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	甘肃省定西市中级人民法院拟审理案件委估甘肃圣大方舟
	马铃薯变性淀粉有限公司股东全部权益价值项目
	资产评估报告说明
	甘肃中勤资产评估有限公司
	被评估单位：甘肃圣大方舟马铃薯变性淀粉有限公司
	统一社会信用代码：91621102665426065W
	名    称：甘肃圣大方舟马铃薯变性淀粉有限公司
	公司类型：有限责任公司（自然人投资或控股）
	住    所：甘肃省定西市安定区巉口镇
	法定代表人：田映良
	注册资本：10,555.00万元
	成立日期：2007年11月01曰
	经营范围：淀粉、高级生粉、食用变性淀粉（醋酸酯淀粉、乙酰化 二淀粉磷酸酯、乙酰化双淀粉己二酸酯、羟丙基淀粉、羟丙基二淀粉磷 酸酯、氧化羟丙基淀粉、辛烯基琥珀酸淀粉钠、磷酸酯双淀粉、氧化淀粉、磷酸化二淀粉磷酸酯、羧甲基淀粉钠、淀粉碟酸酯钠、酸处理淀粉）生产（凭许可证有效期经营）、销售及其衍生制品科研开发（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）***。
	截止评估基准日根据甘肃圣大方舟马铃薯变性淀粉有限公司提供的章程，现将股权结构做如下介绍：
	1、甘肃圣大方舟马铃薯变性淀粉有限公司全资子公司简介
	①名    称：甘肃圣邦布兰卡新材料有限公司
	统一社会信用代码：91621102571643851R
	类    型：有限责任公司（自然人投资或控股的法人独资）
	住    所：甘肃省定西市安定区巉口镇工业园区
	法定代表人：田映良
	注册资本：1,000.00万人民币
	成立日期：2011年05月20曰
	营业期限：2011年05月20日至2021年05月19曰
	登记机关：定西市安定区工商行政管理局
	经营范围：工业变性淀粉、改性纤维素、涂料、粘合剂、板材、保水剂、复合变性淀粉乳液、印花糊料、石油钻丼助剂、絮凝剂的研发、生产、销（以上项目涉及行业行政许可证的凭许可证经营）
	②名    称：圣邦布兰卡新材料（上海）有限公司
	统一社会信用代码：310118002882983
	类     型：有限责任公司（自然人投资或控股的法人独资）
	住     所：上海市青浦区青赵公路4989号3幢2层E区268室
	法定代表人：田映良
	注册资本： 200.00万人民币
	成立日期： 2013年08月12曰
	营业期限： 2013年08月12日至2023年08月11曰
	登记机关：青浦区市场监督管理局
	经营范围：新材料专业技术领域内的技术咨询、技术服务，销售建筑装饰材料，化工原料（.除危险品、监控、易制毒化学品，民用爆炸物 品）、水性涂料。（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）
	③名   称：甘肃圣大方舟食品科技有限公司
	统一社会信用代码： 91621102MA73D6376K
	类    型：有限责任公司（自然人投资或控股的法人独资）
	住    所：甘肃省定西市安定区巉口工业园区
	法定代表人：田映良
	注册资本：1000.00万人民币
	成立日期： 2015年10月30曰
	营业期限： 2015年10月30日至2025年10月29曰
	经营范围：淀粉、薯制品、粉制品、调味品、冲调食品、功能食品的研发、生产及销售（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）
	2、 公司组织机构
	甘肃圣大方舟马铃薯变性淀粉有限公司设立总经办、安全环保部、市场部、销售部、生产部、质量部、研发中心、财务部等11个职能部门，并设立党总支部、团委、工会、妇联等四个非职能部门，在上海、郑州、北京等设立多个销售办事处。
	3、 企业执行的主要会计政策
	甘肃圣大方舟马铃薯变性淀粉有限公司执行《企业会计准则一一基 本准则》，在此基础上编制财务报表，会计年度自公历1月1日至12月31曰，以人民币为记账本位币，采用权责发生制，以历史成本为计价原则。
	一、评估对象与评估范围内容
	一、资产核实人员组织、实施时间和过程
	二、核实结论
	一、评估范围
	二、评估依据
	三、评估过程
	四、流动资产账面情况
	五、评估方法
	六、评估结果
	一、评估范围和对象
	二、房屋建筑物概况
	三、评估依据
	四、评估过程
	五、评估方法
	2、成新率的确定
	六、评估结果
	在实施了资产评估程序和方法后，甘肃圣大方舟马铃薯变性淀粉有限公司的建筑物在评估报告书给定的评估目的下，于评估基准日2018年12月31日所表现的“市场价值”为：人民币11,154.65万元（大写壹亿壹仟壹佰伍拾肆万陆仟伍佰元）（取整）。
	八、典型工程评估示例
	一、评估范围和对象
	二、在建工程概况
	三、评估依据
	四、评估过程
	五、评估方法
	一、评估范围
	评估范围为甘肃圣大方舟马铃薯变性淀粉有限公司申报的苗木。包括刺柏5100棵、圆柏110棵、柳树50棵、云杉460棵、红叶李1200棵、红柳7棵、榆树120等苗木。（详见资产评估明细表）
	二、评估依据
	三、评估过程
	四、评估结果
	一、评估范围
	二、评估依据
	三、评估过程
	四、评估方法
	五、评估结果
	一、评估对象
	二、收益法的应用前提及选择的理由和依据
	（一）前提假设：企业未来将在现有管理模式、经营范围、经营方式上保持资产用途不变并持续性经营。
	（二）基本假设
	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，无其他不可预测和不可抗力因素造成的重大不利因素。
	2、企业所在的地区及社会经济环境不产生大的变化，所在行业保持稳定的发展态势，所遵循的国家现行法律、法规、制度和经济政策与现时无重大变化。
	3、有关利率、汇率、税赋基准及税率、政策性征收费用等不发生重大变化。
	4、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。
	5、本评估报告中的评估结论依据的是委托方及被评估单位提供的资料，假设委托方及被评估单位提供的资料是客观合理、真实、合法、完整的，委估资产产权清晰。
	6、本评估报告中价值的估算是依据没有任何可能导致价值受损的环境污染危害存在的假设前提下做出的。本公司并不具备所需的工程技术专业知识来识别相关的环境因素，对这些现象亦不承担责任。
	（三）具体假设
	1、假设企业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。
	2、假设企业的生产能力能够实现并在预期内保持基本稳定，未来销售和成本控制计划和目标能如期实现。
	3、假设企业完全遵守所有有关的法律和法规，合法经营。
	4、假设企业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。
	5、假定企业负责任地履行资产所有者的义务并称职地对有关资产实行了有效的管理。
	（一）企业地位及竞争优势分析
	1.行业地位
	圣大方舟主要经营变性淀粉及其衍生产品的科研开发、生产与销售。公司为甘肃省农业产业化重点龙头企业、甘肃省创新型企业、甘肃省循环经济示范企业和甘肃省技术创新示范企业。取得的科技成果主要包括完成上百个不同品种规格的变性淀粉及其延伸产品的科研开发和工业化生产，申报专利17项、企业标准47项、鉴定科技成果11项、省级新产品4项、获省市科技进步奖10项、获“2012首届中国创新创业大赛”二等奖。“羟丙基淀粉醚”和“复合变性淀粉生物质涂料”分别获第十届、第十一届中国国际农产品交易会金奖，其子公司圣邦布兰卡拥有的...
	2.竞争优势分析
	圣大方舟是国内第一批获得变性淀粉生产许可证的企业；是目前国内变性淀粉生产许可品种最全的企业；是13项食用变性淀粉国家标准起草单位之一；2014年拥有国内食用变性淀粉10%的市场份额；食用变性淀粉客户评价为全国同行业前三位；“羟丙基淀粉醚”荣获第十届中国国际农产品交易会金奖；“高级生粉”被中国绿色食品发展中心认定为绿色食品A级产品；食用变性淀粉为甘肃省名牌产品；拥有n项技术发明；拥有国内最先进的变性淀粉生产线，预计年产量为8万吨。
	被评估企业的业务范围及应用领域
	1.主要业务范围
	圣大方舟公司是以淀粉、秸秆、植物蛋白、植物油脂为原料经分子改构开发系列生物基新材料的企业，开发产品包括健康食品、健康家居、绿色生物基新材料三大产品链。公司致力于做生物基材料细分领域最卓越的材料综合供应商和服务商，将高技术制造企业发展为高技术制造服务业集团企业。
	2.主要应用领域
	变性淀粉作为工业的重要原辅料之一，可被广泛应用于造纸、食品、纺织、建筑、医药等行业。生产企业应当积极开发新产品，扩大变性淀粉的应用领域：
	①食品用变性淀粉要从功能性、多样性、方便性出发。粮食加工要开发新品种，重点开发玉米系列产品，发展薯类淀粉、变性淀粉及衍生物产品；发展方便食品、营养保健食品以及乳化增稠品质改良剂等。因此食品用变性淀粉可以开发功能性变性淀粉、方便食品用变性淀粉及国内供应紧张的烯基琥珀酸酯淀粉等。变性淀粉作为食品添加剂要考虑到我国高血压、高血脂病人有增多的趋势，发展脂肪代用品、发展既有能量和营养价值，又不影响血糖的糖代谓代用品，以满足糖尿病人发病率逐年上升的需要。目前以淀粉为原料的脂肪替代物几乎可应用于所有需要添加油脂...
	②百分之百替代化学浆料PVA的变性淀粉的开发速度也需要加快。纺织浆纱用的变性淀粉，目前主要是酸解淀粉、氧化淀粉、尿素淀粉、鱗酸酯淀粉等，还有少量的醋酸酯淀粉和复合变性淀粉。这些品种，都难以百分之百替代化学浆料PVA,尤其是在高枝纱产品的上浆上。PVA由于其不可降解性，人们逐渐在纺织浆料中少用甚至不用，国外已有类似的产品面市，相信在国内变性淀粉行业人士的努力下，是完全可以开发出该产品的。
	③发展造纸工业中的新型表面涂布剂及施胶利是适应国家造纸工业产品结构的需要。变性淀粉是重要的造纸化学品，我国造纸用变性淀粉用量为全国变性淀粉总量的1/3,但是品种单一化，层次低档化。目前国家造纸工业的产品结构要向高档新闻纸书刊印刷纸、信息用纸、办公用纸等中高档生活用纸方向发展，这就要求发展新型表面涂布剂及施肢剂来适应造纸工业的需要。
	④淀粉基吸水剂用途广泛。吸水剂可被应用在农林园艺、医药卫生、纺织、造纸、石油钻井、建筑、废水处理、食品加工中。目前有些行业靠大量进口价格昂贵的吸水剂产品来满足市场需求，且大多进口产品为高分子合成产品。在石油面临枯竭、环境保护日益受到重视的今天，这类产品市场面临危机，而用可再生的天然淀粉资源通过化学处理,使其与丙烯酸或丙烯腈发生接枝共聚反应，在淀粉分上接上亲水性的大分子来制备生物可降解的吸水剂，替代由石油精炼再合成的吸水剂，是该产品的发展方向。
	总而言之，随着我国经济的增长，工业产品规模的不断扩大，变性淀粉应用领域的不断开拓，新产品的不断开发，新工艺的不断创新，对变性淀粉的需求量也将不断增加；加之天然石油量的逐渐减少，用可再生资源生产的变性淀粉又是很多石油化工产品的替代品，为变性淀粉带来了发展空间，因此，变性淀粉的发展前景将十分广阔。
	（三）被评估企业未来发展策略
	1.提高企业的实力和竞争力
	经济危机恰恰是企业经营资源、市场份额加速流动和重新调整分布的关键点。敏锐地分析、把握形势以及市场，增强自身实力，提高市场反应速度，及时地调整自己的应对措施和策略，比以往任何时候都重要。要依靠深化改革体制机制创新增强企业发展活力，依靠管理创新和加强提高经济运行质量，依靠技术创新和产业、产品结构调整引领产业升级。
	2.确保资金链安全
	现金流是企业的血液，在国际经济形势不容乐观的情况下，企业的盈利能力和水平固然重要，但往往这是可望而不可求的，退而求其次，企业的现金流就显得更加重要，这是企业在危机中能够生存的关键和前提，企业务必强化全面预算管理，健全完善现金流监督控制体系，提高资金风险意识和化解风险的能力，建立成本倒逼机制，确保在产品市场需求趋淡和销售竞争激烈的情况下，企业有一定现金流量，从而保证企业稳定运行。
	3.调整优化结构，增强发展后劲
	有条件的企业务必要增强信心，借金融危机带来的内部产业、产品结构调整和外部重组兼并联合的难得的低成本机遇，通过产业运作和资本运营两个手段，面向国内两个市场，统筹兼营顾调整结构与扩大规模，完善产业链和价值链，推动企业发展。
	4.转变观念，提高素质，积聚资源
	要在经济危机中更自觉地树立市场意识，竞争意识，发展意识、风险意识，提高战略能力，运营能力和国际化水平。积聚人、财、物、信息等发展要素和资源，从而增强持续发展和有效竞争的基础。
	（一） 营业收入预测
	评估对象主要营业收入为淀粉销售收入。评估人员在核实和分析企业提供的以前年度营业收入明细项目基础上，行业的发展及行业前景进行预测。
	（二） 营业支出预测
	被评估单位营业支出主要包括营业税金及附加、业务及管理费用及资产减值损失三大类。评估人员在核实和分析企业提供的以前年度营业支出明细项目基础上，按其成本构成和变化规律分类进行预测。
	1、营业税金及附加预测
	被评估单位的营业税金及附加主要为营业税、城市维护建设税和教育费附加及其他。其中城市维护建设税的税率为5%，教育费附加及其他税率为5%。
	2016年5月1日起，所有行业全面推开“营改增”试点。根据财政部、国家税务总局发布的《关于全面推开营业税改征增值税试点的通知》（财税[2016]36号）规定，企业行业适用一般计税方式税率3%。
	2、业务及管理费用预测
	被评估单位的业务及管理费用主要为职工薪酬及福利、管理费用、折旧摊销及租赁费用等。
	（1）职工薪酬及福利
	被评估单位近年员工数量逐年减少，预测期职工薪酬及福利根据被评估单位的工资发放标准及未来人事计划进行预计。
	（2）管理费用
	被评估单位近几年网点数量稳步增长，网点均管理费用水平相当，预测期管理费用按照被评估单位项目数量及评估基准日点均管理费用预计。
	（3）折旧摊销及租赁费用
	固定资产折旧费、摊销费按照历史期占固定资产、无形资产余额水平和未来期固定资产、无形资产计划预计；租金及物业管理费、维护费按照2018年预计。
	（三） 营业外收入与支出
	被评估单位核算的历史年度营业外收支主要为非流动资产处置、滞纳金收入、罚没款收入、公益性捐赠收支等，由于上述净损益每年不稳定且没有一定的规律性，因此本次评估不对未来年度营业外收支进行预测。
	（四） 所得税预测
	甘肃圣大方舟马铃薯变性淀粉有限公司的所得税适用税率为25%，预测期所得税税率按照25%水平预计。
	八、企业净现金流量预测表
	（一）折现率的确定
	1、无风险收益率rf，参照国家近十年发行的中长期国债利率的平均水平，按照十年期以上国债利率平均水平确定无风险收益率rf的近似，即rf =2.95%。
	2、市场风险溢价rm，一般认为，股票指数的波动能够反映市场整体的波动情况，指数的长期平均收益率可以反映市场期望的平均报酬率。
	通过对上证综合指数自1992年5月21日全面放开股价、实行自由竞价交易后至2017年12月31日期间的指数平均收益率进行测算，得出市场风险溢价的近似，即：rm=7.87%。
	3、e值
	本次取上市的可比银行股票，因五大国有银行资产规模较大予以剔除，以2013年1月1日至2017年12月31日的市场价格测算估计，得到评估对象权益资本预期风险系数的估计值βe=0.9960。
	4、企业特定风险调整系数Rc
	根据被评估单位企业规模、企业所处经营阶段、历史经营状况、企业的财务风险、企业经营业务和地区的分布、公司内部管理及控制机制、对主要客户及供应商的依赖程度。经综合考虑，确定企业特有风险系数为1.80%。
	5、权益资本成本r
	权益资本成本r：
	r =(rf＋rm)×e＋Rc
	= (2.95 %＋7.87%)×0.9960＋1.80%
	= 9.35%
	（二）收益年限的确定
	甘肃圣大方舟马铃薯变性淀粉有限公司经营稳定，且持续经营亦是本次评估的假设前提，因此，本次评估收益期按照无限期考虑。 
	（三）权益资本价值估算
	1、收益快速增长阶段
	将得到的快速增长期净现金流量代入第一阶段模型，得到评估对象的稳定快速增长阶段现值77,367,084.83元。
	2、永续增长阶段
	明确预测期为2019年至2023年，对明确预测期2024年后的后续价值的估计采用永续模型。根据竞争均衡理论，根据甘肃圣大方舟马铃薯变性淀粉有限公司未来营业收入、利润测算情况，后续期净利润基本稳定，代入公式第二阶段，得到评估对象的稳定增长阶段现值551,534,247.89元人民币。
	3、经营性资本价值
	评估对象的经营性资本价值为：
	详细计算方法：                                         金额单位：人民币万元
	4、溢余资产及溢余负债的确定
	（1）递延所得税资产
	截至评估基准日，甘肃圣大方舟马铃薯变性淀粉有限公司递延所得税资产账面值为0.00万元人民币，评估将其作为溢余资产考虑。
	（2）其他非流动资产
	截至评估基准日，甘肃圣大方舟马铃薯变性淀粉有限公司其他非流动资产账面值为0.00万元人民币，评估将其作为溢余资产考虑。
	5、非经营性资产
	非经营性资产、负债是指与被评估单位生产经营无关的，评估基准日后企业自由现金流量预测不涉及的资产与负债，以经分析后的评估值确定。评估基准日，非经营性资产为60,000,000.00元，非经营性负债为170,000,000.00元，非经营性资产净额-110,000,000.00元。
	（四）股东全部权益价值
	企业股东全部权益价值=经营性资产价值+溢佘资产价值+非经营性资产价值+长期股权投资资产价值-付息债务
	=628,901,332.72 +0.00+60,000,000.00+0.00+-170,000,000.00
	=518,901,332.72元
	十三、评估结果
	（一）概述
	根据有关法律、法规和资产评估准则，遵循独立、客观、公正的原则，采用资产基础法和收益法，按照必要的评估程序，对被评估单位在评估基准日的市场价值进行了评估，得出如下评估结论：
	资产基础法
	（二）结论分析
	资产基础法和收益法评估结果出现差异的主要原因是：资产基础法是指在合理评估企业各分项资产价值和负债的基础上确定评估对象价值的评估思路，即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求得企业股东权益价值的方法。收益法是从企业的未来获利能力角度出发，反映了企业各项资产的综合获利能力。两种方法的估值对企业价值的显化范畴不同，因此造成两种方法评估结果存在一定的差异。
	甘肃圣大方舟马铃薯变性淀粉有限公司的主要价值除了固定资产、等有形资源之外，还应包含企业所拥有的人才团队、核心技术等重要的无形资源的贡献。而资产基础法能较客观反应被评估实体性资产的投入价值，较适用于资产密集型的股权价值评估，能在一定程度上反应被评估实体性资产的有形损耗和无形损耗，评估结果更趋于公平合理，较容易与财务会计核算衔接，方便重新建账它除了适合于单项资产和具有特定用途的专项资产评估外，对于那些不易计算资产未来收益、无法重置特殊资产及难以取得市场参照物的资产也可以使用资产基础法。使用收益法时在技...
	鉴于资产基础法评估方法能够更加客观、合理地反映评估对象的内在价值，故以资产基础法的结果作为最终评估结论。
	经评估，被评估单位甘肃圣大方舟马铃薯变性淀粉有限公司股东全部权益价值为：人民币1.32亿元（大写壹亿叁仟贰佰万元）（取整）。
	（三）其他
	鉴于市场资料的局限性，本次评估评估未考虑股权交易由于控股权或少数股权等因素产生的溢价或折价，也未考虑流动性折扣对评估结论的影响。

