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坤元资产评估有限公司 

Canwin Appraisal  Co.,  Ltd .  

 

 

 

关于《关于恒锋工具股份有限公司发行股份购买资产申请相关

问题的函》上市部函〔2016〕1034 号 

评估相关问题之回复 

 

中国证券监督管理委员会： 

由恒锋工具股份有限公司（以下简称“上市公司”或“恒锋工具”）转来的贵

会《关于恒锋工具股份有限公司发行股份购买资产申请相关问题的函》（以下简称

“问题函”）奉悉。我们已对问题函中所提及的评估事项进行了审慎核查，现回复

如下，请予审核。 

 

问题 3：申请材料显示，标的公司将在自有土地上新建厂房并计划于 2017 年下

半年进行整体搬迁，可能会导致现有人员流失、生产经营部分中断、生产经营成本

增加、销售下降以及其他不确定性情况的发生。评估假设预测期内标的资产新厂区

规划及投资能如期施行。申请材料同时显示，本次收益法评估上优刀具折现率为

11.97%，其中企业特定风险系数为 2%。请申请人补充说明：1）厂房搬迁对标的资

产未来生产经营和业绩的影响。2）标的资产厂房搬迁目前进展，上述情形对本次

交易评估假设和评估结果的影响，以及收益法评估中相关折旧摊销、资本性支出、

营运资金的预测合理性。3）标的资产评估折现率是否充分考虑了厂房搬迁的影响

及相关风险，并结合市场可比交易折现率情况，补充披露上优刀具折现率主要参数

（无风险收益率、市场期望报酬率、β 值、特定风险系数等）取值的合理性。 

【回复】 

一、标的资产厂房搬迁目前进展情况 

标的公司拟整体搬迁至温岭市东部新区，根据标的公司提供的《国有土地使用
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证》、《建设工程规划许可证》及《建筑工程施工许可证》，新厂区占地面积为 23,348

平方米，建设规模为地上 21,969 平方米、地下 80 平方米，土建总投资共计 3,000

万元（不含土地使用权）。 

标的公司的厂房搬迁事宜正在按计划有条不紊地推进中。目前新厂区厂房建设

在正常进行，其中基础工程已全部完工，主体工程正在建设中，预计至 2017 年 1

月底全部房屋将实现结顶，2017 年 4 月建筑工程全部完工，整体工程预计 2017 年 6

月完工，并于 2017 年 8 月搬迁完毕。上述工程进度情况完全符合标的公司当初的进

度计划目标，从而有效保证了 2017 年下半年进行整体搬迁的总体目标。 

二、标的公司厂房搬迁对其未来生产经营和业绩的影响 

标的公司在上述整体搬迁过程中，可能会导致现有人员流失、生产经营部分中

断、生产经营成本增加、销售下降以及其他不确定性情况的发生，若标的公司不能

妥善处理搬迁安排事宜，将会对经营成果产生一定的不利影响。 

由于标的公司为机械加工企业，其生产设备以单台的机床为主，生产特性是非

连续性的，区别于化工等行业的连续或流水线作业。因此标的公司可以充分利用生

产间隙，采取边生产边搬迁的办法，在不停产的情况下分批将现有生产设备进行搬

迁，从而最大限度地降低对现有产能及生产经营的影响。 

对于员工流失问题，首先标的公司员工主要以外地人员为主，对工厂地域的敏

感度不大，同时新厂区与老厂区间的距离也不远，标的公司也已经做好摸排工作，

大部分员工拥护新厂区的搬迁，另外，标的公司还在新厂区安排了职工宿舍，可供

大部分员工住宿。因此基本不会造成现有人员的流失。 

另外，新厂区的搬迁也不会造成生产经营成本增加和销售下降。所以我们认为，

标的公司此次厂房搬迁不会对其未来生产经营和业绩构成重大不利影响。 

三、上述情形对本次交易评估假设和评估结果的影响，以及收益法评估中相关

折旧摊销、资本性支出、营运资金的预测合理性 

（一）厂房搬迁进展情况对本次交易评估假设和评估结果的影响 

本次评估中假设预测期内标的公司新厂区规划及投资能够如期施行。 

根据上述分析，标的公司的厂房搬迁事宜相关进度情况完全符合标的公司当初

的进度计划目标，从而有效保证了 2017 年下半年进行整体搬迁的总体目标。因此目

前的厂房搬迁进展情况与评估假设一致，故不会影响评估结果。 
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（二）收益法评估中相关折旧摊销、资本性支出、营运资金的预测合理性 

1、折旧及摊销的预测 

折旧费及摊销费用由两部分组成的，即对基准日现有的长期资产(存量资产)以

及基准日后新增的长期资产（增量资产）按企业会计计提折旧（摊销）的方法(直线

法)计提折旧（摊销）。对基准日后新增的长期资产(增量资产)，按投入使用的时间开

始计提折旧（摊销）。 

年折旧（摊销）额=资产原值×年折旧（摊销）率 

上优刀具拟整体搬迁至温岭市东部新区，根据公司提供的《国有土地使用证》、

《建设工程规划许可证》及《建筑工程施工许可证》，新厂区占地面积 23,348 平方

米，建设规模为地上 21,969 平方米、地下 80 平方米，土建总投资共计 3,000 万元

（不含土地使用权），工程预计 2017 年 6 月完工，并于 2017 年 8 月搬迁完毕并开工

生产；根据规划公司拟追加设备投资共 2,500 万元，于 2016 年至 2018 年分期投入。 

另外，公司拟于 2016 年下半年至 2018 年在全国范围内分批设立若干个修磨网

点，需增加相应投资额。 

上述新增投资的投入及形成的资产情况如下： 

金额单位：人民币元 

项目 
新增投资 形成长期资产 

备注 
2016 年 6-12 月 2017 年 2018 年 2016 年 8 月 2017 年 6 月 2018 年 6 月 

修磨网点投资 1,530,000  1,530,000  1,020,000  1,530,000 1,530,000  1,020,000   

新厂区土建 15,000,000  10,762,478     30,000,000  其中在建工程 4,237,522 元 

新老厂区设备 10,000,000  10,000,000  5,000,000  10,000,000 10,000,000  5,000,000   

合 计 26,530,000 22,292,478 6,020,000 11,530,000 41,530,000 6,020,000  

对于原有、更新及新增的资产，评估中均按照企业现有会计政策并结合评估经

济耐用年限对其折旧和摊销进行预测。 

对于上述折旧和摊销，在明确的收益预测期内以具体测算数进行确定，在永续

期始则将后续折旧及摊销总额年金化确定各年的折旧及摊销金额。 

未来各年折旧及摊销预测如下： 

金额单位：人民币元 

项目 2016 年 6-12 月 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 永续期 

存量资产折旧、摊销 2,827,000 4,665,000 4,765,500 4,830,400 4,022,300 3,330,400 3,330,400 

增量资产折旧、摊销 397,100 2,661,900 4,508,800 4,885,000 4,885,000 3,884,000 3,884,000 

小计 3,224,100 7,326,900 9,274,300 9,715,400 8,907,300 7,214,400 7,214,400 
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2、资本性支出的预测 

资本性支出主要为新增资产投资（增量资产）以及现有的资产（存量资产）的

更新。新增资产投资详见“折旧及摊销的预测”。 

对于存量资产和增量资产的更新，评估人员按照资产在评估基准日（或投入使

用时）的重置价格水平和经济使用年限确定未来年度所需的资产更新支出总额，在

明确的收益预测期内以具体测算数进行确定，在永续期则将后续支出总额折现至永

续期初后进行年金化确定各年的更新支出。 

未来各年资本性支出预测如下： 

金额单位：人民币元 

项目 2016 年 6-12 月 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 永续期 

存量资产资本性支出 323,600 51,400 1,037,000 238,800 363,600 3,947,700 3,947,700 

增量资产资本性支出 26,530,000 22,292,500 6,020,000   1,821,000 1,821,000 

小计 26,853,600 22,343,900 7,057,000 238,800 363,600 5,768,700 5,768,700 

3、营运资本增减额的预测 

营运资本主要为经营性流动资产减去不含有息负债的经营性流动负债。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，具体表现在货币资金、

应收账款、预付款项、存货的周转和应付、预收款项、应付职工薪酬、应交税费以

及其他应收、应付款中的经营收、付款项等的变动上。 

对于货币资金，参考近年各期公司账面货币资金的保有及波动情况，根据公司

未来年度现金流预测及管理人员访谈，结合各营运资金的相关预测金额，谨慎考虑

保留平均 2 个月的付现成本作为未来各年最低现金保有量，账面的货币资金扣除最

低现金保有量的金额作为溢余资产。 

对于其他项目，评估人员分析了 2014 年至基准日营运资金的变动情况，结合管

理层营运资金策略，根据与营业收入的比例关系，在分析各项比例的基础上及公司

未来的发展策略的基础上，预测未来的相应比例，然后按相应比例乘以各年的营业

收入（或营业成本）后得到各项目占用的当期营运资金额。 

2021 年以后由于收入、成本不再变动，故相应的营运资金变动为零。 

其中，对于 2016 年各资金测算的收入及成本均为全年金额。 

对于 2016 年及期后各营运资金变动数，以上述各资金全年平均数减去上期数即

为变动数。 
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三、标的资产评估折现率是否充分考虑了厂房搬迁的影响及相关风险，并结合

市场可比交易折现率情况，补充披露上优刀具折现率主要参数（无风险收益率、市

场期望报酬率、β 值、特定系数等）取值的合理性 

（一）折现率的计算过程 

1、折现率计算模型 

本次评估中采用加权平均资本成本(WACC )这一计算模型。 

 1e d

E D
WACC K K T

E D E D
     

 
 

式中：WACC ——加权平均资本成本； 

eK ——权益资本成本； 

dK ——债务资本成本； 

T ——所得税率； 

/D E ——资本结构。 

债务资本成本 dK 采用一年期贷款基准利率，权数参照同行业上市公司平均资本

结构确定。 

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： 

e f sK R ERP R   
＝

( )f m f sR R R R   
 

其中： eK —权益资本成本 

fR —无风险报酬率 

mR —市场收益率 

 —系统风险系数 

ERP—市场风险溢价 

sR —特定风险调整系数 

2、模型中有关参数的计算过程 

A．无风险报酬率的确定 

国债收益率通常被认为是无风险的，本次评估用评估基准日长期国债的到期收

益率作为无风险利率 fR 。无风险报酬率 fR 为 3.95%。 
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B．系统风险系数 Beta（ ） 

通过“同花顺 iFinD”终端查询金属制品相关行业上市公司近 24 个月含财务杠

杆的 Beta 系数后，通过公式  u 1β =β 1+ 1-T D E      (公式中，T 为税率， lβ 为含

财务杠杆的 Beta 系数， uβ 为剔除财务杠杆因素的 Beta 系数，D÷E为类比公司资本

结构)对各项 Beta 调整为剔除财务杠杆因素后的 Beta 系数，然后通过公式

 '

l uβ =β × 1+ 1-T D E   ，计算评估对象带自身财务杠杆系数的 Beta 系数。 

公司合并企业所得税率为 17%，目标资本结构 D/E 根据行业水平取为 12.82%，

由此计算得到 Beta 系数为 0.9068。 

C．计算市场收益率及市场风险溢价ERP 

a. 衡量股市ERP指数的选取：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，评估人员选用沪深 300

指数为 A股市场投资收益的指标。 

b. 指数年期的选择：本次对具体指数的时间区间选择为 2001 年到 2015 年。 

c. 指数成分股及其数据采集： 

由于沪深 300 指数的成分股是每年发生变化的，因此评估人员采用每年年末时

沪深 300 指数的成分股。对于沪深 300 指数没有推出之前的 2001、2002、2003 年，

评估人员采用外推的方式推算其相关数据，即采用 2004 年年末沪深 300 指数的成

分股外推到上述年份，亦即假定 2001 年、2002 年、2003 年的成分股与 2004 年年

末一样。 

为简化本次测算过程，评估人员借助 Wind 资讯的数据系统选择每年末成分股

的各年末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，因此评估人员选用的成分股年末收盘价是包含了每年分

红、派息和送股等产生的收益的复权年末收盘价格，以全面反映各成分股各年的收

益状况。 

d. 年收益率的计算采用算术平均值和几何平均值两种方法： 

a）算术平均值计算方法 

设：每年收益率为 Ri，则： 
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1

1






i

ii

i
P

PP
R （i=1,2,3,……） 

上式中：Ri 为第 i 年收益率 

        Pi 为第 i 年年末收盘价（后复权价） 

        Pi－1 为第 i－1 年年末收盘价（后复权价） 

设第 1 年到第 n 年的算术平均收益率为 Ai，则： 

 

            Ai =  

 

上式中：Ai 为第 1 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 年的几何平均收益率为 Ci，则： 

  

  Ci = -1 （i=1,2,3,……） 

 

上式中：Pi 为第 i 年年末收盘价（后复权价） 

e. 计算期每年年末的无风险收益率 Rfi的估算：为估算每年的ERP，需要估算

计算期内每年年末的无风险收益率 Rfi，本次评估人员采用国债的到期收益率作为无

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。 

f. 估算结论 

经上述计算分析，得到沪深 300 成分股的各年算术平均及几何平均收益率，以

全部成分股的算术或几何平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ERP。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ERP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 7.82%。 

D． sR —企业特定风险调整系数的确定 

a. 能否保持持续创新能力的风险 

)(

0

i i

P

P

N

R
n

i
i

1
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现代高效工具行业为技术密集型的先进制造业，产品科技含量和持续创新能力

日渐成为现代高效工具行业的核心竞争力中最重要的组成部分，只有始终处于技术

创新的前沿，加快研发成果产业化的进程，才能获得高于行业平均水平的利润和持

续的盈利能力。若公司不能持续紧跟国际现代高效工具行业的发展趋势，充分关注

客户多样化的个性需求，后续研发投入不足，则将面临因无法保持持续创新能力导

致市场竞争力下降的风险。 

b. 原材料供应商较为集中的风险 

高速钢是工具行业的主要原材料之一，具有高硬度、高耐磨性和高耐热性的特

性。受益于制造业向中国转移，我国高速钢产量快速增加，但是由于生产工艺的特

殊性，目前我国能生产优质高速钢的厂家较少，主要为河冶科技股份有限公司等大

型厂家，且高端高速钢仍需进口，上述格局导致了公司存在高速钢供应商较为集中

带来的潜在风险。 

c. 税收优惠政策变化风险 

上优刀具于 2014 年 9 月 27 日取得由浙江省科学技术厅、浙江省财政局、浙江

省国家税务局和浙江省地方税务局颁发的《高新技术企业证书》（证书编号：

GR201433000192），有效期为三年，公司自 2014 年至 2016 年享受 15%的企业所得税

税率优惠。 

若如果公司在未来不能持续取得高新技术企业资格或国家对高新技术企业的税

收优惠政策发生变化，将对公司的经营成果产生一定的不利影响。 

d. 公司生产场地搬迁带来的风险 

2017 年下半年公司拟整体搬迁至温岭市东部新区，可能会导致现有人员流失、

生产经营部分中断、生产经营成本增加、销售下降以及其他不确定性情况的发生，

若公司不能妥善处理搬迁安排事宜，将会对公司的经营成果产生一定的不利影响。 

经综合分析，取企业特定风险调整系数为 2%。 

（3）加权平均成本的计算 

A．权益资本成本 eK 的计算 

e f sK R ERP R     

=3.95%+0.9068×7.82%+2% 

=13.04% 
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B．债务资本成本 dK 计算 

债务资本成本 dK 采用基准日一年内贷款基准利率 4.35%。 

C．加权资本成本计算 

 1e d

E D
WACC K K T

E D E D
     

   

=13.04%×88.64%+4.35%×（1-17%）×11.36% 

=11.97% 

本次评估折现率各项参数确定依据充分，且已充分考虑了厂房搬迁的影响及相

关风险，整体取值在合理范围。 

（二）收益法评估选取的折现率的合理性 

上优刀具主营业务为机床用工具的研发、生产与销售，经收集近期同行业并购

案例，可比交易案例折现率选取情况如下： 

证券代码 证券名称 交易标的 评估基准日 特定风险 折现率 

300441.SZ 鲍斯股份 新世达 100%股权 2016/6/30 2.00% 12.91% 

300391.SZ  康跃科技  羿珩科技 100%股权 2016/3/31 3.00% 10.89% 

300461.SZ 田中精机 远洋翔瑞 55%股权 2016/3/31 2.50% 14.62% 

002101.SZ  广东鸿图  四维尔股份 100%股权 2016/3/31 0.65% 10.32% 

601717.SH 郑煤机 亚新科凸轮轴 60%股权 2015/11/30 2.00% 12.20% 

601717.SH 郑煤机 亚新科双环 63%股权 2015/11/30 2.00% 11.20% 

300441.SZ 鲍斯股份 阿诺精密 100%股权 2015/6/30 2.00% 12.00% 

300420.SZ 五洋科技 伟创自动化 100%股权 2015/6/30 3.00% 11.79% 

平均值   2.14% 11.68% 

本次交易   2.00% 11.97% 

由上表可知，近期同类交易案例折现率取值在 10.32%-14.62%之间，平均值为

11.68%。上优刀具收益法评估折现率取值为 11.97%，位于近期同类交易案例折现率

取值范围内，略高于可比交易案例折现率的平均值，折现率选取较为合理。 
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四、评估师核查意见 

经核查，坤元评估认为： 

1、上优刀具厂房搬迁目前进展情况符合标的公司当初的进度计划目标，此次搬

迁不会对其未来生产经营和业绩构成重大不利影响，且搬迁进度与本次交易评估假

设一致，故不会影响评估结果。 

2、收益法评估中对厂房搬迁新增资产相关的折旧摊销、资本性支出以及营运资

金的预测，依据较为充分且预测金额比较合理。 

3、上优刀具收益法评估折现率取值已充分考虑了厂房搬迁的影响及相关风险，

位于近期同类交易案例折现率取值范围内，具有合理性。 

 

坤元资产评估有限公司 

2016 年 12 月 8 日 

 

 

 




