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估算的依据为（

１

）营运资金周转次数，（

２

）公司正常营业周期内费用支出所需资金量，（

３

）应急所需资金。

如估算的合理营运资金大于评估基准日实有营运资金，其差额即为评估基准日营运资金缺口，如合理营

运资金小于评估基准日实有营运资金，其差额即为溢余资产（一般为货币资金）。 二是由于经营规模扩大

需追加的营运资金，预测时以每增加百元销售占用的营运资金为基础进行预测。按此方法估算，未来五年

一期营运资金追加额的预测结果如下表：

单位：万元

项目

／

年份

２０１３

年

５－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年及

以后

基准日实有营运资金

５

，

７５２．６８

合理的营运资金

９

，

６３０．９２ １０

，

３０１．８７ １１

，

６１９．１７ １３

，

３３９．１３ １４

，

８８８．１４ １５

，

９５４．７８

营运资金追加额

３

，

８７８．２４ ６７０．９６ １

，

３１７．３０ １

，

７１９．９６ １

，

５４９．０１ １

，

０６６．６５

（

１４

）收益期限的估算

从企业价值评估角度分析，被评估单位经营正常，不存在必然终止的条件，故本次评估设定其收益期

限为无限年期。评估时分两段进行预测，第一段为

５

年一期（从

２０１３

年

５

月初至

２０１８

年底）；第二段为

２０１９

年

初至未来。

（

１５

）非经营性资产（负债）、溢余资产（负债）的估算

经审计的资产负债表披露，安徽隆平评估基准日账面应付股利

１

，

６７１．３７

万元，系根据

２０１２

年公司董事

会会议审议通过，并经

２０１２

年度股东大会审议批准的

２０１２

年度利润分配方案，分配的股利，经评估师核实

无误，确认该等款项存在，评估值为

１

，

６７１．３７

万元。 长期投资中未纳入收益法的收益预测范围的对福建科

力种业有限公司、河南济源隆平高科农作物研究所的投资，评估值为

４６４．７４

万元。 上述两项合计，非经营

性资产（负债）、溢余资产（负债）的估算金额为

－１２０６．６３

万元。 与公司经营活动无关，确认为非经营性资产

（负债）。

结合以上参数，安徽隆平股权价值表如下：

单位：万元

项目年份

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年及

５－１２

月 以后各年

一

．

营业收

入

２８，３３８．００ ５２，１１４．４３ ５８，７７８．２９ ６７，４７９．０９ ７５，３１５．１１ ８０，７１１．００

减

：

营业成

本

１７，５８７．００ ３０，２５８．５７ ３４，２４５．６１ ３９，９９６．５９ ４４，８６１．３３ ４７，６４０．００

营 业 税 金

及附加

－ － － － － －

销售费用

２，５０４．４９ ４，２９５．４８ ４，８４３．２０ ５，５５８．３４ ６，２０２．４０ ６，６４５．９０

管理费用

３，０５９．２４ ４，１３７．８３ ４，５７５．５１ ５，０４４．３２ ５，７１２．８４ ６，３４９．１０

财务费用

３００ ４８０ ２４０ － － －

资 产 减 值

损失

８５．１３ １５６．５５ １７６．５７ ２０２．７ ２２６．２４ ２４２．４５

二

、

营业利

润

４，８０２．１４ １２，７８６．００ １４，６９７．４０ １６，６７７．１４ １８，３１２．２９ １９，８３３．５５

加

：

营业外

收入

－ － － － － －

减

：

营业外

支出

１４６．２７ ２６８．９９ ３０３．３９ ３４８．３ ３８８．７５ ４１６．６

三

．

利润总

额

４，６５５．８７ １２，５１７．００ １４，３９４．０１ １６，３２８．８４ １７，９２３．５５ １９，４１６．９５

减

：

所得税

费用

－ － － － － －

四

．

净利润

４，６５５．８７ １２，５１７．００ １４，３９４．０１ １６，３２８．８４ １７，９２３．５５ １９，４１６．９５

加

：

利息支

出

＊（１－

所

得税率

）

－ － － － － －

加

：

折旧与

摊销

７９１．８８ １，４６５．２１ １，５８２．０７ １，６４５．９２ １，８２１．３３ ２，０２４．７４

加

：

借入资

本

１５，０００．００ －７，０００．００ －８，０００．００ － － －

减

：

营运资

金增加

３，８７８．２４ ６７０．９６ １，３１７．３０ １，７１９．９６ １，５４９．０１ １，０６６．６５

减

：

资本性

支出

３，６６５．４５ ２，４９７．８７ ２，０７４．９５ １，６４８．９６ １，９９３．９７ ２，３１７．１６

五

．

自由现

金流量

１２，９０４．０６ ３，８１３．４０ ４，５８３．８３ １４，６０５．８５ １６，２０１．９０ １８，０５７．８９ １９，１２４．５４

折现率

１１．５４％ １１．５４％ １１．５４％ １１．５４％ １１．５４％ １１．５４％ １１．５４％

六

、

折现系

数

０．９６４３ ０．８８０４ ０．７８９３ ０．７０７６ ０．６３４４ ０．５６８８ ４．９２８９

七

、

自由现

金流现值

１２，４４２．７９ ３，３５７．１８ ３，６１８．０２ １０，３３５．１０ １０，２７８．４９ １０，２７１．３３ ９４，２６３．７４

八

、

累计自

由 现 金 流

现值

１２，４４２．７９ １５，７９９．９７ １９，４１７．９９ ２９，７５３．０８ ４０，０３１．５７ ５０，３０２．９０ １４４，５６６．６４

九

、

评估基

准 日 溢 余

资产

－１，２０６．６３

十

、

股东全

部 权 益 价

值

１４３，３６０．０１ －

５

、亚华种子相关预测情况

（

１

）营业收入的预测

结合亚华种子产品的实际情况、相关产业政策和行业情况，预测的主营业务收入结果如下。

单位：万元

品种

２０１３

年

５－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

合计

５

，

８６５．１９ ２０

，

４８０．１５ ２２

，

４４１．２６ ２３

，

７３７．１３ ２５

，

２０８．６３ ２６

，

７０２．４２

（

２

）营业成本的预测

结合亚华种子产品的产品种类、历史价格等情况，预测的成本结果如下。

单位：万元

２０１３

年

５－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

成本

３

，

０５４．１３ １０

，

９４６．９９ １１

，

６４２．３２ １２

，

０６５．２８ １２

，

６３６．６５ １３

，

２８２．２０

（

３

）营业税金及附加预测

根据财政部、国家税务总局《关于若干农业生产资料征免增值税政策的通知》（财税［

２００１

］

１１３

号）及

国家税务总局《关于制种行业增值税有关问题的公告》（国家税务总局公告

２０１０

年第

１７

号）的规定，亚华种

子成本批发和零售的种子、种苗、农药等产品免征增值税。 因预测的收入均为免税收入，营业税金及附加

为零。

（

４

）销售费用预测

评估人员通过对近年来销售费用的分析、归类、整理，将其销售费用分成人员薪金、保险等人力成本、

广告费、宣传费、市场推广费支出和运输费、差旅费等其他等几个部分组成。 经分析各项费用与销售收入

呈正相关。 因此，按照销售收入的一定比例进行预测。

单位：万元

品种

２０１３

年

５－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

工资

２３５．５６ ８２２．５１ ９０１．２８ ９５３．３２ １

，

０１２．４２ １

，

０７２．４１

福利费

１０．８４ ３７．８７ ４１．４９ ４３．８９ ４６．６１ ４９．３７

办公费

２．５６ ８．９５ ９．８１ １０．３７ １１．０２ １１．６７

折旧费

６．５７ ２５．１８ ２５．１８ ２５．１８ ２５．１８ ２５．１８

业务招待费

１７．４７ ６０．９９ ６６．８３ ７０．６９ ７５．０７ ７９．５２

租赁费

８．２４ ２８．７６ ３１．５１ ３３．３３ ３５．４０ ３７．４９

交通费

８．２８ ２８．９１ ３１．６８ ３３．５１ ３５．５９ ３７．７０

宣传广告费

５８．０３ ２０２．６３ ２２２．０３ ２３４．８５ ２４９．４１ ２６４．１９

通讯费

８．０６ ２８．１５ ３０．８５ ３２．６３ ３４．６５ ３６．７１

差旅费

３１．８２ １１１．１１ １２１．７５ １２８．７８ １３６．７６ １４４．８７

运输费

４３．３７ １５１．４３ １６５．９３ １７５．５１ １８６．３９ １９７．４３

低值易耗品摊销

１．７６ ６．１６ ６．７５ ７．１４ ７．５８ ８．０３

会议费

９．８３ ３４．３１ ３７．６０ ３９．７７ ４２．２３ ４４．７４

质检费

２．７９ ９．７５ １０．６８ １１．３０ １２．００ １２．７１

装卸费

０．７３ ２．５５ ２．８０ ２．９６ ３．１４ ３．３３

工会经费

２．１７ ７．５９ ８．３１ ８．７９ ９．３４ ９．８９

职工教育经费

１．６４ ５．７２ ６．２７ ６．６３ ７．０４ ７．４６

住房公积金

１．４３ ５．００ ５．４８ ５．８０ ６．１５ ６．５２

失业保险

０．１８ ０．６４ ０．７０ ０．７４ ０．７９ ０．８４

医疗保险

１．２２ ４．２５ ４．６５ ４．９２ ５．２３ ５．５４

养老保险

２．８２ ９．８３ １０．７７ １１．４０ １２．１０ １２．８２

工伤保险

０．１６ ０．５７ ０．６２ ０．６６ ０．７０ ０．７４

生育保险

０．０９ ０．３２ ０．３５ ０．３７ ０．３９ ０．４１

培训费

０．５５ １．９２ ２．１０ ２．２２ ２．３６ ２．５０

车辆使用费

４．７５ １６．６０ １８．１９ １９．２４ ２０．４３ ２１．６５

水电费

０．８４ ２．９２ ３．２０ ３．３９ ３．６０ ３．８１

修理费

１．３５ ４．７０ ５．１５ ５．４５ ５．７８ ６．１３

长期待摊费用摊销

０．４１ １．４２ １．５６ １．６５ １．７５ １．８５

质量鉴定费

２．３０ ８．０３ ８．８０ ９．３１ ９．８９ １０．４７

引种费用

０．３９ １．３６ １．４９ １．５８ １．６７ １．７７

储藏保管费

２．１８ ７．６３ ８．３６ ８．８４ ９．３９ ９．９４

品种权使用费

２．４５ ８．５５ ９．３６ ９．９０ １０．５２ １１．１４

市场推广促销费

１３．３８ ４６．７３ ５１．２１ ５４．１７ ５７．５２ ６０．９３

试验

／

示范

／

展示费

３．８６ １３．４６ １４．７５ １５．６０ １６．５７ １７．５５

其他

３１．２８ １０９．２１ １１９．６７ １２４．９２ １３４．４２ １４２．３９

包装费

０．２１ ０．７２ ０．７９ ０．８４ ０．８９ ０．９４

合计

５１９．５５ １

，

８１６．４２ １

，

９８７．９４ ２

，

０９９．６２ ２

，

２２９．９８ ２

，

３６０．６３

（

５

）管理费用预测

管理费用是企业为组织和管理企业生产经营所发生的管理费用，包括管理人员工资、社会保险金、研

发费用、折旧费、办公费、修理费、业务招待费、差旅费等。 评估人员通过对近年来管理费用的分析、归类、

整理，将其管理费用分成管理人员薪金、保险等人力成本、办公管理支出和其他等几个部分组成。 管理费

用预测结果见下表：

单位：万元

品种

２０１３

年

＠５－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

工资

５７４．８５ ６６８．０７ ７３４．８８ ８０８．３７ ８８９．２１ ９７８．１３

福利费

８．００ １５．６５ １６．４３ １７．２５ １８．１１ １９．０２

办公费

３．５０ ６．３６ ６．６８ ７．０２ ７．３７ ７．７４

折旧费

５５．００ ７３．８２ ７３．８２ ７３．８２ ７３．８２ ７３．８２

业务招待费

１５．００ ２０．６０ ２１．６３ ２２．７２ ２３．８５ ２５．０５

交通费

２５．００ ２６．２５ ２７．５６ ２８．９４ ３０．３９ ３１．９１

宣传广告费

１．００ ４．２０ ４．４１ ４．６３ ４．８６ ５．１１

通讯费

６．００ ６．７３ ７．０６ ７．４２ ７．７９ ８．１８

差旅费

１７．００ ２０．９１ ２１．９５ ２３．０５ ２４．２０ ２５．４２

运输费

０．５０ ０．５３ ０．５５ ０．５８ ０．６１ ０．６４

低值易耗品摊销

１．００ １．０９ １．１４ １．２０ １．２６ １．３２

会议费

４．００ ９．３４ ９．８０ １０．２９ １０．８１ １１．３５

董事会会费

１２．００ １４．５０ １５．２３ １５．９９ １６．７９ １７．６３

中介机构费

１．００ １．０５ １．１０ １．１６ １．２２ １．２８

工会经费

１１．５０ １３．１７ １４．４９ １５．９４ １７．５３ １９．２９

职工教育费

７．５０ ８．６５ ９．５１ １０．４６ １１．５１ １２．６６

养老保险费

７．００ ９．６２ １０．５８ １１．６４ １２．８０ １４．０８

医疗保险费

６．００ ８．０８ ８．８８ ９．７７ １０．７５ １１．８３

失业保险费

０．６０ ０．８５ ０．９４ １．０３ １．１３ １．２５

住房公积金

７．００ １０．４０ １１．４４ １２．５８ １３．８４ １５．２３

无形资产摊销

５．００ ７．２１ ７．２１ ７．２１ ７．２１ ７．２１

税金

２７．００ ３６．２２ ３８．０３ ３９．９３ ４１．９２ ４４．０２

存货损失

０．００ １．０９ １．１５ ０．００ ０．００ ０．００

网络费

０．５０ ４．０５ ４．２６ ５．００ ５．２５ ５．５１

工伤保险

０．６０ ０．８０ ０．８４ １．００ １．０５ １．１０

生育保险

０．４０ ０．５３ ０．５５ ０．８０ ０．８４ ０．８８

车辆使用费

１５．００ ２４．８６ ２６．１１ ２９．９０ ３１．４０ ３２．９６

其他

３４．２０ ３４．３３ ３８．３６ ３４．６１ ３６．３４ ３８．１６

合计

８４６．１５ １

，

０２８．９５ １

，

１１４．６０ １

，

２０２．３０ １

，

３０１．８５ １

，

４１０．７３

（

６

）资产减值损失

单位：万元

项目

２０１３

年

５－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

资产减值损失

５４．３６ １８９．８３ ２０８．００ ２２０．０１ ２３３．６５ ２４７．５０

（

７

）财务费用预测

经审计后的报表，评估基准日亚华种子无付息债务。本次评估按照评估基准日的付息债务规模、利率

水平及相关汇兑损益估算未来各年度的财务费用。鉴于企业的货币资金或银行存款等在生产经营过程中

频繁变化且变化较大，评估时不考虑存款产生的利息收入，也不考虑付息债务及汇兑损益之外的其他不

确定性损益。 因此不对未来财务费用进行预测。

（

８

）营业外收支的预测

单位：万元

项目

２０１３

年

５－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

政府补助

－ １３６．００ １３６．００ １３６．００ １３６．００ １３６．００

质量赔偿款

５０．３８ ８７．９７ ９６．３９ １０１．９５ １０８．２７ １１４．６９

（

９

）所得税预测

根据《企业所得税法》第二十七条规定：从事农、林、牧、渔业项目的所得可以免征企业所得税，亚华种

子享受该免税政策。

（

１０

）折旧、摊销额预测

单位：万元

项目

２０１３

年

５－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

固定资产折旧

８２．０８ １３３．２０ １３２．４５ １２７．５８ １２３．２６ １２１．１８

无形资产摊销

８３．４４ １６０．０６ １４１．８６ １３１．４６ １１８．２９ １０９．４６

长期待摊费用摊销

６．２５ ９．３７ ９．３７ ９．３７ ７．０３ －

合计

１７１．７７ ３０２．６３ ２８３．６７ ２６８．４１ ２４８．５８ ２３０．６４

（

１１

）资本性支出的预测

计量单位：万元

项目

２０１３

年

５－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

扩大生产支出

７８８．０８ －

更新改造支出

４７．５８ １３１．３７ １３１．３７ １３１．３７ １３１．３７ １３１．３７

资本性支出

８３５．６７ １３１．３７ １３１．３７ １３１．３７ １３１．３７ １３１．３７

（

１２

）营运资金增加净额预测

净营运资金增加额预测分为两方面： 首先分析现有经营规模条件下评估基准日营运资金实有量，分

析时先对评估基准日流动资产、负债的情况进行分析，剔除非经营性占用和非经营性负债和付息负债，按

剔除后流动资产与负债比较，其差额即为评估基准日实有营运资金；然后，估算企业正常合理营运资金，

估算的依据为（

１

）营运资金周转次数，（

２

）公司正常营业周期内费用支出所需资金量，（

３

）应急所需资金。

如估算的合理营运资金大于评估基准日实有营运资金，其差额即为评估基准日营运资金缺口，如合理营

运资金小于评估基准日实有营运资金，其差额即为溢余资产（一般为货币资金）。 二是由于经营规模扩大

需追加的营运资金，预测时以每增加百元销售占用的营运资金为基础进行预测。按此方法估算，未来五年

一期营运资金追加额的预测结果如下表：

单位：万元

项目

２０１３

年

５－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

基准日实有营运资金

９

，

５３７．９８

合理的营运资金

４

，

３２４．６９ ５

，

３８７．９０ ５

，

９０３．８３ ６

，

２４４．７５ ６

，

６３１．８７ ７

，

０２４．８５

营运资金追加额

－５

，

２１３．２９ １

，

０６３．２１ ５１５．９３ ３４０．９２ ３８７．１２ ３９２．９９

（

１３

）收益期限的估算

从企业价值评估角度分析，被评估单位经营正常，不存在必然终止的条件，故本次评估设定其收益期

限为无限年期。评估时分两段进行预测，第一段为

５

年一期（从

２０１３

年

５

月初至

２０１８

年底）；第二段为

２０１９

年

初至未来。

（

１４

）非经营性资产（负债）、溢余资产（负债）的估算

经审计的资产负债表披露，亚华种子评估基准日账面应付股利

４

，

５０６．５４

万元，系根据

２０１２

年公司董事

会会议审议通过，并经

２０１２

年度股东大会审议批准的

２０１２

年度利润分配方案，分配的股利，经评估师核实

无误，确认该等款项存在，评估值为

４

，

５０６．５４

万元。

结合以上参数，亚华种子股权价值表如下：

单位：万元

项目年份

２０１３

年

５－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年及

以后各年

一

．

营业收入

５，８６５．１９ ２０，４８０．１５ ２２，４４１．２６ ２３，７３７．１３ ２５，２０８．６３ ２６，７０２．４２

减

：

营业成本

３，０５４．１３ １０，９４６．９９ １１，６４２．３２ １２，０６５．２８ １２，６３６．６５ １３，２８２．２０

营业税金及附加

－ － － － － －

销售费用

５１９．５５ １，８１６．４２ １，９８７．９４ ２，０９９．６２ ２，２２９．９８ ２，３６０．６３

管理费用

８４６．１５ １，０２８．９５ １，１１４．６０ １，２０２．３０ １，３０１．８５ １，４１０．７３

财务费用

－ － － － －

资产减值损失

５４．３６ １８９．８３ ２０８．００ ２２０．０１ ２３３．６５ ２４７．５０

二

、

营业利润

１，３９１．００ ６，４９７．９６ ７，４８８．３９ ８，１４９．９２ ８，８０６．４９ ９，４０１．３６

加

：

营业外收入

－ １３６．００ １３６．００ １３６．００ １３６．００ １３６．００

减

：

营业外支出

５０．３８ ８７．９７ ９６．３９ １０１．９５ １０８．２７ １１４．６９

三

．

利润总额

１，３４０．６２ ６，５４６．００ ７，５２８．００ ８，１８３．９７ ８，８３４．２２ ９，４２２．６７

减

：

所得税费用

－ － － － － －

四

．

净利润

１，３４０．６２ ６，５４６．００ ７，５２８．００ ８，１８３．９７ ８，８３４．２２ ９，４２２．６７

加

：

利息支出

＊（１－

所得税率

） － － － － － －

加

：

折旧与摊销

１７１．７７ ３０２．６３ ２８３．６７ ２６８．４１ ２４８．５８ ２３０．６４

加

：

借入资本

－ － － － － －

减

：

营运资金增加

（５，２１３．２９） １，０６３．２１ ５１５．９３ ３４０．９２ ３８７．１２ ３９２．９９

减

：

资本性支出

８３５．６７ １３１．３７ １３１．３７ １３１．３７ １３１．３７ １３１．３７

五

．

自由现金流量

５，８９０．０１ ５，６５４．０４ ７，１６４．３８ ７，９８０．０８ ８，５６４．３０ ９，１２８．９５ ９，５２１．９４

折现率

１１．５４％ １１．５４％ １１．５４％ １１．５４％ １１．５４％ １１．５４％ １１．５４％

六

、

折现系数

０．９６４３ ０．８８０４ ０．７８９３ ０．７０７６ ０．６３４４ ０．５６８８ ４．９２８９

七

、

自由现金流现值

５，６７９．４６ ４，９７７．６２ ５，６５４．８４ ５，６４６．７１ ５，４３３．１９ ５，１９２．５５ ４６，９３３．０８

八

、

累计自由现金流现值

５，６７９．４６ １０，６５７．０８ １６，３１１．９３ ２１，９５８．６４ ２７，３９１．８３ ３２，５８４．３８ ７９，５１７．４５

九

、

评估基准日溢余资产

－４，５０６．５４

十

、

股东全部权益价值

７５，０１０．９１ －

六、市场法评估说明

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。

１

、市场法的应用前提

（

１

）有一个充分发展、活跃的资本市场；

（

２

）资本市场中存在足够数量的与评估对象相同或类似的可比企业、或者在资本市场上存在着足够

的交易案例；

（

３

）能够收集并获得可比企业或交易案例的市场信息、财务信息及其他相关资料；

（

４

）可以确信依据的信息资料具有代表性和合理性，且在评估基准日是有效的。

２

、市场法的方法选择及模型

市场法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。

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

估单位比较分析的基础上，确定评估对象价值的具体方法。 交易案例比较法是指通过分析与被评估单位

处于同一或类似行业的公司的买卖、收购及合并案例，获取并分析这些交易案例的数据资料，计算适当的

价值比率或经济指标，在与被评估单位比较分析的基础上，得出评估对象价值的方法。

由于可比交易案例难以收集且无法了解其中是否存在非市场价值因素，因此不宜选择交易案例比较

法。可比上市公司的经营和财务数据的公开性比较强且比较客观，具有较好的操作性。结合本次资产评估

的对象、评估目的和所收集的资料，评估人员采用上市公司比较法对委托评估的安徽隆平的股东全部权

益价值进行评估。 计算公式为：

股权价值

＝

（全投资价值比率

×

被评估单位相应参数

－

付息负债

＋

营运资金需求量调整）

×

（

１－

缺少流通

折扣率）

×

（

１＋

控制权溢价）

＋

非经营性、溢余资产净值

或

股权价值

＝

（股权投资价值比率

×

被评估单位相应参数

＋

营运资金需求量调整）

×

（

１－

缺少流通折扣率）

×

（

１＋

控制权溢价）

＋

非经营性、溢余资产净值

被评估单位相应价值比率

＝

可比公司价值比率

×

修正系数

３

、市场法的评估过程

（

１

）财务报表分析、调整

为使可比公司和被评估单位能更顺利地进行对比分析，需将可比公司和被评估单位的相关财务数据

整合到一个相互可比的基础上，主要包括财务数据可比性调整以及特殊事项的调整等。

（

２

）可比上市公司的选择

评估人员通过分析被评估单位所在行业中上市公司的上市交易历史、经营业务、生产规模、经营业绩

和预期增长率等，最终确定若干可比公司。

（

３

）价值比率种类的确定

上市公司比较法是通过分析、调整可比上市公司股东全部权益价值和（或）企业整体价值与其经营收

益能力指标、资产价值或其他特定非财务指标之间的价值比率来确定被评估单位的价值比率，然后，根据

被评估单位的经营收益能力指标、资产价值或其他特定非财务指标来估算其股东全部权益价值和（或）企

业整体价值。 考虑到折旧摊销上存在差异以及上市公司公开信息的披露情况， 本次评估选用

ＥＢＩＴ

、

ＮＯＩＡＴ

、

ＰＥ

价值比率（由于被评估单位免征企业所得税，

ＥＢＩＴＤＡ

和

ＮＯＩＡＴ

价值比率相同）。

（

４

）可比公司价值比率的修正

Ｉ

、修正内容

由于被评估单位与可比公司之间存在风险的差异，这个差异反映在被评估单位和可比公司上就是在

折现率上的差异，因此可以采用可比公司和被评估单位的相关数据估算相关折现率来进行必要的修正。

另一方面，被评估单位与可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发展速度较 高的时期，因此需要对预期增长率进行相

关修正。

综上分析，评估人员通过折现率和预期增长率计算修正系数来对各价值比率进行修正。

ＩＩ

、风险因素的修正

对于被评估单位盈利基础价值比率

Ｍｓ

，，计算公式为：

Ｍ Ｇ

—可比公司的盈利基础价值比率；

（

ｒｓ－ｒＧ

） —即可比公司与被评估单位由于风险因素不同所引起的折现率不同所需要进行的风险因

素修正系数；

（

ｇＧ－ｇｓ

） —即为可比公司与被评估单位由于预期增长率差异所需要进行的预期增长率差异修正系

数。

①

折现率的转换

ＷＡＣＣ

为税后现金流口径，即对应于

ＮＯＩＡＴ

的折现率，但它不能直接对应

ＥＢＩＴ

及

Ｅ

，需要进行“口

径”转换。

②

预期长期增长率

ｇ

的估算

预期增长率为可比公司评估基准日后的预期永续增长率。 评估人员采用基准日后

５

年对比上市公司

ＮＯＩＡＴ

、

ＥＢＩＴ

、

Ｅ

的几何增长率的算术平均值作为种子行业可比企业的预期增长率， 对被评估单位采用基

准日后

５

年收益法预测数的几何平均增长率作为预期增长率。

（

５

）初步评估结果的确定

评估人员选定

ＮＯＩＡＴ

、

ＥＢＩＴ

、

ＰＥ

价值比率作为本次评估市场法采用的价值比率。由于该三项指标综合

反映企业各方面的能力，不能明确区分其对企业价值的影响程度，因此采用该三项价值比率计算结果的

算术平均值确定初步评估结果。

（

６

）付息负债的价值

本次评估采用审计后付息负债的账面值作为付息负债的价值。

（

７

）营运资金最低保有量调整

本次评估参照收益法预测基准日及期后的被评估单位的营运资金占用率的平均值计算确定营运资

金最低保有量。

（

８

）缺少流通折扣率的确定

因所选样本公司均为上市公司，而被评估单位为上市公司的子公司，因此需要考虑相关股权缺少流

动性对其价值的影响。 本次采用新股发行定价估算方式获得的折扣率确定缺少流通折扣率。

（

９

）控制权溢价率

上市公司流通股一般都是代表小股东权益，不具有对公司的控制权，但被评估股权是具有控制权的，

因此需要对上市公司比较法评估的价值进行控制权溢价调整。本次评估引用国内相关研究成果确定控制

权溢价率。

（

１０

）非经营性、溢余资产价值

评估人员根据被评估单位截止评估基准日的财务报表， 分析确定被评估单位存在非经营性资产，按

照资产的评估值确认非经营性资产。

４

、湖南隆平相关参数选取情况

（

１

）可比上市公司的选择

评估人员采用在国内上市公司中选用可比公司并通过分析可比公司的方法确定被评估单位的市场

价值。 在本次评估中可比公司的选择标准如下：

可比公司与被评估单位同属相同或相似行业、主营业务相同或相似，且从事该业务的时间不少于

２４

个月；可比公司只发行人民币

Ａ

股；可比公司所从事的行业或其主营业务为农作物种业的生产或相关行

业。

根据上述原则，我们选取了以下

６

家上市公司作为可比公司：

参考企业一：

公司名称：海南神农大丰种业科技股份有限公司

股票代码：

３００１８９．ｓｚ

经营范围：粮食、棉花、油料、糖料、瓜菜、果树、茶树、桑树、花卉、草类等作物种子的选育、生产、销售

（凭许可证经营）；生物激素、农业机械及配件、汽车配件、橡胶及制品；种用仪器设备、人造革、塑料制品销

售；农业信息咨询；进出口贸易。 （凡需行政许可的项目凭许可证经营）

主要产品：新利华牌棉花种子、“新利华”牌水稻种子、“新利华”牌玉米种子

参考企业二：

公司名称：合肥丰乐种业股份有限公司

股票代码：

０００７１３．ＳＺ

经营范围：农作物种子生产、销售。 以下项目限定其子公司按许可规定经营：农药、专用肥、植物生长

素、食用香料香精、薄荷脑及薄荷油、茶叶生产、销售。 一般经营项目：农副产品及其深加工产品、花卉、包

装材料生产、销售；全息生物学技术应用、开发；本企业自产产品及技术出口，本企业生产所需的原辅材

料、仪器仪表、机械设备、零配件及技术进口；农业机械类产品的出口和种子的进口业务。

主要产品：丰乐薄荷油、丰乐大豆种子、丰乐棉麻种子、丰乐蔬菜种子、丰乐水稻种子、丰乐西甜瓜种

子、丰乐小麦种子、丰乐油菜种子、丰乐玉米种子、丰乐芝麻种子

参考企业三：

公司名称：山东登海种业股份有限公司

股票代码：

００２０４１．ＳＺ

经营范围：农作物新品种的选育、生产、分装、销售（凭许可证经营）；农业高新技术研发及成果转让，

研发成果的推广、咨询、培训服务；经营本企业《中华人民共和国进出口企业资格证书》核定范围内的进出

口业务。

主要产品：登海

１１

号、登海

９

号、登海

ＤＨ３６２２

、登海花卉、登海特用玉米、登海先玉

３３５

、登海小麦种子、

登海玉米杂交种、西星蔬菜种子

参考企业四：

公司名称：万向德农股份有限公司

股票代码：

６００３７１．ＳＨ

经营范围：专门经营不再分装的包装种子；化肥零售；农产品、化工产品（不含危险品）的销售；农业机

械，汽车（不含小轿车）及配件，建筑材料，装饰材料的销售；畜牧业及畜产品加工；农业技术开发；计算机

服务；企业管理服务；货物或技术进出口业务。

主要产品：德农棉种、德农油葵杂交种

ＭＧＳ

、花亭高麦芽糖浆、花亭麦芽糊精、华冠玉米种子、健宝牧

草种子、牧特利牧草种子、甜格雷兹高梁种子、万向德农复混肥

参考企业五：

公司名称：安徽荃银高科种业股份有限公司

股票代码：

３０００８７．ＳＺ

经营范围：农作物种子、苗木、花卉种子研究及销售；农副产品的深加工、储藏、销售；农用配套物资批

发零售（应凭许可证经营的未获许可前不得经营），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。

主要产品： 棉花产品系列

－

荃银棉

２

号、棉花产品系列

－

荃银棉

３

号、南瓜蔬菜产品系列

－

白籽荃鑫、南

瓜蔬菜产品系列

－

短蔓绿园、南瓜蔬菜产品系列

－

短蔓银蜜、南瓜蔬菜产品系列

－

丰梨南瓜、南瓜蔬菜产品

系列

－

黑晶南瓜、南瓜蔬菜产品系列

－

黄蜜南瓜、南瓜蔬菜产品系列

－

金地西葫芦、南瓜蔬菜产品系列

－

金碟

西葫芦、南瓜蔬菜产品系列

－

绿地西葫芦、南瓜蔬菜产品系列

－

绿园南瓜、南瓜蔬菜产品系列

－

荃鑫南瓜、南

瓜蔬菜产品系列

－

银蜜南瓜、南瓜蔬菜产品系列

－

玉盘西葫芦、南瓜蔬菜产品系列

－

早丰蜜南瓜、南瓜蔬菜

产品系列

－

早黄蜜南瓜、南瓜蔬菜产品系列

－

众生南瓜、水稻产品系列

－ＩＩ

优

２９３

、水稻产品系列

－

丰优

２９３

、

水稻产品系列

－

两优

４８２６

、水稻产品系列

－

农丰优

２５６

、水稻产品系列

－

农丰优

９０９

、水稻产品系列

－

新两优

１０６

、水稻产品系列

－

新两优

６

号、水稻产品系列

－

新两优

８２１

、水稻产品系列

－

新两优香

４

、水稻产品系列

－

新

优

１８８

、水稻产品系列

－

中优

２９３

、西甜瓜产品系列

－

荃银晨龙、西甜瓜产品系列

－

荃银春秋红玉、西甜瓜产品

系列

－

荃银黑巨宝、西甜瓜产品系列

－

荃银华龙、西甜瓜产品系列

－

荃银佳乐、西甜瓜产品系列

－

荃银佳蜜、

西甜瓜产品系列

－

荃银丽之冠、西甜瓜产品系列

－

荃银绿巨宝、西甜瓜产品系列

－

荃银美之冠、西甜瓜产品

系列

－

荃银瑞宝、西甜瓜产品系列

－

荃银瑞丽、西甜瓜产品系列

－

荃银瑞龙、西甜瓜产品系列

－

荃银瑞美、油

菜产品系列

－

杂油

７１９

参考企业六：

公司名称：袁隆平农业高科技股份有限公司

股票代码：

０００９９８．Ｓｚ

经营范围：以杂交水稻、蔬菜为主的高科技农作物种子、种苗的培育、繁殖、推广和销售，新型农药、化

肥的研制、生产、销售，政策允许的农副产品优质深加工及销售；提供农业高新技术开发及成果转让、农业

技术咨询、培训服务；经营本企业《中华人民共和国进出口企业资格证书》核定范围内的进出口业务。

主要产品： 隆平大米、隆平干辣椒、隆平水稻种子、隆平小麦和棉花、隆玉玉米种子、陆两优水稻种

子、湘丰苦瓜种子、湘丰水稻种子、湘红菜苔种子、湘蜜西（甜）瓜种子、湘研蔬菜种子、湘育西（甜）瓜种子、

湘园黄瓜种子、湘杂棉种子、湘杂茄子种子、湘杂油油菜种子、育园丝瓜种子

选择的六家上司公司均已上市超过

２４

个月，与湖南隆平同属相同或相似行业、主营业务相同或相似，

且从事该业务的时间不少于

２４

个月，公司的生产规模、经营业绩、预期增长都与湖南隆平有可比性。 故

本次评估选择上述六家公司作为最终的可比公司。

（

２

）市场法分析、估算过程及结论说明

上市公司比较法是通过分析、调整可比上市公司股东全部权益价值和

／

或企业整体价值与其经营收益

能力指标、资产价值或其他特定非财务指标之间的价值比率来确定被评估单位的价值比率，然后，根据被

评估单位的经营收益能力指标、资产价值或其他特定非财务指标来估算其股东全部权益价值和

／

或企业整

体价值。

１．

盈利基础价值比率。

根据可比公司

２０１２

年的年报以及相关财务信息，计算得出各价值比率，具体见下表：

公司名称

神农大丰

３００１８９．

ｓｚ

丰乐种业

０００７１３．ＳＺ

登海种业

００２０４１．ＳＺ

荃银高科

３０００８７．ＳＺ

万向德农

６００３７１．ＳＨ

隆平高科

０００９９８．Ｓｚ

股权价值

２４８

，

９５８．１７ ２９３

，

０４７．０５ ７８０

，

７５６．３６ １１８

，

５３５．２５ ２２４

，

５００．２２ ８３５

，

０９９．５８

债权价值

２

，

０００．００ ３０

，

０５８．１９ ５００．００ １

，

３００．００ ２６

，

８００．００ ８３

，

５４６．８７

总价值

２５０

，

９５８．１７ ３２３

，

１０５．２４ ７８１

，

２５６．３６ １１９

，

８３５．２５ ２５１

，

３００．２２ ９１８

，

６４６．４５

ＥＢＩＴ ７

，

４３０．１７ ８

，

９８９．２６ ４３

，

３６４．２６ ３

，

７３１．２０ １０

，

０３６．３６ ３７

，

３６６．８４

Ｅ ５

，

９５６．０８ ６

，

８４０．３２ ２５

，

７７６．７３ ２

，

２４８．５５ ８

，

３０３．７２ １７

，

１０６．００

ＮＯＩＡＴ ８

，

８９６．１５ １３

，

２６８．４５ ４７

，

８９６．２３ ４

，

５５３．８１ １２

，

７１４．４４ ４２

，

５７１．８７

ＥＢＩＴ

比例乘数

３３．７８ ３５．９４ １８．０２ ３２．１２ ２５．０４ ２４．５８

ＰＥ

比例乘数

计算表

４１．８０ ４２．８４ ３０．２９ ５２．７２ ２７．０４ ４８．８２

ＮＯＩＡＴ

比例乘数

２８．２１ ２４．３５ １６．３１ ２６．３２ １９．７６ ２１．５８

２．

可比公司价值比率的修正

由于被评估单位与可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单位与可比公司经营风险的反映因素。

另一方面，被评估单位与可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发展速度较高的时期，另外，企业的经营能力也会对未

来预期增长率产生影响，因此需要对增长率进行相关修正。综上分析，评估人员通过折现率和预期增长率

计算修正系数来对各价值比率进行修正。

可比公司折现率和被评估单位折现率的计算如下表：

公司名称

负息负债

（Ｄ）

债权比

例

股权公平

市场价值

（Ｅ）

股权价

值比例

含资本

结构因

素的

β

无风险

收益率

（Ｒｆ）

超额风

险收益

率

（Ｒｆ－

Ｒｍ）

特有风

险收益

率

（Ｒｃ）

股权收

益率

（Ｒｅ））

债权收

益率

（Ｒｄ））

所得税

税率

（Ｔ）

加权资

金成本

神农大丰

２，０００．００ ０．８０％ ２４８，９５８．１７ ０．９９ ０．８９ ４．１７％ ６．７５％ ０．６５％ １０．８１％ ０．０６ ０％ １０．７７％

丰乐种业

３０，０５８．１９ ９．３０％ ２９３，０４７．０５ ０．９１ ０．８５ ４．１７％ ６．７５％ ０．６５％ １０．５５％ ０．０６ ０％ １０．１５％

登海种业

５００．００ ０．０６％ ７８０，７５６．３６ １．００ ０．７７ ４．１７％ ６．７５％ ０．６５％ １０．０５％ ０．０６ ０％ １０．０５％

荃银高科

１，３００．００ １．０８％ １１８，５３５．２５ ０．９９ １．０６ ４．１７％ ６．７５％ １．４４％ １２．７４％ ０．０６ ０％ １２．６７％

万向德农

２６，８００．００ １０．６６％ ２２４，５００．２２ ０．８９ ０．９６ ４．１７％ ６．７５％ ２．０２％ １２．６５％ ０．０６ ０％ １１．９７％

隆平高科

３９，１５０．００ ４．４８％ ８３５，０９９．５８ ０．９６ ０．８６ ４．１７％ ６．７５％ ０．６５％ １０．６２％ ０．０６ ０％ １０．４２％

湖南隆平

２，０００．００ ０．８０％ ２４８，９５８ ９９．２０％ ０．８９ ４．１７％ ６．７５％ ２．１５％ １２．３０％ ６．２８％ ０％ １２．２６％

３０，０５８．１９ ９．３０％ ２９３，０４７ ９０．７０％ ０．８５ ４．１７％ ６．７５％ ２．１５％ １２．０４％ ６．２８％ ０％ １１．５１％

５００．００ ０．０６％ ７８０，７５６ ９９．９４％ ０．７７ ４．１７％ ６．７５％ ２．１５％ １１．５５％ ６．２８％ ０％ １１．５５％

１，３００．００ １．０８％ １１８，５３５ ９８．９２％ １．０６ ４．１７％ ６．７５％ ２．１５％ １３．４５％ ６．２８％ ０％ １３．３７％

２６，８００．００ １０．６６％ ２２４，５００ ８９．３４％ ０．９６ ４．１７％ ６．７５％ ２．１５％ １２．７８％ ６．２８％ ０％ １２．０８％

３９，１５０．００ ４．４８％ ８３５，１００ ９５．５２％ ０．８６ ４．１７％ ６．７５％ ２．１５％ １２．１１％ ６．２８％ ０％ １１．８５％

预期增长率为可比公司评估基准日后的预期永续增长率。 评估人员选择预期增长率以简单再生

产为前提，不考虑物价因素的影响，由于有效估计企业永续增长率存在难度，可以一定年限的几何平均

增长率来替代永续增长率。 因此采用基准日后

５

年可比公司

ＮＯＩＡＴ

、

Ｅ

的几何增长率的算术平均值作为

可比企业的预期增长率， 对被评估单位采用基准日后

５

年收益法预测数的几何平均增长率作为预期增

长率。

单位：万元

序号 单位名称 历史数据

Ａ、 Ｂ、 ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２

１

神农大丰

ＮＯＩＡＴ ２，８０３．３ ５，０７６．２ ７，２３５．６ ７，１２５．６ ８，８９６．１

增长率

（％） ８１．１％ ４２．５％ －１．５％ ２４．８％

２

丰乐种业

ＮＯＩＡＴ ８，４３９．６ １１，３５３．６ １６，２７６．８ １１，１２３．０ １３，２６８．５

增长率

（％） ３４．５％ ４３．４％ －３１．７％ １９．３％

３

登海种业

ＮＯＩＡＴ ８，７７８．１ ２１，３６８．１ ４２，２６３．１ ４５，５１９．６ ４７，８９６．２

增长率

（％） １４３．４％ ９７．８％ ７．７％ ５．２％

４

荃银高科

ＮＯＩＡＴ ２，６５９．２ ３，６３７．７ ３，８１５．２ ３，４７４．６ ４，５５３．８

增长率

（％） ３６．８％ ４．９％ －８．９％ ３１．１％

５

万向德农

ＮＯＩＡＴ ８，０９７．８ ９，５３１．４ ８，６３２．２ １１，４６４．０ １２，７１４．４

增长率

（％） １７．７％ －９．４％ ３２．８％ １０．９％

６

隆平高科

ＮＯＩＡＴ １４，２０４．６ １４，６１２．６ ２０，４１１．７ ３１，５３２．２ ４２，５７１．９

增长率

（％） ２．９％ ３９．７％ ５４．５％ ３５．０％

序 号 单位名称 未来预测

平均增 长

率

（ｇ）

２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１８

１

神农 大

丰

ＮＯＩＡＴ １１，１２０．２ １３，１２１．８ １５，０９０．１ １６，９００．９ １８，２５３．０ １９，０７４．４ １１．４０％

增长率

（％） ２５．０％ １８．０％ １５．０％ １２．０％ ８．０％ ４．５％

２

丰乐 种

业

ＮＯＩＡＴ １５，９２２．１ １８，３１０．５ ２１，０５７．０ ２４，２１５．６ ２５，９１０．７ ２６，６８８．０ １０．８８％

增长率

（％） ２０．０％ １５．０％ １５．０％ １５．０％ ７．０％ ３．０％

３

登海 种

业

ＮＯＩＡＴ ５５，０８０．７ ６４，９９５．２ ７４，７４４．５ ８２，２１８．９ ８８，７９６．４ ９１，５４９．１ １０．７０％

增长率

（％） １５．０％ １８．０％ １５．０％ １０．０％ ８．０％ ３．１％

４

荃银 高

科

ＮＯＩＡＴ ５，６９２．３ ６，８３０．７ ８，０６０．２ ８，８６６．３ ９，３０９．６ ９，５０５．１ １０．８０％

增长率

（％） ２５．０％ ２０．０％ １８．０％ １０．０％ ５．０％ ２．１％

４

万向 德

农

ＮＯＩＡＴ １５，８９３．０ １８，７５３．８ ２１，５６６．９ ２４，１５４．９ ２６，０８７．３ ２６，７７８．６ １１．００％

增长率

（％） ２５．０％ １８．０％ １５．０％ １２．０％ ８．０％ ２．７％

５

隆平 高

科

ＮＯＩＡＴ ５１，０８６．２ ６０，２８１．８ ６９，３２４．０ ７８，３３６．２ ８４，９９４．７ ８９，４１４．５ １１．８５％

增长率

（％） ２０．０％ １８．０％ １５．０％ １３．０％ ８．５％ ５．２％

３．

风险因素和增长率的修正

根据单期资本化模型，可以得到盈利性价值比率：

上式中，（

ｒｓ－ｒｇ

）即可比公司与被评估单位由于风险因素不同所引起的折现率不同所需要进行的风险

因素修正系数；（

ｇＧ－ｇｓ

） 即为可比公司与被评估单位由于预期增长率差异所需要进行的预期增长率差异

修正系数。

在上述公式中，由于不同的折现率对应不同的价值口径，其中

ＷＡＣＣ

对应的是税后现金流口径，

ＥＢＩＴ

为利润口径，

Ｅ

为税后利润口径，因此在选择折现率时要保持口径一致，将税后现金流口径的折现率转换

为

ＥＢＩＴ

、

Ｅ

对应口径的折现率。 以

ＥＢＩＴ

为例，具体操作如下：

定义：

通过上述修正方法计算修正系数如下：

ＮＯＩＡＴ

价值比率修正系数如下：

对比公司名称

对比公司

折现率

目标公司折

现率

对比公司

ＮＯＩＡＴ

长期增

长率

目标公司

ＮＯＩＡＴ

长期增

长率

风险因素

修正

增长率修

正

ＮＯＩＡＴ

比率

乘数修正

前

对比公司比

率乘数倒数

比率乘数修

正后

比率乘数

取值

神农大丰

１０．７７％ １２．２６％ １０．９８％ ９．９７％ １．４８％ １．０１％ ２８．２１ ０．０４ １６．５５ １５．２３

丰乐种业

１０．１５％ １１．５１％ １０．８８％ ９．９７％ １．３６％ ０．９１％ ２４．３５ ０．０４ １５．６８

登海种业

１０．０５％ １１．５５％ １０．７０％ ９．９７％ １．５０％ ０．７３％ １６．３１ ０．０６ １１．９６

荃银高科

１２．６７％ １３．３７％ １０．８０％ ９．９７％ ０．７０％ ０．８３％ ２６．３２ ０．０４ １８．７３

万向德农

１１．９７％ １２．０８％ １１．００％ ９．９７％ ０．１１％ １．０３％ １９．７６ ０．０５ １６．１１

隆平高科

１０．４２％ １１．８５％ １２．００％ ９．９７％ １．４３％ ２．０３％ ２１．５８ ０．０５ １２．３５

ＥＢＩＴ

价值比率修正系数如下：

对比公司名

称

（

λ

）

％

对比公

司折现

率

％

目标公司

折现率

％

对比公司

ＥＢＩＴ

增长

率

％

目标公

司

ＥＢＩＴ

增长率

％

风险因

素修

正

％

增长率

修正

％

ＥＢＩＴ

比率

乘数修正

前

对比公司

比率乘数

倒数

比率乘

数修正

后

比率乘

数取值

神农大丰

１１９．７ ９．００ １０．２４ １３．１５ １１．５７ １．２４ １．５８ ３３．７８ ０．０３ １７．３１ １５．２３

丰乐种业

１４７．６ ６．８８ ７．８０ １６．０６ １１．５７ ０．９２ ４．４９ ３５．９４ ０．０３ １２．２１

登海种业

１１０．５ ９．１０ １０．４５ １１．８２ １１．５７ １．３５ ０．２５ １８．０２ ０．０６ １３．９８

荃银高科

１２２．０ １０．３８ １０．９６ １３．１８ １１．５７ ０．５８ １．６１ ３２．１２ ０．０３ １８．８７

万向德农

１２６．７ ９．４５ ９．５４ １３．９４ １１．５７ ０．０９ ２．３６ ２５．０４ ０．０４ １５．５１

隆平高科

１１３．９ ９．１５ １０．４０ １３．６７ １１．５７ １．２５ ２．１０ ２４．５８ ０．０４ １３．４７

ＰＥ

价值比率修正系数如下：

对比公司名称

对比公司

折现率

％

目标公司折

现率

％

对比公司

Ｅ

增长率

％

目标公司

Ｅ

增长率

％

风险因

素修正

％

增长率修

正

％

ＰＥ

比率

乘数修

正前

对比公司

比率乘数

倒数

比率乘数

修正后

比率乘

数取值

神农大丰

１０．８１ １２．３０ １０．９８ １１．５７ １．５０ －０．５９ ４１．８０ ０．０２ ３０．３３ ３３．００

丰乐种业

１０．５５ １２．０４ １０．８８ １１．５７ １．５０ －０．６９ ４２．８４ ０．０２ ３１．８５

登海种业

１０．０５ １１．５５ １０．７０ １１．５７ １．５０ －０．８７ ３０．２９ ０．０３ ２５．４７

荃银高科

１２．７４ １３．４５ １０．８０ １１．５７ ０．７１ －０．７７ ５２．７２ ０．０２ ５４．４３

万向德农

１２．６５ １２．７８ １１．００ １１．５７ ０．１３ －０．５７ ２７．０４ ０．０４ ３０．７３

隆平高科

１０．６２ １２．１１ １２．００ １１．５７ １．５０ ０．４３ ４８．８２ ０．０２ ２５．１７

４．

付息债务的确定

付息负债是指需要支付利息的负债，包括银行借款、发行的债券和融资租赁的长期应付款等。付息负

债还应包括其他一些融资资本，这些资本应该支付利息，但由于是关联方或其他方面的原因而没有支付

利息，如其他应付款等。 根据被评估单位评估基准日的资产负债表反映的无付息负债：

５．

非经营性资产的评估

非经营性负债是指企业承担的债务不是由于主营业务的经营活动产生的负债而是由于与主营业务

没有关系或没有直接关系的其他业务活动如对外投资、基本建设投资等活动所形成的负债。 根据经审计

的资产负债表披露，湖南隆平评估基准日账面应付股利

１４

，

５５０．３４

万元，系根据

２０１２

年公司董事会会议审

议通过，并经

２０１２

年度股东大会审议批准的

２０１２

年度利润分配方案，分配的股利，经评估师核实无误，确

认该等款项存在，评估值为

１４

，

５５０．３４

万元。 与公司经营活动无关，确认为非经营性负债。

长期投资中未纳入收益法的收益预测范围的对湖南隆平高科种粮专业合作社

８．３％

的投资

１０

万元。

上述两项合计，非经营性资产（负债）、溢余资产（负债）的估算金额为

－１４

，

５４０．３４

万元。

６．

营运资金最低保有量调整

市场法评估企业价值时，采用收益基础的价值比率应对其隐含被评估单位具有的最低营运资金水平

进行调整，本次评估参照可比公司应该拥有的最低营运资金水平占销售收入的比例计算确定。 通过分析

可比公司的营运资金计算可比公司营运资金占销售收入的比例为

３４．４１％

， 预计湖南隆平

２０１３

年的销售

收入为

５４

，

３２１．１８

万元，因此湖南隆平的最低营运资金需求量为

１８

，

６９０．２１

万元（

５４

，

３２１．１８ ×３４．４１％

）。 评

估基准日湖南隆平的营运资金为

２７

，

０３９．３７

万元， 因此被评估单位的营运资金最低保有量调整额为

－８

，

３４９．１６

万元。

７．

流动性折扣

因上述所选样本公司均为上市公司，而湖南隆平为非上市公司，因此需要考虑流动性折扣影响进行

修正。 新股发行价方式估算流通折扣如下：

湖南隆平属于农、林、牧、渔加工行业，由上表可以得到本次评估确定的流通折扣率为

３６．２１％

。

８．

控股权溢价的确定

可比公司均为上市公司，交易的市场价格采用的是证券交易市场上成交的流通股交易价格，由于在

证券交易市场上交易的只是少数股权，大多数股票并没有参加交易。掌握控股权的股东，不参加日常的交

易，证券交易市场上成交的流通股交易价格一般都是代表小股东权益的，不具有对公司的控制权。由于本

次评估的湖南隆平的股权是具有控制权的，需要考虑控制权因素产生的溢价。 对于控制权因素产生的溢

价，一般通过股权市场上控股权收购与一般非控股权交易价格的差异来估算，借鉴该研究思路，国内的学

者利用目前国内

ＣｈｉｎａＶｅｎｔｕｒｅ

投中集团旗下的金融数据产品

ＣＶｓｏｕｒｃｅ

， 收集截至

２０１２

年底的

５０００

多例非上市公司股权收购案例，在这些案例中有

３１００

多例为少数股权收购案例，另外近

１９００

例则为

控股权收购案例，上述两类股权交易案例的市盈率之间存在差异，这个差异应该可以合理体现控制权溢

价或缺少控制权折扣，见下表：

年份 少数股权交易 控股权交易 控制权溢价 率 缺少控制权 折扣

并购案例数量

市盈率

（

Ｐ ／

Ｅ

）

并购案例数量 市盈率

（

Ｐ ／ Ｅ

）

控制权溢价率

％

缺少控制权折扣

２０１２ ４５６ １３．１６ ２６６ １４．８０ １２．４９ １１．１０

２０１１ ４９８ １９．３６ ４０８ ２１．３５ １０．２６ ９．３１

２０１０ ４６１ １６．６７ ３４６ １８．５４ １１．２２ １０．０９

２００９ ４７０ １３．８２ ２５１ １７．３２ ２５．３７ ２０．２４

２００８ ４５０ １４．８２ ２５７ １７．３１ １６．７５ １４．３４

２００７ ４０８ １５．８１ ２４４ ２０．２３ ２７．９１ ２１．８２

２００６ １３０ １５．０１ ８３ １９．４９ ２９．８９ ２３．０１

２００５

年及以前

２３１ １７．７３ １１９ １９．２２ ８．４０ ７．７５

合计

／

平均值

３１０４ １５．８０ １９７４ １８．５３ １７．３１ １４．１７６

根据上述交易案例统计资料，取控制权溢价率为

１７．３１％

。

（

４

）市场法结果计算过程及结论分析

根据总资产价值比率计算得到的评估结果详见下表：

序号 企业名称

ＮＯＩＡＴ

价值比率

ＰＥ

价值比率

ＥＢＩＴ

价值比率

１

被评估公司比率乘数取值

１５．２３ ３３．００ １５．２３

２

被评估公司对应参数

１６

，

３３５．２０ １５

，

４８７．４６ １５

，

６３１．１１

３

被评估公司全投资计算价值

２４８

，

７９５．０１ ２３８

，

００６．６７

４

被评估公司负息负债

０．００ ０．００

５

被评估企业股权价值

２４８

，

７９５．０１ ５１１

，

０２９．５６ ２３８

，

００６．６７

７

正常经营所需营运资金与基准日实际拥

有营运资金差异调整

－８

，

３４９．１６ －８

，

３４９．１６ －８

，

３４９．１６

８

缺少流通折扣率

３６．２１％ ３６．２１％ ３６．２１％

９

控股权溢价

１７．３１％ １７．３１％ １７．３１％

１０

被评估企业经营性资产构成的股权价值

１９２

，

４２６ ３８８

，

６６２ １８４

，

３５３

１１

非经营性资产净值

－１４

，

５４０．３４ －１４

，

５４０．３４ －１４

，

５４０．３４

１２

被评估公司股权市场价值

（

取整

）

１７７

，

９００．００ ３７４

，

１００．００ １６９

，

８００．００

１３

评估结果

（

取整

）

２４０

，

６００．００

因此，采用上市公司比较法得出的，在持续经营和不可流通前提下的股东全部权益的评估值为

２４０

，

６００．００

万元。 该评估结果考虑了可能存在的控制权溢价或缺乏控制权的折价对评估价值的影响，也考虑

了流动性因素对评估对象价值的影响。

５

、安徽隆平参数选择情况

（

１

）可比上市公司的选择

评估人员采用在国内上市公司中选用可比公司并通过分析可比公司的方法确定被评估单位的市场

价值。在本次评估中可比公司的选择标准如下：可比公司与被评估单位同属相同或相似行业、主营业务相

同或相似，且从事该业务的时间不少于

２４

个月；可比公司只发行人民币

Ａ

股；可比公司所从事的行业

或其主营业务为农作物种业的生产或相关行业。

根据上述原则，选取的公司与湖南隆平相同。

（

２

）市场法分析、估算过程及结论说明

上市公司比较法是通过分析、调整可比上市公司股东全部权益价值和

／

或企业整体价值与其经营收益

能力指标、资产价值或其他特定非财务指标之间的价值比率来确定被评估单位的价值比率，然后，根据被

评估单位的经营收益能力指标、资产价值或其他特定非财务指标来估算其股东全部权益价值和

／

或企业整

体价值。

１．

盈利基础价值比率

根据可比公司

２０１２

年的年报以及相关财务信息，计算得出各价值比率，具体见下表：

公司名称

神农大丰

３００１８９．ｓｚ

丰乐种业

０００７１３．ＳＺ

登海种业

００２０４１．ＳＺ

荃银高科

３０００８７．ＳＺ

万向德农

６００３７１．ＳＨ

隆平高科

０００９９８．Ｓｚ

股权价值

２４８

，

９５８．１７ ２９３

，

０４７．０５ ７８０

，

７５６．３６ １１８

，

５３５．２５ ２２４

，

５００．２２ ８３５

，

０９９．５８

债权价值

２

，

０００．００ ３０

，

０５８．１９ ５００．００ １

，

３００．００ ２６

，

８００．００ ８３

，

５４６．８７

总价值

２５０

，

９５８．１７ ３２３

，

１０５．２４ ７８１

，

２５６．３６ １１９

，

８３５．２５ ２５１

，

３００．２２ ９１８

，

６４６．４５

ＥＢＩＴ ７

，

４３０．１７ ８

，

９８９．２６ ４３

，

３６４．２６ ３

，

７３１．２０ １０

，

０３６．３６ ３７

，

３６６．８４

Ｅ ５

，

９５６．０８ ６

，

８４０．３２ ２５

，

７７６．７３ ２

，

２４８．５５ ８

，

３０３．７２ １７

，

１０６．００

ＮＯＩＡＴ ８

，

８９６．１５ １３

，

２６８．４５ ４７

，

８９６．２３ ４

，

５５３．８１ １２

，

７１４．４４ ４２

，

５７１．８７

ＥＢＩＴ

比例乘数

３３．７８ ３５．９４ １８．０２ ３２．１２ ２５．０４ ２４．５８

ＰＥ

比例乘数计算表

４１．８０ ４２．８４ ３０．２９ ５２．７２ ２７．０４ ４８．８２

ＮＯＩＡＴ

比例乘数

２８．２１ ２４．３５ １６．３１ ２６．３２ １９．７６ ２１．５８

２．

可比公司价值比率的修正

可比公司价值比率的修正说明

由于被评估单位与可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单位与可比公司经营风险的反映因素。

另一方面，被评估单位与可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发展速度较高的时期，另外，企业的经营能力也会对未

来预期增长率产生影响，因此需要对增长率进行相关修正。综上分析，评估人员通过折现率和预期增长率

计算修正系数来对各价值比率进行修正。

可比公司折现率和被评估单位折现率的计算如下表：

公司名称 负息负债

（Ｄ）

债权比例

股权公平市

场价值

（Ｅ）

股权价值

比例

含资本

结构因

素的

β

无风险收

益率

（Ｒｆ）

超额风险收

益率

（Ｒｆ－

Ｒｍ）

特有风险收

益率

（Ｒｃ）

股权收益

率

（Ｒｅ））

债权收益

率

（Ｒｄ））

所得税税

率

（Ｔ）

加权资金成本

神农大丰

２，０００．００ ０．８０％ ２４８，９５８．１７ ０．９９ ０．８９ ４．１７％ ６．７５％ ０．６５％ １０．８１％ ０．０６ ０％ １０．７７％

丰乐种业

３０，０５８．１９ ９．３０％ ２９３，０４７．０５ ０．９１ ０．８５ ４．１７％ ６．７５％ ０．６５％ １０．５５％ ０．０６ ０％ １０．１５％

登海种业

５００．００ ０．０６％ ７８０，７５６．３６ １．００ ０．７７ ４．１７％ ６．７５％ ０．６５％ １０．０５％ ０．０６ ０％ １０．０５％

荃银高科

１，３００．００ １．０８％ １１８，５３５．２５ ０．９９ １．０６ ４．１７％ ６．７５％ １．４４％ １２．７４％ ０．０６ ０％ １２．６７％

万向德农

２６，８００．００ １０．６６％ ２２４，５００．２２ ０．８９ ０．９６ ４．１７％ ６．７５％ ２．０２％ １２．６５％ ０．０６ ０％ １１．９７％

隆平高科

３９，１５０．００ ４．４８％ ８３５，０９９．５８ ０．９６ ０．８６ ４．１７％ ６．７５％ ０．６５％ １０．６２％ ０．０６ ０％ １０．４２％

安徽隆平

２，０００．００ ０．８０％ ２４８，９５８ ９９．２０％ ０．８９ ４．１７％ ６．７５％ ２．１５％ １２．３０％ ６．２８％ ０％ １２．２６％

３０，０５８．１９ ９．３０％ ２９３，０４７ ９０．７０％ ０．８５ ４．１７％ ６．７５％ ２．１５％ １２．０４％ ６．２８％ ０％ １１．５１％

５００．００ ０．０６％ ７８０，７５６ ９９．９４％ ０．７７ ４．１７％ ６．７５％ ２．１５％ １１．５５％ ６．２８％ ０％ １１．５５％

１，３００．００ １．０８％ １１８，５３５ ９８．９２％ １．０６ ４．１７％ ６．７５％ ２．１５％ １３．４５％ ６．２８％ ０％ １３．３７％

２６，８００．００ １０．６６％ ２２４，５００ ８９．３４％ ０．９６ ４．１７％ ６．７５％ ２．１５％ １２．７８％ ６．２８％ ０％ １２．０８％

３９，１５０．００ ４．４８％ ８３５，１００ ９５．５２％ ０．８６ ４．１７％ ６．７５％ ２．１５％ １２．１１％ ６．２８％ ０％ １１．８５％

预期增长率为可比公司评估基准日后的预期永续增长率。评估人员选择预期增长率以简单再生产为

前提，不考虑物价因素的影响，由于有效估计企业永续增长率存在难度，可以一定年限的几何平均增长率

来替代永续增长率。 因此采用基准日后

５

年可比公司

ＮＯＩＡＴ

、

Ｅ

的几何增长率的算术平均值作为可比企业

的预期增长率，对被评估单位采用基准日后

５

年收益法预测数的几何平均增长率作为预期增长率。

单位：万元

序号 单位名称 历史数据

Ｃ

、

Ｄ

、

２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２

１

神农大丰

ＮＯＩＡＴ ２

，

８０３．３ ５

，

０７６．２ ７

，

２３５．６ ７

，

１２５．６ ８

，

８９６．１

增长率

（

％

）

８１．１％ ４２．５％ －１．５％ ２４．８％

２

丰乐种业

ＮＯＩＡＴ ８

，

４３９．６ １１

，

３５３．６ １６

，

２７６．８ １１

，

１２３．０ １３

，

２６８．５

增长率

（

％

）

３４．５％ ４３．４％ －３１．７％ １９．３％

３

登海种业

ＮＯＩＡＴ ８

，

７７８．１ ２１

，

３６８．１ ４２

，

２６３．１ ４５

，

５１９．６ ４７

，

８９６．２

增长率

（

％

）

１４３．４％ ９７．８％ ７．７％ ５．２％

４

荃银高科

ＮＯＩＡＴ ２

，

６５９．２ ３

，

６３７．７ ３

，

８１５．２ ３

，

４７４．６ ４

，

５５３．８

增长率

（

％

）

３６．８％ ４．９％ －８．９％ ３１．１％

５

万向德农

ＮＯＩＡＴ ８

，

０９７．８ ９

，

５３１．４ ８

，

６３２．２ １１

，

４６４．０ １２

，

７１４．４

增长率

（

％

）

１７．７％ －９．４％ ３２．８％ １０．９％

６

隆平高科

ＮＯＩＡＴ １４

，

２０４．６ １４

，

６１２．６ ２０

，

４１１．７ ３１

，

５３２．２ ４２

，

５７１．９

增长率

（

％

）

２．９％ ３９．７％ ５４．５％ ３５．０％

序号 单位名称 未来预测

平均增 长率

（ｇ）

２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１８

１

神农 大

丰

ＮＯＩＡＴ １１，１２０．２ １３，１２１．８ １５，０９０．１ １６，９００．９ １７，９１５．０ １８，７２１．１ １０．９８％

增长率

（％） ２５．０％ １８．０％ １５．０％ １２．０％ ６．０％ ４．５％

２

丰乐 种

业

ＮＯＩＡＴ １５，９２２．１ １８，３１０．５ ２１，０５７．０ ２４，２１５．６ ２５，９１０．７ ２６，６８８．０ １０．８８％

增长率

（％） ２０．０％ １５．０％ １５．０％ １５．０％ ７．０％ ３．０％

３

登海 种

业

ＮＯＩＡＴ ５５，０８０．７ ６４，９９５．２ ７４，７４４．５ ８２，２１８．９ ８８，７９６．４ ９１，５４９．１ １０．７０％

增长率

（％） １５．０％ １８．０％ １５．０％ １０．０％ ８．０％ ３．１％

４

荃银 高

科

ＮＯＩＡＴ ５，６９２．３ ６，８３０．７ ８，０６０．２ ８，８６６．３ ９，３０９．６ ９，５０５．１ １０．８０％

增长率

（％） ２５．０％ ２０．０％ １８．０％ １０．０％ ５．０％ ２．１％

４

万向 德

农

ＮＯＩＡＴ １５，８９３．０ １８，７５３．８ ２１，５６６．９ ２４，１５４．９ ２６，０８７．３ ２６，７７８．６ １１．００％

增长率

（％） ２５．０％ １８．０％ １５．０％ １２．０％ ８．０％ ２．７％

５

隆平 高

科

ＮＯＩＡＴ ５１，０８６．２ ６０，２８１．８ ６９，３２４．０ ７８，３３６．２ ８４，９９４．７ ８９，４１４．５ １１．８５％

增长率

（％） ２０．０％ １８．０％ １５．０％ １３．０％ ８．５％ ５．２％

３．

风险因素和增长率的修正

根据单期资本化模型，可以得到盈利性价值比率：

上式中，（

ｒｓ－ｒｇ

）即可比公司与被评估单位由于风险因素不同所引起的折现率不同所需要进行的风险

因素修正系数；（

ｇＧ－ｇｓ

） 即为可比公司与被评估单位由于预期增长率差异所需要进行的预期增长率差异

修正系数。

在上述公式中，由于不同的折现率对应不同的价值口径，其中

ＷＡＣＣ

对应的是税后现金流口径，

ＥＢＩＴ

为利润口径，

Ｅ

为税后利润口径，因此在选择折现率时要保持口径一致，将税后现金流口径的折现率转换

为

ＥＢＩＴ

、

Ｅ

对应口径的折现率。 以

ＥＢＩＴ

为例，具体操作如下：

定义：

通过上述修正方法计算修正系数如下：

ＮＯＩＡＴ

价值比率修正系数如下：

对比公司名称

对比公司

折现率

％

目标公司

折现率

％

对比公司

ＮＯＩＡＴ

长期

增长率

％

目标公司

ＮＯＩＡＴ

长期

增长率

％

风险因

素修

正

％

增长率修

正

％

ＮＯＩＡＴ

比

率乘数修

正前

对比公司

比率乘数

倒数

比率乘数

修正后

比率乘

数取值

神农大丰

１０．７７ １２．２６ １０．９８ １１．６８ １．４８ －０．７０ ２８．２１ ０．０４ ２３．１０ ２０．８５

丰乐种业

１０．１５ １１．５１ １０．８８ １１．６８ １．３６ －０．８０ ２４．３５ ０．０４ ２１．４４

登海种业

１０．０５ １１．５５ １０．７０ １１．６８ １．５０ －０．９８ １６．３１ ０．０６ １５．０５

荃银高科

１２．６７ １３．３７ １０．８０ １１．６８ ０．７０ －０．８８ ２６．３２ ０．０４ ２７．６０

万向德农

１１．９７ １２．０８ １１．００ １１．６８ ０．１１ －０．６８ １９．７６ ０．０５ ２２．２６

隆平高科

１０．４２ １１．８５ １２．００ １１．６８ １．４３ ０．３２ ２１．５８ ０．０５ １５．６７

ＥＢＩＴ

价值比率修正系数如下：

对比公司名称

（λ）％

对比公司

折现率

％

目标公司折

现率

％

对比公司

ＥＢＩＴ

增长

率

％

目标公司

ＥＢＩＴ

增长

率

％

风险因素

修正

％

增长率修

正

％

ＥＢＩＴ

比率

乘数修正前

对比公司比

率乘数倒数

比率乘

数修正

后

比率乘数

取值

神农大丰

１１９．７ ９．００ １０．２４ １３．１５ １１．５０ １．２４ １．６５ ３３．７８ ０．０３ １７．１０ １５．０６

丰乐种业

１４７．６ ６．８８ ７．８０ １６．０６ １１．５０ ０．９２ ４．５６ ３５．９４ ０．０３ １２．１１

登海种业

１１０．５ ９．１０ １０．４５ １１．８２ １１．５０ １．３５ ０．３２ １８．０２ ０．０６ １３．８５

荃银高科

１２２．０ １０．３８ １０．９６ １３．１８ １１．５０ ０．５８ １．６８ ３２．１２ ０．０３ １８．６２

万向德农

１２６．７ ９．４５ ９．５４ １３．９４ １１．５０ ０．０９ ２．４４ ２５．０４ ０．０４ １５．３４

隆平高科

１１３．９ ９．１５ １０．４０ １３．６７ １１．５０ １．２５ ２．１７ ２４．５８ ０．０４ １３．３５

ＰＥ

价值比率修正系数如下：

对比公司名称

对比公司

折现率

％

目标公司折

现率

％

对比公司

Ｅ

增长率

％

目标公司

Ｅ

增长率

％

风险因

素修正

％

增长率修

正

％

ＰＥ

比率

乘数修

正前

对比公司

比率乘数

倒数

比率乘数

修正后

比率乘

数取值

神农大丰

１０．８１ １２．３０ １０．９８ １１．５７ １．５０ －０．５９ ４１．８０ ０．０２ ３０．３３ ３３．００

丰乐种业

１０．５５ １２．０４ １０．８８ １１．５７ １．５０ －０．６９ ４２．８４ ０．０２ ３１．８５

登海种业

１０．０５ １１．５５ １０．７０ １１．５７ １．５０ －０．８７ ３０．２９ ０．０３ ２５．４７

荃银高科

１２．７４ １３．４５ １０．８０ １１．５７ ０．７１ －０．７７ ５２．７２ ０．０２ ５４．４３

万向德农

１２．６５ １２．７８ １１．００ １１．５７ ０．１３ －０．５７ ２７．０４ ０．０４ ３０．７３

隆平高科

１０．６２ １２．１１ １２．００ １１．５７ １．５０ ０．４３ ４８．８２ ０．０２ ２５．１７

４．

付息债务的确定

付息负债是指需要支付利息的负债，包括银行借款、发行的债券和融资租赁的长期应付款等。付息负

债还应包括其他一些融资资本，这些资本应该支付利息，但由于是关联方或其他方面的原因而没有支付

利息，如其他应付款等。 根据被评估单位评估基准日的资产负债表反映的无付息负债：

５．

非经营性资产的评估

非经营性负债是指企业承担的债务不是由于主营业务的经营活动产生的负债而是由于与主营业务

没有关系或没有直接关系的其他业务活动如对外投资、基本建设投资等活动所形成的负债。 根据经审计

的资产负债表披露，湖南隆平评估基准日账面应付股利

１４

，

５５０．３４

万元，系根据

２０１２

年公司董事会会议审

议通过，并经

２０１２

年度股东大会审议批准的

２０１２

年度利润分配方案，分配的股利，经评估师核实无误，确

认该等款项存在，评估值为

１４

，

５５０．３４

万元。 与公司经营活动无关，确认为非经营性负债。

长期投资中未纳入收益法的收益预测范围的对湖南隆平高科种粮专业合作社

８．３％

的投资

１０

万元。

上述两项合计，非经营性资产（负债）、溢余资产（负债）的估算金额为

－１４

，

５４０．３４

万元。

６．

营运资金最低保有量调整

市场法评估企业价值时，采用收益基础的价值比率应对其隐含被评估单位具有的最低营运资金水平

进行调整，本次评估参照可比公司应该拥有的最低营运资金水平占销售收入的比例计算确定。 通过分析

可比公司的营运资金计算可比公司营运资金占销售收入的比例为

３４．４１％

， 预计湖南隆平

２０１３

年的销售

收入为

５４

，

３２１．１８

万元，因此湖南隆平的最低营运资金需求量为

１８

，

６９０．２１

万元（

５４

，

３２１．１８ ×３４．４１％

）。 评

估基准日湖南隆平的营运资金为

２７

，

０３９．３７

万元， 因此被评估单位的营运资金最低保有量调整额为

－８

，

３４９．１６

万元。

７．

流动性折扣

因上述所选样本公司均为上市公司，而湖南隆平为非上市公司，因此需要考虑流动性折扣影响进行

(下转A32版)

(上接A30版)


