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注册资产评估师声明 

 

1.  我们在执行本资产评估业务中，遵循相关法律法规和资产评估准则，

恪守独立、客观和公正的原则；根据我们在执业过程中收集的资料，评估报

告陈述的内容是客观的，我们对评估结论合理性承担相应的法律责任。 

2.  本报告涉及的评估对象和评估范围清单由委托方、被评估单位（或者

产权持有单位）申报并经其签章确认；评估所需必要资料由其提供并保证所

提供资料的真实性、合法性、完整性。 

3.  我们与评估报告中的评估对象没有现存或者预期的利益关系；与相关

当事方没有现存或者预期的利益关系，对相关当事方不存在偏见。 

4.  我们已对评估报告中的评估对象及其涉及资产进行现场调查；我们已

对评估对象及其涉及资产的法律权属状况给予必要的关注，对评估对象及其

涉及资产法律权属资料进行了查验，并对已发现的问题进行了如实披露，且

已提请委托方及相关当事方完善产权以满足出具评估报告的要求，但评估报

告中对法律权属的陈述不代表评估师对法律权属提供保证或鉴证意见。 

5.  我们出具的评估报告中的分析、判断和结论受评估报告中假设和限定

条件的限制，评估报告使用者应当充分考虑评估报告中载明的假设、限定条

件、特别事项说明及其对评估结论的影响。 

6.  评估报告使用者应正确理解使用本《资产评估报告》，注册资产评估

师和评估机构对委托方和其他评估报告使用者不当使用《资产评估报告》所

造成的后果不承担责任。 

7.  除法律、法规规定以及相关当事方另有约定外，未征得本评估机构同

意，评估报告的全部或部分内容不得被摘抄、引用或披露于公开媒体。 
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资产评估报告摘要 

 

以下内容摘自资产评估报告正文，欲了解本评估项目的全面情况和合理理解评估结论，应

当阅读资产评估报告正文全文。 

 

北京中天衡平国际资产评估有限公司接受广州医药集团有限公司（“广药

集团”）的委托，根据有关法律、法规和资产评估准则、资产评估原则，采用

资产基础法、收益法，对广州药业股份有限公司（“广州药业”）拟定向增发

股份购买的广药集团持有之保联拓展有限公司 100%股权于评估基准日 2011

年 12 月 31 日的市场价值进行评估。 

市场价值是指自愿的买方与自愿的卖方在各自理性行事且未受任何强迫

的情况下，评估对象在评估基准日进行正常公平交易的价值估计数额。 

北京中天衡平国际资产评估有限公司履行了适当的评估程序，得出评估结

论如下： 

1、 广药集团持有之保联拓展有限公司 100%股权于评估基准日 2011 年 12

月 31 日的市场价值采用资产基础法的评估结果为人民币 5,733.97 万元； 

2、 广药集团持有之保联拓展有限公司 100%股权于评估基准日 2011 年 12

月 31 日的市场价值采用收益法的评估结果为人民币 6,029.14 万元； 

3、经分析，最终选用资产基础法评估结果为最终评估结果： 

广药集团持有之保联拓展有限公司 100%股权于评估基准日 2011 年 12 月

31 日的市场价值评估结果为人民币 5,733.97 万元。 

根据中国《资产评估准则——评估报告》第 11 条及《企业国有资产评估

管理暂行办法》（国务院国有资产监督管理委员会第 12 号令）第 21 条的规定，

通常，评估报告使用有效期自评估基准日起一年（2011 年 12 月 31 日至 2012
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年 12 月 30 日）。 

 

（接下页） 
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资产评估报告（正文） 

 

广州医药集团有限公司： 

 

北京中天衡平国际资产评估有限公司接受广州医药集团有限公司的委托，

根据有关法律、法规和资产评估准则、资产评估原则，采用资产基础法、收

益法，对广州药业股份有限公司拟定向增发股份购买的广州医药集团有限公

司持有之保联拓展有限公司 100%股权，按照必要的评估程序对其在 2011 年

12 月 31 日的市场价值进行了评估。现将资产评估情况报告如下： 

一、委托方、被评估方和其他评估报告使用者 

本项目委托方为广州医药集团有限公司，被评估方为保联拓展有限公司，

本评估报告使用者为委托方以及国家法律法规规定的其他评估报告使用者。 

各方概况简要介绍如下： 

(一)委托方：广州医药集团有限公司 

广州医药集团有限公司（以下简称为“广药集团”）成立于 1996 年 8 月 7

日，住所为广州市荔湾区沙面北街 45 号，法定代表人为杨荣明，注册资本为

壹拾贰亿伍仟贰佰捌拾壹万零玖佰捌拾肆元，企业类型为有限责任公司（国

有独资），主要经营范围为广州市人民政府授权范围内国有资产的经营、投资。

生产、销售：医药中间体、中西成药、中药材、生物技术产品、医疗器械、

制药机械、药用包装材料、保健食品及饮料、卫生材料及与医药整体相关的

商品。与医药产品有关的进出口业务。房地产开发。自有物业出租。 

广药集团是广州市政府授权经营的集科、工、贸于一体的大型国有企业集

团，主要从事中成药及植物药、化学原料及制剂、生物医药制剂等领域的研
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究和开发以及制造与经营业务。广药集团拥有广州药业股份有限公司（简称

为“广州药业”，香港 H 股、上海 A 股上市）和广州白云山制药股份有限公

司（简称为“白云山”，深圳 A 股上市）两家上市公司和六家直属企业，是国

内最大的中成药生产基地和华南地区最大的现代药品物流中心及全国最大的

抗感染类制剂生产企业之一。 

(二)被评估方：保联拓展有限公司 

保联拓展有限公司（以下简称为“保联拓展”）住所为香港金钟道 89 号力

宝中心第二座二十楼 2005 室，注册资本为港币 500 万元，主要经营范围为进

出口贸易，详细情况见“二、被评估企业”。 

二、被评估企业概况 

1.  保联拓展基本情况 

企业名称及简称 保联拓展有限公司（英文名称为 PO LIAN DEVELOPMENT COMPANY 

LIMITED） 

住所 香港金钟道 89 号力宝中心第二座二十楼 2005 室 

企业性质 有限公司 

注册资本 港币 500 万元 

主要经营范围 进出口贸易 

成立日期 1988 年 1 月 15 日 

与委托方关系 为委托方广药集团的全资子公司 

 

2.  保联拓展历史沿革 

保联拓展是经广州市人民政府对外经济贸易委员会（穗外经贸[1988]125

号）和广州市清理整顿驻港澳机构领导小组（穗外经贸际清[1990]07 号）文

批准，由广药集团独资设立并经营的香港公司，其于 1988 年 1 月 15 日在香

港依据公司条例注册为有限公司，注册资本为港币 100 万元。 

1998 年 10 月，保联拓展注册资本增至港币 500 万元。 

自保联拓展设立至今，广药集团持有保联拓展 100%股权。 

3.  保联拓展业务 
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保联拓展的主要经营目的是扩大广药集团医药产品进出口、拓展国际市

场；经营与医药产品、医药制药及包装机械产品、化工产品等有关进出口业

务；为广州医药引进外资、引进先进技术、开展补偿贸易、来料加工，提供

医药技术经济信息，促进广州医药事业的发展。 

保联拓展主要与广州药业（为广药集团控股的上市企业）下属子公司广州

医药进出口有限公司发生关联交易，主要从事药材、药品及医疗设备的进出

口贸易。2009-2011 年保联拓展销售额依次为 10,174.93 万元、10,840.66 万元、

12,164.11 万元。 

4.  保联拓展财务状况 

资产负债情况 2009/12/31 2010/12/31 2011/12/31 

 (万元) (万元) (万元) 

总资产 6,355.64 5,044.60 4,924.34 

总负债 3,031.96 1,616.82 1,497.71 

所有者权益 3,323.68 3,427.78 3,426.63 

    

损益情况 2009年 2010年 2011年 1 月-12 月 

 (万元) (万元) (万元) 

主营业务收入 10,174.93 10,840.66 12,164.11 

主营业务利润 256.11 391.11 445.32 

营业利润 16.02 276.07 199.98 

利润总额 16.02 276.07 199.98 

净利润 13.38 219.46 164.90 

    

审计意见 无保留意见 无保留意见 无保留意见 

注：上表数据根据立信会计师事务所出具的《保联拓展有限公司 2009-2011 年度审计报告》（信会师报字[2012]第

410259 号），保联拓展的会计年度为每年 4 月 1 日至次年 3 月 31 日，上表数据为按照中国会计年度（每年 1 月 1 日至

12 月 31 日）及中国会计准则调整编制而得。 

5.  保联拓展执行的主要会计政策 

保联拓展执行香港会计准则及相关的注释、修订等相关规定，本报告涉及

的保联拓展财务数据是摘自立信会计师事务所按照中国会计年度（每年 1 月 1

日至 12 月 31 日）及中国会计准则调整编制而得《保联拓展有限公司 2009-2011

年度审计报告》。 
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三、评估目的 

根据《广州药业股份有限公司第五届董事会第十三次会议决议》及《广州

药业股份有限公司换股吸收合并广州白云山制药股份有限公司、发行股份购

买资产暨关联交易预案》，广州药业拟定向增发股份购买广药集团持有之保联

拓展有限公司 100%股权。本资产评估报告是为该经济行为当事方涉及定价提

供价值参考意见。 

四、评估对象和评估范围 

根据委托方的委托，本项目评估对象为广药集团持有之保联拓展 100%股

权，评估范围为保联拓展于评估基准日（即 2011 年 12 月 31 日）经审计后资

产负债表所列示的资产与负债。 

保联拓展于评估基准日经审计后资产负债表所列示的资产与负债如下： 

项目 
序

号 
账面价值(万元) 备注 

流动资产 1 3,863.69 
主要包括：银行存款 1406.25 万元、应收账款

2423.63 万元 

非流动资产 2 1,060.65 共 2项，包括投资性房地产和固定资产 

其中：投资性房地

产 
3 472.31 包括五项房地产 

固定资产 4 588.34 
包括房地产及辅助设施 478.04 万元、车辆及电子

设备 110.30 万元 

资产总计 5 4,924.34  

流动负债 6 1,469.17 
包括应付账款 959.37 万元、应交税费 210.65 万

元及其他应付款 299.14 万元 

非流动负债 7 28.54 为预提的长期服务金 

负债总计 8 1,497.71  

净资产 9 3,426.63  

注：上表数据根据立信会计师事务所出具的《保联拓展有限公司 2009-2011年度审计报告》（信会师报字[2012]第 410259

号），保联拓展的会计年度为每年 4 月 1 日至次年 3 月 31 日，上表数据为按照中国会计年度（每年 1 月 1 日至 12 月 31

日）及中国会计准则调整编制。 

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，已

经审计。 

五、价值类型及其定义 
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本评估项目采用的价值类型为市场价值。 

市场价值是指自愿的买方与自愿的卖方在各自理性行事且未受任何强迫

的情况下，评估对象在评估基准日进行正常公平交易的价值估计数额。 

六、评估基准日 

根据评估基准日尽量贴近评估目的经济行为实施日的评估基准日选取原

则，以及评估目的经济行为整体方案的时间安排与资产评估数据资料的准备

时间要求，本次资产评估基准日由委托方选取为 2011 年 12 月 31 日。 

七、评估依据 

(一)行为依据 

1.  《广州药业股份有限公司第五届董事会第十三次会议决议》； 

2.  《广州药业股份有限公司换股吸收合并广州白云山制药股份有限公

司、发行股份购买资产暨关联交易预案》； 

3.  资产评估业务约定书。 

(二)有关法律法规、资产评估规范及标准 

1.  《中华人民共和国物权法》； 

2.  《中华人民共和国公司法》； 

3.  《国有资产评估管理办法》(1991 年国务院令第 91 号)； 

4.  《国有资产评估管理若干问题的规定》(财政部令第 14 号)； 

5.  《企业国有资产评估管理暂行办法》(国务院国有资产监督管理委员会

令第 12 号)； 

6.  《资产评估准则—基本准则》(财政部 财企[2004]20 号)； 

7.  《资产评估准则—评估报告》、《资产评估准则—评估程序》、《资

产评估价值类型指导意见》(中国资产评估协会 中评协[2007]189 号)； 

8.  《企业国有资产评估报告指南》(中国资产评估协会 中评协[2008]218
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号)； 

9.  《上市公司重大资产重组管理办法》(中国证券监督管理委员会令 第

53 号)； 

10.  《关于规范上市公司重大资产重组若干问题的规定》(中国证券监督

管理委员会公告 [2008]14 号)； 

11.  《上市公司收购管理办法》(中国证券监督管理委员会令 第 77 号)； 

12.  《注册资产评估师关注评估对象法律权属指导意见》(中国注册会计

师协会 会协[2003]18 号)； 

13.  《投资性房地产评估指导意见 (试行)》 (中国资产评估协会 中评协

[2009]211号)； 

14.  《企业价值评估指导意见 (试行 )》 (中国资产评估协会  中评协

[2004]134 号)； 

15.  财政部颁布的《企业会计准则》体系； 

16.  《中华人民共和国城市房地产管理法》； 

17.  《中华人民共和国土地管理法》及《中华人民共和国土地管理法实施

条例》； 

18.  《资产评估准则—不动产》(中国资产评估协会  中评协[2007]189

号)； 

19.  《资产评估准则—机器设备》(中国资产评估协会 中评协[2007]189

号)； 

(三)委托方或第三方提供的资料 

1.  评估对象所涉及企业《关于资产评估有关事项的说明》； 

2.  评估对象所涉及企业提供的资产清查评估申报明细表； 

3.  立信会计师事务所出具的《保联拓展有限公司 2009-2011 年度审计报

告》(信会师报字[2012]第 410259 号)； 
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4.  评估对象所涉及企业之营业执照、公司章程等； 

5.  评估对象所涉及保联拓展审计报告等； 

6.  评估对象所涉及企业之评估基准日财务资料及其他企业经营资料； 

7.  评估对象所涉及资产之产权证明文件及其他有关文件； 

(四)其他相关资料 

1.  房地产所在地的房地产市场交易价格信息； 

2.  近期设备和材料物资市场交易价格信息； 

3.  《全国固定资产价值重估系数标准目录》（国家统计局）； 

4.  《资产评估常用数据与参数手册》（北京科学技术出版社）； 

5.  国家宏观经济、行业、区域市场及企业统计分析数据； 

6.  《企业效绩评价标准值》（国家国资委统计评价局，经济科学出版

社）； 

7.  相关上市公司公开信息资料； 

8.  CCER（中国经济研究中心）中国证券市场数据库、万得（Wind）咨

讯数据库； 

9.  中国债券信息网（www.chinabond.com.cn）公布的债券交易资料； 

10.  中国人民银行公布的金融机构存、贷款利率； 

11.  评估师收集的其他有关资料。 

八、评估方法 

(一)资产评估的基本方法 

根据中国评估准则、法规及国际惯例，资产评估基本方法包括市场法、收

益法和成本法。评估时需要根据评估对象、价值类型、资料收集情况等相关

条件，分析三种基本方法的适用性，恰当选择一种或多种资产评估基本方法。 

1.  市场法 
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市场法是指利用市场上同样或类似资产的近期交易价格，经过直接比较或

类比分析以估测资产价值的评估方法。市场法使用的基本前提有：①存在一

个活跃的公开市场；②公开市场上存在可比的资产及其交易活动。 

企业价值评估中的市场法是指将被评估企业与可比较的参考企业即在市

场上交易过的可比企业、股权、证券等权益性资产进行比较，以参考企业的

交易价格为基础，加以调整修正后确定其价值的评估方法。 

2.  收益法 

收益法是指通过估测被评估资产未来预期收益的现值来判断资产价值的

评估方法。应用收益法必须具备的基本前提有：①被评估资产的未来预期收

益可以预测并可以用货币衡量；②资产拥有者获得预期收益所承担的风险可

以预测并可用货币衡量；③被评估资产预期获利年限可以预测。 

企业价值评估中，收益法主要适用于对未来预期收益能力能做出相对合理

和可靠估计的企业，一般要求企业已经进入稳定运营阶段，历史上有比较稳

定的业绩，未来能够持续相对稳定的经营等。根据《企业价值评估指导意见》

第 25 条：“注册资产评估师应当根据被评估企业成立时间的长短、历史经营

情况，尤其是经营和收益稳定状况、未来收益的可预测性，恰当考虑收益法

的适用性。” 

3.  成本法 

成本法是指首先估测被评估资产的现行再取得成本（重臵成本），然后估

测被评估资产业已存在的各种贬值因素，并将其从重臵成本中扣除而得到被

评估资产价值的评估方法。采用成本法的前提条件有：①被评估资产处于持

续使用状态或设定处于持续使用状态；②可以调查取得购建被评估资产的现

行途径及相应社会平均成本资料。 

企业价值评估中的成本法也称为资产基础法、加和法，是指在合理评估企

业各项资产价值和负债的基础上确定企业价值的各种评估具体技术方法的总
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称。资产基础法以在评估基准日重新建造一个与评估对象相同的企业或独立

获利实体所需的投资额作为判断整体资产价值的依据，从企业购建角度反映

企业的价值。 

(二)评估方法的选取 

由于目前企业产权交易市场尚不完善，缺乏企业产权交易市场数据，故对

保联拓展 100%股权难以采用市场法进行评估。 

本次对保联拓展 100%股权的评估是在假设该企业持续经营前提进行，该

企业的各项资产、负债资料齐备，满足采用资产基础法评估的要求，可以采

用资产基础法进行评估； 

同时，鉴于本次评估项目中被评估企业之保联拓展为持续经营的进出口企

业，经营已经进入较为稳定的阶段，主要与广州药业（为广药集团控股的上

市企业）下属子公司广州医药进出口有限公司发生关联交易，其特殊的经营

模式导致企业收益持续稳定并能够合理预测，故同时采用收益法对其进行评

估。 

(三)采用资产基础法评估保联拓展 100%股权价值 

采用资产基础法评估保联拓展 100%股权的市场价值，即对评估基准日保

联拓展拥有的各项资产采用适当的评估方法分别评估其市场价值并加总，然

后扣除评估基准日保联拓展实际承担的各项负债的市场价值之和，从而得出

保联拓展股东全部权益的市场价值。 

各类资产及负债的具体评估方法如下： 

(1)  货币性资产与债权性资产 

货币性资产包括银行存款、审计跟调 2009 年审计调整处理以前年度核数

差异等，债权性资产包括应收帐款和其他应收款，以评估基准日企业合法持

有或享有追索权的货币金额、债权金额为基础，扣除可能存在的回收成本及

风险损失后的数额为其评估价值。 
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(2)  投资性房地产 

保联拓展共持有五项投资性房地产，总建筑面积共 383.37 平方米，其中包

括 4 处住宅及 1 层写字楼用途房地产。 

采用市场法对投资性房地产进行评估。 

(3)  固定资产之房地产 

保联拓展共持有两项固定资产之房地产，总建筑面积共 170.75 平方米，均

为住宅用途房地产。 

采用市场法对固定资产之房地产进行评估。 

(4)  设备 

设备采用成本法评估，即先行估算设备的评估基准日之重臵成本，其组成

包括具有替代性的同等或类似设备的购臵价或建造成本、税费、运杂费、安

装调试费、分摊的固定资产投资必要的前期费用与管理费用，以及占用资金

的利息和合理利润等；然后根据设备的运行维护现状及预计其未来使用情况，

相应扣减其实体性贬值及可能存在的功能性贬值、经济性贬值等各项贬值，

以此确定待估设备的评估价值。 

(5)  负债 

负债的评估根据评估基准日保联拓展实际需承担的债务项目、该等债务项

目于评估基准日企业应承担的金额来确定。 

(四)采用收益法评估保联拓展 100%股权价值 

采用收益法评估待估企业权益价值，即通过估测待估企业权益对应的主要

收益性资产负债组合的未来预期收益，将其通过适当的折现率折算为现值并

加和，然后加上待估企业权益对应的溢余资产、非收益性资产、非经营性资

产等需另行评估的资产价值，扣除待估企业权益对应的非经营性负债价值，

以此来确定待估企业权益市场价值。 

(1)  收益法采用的计算模型为： 
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其中各项参数分别为： 

PV 待估权益采用收益法之评估值 

i 评估基准日后距离评估基准日的时间间隔，单位为年 

t0 待估权益存在预期收益的起始时点距评估基准日的时间间隔 

tn 待估权益存在预期收益的终止时点距评估基准日的时间间隔 

Ri 在距评估基准日 i 年的时点，预期收益（权益/企业自由现金流量）估测值 

RE 待估权益预期收益终止时，待估权益的清算价值 

r 与预期收益匹配的折现率 

OA 预期收益(Ri、RE)预测未考虑的溢余资产、非收益性资产、非经营性资产或需另

行评估的其他资产价值 

OL 预期收益(Ri、RE)预测未考虑的非经营性负债等其他负债 

 

(2)  应用收益法时的主要参数选取 

① 待估权益的预期收益及实现收益的时点 

预期收益采用权益自由现金流量口径预测，具体预测公式为： 

权益自由现金流量= 净利润+折旧与摊销－资本性支出－营运资金净增加+付息债务净增加 

② 待估权益的预期收益的持续时间 

保联拓展的章程、合资合同等文件未对企业的经营期限作出规定，国家有

关法律法规也未对企业的经营期限有所限制，评估人员认为在正常情况下，

企业将一直持续经营，因此，评估人员设定待估权益存在预期收益的终止时

点 tn=∞。 

③ 待估权益的预期收益的折现率 

权益资本成本（折现率）re 采用资本资产定价模型（CAPM）确定，具体

模型公式为： 

  )( fmfe rrrr  

其中各项参数分别为： 

re 权益折现率 

rf 无风险报酬率 

β Beta 系数 

rm- rf 市场平均风险报酬率 

α 权益个别风险调整值 
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九、评估程序 

评估师执行了以下基本评估程序，提交本评估报告： 

1.  与委托方明确了评估目的、评估对象与评估范围、评估基准日、价值

类型、评估重要假设与限制条件等资产评估业务基本事项； 

2.  签订资产评估业务约定书； 

3.  编制资产评估计划； 

4.  评估师于 2012 年 3 月 20 日~2012 年 3 月 25 日进行了资产调查，到各

类资产的存放地对相关资产进行了实地察看，索取或查阅了必要的文件资

料，对提供的有关资料进行了必要的核实与检验。 

对于流动资产及负债，现场进行货币资金监盘、检查；应收款项函证、检

查；查阅开发成本的原始凭证和支付凭证；负债函证、检查等工作。 

对于非流动资产，现场进行调查记录、产权核实等；与企业管理层、财务

部门、资产管理部门等进行访谈、了解有关企业管理、财务状况和资产的管

理使用情况；对土地、房屋及主要设备进行现场勘察。 

评估师还与企业管理层进行访谈，了解企业未来的经营计划及预期收益。 

5.  收集资产评估资料； 

6.  评定估算； 

7.  编制和提交资产评估报告书。 

十、评估假设 

(一)一般性假设 

1.  假设评估对象处于交易过程中，评估师根据评估对象的交易条件等模

拟市场进行估价，评估结果是对评估对象最可能达成交易价格的估计。 

2.  假设评估对象所涉及资产是在公开市场上进行交易的，在该市场上，

买者与卖者的地位平等，彼此都有获取足够市场信息的机会和时间，买卖双
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方的交易行为都是在自愿的、理智的、非强制条件下进行的。 

3.  假设在评估目的经济行为实现后，评估对象所涉及的资产将按其评估

基准日的用途与使用方式在原址持续使用。 

(二)评估对象于评估基准日状态假设 

1.  假设评估对象所涉及资产的购臵、取得、建设开发过程均符合国家有

关法律法规规定。 

2.  假设评估对象所涉及房地产、设备等有形资产无影响其持续使用的重

大技术故障，该等资产中不存在对其价值有不利影响的有害物质，该等资产

所在地无危险物及其他有害环境条件对该等资产价值产生不利影响。 

(三)预测假设 

1.  假设评估对象所涉及企业在评估目的经济行为实现后，仍将按照原有

的经营目的、经营方式持续经营下去，其收益可以预测。 

2.  假设评估对象所涉及资产在评估目的经济行为实现后，仍按照预定之

开发经营计划、开发经营方式持续开发或经营。 

3.  假设国家的产业政策、金融政策、税收政策等宏观环境相对稳定。 

4.  假设评估对象所涉及企业将维持评估基准日的投资总额等基本保持不

变。 

5.  假设评估对象所涉及企业按评估基准日现有的管理水平继续经营，不

考虑该等企业将来的所有者管理水平优劣对企业未来收益的影响。 

(四)评估限制条件 

1.  本评估报告中所依据的由委托方提供的法律文件、技术资料、经营资

料等评估相关资料，其真实性由委托方负责，我们亦不承担与评估对象涉及

资产产权有关的任何法律事宜。 

2.  我们未对评估对象涉及房地产界址进行测量，该等房地产的所有面积

及形状等资料数据均由委托方提供，其真实性由委托方负责。 
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3.  我们对评估对象涉及有形资产只对其可见实体外表进行视察，未对该

等资产的技术数据、技术状态、结构、附属物等进行专项技术检测。 

4.  本评估报告未考虑国家宏观经济政策发生重大变化以及遇有不可抗力

等不可预见因素对资产价值的影响。 

十一、评估结论 

(一)评估结论 

经过实施必要的评估程序，在本报告所述之评估目的、评估假设与限制条

件下，评估对象广药集团持有之保联拓展 100%股权于评估基准日 2011 年 12

月 31 日的市场价值评估结果如下： 

1.  资产基础法评估结果 

评估对象保联拓展 100%股权评估价值为 5,733.97 万元，具体如下： 

评估范围总资产帐面价值 4,924.34 万元，评估价值 7,231.68 万元，增值

47%； 

评估范围总负债帐面价值 1,497.71 万元，评估价值 1,497.71 万元，无增减； 

评估范围净资产帐面价值 3,426.63 万元，评估价值 5,733.97 万元，增值

67%。 

资产评估结果汇总表(资产基础法) 

被评估方： 评估基准日：2011年 12月 31 日   

保联拓展有限公司     

金额单位：人民

币万元 

项目   账面价值 评估价值 增减值 增值率 

    A B C=B-A D=C/|A| 

流动资产 1  3,863.69   3,888.18  24.49  1.0% 

非流动资产 2  1,060.65   3,343.50   2,282.85  215.0% 

其中：投资性房地

产 3 472.31   1,681.48   1,209.17  256.0% 

固定资产 4 588.34   1,662.02   1,073.68  182.0% 

资产总计 5  4,924.34   7,231.68   2,307.34  47.0% 

流动负债 6  1,469.17   1,469.17  -  0.0% 

非流动负债 7 28.54  28.54  -  0.0% 

负债总计 8  1,497.71   1,497.71  -  0.0% 

净资产 9  3,426.63   5,733.97   2,307.34  67.0% 
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2.  收益法评估结果 

评估对象保联拓展 100%股权帐面价值 3,426.63 万元，评估价值 6,029.14

万元，增值 75.95%。 

3.  最终评估结果的确定 

由上可知，两种评估方法评估结果差异 295.17 万元，产生原因主要是由于

两种评估方法的技术路径不同，收益法是从企业的未来获利能力角度考虑，

资产基础法是从资产的再取得途径考虑。保联拓展的业务类型为进出口，且

是主要与广药集团控股公司广州药业的下属子公司发生关联交易，独立经营

性不强，结合本次评估目的经济行为，基于稳健性考虑，我们认为资产基础

法评估结果更能公允反映保联拓展 100%股权价值，因此，选取资产基础法评

估值为最终评估结果，即： 

广药集团持有之保联拓展 100%股权于评估基准日 2011 年 12 月 31 日的市

场价值为人民币伍仟柒佰叁拾叁万玖仟柒佰元（RMB5,733.97 万元）。 

最终评估结果与广药集团股权投资账面值（398.15 万元）相比增值

1,340.15%，与被投资企业账面净资产（3,426.63 万元）相比增值 67.0%。 

(二)评估结论有关说明 

1.  本评估结论未考虑评估对象交易时可能需支付的各种交易税费及手续

费等开支。 

2.  使用本评估结论需特别注意本报告之“评估假设”、“评估报告使用

限制说明”。 

十二、评估报告使用限制说明 

(一)本评估报告只能用于评估报告载明的评估目的和用途。 

(二)本评估报告只能由评估报告载明的评估报告使用者使用。 
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(三)评估报告全部或者部分内容被摘抄、引用或者披露于公开媒体，需经

我公司审阅并书面同意，法律、法规规定以及相关当事方另有约定除外。 

(四)本评估报告包含若干附件，所有附件亦构成本报告之重要组成部分，

全面理解评估结论需同时阅读评估报告和附件。 

(五)评估报告使用有效期 

本报告评估结果具有很强的时效性，在一定条件下得出的结论只能适用于

特定时期。随着政治、经济、社会等状况的变化，评估对象的价值可能发生

很大变化。本报告使用者应根据评估基准日后政治、经济、社会等状况的变

化情况合理确定评估报告的使用有效期。 

根据中国《资产评估准则——评估报告》第 11 条及《企业国有资产评估

管理暂行办法》（国务院国有资产监督管理委员会第 12 号令）第 21 条的规定，

通常，评估报告使用有效期为自评估基准日起一年。 

(六)本资产评估项目属于需核准或备案的国有资产评估项目。根据国有资

产管理的相关规定，涉及需核准或备案的国有资产评估报告必须经有权国有

资产监督管理机构或其授权单位核准或备案后，才能作为相应经济行为的作

价参考依据。 
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