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华夏航空股份有限公司 

关于出售资产暨关联交易的补充公告 
 

 
 

华夏航空股份有限公司（以下简称“公司”）于 2024 年 02 月 21 日披露了

《关于出售资产暨关联交易的公告》（公告编号：2024-006），公司拟将持有的

子公司华夏航空教育科技产业有限公司（以下简称“华夏教育”、“被评估单位”

或“标的公司”）100%股权出售给华夏云翼国际教育科技有限公司（以下简称“华

夏云翼”），转让价格为 60,442.60万元。该事项已经公司第三届董事会独立董

事 2024 年第一次专门会议、第三届董事会第十一次会议、第三届监事会第十次

会议审议通过，尚需提交公司股东大会审议。 

针对《关于出售资产暨关联交易的公告》（公告编号：2024-006）中的“四、

关联交易的定价政策及定价依据”，公司现进行补充说明，补充更新后的公告全

文请详见公司同日披露于《证券时报》、巨潮资讯网(www.cninfo.com.cn)的《关

于出售资产暨关联交易的公告（更新后）》（公告编号：2024-010），补充信息

具体如下： 

Ⅰ、评估方法的选取及依据 

一、评估方法简介 

企业价值评估基本方法包括资产基础法、收益法和市场法。 

企业价值评估中的资产基础法也称成本法，是指以被评估单位评估基准日的

资产负债表为基础，评估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。 

企业价值评估中的收益法，是指将预期收益资本化或者折现，确定评估对象

价值的评估方法。收益法常用的具体方法包括股利折现法和现金流量折现法。收

益法是从企业获利能力的角度衡量企业的价值，建立在经济学的预期效用理论基

础上。 

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确、完整，没有

虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。 



 

企业价值评估中的市场法，是指将评估对象与可比上市公司或者可比交易案

例进行比较，确定评估对象价值的评估方法。市场法常用的两种具体方法是上市

公司比较法和交易案例比较法。 

二、评估方法的选择 

资产基础法是以资产负债表为基础，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，结合本次评估情况，被评估单位可以提

供、评估师也可以从外部收集到满足资产基础法所需的资料，可以对被评估单位

资产及负债展开全面的清查和评估，因此本次评估适用资产基础法。 

收益法的基础是经济学的预期效用理论，即对投资者来讲，企业的价值在于

预期企业未来所能够产生的收益。收益法虽然没有直接利用现实市场上的参照物

来说明评估对象的现行公平市场价值，但它是从决定资产现行公平市场价值的基

本依据—资产的预期获利能力的角度评价资产，能完整体现企业的整体价值，其

评估结论具有较好的可靠性和说服力。从收益法适用条件来看，由于企业具有独

立的获利能力且被评估单位管理层提供了未来年度的盈利预测数据，根据企业历

史经营数据、内外部经营环境能够合理预计企业未来的盈利水平，并且未来收益

的风险可以合理量化，因此本次评估适用收益法。 

由于被评估单位属非上市公司，同一行业的上市公司业务结构、经营模式、

企业规模、资产配置和使用情况、企业所处的经营阶段、成长性、经营风险、财

务风险等因素与被评估企业相差较大，且评估基准日附近中国同一行业的可比企

业的买卖、收购及合并案例较少，所以相关可靠的可比交易案例的经营和财务数

据很难取得，无法计算适当的价值比率，故本次评估不适用市场法。 

经分析，本次评估采用资产基础法及收益法进行评估。 

Ⅱ、关键参数的选取依据及其合理性 

一、资产基础法的关键参数及其合理性 

资产基础法，是指以被评估企业评估基准日的资产负债表为基础，合理评估

企业各项资产价值和负债的基础上确定评估对象价值的评估方法。 

本次评估范围为华夏教育于评估基准日的全部资产及负债，其账面价值经立

信会计师事务所（特殊普通合伙）审计，并出具了信会师报字[2023]第ZK10447

号无保留意见的审计报告，本次评估是在审计报告的审定值基础上进行的。 



 

华夏教育的核心资产主要是房屋建（构）筑物、机器设备、土地和其他无形

资产，具体评估方法及相关参数表述如下： 

（一）房屋建（构）筑物 

对房屋、构筑物主要采用成本法进行评估。 

评估值=重置全价×综合成新率 

1、房屋建筑物重置全价的确定 

重置全价=建安工程造价（不含增值税）+前期费用及其他费用（不含增值税）

+资金成本 

对于大型、价值高、重要的建（构）筑物，根据各地执行的定额标准和有关

取费文件，分别计算土建工程费用和各安装工程费用，并计算出建筑安装工程总

造价。对于价值量小、结构简单的建（构）筑物采用单方造价法确定其建安综合

造价。 

根据行业标准和地方相关行政事业性收费规定，确定前期及其他费用。根据

基准日贷款利率和该类别建筑物的正常建设工期，确定资金成本，最后计算出重

置全价。 

2、综合成新率的确定 

（1）对于价值大、重要的建（构）筑物采用勘察成新率和年限成新率综合

确定，其计算公式为： 

综合成新率=勘察成新率×60%＋理论成新率×40% 

其中： 

理论成新率（%）=尚可使用年限/（尚可使用年限＋已使用年限）×100% 

现场勘察成新率对主要建筑物逐项查阅各类建筑物的竣工资料，了解其历年

来的维修、管理情况，并经现场勘察后，分别对建筑物的结构、装修、设备三部

分进行打分，填写成新率的现场勘察表，测算勘察成新率。 

（2）对于单价价值小、结构相对简单的建（构）筑物，采用年限法并根据

具体情况进行修正后确定成新率，计算公式： 

成新率=（耐用年限-已使用年限）/耐用年限×100%。 

（二）机器设备 

根据本次评估目的，按照持续使用原则，以市场价格为依据，结合设备特点

和收集资料的情况，对设备类资产主要采用成本法进行评估。 



 

评估值=重置全价×综合成新率 

本次评估，纳入评估范围的机器设备包括国产设备和进口设备。 

1、重置全价的确定 

重置全价=设备购置价+运杂费+安装调试费+基础费用+其他费用+资金成本-

可抵扣的增值税进项税 

对于零星购置的小型设备，不需要安装的设备，重置全价＝设备购置价格+

运杂费－可抵扣的增值税进项税。对于运杂费和安装费包含在设备费中的一些设

备，则直接用不含税购置价作为重置价值。 

（1）设备购置价 

对于国产设备购置价，主要通过向生产厂家或贸易公司询价、参照《机电产

品报价手册》，以及参考近期同类设备的合同价格确定。 

对于进口设备购置价，评估人员核对进口设备的采购合同，了解进口设备账

面购置价格包含的内容，向设备生产厂家或设备代理商询价确定进口设备的 CIF

价（到岸价）。本次评估，对于核心设备，采用向设备生产厂家或设备代理商询

价确定进口设备的 CIF价（到岸价），按如下计算公式计算进口设备的购置价格。 

设备购置价格(不含税)＝CIF价（到岸价）×基准日外汇中间价＋关税＋消

费税 

（2）运杂费 

以设备购置价为基础，考虑生产厂家与设备所在地的距离、设备重量及外形

尺寸等因素，按不同运杂费率计取。 

（3）安装调试费 

根据设备的特点、重量、安装难易程度，以购置价为基础，按不同安装费率

计取。对小型、无需安装的设备，不考虑安装调试费。 

（4）基础费用 

根据设备的特点，参照《机械工业建设项目概算编制办法及各项概算指标》，

以购置价为基础，按不同费率计取。对于大型固定设备，单独计算设备基础费。 

（5）其他费用 

其他费用包括管理费、可行性研究报告、设计费、工程监理费等，依据该设

备所在地建设工程其他费用标准，结合本身设备特点进行计算，计算基础为设备

购置价、运杂费、基础费及安装调试费之和。 



 

（6）资金成本 

根据建设项目的合理建设工期，按评估基准日适用的贷款利率，资金成本按

建设期内均匀性投入计取。 

资金成本=（设备购置价+运杂费+安装调试费+基础费用+其他费用）×贷款

利率×建设工期×1/2 

2、综合成新率的确定 

综合成新率=勘察成新率×0.6＋理论成新率×0.4 

（1）勘察成新率 

勘察成新率的确定主要以企业设备实际状况为主，根据设备的技术状态、工

作环境、维护保养情况，依据现场实际勘查情况对设备分部位进行逐项打分，确

定勘察成新率。 

（2）理论成新率 

理论成新率根据设备的经济寿命年限（或尚可使用年限）和已使用的年限确

定。理论成新率=（经济寿命年限-已使用的年限）/经济寿命年限×100% 

对于已使用年限超过经济寿命年限的设备，使用如下计算公式： 

理论成新率=尚可使用年限/（已使用年限+尚可使用年限）×100% 

对于价值量低、结构轻巧、简单、使用情况正常的设备，主要根据使用时间，

结合维修保养情况，以使用年限法确定成新率。 

（三）土地使用权 

依据《城镇土地估价规程》规定，评估对象设定用途为公共管理与公共服务

用地，可以采用基准地价系数修正法、市场比较法、剩余法、收益还原法和成本

逼近法等方法评估。 

由于委估宗地处于基准地价覆盖范围内，所以选择基准地价系数修正法。 

因为收益还原法适用于有现实收益或潜在收益的土地或不动产评估，评估对

象所在区域没有类似物业出租，通过分析比较无法确定客观的租金水平，因此不

采用收益还原法评估。 

因为市场比较法主要用于地产市场发达，有充足的具有替代性的土地交易实

例的地区。待估宗地所在区域近三年鲜有类似交易案例，所以不适合选用市场比

较法评估。 

因为剩余法适用于具有投资开发或再开发潜力的土地评估。允许运用于以下



 

情形：（1）待开发房地产或待拆迁改造后再开发房地产的土地评估；（2）仅将

土地开发整理成可供直接利用的土地评估；（3）现有房地产中地价的单独评估。

待估宗地地上有建筑物，宗地所在区域没有类似物业的销售，通过比较不可以确

定宗地地上建筑物的售价，所以不选择剩余法评估。 

因为委估宗地位于城市规划区范围内，故不采用成本逼近法进行评估。 

故本次评估仅采用基准地价系数修正法进行评估。 

影响评估结论的主要参数包括土地级别、基准地价、因素修正系数（用途修

正系数、基准地价期日修正系数、年期修正系数、容积率修正系数、区域及个别

因素修正系数和土地开发程度修正）、土地还原率。以上参数根据《重庆市规划

和自然资源局关于公布重庆市中心城区城镇国有建设用地使用权基准地价的通

知》（渝规资规范〔2023〕5号）和《重庆市规划和自然资源局关于印发重庆市

国有建设用地使用权宗地地价确定规则的通知》（渝规资规范〔2023〕4号）确

定。 

（四）其他无形资产 

对常规软件系统的重新购置情况进行市场询价，按照重置价值确认评估值；

对核心进口软件，经向代理商咨询后确认评估值。 

上述评估方法及相关参数是评估师根据评估准则，结合标的公司资产特点、

行业标准和现场勘查基础上确定的，具备合理性要求。 

二、收益法的关键参数及其合理性 

（一）收益法评估价值分析原理、计算模型 

收益法，是指将预期收益资本化或者折现，确定评估对象价值的评估方法。是

从企业整体出发，以企业的获利能力为核心，通过分析、判断和预测企业未来收益，考虑

企业的经营风险和市场风险后，选取适当的折现率，折现求取股东全部权益价值。本次

收益法评估采用现金流量折现法，选取的现金流量口径为企业自由现金流。 

根据企业实际情况，在持续经营前提下，本次评估的基本模型为： 

E ＝ V － D                                              公式一 

V ＝ P ＋ 
1

C  ＋ 
2

C  ＋ ’
E                                 公式二 

式中： 

E ：股东全部权益价值； 

V ：企业整体价值； 



 

D ：付息债务评估价值； 

P ：经营性资产评估价值； 

1
C ：溢余资产评估价值； 

2
C ：非经营性资产评估价值； 

’
E ：(未在现金流中考虑的)长期股权投资评估价值。 

其中，公式二中经营性资产评估价值 P 按如下公式求取： 
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      公式三 

上式前半部分为明确预测期价值，后半部分为永续期价值（终值） 

公式三中： 

t
R ：明确预测期的第 t 期的企业自由现金流 

t：明确预测期期数 1 , 2 , 3 ，··· ，n； 

r：折现率； 

1n 
R ：永续期企业自由现金流； 

g ：永续期的增长率，本次评估 g = 0； 

n：明确预测期第末年。 

（二）收益法折现率的计算模型及关键参数 

1、折现率模型 

折现率应该与预期收益的口径保持一致。由于评估报告选用的是企业现金流

折现模型，预期收益口径为企业现金流，故相应的折现率选取加权平均资本成本

（WACC），计算公式如下： 
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式中： 

WACC：加权平均资本成本； 

E：权益的市场价值； 

D：债务的市场价值； 

Ke：权益资本成本； 

Kd：债务资本成本； 

T：被评估企业的所得税税率。 



 

加权平均资本成本 WACC 计算公式中，权益资本成本 Ke 按照国际惯常作

法采用资本资产定价模型（CAPM）估算，计算公式如下： 

cfe
RMRPRK  

 

式中： 

Ke：权益资本成本； 

Rf：无风险收益率； 

β：权益系统风险系数； 

MRP：市场风险溢价成本； 

Rc：企业特定风险调整系数； 

T：被评估企业的所得税税率。 

2、模型中有关参数的计算过程 

（1）无风险报酬率 

2020 年 12月 30日，中国资产评估协会发布了《资产评估专家指引第 12号

——收益法评估企业价值中折现率的测算》（以下简称“专家指引”）。2021年

1 月 22 日，中国证监会发布了《监管规则适用指引——评估类第 1 号》（以下

简称“监管指引”），对运用资本资产定价模型（CAPM）和加权平均资本成本（WACC）

测算折现率涉及的无风险利率、市场风险溢价、贝塔系数、资本结构、特定风险

报酬率等参数提出了规范性具体要求，其中监管指引对市场风险溢价的要求为：

一是如果被评估企业主要经营业务在中国境内，应当优先选择利用中国证券市场

指数的历史风险溢价数据进行计算；二是计算时应当综合考虑样本的市场代表性、

与被评估企业的相关性，以及与无风险利率的匹配性，合理确定样本数据的指数

类型、时间跨度、数据频率、平均方法等；三是应当在资产评估报告中充分披露

市场风险溢价的计算方法、样本选取标准、数据来源等。 

因此，本次评估中无风险利率以中央国债登记结算公司（CCDC）提供的距离

评估基准日剩余期限为 10 年期的全部国债的到期收益率表示，数据来源于中国

资产评估协会官网（http://www.cas.org.cn/），评估报告以 2.68%作为无风险

收益率。 

（2）贝塔系数βL的确定 

1）计算公式 

被评估单位的权益系统风险系数计算公式如下： 
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式中： 

βL：有财务杠杆的 Beta； 

βU：无财务杠杆的 Beta； 

T：被评估单位的所得税税率； 

D/E：被评估单位的目标资本结构。 

2）被评估单位无财务杠杠 βU的确定 

根据被评估单位的业务特点，评估人员通过 WIND 资讯系统查询了 8 家沪

深 A 股可比上市公司的 βL值（近 5 年），然后根据可比上市公司的所得税率、

资本结构换算成 βU 值。在计算资本结构时 D、E 按市场价值确定。将计算出来

的 βU取平均值作为被评估单位的 βU值，具体数据见下表： 

证券代码 证券简称 贝塔系数 
年末所得税
率（%） 

债权比例 
股权价
值比例 

无杠杆贝
塔系数 

000099.SZ 中信海直 0.6550 25 2.49% 97.51% 0.6426 

002928.SZ 华夏航空 1.0537 15 42.70% 57.30% 0.6451 

600029.SH 南方航空 0.9080 25 51.72% 48.28% 0.5035 

600115.SH 中国东航 0.9093 25 56.93% 43.07% 0.4566 

600221.SH 海航控股 0.4719 15 48.99% 51.01% 0.2598 

601021.SH 春秋航空 1.0268 25 28.06% 71.94% 0.7944 

601111.SH 中国国航 1.0899 25 52.54% 47.46% 0.5955 

603885.SH 吉祥航空 1.1004 25 34.31% 65.69% 0.7907 

算术平均 / / / 39.72% 60.28% 0.5860 

数据来源：Wind资讯 

3）被评估单位资本结构D/E的确定 

取可比上市公司资本结构的平均值 65.89%作为被评估单位的目标资本结构

D/E。被评估单位评估基准日执行的所得税税率为 15%。 

4）βL计算结果 

将上述确定的参数代入权益系统风险系数计算公式，计算得出被评估单位的

权益系统风险系数。2023 年-2030 年的 βL计算如下： 
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＝[1+(1-15%)×65.89%]×0.5860 

=0.9142 

2031年及以后年度由于不再享受税收优惠，应采用的企业所得税率为 25%，



 

代入 βL计算如下： 
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＝[1+(1-25%)×65.89%]×0.5860 

=0.8756 

（3）市场风险溢价的确定 

本次评估中根据《资产评估专家指引第 12 号——收益法评估企业价值中折

现率的测算》《监管规则适用指引——评估类第 1 号》，采用中国证券市场指数

测算市场风险溢价，市场风险溢价用公式表示为： 

中国市场风险溢价=中国股票市场平均收益率－中国无风险利率 

其中，中国股票市场平均收益率以沪深 300 指数月数据为基础，时间跨度从

指数发布之日（2002 年 1 月）起至评估基准日止，数据来源于 Wind 资讯行情数

据库，采用算术平均方法进行测算；无风险利率以 10 年期国债到期收益率代表，

数据来源于中国资产评估协会官网（http://www.cas.org.cn/）。 

以 2023 年 9 月 30 日为基准日，经测算中国市场风险溢价为 7.12%。 

（4）企业特定风险调整系数的确定 

企业特定风险调整系数指的是企业相对于同行业企业的特定风险，影响因素

主要有：1）企业所处经营阶段；2）历史经营状况；3）主要产品所处发展阶段；

4）企业经营业务、产品和地区的分布；5）公司内部管理及控制机制；6）管理

人员的经验和资历；7）企业经营规模；8）对主要客户及供应商的依赖；9）财

务风险；10）法律等方面的风险。 

华夏教育近年经营情况较为稳定，管理较为规范，主要客户为关联方，整体

经营风险较小。但其主要外部客户-四川航空预计 2025 年将在重庆建成川航重庆

分公司现场运行维修基地，项目包含一台模拟机，若此项目建成，四川航空对模

拟机的外部需求可能减少，导致华夏教育模拟机训练量可能减少，未来经营面临

一定波动风险。此外，本次选择的可比上市公司所属行业为航空运输业，从业务

板块来说，与华夏教育有较强相关性也有一定差异，而华夏教育公司规模与上市

公司规模也存在较大差异。 

综合考虑上述因素，将本次评估中的个别风险报酬率确定为 1.5%。 

（5）折现率计算结果 

1）计算权益资本成本 



 

将上述确定的参数代入权益资本成本计算公式，计算得出被评估单位的权益

资本成本。2023 年-2030 年权益资本成本计算如下： 

cfe
RMRPRK  

 

=2.68%+0.9142×7.12%+1.5% 

=10.69% 

2031 年及以后年度权益资本成本计算如下： 

cfe
RMRPRK  

 

=2.68%+0.8756×7.12%+1.5% 

=10.41% 

2）计算加权平均资本成本 

按基准日被评估单位实际的长期借款利率 4.105%作为债务成本代入加权平

均资本成本计算公式，计算得出被评估单位的加权平均资本成本。2023 年-2030

年加权平均资本成本计算如下： 
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=7.83% 

2031 年及以后年度加权平均资本成本计算如下： 
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=7.50% 

（6）永续期的折现率确定 

永续期折现率的计算与明确预测期相同。按以下公式确定： 
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在计算过程中，D/ E、E/（D+ E）、D/（D+ E）均按可比上市公司平均资本

结构确定。 

将相关数据代入上式计算得出永续期折现率 r 为 7.50%。 

（三）收益法预期各年度收益及现金流量的合理性 

据预测估算，在预测期内华夏教育企业净现金流如下表所示： 



 

单位：万元 

项目名称 
2023年 

10-12月 
2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 永续期 

营业收入 3,808.99 14,075.14 14,094.12 14,113.22 14,132.43 14,151.75 14,151.75 14,151.75 14,151.75 14,151.75 

营业成本 1,902.05 7,727.32 7,789.33 7,867.10 7,947.18 8,029.65 7,934.48 7,708.64 7,708.64 7,826.29 

营业税金及附加 36.77 328.52 359.92 360.27 360.39 360.28 340.85 360.51 360.28 336.69 

销售费用 91.78 213.99 218.40 222.93 227.60 232.41 232.41 232.41 232.41 232.41 

管理费用 250.22 796.50 804.93 814.86 825.09 835.62 814.84 765.54 765.54 791.55 

财务费用 89.19 195.40 143.68 - - - - - - - 

营业利润 1,438.98 4,813.42 4,777.87 4,848.05 4,772.16 4,693.79 4,829.17 5,084.65 5,084.88 4,964.81 

营业外收入 - - - - - - - - - - 

营业外支出 - - - - - - - - - - 

利润总额 1,438.98 4,813.42 4,777.87 4,848.05 4,772.16 4,693.79 4,829.17 5,084.65 5,084.88 4,964.81 

所得税费用 215.85 722.01 716.68 727.21 715.82 704.07 724.38 762.70 1,271.22 1,241.20 

净利润 1,223.13 4,091.41 4,061.19 4,120.84 4,056.34 3,989.72 4,104.79 4,321.95 3,813.66 3,723.61 

加：折旧&摊销 579.09 2,277.05 2,262.32 2,262.32 2,262.32 2,262.32 2,146.37 1,871.23 1,871.23 2,014.89 

加：利息费用* 

（1-T） 
75.82 166.09 122.12 - - - - - - - 

减:营运资金的变化 2,279.60 199.59 6.82 18.46 24.56 25.29 14.14 1.32 -118.14 - 

减:资本性支出 - 751.55 14.76 - - 14.76 1,853.69 - 14.76 1,696.08 

企业自由现金流 -401.56 5,583.41 6,424.05 6,364.70 6,294.10 6,211.99 4,383.33 6,191.87 5,788.27 4,042.42 

华夏教育为国内民航特业人员资质训练综合性训练机构，主营业务收入来源于

飞行模拟机训练、客舱训练、安保培训、维修培训等。本次评估结合华夏教育近年现

有业务板块经营情况，业务发展规划、目前的业务拓展情况，以及行业的市场发展趋势，

对企业现有业务板块及未来新业务板块及收益进行了预测。 

综上分析，标的公司各年度收益或现金流量预测具有合理性。 

Ⅲ、评估前后相关指标的对比 

一、资产基础法评估前后相关指标-账面价值与评估价值对比 

经资产基础法评估，华夏教育总资产账面价值为 63,396.44 万元，评估价值

为 72,593.45 万元，增值额为 9,197.01 万元，增值率为 14.51%；总负债账面价

值为 17,863.82 万元，评估价值为 17,863.82 万元，无增减值；净资产账面价值

为 45,532.62 万元，评估价值为 54,729.63 万元，增值额为 9,197.01 万元，增

值率为 20.20%。 

资产基础法评估结果汇总表 

单位：万元   



 

项目名称 账面价值 评估价值 增减值 增值率% 

流动资产 10,314.26  10,233.35   -80.91   -0.78  

非流动资产 53,082.18  62,360.10   9,277.92   17.48  

其中：长期股权投资 -  -   -   -  

投资性房地产 -  -   -   -  

固定资产 45,318.61  48,764.84   3,446.23   7.60  

在建工程 108.21  108.21   -   -  

无形资产 6,912.51  13,375.87   6,463.36   93.50  

土地使用权 3,917.70  7,847.78   3,930.08   100.32  

其他 742.85  111.18   -631.67   -85.03  

资产总计 63,396.44  72,593.45   9,197.01   14.51  

流动负债 11,353.82  11,353.82   -   -  

非流动负债 6,510.00  6,510.00   -   -  

负债总计 17,863.82  17,863.82   -   -  

净资产（所有者权益） 45,532.62  54,729.63   9,197.01   20.20  

标的公司主要资产评估增值原因分析： 

1、房屋构筑物增值原因： 

房屋构筑物评估总体增值原因为人工费及部分材料价格上涨。其中构筑物增值

原因为：（1）室外绿化及道路的账面价值体现在房屋建筑物（飞行培训楼、公寓楼

及客舱乘务楼）；（2）足球场的账面价值包含在长期待摊费用中。 

2、土地评估增值原因： 

委估土地属于重庆市两江新区，于2017年取得，取得成本较低，随着该区域基础

设施建设的不断完善，经济的不断发展及国家对土地供应的调控，至评估时点取得成

本增加，致使评估增值。 

3、机器设备增值原因： 

核心设备为飞行训练用模拟机，国内无替代产品，经询价该类设备价格上涨（包

括汇率增长因素）导致评估增值。 

4、其他无形资产增值原因： 

其他无形资产主要是A320模拟机数据包增值所致，经询价该类数据包行业内为

增值趋势。 

二、收益法评估前后相关指标-主要指标历史情况与预测数据对比 

经收益法评估，华夏教育股东全部权益价值为 60,442.60 万元，较账面净资

产 45,532.62 万元增值 14,909.98万元，增值率 32.75%。 
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主要指标历史情况如下： 

金额单位：万元 

项目 2018年 2019 年 2020 年 2021年 2022 年 2023年 1-9月 

营业收入 897.92  8,761.43  11,336.88  11,173.29  10,916.14  9,597.90  

营业成本 1,495.91  2,756.61  4,610.82  6,600.19  5,750.73  5,055.76  

净利润 -1,627.74  4,299.04  3,754.31  2,264.90  2,712.09  2,674.04  

华夏教育目前主要从事飞行模拟机训练、客舱训练、安保培训、维修培训，

后续还将开展真火实训工作。 

行业内模拟机日利用小时的平均水平为 16-18 小时，2023 年华夏教育的

CRJ900 系列模拟机训练时长接近极限时长，A320 系列模拟机训练时长略低于

CRJ900 系列模拟机。因此，预测期 CRJ900 模拟机训练时长维持 2023 年水平，

A320 模拟机训练时长在预测期稳定小幅增长，至稳定期达到行业稍好水平——

17 小时/天。预测期模拟机培训单价按 2020-2023 年平均单价确认。飞行训练收

入中含部分无法按机型分类的收入，如 ACPC 等理论与上机培训结合的收入，由

于历史期分布不均衡，本次按历史期平均数作为预测期其他飞行训练收入。 

华夏教育基地近期无扩张计划，公司后续基本维持目前的规模，故客舱训练、

安保培训的培训人次按历史期平均人次确定，预测期培训单价按 2020-2023 年平

均单价计。由于近年维修人员执照训练的机构激增，且许多高等院校毕业生“带

照”毕业，维修培训行业竞争激烈、需求减少，2023 年维修培训人次整体下降，

且后续将基本保持现有训练人次，单价基本保持 2023 年水平。 

真火实训项目于 2023 年 11 月建成并正式投入运营（2023 年 6-10 月有少量

试运营收入）。其主要面向西南地区消防员、机组人员等开展真实火灾模拟训练，

本次评估根据企业市场调查情况、真火实训盈利预测说明等资料，确定预测期各

年训练人数，并了解到真火实训单价较为稳定，短期内无调价计划，故在此基础

上对真火实训收入进行预测。 

除训练收入外，华夏教育还辅有培训配套服务收入、商品销售收入、租赁收

入。租赁收入主要为场地租赁收入、设备租赁收入，其中，自 2021 年起华夏云

翼与华夏教育开展 A320模拟机、ARJ21 客舱水上训练相关的合作，在 2022年该

项收入逐步稳定，故预测期租赁收入按 2022 年租赁收入水平进行预测；对于培

训配套服务收入、商品销售收入等，因其主要受培训收入的影响，本次评估参照

企业历史期各项业务收入占训练业务收入的比例，按照销售收入百分比法进行测



 

算。 

未来年度的营业收入预测结果如下： 

金额单位：万元 

项目 
2023 年

10-12 月 
2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 永续期 

营业收入 3,808.99 14,075.14 14,094.12 14,113.22 14,132.43 14,151.75 14,151.75 14,151.75 14,151.75 14,151.75 

收入增长

率 
- 4.98% 0.13% 0.14% 0.14% 0.14% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业成本 1,902.05 7,727.32 7,789.33 7,867.10 7,947.18 8,029.65 7,934.48 7,708.64 7,708.64 7,826.29 

净利润 1,223.13  4,091.41  4,061.19  4,120.84  4,056.34  3,989.72  4,104.79  4,321.95  3,813.66  3,723.61  

综上，收益法是采用预期收益折现的途径来评估企业价值，不仅考虑了企业

以会计原则计量的资产，同时也考虑了在资产负债表中无法反映的企业实际拥有

或控制的资源，如客户资源、销售网络、潜在项目、企业资质、人力资源等，这

些资源对企业的贡献均体现在企业的净现金流中。且被评估单位经营能力较强，

具有较好的发展前景和较强盈利能力，收入呈平稳并小幅增长趋势，故收益法评

估增值。 

Ⅳ、不同评估方法结论的差异及说明 

一、不同评估方法的评估结果 

（一）资产基础法评估结论 

经资产基础法评估，华夏教育总资产账面价值为 63,396.44 万元，评估价值

为 72,593.45 万元，增值额为 9,197.01 万元，增值率为 14.51%；总负债账面价

值为 17,863.82 万元，评估价值为 17,863.82 万元，无增减值；净资产账面价值

为 45,532.62 万元，评估价值为 54,729.63 万元，增值额为 9,197.01 万元，增

值率为 20.20%。 

资产基础法评估结果汇总表 

单位：万元   

项目名称 账面价值 评估价值 增减值 增值率% 

流动资产 10,314.26  10,233.35   -80.91   -0.78  

非流动资产 53,082.18  62,360.10   9,277.92   17.48  

其中：长期股权投资 -  -   -   -  

投资性房地产 -  -   -   -  

固定资产 45,318.61  48,764.84   3,446.23   7.60  

在建工程 108.21  108.21   -   -  

无形资产 6,912.51  13,375.87   6,463.36   93.50  



 

项目名称 账面价值 评估价值 增减值 增值率% 

土地使用权 3,917.70  7,847.78   3,930.08   100.32  

其他 742.85  111.18   -631.67   -85.03  

资产总计 63,396.44  72,593.45   9,197.01   14.51  

流动负债 11,353.82  11,353.82   -   -  

非流动负债 6,510.00  6,510.00   -   -  

负债总计 17,863.82  17,863.82   -   -  

净资产（所有者权益） 45,532.62  54,729.63   9,197.01   20.20  

注：评估结论的详细情况见《资产评估明细表》。 

（二）收益法评估结果 

经收益法评估，华夏教育股东全部权益价值为 60,442.60 万元，较账面净资

产 45,532.62 万元增值 14,909.98万元，增值率 32.75%。 

二、不同评估方法结论的差异及说明 

本次运用收益法对企业股东全部权益价值评估，评估结果为人民币

60,442.60 万元，运用资产基础法对企业股东全部权益价值评估，评估结果为人

民币 54,729.63 万元，两者之间的差额为 5,712.97万元，相差 10.44%，两种方

法测算的结果存在差异的原因大致如下： 

资产基础法评估是以资产的成本重置为价值标准，反映的是对资产的投入所

耗费的社会必要劳动（购建成本），这种购建成本通常将随着国民经济的变化而

变化；收益法评估是以资产的预期收益为价值标准，反映的是资产的经营能力（获

利能力）的大小，这种获利能力通常将受到宏观经济、政府控制、企业经营管理

以及资产的有效使用等多种条件的影响，在两种不同核算途径下产生不一致结果

应属正常。 

Ⅴ、最终评估结论的合理性 

根据评估方法的适用性及评估对象的具体情况，本次评估采用收益法和资产基础

法两种方法对标的公司资产价值进行了评估，并最终确定了收益法的评估值作为本

次评估结果。 

资产基础法为从资产重置的角度评价资产的公平市场价值，仅能反映企业资产

的自身价值，而不能全面、合理的体现各项资产综合的获利能力及企业的成长性，并

且也无法涵盖诸如在执行合同、客户资源、专利、商誉、人力资源等无形资产的价值。 

file:///E:/1资产评估/1天健兴业/0评估程序/3评估报告模板/1评估模板-feng/2成本法评估明细表/资产评估明细表（工贸企业）.xls%23分类汇总!B38


 

收益法是采用预期收益折现的途径来评估企业价值，不仅考虑了企业以会计原

则计量的资产，同时也考虑了在资产负债表中无法反映的企业实际拥有或控制的资

源，如在执行合同、客户资源、销售网络、潜在项目、企业资质、人力资源、雄厚的

产品研发能力等，而这些资源对企业的贡献均体现在企业的净现金流中，就本项目而

言，被评估企业的各类培训资质、飞行训练中心合格证、教员飞行经验等，均会对经

营现金流产生重大影响。 

华夏教育专注于民航特业人员资质训练，具有良好的发展前景和较强盈利能力，

收益法结果从华夏教育的未来获利角度考虑，反映了华夏教育拥有的运营能力、客户

资源、企业资质等无形资产在内的综合盈利能力。考虑到本次评估目的为华夏教育股

权转让，本次评估最终选用收益法的评估结论作为最终评估结论比较合理。 

特此公告。 

 

 

 

华夏航空股份有限公司 

董事会       

2024年 02月 29日 


