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9. « ~:i# A~;tt~o ~:t~1!15i tgq:y~~U» c r:p *A~j:t~o ~ ~9HJG~§J?; 538-'% ); 
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Cli) Jt'(ifl"&~~{«~ 

1. 9=' 00 A g~,t~ 1-J 0 :ffli¥J 1¥ 1lt 1J\*tl $; 

t:''" 'II ~ (tt:. 2.WIND frtl-i·.,.::.r--=JL; 
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-'%); 

5. (( 9=' $A ~~;fD 00 ±~ 1~H5t 1§1-J 1k1Jtl '* ~~ffl JnU)) C 2008 $ 9=' $A ~~;fo ~ N~·M: $, 00 
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m~w~o~~~m~~$~~~M~ft~~oo~~~~m~~w~~~~~~~~m 
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Pt= ey b~ 0 5J ~ ~ EE1 ffflftA m j:~ 3f :0:1 JXI.~-* ~ 

(5) 

(6) 

(7) 

( 5) ~~*"~f= 1fr1lliifill~ 

~~~~~m~•w~•&~~xm~**EE1,mtt•w~•fi~~m~~$*"m 

~0~~~. •w~•~x~*"m~o 

c 6) ~ F ~ 1E tl: }it~ 1Jf-1.~lJfilf ;E 

~F ~£ g; ti '&f ~ £ 1~ ~ fffi: W16 if! 1ft 4~_frd_~ 1i ii* ~ ~, /G /z: 1:~::Z 1hl *FfD ~~ ~~ '§;tt ffi-
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1:~ J§ B"J ~ tz: 0 ~~ 7t 1rr, t& Wfil :il:.ir B"J ~~~ g ti ~ rr ±~'§ 1t ~ 11 JN * ii**J\, ~~ §£ ;g ·r1 
!£f f'= fO ih 1~ ±~*ffl PX:*=¥tW1ii o 

c 7) t~ IE t9: 'at 1!if· t9: A ~ tz: B"J m tfr) ffl'fH B"J tiftl f£ 

W/E&~~&Amtz:B"Jm~fu-m~~•2&~m~~~~fum,~~~~~~~w 

~-~~~~~.~~~~~-~~gtz:~~~m~~fuffi"*~W~~~~~&~# 

c~nA):tfA~tz:~~~,m~~m~~?~•~mtz:.~~~~~m~~?~•~ 

~tz:t9:AB~~~~~~t9:~#~~§£gtz:~~~. MBB"Jm~~~fum~oaNAM 

~B"J;fJL~~:£fd.~JRJF~*~ftll¥J'Bi~JJX:*, ;flU~ CAPM ;f~~tijiji).o 

( 8 ) * 9li:J ~-g. JJX; * B"J 1i!fl fE 

~~~-21~*=±~~#~$ftmffl, @•&m#~~~~~o 

2, -m~~ 

m~•w~•~~Nmfum, *ffl~~*~= 

~ ;n: ~13. A 1¥J t9: m 1fl11t = m tz: ~13. C 1¥J m :tpJ ffrfl~> ~ tz: ~g_ B Ef-r$ :tbj 1fl1!-~ J"L ~13. A, B R{] 

~ilJJ.lG* 

mtz:mA: ~w~•~~~BB"J~$~;n:~~® 
~rrms= ~YE:tfm#c~nA)tfA~tz: 

~;n:mc: ~w~•~&~*~•il~~~$mJ"L~~M 

~9': 

~tz:ill c B<Jm:l~rffr-m.: 

m~~~fflR{]~#A#~~~~m0~~~~~~~~~~~~o~m0~~~~ 

R::t~~ftl#5t;fff-aJ b~~ m 0~ B"J~~'§;-to~;t9H&1Ji!L it-@3 B"J1fl1!bt$, t£~tffi:W1ilif: 

~~~7t~~~~~.~YEW~M-J¥JA#~~o~~~~~~~~m~~::Jf7t~-aJ~ 

:il:.irJ¥J~~,~~~il#~~m~.*•~3J¥JfuM~$.tE~•w~:il:~~~*~J¥J 

¥Ml~. MnE:~Sf1i!M.o<JA1*~¥!o 

f!W1il ~ {}[ 0 fiJ ± ~ ~ CSRC ~X 14-fOf§ )~, fi*~CI ~1r ~, i~ 1r~lkW1il ¥~ B 1±~ 
~, ¥*±J"~~?JTB~mJ¥J~mi~~~ 1s3 *· Jt$-ar~:l21ftl~tr~~ft1, ~~g;t~.rt, it~ 

~~,~tz:~•~~mm~,:il:~m~~~~~,JJX:*tt,~g~~,M%~~~~~ 

~•w~•~~~WJ¥J~m0~4*~~-ar~~~·~*~W~:i21ftl~m0m~~~~ 

~W1i!i~¥to 

c 1) ~ -m0m BtJ~~l*mu 
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1-~t'iHt m~ ~ *, m:tm 1tw1~ $3m~~ *i Wft • flz: ~PI b~ tUI''l J:. -m 0 PJ ~ 1!rx ~ ~ 

mo*~W~$~J:.m0PJ~m~~~~~: 

A.Ji:~~Y-T 241-Jl 6"1--;EBtfEiJ B"JJ: mx~ JJJ 5:_o 

B. 0 PJ !:ttz: B<J tz: r1~ ~1~1AI¥J ~t[* 1§ fi5J ~1§ f~, t~ ~~U 1§ fi5J ~~ M= 119 ~ B"JJJ u~ o 

C.0PJ 8<J~~-g~~.911§f~, ?M5fU~~}J1§ 3 o 

D. 0PJ f.W~J3:l:~*~ · ~P**JJ.X;*tit§ ~~xJ§f~o 

~~PJ~J:.rn0~~. ~ffl0H~-~~~~M*~*· ~M~PJ~0PJ~-W~ 

$&~1!r*ffl~#~m~fi5J~!:t~~~~~~$~B"lmm.~~~A~ffi~PJ~~~~ 

913 ~ ~~ g ~~jg ~ :ffl~ 0 

C2) m~J-Ht~PJ b~J:.m0~ 9='1¥Jffrf1H~¥ 

mm~w~•~~PJ~~m0PJB<J~~mm. ~!E~~B"l~m~~. **~~~~ 

A :ff 1§ ~PI b~ B<J ~1iili ~3*~ s-~~ {o :r~~7t1JU it~PJ bt .1: -m- 0 PJ B<J firm bt ¥ 0 

c 3) PI btJ: -m- 0PJ B<Jffrm b~$t£ ~ ~ JL1-:1JOO ~~iff~ $flz:x1 bt1,~JI, ij\Xj~ 

A. Wf tz: ~JUjt f1~ iE 

B. ;g)EifU5L-§JJ5?Ei5fU~~}J, '§;m~~}J, f~fm~~}J, PX;*~~}J~{1~1E 

C. f.m~~j:~*${1~JE 

D. ;Jtfffij19~f~iE 

C4) bU~~a*it~ 

mmPT~J:.rn0~•JI~B<J~1H~$. ~~~~~m~H~~~~~~~m~$. 

#~~~W~-~~m#~~PX;~~~~~~~%~A#~ffllli~~~*o 

c s) lli.JR~ tz: {o ~~~ ;g ti 15± tz: iffil ~ 
${](J,fft R:tE flZ"~tf~ $1ftt~m # ~~JJ.X; ~ $1~ ~ ~1r1-tft Et~, Alli.;]'dtt f'= tD ~~==~~ § 

'tiJ3i('=iffiJ~{H7~ Oo 

c 6) mtJTJ¥t 6"1114~ 

i£mtm¥!~Wfi!i,fiE,j~~, 1~Wrf!Wft$fft?JT9l:1r~if ,J2, , J-t;:{Xifft*fflmlf~$ CPS) 

~m~¥~!3i~illcB"Jm~~m~HW~o~*0~~: 
ll 

P =I (Psi x Ai x B, >< ci x Qi ) x r: +I+ H 
i=l 

A9=': P-'51tz:m c H1m:tmffr1H 

PSi-~ i ~CiJJ b~;fi~i~~ J'r''.lfflff[ b~~; 
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Ai-m i *-ar~:t;t~FEI10aJ rm~~±~**1~1L~~: 

Bi-~ i %PJrt;f~F8{]01§J EiEi705L{~iEffi~: 

ci-m i *PTrt;t~FB{]i~I§JJt1miZ9]{1,~IEffi~: 

s-~w~•~•~*~~~~~~B{]~~ft%~A 

I-ffi;Jdi~F 

H-~~~ g·ti~ F ~o fh 1~ 

~Fffi. B e<Jm~1ft1a: 

~~N~~~A~F-8{]$~~m~~-~~~m~~~~~m.ili~~~f~•w 

~-~MF~~. -~~~Jt·~~~F~~~~~~~m.*~W~ffi~~~~M~ 

c~nA)~A~tr-~m~~m~~m&~P~~~mtr-.~~m~~~&~~m~~ 

~F~A$i~/F~1~~B=~~mii El ~~~-g-,rr-~~Jn(r!J, x1$8{]tJL~4~~1fl1t~ o. ffA~ 
~B{];j:Jl~4~~~HX*~*~~B{]~~f&Jf_(, t~m CAPM ;f~~li}H~. 

~tz:m A, B a<J~-8-$;:;$:: 

#AA~~~*~~~*~~~mm. *&ff~#~~~~~-

<-) ~~~~lift a 
2018 ~ s jj 2 8, r1·Wm~~72~~4fiJN:ffi"*T~~01§JJ§~11·!·1$~~7C~~4UJN-fu" 

*f~01§JIZ9JN:~~~ff~~&~1ffl~~m~~tt~~01§J~JN*~$&~ffm~m 

!f.fFW{~rm §, lEAliJH5EI.~A#dmF-v11~~~~0EJ~*l9l § ~W13:ffl;f~. fiYHJi: 2018 

~3~31B~W~~ma.~~ft01§J~~nA~57~FW~ft%~~~~. ~~ 

7W1~ § 8{]~ W1~m!E~Ul-SJZ{~x1~. 

<-=) mr~nt 4-llft a 
I.¥HJA#d WiFW1~:tH~0'aJ ~:lL 7lflFW1r.':ir~ § 1l~~il C ~ rc~H$~2JZ{~;J\~_§_), ii}H~ 

7 i~r~ El iiJJ1.ffllA~Urffi § fh~A. #;f~i'iH~H1~·11Lmtz: ~j(!J\, MF%~JFDMF1fl"fa~B= 

.#., ~il91W1~ ~;_ 11i. 

~§~~A*M*~El~~.~7~~w~ma.m-w~~$~~~.~~~tt 

M$W~I~~~~~W~ffi!E~/F~~~~~!f.fF~~~.m5E7CMFW~~§~ 

:iW-=fn. 
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m~•w~•~~~~~*m~ffi~m~. ~&~mm~~~w~~~~.~~~ 

~m~~~hl•w~•~-~~~~0 

(=)*~~~~~~~~~~I~~~ 

a~~~~$*M~#~~~M~:ittff±OO~~~~~~.W~A~~~AW~m 

m~~~$~~~~ffl:ittff7±00m~.~~~M*,~~M~:ittff~m~~o~~~ 

~I1i:Bti'SJ:79 2018 ~ 5 f-J 5 B ~ 2018 ~ 5 f-J 11 B o 

~~~~tt~:turf: 

r,m~~~ffi~~M%~m~~~A~am~~~~~~~. ~~W~m~m~ 

~ "m~W1~~J~J~aA~ffi* ", "mtz=iJtJ** ", "m*4~~•" &Jt:I:~~~*· :itt1-J1!1GttttiL 
2,W~A~**%~m~w~M*~~*· ~*~~~~~~. m~~§~~m 

~•·**m~~&·~~~~m~.~~m~w~~§~m*~~~~.~M~~~ 

~~m~, MM~W~M~~~*:ittff~*o 

3,*mM~W~M~~~*· W~A~~$m~~~,~~~~~m~~~~m 

~:ittffft~~~~~-o*~~~~m~tlMR~~. *~~~~~-~~0 

4,~-~~~~~~tt~~hl~~#~&~tl~.~~.~m~#m~~m~~ 

~#m~.#~w~mm~~~§,$m~m~~~~ttm~:~ttff~~.~~•m~~ 

~~. tt•m~~M~~M~. m~~~~~o 

5.~~~~~~*A~~MMtt*~·~fr~~~~hlo 

:oo~~J!ti tt:~or = 

W~A~~M~-*~~~m~~~-~~**~~-~~R~~~m~~.~~ 

~~~fi~%:ittff~~. ~~~3~~: 

1. 7m~~~m*~~,A~mm~~~,~m@~; 

2, 7fi~~m~~~. ~~aff~~~~~. ~~~~.~~m~m~~~~; 

3. Jfi~~j:~m~~~JL <m±-lh~~~JL. ±~~§~~. ~*m~~~5L~); 

4, 7 fn~:l£~ 1:9'!1£, 1~% R §l45zJ~ 1.£; 

s, 7m~~~~~~~~~. ~R~~#~~~.~~.~ffi~ffl~; 
6, J fi ~~ ~ ~ £ ;ti;J PX:, )t tJT% ~% x1 ~ ~Hf!J i!f 4)[A ~ :Dtffif\f~J lJL; 

7, Jm~~m~~m~A.~Mffl~, )t~~A.~M~~~±~~~; 

8, 7m~~**~N~~~~~.NM~~~; 

9, J !H~~~Udr'01'R4)[R;I't1lli1:Jtf!~:~t 

..t.11¥~~-1'=~~WIIlH~m 
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1 o, 7 M:Jt~B"J&~~ tz:;to~~~ §tl:~r 8"J P-1 ~ :&.Jt 'fJir~I5L 0 

c 1m) i-VJE1t~ .. n:.~M-a 
2018 $ 5 ,FJ 12 B ~ 2018 ~ 7 ,FJ 16 B, ~:;$:JtJJX:7 t-f131t~;fD13Jt{ffir=j=Tfr,fJt ;tt]J1t 

ffW~~&~~I~oW$A~@&*~§~~,~~~~~tt®ffi*M~~~-~m 

~~~~8"JW$~~. ~tt~•m~m~. ~~~~m~B"JA~W$~~~~~~m. 

*~w~~~,·~~~l:3*~·~~w•~~*ff~~~~B"J~~~~~~§~mA 

m:1r'$'tf< 0 

cn)~$*~~~~ffiA~*rr~~n=*, iliA*~M-a 

t~t1iH-f130EJ !*Jfff\EI3tt~um. i±L8Jrp~~W13" 1J,t_§_m:~B"Ji,f1i!l:t~~, W1tlJGBJL W 

13 B)j ~III* ;fD IfF JEtE f~ :itt 1-T :i: Tiii '$' tf<, # ~ l~( ~ ~ht13 ~tlffit~ t:f< 8"J fiHt I 11= o tE '$" 1$: I 11= 
~:~us. W13'J"m:x~·tt1t:f~~:itt1r1~2)(Jt~. fPJBt 13~:1tA:itt1r 711;;Jm, ~J§~£.e,~r.m 

'$" ;f$:!§ 8:1 AiE:it:tl*. ~ o 

w~A~m&m-;xw~ffi*m~~~*· ~~~~w~*#~W$~ma~~~. 

~**~m~m~~~*~~~.w~A~~~*m~~®~*#~~oom~tB~fPJw 

13~*~N{fo 

C-):;$:~W$~:;$:m~W$*~M~~B"J~~W$§8"J~¥*&~~m; 

c=)*~W~B"J~~m~~~w~~ma~~~~~~~-·~*m-;xB"J~ffm 

11r ~ tt13¥m a B"J~ ~~1frt-lr~*lf: 
C ~) 1Px~t-f1r5¥m B §j'Hf~~~i:1f~m~~~~~r1Jffi.!Jl!.8"J~*~1.t; :tf~f§}t;tu 

$,~$,M&¥m&&$. ~-tt~~mm~~~~~*~~~ 

C~)®WW~~-~0Hm~~J1tff~~.~~~~~~$~~-~7~~8"J$ 

~m~. ~~ffw~~ffl~~~*W$~~8"J~~~m; 

CE)®~~W~-~~~§~~~~.*~~ili~~QJ~.!Jl!.B"J~-~ft~~$~ 

~~ft. •w~m~~:tfm~~~*~~~~~m~ 

CA)~W~$~~~:~tAmm~ffi~¥mM~~M~~M-~,m~, Jt§: 

C~)W$A~M*~~~~0~8"JM~*~,~~~*~~~~-aJ3: 

c J\ > *1Xit15, ~t~~w.s~&r, *~!:!ttffi:W1tr-!fl.11IR5t1'xnx>f§*~-;x-ar~~*1El.I¥J~ 

.t11i~~-~~ii!i:filll~~ 
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~.m~•~~w~~~~~~.ili*~~~**~~m~•~~~~~&~~~~~ 

,fO ~ t; ::f-a} 1Jtj] ~ 18£ tz: 1fl ft trJ Jj U~ ; 

Ch)®~rffi-~ffi~Mtt~~0~~~~~M*~~.#~~m~~~~~~ 

5~~~~~~~~~~~~~5~ffi~o 

C +) 1~-i&~it B j(91~iSjZ1Elf'-1:V:eP~t~~J'9:~~~39:'&#9!tJit:M~}g, f~ §·t~I5Ltti: 

~ tvtJtJHt :trJ ;k Ml o 

c +-) 1~ix1~W1~i£1l1ir~r A~tJT;J)t'&i!rtF~~n~it:~:&li?ff®~mtm~m. zy;p 

~~~mm~~~~rl~%~&m~~~~~•w~•~~~~~~~~m~~~ffi~o 

~~~~$~®~~#::f-~~$~bt~~. *W~~·-m~~~o 

(-) l&~~t~fi!i~~ 

~~~~~~~~*m~~~~~n~cncr)~/ffi~~m~Mtt~~0~~~ 

*~it~:fY:~1fl1!:itt1filfL1il, tEW1il¥ftB 2018 ~ 3 Ji 31 8, /J+I1~~f~L~,{411~~~0 

PJ ~~*~tf~;f£~{f)'1J[J9 1,761.03 Jjjf., ±1&~$]9 3,204.77%o 

( .=) rlf~~t~f?l~~ 

~~~m~~*·*m~m0~~~$~/ffl~~ffl~Mtt~~0~~~*~$~ 

~ 1fr1.t:iiH'Tv11il, -tEW1t~nt 8 2018 ~ 3 Ji 31 B, r1'1H~~ f§ ,1~,flJ-t1~~~ 0'§J ~~* 
~ffr~;fR~1fl1.t:79 1,733.567J7G, ±~1!$:79 3,156.35%o 

(=) 1-~f.S~~J}iff 

45r~¥!~mtm¥!W1t~5it1¥JFi~:79 27.477J7G, &:ff$:79 1.56%o 

~~*~W~~~m~~:79N'&~~~~W~~·m~~~~N'&~NA~m~~ 

m.~?~~~mm~&X-ttit:~#M~~~oo~~~m~Jt:~ffl'm~~~.~~$~ 

-~~~oo~&~it:~#~~~~~~m&~~mooom~$~:79-#~~~~mn 

$, ~m*~oo~~~~~~m~±§OO~~. w~~®~Bm~a*~~~~•m 

"w!f, it:_ill:A\J ~~tJJ _t, JZ:~1~~~oo-ar r~ ti~ ~um.=A ~ ~~ *u, ~ st rntm¥!i,Sjlt~ ?ff J0 tH!Al 

~~&'&~~~~~~&~~~m~~~~mtt~W~fum~~~-

~1 Jl:L ft11'1 i.\:79, *ffl45r~ ¥!ilfL1ti Et-J ti5 5F!:, J! ~~&a.*r 1+11~ 0.. f§ .~,lHi~ ~~ 0 RJ ~ 

~~~mo~+_t~~~.*~*m~~$~~~w~~~~:79~~~W*~$~~w 

..tli~·llFNfli'ffNBHiJ 
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1ii1fr1!o 

~~m~. *~W~*ffl~~~~WMM*o 

r~•~m~w~~~*~~~*~®~~w~m~ftff~m~mftn•~m~ 

CRMB1,761.03 7J~)o 

Clm) t¥1r5M~~1f*~~ 

t~ li $ W1ii ~~it it J~cayq~, ) 1'1'1 1~ !;\. f§ ,~, Htt~ ~~ 0 EJ 70%H9:1£:t9:1?t 1fr 1! I¥J W1r5{1[ 

7'11,232.72 lJ ~. Jl:t~*¥xfi~J!t~B9:1:£tPj;-fiJNt~~[29~f=~~ttnl1frtP1JT1fr o 

C-) tEW1r5i~J~ r:p B~f~-aJ~~JJo!oJW1r5~it, {~~~V¥1i5AffH}t.~Jk~tD~~}JpJT~~ 

i¥ ;E 1i5 ~ ~ ~ :;k-$J~: 

L ;fR~1?t)JGI-::f~OO~~;fR~1¥i:EIP:i?lB~'i~%: 

2.WMM~::f~~~%. W~~~~~; 

3.W~~~~~~~~~*· w~~~~~; 

4. ~~-~~.m~&~~~~M-~~I?tf=~$~~tt£.~~&~~AW~ 

ffi ~ 81 M f= tO fit f6Hf.J :* ~ : 
5. JJo[Oj ~f=t2 ~ mZ9JtD!J!t ~~jU}L 8~ £::kif IPJ. ll!::ki!fl!~-$Jff1. ¥£1¥~4 ~; 

6.~fB~W~~~-~**~mm*iliH~~~~~A~.A~.~m .• ~. 
I?t~tt~ . *~~-~~~M~~M~~~ . S§m~~ffi~~;E*m§iliH~~: 

7.W~¥MB~W~*~B~~-ay~~W~~~f=~~~~~-W~~~M$~; 

8. 51 ffl~1llitJU1;] I:±JJJ- 81 1~ ~!J5iti¥J~~& i%.1~ '1~~ o 

~~~!JJiJ -J: r~tJtwH~ f5 1tffl~a:~ 0 

c=)*~~~JN*~W~~~*~~.~::f~&~JN~~j;-fiJN~~I29~tz:~~ 

m 11r mt 1JT 11r 0 

c~)r-fflm~~~~Htt~~fi~0EJ&rffl•)\.m~~tt~~0EJ:tEmmm~ 

~*~%~~~~ . ®:<1s:W~m~~W~A~mli~~~~-M::f~~~&~~~-m 

~~~~T. *WMm~&W~A~::f*mffi:*~ffo 

c~)*W~m~&w~A~::f~I?ttz:w~~nA~•w~•~mm~~=*~mH 

~m~. ~~~~-~m•~- *~*~.ahl. ~~~hl~hlliM~*~~if~tt. 

~~·~1. ~~ti:fit~ 0 
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iG~t:L ~~tl::fu~. 

c n > -* -VJZf~:fli 15 *~miff~±~~ 11ifoff iJ l Jf9 En l~ ff:t ~~ H2, ~tEA :B)JA~ Wf~ ~1~ tE ft 

m*w~m~~W~§~m%~. m~~mmfft~~. #~oo~*~~~~~~o 

C ;\ > -*{};:£f.tf= -~ff~ ~f±Mui_, ~x], 0 iEI¥Ji*JJ!ff 1t tB En, -*:fJl;f1;Jlt~:1JpW1~ A 

~~~ffiA,~W~-&~~ffWM~~~*~.W$A~t£W~tt~~.~~~~~ 

ffi, ill1r 7 0 iEWf~ o 

c~>*~W~*~W~~-f±**~~~~~~~~~~NM~B\JNM#~*~ 

JiiV1;fiJ ~:W!;, ~oit:~~ ~~~:£ §~ i5L 1:3~ -g ~Jilj(;iJ tz1:. 1Am~, .fi ~ II~**~t§B 1~3f)IJ~ :W!;~$ 

1Hffia~, mu tsrzfil ta 1-1:: ~ 1Z~~ 1-t, t~~u 1£iw:fli 15 1tffl * ~ ~ * ~1 0 

CJU *<J;:Wft1fr11t~~~N£f.t11111i. E!P-*<Ji:W1~ra~~m7: ~~if1~-1:fz:iSJZ1~~ 

ma~~~mtz:,~ffl;~~Nm*c~nA>a~~~m~~~w$•&m~~~~ 

mm,~~*~~~Mmtz:;%~Nm*c~nA>~•w~•&~~~m~. =~m 

~~$~~~-~f=~B\JW~1flmo*~W~~*~~fEA~~~~~$ff~#~~~ 

1J1 ~ >g 45ztt~ 1¥3 1fH1i~ *. 

c - )*W~*!ff~~m~-*W$m!ffa~~w~~~~m~ o w~m%~m*s 

~~*$~,~~. ~&Mf=W$~*~~~1¥J~*iEm,~~~~ffl*W~*%,ff 

W~iE®~~~~~~ffl*%m~~~~~~~~. ~~*'6-~m*~ffffilli~ffo 

c = >W~m%R~~W$m~~~~WM*!ff~ffl*~ffl,W~AM~ffilliffi* 

~-A~-~~ff--*W~~~~B~-~~~~W~~-~~~1flm~~hl . 

c l2!i > *1iH~Wf~;fJl;f1;J f5J~, Wf~:fli '6- ~~$p;X;~~7} r*J ~~1~~Jt:fjiijf9, iJ! ffl EJ.t~ 

:r&:n: ~ 07f 9l1-*' ¥*1~' 1! ~Jil;J;Jil ~ ~&t§ * ~ .]] Jj ~ ~"J ~ 8'~ ~~ J~ 0 

CJiJ Wf~~si1::1ttl=J~~:~~J1Jt73-1f:, § 20181f:4jj I E33?:2019i:f:3jj 31 B . ~ 

W~§~~w~~ma~~-1f:~~~~. ~w~~~~~~~1flm~~*M,~tt

~, 1ffl£ttrl1~~Wfti~sit; 

c~>~*~aw~~mam~,~~AA~~Ertlm*•~.~~m~~ffl*W~ta 

~o~Mf=~Atz~~~.0*~~W~1J~~Mf=fuffi~~ffffi$~g;~~~fu~ 

~mtz~~*~~.#~N~W~fuffi8~f=~~M~~~.~fEA$&~~~w~m 

..t li ~ ~. F~f1i :ffi!IBHiJ 
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;t~.!! WI {lJfl Ji! W 115 ffl1t o 

()\) 3l&~i]a)Jlx1tf{iSgf5itrr1:.m7cJJQraJH1, J55Z3.miJT1ifiJ/i!if{iS~ffE B :itHfW1~ o 

+ .=. \ ilfif~fR ~ 13 

J$:tf1~11l15 El 79 20181f': 7 fj 16 El 0 

2018 if: 7 fj 16 B 

30 



 

   

 

 
广州市玄武无线科技股份有限公司拟实施股权

收购涉及广州德久信息科技有限公司的股东全

部权益投资价值资产评估报告说明 

沪众评报字〔2018〕第 0360 号 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

      上海众华资产评估有限公司 

     2018 年 7 月 16 日 

 

 



                                      广州德久信息科技有限公司企业价值评估说明 

                                          1                      

 

资产评估说明目录 

 

第一部分  关于评估说明使用范围的声明 ............................................................................ 2 

第二部分  关于进行资产评估有关事项的说明 .................................................................... 3 

第三部分   资产评估说明 .................................................................................................... 14 

一、评估对象与评估范围说明 .......................................................................................... 14 

二、资产核实情况总体说明 .............................................................................................. 16 

三、收益法评估技术说明 .................................................................................................. 19 

四、市场法评估技术说明 .................................................................................................. 47 

五、评估结论及其分析 ...................................................................................................... 65 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                      广州德久信息科技有限公司企业价值评估说明 

                                          2                      

第一部分  关于评估说明使用范围的声明 

 

本评估说明仅供评估业务监管机关检查评估机构工作之用。除法律法规规定外，材

料的全部或者部分内容不得提供给其他任何单位和个人，不得见诸公开媒体。 
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第三部分   资产评估说明 

 

一、评估对象与评估范围说明 

（一）评估对象与评估范围内容 

本次评估对象为广州德久信息科技有限公司于评估基准日的股东全部权益。 

具体评估范围为广州德久信息科技有限公司于评估基准日的全部资产及负债，以及

特定投资者在股权收购后投入的市场渠道、客户关系等无形资产。其中资产总额账面值

293.05 万元，负债总额账面值 349.77 万元，所有者权益账面值-56.72 万元。具体内容列

表如下： 

资产评估范围申报汇总表 

金额单位：人民币万元 

项目 账面价值 

流动资产  221.00  

其中：货币资金  148.50  

应收账款             34.63  

预付款项             13.87  

其他应收款 24.00 

非流动资产   72.05   

 其中：长期股权投资 55.00   

 固定资产  3.63  

 无形资产  5.16  

 其中：土地使用权  -    

 长期待摊费用  8.27  

资产合计  293.05  

流动负债  349.77  

非流动负债  -    

负债合计  349.77  

净资产（所有者权益）  -56.72  

委托评估对象和评估范围与经济行为涉及的对象和范围一致。本次纳入评估范围
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的资产、负债评估账面值已经广东正中珠江会计师事务所进行审计，并出具了广会审

字[2018]G18002600139 号的审计报告。 

（二）实物资产的分布情况及特点 

实物资产主要为电子办公设备分布于公司各部门，净值为 3.63 万元。 

（三） 企业申报的账面记录或者未记录的无形资产情况 

企业拥有的账面有记录的无形资产情况如下所示： 

序号 无形资产名称和内容 
取得日

期 

法定/预计使

用年限 

尚可使用年

限 
账面价值 备注 

1 

昆石 VOS3000 VOIP 

运营支撑系统软件 

V2.1 

2018 年

3 月 
10 9.92 51,566.67 

 

合         计 51,566.67 
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二、资产核实情况总体说明 

 

（一）资产核实人员组织、实施时间和过程 

1、组织、实施时间等计划： 

阶段 时间安排 主要任务 措施 人员分工 

第一阶段 

组织落实 
2018 年 5 月 3 日 落实评估人员明确分工、职责 召开会议、落实任务 项目经理 

第二阶段 

自查阶段 
2018 年 5 月 3 日 

明确委托人和被评估单位责

任人、自查要求；填制清查评

估明细表 

按资产评估相关准则的规

定进行布置，对委托人自查

进行指导 

企业负责人 

项目经理 

第三阶段 

清查阶段 

2018年5月5日- 2018年  5

月 11 日 

核实各类资产清查评估明细

表上列示的全部数字的客观

性、真实性、合法性 

按资产评估相关准则要求，

评估人员按分工逐一清查

核实 

全体 

评估人员 

第四阶段 

分析汇总 
2018 年 5 月 11 日 

检查资产清查的广度与深度

是否符合评估的要求，是否与

经济行为所涉及的资产一致。

编写清查说明 

各专业小组汇报清查结果

并对清查差异作出说明；收

集证据，佐证清查结果 

全体 

评估人员 

2、资产清查的主要过程 

（1）组织落实 

2018 年 5 月 3 日评估组各专业主要负责人 3 人进入现场，在辅导企业填表的同时，

对企业的组织机构、填表单位数量及资产分布情况进行了解，和企业共同制定了详细的

现场清查实施计划。根据计算机软件及硬件企业的资产特点，资产清查分成流动资产、

机器设备和房地产评估小组，在企业相关人员的配合下分别对各类资产进行了清查。评

估组清查核实工作从 2018 年 5 月 5 日开始，2018 年 5 月 11 日结束。清查工作结束后，

各小组均提交了清查核实及现场勘察作业工作成果。 

自评估人员全部抵达现场后，首先按专业分组对评估明细表进行初步审核，再根据

资产分布情况，分别成立若干组进行现场清查核实。为便于安排，对各专业组勘查地点

相同的进行混合编组。 

（2）企业自查 

评估小组根据委托单位确定的委估资产范围提出了企业自查的要求，由被评估单位

按资产评估相关准则的规定要求填报各类资产、负债清查评估明细表，并根据所填报的

明细表逐项进行自查。 

（3）清查核实 

①指导企业相关人员首先进行资产清查与收集，准备应向评估机构提供的资料； 
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先期派遣专家，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“资产评估明细表”、“评估调查表”及其填写要求、资料清单，细致准

确的登记填报，对被评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。 

②初步审查被评估单位提供的资产评估明细表 

评估人员通过翻阅有关资料及图纸，了解涉及评估范围内具体对象的详细状况。然

后仔细阅读各类资产评估明细表，初步检查有无填项不全、错填、资产项目不明确，并

根据经验及掌握的有关资料，检查资产评估明细表有无漏项等。 

③现场实地勘察 

依据资产评估明细表、评估调查表，对申报资产进行现场勘察。 

④补充、修改和完善资产评估明细表 

根据现场实地勘察结果，进一步完善资产评估明细表，以做到“表”“实”相符。 

⑤核实产权证明文件 

对评估范围内的固定资产的产权进行调查，查验产权证明文件。 

（4）汇总调整 

评估小组对委估资产和负债清查核实后汇总分析各科目的清查核实情况，确定清查

核实结果是否与账面记录存在差异，确定是否存在产权不清晰的资产，最后根据现场实

地勘察结果，进一步完善资产评估清查明细表，以做到“表”“实”相符。 

（二）影响资产核实的事项及处理方法 

本次评估无影响资产核实的事项。 

（三）核实结论 

广州德久信息科技有限公司具有完整的财产管理和财务核算制度。各相关资产管

理部门及管理人员严格遵守管理制度，对各项财产的收、发、领、退做到手续齐全，

计量准确。 

固定资产管理部门对固定资产的增加、减少、修理、更新都严格遵守管理制度，

企业内部的固定资产调拨须经设备管理部门批准，购入、更新固定资产需由计划部门

下达计划，出售固定资产须经主管负责人审核。 

企业对其他资产的核算能够严格执行相关会计制度，核算手续完备，账证、账

表、账实相符。 
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清查结果如下： 

金额单位：人民币万元 

项目 账面价值 

流动资产  221.00  

其中：货币资金  148.50  

应收账款             34.63  

预付款项             13.87  

其他应收款 24.00 

非流动资产   72.05   

 其中：长期股权投资 55.00   

 固定资产  3.63  

 无形资产  5.16  

 其中：土地使用权  -    

 长期待摊费用  8.27  

资产合计  293.05  

流动负债  349.77  

非流动负债  -    

负债合计  349.77  

净资产（所有者权益）  -56.72  
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三、收益法评估技术说明 

 

(一) 评估对象 

本次评估对象是广州德久信息科技有限公司（以下简称“德久科技”）股东全部权

益。 

(二) 收益法的应用前提及选择理由和依据 

1. 收益法的定义和原理 

收益法是指通过将被评估企业预期收益资本化或折现以确定评估对象价值的评估

思路。收益法虽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，

符合对资产的基本定义。 

2. 收益法的应用前提 

由于企业价值可以体现为企业在特定时期、地点和条件约束下所具有的持续获利能

力，企业价值评估可以企业的获利能力为核心，综合考虑影响企业获利能力的各种因素

以及企业面临的各种风险进行评估。因此，企业价值评估中的收益法，是指通过将被评

估企业预期收益资本化或折现以确定评估对象价值的评估思路。其应用必须具备三个前

提： 

（1）企业的未来预期收益可以预测并可以用货币衡量； 

（2）企业预期收益所承担的风险也可以预测并可以用货币衡量； 

（3）企业预期获利年限可以预测。 

根据被评估企业成立时间的长短、历史经营情况，尤其是经营和收益稳定状况、未

来收益的可预测性，可适用于采用收益法进行评估。收益法中常用的两种具体方法是收

益资本化法和未来收益折现法。本项目由于企业的预期收益是不等额的，所以，以下企

业价值评估的收益法均是指采用未来收益折现法。 

3. 收益法选择的理由和依据 

评估人员从企业总体情况、本次评估目的、企业财务报表分析及收益法参数的可选

取等四个方面对本评估项目能否采用收益法作出适用性判断。 

（1） 总体情况判断 

1) 被评估企业具备充足的经营性资产，具备持续经营条件。 
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2) 被评估企业能够用货币衡量其未来收益，表现为企业营业收入能够以货币计量

的方式流入，相匹配的成本费用能够以货币计量的方式流出，其他经济利益的流入流出

也能够以货币计量，因此企业整体资产的获利能力所带来的预期收益能够用货币衡量。 

3) 被评估企业承担的风险能够用货币衡量。企业的风险主要有行业风险、经营风

险和财务风险，这些风险都能够用货币衡量。 

（2） 评估目的判断 

本次评估目的是为广州市玄武无线科技股份有限公司拟实施股权收购进行提供价

值参考，要对其股东全部权益的公允价值予以反映，以整体的获利能力来体现被评估企

业的股东全部权益价值。 

（3） 财务资料判断 

被评估企业具有较为完整的财务会计核算资料，企业经营正常、管理完善，会计报

表经过审计机构审计认定，企业获利能力是可以合理预期的。 

（4） 收益法参数的可选取判断 

目前国内资本市场已经有了长足的发展，相关贝塔系数、无风险报酬率、市场风险

报酬等资料能够较为方便的取得，采用收益法评估的外部条件较成熟，同时采用收益法

评估也符合国际惯例。 

综合以上四方面因素的分析，评估人员认为本次评估项目在理论上和操作上可以采

用收益法。 

4. 收益法计算模型 

采用收益法评估的企业价值(PV)一般可分为三部分： 

（1） 企业达到稳定发展状态前各期预期收益的折现值(PV1)； 

（2） 企业达到稳定发展状态后持续经营各期预期收益的折现值(PV2)； 

（3） 企业终止经营时的清算价值的折现值(PV3)。 

其中： 
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式中各项参数分别为： 

i：评估基准日后距离评估基准日的时间间隔，单位为年； 

n：企业预计达到稳定发展的时点距评估基准日的时间间隔； 
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m：企业预计经营终止时点距评估基准日的时间间隔； 

Ri：企业在距评估基准日 i 年的时点的预期收益估测值； 

g：企业达到稳定发展后预期收益的估计年增长率； 

RE：企业经营终止时的清算价值； 

r：与预期收益匹配的折现率。 

一般地，当假设企业永续经营时，企业价值评估计算模型简化为： 
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5. 收益法评估企业价值基本步骤 

（1） 收集并分析被评估企业的信息资料和与被评估企业相关的其他信息资料。 

（2） 根据评估对象、所选择的价值类型和评估方法等相关条件，在与委托方和相

关当事方协商并获得有关信息的基础上，采用适当的方法，对被评估企业和参考企业的

财务报表中对评估过程和评估结论具有影响的相关事项进行必要的分析调整，以合理反

映企业的财务状况和盈利能力。 

（3） 根据企业的资产配置和使用情况，以及未来业务发展的设想对企业评估基准

日资产负债进行分析，将其分为以下两类，并确定采用收益法评估的范围： 

1) 经营性资产、负债； 

2) 非经营性资产、负债和溢余资产。 

收益法评估不包含第(2)类资产、负债。 

（4） 对于不纳入收益法评估范围的第(2)类资产负债在适当及切实可行的情况下

进行单独分析和评估。 

（5） 对纳入收益法评估的资产、负债的预期收益进行界定，确定采用现金流量、

各种形式的利润或现金红利等的预期收益口径。 

从委托方或相关当事方获取被评估企业未来经营状况和收益状况的预测，研究与企

业经营和收益分配相关的宏观因素、行业因素、企业个别因素等影响因素，并进行必要

的分析、判断和调整，并对预测趋势与被评估企业现实情况存在重大差异的原因及其合

理性进行分析。  

根据被评估企业经营状况和发展前景以及被评估企业所在行业现状及发展前景,合

理确定收益预测期间，并恰当考虑预测期后的收益情况及相关终值的计算。 

综合考虑评估基准日的利率水平、市场投资回报率、加权平均资金成本等资本市场
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相关信息和被评估企业、所在行业的特定风险等因素，合理确定资本化率或折现率。 

将收益法各项参数代入计算模型，计算得出收益法评估值。 

（6） 将收益法评估值与未纳入收益法评估范围的第(2)类资产、负债的评估值汇

总得出企业价值总评估值。 

（7） 在被评估单位投资并购整合后的股东全部权益价值的基础上扣除特定投资

者投入资产的市场价值及并购整合成本，得出被评估单位股东全部权益的投资价值。 

(三) 主要评估依据 

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《关于修改〈中华人民共和国海洋环境保护法〉等七部法律的决

定》，2013 年 12 月 28 日中华人民共和国主席令第八号公布）； 

2．《中华人民共和国资产评估法》（中华人民共和国第十二届全国人民代表大会

常务委员会第二十一次会议于 2016 年 7 月 2 日通过）； 

3．《中华人民共和国会计法》（2017 年 11 月 4 日第十二届全国人民代表大会常务

委员会第三十次会议《关于修改〈中华人民共和国会计法〉等十一部法律的决定》第二

次修正）； 

4．《企业会计准则—基本准则》（财政部令第 33 号，2006 年颁布（新准则））； 

5．《中华人民共和国增值税暂行条例》(2016 年 2 月 6 日中华人民共和国国务院令

第 666 号发布)； 

6．《中华人民共和国增值税暂行条例实施细则》(2011 年 10 月 28 日财政部、国家

税务总局令第 65 号修订和公布)； 

7．《关于全国实施增值税转型改革若干问题的通知》（财税〔2008〕170 号）； 

8．财政部税务总局关于调整增值税税率的通知（财税〔2018〕32 号）； 

9．《资产评估准则—基本准则》（财资[2017]43 号） 

10．《资产评估职业道德准则》（中评协[2017]30 号）； 

11．《资产评估执业准则——评估程序》（中评协[2017]31 号）； 

12．《资产评估执业准则——评估报告》（中评协[2017]32 号）； 

13．《资产评估执业准则——资产评估委托合同》（中评协[2017]33 号）； 

14．《资产评估执业准则——资产评估档案》（中评协[2017]34 号）； 

15．《资产评估执业准则——利用专家工作及相关报告》（中评协[2017]35 号）； 

16．《资产评估执业准则——企业价值》（中评协[2017]36 号）； 
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17．《资产评估执业准则——无形资产》（中评协[2017]37 号）； 

18．《资产评估执业准则——机器设备》（中评协[2017]39 号）； 

19．《资产评估机构业务质量控制指南》(中评协[2017]46 号)； 

20．《资产评估价值类型指导意见》（中评协[2017]47 号）； 

21．《资产评估对象法律权属指导意见》（中评协[2017]48 号）； 

22．《企业会计制度》（财政部财会[2005]25 号文）； 

23．国家统计局《中国经济景气月报》相关统计数据； 

24．国务院国有资产监督管理委员会统计评价局最新《企业绩效评价标准》； 

25．中国债券信息网（www.chinabond.com.cn）公布的债券交易资料； 

26．中国人民银行颁布的金融机构存贷款利率； 

27．相关上市公司公开信息资料； 

28．上海万得信息技术有限公司的统计资料（WIND 资讯）； 

29．国家有关部门发布的统计资料和技术标准资料； 

30．企业提供的资产负债表、损益表、资产评估明细表等有关申报资料及其他评估

相关资料； 

31．企业提供的有关经营预测资料及财务会计报表、其他财务经营资料； 

32．委托人提供的《广州市玄武无线科技股份有限公司向广州德久信息科技有限公

司收购股权项目可行性研究报告》（投资并购计划）； 

33．评估人员现场勘查、核实及市场调查资料； 

34．评估基准日资产清查申报明细表； 

35．广东正中珠江会计师事务所提供的广会审字[2018]G18002600139 号审计报告；  

36．《企业并购投资价值评估指导意见（征求意见稿）》（中评协〔2018〕5 号）。 

(四) 主要评估假设与前提 

1. 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，本次交易各

方所处地区的政治、经济和社会环境无重大变化。 

2. 针对评估基准日资产的实际状况，假设企业持续经营。 

3. 假设公司的经营者是负责的，并且公司管理层有能力担当其职务。 

4. 除非另有说明，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。 
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6. 假设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。 

7. 有关利率、汇率、赋税基准及税率、政策性征收费用等不发生重大变化。 

8. 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。 

9. 假设基准日其被评估单位即按特定投资者的投资并购计划经营，经营情况按其

预期计划实施。 

10. 假设被评估单位引入的新投资者有能力对企业发展所需的市场渠道、客户资源

等提供支持，通过该特定投资者的支持，被评估单位能顺利完成其提供的收益预测。 

(五) 宏观经济分析 

宏观经济因素： 

今年以来，在以习近平同志为核心的党中央坚强领导下，各地区各部门坚持稳中求

进工作总基调，坚持新发展理念，按照推动高质量发展要求，围绕建设现代化经济体系，

狠抓政策落实，国民经济延续稳中向好发展态势，转型升级稳步推进，质量效益不断提

升，经济运行开局良好。 

初步核算，一季度国内生产总值 198783 亿元，按可比价格计算，同比增长 6.8%。

分产业看，第一产业增加值 8904 亿元，同比增长 3.2%；第二产业增加值 77451 亿元，

增长 6.3%；第三产业增加值 112428 亿元，增长 7.5%。 

1. 农业生产形势较好 

一季度，猪牛羊禽肉产量 2316 万吨，同比增长 1.8%；其中，猪肉产量 1543 万吨，

增长 2.1%。生猪存栏 41523 万头，同比下降 1.2%；生猪出栏 19983 万头，增长 1.9%。

3 月份全国主要农区气候条件总体有利，大部分农区日照和墒情适宜，春耕春播进展顺

利。 

2. 工业生产总体稳定 

一季度，全国规模以上工业增加值同比实际增长 6.8%，增速比 1-2 月份回落 0.4

个百分点，与上年同期持平。分经济类型看，国有控股企业增加值增长 7.9%，集体企

业增长 0.1%，股份制企业增长 7.0%，外商及港澳台商投资企业增长 5.5%。分三大门类

看，采矿业增加值同比增长 0.9%，制造业增长 7.0%，电力、热力、燃气及水生产和供

应业增长 10.8%。新行业新产品迅速发展。高技术产业和装备制造业增加值同比分别增

长 11.9%和 8.8%，分别快于规模以上工业 5.1 和 2.0 个百分点。集成电路产量同比增长

15.2%，新能源汽车增长 139.4%，工业机器人增长 29.6%。规模以上工业企业产销率达
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到 97.9%，比上年同期提高 0.3 个百分点。3 月份，规模以上工业增加值同比增长 6.0%，

环比增长 0.33%。3 月份，制造业采购经理指数为 51.5%，比上月提高 1.2 个百分点。 

1-2 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 9689 亿元，同比增长 16.1%；规模

以上工业企业主营业务收入利润率为 6.1%，比上年同期提高 0.33 个百分点。 

3. 服务业较快增长 

一季度，全国服务业生产指数同比增长 8.1%，增速比 1-2 月份加快 0.1 个百分点，

比上年同期回落 0.2 个百分点。其中，信息传输、软件和信息技术服务业，租赁和商务

服务业保持较快增长。3 月份，全国服务业生产指数同比增长 8.3%，比 1-2 月份加快 0.3

个百分点，与上年同期持平。1-2 月份，规模以上服务业企业营业收入同比增长 14.1%，

比上年同期加快 0.7 个百分点。 

3 月份，服务业商务活动指数为 53.6%，比上月小幅回落 0.2 个百分点，但仍高于

上年均值。铁路运输业、航空运输业、邮政快递业、电信广播电视和卫星传输服务、互

联网软件信息技术服务、货币金融服务、资本市场服务、保险业等行业商务活动指数均

位于 55.0%及以上的较高景气区间。从市场预期看，服务业业务活动预期指数为 60.1%，

连续 10 个月高于 60.0%。 

4. 民间投资增速加快 

一季度，全国固定资产投资（不含农户）100763 亿元，同比增长 7.5%，增速比 1-2

月份回落 0.4 个百分点，比上年同期回落 1.7 个百分点。其中，民间投资 62386 亿元，

增长 8.9%，比 1-2 月份加快 0.8 个百分点，比上年同期加快 1.2 个百分点。分产业看，

第一产业投资 2900 亿元，增长 24.2%；第二产业投资 35813 亿元，增长 2.0%，其中制

造业投资增长 3.8%；第三产业投资 62050 亿元，增长 10.0%，其中基础设施投资增长

13.0%。高技术制造业投资同比增长 7.9%，增速比全部投资快 0.4 个百分点。从环比看，

3 月份固定资产投资（不含农户）比上月增长 0.57%。 

5. 商品房待售面积继续减少 

一季度，全国房地产开发投资 21291 亿元，同比增长 10.4%，增速比 1-2 月份加快

0.5 个百分点，比上年同期加快 1.3 个百分点，其中住宅投资增长 13.3%。房屋新开工面

积 34615 万平方米，同比增长 9.7%，其中住宅新开工面积增长 12.2%。全国商品房销售

面积 30088 万平方米，增长 3.6%，其中住宅销售面积增长 2.5%。全国商品房销售额 25597

亿元，增长 10.4%，其中住宅销售额增长 11.4%。房地产开发企业土地购置面积 3802 万

平方米，同比增长 0.5%。3 月末，全国商品房待售面积 57329 万平方米，比上月末减少



                                      广州德久信息科技有限公司企业价值评估说明 

                                          26                      

1138 万平方米。一季度，房地产开发企业到位资金 36770 亿元，同比增长 3.1%。 

6. 市场销售持续活跃 

一季度，社会消费品零售总额 90275 亿元，同比增长 9.8%，增速比 1-2 月份加快

0.1 个百分点，比上年同期回落 0.2 个百分点。按经营单位所在地分，城镇消费品零售额

77096 亿元，增长 9.7%；乡村消费品零售额 13179 亿元，增长 10.7%。按消费类型分，

餐饮收入 9711 亿元，增长 10.3%；商品零售 80564 亿元，增长 9.8%。消费升级类商品

销售增长较快，限额以上单位化妆品类、家用电器和音像器材类商品同比分别增长 16.1%

和 11.4%，分别比上年同期加快 6.2 和 3.4 个百分点。3 月份，社会消费品零售总额同比

增长 10.1%，比 1-2 月份加快 0.4 个百分点，环比增长 0.73%。 

一季度，全国网上零售额 19318 亿元，同比增长 35.4%，比上年同期加快 3.3 个百

分点。其中，实物商品网上零售额 14567 亿元，增长 34.4%，占社会消费品零售总额的

比重为 16.1%，同比提高 3.7 个百分点；非实物商品网上零售额 4751 亿元，增长 38.7%。 

7. 贸易顺差大幅收窄 

一季度，货物进出口总额 67516 亿元，同比增长 9.4%。其中，出口 35389 亿元，

增长 7.4%；进口 32127 亿元，增长 11.7%。进出口相抵，顺差 3262 亿元，比上年同期

收窄 21.8%。贸易方式结构进一步优化，一般贸易进出口增长 13.2%，占进出口总额的

58.3%，比上年同期提高 2.0 个百分点。机电产品仍为出口主力，机电产品出口增长 9.5%，

占出口总额的 59.4%。对前三大贸易伙伴进出口保持增长，我国对欧盟、美国和东盟进

出口分别增长 8.2%、6.3%和 13.7%；与部分“一带一路”共建国家进出口增势较好，对

俄罗斯、波兰和哈萨克斯坦等国进出口分别增长 20.5%、16.6%和 16.2%。3 月份，进出

口总额 22453 亿元，同比下降 2.5%。其中，出口 11078 亿元，下降 9.8%；进口 11375

亿元，增长 5.9%。 

一季度，规模以上工业企业实现出口交货值 27145 亿元，同比增长 7.6%。3 月份，

规模以上工业企业实现出口交货值 10016 亿元，增长 4.0%。 

8. 市场物价涨势温和 

一季度，全国居民消费价格同比上涨 2.1%，涨幅比 1-2 月份回落 0.1 个百分点，比

上年同期扩大 0.7 个百分点。其中，城市上涨 2.2%，农村上涨 2.0%。分类别看，食品

烟酒价格同比上涨 1.9%，衣着上涨 1.2%，居住上涨 2.4%，生活用品及服务上涨 1.6%，

交通和通信上涨 0.7%，教育文化和娱乐上涨 2.2%，医疗保健上涨 6.0%，其他用品和服

务上涨 1.4%。在食品烟酒价格中，粮食价格上涨 1.1%，猪肉价格下降 9.9%，鲜菜价格
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上涨 6.6%。3 月份，全国居民消费价格同比上涨 2.1%，涨幅比上月回落 0.8 个百分点，

环比下降 1.1%。 

一季度，全国工业生产者出厂价格同比上涨 3.7%，涨幅比 1-2 月份回落 0.3 个百分

点，比上年同期回落 3.7 个百分点。3 月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨 3.1%，

涨幅比上月回落 0.6 个百分点，环比下降 0.2%。一季度，全国工业生产者购进价格同比

上涨 4.4%；3 月份同比上涨 3.7%，环比下降 0.3%。 

9. 就业形势总体稳定 

1 至 3 月份，全国城镇调查失业率分别为 5.0%、5.0%和 5.1%，分别比上年同月下

降 0.2、0.4 和 0.1 个百分点；31 个大城市城镇调查失业率分别为 4.9%、4.8%和 4.9%，

分别比上年同月下降 0.1、0.2 和 0.1 个百分点。一季度末，外出务工农村劳动力总量 17441

万人，比上年同期增加 188 万人，增长 1.1%。 

10. 居民收入稳步增长 

一季度，全国居民人均可支配收入 7815 元，同比名义增长 8.8%，扣除价格因素实

际增长 6.6%。按常住地分，城镇居民人均可支配收入 10781 元，扣除价格因素实际增

长 5.7%；农村居民人均可支配收入 4226 元，扣除价格因素实际增长 6.8%。城乡居民人

均收入倍差 2.55，比上年同期缩小 0.02。全国居民人均可支配收入中位数 6580 元，同

比名义增长 8.5%。 

11. 转型升级成效明显 

供给侧结构性改革扎实推进。一季度，全国工业产能利用率为 76.5%，比上年同期

提高 0.7 个百分点。去库存成效突出，3 月末商品房待售面积同比下降 16.7%。去杠杆

成效持续显现，2 月末规模以上工业企业资产负债率为 56.3%，同比下降 0.8 个百分点。

实体经济成本继续降低，1-2 月份规模以上工业企业每百元主营业务收入中的成本为

83.98 元，同比减少 0.33 元。短板领域投资快速增长，一季度生态保护和环境治理业、

公共设施管理业、农业投资同比分别增长 34.2%、13.4%和 25.4%，分别快于全部投资

26.7、5.9 和 17.9 个百分点。 

经济结构继续优化。一季度，第三产业增加值对国内生产总值增长的贡献率为

61.6%，高于第二产业 25.5 个百分点。最终消费支出对经济增长的贡献率为 77.8%，高

于资本形成总额 46.5 个百分点。新动能快速成长。一季度，全国新登记企业 132.3 万户，

同比增长 5.4%，日均新登记企业 1.47 万户。工业战略性新兴产业增加值同比增长 9.6%，

比规模以上工业快 2.8 个百分点。绿色发展稳步推进。一季度，单位国内生产总值能耗
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同比下降 3.2%。 

总的来看，一季度国民经济延续稳中有进、稳中向好的发展态势，支撑经济迈向高

质量发展的有利条件不断积累增多，为全年经济稳定健康发展打下良好基础。但也要看

到，国际环境不确定性上升，国内发展不平衡不充分问题仍然突出，改革发展任务艰巨。

下阶段，要以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，全面贯彻落实党的十九大和

中央经济工作会议精神，按照政府工作报告部署，坚持稳中求进工作总基调，落实新发

展理念，深化供给侧结构性改革，大力实施创新驱动，进一步扩大改革开放，增强发展

内生动力，引导稳定预期，推动经济持续健康发展。 

被评估企业所在行状况及发展前景分析： 

云通信（Cloud Communications ），基于云计算商业模式应用的通信平台服务。各

个通信平台软件都集中在云端，且互通兼容，用户只要登录云通信平台，就不需要单独

登录软件，新消息更加直观和方便，放在云端的企业通讯录也完全实现了各平台的互通。 

云通信正在成为时代主流，首先，需求的消费化是云通信时代来临的主要动力；其

次，用户体验的增强和无缝移动性的改进，彻底改变了人们使用的设备、通信方式和通

信场所；第三，社交媒体作为一种流行现象，也定义了一种全新的通信方式；第四，现

代通信技术的灵活部署能力让人们都能选择自己喜欢的通信分配和消费；最后，可靠性

和安全性也是从企业客户到普通消费者信任云应用的原因。 

现阶段，云通信行业提供的信息服务种类主要包括短信、流量、语音等。企业短信

服务涵盖客户服务、移动办公、移动商务、移动金融等业务环节，客户服务方式包括用

户身份验证、提醒通知、信息确认等触发类信息传输；物联流量服务主要是为物联设备

提供底层通信支持，以及流量管理、设备管理等；企业语音主要是作为企业短信的补充

应用，提供用户身份验证、提醒通知、信息确认等信息务。 

近年来，受益于国家产业政策的大力支持以及云计算技术的普及，传统企业对云通

信的需求快速上升，行业市场规模发展呈现爆炸性增长趋势。总体而言，云通信行业在

我国大致经历了以下几个发展阶段： 
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资料来源：公开资料整理 

（1）探索期（2006 年-2008 年） 

2006 年 8 月，Google 首席执行官埃里克• 施密特（Eric Schmidt）首次提出“云

计算”的概念，由此拉开了云计算产业发展的帷幕。阶段内，云计算概念刚刚被引入中

国，按需租赁的云服务模式开始冲击业界，中国市场产生了第一批云通信创新企业。但

是由于企业客户对云通信的接受度不够，云服务商业模式所需的基础设施资源也尚未完

善，且传统通信厂商牢牢掌握着销售、推广、通信等资源，诸多因素导致云通信市场在

这个阶段遭遇了严重的困难。 

（2）市场启动期（2009 年-2014 年） 

阶段内，移动互联网获得了高速发展，中国的移动通信网络逐渐从 2G 过渡到 3G，

智能手机、平板电脑等智能移动终端逐渐普及，终端群体所产生的信息流大增。同时，

电商产业迎来快速增长期，新经济企业服务覆盖面不断扩充、服务种类日趋增多，APP 

等智能应用的数量呈现出爆发式增长态势，新经济企业服务对全天时、全方位的通信服

务的需求持续增长。这些均为云通信行业的发展创造了良好的条件。此外，云服务基础

设施资源得到进一步完善，云通信企业得以将注意力集中到产品开发上面，降低了自建

互联网数据中心和运维成本，提升了服务质量。 

然而，由于移动通信网络和智能移动终端的发展仍然缓慢，云通信企业提供的信息

服务类型仍以短信服务为主，流量、语音等数据信息服务的发展相对滞后。阶段内，云
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通信行业年产值持续走高，部分规模大、效益好的龙头企业开始在行业内涌现。 

（3）高速发展期（2015 年至今） 

阶段内，中国智能移动终端快速发展、普及，移动通信网络基本实现 3G 和 4G 的

全覆盖，在硬件基础上已经非常成熟。云通信行业呈现出短信服务、流量服务、语音服

务等共同快速增长的特点。消费升级的背景下，云计算等大数据技术得以网络化普及，

提升了新经济企业对于信息的处理能力，进而更好地让云通信平台为企业提供服务。 

(六) 企业经营、资产、财务分析 

1．概况 

名称：广州德久信息科技有限公司 

类型：有限责任公司（自然人投资或控股） 

住所：广州市天河区天河路 228 号之一 601（仅限办公用途使用） 

法定代表人：罗志坚 

注册资本：壹仟万元整 

成立日期：2017 年 01 月 04 日 

营业期限：2017 年 01 月 04 日至长期 

经营范围：软件批发；软件零售；软件开发；信息技术咨询服务；计算机技术开发、

技术服务；信息系统集成服务；电子产品设计服务。 

2．企业简介及历史沿革 

广州德久信息科技有限公司（以下简称“德久科技”）是国内云通信服务提供商之

一。d9cloud 是德久科技旗下的语音系列产品。基于“云”化理念，d9cloud 自主开发了

cPaaS 平台，将传统运营商的通信能力封装成 API 接口，各企业开发者只需通过接口调

用，即可为自家业务接入语音验证码、语音通知、隐号通话、点击通话、呼叫中心等不

同场景下的通信能力。 

广州德久信息科技有限公司于 2017 年 1 月 4 日成立，注册资本人民币 1000 万元。

公司设立时的股权结构如下： 

序号 股东 出资额（元） 出资比例(%) 出资方式 

1 黄云勇 1,500,000.00 15.00 货币出资 

2 叶楚森 8,000,000.00 80.00 货币出资 

3 郭永树 500,000.00 5.00 货币出资 

合计 10,000,000.00 100.00  

2017 年 5 月 19 日，德久科技召开股东会，同意叶楚森将其持有公司的 70%股权以
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700 万元转让给张炜、将其持有公司的 10%股权以 100 万元转给罗志坚；同意郭永树将

其持有公司的 5%股权以 50 万元转让给罗志坚；同意黄云勇将其持有公司的 15%股权以

150 万元转让给罗志坚。 

本次股权转让后，公司的股权结构如下：  

序号 股东 

变更前 本次变动 变更后 

出资方式 
出资额（元） 

出资比

例(%) 
 出资额（元） 

出资比

例(%) 

1 黄云勇 1,500,000.00 15.00 -1,500,000.00   货币出资 

2 叶楚森 8,000,000.00 80.00 -8,000,000.00   货币出资 

3 郭永树 500,000.00 5.00 -500,000.00   货币出资 

4 张炜   7,000,000.00 7,000,000.00 70.00 货币出资 

5 罗志坚   3,000,000.00 3,000,000.00 30.00 货币出资 

合计 10,000,000.00 100.00  10,000,000.00 100.00  

3．截止评估基准日，被评估单位股东出资及占股比例如下： 

投资方名称 出资额（元） 持股比例 

张炜 7,000,000.00 70.00 

罗志坚 3,000,000.00 30.00 

合计 10,000,000.00 100.00 

4．近年资产、损益状况 

企业前 1 年和评估基准日合并报表的资产状况如下表所示： 

金额单位：人民币万元 

项目 2017-12-31 2018-3-31 

货币资金          119.72           148.50  

应收账款                  -               34.63  

预付账款              9.00             13.87  

其他应收款            30.69             24.00  

流动资产合计          159.41           221.00  

    固定资产  3.99   3.63  

    无形资产  -     5.16  

    商誉  55.00   55.00  

    长期待摊费用  9.92   8.27  

非流动资产合计  68.91   72.05  

资产合计  228.32   293.05  

流动负债合计  162.60   349.84  
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项目 2017-12-31 2018-3-31 

非流动负债合计  -     -    

负债合计  162.60   349.84  

所有者权益合计  65.72   -56.79  

企业 2017 年和 2018 年 1-3 月合并报表的损益状况如下表所示： 

 金额单位：人民币万元 

项目 2017 年度 2018 年 1-3 月 

主营业务收入  17.56   43.09  

    减：主营业务成本  33.12   28.74  

        税金及附加  1.04   -    

        销售费用  -     -    

        管理费用  417.46   136.62  

        财务费用  -0.10   -0.04  

        资产减值损失  0.31   0.28  

营业利润  -434.28   -122.52  

    加：营业外收入  -     -    

    减：营业外支出  -     -    

利润总额  -434.28   -122.52  

    减：所得税费用  -     -    

净利润  -434.28   -122.52  

企业 2017 年和 2018 年 1-3 月合并报表的现金流量状况如下表所示： 

金额单位：人民币万元 

项目 2017 年度 2018 年 1-3 月 

一、经营活动产生的现金流量   

销售商品、提供劳务收到的现金  25.02   16.09  

收到的税费返还   

收到的其他与经营活动有关的现金  9.65   10.23  

现金流入小计  34.67   26.32  

购买商品、接受劳务支付的现金  49.59   23.75  

支付给职工以及为职工支付的现金  280.69   144.48  

支付的各项税费  1.19   0.37  

支付的其他与经营活动有关的现金  93.75   23.69  
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项目 2017 年度 2018 年 1-3 月 

现金流出小计  425.23   192.29  

经营活动产生的现金流量净额  -390.56   -165.97  

二、投资活动产生的现金流量   

处置固定资产、无形资产和其他长期资产所收到的现金净

额 
  

现金流入小计  -     -    

购建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金  17.72   5.25  

投资支付的现金  30.00   -    

现金流出小计  47.72   5.25  

投资活动产生的现金流量净额  -47.72   -5.25  

三、筹资活动产生的现金流量   

吸收投资所收到的现金  500.00   -    

收到其他与筹资活动有关的现金  58.00   200.00  

现金流入小计  558.00   200.00  

偿还债务所支付的现金   

分配股利、利润和偿还利息所支付的现金   

现金流出小计  -     -    

筹资活动产生的现金流量  558.00   200.00  

四、现金及现金等价物净增加额  119.72   28.78  

加：期初现金及现金等价物余额  -     119.72  

五、期末现金及现金等价物余额  119.72   148.50  

注：表中 2017 年数据及评估基准日账面值广东正中珠江会计师事务所进行审计，并

出具了广会审字[2018]G18002600139 号的审计报告。 

5．被评估单位长期投资——天津行健信通科技有限公司概况： 

天津行健信通科技有限公司于 2017 年 5 月 9 日成立的有限责任公司（法人独资），

注册资本 1000 万元，由广州德久信息科技有限公司出资组建，出资比例 100%。评估基

准日总资产为 0 元，总负债为 750.00 元，净资产-750.00 元，以上数据已经广东正中珠

江会计师事务所审计。  

6．经营管理架构、核心技术等经营管理状况。 

（1）经营管理架构 
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（2）核心技术情况 

H.软交换 FreeSWITCH 

FreeSWITCH 的是一个跨平台的开源电话交换平台，具有很强的伸缩性。旨在为音

频、视频、文字或任何其他形式的媒体，提供路由和互连通信协议。 

I.分布式缓存 Redis 

Redis 是一个开源的使用 ANSI C 语言编写、支持网络、可基于内存亦可持久化的日

志型、Key-Value 数据库，并提供多种语言的 API。 

Redis 应用于数据缓存。 

J.分布式文件系统 FastDFS 

FastDFS 是一个开源的轻量级分布式文件系统，它对文件进行管理，功能包括：文

件存储、文件同步、文件访问（文件上传、文件下载）等，解决了大容量存储和负载均

衡的问题。特别适合以文件为载体的在线服务，如相册网站、视频网站等等。 

FastDFS 为互联网量身定制，充分考虑了冗余备份、负载均衡、线性扩容等机制，

并注重高可用、高性能等指标，使用 FastDFS 很容易搭建一套高性能的文件服务器集群

提供文件上传、下载等服务。 

K.数据库 MYSQL 

系统采用 MYSQL5.7 社区版，用来存储关系数据。并利用 MySQL 的高可靠性来保

证系统数据的安全和高可用。 

L.数据持久层框架 MyBatis 

MyBatis 是支持普通 SQL 查询，存储过程和高级映射的优秀持久层框架。 

MyBatis 消除了几乎所有的 JDBC 代码和参数的手工设置以及结果集的检索。

MyBatis 使用简单的 XML 或注解用于配置和原始映射，将接口和 Java 的 POJOs（Plain 

Old Java Objects，普通的 Java 对象）映射成数据库中的记录。 

M.语音转换 TTS 

TTS 是 Text To Speech 的缩写，即“从文本到语音”，是人机对话的一部分，让机器
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能够说话。TTS 技术有开源的和商业的，商业的有科大讯飞和百度。 

N.智能话务路由 VOS 

平台选用了 VOS3000 来对接运营商 SIP 线路。 

VOS3000™ 是昆石网络技术有限公司针对中小等规模VoIP运营业务提供的支撑系

统，除满足运营费率设定、套餐管理，账户管理、业终端管理、网关管理、数据查询、

卡类管理、号码管理、系统管理等基本功能以外，系统还融合了 IVR 回拨直拨业务包，

高性能媒体转发模块等附加模块，真正为您搭建一个稳定可靠的高性能运营系统。软交

换采用 SIP/H323 协议互转核心，容量高达 5000 线并发能力。系统经过严格测试，可提

供高效稳定可靠的电信级运营服务。 

7．企业主要产品或服务。 

德久科技当前主要对外提供了云通信开放平台，95 码号服务。 

云通信开放平台：德久为客户提供的云计算 PaaS 平台，通过开放平台云端的 Rest 

API 的方式向客户提供语音解决方案/技术服务。具体提供有下面 5 个子产品： 

 

码号服务：帮助客户向工信部代申请 95 码号，把自身的 95 码号扩展租用给客户，

帮助客户进行码号的二次落地，进一步降低资费。 
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呼叫中心产品：当前代理了第三方的呼叫中心产品，配合德久科技的云通信平台对

外销售，后续计划自主研发呼叫中心产品。 

8．公司主要资质或专利证书 

序号 资质证书 颁发机构 证书编号 颁发日期 有效期 证书所有者 

1 
中华人民共和国增值

电信业务经营许可证 

中华人民共和国工

业和信息化部 
B2-20172948 2017 年 11 月 28 日 2022 年 11 月 28 日 

广州德久信息

科技有限公司 

2 
中华人民共和国增值

电信业务经营许可证 

中华人民共和国工

业和信息化部 
B2-20171637 2017 年 7 月 19 日 2022 年 7 月 19 日 

天津行健信通

科技有限公司 

3 
中华人民共和国电信

网码号资源使用证书 

中华人民共和国工

业和信息化部 
[2017]00187-A02 2017 年 11 月 25 日 2022 年 7 月 19 日 

天津行健信通

科技有限公司 

9．特定投资者（委托人）的相关经营能力情况 

（1）行业优势明显 

自成立之初，玄武科技即投身企业移动信息化研究与移动云平台技术的创新与服

务，凭借多年的行业积累，打造了国内第一家“云通信服务+云管理服务”双核发展的

企业移动应用服务公司。在双核战略下，玄武科技旗下的即信、玄讯两大事业群推出了

一系列移动信息化产品，广泛应用于金融、快消、农牧、医药、机械制造、IT 通信、物

流、电子商务、政务、教育咨询等众多行业领域，其中即信品牌专注于移动通信服务，

提供包括短信、语音、流量等一体的企业移动融合通信服务云平台；玄讯品牌则专注提

供基于 SAAS、PAAS 运营为主的企业移动 CRM 云服务平台。公司现已服务了近 100000

家企业客户，树立起众多行业标杆客户群，致力于通过两大品牌的移动信息化整体解决

方案，让企业进入移动信息化。 

（2）具有较为完整的通信产业链及客户群覆盖 

经过多年发展，公司已形成了基于 UMP、MOS 等核心产品为主导的“即信”品牌

通信产业链。主营业务短彩信业务，在行业内排名前五以上。产品体系围绕基于通信能

力的 CPAAS 平台，可以整合短彩信业务、流量、语音、视频会议、IM、邮件等多元通

信形式和渠道。配合三大运营商的优质通信资源，以及公司自有的三网电信码号资源，

具有优质的行业竞争力。 
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在产品上，UMP、MOS 等通信平台产品，具备自有著作权和专利技术，具有强大

的差异性的产品竞争力。建立了以短彩信为主，其他通信业务为辅的产品体系和运营体

系，具有较为完整的通信产业链构建。 

在此背景下，即信品牌的通信业务，客户群覆盖了各行各业，主要为：银行、证券、

保险、基金、政府、事业单位、大型国企、互联网、电商等主要的客户群体。 

10．投资并购整合后预计可产生的协同效应。 

（1）公司客户群体的协同效应 

玄武科技当前的主要客户群体，包括重点行业群：金融、政企、互联网等，除了有

玄武科技当前的即信业务需求外，对于“语音通信”业务也同样有需求。这种需求包括

了德久科技当前所有的业务领域：语音通道、语音码号、语音平台、智能语音客服等，

都有广泛的需求面覆盖。 

这就意味着，玄武科技的客户群体和德久科技的目标客户有着高度的重合。玄武科

技在收购德久科技之后，可以利用各经营分支机构迅速向这些存量客户群体快速覆盖德

久科技当前的所有业务，从而快速获得市场占有率。并在短期内实现营收增加的目标。 

2） 公司“云通信”产品的协同效应 

玄武科技以“即信”品牌经营“云通信”的概念，“云通信”市场已经是通信业未

来将会高速增长的领域之一。云通信业务包含的语音业务，是传统语音业务的云化和智

能化的方向。玄武科技在“云通信”概念上的主要优势是主营的“短彩信”业务和“UMP”

通信平台，在“语音业务”领域上，玄武科技的产品优势并不大，故此在面对市场上同

行的云通信业务时，在语音业务领域是较为弱势的。 

德久科技在语音业务上有着业内较为领先的优势，包括： 

1）较为完备的语音业务产品线。覆盖了语音业务的：语音通道、语音码号、语音

平台等。可以保证语音业务的完备链条都在自己手上； 

2）拥有针对智能化响应研发的智能语音客服技术，可以广泛用在客户服务领域的

各个业务层面。这一技术也可以使用在玄武科技的主营短彩信业务，和其他云通信相关

软件上； 

3）德久科技的核心团队，对于语音业务经验丰富，具有行业资深资质。可以指导

和顾问整个玄武科技的经营机构和业务团队。 

4）德久科技的技术平台，与玄武科技的云通信平台具有良好的技术兼容性。这在

玄武科技与德久科技的合作项目中已经完成验证。 
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(七) 采用收益法评估企业整体价值的说明 

1. 收益法评估模型 

考虑被评估单位成立时间长短、历史经营情况、未来经营模式、资本结构、资产使

用状况，所在行业现状与发展前景，以及未来收益的发展趋势等，尤其是经营和收益稳

定状况和预测未来收益的稳定性和增长性，我们采用现金流量折现法（DCF）评估，其

中未来预期收益采用被评估单位预期股东权益自由现金流量折现的评估模型。 

2. 计算公式 

股东全部权益价值＝经营性资产价值＋溢余资产＋非经营性资产价值 

经营性资产价值＝待估权益预期收益折现值＝待估权益预测期各期预期收益的现值

＋待估权益预测期之后预期收益（终值）的现值 

预测期期间是指从评估基准日至企业达到相对稳定经营状况的时间。 
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其中各项参数分别为： 

P：经营性资产价值评估值； 

i：预测期各期距离评估基准日的时间间隔，单位为年； 

t0：待估权益预测期中预期收益的起始时点距评估基准日的时间间隔，单位为年； 

tn：待估权益预测期期间预期收益的终止时点距评估基准日的时间间隔，单位为年； 

Ri：预测期距离评估基准日 i 年的时点，待估权益预期收益预测值； 

Rn：待估权益预测期之后的预期收益（或预期收益终止时，待估权益的清算价值）

预测值； 

r：与待估权益预期收益匹配的折现率。 

3. 预期收益年限的确定 

委估企业的章程、合资合同等文件未对企业的经营期限作出规定，国家有关法律法

规也未对企业的经营期限有所限制，评估人员认为在正常情况下，企业将一直持续经营，

因此，评估人员设定委估权益存在预期收益的终止时点 tn=∞。 

4. 预期收益的确定 

根据本项目评估对象的具体情况，评估人员通过下式预测确定待估权益预期收益 Ri： 

预期收益 Ri＝预期股东权益自由现金流量＝收入－成本费用－税收＋折旧与摊销－
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资本性支出－净营运资金变动＋付息债务的增加 

根据对企业历史经营业绩的分析，评估人员对未来年度的 Ri 通过逐年预测企业的收

入、成本、费用等项目进行详细预测。 

预测净利润时，评估人员不考虑各种不可预见的非经常性收支（如营业外收支、补

贴等），因企业对外投资另行评估，故预测净利润时也不考虑投资收益。评估人员采用

以下经简化的净利润计算公式对预期净利润进行预测： 

预期净利润 = 营业收入-营业成本-营业税金及附加-营业费用-管理费用-财务费用-

所得税 

5. 净利润预测 

（1） 营业收入预测 

根据德久科技 2017 年、2018 年第 1 季度的财务报表，以及截止 2018 年 3 月底的

在手订单和在谈项目情况，德久科技整体运营状况良好。随着本次并购整合的完成 ，

利用玄武科技在全国的销售机构，借助玄武科技的市场渠道及客户资源，德久科技能快

速打开市场实现增长。 

同时参考行业收入自然增长率及特定投资者（委托人）的历史收入增长率，预计德

久科技未来年度存量客户销售收入自然增长率。 

其中，行业收入历年自然增长率约为 30%-40%，摘录全球智能语音产业规模增长表

如下： 

表 4-3 全球智能语音产业规模增长表：

 
表 4-4 玄武科技收入情况表 
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单位：

万元 

项目 2013 年 
2014

年 
2015 年 2016 年 2017 年 

即信收入额     12,209      16,152     23,951     31,860    43,719  

即信收入增长率   32% 48% 33% 37% 

结合上述数据及德久客户情况，我们预计 2019 年存量客户自然增长率为 35%，2020

年存量客户自然增长率为 30%。 

（1）2018 年全年预计收入规模为 700 万。预测思路：2017 年投产，2018 年正式进

入市场，2018 年 1-3 月总收入约 44 万，客户数约 28 个，第一季度收入较低主要受“315

国际消费者权益日”影响；2018 年 4 月已进入正常预期范围：收入约 70 万，客户数 37

个。2018 年 5 至 12 月预计每月收入维持或略高于 4 月份。 

（2）2019 年全年预计收入较 2018 年增长 2.1 倍,收入规模预计可达 2,228.00 万元。

预测思路：原 2018 年存量客户自然增长 35%，收入规模预计可达 1,202.40 万；2019 年

借助玄武销售网络及需求高度重合的客户资源，第一阶段新客户拓展实现收入目标

1,025.60 万。 

（3）2020 年全年预计收入较 2019 年增长 80%,收入规模预计可达 4,011.00 万元。预

测思路：原 2019 年存量客户自然增长 30%，收入规模预计可达 2,896.40 万；2020 年借

助玄武资源，第二阶段新客户拓展实现收入目标 1,114.60 万。 

（4）2021 年至 2023 年，公司预计会迎来行业的稳步增长。 2023 年以后，公司进

入平稳发展期。 

根据上述营业收入预测思路，预测年度营业收入情况如下： 

项目/年度 2018 年 4-12 月 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

语音

流量

费 

年销量（单位万分钟）  7,864.00 26,213.00 47,183.00 61,338.00 70,539.00 74,066.00 

平均单价（单位元）  0.085 0.085 0.085 0.085 0.085 0.085 

销售收入（万元） 668.00 2,228.00 4,011.00 5,214.00 5,996.00 6,296.00 

（2） 营业成本预测 

被评估企业的主营业务成本主要为电信资源费用，历史成本情况如下表： 

项目/年度 2017 年 
占相应收入

比例% 
2018 年 1-3 月 

占相应收入

比例% 

语音流量费成本（万元）    33.12    188.67        28.74     65.66  

根据了解，德久科技 2017 年刚投产存在测试及销售推广，成本率近 200%。2018

年成本率预计为 65%：主要考虑上半年收购前，德久与玄武采用合作运营的模式，对玄
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武提供的商机给予玄武 10%的利润；其次，为快速占领市场，公司进行了让利策略。2019

年及以后，将进入正常市场销售阶段，成本率将与行业水平接近，成本率预计为 55%。 

根据上述成本收入比预测，未来的营业成本情况如下： 

单位：万元 

项目/年度 
2018 年

4-12 月 
2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

语音流量费成本（万元） 434.00 1,225.00 2,206.00 2,868.00 3,298.00 3,463.00 

 

（3） 税金及附加预测 

税金及附加包括城市维护建设税、教育费附加、地方教育费附加、印花税。通过对

历史税金进行分析，印花税的计税标准是服务费收入的 0.3%，而城市维护建设税、教

育费附加及地方教育费附加按流转税的 7%、3%、2%计算。同时预计被评估单位于 2019

年满足变更为一般纳税人的条件。预测税金及附加根据各项税费的税率计算得出。 

预测税金及附加如下：  

单位：万元 

项目 
并购整合期 并购后预测年度 

2018 年 4 至 12 月 2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度 2023 年度 

税金及附加 30.67 7.89 14.20 18.45 21.23 22.29 

（4） 管理费用预测 

企业的管理费用包括折旧摊销、职工薪酬、房租及物业管理费、办公费、差旅招待

费、咨询费、带宽费、机柜租用费、宣传推广费、其他杂费以及并购整合过程中发生的

并购中介费用。评估人员根据特定投资者（委托人）提供的投资并购计划，预测未来年

度的管理费用。具体如下： 

a．职工薪酬：包括德久现有员工固定职工薪酬、合并后公司增派员工固定职工薪

酬及业务提成。 

（a）德久现有员工预计不会随着收购大幅增员,基本维持在 10%左右的增幅，人均

固定职工薪酬按年增长率 2%预计。 

（b）合并后公司计划在 2018 年增加一名销售管理人员，以更好地衔接玄武与德久

的资源，快速利用玄武销售网络占领市场；2019 年至 2020 年公司计划在原销售管理人

员基础上，增加一名技术人员，以更好地做好销售技术支持；2021 年及以后，随着公司

业务稳步增长，计划在原销售管理人员及技术人员的基础上，增加一名运营分析人员，

以更好地做好销售分析管理工作。 
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（c）业务提成 2018 年至 2019 年考虑业务投入需加大激励力度，提成占毛利比设

定为 20%；2020 年及以后随着业务逐渐成熟，提成占毛利比逐下降，2020 年设定为 18%，

2021 年及以后设定为 15%。 

职工薪酬规划如表 4-4: 

分类 类别 
2017

年 
2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 

固定薪酬-

德久现有 

人数 18 26 30 32 35 35 35 

人均（万元） 19.50 18.60 18.60 19.00 19.40 19.80 20.20 

固定薪酬-

玄武新增 

人数  1 2 2 3 3 3 

人均（万元）   18.60   19.00   19.40   19.80   20.20   20.60  

业务提成占毛利比  20% 20% 18% 15% 15% 15% 

b．折旧及无形资产摊销： 

表 4-5 固定资产折旧计算表 

类别 折旧年限 残值率 年折旧率 

办公家具及家电 3 5% 31.67% 

  电子设备 3 5% 31.67% 

服务器 5 5% 19% 

c．摊销费：无形资产以 10 年摊销期计算，公司根据运作情况，均衡新增和处置

无形资产；装修费用摊销期按 2 年及合同期孰低确定摊销期。 

d．房租及物业管理费：不考虑新增写字楼,在现有租赁相关费用的基础上每年增长

2%。 

e．并购收购费用预计为 110 万元。 

f．带宽费、机柜租用费：按照每年预计收入计算并发数，根据并发数的带宽及单

价计算费用。 

g．差旅招待费：按毛利的 3%计算。 

h．办公费、咨询费及其他费用：预计按 2018 年的基础上逐年增长 2%计算。 

i．宣传推广费：2018 年预计投入 10 万元，2019 年及以后预计每年投入 40 万元。 

预测管理费用如下：  

单位：万元 

项目 2018 年 4 至 12 月 2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度 2023 年度 

管理费用 653.95 994.64 1,225.46 1,378.43 1,469.21 1,513.79 

（5） 财务费用预测 

财务费用包括利息收入、金融机构手续费。对于利息收入，按照企业所需的日常营
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运资金量计算利息。对于金融机构手续费，考虑到该费用的发生额与收入相关，企业以

前年度的金融机构手续费占销售收入的比例平均值为 0.14%，预测未来年度手续费按其

与销售收入的比例计算得出。 

预测财务费用如下： 

单位：万元 

项目 2018 年 4 至 12 月 2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度 2023 年度 

财务费用 0.21 2.02 3.92 5.21 6.04 6.36 

（6） 所得税预测 

企业执行的所得税税率为 25%。 

（六）收益预测涉及的其他项目预测 

1．资本支出预测 

企业资本支出包括购建固定资产、无形资产等长期资产的支出。以及补充营运资金。

评估人员对这两类资本支出分别进行预测。 

（1）购建固定资产、无形资产等长期资产支出 

评估人员根据投资并购计划确定未来购建固定资产、无形资产等长期资产支出。 

（2）折旧与摊销预测 

评估人员将评估基准日企业现存及预计将于未来购建的各项长期资产根据折旧政

策的不同分为几大类，分别根据各类当年在役的长期资产的原值（原始入帐价值）、年

折旧率（摊销率）估算当年的折旧与摊销总额。 

2．补充营运资金 

评估人员通过先行预测各年期末各资产、负债、权益项目，根据“营运资金=流动

资产-流动负债”计算得出各年期末营运资金，该预测得出的营运资金比上一年的增量

即为当年需补充的营运资金。 

（七）预期收益长期变化趋势预测 

至 2023 年，企业的运营已进入稳定状态。因此，评估人员假设企业于 2019 年后其

收益将保持在 2023 年的水平上，除折旧与摊销外，委估权益预期收益也将基本保持在

2023 年的水平，即设定 g=0。 

（八）企业经营终止时清算价值预测 

由于假设企业一直持续经营，待估权益存在预期收益的持续时间为无穷，故设定待

估企业在永续经营期之后的清算价值为零。 
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（九）折现率的选取 

为了估算折现率，我们根据参考公司利用资本资产定价模型（CAPM）确定权益资

本成本，并对待估企业预测的现金流量进行折现。 

考虑待估企业的主营业务为软件和信息技术服务，因此本次我们在计算折现率时，

采用软件和信息技术服务类行业的上市公司数据进行计算折现率。 

资本资产定价模型（CAPM）计算权益资本成本按照下面的公式确定： 

Rt = Rf + β×MRP + Rc 

其中：Rt：权益资本成本 

      Rf：无风险收益率 

      β：行业风险调整系数 

      MRP：市场风险溢价 

      Rc：企业特定风险报酬率 

（1）安全收益率 Rf 

安全收益率又被称为无风险收益率、安全利率，是指在当前市场状态下投资者应获

得的最低的收益率。在我国，国债是一种比较安全的投资，因此国债率可视为投资方案

中最稳妥，也是最低的收益率，即安全收益率。本次评估，评估人员参考―中国债券信

息网‖（www.chinabond.com.cn）发布的评估基准日近期―中国固定利率国债收益率曲线‖，

选取与委估权益收益年限相近的国债收益率作为无风险报酬率。评估基准日近期，我国

50 年的国债利率 4.4175%，故取无风险报酬率为 4.4175%。 

（2）β 系数的确定 

评估人员从万得金融服务平台等专业财经资讯平台获得样本上市公司剔除财务杠

杆的 Beta 系数（βU），然后将其换算为具有被评估企业目标财务杠杆系数的 Beta 系数

（β）。 

β=βU×[1+(1-t)D/E] 

其中：t：被评估企业的所得税率 

E：权益的市场价值 

D：债务的市场价值 

样本上市公司的 βU 值： 

证券代码 证券简称 BETA 值 

000889.SZ 茂业通信  0.9622  
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证券代码 证券简称 BETA 值 

002230.SZ 科大讯飞  1.3785  

300383.SZ 光环新网  0.7760  

002544.SZ 杰赛科技  1.2483  

300025.SZ 华星创业  0.3783  

300542.SZ 新晨科技  1.0285  

600446.SH 金证股份  1.6813  

600571.SH 信雅达  1.1713  

600850.SH 华东电脑  0.9681  

用被评估企业目标债务权益比（D/E）进行调整，计算得出预测年度的 β 系数为

1.1518。 

（3）市场风险溢价 MRP 的计算 

市场风险溢价（MRP)，也称股权风险溢价（ERP)，是对于一个充分风险分散的市

场投资组合，投资者所要求的高于无风险收益率的回报率。由于我国证券市场是一个新

兴而且相对封闭的市场，历史数据较短、市场波动幅度很大，存在较多非理性因素，并

且存在大量非流通股，再加上我国对资本项目下的外汇流动仍实行较严格的管制，因此，

直接采用我国证券市场历史数据得出的股权风险溢价有一定的局限性。而以美国证券市

场为代表的成熟证券市场，由于有较长的历史数据，且市场有效性较强，市场总体的股

权风险溢价可以直接通过分析历史数据得到。国际上对新兴市场的风险溢价通常采用成

熟市场的风险溢价进行调整确定（以美国金融学家 Aswath Damodaran 为代表的观点），

公式如下：  

    市场风险溢价=成熟股票市场的长期平均风险溢价+国家补偿额 

    =成熟股票市场的长期平均风险溢价+国家违约补偿额×(σ 股票/σ 国债) 

    式中：成熟股票市场的风险溢价，AswathDamodaran 采用 1928 年至今美国股票市

场标准普尔 500 指数和国债收益率数据，计算得到成熟股票市场的长期平均风险溢价

5.69%；  

    国家违约补偿额：根据国家债务评级机构 Moody’s Investors Service 对中国的债务评

级为 Aa3，转换为国家违约补偿额为 0.7%；  

    σ 股票/σ 国债：以全球平均的股票市场相对于债券的收益率标准差的平均值 1.23 来计

算，则： 

    中国的市场风险溢价（MRP)=5.69%+0.7%×1.23=6.55%。 

因此本次评估根据上述测算思路和公式计算确定市场风险溢价（MRP)为 6.55%。 

（4）企业特定风险报酬率 Rc 
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委估企业个别风险报酬率是通过分析委估企业在所在行业的地位、公司规模、经营

风险、财务风险等企业的个别风险因素后综合确定，考虑到被评估企业在吧并购过程中

存在风险，委估企业个别风险报酬率取 2%。 

综上所述，Rt = Rf +β×MRP + Rc 

=4.4175%+ 1.1518×6.55%+2% 

= 13.9616% 

取整为 14%。 

（十）溢余资产 

溢余资产是指与被评估企业收益无直接关系的，超过被评估企业经营所需的多余资

产。经分析，被评估企业无溢余资产。 

（十一）非经营性资产 

非经营性资产是指与被评估企业收益预测过程无直接关系的，不产生效益并扣除非

经营性负债后的资产价值。经分析，被评估企业的非经营性资产主要包括应付股东往来

款，评估值为-258.00 万元。 

非经营性资产和负债主要采用成本法评估。 

（十二）特定投资者投入资产 

特定投资者投入资产的市场价值通常意义是其机会收益的价值，也就是由于与被评

估单位资产协同，需要放弃其单独经营产生收益损失的价值。本次评估预计特定投资者

（委托人）投入资产为资金、销售渠道及客户资源等资产，通常销售渠道及客户资源等

资产投入应该不会使特定投资者自身经营产生影响，对应的机会收益价值为 0。投入资

金的机会收益为股东要求获取的资金成本，回报率采用 CAPM 模型计算，计算得出特

定投资者投入资金成本为 1,100.00 万元。 

(八) 评估结论 

经按照收益途径，采用现金流折现方法（DCF）对广州德久信息科技有限公司的股

东全部权益价值进行评估，在评估基准日 2018 年 3 月 31 日，广州德久信息科技有限公

司的股东全部权益价值为 1,761.03 万元，增值率为 3204.77%。 
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四、市场法评估技术说明 

 

（一） 市场法的应用前提及选择理由和依据 

1. 市场法的定义及应用前提 

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。 

2. 使用市场法的基本前提： 

（1） 存在一个活跃的公开市场； 

（2） 公开市场上存在可比的参考企业等权益性资产及其交易活动。 

市场法中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。 

3. 上市公司比较法 

上市公司比较法是指通过对资本市场上与被评估单位处于同一或类似行业的上市

公司的经营和财务数据进行分析，计算适当的价值比率或经济指标，在与被评估单位比

较分析的基础上，得出评估对象价值的方法。 

采用上市公司比较法，一般是根据估值对象所处市场的情况，选取某些指标如市净

率(P/B)、市盈率(P/E)等与可比上市公司进行比较，通过对估值对象与可比上市公司各指

标相关因素的比较，调整影响指标因素的差异，来得到估值对象的市净率(P/B)、市盈率

(P/E)，据此计算目标公司股权价值。以股权价值为基础的价值比率还有除市盈率（P/E）、

市净率（P/B）外，还有 PEG 等。 

4. 交易案例比较法 

交易案例比较法是指通过分析与被评估单位处于同一或类似行业的公司的买卖、收

购及合并案例，获取并分析这些交易案例的数据资料，计算适当的价值比率或经济指标，

在与被评估单位比较分析的基础上，得出评估对象价值的方法。 

采用交易案例比较法和上市公司比较法相似，一般是根据估值对象所处市场的情

况，选取某些公共指标如市净率(P/B)、市盈率(P/E)等与可比公司进行比较，通过对估值

对象与可比公司各指标相关因素的比较，调整影响指标因素的差异，来得到估值对象的

市净率(P/B)、市盈率(P/E)，据此计算目标公司股权价值。 

5. 市场法模型的选择 
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由于所选可比公司的指标数据的公开性，使得上市公司比较法具有较好的操作性，

其使用的基本条件是：需要有一个较为活跃的资本、证券市场；可比公司及其与估值目

标可比较的指标、参数等资料可以充分获取。近年来，高新技术产业受到国家的高度关

注，而云通信服务属于高新技术产业，其监管严格、信息披露充分。目前市场上有多家

高新技术产业的上市公司，其中与本次评估对象所类似的属于云通信服务的可比上市公

司较多，可以从可靠的途径获取各可比公司的经营和财务数据，因此本次评估可选择采

用上市公司比较法。 

国内云通信服务交易案例有限，与交易案例相关联的、影响交易价格的某些特定的

条件无法通过公开渠道获知，无法对相关的折价或溢价做出分析，因此交易案例比较法

实际运用操作难度较大，测算结果精确度不能保证，因此本次评估采用市场法中的上市

公司比较法模型进行评估。 

（二）市场法的评估思路 

对于被评估单位的投资价值，采用如下公式： 

资产组 A 的投资价值=资产组 C 的市场价值-资产组 B 的市场价值-资产组 A、B 的

整合成本 

资产组 C 的市场价值采用的上市公司比较法进行评估，基本评估思路如下： 

1. 分析被评估单位的基本状况。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、规模、所处经营阶段、成长性、经营风险、财务风险等。 

2. 确定可比上市公司。主要结合业务结构、经营模式、企业规模、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。 

3. 分析、比较被评估单位和可比公司的主要财务指标。主要包括盈利能力、资产

规模、经营能力、风险管理能力、创新能力等。 

4. 对可比公司选择适当的价值比率，并采用适当的方法对其进行修正、调整，进

而估算出被评估单位的价值比率。 

5. 根据被评估单位的价值比率，在考虑缺乏市场流通性折扣的基础上，最终确定

被评估单位的股权价值。 

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）等。被评估单位德久科技属于云通信服务行业，该类型的企业的折旧

摊销等非付现成本比例较小，因此本次不采用企业倍数（EV/EBITDA）；其次，该类型
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的企业其净资产与企业价值的关系不大，故不适用市净率（P/B）。企业近 2 年的利润率

波动较大，故不适用市盈率（P/E）。被评估单位属于销售成本率较低的服务类企业，该

类型行业的收入及相关经营数据更受人关注，目前该企业处于发展初期，盈利水平尚未

完全体现，企业 2 年经营期内的净利润仍为负值，而市销率（P/S）能体现其规模及市

场份额的影响，故本次评估采用市销率（P/S）模型。 

评估公式为： 

 

其中：P－资产组 C 的市场价值 

PEi－第 i 家可比标的公司的市销率 

Ai－第 i 家可比标的公司预期增长率修正系数 

Bi－第 i 家可比标的公司营运状况修正系数 

Ci－第 i 家可比标的公司其他因素修正系数 

E－被评估单位模拟并购完成后首年的主营业务收入 

I－溢余性资产 

H－非经营性资产和负债 

资产组 B 的市场价值：特定投资者投入资产的市场价值通常意义是其机会收益的价

值，也就是由于与被评估单位资产协同，需要放弃其单独经营产生收益损失的价值，该

部分价值包括特定投资者投入的资产及其投入资产的机会受益。本次评估预计特定投资

者（委托人）投入资产为资金、销售渠道及客户资源等资产，该部分资产通过未来自由

现金流量折现来确认；投入资金的机会收益为股东要求获取的资金成本，根据 CAPM 模

型确认。 

资产组 A、B 的整合成本：详见收益法的并购整合成本。 

资产组 A 的投资价值：被评估单位的全部股东权益的投资价值为资产组 C 的市场

价值扣减资产组 B 的市场价值和资产组 A、B 的整合成本所得的价值。 

（三）宏观及行业分析 
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详见收益法评估说明。 

（四）被评估单位情况分析 

详见收益法评估说明。 

（五）市场法的评估过程 

1． 选择准可比公司 

评估基准日，选取深沪两市软件和信息技术服务行业上市公司共 8 家，各软件和信

息技术服务业上市公司的资产规模和营业规模等情况列表如下： 

序号 证券代码 证券简称 资产总计 
归属于母公

司的净资产 
营业收入 

归属于母公

司的净利润 
总市值 

1 000889.SZ 茂业通信 327,046.05 272,648.02 230,489.10 24,834.75 875,532.11 

2 002230.SZ 科大讯飞 1,311,806.90 782,362.67 598,624.13 44,268.55 8,447,423.34 

3 002544.SZ 杰赛科技 636,697.76 214,415.17 633,476.51 22,100.53 926,704.85 

5 300383.SZ 光环新网 1,077,621.78 656,906.10 454,777.14 48,804.56 2,711,908.85 

7 300542.SZ 新晨科技 75,301.99 58,853.76 61,046.84 3,174.59 370,784.64 

8 600850.SH 华东电脑 143,762.83 218,151.07 143,762.83 28,544.35 793,148.16 

9 600446.SH 金证股份 437,319.53 173,681.79 446,406.25 13,287.16 1,400,118.40 

10 600571.SH 信雅达 197,495.97 139,618.82 135,251.19 -21,982.16 451,550.56 

注：表中数据来源 Wind 资讯；数据报告期为 2018 年最新一期；数据口径为合并报表。 

2． 选择可比公司 

评估人员对准可比公司基准日市销率（P/S）指标的重大影响及异常因素进一步分

析，发现个别准可比公司存在情况如下： 

（1） 茂业通信、华东电脑 

 茂业通信、华东电脑于年报范围内发生重大资产重组导致股票停牌，该事项对股价

产生影响，故不适合作为可比公司。 

（2） 科大讯飞、杰赛科技、华东电脑 

经计算，所选取的 8 家上市公司的市销率（P/S）的平均水平为 4.66，上市公司科

大讯飞、杰赛科技、华星创业、华东电脑的市销率（P/S）对应为 13.82、1.35、1.12，

经对比分析该三家上市公司的价值比率明显偏离于行业平均，故不适合作为可比公司。 

综合以上分析，评估人员认为选取光环新网、新晨科技、金证股份、信雅达四家上

市公司作为德久科技的可比公司较为合理。 

3． 可比公司基准日概况 

选取的四家可比公司与德久科技类似的 CSRC 软件和信息技术服务业公司概况下： 

 可比公司一： 
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公司名称：北京光环新网科技股份有限公司（以下简称―光环新网‖） 

公司简介：光环新网成立于 1999 年 1 月,是业界领先的互联网综合服务提供商,中国

IDC 龙头企业。该公司主营业务为互联网数据中心服务(IDC 及其增值服务)、云计算服

务、互联网宽带接入服务(ISP)等互联网综合服务,是国内最具影响力的互联网和云计算

企业之一。光环新网以 IDC 业务为基础,以云计算发展为方向,针对不同用户需求提供云

计算一体化综合解决方案,致力于打造便捷、高效、安全、可信赖的企业级云产品及服务。

光环新网云产品包括 SaaS、公有云、私有云、混合云、云灾备、AWS 咨询等全业务线

云计算产品并同时运营 AWS 中国北京区云计算平台。 

 可比公司二： 

公司名称： 新晨科技股份有限公司（以下简称―新晨科技‖） 

公司简介：新晨科技成立于 1998 年,是以自主研发的新晨交换平台为基础面向重点行

业进行应用软件开发并提供相应信息化解决方案与服务的供应商。新晨科技已获得了信

息产业部颁发的“信息系统集成及服务(壹级)资质认证”证书;北京市科学技术委员会颁

发的软件企业认定证书和高新技术企业认定证书；北京市武器装备科研生产单位保密资

格审查认证委员会颁发的“武器装备科研生产单位保密资格(二级)资质”证书；北京市

工促局颁布的“北京市级企业技术中心”并在信息产业部经济体制改革与经济运行司联

合国家统计局开展的调查活动中，连续两年入选“中国软件产业最大规模前 100家企业”。 

 可比公司三： 

公司名称：深圳市金证科技股份有限公司（以下简称―金证科技‖） 

公司简介：金证科技成立于 1998 年。经过 20 多年的发展,金证从一家金融软件企业

发展成为集团化的金融科技企业。金证科技业务广泛覆盖证券基金、银行、期货、保险、

信托、综合金融、监管机构等领域;同时,以软件技术为优势,带动智慧城市、IT 运维等业

务迅速发展。金证在稳固传统业务的同时,在行业首次提出“平台化发展”战略--横向“再

造金证”、纵向升级商业模式。横向方面,金证财富、金微蓝、融汇通金、丽海弘金、金

智维、睿服科技、金证前海、人谷科技、联龙博通、星网信通等平台子公司相继成立,

“再造金证”基本完成。纵向方面,通过技术与业务创新,继续深耕第一代“软件技术服

务”商业模式；实现第二代“金融科技”商业模式;以及基于互联网和移动互联网，主动

参与云计算、大数据、人工智能、物联网等新兴技术领域的探索研究,积极拓展金融资产

管理、私募、理财产品销售、投顾服务、支付服务等业态。 

 可比公司四： 
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公司名称：信雅达系统工程股份有限公司（以下简称―信雅达‖） 

公司简介：信雅达成立于 1996 年，系信息系统集成及服务一级资质企业、国家规划

布局内重点软件企业、全国 20 家优秀系统集成企业之一、国家火炬计划重点高新技术

企业、国家 863 计划成果产业化基地、浙江省最佳创新软件企业、CMMI5 级认证企业。

在金融市场化、国际化、互联网化的时代背景下,信雅达正全面开启全业务形态的金融科

技战略序幕,在继续做好金融软件的基础上积极创新。一方面积极布局和探索消费金融、

供应链金融、保理和特殊资产交易等互联网金融新平台；另一方面加码 Fintech,积极利

用大数据、云计算、人工智能和区块链等先进技术运用于风险控制、精准营销和资产交

易等业务领域。 

目标公司与可比公司比较分析： 

参照常用的软件和信息技术服务业公司核心竞争力评价指标体系，本次修正因素从

资产规模、经营能力、盈利能力、成长能力、风险管理能力、未来创新经营能力五个方

面进行分析。由于本次评估模拟被评估单位于评估基准日已处于并购完成一年的状态下

与四家可比公司进行比较，故在进行各项指标的比较之前先对被评估单位进行模拟并

购，并计算模拟并购状态下的各项财务数据。 

（1）被评估单位模拟并购完成后的各项财务数据 

利润表： 

采用委托人提供的《广州市玄武无线科技股份有限公司向广州德久信息科技有限公

司收购 100%股权项目-可行性研究报告》（下文提及的投资并购计划来源于该份可行性

研究报告）中对于被评估单位 2019 年并购完成后的主营业务收入、主营业务成本等预

测数作为模拟并购完成后首年（2017 年 4 月-评估基准日）的数据。预测利润表如下： 

                                             单位：元 

营业收入 22,280,000.00  

减：营业成本 12,250,000.00  

税金及附加 78,900.00  

    管理费用 9,903,100.00  

    财务费用 20,200.00  

营业利润 27,800.00  

利润总额 27,800.00  

净利润 27,800.00  

归属于母公司净利润 27,800.00  

由预测利润表可知，被评估单位模拟并购完成后首年的主营业务收入为

22,280,000.00 元，主营业务成本为 12,250,000.00 元。 
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资产负债表： 

采用委托人玄武科技近 5 年的历史年度数据来计算玄武科技对应的各项周转率，并

取其平均值作为本次模拟并购完成后的被评估单位的各项周转率。得到各项周转率后再

利用各项周转率来计算其各项财务数据。 

① 流动资产周转率及流动资产 

流动资产周转率的计算公式如下： 

流动资产周转率=主营业务收入÷流动资产年末数 

流动资产=模拟并购完成后首年主营业务收入÷流动资产周转率 

玄武科技近 5 年流动资产周转率如下表所示： 

年份 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 2013 年 5 年平均值 

流动资产

周转率% 
1.81 1.59 1.66 2.11 2.02 1.84 

故，被评估单位模拟并购完成后首年流动资产= 22,280,000.00 ÷ 1.84% 

=12,099,700.00（元）（保留至百

位） 

② 应收款项周转率及应收账款 

应收款项周转率=主营业务收入÷（应收账款+应收票据） 

应收账款=模拟并购完成后首年主营业务收入÷应收款项周转率–应收票据 

玄武科技近 5 年应收款项周转率如下表所示： 

年份 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 2013 年 5 年平均值 

应收款项

周转率% 
3.66 3.98 3.82 4.31 7.29 4.61 

       故，被评估单位模拟并购完成后首年的应收账款=22,280,000.00 ÷ 4.61% 

                                = 4,833,500.00（元）（保留至百位） 

③ 营运资金周转率及流动负债 

营运资金=流动资产-流动负债 

营运资金周转率=主营业务收入/(流动资产-流动负债) 

流动资产-流动负债=模拟并购完成后首年主营业务收入÷营运资金周转率 

流动负债=流动资产-模拟并购完成后首年主营业务收入÷营运资金周转率 

玄武科技近 5 年营运资金周转率如下表所示： 

年份 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 2013 年 5 年平均值 

营运资金

周转率% 
2.40 1.99 2.35 4.02 2.58 2.67 

已知①中流动资产为 12,099,700.00 元。 
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即，流动负债 = 12,099,700.00- 22,280,000.00÷2.67%  

= 3,750,100.00 (元)（保留至百位） 

④ 应付账款周转率 

应付款项周转率=主营业务成本÷（应付账款+应付票据） 

应付账款=模拟并购完成后首年主营业务成本÷应付账款周转率 

玄武科技近 5 年的应付款项周转率如下表所示： 

年份 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 2013 年 5 年平均值 

应付款项

周转率% 
10.91 18.82 9.91 7.08 9.01 11.15 

已知被评估单位应付票据为 0。故应付款项= 12,250,000.00÷11.15%-0 

= 1,099,000.00（元）（保留至百位） 

⑤ 固定资产 

根据委托人基于被评估单位模拟并购完成的前提下，并购完成后需购置固定资

产 458,000.00 元。采用投资并购计划确认的折旧方式，模拟并购后固定资产净值为

490,700.00 元。 

⑥ 无形资产 

被评估单位模拟并购完成后，为满足发展所需购入无形资产 51,566.67 元。 

⑦ 长期待摊费用 

本次评估模拟企业并购完成后发生长期待摊费用为 126.080.60 元，采用投资并

购计划所确认的摊销方式进行费用摊销后，其长期待摊费用为 63,000.00 元。 

被评估单位模拟并购完成后的资产负债表如下列所示： 

单位：元 

1 一、流动资产（其中应收票据与应收账款如下） 1,155,266.67 

2 应收票据 

490,700.00 

3 应收账款 

51,566.67 

4 二、非流动资产 550,000.00 

5 固定资产 

63,000.00 

6 无形资产 

13,254,966.67 

7 商誉 

3,750,100.00 

8 长期待摊费用 

1,099,000.00 

9 三、资产总计 0.00 

10 四、流动负债合计（其中应付账款如下） 3,750,100.00 

11 应付账款 

9,504,866.67 

12 五、非流动负债合计 

9,504,866.67 
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13 六、负债总计 1,155,266.67 

14 七、所有者权益合计 490,700.00 

15 归属母公司股东的权益 51,566.67 

（2）资产规模比较 

资产规模指标说明 

基准日总资产 从企业的总资产规模来反映企业整体的资产规模。 

基准日归属于母公司的净

资产 
从归属于企业母公司的净资产来反映企业主体的资产规模。 

基准日有形资产 从企业的有形资产的价值来反映企业的资产规模。 

基准日全投入资本 从企业的投入资本来反映企业期初的资产规模。 

 

单位：万元 

指标类

别 
相关指标 被评估单位 可比公司 1 可比公司 2 可比公司 3 可比公司 4 

资产规

模指标 

基准日总资产 293.05 1,077,621.78 75,301.99 437,319.53 197,495.97 

基准日归属于母公司

的净资产 
226.21 656,906.10 58,853.76 173,681.79 139,618.82 

基准日有形资产 9,438.41 1,613,341.31 589,500.47 167,474.04 546,058.23 

基准日全投入资本 500.00 697,482.77 58,852.30 194,725.70 150,631.96 

从上表看出，德久科技和四家可比公司相比，德久科技的总资产、净资产、有形资

产及全投入资本规模均低于四家可比公司。 

（3） 盈利能力比较 

盈利能力指标说明 

ROE/COE 
净资产收益率与投资收益率的比较，是衡量企业盈利能力满足投资者报酬的

程度的指标。该指标越高证明企业盈利能力越满足投资者的渴望报酬。 

销售毛利率 
企业实现净利润与销售收入的对比关系，用以衡量企业在一定时期的销售收

入获取的能力。 

净资产收益率 ROE 
是净利润与平均股东权益的百分比，是公司税后利润除以净资产得到的百分

比率，该指标反映股东权益的收益水平，用以衡量公司运用自有资本的效率。 

总资产收益率 ROA 净利润与总资产的比率，用来衡量每单位资产创造多少净利润的指标。 
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指标类别 相关指标 被评估单位 可比公司 1 可比公司 2 可比公司 3 可比公司 4 

盈利能力

指标 

近 2 年 ROE/COE -2365.39% 36.65% 22.01% 18.34% -52.49% 

近 2 年平均销售毛利率 -21.82% 20.43% 22.61% 22.00% 35.83% 

近 2 年平均净资产收益率 -330.25% 4.31% 3.84% 2.41% -7.40% 

近 2 年平均总资产收益率 -95.00% 3.53% 2.75% 1.85% 1.53% 

从表格中的平均数据可知，被评估单位的近 2 年的各项盈利指标均劣于前三家可比

公司，其中盈利能力指标 1 与 3 与可比公司 4 相似。由于企业处于发展初创期，盈利能

力指标不能很好地反应企业的未来发展，所以盈利能力的劣势不能说明德久科技的未来

盈利能力差，只能反应企业处于初创期，盈利能力相对较弱。 

（4） 经营能力比较 

经营能力指标说明 

信息服务类收入占营业收入

比例 
年主营业务收入除以年末营业收入 

应收账款周转率: 年主营业务收入除以年初与年末应收账款的平均值 

应付款项周转率 年主营业务收入除以年初与年末应付账款的平均值 

营运资本周转率 
营运资本周转率表明企业营运资本的经营效率，反映每投入 1 元营运资本所能获

得的销售收入，同时也反映了每年每一元销售收入需要配备多少营运资金。 

经营能力对软件和信息技术服务公司来说同样重要，本次选择信息服务类收入占

营业收入比例、近 2 年应收款项周转率、近 2 年平均应付款项周转率、近 2 年平均营运

资本周转率作为主要衡量指标。信息服务类收入作为软件和信息技术服务公司最为稳

定的收入来源，体现了经营上的稳健性；软件和信息技术服务行业的营运资本的周转

次数体现了企业的风险控制及经营能力等能力，具体指标数据如下： 

指标

类别 
相关指标 被评估单位 可比公司 1 可比公司 2 可比公司 3 可比公司 4 

营运

能力

指标 

近 2 年平均信息技术服务类收

入占营业收入比例 
100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

近 2 年平均应收款项周转率 230.47% 413.20% 667.23% 186.07% 526.96% 

近 2 年平均应付款项周转率 15.48 2.23 3.41 1.66 3.46 

近 2 年平均营运资本周转率 -1.42 1.71 2.06 0.73 1.17 
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通过上表可以看出，近三年经营中，信息技术服务类收入占营业收入的比例与四

家可比公司相似。被评估单位和 4 家可比企业相比，近 2 年平均应收款项周转率劣于四

家可比公司。另外，在应付款项的周转率上，被评估单位和四家可比公司相比，近 2 年

平均应付账款周转率劣于四家可比公司。被评估单位和 4家可比企业相比，营运资本的

资本运转能力均劣于 4 家可比公司。    

（5） 风险管理能力比较 

风险管理能力指标说明 

流动比率 年末流动资产账面值除以年末流动负债账面值。 

资产负债率 

资产负债率是企业负债总额占企业资产总额的百分比。这个指标反映了在

企业的全部资产中由债权人提供的资产所占比重的大小, 反映了债权人向

企业提供信贷资金的风险程度, 也反映了企业举债经营的能力。 

企业的风险控制能力可表现于企业的各个方面，本次评估以其流动比率与资产负债

率来分析其风险控制能力。 

指标 

类别 

相关指标 被评估单位 可比公司 1 可比公司 2 可比公司 3 可比公司 4 

风险控

制能力

指标 

近 2 年流动比率 
2.10 2.15 1.60 3.67 2.54 

近 2 年资产负债率 49.75% 35.67% 49.93% 24.62% 25.65% 

流动比率指标数值高而资产负债率指标数值低说明偿债能力强。从上表看出，德

久科技流动比率与可比公司 1 相似，优于可比公司 2、3、4；资产负债率与可比公司 2

相似，但劣于可比公司 1、3、4，而被评估单位的偿债能力劣于可比公司 1、4 而与可比

公司 2、3 相似，在比较中处于中等水平。 

（6） 行业特殊指标比较 

潜在用户的发掘能力和未来经营发展能力是软件和信息技术服务行业持续发展的

重要能力，这两种能力主要体现在企业的资源利用率以及新业务开展等情况。德久科技

及四家可比公司行业特殊指标说明及统计如下两表： 
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行业特殊指标说明 

潜在用户的发掘能力 企业对于潜在用户的发掘能力反应企业的发展前景。 

未来经营发展能力 
与企业的整体发展规模与方向有关，各项财务指标也作为衡量企业未来发展

能力的标准 

 

指标类别 相关指标 被评估单位 可比公司 1 可比公司 2 可比公司 3 可比公司 4 

行业特殊

指标 

潜在用户的发掘能力  一般   较强   较强   较强   较强  

未来经营发展能力  较强   较强   一般   一般   一般  

4． 对价值比率的选择和定义 

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）等。被评估单位德久科技属于软件技术服务行业，该类型的企业的

折旧摊销等非付现成本比例较小，因此本次不采用企业倍数（EV/EBITDA）。其次，企

业近 5 年的销售收入及利润率波动较大，故不适用市净率（P/B）及市盈率（P/E）。被

评估单位属于销售成本率较低的服务类企业，该类型行业的收入及相关经营数据更受

人关注，目前该企业处于发展初期，盈利水平尚未完全体现，企业 2年经营期内的净利

润仍为负值，而市销率（P/S）能体现其规模及市场份额的影响，故本次评估采用市销

率（P/S）模型。 

市销率评估公式为： 

目标公司股权价值=目标公司总股本×目标公司 P/S×目标公司每股净利润 

其中：目标公司 P/S=修正后可比公司 P/S 的加权平均值=可比公司 P/S×可比公司

P/S 修正系数×权重 

可比公司 P/S 修正系数=Π 影响因素 Ai 的调整系数 

影响因素 Ai 的调整系数=目标公司系数/可比公司系数 

5． 目标公司与可比公司市销率（P/S）修正系数的确定 

（1） 修正因素的确定 

根据前述对目标公司即德久科技和可比上市软件和信息技术服务公司的比较分

析，综合信息如下表所示： 

指标

类别 
相关指标 被评估单位 可比公司 1 可比公司 2 可比公司 3 可比公司 4 

资产

规模

指标 

基准日总资产 293.05 1,077,621.78 75,301.99 437,319.53 197,495.97 

基准日归属于母公司 226.21 656,906.10 58,853.76 173,681.79 139,618.82 
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指标

类别 
相关指标 被评估单位 可比公司 1 可比公司 2 可比公司 3 可比公司 4 

的净资产 

基准日有形资产 9,438.41 1,613,341.31 589,500.47 167,474.04 546,058.23 

基准日全投入资本 500.00 697,482.77 58,852.30 194,725.70 150,631.96 

 

盈利

能力

指标 

近 2 年 ROE/COE -2365.39% 36.65% 22.01% 18.34% -52.49% 

近 2 年平均销售毛利

率 
-21.82% 20.43% 22.61% 22.00% 35.83% 

近 2 年平均净资产收

益率 
-330.25% 4.31% 3.84% 2.41% -7.40% 

近 2 年平均总资产收

益率 
-95.00% 3.53% 2.75% 1.85% 1.53% 

营运

能力

指标 

近 2 年平均信息服务

类收入占营业收入比

例 

100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

近 2 年平均应收款项

周转率 
230.47% 413.20% 667.23% 186.07% 526.96% 

近 2 年平均应付款项

周转率 
15.48 2.23 3.41 1.66 3.46 

近 2 年平均营运资本

周转率 
-1.42 1.71 2.06 0.73 1.17 

风险

控制

能力

指标 

近 2 年流动比率 2.10 2.15 1.60 3.67 2.54 

近 2 年资产负债率 49.75% 35.67% 49.93% 24.62% 25.65% 

行业

特殊

指标 

潜在用户的发掘能力 一般 较强 较强 较强 较强 

未来经营发展能力 较强 较强 一般 一般 一般 

（2） 对比因素设定说明 

首先，对各项能力分析板块各指标进行打分。打分原则为德久科技为 100，以德久

科技为中心等距划分指标区间，每个指标区间对应一个分数，相邻两个指标区间相差 2

分；劣于目标公司指标的则分数小于 100，优于目标公司指标的则分数大于 100。按

每个指标区间相差 2 分设置。打分情况如下： 

指标

类别 
相关指标 被评估单位 可比公司 1 可比公司 2 可比公司 3 可比公司 4 

资产

规模

指标 

基准日总资产 100 106 106 106 106 

基准日归属于母公

司的净资产 
100 106 106 106 106 

基准日有形资产 100 106 106 106 106 

基准日全投入资本 100 106 106 106 106 

盈利

能力

近 2 年 ROE/COE 100 106 106 106 100 

近 2 年平均销售毛 100 106 106 106 106 
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指标

类别 
相关指标 被评估单位 可比公司 1 可比公司 2 可比公司 3 可比公司 4 

指标 利率 

近 2 年平均净资产

收益率 
100 106 106 106 100 

近 2 年平均总资产

收益率 
100 106 106 106 106 

营运

能力

指标 

近 2 年平均信息服

务类收入占营业收

入比例 

100 100 100 100 100 

近 2 年平均应收款

项周转率 
100 104 106 100 106 

近 2 年平均应付款

项周转率 
100 106 104 106 104 

近 2 年平均营运资

本周转率 
100 106 106 104 106 

风险

控制

能力

指标 

近 2 年流动比率 100 100 98 96 98 

近 2 年资产负债率 100 102 100 104 104 

行业

特殊

指标 

潜在用户的发掘能

力 
100 102 102 102 102 

未来经营发展能力 100 100 98 98 98 

然后用德久科技分值/可比公司分值得到可比公司各项指标的调整系数，赋予各项

指标相应的权重，五个板块中每个板块的指标权重和均为 100%，从而得到各板块的调

整系数，最后各板块的调整系数相乘的值即是该公司的调整系数，即 P/S 的修正系数。 

（3） 修正系数的确定 

根据上述对调整因素的描述及调整系数确定的方法，各影响因素指标调整系数详

见下表： 

指标类别 被评估单位 可比公司 1 可比公司 2 可比公司 3 可比公司 4 

资产规模指标 0.8065 0.8065 0.8065 0.8065 0.8065 

盈利能力指标 0.8065 0.8065 0.8065 0.8929 0.8065 

营运能力指标 0.8621 0.8850 0.9091 0.8621 0.8621 

风险控制能力指标 0.9804 1.0204 1.0000 0.9804 0.9804 

行业特殊指标 0.9804 1.0000 1.0000 1.0000 0.9804 

修正系数 0.5389 0.5873 0.5912 0.6086 0.5389 

(i) 资产规模 

德久科技在资产规模上劣于四家可比公司。 

(ii) 盈利能力 
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德久科技在盈利能力指标上劣于四家可比公司。 

(iii) 营运能力 

德久科技在营运能力指标上劣于四家可比公司。 

(iv) 风险管理能力 

被评估单位在风险控制能力指标可比公司 1、2 相似，劣于可比公司 3、4。 

(v) 创新能力 

本次评估中行业特殊指标可反映企业的创新能力。德久科技在行业特殊指标上与

前三家可比公司相似，略优于第四家可比公司。 

 

6． 评估基准日可比上市公司 P/S 的确定 

可比公司基准日的每股销售额计算： 

根据可比公司于基准日的软件和信息服务类营业收入的总额和基准日的总股数相

除，求出基准日的每股销售额，具体公式如下： 

基准日的每股销售额（元）=基准日下营业收入（万元）/基准日总股数（万股） 

计算结果如下： 

可比

公司 
证券代码 证券简称 

基准日下营业收入

（万元） 

基准日总股数（万

股） 

基准日的每股销售

额（元） 

1 300383.SZ 光环新网 454,777.14 144,635.14 3.14 

2 300542.SZ 新晨科技 61,046.84 9,119.15 6.69 

3 600446.SH 金证股份 446,406.25 85,321.05 5.23 

4 600571.SH 信雅达 135,251.19 43,967.92 3.08 

可比公司基准日加权平均股价： 

根据可比软件和信息技术服务类公司评估基准日前 20 个交易日的交易金额和基准

日前 20 日交易量确认可比公司基准日加权平均股价，用公式表示如下： 

基准日加权平均股价（元）=基准日前 20 交易日金额（万元）÷基准日前 20 交易

日交易量（万股） 

计算结果如下： 

可比公司 证券代码 证券简称 
基准日前 20 交易日

成交金额（万元） 

基准日前 20 交易日

交易量（万股） 

基准日加权平

均股价（元） 

1 300383.SZ 光环新网 1,718,525.84 99,244.44 17.32 

2 300542.SZ 新晨科技 523,292.26 13,985.47 37.42 

3 600446.SH 金证股份 367,068.73 23,148.83 15.86 

4 600571.SH 信雅达 264,527.89 26,648.41 9.93 

可比公司市销率（P/S）的确认： 

通过上述对可比公司基准日加权平均股价和可比公司基准日的每股销售额的确认后

可根据以下公式，进一步确认四家可比公司的市销率（P/S）： 
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可比公司的市销率（P/S）=可比公司基准日加权平均股价÷可比公司基准日的每股

销售额 

计算结果如下： 

可比公司 证券代码 证券简称 
基准日加权平均

股价（元） 

基准日每股销售

额（元） 
可比公司 P/S 

1 300383.SZ 光环新网 17.32 3.14 5.51 

2 300542.SZ 新晨科技 37.42 6.69 5.59 

3 600446.SH 金证股份 15.86 5.23 3.03 

4 600571.SH 信雅达 9.93 3.08 3.23 

7． 目标公司市销率（P/S）的确定 

经对可比公司 P/S 指标进行修正，本次对四家可比公司按照一定权重加权后计算得

出目标公司的 P/S。计算结果如下表： 

可比

公司 
证券代码 证券简称 

可比公司
PS 

修正系数 修正后 PS 权重 

被评估单位

加权平均
PS 

1 300383.SZ 光环新网 5.51 0.54 2.97 0.25 

2.50 
2 300542.SZ 新晨科技 5.59 0.59 3.28 0.25 

3 600446.SH 金证股份 3.03 0.59 1.79 0.25 

4 600571.SH 信雅达 3.23 0.61 1.96 0.25 

8、流动性折扣率的确定 

因本次评估对象及选用的可比公司均为上市公司，其股份具有很强的流动性，因

此需考虑缺乏流动性折扣。 

市场流动性是指在某特定市场迅速地以低廉的交易成本买卖证券而不受阻的能

力。 

市场流动性折扣(DLOM)是相对于流动性较强的投资，流动性受损程度的量化。一

定程度或一定比例的市场流动性折扣应该从该权益价值中扣除，以此反映市场流动性

的缺失。 

借鉴国际上定量研究市场流动性折扣的方式，本次评估我们结合于评估基准日附

近国内实际情况采用参照我国股权分置下上市公司的相关数据估算市场流动性折扣。 

所谓股权分置，是指 A 股市场上的上市公司股份按能否在证券交易所上市交易，

被区分为非流通股和流通股。股东持有相同的股票却没有相同的权利，比如持有非流

通股的股东不能像持有流通股的股东一样去交易股票。 

评估人员通过取得我国证券市场在设立之初至 2006 年股权分置改革任务基本完成

间的 1079 家上市公司的每 10 股支付股数进行计算，计算得出流动性折扣率平均值为
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29.43%。 

9、上市公司比较法评估结论及分析 

（1）被评估单位其他经营性资产和负债的计算 

本次评估是在被评估单位模拟并购完成的前提下进行评估的，其溢余资产和非经

营性资产和负债调整值为 0。 

（2）上市公司比较法评估结论 

根据广东正中珠江会计师事务所进行审计出具的德久科技 2018 年 03 月 31 日审计

报告，德久科技总股本为 500.00 万股。模拟并购完成后首年的营业收入为 2,228.00 万

元，评估基准日每股销售额为 4.46 元/股。因此，德久科技每股股权价值为： 

德久科技股权价值=每股账面销售额×目标公司的 P/S× (1-流通性折扣) ×总股数

+其他非经营性资产价值= 4.46×2.50×（1-29.43%）×500 =  3,943.56 万元(保留到小数

点后两位) 

（3）被评估单位投资价值的确认 

特定投资者投入资产的市场价值通常意义是其机会收益的价值，也就是由于与被评

估单位资产协同，需要放弃其单独经营产生收益损失的价值，该部分价值包括特定投

资者投入的资产及其投入资产的机会受益。本次评估预计特定投资者（委托人）投入资

产为资金、销售渠道及客户资源等资产，该部分资产通过未来自由现金流量折现来确

认；投入资金的机会收益为股东要求获取的资金成本，根据 CAPM 模型确认。 

被评估企业现有自由现金流量为负值，有悖于企业的持续经营。以被评估单位持续

经营为前提，采用收益法中对于企业评估基准日后未来 5 年经营情况的预测，特定投资

者需投入资产的市场价值相当于被评估单位 2018 年 4-12 月的自由现金流至 2020 年的

自由现金流量现值之和的绝对值，则特定投资者投入资产的市场价值=∑∣预测自由现

金流量×折现系数∣ 

由 CAPM 模型可知投资者渴望的投资报酬率，则投资者的投资报酬现值=（投资者

投入的资产×投资报酬率）/折现率 

单位：万元 

时间 
2018 年

4-12 月 
2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

预测自由现金流 -671.97 -487.51 -99.30 302.89 634.57 846.22 

折现年限 0.75 1.75 2.75 3.75 4.75 5.75 

折现系数 0.91 0.80 0.70 0.61 0.54 0.47 
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自由现金流现值 -609.08 -387.61 -69.26 185.31 340.55 398.36 

投入资产的市场价值 1,065.95 

投资报酬现值 1,034.05 

资产组 B 市场价值 2,100.00 

 

最终求得资产组 B 市场价值为 2,100.00 万元。 

资产组 A、B 的整合成本：资产组 A、B 的整合成本为 110 万元。详见收益法的并

购整合成本的评估过程。 

资产组 A 的投资价值：被评估单位的全部股东权益的投资价值为资产组 C 的市场

价值扣减资产组 B 的市场价值和资产组 A、B 的整合成本所得的价值。即： 

资产组 A 的投资价值=资产组 C 的市场价值-资产组 B 的市场价值-资产组 A、B 的

整合成本= 3,943.56-2100 - 110 =1,733.56（万元） 

10、评估结论 

经按照市场途径，采用上市公司比较法对广州德久信息科技有限公司的股东全部权

益价值进行评估，在评估基准日 2018 年 3 月 31 日，广州德久信息科技有限公司的股东

全部权益价值为 1,733.56 万元，增值率为 3156.35%。 
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五、评估结论及其分析 

此次评估主要采用收益法及市场法进行。根据以上评估工作，得出如下评估结

论： 

（一）收益法评估结论 

经按照收益途径，采用现金流折现方法（DCF）对广州德久信息科技有限公司的股

东全部权益价值进行评估，在评估基准日 2018 年 3 月 31 日，广州德久信息科技有限公

司的股东全部权益价值为 1,761.03 万元，增值率为 3204.77%。 

（二）市场法评估结论 

经按照市场途径，采用上市公司比较法对广州德久信息科技有限公司的股东全部权

益价值进行评估，在评估基准日 2018 年 3 月 31 日，广州德久信息科技有限公司的股东

全部权益价值为 1,733.56 万元，增值率为 3156.35%。 

（三）评估结论分析 

收益法与市场法评估结论差异额为 27.47 万元，差异率为 1.56%。    

由于本次评估的价值类型为投资价值，其评估结果需包含特定投资者投入的市场渠

道、客户关系等资源以及其在企业并购中产生的协同效应对企业价值的贡献，收益法能

够直观体现和量化企业并购中的协同效应及其价值。而市场法作为一种间接的估值方

法，其所依据的参数是协同效应产生后的参数，而且这些参数建立在并购整合后模拟

“新”企业的基础上，这会使参数的可比性受到很大的限制，同时市场法评估容易忽视

特定投资者风险偏好以及协同效应实现的滞后性对评估价值的影响。 

因此，我们认为，采用收益法评估的结果，更能反映广州德久信息科技有限公司的

真实价值。基于上述理由，本次采用收益法得出的评估结论作为委估的股东全部权益评

估价值。 

综上所述，本次评估采用收益法的评估结果。 

广州德久信息科技有限公司的股东全部权益评估值为壹仟柒佰陆拾壹万零叁佰元

（RMB1,761.03 万元）。 
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