
（上接 B30版）

（五）收益法的主要参数说明

１

、营业收入预测

评估对象基准日的主营收入主要为软件业务收入、充值卡兑换业务收入和话费充值收入等：

（

１

）软件业务

软件业务的目标市场主要是电信运营商

ＩＴ

软件开发和服务、广电运营商

ＩＴ

软件开发和服务、电商

ＩＴ

应用

和服务，通过提供支付收费以及渠道管理的解决方案，帮助运营商提高运营效率、服务能力和渠道管控能力。 在

这个目标市场中，主要的竞争对手有中兴、华为和北邮东兴等。 其中，中国联通话费充值系统高阳捷迅承建

２３

个

省，中兴承建

５

个省，而中国移动话费充值系统基本上被华为与北邮东兴承建，中国电信话费充值系统中，公司市

场占有率全国第三。

在缴费软件行业，高阳捷迅有多年的研发、运营经验，且运营商更换缴费系统成本较大，不会轻易更换缴费

系统供应商，可以说现有客户对其粘性较大。 且

２０１３

年

１－７

月收入确认金额为

１

，

３０３．８１

万元，因为收入确认金

额主要为上一年度及上半年部分签订的合同金额，软件集成业务主要集中在年底，故预计年底收入高于年初收

入。 预计未来保持稳定状态，不会有太大增长。

（

２

）话费充值业务

在互联网话费充值业务平台中，已经形成一定市场规模的有高阳捷迅、易宝、欧飞和神州付等。 传统话费充

值的商业模式已经非常成熟，基本不会产生革命性的变化，市场份额的增长也趋近天花板。 而由于手机充值卡在

互联网上具有公信以及公允价值，催生的互联网充值卡收卡平台业务，不仅毛利率大大高于传统话费充值业务

平台，随着网络游戏市场的扩容这一业务平台将有更大的发展空间。 在这一业务平台的市场中，公司的市场份额

约为

５０％

，有非常大的市场规模优势。

２０１２

年全年全国的游戏总收入约为

６００

亿元人民币，其中使用充值卡充值

量约为

６０

亿元人民币， 公司占其中

４０

亿元份额。 公司通过话费收卡和最终充值金额的差价来达到收益目的，

２０１３

年

１

至

７

月话费交易量为

５２４

，

１８５．４２

万元，同比增长

２４．１３％

，历史年度中公司良好的市场占有率和高于行

业充值成功率会进一步帮助公司的未来的业务发展，预计未来年话费交易量增长可维持

２０％－２５％

左右，话费历

史年度收益率 （收入

／

交易量）在

０．４９％－０．５８％

左右， 未来预测在综合考虑历史年度收益率情况下确定收益率为

０．５５％

。

（

３

）充值卡兑换业务

网络游戏行业网上支付交易额平稳增长，

２００９

年网络游戏网上支付交易规模为

３０４

亿元， 比

２００８

年增长

３４．１％

。 其中，网络游戏

Ｂ２Ｂ

的渗透率为

３４．７％

，

Ｂ２Ｃ

渗透率为

５５．０％

，整体渗透率达到

４２．４％

。 网络游戏网上支付

领域已进入成熟期，增速平稳。

２０１１

年网络游戏互联网支付交易额为

４９１

亿元，互联网渗透率达到

４８．３％

，预计到

２０１３

年，网络游戏网上支付的交易额将达到

６９６

亿元，渗透率达到

４４．９％

。 公司通过游戏点卡收卡的和最终充值

金额的差价来达到收益目的，

２０１３

年

１

至

７

月兑换量为

２２９

，

０８１．２９

万元，同比增长

９．５％

，历史年度中公司良好的

市场渗透率会帮助企业进一步的业务开展， 预计未来充值卡兑换量年增长率

１０％

左右， 游戏交易量增长

３０％－

５０％

左右，未来收益率（收入

／

交易量）综合参考历史年度收益率确定。

标的资产预测期内充值卡兑换业务收益率见下表：

单位：万元

２０１３

年

８－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

兑换交易量

１６３

，

６２９．４９ ４５２

，

７６０．４８ ４９８

，

０３６．５３ ５４７

，

８４０．１８ ６０２

，

６２４．２０ ６０２

，

６２４．２０

收益率

２．２％ ２．２％ ２．２％ ２．２％ ２．２％ ２．２％

充值卡兑换

３

，

５９９．８５ ９

，

９６０．７３ １０

，

９５６．８０ １２

，

０５２．４８ １３

，

２５７．７３ １３

，

２５７．７３

根据历史年度充值卡兑换业务收益情况，收益率（收入

／

交易量）在

２％－３％

之间，未来预测期内充值卡兑换量

年增长率

１０％

左右，综合考虑历史年度的收益情况，确定未来预测期收益率为

２．２％

，根据

２０１３

年高阳年报数据

充值卡兑换业务收入为

９

，

６０３．８７

万元，经调查交易量为

４０６

，

２５７．３４

万元，实际收益率为

２．３％

，

２０１４

年

１－５

月充

值卡兑换交易量为

１６２

，

７１４．８３

，收入为

３

，

６２２．５７

万元，实际收益率为

２．２％

，实际运营情况基本与预测相符，标的

资产预测期内充值卡兑换业务收益率的确定合理。

综上，独立财务顾问认为：充值卡兑换业务收益率根据历史收益率确定，确定依据合理。

评估师认为：标的资产预测期内充值卡兑换业务收益率及确定依据合理。

（

４

）固定资产租赁收入

２０１０

、

２０１１

、

２０１２

年度北京高阳捷迅信息技术有限公司电子商务部经营一部分线下业务，

２０１３

年度， 根据被

评估单位与北京一九易站电子商务有限公司签订的“费用拆分协议”，本着平等、自愿、公平和诚信的原则，就原

隶属于公司电子商务部的线下业务分拆给北京一九易站电子商务有限公司， 相应的线下业务交由一九易经营，

自

２０１３

年

１

月

１

日起，高阳捷迅未再经营此业务，但北京一九易站电子商务有限公司仍占用了被评估单位一部

分设备类资产，根据双方

２０１３

年签订的固定资产租赁协议，北京一九易站电子商务有限公司需就占用的固定资

产向被评估单位支付相应的租赁费，

２０１３

年

１－７

月被评估单位实际取得

８２．５９

万元租赁费，本次评估对租赁收入

预测综合参考

２０１３

年租赁设备的规模和被租赁设备经济使用年限到期的情况，未来年度呈一定比例下降，直至

被租赁设备完全报废，无对应收入。

按照评估对象历史数据，历史年度收入

３

年增长了

７０％

左右，根据评估的历史数据和现有的市场占有率和

电子商务和网上支付业的快速发展，详细收入预测见下表：

评估对象未来营业收入预测

单位：万元

项目

２０１３

年

８－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

软件业务

２

，

０４８．９３ ３

，

３５２．７４ ３

，

３５２．７４ ３

，

３５２．７４ ３

，

３５２．７４ ３

，

３５２．７４

充值卡兑换

３

，

５９９．８５ ９

，

９６０．７３ １０

，

９５６．８０ １２

，

０５２．４８ １３

，

２５７．７３ １３

，

２５７．７３

话费充值

２

，

０５９．３０ ６

，

３９３．５０ ７

，

９９１．８７ ９

，

５９０．２５ １１

，

５０８．３０ １１

，

５０８．３０

＇

游戏

５７９．６７ ２

，

０２３．０６ ２

，

０１６．３１ ２

，

５４０．５５ ３

，

６８１．９６ ４

，

４１８．３６

租赁收入

９５．２８ ８８．９３ ４４．４７ ２２．２３

合计

８

，

３８３．０３ ２１

，

８１８．９６ ２４

，

３６２．１９ ２７

，

５５８．２６ ３１

，

８００．７３ ３２

，

５３７．１２

２

、营业成本预测

根据审计后报表披露，

２０１１

年、

２０１２

年和

２０１３

年

７

月

３１

日评估对象主营业务成本分别为：

４

，

２１８．３５

万元、

４

，

９５０．６２

万元、

３

，

７５８．３７

万元，主要为：系统集成业务成本、支付宝手续费和话费直充账户手续费；主营业务成本是

评估对象从事软件业务、话费充值业务和充值卡兑换业务等所产生的，

２０１３

年支付宝手续费有所上升，未来预测

综合参照

２０１２

年度和

２０１３

年

１－７

月成本预测，对于其他成本中与评估对象的经营业务存在较密切的联系，本次

评估结合该等费用与相关营业收入等比率进行估算，对于人工成本则按照公司开发经营情况预测人数及平均工

资后确定，详细成本预测见下表：

评估对象未来营业成本预测

单位：万元

项目

２０１３

年

８－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

系统集成业务成本

１００．７１ １３１．８１ １３１．８１ １３１．８１ １３１．８１ １３１．８１

支付宝手续费

１

，

３７３．１６ ３

，

７６１．５２ ４

，

０９６．２９ ４

，

４６０．８６ ４

，

７５９．７４ ４

，

７５９．７４

话费直充账户手续费

９３６．０５ ２

，

９０６．１４ ３

，

６３２．６７ ４

，

３５９．２０ ５

，

２３１．０４ ５

，

２３１．０４

合计

２

，

４０９．９１ ６

，

７９９．４６ ７

，

８６０．７７ ８

，

９５１．８７ １０

，

１２２．５９ １０

，

１２２．５９

３

、费用预测

（

１

）营业税费预测

增值税率为

１７％

，营业税率为

３％

和

５％

，城建税税率为流转税的

７％

，教育费附加为流转税额的

３％

，地方教

育费附加为流转税额的

２％

，具体预测见下表：

评估对象未来营业税费预测

单位：万元

项目

２０１３

年

８－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

营业税

８０．０３ ７１９．６５ ８２９．１１ ９６８．１１ １

，

１５７．２５ １

，

１９４．０６

城建税

２９．９８ ９０．２７ ９７．９４ １０７．６７ １２０．９０ １２３．４８

教育费附加和地方教育费附加

２１．４２ ６４．４８ ６９．９５ ７６．９０ ８６．３６ ８８．２０

合计

１３１．４３ ８７４．４０ ９９７．００ １

，

１５２．６８ １

，

３６４．５１ １

，

４０５．７５

（

２

）营业费用预测

营业费用主要包括员工薪酬、办公费、差旅费、员工四金、营销费用、交际费及办事处费等，营业费用是评估对

象从事软件集成业务、 兑换业务和话费充值业务等所产生，

２０１０

、

２０１１

、

２０１２

年度北京高阳捷迅信息技术有限公

司电子商务部经营一部分线下业务，

２０１３

年度，根据被评估单位与北京一九易站电子商务有限公司签订的“费用

拆分协议”，本着平等、自愿、公平和诚信的原则，就原隶属于公司电子商务部的线下业务分拆给北京一九易站电

子商务有限公司，相应的线下业务交由一九易经营，自

２０１３

年

１

月

１

日起，高阳捷迅未再经营此业务。 本次审计

机构在法定审计报告的基础上，按照基准日业务剥离的口径，对历史年度未包含线下业务的情况就相关的收入、

成本、费用等进行了模拟拆分，并出具了模拟审计报告。 本次评估未来盈利预测是基于基准日被评估单位的实际

经营情况，且为了保证未来预测收入、成本和费用等经营数据和历史数据的可比性，参考了模拟审计报告中对历

史年度的业务拆分后的经营数据。 未来对于营业费用中与评估对象的经营业务存在较密切的联系，本次评估结

合该等费用与相关营业收入等比率进行估算，对于人工成本则按照基准日公司开发经营实际情况预测人数及平

均工资后确定，估算结果见下表：

评估对象未来营业费用预测

单位：万元

项目

２０１３

年

８－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

员工薪酬

２７２．７９ ７０７．６６ ７９６．１１ ９４７．３７ １

，

００３．１０ １

，

０１４．２５

员工福利

１１．２２ ２９．１１ ３２．７５ ３８．９７ ４１．２６ ４１．７２

员工四金

６８．８２ １９３．７９ ２１８．０１ ２５９．４３ ２７４．６９ ２７７．７４

奖金

２７．６１ ３０．６４ ３４．４７ ４１．０１ ４３．４３ ４３．９１

办公费用

４５．８０ ７０．５８ ７８．９９ ８９．４４ １０３．２９ １０５．６８

市内交通费

７．４２ １３．２５ １４．８３ １６．７９ １９．４０ １９．８４

差旅费

２８．９７ ７１．５６ ７６．６８ ８６．９０ ９２．０１ ９３．０３

交际费

４６．２６ ６３．４７ ７１．０３ ８０．４３ ９２．８９ ９５．０４

会议费

１．７１ ４．５０ ５．０３ ５．７０ ６．５８ ６．７３

运杂邮寄费

６．４９ １０．３３ １１．５６ １３．０９ １５．１２ １５．４７

营销费用

４６３．６３ ５０４．２８ ５６４．３３ ６３９．０１ ７３７．９８ ７５５．０７

宣传费用

３１．５３ ８２．６７ ９２．５１ １０４．７５ １２０．９８ １２３．７８

通讯费

２７．０８ ２７．８８ ２９．８７ ３３．８５ ３５．８４ ３６．２４

折旧及摊销

７．５４ １９．６１ １９．３６ １９．０６ １８．１５ １８．３０

测试费

０．４９ ０．８８ ０．９９ １．１２ １．２９ １．３２

办事处费用

３４．０２ ９７．９７ １１７．５７ １４１．０８ １６９．３０ ２０３．１６

客服费用

２８２．１９ ４２９．００ ４７１．９０ ５１９．０９ ５７１．００ ６２８．１０

合计

１

，

３６３．５６ ２

，

３５７．１７ ２

，

６３５．９８ ３

，

０３７．１２ ３

，

３４６．３２ ３

，

４７９．４０

（

３

）管理费用估算

管理费用主要包括房屋及物管费、差旅费、企业管理人员工资、办公费、网络服务费及咨询费等，管理费用是评估

对象从事软件集成业务、 兑换业务和话费充值业务等所产生，

２０１０

、

２０１１

、

２０１２

年度北京高阳捷迅信息技术有限

公司电子商务部经营一部分线下业务，

２０１３

年度，根据被评估单位与北京一九易站电子商务有限公司签订的“费

用拆分协议”，本着平等、自愿、公平和诚信的原则，就原隶属于公司电子商务部的线下业务分拆给北京一九易站

电子商务有限公司，相应的线下业务交由一九易经营，自

２０１３

年

１

月

１

日起，高阳捷迅未再经营此业务。 本次审

计机构在法定审计报告的基础上，按照基准日业务剥离的口径，对历史年度未包含线下业务的情况就相关的收

入、成本、费用等进行了模拟拆分，并出具了模拟审计报告。 本次评估未来盈利预测是基于基准日被评估单位的

实际经营情况，且为了保证未来预测收入、成本和费用等经营数据和历史数据的可比性，参考了模拟审计报告中

对历史年度的业务拆分后的经营数据。 未来对于管理费用中与评估对象的经营业务存在较密切的联系，本次评

估结合该等费用与相关营业收入等比率进行估算，对于人工成本则按照基准日公司开发经营实际情况预测人数

及平均工资后确定，估算结果见下表：

评估对象未来管理费用预测

单位：万元

项目

２０１３

年

８－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

房屋及物管费

９７．０３ ２１８．０６ ２２８．９７ ２２８．９７ ２４０．４２ ２５２．４４

折旧费

２４３．７４ ６３３．９１ ６２６．０８ ６１６．３０ ５８６．９５ ５９１．８４

电费、办公费

８５．９７ １３８．１９ １５４．６５ １７５．１２ ２０２．２４ ２０６．９２

长期待摊费用摊销

１０２．３４ ７７．３２ ７７．１９ ７７．１９ ４２．０１ －

工资

５７１．８８ １

，

６１７．６０ １

，

８９７．９８ ２

，

２８３．５１ ２

，

３４８．７５ ２

，

３６１．８０

奖金

５０．５８ １４３．０８ １６７．８８ ２０１．９８ ２０７．７５ ２０８．９１

社会保险费

４３．５２ ２１０．１８ ２４６．６１ ２９６．７０ ３０５．１８ ３０６．８８

住房公积金

３４．６３ １１５．５２ １３５．５４ １６３．０７ １６７．７３ １６８．６６

职工福利费

４１．４３ １１７．１８ １３７．４９ １６５．４２ １８７．１６ ２０７．０２

市内交通费

３８．２８ ５４．４８ ６０．９７ ６９．０３ ７９．７３ ８１．５７

差旅费

３６．７８ ９４．５７ １００．８８ １１０．３４ １１３．４９ １１４．１２

交际费

４０．１８ ５７．７０ ６４．５７ ７３．１２ ８４．４４ ８６．４０

会议费

１．００ ２．６３ ２．９４ ３．３３ ３．８４ ３．９３

招聘费

１．０５ ２．７５ ３．０８ ３．４８ ４．０２ ４．１１

运杂邮寄费

７．９８ １０．２２ １１．４３ １２．９５ １４．９５ １５．３０

咨询费

６．３８ １６．７３ １８．７２ ２１．２０ ２４．４８ ２５．０５

通讯费

１７．２９ ５３．３４ ６２．５９ ７５．３０ ８５．２０ ９４．２４

税费

３０．２３ ３２．１８ ３６．０２ ４０．７８ ４７．１０ ４８．１９

维修费

０．８７ ２．２９ ２．５６ ２．９０ ３．３４ ３．４２

办事处费用

２４．４０ ３３．７２ ３７．７３ ４２．７３ ４９．３５ ５０．４９

ＩＤＣ

租赁费

３８．８４ １２０．８９ １３５．２８ １５３．１９ １７６．９１ １８１．０１

网络服务费

１７７．１０ ３６６．０５ ４０９．６４ ４６３．８６ ５３５．７０ ５４８．１０

审计费

４．７８ ５．０３ ５．６３ ６．３８ ７．３６ ７．５３

培训费

５．５４ ５．９３ ６．３３ ６．９２ ７．１２ ７．１６

合计

１

，

７０１．８１ ４

，

１２９．５４ ４

，

６３０．７６ ５

，

２９３．７５ ５

，

５２５．２３ ５

，

５７５．０９

（

４

）财务费用估算

在评估基准日，评估对象账面短期借款

１２

，

０００．００

万元，本次评估根据

２０１３

年

７

月底账面短期借款情况预测

以后年度财务费用，鉴于企业的货币资金或其银行存款等在生产经营过程中频繁变化，本报告的财务费用预测

不考虑其存款产生的利息收入，

２０１０

、

２０１１

、

２０１２

年度北京高阳捷迅信息技术有限公司电子商务部经营一部分线

下业务，

２０１３

年度，根据被评估单位与北京一九易站电子商务有限公司签订的“费用拆分协议”，本着平等、自愿、

公平和诚信的原则，就原隶属于公司电子商务部的线下业务分拆给北京一九易站电子商务有限公司，相应的线

下业务交由一九易经营，自

２０１３

年

１

月

１

日起，高阳捷迅未再经营此业务。本次审计机构在法定审计报告的基础

上，按照基准日业务剥离的口径，对历史年度未包含线下业务的情况就相关的收入、成本、费用等进行了模拟拆

分，并出具了模拟审计报告。 本次评估未来盈利预测是基于基准日被评估单位的实际经营情况，且为了保证未来

预测收入、成本和费用等经营数据和历史数据的可比性，参考了模拟审计报告中对历史年度的业务拆分后的经

营数据，预测结果见下表：

评估对象未来财务费用预测

单位：万元

项目

２０１３

年

８－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

短期借款利息

３０７．１７ ７５６．００ ７５６．００ ７５６．００ ７５６．００ ７５６．００

手续费

１６．９８ ４１．７９ ４１．７９ ４１．７９ ４１．７９ ４１．７９

担保费

９４．８７ ２４９．６４ ２４９．６４ ２４９．６４ ２４９．６４ ２４９．６４

合计

４１９．０２ １

，

０４７．４３ １

，

０４７．４３ １

，

０４７．４３ １

，

０４７．４３ １

，

０４７．４３

４

、营业外收支的预测

评估对象的营业外收入主要为增值税退税收入，营业外支出为罚款等偶然支出，营业外收入增值税退税收

入主要是由于企业的集成软件收入的软硬件服务内容和开票所造成，未来参照历史年度软件集成业务的退税情

况予以预测，营业外支出金额较小，且偶然性较大，未来不考虑，预测结果见下表：

评估对象未来营业外收支预测

单位：万元

项目

２０１３

年

８－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

增值税退税

２４５．８７ ４５２．２９ ４５２．２９ ４５２．２９ ４５２．２９ ４５２．２９

５

、折旧预测

评估对象的固定资产主要包括电子设备。固定资产按取得时的实际成本计价。本次评估中，按照企业执行的

固定资产折旧政策，以基准日经审计的固定资产账面原值、预计使用期、加权折旧率等估算未来经营期的折旧

额。 折旧的预测结果见下表：

评估对象未来折旧预测

单位：万元

项目

２０１３

年

８－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

折旧

２５１．２８ ６５３．５１ ６４５．４４ ６３５．３６ ６０５．１０ ６１０．１５

６

、摊销预测

截止评估基准日，评估对象账面需摊销的为长期待摊费用（办公楼装修费）、无形资产—软件。 无形资产与长

期待摊费用在经营期内维持正常摊销， 按照企业的无形资产摊销与长期待摊费用政策估算未来各年度的摊销

额。 摊销的预测结果详见“未来经营期内的净现金流量预测”。 摊销的预测结果见下表：

评估对象未来摊销预测

单位：万元

项目

２０１３

年

８－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

摊销

１０２．３４ ７７．３２ ７７．１９ ７７．１９ ４２．０１ －

７

、追加资本预测

追加资本系指企业在不改变当前经营业务条件下，为保持持续经营所需增加的营运资金和超过一年的长期

资本性投入。 如经营规模扩大所需的资本性投资（购置固定资产或其他非流动资产），以及所需的新增营运资金

及持续经营所必须的资产更新等。

在本次评估中，评估对象主要有资本性投资，还有未来经营期内为持续经营所需的基准日现有资产的更新

和营运资金增加额。 主要为企业未来年度更新的无形资产和固定资产。 由此本报告所定义的追加资本为

追加资本

＝

资本性支出

＋

资产更新

＋

营运资金增加额

评估对象未来的资本性支出为业务的持续开展和快速增长造成的服务器数量的增加，未来预测参照历史年

度服务器数量和交易量的比例关系确定，估计每年新增

１００

台服务器，每台价格参照基准日市价确定。

按照收益预测的前提和基础，在维持现有资产规模和资产状况的前提下，结合企业历史年度资产更新和折

旧回收情况，预计未来资产更新改造支出，主要包括固定资产更新和无形资产更新，预测结果见下表：

评估对象未来追加资本预测

单位：万元

项目

２０１３

年

８－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年及以后

追加资本

－６

，

２６７．２２ １

，

１６９．６０ １

，

５５９．４１ １

，

８８２．２６ ２

，

１７４．６９ ９５２．３０ ８１０．１５

营运资金增加额

－６

，

６４７．７０ ６３９．５５ ９５６．０１ １１７８．００ １４７０．４４ ２４７．０５ ０．００

资本性支出

２００．００ ２００．００ ２００．００ ２００．００ ２００．００ ２００．００

资产更新

１８０．４８ ３３０．０６ ４０３．４０ ５０４．２５ ５０４．２５ ５０５．２５ ８１０．１５

８

、营运资金增加额估算

营运资金追加额系指企业在不改变当前主营业务条件下， 为保持企业持续经营能力所需的新增营运资金，

如正常经营所需保持的现金、产品存货购置、代客户垫付购货款（应收账款）等所需的基本资金以及应付的款项

等。 营运资金的追加是指随着企业经营活动的变化，获取他人的商业信用而占用的现金，正常经营所需保持的现

金、存货等；同时，在经济活动中，提供商业信用，相应可以减少现金的即时支付。 通常其他应收账款和其他应付

账款核算的内容绝大多为与主业无关或暂时性的往来， 需具体甄别视其与所估算经营业务的相关性个别确定。

因此估算营运资金的增加原则上只需考虑正常经营所需保持的现金、应收款项、存货和应付款项等主要因素。 本

报告所定义的营运资金增加额为：

营运资金增加额

＝

当期营运资金

－

上期营运资金

其中，营运资金

＝

最低现金保有量

＋

应收款项

＋

存货

－

应付款项

其中：

最低现金保有量

＝

付现成本

／

现金周转率

付现成本为完全成本（成本

＋

费用）减去非付现成本（折旧

＋

摊销），现金周转率按

１

年

１２

个月定为

１２

应收款项

＝

营业收入总额

／

应收款项周转率

应收款项主要包括应收账款以及与经营业务相关的其他应收账款等诸项。

存货

＝

营业收入总额

／

存货周转率

应付款项

＝

营业收入总额

／

应付账款周转率

应付款项主要包括应付账款以及与经营业务相关的其他应付账款等诸项。

根据对企业历史资产与业务经营收入和成本费用的统计分析以及未来经营期内各年度收入与成本估算的

情况，预测得到的未来经营期各年度的营运资金增加额见下表：

评估对象未来营运资金增加额预测

单位：万元

项目

２０１３

年

８－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年及以后

最低现金保有量

１

，

１５０．３３ １

，

２０６．４３ １

，

３７０．７８ １

，

５６４．１９ １

，

７２９．９１ １

，

７５１．６８ １

，

７５１．６８

存货

１５

，

１５５．５８ １６

，

５５７．１２ １８

，

５２８．８１ ２０

，

９８０．９８ ２４

，

２３０．４６ ２４

，

７９１．５６ ２４

，

７９１．５６

应收款项

９

，

０５４．８０ ９

，

８９２．１７ １１

，

０７０．１７ １２

，

５３５．２３ １４

，

４７６．６６ １４

，

８１１．８９ １４

，

８１１．８９

应付款项

１７

，

９１７．５４ １９

，

５７４．５０ ２１

，

９０５．５２ ２４

，

８０４．５７ ２８

，

６４６．２４ ２９

，

３０９．５８ ２９

，

３０９．５８

营运资本

７

，

４４３．１７ ８

，

０８１．２２ ９

，

０６４．２４ １０

，

２７５．８４ １１

，

７９０．８０ １２

，

０４５．５３ １２

，

０４５．５３

营运资本增加额

－６

，

４１２．５９ ６３８．０４ ９８３．０２ １

，

２１１．６０ １

，

５１４．９６ ２５４．７４ －

９

、净现金流量的预测结果

表《未来经营期内的净现金流量预测表》给出了评估对象未来经营期内的营业收入以及净现金流量的预测

结果。 本次评估中对未来收益的估算，主要是在评估对象报表揭示的历史营业收入、成本和财务数据的核实以及

对行业的市场调研、分析的基础上，根据其经营历史、市场未来的发展等综合情况作出的一种专业判断。 估算时

不考虑未来经营期内营业外收支、补贴收入以及其它非经常性经营等所产生的损益。

未来经营期内的净现金流量预测

单位：人民币万元

项目

２０１３

年

８－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年及以后

一、营业收入

８

，

２８７．７５ ２１

，

７３０．０２ ２４

，

３１７．７３ ２７

，

５３６．０２ ３１

，

８００．７３ ３２

，

５３７．１２ ３２

，

５３７．１２

减：营业成本

２

，

４０９．９１ ６

，

７９９．４６ ７

，

８６０．７７ ８

，

９５１．８７ １０

，

１２２．５９ １０

，

１２２．５９ １０

，

１２２．５９

营业税金及附加

２１０．９７ ８７４．４０ ９９７．００ １

，

１５２．６８ １

，

３６４．５１ １

，

４０５．７５ １

，

４０５．７５

销售费用

１

，

３６３．５６ ２

，

３５７．１７ ２

，

６３５．９８ ３

，

０３７．１２ ３

，

３４６．３２ ３

，

４７９．４０ ３

，

４７９．４０

管理费用

１

，

７０１．８１ ４

，

１２９．５４ ４

，

６３０．７６ ５

，

２９３．７５ ５

，

５２５．２３ ５

，

５７５．０９ ５

，

５７５．０９

财务费用

４１９．０２ １

，

０４７．４３ １

，

０４７．４３ １

，

０４７．４３ １

，

０４７．４３ １

，

０４７．４３ １

，

０４７．４３

其他业务利润

９５．２８ ８８．９３ ４４．４７ ２２．２３ －

二、营业利润

２

，

５２３．６２ ７

，

０６３．２３ ７

，

６４２．５３ ８

，

５２７．６９ １０

，

８４６．９４ １１

，

３５９．１４ １１

，

３５９．１４

三、利润总额

２

，

５２３．６２ ７

，

０６３．２３ ７

，

６４２．５３ ８

，

５２７．６９ １０

，

８４６．９４ １１

，

３５９．１４ １１

，

３５９．１４

减：所得税

４６８．８１ １

，

０５９．４８ １

，

１４６．３８ １

，

２７９．１５ １

，

６２７．０４ １

，

７０３．８７ １

，

７０３．８７

四、净利润

２

，

０５４．８２ ６

，

００３．７５ ６

，

４９６．１５ ７

，

２４８．５３ ９

，

２１９．９０ ９

，

６５５．２７ ９

，

６５５．２７

加：折旧

２５１．２８ ６５３．５１ ６４５．４４ ６３５．３６ ６０５．１０ ６１０．１５ ６１０．１５

摊销

１０２．３４ ７７．３２ ７７．１９ ７７．１９ ４２．０１ － －

扣税后利息

３５６．１７ ８９０．３２ ８９０．３２ ８９０．３２ ８９０．３２ ８９０．３２ ８９０．３２

减：追加资本

－６

，

０３２．１１ １

，

１６８．１０ １

，

５８６．４３ １

，

９１５．８５ ２

，

２１９．２１ ９５９．９９ ６８７．３４

营运资金增加额

－６

，

４１２．５９ ６３８．０４ ９８３．０２ １

，

２１１．６０ １

，

５１４．９６ ２５４．７４ －

资本性支出

２００．００ ２００．００ ２００．００ ２００．００ ２００．００ ２００．００ －

资产更新

１８０．４８ ３３０．０６ ４０３．４０ ５０４．２５ ５０４．２５ ５０５．２５ ６８７．３４

净现金流量

８

，

７９６．７１ ６

，

４５６．８０ ６

，

５２２．６８ ６

，

９３５．５５ ８

，

５３８．１２ １０

，

１９５．７４ １０

，

４６８．４０

１０

、折现率的确定

①

无风险收益率

ｒｆ

，参照国家近五年发行的中长期国债利率的平均水平（见表

５－７

），按照十年期以上国债利

率平均水平确定无风险收益率

ｒｆ

的近似，即

ｒｆ＝３．８９％

。

中长期国债利率

序号 国债代码 国债名称 期限 实际利率

１ １００８０２

国债

０８０２ １５ ０．０４２０

２ １００８０３

国债

０８０３ １０ ０．０４１１

３ １００８０６

国债

０８０６ ３０ ０．０４５５

４ １００８１０

国债

０８１０ １０ ０．０４４６

５ １００８１３

国债

０８１３ ２０ ０．０５００

６ １００８１８

国债

０８１８ １０ ０．０３７１

７ １００８２０

国债

０８２０ ３０ ０．０３９５

８ １００８２３

国债

０８２３ １５ ０．０３６５

９ １００８２５

国债

０８２５ １０ ０．０２９２

１０ １００９０２

国债

０９０２ ２０ ０．０３９０

１１ １００９０３

国债

０９０３ １０ ０．０３０７

１２ １００９０５

国债

０９０５ ３０ ０．０４０６

１３ １００９０７

国债

０９０７ １０ ０．０３０４

１４ １００９１１

国债

０９１１ １５ ０．０３７２

１５ １００９１２

国债

０９１２ １０ ０．０３１１

１６ １００９１６

国债

０９１６ １０ ０．０３５１

１７ １００９２０

国债

０９２０ ２０ ０．０４０４

１８ １００９２３

国债

０９２３ １０ ０．０３４７

１９ １００９２５

国债

０９２５ ３０ ０．０４２２

２０ １００９２７

国债

０９２７ １０ ０．０３７１

２１ １００９３０

国债

０９３０ ５０ ０．０４３５

２２ １０１００２

国债

１００２ １０ ０．０３４６

２３ １０１００３

国债

１００３ ３０ ０．０４１２

２４ １０１００７

国债

１００７ １０ ０．０３３９

２５ １０１００９

国债

１００９ ２０ ０．０４００

２６ １０１０１２

国债

１０１２ １０ ０．０３２８

２７ １０１０１４

国债

１０１４ ５０ ０．０４０７

２８ １０１０１８

国债

１０１８ ３０ ０．０４０７

２９ １０１０１９

国债

１０１９ １０ ０．０３４４

３０ １０１０２３

国债

１０２３ ３０ ０．０４００

３１ １０１０２４

国债

１０２４ １０ ０．０３３１

３２ １０１０２６

国债

１０２６ ３０ ０．０４００

３３ １０１０２９

国债

１０２９ ２０ ０．０３８６

３４ １０１０３１

国债

１０３１ １０ ０．０３３２

３５ １０１０３４

国债

１０３４ １０ ０．０３７０

３６ １０１０３７

国债

１０３７ ５０ ０．０４４５

３７ １０１０４０

国债

１０４０ ３０ ０．０４２７

３８ １０１０４１

国债

１０４１ １０ ０．０３８１

３９ １０１１０２

国债

１１０２ １０ ０．０３９８

４０ １０１１０５

国债

１１０５ ３０ ０．０４３６

４１ １０１１０８

国债

１１０８ １０ ０．０３８７

４２ １０１１１０

国债

１１１０ ２０ ０．０４１９

４３ １０１１１２

国债

１１１２ ５０ ０．０４５３

４４ １０１１１５

国债

１１１５ １０ ０．０４０３

４５ １０１１１６

国债

１１１６ ３０ ０．０４５５

４６ １０１１１９

国债

１１１９ １０ ０．０３９７

４７ １０１１２３

国债

１１２３ ５０ ０．０４３８

４８ １０１１２４

国债

１１２４ １０ ０．０３６０

４９ １０１２０４

国债

１２０４ １０ ０．０３５４

５０ １０１２０６

国债

１２０６ ２０ ０．０４０７

５１ １０１２０８

国债

１２０８ ５０ ０．０４３０

５２ １０１２０９

国债

１２０９ １０ ０．０３３９

５３ １０１２１２

国债

１２１２ ３０ ０．０４１１

５４ １０１２１３

国债

１２１３ ３０ ０．０４１６

５５ １０１２１５

国债

１２１５ １０ ０．０３４２

５６ １０１２１８

国债

１２１８ ２０ ０．０４１４

５７ １０１２２０

国债

１２２０ ５０ ０．０４４０

５８ １０１２２１

国债

１２２１ １０ ０．０３５８

平均

０．０３８９

②

市场期望报酬率

ｒｍ

，一般认为，股票指数的波动能够反映市场整体的波动情况，指数的长期平均收益率可

以反映市场期望的平均报酬率。通过对上证综合指数自

１９９２

年

５

月

２１

日全面放开股价、实行自由竞价交易后至

２０１３

年

７

月

３１

日期间的指数平均收益率进行测算，得出市场期望报酬率的近似，即：

ｒｍ＝１０．５３％

。

③βｅ

值，取沪深

１３

家同类可比上市公司股票，以

２０１１

年

１

月至

２０１３

年

７

月的市场价格测算估计，按式（

１２

）

得到可比公司股票的历史市场平均风险系数

βｘ＝０．９７９７

，计算得到评估对象预期市场平均风险系数

βｔ＝０．９８６４

，并

由式（

１１

）得到评估对象预期无财务杠杆风险系数的估计值

βｕ＝０．９１７５

，最后由式（

１０

）得到评估对象权益资本预期

风险系数的估计值

βｅ

为

１．０３１７

；

④

权益资本成本

ｒｅ

，本次评估考虑到评估对象在公司的融资条件、资本流动性以及公司的治理结构和公司

资本债务结果等方面与可比上市公司的差异性所可能产生的特性个体风险，设公司特性风险调整系数

ε＝０．０３

；最

终由式（

９

）得到评估对象的权益资本成本

ｒｅ

：

ｒｅ＝０．１３７４

⑤

适用税率：评估对象为高新技术企业，所得税率为

１５％

，未来评估假设评估对象能持续保持高新技术的税

收优惠政策，根据计算得到评估对象所得税后的付息债务利率

ｒｄ＝０．０５３６

。

⑥

由式（

７

）和式（

８

）得到，所有者权益价值为

８１

，

９３９．３８

万元，付息债务为

１２

，

０００．００

万元，得到

ｗｅ＝０．８７２３

，

ｗｄ＝．１２７７

。

⑦

折现率

ｒ

，将上述各值分别代入式（

６

）即有：

ｒ＝ｒｄ×ｗｄ＋ｒｅ×ｗｅ

＝０．０５３６×０．１２７７＋０．１３７４×０．８７２３

＝０．１２６７

１１

、经营性资产价值

将得到的预期净现金量表

５－６

代入式（

３

），得到评估对象的经营性资产价值分别为

７７

，

０１１．７６

万元。

１２

、溢余或非经营性资产价值估算

评估对象账面有如下一些资产（负债）的价值在本次估算的净现金流量中未予考虑，应属本次评估所估算现

金流之外的非经营性或溢余性资产，在估算企业价值时应予另行单独估算其价值。

基准日流动类溢余或非经营性资产的价值

Ｃ１

①

根据报表披露，在评估基准日账面货币资金余额

１１

，

４５３．０４

万元，经评估人员核实无误，确认该资金存在。

其中一亿元资金为增资金额，截止评估基准日尚未使用该项资金。 本次评估根据基准日账面完全成本（成本

＋

费

用）减去非付现成本（折价

＋

摊销）得到基准日账面付现成本，按照付现成本除以现金周转率得到基准日最低现金

保有量， 再按照基准日账面货币资金余额减去最低现金保有量的差额

１０

，

３２６．５３

万元确定为现金流之外的溢余

性资产。

②

本次评估，经审计的报表披露，账面其他应收款共计

１

，

５０９．３０

万元（应收关联方北京一九付科技有限公司

３．３５

万元、应收北京东方捷迅信息技术有限公司

７１５．００

万元和北京凯华东方科技有限公司

７９０．９５

万元）。 经评估

人员核实无误，确认该等款项存在。

③

根据报表披露，账面其他应付款中有

３

，

８１１．８８

万元应付关联方北京东方捷迅信息技术有限公司、北京凯

华东方科技有限公司、北京一九付支付科技有限公司和代收代付自然人股权转让税金：大唐集团（大唐高新创业

投资有限公司、电信科学技术研究院、海南信息产业创业投资基金（有限合伙人）、北京银汉创业投资有限公司）往

来款为流动溢余负债。 经评估人员核实无误，确认该款项存在。

④２０１０

、

２０１１

、

２０１２

年度北京高阳捷迅信息技术有限公司电子商务部经营一部分线下业务，

２０１３

年度， 根据

被评估单位与北京一九易站电子商务有限公司签订的“费用拆分协议”，本着平等、自愿、公平和诚信的原则，就原

隶属于公司电子商务部的线下业务分拆给北京一九易站电子商务有限公司， 相应的线下业务交由一九易经营，

自

２０１３

年

１

月

１

日起，高阳捷迅未再经营此业务。本次审计机构按照基准日业务剥离的口径，对历史年度未包含

线下业务的情况就相关的收入、成本、费用等进行了模拟拆分。 根据报表披露，账面应交税金中有

１

，

３３９．３１

万元

所得税为历史年度模拟业务拆分后的所需缴纳所得税。 经评估人员核实无误，确认该所得税为流动溢余负债。

Ｃ１＝６

，

６８４．６４

（万元）

基准日非流动溢余或非经营性资产的价值

Ｃ２

根据报表披露，在评估基准日账面递延所得税资产

４．１７

万元，经评估人员核实无误，确认为非流动溢余资

产。

Ｃ２＝４．１７

（万元）

将上述各项代入式（

４

）得到评估对象基准日溢余或非经营性资产（负债）的价值为：

Ｃ＝Ｃ１＋Ｃ２

＝６

，

６８８．８１

（万元）

１３

、长期股权投资

经审计后的报表披露的评估对象基准日的长期股权投资账面余额共计

１０

，

０５０．００

万元。 对于在基准日经营

正常的企业，按照收益途径采用与母公司相同的现金流折现方法估算价值得到评估对象基准日北京一九付支付

科技有限公司的评估值为

１０

，

１７８．７９

万元，北京凯华东方科技有限公司为

６０．０２

万元，合计

１０

，

２３８．８１

万元。 长期

股权投资的评估说明请见“（七）一九付的评估说明”及“八、凯华东方的评估说明”。

Ｉ＝１０

，

２３８．８１

（万元）

１４

、权益资本价值

将得到的经营性资产的价值

Ｐ＝７７

，

０１１．７６

万元，基准日的溢余或非经营性资产（负债）的价值

Ｃ＝６

，

６８８．８１

万

元代入式（

２

），基准日的股权投资价值

Ｉ＝１０

，

２３８．８１

万元，即得到评估对象企业价值为：

Ｂ＝Ｐ＋Ｉ＋Ｃ＝９３

，

９３９．３８

（万元）

将评估对象的企业价值

Ｂ＝９３

，

９３９．３８

万元，付息债务的价值

Ｄ＝１２

，

０００．００

万元代入式（

１

），得到评估对象的权

益资本价值为

Ｅ＝Ｂ－Ｄ＝８１

，

９３９．３８

（万元）

（六）资产基础评估的说明

关于资产基础法评估的说明，详见评估报告和评估说明的相关内容。

（七）标的资产的评估结论

１

、资产基础法评估结论

资产账面价值

４９

，

１０９．３８

万元，评估值

５１

，

８９２．４８

万元，评估增值

２

，

７８３．１１

万元，增值率

５．６７％

。

负债账面价值

２９

，

５０１．４２

万元，评估值

２９

，

５０１．４２

万元，无评估增减值。

股东全部权益账面价值

１９

，

６０７．９６

万元，评估值

２２

，

３９１．０６

万元，评估增值

２

，

７８３．１１

万元，增值率

１４．１９％

。 详

见下表。

资产评估结果汇总表

金额单位：人民币万元

项目 账面价值 评估价值 增减值 增值率

％

流动资产

３８

，

０４１．８２ ３８

，

０４１．８２ － －

非流动资产

１１

，

０６７．５５ １３

，

８５０．６６ ２

，

７８３．１１ ２５．１５

其中：长期股权投资

１０

，

０５０．００ １０

，

２３８．８１ １８８．８１ １．８８

投资性房地产

－ － －

固定资产

６８７．３４ １

，

０２９．５５ ３４２．２１ ４９．７９

在建工程

－ － －

无形资产

４６．１１ ２

，

２９８．２０ ２

，

２５２．０９ ４

，

８８４．１７

长期待摊费用

２７９．９３ ２７９．９３ － －

递延所得税资产

４．１７ ４．１７ － －

资产总计

４９

，

１０９．３８ ５１

，

８９２．４８ ２

，

７８３．１１ ５．６７

流动负债

２９

，

５０１．４２ ２９

，

５０１．４２ － －

非流动负债

－ － －

负债合计

２９

，

５０１．４２ ２９

，

５０１．４２ － －

净资产（所有者权益）

１９

，

６０７．９６ ２２

，

３９１．０６ ２

，

７８３．１１ １４．１９

２

、收益法评估结论

经实施核实、实地查勘、市场调查和询证、评定估算等评估程序，采用现金流折现方法（

ＤＣＦ

）对企业股东全部

权益价值进行评估。 北京高阳捷迅信息技术有限公司在评估基准日

２０１３

年

７

月

３１

日的股东全部权益账面值为

１９

，

６０７．９６

万元，评估后的股东全部权益价值为

８１

，

９３９．３８

万元，评估增值

６２

，

３３１．４２

万元，增值率

３１７．８９％

。

３

、评估结果的差异分析及最终结果的选取

（

１

）评估结果的差异分析

本次评估采用收益法得出的股东全部权益价值为

８１

，

９３９．３８

万元， 比资产基础法测算得出的股东全部权益

价值

２２

，

３９１．０６

万元，高

５９

，

５４８．３２

万元，高

２６５．９５％

。 两种评估方法差异的原因主要是：

①

资产基础法评估是以资产的成本重置为价值标准，反映的是资产投入（购建成本）所耗费的社会必要劳

动，这种购建成本通常将随着国民经济的变化而变化；

②

收益法评估是以资产的预期收益为价值标准，反映的是资产的经营能力（获利能力）的大小，这种获利能

力通常将受到宏观经济、政府控制以及资产的有效使用等多种条件的影响。

综上所述，从而造成两种评估方法产生差异。

（

２

）评估结果的选取

通过对两种评估结果的分析，我们认为高阳捷迅公司为网络服务行业，其未来的发展受国民经济的发展和

人们的消费需求影响较大，特别是近年来互联网的普及，电子商务、线上消费和支付的快速发展，预计公司收益

将会有较大幅度的提升。 具体包括下述几个方面：

①

北京高阳捷迅信息技术有限公司为致力于电子支付和电子商务领域的高新科技企业。 目前，公司独立运

营电子支付、电子商务及系统集成三大业务体系。 为中国手机充值卡支付平台主要提供商，中国联通核心合作伙

伴，全国收费支付平台方案提供商。 拥有成熟的产品线，为近万家商户提供话费充值服务，为中国联通城建“全国

一卡通”项目，为电信运营商提供计费、结算、收费软件等解决方案。

２

）北京高阳捷迅信息技术有限公司根据自身的业务形态，未来将自己定位为互联网数字化服务平台，将线

下的小额支付与小额商务发展到线上，并期望未来业务平台渗入到互联网每一个细分领域，成为全国领先的小

额支付与小额商务服务平台。

３

）北京高阳捷迅信息技术有限公司在电子商务市场中有着一定的竞争优势和较为稳定的销售渠道，前景广

阔。

收益法评估中结合评估对象行业发展、收入类型、市场需求等因素变化对未来获利能力的影响，能够更合理

反映评估对象的企业价值。

通过以上分析，我们选用收益法作为本次北京高阳捷迅信息技术有限公司股权转让价值参考依据。 由此得

到北京高阳捷迅信息技术有限公司股东全部权益在基准日时点的价值为

８１

，

９３９．３８

万元。

（八）一九付的评估说明

中联评估采用现金流折现方法（

ＤＣＦ

）对一九付股东全部权益价值进行评估。 北京一九付支付科技有限公司

在评估基准日

２０１３

年

７

月

３１

日的净资产账面值为

８

，

５３７．６７

万元， 评估后的股东全部权益资本价值 （净资产价

值）为

１０

，

１７８．７９

万元，评估增值

１

，

６４１．１１

万元，增值率

１９．２２％

。

１

、折现率的确定

根据“（三）评估思路及模型”中的评估模型，一九付的折现率计算过程如下：

①

无风险收益率

ｒｆ

同高阳捷迅，具体计算过程请参见“（四）收益法的主要参数说明）

②

市场期望报酬率

ｒｍ

，一般认为，股票指数的波动能够反映市场整体的波动情况，指数的长期平均收益率可

以反映市场期望的平均报酬率。通过对上证综合指数自

１９９２

年

５

月

２１

日全面放开股价、实行自由竞价交易后至

２０１３

年

７

月

３１

日期间的指数平均收益率进行测算，得出市场期望报酬率的近似，即：

ｒｍ＝１０．５３％

。

③βｅ

值，取沪深

１３

家同类可比上市公司股票，以

２０１１

年

１

月至

２０１３

年

７

月的市场价格测算估计，得到可比

公司股票的历史市场平均风险系数

βｘ＝０．９７９７

，

βｔ＝０．９８６４

，

βｕ＝０．９１７５

，值

βｅ

为

０．９１７５

；

④

权益资本成本

ｒｅ

，本次评估考虑到评估对象在公司的融资条件、资本流动性以及公司的治理结构和公司

资本债务结果等方面与可比上市公司的差异性所可能产生的特性个体风险，设公司特性风险调整系数

ε＝０．０３

；最

终得到评估对象的权益资本成本

ｒｅ

：

ｒｅ＝０．１２８９

⑤

适用税率：所得税率为

２５％

，未来评估假设评估对象能持续保持高新技术的税收优惠政策，根据计算得到

评估对象所得税后的付息债务利率

ｒｄ＝０．０５３６

。

⑥

一九付所有者权益价值为

１０

，

１７８．７９

万元

⑦

折现率

ｒ＝０．１２９８

２

、一九付净现金流预测

①

营业收入预测

互联网第三方支付行业已经是一个市场份额相对集中的行业， 近十家运营商占据了整个市场九成以上份

额，并呈现一家独大的现象。 交易份额排名在十名以内的互联网支付公司无论在客户端和用户端都存在比较激

烈的竞争。 互联网第三方支付市场中，支付宝依托淘宝、财付通依托腾讯占据了大部分的市场份额，而一九付依

托高阳捷迅和一九易站，专注于互联网小额数字化支付，差异化了主要的竞争市场，公司差异化商业模式，深耕

话费充值细分市场，依托已成熟的交易平台，从而获得一定的市场份额，预计未来呈快速增长。

评估对象基准日的主营收入主要为代收业务手续费收入即第三方支付平台业务收入，评估对象的代收业务

量从

２０１２

年

７

月开始每月呈高速增长，

２０１３

年度

１－７

月份累计交易量

２９９

，

７０７．９１

万元，收益率为

０．０６４％

，按照

月增长速度预测未来的交易量，代收业务收益率参照

２０１３

年实际运营代收业务的情况综合考虑预测。 评估对象

未来年度的收入拓展当中还包括有增值业务收入、

ＰＯＳ

机业务、信用卡还款和银行合作话费充值业务。

１

、历史年度中

１０

年、

１１

年增值业务收入主要为代收业务的附属收入，偶然性较大，未来预测的基础较为薄

弱，故不考虑，

１３

年的增值业务收入为向高阳收取的系统代维费收入，主要是高阳委托一九付对高阳捷迅支付系

统项目提供技术支持服务，并保障在该平台运营期间的系统稳定，并由一九付负责对该系统的使用进行技术培

训，对高阳在进行日常使用时遇到的问题进行技术支持，未来年度收入预测参照

１３

年度的收入规模保持相对稳

定。

２

、

Ｐｏｓ

机业务

一九易作为线下业务的经营者，目前与其合作的线下实体店已经达到

３５

万家，销售网络优势明显。一九付通

过与一九易合作，可以充分利用其网络优势，实现

ＰＯＳ

机业务的扩张。 根据一九付和一九易签订的《银行卡收款

服务业务外包协议》，一九付负责整体业务的商户审核、业务运营、资金结算、风险控制、

ＰＯＳ

终端管理、系统开发、

售后服务等内容，一九易负责市场的开发、商户的拓展、终端安装、现场维护等内容，北京一九易站电子商务有限

公司的

ＰＯＳ

机代理商分布全国各省市，一九付依托其广阔的代理商分布，双方合作开展

ＰＯＳ

业务。 一九付

ｐｏｓ

机

业务需要通过

ＰＯＳ

机终端来实现，而一九易线下合作实体店遍布全国，规模也较大，并呈快速增长趋势，一九付

未来依托自己的渠道建设和一九易广阔的代理商分布，慢慢将其

Ｐｏｓ

机业务渗入其代理商当中。

目前一九付的

ＰＯＳ

业务刚刚起步，尚在布点和初步拓展当中，

ＰＯＳ

机运营个数较少，未来随着对一九易网络

的渗透及其他网络的拓展，预计未来

ｐｏｓ

机运营个数预计会呈爆发式的增长，单个

ＰＯＳ

机业务交易量和毛利率也

会逐步趋向稳定，目前一九易的月交易量已经达到

２０

亿元，如果充分利用其销售网络，再加上一九易交易规模的

持续增长及一九付其他网络的拓展，评估报告中预测的

ＰＯＳ

业务收入是可以实现的。

独立财务顾问认为：目前一九付的

ＰＯＳ

业务处于起步阶段，评估报告基于目前业务的开展情况、合作方的业

务情况及未来业务的拓展情况做出的收入预测依据是合理的。

评估师认为：未来一九付

ＰＯＳ

机业务增长的预测依据合理。

３

、 信用卡还款业务，评估对象的信用卡业务在

２０１３

年

７

月，在没有做任何营销和宣传的情况下，对部分交

易进行收费测试，收费部分交易量

１３８

，

８０８

，

４１７．９６

元，【

２９６４４

笔

－－－

收费

２１３４４

元】，目前信用卡收费

２

元

／

笔，给

代理商

１

元，剩下的

１

元一九付和

１９ｅ

按照

６

：

４

的比例进行分配。 基于历史数据，小幅营销可带来平均

３０％

左右

的业务增长率，后半年深度营销，并与

ｐｏｓ

做关联营销，推动平均增长率到

４５％－５０％

；基于当前收费银行的前提

下的收费订单比例，平均约为

２０％

左右，随业务基数增长及银行能力提升，可进一步提升收费订单的占比，达到

５０％

。

根据

７

月运行收费交易量在

５％

左右，

２０１３

年整年交易量在

５５－７０

亿左右。 根据上述收费规模，信用卡收费

为

２

元

１

笔，还款金额比例较小，收费金额比例在

０．０３％

左右，未来

２０１４

年及以后年度信用卡交易量的增长率趋

于

２０％－４０％

左右。

４

、银行合作话费充值业务，一九付的银行合作话费充值业务将在

２０１４

年进入实际运营状态，截至

２０１３

年

７

月，已经与光大银行、建设银行签订相关业务合同，与重庆创朴科技（福彩总代理，线下有千余门店）的合作

８

月份

可以进入调试状态，与银联正在商谈中，与工行和农行会有不定期的充值量，并有可能切入招行、广发和浦发等

（目前进展中）。 根据业务部分未来规划，依靠高阳和

１９ｅ

平台银行合作话费充值业务量

２０１３

年全年将达到

６

个

亿左右，参照市场同期的收费标准，未来话费充值收益率在

０．２％

左右，未来

２０１４

年至以后年度话费交易量将保

持

２０％－４０％

的增长率，收入预测详见下表：

评估对象未来营业收入预测

单位：万元

项目

２０１３

年

８－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年及以后

代收业务手续费收入

３６７．６２ ６７０．５６ ７３７．６２ ７７４．５０ ８１３．２２ ８５３．８８ ８５３．８８

ＰＯＳ

业务

６．７９ ２６６．０６ ６６５．９４ １

，

２９４．４６ ２

，

２９８．６０ ３

，

９０９．８８ ３

，

９０９．８８

个人业务

－

信用卡还款

４６．０６ ６４．４９ ８３．８３ １０４．７９ １３０．９９ １５７．１９ １５７．１９

银行合作话费业务

－ １２０．００ １６２．００ ２０２．５０ ２５３．１３ ３１６．４１ ３１６．４１

合计

６５５．９５ １

，

４２１．１１ １

，

９４９．３９ ２

，

６７６．２５ ３

，

７９５．９４ ５

，

５３７．３６ ５

，

５３７．３６

②

主营业务成本预测

根据审计后报表披露，

２０１１

年、

２０１２

年和

２０１３

年

７

月

３１

日评估对象主营业务成本分别为：

５７．９３

万元、

３６１．３４

万元和

２２０．６５

万元，为银行手续费，历史主营业务成本是评估对象从代收业务所产生的，对于成本中与评

估对象的经营业务存在较密切的联系，且未来由于新增业务

ｐｏｓ

机业务、信用款还款业务和银行合作充值话费业

务的开展，手续费的年费形式已不适用，根据目前

１９

付与各家银行签订的合同协议，有关银行手续费一般银行会

有几种收款方式：按一定费率、按每笔一定金额和年费形式，手续费比例历史年度呈下降趋势，

２０１３

年

１－７

月手

续费比例较高也是因为上半年年费形式影响，且根据企业与光大银行、工商银行和中国银行签订的手续费协议，

谈判的基础都是基于交易量的大小，交易量越大，手续费比例越低，未来年度交易量大幅度增长，故手续费比例

势必下降，综合上述情况，确定未来年度手续费比例以每年

５％

递减直至交易量稳定。 银行手续费是针对代收业

务、

Ｐｏｓ

机业务和信用卡还款业务，银行合作话费业务为被评估单位在银行网络平台所开发业务，增加银行网上

平台功能性，不缴纳手续费，成本预测见下表：

评估对象未来营业成本预测

单位：万元

项目

２０１３

年

８－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年及以后

银行手续费

２１０．５４ ５３０．４２ ６１０．１８ ６９１．９７ ８１３．６８ ９８９．６７ ９８９．６７

③

营业税费预测

营业税率为

５％

，城建税税率为流转税的

７％

，教育费附加为流转税额的

３％

，地方教育费附加为流转税额的

２％

，具体预测见下表：

评估对象未来营业税费预测

单位：万元

项目

２０１３

年

８－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年及以后

营业税

３２．８０ ７１．０６ ９７．４７ １３３．８１ １８９．８０ ２７６．８７ ２７６．８７

城建税

２．３０ ４．９７ ６．８２ ９．３７ １３．２９ １９．３８ １９．３８

教育费附加和地方

教育费附加

１．６４ ３．５５ ４．８７ ６．６９ ９．４９ １３．８４ １３．８４

合计

３６．７３ ７９．５８ １０９．１７ １４９．８７ ２１２．５７ ３１０．０９ ３１０．０９

④

营业费用预测

营业费用主要包括办公费、差旅费、交际费、营销费用、员工薪酬及会议费等，营业费用是评估对象从事代收

业务所产生，未来由于新增业务

ｐｏｓ

机业务、信用款还款业务和银行合作充值话费业务的开展，每年会有新增的

银联入网认证费用，营销人工费用也会随着新业务的拓展有大幅度的上升，对于其他营业费用中与评估对象的

经营业务存在较密切的联系，本次评估结合该等费用与相关营业收入等比率进行估算，对于人工成本则按照公

司开发经营情况预测人数及平均工资后确定，估算结果见下表：

评估对象未来营业费用预测

单位：万元

项目

２０１３

年

８－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

办公费

０．７０ １．５１ ２．０８ ２．８５ ４．０４ ５．８９

差旅费

０．２６ ３．５８ ４．９１ ６．７４ ９．５６ １３．９５

交际费

２．１２ ８．２５ １１．３２ １５．５４ ２２．０４ ３２．１５

市内交通费

１．７２ ３．７２ ５．１１ ７．０１ ９．９５ １４．５１

误餐费

０．７０ １．５１ ２．０８ ２．８５ ４．０４ ５．９０

营销费用

５０．００ ６０．００ ７２．００ ８６．４０ １０３．６８

咨询费

０．７４ ２．８７ ３．９３ ５．４０ ７．６５ １１．１７

运杂邮寄费

０．２７ ０．５８ ０．７９ １．０９ １．５４ ２．２５

员工薪酬

１１．３２ ３６．６８ ４７．０８ ５８．４２ ７０．７８ ７９．２７

测试费

０．１１ ０．２３ ０．３１ ０．４３ ０．６１ ０．８９

会议费

２．００ ２．４０ ２．８８ ３．４６ ４．１５ ４．９８

银联入网

／

认证等

５０．００ ５０．００ ５０．００ ５０．００ ５０．００

ＰＯＳ

机具耗材

３．３６ ３．７３ １１．３５ １９．３０ ３２．８１ ５９．１４

客服费用

６．００ ７．２０ ８．６４ １０．３７ １２．４４

合计

２３．２９ １７１．０７ ２０９．０３ ２５３．７２ ３１３．９４ ３９６．２１

⑤

管理费用预测

管理费用主要包括房屋及物管费、差旅费、企业管理人员工资、办公费、网络服务费及咨询费等，费用是评估

对象从事代收业务业务所产生， 未来由于新增业务

ｐｏｓ

机业务、 信用款还款业务和银行合作充值话费业务的开

展，折旧、人工费用、

ＩＤＣ

租赁费和服务费会有大幅度的上升，对于其他管理费用中与评估对象的经营业务存在较

密切的联系，本次评估结合该等费用与相关营业收入等比率进行估算，对于人工成本则按照公司开发经营情况

预测人数及平均工资后确定，估算结果见下表：

评估对象未来管理费用预测

单位：万元

项目

２０１３

年

８－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

办公费

２．６１ １０．１８ １３．９６ １９．１６ ２７．１８ ３９．６５

差旅费

１．７８ １．８９ ２．０１ ２．１５ ２．１５ ２．１５

交际费

０．５４ ２．１１ ２．９０ ３．９８ ５．６４ ８．２３

市内交通费

１．５４ １．６４ １．６４ １．６４ １．６４ １．６４

误餐费

２．７３ ２．９１ ３．０８ ３．３０ ３．３０ ３．３０

折旧及摊销

３０．６８ １６５．２２ １６７．６８ １６３．４２ １６６．９７ １８８．９７

房屋租金

２３．０８ ５８．１５ ６１．０６ ６４．１１ ６７．３２ ７０．６９

会议费

４．４９ １７．５０ ２４．０１ ３２．９６ ４６．７５ ６８．２０

运杂邮寄费

０．１７ ０．６６ ０．９１ １．２５ １．７７ ２．５８

员工薪酬

３３０．８２ ８８７．４４ ９８８．２８ １

，

１１１．８２ １

，

１６７．４１ １

，

２２５．７８

福利费

８．９２ ２３．９４ ２６．６６ ２９．９９ ３１．４９ ３３．０６

咨询费

４．０１ １５．６２ ２１．４３ ２９．４１ ４１．７２ ６０．８６

电费

２．９４ ３．１３ ３．３２ ３．５６ ３．５６ ３．５６

招聘费

１．９０ ２．０２ ２．１４ ２．３０ ２．３０ ２．３０

保洁费

０．４６ ０．４９ ０．５２ ０．５６ ０．５６ ０．５６

网络服务费

１０．７０ ２５．６８ ２５．６８ ２５．６８ ２５．６８ ２５．６８

ＩＤＣ

租赁费

２０．６８ ４９．６３ ４９．６３ ４９．６３ ４９．６３ ４９．６３

通讯费

０．０２ ０．０２ ０．０３ ０．０３ ０．０３ ０．０３

无形资产摊销

１．６７ － － － － －

税金

６．００ ６．００ ６．００ ６．００ ６．００ ６．００

审计费

２．００ ２．５０ ３．００ ３．００ ３．００ ３．００

合计

４５７．７４ １

，

２７６．７３ １

，

４０３．９３ １

，

５５３．９４ １

，

６５４．０８ １

，

７９５．８５

⑥

折旧预测

评估对象的固定资产主要包括电子设备。固定资产按取得时的实际成本计价。本次评估中，按照企业执行的

固定资产折旧政策，以基准日经审计的固定资产账面原值、预计使用期、加权折旧率等估算未来经营期的折旧

额。 折旧的预测结果见下表：

评估对象未来折旧预测

单位：万元

项目

２０１３

年

８－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

折旧

３０．６８ １６５．２２ １６７．６８ １６３．４２ １６６．９７ １８８．９７

⑦

摊销预测

截止评估基准日，评估对象账面需摊销的为长期待摊费用（办公楼装修费）、无形资产—软件。 无形资产与长

期待摊费用在经营期内维持正常摊销， 按照企业的无形资产摊销与长期待摊费用政策估算未来各年度的摊销

额。 摊销的预测结果详见“未来经营期内的净现金流量预测”。 摊销的预测结果见下表：

评估对象未来摊销预测

单位：万元

项目

２０１３

年

８－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

摊销

１．６７

⑧

追加资本预测

追加资本系指企业在不改变当前经营业务条件下，为保持持续经营所需增加的营运资金和超过一年的长期

资本性投入。 如经营规模扩大所需的资本性投资（购置固定资产或其他非流动资产），以及所需的新增营运资金

及持续经营所必须的资产更新等。

在本次评估中，评估对象主要有资本性投资，还有未来经营期内为持续经营所需的基准日现有资产的更新

和营运资金增加额。 主要为企业未来年度更新的无形资产和固定资产，因为企业主营业务为第三平台支付业务，

对设计和服务的更新换代要求严格。 这就需要在购置设计软件、业务管理软件及服务器方面有一定的投入，所以

资本性支出予以考虑。 由此本报告所定义的追加资本为

追加资本

＝

资本性支出

＋

资产更新

＋

营运资金增加额

资本性支出主要为企业代收业务的扩展造成服务器数量的增加和企业

ｐｏｓ

机业务的开展会新增大量的

ｐｏｓ

机，具体服务器的增加参照往年交易量与服务器数量的比例关系，

ｐｏｓ

数量按照营业网点的增加预测，服务器和

ｐｏｓ

单价参照基准日市价预测确定。

按照收益预测的前提和基础，在维持现有资产规模和资产状况的前提下，结合企业历史年度资产更新和折

旧回收情况，预计未来资产更新改造支出，预测结果见下表：

评估对象未来追加资本预测

单位：万元

项目

２０１３

年

８－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年及以后

追加资本

４

，

２８１．７４ －１

，

４４８．８７ ５３５．７２ １８５．６８ －３３．０４ －３０２．５６ ２００．００

营运资金增加额

４

，

１２６．５６ －１

，

６４８．８７ ３３５．７２ －１４．３２ －２３３．０４ －５０２．５６ ０．００

资本性支出

１５５．１８ ２００．００ ２００．００ ２００．００ ２００．００ ２００．００ ２００．００

⑨

营运资金增加额估算

营运资金追加额系指企业在不改变当前主营业务条件下， 为保持企业持续经营能力所需的新增营运资金，

如正常经营所需保持的现金、产品存货购置、代客户垫付购货款（应收账款）等所需的基本资金以及应付的款项

等。 营运资金的追加是指随着企业经营活动的变化，获取他人的商业信用而占用的现金，正常经营所需保持的现

金、存货等；同时，在经济活动中，提供商业信用，相应可以减少现金的即时支付。 通常其他应收账款和其他应付

账款核算的内容绝大多为与主业无关或暂时性的往来， 需具体甄别视其与所估算经营业务的相关性个别确定。

因此估算营运资金的增加原则上只需考虑正常经营所需保持的现金、应收款项、存货和应付款项等主要因素。 本

报告所定义的营运资金增加额为：

营运资金增加额

＝

当期营运资金

－

上期营运资金

其中，营运资金

＝

最低现金保有量

＋

应收款项

＋

预付的充值卡款

－

应付款项

其中：

最低现金保有量

＝

付现成本

／

现金周转率

付现成本为完全成本（成本

＋

费用）减去非付现成本（折旧

＋

摊销），现金周转率按

１

年

１２

个月定为

１２

应收款项

＝

营业收入总额

／

应收款项周转率

应收款项主要包括应收账款以及与经营业务相关的其他应收账款等诸项，应收款项周转率参照

２０１３

年

１－７

月基准日当期的周转率。

预付的充值卡款

＝

代收业务交易量

／

预付的充值卡款周转率

代收业务交易量为通过

１９

付平台结算的代收代付交易量， 预付的充值卡款周转率参照

２０１３

年

１－７

月基准

日当期的周转率。

应付款项

＝

营业成本总额

／

应付账款周转率

应付款项主要包括应付账款以及与经营业务相关的其他应付账款等诸项，应付款项周转率参照

２０１３

年

１－７

月基准日当期的周转率。

根据对企业历史资产与业务经营收入和成本费用的统计分析以及未来经营期内各年度收入与成本估算的

情况，预测得到的未来经营期各年度的营运资金增加额见下表：

评估对象未来营运资金增加额预测

单位：万元

项目

２０１３

年

８－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年及以后

预付充值卡款

１０

，

１８３．５７ ８

，

７９０．９５ ９

，

６７０．０４ １０

，

１５３．５４ １０

，

６６１．２２ １１

，

１９４．２８ １１

，

１９４．２８

应收款项

４７５．１２ ４２８．８９ ５８８．３３ ８０７．７０ １

，

１４５．６２ １

，

６７１．１８ １

，

６７１．１８

应付款项

４

，

５９６．２０ ４

，

８２４．７４ ５

，

５５０．２１ ６

，

２９４．２０ ７

，

４０１．２７ ９

，

００２．０８ ９

，

００２．０８

营运资本

６

，

２０１．６９ ４

，

５５２．８２ ４

，

８８８．５４ ４

，

８７４．２２ ４

，

６４１．１８ ４

，

１３８．６２ ４

，

１３８．６２

营运资本增加额

４

，

１２６．５６ －１

，

６４８．８７ ３３５．７２ －１４．３２ －２３３．０４ －５０２．５６ －

⑩

净现金流量的预测结果

下表给出了评估对象未来经营期内的营业收入以及净现金流量的预测结果。 本次评估中对未来收益的估

算，主要是在评估对象报表揭示的历史营业收入、成本和财务数据的核实以及对行业的市场调研、分析的基础上，

根据其经营历史、市场未来的发展等综合情况作出的一种专业判断。 估算时不考虑未来经营期内营业外收支、补

贴收入以及其它非经常性经营等所产生的损益。

一九付未来经营期内的净现金流量预测

单位：人民币万元

项目

２０１３

年

８－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年及以后

一、营业收入

６５５．９５ １４２１．１１ １９４９．３９ ２６７６．２５ ３７９５．９４ ５５３７．３６ ５５３７．３６

减：营业成本

２１０．５４ ５３０．４２ ６１０．１８ ６９１．９７ ８１３．６８ ９８９．６７ ９８９．６７

营业税金及附加

３６．７３ ７９．５８ １０９．１７ １４９．８７ ２１２．５７ ３１０．０９ ３１０．０９

销售费用

２３．２９ １７１．０７ ２０９．０３ ２５３．７２ ３１３．９４ ３９６．２１ ３９６．２１

管理费用

４５７．７４ １２７６．７３ １４０３．９３ １５５３．９４ １６５４．０８ １７９５．８５ １７９５．８５

财务费用

０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

二、营业利润

－７２．３５ －６３６．６９ －３８２．９２ ２６．７６ ８０１．６７ ２０４５．５４ ２０４５．５４

三、利润总额

－７２．３５ －６３６．６９ －３８２．９２ ２６．７６ ８０１．６７ ２０４５．５４ ２０４５．５４

减：所得税

０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ １２８．４７ ５１１．３９

四、净利润

－７２．３５ －６３６．６９ －３８２．９２ ２６．７６ ８０１．６７ １９１７．０７ １５３４．１６

加：折旧

３０．６８ １６５．２２ １６７．６８ １６３．４２ １６６．９７ １８８．９７ １８８．９７

摊销

１．６７ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

扣税后利息

０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

减：追加资本

４２８１．７４ －１４４８．８７ ５３５．７２ １８５．６８ －３３．０４ －３０２．５６ ２００．００

营运资金增加额

４１２６．５６ －１６４８．８７ ３３５．７２ －１４．３２ －２３３．０４ －５０２．５６ ０．００

资本性支出

１５５．１８ ２００．００ ２００．００ ２００．００ ２００．００ ２００．００ ２００．００

资产更新

０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

净现金流量

－４３２１．７４ ９７７．４０ －７５０．９６ ４．５０ １００１．６７ ２４０８．６０ １５２３．１３

根据上述现金流及折现率，得到评估对象的经营性资产价值分别为

４

，

０４３．０３

万元。

２

、溢余资产计算

评估对象账面有如下一些资产（负债）的价值在本次估算的净现金流量中未予考虑，应属本次评估所估算现

金流之外的非经营性或溢余性资产，在估算企业价值时应予另行单独估算其价值。

（

１

）基准日流动类溢余或非经营性资产的价值

Ｃ１

①

根据报表披露，在评估基准日账面货币资金余额

３

，

２２０．８９

万元，经评估人员核实无误，确认该资金存在。

本次评估根据基准日账面完全成本（成本

＋

费用）减去非付现成本（折价

＋

摊销）得到基准日账面付现成本，按照付

现成本除以现金周转率得到基准日最低现金保有量，再按照基准日账面货币资金余额减去最低现金保有量的差

额

３

，

１０３．３４

万元确定为现金流之外的溢余性资产。

②

本次评估，经审计的报表披露，账面应收账款和其他应收款共计

３

，

０８０．２９

万元（应收关联方北京高阳捷迅

信息技术有限公司

２

，

１９１．５６

万元，应收关联方北京凯华东方科技有限公司

８３４．４９

万元，应收关联方北京捷迅易

付科技有限公司

１５．００

万元）。 经评估人员核实无误，确认该等款项为流动溢余资产。

③

根据报表披露，账面其他应付款中有

８．６３

万元为应付关联方北京高阳捷迅信息技术有限公司和北京一九

易站电子商务有限公司往来款和代垫款，为流动溢余负债。 经评估人员核实无误，确认该款项存在。

Ｃ１＝ ６

，

１３５．７６

（万元）

２

、得到评估对象基准日溢余或非经营性资产（负债）的价值为：

Ｃ ＝Ｃ１

＝ ６

，

１３５．７６

（万元）

基准日评估对象经营性资产价值为

４

，

０４３．０３

万元，溢余或非经营性资产（负债）的价值

Ｃ＝６

，

１３５．７６

万元，评

估对象企业价值为：

Ｂ＝Ｐ＋Ｃ＝１０

，

１７８．７９

（万元）

中国人民银行于

２０１４

年

３

月

１４

日下发《中国人民银行支付结算司关于暂停支付宝公司线下条码（二维码）

支付等业务意见的函》，暂停支付宝线下条码（二维码）支付、虚拟信用卡有关业务。 而一九付不涉及此业务的经

营，因此规定的出台对一九付的业务不会产生影响。

２０１４

年

３

月

２０

日，央行召开针对互联网金融领域“支付机构创新业务监管专家座谈会”，表示支持和鼓励互

联网金融的创新和发展。

２０１４

年政府工作报告亦谈到要促进互联网金融健康发展，完善金融监管协调机制。 因

此，一九付经营的第三方支付业务为国家鼓励发展的业务，具有良好的发展前景。

综上，独立财务顾问认为，央行最新政策不会对一九付的业务产生不利影响。

（九）凯华东方的评估说明

中联资产采用现金流折现方法（

ＤＣＦ

）对企业股东全部权益价值进行评估。 北京凯华东方科技有限公司在评

估基准日

２０１３

年

７

月

３１

日的净资产账面值为

－６．７５

万元， 评估后的股东全部权益资本价值 （净资产价值）为

６０．０２

万元，评估增值

６６．７６

万元，评估中采用的折现率为

０．１２９８

，与一九付相同。

预测的净现金流如下：

凯华东方未来经营期内的净现金流量预测

单位：人民币万元

项目

２０１３

年

８－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年及以后

一、营业收入

２４．６３ ６４．０４ ７６．８５ ９２．２２ １１０．６７ １３２．８０ １３２．８０

减：营业成本

０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

营业税金及附加

１．３８ ３．５９ ４．３０ ５．１６ ６．２０ ７．４４ ７．４４

销售费用

０．００ １５．００ １５．００ １５．００ １５．００ １５．００ １５．００

管理费用

１９．６５ ４０．７０ ４２．０１ ４３．５８ ４５．４６ ４７．７３ ４７．７３

财务费用

０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

二、营业利润

３．６０ ４．７６ １５．５４ ２８．４８ ４４．０１ ６２．６４ ６２．６４

三、利润总额

３．６０ ４．７６ １５．５４ ２８．４８ ４４．０１ ６２．６４ ６２．６４

减：所得税

０．００ ０．００ ０．００ ７．１２ １１．００ １５．６６ １５．６６

四、净利润

３．６０ ４．７６ １５．５４ ２１．３６ ３３．００ ４６．９８ ４６．９８

加：折旧

０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

摊销

０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

扣税后利息

０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

减：追加资本

２０．３４ ９．７４ ２３．６０ ２８．３２ ３３．９８ ４０．７８ ０．００

营运资金增加额

２０．３４ ９．７４ ２３．６０ ２８．３２ ３３．９８ ４０．７８ ０．００

资本性支出

０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

资产更新

０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

净现金流量

－１６．７４ －４．９８ －８．０６ －６．９６ －０．９７ ６．２０ ４６．９８

根据上述现金流及折现率，得到评估对象的经营性资产价值分别为

１５８．７６

万元。

评估对象账面有如下一些资产（负债）的价值在本次估算的净现金流量中未予考虑，应属本次评估所估算现

金流之外的非经营性或溢余性资产，在估算企业价值时应予另行单独估算其价值。

①

根据报表披露，在评估基准日账面货币资金余额

２．０５

万元，经评估人员核实无误，确认该资金存在。 本次

评估根据基准日账面完全成本（成本

＋

费用）减去非付现成本（折价

＋

摊销）得到基准日账面付现成本，按照付现成

本除以现金周转率得到基准日最低现金保有量， 再按照基准日账面货币资金余额减去最低现金保有量的差额

０．１７

万元确定为现金流之外的溢余性资产。

②

本次评估，经审计的报表披露，账面应收员工个人借款和股东北京高阳捷迅信息技术有限公司往来款合

计

１

，

５２６．５３

万元， 应付关联方北京一九付科技有限公司和股东北京高阳捷迅信息技术有限公司款项合计

１

，

６２５．４４

万元。 经评估人员核实无误，确认该等款项存在。

Ｃ１＝ －９８．７４

（万元）：

Ｃ ＝Ｃ１

＝ －９８．７４

（万元）

评估基准日经营性资产的价值

Ｐ＝１５８．７６

万元，基准日的溢余或非经营性资产（负债）的价值

Ｃ＝－９８．７４

万元，

评估对象企业价值为：

Ｂ＝Ｐ＋Ｃ＝６０．０２

（万元）

（十）本次评估与

２０１２

年

１２

月

３１

日评估基准日评估结果的比较

２０１３

年

６

月，公司收购高阳捷迅

２６．４０６％

的股权，并以

２０１２

年

１２

月

３１

日为评估基准日进行了评估，根据中

联资产评估集团有限公司出具的中联评报字【

２０１３

】第

３９９

号《资产评估报告》，高阳捷迅

１００％

的权益评估结果为

６４

，

５２９．７６

万元，评估增值率

８３２．４３％

。

本次发行股份收购高阳捷迅股权的交易以

２０１３

年

７

月

３１

日为评估基准日， 根据中联资产评估集团有限公

司出具的 《大唐高鸿数据网络技术股份有限公司拟收购北京高阳捷迅信息技术有限公司股权项目资产评估报

告》（中联评报字［

２０１３

］第

８０６

号），北京高阳捷迅信息技术有限公司在评估基准日

２０１３

年

７

月

３１

日的股东全部

权益评估后的价值为

８１

，

９３９．３８

万元。 上述评估结果较以

２０１２

年

１２

月

３１

日为评估基准日的评估值

６４

，

５２９．７６

万元增值

２６．９７％

。

１

、本次评估对比第一阶段以

２０１２

年

１２

月

３１

日为评估基准日的评估在评估方法均为收益法的基础上，评估

增值发生重大差异的具体原因。

（

１

）股东高鸿股份现金增资

１

个亿，截至评估基准日，增资货币资金基本都留存货币资金账面余额，由于增资

时间尚短，评估未考虑此部分现金带来业务结构的变化和调整，按照原资本结构测算营运资金中最低现金保有

量，故溢余货币资金达到

１０

，

３２６．５３

万元；（此原因造成相比上次估值增加

１

个亿左右）；

（

２

）评估时点差异造成的折现值差异；

（

３

）

２０１３

年

１－７

月实际盈利情况高于原报告的预期，达到

３

，

７３４．５２

万元，全年预测达

６

，

００３．７５

万元，原报告

中对

２０１３

年全年利润预测

５

，

６５７．４６

万元，结合评估对象的历史收益情况和未来市场预期，本次评估盈利预测同

比上次有所上升。

２

、请列表对比说明两次评估过程中主要参数的选择情况，并说明造成其中主要参数选择发生重大变化的具

体原因。

本次收益法评估与前次评估主要参数预测的差异情况及合理性分析如下：

基准日

２０１２

年

１２

月

３１

日

２０１３

年

７

月

３１

日 差异情况 解释

无风险报酬率

３．８９％ ３．８９％ ０．００％

无差异

市场期望报酬率

１０．５３％ １０．５３％ ０．００％

无差异

可比公司股票的历史市场

平均风险系数

０．９９３４ ０．９７９７ －１．３７％

基准日不同，选用可比上

市公司数据发生细微变

化，故引起此

３

项数值变

化，总体变动率较小，与上

次基准日基本统一

评估对象预期市场平均风

险系数

０．９９５６ ０．９８６４ －０．９２％

评估对象预期无财务杠杆

风险系数

０．８９９６ ０．９１７５ １．７９％

评估对象权益资本预期风

险系数

１．０３９８ １．０３１７ －０．８１％

由于两次基准日被评估单

位估值和账面留存付息债

务不同，造成此

６

项数据

不同，总体变动率较小，与

上次基准日基本统一（所

得税率保持一致）

评估对象的权益资本成本

ｒｅ

０．１３７９ ０．１３７４ －０．０５％

评估对象的债务资本成本

ｒｄ

０．０５８２ ０．０５３６ －０．４６％

权益比

０．８４５１ ０．８７２３ ２．７２％

债务比

０．１５４９ ０．１２７７ －２．７２％

适用所率

１５％ １５％ ０．００％

折现率

０．１２５６ ０．１２６７ ０．１１％

收益预测期

５

年

５

年一期

基准日不同造成预测期不

同

收入

２０１３

年

１９

，

２７７．１６ ２０１３

年

８－１２

月

８２８７．７５／２１７２９．３６

（

２０１３

整年收入）

１

，

３５５．６９

２０１３

年

１－７

月实际收入情

况高于上次基准日预测，

故此次基准日对收入预测

进行调整上浮，根据期后

被评估单位

２０１３

年年报

数据披露，收入达成情况

高于预测数

２０１４

年

２１

，

４１２．４０ ２０１４

年

２１

，

７３０．０２ ３１７．６２

２０１５

年

２３

，

９７５．０８ ２０１５

年

２４

，

３１７．７３ ３４２．６５

２０１６

年

２７

，

４３８．４０ ２０１６

年

２７

，

５３６．０２ ９７．６２

２０１７

年

３１

，

５８８．２１ ２０１７

年

３１

，

８００．７３ ２１２．５２

２０１８

年及以后

３１

，

５８８．２１ ２０１８

年及以后

３２

，

５３７．１２ ９４８．９１

净利润

２０１３

年

５

，

６５７．４６ ２０１３

年

８－１２

月

２

，

０５４．８２／５８２８．１１

（

２０１３

整年利润）

１５５．２４

２０１３

年

１－７

月实际利润情

况高于上次基准日预测，

故此次基准日对预测进行

调整上浮，根据期后被评

估单位

２０１３

年年报数据

披露，利润达成情况高于

预测数

２０１４

年

５

，

８４４．０３ ２０１４

年

６

，

００３．７５ １５９．７２

２０１５

年

６

，

２８６．２９ ２０１５

年

６

，

４９６．１５ ２０９．８６

２０１６

年

７

，

１４２．０６ ２０１６

年

７

，

２４８．５３ １０６．４７

２０１７

年

８

，

７１９．６１ ２０１７

年

９

，

２１９．９０ ５００．２９

２０１８

年及以后

８

，

７１９．６１ ２０１８

年及以后

９

，

６５５．２７ ９３５．６６

折旧摊销

２０１３

年

７５９．９０ ２０１３

年

８－１２

月

３５３．６１ ２３．３９

收入预测上升，故固定资

产投入增加，造成每年折

旧的变化，引起每年折旧

摊销总额的变化，属于合

理调整

２０１４

年

６８３．０８ ２０１４

年

７３０．８３ ４７．７５

２０１５

年

６４２．２２ ２０１５

年

７２２．６３ ８０．４１

２０１６

年

６０１．６１ ２０１６

年

７１２．５５ １１０．９４

２０１７

年

４９１．８１ ２０１７

年

６４７．１１ １５５．３０

２０１８

年及以后

４９１．８１ ２０１８

年及以后

６１０．１５ １１８．３４

扣税后利息

２０１３

年

７２８．８１ ２０１３

年

８－１２

月

３５６．１７ １５５．０５

业务规模扩大造成收入预

测上升，引起所需营运资

金增大，所需资金量加大，

故基准日账面付息债务相

比上次基准日有所增加，

故财务费用增加，扣税后

利息增大，属于合理调整

２０１４

年

７２８．８１ ２０１４

年

８９０．３２ １６１．５０

２０１５

年

７２８．８１ ２０１５

年

８９０．３２ １６１．５０

２０１６

年

７２８．８１ ２０１６

年

８９０．３２ １６１．５０

２０１７

年

７２８．８１ ２０１７

年

８９０．３２ １６１．５０

２０１８

年及以后

７２８．８１ ２０１８

年及以后

８９０．３２ １６１．５０

追加资本

２０１３

年

１

，

１４３．２４ ２０１３

年

８－１２

月

－６

，

０３２．１１ －７

，

１７５．３６

注释

１

２０１４

年

１

，

２９０．０９ ２０１４

年

１

，

１６８．１０ －１２１．９９

由于收入、成本和费用等

预测的变化，造成营运资

金的变化和固定资产投入

的变化，引起营运资金增

加额和资产更新的变化，

故追加资本每期有所差

异，变动幅度与整体变化

匹配，属于合理调整

２０１５

年

１

，

４５７．８５ ２０１５

年

１

，

５８６．４３ １２８．５８

２０１６

年

１

，

７３８．２３ ２０１６

年

１

，

９１５．８５ １７７．６２

２０１７

年

１

，

９３１．９６ ２０１７

年

２

，

２１９．２１ ２８７．２５

２０１８

年及以后

４７０．６４ ２０１８

年及以后

９５９．９９ ４８９．３５

净现金流

２０１３

年

６

，

００２．９３ ２０１３

年

８－１２

月

８

，

７９６．７１ ２

，

７９３．７８

由于上述各项指标（收入、

利润、折旧摊销、扣税后利

息、追加资本等）的变化，

造成每年净现金流的变

化，引起差异，原因详见上

述各指标变化的合理性分

析

２０１４

年

５

，

９６５．８４ ２０１４

年

６

，

４５６．８０ ４９０．９６

２０１５

年

６

，

１９９．４８ ２０１５

年

６

，

５２２．６８ ３２３．２０

２０１６

年

６

，

７３４．２６ ２０１６

年

６

，

９３５．５５ ２０１．２９

２０１７

年

８

，

００８．２７ ２０１７

年

８

，

５３８．１２ ５２９．８５

２０１８

年

９

，

４６９．６０ ２０１８

年

１０

，

１９５．７４ ７２６．１５

经营性资产价值

６４

，

７４７．０１ ７７

，

０１１．７６ １２

，

２６４．７５

由于上述各项指标（收入、

利润、折旧摊销、扣税后利

息、追加资本等）的变化，

造成每年净现金流的变

化，综合预测期和折现率

的变化引起差异，原因详

见上述各指标变化的合理

性分析

溢余资产价值

１

，

３２６．０１ ７

，

９９７．７５ ６

，

６７１．７５

高鸿股份增资的

１

亿现金

在基准日账面大部分留存

在货币资金、关联单位往

来款留存账面的金额的变

化是造成此指标变化的原

因，两次溢余处理的标准

是一致的，差异原因合理

长投价值

１０

，

２８７．７４ ９

，

４０５．８４ －８８１．９１

长投一九付

１３

年实际盈

利情况低于上次基准日预

测，故对盈利预测有所下

调，造成估值下降。

付息债务价值

１１

，

８３１．００ １２

，

０００．００ １６９．００

账面留存付息债务的变化

引起差异，属于正常变动

评估值

６４

，

５２９．７６ ８１

，

９３９．３８ １７

，

４０９．６２

股东高鸿股份现金增资

１

个亿，截至评估基准日，增

资货币资金基本都留存货

币资金账面余额， 由于增

资时间尚短， 评估未考虑

此部分现金带来业务结构

的变化和调整， 在溢余资

产处理中考虑；

２

、 评估时

点差异造成的折现值差

异；

３

、

２０１３

年

１－７

月实际

盈利情况高于原报告的预

期，达到

３７００

多万，全年

预测达

５８００

多万，原报告

中对

２０１３

年全年利润预

测

５６００

多万，结合评估对

象的历史收益情况和未来

市场预期， 本次评估盈利

预测同比上次有所上升。

综合上述

３

点， 评估值的

变化属于合理
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