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声  明 

一、本资产评估报告依据财政部发布的资产评估基本准则和中国资产评估协会发布

的资产评估执业准则和职业道德准则编制。 

二、本资产评估报告仅供委托人、资产评估委托合同中约定的其他资产评估报告使

用人和法律、行政法规规定的资产评估报告使用人（以下简称其他资产评估报告使用人）

使用；除此之外，其他任何机构和个人不能成为资产评估报告的使用人。 

委托人或者其他资产评估报告使用人应当按照法律、行政法规规定和本资产评估报

告载明的使用范围使用资产评估报告；未按照法律、行政法规规定或者超出使用范围使

用资产评估报告的，本资产评估机构及资产评估师不承担责任。 

本资产评估机构及资产评估师提示委托人及其他资产评估报告使用人应当正确理

解和使用评估结论，评估结论不等同于评估对象可实现价格，评估结论不应当被认为是

对评估对象可实现价格的保证。 

三、本资产评估机构及资产评估师遵守法律、行政法规和资产评估准则， 坚持独

立、客观和公正的原则，并对所出具的资产评估报告依法承担责任。 

四、评估对象涉及的资产、负债清单由委托人、被评估单位申报并经其采用签名、

盖章或法律允许的其他方式确认；委托人、被评估单位依法对其提供资料的真实性、完

整性、合法性负责。 

五、本资产评估机构及资产评估师与资产评估报告中的评估对象没有现存或者预期

的利益关系；与相关当事人没有现存或者预期的利益关系，对相关当事人不存在偏见。 

六、本资产评估机构出具的资产评估报告中的分析、判断和结果受资产评估报告中

假设和限制条件的限制，资产评估报告使用人应当充分考虑资产评估报告中载明的假

设、限制条件、特别事项说明及其对评估结论的影响。
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摘  要 

重   要   提   示 

以下内容摘自资产评估报告正文，欲了解本评估业务的详细情况和正确理解评估结

论，应当认真阅读资产评估报告正文。 

 

中京民信（北京）资产评估有限公司接受赛诺贝斯(北京)营销技术股份有限公司的

委托，根据法律、行政法规和资产评估准则的规定，坚持独立、客观和公正的原则，采

用成本法（资产基础法）和收益法，按照必要的评估程序，对赛诺贝斯(北京)营销技术

股份有限公司拟股权收购涉及的北京黑树科技有限公司股东全部权益价值进行评估。 

此次资产评估的评估对象为北京黑树科技有限公司股东全部权益价值，评估范围为

该公司的全部资产和负债。 

评估结论的价值类型为市场价值。市场价值通常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。 

在评估中，我们对北京黑树科技有限公司提供的法律性文件、财务记录等相关资料

进行了核查验证，对资产和负债进行了勘察和核实，还实施了其他的必要程序。 

在对两种方法的评估结果进行分析比较后，以收益法评估结果作为评估结论。 

经评估，在上述评估目的下，在持续经营、企业预期的经营目标能够实现等假设条

件下，北京黑树科技有限公司股东全部权益于评估基准日 2019 年 10 月 31 日所表现的市

场价值为 2,436.10 万元，评估值比账面净资产增值 2,142.32 万元，增值率为 729.24%。 

采用收益法进行评估测算时，主要依据北京黑树科技有限公司提供的其对未来收益

的预测。评估人员结合企业历史、现状以及市场前景、竞争状况等，对其预测的合理性

和可靠性进行了必要的调查和分析。在此基础上，对其预测予以认可并予采用。但是，

由于未来市场可能发生变化，企业自身状况也可能出现改变，预期收益的实现仍有一定
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的不确定性。而受专业不同等因素的限制，目前评估人员对这种不确定性还不能作出合

适的判断。故不能将在经过必要评估程序后认可的企业预测，视同为对企业所作预测可

实现的保证。 

本摘要仅用于上述评估目的，供委托人和法律、行政法规规定的资产评估报告使用

人使用，评估结论有效期一年，即自二Ｏ一九年十月三十一日起至二Ｏ二Ｏ年十月三十

日止。但在此期间，若遇评估对象状况发生较大变化或市场发生较大波动，本摘要即失

效。  

本摘要不得被摘抄、引用或者披露于公开媒体，法律、行政法规规定的除外。 
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中京民信（北京）资产评估有限公司接受赛诺贝斯(北京)营销技术股份有限公司的

委托，根据法律、行政法规和资产评估准则的规定，坚持独立、客观和公正的原则，采

用成本法（资产基础法）和收益法，按照必要的评估程序，对赛诺贝斯(北京)营销技术

股份有限公司拟股权收购涉及的北京黑树科技有限公司股东全部权益价值进行评估。 

现将资产评估情况报告如下： 

第一章   基本情况 

一、委托人、被评估单位及其他评估报告使用人 

（一）委托人概况 

名称：赛诺贝斯(北京)营销技术股份有限公司 

统一社会信用代码：91110105772592026U 

法定住所及经营场所：北京市朝阳区高碑店乡高井文化园路 8 号东亿国际传媒产业

园区三期 C 座 4 层 402-1 室 

法定代表人：张韬 

注册资本：2294.742900 万人民币 

企业性质：股份有限公司(非上市、自然人投资或控股) 

经营范围：技术开发、技术转让、技术咨询、技术服务；营销策划；企业策划；承

办展览展示活动；投资咨询；企业管理咨询；经济贸易咨询；计算机系统服务；网上商

务咨询；设计、制作、代理、发布广告；软件开发；数据处理（数据处理中的银行卡中

心、PUE 值在 1.5 以上的云计算数据中心除外）；计算机、软件及辅助设备、电子产品租

赁；销售计算机、软件及辅助设备、电子产品；经营电信业务。（企业依法自主选择经

营项目，开展经营活动；经营电信业务以及依法须经批准的项目，经相关部门批准后依

批准的内容开展经营活动；不得从事本市产业政策禁止和限制类项目的经营活动。） 

（二）被评估单位概况  

名称：北京黑树科技有限公司 
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统一社会信用代码：91110108306783108J 

法定住所及经营场所：北京市海淀区中关村大街 18 号 8 层 05-352 

法定代表人：房坤韬 

注册资本：1000.000000 万人民币 

企业性质：有限责任公司(自然人投资或控股) 

经营范围： 技术开发、技术咨询、技术推广、技术转让、技术服务；教育咨询（中

介服务除外）；销售自行开发的产品；设计、制作、代理、发布广告；承办展览展示活

动；市场调查；企业管理；经济贸易咨询。（企业依法自主选择经营项目，开展经营活

动；依法须经批准的项目，经相关部门批准后依批准的内容开展经营活动；不得从事本

市产业政策禁止和限制类项目的经营活动。） 

1、股权结构和历史沿革 

2014 年 8 月 29 日，北京黑树科技有限公司由房坤韬出资设立，注册资本为 40 万元。 

2015 年 4 月 2 日，根据公司股东会决议，公司将注册资本由 40 万元变更到 75 万元。 

2015 年 6 月 12 日，房坤韬实出资 20 万元，冯炜（叶婷丈夫）实际出资 5 万元。 

2015 年 9 月 11 日，根据公司股东会决议，申请增加注册资本 925 万元，注册资本变

更为人民币 1000 万元。 

2017 年 2 月 18 日，根据公司股东会决议，房坤韬出资 50 万元。 

2017 年 10 月 27 日，根据公司股东会决议，叶婷出资 5 万元。 

2017 年 9 月 21 日，根据公司股东会决议，房坤韬将其持有的 1.10%股权转让给刘璨，

叶婷将其持有的 1.00%股权转让给刘璨，张成龙将其持有的 13.33% 股权转让给叶婷。股

权转让后，公司股权结构如下： 

金额单位：人民币万元 

股东名称 认缴出资 实缴出资 出资比例 

房坤韬 539.00 70.00 87.50% 

叶婷 390.00 10.00 12.50% 

许克辉 50.00   

刘璨 21.00   

合计 1000.00 80.00 100% 

2018 年 4 月 21 日，根据公司股东会决议，叶婷将其持有的 39%股权转让给黄振。 
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2019 年 7 月 21 日，根据公司股东会决议，黄振将其持有的 39%转让给冯炜，刘璨

将其持有的 21%股权转让给冯炜，许克辉将其持有的 5%股权转让给房坤韬。 

截至 2019 年 10 月 31 日，公司实收资本为 80 万元，注册资本为 1000 万元，股权结

构如下表所示： 

金额单位：人民币万元 

股东名称 注册资本 实收资本 出资比例 

房坤韬 589.00 70.00 87.50% 

冯炜 411.00 10.00 12.50% 

合计 1000.00 80.00 100% 

2、主要产品及生产、销售情况 

北京黑树科技有限公司是一家创新技术型数字营销软件服务公司，主要为品牌主和

公关广告公司提供数字营销解决方案。公司成立于 2014 年，是中关村认定的高新技术

企业，并获得国家高新技术企业认证，至今已取得自主软件著作权 26 项。 

黑树科技业务属信息技术推广与应用服务业，公司提供在线智能精准广告投放平台

的一站式数字营销解决方案。公司借助自主知识产权的技术平台为客户提供：智能线上

精准广告投放、品牌监测和传播、以及新媒体运营等服务。公司于 2017 年度、2018 年

度及 2019 年 1-10 月营业收入分别为 4,495,966.13 元、4,016,395.65 元和 10,178,377.95 元。 

3、近年的资产、负债及经营状况 

资产负债表 

金额单位：人民币元 

项  目 2017 年 12 月 31 日 2018 年 12 月 31 日 2019 年 10 月 31 日 

流动资产 2,393,516.84 1,550,041.53 4,792,629.42 

非流动资产 18,148.43 483,503.81 91,970.54 

资产总计 2,411,665.27 2,033,545.34 4,884,599.96 

流动负债 515,776.75 1,198,287.65 1,946,839.05 

非流动负债 - - - 

负债总计 515,776.75 1,198,287.65 1,946,839.05 

所有者权益（或股东权益） 1,895,888.52 835,257.69 2,937,760.91 

 

利润表 

金额单位：人民币元 

项  目 2017 年度 2018 年度 2019 年 1-10 月 
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营业收入  4,495,966.13   4,016,395.65  10,178,377.95 

营业利润  -412,948.05   -1,115,429.50  1,974,589.29 

利润总额  -412,948.05   -1,053,036.23  2,117,189.50 

净 利 润  -625,291.53   -1,060,630.83  2,102,503.22 

上述财务报表数据业经大信会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具大信审字

[2019]第 1-03935 号审计报告。 

（三）委托人与被评估单位之间的关系 

委托人与被评估单位无关联关系。 

（四）其他评估报告使用人 

1、资产评估合同约定的其他评估报告使用人 

资产评估委托合同约定未约定其他评估报告使用人。 

2、法律、行政法规规定的资产评估报告使用人 

法律、行政法规规定的资产评估报告使用人从相关法律、行政法规的规定。 

二、评估目的 

赛诺贝斯(北京)营销技术股份有限公司拟收购北京黑树科技有限公司股权。为此，

赛诺贝斯(北京)营销技术股份有限公司委托中京民信（北京）资产评估有限公司对北京

黑树科技有限公司股东全部权益价值进行评估，为其提供股权收购的价值参考依据。 

三、评估对象和评估范围 

（一）评估对象为北京黑树科技有限公司股东全部权益价值。 

（二）评估范围为北京黑树科技有限公司的全部资产及负债。包括流动资产、固定

资产、递延所得税及流动负债。截至评估基准日，账面资产总额为 488.46 万元，负债总

额为 194.68 万元，净资产为 293.78 万元。 

列入评估范围的资产及负债其账面值见下表： 

金额单位：人民币万元 

项目 账面价值 

流动资产 479.26 

非流动资产 9.20 

其中：固定资产 9.09 

    递延所得税资产 0.11 

资产总计 488.46 

流动负债 194.68 

非流动负债 -    
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负债合计 194.68 

净资产（所有者权益） 293.78 

列入评估范围的资产及负债业经大信会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具大

信审字[2019]第 1-03935 号无保留意见审计报告。 

（三）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）主要实物资产状况 

被评估单位的主要实物资产为电子设备，计 15 台（套），为办公用电脑、测试用手

机、数位板及办公家具等，日常使用合理规范。 

（五）无形资产状况 

评估范围内的无形资产为 26 项软件著作权。软件著作权账面均无记录，系由被评

估单位列入评估范围。26 项软件著作权均为与公司经营相关联的研发产品，均属于北京

黑树科技有限公司。 

（六）列入评估范围的账面无记录资产状况 

被评估单位提供的《资产负债评估明细表》中已列示，但账面无记录的资产为 26

项软件著作权，具体情况如下所示： 

软件名称 
开发完

成日期 

首次发

表日期 

权利取得

方式 
权利范围 登记号 证书号 

黑树企业移动云微站营销服务平台 V1.0 20141220 20141220 原始取得 全部权利 2016SR308773 软著登字第 1487390 号 

黑树大数据企业云舆情监测系统 V1.0 20141007 20141007 原始取得 全部权利 2016SR310068 软著登字第 1488685 号 

哥伦布出海企业数字广告智能投放平台 V1.0 20150920 未发表 原始取得 全部权利 2016SR185906 软著登字第 1364523 号 

黑树科技数字营销舆情监测分析系统 V1.0 20151112 未发表 原始取得 全部权利 2016SR185792 软著登字第 1364409 号 

黑树全媒体智能整合营销平台 V1.0 20151120 未发表 原始取得 全部权利 2016SR185883 软著登字第 1364500 号 

黑树精准广告数据管理平台 V1.0 20151120 未发表 原始取得 全部权利 2016SR185885 软著登字第 1364502 号 

黑树基于 SaaS 结构企业会员服务平台 V1.0 20160320 未发表 原始取得 全部权利 2016SR285709 软著登字第 1464326 号 

黑树积分兑换移动终端平台 V1.0 20160320 未发表 原始取得 全部权利 2016SR286771 软著登字第 1465388 号 

黑树 SEM 广告竞价调整系统 V1.0 20160701 未发表 原始取得 全部权利 2017SR565173 软著登字第 2150457 号 

黑树数据管理平台 V1.0 20160701 未发表 原始取得 全部权利 2017SR563882 软著登字第 2149166 号 

黑树 SEO 关键词批量查询系统 V1.0 20160804 未发表 原始取得 全部权利 2017SR563104 软著登字第 2148388 号 

黑树 H5 页面制作需求管理系统 V1.0 20160816 未发表 原始取得 全部权利 2017SR563823 软著登字第 2149107 号 

黑树数据分析管理系统 V1.0 20160818 未发表 原始取得 全部权利 2017SR565170 软著登字第 2150454 号 

黑树 SEO 项目管理平台 V1.0 20160822 未发表 原始取得 全部权利 2017SR566444 软著登字第 2151728 号 

黑树科技数字内容对比分析系统 V2.0 20180127 未发表 原始取得 全部权利 2019SR0038883 软著登字第 3459640 号 

黑树科技汽车企业销售线索管理系统 V1.0 20180517 未发表 原始取得 全部权利 2019SR0039787 软著登字第 3460544 号 

黑树科技社交媒体互动管理分发系统 V3.0 20180721 未发表 原始取得 全部权利 2019SR0037912 软著登字第 3458669 号 
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黑树科技电商分销软件 V5.0 20180728 20180930 原始取得 全部权利 2019SR0039773 软著登字第 3460530 号 

黑树科技企业用户数据聚合管理平台 V2.0 20180801 未发表 原始取得 全部权利 2019SR0039779 软著登字第 3460536 号 

黑树科技数字销售渠道价值评估系统 V1.0 20180906 未发表 原始取得 全部权利 2019SR0039049 软著登字第 3459806 号 

黑树科技基于区块链技术的广告监测系统 V1.2 20190317 未发表 原始取得 全部权利 2019SR0737935 软著登字第 4158692 号 

黑树科技汽车企业用户数字标签管理系统 V2.0 20190312 未发表 原始取得 全部权利 2019SR0737868 软著登字第 4158625 号 

黑树科技汽车企业经销商管理系统 V1.5 20190128 未发表 原始取得 全部权利 2019SR0738348 软著登字第 4159105 号 

黑树科技汽车企业客户销售预测系统 V2.0 20190327 未发表 原始取得 全部权利 2019SR0737860 软著登字第 4158617 号 

黑树科技智能数字内容创意平台 V1.5 20190128 20190128 原始取得 全部权利 2019SR0741935 软著登字第 4162692 号 

黑树科技自动化营销平台 V3.0 20181219 未发表 原始取得 全部权利 2019SR0752121 软著登字第 4172878 号 

四、评估价值类型及定义 

通过对评估目的的分析和对评估所依据的市场条件、评估对象自身的状态等的了

解，我们判断本项资产评估尚无对评估的市场条件及评估对象的使用条件的特别限制和

要求，故选择市场价值作为评估结论的价值类型。 

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 

（一）本项目资产评估基准日为 2019 年 10 月 31 日。 

（二）上述评估基准日是根据评估目的需要而确定的。 

 

第二章  评估依据 

一、法律法规依据 

（一）《中华人民共和国资产评估法》（2016 年 7 月 2 日第十二届全国人民代表大会

常务委员会第二十一次会议通过）； 

（二）《中华人民共和国公司法》（2005 年 10 月 27 日第十届全国人民代表大会常务

委员会第十八次会议通过）； 

（三）《中华人民共和国企业所得税法》（2007 年 3 月 16 日第十届全国人民代表大

会第五次会议通过）； 

（四）《资产评估行业财政监督管理办法》（财政部令第 86 号）； 

（五）《中华人民共和国增值税暂行条例实施细则》（财政部、国家税务总局令第 50

号）； 

（六）《国务院关于修改〈计算机软件保护条例〉的决定》（国务院令第 632 号）；  
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（七）《计算机软件著作权登记办法》（国家版权局令第 1 号）； 

（八）财政部国家税务总局《关于全面推开营业税改征增值税试点的通知》（财税

〔2016〕36 号）； 

（九）《关于深化增值税改革有关政策公告》（财政部税务总局 海关总署公告 2019

年第 39 号）； 

（十）其他与本项评估有关的法律法规。 

二、评估准则依据 

（一）《资产评估基本准则》（财资〔2017〕43 号）； 

（二）《资产评估职业道德准则》（中评协〔2017〕30 号）； 

（三）《资产评估执业准则——资产评估程序》(中评协〔2018〕36 号)； 

（四）《资产评估执业准则——资产评估报告》(中评协〔2018〕35 号)； 

（五）《资产评估执业准则——资产评估委托合同》(中评协〔2017〕33 号)； 

（六）《资产评估执业准则——资产评估档案》(中评协〔2018〕37 号)； 

（七）资产评估执业准则——无形资产》(中评协〔2017〕37 号)； 

（八）《资产评估执业准则——企业价值》(中评协〔2018〕38 号)； 

（九）《资产评估执业准则——机器设备》(中评协〔2017〕39 号)； 

（十）《知识产权资产评估指南》(中评协〔2017〕44 号)； 

（十一）《评估机构业务质量控制指南》(中评协〔2017〕46 号)； 

（十二）《资产评估价值类型指导意见》（中评协〔2017〕47 号）； 

（十三）《资产评估对象法律权属指导意见》（中评协〔2017〕48 号）； 

（十四）《著作权资产评估指导意见》（中评协〔2017〕50 号）； 

（十五）其他与本项评估有关的评估准则、规范。 

三、资产权属依据 

（一）计算机软件著作权登记证书； 

（二）设备购置发票和合同复印件； 

（三）财务部门提供的各类凭证及合同； 

（四）其他有关产权证明。 

四、取价依据 

（一）评估基准日近期的《ZOL 中关村在线 IT 产品报价》、《IT168-IT 主流资讯平台》
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等专业电子设备价格信息网站； 

（二）评估基准日银行存贷款基准利率； 

（三）《资产评估常用数据与参数手册》第二版； 

（四）向有关设备经销商询价取得的资料； 

（五）企业提供的部分设备购买合同、发票； 

（六）企业提供的以前年度的财务报表、审计报告； 

（七）企业与相关单位签订的产品服务合同； 

（八）企业提供的历史财务数据及未来收益预测资料； 

（九）企业提供的项目研发的相关文件； 

（十）评估人员现场考察、行业调查获取的相关资料； 

（十一）与此次资产评估有关的其他资料。 

五、其他依据及参考资料 

（一）企业提供的资产评估申报表； 

（二）企业提供的基准日会计报表、账册、合同及凭证； 

（三）企业提供的银行对账单、有关财务凭证等； 

（四）企业提供的“企业关于进行资产评估有关事项的说明”； 

（五）WIND 数据终端提供的数据。 

第三章  评估方法 

企业价值评估通常采用的评估方法有市场法、收益法和成本法（资产基础法）。按

照《资产评估执业准则-企业价值》，执行企业价值评估业务，应当根据评估目的、评估

对象、价值类型、资料收集等情况，分析收益法、市场法、成本法（资产基础法） 三

种基本方法的适用性，选择评估方法。对同一评估对象采用多种评估方法时，应当结合

评估目的、不同评估方法使用数据的质量和数量，采用定性或者定量分析方式后，确定

其中一种方法的评估结果作为评估结论。 

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。使用市场法的基本条件是：有一个较为活跃的市

场，市场案例及其与评估对象可比较的指标、参数等可以收集并量化。对于市场法，由

于缺乏可比较的交易案例而难以采用。 

企业价值评估中的收益法虽然没有直接利用现实市场上的参照物来说明评估对象
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的现行公平市场价值，但它是从决定资产现行公平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，能完整体现企业的整体价值，其评估结论具有较好的可靠性

和说服力。同时，企业具备了应用收益法评估的前提条件：将持续经营、未来收益期限

可以确定、股东权益与企业经营收益之间存在稳定的关系、未来的经营收益可以正确预

测计量、与企业预期收益相关的风险报酬能被估算计量。   

企业价值评估中的成本法（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，评估表内及可识别的表外各项资产、负债价值，确定评估对象价值的评估

方法。本评估项目能满足成本法（资产基础法）评估所需的条件，即被评估资产处于继

续使用状态或被假定处于继续使用状态，具备可利用的历史资料。而且，采用成本法（资

产基础法）可以满足本次评估的价值类型的要求。  

因此，针对本次评估的评估目的和资产类型，考虑各种评估方法的作用、特点和所

要求具备的条件，此次评估我们采用成本法（资产基础法）和收益法。在对两种方法得

出的评估结果进行分析比较后，以其中一种更为合适的评估结果作为评估结论。 

第一节   成本法（资产基础法） 

成本法（资产基础法）是指在合理评估企业各项资产价值和负债的基础上确定评估

对象价值的各种评估技术方法的总称。本次评估的评估范围包括流动资产、固定资产、

递延所得税资产及流动负债，评估方法主要采用成本法。各类资产的具体评估方法如下： 

一、流动资产 

流动资产包括货币资金、应收账款、预付账款、其他应收款、其他流动资产。 

（一）货币资金 

货币资金为银行存款，将对账单、余额调节表及询证获得的数据与其账面值进行核

对，以核实后的金额确定评估值。 

（二）应收款项 

应收款项包括应收账款、预付账款、其他应收款。 

应收账款、其他应收款：对于持续往来单位、关联单位及大额款项进行函证，根据

函证情况，以核实后的账面余额确认评估值；对于内部个人款项，以核实后账面余额确

认评估值；对于已取得确凿证据确认形成损失的款项，按零值确定评估值；对于其它款

项，调查了解对方单位信用情况和经营状况，结合帐龄判断是否可能存在风险损失并估
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计风险损失金额，以核实后账面值扣减估计的风险损失后的余额确认评估值；对于坏账

准备，由于评估时已考虑风险损失问题，将其评估为零。 

预付账款：对大额款项进行函证，按各款项可收回的相应资产或可实现的相应权利

的价值确定评估值；对无法收回相应资产或实现相应权利的款项，按零值确定评估值。 

（三）其他流动资产 

其他流动资产：对预缴增值税，评估人员查阅了增值税纳税申报表及相关记账凭证，

以核实后账面价值确认为评估值。 

二、设备 

评估范围内的设备为电子设备。 

根据《资产评估执业准则——机器设备》，设备评估一般可采取成本法、市场法和收

益法进行。评估时应根据评估对象、价值类型、资料收集情况等相关条件，选用适当的

方法。 

市场法，是指将评估对象与市场上已有交易案例进行比较，并对比较因素进行修正，

从而确定评估对象价值的一种评估方法。使用市场法的基本条件是：需要有一个较为活

跃的交易市场；市场案例及其与评估对象可比较的指标、参数等资料是可以搜集并量化

的。由于难以收集案例的详细资料及无法了解具体的交易细节，因此无法选用市场法。 

收益法，是指通过将被评估资产预期收益资本化或折现以确定评估对象价值的评估

思路。运用收益法进行评估时，被评估资产必须具有独立获利能力或者获利能力可以量

化，未来收益期限也能合理量化。因本次评估的机器设备无法与其他固定资产分别量化

其收益，因此无法选用收益法。 

成本法的基本思路是重建或重置被评估资产，潜在的投资者在决定投资某项资产

时，所愿意支付的价格不会超过购建该项资产的现行购建成本。本评估项目能满足成本

法评估所需的条件，即被评估资产处于继续使用状态或被假定处于继续使用状态，具备

可利用的历史资料，因此适宜选用成本法。 

根据本次资产评估目的和委估资产类型，此次我们采用成本法进行评估。其基本公

式为： 

设备评估值＝重置成本× 成新率 

（一） 重置成本的确定 

 对电子设备，通过查询经销商报价和《ZOL 中关村在线 IT 产品报价》、《IT168-IT
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主流资讯平台》等专业电子设备价格信息网站确定电子设备的重置成本；对市场、生产

厂家询价和查阅相关价格资料都无法获得购置价格的设备，则采用类比法通过以上途径

查询类似设备的购置价并根据设备差异进行修正后确定。计算公式为： 

重置成本=设备购置价-可抵扣增值税进项税额 

（二） 成新率的确定 

对于价值量较小的电子设备，主要采用年限法确定成新率，即根据设备的经济寿命

年限或尚可使用年限及产品的技术更新速度等因素综合确定。计算公式为： 

成新率= 100%
-


经济寿命年限

已使用年限经济寿命年限

 

三、无形资产——其他无形资产  

待估其他无形资产为著作权。著作权为软件著作权，系被评估单位自主研发。 

著作权通常表现为科技人员的创造性智力劳动成果，其价值与成本不对称，不宜采

用成本法评估。同时又由于相同或相似交易案例的缺乏，也不适合采用市场法评估。结

合待估其他无形资产的特点、取得途径及实际应用等情况，确定采用收益法进行评估。 

本次采用收益法评估的技术思路，是通过对相关无形资产产品在无形资产剩余寿命

年限内未来各年的收益进行预测，以分析计算无形资产在未来收益中的贡献，再用适当

的折现率折现，经加和而确定无形资产的价值。  

四、递延所得税资产 

递延所得税资产是被评估单位对于按会计制度要求计提的坏账准备所确认的由于

时间性差异产生的影响所得税的金额。 

评估中首先对计提的合理性、递延所得税核算方法、适用税率、权益期限等进行核

实，判断未来能否实现对所得税的抵扣；然后按评估要求对所涉及的债权类资产据实进

行评估，对坏账准备按零值处理；再后将评估结果与账面原金额进行比较，以评估所确

定的风险损失对递延所得税资产的账面记录予以调整，从而得出评估值。 

五、负债 

负债为流动负债，包括应付账款、预收账款、应付职工薪酬、应交税费、其他应付

款。 

评估中对各类负债主要款项的业务内容、账面金额、发生日期、形成原因、企业确

认依据以及约定的还款期限、方式等进行调查、核实；对各类预计负债的主要内容、计

提依据、计提方法、计提金额等进行审核；对重要的负债，向有关人员或向对方单位进
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行必要的调查或询证；对负债履行的可能性进行必要的分析，确认是否存在无需偿付的

债务、无需支付的计提。 

在充分考虑其债务和应履行义务的真实性前提下，以经核实的负债金额作为评估

值。 

第二节   收益法 

收益法是指通过估算委估资产未来预期收益并折算成现值，借以确定被评估资产价

值的一种资产评估方法。 

采用收益法对资产进行评估，所确定的资产价值，是指为获得该项资产以取得预期

收益的权利所支付的货币总额。不难看出，资产的评估价值与资产的效用或有用程度密

切相关。资产的效用越大，获利能力越强，产生的利润越多，它的价值也就越大。 

收益法基本的计算公式为： 

 

式中：P：评估价值 

N：收益期年限 

Rt：第 t 年的预期收益 

r：折现率 

一、评估技术思路 

本次收益法评估选用企业自由现金流模型，即预期收益（Rt）是公司全部投资资本

（全部股东权益和有息债务）产生的现金流。以未来若干年度内的企业自由现金流量作

为依据，采用适当折现率折现后加总计算得出营业性资产价值，然后加上非经营性资产

价值、溢余资产价值，减去有息债务、非经营性负债，得出股东全部权益价值。计算公

式： 

股东全部权益价值=企业自由现金流量折现值－有息债务＋非经营性资产价值－非

经营性负债＋溢余资产价值 

二、企业自由现金流量折现值 

企业自由现金流量折现值包括明确的预测期期间的自由现金流量折现值和明确的

预测期之后的企业终值之折现值。  

（一）明确的预测期 
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北京黑树科技有限公司是一家创新技术型数字营销服务公司，主要为汽车、快消等

品牌市场部提供数字营销技术产品和解决方案。考虑到企业的规模和宏观经济、市场需

求变化，明确的预测期取定到 2024 年。 

（二）收益期 

由于公司运行比较稳定，未发现企业经营方面存在不可逾越的经营期障碍，故收益

期按永续确定。 

（三）企业自由现金流量 

企业自由现金流量的计算公式如下： 

企业自由现金流量＝税前利润×（1－所得税率）＋折旧及摊销＋税后利息费用－

资本性支出－营运资金追加额＝主营业务收入－主营业务成本＋其它业务利润－税金

及附加－期间费用（管理费用、销售费用、财务费用）＋投资收益＋营业外收入－营业

外支出－所得税＋折旧及摊销＋税后利息费用－资本性支出－营运资金追加额 

（四）折现率 

按照收益额与折现率口径一致的原则，本次评估收益额口径为企业自由现金流量，

则折现率选取加权平均资本成本（WACC）。 

公式：  

式中：Ke：权益资本成本； 

Kd：债务资本成本； 

E：权益资本； 

D：债务资本； 

D＋E：投资资本； 

T：所得税率。 

三、有息债务 

有息债务指评估基准日账面上需要付息的债务。 

四、非经营性资产 

非经营性资产是指与企业经营活动的收益无直接关系，企业自由现金流量折现值不

包含其价值的资产。此类资产不产生利润，会增大资产规模，降低企业利润率。此类资

产按成本法进行评估。 
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五、非经营性负债 

非经营性负债是指与企业经营活动产生的收益无直接关系、企业自由现金流量折现

值不包含其价值的负债，本次评估主要包括其他应付款中一年内到期的有息负债。非经

营性负债按成本法进行评估。 

六、溢余资产 

溢余资产是指与企业经营无直接关系的，超过企业经营所需的多余资产，多为溢余

的货币资金。 

第四章  评估程序实施过程和情况 

一、进行前期调查 

我公司接到委托人的通知后，即安排有关负责人到委托人处和被评估单位与负责

人、相关人员进行沟通，并进行适当的调查。了解评估目的和所涉及的经济行为、评估

对象、范围，了解评估对象的基本情况及纳入评估范围资产的具体类型、分布情况和特

点，了解企业所处行业、法律环境、会计政策等相关情况，了解委托人对评估基准日的

考虑和对报告完成日期的要求。经过综合分析和评价，在确定本评估机构具备承担此项

评估的专业胜任能力，可以独立地进行评估，业务风险在可控范围内的情况下，与委托

人洽谈并签订资产评估委托合同。 

二、编制评估计划 

根据本项评估的需要，确定项目负责人，安排资产评估师和评估辅助人员，组成评

估项目组。由项目负责人编制评估计划，经本评估机构有关负责人审核后实施。 

评估计划的内容涵盖现场调查、收集评估资料、评定估算、编制和提交评估报告等

实施评估的全过程，初步确定评定估算所采用的基本方法，并对评估的各个阶段作出相

应的时间安排。 

三、进行现场调查 

（一）向被评估单位布置并辅导有关人员填写资产评估申报明细表。同时，指导被

评估单位进行资产清查。 

（二）向被评估单位提交尽职调查清单，收集评估所需文件资料，包括设备购置合

同或发票以及财务报表、生产经营统计资料、近年审计报告、发展规划等。  

（三）根据评估准则要求进行资产核实和现场勘查： 
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1、检查被评估单位填报的资产及负债清查评估明细表有无错项、漏项、重复；对

照资产及负债清查评估明细表，逐类与财务总账进行比对；抽查各类资产或负债中的重

点项目，将其与财务明细账记录的数据进行核对；做到账、表一致； 

2、对资产清查评估明细表所列各类实物资产，到现场以重点全查、一般抽查的方

式进行数量核实，并与账面记录进行核对；同时，对设备进行现场查勘，形成详尽的查

勘记录； 

3、对大额、重点应收款项进行函证，了解业务往来及对方单位信用情况；查阅主

要负债的相关协议、合同，了解发生时间、形成过程，偿债情况； 

4、对被评估单位提供的产权证明文件、资料进行征询、鉴别，查明其他无形资产

的产权状况；并对可能影响资产评估的重大事项进行调查。 

（四）通过座谈会、走访等方式，听取被评估单位有关人员对企业、重点资产、主

要产品历史和现状的介绍，了解企业的经营、管理状况，并形成访谈记录。 

（五）对委托人和被评估单位《企业关于进行资产评估有关事项的说明》之“未来

经营和收益状况预测说明”中的未来营业收入、成本费用、利润等预测数据进行历史比

对、能力衡量、横向比较、趋势分析，以判断其未来实现的可能性或可实现程度，及在

收益法评估时的可利用程度。 

（六）开展被评估单位外部的调研活动，包括走访市场或查询市场资讯，了解企业

产品的销售情况、价格趋势、市场占有情况和同行业其他企业产品的相应情况，以及市

场竞争态势；通过网站、专业刊物等媒体，了解国家相关的产业政策、金融政策、行业

主管部门或行业组织的市场分析、行业发展意见和行业统计数据；走访有关管理部门和

市场，掌握技术营销行业价格等方面的信息、资料；进行电话询问、现场咨询等形式的

市场调查，获取价格手册、媒体资讯以外的价格信息。 

四、收集整理评估资料 

评估专业人员根据评估项目的具体情况进行了评估资料收集，包括直接从市场等渠

道独立获取的资料，从委托方、被评估单位等相关当事方获取的资料，以及从政府部门、

各类专业机构和其他相关部门获取的资料，根据评估工作需要进行分类，即按流动资产、

固定资产、递延所得税资产、负债和收益法评估等类别，并对收集的评估资料进行了必要

的分析、归纳和整理，形成评定估算的依据。 
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五、展开评定估算 

对归纳整理后的各类评估资料所反映的信息进行提炼，通过分析测算得到评估所需

要的而在评估过程中又无法直接获取的各种数据、参数。然后，分别采用一定的评估方法

进行评定估算。 

六、形成评估结论 

对成本法（资产基础法）中各类资产及负债的初步评估结果进行复查，必要时对个

别资产项目的估算过程和估算结果进行适当修改，在确认单项资产、负债评估结果基本

合规合理和资产、负债无重评漏评的情况下，进行汇总，得出成本法（资产基础法）的

评估结果。同时，对收益法评定估算的全过程、各项数据的形成、各项参数的选取等进

行复查，必要时对个别数据、参数进行适当调整，以进一步完善评估，保证评估结果的

相对合理性。然后，对两种方法的评估结果进行充分的分析和比较，在综合考虑不同评

估方法和其评估结果的合理性及所使用数据的质量、数量的基础上，确定其中一种方法

的评估结果作为评估结论。 

七、编制出具评估报告 

根据评估工作情况，起草资产评估报告，经过本评估机构内部三级复核后，形成初

步报告。就初步评估报告向委托人征求意见，并对涉及的相关事项与委托人进行必要沟

通。在不影响本评估机构对最终评估结论进行独立判断的前提下，采纳委托人对报告的

合理意见或建议。然后，资产评估机构及其资产评估专业人员完成上述资产评估程序后，

由资产评估机构出具并提交资产评估报告。  

第五章  评估假设 

资产评估的基本目标要求评估结论必须公允，而所有公允的评估结论都是有条件约

束的。资产评估假设正是表现资产评估条件约束的重要形式。 

一、本次评估采用的假设 

（一）基本假设 

1、交易假设 

交易假设是假定所有待评估资产已经处在交易的过程中，评估师根据待评估资产的

交易条件等模拟市场进行估价。交易假设是资产评估得以进行的一个最基本的前提假

设。 
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2、公开市场假设 

公开市场假设，是假定在市场上交易的资产，或拟在市场上交易的资产，资产交易

双方彼此地位平等，彼此都有获取足够市场信息的机会和时间，以便于对资产的功能、

用途及其交易价格等作出理智的判断。公开市场假设以资产在市场上可以公开买卖为基

础。 

3、持续经营假设 

持续经营假设是指假定被评估企业在评估基准日后仍按照原来的经营目的、经营方

式持续经营下去。 

（二）一般假设 

1、假设评估基准日后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，本次被评估单位所处地区的政治、经济和社会环境无重大变化； 

2、假设评估基准日后被评估单位的经营者是负责的，并且公司管理层有能力担当

其职务； 

3、假设被评估单位完全遵守所有有关的法律法规； 

4、假设和被评估单位相关的利率、汇率、赋税基准及税率、政策性征收费用等评

估基准日后不发生重大变化； 

5、假设评估基准日后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。 

（三） 具体假设 

1、假设评估基准日后被评估单位采用的会计政策和编写本评估报告时所采用的会

计政策在重要方面基本一致； 

2、假设评估基准日后被评估单位在现有管理方式和管理水平的基础上，经营范围、

方式与目前保持一致； 

3、本次评估的价值类型是市场价值，不考虑本次评估目的所涉及的经济行为对企

业经营情况的影响； 

4、本次评估假设委托人及被评估企业提供的基础资料和财务资料真实、准确、完

整； 

5、假设评估基准日后被评估单位的现金流入为平均流入，现金流出为平均流出； 

6、未来年度企业高新技术企业资格认证期满后，仍能持续获得高新技术企业认证

并享受相关税收优惠。 
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二、评估假设对评估结论的影响 

本评估报告评估结论在上述假设条件下在评估基准日时成立，当上述假设条件发生

较大变化时，签字资产评估师及本评估机构将不承担由于假设条件改变而推导出不同评

估结论的责任。 

第六章  评估结论 

一、两种评估方法的评估结果 

北京黑树科技有限公司股东全部权益价值采用成本法（资产基础法）和收益法的评

估结果分别为 352.88 万元和 2,436.10 万元。 

二、评估结果的分析与选择 

收益法与成本法评估结果相差 2,083.22 万元，差异率为 590.35%。由于收益法的评估

对象是企业整体，对未来收益指标进行预测时综合考虑了国内外宏观经济情况、行业情

况、企业的发展规划、经营能力等多种因素。成本法是从资产的成本角度出发，对企业

资产负债表上所有单项资产及负债，用市场价值代替历史成本，通过分别估测构成企业

的所有可确指的资产加和而成的。这种方法无法把握一个持续经营企业的价值的整体

性，也很难把握各个单项资产对企业的贡献，更难衡量企业各项单项资产同技术匹配和

有机组合因素可能产出的整合效应，即不可确指的无形资产。而收益法重点关注的是企

业整体的盈利能力，既包括各项单项资产的带来的收益，也涵盖了不可确指的无形资产

的收益。 

被评估单位——北京黑树科技有限公司成立于 2014 年，目前已形成多项产品及服

务，包括官网建设，Social CRM 平台，用户数据管理平台建设（DMP/CDP），营销自动化，

数字创意设计和开发（UI&UE、HTML5、Light APP），在线广告精准投放和搜索引擎优化

（SEO & SEM），企业出海跨境电商数字化工具等。其主力产品 DMP(用户数据管理平台)

借助监测技术、分布式存储技术、大数据技术提供用户标签和画像，汽车行业已经积累

2000+个标签，母婴行业超过 1300 个行业标签，并为广告和客服提供精准推送和服务。

目前营销技术市场在中国每年的增长超过了 300%，许多传统数字营销公司、传统的 4A

广告公司纷纷进入该领域。被评估单位现阶段的经营发展已基本成熟，业务方向明确，

并从技术产品、行业口碑、成功客户证言等已经取得了在该行业的先发优势。 

评估师经过对委估企业财务状况的调查、历史经营业绩、未来规划的分析，结合本

次评估对象、评估目的，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
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全面、合理地反映被评估单位股东全部权益价值，因此选定收益法评估结果作为本次评

估的最终评估结论。 

三、评估结论 

在实施了上述资产评估程序和方法后，我们的评估结论是：在前述评估目的下，在

持续经营、企业预期的经营目标能够实现等假设条件下，北京黑树科技有限公司股东全

部权益于评估基准日 2019 年 10 月 31 日所表现的公允市场价值为 2,436.10 万元，评估值

比账面净资产增值 2,142.32 万元，增值率为 729.24%。 

 

第七章  特别事项说明 

一、在对评估范围内的资产进行评估时，我们未考虑该等资产用于评估目的可能承

担的费用和税项；未考虑资产可能承担的抵押、担保、诉讼事项及特殊的交易方式可能

追加付出的价格等对评估结论的影响。 

二、依据《关于全面推开营业税改征增值税试点的通知》 (财税〔2016〕36 号)，自

2016 年 5 月 1 日起，在全国范围内全面推开营业税改征增值税（以下称营改增）试点，

被评估单位进行资产购置、建设时，增值税可以抵扣，故本次设备的评估值不含增值税。 

三、采用收益法进行评估测算时，主要依据北京黑树科技有限公司提供的其对未来

收益的预测。评估人员结合企业历史、现状以及市场前景、竞争状况等，对其预测的合

理性和可靠性进行了必要的调查和分析。在此基础上，对其预测予以认可并予采用。但

是，由于未来市场可能发生变化，企业自身状况也可能出现改变，预期收益的实现仍有

一定的不确定性。而受专业不同等因素的限制，目前评估人员对这种不确定性还不能作

出合适的判断。故不能将在经过必要评估程序后认可的企业预测，视同为对企业所作预

测可实现的保证。 

四、被评估单位于 2019 年 12 月申请减资，减资后注册资本为 130 万元，同时房坤

韬增出资 6.57 万元，冯炜出资 43.43 万元。此次出资后公司注册资本和实收资本均为 130

万元，股权结构如下所示： 

金额单位：人民币万元 

股东名称 注册资本 实收资本 出资比例 

房坤韬 76.57 76.57 58.90% 



北京黑树科技有限公司股东全部权益价值资产评估报告 

中京民信（北京）资产评估有限公司                                                        -23- 

冯炜 53.43 53.43 41.10% 

合计 130.00 130.00 100.00% 

上述风险及事项提请报告使用人予以关注。 

 

第八章  资产评估报告的使用限制说明 

一、本资产评估报告仅用于资产评估报告载明的评估目的，由委托人和法律、行政

法规规定的资产评估报告使用人使用。 

二、本资产评估结论有效期一年，即自二Ｏ一九年十月三十一日起至二Ｏ二Ｏ年十

月三十日止。但在此期间，若遇评估对象状况发生较大变化或市场发生较大波动，本评

估结论即失效。我们不对委托人和法律、行政法规规定的资产评估报告使用人超出有效

期使用评估报告或者虽在有效期内但评估对象状况已发生较大变化或市场已发生较大

波动时仍然使用评估报告承担责任。 

三、委托人未按照法律、行政法规规定和资产评估报告载明的使用范围使用资产评

估报告的，资产评估机构及其资产评估师不承担责任； 

四、除委托人和法律、行政法规规定的资产评估报告使用人之外，其他任何机构和

个人不能成为资产评估报告的使用人； 

五、资产评估报告使用人应当正确理解和使用评估结论。评估结论不等同于评估对

象可实现价格，评估结论不应当被认为是对评估对象可实现价格的保证。 

六、未征得我公司同意，委托人不得将资产评估报告的内容被摘抄、引用或者披露

于公开媒体，法律、行政法规规定以及相关当事人另有约定的除外。 

第九章  评估报告日及其他 

一、本评估报告日为二〇一九年十二月十三日，评估报告日是评估结论形成的日期。 

二、本资产评估报告含有若干附件（见附件目录），附件是本资产评估报告的重要

组成部分。  
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                                   中京民信（北京）资产评估有限公司 

                                        

                               二〇一九年十二月十三日 
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资产评估报告附件： 

一、  被评估单位专项审计报告； 

二、  委托人和被评估单位企业法人营业执照； 

三、  委托人和相关当事方的承诺函； 

四、  签字资产评估师的承诺函； 

五、  资产评估机构备案公告； 

六、  资产评估机构法人营业执照； 

七、  签字资产评估师资格证书登记卡； 

八、  资产账面价值与评估结论存在较大差异的说明。 

 


