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北京中企华资产评估有限责任公司 

关于佳电股份资产评估问题的补充回复 

 

中国证券监督管理委员会： 

 

根据贵会意见，北京中企华资产评估有限责任公司（以下简称“中企华”、

“评估机构”）与阿城继电器股份有限公司（以下简称“阿继电器”）、中信证券

股份有限公司（以下简称“中信证券”、“独立财务顾问”）针对佳木斯电机股份

有限公司（以下简称“佳电股份”）资产评估问题进行了研究。中企华现进行补

充回复，请审核。 
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一、本次佳电股份股权价值评估采用收益法，在产能、利润、收入等指标未有

特别提升情况下，估值水平较 2007 年评估结果有较大提升。请详细说明原因，

解释其合理性，并请独立财务顾问和评估机构发表意见。 

答： 

中发国际资产评估有限公司（以下简称“中发评估”）以 2007 年 11 月 30

日为评估基准日对佳电股份进行了评估，出具了中发评报字［2007］第 156 号

《资产评估报告》，评估值为 38,099.56 万元。 

中企华以 2010 年 9 月 30 日为评估基准日对佳电股份进行了评估，出具了

中企华评报字［2011］第 002 号《资产评估报告》，评估值为 208,000.84 万元。 

两次评估均以收益法评估结果为最终评估值。收益法评估的计算公式如下： 

评估值＝营业性资产价值+非营业性资产价值+长期投资价值－付息债务 

两次评估具有较大差异的原因是：① 以未来年度净现金流量折现获得营业

性资产价值有较大差异；② 溢余货币资金等非营业性资产价值、长期投资价值

和付息债务有一定差异。分述如下： 

单位：万元 

评估年份 
营业性资产 

价值 

非营业性资产

价值 
长期投资价值 付息债务 评估值（合计） 

2007 年 50,443.63  -7,398.06  0 4,946.00  38,099.56  

2010 年 178,699.86  15,558.40  14,390.30  647.71  208,000.84  

（一）营业性资产价值 

营业性资产价值以未来净现金流量折现获得，其差异来源于未来净现金流量

和折现率两方面。 

1、未来净现金流量 

（1）2007 年评估对未来净现金流量的预测 

2007 年时，公司生产能力、资产规模和盈利水平等与 2010 年有较大差距。

2007 年公司全年产能 580 万千瓦，当年净利润仅 1.05 亿元，当年 11 月 30 日

（评估基准日）净资产为 2.23 亿元。 
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并且，受国民经济发展水平制约，当时我国中小电机行业整体市场规模为

11,924.90 万千瓦，远小于 2010 年的 16,098.50 万千瓦。 

在这种情况下，中发评估对佳电股份未来净现金流量采取了较为谨慎的预

测。 

单位：万元 

项目 
2007 年 

12 月 
2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

2013 年后

永续期间 

营业收入 11,803.05 148,504.04 160,964.94 171,789.06 181,181.24 189,297.39 

结合企业实

际情况，确

定企业

2013 年后

增长率为 0 

营业成本 8,182.56 105,049.63 114,227.46 122,265.59 129,708.64 137,161.42 

利润总额 1,222.03 14,663.94 15,185.11 15,669.71 15,596.81 15,548.24 

净利润 818.76 10,997.95 11,388.83 11,752.28 11,697.61 11,661.18 

折旧 138.22 2,596.68 2,888.17 3,179.66 3,471.15 3,762.64 

摊销 3.36 73.59 73.59 73.59 73.59 73.59 

资本性支出 138.22 14,060.19 3,055.19 3,055.19 3,055.19 3,055.19 

营运资金追

加额 
885.30 1,831.14 2,842.39 2,459.36 2,232.87 2,074.98 

净现金流量 -63.17 -2,223.11 8,453.01 9,490.99 9,954.29 10,367.24 10,367.24 

（注：根据当时情况，企业所得税率按33%确定，2008年以后按25%确定） 

    （2）2008 年后公司发展迅速 

但 2008 年往后数年，公司生产能力、产品价格、销售收入和净利润均取得

较快增长。 

①电机产能对比 

年度/项目 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

中发预计数（万千瓦） 624 678 725 765 798 

企业 2008-2010 实际数及

2011-2012 预计数（万千瓦） 
704 719 906 1010 1124 

差异率 12.82% 6.05% 24.97% 32.03% 40.85% 

②平均价格对比 

年度/项目 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

中发预计数（元/千瓦） 227 227 226 226 227 

企业 2008-2010 实际数及

2011-2012 预计数（元/千瓦） 
263 240 228 260 255 

差异率 15.86% 5.73% 0.88% 15.04% 12.33% 
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③销售收入对比 

年度/项目 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

中发预计数（万元） 141,636 153,714 164,131 173,093 180,752 

企业 2008-2010 实际数及

2011-2012 预计数（万元） 
195,830 183,467 221,662 266,505 289,678 

差异率 38.26% 19.36% 35.05% 53.97% 60.26% 

④净利润对比 

项目 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

中发预计数（万元） 10,998 11,389 11,752 11,698 11,661 

企业 2008-2010 实际数及

2011-2012 预计数（万元） 
18,894 22,273 18,137 17,624 19,050 

差异率 71.80% 95.57% 54.33% 50.66% 63.36% 

（3）2010 年评估对未来净现金流量的预测 

2008 年往后，佳电股份发展迅速。2010 年 9 月 30 日，公司净资产已增值

9.42 亿元，产能超过 900 万千瓦，预计在建项目完工后产能将提升到 1,300 万

千瓦以上。并且，2007 年到 2010 年，我国中小电机行业发展迅速，市场规模

不断扩大，发展前景更加明朗。 

在这种情况下，中企华根据行业和企业发展的实际情况，对未来净现金流量

进行了预测： 

单位：万元 

项目 
2010 年

10-12 月 
2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

2016 年后永

续期间 

营业收入 56,625.04 232,952.32 255,960.64 281,316.74 309,208.46 318,412.71 

预计2015年

后生产规模

不再扩大，

主营业务维

持稳定 

营业成本 41,452.38 177,818.60 195,300.89 214,143.22 235,130.47 243,038.00 

利润总额 8,513.59 20,209.08 21,920.41 26,100.51 28,917.02 29,246.52 

息前税后净利

润 7,236.55 15,156.81 16,440.31 19,575.39 21,687.76 21,934.89 

折旧 1,021.21 3,474.30 3,697.19 4,081.14 4,259.97 4,259.97 

摊销 143.87 575.47 575.47 575.47 575.47 575.47 

资本性支出 12,131.73 2,619.96 6,011.66 6,820.47 354.75 387.27 

营运资金追加

额 -7,856.31 3,046.29 2,761.00 3,042.73 3,347.01 1,104.51 

净现金流量 4,126.21 13,540.33 11,940.31 14,368.79 22,821.45 25,278.56 23,359.44 



5 

中企华的预测谨慎、稳健。根据未经审计的财务数据，佳电股份 2011 年 1-9

月已实现收入 194,878.49 万元，实现净利润 17,409.74 万元，毛利率达到

24.30%，比 2010 年提高了 2.66 个百分点，销售净利润率达到 8.93%，比 2010

年提高了 0.94%个百分点。 

2、折现率 

2007 年评估时折现率为 13.71%，2010 年评估时折现率为 12.09%。折现

率的差异“放大”了未来净现金流量的差异，使得两次评估营业性资产价值出现

12.8 亿元差异。 

折现率公式为：WACC=Ke×E/(D+E)+Kd×D/(D+E)×(1－T)。 

其中权益资本报酬率 Ke＝无风险报酬率 Rf+企业风险系数β L×市场风险溢

价 RPm+企业特定风险调整系数 Rc 

（1）权益资产报酬率 

    ①无风险报酬率 

2007 年评估，采用 8 只国债于当时基准日附近的到期收益率平均值 4.51%

作为无风险报酬率。 

2010 年评估，采用距基准日 10 年期国债的平均收益率 3.61%为无风险报

酬率。 

②企业风险系数 

    2007 年评估，采用国内 34 家机械行业上市公司股票近几年的股票交易价格

数据和分红、配股及送股方面的资料，测算其有财务杠杆β 值，然后综合调整为

无杠杆β 值，经测算该类上市公司的无杠杆β 值为 1.0936。以所得税率 25%计

算，企业风险系数为 1.5365。 

2010 年评估，根据 Wind 资讯查询的可比上市公司无财务杠杆的平均β 为

1.0290。以所得税率 25%计算，企业风险系数为 1.0735。 

③市场风险溢价 

2007 年评估，根据中发评估的研究，市场风险溢价取 7.67%。2010 年评估，
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根据中企华的研究，市场风险溢价取 7.38%。两者差异不大。 

④企业特定风险调整系数 

2007 年评估，企业特定风险调整系数取 2%。随着公司资产规模的扩大和

经营能力的增强，抗风险能力获得提升。2010 年评估，企业特定风险调整系数

取 1%。 

（2）债务成本 

2007 年评估，债务成本按企业目前执行的贷款条件测算近期的平均贷款利

率并适当考虑基准日后的利率调整因素后，取为 7.85%。 

2010 年评估，债务成本以目前企业执行的实际平均贷款利率为基础，经分

析今后利率走势及企业历史年度利率后确定 5.81%。 

（二）非营业性资产价值 

非营业性资产价值，主要包括溢余货币资金和往来帐项调整等方面。 

2007 年评估，非营业性资产价值为-7,398.06 万元，主要调整了溢余货币资

金 9,401.94 万元，与生产经营无关的 32,000 万元负债（其他应付款）和 15,200

万元资产（应收票据）。 

2010 年评估，非营业性资产价值为 15,558.40 万元，主要调整了溢余货币

资金 13,205.20 万元和非经营性资产及负债 2,353.20 万元。非经营性资产及负

债包括其他应收款中往来款 15,622.31 万元、递延所得税资产 822.46 万元、其

他应付款中应付佳电厂往来款 6,731.22 万元、应付股利 8,351.13 万元、为成都

佳电代购设备 990.77 万元。 

（三）长期投资价值 

2007 年评估，因当时佳电股份无长期股权投资，因此长期投资价值评估值

为 0。 

2010 年，佳电股份长期投资评估值为 14,390.30 万元。 

（四）付息债务 

2007 年评估，在评估基准日付息债务为 4,946.00 万元。 
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2010 年评估，在评估基准日付息债务为 647.71 万元。 

（五）评估机构的意见 

评估机构中企华认为： 

（1）中发评估出具的佳电股份 2007 年评估报告和中企华出具的 2010 年评

估报告，均符合评估法规和规定，并经有权部门备案。 

（2）中企华 2010 年评估报告充分考虑了评估基准日佳电股份生产经营的

客观情况、电机行业和宏观经济的走势，采用恰当的评估方法，选取合适的评估

参数。 

（3）2010 年评估值高于 2007 年评估值的原因是： 

公司产能、收入和利润大幅增长导致的未来净现金流量预测水平大幅提升； 

市场基准利率下降、行业成长风险相对降低、公司抗风险能力增强带来的折

现率的下降； 

溢余货币资金等非营业性资产价值的上升，长期股权投资的增加和付息债务

的下降。 
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二、佳电股份新的资产评估报告（2011 年 5 月 31 日为评估基准日）与前次（2010

年 9 月 30 日为评估基准日）相比，显示公司发展前景向好，产量、价格、收入

和利润等指标均有提高，但是折现率，折旧、摊销以及现金保有量却有所降低。

请说明原因，并请独立财务顾问和评估机构发表意见。 

答： 

新评估报告与前次相比，产量、价格、收入和利润等指标提高，折现率，折

旧和摊销以及现金保有量有所降低。原因分述如下： 

（一）产量、价格、收入和利润等指标上升的原因 

1、两次评估报告现金流量测算表对比 

根据中企华评报字（2011）第 002 号评估说明，佳电股份母公司以 2010

年 9 月 30 日为基准日的现金流量测算表如下： 

单位：万元 

项目 10 年 10-12 月 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 未来永续 

一、营业收入 56,625.04 232,952.32 255,960.64 281,316.74 309,208.46 318,412.71  

  减：营业成本 41,452.38 177,818.60 195,300.89 214,143.22 235,130.47 243,038.00  

      营业税金及附加 89.62 1,143.80 1,207.19 1,282.91 1,545.26 1,572.15  

      营业费用 5,567.22 23,573.05 26,298.33 27,911.88 30,744.65 31,572.85  

      管理费用 2,322.23 10,207.79 11,233.82 11,878.22 12,871.07 12,983.18  

二、营业利润 7,193.59 20,209.08 21,920.41 26,100.51 28,917.02 29,246.52  

  加：营业外收入 1,400.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

  减：营业外支出 80.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

三、利润总额 8,513.59 20,209.08 21,920.41 26,100.51 28,917.02 29,246.52  

四、息税前利润 8,513.59 20,209.08 21,920.41 26,100.51 28,917.02 29,246.52 30,109.68 

  所得税率 15.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 

  减：所得税 1,277.04 5,052.27 5,480.10 6,525.13 7,229.25 7,311.63 7,527.42 

五、息前税后净利润 7,236.55 15,156.81 16,440.31 19,575.39 21,687.76 21,934.89 22,582.26 

加：折旧 1,021.21 3,474.30 3,697.19 4,081.14 4,259.97 4,259.97 3,688.64 

      摊销 143.87 575.47 575.47 575.47 575.47 575.47 283.65 

减：资本性支出 12,131.73 2,619.96 6,011.66 6,820.47 354.75 387.27 3,195.10 

     营运资本增加额 -7,856.31 3,046.29 2,761.00 3,042.73 3,347.01 1,104.51 - 

六、自由现金流量 4,126.21 13,540.33 11,940.31 14,368.79 22,821.45 25,278.56 23,359.44 

折现率 12.16% 12.09% 12.09% 12.09% 12.09% 12.09%  
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根据中企华评报字（2011）第 1269 号评估说明，佳电股份以 2011 年 5 月

31 日为基准日的现金流量测算表如下： 

单位：人民币万元 

项目 11 年 6-12 月 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 未来永续 

一、营业收入 168,642.32 289,678.23 302,873.78 330,155.32 339,984.97 339,984.97  

  减：营业成本 132,326.88 225,958.14 234,146.94 255,925.48 263,569.98 263,239.98  

      营业税金及附加 664.72 1,334.16 1,394.67 1,456.51 1,612.81 1,618.43  

      营业费用 17,151.02 28,782.12 30,068.73 32,668.33 33,609.95 33,609.95  

      管理费用 5,200.18 9,941.33 10,399.70 10,934.68 11,237.95 11,238.01  

二、营业利润 13,299.51 23,662.48 26,863.73 29,170.31 29,954.28 30,278.60  

三、利润总额 13,299.51 23,662.48 26,863.73 29,170.31 29,954.28 30,278.60  

四、息税前利润 13,299.51 23,662.48 26,863.73 29,170.31 29,954.28 30,278.60 30,359.34 

  所得税率 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 

  减：所得税 3,324.88 5,915.62 6,715.93 7,292.58 7,488.57 7,569.65 7,589.84 

五、息前税后净利润 9,974.63 17,746.86 20,147.80 21,877.73 22,465.71 22,708.95 22,769.51 

加：折旧 1,716.84 3,498.90 3,710.51 4,066.25 4,228.16 4,228.16 4,443.93 

      摊销 337.83 579.14 579.14 579.14 579.14 579.14 282.64 

减：资本性支出 6,478.37 2,641.24 4,368.64 6,207.32 354.94 384.38 4,105.33 

    营运资本增加额 -1,734.68 4,634.65 2,639.11 5,456.31 1,965.93 0.00 - 

六、自由现金流量 7,285.61 14,549.02 17,429.70 14,859.50 24,952.15 27,131.88 23,390.74 

折现率 11.38% 11.38% 11.38% 11.38% 11.38% 11.38%   

2、收入增长的原因是在行业总体发展态势良好的背景下，佳电股份产品销

售数量和销售价格有所上升 

根据中国电器工业协会、中小型电机分会、经济信息统计部发布的全国中小

型电机行业主要指标完成情况，2011 年上半年，中小电机行业实现工业总产值

288.2 亿元，同比增长 22.8%，实现工业增加值 66.4 亿元，同比增长 18.2%，

较全国规模以上工业增加值 14.3%的增速高出 3.9 个百分点。2011 年上半年，

全国中小电机行业总产量 9,174.9 万千瓦，增产 1,340.9 万千瓦，同比增长

17.1%。 

佳电股份是我国中小电机行业的领先企业，拥有较高的市场份额和较强的产

品竞争力。佳电股份利用中小电机整体市场规模扩大的形势，大力拓展销售，

2011 年总体情况良好。 
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中企华是于 2011 年 8-9 月对佳电股份实施补充评估的，当时 2011 年的订

单情况已经较为明朗，2012 年和 2013 年也有部分订单。总体订单情况与前次

评估时的预测相比呈现增加态势。 

因此，中企华考虑到行业发展态势和公司经营的实际情况，适当修正了 2011

年-2013 年的销售数量预测数据，出于谨慎性的考虑，2014 年后仍然维持原预

测数。 

单位：千瓦 

名称 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

930 报告 8,400,000 9,820,000 10,800,000 11,880,000 13,068,000 13,460,040 

531 报告 9,059,600 10,100,000 11,242,000  11,980,000  13,068,000  13,460,040  

差异率 7.86% 2.85% 4.09% 0.84% 0% 0% 

注：930 报告中全部数据均为预测数，531 报告 2010 年数据为实际完成数，以下相同。 

另一方面，在进行补充评估时，由于市场需求增加和原材料价格上升，电机

产品价格的提高也超越了前次评估的预测。因此，中企华根据在手订单情况和公

司实际生产情况，适当调整了 2011 年的销售价格，但出于谨慎性考虑，预测 2012

年后电机产品价格逐步下降。 

单位：元/千瓦 

名称 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

930 报告 223.81 232.68  232.68  232.68  232.68  232.68  

531 报告 227.68 258.80 254.91  250.20  250.20  250.20  

差异率 1.73% 11.23% 9.55% 7.53% 7.53% 7.53% 

在销售数量和销售价格预测均有所提升的情况下，营业收入预测也出现一定

程度的增长。 

单位：万元 

名称 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

930 报告 207,566.54 232,952.32 255,960.64 281,316.74 309,208.46 318,412.71 

531 报告 221,661.83 266,504.99 289,678.23 302,873.78 330,155.32 339,984.97 

差异率 6.79% 14.40% 13.17% 7.66% 6.77% 6.77% 

3、评估机构根据原材料价格上涨的实际情况，同时调升了营业成本预测。

总体来看，净利润预测仍有所上升 

评估机构根据原材料价格上涨的实际情况，调升了营业成本预测。补充评估

报告与前次相比，总成本和单位成本均有所增加。 
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单位：万元 

名称 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

930 报告总成本 160,979.27 177,818.60 195,300.89 214,143.22 235,130.47 243,038.00 

单位成本 191.64 181.08 180.83 180.26 179.93 180.56 

531 报告总成本 174,528.55 225,958.14 234,146.94 255,925.48 263,569.98 263,239.98 

单位成本 192.64 202.43  200.99  195.45  195.84  195.82  

单位成本差异率 0.52% 11.79% 11.15% 8.43% 8.84% 8.45% 

综合营业收入和营业成本等多方面因素的影响，总体来看，在行业迅速发展

的大背景下，公司总体发展态势良好，息前税后净利润预测水平有所上升。 

单位：亿元 

名称 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

930 报告 1.72 1.52  1.64  1.96  2.17  2.19  

531 报告 1.81 1.80 1.77 2.01 2.19 2.25 

差异率 5.23% 18.42% 7.93% 2.55% 0.92% 2.74% 

（二）折现率降低的原因 

折现率由 12.09%降到 11.38%，主要是行业β 系数由 1.0290 降低到 0.9517

所致。该数值由 WIND 咨询查询而来，表明电机行业相对整个市场风险有所降

低，与佳电股份个体的经营状况无直接关联。 

前次评估时，行业β 和资本结构情况如下： 

股票代码 公司名称 无财务杠杆的 Beta 

000536 闽闽东 0.8415 

002176 江特电机 1.1971 

002196 方正电机 1.1278 

002249 大洋电机 1.2665 

600416 湘电股份 1.1190 

600580 卧龙电气 0.8407 

002202 金风科技 1.1232 

002112 三变科技 0.7162 

平均值 1.0290 

新评估报告中，行业β 和资本结构情况如下： 

股票代码 公司名称 无财务杠杆的 Beta 

002112.SZ 三变科技 0.9646 

002176.SZ 江特电机 0.8865 

002196.SZ 方正电机 0.9851 

002202.SZ 金风科技 0.9535 

002249.SZ 大洋电机 0.9570 
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600416.SH 湘电股份 1.0342 

600580.SH 卧龙电气 0.8808 

平均值 0.9517 

新评估报告中所选取上市公司比前次减少 1 家，为闽闽东公司。原因是该公

司已重组为华映科技，不再从事电机产品生产。 

（三）现金保有量降低的原因 

现金保有量是指保证企业正常运营而需要的现金数量，前次评估报告预测为

9,340 万元，新评估报告测算为 7,300 万元，降低的主要原因是： 

现金保有量是企业营运资金的一部分。对企业整体而言，营运资金科目之间

在一定时期内是可以转换的，因此在企业营运资金整体基本保持不变的前提下，

现金保有量不一定是一个固定数，而是随着企业的经营状况有所变化。 

新评估报告基准日相对于前次评估报告基准日而言，佳电股份账面应收票

据、存货等增加较多，这些流动资产会增加公司货币资金、或减少货币资金占用。

经分析，佳电股份需要 7300 万元即可保证正常运营。 

单位：亿元 

科目 2011 年 5 月 31 日 2010 年 9 月 30 日 差额 

应收票据 2.22 0.52 1.70 

应收账款 5.76 4.30  1.46 

预付款项 1.54 0.67 0.87 

其他应收款 1.98 2.16 -0.18 

存货 6.04 4.74 1.30 

合计 17.54 12.39 5.15 

（四）折旧和摊销降低的原因 

新评估报告折旧、摊销等比上次前次略有降低，原因是公司个别在建项目建

设进度调整，导致转固金额和购置无形资产较原预期数略有推迟。具体如下： 

单位：万元 

科目 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

新评估报告预计折旧及摊销 2,987 3,922 4,078 4,290 4,645 4,807 

前次评估报告预计折旧摊销 3,017 4,050  4,273  4,657  4,835  4,835  

差异率 -0.99% -3.16% -4.56% -7.88% -3.93% -0.58% 
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（五）评估机构意见 

评估机构中企华认为： 

（1）中企华从佳电股份生产经营的实际情况和电机行业发展状况出发，严

格按照评估法规和规定出具两份评估报告。 

（2）新评估报告中，产量、价格、收入和利润有所提高，主要原因是中企

华基于不同时点公司的实际情况，在谨慎性基础上进行少量调整。 

（3）新评估报告中，折现率降低，主要是因为电机行业相对整个市场风险

有所降低；现金保有量降低，主要是因为公司账面应收票据、存货等增加较多，

这些流动资产会增加公司货币资金、或减少货币资金占用；折旧、摊销略有降低，

主要是因为公司个别在建项目建设进度调整，导致转固金额和购置无形资产较原

预期数略有推迟。 

（以下无正文）
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（此页无正文，为《北京中企华资产评估有限责任公司关于佳电股份资产评估问

题的补充回复》盖章页） 
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