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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、本资产评估机构及其资产评估专业人员遵守法律、行政法规和资产

评估准则，坚持独立、客观、公正的原则，并对所出具的资产评估报告依法

承担责任。 

三、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

和资产评估报告载明的使用范围使用资产评估报告；委托人或者其他资产评

估报告使用人违反前述规定使用资产评估报告的，资产评估机构及其资产评

估专业人员不承担责任。 

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。 

本资产评估机构及资产评估专业人员提示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。 

四、评估对象涉及的资产、负债清单及企业经营预测资料由委托人、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；委托人和

其他相关当事人依法对其提供资料的真实性、完整性、合法性负责。 

五、资产评估专业人员已对评估对象及其所涉及资产进行现场调查；已

对评估对象及其所涉及资产的法律权属状况给予必要的关注，对评估对象及

其所涉及资产的法律权属资料进行了查验，对已经发现的问题进行了如实披

露，并且已提请委托人及其他相关当事人完善产权以满足出具资产评估报告

的要求。 

六、本资产评估机构及资产评估专业人员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。 

七、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。 

八、资产评估报告使用人应当关注评估结论成立的假设前提、资产评估

报告特别事项说明和使用限制。 
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资产评估报告摘要 

重要提示 

本摘要内容摘自资产评估报告正文，欲了解本评估项目的详细情况并合

理理解和使用评估结论，应认真阅读资产评估报告正文。 

山西杏花村汾酒集团有限责任公司： 

北京中企华资产评估有限责任公司接受贵公司的委托，根据法律、行政

法规和资产评估准则的规定，坚持独立、客观、公正的原则，按照必要的评

估程序，对山西杏花村汾酒销售有限责任公司的股东部分权益在评估基准日

的市场价值进行了评估。现将资产评估报告摘要如下： 

评估目的：山西杏花村汾酒集团有限责任公司拟向山西杏花村汾酒厂股

份有限公司转让所持山西杏花村汾酒销售有限责任公司 10%股权。 

评估对象：山西杏花村汾酒集团有限责任公司持有山西杏花村汾酒销售

有限责任公司 10%股权价值。 

评估范围：被评估单位的全部资产及负债。 

评估基准日：2019年 9月 30日 

价值类型：市场价值 

评估方法：资产基础法、收益法 

评估结论：本资产评估报告选用资产基础法评估结果作为评估结论，具

体评估结论如下： 

山西杏花村汾酒销售有限责任公司评估基准日总资产账面价值为

453,432.24 万元，评估价值为 504,570.60 万元，增值额为 51,138.36 万元，增值

率为 11.28%；总负债账面价值为 246,392.22 万元，评估价值为 246,392.22 万元，

无评估增减值；净资产账面价值为 207,040.02 万元，净资产评估价值为

258,178.38万元，增值额为 51,138.36万元，增值率为 24.70%。 

资产基础法具体评估结果详见下列评估结果汇总表： 

资产评估基础法评估结果汇总表 

金额单位：人民币万元 
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项目 
账面价值 评估价值 增减值 增值率% 

A B C=B-A D=C/A× 100% 

流动资产 1 421,110.53  466,861.56  45,751.03  10.86  

非流动资产 2 32,321.71  37,709.04  5,387.33  16.67  

其中：长期股权投资 3 942.35  5,680.41  4,738.06  502.79  

投资性房地产 4 0.00  0.00  0.00    

固定资产 5 663.46  1,346.13  682.67  102.90  

在建工程 6 0.00  0.00  0.00    

油气资产 7 0.00  0.00  0.00    

无形资产 8 1,224.45  1,227.16  2.71  0.22  

其中：土地使用权 9 0.00  0.00  0.00    

其他非流动资产 10 29,491.45  29,455.34  -36.11  -0.12  

资产总计 11 453,432.24  504,570.60  51,138.36  11.28  

流动负债 12 245,219.18  245,219.18  0.00  0.00  

非流动负债 13 1,173.04  1,173.04  0.00  0.00  

负债总计 14 246,392.22  246,392.22  0.00  0.00  

净资产 15 207,040.02  258,178.38  51,138.36  24.70  

山西杏花村汾酒集团有限责任公司拟向山西杏花村汾酒厂股份有限公司

转让所持山西杏花村汾酒销售有限责任公司 10%股权价值。 

       =258,178.38×10% 

       =25,817.84万元 

由于客观条件限制，本资产评估报告没有考虑由于缺乏控制权可能产生

的折价也没有考虑流动性对评估对象价值的影响。 

本资产评估报告仅为资产评估报告中描述的经济行为提供价值参考，评

估结论的使用有效期限自评估基准日起一年有效。 

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、限定条

件、特别事项说明及其对评估结论的影响。 

以上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并正确

理解和使用评估结论，应当阅读资产评估报告正文。 
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山西杏花村汾酒集团有限责任公司拟向山西杏花

村汾酒厂股份有限公司转让所持山西杏花村汾酒

销售有限责任公司 10%股权项目 

资产评估报告正文 

山西杏花村汾酒集团有限责任公司： 

北京中企华资产评估有限责任公司接受贵公司的委托，根据法律、行政

法规和资产评估准则的规定，坚持独立、客观、公正的原则，采用资产基础

法、收益法，按照必要的评估程序，对山西杏花村汾酒销售有限责任公司的

股东部分权益在评估基准日的市场价值进行了评估。现将资产评估情况报告

如下： 

一、委托人、被评估单位和资产评估委托合同约定的其他资产评估报告

使用人 

本次评估的委托人为山西杏花村汾酒集团有限责任公司，被评估单位为

山西杏花村汾酒销售有限责任公司，资产评估委托合同约定的其他资产评估

报告使用人包括法律法规规定的使用者。 

(一)委托人简介 

1.委托人 

企业名称：山西杏花村汾酒集团有限责任公司（以下简称："汾酒集团"） 

类型：有限责任公司(国有独资) 

住所：山西省汾阳市杏花村 

法定代表人：李秋喜 

注册资本：玖亿圆整 

成立日期：1988年 10月 25日 

营业期限：长期 

主要经营范围：生产与销售白酒、酒精、果露酒、葡萄酒、啤酒。酒类

生物技术的研究、开发与转让；投资管理。（依法须经批准的项目，经相关部
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门批准后方可开展经营活动） 

公司股权结构：截止至评估基准日股权结构如下： 

股东名称 出资额（万元） 出资比例 

山西省国有资本投资运营有限公司 90,000.00 100% 

(二)被评估单位简介 

1.公司简况 

名称：山西杏花村汾酒销售有限责任公司(以下简称：“汾酒销售公司”) 

类型：有限责任公司(国有控股) 

住所：山西省汾阳市杏花村 

法定代表人：李俊 

注册资本：捌仟万圆整 

成立日期：2002年 06月 05日 

营业期限：2002年 06月 05日至 2022年 04月 22日 

经营范围：酒类包装材料销售；预包装食品（白酒、葡萄酒、果露酒、

啤酒、饮料、调味品）销售；餐饮服务；酒类品牌运营管理（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.公司股东及持股比例、股权变更情况 

2002 年，山西杏花村汾酒集团有限责任公司在设立营销、财务、物流、

科技四大体系运作平台基础上，于 2002年 6月 19日，挂牌成立山西杏花村汾

酒销售有限责任公司，并于 7 月 1 日正式运行。成立时公司股东及持股比例

如下： 

序号 股东名称 出资额(万元) 持股比例(%) 出资方式 

1 山西杏花村汾酒厂股份有限公司 360.00 60.00 货币出资 

2 山西杏花村汾酒集团有限责任公司 240.00 40.00 货币出资 

合计  600.00 100.00  

2012 年进行股权调整和增资扩股，汾酒销售公司注册资本增加至 8000 万

元，股东及持股比例如下： 

序号 股东名称 出资额(万元) 持股比例(%) 

1 山西杏花村汾酒厂股份有限公司 7,200.00 90.00 



山西杏花村汾酒集团有限责任公司拟向山西杏花村汾酒厂股份有限公司 

转让所持山西杏花村汾酒销售有限责任公司 10%股权项目资产评估报告 

北京中企华资产评估有限责任公司 6 

序号 股东名称 出资额(万元) 持股比例(%) 

2 山西杏花村汾酒集团有限责任公司 800.00 10.00 

合计  8,000.00 100.00 

截止评估基准日，股东及出资情况未变化。 

3.近三年的资产、财务和经营状况 

被评估单位评估基准日及近三年来的财务状况如下表： 

项目 2016 年 12月 31日 2017 年 12 月 31日 2018 年 12月 31 日 2019 年 09月 30日 

流动资产 158,771.65 218,784.45 321,542.81  421,110.53  

可供出售金融资产 225.74 225.74 347.91  347.91  

长期股权投资 779.27 854.44 942.35  942.35  

固定资产 756.60 553.26 523.95  663.46  

固定资产清理 0.00  0.00  0.00  1.20  

无形资产 1,436.62 1,356.09 1,267.88  1,224.45  

递延所得税资产 4,813.02 9,172.09 17,758.31  29,142.34  

资产合计 166,782.89 230,946.08 342,383.21  453,432.24  

流动负债 95,743.51 144,467.71 342,383.21  245,219.18  

非流动负债 0.00 190.33 165.11  1,173.04  

负债合计 95,743.51 144,658.04 220,497.07  246,392.22  

所有者权益 71,039.39 86,288.03 121,886.15  207,040.02  

被评估单位评估基准日及近三年的经营状况如下表： 

项目 2016年度 2017年度 2018年度 2019年 1-9月 

一、营业总收入 389,036.32 521,822.41 717,901.71 714,727.79 

减：营业总成本 264,614.03 350,243.50 463,169.82 451,569.94 

    税金及附加 1,831.77 2,712.16 2,894.53 3,483.65 

    销售费用 67,159.25 91,430.81 138,889.96 139,286.87 

    管理费用 7,893.22 8,741.35 10,289.83 9,787.19 
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项目 2016年度 2017年度 2018年度 2019年 1-9月 

    财务费用 -1,612.72 -1,121.13 -965.10 -750.60 

    资产减值损失 93.95 78.94 222.17 49.89 

    其他 0.00 0.00 0.00 0.00 

加：公允价值变动收益(损失以“-”号填列) 0.00 0.00 0.00 0.00 

    投资收益(损失以“-”号填列) -134.73 75.17 1,132.89 2,121.00 

    其他收益 0.00 0.00 0.00 -2.66 

二、营业利润(亏损以“-”号填列) 48,922.10 69,811.95 104,533.38 113,419.19 

加：营业外收入 151.46 194.30 84.68 228.04 

减：营业外支出 250.40 631.87 0.00 0.06 

三、利润总额(亏损总额以“-”号填列) 48,823.17 69,374.38 104,618.05 113,647.17  

减：所得税费用 14,573.09 20,125.73 29,019.94 28,493.28  

四、净利润(净亏损以“-”号填列) 34,250.08 49,248.65 75,598.11 85,153.88  

被评估单位 2016 年度、2017 年度、2018 年度及评估基准日的会计报表均

经立信会计师事务所(特殊普通合伙)审计，并发表了无保留意见。 

4.委托人与被评估单位之间的关系 

委托人持有被评估单位 10%股权。 

(三)资产评估委托合同约定的其他资产评估报告使用人 

本资产评估报告仅供委托人和国家法律、法规规定的资产评估报告使用

人使用，不得被其他任何第三方使用或依赖。 

二、评估目的 

山西杏花村汾酒集团有限责任公司拟向山西杏花村汾酒厂股份有限公司

转让所持山西杏花村汾酒销售有限责任公司 10%股权，为此需对评估基准日

该经济行为所涉及的山西杏花村汾酒销售有限责任公司股东部分权益价值进
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行评估，为上述经济行为提供价值专业意见。 

山西杏花村汾酒集团有限责任公司于 2019年 11月 6日出具《二届一百三

十九次董事会决议》(杏酒集董字【2019】27 号)，同意山西杏花村汾酒集团有

限责任公司向山西杏花村汾酒厂股份有限公司转让所持山西杏花村汾酒销售

有限责任公司 10%股权。 

三、评估对象和评估范围 

(一)评估对象 

评估对象是山西杏花村汾酒集团有限责任公司持有山西杏花村汾酒销售

有限责任公司 10%股权价值。 

(二)评估范围 

评估范围是被评估单位的全部资产及负债。评估基准日，评估范围内的

资产包括流动资产、可供出售金融资产、长期股权投资、固定资产、固定资

产清理、无形资产和递延所得税资产等，负债为流动负债和非流动负债。总

资产账面价值为 453,432.24 万元，总负债账面价值为 246,392.22 万元，净资产

账面价值为 207,040.02万元。 

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。

评估基准日，评估范围内的资产、负债账面价值已经立信会计师事务所(特殊

普通合伙)审计，并出具了的《山西杏花村汾酒销售有限责任公司审计报告及

财务报表(2018年度、2019年 1-9月)》(信会师报字[2019]第 ZA23466号)。 

(三)评估范围内主要资产的情况如下： 

企业申报的纳入评估范围的主要资产包括：存货、设备类资产、可供出

售金融资产、长期股权投资。主要资产的类型及特点如下： 

1.存货 

评估基准日，纳入评估范围的存货为库存商品。库存商品账面价值为

2,791,978,561.32 元，核算内容为汾酒销售公司待销售的酒，主要有国藏汾酒、

老白汾酒、甲等老白汾酒、复兴之路酒、酒如泉酒、杏花村酒、大唐诗酒、

天下汾酒以及各种礼品装汾酒等。库存商品主要存放在被评估单位各地的库

房内。 
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2.设备类资产 

(1)车辆 

评估基准日，纳入评估范围的车辆为被评估单位为满足销售需要而购入

的运输车辆，共 82 辆，分别为速腾普通版汽车、迈腾 1.8T 轿车、别克轿车、

桑塔纳 SVW7182CQI、桑塔纳志俊、捷达牌小轿车、五菱面包车、奥迪 Q7、

大众朗逸轿车、金杯汽车、金龙牌厢式运输车等。其中晋 JF9129、晋 JW3119、

晋 JW5897、晋 J7L261 车辆因检测站暂时暂停年检导致车辆未及时年检，晋

JW1169因违章未处理无法及时年检。其余车辆均可正常使用。 

(2)电子设备 

评估基准日，纳入评估范围的电子设备为满足办公需要而购入的电脑、

打印机、办公桌椅、空调、数据采集器等。电子设备共计 1909 项，分别存放

于汾酒销售公司本部办公室及各大区办公场所，评估基准日可正常使用。 

(3)固定资产清理 

评估基准日，纳入评估范围的报废资产列入固定资产清理，其中包括车

辆及电子设备。车辆共 1 辆，为晋 JF9529 的迈腾 1.8T 轿车，该车辆未年检，

长期闲臵。电子设备共计 18项，该部分设备已无法正常使用。 

3.可供出售金融资产 

评估基准日可供出售金融资产账面余额 3,479,111.53 元，核算内容为可供

出售金融资产 1 项。评估基准日可供出售金融资产计提减值准备 0.00 元，可

供出售金融资产账面价值 3,479,111.53元，如下表所示： 

序

号 
被投资单位名称 

投资日

期 

持有数

量 
成本(元) 

账面价值

(元) 

计提减值准备金

额 

1 北京杏花村销售有限责任公司 2005-08 30.00% 629,111.53 629,111.53  

2 福建象屿汾酒销售有限责任公司 2018-02 10.50% 2,850,000.00 2,850,000.00  

3 
山西杏花村汾酒集团四川有限责任

公司 
2004-08 30.00% 1,146,199.82 1,146,199.82 1,146,199.82 

合    计  4,625,311.35 1,146,199.82 

减：减值准备  1,146,199.82  

净    额  3,479,111.53  

4.长期股权投资 

评估基准日长期股权投资账面余额 9,423,539.20 元，核算内容为控股长期
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股权投资 3 项。评估基准日长期股权投资计提减值准备 0.00 元，长期股权投

资账面价值 9,423,539.20元。评估基准日长期股权投资概况如下表所示： 

序号 股权投资单位名称 股权比例 投资金额 账面金额 计提减值准备金额 经营情况 

1 上海杏花村汾酒企业管理有限公司 40% 4,000,000.00 4,283,539.20 0.00 正常经营 

2 上海杏花村汾酒销售有限责任公司 55% 550,000.00 550,000.00 0.00 正常经营 

3 山西汾酒创意定制有限公司 51% 4,590,000.00 4,590,000.00 0.00 正常经营 

合计  9,140,000.00 9,423,539.20 0.00  

5.企业申报的无形资产为其他无形资产，其他无形资产主要包括外购软

件、广告位特许权等，具体情况如下： 

序

号 
无形资产名称和内容 

无形资产类

型 

取得日

期 

法定/预计使用

年限 

尚可使用年

限 

原始入账价

值 
账面价值 

1 酒都大道广告特许权 特许权 2008-10 10.00 0.00 18,000,000.00 11,400,000.00 

2 专卖店网络管理平台 软件 2012-12 10.00 3.17 1,200,000.00 380,000.00 

3 浪潮 GS管理软件 6.0 软件 2015-12 10.00 6.17 461,538.47 114,566.29 

4 
产品朔源物理管控系

统 
软件 2016-09 10.00 6.92 319,811.33 122,594.34 

5 
汾酒竹叶青视屏联网

平台 
软件 2019-01 10.00 9.34 267,475.71 227,354.35 

6.企业申报的其他表外资产情况 

企业无申报表外资产。 

7.引用其他机构报告结论涉及的相关资产 

本评估报告不存在引用其他机构报告的情况。 

四、价值类型 

根据评估目的，确定评估对象的价值类型为市场价值。 

市场价值是指自愿买方和自愿卖方，在各自理性行事且未受任何强迫的

情况下，评估对象在评估基准日进行正常公平交易的价值估计数额。 

根据评估对象所对应的经济行为及其所面临的市场条件，市场价值类型

与其他价值类型相比，更能反映交易双方的公平性和合理性，使评估结果能

满足本次评估目的之需要。 

五、评估基准日 
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本报告的评估基准日为：2019年 9月 30日。 

评估基准日由委托人确定，确定评估基准日主要考虑经济行为的实现、

会计期末因素。资产评估是对某一时点的资产提供价值参考，选择会计期末

作为评估基准日，能够全面反映评估对象资产的整体情况；同时本着有利于

保证评估结果有效地服务于评估目的，准确划定评估范围，准确高效地清查

核实资产，合理选取评估作价依据的原则，选择距相关经济行为计划实现日

较接近的日期作为评估基准日。 

六、评估依据 

(一)经济行为依据 

山西杏花村汾酒集团有限责任公司董事会文件《二届一百三十九次董事

会决议》(杏酒集董字【2019】27号)。 

(二)法律法规依据 

1.《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）； 

2.《中华人民共和国公司法》（2018 年 10 月 26 日第十三届全国人民代表

大会常务委员会第六次会议通过修正）； 

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

会常务委员会第十次会议修订)； 

4.《资产评估行业财政监督管理办法》（中华人民共和国财政部令第 86

号，中华人民共和国财政部令第 97号修订）； 

5.《中华人民共和国企业所得税法》(2018 年 12 月 29 日第十三届全国人

民代表大会常务委员会第七次会议修订)； 

6.《中华人民共和国企业所得税法实施条例》(2019 年 4 月 23 日中华人民

共和国国务院令第 714号修订)； 

7.《中华人民共和国企业国有资产法》（2014年 8月 31日第十二届全国人

民代表大会常务委员会第十次会议通过第三次修正）； 

8.《企业国有资产监督管理暂行条例》(国务院令 378号，国务院令第 588

号修订)； 
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9.《企业国有资产交易监督管理办法》(国务院国有资产监督管理委员会、

财政部令第 32号)； 

10.《国有资产评估管理办法》（国务院令第 91号）； 

11.《企业国有资产评估管理暂行办法》（国务院国有资产监督管理委员

会令第 12号）； 

12.《关于加强企业国有资产评估管理工作有关问题的通知》（国资委产

权[2006]274号）； 

13.《关于企业国有资产评估报告审核工作有关事项的通知》（国资产权

[2009]941号）； 

14.《企业国有资产评估项目备案工作指引》（国资发产权[2013] 64号）； 

15.《山西省人民政府国有资产监督管理委员会关于贯彻落实<企业国有

资产交易监督管理办法>有关事项的通知》(晋国资﹝2016﹞64号)； 

16.《山西省人民政府国有资产监督管理委员会关于省属企业国有资产评

估管理有关事项的通知》(晋国资产权„2017‟73号)； 

17.《山西省人民政府办公厅转发省国资委等部门关于国有企业改革配套

文件的通知》(晋政办发[2006]33号)； 

18.《企业会计准则——基本准则》(财政部令第 33 号)、《财政部关于修

改<企业会计准则——基本准则>的决定》（财政部令第 76号）； 

19.《中华人民共和国增值税暂行条例》（国务院令第 691号）； 

20.《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 65号)； 

21.《财政部税务总局关于调整增值税税率的通知》（财税[2018]32号）； 

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

23.《关于进一步规范银行函证及回函工作的通知》(财政部财会[2016]13

号)； 

24.《关于深化增值税改革有关政策的公告》（财政部、税务总局、海关

总署公告 2019年第 39号）； 

25.有关其他法律、法规、通知文件等。 

(三)评估准则依据 
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1.《资产评估基本准则》（财资[2017]43号）； 

2.《资产评估职业道德准则》（中评协[2017]30号）； 

3.《资产评估执业准则—资产评估报告》（中评协[2018]35号）； 

4.《资产评估执业准则—资产评估程序》（中评协[2018]36号）； 

5.《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）； 

6.《资产评估执业准则—资产评估委托合同》（中评协[2017]33号）； 

7.《资产评估执业准则—资产评估档案》（中评协[2018]37号）； 

8.《资产评估执业准则—企业价值》（中评协[2018]38号）； 

9.《资产评估执业准则—机器设备》（中评协[2017]39号）； 

10.《企业国有资产评估报告指南》（中评协[2017]42号）； 

11.《资产评估机构业务质量控制指南》（中评协[2017]46号）； 

12.《资产评估价值类型指导意见》（中评协[2017]47号）； 

13.《资产评估对象法律权属指导意见》(中评协[2017]48号)。 

(四)权属依据 

1.机动车行驶证； 

2.其他有关产权证明。 

(五)取价依据 

1.《机动车强制报废标准规定》(商务部、发改委、公安部、环境保护部

令 2012年第 12号，自 2013年 5月 1日起施行)； 

2.评估基准日银行存贷款基准利率； 

3.《机电产品报价手册》（2019年）； 

4.企业提供的以前年度的财务报表、审计报告； 

5.企业有关部门提供的未来年度经营计划； 

6.企业提供的主要产品目前及未来年度市场预测资料； 

7.企业与相关单位签订的库存产品购买合同； 

8.评估人员现场勘察记录及收集的其他相关估价信息资料； 

9.Wind资讯金融终端； 

10.彭博金融信息服务终端； 
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11.与此次资产评估有关的其他资料。 

(六)其他参考依据 

1.被评估单位提供的资产清单和资产评估申报表； 

2.立信会计师事务所(特殊普通合伙)出具的审计报告； 

3.北京中企华资产评估有限责任公司信息库。 

七、评估方法 

收益法，是指将评估对象预期收益资本化或者折现，确定其价值的评估

方法。 

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，

确定其价值的评估方法。 

资产基础法，是指以评估对象在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，确定其价值的评估方法。 

《资产评估执业准则——企业价值》规定，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

场法和资产基础法三种基本方法的适用性，选择评估方法。对于适合采用不

同评估方法进行企业价值评估的，资产评估专业人员应当采用两种以上评估

方法进行评估。 

本次评估选用的评估方法为：资产基础法、收益法。评估方法选择采用

理由如下： 

根据评估目的、评估对象、价值类型、资料收集情况等相关条件，以及

三种评估基本方法的适用条件，评估人员对被评估单位经营现状、经营计划

及发展规划的了解，以及对其所依托的相关行业进行了分析，具备采用收益

法评估的条件。同时，由于被评估企业有完备的财务资料和资产管理资料可

以利用，资产的再取得成本的有关数据和信息来源较广，也满足采用资产基

础法的条件。由于难以找到与评估对象可比的上市公司或交易案例以及相应

进行市场法比较修正的充分数据，故本次未采用市场法进行评估。 

(一)资产基础法 

1.流动资产 



山西杏花村汾酒集团有限责任公司拟向山西杏花村汾酒厂股份有限公司 

转让所持山西杏花村汾酒销售有限责任公司 10%股权项目资产评估报告 

北京中企华资产评估有限责任公司 15 

(1)货币资金，包括现金和银行存款，通过现金盘点、核实银行对账单、

银行函证等，以核实后的价值确定评估值。 

(2)应收票据，核对明细账与总账、报表余额是否相符，核对与委估明细

表是否相符，查阅核对票据票面金额、发生时间、业务内容及票面利率等与

账务记录的一致性，以证实应收票据的真实性、完整性，核实结果账、表、

单金额相符。经核实应收票据真实，金额准确，无未计利息，以核实后账面

值为评估值。 

(3)应收账款、其他应收款，评估人员在对应收款项核实无误的基础上，

根据每笔款项可能收回的数额确定评估值。对于有充分理由相信全都能收回

的，按全部应收款额计算评估值；对于很可能收不回部分款项的，在难以确

定收不回账款的数额时，借助于历史资料和现场调查了解的情况，具体分析

数额、欠款时间和原因、款项回收情况、欠款人资金、信用、经营管理现状

等，按照账龄分析法，估计出这部分可能收不回的款项，作为风险损失扣除

后计算评估值；对于有确凿依据表明无法收回的，按零值计算；账面上的

“坏账准备”科目按零值计算。 

(4)预付账款，评估人员查阅相关材料采购合同或供货协议，了解评估基

准日至评估现场核实期间已接受的服务和收到的货物情况。对于未发现供货

单位有破产、撤销或不能按合同规定按时提供货物或劳务等情况的，按核实

后的账面值作为评估值。对于那些有确凿依据表明收不回相应货物，也不能

形成相应资产或权益的预付账款，其评估值为零。 

(5)应收利息，评估人员向被评估单位相关了解应收利息形成的原因，并

对银行存单与利息结算资料进行了抽查。评估人员在对应收利息核实无误的

基础上，根据所能收回的应收利息的价值确定评估值。 

(6)应收股利，评估人员核对了被评估单位对外股权投资的证明文件及应

收股利相关的凭证资料。应收股利以核实无误后的账面价值作为评估值。 

(7)库存商品，一般以其完全成本为基础，根据该产品市场销售情况决定

是否加上适当的利润。对于正常销售的产品，根据其出厂销售价格减去销售

费用、全部税金和适当数额的税后净利润确定评估值。 

(8)其他流动资产，评估人员核实了其他流动资产的产生原因，核实其核
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算内容的真实性，核验了理财合同和存款单等资料。以核实后的账面值作为

评估值。 

2.可供出售金融资产 

由于不具备整体评估的条件，评估人员根据被投资单位的实际情况，取

得被投资单位评估基准日财务报表，对被投资单位财务报表进行适当分析后，

采用合理的被投资单位净资产乘以持股比例确定可供出售金融资产的评估值。 

3.长期股权投资 

纳入本次评估范围内的长期股权投资共计 3 项，本次分别对被投资单位

进行了整体评估。被投资单位评估方法的选取理由如下： 

(1)上海杏花村汾酒企业管理有限公司 

根据评估目的、评估对象、价值类型、资料收集情况等相关条件，以及

三种评估基本方法的适用条件，评估人员对被评估单位经营现状、经营计划

及发展规划的了解，以及对其所依托的相关行业进行了分析，具备采用收益

法评估的条件。同时，由于被评估企业有完备的财务资料和资产管理资料可

以利用，资产的再取得成本的有关数据和信息来源较广，也满足采用资产基

础法的条件。由于难以找到与评估对象可比的上市公司或交易案例以及相应

进行市场法比较修正的充分数据，故本次未采用市场法进行评估。故，综上

本次选取资产基础法和收益法对被投资单位进行评估。 

(2)上海杏花村汾酒销售有限责任公司 

根据评估目的、评估对象、价值类型、资料收集情况等相关条件，以及

三种评估基本方法的适用条件，因适合市场法的可比交易案例和市场参数较

少，且从成立初至评估基准日均处亏损，经与管理层沟通，未来年度无改善

经营的计划，故本次未采用市场法和收益法。故，综上本次评估选用资产基

础法对被投资单位进行评估。 

(3)山西汾酒创意定制有限公司 

根据评估目的、评估对象、价值类型、资料收集情况等相关条件，以及

三种评估基本方法的适用条件，评估人员对被评估单位经营现状、经营计划

及发展规划的了解，以及对其所依托的相关行业进行了分析，具备采用收益

法评估的条件。同时，由于被评估企业有完备的财务资料和资产管理资料可
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以利用，资产的再取得成本的有关数据和信息来源较广，也满足采用资产基

础法的条件。由于难以找到与评估对象可比的上市公司或交易案例以及相应

进行市场法比较修正的充分数据，故本次未采用市场法进行评估。故，综上

本次选取资产基础法和收益法对被投资单位进行评估。 

根据山西汾酒创意定制有限公司的公司章程第九章中约定，被投资单位

的利润分配按照如下顺序执行：弥补亏损，提取 10%的法定盈余公积，提取 5%

的任意公积金，向股东按约定比例分配股利（山西杏花村汾酒销售有限责任

公司占 70.6%，山西新晋商酒庄集团有限责任公司占 29.4%）。故，山西杏花村

汾酒销售有限责任公司可超额享受 19.6%（70.6%-51%）股利分配。 

综上，本次首先根据资产基础法和收益法的评估结果确定的 51%的股东

部分权益价值，其次再对山西杏花村汾酒销售有限责任公司可享受的超额收

益进行加回，得出山西杏花村汾酒销售有限责任公司持有的山西汾酒创意定

制有限公司 51%股权价值。 

(4)评估结论的选取 

被投资单位均为白酒销售企业，其收益能力受市场需求的影响较大，同

时被投资单位近年来受市场环境的影响，费用逐年加大，故收益法评估中对

未来经营预测存在较大的不确定性。故，资产基础法评估的途径更能够合理

地反映被投资单位的价值。 

4.设备类资产 

根据评估目的，按照持续使用原则，以市场价格为依据，结合委估设备

的特点和收集资料情况，主要采用重臵成本法进行评估，部分设备采用市场

法评估。 

(1)成本法 

①重臵成本的确定 

A.运输车辆 

根据当地汽车市场销售信息等近期车辆市场价格资料，确定运输车辆的

现行含税购价，在此基础上根据《中华人民共和国车辆购臵税暂行条例》规

定计入车辆购臵税、新车上户牌照手续费等，同时根据“财税[2016]36

号”“财税[2018]32号”“财政部、税务总局、海关总署公告 2019年第 39号”
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文件规定购臵车辆增值税可以抵扣政策，确定其重臵成本，计算公式如下： 

重臵成本=不含税购臵价+车辆购臵税+新车上户手续费 

B.电子设备 

根据当地市场信息及近期网上交易价确定重臵成本。 

设备重臵成本=设备含税购臵费-可抵扣的增值税 

②综合成新率的确定 

A.对于电子设备、空调设备等小型设备，主要依据设备经济寿命年限、

已使用年限，通过对设备使用状况、技术状况的现场勘察了解，确定其尚可

使用年限,然后按以下公式确定其综合成新率。 

综合成新率=尚可使用年限/(已使用年限+尚可使用年限)×100% 

B.对于车辆，依据国家颁布的车辆强制报废标准，以车辆行驶里程、使

用年限两种方法根据孰低原则确定成新率，然后结合现场勘察情况进行调整，

其公式为： 

使用年限成新率=(规定使用年限－已使用年限)／规定使用年限×100% 

行驶里程成新率=(规定行驶里程－已行驶里程)／规定行驶里程×100% 

综合成新率=理论成新率×调整系数 

③评估值的确定 

设备评估值=设备重臵成本×综合成新率 

(2)市场法 

①电子设备 

对于购臵时间较早，现市场上无相关型号但能使用的电子设备，参照二

手设备市场不含税价格确定其重臵成本。 

②车辆 

A.可比交易案例的确定 

在进行车辆市场价格评估时，根据被估车辆的特点，从现行市场交易中

搜集的众多车辆交易实例中选择符合一定条件的交易实例，作为供比较参照

的交易实例。根据具体交易情况，了解是否为含税交易价格，并最终以不含

增值税市场价作为可比交易实例价格。 

B.因素修正 
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因素修正包括：区域修正、期日修正、交易情况修正、车辆指标修正等。 

a.区域因素修正考虑待估车辆与交易实例车辆因区域因素导致的价格差

异，将交易实例所在的区域价格修正为待估车辆所在区域的价格； 

b.交易期日修正将交易实例的车辆价格修正为评估基准日的车辆市场价

格； 

c.交易情况修正考虑交易双方是否有特殊利害关系、特殊交易动机、对

市场行情的了解以及其他特殊交易情形、交易方式等情况，通过交易情况修

正，将可比交易实例修正为正常交易情况下的价格； 

d.车辆指标修正是对被评估车辆的各项静态指标做静态检测的结果与交

易实例的各项静态指标加以比较，找出由于静态指标的差别而引起的待估车

辆价格与交易实例车辆的差异，对交易实例车辆价格进行修正。 

其中，已使用年限打分标准为：1-已使用年限/（尚可使用年限+已使用

年限)×100 取整打分；已行驶里程打分标准为：1-已行驶里程/引导报废里程

×100取整打分。 

C.评估值的计算 

P=P′×A×B×C×D 

P—被估车辆评估价格 

P′—可比交易实例价格 

A—区域因素修正系数 

B—交易期日修正系数 

C—交易情况修正系数 

D—车辆指标修正系数 

对于评估基准日后已处臵的车辆，按照处臵价格确定评估值。 

对于上海市车辆牌照，根据《上海市单位非营业性客车额度拍卖公告》，

2019 年 9月的上海车牌拍卖价中间价 113,342.00元，单独评估确定。 

5.固定资产清理 

评估人员查阅了待报废设备资产的相关报废文件，收集了相关的凭证资

料。对于待报废资产，本次对报废设备的可回收材料进行计算估价，按照可

回收材料的不含税价值确定评估值。 
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6.递延所得税资产 

评估人员收集了递延所得税资产相关的凭证资料，核实了递延所得税资

产的计算过程。以核实后的账面值作为评估值。 

7.其他无形资产 

本次评估范围内的其他无形资产主要为企业外购软件、广告位特许权等。 

对于外购的软件，本次按照评估基准日的市场不含税价格作为评估值。 

对于汾酒大道广告特许权，经与企业管理层沟通了解，该广告特许权为

被评估单位于 2008 年与汾阳市政府签订的广告投放协议，目前仅为“汾酒”

广告的投放，由于该特许权产生的收益无法准确的计量，且周边市场无相关

可比的交易案例，故本次以核实后的账面值作为评估值。 

8.负债 

被评估单位的负债包括应付账款、预收账款、应付职工薪酬、应交税费、

其他应付款、长期应付款和其他非流动负债。评估人员首先核对了明细账与

总账的一致性，并对明细项进行了核查，同时，抽查了款项的相关记账凭证

等资料，根据凭证抽查的情况，确认其债务账面金额是否属实，以核实后的

账面值确定评估值。对于其他非流动负债，其非真实负债，本次按零确认评

估值。 

(二)收益法 

1.收益法具体方法和模型的选择 

(1)收益法模型 

本次收益法评估模型选用企业自由现金流折现法。 

本次采用收益法中的现金流量折现法对企业整体价值评估来间接获得股

东部分权益价值。 

企业价值由正常经营活动中产生的经营性资产价值和非正常经营活动无

关的非经营性资产价值构成。 

企业整体价值=经营性资产价值+溢余资产价值+非经营性资产负债价值+

单独评估的长期股权投资价值 

股东全部权益价值=企业整体价值-有息负债 

股东部分权益价值=股东全部权益价值×股权比例 
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有息债务指基准日账面上需要付息的债务，被评估单位于评估基准日不

存在有息负债。 

其中，经营性资产是指与被评估单位生产经营相关的，评估基准日后企

业自由现金流量预测所涉及的资产与负债。经营性资产价值的计算公式如下： 

 

 

其中，企业自由现金流量计算公式如下： 

企业自由现金流量=息税前利润×(1-所得税率)+折旧与摊销-资本性支出

-营运资金增加额 

(2)详细预测期的确定 

由于企业近期的收益可以相对合理地预测，而远期收益预测的合理性相

对较差，本次评估按照惯例采用分段法对企业的现金流进行预测。即将企业

未来现金流分为明确的详细预测期间的现金流和明确的详细预测期之后的现

金流，详细预测期预测到企业生产经营稳定年度。经与企业管理层沟通，确

定明确的详细预测期至 2024年。 

(3)收益期限的确定 

由于评估基准日被评估单位经营正常，没有对影响企业继续经营的核心

资产的使用年限、企业生产经营期限及投资者所有权期限等进行限定，或者

上述限定可以解除，并可以通过延续方式永续使用。故本次预估假设被评估

单位评估基准日后永续经营，相应的收益期为无限期。 

(4)净现金流的确定 

本次收益法评估模型选用企业自由现金流，自由现金流量的计算公式如

下： 
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自由现金流量=息税前利润×(1-所得税率)+折旧及摊销-资本性支出-营

运资金追加额 

=营业收入-营业成本-税金及附加-期间费用(管理费用、销售费用)+营业

外收支净额-所得税+折旧及摊销-资本性支出-营运资金追加额 

(5)终值的确定 

收益期为永续，终值公式如下： 

终值=永续期年预期自由现金流/折现率 

永续期年预期自由现金量流按预测末年现金流调整确定。具体调整事项

主要包括折旧、资本性支出等。其中资本性支出的调整原则是按永续年不在

预测期末的规模上再扩大的条件下能够持续经营所必需的费用作为资本性支

出。 

(6)折现率的确定 

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净现

金流量，则折现率选取加权平均资本成本 。 

公式： 

 

式中，E：权益的市场价值 

      D：债务的市场价值 

      Ke：权益资本成本 

      Kd：债务资本成本 

      T：被评估企业的所得税率 

权益资本成本按国际通常使用的 CAPM模型进行求取，公式： 

 

其中：rf：无风险利率； 

      MRP：市场风险溢价； 

      β：权益的系统风险系数； 

      rc：企业特定风险调整系数。 

(7)溢余资产价值的确定 
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溢余资产是指评估基准日超过企业生产经营所需，评估基准日后企业自

由现金流量预测不涉及的资产。被评估单位评估基准日无溢余资产。 

(8)非经营性资产、负债价值 

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，包括不具有控制权的长期股权

投资。被评估单位的非经营性资产、负债包括预付账款、应收利息、应收股

利、其他应收款、其他流动资产、可供出售金融资产、固定资产清理、递延

所得税资产、其他应付款、长期应付款、其他非流动负债，本次评估采用成

本法进行评估。 

(9)单独评估的长期股权投资 

单独评估的长期股权投资是指企业于评估基准日时已形成的对外股权投

资，且没有纳入收益法预测范围的。 

2.付息债务价值 

付息债务是指评估基准日被评估单位需要支付利息的负债。被评估单位

于评估基准日无付息债务。 

八、评估程序实施过程和情况 

评估人员于 2019 年 10 月 28 日至 2019 年 11 月 15 日对评估对象涉及的资

产和负债实施了评估。主要评估程序实施过程和情况如下： 

(一)接受委托 

2019 年 10 月 28 日，我公司与委托人就评估目的、评估对象和评估范围、

评估基准日等评估业务基本事项，以及各方的权利、义务等达成一致，并与

委托人协商拟定了相应的评估计划。 

(二)前期准备 

1.拟定评估计划 

2.组建评估团队 

3.实施项目培训 

(1)对被评估单位人员培训 

为使被评估单位的财务与资产管理人员理解并做好资产评估材料的填报
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工作，确保评估申报材料的质量，我公司准备了企业培训材料，对被评估单

位相关人员进行了培训，并派专人对资产评估材料填报中碰到的问题进行解

答。 

(2)对评估人员培训 

为了保证评估项目的质量和提高工作效率，贯彻落实拟定的资产评估方

案，我公司对项目团队成员讲解了项目的经济行为背景、评估对象涉及资产

的特点、评估技术思路和具体操作要求等。 

(三)现场调查 

评估人员于 2019年 10月 29日至 2019年 11月 8日对评估对象涉及的资产

和负债进行了必要的清查核实，对被评估单位的经营管理状况等进行了必要

的尽职调查。 

1.资产核实 

(1)指导被评估单位填表和准备应向评估机构提供的资料 

评估人员指导被评估单位的财务与资产管理人员在自行资产清查的基础

上，按照评估机构提供的“资产评估明细表”及其填写要求、资料清单等，

对纳入评估范围的资产进行细致准确地填报，同时收集准备资产的产权证明

文件和反映性能、状态、经济技术指标等情况的文件资料等。 

(2)初步审查和完善被评估单位填报的资产评估明细表 

评估人员通过查阅有关资料，了解纳入评估范围的具体资产的详细状况，

然后仔细审查各类“资产评估明细表”，检查有无填项不全、错填、资产项

目不明确等情况，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，同时反馈给被评估单位对“资产评估明细表”进行完善。 

(3)现场实地勘查 

根据纳入评估范围的资产类型、数量和分布状况，评估人员在被评估单

位相关人员的配合下，按照资产评估准则的相关规定，对各项资产进行了现

场勘查，并针对不同的资产性质及特点，采取了不同的勘查方法。 

(4)补充、修改和完善资产评估明细表 

评估人员根据现场实地勘查结果，并和被评估单位相关人员充分沟通，

进一步完善“资产评估明细表”，以做到：账、表、实相符。 
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(5)查验产权证明文件资料 

评估人员对纳入评估范围的车辆等资产的产权证明文件资料进行查验，

对权属资料不完善、权属不清晰的情况提请企业核实或出具相关产权说明文

件。 

2.尽职调查 

评估人员为了充分了解被评估单位的经营管理状况及其面临的风险，进

行了必要的尽职调查。尽职调查的主要内容如下： 

(1)被评估单位的历史沿革、主要股东及持股比例、必要的产权和经营管

理结构； 

(2)被评估单位的资产、财务、生产经营管理状况； 

(3)被评估单位的经营计划、发展规划和财务预测信息； 

(4)评估对象、被评估单位以往的评估及交易情况； 

(5)影响被评估单位生产经营的宏观、区域经济因素； 

(6)被评估单位所在行业的发展状况与前景； 

(7)其他相关信息资料。 

(四)资料收集 

评估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，从委托人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，并对收集的评估资料进行

了必要分析、归纳和整理，形成评定估算的依据。 

(五)评定估算 

评估人员针对各类资产的具体情况，根据选用的评估方法，选取相应的

公式和参数进行分析、计算和判断，形成了初步评估结论。项目负责人对各

类资产评估初步结论进行汇总，撰写并形成初步资产评估报告。 

(六)内部审核 

根据我公司评估业务流程管理办法规定，项目负责人在完成初步资产评

估报告后提交公司内部审核。项目负责人在内部审核完成后，与委托人或者

委托人同意的其他相关当事人就资产评估报告有关内容进行沟通，根据反馈

意见进行合理修改后出具并提交正式资产评估报告。 
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九、评估假设 

本资产评估报告分析估算采用的假设条件如下： 

(一)一般假设 

1.交易假设，即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； 

2.公开市场假设，即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； 

3.假设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； 

4.针对评估基准日资产的实际状况，假设企业持续经营； 

5.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； 

6.假设评估基准日后被评估单位的管理层是负责的、稳定的，且有能力

担当其职务； 

7.除非另有说明，假设公司完全遵守所有有关的法律法规； 

8.假设评估基准日后无不可抗力及不可预见因素对被评估单位造成重大

不利影响。 

(二)特殊假设 

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资产评估报告

时所采用的会计政策在重要方面保持一致； 

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.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。 

本资产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，签名资产评估师及本评估机构将不承担由于假
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设条件改变而推导出不同评估结论的责任。 

十、评估结论 

(一)收益法评估结果 

山西杏花村汾酒销售有限责任公司评估基准日总资产账面价值为

453,432.24 万元，总负债账面价值为 246,392.22 万元，净资产账面价值为

207,040.02万元。 

收益法评估后的股东全部权益价值为 860,220.94 万元，增值额为

653,180.92万元，增值率为 315.49%。 

(二)资产基础法评估结果 

山西杏花村汾酒销售有限责任公司评估基准日总资产账面价值为

453,432.24 万元，评估价值为 504,570.60 万元，增值额为 51,138.36 万元，增值

率为 11.28%；总负债账面价值为 246,392.22 万元，评估价值为 246,392.22 万元，

无评估增减值；净资产账面价值为 207,040.02 万元，净资产评估价值为

258,178.38万元，增值额为 51,138.36万元，增值率为 24.70%。 

资产基础法具体评估结果详见下列评估结果汇总表： 

资产评估基础法评估结果汇总表 

金额单位：人民币万元 

项目 
账面价值 评估价值 增减值 增值率% 

A B C=B-A D=C/A× 100% 

流动资产 1 421,110.53  466,861.56  45,751.03  10.86  

非流动资产 2 32,321.71  37,709.04  5,387.33  16.67  

其中：长期股权投资 3 942.35  5,680.41  4,738.06  502.79  

投资性房地产 4 0.00  0.00  0.00    

固定资产 5 663.46  1,346.13  682.67  102.90  

在建工程 6 0.00  0.00  0.00    

油气资产 7 0.00  0.00  0.00    

无形资产 8 1,224.45  1,227.16  2.71  0.22  

其中：土地使用权 9 0.00  0.00  0.00    
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项目 
账面价值 评估价值 增减值 增值率% 

A B C=B-A D=C/A× 100% 

其他非流动资产 10 29,491.45  29,455.34  -36.11  -0.12  

资产总计 11 453,432.24  504,570.60  51,138.36  11.28  

流动负债 12 245,219.18  245,219.18  0.00  0.00  

非流动负债 13 1,173.04  1,173.04  0.00  0.00  

负债总计 14 246,392.22  246,392.22  0.00  0.00  

净资产 15 207,040.02  258,178.38  51,138.36  24.70  

 (三)评估结论 

收益法评估后的股东全部权益价值为 860,220.94 万元，资产基础法评估

后的股东全部权益价值为 258,178.38 万元，两者相差 602,042.56 万元，差异率

为 233.19%。 

两种方法评估结果差异的主要原因是：两种评估方法考虑的角度不同，

资产基础法是从资产的再取得途径考虑的，反映的是企业现有资产的重臵价

值。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。 

山西杏花村汾酒销售有限责任公司为白酒销售企业，历史年度收入较为

稳定，但其收益能力受市场需求的影响较大，同时被评估单位近年来受市场

环境的影响，营业费用逐年加大，故收益法评估中对未来经营预测存在较大

的不确定性。鉴于本次评估目的，资产基础法评估的途径更能够合理地反映

山西杏花村汾酒销售有限责任公司的价值。 

根据上述分析，本评估报告评估结论采用资产基础法评估结果，即：山

西杏花村汾酒销售有限责任公司的股东全部权益价值评估结果为 258,178.38万

元。 

山西杏花村汾酒集团有限责任公司拟向山西杏花村汾酒厂股份有限公司

转让所持山西杏花村汾酒销售有限责任公司 10%股权价值 

       =258,178.38×10% 

       =25,817.84万元 

由于客观条件限制，本资产评估报告没有考虑由于缺乏控制权可能产生
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的折价（没有考虑流动性）对评估对象价值的影响。 

十一、特别事项说明 

以下为在评估过程中已发现可能影响评估结论但非评估人员执业水平和

专业能力所能评定估算的有关事项： 

(一)根据《资产评估法》、相关评估准则以及《资产评估对象法律权属指

导意见》，委托人和相关当事人委托资产评估业务，应当对其提供的权属证明、

财务会计信息和其他资料的真实性、完整性和合法性负责。执行资产评估业

务的目的是对资产评估对象价值进行估算并发表专业意见，资产评估师的责

任是对该资料及其来源进行必要的查验和披露，不代表对资产评估对象的权

属提供任何保证，对资产评估对象法律权属确认或者发表意见超出资产评估

专业人员的执业范围。资产评估专业人员不得对资产评估对象的法律权属提

供保证。 

(二)本资产评估报告中，所有以万元为金额单位的表格或者文字表述，

如存在总计数与各分项数值之和出现尾差，均为四舍五入原因造成。 

(三)本次评估利用了立信会计师事务所（特殊普通合伙）于 2019 年 11 月

10 日出具的《山西杏花村汾酒销售有限责任公司审计报告及财务报表(2018 年

度、2019 年 1-9 月)》(信会师报字[2019]第 ZA23466 号)审计报告。资产评估专

业人员根据所采用的评估方法对财务报表的使用要求对其进行了分析和判断，

但对相关财务报表是否公允反映评估基准日的财务状况和当期经营成果、现

金流量发表专业意见并非资产评估专业人员的责任。 

 (四)关于权属资料不全面或者存在瑕疵的情形特别说明以及该事项可能

对评估结论的影响； 

评估基准日，运输设备中，车辆牌号为晋 JF9129、晋 JW3119、晋 JW5897、

晋 J7L261 的车辆因检测站暂时暂停年检导致车辆未及时年检，车辆牌号为晋

JW1169 的车辆因违章未处理无法及时年检，车辆牌号为晋 JF9529 的车辆未及

时年检。。 

评估基准日，运输设备评估明细表中 19 辆轿车的行驶证证载权利人与

被评估单位不符。被评估单位出具了产权声明，承诺该部分车辆无产权和债
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务纠纷，并承诺承担因产权和债务纠纷责任。 

序号 车辆牌号 行驶证载权利人 车辆名称 原值(元) 净值(元) 

1 沪 L32688 上海杏花村汾酒销售有限责任公司 速腾轿车 1.6t 209,121.92 6,273.66 

2 晋 AJC020 山西杏花村国际贸易公司 别克凯越轿车 105,580.89 3,167.43 

3 晋 AHL537 山西杏花村国际贸易公司 别克凯越轿车 105,580.89 3,167.43 

4 晋 AKF936 山西杏花村国际贸易公司 别克凯越轿车 105,580.89 3,167.43 

5 晋 AHN205 山西杏花村国际贸易公司 别克凯越轿车 105,580.89 3,167.43 

6 京 N7FJ58 北京杏花村汾酒销售有限责任公司 奥迪 Q7 1,063,760.00 31,912.80 

7 沪 NA6955 上海杏花村汾酒销售有限责任公司 别克汽车 464,500.00 13,935.00 

8 晋 A92F69 山西杏花村国际贸易公司 别克汽车 97,800.00 2,934.00 

9 晋 A90F69 山西杏花村国际贸易公司 别克汽车 97,800.00 2,934.00 

10 晋 A81F69 山西杏花村国际贸易公司 别克汽车 97,800.00 2,934.00 

11 晋 A61F69 山西杏花村国际贸易公司 别克汽车 97,800.00 2,934.00 

12 晋 A85F69 山西杏花村国际贸易公司 别克汽车 97,800.00 2,934.00 

13 晋 A82F69 山西杏花村国际贸易公司 别克汽车 97,800.00 2,934.00 

14 晋 A80F69 山西杏花村国际贸易公司 别克汽车 97,800.00 2,934.00 

15 晋 A62F69 山西杏花村国际贸易公司 别克汽车 97,800.00 2,934.00 

16 晋 A91F69 山西杏花村国际贸易公司 别克汽车 97,800.00 2,934.00 

17 晋 A60F69 山西杏花村国际贸易公司 别克汽车 97,800.00 2,934.00 

18 晋 A58F69 山西杏花村国际贸易公司 别克汽车 97,800.00 2,934.00 

19 晋 A95F69 山西杏花村国际贸易公司 别克汽车 97,800.00 2,934.00 

评估人员未考虑上述事项对评估结论的影响。 

资产评估报告使用人应注意以上特别事项对评估结论产生的影响。 

十二、资产评估报告使用限制说明 

(一)资产评估报告使用范围 

1.资产评估报告的使用人为：山西杏花村汾酒集团有限责任公司、山西

杏花村汾酒厂股份有限公司和国家法律、行政法规规定的资产评估报告使用

人。 

2.资产评估报告所揭示的评估结论仅对本项目对应的经济行为有效。 

3.资产评估报告的评估结论使用有效期为自评估基准日起一年。委托人

或者其他资产评估报告使用人应当在载明的评估结论使用有效期内使用资产

评估报告。 
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4.未经委托人书面许可，资产评估机构及其资产评估专业人员不得将资

产评估报告的内容向第三方提供或者公开，法律、行政法规另有规定的除外。 

5.未征得资产评估机构同意，资产评估报告的内容不得被摘抄、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。 

(二)委托人或者其他资产评估报告使用人未按照法律、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

评估专业人员不承担责任。 

(三)除委托人、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。 

(四)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。 

(五)资产评估报告系资产评估机构及其资产评估师遵守法律、行政法规

和资产评估准则，根据委托履行必要的资产评估程序后出具的专业报告，本

报告经承办该评估业务的资产评估师签名并加盖评估机构公章，经国有资产

监督管理机构或所出资企业备案后方可正式使用。 

十三、资产评估报告日 

本资产评估报告提出日期为：2019年 11月 15日。 

    

法定代表人：权忠光 

       
   

资产评估师：陈彦君                          资产评估师：郝子皓 

       
    

北京中企华资产评估有限责任公司 

     

二○一九年十一月十五日 
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资产评估报告附件 

附件一、与评估目的相对应的经济行为文件； 

附件二、被评估单位专项审计报告； 

附件三、委托人和被评估单位营业执照； 

附件四、委托人和被评估单位产权登记证； 

附件五、评估对象涉及的主要权属证明资料； 

附件六、委托人和其他相关当事人的承诺函； 

附件七、签名资产评估师的承诺函； 

附件八、北京中企华资产评估有限责任公司资产评估资格证书交回说明； 

附件九、北京中企华资产评估有限责任公司证券期货相关业务评估资格

证书复印件； 

附件十、北京中企华资产评估有限责任公司营业执照副本复印件； 

附件十一、资产评估师职业资格证书登记卡复印件。 
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