
（上接 B9版）

２０１３

年

１

月

２１

日，广新集团出具《关于将广新投资公司所持有的合捷公司

５５％

股权无偿划转至集团的批复》（粤广新投

函［

２０１３

］

３

号），同意广新投资将持有的合捷公司

５５％

股权无偿划转至广新集团。

２０１３

年

１

月

３１

日，广东省外经贸厅作出《关于合资企业广东合捷国际供应链有限公司股权转让的批复》，同意广新投资

将所持有的合捷公司

５５％

的股权无偿划转至广新集团持有。 广东省人民政府于

２０１３

年

１

月

３１

日就上述股权划转事项向合

捷公司换发了《中华人民共和国台港澳侨投资企业批准证书》（商外资粤合资证字 ［

２００７

］

００７３

号）。

２０１３

年

２

月

６

日，广东省工商局出具粤核变通外字［

２０１３

］第

１３００００２２６０

号核准变更登记通知书，核准了广新投资将其

持有的合捷公司

５５％

股权转让给广新集团的变更登记。 合捷公司就上述股权划转事宜依法办理了工商变更登记手续。

本次股权转让变更登记后，合捷公司的股本结构变更为：

股东名称 出资额（万元） 股权比例（

％

）

广新集团

３

，

８５０ ５５

香港永捷

３

，

１５０ ４５

合 计

７

，

０００ １００

（三）股权结构及控制关系情况

截至本报告书摘要签署日，合捷公司的股权结构为：

香港永捷与广新集团之间不存在关联关系，合捷公司的控股股东为广新集团，实际控制人为广东省人民政府。

广新集团持有的合捷公司

５５％

的股权系依合法方式取得，对该股权拥有合法、完整的处置权利；不存在质押、担保或其他

第三方权利等限制性情形，亦不存在被查封、冻结、托管等限制转让情形。

（四）近三年资产评估、交易及增资情况

合捷公司的权益最近三年未进行资产评估、交易或改制，增资情况详见本章“二、拟购买目标公司的基本情况

／

（二）历史沿

革”部分。

（五）对外投资情况

截至本报告书摘要签署日，合捷公司未控股或者参股其他企业，也未设立分公司，没有对外投资。

（六）取得其他股东的同意情况

２０１３

年

４

月

２３

日，合捷公司外方股东香港永捷出具放弃优先受让权的声明，同意广新集团将其所持合捷公司

５５％

的股

权转让给佛塑科技，并承诺不参与认购本次转让的股份。

（七）最近两年一期主要财务指标

合捷公司

２０１１

年、

２０１２

年度、

２０１３

年

１－６

月财务数据经正中珠江审计，并出具广会所审字［

２０１３

］第

１２００５０７０４７９

号审

计报告。

１

、资产负债表主要数据

单位：元

项 目

２０１３

年

６

月

３０

日

２０１２

年

１２

月

３１

日

２０１１

年

１２

月

３１

日

资产总额

４０５

，

９５２

，

０６１．８５ ４１９

，

６６７

，

２８４．１５ ４２４

，

６８３

，

３３７．３５

负债总额

２８４

，

８２９

，

０２８．２２ ３１２

，

７６１

，

２５１．６０ ３４２

，

１６６

，

０８５．４１

净资产

１２１

，

１２３

，

０３３．６３ １０６

，

９０６

，

０３２．５５ ８２

，

５１７

，

２５１．９４

２

、利润表主要数据

单位：元

项 目

２０１３

年

１－６

月

２０１２

年度

２０１１

年度

营业收入

５４

，

７２８

，

０１３．１１ １５３

，

１２１

，

３９６．９３ １７２

，

２８９

，

８６１．５５

营业成本

３０

，

５８６

，

６２４．７９ ９６

，

４０９

，

４６２．１０ １１９

，

５３９

，

６３０．３１

营业利润

１１

，

９８７

，

９４３．８１ ３０

，

１３８

，

６６６．５１ ２２

，

８８１

，

７７１．０４

利润总额

１１

，

９８７

，

９４３．８１ ３２

，

７８７

，

０８９．８８ ２２

，

８３５

，

０３９．０４

净利润

９

，

１９８

，

８８９．０８ ２４

，

６３５

，

１３１．９３ １６

，

８５９

，

０５３．４０

扣除非经常性损益后的净利润

７

，

７６２

，

８７９．４９ １９

，

８９６

，

８８３．８２ １６

，

９０３

，

３７３．４９

３

、现金流量表主要数据

单位：元

项 目

２０１３

年

１－６

月

２０１２

年度

２０１１

年度

经营活动产生的现金流量净额

２７

，

８２６

，

２２７．３０ ４５

，

８５２

，

８６８．０２ ４５

，

５２２

，

１８０．０７

投资活动产生的现金流量净额

－６

，

７９２

，

５２６．４０ －９

，

４３９

，

１８５．７１ －６６

，

５１２

，

３６９．２８

筹资活动产生的现金流量净额

－１５

，

６９４

，

３５４．５２ －４１

，

８４８

，

４０９．３２ １４

，

４５２

，

２８４．９０

现金及现金等价物净增加额

５

，

３３９

，

３４６．３８ －５

，

４３４

，

７２７．０１ －６

，

５３７

，

９０４．３１

期初现金及现金等价物余额

１

，

９０７

，

４５２．９４ ７

，

３４２

，

１７９．９５ １３

，

８８０

，

０８４．２６

期末现金及现金等价物余额

７

，

２４６

，

７９９．３２ １

，

９０７

，

４５２．９４ ７

，

３４２

，

１７９．９５

（八）主要资产权属、对外担保及主要负债情况

１

、主要资产及权属情况

根据正中珠江出具的广会所审字［

２０１３

］第

１２００５０７０４７９

号审计报告，截至

２０１３

年

６

月

３０

日，合捷公司主要资产情况如

下：

项 目 金额（元） 占总资产比例（

％

）

流动资产

３８

，

２２５

，

２９３．８５ ９．４２

其中：货币资金

７

，

２４６

，

７９９．３２ １．７９

应收账款

２４

，

７２７

，

１２２．４０ ６．０９

预付款项

５０

，

０００．００ ０．０１

其他应收款

２

，

３５６

，

７８８．４２ ０．５８

存货

９７９

，

０８６．５０ ０．２４

其他流动资产

２

，

８６５

，

４９７．２１ ０．７１

非流动资产

３６７

，

７２６

，

７６８．００ ９０．５８

其中：固定资产

２４２

，

９１８

，

６１０．６４ ５９．８４

在建工程

１２０

，

０００．００ ０．０３

无形资产

１２４

，

１９９

，

９９３．４０ ３０．５９

递延所得税资产

４８８

，

１６３．９６ ０．１２

资产合计

４０５

，

９５２

，

０６１．８５ １００．００

合捷公司资产总额

４０

，

５９５．２１

万元，其中流动资产

３

，

８２２．５３

万元，占资产总额的

９．４２％

，非流动资产

３６

，

７７２．６８

万元，占

资产总额的

９０．５８％

。 主要资产会计科目分析如下：

（

１

）应收账款

截至

２０１３

年

６

月

３０

日，合捷公司应收账款前五位客户明细如下：

客户名称 类型 金额（元）

占应收账款总额比例

（

％

）

是否关联方

Ｂｏｒｏｕｇｅ

服务费

２５

，

９１４

，

８６７．９６ ９９．５６

非关联方

博禄贸易（广州）有限公司 代理运输费

２９

，

７３０．００ ０．１２

非关联方

肇庆市显达电子有限公司 代理运输费

９

，

４２０．００ ０．０４

非关联方

卓通管道系统（中山）有限公司 代理运输费

８

，

９６０．００ ０．０３

非关联方

广州市凯捷商业有限公司 代理运输费

８

，

６２０．９３ ０．０３

非关联方

合 计

－ ２５

，

９７１

，

５９８．８９ ９９．７８ －

合捷公司应收账款前五位客户占应收账款账面余额的比例为

９９．７８％

，占比较大，主要系

Ｂｏｒｏｕｇｅ

占合捷公司业务比重很

高，

Ｂｏｒｏｕｇｅ

作为国际知名的化工企业，应收账款到期不能够收回的可能性极小。 上述应收账款均系正常经营业务往来过程中

产生的经营性货款。

（

２

）其他应收款

截至

２０１３

年

６

月

３０

日，合捷公司其他应收款前五位明细如下：

客户名称 类型 金额（元）

占其他应收款总额比例

（

％

）

是否关联方

无船承运业务保证金专户 保证金

８００

，

０００．００ ３２．２５

非关联方

广州市凯捷商业有限公司 代垫款

５４６

，

５７３．３９ ２２．０３

非关联方

广州南瑞电力建设有限公司 固定资产购置款

４８６

，

５４１．０５ １９．６１

非关联方

中油碧辟石油有限公司 柴油款

５８

，

０４４．２７ ２．３４

非关联方

广州市南英机动车辆检测有限公司 车辆过户费

５３

，

０００．００ ２．１４

非关联方

合 计

－ １

，

９４４

，

１５８．７１ ７８．３７ －

合捷公司其他应收款前五位占其他应收款账面余额的比例为

７８．３７％

。 其中应收无船承运业务保证金专户

８００

，

０００

元系

合捷公司在申请《无船承运业务经营资格登记证》时根据中华人民共和国国际海运条例（国务院令［

２００１

］第

３３３

号）相关规定

缴纳的保证金。

应收广州市凯捷商业有限公司

５４６

，

５７３．３９

元的款项系正常经营过程中的代垫款；应收广州南瑞电力建设有限公司

４８６

，

５４１．０５

元款项系固定资产购置款；应收中油碧辟石油有限公司

５８

，

０４４．２７

元柴油款和应收广州市南英机动车辆检测有限公司

５３

，

０００．００

元车辆过户费均系已经支付的款项但尚未取得相关发票。

截至

２０１３

年

６

月

３０

日，合捷公司其他应收款中不存在应收关联方款项，也不存在关联方资金占用。

（

３

）固定资产

截至

２０１３

年

６

月

３０

日，合捷公司拥有的固定资产基本情况如下表所示：

单位：元

项 目 账面原值 累计折旧 账面净值

房屋及建筑物

２１６

，

１３５

，

９２０．７９ １４

，

４７４

，

０９８．８１ ２０１

，

６６１

，

８２１．９８

机器设备

５１

，

９７５

，

２１５．０９ １５

，

２８０

，

４２３．０３ ３６

，

６９４

，

７９２．０６

运输工具

４

，

５１８

，

９４３．００ ３７９

，

４４０．９３ ４

，

１３９

，

５０２．０７

办公设备及其他

８８２

，

２６２．１４ ４５９

，

７６７．６１ ４２２

，

４９４．５３

合 计

２７３

，

５１２

，

３４１．０２ ３０

，

５９３

，

７３０．３８ ２４２

，

９１８

，

６１０．６４

截至

２０１３

年

６

月

３０

日，合捷公司拥有的房屋建筑物情况如下表所示：

序 号 产权证号 建筑面积（㎡） 坐落地 他项权利 宗地面积（㎡）

１

粤房地权证穗字第

０４５００１８８６９

号

１２

，

６８４．０８

南沙区港荣三街

１

号（自编四栋包装厂） 抵押

１３５

，

０２５．１４

２

粤房地权证穗字第

０４５００１８８７０

号

１０

，

００３．４０

南沙区港荣三街

１

号（自编三栋仓库

Ｃ

） 抵押

３

粤房地权证穗字第

０４５００１８８７１

号

１０

，

０９５．２６

南沙区港荣三街

１

号（自编一栋仓库

Ａ

） 抵押

４

粤房地权证穗字第

０４５００１８８７２

号

１１

，

２６１．１０

南沙区港荣三街

１

号（自编二栋仓库

Ｂ

） 抵押

合捷公司已经取得全部生产经营所必须的房产。 上述房屋建筑物均由合捷公司向中国建设银行股份有限公司广州海珠

支行设定了抵押，借款人为合捷公司。

截至

２０１３

年

６

月

３０

日，合捷公司拥有的主要机器设备、部分运输车辆、电子设备及其他设备情况如下表所示：

单位：元

序号 名称 账面原值 累计折旧 账面净值

１

粒料气力输送系统

１９

，

３１３

，

７００．００ ５

，

８１０

，

３１８．３２ １３

，

５０３

，

３８１．６８

２

包装生产线

１６

，

３２３

，

６９６．９１ ４

，

７０６

，

０２０．０８ １１

，

６１７

，

６７６．８３

３

正面吊

３

，

２７７

，

３９２．００ ９８５

，

９６８．０１ ２

，

２９１

，

４２３．９９

４

卸料平台

２

，

１５１

，

０００．００ ６４７

，

１０５．１５ １

，

５０３

，

８９４．８５

５

叉车

１

，

８４２

，

６５７．７７ ５５４

，

３４３．７８ １

，

２８８

，

３１３．９９

６

别克

ＳＧＭ６５１５ＡＴＡ

七座商务车（办公用车）

２３５

，

０７６．００ １９３

，

９３６．２５ ４１

，

１３９．７５

７

东风日产逍客

ＣＶＴ ２ＷＤ

（办公用车）

１８７

，

５６９．００ １２６

，

６０７．７８ ６０

，

９６１．２２

８

东风日产

ＳＵＮＮＹ

（办公用车）

９３

，

８５０．００ ２６

，

７４７．３５ ６７

，

１０２．６５

９

扫描枪

２９

，

２００．００ １１

，

０９６．２７ １８

，

１０３．７３

１０

服务器

１６

，

８００．００ ９

，

３０９．９０ ７

，

４９０．１０

１１

重型半挂牵引车（粤

ＡＦ６３４３

）

２１８

，

０５０．００ １２

，

９４６．７１ ２０５

，

１０３．２９

１２

重型半挂牵引车（粤

ＡＦ６２４１

）

２１８

，

０５０．００ １２

，

９４６．７１ ２０５

，

１０３．２９

１３

重型集装箱半挂车（粤

ＡＪ５３１

挂）

５２

，

６８８．００ ３

，

１２８．３４ ４９

，

５５９．６６

１４

重型集装箱半挂车（粤

ＡＪ５１１

挂）

５２

，

６８８．００ ３

，

１２８．３４ ４９

，

５５９．６６

以上设备未设定抵押和质押。

（

４

）土地使用权

截至

２０１３

年

６

月

３０

日，合捷公司拥有的土地使用权情况如下表所示：

序号 产权证号 使用权面积（㎡） 坐落地 终止日期 他项权利

１

穗府国用（

２０１１

）第

０４００００１８

号

３６

，

４５２．３３

广州市南沙区龙穴岛

围恳区西南侧

２０５７．１２．２３

抵押

伴随着保税区物流业的快速发展和政府政策的大力支持，合捷公司未来将会考虑与其他塑料原料供应商合作，开展物流

外包，在目前年处理塑料粒子原料约

３０

万吨的基础上实现进一步提高。 对于保税区物流企业来说，土地资源对企业的发展至

关重要，合捷公司目前拥有可开发为仓储厂房的土地资源可以充分满足未来开拓市场、提高产能的需要。

合捷公司已经取得全部生产、经营所必须的土地，以上土地使用权已进行抵押，具体抵押情况如下：

土地使用权号 使用权面积（㎡） 借款人 抵押权人 借款金额（万元） 抵押期限

穗 府 国 用 （

２０１１

） 第

０４００００１８

号

３６

，

４５２．３３

合捷公司

中国民生银行广

州分行

４

，

０００

２０１２．１２．２５－

２０１３．１２．２４

（

５

）商标

截至

２０１３

年

６

月

３０

日，合捷公司已获注册的商标明细如下：

２

、对外担保情况

截至本报告书摘要签署日，合捷公司不存在对外担保情况。

３

、主要负债情况

截至

２０１３

年

６

月

３０

日，合捷公司负债总额

２８

，

４８２．９０

万元，具体情况如下：

单位：元

负债 金额 占总负债的比例（

％

）

短期借款

６６

，

０００

，

０００．００ ２３．１７

应付账款

２

，

７１９

，

８６４．４９ ０．９５

应付职工薪酬

１

，

１０２

，

４０８．５０ ０．３９

应交税费

２

，

４０３

，

３６４．３７ ０．８４

应付利息

４６４

，

６２２．００ ０．１６

应付股利

７

，

５２０

，

４５６．９２ ２．６４

其他应付款

４６

，

０５８

，

３１１．９４ １６．１７

一年内到期的非流动负债

４７

，

９６０

，

０００．００ １６．８４

流动负债合计

１７４

，

２２９

，

０２８．２２ ６１．１７

长期借款

１１０

，

６００

，

０００．００ ３８．８３

非流动负债合计

１１０

，

６００

，

０００．００ ３８．８３

负债合计

２８４

，

８２９

，

０２８．２２ １００．００

（

１

）短期借款

截至

２０１３

年

６

月

３０

日，合捷公司短期借款明细如下：

单位：元

序号 债权人 金额 合同编号 类型 日期

１

中国民生银行广州分行

４０

，

０００

，

０００．００

公委抵字第

ＺＨ１２００００００３３６２６

抵押

２０１２．１２．２５－

２０１３．１２．２４

２

中国银行广州海珠支行、广东

粤财信托有限公司

２０

，

０００

，

０００．００ ＧＤＫ４７７６４０１２０１３００１２

保证

２０１３．３．３９－

２０１４．３．２８

３

中国银行广州海珠支行

６

，

０００

，

０００．００ －

质押

２０１３．０６．２１－

２０１３．０８．０２

合 计

６６

，

０００

，

０００．００ － － －

中国民生银行广州分行

４

，

０００

万元借款由合捷公司以土地使用权作为抵押担保。

中国银行广州海珠支行、 广东粤财信托有限公司

２

，

０００

万元借款系中国银行广州海珠支行与广东粤财信托有限公司作

为联合贷款人，由广东粤财信托有限公司发放的

２

，

０００

万元联合借款，并由广新集团提供连带责任保证担保。

中国银行广州海珠支行

６００

万元借款系合捷公司以应收账款作为质押担保向中国银行广州海珠支行办理贸易融资借

入，截至本报告书摘要签署日，该笔款项已经还清。

（

２

）应付账款

截至

２０１３

年

６

月

３０

日，合捷公司应付账款前五位明细如下：

序号 名称 金额（元）

占应付账款总额比

例（

％

）

款项

类型

是否关联方

１

纬翔物流

１

，

４２４

，

１８４．９１ ５２．３６

仓储费 关联方

２

广州港天国际物流有限公司

４２８

，

９５１．１３ １５．７７

运输费 非关联方

３

港龙航运

４０２

，

６６０．５１ １４．８０

运输费 关联方

４

广州石化建筑安装工程有限公司珠海分公司

１２２

，

４００．００ ４．５０

维保费 非关联方

５

广州海狮汽车租赁服务有限公司

５９

，

７００．００ ２．１９

租赁费 非关联方

合 计

２

，

４３７

，

８９６．５５ ８９．６３ － －

合捷公司应付账款前五位占总额的比例为

８９．６３％

，其中应付纬翔物流

１

，

４２４

，

１８４．９１

元仓储费，系合捷公司向纬翔物流

租赁仓库用于储存货物而支付的费用；应付广州港天国际物流有限公司、港龙航运运输费及广州石化建筑安装工程有限公司

珠海分公司维保费、广州海狮汽车租赁服务有限公司租赁费均系正常经营过程中发生的业务往来款项。

涉及到关联交易的，均按照市场定价进行并在重组报告书“第十一章 同业竞争和关联交易”章节进行了披露。

（

３

）其他应付款

截至

２０１３

年

６

月

３０

日，合捷公司其他应付款前五位明细如下：

序号 名称 金额（元）

占其他应付款总额比例

（

％

）

款项

类型

是否关联方

１

广新集团

４５

，

０００

，

０００．００ ９７．７０

暂借款 关联方

２

广东新广国际集团有限公司

７９７

，

０７４．７９ １．７３

工程款 非关联方

３

广州南沙国际物流有限公司

１０６

，

８５３．００ ０．２３

物业管理费 非关联方

４

广新投资

１１０

，

４００．００ ０．２４

设备款 关联方

５

广州联城广告有限公司

９

，

１９３．００ ０．０２

广告费 非关联方

合 计

４６

，

０２３

，

５２０．７９ ９９．９２

合捷公司其他应付款前五位占其总额的比例为

９９．９２％

，主要是向广新集团的暂借款；应付广东新广国际集团有限公司

７９７

，

０７４．７９

元工程款，系合捷公司在南沙物流中心建设过程中应支付的款项；应付广新投资

１１０

，

４００．００

设备款，系广新投资

替合捷公司垫付的设备款项。 涉及到关联方交易的已经在重组报告书“第十一章 同业竞争和关联交易”章节进行了披露。

（

４

）一年内到期的非流动负债

合捷公司一年内到期的非流动负债为合捷公司以提供房屋建筑物及土地使用权作为抵押担保， 并由广新集团提供连带

责任保证担保向中国建设银行广州海珠支行借入的一年内到期的长期借款。

（

５

）长期借款

合捷公司于

２００９

年

３

月

２７

日以其自身房屋建筑物及土地使用权作为抵押担保， 并由广新集团提供连带责任保证担保

向中国建设银行广州海珠支行借入

１５８

，

５６０

，

０００．００

元长期借款 （其中

４７

，

９６０

，

０００．００

元反映于一年内到期的非流动负债），

贷款合同编号为：

２００９

建穗海珠固贷字第

０１

号，借款到期日为

２０１７

年

３

月

２６

日。

（九）业务资质及荣誉证书

序号 名称 证号 颁发日期 颁发机关 有效期

１

进出口货物收发货人报关注册

登记证书

４４２３６３５００１ ２００９

年

１０

月

中华人民共和国南沙海

关

２０１５

年

１０

月

２

自理报检单位备案登记证明书

４４３４６００１９０ ２０１２

年

１１

月

中华人民共和国南沙区

入境检验检疫局

／

３

安全生产标准化证书 （穗）

ＡＱＢＺ－１１０４０１ ２０１１

年

３

月

广州市安全生产监督管

理局

２０１４

年

３

月

４

道路运输经营许可证

粤 交 运 管 许 可 外 资 穗 字

４４０１００１００６０６

２０１１

年

４

月 广东省交通厅

２０１５

年

６

月

５

无船承运业务经营资格登记证

ＭＯＣ－ＮＶ０３７８３ ２００８

年

７

月

中华人民共和国交通运

输部

２０１８

年

７

月

６

纳税信用等级

Ａ

级

／ ２０１２

年

９

月 广州市国、地税局

／

７ ＩＳＯ９００１

：

２００８

（质量管理体系）

００７０２１３Ｑ１０９７１Ｒ１Ｍ ２０１３

年

５

月 中鉴认证有限责任公司

２０１６

年

５

月

８

ＩＳＯ１４００１

：

２００４

（环境管理体

系）

００７００１３Ｅ２０３３０Ｒ１Ｍ ２０１３

年

５

月 中鉴认证有限责任公司

２０１６

年

５

月

９

职业健康安全管理体系认证

００７００１３Ｓ１０２０５Ｒ１Ｍ ２０１３

年

５

月 中鉴认证有限责任公司

２０１６

年

５

月

以上业务资质中，安全生产标准化证书即将到期，在安全生产标准化证书到期之前，合捷公司将会向有关监管机构申请

换发新的证书，不存在相关障碍。

进出口货物收发货人报关注册登记证书： 根据《中华人民共和国海关对报关单位注册登记管理规定》，报关单位注册登

记分为报关企业注册登记和进出口货物收发货人注册登记，合捷公司取得进出口货物收发货人注册登记证书，可以直接到南

沙保税港海关办理注册登记，为客户提供进出口报关业务。 报关业务构成合捷公司收入的重要来源之一。

自理报检单位备案登记证明书：根据检验检疫法律、法规规定，办理检验检疫报检手续的出入境货物收发货人以及进出

口货物的生产、加工和经营等单位有权依法办理出入境货物、人员、运输工具、动植物及其产品等及与其相关的报检和申报手

续。合捷公司自理报检单位备案登记证明书的获得节约了公司大量人力物力，同时也降低了报检成本、提高了报检效率，为客

户报检工作创造了有利条件。

道路运输经营许可证：是单位、团体和个人有权利从事道路运输经营活动的证明，即从事物流和货运站场企业经营时必

须取得的前置许可，物流公司根据经营范围的不同视当地政策情况办理道路运输经营许可证，有此证的公司方可从事道路营

运业务，是车辆取得营运证的必要条件。 合捷公司具有道路运输经营许可证，可以为客户提供货物配送业务。

无船承运业务经营资格登记证：根据《中华人民共和国国际海运条例》第七条之规定，经营无船承运业务，应当向国务院

交通主管部门办理提单登记，并交纳保证金。无船承运业务，是指无船承运业务经营者以承运人身份接受托运人的货载，签发

自己的提单或者其他运输单证，向托运人收取运费，通过国际船舶运输经营者完成国际海上货物运输，承担承运人责任的国

际海上运输经营活动。 合捷公司以承运人身份接受

Ｂｏｒｏｕｇｅ

等客户的委托，对其复出口货物通过其他国际船舶运输经营商完

成海上运输业务，并向客户收取一定的运输服务费。

合捷公司以上其他业务资质和荣誉证书能够更好的规范企业进行生产经营和运作管理。

（十）员工人数情况

截至

２０１３

年

６

月

３０

日，合捷公司共有员工

９９

名，具体情况如下：

（

１

）员工专业构成情况

专业分类

人 数

２０１０

年

２０１１

年

２０１２

年

２０１３

年

１－６

月

管理人员

８ １１ １２ １１

财务人员

３ ３ ３ ３

行政后勤

６ ５ ４ ４

业务、生产人员

８４ ９５ ８７ ８１

总 数

１０１ １１４ １０６ ９９

（

２

）员工教育程度情况

受教育程度分类

人 数

２０１０

年

２０１１

年

２０１２

年

２０１３

年

１－６

月

硕士及以上

３ ３ １ １

本科

２０ ２０ ２５ ２６

大专

３３ ３２ ２８ ２５

中专

７ １１ １４ １１

高中及以下

３８ ４８ ３８ ３６

总 数

１０１ １１４ １０６ ９９

（

３

）员工年龄分布情况

年龄分类

人 数

２０１０

年

２０１１

年

２０１２

年

２０１３

年

１－６

月

３０

岁（含）以下

４４ ５１ ４６ ４１

３１～４５

岁

４９ ５５ ５３ ５０

４６

岁以上

８ ８ ７ ８

总 数

１０１ １１４ １０６ ９９

（十一）最近三年一期业绩发展情况

（

１

）营业收入历史分析

合捷公司

２０１０

年至

２０１３

年

１－６

月的营业收入情况如下：

单位：元

项 目

２０１３

年

１－６

月

２０１２

年度

２０１１

年度

２０１０

年度

营业收入

５４

，

７２８

，

０１３．１１ １５３

，

１２１

，

３９６．９３ １７２

，

２８９

，

８６１．５５ ８８

，

９２４

，

９８０．５９

增长率

－２６．７８％ －１１．１３％ ９３．７５％ －

合捷公司

２０１１

年度营业收入较

２０１０

年度增长

９３．７５％

，主要系合捷公司

２０１０

年

５

月份才开始产生经营性收入，

２０１０

年

１－４

月均处于项目建设期；合捷公司

２０１２

年营业收入较

２０１１

年度下降

１１．１３％

，主要系受全球经济环境的影响和国内宏观经

济调控，及合捷公司与关联方广州中辉、天纬国际的交易减少所致。

合捷公司

２０１３

年

１－６

月实现营业收入

５

，

４７２．８０

万元，较

２０１２

年同期相比下降

２６．７８％

，主要由于对

Ｂｏｒｏｕｇｅ

的国际海运

代理业务盈利能力较弱，故合捷公司自

２０１３

年起降低了对

Ｂｏｒｏｕｇｅ

的国际海运代理业务比重，代理海运费收入有所下降；此

外，

Ｂｏｒｏｕｇｅ

在

２０１３

年上半年对其在阿联酋的部分生产厂房设备进行检修，向合捷公司提供的塑料粒子原料物流服务流量同

期相比有所减少。

（

２

）净利润历史分析

合捷公司

２０１０

年至

２０１３

年

１－６

月的净利润情况如下：

单位：元

项 目

２０１３

年

１－６

月

２０１２

年度

２０１１

年度

２０１０

年度

净利润

９

，

１９８

，

８８９．０８ ２４

，

６３５

，

１３１．９３ １６

，

８５９

，

０５３．４０ １９

，

９７７

，

３２２．８７

增长率

－１３．７０％ ４６．１２％ －１５．６１％ －

合捷公司

２０１１

年度净利润较

２０１０

年度下降

１５．６１％

，主要系合捷公司南沙物流中心项目工程完工后，其长期借款产生的

利息进行了费用化处理，财务费用增长较快，以及合捷公司

２０１１

年度获得的政府补助较

２０１０

年度少所致。

合捷公司

２０１２

年度相比较

２０１１

年度而言，在营业收入下降

１１．１３％

的情况下，净利润增长

４６．１２％

，主要得益于合捷公司

成本控制， 合捷公司离岸服务外包业务缴纳的营业税退还， 离岸服务外包业务由征收营业税改为征收增值税 （且免征增值

税），以及合捷公司

２０１２

年度获得

２６５．５４

万元政府补助所致。

合捷公司

２０１３

年

１－６

月实现净利润

９１９．８９

万元， 较

２０１２

年同期相比下降

１３．７０％

。 主要是由于

Ｂｏｒｏｕｇｅ

在

２０１３

年

１－６

月向合捷公司提供的塑料粒子原料物流服务流量较以往年度同期相比有所减少所致，

Ｂｏｒｏｕｇｅ

目前已经完成了厂房设备检

修，

２０１３

年下半年度向合捷公司提供的塑料粒子原料物流服务流量已恢复到正常水平。

伴随着合捷公司经营规模的逐步扩大和成本控制的加强，未来合捷公司的盈利能力将会得到进一步提高。

（

３

）合捷公司

２０１２

年营业收入减少而净利润增加及报告期毛利率呈现上升趋势分析

①

合捷公司报告期内毛利率变动情况分析

合捷公司报告期内的营业收入、毛利率变动情况如下：

单位：万元

项 目

２０１１

年度

２０１２

年度

２０１３

年

１－６

月

２０１２

年度较

２０１１

年度变化

２０１３

年

１－６

月较

２０１２

年度变

化

营业收入

１７

，

２２８．９９ １５

，

３１２．１４ ５

，

４７２．８０ －１１．１３％ －

营业成本

１１

，

９５３．９６ ９

，

６４０．９５ ３

，

０５８．６６ －１９．３５％ －

毛利额

５

，

２７５．０３ ５

，

６７１．１９ ２

，

４１４．１４ ７．５１％ －

毛利率

３０．６２％ ３７．０４％ ４４．１１％ ６．４２％ ７．０７％

合捷公司报告期内毛利率呈现上升趋势的主要原因是合捷公司为了提高综合服务质量及整体毛利率， 逐步调整业务结

构，减少了毛利率较低的其它客户物流服务业务以及对

Ｂｏｒｏｕｇｅ

的国际货物代理海运业务，具体分析如下：

单位：万元

项 目

Ｂｏｒｏｕｇｅ

物流服务 其它客户物流服务 合计

２０１１

年

收入

１２

，

２０５．３２ ５

，

０２３．６７ １７

，

２２８．９９

成本

７

，

１２６．７９ ４

，

８２７．１７ １１

，

９５３．９６

毛利额

５

，

０７８．５３ １９６．５０ ５

，

２７５．０３

毛利率

４１．６１％ ３．９１％ ３０．６２％

２０１２

年

收入

１３

，

５８４．１９ １

，

７２７．９５ １５

，

３１２．１４

成本

７

，

９１９．００ １

，

７２１．９５ ９

，

６４０．９５

毛利额

５

，

６６５．１９ ６．００ ５

，

６７１．１９

毛利率

４１．７０％ ０．３５％ ３７．０４％

２０１３

年

１－６

月

收入

５

，

２７０．３２ ２０２．４８ ５

，

４７２．８０

成本

２

，

８５９．８６ １９８．８０ ３

，

０５８．６６

毛利额

２

，

４１０．４６ ３．６８ ２

，

４１４．１４

毛利率

４５．７４％ １．８１％ ４４．１１％

合捷公司对

Ｂｏｒｏｕｇｅ

的物流服务收入包括基本服务收入、与销售量相关的流量与拖车服务变动收入、按照实际成本结算

的变动收入（如国际货物代理海运业务）。

Ｂｏｒｏｕｇｅ

物流服务业务为合捷公司利润的主要来源，该部分业务的毛利率较高，达到

４１％

以上，报告期内

Ｂｏｒｏｕｇｅ

物流服务业务的毛利额分别为

５

，

０７８．５３

万元、

５

，

６６５．２０

万元、

２

，

４１０．４６

万元，占总毛利额的比例

分别为

９６．２７％

、

９９．８９％

、

９９．８５％

。 其它客户物流服务收入主要指合捷公司在上海、青岛和广州为

Ｂｏｒｏｕｇｅ

以外的客户提供的国

际货物代理海运业务、保税、仓储、内陆运输等物流服务收入，该部分业务中的国际货物代理海运业务需求不稳定，毛利率较

低，盈利能力较差。

合捷公司报告期内其它客户物流服务收入占总营业收入的比例分别为

２９．１６％

、

１１．２８％

、

３．７０％

。 随着合捷公司报告期内

其它客户物流服务收入占总营业收入比例的下降，合捷公司报告期内的综合毛利率呈现上升趋势，分别为

３０．６２％

、

３７．０４％

、

４４．１１％

。 扣除其它客户物流服务业务对毛利率的影响后， 合捷公司报告期内对

Ｂｏｒｏｕｇｅ

的物流服务业务毛利率分别为

４１．６１％

、

４１．７０％

、

４５．７４％

，毛利率较为稳定，其中

２０１３

年

１－６

月毛利率较

２０１１

年度、

２０１２

年度毛利率略有上升，主要是由于

合捷公司

２０１３

年

１－６

月对

Ｂｏｒｏｕｇｅ

物流服务业务中按照实际成本结算的变动收入较

２０１１

年度、

２０１２

年度有所下降所致，该

部分业务毛利率较低。 合捷公司报告期内

Ｂｏｒｏｕｇｅ

物流服务业务中按照实际成本结算的变动收入占

Ｂｏｒｏｕｇｅ

物流服务业务收

入的比例分别为

２７．７２％

、

３０．４６％

、

１３．９０％

，该部分毛利率较低业务收入的下降会导致毛利率较高的基本服务收入以及与销量

相关的变动收入占对

Ｂｏｒｏｕｇｅ

营业收入比重的上升，从而导致对

Ｂｏｒｏｕｇｅ

的物流服务业务毛利率的提高。

综上，合捷公司报告期内毛利率呈现上升趋势的主要原因是合捷公司逐步调整业务结构，减少了毛利率较低的其它客户

物流服务业务以及对

Ｂｏｒｏｕｇｅ

的国际货物代理海运业务。 作为合捷公司的主要利润来源， 合捷公司

２０１１

年度、

２０１２

年度、

２０１３

年

１－６

月对

Ｂｏｒｏｕｇｅ

的物流服务业务的毛利率分别为

４１．６１％

、

４１．７０％

、

４５．７４％

，报告期内毛利率较为稳定，略有上升。

②

合捷公司

２０１２

年收入减少而净利率增加的原因和合理性分析

合捷公司

２０１２

年营业收入较

２０１１

年减少而净利润增加情况如下：

单位：万元

项 目

２０１１

年度

２０１２

年度 变动情况 备注

营业收入

１７

，

２２８．９９ １５

，

３１２．１４ －１

，

９１６．８５

减：营业成本

１１

，

９５３．９６ ９

，

６４０．９５ －２

，

３１３．０２

毛利额

５

，

２７５．０２ ５

，

６７１．１９ ３９６．１７

毛利率

３０．６２％ ３７．０４％ ６．４２％

减：营业税金及附加

４７０．００ ３９．５１ －４３０．４８

备注

１

加：营业外收入

０．８４ ２６５．５４ ２６４．７１

备注

２

利润总额

２

，

２８３．５０ ３

，

２７８．７１ ９９５．２１

减：所得税

５９７．６０ ８１５．２０ ２１７．６０

净利润

１

，

６８５．９１ ２

，

４６３．５１ ７７７．６１

净利率

９．７９％ １６．０９％ ６．３０％

扣除（备注

１

、备注

２

）非经常性损益事项影响后的净利润

１

，

６８５．９１ １

，

９８９．１１ ３０３．２０

备注

３

对

Ｂｏｒｏｕｇｅ

物流服务收入

１２

，

２０５．３２ １３

，

５８４．１９ １

，

３７８．８７

备注

４

销售净利率（备注

３／

备注

４

）

１３．８１％ １４．６４％ ０．８３％

合捷公司在

２０１２

年营业收入减少

１１．１３％

的情况下，净利润却增加

４６．１２％

，主要得益于合捷公司

２０１２

年离岸服务外包

业务享受减免营业税、增值税及相关附加税费的税收优惠政策，减免税金

３６６．９９

万元，以及合捷公司

２０１２

年度获得

２６４．６９

万元政府补助所致，具体情况如下：

Ａ

根据财政部、国家税务总局、商务部《关于示范城市离岸服务外包业务免征营业税的通知》（财税［

２０１０

］

６４

号），广州市

地方税务局、 广州市对外贸易经济合作局 《关于广州市离岸服务外包业务收入免征营业税管理的通知》（穗地税法［

２０１１

］

４７

号），

２０１０

年

７

月

１

日至

２０１３

年

１２

月

３１

日从事离岸服务外包业务取得的收入免征营业税。

根据财政部、国家税务总局《关于在北京等

８

省市开展交通运输业和部分现代服务业营业税改征增值税试点的通知》（财

税［

２０１２

］

７１

号）和广州市人民政府办公厅《关于印发广州市开展交通运输业和部分现代服务业营业税改征增值税试点工作方

案的通知》（穗府办［

２０１２

］

４７

号）规定，自

２０１２

年

１１

月

１

日起至

２０１３

年

１２

月

３１

日，广州市企业从事离岸服务外包业务中提

供的应税服务免征增值税。

合捷公司提供的供应链管理服务属于离岸服务外包业务范围，并属于营改增的范围，根据上述法律法规报告期内可享受

免征营业税、增值税的优惠政策。 合捷公司

２０１２

年度享受离岸服务外包业务减免营业税、增值税及相关附加税费的税收优惠

政策共计

３６６．９９

万元，而

２０１１

年未享受上述税收优惠政策，该免税事项导致合捷公司

２０１２

年较

２０１１

年增加扣除所得税影

响后的非经常性损益

２７５．２４

万元。

Ｂ

合捷公司

２０１２

年营业外收入中含有收到的政府补助

２６４．６９

万元，而

２０１１

年未收到政府补助，该政府补助导致

２０１２

年较

２０１１

年增加扣除所得税影响后的非经常性损益

１９８．５２

万元。

扣除减免营业税、增值税及相关附加税费的税收优惠

３６６．９９

万元、政府补助

２６４．６９

万元两项非经常性损益事项的影响

后，合捷公司

２０１２

年净利润较

２０１１

年增长

３０３．８５

万元，增幅为

１８．０２％

，主要是由于合捷公司

２０１２

年接收并完成的

Ｂｏｒｏｕｇｅ

塑胶粒原料物流服务流量由

２０１１

年的

２４．６０

万吨提高到

２８．０１

万吨，对

Ｂｏｒｏｕｇｅ

的保税、仓储、分包、配送等物流服务收入较

２０１１

年增长

１

，

３７８．８７

万元，增幅为

１１．３０％

所致。

如不考虑低毛利率的其它客户物流业务影响，按扣除非经常性损益后净利润与

Ｂｏｒｏｕｇｅ

物流服务收入之比计算的销售净

利率由

２０１１

年的

１３．８１％

上升为

２０１２

年的

１４．６５％

，略有上升。

综上，合捷公司在

２０１２

年营业收入减少

１１．１３％

的情况下，净利润却增加

４６．１２％

，主要得益于合捷公司

２０１２

年离岸服务

外包业务享受税收优惠

３６６．９９

万元以及

２０１２

年获得政府补助

２６４．６９

万元以及对

Ｂｏｒｏｕｇｅ

的物流服务业务量上升、毛利额相

应上升所致，其中合捷公司

２０１２

年营业收入下降主要系公司调整业务结构，减少毛利率较低的其他客户物流服务业务所致。

③

与同行业可比公司的对比分析

由于合捷公司为其它客户提供的物流服务业务较

Ｂｏｒｏｕｇｅ

物流服务业务存在较大的差别， 因此采用合捷公司对

Ｂｏｒｏｕｇｅ

提供的物流服务业务毛利率与同行业进行比较。 报告期内合捷公司与同行业可比公司的毛利率情况如下：

单位：万元

项 目 合捷公司 保税科技 飞马国际 新宁物流 恒基达鑫

毛利率

２０１１

年

４１．６１％ ５８．０２％ ５．５６％ ３７．３５％ ５８．７１％

２０１２

年

４１．７０％ ７３．６３％ １．９１％ ３７．７６％ ５９．０６％

２０１３

年

１－６

月

４５．７４％ ７４．２４％ １．０７％ ３２．４６％ ５３．６３％

Ａ

保税科技

保税科技系张家港保税区内从事液体化工仓储为主的物流企业，以长江港口码头和不锈钢储罐为主要营运资产。报告期

内保税科技毛利率较为稳定，

２０１１

年度、

２０１２

年度、

２０１３

年

１－６

月综合毛利率分别为

５８．０２％

、

７３．６３％

、

７４．２４％

，

２０１１

年度的综

合毛利率较低主要是由于

２０１１

年低毛利率的化工品贸易业务占总营业收入比例较高所致，剔除该因素影响，保税科技

２０１１

年度、

２０１２

年度、

２０１３

年

１－６

月港口码头的仓储业务收入毛利率分别为

７７．０４％

、

８０．６８％

、

７６．８０％

。 报告期内保税科技毛利率

高于合捷公司， 主要是由于保税科技从事港口码头液体化工仓储业务， 而合捷公司从事广州南沙保税区内塑胶粒子原料保

税、仓储、分包与物流配送业务，两者业务类型不同所致。

Ｂ

飞马国际

飞马国际

２０１１

年度、

２０１２

年度、

２０１３

年

１－６

月物流供应链服务业务毛利率分别为

５．３０％

、

１．８０％

、

０．９９％

。 尽管飞马国际

与合捷公司均从事供应链管理服务，但飞马国际为客户提供的供应链管理业务主要通过买断货物再销售的方式获取收入，此

类收入中包括货物价值，而合捷公司向客户提供保税、仓储、分包与物流配送等物流服务，并向其收取报关、报检、仓储服务

费、包装费、代理运输等费用，不涉及采购货物的货款结算，两者之间毛利率差异较大。

Ｃ

新宁物流

新宁物流

２０１１

年度、

２０１２

年度、

２０１３

年

１－６

月物流供应链服务业务毛利率分别为

３７．３５％

、

３７．７６％

、

３２．４６％

， 毛利率较为

稳定，其综合毛利率略低于合捷公司。 新宁物流主营业务是以电子元器件保税仓储为核心，并为电子信息产业供应链中的原

料供应、采购与生产环节提供第三方综合物流服务，主要包括进出口货物保税仓储管理、配送方案设计与实施，以及与之相关

的货运代理、进出口通关等。新宁物流与合捷公司业务模式类似，两者综合毛利率差异主要是由于两者分别从事电子元器件、

塑胶粒子原料的供应链服务所致。新宁物流

２０１３

年

１－６

月综合毛利率较

２０１１

年度、

２０１２

年度低系由于其代理送货服务毛利

率下降所致。

Ｄ

恒基达鑫

恒基达鑫

２０１１

年度、

２０１２

年度、

２０１３

年

１－６

月物流供应链服务业务毛利率分别为

５８．７１％

、

５９．０６％

、

５３．６３％

， 毛利率较为

稳定。 恒基达鑫综合毛利率高于合捷公司，主要是由于恒基达鑫以港口仓储和装卸为主，利用自有码头和专用管道为客户提

供液化石化产品物流服务，其毛利率高于合捷公司的保税区塑胶粒子原料仓储、分包与物流业务。

Ｅ

合捷公司

合捷公司目前主要从事基于离岸服务外包的国际供应链管理，保税港区货物的保税仓储、分包与物流配送以及与之配套

的信息服务，目前主要承接

Ｂｏｒｏｕｇｅ

物流服务业务，即为

Ｂｏｒｏｕｇｅ

向南沙物流中心进口的塑料粒子原料提供保税、储存、包装、

配送等配套服务，并收取包装费、仓储服务费及代理运输、报关、报检费等。 合捷公司报告期内扣除盈利能力较弱的其它客户

物流服务收入后毛利率基本保持一致。

综上，报告期内合捷公司与同行业上市公司相比业务内容、业务结构等有所差异，从事港口物流业务的保税科技和恒基

达鑫毛利率高于合捷公司，与合捷公司同样从事保税区物流服务的新宁物流，由于提供的物流服务对象不同，其综合毛利率

略低于合捷公司。 合捷公司与同行业上市公司相比，毛利率处于中等偏上水平。

三、拟收购资产的估值和定价

（一）交易标的评估概述

根据中广信出具的中广信评报字［

２０１３

］第

００３

号评估报告，本次评估中，分别采用市场法和收益法对标的公司股东全部

权益价值进行评估。 经市场法评估股东全部权益价值为

３４

，

３６７

万元，增值额为

２３

，

６７６

万元，增值率

２２１％

；经收益法评估股

东全部权益价值为

３４

，

９９５

万元，增值额为

２４

，

３０４

万元，增值率

２２７％

。 本次评估选取市场法评估结果作为合捷公司股东全部

权益价值的最终评估结论。

（二）本次评估假设

中广信在对标的公司采用市场法和收益法进行全部权益价值评估时，遵循了以下假设：

１

、基本假设

（

１

）交易假设

交易假设是假定所有待评估资产已经处在交易的过程中，评估师根据待评估资产的交易条件等模拟市场进行估价。

（

２

）公开市场假设

公开市场假设是假定在市场上交易的资产，或拟在市场上交易的资产，资产交易双方彼此地位平等，彼此都有获取足够

市场信息的机会和时间，以便于对资产的功能、用途及其交易价格等作出理智的判断。 公开市场假设以资产在市场上可以公

开买卖为基础。

（

３

）持续使用假设

持续使用假设，首先设定被评估资产正处于使用状态，包括正在使用中的资产和备用资产；其次根据有关数据和信息，推

断这些处于使用状态的资产还将继续使用下去（在用续用、转用续用、移地续用）。

２

、收益预测的假设

（

１

）国家现行的有关法律法规及政策、国家宏观经济形势无重大变化，本次交易各方所处地区的政治、经济和社会环境无

重大变化，无其他不可预测和不可抗力因素造成的重大不利影响。

（

２

）针对评估基准日资产的实际状况，假设企业持续经营。

（

３

）假设企业的经营者是负责的，且公司管理层有能力担当其职务。

（

４

）除非另有说明，假设企业完全遵守所有有关的法律法规。

（

５

）假设企业未来将采取的会计政策和编写此份报告时所采用的会计政策在重要方面基本一致。

（

６

）假设企业在现有的管理方式和管理水平的基础上，经营范围、方式与目前方向保持一致。

（

７

）有关利率、汇率、赋税基准及税率、政策性征收费用等不发生重大变化。

（

８

）无其他人力不可抗拒因素及不可预见因素对企业造成重大不利影响。

（

９

）企业即将开展的各项新业务能够得到顺利的推进和开展，预期的收益能顺利实现。

（

１０

）本次估算不考虑通货膨胀因素的影响。 在本次评估假设前提下，依据本次评估目的，确定本次估算的价值类型为市

场价值。 估算中的一切取价标准均为估值基准日有效的价格标准及价值体系。

３

、特定假设

（

１

）本次评估假设委托评估对象所涉及的企业预期发展愿景顺利实现。

（

２

）本次评估假设委托评估对象所涉及的企业在未来的经营期内，其管理费用等不会在现有基础上发生大幅的变化或波

动，并多数随销售收入的变化而同步变动。

（

３

） 本次假设委托评估对象所涉及的企业未来的经营过程中增加付息负债。 考虑到企业在未来的经营中有短期融资行

为，所支付的利息将会导致财务费用的增加。

（

４

） 本次假设委托评估对象所涉及的企业在未来的经营过程中， 资本性投资用于维持公司有形和无形资产的折旧和摊

销，并依靠公司的资金周转来满足日常经营的营运资金需求。

（

５

）假设收益期为开始经营后

５０

年。

（三）市场法评估说明

１

、评估对象

合捷公司股东全部权益价值。

２

、市场法定义和原理

企业价值评估中的市场法， 是指将评估对象与可比上市公司或者可比交易案例进行比较， 确定评估对象价值的评估方

法。 市场法常用的两种具体方法是上市公司比较法和交易案例比较法。

（

１

）上市公司比较法

上市公司比较法是指获取并分析可比上市公司的经营和财务数据，计算适当的价值比率，在与被评估企业比较分析的基

础上，确定评估对象价值的具体方法。

具体评估思路或步骤如下：

①

在公开、交易活跃的市场上，选择

３－６

家可比公司，这些可比公司与被评估公司的业务结构、经营模式、企业规模、资产

配置和使用情况、企业所处经营阶段、成长性、经营风险、财务风险等因素相同或相似。

②

对财务报表数据分析、调整，可比公司与被评估公司会计政策的协调，剔除非经常性损益、剥离非经营性资产、负债。

③

选择并计算各可比对象的价值比率，主要比率为：

盈利价值比率

＝

企业整体价值或股权价值

／

盈利类参数

收入价值比率

＝

企业整体价值

／

销售收入

资产价值比率

＝

企业整体价值或股权价值

／

资产类参数

其他特殊价值比率

＝

企业整体价值或股权价值

／

特殊类参数

④

调整

／

修正各对比对象的价值比率（主要包括规模溢价修正和未来增长率修正）。

⑤

从各个可比对象价值比率中协调出一个价值比率作为被评估公司的价值比率。

⑥

用上述价值比率及被评估公司对应的参数，估算一个初步评估结论。

⑦

流通性折价及控股权溢价的调整

由于上市公司比较法采用上市公司的股票交易价格计算股权市值，因此这个“市值”应该是代表流通性、少数股权的价

值。 与缺少流通性的被评估公司股权相比，具有一定的流通性溢价，故应对初步评估结果扣除流通性折扣。 同理，也要加上控

股权溢价。

⑧

最低营运资金需求量与实际拥有量差异调整

采用盈利类和收入类价值比率估算企业价值时，实际上隐含了被评估企业应该具有的最低营运资金水平。 因此，当企业

不具有最低营运资金水平时，需要进行相应调整。

⑨

在采用各价值比率估算得出的结论中选择一个最为合理的作为最终评估结论。

⑩

加回非经营性资产净值（一般适用控股权评估）。

（

２

）交易案例比较法

交易案例比较法是指获取并分析可比企业的买卖、收购及合并案例资料，计算适当的价值比率，在与被评估企业比较分

析的基础上，确定评估对象价值的具体方法。

具体评估思路或步骤如下：

①

挑选可比交易（如在

ＣＶＳｏｕｒｃｅ

数据库、各地产权交易所网站、上市公司子公司的并购、重组案例）

Ａ

、交易类型一致（如出售、兼并或收购业务、收购企业普通股、收购企业其他权益，交易案例的控制权状态与被评估公司

的控制权状态形同）

Ｂ

、公司类型一致（同属一个行业，经营业务相同或相似）或与被评估公司具有相似的特征（如所属业务市场、产品、增长预

期、行业周期）

Ｃ

、时间跨度应该选择在评估基准日前

３－５

年内发生所有的交易案例中，选择相关性较强的交易案例，成交日期与基准日

期最好在一年内的

Ｄ

、交易案例的数量一般不少于

８－１０

个

②

收集和分析交易数据

③

选择并计算各可比对象的价值比率

Ａ

、市盈率（

Ｐ／Ｅ

）

＝

股权价值

／

净利润

Ｂ

、市净率（

Ｐ／Ｂ

）

＝

股权价值

／

净值产账面价值

Ｃ

、市销率（

Ｐ／Ｓ

）

＝

股权价值

／

销售收入（一般不常用）

④

价值比率修正、调整

Ａ

、交易条款修正

Ｂ

、交易方式修正

Ｃ

、交易案例时间因素修正

Ｄ

、规模溢价修正

Ｅ

、未来增长率修正

⑤

从各个对比对象价值比率中协调出一个价值比率作为被评估公司的价值比率

⑥

用上述价值比率及被评估公司对应的参数，估算一个初步评估结论

⑦

控股权溢价的调整：交易案例与被评估公司相比，一方的交易不是控股权，而另一方是控股权交易

⑧

在采用各价值比率估算得出的结论中选择一个最为合理的作为最终评估结论

市场法的理论基础是在市场公开、交易活跃情况下，相同或相似资产的价值也是相同或相似的。

３

、市场法应用前提

（

１

）要有一个活跃的公开市场；

（

２

）公开市场上要有可比的资产及其交易活动。

４

、选用市场法的理由

任何一个理性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。 在沪

深交易所上市的公司涉及各行各业，且其财务信息披露日益完善，上市公司比较法应用的外部条件已基本成熟。

在市场法的上市公司比较法中，可比公司都是上市公司，因此可以计算其股权的市场价值，便于进行市场价值的“对比分

析”和计算价值比率。又由于可比公司是上市公司，财务数据和其他信息数据容易获得，信息渠道合法、信息可靠性较高，便于

进行相关财务分析。 故采用市场法的上市公司比较法，对股权价值进行评估是可行的，其评估结果往往也反映了市场供需关

系对股权价值的影响。

（四）市场法的运用实施过程

１

、选择可比公司

（

１

）合捷公司的业务

合捷公司目前主要从事基于离岸服务外包的国际供应链管理，保税港区货物的保税仓储、分包与物流配送以及与之配套

的信息服务。

（

２

）合捷公司所属行业

仓储物流行业。

（

３

）检索可比公司

合捷公司属于仓储物流企业，类似的企业在沪深交易所进行上市交易的有

１０

家，且交易活跃，其

２０１２

年

１２

月

３１

日收

盘情况如下：

证券代码 证券简称 首发上市日期

总股本

（亿元）

收盘价（不复

权）（元）

每股收益

ＥＰＳ－

基本 （元）

每股净资产

ＢＰＳ

（元）

市盈率 市净率

００２２４５．ＳＺ

澳洋顺昌

２００８－０６－０５ ３．６４８０ ５．４９００ ０．２８４３ １．８５３９ １９．３１０６ ２．９６１３

００２４９２．ＳＺ

恒基达鑫

２０１０－１１－０２ １．２０００ １２．５０００ ０．５３４２ ６．８１６８ ２３．３９９５ １．８３３７

２０００５３．ＳＺ

深基地

Ｂ １９９５－０７－２８ ２．３０６０ １１．０７００ ０．７０００ ５．５８３５ １５．８１４３ １．９８２６

３０００１３．ＳＺ

新宁物流

２００９－１０－３０ ０．９０００ １０．２８００ ０．１０００ ３．７０００ １０２．８０００ ２．７７８４

３００２４０．ＳＺ

飞力达

２０１１－０７－０６ １．６７１０ １０．５１００ ０．６１００ ５．６２００ １７．２２９５ １．８７０１

３００３５０．ＳＺ

华鹏飞

２０１２－０８－２１ ０．８６６７ １６．１１００ ０．５５００ ４．３９５２ ２９．２９０９ ３．６６５４

６００７８７．ＳＨ

中储股份

１９９７－０１－２１ ８．４０１０ ７．７３００ ０．４７８６ ５．３２９７ １６．１５１３ １．４５０４

６００７９４．ＳＨ

保税科技

１９９７－０３－０６ ２．１３９２ １１．１５００ ０．７６００ ３．７００７ １４．６７１１ ３．０１２９

６０３１２８．ＳＨ

华贸物流

２０１２－０５－２９ ４．００００ ６．２１００ ０．２１００ ３．１０２４ ２９．５７１４ ２．００１７

００２２１０．ＳＺ

飞马国际

２００８－１－３０ ３

，

９７８０ ５．０７ ０．２１００ １．４８１３ ２４．１４２９ ３．４２２７

（

４

）选择可比公司

市场法的理论基础是在市场公开、交易活跃的情况下，相同或相似资产价值也有相同或相似性。

根据上述原理，选择经营产品或提供的服务相同或相似的上市公司作为可比对象，以其在公开市场的交易价格为基础，

并考虑合捷公司特有风险、缺少流动性折扣及控制权溢价等因素，计算合捷公司的股权价值。

对比公司选择标准：仓储物流业务占全部主营收入

６０％

以上、上市时间超过

２

年、经营业绩较好、发展趋势相似、未来成

长性相同或相似。

中广信根据上述对比公司选择标准，以下

４

家上市公司与合捷公司的经营产品或提供的服务相同或相似，并受相同经济

因素的影响。

①

张家港保税科技股份有限公司

经营范围：生物高新技术应用、开发；高新技术及电子商务、网络应用开发；港口码头、保税物流项目的投资；其他实业投

资。

２０１２

年度经审计主营业务构成如下：

单位：万元

证券代码 主营收入 同比增长

％

主营收入占比

％

主营成本 毛利润 毛利率

％

码头仓储

３０

，

３４９．９７ ２７．６３ ８２．５０ ５

，

８６３．３８ ２４

，

４８６．５９ ８０．６８

代理费

２

，

８７７．６９ ８．９３ ７．８２ ４０２．１１ ２

，

４７５．５８ ８６．０３

运输

１

，

９９９．８９ ５．３７ ５．４４ １

，

８８５ １１４．８９ ５．７４

化工品贸易

１

，

５６０．６７ －７９．５６ ４．２４ １

，

５８６．１０ －２５．４３ －１．６３

合 计

３６

，

７８８．２１ １００．００ ９

，

７３６．５９

②

珠海恒基达鑫国际化工仓储股份有限公司

经营范围：液体化工产品的码头、仓储的建设与经营；汽油、煤油、柴油和植物油产品的仓储及公共保税仓库（具体项目按

相关许可证及批准书中许可的项目经营）。

２０１２

年度经审计主营业务构成如下：

单位：万元

产品行业 主营收入 同比增长

％

主营收入占比（

％

） 主营成本 毛利润 毛利率

％

仓储

９

，

７９１．３２ １２．５６ ５５．７７ ４

，

０６３．８４ ５

，

７２７．４８ ５８．５０

装卸

７

，

７６５．７７ １１．９１ ４４．２３ ３

，

２１９．１１ ４

，

５４６．６６ ５８．５５

合 计

１７

，

５５７．０９ １００．００ ７

，

２８２．９５

③

深圳市飞马国际供应链股份有限公司

经营范围：承办海运、陆运、空运进出口货物的国际运输代理业务，包括：揽货、订舱、仓储、中转、集装箱拼装拆箱、结算运

杂费、报关、报验、保险、相关的短途运输服务及运输咨询业务；普通货物运输、道路集装箱运输；投资兴办实业（具体项目另行

申报）；经营进出口业务（按资格证书办理）；计算机及配件、机电产品、仪器仪表、通信设备及相关产品、电子元器件、钢材、汽

车零部件、五金工具、化工原料及产品（不含易燃易爆危险品）、日用百货、橡塑制品、纺织原料及产品、鞋帽、工艺品、家用电

器、家具及其他木制品、珠宝首饰的销售及其他国内商业、物资供销业（不含专营、专控、专卖商品）；酒类批发。 矿业投资、矿产

品销售、煤炭经营；供应链管理及相关配套服务（法律、行政法规、国务院决定禁止的项目除外，限制的项目须取得许可后方可

经营）。 经营范围以登记机关核准登记为准。

２０１２

年度经审计主营业务构成如下：

单位：万元

产品行业地区 主营收入 同比增长

％

主营收入占比

％

主营成本 毛利润 毛利率

％

贸易执行服务

－

矿产资源

行业

１

，

４０１

，

４４２．３５ １５８．９３ ９５．６４ １

，

３８０

，

１５８．４２ ２１

，

２８３．９３ １．５２

贸易执行服务

－

其他行业

３５

，

５４１．６８ ２５．４３ ２．４３ ３４

，

０４１．２９ １

，

５００．３９ ４．２２

综合物流服务

２５

，

９０５．２９ １２．０６ １．７７ ２２

，

３９１．２７ ３

，

５１４．０２ １３．５６

物流园经营

２

，

３９８．１６ －２７．７２ ０．１６ ７６８．９７ １

，

６２９．１９ ６７．９３

合 计

１

，

４６５

，

２８７．４８ １００．００ １

，

４３７

，

３５９．９５

④

江苏新宁现代物流股份有限公司

经营范围：进出口货物的仓储、集装箱堆存及有关配套业务；保税仓库内货物的代理报关、报检、运输代理业务；库内货物

的分级、分装、挑选、贴商标、制标签、整理等；供应链管理技术转让、技术开发和与之相关的技术咨询、技术服务业务等。 （涉及

许可证的凭许可证生产经营）。

２０１２

年度经审计主营业务构成如下：

单位：万元

产品行业地区 主营收入 同比增长

％

主营收入占比

％

主营成本 毛利润 毛利率

％

仓储及仓储增值服务

１７

，

４９７．３１ ３１．２７ ５３．７１ ９

，

９６４．５９ ７

，

５３２．７２ ４３．０５

代理送货服务

９

，

２５８．３１ －１１．６２ ２８．４２ ７

，

４０５．３５ １

，

８５２．９６ ２０．０１

代理报关服务

５

，

００６．２４ １７．２１ １５．３７ ２

，

６６１．４１ ２

，

３４４．８２ ４６．８４

代理报检服务

８１７．９７ ９．７３ ２．５１ ２４８．６９ ５６９．２８ ６９．６

合 计

３２

，

５７９．８２ １００．００ ２０

，

２８０．０４

２

、对财务报表数据分析和调整

估算被评估企业相关参数年限时，需要根据可比公司价值比率的时限，相应的估算被评估公司相关参数的时限；可比公

司最近

１２

个月的价值比率需要对应目标企业最近

１２

个月的相关参数； 可比公司最近一个会计年度价值比率需要对应目标

公司最近一个会计年度相关参数；可比公司最近年度化价值比率需要对应目标企业最近年度化相关参数。

在对被评估公司和可比公司历史财务状况全面、深入的调查后，需调整的因素：会计政策、会计估计与对比公司不同造成

的损益差异，非经常性损益、非核心、溢余性资产等。

（

１

）会计政策、会计估计差异的调整

被评估公司与可比公司一般存在的差异如下：

①

折旧

／

摊销政策

②

存货记账政策

③

计提坏账准备政策

④

收入实现标准

（

２

）非经常性损益调整

包括已终止的业务、非经常性重组成本、一次性费用、非经营性项目、过量的所有者薪金、非正常的租金费用或租赁安排。

（

３

）非经营性资产和负债的界定

对比公司

①

交易性金融资产

②

可供出售金融资产

③

持有至到期投资

④

长期应收款

⑤

投资性房地产

⑥

长期股权投资

⑦

交易性金融负债

⑧

其他与经营无关的资产或负债

被评估公司

①

闲置资产：没有或暂时没有发挥作用的多余资产（不包括冗余资产）

②

非生产经营资产：家属楼、职工子弟学校、医院等

③

溢余资产：包括闲置溢余资产

④

长期投资：对外长期股权投资、债权投资

⑤

多余现金和金融性资产：多余现金指超过生产经营用的现金

⑥

其他与主营业务无关系的资产或负债

３

、计算价值比率倍数

（

１

）价值比率

价值比率是指企业整体价值或股权价值与自身一个与整体价值或股权价值密切相关的、体现企业经营特点参数的比值。

（

２

）市场法评估的上市公司比较法的价值比率

①

盈利价值比率

Ａ

、息税前收益（

ＥＢＩＴ

）价值比率

＝ＥＶ／ＥＢＩＴ

企业整体价值 （

ＥＶ

）

＝

股价

＊

发行的普通股数

＋

付息负债

－

非经营性或多余的现金

－

其他非经营性资产

＋

非经营性负债

＋

少

数股东权益

股价可选用评估基准日当天的或

２０

日、

３０

日、

６０

日股票的收盘价或均价的均值。

ＥＢＩＴ＝

净利润

＋

所得税

＋

利息

Ｂ

、息税折旧

／

摊销前（

ＥＢＩＴＤＡ

）价值比率

＝ＥＶ／ＥＢＩＴＤＡ

ＥＢＩＴＤＡ＝ＥＢＩＴ＋

折旧

／

摊销

Ｃ

、税后现金流（

ＮＯＩＡＴ

）价值比率

＝ＥＶ／ＮＯＩＡＴ

ＮＯＩＡＴ＝ＥＢＩＴ＊

（

１－

所得税率）

＋

折旧

／

摊销

Ｄ

、市盈率（

Ｐ／Ｅ

）

＝

股价

／

每股收益

②

收入价值比率

销售收入价值比率（市销率）

＝ＥＶ／

销售收入

③

资产价值比率

Ａ

、市净率（

Ｐ／Ｂ

）

＝

股价

／

每股净资产

Ｂ

、总资产价值比率

＝ＥＶ／

总资产价值

Ｃ

、长期资产价值比率

＝

企业整体价值

／

长期资产价值

④

其他特殊价值比率

⑤

价值比率选择的一般原则：

Ａ

、对于亏损性企业可能选择资产类价值比率比选择盈利类价值比率效果好；

Ｂ

、对于可比对象与目标企业资本结构存在较大差异的，则一般应该选择全投资口径的价值比率；

Ｃ

、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，盈利类价值比率可能比资产类价值比率效果好；

Ｄ

、如果企业的各类成本比较稳定，销售利润水平也比较稳定，则可以选择销售收入价值比率；

Ｅ

、如果可比对象与目标企业税收政策存在较大差异，则可能需要选择税后收益的价值比率；

基于合捷公司的盈利情况稳定，本次评估采用盈利价值比率比较合理。 由于评估基准日为

２０１２

年

１２

月

３１

日，在评估报

告出具日前可以获取所有可比公司的

２０１２

年年报。 考虑报表数据的时效性和股票市场的变化，对比公司的财务数据应选取

２０１２

年

１２

月

３１

日全年的，计算出

ＥＢＩＴ

、

ＥＢＩＴＤＡ

、

ＮＯＩＡＴ

价值比率。

⑥

对比公司的企业价值及

ＥＢＩＴ

、

ＥＢＩＴＤＡ

、

ＮＯＩＡＴ

的计算

根据对比公司财务数据及各种指标的计算方法，得出如下结果：

Ａ

、对比公司的企业价值

单位：万元

序号

对比公司名

称

股票代码

股权公平市场价

值（

Ｅ

）

负息负债（

Ｄ

）

非经营性资产、

负债

盈余现金及等价

物

少数股东权益 企业整体价值

１

保税

科技

６００７９４ ２３８

，

５１６．３２ １３

，

２００．００ ６

，

３４８．７４ ３３

，

２７９．９２ １

，

４３１．２０ ２１３

，

５１８．８７

２

恒基

达鑫

００２４９２ １５０

，

０００．００ １３

，

４６９．００ １６

，

４１７．４３ １９

，

１９３．８９ － １２７

，

８５７．６８

３

飞马

国际

００２２１０ ２０１

，

６８４．６０ ２８４

，

３２０．４６ ９

，

３７０．７８ １１

，

６５５．７７ ５３３．４２ ４６５

，

５１１．９４

４

新宁

物流

３０００１３ ９２

，

５２０．００ ６

，

９２５．００ ８３６．０６ ６

，

４７５．４５ １

，

９６１．８３ ９４

，

０９５．３２

由于沪深股市

２０１２

年

１２

月

３１

日后股价涨幅较大，在计算股权公平市场价值时，采用评估基准日的收盘价乘以当日的

总股本数量。

企业整体价值

＝

股权公平市场价值

＋

付息负债

－

非经营性资产

＋

非经营性负债

－

溢余现金及等价物

＋

少数股东权益， 对比公

司的企业价值计算过程如下：

单位：万元

序号 项 目 计算公式 保税科技 恒基达鑫 飞马国际 新宁物流

１

股权公平市场价值

＝２＊３ ２３８

，

５１６．３２ １５０

，

０００．００ ２０１

，

６８４．６０ ９２

，

５２０．００

２

股本数量（万股）

２１

，

３９１．６０ １２

，

０００．００ ３９

，

７８０．００ ９

，

０００．００

３

股价（元） 采用当天收盘价

１１．１５ １２．５０ ５．０７ １０．２８

４

缺少流动性折扣率

％ － － － －

５

付息负债

＝６＋７＋８ １３

，

２００．００ １３

，

４６９．００ ２８４

，

３２０．４６ ６

，

９２５．００

６

短期借款

－ － ２８４

，

３２０．４６ ６

，

９２５．００

７

一年内到期的非流动负债

４

，

３００．００ ３

，

１３９．００ － －

８

长期借款

８

，

９００．００ １０

，

３３０．００ － －

９

非经营性资产与负债

＝１０＋１１＋１２＋１３＋１４＋

１５＋１６－１７－１８－１９

６

，

３４８．７４ １６

，

４１７．４３ ９

，

３７０．７８ ８３６．０６

１０

交易性金融资产

－ － ３６．９９ －

１１

可供出售金融资产

－ － － －

１２

持有至到期投资

－ － － －

１３

长期应收款

－ － － －

１４

投资性房地产

５７９．１２ － １１

，

４１３．９１ －

１５

长期股权投资

４

，

３７７．４０ － － ８６２．３０

１６

在建工程

１

，

３９２．２１ １６

，

４１７．４３ ９６．２１ ４４．１２

１７

交易性金融负债

－ － ４９２．６２ －

１８

应付利息

－ － １

，

６８３．７１ １１．５６

１９

应付股利

－ － － ５８．８０

２０

盈余现金及等价物

３３

，

２７９．９２ １９

，

１９３．８９ １１

，

６５５．７７ ６

，

４７５．４５

２１

少数股东权益

１

，

４３１．２０ － ５３３．４２ １

，

９６１．８３

２２

企业价值

＝１＋５－９－２０＋２１ ２１３

，

５１８．８７ １２７

，

８５７．６８ ４６５

，

５１１．９４ ９４

，

０９５．３２

Ｂ

、对比公司的现金流量

单位：万元

序号 对比公司名称

股票

代码

基准日收盘价

基本每股收

益

息税前现金流量

（

ＥＢＩＴ

）

息税折旧

／

摊销前现金流量

（

ＥＢＩＴＤＡ

）

税后现金流量

（

ＮＯＩＡＴ

）

１

保税科技

６００７９４ １１．１５ ０．７６ ２０

，

７５７．８７ ２４

，

２５６．７３ ２０

，

７３２．２７

２

恒基达鑫

００２４９２ １２．５０ ０．５３ ８

，

６５４．２６ １２

，

５１５．１２ １０

，

５８８．６７

３

飞马国际

００２２１０ ５．０７ ０．２１ ２０

，

０６７．６４ ２１

，

９１３．７２ １６

，

６８７．６９

４

新宁物流

３０００１３ １０．２８ ０．１０ ２

，

０６２．１６ ４

，

４０７．１２ ３

，

４２５．１９

注：对比公司与目标公司均在国内，执行相同的会计准则，采用的会计政策及会计估计趋同，损益调整的主要项目为资产

减值损失、公允价值变动净收益、投资净收益及营业外收支项目。

对比公司的现金流计算过程如下：

单位：万元

项 目 保税科技 恒基达鑫 飞马国际 新宁物流

利润总额

１９

，

７０６．４０ ８

，

２３０．７１ １１

，

２４９．１８ ２

，

０４２．４４

扣除非主营损益后利润总额

１９

，

９４１．５０ ７

，

５１２．３５ １０

，

１７２．２２ １

，

７５６．５０

非经营性或非经常性损益调整金额

２３５．１１ ７１８．３６ １

，

０７６．９７ ２８５．９５

减：所得税

３

，

２６１．５９ １

，

８２０．５６ ３

，

０２１．４２ ９７７．０１

调整后的所得税额

３

，

３２０．３６ １

，

６４０．９７ ２

，

７５２．１７ ９０５．５２

加：未确认的投资损失

－ － － －

加：净利润差额（特殊报表科目）

－ － － －

净利润差额（合计平衡项目）

－ － － －

净利润

１６

，

４４４．８１ ６

，

４１０．１５ ８

，

２２７．７７ １

，

０６５．４４

调整后的净利润

１６

，

６２１．１４ ５

，

８７１．３８ ７

，

４２０．０５ ８５０．９８

减：少数股东损益

１４２．５６ － １６．８２ １３０．８１

加：利息支出

８１６．３７ １

，

１４１．９１ ９

，

８９５．４２ ３０５．６６

息税前利润（

ＥＢＩＴ

）

２０

，

７５７．８７ ８

，

６５４．２６ ２０

，

０６７．６４ ２

，

０６２．１６

加：折旧

／

摊销

３

，

４９８．８６ ３

，

８６０．８５ １

，

８４６．０７ ２

，

３４４．９７

息税折旧摊销前利润（

ＥＢＩＴＤＡ

）

２４

，

２５６．７３ １２

，

５１５．１２ ２１

，

９１３．７２ ４

，

４０７．１２

税后净经营收益（

ＮＯＩＡＴ

）

２０

，

７３２．２７ １０

，

５８８．６７ １６

，

６８７．６９ ３

，

４２５．１９

注：为了使可比公司与目标公司的数据具有可比性，计算

ＥＢＩＴ

时需要进行有关调整，调整后的

ＥＢＩＴ＝

原财务报表利润总

额

＋

资产减值损失

－

其他经营收益

－

营业外收入

＋

营业外支出

＋

利息支出。

Ｃ

、各对比公司价值比率计算表

价值类型 保税科技 恒基达鑫 飞马国际 新宁物流

ＥＢＩＴ

价值比率

１０．２９ １４．７７ ２３．２０ ４５．６３

ＥＢＩＴＤＡ

价值比率

８．８０ １０．２２ ２１．２４ ２１．３５

ＮＯＩＡＴ

价值比率

１０．３０ １２．０７ ２７．９０ ２７．４７

注：价值比率

＝

企业整体价值

／

对应口径的价值参数

４

、价值比率的修正

采用市场法中的上市公司比较法对股权价值进行评估， 是用对比公司的单位现金流对应的其企业价值或股权价值的比

率，来换算目标公司的企业价值或股权价值的，即用对比公司某价值比率乘以目标公司对应的现金流。 由于对比公司和目标

公司可能存在所处的宏观经济条件、交易条件、行业状况的变化不同，同时其竞争能力、技术水平、地理位置、交易的时间也不

完全相同，这些因素对所计算价值比率均有影响，故必须分析对比公司与目标公司之间的上述差异，调整各对比公司价值比

率后，方可用做目标公司的价值比率。

由于对比公司及目标公司属于相同行业，其经营的业务相近并均设立于国内，所处的宏观经济条件、行业状况的变化基

本一致，企业的竞争能力和技术水平已反映在各种价值比率之中。其交易条件的差异可通过上市公司与非上市公司之间的流

通性折扣率进行调整。 所有的财务数据及交易数据均采用评估基准日的现时数据，时间因素不需调整。 再通过

３－６

个对比公

司，将其价值比率采用一定的统计方法进行分析，尽量消除对比公司之间及对比公司与目标公司之间的诸如地理位置、所经

营的具体业务、会计估计细微方面、企业管理水平、资产的配置、客户资源质量等个体差异。

除考虑上述差异对价值比率的影响因素外， 还应考虑各对比公司及目标公司的规模不同形成的公司特有风险因素对价

值比率的影响。

对比公司的股权价值是在二级市场公开交易形成的， 但是每股盈利相同或相近的股票， 在成交价上是往往有很大的差

异，究其原因一方面和流通的股本的大小有直接关系，另一方面与投资者对上市公司预期增长率不同有重大影响。 一个公司

的发展史可分为开创期、成长期、成熟期和衰退期。 对于成长期上市公司，投资者会有较高的预期增长率，在现时的每股盈利

相同或相近的情况下，往往会给一个较高的成交价格。故还应考虑对比公司在二级市场上股票的相对流通性及预期增长率不

同，对价值比率的影响。

由于中广信所选取的对比公司的流通股本规模较小，流通性可视为相同，故主要应该考虑调整对比公司与目标公司的预

期增长率差异对价值比率的影响。

（

１

）风险因素修正计量公式

所谓风险修正实际是由于可比公司和被评估公司由于风险因素而导致的折现率

ｒ

的差异而需要进行的修正。

①

企业的股权投资风险主要包括以下二类风险：

经营风险：在折现率中主要表现在？ 系数上

公司特有风险：主要指公司规模风险及财务风险。

②

企业债权的投资风险实际也主要与财务杠杆有关，债权投资风险实际与债权评级和已获利息倍数等有关。

③

在估算被评估公司的折现率时一般都是选择同行业的可比公司，因此可以近似认为经营风险类似。

④

在估算目标企业的财务杠杆时一般都是选择最优财务杠杆（目标资本结构），因此可以认为财务风险以及所要求的报

酬率（

Ｒｄ

）差异不大。

影响可比公司与被评估公司的风险因素差异的主要应该是公司规模风险

Ｒｓ

及财务风险

Ｒｃ

。

评估理论界定：

在纯收益每年不变、资本化率（或报酬率）固定且大于零，收益年期无限情况下：

资产的评估值

＝

每年纯收益

／

资本化率（或折现率、报酬率）

由此可推出：单期间资本化概念：

Ｖａｌｕｅ＝ ＮＣＦ１／Ｋ

符号含义：

Ｖａｌｕｅ

—资产的年评估值

ＮＣＦ１

—第一年后净收益

Ｋ

—折现率

将上述公式变形为：

Ｖａｌｕｅ／ ＮＣＦ１ ＝１／Ｋ

，

Ｖａｌｕｅ／ＮＣＦ１

实际就是定义的盈利类价值比率，故盈利类的价值比率实际上可以理

解为相应口径的（资本化率或折现率）的倒数。

对于目标企业

Ｖａｌｕｅ／ ＮＣＦ１ ＝１／Ｋ

公式变形为

ＮＣＦ１／Ｖａｌｕｅ ＝ Ｋ

即对比公司价值比率的倒数（

１／ＭＧ

）

＝ｒＧ

（对比公司折现率）

同理目标公司价值比率的倒数（

１／ＭＳ

）

＝ｒｓ

（目标公司折现率）

则：

１／ ＭＳ ＝ｒｓ － ｒＧ ＋ ｒＧ

１／ ＭＳ ＝

（

ｒｓ － ｒＧ

）

＋１／ ＭＧ

ＭＳ ＝１／

（（

ｒｓ － ｒＧ

）

＋１／ ＭＧ

）

（

２

）风险因素修正过程

①

对比公司特有风险超额收益率计算

Ａ

、公司特有风险超额收益

组别 样本点数量

规模指标范围

（亿元）

规模超额收益率

调整后净资产账面值

（亿元）

净资产账面值

（亿元）

１ １１ ０－０．５ ６．１５％ ０．３７ １．９５

２ ３０ ０．５０－１．０ ５．２２％ ０．７５ １．８３

３ ４２ １．０－１．５ ５．１１％ １．２８ ２．６１

４ ８６ １．５－２．０ ５．０３％ １．７５ ３．０６

５ ７２ ２．０－２．５ ４．９１％ ２．２５ ３．５２

６ ６６ ２．５－３．０ ４．６６％ ２．７４ ４．３１

７ １２１ ３．０－４．０ ４．５２％ ３．４８ ５．４２

８ ９７ ４．０－５．０ ４．４０％ ４．４５ ６．２７

９ ７０ ５．０－６．０ ４．０１％ ５．５ ８．１６

９ ５６ ６．０－７．０ ３．２０％ ６．５２ ９．８９

１０ ４１ ７．０－８．０ ２．５３％ ７．４１ １０．２

１１ ４９ ８．０－１０．０ ２．３１％ ８．８８ １１．１１

１２ ９１ １０．０－１５．０ ７．６５％ １２．０１ １６．３３

１３ ３９ １５．０－２０．０ ７．６３％ １７．３３ ２４．０３

１４ ４４ ２０．０ １０．５９％ ５１．４７ ６０．６５

按规模超额收益率与净资产账面价值之间建立如下回归分析模型：

Ｒｓ ＝ ３．１３９％

—

０． ２４８５％×Ｓ

（

Ｒ２＝９０．８９％

）

符号含义：

Ｒｓ

—公司规模风险

Ｓ

—公司净资产账面值（亿元）

上述回归公式在净资产账面值低于

１０

亿元时成立。

Ｂ

、公司特定财务风险比率

Ｒｃ

一般为

０

—

５％

，按照评估基准日各公司的财务结构分析判断，目标公司与飞马国际的财务

结构相近，故目标公司

Ｒｃ

取

２．５％

。

Ｃ

、对比公司及目标公司特有风险超额收益率计算结果

序号 名称 代码

２０１２

年

１２

月

３１

日净资产

（亿元）

公司特有风险超额收益

率

财务风险

Ｒｃ

公司规模风险

Ｒｓ

１

保税科技

６００７９４ ８．９２ １．９２％ １．０％ ０．９２％

２

恒基达鑫

００２４９２ ８．１８ ２．１１％ １．０％ １．１１％

３

飞马国际

００２２１０ ５．９７ ４．１６％ ２．５％ １．６６％

４

新宁物流

３０００１３ ３．５２ ４．２６％ ２．０％ ２．２６％

５

目标公司

１．０７ ５．３７％ ２．５％ ２．８７％

注：公司特有风险超额收益率

＝

财务风险比率

Ｒｃ＋

公司规模风险

Ｒｓ
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