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信息披露 Disclosure

■ 2019年11月20日 星期三

证券代码：

603998

证券简称：方盛制药 公告编号：

2019-082

湖南方盛制药股份有限公司

关于对上海证券交易所事后审核问询函的回复公告

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。

湖南方盛制药股份有限公司（以下简称“公司” 或“方盛制药” ）于2019

年11月12日收到上海证券交易所 《关于对湖南方盛制药股份有限公司有关受

让参股公司股权暨增资事项的问询函》（上证公函 【2019】2963号）（以下简

称“《问询函》” ）（以下简称“《问询函》” ）。 根据要求，现将《问询函》涉及

的问题回复如下：

一、根据公告，佰骏医疗采用市场法的评估值为11,524万元，采用收益法

的评估值为7,353万元，两者差异率36%，且相较账面值溢价率均较高。 请公

司：（1） 补充披露市场法的评估过程， 可比交易案例的基本情况及选取依据；

（2）补充披露收益法的测算过程、主要参数选取及依据，与历史数据的对比情

况及差异原因；（3）说明旗下医院已投入运营，但本次评估未选取收益法作为

最终结论的原因。

回复：

（一）市场法评估过程

（1）交易案例比较法重要评估参数的确定

①可比案例的选择

首先，确定被评估单位在WIND数据库中的行业分类，即保健护理服务及

管理型保健护理服务行业；然后选取距离评估基准日三年内的标的企业为此行

业的A股上市公司交易案例，以经营模式相似或相同、主营业务规模相似或相

同、收购股权比例相似或相同、是否有公开的财务数据为筛选标准，筛选出三家

整体情况与被评估单位最为相似的标的企业作为可比案例。

②价值比率的选择

根据本次被评估单位的特点以及参考国际惯例，本次评估选用收益类价值

比率。通过分析，发现可比公司和被评估单位在经营方式上有差异，被评估单位

湖南省佰骏高科医疗投资管理有限公司（以下简称“佰骏医疗” ）经营模式是

投资并管理多家医院，可比案例中标的企业均为单家医院或投资并管理单家医

院的企业, �资产评估专业人员考虑使用销售收入全投资价值比率进行评估以

规避上述差异造成的影响。

③价值比率的计算时间

考虑到财务信息统一周期对比及财务信息时效性等因素，本次评估在计算

可比公司价值比率时选用与评估基准日最近的年度年报财务数据或根据最近

一期报表数据按月均换算成的年度财务数据。

④价值比率的修正体系

由于被评估单位与可比公司之间存在差异，包括公司营运能力、盈利能力、

成长能力、偿债能力、公司规模、地域性等等，需要对这些差异进行修正。

本次评估参照《关于印发〈企业绩效评价操作细则（修订）〉的通知》（财

统[2002]5号）的有关规定对这些差异进行修正，具体来说是按照绩效评价的

标准对被评估单位及可比公司的各项指标进行打分，然后以得分进行修正。

在企业绩效评价体系涵盖的财务效益状况、资产营运状况、偿债能力状况

和发展能力状况之外，根据被评估单位及可比公司所处行业特点以及可比公司

具体情况，经研究发现，他们还存在营业规模、运营能力、资质、地域方面存在差

异，故而资产评估专业人员对这几项指标补充进行了修正。

（2）可比案例价值比率的计算

可比案例1 可比案例2 可比案例3

标的企业

玉山县博爱医

院有限公司

湖州市社会福利中

心发展有限公司

浙江明州康复医院

有限公司

交易股权比例 70% 65% 80%

交易金额(万元) 10,430 18,720.00 25,600.00

交易股权成交价对应100%股权价

格(万元)

14,900.00 28,800.00 32,000.00

非经营性净资产调整 0.00 0.00 0.00

标的公司负债价值(万元) 0.00 900.70 0.00

标的公司全投资价值(万元) 14,900.00 29,700.70 32,000.00

评估基准日年化收入(万元) 5,229.67 8,356.46 9,115.02

非市场因素调整(万元) 0.00 0.00 0.00

调整后年化收入(万元) 5,229.67 8,356.46 9,115.02

营业收入全投资价值比率 2.85 3.55 3.51

（3）价值比率修正

①企业绩效评价指标差异修正

I.企业绩效评价指标修正体系

A.修正体系简介

企业绩效评价指标由反映企业盈利能力状况、资产质量状况、债务风险状

况、经营增长状况四方面内容的基本指标、修正指标和评议指标三个层次指标

构成。其中：基本指标是评价企业绩效的核心指标，修正指标用以对基本指标形

成的盈利能力状况、资产质量状况、债务风险状况、经营增长状况的初步评价结

果进行修正。评议指标是用于对基本指标和修正指标评价形成的评价结果进行

定性分析验证。由于评议指标难以获取，故本次不考虑评议指标，仅以基本指标

和修正指标构建修正体系。

B.各指标权重分配

按照《关于印发〈企业绩效评价操作细则（修订）〉的通知》（财统[2002]

5号），指标名称和权重列表如下：

评价指标 基本指标 修正指标

评价内容

权数

100

指标

权数

100

指标

权数

100

一、财务效益状况 34

净资产收益率

总资产报酬率

20

14

销售（营业利润率）

盈余现金保障倍数

成本费用利润率

资本收益率

10

9

8

7

二、资产营运状况 22

总资产周转率

流动资产周转率

10

12

不良资产比率

流动资产周转率

资产现金回收率

9

7

6

三、偿债能力状况 22

资产负债率

已获利息倍数

12

10

速动比率

现金流动负债比率

带息负债比率

或有负债比率

6

6

5

5

四、发展能力状况 22

销售(营业)增长率

资本积累率

12

10

销售（营业）利润增

长率

总资产增长率

技术投入比率

10

7

5

C.各指标打分规则

参照《关于印发〈企业绩效评价操作细则（修订）〉的通知》（财统[2002]

5号），比照公布的2017年度社会服务业绩效评价指标（全行业），将被评估单

位和可比公司的实际指标划分为优秀、良好、一般、较差、较低、低这六个级别，

评价标准值相对应的标准系数分别为1.0、0.8、0.6、0.4、0.2，差（E）以下为0。

企业绩效评价的主要计分方法是功效系数法， 用于计量指标的评价计分。

本次根据评价指标体系的层次结构，分别对基本指标和修正指标计分。

a.基本指标计分方法

基本指标计分方法是指运用企业绩效评价基本指标，将指标实际值对照相

应评价标准值，计算各项指标实际得分。

b.修正指标计分方法

修正指标计分方法是在基本指标计分结果的基础上，运用修正指标对企业

绩效基本指标计分结果作进一步调整。修正指标的计分方法仍运用功效系数法

原理，以各部分基本指标的评价得分为基础，计算各部分的综合修正系数，再据

此计算出修正指标分数。

c.计算修正指标单项修正系数过程中一些特殊情况处理

II.企业绩效评价指标修正体系系数计算结果

可比案例价值比率根据企业绩效标准评分的修正系数=可比案例合计分

值/被评估单位合计分值

根据以上修正过程，得到具体的修正系数如下表：

修正指标

被评估单位 可比案例1 可比案例2 可比案例3

佰骏医疗

玉山县博爱

医院有限公

司

湖州市社会

福利中心发

展有限公司

浙江明州康

复医院有限

公司

一、盈利能力状况

净资产收益率 - 11.51 21.35 18.12

总资产报酬率 3.71 8.98 14.95 12.68

二、资产质量状况

总资产周转率（次） 6.06 8.87 5.28 11.88

应收账款周转率

（次）

6.71 10.48 7.86 10.94

三、债务风险状况

资产负债率 - 12.22 12.22 12.23

已获利息倍数 3.34 10.18 10.18 10.19

四、经营增长状况

销售(营业)增长率 14.05 12.98 12.01 13.69

资本保值增值率 - 10.82 10.01 11.41

合计分值 33.88 86.04 93.87 101.14

修正系数 0.39 0.36 0.33

②其他因素差异修正

I.其他因素选取

企业效绩评价体系涵盖的主要是盈利能力状况、资产质量状况、债务风险

状况和经营增长状况，除此之外，经资产评估人员综合判断，被评估单位与可比

案例中标的公司还存在企业规模、运营能力、资质、地域四项重要差异，故对这

四项指标补充进行了修正。

II.各因素打分标准

A.企业规模修正

以被评估单位为基准打100分，可比案例的标的公司营业收入每相差被评

估单位营业收入的3%，向上或向下修正1分。

B.运营能力修正

以被评估单位管理医疗机构数量10家为基准打100分，可比案例的标的公

司管理的医疗机构数量为1家，打75分；管理的医疗机构数量为2-4家，打85分；

管理的医疗机构数量为5-7家，打90分；管理的医疗机构数量为8-9家，打95

分。

C.医疗机构资质修正

以被评估单位所管理的医院包含二级综合医院及多种医院资质为基准打

100分，单一二级综合医院资质打95份，单一一级综合医院打90分，其他单一资

质打80分。

D.地域因素修正

按照所在地域为多个城市、单个省会城市、单个非省会城市、单个县从优到

劣排序分别打分100分、90分、85分、80分。

III.�其他因素修正过程

A.分析各项其他因素情况

被评估单位及可比案例的标的企业各项其他因素具体情况如下表：

修正因素

被评估单位 可比案例1 可比案例2 可比案例3

佰骏医疗

玉山县博爱

医院有限公

司

湖州市社会

福利中心发

展有限公司

浙江明州康

复医院有限

公司

企业规模因素

营业收入（年化万

元）

19,950.16 5,229.67 8,356.46 9,115.02

运营能力因素 管理医疗机构数量 10 1 1 1

资质因素 机构资质

二级综合性

医院等多种

资质

二级综合性

医院

四星级养老

院

康复医院

地域因素 分布地区

湖南省各市

县

江西省上饶

市玉山县

浙江省湖州

市

浙江省宁波

市

B.对各项其他因素进行打分

被评估单位及可比案例的标的企业各项其他因素打分情况如下表：

修正因素

被评估单位 可比案例1 可比案例2 可比案例3

佰骏医疗

玉山县博爱

医院有限公

司

湖州市社会福

利中心发展有

限公司

浙江明州康

复医院有限

公司

企 业 规 模

因素

营业收入 （年化万

元）评分

100 75 81 82

运 营 能 力

因素

管理医疗机构数量评

分

100 75 75 75

资质因素 机构资质评分 100 95 80 80

地域因素 分布地区评分 100 80 85 85

C.计算各项其他因素修正系数

可比案例价值比率其他因素修正系数=可比某因素分值/被评估单位相同

因素分值

根据上式计算得出被评估单位及可比案例的标的企业各项其他因素修正

系数如下：

修正因素

被评估单位 可比案例1 可比案例2 可比案例3

佰骏医疗

玉山县博爱

医院有限公

司

湖州市社会

福利中心发

展有限公司

浙江明州康

复医院有限

公司

企业规模因素 企业规模修正系数 1.00 1.33 1.23 1.22

运营能力因素 运营能力系数 1.00 1.33 1.33 1.33

资质因素 资质系数 1.00 1.05 1.25 1.25

地域因素 地域系数 1.00 1.25 1.18 1.18

（4）付息债务

被评估单位合并口径的对外付息债务主要为向浦发银行的多笔短期借款，

资产评估专业人员经现场查阅账目及凭证、相关借款合同及对相关债权单位询

证后，以审定后的账面值作为被评估单位合并口径对外付息债务评估值，由上

表可得付息债务评估值为150,000,000.00元，即15,000.00万元。

（5）非经营性资产及负债

资产评估人员对母公司及各子公司报表资产类科目逐项分析，识别出与非

企业整体正常经营相关的资产及负债，汇总出被评估单位合并口径对外非经营

性资产。 资产评估专业人员经现场查阅账目及凭证、相关借贷合同及对部分大

额项目的对方单位询证后，以审定后的账面值作为被评估单位合并口径对外付

息债务评估值。 非经营性资产评估值为33,964,440.15元，即3,396.44万元；非

经营性负债评估值为101,106,162.39元，即10,110.62万元。

（6）少数股东权益

评估人员首先对少数股东权益形成的原因、账面值和实际状况等进行了取

证核实，并查阅了投资协议、股东会决议、章程和有关会计记录等，以确定少数

股东权益的真实性和完整性，并在此基础上按照收益法对其所在的子公司进行

整体评估，然后将各子公司评估基准日净资产评估值乘以少数股东比例计算各

子公司评估值。

少数股东权益具体评估情况如下表（单位：元）：

序

号

被投资单位

名称

投资日期

母公

司投

资比

例

少数

股东

权益

比例

账面价值

子公司全部

股权收益法

评估值

少数股东权

益评估价值

1

新化佰骏金穗医

院有限公司

2018/6/2

8

60.00

%

40.00

%

32,880,

000.00

225,420,

000.00

90,168,

000.00

2

衡阳佰骏肾病医

院有限公司

2017/11/

22

70.00

%

30.00

%

17,850,

000.00

25,730,

000.00

7,719,000.00

3

祁阳佰骏康原肾

病医院有限公司

2017/11/

1

68.00

%

32.00

%

11,656,

000.00

32,940,

000.00

10,540,

800.00

4

邵东宋家塘佰骏

医院有限公司

2018/10/

29

60.00

%

40.00

%

22,800,

000.00

83,440,

000.00

33,373,

390.27

5

娄底泰莱医院有

限责任公司

2016/7/1

1

70.00

%

30.00

%

7,000,

000.00

32,080,

000.00

9,624,000.00

6

冷水江市佰骏鸿

江医院有限责任

公司

2017/11/

1

68.00

%

32.00

%

6,800,

000.00

22,460,

000.00

7,187,200.00

7

衡东佰骏博爱医

院有限公司

2018/6/2

6

60.00

%

40.00

%

18,000,

000.00

62,420,

000.00

24,968,

000.00

8

湘潭佰骏肾病医

院有限公司

2018/5/2

1

85.00

%

15.00

%

12,250,

000.00

29,180,

000.00

4,377,000.00

9

常宁佰骏仁爱医

院有限公司

2018/8/2

4

60.50

%

39.50

%

16,214,

000.00

118,750,

000.00

46,906,

848.02

合 计

145,450,

000.00

632,420,

000.00

234,864,

238.29

综上，少数股东权益评估值为234,864,238.29元，即23,486.42万元。

（7）交易案例比较法评估结果

根据上述各步测算，被评估单位市场法评估值为11,524.00万元，详见下表

（单位：万元）：

序

号

指标类别

被评估单

位

可比案例1 可比案例2 可比案例3

1 营业收入全投资价值比率 2.85 3.55 3.51

2 修正系数 0.39 0.36 0.33

3 企业规模修正系数 1.33 1.23 1.22

4 运营能力系数 1.33 1.33 1.33

5 资质系数 1.05 1.25 1.25

6 地域系数 1.25 1.18 1.18

7

修正后营业收入全投资价值

比率

2.62 3.10 2.81

8

算数平均营业收入全投资价

值比率

2.84

9

被评估单位按月均收入换算

的调整后全年营业收入

19,950.16

10 企业全投资价值 56,724.96

11 减：付息债务 15,000.00

12

被评估单位经营性股权市场

价值

41,724.96

13 加：非经营性资产 3,396.44

14 减：非经营性负债 10,110.62

12 被评估单位股权市场价值 35,010.79

17 减：少数股东权益市场价值 23,486.42

18

被评估单位归属于母公司所

有者权益评估值（取整）

11,524.00 大写为人民币壹亿壹仟伍佰贰拾肆万元整

（二）可比交易案例的选取依据及基本情况

（1）交易案例的选择

①交易案例选择的标准

本次交易案例比较法选择的主要标准:

I.距离评估基准日3年内的国内A股上市公司为收购方的交易案例；

II.交易案例标的企业为WIND系统中“保健护理服务” 及“管理型保健护

理” 两个行业的类似或受相同经济因素影响的中国公司；

III.交易案例为大于50%的控股权收购案例；

IV.交易案例标的企业主营业务为运营民营医疗机构；

V.交易案例标的企业的营业规模与被评估单位相差不大，评估基准日预计

年化收入在5000万到3亿之间；

VI.交易案例相关的标的企业审计报告、评估报告及相关资料公开可查询

到。

②可比交易案例主要相关信息

通过以上六步筛选后，选出3个综合最符合标准的可比交易案例，本次评估

交易情况及各比较案例主要相关信息如下表：

案例主要信息 被评估单位 可比案例1 可比案例2 可比案例3

收购方

实际控

制人情

况

名称 方盛制药

宜华健康医疗

股份有限公司

金陵药业股份

有限公司

宁波三星医疗电

气股份有限公司

公司类型 股份有限公司（上市）

代码 603998.SH 000150.SZ 000919.SZ 601567.SH

收购方

情况

名称 方盛制药

达孜赛勒康医

疗投资管理有

限公司

金陵药业股份

有限公司

宁波明州医院有

限公司

公司类型

股份有限公司（上

市）

一人有限责任

公司

股份有限公司

（上市）

代码 603998.SH 000919.SZ

标的公

司情况

名称 佰骏医疗

玉山县博爱医

院有限公司

湖州市社会福

利中心发展有

限公司

浙江明州康复医

院有限公司

公司类型

有限责任公司(自然

人投资或控股)

有限责任公司

(自然人投资或

控股)

其他有限责任

公司

有限责任公司

成立日期 2014年12月8日

2016年8月19

日

2006年5月12

日

2015年6月10日

经营范围

三类医疗器械、二类

医疗器械、 计算机、

软件及辅助设备、五

金产品、建材、装饰

材料、 其他机械设

备、一类医疗器械的

批发; 项目投资;医

疗器械技术开发;医

疗器械技术咨询、交

流服务;医疗器械技

术转让服务;其他机

械与设备租赁;企业

管理服务;生物制品

研发;生物防治技术

推广服务;医疗设备

维修;其他办公设备

维修。 (依法须经批

准的项目,经相关部

门批准后方可开展

经营活动)

综合医院服务

【依法须经批

准的项目 ，经

相关部门批准

后方可开展经

营活动】。

湖州市范围内

福利事业设施

的投资、建设、

管理； 为老年

人提供综合性

养老服务；预

包装食品兼散

装食品、 日用

品、保健食品、

卷烟、 雪茄烟

的零售。

服务：内科、外科、

中医科、 妇产科、

神经康复科、骨关

节康复科、老年康

复科、 疼痛康复

科、 儿童康复科、

医学检验科 （临

床体液、 血液专

业）、医学影像科

【X线诊断科专业

（Ⅲ类X射线），

CT诊断专业，超

声诊断专业，心电

诊断专业】。

交易情

况

是否关联交

易

否 是 否 是

交易类型 增资扩股 股权收购 股权收购 股权收购

定价基准日 2019年7月31日

2017年12月31

日

2017年10月31

日

2017年6月30日

标的公司总

评估值（万

元）

/ 14,902.53 32,931.96 32,300.00

交易股权比

例

/ 70% 65% 80%

交易金额

(万元)

/ 10,430 18,720.00 25,600.00

交易股权成

交价对应

100%股权价

格(万元)

/ 14,900.00 28,800.00 32,000.00

标的公司负

债价值(万元)

/ 0.00 900.70 0.00

标的公司全

投资价值(万

元)

/ 14,900.00 29,700.70 32,000.00

交易卖方 /

汕头市宜鸿投

资有限公司

湖州国信物资

有限公司

宁波奥克斯开云

医疗投资合伙企

业（有限合伙）

交易公告日 /

2018年5月30

日

2018年1月6日 2018年1月6日

营业收入全

投资价值比

率

/ 2.85 3.55 3.51

③可比交易案例中标的企业的主营业务情况

I.可比案例1的标的企业———玉山县博爱医院有限公司

玉山县博爱医院为是江西省上饶市玉山县唯一的民营综合性二级医院。诊

疗科室包括内科、外科、妇产科、妇女保健科、儿科、眼科、耳鼻咽喉科、皮肤科、

麻醉科、医学检验科、医学影像科、中医科。

II.可比案例2的标的企业———湖州市社会福利中心发展有限公司

湖州市社会福利中心发展有限公司拥有湖州市社会福利中心、湖州康复医

院有限公司和海盐县幸福颐养康复中心有限公司100%的权益。基本情况如下：

A.湖州市社会福利中心系民办非企业法人，成立于2009年5月，业务范围

为：为老年人提供综合性养老服务。 目前是湖州市唯一一家四星级养老院。

B.湖州康复医院有限公司，业务范围为：内科/外科/眼科/耳鼻咽喉科/口腔

科；牙体牙髓病专业；牙周病专业；口腔粘膜病专业；儿童口腔专业；口腔颌面外

科专业；口腔修复专业；口腔正畸专业；口腔麻醉专业；口腔颌面医学影像专业；

预防口腔专业/皮肤科/精神科/精神卫生专业/康复医学科/麻醉科/医学检验

科；临床体液、血液专业；临床化学检验专业；临床免疫、血清学专业/医学影像

科；X线诊断专业；超声诊断专业；心电诊断专业/中医科/中西医结合科。

C.海盐县幸福颐养康复中心有限公司，业务范围为：为老年人提供综合性

养老服务；食品销售；医疗服务(详见《医疗机构执业许可证》)。

（二）收益法的测算过程

本次收益法评估收入、成本、费用预测数据均在被评估企业提供的预测数

据前提下，资产评估专业人员通过分析，进行合理性调整，且调整后数据经被评

估企业认可。

本次按照母公司口径进行收益法评估。首先对各子公司单独进行收益法评

估；然后将各子公司的评估值按照母公司所占的股权比例得出各子公司长期股

权投资的评估值；最后在对母公司单独进行收益法评估的基础上，将对各子公

司的长期股权投资评估值加总后作为其他资产进入母公司评估值计算中的加

回项，计算出母公司的股东全部权益评估值。

（1）营业收入预测

被评估单位历史主营业务为医疗设备销售、医疗服务咨询等相关医疗服务

业务。

①历史营业收入、营业成本分析

佰骏医疗成立于2014年12月，经过将近5年的经营及省内收购，已在肾病

治疗领域积累的一定优势， 同时该公司开展各种医疗咨询服务业务，2018至

2019年7月经审计的收入明细表如下（单位：万元）：

项目 2018年 2019年1-7月

商品销售收入 2,057,794.60 457,363.32

咨询服务费 2,246,768.25 483,537.02

主营业务收入 4,304,562.85 940,900.34

②未来收入预测

鉴于佰骏医疗未来定位于对收购的医院行使管理职能，未来将剥离无关的

医疗设备销售收入以及咨询服务收入，根据被评估单位的规划， 2019年后将

无营业收入，2019年8-12月的收入根据预计将完成的合同收入预测。其未来现

金流入来源主要为各子公司收益分红。

被评估单位未来收入预测情况如下（单位：万元）：

类别/明细

2019年

8-12月

2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 2024年度

商品销售收入 88.50 - - - - -

咨询服务费 - - - - - -

合计营业收入 88.50 - - - - -

（2）营业成本预测

佰骏医疗主营业务成本主要为商品销售物料成本。鉴于未来定位于对收购

的医院行使管理职能， 未来将剥离无关的医疗设备销售收入以及咨询服务收

入， 根据被评估单位的规划2019年后将无营业收入，2019年8-12月的收入根

据预计将完成的合同收入预测，故对应的营业成本仅持续到2019年底。

被评估单位未来成本预测情况如下（单位：万元）：

项目/年份

2019年

8-12月

2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 2024年度

商品销售成本 33.20

咨询服务成本

合计营业成本 33.20 - - - -

占营业收入比例 37.52% - - - -

（3）税金及附加预测

根据财政部、国家税务总局财税〔2016〕36号《关于全面推开营业税改征

增值税试点的通知》，医疗机构提供的医疗服务免征增值税。 被评估单位为医

疗服务企业免征增值税及附加费

被评估单位未来税金及附加预测情况如下（单位：万元）：

序号 类别/明细

2019年

8-12月

2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 2024年度

1 城市维护建设税 0.34

2 教育费附加 0.32

3 印花税 0.27

4 残疾人保障基金 3.94 9.92 10.41 10.93 11.48 12.06

5 水利建设基金 0.05

营业税金及附加 4.92 9.92 10.41 10.93 11.48 12.06

（4）销售费用预测

佰骏医疗未来定位于对收购的医院行使管理职能， 历史无销售费用科目，

故销售费用不予预测。

（5）管理费用预测

被评估单位的管理费用主要包括工资及附加、职工福利费、奖金、折旧及长

期待摊、租赁、业务招待费、差旅费及水电费、维修费其他费用等，根据被评估单

位的历史财务数据及销售收入变动趋势进行分析，采用趋势分析法对其总体费

用水平和各费用项目逐项进行的分析。 预测未来各年度的管理费用如下表（单

位：万元）：

序号 项目/年份

2019年

8-12月

2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 2024年度

1 房租费 32.94 80.56 83.24 87.40 91.77 96.36

2 物业管理费 2.06 4.94 4.94 4.94 4.94 4.94

3 折旧费 8.09 19.42 19.60 20.25 20.24 20.23

4 长期待摊费用摊销 5.50 13.20 13.20 13.20 13.20 13.20

5 无形资产摊销 2.11 5.07 5.07 4.74 4.08 2.04

6 网络费 0.52 1.31 1.37 1.44 1.51 1.59

7 办公费 6.09 15.34 16.11 16.92 17.76 18.65

8 招待费 37.14 93.60 98.28 103.19 108.35 113.77

9 差旅费 26.57 66.96 70.31 73.83 77.52 81.39

10 交通费 10.35 26.07 27.37 28.74 30.18 31.69

11 水电费 1.92 4.83 5.08 5.33 5.60 5.88

12 修理费 0.41 1.04 1.09 1.15 1.20 1.27

13 低耗品摊销 0.09 0.23 0.24 0.26 0.27 0.28

14 车辆使用费 5.03 12.67 13.30 13.97 14.66 15.40

15 环境维护费 0.37 0.94 0.98 1.03 1.09 1.14

16 咨询审计费 31.15 78.50 82.42 86.54 90.87 95.42

17 人事招聘费 0.54 1.37 1.44 1.51 1.59 1.67

18 工资与奖励 262.38 661.21 694.27 728.98 765.43 803.70

19 员工福利费 12.36 31.15 32.71 34.34 36.06 37.86

20 员工保险费 18.30 46.12 48.42 50.84 53.39 56.06

21 住房公积金 3.57 8.99 9.44 9.91 10.40 10.92

22 职工培训费

23 工会经费 5.25 13.22 13.89 14.58 15.31 16.07

24 业务宣传费 4.91 12.38 12.99 13.38 13.65 13.92

25 活动会务费 23.85 60.09 63.10 66.25 69.57 73.04

26 财产保险费 3.30 8.33 8.74 9.18 9.64 10.12

27 装卸运输费 4.91 12.38 12.99 13.64 14.33 15.04

28 IT维护费 3.36 3.53 3.70 3.89 4.08 4.29

29 其他 1.61 4.05 4.25 4.47 4.69 4.92

合计 514.69 1,287.49 1,348.56 1,413.90 1,481.37 1,550.86

（6）财务费用预测被评估单位于评估基准日付息债务，历史财务费用为理财、

利息收入和银行手续费、借款利息支出。利息支出按照借款合同约定预测，其他

费用按照与营业收入的比率预测。 预测未来各年度的财务费用如下表（单位：

万元）：

序号 项目/年份 2019年8-12月

2020年

度

2021年

度

2022年

度

2023年

度

2024年

1

定存利息及理财收

入

-41.50 -99.00 -99.00 -99.00 -99.00 -99.00

2 借款利息 397.38 948.00 948.00 948.00 948.00 948.00

3 手续费 0.16 0.39 0.41 0.43 0.45 0.48

4 其他 0.19 0.47 0.49 0.52 0.54 0.57

合计（万元） 356.22 849.86 849.90 849.95 850.00 850.05

（7）营业外收入、支出的预测

被评估单位的历史营业外收支主要为政府补助、诉讼支出、捐赠支出等。资

产评估专业人员认为营业外收支项目均为非经常性项目，因此不对营业外收支

进行预测。

（8）所得税预测

根据现行税务政策规定估算企业所得税。鉴于佰骏医疗未来定位于对下属

医院行使管理职能，未来年度无应纳税所得额，故所得税不予预测。

（9）净营运资金变动的预测

营运资金(净营运资金增加额)预测分为两方面：首先分析被评估单位在现

有经营规模条件下于评估基准日的营运资金规模，分析时先对评估基准日流动

资产、负债的情况进行分析，剔除非经营性占用和非经营性负债及付息负债，将

剔除后流动资产与非付息负债比较，其差额即为评估基准日实有营运资金。 因

实有营运资金为评估基准日的时点数，并不能代表企业经营的长期趋势。 因此

在估算营运资金增加净额时采用时期指标来进行估算，具体采用年度付现成本

进行估算。 根据被评估单位经营特点、年度付现成本及资金的周转情况估算各

年度的合理营运资金，与上期末合理营运资金的差额，即为当期追加营运资金

数额。

鉴于被评估单位未来定位于对下属医院行使管理职能，未来不需要追加营

运资金，故不予预测。

（10）资本性支出预测

基于本次的评估假设，资本性支出系为扩大产能所需的固定资产构建支出

和保障企业生产经营能力所需的固定资产更新支出及公司装修更新支出。经分

析被评估企业的固定资产构成类型、使用时间、使用状况以及现有技术状况和

各类固定资产更新、装修更新的周期，按企业自由现金流量的折现率，经年金化

处理， 预计预测年度每年所需的固定资产更新支出和公司装修更新支出如下

（单位：万元）：

项目/年份

2019年

8-12月

2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 2024年度 永续年度

资本性支出 - - 43.95 6.57 4.98 19.30 24.34

（11）折旧与摊销预测

固定资产折旧预测考虑的因素： 一是被评估单位固定资产折旧的会计政

策；二是现有固定资产的构成及规模，预计未来年度不改变用途持续使用并按

各类资产经济寿命不断更新；三是现有固定资产投入使用的时间；四是未来五

年的固定资产投资计划（未来五年资本性支出形成的新增固定资产）；五是每

年应负担的现有固定资产的更新形成的固定资产和未来投资形成的固定资产

应计提的折旧。 预测中折旧额与其相应资产占用保持相应匹配；预计当年新增

的固定资产在当年开始计提折旧；摊销费用主要为长期待摊费用的摊销，预测

时考虑的因素：一是现有长期待摊费用的规模，二是长期待摊费用的更新、资本

性支出新增的长期待摊费用，三是长期待摊费用的摊销政策。经预测，其未来五

年的年折旧、摊销额情况如下表（单位：万元）：

项目/年份

2019年

8-12月

2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 2024年度 永续年度

折旧与摊销 15.70 37.69 37.87 38.18 37.51 35.47 20.84

（12）收益期限的估算

国家法律以及被评估单位的章程和股东之间的合资协议规定：企业经营期

限届满前可申请延期，故被评估单位的经营期限可假设为在每次届满前均依法

延期；从企业价值评估角度分析，被评估单位经营正常，不存在必然终止的条

件；故本次评估设定其未来收益期限为无限年期。

（13）折现率的估算

①折现率估算模型

本次评估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

估算评估对象的股权收益率， 进而综合估算全部资本加权平均成本

（Weighted� Average� Cost� of� Capital或WACC）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）＋Rc＝Rf＋β×ERP＋Rc

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）；

Rc：特有风险收益率。

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。

②有关参数的估算过程。

I.估算无风险收益率

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

年的国债平均到期收益率作为本次评估的无风险收益率。

II.估算资本市场平均收益，以确定市场风险溢价

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2009

年至2018年共十年期间的几何平均收益率与同期剩余年限超过10的国债到期

平均收益率的差额的平均值6.85%作为预期收益年限为10年以上的项目的市

场风险溢价（ERP），即本项目的市场风险溢价（ERP）为6.85％。

③Beta系数的估算

（下转B045版）


