
（４）未来收益的预测

①营业收入与成本预测

智诚光学的主营业务为触摸屏盖板玻璃玻璃的研发、生产和销售。评估对象最近两年一期营业收入成本的情况如下：

单位：万元

项目

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

１－９

月

收入合计

１７

，

４３０．４７ １５

，

５７６．４９ １７

，

２６３．３９

成本合计

１１

，

７８０．８６ １２

，

２３８．８７ １２

，

８４８．２２

智诚光学的收入、盈利能力在２０１３年有所下降，其主要原因在于２０１３年扩大厂房租赁面积，增加生产线，但新增产能当年并未当期释放，新生产线的投资和管理人员的

团队建设和作业人员的提前上岗培训，短期内的增加了成本，同时受材料成本以及大客户价格挤压的影响，毛利率也有所下降，从而导致２０１３年营业收入、盈利能力较不理

想。

由于认识到单一大客户带来的巨大影响和风险，智诚光学从２０１３年开始，客户战略作出了较大的调整，降低单一大客户在销售额中的比重，开发多个客户并行发展的

策略。目前智诚光学已经建立与信利光电、韩国日进等公司的业务联系，同时积极开展与终端用户的业务往来。目前智诚光学通过与ＯＰＰＯ、ＶＩＶＯ等品牌的合作，以期获得

稳定的订单量，同时积极与终端客户沟通，有效改善了产品结构，提高了产品的技术含量和利润率。

根据本次评估假设，评估对象将在未来经营期内将保持并积极改进基准日现有的经营管理模式，同时结合企业签订的订单和合作意向，考虑手机终端厂商的未来销售

情况和评估对象的市场份额等因素，对公司的未来收入做出相应的预测。

根据企业的成本结构、产品结构，考虑公司的材料费、职工薪酬和运输费与收入的比重和未来的价格增长趋势，对智诚光学的主要成本进行相应的测算。

评估对象的营业收入和营业成本预测结果如下：

单位：万元

项目

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

收入合计

６

，

１０４．６６ ３３

，

７５９．８４ ３７

，

４８５．４３ ４０

，

５７７．６８ ４３

，

５８８．１９

成本合计

４

，

５４３．０９ ２５

，

１９７．２５ ２７

，

６６０．３６ ２９

，

５２８．２７ ３１

，

４４４．０５

②营业税金及附加预测

经审计后的报表披露， 评估对象２０１２年、２０１３年及２０１４年１－９月的营业税金及附加分别为１０８．６３万元、８８．４７万元、５９．４４万元， 占营业收入的比例分别为０．６２％、０．５６％、

０．３４％。本次评估以未来年度各项业务收入的预测数为基础，并参照评估对象历史年度营业税金及附加占营业收入的比率，预测未来年度的营业税金及附加，预测结果如

下：

单位：万元

项目

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

营业税金及附加

２０．７６ １１４．７８ １２７．４５ １３７．９６ １４８．２０

收入

６

，

１０４．６６ ３３

，

７５９．８４ ３７

，

４８５．４３ ４０

，

５７７．６８ ４３

，

５８８．１９

税金

／

收入

０．３４％ ０．３４％ ０．３４％ ０．３４％ ０．３４％

③期间费用预测

Ａ、营业费用估算

经审计后的报表披露，评估对象２０１２年、２０１３年及２０１４年１－９月的营业费用分别为３１９．９９万元、３２１．２３万元、３１８．４７万元，主要包括职工薪酬、运费、办公费、低值易耗品

等支出，营业费用占营业收入的比例分别为１．８４％、２．０４％、１．８４％。职工薪酬按目前职工薪酬考虑合理的增长率进行预测，运费和办公费根据与企业历史收入的比重进行预

测，低值易耗品和其他结合企业未来的经营计划进行相应的考虑。本次营业费用预测结果如下：

单位：万元

项目

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

营业费用合计

２１１．４５ ７４３．９７ ７７２．９３ ８３５．４７ ８９７．２７

职工薪酬

９．３１ ６５．４０ ７１．９４ ７９．１３ ８７．０５

运费

１７４．５１ ５４０．１６ ５５０．９６ ５６１．９８ ５７３．２２

办公费

１．５５ ６４．１４ ７１．２２ ７７．１０ ８２．８２

其他费用

２６．０８ ７４．２７ ７８．８１ １１７．２６ １５４．１９

Ｂ、管理费用估算

经审计后的报表披露，评估对象２０１２年、２０１３年及２０１４年１－９月的管理费用分别为９２６．４０万元、２，３２４．５１万元、１，９４０．８６万元，主要包括研发费、职工薪酬、摊销和折旧、

房租物业费、办公费、差旅费、业务招待费等支出，管理费用占营业收入的比例分别为５．３１％、１４．７３％、１１．２４％。研发费用的预测是结合公司历史年度研发费用投入情况及未

来业务开展的需求及趋势预测的。职工薪酬按评估对象目前职工薪酬政策，并参考历史年度人员成本水平、被评估企业计划的增长目标进行估算。折旧的预测是按照被评

估企业执行的固定资产折旧政策，以基准日固定资产账面原值、预计使用期、加权折旧率等估算未来经营期的折旧额。摊销的预测是按照被评估企业无形资产的原值、摊销

政策估算未来各年度的摊销额。办公费、差旅费等其他管理费用与被评估单位的经营业务存在较密切的联系，本次评估结合历史年度该等费用与营业收入的比率估算未来

各年度的管理费用。管理费用预测结果如下：

单位：万元

项目

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

管理费用合计

３４１．３２ ２

，

９６１．６１ ３

，

２５６．６１ ３

，

５２２．０３ ３

，

７９１．０３

研发费

１２６．０５ １

，

３５０．３９ １

，

４９９．４２ １

，

６２３．１１ １

，

７４３．５３

职工薪酬

９９．０８ ７６１．８８ ８３８．０６ ９２１．８７ １

，

０１４．０６

折旧与摊销

１６．４９ ７５．８５ ７５．８５ ７５．８５ ７５．８５

业务招待费

１５．０７ １８０．０４ １９９．９１ ２１６．４０ ２３２．４５

印花税

１．２７ １３．８９ １５．４２ １６．６９ １７．９３

差旅费

９．７１ ９４．３６ １０４．７７ １１３．４１ １２１．８３

办公费

７．８４ ５７．８２ ６４．２０ ６９．４９ ７４．６５

租赁费

３５．５１ １４２．０３ １４２．０３ １４２．０３ １４２．０３

咨询服务费费

９．１７ １１５．５５ １２８．３１ １３８．８９ １４９．１９

其他

２１．１１ １６９．８０ １８８．６４ ２０４．２８ ２１９．５０

Ｃ、财务费用估算

经审计后的报表披露，评估对象２０１２年、２０１３年及２０１４年１－９月的财务费用分别为６９．３２万元、２７１．１６万元、４０４．０６万元，主要包括利息支出和手续费等支出。本次评估

中，结合评估对象的未来业务增长情况、目前的银行授信计划、基准日的借款情况和偿还计划，以及银行的基准利率等因素，对评估对象未来的财务费用做出预测，财务费

用预测如下：

单位：万元

项目名称

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

财务费用合计

１１２．０３ ６１４．５９ ６３５．７８ ６３５．７８ ６３５．７８

利息支出

１０４．０３ ５８２．５９ ６０３．７８ ６０３．７８ ６０３．７８

手续费支出

８．００ ３２．００ ３２．００ ３２．００ ３２．００

④折旧及摊销预测

Ａ、折旧预测

评估对象的固定资产主要包括机器设备、电子设备和运输工具等。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以及期后资本性支出金额、预计使用期限、加权折旧率等为基础，估算未来经营期的折旧额，上述折旧预测中已考虑资本性支出对应固定资产的折

旧费用。折旧的预测结果如下：

单位：万元

项目名称

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

累计折旧

期初数

２

，

１１５．６０ ２

，

４６９．７９ ３

，

８８６．５５ ５

，

０９７．８４ ６

，

２８７．５２

本期增加

３５４．１９ １

，

４１６．７６ １

，

４１６．７６ １

，

４１６．７６ １

，

４１６．７６

本期减少

２０５．４６ ２２７．０８

期末数

２

，

４６９．７９ ３

，

８８６．５５ ５

，

０９７．８４ ６

，

２８７．５２ ７

，

７０４．２８

Ｂ、摊销预测

截至评估基准日，评估对象账面无形资产主要为金蝶软件，账面摊余成本５．４９万元。长期待摊费用主要为装修费用，账面余额为１，３８０．０７万元。本次评估，企业执行的摊

销政策，以基准日经审计的无形资产和长期待摊费用的账面原值、摊销期限等为基础，并考虑预付转长期待摊费用等事项，来预测其未来各年的摊销费用。摊销估算结果如

下：

单位：万元

项目

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

摊销合计

１１６．６１ ４６７．９０ ４４５．３７ ３４３．２３ ２０８．０３

无形资产摊销

０．５４ ２．１５ ２．０２ ０．７８ －

长期待摊费用摊销

１１６．０７ ４６５．７５ ４４３．３６ ３４２．４５ ２０８．０３

⑤所得税预测

评估对象于２０１３年取得高新技术企业资格证书，本次评估假设评估对象未来能够持续满足高新技术企业认定条件，并享受相应的的所得税税收优惠政策。根据税法有

关规定，企业管理费用中的业务招待费按照实际发生的６０％和营业收入的０．５％的较低数准予扣除，超出部分作为纳税调增增加项。根据税法的相关规定，为开发新技术、新

产品、新工艺发生的研究开发费用，未形成无形资产计入当期损益的，在按规定据实扣除的基础上，按照研究开发费用的５０％加计扣除；形成无形资产的，按照无形资产成

本的１５０％摊销。本次评估也考虑了上述因素对所得税费用预测的影响。本次评估的所得税的预测结果如下：

单位：万元

项目

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

利润总额

７９５．４９ ３

，

６１１．３９ ４

，

６５３．７７ ５

，

５３５．６５ ６

，

２７１．４１

应纳税额

８０１．５２ ３

，

６８３．４０ ４

，

７３３．７３ ５

，

６２２．２１ ６

，

３６４．３９

税率

０．１５ ０．１５ ０．１５ ０．１５ ０．１５

所得税

１２０．２３ ５５２．５１ ７１０．０６ ８４３．３３ ９５４．６６

⑥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。即评估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

Ａ、资产更新投资估算

按照收益预测的前提和基础，在不考虑未来资本性支出的前提下，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，预测结果如下：

单位：万元

项目

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年及以后

固定资产更新

３１０．１７ １

，

２４０．６９ １

，

２４０．６９ １

，

２４０．６９ １

，

２４０．６９ １

，

４１６．７６

无形资产更新

１００．４４ ４０１．７５ ４０１．７５ ４０１．７５ ４０１．７５ ２０８．０３

资产更新合计

４１０．６１ １

，

６４２．４４ １

，

６４２．４４ １

，

６４２．４４ １

，

６４２．４４ １

，

６２４．７９

Ｂ、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＝现金＋应收款项＋存货－应付款项

其中：

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、应收票据以及与经营业务相关的其他应收账款等诸项。

存货＝营业成本总额／存货周转率

应付款项＝营业成本总额／应付款项周转率

应付款项主要包括应付账款、应付票据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如

下：

单位：万元

项目

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年

及以后

最低现金保有量

２

，

０４１．６３ ２

，

９８４．６３ ３

，

２９５．０７ ３

，

５４９．０１ ３

，

８１２．１３ ３

，

８１２．１３

存货

３

，

５２０．５１ ５

，

１００．６６ ５

，

５９９．２６ ５

，

９７７．３８ ６

，

３６５．１９ ６

，

３６５．１９

应收款项

１５

，

１７４．０６ ２１

，

９２１．９７ ２４

，

３４１．１９ ２６

，

３４９．１４ ２８

，

３０４．０２ ２８

，

３０４．０２

应付款项

８

，

９１８．６２ １２

，

９２１．６７ １４

，

１８４．８０ １５

，

１４２．７０ １６

，

１２５．１５ １６

，

１２５．１５

营运资金

１１

，

８１７．５８ １７

，

０８５．５９ １９

，

０５０．７２ ２０

，

７３２．８４ ２２

，

３５６．１９ ２２

，

３５６．１９

营运资金增加额

７９．８８ ５

，

２６８．０１ １

，

９６５．１４ １

，

６８２．１１ １

，

６２３．３６ －

⑦净现金流量的预测结果

本次评估中对未来收益的估算，主要是通过对评估对象财务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、未来市场的发展等综合情况作出的一种专业判断。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如下：

单位：万元

项目

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年

及以后

营业收入

６

，

１０４．６６ ３３

，

７５９．８４ ３７

，

４８５．４３ ４０

，

５７７．６８ ４３

，

５８８．１９ ４３

，

５８８．１９

减：营业成本

４

，

５４３．０９ ２５

，

１９７．２５ ２７

，

６６０．３６ ２９

，

５２８．２７ ３１

，

４４４．０５ ３１

，

４４４．０５

营业税金及附加

２０．７６ １１４．７８ １２７．４５ １３７．９６ １４８．２０ １４８．２０

营业费用

２１１．４５ ７４３．９７ ７７２．９３ ８３５．４７ ８９７．２７ ８９７．２７

管理费用

３４１．３２ ２

，

９６１．６１ ３

，

２５６．６１ ３

，

５２２．０３ ３

，

７９１．０３ ３

，

７９１．０３

财务费用

１１２．０３ ６１４．５９ ６３５．７８ ６３５．７８ ６３５．７８ ６３５．７８

资产减值损失

８０．５３ ５１６．２４ ３７８．５４ ３８２．５１ ４００．４５ ４００．４５

营业利润

７９５．４９ ３

，

６１１．３９ ４

，

６５３．７７ ５

，

５３５．６５ ６

，

２７１．４１ ６

，

２７１．４１

利润总额

７９５．４９ ３

，

６１１．３９ ４

，

６５３．７７ ５

，

５３５．６５ ６

，

２７１．４１ ６

，

２７１．４１

减：所得税

１２０．２３ ５５２．５１ ７１０．０６ ８４３．３３ ９５４．６６ ９５４．６６

净利润

６７５．２６ ３

，

０５８．８８ ３

，

９４３．７１ ４

，

６９２．３２ ５

，

３１６．７５ ５

，

３１６．７５

加：折旧

３５４．１９ １

，

４１６．７６ １

，

４１６．７６ １

，

４１６．７６ １

，

４１６．７６ １

，

４１６．７６

摊销

１１６．６１ ４６７．９０ ４４５．３７ ３４３．２３ ２０８．０３ ２０８．０３

资产减值损失

８０．５３ ５１６．２４ ３７８．５４ ３８２．５１ ４００．４５ ４００．４５

扣税后利息

８８．４３ ４９５．２０ ５１３．２２ ５１３．２２ ５１３．２２ ５１３．２２

减：营运资金增加额

７９．８８ ５

，

２６８．０１ １

，

９６５．１４ １

，

６８２．１１ １

，

６２３．３６ －

资产更新

４１０．６１ １

，

６４２．４４ １

，

６４２．４４ １

，

６４２．４４ １

，

６４２．４４ １

，

６２４．７９

净现金流量

８２４．５３ －９５５．４７ ３

，

０９０．０２ ４

，

０２３．４９ ４

，

５８９．４０ ６

，

２３０．４１

（５）权益资本价值预测

①折现率的确定

Ａ、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，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＝３．９４％。

Ｂ、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２０１４年９月３０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＝１０．１９％。

Ｃ、（ｅ值，取沪深电子及通信设备制造业行业可比上市公司股票，以２００９年１０月至２０１４年９月２５０周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＝ １．０７１６，按式（１２）计算得到评估对象预期市场平均风险系数βｔ＝ １．０４７２，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＝ １．００８７，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＝ １．１４８３；

Ｄ、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＝０．０２；最终由式（９）得到评估对象的权益资本成本ｒｅ：

ｒｅ＝０．０３９４＋ １．１４８３×（０．１０１９－０．０３９４）＋ ０．０２＝０．１３１２

Ｅ、适用税率：按１５％税率计缴企业所得税

Ｆ、由式（７）和式（８）得到债务比率Ｗｄ＝ ０．１４００ ；权益比率Ｗｅ＝０．８６００。

Ｇ、折现率ｒ，将上述各值分别代入式（６）即有：

ｒ＝ ｒｄ×Ｗｄ＋ｒｅ×Ｗｅ ＝０．１２３１

②经营性资产价值

将得到的预期净现金量代入式（３），得到评估对象的经营性资产价值为３８，７４１．６３万元。

③溢余或非经营性资产价值

溢余或非经营性资产（负债）是指与企业经营性收益无直接关系的、未纳入收益预测范围的资产及相关负债，在计算企业整体价值时应以成本法评估值单独估算其价

值。

Ａ、基准日流动类溢余或非经营性资产的价值Ｃ１

ａ、经审计后的资产负债表披露，评估对象基准日应付账款账面中应付给苏州和科达液晶设备有限公司、深圳市远洋恒达机械有限公司和东莞市顺捷玻璃机械有限公

司等的设备款共３，０７９．６４万元，为评估对象为建设３号厂房所采购设备未付的工程款，经评估师核实无误，确认该等负债存在，评估值为３，０７９．６４万元。

ｂ、 经审计后的资产负债表披露，评估对象基准日应付利息账面１２．７６万元，为应付的银行贷款利息，经评估师核实无误，确认该等负债存在，评估值为１２．７６万元。

ｃ、经审计后的资产负债表披露，评估对象基准日其他应付款中有２０．００万元，为应付桑海燕的往来借款，经评估师核实无误，确认该等负债存在，评估值为２０．００万元。

本次以上述资产的评估值确认溢余负债价值。

Ｃ１＝－３，０７９．６４－１２．７６－２０．００ ＝－３，１１２．４０ （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的价值为：

Ｃ＝Ｃ１＋Ｃ２＝－３，１１２．４０ （万元）

④权益资本价值

Ａ、将得到的经营性资产的价值Ｐ ＝ ３８，７４１．６３万元，基准日溢余负债价值Ｃ＝３，１１２．４０万元，即得到评对象基准日企业价值为：

Ｂ＝Ｐ＋ Ｃ＝ ３８，７４１．６３ －３，１１２．４０ ＝ ３５，６２９．２３ （万元）

Ｂ、将评估对象的企业价值Ｂ＝３５，６２９．２３万元，付息债务价值Ｄ ＝ ４，９８８．２４万元，少数股东权益Ｍ＝０万元。代入式（１），得到评估对象的权益资本价值为：

Ｅ＝Ｂ－Ｄ－Ｍ ＝ ３０，６４０．９９ （万元）

（６）收益法评估结论

经实施清查核实、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。苏州市智诚光学科技有限公司在

评估基准日２０１４年９月３０日的合并报表的净资产为１６，８６１．３４万元，评估后的股东全部权益资本价值（净资产价值）为３０，６４０．９９万元，较其净资产账面值增值１３，７７９．６４万

元，增值率８１．７２％。

４、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３０，６４０．９９万元，高于资产基础法测算得出的股东全部权益价值１８，１８３．５０万元。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。

５、评估增值的原因及评估结果的选取

收益法评估增值较大，主要原因是评估对象收益的持续增长，而推动企业收益持续增长的动力既来自外部也来自内部，主要体现在以下几个方面：

（１）规模优势

智诚光学自２０１１年１０月正式生产以来，以智能手机为主导的消费电子产品市场得到快速的发展，顺应移动互联网的发展潮流，积极扩大生产规模，优化生产工艺和流

程管理，引进了德国莱宝镀膜机、日本坂东玻璃清洗机等先进的生产设备。在智能手机盖板玻璃市场的快速增长阶段过后，智诚光学凭借前期的资本和技术积累，在同行业

的众多中小型厂商中脱颖而出，成为国内具有较大生产规模的盖板玻璃生产商之一，在行业内具有一定的知名度。目前智诚光学的规模优势使得其在相应的原材料采购环

节具有较大的议价能力，同时产品的质量和良品率也得到了相应的提升。

（２）技术优势

智诚光学自成立以来始终注重产品的质量和品质，在产品品质方面实施精细管理策略，制定了企业的质量标准，在产品生产的整个流程中实施全面质量管理，从原材

料采购、生产过程到成品检验的每一道工序严把质量关，关注过程控制和持续质量改进，致力于研发生产高品质产品。智诚光学目前已通过ＩＳＯ９００１：２００８ 质量管理体系认

证，并在每年对管理体系进行内审、管理评审和外审，适时地组织纠正和改进，有效促进质量体系的完善和管理水平的提高。智诚光学目前拥有１７项专利技术，其中３Ｄ玻璃

盖板和３Ｄ效果触控板等技术已经实现量产，同时有若干项技术已经处于测试阶段和小批量试产阶段。同时，智诚光学改进了生产工艺，采用先进的印刷与ＩＲ烘烤箱串联式

生产方式，从而有效提高了生产效率、提升了良率。

（３）管理优势

盖板玻璃的下游为消费电子产品行业，消费电子产品厂商尤其是知名品牌厂商对其产品功能、外观、质量和品牌维护要求较高，因此，其对供应商的选择较为谨慎，十

分注重供应商的产品品质和持续的品质管理与提升能力。

智诚光学自２０１１年投产以来一直致力于盖板玻璃的研发和生产，公司的研发技术团队专注于公司产品的品质和技术创新，申请了１７项专利技术，有效提升了产品的品

质和各项技术指标。采购团队在供应商选择方面严格筛选，确保向供应商采购的原材料符合公司质量标准要求。在生产过程中，生产部门严格按照研发部门提供的各产品

的工艺标准、操作规程等指导文件组织安排生产，品质部通过首件检验、制程巡检、产品最终检验和试验等措施全过程参与产品的各工序生产环节质量控制，同时在各工序

生产交接时，由生产人员采取自检、互检、复检的方式参与质量控制，确保整个生产过程中始终处于良好的受控状况。通过公司的各个团队之间的协作、沟通、反馈和改进，

智诚光学的良品率和生产效率都得到了较大的提升，在行业内处于较高的水平。

（４）客户优势

在消费电子产品的生产领域一般厂商存在单一大客户依赖度较高的特点，智诚光学自２０１１年成立以来一直致力于改善客户结构。通过智诚光学销售团队的积极市场

开拓，智诚光学的客户结构日益趋于合理优化而逐渐避免了大客户依赖的风险。目前智诚光学的主要客户除欧菲光外，还建立起与信利光电、韩国日进等公司的业务联系，

同时积极开展与终端用户的业务往来，加强与ＯＰＰＯ、ＶＩＶＯ等智能手机品牌的合作。

（５）产业集聚优势

智诚光学位于全球重要的电子元器件生产基地长三角地区的苏州市，紧邻上海，交通便捷，信息通畅，当地对高新技术产业大力支持。同时在长三角地区已经形成了完

整和集中的产业链，同时围绕智能手机终端聚集了大量的相关生产、技术和销售人才，能对客户的需求做出迅速的反应，在行业竞争中具有比较优势。

本次收益法评估结果有较大的增幅是建立在科学合理的预测基础之上的。收益法与资产基础法的差异反映了评估对象账面未记录的人力资源、营销网络、管理经验等

无形资产以及触摸屏盖板玻璃行业本身的优势带来的价值，因此两个评估结果的差异是合理的，收益法相对于资产基础法而言，更能够全面、合理地反映被评估企业的整

体价值。

综上所述，本次评估取收益法评估结果做为最终评估结果，即苏州市智诚光学科技有限公司股东全部权益价值为３０，６４０．９９万元。

（二） 富强科技的评估情况

在本次交易中，中联评估分别采取了收益法和资产基础法对富强科技进行评估，并选用收益法作为最终评估结果，评估概况如下：

１、富强科技的评估情况说明

中联评估采用资产基础法和收益法两种方法对富强科技全部股权进行评估，并最终采用收益法评估结果作为最终评估结论。依据本次交易的评估机构中联评估出具

的中联评报字［２０１４］第１５００号《资产评估报告》，截止评估基准日２０１４ 年９月３０ 日，富强科技净资产为１，６８５．１７万元，评估后的股东全部权益资本价值（净资产价值）为７６，

６３３．９８万元，较其净资产账面值增值７４，９４８．８１ 万元，增值率４，４４７．５６％。

２、资产基础法评估情况

经评估人员评定估算，在公开市场和持续经营前提下，截止评估基准日２０１４年９月３０ 日，富强科技资产账面价值９，９５３．６９万元，评估值１３，３２６．８６万元，评估增值３，

３７３．１７万元，增值率３３．８９％；负债账面价值８，２６８．５２万元，评估值８，２６８．５２万元，评估值无增减值；净资产账面价值１，６８５．１７万元，评估值５，０５８．３４万元，评估增值３，３７３．１７万

元，增值率２００．１７ ％。

资产基础法评估结果汇总如下：

单位：万元

项目

账面价值 评估价值 增减值 增值率

％

Ｂ Ｃ Ｄ＝Ｃ－Ｂ Ｅ＝Ｄ／Ｂ×１００％

１

流动资产

９

，

５７０．２０ １１

，

８３８．１０ ２

，

２６７．９０ ２３．７０

２

非流动资产

３８３．４９ １

，

４８８．７６ １

，

１０５．２７ ２８８．２１

３

其中：长期股权投资

－ － － －

４

固定资产

１８１．９３ １８４．８７ ２．９４ １．６２

５

在建工程

１０．８０ １０．８０ － －

６

无形资产

－ １

，

１０２．３２ １

，

１０２．３２

７

长期待摊费用

１０３．９７ １０３．９７ － －

８

递延所得税资产

８６．７９ ８６．７９ － －

９

资产总计

９

，

９５３．６９ １３

，

３２６．８６ ３

，

３７３．１７ ３３．８９

１０

流动负债

８

，

２６８．５２ ８

，

２６８．５２ － －

１１

非流动负债

－ － － －

１２

负债总计

８

，

２６８．５２ ８

，

２６８．５２ － －

１３

净资产（所有者权益）

１

，

６８５．１７ ５

，

０５８．３４ ３

，

３７３．１７ ２００．１７

资产基础法的评估结果较账面价值有所增加，主要是因为存货与无形资产评估增值较大。存货合计评估值４，３７２．９２万元，增值２，２６７．７０元，增值率１０７．７４％，富强科技产

品毛利较高，因此存货评估增值较大。另外，企业申报评估范围内账面未记录的无形资产共有４７项 ，包括７项实用新型专利，２３项发明专利申请，１７项实用新型专利申请，截

至评估基准日，上述专利均在正常使用，评估机构考虑专利资产对公司收益的贡献情况后对其采用收益法进行评估，该等专利及专利申请评估值为１，１０２．３２万元，评估增

值１，１０２．３２万元。

３、收益法评估情况

（１）评估假设

① 国家现行的宏观经济、金融以及产业等政策不发生重大变化。

②评估对象在未来经营期内的所处的社会经济环境以及所执行的税赋、税率等政策无重大变化。

③评估对象在未来经营期内的管理层尽职，并继续保持基准日的经营管理模式持续经营。

④评估对象在未来经营期内的主营业务、产品的结构，收入与成本的构成以及销售策略和成本控制等仍保持其最近几年的状态持续，而不发生较大变化，未来的生产

经营场所维持现有的租赁使用状态。不考虑未来可能由于管理层、经营策略以及商业环境等变化导致的资产规模、构成以及主营业务、产品结构等状况的变化所带来的损

益。

⑤在未来经营期内，评估对象的各项期间费用不会在现有基础上发生大幅的变化，仍将保持其最近几年的变化趋势持续。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且闲置资金均已作为溢余资产考虑，评估时不考虑存款产生的利息收入，也不考虑汇兑损益等不确定性损益。

⑥本次评估假设被评估单位生产、经营场所的取得及利用方式与评估基准日保持一致而不发生变化。

⑦本次评估不考虑通货膨胀因素的影响。

（２）评估方法

①概述

根据国家管理部门的有关规定以及《资产评估准则—企业价值》，国际和国内类似交易评估惯例，本次评估同时确定按照收益途径、采用现金流折现方法（ＤＣＦ）估算富

强科技的权益资本价值。

现金流折现方法是通过将企业未来预期净现金流量折算为现值，来评估资产价值的一种方法。其基本思路是通过估算资产在未来预期的净现金流量和采用适宜的折

现率折算成现时价值，得出评估值。其适用的基本条件是：企业具备持续经营的基础和条件，经营与收益之间存在较稳定的对应关系，并且未来收益和风险能够预测且可量

化。使用现金流折现法的最大难度在于未来预期现金流的预测，以及数据采集和处理的客观性和可靠性等。当对未来预期现金流的预测较为客观公正、折现率的选取较为

合理时，其估值结果具有较好的客观性。

②评估思路

根据本次尽职调查情况以及评估对象的资产构成和主营业务特点，本次评估是以评估对象的会计报表口径估算其权益资本价值，本次评估的基本评估思路是：

Ａ、对纳入报表范围的资产和主营业务，按照最近几年的历史经营状况的变化趋势和业务类型等分别估算预期收益（净现金流量），并折现得到经营性资产的价值；

Ｂ、对纳入报表范围，但在预期收益（净现金流量）估算中未予考虑的诸如基准日的应收、应付股利等流动资产（负债）；呆滞或闲置设备、房产等以及未计收益的在建工

程等非流动资产（负债），定义其为基准日的溢余或非经营性资产（负债），单独测算其价值；

Ｃ、由上述各项资产和负债价值的加和，得出评估对象的企业价值，经扣减付息债务价值后，得出评估对象的股东全部权益价值。

（３）评估模型

①基本模型

本次评估的基本模型为：

式中：

Ｒｉ：评估对象未来第ｉ年的预期收益（自由现金流量）；

ｒ：折现率；

ｎ：评估对象的未来经营期；

Ｃ：评估对象基准日存在的溢余或非经营性资产（负债）的价值；

Ｃ１：评估对象基准日存在的流动性溢余或非经营性资产（负债）价值；

Ｃ２：评估对象基准日存在的非流动性溢余或非经营性资产（负债）价值；

Ｄ：评估对象的付息债务价值；

Ｍ：少数股东权益价值。

②收益指标

本次评估，使用企业的自由现金流量作为评估对象经营性资产的收益指标，其基本定义为：

Ｒ＝净利润＋折旧摊销等非付现成本＋扣税后付息债务利息－追加资本 （５）

根据评估对象的经营历史以及未来市场发展等，估算其未来经营期内的自由现金流量。将未来经营期内的自由现金流量进行折现并加和，测算得到企业的经营性资产

价值。

③折现率

本次评估采用资本资产加权平均成本模型（ＷＡＣＣ）确定折现率ｒ：

式中：

Ｋ：未来预期股票市场的平均风险值，通常假设Ｋ＝１；

βｘ：可比公司股票（资产）的历史市场平均风险系数；

Ｄｉ、Ｅｉ：分别为可比公司的付息债务与权益资本。

（４）未来收益的预测

①营业收入与成本预测

富强科技是一家智能制造全方位解决方案提供商，为客户提供定制化的自动化生产线系统集成方案，以及生产制造其中的部分组装与检测设备。其主要业务是为客户

提供一揽子集成全自动数据采集、分析处理、远程控制与远程服务的智能制造管理系统，以及配套定制自动化设备的设计、组装、调试、售后服务等，主要设备产品包括高精

度全自动检测设备、高精度全自动组装与检测集成设备、高速金属加工设备以及与设备配套等，其产品广泛应用于智能消费电子制造、汽车及零部件制造、医疗设备制造等

行业。

富强科技的核心技术优势体现在检测设备领域，富强科技凭借多年的技术积累和研发投入，在消费电子的检测设备领域具有深厚的技术积淀，在国内外相关领域具有

较大的知名度和技术优势。富强科技自２０１２年以来凭借自身对客户需求快速的响应能力、完善的售后服务能力、较强方案策划和产品设计能力，成为某全球知名消费电子

企业Ａ的供应商。富强科技的传统技术优势在于高精度高速自动化检测设备领域，富强科技与某全球知名消费电子企业Ａ的合作领域首先在于笔记本电脑的金属外壳检测

领域，富强科技为某全球知名消费电子企业Ａ提供检测和量测设备，并提供相应的解决方案，该业务也成为富强科技稳定的业务领域，为评估对象带来了稳定的收入。

从２０１３年开始，某全球知名消费电子企业Ａ推进智能穿戴设备项目，富强科技以此为契机，积极参与客户前期的研发和设计工作，最终成为该项目的主要自动化检测

和量测设备供应商。进入２０１４年以来，该项目已经进入正式的定型和量产阶段，为评估对象带来了大额的订单和收入，使得２０１４年经营业绩较以前年度大幅提升。

某全球知名消费电子企业Ａ作为当今世界移动互联网潮流的引导者，其产品领域包括包括消费电子领域的各个部分，如智能手机，平板电脑，笔记本电脑，以及即将上

市的智能手表。某全球知名消费电子企业Ａ作为行业的领导者，其产品的技术和精度要求水平高，因此在各个业务领域都需要大量的高精度、高速度的检测和组装设备。富

强科技紧跟某全球知名消费电子企业Ａ相关产品发展趋势和技术要求，依托自身在检测和量测领域的技术优势和管理经验，积极开拓相关业务领域，保持和开拓与某全球

知名消费电子企业Ａ的良好关系。

随着某全球知名消费电子企业Ａ智能手表项目需求量的释放，同时后续项目需要更新改造设备，将为富强科技带来稳定和可持续的业务量。

综上所述，在本次评估中将评估对象的未来业务分为分为两个板块，分别为笔记本电脑金属外壳检测和量测设备和智能穿戴设备组装、检测和量测设备。在评估预测

中，分别结合历史的订单和完成情况、目前已经持有的订单情况，并结合公司未来经营计划和客户的未来发展计划等，对评估对象的收入进行预测。评估对象的营业收入和

营业成本预测结果如下：

单位：万元

项目

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

收入合计

８

，

９５１．６０ ２９

，

２１０．４５ ３５

，

７３９．３５ ４０

，

７１２．２８ ４４

，

６５９．６４

智能手表

收入

８

，

９５１．６０ ２６

，

６４６．０４ ３２

，

５８１．９２ ３６

，

６７３．３４ ４０

，

１９４．８２

成本

３

，

３１９．１１ １０

，

６５９．５６ １３

，

４９７．８５ １４

，

９８３．０８ １６

，

４８１．４９

销量

２３８．００ ５７０．００ ７１５．００ ７７０．００ ８４０．００

笔 记 本 电

脑

收入

－ ２

，

５６４．４１ ３

，

１５７．４３ ４

，

０３８．９５ ４

，

４６４．８２

成本

－ １

，

１５６．０７ １

，

３５９．０１ １

，

９３２．６２ ２

，

３０１．３３

销量

－ ２８．００ ３５．００ ４５．００ ５０．００

在对评估对象营业成本预测时，根据历史期间尤其是２０１４年１到９月份的成本构成和毛利情况，结合评估对象的领料单、生产计划、目前的职工薪酬政策和增长计划，并

考虑与业务收入的关系、企业未来的收入增长计划，对主营成本进行预测。具体的主营业务成本预测如下：

单位：万元

项目

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

营业成本

３

，

３１９．１１ １１

，

８１５．６３ １４

，

８５６．８６ １６

，

９１５．７０ １８

，

７８２．８２

职工薪酬

４０３．０９ ２１５１．３８ ２８７６．２０ ３１２２．４１ ３３７７．４６

材料费

２

，

８８４．９２ ９

，

５０３．２７ １１

，

８０８．１６ １３

，

６０６．５５ １５

，

２１１．２０

折旧费用

４．３３ ７２．０９ ７２．０９ ７２．０９ ７２．０９

水电费

１１．３６ ３７．０８ ４５．３７ ５１．６８ ５６．６９

低值易耗品

０．６４ １．３３ １．７８ ２．２８ ２．６１

差旅费

２．８４ ５．９３ ７．９２ １０．１４ １１．６２

其他费用

１１．９３ ４４．５５ ４５．３５ ５０．５６ ５１．１５

②营业税金及附加预测

评估对象的营业税金及附加包括城建税、教育费附加、地方教育费附加。其中：城建税按应纳流转税额的７％缴纳，教育费附加按应纳流转税额的３％缴纳，地方教育费

附加按应纳流转税额的２％缴纳。

经审计后的报表披露， 评估对象２０１２年、２０１３年及２０１４年１－９月的营业税金及附加分别为０．０２万元、０．２８万元、６８．９３万元， 占营业收入的比例分别为０．０１％、０．０２％、

０．９８％。本次评估依据上述税率，以未来年度各项业务收入的预测数为基础，并参照评估对象历史年度营业税金及附加占营业收入的比率，预测未来年度的营业税金及附

加，预测结果如下：

单位：万元

项目

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

营业税金及附加

８８．１７ ２８７．７１ ３５２．０１ ４００．９９ ４３９．８７

收入

８

，

９５１．６０ ２９

，

２１０．４５ ３５

，

７３９．３５ ４０

，

７１２．２８ ４４

，

６５９．６４

税金

／

收入

０．９８％ ０．９８％ ０．９８％ ０．９８％ ０．９８％

③期间费用预测

Ａ、营业费用估算

经审计后的报表披露，评估对象２０１２年、２０１３年及２０１４年１－９月的营业费用分别为６７．４８万元、３４５．１５万元、８６１．２１万元，主要为职工薪酬、销售服务费、运费、差旅费、业

务招待费、租赁费和其他等，营业费用占营业收入的比例分别为１５．６０％、１９．９５％、１２．３１％。职工薪酬按照评估对象目前的职工薪酬政策和未来的招聘经营计划预测，销售服

务费、运费、差旅费和业务招待费按历史年度相应费用与收入的比重并结合未来收入经营计划进行测算。租赁费按照企业目前的租赁合同和未来的生产经营计划进行相应

的预测。本次营业费用预测结果如下：

单位：万元

项目

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

营业费用合计

７３２．６４ ２

，

９１８．８７ ３

，

５７１．２７ ４

，

０６８．２０ ４

，

４６２．６４

职工薪酬

５８６．７９ ２

，

２７８．３７ ２

，

７８７．６２ ３

，

１７５．５０ ３

，

４８３．３９

销售服务费

５．０４ ２０．９５ ２５．６３ ２９．２０ ３２．０３

运费

５．０６ １８４．１５ ２２５．３１ ２５６．６６ ２８１．５５

差旅费

９４．９７ ２７９．１０ ３４１．４８ ３８９．００ ４２６．７２

业务招待费

１３．２６ １０２．８６ １２５．８６ １４３．３７ １５７．２７

其他费用

２７．５２ ５３．４３ ６５．３７ ７４．４７ ８１．６９

Ｂ、管理费用估算

经审计后的报表披露，评估对象２０１２年、２０１３年及２０１４年１－９月的管理费用分别为３６１．１０万元、６７３．００万元、８８８．４３万元，主要包括职工薪酬、研发支出、业务招待费、差

旅费、办公费、交通费、水电费、房租费、折旧和摊销等支出，管理费用占营业收入的比例分别为８３．４９％、３８．９１％、１２．６９％。

由于评估对象在２０１２和２０１３年业务量少，前期研发投入大，因此管理费占收入的比重较高，进入２０１４年以后，富强科技的收入增加，管理费用占收入的比重趋于合理。

２０１４年研发费用按照企业预计的研发项目进行预测，未来期考虑相关技术的更新改造投入，选取收入的一定比率进行测算。人员成本按评估对象目前职工薪酬政策预测。

固定资产折旧按企业折旧政策结合企业固定资产原值等综合预测。无形资产按企业摊销政策综合预测。租金参照企业目前执行的租赁合同情况预测。企业现有管理人员基

本能满足预测期业务发展的需要，未来年度企业管理人员不会大量增加，相应的未来年度办公费、差旅费、业务招待费将会略有增长。管理费用预测结果如下：

单位：万元

项目

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

管理费用合计

５００．９２ ２

，

５６８．３０ ３

，

１０７．５９ ３

，

５１８．３６ ３

，

８４４．４１

职工薪酬

９９．７９ ６０９．４０ ７４５．６１ ８４９．３６ ９３１．７１

差旅费

１３．０７ １１３．２４ １３８．５５ １５７．８３ １７３．１３

办公费

３３．９０ １３１．７８ １６１．２４ １８３．６７ ２０１．４８

业务招待费

２１．２７ ６５．５６ ８０．２１ ９１．３８ １００．２４

折旧和摊销

１１．４４ １５７．３２ １５７．３２ １５７．３２ １５７．３２

保险费

２．１３ ２３．７２ ２９．０２ ３３．０６ ３６．２６

研发支出

２８５．０５ １

，

３３６．９６ １

，

６３５．７８ １

，

８６３．３９ ２

，

０４４．０６

税金

０．７５ ３．４６ ４．２３ ４．８２ ５．２９

咨询费

１０．６４ ４８．４２ ５９．２５ ６７．４９ ７４．０３

其他费用

２２．８８ ７８．４４ ９６．３８ １１０．０４ １２０．８９

Ｃ、财务费用估算

经审计后的报表披露，评估对象２０１２年、２０１３年及２０１４年１－９月的财务费用分别为０．２１万元、３０．６７万元、１８．０３万元，主要包括利息支出和手续费等支出。 由于富强科技

的业务在２０１４年之前属于研发阶段，对资金需求量较少，在２０１４年之后富强科技的产品进入批量生产阶段，自有资金无法满足资金需求，需要大幅增加借款的数量。本次评

估中，结合评估对象的未来业务增长情况、目前的银行授信计划、目前的借款情况和偿还计划，以及银行的基准利率等因素，对评估对象未来的财务费用做出预测，财务费

用预测如下：

单位：万元

项目名称

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

财务费用合计

１１９．８０ ６９６．２０ ６９６．２０ ６９６．２０ ６９６．２０

利息支出

１１８．８０ ６９１．２０ ６９１．２０ ６９１．２０ ６９１．２０

手续费支出

１．００ ５．００ ５．００ ５．００ ５．００

④折旧及摊销预测

Ａ、折旧预测

评估对象的固定资产主要包括机器设备、电子及办公设备和运输工具等。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以及期后资本性支出金额、预计使用期限、加权折旧率等为基础，估算未来经营期的折旧额，上述折旧预测中已考虑资本性支出对应固定资

产的折旧费用。折旧的预测结果如下：

单位：万元

项目名称

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

固定资产原值

期初数

２３０．１８ ２３０．１８ ２

，

０１０．１８ ２

，

０１０．１８ ２

，

０１０．１８

本期增加

１

，

７８０．００ １４７．０５

本期减少

１４７．０５

期末数

２３０．１８ ２

，

０１０．１８ ２

，

０１０．１８ ２

，

０１０．１８ ２

，

０１０．１８

累计折旧

期初数

４８．２５ ６０．２４ ２５９．８５ ４５９．４６ ６５９．０７

本期增加

１１．９９ １９９．６１ １９９．６１ １９９．６１ １９９．６１

本期减少

１４７．０５

期末数

６０．２４ ２５９．８５ ４５９．４６ ６５９．０７ ７１１．６３

固定资产净值

１６９．９４ １

，

７５０．３３ １

，

５５０．７２ １

，

３５１．１１ １

，

２９８．５５

Ｂ、摊销预测

截至评估基准日，评估对象账面不存在无形资产，长期待摊费用账面摊余成本１０３．９７万元。本次评估，企业执行的摊销政策，以基准日经审计的长期待摊费用账面原值

以及期后新增无形资产－软件、摊销期限等为基础预测其未来各年的摊销费用。摊销估算结果如下：

单位：万元

科目名称

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

摊销合计

１４．６７ ２９．７９ ２９．７９ ２９．７９ ２９．７９

无形资产摊销

０．５４ ２．１６ ２．１６ ２．１６ ２．１６

长期待摊费用摊销

１４．１３ ２７．６３ ２７．６３ ２７．６３ ２７．６３

⑤所得税预测

根据企业所得税法的规定，评估对象目前的企业所得税率为２５％。根据税法有关规定，企业销售费用中的业务招待费按照实际发生的６０％和营业收入的０．５％的较低数

准予扣除，超出部分作为纳税调增增加项。

本次评估假设评估对象的未来所得税税率为２５％，并考虑相应的纳税调整事项。本次评估的所得税的预测结果如下：

单位：万元

项目

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

利润总额

４

，

０２９．２６ １０

，

６９７．９６ １２

，

９９２．１９ １４

，

９８８．５１ １６

，

３３５．０２

应纳税额

４

，

０４３．０７ １０

，

７６５．３３ １３

，

０７４．６２ １５

，

０８２．４１ １６

，

４３８．０２

税率

０．２５ ０．２５ ０．２５ ０．２５ ０．２５

所得税

１

，

０１０．７７ ２

，

６９１．３３ ３

，

２６８．６５ ３

，

７７０．６０ ４

，

１０９．５０

⑥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。即评估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

Ａ、资本性支出估算

为了满足公司日益增长的订单量，保证产品质量的稳定性、可靠性，富强科技拟在２０１５年投入约１，７８０万元购买若干台数控机床等机器设备用于提高生产经营效率。

Ｂ、资产更新投资估算

按照收益预测的前提和基础，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，预测结果如下：

单位：万元

项目

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年及以后

资产更新合计

４４．７３ １７８．９１ １７８．９１ １７８．９１ １７８．９１ ２２９．４１

固定资产更新

３７．５３ １５０．１３ １５０．１３ １５０．１３ １５０．１３ １９９．６１

无形资产更新

７．２０ ２８．７９ ２８．７９ ２８．７９ ２８．７９ ２９．７９

Ｃ、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。评估报告所定

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＝现金＋应收款项＋存货－应付款项

其中：

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、应收票据以及与经营业务相关的其他应收账款等诸项。

存货＝营业成本总额／存货周转率

应付款项＝营业成本总额／应付款项周转率

应付款项主要包括应付账款、应付票据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如

下：

单位：万元

项目

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年

及以后

最低现金保有量

３７３．９６ ７２３．３８ ９０２．４３ １

，

０２８．０８ １

，

１３７．５１ １

，

１３７．５１

存货

３

，

４６１．５１ ６

，

８９３．９１ ８

，

６６８．３４ ９

，

８６９．５９ １０

，

９５８．９７ １０

，

９５８．９７

应收款项

６

，

６４６．００ ７

，

３０２．６１ ８

，

９３４．８４ １０

，

１７８．０７ １１

，

１６４．９１ １１

，

１６４．９１

应付款项

２

，

９６６．３８ ２

，

９５３．９１ ３

，

７１４．２２ ４

，

２２８．９３ ４

，

６９５．７１ ４

，

６９５．７１

营运资金

７

，

５１５．１０ １１

，

９６６．００ １４

，

７９１．３９ １６

，

８４６．８１ １８

，

５６５．６９ １８

，

５６５．６９

营运资金增加额

１

，

８１３．３８ ４

，

４５０．９０ ２

，

８２５．４０ ２

，

０５５．４１ １

，

７１８．８８ －

⑦净现金流量的预测结果

本次评估中对未来收益的估算，主要是通过对评估对象财务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、未来市场的发展等综合情况作出的一种专业判断。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如下：

单位：万元

项目

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年及以后

营业收入

８

，

９５１．６０ ２９

，

２１０．４５ ３５

，

７３９．３５ ４０

，

７１２．２８ ４４

，

６５９．６４ ４４

，

６５９．６４

减：营业成本

３

，

３１９．１１ １１

，

８１５．６３ １４

，

８５６．８６ １６

，

９１５．７０ １８

，

７８２．８２ １８

，

７８２．８２

营业税金及附加

８８．１７ ２８７．７１ ３５２．０１ ４００．９９ ４３９．８７ ４３９．８７

营业费用

７３２．６４ ２

，

９１８．８７ ３

，

５７１．２７ ４

，

０６８．２０ ４

，

４６２．６４ ４

，

４６２．６４

管理费用

５００．９２ ２

，

５６８．３０ ３

，

１０７．５９ ３

，

５１８．３６ ３

，

８４４．４１ ３

，

８４４．４１

财务费用

１１９．８０ ６９６．２０ ６９６．２０ ６９６．２０ ６９６．２０ ６９６．２０

资产减值损失

１６１．７０ ２２５．７８ １６３．２２ １２４．３２ ９８．６８ ９８．６８

营业利润

４

，

０２９．２６ １０

，

６９７．９６ １２

，

９９２．１９ １４

，

９８８．５１ １６

，

３３５．０２ １６

，

３３５．０２

利润总额

４

，

０２９．２６ １０

，

６９７．９６ １２

，

９９２．１９ １４

，

９８８．５１ １６

，

３３５．０２ １６

，

３３５．０２

减：所得税

１

，

０１０．７７ ２

，

６９１．３３ ３

，

２６８．６５ ３

，

７７０．６０ ４

，

１０９．５０ ４

，

１０９．５０

净利润

３

，

０１８．４９ ８

，

００６．６３ ９

，

７２３．５３ １１

，

２１７．９１ １２

，

２２５．５１ １２

，

２２５．５１

加：折旧

１１．９９ １９９．６１ １９９．６１ １９９．６１ １９９．６１ １９９．６１

摊销

１４．６７ ２９．７９ ２９．７９ ２９．７９ ２９．７９ ２９．７９

资产减值损失

１６１．７０ ２２５．７８ １６３．２２ １２４．３２ ９８．６８ ９８．６８

扣税后利息

８９．１０ ５１８．４０ ５１８．４０ ５１８．４０ ５１８．４０ ５１８．４０

减：营运资金增加额

１

，

８１３．３８ ４

，

４５０．９０ ２

，

８２５．４０ ２

，

０５５．４１ １

，

７１８．８８ －

资本性支出

－ １

，

７８０．００ － － － －

资产更新

４４．７３ １７８．９１ １７８．９１ １７８．９１ １７８．９１ ２２９．４１

净现金流量

１

，

４３７．８５ ２

，

５７０．４０ ７

，

６３０．２５ ９

，

８５５．７１ １１

，

１７４．２１ １２

，

８４２．６０

（５）权益资本价值预测

①折现率的确定

Ａ、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，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＝３．９４％。

Ｂ、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２０１４年９月３０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＝１０．１９％。

Ｃ、（ｅ值， 取沪深电子及通信设备制造业可比上市公司股票， 以２００９年１０月至２０１４年９月２５０周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＝

１．０７１６，按式（１２）计算得到评估对象预期市场平均风险系数βｔ＝ １．０４７２，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＝ １．００８７，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＝ １．０３８４。

Ｄ、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＝０．０３９４＋ １． ０３８４×（０．１０１９－０．０３９４）＋ ０．０３＝ ０．１３４３

Ｅ、适用税率：按２５％税率计缴企业所得税

Ｆ、由式（７）和式（８）得到债务比率Ｗｄ＝ ０．０３７７；权益比率Ｗｅ＝０．９６２３。

Ｇ、折现率ｒ，将上述各值分别代入式（６）即有：

ｒ ＝ ｒｄ×Ｗｄ＋ｒｅ×Ｗｅ

＝ ０．１３１７

②经营性资产价值

将得到的预期净现金量代入式（３），得到评估对象的经营性资产价值为８１，０３４．０３ 万元。

溢余或非经营性资产价值

溢余或非经营性资产（负债）是指与企业经营性收益无直接关系的、未纳入收益预测范围的资产及相关负债，在计算企业整体价值时应以成本法评估值单独估算其价

值。

Ａ、基准日流动类溢余或非经营性资产的价值Ｃ１

ａ、经审计后的资产负债表披露，评估对象基准日应付利息账面价值为１１．１０万元，为应付浦发银行苏州分行的贷款利息经评估师核实无误，确认该等负债存在，评估值

为１１．１０万元。

ｂ、经审计后的资产负债表披露，评估对象基准日其他应付款账面中应付给苏州梯爱取开精密机械有限公司、吴加富等的相关款项为应付关联方的借款，经评估师核实

无误，确认该等负债存在，评估值为１，３８８．９５万元。

Ｃ１＝－１，３８８．９５－１１．１０ ＝－１，４００．０４ （万元）

Ｃ＝Ｃ１＝－１，４００．０４ （万元）

权益资本价值

Ａ、将得到的经营性资产的价值Ｐ＝８１，０３４．０２万元，溢余或非经营性资产价值Ｃ＝－１，４００．０４万元，即得到评对象基准日企业价值为：

Ｂ＝Ｐ ＋ Ｃ＝ ８１，０３４．０２－１，４００．０４ ＝７９，６３３．９８ （万元）

Ｂ、将评估对象的企业价值Ｂ＝７９，６３３．９８万元，付息债务的价Ｄ＝ ３，０００．００万元， 少数股东权益Ｍ＝ ０万元代入式（１），得到评估对象的权益资本价值为：

Ｅ＝Ｂ－Ｄ－Ｍ ＝７６，６３３．９８ （万元）

（６）收益法评估结论

经实施清查核实、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。苏州富强科技有限公司在评估基

准日２０１４年９月３０日的净资产为１，６８５．１７万元，评估后的股东全部权益资本价值（净资产价值）为７６，６３３．９８万元，较其净资产账面值增值７４，９４８．８１万元，增值率４，４４７．５６％。

４、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７６，６３３．９８万元，高于资产基础法测算得出的股东全部权益价值５，０５８．３４万元。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。

５、评估增值的原因及评估结果的选取

评估增值较大的主要原因是企业的账面价值包含的资产是根据会计准则确定的，而评估的资产范围还包括未在账面反映的专利技术、技术秘密、研发和生产技术团

队、管理和销售团队、客户资源等，最终带来评估对象的收益较历史期持续快速增长。

（１）技术优势

智能装备制造业的核心竞争力在于方案策划和产品设计，通过研发设计为客户提供产品制造的系统解决方案，并与客户一起制定和完善相应的工艺标准和制造流程。

富强科技通过与客户的紧密沟通，认知客户的需求并进行技术翻译和转换，并通过对客户终端产品的分析，制订相应的研发计划，依托富强科技强大的研发设计能力，形成

客户满意、符合客户需求的设计方案。

富强科技在智能装备制造业的高精度金属量测装备和高速自动化装配和量测生产线方面具有较大的技术优势，目前富强已经拥有７项专利，另有４０项专利正在申请。

同时富强科技积极将生产的量测设备和自动化生产线与智能制造管理系统相结合，根据客户的特殊需求与设备同步开发，为客户提供设备生产过程中数据采集、分析处

理、远程控制与远程服务等服务，在设备状态控制、品质保证、制造过程、产品设计等领域得到了较为广泛的应用。富强科技的智能制造管理系统将通过大数据，对客户的生

产设备运行过程中的数据进行全方位的采集、分析和反馈，打造统一完整的系统，为客户提供全方位的解决方案。

（２）客户优势

富强科技在２０１２年凭借深厚的技术基础和快速的客户响应速度，进入某全球知名消费电子企业Ａ的供应商体系，成为某全球知名消费电子企业Ａ笔记本电脑金属外壳

量测领域的主要设备供应商之一。富强科技在与某全球知名消费电子企业Ａ的业务往来中，积极与客户沟通，以技术为导向，达到了某全球知名消费电子企业Ａ对供应商的

敏捷性、适应性和协同性的标准。经过近一年多的深入合作，富强科技成为某全球知名消费电子企业Ａ新发布的智能手表项目的量测设备和自动化组装和检测设备的主要

设备供应商之一。

富强科技在量测设备和自动化组装和检测设备领域成为某全球知名消费电子企业Ａ笔记本电脑和可穿戴设备领域的设备供应商， 获得了比较稳定和持续的需求量。

同时富强科技积极研发适合某全球知名消费电子企业Ａ设计和技术要求的新产品，争取进入某全球知名消费电子企业Ａ其他产品的供应体系。同时，凭借与某全球知名消

费电子企业Ａ合作积累的丰富经验，富强科技的产品可以在更多的消费电子厂商得到更大范围的应用。

（３）产品优势

富强科技为客户提供定制化的生产、组装、检测等自动化设备，为客户提供产品的设计、组装、调试、售后服务以及集成全自动数据采集、分析处理、远程控制与远程服

务的智能制造全方位解决方案。与传统的标准化专用设备生产制造商不同，认知客户需求并进行技术翻译和转换，策划、研发和设计出符合客户定制要求、具有市场竞争力

的综合方案是非标自动化设备生产商核心竞争力所在。为了达到这一目的，富强科技在主要工艺流程和服务流程的各个阶段，包括方案策划与产品设计阶段、采购阶段、生

产加工与产品组装阶段以及售后服务阶段，各个部门密切协作，保证技术方案和产品设计符合客户要求。通过各个环节和部门高效协作和迅速响应，确保公司的产品和服

务技术满足客户的标准和要求。

（４） 团队优势

智能装备制造业具有技术集成度高、工艺要求高和高技术人员的需求量大。富强科技十分重视人才的引进和人才的培养，建立了较为完善的人力资源体系和灵活的用

人机制，公司的生产装配工人随着技术水平的提供，可提升为向售后服务工程师，通过不同岗位之间的灵活调配，被评估企业得以在售后服务和生产领域保持较大的人力

资源优势，保证公司业务的快速发展。

（５）产业集聚优势

富强科技有限公司位于全球重要的电子元器件生产基地长三角地区的苏州市，紧邻上海，交通便捷，信息通畅，当地对高新技术产业大力支持。同时在长三角地区已经

形成了完整和集中的产业链和相应的产业集聚区域，同时围智能装备制造和信息产业聚集了大量的相关生产、技术和销售人才，能对客户的需求做出迅速的响应，在行业

竞争中具有比较明显的区位优势。

本次收益法评估结果有较大的增幅是建立在合理的预测基础之上的。

收益法与资产基础法的差异反映了评估对象账面未记录的专利技术、人力资源、营销网络等无形资产以及智能装备制造行业本身的优势带来的价值，因此两个评估结

果的差异是合理的，收益法相对于资产基础法而言，更能够全面、合理地反映被评估企业的整体价值。综上所述，本次评估取收益法评估结果做为最终评估结果，即苏州富

强科技有限公司股东全部权益价值为７６，６３３．９８万元。

（三） 德乐科技的评估情况

在本次交易中，中联评估分别采取了收益法和资产基础法对德乐科技进行评估，并选用收益法作为最终评估结果，评估概况如下：

１、德乐科技的评估情况说明

中联评估采用资产基础法和收益法两种方法对德乐科技全部股权进行评估，并最终采用收益法评估结果作为最终评估结论。依据本次交易的评估机构中联评估出具

的中联评报字［２０１４］第１５０１号《资产评估报告》，截止评估基准日２０１４ 年９月３０ 日，德乐科技归属于母公司净资产账面值为 ２０，８７７．８２ 万元，评估后的全部股东权益价值

（净资产价值）为 ５９，５３４．７５万元，评估增值３８，６５６．９３万元，增值率１８５．１６％。

２、资产基础法评估情况

经评估人员评定估算，在公开市场和持续经营前提下，截止评估基准日２０１４年９月３０ 日，德乐科技资产账面价值４０，４９４．０８万元，评估值４２，１０５．０２万元，评估增值１，

６１０．９４万元，增值率３．９８％；负债账面值１９，３８５．２３万元，评估值１９，３８５．２３万元，评估无增减值；净资产账面价值２１，１０８．８５万元，评估值２２，７１９．７９万元，评估增值１，６１０．９４万

元，增值率７．６３ ％。

资产基础法评估结果汇总如下：

单位：万元

项目 账面价值 评估价值 增减值 增值率

％

流动资产

３２

，

７７５．０４ ３３

，

４８９．２８ ７１４．２４ ２．１８

非流动资产

７

，

７１９．０４ ８

，

６１５．７４ ８９６．７０ １１．６２

长期股权投资

３

，

１７８．００ ３

，

０５０．５１ －１２７．４９ －４．０１

固定资产

３

，

５３０．８１ ４

，

５０７．０１ ９７６．２０ ２７．６５

在建工程

－ － －

无形资产

４２．６６ ９０．６４ ４７．９８ １１２．４７

土地使用权

－ － －

长期待摊费用

６６２．３８ ６６２．３８ － －

递延所得税资产

３０５．２０ ３０５．２０ － －

资产总计

４０

，

４９４．０８ ４２

，

１０５．０２ １

，

６１０．９４ ３．９８

流动负债

１８

，

３５８．９４ １８

，

３５８．９４ － －

非流动负债

１

，

０２６．２９ １

，

０２６．２９ － －

负债合计

１９

，

３８５．２３ １９

，

３８５．２３ － －

净资产（所有者权益）

２１

，

１０８．８５ ２２

，

７１９．７９ １

，

６１０．９４ ７．６３

３、收益法评估情况

（１）评估假设

①国家现行的宏观经济、金融以及产业等政策不发生重大变化。

②评估对象在未来经营期内的所处的社会经济环境以及所执行的税赋、税率等政策无重大变化。

③评估对象在未来经营期内的管理层尽职，并继续保持基准日的经营管理模式持续经营。

④评估对象在未来经营期内的主营业务、产品的结构，收入与成本的构成以及销售策略和成本控制等仍保持其最近几年的状态持续，而不发生较大变化。不考虑未来

可能由于管理层、经营策略以及商业环境等变化导致的资产规模、构成以及主营业务、产品结构等状况的变化所带来的损益。

⑤在未来经营期内，评估对象的各项期间费用不会在现有基础上发生大幅的变化，仍将保持其最近几年的变化趋势持续。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且闲置资金均已作为溢余资产考虑，评估时不考虑存款产生的利息收入，也不考虑汇兑损益等不确定性损益。

⑥本次评估假设被评估单位生产、经营场所的取得及利用方式与评估基准日保持一致而不发生变化；

⑦本次评估不考虑通货膨胀因素的影响。

（２）评估方法

①概述

根据国家管理部门的有关规定以及《资产评估准则—企业价值》，国际和国内类似交易评估惯例，本次评估同时确定按照收益途径、采用现金流折现方法（ＤＣＦ）估算德

乐科技的权益资本价值。

现金流折现方法是通过将企业未来预期净现金流量折算为现值，来评估资产价值的一种方法。其基本思路是通过估算资产在未来预期的净现金流量和采用适宜的折

现率折算成现时价值，得出评估值。其适用的基本条件是：企业具备持续经营的基础和条件，经营与收益之间存在较稳定的对应关系，并且未来收益和风险能够预测且可量

化。使用现金流折现法的最大难度在于未来预期现金流的预测，以及数据采集和处理的客观性和可靠性等。当对未来预期现金流的预测较为客观公正、折现率的选取较为

合理时，其估值结果具有较好的客观性。

②评估思路

根据本次尽职调查情况以及评估对象的资产构成和主营业务特点，本次评估是以评估对象的会计报表口径估算其权益资本价值，本次评估的基本评估思路是：

Ａ、对纳入报表范围的资产和主营业务，按照最近几年的历史经营状况的变化趋势和业务类型等分别估算预期收益（净现金流量），并折现得到经营性资产的价值；

Ｂ、对纳入报表范围，但在预期收益（净现金流量）估算中未予考虑的诸如基准日的应收、应付股利等流动资产（负债）；呆滞或闲置设备、房产等以及未计收益的在建工

程等非流动资产（负债），定义其为基准日的溢余或非经营性资产（负债），单独测算其价值；

Ｃ、由上述各项资产和负债价值的加和，得出评估对象的企业价值，经扣减付息债务价值后，得出评估对象的股东全部权益价值。

（３）评估模型

①基本模型

本次评估的基本模型为：

Ｃ１：评估对象基准日存在的流动性溢余或非经营性资产（负债）价值；

Ｃ２：评估对象基准日存在的非流动性溢余或非经营性资产（负债）价值；

Ｄ：评估对象的付息债务价值；

Ｍ：少数股东权益价值。

②收益指标

本次评估，使用企业的自由现金流量作为评估对象经营性资产的收益指标，其基本定义为：

Ｒ＝净利润＋折旧摊销等非付现成本＋扣税后付息债务利息－追加资本 （５）

根据评估对象的经营历史以及未来市场发展等，估算其未来经营期内的自由现金流量。将未来经营期内的自由现金流量进行折现并加和，测算得到企业的经营性资产

价值。

③折现率

本次评估采用资本资产加权平均成本模型（ＷＡＣＣ）确定折现率ｒ：

式中：

Ｋ：未来预期股票市场的平均风险值，通常假设Ｋ＝１；

βｘ：可比公司股票（资产）的历史市场平均风险系数；

Ｄｉ、Ｅｉ：分别为可比公司的付息债务与权益资本。

（４）未来收益的预测

①营业收入与成本预测

德乐科技是一家区域领先的移动通信渠道服务商，主要通过公司分销团队从事移动终端产品的分销服务，并且通过连锁门店以及电信运营商合作营业厅，从事移动终

端产品售前、售中、售后等综合性渠道服务，包括移动终端产品的导购、体验、销售及售后服务，同时为消费者提供电信业务套餐办理、话费缴纳等运营商授权服务。

德乐科技已建立了采购、仓储、配送、分销、零售、售后服务一体化的综合业务体系，企业有一支覆盖全国的销售团队，能高效完成分销业务，营销网络辐射面及渗透率

不断扩大，能够充分发挥连锁门店和分销业务渠道的区域覆盖能力，有助于公司提升议价能力，降低采购成本，并借助统一的管理系统实现资源有效配置，提升公司内部协

同效应。

德乐科技自成立之初就与江苏电信开展了业务合作。２００８年３Ｇ牌照发放后，公司成为江苏电信第一批合作经营天翼业务的渠道服务商，通过与电信运营商的合作，一

方面，德乐科技为消费者提供电信业务套餐办理、话费缴纳等运营商授权服务，向电信运营商收取业务酬金，增加稳定的收入来源；另一方面，顺应３Ｇ普及率不断提升、４Ｇ

的推广和移动互联网建设不断推进的发展态势，通过与运营商的合作，有效利用运营商的市场地位和资源、对手机厂商的影响力、客户积累、市场份额拓展和终端推广政策

等，能够与手机厂商建立起紧密的合作关系，成为联想、华为、中兴通讯、宇龙酷派等知名手机厂商的区域分销商或全国分销商，并通过电信运营商合作营业厅的连锁网点

以及线上、线下的分销渠道实现移动终端产品的导购、体验、销售和售后服务等综合性渠道服务。

在整个业务合作模式中，德乐科技可有效整合运营商、手机厂商、其他渠道服务商、移动终端消费者等资源，通过集中采购或重点产品进行重点推广等手段降低采购成

本，快速发展门店零售业务及运营商的电信代办业务和渠道分销业务，具有显著的协同效应。

截至评估基准日，评估对象已构建了由公司南京总部及多家门店构成的营销网络，以及覆盖江苏全省并向邻近地区乃至全国范围不断拓展的分销业务渠道。

评估对象主营业务分为批发和零售两种，批发业务由母公司直接负责，零售业务由各个分子公司以零售门店的形式开展。

对于批发业务，目前，评估对象为三星，华为、酷派、苹果等品牌若干机型的省级代理商；凭借丰富的渠道商经验、广泛的销售网络以及充足的资金实力，２０１４年以来，评

估对象开始为酷派、中兴等品牌若干机型提供全国代理分销服务。２０１４年１－９月经营情况有所下降主要原因是中国电信的４Ｇ牌照处于发放前夕，市场上的产品仍以３Ｇ产品

为主，运营商、终端厂商及销售者等相关方处于观望状态，手机产品市场的生产、销售情况均不明朗，导致销量下降。

本次评估根据企业未来年度销售计划、报告日已签订合同，以及在洽谈过程中的业务合作及其可能实现情况综合预计未来年度批发业务收入。

对于零售业务， 评估对象目前经营的门店主要分布在江苏省内及周边地区。２０１４年１－９月的收入减少主要由于上半年中国电信的竞争对手中国移动全面推出４Ｇ服务

及加强营销推广、市场竞争加剧。根据易贸网数据显示，截止２０１４年９月末，中国移动４Ｇ用户总数达４０９５万户，单季度增长２７０１万户，增幅达１９４％，可见４Ｇ网络推广速度之

迅速。而中国电信于２０１４年７月４Ｇ牌照试运营，其三季度财报显示，今年前三季度中国电信的移动用户数约１．８２亿户，其中３Ｇ用户数约１．１３亿户，从第三季度开始，中国电信

移动用户数止跌回升，主要受益于４Ｇ服务的推出。评估对象与中国电信合作非常密切，电信４Ｇ业务的推广势必会带动评估对象手机终端销售及其代办运营商业务的快速

增长。

本次评估，根据对我国移动通信行业发展趋势及中国电信４Ｇ网络开通后对评估对象业务的影响分析，结合评估对象管理层对其自身发展规划、评估对象与运营商的

合作框架协议，代理品牌的出货计划以及与移动终端设备生产商签订的意向合作协议等因素综合预测企业未来年度销量；根据历史年度各种品牌型号手机销售单价，结合

销售计划与品牌成长等因素预测未来年度手机平均单价，根据预测的单价与销量得到未来年度销售收入。评估对象的营业成本主要为采购成本，历史年度来看成本与收入

的关系较为密切，随着批发业务收入在总收入中占比逐步提高，而批发业务的毛利率较低，预测期整体毛利率呈下降趋势。本次评估根据预测期收入与历史期毛利率水平

预测未来收入。

评估对象的营业收入和营业成本预测结果如下：

单位：万元

项目

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

合计

收入

３２

，

３７８．７４ １３５

，

２８７．５３ １４８

，

３４２．７０ １６１

，

１９６．４５ １７３

，

４５６．０７

成本

２７

，

５３２．３１ １１４

，

９８０．６３ １２６

，

１４１．７０ １３７

，

１１４．７７ １４７

，

６０３．５３

毛利率

１４．９７％ １５．０１％ １４．９７％ １４．９４％ １４．９０％

移动终端销售

－

批发

收入

２３

，

５９７．９０ ９９

，

２９１．９９ １０６

，

４５０．８５ １１３

，

９３２．１８ １２１

，

５７５．２８

成本

２０

，

６００．８４ ８７

，

４３１．１２ ９３

，

８１５．２３ １００

，

５８０．８４ １０７

，

４３７．４５

毛利率

１２．７０％ １１．９５％ １１．８７％ １１．７２％ １１．６３％

移动终端销售

－

零售

收入

７

，

６００．４４ ３０

，

５７６．８９ ３５

，

９５５．８７ ４０

，

６７４．７８ ４４

，

７１４．５９

成本

６

，

７０６．４７ ２６

，

４６９．５１ ３１

，

１７４．２３ ３５

，

３１９．６９ ３８

，

８８６．５０

毛利率

１１．７６％ １３．４３％ １３．３０％ １３．１７％ １３．０３％

代办业务酬金

收入

８７２．０３ ３

，

８８０．１５ ４

，

３１４．７０ ４

，

８８０．９７ ５

，

３６５．７５

成本

－ － － － －

毛利率

１００．００％ １００．００％ １００．００％ １００．００％ １００．００％

其他业务—通讯设备

销售安装

收入

３０８．３７ １

，

５３８．５０ １

，

６２１．２８ １

，

７０８．５１ １

，

８００．４４

成本

２２５．００ １

，

０８０．００ １

，

１５２．２５ １

，

２１４．２４ １

，

２７９．５８

毛利率

２７．０４％ ２９．８０％ ２８．９３％ ２８．９３％ ２８．９３％

②营业税金及附加预测

评估对象的营业税金及附加包括营业税、城建税、教育费附加、地方教育费附加。其中：城建税按应纳流转税额的５％缴纳，教育费附加按应纳流转税额的３％缴纳，地方

教育费附加按应纳流转税额的２％缴纳。

经审计后的报表披露， 评估对象２０１２年、２０１３年及２０１４年１－９月的营业税金及附加分别为２０９．２０万元、３６１．２３ 万元、２７９．８９万元， 占营业收入的比例分别为０．３８％、

０．５２％、０．５５％。本次评估依据上述税率，以未来年收入的预测数为基础，并参照评估对象历史年度营业税金及附加占营业收入的比率，预测未来年度的营业税金及附加，预

测结果如下：

单位：万元

项目

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

营业税金及附加

９８．８７ ４１４．２６ ４５２．９０ ４９１．２７ ５２７．３９

收入

３２

，

３７８．７５ １３５

，

２８７．５３ １４８

，

３４２．７０ １６１

，

１９６．４５ １７３

，

４５６．０７

税金

／

收入

０．３１％ ０．３１％ ０．３１％ ０．３０％ ０．３０％

③期间费用预测

Ａ、营业费用估算

经审计后的报表披露，评估对象２０１２年、２０１３年及２０１４年１－９月的营业费用分别为 ３，９４８．２６万元、５，４５８．１３万元、３，８６０．２４万元，主要为工资薪金、租赁费、折旧和摊销、

物流费、办公费、业务招待费、水电费和交通费等，营业费用占营业收入的比例分别为７．２３％、７．８５％、７．６２％。工资薪金根据评估对象目前职工薪酬和未来业务增长计划预

测；租赁费根据评估对象目前签订的租赁合同、未来的业务发展计划和租金增长情况进行测算；折旧摊销根据评估对象的相关资产原值和折旧摊销政策综合预测；物流费、

办公费、业务招待费、水电费和交通费根据历史年度与营业收入的比例估算未来的相关费用，与评估对象的经营业务存在较密切的联系，根据历史年度结合历史年度该等

费用与营业收入比率的估算未来各年度的相关支出，预测结果如下：

单位：万元

项目

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

工资薪金

７６２．６０ ３

，

０５４．６６ ３

，

２０７．３９ ３

，

３６７．７６ ３

，

５３６．１５

固定资产折旧费用

１４．０２ ６０．３０ ６０．３０ ６０．３０ ６０．３０

无形资产摊销费用

０．０１ ０．０４ ０．０４ ０．０４ ０．０４

物流费

２３．７６ １９２．８５ ２００．４９ ２１７．８６ ２３４．４３

差旅费

２４．７８ １１１．５５ １１３．５４ １２３．３８ １３２．７７

办公费

２３．３２ ２７８．３３ ２８３．２６ ３０７．８０ ３３１．２１

租赁费

５９２．０７ ２

，

８１６．１７ ２

，

９５６．９８ ３

，

１０４．８２ ３

，

２６０．０７

长期待摊费用摊销

５６．６０ ２６６．４４ ２６６．４４ ２６６．４４ ２６６．４４

水电费

２６．２８ １４１．６０ １４１．６０ １４１．６０ １４１．６０

交通费

３６．１９ １６１．２２ １６５．８２ １８０．１８ １９３．８９

招待费

１０４．５５ ２６８．９３ ２６８．９１ ２８８．７５ ３０７．６７

其他

２７．７９ １５７．１１ ２１０．８２ ２２９．０９ ２４６．５２

营业费用合计

１

，

６９１．９９ ７

，

５０９．１９ ７

，

８７５．５９ ８

，

２８８．０４ ８

，

７１１．０７

营业费用

／

营业收入

５．２３％ ５．５５％ ５．３１％ ５．１４％ ５．０２％

Ｂ、管理费用估算

经审计后的报表披露， 评估对象２０１２年、２０１３年及２０１４年１－９月的管理费用分别为１，３１４．７４万元、１，５７６．９９万元、１，６８４．８４ 万元， 管理费用占营业收入的比例分别为

２．４１％、２．２７％、３．３３％，主要为工资薪金、折旧摊销、业务招待费、差旅费、租赁费和物业费等。工资薪金根据评估对象的目前的职工薪酬和未来业务增长计划预测；租赁费和

物业费根据评估对象目前签订的租赁合同、未来的业务发展计划和租金增长情况进行测算；折旧摊销根据评估对象的相关资产原值和折旧摊销政策综合预测；物流费、业

务招待费和差旅费根据历史年度与营业收入的比例估算未来的相关费用，与评估对象的经营业务存在较密切的联系，根据历史年度结合历史年度该等费用与营业收入比

率的估算未来各年度的相关支出。管理费用预测结果如下：

单位：万元

项目

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

工资薪金

２４６．２６ １

，

００１．３１ １

，

０５１．３８ １

，

１０３．９５ １

，

１５９．１５

固定资产折旧费用

５９．８８ ２３５．７４ ４１０．２２ ４１０．２２ ４１０．２２

长期待摊费用摊销

９．８７ ３９．４９ ３９．４９ ３９．４９ ３９．４９

无形资产摊销费用

３．５０ １４．００ １４．００ １４．００ １４．００

业务招待费

９２．９５ １８１．０８ １８０．５９ １９３．６４ ２０６．０９

差旅费

２８．２０ １１７．８１ １２９．１８ １４０．３８ １５１．０５

办公费

７．０３ ２８．１２ ２８．１２ ２８．１２ ２８．１２

中介机构服务费

２０．００ ２０．００ ２０．００ ２０．００ ２０．００

交通费

２０．０９ ８３．９４ ９２．０４ １００．０２ １０７．６２

税金

１０．５２ ４９．０６ ４９．０６ ４９．０６ ４９．０６

水电费

１．９５ ７．７９ ７．７９ ７．７９ ７．７９

物业费

５．１２ ２２．５２ ２４．７７ ２７．２５ ２９．９８

租赁费

２４．０７ ９６．２７ ９６．２７ ９６．２７ ９６．２７

其他

３．８３ １０５．５０ １４８．９３ １６１．８１ １７４．０９

管理费用合计

５３３．２６ ２

，

００２．６３ ２

，

２９１．８４ ２

，

３９１．９８ ２

，

４９２．９１

管理费用

／

营业收入

１．６５％ １．４８％ １．５４％ １．４８％ １．４４％

Ｃ、财务费用估算

根据报表披露，评估对象基准日付息债务账面余额共计１０，０２６．２９万元，其中短期借款９，０００．００万元，长期借款１，０２６．２９万元。本次评估在对该等付息债务核实无误的

基础上，按照付息债务的合同约定估算其利息支出。考虑到随着评估对象未来的业务发展，评估对象开展业务所需的资金规模较目前将有所增加，本次评估结合评估对象

的授信情况及融资计划，在未来年度的财务费用预测中考虑了未来借款规模扩大导致的财务费用增加，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

或变化较大，本次评估的财务费用在预测时不考虑其存款产生的利息收入，也不考虑付息债务之外的其他不确定性收支损益；财务费用预测如下：

单位：万元

项目名称

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

财务费用合计

１６５．２６ １

，

０９７．８４ １

，

１９７．８４ １

，

２９７．８４ １

，

３９７．８４

利息支出

１５０．１５ １

，

０２９．２８ １

，

１２９．２８ １

，

２２９．２８ １

，

３２９．２８

手续费支出

１５．１１ ６８．５６ ６８．５６ ６８．５６ ６８．５６

④折旧及摊销预测

Ａ、折旧预测

评估对象的固定资产主要包括房屋建筑物、电子设备和运输工具等。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以及期后资本性支出金额、加权折旧率等为基础，估算未来经营期的折旧额，上述折旧预测中已考虑资本性支出对应固定资产的折旧费用。折旧

的预测结果如下：

单位：万元

项目名称

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

固定资产原

值

期初数

４

，

４９３．１１ ４

，

４９３．１１ ４

，

４９３．１１ ７

，

１６４．２２ ７

，

１６４．２２

本期增加

－ － ２

，

６７１．１２ ８３５．５６ －

本期减少

－ － － ８３５．５６ －

期末数

４

，

４９３．１１ ４

，

４９３．１１ ７

，

１６４．２２ ７

，

１６４．２２ ７

，

１６４．２２

累计折旧

期初数

７５２．１３ ８３７．２１ １

，

１７７．５１ １

，

６５１．３６ １

，

２８９．６６

本期增加

８５．０７ ３４０．３０ ４７４．２７ ４７３．８６ ４７３．８６

本期减少

－ － － ８３５．５６

期末数

８３７．２１ １

，

１７７．５１ １

，

６５１．７７ １

，

２８９．６６ １

，

７６３．５２

固定资产净值

３

，

６５５．９０ ３

，

３１５．６０ ５

，

５１２．８６ ５

，

８７４．５６ ５

，

４００．７０

Ｂ、摊销预测

截至评估基准日，评估对象账面无形资产主要为软件，账面摊余成本４２．６６ 万元。长期待摊费用主要为门店的装修费，账面摊余成本 ８２２．１９ 万元，本次评估，根据企业

执行的摊销政策，以基准日经审计的无形资产及长期待摊费用账面原值为基础预测其未来各年的摊销费用。摊销估算结果如下：

单位：万元

项目名称

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

摊销合计

６９．９９ ２７９．９４ ２７９．９４ ２７９．９４ ２７９．９４

无形资产摊销

３．５１ １４．０４ １４．０４ １４．０４ １４．０４

长期待摊费用摊销

６６．４８ ２６５．９１ ２６５．９１ ２６５．９１ ２６５．９１

⑤所得税预测

企业所得税是对我国内资企业和经营单位的生产经营所得和其他所得征收的一种税。《中华人民共和国企业所得税法》规定一般企业所得税的税率为２５％。本次评估

以此为基础预测评估对象未来年度的所得税费用。

⑥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。即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

Ａ、资本性支出估算

为满足公司的业务发展需要，德乐科技在评估基准日前已经签订了相关办公场所的购置合同，并已支付定金，现有的部分租赁办公场所未来将不再续租，预估中考虑

了上述因素对德乐科技未来的净现金流量预测的影响，预测２０１５年将发生相应的资本性支出１，９４０．３９万元。

Ｂ、资产更新投资估算

按照收益预测的前提和基础，在考虑未来资本性支出的前提下，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，预测结果如下：

单位：万元

项目

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年及以后

年度

资产更新

１６３．０２ ６５２．０９ ６５２．０９ ６５２．０９ ６５２．０９ ７５３．８０

其中：固定资产更新

９５．７９ ３８３．１６ ３８３．１６ ３８３．１６ ３８３．１６ ４７３．８６

无形资产及长摊更新

６７．２３ ２６８．９３ ２６８．９３ ２６８．９３ ２６８．９３ ２７９．９４

Ｃ、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。评估报告所定

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＝现金＋应收款项＋存货－应付款项

其中：

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、应收票据以及与经营业务相关的其他应收账款等诸项。

存货＝营业成本总额／存货周转率

应付款项＝营业成本总额／应付款项周转率

应付款项主要包括应付账款、应付票据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如

下：

单位：万元

项目

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年

及以后

最低现金保有量

４

，

０４８．４７ ６

，

８６６．６６ ７

，

５１４．２７ ８

，

１５０．９５ ８

，

７６１．３９ ８

，

７６１．３９

存货

３

，

３３０．８９ ４

，

２９５．１３ ４

，

７１２．０５ ５

，

１２１．９６ ５

，

５１３．７７ ５

，

５１３．７７

应收款项

２５

，

８０９．７３ ３４

，

６００．３９ ３７

，

９３９．３１ ４１

，

２２６．７１ ４４

，

３６２．１７ ４４

，

３６２．１７

应付款项

７

，

１５３．４３ １１

，

７５６．７１ １２

，

８９７．９２ １４

，

０１９．９１ １５

，

０９２．３９ １５

，

０９２．３９

营运资金

２６

，

０３５．６５ ３４

，

００５．４７ ３７

，

２６７．７１ ４０

，

４７９．７１ ４３

，

５４４．９３ ４３

，

５４４．９３

营运资金增加额

１

，

０１８．５８ ７

，

９６９．８１ ３

，

２６２．２４ ３

，

２１２．００ ３

，

０６５．２３ －

⑦净现金流量的预测结果

本次评估中对未来收益的估算，主要是通过对评估对象财务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、未来市场的发展等综合情况作出的一种专业判断。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如下：

单位：万元

项目

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年

及以后

营业收入

３２

，

３７８．７４ １３５

，

２８７．５３ １４８

，

３４２．７０ １６１

，

１９６．４５ １７３

，

４５６．０７ １７３

，

４５６．０７

减：营业成本

２７

，

５３２．３１ １１４

，

９８０．６３ １２６

，

１４１．７０ １３７

，

１１４．７７ １４７

，

６０３．５３ １４７

，

６０３．５３

营业税金及附加

９８．８７ ４１４．２６ ４５２．９０ ４９１．２７ ５２７．３９ ５２７．３９

营业费用

１

，

６９１．９９ ７

，

５０９．１９ ７

，

８７５．５９ ８

，

２８８．０４ ８

，

７１１．０７ ８

，

７１１．０７

管理费用

５３３．２６ ２

，

００２．６３ ２

，

２９１．８４ ２

，

３９１．９８ ２

，

４９２．９１ ２

，

４９２．９１

财务费用

１６５．２６ １

，

０９７．８４ １

，

１９７．８４ １

，

２９７．８４ １

，

３９７．８４ １

，

３９７．８４

资产减值损失

１２４．３７ ６８６．９０ ２９８．１２ ３０５．３２ ３０６．５７ ３０６．５７

营业利润

２

，

２３２．６８ ８

，

５９６．０７ １０

，

０８４．７０ １１

，

３０７．２３ １２

，

４１６．７５ １２

，

４１６．７５

利润总额

２

，

２３２．６８ ８

，

５９６．０７ １０

，

０８４．７０ １１

，

３０７．２３ １２

，

４１６．７５ １２

，

４１６．７５

减：所得税

５７７．９２ ２

，

１９４．０２ ２

，

５６６．１２ ２

，

８７５．０５ ３

，

１５５．５６ ３

，

１５５．５６

净利润

１

，

６５４．７６ ６

，

４０２．０５ ７

，

５１８．５７ ８

，

４３２．１９ ９

，

２６１．１８ ９

，

２６１．１８

加：折旧

８５．０７ ３４０．３０ ４７３．８６ ４７３．８６ ４７３．８６ ４７３．８６

摊销

６９．９９ ２７９．９４ ２７９．９４ ２７９．９４ ２７９．９４ ２７９．９４

资产减值损失

１２４．３７ ６８６．９０ ２９８．１２ ３０５．３２ ３０６．５７ ３０６．５７

扣税后利息

１１２．６１ ７７１．９６ ８４６．９６ ９２１．９６ ９９６．９６ ９９６．９６

减：营运资金增加额

１

，

０１８．５８ ７

，

９６９．８１ ３

，

２６２．２４ ３

，

２１２．００ ３

，

０６５．２３ －

资本性支出

－ １

，

９４０．３９ － － － －

资产更新

１６３．０２ ６５２．０９ ６５２．０９ ６５２．０９ ６５２．０９ ７５３．８０

净现金流量

８６５．２０ －２

，

０８１．１３ ５

，

５０３．１３ ６

，

５４９．１８ ７

，

６０１．２０ １０

，

５６４．７２

（５）权益资本价值预测

①折现率的确定

Ａ、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，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＝３．９４％。

Ｂ、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２０１４年９月３０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＝１０．１９％。

Ｃ、（ｅ值，取沪深移动通信行业可比上市公司股票，以２００９年１０月至２０１４年９月２５０周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＝ １．１５０７，按

式（１２）计算得到评估对象预期市场平均风险系数βｔ＝ １．０９９５，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＝ ０．８１５３，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＝ ０．９１８２。

Ｄ、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＝０．０３９４＋ ０．９１８２×（０．１０１９－０．０３９４）＋０．０３＝０．１２６８

Ｅ、适用税率：按２５％税率计缴企业所得税

Ｆ、由式（７）和式（８）得到债务比率Ｗｄ＝ ０．１４４１ ；权益比率Ｗｅ＝０．８５５９。

Ｇ、折现率ｒ，将上述各值分别代入式（６）即有：

ｒ＝ ｒｄ×Ｗｄ＋ｒｅ×Ｗｅ ＝０．１１６３

②经营性资产价值

将得到的预期净现金量代入式（３），得到评估对象的经营性资产价值为６９，５８１．４４万元。

③溢余或非经营性资产价值

溢余或非经营性资产（负债）是指与企业经营性收益无直接关系的、未纳入收益预测范围的资产及相关负债，在计算企业整体价值时应以成本法评估值单独估算其价

值。

Ａ、基准日流动类溢余或非经营性资产的价值Ｃ１

经审计后的资产负债表披露，评估对象基准日应付利息账面２０．４１万元，为应付给南京银行和会街支行、广发银行水西门支行和招商银行龙蟠路支行的贷款利息，经评

估师核实无误，确认该等负债存在，评估值为２０．４１万元。

本次以上述资产的评估值确认溢余负债价值。

Ｃ１＝－２０．４１ （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的价值为：

Ｃ＝Ｃ１＝－２０．４１ （万元）

④权益资本价值

Ａ、将得到的经营性资产的价值Ｐ＝ ６９，５８１．４４万元，基准日的溢余或非经营性资产的价值Ｃ＝－２０．４１万元代入式（２），即得到评对象基准日企业价值为：

Ｂ＝Ｐ＋ Ｃ＝ ６９，５８１．４４－２０．４１ ＝ ６９，５６１．０４ （万元）

Ｂ、将评估对象的企业价值Ｂ＝ ６９，５６１．０４万元，付息债务的价Ｄ＝１０，０２６．２９万元，少数股东权益Ｍ＝ ０万元代入式（１），得到评估对象的权益资本价值为：

Ｅ＝Ｂ－Ｄ－Ｍ ＝ ５９，５３４．７５ （万元）

（６）收益法评估结论

经实施清查核实、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。南京德乐科技股份有限公司在评

估基准日２０１４年９月３０日的归属于母公司净资产账面值为 ２０，８７７．８２ 万元，评估后的全部股东权益价值（净资产价值）为 ５９，７６４．１０万元，评估增值３８，８８６．２７万元，增值率

１８６．２６％。

４、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５９，５３４．７５万元，高于资产基础法测算得出的股东全部权益价值２２，７１９．７９万元。两种评估方法差异的原因主要是：

（１） 此次采用资产基础法对南京德乐科技股份有限公司评估是以各项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。被评估企业实物资产主要包括车辆、电脑等设备类资产，无形资产主要为自行研发的软件著作权和专利权等，资产基础法评估结

果与该等资产的重置价值，以及截至基准日账面结存的资产与负债价值具有较大关联。

（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。由于被评估企业属于移动通信渠道服务行业，其收入主要来自于移动终端产品售前、售中、售后等综合性渠道服务，收益法评估结果不仅与公司账面实物

资产存在一定关联，亦能反映公司所具备的市场开拓能力、客户保有状况、人才集聚效应、行业运作经验等表外因素的价值贡献。

综上所述，从而造成两种评估方法产生差异。

５、评估增值的原因及评估结果的选取

收益法评估增值较大，主要原因是评估对象收益的持续增长，而推动企业收益持续增长的动力既来自外部也来自内部，主要体现在以下几个方面：

（１）完善的业务模式

德乐科技已建立了采购、仓储、配送、分销、零售、售后服务一体化的综合业务体系，营销网络辐射面及渗透率不断扩大，能够充分发挥连锁门店和分销业务渠道的区域

覆盖能力，有助于公司提升议价能力，降低采购成本，并借助统一的管理系统实现资源有效配置，提升公司内部协同效应。

（２）经验丰富，受到运营商青睐

德乐科技自成立之初就与江苏电信开展了业务合作。２００８ 年３Ｇ 牌照发放后，德乐科技成为江苏电信第一批合作经营天翼业务的渠道服务商，目前已经与江苏省内多

个地市的中国电信分公司展开了深入合作，并已将业务合作区域逐步拓展至周边省份，显示了公司业务模式和竞争优势的可复制性。

评估对象借助深厚的渠道服务和客户服务经验，与电信运营商实现优势共享，在服务于电信运营商提升市场份额目标的同时也实现了自身业务的高速发展。经过多年

合作，公司得到了中国电信的肯定，获得了中国电信集团公司“２０１０年度ＣＤＭＡ 终端全国十佳代理商”等多项奖项，进一步促进了公司的业务扩张。基于长期与中国电信合

作积累的经验和声誉，公司也在江苏省内部分地市开始拓展与中国联通的业务合作，进一步推动自身业务规模的扩张。

德乐科技目前与中国电信合作的模式主要包括了“乐百通”自有品牌连锁门店模式、全业务营业厅运营模式与终端产品销售模式三类。“乐百通”自有品牌门店模式指

通过“乐百通”自有品牌门店中设立运营商服务专区，代理运营商业务；全业务营业厅运营模式指自主选择场地或租赁运营商现有营业厅所在场地开设门店，自主采购、销

售 ＣＤＭＡ 终端，并代理运营商各项业务；终端产品销售模式则指进驻运营商现有营业厅，以专柜或销售区域形式开设门店、开展ＣＤＭＡ 终端销售。

评估对象与中国电信合作模式的优势体现在：顺应３Ｇ 普及率不断提升和４Ｇ的商业推广以及移动互联网建设不断推进的发展态势，通过与运营商的合作，有效利用运

营商当地的市场资源、影响力、客户积累、市场份额拓展和终端推广政策等，快速发展自身业务，实现自身业务规模与盈利能力的提升与运营商市场份额及ＡＲＰＵ 提升目标

的良好契合，共同满足移动通信消费者的消费需求，促进移动通信市场的发展。

运营商的自身定位和比较优势在于网络运营和品牌推广，而３Ｇ 的不断发展和４Ｇ 的逐步推广，均预示着运营商市场份额竞争的不断激烈，运营商需要依靠渠道服务

商帮助其实现客户拓展与服务，推广适应自身网络与产品的终端，因此客户拓展和服务能力优异、终端运营经验丰富、具有良好管理能力和资金实力的渠道服务商会日益

受到运营商的青睐。

（３）多门店运营提升市场占有率

截至评估基准日，评估对象已构建了由公司南京总部及多家门店构成的营销网络，以及覆盖江苏全省并向邻近地区乃至全国范围不断拓展的分销业务渠道。德乐科技

连锁门店全部采用直营模式，在稳健扩张的同时保持了对渠道的有效掌控。受益于高效的内部管理制度，德乐科技的业务模式实现了有效复制，推动公司经营规模扩张的

同时，经营效率也不断提升。德乐科技门店营销网络在江苏省的区域覆盖广度和深度具有明显优势，多门店能够有效满足消费者和其他渠道服务商购买产品的便利性要

求，提升了公司市场地位与竞争力。随着３Ｇ 普及率的提高、４Ｇ的推广和智能手机换机需求的激发，江苏省以及邻近地区的市场仍有着良好的发展空间，德乐科技的门店营

销网络优势有助于其在江苏省内乃至周边地区的进一步拓展，为竞争实力的不断提高创造了条件。

对于被评估企业所处的移动通信渠道服务行业而言，收益法评估结果能够较全面地反映其账面未记录的企业品牌、客户资源、经营资质、人才储备等资源的价值，相对

资产基础法而言，能够更加充分、全面地反映被评估企业的整体价值。

综上所述，本次评估取收益法评估结果做为最终评估结果，即南京德乐科技股份有限公司股东全部权益在基准日时点的价值为５９，５３４．７５万元。

二、本次交易标的定价依据及公平合理性分析

（一）本次交易标的资产的定价依据

本次交易标的资产的交易价格以２０１４年９月３０日为评估基准日，以具有证券业务资格的评估机构中联评估出具的资产评估结果为依据，由交易各方协商确定。

根据《购买资产协议》，交易各方同意，标的资产的交易价格暂以相应标的资产的预估值确定，待评估机构出具正式评估报告后，如果评估机构的评估结果不低于标的

资产暂定交易价格、且与上述预估值之间差额部分在±５％（以评估结果为基准计算，含±５％）以内的，则本次交易价格将以相应标的资产的预估值确定；除此以外，交易各方

应以评估报告的评估结果为依据对交易价格进行调整，届时双方将签署补充协议，对差额部分以现金或股份方式予以调整。

评估机构中联评估采用资产基础法和收益法对标的公司的股权价值进行评估，并选择收益法的评估结果作为最终评估结论。根据预案中的预估值及中联评估（２０１４）

第１４９９号《资产评估报告》、中联评估（２０１４）第１５００号《资产评估报告》及中联评估（２０１４）第１５０１号《资产评估报告》的评估结论，截至评估基准日２０１４年９月３０日，各标的公

司预估值和评估情况如下：

单位：万元

标的资产· 账面净资产 预估值 评估值 差异率 评估增值率

智诚光学

１００％

股权

１６

，

８６１．３４ ３０

，

４４４．１５ ３０

，

６４０．９９ ０．６５％ ８１．７２％

富强科技

１００％

股权

１

，

６８５．１７ ７６

，

３９３．２６ ７６

，

６３３．９８ ０．３２％ ４

，

４４７．５６％

德乐科技

１００％

股权

２０

，

８７７．８２ ５９

，

５１４．６０ ５９

，

５３４．７５ ０．０３％ １８５．１６％

注：差异率＝（评估值－预估值）／评估值，评估增值率＝（评估值－账面净资产）／账面净资产

因此，经交易各方协商，以各标的资产评估结果为主要定价参考依据，并综合考虑各标的公司财务和业务状况及发展前景、未来盈利能力等各项因素，各方确定本次智

诚光学７３．３１％的股权交易作价为２２，３１７．９８万元、富强科技１００％的股权交易作价为７６，３９３．２６万元、德乐科技１００％的股权交易作价为５９，５１４．６０万元。

（二）未来财务预测的合理性分析

１、智诚光学

根据评估假设，智诚光学将在未来经营期内将保持并积极改进基准日现有的经营管理模式，同时结合企业签订的订单和合作意向，考虑手机终端厂商的未来销售情况

和评估对象的市场份额等因素，对公司的未来收入做出相应的预测；根据企业的成本结构、产品结构，考虑公司的材料费、职工薪酬和运输费与收入的比重和未来的价格增

长趋势，对公司的主要成本进行相应的测算。

报告期内，智诚光学盈利情况如下：

单位：万元

项目

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

１－９

月

营业收入

１７

，

４３０．４７ １５

，

５７６．４９ １７

，

２６３．３９

利润总额

３

，

８５８．８９ ４８４．４０ １

，

４１０．９５

净利润

２

，

８８８．９９ ４２９．１８ １

，

２４４．９３

归属于母公司净利润

２

，

８８８．９９ ４２９．１８ １

，

２４４．９３

销售净利率

１６．５７％ ２．７６％ ７．２１％

２０１３年智诚光学的业务收入规模及销售净利率较上年度均有所下滑，主要原因为２０１３年公司扩大厂房租赁面积，增加生产线，但新增产能当年并未当期释放，新生产

线的投资和管理人员的团队建设和作业人员的提前上岗培训，短期内的增加了成本，同时受材料成本提高以及大客户价格挤压的影响，毛利率有所下降，从而导致２０１３年

销售情况、盈利水平较不理想。

由于意识到单一大客户依赖存在的经营风险，智诚光学从２０１３年开始，对客户战略作出了较大的调整，降低单一大客户在销售额中的比重，启动多个客户并行发展的

策略。目前智诚光学已经建立与信利光电、韩国日进等公司的业务联系，同时积极开展与终端用户的业务往来。目前智诚光学加强与ＯＰＰＯ、ＶＩＶＯ等终端品牌的深入合作，以

期获得稳定的订单数量，同时积极与终端客户沟通，有效改善了产品结构，提高了产品的技术含量和利润率。

报告期及预测期，智诚光学收入、成本情况如下：

项目

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

１－９

月

２０１４

年

１０－

１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以

后年度

收入（万元）

１７

，

３７６．９２ １５

，

５７６．４９ １７

，

２６３．３９ ６

，

１０４．６６ ３３

，

７５９．８４ ３７

，

４８５．４３ ４０

，

５７７．６８ ４３

，

５８８．１９

成本（万元）

１１

，

７３９．３２ １２

，

２３８．８７ １２

，

８４８．２２ ４

，

５４３．０９ ２５

，

１９７．２５ ２７

，

６６０．３６ ２９

，

５２８．２７ ３１

，

４４４．０５

销量（万片）

１

，

４６６．０５ １

，

２５８．９２ １

，

２５３．７１ ４４３．４７ ２

，

４５３．２０ ２

，

７２４．７４ ２

，

９５０．４０ ３

，

１７０．２４

单位价格（元）

１１．８５ １２．３７ １３．７７ １３．７７ １３．７６ １３．７６ １３．７５ １３．７５

单位成本（元）

８．０１ ９．７２ １０．２５ １０．２４ １０．２７ １０．１５ １０．０１ ９．９２

毛利率

３２．４４％ ２１．４３％ ２５．５８％ ２５．５８％ ２５．３６％ ２６．２１％ ２７．２３％ ２７．８６％

未来产品销量的预测主要是基于智诚光学目前主要客户、终端品牌未来的产品需求情况，并结合公司生产能力的配备情况所预测的，随着新的生产线投入使用，智诚

光学２０１４年全年的产品销量与２０１３年已经有较大幅度的增长，随着公司生产能力的逐步释放、生产流程、质量控制水平的进一步完善，在下游需求不断增长的背景下，预计

２０１５年的销量在２０１４年基础上仍会有较大幅度的增长，２０１６年及以后年度公司业务的增长也能保持与行业发展基本匹配的水平。 随着业务规模的扩大， 单位固定成本降

低，未来年度预测毛利率水平将会有所提高，从而进一步提高公司盈利水平。

预测期内，智诚光学盈利水平如下：

单位：万元

项目

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年 永续期

预测营业收入

６

，

１０４．６６ ３３

，

７５９．８４ ３７

，

４８５．４３ ４０

，

５７７．６８ ４３

，

５８８．１９ ４３

，

５８８．１９

预测净利润

６７５．２６ ３

，

０５８．８８ ３

，

９４３．７１ ４

，

６９２．３２ ５

，

３１６．７５ ５

，

３１６．７５

预测净利润率

１１．０６％ ９．０６％ １０．５２％ １１．５６％ １２．２０％ １２．２０％

从预测数据来看，预测净利润较历史年度有较大幅度的增长，主要原因如下：

（１）智诚光学通过与ＯＰＰＯ、ＶＩＶＯ等终端品牌厂商的合作，对下游客户的需求有较好的把握，未来盈利预测的业务收入有较大幅度的增长，是根据与终端厂商了解未来

年度产品规划及需求情况所预测的；

（２）由于２０１４年开始智诚光学客户结构已有所调整， 有效避免了单一大客户依赖的风险， 产品议价能力有所提升，２０１４年及以后年度的盈利预测的净利润率指标较

２０１３年有所改善，且随着生产规模的扩大略有提高。

未来财务预测是基于智诚光学现有的业务能力、市场容量、客户开拓情况及历史年度经营发展水平等因素所确定的，未考虑未来开展新业务、开发新客户等不确定因

素以及交易完成后与上市公司协同效应的影响，未来财务预测数据较为谨慎、合理。

２、富强科技

报告期内，富强科技盈利情况如下：

单位：万元

项目

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

１－９

月

营业收入

４３２．５０ １

，

７２９．６６ ６

，

９９８．８１

利润总额

－１７１．５４ ５９．７４ ２

，

１５６．８０

净利润

－１７４．６８ ５３．３７ １

，

６６７．４８

归属于母公司净利润

－１７４．６８ ５３．３７ １

，

６６７．４８

销售净利率

－４０．３９％ ３．０９％ ２３．８３％

２０１４年１－９月富强科技的收入及利润水平均较２０１２年、２０１３年增长较多，原因为富强科技主要产品２０１２年、２０１３年处于研发阶段，尚未开始量产，因此收入及利润水平

均较低，２０１４年１－９月相关产品已经进入量产阶段并取得大额订单，因此收入和利润率水平大幅提高。

富强科技的未来业务分为两个板块，分别为笔记本电脑金属外壳检测和量测设备、智能穿戴设备组装、检测和量测设备。在未来财务预测中，分别结合历史的订单和完

成情况、目前已经持有的订单情况，并结合未来经营计划和客户的未来发展计划等，对销售规模进行预测。

预测期内，富强科技收入、成本情况如下：

单位：万元

项目

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年及以后

收入合计

８

，

９５１．６０ ２９

，

２１０．４５ ３５

，

７３９．３５ ４０

，

７１２．２８ ４４

，

６５９．６４

智能手表

收入

８

，

９５１．６０ ２６

，

６４６．０４ ３２

，

５８１．９２ ３６

，

６７３．３４ ４０

，

１９４．８２

成本

３

，

３１９．１１ １０

，

６５９．５６ １３

，

４９７．８５ １４

，

９８３．０８ １６

，

４８１．４９

销量

２３８．００ ５７０．００ ７１５．００ ７７０．００ ８４０．００

笔记本电

脑

收入

－ ２

，

５６４．４１ ３

，

１５７．４３ ４

，

０３８．９５ ４

，

４６４．８２

成本

－ １

，

１５６．０７ １

，

３５９．０１ １

，

９３２．６２ ２

，

３０１．３３

销量

－ ２８．００ ３５．００ ４５．００ ５０．００

未来产品销量的预测主要是基于公司现有的订单情况以及公司客户、终端品牌未来的产品需求情况。从２０１３年开始，某全球知名消费电子企业Ａ开始实施智能穿戴设

备项目，富强科技以此为契机，积极参与客户前期的研发和设计工作。富强科技的技术团队参与了该产品从无到有的全部过程，积极迅速的配合客户完成了整个产品生产

工艺的制定，产品质量控制标准的制定等工作，获得了客户高度的评价，与某全球知名消费电子企业Ａ的相关业务团队保持了良好的关系，富强科技也最终成为该项目的主

要自动化检测和量测设备供应商之一。进入２０１４年以来，该项目的产品已经进入正式的定型和量产阶段，为富强科技带来了大额的订单和收入，使得２０１４年经营业绩较以

前年度大幅提升。随着某全球知名消费电子企业Ａ智能手表项目需求量的释放，同时后续项目需要更新改造设备，将为富强科技带来稳定和可持续的业务量。２０１５年预计

公司的销量在２０１４年有所增长的基础上仍会有较大幅度的增长，２０１６年及以后年度公司业务的增长也能保持与行业发展基本匹配的水平。

预测期内，富强科技盈利水平如下：

单位：万元

项目

２０１４

年

１０－１２

月

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年 永续期

预测营业收入

８

，

９５１．６０ ２９

，

２１０．４５ ３５

，

７３９．３５ ４０

，

７１２．２８ ４４

，

６５９．６４ ４４

，

６５９．６４

预测净利润

３

，

０１８．４９ ８

，

００６．６３ ９

，

７２３．５３ １１

，

２１７．９１ １２

，

２２５．５１ １２

，

２２５．５１

预测净利润率

３３．７２％ ２７．４１％ ２７．２１％ ２７．５５％ ２７．３７％ ２７．３７％

从预测数据来看，富强科技预测净利润较历史年度有较大幅度的增长，主要原因是公司研发的产品目前已进入量产阶段，根据客户的订单情况以及与客户了解的未来

市场需求情况，预计该等产品未来将维持一定规模的需求，且随着未来产品的更新换代仍会有所增长。

未来财务预测是基于公司现有的业务能力、市场容量、客户开拓情况及历史年度经营发展水平等因素所确定的，未考虑未来开展新业务、开发新客户等不确定因素以

及交易完成后与上市公司协同效应的影响，未来财务预测数据较为谨慎、合理。

３、德乐科技

报告期内，德乐科技盈利情况如下：

单位：万元

项目

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

１－９

月

营业收入

５４

，

６３９．３６ ６９

，

５０４．４７ ５０

，

６４５．８４

利润总额

５

，

２５５．６４ ５

，

３７８．４４ １

，

３５３．２５

净利润

３

，

８５３．３１ ３

，

９８４．１１ ９５１．４６

归属于母公司净利润

３

，

８５３．３１ ３

，

９８４．１１ ９５１．４６

销售净利率

７．０５％ ５．７３％ １．８８％

报告期内，德乐科技的业务规模均保持了稳定增长，销售净利率有所下滑，主要原因是：（１）２０１４年度处于３Ｇ向４Ｇ过渡的切换期间，消费者用户预期发生变化，用户不

愿购买可能被淘汰的３Ｇ手机，但对４Ｇ的认可需要时间缓冲，用户短期内存在观望情绪，从而导致３Ｇ手机库存消化压力加大；（２）德乐科技的主要合作对象中国电信于２０１４

年７月４Ｇ牌照才投入试运营，对德乐科技电信定制机销售业务带来一定的负面影响；（３）德乐科技于２０１４年终止ＩＰＯ，前期支付的中介机构费用于当期计入非经常性损益。

根据对我国移动通信行业发展趋势及中国电信４Ｇ网络开通后对德乐科技业务的影响分析，结合德乐科技管理层对其自身发展规划、与运营商的合作框架协议，代理品

牌的出货计划以及与移动终端设备生产商签订的意向合作协议等因素综合预测企业未来年度销量；根据历史年度各种品牌型号手机销售单价，结合销售计划与品牌成长
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