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坤元资产评估有限公司  

Canwin Appraisal Co., Ltd. 

 

 

《关于对浙江亚太药业股份有限公司的重组问询函》的回复 

 

深圳证券交易所： 

根据贵单位于 2015 年 10 月 15 日下发的《关于对浙江亚太药业股份有限公

司的重组问询函》的要求，坤元资产评估有限公司对相关问题进行了认真研究和

逐项核实，现回复如下，请予审核。 

问题 3、截至 2015 年 7 月 31 日，上海新高峰净资产账面价值 1.69 亿元,收

益法评估的股东全部权益价值为 9.02 亿元，评估增值率为 432.78%。请从收入

预测、利润预测、折现率选取的合理性等方面补充披露评估增值较高的原因、

特殊假设的估值敏感性分析并进行风险提示，并请资产评估机构和独立财务顾

问核查后出具专业意见。 

【回复】： 

注：以下回复中涉及的标的公司、上海新高峰均指上海新高峰生物医药有限

公司。 

1、评估增值较高的原因： 

评估增值较高的主要原因系由于上海新高峰业务开拓、人力培养和资源投入

带来的收入增加，从而导致预测期利润增加所致，具体通过对收入预测、利润预

测、折现率选取的合理性进行分析，从而分析评估增值的合理性。 

1）收入预测的合理性 

① 标的公司历史营业收入、成本、毛利情况分析 

上海新高峰 2013、2014 年度及基准日的营业收入、成本、毛利率具体如下： 

金额单位：元 

项目 2013 年 2014 年 2015 年 1-7 月 

合计收入： 228,251,720 253,016,417 174,940,490 

合计成本： 135,360,698 152,078,757 97,142,347 

总体毛利率： 40.70% 39.89% 44.47% 

地址：杭州市教工路 18 号 
邮编：310012 
电话：（0571）  87559001 
传真：（0571）  87178826 
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临床前研究 

收入 192,924,222 225,543,742 140,651,650 

成本 88,897,361 110,468,010 64,952,420 

毛利率 54.00% 51.00% 54.00% 

临床研究 

收入 34,791,538 27,400,274 34,175,126 

成本 18,446,452 16,297,576 16,455,246 

毛利率 47.00% 41.00% 52.00% 

其他服务 

收入 535,960 72,401 113,714 

成本 222,515 96,986 16,844 

毛利率 47.76% -60.58% 82.33% 

近年来，伴随着中国医药行业的发展，以及政府投入的增加，带动了 CRO 行

业市场规模的不断扩容。上海新高峰紧抓市场机遇，积极开拓市场，因此营业收

入逐年增长，按类别分析如下： 

A．临床前研究的相关收入 

临床前研究主要包括药学、药理毒理学等研究工作。根据我国新药注册的法

律法规，一种新药必须完成临床前研究工作后，将相关的研究资料提交国家药监

局审批，审批通过获得药物临床试验批件后方能进行该药物的临床研究。上海新

高峰能够为客户提供包括原料药制备、制剂处方筛选、剂型选择、工艺研究、理

化性质、质量标准和稳定性研究、药理学、毒理学、动物药代动力学等临床前研

究相关服务。上海新高峰在深刻理解客户需求的基础上，不断提升的业务整合能

力，为客户节省了时间、人力和资源，大大提高了效率。 

由前表可知，临床前研究的相关收入逐年呈递增趋势，并在未来年度的规划

中，亦属于上海新高峰运作的主要业务。从毛利率水平来看，基本保持稳定，主

要系由于上海新高峰先制定项目的预算成本，再考虑适当的毛利后，最终确定与

委托客户的合同价格，且在项目开展的过程中，如果成本发生较大变动，则合同

价格亦随之变动所致。 

B．临床研究的相关收入 

临床研究指在人体（病人或健康志愿者）进行药物的系统性研究，以证实或

揭示试验药物的作用、不良反应及/或试验药物的吸收、分布、代谢和排泄规律，

目的是确定试验药物的疗效与安全性，包括Ⅰ-Ⅳ期临床研究。根据我国新药注

册的法律法规，药物临床研究须由具备临床试验机构资格的医疗机构进行，上海

新高峰的临床研究服务主要是接受申办者委托，与申办者、主要研究者共同制定
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临床研究方案、监查临床研究过程、进行临床试验的数据管理、统计分析并协助

完成临床研究总结报告等。同时，上海新高峰还对外单独承接数据管理、统计分

析和代理注册等与新药研发有关的其他咨询服务。 

由前表可知，临床研究的相关收入存在一定波动，系由于上海新高峰内部管

理控制整合所致。在近两年中，上海新高峰并没有追求业务量的迅猛发展，而是

着重于追求业务的品质，以及流程上的规范化、细致化，以求最大限度提高业务

的成功率。在未来年度中，临床研究亦属于整个上海新高峰运作的重要业务。从

毛利率水平来看，近两年波动较大，主要系临床业务尚未达到规模化效应，收入

的增长摊薄了相关固定成本，以及临床类项目盈利能力差别较大等综合原因所

致。 

从历史经营业绩分析，上海新高峰的经营业务逐年增长，毛利率水平稳中有

升，尤其从 2015 年 1-7 月的经营情况看，当期的营业收入已完成 2014 年全年收

入的 69%，远超上年同期水平；随着临床研究的相关收入规模的增长，毛利率水

平亦较 2014 年大幅增长。由此合理分析，上海新高峰整体发展趋势较好，为未

来收益增长奠定了良好的基础。 

② 营业收入预测的方法及过程的合理性 

对于 2015 年的营业收入，考虑由基准日前已签订合同形成的收入和 2015

年新签合同形成的收入加总形成。对于基准日前已签订合同的业务，结合合同的

历史执行情况、收益取得情况和合同执行周期，在剩余期间确认收入计入预测期；

对于 2015 年预测期新签合同形成的收入，按照标的公司制定的业务目标及截至

目前为止的实际新签合同预测当年新增的合同额，然后分析预计可实现收入，按

照预计进度确认收入；对于 2016 年及以后年度的营业收入，由于标的公司所签

订的合同均为长期合同，收益存在多年递延的情形，且不同项目的工作量、执行

进度均不一致，从历史的合同新签情况看，年度之间亦不存在明显的规律性，因

此难以对 2016 年以后的合同签订及执行情况进行长期规划。根据对标的公司业

务和经营模式的了解，标的公司的业务规模主要受到标的公司运营能力的限制，

而运营能力主要受到业务开拓情况、人力培养机制、资源投入情况等因素的影响。

评估人员对上述因素进行了分析，并结合企业自身对于未来年度总体盈利能力的

预测，进而确定 2016 年至 2020 年各年的营业收入。 
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上海新高峰为实现收入增长所采取的措施如下：  

A．业务开拓 

a．抓住“天时地利人和” 

随着国家落实进一步鼓励发展医药研发的政策，特别是全球金融危机促成欧

美医药大企业研发基地和研发项目向中国转移的机遇，建设生物医药产业国际合

作双通道专项（China Gateway），引进国际技术、对接国际资本、拓展国际市

场。促进国内科技园区落户国际企业、引进国际技术、吸引国际人才；同时服务

和促进中国创新产品和企业走向国际，树立国际品牌、拓展国际市场、对接国际

资本。以国际合作双通道为基础，实现国际优质大品种项目引进中国进行孵化，

国内项目依托双通道顺利进入国际市场。通过前期的资源储备和积累，借助 Bio

大会等国际市场会议平台引进优质国际项目。 

b．把握“卫计委重大疾病防治科技行动计划”这一机遇 

上海新高峰将通过国家卫生计生委医药卫生科技发展研究中心“重大疾病防

治科技行动计划”，以临床个性化治疗、临床用药规范、推荐用药指南和卫生经

济学评价研究为目标，形成基于转化循证医学和适宜卫生技术推广的新药市场服

务模式。 

c．积极推进其他市场营销活动 

上海新高峰连续多年应邀参加全球生物技术产业组织举办的 BIO 大会，并与

BIO 大会共同组织了 BIO-China2012 的多个专场，这些活动为上海新高峰提供了

巨大的机遇以获得更多成熟度高的国际国内项目。通过与 BIO 的合作，标的公司

已经被越来越多的国际企业视为进入中国的合作伙伴。 

上海新高峰联合组织或参与了中央及地方政府举办的国家级生物医药产业

大会及交易活动，包括：国际医药博览会、中国生物产业大会等获得了大量高质

量的项目客户资源、供应商资源及各类金融机构资源。上海新高峰通过国内外的

各种生物医药展会拓展市场和客户，同时也在和各地的园区政府、金融机构合作，

互相沟通合作，利用各方已有资源互通有无，开拓市场。 

B．人力培养 

a．人才配置保障： 
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根据上海新高峰的发展规划和业务需要，招聘配置合适的人员并根据上海新

高峰业务增长速度，合理增长人员数量。 

b．业绩导向机制： 

上海新高峰建立项目和人才捆绑制，以业绩为重点，严把绩效关，形成周、

月、季、年，短中长的绩效管理体系，及时发现优秀员工，并调动员工积极性。 

c．多种激励机制： 

上海新高峰建立了完善的激励体系，根据不同的岗位类别、不同的员工级别，

以需求理论为基础，除了通常的加薪、升值外，还设立不同的激励方式，物质与

精神结合，现金与非现金相结合，长期与短期结合；使激励效果最大化、及时性、

个性化。 针对高层管理人员设立股权激励计划，将核心人员与标的公司的经营

捆绑在一起，成为事业合作伙伴，共同为标的公司的未来努力。 

d．教育孵化机制： 

上海新高峰努力建立多种培训机制，为企业输送优秀人才：与复旦、华东理

工联合开展国家教育部认定生物医药专业在职工程学硕士基地，以 EMBA 方式工

艺与工商结合，升级设置课题、专利、药政、商务课程；设立企业博士后科研工

作站：由中国人事部批准成立，与中国科学院、复旦大学等研究机构和高校合作，

提供系统政策与具潜力的优势研究项目，形成人才项目结合，推动创新成果转化；

On-the-Job Training：管理、市场及技术分类通道实践，承担任务并推进项目，

市场人员在重大市场活动、项目路演等实践中累积成长，提升处理复杂问题的能

力，并在工作中探索定位适合发展的通道。 

C．资源投入 

在未来年度内，上海新高峰将对目前的张江平台进行新增投资，主要系对现

有平台以哺乳动物细胞为主的生物药的中试、质量检测等功能基础上进行增扩升

级，使之更能够满足日益增加的重组生物药类项目、分子诊断类项目、单克隆抗

体类项目等服务需求；其次，为了进一步满足市场对中试产业化服务的需求，上

海新高峰将对泰州平台在原有基础上进行扩建，打造以中试工艺放大研究、中试

三批生产、产业化工艺建立为主极具特色的“中国医药城产业化服务平台”；另

外，上海新高峰还将在青岛蓝色生物医药科技园建立青岛市新药公共研发平台，

重点建设以医疗器械、诊断试剂为主的海洋药物公共研发平台，以辐射青岛周边
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地区的联合临检中心，批量孵化具有重大技术，社会和经济效益的新药和医疗器

械项目。上述项目从建设时期即能起到窗口宣传效应，带来各类临床前和临床研

究业务，在建成后更能大幅提升上海新高峰的服务能力。 

因此，对于营业收入的未来预测，系基于上海新高峰历史经营业绩的分析，

以已签合同为基础，并充分分析了企业未来盈利的可实现性的相关保障措施后作

出的，依据较为充分，收入预测较为合理。 

③ 营业收入预测的总体合理性分析 

根据坤元资产评估有限公司对营业收入的预测，上海新高峰 2016 年度、2017

年度及 2018 年度的收入增长比例分别为 20.49%、18.50%和 17.67%。 

从行业的历史数据和增长速度来看，根据 Business Insights 的统计数据，

2010 年，全球 CRO 市场规模为 232 亿美元，2014 年已达到 346 亿美元，复合增

长率超过 10%；此外，Business Insights 预计全球 CRO 市场 2015 年度的增长率

为 10.69%，2016 年的增长率为 11.23%。而中国作为国际 CRO 产业转移的目标地，

同时还得到了政府产业政策的大力支持，预计其增长率将高于全球平均增长率。 

从同行业上市公司的预测数据来看，根据齐鲁证券、兴业证券等出具的研究

报告，博济医药、泰格医药等 CRO 企业在未来期间都将保持较高的收入增长率。 

名称 项目 2015 年 2016 年 2017 年 预测机构 

博济医药 
收入（百万元） 171 208 258 

齐鲁证券 
收入增长率 18.6% 22.1% 23.8% 

博济医药 
收入（百万元） 177 214 260 

兴业证券 
收入增长率 22.7% 21.2% 21.3% 

泰格医药 
收入（百万元） 1,001 1,326 1,700 

兴业证券 
收入增长率 60.3% 32.4% 28.2% 

从上海新高峰自身的情况来看，上海新高峰自设立以来，一直专注于 CRO

业务的开拓与发展，创新性地开发出 GRDP 管理体系，累积了大量的平台、客户、

医院、研究机构等渠道和研发资源，目前已经形成了可以涵盖新药研发各个主要

阶段的 CRO 全业务链服务能力以及较大的品牌影响力。未来，随着新高峰业务的

进一步拓展，泰州、青岛等业务平台的逐渐发力，上海新高峰的营业收入预计将

稳定提升。 

综上所述，上海新高峰预测年度的收入增长比例是较为谨慎和合理的，因而

营业收入的预测较为合理。 



7 

2）利润预测的合理性 

利润预测的合理性通过对营业收入、营业成本、营业税金及附加、销售费用、

管理费用、财务费用、资产减值损失和所得税费用等的合理性进行分析，从而说

明利润的合理性。 

① 营业收入的合理性 

上文已论述。 

② 营业成本及毛利率的合理性 

营业成本分为固定成本和可变成本，其中固定成本主要为折旧摊销费用，可

变成本主要为外购成本、外包成本、平台费用及其他成本等构成。 

A．固定成本-折旧摊销费用 

主要考虑基准日现有的固定资产(存量资产)以及基准日后新增的固定资产

（增量资产）按企业会计计提折旧的方法(直线法)计提折旧，其中存量资产已经

过核实盘点，基准日后新增的固定资产根据企业提供的项目投资计划、进度规划

及设备采购清单分析确定。对于固定成本的预测依据充分，结果较为合理。 

B．可变成本 

上海新高峰的定价策略如下：首先根据客户的具体需求制定计划，确定服务

工作中由自身完成和通过外购服务完成的部分，其中自身完成的部分由业务部门

和财务部门制定相关的预算确定预计成本，外购服务部分通过供应商询价确定预

计成本，然后编制总体的预算成本，在此基础上，考虑适当毛利后，确定委托单

位的合同价格。当因为材料、人工涨价或者因为监管层的要求增加程序后，上海

新高峰可以要求增加调整合同价格。因此具有一定的议价能力，能够合理控制利

润空间。 

另外，从市场竞争情况看，由于上海新高峰所进行的是一项专业性较强的服

务业务，在细分行业内具有与上海新高峰相同服务能力的公司较少，类似规模的

主要为泰格医药、博济医药、药明康德等几家公司，其擅长的领域存在差异，在

具体项目中同行业之间互相成为上下游的情形亦较为常见；另外行业内存在众多

的小公司仅从事其中的若干个环节的具体服务，这些公司一般作为上海新高峰的

供应商存在。因此上海新高峰与其他同行业竞争者不论在目标客户还是业务类型

方面均存在差异化的竞争，服务价格因竞争而大幅下降的可能性不大。 
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对于可变成本，参考历史的可变成本占收入的比例结合企业目前的实际经营

情况确定，基于谨慎性考虑，本次评估对于未来的可变成本占收入的比例考虑一

定的上升，预测期各年的营业成本乘以该比例即为当期的可变成本金额。 

对于可变成本的预测涉及的相关因素考虑较为充分，且对于预测期的单位可

变成本考虑了一定的上涨幅度，因此较为合理。 

综上，对于营业成本中固定成本和可变成本的预测方法合理、依据充分、参

数选取较为谨慎，因此营业成本的预测较为合理。 

③ 营业税金及附加预测的合理性 

本次测算中，对近年营业税金及附加占营业收入的比例进行了计算分析，近

两年税率稳定，变动幅度不大，能够反映上海新高峰正常的税负情况，故对未来

各年销售税金及附加取近一年一期的平均值与各年的营业收入的乘积作为评估

值较为合理。 

④ 销售费用的合理性 

销售费用主要由职工薪酬、会务费、通讯费、办公费、业务招待费、差旅费

等构成，该费用一般来说随着企业规模的扩大和业务的拓展会有一个基本同步的

增长趋势。根据销售费用的性质，采用了不同的方法进行了预测。对于销售人员

薪酬及业务费用，按销售人员规模、薪酬政策结合未来业务开展情况进行预测；

对于其他费用项目则主要采用了趋势预测分析法预测。销售费用的预测较为合

理。 

⑤ 管理费用的合理性 

管理费用主要由职工薪酬、租赁费、办公费、专业服务费、资产折旧与摊销、

研发费用等构成。根据管理费用的性质，采用了不同的方法进行了预测。对于职

工薪酬，按上海新高峰的人员规模和薪酬政策结合未来业务开展情况进行预测；

折旧费以上海新高峰的管理固定资产规模按财务折旧方法模拟测算后预测；研究

开发费按照企业未来预计研发项目的内容、规模结合历史的研发投入水平进行测

算；对于其他费用项目则主要采用了趋势预测分析法预测。一般情况下，随着标

的公司经营规模的扩大，营业收入的提高，管理费用率略有下降，故管理费用的

预测是合理的。 

⑥ 财务费用的合理性 
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财务费用主要考虑了财务手续费。由于标的公司的手续费与营业收入存在正

向关系，预测年度随着营业收入的变动而同比变动。财务费用的预测是合理。 

⑦ 资产减值损失的合理性 

主要考虑企业按照财务会计制度计提的应收款坏账准备形成的资产减值损

失。通过与上海新高峰的相关人员沟通、了解，对于应收款坏账损失，根据经验

数据及历史坏账情况分析，按照营业收入的 0.5%确定坏账损失金额。从企业的

历史实际应收款坏账损失的情况对比来看，资产减值损失的预测能够涵盖企业应

收款不能收回的损失，因而预测是合理的。 

⑧ 公允价值变动收益和营业外收、支的合理性 

由于公允价值变动收益和营业外收、支，不确定性强，无法预计，故不予考

虑。该预测方法符合评估一贯原则，较为合理。 

⑨ 所得税费用的合理性 

本次预测中对上海新高峰及其下属公司以合并口径进行测算，参考各下属公

司历史年度的所得税税率和利润占利润总额的比率加权确定合并税率。预测中对

于未来适用的所得税率已在评估假设中披露，加权平均合并税率的确定兼顾了子

公司的税负影响，因而结果是合理的。 

综上所述，在营业收入、营业成本、营业税金及附加、销售费用、管理费用、

财务费用和所得税等的预测结果合理的基础上，利润的预测亦是合理的。 

3）折现率选取的合理性 

① 折现率计算过程和结果的合理性分析 

对于折现率，本次采用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——企业资本结构。 
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债务资本成本 dK 采用现时的平均利率水平，权数参照同行业上市公司平均

债务构成确定。 

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： 

e f sK R MRP R    ＝ ( )f m f sR R R R     

其中： eK —权益资本成本 

fR —目前的无风险报酬率 

mR —市场收益率 

 —系统风险系数 

MRP—市场风险溢价 

sR —企业特定风险调整系数 

A．无风险报酬率 

国债收益率通常被认为是无风险的，本次评估用评估基准日长期国债的到期

收益率作为无风险利率 Rf。选取样本的发行期限均为 10 年以上，样本总数为 139

个，选取样本的类型较为丰富，数量较多，避免了个别样本的差异对评估结果的

影响，无风险报酬率的确定较为合理。 

B．系统风险系数β  

通过“万得资讯情报终端”查询与标的公司类似的可比上市公司近 36 个月

含财务杠杆的β 系数，采用布鲁姆调整法(BlumeAdjustment)，并结合标的公司

企业所得税税率、企业所在行业的目标资本结构，综合确定系统风险系数β 。β

的计算方法正确、参数选取合理，因此结果较为合理。 

C.市场收益率及市场风险溢价 

计算沪深 300 成分股的各年算术平均及几何平均收益率，以全部成分股的算

术或几何平均收益率的加权平均数作为各年股市收益率，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估算的 ERP 的算术平均值作为目前国内股市

的风险收益率。市场风险溢价的计算方法正确，参数选取合理，因此结果较为合

理。 

D. 企业特定风险调整系数 



11 

根据上海新高峰的实际情况，主要考虑从标的公司的管理、规模和经营这几

个方面与同行业上市公司的比较差异综合确定企业特定风险调整系数。对该系数

的确定过程中较为全面的考虑了标的公司的个体风险因素对折现率的影响，因而

结果是较为合理、谨慎的。 

综上所述，WACC 的计算过程如下： 

A．权益资本成本 eK 的计算 

e f sK R MRP R   
 
 

=4.16%+0.8968×7.83%+3% 

=14.19% 

B．债务资本成本 dK 计算 

根据对企业历史实际债务资本成本的分析，标的公司的债务取得成本一般较

同期基准利率有一定的上浮，因此结合基准日一年期贷款基准利率考虑 30%的上

浮后取债务资本成本 dK 为 6.31%。债务资本成本的选取充分考虑了标的公司所处

的行业特性，结果是合理和谨慎的。 

C．加权资本成本计算 

 1e d

E D
WACC K K T

E D E D
     

 
 

=14.19% ×97.68%+6.31%×（1-15%）×2.32% 

=13.99% 

由上述折现率的计算过程分析可知，折现率计算涉及的各项参数合理，计算

过程无误，折现率的选取是合理的。 

② 本次选取的折现率与其他报告采用的折现率的比较分析 

经过对上海新高峰所处行业及相近行业的重组报告进行查询分析，选取下述

4个近期并购案例所采用的折现率进行比较： 

文号 项目名称 
折现率

WACC 
报告日期 评估机构 

信资评报字

（2014）115 号 

杭州泰格医药科技股份有限公司股

权收购 而涉及的方达医药技术有限

公司 股东全部权益价值评估项目 

9.26% 
二〇一四年四

月 

上海立信资产

评估有限公司 

中联评报字

[2015]第 473 号 

九芝堂股份有限公司拟发行股份购

买资产暨重大资产重组项目 
11.45% 

二〇一五年五

月二十七日 

中联资产评估

集团有限公司 

中企华评报字 天广消防股份有限公司拟发行股份 13.49% 二〇一五年六 北京中企华资
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文号 项目名称 
折现率

WACC 
报告日期 评估机构 

(2015)第 3270 号 购买资产所涉及的电白中茂生物科

技有限公司股东全部权益价值项目 

月二十七日 产评估有限责

任公司 

国融兴华评报字

[2015]第 020058

号 

江苏九九久科技股份有限公司拟发

行股份购买陕西必康制药集团控股

有限公司 100%股权评估项目 

11.00% 
二〇一五年七

月十六日 

北京国融兴华

资产评估有限

责任公司 

上述并购案例中，《杭州泰格医药科技股份有限公司股权收购而涉及的方达

医药技术有限公司股东全部权益价值评估项目》的折现率明显偏低，系由于方达

医药技术有限公司是一家注册于美国宾夕法尼亚州的 CRO 公司，其主要业务在

美国，中国区业务占比较小，评估计算折现率时，根据美国市场情况选取相应参

数，美国的无风险报酬率、Beta 系数及社会平均期望报酬率均低于中国所致。 

其他三个并购案例所采用的折现率均低于上海新高峰，一方面系由于上海新

高峰所处的 CRO 行业系近年来新兴的高科技领域行业，其盈利能力及经营风险均

高于传统的医药生物行业所致；另一方面系本次评估对于上海新高峰的风险因素

进行了较为全面的考虑，并在折现率的选取中充分考虑所致。 

因此，与其他并购案例所选取的折现率相比，本次评估选取的折现率亦处于

较为合理的水平。 

由上述分析可知，收入预测、利润预测和折现率选取均较为合理，评估结论

亦由此计算得到，其结果是合理的，因而评估增值具有合理性。经分析，上海新

高峰所属行业为新兴 CRO 行业，整体行业增速较高；同时，由于上海新高峰在

CRO 行业已耕耘近 10 年，已经形成了较为完整的业务链，建立了高效率的 GRDP

管理体系，拥有较强的平台和资源整合能力以及品牌优势，预计未来可以形成良

好的收益、利润和自由现金流入，因此，上海新高峰根据收益法评估的增值较高。 

2、特殊假设的估值敏感性分析 

1）本次评估中的特殊假设如下： 

特殊假设一：上海新高峰的子公司上海新生源医药集团有限公司于 2012 年

11 月 18 日被上海市科学技术委员会、上海市财政局、上海市国家税务局、上海

市地方税务局联合认定为高新技术企业，取得编号为 GR201231000415 的高新技

术企业证书，证书有效期 3 年，2012 至 2014 年间按 15%的税率计缴所得税，截

至评估报告日，上海新生源高新技术企业资格复审工作尚在进行中；被评估单位
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的孙公司泰州新生源生物医药有限公司于2014年9月2日被江苏省科学技术厅、

江苏省财政厅、江苏省国家税务局、江苏省地方税务局联合认定为高新技术企业，

取得编号为GR201432001578的高新技术企业证书，证书有效期3年，2014至2016

年间按 15%的税率计缴所得税；被评估单位的孙公司武汉光谷新药孵化公共服务

平台有限公司于 2012 年 11 月 20 日被湖北省科学技术厅、湖北省财政厅、湖北

省国家税务局、湖北省地方税务局联合认定为高新技术企业，取得编号为

GR201242000192 的高新技术企业证书，证书有效期 3 年，2012 至 2014 年间按

15%的税率计缴所得税，截至评估报告日，武汉平台高新技术企业资格复审工作

尚在进行中。本次评估假设上述公司未来继续符合上述税收优惠的评定要求，继

续享受 15%的所得税优惠税率。 

特殊假设二：标的公司的经营场地及运营平台均系租赁取得，本次评估假设

租赁到期后可按照原租约最末年之相同条件续租或向第三方租赁类似物业以保

持经营业务及收益的稳定性。 

2）对于特殊假设一的敏感性分析： 

坤元资产评估有限公司出具的坤元评报〔2015〕501 号《评估报告》中，假

设被评估单位下属的上海新生源医药集团有限公司、泰州新生源生物医药有限公

司、武汉光谷新药孵化公共服务平台有限公司未来继续符合特殊假设中披露的税

收优惠的评定要求，继续享受 15%的所得税优惠税率的情况下，上海新高峰股东

全部权益的评估价值为 902,200,000 元。 

在其他事项不变的情况下，如果上述三家公司在所得税优惠税率到期后均不

能继续取得税率优惠，执行企业所得税税率为 25%，则上海新高峰股东全部权益

的评估价值为 770,600,000 元，与评估报告的评估结论相比，减值 131,600,000

元，差异率为 14.59%。 

对于上述税收政策发生变更带来评估结论的变化，提请有关各方注意。 

3）对于特殊假设二的敏感性分析： 

上海新高峰目前主要经营场地分布在上海、泰州及武汉，其中上海的主要经

营场地到期日为2021年12月和2019年4月，泰州的主要经营场地到期日为2021

年 2 月，武汉的主要经营场地到期日为 2019 年 10 月。假设租赁到期后未按照原
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租约最末年之相同条件续租，则分别按照整体租金水平变动-15%、-10%、-5%、

5%、10%、15%，分析对评估结论的影响情况如下： 

变动幅度 股权价值 评估值变动率 每变动 1%的影响 

  902,200,000      

-15% 922,100,000  2.21% -0.15% 

-10% 915,400,000  1.46% -0.15% 

-5% 908,800,000  0.73% -0.15% 

0% 902,200,000  0.00%   

5% 895,500,000  -0.74% -0.15% 

10% 888,900,000  -1.47% -0.15% 

15% 882,300,000  -2.21% -0.15% 

对于上述整体租金上涨带来的评估结论的变化，提请有关各方注意。 

 

 

坤元资产评估有限公司 

 

    二〇一五年十月二十日 

 




