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第1部分 [bookmark: _Toc200082090][bookmark: _Toc223346301][bookmark: _Toc529872038][bookmark: _Toc20715][bookmark: _Toc529761185][bookmark: _Toc532812667][bookmark: _Toc485741029]关于评估说明使用范围的声明
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本评估说明涉及部分机密材料，敬请阅读者注意保密。







第2部分 [bookmark: _Toc20679][bookmark: _Toc484097074][bookmark: _Toc485741030]企业关于进行资产评估有关事项的说明
[bookmark: _Toc289960450][bookmark: _Toc251741769][bookmark: _Toc407302526][bookmark: _Toc250618324][bookmark: _Toc78529682][bookmark: _Toc404847292]此部分由委托方暨被评估企业共同撰写，具体内容详见附件一。
第3部分 [bookmark: _Toc485741031][bookmark: _Toc23178]评估对象与评估范围说明
[bookmark: _Toc485741032][bookmark: _Toc27052]一、评估对象与评估范围内容
评估对象：江苏省苏东建筑工程有限公司所有者权益价值
评估范围：江苏省苏东建筑工程有限公司的全部资产及相关负债
[bookmark: _Toc506024013]评估范围为江苏省苏东建筑工程有限公司的全部资产及负债。本次评估的资产账面总额5154878.21元，其中：流动资产5151293.27元，非流动资产3584.94元；负债总额12713916.75元，详细见下表：
2019年12月31日资产负债表
                                                    金额单位：人民币元
	资    产
	年初数
	期末数
	负债及所有者权益
	年初数
	期末数

	流动资产：
	
	
	流动负债：
	
	

	    货币资金
	368953.58
	212891.60
	    应付账款
	985525.00
	1005525.00

	    预付账款
	
	197030.00  
	    应付职工薪酬
	50570.80
	102195.04

	    应收利息
	
	
	    预收账款
	3466328.00
	6443628.00

	    应收账款
	4757034.80
	3911222.98
	    其他应付款
	5364221.06
	5162568.71

	    其他应收款
	71019.82
	915622.37
	流动负债合计
	9866644.86
	12713916.75

	    存货
	
	
	非流动负债：
	
	

	   其他流动资产
	34019.94
	111556.32
	    长期借款
	
	

	流动资产合计
	5428058.14
	5151293.27
	    长期应付款
	
	

	非流动资产：
	
	
	非流动负债合计
	
	

	     长期应收款
	
	
	负债合计
	9866644.86
	12713916.75

	     长期股权投资
	
	
	所有者权益：
	
	

	     投资性房地产
	
	
	    实收资本
	5960000.00
	5960000.00

	
	
	
	    国有资本
	
	

	     固定资产
	4958.05
	3584.94
	    集体资本
	
	

	       减：固定资产减值准备
	
	
	    民营资本
	
	

	    在建工程
	
	
	    资本公积
	177393.82
	177393.82

	    工程物资
	
	
	    盈余公积
	1362154.21
	1362154.21

	    固定资产净额
	4958.05
	3584.94
	    其中:法定公积金
	
	

	    无形资产
	
	
	         任意公积金
	
	

	    开发支出
	
	
	    未分配利润
	-11933176.70 
	-15058586.57

	非流动资产合计
	4958.05
	3584.94
	所有者权益合计
	-4433628.67
	-7559038.54 

	资产总计
	5433016.19
	5154878.21
	负债及所有者权益总计
	5433016.19
	5154878.21


以上评估范围与委托评估的范围及被评估单位所申报评估的资产范围一致，其账面金额经中兴华会计师事务所（特殊普通合伙）审计，并出具了无保留意见的审计报告（中兴华专审字（2020）第JSFS0211号）。 
以上评估范围内的资产为江苏省苏东建筑工程有限公司拥有。
[bookmark: _Toc485741033][bookmark: _Toc7606]二、主要资产情况
本次评估范围中的主要资产为货币资金、往来款项、固定资产、无形资产。
货币资金包括银行存款，银行存款账面价值212891.60元。
往来款项：包括应收账款、其他应收款。应收账款账面余额3911222.98元，其他应收款账面余额915622.37元，主要为往来款。
其他流动资产：包括预交税费等。账面余额111556.32元。
固定资产：包括电子设备，账面净值3584.94 元。主要为打印机、空调、电脑等电子设备。
委托评估对象和评估范围与经济行为涉及的评估对象和评估范围一致。
[bookmark: _Toc485741034][bookmark: _Toc26931]三、实物资产的分布情况及特点
本次评估范围内的实物资产主要包括电子设备等，主要分布在被评估单位厂区内。
电子设备：主要包括打印机、空调、电脑等，正常使用，现主要存放在被评估单位的办公楼内。
[bookmark: _Toc27681][bookmark: _Toc485741035][bookmark: _Toc7833][bookmark: _Toc485741036]四、企业申报的表外资产的类型、数量
[bookmark: _Toc485741037]截至评估基准日2019年12月31日，江苏省苏东建筑工程有限公司未申报评估表外资产。
[bookmark: _Toc21272]五、引用其他机构出具的报告的结论所涉及的相关资产
本次评估报告中基准日各项资产及负债账面值系中兴华会计师事务所（特殊普通合伙）的审计结果，未引用其他机构报告内容。
第4部分 [bookmark: _Toc485741038][bookmark: _Toc6364]资产核实情况总体说明
[bookmark: _Toc2300][bookmark: _Toc485741039]一、资产核实人员组织、实施时间和过程
1.清查组织工作
接受委托后，我公司评估人员根据江苏省苏东建筑工程有限公司提供的资产评估申报明细表（初步），组成评估工作小组，并制定了详细的现场清查实施计划，于2020年5月10日至2020年5月20日深入现场，对江苏省苏东建筑工程有限公司申报评估的资产、负债进行了核实。现场清查核实了江苏省苏东建筑工程有限公司所申报评估资产的存在和使用情况，验证其所提供的文件资料。在此基础上，补充或调整了原评估申报明细表。
2.清查实施步骤
第一步：指导被评估单位财务与相关资产管理人员在资产清查的基础上，按照评估机构提供的“申报明细表”、“资料清单”及其填写要求，进行登记填报，同时收集被评估资产的产权归属证明文件和反映性能、状态、经济技术指标等情况的文件资料。
第二步：初步核实被评估单位提供的申报明细表
评估人员通过了解涉及评估范围内具体对象的详细状况，然后核实各类资产明细，检查有无填写不全、错填、漏填、资产项目填写不明确等现象，并要求被评估单位人员及时更正。
第三步：现场实地勘察
评估人员依据资产评估申报明细表，于2020年5月10日至2020年5月20日对申报资产进行了现场核查。对非实物资产主要通过查阅企业的原始会计凭证、核查企业债权债务的形成过程和账面数字的准确性，通过访谈、函证及账龄分析了解其真实性及回收（偿付）可能。对实物资产主要采用逐项清查和抽查，针对不同的资产性质及特点，采取不同的勘查方法，核查其数量、使用环境及状态等。
第四步：补充、修改和完善资产评估明细表
根据现场实地勘察结果，进一步完善资产评估明细表，以做到“表”“实”相符。
第五步：核实产权证明文件
对被评估资产的产权进行调查，收集、查验相关权属证明资料。对权属资料不完善、权属不清晰的提请被评估单位核实，出具相关产权说明文件。
3.各项资产清查过程
★货币资金的清查：包括银行存款。
银行存款：我们查阅了被评估单位2019年12月31日银行对账单和余额调节表，对大额的未达账项进行了核实，同时对各个账户进行了函证等程序，与对账单相符。
★应收款项的清查：纳入本次评估范围的往来账款主要有其他应收款。首先将申报表与会计报表、明细账、总账进行核对，对每笔往来款项进行逐项清查核实，并进行必要的取证核实，对大额款项进行函证。
★对电子办公设备进行现场核查，评估人员核对设备的名称、规格型号、厂家、数量、启用时间和使用状态；对电子办公设备进行清点核实，并收集有关购置发票和合同；还结合企业填写的“设备状况调查表”对设备进行了核实。对漏填、错填、重填的返回企业补充完善。
★负债的清查：被评估单位的负债包括流动负债，流动负债主要为应付账款、应付职工薪酬、其他应付款。在清查时，将申报表与会计报表、明细账、总账进行核对，同时查阅了相关原始凭证及合同，对每笔款项逐一核实，确认其债务的存在与否，并对大额款项进行函证。
4.影响资产核实的事项及处理方法
无。
[bookmark: _Toc29382][bookmark: _Toc485741040]二、核实结论
通过对评估范围内的资产产权进行核实，对实物资产的数量和状况进行现场盘点和勘察，对其他资产及负债进行真实性清查，清查情况表明：
1. 实物资产的清查情况与申报明细一一核对，对清查核实明细项目已与企业财务人员进行了沟通。
2. 非实物资产，评估申报明细表和账面记录一致，申报明细表与实际情况吻合。

第5部分 [bookmark: _Toc485741041][bookmark: _Toc19355]资产基础法评估技术说明
1、 [bookmark: _Toc148767287][bookmark: _Toc451863920][bookmark: _Toc459197182][bookmark: _Toc445108017][bookmark: _Toc427311237][bookmark: _Toc28784][bookmark: _Toc485741042]流动资产评估技术说明
[bookmark: _Toc24099]（一）资产概况
评估范围为江苏省苏东建筑工程有限公司申报评估的各项流动资产，包括货币资金、其他应收款、其他流动资产。上述资产在评估基准日的账面值如下所示：
流动资产账面值
金额单位：人民币元
	编号
	科目名称
	账面价值

	3-1
	货币资金
	212891.60 

	3-5
	应收账款
	 3911222.98 

	3-8
	其他应收款
	 915622.37

	3-11
	其他流动资产
	111556.32 

	流动资产合计
	 5151293.27


[bookmark: _Toc485]（二）评估依据
1.江苏省苏东建筑工程有限公司提供的原始会计资料、资产评估申报明细表及相关的证明材料等；
2.银行提供的基准日银行对账单等；
3.评估人员现场了解和掌握的资料；
4.其他与评估有关的资料。
[bookmark: _Toc3007]（三）评估过程
评估过程主要划分为以下三个阶段：
第一阶段：对确定的评估范围内的流动资产的构成情况进行初步了解，提交评估准备资料清单和评估申报明细表示范格式，按照评估规范化要求，指导企业填写流动资产申报明细表；
第二阶段：根据企业提供的流动资产评估申报资料，首先对报表、总账、财务明细账和资产评估申报表进行互相核对,然后将存货科目和仓库明细账进行相互核对。对流动资产各科目名称或数量不符、重复申报、遗漏未报项目进行改正，由企业重新填报。做到账表相符。
第三阶段：将核实调整后的流动资产申报明细表，录入计算机，建立相应数据库；对各类资产，遵照评估准则、规范和对资产评估管理的规定，确定其在评估基准日的市场价值，编制相应评估汇总表；提交流动资产的评估技术说明。
[bookmark: _Toc7108]（四）评估方法
1. 货币资金的评估说明
（1）银行存款的评估说明
江苏省苏东建筑工程有限公司银行存款账面值212769.09 元，明细如下：
银行存款明细表
金额单位：元
	序号
	开户银行
	账号
	币种
	账面价值

	1
	农业银行虎踞路支行
	10115501040002452
	人民币
	 206,236.69 

	2
	浦发银行新街口支行
	077424291178702
	人民币
	 1,636.76 

	3
	中国银行响水支行营业部
	537864660024
	人民币
	 4,895.64 

	合             计
	
	
	212769.09 


评估人员主要通过查阅财务明细账、银行对账单进行核实并向相关银行进行了函证，评估时以核实后的账面值作为评估值。
2. 应收账款、其他应收款的评估说明
江苏省苏东建筑工程有限公司应收账款账面余额3911222.98，其他应收款账面余额,915622.37元。主要为往来款。
评估人员将申报表与会计报表、明细账、总账进行了核对，查阅了相关其他应收款的原始凭证等。
评估人员在对其他应收款核实无误的基础上，借助于历史资料和现在调查了解的情况，具体分析数额、欠款时间和原因、款项回收情况、欠款人资金、信用、经营管理现状等，其他应收款采用个别认定和账龄分析的方法估计评估风险损失。
其他应收款评估值为31,476,373.08元。评估结果详见其他应收款评估明细表。
[bookmark: _Toc31783]（五）评估结论及分析
[bookmark: _Toc451863921]江苏省苏东建筑工程有限公司流动资产评估结果见下表:
金额单位：人民币元

	编号
	科目名称
	账面价值
	评估价值
	增减值
	增值率%

	3-1
	货币资金
	212891.60 
	212891.60 
	 -   
	 -   

	3-5
	应收账款
	 3911222.98 
	 3911222.98 
	 -   
	 -   

	3-8
	其他应收款
	 915622.37
	 915622.37
	
	

	3-11
	其他流动资产
	111556.32 
	111556.32 
	 -   
	 -   

	合计
	
	5151293.27 
	5151293.27 
	 -   
	   - 




2、 [bookmark: _Toc447232038][bookmark: _Toc171966014][bookmark: _Toc459197185][bookmark: _Toc532812674][bookmark: _Toc485741044][bookmark: _Toc427311239][bookmark: _Toc7705][bookmark: _Toc445108019][bookmark: _Toc51388336][bookmark: _Toc66977046][bookmark: _Toc451863922]固定资产类资产评估技术说明
[bookmark: _Toc20903]（一）评估范围
江苏省苏东建筑工程有限公司所申报的固定资产类资产主要有：电子设备。根据申报的资料，截止2019年12月31日，电子设备账面净值为3584.94 元。
固定资产类资产汇总表
. 金额单位：人民币元
	编号
	科目名称
	账面价值

	
	
	原值
	净值

	
	
	
	

	4-6-6
	固定资产-电子设备
	 
	3584.94

	固定资产合计
	  
	3584.94


[bookmark: _Toc700]（二）设备资产概况
电子设备：主要包括打印机、空调、电脑等，电子办公设备正常使用，现主要存放在被评估单位的办公楼内。
[bookmark: _Toc1133]（三）评估依据
1.江苏省苏东建筑工程有限公司提供的产权证明；
2.评估人员对评估对象进行勘察核实及技术鉴定记录；
3.评估人员通过网络查询的信息资料；
4.评估人员通过市场搜集的其他各种信息资料。
[bookmark: _Toc6142]（四）评估过程
1.评估准备阶段：
根据被评估单位提供的固定资产类资产评估申报明细表，首先与被评估单位的资产负债表相应科目核对使总金额相符；然后于被评估单位的设备资产明细表、台账核对，使其明细金额及内容相符，做到账表相符。
2.现场调查阶段：
①根据江苏省苏东建筑工程有限公司的具体情况，评估人员对其申报评估的电子设备和交通设备进行现场调查核实；
②评估人员在现场对设备进行了勘察、核实，对清查中发现的问题，评估人员进行了详细记录；
③评估人员现场向设备管理人员了解委估设备的维护保养及日常维护情况，对于重点设备进行了现场鉴定，查阅了相关的文件；
3.综合处理阶段：
①了解重点设备目前的市场行情，并在可能的情况下对重点设备进行询价，以确定设备的重置价值；
②根据现场核实情况及鉴定表，并结合设备的使用年限综合确定设备的成新率；
③在确定设备成新率和重置价值的基础上计算设备的评估值，以反映其在评估基准日的公允市场价格；
④汇总评估结果并编写评估说明。
[bookmark: _Toc19731]（五）评估方法
根据评估目的和被评估设备的特点，主要采用重置成本法进行评估。
采用重置成本法评估的：评估价值＝重置全价×综合成新率
（1）设备重置全价的确定
①交通设备
对交通设备按基准日市场销售价，加上交通设备购置税和其他合理费用来确定其重置全价。公式为：
交通设备重置价值=不含税销售价+[销售价/（1+17%）]×购置税率+合理费用
式中：17%为增值税率。
（2）综合成新率的确定
①交通设备
依据根据商务部、发改委、公安部、环境保护部共同颁发的《机动车强制报废标准规定》的汽车报废标准（商务部、发改委、公安部、环境保护部令2012年第12号），根据不同类型的汽车分别运用年限法、里程法计算其成新率，取二者之中的最低值作为理论成新率。通过对交通设备进行现场鉴定,并分别向交通设备驾驶员、维修及管理人员了解交通设备的运行情况、使用强度、使用频度、日常维护保养情况及大修理情况，对交通设备的各部位进行打分确定其现场鉴定成新率。最后以权重法确定交通设备的综合成新率。
公式为：
综合成新率=理论成新率×40%+现场鉴定成新率×60%
其中: 
a)年限法确定成新率计算公式为：
年限法确定的成新率=(经济使用年限-已使用年限)/ 经济使用
                  年限×100%
b)里程法确定成新率计算公式为：
里程法确定的成新率=(规定行驶里程-已行驶里程)/ 规定行驶
                  里程×100%
c)现场鉴定确定成新率,评估人员对交通设备进行现场鉴定,并分别向交通设备驾驶员、维修及管理人员了解交通设备的运行情况、使用强度、使用频度、日常维护保养情况及大修理情况，假设其按现有情况继续使用，是否存在提前报废或延缓报废情况，以此对交通设备进行打分确定现场鉴定成新率。
②电子设备
对于电子设备，主要查询评估基准日相关报价资料确定。
[bookmark: _Toc29036]（六）评估结果及分析
1.评估结果
江苏省苏东建筑工程有限公司此次申报评估的固定资产类资产的账面 账面净值合计3584.94元；评估净值为4860元，评估净值比账面净值增值1275.06 元，增值率为35.57%。
设备资产评估结果汇总表
单位：人民币元
	编号
	科目名称
	账面价值
	评估价值
	增减值
	增值率%

	
	
	原值
	净值
	原值
	净值
	原值
	净值
	原值
	净值

	4-6-6
	固定资产-电子设备
	
	3584.94 
	
	4860 
	
	1275.06 
	
	 35.57 

	固定资产合计
	
	 3584.94 
	
	4860 
	
	 1275.06 
	
	35.57



2.评估结果增减值原因分析
[bookmark: _Toc171966019][bookmark: _Toc420313840]上述固定资产类资产的评估净值增值的主要原因是固定资产类资产的会计折旧年限短于设备的经济使用年限所致。

3、 [bookmark: _Toc212525640][bookmark: _Toc226282247][bookmark: _Toc445108021][bookmark: _Toc69916977][bookmark: _Toc427311258][bookmark: _Toc451863923][bookmark: _Toc2940][bookmark: _Toc51388337][bookmark: _Toc138403987][bookmark: _Toc66977047][bookmark: _Toc459197188][bookmark: _Toc485741049]负债评估技术说明
[bookmark: _Toc22862]（一）评估范围
评估范围为江苏省苏东建筑工程有限公司申报的负债包括流动负债和非流动负债，流动负债主要为短期借款、应付票据、应付账款、预收账款、应付职工薪酬、应交税费和其他应付款，非流动负债为递延收益。负债评估基准日账面值如下： 
金额单位：人民币元
	编号
	科目名称
	账面价值

	5-4
	应付账款
	1005525.00 

	5-5
	预收账款
	6443628.00

	5-6
	应付职工薪酬
	102195.04 

	5-10
	其他应付款
	5162568.71

	流动负债合计
	12713916.75 


[bookmark: _Toc468392850][bookmark: _Toc15474]（二）评估过程
评估过程主要划分为以下三个阶段：
1.第一阶段：准备阶段
对确定的评估范围内的负债的构成情况进行初步了解，提交评估准备资料清单和评估申报明细表标准格式，按照评估规范的要求，指导企业填写负债评估明细表；
2.第二阶段：现场调查阶段
(1)根据企业提供的负债评估申报资料，首先对财务台账和评估明细表进行互相核对使之相符。对内容不符、重复申报、遗漏未报项目进行改正，由企业重新填报。作到账表相符；
(2)由企业财务部门的有关人员介绍各项负债的形成原因、计账原则等情况；
(3)对负债原始凭据抽样核查，并对数额较大的债务款项进行了函证，确保债务情况属实。
3.第三阶段：评定估算阶段
(1)将核实调整后的负债评估明细表，录入计算机，建立相应数据库；
(2)对各类负债，采用以核实的方法确定评估值，编制评估汇总表；
(3)撰写负债评估技术说明。
[bookmark: _Toc468392851][bookmark: _Toc9449]（三）评估方法
1. 应付账款
应付账款评估基准日账面值1005525元，主要是工程款项等。
通过查阅部分合同、会计账目和会计凭证，对每一项债务内容进行核实，同时对金额较大的应付款项发函询证。评估人员了解、分析了各项负债的形成原因、账龄、是否确需支付等情况，查阅了重要款项的购销合同及入库单等资料，列入评估范围的各项预收账款均为企业应于评估基准日后所实际承担的债务，以核实无误账面值1005525元确定评估值。
2. 应付职工薪酬
应付职工薪酬评估基准日账面值为102195.04元，是基本养老保险费、住房公积金、工会经费、职工教育经费。
评估人员核实了企业明细账及总账，相应的会计凭证及企业有关工资、激励政策，以核实无误账面值102195.04 元确定评估值。
3. 其他应付款
其他应付款评估基准日账面值5162568.71元。主要是往来。评估过程中通过查阅会计账目及会计凭证来确认负债的真实性。经审核，列入评估范围的其他应付款形成合理，账账、账证核对无误，属于企业实际承担的负债，按照核实后的账面价5162568.71元确定评估值。
[bookmark: _Toc3793]（四）评估结论
负债评估结果汇总表：
                                         金额单位：人民币元
	编号
	科目名称
	账面价值
	评估价值
	增值额
	增值率%

	5-4
	应付账款
	1005525.00 
	1005525.00 
	 -   
	 -   

	5-5
	预收账款
	6443628.00
	6443628.00
	 -   
	 -   

	5-6
	应付职工薪酬
	102195.04 
	102195.04 
	 -   
	 -   

	5-10
	其他应付款
	5162568.71
	5162568.71
	
	

	流动负债合计
	12713916.75 
	12713916.75 
	 -   
	 -   














第6部分 [bookmark: _Toc485741050][bookmark: _Toc420313843][bookmark: _Toc171966023][bookmark: _Toc7269]收益法评估技术说明
1、 [bookmark: _Toc468392853][bookmark: _Toc12848][bookmark: _Toc485741051][bookmark: _Toc171966024][bookmark: _Toc166403501][bookmark: _Toc167627448]收益法的概述及应用
[bookmark: _Toc5095]（一）收益法概述
收益法是通过估算被评估单位在未来的预期收益，并采用适当的折现率折现成基准日的现值，求得被评估单位在基准日时点的企业营业性资产价值，然后再加上溢余资产价值、非经营性资产(负债)价值、长期股权投资价值等，减去付息债务得出股东全部权益价值。
在采用收益法评估中，要求被评估单位价值内涵和运用的收益类型以及折现率的口径必须是一致的。
1.关于收益类型——自由现金流
本次评估采用的收益类型为企业全部资本所产生自由现金流，自由现金流等于企业的无息税后净利润（即将公司不包括利息收支的利润总额扣除实付所得税税金之后的数额）加上折旧及摊销等非现金支出，再减去营运资本的追加投入和资本性支出后的余额，它是公司所产生的税后现金流量总额，可以提供给公司资本的所有供应者，包括债权人和股东。
2.关于折现率
有关折现率的选取，我们采用了加权平均资本成本估价模型(“WACC”)。WACC模型可用下列数学公式表示：
WACC=ke×[E÷(D+E)]+kd×(1-t)×[D÷(D+E)]
其中：
ke=权益资本成本
E=权益资本的市场价值
D=债务资本的市场价值
kd=债务资本成本
t=所得税率
计算权益资本成本时，我们采用资本资产定价模型(“CAPM”)。CAPM模型是普遍应用的估算股权资本成本的办法。CAPM模型可用下列数学公式表示：
E[ke] = Kf1 +β (E[Km] -Kf2) +Alpha
其中: 
E[ke]=权益期望回报率，即权益资本成本
Kf1=长期国债期望回报率
β=贝塔系数
E[Km]=市场期望回报率
Kf2=长期国债预期回报率
Alpha=特别风险溢价
(E[Km]-Kf2)=股权市场风险收益率，称ERP
3.关于收益期
本次评估采用有限年期作为收益期。预测2018年1月1日至2020年12月31日的收益，预测期为3年。
本次评估通过将自由现金流折现还原为基准日的净现值，确定出评估基准日的企业全部资本（含投入资本和借入资本）的公允价值，再扣减企业借入资本价值，计算出委估资产的整体价值。
[bookmark: _Toc10601]（二）收益法适用条件
运用收益法，是将评估对象置于一个完整、现实的经营过程和市场环境中，对企业整体资产的评估。评估基础是对企业资产未来收益的预测和折现率的取值，因此被评估资产必须具备以下前提条件：
1.委估资产持续经营并能产生经营收益，且经营收益可以用货币计量；
2.委估资产在未来经营中面临的风险可以计量。
[bookmark: _Toc3357]（三）收益法评估思路
本次评估按照如下基本思路进行：
1.对江苏省苏东建筑工程有限公司主营业务的收益现状以及市场、行业、竞争等环境因素和经营、管理、成本等内部条件进行分析；
2.对江苏省苏东建筑工程有限公司的主营业务及未来收益进行合理的预测；
3.对江苏省苏东建筑工程有限公司的主营业务及未来收益趋势进行判断和估算；
4.选择适合的评估模型；
5.根据评估模型和确定的相关参数估算江苏省苏东建筑工程有限公司的所有者权益价值。
[bookmark: _Toc14532]（四）收益法评估公式
在本次评估具体操作过程中，我们以企业的自由现金流作为收益额。
根据江苏省苏东建筑工程有限公司的发展计划，对未来三年的收益指标进行预测，在此基础上考虑资本性支出及流动资金补充，并进而确定江苏省苏东建筑工程有限公司未来期间各年度的自由现金流指标。最后，将未来预期收益进行折现求和，即得到江苏省苏东建筑工程有限公司在评估基准日时点的市场公允价值。
本次收益法评估选用企业现金流。
股东全部权益价值＝企业整体价值－有息负债
企业整体价值＝营业性资产价值+溢余资产价值+非经营性资产(负债)价值+长期权投资价值
付息债务是指评估基准日被评估单位账面上需要付息的债务，包括短期借款、一年内到期的长期借款和长期借款等。
企业自由现金流量折现模型的计算公式如下：
　　[image: 01]
　　其中：
　　OV——企业整体价值；
　　EV——股东全部权益价值；
　　D——付息债务；
　　FCFEt——第 t年的企业自由现金流量；
　　WACC——加权平均资本成本。
[bookmark: _Toc10042]（五）收益预测的基础和假设
1.收益预测的基础
对江苏省苏东建筑工程有限公司的收益预测是根据目前的销售状况和能力以及评估基准日后该公司的预期经营业绩及各项财务指标，考虑该公司主营业务类型及主要产品目前在市场的销售情况和发展前景，以及该公司管理层对企业未来发展前途、市场前景的预测等基础资料，并遵循国家现行的法律、法规和企业会计制度的有关规定，本着客观求实的原则，采用适当的方法编制。
2.预测的假设条件
对江苏省苏东建筑工程有限公司的未来收益进行预测是采用收益法进行评估的基础，而任何预测都是在一定假设条件下进行的，本次评估收益预测建立在以下假设条件基础上：
(1)一般性假设
1 江苏省苏东建筑工程有限公司在经营中所需遵循的国家和地方的现行法律、法规、制度及社会政治和经济政策与现时无重大变化；
2 江苏省苏东建筑工程有限公司将保持持续经营，并在经营方式上与现时保持一致；
3 国家现行的税赋基准及税率，税收优惠政策、银行信贷利率以及其他政策性收费等不发生重大变化；
4 资产持续经营假设是指评估时需根据被评估资产按目前的用途和使用的方式、规模、频度、环境等情况继续使用，或者在有所改变的基础上使用，相应确定评估方法、参数和依据。 
5 无其他人力不可抗拒及不可预见因素造成的重大不利影响。
(2)针对性假设
1 假设江苏省苏东建筑工程有限公司各年间的技术队伍及其高级管理人员保持相对稳定，不会发生重大的核心专业人员流失问题；
2 江苏省苏东建筑工程有限公司各经营主体现有和未来经营者是负责的，且公司管理层仍按现在的经营模式和销售状态经营；
3 江苏省苏东建筑工程有限公司未来经营年度仍能具备高新技术认定资格，享受高新技术企业所得税优惠政策；
4 江苏省苏东建筑工程有限公司未来经营者遵守国家相关法律和法规，不会出现影响公司发展和收益实现的重大违规事项；
5 江苏省苏东建筑工程有限公司提供的历年财务资料所采用的会计政策和进行收益预测时所采用的会计政策与会计核算方法在重要方面基本一致。
6 江苏省苏东建筑工程有限公司未来经营按照所提供的经营规划进行，且计划能够实现。
2、 [bookmark: _Toc485741052][bookmark: _Toc26247][bookmark: _Toc468392854]收益法评估过程
本次评估过程介绍如下：
1.接受江苏省苏东建筑工程有限公司的委托，以2017年12月31日为评估基准日，对江苏省苏东建筑工程有限公司所有者权益价值进行评估，根据评估目的和对象，拟定评估工作方案；
2.听取江苏省苏东建筑工程有限公司工作人员关于业务基本情况及资产财务状况的介绍，收集有关经营和基础财务数据；
3.分析江苏省苏东建筑工程有限公司的历史经营情况，特别是前三年收入、成本和费用的构成及其变化原因，分析其获利能力及发展趋势；
4.分析江苏省苏东建筑工程有限公司的综合实力、管理水平、盈利能力、发展能力、竞争优势等因素；
5.根据江苏省苏东建筑工程有限公司的财务计划和战略规划及潜在市场优势，预测公司未来期间的预期收益、收益期限，并根据经济环境和市场发展状况对预测值进行适当调整；
6.建立收益法评估定价模型；
7.确定折现率，估算委估对象的公允价值；
3、 [bookmark: _Toc11202][bookmark: _Toc485741053][bookmark: _Toc468392855]宏观经济形势、行业现状分析
(一)宏观经济形势分析
2017年我国宏观经济运行平稳，出现了“双重向好”的新格局：新结构、新经济、新动能在加速形成，传统产业调整在深化。我国经济出现的“双重向好”，并不意味着经济将会出现V型反转，明显回升。目前我国宏观经济运行仍面临不少突出矛盾和问题。主要是：房地产调整明显延后，对未来一段经济增长形成压力；工业经济调整进入由量向质转变的新阶段，仍面临多重结构性难题；服务业发展和创新发展等新发展仍面临较大的体制机制障碍；世界经济复苏乏力，国际金融风险仍未有效释放。
2018年在供给侧结构性改革加快推进下，我国宏观经济平稳增长可期。在政策取向上，须坚持宏观政策要稳、产业政策要准、微观政策要活、改革政策要实、社会政策要托底的思路，在宏观调控政策和改革政策之间形成叠加效应，在供给侧结构性改革上取得重大突破，为长期发展注入新动力。
1.我国宏观经济运行呈现如下特点：
(1)工业与投资联动效应明显。2017年年初，我国宏观经济继续有所下行。一季度GDP增长6.7%，比上年四季度回落0.1个百分点。主要是工业增长继续放慢，一季度规模以上工业增加值同比增长5.8%，比上年同期回落0.4个百分点，为多年来的季度低点。而工业增速的持续放慢与传统产业调整加深，特别是市场和政府双重作用下的“去产能”加快有关。进入下半年，工业增长企稳、民间投资有所反弹，总投资也企稳回升。工业增长企稳与物价形势的积极变化（PPI跌幅年初大幅收窄，9月份摆脱长达4年多的负增长转向正增长，使相关企业盈利改善，投资意愿增强）。同时政府采取措施激发民间投资活力，使民间投资自9月份开始止跌回升，前11个月累计民间投资同比增长3.1%，比1-7月份的最低点回升1个百分点。民间投资的回升带动了整体投资增长的反弹。
(2)政府积极支撑避免了总投资的大幅下降。与民间投资明显下滑相对应的是，2017年年初以来，政府投资和房地产投资在明显回升，较大程度上抵消了来自民间投资增长下滑的影响。首先，政府主导的投资有所加快。主要表现为：基础设施投资加快。1-11月累计，完成基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长18.9%，比同期全部投资增速快10.6个百分点。从资金来源看，国家预算内资金增长较快，前10个月同比增长16.5%，上半年增长更快，高达21.8%。反映政府主导的投资加快的还有就是国有控股投资再现高增长。1-11月累计，完成国有控股投资19.1万亿，同比增长20.2%，比上年同期加快8.5个百分点。其次，房地产投资增长迅速反弹。在各种利好政策的刺激下，房地产销售明显回暖，导致房地产投资稳定回升。1-11月累计，房地产开发投资同比增长6.5%，比上年同期加快4.2个百分点。据测算，房地产投资回升对总投资的贡献超过了1个百分点，对GDP的贡献在0.4个百分点以上。
(3)消费增长与物价增长“双稳定”。我国经济正在由投资主导向消费主导转换，这是我国经济向中高端迈进的必然趋势。2017年以来，消费需求继续稳定增长。1-11月累计，社会消费品零售总额同比增长10.4%，扣除物价因素实际增长9.7%。1-10月份，全国网上零售额同比增长26.2%。其中，实物商品网上零售额增长25.7%，占社会消费品零售总额的比重为12.7%。与消费平稳增长相对应的，我国物价总水平继续保持稳定，既没有出现明显通胀，也没有明显的通货紧缩压力。1-11月累计，全国居民消费价格总水平同比增长2.0%，比上半年微降0.1个百分点，比上年同期提高0.6个百分点，通缩的隐忧逐步消失。物价总水平稳定的基础是食品和粮食价格的稳定。1-11月份，食品烟酒类价格同比增长3.9%，属于合理范围。其中粮食价格同比仅增长0.5%，这是因为连续多年粮食丰收，库存充足，国际粮食价格也相当稳定所致。食品烟酒类价格回升主要是由于蔬菜、猪肉价格上涨较快，而其他多数食品价格趋于稳定。
(4)就业在总体平稳中呈现分化走势。就业稳定向好是本轮经济调整的最大亮点。今年年初，在经济增长继续有所放慢以及钢铁、煤炭等传统工业加快去产能的形势下，就业压力一度有所加大，特别是国有企业的隐性失业问题显现，但在二季度后明显趋稳。据人社部数据，前三季度，城镇新增就业1067万，提前一个季度超额完成了全年预期目标任务。而国家统计局的31个大城市的城镇调查失业率也一直保持稳定，多数月份处于5%-5.1%。在经济下行压力的情况下，就业继续稳定向好，既有经济规模效应、产业升级效应的重要贡献，也体现了宏观政策的积极支持效应。但像产业分化一样，今年以来就业结构分化特征也十分明显。一方面，随着传统制造业的持续调整和去产能力度的加大，投资和就业面临较大压力。民间投资的大幅回落及国企去产能中的职工分流对就业形成了较大压力。另一方面，产业升级和“双创发展”创造了更多就业机会。除服务业和高技术产业快速增长对就业形成较强支撑外，网上购物这一新业态的快速发展也创造了许多新就业机会。目前我国快递员数量超过200万，而两年前仅90万人。1-9月份，全国快递服务企业业务量和收入同比分别增长54.0%和43.9%，比去年同期分别加快8.0个和10.7个百分点。
(5)PPI由负转正是经济运行一大亮点。2017年在CPI增幅温和回升的同时，PPI（工业生产者出厂价格指数）增长则出现了反转性变化，PPI在三季度未终于结束了持续四年多的负增长，进入快速回升轨道。一季度PPI同比下降4.8%，比上年全年和上年四季度分别收窄0.4个和1.1个百分点，二季度PPI同比下降2.9%，比一季度大幅收窄1.9个百分点。其中钢铁、煤炭和有色金属的价格都出现了较大程度的环比上涨，这有效地改善了一些生产资料生产企业的效益。从一季度PPI降幅有所收窄，到二季度PPI降幅的大幅收窄，再到三季度末的转负为正，并持续回升，这意味着传统产业调整已取得积极成效，特别是减产量、去产能的积极效果初现，这是经济出现内在性向好的重要表现。
从以上分析，我们可以对2017年中国经济运行作出以下判断：我国经济稳中向好的基础在不断巩固，出现了“双重向好”的新格局：新结构、新经济、新动能在加速形成，传统产业调整基本到位。
新结构、新经济、新动能既包括服务业占比不断上升、对经济增长贡献率的提高，也包括新产业、新业态快速发展，还包括消费升级及消费对经济增长的作用不断增强；传统产业调整基本到位主要表现为两个方面。一是工业增长调整基本到位。既表现为工业生产的止跌回升，也表现为工业投资降至低点并有所回升。二是PPI增长由负转正。在市场和政府力量的同时推进下，我国去产能取得了积极成效，其重要标志就是PPI结束了持续4年多的负增长，开始出现全面回升。
2019年以来，中国经济稳中求进、稳中有忧，经济下行的压力有所上升，尤其是在中美经贸摩擦的背景下，中国经济所面临的外部环境严峻，与自身发展所面临的不充分不平衡问题相叠加，使得稳增长、防风险的难度加大。
从需求侧来看，消费增速持续疲软，虽房地产开发投资维持高位，基建投资小幅回升，但受工业企业利润增速下降、进出口增速下滑的影响，制造业投资大幅下滑，总投资增速有所回落。家庭部门杠杆率持续攀升，家庭流动性愈益收紧，普通家庭收入增速持续下降，收入差距未见明显缩小。不断强化的家庭储蓄动机不仅放大了总需求不足的影响，还进一步加剧了企业经营的困难，迫使企业被动加杠杆，实体部门杠杆率逆势反弹。在财政政策持续宽松的背景下，地方政府债务率亦有所增加。虽金融部门去杠杆成效显著，但宏观杠杆率不降反升。
2.当前宏观经济运行中存在的主要问题
目前我国经济出现的积极变化并不意味着经济将出现V型反转、出现明显回升。从结构分析可知，这次我国宏观经济的企稳向好带有明显的内在性，但止跌回稳仍是初步的，基础仍然不牢，仍存在反复的可能性。而当前我国宏观经济运行仍存在这样一些不可忽视的问题。
(1)房地产调整明显延后，对未来经济增长形成压力。我国房地产发展一直存在一些不健康、不理性的因素，致使房地产泡沫不断增大。这次也不例外。由于房地产政策调整，今年房地产销售量再次出现暴增，并伴随一、二线城市房价暴涨。数据显示，1-11月商品房销售面积和销售额分别增长24.3%和37.5%，其中住宅增长还要高些，分别增长24.5%和39.3%。这一涨幅远超2013年的快速增长，仅低于2009年暴涨。
(2)工业经济调整进入由量向质转变，面临多重结构性难题。从2017年的工业发展看，工业经济的速度调整基本到位，进一步下行的空间有限，但提质增效空间才刚刚打开，工业调整升级仍需要较长时间，面临不少结构升级难题。工业调整的关键是促进工业升级和形成创新驱动的机制，否则，传统产业回升的基础将不牢，也就不能真正的形成“双引擎”，推动经济持续健康发展。
(3)服务业发展和创新发展面临较大的体制机制障碍。服务业不仅是经济调整期就业的“蓄水池”，而且也是新常态下产业升级、提高制造业和整体经济竞争力的重要途径。今年上半年服务业增加值同比增长7.5%，尽管比GDP和工业的增速快，但相对前两年有所回落。主要原因是服务业发展还面临较多的体制性或政策性障碍，潜力远没有发挥出来。
(4)世界经济复苏依然乏力，国际金融风险仍未有效释放。此次源于美国次贷危机的全球金融危机，是50年一遇的大危机，其带来的全球经济调整远没有结束。为了应对金融危机造成过大的冲击，避免出现上世纪30年代的大萧条和70年代的危机，以美国为首的西方国家普遍采取了两种应对措施：一是大幅放松货币政策，如零利率政策和量化宽松政策；二是政府强力干预，如美国对汽车、“两房”及投行采取少见的保护性政策，欧洲提出不让一家大银行破产。
这样的政策可以避免过大的危机冲击，但却带来一个明显的后遗症：危机的影响拉长，短痛转为长痛。这就是世界经济复苏为什么乏力的最重要原因。其中最大的问题就是：零利率意味着货币的价格严重扭曲，使得经济结构调整缺乏有效的价格杠杆引导，全球资源重新配置陷入紊乱。因此，全球结构失衡问题难以得到根本解决。当务之急，就是让利率正常化，恢复货币政策的基本功能。否则，全球金融危机的影响将会持续，市场总是无法“出清”，风险和错误被掩盖，被累积，可能酝酿另一场大的金融市场波动。
全球经济增长乏力的背后还有一个重要因素，就是贸易和投资的保护主义采取变相的方式大行其道。从政策上讲，再工业化是其典型代表；从后果看，全球贸易增速持续多年低于全球经济增速，到2017年底，全球已持续五年出现贸易增速明显低于经济增速的情况，这一现象不仅违背了全球化的大方向、大趋势，而且意味着各国都在向内而不是向外来拓展发展空间，这严重影响全球资源配置效率。成本上升、结构扭曲，世界市场变小，这样与开放发展相悖的现象，正是全球经济长期低迷不振的又一原因，全球经济低迷，且结构扭曲，必然导致全球各种乱象（政治、经济、社会）层出不穷。
从更深层次来看，结构性问题仍未得到根本改善，尤其是僵尸企业无法出清提高了企业融资成本，拖延了民营企业、中小企业融资难、融资贵问题的缓解，对经济发展的桎梏日益凸显。同时，区域间市场化发展不平衡限制了企业对冲各类冲击的工具选项，导致企业部门的劳动力需求疲软，劳动力市场承压。
(2) 行业分析
一、行业总体表现
1.发展规模增速不容乐观。2019上半年建筑业新签合同额官方统计数据未出，报告根据2014年以来数据预测，2019上半年建筑业新签合同额同比增速在6.6%-16.0%之间，较去年变动幅度为-3%-6.4%之间，上半年新签合同额预计12.5-13.6万亿元。见图1。
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图1.2019上半年建筑业新签合同额预测值（亿元）
产值和增加值相较于新签合同额具有滞后性，由于2018年及2019年一季度新签合同额同比增速大幅下降，2019上半年建筑业产值、增加值表现不容乐观。根据国家统计局最新数据，2019上半年建筑业产值10.2万亿元，同比增长7.2%，较去年同期下降3.2个百分点；建筑业增加值2.75万亿元，同比名义增长9.9%，较去年同期下降2.4个百分点，实际增长5.5%。见图2。
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2.行业集中度加速提升。从中国建筑、中国中铁、中国铁建、中国交建、中国电建、中国中冶6大建筑央企新签合同额占建筑业新签合同额的比例可以看出，6大建筑央企市场份额自2014年后持续提升，2019年一季度更是高达35.4%，较2018全年提升5.8个百分点，增长速度明显加快。见图3。表明建筑行业的市场集中度加速提升，垄断竞争市场格局日益加剧。
[image: IMG_258]图3.六大建筑央企市场份额
3.PPP迈入高质量发展阶段。2019年以来财政部PPP项目管理库净增项目数量和金额明显高于去年同期。2019年1季度管理库累计净增项目189个，净增项目投资金额2520亿元，而去年同期管理库项目数量和金额为净减，表明随着清库工作的持续深入，PPP入库项目质量逐步提高。但市场反应存在迟滞，从PPP项目月度成交额看，2019年前5个月PPP项目月度成交额总体低于去年同期水平，累计成交8560.1亿元，为去年同期的70%。见图4、5。
[image: IMG_259]图4.PPP项目管理库净增项目 图5. PPP项目月度成交额
4.对外承包工程市场复苏。截至4月，我国对外承包工程累计新签合同额同比增长8.6%，高于去年同期9.3个百分点。营业额具有滞后性，伴随着新签合同额的回暖，营业额表现有望缓慢恢复。“一带一路”沿线国家表现较好，截至4月，新签合同额同比增长40.2%。见图6。
[image: IMG_260]图6. 对外承包工程新签合同额同比增速
4、 [bookmark: _Toc468392856][bookmark: _Toc10521][bookmark: _Toc485741055]被评估单位的财务状况及经营状况
(一)历史年度财务状况
历年资产负债表
金额单位：人民币元

	项目
	2019年

	流动资产：
	

	    货币资金
	212891.60

	    预付账款
	

	    应收账款
	3911222.98

	    应收股利
	

	    其他应收款
	915622.37

	    存货
	

	   其他流动资产
	111556.32

	流动资产合计
	5151293.27

	非流动资产：
	

	     长期应收款
	

	     长期股权投资
	

	     投资性房地产
	

	     固定资产
	3584.94

	       减：固定资产减值准备
	

	    在建工程
	

	    工程物资
	

	    固定资产净额
	

	    无形资产
	

	    开发支出
	

	非流动资产合计
	3584.94

	资产总计
	5154878.21

	流动负债：
	

	    应付账款
	1005525.00

	    应付职工薪酬
	102195.04

	    预收账款
	6443628.00

	    其他应付款
	5162568.71

	流动负债合计
	12713916.75

	非流动负债：
	

	    长期借款
	

	    长期应付款
	

	非流动负债合计
	

	负债合计
	12713916.75

	所有者权益：
	

	    实收资本
	5960000.00

	    国有资本
	

	       其中：国有法人资本
	

	    集体资本
	

	    民营资本
	

	    资本公积
	177393.82

	    盈余公积
	1362154.21

	       其中:法定公积金
	

	            任意公积金
	

	    未分配利润
	-15028586.57

	所有者权益合计
	-7559038.54

	负债及所有者权益总计
	5154878.21




 (二)历史年度经营状况
利润表
金额单位：人民币元
	项目
	2019年

	一、营业收入
	

	其中：主营业务收入
	3167498.70

	其他营业收入
	

	减：营业成本
	

	其中：主营业务成本
	4459808.91

	其他业务成本
	

	营业税金及附加
	2966.58

	管理费用
	841991.78

	营业费用
	

	财务费用
	2535.24

	资产减值损失
	-985606.06

	加：公允价值变动收益
	

	投资收益
	

	二、营业利润
	-3125409.87

	加：营业外收入
	

	减：营业外支出
	

	三、利润总额
	-3125409.87

	减：所得税费用
	

	四、净利润
	-3125409.87


上表中列示的财务数据，其账面金额经中兴华会计师事务所（特殊普通合伙）审计，并出具了无保留意见的审计报告（中兴华专审字（2020）第JSFS0211号）。 
5、 [bookmark: _Toc1710][bookmark: _Toc468392857][bookmark: _Toc485741056]经营性业务价值的估算及分析过程
本次预测口径为被评估单位财务报表口径，预测范围为被评估单位经营性业务。
本次评估收益预测是被评估单位根据近期历史经营业绩以及未来长期经营规划为基础，遵循我国现行的有关法律、法规的规定，根据国家宏观政策，研究了所在行业市场的现状与前景，分析了公司的优势与劣势，尤其是所面临的市场环境和未来的发展前景及潜力，并依据公司战略规划，经过综合分析研究编制的。本收益预测由被评估单位所提供，评估人员对被评估单位提供的企业未来收益预测进行了必要的分析、判断和调整，在考虑未来各种可能性及其影响的基础上合理确定评估假设，形成如下未来收益预测。
[bookmark: _Toc30481]（一）未来收益期的确定
本次评估采用有限年期作为收益期。预测2020年1月1日至2022年12月31日的收益，预测期为3年。在此期间，江苏省苏东建筑工程有限公司的净现金流在2019年的基础上将保持稳定。
[bookmark: _Toc11441]（二）收益及费用的预测
主营业务收入的预测
被评估单位2019年主营业务收入如下表所示：
2019年主营业务收入构成
金额单位：人民币 元
	项目名称
	历史数据

	
	2019年

	一、主营业务收入
	3167498.70

	二、其他业务收入
	

	合计
	3167498.70


未来主营业务收入预测详见下表：
主营业务收入预测如下：
金额单位：人民币元

	项目名称
	未来数据预测

	
	2020年
	2021年
	2022年

	一、主营业务收入
	3325873.64 
	3492167.32 
	3666775.68 

	二、其他业务收入
	0　
	0　
	0　

	合计
	3325873.64 
	3492167.32 
	3666775.68 


2. 主营业务成本的预测
被评估单位2019年主营业务成本如下表所示：
主营业务成本构成：
金额单位：人民币元
	项目名称
	历史数据

	
	2019年

	一、主营业务成本
	4459808.91

	二、其他业务成本
	

	合计
	4459808.91



本次评估以历史年度的成本为基础预测2020-2022年的主营业务成本。对评估基准日后的主营业务成本预测如下：

主营业务成本预测如下：
金额单位：人民币元
	项目名称
	未来数据预测

	
	2020年
	2021年
	2022年

	一、主营业务成本
	4682799.36 
	4916939.32 
	5162786.29 

	二、其他业务成本
	0　
	0　
	0　

	合计
	4682799.36 
	4916939.32 
	5162786.29 



3.主营业务税金及附加预测
被评估单位适用的主要税种及税率为：
主要税种及税率
	税种
	税率
	计税依据

	所得税
	应纳税所得额
	15%

	增值税
	应税销售收入
	17%

	城建税
	应纳流转税额
	7%

	教育费附加
	应纳流转税额
	5%


增值税以产品销售业务收入的17%作为销项税金；以主材料、外购设备等采购价的17%作为进项税额，以销项与进项的差额作为应交的增值税，最后以应交的增值税作为附加税费的计算依据，并按照相应的附加税率来预测相应的附加税金，具体预测数据详见“主营业务税金及附加预测表”，如下表所示：
主营业务税金及附加预测表
金额单位：元
	序号
	明细项
	未来数据预测

	
	
	2020年
	2021年
	2022年

	1
	销项减进项税额
	
	
	

	2
	上期留抵税额
	
	
	

	3
	应交增值税额
	
	
	

	二
	附加税金
	
	
	

	1
	附加税金应税金额
	
	
	

	2
	应交城市维护建设税
	
	
	

	3
	教育费附加
	
	
	

	4
	地方教育费附加
	
	
	

	三
	附加税金合计
	3114.91 
	3270.65 
	3434.19 


4.销售费用预测
被评估单位的销售费用是与销售产品有关的费用，主要包括销售部门固定资产折旧，销售部门的人员工资性支出、差旅费、办公费、招待费、运输费等。评估时根据被评估单位以前年度的实际情况，以及企业未来年度的产品产量预算和经营情况进行分析预测，具体预测数据详见“销售费用预测表”，如下表所示：
销售费用预测表
金额单位：元
	序号
	费用明细项
	未来预测数据

	
	
	2020年
	2021年
	2022年

	
	固定部分
	
	
	

	1
	固定资产折旧
	
	
	

	
	可变部分
	
	
	

	1
	工资
	
	
	

	2
	福利费
	
	
	

	3
	办公费
	
	
	

	4
	差旅费
	
	
	

	5
	通讯费
	
	
	

	6
	招待费
	
	
	

	7
	车辆费
	
	
	

	8
	广告费
	
	
	

	9
	租赁费
	
	
	

	10
	运输费
	
	
	

	11
	劳动保险费
	
	
	

	12
	住房公积金
	
	
	

	13
	交通费
	
	
	

	14
	物业管理费
	
	
	

	15
	其他
	
	
	

	
	合计
	0
	0
	0


5.管理费用预测
被评估单位管理费用是指管理部门在日常管理中所发生的各项费用，管理费用的内容主要是折旧费、摊销费，管理部门人员工资性支出、办公费、业务招待费、差旅费、车辆费、中介/代理费、研发费、会务费、技术服务费等。评估时根据被评估单位以前年度的实际情况，以及企业未来年度的产品产量预算和经营情况进行分析预测，具体预测数据详见“管理费用预测表”，如下表所示：
管理费用预测表
金额单位：人民币元
	序号
	费用明细项
	未来预测数据

	
	
	2020年
	2021年
	2022年

	1
	管理费用
	884091.37 
	928295.94 
	974710.73 

	
	
	
	
	

	
	合 计
	884091.37 
	928295.94 
	974710.73 


6.财务费用预测
截止评估基准日，财务费用主要为利息支出。故财务费用预测如下： 
财务费用预测表
金额单位：人民币元
	序号
	明细项
	未来预测数据

	
	
	2020年
	2021年
	2022年

	1
	利息支出
	
	
	

	2
	减：利息收入
	
	
	

	3
	金融机构手续费
	
	
	

	4
	汇兑损益
	
	
	

	5
	其他利息支出
	
	
	

	
	合计
	2662.00 
	2795.10 
	2934.86 


7.适用税率
被评估单位为企业，目前适用的所得税率为20%，预测数据详见收益法预测表。
8.折旧和摊销预测
根据被评估单位未来的经营规划，企业除现有固定资产和无形资产规模外，还需要新增部分固定资产才能够满足公司业务发展规划的需求。
其中：现有固定资产折旧的预测是按评估基准日公司固定资产原值，并根据被评估单位目前执行的折旧年限及残值率来测算，弥补现有固定资产折旧所新增的固定资产折旧预测是按新增固定资产的重置价值和该类资产目前执行的折旧年限及残值率来测算。无形资产的账面价值主要是其他无形资产的摊余金额，各年摊销金额按照公司目前执行的摊销政策来测算。预测数据详见收益法预测表。
9.营运资金增加的预测
营运资金等于经营性流动资产减去经营性流动负债。追加营运资金系指企业在不改变当前主营业务条件下，为扩大再生产而新增投入的用于经营的现金，即为保持企业持续经营能力的规模扩建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产品货款等。通常，企业在不增加营运资金的前提下，只能维持同等生产规模下的再生产。为保证业务的持续发展，在未来期间，企业需追加营运资金。影响营运资金的因素主要包括货币资金、经营性应收项目、经营性应付项目和存货的变动，其中经营性应收项目包括应收账款、预付账款等；经营性应付项目包括应付账款、预收账款、应付职工薪酬、应交税费等。营运资金计算公式：
营运资金=货币资金+存货+应收款项-应付款项
当年营运资金变动=当年营运资金总额-上年营运资金总额
未来年度应收账款、存货以及应付账款的确定，因被评估单位目前处于初期阶段，本次预测时评估人员根据被评估单位管理层对于公司未来的经营预测以及同行业相似企业有关经营数据，确定应收账款周转率、存货周转率以及应付账款周转率，以此作为计算各年营运资金的基础，具体预测数据详见“营运资金预测表”，如下表所示：
营运资金预测表
金额单位：元
	项目
	未来数据预测

	
	2020年
	2021年
	2022年

	主营业务收入
	0
	0
	0

	主营业务成本
	0
	0
	0

	全部成本
	0
	0
	0

	非付现成本
	0
	0
	0

	最佳现金保有量
	0
	0
	0

	非现金占用资金
	0
	0
	0

	预测营运资金需求量
	0
	0
	0

	预测营运资金追加额
	0
	0
	0


10.资本性支出预测
被评估单位的资本性支出主要是固定资产正常更新投资，由存量资产的正常更新投资构成。现有固定资产的更新投资主要以折旧/摊销额进行弥补，具体预测数据详见“资本性支出预测表”，如下表所示：
资本性支出预测表
金额单位：元
	明细项
	未来预测数据

	
	2020年
	2021年
	2022年

	用于现有生产条件的维护方面的支出
	一、固定资产构建/更新
	0
	0
	0

	
	房屋及建筑物
	0
	0
	0

	
	机器设备
	0
	0
	0

	
	电子办公设备
	0
	0
	0

	
	车辆
	0
	0
	0

	
	二、无形资产
	0
	0
	0

	
	软件
	0
	0
	0

	
	土地使用权
	0
	0
	0

	
	研发投入
	0
	0
	0

	合  计
	0
	0
	0


11.企业自由现金流量表的编制
经实施以上分析预测，明确预测期企业自由现金流量表
企业自有现金流量表
金额单位：元
	项目
	未来预测

	
	2020年
	2021年
	2022年

	一、主营业务收入
	3325873.64 
	3492167.32 
	3666775.68 

	减：主营业务成本
	4682799.36 
	4916939.32 
	5162786.29 

	税金及附加
	3114.91 
	3270.65 
	3434.19 

	营业费用
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	管理费用
	884091.37 
	928295.94 
	974710.73 

	财务费用
	2662.00 
	2795.10 
	2934.86 

	加：其他业务收入
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	减：其他业务成本
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	二、营业利润
	-2246794.00 
	-2359133.70 
	-2477090.39 

	加：营业外收入
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	减：营业外支出
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	三、利润总额
	-2246794.00 
	-2359133.70 
	-2477090.39 

	减：所得税费用
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	四、净利润
	-2246794.00 
	-2359133.70 
	-2477090.39 

	加：税后利息支出
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	     折旧摊销
	
	
	

	五、经营现金流
	-2246794.00 
	-2359133.70 
	-2477090.39 

	 减：资本性支出
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	    营运资金增加/减少
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	减：负息负债                                            
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	企业自由现金流
	-2246794.00 
	-2359133.70 
	-2477090.39 




12.其他资产和负债价值的估算及分析过程
非经营性资产(负债)是指与企业收益无直接关系的，不产生效益的资产。经分析判断，以下为非经营资产及负债评估后的评估值确定为非经营资产及负债，如下表所示：
非经营性资产(负债)评估表
单位：人民币元

	项目
	账面价值
	评估值
	备注

	一、现金类非经营性资产
	212891.60
	212891.60
	

	二、非现金类非经营性资产
	
	
	

	其他应收款
	915622.37
	915622.37
	

	预交税费
	
	
	

	非现金类非经营性资产小计
	1128513.97
	1128513.97
	

	三、非经营性负债
	
	
	

	其它应付款
	5162568.71
	5162568.71
	

	非经营性负债小计
	 
	 
	

	非经营性资产、负债净值
	-4034054.74
	-4034054.74
	



本次评估时按审计核实后的账面价值作为评估值。
6、 [bookmark: _Toc485741057][bookmark: _Toc20714][bookmark: _Toc468392954]折现率等重要参数的获取来源和形成过程
为了确定委估企业的价值，我们采用了加权平均资本成本估价模型(“WACC”)。WACC模型可用下列数学公式表示：
WACC= ke×[E÷(D+E)]+kd×(1-t)×[D÷(D+E)]
        其中：ke=权益资本成本
E=权益资本的市场价值
D=债务资本的市场价值
kd=债务资本成本
t=所得税率
计算权益资本成本时，我们采用资本资产定价模型(“CAPM”)。CAPM模型是普遍应用的估算股权资本成本的办法。CAPM模型可用下列数学公式表示：
E[Ke] = Kf1 +β×(E[Km] - Kf2) + Alpha
     其中: E[Ke]=权益期望回报率，即权益资本成本
Kf1=长期国债期望回报率
β=贝塔系数
E[Km]=市场期望回报率
Kf2=长期国债预期回报率
Alpha=特别风险溢价
         (E[Km] - Kf2)=股权市场风险收益率，称ERP
(一)运用 CAPM模型计算权益资本成本
CAPM模型是国际上普遍应用的估算投资者股权资本成本的办法。
在CAPM分析过程中，我们采用了下列步骤：
1.长期国债期望回报率（Kf1）的确定。本次评估采用的数据为评估基准日距到期日十年以上的长期国债的年到期收益率的平均值，经过汇总计算取值为3.86%（数据来源：wind资讯）。
2. ERP，即股权市场超额风险收益率（E[Km] -Kf2）的确定。一般来讲，股权市场风险收益率即股权风险溢价，是投资者所取得的风险补偿额相对于风险投资额的比率，该回报率超出在无风险证券投资上应得的回报率。股权市场超额风险收益率[E(Km) - Kf2]=成熟股票市场的基本补偿率+国家补偿率，其中：成熟股票市场的基本补偿率取美国1928～2015年股票与国债算术平均收益差、国家风险补偿额则根据国家债务评级机构Moody’s Investors Service 对中国的债务评级转换计算。我们采用7.11%作为股权市场超额风险收益率。
3.确定可比公司市场风险系数β。我们首先收集了多家同属同一行业上市公司的资料；经过筛选选取在业务内容、资产负债率等方面与委评公司相近的6家上市公司作为可比公司，查阅取得每家可比公司在距评估基准日36个月期间的采用周指标计算归集的相对与沪深两市（采用沪深300指数）的风险系数β（数据来源：wind资讯），并剔除每家可比公司的财务杠杆后（Un-leaved）β系数，计算其平均值作为被评估单位的剔除财务杠杆后（Un-leaved）的β系数。无财务杠杆β的计算公式如下：
βU=βL/ [1+(1-t)(D/E)]
其中：βU=无财务杠杆β
		βL=有财务杠杆β
		 t=所得税率
		 D=债务资本的市场价值
		 E=权益资本的市场价值
根据被评估单位的财务结构进行调整，确定适用于被评估单位的β系数。计算公式为：
βL =βU×[1+(1-t)(D/E)]
其中：βU=无财务杠杆β
		βL=有财务杠杆β
		 t=所得税率
		 D=债务资本的市场价值
		 E=权益资本的市场价值
4.特别风险溢价Alpha的确定，我们考虑了以下因素的风险溢价：
规模风险报酬率的确定
世界多项研究结果表明，小企业要求平均报酬率明显高于大企业。通过与入选沪深300指数中的成份股公司比较，被评估单位的规模相对较小，且经过我们分析，该行业公司规模对企业风险相关性较强，因此我们认为有必要做规模报酬调整。
个别风险报酬率的确定
个别风险指的是企业相对于同行业企业的特定风险，个别风险主要有：(1)企业所处经营阶段；(2)历史经营状况；(3)主要产品所处发展阶段;(4)企业经营业务、产品和地区的分布;(5)公司内部管理及控制机制;(6)管理人员的经验和资历;(7)对主要客户及供应商的依赖;(8)财务风险。
出于上述规模风险和个别风险的考虑，我们将本次评估中的特别风险溢价Alpha确定为2%。
根据以上分析计算，我们确定用于本次评估的权益期望回报率，即股权资本成本为13.98%。
 (二)运用WACC模型计算加权平均资本成本
WACC模型是国际上普遍应用的估算投资资本成本的办法。WACC模型可用下列公式表示：
WACC= ke×[E÷(D+E)]+kd×(1-t)×[D÷(D+E)]
        其中：ke=权益资本成本
E=权益资本的市场价值
D=债务资本的市场价值
kd=债务资本成本
t=所得税率
在WACC分析过程中，我们采用了下列步骤：
1.权益资本成本（ke）采用CAPM模型的计算结果。
2.对被评估单位近期报表进行分析，确认被评估单位的资本结构。
3.所得税率(t)采用目标公司适用的法定税率15%。
根据以上分析计算，我们确定用于本次评估的投资资本回报率，即加权平均资本成本为13.29%。
7、 [bookmark: _Toc485741058][bookmark: _Toc468392955][bookmark: _Toc18597]评估结论
通过实施必要的评估程序，经过上述分析和估算，使用收益法评估出的江苏省苏东建筑工程有限公司的股东全部权益于2019年12月31日的持续经营价值为人民币 -5,524,922.72元，计算结果如下表所示：
股东全部权益价值计算表
金额单位：元
	项目
	未来预测

	
	2020年
	2021年
	2022年

	经营现金流
	-2246794.00 
	-2359133.70 
	-2477090.39 

	 减：资本性支出
	0.00
	0.00
	0.00

	     营运资金增加/减少
	0.00
	0.00
	0.00

	企业自由现金流
	-2246794.00 
	-2359133.70 
	-2477090.39 

	基准日
	2019-12-31
	2019-12-31
	2019-12-31

	每期末
	2020-12-31
	2021-12-31
	2022-12-31

	折现年限
	1
	2
	3

	折现率
	13.29%
	13.29%
	13.29%

	折现系数
	
	
	

	企业自由现金流现值
	 -1,983,223.59 
	-1,838,101.13 
	 -1,703,598.01 

	企业价值
	 -5,524,922.72 
	
	

	减：负息负债                                            
	0.00
	
	

	加：货币资金溢余
	212891.60
	
	

	非经营性资产
	915622.371
	
	

	减：非经营性负债
	5162568.71
	
	

	股东全部权益价值
	 -9558977.46 
	
	



第7部分 [bookmark: _Toc485741059][bookmark: _Toc22838]评估结论及其分析
本次评估分别采用资产基础法和收益法两种方法对江苏省苏东建筑工程有限公司所有者权益价值进行了评估。评估基准日江苏省苏东建筑工程有限公司总资产为5154878.21元，总负债为12713916.75元，净资产为-7559038.54 元。
[bookmark: _Toc4458][bookmark: _Toc485741060]1.资产基础法评估结果
江苏省苏东建筑工程有限公司总资产账面价值为515.49万元，总资产评估价值为515.62万元，增值额为0.13万元，增值率为0.03%；总负债账面价值为1271.39万元，总负债评估价值为1271.39万元，增值额0.00万元，增值率0.00%；所有者权益资产账面价值为-755.90万元，所有者权益评估价值为-755.77万元，增值额为0.13万元，增值率为-0.02%。
评估结果详见下列评估结果汇总表： 
资产评估结果汇总表
评估基准日：2019年12月31日
单位：人民币元
	项            目
	账面价值
	评估价值
	增减值
	增值率％

	
	A
	B
	C=B-A
	D=C/A×100%

	1
	流动资产
	5151293.27 
	5151293.27 
	 -   
	 -   

	2
	非流动资产
	3584.94 
	4860.00 
	1275.06 
	 -   

	3
	其中：可供出售金融资产
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   

	4
	持有至到期投资
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   

	5
	长期应收款
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   

	6
	长期股权投资
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   

	7
	投资性房地产
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   

	8
	固定资产
	3584.94 
	4860.00 
	1275.06 
	 -   

	9
	在建工程
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   

	10
	工程物资
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   

	11
	固定资产清理
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   

	12
	生产性生物资产
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   

	13
	油气资产
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   

	14
	无形资产
	
	
	
	 -   

	15
	开发支出
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   

	16
	商誉
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   

	17
	长期待摊费用
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   

	18
	递延所得税资产
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   

	19
	其他非流动资产
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   

	20
	资产总计
	5154878.21 
	 5156153.27 
	1275.06 
	0.02   

	21
	流动负债
	12713916.75 
	 12713916.75 
	 -   
	 -   

	22
	非流动负债
	 -   
	 -   
	 -   
	 -   

	23
	负债合计
	12713916.75 
	 12713916.75 
	 -   
	 -   

	24
	净资产（所有者权益）
	 -7559038.54 
	-7557763.48 
	1275.06 
	-0.02   


 

[bookmark: _Toc485741061][bookmark: _Toc30596]2.收益法评估结果
在评估基准日2019年12月31日持续经营前提下，江苏省苏东建筑工程有限公司股东全部权益价值的账面值-7559038.54元，评估值                                                   -9558977.46 元。
[bookmark: _Toc29635][bookmark: _Toc485741062]3.评估结论
(一)资产基础法与收益法结果差异产生的原因分析：
[bookmark: _GoBack]资产基础法评估股东全部权益价值为-7557763.48元，收益法评估股东全部权益价值为-9558977.46 元。两种评估方法差异的原因主要是：
资产基础法是指在合理评估各项资产和负债的基础上确定评估对象价值的评估思路，即对各项资产和负债逐项采用适宜的方法进行评估，用全部资产与负债的评估值差额反映评估对象的评估值，资产基础法基本能反映被评估单位现有资产的自身价值。
收益法从资产的预期获利能力的角度评价资产，反映了资产的综合获利能的评估思路。收益法不仅考虑被评估单位以会计原则计量的现有资产，同时也考虑了在资产负债表中无法反映的企业实际拥有或控制的资源，如被评估单位上述在未来经营过程中所具备的诸如市场地位、产品优势、人力资源、客户群体等各项优势，而这些资源对被评估单位的共享均体现在企业的净现金流中。因企业实际处于停产状态，我们对未来收益流入进行了保守估计，造成收益法测算结果偏低。
综上所述，由于企业未能提供正常生产经营过程的历史数据，造成收益法估算不完全符合企业状况，从而造成资产基础法评估结果和收益法评估结果产生较大的差异。
(二)评估结论
因企业账册不健全，我们对未来收益流入进行了保守估计，造成收益法测算结果偏低。
相对而言，资产基础法评估结果更能反映企业实际情况，更接近企业的真实价值。
鉴于以上原因，本次评估决定采用资产基础法评估结果作为目标资产的最终评估结果，即：江苏省苏东建筑工程有限公司所有者权益评估价值为-7557763.48元。
江苏省沿海开发建设集团有限公司占江苏省苏东建筑工程有限公司10%股东权益为-75.577万元	
[bookmark: _Toc9043][bookmark: _Toc3846][bookmark: _Toc485741063]四、评估结论成立的条件
1.评估结论是根据上述原则、前提、依据、方法、程序得出。
2.本评估结论仅为本评估目的服务。
3.评估结论是对评估基准日资产公允价值的反映。
4.评估结论只有在上述原则、依据、前提存在的条件下成立。
5.本次评估没有考虑将来可能承担的抵押、担保事宜，以及特殊的交易方可能追加付出的价格等对其评估价格的影响。也未考虑国家宏观经济政策发生变化以及遇有自然力或其他不可抗力对资产价格的影响。
7.国家现行的税赋基准及税率，税收优惠政策、银行信贷利率以及其他政策性收费等不发生重大变化。
8.被评估单位未来经营年度仍能具备高新技术认定资格，享受高新技术企业所得税优惠政策。
9.评估结论是本评估机构出具的，受本评估机构评估人员的职业水平和能力的影响。    
[bookmark: _Toc485741064][bookmark: _Toc13073][bookmark: _Toc22503]五、评估结论的瑕疵事项
[bookmark: _Toc485391459]1.本次评估范围及采用的由被评估单位提供的数据、报表及相关资料，委托方暨被评估单位对其提供资料的真实性、完整性负责。本次评估以被评估单位申报评估的资产为限，评估机构和评估人员对委托方所定评估范围以外的资产不承担发表意见的责任。
5.评估报告中涉及的有关权属证明文件及相关资料由被评估单位提供，委托方暨被评估单位对其真实性、合法性承担法律责任。评估机构和评估人员只进行价值估算并发表专业意见，为报告使用者提供价值参考依据，对评估对象法律权属确认或发表意见不在我们的执业范围，我们不对评估对象的法律权属提供保证，我们提请报告使用者关注报告中披露的有关产权瑕疵事项对评估结果的影响。
6.本次评估的评估结果是反映委托评估对象在持续经营、外部宏观经济环境不发生变化等假设前提下，在评估基准日所表现的本报告所列明的评估目的下的价值。评估结果不应当被认为是对评估对象可实现价格的保证。
对于被评估单位存在的可能影响评估结果的瑕疵事项，在委托方委托时被评估单位未作出特殊说明，而评估人员履行评估程序仍无法获知的情况下，评估机构和评估人员不承担相关责任。
[bookmark: _Toc8141][bookmark: _Toc485741065][bookmark: _Toc3182]六、评估基准日的期后事项说明及对评估结论的影响
评估人员做了尽职调查，除上述期后事项外，未发现其他对评估结果可能产生影响的重大期后事项。在评估有效期以内，资产数量及作价标准发生变化时，不能直接使用评估结果，应根据原评估方法对资产额进行相应的调整；若资产价格标准发生变化、并对资产评估值产生明显影响时，委托方应及时聘请评估机构重新确定评估值。
[bookmark: _Toc18666][bookmark: _Toc485741066][bookmark: _Toc32269]七、资产结论的效力、使用范围与有效期
1.本评估结论系评估专业人员依据国家有关规定出具的意见，具有法律规定的效力。
2.本报告专为委托人所使用，并为本报告所列明的目的而作。除按规定报送有关政府管理部门外，本报告的全部或部分内容除获得我公司预先同意外，皆不得转载于任何文件、公告及声明。 
3.本评估结论为2019年12月31日评估值，有效使用期限为一年，超过2020年12月30日该评估结果无效。
通信地址:南京市鼓楼区华侨路37号27层                                            24
邮政编码:210029 电话:（025）84719289 
image3.jpeg
250000 1206 | 70000 14.0%

vioe
stoe
910z
1o
810z
vioe
stoz
9102 |
10e
810z

2
)
200000 10.0% = 60000 12.0%
726 gog | 50000 [
T50000; - oy | 40000 804
100000 30000 60%
40| 20000 408
L 20% | 10000 208
0.0% 0 00%
g
E

°
Fr810z m—
r8T07 N—
Fr6T07 —

Pl e

3
5
&

A — iR

KR MELGHR, WIND BESH. EEOHHAE EREFRPL)




image4.jpeg
40.00%
35.00%
30.00%
25.00%
20.00%
15.00%
10.00%

5.00%

0.00%

35.40%

____/_____,/

2011

2012

2013 2014 2015 2016 2007 2018 2019Q1
—o—CREFEERBALL

HRRE ATER WEA. ERAIERE GEREF L)





image5.jpeg
2019-05

2019-03

2019-01
————— 2018-11
— 201809
T—— 2018-07
2018-05

2018-03

2018-01

4500
4000
3500

g8
&8

2019-02

2019-01

—SETEE (1)
———BERRE (1257E)

50

8

100
-100
-150
-200

WRGE RN SREAIFE GRRFFR L)

&
=
B
=
X
ES
b




image6.jpeg
40.2%

2019-04
2019-03
2019-02
2019-01
2018-12
2018-11
2018-10
2018-09
2018-08

2018-07

2018-06
2018-05
2018-04
2018-03
2018-02
2018-01

————TERY  —e=RSRKBTIE

Rk WA WA WEBFRE (FREFREL)




image1.png
)
S a+wACTY
*,  FCFE,

BV =0F-D=3—_t_—
A+ WACCY




image2.jpeg
300000
250000
200000
150000
100000

50000

2014

2015

R

------------- T B0
200
! 1s0n

5o 1006
i
H
H
H
H
f

2019 FFME
- 16.0%
- 119%

016 2017 2018 2018 LR
—EEEG  —e—FlLLiEE

Hiitfa, WIND SR8 SEGIHMRSE (FERIFRThL)




