
（上接 B5版）

截至本报告书摘要签署日，根据交易对方的确认，交易对方及其主要管理人员最近五年内不存在受过行政处罚

（与证券市场明显无关的除外）、刑事处罚、或者涉及与经济纠纷有关的重大民事诉讼或者仲裁情况。

第五章 交易标的基本情况

一、交易标的基本情况

（一）概况

公司名称 Swann�Communications�Pty�Ltd

公司注册号码（ACN） 006�786�072

公司经营号码（ABN） 27�006�786�072

注册地 澳大利亚维多利亚州

成立日期 1987年 6月 16日

公司类型 私人股份有限公司

注册地址 PWC�Freshwater�Place�2�Southbank�Boulevard�Southbank�VIC�3006

主要办公地址 Unit�13�331�Ingles�Street�Port�Melbourne�VIC�3207

董事 Timothy�David�Swann�David�Allen�Swann�Keith�Oldridge�Ian�Cary�Barton

股东

IC�&�PA�Barton�Pty�Ltd

Timothy�David�Swann

Swann�International�Investments�Pty

（二）历史沿革

标的公司的历史沿革如下：

1、1987年 6月，标的公司成立，截至 2011年 12月，标的公司控股股东一直为 David� Allen� Swann 和 Jennifer� Mary�

Swann 夫妇， 公司股东仅为 David� Allen� Swann 夫妇及 Timothy� David� Swann （Tim� David� Swann 系 David� Allen�

Swann夫妇的儿子）。

2、2011年 12月 28日，Swann� International� Investments� Pty� Ltd向 IC� &� PA� Barton� Pty� Ltd 转让标的公司 12股已

出资普通股。 IC� &� PA� Barton� Pty� Ltd�系标的公司 CEO� Ian� Cary� Barton家庭信托的受托人。 此次转让对价为 70万

澳元；

3、2012 年 2 月 5 日，IC� &� PA� Barton� Pty� Ltd 将其持有的 12 股已出资普通股拆分为 120 股已出资普通股，

Timothy� David� Swann� 将其持有的 18 股已出资普通股拆分为 180 股已出资普通股，Swann� International� Investments�

Pty� Ltd将其持有的 90股已出资普通股拆为 900股已出资普通股；

4、2012年 2月 15日，Timothy� David� Swann通过行使其与 Swann� International� Investments� Pty� Ltd 于 2009年 2月

19日签订的《股权认购期权协议》项下期权，使 Swann� International� Investments� Pty� Ltd 向其转让了 117 股标的公司

已出资普通股。 此次转让对价为 48.75万澳元；

5、 截至目前，Swann� International� Investments� Pty� Ltd 持有标的公司 783股已出资普通股，Timothy� David� Swann

持有标的公司 297股已出资普通股，IC� &� PA� Barton� Pty� Ltd持有标的公司 120股已出资普通股。

综上所述， 截至本报告书摘要签署日， 公司股东为 IC� &� PA� Barton� Pty� Ltd、Timothy� David� Swann� 、Swann�

International� Investments� Pty。 公司设立至今实际控制人为 David� Allen� Swann夫妇。

2011年 12月至今的股权转让，系家庭成员之间股权转让或原股东向 CEO 转让股权，转让价格与此次交易价格

不具备可比性。

报告期内，标的公司不存在出资不实或者影响其合法存续的情况，不存在非法募资行为，不存在股份代持等股权

争议。

（三）股权结构及控制关系情况

1、股权结构

截至本报告书摘要签署日，标的公司的股权结构如下：

序号 股东 股份数 持股比例

1

Swann�International�Investments�

Pty�Ltd

783股 65.25%

2 Timothy�David�Swann 297股 24.75%

3 IC�&�PA�Barton�Pty�Ltd 120股 10%

合计 1,200股 100.00%

2、控制关系

截至本报告书摘要签署日，David� Allen� Swan 及 Jennifer� Mary� Swann 通过 Swann� International� Investments� Pty�

Ltd控制标的公司 65.25%的股份，Timothy� David� Swann直接持有标的公司 24.75%的股份。 其中，Jennifer� Mary� Swann

系 David� Allen� Swann 的妻子，Timothy� David� Swann 系前述两人的儿子，David� Allen� Swann 和 Jennifer� Mary� Swann

为标的公司实际控制人。

（四）控股子公司情况

截至本报告书摘要签署日，Swann� Communications� Pty� Ltd拥有 3家全资子公司，具体情况如下：

序号 公司名称 资本 /授权资本 注册地 占总股本比例 /持股比例

1 思望（香港） 港币 100,000元 香港 100%

2 思望（美国） 普通股 10,000,000股 美国 100%

3 思望（欧洲） 普通股 1,000股 英国 100%

（五）主要资产情况

1、资产概况

截至 2014年 6月 30日，标的公司总资产 5,522.84万美元。其中流动资产 5,225.69万美元，非流动资产 297.15万美

元。

流动资产包括货币资金、应收账款和存货等，未发现减值准备计提不足的事项；非流动资产主要为固定资产、递

延所得税资产。 具体组成如下：

单位：万美元

项目 2014 年 6月 30日 占比

现金及现金等价物 175.83 3.18%

应收账款 3,004.81 54.41%

存货 2,045.04 37.03%

流动资产总计 5,225.69 94.62%

固定资产 186.58 3.38%

递延所得税资产 104.64 1.89%

其他非流动资产 5.93 0.11%

非流动资产总计 297.15 5.38%

资产合计 5,522.84 100%

2、房屋建筑物

截至本报告书摘要签署日，标的公司不拥有任何房屋建筑物。

3、土地

截至本报告书摘要签署日，标的公司不拥有任何土地。

4、在建工程

截至本报告书摘要签署日，标的公司不拥有任何在建工程。

5、租赁房产

截至本报告书摘要签署日，标的公司正在承租的主要房产租赁合同如下：

承租方 出租方 租赁物业地址 期限

标的公司 SAS�Trustee�Corporation

Unit� 13, � Citilink� Industrial� Estate, �

Corner�Ingles�and�Turner�Streets,�Port�

Melbourne,�Victoria

2010年 6 月 15 日 -2016 年 6

月 15 日

思望（美国） T.�A.�American�Corporation

12636�Clark�Street, �Santa�Fe�Springs,�

CA�90670

2016年 10 月 31 日到期，且可

以选择延期 2年

思望（美国） Bloomfield�Commerce�Center�LLC

10646� Bloomfield� Avenue� Santa� Fe�

Springs,�CA�90670

2013年 1 月 24 日起 45 个月，

且可以选择延期两年

思望（香港） Tung�Wah�Group�of�Hospitals

香港上环 2 喜利街东宁大厦 16 楼

1601室

2012年 10 月 1 日 -2014 年 9

月 30日

思望（欧洲） Suisse�Property�Holdings�Limited

First�Floor�Office�at�2�Canon�Hamett�

Court�Warren� Park, � Stratford�Road�

MK12�5NF

2013年 7 月 1 日 -2016 年 7

月 1日

注：上述思望（香港）承租的主要房产租赁合同于 2014年 9月 30日到期后，合同双方已口头达成续租协议，正式

协议将于近期签署。

6、商标

截至本报告书摘要签署日，标的公司主要拥有或尚在申请的商标如下：

（1）标的公司直接持有的商标：

（2）标的公司的子公司持有的商标：

Swann� Communications 生产经营所需的无形资产均属于 Swann� Communications 公司所有。 此次交易完成后，

Swann� Communications继续完整拥有上述无形资产。

7、专利

截至本报告书摘要签署日，标的公司不拥有任何专利。

8、资产的完整权利

标的公司存在向银行借款、分期付款购买汽车、办公设备形成等的正常商业安排，因上述商业安排可能导致标的

公司下列资产存在权利受限的情况：

1、重大权利限制的资产

备案号 业务背景 交易对方 约定义务

201112190775322

标的公司银行贷

款

汇丰银行澳大利亚有限公司

以 Swann公司所有资产为担保，最高可向 HSBC借款 1,000

万澳元

201202100187785

标的公司银行贷

款

汇丰银行澳大利亚有限公司

以 Swann公司所有资产为担保，最高可向 HSBC借款 1,000

万澳元

根据《股权出让协议》的相关约定，上市公司将在交割前代标的公司偿还对汇丰银行的全部借款，从而解除对上

述资产的权利限制。

2、一般权利限制的资产

备案号 业务背景 交易对方 约定义务

201401300199643

标的公司购买打

印机等一系列办

公设备

富士施乐财务有限公司及富

士施乐澳大利亚私人有限公

司

2014年 3 月起，Swann 公司向对方每月支付 2,021 澳元，共

计 60个月

201112290254507

标的公司购买一

台汽车

MACQUARIE�租赁私人有限

公司

2014年 3 月起，Swann 公司每月向对方支付 1,083.50 澳元，

共计 48个月

201209100077714

标的公司购买仓

库铲车

DE�LAGE� LANDEN 私人有

限公司

2012年 8月起，Swann 公司向对方每月支付 801.82 美元，共

计 48个月

201312120034738

标的公司向对方

租用空气循环设

备

ATCO�结构与物流私人有限

公司

2010年 6月起，Swann公司每月向对方支付 371.25 澳元

上述一般权利限制的资产主要为标的公司分期付款购买 / 租用的办公设备、一台汽车、仓库铲车及标的公司租用

的空气循环设备。 自 2014年 10月开始，标的公司需为上述一般权利限制的资产合计支付的最大金额约 92万元人民

币，金额较小。 根据《股权出让协议》5.5�担保解除条款，在交割前，出让人有义务确保上述限制解除；另外，鉴于金额

较小，必要时可采取提前还款的方式解决该等限制。

因此，上述权利限制资产事宜对本次交易不会产生重大不利影响。

（六）人员情况

1、标的公司人员结构

截至 2014年 6月 14日，标的公司及其子公司的员工人数总数为 106人，员工构成如下：

专业类型 人数 占员工总数比例

总经理 5 5%

财务 /IT/行政 15 14%

销售人员 22 21%

分销人员 20 19%

质量控制人员 11 10%

产品管理和研发人员 10 9%

市场营销人员 9 8%

技术支持人员 7 7%

供应链人员 7 7%

合计 106 100%

2、员工与标的公司的劳动关系

根据标的公司的书面确认，标的公司及其子公司已经与其全部员工均签订了书面的劳动合同。

3、标的公司的核心技术人员和管理人员

人员名称 职位

Ian�Barton 首席执行官

Jeremy�Stewart 市场营销副总裁

Travis�Bedford 澳洲区销售副总裁

James�Cain 质量检测部副总裁

Huw�Pattinson 产品经理

Geoff�Wanless 首席信息官

Jim�Pool 供应链副总裁

Jason�Carrington 首席财务官

Keith�Oldridge 北美区总裁

Celes�Chong�Fong�Lin 产品开发部副总裁

Paul�Birch 欧洲区副总裁

Guy�Pithie 北美区销售副总裁

4、交易完成后保证标的公司的核心技术人员和管理人员稳定的措施

Swann 原股东将在本次交易完成前， 将其持有的剩余 2.5%股权以接近于零的名义价格转让给由英飞拓国际和

Swann现任 CEO� Ian� Cary� Barton共同管理的信托公司，该等股权拟用于对 Swann管理层的股权激励。

（七）对外担保及主要负债情况

1、对外担保情况

截至 2014年 6月 30日，标的公司不存在对外担保的情况。

2、主要负债情况

截至 2014年 6月 30日，标的公司的负债总额为 3,206.80万美元，其中流动负债为 3,099.40万美元，占负债总额的

96.65%；非流动负债为 107.40万美元，占负债总额的 3.35%；资产负债率（合并口径）为 58.29%。 主要负债结果如下：

单位：万美元

项目 金额 占比

流动负债：

短期借款 1,332.75 41.56%

应付账款 1,346.55 41.99%

应交税费 239.20 7.46%

其他流动负债 180.91 5.64%

流动负债合计 3,099.40 96.65%

非流动负债：

长期借款 90.76 2.83%

预计负债 15.91 0.50%

递延所得税负债 0.73 0.02%

非流动负债合计 107.40 3.35%

负债合计 3,206.80 100.00%

（八）标的公司主要财务数据和指标及营运能力分析

1、标的公司主要财务数据

标的公司 2013财年及 2014财年 （2013财年的起止期为 2012年 7月 1日至 2013年 6月 30日，2014 财年的起止

期为 2013年 7月 1日至 2014年 6月 30日）经审计的合并财务报表主要财务数据如下：

（1）资产负债表主要数据

单位：万美元

项目 2014年 6日 30日 2013年 6月 30日

流动资产合计 5,225.69 4,515.67

非流动资产合计 297.15 173.50

资产总计 5,522.84 4,689.17

流动负债合计 3,120.86 2,837.57

非流动负债合计 107.40 150.00

负债合计 3,228.25 2,987.57

所有者权益合计 2,294.59 1,701.60

归属于母公司所有者权益 2,294.59 1,701.60

（2）利润表主要数据

单位：万美元

项目 2014财年 2013财年

营业收入 12,425.58 10,412.80

利润总额 1,015.45 1,012.22

净利润 745.41 759.60

归属于母公司所有者的净利润 745.41 759.60

（3）现金流量表主要数据

单位：万美元

项目 2014财年 2013财年

经营活动产生的现金流量净额 574.32 -862.59

投资活动产生的现金流量净额 -141.35 -48.88

筹资活动产生的现金流量净额 -340.61 747.30

现金及现金等价物净增加额 92.37 -164.17

2、资产构成情况分析

截至 2013年 6月 30日和 2014年 6月 30日，标的公司合并资产负债表的主要资产构成如下表所示：

单位：万美元

项目

2014年 6月 30日 2013年 6月 30日

金额 占比 金额 占比

流动资产：

货币资金 175.83 3.18% 53.21 1.13%

应收账款 3,004.81 54.41% 3,007.53 64.14%

存货 2,045.04 37.03% 1,454.93 31.03%

流动资产合计 5,225.69 94.62% 4,515.67 96.30%

非流动资产：

固定资产 186.58 3.38% 82.58 1.76%

递延所得税资产 104.64 1.89% 84.65 1.81%

其他非流动资产 5.93 0.11% 6.27 0.13%

非流动资产合计 297.15 5.38% 173.50 3.70%

资产总计 5,522.84 100.00% 4,689.17 100.00%

如上表所示，标的公司资产主要由应收账款和存货构成，合计占比 90%以上。 主要原因系标的公司主要从事电子

安防产品的设计、品牌推广及产品销售，并主要通过中国的 OEM厂商实现生产，因此资产构成主要为流动性资产。

3、负债构成情况分析

截至 2013年 6月 30日和 2014年 6月 30日，标的公司合并资产负债表的主要负债构成如下表所示：

单位：万美元

项目

2014年 6月 30日 2013年 6月 30日

金额 占比 金额 占比

流动负债：

短期借款 1,332.75 41.28% 1,468.59 49.16%

应付账款 1,344.76 41.66% 1,007.47 33.72%

应交税费 262.45 8.13% 216.70 7.25%

其他流动负债 180.91 5.60% 144.82 4.85%

流动负债合计 3,120.86 96.67% 2,837.57 94.98%

非流动负债：

长期借款 90.76 2.81% 135.60 4.54%

预计负债 15.91 0.49% 14.40 0.48%

递延所得税负债 0.73 0.02% 0.00 0.00%

非流动负债合计 107.40 3.33% 150.00 5.02%

负债总计 3,228.25 100% 2,987.57 100%

标的公司的负债主要由流动负债构成，主要包括短期借款和应付账款，两者合计占总负债的比重达到 80%以上。

标的公司短期借款为银行借款，长期借款为标的公司对其股东 David� Allen� Swann的借款。

标的公司应付账款主要为应付供应商的货款，标的公司作为海外 DIY 安防监控设备销售的龙头企业，其对供应

商具有较强的议价能力，应付账款占总负债的比例逐年提升。截至 2014年 6月 30日和 2013年 6月 30日，标的公司应

付账款分别为 1,344.76万美元和 1,007.47万美元，分别占总负债的 41.66%和 33.72%。

4、经营成果分析

截至 2013年 6月 30日和 2014年 6月 30日，标的公司合并利润表的主要项目如下表所示：

单位：万美元

项目

2014财年 2013年财年

金额 占比 金额 占比

营业收入 12,425.58 100.00% 10,412.80 100.00%

营业成本 8,789.68 70.74% 7,042.84 67.64%

利润总额 1,015.45 8.17% 1,012.22 9.72%

净利润 745.41 6.00% 759.60 7.29%

归属于母公司所有者的净利润 745.41 6.00% 759.60 7.29%

标的公司 2014 财年营业收入为 12,425.58万美元，同比上升 19.33%，主要系美国、欧洲等国家销售业务的扩张所

致。 标的公司 2014财年净利润为 745.41万美元，同比下降 1.87%，主要系 DVR 等产品市场竞争激烈，导致该部分产品

毛利率下降所致。

5、主要财务指标

项目 2014年 6月 30日 /2014 财年 2013年 6月 30日 /2013财年

资产负债率（合并） 58.45% 63.71%

毛利率 29.26% 32.36%

净利润率 6.00% 7.29%

平均净资产收益率 37.31% 56.85%

注 1：净利率指归属于母公司所有者的净利润率

注 2：平均净资产收益率 =归属母公司所有者净利润 / 平均净资产

6、关联交易情况

标的公司存在控制关系且已纳入标的公司合并会计报表范围的子公司， 其相互间交易及母子公司交易已作抵

销；

标的公司与关联方应收应付款项情况如下：

单位：美元

项目名称 关联方 2014年 6月 30日 2013年 6月 30日 关联方关系

其他应收款 Timothy�David�Swann 241,740.00 - 股东

长期借款 David�Allen�Swann 907,558.00 1,356,005.00 股东

注：上述金额均为当期期末金额

（九）评估情况

最近三年，标的公司未进行资产评估。

二、交易标的业务与技术

（一）行业及产品概览

1、标的公司行业介绍

标的公司的主营业务为 DIY安防视频监控产品销售，所处行业为电子安防行业，根据海外研究机构《全球视频监

控行业报告》显示，全球电子安防市场需求将在 2013至 2017年间保持 12.8%的年均复合增长率，至 2017年预计需求

将达到 233亿美元。 近年来，视频监控系统已经快速发展成为安防行业下最大的细分领域。

按照设备在数据链路中所处位置，将视频监控设备分为前端（主要指各种摄像机等采集设备）、中端（光端机、矩

阵等传输与控制设备）和后端（DVR、板卡等集中处理与存储设备）。中端主要为承接前端设备与后端设备，主要功能

是视频图像传输。 就目前而言，其关键环节在于前端视音频信息的采集处理和后端的信息记录和控制。

全球安防视频监控系统主要经历了四个发展阶段， 包括全模拟视频监控系统 (CCTV)、 半数字化视频监控系统

(DVR)、全数字化视频监控系统(NVS)和智能化视频监控系统等。 半数字化视频监控系统以 DVR�为核心，只后端存

储实现数字化。 全数字化视频监控系统前后端均实现数字化， 主要核心设备为数字化 IP�摄像机和网络视频服务器

NVS�等前端数字化采集设备。 目前视频监控行业正在经历由前端模拟后端数字的半数字化向前后端均实现数字化

的全数字化转变，主要表现为监控球机、监控云台、监控摄像机等前端视频图像采集设备的数字化，以及光端机、矩阵

等数字化传输设备的普及。 得益于视频监控行业数字化、网络化对产品更新换代的强烈需求，数字网络视频监控设备

的年均增长率达到 25.8%，高于模拟设备 4.4%的年均增长率。 目前智能化视频监控系统由于成本较高，只被用于视频

诊断、事件监测等少量领域。

我国视频监控行业正处于快速成长期，部分技术已经成熟，市场集中度正逐渐提高。“十一五”期间，伴随着国民

经济的持续快速发展，在政府部门大力推动及“平安城市” 、“奥运会” 、“世博会”等大型项目、活动的带动下，我国安

防行业持续保持了快速增长的势头，是我国安防行业历史上发展最快、社会和经济效益最好的时期。 2010年，安防企

业达到了 25,000家左右；行业总产值达到 2,300多亿元，其中安防产品产值约为 1,000亿元，安防工程和服务市场约为

1,300亿元；全行业实现增加值 800多亿元，比 2005年增长 1.8倍，年均增长 23%以上。 其中电子安防电子产品发展较

快，年均增长 25%左右，到 2010年各类电子安防电子各类产品比重约为：视频监控系统 55%，出入口控制系统 15%，防

盗报警系统 12%，其他类别的产品系统 18%。

根据“十二五” 规划，2015 年安防行业总产值将达到 5000亿元，实现增加值 1600 亿元，年出口产品交货值达到

600亿元以上。 同时，产业结构会有大规模的的调整、重组，然后在 2016�年前后安防行业将逐步进入成熟增长期。

2、主要产品及用途介绍

标的公司是一家主要从事 DIY安防视频监控产品销售的企业，总部位于澳大利亚。 自 1987年成立以来，标的公

司在传统的 DIY安防视频监控产品方面（包括数字录像、监控摄像机和影像管理系统）不断发展，近年来更逐步进入

家庭智能自动化安防领域。

标的公司产品主要包括DVR/NVR 及套装包、各类模拟摄像头机、IP摄像头机及相关的配件产品。 2013年，标的

公司率先向市场推出 1080p型 NVR 和 SDI 型 DVR；2014年，标的公司推出 InTouch 产品，主要用于智能化的家居安

防监控。

标的公司的主要产品和服务具体情况如下：

（1）存储设备（NVR/DVR/ 套装包）

标的公司提供多种型号和价格区间的存储设备， 包括 NVR/DVR， 以及相应套装包。 作为系统的后端设备，

NVR/DVR 主要负责信息记录和控制， 其一直是标的公司收入的最大组成部分，2014财年的销售额占比达到 73.6%。

以下是几种代表性的 NVR/DVR 套装包：

（2）模拟摄像头机

标的公司销售从 400p到 1080p分辨率的多种快球摄像头。 作为安防系统的前端产品，摄像头主要功能是对视音

频信息的采集处理。 该系列摄像机均支持 H.264或MPEG-4标准，帮助客户在保证视频质量的情况下减少带宽和存

储空间。 同时设备支持嵌入式分析软件，实现自动视频跟踪、校准检查等功能。 标的公司代表性的模拟摄像头机如下

所示：

（3）无线 /� IP网络摄像头

随着技术不断进步和客户对美学的需求升级，无线 /� IP网络摄像头的需求不断增大。 摄像头有插头、可拆卸、无

线、球体宽视野的特性，可以容易地插到房间里的插座上实现便携使用。 标的公司代表性的无线 /� IP 网络摄像头如

下：

（4）智能家居产品

标的公司于 2014年推出 InTouch产品，主要用于智能化的家居安防监控。 智能化的家居安防系统采用先进的计

算机技术、网络通讯技术，将智能家电控制、智能灯光控制、防盗报警、门禁对讲、煤气泄露等有机地结合在一起，通过

网络化综合智能控制和管理，实现“以人为本”的全新家居生活体验。 以下是标的公司代表性的家庭自动化安防解决

方案：

标的公司的智能家居系统可以实现简单地进行安装，而不必破坏隔墙，不必购买新的电气设备，系统完全可与你

家中现有的电气设备，如灯具、电话和家电等进行连接。 各种电器及其它智能子系统既可在家操控，也能完全满足远

程控制。

（5）周边产品

标的公司还提供相关配件产品，如门禁警报、液晶屏对讲机、门铃和便携式录音设备，如钢笔摄像头、钥匙链摄像

头。

3、新技术和新产品开发

通过与 OEM厂家的紧密合作，标的公司产品的创新性一直保持同业领先地位。 技术创新方面，标的公司始终专

注于发掘和设计独特创新的技术和解决方案，以此提高其产品的性能。 标的公司与关键零部件供应商和制造商保持

着密切联系，并参与关键合作伙伴先进产品设计流程。 标的公司在以下几个视频监控关键技术方面保持领先地位：

（1）高分辨率图像传感器

标的公司销售的多款摄像头拥有领先的高分辨图像传感器。 在 2010年标的公司率先推出了支持全高清 1080p的

分辨率下可输出实时图像的产品，独有的 ISP处理技术保证了视频具有较好的色彩还原度与视觉质量。

（2）摄像头和系统的数模转换技术

标的公司 2011年率先在 DIY安防视频监控产品市场引入完整的数字和混合数字技术的产品； 并且近年来标的

公司继续在 IP摄像头技术上进行不断升级，集成相关的平台进行设备网络点对点(P2P)连接，以便简化 IP摄像头互联

网连接。

（3）智能视频和音频分析技术

标的公司与软件提供商 Intellivision和 Audio� Analytics合作，将专业级视频和音频分析能力引入视频监控产品。合

作方的软件开发团队将专业应用程序直接植入摄像头集线器，以实现一系列包括人脸检测、玻璃破碎检测和枪声探

测等的功能，未来将应用到标的公司的产品和服务中。

（4）云存储和控制技术

标的公司在全球范围内进行云技术方面的合作。 标的公司认识到未来摄像头分辨率提升和宽带连接的广泛性可

能会对云存储造成限制，因此公司采用多元化策略，即关键信息可以存储到云端或者支持本地存储。 目前标的公司正

在与合作伙伴一起开发支持平台和工作流程，以便在所有主要的销售地区提供可靠的云服务。

（二）标的公司总体业务流程

标的公司的运营模式主要为，充分挖掘和引领市场需求，提出前瞻性的产品设计和开发理念及方案，通过合作的

OEM厂商实现研发和生产，最后以 Swann自有品牌并通过其全球化的网络在美国、澳大利亚和欧洲进行销售。

在生产制造环节，标的公司采用精简、低成本的向外包制造模式，委托具有 ISO 认证资格的制造商生产高质量标

准的产品。 标的公司拥有多元化的 OEM制造合作商，不仅可以定制各种产品，还能确保产品的价格竞争力和性能可

靠性。 此外，标的公司与几家主要的 NVR 和 DVR 制造商有着独家合作关系，可以直接投入到产品的共同开发中。 以

下是标的公司的总体业务流程：

标的公司的产品开发周期一般为 3-5个月，分为五个阶段：1、需求分析与概念设计；2、样品采购和测试；3、向第三

方大规模采购成品；4、市场营销；5、产品发布和销售。 在概念设计阶段，标的公司分析其目前的产品线和未来发展趋

势，确定关键技术，开发创新产品，构思包装创意。 初步方案会用于样品的生产，样品会进行多次的改进和测试。 当产

品开发团队敲定新产品的设计和样品，便正式进入OEM生产阶段。 在 OEM生产期间，标的公司与供应商密切合作，

采购合适的材料和模具，进行标准化生产。 在产品生产和随后的销售过程中，标的公司自身和聘请的第三方检测机构

会对产品进行抽样质量检测。

（三）标的公司主要销售模式

1、销售概述

标的公司拥有多样化的销售渠道，以保证 DIY安防视频监控产品的用户能够便利的购买到产品。 标的公司通过

零售商、在线零售网站和自己的电子商务网站出售产品；同时也通过经销商、批发商和安防系统安装公司出售产品。

标的公司主要销售集中在北美地区，2013财年，北美市场的销售额同比增长了 40％，销售额占比达到 70%左右。

同时，标的公司管理层认为，随着拉丁美洲、欧洲和亚洲地区的技术及基础设施的不断完善，这些地区未来存在巨大

发展机遇。 2014财年，标的公司已经成功地与巴西和俄罗斯的领先零售商合作并推出 Swann产品。 标的公司 2013财

年分区域销售情况如下图：

数据来源：标的公司 2013财年财务报表

2、市场营销

标的公司拥有多样化的经销商网络和全球性的零售商渠道，与各大超市零售商和电子设备专门连锁店等有着很

好的关系；同时还与电子商务零售商有很好的合作关系，这也使得标的公司可以比竞争对手更容易地将创新产品推

向市场。 基于良好的产品质量和品牌信誉，标的公司在所参与或进入的零售商市场中都占有领先的市场份的额，在主

要客户的卖场展示面积所占比例均较高。

鉴于零售行业的竞争激烈， 标的公司还积极地与分销商和零售商的销售队伍进行产品信息分享和销售培训，不

断提升各大零售商对 Swann产品和品牌的了解与宣传。 此外，标的公司还与分销商和零售商一起开发综合销售计划，

如安排详细的货架堆放和陈列方式，制定店内促销和售后服务的细节等。

标的公司的营销策略是以消费者为核心。 还通过充分利用社会化媒体，标的公司创造更多的消费者接触点，塑造

成人性化的 DIY安防视频监控品牌。

（四）标的公司主要产品销售情况

1、主要产品的销售情况

标的公司 2014 财年约 73.6%的主营业务收入集中在录像机及存储设备（主要为 DVR/NVR），其次是各种摄像

头机。 最近两个财年标的公司主营业务收入构成比例如下图所示：

单位：百万美元

主营产品

2013财年 2014财年

销售额 销售占比 销售额 销售占比

DVR/NVR和

DVR/NVR/摄像机套装

72.85 69.96% 91.46 73.60%

摄像头 14.23 13.66% 18.04 14.52%

无线家居视频 4.52 4.34% 3.98 3.21%

隐形机 3.92 3.76% 3.05 2.45%

其他 8.52 8.18% 7.81 6.29%

总计 104.13 100.00% 124.26 100.00%

2、产品的主要消费群体和渠道

标的公司的产品适用于广泛的用户群体，包括家庭（特别是新生儿父母、需看护的老人等）、私营业主、房地产业

主、动植物爱好者等。 标的公司通过零售商、在线零售网站和自己的电子商务网站出售产品；同时，也通过经销商、批

发商和安防系统安装公司出售产品。

3、向前五大客户的销售情况

以下是公司前五大客户的销售情况：

单位：百万美元

客户 地区

2013财年 2014财年

金额 占比 金额 占比

第一大客户 美国 15.68 15.06% 15.00 12.07%

第二大客户 欧洲 8.78 8.43% 14.14 11.38%

第三大客户 美国、加拿大、英国 10.14 9.74% 11.79 9.49%

第四大客户 美国 5.37 5.15% 11.56 9.30%

第五大客户 美国 8.69 8.35% 11.17 8.99%

前五大客户合计销售 48.65 46.72% 63.65 51.22%

总计 104.13 100.00% 124.26 100.00%

标的公司注重合作零售商的多样化，避免过度依靠单个零售商。 鉴于未来新市场中的新零售商会加入，现有客户

所占的比例会逐渐减少。 在过去的三到四年里，标的公司开始和很多世界领先的零售批发商进行合作，对其销售额也

迅速增长。

标的公司向单个客户销售比例未超过销售总额的 50%，不存在过度依赖于单一客户的情形。

（五）标的公司主要产品的原材料和能源及其供应情况

在生产环节，标的公司采用向第三方购买成品的模式，不直接采购原材料和能源，主要消耗能源为办公用电，消耗

量较小。 其采购的产品主要包括 DVR/NVR 及套装包、各类模拟摄像头机、IP摄像头机及相关的配件产品等。标的公

司向单个供应商采购比例未超过采购总额的 50%，不存在过度依赖于单一供应商的情形。

（六）标的公司最近三年环保情况

标的公司从事 DIY安防视频监控产品销售业务，所处行业不属于高危险、重污染行业；此外，由于制造环节外包，

亦不会产生生产过程中的环保问题。

（七）主要产品和服务的质量控制情况

报告期内，标的公司不存在重大的质量纠纷等情况。

三、交易标的评估情况

本项目资产评估基准日为 2014年 6月 30日。 沃克森（北京）国际资产评估有限公司出具了沃克森评报字[2014]

第 0288号《评估报告》。

（一）评估方法

本次评估采用收益法和市场法，并选择市场法评估结果作为本次评估的价值参考依据。 评估方法的选择主要基

于以下考虑：

1、对于市场法的应用分析

市场法是以现实市场上的参照物来评价评估对象的现行公平市场价值，它具有评估角度和评估途径直接、评估

过程直观、评估数据直接取材于市场、评估结果说服力强的特点。 由于 Swann� Communications 成立多年，且近几年经

营情况良好，盈利能力较强，其业务主要分布在澳大利亚、北美及欧洲地区，收入及利润 70%来源于北美市场。 在美国

等资本市场上能找到一定数量类似的上市公司，从美国及有关国家证券市场可以找到与评估对象相似的三个以上的

参考企业，且上市公司的财务数据和其他信息数据容易获得，信息渠道合法、可靠性较高，故本次评估可以采用市场

法。

2、对于收益法的应用分析

收益法评估必须具备以下三个前提条件：

（1）投资者在投资某个企业时所支付的价格不会超过该企业未来预期收益折现值。

（2）能够对企业未来收益进行合理预测。

（3）能够对企业未来收益的风险程度相对应的收益率进行合理估算。

Swann� Communications及其子公司主要产品包括监控系统、监控套装、保安摄像头、无线 IP 摄像头和其他配件。

公司已有 26年的经营历史，尤其是近三年，2012年 -2014 年随行业的发展及公司经营策略的变化，收入规模及盈利

情况有较大幅度的增长，持续经营能力较强，整个安防行业未来年度需求仍有一定的增长。 鉴于被评估单位管理层能

够提供未来年度的盈利预测，结合本次评估目的及资料收集情况，评估人员认为可以采用收益法进行评估。

（二）评估结论

1、市场法评估结论：

采用市场法对 Swann� Communications的股东全部权益的评估值为 9,019.25 万美元， 折合人民币 55,493.66万元，

评估值较账面净资产增值 41,375.50万元，增值率 293.07%。

2、收益法评估结论：

采用收益法对 Swann� Communications的股东全部权益的评估值为 13,960.42万美元，折合人民币 85,895.67万元，

评估值较账面净资产增值 71,777.51万元，增值率 508.41%。

3、对评估结果选取的说明

收益法与市场法评估结论差异额为 4,917.80万美元，差异率为 35.29%，差异的主要原因：

收益法是基于预期理论，以收益预测为基础计算企业价值。 收益法是基于一系列的假设，从企业的未来获利能力

角度出发，综合考虑企业整体的综合获利能力，对企业未来的预期发展因素考虑比较充分。 考虑到被评估单位所在行

业的整体发展情况，根据被评估单位管理层提供的未来 5 年预测，由于其销售渠道、产品结构的改变，毛利率有约 2%

的提高；未来 5年收入复合增长率达到 10%，利润复合增长率达到 16%。但其未来收益受市场及行业变化、被评估单位

经营规划实现情况影响较大。

市场法是以现实市场上的参照物来评价评估对象的现行公平市场价值。 市场法的前提是任何一个正常的投资者

在购置某项资产时，所愿意支付的价格不会高于市场上具有相同用途的替代品的现行市价。 市场法认为资产的价值

主要取决于供给和需求两个方面，供给主要取决于成本，需求主要取决于资产的效用。 资产的价格由市场的供给和需

求共同决定。 价格在短期内可能会因为市场供需双方的不平衡产生一定的波动，但从长期来看，都会在自发的市场调

节作用下回到均衡状态，即供给数量等于需求数量，供给价格等于需求价格的均衡状态。

市场对资产的定价受供求及其他多方面因素影响有一定的波动， 市场定价与基于盈利预测的估值存在一定差

异；另一方面，此次评估，对 EBITDA 等盈利数据取评估基准日近 12个月数据，对被评估单位未来发展情况在确定价

值比率时有一定调整，但未来增长情况对市场法评估结果的影响小于收益法。 从敏感性分析结果看，收益法结果受敏

感性因素变动的影响较大，市场法受敏感性因素变动的影响相对较小。

综上所述，基于本次评估目的及资料来源等，本次评估采用市场法的评估结果。

（三）市场法评估过程

1、对比公司的选择

Swann� Communications的主要产品领域包括监控系统、监控套装、保安摄像头、无线 IP摄像头和其他配件。Swann

的产品策略是创造业内套件集成，可以与各种监控设备无缝连接的 DIY 安防视频监控产品，使客户以符合成本效益

的方式对他们有价值的资产进行保护。

标的公司业务区域遍布澳大利亚、北美、欧洲、亚太地区等。 其中北美地区销售占公司总销售额约 70%，澳大利亚

约 15%、欧洲约 15%。 考虑到标的公司业务分布区域，本次可比公司所在资本市场的选择确定为：澳大利亚证券交易

所、美国纳斯达克证券交易所、美国纽约证券交易所、加拿大的多伦多股票交易所与英国伦敦证券交易所。 经过多个

资本市场可比公司的筛选，在前述几个证券交易所中按照业务及产品类似，规模相当、历史业绩相似、股票上市交易

时间超过 2年为标准，最后确定以下三家公司为可比公司。

序号 公司名称 证券交易所 上市日期 股票代码

1 Napco�Security�Technologies,�Inc 纳斯达克 1990年 NSSC

2 Avigilon�Corporation 多伦多 2011年 AVO.TO

3 IndigoVision�Group�plc 伦敦 2000年 IND

（1）Napco� Security� Technologies,� Inc

公司所在地： 美国纽约州

上市证券交易所：纳斯达克

股票代码：NSSC

①公司简介

Napco�公司是一家安全设备的生产商，总部设在美国纽约州阿米提维尔市，成立于 1969年，1990年上市。

Napco公司主要为商业、住宅、机构及工业建筑、政府提供进出监控、入侵与火灾警报系统、电子锁装置。进出控制

系统包括各种类型的人脸识别，控制面板，电脑及电子控制的门锁装置；报警系统包括自动感应器，控制面板，控制面

板 / 数字组合感应器和数字键盘系统，门房安全装置，消防报警控制面板及区域探测器；视频监控系统包括视频摄像

头，控制面板，显示器，及电脑。 除此之外，公司还向独立分销商、经销商及安全设备安装者推广及销售各种人脸识别

装置、摄像头，监控电脑、访问控制与视频监控系统的附加设备。

Napco公司依赖于经销商与分销商销售其生产的产品，在美国、多明尼加共和国设有生产制造设备，全球范围内

分布有分销商与经销商，全职员工 908人。

②股本及股东情况

截至 2014年 6月 30日，Napco公司主要股东及股本情况如下：

股东名称 持股数量(股) 持股比例(%) 股本性质

Dimensional�Fund�Advisors,�Inc. 769,713 3.96 流通

Gagnon�Advisors,�LLC 520,510 2.68 流通

NorthPointe�Capital�LLC 491,051 2.53 流通

Vanguard�Group,�Inc. 480,176 2.47 流通

BlackRock�Fund�Advisors 359,764 1.85 流通

③财务数据

A. 2011年 -2014年 6月 30日资产负债表

单位：万美元

项目 2011/6/30 2012/6/30 2013/6/30 2014/6/30

流动资产合计 4,218.10 4,044.90 4,183.60 4,194.00

非流动资产合计 2,661.40 2,430.10 2,206.70 2,142.40

资产总计 6,879.50 6,475.00 6,390.30 6,336.40

流动负债合计 1,299.60 824.40 861.50 924.30

非流动负债合计 2,037.00 1,878.30 1,495.30 1,036.90

负债合计 3,336.60 2,702.70 2,356.80 1,961.20

所有者权益合计 3,542.90 3,772.30 4,033.50 4,375.20

B. 2011年 -2014年度利润表

单位：万美元

项目 2011年度 2012年度 2013年度 2014年度

营业收入 7,139.20 7,092.80 7,138.60 7,438.20

营业成本 5,129.10 4,977.60 4,922.60 5,066.90

营业利润 80.70 255.30 320.80 400.70

利润总额 80.70 255.30 320.80 400.70

所得税费用 -31.40 26.70 18.70 53.10

净利润 112.10 228.60 302.10 347.60

注：NSSC 财务年度为 7月 1日至 6月 30日

（2）Avigilon� Corporation

注册地：加拿大温哥华

上市证券交易所：多伦多股票交易所

股票代码：AVO.TO

①公司简介

Avigilon公司成立于 2004年，2011年上市，总部在加拿大的温哥华，是全球范围内的安全市场设计、制造及市场推

广高清晰度（HD）及兆像素的基于网络的视频监控系统与设备的领导者。

该公司的产品可分为适用于家居民用、商用及其他各场合的视频监控、软件、摄像机、录像机、编码器及相关附件

等类产品。 民用家居类的产品有 Avigilon控制中心软件、HD网络协议摄像头、模拟视频编码器以及该公司的提供各

种配件，包括镜头、操纵杆 / 键盘控制器、视频、音频、相机附件和户外摄像头套装。

Avigilon所有的安全方案都是基于一个开放的平台上的，能够允许用户整合其已经存在的安全系统与技术。 其视

频监控软件对于 HD监控系统及模拟摄像头都适用。

Avigilon的生产、研发、销售与管理中心分布于加拿大、美国、英国、亚洲、拉丁美洲、中东及非洲等地，截止 2014 年

12月 31日，公司有 455名员工。

②股本及股东情况

截至评估基准日，Avigilon公司主要股东及股本情况如下：

股东名称 持股数量（股） 持股比例（%） 股本性质

Alexander�Fernandes 4,838,773 10.4 流通

Wan�H.�Jung 3,046,201 6.55 流通

Thornburg�Investment�Management,�Inc. 1,235,500 2.66 流通

Fidelity�Management�&�Research�Co. 794,600 1.71 流通

AGF�Investments,�Inc. 610,900 1.31 流通

③财务数据

A. 2011年 -2014年 6月 30日资产负债表

单位：万加元

项目 2011/12/31 2012/12/31 2013/12/31 2014/6/30

流动资产合计 3,862.90 8,150.10 15,710.20 23,079.00

非流动资产合计 432.50 547.00 3,183.70 6,772.50

资产总计 4,295.40 8,697.10 18,893.90 29,851.50

流动负债合计 782.40 1,568.10 2,081.80 2,194.70

非流动负债合计 27.90 39.80 241.30 251.60

负债合计 810.30 1,607.90 2,323.10 2,446.30

所有者权益合计 3,485.10 7,089.20 16,570.80 27,405.20

B. 2011年 -2014年 6月利润表

单位：万加元

项目 2011年度 2012年度 2013年度

2014年 6月 30日（近 12

个月）

营业收入 6,003.30 10,026.20 17,834.40 22,803.10

营业成本 3,257.60 5,084.40 8,161.30 10,055.20

营业利润 548.30 1,045.50 2,973.20 3,528.10

利润总额 548.30 1,045.50 2,973.20 3,528.10

所得税费用 165.40 328.60 817.60 936.60

净利润 382.90 716.90 2,155.60 2,591.50

注：AVO 财务年度为 1月 1日至 12月 31日。

（3）IndigoVision� Group� plc

所在地：英国爱丁堡

上市证券交易所：伦敦证券交易所

证券代码：IND

①公司简介

IndigVision 公司成立于 1994 年，2000 年上市。 在运用市场前沿的压缩技术减少带宽与缩减储存成本之余，

IndigoVision的监控系统能提供高质量与高安全系数的视频监控。

IndigVision公司生产的产品覆盖于家居民用、商用、政府机构及公共领域等市场。 适于民用市场的产品有视频分

析、IP摄像头、网络录像机（NVR）、编码器与解码器、警报信号板、监控板及软件套装。

IndigVision在全球 30个国家有销售及维护人员，共计 500多个训练有素的系统集成商为世界各地的用户提供本

地安装服务；在爱丁堡，伦敦，米兰，巴黎，马德里，迪拜，新泽西，圣保罗，墨西哥城，布宜诺斯艾利斯，波哥大，新加坡，

上海，孟买，悉尼等地共有 15个运营中心，提供演示与培训服务。

②股本及股东情况

截至评估基准日，IndigVision公司主要股东及股本情况如下：

股东名称 持股数量(股) 持股比例(%) 股本性质

HSBC�Global�Custody�Nominee(UK)�Ltd 1,066,500 13.93 流通

Standard�Life�Investments�Ltd 375,000 4.00 流通

Vidacos�Nominees 228,686 3.00 流通

Goldman�Sachs�International 220,625 2.89 流通

Marcus�Kneen 213,594 2.80 流通

③财务数据

A. 2011年 -2014年 7月 31日资产负债表

单位：万英镑

项目 2011/7/31 2012/7/31 2013/7/31 2014/7/31

流动资产合计 1,632.00 1,888.80 1,625.60 1,799.10

非流动资产合计 495.40 423.80 416.70 433.20

资产总计 2,127.40 2,312.60 2,042.30 2,232.30

流动负债合计 372.90 479.30 624.20 716.40

非流动负债合计 2.50 2.50 4.50 4.50

负债合计 375.40 481.80 628.70 720.90

所有者权益合计 1,752.00 1,830.80 1,413.60 1,511.40

B. 2011年 -2014年利润表

单位：万英镑

项目 2011财年 2012财年 2013财年 2014财年

营业收入 2,888.60 3,026.60 3,197.80 3,717.80

营业成本 1,274.70 1,241.00 1,385.40 1,574.70

营业利润 120.70 268.60 205.50 244.70

利润总额 120.70 238.60 205.50 244.70

所得税费用 58.80 72.00 34.00 0.90

净利润 61.90 166.60 171.50 243.80

注：IND财务年度为 8月 1日至 7月 31日。

2、可比公司财务数据的分析及调整

（1）调整

因本次评估基准日为 2014 年 6月 30日，取最近 12个月的相关参数作为计算企业价值的参数，相应计算价值比

率的相关参数为评估基准日最近 12个月。

对可比公司及被评估单位财务数据的调整因素包括：会计政策、非经常性损益、非经营性及溢余资产、负债等。

（2）数据分析

对可比公司及被评估公司的盈利能力、成长能力、营运能力及偿债能力进行分析如下：

项 目 NSSC AVO. IND 平均值 Swann（近三年平均）

I.�盈利能力指标

1.销售毛利率 30.71% 51.74% 57.77% 46.74% 33.67%

2�EBITDA/销售收入 8.25% 18.54% 8.38% 11.72% 9.57%

3�总资产利润率(ROA) 5.04% 18.37% 11.09% 11.50% 22.66%

4�净资产收益率(ROE) 7.42% 19.46% 12.18% 13.02% 52.93%

Ⅱ.�成长能力指标

1�营业收入同比增长率 1.40% 73.17% 8.90% 27.82% 46.68%

2�营业利润同比增长率 88.97% 138.04% 10.13% 79.05% 100.60%

3�营业 EBIT�同比增长率 14.71% 94.65% 39.89% 49.75% 88.65%

4�营业 EBITDA�同比增长率 5.21% 99.20% 35.79% 46.73% 83.40%

5�总资产同比增长率 -2.68% 163.12% 2.11% 54.18% 36.48%

Ⅲ.�营运能力指标

1�营业周期 113.42 82.17 108.49 101.36 75.06

2�净资产周转率 1.78 2.77 2.62 2.39 8.16

3�总资产周转率 1.13 1.27 1.54 1.31 2.61

VI.�偿债能力

1�流动比率 4.77 6.98 3.02 4.92 1.58

2�速动比率 2.49 5.70 2.18 3.46 1.04

3�资产负债率 0.37 0.14 0.28 26.07% 0.64

4�已获利息倍数 8.14 - - 2.71 14.70

注：表中指标为 2012~2014年平均指标。

从上述比较可以看出，在盈利能力指标方面，Swann� Communications 与可比公司较接近，总资产及净资产收益率

高于可比公司平均数；在成长能力方面，除资产总额外，均高于可比公司平均值，近三年成长能力较好。营运能力方面，

Swann� Communications各项指标均好于可比公司平均水平；偿债能力方面，已获利息倍数高于可比公司平均水平，但

受标的公司为非上市公司影响，标的公司融资渠道较少，现金充裕程度低于可比公司，流动比率、速动比率低于可比

公司、资产负债率高于可比公司。

3、价值比率的选取

价值比率是指以价值或价格作为分子， 以财务数据或其他特定非财务指标等作为分母的比率。 价值比率可以按

照分子或分母的性质分为盈利比率、资产比率、收入比率和其他特定比率；也可以按照分子所对应的口径划分为权益

价值比率和企业整体价值比率。 企业整体价值比率主要包括：

（1）盈利比率

①息税前（EBIT）比率﹦EV/EBIT

企业整体价值（EV）﹦股价×发行的普通股股数＋付息债务－溢余现金－非经营性资产净额

股价可选择评估基准日当天或 20日、30日、60日股票的收盘价或均价。

EBIT﹦利润总额＋利息支出﹦净利润＋所得税＋利息支出

②息税折旧摊销前（EBITDA）价值比率﹦EV/EBITDA

EBITDA﹦EBIT＋折旧 / 摊销

③税后净经营收益（NOIAT）价值比率﹦EV/NOIAT

NOIAT﹦EBIT－所得税 +折旧 / 摊销

④市盈率（P/E）﹦股价 / 每股收益

（2）资产比率

①市净率（P/B）﹦股价 / 每股净资产

②总资产价值比率﹦EV/ 总资产价值

③总资产或有形资产比率﹦EV/TBVIC（总资产或有形资产账面值）

④托宾 Q 比率 =� EV/ 重置成本

（3）收入比率：

销售收入比率 =EV/S

（4）价值比率选择的一般原则

①对于亏损性企业选择资产类价值比率比收益类价值比率效果好；

②对于可比对象与目标企业资本结构存在重大差异的，一般应该选择全投资口径的价值比率；

③对于一些高科技行业或有形资产较少但无形资产较多的企业，盈利基础价值比率通常比资产基础价值比率效

果好；

④如果企业的各类成本费用比较稳定，则可以选择收入基础价值比率；

⑤如果可比对象与目标企业税收政策存在较大差异，则选择税后收益的价值比率较好。

本次评估，由于 Swann� Communications公司是一家经营多年的安防产品销售企业，盈利情况稳定，本次评估选择

盈利比率中的 EBIT、EBITDA、NOIAT 比率做为价值比率。

4、价值比率的计算

各可比公司价值比率如下：

比率乘数 公司名称

2012/6/30 或

2012/7/31

2013/6/30 或

2013/7/31

2014/6/30 或

2014/7/31

前 3年均值

EV/NOIAT

NSSC 11.04 16.05 21.39 16.16

AVO 8.79 15.36 30.51 18.22

IND 6.17 10.55 11.79 9.50

EV/EBIT

NSSC 19.33 26.76 27.20 24.43

AVO 12.46 21.99 26.65 20.37

IND 6.90 12.10 14.30 11.10

EV/EBITDA

NSSC 12.10 17.60 19.50 16.40

AVO 11.55 20.16 23.24 18.32

IND 6.19 10.58 11.75 9.51

注：1、EBIT、EBITDA 数据来源于 Capital� IQ 及可比上市公司财务报告；

2、NOIAT 根据 EBIT、EBITDA 及可比公司财务报表有关数据计算得出；

3、价值比率计算使用的股价为 2014年 6月 30日前 20个交易日平均价；

4、IND财务年度为 8月 1日至 7月 31日，其价值比率以 2014年 6月 30前 20个交易日均价及 2014 年 7月 31日

前 12个月 EBIT、EBITDA、NOIAT 得出；NSSC 和 AVO 财务年度为 7月 1日至 6月 30日，其 EBIT、EBITDA、NOIAT

为各年 6月 30日前 12个月数据。

经分析对比基准日价值比率与近三年平均价值比率均有差异，与可比公司股价变动及财务指标变动有关，考虑到

股价等的时效性，价值比率取评估基准日股价及评估基准日近 12个月的财务数据计算的价值比率，各可比公司价值

比率如下：

项 目 NSSC AVO IND

息税前收益（EBIT)价值比率 27.20 26.65 14.30

息税折旧 /摊销前收益(EBITDA)价值比率 19.50 23.24 11.75

NOIAT价值比率 21.39 30.51 11.79

5、价值比率的修正

(下转 B7版)
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