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北京天健兴业资产评估有限公司接受北京燕京啤酒投资有限公司的委托，根

据有关法律、法规和资产评估准则、资产评估公认原则，采用资产基础法和收益

法对燕京啤酒（曲阜三孔）有限责任公司拟转让全部股权之经济行为而涉及燕京

啤酒（曲阜三孔）有限责任公司的全部股东权益在 2012 年 6 月 30 日的市场价值

作出了公允反映。现将资产评估情况报告如下： 

一、评估目的：根据北京燕京啤酒投资有限公司和北京企业（啤酒）有限公司

拟转让所持有的燕京啤酒（曲阜三孔）有限责任公司的全部股权之需要，对所涉

及的燕京啤酒（曲阜三孔）有限责任公司的全部股东权益进行评估，提供该股权

截止评估基准日的市场价值，为该经济行为提供价值参考依据。 

二、评估对象：燕京啤酒（曲阜三孔）有限责任公司于评估基准日的全部股东

权益。 

三、评估范围：燕京啤酒（曲阜三孔）有限责任公司评估基准日的资产负债

表中所列示的资产和负债。具体范围以燕京啤酒（曲阜三孔）有限责任公司提供

的资产清查明细表为准。 

四、价值类型：本次评估价值类型为市场价值。 

五、评估基准日： 2012 年 6 月 30 日。 

六、评估方法： 资产基础法和收益法 

七、评估结论  

（一）资产基础法评估结论 

在持续经营前提下，燕京啤酒（曲阜三孔）有限责任公司截至评估基准日 2012

年 6月 30日经审计后的总资产账面价值为30,843.45万元，评估价值为37,865.30

万元，增值额为 7,021.84 万元，增值率为 22.77%；总负债账面价值为 11,360.52

万元，评估价值为 11,360.52 万元，评估无增减值；净资产账面价值为 19,482.93

万元，净资产评估价值为26,504.78万元，增值额为7,021.84万元，增值率36.04%。

评估结果详见下列评估结果汇总表： 

单位：人民币万元 



账面价值 评估价值 增减值 增值率％ 
项            目 

A C D=C-B E=D/B×100% 

1 流动资产 15,397.41 15,497.64 100.22 0.65
2 非流动资产 15,446.04 22,367.66 6,921.62 44.81
3 其中：可供出售金融资产     

4       持有至到期投资     

5       长期股权投资     

6       固定资产 12,720.03 14,103.02 1,382.99 10.87
7       在建工程 636.55 636.55 - -
8       无形资产 2,089.46 7,628.09 5,538.63 265.07
9       长期待摊费用     

10       递延所得税资产     

11 资产总计 30,843.45 37,865.30 7,021.84 22.77
12 流动负债 11,237.52 11,237.52 - -
13 非流动负债 123.00 123.00 - -
14 负债合计 11,360.52 11,360.52 - -
15 净资产（所有者权益） 19,482.93 26,504.78 7,021.84 36.04

 

（二）收益法评估结论 

曲阜三孔于评估基准日总资产账面值 30,843.45 万元，总负债账面值

11,360.52 万元，净资产账面值 19,482.93 万元。收益法评估后曲阜于评估基准日

的净资产价值曲阜三孔为 22,739.91 万元。评估结果较评估基准日账面净资产增

值 3,256.98 万元，增值率为 16.72%。 

（三）确定评估结论 

本次评估采用收益法的评估结果作为最终评估结果，即曲阜三孔的股东全部权

益价值于评估基准日 2012 年 6 月 30 日所表现的市场价值为 22,739.91 万元。 

八、有关说明 

根据委托协议的约定，本报告及其结论仅用于本报告所设定的目的。 

根据国家的有关规定，本评估报告使用的有效期限为 1年，自评估基准日 2012

年 6 月 30 日起，至 2013 年 6 月 29 日止。 

以上内容摘自评估报告正文，欲了解本评估项目的全面情况和合理理解评估结论，请报

告使用者在征得评估报告书所有者许可后，认真阅读资产评估报告书全文，并请关注特别事

项说明部分的内容。
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北京燕京啤酒投资有限公司： 

北京天健兴业资产评估有限公司接受北京燕京啤酒投资有限公司的委托，根据

有关法律、法规和资产评估准则、资产评估公认原则，采用资产基础法和收益法

对燕京啤酒（曲阜三孔）有限责任公司拟转让全部股权之经济行为而涉及燕京啤

酒（曲阜三孔）有限责任公司的全部股东权益在 2012 年 6 月 30 日的市场价值作

出了公允反映。现将资产评估情况报告如下。 

一、委托方、被评估单位概况 

（一）委托方概况：北京燕京啤酒投资有限公司 

1.注册登记情况 

名    称：北京燕京啤酒投资有限公司（以下简称：“燕京投资”） 

住    所：北京市顺义区双河路 9号  

法定代表人：李福成 

注册资本：美元 63834 万元 

企业类型：有限责任公司（中外合资） 

主要经营范围：一般经营项目：在国家允许外商投资的领域依法进行投资；受

其所投资企业的书面委托，向其所投资企业提供相应服务；为其投资者提供咨询

服务；承接其母公司、关联公司及境外公司的服务外包业务。 

（二）被评估单位概况 

名    称：燕京啤酒(曲阜三孔)有限责任公司 

注册地址：曲阜市校场路 18 号 

办公地址：曲阜市校场路 18 号 

法定代表人：宋宝和 

注册资本：人民币 26081.72 万元 



 

股权结构：现股东共有贰人，北京燕京啤酒有限公司出资 19490.87 万元，占

注册资本 74.73%；北京企业(啤酒)有限公司出资 6590.85 万元，占注册资本

25.27%。 

企业类型：有限责任公司（中外合资） 

主要经营范围：生产销售啤酒。 

2.公司主营品牌 

主要产品有燕京、三孔、鲁啤系列 40 多个品种，产品覆盖山东、河南、江苏

等多个省市。 

3.部门与人员 

公司董事长和总经理以下，有销售副总、生产副总和行政副总等。下设 11 个

重要的职能部门，分别是生产计划部、质检部、技术部、设备部、市场部、供应

部、营销服务部、人力资源部、财务部、综合服务部、公司办公室。 

公司目前现有职工 1750 人，其中：各类专业技术人员 208 人，国家级品酒师

2名；按年龄分，45 岁以下人员 1394 人，占职工比例 79.66%；45 岁至 54 岁人员

339 人，占职工比例 19.37%；55 岁以上人员 17 人，占职工比例 0.97%；按学历分，

中专（含）以上学历人数为 572 人，占职工比例 32.69%。 

4.获得过的荣誉 

公司曾获“山东省消费者信得过单位”、“曲阜市城市功勋企业”、“济宁市 A级

纳税企业”、“山东省济宁市明星企业”、“山东省轻工系统明星企业”等荣誉。 

3．近三年企业的财务状况表及经营成果表。 

            前三年及评估基准日财务状况表 

金额单位：人民币万元 

资   产  2009   2010   2011   2012-6  
    货币资金 46348941.69 43039281.36 8960743.96 36807567.98

应收票据 68374.00 1190683.34 3773931.65 17821832.94

    应收账款 1179459.17 1577339.61 2348281.11 8195592.94

    预付款项 1867717.87 9397090.83 8058008.29 9680171.79

    其他应收款 2442800.42 1375926.28 2163353.91 1810040.68

    存货  126059761.75 111388027.18 120610093.97 79658906.62

  流动资产合计 177967054.90 167968348.60 145914412.89 153974112.95

    长期股权投资 378024.00 378024.00  



 

    固定资产 137134261.58 141863743.40 134563570.11 127200272.84

在建工程 256952.44 4108271.08 6365529.78

    无形资产 12107902.95 11029111.06 9482922.34 20894567.59

   非流动资产合计 149620188.53 153527830.90 148154763.53 154460370.21

      资产总计 327587243.43 321496179.50 294069176.42 308434483.16

    应付账款 85987194.24 18530205.90 19238829.26 23632568.57

应付票据 30800000.00 16500000.00  

    预收款项 1849244.73 1373805.97 2315223.54 2714305.90

    应付职工薪酬 432636.04 432636.04 432636.04 432636.04

    应交税费 170302.86 -2165173.90 -2327850.13 10381673.07

    其他应付款 64418939.65 105351592.01 83562534.27 75214006.93

   流动负债合计 183658317.52 140023066.02 103221372.98 112375190.51

    长期借款  

其他非流动负债 300000.00 209900.00 1516000.00 1230000.00

      非流动负债合计 300000.00 209900.00 1516000.00 1230000.00

         负 债 合 计 183958317.52 142122966.02 104737372.98 113605190.51

净资产合计 143628925.91 179373213.48 189331803.44 194829292.65

前三年及评估基准日当年经营成果表             

金额单位：人民币万元 

项   目 2009 2010 2011 2012 年 6 月 

一、营业收入 280590368.43 293633338.22 337378416.54 222326248.52

减：营业成本 176869678.41 194153221.55 229330340.63 146259037.23

营业税金及附加 30219121.70 31705319.38 39980358.24 26169780.59

销售费用 48606955.36 49393580.88 43072516.56 26664178.50

管理费用 12026492.54 12173810.81 14844528.61 8012542.06

财务费用 4112278.88 2728338.07 406972.14 385244.28

资产减值损失 632956.15 -50511.70 130847.87 366880.02

加：公允价值变动收益  

投资收益 93976.77 

二、营业利润 8122885.39 3529579.23 9706829.26 14468585.84

加：营业外收入 3155635.50 4175006.92 1119161.44 305069.50

减：营业外支出 6189764.34 2021593.06 867400.74 21133775.61

三、利润总额 5088756.55 5682993.09 9958589.96 -6360120.27

减：所得税费用  

四、净利润 5088756.55 5682993.09 9958589.96 -6360120.27

上述 2009-2011年度数据摘自被评估单位相应年度审计报告，审计单位均为北京市京都会

计师事务所有限公司。评估基准日数据经利安达会计师事务所有限责任公司专项审计，并出具

了利安达审字【2012】第 1360号无保留意见的审计报告。 

（三）委托方与被评估单位的关系 



 

委托方为被评估单位股东，拟转让所持有的被评估单位股权。 

二、评估目的 

根据北京燕京啤酒投资有限公司和北京企业（啤酒）有限公司拟转让所持有的

燕京啤酒（曲阜三孔）有限责任公司的全部股权之需要，对所涉及的燕京啤酒（曲

阜三孔）有限责任公司的全部股东权益进行评估，提供该股权截止评估基准日的

市场价值，为该经济行为提供价值参考依据。 

三、评估对象和评估范围 

本次评估对象为曲阜三孔的全部股东权益。 

涉及的评估范围为曲阜三孔申报的于评估基准日经审计的资产负债表中所列示的资产和

负债，总资产账面价值 30,843.45 万元，总负债账面价值 11,360.52 万元，净资产账面价值

19,482.93 万元。具体的资产、负债内容以曲阜三孔填报的评估申报表为准，凡列入申报表内

并经过委托方确认的资产、负债项目均在本次评估范围内。 

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。 

委估资产类型包括流动资产、非流动资产和流动负债。列表如下：                          

金额单位：人民币元 

科目名称 账面价值 

一、流动资产合计 153974112.95 
货币资金 36807567.98 

应收票据 17821832.94 

应收账款 8195592.94 

预付款项 9680171.79 

其他应收款 1810040.68 

存货 79658906.62 

二、非流动资产合计 154460370.21 

长期股权投资  
固定资产 127200272.84 

在建工程 6365529.78 

无形资产 20894567.59 

三、资产总计 308434483.16 

四、流动负债合计 112375190.51 
应付账款 23632568.57 

应收票据  

预收款项 2714305.90 

应付职工薪酬 432636.04 

应交税费 10381673.07 

其他应付款 75214006.93 



 

五、非流动负债合计 1230000.00 

长期借款  
其他非流动负债 1230000.00 

六、负债总计 113605190.51 

七、净资产 194829292.65 

四、价值类型及其定义 

本次评估价值类型为“市场价值”，本报告书所称“市场价值”是指自愿买方

和自愿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。 

注册资产评估师执行资产评估业务仅是对评估对象价值进行估算并发表专业

意见。评估结果系指评估对象在评估基准日的经济环境与市场状况以及其他评估

师所依据的评估前提和假设条件没有重大变化的情况下，为满足评估目的而提出

的价值估算成果，不能理解为对评估对象价值实现的保证或承诺。 

五、评估基准日 

本项目资产评估基准日是 2012 年 6 月 30 日。评估中采用的取价标准均为评估

基准日的有效价格标准。 

本次资产评估基准日由委托方与评估机构共同商定，与业务约定书明确的基准

日一致，离经济行为实施日较近，能良好地反映资产状况，符合本次评估目的，

可避免评估基准日后的调整事项对评估结论造成较大影响。 

六、评估依据 

本次评估工作中所遵循的具体行为依据、法律依据、产权依据和取价依据为： 

（一）行为依据 

1． 燕京啤酒（曲阜三孔）有限责任公司股权转让的董事会决议 

（二）法律法规依据 

1．国务院 1991 年 91 号令《国有资产评估管理办法》； 

2．原国家国有资产管理局国资办发【1992】36 号《国有资产评估管理办法实

施细则》； 

3．《中华人民共和国公司法》； 

4．国办发[2001]102 号《国务院办公厅转发财政部关于改革国有资产评估行



 

政管理方式加强资产评估监督管理工作意见的通知》； 

5．国办发[2001]802 号《财务部关于印发〈国有资产评估项目备案管理办法〉

的通知》； 

6．国务院国有资产监督管理委员会第 12 号令《企业国有资产评估管理暂行

办法》； 

7．国务院国有资产监督管理委员会，国资委产权[2006]274 号《关于加强企

业国有资产评估管理工作有关问题的通知》； 

8.北京市国有资产管理委员会，京国资发[2008]5 号《北京市企业国有资产评

估管理暂行办法》； 

9.《中华人民共和国土地管理法》 

10.《中华人民共和国城市房地产管理法》 

11.《中华人民共和国耕地占用税暂行条例》 

12.《中华人民共和国车辆购置税暂行条例》（国务院[2000]294 号令）； 

13.财政部国家税务总局《关于耕地占有税额和纳税义务发生时间问题的通

知》（财税[2007]176） 

14.国土资源部办公厅《关于完善企业改制土地估价报告备案有关事宜的通

知》（国土资发[2009]311 号，2009 年 4 月 21 日） 

15.《国务院关于促进节约集约用地的通知》（国发[2008]3 号），2008 年 1

月 7 日 

16.《全国人民代表大会常务委员会关于修改〈中华人民共和国土地管理法〉

的决定》(2004 年 8 月 28 日第十届全国人民代表大会常务委员会第十一次会议通

过) 

17.《国家物价局、财政部（1992）597 号文件》关于征地管理费的取值标准 

18.其它相关的法律法规文件。 

（三）评估准则依据 

1．资产评估准则—基本准则； 

2．资产评估职业道德准则—基本准则； 

3．资产评估准则—评估报告； 

4．资产评估准则—评估程序； 

5．资产评估准则—工作底稿； 

6．资产评估准则—业务约定书； 



 

7．资产评估准则—机器设备； 

8．资产评估准则—不动产； 

9．注册资产评估师关注评估对象法律权属指导意见； 

10．资产评估价值类型指导意见；  

11．企业价值评估指导意见(试行)； 

12．企业国有资产评估报告指南。 

13.中华人民共和国国家标准《房地产估价规范》（GB/T 50291-1999）。 

（四）产权依据 

1. 房屋所有权证； 

2. 土地使用权证； 

3. 机动车辆行驶证； 

4. 被评估企业提供的其他权属证明文件。 

（五） 取价依据 

1.山东省建筑工程消耗量定额（2003）、山东省安装工程消耗量定额（2003）、

山东省市政工程消耗量定额（2003）、山东省建筑工程价目表（2003）、山

东省安装工程价目表（2003）、曲阜市工程造价动态 2012 年第 2期； 

2.工程勘察设计收费管理规定》国家计委、建设部：计价格(2002)10 号文； 

3.工程建设监理费有关规定》发改价格(2007)670 号； 

4.房屋完损等级及评定标准》城乡建设环境保护部； 

5.中华人民共和国国家质量监督检验检疫总局发布的国际标准《城镇土地估

价规程》（GB/T 18508-2001）； 

6.中华人民共和国国家质量监督检验检疫总局发布的国际标准《城镇土地分

等定级规程》（GB/T 18507-2001）； 

7.原国家土地管理局发布的《城镇地籍调查规程》（TD1001-1993）； 

8.中华人民共和国国家标准《土地利用现状分类》（GB/T 21010-2007，2007

年 8 月 10 日）； 

9.原机械工业部文件，机械计（1995）1041 号关于发布《机械工业建设项目

概算编制办法及各项概算指标》的通知； 

10.国家计委，建设部计价格〔2002〕10 号关于发布《工程勘察设计收费管理

规定》的通知； 

11.国家经贸委等部门国经贸经（1997）456 号《关于发布（汽车报废标准）



 

的通知》以及国经贸资源（2000）1202 号关于发布《调整汽车报废标准若干规定

的通知》； 

12．机械工业出版社，《2012 年机电产品报价手册》； 

13．中国机电在线网，《机电产品全球报价系统》； 

14.北京科学技术出版社，《资产评估常用数据与参数手册》（第二版）； 

15.企业提供的资产清查评估明细表； 

16.企业提供的设备购置合同、发票、预（决）算； 

17．估价人员现场勘察、调查、收集的相关资料。 

七、评估方法 

（一）评估方法的选择 

企业整体资产的评估方法包括资产基础法、市场法和收益法。资产基础法是

指在合理评估企业各项资产价值和负债的基础上确定评估对象价值的评估思路。

市场法是指将评估对象与参考企业、在市场上已有交易案例的企业、股东权益、

证券等权益性资产进行比较以确定评估对象价值的评估思路。收益法是指通过将

被评估企业预期收益资本化或折现以确定评估对象价值的评估思路。 

对于曲阜三孔股东全部权益价值的评估，我们分别分析了上述三种方法的思

路和运用条件，最终选择资产基础法和收益法对其价值进行估算。首先，市场比

较法中的交易案例法需要获得合适的市场交易参照物，参考企业比较法仅适合于

持股比例较少的股权价值评估，因此本次评估我们不选用市场比较法；资产基础

法是从基准日时点公司控制资源的角度对公司整体价值进行估算，结合本次评估

目的，我们可以对曲阜三孔资产及负债展开全面的清查和评估，因此本次评估适

用资产基础法；从收益法适用条件来看，由于企业具有独立的获利能力，并且按

照企业历史经营数据、外部经营环境能够合理预计企业未来的收益水平，并且未

来收益的风险可以合理量化，因此我们同时采用收益现值法对公司价值进行评估。 

（二）评估方法简介 

资产基础法简介，是指在合理评估企业各项资产价值和负债的基础上确定科

技园置业全部股东权益价值的评估思路，即将构成企业的各种要素资产的评估值

加总减去负债评估值求得企业股东权益价值的方法。 

各项资产的具体评估方法如下： 



 

1．流动资产的评估 

流动资产的评估，主要采用资产基础法。 

(1)对于现金，评估人员在各财务部负责人和出纳人员的陪同下，对库存现金

进行了盘点。库存现金的评估采取盘点倒推方法验证基准日现金余额，并同现金

日记账和总账现金账户余额核对，以核实后的账面值确认评估值。 

对于银行存款，则在核对银行存款对账单及银行存款余额调节表的基础上，以

审查核实的账面值作为评估值。 

(2)对应收票据，评估人员查阅了明细账，抽查了原始凭证，向财务人员了解

票据的承兑情况和业务情况，同时检查了有关票据存根和协议，经核实该票据均

发生时间不长，并且商品购买方与首钢股份有长期合作关系，本次评估按核实后

账面值确定评估值。 

(3)对应收账款、预付账款和其他应收款，对有关明细账和总账进行了核对，

对款项的形成原因、账龄、债务人的资信情况等进行了调查，同时通过账龄分析

并结合单位应收款项的实际状况，对所能形成相应资产的权益和收回可能性进行

分析判断。具体为：在执行上述程序后，首先对应收款项进行个别认定；对应收

款项逐项认定是否存在收回的风险，并对金额较大的债权进行函证，并搜集重大

相关合同等，经核实分析后确定评估值。 

(4)关于存货的评估，曲阜三孔的存货包括原材料、在库周转材料、在用周转

材料、委托加工物资、产成品和在产品。对于存货的评估，评估人员根据企业提

供的存货明细清单，核实有关购置发票和会计凭证，了解了存货的保管、内部控

制制度和成本核算制度，并对其进行了重点抽样盘点，对主要存货采用核实评估

基准日最近不含税市场价格与企业账面价值进行核对分析，以核实分析后计算结

果确认最终评估值。  

2．机器设备的评估 

根据本次评估的特定目的及被评估设备的特点，确定以重置成本为本次资产

评估的计价标准，主要采用成本法确定委估设备的市场价值。 

机器设备评估的成本法是通过估算全新机器设备的重置价值，然后扣减实体

性贬值、功能性贬值和经济性贬值，或在确定综合成新率的基础上，确定机器设



 

备评估价值的方法。本次评估采用的基本计算公式为： 

评估价值=重置价值×成新率 

3．房屋建筑物的评估 

根据本次评估目的和房屋的实际情况，对山东省曲阜燕京啤酒（曲阜三孔）

有限责任公司进入评估范围的自建房屋采用重置成本法进行评估。 

重置成本法： 

重置价值包含前期费用、建筑安装工程造价、其它费用、资金成本。前期费

用、其它费用根据国家、河北省和曲阜市现行收费标准，建筑安装工程造价根据

建筑安装工程量、河北省建筑安装工程定额进行确定，资金成本为建筑物正常建

设工期内占用资金的筹资成本即评估基准日正在执行的固定资产贷款利息。 

重置全价＝建筑安装工程造价＋工程建设前期费用及其它费用＋资金成本 

4. 在建工程的评估 

评估师通过现场勘查，了解在建工程的形象进度，同时了解付款进度及设备

安装调试情况等相关情况。截至评估基准日时在建工程项目经核实，工期不是很

长，形象进度同付款进度基本匹配，我们认为其账面支出金额较为合理、依据较

为充分，近期市场价格变动不大，故按核实后的实际支付金额计算评估值。 

5．无形资产-土地使用权的评估 

 对于土地使用权，评估人员根据委托方提供的评估资料，首先进行土地面积、

建筑面积、容积率、土地情况、建筑结构等情况的核实，并与有关人员座谈，了

解土地四至，交通状况，周边环境，土地开发现状，规划与现行实施状况。然后

进行了相关市场调查，收集当地土地取得费等有关资料，取得土地评估的计价依

据。在根据所收集掌握的有关资料的基础上，待估宗地采用成本逼近法和基准地

价系数修正法对委估宗地进行综合评定估算。 

6.无形资产-其他无形资产的评估 

评估人员首先查看了曲阜三孔对和佳营销软件的相关购买、安装、运行等相关

资料，阅读了营销软件使用后的工作情况汇报文件的有关内容、权利期限，对技

术或软件系统取得的合法、合理、真实、有效性进行核实；然后向财务人员、技



 

术人员及计算机管理人员了软件系统的使用情况，确认其是否存在并判断尚可使

用期限。评估人员对原始支付额和合同规定的生效、终止日期测算曲阜三孔的摊

销是否正确，以经核实分析测算后的摊余价值确定评估值。 

7.关于负债的评估 

关于负债中应付账款、预收账款、应付职工薪酬、其他应付款、应交税费的评

估，评估人员根据单位提供的各项目明细表，对账面值进行了核实，以核实后的

账面值或根据其实际应承担的负债确定评估值。 

收益法简介：收益法是基于一种普遍接受的原则。该原则认为一个企业的整

体价值可以用企业未来现金流的现值来衡量。收益法评估中最常用的为折现现金

流模型，该模型将资产经营产生的现金流用一个适当的折现率折为现值。 

运用收益法，即用现金流的折现价值来确定资产的公平市场价值通常分为如

下四个步骤： 

1．预期未来一段有限时间（通常是未来 5年）的现金流量； 

2．采用适当折现率将现金流折成现值， 折现率应考虑相应的形成该现金流

的风险因素和资金时间价值等因素； 

3．确定该有限时间段后的企业的剩余价值（残值），再将其折现为现值； 

4．将有限时间段现金流现值与有限时间段后的剩余价值现值相加，再经过适

当折扣调整后确定股权的公平市场价值。本次评估不考虑股权流通性折扣的问题。 

收益法的基本计算原理可由下式推导出： 

       R = 0
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        其中：  

R：为期望投资回报率； 

   P0：为期初投资市场价值； 

   P1：为一年后投资的市场价值； 

   DCF1：为预测期第一年内产生的经营现金收益。 

由上述公式我们可以得出下式： 
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上述公式的含义是期初投资的市场价值等于第一年持有投资的经营现金收益



 

的现值加期末投资市场价值的现值。 

将上式进一步推广可以得到下列一般公式： 

P0 = R
DCF
+1

1

 + )1( 2

2

R
DCF
+  + 

3

3

)1( R
DCF
+  + … +

n

n

R
DCF

)1( +  + 
n

n

R
P

)1( +  

或： P0 = 
∑
= +

n

i
i

i

R
DCF

1 )1(  + 
n

n

R
P

)1( +  

上式实际上是收益法评估的基本公式，该基本公式可以解释为期初投资的市

场价值等于存续持有期间经营现金收益的现值和加上期末残值的现值。n 为经营

初期年限，一般为 5年左右，但有时也会根据具体情况相应延长；Pn为 n年后企

业价值，我们有时也称其为“残值”。对残值的估算，在持续经营假设条件下经常采

用永续年金或者稳定递增的方法，本次评估考虑被评估企业的市场份额可以保持，

经营运作可以稳健成熟，未来现金流是会有一定的稳定增长。 

对于全投资资本，上式中 DCF（净现金流） = 营业收入 – 营业成本 – 营业

税金及附加 – 三项期间费用 – 资产减值损失 + 投资收益 + 营业外收支净额 – 

所得税 + 所得税调整后的利息 + 折旧与摊销 – 资本性支出 – 营运资金追加

（或减少）。 

评估假设企业未来现金流量是建立在经营性资产与负债基础上发生的，本次

评估不考虑部分偶然性大或特殊性强的非营业范围内收支项目的未来发生。评估

人员对资产占有方公司历年财务报表进行审查，对其资产、负债和收支项目根据

评估的特殊需要和假设进行必要之分类与调整： 

评估人员将公司非经营性资产与负债和付息负债从企业全部的资产与负债中

区分出来； 

股东权益公允市价 

=全投资资本的市场价值 - 付息负债 

= ( 预测期净现金流现值总额 +  残值的现值 + 非经营性净资产价值 + 溢

余资产价值 )  - 付息负债 

八、评估程序实施过程和情况 

根据国家有关部门关于资产评估的规定和会计核算的一般原则，依据国家有关

部门相关法律规定和规范化要求，按照与委托方的资产评估约定函所约定的事项，

北京天健兴业资产评估有限公司业已实施了对委托方提供的法律性文件与会计记



 

录以及相关资料的验证审核，按被评估单位提交的资产清单，对相关资产进行了

必要的产权查验、实地察看与核对，进行了必要的市场调查和交易价格的比较，

以及财务分析和预测等其他有必要实施的资产评估程序。资产评估的详细过程如

下： 

1．接受委托及准备阶段 

（1）北京天健兴业资产评估有限公司于 2012 年 7 月接受委托方的委托，从事

本资产及负债项目。在接受委托后，北京天健兴业资产评估有限公司即与委托方

就本次评估目的、评估对象与评估范围、评估基准日、委托评估资产的特点等影

响资产评估方案的问题进行了认真讨论。 

（2）根据委托评估资产的特点，有针对性地布置资产评估申报明细表，并设

计主要资产调查表、主要业务盈利情况调查表等，对委托方参与资产评估配合人

员进行业务培训，填写资产评估清查表和各类调查表。 

（3）评估方案的设计 

依据了解资产的特点，制定评估实施计划，确定评估人员，组成资产评估现场

工作小组。本项目评估人员共划分为四组，包括流动资产组、机器设备组、房地

产组和收益法组。 

 （4）评估资料的准备 

收集和整理评估对象市场交易价格信息、主要原料市场价格信息、评估对象产

权证明文件等。 

该阶段工作时间为 2012 年 7 月 18 日－2012 年 7 月 21 日。 

2．现场清查阶段 

（1）评估对象真实性和合法性的查证 

根据委托方及被评估单位提供的资产和负债申报明细，评估人员针对实物资产

和货币性债权和债务采用不同的核查方式进行查证，以确认资产和负债的真实准

确。 

对货币资金，我们通过查阅日记账，盘点库存现金、审核银行对账单及银行存

款余额调节表等方式进行调查； 



 

对债权和债务，评估人员采取核对总账、明细账、抽查合同凭证等方式确定资

产和负债的真实性。 

对存货，评估人员采取核对总账、明细账及相关的购销合同，并对存货进行分

类挑选，抽查盘点实物的方法，确定各种存货的真实性。 

对固定资产的调查采用重点和一般相结合的原则，重点调查房屋建筑物、重要

设备等资产。评估人员，查阅了相关工程的设计、施工文件，工程承包合同，工

程款项结算资料、设备购置合同发票等，从而确定资产的真实性。 

（2）资产实际状态的调查 

设备运行状态的调查采用重点和一般相结合的原则，重点调查办公设备。主要

通过查阅设备的运行记录，在被评估单位设备管理人员的配合下现场实地观察设

备的运行状态等方式进行。在调查的基础上完善重要设备调查表。 

（3）实物资产价值构成及业务发展情况的调查 

根据被评估单位的资产特点，调查其资产价值构成的合理性和合规性。重点核

查固定资产账面金额的真实性、准确性、完整性和合规性。查阅了有关会计凭证、

会计账簿以及设备采购合同等资料。 

（4）企业收入、成本等生产经营情况的调查 

收集相关单位以前年度损益核算资料，进行测算分析；通过访谈等方式调查各

单位及业务的现实运行情况及其收入、成本、费用的构成情况。 

3．选择评估方法、收集市场信息和估算过程 

评估人员在现场依据针对本项目特点制定的工作计划，结合实际情况确定的作

价原则及估值模型，明确评估参数和价格标准后，参考企业提供的历史资料和未

来经营预测资料开始评定估算工作。 

4．评估汇总阶段 

（1）评估结果的确定 

依据北京天健兴业资产评估有限公司评估人员在评估现场勘察的情况以及所

进行的必要的市场调查和测算，确定委托评估资产的资产基础法和收益法结果。 

（2）评估结果的分析和评估报告的撰写 



 

按照北京天健兴业资产评估有限公司要求编制相关资产的评估报告书、评估结

果及相关资产评估报告。按北京天健兴业资产评估有限公司规定程序进行三级复

核，经签字注册资产评估师复核无误后，由项目组完成并提交报告,完成工作底稿

整理归档。 

九、评估假设 

（一）一般假设 

1．交易假设：假定所有待评估资产已经处在交易过程中，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：公开市场假设是对资产拟进入的市场的条件以及资产在这

样的市场条件下接受何种影响的一种假定。公开市场是指充分发达与完善的市场

条件，是指一个有自愿的买方和卖方的竞争性市场，在这个市场上，买方和卖方

的地位平等，都有获取足够市场信息的机会和时间，买卖双方的交易都是在自愿

的、理智的、非强制性或不受限制的条件下进行。 

3．持续使用假设：持续使用假设是对资产拟进入市场的条件以及资产在这样

的市场条件下的资产状态的一种假定。首先被评估资产正处于使用状态，其次假

定处于使用状态的资产还将继续使用下去。在持续使用假设条件下，没有考虑资

产用途转换或者最佳利用条件，其评估结果的使用范围受到限制。 

4．企业持续经营假设：是将企业整体资产作为评估对象而作出的评估假定。

即企业作为经营主体，在所处的外部环境下，按照经营目标，持续经营下去。企

业经营者负责并有能力担当责任；企业合法经营，并能够获取适当利润，以维持

持续经营能力。 

（二）收益法一般假设： 

本次评估是建立在一系列假设前提基础上的，下面是其中一些主要的假设条

件： 

1．交易假设：假定所有待评估资产已经处在交易过程中，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：公开市场假设是对资产拟进入的市场的条件以及资产在这

样的市场条件下接受何种影响的一种假定。公开市场是指充分发达与完善的市场

条件，是指一个有自愿的买方和卖方的竞争性市场，在这个市场上，买方和卖方



 

的地位平等，都有获取足够市场信息的机会和时间，买卖双方的交易都是在自愿

的、理智的、非强制性或不受限制的条件下进行。 

3．持续使用假设：持续使用假设是对资产拟进入市场的条件以及资产在这样

的市场条件下的资产状态的一种假定。首先被评估资产正处于使用状态，其次假

定处于使用状态的资产还将继续使用下去。在持续使用假设条件下，没有考虑资

产用途转换或者最佳利用条件，其评估结果的使用范围受到限制。 

4．企业持续经营假设：是将企业整体资产作为评估对象而作出的评估假定。

即企业作为经营主体，在所处的外部环境下，按照经营目标，持续经营下去。企

业经营者负责并有能力担当责任；企业合法经营，并能够获取适当利润，以维持

持续经营能力。 

5．本次评估假设被评估企业的经营业务合法，并不会出现不可预见的因素导

致其无法持续经营，被评估资产现有用途不变并原地持续使用； 

6．被评估企业和委托方提供的相关基础资料和财务资料真实、准确、完整； 

7．评估人员所依据的对比公司的财务报告、交易数据等均真实可靠； 

8．本次评估，除特殊说明外，未考虑被评估企业股权或相关资产可能承担的

抵押、担保事宜对评估价值的影响，也未考虑国家宏观经济政策发生变化以及遇

有自然力和其它不可抗力对资产价格的影响。 

 

十、 评估结论 

（一）资产基础法评估结论 

在持续经营前提下，燕京啤酒（曲阜三孔）有限责任公司截至评估基准日 2012

年 6月 30日经审计后的总资产账面价值为30,843.45万元，评估价值为37,865.30

万元，增值额为 7,021.84 万元，增值率为 22.77%；总负债账面价值为 11,360.52

万元，评估价值为 11,360.52 万元，评估无增减值；净资产账面价值为 19,482.93

万元，净资产评估价值为26,504.78万元，增值额为7,021.84万元，增值率36.04%。

评估结果详见下列评估结果汇总表： 

单位：人民币万元 

账面价值 评估价值 增减值 增值率％ 
项            目 

A C D=C-B E=D/B×100% 

1 流动资产 15,397.41 15,497.64 100.22 0.65



 

2 非流动资产 15,446.04 22,367.66 6,921.62 44.81
3 其中：可供出售金融资产     

4       持有至到期投资     

5       长期股权投资     

6       固定资产 12,720.03 14,103.02 1,382.99 10.87
7       在建工程 636.55 636.55 - -
8       无形资产 2,089.46 7,628.09 5,538.63 265.07
9       长期待摊费用     

10       递延所得税资产     

11 资产总计 30,843.45 37,865.30 7,021.84 22.77
12 流动负债 11,237.52 11,237.52 - -
13 非流动负债 123.00 123.00 - -
14 负债合计 11,360.52 11,360.52 - -
15 净资产（所有者权益） 19,482.93 26,504.78 7,021.84 36.04

 

（二） 收益法评估结论 

曲阜三孔于评估基准日总资产账面值 30,843.45 万元，总负债账面值

11,360.52 万元，净资产账面值 19,482.93 万元。收益法评估后曲阜于评估基准日

的净资产价值曲阜三孔为 22,739.91 万元。评估结果较评估基准日账面净资产增

值 3,256.98 万元，增值率为 16.72%。 

（三） 确定评估结论 

从资产基础法和收益法的评估结果来看，二种方法的评估结果的差异额为

3,764.87 万元，差异率为 14.20%，。两种方法评估结果差异的主要原因是：两种

评估方法考虑的角度不同，资产基础法是从资产的再取得途径考虑的，反映的是

企业现有资产的重置价值。收益法是从企业的未来获利能力角度考虑的，反映了

企业各项资产的综合获利能力。 

考虑到一般情况下，成本法仅能反映企业资产的自身价值，而不能全面、合理

的体现企业的整体价值，并且采用成本法也无法涵盖诸如客户资源、商誉、人力

资源等无形资产的价值。曲阜三孔成立较早，经过多年的发展，公司已形成了自

己特有的经营理念、经营策略、经营方法等;另外,由于场址建在靠近市中心区,故

区位优势与啤酒生产选址不匹配；还有实际产量与设计产能不匹配，企业仅能发

挥 50%以上的产能。评估师经过对曲阜三孔财务状况的调查及历史经营业绩分析，

依据资产评估准则的规定，结合本次资产评估对象、和评估目的，适用的价值类

型，经过比较分析，认为收益法的评估结果能更全面、合理地反映曲阜三孔的所



 

有者权益价值，因此本次评估采用收益法的评估结果作为最终评估结果，即曲阜

三孔股东全部权益于评估基准日2012年 6月 30日所表现的市场价值为22,739.91

万元。 

十一、特别事项的说明 

1．本报告提出的评估结果是在委托方及被评估单位提供必要的资料基础上形

成的，我们对委托方和被评估单位提供的有关评估对象法律权属资料和资料来源

进行了必要的查验，并有责任对查验的情况予以披露。但本报告所依据的权属资

料之真实性、准确性和完整性由委托方和被评估单位负责并承担相应的责任。 

2．本次评估结果是反映评估对象在本次评估目的下，根据公开市场的原则确

定的曲阜三孔纳入评估范围的经审计后的资产及负债的市场价值，未对资产评估

增值做任何纳税准备， 也未考虑可能存在的抵押、担保、或有负债、未决诉讼或

任何其他可能存在的诉讼所可能产生的任何影响，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评估价格的影响，同时，

本报告也未考虑国家宏观经济政策发生变化以及遇有自然力和其它不可抗力对资

产价格的影响。 

3．本次评估结果基于本报告及其说明所陈述的有关假设基础之上，此等数据

将会受多种市场因素影响而变化。我们对市场变化的情况不承担发表意见的责任，

同时我们也没有义务为了反映报告日后的事项而进行任何修改。当前述条件以及

评估中遵循的各种原则发生变化时，评估结果一般会失效。 

 

十二、评估报告的使用限制说明 

1．本报告仅供委托方用于评估目的对应的经济行为和送交资产评估行政主管

部门审查使用；评估报告书的使用权归委托方所有。 

2．本报告只能由评估报告载明的评估报告使用者使用。 

3．未经我公司同意委托方不得将报告的全部或部分内容发表于任何公开媒体

上；对不当使用评估结果于其他经济行为而形成的结果，本公司不承担任何法律

责任。 



 

4．根据国家的有关规定，本评估报告使用的有效期限为 1 年，自评估基准日

2012 年 6 月 30 日起，至 2013 年 6 月 29 日止； 

十三、评估报告提出日期 

本评估报告提出日期为 2012 年 8 月 30 日。  
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