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吸油烟机生产工艺流程图

３．

燃气热水器生产工艺流程

４．

烤箱生产工艺流程图

（三）主要经营模式

百得厨卫作为自主品牌运营商，拥有完整的采购、生产、销售系统。 在经营的整体价值链中，百得厨卫以

研发和销售为主导，同时对生产环节加强管理和控制，并不断提升核心零部件的自主研发和自制能力。 具体

经营模式如下：

１

、采购模式

公司的采购模式是订单库存式采购，主要根据销售计划确定生产计划，以确定采购。 具体情况为，销售部

门每月下发月度需求计划和合同评审，制造中心在

Ｕ８

系统（企业应用管理平台）的主生产计划中进行产品预

测，并输入物料清单（

ＢＯＭ

）等相关的基础资料，经

Ｕ８

系统物料需求计划（

ＭＲＰ

）计算后生成外协的采购订单；

采购部门根据制造中心提供的物料需求计划结合库存情况进行采购， 同时对原材料价格的异常波动进行监

控，并及时作出相应调整。

需通过强制性认证等相关认证的原材料或零部件采购时须核实证书的有效性； 对于需要分批供货的主

要零部件，要求供货方提供分批供货计划；所有的采购活动必须在经评定的合格供货方名录中进行。

对于新产品开发过程中所需的新型原材料或零部件的采购，采购部了解产品开发需求后，选择合适的备选供

货方。采购部与选择的供货方就对方的生产规模、生产能力、价格、货款结算、合作意愿等方面进行初步沟通后

确定合作意向，整理完成备选供货方名录，提交研发中心集成产品开发（

ＩＰＤ

）团队，与研发中心

ＩＰＤ

团队一起

对备选供货方进行筛选。

２

、生产模式

百得厨卫根据销售部门的市场预测组织生产，以

Ｕ８

系统为生产制造的信息化管理平台，对生产全过程实

施计划管理和控制。制造中心根据

Ｕ８

系统物料需求计划计算后生成外协的采购订单和自制的生产任务单。外

协件根据采购订单来进行采购、检验、入库；自制件根据生产任务单进行领料、生产、检验及入库。 物料配套后

进行成品总装装配，经检验合格后入库。

为最大限度地发挥企业自有资源和技术的优势，合理利用外部资源的比较优势，百得厨卫主要产品的中

试、验证、总装、调试、检验均自主完成，部分零部件委托外协加工。百得厨卫部分产品（电热水器、消毒柜）已储

备了相应的技术研发和生产能力，但由于目前销售量较少，占全年收入总额的

２％

左右，企业自身规模生产的

成本较高，故该部分产品通过外包生产，具有相对比较优势。

３

、销售模式

百得厨卫的销售模式包括：国内销售方面，自有品牌销售采取的是经销商制度，同时与华帝股份、广东万

家乐燃气具有限公司通过

ＯＥＭ

的方式合作；海外销售方面，主要与国外品牌商通过

ＯＤＭ

方式合作。具体如下：

（

１

）自有品牌销售

百得厨卫的自有品牌销售模式为经销制，主要是区域总经销制，区域总经销商负责完成在该区域的产品

销售、专卖店建设、渠道拓展和渠道维护等工作，县级经销商逐步增多，销售渠道网络更细化、更完善。 经销商

通过家电卖场、百货商店、大卖场、一般零售商店、专卖店（经销商自建或分销商建设）等各种形式的零售终端

将产品销往全国市场。 截至

２０１２

年

６

月

３０

日，百得厨卫共有专卖店

６５２

家，分布在全国大部分省市自治区，覆盖

全国

２００

多个地级市和数百个县级地区。 百得厨卫的售后服务网点范围覆盖所有的销售区域，开设了全国统

一的客服热线

４００７７７８８８６

，接受用户的服务咨询。

（

２

）国内

ＯＥＭ

国内

ＯＥＭ

主要是通过与华帝股份、广东万家乐燃气具有限公司进行合作。通常协议约定双方年度意向交

易金额，若年度实际交易金额超过意向金额，超出部分必须经双方审议，签署补充合同。如遇产品价格调整、工

程投标和团购等情况，须经双方协商确认。合同履行期间，双方均以书面形式确认《采购订单》、《产品对账单》，

确认无误后，百得厨卫当月月底向对方提供发票，同时向对方提供质量保证金。

（

３

）海外销售

百得厨卫的海外销售目前主要通过与国外

Ｂａｊｏｒｉａ ａｐｐｌｉａｎｃｅｓ

、

Ｂａｌｔｉｃ ｇａｓ ｃｏｍｐａｎｙ

、

Ｅｌｅｃｔｒｏｌｕｘ

、

Ｗｈｉｒｌｐｏｏｌ

等品牌商以

ＯＤＭ

方式合作，部分产品以自有品牌销售，外销客户主要集中在俄罗斯、印度、美国、南美洲、东南

亚、欧洲等国家和地区。 随着

ＯＤＭ

业务量增加，百得厨卫将凭借自身较强的研发和设计能力，不断开发出适合

国外人群的新产品和附加值更高的产品，提升在价值链中的地位和盈利能力。

（四）主要产品销售情况

１

、百得厨卫主要产品收入情况（分产品）

单位：元

产品

２０１２

年

１－６

月

２０１１

年度

２０１０

年度

销售收入

占总收入比

重

销售收入

占总收入比

重

销售收入

占总收入比

重

炉具

７６

，

２３１

，

５８４．７７ ２０．６９％ １２１

，

９２０

，

９８７．９９ １７．０６％ ２６

，

１４１

，

１７７．４９ ２６．３０％

烟机

１７７

，

７６２

，

０７４．００ ４８．２４％ ３８７

，

７２３

，

８６１．６３ ５４．２６％ ５２

，

４７８

，

９２５．８５ ５２．８１％

热水器

７８

，

７１６

，

４８５．５１ ２１．３６％ １５２

，

０１７

，

６３２．３４ ２１．２８％ １８

，

４７６

，

７１１．５５ １８．５９％

其他

３４

，

８１５

，

４９８．１５ ９．４５％ ４９

，

８２１

，

７０５．２６ ６．９７％ ２

，

０１８

，

８５０．５４ ２．０３％

合计

３６７

，

５２５

，

６４２．４３ ９９．７４％ ７１１

，

４８４

，

１８７．２２ ９９．５７％ ９９

，

１１５

，

６６５．４３ ９９．７３％

２

、百得厨卫主要产品产能、销售情况

项 目 燃气热水器 燃气灶具 吸油烟机 烤箱

２０１０

年

产能

（

万台

）

６０ １００ ８０ １０

产量

（

万台

）

５．９５ ２１．１５ １７．２１ １．１０

产能利用率

９．９２％ ２１．１５％ ２１．５１％ １１．００％

销售数量

（

万台

）

４．５６ ２２．４９ １３．２６ ０．４２

产销率

７６．６３％ １０６．３３％ ７７．０１％ ３７．７７％

２０１１

年

产能

（

万台

）

１００ １８０ １５０ ５

产量

（

万台

）

３５．９９ ９９．５４ １２３．４６ ４．３４

产能利用率

３５．９９％ ５５．３０％ ８２．３０％ ２８．９３％

销售数量

（

万台

）

３７．０６ ９４．４６ ９４．１７ ３．６９

产销率

１０３．００％ ９４．８９％ ７６．２７％ ８５．１０％

２０１２

年

１－６

月

产能

（

万台

）

１００ １８０ １５０ １５

产量

（

万台

）

２１．５２ ６６．９４ ４４．３０ ３．０１

产能利用率

２１．５２％ ３７．１９％ ２９．５３％ ２０．０７％

销售数量

（

万台

）

１９．７９ ６１．７４ ７０．５３ ３．６６

产销率

９１．９７％ ９２．２３％ １５９．１９％ １２１．７５％

百得厨卫各主要产品近两年及一期的产能利用率尚未达到饱和，有较大提升空间，对华帝股份的产能提

升具有补充作用。 百得厨卫各主要产品的产销率基本保持在

９０％

以上，呈现产销两旺的良好局面。

３

、报告期内前五名客户营业收入合计金额及占比情况

（

１

）

２０１２

年

１－６

月

客户名称 营业收入

（

元

）

占公司全部营业收入的比例

（

％

）

前五名客户营业收入合计

１７９

，

７１９

，

３９４．９８ ４８．７８

全部营业收入总计

３６８

，

４９４

，

４２４．２３ １００．００

（

２

）

２０１１

年

客户名称 营业收入

（

元

）

占公司全部营业收入的比例

（

％

）

前五名客户营业收入合计

３４１

，

８３０

，

４９５．９２ ４７．８４

全部营业收入总计

７１４

，

５２８

，

５４４．００ １００．００

（

３

）

２０１０

年

客户名称 营业收入

（

元

）

占公司全部营业收入的比例

（

％

）

前五名客户营业收入合计

５７

，

７４８

，

０６８．０１ ５８．１０

全部营业收入总计

９９

，

３７９

，

３６１．３３ １００．００

报告期内，百得厨卫不存在向单个客户的销售比例超过总额的

５０％

或严重依赖于少数客户的情况。

（五）主要原材料和能源供应情况

１

、主要原材料供应

百得厨卫产品的主要原材料包括电子电器类、板材类、五金件类、阀体、热交换器、印刷包装类材料、塑料

类材料、燃烧器等。

２０１０

年、

２０１１

年及

２０１２

年

１－６

月，上述各主要原材料成本及占生产成本的比重如下：

项 目

２０１２

年

１－６

月

２０１１

年

２０１０

年

金额

（

元

）

比重

（

％

）

金额

（

元

）

比重

（

％

）

金额

（

元

）

比重

（

％

）

电子电器类

６０

，

０６０

，

８２２．８３ ２０．９２ １１７

，

８１３

，

０２１．０３ ２２．３２ ２０

，

８９７

，

８１４．４２ ２２．４４

板材类

３９

，

２０１

，

０４８．９７ １３．６６ ７８

，

８７４

，

３９６．２４ １４．９５ １５

，

４２９

，

３７１．７３ １６．５７

五金件类

２２

，

００５

，

７５８．８２ ７．６７ ３７

，

０７３

，

０６３．８４ ７．０３ ７

，

４２５

，

５１３．９７ ７．９７

阀体

２４

，

７９３

，

１７８．９２ ８．６４ ３７

，

２３７

，

９５８．３０ ７．０６ ７

，

１８７

，

８６５．０７ ７．７２

热交换器

２０

，

８６９

，

４８０．１６ ７．２７ ４１

，

６７８

，

５０９．００ ７．９０ ６

，

５１３

，

８５２．９０ ６．９９

印刷包装类

１９

，

３９０

，

２１８．９３ ６．７５ ３８

，

４４５

，

０００．８１ ７．２８ ６

，

６１８

，

７０７．７５ ７．１１

塑料类

１４

，

２９９

，

１４８．５０ ４．９８ ３２

，

２１０

，

０４７．１９ ６．１０ ５

，

５０２

，

３１０．００ ５．９１

燃烧器

１３

，

８２８

，

２０２．８６ ４．８２ ２１

，

７３３

，

０５４．０３ ４．１２ ３

，

５７９

，

５５９．３６ ３．８４

合 计

２１４

，

４４７

，

８５９．９９ ７４．７０ ４０５

，

０６５

，

０５０．４４ ７６．７６ ７３

，

１５４

，

９９５．２０ ７８．５４

上述原材料供应充足。 在板材类原材料中，钢材、铝材等作为百得厨卫产品的基础性原材料，近几年市场

价格出现了一定程度的波动。 报告期内冷轧板、铝板、不锈铁等主要板材的市场价格走势图如下：

２

、主要能源供应情况

百得厨卫生产经营所需主要能源为电力、水和燃气，由百得厨卫生产基地所在地供电局、自来水公司和

燃气公司按市场价格供应。 由于产品性质，消耗能源量较少。 报告期内百得厨卫主要能源消耗情况如下表：

项 目

２０１２

年

１－６

月

２０１１

年

２０１０

年

数量

金额

（

万元

）

平均单价 数量

金额

（

万元

）

平均单价 数量

金额

（

万元

）

平均单价

电力

（

万

ＫＷＨ）

１９３．１８ １７９．８４

０．９３

元

／

ＫＷＨ

３２２．３０ ２７７．５７

０．８６

元

／

ＫＷＨ

１６．２６ １３．５１

０．８３

元

／

ＫＷＨ

水

（

万

ｍ３） ７．０５ １６．０１ ２．２７

元

／ ｍ３ １５．１５ ３２．５６ ２．１５

元

／ ｍ３ １．９０ ３．５９ １．８９

元

／ ｍ３

燃气

（

万

ｍ３）

３４．８７ １４８．６６ ４．２６

元

／ ｍ３ １８．０２ ７６．５３ ４．２５

元

／ ｍ３ － － －

３

、报告期内前五名供应商采购金额合计及占比情况

（

１

）

２０１２

年

１－６

月

客户名称 采购金额

（

元

）

占公司全部采购金额的比例

（

％

）

前五名供应商采购金额合计

５２

，

８４１

，

９２６．４７ １９．６３

全部采购金额总计

２６９

，

２３３

，

０６７．６０ １００．００

（

２

）

２０１１

年

客户名称 采购金额

（

元

）

占公司全部采购金额的比例

（

％

）

前五名供应商采购金额合计

１０６

，

３１４

，

３２７．００ ２０．６２

全部采购金额总计

５１５

，

６０７

，

１５９．７０ １００．００

（

３

）

２０１０

年

客户名称 采购金额

（

元

）

占公司全部采购金额的比例

（

％

）

前五名供应商采购金额合计

１８

，

１８７

，

８７１．４９ １１．９８

全部采购金额总计

１５１

，

８３４

，

２７３．０９ １００．００

报告期内，百得厨卫不存在向单个客户的采购比例超过总额的

５０％

或严重依赖于少数供应商的情况。

（六）安全生产和环境保护情况

１

、百得厨卫安全生产情况

百得厨卫建立了以总经理为总负责人，以生产制造中心为责任部门，各部门安全员为具体责任人的安全

生产管理网络，在生产运营中加强安全管理，强化安全巡察，落实安全责任，消除安全隐患，增强安全意识。 百

得厨卫严格执行安全生产管理制度，并严格按制度进行安全生产检查、考核，对安全隐患进行整改，定期或不

定期进行安全生产培训。

报告期内，百得厨卫没有因重大安全事故受到处罚的情形。

２

、百得厨卫环境保护情况

百得厨卫的生产经营活动符合国家和地方对环境保护的规定和要求， 污染物排放指标符合国家相关的

排放标准。 百得厨卫于

２０１１

年

９

月通过了

ＩＳＯ１４００１

环境管理体系认证，覆盖范围：关于家用燃气灶具、家用燃

气热水器、吸油烟机的设计、生产和服务所涉及的相关部门、办公区域、作业场所的环境管理活动。 同时，百得

厨卫也取得了中山市环境保护局核发的《广东省污染物排放许可证》，排污种类包括：生产清洗废水、地面冲洗

废水、前处理废水、喷粉粉尘和燃气热水炉烟气。

报告期内，百得厨卫没有因环境保护事项受到处罚的情形。

（七）质量控制情况

１

、质量体系认证和执行的相关标准

百得厨卫重视质量控制，专门设有质量与体系管理部门，负责质量控制相关工作，于

２０１１

年

９

月通过了

ＩＳＯ９００１

质量管理体系认证，覆盖范围：家用燃气灶具、家用燃气热水器、吸油烟机的设计、生产和服务。 目前

企业执行的相关质量控制标准如下：

（

１

）执行国家标准

序号 文件名称 标准编号 文件实施日期

１

家用燃气快速热水器

ＧＢ ６９３２

—

２００１ ２００２－４－１

２

家用燃气快速热水器和燃气采暖热水炉能效

限定值及能效等级

ＧＢ ２０６６５

—

２００６ ２００７－７－１

３

家用燃气灶具

ＧＢ １６４１０－２００７ ２００８－５－１

４

家用和类似用途电器的安全第

１

部分

：

通用要

求

ＧＢ ４７０６．１－２００５ ２００６－８－１

５

食具消毒柜安全和卫生要求

ＧＢ １７９８８－２００８ ２０１０－２－１

６

家用和类似用途电器的安全储水式电热水器

的特殊要求

ＧＢ ４７０６．１２－２００６ ２００７－７－１

７

吸油烟机

ＧＢ ／ Ｔ １７７１３－２０１１ １９９９－１０－１

８

储水式电热水器能效限定值及能效等级

ＧＢ ２１５１９－２００８ ２００８－１１－１

９

储水式电热水器

ＧＢ ／ Ｔ ２０２８９－２００６ ２００６－１２－１

１０

家用和类似用途电器的安全吸油烟机的特殊

要求

ＧＢ ４７０６．２８－２００８ ２０１０－１－１

（

２

）百得厨卫制定的质量控制标准

百得厨卫已建立了完善的标准化体系，包括技术标准、管理标准、工作标准计

６００

个，其中技术标准

１３７

个，管理标准

５３

个，工作标准

４１０

个；以《质量环境手册》为依据进行总体质量控制，以《质量环境程序文件》为执

行程序提供依据，以作业文件作为具体执行标准。

２

、质量控制措施

百得厨卫设有品质部，专门负责质量管理体系以及环境管理体系的建立及运行监督、检查与控制，质量

信息处理流程的建立及维护，并对产品生产过程进行监督，对产品质量监督抽查，对产品生产过程能力进行

指数测算及问题反馈。 百得厨卫主要从以下三个具体方面实施质量保证工作：

（

１

）生产前端质量控制。 一方面，在设计开发阶段严格进行研发方案、样机、小批试产和批量投产等阶段

的评审，把好设计阶段的质量关；另一方面，物料进货阶段严格把好检验关，检验合格方可入库。

（

２

）生产过程质量控制。 各条生产线除了按工序自检、互检、专职质检员巡检外，每条生产线设有全检工

序，即产品

１００％

进行检验合格后方可包装下线，不合格品必须纠正合格后再重新检验合格方可包装下线。 认

真把好成品出厂检验关，燃具产品和电器产品均设有配套完善的检测室，对所有包装下线产品按抽样标准抽

样检测，检测合格的方可入库待出厂。

（

３

）生产后端质量控制。 售后服务中心负责出厂产品和最终用户的质量信息反馈，根据质量反馈的问题

由技术、质量、车间、供应商分别制定整改措施并落实，由质检部门验证合格后由技术部进行设计更改。

３

、质量控制结果

百得厨卫建立了完善的质量控制体系，严格按照质量控制流程精心管理，产品质量优良，符合国家和行

业技术标准，报告期内未发生因为产品质量问题而受到质量技术监督部门处罚的情形，也未出现因产品质量

问题与客户发生重大法律纠纷的情况。

（八）主要产品生产技术及所处的阶段

百得厨卫主要产品具备了相应的技术水平，燃气灶具的主要技术包括梯旋火燃烧器、定时自动闭火装置

等技术；吸油烟机的主要技术包括顶侧双进风结构技术等；燃气热水器的主要技术包括燃气快速热水器双热

交换系统等。 该等技术都是企业自主研发，具有高效、节能的特点，都处于大批量生产阶段。

（九）百得厨卫生产经营用主要资产情况

１

、主要固定资产

（

１

）房屋建筑物

百得厨卫共有

９

处房产，建筑面积合计

１３１

，

８１７．５４

平方米，均已取得房屋产权证。截至本报告书出具日，百

得厨卫拥有的房屋建筑物明细如下表：

序号 产权证号

建筑面积

（

㎡

）

用途

所有权

来源

他项权利 座落 结构

１

粤房地权证中府字第

０２１００８２６２０

号

２

，

４１７．５０

住宅

（

工业

配套设施

）

作

价

入

股

１－６

已

抵

押

登

记

中山市

横栏镇

富庆一

路

２

号

框架

５

层

２

粤房地权证中府字第

０２１００８２５１３

号

４

，

４２５．０５

框架

５

层

３

粤房地权证中府字第

０２１００８２５９０

号

７

，

５５４．５３

工业

排架

１

层

４

粤房地权证中府字第

０２１００８２５７２

号

７

，

５５２．９３

排架

１

层

５

粤房地权证中府字第

０２１００８２６０５

号

７

，

５５２．００

排架

１

层

６

粤房地权证中府字第

０２１００８０６９７

号

１３

，

３１３．３５

排架

１

层

７

粤房地权证中府字第

０１１２０１２３０８

号

４８

，

８２６．９８

框架

６

层

８

粤房地权证中府字第

０１１２０１２３０２

号

３４

，

７２９．６８

框架

６

层

９

粤房地权证中府字第

０１１２０１２２９７

号

５

，

４４５．５２

框架

５

层

截至本报告书出具之日， 根据百得厨卫

２０１０

年

１１

月

１８

日与中国建设银行股份有限公司中山市分行签订

的最高额抵押合同，百得厨卫部分房产办理了抵押登记。

（

２

）主要机器设备

截至

２０１２

年

６

月

３０

日，百得厨卫主要机器设备情况如下：

单位：元

设备名称 数量 原 值 累计折旧 净 值 成新率

（％）

冲床

２４２ １０，２８６，１４３．５５ １，６０４，０６７．６２ ８，６８２，０７５．９３ ８４．４１

生产线

３５ ７，４８２，９３８．１３ ８６１，７９８．２９ ６，６２１，１３９．８４ ８８．４８

油压机

３２ ３，０５２，４３０．２２ ５９７，６８７．９１ ２，４５４，７４２．３１ ８０．４２

广州日立电梯

１８ ２，９２９，２００．００ ２０１，１４０．６８ ２，７２８，０５９．３２ ９３．１３

折弯机

１７ １，４１２，７５５．５２ １８３，９７３．２０ １，２２８，７８２．３２ ８６．９８

发电机组

３ １，１０９，９０７．９４ ２５３，１７１．５３ ８５６，７３６．４１ ７７．１９

焊机

５５ １，０５９，０２１．８５ ２４５，３４１．００ ８１３，６８０．８５ ７６．８３

激光打标机

６ ６８７，４１９．１８ ２７３，２４６．１５ ４１４，１７３．０３ ６０．２５

空压机

１８ ４５３，８８６．８２ ６４，５７８．０５ ３８９，３０８．７７ ８５．７７

磨床

５ ４２８，３０９．５９ １００，５４３．９６ ３２７，７６５．６３ ７６．５３

钻床

１９ ３８９，９５２．６２ ６０，７０２．６７ ３２９，２４９．９５ ８４．４３

打包机

２４ ３６０，７１２．１８ ６７，１０４．１５ ２９３，６０８．０３ ８１．４０

喷枪

１１ ２５６，５１９．４４ ４６，３００．０１ ２１０，２１９．４３ ８１．９５

抛光机

２ ２０２，４８１．３６ ２，５０８．５９ １９９，９７２．７７ ９８．７６

截至本报告书出具之日，百得厨卫主要生产设备没有用于抵押、质押、担保或其他限制权利的情形。

２

、主要无形资产

（

１

）土地使用权

序

号

权证号 座落 用途

使用权面积

（

㎡

）

使用权

类型

终止日期 他项权利

１

中府国用

（

２０１０

）

第易

１７０８９４

号

中山市横栏

镇富庆一路

２

号

工业

１０４

，

５０６．５０

出让

２０５６－１２－３０

已抵押登记

截至本报告书出具之日， 根据百得厨卫

２０１０

年

１１

月

１８

日与中国建设银行股份有限公司中山市分行签订

的最高额抵押合同，百得厨卫土地使用权办理了抵押登记。

（

２

）商标

百得厨卫拥有

２

项境外注册商标和

６０

项境内注册商标，除

９０５４８６７

号商标为自行申请外，其他商标均为受

让取得；

２８

项商标注册申请已被商标局受理。 具体如下：

①

百得厨卫拥有的

２

项境外注册商标如下：

序号 国家

／

地区 商标 商标注册

／

编号 核定使用商品 注册有效期

１

欧盟

００５９６２８９９

第

１１

类

２００７－０６－０１

至

２０１７－０６－０１

２

英国

２４７３８５６

第

１１

类

２００７－１１－３０

至

２０１７－１１－３０

②

百得厨卫拥有的

６０

项境内注册商标如下：

＊

注册号为第

１７７９４９１

号商标续展申请已于

２０１２

年

５

月

２

日被工商局受理（

３

）专利

百得厨卫通过自行申请和从第三人受让的方式合计拥有

２４

项实用新型专利、

４９

项外观设计专利，有效期均为自

专利申请日起

１０

年；

４

项专利权申请已被受理。 具体情况如下：

①

百得厨卫拥有的

２４

项实用新型专利如下：

序号 专利名称 专利号 专利申请日 权利取得方式

１

热水器用带进水小孔的电磁阀

ＺＬ ２０１０ ２ ０６３６５０３．５ ２０１０－１１－２０

自行申请

２

在排烟道口装配防风装置的户外燃气

热水器

ＺＬ ２０１０ ２ ０６４６２４９．７ ２０１０－１１－３０

自行申请

３

带底部防风装置的户外燃气热水器

ＺＬ ２０１０ ２ ０６４６２６０．３ ２０１０－１１－３０

自行申请

４

带水流检测管防冻装置的燃气热水器

ＺＬ ２０１０ ２ ０６４４０５４．９ ２０１０－１１－３０

自行申请

５

在面壳和底壳上装配温度控制器的燃

气热水器

ＺＬ ２０１０ ２ ０６０８１８４．７ ２０１０－１１－０９

自行申请

６

带放水管防冻装置的燃气热水器

ＺＬ２０１０ ２ ０６４４０５２．Ｘ ２０１０－１１－３０

自行申请

７

一种台体槽孔式分火器的燃气灶

ＺＬ ２００４２００４４４５７．４ ２００４－０４－０３

受让

８

燃气热水器用单旋钮水气联动阀

ＺＬ ２００６ ２ ００６７９２２．５ ２００６－１１－１５

受让

９

一种带有可拆卸式分火器的燃气灶

ＺＬ ２００７ ２ ００４８７４４．６ ２００７－０２－１０

受让

１０

一种带有收折式挡风板的组合烤箱

ＺＬ ２００７ ２ ００５６７３５．１ ２００７－０９－０３

受让

１１

组合式气灶

、

烤箱用燃烧器

ＺＬ ２００７ ２ ００５６７３３．２ ２００７－０９－０３

受让

１２

组合式气灶

、

烤箱用灶头

ＺＬ ２００７ ２ ００５６７３４．７ ２００７－０９－０３

受让

１３

带并列双电磁阀的热水器用水气联动

阀

ＺＬ ２００８ ２ ０２０１４０２．８ ２００８－０９－２５

受让

１４

一种能按设定时间自动闭火燃气灶

ＺＬ ２０１０ ２ ０１１４４２２．９ ２０１０－０２－０２

受让

１５

一种嵌入式烤箱的炉胆

ＺＬ ２００８ ２ ００４６５４４．１ ２００８－０４－１６

受让

１６

一种嵌入式烤箱的控制按键

ＺＬ ２００８ ２ ００４６５４５．６ ２００８－０４－１６

受让

１７

一种装在嵌入式烤箱左右网架上的可

拆缷滑轨

ＺＬ ２００８ ２ ００４６５４６．０ ２００８－０４－１６

受让

１８

一种侧吸式抽油烟机

ＺＬ ２０１０ ２ ０１６３９１６．６ ２０１０－０４－１２

受让

１９

抽油烟机的蒸汽除油装置

ＺＬ ２０１０ ２ ００２６４８５．９ ２０１０－０１－０５

受让

２０

自动清洗吸油烟机

ＺＬ ２００７ ２ ００５６２６０．６ ２００８－０９－０３

受让

２１

吸油烟机自动清洗维护保养装置

ＺＬ ２００４ ２ ０００２９９２．３ ２００４－０３－０３

受让

２２

吸油烟机油路密封装置

ＺＬ ２００４ ２ ０００２９９４．２ ２００４－０３－０３

受让

２３

在风柜内壁上镶嵌导流筋的抽油烟机

ＺＬ ２０１１ ２ ０４１５５０８．Ｘ ２０１１－１０－２７

自行申请

２４

在内排风口上装配隔挡板和装饰板的

抽油烟机

ＺＬ ２０１１ ２ ０４２５４１７．４ ２０１１－１０－３１

自行申请

②

百得厨卫拥有的

４９

项外观设计专利如下：

序号 专利名称 专利号 专利申请日

权利取得

方 式

１

吸油烟机

（

ＣＤ０１６０

型

）

ＺＬ ２０１０ ３ ０５６２３１７．７ ２０１０－１０－１５

自行申请

２

吸油烟机

（

轻薄

Ｓ０１

型

）

ＺＬ ２０１０ ３ ０５６２２５８．３ ２０１０－１０－１３

自行申请

３

吸油烟机

（

薄

Ｆ１３

型

）

ＺＬ ２０１０ ３ ０５６２３０７．３ ２０１０－１０－１５

自行申请

４

吸油烟机

（

薄

Ｓ０２７６

型

）

ＺＬ ２０１０ ３ ０５６２３２３．２ ２０１０－１０－１５

自行申请

５

吸油烟机

（

侧吸式

Ｕ１０２

型

）

ＺＬ ２０１０ ３ ０５６２２４８．Ｘ ２０１０－１０－１３

自行申请

６

吸油烟机

（

侧吸式

Ｄ０９０２

型

）

ＺＬ ２０１０ ３ ０５６２２９７．３ ２０１０－１０－１３

自行申请

７

吸油烟机

（

顶吸式

Ｄ０９０１

型

）

ＺＬ ２０１０ ３ ０５６２２５６．４ ２０１０－１０－１３

自行申请

８

吸油烟机

（

轻薄

Ｂ０２７６

型

）

ＺＬ ２０１０ ３ ０５６２２９５．４ ２０１０－１０－１３

自行申请

９

便携式燃气热水器

（

快速

ＭＫ２

型

）

ＺＬ ２０１０ ３ ０５６２２７６．１ ２０１０－１０－１３

自行申请

１０

迷你热水器

（

ＣＧ０１

型

）

ＺＬ ２０１０ ３ ０５６２２９１．６ ２０１０－１０－１３

自行申请

１１

燃气热水器

（

ＪＳＤ１１－ＤＢ

型

）

ＺＬ ２０１０ ３ ０５９８３８６．３ ２０１０－１０－３１

自行申请

１２

燃气热水器

（

ＪＳＱ１４－８Ｂ

型

）

ＺＬ ２０１０ ３ ０５９８４４６．１ ２０１０－１０－３１

自行申请

１３

燃气热水器

（

ＪＳＱ１８－１０Ａ

型

）

ＺＬ ２０１０ ３ ０５９８４５４．６ ２０１０－１０－３１

自行申请

１４

燃气热水器

（

ＪＳＱ１８－１０Ｂ

型

）

ＺＬ ２０１０ ３ ０５９８４７３．９ ２０１０－１０－３１

自行申请

１５

燃气热水器

（

ＪＳＤ１２－ＴＡ

型

）

ＺＬ ２０１０ ３ ０５９８４１１．８ ２０１０－１０－３１

自行申请

１６

燃气热水器

（

ＥＣ

型

）

ＺＬ ２０１０ ３ ０５９８４２３．０ ２０１０－１０－３１

自行申请

１７

燃气热水器

（

ＪＳＱ２０－Ｎ

型

）

ＺＬ ２０１０ ３ ０５９８５１６．３ ２０１０－１０－３１

自行申请

１８

抽油烟机

（

Ｆ０７７６

型

）

ＺＬ ２０１１ ３ ０３７７６９２．９ ２０１１－１０－２４

自行申请

１９

分火器

（

中心火盖

）

ＺＬ ２００４３ ００３７２６６．０ ２００４－０３－２５

受让

２０

分火器

“

外环火盖

”

ＺＬ ２００４ ３ ００３７２６５．６ ２００４－０３－２５

受让

２１

炉头

ＺＬ２００５ ３ ００５４５２１．７ ２００５－０３－１６

受让

２２

燃气热水器

（

ＪＳＤ１４－Ｌ

型

）

ＺＬ ２００６ ３ ０１７３５３２．１ ２００６－１１－１５

受让

２３

燃气热水器

（

ＪＳＱ１６－Ｓ２

型

）

ＺＬ ２００６ ３ ０１７３５３５．５ ２００６－１１－１５

受让

２４

燃气热水器

（

ＪＳＱ１６－Ｓ１

型

）

ＺＬ ２００６ ３ ０１７３５９６．１ ２００６－１１－１６

受让

２５

燃气热水器

（

ＪＳＧ１６－Ｓ３

型

）

ＺＬ ２００６ ３ ０１７３５９８．０ ２００６－１１－１６

受让

２６

燃气热水器

（

ＪＳＱ１６－Ｓ５

型

）

ＺＬ ２００６ ３ ０１７３５９７．６ ２００６－１１－１６

受让

２７

燃气热水器

（

ＪＳＤ１４－ＤＸ

型

）

ＺＬ ２００６ ３ ０１７３５３０．２ ２００６－１１－１５

受让

２８

燃气热水器

（

ＪＳＧ１６－Ｓ６

恒温型

）

ＺＬ ２００６ ３ ０１７３５３３．６ ２００６－１１－１５

受让

２９

燃气热水器

（

ＪＳＱ１６－Ｓ４

型

）

ＺＬ ２００６ ３ ０１７３５９５．７ ２００６－１１－１６

受让

３０

分火器

（

燃气灶

７０１

型

）

ＺＬ ２００７ ３ ００４８３５７．８ ２００７－０２－０９

受让

３１

组合式烤箱

ＺＬ ２００７ ３ ００６６６６５．３ ２００７－０８－２３

受让

３２

燃烧器

（

７０５

型燃气灶用

）

ＺＬ ２００７ ３ ０３１８８３９．０ ２００７－１１－１５

受让

３３

嵌入式燃气灶

（

７０５

型

）

ＺＬ ２００７ ３ ０３１８８４０．３ ２００７－１１－１５

受让

３４

燃气灶面板

（

带

２

个定时旋钮的

ＪＺ＊－９０８

型

）

ＺＬ ２００９ ３ ０６８１７６３．７ ２００９－１２－２６

受让

３５

燃气灶面板

（

带

１

个定时旋钮的

ＪＺ＊－９０８

型

）

ＺＬ ２００９ ３ ０６８１７６４．１ ２００９－１２－２６

受让

３６

燃烧器

（

嵌入式燃气灶

ＪＺ＊－９０８

型用

）

ＺＬ ２００９ ３ ０６８２０３６．２ ２００９－１２－２７

受让

３７

嵌入式燃气灶

（

ＪＺ＊－９０８

型

）

ＺＬ ２００９ ３ ０６８２０３７．７ ２００９－１２－２７

受让

３８

热水器

（

２０－Ｔ

型

）

ＺＬ ２００９ ３ ０６８２０００．４ ２００９－１２－２７

受让

３９

烤箱灶

（

带烘烤器

ＣＳＧ０１

型

）

ＺＬ ２０１０ ３ ０１７３１４０．１ ２０１０－０５－１５

受让

４０

嵌入式烤箱

（

１

）

ＺＬ ２００７ ３ ００６４１４１．０ ２００７－０８－０６

受让

４１

嵌入式烤箱

（

２

）

ＺＬ ２００７ ３ ００６４１４３．Ｘ ２００７－０８－０６

受让

４２

嵌入式烤箱

（

３

）

ＺＬ ２００７ ３ ００６４１４０．６ ２００７－０８－０６

受让

４３

烤箱门把手

ＺＬ ２００７ ３ ００６４１４２．５ ２００７－０８－０６

受让

４４

侧吸式抽油烟机

（

Ｕ１０１

）

ＺＬ ２０１０ ３ ０１４３４９３．７ ２０１０－０４－１２

受让

４５

嵌入式电烤箱

（

Ｂ０４ＤＢ－３ＮＥ

）

ＺＬ２００８ ３ ００４６５２２．０ ２００８－０４－１６

受让

４６

嵌入式电烤箱

（

Ｂ０５ＤＢ－３ＮＥ

）

ＺＬ ２００８ ３ ００４６５２１．６ ２００８－０４－１６

受让

４７ ＬＥＤ

显示屏

（

Ｂ０４ＤＢ－３ＮＥ

）

ＺＬ ２００８ ３ ００４６５２３．５ ２００８－０４－１６

受让

４８

吸油烟机

ＺＬ ２００４ ３ ０００５２７８．５ ２００４－０３－２３

受让

４９

热水器

ＰＷＨ－０１ ＺＬ ２００９ ３ ００６８４７１．６ ２００９－０２－１８

受让

３

、主要特许经营权

截至本报告书出具日，百得厨卫未拥有任何特许经营权。

八、百得厨卫最近两年及一期经审计的主要财务数据

根据中审国际审字【

２０１２

】第

０１０２０１７２

号《审计报告》，百得厨卫最近两年及一期的主要财务数据如下：

单位：元

项 目

２０１２

年

６

月

３０

日

２０１１

年

１２

月

３１

日

２０１０

年

１２

月

３１

日

流动资产合计

１８５

，

８２５

，

４０３．７３ １７６

，

９８９

，

００７．８８

非流动资产合计

２５６

，

２４０

，

４８９．００ ２５７

，

０８９

，

８３６．９５

资产总计

４４２

，

０６５

，

８９２．７３ ４３４

，

０７８

，

８４４．８３

流动负债合计

２０９

，

３９５

，

０４５．３５ ２１９

，

４３２

，

３３３．７３

非流动负债合计

－ －

负债合计

２０９

，

３９５

，

０４５．３５ ２１９

，

４３２

，

３３３．７３

所有者权益合计

２３２

，

６７０

，

８４７．３８ ２１４

，

６４６

，

５１１．１０

项 目

２０１２

年

１－６

月

２０１１

年度

营业收入

３６８

，

４９４

，

４２４．２３ ７１４

，

５２８

，

５４４．００

营业成本

２９５

，

５０５

，

５６１．９５ ５７４

，

０４４

，

５７６．５０

营业利润

２４

，

８３８

，

４３２．４９ ５４

，

３２７

，

４８７．１８

利润总额

２４

，

６３９

，

３１１．８２ ５４

，

５００

，

５５４．２５

净利润

１８

，

０２４

，

３３６．２８ ４１

，

０６７

，

３８７．４６

九、百得厨卫

１００％

股权评估情况

中通诚根据标的资产的特性以及评估准则的要求，确定采用资产基础法和收益法两种方法对标的资产进行评

估，最终采用了收益法评估结果作为本次交易标的资产评估结论。根据中通诚出具的中通评报字【

２０１２

】

１５７

号《资产

评估报告》，以

２０１２

年

６

月

３０

日为评估基准日，百得厨卫

１００％

股权评估价值为

３８

，

１１９．１７

万元，比审计后账面净资产增

值

１４

，

８５２．０９

万元，增值率为

６３．８３％

。

（一）资产基础法评估情况

中通诚采用资产基础法，在评估基准日

２０１２

年

６

月

３０

日，百得厨卫资产账面价值为

４４

，

２０６．５９

万元，负债账面价

值为

２０

，

９３９．５０

万元，股东全部权益账面价值为

２３

，

２６７．０８

万元；资产评估价值为

４６

，

８４９．６７

万元，负债评估价值为

２０

，

９３９．５０

万元，股东全部权益评估价值为

２５

，

９１０．１６

万元。 资产评估值比账面值增值

２

，

６４３．０８

万元，增值率为

５．９８％

；股东

全部权益评估值比账面值增值

２

，

６４３．０８

万元，增值率为

１１．３６％

。 评估结论详细情况见下表：

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

１８

，

５８２．５４ １９

，

９１７．０４ １

，

３３４．５０ ７．１８％

非流动资产

２５

，

６２４．０５ ２６

，

９３２．６２ １

，

３０８．５７ ５．１１％

其中

：

固定资产

１７

，

２０８．２４ １８

，

１１５．５０ ９０７．２６ ５．２７％

无形资产

７

，

３６２．４４ ７

，

３９７．４２ ３４．９８ ０．４８％

长期待摊费用

８７７．８３ １

，

４１９．７０ ５４１．８７ ６１．７３％

递延所得税资产

１７５．５４ － －１７５．５４ －１００．００％

资产总计

４４

，

２０６．５９ ４６

，

８４９．６７ ２

，

６４３．０８ ５．９８％

流动负债

２０

，

９３９．５０ ２０

，

９３９．５０ － ０．００％

负债总计

２０

，

９３９．５０ ２０

，

９３９．５０ － ０．００％

净资产

（

股东全部权益

）

２３

，

２６７．０８ ２５

，

９１０．１６ ２

，

６４３．０８ １１．３６％

（二）收益法评估情况

１

、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影响。

（

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，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。

（

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。

２

、评估方法

（

１

）收益模型的选取

①

选取收益法的具体测算方法及模型

本次评估具体按照《企业价值评估指导意见》，确定采用未来收益现金流折现方法（

ＤＣＦ

）对企业的价值进行分

析测算。 其基本思路是通过估算企业未来预期现金流和采用适宜的折现率，将预期现金流折算成现时价值，得到企

业价值。

评估模型

Ａ＝Ｐ＋Ｃ

–

Ｄ

式中：

Ａ

：企业的所有者权益价值

Ｐ

：企业的经营性资产价值

Ｃ

：其他溢余性或非经营性资产价值

Ｄ

：企业的付息债务价值

②

计算公式、相关参数的解释与说明

企业经营性净资产价值

Ｐ

的计算公式为

式中：

Ｐ

：企业经营性净资产评估值；

Ｒｉ

：未来第

ｉ

年收益期的（息前税后）净现金流量；

ｎ

：假设从第

ｎ

年起企业净现金流量永续稳定不变；

Ｒｎ

：未来第

ｎ

年及以后的永续期企业净现金流量；

ｒ

：适用的折现率。

ａ

）本次评估使用息前税后净现金流量作为经营性资产的收益指标，其基本定义为：

Ｒ＝

税后净利润

＋

折旧和摊销

＋

付息债务利息（扣税后）

－

资本性支出

－

净营运资金变动

ｂ

）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（

ＷＡＣＣ

），

ＷＡＣＣ

模型可用下列

数学公式表示：

Ｒ＝

［

Ｅ／

（

Ｅ＋Ｄ

）］

×Ｒｅ＋

［

Ｄ ／

（

Ｅ＋Ｄ

）］

×Ｒｄ×

（

１－Ｔ

）

式中：

Ｅ －－－－

权益的市场价值；

Ｄ －－－－

债务的市场价值；

Ｒｅ －－－－

权益资本成本；

Ｒｄ －－－－

债务资本成本，按有息债务利率计算；

Ｔ －－－－

被评估单位的所得税税率。

计算权益资本成本时，采用下列数学公式表示：

Ｒｅ ＝ Ｒｆ ＋ β ×ＥＲＰ ＋ Ａｌｐｈａ

其中：

Ｒｅ ＝

权益资本成本

Ｒｆ ＝

无风险报酬率

Β ＝

贝塔系数

ＥＲＰ ＝

市场风险溢价

Ａｌｐｈａ ＝

特别风险溢价

（

２

）预测期及收益期的确定

评估师在对企业收入成本结构、资本结构、资本性支出、投资收益和风险水平等综合分析的基础上，结合宏观政

策、行业周期及其他影响企业进入稳定期的因素，确定企业预测期及收益期。

根据企业历年生产经营状况及预计未来发展情况，经向企业管理层了解，企业目前经营情况正常，效益良好，企

业营业执照规定的营业期限为至长期，据此确定本次评估预测期为无限期。 根据厨电行业及企业成长的一般规律，

以及管理层的预期，预计百得厨卫在

２０１２

年至

２０１７

年为收入增长期，在此期间收入逐年增加，在

２０１７

年达到最大值，

并在之后达到稳定状态。据此在具体预测时，将预测期分为增长期和稳定期，

２０１２

年至

２０１７

年为收入增长期，之后为

稳定期。

（

３

）未来收益的确定

根据国家宏观政策，遵循我国现行的有关法律、法规的规定，研究了相关行业市场的现状与前景，以百得厨卫一

年及一期审计报告提供的近年经营业绩为基础，分析了百得厨卫的优势与劣势、面临的市场环境和未来的发展前景

及潜力，并依据经营目标及战略规划，经综合分析研究，在基本假设和限制条件下分析、预测、编制。

（

４

）折现率的确定

①

所选折现率的模型

为了确定委估企业股权的价值，采用收益现值法通过对企业整体价值的评估来间接获得股东全部权益价值。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

（

ＷＡＣＣ

）。

采用了下列步骤：

ａ

）无风险报酬率（

Ｒｆ

）的确定。 本次评估采用评估基准日有效的

１０

年以上国债到期收益率（复利）平均值确定，

经过汇总计算取值为

４．１４４８％

（数据来源：

Ｗｉｎｄ

资讯）。

采用

１０

个或以上的长期国债（

５

年期以上），在评估基准日期的收益率的平均值作为无风险报酬率。

序号 国债名称 代码 年利率

（

％

）

期限 到期日 付息方式

到期收益率

（

％

）

１ ０５

国债

０４ １０５０４ ４．１１ ２０ ２０２５ ／ ５ ／ １４

半年付

３．６９％

２ ０６

国债

０９ １０６０９ ３．７ ２０ ２０２６ ／ ６ ／ ２６

半年付

３．７０％

４ ０７

国债

１３ １０７１３ ４．５２ ２０ ２０２７ ／ ８ ／ １６

半年付

４．５２％

５ ０８

国债

０６ １９８０６ ４．５ ３０ ２０３８ ／ ５ ／ ８

半年付

４．５０％

６ ０８

国债

２０ １９８２０ ３．９１ ３０ ２０３８ ／ ３ ／ ２２

半年付

３．９１％

７ ０９

国债

０５ １９９０５ ４．０２ ３０ ２０３９ ／ ４ ／ ９

半年付

４．０２％

８ ０９

国债

２５ １９９２５ ４．１８ ３０ ２０３９ ／ １０ ／ １５

半年付

４．５０％

９ ０９

国债

３０ １９９３０ ４．３ ５０ ２０５９ ／ １１ ／ ３０

半年付

４．３０％

１０ １０

国债

０３ １９００３ ４．０８ ３０ ２０４０ ／ ３ ／ １

半年付

４．０８％

１２ １０

国债

１４ １９０１４ ４．０３ ５０ ２０６０ ／ ５ ／ ２４

半年付

４．０３％

１３ １０

国债

１８ １９０１８ ４．０３ ３０ ２０４０ ／ ６ ／ ２１

半年付

４．０３％

１４ １０

国债

２６ １９０２６ ３．９６ ３０ ２０４０ ／ ８ ／ １６

半年付

３．９６％

１５ １０

国债

２９ １９０２９ ３．８２ ２０ ２０３０ ／ ９ ／ ２

半年付

３．８５％

１６ １０

国债

３７ １９０３７ ４．４ ５０ ２０６０ ／ １１ ／ １８

半年付

４．４０％

１７ １０

国债

４０ １９０４０ ４．２３ ３０ ２０４０ ／ １２ ／ ９

半年付

４．２３％

１８ １１

国债

０５ １１０００５ ４．３１ ３０ ２０４１ ／ ２ ／ ２４

半年付

４．３１％

１９ １１

国债

１０ １９１１０ ４．１５ ２０ ２０３１ ／ ４ ／ ２８

半年付

４．１５％

２０ １１

国债

１２ １９１１２ ４．４８ ５０ ２０６１ ／ ５ ／ ２６

半年付

４．４８％

２１ １１

国债

１６ １９１１６ ４．５ ３０ ２０４１ ／ ６ ／ ２３

半年付

４．１０％

平均

４．１４％

ｂ

）

ＥＲＰ

，市场风险溢价反映的是投资者因投资于风险相对较高的资本市场而对于风险较低的债券市场所要求

的风险补偿。 由于中国作为新兴市场，股市发展历史较短，而且由于大盘波动较剧烈，在一段时期内，国债收益率甚

至持续高于股票收益率。 与直接采用中国股市的数据相比，采用参照成熟市场的方法确定市场风险溢价更为合适。

在此， 我们选用美国金融学家

Ａｓｗａｔｈ Ｄａｍｏｄａｒａｎ

的调整方法来衡量中国这样一个新兴市场的市场风险溢价水平，

其基本公式为：

ＥＲＰ＝

成熟股票市场的股票风险溢价

＋

国家风险溢价补偿

根据美联储公布的相关

１９２８

年至

２０１１

年资本市场数据， 市场投资者普遍要求的股权风险溢价平均水平为

４．１０％

左右。

２０１０

年

１１

月

１１

日穆迪投资者服务公司将中国政府债券评级由

Ａ１

上调至

Ａａ３

，并维持正面展望。转换成国

家违约风险利差为

０．７％

，同时以全球平均的股票市场相对于债券的波动程度为

１．５

，我国的国家风险溢价为

０．７％×１．５＝

１．０５％

。 由此计算，我国市场风险溢价为

４．１０％＋０．７％×１．５＝５．１５％

。

ｃ

）确定可比公司相对与股票市场风险系数

β

。评估师首先收集了多家厨卫器具生产行业上市公司的资料；经过

筛选选取在业务内容等方面与委估公司相近的

３

家上市公司（华帝股份、万和电气、万家乐）作为可比公司，查阅取得

每家可比公司在距评估基准日前

３６

个月期间的采用月指标计算归集的相对与沪深两市的风险系数

β

，并剔除每家可

比公司的财务杠杆后（

Ｕｎ－ｌｅａｖｅｄ

）

β

系数（数据来源：

Ｗｉｎｄ

资讯），计算其平均值作为被评估企业的剔除财务杠杆后

（

Ｕｎ－ｌｅａｖｅｄ

）的

β

系数。 无财务杠杆

β

的计算公式如下：

根据被评估企业的财务结构进行调整，确定适用于被评估企业的

β

系数。 计算公司为：

有财务杠杆

β＝

无财务杠杆

βｘ

［

１＋

（

１－ｔ

）（负债

／

权益）］

在本次评估中对比公司的选择标准如下：

●

对比公司近年为盈利公司；

●

对比公司只发行人民币

Ａ

股；

●

对比公司所从事的行业或其主营业务为燃气具行业。

根据上述三项原则，我们选取了以下

３

家上市公司作为对比公司：

可比公司

ｂｅｔａ

值

序号 可比公司 股票代码

贝塔系数

β

（

无负债

）

贝塔系数

β

（

按被评估企业资本结构

）

１

华帝股份

００２０３５ １．２５９７ １．２５９７

２

万和电气

００２５４３ ０．８２４４ ０．８２４４

３

万家乐

０００５３３ ０．９０２３ ０．９０２３

平均值

１．０１７６ １．０１７６

目标企业

Ｄ／Ｅ＝０．００％

，目标企业

β

：

目标企业权益

β＝

（

ｔ

［

１＋

（

１－ｔ

）

Ｄ／Ｅ

］

＝ １．０１７６

ｄ

）扣税后的付息债务成本

Ｒｄ

：

企业长期付息债务为零，因此不需考虑付息债务成本。

ｅ

）特别风险溢价

Ａｌｐｈａ

的确定，我们考虑了以下因素的风险溢价：

被评估企业在融资条件、资本流动性及治理结构等方面与可比上市公司的差异可能产生特性个体风险，设特性

风险调整系数

Ｒｓ ＝１％

。 即

Ａｌｐｈａ

取

１％

。

综合上述的计算步骤，对于

ＷＡＣＣ

推算如下：

折现率的确定

参数名称 数值

所得税税率

（

Ｔ

）

２５．００％

贝塔系数

（

β

）

１．０１７６

无风险报酬率

（

Ｒｆ

）

４．１４％

市场风险溢价

（

ＥＲＰ

）

５．１５％

特别风险溢价

（

Ａｌｐｈａ

）

１．００％

税后的付息债务成本

（

Ｒｄ

）

－

权益资本成本

（

Ｒｅ ＝ Ｒｆ ＋β ×ＥＲＰ＋Ａｌｐｈａ

）

１０．３９％

权益资本比重

（

Ｗｅ＝Ｅ÷

（

Ｄ＋Ｅ

））

１００．００％

债务资本比重

（

Ｗｄ＝Ｄ÷

（

Ｄ＋Ｅ

））

０．００％

加权资本成本

（

Ｒ＝ Ｗｅ×Ｒｅ ＋ Ｗｄ×Ｒｄ

）

１０．３９％

股东权益价值测算表

单位：万元

项 目

预测数据

２０１２

年

７－１２

月

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年至永续

营业净现金流量

１

，

０２６．０９ ３

，

２３５．７２ ３

，

４６７．０９ ３

，

５８０．６０ －１

，

３５８．５５ ４

，

５７０．２４ ４

，

８３７．７４

折现率

１０．３９％ １０．３９％ １０．３９％ １０．３９％ １０．３９％ １０．３９％ １０．３９％

折现系数

０．９７５６ ０．９０５９ ０．８２０６ ０．７４３４ ０．６７３４ ０．６１００ ５．８７１３

折现值

１

，

００１．０４ ２

，

９３１．１７ ２

，

８４５．１５ ２

，

６６１．７４ －９１４．８６ ２

，

７８７．９８ ２８

，

４０３．９１

全部股权价值

３９

，

７１６．１４

②

溢余性资产价值

经评估人员对企业历史经营情况的调查及近一年一期经审计后财务报表的分析，未发现与生产经营无关的溢

余性资产，溢余性资产价值为

Ｃ＝０．００

元。

③

非经营性资产价值

委估企业有生产经营无关的非经营性资产———递延所得税资产

１７５．５４

万元， 非经营性负债———应付股利

１

，

７７２．５２

万元。

④

付息债务价值

经核实，在评估基准日，中山百得厨卫有限公司无长期付息债务。

⑤

评估结果（权益资本价值的）确定

将所得到的投资性资产的价值

Ｐ

、评估基准日溢余性资产、非经营性资产、付息债务等的价值代入，即得到评估

基准日企业的所有者权益价值为：

Ａ＝Ｐ＋Ｃ－Ｄ＝３８

，

１１９．１７

万元

收益法评估结果：股东全部权益价值

３８

，

１１９．１７

万元，评估增值

１４

，

８５２．０９

万元，增值率

６３．８３％

。

股东权益价值测算表

单位：万元

项目

／

年份

２０１２

年

７－１２

月

２０１３

年度

２０１４

年度

２０１５

年度

２０１６

年度

２０１７

年

２０１８

年

—

永续

营业收入

３４，７６２．４９ ７３，１３７．９３ ７５，１０２．４０ ７７，２１１．７６ ７９，５７５．９３ ８２，３４６．９１ ８２，３４６．９１

其中

：

主营业务收入

３４，７６２．４９ ７３，１３７．９３ ７５，１０２．４０ ７７，２１１．７６ ７９，５７５．９３ ８２，３４６．９１ ８２，３４６．９１

减

：

营业成本

２７，８２８．４０ ５８，４７２．６７ ５９，９８６．０５ ６１，６１６．１４ ６３，４４９．２７ ６５，６０９．１７ ６５，６０９．１７

其中

：

主营业务成本

２７，８２８．４０ ５８，４７２．６７ ５９，９８６．０５ ６１，６１６．１４ ６３，４４９．２７ ６５，６０９．１７ ６５，６０９．１７

营业税金及附加

２２２．４４ ４７６．６７ ４８５．１４ ４９７．７１ ５１１．１０ ５３２．５５ ５３２．５５

销售费用

１，９８３．３１ ４，２２４．９９ ４，７０８．７９ ４，８４１．０４ ５，０５５．６６ ５，８０８．８２ ５，８０８．８２

管理费用

１，８７０．４０ ４，０２１．７２ ３，６９４．８２ ３，７９８．２２ ３，９０６．１３ ３，８９６．２５ ３，８９６．２５

财务费用

１８３．７７ ３６９．７３ ３７０．９２ ３７２．２０ ３７３．６３ ４９．８０ ４９．８０

营业利润

２，６７４．１７ ５，５７２．１４ ５，８５６．６９ ６，０８６．４６ ６，２８０．１４ ６，４５０．３２ ６，４５０．３２

利润总额

２，６７４．１７ ５，５７２．１４ ５，８５６．６９ ６，０８６．４６ ６，２８０．１４ ６，４５０．３２ ６，４５０．３２

减

：

所得税

６６８．５４ １，３９３．０４ １，４６４．１７ １，５２１．６２ １，５７０．０４ １，６１２．５８ １，６１２．５８

净利润

２，００５．６３ ４，１７９．１１ ４，３９２．５２ ４，５６４．８５ ４，７１０．１１ ４，８３７．７４ ４，８３７．７４

加

：

利息费用

－ － － － － － －

减

：

利息费用抵税

－ － － － － － －

息前税后净利润

２，００５．６３ ４，１７９．１１ ４，３９２．５２ ４，５６４．８５ ４，７１０．１１ ４，８３７．７４ ４，８３７．７４

减

：

营运资金增加

５９９．５４ １６３．３９ １９０．４３ ２０４．２５ ２２８．６５ ２６７．５０ －

资本性支出净额

（

加折旧摊

销减支出

）

－３８０．００ －７８０．００ －７３５．００ －７８０．００ －８４０．００ － －

加

：

借款现金流入

－ － － － － － －

减

：

偿还现金流出

－ － － － ５，０００．００ － －

营业净现金流量

１，０２６．０９ ３，２３５．７２ ３，４６７．０９ ３，５８０．６０ －１，３５８．５５ ４，５７０．２４ ４，８３７．７４

折现率

１０．３９％ １０．３９％ １０．３９％ １０．３９％ １０．３９％ １０．３９％ １０．３９％

折现系数

０．９７５６ ０．９０５９ ０．８２０６ ０．７４３４ ０．６７３４ ０．６１００ ５．８７１３

营业净现金流量现值

１，００１．０４ ２，９３１．１７ ２，８４５．１５ ２，６６１．７４ －９１４．８６ ２，７８７．９８ ２８，４０３．９１

经营性资产价值

３９，７１６．１４

加

：

基准日溢余净资产

－

基准日非经营性净资产

－１，５９６．９８

企业投资资本价值

３８，１１９．１７

减

：

基准日付息债务

－

加

：

长期投资评估值

－

全部股东权益价值

３８，１１９．１７

（三）两种评估结果的差异及其原因

股东全部权益的两种评估结果的差异如下表所示：

项目

／

年份

评估方法

股东全部权益

账面值

股东全部权益

评估值

增值额

收益法

２３

，

２６７．０８

38,119.17 ３８

，

１１９．１７ １４

，

８５２．０９

资产基础法

25,910.16 ２５

，

９１０．１６ ２

，

６４３．０８

差异额

１２

，

２０９．０１ －

差异原因分析如下：

收益法评估结果大于资产基础法，因为资产基础法的评估结果表明于评估基准日购置同样账面资产所需的成

本，只是对企业账面资产和负债的现行市场价值进行的评估，企业的商誉无形资产未能在资产基础法中体现。 由于

百得厨卫所在的厨卫制造行业属于利润率较高的行业，账面资产购置成本低于其获利能力，企业的价值很大程度上

由企业的声誉、研发团队人员技术力量和创新能力等决定，而获利能力体现在企业的净利润中。 收益法是在企业历

史净利润的发展趋势的基础上预测出未来经营期限的净现金流，再进行折现后确定出企业股东全部权益价值。收益

法评估结果是企业未来可能实现收益的折现。

（四）评估结论

根据对两种评估方法的特点、应用条件、对评估目的适应性的分析，最终选取收益法评估结果确定评估结论。中

山奋进投资有限公司持有并拟转让的中山百得厨卫有限公司

１００％

股权的评估价值为

３８

，

１１９．１７

万元。

十、百得厨卫

１００％

股权最近三年曾进行资产评估情况

除本次华帝股份现金及发行股份购买资产事项对百得厨卫

１００％

股权进行评估外， 百得厨卫

１００％

股权最近三

年未进行过资产评估。

第五章 发行股份情况

一、本次交易方案概要

（一）交易概况

本次交易的具体方案为：华帝股份通过向奋进投资非公开发行股份和支付现金相结合的方式，购买其持有的百

得厨卫

１００％

股权，其中发行股份

４２

，

０００

，

０００

股，支付现金

４８

，

６２０

，

０００．００

元；同时拟向不超过

１０

名其他特定投资者发

行股份募集配套资金，募集资金总额不超过

１２０

，

０００

，

０００．００

元，不超过本次交易总额的

２５％

。

本次交易完成后，华帝股份将持有百得厨卫

１００％

股权。

（二）本次交易中的股票发行

本次交易中，华帝股份将向奋进投资发行股份

４２

，

０００

，

０００

股，同时向不超过

１０

名其他特定投资者发行不超过

１５

，

０００

，

０００

股，募集配套资金不超过

１２０

，

０００

，

０００．００

元。

１

、发行种类和面值

本次向特定对象发行的股票为人民币普通股（

Ａ

股），每股面值

１．００

元。

２

、发行方式及发行对象

向特定对象奋进投资及不超过

１０

名其他特定投资者非公开发行

Ａ

股股票。

３

、发行股份的定价依据、定价基准日和发行价格

（

１

）发行股份购买资产部分

根据《重组管理办法》等有关规定，“上市公司发行股份的价格不得低于本次发行股份购买资产的董事会决议公

告日前

２０

个交易日公司股票交易均价。 ”交易均价的计算公式为：董事会决议公告日前

２０

个交易日公司股票交易均

价

＝

决议公告日前

２０

个交易日公司股票交易总额

／

决议公告日前

２０

个交易日公司股票交易总量。

本次发行股份的定价基准日为华帝股份董事会通过《中山华帝燃具股份有限公司现金及发行股份购买资产并

募集配套资金之重大资产重组暨关联交易预案》相关决议公告之日。

经双方协商，华帝股份本次发行

Ａ

股的发行价格为

７．８９

元

／

股，最终发行价格尚需经本公司股东大会批准。在定价

基准日至发行日期间，若上市公司发生派发股利、送红股、转增股本、增发新股或配股等除息、除权行为，本次发行价

格亦将作相应调整，发行股数也随之进行调整。

（

２

）募集配套资金部分

本次募集配套资金的定价原则是询价发行。 向不超过

１０

名其他特定投资者募集配套资金的发行价格按照现行

相关规定办理，不低于定价基准日前

２０

个交易日公司股票交易均价的

９０％

，即不低于

６．７５

元

／

股，最终发行价格将在公

司取得中国证监会关于本次非公开发行股票的核准批文后，由发行人董事会根据股东大会的授权，按照相关法律、

行政法规及规范性文件的规定，依据发行对象申购报价的情况，按照价格优先的原则合理确定发行对象、发行价格

和发行股数。 本次发行股份募集配套资金的发行对象不属于《上市公司非公开发行股票实施细则》第九条规定的情

形之一。

定价基准日至发行日期间，若华帝股份股票发生除权、除息（包括但不限于派息、送股、资本公积金转增股本

等），则本次发行股份的价格和数量将按照有关规则进行相应调整。

４

、发行数量

（

１

）向奋进投资发行股份数量

根据《现金及发行股份购买资产协议之补充协议》，本次向奋进投资发行

４２

，

０００

，

０００

股，以中国证监会最终核准

的股数为准。

在定价基准日至发行日期间，若上市公司发生派发股利、送红股、转增股本、增发新股或配股等除息、除权行为，

本次发行价格亦将作相应调整，发行股数也随之进行调整。

（

２

）向其他特定投资者发行股份数量

公司拟募集配套资金不超过

１２０

，

０００

，

０００．００

元， 向不超过

１０

名其他特定投资者发行股份数量不超过

１５

，

０００

，

０００

股。最终发行数量将根据最终发行价格，由公司提请股东大会授权董事会根据询价结果确定。如本次

发行价格因上市公司出现派息、送股、资本公积金转增股本等除权除息事项做相应调整时，发行数量亦将作

相应调整。

５

、上市地点

本次向特定对象发行的股票拟在深圳交易所上市。

６

、本次发行股份锁定期

本次交易完成后，上市公司向奋进投资发行的股份自本次发行结束之日起

３６

个月内不得转让。

上市公司本次向不超过

１０

名其他特定投资者募集配套资金发行的股份， 自股份发行结束之日起

１２

个月

内不得转让，如果证监会或者深圳交易所出台新的规定，将按照新规定执行。

(

上接

A14

版

)

(

下转

A16

版

)


