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Disclosure

项 目

２０１１

年

１－１０

月

２０１１

年

１－５

月

营业收入

５３６．２０ ５４．２８

归属于母公司净利润

６３１．６７ ７５．０７

项 目

２０１１

年

１０

月

３１

日

２０１１

年

５

月

３１

日

总资产

２３

，

２９０．４３ ２４

，

１４３．１７

总负债

１

，

８４９．４３ ３

，

２７８．７７

归属于母公司股东权益

２０

，

３０９．３８ １９

，

７５２．７９

注：上表财务数据经天健会计师事务所审计，出具标准无保留意见《审计报告》，

２０１１

年

１－５

月和

２０１１

年

１－１０

月审计报告号分别为

“天健审［

２０１１

］

２－２７９

号”和“天健审［

２０１１

］

２－３０１

号”。

（六）最近三年资产评估、交易、增资或改制情况

惠悦公司成立于

２０１１

年

３

月，为持股型公司，未从事具体经营业务。

２０１１

年

４

月，

５

家局方股东以其各自所持的有线集团股份和

３

家

局方股东以其各自所持的地方网络公司股权对惠悦公司进行增资，增资资产以评估值为交易价格。 开元资产评估有限公司以

２０１０

年

４

月

３０

日为评估基准日对增资资产进行了评估，采用收益法评估结果作为最终价值，并出具了《资产评估报告》。 相关资产评估报告情

况详见本节之“（四）主要资产权属情况、对外担保情况及主要负债情况”之“

２

、

３

家地方网络公司情况介绍”之“（

２

）

３

家地方网络公司

历史沿革”。

截至本报告书出具之日，惠悦公司的主要资产为其持有的有线集团

５．１２％

股权和

３

家地方网络公司股权。 有线集团最近三年的增

资、交易、评估情况请详见“第三节 被吸并方的基本情况”之“一、惠心公司（四）主要资产权属情况、对外担保情况及主要负债情况

２

、有线集团历史沿革”。 惠悦公司持有的

３

家地方网络公司近三年增资、评估、交易情况如下：

１

、衡山电广网络有限公司

（

１

）近三年增资情况

衡山电广网络有限公司成立于

２００９

年

１０

月，成立至今除设立以外没有其他增资或改制情况。

（

２

）近三年股权转让情况

交易

时间

转让方 受让方

对应的

地方网络公司

对应的

股权比例

交易价格

（

万元

）

对应每注册资本

价格

（

元

）

财政

／

国资

批文号

２０１１

年

４

月

衡山县广播电视

局

惠悦公司

（

增资

）

衡山电广网络有

限公司

５１％ ５８４．１６ １．４７

山国资

［

２０１１

］

４

（

３

）本次评估值与前次评估差异原因

根据评估机构出具的评估报告，在评估基准日

２０１１

年

５

月

３１

日衡山电广网络有限公司全部股东权益价值为

１

，

２１３．９２

万元，折合每

注册资本

１．５６

元。 评估机构对地方网络公司本次评估与前次评估差异的主要原因为折现率取值不同，以及衡山电广网络有限公司持

续经营产生的净利润。 详见本节之“五、标的资产评估情况 （六）前次评估与本次评估值差异原因”。

２

、衡阳县电广网络有限公司

（

１

）近三年增资情况

衡阳县电广网络有限公司成立于

２００９

年

１１

月，成立至今除设立以外没有其他增资或改制情况。

（

２

）近三年股权转让情况

交易

时间

转让方 受让方

对应的

地方网络公司

对应的

股权比例

交易价格

（

万元

）

对应每注册资本

价格

（

元

）

财政

／

国资

批文号

２０１１

年

４

月

衡阳县广播电视

局

惠悦公司

（

增资

）

衡阳县电广网络

有限公司

５１％ １

，

１５８．９３ １．６７

蒸财

［

２０１１

］

１９

（

３

）本次评估值与前次评估差异原因

根据评估机构出具的评估报告，在评估基准日

２０１１

年

５

月

３１

日衡阳县电广网络有限公司全部股东权益价值为

２

，

３９６．４３

万元，折合

每注册资本

１．７６

元。 评估机构对地方网络公司本次评估与前次评估差异的主要原因为折现率取值不同，以及衡阳县电广网络有限公

司持续经营产生的净利润。 详见本节之“五、标的资产评估情况 （六）前次评估与本次评估值差异原因”。

３

、衡南电广网络有限公司

（

１

）近三年增资情况

衡南电广网络有限公司成立于

２０１０

年

１

月，成立至今除设立以外没有其他增资或改制情况。

（

２

）近三年股权转让情况

交易

时间

转让方 受让方

对应的

地方网络公司

对应的

股权比例

交易价格

（

万元

）

对应每注册资本

价格

（

元

）

财政

／

国资

批文号

２０１１

年

４

月

衡南县广播电

影电视局

电广传媒

（

现金

）

衡南电广网络有

限公司

１９．７５％ ５００．００ １．３４

南财产

［

２０１１

］

２４

惠悦公司

（

增资

）

31.25% 791.34 1.34

（

３

）本次评估值与前次评估差异原因

根据评估机构出具的评估报告，在评估基准日

２０１１

年

５

月

３１

日衡南电广网络有限公司全部股东权益价值为

２

，

６９９．５５

万元，折合每

注册资本

１．４３

元。 评估机构对地方网络公司本次评估与前次评估差异的主要原因为折现率取值不同，以及衡南电广网络有限公司持

续经营产生的净利润。 详见本节之“五、标的资产评估情况 （六）前次评估与本次评估值差异原因”。

截至本报告书出具之日，惠悦公司和

３

家地方网络公司除上述情况以外没有其他资产评估、交易、增资或改制情况。

四、惠润公司

（一）基本信息

公司名称：湖南省惠润有线网络有限公司

企业类型：有限责任公司

注册地址：长沙市开福区三一大道

４７３

号

１０５

房

办公地址：长沙市开福区三一大道

４７３

号

１０５

房

法定代表人：彭益

注册资本：

２

，

０００

万元

成立日期：

２０１１

年

３

月

８

日

营业执照注册号：

４３００００００００８５２４４

税务登记证号码：

４３０１０５５７０２６８３４０

经营范围：有线广播电视传输服务

（二）历史沿革

１

、设立

惠润公司成立于

２０１１

年

３

月

８

日，领取了注册号

４３００００００００８５２４４

号《企业法人营业执照》，注册资本

６００

万元，电广传媒以现金方式

出资

６００

万元，占比

１００％

。

２０１１

年

３

月

１

日，天健会计师事务所有限公司对惠润公司截至

２０１１

年

２

月

２８

日止申请设立登记的注册资本实收情况进行了审验，并

出具《验资报告》（天健湘验［

２０１１

］

４

号）。

２

、增资

２０１１

年

４

月

２５

日，惠润公司股东决定，由宁远县广播电视局、城步苗族自治县广播电视局、芷江侗族自治县广播电视局、保靖县广

播电视局、花垣县广播电视局、凤凰县广播电视局、桂东县广播电视局、湘潭县广播电视局、沅江市广播电视局以其分别所持宁远电

广网络有限公司、城步电广网络有限公司、芷江电广网络有限公司、保靖电广网络有限公司、花垣电广网络有限公司、凤凰电广网络

有限公司、桂东电广网络有限公司、湘潭县电广网络有限公司、沅江电广网络有限公司股权向惠润公司增资。

本次增资股权结构安排如下：惠润公司增资完成后的总价值

＝

本次增资局方出资经批准或备案的评估值

＋６００

万元，各方在惠润

公司的出资额按照下列方式计算：股东出资额

＝

（各方出资经批准或备案的评估值

÷

惠润公司增资完成的总价值）

×２

，

０００

万元。 本次增

资完成后，惠润公司注册资本增至

２

，

０００

万元。

２０１１

年

４

月

２９

日，天健会计师事务所有限公司对惠润公司本次增资进行了验证，并出具了《验资报告》（天健湘验［

２０１１

］第

０２１

号）。

２０１１

年

５

月

５

日，惠润公司完成本次增资的变更登记。 截至本重组报告书签署之日，惠润公司股权结构为：

序号 股东名称 持股比例

１

湖南电广传媒股份有限公司

７．２２％

２

宁远县广播电视局

１０．００％

３

城步苗族自治县广播电视局

３．８９％

４

芷江侗族自治县广播电视局

６．０６％

５

保靖县广播电视局

６．１１％

６

花垣县广播电影电视局

１２．７０％

７

凤凰县广播电影电视局

１３．５０％

８

桂东县广播电视局

６．５６％

９

湘潭县广播电视局

１６．０１％

１０

沅江市广播电视局

１７．９４％

－

合 计

１００．００％

（三）股权结构及产权控制情况

惠润公司的股东共有

１０

名，除本公司外，其余股东均为地方广播电视局或电视台事业单位法人。 详见本报告书第三节“交易对方

情况”。

截至本报告书出具之日，惠润公司的

１０

名股东，持股比例比较接近，均未超过

２０％

，且股东之间不存在关联关系。 因此，惠润公司

无控股股东或实际控制人。

（四）主要资产权属状况、对外担保情况及主要负债情况

惠润公司主要资产为持有的宁远电广网络有限公司等

９

家地方网络公司股权，具体情况如下：

序号 名称 惠润公司持股比例

１

宁远电广网络有限公司

５１．００％

２

城步电广网络有限公司

４０．００％

３

芷江电广网络有限公司

３５．８１％

４

保靖电广网络有限公司

４３．７９％

５

花垣电广网络有限公司

５１．００％

６

凤凰电广网络有限公司

５１．００％

７

桂东电广网络有限公司

５１．００％

８

湘潭县电广网络有限公司

５１．１５％

９

沅江电广网络有限公司

５１．００％

截至本报告书出具之日，惠润公司不存在出资不实或影响其合法存续的情况。

截至本报告书出具之日，惠润公司不存在对外担保事项，也不存在任何抵押、质押情况，宁远县广播电视局等

１０

名股东已经合法

拥有惠润公司股权的完整权利，不存在限制或者禁止转让的情形。

截至

２０１１

年

１０

月

３１

日，惠润公司（母公司）负债

２００

万元，系尚未支付的受让保靖县广播电视局持有的保靖电广网络

７．２１％

的股权

款

１００

万元和受让城步苗族自治县广播电视局持有的城步电广网络

９．４５％

的股权款

１００

万元，除此之外，惠润公司（母公司）不存在对

外负债情况。

保靖县广播电视局和城步苗族自治县广播电视局已出具《同意函》，同意上述债务在本次交易完成后，由电广传媒支付。

１

、

９

家地方网络公司基本情况

截至

２０１１

年

５

月

３１

日，惠润公司持有的

９

家其他网络公司情况如下：

序

号

名称

注册

地址

法定

代表

人

注册

资本

（

万

元

）

成立日期

营业执照

注册号码

经营范围

１

宁 远

电 广

网 络

有 限

公司

宁 远

县 舜

陵 镇

九 嶷

中 路

３７

号

罗 明

鲜

９５８ ２０１０．６．２２ ４３１１２６０００００３３３２

有线电视网络的建设

、

管理

、

运营

、

维护

；

有线电视的基本业务

；

广播电视节目的收

转和传送

、

模拟电视

、

数字广播

、

数字电

视

、

立体电视

、

高清晰度电视等

；

有线电视

的扩展业务

；

有线电视的增值业务

；

国家

政策允许有线电视网络开展的其他业务

。

（

以上经营项目涉及需行政许可凭有效许

可证经营

，

法律

、

法规禁止的不得经营

）

２

城 步

电 广

网 络

有 限

公司

城 步

儒 林

镇 青

年 路

５２

号

陈旭

５６０ ２０１０．９．１３ ４３０５２９０００００４００１

有线电视网络的建设

、

管理

、

运营

、

维护

；

有线电视的基本业务

；

广播电视节目的收

转和传送

、

模拟电视

、

数字广播

、

数字电

视

、

立体电视

、

高清晰度电视等

；

有线电视

的扩展业务

；

加密电视

、

付费电视

、

图文电

视

、

远程医疗

、

远程教育

、

电视会议

、

电视

购物

、

数据广播

、

音频点播

、

准视频点播

、

视频点播

（

凭许可证经营

）

等服务

；

有线电

视的增值业务

；

组建集团专网

、

互联网接

入

、

多媒体传输

、

数据传播

、

电子商务

、

网

上游戏

、

高速线路的出租

、

宽带出租等可

在有线电视网络上开展的新业务及延伸

业务

；

国家政策允许有线电视网络开展的

其他业务

。

３

芷 江

电 广

网 络

有 限

公司

芷 江

镇 沿

江 路

２７１

号

王 小

安

９８８ ２０１０．１０．２０ ４３１２２８０００００６２９５

广播电视节目传送业务

［

按许可证核定范

围经营

（

至

２０１２

年

７

月

１

日止

）］。

有线电视网

络的建设

、

管理

、

运营

、

维护

；

有线电视的

基本业务

；

广播电视的扩展业务

；

广播电

视的增值业务

；

国家政策允许有线电视网

络开展的其他业务

。

４

保 靖

电 广

网 络

有 限

公司

保 靖

县 迁

陵 镇

建 新

路

宋 光

欣

１

，

１８８ ２０１０．１０．２０ ４３３１２５０００００３３８５

有线电视网络的建设

、

管理

、

运营

、

维护

；

有线电视的基本业务

；

广播电视节目的收

转和传送

、

模拟电视

、

数字广播

、

数字电

视

、

立体电视

、

高清晰度电视等

；

有线电视

的扩展业务

；

加密电视

、

付费电视

、

图文电

视

、

远程医疗

、

远程教育

、

电视会议

、

电视

购物

、

数据广播

、

音频点播

、

准视频点播

、

视频点播等服务

；

有线电视的增值业务

；

组建集团专网

、

互联网接入

、

多媒体传输

、

数据传播

、

电子商务

、

网上游戏

、

高速线路

的出租

、

宽带出租等可在有线电视网络上

开展的新业务及延伸业务

；

国家政策允许

有线电视网络开展的其他业务

（

涉及行政

许可的凭有效的许可证经营

）。

５

花 垣

电 广

网 络

有 限

公司

花 垣

县 花

垣 镇

城 北

烽 火

路 广

电 大

厦

龙雨

１

，

６２０ ２０１０．１２．２７ ４３３１２４０００００７８１７

有线电视网络的建设

、

管理

、

运营

、

维护

；

有线电视的基本业务

；

广播电视节目的收

转和传送

、

模拟电视

、

数字广播

、

数字电

视

、

立体电视

、

高清晰度电视等

；

有线电视

的扩展业务

；

加密电视

、

付费电视

、

图文电

视

、

远程医疗

、

远程教育

、

电视会议

、

电视

购物

、

数据广播

、

音频点播

、

准视频点播

、

视频点播等服务

；

有线电视的增值业务

：

组建集团专网

、

互联网接入

、

多媒体传输

、

数据传播

、

电子商务

、

网上游戏

、

高速线路

的出租

、

宽带出租等可在有线电视网络上

开展的新业务及延伸业务

；

国家政策允许

有线电视网络开展的其他业务

。 （

广播电

视节目传送业务经营许可证有效期至

２０１２

年

７

月

４

日

）

６

凤 凰

电 广

网 络

有 限

公司

凤 凰

县 沱

江 镇

新 建

街

１０６

号

杨 志

勇

１

，

１１８ ２０１０．１２．１７ ４３３１２３０００００４７５９

有线电视网络的建设

、

管理

、

运营

、

维护

；

有线电视的基本业务

；

广播电视节目的收

转和传送

、

模拟电视

、

数字广播

、

数字电

视

、

立体电视

、

高清晰度电视等

；

有线电视

的扩展业务

；

加密电视

、

付费电视

、

图文电

视

、

远程医疗

、

远程教育

、

电视会议

、

电视

购物

、

数据广播

、

音频点播

、

准视频点播

、

视频点播等服务

；

有线电视的增值业务

；

组建集团专网

、

互联网接入

、

多媒体传输

、

数据传播

、

电子商务

、

网上游戏

、

高速线路

的出租

、

宽带出租等可在有线电视网络上

开展的新业务及延伸业务

；

国家政策允许

有线电视网络开展的其他业务

（

涉及行政

许可的凭有效的许可证经营

）。

７

桂 东

电 广

网 络

有 限

公司

桂 东

县 城

关 镇

维 夏

路

１２

号

张 会

斌

６９０ ２０１０．１２．３１ ４３１０２７０００００４０７２

有线电视网络的建设

、

管理

、

运营

、

维护

；

有线电视的基本业务

；

有线电视的扩展业

务

；

有线电视的增值业务

；

国家政策允许

有线电视网络开展的其他业务

。 （

经营范

围中国家有专项规定的从其规定

。

８

湘 潭

县 电

广 网

络 有

限 公

司

湘 潭

县 易

俗 河

镇 凤

凰 路

４８９

号

喻 国

强

１

，

９０８ ２０１０．９．７ ４３０３２１００００１１７３４

在本企业依法取得有效的

《

广播电视节目

传送业务经营许可证

》

后

，

方可在许可证

的范围内从事有线广播电视节目传送业

务

；

有线电视接收设备

（

用户终端设备

）

的

销售

。 （

上述经营范围中

，

法律

、

行政法规

、

国务院决定规定禁止经营的不得经营

，

法

律

、

行政法规

、

国务院决定规定必须报经

审批的

，

凭国家有关许可审批部门颁发的

许可证或者批准文件并在其许可或批准

的范围内经营

）

９

沅 江

电 广

网 络

有 限

公司

沅 江

市 琼

湖路

张 自

强

１

，

９００ ２０１０．５．２６ ４３０９８１００００１２９６３

有线电视网络的建设

、

管理

、

运营

、

维护

；

有线电视的基本业务

；

广播电视节目的收

转和传送

、

模拟电视

、

数字广播

、

数字电

视

、

立体电视

、

高清晰度电视等

；

有线电视

的扩展业务

；

加密电视

、

付费电视

、

图文电

视

、

远程医疗

、

远程教育

、

电视会议

、

电视

购物

、

数据广播

、

音频点播

、

准视频点播

、

视频点播等服务

；

有线电视的增值业务

；

组建集团专网

、

互联网接入

、

多媒体传输

、

数据传播

、

电子商务

、

网上游戏

、

高速线路

的出租

、

宽带出租等可在有线电视网络上

开展的新业务及延伸业务

；

国家政策允许

有线电视网络开展的其他业务

２

、

９

家地方网络公司历史沿革

惠润公司持有的

９

家地方网络公司历史沿革如下：

序

号

名称 历史沿革

１

宁 远 电 广 网

络有限公司

２０１０

年

１２

月

，

该公司由电广传媒和宁远县广播电视局共同出资成立

，

注册名

称宁远电广网络有限公司

，

注册资本

９５

万元

，

其中

：

宁远县广播电视局以有

线电视网络资产出资

４８８．５８

万元

，

占

５１％

，

电广传媒以货币资金出资

４６９．４２

万元

，

占

４９％

。

实物资产经开元资产评估有限公司评估

，

并于

２００９

年

７

月

１５

日

出具

《

宁远县广播电视局县城区域有线电视资产评估报告

》（

开元

（

湘

）

评报

字

［

２００９

］

第

０４１

号

）。

宁远县财政局于

２００９

年

１０

月

１３

日出具

《

宁远县财政局关

于同意宁远县广播电视局出资与湖南电广传媒股份有限公司合资组建宁远

电广网络有限公司及股权设置

、

股份管理等事项的批复

》（

宁财发

［

２００９

］

４６

号

），

同意宁远县广播电视局上述出资

。

湖南永一会计师事务所于

２０１０

年

５

月

２６

日对上述股东出资进行了审验并出具

《

验资报告

》（

湘永会验字

［

２０１０

］

第

０４４

号

）。

２０１１

年

５

月

，

宁远县广播电视局以持有的该公司

５１％

股权增资惠润公

司

。

本次股权变更完成后

，

宁远电广网络有限公司股东变更为惠润公司与

电广传媒

，

持股比例分别为

５１％

、

４９％

。

宁远县财政局于

２０１１

年

４

月

２２

日出具

《

关于以有线电视网络股权资产参与有线电视网络股权重组的批复

》（

宁财

发

［

２０１１

］

１８

号

），

同意宁远县广电局以有线电视股权进行增资

。

上述增资的

股东权益价值经开元资产评估有限公司评估

，

并于

２０１１

年

３

月

２８

日出具

《

宁

远县广播电视局以持有的宁远电广网络有限公司

５１％

的股权对外投资所涉

及的该部分股东权益市场价值评估报告

》（

开元

（

湘

）

评报字

［

２０１１

］

第

０２０

号

）。

２

城 步 电 广 网

络有限公司

２０１０

年

９

月

，

该公司由电广传媒和城步苗族自治县广播电视局共同出资成

立

，

注册名称城步电广网络有限公司

，

注册资本

５６０

万元

，

其中

：

城步苗族自

治县广播电视局以有线电视网络资产出资

２２４

万元

，

占

４０％

，

电广传媒以货

币资金出资

３３６

万元

，

占

６０％

。

实物资产经湖南湘资源资产评估有限公司评估并于

２００９

年

９

月

８

日出具

《

城步苗族自治县广播电视局网络资产评估报告书

》（

湘资源

［

２００９

］

评字第

０９３

号

）。

城步苗族自治县财政局于

２０１０

年

８

月

１８

日出具

《

城步苗族自治县财

政局关于同意城步苗族自治县广播电视局出资与湖南电广传媒股份有限公

司合资组建城步电广网络有限公司及股权设置

、

股份管理等事项的批复

》

（

城财资

［

２０１０

］

１

号

），

同意城步苗族自治县广播电视局上述出资

。

湖南省邵

阳天正联合会计师事务所对上述股东出资进行了审验

，

并于

２０１０

年

９

月

７

日

出具

《

验资报告

》（

天正所

［

２０１０

］

验字第

５９２

号

）。

２０１１

年

４

月

，

城步苗族自治县广播电视局向惠润公司转让

９．４５％

股权

。

２０１１

年

５

月

，

以持有的该公司

３０．５５％

股权增资惠润公司

，

本次股权变更完成

后

，

城步电广网络有限公司股东变更为惠润公司与电广传媒

，

持股比例分别

为

４０％

、

６０％

。

城步苗族自治县财政局于

２０１１

年

４

月

２７

日出具

《

关于以有线电

视网络股权资产参与湖南省有线电视网络

（

集团

）

股份有限公司股权重组的

批复

》（

城财权

［

２０１１

］

１

号

），

同意城步苗族自治县广播电视局以有线电视股

权进行增资

。

上述增资的股东权益价值经开元资产评估有限公司评估

，

并

于

２０１１

年

３

月

２８

日出具

《

城步苗族自治县广播电视局以持有的城步电广网络

有限公司

４０％

的股权对外投资所涉及的该部分股东权益市场价值评估报

告

》（

开元

（

湘

）

评报字

［

２０１１

］

第

０２２

号

）。

３

芷 江 电 广 网

络有限公司

２０１０

年

１０

月

，

该公司由华丰达和芷江侗族自治县广播电视局共同出资成立

，

注册名称芷江电广网络有限公司

，

注册资本

９８８

万元

，

其中

：

芷江侗族自治县

广播电视局以有线电视网络资产出资

５０３．８８

万元

，

占

５１％

，

华丰达以货币资

金出资

４８４．１２

万元

，

占

４９％

。

实物资产经北京中企华资产评估有限责任公司评估

，

并于

２０１０

年

３

月

１８

日出具

《

芷江侗族自治县广播电视局网络整合城区有线电视网络资产价值

资产评估报告书

》（

中企华评报字

［

２０１０

］

第

１０８－１

号

）。

芷江侗族自治县财政

局于

２０１０

年

４

月

２２

日出具

《

芷江侗族自治县财政局关于同意芷江侗族自治县

广播电视局与华丰达有线网络控股有限公司合资组建芷江电广网络有限公

司及股权设置

、

股份管理等事项的批复

》（

芷财产复函

［

２０１０

］

２

号

），

同意芷江

广电局上述出资

。

湖南鼎新会计师事务所有限责任公司对上述股东出资进

行了审验

，

并于

２０１０

年

９

月

２７

日出具

《

验资报告

》（

湘鼎验字

［

２０１０

］

１２６

号

）。

２０１１

年

４

月

，

芷江侗族自治县广播电视局向电广传媒转让

１５．１９％

股权

。

２０１１

年

５

月

，

芷江侗族自治县广播电视局以持有的该公司

３５．８１％

股权增资惠

润公司

，

本次股权变更完成后

，

芷江电广网络有限公司股东变更为惠润公

司

、

华丰达和电广传媒

，

持股比例分别为

３５．８１％

、

４９％

和

１５．１９％

。

芷江侗族自

治县财政局于

２０１１

年

４

月

２７

日出具

《

关于以有线电视网络股权资产参与湖南

省有线电视网络

（

集团

）

股份有限公司公司股权重组的批复

》（

城财权

［

２０１１

］

１

号

），

同意芷江侗族自治县广播电视局以有线电视股权进行增资

。

上述增资

的股东权益价值经开元资产评估有限公司评估

，

并于

２０１１

年

３

月

２８

日出具

《

芷江侗族自治县广播电视台拟以持有的芷江电广网络有限公司

５１％

的股

权对外投资所涉及的该部分股东权益市场价值评估报告

》（

开元

（

湘

）

评报字

［

２０１１

］

第

０２１

号

）。

４

保 靖 电 广 网

络有限公司

２０１０

年

１０

月

，

该公司由电广传媒和保靖县广播电视局共同出资成立

，

注册名

称保靖电广网络有限公司

，

注册资本

１１８８

万元

，

其中

：

保靖县广播电视局以

有线电视网络资产出资

６０５．８８

万元

，

占

５１％

，

电广传媒以货币资金出资

５８２．１２

万元

，

占

４９％

。

实物资产经北京中企华资产评估有限责任公司评估

，

并

于

２０１０

年

８

月

１８

日出具

《

保靖县广播电视局网络整合城区有线电视网络资产

价值资产评估报告书

》（

中企华评报字

［

２０１０

］

第

１０８－３

号

）。

保靖县财政局于

２０１０

年

９

月

１４

日发文

《

保靖县财政局关于同意县广播电视局出资与湖南电广

传媒股份有限公司合资组建保靖电广传媒网络有限公司及股权设置

、

股份

管理等事项的批复

》（

保财函

［

２０１０

］

１７２

号

），

同意保靖县广电局上述出资

。

张

家界澧源联合会计师事务所对上述股东出资进行了审验

，

并于

２０１０

年

１０

月

１８

日出具

《

验资报告

》（

张澧源会师验字

［

２０１０

］

第

２０２

号

）。

２０１１

年

４

月

，

保靖县广播电视局向惠润公司转让

７．２１％

股权

，

向电广传媒

转让

７．２１％

股权

，

２０１１

年

５

月

，

保靖县广播电视局以持有的该公司

３６．５９％

股权

增资惠润公司

，

本次股权变更完成后

，

保靖电广网络有限公司股东变更为惠

润公司与电广传媒

，

持股比例分别为

４３．８０％

、

５６．２１％

。

保靖县财政局于

２０１１

年

４

月

１６

日出具

《

保靖县财政局关于以有线电视网络股权资产参与湖南省有

线集团股权重组的批复

》（

保财函

［

２０１１

］

１５１

号

），

同意保靖县广电局以有线

电视股权进行增资

。

上述增资的股东权益价值经开元资产评估有限公司评

估

，

并于

２０１１

年

３

月

２８

日出具

《

保靖县广播电视局拟以持有的保靖电广网络

有限公司

５１％

的股权对外投资所涉及的该部分股东权益市场价值评估报

告

》（

开元

（

湘

）

评报字

［

２０１１

］

第

０２４

号

）。

５

花 垣 电 广 网

络有限公司

２０１０

年

１２

月

，

该公司由电广传媒和花垣县广播电视局共同出资成立

，

注册名

称花垣电广网络有限公司

，

注册资本

１

，

６２０

万元

，

其中

：

花垣县广播电视局以

有线电视网络资产出资

８２６．２

万元

，

占

５１％

，

电广传媒以货币资金出资

７９３．８

万元

，

占

４９％

。

实物资产经北京中企华资产评估有限责任公司评估

，

并于

２０１０

年

１１

月

２３

日出具

《

花垣县广播电视局网络整合城区有线电视网络资产

价值资产评估说明

》（

中企华评报字

［

２０１０

］

第

１０８－５

号

）。

花垣县国有资产投资管理办公室于

２０１０

年

１２

月

６

日出具

《

关于同意花垣

县广播电视局出资与湖南电广传媒股份有限公司合资组建花垣电广网络有

限公司及股权设置

、

股份管理等事项的批复

》（

花国发

［

２０１０

］

１０

号

），

同意花

垣县广电局上述出资

。

张家界澧源联合会计师事务所对上述股东出资进行

了审验

，

并于

２０１０

年

１２

月

２３

日出具

《

验资报告

》（

张澧源会师字

［

２０１０

］

２４２

号

）。

２０１１

年

５

月

，

花垣县广播电视局以持有的该公司

５１％

股权增资惠润公

司

。

本次股权变更完成后

，

花垣电广网络有限公司股东变更为惠润公司与

电广传媒

，

持股比例分别为

５１％

、

４９％

。

花垣县人民政府于

２０１１

年

４

月

２７

日出

具

《

花垣县人民政府关于同意县广播电影电视局参与湖南省有线电视网络

（

集团

）

股份有限公司股权重组的批复

》（

花政县

［

２０１１

］

２２

号

），

同意县广播电

影电视局以有线电视股权进行增资

。

上述增资的股东权益价值经开元资产

评估有限公司评估

，

并于

２０１１

年

３

月

２８

日出具

《

花垣县广播电视局拟以持有

的花垣电广网络有限公司

５１％

的股权对外投资所涉及的该部分股东权益市

场价值评估报告

》（

开元

（

湘

）

评报字

［

２０１１

］

第

０２５

号

）。

６

凤 凰 电 广 网

络有限公司

２０１０

年

１２

月

，

该公司由电广传媒和凤凰县广播电视局共同出资成立

，

注册名

称凤凰电广网络有限公司

，

注册资本

１

，

１１８

万元

，

其中

：

凤凰县广播电视局以

有线电视网络资产出资

５７０．１８

万元

，

占

５１％

，

电广传媒以货币资金出资

５４７．８２

万元

，

占

４９％

。

实物资产经北京中企华资产评估有限责任公司评估

，

并

于

２０１０

年

８

月

３１

日出具

《

凤凰县广播电视局网络整合城区有线电视网络资产

价值资产评估报告书

》（

中企华评报字

［

２０１０

］

第

１０８－４

号

）。

凤凰县财政局于

２０１０

年

１１

月

１８

日出具

《

关于同意凤凰县广播电视局出资与湖南电广传媒股

份有限公司合资组建凤凰电广网络有限公司及股权设置

、

股份管理等事项

的批复

》（

凤财资函

［

２０１０

］

１５

号

），

同意凤凰县广播电视局上述出资

。

湘西金

思维联合会计师事务所对上述股东出资进行了审验

，

并于

２０１０

年

１２

月

１３

日

出具

《

验资报告

》（

湘金思维验字

［

２０１０

］

１６５

号

）。

２０１１

年

５

月

，

凤凰县广播电视局以持有的该公司

５１％

股权增资惠润公

司

。

本次股权变更完成后

，

凤凰电广网络有限公司股东变更为惠润公司与

电广传媒

，

持股比例分别为

５１％

、

４９％

。

凤凰县财政局于

２０１１

年

４

月

２８

日出具

《

凤凰县财政局关于同意以有线电视网络股权资产参与湖南有线电视网络

（

集团

）

股份有限公司股份重组的批复

》（

凤财资函

［

２０１１

］

１３

号

），

同意凤凰县

广播电视局以有线电视股权进行增资

。

上述增资的股东权益价值经开元资

产评估有限公司评估

，

并于

２０１１

年

３

月

２８

日出具

《

凤凰县广播电视局拟以持

有的凤凰电广网络有限公司

５１％

的股权对外投资所涉及的该部分股东权益

市场价值评估报告

》（

开元

（

湘

）

评报字

［

２０１１

］

第

０２６

号

）。

７

桂 东 电 广 网

络有限公司

２０１０

年

１２

月

，

该公司由电广传媒和桂东县广播电视局共同出资成立

，

注册名

称桂东电广网络有限公司

，

注册资本

６５９

万元

，

其中

：

桂东县广播电视局以有

线电视网络资产出资

３５１．９

万元

，

占

５１％

，

电广传媒以货币资金出资

３３８．１０

万

元

，

占

４９％

。

实物资产经湖南天平正大资产评估公司评估

，

并于

２０１０

年

１２

月

１２

日出具

《

桂东县广播电视局网络整合城区及乡镇有线电视网络资产价值

资产评估报告书

》（

湘天评报字字

［

２０１０

］

第

０４７

号

）。

桂东县财政局于

２０１０

年

１２

月

２２

日出具

《

关于同意桂东县广播电视局出资与湖南电广传媒股份有限

公司合资组建桂东电广网络有限公司及股权设置

、

股份管理等事项的批

复

》，

同意桂东县广电局进行出资

。

郴州统一会计师事务所对上述股东出资

进行了审验

，

并于

２０１０

年

１２

月

３０

日出具

《

验资报告

》（

郴统会验字

［

２０１０

］

第

１２０

号

）。

２０１１

年

４

月

，

桂东县广播电视局以持有的该公司

５１％

股权增资惠润公

司

。

本次股权变更完成后

，

桂东电广网络有限公司股东变更为惠润公司与

电广传媒

，

持股比例分别为

５１％

、

４９％

。

桂东县财政局于

２０１１

年

４

月

２７

日出具

《

桂东县财政局关于以有线电视网络股权资产参与湖南有线集团股份重组

的批复

》（

贵财函

［

２０１１

］

２０

号

），

同意桂东县广播电视局以有线电视股权进行

增资

。

上述增资的股东权益价值经开元资产评估有限公司评估

，

并于

２０１１

年

３

月

２８

日出具

《

桂东县广播电视局拟以持有的桂东电广网络有限公司

５１％

的

股权对外投资所涉及的该部分股东权益市场价值评估报告

》（

开元

（

湘

）

评报

字

［

２０１１

］

第

０２３

号

）。

８

湘 潭 电 广 网

络有限公司

２０１０

年

９

月

，

该公司由电广传媒和湘潭县广播电视局共同出资成立

，

注册名

称湘潭电广网络有限公司

，

注册资本

１

，

９０８

万元

，

其中

：

湘潭县广播电视局以

有线电视网络资产出资

１０４９．４

万元

，

占

５５％

，

电广传媒以货币资金出资

８５８．６

万元

，

占

４５％

。

实物资产经北京中企华资产评估有限责任公司评估

，

并于

２０１０

年

５

月

３１

日出具

《

湘潭县广播电视局网络整合城区有线电视网络资产价

值资产评估报告书

》（

中企华评报字

［

２０１０

］

第

１０８－２

号

）。

湘潭县财政局于

２０１０

年

７

月

６

日出具

《

关于同意湘潭县广播电视局出资与湖南电广传媒股份

有限公司合资组建湘潭县电广网络有限公司及股权处置

、

股份管理等事项

的批复

》（

湘财权复

［

２０１０

］

２

号

），

同意湘潭县广播电视局上述出资

。

湘潭诚正

有限责任会计师事务所对上述股东出资进行了审验

，

并于

２０１０

年

８

月

２５

日出

具

《

验资报告

》（

湘诚会验字

［

２０１０

］

４３８

号

）。

２０１１

年

４

月

，

湘潭县广播电视局以持有的该公司

５１．１５％

股权增资惠润公

司

，

向电广传媒转让

３．８５％

股权

，

本次股权变更完成后

，

湘潭电广网络有限公

司股东变更为惠润公司与电广传媒

，

持股比例分别为

５１．１５％

、

４８．８５％

。

湘潭

县财政局于

２０１１

年

４

月

２８

日出具

《

湘潭县财政局关于以有线电视网络股权资

产参与湖南有线集团股份重组的批复

》（

潭财函

［

２０１１

］

５

号

），

同意湘潭县广

播电视局以有线电视股权进行增资

。

上述增资的股东权益价值经开元资产

评估有限公司评估

，

并于

２０１１

年

３

月

２８

日出具

《

湘潭县广播电视局拟以持有

的湘潭电广网络有限公司

５５％

的股权对外投资所涉及的该部分股东权益市

场价值评估报告

》（

开元

（

湘

）

评报字

［

２０１１

］

第

０１９

号

）。

９

沅 江 电 广 网

络有限公司

２０１０

年

９

月

，

该公司由电广传媒和沅江市广播电视局共同出资成立

，

注册名

称沅江电广网络有限公司

，

注册资本

１

，

９００

万元

，

其中

：

沅江市广播电视局以

有线电视网络资产出资

９６９

万元

，

占

５１％

，

电广传媒以货币资金出资

９３１

万

元

，

占

４９％

。

实物资产经北京中企华资产评估有限公司评估

，

并于

２００９

年

９

月

１８

日出具

《

沅江市广播电视局网络整合城区有线电视网络资产价值资产评

估报告书

》（

中企华评报字

［

２００９

］

第

３４３－６

号

）。

沅江市财政局于

２００９

年

１１

月

３０

日出具

《

关于同意沅江市广播电视局出资与湖南电广传媒股份有限公司

合资组建沅江电广网络有限公司及股权设置

、

股份管理等事项的批复

》（

沅

财权

［

２００９

］

１５５

号

），

同意沅江广电局上述出资

。

益阳凌云有限责任会计师事

务所对上述股东出资进行了审验

，

并于

２０１０

年

５

月

２５

日出具

《

沅江电广网络

有限公司验资报告

》（

益凌会师验字

［

２０１０

］

第

０１８

号

）。

２０１１

年

４

月

，

沅江市广播电视局以持有的该公司

５１％

股权增资惠润公

司

。

本次股权变更完成后

，

沅江电广网络有限公司股东变更为惠润公司与

电广传媒

，

持股比例分别为

５１％

、

４９％

。

沅江市财政局于

２０１１

年

３

月

１８

日出具

《

沅江市财政局关于以有线电视网络股权资产参与湖南有线集团股份重组

的批复

》（

潭财函

［

２０１１

］

３７

号

），

同意沅江市广播电视局以有线电视股权进行

增资

。

上述增资的股东权益价值经开元资产评估有限公司评估

，

并于

２０１１

年

３

月

２８

日出具

《

沅江市广播电视局拟以持有的沅江电广网络有限公司

５１％

的

股权对外投资所涉及的该部分股东权益市场价值评估报告

》（

开元

（

湘

）

评报

字

［

２０１１

］

第

０１２

号

）。

３

、

９

家地方网络公司近二年及一期主要财务数据

惠润公司下属

９

家网络公司近两年及一期财务报告经天健会计师事务所（特殊普通合伙）湖南分所审计，并出具标准无保留意见的审

计报告，其主要财务数据如下：

（

１

）宁远电广网络有限公司

单位：万元

项 目

２０１１

年

１－１０

月

２０１０

年

２００９

年

营业收入

４４６．５０ ７４．１０ －

归属于母公司净利润

６２．３４ －６．６９ －

项 目

２０１１－１０－３１ ２０１０－１２－３１ ２００９－１２－３１

总资产

２

，

０２１．０７ １

，

７１５．６４ －

总负债

１

，

０１５．９６ ７６４．３３ －

归属于母公司股东权益

１

，

００５．１１ ９５１．３１ －

（

２

）城步电广网络有限公司

单位：万元

项 目

２０１１

年

１－１０

月

２０１０

年

２００９

年

营业收入

２７０．０６ １０２．７６ －

归属于母公司净利润

１２．１４ －３．８９ －

项 目

２０１１－１０－３１ ２０１０－１２－３１ ２００９－１２－３１

总资产

１

，

０６４．３２ １

，

２１５．６０ －

总负债

５０５．６２ ６５９．４９ －

归属于母公司股东权益

５５８．７０ ５５６．１１ －

（

３

）芷江电广网络有限公司

单位：万元

项 目

２０１１

年

１－１０

月

２０１０

年

２００９

年

营业收入

３６７．４５ ２５．６４ －

归属于母公司净利润

４２．９２ ０．６２ －

项 目

２０１１－１０－３１ ２０１０－１２－３１ ２００９－１２－３１

总资产

１

，

６８６．９７ １

，

１３８．６２ －

总负债

６７３．１９ １５０．００ －

归属于母公司股东权益

１

，

０１３．７８ ９８８．６２ －

（

４

）保靖电广网络有限公司

单位：万元

项 目

２０１１

年

１－１０

月

２０１０

年

２００９

年

营业收入

３３１．８８ １２９．８１ －

归属于母公司净利润

２４．２４ －０．８６ －

项 目

２０１１－１０－３１ ２０１０－１２－３１ ２００９－１２－３１

总资产

１

，

９２９．９２ １

，

７７０．６３ －

总负债

７２８．５５ ５８３．４９ －

归属于母公司股东权益

１

，

２０１．３７ １

，

１８７．１４ －

（

５

）花垣电广网络有限公司

单位：万元

项 目

２０１１

年

１－１０

月

２０１０

年

２００９

年

营业收入

４２１．８２ ０．００ －

归属于母公司净利润

２６．０９ －１２．８９ －

项 目

２０１１－１０－３１ ２０１０－１２－３１ ２００９－１２－３１

总资产

１

，

９４８．３３ ２

，

４６５．７２ －

总负债

３１５．１２ ８５８．６１ －

归属于母公司股东权益

１

，

６３３．２０ １

，

６０７．１１ －

（

６

）凤凰电广网络有限公司

单位：万元

项 目

２０１１

年

１－１０

月

２０１０

年

２００９

年

营业收入

６７５．５３ ２００．３８ －

归属于母公司净利润

１４０．３８ １６．２５ －

项 目

２０１１－１０－３１ ２０１０－１２－３１ ２００９－１２－３１

总资产

２

，

５８８．８９ ２

，

３４７．６４ －

总负债

１

，

３７１．６０ １

，

２１３．３９ －

归属于母公司股东权益

１

，

２１７．２９ １

，

１３４．２５ －

（

７

）桂东电广网络有限公司

单位：万元

项 目

２０１１

年

１－１０

月

２０１０

年

２００９

年

营业收入

１１０．２０ － －

归属于母公司净利润

－２９．９３ － －

项 目

２０１１－１０－３１ ２０１０－１２－３１ ２００９－１２－３１

总资产

８３７．６１ １

，

００８．１０ －

总负债

１７７．５３ ３１８．１０ －

归属于母公司股东权益

６６０．０７ ６９０．００ －

（

８

）湘潭县电广网络有限公司

单位：万元

项 目

２０１１

年

１－１０

月

２０１０

年

２００９

年

营业收入

６２０．１０ ２９９．２７ －

归属于母公司净利润

１４６．１０ １１３．２１ －

项 目

２０１１－１０－３１ ２０１０－１２－３１ ２００９－１２－３１

总资产

２

，

６７９．５３ ３

，

１８４．７１ －

总负债

５８６．７６ １

，

１６３．５０ －

归属于母公司股东权益

２

，

０９２．７７ ２

，

０２１．２１ －

（

９

）沅江电广网络有限公司

单位：万元

项 目

２０１１

年

１－１０

月

２０１０

年

２００９

年

营业收入

６５３．０１ ６３８．６７ －

归属于母公司净利润

７７．９８ １１５．０８ －

项 目

２０１１－１０－３１ ２０１０－１２－３１ ２００９－１２－３１

总资产

３

，

２２５．８４ ３

，

５９１．８２ －

总负债

１

，

２１５．６９ １

，

６５３．２７ －

归属于母公司股东权益

２

，

０１０．１６ １

，

９３８．５５ －

（五）业务发展情况和主要财务会计数据

惠润公司为持股型公司，目前除持有

９

家地方网络公司股权外，无其他经营活动。 惠润公司主要财务数据如下：

单位：万元

项 目

２０１１

年

１－１０

月

２０１１

年

１－５

月

营业收入

１

，

７７７．００ ２９６．１４

归属于母公司净利润

１２１．６２ ３８．４２

项 目

２０１１－１０－３１ ２０１１－５－３１

总资产

１７

，

５６７．９０ １７

，

９２８．１７

总负债

４

，

８８２．６６ ５

，

４０３．０９

归属于母公司股东权益

８

，

４６５．２５ ８

，

３８２．０５

注：上表财务数据经天健会计师事务所审计，出具标准无保留意见《审计报告》，

２０１１

年

１－５

月和

２０１１

年

１－１０

月审计报告号分别为“天健

审［

２０１１

］

２－２７７

号”和“天健审［

２０１１

］

２－２９９

号”。

（六）最近三年资产评估、交易、增资或改制情况

惠润公司成立于

２０１１

年

３

月，为持股型公司，未从事具体经营业务。

２０１１

年

４

月，

９

家局方股东以其各自所持的地方网络公司股权对惠润

公司进行增资，增资资产以评估值为交易价格。 开元资产评估有限公司以

２０１０

年

１２

月

３１

日为评估基准日对增资资产进行了评估，采用收益

法评估结果作为最终价值，并出具了《资产评估报告》。 截至本报告签署日，惠润公司的主要资产为其持有的

９

家地方网络公司股权，最近三

年增资、评估、交易情况如下：

１

、宁远电广网络有限公司

（

１

）最近三年增资情况

宁远电广网络有限公司成立于

２０１０

年

１２

月，成立至今除设立以外没有其他增资或改制情况。

（

２

）最近三年股权转让情况

交易

时间

转让方 受让方

对应的

地方网络公司

对应的

股权比例

交易价格

（

万元

）

对应每注册资本

价格

（

元

）

财政

／

国资

批文号

２０１１

年

５

月

宁远县广播电视

局

惠润公司

（

增资

）

宁远电广网络有

限公司

５１％ ８３１．１２ １．７０

宁财发

［

２０１１

］

１８

（

３

）本次评估值与前次评估差异原因

经开元资产评估有限公司评估， 以

２０１１

年

５

月

３１

日为评估基准日， 本次吸收合并中， 宁远电广网络有限公司全部股东权益价值为

１

，

７４２．２０

万元，折合每注册资本

１．８２

元。本次评估值与前次评估差异主要为折现率取值不同，以及宁远电广网络有限公司持续经营产生的净利

润。 详见本节之“五、标的资产评估情况 （六）前次评估与本次评估值差异原因”。

２

、城步电广网络有限公司

（

１

）最近三年增资情况

城步电广网络有限公司成立于

２０１０

年

９

月，成立至今除设立以外没有其他增资或改制情况。

（

２

）最近三年股权转让情况

交易

时间

转让方 受让方

对应的

地方网络公司

对应的

股权比例

交易价格

（

万元

）

对应每注册资本

价格

（

元

）

财政

／

国资

批文号

２０１１

年

４

月

城步苗族自治县

广播电视局

惠润公司

（

现金

）

城步电广网络有

限公司

９．４５％ １００．００ １．８９

城财权

［

２０１１

］

１

2011

年

5

月 惠润公司

（

增资

）

30.55% 323.29 1.89

（

３

）本次评估值与前次评估差异原因

经开元资产评估有限公司评估， 以

２０１１

年

５

月

３１

日为评估基准日， 本次吸收合并中， 城步电广网络有限公司全部股东权益价值为

１

，

２２４．８０

万元，折合每注册资本

２．０１

元。本次评估值与前次评估差异主要为折现率取值不同，以及城步电广网络有限公司持续经营产生的净利

润。 详见本节之“五、标的资产评估情况 （六）前次评估与本次评估值差异原因”。

３

、芷江电广网络有限公司

（

１

）最近三年增资情况

芷江电广网络有限公司成立于

２０１０

年

９

月，成立至今除设立以外没有其他增资或改制情况。

（

２

）最近三年股权转让情况

交易

时间

转让方 受让方

对应的

地方网络公司

对应的

股权比例

交易价格

（

万元

）

对应每注册资本

价格

（

元

）

财政

／

国资

批文号

２０１１

年

４

月

芷江侗族自治县

广播电视局

电广传媒

（

现金

）

芷江电广网络有

限公司

１５．１９％ ２１３．６６ １．４２

芷财产复函

［

２０１１

］

１

2011

年

5

月 惠悦公司

（

增资

）

35.81% 503.88 1.42

（

３

）本次评估值与前次评估差异原因

经开元资产评估有限公司评估， 以

２０１１

年

５

月

３１

日为评估基准日， 本次吸收合并中， 芷江电广网络有限公司全部股东权益价值为

１

，

５１４．６９

万元，折合每注册资本

１．５３

元。本次评估值与前次评估差异主要为折现率取值不同，以及芷江电广网络有限公司持续经营产生的净利

润。 详见本节之“五、标的资产评估情况 （六）前次评估与本次评估值差异原因”。

４

、保靖电广网络有限公司

（

１

）最近三年增资情况

保靖电广网络有限公司成立于

２０１０

年

１０

月，成立至今除设立以外没有其他增资或改制情况。

（

２

）最近三年股权转让情况

交易

时间

转让方 受让方

对应的

地方网络公司

对应的

股权比例

交易价格

（

万元

）

对应每注册资本

价格

（

元

）

财政

／

国资

批文号

２０１１

年

４

月

保靖县广播电视

局

电广传媒

（

现金

）

保靖电广网络有

限公司

７．２１％ １００．００ １．１７

保财函

［

２０１１

］

１５１

2011

年

4

月 惠润公司

（

现金

）

7.21% 100.00 1.17

2011

年

5

月 惠悦公司

（

增资

）

36.59% 507.67 1.17

（

３

）本次评估值与前次评估差异原因

经开元资产评估有限公司评估， 以

２０１１

年

５

月

３１

日为评估基准日， 本次吸收合并中， 保靖电广网络有限公司全部股东权益价值为

１

，

４７４．６２

万元，折合每注册资本

１．２４

元。 本次评估值与前次评估值差异很小。

５

、花垣电广网络有限公司

（

１

）最近三年增资情况

花垣电广网络有限公司成立于

２０１０

年

１２

月，成立至今除设立以外没有其他增资或改制情况。

（

２

）最近三年股权转让情况

交易

时间

转让方 受让方

对应的

地方网络公司

对应的

股权比例

交易价格

（

万元

）

对应每注册资本

价格

（

元

）

财政

／

国资

批文号

２０１１

年

５

月

花垣县广播电影

电视局

惠润公司

（

增资

）

花垣电广网络有

限公司

５１％ １

，

０５５．０４ １．２８

花国资

［

２０１１

］

１０

（

３

）本次评估值与前次评估差异原因

经开元资产评估有限公司评估， 以

２０１１

年

５

月

３１

日为评估基准日， 本次吸收合并中， 花垣电广网络有限公司全部股东权益价值为

２

，

２００．７５

万元，折合每注册资本

１．３６

元。本次评估值与前次评估差异主要为折现率取值不同，以及花垣电广网络有限公司持续经营产生的净利

润。 详见本节之“五、标的资产评估情况 （六）前次评估与本次评估值差异原因”。

６

、凤凰电广网络有限公司

（

１

）最近三年增资情况

凤凰电广网络有限公司成立于

２０１０

年

１２

月，成立至今除设立以外没有其他增资或改制情况。

（

２

）最近三年股权转让情况

交易

时间

转让方 受让方

对应的

地方网络公司

对应的

股权比例

交易价格

（

万元

）

对应每注册资本

价格

（

元

）

财政

／

国资

批文号

２０１１

年

５

月

凤凰县广播电视

局

惠润公司

（

增资

）

凤凰电广网络有

限公司

５１％ １

，

１２２．０１ １．９７

凤财资函

［

２０１１

］

１３

（

３

）本次评估值与前次评估差异原因

经开元资产评估有限公司评估， 以

２０１１

年

５

月

３１

日为评估基准日， 本次吸收合并中， 凤凰电广网络有限公司全部股东权益价值为

２

，

３６６．５５

万元，折合每注册资本

２．１２

元。本次评估值与前次评估差异主要为折现率取值不同，以及凤凰电广网络有限公司持续经营产生的净利

润。 详见本节之“五、标的资产评估情况 （六）前次评估与本次评估值差异原因”。

７

、桂东电广网络有限公司

（

１

）最近三年增资情况

桂东电广网络有限公司成立于

２０１０

年

１２

月，成立至今除设立以外没有其他增资或改制情况。

（

２

）最近三年股权转让情况

交易

时间

转让方 受让方

对应的

地方网络公司

对应的

股权比例

交易价格

（

万元

）

对应每注册资本

价格

（

元

）

财政

／

国资

批文号

２０１１

年

５

月

桂东县广播电视

局

惠润公司

（

增资

）

桂东电广网络有

限公司

５１％ ５４５．０４ １．５５

桂财函

［

２０１１

］

２０

（

３

）本次评估值与前次评估差异原因

经开元资产评估有限公司评估， 以

２０１１

年

５

月

３１

日为评估基准日， 本次吸收合并中， 桂东电广网络有限公司全部股东权益价值为

１

，

１２１．２７

万元，折合每注册资本

１．７０

元。本次评估值与前次评估差异主要为折现率取值不同，以及桂东电广网络有限公司持续经营产生的净利

润。 详见本节之“五、标的资产评估情况 （六）前次评估与本次评估值差异原因”。

８

、湘潭县电广网络有限公司

（

１

）最近三年增资情况

湘潭县电广网络有限公司成立于

２０１０

年

９

月，成立至今除设立以外没有其他增资或改制情况。

（

２

）最近三年股权转让情况

交易

时间

转让方 受让方

对应的

地方网络公司

对应的

股权比例

交易价格

（

万元

）

对应每注册资本

价格

（

元

）

财政

／

国资

批文号

２０１１

年

４

月

湘潭县广播电视

局

电广传媒

（

现金

）

湘潭县电广网络

有限公司

３．８５％ １００．００ １．３６

潭财函

［

２０１１

］

５

2011

年

5

月 惠悦公司

（

增资

）

51.15% 1,330.21 1.36

（

３

）本次评估值与前次评估差异原因

经开元资产评估有限公司评估， 以

２０１１

年

５

月

３１

日为评估基准日， 本次吸收合并中， 湘潭电广网络有限公司全部股东权益价值为

２

，

７６５．５５

万元，折合每注册资本

１．４５

元。本次评估值与前次评估差异主要为折现率取值不同，以及湘潭电广网络有限公司持续经营产生的净利

润。 详见本节之“五、标的资产评估情况 （六）前次评估与本次评估值差异原因”。

９

、沅江电广网络有限公司

（

１

）最近三年增资情况

沅江电广网络有限公司成立于

２０１０

年

９

月，成立至今除设立以外没有其他增资或改制情况。

（

２

）最近三年股权转让情况

交易

时间

转让方 受让方

对应的

地方网络公司

对应的

股权比例

交易价格

（

万元

）

对应每注册资本

价格

（

元

）

财政

／

国资

批文号

２０１１

年

５

月

沅江市广播电视

局

惠润公司

（

增资

）

沅江电广网络有

限公司

５１％ １

，

４９０．４８ １．５４

沅财产

［

２０１１

］

３７

（

３

）本次评估值与前次评估差异原因

经开元资产评估有限公司评估， 以

２０１１

年

５

月

３１

日为评估基准日， 本次吸收合并中， 沅江电广网络有限公司全部股东权益价值为

３

，

１０４．６７

万元，折合每注册资本

１．６３

元。本次评估值与前次评估差异主要为折现率取值不同，以及沅江电广网络有限公司持续经营产生的净利

润。 详见本节之“五、标的资产评估情况 （六）前次评估与本次评估值差异原因”。

截至本报告书出具之日，除上述情况以外没有其他资产评估、交易、增资或改制情况。

五、标的资产的评估情况

（一）评估方法

目标资产惠心公司、惠德公司、惠悦公司和惠润公司系专为本次交易设立的过渡性公司，主要资产为长期股权投资，无其他经营活动，

开元资产评估有限公司目标资产持有的实质资产即长期股权投资采用了以收益法和资产基础法（成本法）进行评估，具体评估方法如下：

１

、收益法

收益法是指通过估算（预测）被评估单位或其他资产组合体在未来特定时间内的预期收益，选择合适的折现率，将其预期收益还原为

当前的资本额或投资额的方法。 其基本公式为：

企业整体价值

＝

未来收益期内各期企业自由现金流量现值之和

＋

单独评估的非经营性资产、溢余资产评估值

企业自由现金流量

＝

税后净利润

＋

折旧及摊销

＋

利息

×

（

１－

所得税率）

－

资本性支出

－

净营运资金追加额

本次评估选用分段收益折现模型。 即：将以持续经营为前提的被评估单位的未来收益分为前后两个阶段进行预测，首先逐年预测前阶

段（评估基准日后五年一期）各年的收益额；再假设从前阶段的最后一年开始，以后各年预期收益额稳定不变。 最后，将被评估单位未来的

预期收益进行折现后求和，再加上单独评估的非经营性资产、溢余资产（负债）评估值总额，即得到被评估单位的整体（收益）价值。 本次评

估针对被评估单位的实际情况，将被评估单位的未来收益预测分为以下两个阶段，第一阶段为

２０１１

年

６

月

１

日至

２０１６

年

１２

月

３１

日，共

５

年

１

期，

此阶段为被评估单位的稳定增长时期；第二阶段为

２０１７

年

１

月

１

日至永续年限，在此阶段，被评估单位将保持

２０１６

年的净现金流量水平，并基

本稳定。 其基本估算公式如下：

企业整体价值

＝

未来收益期内各期净现金流量现值之和

＋

单独评估的非经营性资产、溢余资产评估总额

即：

上式中：

Ｐ－

企业整体价值；

ｒ－

折现率；

ｔ－

预测前段收益年限，本次评估取

５．５８

年；

Ａｉ－

预测前段第

ｉ

年预期企业自由现金流量；

Ａｔ－

未来第

ｔ

年预期企业自由现金流量；

ｉ－

收益折现期（年），取

２０１１

年

６

月

１

日至

１２

月

３１

日的

ｉ＝０．５８

，

２０１２

年的

ｉ＝１．５８

，……

２０１６

年的

ｉ＝５．５８

；

Ｂ－

单独评估的非经营性资产、溢余资产评估总额以及评估基准日需要增加营运资金（溢余负债）。

企业自由现金流量

＝

税后净利润

＋

折旧及摊销

＋

利息

×

（

１－

所得税率）

－

资本性支出

－

净营运资金追加额

股东全部权益价值

＝

企业整体价值

－

付息债务价值

股东部分权益价值

＝

股东全部权益价值

×

股权比例

×

（

１＋

其他因素影响比例）

２

、资产基础法（成本法）

资产基础法（成本法）是在分别合理估算评估对象所包含的各项资产和负债价值的基础上估算评估对象价值的评估方法。 其基本公

式如下：

股东全部权益价值

＝

各单项资产评估值总额

－

负债评估值总额

单项资产评估值

＝

单项资产重置价值（市场价值）

×

成新率

×

单项资产数量

股东部分权益价值

＝

股东全部权益价值

×

股权比例

×

（

１＋

其他因素影响比例）

主要资产（负债）的评估方法如下：

１

）房屋建筑物评估方法

房地产评估通行的评估方法有市场比较法、收益法、假设开发法、成本法等。 有条件选用市场比较法进行估价的，应以市场比较法为

主要的估价方法；收益性房地产的估价，应选用收益法作为其中的一种估价方法。 在无市场依据或市场依据不充分而不适宜用市场比较

法、收益法、假设开发法等进行估价的情况下，可采用成本法作为主要的估价方法。 按前述原则结合待估房地产的实际情况和资料收集情

况选择一种或两种方法进行评估。 尽可能采用房地合估，如条件不允许，则采用房地分估。

２

）构筑物（含管道、沟、槽及光（电）缆线路）评估方法

一般说来，构筑物的可比交易案例甚少，故一般不宜采用市场比较法进行评估；同时，构筑物作为企业固定资产的一部分，一般未能单

独核算委估构筑物（包括管道以及光缆和电缆线路）所创造的收益以及相关的成本费用，故不宜采用收益法进行评估；评估人员经综合分

析后认为，对委估构筑物采用成本法进行评估在理论上和实务上均是可行的。 故本次评估对委估构筑物采用成本法进行评估。

３

）设备类固定资产

①

被评估单位所在地的委估机器设备的二手交易市场不甚发达，难以找到足够数量的可比交易案例，故不宜选取市场法进行评估；

②

被评估单位不是按生产线或单台机器设备核算其收益及成本费用的，因而未能提供生产线或单台机器设备的历史收益及成本费

用资料，故不宜选取收益法进行评估。

根据本次评估的目的、被评估单位提供的资料和委估机器设备的具体情况，本次评估对委估的机器设备类固定资产选取成本法进行

评估，其基本估算公式为：

评估净值

＝

评估原值

×

成新率

其中：评估原值根据评估基准日市场价格与实有数量估算

成新率根据委估机器设备的已使用年限、经济使用年限和现状估算

４

）在建工程

首先核查在建工程财务核算资料，核实在建工程的价值构成和发生时间，核实其账面记录真实性和合理性。 采用在综合分析的基础

上采用重置成本法评估。

５

）无形资产

无形资产包括土地使用权、其他无形资产（客户资源、其他软件类）。

（

１

）土地使用权

土地使用权包括房地分估的土地使用权和无地上建筑物的土地使用权两类。 本次评估根据待估宗地的具体条件、用地性质及评估目

的，结合收集的有关资料，考虑到当地地产市场发育程度，选择一种或两种评估方法。 有条件选用市场比较法进行估价的，应以市场比较

法为主要的估价方法；待估宗地属于当地基准地价覆盖范围内，可选用基准地价系数修正法；收益性房地产的估价，应选用收益法作为其

中的一种估价方法。 当无市场依据或市场依据不充分而不适宜用市场比较法、收益法、基准地价系数修正法等进行估价的情况下，采用成

本逼近法进行评估。

（

２

）其他无形资产―有线电视经营收费权（客户资源）

针对本评估项目的特点，经过反复分析和判断，我们认为：企业无形资产的价值是由其所带来的未来超额收益所决定的，故采用收益

法对无形资产进行评估。 即通过估算未来收益期内委估无形资产对企业未来收益的贡献，估算委估无形资产的收益额，并按一定折现率

将其折算为现值，以该现值作为被评估资产价值的一种资产评估方法。 估算公式为：

其中：

Ｐ－

无形资产评估值

Ｋ－

无形资产分成率

Ａｉ－

未来第

ｉ

年预期净利润额

ｎ－

收益年限

ｒ－

无形资产折现率（税后）

（

３

）其他无形资产

－

软件

被评估单位的无形资产―其他

－

软件系办公软件、管理软件、财务软件等软件的摊余价值，经核查其财务资料，发现其账面记录真实、

合理，且与天健会计师事务所出具的《审计报告》披露的数据一致。 故按其审定的账面值评估。

６

）流动资产及负债

根据被评估单位的流动资产的具体情况，主要采用重置成本法、现行市价法等方法进行评估。

（

１

）货币资金

按审计确定并经核实的账面价值作为评估值。

（

２

）应收款项

通过核实原始凭证、发函询证、实施替代程序，了解其他应收款的发生时间，核实账面余额，并进行账龄分析和可收回性判断以预计可

收回的金额作为评估值，对有确凿证据表明无法收回的评估为零。 坏账准备评估为零值。

（

３

）存货

评估人员根据现场勘查程序核实的存货数量和获取的价格资料，按以下公式估算原材料于评估基准日的其评估值：

评估值

＝

市场价格

×

实有数量

考虑到委估原材料均为被评估单位近期购进的，且其购买日至评估基准日的市场价格波动甚小，故除主要（

Ａ

类）存货按评估基准日市

场价格估算外，其他非主要存货均以其经审定的账面值估算其评估值（负值存货评估为零）。

（

４

）负债：在清查核实查明其真实性、完整性的基础上，以核实无误的审计后账面值估算其评估值。

３

、评估方法的选择及其理由

惠心公司、惠德公司、惠润公司和惠悦公司是为本次交易而设立的过渡性公司，交易完成后，即被电广传媒吸收合并而注销，且其成立

时间不长，主要资产为长期股权投资，无其他经营活动，其长期股权投资价值是被评估单位价值的核心。 本次评估对长期股权投资的被投

资单位股东全部权益市场价值采用了资产基础法（成本法）和收益法两种评估方法，并在综合分析各方法所得评估结果合理性的基础上，

选择收益法的评估结果作为评估结论，之后汇总其他资产负债的评估结果作为惠心公司、惠德公司、惠润公司和惠悦公司股东全部权益市

场价值的最终评估结论。

理论上讲，采用各种评估方法所得评估结果均能合理反映评估对象于评估基准日的市场价值。 然而，收益法是从企业未来盈利能力

的角度衡量被评估单位股东权益价值的大小，更符合本次评估目的。 资产基础法是从投入的角度估算企业价值的一种基本方法，虽然能

比较直观地反映被评估单位各类资产价值的大小，但难以客观合理地反映被评估单位所拥有的账外商誉、品牌、市场资源、人力资源、特殊

的管理模式和管理方式等无形资产在内的企业整体价值。 经分析上述两种方法所得评估结果，评估机构认为，收益法的评估结果反映了

全部影响评估对象价值因素的影响，其评估结果更为合理，故选取收益法的评估结果作为目标资产公司持有的长期股权投资的评估结论。

（二）主要评估参数及取值

１

、折现率

折现率亦称期望投资回报率，是采用收益法评估所使用的重要参数。 本次评估所采用的折现率的估算，是在考虑评估基准日的利率水

平、市场投资回报率、公司特有风险收益率（包括规模超额收益率）和被评估单位的其他风险因素的基础上运用资本资产定价模型（

Ｃａｐｉｔａｌ

Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｉｎｇ Ｍｏｄｅｌ

或

ＣＡＰＭ

）综合估算其权益资本成本，并参照对比公司的资本结构等因素，综合估算被评估单位的股权收益率，进而综合

估算全部资本加权平均成本（

Ｗｅｉｇｈｔｅｄ Ａｖｅｒａｇｅ Ｃｏｓｔ ｏｆ Ｃａｐｉｔａｌ

或

ＷＡＣＣ

），并以此作为评估对象的全部资本的自由现金净流量的折现率。 其

估算过程及公式如下：

权益资本成本按资本资产定价模型的估算公式如下：

ＣＡＰＭ

或

Ｒｅ＝Ｒｆ＋β

（

Ｒｍ－Ｒｆ

）

＋Ｒｓ

＝Ｒｆ＋β×ＥＲＰ＋Ｒｓ

上式中：

Ｒｅ

：权益资本成本；

Ｒｆ

：无风险收益率；

β

：

Ｂｅｔａ

系数；

Ｒｍ

：资本市场平均收益率；

ＥＲＰ

：即市场风险溢价（

Ｒｍ－Ｒｆ

）；

Ｒｓ

：特有风险收益率（企业规模超额收益率）。

加权平均资本成本（

ＷＡＣＣ

）的估算公式如下：

ＷＡＣＣ＝Ｅ／

（

Ｄ＋Ｅ

）

×Ｒｅ＋Ｄ／

（

Ｄ＋Ｅ

）

×

（

１－ｔ

）

×Ｒｄ

＝１／

（

Ｄ／Ｅ＋１

）

×Ｒｅ＋Ｄ／Ｅ／

（

Ｄ／Ｅ＋１

）

×

（

１－ｔ

）

×Ｒｄ

上式中：

ＷＡＣＣ

：加权平均资本成本；

Ｄ

：债务的市场价值；

Ｅ

：股权市值；

Ｒｅ

：权益资本成本；

Ｒｄ

：债务资本成本；

Ｄ／Ｅ

：资本结构；

ｔ

：企业所得税率。

（

１

）估算无风险收益率

通常认为国债收益是无风险的，因为持有国债到期不能兑付的风险很小，可以忽略不计，故评估一般以国债持有期收益率作为无风险

收益率。 考虑到股权投资一般并非短期投资行为，评估机构在中国债券市场选择从评估基准日至“国债到期日”的剩余期限超过

１０

年的国

债作为估算国债到期收益率的样本，评估基准日符合上述样本选择标准的国债平均到期收益率为

４．１９％

，以此作为本次评估的无风险收益

率。

（

２

）估算资本市场平均收益，确定市场风险溢价

股权风险收益率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。 正确地估算风险收益率一直是许多股票分析师的研究课

题。 例如：在美国，

Ｉｂｂｏｔｓｏｎ Ａｓｓｏｃｉａｔｅｓ

的研究发现：从

１９２６

年到

１９９７

年，股权投资到大企业的年均复利回报率为

１１．０％

，超过长期国债收益率

约

５．８％

；这个差异的几何平均值被业界认为是股权投资的风险收益率

ＥＲＰ

。

参照美国相关机构估算

ＥＲＰ

的思路，评估机构按如下方式估算中国股市的风险收益率

ＥＲＰ

（以下简称

ＥＲＰ

）。

①

选取衡量股市

ＥＲＰ

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，中国目前沪、深两市有许多指数，评估机构认为选用的指数

应该是能最好反映市场主流股票变化的指数，参照美国相关机构估算美国股票市场的

ＥＲＰ

时选用标准普尔

５００

（

Ｓ＆Ｐ５００

）指数的思路和经

验，评估机构在估算中国股票市场的

ＥＲＰ

时选用沪深

３００

作为衡量股市

ＥＲＰ

的指数。

②

指数年期的选择

中国股市始于上世纪

９０

年代初期，

１９９６

年之后逐渐走上正规，考虑到上述情况，评估机构在测算中国股市

ＥＲＰ

时的计算年期从

２０００

年

开始，即指数的时间区间选择为

２０００

年

１２

月

３１

日到

２０１０

年

１２

月

３１

日之间。

③

指数成分股及其数据采集

沪深

３００

指数的成分股每年是发生变化的，因此评估机构在估算时采用每年年底的沪深

３００

指数的成分股。 对于沪深

３００

指数没有推出

之前的

１９９９

至

２００３

年，评估机构采用外推的方式推算其相关数据，即采用

２００４

年年底沪深

３００

指数的成分股外推到上述年份，亦即假定

１９９９

至

２００３

年的成分股与

２００４

年年末一样。 在相关数据的采集方面，为简化本次评估的

ＥＲＰ

测算中的测算过程，评估机构借助

Ｗｉｎｄ

资讯的数据

系统选择每年各成分股年末的交易收盘价作为基础数据进行测算。 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

评估机构选用的成份股年末收盘价是

Ｗｉｎｄ

资讯数据系统从

１９９９

年

１２

月

３１

日起至

２００９

年

１２

月

３１

日的复权交易年收盘价， 包含了每年由于分

红、派息等产生的收益的复权交易年收盘价能够全面反映其价格。

④

年收益率计算

年收益率的计算采用算术平均值和几何平均值两种计算方法

Ａ

、算术平均值计算方法：

设：每年收益率为

Ｒｉ

，则：

上式中：

Ｒｉ

：第

ｉ

年收益率

Ｐｉ

：第

ｉ

年年末交易收盘价（复权）

Ｐｉ－１

：第

ｉ－１

年年末交易收盘价（复权）

设第

１

年到第

ｎ

年的收益平均值为

Ａｉ

，则：

上式中：

Ａｉ

为第

１

年（即

２０００

年）到第

ｎ

年收益率的算术平均值，

ｎ＝１

，

２

，

３

，……

Ｎ

为项数

Ｂ

、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：

Ｃｉ ＝ －１

（

ｉ＝１

，

２

，

３

，……）

上式中：

Ｐｉ

：第

ｉ

年年末交易收盘价（后复权）

Ｐ０

：基期交易收盘价（后复权）

⑤

计算期每年年末的无风险收益率

Ｒｆｉ

的估算

为了估算每年的

ＥＲＰ

，需要估算计算期内每年年末的无风险收益率

Ｒｆｉ

，本次评估我们采用国债的到期收益率（

Ｙｉｅｌｄ ｔｏ Ｍａｔｕｒａｔｅ Ｒａｔｅ

）

作为无风险收益率；样本的选择标准是每年年末距国债到期日的剩余年限超过

１０

年的国债，最后以选取的全部国债的到期收益率的平均

值作为每年年末的无风险收益率

Ｒｆｉ

。

⑥

估算结论

实务中对每年年末沪深

３００

的

ＥＲＰ

的估算分别采用如下方式：

Ａ

、算术平均值法：

ＥＲＰｉ＝Ａｉ－Ｒｆｉ

（

ｉ＝１

，

２

，……）

Ｂ

、几何平均值法：

ＥＲＰｉ＝Ｃｉ－Ｒｆｉ

（

ｉ＝１

，

２

，……）

Ｃ

、估算结果：

通过估算

２０００

至

２０１０

年每年年末沪深

３００

的市场风险超额收益率

ＥＲＰｉ

，得到两种方式的估算结果如下：

序号 年分

Ｒｍ

算术

平均值

Ｒｍ

几何

平均值

无风险收益率

Ｒｆ

（

距到期剩余

年限超过

１０

年

）

ＥＲＰ＝Ｒｍ

算术

平均值

－Ｒｆ

ＥＲＰ＝Ｒｍ

几何

平均值

－Ｒｆ

１ ２０００ ６３．７４％ ４５．８５％ ３．４６％ ６０．２８％ ４２．３９％

２ ２００１ ２１．２２％ ９．８３％ ３．８３％ １７．３９％ ６．００％

３ ２００２ ７．１４％ －０．９３％ ３．００％ ４．１４％ －３．９３％

４ ２００３ ８．９９％ １．８４％ ３．７７％ ５．２２％ －１．９３％

５ ２００４ ５．５８％ －０．８５％ ４．９８％ ０．６０％ －５．８３％

６ ２００５ ２．８８％ －３．１５％ ３．５６％ －０．６８％ －６．７１％

７ ２００６ ２４．５４％ １０．９１％ ３．５５％ ２０．９９％ ７．３６％

８ ２００７ ５５．８１％ ２７．１０％ ４．３０％ ５１．５１％ ２２．８０％

９ ２００８ ４４．５１％ ９．２８％ ３．８０％ ４０．７１％ ５．４８％

１０ ２００９ ５３．９６％ １５．６２％ ４．０９％ ４９．８７％ １１．５３％

１１ ２０１０ ４６．０４％ １２．７９％ ４．２５％ ４１．７９％ ８．５４％

－

平均值

３０．４０％ １１．６６％ ３．８７％ ２６．５３％ ７．７９％

由于几何平均值可以更好地表述收益率的增长情况， 故本次评估评估机构采用几何平均值计算的

Ｃｉ

并进而估算的

ＥＲＰ＝７．７９％

作为目

前国内股市的超额收益率。

（

３

）估算

Ｂｅｔａ

系数

由于被评估单位是非上市公司，无法直接计算其

Ｂｅｔａ

系数，为此评估机构采用的方法是在上市公司中寻找一些在主营业务范围、经营

业绩和资产规模等均与被评估单位相当或相近的上市公司作为对比公司， 通过估算对比公司的

Ｂｅｔａ

系数进而估算被评估单位的

Ｂｅｔａ

系

数。 其估算步骤如下：

①

选择对比公司

计算对比公司具有财务杆杠影响的

Ｂｅｔａ

系数及平均值，选取参考企业的原则如下：

Ａ

、参考企业只发行人民币

Ａ

股；

Ｂ

、参考企业的主营业务与评估对象的主营业务相似或相近；

Ｃ

、参考企业的股票截止评估基准日已上市

５

年以上；

Ｄ

、参考企业的经营规模与评估对象尽可能接近；

Ｅ

、参考企业的经营阶段与评估对象尽可能相似或相近。

根据上述标准，评估机构选取了以下

３

家上司公司作为参考企业：

参考企业一：湖南电广传媒股份有限公司，股票简称为电广传媒，股票代码为

０００９１７

，该公司于

１９９９

年

３

月

２５

日在深圳证券交易所（

Ａ

股）

上市，其注册资本为

４０

，

６３７．８４

万元，其注册地址为湖南省长沙市浏阳河大桥东湖南金鹰影视文化城。

该公司的经营范围为：主营：策划、设计、制作、代理、发布国内外各类广告；影视节目制作、发行和销售；电子商务、网络及信息传播服

务，音像制品出版发行。 兼营：旅游开发、文化娱乐、餐饮服务、贸易等。

参考企业二：北京歌华有线电视网络股份有限公司，股票简称为歌华有线，股票代码为

６０００３７

，该公司于

１９９７

年

６

月

１６

日在上海证券交

易所（

Ａ

股）上市，其注册资本为

１０６

，

０３６．０９

万元，其注册地址为北京市海淀区花园北路

３５

号（东门）。

该公司的经营范围为：该公司是唯一一家负责北京地区有线广播电视网络建设开发、经营、管理和维护的网络运营商，公司从事广播

电视节目收转传送和广播电视网络信息服务，是北京市科学技术委员会核定的高新技术企业。 公司先后完成近、远郊区县有线电视网络的

并购统一，现已形成覆盖全市

１８

个区县、接入

２７０

万户的超大型有线电视光缆网络。 目前，公司已开始了大规模的双向网改造，为广大用户

提供宽带互联网接入服务；完成了数字有线电视系统平台的建设，开始数字有线电视的播出运营和推广应用，以适应

＇

数字北京、科技奥运

＇

的发展需求。

参考企业三：陕西广电网络传媒股份有限公司，股票简称为广电网络，股票代码为

６００８３１

，该公司于

１９９４

年

２

月

２４

日在上海证券交易所

（

Ａ

股）上市，其注册资本为

３３

，

３４０

万元，其注册地址为西安市高新区高新一路

１５

号。

该公司的经营范围是广播电视信息网络的建设、开发、经营管理和维护；广播影视节目收转、传送；广播电视网络信息服务、咨询；广播

影视节目策划、制作、发行；有线广播电视分配网的设计与施工；卫星地面接收设施设计、安装、施工； 设计、制作、发布、代理国内外各类广

告；房地产开发、承办体育比赛、承办文艺演出及会展（取得审批后经营）。 以下项目由分支机构经营：体育场设施经营管理，体育健身项目

的开发、经营。

②ＢＥＴＡ

值的估算

目前国内尚无一家专门从事

ＢＥＴＡ

值的研究并定期公布

ＢＥＴＡ

值的机构。

Ｗｉｎｄ

资讯的数据系统提供了上市公司

ＢＥＴＡ

值的计算器，评估

机构通过该计算器以深沪

３００

指数为衡量标准，计算周期取月，计算的时间范围取评估基准日前

６０

个月，收益率计算方式取普通收益率，且

剔除财务杆杠影响，得到各对比公司没有财务杆杠系数的

ＢＥＴＡ

值，并对上述三公司的

ＢＥＴＡ

值进行了

Ｔ

值检验且检验通过。 计算结果表明：

上述

３

个对比公司剔除资本结构因素的

ＢＥＴＡ

系数的平均值为

０．７１６５

。

（

４

）被评估单位目标资本结构的估算

①

参考企业的资本结构

因计算

ＢＥＴＡ

系数的时间范围取为评估基准日前

６０

个月， 对应的评估机构对各参考企业评估基准日前

５

个年度的财务数据分别计算其

财务杠杆系数（

Ｄｉ／Ｅｉ

）进而计算其平均数。计算结果表明：电广传媒的

５

年均值为

０．６６８１

，歌华有线的

５

年均值为

０．０２９２

，广电网络的

５

年均值为

０．２６０４

，

３

个参考企业的

Ｄ／Ｅ

值

５

年均值的平均值为

０．３１９２

。

②

被评估单位的资本结构

按参考企业资本结构的均值作为被评估单位的“目标资本结构”。 根据上述参考企业资本结构均值的估算结果有：

即：

Ｄ／Ｅ＝０．３１９２

则可推证：

Ｄ＝２４．２０％

，

Ｅ＝７５．８０％

，则：

被评估单位具有财务杠杆的

ＢＥＴＡ＝

对比公司剔除资本结构因素的平均

ＢＥＴＡ

值

×

（

１＋Ｄ／Ｅ×

（

１－

所得税率））

＝０．７１６５×

（

１＋０．３１９２×

（

１－２５％

））

＝０．８８８１

（

５

）估算被评估单位特有风险收益率（包括企业规模超额收益率）

Ｒｃ

特有风险收益率包括规模超额收益率和其他特有风险收益率两部分，目前国际上比较多的是考虑规模因素的影响，资产规模小、投资

风险就会相对增加，反之，资产规模大，投资风险就会相对减小，企业资产规模与投资风险这种关系已被投资者广泛接受，另外特有风险也

与被评估单位其他的一些特别因素有关，如供货渠道单一、依赖特定供应商或销售产品品种少等。

注册资产评估师在估算被评估单位特有风险收益率时，通常也分规模超额收益率和其他特有风险收益率两部分来估算。 对于规模超

额收益率，在国际上有许多知名的研究机构和研究人员发表过有关文章详细阐述了资产规模与投资回报率之间的关系。 北京岳华德威资

产评估有限公司赵强先生参考

Ｇｒａｂｏｗｓｋｉ－Ｋｉｎｇ

研究的思路，对沪、深两市的

１

，

０００

多家上市公司多年来的数据进行了分析研究，其研究结果

表明：规模超额收益率在净资产规模低于

１０

亿时呈现随净资产增加而下降的趋势，当净资产规模超过

１０

亿后不再符合这个趋势。

净资产规模为

１０

亿以下的上市公司采用线性回归分析的方式得出资产规模超额收益率与调整后净资产之间的回归方程如下：

Ｒｓ＝３．１３９％－０．２４８５％×ＮＡ

（

Ｒ２＝９０．８９％

）

其中：

Ｒｓ

：公司规模超额收益率；

ＮＡ

：为公司调整后净资产账面值（

ＮＡ≤１０

亿，超过

１０

亿的按

１０

亿计算）。

因被评估单位系本次资产重组购买网络股权资产的组成部分，为保持评估口径一致，按有线集团估算规模超额收益率

０．６５％

取值。

对于其他特有风险收益率，注册资产评估师通常是结合对评估对象和对比公司的财务数据分析、行业分析等从以下方面考虑：

①

企业所处经营阶段；

②

历史经营情况；

③

企业的财务风险；

④

主要产品所处的发展阶段；

⑤

企业经营业务、产品和地区的分布；

⑥

公司内部管理及控制机制；

⑦

管理人员的经验和资历；

⑧

对主要客户及供应商的依赖等。

经综合分析本次被评估单位与对比公司各方面差异，最后估算被评估单位的其他特有风险为

０％

。

评估对象特有风险超额收益率

Ｒｃ＝

规模超额收益率

＋

其他超额风险收益率

＝０．６５％＋０％

＝０．６５％

（

６

）估算被评估单位的权益资本成本（股权收益率）

股权收益率

＝

无风险率收益

＋

超额风险收益率（

Ｒｆ－Ｒｍ

）

×

被评估单位剔除财务杠杆的

Ｂｅｔａ＋

公司特有风险超额收益率（

Ｒｓ

）

＝４．１９％＋７．７９％×０．８８８１＋０．６５％

＝１１．７６％

（

７

）债权收益率的估算

债权收益率的估算目前一般套用银行贷款利率，从债权人的角度看，收益的高低与风险的大小成正比，故理想的债权收益组合应是收

益高低与风险大小的平衡点，即收益率的平均值，亦即银行贷款利率的平均值。 经测算，银行贷款利率的平均值为

６．５６％

，以此作为本次评

估的债权收益率。

（

８

）估算加权资金成本（

ＷＡＣＣ

）

加权资金成本（

ＷＡＣＣ

）

＝

股权收益率

×

股权比例

＋

债券收益率

×

债券比例

×

（

１－

所得税率）

＝１１．７６％×７５．８０％＋６．５６％×２４．２０％×

（

１－２５％

）

＝１０．１１％

则：免税期的加权资金成本：

ＷＡＣＣ＝１１．７６％×７５．８０％＋６．５６％×２４．２０％×

（

１－０％

）

＝１０．５０％

标的资产预测期各年折现率取值如下：

项目

２０１１

年

６－１２

月

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年及

以后各年

折现率

１０．５０％ １０．５０％ １０．５０％ １０．１１％ １０．１１％ １０．１１％ １０．１１％

２

、收益期

评估公司针对被评估单位的实际情况，将

４

家被吸并公司下属有线集团和

３３

家地方网络公司的未来收益预测分为以下两个阶段，第一

阶段为

２０１１

年

６

月

１

日至

２０１６

年

１２

月

３１

日，共

５

年

１

期，此阶段为被评估单位的稳定增长时期；第二阶段为

２０１７

年

１

月

１

日至永续年限，在此阶

段，上述被评估单位将保持

２０１６

年的净现金流量水平，并基本稳定。

３

、用户数预测

单位：户

公司名称

２０１１

年

６－１２

月

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

有线集团

３，１５６，４６５ ３，４６８，５５５ ３，７１１，７９５ ３，９０５，９９５ ４，０６１，１１５ ４，１９０，９９０

祁东电广网络有限公司

５８，５５３ ６２，５５３ ６５，９５３ ６８，８５３ ７１，７５３ ７４，６５３

常宁电广网络有限公司

２３，７５５ ２４，８５５ ２５，９５５ ２７，０５５ ２８，１５５ ２９，１５５

新晃电广网络有限公司

１３，６９０ １４，６９０ １５，６９０ １６，６９０ １７，６９０ １８，６９０

中方电广网络有限公司

１５，３５２ １６，１５２ １６，９５２ １７，７５２ １８，５５２ １９，３５２

麻阳电广网络有限公司

２１，２９３ ２１，８９３ ２２，４９３ ２３，０９３ ２３，６９３ ２４，２９３

沅陵电广网络有限公司

２８，３６３ ３０，５６３ ３２，２６３ ３３，４６３ ３４，４６３ ３５，３６３

靖州电广网络有限公司

１９，９２６ ２０，５２６ ２１，３２６ ２２，３２６ ２３，５２６ ２４，９２６

辰溪电广网络有限公司

２２，５２７ ２３，５７７ ２４，６７７ ２５，７７７ ２６，８７７ ２７，９７７

洪江电广网络有限公司

２３，３６２ ２４，６６２ ２５，９６２ ２７，２６２ ２８，５６２ ２９，８６２

泸溪电广网络有限公司

１９，５６５ ２０，４６５ ２１，３６５ ２２，１６５ ２２，９６５ ２３，７４５

龙山电广网络有限公司

３１，８１８ ３３，４１８ ３５，０１８ ３６，６１８ ３８，２１８ ３９，７５８

古丈电广网络有限公司

８，９４６ ９，４４６ ９，９４６ １０，４４６ １０，８９６ １１，２９６

株洲县电广网络有限公司

１４，８０２ １５，４５２ １６，０５２ １６，６０２ １７，１０２ １７，６０２

资兴电广网络有限公司

５７，３７０ ５８，８７０ ６０，２７０ ６１，６７０ ６３，０７０ ６４，４７０

临武电广网络有限公司

３２，０５５ ３２，４５５ ３３，２５５ ３４，０５５ ３４，８５５ ３５，６５５

宜章电广网络有限公司

３９，２５５ ４１，０５５ ４２，７５５ ４４，４５５ ４６，１５５ ４７，８５５

安仁电广网络有限公司

１５，１１４ １６，３６４ １７，５６４ １８，７６４ １９，９６４ ２１，１６４

汝城电广网络有限公司

２５，３３５ ２６，１３５ ２６，８３５ ２７，５３５ ２８，１８５ ２８，４８５

嘉禾电广网络有限公司

３７，２６９ ３８，０６９ ３９，９６９ ４１，８６９ ４３，７６９ ４５，６６９

湘乡电广网络有限公司

４２，０５９ ４５，２５９ ４８，３５９ ５１，３５９ ５３，８５９ ５６，２５９

望城广达广播电视宽带网络有限

公司

４０，３１４ ４３，３１４ ４６，２１４ ４８，９１４ ５１，２６４ ５３，０６４

衡山电广网络有限公司

１３，４９１ １４，６９１ １５，８９１ １７，０４１ １８，１９１ １９，２９１

衡阳县电广网络有限公司

２５，０５８ ２６，３０８ ２７，５０８ ２８，７０８ ２９，９０８ ３１，１０８

衡南电广网络有限公司

３９，０３７ ４１，０８７ ４２，９３７ ４４，５８７ ４６，２３７ ４７，８３７

宁远电广网络有限公司

１８，１７４ １９，４７４ ２０，７７４ ２１，９７４ ２３，１７４ ２４，３７４

花垣电广网络有限公司

１８，７７４ １９，３７４ ２０，３７４ ２１，５７４ ２２，８７４ ２４，１７４

凤凰电广网络有限公司

２７，９８０ ２８，９８０ ２９，９８０ ３０，８３０ ３１，６８０ ３２，５２０

桂东电广网络有限公司

１３，１６５ １３，９６５ １４，５１５ １５，０６５ １５，６１５ １５，９６５

湘潭县电广网络有限公司

２２，６１２ ２４，６１２ ２６，４６２ ２８，３１２ ３０，１１２ ３１，９１２

沅江电广网络有限公司

３２，１９２ ３３，６９２ ３５，１９２ ３６，６９２ ３７，９４２ ３９，０４２

城步电广网络有限公司

１３，５０４ １３，９５４ １４，８５４ １５，８０４ １６，７５４ １７，７０４

芷江电广网络有限公司

１７，９００ １８，７００ １９，７００ ２０，９００ ２２，３００ ２３，９００

保靖电广网络有限公司

１４，２１０ １４，６１０ １５，５１０ １６，９１０ １８，４１０ ２０，０１０

合 计

４，００３，２８５ ４，３５７，７７５ ４，６４４，３６５ ４，８８１，１１５ ５，０７７，８８５ ５，２４８，１２０

４

、未来营业收入预测

评估机构根据有线集团及

３３

家网络公司历史经营情况并结合当地有线电视网络业务运营实际情况， 对未来营业收入进行了预测，预

计被评估单位的营业收入在

２０１６

年达到一个稳定状态。

(上接A43版)

(下转A45版)


