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声  明 

一、本资产评估报告依据财政部发布的资产评估基本准则和中国资产评估协会

发布的资产评估执业准则和职业道德准则编制。 

二、委托人或者其他资产评估报告使用人应当按照法律、行政法规规定及本资

产评估报告载明的使用范围使用资产评估报告；委托人或者其他资产评估报告使用

人违反前述规定使用资产评估报告的，本资产评估机构及资产评估师不承担责任。 

本资产评估报告仅供委托人、资产评估委托合同中约定的其他资产评估报告使

用人和法律、行政法规规定的资产评估报告使用人使用；除此之外，其他任何机构

和个人不能成为资产评估报告的使用人。 

本资产评估机构及资产评估师提示资产评估报告使用人应当正确理解评估结

论，评估结论不等同于评估对象可实现价格，评估结论不应当被认为是对评估对象

可实现价格的保证。 

三、本资产评估机构及资产评估师遵守法律、行政法规和资产评估准则，坚持

独立、客观和公正的原则，并对所出具的资产评估报告依法承担责任。 

四、评估对象涉及的资产、负债清单由委托人、被评估单位申报并经其采用签

名、盖章或法律允许的其他方式确认；委托人和其他相关当事人依法对其提供资料

的真实性、完整性、合法性负责。 

五、本资产评估机构及资产评估师与资产评估报告中的评估对象没有现存或者

预期的利益关系；与相关当事人没有现存或者预期的利益关系，对相关当事人不存

在偏见。 

六、资产评估专业人员已经对资产评估报告中的评估对象及其所涉及资产进行

现场调查；已经对评估对象及其所涉及资产的法律权属状况给予必要的关注，对评

估对象及其所涉及资产的法律权属资料进行了查验。 

七、本资产评估机构出具的资产评估报告中的分析、判断和结果受资产评估报

告中假设和限制条件的限制，资产评估报告使用人应当关注评估结论成立的假设前

提、资产评估报告特别事项说明和使用限制。 
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摘   要 

以下内容摘自评估报告正文，欲了解本评估项目的详细情况和合理理解评

估结论，应当认真阅读评估报告正文。 

一、委托人和被评估单位及其他资产评估报告使用人 

本次资产评估的委托人为山东赛托生物科技股份有限公司（以下简称赛托生

物），被评估单位为银谷制药有限责任公司（以下简称银谷制药）。 

根据《资产评估委托合同》，本资产评估报告的其他使用人为国家法律、法规

规定的资产评估报告使用人。 

二、评估目的 

赛托生物拟收购银谷制药的股权，为此需要对该经济行为涉及的银谷制药股东

全部权益价值进行评估。 

本次评估目的是为该经济行为提供银谷制药股东全部权益价值的参考依据。 

三、评估对象和评估范围 

评估对象为涉及上述经济行为的银谷制药的股东全部权益。 

评估范围为银谷制药申报的全部资产及相关负债，按照银谷制药提供的业经审

计的截至 2023 年 12 月 31 日会计报表(母公司报表口径)反映，资产、负债及股东权

益的账面价值分别为306,046,413.62元、171,304,843.19元和134,741,570.43元。 

四、价值类型 

本次评估的价值类型为市场价值。 

五、评估基准日 
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评估基准日为 2023 年 12 月 31 日。 

六、评估方法 

根据评估对象、价值类型、资料收集情况等相关条件，本次分别采用资产基础

法和收益法进行评估。 

七、评估结论 

经综合分析，本次评估最终采用收益法的评估结果，银谷制药的股东全部权益

在评估基准日的评估价值 768,000,000 元（大写为人民币柒亿陆仟捌佰万元整），

与母公司报表口径中股东全部权益账面价值 134,741,570.43 元相比，评估增值

633,258,429.57 元，增值率为 469.98%。与合并报表口径归属于母公司的股东权益

账面价值 121,894,302.96 元相比，评估增值 646,105,697.04 元，增值率为

530.05%。 

八、评估结论的使用有效期 

本评估结论仅对赛托生物拟收购股权之经济行为有效。本评估结论的使用有效

期为一年，即自评估基准日 2023 年 12 月 31 日起至 2024 年 12 月 30 日止。 

 

资产评估报告的特别事项说明和使用限制说明请阅读资产评估报告正文。 
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山东赛托生物科技股份有限公司： 

坤元资产评估有限公司接受贵公司的委托，根据有关法律、行政法规和资产评

估准则的规定，坚持独立、客观、公正的原则，分别采用资产基础法和收益法，按

照必要的评估程序，对贵公司拟收购股权涉及的银谷制药有限责任公司股东全部权

益在 2023 年 12 月 31 日的市场价值进行了评估。现将资产评估情况报告如下： 

一、委托人、被评估单位及其他资产评估报告使用人 

本次资产评估的委托人为山东赛托生物科技股份有限公司，被评估单位为银谷

制药有限责任公司。 

(一) 委托人概况 

1. 名称：山东赛托生物科技股份有限公司(以下简称赛托生物) 

2. 住所：山东省菏泽市定陶区东外环路南段 

3. 法定代表人：米奇 

4. 注册资本： 18,970.2126 万(元) 

5. 类型：股份有限公司(上市、自然人投资或控股) 

6. 统一社会信用代码：91371700550911239Q 

7. 发照机关：菏泽市市场监督管理局 

8. 经营范围：许可项目：药品生产；药品委托生产；兽药生产；新化学物质生

产；饲料添加剂生产；药品进出口；兽药经营；货物进出口；技术进出口；道路货

物运输（不含危险货物）。（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，具体经营项目以相关部门批准文件或许可证件为准）一般项目：化工产品

生产（不含许可类化工产品）；合成材料制造（不含危险化学品）；专用化学产品

制造（不含危险化学品）；化工产品销售（不含许可类化工产品）；合成材料销售；
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专用化学产品销售（不含危险化学品）；技术服务、技术开发、技术咨询、技术交

流、技术转让、技术推广。（除依法须经批准的项目外，凭营业执照依法自主开展

经营活动） 

上述 1-8 项内容摘自赛托生物截至评估基准日的营业执照。 

(二) 被评估单位概况 

一) 企业名称、类型与组织形式 

1．名称：银谷制药有限责任公司(以下简称银谷制药) 

2. 住所：北京市通州区中关村科技园区通州园金桥科技产业基地景盛南四街

13 号 18A 

3. 法定代表人：杨书渊 

4. 注册资本：8,200 万(元) 

5. 类型：有限责任公司(自然人独资) 

6. 统一社会信用代码：91110108666251578C 

7. 发照机关：北京经济技术开发区市场监督管理局 

8. 经营范围：生产小容量注射剂、片剂、硬胶囊剂、喷雾剂、气雾剂、颗粒剂、

吸入液体制剂（药品生产许可证有效期至 2025 年 11 月 26 日）；批发药品；销售

（不含零售）医疗器械；道路货运代理；仓储服务；技术开发。（市场主体依法自

主选择经营项目，开展经营活动；批发药品以及依法须经批准的项目，经相关部门

批准后依批准的内容开展经营活动；不得从事国家和本市产业政策禁止和限制类项

目的经营活动。） 

上述 1-8 项内容摘自银谷制药截至评估基准日的营业执照。 

二) 企业历史沿革 

银谷制药成立于 2007 年 8 月，成立时注册资本为 5,000 万元，由嘉事堂药业股

份有限公司、上海浩成创业投资有限公司以及 28 位自然人共同出资设立，公司股

权结构如下： 

序号 股东名称 出资额(万元) 出资比例 

1 嘉事堂药业股份有限公司 4,000.00 80.00% 

2 上海浩成创业投资有限公司 500.00 10.00% 

3 王纯静 80.00 1.60% 

4 赵书强 80.00 1.60% 

5 丁元伟 40.00 0.80% 
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序号 股东名称 出资额(万元) 出资比例 

6 郭树军 35.00 0.70% 

7 许帅 35.00 0.70% 

8 王英 30.00 0.60% 

9 李铁军 30.00 0.60% 

10 原春野 25.00 0.50% 

11 胡自斌 25.00 0.50% 

12 白石峰 25.00 0.50% 

13 李华柏 20.00 0.40% 

14 张燕东 5.00 0.10% 

15 薛翠平 5.00 0.10% 

16 王西良 5.00 0.10% 

17 王新侠 5.00 0.10% 

18 李京徽 5.00 0.10% 

19 邢国忠 5.00 0.10% 

20 袁文 5.00 0.10% 

21 俞震卿 5.00 0.10% 

22 曹霞 5.00 0.10% 

23 博世俊 5.00 0.10% 

24 陈惠玲 5.00 0.10% 

25 薛平定 5.00 0.10% 

26 朱爱东 5.00 0.10% 

27 谭立柱 4.00 0.08% 

28 刘兰萍 2.00 0.04% 

29 郭玉萍 2.00 0.04% 

30 任静 2.00 0.04% 

 合  计 5,000.00 100.00% 

历经多次股权转让及增资，截至评估基准日，银谷制药注册资本为 8,200.00

万元，股权结构如下： 

序号 股东名称 出资额(万元) 出资比例 

1 银谷控股集团有限公司 4,672.00  56.98% 

2 王文军 1,084.00  13.22% 

3 绵竹银谷玫瑰有限责任公司 742.00  9.05% 

4 北京晋方达企业管理中心（有限合伙） 728.00  8.88% 

5 北京晶鑫事成企业管理中心（有限合伙） 648.00  7.90% 

6 丹江口优合投资合伙企业（有限合伙） 168.00  2.05% 

7 北京鑫翔时成企业管理中心（有限合伙） 108.00  1.32% 

8 丹江口如志投资合伙企业（有限合伙） 50.00  0.61% 

 合  计 8,200.00 100.00% 

截至评估基准日，银谷制药的注册资本和股权结构未发生变化。 
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三) 被评估单位前 2 年及截至评估基准日的资产、负债状况及经营业绩见下表： 

母公司财务报表口径 

单位：人民币元 

项目 2021 年12 月31 日 2022 年12 月31 日 2023 年12 月31 日 

资产 268,982,367.72  305,362,515.23  306,046,413.62  

负债 146,033,685.44  184,348,265.99  171,304,843.19  

股东权益 122,948,682.28  121,014,249.24  134,741,570.43  

项目 2021 年 2022 年 2023 年 

营业收入 139,247,148.03  177,343,736.39  214,870,532.50  

营业成本 25,385,824.37  25,288,002.36  29,753,300.64  

利润总额 -3,162,665.71  -5,041,015.27  11,728,506.38  

净利润 115,239.40  -1,934,433.04  13,727,321.19  

合并财务报表口径 

单位：人民币元 

项目 2021 年12 月31 日 2022 年12 月31 日 2023 年12 月31 日 

资产 256,681,011.64  289,032,439.58  293,563,035.97  

负债 147,404,145.99  181,095,154.13  171,668,733.01  

股东权益 109,276,865.65  107,937,285.45  121,894,302.96  

归属母公司所有者权益 109,276,865.65  107,937,285.45  121,894,302.96  

项目 2021 年 2022 年 2023 年 

营业收入 139,247,148.03  177,343,736.39  214,870,532.50  

营业成本 25,474,539.06  24,051,205.94  28,845,513.71  

利润总额 -4,401,634.01  -4,284,455.73  11,958,202.70  

净利润 -1,027,602.96  -1,339,580.20  13,957,017.51  

归属母公司净利润 -1,027,602.96  -1,339,580.20  13,957,017.51  

2022 年度及基准日的财务报表均经天健会计师事务所(特殊普通合伙)注册会

计师审计，并出具了无保留意见审计报告。 

四) 被评估单位经营情况等 

1. 公司主营业务介绍 

银谷制药成立于 2007 年 8 月，是一家以化学药品（包括创新药和仿制药）研发

为核心、以临床需求为导向，集新药研发、原料合成、制剂生产和药品销售于一体

的创新型制药企业。目前公司在产产品和在研产品主要专注于骨质疏松、过敏性鼻

炎和急慢性呼吸道疾病等市场。 

2. 公司产品介绍 
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通用名 商品名 产品示例 适应症 

鲑降钙素

鼻喷雾剂 
金尔力® 

 

骨质疏松症、伴有骨质溶解和/

或骨质减少的骨痛、Paget’s 病

(变形性骨炎)、高血钙症和高钙

危象以及神经性营养不良症(痛

性神经性营养不良或 Sudeck 氏

病) 

鲑降钙素

注射液 
固泰宁 

 

主要用于治疗老年骨质疏松症，

绝经后骨质疏松症，骨转移癌致

高血钙症。 

苯环喹溴

铵鼻喷雾

剂 

必立汀® 

 

本品适用于改善变应性鼻炎引起

的流涕、鼻塞、鼻痒和喷嚏症状。 

吸入用盐

酸氨溴索

溶液 

力希畅TM 

 

用于急慢性呼吸道疾病，如急慢

性支气管炎、肺炎等引起的痰液

粘稠、排痰困难。 

3. 公司的组织结构 

公司目前在册员工 330 余人，公司下设总裁办公室、财务部、采购部、销售部、

药物研究院等部门，具体如下所示： 
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4. 公司的主要客户情况 

公司的客户主要为华润普仁鸿（北京）医药有限公司、国药控股股份有限公司、

华东医药股份有限公司和福建同春药业股份有限公司等。 

(三) 委托人与被评估单位关系 

委托人拟收购被评估单位的股权。 

(四) 其他资产评估报告使用人 

根据《资产评估委托合同》，本资产评估报告的其他使用人为国家法律、法规

规定的评估报告使用人。 

二、评估目的 

赛托生物拟收购银谷制药的股权，为此需要对该经济行为涉及的银谷制药股东

全部权益价值进行评估。 

本次评估目的是为该经济行为提供银谷制药股东全部权益价值的参考依据。 

三、评估对象和评估范围 

评估对象为涉及上述经济行为的银谷制药的股东全部权益。 

评估范围为银谷制药申报的并经天健会计师事务所(特殊普通合伙)审计的截至

2023 年 12 月 31 日全部资产及相关负债，包括流动资产、非流动资产(包括长期股

权投资、建筑物类固定资产、设备类固定资产、在建工程、使用权资产、无形资产

--其他无形资产、开发支出、长期待摊费用和递延所得税资产)以及流动负债、非
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流动负债包括(租赁负债、递延收益、递延所得税负债)。 

按照银谷制药提供的业经审计的截至 2023 年 12 月 31 日会计报表(母公司报表

口径)反映，资产、负债及股东权益的账面价值分别为 306,046,413.62 元、

171,304,843.19 元和 134,741,570.43 元。 

单位：人民币元 

项      目 账面原值 账面净值 

 一、流动资产   174,643,597.33 

 二、非流动资产   131,402,816.29 

 其中：长期股权投资   6,000,000.00 

       其他非流动金融资产   0.00 

       固定资产 80,927,598.03 37,912,764.70 

       在建工程   156,000.00 

       无形资产   40,833,749.33 

    其中：无形资产——土地使用权   0.00 

       使用权资产   2,864,010.68 

       长期待摊费用   163,443.55 

       递延所得税资产   18,586,191.36 

       开发支出   24,886,656.67 

    资产总计   306,046,413.62 

 三、流动负债   159,169,829.72 

 四、非流动负债   12,135,013.47 

 其中：递延所得税负债   118,863.48 

    负债合计   171,304,843.19 

    股东全部权益   134,741,570.43 

委托评估对象和评估范围与上述经济行为涉及的评估对象和评估范围一致。 

(一) 评估范围内主要资产情况 

列入评估范围的存货账面价值24,047,795.59元（其中账面原值26,180,197.32

元，存货跌价准备 2,132,401.73 元），包括原材料、库存商品和在产品，上述存

货均存放于被评估单位的仓库和生产车间内。 

列入评估范围的建筑物类固定资产合计账面原值 32,235,928.08 元，账面净值

23,620,986.45 元，减值准备 0.00 元，主要包括位于通州区景胜南四街 13 号的综

合制剂楼、办公楼、冷库等工业及附属用房和消防中控室、危险品暂存间、工具间、

垃圾站等构筑物，详细情况见下表： 

编号 科目名称 项数 
建筑面积 账面价值（元） 

（平方米） 原值 净值 

1 房屋建筑物 3 5,079.96 25,323,750.30 17,652,753.16 

2 构筑物及其他辅助设施 7  6,912,177.78 5,968,233.29 
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3 减值准备    0.00 

列入评估范围的设备类固定资产合计账面原值 48,691,669.95 元，账面净值

14,291,778.25 元，减值准备 0.00 元，主要包括自动包装线、自动装盒线、喷雾剂

灌装压盖机、色谱仪等医药产品的生产、检测设备，净化系统、锅炉等公用设备，

电脑、空调等办公设备以及轿车等，评估基准日时均分布于被评估单位的办公楼和

厂房内，详细情况见下表： 

编号 科目名称 计量单位 数量 
账面价值（元） 

原值 净值 

1 固定资产—机器设备 台（套/项） 486  46,814,421.33 14,195,924.35 

2 固定资产—车辆 辆 11  1,877,248.62 95,853.90 

3 减值准备    0.00 

列入评估范围的在建工程账面价值 156,000.00 元（其中账面余额 156,000.00

元，减值准备 0.00 元），系喷雾剂灯检机的安装工程。 

(二) 企业申报的账面记录或者未记录的无形资产类型、数量、法律权属状况 

1. 列入评估范围的无形资产--其他无形资产账面净值 40,833,749.33 元，包括

外购的软件和苯环喹溴铵鼻喷雾剂、吸入用盐酸氨溴索溶液两项非专利技术。 

2. 公司申报的无账面价值记录的无形资产包括 20 项专利权(其中 17 项发明专

利和 3项外观设计专利)和 17 项注册商标，具体如下： 

(1) 专利权 

序号 专利权人 专利名称 专利号 专利类型 地区 申请日 备注 

1 银谷制药 
 一种含有季铵基团的奎宁类

化合物及其制法和药物用途 
3121031.7 发明 中国 2003.3.21 

  

2 银谷制药 
一种治疗鼻腔分泌过度和慢阻

肺的化合物以及药物组合物 
200510109292.3 发明 中国 2005.10.20 

  

3 

银谷制药、上海医

药工业研究院、北

京嘉事联博医药

科技有限公司 

一种苯环喹溴铵定量吸入气雾

剂及制备方法 
200910081661.0 发明 中国 2009.4.8 注 

4 银谷制药 
紫杉烷类化合物的自乳化制剂

及其制备方法 
201010124634.X 发明 中国 2010.3.16 

  

5 银谷制药 
苯基环丁基酰胺衍生物及其光

学异构体、制备方法和用途 
200810103525.2 发明 中国 2008.4.8 

  

6 银谷制药 
一组苯环喹溴铵光学异构体及

其组合物的制备方法与应用 
200810112248.1 发明 中国 2008.5.22 

  

7 银谷制药 
芳基环丁基化合物及其在制备

减肥药物中的应用 
200910092011.6 发明 中国 2009.9.4 

  

8 银谷制药 
一种δ-戊内酯类化合物、制备

方法和应用 
201310169131.8 发明 中国 2013.5.9 
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9 银谷制药 
一种亲水性聚酯及其嵌段共聚

物 

201511021362.X 

发明 

中国 2015.12.31   

10 银谷制药 US 10814004 美国 2018.6.29   

11 银谷制药 JP 6940519 日本 2016.12.6   

12 银谷制药 鲑降钙素制剂工艺 201511023864.6 发明 中国 2015.12.31   

13 银谷制药 包装盒 202030314709.5 外观设计 中国 2020.6.18   

14 银谷制药 瓶贴 202030315368.3 外观设计 中国 2020.6.18   

15 银谷制药 
一种含有季铵基团的奎宁类化

合物的精制方法 
201811615105.2 发明 中国 2018.12.27 

  

16 银谷制药 
一种含有季铵基团的奎宁类化

合物的拆分方法 
201910193044.3 发明 中国 2019.3.14 

  

17 银谷制药 
一种鲑鱼降钙素喷鼻剂有关物

质的分析方法 
201811563528.4 发明 中国 2018.12.20 

 

18 银谷制药 包装盒 202230269962.2 发明 中国 2022.5.9  

19 银谷制药 包装盒 202230158931.X 外观设计 中国 2022.3.24  

20 银谷制药 

一种聚酯-聚酯型生物可降解

两亲性嵌段共聚物的制备方法

和应用 

201910880820.7 发明 中国 2019.9.18 

 

注：“一种苯环喹溴铵定量吸入气雾剂及制备方法”专利与其他第三方共有，由于截至评估基准日，银谷制药

与以上专利的共有权人对涉及的专利所有权的使用未约定利益分配办法。根据相关法律，该情况下专利权的共

有人中“任何一方均有实施专利权的权利，由此获得的利益归实施方所有”，故专利所有权与他人共有的情况

不影响银谷制药未来的使用。本次评估仅考虑银谷制药的使用情况，不考虑另外共有人的使用情况。 

(2) 商标权 

序号 商标权人 商标名称 申请号 类号 申请日(受让) 有效期 备注 

1  银谷制药 JINGLE 金尔力及图 3582907 5 2010.9.6 2025.9.27 受让 

2  银谷制药 JINGLE 3650461 5 2010.9.6 2025.11.20 受让 

3  银谷制药 金尔力 3431274 5 2010.9.6 2025.1.20 受让 

4  银谷制药 金尔息 10358229 5 2013.3.7 2033.3.6   

5  银谷制药 固泰宁 10640348 5 2013.6.14 2033.6.13   

6  银谷制药 金尔青 10358243 5 2013.6.28 2033.6.27   

7  银谷制药 金尔诺 10358256 5 2013.6.28 2033.6.27   

8  银谷制药 必立汀 12687907 5 2014.10.21 2024.10.20   

9  银谷制药 必立汀 64833892 5 2022.12.7 2032.12.6   

10  银谷制药 必立汀 64843848 10 2022.12.7 2032.12.6   

11  银谷制药 必立汀 64828005 44 2022.12.7 2032.12.6   

12  银谷制药 必立汀 64827969 35 2022.11.14 2032.11.13   

13  银谷制药 一止汀 12687932 5 2014.10.21 2024.10.20   

14  银谷制药 昙立净 65192268 35 2022.12.7 2032.12.6   

15  银谷制药 力希畅 65195509 5 2022.11.28 2032.11.27   

16  银谷制药 力希畅 65187212 35 2022.11.28 2032.11.27   

17  银谷制药 力希畅 65173105 10 2022.11.28 2032.11.27   
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(三) 企业申报的表外资产的类型、数量 

企业未申报表外资产。 

四、价值类型及其定义 

本次评估的价值类型为市场价值。 

市场价值是指自愿买方和自愿卖方在各自理性行事且未受任何强迫的情况下，

评估对象在评估基准日进行正常公平交易的价值估计数额。 

本次评估选择该价值类型，主要是基于本次评估目的、市场条件、评估假设及

评估对象自身条件等因素。 

五、评估基准日 

为使得评估基准日与拟进行的经济行为和评估工作日接近，由委托人确定本次

评估基准日为 2023 年 12 月 31 日，并在评估委托合同中作了相应约定。 

评估基准日的选取是委托人根据本项目的实际情况、评估基准日尽可能接近经

济行为的实现日，尽可能减少评估基准日后的调整事项等因素后确定的。 

六、评估依据 

(一) 法律法规依据 

1.《资产评估法》； 

2. 《公司法》《民法典》《证券法》等； 

3. 其他与资产评估有关的法律、法规等。 

(二) 评估准则依据 

1.《资产评估基本准则》； 

2.《资产评估职业道德准则》； 

3.《资产评估执业准则——资产评估程序》； 

4.《资产评估执业准则——资产评估报告》； 

5.《资产评估执业准则——资产评估委托合同》； 

6.《资产评估执业准则——资产评估档案》； 

7.《资产评估执业准则——利用专家工作及相关报告》； 

8.《资产评估执业准则——企业价值》； 

9.《资产评估执业准则——资产评估方法》； 
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10.《资产评估执业准则——不动产》； 

11.《资产评估执业准则——机器设备》； 

12.《资产评估执业准则——无形资产》； 

13.《知识产权资产评估指南》； 

14.《资产评估价值类型指导意见》； 

15.《资产评估对象法律权属指导意见》。 

(三) 权属依据 

1．银谷制药提供的《营业执照》、公司章程等； 

2．与资产及权利的取得及使用有关的经济合同、协议、资金拨付证明(凭证)、

会计报表及其他会计资料； 

3．不动产权证书、车辆行驶证、专利证书、商标证书、发票等权属证明； 

4．其他产权证明文件。 

(四) 取价依据 

1．被评估单位提供的评估申报表； 

2．被评估单位截至评估基准日的会计报表及以前年度的审计报告； 

3. 有关工程的原始资料、业务合同、询价记录等； 

4．《北京市建设工程费用定额》； 

5.《国家发展改革委关于进一步放开建设项目专业服务价格的通知》； 

6.《关于印发<基本建设项目建设成本管理规定>的通知》； 

7. 资产所在地的房地产市场价格的调查资料 

8．《机电产品报价手册》及其他市场价格资料、询价记录； 

9．主要设备的购置合同、发票、付款凭证；有关设备的技术档案、检测报告、

运行记录等资料； 

10．《资产评估常用数据与参数手册》《基本建设财务规则》《工程勘察设计

收费标准》等评估参数取值参考资料； 

11．北京市人民政府及相关政府部门颁布的有关政策、规定、实施办法等法规

文件 

12．主要原材料市场价格信息、库存商品市场销价情况调查资料 

13．被评估单位的历史生产经营资料、经营规划和收益预测资料； 
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14．行业统计资料、相关行业及市场容量、市场前景、市场发展及趋势分析资

料、定价策略及未来营销方式、类似业务公司的相关资料； 

15．同花顺 iFinD 金融数据终端查询的相关数据； 

16．中国人民银行公布的评估基准日贷款市场报价利率； 

17．企业会计准则及其他会计法规和制度、部门规章等； 

18．评估专业人员对资产核实、勘察、检测、分析等所搜集的佐证资料； 

19．其他资料。 

七、评估方法 

(一) 评估方法的选择 

根据本次评估的企业特性，评估人员难以在公开市场上收集到与委估企业相类

似的可比上市公司，且由于我国目前市场化、信息化程度尚不高，难于搜集到足够

的同类企业产权交易案例，无法在公开正常渠道获取上述影响交易价格的各项因素

条件，也难以将各种因素量化成修正系数来对交易价格进行修正，所以采用市场法

评估存在评估技术上的缺陷，所以本次企业价值评估不宜采用市场法。 

由于被评估单位各项资产、负债能够根据会计政策、企业经营等情况合理加以

识别，评估中有条件针对各项资产、负债的特点选择适当、具体的评估方法，并具

备实施这些评估方法的操作条件，故本次评估适宜采用资产基础法。 

银谷制药业务模式已经逐步趋于稳定，在延续现有的业务内容和范围的情况下，

未来收益能够合理预测，与企业未来收益的风险程度相对应的折现率也能合理估

算，故本次评估适宜采用收益法。 

结合本次资产评估的对象、评估目的和评估师所收集的资料，确定分别采用资

产基础法和收益法对委托评估的银谷制药的股东全部权益价值进行评估。 

在上述评估基础上，对形成的各种初步价值结论依据实际状况充分、全面分析，

综合考虑不同评估方法和初步价值结论的合理性后，确定采用收益法结论作为评估

对象的评估结论。 

(二) 资产基础法简介 

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

表内及可识别的表外各项资产、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
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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-∑各分项负债评估价值 

主要资产的评估方法如下： 

一) 流动资产 

1. 货币资金 

对于人民币现金和银行存款，以核实后账面值为评估值。 

2. 应收账款、其他应收款和相应坏账准备 

(1) 应收账款 

经核实，应收账款账面余额均系可能有部分不能收回或有收回风险的款项，评

估人员进行了分析计算，估计其坏账损失金额与相应计提的坏账准备差异不大，故

将相应的坏账准备金额确认为预估坏账损失，应收账款的评估值即为其账面余额扣

减预估坏账损失后的净额。 

同时将公司按规定计提的坏账准备评估为零。 

(2) 其他应收款 

经核实，其他应收款账面余额为关联方往来款、押金、车位费和保证金，估计

发生坏账的风险较小，以其核实后的账面余额为评估值。 

公司按规定计提的坏账准备评估为零。 

3. 应收款项融资 

应收款项融资以核实后的账面值为评估价值。 

4. 预付款项 

预付款项包括预付的检测费、货款、推广费等。 

对于北京超越未来科技发展有限公司等 15 户款项，均系发票未到挂账的费用款

项，本次将其评估为零；其他款项经核实期后均能形成相应资产或权利，故以核实

后的账面值为评估值。 

5. 存货 

存货包括原材料、库存商品和在产品，根据各类存货特点，分别采用适当的评

估方法进行评估。 

(1) 原材料 
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原材料主要包括鲑降钙素、苯环喹溴铵、盐酸氨溴索和喷雾剂塑托等原料。 

对以下情况分别处理： 

1) 对盐酸氨溴索，本次按照其对应成品的不含增值税售价减去尚需发生的成

本、销售费用和销售税金计算确定评估值。 

2) 其他原材料由于购入的时间较短，周转较快，且被评估单位材料成本核算比

较合理，以核实后的账面余额为评估值。 

公司按规定计提的存货跌价准备评估为零。 

(2) 库存商品 

库存商品主要包括不同规格型号的鲑降钙素鼻喷雾剂、苯环喹溴铵鼻喷雾剂、

吸入用盐酸氨溴索溶液等成品和半成品。 

对以下情况分别处理： 

1) 对于药品有效期短于 1年的苯环喹溴铵鼻喷雾剂、鲑降钙素注射液等成品和

半成品(具体见评估明细表)，鉴于公司相关制度：1年内有效期产品禁止对外销售，

采用到期报损销毁的方式处理，综合评估预计可变现净值为零。 

2) 对于其他库存商品，本次评估采用逆减法进行评估，即按其不含增值税的售

价减去销售费用和销售税金以及所得税，再扣除适当的税后利润计算确定评估值。

具体公式如下： 

评估值=库存商品数量×不含增值税售价×（1- 销售费用、全部税金占销售收入

的比率）–部分税后利润 

其中：销售费用率和销售税金率按企业 2023 年的销售费用和税金占营业收入的

比率确定；税后利润比率根据各商品的销售情况分别确定。 

3) 对于半成品，本次评估采用逆减法进行评估，即按其对应成品的不含增值税

售价减去尚需发生的成本、销售费用和销售税金以及所得税，再扣除适当的税后利

润计算确定评估值。 

公司按规定计提的存货跌价准备评估为零。 

(3) 在产品 

在产品账面余额包括已投入的材料及应分摊的人工、制造费用及加工费。经核

实其料、工、费核算方法基本合理，可能的利润由于完工程度较低，存在很大的不

确定性，不予考虑，故以核实后的账面余额为评估值。 
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6. 其他流动资产 

其他流动资产内容包括房租和物业费，经核实，各项费用原始发生额正确，企

业在受益期内摊销，摊销合理，期后尚存在对应的价值或权利，故以核实后的账面

值为评估值。 

二) 非流动资产 

1. 长期股权投资 

对于投资全资子公司的长期股权投资，本次按同一标准、同一基准日对被投资

单位进行现场核实和评估，根据子公司评估后的股东权益、子公司资本到位情况和

被评估单位投资比例分析确定长期股权投资的评估值。计算公式为： 

长期股权投资评估值＝被投资单位股东全部权益的评估价值×股权比例 

2. 建筑物类固定资产 

由于列入本次评估范围的建筑物类固定资产周边类似房地产交易活跃，市场依

据充分，本次选用市场法进行评估，因委估构筑物无法单独出售，其只能作为厂房

的配套设施使用，故该类建筑物的评估值中包含了相应土地使用权的评估价值和作

为配套设施使用的构筑物的评估价值。 

市场法是指在掌握与被评估对象相同或相似的建筑物（可比实例）的市场价格

的基础上，以被评估对象为基准对比分析可比实例并将两者的差异量化，然后在可

比实例市场价格的基础上作出调整和修正，确定待估房产评估价值的评估方法。 

A. 一般选择三个以上近期交易的类似结构、同类地段、相同用途的建筑物作为

可比实例，再将上述可比实例的交易价格统一调整为成交日一次付款、单位建筑面

积上的人民币买卖交易价格。 

B. 因素修正调整计算 

根据待估建筑物与可比实例的交易情况、交易日期、位置及房屋装修、层次、

朝向等因素的不同，对可比实例的价格进行交易情况、交易日期、不动产状况修正，

得出比准价格。计算公式为： 

待估建筑物比准价格＝可比实例交易价格×交易情况修正系数×交易日期修正

系数×不动产状况修正系数 

C. 评估价值的确定 

对于各可比实例测算所得的比准价格，在分析其合理性的基础上经比较后确定
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评估价值。委估房产的评估价值按市场法下得出的不含契税的房产价值并加计相应

契税确定。计算公式为： 

房产评估价值=不含契税的房产价值×（1+契税税率） 

3. 设备类固定资产 

根据本次资产评估的特定目的、相关条件、委估设备的特点和资料收集等情况，

采用成本法进行评估。成本法是指按照重建或者重置被评估资产的思路，将评估对

象的重建或者重置成本作为确定资产价值的基础，扣除相关贬值（包括实体性贬值、

功能性贬值、经济性贬值），以此确定资产价值的评估方法。本次评估采用成新折

扣的方法来确定待估设备已经发生的各项贬值，计算公式为： 

评估价值＝重置成本—实体性贬值—功能性贬值—经济性贬值 

＝重置成本×综合成新率 

另外，对于报废设备，以其估计的可变现净值为评估价值；对于无实物的设备，

将其评估为零；闲置设备考虑经济性贬值。 

1) 重置成本的确定 

重置成本是指资产的现行再取得成本，由设备现行购置价、运杂费、安装调试

费、建设期管理费和资金成本等若干项组成。 

A. 现行购置价 

a. 机器设备：通过直接向生产厂家询价、查阅《机电产品报价手册》等资料获

得现行市场价格信息进行必要的真实性、可靠性判断，并与被评估资产进行分析、

比较、修正后确定设备现行购置价；对于不能直接获得市场价格信息的设备，则先

取得类似规格型号设备的现行购置价，再用规模指数法、价格指数法等方法对其进

行调整 

b. 电脑、空调和其他办公设备等：通过查阅相关报价信息或向销售商询价，以

当前市场价作为现行购置价。 

c. 车辆：通过上网查询等相关方法确定现行购置价。 

B. 相关费用 

根据设备的具体情况分别确定如下： 

a. 运杂费 

运杂费以设备现行购置价为基数，一般情况下，运杂费费率参照《资产评估常
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用数据与参数手册》中的机器设备国内运杂费率参考指标，结合设备体积、重量及

所处地区交通条件和运输距离评定费率；对现行购置价已包含运费的设备，则不再

另计运杂费。 

b. 安装调试费 

安装调试费以设备现行购置价为基数，根据设备安装调试的具体情况、现场安

装的复杂程度和附件及辅材消耗的情况评定费率。对现行购置价内已包含安装调试

费的设备或不用安装即可使用的设备，不再另计安装调试费。 

c. 建设期管理费 

建设期管理费包括工程管理费、设计费等，根据被评估单位的实际发生情况和

工程建设其他费用计算标准，并结合相似规模的同类建设项目的管理费用水平，确

定被评设备的建设期管理费率。 

d. 资金成本 

资金成本指投资资本的机会成本，计息周期按正常建设期，利率取金融机构同

期市场报价贷款利率，资金视为在建设期内均匀投入。 

e. 车辆费用 

车辆的相关费用包括车辆购置税和证照杂费。 

C. 重置成本 

重置成本＝现行购置价＋相关费用 

2) 成新率的确定 

根据委估设备特点、使用情况、重要性等因素，确定设备成新率。 

A. 对价值较大、重要的设备，采用综合分析系数调整法确定成新率。 

综合分析系数调整法，即以年限法为基础，先根据被评设备的构成、功能特性、

使用经济性等综合确定经济耐用年限 N，并据此初定该设备的尚可使用年限 n；再

按照现场勘查时的设备技术状态，对其运行状况、使用环境、工作负荷大小、生产

班次、使用效率、维护保养情况等因素加以分析研究，确定各项成新率调整系数，

综合评定该设备的成新率。 

根据以往设备评估实践中的经验总结、数据归类，本公司分类整理并测定了各

类设备成新率相关调整系数及调整范围，如下： 

       设备利用系数 B1                   （0.85-1.15） 
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       设备负荷系数 B2                   （0.85-1.15） 

       设备状况系数 B3                   （0.85-1.15） 

       环境系数 B4                       （0.80-1.10） 

       维修保养系数 B5                   （0.85-1.15） 

则：综合成新率 K=n/N ×B1×B2×B3×B4×B5×100% 

B. 对于价值量较小的设备，以及电脑、空调等办公设备，主要以年限法为基础，

结合设备的维护保养情况和外观现状，确定成新率。计算公式为： 

年限法成新率（K1）＝尚可使用年限/经济耐用年限×100% 

C. 对于车辆，首先按年限法和车辆行驶里程法分别计算理论成新率，采用孰低

法确定其理论成新率，以此为基础，结合车辆的维护保养情况和外观现状，确定成

新率。 

计算公式如下： 

a. 年限法成新率 K1=尚可使用年限/经济耐用年限×100% 

b. 行驶里程法成新率 K2=尚可行驶里程/经济行驶里程×100% 

c. 理论成新率=min{K1,K2} 

3) 功能性贬值的确定 

本次对于委估的设备采用更新重置成本，故不考虑功能性贬值。 

4) 经济性贬值的确定 

经了解，部分委估设备在评估基准日已经闲置，故对该部分设备考虑经济性贬

值；其余委估设备利用率正常，不考虑经济性贬值。 

4. 在建工程 

经了解，该项设备系近期购入，市价变动不大，以核实后的账面值为评估价值。 

5. 使用权资产 

评估人员了解与使用权资产有关租赁合同的条款、租赁期限及租金、物业服务

费的支付方式等，查阅了原始入账凭证。按财务会计制度核实，未发现不符情况。

故对使用权资产以经核实后的账面价值确认为评估价值。 

6. 无形资产--其他无形资产 

列入评估范围的无形资产包括有账面记录的外购办公软件、苯环喹溴铵鼻喷雾

剂、吸入用盐酸氨溴索溶液两项非专利技术等以及账面无记录的专利权和商标权。 
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(1) 对于企业外购的软件，经了解，账面价值与市场价格相近，故以核实后的

账面价值作为评估值。 

(2) 对于无账面记录的专利权和非专利技术以及商标权组成的无形资产组合，

分别采用收益法进行评估。 

收益法是指通过估算待估无形资产组合在未来的预期正常收益，选用适当的折

现率将其折成现值后累加，以此估算待估无形资产组合评估价值的方法。计算公式

为： 
n

i

i
i 1

A
V

(1+r)

  

式中 V：待估无形资产组合价值 

Ai：第 i年无形资产纯收益 

    r：折现率 

    n：收益年限 

根据本次评估目的、评估对象的具体情况，评估人员选用收入分成法来确定委

估无形资产组合的评估价值。收入分成法系以收入为基数采用适当的分成比率确定

被评估资产的未来预期收益的方法。通过对无形资产组合的经济寿命进行分析，并

结合无形资产组合的法定年限和其他因素，确定收益年限。折现率采用无风险报酬

率加风险报酬率确定。 

7. 开发支出 

由于苯环喹溴铵鼻喷雾剂（治疗感冒后鼻炎）项目期后将应用于苯环喹溴铵鼻

喷雾剂产品，故本次评估将其并入无形资产一同评估，此处将其评估为零。 

8. 长期待摊费用 

该项目经复核原始发生额正确，企业在受益期内平均摊销，期后尚存在对应的

价值，以剩余受益期应分摊的金额确定评估价值。 

9. 递延所得税资产 

递延所得税资产包括应收账款坏账准备、存货跌价准备、可弥补亏损等产生的

可抵扣暂时性差异而形成的所得税资产。 

对应收款项计提坏账准备、存货--材料以及有效期不足 1 年的库存商品计提跌

价准备产生的应纳税暂时性差异引起的递延所得税资产，本次评估根据该科目余额

评估减值金额结合企业未来适用的所得税税率计算确定该类递延所得税资产的评
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估值。 

对存货--库存商品计提跌价准备产生的应纳税暂时性差异引起的递延所得税资

产，因在具体科目评估时已考虑相关的所得税影响，故此处评估为零。 

其余的递延所得税资产，在资产基础法评估时难以全面准确地对各项资产评估

增减额考虑相关的税收影响，以核实后的账面值为评估值。 

三) 负债 

负债包括短期借款、应付账款、合同负债、应付职工薪酬、应交税费、其他应

付款、一年到期的非流动负债及其他流动负债等流动负债以及租赁负债、递延收益、

递延所得税负债等非流动负债。通过核对明细账与总账的一致性、对金额较大的发

放函证、查阅原始凭证等相关资料进行核实。经核实，各项负债均为实际应承担的

债务，以核实后的账面值为评估值。 

(三) 收益法简介 

收益法是指通过将被评估单位的预期收益资本化或折现以确定评估对象价值的

评估方法。 

一) 收益法的应用前提 

1．投资者在投资某个企业时所支付的价格不会超过该企业(或与该企业相当且

具有同等风险程度的同类企业)未来预期收益折算成的现值。 

2．能够对企业未来收益进行合理预测。 

3．能够对与企业未来收益的风险程度相对应的折现率进行合理估算。 

二) 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（负债）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（负债）的价值＋溢余

资产价值 

t

1

(1 )
1 )

n
n

n nt
t t

CFF
P r

r





   


企业自由现金流评估值
（  

式中： n——明确的预测年限； 
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tCFF ——第 t年的企业现金流； 

r——加权平均资本成本； 

t——未来的第 t年； 

nP ——第 n年以后的连续价值。 

三) 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，那么收益期为无限期。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和公司自身发展的情

况，根据评估人员的市场调查和预测，取 2028 年作为分割点较为适宜。 

四) 收益额—现金流的确定 

本次评估中预期收益口径采用企业自由现金流，计算公式如下： 

企业自由现金流＝息前税后利润＋折旧及摊销－资本性支出－营运资金增加额 

息前税后利润＝营业收入－营业成本－税金及附加－销售费用－管理费用-研

发费用-财务费用＋信用减值损失＋资产减值损失＋公允价值变动收益＋投资收益

＋资产处置收益＋其他收益＋营业外收入－营业外支出－所得税费用 

五) 折现率的确定 

折现率是将未来收益折成现值的比率，反映资产与未来收益现值之间的比例关

系，就投资者而言，折现率亦是未来的期望收益率，既能满足合理的回报，又能对

投资风险予以补偿。 

1. 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)。 

 1e d

E D
WACC K K T

E D E D
     

 
 

式中：WACC——加权平均资本成本； 

Ke——权益资本成本； 

Kd——债务资本成本； 

T——所得税率； 

D/E——目标资本结构。 

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： 
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 e f c f m f cK R Beta ERP R R Beta R R R         

式中：Ke——权益资本成本 

Rf——目前的无风险利率 

Beta——权益的系统风险系数 

ERP—市场风险溢价 

Rc——企业特定风险调整系数 

2. 模型中有关参数的计算过程 

(1) 无风险报酬率的确定 

国债收益率通常被认为是无风险的。评估人员查询了中评协网站公布的由中央

国债登记结算公司(CCDC)提供的截至评估基准日的中国国债收益率曲线，取得国债

市场上剩余年限为 10 年和 30 年国债的到期年收益率，将其平均后作为无风险报酬

率。中国国债收益率曲线是以在中国大陆发行的人民币国债市场利率为基础编制的

曲线。 

(2) 资本结构 

银谷制药未来业务发展趋于稳定，预计其融资成本和资本结构不会发生较大变

化，本次 D/E 采用行业基准日的资本结构。 

(3) 企业风险系数 Beta 

本次同行业上市公司的选取综合考虑可比公司与被评估企业在业务类型、企业

规模、盈利能力、成长性、行业竞争力、企业发展阶段等多方面的可比性，最终确

定以“药品制剂”行业上市公司作为可比公司。考虑到上述可比公司数量、可比性、

上市年限等因素，选取以周为计算周期，截至评估基准日前100 周的贝塔数据。 

通过“同花顺 iFinD”查询，沪、深两市“药品制剂”上市公司近两年含财务

杠杆调整后的 Beta 系数后，通过公式 uβ = lβ ÷[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 为资

本结构)对各项 beta 调整为剔除财务杠杆因素后的 Beta 系数。 

(4) 市场的风险溢价 ERP 

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。本次对具体指数的时间区间选择为 2014 年到 2023
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年。 

经计算得到各年的算术平均及几何平均收益率后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

益率而估算的 ERP 的算术平均值作为目前国内股市的风险收益率。 

(5) 企业特殊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。综合考虑被评估单位的风险特征、企业规模、发展阶段、市场地位、

核心竞争力、内控管理、对主要客户及供应商的依赖度、融资能力等方面，分析确

定企业特定风险调整系数。 

3．加权平均成本的计算 

(1) 权益资本成本 eK 的计算 

e f cK R Beta ERP R     

(2) 债务资本成本 dK 计算 

债务资本成本 dK 采用中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布的基准

日贷款市场报价利率(LPR）确定。 

(3) 加权资本成本计算 

 1e d

E D
WACC K K T

E D E D
     

 
 

六) 非经营性资产(负债)和溢余资产的价值 

银谷制药无溢余资产，非经营性资产包括部分闲置的设备类固定资产、建筑物

固定资产、在建工程和无形资产—土地使用权，非经营性负债系其他应付款。非经

营性资产(负债)按资产基础法中相应资产(负债)的评估价值确定其价值。 

八、评估程序实施过程和情况 

本项资产评估工作于 2024 年 1 月 8 日开始，评估报告日为 2024 年 2 月 26 日。

整个评估工作分五个阶段进行： 

(一) 接受委托阶段 

1．项目调查与风险评估，明确评估业务基本事项，确定评估目的、评估对象和

范围、评估基准日； 
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2．接受委托人委托，签订资产评估委托合同； 

3．编制资产评估计划； 

4．组成项目小组，并对项目组成员进行培训。 

(二) 资产核实阶段 

1．评估机构根据资产评估工作的需要，向被评估单位提供资产评估申报表表样，

并协助其进行资产清查工作； 

2．了解被评估单位基本情况及委估资产状况，并收集相关资料； 

3．审查核对被评估单位提供的资产评估申报表； 

4．根据资产评估申报表的内容进行现场核实和勘察，收集整理资产购建、运行、

维修等相关资料，并对资产状况进行勘查、记录； 

5．收集整理委估资产的合同、发票等产权证明资料，核实资产权属情况； 

6．收集整理行业资料，了解被评估单位的竞争优势和风险； 

7．获取被评估单位的历史收入、成本以及费用等资料，了解其现有的生产能力

和发展规划； 

8．收集并查验资产评估所需的其他相关资料。 

(三) 评定估算阶段 

1．根据委估资产的实际状况和特点，制订各类资产的具体评估方法； 

2．收集市场信息； 

3．对委估资产进行评估，测算其评估价值； 

4．在被评估单位提供的未来收益预测资料的基础上，结合被评估单位的实际情

况，查阅有关资料，合理确定评估假设，形成未来收益预测。然后分析、比较各项

参数，选择具体计算方法，确定评估结果。 

(四) 结果汇总阶段 

1．分析并汇总分项资产的评估结果，形成评估结论； 

2. 对各种方法评估形成的测算结果进行分析比较，确定评估结论； 

3．编制初步评估报告； 

4．对初步评估报告进行内部审核； 

5．征求有关各方意见。 

(五) 出具报告阶段 
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征求意见后，正式出具评估报告。 

九、评估假设 

(一) 基本假设 

1. 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。 

2. 本次评估以公开市场交易为假设前提。 

3. 本次评估以被评估单位持续经营为前提，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。 

4. 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。 

5. 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，社会经济持续、健康、稳定发

展；国家货币金融政策保持现行状态，不会对社会经济造成重大波动；国家税收保

持现行规定，税种及税率无较大变化；国家现行的利率、汇率等无重大变化。 

6. 本次评估以被评估单位经营环境相对稳定为假设前提，即被评估单位主要经

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；被评

估单位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。 

(二) 具体假设 

1. 本次评估中的收益预测是基于被评估单位提供的其在维持现有经营范围、持

续经营状况下企业的发展规划和盈利预测的基础上进行的； 

2. 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； 

3. 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，均

在年度内均匀发生； 

4. 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； 

5. 假设无其他人力不可抗拒因素及不可预见因素，对被评估单位造成重大不利

影响； 

6. 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。 
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(三) 特殊假设 

银谷制药经北京市科学技术委员会、北京市财政局、北京市税务局认定为高新

技术企业，并取得了编号为“GR202111000796”的高新技术企业证书，认定有效期

三年。 

评估人员了解了目前银谷制药的研发情况，向公司相关人员进行了访谈，同时

对银谷制药前两年的实际经营状况进行核实，公司当前已经构建了稳定的研发团

队，预测期内能够为企业发展提供持续的研发推动，本次评估预计银谷制药未来预

测期持续投入的研发费用能达到符合国家高新技术企业认定的相关标准。在充分考

虑银谷制药的产品、业务模式的基础上，认为银谷制药在高新技术企业认证期满后

继续获得高新技术企业认证无重大障碍，即银谷制药高新技术企业认证期满后仍可

通过高新技术企业认证，并继续享有 15%的税率。 

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，当未

来经济环境发生较大变化时，评估人员将不承担由于前提条件改变而推导出不同评

估结果的责任。 

十、评估结论 

(一) 资产基础法评估结果 

1．资产基础法评估结果 

资产账面价值 306,046,413.62 元，评估价值 434,967,828.56 元，评估增值

128,921,414.94 元，增值率为 42.12%； 

负债账面价值 12,135,013.47 元，评估价值 12,135,013.47 元； 

股东全部权益账面价值 134,741,570.43 元，评估价值 263,662,985.37 元，评

估增值 128,921,414.94 元，增值率为 95.68%。 

资产评估结果汇总如下表： 

单位：人民币元 

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 174,643,597.33  175,371,962.17  728,364.84  0.42  

 二、非流动资产 131,402,816.29  259,595,866.39  128,193,050.10  97.56  

 其中：长期股权投资 6,000,000.00  6,460,860.03  460,860.03  7.68  

       投资性房地产                                                                                                                                                                                             

       固定资产 37,912,764.70  65,412,570.00  27,499,805.30  72.53  
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       在建工程 156,000.00  156,000.00                                                                                     

       无形资产 40,833,749.33  166,015,840.74  125,182,091.41  306.57  

    其中：无形资产——土地使用权                                                                                                                                                                                             

          无形资产——其他无形资产 40,833,749.33  166,015,840.74  125,182,091.41  306.57  

       使用权资产 2,864,010.68  2,864,010.68                                                                                     

       长期待摊费用 163,443.55  163,443.55                                                                                     

       递延所得税资产 18,586,191.36  18,523,141.39  (63,049.97) (0.34) 

       开发支出 24,886,656.67  0.00  (24,886,656.67) (100.00) 

    资产总计 306,046,413.62  434,967,828.56  128,921,414.94  42.12  

 三、流动负债 159,169,829.72  159,169,829.72                                                                                     

 四、非流动负债 12,135,013.47  12,135,013.47                                                                                     

 其中：递延所得税负债 118,863.48  118,863.48                                                                                     

    负债合计 171,304,843.19  171,304,843.19                                                                                     

    股东全部权益 134,741,570.43  263,662,985.37  128,921,414.94  95.68  

评估结论根据以上评估工作得出，详细情况见评估明细表。 

(二) 收益法评估结果 

在本报告所揭示的评估假设基础上，银谷制药股东全部权益价值采用收益法评

估的结果为 768,000,000 元。 

(三) 评估结论的选择 

银谷制药股东全部权益价值采用资产基础法评估的结果为 263,662,985.37 

元，采用收益法评估的结果为 768,000,000 元，两者相差 504,337,014.63 元，差

异率 191.28%。 

经分析，评估人员认为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成本。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。 

评估人员认为，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
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致资产基础法与收益法两种方法下的评估结果产生差异。根据银谷制药所处行业和

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 768,000,000 元(大写为人民币柒亿

陆仟捌佰万元整)作为银谷制药股东全部权益的评估值。 

十一、特别事项说明 

以下事项并非本公司评估人员执业水平和能力所能评定和估算，但该事项确实

可能影响评估结论，提请本资产评估报告使用人对此应特别关注： 

1．在对银谷制药股东全部权益价值评估中，评估人员对银谷制药提供的评估对

象和相关资产的法律权属资料及其来源进行了必要的查验，除以下事项外，未发现

其他评估对象和相关资产的权属资料存在瑕疵情况。提供有关资产真实、合法、完

整的法律权属资料是银谷制药的责任，评估人员的责任是对银谷制药提供的资料作

必要的查验，评估报告不能作为对评估对象和相关资产的法律权属的确认和保证。

若被评估单位不拥有前述资产的所有权，或对前述资产的所有权存在部分限制，则

前述资产的评估结果和银谷制药股东全部权益价值评估结果会受到影响。 

银谷制药的全资子公司固安世桥制药有限公司的生产车间、库房、研发办公楼

（建筑面积合计 3,941.37 平方米）尚未办理产权证，被评估单位已提供相关资料

证明，并承诺上述资产属其所有。 

2．截至评估基准日，银谷制药及其子公司存在以下抵押事项，但评估时难以考

虑： 

银谷制药以其拥有的证号为京（2019）通不动产权第 0028780 号《不动产权证

书》证载的房产及其占用的土地使用权为抵押物，为北京中关村科技担保融资有限

公司为银谷制药向北京银行北辰路支行借款的担保提供反担保。截至评估基准日，

银行借款本金余额 3,000 万元。 

截至评估基准日，银谷制药承诺不存在其他资产抵押、质押、对外担保、未决

诉讼、重大财务承诺等或有事项。 

3. 截至评估基准日，银谷制药存在下列主要经营租赁事项： 

序号 出租方 承租方 租赁物 租赁位置 
租赁面积

（平方米） 
租赁期限 租金（元/年） 
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1 

银谷控股集

团有限公司

北京资产管

理分公司 

银谷制药 

银谷大厦3层310、

312、314、316、318、

317、315、313 号

写字间 

北京市海淀区北四

环西路 9 号银谷大

厦 3 层 

839.66 
2021/5/1- 

2024/6/30 
2,418,220.80 

2 
银谷控股集

团有限公司 
银谷制药 

B2/B3 层非固定车

位 7 个 

北京市海淀区北四

环西路 9 号银谷大

厦停车场 

 
2023/1/1- 

2023/12/31 
33,600.00 

3 

北京联东金

桥置业有限

责任公司 

银谷制药 
北二宿舍-1-503，

2-303 

北京市通州区马驹

桥镇联东 U 谷中区

北二宿舍 

74.60 
2023/4/1-2

024/3/31 
51,600.00 

4 

北京联东金

桥置业有限

责任公司 

银谷制药 宿舍 2#楼-1-523 

北京市通州区马驹

桥镇联东 U 谷中区

2#楼 

28.00 
2023/4/1- 

2024/3/31 
16,200.00 

5 

北京联东金

桥置业有限

责任公司 

银谷制药 

楼宿舍 3#楼

-A-607，A-606，

A-604，A-605 

北京市通州区马驹

桥镇联东 U 谷中区

3#楼 

112.00 
2023/8/13-

2024/8/12 
64,800.00 

6 

北京瑞科恒

业喷涂技术

有限公司 

银谷制药 
联东 U 谷工业园东

区 2 幢 1 层 102 室 

北京市通州区马驹

桥镇景盛南四街甲

13 号 

1,164.22 
2020/10/1-

2025/9/30 

第一年：637410.45；

第二年：658657.47；

第三年：679,904.48；

第四年：701,151.50；

第五年：722,398.51 

7 

北京联东世

纪房地产租

赁有限公司 

银谷制药 

北京市北京经济技

术开发区(通州)景

盛南四街(甲 13 

号)U 谷东区 

北京市北京经济技

术开发区(通州)景

盛南四街(甲 13

号)U 谷东区 

1,165.55 
2022/4/11-

2025/4/10 

第一年：561,561.99；

第二年：661,840.55；

第三年：680,681.20 

8 

北京联东金

桥置业有限

责任公司  

银谷制药 

联东 U 谷中区北二

宿 舍 北 二 宿 舍

-1-504 室 

联东 U 谷金桥园区 37.30 
2023/10/1-

2024/9/30 
25,800.00 

9 

北京联东金

桥置业有限

责任公司  

银谷制药 

联东U谷北二区27

号楼 2-102/204 宿

舍 

联东 U 谷金桥园区 88.50 
2023/1/26-

2024/1/25 
55,200.00 

10 

广州市市场

建设管理服

务中心有限

公司 

银谷制药 

广州市海珠区工业

大道北路 67 号 20

号楼 306 室 

广州市海珠区工业

大道北路 67 号 20

号楼 306 室 

55.00 
2022/4/15-

2024/3/25 
62,700.00 

资产基础法评估时已于使用权资产租赁负债科目考虑上述租赁事项可能对评估

结果产生的影响；收益法评估时对上述租赁事项在相关费用测算时予以考虑。 

4. 本次评估利用了天健会计师事务所(特殊普通合伙) 出具的天健审〔2024〕

136 号审计报告。资产评估专业人员根据所采用的评估方法对财务报表的使用要求

对其进行了分析和判断，但对相关财务报表是否公允反映评估基准日的财务状况和

当期经营成果、现金流量发表专业意见并非资产评估专业人员的责任。 

5. 本次评估中，评估师未对各种建、构筑物的隐蔽工程及内部结构(非肉眼所

能观察的部分）做技术检测，评估师在假定被评估单位提供的有关工程资料是真实

有效的前提下，在未借助任何检测仪器的条件下，通过实地勘察作出的判断。 

6. 本次评估中，评估人员未对各种设备在评估基准日时的技术参数和性能做技
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术检测，评估人员在假定被评估单位提供的有关技术资料和运行记录是真实有效的

前提下，通过实地勘察作出的判断。 

7．在资产基础法评估时，除库存商品外，未对各项资产评估增减额考虑相关的

税收影响。 

8．本评估结果是依据本次评估目的、以报告中揭示的假设前提而确定的股东全

部权益的现时市场价值，没有考虑特殊的交易方式可能追加或减少付出的价格等对

评估价值的影响，也未考虑宏观经济环境发生变化以及遇有自然力和其它不可抗力

对资产价格的影响；同一资产在不同市场的价值可能存在差异；本次评估对象为股

东全部权益价值，部分股东权益价值并不必然等于股东全部权益价值和股权比例的

乘积，可能存在控制权溢价或缺乏控制权的折价。 

9．本次股东全部权益价值评估时，我们依据现时的实际情况作了我们认为必要、

合理的假设，在资产评估报告中列示。这些假设是我们进行资产评估的前提条件。

当未来经济环境和以上假设发生较大变化时，评估人员将不承担由于前提条件的改

变而推导出不同资产评估结论的责任。 

10．本评估机构及评估人员不对资产评估委托人和被评估单位提供的有关经济

行为批文、营业执照、验资报告、审计报告、权证、会计凭证等证据资料本身的合

法性、完整性、真实性负责。 

11．本次评估对被评估单位可能存在的其他影响评估结论的瑕疵事项，在进行

资产评估时被评估单位未作特别说明而评估师根据其执业经验一般不能获悉的情

况下，评估机构和评估人员不承担相关责任。 

资产评估报告使用人应注意上述特别事项对评估结论的影响。 

十二、资产评估报告使用限制说明 

1. 本资产评估报告只能用于资产评估报告载明的评估目的和用途。 

2. 委托人或者其他资产评估报告使用人未按照法律、行政法规规定和资产评估

报告载明的使用范围使用资产评估报告的，资产评估机构及资产评估师不承担责

任。 

3. 除委托人、资产评估委托合同中约定的其他资产评估报告使用人和法律、行

政法规规定的资产评估报告使用人之外，其他任何机构和个人不能成为资产评估报

告的使用人。 
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4. 资产评估报告使用人应当正确理解评估结论。评估结论不等同于评估对象可

实现的价格，评估结论不应当被认为是对评估对象可实现价格的保证。 

5. 本评估结论的使用有效期为自评估基准日（含）起一年。当评估目的在评估

基准日后的一年内实现时，可以以评估结论作为交易价格的参考依据，超过一年，

需重新确定评估结论。 

6. 如果存在资产评估报告日后、有效期以内的重大事项，不能直接使用本评估

结论。若资产数量发生变化，应根据原评估方法对资产价值额进行相应调整；若资

产价格标准发生重大变化，并对资产评估价值已经产生明显影响时，委托人应及时

聘请评估机构重新确定评估结果。 

7. 当政策调整对评估结论产生重大影响时，应当重新确定评估基准日进行评

估。 

8. 评估报告的全部或者部分内容被摘抄、引用或者披露于公开媒体，需评估机

构审阅相关内容，法律、法规规定以及相关当事方另有约定的除外。 

十三、资产评估报告日 

本资产评估报告日为 2024 年 2 月 26 日。 

  

 

 

坤元资产评估有限公司 

  

  

资产评估师：潘文夫、章波、郑宁 
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