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3、盈利基础价值比率。 可比公司与目标公司前三年各项盈利指标比较如下：

单位：万元

项目名称

2011 2012 2013

三年平均

华策影视

NOIAT 15,383.00 21,298.00 25,173.00 20,618.00

股权现金流

15,185.97 20,580.64 23,658.76 19,808.46

EBIT 20,209.87 27,566.03 31,737.35 26,504.42

EBITDA 20,435.34 28,189.90 33,107.74 27,244.33

净利润

14,963.39 19,977.79 22,366.34 19,102.51

光线传媒

NOIAT 19,548.00 33,435.00 33,886.00 28,956.33

股权现金流

19,142.04 33,434.99 32,376.76 28,317.93

EBIT 22,173.23 38,274.67 38,478.48 32,975.46

EBITDA 22,874.33 39,176.19 39,658.17 33,902.90

净利润

18,440.95 32,533.47 31,197.08 27,390.50

华录百纳

NOIAT 8,846.45 11,722.83 11,616.84 10,728.71

股权现金流

8,505.31 11,597.07 11,496.02 10,532.80

EBIT 11,708.08 15,453.88 15,321.97 14,161.31

EBITDA 11,773.47 15,586.30 15,447.33 14,269.03

净利润

8,439.05 11,464.63 11,371.97 10,425.22

项目名称

2012 2013 2014

三年平均

绿城传媒

NOIAT (172.09) 1,008.35 4,627.46 1,821.24

股权现金流

(435.54) 740.79 4,197.28 1,500.84

EBIT (448.37) 1,133.05 6,013.58 2,232.75

EBITDA (284.18) 1,291.62 6,130.86 2,379.43

净利润

(599.73) 582.23 4,080.01 1,354.17

注：上表所列的盈利性指标均已对非经常性损益等进行了调整。

从上表中可以看出，除 2012年度目标公司未有盈利之外，其后各年可比公司与目标公司均为盈利企业，可比性较好。 因此盈利基础价值比率适用于本次评估。

4、特殊类价值比率。特殊类价值比率一般适用于采掘业、运输业等特殊行业，对于影视传媒行业而言，考虑到其行业特性及相关数据无法获取，故难以构建能体现企业绩效的特殊指标，

故特殊类价值比率不适用于本次评估。

5、比率乘数的选取

综合上述分析，本次评估选择的比率乘数分别是：

A.� EV/NOIAT=(股权价值＋债权价值)/无负债现金流

注：NOIAT＝EBIT×(1－T)＋折旧 /摊销

B.�股权现金流价值比率＝股权价值 /股权现金流

C.� EV/EBIT=(股权价值＋债权价值)/息税前利润

D.� EV/EBITDA=(股权价值＋债权价值)/息税折旧及摊销前利润

E.� P/E(市盈率)＝股权价值 /税后利润

F.销售收入价值比率 =(股权价值＋债权价值)/销售收入

（四）调整因素

由于被评估单位与可比公司之间存在经营风险的差异，包括公司特有风险等，因此需要进行必要的修正。 我们以折现率参数作为被评估单位与可比公司经营风险的反映因素。

另一方面，被评估单位与可比公司可能处于企业发展的不同期间，对于相对稳定期的企业未来发展相对比较平缓，对于处于发展初期的企业可能会有发展速度较高的时期。 另外企业

的经营能力也会对未来预期增长率产生影响，因此需要对增长率进行相关修正。

综上分析，评估机构通过折现率和预期增长率计算修正系数来对各价值比率进行修正。

1、折现率的确定

（1）全投资资本成本

由于可比公司全部为上市公司，其股东全部权益价值可以通过股价和股份计算确定，因此我们通过加权资金成本计算其折现率，对于被评估单位的折现率我们采用可比公司的资本结

构测算出相同资本结构下被评估单位的折现率。 基本公式为：

2、预期增长率 g的估算

预期增长率为可比公司 2013年后的预期永续增长率与目标公司评估基准日后的预期永续增长率，评估人员估算增长率时以简单再生产为前提，不考虑物价因素的影响。由于有效估计

企业永续增长率存在难度，因此采用一定年限的长期增长率（所选期限内的复合增长率）来替代永续增长率。

3、风险因素和增长率的修正

根据单期资本化模型，可以得到盈利性价值比率：

在上述公式中，由于不同的折现率对应不同的价值口径，其中 WACC对应的是 NOIAT口径，CAPM对应的是股权自由现金流口径，EBIT、净利润分别对应税前、税后利润口径的折现

率，EBITDA为税前现金流口径，因此在选择折现率时要保持口径一致，将 NOIAT口径的折现率 WACC转换为 EBIT、EBITDA对应口径的折现率，将股权现金流口径的折现率 CAPM 转换

成净利润口径对应的折现率。

（1）NOIAT比率乘数修正系数

对于 NOIAT比率的修正系数，

（五）流动性折旧的考虑测算

股权的自由流通性对其价值有重要影响。 绿城传媒公司是非上市公司，其股权不能在股票交易市场上交易，这种不可流通性对其价值是有影响的。

本次评估采用新股发行价估算方式计算缺少流通性折扣，新股发行定价估算方式就是研究国内上市公司新股 IPO的发行定价与该股票正式上市后的交易价格之间的差异来研究缺少

流动折扣的方式。 国内上市公司在进行 IPO时都是采用询价的方式为新股发行定价，新股一般在发行期结束后便可以上市交易。 新股发行的价格一般都要低于新股上市交易的价格。 可以

认为新股发行价不是一个股票市场的交易价，这是因为此时该股票尚不能上市交易，因此发行价不是“市场交易机制”下形成的价格，尚不能成为市场交易价，但是一种公允的交易价。 当

新股上市后这种有效的交易市场机制就形成了，因此可以认为在这两种情况下价值的差异就是由于没有形成有效市场交易机制的因素造成的。

2013年非上市公司并购市盈率与上市公司市盈率比较估算缺少流通折扣率计算表：

如上表，并购市盈率法估算的传播与文化产业缺少流通性折扣为 39.20%。

（六）市场法评估结果

股权价值最终评估结果 =(全投资价值比率×被评估单位相应参数－付息负债－少数股东权益＋营运资金需求量调整)×(1－缺少流通折扣率)×(1＋控制权溢价)＋非经营性资产净值

或

股权价值最终评估结果 =(股权投资价值比率×被评估单位相应参数＋营运资金需求量调整)×(1－缺少流通折扣率)×(1＋控制权溢价)＋非经营性资产净值

NOIAT、EBIT、EBITDA等价值比率反映企业整体价值与企业获利能力之间的关系，股权现金流、净利润等价值比率反映股权价值与企业获利能力之间的关系,收入价值比率反映企业

整体价值与经营规模之间的关系。

由于不能明确区分上述 6项价值比率对企业价值或股权价值的影响程度，因此以上述 6项价值比率计算结果去除最高、最低后的平均值确定评估结果。

本次被评估单位股权价值评估的计算结果如下表所示：

单位：万元

项目

2013

年

NOIAT

价值比率

股权现金流价值

比率

EBIT

价值比率

EBITDA

价值比率

净利润价值比率 收入价值比率

被评估单位价值比率取值

32.69 25.98 23.81 22.69 27.43 7.33

被评估单位对应参数

4,627.46 4,197.28 6,013.58 6,130.86 4,080.01 16,876.68

被评估单位全投资计算价值

151,271.67 143,183.34 139,109.21 123,706.06

被评估单位付息负债

15,511.77 15,511.77 15,511.77 15,511.77

被评估单位少数股东权益

0.00 0.00 0.00 0.00

被评估单位股权（计算）价值

135,759.90 109,045.33 127,671.57 123,597.44 111,914.67 108,194.29

正常经营所需营运资金与基准日实际拥有

营运资金差异调整

6,418.98 6,418.98 6,418.98 6,418.98 6,418.98 6,418.98

缺少流通折扣率

39.20% 39.20% 39.20% 39.20% 39.20% 39.20%

控制权溢价率

16.36% 16.36% 16.36% 16.36% 16.36% 16.36%

被评估单位经营性资产构成的股权价值

91,504.67 72,604.94 85,782.42 82,900.10 74,634.91 72,002.86

非经营性资产净值

2,408.76 2,408.76 2,408.76 2,408.76 2,408.76 2,408.76

被评估单位股权市场价值

93,900.00 75,000.00 88,200.00 85,300.00 77,000.00 74,400.00

评估结果

(

取整

) 81,400.00

单位：万元

项目

两年平均

(2012

年及

2013

年

)

NOIAT

价值比率

股权现金流价值

比率

EBIT

价值比率

EBITDA

价值比率

净利润价值比率 收入价值比率

被评估单位价值比率取值

25.67 21.06 19.11 18.36 22.05 6.04

被评估单位对应参数

2,817.91 2,469.04 3,573.32 3,711.24 2,331.12 10,626.43

被评估单位全投资计算价值

72,335.75 68,286.15 68,138.37 64,183.64

被评估单位付息负债

15,511.77 15,511.77 15,511.77 15,511.77

被评估单位少数股东权益

0.00 0.00 0.00 0.00

被评估单位股权（计算）价值

56,823.98 51,997.98 52,774.38 52,626.60 51,401.20 48,671.87

正常经营所需营运资金与基准日实际拥有营

运资金差异调整

6,418.98 6,418.98 6,418.98 6,418.98 6,418.98 6,418.98

缺少流通折扣率

39.20% 39.20% 39.20% 39.20% 39.20% 39.20%

控制权溢价率

17.90% 17.90% 17.90% 17.90% 17.90% 17.90%

被评估单位经营性资产构成的股权价值

36,131.92 32,672.49 33,229.03 33,123.10 32,244.69 30,288.22

非经营性资产净值

2,408.76 2,408.76 2,408.76 2,408.76 2,408.76 2,408.76

被评估单位股权市场价值

38,500.00 35,100.00 35,600.00 35,500.00 34,700.00 32,700.00

评估结果

(

取整

) 35,200.00

由于 2013年的市场环境与评估基准日更为接近，且绿城传媒公司 2014年的收益情况更能反映其当前的市场价值水平，因而评估人员采用 2013年的价值比率所得的股东全部权益的市

场价值算术平均值作为评估值。

因此，根据上市公司比较法，在持续经营和缺少流通性前提下的绿城传媒公司股东全部权益的评估值为 81,400.00万元。

五、收益法评估结果、估值参数选取及依据

（一）收益法评估模型的选取

结合本次评估目的和评估对象，采用股权自由现金流折现模型确定股权现金流评估值，并分析公司非经营性资产（负债）、溢余资产（负债）的价值，确定公司的股东全部权益价值。 计

算公式为：

股东全部权益价值＝股权现金流评估值＋溢余资产价值 -非经营性负债的价值

本次评估采用分段法对股东的收益进行预测，即将企业未来收益分为明确的预测期期间的收益和明确的预测期之后的收益。 计算公式为：

式中：n———明确的预测年限

CFE

t

———第 t年的股权现金流

r———权益资本成本

t———未来的第 t年

P

n

———第 n年以后的连续价值

（二）收益期与预测期的确定

本次评估假设公司的存续期间为永续期，故本次评估中按无限年期进行测算。 本次评估采用分段法对公司的收益进行预测，即将公司未来收益分为明确的预测期间的收益和明确的预

测期之后的收益，其中对于明确的预测期的确定综合考虑了行业的政策、市场因素和企业自身发展的情况，取 2019 年作为分割点较为适宜，即对 2015 年 1 月至 2019 年的收益进行逐年预

测，2019年以后年度采用 2019年同期测算值以等额年收益序列计算。

（三）未来预期收益现金流预测

1、生产经营模式与收益主体、口径的相关性

绿城传媒公司目前主要从事电视剧制作和发行(包括创意立项、剧本创作、拍摄制作、电视剧发行等全过程)，本次预测以绿城传媒公司目前主营业务及其规模、未来发展计划对未来收

益进行预测。

2、企业营业收入及营业成本的预测

公司 2012年至基准日的营业收入、成本、毛利率具体如下表所示：

单位：万元

项目

2012

年

2013

年

2014

年（基准日）

营业收入

6,294.93 4,376.17 16,876.68

营业成本

5,713.52 2,465.30 9,933.70

毛利率

9.24% 43.67% 41.14%

（1）营业收入

绿城传媒公司的营业收入包括电视剧制作发行收入和房屋租赁收入。 本次预测将超过公司正常经营需要的那部分办公用房作为溢余资产来考虑，故本次预测仅考虑绿城传媒公司的

电视剧制作发行收入。

绿城传媒最早成立于 2005年 6月，随着国家一系列大力发展文化产业政策和“十二五”文化产业发展规划的推动，绿城传媒影视剧的制作、发行业务获得了长足发展，电视剧产量逐步

提高，目前已形成了年产 5-6�部 200多集电视剧的生产规模，在电视剧策划、制作和发行领域具有了丰富的经验。 同时绿城传媒从市场需求出发制定发展战略，选择了“强情节”类民国剧、

抗战剧等为主的电视剧类型路线，并通过加强发行能力、建设团队核心竞争力，使得电视剧作品逐渐获得了下游电视台、网络视频服务企业等客户的认可。 其中，《喋血孤岛》等多部电视剧

发行销售良好，促使绿城传媒盈利水平迅速提升。 根据艺恩咨询 2014年 7月发布的统计数据，绿城传媒在 2014年上半年民营电视剧卫视频道播出集数在全国名列前茅，营业收入也实现了

快速增长。

2015年及以后年度，绿城传媒公司将继续把经营的重点放在电视剧制作和发行上。 未来的电视剧发行计划如下：

A.�主创剧

年份 项目 类型 权益比例 集数 预计收入（万元、含税）

2015

年 最爱你（注

1

） 主创

100% 28 845.30

2015

年 恋爱相对论（注

1

） 主创

75% 33 1,400.90

2015

年 江南四大才子（注

1

） 主创

95% 42 1,981.10

2015

年 冲出月亮岛（注

1

） 主创

100% 35 4,797.10

2015

年 昙花梦 主创

100% 42 6,002.80

2015

年 杀手锏 联合

50% 40 6,226.40

2015

年 刀光枪影 主创

100% 45 5,616.50

合计

265 26,870.10

2016

年 昙花梦（注

2

） 主创

100% 42 1,188.70

2016

年 刀光枪影（注

2

） 主创

100% 45 963.70

2016

年 开门见喜 主创

30% 40 6,792.50

2016

年 大清廉吏于成龙 主创

100% 40 6,415.10

2016

年 莲花纵队 主创

100% 40 6,415.10

2016

年 火线佳丽 主创

100% 40 6,415.10

2016

年 蛟龙得水 主创

100% 45 7,641.50

合计

292 35,831.70

2017

年 主创剧

-

新剧 主创

100% 280 43,849.10

2018

年 主创剧

-

新剧 主创

100% 300 47,547.20

2019

年 主创剧

-

新剧 主创

100% 300 47,547.20

B.�投拍剧

年份 项目 类型 权益 集数

预计收入

(

万元、税前

)

2015

年 抗倭英雄戚继光 投拍

10% 40 65.40

2015

年 神探杨金邦 联合

40% 40 756.00

预测中，对于已在发行中的或已经开拍的或已经在后期制作中的或已明确立项的主创电视剧，通过已签约的发行单价或预计其未来发行单价乘以预计拍摄集数得出各剧的收入，并对

各剧的价格与市场上同类型电视剧的销售价格进行比较，以确认其合理性。 对于尚未明确立项的主创剧，其销售价格主要通过分析公司已发行和计划发行电视剧的售价，并考虑“一剧两

星”发行政策对电视剧发行的影响后得出。

对于投拍剧，通过预估发行单价和单集制作成本，乘以集数，并按合同约定的比例扣除发行成本后，乘以约定或者预计的投资比例得出。 计算公式为：

分成收入 =（销售收入－制作成本－发行税金及发行成本）×投资比例

此外，考虑到公司有较多的电视剧播映权，未来能够带来一定的销售收入，因此，未来各年按照一定金额预估了该部分库存旧剧的销售收入。

C．未来发行电视剧的拍摄、发行进度

2015年，绿城传媒除继续发行《最爱·你》、《恋爱相对论》、《江南四大才子》和《冲出月亮岛》等剧外，拟新发行《神探杨金邦》、《杀手锏》、《昙花梦》和《刀光枪影》等剧，计划拍摄

《开门见喜》、《大清廉吏于成龙》、《莲花纵队》、《火线佳丽》和《蛟龙得水》等剧。 截至本报告书签署日，具体拍摄计划及相关影视作品报批的进展情况如下表所示：

剧目 拍摄时间 制作时间 发行许可证取得时间 预计发行时间 报批情况

《神探杨金邦》

2014

年

3

月

-2014

年

6

月

2014

年

7

月

-2014

年

10

月

2014

年

11

月

2015

年 立项已完成

《杀手锏》

2014

年

8

月

-2014

年

11

月

2014

年

11

月

-2015

年

2

月

预计

2015

年

4

月

2015

年 立项已完成

《昙花梦》

2014

年

10

月

-2015

年

1

月

2015

年

1

月

-2015

年

4

月

预计

2015

年

5

月

2015

年、

2016

年 立项已完成

《刀光枪影》

2014

年

11

月

-2015

年

2

月

2015

年

2

月

-2015

年

4

月

预计

2015

年

5

月

2015

年、

2016

年 立项已完成

《开门见喜》

2015

年

4

月

-2015

年

6

月

2015

年

7

月

-2015

年

9

月

预计

2016

年

2016

年 立项已完成

《大清廉吏于成龙》

2015

年

6

月

-2015

年

9

月

2015

年

9

月

-2015

年

11

月

预计

2016

年

2016

年

已申请立项，正在审

批中

《莲花纵队》

2015

年

7

月

-2015

年

10

月

2015

年

10

月

-2015

年

12

月

预计

2016

年

2016

年

受立项许可有效期

(

三

个月

)

的限制，目前尚

未正式报批

《火线佳丽》

2015

年

7

月

-2015

年

10

月

2015

年

10

月

-2015

年

12

月

预计

2016

年

2016

年

《蛟龙得水》

2015

年

10

月

-2015

年

12

月

2015

年

12

月

-2016

年

2

月

预计

2016

年

2016

年

注 1：《最爱你》、《恋爱相对论》、《江南四大才子》和《冲出月亮岛》四部剧均为 2014年已在部分电视台发行，2015年将继续发行；

注 2：《神探杨金邦》已拍摄、制作完成，且已取得发行许可证，预计主要发行时间为 2015年；

注 3：《杀手锏》、《昙花梦》和《刀光枪影》已拍摄完成，处于后期制作阶段，预计于 2015年 6月前取得发行许可，实现发行时间为 2015年和 2016年。

注 4：《开门见喜》、《大清廉吏于成龙》已经立项，即将开机拍摄；《莲花纵队》、《火线佳丽》、《蛟龙得水》受立项许可有效期(三个月)的限制，尚未正式报批，但公司内部已明确立项。

（2）营业成本

绿城传媒公司的营业成本均为电视剧成本。 电视剧的成本中，主创剧的成本包括制作成本和合作方分成；投拍剧其收入为已扣除相应成本的分成收入，不需再单独考虑营业成本。

对于已立项的拟制作并发行的电视剧，其制作成本按照该剧的题材、类型等实际情况进行预估，合作方分成为发行收入减去制作成本、发行成本以及税费后乘以合作方所占的投资比

例得出。

对于尚未立项的主创电视剧，其制作成本主要参考之前年度的平均单集制作成本，乘以集数得出。

综上所述，未来年度的营业收入、毛利和营业成本预测如下：

单位：万元

项目

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年 永续期

营业收入

27,691.50 35,831.70 44,053.90 47,740.50 47,740.50 47,740.50

毛利率

39.50% 38.52% 41.53% 40.87% 40.87% 40.87%

营业成本

16,753.10 22,030.40 25,760.00 28,230.00 28,230.00 28,230.00

3、营业税金及附加的预测

绿城传媒公司的营业税金及附加主要包括城建税、教育费附加、地方教育费附加等。

本次预测时，先按照未来各年的收入和成本情况，计算出当年的应交增值税金额，再乘以各项税金及附加的比率后得出。

未来各年的营业税金及附加预测如下：

单位：万元

项目

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年 永续期

营业收入

27,691.50 35,831.70 44,053.90 47,740.50 47,740.50 47,740.50

营业税金及附加比率

0.72% 0.72% 0.72% 0.72% 0.72% 0.72%

营业税金及附加

199.38 257.99 317.19 343.73 343.73 343.73

4、期间费用的预测

（1）管理费用的预测

管理费用主要由工资性开支（工资、福利费、劳动保险费等）、可控费用(业务招待费、办公费、车辆使用费和差旅费等)和其他费用 (折旧费、税费等)三大块构成。 根据管理费用的性质，

采用了不同的方法进行了预测。 对于有明确规定的费用项目，如各种社会保险费、税金等，按照规定进行预测；而对于其他费用项目，则主要采用了趋势预测分析法。

从各个明细项目分析入手，鉴于管理费用与企业营业收入之间呈一定的比例关系，预测未来几年管理费用随着企业的稳定发展及营业收入的增长，该比例将会趋于稳定。 预测见下表：

单位：万元

项目

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年 永续期

营业收入

27,691.50 35,831.70 44,053.90 47,740.50 47,740.50 47,740.50

管理费用比率

1.97% 1.69% 1.57% 1.58% 1.53% 1.54%

管理费用

545.94 607.32 689.67 753.80 729.40 736.57

（2）销售费用的预测

销售费用主要由职工薪酬、办公费、会务费、差旅费、业务招待费、宣传推广费和发行费用等构成。

对于职工薪酬，按照每年一定的增长比例进行预测；对于发行费用则按发行收入的一定比例预测；对于其他销售费用的预测主要采用趋势分析法，以营业收入为参照系数，根据历史数

据，采用一定的数学方法，分析各销售费用项目的发生规律，根据企业未来面临的市场环境，对公司未来发生的销售费用进行了预测。

计算结果见下表。

单位：万元

项目

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年 永续期

营业收入

27,691.50 35,831.70 44,053.90 47,740.50 47,740.50 47,740.50

销售费用比率

1.73% 2.17% 2.06% 2.14% 2.14% 2.14%

销售费用

477.70 778.60 907.70 1,021.40 1,021.40 1,021.40

（3）财务费用的预测

财务费用主要包括利息支出、手续费、汇兑损益、存款利息收入等。

评估人员调查了公司基准日的长短期借款情况。 基准日公司长(短)期借款余额合计 5,000万元，评估人员在企业提供资料的基础上对公司未来各年资金筹措及归还进行了分析预测。

基准日时公司与关联方、公司员工、项目合作伙伴以及原股东关联方（绿城控股）的往来借款合计 10,511.77元（账列其他应付款科目，其中 1,707.00 万元为项目合作伙伴的电视剧定向

借款，相关利息费用已在电视剧制作成本中考虑，故本次预测中亦未考虑相关利息费用；其中关联方往来借款为 5,904.77万元；公司员工借款合计 1,450.00 万元；原股东关联方（绿城控股）

的往来借款 1,450.00万元）作为短期借款考虑，除关联方及原股东关联方往来借款在预测期内归还外，公司员工、项目合作伙伴的借款(合计 3,157万元)�计划于 2015年到期后归还。

同时考虑到 2015年起多部电视剧的开拍及发行需要，企业资金将有一定的缺口，需要扩大融资金额，并与以后年度逐年归还，且到稳定期后公司为正常经营运转需保持 6,000 万元的借

款作为周转金。 根据预测的公司未来各年资金筹措及归还情况，结合各款项的约定利率以及基准日时的公司银行借款的贷款利率，相应计算了利息支出，具体如下：

单位：万元

项 目

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年 永续期

借款

7,900.00 7,900.00 7,900.00 6,000.00 6,000.00 6,000.00

还款

8,157.00 8,154.77 13,150.00 11,650.00 6,000.00 6,000.00

平均余额

15,383.27 15,127.39 12,375.00 7,875.00 6,000.00 6,000.00

贷款利率

5.72% 6.47% 6.36% 6.60% 6.60% 5.72%

利息支出

880.11 978.66 786.58 519.75 396.00 396.00

对于手续费、存款利息收入，根据以前年度手续费、利息收入与营业收入之间的比例进行预测。 具体预测数据如下：

单位：万元

项 目

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年 永续期

利息支出

880.11 978.66 786.58 519.75 396.00 396.00

手续费

1.60 2.00 2.20 2.20 2.20 2.20

汇兑损益

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

利息收入

2.90 3.70 4.60 5.00 5.00 5.00

合计

878.81 976.96 775.93 508.70 393.20 393.20

5、资产减值损失的预测

由于绿城传媒以前年度未实际发生资产减值损失，且国内电视台支付能力较强，故本次预测时未予考虑。

6、补贴收入、公允价值变动收益的预测

由于补贴收入及公允价值变动收益不确定性强，无法预计，故预测时不予考虑。

7、投资收益的预测

绿城传媒无对外投资项目，故本次预测不考虑投资收益。

8、营业外收入、支出

对于营业外收支，主要考虑了水利建设基金(按营业收入的 0.1%计算)，对于其他收支，由于不确定性太强，无法预计，预测时不予考虑。

单位：万元

项 目

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年 永续期

营业外支出

27.69 35.83 44.05 47.74 47.74 47.74

9、所得税费用

对绿城传媒公司所得税的预测未考虑纳税调整因素，其计算公式为：

利润总额 =营业收入－营业成本－营业税金及附加－管理费用－营业费用 -财务费用 -资产减值损失＋营业外收入－营业外支出

公司 2015年及以后预测期内适用的所得税率为 25%。

根据上述预测的利润情况并结合所得税税率，预测未来各年的所得税费用如下：

单位：万元

项 目

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年 永续期

所得税

2,202.22 2,786.15 3,887.78 4,206.72 4,243.76 4,241.97

10、净利润的预测

净利润＝营业收入－营业成本－营业税金及附加－管理费用－营业费用 -财务费用 -资产减值损失＋营业外收入－营业外支出－所得税

具体过程及数据见下表：

单位：万元

项目

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年 永续期

一、营业收入

27,691.50 35,831.70 44,053.90 47,740.50 47,740.50 47,740.50

减：营业成本

16,753.10 22,030.40 25,760.00 28,230.00 28,230.00 28,230.00

营业税金及附加

199.38 257.99 317.19 343.73 343.73 343.73

销售费用

477.70 778.60 907.70 1,021.40 1,021.40 1,021.40

管理费用

545.94 607.32 689.67 753.80 729.40 736.57

财务费用

878.81 976.96 784.18 516.95 393.20 393.20

资产减值损失

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

加：投资收益

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

二、营业利润

8,836.57 11,180.43 15,595.16 16,874.62 17,022.77 17,015.60

加：营业外收入

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

减：营业外支出

27.69 35.83 44.05 47.74 47.74 47.74

三、利润总额

8,808.88 11,144.60 15,551.11 16,826.88 16,975.03 16,967.86

减：所得税

2,202.22 2,786.15 3,887.78 4,206.72 4,243.76 4,241.97

四、净利润

6,606.66 8,358.45 11,663.33 12,620.16 12,731.27 12,725.89

11、折旧费及摊销的预测

固定资产的折旧是由两部分组成的，即对基准日现有的固定资产(存量资产)按企业会计计提折旧的方法(直线法)计提折旧、对基准日后新增的固定资产(增量资产)，按完工或购入年份

的中期作为转固定资产日期开始计提折旧。 根据公司的发展计划未来基本不需要新增固定资产，故本次预测仅考虑存量资产的更新改造支出。

年折旧额 =固定资产原值×年折旧率

长期待摊费用的摊销主要为低值易耗品等摊销，预测时按照尚余摊销价值根据企业摊销方法进行了测算。

预测 2015年－2019年各期固定资产折旧及摊销如下表所示：

单位：万元

项目

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年 永续期

折旧和摊销

134.95 119.52 119.58 96.34 71.94 79.11

12、营运资金增减额的预测

营运资金主要为非现金流动资产减去不含有息负债的流动负债。

随着公司生产规模的变化，公司的营运资金也会相应的发生变化，具体表现在应收账款、预付款项、存货的周转和应付、预收款项的变动上以及其他额外资金的流动。 根据绿城传媒公

司实际营运资金情况、2012年至 2014年电视剧的制作和发行情况，评估人员在分析公司以往年度上述项目与营业收入、营业成本的关系，并参考同行业上市公司近三年平均比率，经综合分

析后确定适当的指标比率关系，以此计算公司未来年度的营运资金的变化，从而得到公司各年营运资金的增减额。

具体历史及预测数据见下表：

项 目

2012

年

2013

年

2014

年 平均值 同行业平均值 预测比例

营业收入

6,294.93 4,376.17 16,876.68 -- -- --

营业成本

5,713.52 2,465.30 9,933.70 -- -- --

应收项目

/

营业收入

43.32% 40.56% 48.89% 44.26% 44.71% 44.26%

预付款项

/

营业成本

1.53% 0.06% 28.01% 9.87% 32.64% 28.00%

存货

/

营业成本

198.45% 528.29% 119.79% 282.18% / 120.00%

应付项目

/

营业成本

49.73% 46.34% 27.93% 41.33% 46.40% 41.33%

预收款项

/

营业收入

43.49% 51.24% 3.04% 32.59% 15.44% 15.44%

一般情况下，企业要维持正常运营，通常需要一定数量的现金保有量。 通过对绿城传媒公司 2012年至 2014年各期营运资金的现金持有量与付现成本情况进行的分析，绿城传媒公司营

运资金中现金保有量约为营业收入的 2%，故预测期内各年日常现金保有量如下表：

单位：万元

项 目

2014

年

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

～

永续期

现金保有量

339.24 553.80 716.60 881.10 954.80 954.80

根据上述确定的预测比例乘以未来各年预测的营业收入和营业成本以及确定的现金保有量，得出未来各年的营运资金增加额。 具体如下：

单位：万元

项目 基准日金额

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

营业收入

16,876.68 27,691.50 35,831.70 44,053.90 47,740.50 47,740.50

营业成本

9,933.70 16,753.10 22,030.40 25,760.00 28,230.00 28,230.00

现金保有量

339.24 553.80 716.60 881.10 954.80 954.80

应收项目

8,251.68 12,255.90 15,858.60 19,497.70 21,129.30 21,129.30

预付款项

2,782.00 4,690.90 6,168.50 7,212.80 7,912.80 7,912.80

存货

11,899.48 20,103.70 26,436.50 30,912.00 33,912.00 33,912.00

应付项目

2,774.86 6,924.80 9,106.10 10,647.70 11,681.10 11,681.10

预收款项

512.63 4,275.60 5,532.40 6,801.90 7,371.10 7,371.10

营运资金

19,984.92 26,403.90 34,541.70 41,054.00 44,856.70 44,856.70

营运资金增加额

-- 6,418.98 8,137.80 6,512.30 3,802.70 -

13、资本性支出的预测

资本性支出包括追加投资和更新支出。 根据绿城传媒公司的未来规划，未来不需追加投资。 更新支出是指为维持企业持续经营而发生的资产更新支出，包括固定资产更新支出和长期

待摊费用更新支出等。 本次按照企业现有资产状况和制片能力对以后可预知的年度进行了资产更新测算，形成各年资本性支出。 具体见下表所示：

单位：万元

项 目

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年 永续期

追加投资

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

更新支出

42.54 54.23 0.69 8.47 61.47 74.95

资本性支出合计

42.54 54.23 0.69 8.47 61.47 74.95

14、借款的增加及偿还

根据“财务费用”项目中的相关说明，预测未来各年的借款变动情况如下表所示：

单位：万元

项 目

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年 永续期

借款增加

7,900.00 7,900.00 7,900.00 6,000.00 6,000.00 6,000.00

借款减少

8,157.00 8,154.77 13,150.00 11,650.00 6,000.00 6,000.00

15、现金流的预测

股权自由现金流 =净利润 +折旧及摊销 -资本性支出 -营运资金增加额＋借款的增加－借款的减少 +现金流调增事项

因本次评估的预测期为持续经营假设前提下的无限年期，因此还需对明确的预测期后的永续年份的股权现金流进行预测。 评估假设预测期后年份股权现金流将保持稳定，故预测期后

年份的企业收入、成本、费用等保持稳定且与 2019年的金额相等，考虑到 2019 年后公司经营稳定，营运资金变动金额为零。 采用上述公式计算得出 2019 年后的股权自由现金流量为 12,

707.55万元。

根据上述预测得出预测期股权自由现金流，并预计 2019年后企业每年的现金流基本保持不变，具体见下表：

单位：万元

项 目

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年 永续期

净利润

6,606.66 8,358.45 11,663.33 12,620.16 12,731.27 12,725.89

加：折旧和摊销

134.95 119.52 119.58 96.34 71.94 79.11

减：营运资金增加

6,418.98 8,137.80 6,512.30 3,802.70 0.00 0.00

减：资本性支出

42.54 54.23 0.69 8.47 61.47 74.95

加：借款增加

7,900.00 7,900.00 7,900.00 6,000.00 6,000.00 6,000.00

减：借款减少

8,157.00 8,154.77 13,150.00 11,650.00 6,000.00 6,000.00

股权自由现金流量

23.09 31.17 19.92 3,287.33 12,741.74 12,730.05

（四）折现率确定方法

1、折现率计算方法

2、模型中有关参数的计算过程

（1）无风险报酬率的确定。

无风险报酬率一般采用评估基准日交易的长期国债品种实际收益率确定。 本次评估选取 2014年 12月 31日国债市场上到期日距评估基准日 10 年以上的交易品种的平均到期收益率

4.2681%作为无风险报酬率。

（2）贝塔系数的确定

通过“同花顺 iFinD”查询沪、深两地行业上市公司近 2年含财务杠杆的 Beta系数后，通过公式 β

u

=β

1

÷[1+(1-T)×(D÷E)](公式中，T为税率，β

1

为含财务杠杆的 Beta 系数，β

u

为剔除

财务杠杆因素的 Beta系数，D÷E为资本结构)对各项 beta调整为剔除财务杠杆因素后的 Beta系数，具体计算见下表：

剔除财务杠杆因素后的 Beta系数表

序号 证券代码 证券简称

D/E BETA T

修正

BETA

1 300133

华策影视

2.65% 0.6587 25% 0.6459

2 300336

新文化

0.18% 0.8340 25% 0.8329

3 300291

华录百纳

0.00% 0.7255 25% 0.7255

4 300251

光线传媒

3.32% 0.6079 15% 0.5912

5 300027

华谊兄弟

8.07% 0.6583 25% 0.6207

6 600088

中视传媒

0.00% 0.6320 25% 0.6320

平均

2.84% 0.6832

通过公式 β

u

=β

1

×[1+(1-T)D/E]，计算被评估单位带财务杠杆系数的 Beta系数。

其中：β

u

取同类上市公司平均数 0.6832；企业所得税按 25%计算；资本结构取同类上市公司平均值 2.84%。

故公司 Beta系数 =� 0.6832×[1+(1-25%)×2.84%]=0.6978

（3）市场风险溢价

a.�衡量股市 ERP指数的选取：估算股票市场的投资回报率首先需要确定一个衡量股市波动变化的指数，中国目前沪、深两市有许多指数，评估人员选用沪深 300 指数为 A 股市场投资

收益的指标。

b.�指数年期的选择：本次对具体指数的时间区间选择为 2001年到 2014年。

c.�指数成分股及其数据采集：

由于沪深 300指数的成分股是每年发生变化的，因此评估人员采用每年年末时沪深 300指数的成分股。 对于沪深 300�指数没有推出之前的 2001、2002、2003年，评估人员采用外推的方

式推算其相关数据，即采用 2004�年年末沪深 300指数的成分股外推到上述年份，亦即假定 2001年、2002年、2003年的成分股与 2004�年年末一样。

为简化本次测算过程，评估人员借助 Wind资讯的数据系统选择每年末成分股的各年末交易收盘价作为基础数据进行测算。 由于成分股收益中应该包括每年分红、派息和送股等产生

的收益，因此评估人员选用的成分股年末收盘价是包含了每年分红、派息和送股等产生的收益的复权年末收盘价格，以全面反映各成分股各年的收益状况。

d.�年收益率的计算采用算术平均值和几何平均值两种方法：

a)�算术平均值计算方法：

设：每年收益率为 Ri，则：

e.�计算期每年年末的无风险收益率 Rfi的估算：为估算每年的 ERP，需要估算计算期内每年年末的无风险收益率 Rfi，本次评估人员采用国债的到期收益率作为无风险收益率。 样本的

选择标准是每年年末距国债到期日的剩余年限超过 10年的国债，最后以选取的全部国债的到期收益率的平均值作为每年年末的无风险收益率 Rfi。

f.�估算结论：

经上述计算分析，得到沪深 300成分股的各年算术平均及几何平均收益率，以全部成分股的算术或几何平均收益率的加权平均数作为各年股市收益率，再与各年无风险收益率比较，得

到股票市场各年的 ERP。 由于几何平均收益率能更好地反映股市收益率的长期趋势，故采用几何平均收益率估算的 ERP的算术平均值作为目前国内股市的风险收益率，即市场风险溢价

为 7.47%。

（4）企业特殊风险

由于对于单个公司的投资风险一般要高于一个投资组合的风险，因此，在考虑一个单个公司或股票的投资收益时应该考虑该公司的特定风险所产生的超额收益。

公司的特定风险目前国际上比较多的是考虑公司的规模及历史收益能力对投资风险大小的影响。 公司资产规模小、历史收益能力差，投资风险就会增加，反之，公司资产规模大，历史

收益能力好，投资风险就会相对减小。 这种关系已广泛被投资者接受。

根据相关研究的结果，公司特定风险与资产规模、历史收益能力之间的回归方程为：

Rc� =� 3.73%-0.717%×Ln(S)-0.267%×ROA

其中： Rc:�公司特有风险超额回报；

S� :�公司总资产账面值

ROA：总资产报酬率

Ln：自然对数

具体计算如下：

单位：亿元

股票代码 系数

1

系数

2

基准日

总资产

Ln(S) EBIT

平均总资产

ROA

系数

3 Rc

被评估单位

3.73% 0.717% 2.58 0.95 0.15 1.75 2.58% 0.267% 3.03%

（5）K

e

的确定

＝4.2681%＋0.6978×7.47%＋3.03%

＝12.51%

（五）未来收入预测及现金流计算表

项目

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年 永续期

一、营业收入

27,691.50 35,831.70 44,053.90 47,740.50 47,740.50 47,740.50

减：营业成本

16,753.10 22,030.40 25,760.00 28,230.00 28,230.00 28,230.00

营业税金及附加

199.38 257.99 317.19 343.73 343.73 343.73

营业费用

477.70 778.60 907.70 1,021.40 1,021.40 1,021.40

管理费用

545.94 607.32 689.67 753.80 729.40 736.57

财务费用

878.81 976.96 784.18 516.95 393.20 393.20

减：资产减值损失

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

二、营业利润

8,836.57 11,180.43 15,595.16 16,874.62 17,022.77 17,015.60

加：营业外收入

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

减：营业外支出

27.69 35.83 44.05 47.74 47.74 47.74

三、利润总额

8,808.88 11,144.60 15,551.11 16,826.88 16,975.03 16,967.86

减：所得税

2,202.22 2,786.15 3,887.78 4,206.72 4,243.76 4,241.97

四、净利润

6,606.66 8,358.45 11,663.33 12,620.16 12,731.27 12,725.89

加：折旧和摊销

134.95 119.52 119.58 96.34 71.94 79.11

减：营运资金增加

6,418.98 8,137.80 6,512.30 3,770.70 0.00 0.00

减：资本性支出

42.54 54.23 0.69 8.47 61.47 74.95

加：借款增加

7,900.00 7,900.00 7,900.00 6,000.00 6,000.00 6,000.00

减：借款减少

8,157.00 8,154.77 13,150.00 11,650.00 6,000.00 6,000.00

五、股权自由现金流

23.09 31.17 19.92 3,287.33 12,741.74 12,730.05

六、折现率

12.51% 12.51% 12.51% 12.51% 12.51% 12.51%

折现期

0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 --

折现系数

0.9428 0.8379 0.7448 0.6620 0.5884 4.7031

七、现金流现值

21.77 26.12 14.84 2,176.21 7,497.24 59,870.70

八、股权自由现金流

69,606.88

九、溢余资产

3,711.22

十、非经营性负债

1,302.46

十一、股东全部权益价值

72,015.64

（六）非经营性资产（负债）和溢余资产的分析与确认

绿城传媒的溢余资产为超出公司经营所需的办公用房，非经营性负债为应付原股东相关的关联方往来款。 评估机构对于超出公司经营所需的办公用房按照收益法进行了测算评定来

确定其价值，对于应付原股东相关的关联方往来款以核实的账面值来确定其价值。 具体如下表所示：

单位：万元

序号 科目名称 账面价值 评估价值

1

超出公司经营所需的办公用房

1,874.36 3,711.22

溢余资产合计

1,874.36 3,711.22

1

其他应付款

1,302.46 1,302.46

非经营性负债合计

1,302.46 1,302.46

（七）收益法评估结果

企业股东全部权益价值＝股权自由现金流评估值＋溢余资产价值 -非经营负债价值

＝ 69,606.88� ＋ 3,711.22� -� 1,302.46

＝ 72,015.64万元

通过实施必要的评估程序，经过上述分析和估算，采用收益法时，绿城传媒公司的股东全部权益价值为 72,015.64万元。

六、评估其他事项说明

1、坤元评估本次对绿城传媒 100%股权的评估不存在引用其他评估机构或估值机构报告内容的情形。

2、对本次评估结论产生影响的特别事项的说明如下：

绿城传媒公司位于杭州市紫荆花路 2号的联合大厦 A座 11楼的办公用房(建筑面积合计约 3,168.32平方米)，由于联合大厦的土地性质为商业用地(市场)和综合用地(办公)，规划中为单

一产权物业，尚不具备可以分割登记及转让条件，故绿城传媒公司未能取得分割后的《房屋所有权证》和《国有土地使用证》。 根据杭州市国土资源局出具的《关于联合大厦分层登记的答

复意见》，答复意见载明：“联合大厦属于非经营性房地产项目，其建设用地使用权由开发商以协议方式取得，土地出让用途为商业、综合(办公)，为规范此类项目分割登记和分割转让事宜，

我局在调研基础上已提出处理建议上报市政府。 待市政府批复后，按照批复意见处理。 ” ，截至评估基准日，该事项尚未有新进展。

3、评估基准日至本报告书签署日，交易标的不存在重要变化事项，交易标的评估结果未受到重大影响。

七、董事会对本次交易标的评估合理性及定价公允性的分析

（一）董事会对本次交易评估相关事项的意见

上市公司董事会在充分了解本次交易的前提下，对本次交易评估相关事项发表如下意见：

1、评估机构的独立性和胜任能力

公司聘请的坤元资产评估有限公司具有从事证券业务的资格，评估机构及其委派的经办评估师与本次交易、本次交易的各方均没有特殊利害关系，亦不存在现实及预期的利益或冲

突，具有较好的独立性，其出具的评估报告符合客观、独立、公正、科学的原则。

2、评估假设前提的合理性

本次评估的假设前提均按照国家有关法规、规定进行，并遵循了市场通用惯例与准则，符合评估对象的实际情况，未发现与评估假设前提相悖的事实存在，评估假设前提具有合理性。

3、评估方法与评估目的具有相关性

企业价值评估方法主要有成本法、收益法和市场法。 进行评估时需根据评估目的、价值类型、评估对象、资料收集情况等相关条件，恰当选择一种或多种资产评估方法。

结合本次资产评估对象、价值类型和评估师所收集的资料及购入资产的实际情况，本次资产评估采用市场法和收益法两种方法对购入资产进行评估，符合中国证监会及上海证券交易

所的相关规定；本次评估机构所选的评估方法恰当，评估结果客观、公正地反映了评估基准日评估对象的实际情况，评估方法与评估目的具有相关性。

4、评估定价公允

评估机构本次实际评估的资产范围与委托评估的资产范围一致。 评估机构在评估过程中实施了相应的评估程序，遵循了客观性、独立性、公正性、科学性原则，运用了合规且符合评估

对象实际情况的评估方法，选用的参照数据、资料可靠。 评估方法选用恰当，评估方法与评估目的具有较好的相关性。 评估结果客观、公正反映了评估基准日 2014年 12月 31日评估对象的

实际情况，本次评估结果具有公允性。

（二）评估依据的合理性

根据评估机构出具的“坤元评报〔2015〕106号” 资产评估报告及资产评估说明，本次收益法评估对绿城传媒 2015年至 2019年期间的营业收入、营业成本、毛利率等数据进行了预测，历

史及预测结果如下表所示。

单位：万元

项目

历史数据

2013

年

2014

年

营业收入

4,376.17 16,876.68

营业收入增长率

285.65%

营业成本

2,465.30 9,933.70

毛利率

43.67% 41.14%

净利润

825.99 4,100.88

单位：万元

项目

预测数据

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

营业收入

27,691.50 35,831.70 44,053.90 47,740.50 47,740.50

营业收入增长率

64.08% 29.40% 22.95% 8.37% 0.00%

营业成本

16,753.10 22,030.40 25,760.00 28,230.00 28,230.00

毛利率

39.50% 38.52% 41.53% 40.87% 40.87%

净利润

6,606.66 8,358.45 11,663.33 12,620.16 12,731.27

1、营业收入预测合理性分析

本次收益法评估对预测期内绿城传媒各年的营业收入进行了预测，预测期内年增长率分别为 64.08%、29.40%、22.95%、8.37%、0.00%。 2015年绿城传媒将延续 2014年的高增长态势，但绿城

传媒 2015-2019年营业收入的增长速度均低于 2014年增长率，且呈逐年放缓趋势，总体预测较为稳健。

2、毛利率预测合理性分析

预测数据显示，绿城传媒 2015-2019年期间毛利率水平基本要低于报告期数值，总体保持平稳态势，维持在行业内合理水平。

（三）评估影响因素分析

绿城传媒所处的电视剧行业目前发展较为成熟，近年来国家推出多项政策大力支持文化产业的发展，为电视剧行业实现快速发展提供了良好的宏观政策环境，营造了较为宽松和有利

的发展氛围，因此电视剧行业的发展环境较为稳定。同时，经过多年的发展与积累，绿城传媒在电视剧策划、制作和发行领域具有了丰富的经验，并在行业内具备一定的优势。截至本报告书

签署日，绿城传媒已获得《广播电视节目制作经营许可证》，可从事从广播电视节目制作经营活动，并已获得《电视剧制作许可证（甲种）》，可从事电视剧制作工作。目前绿城传媒享有一定

数额的政府补助，随着绿城传媒经营业绩的快速发展，该等政府补助形成的非经常性损益占各期利润总额和归属于母公司所有者净利润的比例快速降低，对绿城传媒的经营业绩不存在重

大影响。

综上所述，上市公司董事会认为上述各项因素在绿城传媒后续经营中不会发生重大变化，因此不会对本次评估结果产生重大影响。

（四）评估结果敏感性分析

综合考虑绿城传媒的业务模式特点和报告期内财务指标变动的影响程度，董事会认为销售收入、毛利率、折现率对估值有较大影响，该等指标对估值结果的影响测算分析如下：

收入变动

率

股东全部权益价值 股权价值变动率

毛利率变

动率

股东全部权益价值

股权价值变动

率

折现率率变

动

股东全部权益价值

股权价值变动

率

-10% 34,699.09 -51.82% -10% 56,849.85 -21.06% -10% 82,574.22 14.66%

-5% 53,357.36 -25.91% -5% 64,432.73 -10.53% -5% 77,000.84 6.92%

0% 72,015.64 0.00% 0% 72,015.64 0.00% 0% 72,015.64 0.00%

5% 90,673.91 25.91% 5% 79,598.53 10.53% 5% 67,532.65 -6.23%

10% 109,332.16 51.82% 10% 87,181.43 21.06% 10% 63,482.57 -11.85%

由上述分析可见，营业收入与股东全部权益价值存在正相关变动关系，假设除营业收入变动以外，其他条件不变，则营业收入每波动 5%，股东全部权益价值将同向变动约 25.91%。 毛利

率与股东全部权益价值存在正相关变动关系，假设除毛利率变动以外，其他条件不变，则毛利率每波动 5%，股东全部权益价值将同向变动约 10.53%。折现率与股东全部权益价值存在反相关

变动关系，假设除折现率变动以外，其他条件不变，则折现率每波动 5%，股东全部权益价值将反向变动在 6.23%以上。

（五）交易标的与上市公司现有业务是否存在显著可量化的协同效应

上市公司主营业务为床垫、软床及酒店家具的研发、生产和销售，而交易标的绿城传媒的主营业务为电视剧的投资、制作、发行及衍生业务。 本次交易完成后，上市公司一方面可通过绿

城传媒影视作品的文化渗透、传播功能潜移默化向广大电视观众传递“喜临门” 品牌；另一方面上市公司可以利用绿城传媒与全国主流电视台、新媒体平台建立的合作关系铺设品牌宣传

网络。

由于本次交易尚未完成，考虑到交易标的与上市公司的主营业务并不相同，上市公司董事会认为绿城传媒与上市公司现有业务之间的协同效应难以量化，交易定价也并未考虑上述因

素。

（六）交易定价的公允性分析

绿城传媒同行业上市公司的市净率、市盈率情况如下表所示：

证券代码 证券简称 静态市盈率

(P/E)

市净率

(P/B)

600088.SH

中视传媒

86.56 5.30

300027.SZ

华谊兄弟

49.05 8.28

300133.SZ

华策影视

62.82 9.22

300251.SZ

光线传媒

73.00 10.79

300291.SZ

华录百纳

96.84 11.52

300336.SZ

新文化

44.34 5.50

平均

68.77 8.44

绿城传媒

17.57 10.91

数据来源：同花顺 iFinD数据库

注：可比上市公司股价为 2014年 12月 31日收盘价，可比公司每股收益、每股净资产为 2013年 12月 31日每股收益、每股净资产。

本次评估得出的绿城传媒市净率 P/B为 10.91倍，大于同行业上市公司水平，主要原因为同行业公司上市后募集到大量的自有资金，净资产规模提升所致；本次评估以绿城传媒 2014 年

年末财务数据计算的静态市盈率为 17.57倍，显著低于同行业上市公司市盈率水平。

本次交易中，绿城传媒同行业内具有合理比较基础的可比交易案例估值情况如下：

收购方 交易标的 交易股权比例 评估基准日

承诺期首年承诺净

利润

（万元）

交易金额

（万元）

动态市盈

率

金磊股份（

002624.SZ

）

北京完美影视传媒股份有限

公司

100%

2014

年

04

月

30

日

17,500.00 272,622.50 15.58

鹿港科技（

601599.SH

） 世纪长龙影视股份有限公司

100%

2014

年

03

月

31

日

4,500.00 47,000.00 10.44

皇氏集团（

002329.SZ

） 御嘉影视集团有限公司

100%

2014

年

03

月

31

日

6,500.00 68,250.00 10.50

高金食品

（

002143.SZ

）

印纪影视娱乐传媒有限公司

100%

2013

年

12

月

31

日

42,980.00 601,197.79 13.99

中南重工（

002445.SZ

） 大唐辉煌传媒股份有限公司

100%

2013

年

12

月

31

日

9,450.00 100,000.00 10.58

乐视网（

300104.SZ

）

东阳市花儿影视文化有限公

司

100%

2013

年

6

月

30

日

6,300.00 90,000.00 14.29

平均动态市盈率

12.56

喜临门（

603008.SH

） 绿城传媒

100% 2014

年

12

月

31

日

6,850.00 72,000.00 10.51

数据来源：同花顺 iFinD数据库、cvsource数据库

通过上表可知，本次交易可比交易平均动态市盈率为 12.56倍，高于本次交易对应动态市盈率 10.51倍。 因此，本次交易作价低于可比交易估值水平。

综上所述，本次交易标的资产绿城传媒的作价水平与同行业可比交易作价和同行业上市公司估值相比具备合理性，同时考虑到影视行业的良好成长性及绿城传媒的自身情况，本次交

易标的资产作价较为合理。

（七）评估基准日至重组报告书披露日交易标的重要变化事项

评估基准日至本报告书签署日，交易标的不存在重要变化事项，交易标的评估结果未受到重大影响。

（八）交易定价与评估结果差异分析

截至评估基准日 2014年 12月 31日，绿城传媒 100%股权评估值为 72,015.64万元，经双方友好协商，本次交易定价为 72,000万元。 本次交易定价与评估结果不存在较大差异。

八、独立董事对本次交易评估相关事项的意见

上市公司的独立董事对本次交易评估相关事项发表如下独立意见：

1、评估机构的独立性

上市公司聘请的评估机构（坤元资产评估有限公司）具有相关资格证书与证券业务资格，本次审计、评估机构的选聘程序合规，该等机构及其经办审计师、评估师与公司及本次交易对

方之间除正常的业务往来关系外，不存在其他关联关系，具备为公司提供审计、评估服务的独立性。

2、评估假设前提的合理性

本次评估的假设前提均按照国家有关法规、规定进行，并遵循了市场通用惯例与准则，符合评估对象的实际情况，未发现与评估假设前提相悖的事实存在，评估假设前提具有合理性。

3、评估及交易定价的公允性

本次交易的标的资产的最终交易价格由交易各方根据上述评估机构出具的资产评估报告中确认的标的资产评估值协商确定。 标的资产评估采用市场法和收益法两种方法进行评估，

并取收益法估值作为标的资产的评估结果。 本次交易的评估方法符合中国证监会及上海证券交易所的相关规定；本次评估机构所选的评估方法恰当，评估假设前提合理，评估结果客观、公

正地反映了评估基准日评估对象的实际情况，评估方法与评估目的具有相关性，不会损害上市公司及其全体股东（特别是中小股东）的利益。

第六节 财务会计信息

一、一、绿城传媒财务报告

绿城传媒经审计的 2014年、2013年的财务报表如下：

（一）资产负债表

单位：万元

项目

2014

年

12

月

31

日

2013

年

12

月

31

日

流动资产：

货币资金

339.24 862.16

应收票据

50.00 120.00

应收账款

7,750.81 1,345.09

预付款项

2,782.00 1.57

其他应收款

19.25 5.70

存货

11,899.48 13,023.97

其他流动资产

- 224.83

流动资产合计

22,840.78 15,583.31

非流动资产：

投资性房地产

242.61 252.28

固定资产

2,563.75 2,557.73

长期待摊费用

12.40 29.49

递延所得税资产

107.38 19.74

非流动资产合计

2,926.13 2,859.24

资产总计

25,766.91 18,442.56

流动负债：

短期借款

5,000.00 8,959.00

应付账款

1,377.12 1,139.19

预收款项

512.63 2,242.43

应交税费

1,295.32 0.00

应付利息

10.08 18.66

其他应付款

11,906.57 4,503.96

其他流动负债

30.00 45.00

流动负债合计

20,131.72 16,908.24

非流动负债：

非流动负债合计

0.00 0.00

负债合计

20,131.72 16,908.24

所有者权益：

实收资本

1,500.00 1,500.00

盈余公积

413.52 3.43

未分配利润

3,721.68 30.89

所有者权益合计

5,635.20 1,534.32

（二）利润表

单位：万元

项 目

2014

年度

2013

年度

一、营业收入

16,876.68 4,376.17

减：营业成本

9,933.70 2,465.30

营业税金及附加

99.68 24.12

销售费用

321.20 250.08

管理费用

509.20 492.31

财务费用

572.89 368.06

资产减值损失

352.27 -52.50

加：公允价值变动收益（损失以“

-

”号填列）

- -

投资收益（损失以“

-

”号填列）

0.26 -3.82

二、营业利润（亏损以“

-

”号填列）

5,088.00 824.98

加：营业外收入

402.01 339.96

其中：非流动资产处置利得

0.15 6.66

减：营业外支出

16.74 28.99

其中：非流动资产处置损失

- -

三、利润总额（亏损总额以“

-

”号填列）

5,473.28 1,135.95

减：所得税费用

1,372.40 309.96

四、净利润（净亏损以“

-

”号填列）

4,100.88 825.99

五、其他综合收益的税后净额

- -

（一）以后不能重分类进损益的其他综合收益

- -

（二）以后将重分类进损益的其他综合收益

- -

六、综合收益总额

4,100.88 825.99

（三）现金流量表

单位：万元

项 目

2014

年度

2013

年度

一、经营活动产生的现金流量：

销售商品、提供劳务收到的现金

9,447.02 5,024.91

收到其他与经营活动有关的现金

5,364.08 6,079.81

经营活动现金流入小计

14,811.10 11,104.72

购买商品、接受劳务支付的现金

11,431.09 4,640.75

支付给职工以及为职工支付的现金

251.25 261.50

支付的各项税费

920.30 525.30

支付其他与经营活动有关的现金

4,774.03 9,853.74

经营活动现金流出小计

17,376.67 15,281.29

经营活动产生的现金流量净额

-2,565.57 -4,176.57

二、投资活动产生的现金流量：

收回投资收到的现金

50.00 20.30

取得投资收益收到的现金

0.26 -

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额

0.80 8.83

投资活动现金流入小计

51.06 29.12

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金

216.79 151.25

投资支付的现金

0.00 50.00

投资活动现金流出小计

216.79 201.25

投资活动产生的现金流量净额

-165.72 -172.13

三、筹资活动产生的现金流量：

吸收投资收到的现金

- -

取得借款收到的现金

6,440.00 7,500.00

发行债券收到的现金

- -

收到其他与筹资活动有关的现金

11,535.00 533.00

筹资活动现金流入小计

17,975.00 9,992.00

偿还债务支付的现金

10,399.00 4,110.00

分配股利、利润或偿付利息支付的现金

513.40 332.55

支付其他与筹资活动有关的现金

4,854.23 803.00

筹资活动现金流出小计

15,766.63 5,245.55

筹资活动产生的现金流量净额

2,208.37 4,746.45

四、汇率变动对现金及现金等价物的影响

- -

五、现金及现金等价物净增加额

-522.92 397.75

加：期初现金及现金等价物余额

862.16 464.41

六、期末现金及现金等价物余额

339.24 862.16

二、二、上市公司备考财务报表

喜临门依据交易完成后的资产、业务架构编制了备考报表，并由天健会计师事务所（特殊普通合伙）进行了审阅，经审阅的财务信息如下：

（一）合并备考资产负债表

单位：万元

项目

2014

年

12

月

31

日

流动资产：

货币资金

15,960.20

应收票据

1,001.34

应收账款

38,978.69

预付款项

5,152.05

应收利息

178.16

其他应收款

3,004.08

存货

33,402.44

其他流动资产

2,076.81

流动资产合计

99,753.78

非流动资产：

可供出售金融资产

3,100.00

投资性房地产

469.59

固定资产

76,251.32

在建工程

7,635.90

无形资产

12,219.17

商誉

63,109.34

长期待摊费用

7,470.14

递延所得税资产

1,771.04

其他非流动资产

4,577.51

非流动资产合计

176,604.02

资产总计

276,357.80

流动负债：

短期借款

45,129.98

以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融负债

49.56

应付票据

3,213.00

应付账款

28,187.30

预收款项

2,846.03

应付职工薪酬

1,519.78

应交税费

2,416.29

应付利息

1,359.64

其他应付款

57,399.67

其他流动负债

20,030.00

流动负债合计

162,151.25

非流动负债：

递延收益

99.77

非流动负债合计

99.77

负债合计

162,251.62

所有者权益：

股本

31,500.00

资本公积

42,571.67

盈余公积

4,861.10

未分配利润

35,159.87

归属于母公司股东权益合计

114,092.64

少数股东权益

14.13

股东权益合计

114,106.77

负债和股东权益总计

276,357.79

（二）合并备考利润表

单位：万元

项目

2014

年度

一、营业收入

145,931.98

二、营业总成本

130,416.60

减：营业成本

90,564.97

营业税金及附加

667.94

销售费用

23,912.37

管理费用

12,403.81

财务费用

2,331.90

资产减值损失

535.60

加：公允价值变动收益（损失以“

-

”号填列）

-254.90

投资收益（损失以“

-

”号填列）

-369.12

三、营业利润（亏损以“

-

”号填列）

14,891.36

加：营业外收入

954.68

减：营业外支出

350.39

四、利润总额（亏损总额以“

-

”号填列）

15,495.65

减：所得税费用

2,897.14

五、净利润（净亏损以“

-

”号填列）

12,598.51

归属于母公司所有者的净利润

12,671.84

少数股东损益

-73.33

喜临门家具股份有限公司

二○一五年四月二十日

2015年 4 月 21日 星期二
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