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浙江京华激光科技股份有限公司

第一届董事会第十八次会议决议公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其内容的真

实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

一、董事会会议召开情况

浙江京华激光科技股份有限公司（以下简称“公司” ）第一届董事会第十八次

会议于2018年12月24日在公司二楼会议室以现场结合通讯的方式召开，会议通知

已于2018年12月10日以电话方式发出，本次会议应出席董事9人，实际出席董事9

人，会议由董事长孙建成先生主持，本次会议召开符合《公司法》等有关法律、法规

和《公司章程》的规定，会议的召开合法有效。 公司监事及部分高级管理人员列席

了本次会议。

二、董事会会议审议情况

1、审议通过《关于收购股权的议案》；

本次收购股权的详细内容请参阅公司于2018年12月26日上载于上海证券交

易所网站（http://www.sse.com.cn）的《浙江京华激光科技股份有限公司关于

收购股权的公告》（详见临时公告2018-030号）。

本次交易未构成关联交易，亦未构成《上市公司重大资产重组管理办法》规定

的重大资产重组。根据公司《章程》规定，本次交易属于公司董事会决策权限内，无

需提交公司股东大会审议。

表决情况：赞成9票，反对0票，弃权0票。

2、审议通过《关于董事会授权公司董事长全权办理本次收购股权工作相关事

宜的议案》；

表决情况：赞成9票，反对0票，弃权0票。

3、审议通过《关于变更部分募集资金投资项目的议案》；

本次变更部分募集资金投资项目的详细内容请参阅公司于2018年12月26日

上载于上海证券交易所网站（http://www.sse.com.cn）的《浙江京华激光科技

股份有限公司变更部分募集资金投资项目公告》（详见临时公告2018-031号）。

本议案尚需提交公司2019年第一次临时股东大会审议。

表决情况：赞成9票，反对0票，弃权0票。

4、审议通过《关于与交易对方签订《股权转让协议》的议案》；

本次《股权转让协议》内容请参阅公司于2018年12月26日上载于上海证券交

易所网站（http://www.sse.com.cn）的《浙江京华激光科技股份有限公司关于

收购股权的公告》（详见临时公告2018-030号）。

表决情况：赞成9票，反对0票，弃权0票。

5、审议通过《关于评估机构的独立性、评估假设前提的合理性、评估方法与评

估目的的相关性及评估定价的公允性的议案》；

天源资产评估有限公司对本次交易的相关标的公司即珠海市瑞敏包装材料有

限公司、珠海市欧科创盈文化创意有限公司、珠海市瑞明科技有限公司截至2018

年6月30日为基准日的全部股东价值进行评估，出具了编号为天源评报字[2018]第

0469号评估报告。

公司董事会认为：公司本次交易所选聘的评估机构具有独立性，评估假设前提

合理，评估方法与评估目的相关性一致，评估定价公允。

表决情况：赞成9票，反对0票，弃权0票。

6、审议通过《关于召开公司2019年第一次临时股东大会的议案》；

会议通知详见于同日披露的《浙江京华激光科技股份有限公司关于召开公司

2019年第一次临时股东大会的通知》（公告编号：2018-032）。

表决情况：赞成9票，反对0票，弃权0票。

特此公告。

浙江京华激光科技股份有限公司

董 事 会

二〇一八年十二月二十六日
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浙江京华激光科技股份有限公司

第一届监事会第十一次会议决议公告

本公司监事会及全体监事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其内容的真

实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

一、监事会会议召开情况

浙江京华激光科技股份有限公司（以下简称“公司” ）第一届监事会第十一次

会议于2018年12月10日以电话方式通知各位监事， 会议于2018年12月24日在公

司二楼会议室召开。 会议应出席监事3人，实际出席监事3人。 会议由监事会主席王

富青先生主持，本次会议的召开符合《公司法》、《公司章程》等有关规定，合法有

效。

二、监事会会议审议情况

1、审议通过《关于变更部分募集资金投资项目的议案》。

本次变更部分募集资金投资项目的详细内容请参阅公司于2018年12月26日

上载于上海证券交易所网站（http://www.sse.com.cn）的《浙江京华激光科技

股份有限公司变更部分募集资金投资项目公告》（详见临时公告2018-031号）。

监事会认为： 本次变更募集资金投资项目的内容和决策程序均符合中国证监

会和上海证券交易所的相关法律法规、规范性文件要求及公司的有关规定，本次变

更募集资金投资项目，有利于提高募集资金使用效率，符合公司实际经营情况和长

远发展的战略需要，符合公司和全体股东利益最大化的原则。监事会对本次变更募

集资金投资项目事项无异议，并同意将该事项提交股东大会进行审议。

表决情况：赞成3票，反对0票，弃权0票。

本议案尚需提交公司2019年第一次临时股东大会审议。

特此公告。

浙江京华激光科技股份有限公司

监 事 会

二〇一八年十二月二十六日
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浙江京华激光科技股份有限公司

关于收购股权的公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、 误导性陈述

或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

重要内容提示：

●浙江京华激光科技股份有限公司（以下简称“上市公司” 、“公司” 、“京华

激光” ）拟以现金收购欧亚联思国际有限公司（以下简称“欧亚联思” ）持有的珠

海市瑞敏包装材料有限公司（以下简称“瑞敏包装” ）54.46%股权，郭明亮、朱学

志持有的珠海市欧科创盈文化创意有限公司（以下简称“欧科创盈” ）100%股权，

郭明亮持有的珠海市瑞明科技有限公司（以下简称“瑞明科技” ）2%股权，江明

聪、Vladimir� Vacariuc、Vitali� Prisacar持有的菲涅尔制版科技有限公司 （以下

简称 “香港菲涅尔” ）100%股权，Vladimir� Vacariuc、Vitali� Prisacar持有的

Frestamp, � INC.,（以下简称 “美国菲涅尔” ）58%股权 （以下简称 “本次交

易” ）。

●本次交易未构成关联交易。

●本次交易未构成《上市公司重大资产重组管理办法》规定的重大资产重组。

●交易实施不存在重大法律障碍。

●本次收购瑞敏包装、香港菲涅尔、美国菲涅尔尚需取得发改部门、商务部门、

外汇管理部门等有关部门以及境外政府部门的备案或审批（如涉及）。

●本次交易将有利于上市公司提升技术、增强产品竞争力、提高产能利用率、

增强盈利能力和降低客户集中度较高的风险，但本次交易也存在整合风险、商誉减

值风险以及审批风险，敬请广大投资者注意投资风险。

●本次交易已经公司第一届董事会第十八次会议审议通过， 无需提交公司股

东大会审议。

一、交易概述

（一）2018年12月21日，公司与欧亚联思签署了股权转让合同，协议约定公司

以人民币7,246.06万元收购瑞敏包装54.46%股权；

2018年12月21日，公司与郭明亮、朱学志签署了股权转让合同，协议约定公司

以人民币7,146.0082万元收购郭明亮、朱学志持有的欧科创盈100%股权；同时约

定公司以人民币292万元收购郭明亮持有的瑞明科技2%股权；

2018年12月21日， 公司与江明聪、Vladimir� Vacariuc、Vitali� Prisacar签署

了股权转让合同，协议约定公司以人民币1,500万元收购香港菲涅尔100%股权；

2018年12月21日，公司与Vladimir� Vacariuc、Vitali� Prisacar签署了股权转

让合同，协议约定公司以200万美元收购美国菲涅尔58%股权。

（二）本次交易未构成关联交易，也不构成重大资产重组，已经公司第一届董

事会第十八次会议审议通过，独立董事就本次股权收购事宜发表同意的独立意见，

本次交易无需提交公司股东大会审议。由于部分交易标的为境外公司股权，本次交

易部分股权收购尚需取得发改部门、商务部门、外汇管理部门等有关部门以及境外

政府部门的备案或审批。 本次交易完成后，欧科创盈、瑞敏包装、瑞明科技、香港菲

涅尔、美国菲涅尔将纳入公司合并财务报表范围内。

（三）本次交易前后相关标的公司股权结构图

本次交易前，相关标的公司股权结构图如下：

注：红色虚线框表示本次交易相关标的公司，黑色虚线框表示本次交易相关交

易对方。

本次交易完成后，相关标的公司股权结构图如下：

二、交易各方当事人情况介绍

（一）瑞敏包装股权转让交易对方欧亚联思

1、基本情况

中文名称 欧亚联思国际有限公司

公司英文名称 HOLO-UNITY�CO.,LIMITED

董事 江明聪

公司编号 1788913

商业登记证编号 60246547-000-08-17-2

已发行股份 10,000股（普通股）

注册地址 香港九龙旺角道33号凯途发展大厦7楼04室

2、股权关系结构图

3、主要业务最近三年发展状况

欧亚联思最近三年无实际经营业务。

4、欧亚联思与上市公司之间的关联关系

上市公司与欧亚联思及欧亚联思实际控制人江明聪不存在关联关系。

（二）欧科创盈股权转让交易对方郭明亮、朱学志

1、郭明亮

（1）基本情况

姓 名 郭明亮

性 别 男

国 籍 中国

身份证号码 4303211980********

住 所 珠海市香洲区港昌路903号****

（2）最近三年主要的职业和职务及任职单位的产权关系

时 间 工作单位 任职情况 是否存在产权关系

2015年1月至今

珠海市瑞明进出口有限

公司

执行董事兼经理 持股80%

2015年1月至今 瑞明科技 执行董事兼经理

直接持股2%，通过欧科创

盈、瑞敏包装间接持有瑞明

科技43.625%股权

2018年7月至今 欧科创盈 执行董事兼经理 持股97.75%

2015年1月至2017年4月

以及2018年6月至今

瑞敏包装 董事长兼总经理

通过欧科创盈间接持有瑞

敏包装44.52%股权

2015年1月至2018年1月

欧亚国际集团控股有限

公司[注]

董事 持股45%

注：欧亚国际集团控股有限公司于2018年1月19日已告解散（注册撤销）

（3）控制及施加重大影响的企业基本情况

截至本公告披露之日，郭明亮控制及施加重大影响的企业基本情况如下：

序 号 企业名称

注册资本/已发

行股份

关联关系 主要业务

1 欧科创盈 100万元

持股97.75%， 任执行董

事兼经理

除持有瑞敏包装股

权、担任珠海正己创

赢企业管理合伙企

业（有限合伙）执行

事务合伙人外，目前

无实际经营业务

2

珠海市瑞明进出口有限

公司

50万元

持股80%， 任执行董事

兼经理

进出口贸易，目前无

实际经营业务

3 瑞敏包装 60万元

间 接 持 有 瑞 敏 包 装

44.52%股权， 任董事长

兼总经理

曾从事包装材料的

研发、生产、加工、销

售，最近一年一期无

实际经营业务

4 瑞明科技 1,000万元

直接间接持有瑞明科技

45.625%股权，任执行董

事兼经理

包装材料的研发、生

产、加工、销售

5

珠海正己创赢企业管理

合伙企业（有限合伙）

【注】

10万元 认缴出资占比98.90%

企业管理、 管理咨

询、商务服务，目前

无实际经营业务

注：珠海正己创赢企业管理合伙企业（有限合伙）正在办理工商注销登记手

续。

2、朱学志

（1）基本情况

姓 名 朱学志

性 别 男

国 籍 中国

身份证号码 3210221976********

住 所 江苏省高邮市蝶园路****

（2）最近三年主要的职业和职务及任职单位的产权关系

时 间 工作单位 任职情况 是否存在产权关系

2017年3月至今 欧科创盈 监事 持股2.25%

2016年12月至今 瑞敏包装 董事

通过欧科创盈间接持有瑞

敏包装1.02%股权

2015年1月至今 瑞明科技 市场总监

通过欧科创盈、瑞敏包装间

接持有瑞明科技1%股权

（3）控制及施加重大影响的企业基本情况

截至本公告披露之日， 朱学志除间接持有瑞敏包装1.02%的股权并担任瑞敏

包装董事外，无控制及施加重大影响的其他企业。

（三）瑞明科技股权转让交易对方郭明亮

瑞明科技股权转让合同的交易对方郭明亮的基本情况详见本节“（二）欧科

创盈股权转让交易对方郭明亮、朱学志”之“1、郭明亮” 。

（四） 香港菲涅尔股权转让交易对方江明聪、Vladimir� Vacariuc、Vitali�

Prisacar

1、江明聪

（1）基本情况

姓 名 江明聪

性 别 男

国 籍 中国台湾

护照号码 31596****

住 所 台湾新北市中和区自强里国光街****

（2）最近三年主要的职业和职务及任职单位的产权关系

时 间 工作单位 任职情况 是否存在产权关系

2015年1月至今 欧亚联思 董事 持股78.92%

2015年1月至今 香港菲涅尔 董事 持股40%

2015年1月至今

上海瑞明全息科技有限

公司

董事

通过香港菲涅尔间接持有

上海瑞明全息科技有限公

司12%股权

2015年1月至今 瑞敏包装 副董事长

通过欧亚联思间接持有瑞

敏包装42.98%的股权

2015年1月至2018年1月

欧亚国际集团控股有限

公司

董事 2018年1月19日已告解散

（3）控制及施加重大影响的企业基本情况

截至本公告披露之日，江明聪控制及施加重大影响的企业基本情况如下：

序 号 企业名称

注册资本/已

发行股份

关联关系 主要业务

1 欧亚联思 10,000股 持股78.92%，任董事 无实际经营业务

2 香港菲涅尔 10,000股 持股40%，任董事 提供制版服务

3 瑞敏包装 60万元

间接持有瑞敏包装42.98%股权， 任副

董事长

曾从事包装材料的

研发、生产、加工、销

售，最近一年一期无

实际经营业务

4 瑞明科技 1,000万元 间接持有瑞明科技42.12%股权

包装材料的研发、生

产、加工、销售

5

上海瑞明全息科

技有限公司

50万美元 间接持有12%股权，任董事

包装材料的技术开

发， 包装材料的批

发、进出口

2、Vitali� Prisacar

（1）基本情况

姓 名 Vitali�Prisacar

性 别 男

国 籍 美国

护照号码 47389****

住 所 Roswell�GA30076

（2）最近三年主要的职业和职务及任职单位的产权关系

时 间 工作单位 任职情况 是否存在产权关系

2015年1月至今 美国菲涅尔 董事、CEO 直接持有50%股权

2015年1月至2015年8月

Cybernetie�Industrial�

Corporation�of�

Georgia,�Inc.,(以下简称

“CIC” )

董事、CEO 直接持有45%股权

2015年8月至今 CIC 董事、CEO 直接持有60.04%股权

（3）控制及施加重大影响的企业基本情况

截至本公告披露之日，Vitali� Prisacar控制及施加重大影响的企业基本情况

如下：

序 号 企业名称 已发行股份 关联关系 主要业务

1 美国菲涅尔 100股 持股50%，任董事、CEO

微结构光学技术研

发及相关设备制造

和维护

2 CIC 1,111股

持股60.04%，任董事、

CEO

光学打印机的研发、

维护及相关技术的

研发

3 香港菲涅尔 10,000股 持股30% 提供制版服务

3、Vladimir� Vacariuc

（1）基本情况

姓 名 Vladimir�Vacariuc

性 别 男

国 籍 美国

护照号码 52826****

住 所 Kiverton�Place�Atlanta,GA30350

（2）最近三年主要的职业和职务及任职单位的产权关系

时 间 工作单位 任职情况 是否存在产权关系

2015年1月至今 美国菲涅尔 董事、CFO 直接持有50%股权

2015年1月至2015年8月 CIC 董事、CFO 直接持有9.99%股权

2015年8月至今 CIC 董事、CFO 直接持有39.96%股权

（3）控制及施加重大影响的企业基本情况

截至本公告披露之日，Vladimir� Vacariuc控制及施加重大影响的企业基本

情况如下：

序 号 企业名称 已发行股份 关联关系 主要业务

1 美国菲涅尔 100股 持股50%，任董事、CFO

微结构光学技术研

发及相关设备制造

和维护

2 CIC 1,111股

持股 39.96% ， 任董事 、

CFO

光学打印机的研发、

维护及相关技术的

研发

3 香港菲涅尔 10,000股 持股30% 提供制版服务

（五）美国菲涅尔股权转让交易对方Vitali� Prisacar、Vladimir� Vacariuc

美国菲涅尔股权转让合同的交易对方Vitali� Prisacar、Vladimir� Vacariuc

的基本情况详见本节 “（四） 香港菲涅尔股权转让交易对方江明聪、Vladimir�

Vacariuc、Vitali� Prisacar” 之 “2、Vitali� Prisacar” 及 “3、Vladimir�

Vacariuc” 。

三、交易标的基本情况

（一）瑞敏包装

1、基本情况

公司名称 珠海市瑞敏包装材料有限公司

统一社会信用代

码

914404005555638004

企业性质 有限责任公司(台港澳与境内合资)

经营范围 研发、生产、加工、销售自产的包装材料。

住所 珠海市金湾区三灶镇安基东路528号厂房B（A区）

法定代表人 郭明亮

注册资本 60万人民币

成立日期 2010年5月10日

2、股权结构

3、瑞敏包装最近一年及一期的主要财务指标

根据中汇会计师事务所（特殊普通合伙）出具的标准无保留意见的《审计报

告》（中汇会审[2018]4722号），瑞敏包装最近一年及一期的主要财务指标如下：

单位：万元

项 目 2018年6月30日/2018年1-6月 2017年12月31日/2017年1-12月

资产总额 7,178.32 7,262.70

负债总额 4,139.72 4,970.62

净资产 3,038.59 2,292.08

营业收入 5,834.53 10,883.59

净利润 746.51 1,920.79

注：瑞敏包装最近一年及一期无实际经营业务，其主要财务数据来自于合并下

属子公司瑞明科技。

4、权属状况

瑞敏包装的股权不存在影响其合法存续的情况，不存在质押、冻结、司法拍卖、

受托持股、 设置信托或其他股东权利受到限制的情形， 该等股权亦不存在涉及诉

讼、仲裁、司法强制执行等争议事项或者妨碍权属转移的其他情况。

5、业务概况

瑞敏包装最近一年及一期无实际经营业务，财务报表中的资产、负债以及收入

等主要来自于下属子公司瑞明科技。

6、最近12个月内评估、增资、减资或改制情况

瑞敏包装最近12个月内不存在评估、增资、减资或改制的情况。

（二）欧科创盈

1、基本情况

公司名称 珠海市欧科创盈文化创意有限公司

统一社会信用代

码

91440400MA4WA595XB

企业性质 有限责任公司

经营范围

组织群众文化活动；包装印刷设计；广告设计、制作；市场调研；企业形象策划；企业管理

咨询；商务咨询；企业营销策划；文化艺术交流策划；会务服务、庆典策划；礼仪服务；赛事

活动策划；摄影制作；商业的批发、零售（不含许可经营项目）。

住所 珠海市横琴新区宝华路6号105室-27464（集中办公区）

法定代表人 郭明亮

注册资本 100万人民币

成立日期 2017年3月13日

2、股权结构

3、欧科创盈最近一年及一期的主要财务指标

根据中汇会计师事务所（特殊普通合伙）出具的标准无保留意见的《审计报

告》（中汇会审[2018]4723号），欧科创盈最近一年及一期的主要财务指标如下：

单位：万元

项 目 2018年6月30日/2018年1-6月 2017年12月31日/2017年1-12月

资产总额 7,184.49 7,262.67

负债总额 4,173.58 5,004.47

净资产 3,010.92 2,258.20

营业收入 5,834.53 7,221.44

净利润 746.19 996.75

注： 根据瑞敏包装公司章程， 欧科创盈在瑞敏包装董事会拥有半数以上表决

权，对其具有实质控制权，故将其纳入合并财务报表范围；欧科创盈最近一年及一

期无实际经营业务，其主要财务数据来自于合并下属公司瑞敏包装和瑞明科技。

4、权属状况

欧科创盈的股权不存在影响其合法存续的情况，不存在质押、冻结、司法拍卖、

受托持股、 设置信托或其他股东权利受到限制的情形， 该等股权亦不存在涉及诉

讼、仲裁、司法强制执行等争议事项或者妨碍权属转移的其他情况。

5、业务概况

欧科创盈最近一年及一期无实际经营业务。

6、最近12个月内评估、增资、减资或改制情况

欧科创盈最近12个月内不存在评估、增资、减资或改制的情况。

（三）瑞明科技

1、基本情况

公司名称 珠海市瑞明科技有限公司

统一社会信用代

码

914404007499914402

企业性质 其他有限责任公司

经营范围 包装材料的研发、生产、加工、销售。

住所 珠海市金湾区三灶镇安基东路528号

法定代表人 郭明亮

注册资本 1,000万人民币

成立日期 2003年4月30日

2、股权结构

3、瑞明科技最近一年及一期的主要财务指标

根据中汇会计师事务所（特殊普通合伙）出具的标准无保留意见的《审计报

告》（中汇会审[2018]4724号），瑞明科技最近一年及一期的主要财务指标如下：

单位：万元

项 目 2018年6月30日/2018年1-6月 2017年12月31日/2017年1-12月

资产总额 8,028.80 7,523.05

负债总额 3,966.13 4,185.22

净资产 4,062.68 3,337.82

营业收入 5,834.53 10,883.59

净利润 724.85 1,914.66

注：受节日效应的影响，中高档卷烟、酒以及其他高档消费品的消费旺季通常

集中在下半年，其所需包装材料生产及销售时间主要集中在下半年，下半年销售量

显著高于上半年，行业存在一定的季节性特征。

4、权属状况

瑞明科技的股权不存在影响其合法存续的情况，不存在质押、冻结、司法拍卖、

受托持股、 设置信托或其他股东权利受到限制的情形， 该等股权亦不存在涉及诉

讼、仲裁、司法强制执行等争议事项或者妨碍权属转移的其他情况。

5、业务概况

瑞明科技是一家专业从事防伪包装材料研发、生产、加工的高新技术企业，主

推美国菲涅尔及香港菲涅尔的铂金浮雕、水晶浮雕、薄型猫眼等新光刻制版技术，

以“个性定制、创意包装”为理念，为客户提供创新型包装定制化服务及解决方案。

产品主要包括复合膜、复合纸、转移膜、转移纸、电化铝等，兼具高度防伪功能和突

出视觉效果，广泛应用于烟、酒、化妆品、牙膏盒、音像制品等包装领域。

根据国家统计局2011年颁布的《国民经济行业分类标准》(GB/T4754-2011)

及中国证监会2012年修订的《上市公司行业分类指引》，基于瑞明科技产品应用

领域及业务实质判断， 瑞明科技应隶属于制造业中的造纸和纸制品业下的纸品包

装。瑞明科技所处的纸品包装行业为国家产业政策所支持，该产业不仅涵盖了包装

产品的设计、生产，包装印刷，包装原辅材料供应，包装机械以及包装设备制造等多

个生产领域，其产品参与到第一至第三产业及货物流通的每一个环节。中国包装联

合会出具的《中国包装工业发展规划（2016-2020年）》指出“十三五” 时期是包

装工业发展的重要战略机遇期，应充分发挥包装工业对稳增长、促改革、调结构、惠

民生、防风险的重要作用，显著提升包装工业对我国小康社会建设的服务能力与贡

献水平。 根据工信部、商务部出具的《关于加快我国包装产业转型发展的指导意

见》，到2020年，包装产业年主营业务收入达到2.5万亿元，形成15家以上年产值超

过50亿元的企业或集团，上市公司和高新技术企业大幅增加；积极培育包装产业特

色突出的新型工业化产业示范基地，形成一批具有较强影响力的知名品牌。

按照包装材料，包装产品可分为纸质包装、塑料包装、金属包装三大类，中国包

装联合会2015年数据显示，我国包装工业总产值约1.70万亿元，位居世界第二，其

中纸包装行业产值已达7,387亿元。 近年来，随着我国市场经济的快速发展以及人

民生活水平的不断提高，下游卷烟、酒、化妆品、食品等日用消费品市场需求旺盛，

下游市场需求旺盛有助于行业市场规模的扩大，利好行业未来发展。近年来卷烟产

量基本保持稳定且维持在较高水平，卷烟包装具有较大市场空间。根据国家统计局

数据，2017年中国卷烟产量累计达23,450.7亿支， 同比下降1.6%，2018年1-5月，

中国卷烟产量累计达10,048.2亿支，同比增长6.8%；根据国家统计局及智研咨询，

2018年1-5月，中国白酒（折65度，商品量）产量累计达422.8万吨，同比增长7.4%；

2017年中国白酒（折65度，商品量）产量累计达1,198.1万吨，同比增长6.9%,白酒

市场消费热度不减。烟酒市场消费需求大，尤其是高端烟酒市场呈现百花齐放的格

局，消费升级和国人对优质烟酒的钟爱支持着市场增长，精品包装需求也受益于产

销量的提升。 我国化妆品市场销售规模逐年增长，2016年超过3,000亿元，成为仅

次于美国的全球第二大化妆品消费国。新颖的彩盒包装创意设计，可以使化妆品在

销售中通过包装突显差异化。随着市场对精美彩色包装需求的增加，彩盒的重要性

日益提高，且目前的发展也与高端需求不相匹配。而纸包装由于环保美观等诸多优

势，市场份额有望继续增大。

瑞明科技目前使用的铂金浮雕光刻技术在同行业内具有一定的技术先进性，

铂金浮雕光刻技术实现得益于香港菲涅尔的铂金浮雕光刻机及其配套的系统，目

前瑞明科技通过与香港菲涅尔签署《制版服务合同》定期向香港菲涅尔支付制版

服务费用以使用该项技术。瑞明科技采用的UV模压技术较目前市场上广泛运用的

镭射模压技术更具有一定的优势，UV模压技术形成的图纹结构更为清晰、 更有层

次感；铂金浮雕光刻技术和UV模压技术体现在最终设计出来的产品上，更具有立

体感、更具视觉效果和金属感。 瑞明科技设计生产的中华金中支铂金专版、七匹狼

金砖铂金版一经推出，在业内引起了强烈反响。

瑞明科技产品广泛应用于烟、酒、日化及文创等领域的高端市场。 通过多年来

与国内大型印刷厂的合作，已与多个大型印刷厂建立了长期的战略合作关系，具有

一定的客户资源优势；瑞明科技使用的铂金浮雕光刻技术相比传统激光镭射技术，

相关产品具有直观目视防伪效果，360度全视角，视觉效果强烈，易于识别，却触摸

不出，极难仿制，瑞明科技使用的独特UV模压较镭射热压形成的图纹刻度更深、结

构更为清晰、更有层次感，具有一定的技术优势；瑞明科技每年承接数以千计的制

版订单，制版数量位居行业前列，瑞明科技的设计人员在制版过程中积累了丰富多

样的制版元素库，包括高亮猫眼、浅纹猫眼、多曲率猫眼、创意猫眼、通版底纹等，元

素库汇集了瑞明科技多年的创意设计开发精华，是个性定制创意设计的灵感来源，

为后续的高中标率提供了基础，快速制版能力和丰富的元素库积累，是瑞明科技核

心竞争力之一。

6、最近12个月内评估、增资、减资或改制情况

瑞明科技最近12个月内不存在评估、增资、减资或改制的情况。

（四）香港菲涅尔

1、基本情况

中文名称 菲涅尔制版科技有限公司

公司英文名称 FRESTAMP�TECHNOLOGY�COMPANY�LIMITED

成立日期 2013年1月7日

董事 江明聪

注册编号 1848433

商业登记证编号 60844319-000-01-18-9

已发行股份 10,000股（普通股）

注册地址

UNIT17, �9/F, �TOWER�A, �NEW�MANDARIN�PLAZA, �NO.14�SCIENCE�

MUSEUM�ROAD,�TSIMSHATSUI,�KOWLOON

2、股权结构

3、香港菲涅尔最近一年及一期的主要财务指标

香港菲涅尔最近一年及一期未经审计的主要财务指标如下：

单位：万元港币

项 目 2018年6月30日/2018年1-6月 2017年12月31日/2017年1-12月

资产总额 389.63 415.10

负债总额 - -

净资产 389.63 415.10

营业收入 118.63 262.96

净利润 80.46 187.62

4、权属状况

香港菲涅尔的股权不存在影响其合法存续的情况，不存在质押、冻结、司法拍

卖、受托持股、设置信托或其他股东权利受到限制的情形，该等股权亦不存在涉及

诉讼、仲裁、司法强制执行等争议事项或者妨碍权属转移的其他情况。

5、业务概况

最近一年及一期，香港菲涅尔主要向瑞明科技提供铂金浮雕等光刻制版服务。

香港菲涅尔拥有的铂金浮雕光刻机及其控制系统在中国市场具有一定的技术

先进性，具有制版尺寸大、速度快、光刻纹路深度可调的显著特点，铂金浮雕制版工

艺结合UV模压工艺，可制出高亮度、高精度并具备金银浮雕效果的图案，视觉效果

突出，具有直观防伪的效果，广泛应用于酒、烟、化妆品的包装。 铂金浮雕光刻技术

相比传统激光镭射技术，相关产品具有直观目视防伪效果，360度全视角，视觉效

果强烈，易于识别，却触摸不出，极难仿制。香港菲涅尔向瑞明科技提供铂金浮雕光

刻制版服务为瑞明科技最近业务的快速发展提供了一定的技术基础。

香港菲涅尔拥有的铂金浮雕光刻机及其控制系统在中国市场具有一定的独占

性，其拥有的铂金浮雕光刻机系由美国菲涅尔提供，香港菲涅尔与美国菲涅尔关于

铂金浮雕光刻机中国市场存在排他约定，美国菲涅尔确保除了香港菲涅尔之外，其

研制的铂金浮雕光刻机不会被卖到中国市场，或者在中国市场重新组装。

6、最近12个月内评估、增资、减资或改制情况

香港菲涅尔最近12个月内不存在评估、增资、减资或改制的情况。

（五）美国菲涅尔

1、基本情况

公司名称 Frestamp,�INC.,

成立时间 2012年6月12日

雇主识别号码 45-5475160

企业类型 本地盈利性公司（Domestic�Profit�Corporation）

雇主识别号码 45-5475160

主要办公地址 740�Hembree�Place,�Suite�E,�Roswell,�GA,�30076

2、股权结构

3、美国菲涅尔最近一年及一期的主要财务指标

美国菲涅尔最近一年及一期未经审计的主要财务指标如下：

单位：美元

项 目 2018年6月30日/2018年1-6月 2017年12月31日/2018年1-12月

资产总额 98,419 367,447

负债总额 91,208 366,891

净资产 7,211 556

营业收入 254,896 228,725

净利润 139,655 2,158

4、权属状况

美国菲涅尔的股权不存在影响其合法存续的情况，不存在质押、冻结、司法拍

卖、受托持股、设置信托或其他股东权利受到限制的情形，该等股权亦不存在涉及

诉讼、仲裁、司法强制执行等争议事项或者妨碍权属转移的其他情况。

5、业务概况

美国菲涅尔是一家多年从事微结构光学技术研发及相关设备制造和维护的公

司，在微结构光学方面造诣颇深。 美国菲涅尔的股东、董事Vladimir� Vacariuc、

Vitali� Prisacar躬耕于光学技术开发制造领域多年，在全息光学、菲涅尔猫眼、水

晶微结构、浅纹微结构、铂金浮雕等方面开发出了先进的技术，并自行研制出相应

的光刻机，广泛应用于包装、防伪等行业。

美国菲涅尔研发的铂金浮雕光刻机及其控制系统在中国市场具有一定的技术

先进性，具有制版尺寸大、速度快、光刻纹路深度可调的显著特点，美国菲涅尔将铂

金浮雕光刻机在中国市场独家授予香港菲涅尔， 香港菲涅尔使用该制版机向瑞明

科技提供制版服务，为瑞明科技最近业务的快速发展提供了一定的技术基础。美国

菲涅尔研发的微透镜立体防伪技术已于近期成功商用。

Vladimir� Vacariuc、Vitali� Prisacar控制的CIC， 主营业务与美国菲涅尔类

似， 但市场区域及应用领域与美国菲涅尔存在一定差异， 根据公司与Vladimir�

Vacariuc、Vitali� Prisacar的股权购买协议，后续CIC的业务将陆续转移至美国菲

涅尔，详见本公告之“五、交易协议的主要内容” 之“（四）美国菲涅尔股权转让协

议的主要内容” 。

四、交易标的的评估及作价情况

欧科创盈为持股平台公司，其自身无实际经营，主要通过子公司瑞敏包装控制

瑞明科技进行实际生产经营。据此，对实际经营的二级子公司瑞明科技采用资产基

础法和收益法进行评估，对欧科创盈、瑞敏包装不采用收益法评估。

（一）欧科创盈的评估情况

1、根据具有从事证券、期货业务资格的天源资产评估有限公司（以下简称“天

源评估” ）出具天源评报字[2018]第0469号评估报告，在评估基准日2018年6月30

日，欧科创盈全部股东权益价值为6,280.85万元。

2、欧科创盈全部股东权益价值使用的评估方法为资产基础法。

3、假设前提

（1）交易假设

假定所有待评估资产已经处在交易过程中， 根据待评估资产的交易条件模拟

市场进行评估。

（2）公开市场假设

①有自愿的卖主和买主，地位是平等的；

②买卖双方都有获得足够市场信息的机会和时间，交易行为在自愿的、理智的

而非强制或不受限制的条件下进行的；

③待估资产可以在公开市场上自由转让；

④不考虑特殊买家的额外出价或折价。

（3）持续经营假设

假设欧科创盈的经营业务合法，在未来可以保持其持续经营状态，且其资产价

值可以通过后续正常经营予以收回。

（4）宏观经济环境相对稳定假设

任何一项资产的价值与其所处的宏观经济环境直接相关， 在本次评估时假定

社会的产业政策、税收政策和宏观环境保持相对稳定，利率、汇率无重大变化，从而

保证评估结论有一个合理的使用期。

（5）假设纳入评估范围的机器设备原地原用途持续使用。

（6）委托人、被评估单位提供的相关基础资料和财务资料真实、准确、完整。

（7）二级子公司瑞明科技收益法相关假设

①假设瑞明科技所属行业保持稳定发展态势， 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。

②假设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。

③假设瑞明科技可以保持持续经营状态， 其各项与生产经营有关的资质在到

期后均可以顺利获取延期。

④除非另有说明，假设瑞明科技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假设瑞明科技可以获取正常经营所需的资金。

⑦假设瑞明科技的经营者是负责的，并且公司管理层有能力担当其职务。

⑧假设瑞明科技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。

⑨假设有关利率、汇率、赋税基准及税率、政策性征收费用等不发生重大变化。

⑩假设瑞明科技保持现有生产规模，不考虑后续新增投入带来的生产能力。

假设瑞明科技所有与营运相关的现金流都将在相关的收入、成本、费用发生的

同一年度内均匀产生。

4、评估结论

采用资产基础法对欧科创盈全部股东权益价值的市场价值进行了评估。 评估

结果如下：

欧科创盈全部股东权益价值在评估基准日的评估结果为6,280.85万元，其中：

资产账面价值为658.07万元，评估价值为6,314.74万元，评估增值5,656.67万元，

增值率859.58%；负债账面价值为33.89万元，评估价值为33.89万元，无评估增减

值；所有者权益（净资产）账面价值为624.18万元，评估价值为6,280.85万元，评估

增值5,656.67万元，增值率906.26%。

5、本次评估以资产基础法确定的市场价值6,280.85万元作为欧科创盈股东全

部权益价值，评估增值5,656.67万元，增值率906.26%。 增值的主要原因为长期股

权投资评估增值5,656.35万元，主要原因系二级子公司瑞明科技采用收益法评估，

评估结果涵盖了子公司瑞明科技的技术、客户资源、人力资源及商誉等无形资产的

价值所致。

（二）瑞敏包装的评估情况

1、根据天源评估出具的天源评报字[2018]第0469号评估报告，在评估基准日

2018年6月30日，瑞敏包装全部股东权益价值为13,852.01万元。

2、瑞敏包装全部股东权益价值使用的评估方法为资产基础法。

3、评估结论

采用资产基础法对瑞敏包装全部股东权益价值进行了评估。 具体如下：

瑞敏包装全部股东权益在评估基准日的评估结果为13,852.01万元， 其中：资

产账面价值为1,031.91万元， 评估价值为14,957.27万元， 评估增值13,925.36万

元，增值率1,349.47%；负债账面价值为1,105.26万元，评估价值为1,105.26万元，

无评估增减值； 所有者权益（净资产） 账面价值为-73.35万元， 评估价值为13,

852.01万元，评估增值13,925.36万元。

4、 本次评估以资产基础法确定的市场价值13,852.01万元作为瑞敏包装股东

全部权益价值，评估增值13,925.36万元。 增值的主要原因为长期股权投资评估增

值13,922.86万元，主要原因系子公司瑞明科技采用收益法评估，评估结果涵盖了

子公司瑞明科技的技术、客户资源、人力资源及商誉等无形资产的价值所致。

（三）瑞明科技的评估情况

1、根据天源评估出具的天源评报字[2018]第0469号评估报告，在评估基准日

2018年6月30日，瑞明科技全部股东权益价值为15,207.00万元。

2、瑞明科技全部股东权益价值使用的评估方法为收益法和资产基础法。

3、假设前提

瑞明科技全部股东权益价值使用的评估方法的假设前提详见本节 “（一）欧

科创盈的评估情况” 之“3、假设前提” 。

4、评估结论

（1）资产基础法评估结论

瑞明科技全部股东权益价值在评估基准日的评估结果为5,936.59万元，其中：

资产账面价值为8,028.80万元， 评估价值为9,902.72万元， 评估增值1,873.92万

元，增值率23.34%；负债账面价值为3,966.13万元，评估价值为3,966.13万元，无评

估增减值；所有者权益（净资产）账面价值为4,062.67万元，评估价值为5,936.59

万元，评估增值1,873.92万元，增值率46.13%。

（2）收益法评估结论

瑞明科技全部股东权益价值在评估基准日的评估结果为15,207.00万元，较账

面价值增加11,144.32万元，增值率为274.31%。

5、评估结果分析及最终评估结论

资产基础法评估结果与收益法评估结果差异9,270.41万元， 差异率为

60.96%。 经分析两种评估方法的实施过程和参数选取均较为合理。

考虑到一般情况下，资产基础法仅能反映瑞明科技各项资产的自身价值，而不

能全面、合理的体现瑞明科技的整体价值，并且采用资产基础法也无法涵盖诸如客

户资源、商誉、人力资源等无形资产的价值。瑞明科技经过多年的发展，已形成了自

己特有的经营理念、经营策略、经营方法，并有自身特有的专业设计思路及微雕技

术。评估专业人员经过对瑞明科技财务状况的调查及历史经营业绩分析，依据评估

准则的规定，结合本次评估对象、评估目的及适用的价值类型，经过比较分析，认为

收益法的评估结果能更全面、合理地反映瑞明科技的股东全部权益价值，因此选定

以收益法评估结果作为瑞明科技的股东全部权益价值。

经综合分析，本次评估以收益法确定的市场价值15,207.00万元作为瑞明科技

的股东全部权益价值，评估增值11,144.32万元，增值率为274.31%。 增值的主要原

因系收益法结果充分反映了瑞明科技客户资源、商誉、人力资源等无形资产的价值

所致。

6、收益法评估计算及分析过程

（1）收入的预测

瑞明科技的主要产品包括PET转移膜、PET复合膜、PET转移纸、PET复合纸、

OPP复合膜、OPP复合纸、电化铝及其他产品。瑞明科技产品主要以内销为主，内销

客户分布于华东、华南、西南地区。

本次评估在对瑞明科技所在行业进行分析的基础上， 通过分析瑞明科技历史

年度各产品结构及经营情况，结合瑞明科技未来生产计划，对瑞明科技预测的未来

营业收入进行分析核实。

未来成本预测人工费用：人工费用根据目前的生产人员人数、未来招工计划、

瑞明科技的工资政策以及人工工资水平增长进行预测；

折旧及摊销： 在目前的折旧和摊销基础上并结合未来的资产更新支出情况进

行预测；

材料及制造费用： 瑞明科技对材料和制造费用参照历史成本平均比例进行预

测。

未来收入成本预测如下表所示：

单位：万元

项目/年度

2018年

7-12月

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

营业收入 7,225.78 14,366.34 14,797.33 15,093.28 15,244.21 15,320.43

营业成本 4,531.58 9,069.71 9,382.44 9,622.72 9,785.36 9,911.98

（2）销售费用的预测

根据历史销售费用情况及访谈、对各项销售费用的预测说明如下：

工资及工资性支出：工资及工资性支出主要有销售人员工资、社保支出以及其

他工资性支出，本次根据目前的销售人员人数、未来招工计划以及瑞明科技的工资

政策进行预测；

运费、其他可控销售费用：本次评估结合历史年度其他可控销售费用与营业收

入的比率来估算未来各年度的可控销售费用。

销售费用预测结果见《销售费用预测表》。

销售费用预测表

单位：万元

项 目

2018年7月

-12月

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

员工费用 253.33 503.68 518.79 529.16 534.46 537.13

运输费 99.65 198.12 204.06 208.14 210.22 211.27

差旅费 89.51 177.97 183.31 186.98 188.85 189.79

业务推广费 72.62 144.38 148.71 151.69 153.2 153.97

其他 95.92 190.7 196.42 200.35 202.35 203.37

合 计 611.03 1,214.85 1,251.29 1,276.32 1,289.08 1,295.53

（3）管理费用的预测

根据历史管理费用情况及访谈、对各项费用的预测说明如下：

工资及工资性支出：工资及工资性支出主要有管理人员工资、社保支出以及其

他工资性支出，管理人员工资根据目前的管理人员人数、未来招工计划以及瑞明科

技的工资政策进行预测， 社保支出则根据目前的实际缴纳标准及未来工资的变化

情况计算确定，其他工资性支出根据历史人均支出情况以及未来人数分析确定；

折旧和摊销： 折旧在目前的折旧基础上并结合未来的资产更新支出情况计算

确定；摊销则根据目前经营性无形资产原值的摊销政策计算确定；

研发费用：根据与管理层访谈了解，瑞明科技每年将投入收入的5%作为研发

费用，保持企业的核心竞争力。

其他可控管理费用： 本次评估结合历史年度其他可控管理费用与营业收入的

比率来估算未来各年度的不可控管理费用。

管理费用预测结果见《管理费用预测表》。

管理费用预测表

单位：万元

项 目 2018年7月-12月 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

员工费用 169.56 373.04 410.34 451.37 496.51 546.16

研发支出 578.06 1,149.31 1,183.79 1,207.46 1,219.54 1,225.63

咨询服务费 25.42 53.38 56.04 58.85 61.79 64.88

福利费 25.91 56.99 62.69 68.96 75.86 83.44

办公费 25.18 50.06 51.56 52.59 53.12 53.38

培训费 28.10 55.87 57.54 58.69 59.28 59.58

其他 48.01 95.68 97.38 98.53 99.10 99.42

合 计 900.24 1,834.33 1,919.34 1,996.45 2,065.20 2,132.49

（4）财务费用的预测鉴于企业的货币资金或其银行存款等在生产经营过程中

频繁变化或变化较大，并且金额较小，本次评估不考虑其存款产生的利息收入，也

不考虑付息债务之外的其他不确定性收支损益。

（5）税金及附加的估算

瑞明科技的税金包括房产税、土地使用税、城建税、教育费附加及地方教育费

附加等，本次评估，按照预计的营业收入乘以瑞明科技的实际税率得到未来年度的

税金及附加，详见《税金及附加的预测表》。

税金及附加的预测表

单位：万元

项目 2018年7月-12月 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

营业收入 7,225.78 14,366.34 14,797.33 15,093.28 15,244.21 15,320.43

税金及附加 47.56 94.57 97.30 99.18 100.13 100.61

（6）营业外收支

由于营业外收支均存在较大的不确定性，无法预计，故本次对营业外收支不予

预测。

（7）所得税的预测

瑞明科技的所得税税率为15%， 根据预计的利润总额和实际的所得税预测未

来年度的所得税，详见《企业自由现金流的预测表》。

（8）折旧与摊销的预测

A、折旧预测

瑞明科技的固定资产主要包括房屋及建筑物、机器设备、电子设备和车辆等。

固定资产按取得时的实际成本计价。本次评估中，按照企业执行的固定资产折旧政

策，以基准日经审计的经营性固定资产账面原值、预计使用期、资产更新等估算未

来经营期的折旧额。

B、摊销预测

截至评估基准日，摊销包括无形资产摊销。本次评估按照瑞明科技的无形资产

摊销政策、未来无形资产投资计划等估算未来各年度的摊销额（剔除非经营性资

产的摊销）。 摊销的预测详见《折旧与摊销的预测表》。

折旧与摊销的预测表

单位：万元

科目名称 2018年7月-12月 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

固定资产折旧 51.09 102.18 102.18 102.18 102.18 102.18

摊销 2.07 4.13 4.13 4.13 4.13 4.13

合计 53.16 106.31 106.31 106.31 106.31 106.31

（9）资本性支出的预测

资本性支出是指被评估单位在不改变当前经营业务条件下， 为保持持续经营

所需增加的超过一年的长期资本性投入， 主要包括经营规模扩大所需的资本性投

资以及持续经营所必须的资产更新等。

资产更新：是在维持现有经营规模的前提下未来各年所必需的更新投资支出。

即补充现有生产经营能力所耗（折毕）资产的更新改造支出。

永续期资本性支出采用年金方式计算确定， 具体为： 根据资产基础法评估结

果，确定每项资产评估基准日的重置价值（不包括已作为溢余资产及非经营性资

产的各项资产）、经济寿命年限、尚可使用年限。 根据各项资产的尚可使用年限和

经济寿命年限将永续期内各更新时点的资产更新支出现值之和年金化至各期。

资产更新投资预测情况详见《资本性支出的预测》。

资本性支出的预测

单位：万元

项目 2018年7月-12月 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

资本性投资 - - - - - -

资产更新 37.75 75.51 75.51 75.51 75.51 75.51

合计 37.75 75.51 75.51 75.51 75.51 75.51

（10）营运资金预测、营运资金增加额的确定

营运资金增加额系指被评估单位在不改变当前主营业务条件下， 为保持持续

经营能力所需的新增营运资金，如正常经营所需保持的现金、产品存货购置、应收

账款等所需的基本资金以及应付的款项等。 营运资金的追加是指随着企业经营活

动的变化，获取他人的商业信用而占用的现金，正常经营所需保持的现金、存货等；

同时，在经济活动中，提供商业信用，相应可以减少现金的即时支付。通常其他应收

账款和其他应付账款核算的内容绝大多为与主业无关或暂时性的往来， 需具体甄

别视其与所估算经营业务的相关性个别确定。 因此估算营运资金的增加原则上只

需考虑正常经营所需保持的现金、应收款项、存货和应付款项等主要因素。 本报告

所定义的营运资金增加额为：

营运资金增加额=当期营运资金-上期营运资金

其中，营运资金=现金+应收款项+存货-应付款项

其中，应收款项=营业收入总额/应收款项周转率

其中，应收款项主要包括应收账款、应收票据以及与经营业务相关的其他应收

账款等诸项。

存货=营业成本总额/存货周转率

应付款项=营业成本总额/应付账款周转率

其中，应付款项主要包括应付账款、应付票据以及与经营业务相关的其他应付

账款等诸项。

营运资产预测结果详见《营运资金预测表》。

营运资金预测表

单位：万元

项目

2018年7月

-12月

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 稳定年度

营运资金 2,454.34 2,696.11 2,778.51 2,829.60 2,852.08 2,859.40 2,859.40

营运资金净增加额 506.10 241.76 82.40 51.09 22.48 7.32 -

（11）企业自由现金流的预测

根据上述预测得出预测期企业自由现金流如下：

企业自由现金流的预测表

单位：万元

项目

2018年7月

-12月

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

稳定年

度

一、营业收入 7,225.78 14,366.34

14,

797.33

15,

093.28

15,

244.21

15,

320.43

15,

320.43

减：营业成本 4,531.58 9,069.71 9,382.44 9,622.72 9,785.36 9,911.98 9,911.98

营业务税金及附加 47.56 94.57 97.30 99.18 100.13 100.61 100.61

销售费用 611.03 1,214.85 1,251.29 1,276.32 1,289.08 1,295.53 1,295.53

管理费用 900.24 1,834.33 1,919.34 1,996.45 2,065.20 2,132.49 2,132.49

除利息以外的财务费

用

- - - - - - -

二、息前营业利润 1,135.37 2,152.88 2,146.96 2,098.61 2,004.44 1,879.82 1,879.82

加：营业外收入 - - - - - - -

减：营业外支出 - - - - - - -

三、息税前利润总额 1,135.37 2,152.88 2,146.96 2,098.61 2,004.44 1,879.82 1,879.82

减：所得税费用 170.31 322.93 322.04 314.79 300.67 281.97 281.97

四、息前税后净利润 965.07 1,829.95 1,824.92 1,783.82 1,703.77 1,597.85 1,597.85

加：折旧与摊销 53.16 106.31 106.31 106.31 106.31 106.31 106.31

减：资本性支出 37.75 75.51 75.51 75.51 75.51 75.51 75.51

营运资金增加 506.10 241.76 82.40 51.09 22.48 7.32 -

五、企业自由现金流量 474.37 1,618.99 1,773.32 1,763.53 1,712.09 1,621.33 1,621.33

（12）折现率的确定

折现率，又称期望投资回报率。折现率的高低从根本上取决于未来现金流量所

隐含的风险程度的大小。 收益法要求评估的企业价值内涵与应用的收益类型以及

折现率的口径一致，本次评估采用的折现率为加权平均资本成本（WACC）。

计算公式如下：

①D与E的比值

瑞明科技评估基准日的无付息债务，故目标资本结构为零。

②权益资本成本（ ）

权益资本成本 按国际通常使用的CAPM模型求取，计算公式如下：

由于记账式国债具有比较活跃的市场，一般不考虑流动性风险，且国家信用程

度高，持有该债权到期不能兑付的风险很小，一般不考虑违约风险，同时长期的国

债利率包含了市场对未来期间通货膨胀的预期。因此，选择从评估基准日至国债到

期日剩余期限在5年以上的记账式国债，计算其到期收益率，并取所有国债到期收

益率的平均值作为本次评估无风险收益率，经计算无风险收益率为3.83%。

B、市场超额收益（ERP）

风险溢价（ERP） 是投资者投资股票市场所期望的超过无风险收益率的部

分，即：

风险溢价（ERP）=市场整体期望的投资回报率（Rm）-无风险报酬率（Rf）

根据目前国内评估行业通行的方法，按如下方式计算ERP：

a、确定衡量股市的指数：估算股票市场的投资回报率首先需要确定一个衡量

股市波动变化的指数，参照美国相关机构估算美国ERP时选用标准普尔500指数的

经验，本次选用了沪深300指数。

b、计算年期的选择：中国股市起始于上世纪90年代初期，但最初几年发展不

规范，直到1996-1997年之后才逐渐走上正规，考虑到上述情况，在测算中国股市

ERP时计算的时间从1997年开始， 也就是估算的时间区间为1997年12月31日到

2016年12月31日。

c、指数成分股的确定：沪深300指数的成分股每年是发生变化的，因此在估算

时采用每年年底时沪深300的成分股。 对于1997-2005年沪深300没有推出之前，

采用外推的方式，即1997-2005年的成分股与2005年末一样。

d、数据的采集：本次ERP测算借助Wind资讯的数据系统提供所选择的各成分

股每年年末的交易收盘价。由于成分股收益中应该包括每年分红、派息和送股等产

生的收益， 因此选用的年末收盘价是Wind数据是从1997年12月31日起到2016年

12月31日的复权交易年收盘价格，上述价格中已经有效的将每年由于分红、派息

等产生的收益反映在价格中。

e、年收益率的计算采用几何平均值计算方法：

设第1年到第i年的几何平均值为Ci，则：

Pi为第i年年末交易收盘价（后复权）

通过估算2001-2017年每年的市场风险超额收益率， 即以沪深300指数的成

份股的几何平均年收益作为Rm，扣除按照上述方法计算的各年无风险利率。 经计

算得到ERP为6.65%。

C、β系数

β风险系数被认为是衡量公司相对风险的指标。本次评估选取了XX行业上市

公司作为同行业对比公司。经查阅WIND金融终端得到对比上市公司的β系数。上

述β系数还受各对比公司财务杠杆的影响，需要先对其卸载对比公司的财务杠杆，

再根据瑞明科技的目标资本结构，加载该公司财务杠杆。无财务杠杆影响的β系数

计算公式如下：

计算得到行业卸载财务杠杆后的β系数平均值为0.9885。

然后根据被评估对象目标资本结构转换为自身有财务杠杆的Beta系数， 其计

算公式为：

由此计算得到被评估单位β系数为0.9885。

D、公司特有风险超额收益率（R

C

）

企业的个别风险主要为企业经营风险。影响经营风险主要因素有：企业所处经

营阶段，历史经营状态，企业经营业务、产品和地区的分布，公司内部管理及控制机

制，管理人员的经营理念和方式等。 根据瑞明科技的实际情况，取公司特有风险超

额收益率（R

C

）为2.0%。

E、权益资本成本（Ke）

将上述各参数代入公式6，计算得到瑞明科技权益资本成本为12.40%。

③债务资本成本（Kd）

按评估基准日加权平均资金成本确定负债成本，故确定债务资本成本为0。

④折现率

将以上计算所得的各参数代入公式5，计算可知瑞明科技的加权平均资本成本

WACC为12.40%。

（13）股东全部权益的计算

①溢余资产、非经营性资产（负债）净额（C）

所谓溢余资产、非经营性资产（负债）是分析剥离出来的与被评估单位主营业

务没有直接关系的资产（负债），由于这些资产（负债）对被评估单位的主营业务

没有直接贡献，并且在采用收益法进行估算时也没有考虑这些资产的贡献，因此采

用收益法得出的评估结果均没有包括上述资产。但这些资产（负债）仍然是被评估

单位的资产（负债），因此，将分析、剥离出来的溢余资产、非经营性资产（负债）单

独评估出其公允市场价值后加回到收益法估算的结论中。

②付息债务价值（D）

评估基准日无付息负债。

③股东全部权益价值

将计算得到的预测期内企业自由现金流、永续的收益增长率、折现率、溢余及

非经营性资产价值（负债）、付息债务价值代入公式4，计算可知瑞明科技于评估基

准日的股东全部权益价值，见下表：

股权全部权益计算汇总表

单位：万元

项目

2018年7月

-12月

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

企业自由现金流 474.37 1,618.99 1,773.32 1,763.53 1,712.09 1,621.33

折现率 12.40% 12.40% 12.40% 12.40% 12.40% 12.40%

折现期 0.25 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0

折现系数 0.9712 0.8897 0.7915 0.7042 0.6265 0.5574

预测期现金流量现值 460.70 1,440.41 1,403.58 1,241.87 1,072.63 903.73

永续期现金流量现值 7,288.65

溢余及非经营性资产（负

债）净额

1,394.96

企业整体价值 15,206.96

付息债务价值 -

股东全部权益价值 15,207.00

注：折现期按照预测期内现金流均衡产生的假设计算；计算结果保留至万元。

7、董事会对本次现金收购股权评估机构的独立性、评估假设的合理性、评估方

法与评估目的的相关性以及评估定价的公允性的意见

天源评估对本次交易的相关标的公司即瑞敏包装、 欧科创盈、 瑞明科技截至

2018年6月30日为基准日的全部股东价值进行评估， 出具了编号为天源评报字

[2018]第0469号评估报告，公司董事会认为本次交易所选聘的评估机构具有独立

性，评估假设前提合理，评估方法与评估目的相关性一致，评估定价公允。

8、独立董事对本次评估的意见

本次交易所聘请的审计机构具有证券从业资格、评估机构具有证券从业资格，

除业务关系外，评估机构与公司及本次交易的其他交易主体无其他关联关系，亦不

存在现实的及预期的利益或冲突，具有独立性，且选聘程序符合法律及公司章程的

规定。评估报告的假设前提能按照国家有关法规和规定执行，遵循了市场通用的惯

例或准则，符合评估对象的实际情况，评估假设前提具有合理性。

评估机构在评估过程中选取了与评估目的及评估资产状况相关的评估方法，

实施了必要的评估程序，评估结果客观、公正地反映了评估基准日评估对象的实际

情况，所选用的评估方法合理，与评估目的具有较强的相关性。

评估机构实际评估的资产范围与委托评估的资产范围一致； 评估机构在评估

过程中实施了相应的评估程序，遵循了独立性、客观性、科学性、公正性等原则，运

（下转B036版）
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