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（三）主要评估依据
1.评估方法的选取及依据
评估的基本方法包括收益法、市场法、资产基础法。
因拟收购的世纪金光股权为少数股权，委托方无法申报被投资企业详细的资产

及负债情况；无法详细申报被投资企业历史年度的收入、成本和费用，也无法提供未
来年度的收益预测数据，评估人员无法获得详细的财务资料，故不宜采用资产基础
法和收益法进行评估。

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。 本次评估
选用上市公司比较法。

因中国并购市场公开性较差，交易案例相关的交易信息、被并购评估企业产品、
技术、产能、财务信息等均无法合理获取，故不采用交易案例比较法。

上市公司比较法是指获取并分析可比上市公司的经营和财务数据，计算适当的
价值比率，在与被评估企业比较分析的基础上，确定评估对象价值的具体方法。 因世
纪金光为半导体行业公司，国内上市公司中半导体行业上市公司较多，上市公司经
营信息、财务数据容易获取，故本次评估采用市场法中上市公司比较法。

2.市场法评估的基本步骤
在运用市场法进行企业价值评估时，一般应按照以下基本步骤进行：
1）明确被投资企业的基本情况，包括评估对象及其相关权益状况；
2）恰当选择与被投资企业进行比较分析的可比公司。 应当选择与评估对象在同

一行业或受同一经济因素影响的可比公司或交易案例，并且所选择的可比公司与被
投资企业具有可比性；

3）对所选择的可比公司或交易案例的业务和财务情况进行分析，与评估对象的
情况进行比较、分析并做必要的调整；

4）对可比公司选择适当的价值乘数，并采用适当的方法对其进行修正、调整，进
而估算出被投资企业的价值乘数；

5）将价值乘数运用于被投资企业所对应的财务数据上，得出初步的评估结果；
在考虑缺乏市场流通性折扣的基础上，确定被投资企业的股权价值；

6）根据被投资企业特点，对不同价值比率得出的数值予以分析，最终形成合理
评估结论。

3.评估计算及分析过程
（1）参考企业的选择及与评估对象的可比性分析
本次评估将与被投资企业业务类型相同的 3 家上市公司纳入样本， 从资产规

模、营业收入、盈利能力、资产质量及偿付能力状况（详细财务分析数据详见市场法
计算附表财务指标比率分析表）等多方面来与被投资企业进行比较分析，最终确定
捷捷微电、扬杰科技和华微电子作为本次市场法的参考企业。

（2）价值比率的选择
本次评估主要采用市场法中的对比公司方式（Guideline�Company�Method），选择

对比公司的一个或几个收益性和 / 或资产类参数，如 EBIT，EBITDA�或总资产、净资
产等作为“分析参数”，最后计算对比公司市场价值与所选择分析参数之间的比例关
系 --- 称之为比率乘数（Multiples），将上述比率乘数应用到被评估企业的相应的分
析参数中从而得到委估对象的市场价值。

通过分析，我们选择 EBIT�比率乘数、EBITDA�比率乘数确定为市场法评估的比
率乘数。

（3）评估方法的运用过程
1）被评估企业财务报表分析、调整
所谓财务报表分析、调整主要包括以下两方面的内容：
（A）调整非经营性资产产生的收入
本次评估不存在调整非经营性资产产生的收益。
（B）非经营性资产、负债的确认与调整
（C）溢余资产的价值
（D）付息债务价值
2）对比公司财务报告分析、调整
与被评估企业一样我们同样需要对对比公司的非经营性资产、非经营性负债和

负息负债进行确认和分析调整。
（A）非经营性资产的确认
（B）负息负债的确认
（C）非经营性负债的确认
3）对比公司、被评估企业经营 / 财务指标分析
公司经营 / 财务指标的好坏是影响公司整体价值的重要因素， 一般认为公司经

营 / 财务的指标可以分为盈利能力指标、成长能力指标、营运能力指标和偿债能力
指标四类。

（1）盈利能力指标
企业盈利能力指标是衡量一个企业经营盈利能力的指标，经常被采用的盈利能

力指标包括销售毛利率、资产净利率（ROA）和净资产收益率 (ROE)、EBIT/ 销售收
入和 EBITDA/ 销售收入等， 本次评估我们综合分析后确定采用上述销售毛利率、
EBIT/ 销售收入和 EBITDA/ 销售收入财务指标作为衡量盈利能力指标。

（2）成长能力指标
成长能力指标是衡量被评估企业经营发展的成长能力的指标。 经综合分析后，

本次评估我们确定采用主营业务收入同比增长率作为衡量成长能力的指标。
（3）营运能力指标
营运能力指标实际上是衡量被评估企业经营管理能力的一项指标。 本次评估我

们采用净资产周转率作为营运能力衡量指标。
（4）偿债能力指标
偿债能力指标是衡量企业偿还到期债务能力的指标，我们分别采用流动比率作

为企业偿债能力的指标。
（5）各项能力指标的计算
我们分别在市场法附表给出了 3�家对比公司的各类能力指标的计算数据。 因

此，我们计算了 3�家对比公司前三年的各项能力指标如下：

序号 指标
平均
捷捷微电 扬杰科技 华微电子 被评估单位

I I.�盈利能力指标
1 EBIT/销售收入 35.26% 16.47% 12.30% 24.76%
2 EBITDA/销售收入 45.50% 22.40% 24.10% 31.82%
3 资产利润率(ROA) 12.20% 7.13% 1.83% 6.66%
4 净资产收益率(ROE) 13.88% 9.69% 3.51% 11.12%
II
1 主营业务收入同比增长率 30.57% 30.46% -0.79% 169.16%
2 主营业务利润同比增长率 28.65% 11.68% 18.53% 24.63%
3 总资产同比增长率 50.51% 37.50% 6.98% 60.34%
III 营运能力指标
1 应收账款周转率 1.07 0.87 0.66 1.07
2 存货周转率 0.76 1.4 1.13 2.58
3 总资产周转率 0.12 0.14 0.07 0.15
VI 偿债能力指标
1 流动比率 5.86 2.46 1.62 2.58
2 速动比率 5.26 2.18 1.5 2.43
3 资产负债率 12% 26% 48% 40%

4）市场法参数的修正
通过计算对比公司的市场价值和分析参数，我们可以得到其收益类比率乘数和

资产类比率乘数。 但上述比率乘数在应用到被评估企业相应分析参数中前还需要进
行必要的调整，以反映对比公司与被评估企业之间的差异。 本次评估我们对对比公
司的比率乘数进行如下修正：

由于被评估企业与对比公司之间存在经营风险的差异， 包括公司特有风险等，
因此需要进行必要的修正。 我们以折现率参数作为被评估企业与对比公司经营风险
的反映因素。

另一方面，被评估企业与对比公司可能处于企业发展的不同期间，对于相对稳
定期的企业未来发展相对比较平缓，对于处于发展初期的企业可能会有一段发展相
对较高的时期。 另外，企业的经营能力也会对未来预期增长率产生影响，因此我们需
要进行相关修正。

5）可比公司权重的确定
可比公司权重确定的时候不仅要考虑收益类资产比率因素影响，同时也得考虑

资产类比率因素的影响。 本次权重确定综合考虑本次选取的收益类比率乘数和资产
类比率乘数对应的财务指标进行确定，选取参数主要为销售毛利率、EBIT/ 销售收入
及 EBITDA/ 销售收入、主营业务收入增长率、净资产周转率、流动比率。

计算规则：可比公司指标与被投资企业指标较为接近者计 1 分，则其他计 0 分；
当可比公司指标与被投资企业指标为负相关时，选取可比公司中与被投资企业正向
指标最接近者计 1 分，则其他计 0 分。

根据可比公司与被投资企业财务指标最接近的个数确定可比公司权重。 通过财
务指标的比较分析，在确定被评估企业比率乘数取值时将考虑可比公司比率乘数在
其中的权重，具体权重系数如下表所示：
序号 权重系数
捷捷微电 31%
扬杰科技 54%
华微电子 15%

6）被评估企业经营性整体价值的确定
根据上述分析， 我们选定 EBIT�比率乘数和 EBITDA�比率乘数作为本次评估市

场法采用的比率乘数。 利用如下公式：
被评估企业比率乘数 = 对比公司比率乘数×修正系数 P
被评估企业经营性整体价值 = 被评估企业 EBIT×被评估企业 EBIT 比率乘数
或：
被评估企业经营性整体价值 = 被评估企业 EBITDA×被评估企业 EBITDA�比率

乘数
7）缺乏市场流通性折扣分析
在本次评估过程中，我们选取中国沪深两市与被评估企业处于同行业的 3 家半

导体制造类上市证券公司作为可比企业， 并考虑非流动性折扣计算被评估企业价
值，被评估企业股份尚未在资本市场上市流通，其股权在流动性上较上市企业弱，故
进行流动性折扣，通过期权定价模型计算确定缺乏市场流通性折扣率为 35.71%。

8）市场法评估结论及分析
（1）被投资企业价值参数的确定
本次委托评估的交易性金融资产为产权持有人持有的北京世纪金光半导体有

限公司 0.71%股权，本次评估基准日为 2019 年 11 月 30 日，根据委托方提供的评估
基准日北京世纪金光半导体有限公司的审计报告及 2019 年未审的会计报表（北京
世纪金光半导体有限公司聘请的会计师尚未出具年度审计报告）， 经委托方确认
2019 年未审会计报表在会计核算中较严格的遵守了会计政策及会计制度，能够合理
反映 2019 年的经营结果， 同时考虑到本次评估基准日 2019 年 11 月 30 日已接近
2019 年年末，故本次评估确定的价值参数选择 2019 年数据。

2019 年 EBIT= 扣除投资收益后利润总额 + 利息支出
=�3,244.21+�1,478.10
=�4,722.31（万元）
2019 年 EBITDA=2019 年 EBIT+ 折旧与推销
=4,722.31+�2,293.54
=�7,015.86（万元）
（2）被评估企业经营性整体价值
根据上述分析， 我们选定 NOIAT 比率乘数和 EBITDA 比率乘数作为本次评估

市场法采用的比率乘数。 对上述的比率乘数进行修正后得到被投资企业的比率乘数
后，可以通过以下方式得到被评估企业的股权价值，利用如下公式：

被评估企业全投资市场价值 = 被评估企业比率乘数×被评估企业相应分析参
数

根据以上公式得出被投资企业各比率乘数下的全部投资价值
如下表所示：

序号 企业名称
EBIT 比率乘数 EBITDA 比率乘数

2019年 11月 2019年 11月

1

比率乘数修正前

捷捷微电 23.19 16.57

2 扬杰科技 25.61 16.17

3 华微电子 63.14 25.80

4

比率乘数修正后

捷捷微电 49.48 35.36

5 扬杰科技 49.25 31.10

6 华微电子 57.54 23.51

7 被评估企业比率乘数取值 50.60 31.24

8 被投资公司对应参数 4,722.31 7,015.86

9 被投资企业经营性整体价值 238,938.12 219,192.30

营运资金最低保有量调整， 本次评估考虑到被评估企业为正常生产经营企业，
企业各项营运指标在合理范围内，故不做营运资金最低保有量调整。

（3）付息负债
经分析，在评估基准日，企业付息债务账面价值为 14,400.00 万元。
（4）缺乏市场流通性折扣

经计算，被评估企业缺乏流动性折扣为 35.71%。
（5）非经营性资产的价值
评估基准日，非经营性资产合计为 2,999.86 万元。
评估基准日，非经营性负债为 1,560.58 万元。
（6）溢余资产的价值
经分析被投资企业不存在溢余性资产。
（7）少数投权折价
本次评估利用 CVSource�数据信息系统，收集了 9,738�例非上市公司股权收购案

例，在这些案例中有 5,499�例为少数股权收购案例，股权交易的比例都低于 49%；此
外有近 4,239�例股权交易案例，其涉及的股权比例都超过 50%，可以认定是控股权
的交易案例。 经测算 2019 年的缺少控制折扣率为 12.09%。

（8）市场法评估结论
被评估企业股东全部权益价值 =（全投资市场价值 - 负息负债）×（1- 缺少流

通折扣率）+ 非经营性资产净值 + 溢余资产的价值
委估股东部分权益价值 = 股东全部权益价值×（1- 缺少流通折扣率）×持股比

率
单位：万元人民币

序号 指标 EBIT 比率乘数 EBITDA 比率乘数
1 被评估公司对应参数 4,722.31 7,015.86
2 被投资企业经营性整体价值 238,938.12 219,192.30
3 被投资企业负息负债 14,400.00 14,400.00
4 被投资企业经营性股权价值 224,538.12 204,792.30
5 不可流通折扣 35.71% 35.71%
6 折扣后价值 144,357.02 131,662.30
7 加：非经营性资产 2,999.86 2,999.86
8 减：非经营性负债 1,560.58 1,560.58
9 股东全部权益价值 145,796.30 133,101.58
10 被投资企业股东全部权益价值 139,448.94
11 缺少控制折扣率 12.09%
12 被评估部分股权比例 0.71%
13 被评估部分股权价值 870.39

通过以上评估，委托评估的 0.71%股权价值为 870.39 万元。
（四）可比交易情况分析
通过查询，评估人员取得如下并购交易信息：

收购方 被并购方 估值基准日 EV/EBIT EV/EBITDA

韦尔股份 北京豪威科技有限公司 2018/7/31 39.3 19.88

韦尔股份 北京思比科微电子技术股份有限公
司 2018/7/31 52.44 31.02

闻泰科技 安世集团 2018/12/31 20.12 13.81

兆易创新 上海思立微电子科技有限公司 2017/12/31 108.2 104.41

圣邦股份 钰泰半导体南通有限公司 2019/12/31 20.13 19.15

去除价值比率过高的兆易创新并购案例， 其余 4 个案例， 平均 EV/EBIT 为
33.00；平均 EV/EBITDA 为 20.97。

本次在对世纪金光评估过程确定的 EV/EBIT 为 50.60, 确定的 EV/EBITDA 为
31.24，该价值比率是未考虑流动性折扣前的价值比率，考虑流动性折扣后的价值比
率对应分别是 32.53 和 20.09 与市均交易案例的平均价值比率接近， 本次在对世纪
金光 0.71%股权价值评估过程在考虑流动性折扣的基础上又考虑了少数股权折扣
12.09%，对应扣除少数股权折扣后的价值比率分别为 28.60 和 17.66。 该价值比率明
显低于市场交易案例的价值比率，为合理谨慎估价。

（五）评估机构意见
评估机构北京中锋资产评估有限责任公司认为：本次评估对世纪金光采用市场

法 - 上市公司比较法作为评估方法，较账面净资产评估增值 141.25%。 评估过程中，
合理选择可比公司及可比指标，综合考虑了流动性折扣等影响因素，选用合理的参
数，评估过程及评估结论合理。

通过同可比交易案例对比，我们认为评估定价符合谨慎性原则，评估增值合理，
评估定价公允。

F、华艺园林 0.83%股权
（一）企业业务情况
华艺生态园林股份有限公司目前主要从事风景园林建设、保护与管理；园林与

旅游景观的规划、设计、研发；园林植物与非园林植物资材的生产、销售等三大业务。
产品主要以市政园林为主体、以庭院景观园林为核心、以生态复绿园林为创新、以休
闲旅游景观园林为延伸， 向四大板块领域进行拓展， 并为之提供集规划与设计、建
设、保护、管理、研发、植物与非园林植物资材及技术培训等于一体的全方位系统服
务。

（二）企业财务业绩
单位：万元人民币

项目 2018年 12月 31日 2019年 9月 30日
资产总额 110,552.92 108,592.18
负债总额 53,184.97 48,379.05
净资产 57,367.95 60,213.14
项目 2018年 2019年 1-9月
营业收入 74,964.85 50,229.36
营业利润 9,049.85 3,997.79
利润总额 8,814.67 4,026.18
净利润 7,617.21 3,565.19

（三）主要评估依据
1.市场法的应用前提及选择的理由和依据
评估的基本方法包括收益法、市场法、资产基础法。
因本次委估股权为新三板上市华艺园林股票对应的股权，经了解，该华艺园林

交易相对活跃，为了更好的体现该股票价格，采用市场法中的市价法进行评估，也因
委托评估的为少数股权，委托方无法申报被投资企业详细的资产及负债情况；无法
详细申报被投资企业历史年度的收入、成本和费用，也无法提供未来年度的收益预
测数据，评估人员无法获得详细的财务资料，故不宜采用资产基础法和收益法进行
评估。

2.市场法评估的基本步骤
在运用市场法进行企业价值评估时，一般应按照以下基本步骤进行：
1）明确被投资企业的基本情况，包括评估对象及其相关权益状况；
2）恰当选择交易期间并收集交易数据；
3）对交易数据进行整理、分析、计算确定每股评估单价，根据持有的股份最终形

成合理评估结论。
3.评估计算及分析过程
（1）股票交易信息
本次评估基准日为 2019 年 12 月 31 日，经上网查询，评估基准日前后华艺园林

股票交易信息（数据来源：Wind）
（2）确定评估的每股股票价格
华艺园林虽然为新三板上市公司，从取得的股票交易信息发现，该股票交易相

对活跃，评估基准日前后股票交易价格相对平稳，本次评估采用评估基准日前一个
月的交易平均价格作为本次评估单价，每股平均单价为 3.72 元。

日期
收盘价(元) 成交量(股) 成交金额(元)
华艺园林 430459.OC 华艺园林 430459.OC 华艺园林 430459.OC

2019/12/2 3.68 4,000.00 14,920.00
2019/12/3 3.66 1,000.00 3,660.00
2019/12/4 3.66 1,000.00 3,660.00
2019/12/5 3.63 11,000.00 39,930.00
2019/12/6 3.68 1,000.00 3,680.00
2019/12/9 3.77 2,000.00 7,540.00
2019/12/10 3.76 1,000.00 3,760.00
2019/12/11 4.35 1,000.00 4,350.00
2019/12/17 3.92 2,000.00 7,840.00
平均（合计） 3.72 24,000.00 89,340.00

评估基准日华艺园林股份总数为 12000 万股， 已公布的 2019 年 9 月 30 日会计
报表，华艺园林净资产为 60,213.14 万元，每股净资产为 5.02 元，股票价格小于每股
净资产，经了解，华艺园林 2019 年全年交易中大于每股 5 元的交易信息只有 3 次均
出现在 2019 年 7 月具体如下：
日期 收盘价(元) 成交量(股) 成交金额(元)
2019-07-01 7.59 1,000.00 7,590.00
2019-07-03 6.8 9,000.00 50,080.00
2019-07-18 5.69 29,000.00 163,460.00

2019 年全年交易信息中最低价格为 2019 年 10 月 22 日的每股 3.02 元， 较高价
格与较低价格均无代表性。

2019 年全年平均价格为 3.71 元，与评估基准日前一个月的每股平均单价为 3.72
元，非常接近，同时又考虑到该价格已低于每股净资产，故本次评估不再对交易价格
进行因素调整，故确定本次评估每股评估价格为 3.72 元。

4.评估结果的确定
本次委托评估的徐州市荣晋管理咨询合伙企业（有限合伙）持有的交易性金融

资产 - 华艺园林为 100 万股。
评估值 = 持有股票股份数 x 评估的每股价格
=100x3.72
=372（万元）
（四）大宗交易情况分析
华艺园林近期大宗交易情况如下：

日期 类别 时间 增资 /转让价格（元） 增资 /转让数量（万股）
转让 大宗交易 2019/9/24 6.30 100
转让 大宗交易 2019/8/21 7.66 80.10
转让 大宗交易 2019/8/20 7.66 52.40
转让 大宗交易 2019/7/19 11.38 54.30
转让 大宗交易 2019/7/19 11.38 30
转让 大宗交易 2019/7/04 13.60 75.60
转让 大宗交易 2019/7/02 3.80 80.10
转让 大宗交易 2019/7/02 15.18 12.20
转让 大宗交易 2019/7/01 3.80 46.36

2019 年 7-9 月共发生 9 次大宗交易，转让价格在 3.80-15.18 元 / 股之间，价格
波动较大，且与同期市场挂牌交易价格 3.80 元 / 股相比波动较大，正常情况下，大宗
交易价格要略低于市场交易价格，考虑到新三板股票投机性较强，大宗交易者的动
机、目的等信息不宜获取，故不参考大宗交易价格。（五）评估机构意见

评估机构北京中锋资产评估有限责任公司认为：本次评估对华艺园林采用市场
法 - 调整交易市价法作为评估方法，较账面净资产评估减值 -25.57%。 评估过程中，
合理选择交易期间，综合分析影响股票的价格的因素，评估过程及评估结论合理。

通过同大宗交易案例对比分析影响因素， 我们认为评估定价符合谨慎性原则，
评估减值合理，评估定价公允。

G、网拍天下 25%股权
（一）企业业务情况
网拍天下定位服务于品牌企业和零售企业，通过 SAAS 系统与众包服务的结合，

为其提供商品数字资产的“创建 - 管理 - 使用”整体服务。
网拍天下选择商超的数字包装制作作为行业切入点。 商超的商品标准化程度更

高，更便于迅速建立流程和标准。 商品数字资产制作服务对于所有品牌企业及销售
型企业来说都是已经接受的一项支出，已有相应的预算。 该公司的收入来源是收取
的按 sku 收取的商品数字资产制作服务费；未来的收入来源包含几项：

1.收取品牌企业的年服务费（包含约定区间数量的商品数字资产制作服务，约定
数量的 API 接口，及整套系统使用）

2.收取零售企业的 API 接口调用费用；
3.增值服务，包括：超出数量区间的商品数字包装制作服务收取额外制作服务

费；超出约定数量的 API 接口使用，收取每个接口的年服务费；模板的付费使用；物
料制作费的差额收入。

（二）企业财务业绩
网拍天下近三年主要财务数据如下：
单位：万元人民币

项目名称 2017年 12月 31日 2018年 12月 31日 2019年 12月 31日

资产合计 885.68 753.82 1,094.24

负债合计 283.34 421.23 581.90

净资产合计 602.35 332.59 512.34

项目名称 2017年度 2018年度 2019年度

营业收入 778.69 1,109.44 1,905.62

利润总额 -118.99 -271.94 177.86

净利润 -115.89 -269.76 179.75

（三）主要评估依据
主要依据企业的实际经营情况，以及上市公司各的财务数据、预披露数据、交易

价格、《2019 年企业绩效评价标准值》《中央企业综合绩效评价实施细则》。
1.评估方法
本次评估采用了市场法、收益法。 其中市场法评估值 1,588.41 万元，收益法评估

值 1,503.50 万元，并最终选择了市场法评估结果。
2.市场法思路
本次评估采用上市公司比较法，同时考虑流动性折扣。
（1）可比公司的选择
由于可比公司的财务数据、市场交易价格等均可以从公开市场查到，因此相对

于可比案例交易法更公允，存在特殊交易的的因素越小。 因此本次评估选择了上市
公司比较法。

对于可比公司考虑的因素，尽量选择与被评估单位具有可比性的公司。 因此从
股票的存续状态、股票种类、企业规模、经营范围，同时由于被评估单位数据为 2019
年 12 月 31 日，因此尽量选择已经完成预披露的上市公司。

1）存续状态
存续状态选择标准为正常交易股票，该股票不存在被暂停上市、终止上市、暂停

交易，或存在潜在上述危险，进而影响交易的情况存在。 4 家可比公司符合要求。
2）股票种类
由于被评估单位在境内，因此选择的公司只在中国上市，不存在港股、海外股

票。 4 家可比公司满足上述要求。
3）企业规模
被评估单位公司资产相对较少，因此为尽量可比，在可比公司选择上尽量选择

中小板、创业板、科创板。
通过万得咨询查询，可比公司一家在中小板、3 家创业板，符合要求。
4）经营范围
由于被评估单位主营产品属于软件、互联网大数据行业，可比公司的选择标准

是同一行业或受同一行业政策影响，本次选择的四家可比上市公司主要经营范围与
被评估单位一致。
证券

代码
证 券 简
称 经营范围 主营产品类

型

002195.SZ 二 三 四
五

计算机软、硬件系统及相关系统的集成、开发、咨询、销售及服务，经营本企业自产
产品的出口业务和本企业所需的机械设备、零配件、原辅材料的进出口业务（但国
家限定公司经营或禁止进出口的商品及技术除外）， 本企业包括本企业控股的成
员企业，信息服务业务（含短信息服务业务，不含互联网信息服务业务，电话信息
服务业务），实业投资。【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】

行业专用软
件、 互联网
服务

300339.SZ 润 和 软
件

计算机软、硬件的研发，相关产品的销售以及售后综合技术服务；自营和代理各类
商品及技术的进出口业务；计算机网络系统集成，楼宇智能化系统工程的设计、施
工、安装；通信终端设备制造；工业自动控制系统装置制造。 网络文化经营（按许可
证所列范围经营）；（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）

行业专用软
件

300383.SZ 光 环 新
网

信息系统集成；三维多媒体集成；承接网络工程，智能大厦弱电系统集成；研发数
字网络应用软件；从事计算机信息网络国际联网经营业务；销售通讯设备、计算
机、软件及辅助设备；专业承包；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、专业承包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。 ）

ERP 软件 、
互 联 网 服
务、 系统集
成服务

300738.SZ 奥 飞 数
据

电子、通信与自动控制技术研究、开发；网络技术的研究、开发；技术进出口；计算
机技术开发、技术服务;货物进出口（专营专控商品除外）；增值电信服务（业务种类
以《增值电信业务经营许可证》载明内容为准）

互联网服务

5）预披露日期
由于评估基准日是 2019 年 12 月 31 日，计算各项财务指标的时候，被评估单位

选择的年度数据，为达到相对可比，尽量选择已经完成预披露的数据，四家可比公司
均在评估报告日前完成了预披露数据。

综上所述，对于公司的选择与被评估单位有较大的可比性。
（2）价值比率的选择
为尽量减少偶然的突发情况以及不同企业之间折旧摊销政策、年限、坏账政策、

收入成本费用的确认标准等干扰因素，在选择价值比率的时候尽量选择较多的价值
比率。 本次评估同时选择市净率、市盈率、市销率，并最终选择算数平均值数据。

（3）可比指标的选择
为了全方位的比较，可比指标选择了 12 个，涵盖了盈利能力、资产质量状况、增

长能力指标、偿债能力指标。 对各指标权重的设计参考了《中央企业综合绩效评价实
施细则》的权重标准。

（4）价值比率的修正
为了将四家可比公司、被评估单位合理的比较，减少人为的主观因素的干扰，本

次评估不是采用“可比公司指标 / 被评估单位指标”，这种两两比较并主观打分的方
式。 本次选择《2019 年计算机与软件服务业企业绩效评价标准值》作为统一执行的标
准，财务指标评分也参考了《实施细则》的评分标准，达到比较标准统一、评分标准统
一，杜绝了人为调整因素干扰。

（四）行业对比情况
1.同行业数据对比

项目 增长率 2018年 2019年

行业平均数据 20.50% 27.80% 18.70%

企业数据 64.29% 42.48% 71.76%

差异率 43.79% 14.68% 53.06%

2016 年 -2019 年数据显示，网拍天下前三年企业销售收入快速增长，增长率分
别为 64%、42%、71%，远高于行业的平均增长。

2.相近行业交易案例
近三年，我国证券市场无与被评估单位相同经营范围的并购案例，但我们对近

几年成交的三个同行业交易案例进行分析如下：

序号 收购方 被并购方 交易时间 交易金额 (亿
元) 股权比例（%） 整体估值（亿

元） P/S

1
北京中科金财
科技股份有限
公司

北京志东方科
技有限责任公
司

2019年 11月 2.5 100.00% 2.5 5.92

2 北京华宇软件
股份有限公司

联奕科技有限
公司 2017年 3月 14.88 100.00% 14.88 7.05

3 北部湾旅游股
份有限公司

博康智能网络
科技有限公司 2016年 7月 16.5 100.00% 16.50 3.03

平均值 5.33

中位数 5.92

三个交易案例 P/S 平均值为 5.33， 中位数为 5.92， 本次采用市场法计算的评估
结果，P/S 值为 3.33，低于上述交易平均值和中位数。 我们认为评估定价符合谨慎性
原则，评估增值是合理的，定价是公允的。

（五）评估机构意见
评估机构北京中锋资产评估有限责任公司认为：本次评估选择可比公司是相对

可比的，数据均来自于公开市场数据及国资委公布的企业绩效评价标准值，价值比
率选择多比率算数平均。评估过程尽量减少偶发因素、人为主观因素的影响。被评估
单位属于轻资产公司，其估值溢价较高，但本次评估定价遵循了谨慎性原则，评估值
是合理的。

H、环球雅途 0.55%股权
（一）企业业务情况
环球雅途始终专注于旅游行业。 经过近二十年的发展与积累，特别是目前新时

期产业转型升级机遇，公司全力发展互联网信息技术，现已成长为以旅游 + 会展为
基础，以智慧旅游目的地建设与运营为核心、以产业监测 + 电子交易结算为核心的
大数据体系，以互联网信息技术服务为龙头的智慧旅游集团。

智慧旅游管理 + 目的地运营为基础的大连接体系、以目的地集散体系为支撑的
大服务体系，形成了“大连接 + 大数据 + 大服务”的生态闭环，构建了具有自主知识
产权的“技术服务 + 产业运营”商业新模式公司。

（二）企业财务业绩
环球雅途近三年主要财务数据如下：
单位：万元人民币

项目名称 2017年 12月 31日 2018年 12月 31日 2019年 12月 31日

资产合计 11,540.45 10,791.20 9,457.34

负债合计 1,943.61 2,622.51 2,760.89

净资产合计 9,596.85 8,168.69 6,696.45

项目名称 2017年年度 2018年年度 2019年年度

营业收入 5,581.62 3,943.53 3,120.49

利润总额 473.19 -1,487.95 -1,472.17

净利润 466.99 -1,488.28 -1,472.24

（三）主要评估依据
主要依据企业的实际经营情况，以及上市公司各的财务数据、预披露数据、交易

价格、《2019 年企业绩效评价标准值》《中央企业综合绩效评价实施细则》。
1.评估方法
被评估单位连续亏损，且持股比例较小，难以配合评估现场工作，无法采用收益

法、资产基础法，评估只采用了市场法。
2.市场法思路
本次评估采用上市公司比较法，同时考虑流动性折扣。
（1）可比公司的选择
由于可比公司的财务数据、市场交易价格等均可以从公开市场查到，因此相对

于可比案例交易法更公允，存在特殊交易的的因素越小。 因此本次评估选择了上市
公司比较法。

对于可比公司考虑的因素，尽量选择与被评估单位具有可比性的公司。 因此从
股票的存续状态、股票种类、企业规模、经营范围，同时由于被评估单位数据为 2019
年 12 月 31 日，因此尽量选择已经完成预披露的上市公司。

1）存续状态
存续状态选择标准为正常交易股票，该股票不存在被暂停上市、终止上市、暂停

交易，或存在潜在上述危险，进而影响交易的情况存在。 4 家可比公司符合要求。
2）股票种类
由于被评估单位在境内，因此选择的公司只在中国上市，不存在港股、海外股

票。 4 家可比公司满足上述要求。
3）企业规模
被评估单位公司资产相对较少，因此为尽量可比，在可比公司选择上尽量选择

中小板、创业板、科创板。
通过万得咨询查询，可比公司全部创业板，符合要求。
4）经营范围
由于被评估单位主营产品属于软件、互联网大数据行业，可比公司的选择标准

是同一行业或受同一行业政策影响，本次选择的四家可比上市公司主要经营范围与
被评估单位一致。

证券代码 证 券 简
称 经营范围 主营产品名称

300588.SZ 熙 菱 信
息

计算机专业领域的技术咨询、 技术服务与技术转
让；软件开发、销售与技术服务；数据处理和运营服
务；信息安全产品研发、生产、销售、服务及技术咨
询；安防工程；工程设计；信息系统集成服务；货物
与技术的进出口业务。

海关特殊监管区域信息化、 软件开发及服
务、信息安全、智能安防

300311.SZ 任子行

计算机软硬件技术开发、 销售及相关技术服务；计
算机信息系统集成；电子商务(以上各项不含国家
法律、行政法规、国务院决定规定需报经审批的项
目)；经营进出口业务(法律、行政法规、国务院决定
禁止的项目除外，限制的项目须取得许可后方可经
营)。 网络与信息安全服务及产品开发、销售。

IDC 信息安全审计管理系统、IP 域名资源
管理系统、NET110 互联网安全审计系统、
对等网络多媒体监管系统、 公共信息网络
视音频节目监控系统、互联网 UGC 内容监
管系统、任天行透明文档加密系统、任天行
网络安全管理系统、 任天行文档留存与备
份系统、任子行互联网舆情综合管理系统、
实名上网登记卡、 信盾计算机终端监控系
统、移动互联网多媒体监管系统

300419.SZ 浩 丰 科
技

技术开发、技术转让、技术咨询、技术服务；计算机
技术培训；基础软件服务、应用软件服务；计算机系
统服务；数据处理；销售计算机、软件及辅助设备、
计算机网络设备、电子产品、通讯设备。以下项目限
外埠经营：建筑智能化综合布线；视频监控及会议
系统建设； 计算机系统集成设备及强弱电安装服
务；机电设备安装；数据中心建设。 (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。 )

浩丰科技技术服务、 浩丰科技联络中心及
统一通信平台、 浩丰科技营销业务及管理
平台

300339.SZ 润 和 软
件

计算机软、硬件的研发，相关产品的销售以及售后
综合技术服务；自营和代理各类商品及技术的进出
口业务；计算机网络系统集成，楼宇智能化系统工
程的设计、施工、安装；通信终端设备制造；工业自
动控制系统装置制造。 网络文化经营（按许可证所
列范围经营）；（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）

供应链管理软件、智能电网信息化软件、智
能终端嵌入式软件

5）预披露日期
由于评估基准日是 2019 年 12 月 31 日，计算各项财务指标的时候，被评估单位

选择的年度数据，为达到相对可比，尽量选择已经完成预披露的数据，四家可比公司
均在评估报告日前完成了预披露数据。

综上所述，对于公司的选择与被评估单位有较大的可比性。
（2）价值比率的选择
为尽量减少偶然的突发情况以及不同企业之间折旧摊销政策、年限、坏账政策、

收入成本费用的确认标准等干扰因素，在选择价值比率的时候尽量选择较多的价值
比率。

由于被评估单位亏损，本次评估选择市净率、市销率，并最终选择算数平均值数
据。

（3）可比指标的选择
为了全方位的比较，可比指标选择了 12 个，涵盖了盈利能力、资产质量状况、增

长能力指标、偿债能力指标。 对各指标权重的设计参考了《中央企业综合绩效评价实
施细则》的权重标准。

（4）价值比率的修正
为了将四家可比公司、被评估单位合理的比较，减少人为的主观因素的干扰，本

次评估不是采用“可比公司指标 / 被评估单位指标”，这种两两比较并主观打分的方
式。 本次选择《2019 年计算机与软件服务业企业绩效评价标准值》作为统一执行的标
准，财务指标评分也参考了《实施细则》的评分标准，达到需要比较的标准唯一、评分
标准统一，杜绝了人为调整因素。

（四）可比交易情况
经过查询最近各地交易所信息以及新三板交易并购资料，近期部分同类公司交

易的市净率平均值为 4.38，最大值为 20.35，最小值为 1。
首次披露日 交易标的 评估基准日 PB

2020-04-14 厦门臻万智能科技有限公司 2018/12/31 1.43

2020-04-11 北京永鼎致远网络科技有限公司 6%股权 2018/12/31 1.94

2020-04-11 杭州云纪网络科技有限公司 3.41%股权 2019/12/31 20.35

2020-04-11 北京天润邑道科技有限公司 20%股权 2019/12/31 2.99

2020-04-11 内蒙古国信通宇大数据有限公司 51.00%股权 2019/12/31 1.38

2020-04-10 云南屯屯麦生物技术研究有限公司 9.09%股权 2019/12/31 1.68

2020-04-09 江西城安盛邦智慧消防物联网科技有限公司 60%股权 2019/12/31 4.25

2020-04-09 深圳市网域科技技术有限公司术 100%股权 2020/3/31 1.00

平均数 4.38

上述案例中，增值在 70%以上的有 4 家，占比 50%，小于 70%的 4 家，占比 50%。
被评估单位增值 71%,处于平均水平。

（五）评估机构意见
评估机构北京中锋资产评估有限责任公司：本次评估选择可比公司是相对可比

的，数据均来自于公开市场数据及国资委公布的企业绩效评价标准值，价值比率选
择多比率算数平均。评估过程尽量减少偶发因素、人为主观因素的影响。本次评估定
价遵循了谨慎性原则，评估值是合理的。

（二） 逐一说明前述企业最近三年增资价格或股权转让价格相较于本次交易作
价是否存在较大差异，如是，说明原因及合理性。

1、湖州泰元
（1）近 3 年增资或股权转让情况如下：

股东名称 日期 投资金额（万
元） 投资方式 股权比例（%） 投资价格

（元 /股） 投后估值（万元）

宏天阳 2018年 7月 5,000 增资 4.9625% 1.00 100,756.40

丽水敬诚商务咨询合伙企
业（有限合伙） 2018年 7月 55,756.40 增资 55.3378% 1.00 100,756.40

天津君诚产融股权投资基
金合伙企业（有限合伙） 2018年 7月 20,000 增资 19.8499% 1.00 100,756.40

天风天睿投资股份有限公
司 2018年 7月 20,000 增资 19.8499% 1.00 100,756.40

青岛宏伟价值增长投资中
心（有限合伙）受让丽水敬
诚商务咨询合伙企业（有限
合伙）5亿元合伙份额

2019年 6月 60,551.95 股权转让 49.6246% 1.21 122,020.02

天马股份收购徐州睦德通
过宏天阳间接持有湖州泰
元 4.9625%权益

2020年 4月 7,175.25 股权转让 4.9625% 1.53 154,392.46

1）2018 年 7 月，宏天阳、丽水敬诚商务咨询合伙企业（有限合伙）、天津君诚产融
股权投资基金合伙企业（有限合伙）、杭州新俊逸股权投资管理有限公司、天风天睿
投资股份有限公司和自然人乔文东签署《合伙协议》，其中宏天阳、丽水敬诚商务咨
询合伙企业（有限合伙）、天津君诚产融股权投资基金合伙企业（有限合伙）、天风天
睿投资股份有限公司为新入伙的合伙人。 根据宏天阳的说明，在上述新入伙的合伙
人入伙之前，湖州泰元未进行任何对外投资，上述合伙人入伙之根本目的在于参与
徐州机械的定向增发，湖州泰元为特殊目的设立的有限合伙，每元合伙出资份额对
应的转让价格为一元。 增资完毕后，湖州泰元估值 100,756.40 万元。

上述增资完成后，2018 年 8 月 2 日湖州泰元参与并完成了徐州机械的非公开发
行股票，合计取得徐工机械 327,131,169 股股票，对价为 100,756.40 万元人民币，认购
价格为人民币 3.08 元 / 股。 认购日股票情况：2018 年 8 月 2 日收盘价为 4.18 元 /
股，认购日前 30 个交易日平均收盘价为 4.08 元 / 股，限售期 36 个月。

2）2019 年 6 月，丽水敬诚商务咨询合伙企业（有限合伙）将其持有的湖州泰元
50,000 万元有限合伙出资份额以 60,551.95 万元的价格转让给青岛宏伟价值增长投
资中心（有限合伙），每元合伙出资份额对应的转让价格为 1.21 元，对应湖州泰元估
值 122,020.02 万元 ， 其对应享有的湖州泰元所持有的徐工机械的股票数量为
162,337,662 股，折合徐工机械价格为 3.73 元 / 股，而 2019 年 6 月 28 日徐工机械收
盘价 4.46 元 / 股，前 30 个交易日平均收盘价为 4.40 元 / 股，此时剩余限售期限 26
个月。

3） 本次上市公司收购南京宏天阳网络科技有限公司（以下简称南京宏天阳）
100%的股权交易价款为人民币 7,175.25 万元，本次交易定价所对应的底层资产湖州
泰元评估价格为 154,392.46 万元，湖州泰元每元合伙实缴出资份额对应的评估值为
1.53 元，其所持有的徐工机械的股票数量合计为 327,131,169 股，折合徐工机械价格
为 4.72 元 / 股。 截止评估基准日 2019 年 02 月 29 日， 徐工机械收盘价为 5.27 元 /
股，评估基准日前 30 个交易日平均收盘价为 5.20 元 / 股，截止评估基准日限售期剩
余 17 个月。

（2）价格差异原因及合理性说明
湖州泰元的目前主要资产是其持有的徐工机械的股票，本次湖州泰元交易作价

高于初始入伙时价格，主要是因为在新合伙人入伙之前，湖州泰元未进行任何对外
投资，合伙人入伙之根本目的在于参与徐州机械的定向增发，故每元合伙出资份额
对应的转让价格为一元。

而本次湖州泰元交易作价高于前次湖州泰元的股权转让价格，主要是受徐工机
械股票的影响，具体影响因素如下：（1）随徐工机械的股票交易价格变动：本次评估
基准日 2020 年 02 月 29 日前 30 个交易日的收盘均价为 5.20 元 / 股，而丽水敬诚商
务咨询合伙企业（有限合伙）转让其合伙份额时基准日（2019 年 6 月 28 日）前 30 个
交易日的收盘均价为 4.40 元 / 股。 本次股权交易时，徐工机械股票价值高于前述时
间的股票价值。（2）剩余限售期的影响：本次交易评估时点湖州泰元持有的徐工机械
的股票的限售期仅为 17 个月，转让其合伙份额时，湖州泰元持有的徐工机械的股票
的剩余限售期分别为 26 个月。 限售期限大幅缩减亦为湖州泰元本次交易价格高于
上次合伙份额转让价格原因之一。 故，湖州泰元本次交易价格高于前次合伙份额转
让价格，估值合理且公允。

2、新锐移动：
（1）新锐移动最近三年增资及股权转让价格统计如下：

投资主体 日期 投 资 金 额
（万元） 投资方式 股 权 比 例

（%）
投资价格（元
/股）

投后估值（万
元）

蜂巢股权投资基金管理
（大连）有限公司 2017年 8月 2,000 增资 7.60% 319.50 25,000

北京星咖驾到管理咨询
中心（有限合伙）

2018 年 6 月（期权，
分三期交割） - 转让 7.60% 15.96 1,250

海南壹零六二网络科技
有限公司 2019年 8月 1,500 增资 5% 363.84 30,000

徐州市鸿儒咨询管理合
伙企业（有限合伙） 2020年 3月 1,200 转让 4.32% 336.61 27,800

天马股份拟收购徐州鸿
儒间接持有新锐 4.32%
股权

2020年 4月 673 转让上层股
权 4.32% 188.99 15,600

2017 年 8 月，蜂巢股权投资基金管理（大连）有限公司（原名为大连凯信投资管
理有限公司）对新锐移动进行增资，蜂巢基金投资 2,000 万元，增资价格 319.50 元 /
股。 公司增资前注册资本 72.07 万，本次蜂巢基金增加 6.26 万注册资本，增资完成后
公司注册资本增加至 78.33 万元。 新股东蜂巢基金持股 8.00%，公司整体估值 25,000
万元。

2018 年 6 月，公司实施股权激励计划，由实际控制人释放 8%股权转让至北京星
咖驾到管理咨询中心（有限合伙），作为激励公司核心管理团队的期权池，授予激励
对象的期权价格为 15.96 元 / 股。

2019 年 8 月，海南壹零六二网络科技有限公司（陌陌投资主体）对新锐移动进行
增资，陌陌投资主体投资 1,500 万元，增资价格 363.84 元 / 股。 公司增资前注册资本
78.33 万，本次增加 4.12 万注册资本，增资完成后公司注册资本增加至 82.45 万元。
新股东持股 5.00%，公司整体估值 30,000 万元。

本次天马股份子公司徐州德煜收购徐州鸿儒， 进而间接持有新锐移动股权，穿
透对新锐移动 4.32%股权的交易价格为 673 万元， 对应的整体估值为 15,595.84 万
元。低于徐州鸿儒购买此部分股权 1,200 万元（对企业整体估值为 27,777.77 万元）的
成本，也低于陌陌增资时的估值。

（2）价格差异原因及合理性说明
新锐移动处于业务转型期，网红电商业务是未来业务重点，去年下半年开始进

行了大量探索与投入，包括市场调研、人才招聘等，但在报告期内尚未形成收入，一
定程度影响了报告期内的相关财务指标，因此，本次交易评估值遵守谨慎性原则，通
过市场法估值要低于近三年融资估值。

此外，2018 年 6 月北京星咖驾到管理咨询中心（有限合伙）受让新锐移动实控人
的部分股权属于员工期权激励计划，公司股权激励是设定三期业绩目标，由新锐移
动实控人释放股权低价转让给公司核心成员以实现激励目的，该交易价格不具可比
性。

3、索引教育
索引教育最近三年增资及股权转让价格统计如下：

股东名称 日期 投资金额
（万元） 投资方式 股 权 比 例

（%）
投 资 价 格
（元 /股）

投后估值
（万元）

武汉天慧瑞源投资管理合伙企业
（有限合伙） 2018年 1月 2,200 增资 12.22% 7.00 18,000

厦门国际信托有限公司 2018年 1月 1,800 增资 10.00% 7.00 18,000

徐州市嘉恒管理咨询合伙企业（有
限合伙） 2020年 3月 1,300 转让 5.5556% 9.10 23,400

天马股份拟收购徐州嘉恒间接持有
索引 5.5556%股权 2020年 4月 1,225 转让上层

股权 5.5556% 8.64 22,056

2018 年 1 月，武汉天慧瑞源投资管理合伙企业（有限合伙）和厦门国际信托有限
公司对公司进行增资，其中武汉天慧瑞源投资 2,200 万元，厦门国际信托投资 1,800
万元，增资价格为 7 元 / 股。 公司增资前注册资本 2,000 万元，本次武汉天慧瑞源和
厦门国际信托分别增加 314.2587 万元和 257.1428 万元注册资本，增资后公司注册资
本增加至 2,571.4286 万元。 新股东武汉天慧瑞源和厦门国际信托分别持股 12.22%和
10%，索引教育整体估值为 18,000 万元。

2020 年 3 月，武汉天慧瑞源投资管理合伙企业（有限合伙）将其所持索引教育
142.8571 万元注册资本（对应 5.5556%持股比例）出售给徐州嘉恒，交易价格为 1,300
万元，对公司整体估值为 23,400 万元，转让价格为 9.10 元 / 股，较两年前增资时溢
价 30%。 因为一方面经过两年时间的发展，企业业务情况较 2018 年投资时有了较大
的改善，新获得了萨塞克斯大学（University�of�Sussex）等部分知名大学的招生代理资
质，并成为英国百年顶级公学蒙康顿学校的中国分校独家运营伙伴，同时推出文蓝
国际课程云学堂，发展自有线上国际课程。 财务指标上，2019 年的总资产、净资产及
收入各较上年增长 40.65%、35.25%和 22.19%，基于此财务指标进行的评估值也有一
定的提升，故本次评估值及交易价格合理且公允。

本次上市公司收购徐州嘉恒进而间接持有索引 5.5556%股权，交易价格为 1,225
万元，对应每股价格为 8.64 元 / 股，略低于天慧瑞源转让股权给徐州嘉恒的转让价
格 9.1 元 / 股。

综上，本次交易作价相较于索引留学最近三年增资价格，有一定的增长，但基于
上述理由，定价合理且公允。

4、世纪金光
（1）世纪金光最近三年增资及股权转让价格统计如下：

（下转Ｃ100 版 ）
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