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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；根据我们在执业过程中收集的资料，评估报告陈述的内

容是客观的，并对评估结论合理性承担相应的法律责任。但评估结论不应当被认为

是对评估对象可实现价格的保证。 

二、评估对象涉及的资产、负债清单由被评估单位申报并经其签章确认；所提

供资料的真实性、合法性、完整性，以及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或者预期的利益关系；与相关当事

方没有现存或者预期的利益关系，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及其所涉及资产、负债履行了必要的核实

程序，但对存货、设备等实物资产的实地勘察未借助任何质量检测仪器。我们不承

担对设备、存货的潜在缺陷进行鉴定的责任。 

五、我们已对评估对象及其所涉及资产的法律权属状况给予必要的关注，对评

估对象及其所涉及资产的法律权属资料进行了查验，但对评估对象法律权属进行确

认或发表意见不属于我们的执业范围。 

六、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考虑评估报告中载明的假设、限定条件、特别事

项说明及其对评估结论的影响。 

七、我们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机构或专家工

作成果。 
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摘  要 

 

天源资产评估有限公司接受苏州阿诺精密切削技术有限公司和常熟市维克尔

精密工具有限公司的委托，根据有关法律、法规和资产评估准则、资产评估原则，

采用资产基础法和收益法，按照必要的评估程序，对苏州阿诺精密切削技术有限公

司拟收购股权涉及的常熟万克精密工具有限公司股东全部权益在 2016 年 6 月 30

日的市场价值进行了评估。现将评估情况及结论摘要如下： 

一、委托方一：苏州阿诺精密切削技术有限公司(以下简称：苏州阿诺) 

    委托方二：常熟市维克尔精密工具有限公司（以下简称：维克尔） 

二、被评估单位：常熟万克精密工具有限公司(以下简称：常熟万克) 

三、评估目的：为苏州阿诺拟收购股权提供价值参考。 

四、评估对象及评估范围 

评估对象为常熟万克的股东全部权益。评估范围为常熟万克申报的全部资产及

负债，包括流动资产、固定资产(设备类)、递延所得税资产及流动负债。 

截止评估基准日，常熟万克账面资产总额 63,558,297.15 元，账面负债总额

31,698,511.63元，所有者权益 31,859,785.52 元。 

五、价值类型：市场价值 

六、评估基准日：2016年 6月 30日 

七、评估方法：资产基础法和收益法 

八、评估结论 

本次评估选取了收益法的评估结果作为评估结论。在本报告揭示的假设条件下，

常熟万克股东全部权益在评估基准日的市场价值为 7,580.19 万元，评估增值

4,394.21万元，增值率为 137.92%。 

九、特别事项说明 

1．本次资产基础法评估结果中未考虑非流动资产评估增减值涉及的所得税影

响。 

2．截止评估基准日，常熟万克的对外担保事项如下： 
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担保权人 被担保人 担保主债权限额 担保起始日 担保到期日 

江苏常熟农村商业银

行股份有限公司张桥

支行 

常熟市迅达粉末冶

金有限公司 
10,000,000.00 2015-12-11 2016-12-10 

本次评估未考虑该担保事项对常熟万克股东全部权益评估结论的影响。 

3．2016年 9月 2日，维克尔对常熟万克新增注册资本人民币 24,929,743.96

元，变更后的注册资本为人民币 42,690,000.00 元，此次增资业经苏州方本会计师

事务所有限公司常熟新联分所验资，并出具了文号为方会资字（2016）第 3019号

的《验资报告》。本次评估未考虑该增资事项对评估结论的影响。 

4．本评估结论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；同时也未考虑流动性因素对评估对象价值的影响。 

5．本评估结论是常熟万克的股东全部权益价值，提请报告使用者在使用本评

估报告结论作为常熟万克控股权或少数股权交易参考时，需在本评估结论基础上考

虑控股权和少数股权等因素可能产生的溢价或折价的影响。 

6．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，评估机构和评估师将不承担相关责任。 

提请报告使用者关注上述事项对评估结论和本次经济行为的影响。 

十、评估结论使用有效期 

评估结论仅在评估报告载明的评估基准日成立。评估结论的使用有效期应根据

评估基准日后的资产状况和市场变化情况来确定，当资产状况和市场变化较小时，

评估结论使用有效期原则上为评估基准日起一年内，即 2016 年 6 月 30 日至 2017

年 6月 29日。 

十一、评估报告日：2016年 9月 27日 

以上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，应当阅读评估报告正文。 
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评  估  报  告 

天源评报字[2016]第 0289号 

 

苏州阿诺精密切削技术有限公司、常熟市维克尔精密工具有限公司： 

天源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，采用资产基础法和收益法，按照必要的评估程序，对苏州阿诺

精密切削技术有限公司拟收购股权涉及的常熟万克精密工具有限公司股东全部权

益在 2016年 6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、被评估单位和其他评估报告使用者 

(一) 委托方一概况 

1．企 业 名 称：苏州阿诺精密切削技术有限公司 (以下简称：苏州阿诺) 

2．企 业 住 所：苏州工业园区宝达路 8号 

3．注 册 资 本：6,369.3711万元人民币 

4．法定 代表人：柯亚仕 

5．企 业 性 质：有限责任公司（法人独资） 

6．经营业务范围 

研发、生产数控加工用精密、高速切削刀具、超硬刀具、各类精密工具、模具

和硬质合金工业品，提供相关售后服务及各类切削刀具的修磨；从事上述产品及技

术的进出口业务。（依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动） 

(二) 委托方二概况 

1．企 业 名 称：常熟市维克尔精密工具有限公司 (以下简称：维克尔) 

2．企 业 住 所：常熟市辛庄镇张桥沈张路 388号 

3．注 册 资 本：300万元人民币 

4．法定 代表人：翁文东 
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5．企 业 性 质：有限责任公司 

6．经营业务范围 

硬质合金、金刚石刃具、立方碳化硼刃具和各类锯片、锯片本体、镶齿锯片的

制造加工。（依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动） 

(三) 被评估单位概况 

1．企 业 名 称：常熟万克精密工具有限公司(以下简称：常熟万克) 

2．企 业 住 所：江苏省常熟市张桥镇 

3．注 册 资 本：评估基准日注册资本 1,776.025604万元人民币，2016年 9

月 2日，增资至 4,269.00 万元人民币 

4．法定 代表人：翁文东 

5．企 业 性 质：有限责任公司（法人独资） 

6．历 史 沿 革 

常熟万克系由常熟市金刚石磨料磨具厂、美国麦思国际公司共同出资设立的外

商合资经营企业，于 1996 年 3月 26日经江苏省人民政府批准成立，取得“外经贸

苏府资字（1996）26656”号批准证书，并于 1996年 3月 28日在常熟市工商行政

管理局核准登记，取得注册号为企合苏苏总副字第 007018号的《企业法人营业执

照》，现已更新为统一社会信用代码为 913205816082494534 的《营业执照》。常

熟万克成立时注册资本60万美元，其中：常熟市金刚石磨料磨具厂出资45万美元，

占注册资本的 75%；美国麦思国际公司出资 15 万元，占注册资本的 25%。本次出资

业经江苏苏州兴联会计师事务所验资，并出具了文号为苏兴会常验外字[1997]第

013号的《验资报告》。 

经多次股权转让及增资，截至评估基准日，常熟万克注册资本及股权结构具体

如下： 

股东名称 出资金额(万元) 占注册资本总额比例(%) 

维克尔 1,776.025604 100.00 

合 计 1,776.025604 100.00 

注：2016年 8月 30日，经股东决定，维克尔对常熟万克新增注册资本人民币
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24,929,743.96元，变更后的注册资本为人民币 42,690,000.00元。本次增资业经

苏州方本会计师事务所有限公司常熟新联分所验资，并出具了文号为方会资字

（2016）第 3019号的《验资报告》。 

7．公司组织构架和员工组成 

常熟万克组织结构如下： 

截止评估基准日，常熟万克员工共 109名，其中包括管理及行政人员 6名、销

售人员 6名、生产人员 97名，此外研发人员由管理人员 6名和生产人员 20名组成。 

8．经营业务范围 

生产销售以钻头、铣刀、铰刀、塞规为主的精密量具、刃具和各类模具及精冲

模、精密型腔模、模具标准件，销售自产产品；从事货物及技术的进出口业务，但

国家限定公司经营或禁止进出口的商品及技术除外。 

9．被评估单位的资产、经营及财务状况 

(1) 业务经营概况 

常熟万克创建于 1996年，公司主要产品以高性能钻头、铣刀、铰刀、塞规为

主的精密量具、刃具和各类模具及根据客户的特殊要求定制各种非标准的成型刀具。

常熟万克位于常熟市辛庄镇张桥工业区，是江苏省信用贯标企业、民营科技企业，

是苏州知名品牌，苏州市高新技术企业。 

常熟万克现有员工 100余人，其中高级职称 3人，具有大专以上学历人员占职

工总数的 60%。近年来，常熟万克不断引进一批先进的数控和高自动化的设备替代

传统手工操作模式，实现机器换人，达到人员精编的同时，产能稳中有升。 

常熟万克拥有国际先进的生产设备、检测设备、技术和管理理念，创立了 CAD、CAM

设计中心，建立了一套产品设计，研发系统；成功研发了 PCD、CBN 的多种成型非

董事长 

总经理 

总务部 业务部 技术部 生产部 检验室 
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标刀具，广泛应用于航空制造业、汽车制造业、铁路机车制造业、模具制造业等机

械加工领域。常熟万克通过了 ISO9001：2000 质量管理体系认证和 ISO14001：2004

环境管理体系认证。 

常熟万克已拥有多家优质客户，其中包括爱柯迪股份有限公司、上海浩阅精密

工具有限公司、浙江三花汽车零部件有限公司、江苏铝技精密机械有限公司、常州

市蓝托金属制品有限公司、昆山帕捷汽车零部件有限公司、汉斯格雅卫浴产品(上

海)有限公司、无锡市贝斯特精机股份有限公司等国内大型制造业企业及著名跨国

公司。 

(2) 近一年及评估基准日资产、经营及财务状况 

单位：人民币元 

项目名称 2015 年 2016 年 1-6 月 

营业收入 39,136,908.79 19,647,085.28 

营业成本 26,318,438.39 11,812,052.80 

利润总额 6,247,736.12 4,050,846.46 

净利润 4,653,721.48 3,032,236.79 

项目名称 2015 年 12 月 31 日 2016 年 6 月 30 日 

总资产 64,704,911.57 63,558,297.15 

总负债 35,877,362.84 31,698,511.63 

净资产 28,827,548.73 31,859,785.52 

上述会计数据业经注册会计师审计，财务数据摘自中汇会计师事务所(特殊普通合伙)出具

的中汇会审[2016]4284号无保留意见审计报告。  

10．委托方和被评估单位之间的关系 

委托方苏州阿诺拟收购被评估单位股权，委托方维克尔系被评估单位股东。 

(四) 其他评估报告使用者 

本评估报告的其他使用者限制为与本次经济行为相关的国家法律、法规规定的

报告使用者。 

二、评估目的 

苏州阿诺拟收购常熟万克股权，本次评估目的系为股权收购提供价值参考。 

三、评估对象及评估范围 

评估对象为常熟万克股东全部权益。评估范围为该公司申报的全部资产及负债，
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具体包括流动资产、固定资产(设备类)、递延所得税资产及流动负债。 

截止评估基准日，常熟万克账面资产总额 63,558,297.15 元，账面负债总额

31,698,511.63元，所有者权益 31,859,785.52 元，具体如下： 

单位：人民币元 

资产项目 账面原值 账面净值 

流动资产  25,896,830.72 

其中：存货  1,661,858.35 

非流动资产  37,661,466.43 

其中：固定资产 72,221,744.84 37,181,585.01 

其中：设备类 72,221,744.84 37,181,585.01 

递延所得税资产  479,881.42 

资产总计  63,558,297.15 

流动负债  31,698,511.63 

非流动负债  - 

负债合计  31,698,511.63 

所有者权益  31,859,785.52 

常熟万克于基准日财务报表已经注册会计师审计，并由中汇会计师事务所（特

殊普通合伙）出具中汇会审[2016]4284号无保留意见审计报告。 

常熟万克实物资产主要包括存货和设备类资产。资产具体分布情况及特点如下： 

存货：包括原材料、发出商品和在产品。原材料主要为砂轮等磨削材料和钨棒、

焊料等原料；发出商品主要为各类非标刀具及修磨品等；在产品为尚在生产过程中

的各类产品。 

设备类：包括机器设备 136台(套、组等)、车辆 10辆和电子设备 108台(套)，

其中机器设备主要为数控刃磨机床、五轴数控刀具磨床、CNC数控全自动机床及磨

床等；车辆包括 5辆轿车、2辆小型普通客车及 3辆小型越野客车；电子设备包括

电脑、空调及打印机等办公设备。设备主要分布在常熟万克办公场所和生产车间内。

车辆均已通过最新年检。 

除上述资产外，常熟万克未申报其他账外资产、负债。 

本次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、价值类型及其定义 

根据评估目的、市场条件及评估对象自身条件等因素，本评估项目选用的价值
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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 

根据委托方意见，确定评估基准日为 2016 年 6月 30日。 

本次评估工作中所采用的价格标准均为评估基准日有效的价格标准。 

六、评估依据 

(一) 法律法规依据 

1. 《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）； 

2. 《中华人民共和国证券法》(2014 年 8 月 31 日第十二届全国人民代表大会

常务委员会第十次会议通过)； 

3. 《中华人民共和国增值税暂行条例》及实施细则(中华人民共和国国务院令

[2008]第 538号和财政部、国家税务总局令［2011］第 65号)； 

4. 《关于全面推开营业税改征增值税试点的通知》（财税〔2016〕36号）； 

5. 《中华人民共和国企业所得税法》(中华人民共和国主席令[2007]第 63号)； 

6. 《机动车强制报废标准规定》(商务部、国家发展和改革委员会、公安部、

环境保护部令 2012 年第 12号)； 

7. 其他与资产评估有关的法律、法规等。 

(三) 准则依据 

1. 《关于印发<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. 《资产评估准则—企业价值》(中评协[2011]227号)； 

3. 《资产评估价值类型指导意见》(中评协[2007]189号)； 

4. 《资产评估准则—评估报告》(中评协[2011]230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—评估程序》(中评协[2007]189号)； 

7. 《资产评估准则—工作底稿》(中评协[2007]189号)； 

8. 《资产评估准则—机器设备》(中评协[2007]189号)； 
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9. 《评估机构业务质量控制指南》(中评协[2010] 214 号)； 

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

11. 《资产评估职业道德准则—独立性》（中评协[2012]248号）； 

12. 《资产评估准则——利用专家工作》（中评协[2012]244号）。 

(四) 权属依据 

1. 被评估单位《营业执照》、公司章程和验资报告； 

2. 车辆行驶证； 

3. 与资产或权利取得与使用相关的经济业务合同、协议及发票等； 

4. 其他产权证明文件等。 

(五) 取价依据及参考资料 

1. 被评估单位提供的评估申报明细表及相关财务资料； 

2. 评估基准日审计报告（中汇会审[2016]4284 号）； 

3. 《企业会计准则》(2014)； 

4. 《2016机电产品报价手册》机械工业出版社； 

5. 《最新机电产品评估参数手册》科学技术出版社； 

6. 向设备生产厂家或经销商询价的资料； 

7. 中和明讯机电设备价格查询系统(互联网)； 

8. 《中华人民共和国车辆购置税暂行条例》及临时补充通知； 

9. 《资产评估常用数据与参数手册》科学技术出版社； 

10. Wind 中国金融数据库(互联网)； 

11. 评估基准日中国人民银行发布的基准利率； 

12. 常熟万克编制的盈利预测报告及历史经营与规划资料； 

13. 行业统计、市场发展及趋势分析的相关资料； 

14. 评估人员现场察看和市场调查取得的与估价相关的资料。 

七、评估方法 

(一) 企业价值评估的基本方法 

企业价值评估基本方法分为市场法、收益法与资产基础法。 

1．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
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进行比较，确定评估对象价值的评估方法。其使用的基本前提有： 

(1) 存在一个活跃的公开市场； 

(2) 公开市场上存在可比的交易案例或可比上市公司。 

2．收益法 

企业价值评估中的收益法，是指将预期收益资本化或者折现，确定评估对象价

值的评估方法。应用收益法必须具备的基本前提有： 

(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。 

3．资产基础法 

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。采用资产基础法的前提条件有： 

(1) 被评估资产处于持续使用状态或设定处于持续使用状态； 

(2) 可以调查取得购建被评估资产的现行途径及相应社会平均成本资料。 

(二) 评估方法的选择 

根据评估目的、评估对象、价值类型、资料收集情况等相关条件，分析了市场

法、收益法和资产基础法三种资产评估基本方法的适用性。 

经查询国内资本市场和股权交易信息，由于难以找到足够的与被评估单位在所

属行业、发展阶段、资产规模、经营情况等方面类似或可比的上市公司，也难以收

集到评估基准日近期发生的可比企业产权交易案例，故不宜采用市场法。 

常熟万克的主要从事高性能钻头、铣刀、铰刀、塞规为主的精密量具、刃具和

各类模具的生产销售，同时为客户的特殊要求定制各种非标准的成型刀具，其对生

产技术、加工工艺、技术工人和刀具的质量等具有较高的要求，通过多年经营积累

形成了自身特有的经营理念、经营策略、经营方法，稳定的管理和技术团队、销售

和采购渠道，逐步成熟的生产工艺，以及行业内较好的口碑和知名度。根据常熟万

克提供的历年经营情况和未来经营预测资料，公司生产经营将持续拓展，对未来收

益的预测比较客观；同时，与评估对象相关的行业风险、经营风险、财务风险等基

本能够量化，折现率可以合理确定，因此本次评估适用收益法。 
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在评估基准日财务审计的基础上，常熟万克提供的委估资产及负债范围明确，

可通过财务资料、购建资料及现场勘查等方式进行核实并逐项评估其价值，因此本

次可以采用资产基础法对被评估单位的股东全部权益进行评估。 

综合上述分析，本次采用资产基础法和收益法对常熟万克的股东全部权益进行

评估。 

(三) 资产基础法简介 

企业价值评估中的资产基础法，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。各类主要资产及负债的评估方法如下： 

1．流动资产 

(1) 货币资金 

货币资金包含现金及银行存款。根据评估申报表，经过监盘现金、与银行对账

单及银行存款余额调节表核对，并通过函证方式对银行存款进行核实。货币资金以

审计审定并经核实后账面价值确定评估价值。 

(2) 债权类流动资产 

债权类流动资产包括应收票据、应收账款、预付款项、应收利息及其他应收款。

对于债权类流动资产，按预计可收回的金额确定评估价值。 

(3) 存货 

存货主要包括原材料、发出商品和在产品。对于原材料，因其账面价值基本反

映了目前市场同类商品的购置价格，按账面价值确定评估价值；对于发出商品，在

核实其账面成本、调查产品定价方式并统计各类产品历史利润率的基础上，分项计

算各产成品的预计销售额，扣除必要的销售税费、合理利润得到评估值；对于在产

品，经核实账面价值为已投入的材料、分摊的人工成本和制造费用等，以审计审定

并经核实后的账面值确认为评估值。 

2．固定资产——设备类 

根据本次评估目的及被评估设备的特点，根据持续使用原则，采用成本法对设

备进行评估。 

成本法是通过估算全新设备的重置成本，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，确定设备评估价值。本次评估选择的

具体计算公式为： 
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评估价值＝重置成本×综合成新率 

(1) 重置成本 

设备的重置成本一般包括购置或购建与评估对象功效相同的全新资产所需的

必要和合理的成本和相关税费等，如：设备的购置价、运杂费、安装费、调试费、

基础费、资金成本以及其他费用等。 

(2) 综合成新率 

重要设备通过现场勘查结合使用年限确定综合成新率，普通设备以年限法为主

确定综合成新率。 

3．递延所得税资产 

在了解递延所得税资产款项内容、性质、形成原由的基础上，按照评估价值与

计税基础的差异乘以企业适用的所得税率确定评估值。 

4．流动负债 

对于评估范围内的流动负债，在核对明细账、总账，抽查原始凭证及函证的基

础上，以评估目的对应的经济行为实现后被评估单位预计需要承担的负债项目及金

额确定评估价值。 

(四) 收益法简介 

1．收益法概述 

企业价值评估中的收益法，是指将预期收益资本化或者折现，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。 

本次评估根据《资产评估准则——企业价值》，采用现金流折现方法对被评估

单位的价值进行估算。现金流折现方法(DCF)是通过估算企业未来预期现金流和采

用适宜的折现率，将预期现金流折算成现时价值，估计企业或股权价值的一种方法，

通常包括企业自由现金流折现模型和股权自由现金流折现模型。 

2．收益法应用前提条件 

(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。 

3．评估模型 

本次评估对象是常熟万克的股东全部权益，考虑常熟万克的业务分布、资产构
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成和资本结构等因素，采用企业自由现金流折现模型。即以常熟万克预测的未来收

益为基础，采用企业自由现金流折现方法（DCF）计算常熟万克的经营性资产价值，

再加上基准日的其他非经营性或溢余性资产（负债）的价值，来得到常熟万克的企

业整体价值（全投资资本价值），并由企业整体价值经扣减付息债务价值后，得到

评估对象的股东全部权益价值。计算公式如下： 

公式 1：股东全部权益价值＝企业整体价值－付息负债价值 

公式 2：企业整体价值（全投资资本价值）＝企业自由现金流现值（经营性资

产价值）＋溢余及非经营性资产价值－溢余及非经营性负债价值 

公式 3：企业自由现金流＝税前利润×(1－所得税率)＋税后利息支出＋折旧

与摊销－资本性支出－营运资金净增加额 

经现场调查访谈，根据常熟万克所处行业特点、自身竞争优劣势以及未来发展

前景，考虑常熟万克具有一定的市场竞争力及持续经营能力，本次评估取常熟万克

的经营期限为持续经营假设前提下的无限年期，并采用分段法对现金流进行预测，

即将预测范围内常熟万克的未来现金流分为详细预测期现金流和永续稳定期的现

金流。 

由此，根据上述公式，设计本次评估采用的模型公式为： 

公式 4： 

𝑃 = ∑
𝐹𝐶𝐹t

(1 + 𝑟)it

𝑛

t=1

+
𝐹𝐶𝐹𝑛

𝑟(1 + 𝑟)𝑛−1
+ ∑ 𝐶 − 𝐷 

式中： P    ——股东全部权益价值 

 FCFt ——第 t 期企业自由净现金流 

 r ——折现率，采用加权平均资本成本(WACC) 

 it ——未来第 t 个收益期的折现期  

 n ——详细预测年限 

 ∑C ——基准日溢余资产或非经营性资产（负债）的价值 

 D ——基准日付息债务价值 

公式 5： 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝐾e ×
𝐸

𝐸 + 𝐷
+ 𝐾d × (1 − 𝑇) ×

𝐷

𝐸 + 𝐷
 

式中： WACC ——加权平均资本成本 

 Ke ——权益资本成本 
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 Kd ——债务资本成本 

 T ——所得税率 

 D/E ——企业资本结构 

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： 

公式 6： 

𝐾e = 𝑅𝑓 + Beta × 𝐸𝑅𝑃 + 𝑅c = 𝑅𝑓 +  Beta × (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝑅c 

式中： 𝐾e ——权益资本成本 

   𝑅𝑓 ——无风险利率 

 𝑅𝑚 ——市场回报率 

 Beta ——权益的系统风险系数 

 𝐸𝑅𝑃 ——市场的风险溢价 

 𝑅c ——企业特定风险调整系数 

其中：权益的系统风险系数方式如下： 

))1(1(
E

D
tue  

 

 βe ——评估对象股权资本的预期市场风险系数 

 βu ——可比公司的无杠杆市场风险系数 

i

i

t
u

E

D
t)1(1( 






  

 βt ——可比公司股票（资产）的预期市场平均风险系数 

 

( ; )



 X P

t

P

Cov R R
 

式中： 

( , )X PCov R R
  
——一定时期内样本股票的收益率和股票市场组合收益率 

的协方差 

σp        ——一定时期内股票市场组合收益率的方差 

Di、Ei    ——分别为可比公司的付息债务与权益资本 

八、评估程序实施过程及情况 

我公司于 2016 年 9月 6日接受委托，并着手前期准备工作，于 9月 8日开始

eK
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现场评估工作，2016 年 9月 27日出具评估报告。整个评估过程包括接受委托、核

实资产、评定估算、编写评估报告与内部审核，出具报告，具体过程如下： 

(一) 接受委托 

1.在与委托方明确了评估目的、评估对象与范围及评估基准日等基本事项，并

确认评估独立性不受影响、评估风险可控的前提下，我公司接受委托并与委托方签

订了业务约定书； 

2. 指定项目负责人并组建评估项目组； 

3. 编制工作计划和拟定初步技术方案。 

(二) 核实资产 

1. 结合项目具体情况，向被评估单位提供所需资料明细清单； 

2. 选派评估师指导被评估单位相关人员编制评估申报明细表； 

3. 辅助被评估单位财务和资产管理人员对评估范围内的资产和负债进行全面

清查核实，同时按评估资料清单的要求收集审计报告、产权证明以及资产质量状况、

历史经营状况、经营规划与盈利预测等相关评估资料。 

4. 现场调查、核实资产与验证相关评估资料 

(1) 听取被评估单位有关人员介绍被评估资产的历史和现状； 

(2) 对被评估单位提供的财务报表和填报的评估申报明细表进行账账、账物核

实； 

(3) 现场调查、核实资产与验证相关评估资料：根据资产类型和资产额，结合

工作量的大小，组成相应的评估小组，对评估范围内的资产进行现场调查、资产核

实和勘查，对委托方和相关当事方提供的评估对象法律权属资料和资料来源进行必

要的查验，被评估单位对其提供的评估明细申报表、盈利预测表以及相关证明资料

盖章确认。现将情况简要说明如下： 

1) 流动资产、负债的核实 

流动资产和负债主要采用核对财务总账、各科目明细账，查阅会计凭证、合

同、发函询证及查阅对账单等方式，结合与各部门访谈情况，核实真实性和准确

性。 

2) 设备类资产的核实 

A. 对被评估单位所填的设备类评估申报明细表进行核查，对明细表填报中错

填、漏填等不符合要求的部分，提请被评估单位进行必要的修改和补充。 
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B. 根据评估申报明细表，按照机器设备、车辆、电子设备三种类型，对各项

设备类资产进行了抽查盘点与勘查，结合公司设备的主要特点，会同相关管理人员，

重点核实设备数量、出厂和启用时间，了解设备状态、性能，同时向设备管理和使

用人员了解设备的使用维护、修理、性能稳定性以及产品的合格率等情况，并进行

文字或图片的记录。 

C. 根据设备类资产的构成特点及评估申报明细表的内容，查阅和收集会计账

簿、购买合同和发票、设计、决算、车辆行驶证等相关资料。核对和分析账面价值

或合同购价所包含的设备价款和各项费用构成情况。 

3) 经营情况调查 

通过收集分析被评估单位历史经营情况和未来经营规划以及与管理层访谈等

方式对被评估单位的经营业务进行调查，收集了解的主要内容如下： 

A. 历史年度权益资本的构成、变化情况，分析权益资本变化的原因； 

B. 历史年度各项业务和产品的构成，分析各业务对销售收入的贡献情况； 

C. 各项成本、费用的构成及其变化； 

D. 历史年度利润情况，分析利润变化的主要原因； 

E. 各项生产指标、财务指标，分析各项指标变动原因； 

F. 未来年度的经营计划、投资计划等； 

G. 税收及其它优惠政策； 

H. 溢余资产和非经营性资产的内容及其资产状况。 

(三) 评定估算 

各评估专业小组对调查收集的资料进行分析整理，并通过委托方、被评估单位、

政府机关、供应商、中介机构、互联网、中评协及我公司数据库等渠道，开展市场

调研和询价工作。根据评估对象、价值类型及所收集到的资料选择相适应的评估方

法和计算模型，评定估算评估对象价值。 

(四) 编写评估报告与内部审核 

汇集资产评估工作底稿，对各评估小组分项说明进行汇总，得出总体评估结果

并对评估增减值原因进行分析，对采用两种不同评估方法得出结果的差异原因进行

分析；汇总编写评估报告；资产评估机构内部逐级审核；同时，在不影响评估人员

独立判断的前提下，与委托方沟通，听取意见。 

(五) 出具报告 
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根据资产评估机构内部审核意见和委托方反馈意见，对评估报告进行必要的修

改后，出具正式的评估报告。 

九、评估假设 

(一) 资产基础法假设 

1． 交易假设 

假定所有待评估资产已经处在交易过程中，根据待评估资产的交易条件模拟市

场进行评估； 

2． 公开市场假设 

(1) 有自愿的卖主和买主，地位是平等的； 

(2) 买卖双方都有获得足够市场信息的机会和时间，交易行为在自愿的、理智

的而非强制或不受限制的条件下进行的； 

(3) 可以在公开市场上自由转让； 

(4) 不考虑特殊买家的额外出价或折价。 

3． 持续经营假设 

假设被评估单位的经营业务合法，并不会出现不可预见的因素导致其无法持续

经营，被评估单位主要资产现有用途不变并原地持续使用； 

4． 利率保持为目前的水平，无重大变化； 

5． 被评估单位提供的相关基础资料和财务资料真实、准确、完整； 

6． 除被评估单位申报的资产、负债外，不存在其他归属于被评估单位的重要

资产和负债； 

7． 宏观经济环境相对稳定假设 

任何一项资产的价值与其所处的宏观经济环境直接相关，在本次评估时我们假

定社会的产业政策、税收政策和宏观环境保持相对稳定，从而保证评估结果有一个

合理的使用期。 

(二) 收益法假设 

1．基本假设 

(1) 国家宏观形势无重大变化，现行的银行利率、税收政策等无重大变化； 

(2) 被评估单位所在地区的政治、经济和社会环境无重大变化； 

(3) 假设公司的经营者是负责的，且公司管理层有能力担当其职务； 
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(4) 假设公司完全遵守所有有关的法律法规； 

(5) 假设公司未来将采取的会计政策和编写此份报告时所采用的会计政策在

重要方面基本一致； 

(6) 无其他不可预测和人力不可抗拒因素造成的重大不利影响。 

2． 具体假设 

(1) 假设常熟万克保持持续经营状态，公司在现有的管理方式和管理水平的基

础上，经营范围、方式与目前方向保持一致，同时假设未来可以通过追加投资实现

生产能力的扩大； 

(2) 假设常熟万克所有与营运相关的现金流都将在相关的收入、成本、费用发

生的同一年度内均匀产生； 

(3) 假设财务预测期所基于的会计政策与公司目前所采用的会计政策在所有

重大方面一致； 

(4) 假设常熟万克的主要管理人员、管理理念及管理水平无重大变化，核心管

理人员尽职尽责； 

(5) 假设常熟万克在未来经营期内的资本结构基本稳定，不发生较大变化； 

 (6) 假设评估报告所依据的统计数据、对比公司的财务数据等真实可靠。 

当前述假设条件出现较大变化时，本评估结果一般会失效。资产评估机构和资

产评估师根据资产评估准则的要求，认定这些前提、假设条件在评估基准日时成立，

当未来经济环境发生较大变化时，将不承担由于前提、假设条件改变而推导出不同

评估结果的责任。 

十、评估结论 

(一) 资产基础法 

本次采用资产基础法对常熟万克的股东全部权益进行了评估。在本报告揭示的

假设条件下，评估对象在评估基准日的评估结果为： 

资产账面价值为 6,355.83万元，评估价值为 7,223.46万元，评估增值 867.63

万元，增值率 13.65%； 

负债账面价值为 3,169.85万元，评估价值为 3,169.85万元，评估无增减值； 

所有者权益账面价值为 3,185.98万元，评估价值为 4,053.61万元，评估增值

867.63万元，增值率 27.23%。具体如下： 
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评估结果汇总表 

金额单位：人民币万元 

(二) 收益法 

本次采用收益法对常熟万克的股东全部权益进行了评估。在本报告揭示的假设

条件下，委估对象在评估基准日评估结果如下： 

股东全部权益的账面价值为 3,185.98万元，评估价值为 7,580.19 万元，评估

价值和所有者权益账面价值相比增值 4,394.21 万元，增值率为 137.92%。 

(三) 评估结论 

资产基础法评估结果与收益法评估结果差异3,526.58万元，差异率为87.00%。 

常熟万克经过多年的发展，已形成了自己特有的经营理念、经营策略、经营方

法，公司的管理和技术团队、销售和采购渠道稳步发展，生产工艺逐步成熟，在行

业内形成了较好的口碑和知名度。收益法以被评估单位未来盈利为基础，充分体现

了常熟万克所拥有的这些无形资产和生产要素的价值。 

而资产基础法是从现时成本角度出发，以被评估单位账面记录或可辨识的资产、

负债为出发点，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作为被评

项  目 
账面价值 评估价值 增值额 增值率% 

A B C=B-A D=C/A×100 

流动资产  2,589.68   2,596.08   6.40  0.25  

非流动资产  3,766.15   4,627.38   861.23  22.87  

其中：可供出售金融资产      

持有至到期投资      

长期应收款      

长期股权投资     

投资性房地产      

固定资产  3,718.16   4,579.39   861.23  23.16  

在建工程      

工程物资      

无形资产     

商誉     

长期待摊费用     

递延所得税资产  47.99   47.99      

其他非流动资产   - - 

    资产总计  6,355.83   7,223.46   867.63  13.65  

流动负债  3,169.85   3,169.85      

非流动负债     

    负债合计  3,169.85   3,169.85      

所有者权益  3,185.98   4,053.61   867.63  27.23  
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估单位股东全部权益的评估价值。资产基础法仅能反映被评估单位各项资产、负债

的自身价值，而不能全面、合理的体现各项资产相互匹配、有机组合后的整合效应，

且资产基础法也无法涵盖诸如客户资源、人力资源、商誉等无形资产的价值。 

根据评估准则的规定，结合本次评估对象、评估目的及适用的价值类型，经过

比较分析，认为收益法的评估结果能更全面、合理地反映常熟万克的股东全部权益

价值，因此选定以收益法评估结果作为常熟万克股东全部权益价值的最终评估结论。 

常熟万克股东全部权益评估价值为 7,580.19 万元，评估价值和所有者权益账

面价值相比增值 4,394.21 万元，增值率为 137.92%。 

十一、特别事项说明 

1．本次资产基础法评估结果中未考虑非流动资产评估增减值涉及的所得税影

响。 

2．截止评估基准日，常熟万克的对外担保事项如下： 

担保权人 被担保人 担保主债权限额 担保起始日 担保到期日 

江苏常熟农村商业银

行股份有限公司张桥

支行 

常熟市迅达粉末冶

金有限公司 
10,000,000.00 2015-12-11 2016-12-10 

本次评估未考虑该担保事项对常熟万克股东全部权益评估结论的影响。 

3．2016年 9月 2日，维克尔对常熟万克新增注册资本人民币 24,929,743.96

元，变更后的注册资本为人民币 42,690,000.00 元，此次增资业经苏州方本会计师

事务所有限公司常熟新联分所验资，并出具了文号为方会资字（2016）第 3019号

的《验资报告》。本次评估未考虑该增资事项对评估结论的影响。 

4．本评估结论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；同时也未考虑流动性因素对评估对象价值的影响。 

5．本评估结论是常熟万克的股东全部权益价值，提请报告使用者在使用本评

估报告结论作为常熟万克控股权或少数股权交易参考时，需在本评估结论基础上考

虑控股权和少数股权等因素可能产生的溢价或折价的影响。 

6．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
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况下，评估机构和评估师将不承担相关责任。 

提请报告使用者关注上述事项对评估结论和本次经济行为的影响。 

十二、评估报告使用限制说明 

本评估报告的使用受以下限制： 

(一) 评估报告仅供评估报告中披露的评估报告使用者用于载明的评估目的和

用途。注册资产评估师及其所在评估机构不承担因评估报告使用不当所造成后果的

责任。 

(二) 评估报告的全部或者部分内容被摘抄、引用或者披露于公开媒体，需评

估机构审阅相关内容，法律、法规规定以及相关当事方另有约定的除外。 

(三) 评估结论仅在评估报告载明的评估基准日成立。评估结论的使用有效期

应根据评估基准日后的资产状况和市场变化情况来确定，当资产状况和市场变化 

较小时，评估结论使用有效期原则上为评估基准日起一年内，即 2016 年 6 月 30

日至 2017年 6月 29 日。 

十三、评估报告日 

本评估报告日为 2016年 9月 27日。 

 

（以下无正文） 
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 二〇一六年九月二十七日 

 


