股市规模才扩大，上证指数测算1995年至2006年的市场风险溢价约为12.5%，1995年至2008年的市场风险溢

价约为9.5%，1995年至2005年的市场风险溢价约为5.5%。由于2001年至2005年股市下跌较大，2006年至2007年股市上涨又较大，2008年又大幅下跌，至2013年，股市

一直处于低位运行。

由于A股市场波动幅度较大，相应各期间国内A股市场的风险溢价变动幅度也较大。直接通过历史数据得出的股权风险溢价不再具有可信度。

对于市场风险溢价，参考行业惯例，选用纽约大学经济学家Aswath� Damadoran发布的比率。2014年1月公布的中国的市场风险溢价为5.90%。

4）企业特定风险调整系数R� c的确定

企业主要风险来之于三方面，第一方面是企业属于影视制作公司，其收益受国家政策、电视观众的喜好影响较大，本次取3%；第二方面是采用外聘方式与编

剧、导演、演员建立业务合作关系的模式，给被评估单位生产经营的稳定性和持续盈利能力造成一定不利影响的风险，本次取3%；第三方面，由于影视制作行业的

特殊性，会产生较大金额的应收账款，有一定的财务风险，但企业加大回款力度并采取积极的回款政策会减弱财务风险，本次取1%。故取企业特定风险调整系数

Rc为7%。

5）权益资本成本Ke的确定

Ke� =Rf+βL*Rmp+� Rc� =4.27%+0.6337×5.9%+7%

=15.01%

（3）加权平均资本成本WACC的确定

资本结构取行业平均债务比例确定为0.0098，债务资本成本按照企业借款合同确定。所得税率根据企业实际所得税率确定。

WACC=� Ke� ×E/V+� Kd×（1-T）×D/V

=15.01%×0.9902� +7.2%×（1-25%）×0.0098

=14.92%

6、股权价值的确定

（1）营业性资产价值的确定

将收益期内各年的企业自由现金流按加权资本成本折到2014年03月31日现值，从而得出企业经营性资产的价值。计算结果详见下表：

单位：万元

项目

预测年期

2014

年

4-12

月

2015

年度

2016

年度

2017

年度

2018

年度

2019

年

稳定增长年

度

企业自由现金流量

3,592.16 4,133.72 7,411.85 8,995.80 13,290.34 13,851.48 13,852.85

折现率

（WACC） 0.1492 0.1492 0.1492 0.1492 0.1492 0.1492 0.1492

折现年限

0.38 1.25 2.25 3.25 4.25 5.25 -

折现系数

0.9485 0.8404 0.7313 0.6364 0.5538 0.4819 3.2300

企业自由现金流现值

3,407.16 3,473.98 5,420.29 5,724.93 7,360.19 6,675.03 44,744.71

企业自由现金流现值合计

76,806.29

（2）溢余资产（负债）价值的确定

溢余资产（负债）是指与企业收益无直接关系的、超过企业经营所需的多余资产和负债。

1）评估范围内的溢余资产为：

A.其他应收款中的关联方往来款及不经常发生的项目款，账面值共计26,616,751.37元，评估值共计26,616,751.37元。

B.长期股权投资：列入评估范围的全部长期股权投资未在未来收益预测中考虑，需要单独加回，账面值共计21,089,029.79元，评估值共计17,854,673.63元。

C.递延所得税资产：列入评估范围的递延所得税资产账面值共计1,247,150.00元，评估值共计1,247,150.00元。

因此，溢余资产评估值共计45,969,475.00元。

2）评估范围内的溢余负债为：

A.应付账款：主要为应付其子公司-上院星河的版权款、演员的劳务费、股东借款、应返还的投资款等，均为非经常性支出的款项，本次作为溢余负债考虑。账

面值共计33,661,915.62元，评估值共计33,661,915.62元。

B.应付职工薪酬：为欠职工的工资，账面值共计260,143.61元，评估值共计260,143.61元。

C.应交税费：为欠缴的增值税、所得税、城建税、教育费附加等，账面值共计29,164,141.39元，29,164,141.39元。

D.其他应付款：其他应付款中的关联方、外部单位或个人的借款及应返还的投资款等应作为溢余负债考虑。账面值共计33,391,572.02元，评估值共计33,391,

572.02元。

因此，溢余负债评估值共计96,477,772.64元。

3）付息债务价值的确定

付息债务主要为御嘉影视的短期借款。付息债务合计为30,000,000.00元。

4） 企业股东全部权益价值的确定

在评估基准日2014年03月31日，御嘉影视全部权益价值结果如下：

企业股东全部权益价值=营业性资产价值+溢余资产-溢余负债-付息债务

=76,806.29� +� 4,596.95� -9,647.78� -� 3,000.00

=� 68,755.46万元

（三）股东全部权益评估结论的确定

1、资产基础法为从资产重置的角度来评价资产的公平市场价值，资产基础法运用在整体资产评估时不能合理体现各项资产综合的获利能力及企业的成长

性。

收益法则是从决定资产现行公平市场价值的基本依据--资产的预期获利能力的角度评价资产，符合市场经济条件下的价值观念，从理论上讲，收益法的评

估结论能更好体现企业整体的成长性和盈利能力。

2、电视剧制作行业的价值主要体现在人才优势、策划能力、制作能力、发行能力等无形资产上。御嘉影视整体艺术创作队伍稳定，行业经验丰富，形成了制

片、编剧、导演等为骨干的强大制作团队，并与浙江卫视、江苏卫视、北京卫视等下游客户建立了良好的合作关系。各类上下游优质资源，形成了一批能够与企业

长期深度合作的战略伙伴，为其业务的稳定发展的提供了保障。

御嘉影视主要业务为电视剧的拍摄和发行，属于轻资产企业，其人力资源以及营销方式等对收益的贡献较大，资产基础法无法反应该部分人力和销售管理

方面的无形价值，而收益法的评估结果是建立在企业的营运收益的基础上的，能够充分反应人力资源和销售管理等方面的价值。

综上所述，本次评估采用收益法的评估结果。采用收益法对御嘉影视的股东全部权益价值的评估值为68,755.46万元。

（四）评估增值原因分析

造成评估增值的主要原因是评估对象所具备的较强的盈利能力，具体体现在以下几个方面：

1、电视剧制作发行行业具有轻资产的特点

电视剧制作行业具有轻资产的特点，生产经营对于资产规模尤其是固定资产的规模要求较低，因此御嘉影视的评估增值率相对传统的生产型行业较高。

2、优秀的团队

电视剧制作行业的价值主要体现在人才优势、策划能力、制作能力、发行能力等无形资产上。标的资产整体艺术创作队伍稳定，行业经验丰富。

3、强大的资源整合优势

御嘉影视组成了制片、编剧、导演等为骨干的强大制作团队，同时与浙江卫视、江苏卫视、北京卫视等下游客户建立了良好的长期合作关系。御嘉影视具有各

类上下游优质资源，形成了一批能够与企业长期深度合作的战略伙伴，为其业务的稳定发展的提供了保障。

4、优秀的品牌效应

御嘉影视注重企业品牌形象，成功吸引到了一流的编剧、导演，著名的演职人员加入到核心创作团队中，例如：与曾经打造过《渴望》、《牵手》等剧的资深策

划李晓明、执笔《当婆婆遇上妈》、《大丈夫》、《我爱男闺蜜》等戏的金牌编剧李潇、与著名导演孙浩和张晓波均建立了良好合作关系，陆续出品了业内和观众认

可的精品、大片，既提升了企业的品牌形象，也获得了较高的投资回报。

三、债权债务转移情况

本次交易不涉及债权债务转移情况。

四、重大会计政策与会计估计的差异情况

交易标的御嘉影视财务报表所选择和作出的重大会计政策与会计估计与上市公司不存在较大差异。

第五章 发行股份情况

一、本次交易方案概述

本次交易中，上市公司拟以发行股份和支付现金相结合的方式，购买李建国持有的御嘉影视100%股权。具体方式如下：（1）公司向御嘉影视股东李建国发行

合计3,538.89万股及支付现金20,475.00万元购买御嘉影视100%股权；（2）公司拟采用锁价方式，向上市公司实际控制人黄嘉棣发行1,685万股募集现金22,747.50万

元，募得资金用以支付购买交易标的的现金对价及本次交易的中介机构费用。具体方案如下：

（一）发行股份及支付现金购买资产

根据上市公司与李建国签署的《购买资产协议》及《发行股份及支付现金购买资产补充协议》，上市公司以发行股份及支付现金方式购买李建国持有的御

嘉影视100%股权，交易双方商定的交易价格为68,250.00万元。上市公司向全体交易对方支付对价的具体情况如下：

交易对方

出售

比例

出售

价值

（

万元

）

现金支付部分 股份支付部分

价值

（

万元

）

支付

比例

价值

（

万元

）

支付

比例

李建国

100.00% 68,250.00 20,475.00 30.00% 47,775.00 70.00%

本次重组中，对于用以支付购买资产对价而非公开发行的股票，定价基准日为上市公司审议本次重组预案的董事会决议公告日，每股发行价格为定价基准

日前二十个交易日公司A股股票交易均价，即13.50元/股。

（二）发行股份募集配套资金

根据上市公司与黄嘉棣签署的《股份认购协议》，约定上市公司向签署合同的发行对象按照定价基准日（本次非公开发行A股普通股的董事会决议公告日）

前二十个交易日公司A股股票交易均价，即13.50元/股的价格，合计发行1,685万股，募集合计22,747.50万元配套资金。本次交易配套融资金额占交易标的与配套融

资的总金额未超过25%。

配套募集资金非公开发行对象认购股份数量及金额如下：

发行对象 发行价格

（

元

）

认购资金金额

（

万元

）

认购数量

（

万股

）

黄嘉棣

13.50 22,747.50 1,685.00

如配套资金未能实施完成或募集不足的，皇氏乳业将自筹资金支付该部分现金对价。

二、本次发行股份的具体情况

（一）发行股票的种类及面值

发行股票种类为人民币普通股（A股），每股面值为人民币1.00元。

（二）发行方式及发行对象

本次交易包括发行股份及支付现金购买资产和募集配套资金两部分，发行方式为非公开发行。发行股份购买资产的发行对象为李建国。募集配套资金的发

行对象为黄嘉棣。

发行对象黄嘉棣的具体情况如下：

1、基本信息

姓名

：

黄嘉棣

性别

：

男

国籍

：

中国

身份证号码

： 45010219620322****

住所

：

广东省深圳市福田区景新花园

C

座

X

号

通讯地址

：

广东省深圳市福田区景新花园

C

座

X

号

其他国家或地区的居留权

：

无

2、最近三年的职业和职务

最近三年黄嘉棣一直担任皇氏乳业董事长，现兼任皇氏乳业总经理、广西皇氏甲天下投资集团有限公司执行董事、广西皇氏甲天下食品有限公司董事长、广

西皇氏海博畜牧发展有限公司董事长、百成国际有限公司执行董事、深圳世贸通实业发展有限公司执行董事、广西金源资产投资管理有限责任公司执行董事、广

西百晟房地产开发有限公司执行董事、广西大新稔通水电发展有限公司执行董事、上思皇氏乳业畜牧发展有限公司执行董事、广西皇氏甲天下农业生态开发有

限公司执行董事、广西皇氏甲天下奶水牛开发有限公司执行董事及经理、广西海博出租汽车有限公司董事、云南皇氏来思尔乳业有限公司董事长、广西恒星物流

有限公司执行董事、广西皇氏甲天下畜牧有限公司执行董事、广西南宁馥嘉园林科技有限公司执行董事。

3、与上市公司的关联关系

本次交易前，黄嘉棣为上市公司的实际控制人。

（三）发行股份的定价原则及发行价格

根据《重组管理办法》第四十四条规定，上市公司发行股份购买资产对应的发行价格不得低于本次发行股份购买资产的董事会决议公告日前20个交易日公

司股票交易均价；本次发行股份募集配套资金的发行价格亦参照该方式确定。

上市公司本次重组的定价基准日为公司第三届董事会第十八次会议决议公告日， 发行价格为定价基准日前20个交易日公司A股股票交易均价， 即13.50元/

股。

上述发行价格的最终确定尚须经中国证监会批准。在定价基准日至发行日期间，上市公司如有派息、送股、资本公积金转增股本等除权、除息事项，将按照深

交所的相关规则对发行价格和发行数量作相应调整。

（四）发行数量

根据交易各方商定的标的资产交易价格、股份发行价格、配套募集资金额，本次交易上市公司拟发行股份数合计为52,238,888.00股。具体如下：

发行对象类别 发行对象 发行数量

（

股

）

发行股份购买资产部分 李建国

35,388,888.00

小计

35,388,888.00

配套募集资金发行部分 黄嘉棣

16,850,000.00

小计

16,850,000.00

合计

52,238,888.00

交易定价、发行价格及发行数量的最终确定尚须股东大会、中国证监会批准。

（五）发行股份的锁定期

1、购买资产非公开发行股份的锁定期

交易对方李建国以资产认购的上市公司股份在业绩承诺期（2014年至2017年）内不得转让，即在2017年审计报告出具后、《购买资产协议》约定的盈利承诺

与补偿责任履行完毕后，方可转让其在本次发行中取得的上市公司股份。在上述锁定期限届满后，其转让和交易依照届时有效的法律和深交所的规则办理。

2、募集配套资金发行股份的锁定期

本次募集配套资金新增发行股份自本次非公开发行结束之日起三十六个月内不转让。

（六）上市地点

在锁定期期满后，本次非公开发行的股份将在深交所上市交易。

（七）期间损益安排

经交易双方协商同意，交易标的涉及的标的资产于评估基准日至交割日期间的收益归上市公司所有，如出现亏损，由李建国承担。股份发行日前上市公司滚

存未分配利润，由发行后的新老股东共享。

三、配套募集资金的用途及必要性

（一）配套募集资金的用途

上市公司拟配套募集资金22,747.50万元，募得资金用以支付购买交易标的的现金对价及本次交易的中介机构费用。

（二）配套募集资金的必要性

本次交易中安排募集配套资金，主要是基于上市公司现金状况、提高重组整合绩效等因素考虑。

（1）上市公司现金状况

最近三年，皇氏乳业尚处在投资扩张期，除日常经营活动的运营资金需求外，每年投资活动现金流量净流出额大于经营活动现金流量净流入额，原本业务的

经营与发展亦有一定资金需求。本次现金支付金额较大，如果本次现金对价全部通过自有资金支付，将对上市公司的日常经营和投资活动产生一定的资金压力，

如果全部通过银行举债支付，将显著提高上市公司负债水平和偿债压力。因此需要通过募集配套资金来支付现金对价部分以及中介机构费用。

（2）促成本次并购交易，提高重组整合绩效

本次重组中，交易对方需要承担较大额现时纳税义务；同时，交易对方亦有一定的变现需求，为促成本次交易，特在本次交易中部分对价以现金方式支付，以

保障本次重组能够顺利实施。

（三）本次配套融资符合《关于并购重组配套融资问题》相关规定

1、本次重组所募集的配套资金全部用于支付收购标的资产的现金对价部分，属于《关于并购重组配套融资问题》第一条所规定的提高并购重组整合绩效的

使用范围。

2、本次募集配套资金不用于补充上市公司流动资金，不涉及《关于并购重组配套融资问题》第二条所规定的“不得以补充流动资金的理由募集配套资金”

的情形。

四、本次发行前后主要财务数据比较

根据上市公司2013年度报告及《上市公司备考审计报告》，本次发行前后上市公司主要财务数据如下：

项目

2014

年

3

月

31

日

2013

年

12

月

31

日

发行前 发行后 发行前 发行后

总资产

（

万元

） 137,541.46 222,384.72 126,591.34 212,467.20

总负债

（

万元

） 45,950.20 56,630.33 35,908.10 50,178.76

归属于母公司所有者权益

（

万元

） 80,269.82 154,066.91 79,422.05 150,649.38

每股净资产

（

元

） 4.28 6.23 4.24 6.10

项目

2014

年

1-3

月

2013

年度

发行前 发行后 发行前 发行后

营业总收入

（

万元

） 25,069.11 31,767.91 99,072.10 107,501.88

营业总成本

（

万元

） 24,273.28 27,523.74 95,689.81 100,568.59

归属于母公司所有者净利润

（

万元

） 847.77 3,417.54 3,636.39 6,476.95

每股收益

（

元

） 0.0396 0.1284 0.1699 0.2434

注：交易后股本增加了向交易对方发行的股份以及考虑募集配套资金发行的股份，不考虑发行时间权重进行简单模拟测算，交易后总股本为26,623.89万股。

五、本次发行前后公司股本结构变化

本次发行前后，公司的股权结构变化情况如下：

股东名称

本次发行前 本次发行后

持股数量

（

万股

）

持股比例 持股数量

（

万股

）

持股比例

黄嘉棣

9,096.00 42.50% 10,781.00 40.49%

李建国

- - 3,538.89 13.29%

其他股东

12,304.00 57.50% 12,304.00 46.22%

合计

21,400.00 100.00% 26,623.89 100.00%

六、本次交易未导致上市公司控制权变化

本次交易后，黄嘉棣持有上市公司的股份比例为40.49%，仍为上市公司的实际控制人。因此，本次交易未导致上市公司的控制权发生变更。

第六章 财务会计信息

一、标的公司最近两年一期简要财务报表

瑞华会计师对御嘉影视编制的2012年、2013年及2014年1-3月财务报表及附注进行了审计，并出具了瑞华审字[2014]48050096号《御嘉影视审计报告》，瑞华

会计师事务所认为：御嘉影视财务报表在所有重大方面按照企业会计准则的规定编制，公允反映了御嘉影视2014年3月31日、2013年12月31日和2012年12月31日合

并及公司的财务状况以及2014年1-3月、2013年度、2012年度合并及公司的经营成果和现金流量。

御嘉影视经审计的2012年、2013年及2014年1-3月财务报表如下：

（一）简要合并资产负债表

单位：万元

项目

2014

年

3

月

31

日

2013

年

12

月

31

日

2012

年

12

月

31

日

流动资产

19,521.55 22,691.80 15,907.60

非流动资产

2,368.69 231.04 235.69

资产合计

21,890.24 22,922.84 16,143.30

流动负债

10,680.13 14,270.67 10,685.63

负债合计

10,680.13 14,270.67 10,685.63

所有者权益合计

11,210.11 8,652.17 5,457.67

归属于母公司所有者权益合计

10,844.08 8,274.31 5,297.00

（二）简要合并利润表

单位：万元

项目

2014

年

1-3

月

2013

年度

2012

年度

营业收入

6,698.81 8,429.78 7,111.54

营业利润

3,448.35 3,573.43 1,373.78

利润总额

3,448.35 3,777.41 1,373.78

净利润

2,557.94 2,817.14 970.36

归属于母公司净利润

2,569.77 2,840.55 1,010.42

（三）简要合并现金流量表

单位：万元

项目

2014

年

1-3

月

2013

年度

2012

年度

经营活动产生的现金流量净额

49.45 32.00 -5,543.50

投资活动产生的现金流量净额

- -4.84 -25.76

筹资活动产生的现金流量净额

-90.00 -364.80 5,398.33

现金及现金等价物净增加额

-40.55 -337.64 -170.93

二、上市公司最近一年一期备考简要财务报表

备考合并财务报表系根据《上市公司重大资产重组管理办法》的规范和要求，假设本次重大资产重组交易于2013年1月1� 日已经完成，御嘉影视自2013� 年1�

月1�日起即已成为上市公司的全资子公司，公司按照此架构持续经营。

瑞华会计师对上市公司编制的2013年、2014年1-3月备考财务报表及附注进行了审计，并出具瑞华审字[2014]48050099《上市公司备考审计报告》，瑞华会计

师认为：“上述备考合并财务报表在所有重大方面按照备考合并财务报表附注三所述的编制基础编制，公允反映了皇氏乳业公司2014年3月31日、2013年12月31日

的备考财务状况以及2014年1-3月、2013年度的备考经营成果。”

上市公司最近一年一期的备考简要财务报表如下：

（一）备考合并资产负债表简表

单位：万元

项目

2014

年

3

月

31

日

2013

年

12

月

31

日

流动资产

82,517.67 75,560.48

非流动资产

139,867.05 136,906.72

资产合计

222,384.72 212,467.20

流动负债

55,253.87 48,769.05

非流动负债

1,376.46 1,409.71

负债合计

56,630.33 50,178.76

所有者权益合计

165,754.39 162,288.44

归属于母公司所有者权益合计

154,066.91 150,649.38

（二）备考合并利润表简表

单位：万元

项目

2014

年

1-3

月

2013

年度

营业收入

31,767.91 107,501.88

营业利润

4,244.17 7,035.12

利润总额

4,555.17 8,445.78

净利润

3,465.95 6,767.39

归属于母公司股东净利润

3,417.54 6,476.95

三、标的公司盈利预测主要数据

1、盈利预测编制基础

御嘉影视以2012年度、2013年度及2014年1-3月经瑞华会计师审计的实际经营业绩为基础，结合御嘉影视2014年度的生产计划、销售计划、投资计划、融资计

划及其他相关资料，并遵循谨慎性原则编制了2014年度盈利预测报告。编制该盈利预测报告所依据的主要会计政策和会计估计均与上市公司实际采用的主要会

计政策和会计估计相一致。

2、盈利预测基本假设

盈利预测报告基于以下重要假设：

1）御嘉影视所遵循的国家现行政策、法律以及当前社会政治、经济环境不发生重大变化；

2）御嘉影视所遵循的税收政策不发生重大变化；

3）御嘉影视适用的金融机构信贷利率以及外汇市场汇率相对稳定；

4）御嘉影视所从事的行业及市场状况不发生重大变化；

5）御嘉影视能够正常营运，组织结构不发生重大变化；

6）御嘉影视经营所需的原材料、能源、劳务等能够取得且价格无重大变化；

7）御嘉影视制定的生产计划、销售计划、投资计划、融资计划等能够顺利执行；

8）无其他人力不可抗拒因素和不可预见因素所造成重大不利影响。

3、审核意见

瑞华会计师审核了御嘉影视编制2014年度盈利预测报告。瑞华会计师审核 依据是《中国注册会计师其他鉴证业务准则第 3111� 号———预测性财务信息的

审核》。御嘉影视管理层对该预测及其所依据的各项假设负责。这些假设已在“御嘉影视盈利预测报告的编制基础及基本假设” 中披露。

瑞华会计师认为：“根据我们对支持这些假设的证据的审核，我们没有注意到任何事项使我们认为这些假设没有为预测提供合理基础。而且，我们认为，该预

测是在这些假设的基础上恰当编制的，并按照“御嘉影视集团盈利预测报告的编制基础及基本假设” 中所述编制基础的规定进行了列报。 由于预期事项通常并

非如预期那样发生，并且变动可能重大，实际结果可能与预测性财务信息存在差异。”

4、盈利预测表

单位：万元

项目

2014

年

2014

年

1-3

月

实现数

2014

年

4-12

月

预测数

合计

一

、

营业收入

6,698.81 14,251.17 20,949.98

减

：

营业成本

2,812.03 6,856.54 9,668.57

营业税金及附加

40.08 102.61 142.69

销售费用

- 1,717.56 1,717.56

管理费用

96.74 518.83 615.57

财务费用

90.03 270.18 360.21

资产减值损失

211.58 - 211.58

二

、

营业利润

3,448.35 4,785.45 8,223.80

三

、

利润总额

3,448.35 4,785.45 8,223.80

减

：

所得税费用

890.41 1,266.40 2,156.81

四

、

净利润

2,557.94 3,519.05 6,076.99

归属于母公司所有者的净利润

2,569.77 3,565.00 6,134.77

少数股东损益

-11.83 -45.95 -57.78

四、上市公司备考盈利预测主要数据

1、盈利预测编制基础

上市公司以2012年度、2013年度及2014年1-3月经瑞华会计师审计的实际经营业绩为基础，结合上市公司2014年度的生产计划、销售计划、投资计划、融资计

划及其他相关资料，并遵循谨慎性原则编制了2014年度盈利预测报告。编制该盈利预测报告所依据的主要会计政策和会计估计均与公司实际采用的主要会计政

策和会计估计相一致。

2、盈利预测基本假设

盈利预测报告基于以下重要假设：

1）本公司所遵循的国家现行政策、法律以及当前社会政治、经济环境不发生重大变化；

2）本公司所遵循的税收政策不发生重大变化；

3）本公司适用的金融机构信贷利率以及外汇市场汇率相对稳定；

4）本公司所从事的行业及市场状况不发生重大变化；

5）本公司能够正常营运，组织结构不发生重大变化；

6）本公司经营所需的原材料、能源、劳务等能够取得且价格无重大变化；

7）本公司制定的生产计划、销售计划、投资计划、融资计划等能够顺利执行；

8）无其他人力不可抗拒因素和不可预见因素所造成重大不利影响。

3、审核意见

瑞华会计师审核了皇氏乳业编制2014年度盈利预测报告。瑞华会计师审核 依据是《中国注册会计师其他鉴证业务准则第 3111�号———预测性财务信息的

审核》。皇氏乳业管理层对该预测及其所依据的各项假设负责。这些假设已在“御嘉影视盈利预测报告的编制基础及基本假设” 中披露。

瑞华会计师认为：“根据我们对支持这些假设的证据的审核，我们没有注意到任何事项使我们认为这些假设没有为预测提供合理基础。而且，我们认为，该预

测是在这些假设的基础上恰当编制的，并按照“皇氏乳业公司备考合并盈利预测报告的编制基础及基本假设” 中所述编制基础的规定进行了列报。由于预期事

项通常并非如预期那样发生，并且变动可能重大，实际结果可能与预测性财务信息存在差异。”

4、备考合并盈利预测主要数据

单位：万元

项目

2014

年

2014

年

1-3

月

实现数

2014

年

4-12

月

预测数

合计

营业收入

31,767.91 106,682.18 138,450.09

营业利润

4,244.17 9,582.30 13,826.48

利润总额

4,555.16 9,712.43 14,267.60

净利润

3,465.94 7,580.98 11,046.93

归属于母公司所有者的净利润

3,417.53 7,000.26 10,417.80

广西皇氏甲天下乳业股份有限公司

董事会

2014年5月28日
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