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注册资产评估师声明 

 

1．就注册资产评估师所知，评估报告中陈述的事项是客观的。 

2．注册资产评估师在评估对象中没有现存的或预期的利益，同时与委托方和相

关当事方没有个人利益关系，对委托方和相关当事方不存在偏见。 

3．评估报告的分析和结论是在恪守独立、客观、公正原则基础上形成的，仅在

评估报告设定的评估假设和限制条件下成立。 

4．评估结论仅在评估报告载明的评估基准日有效。评估报告使用者应当根据评

估基准日后的资产状况和市场变化情况合理确定评估报告使用期限。 

5．注册资产评估师及其所在评估机构具备本评估业务所需的执业资质和相关专

业评估经验；除已在评估报告中披露的运用评估机构或专家的工作外，评估过程中

没有运用其他评估机构或专家工作成果。 

6．注册资产评估师及其业务助理人员除公司存放在济南的仓库、委外加工库的

存货和分布于全国各地网点的免铺经营用设备（精磨坊）外，已对评估对象进行了

现场勘察，评估人员对未进行实地勘察的资产，评估人员主要通过函证、取得企业

设备盘点资料、承诺函以及相关的合同等文件资料对其数量及真实性、使用情况进

行核实了解。 

7．注册资产评估师执行资产评估业务的目的是对评估对象价值进行估算并发表

专业意见，并不承担相关当事人决策的责任。评估结论不应当被认为是对评估对象

可实现价格的保证。 

8．遵守相关法律、法规和资产评估准则，对评估对象价值进行估算并发表专业

意见，是注册资产评估师的责任；提供必要的资料并保证所提供资料的真实性、合

法性和完整性，恰当使用评估报告是委托方和相关当事方的责任。 

9．注册资产评估师对评估对象的法律权属状况给予了必要的关注，但不对评估

对象的法律权属做任何形式的保证。 

10．评估报告的使用仅限于评估报告中载明的评估目的，因使用不当造成的后

果与签字注册资产评估师及其所在评估机构无关。 
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摘   要 

以下内容摘自评估报告正文，欲了解本评估项目的详细情况和合理理解评估

结论，应当认真阅读评估报告正文。 

一、委托方和被评估单位及其他评估报告使用者 

本次资产评估的委托方和被评估单位均为杭州九阳豆业有限公司(以下简称“九

阳豆业公司”)。 

根据《资产评估业务约定书》，本评估报告的其他使用者为国家法律、法规规定

的评估报告使用者。 

二、评估目的 

九阳豆业公司的股东拟转让持有的该公司股权，根据评估业务约定书的约定，

需要对九阳豆业公司的股东全部权益价值进行评估。 

本次评估目的是为该经济行为提供九阳豆业公司股东全部权益价值的参考依

据。 

三、评估对象和评估范围 

根据评估业务约定书的约定，评估对象为涉及上述经济行为的九阳豆业公司的

股东全部权益。 

评估范围为九阳豆业公司的全部资产及相关负债，包括流动资产、非流动资产

及流动负债。按照九阳豆业公司提供的截至 2014年 9月 30日未经审计的会计报表

反映，资产、负债和股东权益的账面价值分别为 32,705,782.02 元，41,914,393.06

元和-9,208,611.04元。 

四、价值类型及其定义  
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本次评估的价值类型为市场价值。 

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。 

五、评估基准日 

评估基准日为 2014年 9月 30日。 

六、评估方法 

根据评估对象、价值类型、资料收集情况等相关条件，本次分别采用资产基础

法和收益法进行评估。 

七、评估结论 

经综合分析，本次评估最终采用收益法的评估结果，九阳豆业公司股东全部权

益的评估价值为 3,954,700.00 元（大写为人民币叁佰玖拾伍万肆仟柒佰元）。 

本评估报告没有考虑流动性对评估对象价值的影响。在使用本评估结论时，特

别提请报告使用者使用本报告时注意报告中所载明的特殊事项以及期后重大事项。 

八、评估结论的使用有效期 

本评估结论的使用有效期为一年，即自评估基准日 2014年 9月 30日起至 2015

年 9月 29日止。 

 

评估报告的特别事项说明和使用限制说明请认真阅读资产评估报告正文。 
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杭州九阳豆业有限公司： 

坤元资产评估有限公司接受贵公司的委托，根据有关法律、法规和资产评估准

则、资产评估原则，分别采用资产基础法和收益法，按照必要的评估程序，对贵公

司拟股权转让涉及的股东全部权益在 2014年 9月 30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、被评估单位及其他评估报告使用者 

本次资产评估的委托方和被评估单位均为杭州九阳豆业有限公司。 

(一) 委托方及被评估单位概况 

一) 企业名称、类型与组织形式 

1. 名称：杭州九阳豆业有限公司(以下简称“九阳豆业公司”) 

2. 住所：杭州经济技术开发区下沙街道银海街760号2幢 

3. 法定代表人：唐军 

4. 注册资本：伍佰万元 

5. 公司类型：有限责任公司(法人独资) 

6. 企业法人营业执照注册号：330198000011244 

7. 发照机关：杭州市工商行政管理局 

8. 经营范围：许可经营项目：生产：工业和商用电热食品加工设备、饮料（固 

体饮料类）；批发：预包装食品（以上在许可证的有效期内经营，经向环保部门申报

排污后方可经营）。一般经营项目：豆浆配料的研发；家用豆浆机、商用豆浆机的研

发、销售、租赁、技术咨询；批发、零售：初级食用农产品（除食品、药品）。 

二) 企业历史沿革 

九阳豆业公司成立于2008年11月18日，注册资本500万元，系九阳股份有限公司
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的全资子公司。截至评估基准日，股权结构未发生变化。 

三) 被评估单位前3年及截至评估基准日的资产、负债状况及经营业绩见下表： 

单位：人民币元 

项目名称 2011年 12月 31日 2012年 12月 31日 2013年 12月 31日 2014 年 9 月 30 日 

资产 32,111,654.00 21,838,724.17 24,147,658.98 32,705,782.02 

负债 26,268,584.72 24,423,454.68 31,265,850.44 41,914,393.06 

股东权益 5,843,069.28 -2,584,730.51 -7,118,191.46 -9,208,611.04 

项目名称 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 1-9 月 

营业收入 88,342,680.96 65,356,078.41 51,289,887.17 31,594,127.27 

营业成本 47,741,201.09 36,746,189.62 33,854,624.62 22,335,579.02 

利润总额 -763,321.09 -8,053,764.61 -4,533,460.95 -2,118,161.37 

净利润 -2,118,943.25 -8,427,799.79 -4,533,460.95 -2,118,161.37 

上述年度的财务报表均经注册会计师审计，2011年出具了无保留意见的审计报

告，2012 年和 2013 年且均出具了带强调事项的无保留意见的审计报告，审计强调

的事项是：九阳豆业公司的净资产为负，负债总额高于资产总额，其持续经营能力

存在重大不确定性。评估基准日的财务报表由九阳豆业公司提供，未经审计。 

四) 公司经营概况 

九阳豆业公司是一家主要从事商用豆浆机和豆浆原料研发、生产及销售的企业。

公司内部下设研发部、生产部、品管部、采购部、销售部、客户服务部、人力行政

部、财务部和PMC部。 

目前，九阳豆业公司向杭州九阳欧南多小家电有限公司承租位于杭州经济技术

开发区下沙街道银海街760号3幢（建筑面积3,298平方米）、6幢（建筑面积500平方

米）的办公及生产场地，租期为2014年6月1日至2015年5月31日，月租金及物业费合

计为39,879元。租赁到期后再另行签订协议。 

九阳豆业公司参股北京以食为天餐饮文化有限责任公司，股权比例为40%，截至

评估基准日，该长期股权投资账面价值为1,752,592.14元。 

1．公司主营业务和产品 

九阳豆业公司主要研发、生产和销售的豆浆机包括5L商用机（小五星）、15L商

用机（豪华星）、25L商用机（冲锋号）、豆磨坊和精磨坊。同时，公司还提供为豆浆

机配套使用、销售的精品黄豆原料或加工后的粉包，具体包括：25KG黄豆、免泡精

品黄豆、精品黄豆、商用机粉包（非黄豆类花色口味添加）、精磨坊粉包、豆磨坊粉

包、胶囊豆粉包等多种形式。 
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2．公司的人力资源现状和员工结构 

九阳豆业公司目前拥有员工88人，其中研发人员8人，销售人员16人。其中大专

及本科以上学历的有49人，占比55%左右。 

3．公司的主要客户情况 

公司通过经销商进行渠道销售，拥有200余家经销商团队，使九阳豆业公司的产

品进入各大酒店、便利店、早餐店。主要经销商有西安鼎阳工贸有限公司、济南毅

腾经贸有限公司、北京京西世纪同创商贸有限公司、上海洽好商贸有限公司、宁波

市鄞州海君电器有限公司等。 

4．公司的主要供应商情况 

九阳豆业公司的主要供应商包括绥化市盛兴粮贸有限公司、黑龙江省北大荒绿

色健康食品有限责任公司、苏州美尔丽精密机械有限公司、杭州信多达电子科技有

限公司、杭州爱尔乐食品有限公司等。 

(二) 其他评估报告使用者 

根据《资产评估业务约定书》，本评估报告的其他使用者为国家法律、法规规定

的评估报告使用者。 

二、评估目的 

九阳豆业公司的股东拟转让持有的该公司股权，根据评估业务约定书的约定，

需要对该经济行为涉及的九阳豆业公司股东全部权益价值进行评估。 

本次评估目的是为该经济行为提供九阳豆业公司股东全部权益价值的参考依

据。 

三、评估对象和评估范围 

根据评估业务约定书的约定，评估对象为涉及上述经济行为的九阳豆业公司的

股东全部权益。 

评估范围为九阳豆业公司的全部资产及相关负债，包括流动资产、非流动资产

及流动负债、非流动负债。按照九阳豆业公司提供的未经审计的截至 2014 年 9 月

30日会计报表反映，资产、负债及股东权益的账面价值分别为 32,705,782.02元，

41,914,393.06元和-9,208,611.04 元。 
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金额单位：元 

项      目         账面原值                                                 账面净值                                         

 一、流动资产  23,229,216.99 

 二、非流动资产                                                    9,476,565.03                                     

 其中：长期股权投资                                                          1,752,592.14                                          

       固定资产 

        

11,485,349.03                                         7,723,972.89                                             

    资产总计                                                        32,705,782.02                                            

 三、流动负债                                                         41,914,393.06                                        

 四、非流动负债                                                                                                   

    负债合计                                                        41,914,393.06                                            

    股东权益合计                                                           -9,208,611.04                                      

列入本次评估范围的主要设备包括高低温湿热试验箱、倍速链装配流水线、罐

装封口机等生产商用豆浆机等设备。另外有 3,650台免铺机精磨坊分布于全国长春、

宜昌、广州、成都、阜阳等城市或地区。 

委托评估对象和评估范围与上述经济行为涉及的评估对象和评估范围一致。 

四、价值类型及其定义 

(一) 价值类型及其选取：资产评估价值类型包括市场价值和市场价值以外的价

值（投资价值、在用价值、清算价值、残余价值等）两种类型。经评估人员与委托

方充分沟通后，根据本次评估目的、市场条件及评估对象自身条件等因素，最终选

定市场价值作为本评估报告的评估结论的价值类型。 

(二) 市场价值的定义：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。 

五、评估基准日 

本项目评估基准日是 2014 年 9月 30日。 

为使得评估基准日与拟进行的经济行为和评估工作日接近，确定以 2014 年 9

月 30日为评估基准日，并在资产评估业务约定书中作了相应约定。 

六、评估假设 

1．基本假设 

(1) 本次评估以委估资产的产权利益主体变动为前提，产权利益主体变动包括
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利益主体的全部改变和部分改变； 

(2) 本次评估以公开市场交易为假设前提； 

(3) 本次评估以被评估单位维持现状按预定的经营目标持续经营为前提，即被

评估单位的所有资产仍然按照目前的用途和方式使用，不考虑变更目前的用途或用

途不变而变更规划和使用方式； 

(4) 本次评估以被评估单位提供的有关法律性文件、各种会计凭证、账簿和其

他资料真实、完整、合法、可靠为前提； 

(5) 本次评估以宏观环境相对稳定为假设前提，即国家现有的宏观经济、政治、

政策及被评估单位所处行业的产业政策无重大变化，或其变化能明确预期；国家货

币金融政策基本保持不变，国家现行的利率、汇率等无重大变化，或其变化能明确

预期；国家税收政策、税种及税率等无重大变化，或其变化能明确预期； 

(6) 本次评估以被评估单位经营环境相对稳定为假设前提，即被评估单位主要

经营场所及业务所涉及地区的社会、政治、法律、经济等经营环境无重大改变；企

业能在既定的经营范围内开展经营活动，不存在任何政策、法律或人为障碍。 

2．具体假设 

(1) 本评估预测是基于被评估单位提供的持续经营状况下企业的发展规划和盈

利预测并经过评估人员剔除明显不合理部分后的基础上的； 

(2) 假设评估基准日后被评估单位在现有管理方式和管理水平的基础上，经营

范围、方式与目前保持一致； 

(3) 假设被评估单位在未来的经营期内，其业务及管理费等支出不会在现有基

础上发生大幅的变化，仍将保持其近几年的变化趋势； 

(4) 假设被评估单位管理层勤勉尽责，具有足够的管理才能和良好的职业道德，

被评估单位的管理风险、资金风险、市场风险、技术风险、人才风险等处于可控范

围或可以得到有效化解； 

(5) 假设被评估单位的主要经营业务内容保持相对稳定，其主营业务不会遭遇

重大挫折，总体格局维持现状； 

(6) 假设被评估单位每一年度的营业收入、成本费用、改造支出等现金流，在

年度内均匀发生。 

(7) 假设被评估单位所处证券市场处于相对稳定状态，价格、利率等无长期剧
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烈变化； 

(8) 假设被评估单位经营所需资金能按计划融通； 

(9) 假设预测期内被评估单位制定的目标和措施能按预定的时间和进度如期实

现，并取得预期效益；应收款项能正常回收，应付款项需正常支付； 

(10) 假设无其他人力不可抗拒因素及不可预见因素，造成对企业重大不利影

响。 

3．特殊假设 

假设九阳豆业公司在预测期内仍能使用“九阳豆坊”和“原磨”商标，该商标

为九阳股份有限公司所有，根据双方协议，“九阳豆坊”按收入的一定比例支付该商

标使用费用，且该支付比例在预测期内不变, “原磨”商标由九阳豆业公司无偿使

用。“九阳豆坊”和“原磨”商标的使用权均为独占许可使用权。 

七、评估依据 

(一) 法律法规依据 

1．《公司法》、《证券法》等。 

2．其他与资产评估有关的法律、法规等。 

(二) 评估准则依据 

1．《资产评估准则——基本准则》和《资产评估职业道德准则——基本准则》

（财政部财企[2004]20号）； 

2．《注册资产评估师关注评估对象法律权属指导意见》（会协[2003]18 号）；

3．《资产评估准则——评估报告》（中评协[2011]230号）； 

4．《资产评估准则——评估程序》（中评协[2007]189号）； 

5．《资产评估准则——业务约定书》（中评协[2011]230 号）； 

6．《资产评估准则——工作底稿》（中评协[2007]189号）； 

7．《资产评估准则——机器设备》（中评协[2007]189号）； 

8．《资产评估价值类型指导意见》（中评协[2007]189号）； 

9．《资产评估准则——企业价值》（中评协[2011]227号）；  

10．《评估机构业务质量控制指南》（中评协[2010]214号）； 

11. 《资产评估职业道德准则——独立性》(中评协[2012]248号)。 
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(三) 权属依据 

1．企业法人营业执照、公司章程和验资报告； 

2．与资产及权利的取得及使用有关的经济合同、协议、资金拨付证明(凭证)、

会计报表及其他会计资料； 

3．车辆行驶证、发票等权属证明； 

4．其他产权证明文件。 

(四) 取价依据 

1．被评估单位提供的评估申报表； 

2．被评估单位截至评估基准日的财务报表以及前三年的财务审计报告 

3．《机电产品报价手册》、《全国资产评估价格信息》、《全国汽车报价及评估》

及其他市场价格资料、询价记录； 

4．大型设备的购货合同、发票、付款凭证；有关设备的近期检测、维修、保

养报告；向生产厂家或其代理商的询价记录； 

5．《中华人民共和国车辆购置税暂行条例》；其他税收相关法规； 

6．主要原材料市场价格信息、库存商品市场销价情况调查资料； 

7．被评估单位的历史生产经营资料、经营规划和收益预测资料； 

8．行业统计资料、市场发展及趋势分析资料、类似业务公司的相关资料； 

9．从“Wind资讯”终端或“同花顺金融数据库 ifind”查询的相关数据； 

10．中国人民银行公布的评估基准日贷款利率； 

11．企业会计准则及其他会计法规和制度、部门规章等； 

12．评估专业人员对资产核实、勘察、检测、分析等所搜集的佐证资料； 

13．浙江省人民政府及相关政府部门颁布的有关政策、规定、实施办法等法规

文件； 

14．其他资料。 

八、评估方法 

(一) 评估方法的选择 

根据现行资产评估准则及有关规定，企业价值评估的基本方法有资产基础法、

市场法和收益法。 
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由于国内极少有类似的股权交易案例，同时在市场上也难以找到与被评估单位

在资产规模及结构、经营范围及盈利水平等方面类似的可比上市公司，故本次评估

不宜用市场法。 

由于被评估单位各项资产、负债能够根据会计政策、企业经营等情况合理加以

识别，评估中有条件针对各项资产、负债的特点选择适当、具体的评估方法，并具

备实施这些评估方法的操作条件，本次评估可以采用资产基础法。 

九阳豆业公司虽然近几年一直处于亏损状态，但随着公司对商业模式探索和市

场终端培育，预计未来经营情况有所改善，销售网络正在逐步扩大，在延续现有的

业务内容和范围的情况下，未来收益能够合理预测，与企业未来收益的风险程度相

对应的收益率也能合理估算，结合本次资产评估的对象、评估目的和评估师所收集

的资料，确定分别采用资产基础法和收益法对委托评估的九阳豆业公司的股东全部

权益价值进行评估。 

在采用上述评估方法的基础上，对形成的各种初步评估结论依据实际状况进行

充分、全面分析，综合考虑不同评估方法和初步评估结论的合理性后，确定其中一

个评估结果作为评估对象的评估结论。 

(二) 资产基础法简介 

资产基础法是指以被评估单位评估基准日的资产负债表为基础，合理评估企业

表内及表外各项资产、负债价值，确定评估对象价值的评估方法。它是以重置各项

生产要素为假设前提，根据委托评估的分项资产的具体情况选用适宜的方法分别评

定估算各分项资产的价值并累加求和，再扣减相关负债评估值，得出股东全部权益

的评估价值。计算公式为： 

股东全部权益评估价值=∑各分项资产的评估价值-相关负债 

主要资产的评估方法如下： 

一) 流动资产 

1.货币资金 

对于人民币现金和银行存款，均以核实后的账面值为评估价值。 

2．应收票据 

应收票据以核实后的账面值为评估价值。 

3．应收账款、其他应收款和相应坏账准备 
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(1) 应收账款： 

1) 对于应收关联方往来款，估计发生坏账的风险较小，以其核实后的账面余额

为评估值。 

2) 对于可能有部分不能收回或有收回风险的款项，评估人员进行了分析计算，

估计其坏账损失金额与相应计提的坏账准备差异不大，故将相应的坏账准备金额确

认为预估坏账损失，该部分应收账款的评估值即为其账面余额扣减预估坏账损失后

的净额。 

公司按规定计提的坏账准备评估为零。 

(2) 其他应收款 

1) 对于应收应收北京以食为天餐饮文化有限责任公司的款项，由于该公司截至

基准日时处于亏损状态，根据其基准日会计报表反映该公司已资不抵债，其他应收

款全额收回的可能性较小，评估时按其截至评估基准日的资产偿付率（资产总额/

负债总额）24.72%测算可能收回的款项。 

2) 对于其他可能有部分不能收回或有收回风险的款项，评估人员进行了分析计

算，估计其坏账损失金额与相应计提的坏账准备差异不大，故将相应的坏账准备金

额确认为预估坏账损失，该部分其他应收款的评估值即为其账面余额扣减预估坏账

损失后的净额。 

公司按规定计提的坏账准备评估为零。 

4．存货 

存货包括原材料、库存商品，根据各类存货特点，分别采用适当的评估方法进

行评估。 

(1) 原材料 

1）对需维修配件、存在瑕疵的原材料以可变现净值为评估值。 

2）其余原材料由于购入时间较短，周转较快，且产权持有单位材料成本核算比

较合理，以核实后的账面余额为评估值。 

公司按规定计提的存货跌价准备评估为零。 

(2) 库存商品 

1) 对于成本高于销售价格的产品：维修演示机（1台豪华型商用豆浆机、1台

豆磨坊）、紫薯豆浆原料包、五谷豆浆原料包、精品黄豆（25kg/袋）等，本次采用
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逆减法评估，即按其不含增值税的售价减去销售费用和销售税金后的余额计算确定

评估值。计算公式为： 

评估值=库存商品数量×不含增值税售价×(1-销售费用、销售税金占营业收入

的比率) 

2) 对于 15L商用机（豪华星）、精磨坊粉包、胶囊豆粉包、精磨坊、精品黄豆

（1.68kg/袋）等其他库存商品，采用逆减法估算后的余额与其账面成本接近，故以

核实后的账面余额为评估值。 

计算公式如下： 

评估值=库存商品数量×不含增值税售价×(1-销售费用、全部税金占营业收入

的比率)–部分税后利润 

其中：上述销售费用率和销售税金率按企业本期的销售费用和税金占营业收入

的比率确定；税后利润根据各商品的销售情况分别确定。 

公司按规定计提的存货跌价准备评估为零。 

二) 非流动资产 

1．长期股权投资 

对于投资参股公司的长期股权投资，北京以食为天餐饮文化有限责任公司至基

准日时处于亏损状态，其基准日会计报表反映该公司已资不抵债，由于有限责任公

司的股东承担的责任以出资额为限，故本次对该项长期股权投资评估为零。 

本次评估未考虑可能存在的控制权溢价或缺乏控制权的折价对长期股权投资

评估价值的影响。 

2．设备类固定资产 

根据本次资产评估的目的、相关条件和委估设备的特点，确定主要采用成本法

进行评估。 

成本法是指首先估测在评估基准日重新建造一个与评估对象相同的资产所需的

成本即重置成本，然后估测被评估资产存在的各种贬值因素(实体性陈旧贬值、功能

性陈旧贬值和经济性陈旧贬值),并将其从重置成本中予以扣除而得到被评估资产价

值的方法。计算公式为： 

评估价值＝重置价值×成新率 

(1) 重置价值的评定 
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重置价值由设备现行购置价、运杂费、安装调试费、建设期管理费和资本化利

息以及其他费用中的若干项组成。 

重置价值＝现行购置价＋相关费用 

(2) 成新率的确定 

根据各种设备特点及使用情况，确定设备成新率。 

A．对于价值量较小的设备，以及电脑、传真机、空调等办公设备,主要以使用

年限法为基础，结合设备的使用维修和外观现状，确定成新率。对更新换代速度、

功能性贬值快的电子设备，考虑技术更新快所造成的经济性贬值因素。 

B．对于车辆，首先按车辆行驶里程和使用年限两种方法计算理论成新率，然后

采用孰低法确定其理论成新率，最后对车辆进行现场勘察，如车辆技术状况与孰低

法确定的成新率无大差异则成新率不加调整，若有差异则根据实际情况进行调整。 

公式如下： 

a.年限法成新率 K1=尚可使用年限/经济使用年限×100% 

b.行驶里程成新率 K2=尚可行驶里程/经济行驶里程×100% 

c.勘察法成新率 K3 

d.综合成新率=min{K1,K2,K3} 

三) 负债 

负债系流动负债，包括应付账款、预收款项、应付职工薪酬、应交税费和其他

应付款。通过核对明细账与总账的一致性、对金额较大的发放函证、查阅原始凭证

等相关资料进行核实。经核实，各项负债均为实际应承担的债务，以核实后的账面

值为评估值。 

(二) 收益法简介 

收益法是指通过将被评估单位的预期收益资本化或折现以确定评估对象价值的

评估方法。 

一) 收益法的的应用前提 

1．投资者在投资某个企业时所支付的价格不会超过该企业(或与该企业相当且

具有同等风险程度的同类企业)未来预期收益折算成的现值。 

2．能够对企业未来收益进行合理预测。 

3．能够对与企业未来收益的风险程度相对应的收益率进行合理估算。 
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二) 收益法的模型 

结合本次评估目的和评估对象，采用企业自由现金流折现模型确定企业自由现

金流价值，并分析公司溢余资产、非经营性资产的价值，确定公司的整体价值，并

扣除公司的付息债务确定公司的股东全部权益价值。计算公式为： 

股东全部权益价值＝企业整体价值-付息债务 

企业整体价值＝企业自由现金流评估值＋非经营性资产的价值＋溢余资产价值 

本次评估采用分段法对企业的收益进行预测，即将企业未来收益分为明确的预

测期期间的收益和明确的预测期之后的收益。计算公式为： 

企业自由现金流＝息税前利润×(1-所得税率)＋折旧及摊销－资本性支出－营

运资金增加额 

t

1

(1 )
1 )

n
n

n nt
t t

CFF
P r

r





   


企业自由现金流评估值
（

 

式中：n——明确的预测年限； 

tCFF——第 t年的企业现金流； 

r——加权平均资本成本； 

t——未来的第 t年； 

nP ——第 n年以后的连续价值。 

三) 收益期与预测期的确定 

由于九阳豆业公司一方面以精磨坊和精磨坊豆粉为主导的产品经营开始得到市

场初步验证，另一方面得到股东九阳股份有限公司在资金等资源方面的支持，没有

发现九阳豆业公司在可预见的未来终止经营或影响其持续经营的任何理由，本次评

估中按无限年期进行测算。采用分段法对公司的收益进行预测，即将公司未来收益

分为明确的预测期间的收益和明确的预测期之后的收益，其中对于明确的预测期的

确定综合考虑了已生产销售的各类商用豆浆机等产品市场的周期性和企业自身发展

的周期性以及所得税 5年内弥补亏损的优惠政策的影响，取 2022 年作为分割点较为

适宜，即对 2014年 10-12月至 2022年的收益进行逐年预测，2022年以后年度采用

2022年同期测算值以等额年收益序列计算。 

四) 收益额—现金流的确定 

本次评估中预期收益口径采用企业自由现金流，计算公式如下： 
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企业自由现金流=息前税后利润＋折旧及摊销－营运资金增加额－资本性支出 

息前税后利润＝营业收入－营业成本－营业税金及附加－管理费用－营业费用

-财务费用（除利息支出外）-资产减值损失＋营业外收入－营业外支出－所得税 

五) 折现率的确定 

1．折现率计算模型 

企业自由现金流评估值对应的是企业所有者的权益价值和债权人的权益价值，

对应的折现率是企业资本的加权平均资本成本(WACC)。 

 1e d

E D
WACC K K T

E D E D
     

 
 

式中：WACC——加权平均资本成本； 

Ke——权益资本成本； 

Kd——债务资本成本； 

T——所得税率； 

D/E——目标资本结构。 

债务资本成本 dK 采用现时的平均利率水平，权数采用企业同行业上市公司平均

资本结构计算取得。 

权益资本成本按国际通常使用的 CAPM模型求取，计算公式如下： 

Ke=Rf+Beta×ERP+RC=Rf+Beta×(Rm-Rf)+RC 

式中： eK —权益资本成本； 

   
fR —目前的无风险利率； 

   mR —市场收益率； 

   B e t a—权益的系统风险系数； 

   ERP—市场的风险溢价； 

   cR —企业特定风险调整系数。 

2．模型中有关参数的计算过程 

(1) 无风险报酬率的确定 

国债收益率通常被认为是无风险的，截至评估基准日，评估人员查阅了部分国

债市场上长期(超过十年)国债的交易情况，并取平均到期年收益率4.40%为无风险报

酬率。 
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(2) 资本结构 

通过“同花顺ifind”查询，沪、深两地同属于证监会行业划分下的“食品制造

行业”维维股份等上市公司至评估基准日资本结构。 

(3) 企业风险系数Beta： 

通过“同花顺 ifind”查询沪、深两地同属于证监会行业划分下的“食品制造

行业”维维股份等上市公司自上市首日起至评估基准日含财务杠杆的 Beta 系数后，

通过公式 uβ = lβ ÷[1+(1-T)×(D÷E)](公式中，T 为税率， lβ 为含财务杠杆的 Beta 系

数， uβ 为剔除财务杠杆因素的 Beta系数，D÷E为资本结构)对各项 beta调整为剔除

财务杠杆因素后的 Beta系数。 

(4) 计算市场的风险溢价 

证券交易指数是用来反映股市股票交易的综合指标，评估人员选用沪深 300 指

数为股票市场投资收益的指标，借助 Wind 资讯的数据系统选择每年末成分股的各

年末交易收盘价作为基础数据对 2001年到 2013年的年收益率进行了测算。对于沪

深 300 指数没有推出之前的 2001、2002、2003年，评估人员采用外推的方式推算

其相关数据，即采用 2004 年年末沪深 300指数的成分股外推到上述年份，亦即假

定 2001年、2002年、2003年的成分股与 2004 年年末一样。 

经计算得到各年的算术平均及几何平均收益率后再与各年无风险收益率比较，

得到股票市场各年的 ERP。 

由于几何平均收益率能更好地反映股市收益率的长期趋势，故采用几何平均收

益率而估算的 ERP的算术平均值作为目前国内股市的风险收益率。 

(5) Rc—企业特定风险调整系数的确定 

企业特定风险调整系数主要考虑产品风险、经营风险和财务风险。 

A.产品风险 

公司除商用豆浆机外的新产品豆料粉包所需的原材料主要为大豆。近年来，大

豆的价格稳定上涨，我国优质非转基因大豆主要来源于东北地区，大豆的种植面积

有限。如果未来主要大豆的价格发生较大变动，将直接增加公司产品定价及成本管

理的难度和复杂性。 

B.经营风险 

九阳豆业公司原来主要是以生产销售商用豆浆机为主，逐步转变为以提供商用
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豆浆机和配套豆粉相结合的食品制造商需要一个过程，由于缺乏饮料及餐饮市场运

作的经验与方法，品牌联想、渠道渗透等都需要时间和物质的投入和考验，又因产

品同质化程度较高竞争较为激烈，使得公司经营风险加大。九阳豆业公司经过一系

列的经营策略调整，从精磨坊和精磨坊粉包的销售情况来看，已经逐步走出低谷找

到未来的发展方向。 

C.财务风险 

企业目前净资产账面值为负，近几年一直处于亏损状态，融资难度较高，可能

存在或面临局部的、临时的融资不足风险较大，从而可能影响企业的经营。 

综上，评估人员依据综合判定原则确定企业特定风险调整系数。 

(6) 加权平均成本的计算 

A.权益资本成本的计算 

eK  -f m f cR Beta R R R     

B．债务资本成本 dK 计算 

债务资本成本 dK 采用基准日适用的一年期贷款利率 6%。 

C．加权资本成本计算 

 1e d

E D
WACC K K T

E D E D
     

 
 

六) 非经营性资产和溢余资产的价值 

非经营性资产是指与企业经营收益无关的资产。 

溢余资产是指超过企业正常经营需要的资产规模的那部分经营性资产，包括多

余的现金及现金等价物，有价证券等。 

1) 公司账列银行存款余额中有 6,000,000.00 元银行存款拟用于偿还股东九阳

股份有限公司借款，不作为企业经营性资产考虑，故将其列为溢余资产。本次评估

时以资产基础法中的评估结果为评估值。 

2) 公司账列其他应收款-北京以食为天餐饮文化有限责任公司账面价值

475,000.00 元，其中账面余额 500,000.00 元，坏账准备 25,000.00 元。该款项为

关联方往来款，与九阳豆业公司主体经营无关，故将其列为非经营性资产。本次评

估时以资产基础法中的评估结果为评估值。 

3） 公司账列长期股权投资——北京以食为天餐饮文化有限责任公司账面价值
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为 1,752,592.14元。经了解，九阳豆业公司持有该被投资单位 40%的股权，对该被

投资公司不具有控制权，故在收益预测中未考虑对该被投资单位的投资收益，故将

该项长期股权投资作为非经营性资产考虑。本次评估以资产基础法中的评估结果为

评估值。 

4) 与公司未来生产经营无关的设备 28台(套)，账面原值 403,863.25元，账面

价值 273,615.07元。本次评估以资产基础法中的评估结果为评估值。 

除上述以外，九阳豆业公司不存在其他非经营性资产及溢余资产。 

九、评估过程 

本项资产评估工作于2014年11月4日开始，评估报告日为2015年1月30日。整个

评估工作分五个阶段进行： 

(一) 接受委托阶段 

2014 年 11 月 4 日，九阳豆业公司股权转让项目启动，由九阳豆业公司正式确

定坤元资产评估有限公司为本项目的评估机构，明确了评估业务基本事项，并确定

了评估目的、评估对象与评估范围、评估基准日，在此基础上签订评估业务约定书，

以明确双方的责任和义务。 

(二) 前期准备阶段 

1．前期布置和培训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，填写资产评估申报表和各类调查表。 

2．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两组，包括资产基础法评估组和收益法评估组。 

3．评估资料的准备收集和整理 

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 2014年 11月 4日至 11月 5日。 

(三) 资产清查核实和现场调查阶段 

在企业如实申报资产并对被评估资产进行全面自查的基础上，评估人员对列入

评估范围的资产和负债进行了全面清查，对企业财务、经营情况进行系统调查。现
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场调查工作时间为2014年11月5日至11月7日。 

1．资产清查过程如下：  

指导企业相关的财务与资产管理人员在资产清查的基础上，按照评估机构提供

的“资产评估申报表”、“资产调查表”及填写要求、所需资料清单，细致准确的

登记填报，对委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

况的文件资料进行收集。 

根据委托方及被评估单位提供的资产和负债申报表，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，评估人员通过查阅日记账，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。  

对固定资产，评估人员对机器设备、车辆的产权资料进行查验，以核实列入评

估范围的资产的产权。对主要资产，评估人员通过核实资产的购置合同或协议、相

应的购置发票和产权证明文件等来核实其产权情况。权属资料不完善、权属资料不

清晰的情况，提请企业核实并出具书面说明。 

2．实物资产现场实地勘察 

依据资产评估申报明细表，评估人员会同企业有关人员，对所申报的现金、存

货和固定资产等进行盘点和现场勘察。针对不同的资产性质和特点，采取不同的勘

察方法。 

3．实物资产价值构成及业务发展情况的调查  

评估人员通过收集分析企业历史经营情况和未来经营规划以及与管理层访谈，

对企业的经营业务进行调查。主要内容如下： 

(1)了解企业历史年度权益资本的构成、权益资本的变化，分析权益资本变化的

原因； 

(2)了解企业历史年度经营情况及其变化，分析营业收入变化的原因； 

(3)了解企业历史年度营业成本的构成及其变化； 

(4)了解企业历史年度利润情况，分析利润变化的主要原因； 

(5)了解企业各项财务指标、风险控制指标，分析各项指标变动原因； 
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(6)了解企业未来年度的经营计划、投资计划等； 

(7)了解企业的税收及其他优惠政策； 

(8)收集企业所在行业的有关资料，了解行业现状、区域市场状况及未来发展趋

势； 

(9)了解企业的溢余资产和非经营性资产的内容及其状况。 

(四) 评定估算、汇总阶段 

2014年11月8日至11月25日，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进行了评定估算及汇总工作。 

(五) 内部审核和与委托方、被评估单位沟通与汇报，出具报告阶段 

按照坤元资产评估有限公司规范化要求编制相关资产评估报告，评估结果及相

关资产评估报告按坤元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

评估师最后复核无误后，完成正式资产评估报告提交委托方。 

十、评估结论 

1．资产基础法评估结果 

在本报告所揭示的评估假设基础上，九阳豆业公司的资产、负债及股东全部权

益的评估结果为： 

资产账面价值 32,705,782.02 元，评估价值 32,055,803.61 元，评估减值

649,978.41元，减值率为 1.99%； 

负债账面价值 41,914,393.06 元，评估价值 41,914,393.06 元； 

股东全部权益账面价值-9,208,611.04 元，评估价值-9,858,589.45 元，评估减

值 649,978.41元，减值率为 7.06%。 

资产评估结果汇总如下表：  

金额单位：人民币元 

项目 账面价值 评估价值 增减值 增减值率% 

一、流动资产 23,229,216.99  22,926,793.61 -302,423.38 -1.30 

二、非流动资产 9,476,565.03  9,129,010.00  -347,555.03 -3.67 

其中：长期股权投资 1,752,592.14  0.00  -1,752,592.14 -100.00 
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项目 账面价值 评估价值 增减值 增减值率% 

     固定资产 7,723,972.89 9,129,010.00 1,405,037.11 18.19 

资产总计 32,705,782.02  32,055,803.61 -236,445.81 -0.72 

三、流动负债 41,914,393.06 41,914,393.06 -649,978.41 -1.99 

四、非流动负债 

    
其中：递延所得税负债 

    
负债合计 41,914,393.06 41,914,393.06 

  
股东权益合计 -9,208,611.04 -9,858,589.45 -649,978.41 -7.06  

评估结论根据以上工作得出，详细情况见评估明细表。 

2．收益法评估结果 

在本报告所揭示的评估假设基础上，九阳豆业公司股东全部权益价值采用收益

法评估的结果为 395.47万元。 

3．两种方法评估结果的比较分析和评估价值的确定 

九阳豆业公司股东全部权益价值采用资产基础法的评估结果为-9,858,589.45

元，收益法的评估结果为 3,954,700.00 元，两者相差 13,813,289.45 元，差异率为

140.11%。 

以企业提供的资产负债表为基础采用资产基础法评估企业价值，在评估中很难

考虑那些未在财务报表上出现的项目如企业的人力资本、管理效率、自创商誉、销

售网络等，且资产基础法以企业单项资产的再取得成本为出发点，有忽视企业的获

利能力的可能性，由此导致资产基础法与收益法两种方法下的评估结果产生差异。

以收益法得出的评估值更能科学合理地反映企业股东全部权益的价值。 

因此，本次评估最终采用收益法评估结果 3,954,700.00元（大写为人民币叁佰

玖拾伍万肆仟柒佰元）作为九阳豆业公司股东全部权益的评估值。 

十一、特别事项说明 

1．在对九阳豆业公司股东全部权益价值评估中，本公司对九阳豆业公司提供

的评估对象和相关资产的法律权属资料及其来源进行了必要的查验，未发现评估对

象和相关资产的权属资料存在瑕疵情况。提供有关资产真实、合法、完整的法律权

属资料是九阳豆业公司的责任，评估人员的责任是对九阳豆业公司提供的资料作必

要的查验，评估报告不能作为对评估对象和相关资产的法律权属的确认和保证。若
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被评估单位不拥有前述资产的所有权，或对前述资产的所有权存在部分限制，则前

述资产的评估结果和九阳豆业公司股东全部权益价值评估结果会受到影响。 

2. 截至评估基准日，九阳豆业公司存在以下资产租赁等事项，可能对相关资产

产生影响，但评估时难以考虑： 

九阳豆业公司向杭州九阳欧南多小家电有限公司承租位于杭州经济技术开发区

下沙街道银海街 760 号 3 幢（建筑面积 3,298 平方米）、6 幢（建筑面积 500 平方

米）的办公及生产场地，租期为 2014 年 6 月 1 日至 2015 年 5 月 31 日，月租金及

物业费合计为 39,879元。租赁到期后再另行签订协议。 

九阳豆业公司承诺，截至评估基准日，除上述事项外，不存在其他资产抵押、

质押、对外担保、未决诉讼、重大财务承诺等或有事项。 

3. 列入评估范围的存放于公司在济南的仓库、委外加工库的存货，分布于全国

各地网点的免铺经营用设备（精磨坊），评估人员未进行实地勘查，评估人员主要通

过函证、取得企业设备盘点资料、承诺函以及相关的合同等文件资料对其数量及真

实性进行核实了解。 

4．在资产基础法评估时，除库存商品外，未对其他资产评估增减额考虑相关的

税收影响。 

5. 本次评估中，评估师未对各种设备在评估基准日时的技术参数和性能做技术

检测，评估师在假定被评估单位提供的有关技术资料和运行记录是真实有效的前提

下，通过实地勘察作出的判断。 

  6．本评估结果是依据本次评估目的、以报告中揭示的假设前提而确定的股东全

部权益的现时市场价值，没有考虑特殊的交易方式可能追加或减少付出的价格等对

评估价值的影响，也未考虑宏观经济环境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；本次评估对象为企业股东全部权益价值，部分股东权益价值并

不必然等于股东全部权益价值和股权比例的乘积，可能存在控制权溢价或缺乏控制

权的折价对评估价值的影响。本次评估亦未考虑流动性因素对评估对象价值的影响。 

7．本次股东全部权益价值评估时，评估人员依据现时的实际情况作了评估人员

认为必要、合理的假设，在资产评估报告中列示。这些假设是评估人员进行资产评

估的前提条件。当未来经济环境和以上假设发生较大变化时，评估人员将不承担由

于前提条件的改变而推导出不同资产评估结果的责任。 
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8．本次评估对被评估单位可能存在的其他影响评估结果的瑕疵事项，在进行资

产评估时被评估单位未作特别说明而评估师根据其执业经验一般不能获悉的情况

下，评估机构和评估人员不承担相关责任。 

评估报告使用者应注意上述特别事项对评估结论的影响。 

十二、评估报告使用限制说明 

1．本评估报告只能用于评估报告载明的评估目的和用途。 

2．本评估报告只能由评估报告载明的评估报告使用者使用。其他任何三方不得

使用或依赖本报告，被评估单位或个人不当使用本评估报告及其评估结论所造成的

后果不承担任何责任。 

3．未征得本评估公司同意，本评估报告的内容不得被摘抄、引用或披露于公开

媒体，但法律、法规规定以及相关当事方另有约定的除外。 

4．本评估报告的使用有效期为一年，即自评估基准日 2014 年 9 月 30 日起至

2015年 9月 29日止。 

  

 

 

坤元资产评估有限公司 

  

法 定 代 表 人： 

 （或被授权人）： 

 

注册资产评估师： 

 

 

 

 

 报告日期：二○一五年一月三十日 
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委托方和被评估单位承诺函 

 

坤元资产评估有限公司： 

因我公司的股东拟转让其持有的我公司的股权，为此委托坤元资产评估有限公

司对我公司的股东全部权益价值进行评估。为确保评估机构客观、公正、合理地进

行资产评估，承诺如下，并承担相应的法律责任： 

1. 资产评估所对应的经济行为符合国家规定，并已经得到批准； 

2. 委托评估的资产范围与本次经济行为涉及的资产范围一致，不重复、不遗

漏； 

3. 所提供的财务会计及其他资料真实、准确、完整，有关重大事项充分揭示； 

4. 纳入评估范围的资产权属明晰，所提供的资产权属证明文件合法有效； 

5. 所提供的公司生产经营管理等资料是客观、真实、完整、合理的； 

6. 截至评估基准日，杭州九阳豆业有限公司已提供与评估对象有关的资产抵

押、质押、未决诉讼等或有事项及租赁事项；  

7. 杭州九阳豆业有限公司不存在评估基准日至评估报告完成日所发生的涉及

上述评估对象的期后事项； 

8. 不干预评估机构和评估人员独立、客观、公正执业； 

9. 接受评估行政主管部门的监督检查。 

 

  

 

 

委托方和被评估单位：杭州九阳豆业有限公司 

 

 

 

企业负责人： 

  

 

二〇一四年十一月七日 
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注册资产评估师承诺函 

 

杭州九阳豆业有限公司： 

受贵公司委托，我们对杭州九阳豆业有限公司的股东拟转让其持有的该公司股

权涉及的股东全部权益，以 2014 年 9 月 30 日为基准日进行了评估，形成了资产评

估报告。在本报告中披露的假设条件成立的前提下，我们承诺如下： 

1. 具备相应的执业资格。 

2. 评估对象和评估范围与评估业务约定书的约定一致。 

3. 对评估对象及其所涉及的资产进行了必要的核实。 

4. 根据资产评估准则和相关评估规范选用了适当的评估方法。 

5. 充分考虑了影响评估价值的主要因素。 

6. 评估结论合理。 

7. 评估工作未受到干预并独立进行。 

 

 

 

 注册资产评估师： 

 

 

 

 二〇一五年一月三十日 
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