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2014年1-9月，天芮经贸扭亏为盈，主要是自2014年以来，天芮经贸采取调整产品品类，增加高毛利玩具的销售，报告期内，天芮经贸毛利

率为13.90%、13.28%和17.77%。 2012年、2013年毛利率较低，导致天芮经贸出现亏损。。

天芮经贸具体财务状况及财务指标变动原因见“第九节 财务会计信息”之“三、衍生品”之“（二）上海天芮经贸有限公司” 。

9、最近三年曾进行资产评估、交易、增资或改制情况

天芮经贸最近三年不存在评估、以公司股权为标的的交易、增资和改制的情形。

10、评估情况

坤元评估根据有关法律、法规和资产评估准则、资产评估原则，分别采用资产基础法和收益法，按照必要的评估程序，对天芮经贸

100%股权涉及的股东全部权益进行评估，最终采用收益法评估结果作为天芮经贸股东全部权益的评估值。 根据坤元评估出具的《资产评

估报告》，评估基准日2014年9月30日，天芮经贸经审计总资产为1,053.48万元、负债总额为1,087.79万元，净资产为-34.30万元。 采用收

益法评估，天芮经贸于评估基准日的股东全部权益价值为8,158.16万元，增值率为23,883.60%。

（1）资产基础法评估情况

采用资产基础法评估，天芮经贸股东全部权益价值于评估基准日2014年9月30日的评估值为-15.46万元。 其中，资产账面价值为1,

053.48万元，评估价值1,072.32万元，评估增值18.84万元，增值率为1.79%；负债账面价值1,087.79万元，评估价值1,087.79万元，增值率为

0.00%；股东全部权益账面价值-34.30万元，评估价值-15.46元，评估增值18.84元，增值率为54.92%。 具体评估结果如下表所示：

单位：万元

项 目

账面价值 评估价值 增减值 增值率

A B C=B-A D=C/A*100%

一

、

流动资产

1,031.76 1,046.33 14.57 1.41

二

、

非流动资产

21.72 25.99 4.27 19.66

其中

：

长期股权投资

21.55 25.71 4.16 19.32

固定资产

0.17 0.28 0.11 61.73

资产总计

1,053.48 1,072.32 18.84 1.79

三

、

流动负债

1,087.79 1,087.79 0.00 0.00

负债合计

1,087.79 1,087.79 0.00 0.00

股东权益合计

-34.30 -15.46 18.84 54.92

资产基础法评估增值部分主要系流动资产评估增值和固定资产评估增值，其中，流动资产评估增值系应收账款和其他应收款坏账准

备评估值为0，以及存货增值；固定资产评估增值系设备折旧年限短于经济耐用年限。

（2）收益法评估情况

① 收益预测的假设条件

A、基本假设

a、本次评估以委估资产的产权利益主体变动为前提，产权利益主体变动包括利益主体的全部改变和部分改变；

b、本次评估以公开市场交易为假设前提；

c、本次评估以被评估单位维持现状按预定的经营目标持续经营为前提，即被评估单位的所有资产仍然按照目前的用途和方式使用，

不考虑变更目前的用途或用途不变而变更规划和使用方式；

d、本次评估以被评估单位提供的有关法律性文件、各种会计凭证、账簿和其他资料真实、完整、合法、可靠为前提；

e、本次评估以宏观环境相对稳定为假设前提，即国家现有的宏观经济、政治、政策及被评估单位所处行业的产业政策无重大变化，或

其变化能明确预期；国家货币金融政策基本保持不变，国家现行的利率、汇率等无重大变化，或其变化能明确预期；国家税收政策、税种及

税率等无重大变化，或其变化能明确预期；

f、本次评估以企业经营环境相对稳定为假设前提，即企业主要经营场所及业务所涉及地区的社会、政治、法律、经济等经营环境无重

大改变；企业能在既定的经营范围内开展经营活动，不存在任何政策、法律或人为障碍。

B、具体假设

a、本次评估中的收益预测建立在被评估单位提供的发展规划和盈利预测的基础上；

b、假设被评估单位在未来的经营期内，其营业费用和管理费用等各项期间费用不会在现有基础上发生大幅的变化，总体格局维持现

状；

c、假设被评估单位管理层勤勉尽责，具有足够的管理才能和良好的职业道德，被评估单位的管理风险、资金风险、市场风险、技术风

险、人才风险等处于可控范围或可以得到有效化解；

d、假设被评估单位完全遵守所有有关的法律和法规，其所有资产的取得、使用等均符合国家法律、法规和规范性文件；

e、假设被评估单位每一年度的营业收入、成本费用、改造等的支出，在年度内均匀发生；

f、假设被评估单位的产品或服务所在的市场处于相对稳定状态；

g、假设应收款项能正常回收，应付款项需正常支付；

h、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；

i、假设评估基准日后被评估单位在现有管理方式和管理水平的基础上，经营范围、方式与目前方向保持一致。

j、假设被评估单位在收益预测期内采用的会计政策与评估基准日时采用的会计政策在所有重大方面一致。

② 收益法的模型

结合本次评估目的和评估对象，采用企业自由现金流折现模型确定企业自由现金流价值，并分析公司溢余资产、非经营性资产的价

值，确定公司的整体价值，并扣除公司的付息债务确定公司的股东全部权益价值。 计算公式为：

股东全部权益价值＝企业整体价值－付息债务

企业整体价值＝企业自由现金流评估值＋非经营性资产的价值＋溢余资产价值

本次评估采用分段法对企业的收益进行预测，即将企业未来收益分为明确的预测期期间的收益和明确的预测期之后的收益。 计算公

式为：

③ 收益期与预测期的确定

本次评估假设天芮经贸的存续期间为永续期，那么收益期为无限期。采用分段法对天芮经贸的收益进行预测，即将天芮经贸未来收益

分为明确的预测期间的收益和明确的预测期之后的收益， 其中对于明确的预测期的确定综合考虑了行业和天芮经贸自身发展的情况，根

据本次评估的市场调查和预测，取5年（即至2018年末）作为分割点较为适宜。

④ 非经营性资产、溢余资产的确定

非经营性资产是指与企业经营收益无关的资产。

溢余资产是指超过企业正常经营需要的资产规模的那部分经营性资产，包括多余的现金及现金等价物，有价证券等。

非经营性资产和溢余资产的价值，根据资产基础法中具体资产的评估价值来确定。

⑤ 预测期的收益预测

A、营业收入、营业成本预测

a、报告期内营业收入、成本、毛利率分析

公司2012年至2014年9月30日的营业收入、成本、毛利率具体如下表所示：

单位：万元

项目

2012

年

2013

年

2014

年

1-9

月

营业收入

3,657.13 2,611.51 2,482.95

营业成本

3,148.91 2,264.82 2,041.80

毛利率

14% 13% 18%

b、营业收入、营业成本预测

i、营业收入

天芮经贸公司是一家专注于儿童玩具产品的商贸型企业。 与国内各玩具供应商有着稳定的合作发展。

经过近几年来的运作，公司与国际知名KA如沃尔玛、Tesco乐购，国内知名KA如大润发、世纪联华、农工商、华联吉买盛等各大连锁超

市建立了长期和稳定的合作伙伴关系。 截至评估外勤日，公司已于华联吉卖盛、Tesco乐购、农工商、沃尔玛、联华超市、签订了销售意向性

协议。 另一方面，公司在销售网点数量、网点的进入门槛和成本、物流和配送、现场服务等方面建立了核心竞争优势，与此同时，终端网点、

驻店促销员能够及时有效地反馈市场信息、消费者动态，从而使公司能够及时将市场信息融入产品，以及整合制造商的供应，形成公司良

性营运循环，提高了市场占有率。

通过对截至2014年9月已开票的情况进行了统计分析，2014年1-9月已开票金额约2,400万元(不含税金额，下同)，具体明细见下表：

已开票金额

单位：元

公司 渠道 开票

天芮经贸

联华

3,212,079.68

农工商

791,839.48

沃尔玛

3,831,187.87

乐购

10,690,721.08

吉买盛

271,433.93

上海林顿

华北大润发

683,785.34

东北大润发

4,753,298.37

合计

24,234,345.75

根据上述统计分析，根据权责发生制原则，天芮经贸公司已确认的收入金额为2,400多万元，天芮经贸平均每季度收入金额为800多

万元，结合天芮经贸目前的经营实际预测了2014年10-12月的营业收入。

对2015年及以后年度的营业收入的预测， 结合公司的发展状况和市场前景， 采用趋势分析法进行预测。 公司2011年收入增长率为

32.51%，由于公司2012年、2013年调整了产品结构，不再销售部分毛利较低的产品，因此营业收入下滑。 2014年随着公司新销售渠道的开

拓，新产品的开发，该项因素所带来的不利影响已完全消除，预计2014年、2015年公司将逐渐恢复以前年度的收入增长水平；2016-2018

年，随着经营规模的扩大，收入增长率将逐渐下降，至永续期时收入将保持稳定。

天芮经贸公司主要从事玩具的经营和销售，与国内各玩具供应商有着稳定的合作发展。

ii、营业成本

天芮经贸目前由于资金等原因，产品大多属于传统类玩具，主要面向中低端消费人群，该部分产品由于市场竞争大，销售价格普遍偏

低，毛利率较低；另一方面，天芮经贸近几年加速拓展业务渠道，支付了大量的渠道进场费，因此导致整体毛利水平低于行业平均。

未来随着资金状况的好转，天芮经贸计划增加以下产品的投入：一、电子玩具（比如：遥控飞机、带重力感方向盘遥控车等）高毛利的

产品；二、企业专用产品（OEM）的投入；三、加强动漫品牌产品的采购。

首先，电子玩具采购价格较高，但是毛利率水平比较客观，如目前经营的电子玩具产品———遥控飞机，采购价格58元，销售给KA卖场

的平均价格在120元左右，平均毛利可达51%，并且产品销售稳定。

其次，天芮经贸计划对目前市场上现有动漫品牌产品进行整合，比如：迪士尼、喜羊羊、熊出没、爸爸去哪儿等动漫产品。这些有动漫题

材品牌都有授权给不同工厂生产产品，但每个授权企业只生产其中的某一个分类，产品比较散。这些动漫产品销售有动画片等媒体的支持

和推广，市场也会有相应的指导售价，销售量也高于普通的产品。 目前天芮经贸在华北大润发30家门店销售的迪士尼乐器系列产品， 7-9

月销售额近20万，销售数量近1.5万个，毛利率可达53%。

最后，天芮经贸未来计划向有一定资质的工厂定做销量较好的产品，并改用公司本身的品牌，这样的产品性价比较高，价格可由天芮

经贸自行控制，加上这类产品销量比较稳定，利润较高。

从2014年开始，天芮经贸正在逐步调整产品结构，1-9月传统玩具比例已从90%下降至80%，毛利率从13%上升至18%。

未来天芮经贸发展战略是大幅度减少低毛利率的传统玩具，大力提高毛利率电子玩具、品牌授权玩具和自有品牌玩具的比重，优化产

品结构，从而快速提高毛利率。 另一方面，天芮经贸销售渠道已逐渐形成规模，渠道进场费已在前期摊派完毕，营业成本将大幅度下降。

故预计天芮经贸2014年的综合毛利率将达到21%左右，而2014年1-9月的毛利率在18%，2014年10-12月，产品结构的变动将带动毛

利率上升。 未来从总体上看，随着产品结构的变化，预测期内毛利率将高于历史平均水平。

综上所述，报告期及未来年度的营业收入和营业成本预测如下：

单位：万元

厂家名

称

年度

2012

年

2013

年

2014

年

1-

9

月

2014

年

10-12

月

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年 永续期

乐购

销售收

入

1,478.25 1,373.60 1,069.07 330.93 1,680.00 2,016.00 2,217.60 2,439.36 2,439.36

世纪联

华

销售收

入

531.57 484.92 321.21 178.79 600.00 720.00 792.00 871.20 871.20

沃尔玛

销售收

入

1,305.53 442.11 383.12 186.88 684.00 820.80 902.88 993.17 993.17

农工商

销售收

入

341.78 310.88 79.18 20.82 120.00 144.00 158.40 174.24 174.24

联华吉

买盛

销售收

入

27.14 32.86 72.00 86.40 95.04 104.54 104.54

东北大

润发

销售收

入

475.33 194.67 804.00 964.80 1,061.28 1,167.41 1,167.41

华北大

润发

销售收

入

127.90 142.10 324.00 388.80 427.68 470.45 470.45

其他

销售收

入

- 600.00 720.00 792.00 871.20 871.20

合计收

入

3,657.13 2,611.51 2,482.95 1,087.05 4,884.00 5,860.80 6,446.88 7,091.57 7,091.57

合计成

本

3,148.91 2,264.82 2,041.80 804.42 3,272.28 3,750.91 4,126.00 4,964.10 4,964.10

B、营业税金及附加的预测

天芮经贸营业税金及附加主要包括增值税、城建税、教育费附加及地方教育费附加、河道管理费等。

本次预测时，先按照未来各年的收入和成本情况，计算出当年的应交营业税金额，再乘以各项税金及附加的比率后得出。

未来各年的营业税金及附加预测如下：

单位：万元

项目

2014

年

10-12

月

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年 永续年

营业收入

1,087.05 4,884.00 5,860.80 6,446.88 7,091.57 7,091.57

营业税金及附加

2.47 11.08 13.29 14.62 16.08 16.08

营业税金及附加比率

0.23% 0.23% 0.23% 0.23% 0.23% 0.23%

C、期间费用的预测

a、营业费用的预测

营业费用主要由职工薪酬福利、卖场费用、仓储租赁费用、物流费用等构成。

对于职工薪酬，结合天芮经贸未来人力资源配置计划，同时考虑未来工资水平按一定比例增长进行测算。 对社会保险等工资性支出，

按规定以工资的一定比例测算。

对于其他销售费用的预测主要采用趋势分析法，以营业收入为参照系数，根据历史数据，采用一定的数学方法，分析各销售费用项目

的发生规律，根据企业未来面临的市场环境，对天芮经贸未来发生的销售费用进行了预测。

计算结果见下表：

单位：万元

项目

2014

年

10-12

月

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年 永续年

营业费用

30.94 412.28 437.05 478.18 523.25 523.25

营业收入

1,087.05 4,884.00 5,860.80 6,446.88 7,091.57 7,091.57

营业费用

/

营业收入

2.85% 8.44% 7.46% 7.42% 7.38% 7.38%

b、管理费用的预测

管理费用主要由职工薪酬福利、办公用品费用等构成。

对于职工薪酬，结合天芮经贸未来人力资源配置计划，同时考虑未来工资水平按一定比例增长进行测算。 对社会保险等工资性支出，

按规定以工资的一定比例测算。

对于办公用品费用等其他管理费用的预测主要采用趋势分析法，以营业收入为参照系数，根据历史数据，采用一定的数学方法，分析

各管理费用项目的发生规律，根据企业未来面临的市场环境，对天芮经贸未来发生的管理费用进行了预测。

从各个明细项目分析入手，鉴于管理费用与营业收入之间呈一定的比例关系，预测未来几年管理费用随着企业的稳定发展及营业收

入的增长，该比例将会趋于稳定。 预测见下表：

单位：万元

项目

2014

年

10-12

月

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年 永续年

管理费用

42.20 117.46 132.74 142.08 151.09 151.09

营业收入

1,087.05 4,884.00 5,860.80 6,446.88 7,091.57 7,091.57

管理费用

/

营业收入

3.88% 2.40% 2.26% 2.20% 2.13% 2.13%

c、财务费用（不含利息支出）的预测

财务费用（不含利息支出）主要包括手续费和存款利息收入。 天芮经贸历史上发生的各项费用金额均较小。 在未来预测中，按各明细

占收入的一定比例计算。

具体预测数据如下：

单位：万元

项目

2014

年

10-12

月

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年 永续期

财务费用

（

不含

利息支出

）

0.11 0.50 0.60 0.66 0.73 0.73

D、资产减值损失的预测

资产减值损失主要考虑企业往来款的回款损失。 天芮经贸近年仅发生过较小金额的坏账损失。 在预测中，出于谨慎性考虑，按照当年

收入的一定比例预估了坏账损失。

单位：万元

项目

2014

年

10-12

月

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年 永续期

资产减值损失

5.75 25.82 30.98 34.08 37.48 37.48

E、补贴收入、公允价值变动收益的预测

由于补贴收入及公允价值变动收益不确定性强，无法预计，故预测时不予考虑。

F、投资收益的预测

截至评估基准日，天芮经贸无对外长期股权投资，故不考虑投资收益的预测。 G、营业外收入、支出的预测

天芮经贸历史上营业外收入主要为金额较小的零星收入，营业外支出为金额较小的零星支出。 由于不确定性太强，无法预计，预测时

不予考虑。

H、所得税费用的预测

所得税＝应纳税所得额×当年所得税税率

对所得税的预测未考虑纳税调整因素，因此，应纳税所得额为息税前利润。

息税前利润＝营业收入－营业成本－营业税金及附加－销售费用－管理费用 －财务费用 (除利息支出外)－资产减值损失＋投资收

益＋营业外收入－营业外支出

天芮经贸2014年及以后预测期内适用的所得税率为25%。

根据上述预测的利润情况并结合所得税税率，预测未来各年的所得税费用如下：

单位：万元

项目

2014

年

10-12

月

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年 永续期

所得税

50.29 261.14 373.81 412.82 349.71 349.71

I、息前税后利润的预测

息前税后利润＝营业收入－营业成本－营业税金及附加－销售费用－管理费用－财务费用（除利息支出外）－资产减值损失＋营业

外收入－营业外支出－所得税

具体过程及数据见下表：

单位：万元

项目

\

年份

2014

年

10-12

月

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年 永续期

一

、

营业收入

1,087.05 4,884.00 5,860.80 6,446.88 7,091.57 7,091.57

减

：

营业成本

804.42 3,272.28 3,750.91 4,126.00 4,964.10 4,964.10

营业税金及附加

2.47 11.08 13.29 14.62 16.08 16.08

销售费用

30.94 412.28 437.05 478.18 523.25 523.25

管理费用

42.20 117.46 132.74 142.08 151.09 151.09

财务费用

（

不含利息

）

0.11 0.50 0.60 0.66 0.73 0.73

资产减值损失

5.75 25.82 30.98 34.08 37.48 37.48

加

：

公允价值变动收益

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

投资收益

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

二

、

营业利润

201.16 1,044.58 1,495.22 1,651.26 1,398.84 1,398.84

加

：

营业外收入

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

减

：

营业外支出

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

三

、

息税前利润

201.16 1,044.58 1,495.22 1,651.26 1,398.84 1,398.84

减

：

所得税费用

50.29 261.14 373.81 412.82 349.71 349.71

四

、

息前税后利润

150.87 783.43 1,121.42 1,238.45 1,049.13 1,049.13

J、折旧费及摊销的预测

固定资产的折旧是由两部分组成的，即对基准日现有的固定资产(存量资产)按企业会计计提折旧的方法(直线法)计提折旧、对基准日

后新增的固定资产(增量资产)，按购入年份的中期作为转固定资产日期开始计提折旧。

年折旧额=固定资产原值×年折旧率

未来各期固定资产折旧及摊销如下表所示：

单位：万元

项目

2014

年

10-12

月

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年 永续期

折旧和摊销

0.08 0.31 0.31 0.31 0.31 0.31

K、营运资金增减额的预测

营运资金主要为非现金流动资产减去不含有息负债的流动负债。

随着公司生产规模的变化，公司的营运资金也会相应的发生变化，具体表现在应收账款、预付款项、存货的周转和应付、预收款项的变

动上以及其他额外资金的流动。评估人员在分析公司以往年度上述项目与营业收入、营业成本的关系，经综合分析后确定适当的指标比率

关系，以此计算公司未来年度的营运资金的变化，从而得到公司各年营运资金的增减额。

天芮经贸公司历史及预测数据见下表：

单位：万元

项目

2012

年度

2013

年度

2014

年

1-9

月 平均值 确定比例

主营业务收入

3,657.13 2,611.51 2,482.95

主营业务成本

3,148.91 2,264.82 2,041.80

应收款类

/

主营业务收入

15.94% 40.25% 37.69% 31.29% 31.29%

预付款

/

主营业务成本

0.19% 1.59% 2.82% 1.53% 1.53%

存货

/

主营业务成本

1.50% 6.15% 8.35% 5.33% 5.33%

应付款类

/

主营业务成本

9.21% 30.39% 51.81% 30.47% 30.47%

预收类

/

主营业务收入

注：2014年1-9月数据已年化处理。

以上述预测比例乘以未来各年预测的营业收入和营业成本，得出未来各年的营运资金增加额。 具体如下：

单位：万元

项目

2014

年

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年 永续期

应收款类

1,117.17 1,528.37 1,834.04 2,017.45 2,219.19 2,219.19

预付款

43.68 50.22 57.57 63.32 76.19 76.19

存货

151.76 174.48 200.00 220.00 264.69 264.69

流动资产合计

1,312.62 1,753 2,092 2,301 2,560 2,560

应付款类

867.26 997.09 1,142.93 1,257.22 1,512.60 1,512.60

预收款

流动负债合计

867.26 997 1,143 1,257 1,513 1,513

营运资金

445.35 755.98 948.68 1,043.55 1,047.47 1,047.47

营运资金增加额

616.69 310.63 192.70 94.87 3.92 -

L、资本性支出的预测

资本性支出包括追加投资和更新支出。追加支出主要考虑未来随着公司规模的逐渐增大，需要增加办公设备投资。更新支出是指为维

持企业持续经营而发生的资产更新支出，主要系固定资产更新支出。本次评估假设各项设备的更新支出将于未来各年均匀发生，其金额接

近各年的折旧摊销金额。 具体见下表所示：

单位：万元

项目

2014

年

10-12

月

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年 永续期

资本性支出

0.08 0.31 0.31 0.31 0.31 0.31

M、现金流的预测

企业自由现金流＝息前税后净利润＋折旧及摊销－营运资金增加额－资本性支出

因本次评估的预测期为持续经营假设前提下的无限年期，因此还需对明确预测期后的永续年份的股权现金流进行预测。 评估假设预

测期后年份股权现金流将保持稳定，故预测期后年份的企业收入、成本、费用保持稳定且与2018年的金额相等，考虑到2018年后天芮经贸

经营稳定，营运资金变动金额为零。

根据上述预测得出预测期股权自由现金流，并预计2018年后企业每年的现金流基本保持不变，具体见下表：

单位：万元

项目

2014

年

10-12

月

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年 永续期

息前税后利润

150.87 783.43 1,121.42 1,238.45 1,049.13 1,049.13

加

：

折旧摊销

0.08 0.31 0.31 0.31 0.31 0.31

减

：

资本性支出

0.08 0.31 0.31 0.31 0.31 0.31

减

：

营运资金补充

616.69 310.63 192.70 94.87 3.92 0.00

减

：

少数股东权益

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

企业自由现金流

-465.83 472.80 928.72 1,143.58 1,045.21 1,049.13

⑥ 折现率的确定

A、折现率计算模型

企业自由现金流评估值对应的是企业所有者的权益价值和债权人的权益价值， 对应的折现率是企业资本的加权平均资本成本

(WACC)。

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：

B、模型中有关参数的计算过程

a、无风险报酬率的确定

无风险报酬率一般采用评估基准日交易的长期国债品种实际收益率确定。 本次评估选取2014年9月30日国债市场上到期日距评估基

准日10年以上的交易品种的平均到期收益率4.40%作为无风险报酬率。

b、资本结构

通过“同花顺金融数据库”查询，沪、深两市相关上市公司至2014年9月30日的资本结构如下表所示(下表中的权益E为2014年9月30

日市值)。

序号 证券代码 证券简称

D/

（

D+E

）

1 002502.SZ

骅威股份

1.91%

2 002292.SZ

奥飞动漫

6.55%

3 002348.SZ

高乐股份

0.36%

4 002575.SZ

群兴玩具

2.03%

平均

4.66%

c、贝塔系数的确定

序号 证券代码 证券简称

D/

（

D+E

）

BETA T

修正

BETA

1 002502.SZ

骅威股份

1.91% 0.8646 15% 0.8508

2 002292.SZ

奥飞动漫

6.55% 0.5918 15% 0.5606

3 002348.SZ

高乐股份

0.36% 0.9426 15% 0.9397

4 002575.SZ

群兴玩具

2.03% 0.8443 15% 0.8300

平均

4.66% 0.7953

故Beta系数=0.7946×[1+(1-25%)×0]=� 0.7953

d、市场风险溢价

本次评估，以沪深300成分股的算术或几何均收益率的加权平均数作为各年股市收益率，再与各年无风险收益率比较，得到股票市场

各年的MRP。由于几何平均收益率能更好地反映股市收益率的长期趋势，故采用几何平均收益率估算的MRP的算术平均值作为目前国内

股市的风险收益率，即市场风险溢价为7.47%。

e、企业特定风险调整系数的确定

企业特定风险调整系数表示非系统性风险，是由于被评估单位特定的因素而要求的风险回报。与同行业上市公司相比，综合考虑被评

估单位的企业经营规模、市场知名度、竞争优劣势、资产负债情况等，分析确定企业特定风险调整系数为2.00%。

f、加权平均成本的计算i、权益资本成本@的计算

⑦ 评估结果

A、企业自由现金流价值的计算

企业自由现金流价值计算过程如下表所示：

单位：万元

项目

/

年度

2014

年

10-12

月

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年 永续期

企业自由现金流

-465.83 472.80 928.72 1,143.58 1,045.21 1,049.13

折现率

11.97% 11.97% 11.97% 11.97% 11.97% 11.97%

折现期

0.125 0.75 1.75 2.75 3.75 3.75

折现系数

0.9860 0.9187 0.8205 0.7328 0.6544 5.4673

折现额

-459.30 434.37 762.01 838.01 683.99 5,735.91

企业自由现金流

评估值

7,994.99

B、非经营性资产(负债)、溢余资产价值

天芮经贸的非经营性资产(负债)系应收关联方往来款。 对上述非经营性资产，按资产基础法中相应资产的评估价值确定其价值。

C、付息债务价值

截至评估基准日，天芮经贸无付息负债。

D、收益法的评估结果

企业整体价值＝企业自由现金流评估值＋非经营性资产价值－非经营性负债价值＋溢余资产价值

＝7,994.99＋163.17

＝8,158.16万元

企业股东全部权益价值＝企业整体价值－付息债务

＝8,158.16－0.00

＝8,158.16万元

（3）本次评估采用收益法评估结果及评估大幅增值的原因

本次评估，上述两种评估方法的实施情况正常，参数选取合理。资产基础法是在持续经营基础上，以重置各项生产要素为假设前提，根

据要素资产的具体情况采用适宜的方法分别评定估算企业各项要素资产的价值并累加求和，再扣减相关负债评估价值，得出资产基础法

下股东全部权益的评估价值，反映的是企业基于现有资产的重置价值。收益法是从企业未来发展的角度，通过合理预测企业未来收益及其

对应的风险，综合评估企业股东全部权益价值，在评估时，不仅考虑了各分项资产是否在企业中得到合理和充分利用、组合在一起时是否

发挥了其应有的贡献等因素对企业股东全部权益价值的影响，同时也考虑了企业运营资质、行业竞争力、企业的管理水平、人力资源、要素

协同作用等资产基础法无法考虑的因素对股东全部权益价值的影响。

由于资产基础法固有的特性，采用该方法评估的结果未能对商誉等无形资产单独进行评估，其评估结果未能涵盖企业的全部资产的

价值，由此导致资产基础法与收益法两种方法下的评估结果产生差异。 根据天芮经贸所处行业和经营特点，收益法评估价值能比较客观、

全面地反映目前企业的股东全部权益价值。

因此，本次评估最终采用收益法评估结果8,374.74万元作为天芮经贸股东全部权益的评估值。

本次评估大幅增值的原因如下：

A．天芮经贸所处的玩具商贸行业具有“轻资产”的特点，其固定资产投入相对较小，账面值不高，而企业的主要价值除了固定资产、

营运资金等有形资源之外，还应包含企业的客户资源、业务网络、服务能力、人才团队、品牌优势等重要的无形资源的贡献。因此，天芮经贸

的评估增值率相对传统的生产性行业较高。

B．经过多年培育和积累，天芮经贸目前拥有一支有激情、有创造力，同时勤奋务实特别能战斗的销售团队，团队成员都是有多年KA

渠道销售和管理经验的资深人员。 同时，凭借二十多年玩具销售业务的从业经验，对行业的设计、制造、渠道和经营有着深刻理解和洞见，

特别是在KA渠道积累了深厚的关系和人脉，由此作为依托，一方面整合了国内多家知名玩具制造厂商的产品生产，并在一定程度上介入

产品的研发和制造，提供全面的玩具产品和产品组合；另一方面与国际知名KA如沃尔玛、Tesco乐购，国内知名KA如大润发、世纪联华、农

工商、华联吉买盛等各大连锁超市建立了长期和稳定的合作伙伴关系。 另一方面，在销售网点数量、网点的进入门槛和成本、物流和配送、

现场服务等方面建立了核心竞争优势，与此同时，终端网点、驻店促销员能够及时有效地反馈市场信息、消费者动态，从而使天芮经贸能够

及时将市场信息融入产品，以及整合制造商的供应，形成良性营运循环。

（三）杭州宣诚科技有限公司

1、基本信息

公司名称 杭州宣诚科技有限公司

公司类型 有限责任公司

注册资本

1,105.00

万元

实收资本

1,105.00

万元

公司住所 杭州市滨江区长河街道滨兴路

301

号

2

幢

101

室

法定代表人 宣剑波

营业执照注册号

330108000025583

税务登记证号码

330100589858295

经营范围

一般经营项目

：

技术开发

、

技术服务

、

技术咨询

、

批发

、

零售

：

计算机软硬件

、

机电控制设备

、

通信设备

、

动漫玩具

；

软件及技术进出口

（

法律

、

行政法规禁止经营的项目除外

，

法律

、

行政

法规限制经营的项目取得许可后方可经营

）；

其他无需报经审批的一切合法项目

。

成立日期

2008

年

9

月

5

日

2、历史沿革

（1）2008年9月，宣诚科技设立

2008年9月5日，宣剑波、林建、袁鹤共同出资设立杭州宣诚科技有限公司，注册资本 3�万元，其中，宣剑波出资 2.1�万元，占宣诚科技

注册资本的 70%；林建出资 0.6�万元，占宣诚科技注册资本的20%；袁鹤出资 0.3�万元，占宣诚科技注册资本的 10%，出资方式均为货

币资金。 本次出资经杭州英泰会计师事务所出具的杭英验字（2008）第 637�号《验资报告》审验。

2008年9月5日，宣诚科技在杭州市工商行政管理局领取了注册号为330108000025583的《企业法人营业执照》。 宣诚科技首次出资

设立时股权结构如下所示：

单位：万元

序号 股东名称 注册资本 占注册资本比例 实收资本

1

宣剑波

2.10 70.00% 2.10

2

林建

0.60 20.00% 0.60

3

袁鹤

0.30 10.00% 0.30

合计

3.00 100.00% 3.00

（2）2010年5月，第一次增资

经宣诚科技股东会决议，宣诚科技的注册资本由3.00万元增资至100.00万元，其中宣剑波增资67.90万元，林建增资19.40万元，袁鹤增

资9.70万元，增资方式均为货币资金。 本次增资经浙江敬业会计师事务所出具的浙敬会验字（2010）第274号《验资报告》审验。 本次增资

完成后，宣诚科技股权结构如下：

单位：万元

序号 股东名称 注册资本 占注册资本比例 实收资本

1

宣剑波

70.00 70.00% 70.00

2

林建

20.00 20.00% 20.00

3

袁鹤

10.00 10.00% 10.00

合计

100.00 100.00% 3.00

（3）2010年6月，第一次股权转让

根据袁鹤、林建与宣剑波签订的《股权转让协议》，并经宣诚科技股东会审议通过，林建、袁鹤分别将其持有的宣诚科技10%股权转让

给宣剑波。 宣诚科技于2010年6月17日在杭州市工商行政管理局办理工商变更登记手续。 本次股权转让完成后，宣诚科技股权结构如下：

单位：万元

序号 股东名称 注册资本 占注册资本比例 实收资本

1

宣剑波

90.00 90.00% 90.00

2

林建

10.00 10.00% 10.00

合计

100.00 100.00% 100.00

（4）2012年7月，第二次股权转让

根据林建与马骞签订的《股权转让协议》，并经宣诚科技股东会审议通过，林建将其持有的宣诚科技5.26%股权转让给马骞。宣诚科技

于2012年7月10日在杭州市工商行政管理局办妥工商变更登记手续，并取得变更后《企业法人营业执照》本次股权转让完成后，宣诚科技

股权结构如下：

单位：万元

序号 股东名称 注册资本 占注册资本比例 实收资本

1

宣剑波

90.00 90.00% 90.00

2

马骞

5.26 5.26% 5.26

3

林建

4.74 4.74% 4.74

合计

100.00 100.00% 100.00

本次股权转让以注册资本为依据，其中股权转让方林建以前为宣诚科技员工，由于其与宣诚科技发展理念存在差异，所以将其持有的

部分股权转让予以马骞，股权转让双方无关联关系。

（5）2012年8月，第二次增资

经宣诚科技股东会决议，浙江银宇实业投资有限公司以货币形式出资150.00万元人民币，认缴宣诚科技本次新增的5.26万元注册资

本，溢价部分144.74万元计入宣诚科技的资本公积。宣诚科技新增注册资本的实收情况业经杭州英泰会计师事务所审验，并出具杭英验字

（2012）第854号《验资报告》。 宣诚科技于2012年8月2日在杭州市工商行政管理局办理工商变更登记手续本次增资完成后，宣诚科技股

权结构如下：

单位：万元

序号 股东名称 注册资本 占注册资本比例 实收资本

1

宣剑波

90.00 85.50% 90.00

2

浙江银宇实业投资有限公司

5.26 5.00% 5.26

3

马骞

5.26 5.00% 5.26

4

林建

4.74 4.50% 4.74

合计

105.26 100.00% 105.26

本次股权转让价格是基于当时对游戏行业的整体估值和宣诚科技发展潜力而做出的。 由于宣诚科技研发的游戏《王国印记》自2012

年2月上线后取得不错的成绩，综合考虑宣诚科技的研发实力和运营能力，浙江银宇实业投资有限公司对宣诚科技增资150.00万元，占增

资后宣诚科技注册资本的5.00%。

（6）2013年1月，第三次股权转让

根据马骞、浙江银宇实业投资有限公司与詹晖签订的《股权转让协议》，并经宣诚科技股东会审议通过，马骞、浙江银宇实业投资有限

公司分别将其持有的5.00%股权转让给詹晖。宣诚科技于2013年1月18日在杭州市工商行政管理局办理工商变更登记手续。本次股权转让

完成后，宣诚科技股权结构如下：

单位：万元

序号 股东名称 注册资本 占注册资本比例 实收资本

1

宣剑波

90.00 85.50% 90.00

2

詹晖

10.52 10.00% 10.52

3

林建

4.74 4.50% 4.74

合计

105.26 100.00% 105.26

本次股权转让价格以注册资本为依据，主要是因为宣诚科技2012年的财务状况不佳，且宣诚科技后续研发产品出现瓶颈，短期内无望

推出新的游戏产品，马骞和浙江银宇实业投资有限公司均希望退出宣诚科技，经商议，其分别将持有的宣诚科技股权转让予詹晖。 本次股

权转让方马骞、浙江银宇实业投资有限公司与詹晖无关联关系。

（7）2013年2月，第四次股权转让和第三次增资

根据詹晖、 林建与宣剑波签订的《股权转让协议》， 并经宣诚科技股东会审议通过， 詹晖将其持有的5.50%股权、 林建将其持有的

4.50%股权分别转让给宣剑波。

本次股权转让与上次股权转让时间较近，转让价格亦以注册资本为依据。 股权转让方詹晖、林建与宣剑波之间无关联关系。

经宣诚科技股东会决议，由杭州钱江中小企业创业投资有限公司以货币方式出资300万元，其中18.5753万元增加注册资本，其余计入

资本公积。 宣诚科技新增注册资本的实收情况业经浙江南方会计师事务所有限公司审验，并由其出具南方验字[2013]第048号《验资报

告》。 宣诚科技于2013年2月4日在杭州市工商行政管理局办理工商变更登记手续，并取得变更后《企业法人营业执照》。 完成本次股权转

让及增资后，宣诚科技股权结构如下：

单位：万元

序号 股东名称 注册资本 占注册资本比例 实收资本

1

宣剑波

100.5200 81.17% 100.5200

2

杭州钱江中小企业创业投资有限公司

18.5753 15.00% 18.5753

3

詹晖

4.7400 3.83% 4.7400

合计

123.8353 100.00% 123.8353

本次增资价格较注册资本有较大溢价，主要原因系杭州钱江中小企业创业投资有限公司对游戏行业的持续看好，以及对宣诚科技未

来业务的发展潜力的认可。

（8）2013年7月，第四次增资

经宣诚科技股东会决议，以资本公积转增注册资本395.2047万元。 宣诚科技新增注册资本的实收情况业经浙江南方会计师事务所有

限公司审验，并由其出具南方验字[2013]第242号《验资报告》。 宣诚科技于2013年8月9日在杭州市工商行政管理局办理工商变更登记手

续，并取得变更后《企业法人营业执照》。 本次增资后，宣诚科技股权结构如下：

单位：万元

序号 股东名称 注册资本 占注册资本比例 实收资本

1

宣剑波

421.3077 81.17% 421.3077

2

杭州钱江中小企业创业投资有限公司

77.8560 15.00% 77.8560

3

詹晖

19.8763 3.83% 19.8763

合计

519.0400 100.00% 519.0400

（9）2014年1月，第五次股权转让和第五次增资

根据杭州钱江中小企业创业投资有限公司与浙江青苹果网络科技有限公司签订的《股权转让协议》，并经宣诚科技股东会审议通过，

杭州钱江中小企业创业投资有限公司将其持有的15.00%股权转让给浙江青苹果网络科技有限公司。

经宣诚科技股东会决议， 由浙江青苹果网络科技有限公司以货币方式出资555.00万元， 其中111.2229万元增加注册资本， 其余

443.7771计入资本公积。 公司新增注册资本的实收情况业经杭州英泰会计师事务所有限公司审验，并由其出具杭英验字[2014]第118号

《验资报告》。宣诚科技于2014年1月23日在杭州市工商行政管理局办理工商变更登记手续，并取得变更后《企业法人营业执照》。本次股

权转让及增资后，宣诚科技股权结构如下：

单位：万元

序号 股东名称 注册资本 占注册资本比例 实收资本

1

宣剑波

421.3077 66.85% 421.3077

2

詹晖

19.8763 3.15% 19.8763

3

浙江青苹果网络科技有限公司

189.0789 30.00% 189.0789

合计

630.2629 100.00% 630.2629

本次股权转让及增资价格系青苹果网络对游戏行业及宣诚科技研发团队实力的综合考虑而做出，股权转让双方杭州钱江中小企业创

业投资有限公司与青苹果网络之间不存在关联关系。

（10）2014年3月，第六次增资

经宣诚科技股东会决议，以资本公积转增注册资本474.7371万元。 宣诚科技新增注册资本的实收情况业经浙江南方会计师事务所有

限公司审验，并由其出具南方验字[2014]第059号《验资报告》。 宣诚科技于2014年3月27日在杭州市工商行政管理局办理工商变更登记

手续，并取得变更后的《企业法人营业执照》。 本次增资后，宣诚科技注册资本变更为1,105.00万元，股权结构如下：

单位：万元

序号 股东名称 注册资本 占注册资本比例 实收资本

1

宣剑波

738.6925 66.85% 738.6925

2

詹晖

34.8075 3.15% 34.8075

3

浙江青苹果网络科技有限公司

331.50 30.00% 331.50

合计

1,105.00 100.00% 1,105.00

3、产权及控制关系

完成本次交易后，长城动漫直接持有宣诚科技100%股权。

4、员工构成情况及核心技术人员介绍

（1）员工构成情况

截至本报告书签署日，宣诚科技共有员工57名，具体结构如下：

类别 人数 占比

研发人员

44 77.19%

运营人员

8 14.04%

管理人员

5 8.77%

合计

57 100.00%

宣诚科技核心团队及高级管理人员情况如下表：

标的公司 核心人员姓名 在标的公司职务

宣诚科技

宣剑波 执行董事

、

总经理

王凯 副总经理

黄华 技术总监

杨忠飞 技术总监

陈皓冰 美术总监

（2）核心技术人员介绍

姓名 年龄 学历 主要工作经历及负责业务的情况 曾主持或参与研发的游戏

王凯

35

本科

2007

年在日本学习游戏制作

，

就职于雅虎

Mobage

平

台

，

个人擅长游戏产品的数值和系统策划

；

2009

年回

国从事网页游戏制作

；

现任宣诚科技研发副总

，

统管

研发部所有项目相关工作

。

《

霸王

の

大陆

》 、《

乱起三国

》、

《

三国物语

》、《

全民三国

》

黄华

32

本科

最早一批的页游研发工程师

，

曾任乐港科技高级研发

工程师

，

参与

《

热血三国

》

的制作

；

现任宣诚科技技术

总监

，

负责公司所有项目技术指导及技术革新等技术

相关的工作

。

《

热血三国

》

及其海外版本

、

《

乾坤三国

》、《

王国印记

》、《

国

王崛起

》、《

三国物语

》、《

全民

三国

》

杨忠飞

33

本科

近

10

年的程序员

，

近

5

年页游从业经历

，

现任宣诚科技

任技术总监

，

负责公司所有项目技术指导工作

。

《

热血三国

2

》、《

热血三国

》

移

动版

、

陈皓冰

30

本科

5

年以上美术制作经验

，

4

年专业的游戏美术制作 经

验

，

具有很全面的游戏美术技能

，

现任宣诚科技主美

，

负责宣诚科技所有产品的美术工作

。

《

封神后传

》、《

乱起三国

》、《

汉

末传说

》、《

神纹大陆

》、《

边锋

双扣

》

手游版

5、主要资产、负债状况及抵押情况

（1）主要资产情况

①房屋建筑物、土地使用权

截至本报告书签署之日，宣诚科技无自有房屋建筑物、土地使用权。 宣诚科技的办公经营场所为租赁，具体情况如下：

地理位置 租赁面积

（

平方米

）

租赁到期日 租金 出租方

是否为关联

方

杭州市文二 西路

712

号 西 溪 乐 谷 创 意 产

业园

3

号楼

2

楼

430.00 2015.9.30 3.2

万元

/

月 杭州长城 是

宣诚科技为游戏研发企业，是为典型的轻资产公司，主要办公场所的租赁不会影响宣诚科技的持续性经营。

②软件著作权

序号 权利人 软件名称 证书编号 登记号 开发完成日期 首次发表日期

1

宣诚科技

宣诚中学教学管理系统软

件

[

简称

：

中学教学管理系

统软件

] V1.0

软著登字第

0247529

号

2010SR059

256

2009.12.5 2009.12.5

2

宣诚科技

魔法学院游戏软件

[

简称

：

魔法学院

] V1.0

软著登字第

0251296

号

2010SR063

023

2010.6.1 2010.6.1

3

宣诚科技

宣诚中学教学管理系统软

件

[

简称

：

中学教学管理系

统软件

] V2.0

软著登字第

0733819

号

2014SR064

575

2010.6.10 2010.6.20

4

宣诚科技

王国印记游戏软件

[

简称

：

王国印记

] V1.0

软著登字第

0251286

号

2010SR063

013

2010.6.15 2010.6.15

5

宣诚科技

宣诚王国印记游戏软件

V2.0

软著登字第

0733824

号

2014SR064

580

2010.9.1 2010.9.15

6

宣诚科技

地下开拓者游戏软件

[

简

称

：

地下开拓者

] V1.0

软著登字第

0346227

号

2011SR082

553

2011.7.19 2011.7.19

7

宣诚科技

冰川大冒险游戏软件

[

简

称

：

冰川大冒险

] V2.0

软著登字第

0337391

号

2011SR073

717

2011.9.20 2011.9.20

8

宣诚科技

幻想战争游戏软件

[

简称

：

幻想战争

] V1.0

软著登字第

0509355

号

2013SR003

593

2011.10.10 2011.10.10

9

宣诚科技

漂漂侠游戏软件

[

简称

：

漂

漂侠

] V1.0

软著登字第

0379905

号

2012SR011

869

2011.10.11 2011.10.11

10

宣诚科技 天伐游戏软件

V1.0

软著登字第

0474485

号

2012SR106

449

2012.7.6 2012.7.6

11

宣诚科技 弹弹特工游戏软件

V1.0

软著登字第

0484585

号

2012SR116

549

2012.8.1 2012.8.1

12

宣诚科技

横扫千军游戏软件

[

简称

：

横扫千军

] V1.0

软著登字第

0571284

号

2013SR065

522

2013.4.10 2013.5.10

13

宣诚科技

莽荒纪游戏软件

[

简称

：

莽

荒纪

] V1.0

软著登字第

0640937

号

2013SR135

175

2013.8.22 2013.9.7

14

宣诚科技

丫丫三国游戏软件

[

简称

：

三国

] V1.0

软著登字第

0648436

号

2013SR142

674

2013.10.10 2013.10.18

15

宣诚科技 封神诀

[

简称

：

封神诀

] V1.0

软著登字第

0694871

号

2014SR025

627

2013.11.1 2013.11.1

16

宣诚科技

名将物语游戏软件

[

简称

：

名将

] V1.0

软著登字第

0664682

号

2013SR158

920

2013.11.11 2013.11.11

17

宣诚科技

名将征途游戏软件

[

简称

：

名将征途

] V1.0

软著登字第

0682830

号

2014SR013

586

2013.12.6 2013.12.12

18

宣诚科技

宣诚无限觉醒游戏软件

[

简

称

：

无限觉醒

] V1.0

软著登字第

0725844

号

2014SR056

600

2014.3.10 2014.3.16

19

宣诚科技

宣诚联盟战争游戏软件

[

简

称

：

联盟战争

] V1.0

软著登字第

0741575

号

2014SR072

331

2014.4.10 2014.4.15

20

宣诚科技

宣诚隋唐英雄游戏软件

[

简

称

：

隋唐英雄

] V1.0

软著登字第

0743688

号

2014SR074

444

2014.4.12 2014.4.18

21

宣诚科技

宣诚全民三国游戏软件

[

简

称

：

全民三国

] V1.0

软著登字第

0757181

号

2014SR087

937

2014.4.15 2014.4.20

22

宣诚科技

宣诚疯狂兄弟会

OL

游戏软

件

[

简称

：

疯狂兄弟会

OL]

V1.0

软著登字第

0765996

号

2014SR096

752

2014.5.20

未发表

23

宣诚科技

宣诚神将三国志游戏软件

[

简称

：

神将三国志

] V1.0

软著登字第

0803413

号

2014SR134

172

2014.7.15 2014.7.15

24

宣诚科技

宣诚神曲传说游戏软件

[

简

称

：

神曲传说

] V1.0

软著登字第

0818935

号

2014SR149

696

2014.8.10 2014.8.10

25

宣诚科技

宣诚萌将三国志游戏软件

[

简称

：

萌将三国志

] V1.0

软著登字第

0820767

号

2014SR151

528

2014.8.20 2014.8.20

③商标权

序号 权利人 注册商标 注册号 类别

权利起始日

期

1

宣诚科技 魔法学院

8124115 9 2011.3.28

2

宣诚科技 王国印记

8124118 9 2011.3.28

3

宣诚科技 打水漂

9176102 9 2012.3.14

4

宣诚科技 人人衣柜

9804548 35 2012.9.28

5

宣诚科技 横扫千军

10499797 9 2013.4.7

6

宣诚科技 地下开拓者

10499807 9 2013.4.7

7

宣诚科技 冰川大冒险

10499816 9 2013.4.7

8

宣诚科技 弹弹特工

11486844 9 2014.2.21

9

宣诚科技 天伐

11486863 9 2014.2.21

10

宣诚科技 封神决

9480685 9 2012.7.7

11

宣诚科技 封神诀

9480711 9 2012.7.7

截至本报告书签署日，宣诚科技的主要资产不涉及诉讼、仲裁、司法强制执行等重大争议或妨碍权属转移的其他情形。

（2）主要负债情况

根据天健会计师事务所出具的《审计报告》，截至2014年9月30日，宣诚科技的负债总额为1,254.59万元，其中流动负债为1,254.59万

元，非流动负债为0万元。

具体情况如下：

单位：万元

项目 金额

短期借款

920.00

应付账款

20.00

应付职工薪酬

36.98

应交税费

28.74

应付利息

1.79

其他应付款

247.08

流动负债合计

1,254.59

负债合计

1,254.59

（3）对外担保抵押情况

截至本报告书签署日，宣诚科技不存在对外担保的情况。

6、最近三年主营业务情况

（1）主营业务概况

宣诚科技自设立以来，主要从事网页游戏、移动游戏的研发及运营，开发运营的游戏囊括了回合制、ARPG，魔幻风，三国风，Q版风，积

累了丰富产品经验，拥有一批扎实的研发人员，宣诚科技研发和运营的代表性游戏包括《王国印记》、《三国物语》、《小小王国》等。 2015

年一季度，宣诚科技将自研游戏产品《神将三国》将全面上线。

（2）经营模式

①产品运营模式

宣诚科技的游戏运营主要分为自主运营模式和授权运营模式，其中自主运营是指自研产品由宣诚科技运营团队在诸如腾讯等提供的

开放平台上进行运营；授权运营的模式即自研产品按照语种授权，如繁体版、英文版、韩语版、日语版等，每个语种找一个合作伙伴进行独

家授权运营合作，宣诚科技负责技术支持，对方负责运营和翻译相关的工作，主要以运营分成的模式进行合作。

②产品研发流程

A、立项

制作人组织相关主要人员明确项目目标、项目周期、项目成本，同时描述项目的框架、风格、主亮点、一些方方面面的规则（如程序的数

据结构、各种文件的命名规则等），向宣诚科技负责人提交项目的可行性分析报告。

B、确立需求

制作人确定各个部门所需的人员。包括策划、程序、美工、测试、音乐等方面，分配各个人员的具体的开发任务。主策划会根据立项会明

确的项目目标和框架写出策划总案，明确游戏的相关模块，同时分配下属各个策划明确剧情世界观框架、数值框架、系统框架等。明确美术

需求和技术需求，确定游戏开发的日程和进度安排。

C、根据美术风格制作设计效果图

美术根据场景美术描述表，NPC美术描述表，道具美术描述等需求，制作第一版主界面、场景、NPC的风格演示效果图供相关负责人评

估、明确。

D、Demo版本阶段

a、前期策划：前期策划和项目的规划。

b、关卡设计：关卡设计阶段。

c、前期美工：前期的美工制作。

d、程序实现：程序的实现，包括编码等。

e、通过以上的准备工作，根据游戏的类型明确游戏的基础框架、玩法，实现第一个可以体验基础玩法的版本。

E、Alpha版本阶段

完成主体功能模块开发，针对对应版本内部测试，主要是测试和完善各项功能，看一看是否有重大BUG，以进行进一步调试和优化。

F、Beta版本阶段

面向对外环境进一步测试和完善各项功能。 同时测试服务器承载能力和稳定性。 针对出现的问题进行优化和改进。

G、Release版本阶段

游戏进入发行状态，配合运营商进一步完善新手引导、优化体验、消费引导、运营活动，开始正式的发行游戏。

H、Gold� Release版本阶段

开发游戏的补丁包、升级版本，以及各种官方插件等。

（3）主要游戏产品及运营情况

①报告期内，宣诚科技主要游戏产品的收入情况

报告期内，宣诚科技研发的主要游戏产品的营业收入情况如下表所示：

游戏名称 上线时间

2014

年

1

至

9

月

2013

年度

2012

年度

金额

（

万元

）

占营业收入

比例

金额

（

万元

）

占营业收入

比例

金额

（

万元

）

占营业收

入比例

王国印记

2012

年

02

月

24.91 9.61% 220.14 22.63% 390.40 71.46%

三国物语

2013

年

01

月

148.54 57.29% 165.59 17.02% 90.00 16.47%

天伐

2013

年

04

月

12.34 4.76% 14.19 1.46% 10.00 1.83%

合计

185.79 71.66% 399.92 41.11% 490.4 89.76%

②报告期内，宣诚科技主要游戏产品的其他指标情况

报告期内，宣诚科技运营的上述主要游戏产品的其他指标，包括游戏服务器数量、游戏用户数量、月均ARPU值、充值消费比等如下表

所示

游戏名称

服务器数量

（

组

）

月均游戏活跃用

户数

游戏总用户数

量

月均付费用户

数量

月均

ARPU

值 充值消费比

王国印记

508 150,323 1,500,238 15,004 57 99.20%

三国物语

571 80,052 800,534 10,023 78 98.50%

天伐

312 30,046 500,365 652 106 99.50%

③游戏玩家的地域分布及充值金额情况

报告期内，宣诚科技研发的游戏的玩家的地域分布及充值金额情况如下表所示：

地域 付费游戏玩家人数

付费游戏玩家人数占

比

充值金额

（

万元

）

充值金额占比

北美

43,005 57.12% 1,350.00 36.09%

越南

3,502 4.65% 80.04 2.14%

韩国

4,903 6.51% 870.12 23.26%

日本

605 0.80% 85.01 2.27%

中国

21,120 28.05% 1060.00 28.34%

港澳台

1,504 2.00% 220.05 5.88%

其他

：

泰国

、

巴西等

地

650 0.86% 75.04 2.01%

（4）最近2年1期前五大客户情况：

期间 客户名称

营业收入

（

元

）

占公司全部营业收入的

比例

（

%

）

2014

年

1-9

月

深圳市腾讯计算机系统有限公司

684,713.18 29.29

杭州世坤信息技术有限公司

330,188.68 16.51

成都创游科技有限公司

303,135.19 15.83

智游在线股份有限公司

259,189.71 8.68

Ngames Ltd 128,624.83 2.97

小计

1,705,851.59 73.28

2013

年

杭州搬客网络科技有限公司

3,640,772.82 37.43

北京新娱兄弟网络科技有限公司

948,871.16 9.75

上海千橡畅达互联网信息科技发展有限公司

543,689.32 5.59

深圳市腾讯计算机系统有限公司

543,471.33 5.59

上海人人游戏科技发展有限公司

450,952.96 4.64

小计

6,127,757.59 63.00

2012

年

Entermate co.,Ltd 1,585,342.95 29.02

北京新娱兄弟网络科技有限公司

893,753.74 16.36

上海千橡畅达互联网信息科技发展有限公司

857,142.86 15.69

厦门英凰网络科技有限公司

469,843.80 8.60

慧达网络科技有限公司

161,034.00 2.95

小计

3,967,117.35 72.62

7、最近两年经审计的主要财务指标

天健会计师事务所对宣诚科技最近2年1期的财务报表进行了审计，并出具了《审计报告》。宣诚科技最近2年1期经审计的主要财务数

据如下：

单位：万元

项目

2014

年

9

月

30

日

2013

年

12

月

31

日

2012

年

12

月

31

日

资产总额

1,345.84 921.68 662.10

负债总额

1,254.59 761.87 583.73

所有者权益

91.25 159.81 78.37

其中

：

归属于母公司所有者

权益

69.64 136.87 77.16

项目

2014

年

1-9

月

2013

年

2012

年

营业收入

259.26 972.70 546.33

利润总额

-623.56 -195.93 -110.79

净利润

-623.56 -220.86 -110.79

其中

：

归属于母公司所有者

净利润

-622.24 -240.29 -104.09

扣除非经常性损益后归属于

母公司所有者净利润

-553.21 -226.74 -110.21

经营活动产生的现金流量净

额

-769.48 -1.84 -117.16

投资活动产生的现金流量净

额

-158.23 -410.86 -78.65

筹资活动产生的现金流量净

额

1,023.73 447.70 177.32

报告期内，宣诚科技营业收入变化较大。 其中，2013年度较2012年度增长78.04%，绝对额增加426.37万元，主要系2013年与杭州搬客

网络科技有限公司签订了451万元的软件开发合同所致；2014年1-9月较2013年度减少73.35%，绝对额减少713.45万元，除了软件收入较

2013年度大幅减少外，主要系2014年主要游戏产品均处于研发过程中，没有新的游戏产品上线导致收入锐减所致。

除2014年1-9月外，宣诚科技非经常性损益金额较小，2014年非经常性损益主要系其对浙江大学教育基金会的捐赠款项。

宣诚科技具体财务状况及财务指标变动原因见“第九节 财务会计信息”之“三、衍生品”之“杭州宣诚科技有限公司” 。

8、最近三年曾进行资产评估、交易、增资或改制情况

宣诚科技最近三年的股权交易和增资情况见上述“2、历史沿革” 。 宣诚科技最近三年未进行评估和改制。

9、评估情况

坤元资产评估根据宣诚科技所处的行业、公司业务情况以及评估准则的要求，确定收益法和资产基础法两种方法对标的资产进行评

估，最终采取了收益法评估结果作为本次交易标的最终评估结论。根据坤元资产评估出具的《资产评估报告》，采用收益法评估，宣诚科技

于评估基准日的股东全部权益价值的评估结果为40,081,700.00元。

（1）资产基础法评估情况

资产基础法是指以被评估单位评估基准日的资产负债表为基础，合理评估企业表内及表外各项资产、负债价值，确定评估对象价值的

评估方法。 它是以重置各项生产要素为假设前提，根据委托评估的分项资产的具体情况选用适宜的方法分别评定估算各分项资产的价值

并累加求和，再扣减相关负债评估值，得出股东全部权益的评估价值。 计算公式为：

股东全部权益评估价值＝∑各分项资产的评估价值－相关负债

宣诚科技公司的资产、负债及股东全部权益的评估结果为：股东全部权益账面价值233,056.59元，评估价值503,765.01元，评估增值

270,708.42元，增值率为116.16%；资产账面价值9,674,803.66元，评估价值9,945,512.08元，评估增值270,708.42元，增值率为2.80%；负

债账面价值9,441,747.07元，评估价值9,441,747.07元。

资产评估结果汇总如下表：

单位：元

项 目

账面价值 评估价值 增减值 增值率

%

A B C=B-A D=C/A*100

一

、

流动资产

7,790,898.18 7,836,543.10 45,644.92 0.59

二

、

非流动资产

1,883,905.48 2,108,968.98 225,063.50 11.95

其中

：

长期股权投资

41,048.83 504,352.25 463,303.42 1,128.66

固定资产

609,059.92 370,820.00 -238,239.92 -39.12

无形资产

1,233,796.73 1,233,796.73

资产总计

9,674,803.66 9,945,512.08 270,708.42 2.80

三

、

流动负债

9,441,747.07 9,441,747.07

四

、

非流动负债

负债合计

9,441,747.07 9,441,747.07

股东权益合计

233,056.59 503,765.01 270,708.42 116.16

（2）收益法评估情况

A.�评估模型

结合本次评估目的和评估对象，采用企业自由现金流折现模型确定企业自由现金流价值，并分析公司溢余资产、非经营性资产的价

值，确定公司的整体价值，并扣除公司的付息债务确定公司的股东全部权益价值。 计算公式为：

股东全部权益价值＝企业整体价值-付息债务

企业整体价值＝企业自由现金流评估值＋非经营性资产的价值＋溢余资产价值

本次评估采用分段法对企业的收益进行预测，即将企业未来收益分为明确的预测期期间的收益和明确的预测期之后的收益。 计算公

式为：

企业自由现金流＝息税前利润×(1-所得税率)＋折旧及摊销－资本性支出－营运资金增加额

B.�收益期与预测期的确定

本次评估假设公司的存续期间为永续期，收益期为无限期。采用分段法对公司的收益进行预测，即将公司未来收益分为明确的预测期

间的收益和明确的预测期之后的收益，其中对于明确的预测期的确定综合考虑了行业产品的周期性和企业自身发展的情况，根据评估人

员的市场调查和预测，取5年(2019年末)作为分割点较为适宜。

C.�收益预测的假设条件

a.基本假设

I.本次评估以委估资产的产权利益主体变动为前提，产权利益主体变动包括利益主体的全部改变和部分改变。

II.本次评估以公开市场交易为假设前提。

III.本次评估以宣诚科技公司按预定的经营目标持续经营为前提，即宣诚科技公司的所有资产仍然按照目前的用途和方式使用，不考

虑变更目前的用途或用途不变而变更规划和使用方式。

IV.本次评估以宣诚科技公司提供的有关法律性文件、各种会计凭证、账簿和其他资料真实、完整、合法、可靠为前提。

V.本次评估以宏观环境相对稳定为假设前提，即国家现有的宏观经济、政治、政策及宣诚科技公司所处行业的产业政策无重大变化，

或其变化能明确预期；国家货币金融政策基本保持不变，国家现行的利率、汇率等无重大变化，或其变化能明确预期；国家税收政策、税种

及税率等无重大变化，或其变化能明确预期。

VI.本次评估以宣诚科技公司经营环境相对稳定为假设前提，即宣诚科技公司主要经营场所及业务所涉及地区的社会、政治、法律、经

济等经营环境无重大改变；企业能在既定的经营范围内开展经营活动，不存在任何政策、法律或人为障碍。

b.具体假设

I.假设被评估单位管理层勤勉尽责，具有足够的管理才能和良好的职业道德，被评估单位的管理层及主营业务等保持相对稳定。

II.假设被评估单位每一年度的营业收入、成本费用、更新及改造等的支出，在年度内均匀发生。

III.假设被评估单位在收益预测期内采用的会计政策与评估基准日时采用的会计政策在所有重大方面一致。

IV.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。

c．特殊假设

根据浙江省高新技术企业认定管理工作领导小组于2014年10月24日公布的的《关于公示浙江省 2014�年第一批722�家拟认定高新

技术企业名单的通知》（浙高企认〔2014〕03�号），宣诚科技公司已取得高新技术企业认定，有效期3年。根据现行的高新技术企业认定条

件，宣诚科技公司符合相关要求，预计可通过复审。 故假设未来宣诚科技公司在每次高新技术企业资格到期后均能通过复审，获得高新技

术企业资格。 根据相关税收法律法规，高新技术企业的企业所得税率为15%。

评估人员根据资产评估的要求，认定这些前提条件在评估基准日时成立，当以上评估前提和假设条件发生变化，评估结论将失效。

D.未来收益预测的具体过程

a.�营业收入

公司未来的营业收入主要为游戏授权金及分成收入。 根据公司规划，公司未来各年的游戏发行规划如下：

年度 新发行页游 新发行手游

2015

年 横扫千军

、

神将三国 无

2016

年 页游

1

款 手游

1

款

2017

年 页游

1

款 手游

2

款

2018

年 页游

1

款 手游

3

款

2019

年 页游

1

款 手游

4

款

预测时，对于授权金收入，主要考虑了《横扫千军》和《神将三国》的授权金收入。 出于谨慎性原则，未对其他新游戏考虑授权金收入。

对于分成收入，分当年新发行游戏收入和上一年度发行游戏的收入分别进行预测。

对于当年新发行的游戏，按照各游戏在当年各月的开服数量乘以单服流水，各月相加后得各游戏全年的流水金额，再乘以分成比率，

得出各游戏的收入。 预测中，单服务器的生命周期根据各游戏的不同进行预计，分别为2-3个月，则当月某游戏的开服数为当月新开服务

器数量加仍在有效生命周期内的以前月份所开的服务器数量。

对于上一年度游戏的收入，按照各游戏上一年度收入的一定比例计算。

评估人员对各款新游戏预计的生命周期、开服数以及单服收入等数据进行了分析，认为均在合理范围内。

对《神将三国》的评估过程如下：

该游戏预计将于2015年1月正式运营，游戏的生命周期预计为2年以内，授权金收入预计为300万元。 根据市场同类游戏的生命周期情

况，该游戏预计单服务器生命周期预计为3个月；公司部分历史游戏因游戏版本较多，且授权较多平台运营，因此导致开服数相对较大，单

服收入相对较低。 但相对而言，授权较为集中的游戏，高峰时段单服收入能达5万元以上，甚至超过8万元。 根据公司规划，未来各游戏将减

少授权的运营平台数量，集中精力与少数运营平台合作。因此预测中，主要参考了授权较为集中游戏的运营情况，基于此，该游戏单服务器

生命周期中的全部收入预计为8万元，其中预计各月收入分别为4万、2万和2万元。 则该游戏2015年的流水预测如下：

单位：万元

项目

\

年份

1

月

2

月

3

月

4

月

5

月

6

月

7

月

8

月

9

月

10

月

11

月

12

月 合计

流水

40 60 120 140 240 280 320 320 360 420 460 480 3,240

新开服数

10 10 20 20 20 30 40 40 60 60 60 60

该款游戏分成比例预计为20%，则2015年公司的《神将三国》收入为648万元。 2016年，该游戏逐步从稳定期步入衰退期，当年的收入

预计相比2015年有所下降，2016年收入约为2015年的1/2，则2016年来自该款游戏的收入为324万元。

对《横扫千军》预测过程如下：

该游戏预计将于2015年6月正式运营，游戏的生命周期预计为2年以内，授权金收入预计为60万元。 根据市场同类游戏的生命周期情

况，对于该游戏预计单服务器生命周期预计为2个月，单服务器生命周期中的全部收入预计为6万元，其中预计各月收入分别为4万和2万。

则该游戏2015年的流水预测如下：

单位：万元

项目

\

年份

6

月

7

月

8

月

9

月

10

月

11

月

12

月 合计

流水

40 60 140 260 340 360 320 1,520

新开服数

10 10 30 50 60 60 50

该款游戏分成比例预计为20%，则2015年公司的《横扫千军》收入为304万元。 2016年，该游戏逐步从稳定期步入衰退期，预计当年收

入约为180万元。

根据上述预测过程，公司未来的收入预测结果如下：

b.营业成本

公司的营业成本主要为服务器成本、摊销及其他。由于宣诚科技规模较小，运营人员通常由开发人员兼任，未明确划分，因此预测中未

将相关人员的工资薪酬等单独列示于营业成本中，而于管理费用中统一考虑。

服务器成本主要为公司支付给腾讯页游平台的相关费用。由于公司未来计划的游戏投放平台主要为51玩等其他游戏平台，因此，预测

时对于服务器成本仅考虑了一定幅度的增长。

摊销及其他按照公司现有无形资产情况计算。 对于公司未来发生的研发活动发生的支出，预测时直接作为研发费用于管理费用时考

虑，不再进行资本化。

综上所述，未来年度的营业收入、毛利和营业成本预测如下：

单位：万元

项目

2014

年

10-12

月

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

2020

年

及以后

营业收入

56.60 1,437.00 1,715.00 2,037.33 2,311.83 2,553.00 2,553.00

毛利率

27.68% 90.44% 97.08% 97.30% 97.36% 97.38% 97.38%

营业成本

40.93 137.33 50.00 55.00 61.00 67.00 67.00

c.营业税金及附加的预测

宣诚科技公司的营业税金及附加主要包括城市维护建设费、教育费附加、地方教育费附加和水利建设基金等。

本次预测时，先按照未来各年的收入和成本情况，计算出当年的应交营业税金额，再乘以各项税金及附加的比率后得出。

未来各年的营业税金及附加预测如下：

单位：万元

项目

2014

年

10-12

月

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

2020

年

及以后

营业收入

56.60 1,437.00 1,715.00 2,037.33 2,311.83 2,553.00 2,553.00

营业税金及附加比

率

0.83% 0.82% 0.82% 0.82% 0.82% 0.82% 0.82%

营业税金及附加

0.47 11.79 14.07 16.71 18.95 20.93 20.93

d.期间费用的预测

I.管理费用的预测

管理费用主要包括职工薪酬、折旧摊销、办公费、业务招待费、交通差旅费、租赁费、广告宣传费、研发费用和其他等。

其中，职工薪酬为包括运营人员、管理人员以及研发人员等在内的公司全部员工的薪酬支出，预测中按照未来预计的员工总数乘以人

均薪酬得出。 其中，未来员工总数考虑随着公司规模的扩大而需要增加的人数，人均薪酬考虑每年一定幅度的增长。

折旧摊销按照现有的固定资产规模、未来的更新和投资计划以及折旧政策估算得出。

广告宣传费按照当年新发行的游戏数量以及每款游戏预计的广告宣传费得出。

租赁费以公司的现有租赁情况为基础，综合考虑由于人员增加而需要增加的租赁面积以及单位租金价格的上涨后计算得出。

研发费用主要为研发人员工资，预测时已在职工薪酬中一并考虑。

办公费、业务招待费、交通差旅费及其他支出以2014年为基础，每年按一定增长率进行预测。

计算结果见下表。

单位：万元

项目

2014

年

10-12

月

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

2020

年

及以后

营业收入

56.60 1,437.00 1,715.00 2,037.33 2,311.83 2,553.00 2,553.00

管理费用

/

营业收

入

331.75% 58.44% 64.16% 64.10% 63.51% 64.07% 64.07%

管理费用

187.77 839.77 1,100.33 1,305.86 1,468.31 1,635.80 1,635.77

II.财务费用（不含利息支出）的预测

财务费用（不含利息支出）主要为手续费及其他。 因金额较小，预测时按照一定金额进行预测。

单位：万元

项目

2014

年

10-12

月

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

2020

年

及以后

营业收入

56.60 1,437.00 1,715.00 2,037.33 2,311.83 2,553.00 2,553.00

财务费用

/

营业收

入

1.10% 0.10% 0.12% 0.12% 0.13% 0.14% 0.14%

财务费用

0.62 1.50 2.00 2.50 3.00 3.50 3.50

e.资产减值损失的预测

资产减值损失主要为应收账款难以收回导致的坏账损失。 在预测中，出于谨慎性考虑，按照当年收入的一定比例预估了坏账损失。

单位：万元

项目

2014

年

10-12

月

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

2020

年

及以后

资产减值损失

0.06 1.44 1.72 2.04 2.31 2.55 2.55

f.补贴收入、公允价值变动收益的预测

由于补贴收入及公允价值变动收益不确定性强，无法预计，故预测时不予考虑。

g.投资收益的预测

本次评估将长期股权投资作为非经营性资产考虑，故不对投资收益进行预测。

h.营业外收入、支出

(上接A42版）

(下转A44版）


