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第二册   资产评估说明 

说明一、关于《资产评估说明》使用范围的声明 

说明二、关于进行资产评估有关事项的说明 

说明三、评估对象与评估范围说明 

说明四、资产核实总体情况说明 

说明五、评估技术说明 

第一部分   市场法评估技术说明 

第二部分   收益法评估技术说明 

说明六、评估结论与分析说明 
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注册资产评估师声明 

一、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，根据在评估过程中收集的资料，评估报告陈述的内容是客观的，我

们对评估结论的合理性承担相应的责任。  

二、评估对象涉及的资产、负债清单由委托方和被评估单位提供并签章确认，保证

所提供资料的真实性、合法性和完整性并恰当使用评估报告是委托方和相关当事方的责

任。  

三、我们与评估报告中的评估对象没有现存的或预期的利益关系，与委托方和相关

当事方没有现存的或预期的利益关系，对相关当事方不存在偏见。 

四、我们已对评估报告中的评估对象所涉及的资产进行现场调查，对其法律权属状

况给予必要的关注，对其法律权属资料进行了查验，并对已经发现的问题进行了如实披

露，但无法考虑其可能对评估结论的影响。 

五、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关注评估报告中载明的假设、限定条件、特别事项说明，

并充分考虑其对评估结论的影响。 

六、评估结论反映的仅是评估对象在评估基准日的价值估计数额，是经济行为实现

的参考依据，而不应当被认为是对评估对象可实现价格的保证。
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天茂实业集团股份有限公司股权收购项目 

国华人寿保险股份有限公司股东全部权益价值 

资产评估报告 

京信评报字（2015）第 035 号 

摘      要 

重   要   提   示 

以下内容摘自资产评估报告正文，欲了解本评估项目的详细情况，合理理解评估结

论，应当认真阅读资产评估报告正文。 

 

中京民信（北京）资产评估有限公司接受天茂实业集团股份有限公司的委托，根据

有关法律法规和资产评估准则，遵循独立、客观、公正的原则，采用市场法和收益法，

为天茂实业集团股份有限公司拟通过收购而增持股权事宜，对所涉及的国华人寿保险股

份有限公司股东全部权益价值进行评估。 

此次资产评估的评估对象为国华人寿保险股份有限公司股东全部权益价值，评估范

围为该公司的全部资产和负债。  

评估结论的价值类型为市场价值。市场价值通常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。   

在评估中，我们对国华人寿保险股份有限公司提供的法律性文件、财务记录等相关

资料进行了验证审核，对资产和负债进行了勘察和核实，还实施了其他的必要程序。 

在对两种方法的评估结果进行分析比较后，以市场法评估结果作为评估结论。具体 

评估结论如下： 

在评估基准日 2014 年 12 月 31 日持续经营前提下，经审计后的母公司报表账面总

资产为 5,163,780.41 万元，总负债为 4,354,141.17 万元，净资产为 809,639.24 万元。

经评估，在持续经营等假设条件下，国华人寿保险股份有限公司股东全部权益于评估基

准日 2014 年 12 月 31 日所表现的公允市场价值为 1,684,180.13 万元，评估值比账面净

资产增值 874,540.89 万元，增值率 108.02%。  
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资产评估结果 

                                                                               单位：人民币万元 

账面价值 评估价值 增减值 增值率%

A B C=B-A D=C/A*100%

资产

    货币资金 181,552.13

    买入返售金融资产 164,000.00

    应收利息 82,224.07

    应收保费 3,272.91

    应收分保账款 2,403.20

    应收分保未到期责任准备金 896.34

    应收分保未决赔款准备金 2,289.59

    应收分保寿险责任准备金 700.16

    应收分保长期健康险责任准备金 145.81

    保户质押贷款 20,011.97

    定期存款 725,584.17

    可供出售金融资产 1,911,686.97

    持有至到期投资 1,507,956.76

    长期股权投资 49,193.63

    存出资本保证金 56,000.00

    投资性房地产 157,319.64

    固定资产 21,115.52

    无形资产 5,029.92

    独立账户资产 42,330.52

    递延所得税资产 3,350.62

    其他资产 226,716.49

资产总计 5,163,780.41

负债总计 4,354,141.17

净资产 809,639.24 1,684,180.13 874,540.89 108.02%

项目

 

以下事项提请报告使用者予以关注： 

本摘要仅用于上述经济行为，由委托方及法律法规明确的其他评估报告使用者使

用，有效期自二Ｏ一四年十二月三十一日起至二Ｏ一五年十二月三十日止。但在此期间，

若遇评估对象状况发生较大变化或市场发生较大波动，本摘要即失效。  

本摘要不得被引用或披露于公开媒体，法律、法规规定的除外。 
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天茂实业集团股份有限公司股权收购项目 

国华人寿保险股份有限公司全部股东权益价值 

资产评估报告 

京信评报字（2015）第 035 号 

 

中京民信（北京）资产评估有限公司接受天茂实业集团股份有限公司的委托，根据

有关法律法规和资产评估准则，遵循独立、客观、公正的原则，采用市场法和收益法，

按照必要的评估程序，为天茂实业集团股份有限公司拟通过收购而增持股权事宜，对所

涉及的国华人寿保险股份有限公司股东全部权益在 2014 年 12 月 31 日的市场价值进行

评估。 

现将资产评估情况报告如下： 

第一章   基本情况 

一、委托方、被评估单位及委托方以外的其他评估报告使用者概况 

（一）委托方概况 

名称：天茂实业集团股份有限公司 

法定住所及经营场所：湖北省荆门市杨湾路 132 号 

法定代表人：肖云华 

注册资本：人民币 拾叁亿伍仟叁佰伍拾捌万玖仟捌佰陆拾陆圆整 

企业性质：股份有限公司（上市） 

经营范围：化工产品（不含危险化学品、需经审批的项目持有效许可证经营）的生

产、销售；甲醇、二甲醚、丙烷、丙烯、异丁基苯、石油醚、异丁烷、甲基叔丁基醚、

混合芳烃、工业用液化石油气（票面）（有效期至 2015 年 6 月 3 日）；道路运输（按许

可证核定的项目经营,有效期至 2014 年 7 月 31 日）；五金交电、建筑材料销售；经营本

企业自产产品及技术的出口业务；经营本企业生产所需的原辅材料、仪器仪表、机械设

备、零配件及技术的进口业务（国家限定公司经营和国家禁止进出口的商品及技术除

外）；经营进料加工和“三来一补”业务。  

（二）被评估单位概况 

1、基本情况 

名称：国华人寿保险股份有限公司 

法定住所及经营场所：上海市浦东新区世纪大道 88 号 4 层 04、05、06、07、08、

10 单元 
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法定代表人：刘益谦 

注册资本：人民币 280000.0000 万元整 

实收资本：人民币 280000.0000 万元整 

企业性质：股份有限公司（非上市） 

经营范围：人寿保险、健康保险、意外伤害保险等各类人身保险业务；上述业务的

再保险业务；国家法律、法规允许的保险资金运用业务；经中国保监会批准的其他业务。  

2、企业简介 

根据《中华人民共和国公司法》，并经中国保险监督管理委员会保监发改[2004]1259

号文《关于同意筹建国华人寿保险股份有限公司的批复》及[2007]1381 号文《关于国华

人寿保险股份有限公司开业的批复》的批准，国华人寿保险股份有限公司于 2007 年 11

月 8 日由天茂实业集团股份有限公司、上海汉晟信投资有限公司、上海日兴康生物工程

有限公司、上海合邦投资有限公司、海南博伦科技有限公司和海南凯益实业有限公司共

同发起设立，公司及其子公司主要经营范围包括人寿保险、健康保险、意外伤害保险等

各类人身保险业务、房地产开发与经营、物业管理、代理销售保险、基金销售等。 

国华人寿保险股份有限公司（简称：国华人寿）截至 2014 年 12 月 31 日，国华人

寿注册资本和实收股本均为人民币 28 亿元，其中：由上海汉晟信投资有限公司持有总

股本的 16.11%；上海日兴康生物工程有限公司持有总股本的 20.00%；上海合邦投资有

限公司持有总股本的 20.00%；海南凯益实业有限公司持有总股本的 16.55%；上海博永

伦科技有限公司持有总股本的 10.77%；新理益集团有限公司持有总股本的 9.61%；天茂

实业集团股份有限公司持有总股本的 6.96%。 

3、主要资产状况 

公司资产主要包括货币资金、买入返售金融资产、应收利息、应收保费、应收分保

账款、应收分保责任准备金、保户质押贷款、定期存款、可供出售金融资产、持有至到

期投资、长期股权投资、存出资本保证金、投资性房地产、固定资产、无形资产、独立

账户资产、递延所得税资产等。 

4、主要经营业务 

公司经营的业务范围涵盖了人身保险所有业务，包括人寿保险、年金保险、健康保

险和意外伤害保险。产品主要通过银邮代理、个险代理、经代和公司直销四大渠道销售。

其中，银邮代理渠道主要以理财型产品为主；个人代理和经代渠道主要偏重长期保障类

产品；直销渠道主要包含电话销售和电商销售，电商销售产品以理财型产品为主，电话
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销售渠道则偏重返本型保障类产品。 

5、近两年的资产、负债及经营状况 

资产负债表 

单位：人民币万元 

项目 2013年末 2014年末

资产：   

货币资金 158,013.81 181,552.13

买入返售金融资产 84,320.00 164,000.00

应收利息 41,269.14 82,224.07

应收保费 2,217.52 3,272.91

应收分保账款 1,357.10 2,403.20

应收分保未到期责任准备金 729.58 896.34

应收分保未决赔款准备金 1,567.51 2,289.59

应收分保寿险责任准备金 398.87 700.16

应收分保长期健康险责任准备金 78.54 145.81

保户质押贷款 15,292.82 20,011.97

定期存款 218,598.45 725,584.17

可供出售金融资产 673,578.55 1,911,686.97

持有至到期投资 1,218,745.65 1,507,956.76

长期股权投资 132,986.38 49,193.63

存出资本保证金 40,000.00 56,000.00

投资性房地产 188,183.21 157,319.64

固定资产 24,543.53 21,115.52

无形资产 4,399.87 5,029.92

独立账户资产 0.00 42,330.52

递延所得税资产 0.00 3,350.62

其他资产 242,760.31 226,716.49

资产总计 3,049,040.83 5,163,780.41

负债：   

卖出回购金融资产款 310,536.30 591,000.00

预收保费 2,403.98 716.95

应付手续费及佣金 2,142.39 4,572.53

应付分保账款 1,767.21 2,850.93

应付职工薪酬 1,317.03 1,218.70

应交税费 834.62 7,217.22

应付赔付款 9,489.69 22,570.40

应付保单红利 20,100.12 24,007.64

保户储金及投资款 1,585,842.95 2,445,166.02

未到期责任准备金 1,646.11 2,141.95

未决赔款准备金 3,378.23 7,382.67

寿险责任准备金 829,180.22 977,542.66

长期健康险责任准备金 583.31 218.74

应付债券 45,000.00 45,000.00

其他负债 5,425.31 222,534.75

负债合计 2,819,647.47 4,354,141.17

净资产 229,393.36 809,639.24
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利润表 

单位：人民币万元 

 项        目 2013年 2014年

一、营业收入 346,415.54 779,555.46

二、营业支出 386,866.80 650,416.98

三、营业利润 -40,451.26 129,138.48

四、利润总额 -27,141.38 129,799.12

五、净利润 -27,141.38 125,978.36

六、其他综合收益 49,276.21 394,267.52  

 

（三）委托方以外的其他评估报告使用者概况 

1、约定的其他评估报告使用者 

资产评估业务约定书未约定委托方以外的其他评估报告使用者。 

2、法律法规明确的其他评估报告使用者概况 

法律法规明确的其他评估报告使用者从相关法律法规的规定。 

二、评估目的 

天茂实业集团股份有限公司拟通过收购而增持国华人寿保险股份有限公司股权事

宜。为此，天茂实业集团股份有限公司委托中京民信（北京）资产评估有限公司对国华

人寿保险股份有限公司股东全部权益价值进行评估，为天茂实业集团股份有限公司提供

股权收购的价值参考依据。 

三、评估基准日 

（一）本项目资产评估基准日为 2014 年 12 月 31 日。 

（二）上述评估基准日是委托方考虑本次经济行为需要所选取。 

（三）评估中的取价标准均为评估基准日有效的价格标准。 

四、评估对象和评估范围 

（一）评估对象为国华人寿保险股份有限公司股东全部权益价值。 

（二）评估范围为国华人寿保险股份有限公司的全部资产及负债。包括货币资金、

买入返售金融资产、应收利息、应收保费、应收分保账款、应收分保责任准备金、保户

质押贷款、定期存款、可供出售金融资产、持有至到期投资、长期股权投资、存出资本

保证金、投资性房地产、固定资产、无形资产、独立账户资产、递延所得税资产、其他

资产及全部负债。截至评估基准日，账面总资产为 5,163,780.41 万元，总负债为

4,354,141.17 万元，净资产为 809,639.24 万元。具体如下表： 
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                                                            单位：人民币万元 

账面价值

A

资产

    货币资金 181,552.13

    买入返售金融资产 164,000.00

    应收利息 82,224.07

    应收保费 3,272.91

    应收分保账款 2,403.20

    应收分保未到期责任准备金 896.34

    应收分保未决赔款准备金 2,289.59

    应收分保寿险责任准备金 700.16

    应收分保长期健康险责任准备金 145.81

    保户质押贷款 20,011.97

    定期存款 725,584.17

    可供出售金融资产 1,911,686.97

    持有至到期投资 1,507,956.76

    长期股权投资 49,193.63

    存出资本保证金 56,000.00

    投资性房地产 157,319.64

    固定资产 21,115.52

    无形资产 5,029.92

    独立账户资产 42,330.52

    递延所得税资产 3,350.62

    其他资产 226,716.49

资产总计 5,163,780.41

负债总计 4,354,141.17

净资产 809,639.24

项目

 

列入评估范围的资产及负债业经大信会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具大

信审字【2015】第 4-00031 号无保留意见的审计报告。 

1、国华人寿保险股份有限公司纳入本次评估范围的房屋建筑物共 42 项，建筑面积

合计 15,216.75 平方米，账面原值 193,459,369.75 元，账面净值 175,911,921.78 元。

用途为营业用房，建筑结构涉及框架和钢混。主要为写字楼，分布在上海、成都、济南、

山西、湖南、唐山、南京、郑州等大中城市。 

2、国华人寿保险股份有限公司纳入本次评估范围的投资性房地产共计 110 项，建

筑面积合计 99,005.37 平方米，账面原值 1,573,196,375.40 元，账面净值

1,573,196,375.40 元，用途为出租，建筑结构涉及框架和钢混。主要为写字楼，分布

在上海、武汉等大中城市。 

3、纳入本次评估范围的长期股权投资账面金额 49,193.63 万元，核算内容为全资

及控股长期股权投资 4 项。评估基准日长期股权投资概况如下表所示： 

                         金额单位：人民币万元 

序号 被投资单位名称 持股比例(%) 账面价值 

1 重庆平华置业有限公司 100.00 39,093.63 

2 荆门市城华置业有限公司 100.00 3,000.00 

3 华瑞保险销售有限公司 100.00 5,000.00 
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序号 被投资单位名称 持股比例(%) 账面价值 

4 宁波华凯置业有限公司 70.00 2,100.00 

合计   49,193.63
 

（三）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。 

（四）资产权属情况 

通过评估人员抽查核实，发现存在以下权属问题： 

1、投资性房地产 

（1）有房产证无土地证的投资性房地产共 14 项，建筑面积 2,826.64 平方米，账

面原值 17,477,807.31 元，账面净值 17,477,807.31 元，土地证尚在办理中。如下表： 

序号 建筑物名称 房产证编号 建筑面积（㎡） 账面原值 账面净值 

1 济南万达商业广场 济房权证中字第 251749 号 126.49 1,556,822.15 1,556,822.15

2 济南万达商业广场 济房权证中字第 251752 号 83.83 1,031,768.52 1,031,768.52

3 济南万达商业广场 济房权证中字第 251753 号 63.53 781,918.82 781,918.82 

4 济南万达商业广场 济房权证中字第 251757 号 127.07 1,563,960.71 1,563,960.71

5 济南万达商业广场 济房权证中字第 251759 号 129.39 1,592,514.96 1,592,514.96

6 济南万达商业广场 济房权证中字第 251780 号 126.49 1,556,822.15 1,556,822.15

7 郑州领袖国际大厦 郑房权证字第 1201259948 号 382.87 1,657,578.80 1,657,578.80

8 郑州领袖国际大厦 郑房权证字第 1201260117 号 159.59 690,921.20 690,921.20 

9 郑州领袖国际大厦 郑房权证字第 1201259953 号 159.59 690,921.20 690,921.20 

10 郑州领袖国际大厦 郑房权证字第 1201259913 号 382.87 1,657,578.80 1,657,578.80

11 郑州领袖国际大厦 郑房权证字第 1201259943 号 382.87 1,657,578.80 1,657,578.80

12 郑州领袖国际大厦 郑房权证字第 1201259936 号 159.59 690,921.20 690,921.20 

13 郑州领袖国际大厦 郑房权证字第 1201259957 号 159.59 690,921.20 690,921.20 

14 郑州领袖国际大厦 郑房权证字第 1201260123 号 382.87 1,657,578.80 1,657,578.80

合计 2,826.64 17,477,807.31 17,477,807.31

 

（2）两证均无（无房产证、无土地证）的情况，共 2 项，建筑面积 45,208.00 平

方米，账面原值 440,320,194.80 元，账面净值 440,320,194.80 元，房产证和土地证均

在办理中。具体情况如下: 

序

号 
建筑物名称 建筑面积（㎡） 详细地址 账面原值 账面净值 

1 武汉光谷金融港二期 B14 栋 22,604.00 
湖北省武汉市东湖开发区

光谷大道 77 号 B14 栋 
220,160,097.40 220,160,097.40

2 武汉光谷金融港二期 B15 栋 22,604.00 
湖北省武汉市东湖开发区

光谷大道 77 号 B15 栋 
220,160,097.40 220,160,097.40

合计 45,208.00   440,320,194.80 440,320,194.80

2、房屋建筑物 
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（1）有房产证无土地证的固定资产-房屋建筑物共 17 项，建筑面积 4,528.68 平方

米，账面原值 55,792,391.47 元，账面净值 50,775,454.23 元，土地证尚未在办理中。

如下表： 

序

号 
建筑物名称 房产证编号 建筑面积（㎡） 账面原值 账面净值 

1 济南万达商业广场 济房权证中字第 251785 号 131.71 1,896,966.81 1,731,772.62

2 济南万达商业广场 济房权证中字第 251787 号 301.32 4,339,792.27 3,961,868.70

3 济南万达商业广场 济房权证中字第 251791 号 301.32 4,339,792.27 3,961,868.70

4 济南万达商业广场 济房权证中字第 251760 号 131.71 1,896,966.81 1,731,772.62

5 济南万达商业广场 济房权证中字第 251764 号 129.39 1,863,552.77 1,701,268.39

6 济南万达商业广场 济房权证中字第 251776 号 127.07 1,830,138.74 1,670,764.15

7 济南万达商业广场 济房权证中字第 251767 号 63.53 914,997.36 835,316.34 

8 济南万达商业广场 济房权证中字第 251778 号 83.83 1,207,370.19 1,102,228.37

9 湖南友谊阿波罗大厦 长房权证天心字第 713045177 号 1088.96 15,001,565.17 13,536,829.02

10 郑州领袖国际大厦 郑房权证字第 1201259948 号 382.87 3,970,363.36 3,624,610.89

11 郑州领袖国际大厦 郑房权证字第 1201260117 号 159.59 1,654,948.91 1,510,830.44

12 郑州领袖国际大厦 郑房权证字第 1201259953 号 159.59 1,654,948.91 1,510,830.44

13 郑州领袖国际大厦 郑房权证字第 1201259913 号 382.87 3,970,363.36 3,624,610.89

14 郑州领袖国际大厦 郑房权证字第 1201259943 号 382.87 3,970,363.36 3,624,610.89

15 郑州领袖国际大厦 郑房权证字第 1201259936 号 159.59 1,654,948.91 1,510,830.44

16 郑州领袖国际大厦 郑房权证字第 1201259957 号 159.59 1,654,948.91 1,510,830.44

17 郑州领袖国际大厦 郑房权证字第 1201260123 号 382.87 3,970,363.36 3,624,610.89

合计 4,528.68 55,792,391.47 50,775,454.23

 

（2）两证均无（无房产证、无土地证）的情况，共 7 项，建筑面积 3121.56 平方

米，账面原值 66,955,999.60 元，账面净值 64,802,151.38 元，均未办理房产证和土地

证。具体情况如下： 

序号 建筑物名称 建筑面积（㎡） 账面原值 账面净值 

1 山西太原新建南路综合楼 1,107.75 14,931,276.39 13,315,795.24

2 石家庄金正海悦 2411.56 18,022,593.00 18,022,593.00

3 南京新地中心二期 221.91 5,517,306.15 5,429,948.80

4 南京新地中心二期 182.26 4,531,495.73 4,459,747.05

5 南京新地中心二期 321.32 7,988,918.08 7,862,426.88

6 南京新地中心二期 299.19 7,438,704.10 7,320,924.61

7 南京新地中心二期 342.91 8,525,706.15 8,390,715.80

合计 4,886.90 66,955,999.60 64,802,151.38

 

（五）列入评估范围的账面无记录资产状况 
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在被评估单位提供的《资产负债评估明细表》中未发现无账面记录的资产。 

（六）列入评估范围的账上有账下无资产状况 

在被评估单位提供的《资产负债评估明细表》中未发现账上有账下无资产。 

五、评估价值类型及定义 

通过对评估目的的分析和对评估所依据的市场条件、评估对象自身的状态等的了

解，我们判断本项资产评估尚无对评估的市场条件及评估对象的使用条件存在特别限制

和要求，故选择市场价值作为评估结论的价值类型。 

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。 

第二章  评估依据 

一、经济行为依据 

关于收购国华人寿保险股份有限公司股权的天茂实业集团股份有限公司总经理办

公会会议纪要。 

二、法律法规依据 

(一)中华人民共和国公司法（2013 年 12 月 28 日第十二届全国人民代表大会常务委

员会第六次会议通过修订）； 

(二)中华人民共和国证券法(2013年6月29日第十二届全国人民代表大会常务委员

会第三次会议通过修订)； 

(三)中华人民共和国保险法（2009 年 2 月 28 日第十一届全国人民代表大会常务委

员会第七次会议修订）； 

(四)中华人民共和国城市房地产管理法（2007 年 8 月 30 日第十届全国人民代表大

会常务委员会第二十九次会议通过）； 

(五)中华人民共和国土地管理法（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）； 

(六)中华人民共和国企业所得税法（2007 年 3 月 16 日第十届全国人民代表大会第

五次会议通过）； 

(七)《金融企业财务规则》（中华人民共和国财政部令第 42 号）； 

(八)《保险公司管理规定》（中国保险监督管理委员会令 2009 年第 1 号）； 

(九)《保险公司偿付能力管理规定》（中国保险监督管理委员会令 2008 年第 1 号）； 

(十)《人寿保险精算规定》（保监发[1999]90 号）； 
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(十一)《保险保障基金管理办法》（中国保险监督管理委员会 2008 年 2 号）； 

(十二)《人身保险公司全面风险管理实施指引》（保监发〔2010〕89 号）； 

(十三)《人身保险公司年度全面风险管理报告框架》及风险监测指标（保监寿险

〔2012〕193 号）； 

(十四)其他与本项资产评估有关的法律法规。 

三、评估准则依据 

（一）财政部 2004 年 2 月 25 日发布的《资产评估准则—基本准则》、《资产评估职

业道德准则—基本准则》； 

（二）中注协 2005 年 1 月 14 日发布的《注册资产评估师关注评估对象法律权属指

导意见》； 

（三）中评协 2011 年 12 月 30 日发布的《资产评估准则—企业价值》； 

（四）中评协 2007 年 11 月 28 日发布的《资产评估准则—评估报告》、《资产评估

准则—评估程序》、《资产评估准则—业务约定书》、《资产评估准则—工作底稿》、《资产

评估价值类型指导意见》；  

（五）中评协 2010 年 12 月 18 日发布的评估机构业务质量控制指南(中评协

[2010]214 号 )； 

（六）中评协 2010 年 12 月 18 日发布的金融企业国有资产评估报告指南（中评协

[2010]213 号） 

（七）中评协 2007 年 12 月 28 日发布的资产评估准则 ——利用专家工作(中评协

[2012]244 号 )； 

（八）中评协 2007 年 12 月 28 日发布的资产评估职业道德准则 ——独立性(中评

协[2012]248 号 ) 

（九）其他与本项评估有关的评估准则、规范。  

四、资产权属依据 

（一）被评估单位提供的房屋购置合同、房屋所有权证、土地使用权证、车辆行驶

证等产权证明文件复印件； 

（二）被评估单位财务部门提供的各类凭证、合同。 

五、取价依据及其他参考依据 

(一)被评估单位提供的部分合同、协议等； 
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(二)被评估单位提供的基准日资产明细表； 

(三)Wind 资讯、网络、报刊查询的行业资料； 

(四)中评协 2014 年 11 月 21 日发布的专家提示公开征求意见的通知《金融企业评

估中应关注的金融监管指标》、《金融企业收益法评估模型选取与参数确定》、《金融企业

市场法评估模型与参数确定》、《寿险公司价值评估及精算报告引用》； 

(五)评估人员收集的其它与价值评估相关的资料。 

 

第三章  评估方法 

企业价值评估通常采用的评估方法有市场法、收益法和成本法（资产基础法）。按

照《资产评估准则-企业价值》，评估需根据评估目的、价值类型、资料收集情况等相关

条件，恰当选择一种或多种资产评估方法。在依据实际状况充分、全面分析后，确定其

中一种方法的评估结果作为评估结论。 

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。 

保险行业监管严格，信息披露充分，由于证券市场上存在一定数量的可比上市公司，

可以充分可靠的获取可比公司的经营和财务数据，因此本次评估可以采用市场法中的上

市公司比较法。 

收益法虽然没有直接利用现实市场上的参照物来说明评估对象的现行公平市场价

值，但它是从决定资产现行公平市场价值的基本依据——资产的预期获利能力的角度评

价资产，能完整体现企业的整体价值，其评估结论具有较好的可靠性和说服力。同时，

企业具备了应用收益法评估的前提条件：将持续经营、未来收益期限可以确定、股东权

益与企业经营收益之间存在稳定的关系、未来的经营收益可以正确预测计量、与企业预

期收益相关的风险报酬能被估算计量。  

成本法（资产基础法）的基本思路是重建或重置被评估资产，潜在的投资者在决定

投资某项资产时，所愿意支付的价格不会超过购建该项资产的现行购建成本。本评估项

目能满足成本法（资产基础法）评估所需的条件，即被评估资产处于继续使用状态或被

假定处于继续使用状态，具备可利用的历史资料。但成本法（资产基础法）难以反映管

理团队、品牌等对保险公司整体价值的贡献，故本次评估不宜采用成本法（资产基础法）。  
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因此，针对本次评估的评估目的和资产类型，考虑各种评估方法的作用、特点和所

要求具备的条件，此次评估我们采用市场法和收益法。在对两种方法得出的评估结果进

行分析比较后，以其中一种更为合适的评估结果作为评估结论。 

 

第一节   市场法 

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。 

市场法是以现实市场上的参照物来评价评估对象的现行公平市场价值，它具有评估

角度和评估途径直接、评估过程直观、评估数据直接取材于市场、评估结果说服力强的

特点。 

此次评估采用的上市公司比较法，基本评估思路如下： 

(一)分析被评估企业的基本状况。主要包括企业类型、成立时间、注册地、业务结

构及市场分布、经营模式、所处经营阶段、成长性、经营风险、财务风险等。 

(二)确定可比上市公司。主要结合业务结构、经营模式、资产配置和使用情况、企

业所处经营阶段、成长性、经营风险、财务风险等进行比较筛选。 

(三)分析、比较被评估企业和可比企业的主要财务指标。主要包括盈利能力、经营

能力、风险管理能力、创新能力等。 

(四)对可比企业选择适当的价值乘数，并采用适当的方法对其进行修正、调整，进

而估算出被评估企业的价值乘数。 

(五)考虑缺乏流动性折扣 

被评估单位为非上市公司，评估股东全部权益价值需考虑缺乏流动性折扣，即在考

虑缺乏流动性折扣前的市场价值的基础上，扣除缺乏流动性折扣，得出被评估单位的股

东全部权益价值的评估值。 

(六)考虑控制权溢价 

本次评估目的为天茂集团购买被评估单位的股权，交易完成后，天茂集团将拥有控

股股权，评估控股股东权益价值需考虑控制权溢价，即在基于上市公司流动股权的基础

上，加计控制权溢价，得出被评估单位的股东全部权益的评估值。 

（七）根据被评估企业的价值乘数，在考虑缺乏市场流通性折扣和控股权溢价的基

础上，最终确定被评估企业的股权价值。 

市场法常用的价值比率有市盈率（P/E）、市净率（P/B）、市销率（P/S）和企业倍

数（EV/EBITDA），由于本次评估的是寿险公司，寿险的相关业绩具有显著的延迟性，在
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现行会计准则下，其长期保单未来的价值无法在会计报表中体现，佣金等费用也不能分

摊，保单越多就意味着收入被低估程度越高，以及费用被高估越严重，造成会计报表无

法全面反映公司真实经营情况。因此依赖于盈利和账面资产价值的指标，如市盈率

（P/E）、市净率（P/B）、市销率（P/S）等对寿险公司均不太适用；寿险公司属于轻资

产类公司，折旧摊销等非付现成本比例较小，也不适宜采用企业倍数（EV/EBITDA）。目

前针对寿险公司的估值，通常采用市价与内含价值比率（P/EmbeddedValue，P/EV）这

一特殊价值比率。内含价值包括分配给适用业务的自由盈余、要求资本扣除持有要求资

本的成本之后的余额、有效业务的现值。 

采用市价与内含价值比率（P/EV），是寿险公司的主流估值方法，因此本次价值比

率选用市价与内含价值比率（P/EV）。 

评估公式为： 

标的公司股权价值=标的公司 P/EV×标的公司内含价值 

其中：标的公司 P/EV=修正后可比公司 P/EV 的加权平均值=可比公司 P/EV×可比公

司 P/EV 修正系数×权重 

可比公司 P/EV 修正系数=∏影响因素 Ai 的调整系数 

影响因素 Ai 的调整系数=标的公司系数/可比公司系数 

 

第二节   收益法 

收益法是指通过估算委估资产未来预期收益并折算成现值，借以确定被评估资产价

值的一种资产评估方法。 

采用收益法对资产进行评估，所确定的资产价值，是指为获得该项资产以取得预期

收益的权利所支付的货币总额。不难看出，资产的评估价值与资产的效用或有用程度密

切相关。资产的效用越大，获利能力越强，产生的利润越多，它的价值也就越大。 

收益法基本的计算公式为： 

n 

P =∑[Ri/（1+r）
i
]
 

i=1 

式中：  

    P——评估价值 

    n——收益期年限 

    Ri——第 i 年的预期收益 

r——折现率 
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一、评估技术思路 

本次收益法评估模型选用股权现金流量模型，即经济收益流量 Ri 是公司股东全部权

益产生的现金流。以未来若干年度内的股权自由现金流量作为依据，采用适当折现率折

现得出折现值后，再加上非经营性资产、溢余资产价值、长期股权投资，减去非经营性

负债，计算得出股东全部权益价值。 

计算公式： 

股东全部权益价值=股权现金流量现值合计+非经营性资产-非经营性负债+长期股权

投资评估值 

二、股权现金流量现值 

 (一)股权现金流量现值包括明确的预测期期间的股权权益现金流量折现值和明确

的预测期之后的股权权益现金流量折现值。 

股权现金流量现值按以下公式确定： 

1、股权现金流量现值=明确的预测期期间的股权净现金流量现值+明确的预测期之

后的股权净现金流量（终值）现值 

 
n

n
n

i
i

i

rr

R

r

R
P

)1()1(1 



 

   

式中： 

Ri：评估对象未来第 i 年的预期收益（股权现金流量）； 

Rn：评估对象永续期的预期收益（股权现金流量）； 

r：折现率； 

n：评估对象的未来经营期。 

 

2、折现率 

折现率按照收益额与折现率口径一致的原则，本次评估收益额口径为股东全部权益

净现金流，则折现率选取股东权益资本成本。采用资本资产定价模型（CAPM）估算，

公式为： 

Re=Rf+β×ERP+Rt 

其中：Re：折现率 

Rf：无风险回报率 

β：风险系数 

ERP：市场风险超额回报率 
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Rt：公司特有风险超额回报率 

 （二）明确的预测期 

根据寿险行业的经营经验，一般从开业至进入稳定期需要 15-20 年时间，国华人寿

保险股份有限公司 2007 年开业至今，经过 7 个完整的年度，根据国华人寿保险股份有

限公司目前的经营情况、未来的发展计划和市场的发展情况，确定明确的预测期为 2015

年至 2024 年，2024 年以后达到收益稳定期，各年收益与 2024 年相同。 

（三）收益期 

国华人寿保险股份有限公司主要从事人寿保险、健康保险、意外伤害保险等各类人

身保险业务；上述业务的再保险业务；国家法律、法规允许的保险资金运用业务。公司

自成立以来，业务地域范围、业务规模不断扩大。公司经过经营，建立了一支较稳定的

管理、销售队伍，形成了一定的客户资源。公司在人员、资产、管理上也不存在影响其

持续经营的障碍，因此预测收益期即为永续期。 

（四）股权现金流量 

股权净现金流量的计算公式如下： 

企业股权净现金流量=营业收入-营业支出+营业外收入-营业外支出-所得税-营运资

金增加额 

三、非经营性资产 

非经营性资产是指与企业经营活动的收益无直接关系，企业股权自由现金流量折现

值不包含其价值的资产。此类资产不产生利润，会增大资产规模，降低企业利润率。此

类资产按成本法进行评估。 

四、非经营性负债 

非经营性负债是指与企业经营活动产生的收益无直接关系、企业股权自由现金流量

折现值不包含其价值的负债。非经营性负债按成本法进行评估。 

五、溢余资产 

溢余资产是指与企业经营无直接关系的，超过企业经营所需的多余资产，多为溢余

的货币资金。 
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第四章  评估程序及实施过程 

一、进行前期调查 

我公司接到委托方的通知后，即安排有关负责人到委托方和被评估单位与负责人、

相关人员进行沟通，并进行适当的调查。了解评估目的和所涉及的经济行为、评估对象、

范围，了解评估对象的基本情况及纳入评估范围资产的具体类型、分布情况和特点，了

解企业所处行业、法律环境、会计政策等相关情况，了解委托方对评估基准日的考虑和

对报告完成日期的要求。经过综合分析和评价，在确定本评估机构具备承担此项评估的

专业胜任能力，可以独立地进行评估，业务风险在可控范围内的情况下，与委托方洽谈

并签订资产评估业务约定书。  

二、编制评估计划 

根据本项评估的需要，确定项目负责人，安排注册资产评估师和评估辅助人员，组

成评估项目组。由项目负责人编制评估计划，经本评估机构有关负责人审核后实施。 

评估计划的内容涵盖现场调查、收集评估资料、评定估算、编制和提交评估报告书

等实施评估的全过程，初步确定评定估算所采用的基本方法，并对评估的各个阶段作出

相应的时间安排。 

三、开展现场工作 

（一）向被评估单位布置并辅导有关人员填写资产及负债清查评估明细表。同时，

指导被评估单位进行资产清查。 

（二）向被评估单位提交尽职调查清单，收集评估所需文件资料，包括资产、固定

资产的产权证明文件、财务报表、经营统计资料、近年审计报告、发展规划等。  

（三）根据评估准则要求进行资产核实和现场查勘： 

1、检查被评估单位填报的资产及负债清查评估明细表有无错项、漏项、重复；对

照资产及负债清查评估明细表，逐类与财务总账进行比对；抽查各类资产或负债中的重

点项目，将其与财务明细账记录的数据进行核对；做到账、表一致； 

2、对资产清查评估明细表所列各类实物资产，到现场以重点全查、一般抽查的方

式进行数量核实，并与账面记录进行核对。  

3、查阅长期投资的投资协议、被投资单位的公司章程、验资报告、营业执照、评

估基准日财务报表等资料，了解长期投资的投资日期、原始投资额及持股比例；对控股
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的长期投资，到被投资企业实施与投资方相同的资产评估程序，以评估出被投资企业在

评估基准日的净资产价值。 

4、对大额、重点应收款项进行函证，了解业务往来及对方单位信用情况；查阅主

要负债的相关协议、合同，了解发生时间、形成过程，偿债情况。 

5、对被评估单位提供的产权证明文件、资料进行征询、鉴别，查明固定资产、无

形资产的产权状况；并对可能影响资产评估的重大事项进行调查。 

（四）通过座谈会、走访等方式，听取被评估单位有关人员对企业、重点资产、主

要产品历史和现状的介绍，了解企业的生产、经营、管理状况，并形成访谈记录。 

（五）对委托方和被评估单位《关于进行资产评估有关事项的说明》之“未来经营

和收益状况预测说明”中的未来主营收入、成本费用、利润等预测数据进行历史比对、

能力衡量、横向比较、趋势分析，以判断其未来实现的可能性或可实现程度，及在收益

法评估时的可利用程度。 

（六）开展被评估单位外部的调研活动，包括走访市场或查询市场资讯，了解企业

产品的销售情况、价格趋势、市场占有情况和同行业其他企业产品的相应情况，以及市

场竞争态势；通过网站、专业刊物等媒体，了解国家相关的产业政策、金融政策、行业

主管部门或行业组织的市场分析、行业发展意见和行业统计数据。 

四、整理评估资料 

对收集的评估资料进行分析，判断每一份资料的可靠性、合理性和可用性，其过程

是去粗取精、去伪存真。经过分析和筛选，汇集所有合理、可靠的资料。根据评估工作需

要进行分类，即按货币资金、买入返售金融资产、应收利息、应收保费、应收分保账款、

应收分保未到期责任准备金、应收分保未决赔款准备金、应收分保寿险责任准备金、应收

分保长期健康险责任准备金、保户质押贷款、定期存款、可供出售金融资产、持有至到期

投资、长期股权投资、存出资本保证金、投资性房地产、固定资产、无形资产、独立账户

资产、递延所得税资产、其他资产、负债和收益法评估等类别，对评估资料进行归纳整理。 

五、展开评定估算 

对归纳整理后的各类评估资料所反映的信息进行提炼，通过分析测算得到评估所需

要的而在评估过程中又无法直接获取的各种数据、参数。然后，分别采用一定的评估方法

进行评定估算。 
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六、进行汇总分析 

对市场法及收益法评定估算的全过程、各项数据的形成、各项参数的选取等进行复

查，必要时对个别数据、参数进行适当调整，以进一步完善评估，保证评估结果的相对

合理性。然后，对两种方法的评估结果进行充分的分析和比较，在综合考虑不同评估方

法和其评估结果的合理性及所使用数据的质量、数量的基础上，确定其中一种方法的评

估结果作为评估结论。 

七、提交评估报告 

根据评估工作情况，起草资产评估报告，经过本评估机构内部三级复核后，形成报

告初稿。就报告初稿向委托方征求意见，并对涉及的相关事项与委托方进行必要沟通。

在不影响本评估机构对最终评估结论进行独立判断的前提下，采纳委托方对报告的合理

意见或建议。然后，向委托方提交正式资产评估报告。  

第五章  评估假设 

资产评估的基本目标要求评估结论必须公允，而所有公允的评估结论都是有条件约

束的。资产评估假设正是表现资产评估条件约束的重要形式。 

一、本次评估采用的假设 

(一)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；   

(二)被评估单位所处地区的政治、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； 

(三)国家现行的银行利率、汇率、赋税基准及税率、政策性征收费用等不发生重大

变化； 

(四)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； 

(五)被评估单位不改变经营方向，持续经营； 

(六)委托方和被评估单位提供的评估资料和资产权属资料真实、合法、完整，评估

人员在能力范围内收集到的评估资料真实、可信。 

(七)假设评估基准日后被评估单位的管理层是负责的、稳定的，且有能力担当其职

务； 

(八)假设被评估单位完全遵守所有相关的法律法规。 
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二、评估假设对评估结论的影响 

根据资产评估的要求，认定收益法评估假设中关于未来经济环境的各项（1－4 项）

假设在评估基准日时成立。若未来经济环境发生较大变化，可能由于假设条件的改变而

推导出不同的评估结论（但这不是我们的责任）。 

若被评估单位改变经营方向，非持续经营，意味着评估的前提条件丧失； 

若委托方和被评估单位提供的评估资料和资产权属资料不够真实、合法、完整，或

者评估人员在能力范围内收集到的评估资料不够真实、可信，会影响评估时的认定、判

断和分析、估算； 

这些，均直接影响评估结论的合理性和公允性，严重时评估报告书和评估结论不能

成立。  

第六章  评估结论 

一、两种评估方法的评估结果 

国华人寿保险股份有限公司净资产账面价值 809,639.24 万元，采用市场法评估的股

东全部权益价值结果为  1,684,180.13 万元，评估增值  874,540.89 万元，增值率

108.02%。采用收益法评估的股东全部权益价值结果为 1,665,311.66 万元，评估增值 

855,672.42 万元，增值率 105.69%。 

二、评估结果的分析与选择 

本次评估，我们分别采用市场法和收益法两种方法，通过不同途径对委估对象进行

估值，两种方法的评估结果差异为 18,868.47 万元，差异率 1.13%。 

根据《资产评估准则——企业价值》，对企业价值的评估，可以采用不同的评估方

法得出不同的初步评估价值结论；对于采用一种以上的评估方法并形成不同的初步评估

价值结论，需在综合考虑不同评估方法和初步价值结论的合理性及所使用数据的质量和

数量的基础上，形成合理的结论。 

收益法采用股权现金流量对评估对象进行价值评估，公司的价值等于未来现金流量

的现值，估值基于被评估单位的规模及利润增长情况和自由现金流金额大小，反映的为

企业的内在价值。 

市场法采用上市公司比较法进行价值评估，选取 P/EV 作为价值乘数，通过与可比

企业进行对比、分析、调整后，测算企业价值，是对企业在评估基准日时点的市场价值
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的反映。 

本次评估对象为寿险公司，其投资收益与证券市场的走势关联度较强，而目前资本

市场趋势虽然向好，但未来收益具有不确定性；市场法是以现实市场上的参照物来评价

评估对象的价值，它具有评估角度和评估途径直接、评估过程直观、评估数据直接取材

于公开交易市场，并且可比企业与被评估单位同处一个细分行业，可比性较好，评估结

果具有较好的可靠性和说服力，更能客观反映评估对象的价值，因此本报告采用市场法

的评估结果作为最终评估结论。 

三、评估结论 

在实施了上述资产评估程序和方法后，我们的评估结论是：在约定的评估目的下，

持续经营等假设条件下，国华人寿保险股份有限公司股东全部权益于评估基准日 2014

年 12 月 31 日所表现的为公允市场价值为 1,684,180.13 万元，评估值比账面净资产增值 

874,540.89 万元，值率 108.02%。  

资产评估结果 

                                                          单位：人民币万元 

账面价值 评估价值 增减值 增值率%

A B C=B-A D=C/A*100%

资产

    货币资金 181,552.13

    买入返售金融资产 164,000.00

    应收利息 82,224.07

    应收保费 3,272.91

    应收分保账款 2,403.20

    应收分保未到期责任准备金 896.34

    应收分保未决赔款准备金 2,289.59

    应收分保寿险责任准备金 700.16

    应收分保长期健康险责任准备金 145.81

    保户质押贷款 20,011.97

    定期存款 725,584.17

    可供出售金融资产 1,911,686.97

    持有至到期投资 1,507,956.76

    长期股权投资 49,193.63

    存出资本保证金 56,000.00

    投资性房地产 157,319.64

    固定资产 21,115.52

    无形资产 5,029.92

    独立账户资产 42,330.52

    递延所得税资产 3,350.62

    其他资产 226,716.49

资产总计 5,163,780.41

负债总计 4,354,141.17

净资产 809,639.24 1,684,180.13 874,540.89 108.02%

项目

 

本评估报告考虑了由于具有控制权可能产生的溢价及缺乏流动性可能产生的折价

对评估对象价值的影响。 
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第七章  特别事项说明 

一、在对评估范围内的资产进行评估时，我们未考虑该等资产用于股权收购可能承

担的费用和税项，未对资产的评估增值额作任何纳税考虑；未考虑资产可能承担的抵押、

担保、诉讼事项及特殊的交易方式可能追加付出的价格等对评估结论的影响。 

二、国华人寿保险股份有限公司投资性房地产中有房产证无土地证的共 14 项，建

筑面积 2826.64 平方米，账面原值 17,477,807.31 元，账面净值 17,477,807.31 元；两

证均无（无房产证、无土地证）的，共 2 项，建筑面积 45,208.00 平方米，账面原值

440,320,194.80 元，账面净值 440,320,194.80 元。我们未考虑其对评估结果的影响。 

三、国华人寿保险股份有限公司固定资产-房屋建筑物有房产证无土地证的共17项，

建筑面积 4,528.68 平方米，账面原值 55,792,391.47 元，账面净值 50,775,454.23 元；

两证均无（无房产证、无土地证）的，共 7 项，建筑面积 3,121.56 平方米，账面原值

66,955,999.60 元，账面净值 64,802,151.38 元。我们未考虑其对评估结果的影响。 

四、本次评估采用的可比公司在评估基准日的内含价值为估计值，精算数据和财务

数据为 2014 年二或三季度的数值，该估计值、精算数据和财务数据会与上市公司 2014

年报中发布的实际值存在差异，可比上市公司年报发布后，在评估报告有效期内，市场

法评估结果需根据本次评估方法进行相关调整。 

以上事项提请报告使用者予以关注。 

 

第八章  评估报告的使用限制说明 

一、本资产评估报告书仅用于资产评估报告书载明的评估目的，由委托方及法律法

规明确的其他评估报告使用者使用。对于委托方及法律法规明确的其他评估报告使用者

将本评估报告用于其他目的或作其他用途所造成的后果，我们不承担任何责任。  

二、本资产评估报告有效期自二Ｏ一四年十二月三十一日起至二Ｏ一五年十二月三

十日止。但在此期间，若遇评估对象状况发生较大变化或市场发生较大波动，本报告即

失效。我们不对委托方及法律法规明确的其他评估报告使用者超出有效期使用评估报告

或者虽在有效期内但评估对象状况已发生较大变化或市场已发生较大波动时仍然使用

评估报告承担责任。    

三、未征得我公司同意，评估报告的内容不得被摘抄、引用或披露于公开媒体，法
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律、法规规定的除外。 

第九章  评估报告日及其他 

一、本资产评估报告提出日期为二○一五年二月十日。         

二、本资产评估报告含有若干附件（见附件目录），附件是本资产评估报告的重要

组成部分。  
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资产评估报告附件： 

 

一、 有关经济行为文件 

二、 被评估单位审计报告； 

三、 委托方和被评估单位法人营业执照； 

四、 评估对象涉及的主要资产权属证明资料； 

五、 委托方和相关当事方的承诺函； 

六、 签字注册资产评估师的承诺函； 

七、 资产评估机构资格证书； 

八、 资产评估机构法人营业执照； 

九、 签字注册资产评估师资格证书； 

十、 作为重要取价依据的合同、协议； 

十一、 资产评估业务约定书。 
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