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北京中同华资产评估有限公司 

关于中国证监会对英洛华科技股份有限公司发行股份购买资产 

核准申请的反馈意见的回复说明及核查意见 

 

中国证券监督管理委员会： 

根据中国证监会并购重组委关于英洛华科技股份有限公司重大资产重组的

审核意见，本公司对相关问题进行了核查，现补充说明如下。 

 

请申请人补充披露收益法评估中采用戈登模型与含通胀因素计量方式的逻

辑关系，估值中考虑通胀因素的适用性，以及对估值结果的影响程度。请独立

财务顾问、评估师核查并发表明确意见。 

 

答复： 

一、 戈登模型与含通胀因素计量方式的逻辑关系 

戈登模型(Gordon Model)又称戈登股利增长模型，该模型通过计算公司预期

未来支付给股东的股利现值，来确定股票的内在价值，它相当于未来股利的永续

流入，基本公式为： 
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其中：P 为股票价格； 为预期基期每股股息；r 为贴现率；g 为股息年增

长率，该增长率包含了企业内生的股息绝对增长和通胀因素带来的相对增长两部

分。 

将上述公式转换为企业经营现金流口径后为： 

)(
)()1( 'A

gr

NFAWCgNI
V






 

NI：终值永续期年的净收益 

G：永续年期增长率 

▽WC：永续期前的营运资金水平增加量； 

http://wiki.mbalib.com/wiki/%E6%A8%A1%E5%9E%8B
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▽NFA：永续期年的固定资产净值增加量. 

本次评估采用的估值模型是收益法中的企业自由现金流折现模型，估算终值

的基本公式为： 
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其中：Ri：被评估企业未来第 i 年的预期收益(自由现金流量)； 

r：折现率(WACC，加权平均资本成本)； 

g：稳定期现金流的增长率； 

n：评估对象的未来预测期。 

当企业经营进入稳定期后，如果不考虑增长，则上述（A’）就是（B）；当

考虑永续增长时，存在两种基本情况： 

1） 标的企业在永续期内的确存在绝对增长，同时也存在相对增长，此时比

较多采用上述公式（A’）； 

2） 标的企业在永续期内没有绝对增长，但是有由于物价因素引起的相对增

长，这时▽NFA=0，▽WC 可以近似为 g*WC，这样就可以将其并入现金流中，

也就是上述的公式（B）。 

因此从绝对意义上说戈登模型与公式（B）所描述的永续年金模型没有实质

性差异，只是 Gordon 增长模型一般多用于假设永续期内标的企业业务仍然具有

实际性增长的情况，而永续年金的方式则多用于假设永续年期内标的企业业务没

有实际性增长情况。 

目前国内评估界在采用永续年金方式估算终值时有两种处理方式，其一是假

定在永续期内标的企业的经营规模和计价标准全部不发生改变，也就是永续期内

标的企业的经营收入、成本费用等全部不改变，不考虑物价因素的影响；其二是

假定标的企业在未来预测期内经营规模不再改变，但是销售收入、成本费用等会

随着永续期内每年实际存在的物价因素而适当考虑一定的变化，我们认为上述第

二种情况更符合客观实际情况。 

本次评估中，假定企业在预测期以后每年的经营情况趋于稳定，所谓趋于稳

定也就是在未来的增长率中绝对增长率等于零，但是由于通胀因素的客观存在，

企业在预测期以后还会存在相对的增长率。因此采用通胀率计量稳定期增长率。

也就是说，与通常意义的戈登模型不同之处在于，本次评估稳定期价值的计算模
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型中，所采用的稳定期增长率仅为通胀因素带来的相对增长部分，并不包括绝对

增长。 

二、 估值中考虑通胀因素的适用性 

标的公司的企业价值收益法评估实质是以未来预期收益现金流折现到基准

日的现值，需要对标的公司未来的经营活动产生的现金流进行计量，但由于存在

通货膨胀的因素，标的公司未来企业未来经营年度中每年的货币币值是存在差异

的。实务中可采用以下两种方法予以考虑： 

1）不变价计量模式。在此模式下未来经营年度每年的经营现金流均以评估

基准日的货币价值进行计量，不考虑由于物价因素所产生的差异； 

2）未来货币计量模式。在此模式下未来经营年度每年的经营现金流以预测

年度当年的币值计量，则未来预期的现金流中应该考虑预期物价因素的影响。 

如果标的企业未来经营价格是完全市场定价的，则采用未来货币计量模式更

为合理；如果未来经营价值等无法合理市场定价，则选择不变价计量模式较为合

理。 

物价因素计量模式是经济学、货币学理论中的一个基本理论，该理论对资产

评估自然也是适用的，因此在收益法预期收益中考虑物价因素具备合理性。 

特别在收益法估算终值的过程中更能体现这一点。 

终值是企业在预测经营期之后的价值。终值的预测一般可以采用永续年金的

方式。 

目前国内评估界在采用永续年金方式估算终值时有两种处理方式，其一是假

定在永续期内标的企业的经营规模和计价标准全部不发生改变，也就是永续期内

标的企业的经营收入、成本费用等全部保持不变，不考虑物价因素的影响；其二

是假定标的企业在未来预测期内经营规模不改变，但是销售收入、成本费用等会

随着永续期内每年实际存在的物价因素而适当考虑一定的变化。我们认为上述第

二种情况更符合客观实际情况，更为合理。 

本次评估中，赣州市东磁稀土有限公司主要从事高性能钕铁硼永磁材料产品

的开发、生产与销售；横店进出口拥有的钕铁硼相关资产主要从事钕铁硼永磁材

料产品的销售。标的公司主营产品的价格形成机制完全依靠市场竞争，也就是产

品销售收入、成本费用的预测等全部是按照预测期当年的实际货币计量额，也就

是选择的是采用包含预期物价因素的计量模式，在估算折现率以及未来经营现金
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流时，选择的计量货币—人民币也是采用计量年度的实际价（含有通涨因素）的

计量方式，符合评估准则的相关规定。 

三、 通货膨胀对收益法评估结论的影响 

通货膨胀因素是客观存在的，本次评估在未来经营现金流预测时，选择了预

测年度实际价（含有通涨因素）的计量方式，但是与之相匹配，折现率也选择包

含预期物价因素的折现率，上述措施体现了评估准则要求的预期收益与折现率保

持口径一致的要求，也是保证评估结论不受物价因素干扰的必要措施。 

可以通过以下推导过程说明： 

设以基准日不变价计量的未来每年净现金流为：NCFi（i=1,2,…,n）,则： 

 

 

如果再设基准日后 n 年预期每年平均物价指数为 δ，则采用包含物价因素计

量模式得到的收益法评估计算公式可以改写为： 

 

 

 

 

上述（A）式的计算结果与（B）的计算结果应该是完全一致的。 

进一步，可以将上述（B）改写为： 

物价因素的折现率。
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通过上述推导过程可以看出，当预期通胀因素处于“温和”状态时，也就是
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预期物价因素 δ≤3%时，采用包含物价因素的折现率 K=R+δ对包含有预期物价因

素的现金流进行折现时，不会对评估结论产生重大影响。 

为量化分析通胀率对评估值的影响，在原收益法模型的基础上做以下调整： 

A. 预测期及稳定期不考虑通胀率； 

B. 折现率计算时，将原无风险收益率(Rf)和债权收益率(Rd)中内含的通胀率

剔除。 

上述调整假设预期收益与折现率同时不考虑通胀率，体现了预期收益与折现

率保持一致口径的评估原则。 

折现率是评估基准日的市场期望回报率，是包含投资者对未来通胀的预期

的。以折现率计算中采用国债到期收益率计算的无风险收益率为例，含通胀率因

素与不含通胀因素的无风险收益率的换算方法可以通过以下数学推导过程得出： 

设评估基准日购买面值为 M 的国债，票面利率为 r（复利），国债到期一次

性还本付息；评估基准日距到期日剩余年限为 n，基准日购买价为 P。 

所谓国债购买日，实际就是国债投资日，如果投资日的投资额为 P，根据国

债偿还本金的规则，在到期日将按票面价值 M 归还本金，按利率 r 计算利息，

即国债到期一次还本付息合计为 M nr)1（  ，这时的本息和应该按到期日实际币

值计量，不以基准日不变价计量。这样，在评估基准日购买该国债的到期收益率

Rf，在考虑物价因素情况下为： 

               Rf,含物价因素= n
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如果设评估基准日距国债到期日期间每年平均通膨率为 δ，面值为 M 的国债

到期日还本付息转换为按基准日不变价计量，其实际获得的收益应该为
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就是将国债到期日币值换算为基准日不变价。 

因此不包含物价因素的国债到期收益率 Rf 的计算如下： 
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Rf, 不含物价因素= 1
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进一步，在上式中 ，1
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n
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Lim 因此当 n 足够大时，如 n>5 时， 1n

P
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rδ为高阶小数，因此有 0
P

M
r   rn ，最后可以得到： 

Rf, 不含物价因素= Rf,含物价因素-δ 

即不含物价因素的无风险收益率等于含物价因素的无风险收益减去物价指

数。 

经测算，预期收益与折现率同时不考虑通胀率的评估值与原含通胀率的评估

值对比见下表： 

单位：人民币万元 

序

号 
公司名称 原评估值 

不考虑通胀因

素后的评估值 
差异额 差异率 

1 赣州市东磁稀土有限公司 55,200.00 53,300.00 -1,900.00 -3.44% 

2 
横店进出口拥有的钕铁硼

业务相关资产 
6,100.00 6,098.00 -2.00 -0.03% 

 合计 61,300.00 59,398.00 -1,902.00 -3.10% 

由上表可见，剔除增长率影响后，赣州市东磁稀土有限公司评估值减少 1,900

万元，差异率约为 3.44%；钕铁硼业务相关资产的评估值基本不变；标的企业评

估值总计减少 1,902 万元，总差异率约为 3.10% 

基于上述分析，本次评估在预期收益和折现率中均考虑了通胀因素，符合预

期收益和折现率口径一致的原则，不会对评估结论产生重大影响。 

 

评估师核查意见 

评估师认为：本次收益法评估稳定期价值的计算模型中，所采用的稳定期增

长率仅为通胀因素带来的相对增长部分，并不包括绝对增长。标的公司产品价格
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的形成完全依靠市场竞争，通胀因素是客观存在的，选用的价格计量方式为年度

的实际价（含有通涨因素）的计量方式，具有合理性。本次评估在预期收益和折

现率中均考虑了通胀因素，符合预期收益和折现率口径一致的原则，不会对评估

结论产生重大影响。 
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（此页无正文，为《北京中同华资产评估有限公司关于中国证监会对英洛华

科技股份有限公司发行股份购买资产核准申请的反馈意见的回复说明及核查意

见》之签章页） 
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