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湖北众联资产评估有限公司关于深圳证券交易所 

《关于对广东新宏泽包装股份有限公司的重组问询函》（中小板重组

问询函（不需行政许可）〔2018〕第 22 号资产评估相关问题的回复 

 

 

深圳证券交易所: 

根据贵所出具的《关于对广东新宏泽包装股份有限公司的重组问询函》（中

小板重组问询函（不需行政许可）〔2018〕第 22 号（以下简称“问询函”）已收

悉。湖北众联资产评估有限公司作为广东新宏泽包装股份有限公司本次重大资产

购买项目的评估机构，现对贵所问询函中有关资产评估相关问题进行答复如下：  

如无特别说明，本回复中的简称或名词的释义均与《广东新宏泽包装股份有

限公司重大资产购买报告书（修订稿）》中相同。 

 

问询函第二条：本次交易最终采用收益法评估结果作为联通纪元 55.45%股

份价值的评估依据，收益法下联通纪元股东全部权益价值 43671.22 万元，增值

27197.69 万元，增值率 165.09%。请详细说明： 

（1）结合标的资产同行业公司情况，说明标的资产预估值的合理性以及按

此评估价格作为本次交易的原因； 

（2）在收益法评估时，标的公司预计“红双喜（荷派）”硬盒系列小盒、“黄

山嘉宾迎客松”硬盒系列小盒、“庐山（银）”系列小盒未来均会保持较高增长

率，请分别说明上述预测的合理性； 

（3）在收益法评估时，南京中烟“南京”精品小盒2016年销量为11,806.10

万张，2017 年销量为 12,792.35 万张，同比增长 8.35%，2018 年全年预计增长

12.74%，2019 年销量预计增长 8%，2019 年以后年度保持 3%左右的速度增长。

但根据《报告书》交易标的主要产品的销量及价格变动部分披露，精品南京 2016

年、2017 年度销量分别为 1,279.24 万套、1,277.78 万套，2017 年销量同比下
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降 0.11%，与收益法评估预测中对“南京”精品系列产品销量变动趋势披露不一

致，请对相关数据进行核实并说明对“南京”精品系列产品未来销量增长预测

的合理性； 

（4）联通纪元股权最近三年内进行了两次资产评估，均采用成本法，评估

后进行增资或股权转让。请结合历次评估及股权转让情况说明本次交易估值采

用收益法的原因，以及与前两次交易估值存在较大差异的合理性； 

（5）本次标的资产静态市盈率为 22.32 倍，高于行业平均的 15.45 倍市盈

率，请说明标的资产市盈率高于行业同期水平的原因及合理性。 

回复： 

一、结合标的资产同行业公司情况，说明标的资产预估值的合理性以及按

此评估价格作为本次交易的原因。 

1、标的公司及同行业公司估值情况 

（1）同行业可比上市公司的估值情况 

经查阅公开信息，同行业可比上市公司估值情况如下： 

证券代码 证券简称 市盈率（P/E） 市净率(P/B) 

002191 劲嘉股份 17.21 1.77 

601515 东风股份 12.97 2.06 

000812 陕西金叶 59.50 2.01 

603058 永吉股份 50.45 5.25 

平均值 35.03 2.78 

中位数 33.83 3.51 

标的公司 22.32 2.66 

注1：数据来源：WIND 

注2：市盈率=公司2018年6月30日均价/（2017年12月31日每股收益） 

注3：市净率=公司2018年6月30日均价/（2017年12月31日每股净资产） 

（2）同行业可比交易案例的估值情况 

选取近三年同行业同类型资产交易价格对比分析，具体如下： 
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股票名称及代码 被收购资产名称 评估基准日 
市盈率

（PE) 

市净率

（PB） 
评估增值率 

是否有业

绩承诺 

集友股份（603429） 大风科技 2017 年 10 月 31 日 11.18 1.68 61.39% 否 

劲嘉股份（002191） 吉星印务 2015 年 12 月 31 日 19.84 1.68 551.77% 有 

东风股份（601515） 汕头金光实业 2016 年 3 月 31 日 14.32 3.67 266.74% 有 

陕西金叶（000812） 瑞丰印刷 2016 年 8 月 31 日 12.19 3.84 284.33% 有 

均值     14.38 2.72 291.06%  

剔除无业绩对赌案例均值     15.45  3.06 367.61%  

标的公司   2018 年 6 月 30 日 22.32 2.66 165.09% 有 

说明：市盈率为静态市盈率，计算公式为： 

市盈率=评估值/上一会计年度归属于母公司所有者净利润； 

市净率=评估值/评估基准日归属于母公司所有者的净资产 

（3）标的资产的估值及定价情况 

本次交易中，评估机构分别采用资产基础法及收益法对标的公司全部股东权

益的价值进行评估。截至评估基准日2018年6月30日，资产基础法下，联通纪元

100%股权的评估值为22,683.37万元，增值6,209.33万元，增值率为37.69%；收益

法下的联通纪元全部股东权益的评估值为43,671.72万元，增值27,197.69万元，增

值率165.09%。本次交易定价以收益法评估结果为依据，由交易双方协商确定，

在扣除2018年7月20日联通纪元向当时在册股东分配3,623.50万元后，联通纪元

100%股权的作价最终确定为40,000.00万元。 

2、本次交易定价的合理性 

标的公司静态市盈率远低于可比上市公司平均市盈率为35.03倍和中位数

33.83倍；市净率低于可比上市公司的平均值和中位数。 

标的公司市净率低于近三年同行业同类型资产交易平均市净率，静态市盈率高

于近三年同行业同类型资产交易平均市盈率，标的资产市盈率高于行业同期水平的

原因及合理性分析详见本回复“五、本次标的资产静态市盈率为22.32倍，高于行业

平均的15.45倍市盈率，请说明标的资产市盈率高于行业同期水平的原因及合理性。”，

综上，本次交易定价具有合理性。 

3、以收益法评估价格作为本次交易作价的原因 
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（1）收益法能够更好地反映标的资产未来价值 

企业价值评估方法主要有资产基础法、收益法和市场法。企业价值评估中的资

产基础法，是指以被评估企业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。企业价值评估中的收

益法，是指通过将联通纪元预期收益资本化或折现，确定评估对象价值的评估方法。

收益法常用的具体方法包括股利折现法和现金流量折现法。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。 

本次交易分别采用资产基础法与收益法对标的公司全部股东权益价值进行评估。 

资产基础法是在持续经营基础上，以重置各项生产要素为假设前提，根据要素

资产的具体情况采用适宜的方法分别评定估算企业各项要素资产的价值并累加求和，

再扣减相关负债评估价值，得出资产基础法下股东全部权益的评估价值，反映的是

企业基于现有资产的重置价值。无法充分反映诸如特许经营许可证、客户资源、人

力资源、技术业务能力等无形资产的价值。 

联通纪元为烟草生产企业的辅助生产行业，收益法评估价值不仅考虑了各单项

资产的价值对股东权益价值的贡献，同时包含客户资源、行业经验、人才团队、上

游公司对其产品的认可程度等因素对股东权益价值的影响。因此就本项目而言，收

益法结果更能充分反映企业价值。 

因此，收益法能够更好地反映联通纪元的整体价值。 

（2）上市公司已与交易对方签署业绩补偿协议 

为防止因标的资产在补偿期内未能实现承诺业绩对上市公司产生不利影响，上

市公司已与交易对方签署了《业绩补偿协议》，就标的公司实际业绩低于承诺业绩

时交易对方需承担的补偿义务作出约定，有利于维护上市公司及其股东权益。 

综上，收益法能够更好地体现标的公司的整体交易，故以收益法评估结果作为

本次交易的定价依据。 

二、在收益法评估时，标的公司预计“红双喜（荷派）”硬盒系列小盒、“黄

山嘉宾迎客松”硬盒系列小盒、“庐山（银）”系列小盒未来均会保持较高增长

率，请分别说明上述预测的合理性。 
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1、“黄山嘉宾迎客松” 历史销量下滑但预计未来销量保持高速增长的合

理性 

（1）“黄山嘉宾迎客松”系列产品订单情况 

安徽中烟与标的公司签署的是框架合同，未明确具体的订单数量和金额，双方

依据实际的订单金额来结算，招投标周期为2-3年，最近一次中标和合同签署日期如

下： 

中标同时书日期 2018 年 1 月 12 日 

合同编号 PRO1040607(BG-2) 

合同签署日期 2018 年 5 月 17 日 

（2）“黄山嘉宾迎客松”系列产品未来销量增长预测的合理性分析 

标的公司就“黄山嘉宾迎客松”系列烟标销售预测是依据该产品历史销售情况、

2018年的订单情况、“黄山嘉宾迎客松”香烟终端未来销售情况等因素综合评估的

结果，具体如下： 

年份 2016 年 2017 年 2018 年* 2019 年* 2020 年* 2021 年* 2022 年* 2023 年* 

销量（万张） 3,816.50 9,974.71 7,700.00 8,250.00 8,580.00 9,020.00 9,350.00 9,680.00 

同比增长 
 

161.36 -22.80% 7.14% 4.00% 5.13% 3.66% 3.53% 

销售收入（万元） 801.71 2,093.83 1,566.04 1,648.71 1,714.66 1,802.59 1,868.53 1,934.48 

同比增长 
 

161.17% -25.21% 5.28% 4.00% 5.13% 3.66% 3.53% 

注：销量是“黄山嘉宾迎客松”系列小盒和条盒销量合计，单位未换算为“套” 

“黄山嘉宾迎客松”系列的销量出现爆发性增长，2017年销量同比增长161.17%，

属于较为特殊的情形，出于谨慎性考虑2018年预计不能达到2017年的销量，预计增

速为-22.80%，2018年预测增速下滑是因为2017年增速过高导致的；依据历史销售增

长情况和2018年的实际销量和订单情况，预计2019年销量同比增长7.14%、2020年销

量同比增长4.00%、2021年销量同比增长5.13%存在合理。 

报告期内，标的公司“黄山嘉宾迎客松”系列小盒单价一直保持在1,794.87元/

万张，“黄山嘉宾迎客松”系列条盒单价一直保持在5,128.25元/万张；2018年7月上

述价格分别调整为1,698.28元/万张、5,000元/万张。根据历史规律，对于成熟的品牌

的烟标价格调节幅度和频率会逐步减少，并在一定阶段后不再变动，故预测期按最

新调整的价格测算，不再考虑后续价格变动的影响。 
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2018年1-10月，标的公司“黄山嘉宾迎客松”系列烟标销量6,327.77万张(未经

审计)，销售收入1,289.04万元（未经审计）；截至2018年11月30日，标的公司预计

2018年11月至12月份新增“黄山嘉宾迎客松”系列烟标订单数量1,430.00万张，预计

确认销售收入285.78万元，同2018年1-10月份数据汇总后，预计2018年全年“黄山嘉

宾迎客松”系列烟标销量7,757.77万张，同比下降22.23%，略高于原2018年预测数

57.77万张；预计2018年全年“黄山嘉宾迎客松”系列烟标销售收入1,574.82万元，

同比下降24.79%，高于原2018年预测数8.78万元。 

综上，“黄山嘉宾迎客松”系列产品未来销量增长预测具有合理性。 

2、“庐山（银）”系列产品历史销量下滑但预计未来销量保持高速增长的

合理性 

（1）“庐山（银）”系列产品订单情况 

“庐山（银）”系列为江西中烟旗下产品，其招标周期为每3年招标一次；标的

公司最近一次该标段中标时间为2017年12月4日。标的公司同江西中烟就该标段的烟

标生产所签订的合同为框架合同，未明确具体的采购金额，以实际下达的订单为准。 

（2）“庐山（银）”系列产品未来销量增长预测的合理性分析 

标的公司就“庐山（银）”系列烟标销售预测是依据该产品历史销售情况、2018

年的订单情况、“庐山（银）”系列香烟终端未来销售情况，并依据未来烟草市场

销售情况等因素综合评估的结果，具体如下： 

单位：万张/万元 

年份 
2016 2017 2018* 2019* 2020* 2021* 2022* 2023* 

销量 23,264.20  18,905.70  12,000.00  13,750.00  14,300.00  14,520.00  14,850.00   14,850.00  

同比增长  -18.73% -36.53% 14.58% 4.00% 1.54% 2.27% 0.00% 

销售收入  3,250.85   2,568.57   1,774.36   1,848.29   1,922.23   1,951.80   1,996.16   1,996.16  

同比增长  -20.99% -30.92% 4.17% 4.00% 1.54% 2.27% 0.00% 

“庐山（银）”系列烟标销售在报告期内持续下滑，2017年销量同比下降18.73%；

预测2018年销量同比下降36.53%；2017年销售收入同比下降20.99%，预测2018年销

量同比下降30.96%。“庐山（银）”系列烟标持续下滑的原因是“庐山（银）”作

为五类卷烟，其终端销售总体处于下降趋势，同时也是江西中烟在调结构改革中有
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计划的主动下调生产计划所致。2017年和2018年销量的变动趋势同销售收入变动趋

势不一致主要是因为2017庐山（银）小盒单价1020.82元/万张，同2016年相比略有下

滑，2018年开始价格上调至1,068.38元/万张所致。 

尽管上述因素叠加导致2018年“庐山（银）”系列预测的销量同2016年的销量

相比下滑幅度达到了48.42%，考虑到低价烟还有庞大的消费群体，其需求量呈现刚

性的特征；同时中国烟草工业调结构、减库存的工作已接近尾声，2019年补库存的

因素导致销量会出现反弹，在以后年度其销量会稳定在一个较低的水平上。基于上

述考虑，预测“庐山（银）”系列2019年销量同比增长14.58%，2020年销量同比增

长4%，以后年度略有增长。 

综上，尽管“庐山（银）”系列产品历史销量持续下滑，考虑到低价烟消费群

体的刚性需求以及中国烟草工业调结构、减库存的因素，预测2019年销售出现反弹

后，以后年度保持在较低速度增长的预测具有的合理性。 

3、“红双喜（荷派）”硬盒系列产品预计未来销量高速增长的依据及合理

性 

（1）“红双喜（荷派）”系列产品订单情况 

“红双喜（荷派）”系列属于上海烟草旗下品牌，标的公司为上海烟草烟标生

产涉及“中华”硬盒系列、“红双喜（荷派）”硬盒系列、“红双喜（铂派）”硬

盒系列、“红双喜（晶喜）”硬盒系列产品。 

上海烟草对其烟标类供应商每两年为周期进行公开招标。标的公司于2017年12

月14日中标了上海烟草2018至2019年年度的上述品牌的烟标生产，合同以两年为周

期约定了明确的采购金额，具体情况如下： 

年度 2018-2019 年度 

项目编号 17204417 

中标同时书日期 2017 年 12 月 14 日 

合同编号 20183100001 

合同签署日期 2017 年 12 月 28 日 

合同约定金额(含税价，万元） 10,868.12 

合同约定金额（不纳税，万元） 9,288.99 

上一招标周期（2016至2017年度）同本次招标周期中标金额对比如下： 

项目 金额（人民币，万元） 
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2016 至 2017 年年度中标金额（不含税价）             9,068.99  

2018 至 2019 年度中标金额（不含税）             9,288.99  

同比增长 2.43% 

2018年至2019年中标金额同比高于2016年至2017年金额。根据历史经验，上海

烟草同标的公司签署的采购合同约定的金额同实际执行中的金额差异较小。 

（2）“红双喜（荷派）”系列产品预计未来销量高速增长的依据及合理性 

“红双喜（荷派）”系列产品未来销量预测是在标的公司2018年至2019年度对

上海烟草烟标销售总额基本确定的前提下，根据其历史销量进行的预测。 

标的公司对上海烟草总体销量和销售金额预测情况如下： 

年份 2016 年 2017 年 2018 年* 2019 年* 2020 年* 2021 年* 2022 年* 2023 年* 

销量（万张） 19,287.44 17,229.92 18,573.00 19,593.00 20,123.00 21,063.00 21,374.00 21,385.00 

同比增长 
 

-10.67% 7.80% 5.49% 2.71% 4.67% 1.48% 0.05% 

销售收入（万元） 4,736.42 4,332.57 4,871.90 5,137.91 5,275.39 5,519.73 5,602.55 5,606.92 

同比增长 
 

-8.53% 12.45% 5.46% 2.68% 4.63% 1.50% 0.08% 

从上表看，2017年标的公司对上海烟草的销量同比下降10.67%，销售金额同比

下降8.53%，销售金额同销量变动比例不一致的原因是中华硬盒的销售价格变动所致，

2016年中华硬盒销售单价为2,420元/万张，2017年中华硬盒销售单价为2,490.04元/

万张，同比上涨69.18元/万张，2018年的情况同2017年。 

根据中国烟草网站（www.tobacco.gov.cn）在《2017年全国卷烟市场分析》中披

露的数据，2017年，一类卷烟销量1059万箱，同比增加70万箱，同比增长7.11%，高

于2017年卷烟总体0.82%的增幅，其中一类卷烟中其中“中华”的销量为134万箱，

位居第一，占高端卷烟销售总量的46.2%。卷烟销售因库存和生产周期等原因销售增

长传导到烟标企业存在一致的滞后，2018年上半年回升的态势更为明显，标的公司

在预测中上调了2018至2019年年度对上海烟草的销量增速，平均增速为6.65%，略高

于中标合同金额；预测2020至2021年度销量平均增速4.07%，预测2022至2023年度销

量平均增速1.54%。 

标的公司对上海烟草“红双喜（荷派）”系列销量和销售金额预测情况如下： 

年份 2016 年 2017 年 2018 年* 2019 年* 2020 年* 2021 年* 2022 年* 2023 年* 

销量（万张） 876.03 1,329.36 1,430.00 1,650.00 1,980.00 2,420.00 2,420.00 2,420.00 

同比增长 
 

51.75% 7.57% 15.38% 20.00% 22.22% 0.00% 0.00% 

销售收入（万元） 227.32 344.35 369.10 425.89 511.07 624.64 624.64 624.64 

同比增长 
 

51.49% 7.19% 15.38% 20.00% 22.22% 0.00% 0.00% 
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2018年至2021年预测“红双喜（荷派）”系列销量增速较高的原因是2017年销

量同比增速51.75%的基础上结合终端销售情况的综合判断。同时因“红双喜（荷派）”

系列销售额的基数较低（2017年销售额仅为344.35万元），增幅的敏感性较高所致。 

综上，“红双喜（荷派）”系列产品未来销量预测是在标的公司在2018至2019

年年度对上海烟草烟标销售总额基本确定的前提下，综合其历史销量、2018年的订

单情况、终端销售情况及外部销售环境的积极变化进行的预测，具有合理性。 

三、在收益法评估时，南京中烟“南京”精品小盒 2016 年销量为 11,806.10

万张，2017 年销量为 12,792.35 万张，同比增长 8.35%，2018 年全年预计增长

12.74%，2019 年销量预计增长 8%，2019 年以后年度保持 3%左右的速度增长。

但根据《报告书》交易标的主要产品的销量及价格变动部分披露，精品南京 2016

年、2017 年度销量分别为 1,279.24 万套、1,277.78 万套，2017 年销量同比下

降 0.11%，与收益法评估预测中对“南京”精品系列产品销量变动趋势披露不一

致，请对相关数据进行核实并说明对“南京”精品系列产品未来销量增长预测

的合理性。 

1、《报告书》交易标的主要产品的销量及价格变动部分与收益法评估预测

中对“南京”精品系列产品销量变动趋势披露不一致的核实 

经核查联通纪元销售原始数据，2016年度、2017年度精品南京的销售数量如下

表所示： 

项目 2017年度 2016年度 增长率 

南京（精品）条盒（万张） 1,277.78 1,189.60 7.41% 

南京（精品）小盒（万张） 12,792.35 11,806.10 8.35% 

换算后南京（精品）整套

销量（万套） 
1,277.78 1,180.61 8.23% 

因烟标印刷企业产能以大箱为单位，其中1大箱=250套，1套为10个小盒烟标和1

个条盒烟标，为便于对照比较产能产量，《报告书》交易标的主要产品的销量及价

格变动部分将各主要烟标产品的原始销售数据换算为整套销量，换算原则为10张小

盒烟标和1张条盒烟标合并计为1套烟标。因部分烟标产品小盒、条盒销量并不是10:1，

换算过程中会进行微调。 

根据销售原始数据，2016年度、2017年度精品南京的换算后整套销量如上表所

示。经核查，因换算过程中的公式链接问题，导致《报告书》中2016年换算后的南
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京（精品）整套销量出现错误。公司已核查全部烟标产品2016年、2017年、2018年

1-6月的换算过程，除2016年南京（精品）销量外，其他烟标产品换算后的销量准确

无误，与收益法评估预测中各系列产品销量变动趋势披露一致。 

2、“南京”精品系列产品未来销量增长预测的合理性 

（1）“南京”精品系列产品订单情况 

公司为江苏中烟生产“南京”精品系列烟标，公司系该标段的第一招标人，2018

年的销量预测是依据标的公司同江苏中烟签署的年度销售合同确定的，具体情况如

下： 

合同编号 PRO1038661(BG-1) 

合同签署日期 2018 年 5 月 5 日 

合同约定金额(含税）-条盒                   12,440,227.43  

合同约定金额(含税）-硬盒                   34,309,414.62  

合计（含税）                   46,749,642.05  

合计（不含税，按 16%税率折算）                   40,301,415.56  

依据过去历史情况，江苏中烟与标的公司所签署的烟标采购合同中约定的合同

金额为可变动的金额，江苏中烟根据该品牌的库存和终端销售情况进行小幅度的变

动。 

（2）“南京”精品系列产品未来销量增长预测的合理性分析 

标的公司就“南京”精品系列烟标销售预测是依据该产品历史销售情况、2018

年的订单情况、“南京”精品香烟终端未来销售情况等因素综合评估的结果，具体

如下： 

年份 2016 年 2017 年 2018 年* 2019 年* 2020 年* 2021 年* 2022 年* 2023 年* 

销量（万张） 12,995.70 14,070.13 15,863.96 17,160.00 17,600.00 18,480.00 18,700.00 19,250.00 

同比增长 
 

8.27% 12.75% 8.17% 2.56% 5.00% 1.19% 2.94% 

销售收入（万元） 3,700.57 3,574.43 4,030.38 4,359.39 4,471.17 4,694.73 4,750.62 4,890.34 

同比增长 
 

-3.41% 12.76% 8.16% 2.56% 5.00% 1.19% 2.94% 

注：销量是“南京”精品系列小盒和条盒销量合计，单位未换算为“套”。 

“南京”精品系列的销量报告期内持续增长，2018年预计增速达到12.75%；依

据历史销售增长情况和2018年的实际销量和订单情况，预计2019年销量同比增长

8.17%、2020年销量同比增长2.56%、2021年销量同比增长5%存在合理性。 
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2017年标的公司“南京”精品系列烟标销量增长但销售收入同比下降的原因是

2017年烟标单价下调所致。根据历史规律，对于成熟的品牌的烟标价格调节幅度和

频率会逐步减少，并在一定阶段后不再变动，故预测时不再考虑价格变动的影响。 

2018年1-10月，标的公司“南京”精品系列烟标销量14,520.80万张(未经审数)，

销售收入3,689.50万元（未经审计）；截至2018年11月30日，标的公司新增“南京”

精品系列烟标订单数量3602.83万张，预计确认销售收入915.28万元，同2018年1-10

月份数据汇总后，预计2018年全年“南京”精品系列烟标销量18,123.63万张，同比

增长28.81%，高于原2018年预测数2,259.67万张；预计2018年全年“南京”精品系列

烟标销售收入4,604.78万元，同比增长28.83%，高于原2018年预测数574.40万元。 

综上，“南京”精品系列产品未来销量增长预测具有合理性。 

四、联通纪元股权最近三年内进行了两次资产评估，均采用成本法，评估

后进行增资或股权转让。请结合历次评估及股权转让情况说明本次交易估值采

用收益法的原因，请量化说明并披露本次交易与前两次交易估值存在较大差异

的合理性。 

1、联通纪元近三年进行的三次评估的具体情况 

联通纪元最近三年发生过三次评估，具体情况如下： 

序号 评估基准日 评估目的 评估报告编号 
评估方

法 

净资产账

面价值（万

元） 

评估值（万

元） 

评估溢价

率 

1 2015年5月31日 
有限公司拟股

份制改造评估 

北方亚事评报字

[2015]第01-305

号 

成本法 11,264.39 15,797.65 40.24% 

2 2016年12月31日 
股权转让作价

依据 

锡友信评报字

（2017）第012号 
成本法 13,269.19 16,508.54 24.41% 

3 2018年6月30日 
股权转让作价

依据 

众联评报字

[2018]第1260号 
收益法 16,474.03 43,671.72 165.09% 

2、本次交易采用收益法估值结果的原因 

联通纪元第一次资产评估目的是用于联通纪元股份制改造的需求，不涉及股权

转让及变动，其采用资产基础法评估方法具有合理性。 

联通纪元第二次资产评估目的是用于在全国中小企业股份转让系统进行股票交
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易的作价参考。上述股票交易在联通实业和颖鸿投资两个关联主体之间进行，仅需

说明关联交易的价格公允性，资产基础法评估方法完全满足上述需求；同时考虑到

交易主体之间未约定业绩对赌条款，故采用资产基础法评估方法具有合理性。 

联通纪元第三次资产评估目的是用于基于让渡联通纪元控股权的股权转让交易

的作价依据。上述交易在完全独立的主体之间进行。考虑到资产基础法反映的是企

业基于现有资产的重置价值，无法充分反映诸如特许经营许可证、客户资源、人力

资源、技术业务能力等无形资产的价值；而联通纪元为烟草生产企业的辅助生产行

业，收益法评估价值更好的考虑了各单项资产的价值对股东权益价值的贡献，其结

果更能充分反映企业价值；同时，交易主体之间就联通纪元未来三年的业绩设定了

估值调整条款，联通纪元原实际控制人和现有管理层承担了联通纪元未来三年的业

绩责任。基于上述综合因素，本次交易估值采用收益法可以更好的反映企业价值，

具有合理性。 

3、量化说明并披露本次交易与前两次交易估值存在较大差异的合理性 

（1）评估基准日标的公司净资产账面价值存在较大差异 

本次评估基准日标的公司账面净资产为16,474.03万元，分别高于第一次评估基

准日的5,209.64万元和第二次评估基准日的3,204.84万元。 

（2）交易对手承担了标的公司未来三年业绩的义务 

依据《股权转让协议》约定，交易对手承诺标的公司2019年至2021年累计完成

9,400万净利润，并设置了估值调整条款。交易对价需要依据未来三年的业绩完成情

况进行相应的调整，前两次交易估值未考虑上述因素。 

（3）标的公司所处的外部市场环境发生了较大变化 

根据中国烟草（www.tobacco.gov.cn）披露的数据，2016年，中国共销售卷烟

4699.20万箱（不含雪茄烟），同比减少279.81万箱，下降5.62%。2012至2014年，卷

烟销量保持稳定增长并在2014年达到峰值5099.14万箱，从2015年起，销量连续两年

下降且减量逐年增大，具体见下图： 
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2017年全国共销售卷烟4738万箱，同比增加39万箱，同比增长0.82%，其中一类

卷烟销量1059万箱，同比增加70万箱，增长率为7.11%。 2018年1-6月，烟草行业

完成卷烟产量2350.7万箱，同比增长4.52%；商业销量2513.06万箱，同比增长1.54%；

商业销售额8267.09亿元，同比增长6.99%。 

前两次评估时点中国卷烟产销量持续下滑；本次评估中国卷烟产销量恢复性增

长趋势明显，具备收益法评估的基本条件。 

（4）收益法评估方法同资产基础法不同估值方法的差异所致 

资产基础法反映的是企业基于现有资产的重置价值，在行业外部环境出现持续

下滑的情况下采用资产基础法估值是合适的。 

收益法评估考虑了各单项资产的价值对股东权益价值的贡献，在外部市场环境

保持稳定且企业现金流可量化的条件下采用收益法是合适的。 

在剔除评估基准日账面净资产的差异和估值调整条款的差异，因采取评估方法

的不同致本次评估同前两次资产评估的差异金额分别为13,264.43万元和14,558.34万

元。 

综上，因评估基准日账面净资产的差异、外部市场环境的变化、估值条款的影

响、评估方法自身的差异等因素，本次交易与前两次交易估值存在较大差异，存在

合理性。 

五、本次标的资产静态市盈率为 22.32 倍，高于行业平均的 15.45 倍市盈

率，请说明标的资产市盈率高于行业同期水平的原因及合理性。 
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1、标的资产静态市盈率高于同行业同类型资产交易案例平均值的原因分析 

静态市盈率的计算公式: 

市盈率=评估值/上一会计年度归属于母公司所有者净利润 

本次对标的公司全部股东权益价值采用收益法评估结果为43,671.72万元，评估

结果是合理的，静态市盈率高于近三年同行业同类型资产交易平均市盈率，其主要

原因为标的公司2017年度实现的净利润较低。2017年度标的公司实现净利润1,960.18

万元，较2016年度实现的净利润3,049.20万元减少1089.02万元。经分析，2017年度

净利润下降原因包括：（1）受烟草行业减库存增速放缓的影响，标的公司服务的部

分中烟公司调低了烟标产品的采购单价。如江苏中烟公司对南京（精品）小盒、条

盒的采购单价降幅较大，降价比例分别为11%、9%，其他中烟公司的部分产品采购

单价也有小幅下降，致标的公司2017年毛利率由2016年的36.73%下降为31.92%。（2）

标的公司2017年为扩大销售规模，促销力度较大，其业务招待费较大，目前公司正

在采取降费促销的营销策略。 

随着烟草行业持续复苏回暖，卷烟产量进入增长通道，各中烟公司对烟标的采

购单价依据惯例不会出现大幅变动，预测年度标的公司未来收入呈持续增长趋势，

毛利率逐渐趋于稳定；标的公司管理层鉴于业务招待费和差旅费增长过快，2018年

已制定相关政策，在不影响业务开展的前提下，合理控制业务招待费和差旅费的支

出；标的公司因历史原因，职工人数较多，平均年龄偏大，管理层制定了人员控

制计划，公司到期退休人员非特殊原因不再返聘，影响净利润增长的不利因素均

得到控制，预测年度标的公司净利润将呈增长趋势。 

综上，本次标的公司静态市盈率高于近三年同行业同类型资产交易平均市盈率

具有合理性。 

2、 对比近三年同行业资产评估核心指标，分析评估值的合理性 

近三年同行业相类似资产交易均按收益法评估值作为资产交易定价依据，但同

类资产因评估基准日不同，导致收益法预测期的区间存在一定差异；尽管属于同行

业同类型资产，但其产品结构不同，其收入、净利润的成长性不同，具体资产的经

营风险不同，导致收益法下评估值产生差异，存在合理性，具体如下： 

（1）预测期收入增长预测存在差异 
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瑞丰印刷（评估基准日2016年8月31日）预测期前三年预计收入增速为23.15%、

5.66%、3.26%；大风科技（评估基准日2017年10月31日）预测期前三年预计收入增

速为29.21%、19.00%、6.23%；标的公司（评估基准日2018年6月30日）预测期前三

年预计收入增速为4.01%、3.80%、3.16%。其他2家未公布评估报告说明，未取得上

述数据。 

尽管不同企业依据其过去收入增长情况、订单情况等对未来销售收入增速进行

了合理预测，但作为同行业企业，面对的下游客户、外部环境是一致的，预测期时

间也存在重叠。 

评估报告中对标的公司预测期收入增速同同类资产对比，存在合理性。 

（2）净利润增长情况 

瑞丰印刷（评估基准日2016年8月31日）预测期前三年预计净利润增速为13.88%、

5.73%、2.96%；大风科技（评估基准日2017年10月31日）预测期前三年预计净利润

增速为153.02%、15.18%、9.13%（未有业绩承诺）；吉星印务业绩承诺期（2016年

至2018年）净利润增速为148.01%、15.00%、15.00%；金光实业业绩承诺第一年（承

诺期为2016年，只承诺一年业绩）净利润增速为26.76%。 

标的公司（评估基准日2018年6月30日）预测期前三年承诺净利润增速为16.70%、

8.62%、5.83%。 

对比同类型资产净利润增速预测，联通纪元业绩承诺期增速处于合理区间。 

（3）折现率差异较大 

项目 瑞丰印刷 大风科技 联通纪元 

无风险报酬率 Rf 2.81% 4.07% 4.11% 

中国市场风险溢价 7.11% 7.10% 6.82% 

个别风险 RC 3.50% 2.50% 2.00% 

企业所得税率 15.00% 15.00% 25% 

剔除财务杠杆调整 βe 0.9633 0.7081 0.8096 

折现率 13.16% 11.44% 11.12% 

瑞丰印刷折现率取值较高，主要是个别风险取值3.50%，高于大风科技的2.50%

和联通纪元的2.00%。 

标的公司曾为新三板挂牌企业，属于公众公司，下游客户数量多且稳定性较高，

公司营运效率较高，现金流较为稳健，经营风险较低，个别风险赋值2.00%具有合理
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性；大风科技也是新三板挂牌企业，属于公众公司，但其规模较小，客户数量少，

客户的行业地位较低，其个别风险高于联通纪元具有合理性。 

综上，通过对比分析，标的公司评估报告中收入的预估、净利润的预估具有合

理性，主要因折现率中个别风险的差异导致资产定价同其他企业存在差异。 

另外，资产定价的差异也体现在对未来业绩承诺的差异上。大风科技无业绩承

诺，金光实业仅承诺一年的业绩，瑞丰印刷有三年业绩承诺但系收购方的关联方；

吉星印务有三年的业绩承诺期。综合对比，联通纪元同吉星印务情况较为接近，具

有可比性。 

标的公司资产交易定价为40,000万元，交易静态市盈率（交易定价/上一完整年

度净利润）为20.41倍，同吉星印务19.84倍的市盈率较为接近，资产定价具有合理性。 

六、评估机构核查意见 

经核查，评估机构认为： 

1、结合市场可比交易及同行业上市公司的市盈率、市净率等指标分析，标的资

产估值具有合理性。以标的资产估值为基础协商确定最终交易价格为交易各方经商

谈达成一致的结果。 

2、标的公司就“黄山嘉宾迎客松”系列烟标销售预测是依据该产品历史销售情

况、2018年的订单情况、“黄山嘉宾迎客松”系列香烟终端未来销售情况等因素综

合评估的结果，未来销售增长预测具有合理性； 

标的公司就“庐山（银）”系列烟标销售预测是考虑到低价烟消费群体的刚性

需求以及中国烟草工业调结构、减库存的因素，综合该产品历史销售情况、2018年

的订单情况、“庐山（银）”系列香烟终端未来销售情况等因素综合评估的结果，

未来销售增长预测具有合理性； 

 “红双喜（荷派）”系列销量烟标销售预测是在对上海烟草总体中标金额的前

提下，依据该产品历史销售情况、2018年的订单情况、“红双喜（荷派）”系列香

烟终端未来销售情况及外部销售环境的积极变化等因素综合评估的结果，未来销售

增长预测具有合理性。 

3、公司已核查并修改《报告书》交易标的主要产品的销量及价格变动部分与收

益法评估预测中对“南京”精品系列产品销量变动趋势披露不一致之处；标的公司
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就“南京”精品系列烟标销售预测是依据该产品历史销售情况、2018年的订单情况、

“南京”精品香烟终端未来销售情况等因素综合评估的结果，未来销售增长预测具

有合理性。 

4、本次交易是以联通纪元的盈利能力为基础，控制权转移为目的，按照收益法

的评估结果为作价依据，因评估基准日账面净资产的差异、外部市场环境的变化、

估值条款的影响、评估方法自身的差异等因素，本次交易与前两次交易估值存在较

大差异，具有合理性。 

5、标的公司评估报告中收入的预估、净利润的预估具有合理性，主要因折现率

中个别风险的差异导致资产定价同其他企业存在差异；资产定价的差异也体现在对

未来业绩承诺的差异上，标的公司同吉星印务情况较为接近，具有可比性；标的公

司交易静态市盈率（交易定价/上一完整年度净利润）为20.41倍，同吉星印务19.84

倍的市盈率较为接近，资产定价具有合理性。 
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