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上海卓然工程技术股份有限公司下属全资子公司拟股权收购 

所涉及的 Innovare KTI Fired Heaters Co., Ltd. 

股东全部权益价值评估项目 

资产评估报告摘要 
中同华沪评报字（2024）第 1068 号 

上海卓然工程技术股份有限公司： 

中同华资产评估（上海）有限公司（以下简称：“中同华上海”或我公司）接受

贵公司的委托，根据有关法律、法规和资产评估准则、资产评估原则，采用公认的评

估方法，按照必要的评估程序，对上海卓然工程技术股份有限公司下属全资子公司拟

股权收购所涉及的Innovare KTI Fired Heaters Co., Ltd.股东全部权益在评估基准日的市

场价值进行了评估。现将评估报告摘要如下： 

评估目的：为上海卓然工程技术股份有限公司下属全资子公司拟股权收购所涉及

的Innovare KTI Fired Heaters Co., Ltd.股东全部权益提供价值参考依据。 

评估对象：Innovare KTI Fired Heaters Co., Ltd.的股东全部权益价值。 

评估范围：Innovare KTI Fired Heaters Co., Ltd.的全部资产及负债，包括流动资

产、其他非流动金融资产、固定资产、使用权资产、无形资产、长期待摊费用、递延

所得税资产、流动负债和非流动负债。 

评估基准日：2023年12月31日。 

价值类型：市场价值。 

评估方法：收益法和市场法。 

评估结论：本资产评估报告选用收益法评估结果作为评估结论。具体结论如下： 

资产评估结果汇总表 

金额单位：人民币万元 

项      目 
账面净值 评估价值 增减值 增值率% 

A B C=B-A D=C/A×100 

流动资产 1 17,409.64    

非流动资产 2 541.15    

其中：长期股权投资 3 -    

投资性房地产 4 -    
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项      目 
账面净值 评估价值 增减值 增值率% 

A B C=B-A D=C/A×100 

固定资产 5 54.85    

在建工程 6 -    

无形资产 7 21.51    

其中：土地使用权 8     

其他非流动资产 9 464.79    

资产总计 10 17,950.79    

流动负债 11 16,042.16    

非流动负债 12 71.89    

负债总计 13 16,114.05    

净资产(所有者权益) 14 1,836.74 10,900.00 9,063.26 493.44 

注：上述财务数据个别数据加总后与相关汇总数据存在尾差，系数据计算时四舍

五入造成。 

本报告采用2023年12月29日中国外汇管理局公布的人民币兑韩元汇率。 

本资产评估报告仅为资产评估报告中描述的经济行为提供价值参考依据，评估结

论的使用有效期原则上为自评估基准日起一年。如果资产状况、市场状况与评估基准

日相关状况相比发生重大变化，委托人应当委托评估机构执行评估更新业务或重新评

估。 

本评估报告的评估结论未考虑委估资产可能存在的产权登记或权属变更过程中的

相关费用和税项；未考虑上述抵押、担保等事项对估值的影响；未考虑评估值增减可

能产生的纳税义务变化。 
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上海卓然工程技术股份有限公司下属全资子公司拟股权收购 

所涉及的 Innovare KTI Fired Heaters Co., Ltd. 

股东全部权益价值评估项目 

资产评估报告正文 
中同华沪评报字（2024）第 1068 号 

上海卓然工程技术股份有限公司： 

中同华资产评估（上海）有限公司接受贵公司的委托，按照法律、行政法规和资

产评估准则的规定，坚持独立、客观和公正的原则，采用收益法和市场法，按照必要

的评估程序，对上海卓然工程技术股份有限公司下属全资子公司拟股权收购所涉及的

Innovare KTI Fired Heaters Co., Ltd.股东全部权益价值在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、拟收购方、被评估单位和合同约定的其他资产评估报告使用人概

况 

本次评估的委托人为上海卓然工程技术股份有限公司，拟收购方为卓然产融（北

京）科技有限公司，被评估单位为 Innovare KTI Fired Heaters Co., Ltd.，资产评估委

托合同约定的其他资产评估报告使用人包括国家法律、法规规定的资产评估报告使用

人。 

（一）委托人概况 

1.注册登记情况 

企业名称：上海卓然工程技术股份有限公司（以下简称：“卓然股份”或委托

人） 

证券简称及代码：卓然股份，688121.SH 

统一社会信用代码：91310000741614843Q 

类型：股份有限公司（港澳台投资、上市） 

住所：上海市闵行区闵北路 88 弄 1-30 号 104 幢 4 楼 D 座 

法定代表人：张锦红 

注册资本：23361.4003 万人民币 

成立日期：2002 年 07 月 29 日 
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营业期限：2002 年 07 月 29 日至长期 

经营范围：许可项目：各类工程建设活动(核电站建设除外)；建设工程设计。(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：炼油、化工生产专用设备制造、销售；智能控

制系统集成；工程管理服务；专用设备修理；工程和技术研究和试验发展；石油化工

领域内技术服务、技术开发、技术咨询、技术交流、技术转让、技术推广；货物进出

口；技术进出口。(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) 

2.委托人简介 

卓然股份成立于 2002 年， 并于 2021 年 9 月在上海证券交易所科创板正式挂牌

上市。公司是大型石油化工装备集成服务商，通过技术研发创新以及全产业链融合的

投资发展，创造了石油化工行业设备的集成化、模块化供货，在石油化工装备模块化

制造、装置智能化运维等创新应用领域多维发展，为客户提供更为卓越的产品与服

务。 

（二）拟收购方概况 

1.注册登记情况 

企业名称：卓然产融（北京）科技有限公司（以下简称：“卓然产融”或拟收购

方） 

统一社会信用代码：91110108MACEUP7F07 

类型： 有限责任公司（法人独资） 

住所：北京市海淀区海淀中街 16 号 13 层 3 单元 1302 

法定代表人：张笑毓 

注册资本：20000.0000 万人民币 

成立日期：2023 年 04 月 24 日 

营业期限：2023 年 04 月 24 日至无固定期限 

经营范围：一般项目：炼油、化工生产专用设备销售；石油制品销售(不含危险

化学品)；化工产品销售(不含许可类化工产品)；货物进出口;技术进出口；金属材料

销售；保温材料销售；技术服务、技术开发、技术咨询、技术交流、技术转让、技术

推广；工程和技术研究和试验发展；机械设备租赁；专用设备修理；电气设备修理；

工程管理服务；招投标代理服务；供应链管理服务；无船承运业务；船舶租赁；信息

咨询服务(不含许可类信息咨询服务)；信息技术咨询服务；社会经济咨询服务；计算
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机软硬件及辅助设备零售;软件外包服务；智能控制系统集成；信息系统集成服务。

(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)(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。) 

2.拟收购方简介 

卓然产融（北京）科技有限公司系由上海卓然工程技术股份有限公司出资设立，

于 2023 年 4 月 24 日取得北京市海淀区市场监督管理局核发的营业执照，注册资本人

民币 2 亿元整，100%由上海卓然工程技术股份有限公司认缴出资。 

（三）被评估单位概况 

1.注册登记情况 

企业名称：Innovare KTI Fired Heaters Co., Ltd.（以下简称：“Innovare KTI”或

被评估单位） 

中文译名：瑛诺葳凯迪尔加热炉股份有限公司 

注册号：338-87-00454 

类型：股份有限公司 

住所：Guro-dong, Kolon Science Valley II) Room 612, 55, Digital-ro 34-gil, Guro-gu, 

Seoul, 08378, Korea 

法定代表人：이상훈 

成立日期：2016 年 06 月 15 日 

注册资本：224,971,500.00 韩元 

已发行股份数量：449,943 股 

每股面值：500 韩元 

经营范围：工业体系相关的工程技术服务业、机械设备工程业 

2.被评估单位概况 

Innovare KTI 成立于 2016 年 6 月，原始注册资本为 69,641,500 韩元，由 Innovare 

Engineering Holding Limited 全额出资组建。2018 年 1 月，公司增加注册资本至

224,971,500 韩元，新增注册资本 155,329,500 韩元由 Innovare Engineering Holding 

Limited 全额认缴。 

截至评估基准日 2023 年 12 月 31 日，Innovare KTI 的股权结构及出资比例如下： 

序号 股东名称 
认缴出资额

（万韩元） 

认缴出资比例 

（%） 

实缴出资额 

（万韩元） 

实缴出资比例

（%） 
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1 
Innovare Engineering  

Holding Limited 
22,497.15 100.00 22,497.15 100.00 

合  计 22,497.15 100.00 22,497.15 100.00 

 

3.主营业务简介 

Innovare KTI 主营业务为加热炉、复合蒸汽转化炉及其配套产品等设备的研发、

规划、供应、安装等一体化工程总包服务（EPC），公司集产品设计、产品开发，设

备采购，项目安装全流程服务体系，属于石油化工专用设备领域。 

Innovare KTI 主要生产制造模式为以销定产，经客户资格认证后，按客户订单要

求的产品规格、型号、质量参数、功能需求以及交货期进行组织生产，由于 EPC 项

目一般为大型炼化加热炉项目，存在周期较长的情况，一般为 2-3 年，而设计或购买

原材料等项目周期较短。 

Innovare KTI 主要客户为韩国本土客户，如大宇、JUNI MTAL、SK 能源等。 

4.近年企业的资产、负债和财务、经营状况 

历史年度及评估基准日 Innovare KTI 的资产、负债和经营状况如下表：  

财务状况及经营成果 

金额单位：人民币万元 

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

资产总额    17,950.79    8,468.02    4,118.38  

负债总额  16,114.05  7,637.45   3,712.91   

净资产  1,836.74    830.57   405.47  

项目 2023 年度 2022 年度 2021 年度 

营业收入  10,354.26    6,052.91    5,685.29   

利润总额  999.69   468.18    153.92  

净利润  865.43    389.55   322.10   

2021 年财务数据摘自信永中和会计师事务所（特殊普通合伙）审阅后的中国会

计准则财务报表，未出具审计报告，2022 年及评估基准日财务数据经信永中和会计

师事务所（特殊普通合伙）审计，并出具了文号为“XYZH/2024SHAA2B0119”无保

留意见的中国会计准则审计报告。 

5.执行的主要会计政策 

Innovare KTI 执行韩国一般企业会计准则，会计年度自公历 1 月 1 日起至 12 月

31 日止；以韩元为记账本位币。 

6.适用税种及税率情况 

截至评估基准日 2023 年 12 月 31 日，Innovare KTI 主要适用的税种和税率如下表
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所示： 

 

（四）委托人与被评估单位之间的关系 

本次评估的委托人为被评估单位的拟收购方的控股股东。 

（五） 资产评估委托合同约定的其他资产评估报告使用人 

本资产评估报告使用人包括委托人、资产评估委托合同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，除此之外，其他任何机构和个

人不能成为本资产评估报告的使用人。 

二、评估目的 

根据《上海卓然工程技术股份有限公司第三届董事会第九次会议决议》，上海卓

然工程技术股份有限公司下属全资子公司—卓然产融（北京）科技有限公司拟收购

Innovare KTI Fired Heaters Co., Ltd.股权。 

本次评估目的是反映Innovare KTI Fired Heaters Co., Ltd.股东全部权益于评估基准

日的市场价值，为上述经济行为提供价值参考。 

三、评估对象和评估范围 

评估对象是Innovare KTI的股东全部权益价值。 

评估对象涉及的资产范围是Innovare KTI的全部资产及负债，具体资产类型和经

审计后账面价值见下表：  

金额单位：人民币元 

序号 科目名称 账面价值 

1 一、流动资产合计 174,096,387.92   

2     货币资金  45,597,445.80   

3     应收账款   7,932,514.98  

4     预付账款  7,889,046.99   

5     其他应收款   314,005.29   

6     存货   111,619,951.07    

7     其它流动资产 743,423.79    

8 二、非流动资产合计 5,411,467.77 

税  种 税  率 税  基 

增值税 10% 

以按税法规定计算的销售货物和应税劳

务收入为基础计算销项税额，扣除当期

允许抵扣的进项税额后，差额部分为应

交增值税 

法人税 19% 纳税所得额2亿到200亿韩元 
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序号 科目名称 账面价值 

9 其他非流动金融资产  280,330.72   

10     固定资产   548,466.66   

11     使用权资产 1,098,154.48 

12     无形资产    215,089.38   

13 长期待摊费用 985,021.17    

14 递延所得税资产 2,284,405.36 

15 三、资产总计    179,507,855.69 

16 四、流动负债合计 160,421,558.43  

17     应付账款   43,771,616.35    

18     合同负债   112,129,786.68   

19     应付职工薪酬 3,215,850.06   

20     应交税费 570,380.28   

21     其它应付款   352,482.42    

22 一年到期的非流动负债 381,442.64 

23 五、非流动负债合计 718,931.35 

24 租赁负债 718,931.35 

25 六、负债合计 161,140,489.78   

26 七、净资产(所有者权益)  18,367,365.91  

 

上述资产与负债账面价值摘自信永中和会计师事务所（特殊普通合伙）出具的文

号为“XYZH/2024SHAA2B0119”无保留意见专项审计报告，已调整为中国会计准则

财务报表。 

（一）本次纳入评估范围的资产、负债与委托评估时申报的资产、负债范围一

致，委托人和被评估单位已承诺委托评估对象和评估范围与经济行为所涉及的评估对

象和评估范围一致。 

（二）评估范围内主要资产情况 

企业申报的纳入评估范围的主要资产为：设备类资产、无形资产和长期待摊费

用。 

1. 设备类资产 

运输设备主要是 2 辆办公用车辆，分别为圣达菲和 STARIA，目前均正常使用。 

电子办公设备为各类计算机、空调机、办公家具等办公用设备，分布在企业经营

场所内，企业设备保养良好，使用状态较佳。 

2. 其他无形资产 

纳入本次评估范围的无形资产—其他无形资产，包括申报的外购软件及各项授

权，均为被评估单位外购取得，目前在正常使用。 
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3.长期待摊费用 

纳入本次评估范围的长期待摊费用为企业位于韩国首尔市九老区数码路34支路

55,612号（九老洞，可隆科学谷2期）经营场所的装修费及软件维护费和高尔夫会员

费。 

（三）企业申报的表外资产的情况 

至评估基准日，Innovare KTI 未申报其它表外资产。 

（四） 引用其他机构出具的报告的结论所涉及的资产类型、数量和账面金额 

本次评估不存在引用其他机构报告的情况。 

四、价值类型及其定义 

选择市场价值类型的理由：考虑本次所执行的资产评估业务对市场条件和评估对

象的使用等并无特别限制和要求，评估结果应反映评估对象的市场价值，根据评估目

的、市场条件、评估对象自身条件等因素，确定评估对象的价值类型为市场价值。 

本次评估采用持续经营前提下的市场价值作为选定的价值类型，具体定义如下： 

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。 

持续经营在本报告中是指被评估单位的生产经营活动会按其现状持续下去，并在

可预见的未来不会发生重大改变。 

本报告中的“市场价值”是指评估对象在韩国产权（资产）交易市场上所表现的

市场价值。 

五、评估基准日 

本项目评估基准日是2023年12月31日；  

评估基准日由委托人确定，确定评估基准日主要考虑经济行为的实现、会计期末

因素。资产评估是对某一时点的资产提供价值参考，选择会计期末作为评估基准日，

能够全面反映评估对象资产的整体情况；同时本着有利于保证评估结果有效地服务于

评估目的，准确划定评估范围，准确高效地清查核实资产，合理选取评估作价依据的

原则，选择距相关经济行为计划实现日较接近的日期作为评估基准日。 

六、评估依据 

（一）经济行为依据 

上海卓然工程技术股份有限公司《上海卓然工程技术股份有限公司第三届董事会
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第九次会议决议 》。 

（二）法律法规依据 

1. 《中华人民共和国资产评估法》（2016 年 7 月 2 日中华人民共和国第十二届全

国人民代表大会常务委员会第二十一次会议通过）； 

2. 韩国《中小企业基本法》（2002 年 8 月 19 日）； 

3. 《中华人民共和国民法典》（2020 年 5 月 28 日第十三届全国人民代表大会第

三次会议通过）； 

4. 《资产评估行业财政监督管理办法》（财政部令第 86 号，2019 年 1 月 2 日财

政部令第 97 号修改）； 

5. 《韩国法人税法》（2011 年 12 月 31 日，法律第 11128 号）； 

6. 《中华人民共和国证券法》（2019 年 12 月 28 日第十三届全国人大常委会第十

五次会议修订）； 

7. 《监管规则适用指引——评估类第 1 号》（2021 年 1 月 22 日，中国证监会发

布）； 

8. 其他与资产评估相关的法律、法规等。 

（三）评估准则依据 

1. 《资产评估基本准则》（财资〔2017〕43 号）； 

2. 《资产评估职业道德准则》（中评协〔2017〕30 号）； 

3. 《资产评估执业准则——资产评估程序》（中评协〔2018〕36 号）； 

4. 《资产评估执业准则——资产评估报告》（中评协〔2018〕35 号）；  

5. 《资产评估执业准则——资产评估委托合同》（中评协〔2017〕33 号）； 

6. 《资产评估执业准则——资产评估档案》（中评协〔2018〕37 号）； 

7. 《资产评估执业准则——资产评估方法》（中评协〔2019〕35 号）； 

8. 《资产评估执业准则——企业价值》（中评协〔2018〕38 号）； 

9. 《资产评估执业准则——无形资产》（中评协〔2017〕37 号）； 

10. 《资产评估机构业务质量控制指南》（中评协〔2017〕46 号）； 

11. 《资产评估价值类型指导意见》（中评协〔2017〕47 号）； 

12. 《资产评估对象法律权属指导意见》（中评协〔2017〕48 号）； 

13. 《资产评估执业准则——知识产权》（中评协〔2023〕14 号）； 

14. 《资产评估准则术语 2020》（中评协〔2020〕31 号）。 
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（四）权属依据 

1. 出资证明； 

2. 基准日股份持有证明； 

3. 被评估单位提供的其他权属证明文件。 

（五）取价依据 

1. 被评估单位提供的以前年度及评估基准日的审计报告； 

2. 被评估单位提供的有关协议、合同、发票等财务、经营资料； 

3. 韩国央行发布评估基准日 10 年期国债收益率； 

4. 韩国央行发布评估基准日贷款利率； 

5. 市场询价资料； 

6. 国家宏观、行业统计分析资料； 

7. 被评估单位提供的盈利预测及相关资料； 

8. 可比上市公司的相关资料； 

9. 万得 Wind 金融数据终端； 

10. 同花顺 iFinD 金融数据终端； 

11. 评估人员现场勘察记录及收集的其他相关估价信息资料。 

（六） 其他依据 

1. 被评估单位提供的各类《资产评估申报明细表》； 

2. 委托人与中同华上海签订的《资产评估委托合同》； 

3. 被评估单位相关人员访谈记录； 

4. 被评估单位提供的其他有关资料。 

七、评估方法 

（一）评估方法的选择 

依据资产评估基本准则，确定资产价值的评估方法包括市场法、收益法和资产基

础法三种基本方法及其衍生方法。 

资产评估专业人员应当根据评估目的、评估对象、价值类型、资料收集等情况，

分析上述三种基本方法的适用性，依法选择评估方法。 

市场法适用的前提条件是： 

（1）评估对象的可比参照物具有公开的市场，以及活跃的交易； 

（2）有关交易的必要信息可以获得。 
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收益法适用的前提条件是： 

（1）评估对象的未来收益可以合理预期并用货币计量； 

（2）预期收益所对应的风险能够度量； 

（3）收益期限能够确定或者合理预期。 

资产基础法适用的前提条件是： 

（1）评估对象能正常使用或者在用； 

（2）评估对象能够通过重置途径获得； 

（3）评估对象的重置成本以及相关贬值能够合理估算。 

本次评估选用的评估方法为：收益法和市场法。评估方法选择理由如下： 

未选取资产基础法评估的理由：由于资产基础法仅能反映企业资产的自身价值，

而不能全面、合理的体现企业的整体价值，并且采用资产基础法也无法涵盖诸如服务

能力、知名度、管理优势等无形资产价值，故不适用资产基础法评估。 

选取收益法评估的理由：被评估单位未来收益期和收益额可以预测并可以用货币

衡量；获得预期收益所承担的风险也可以量化，故本次评估选用了收益法。 

选用市场法评估的理由：被评估单位主营业务为石油化工专用设备生产和安装，

在资本市场可以找到足够的与评估对象相同或相似的可比上市公司，故适用市场法评

估。 

（二）评估方法简介 

1. 收益法 

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、股权自由现金流折现法和企业自由现金

流折现法。 

股利折现法是将预期股利进行折现以确定评估对象价值的具体方法，通常适用于

缺乏控制权的股东部分权益价值评估。 

股权自由现金流折现法，现金流口径为归属于股东的现金流量，对应的折现率为

权益资本成本，评估值内涵为股东全部权益价值。现金流计算公式为： 

股权自由现金流量=净利润+折旧及摊销－资本性支出－营运资金增加额－偿还付

息债务本金+新借付息债务本金 

企业自由现金流折现法，现金流口径为归属于股东和负息债务债权人在内的所有

投资者现金流量，对应的折现率为加权平均资本成本，评估值内涵为企业整体价值。
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现金流计算公式为： 

企业自由现金流量=净利润＋折旧/摊销＋税后利息支出－营运资金增加－资本性

支出 

本次评估选用企业自由现金流折现模型。 

基本公式为： 

DBE −=  

式中：E 为被评估单位的股东全部权益的市场价值，D 为付息负债的市场价值，

B 为企业整体市场价值。 

+= iCPB   

式中：P 为经营性资产价值，ΣCi 为评估基准日存在的非经营性资产负债（含溢

余资产）的价值。 
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式中：Ri：评估基准日后第 i 年预期的企业自由现金流量；r：折现率；Pn：终

值；n：预测期。  

各参数确定如下： 

（1） 自由现金流 Ri 的确定 

Ri＝净利润＋折旧/摊销＋税后利息支出－营运资金增加－资本性支出 

（2） 折现率 r 采用加权平均资本成本（WACC）确定，公式如下： 
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式中： Re：权益资本成本；Rd：付息负债资本成本；T： 所得税率。 

（3） 权益资本成本 Re 采用资本资产定价模型（CAPM）计算，公式如下： 

Re＝Rf＋β×ERP＋Rs 

式中：Re为股权回报率；Rf为无风险回报率；β 为风险系数；ERP 为市场风险超

额回报率；Rs为公司特有风险超额回报率 

折现率中主要参数确定情况如下： 

1）无风险利率 

我们通过同花顺 iFinD 摘取 2023 年 12 月 31 日韩国央行发布的韩国 10 年国债到

期收益率作为本次评估的无风险利率。 
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2）股权市场风险溢价 

股权市场风险溢价是投资者对与整体市场平均风险相同的股权投资所要求的预期

超额收益即投资者投资股票市场所期望的超过无风险利率的溢价。 

本次我们采用韩国国家违约价差和风险溢价计算股权市场风险溢价，我们总结了

不同国家的最新债券评级和适当的违约价差。虽然我们可以使用这些数字作为国家风

险溢价的粗略估计，但可能需要修改溢价才能反映股票市场的额外风险。为了估计长

期国家股票风险溢价，我们从违约价差开始，通过以下两种方式之一获得: 

①使用当地货币主权评级（来自穆迪:www.moodys.com），并估计该评级（基于

交易国家债券）与无违约政府债券利率之间的违约利差。对于没有穆迪评级但有标准

普尔评级的国家，我们使用的是相当于标准普尔评级的穆迪评级。为了通过主权评级

获得违约价差，我们使用 CDS 价差并根据评级计算平均 CDS 价差。以这个数字为基

础，推断出那些我没有 CDS 价差的评级。 

②我们从国家的 CDS 价差（本次以美国举例）开始（若有），减去美国的 CDS

价差，我们的成熟市场溢价来自美国市场，对于 CDS 息差低于美国的少数国家，将

得到一个负值。 

当把这个违约价差加到成熟市场溢价上，得到总股票风险溢价。特别是在短期

内，股票国家的风险溢价可能大于该国的违约价差。通过将违约利差乘以该市场的相

对股票市场波动性（国家股票市场的标准发展/国家债券的标准发展）来估算调整后

的国家风险溢价。由于政府债券在大多数国家不可获得或交易，我们通过估计两个指

数的标准差来近似股票市场的相对波动性，标准普尔新兴市场股票指数（股票）和标

准普尔新兴市场政府债券指数（政府债券），并使用所有国家的该比率来估计额外的

国家风险溢价。最后，我们将国家风险溢价加入到对成熟市场股票风险溢价的估计

中，该数据我们使用标准普尔 500 指数的隐含股票风险溢价。 

股权风险溢价 ERP（equity risk premium）是指市场投资组合或具有市场平均风

险的股票收益率与无风险收益率的差额，综上，本次 ERP 确定如下表： 

Country 
Moody's 

rating 

Rating-based Default 

Spread 

Country Risk 

Premium 

Equity Risk 

Premium 

Korea Aa2 0.53% 0.75% 5.00% 

2023 年 12 月 31 日，韩国国家股权风险溢价的 ERP 为 5.00%。 

3）可比公司选取 

根据被评估单位的主营业务、经营成果等情况，在本次评估中，我们初步采用以
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下基本标准作为筛选对比公司的选择标准： 

⚫ 对比公司近一年为盈利公司； 

⚫ 对比公司必须为至少有两年上市历史； 

⚫ 对比公司只发行韩国 KOSPI 股票； 

⚫ 对比公司所从事的行业或其主营业务与被评估单位相同或相似，或者受相同经

济因素的影响，并且主营该行业历史不少于 2 年； 

⚫ 对比公司的股票波动率与韩国综合指数波动率相关性 t 检验通过。 

根据上述四项原则，我们利用万得 Wind 金融数据终端进行筛选，综合考虑可比

公司与被评估单位在业务类型、企业规模、盈利能力、成长性、行业竞争力、企业发

展阶段等多方面因素，最终选取确定可比上市公司。 

4）资本结构 

收益法评估时采用的资本结构主要包括： 

⚫  可比公司资本结构平均值作为目标资本结构；  

⚫  被评估单位真实资本结构，包括不变资本结构和变动资本结构。 

通过分析，我们采用被评估单位评估基准日资本结构作为最终的资本结构，在确

定目标资本结构时是采用市场价值计算债权和股权的权重比例。 

5）贝塔系数 

①我们通过上述可比公司确定标准选取确定的上市公司，选取 Wind 和 iFinD 公

布的β计算器计算对比公司的β值，上述β值是含有对比公司自身资本结构的β值。 

②根据以下公式，我们可以分别计算对比公司的 Unlevered β： 

         Unleveredβ=Leveredβ/[1+(1-T)×D/E] 

式中： D－债权价值；E－股权价值；T－适用所得税率。 

将对比公司的 Unleveredβ计算出来后，取其平均值作为被评估单位的 Unlevered

β。 

③再将已经确定的被评估单位资本结构比率代入到如下公式中，计算被评估单位

Leveredβ： 

Leveredβ= Unleveredβ×[1+(1-T)×D/E] 

式中：D－债权价值；E－股权价值；T：适用所得税率； 

④我们估算β系数的目的是估算折现率，该折现率是用来折现未来的预期收益，

因此折现率应该是未来预期的折现率，因此要求估算的β系数也应该是未来的预期β
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系数。 

我们采用的β系数估算方法是采用历史数据，因此我们实际估算的β系数应该是

历史的β系数而不是未来预期的β系数。为了估算未来预期的β系数，我们对采用历

史数据估算的β系数进行 Blume 调整。 

Blume 提出的调整思路及方法如下： 

ha  65.035.0 +=  

其中： a 为调整后的 β值， h 为历史 β值。 

6）特定风险报酬率 

采用资本定价模型一般被认为是估算一个投资组合（Portfolio）的组合投资回报

率，资本定价模型不能直接估算单个公司的投资回报率，一般认为单个公司的投资风

险要高于一个投资组合的投资风险，因此，在考虑一个单个公司或股票的投资收益时

应该考虑该公司的针对投资组合所具有的全部特有风险所产生的超额回报率。 

特定风险报酬率主要是针对公司具有的一些非系统的特有因素所产生风险的风险

溢价或折价，我们通过对企业的风险特征、企业规模、业务模式、所处经营阶段、核

心竞争力、主要客户及供应商依赖等因素进行分析，结合评估人员以往执业经验判断

综合分析确定特定风险报酬率。 

7）债权期望报酬率 

债权期望报酬率实际上是被评估单位的债权投资者期望的投资回报率。 

不同的企业，由于企业经营状态不同、资本结构不同等，企业的偿债能力会有所

不同，债权投资人所期望的投资回报率也应不尽相同，因此企业的债权投资回报率与

企业的财务风险，即资本结构密切相关。 

我们在考虑被评估单位的经营业绩、资本结构、信用风险、抵质押以及担保等因

素，参考韩国央行发布的贷款平均利率为基础调整确定债权期望报酬率。 

（4） 终值 Pn 的 确定 

根据企业价值准则规定，资产评估师应当根据企业进入稳定期的因素分析预测期

后的收益趋势、终止经营后的处置方式等，选择恰当的方法估算预测期后的价值。 

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，也有采用 Gordon 增长模型进行预测的。 

本次评估我们采用永续年金的方式预测。我们假定企业的经营在 2028 年以后每

年的经营情况趋于稳定。 
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（5） 非经营性资产负债（含溢余资产） ΣCi 的 价值 

非经营性资产负债（含溢余资产）在此是指在企业自由现金流量预测不涉及的相

关资产与负债。 

对非经营性资产负债，本次评估采用资产基础法进行评估。 

2. 市场法 

市场法是根据与被评估单位相同或相似的对比公司近期交易的成交价格，通过分

析对比公司与被评估单位各自特点分析确定被评估单位的股权评估值，市场法的理论

基础是同类、同经营规模并具有相同获利能力的企业其市场价值是相同的（或相似

的）。市场法中常用的两种方法是上市公司比较方法和交易案例比较法。 

被评估单位主营业务为石油化工专用设备生产和安装，在产权交易市场，考虑到

交易案例比较法由于受数据信息收集的限制而无法充分考虑评估对象与交易案例的差

异因素对股权价值的影响，交易案例比较法不适用；另一方面与证券市场上存在一定

数量的与被评估单位类似的上市公司，且交易活跃，交易及财务数据公开，信息充

分，故本次市场法评估采用上市公司比较法。 

上市公司比较法的基本步骤具体如下： 

首先选择与被评估单位处于同一行业的并且股票交易活跃的上市公司作为可比公

司，然后通过交易股价计算可比公司的市场价值； 

选择可比公司的一个或几个盈利比率、资产比率、收入比率和其他特定比率参

数，通常包括市盈率（P/E 比率）、市净率（P/B 比率）、市销率（P/S 比率）、企业

价值/息税前利润（EV/EBIT）、企业价值/息税折旧摊销前利润（EV/EBITDA）、企

业价值/销售收入（EV/S）等，计算可比公司市场价值与所选择分析参数之间的比例

关系—称之为比率乘数（Multiples）； 

对上述比率乘数进行必要的调整，以反映可比公司与被评估单位之间的差异； 

将调整后的比率乘数应用到被评估单位的相应的分析参数中，从而得到委估对象

的市场价值。 

（三）评估结论的选取 

市场法评估由于可比公司与被评估单位在规模、产品结构、客户构成等方面存在

一定程度的差异，且不同可比公司的市场乘数之间存在一定程度的差异。同时，受市

场公开信息限制，对市场乘数的调整和修正难以涵盖所有影响交易价格的因素。而收

益法是从企业的未来获利能力角度出发，Innovare KTI经过多年发展已形成特有的经
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营理念、经营策略、经营方法，通过对Innovare KTI财务状况的调查、历史经营业绩

及行业状况分析，结合本次资产评估对象、评估目的，适用的价值类型，经过比较分

析，认为收益法的评估结果能更全面、合理地反映Innovare KTI的股东全部权益价

值，故以收益法的结果作为最终评估结论。 

八、评估程序实施过程和情况 

（一） 评估准备阶段 

与委托人洽谈，明确评估业务基本事项，对自身专业胜任能力、独立性和业务风

险进行综合分析和评价，订立资产评估委托合同；确定项目负责人，组成评估项目

组，编制资产评估计划；辅导被评估单位填报资产评估申报表，准备评估所需资料。 

（二） 现场调查及收集评估资料阶段 

根据此次评估业务的具体情况，按照评估程序准则和其他相关规定的要求，评估

人员通过询问、访谈、核对、函证、勘察等方式对评估对象涉及的资产和负债进行了

必要的清查核实，对被评估单位的经营管理状况等进行了必要的尽职调查，从各种可

能的途径获取评估资料，核实评估范围，了解评估对象现状，关注评估对象法律权

属。 

（三） 评定估算和编制初步评估报告阶段 

项目组评估专业人员对收集的评估资料进行必要分析、归纳和整理，形成评定估

算的依据和底稿；根据评估对象、价值类型、评估资料收集情况等相关条件，选择适

用的评估方法，选取相应的公式和参数进行分析、计算和判断，形成各专业及各类资

产的初步测算结果和评估说明。 

审核确认项目组成员提交的各专业及各类资产的初步测算结果和评估说明准确无

误，评估工作没有发生重复和遗漏情况的基础上，进行资产评估汇总分析，编制初步

评估报告。 

（四） 评估报告内审和提交资产评估报告阶段 

我公司按照法律、行政法规、资产评估准则和资产评估机构内部质量控制制度，

对初步资产评估报告进行内部审核，形成评估结论；与委托人或者委托人许可的相关

当事方就资产评估报告有关内容进行必要沟通；按资产评估委托合同的要求向委托人

提交正式资产评估报告。 
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九、评估假设 

（一）一般假设 

1． 交易假设：假设所有待评估资产已经处在交易的过程中，资产评估师根据待

评估资产的交易条件等模拟市场进行估价。 

2． 公开市场假设：假设在市场上交易的资产，或拟在市场上交易的资产，资产

交易双方彼此地位平等，彼此都有获取足够市场信息的机会和时间，以便于对资产的

功能、用途及其交易价格等做出理智的判断。 

3． 企业持续经营假设：假设被评估单位完全遵守所有有关的法律法规，在可预

见的将来持续不断地经营下去。 

（二）特殊假设 

1． 本次评估以本资产评估报告所列明的特定评估目的为基本假设前提； 

2． 国家现行的有关法律法规、国家宏观经济形势无重大变化，利率、汇率、赋

税基准及税率、政策性征收费用等外部经济环境不会发生不可预见的重大变化； 

3． 本次评估假设被评估单位未来的经营管理班子尽职，并继续保持现有的经营

管理模式，经营范围、方式与目前方向保持一致；  

4． 本次评估假设被评估资产按目前的用途和使用的方式、规模、频度、环境等

情况继续使用，并未考虑各项资产各自的最佳利用； 

5． 假设公司在现有的管理方式和管理水平的基础上，无其他人力不可抗拒因素

及不可预见因素对企业造成重大不利影响； 

6． 被评估单位和委托人提供的相关基础资料和财务资料真实、准确、完整； 

7． 评估人员所依据的对比公司的财务报告、交易数据等均真实可靠； 

8． 评估范围仅以委托人及被评估单位提供的评估申报表为准，未考虑委托人及

被评估单位提供清单以外可能存在的或有资产及或有负债； 

9． 本次评估假设企业于年度内均匀获得净现金流。 

（三）评估限制条件 

1． 本评估结论是依据本次评估目的，以公开市场为假设前提而估算的评估对象

的市场价值，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其评估价值的

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他不可抗力对资产价格的

影响。 

2． 评估报告中所采用的评估基准日已在报告前文明确，我们对价值的估算是根
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据评估基准日企业所在地货币购买力做出的。 

本报告评估结论在以上假设和限制条件下得出，当出现与上述评估假设和限制条

件不一致的事项发生时，本评估结果一般会失效。 

十、评估结论 

本次评估分别采用收益法和市场法对 Innovare KTI 的股东全部权益价值进行评

估。截至评估基准日 2023 年 12 月 31 日，Innovare KTI 经审计后的资产账面价值为   

17,950.79  万元，负债为 16,114.05 万元，净资产为 1,836.74 万元。 

（一）收益法的评估结果 

在本报告所列假设和限定条件下，采用收益法评估的股东全部权益价值为  

10,900.00 万元，增值率 493.44%。 

（二）市场法的评估结果 

在本报告所列假设和限定条件下，采用市场法评估的股东全部权益价值为

11,200.00 万元，增值率 509.78%。 

（三）评估结论的选取 

收益法的评估值为 10,900.00 万元，市场法的评估值为 11,200.00 万元，两种方法

的评估结果差异 300.00 万元。 

基于以下因素，本次选用收益法结果作为最终评估结论，即：Innovare KTI 的股

东全部权益价值评估结果为 10,900.00 万元。 

经分析，我们认为收益法评估结果更能公允反映 Innovare KTI 股东全部权益价

值，主要理由为： 

市场法评估由于可比公司与被评估单位在规模、产品结构、客户构成等方面存在

一定程度的差异，且不同可比公司的市场乘数之间存在一定程度的差异。同时，受市

场公开信息限制，对市场乘数的调整和修正难以涵盖所有影响交易价格的因素。 

企业股东或投资人期望的是通过对企业的投资从而实现收益增值，但被评估单位

近年来经营效益较好，盈利水平逐年递增，股东或投资人能够取得的投资回报逐年累

积，从现金流角度对企业进行估算价值，更能契合股东权益的价值，Innovare KTI经

过多年发展已形成特有的经营理念、经营策略、经营方法，通过对Innovare KTI财务

状况的调查、历史经营业绩及行业状况分析，结合本次资产评估对象、评估目的，适

用的价值类型，经过比较分析，认为收益法的评估结果能更全面、合理地反映

Innovare KTI的股东全部权益价值，故以收益法的结果作为最终评估结论。 
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（四）评估结论使用有效期 

本资产评估报告评估结论使用有效期为自评估基准日起一年。 

十一、特别事项说明 

以下为在评估过程中已发现可能影响评估结论但非评估人员执业水平和能力所能

评定估算的有关事项，提请报告使用人予以关注： 

（一）权属等主要资料不完整或者存在瑕疵的情形 

未发现被评估单位存有权属等主要资料不完整或者存在瑕疵的情形。 

（二）委托人未提供的其他关键资料情况 

未发现委托人未提供的其他关键资料。 

（三）未决事项、法律纠纷等不确定因素 

未发现被评估单位存有未决事项、法律纠纷等不确定因素。 

（四）重要的利用专家工作及相关报告情况 

本次评估未引用其他机构出具的评估报告结论。 

（五）重大期后事项  

至报告出具日，未发现其他重大期后事项。 

（六） 评估程序受限的有关情况、机构采取弥补措施及对评估结论影响的情况  

截至评估基准日，被评估单位不存在评估程序受到限制的情形。 

（七）担保、租赁及其或有负债（或有资产）等事项的性质、金额及与评估对

象的关系 

Innovare KTI办公经营场所位于于韩国首尔市九老区数码路34支路55,612号（九

老洞，可隆科学谷2期），系为租赁房屋，租赁期自2023年4月20日起至2026年10月14

日止。 

Innovare KTI另外在韩国丽水市雄川洞1719-4，5非写字楼1栋710号作为丽水办公

室。 

对于上述租赁房屋，均不纳入本次评估范围。 

（八）本次资产评估对应的经济行为中，可能对评估结论产生重大影响的瑕疵

情形 

本次资产评估对应的经济行为中，未发现有可能对评估结论产生重大影响的瑕疵

情形。 

（九）其他需要说明的事项 
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1． 本评估报告的评估结论是反映委托评估对象在持续经营、外部宏观经济环境

不发生变化等假设前提下，于评估基准日所表现的本报告所列明的评估目的下的价

值。 

2． 本评估报告的评估结论未考虑委估资产可能存在的产权登记或权属变更过程

中的相关费用和税项；未考虑上述抵押、担保等事项对估值的影响；未考虑评估值增

减可能产生的纳税义务变化。 

3． 本评估报告是在委托人及被评估单位相关当事方提供与资产评估相关资料基

础上做出的。提供必要的资料并保证所提供的资料的真实性、合法性、完整性是委托

人及相关当事方的责任；资产评估专业人员的责任是对评估对象在评估基准日特定目

的下的价值进行分析、估算并发表专业意见。资产评估专业人员对该资料及其来源进

行必要的核查验证和披露，不代表对上述资料的真实性、合法性、完整性提供任何保

证，对该资料及其来源确认或者发表意见超出资产评估专业人员的执业范围。 

4． 本次评估中，我们参考和采用了被评估单位历史及评估基准日的财务报表，

以及我们在万得Wind金融数据终端中寻找的有关对比公司的财务报告和交易数据。

我们的估算工作在很大程度上依赖上述财务报表数据和交易数据，我们假定上述财务

报表数据和有关交易数据均真实可靠。我们估算依赖该等财务报表中数据的事实并不

代表我们表达任何我们对该财务资料的正确性和完整性的任何保证，也不表达我们保

证该等资料没有其他要求与我们使用该数据有冲突。 

5． 本次评估中所涉及的被评估单位的未来盈利预测是建立在被评估单位管理层

制定的盈利预测基础上的，我们对上述盈利预测进行了必要的审核。 

6． 本次收益法评估中所采用的评估假设是在目前条件下对委估对象未来经营的

一个合理预测，如果未来出现可能影响假设前提实现的各种不可预测和不可避免的因

素，则会影响盈利预测的实现程度。我们愿意在此提醒委托人和其他有关方面，我们

并不保证上述假设可以实现，也不承担实现或帮助实现上述假设的义务。 

7． 本次评估采用2023年12月29日中国外汇管理局公布的人民币兑韩元汇率。 

8． 本评估结论未考虑控股权产生的溢价或少数股权折价的影响。 

9． 本评估结论未考虑流动性对评估对象价值的影响。 

10． 在评估基准日以后的有效期内，如果资产数量及作价标准发生变化时，应

按以下原则处理： 

（1）当资产数量发生变化时，应根据原评估方法对资产数额进行相应调整； 
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（2）当资产价格标准发生变化、且对资产评估结果产生明显影响时，委托人应

及时聘请有资格的资产评估机构重新确定评估价值； 

（3）对评估基准日后，资产数量、价格标准的变化，委托人在资产实际作价时

应给予充分考虑，进行相应调整。 

资产评估报告使用人应注意以上特别事项对评估结论产生的影响。 

十二、资产评估报告使用限制说明 

本资产评估报告有如下使用限制： 

（一）使用范围：本资产评估报告仅用于本资产评估报告载明的评估目的和用

途； 

（二）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，资产评估机构及其资产评估师不承担责

任；  

（三）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；  

（四）资产评估报告使用人应当正确理解和使用评估结论，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；  

（五）本资产评估报告的全部或者部分内容被摘抄、引用或者被披露于公开媒

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除外； 

（六）本资产评估报告经资产评估师签名、评估机构盖章后方可正式使用。 

十三、资产评估报告日 

资产评估报告日为评估结论形成日期，本资产评估报告日为2024年5月31日。 

（以下无正文） 
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资产评估报告附件 
 

附件一：有关经济行为文件复印件 

上海卓然工程技术股份有限公司《上海卓然工程技术股份有限公司第三届董事会

第九次会议决议 》。 

附件二：委托人、拟收购方、被评估单位法人营业执照复印件 

附件三：2021 年度财务报表、评估基准日被评估单位审计报告正文及所附财务

报表复印件 

附件四：评估对象涉及的主要权属证明资料复印件 

车辆登记证 

附件五：委托人、被评估单位承诺函原件 

附件六：签名资产评估师的承诺函原件 

附件七：资产评估机构法人营业执照及资质证明复印件 

附件八：签名资产评估师资格证明文件复印件 

附件九：资产评估结果汇总表 

附件十：资产账面价值与评估结论存在较大差异的说明 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 








