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北京中同华资产评估有限公司关于深圳证券交易所《关于对

神州数码信息服务股份有限公司的重组问询函》的回复 

 

深圳证券交易所公司管理部： 

神州数码信息服务股份有限公司（以下简称“神州信息”、“上市公司”或“公

司”）于 2017 年 12 月 1 日公告了神州信息发行股份及支付现金购买资产并募集

配套资金相关文件，并于 2017 年 12 月 9 日收到贵部下发的《关于对神州数码信

息服务股份有限公司的重组问询函》（许可类重组问询函[2017]第 25 号）（以下

简称“《问询函》”），北京中同华资产评估有限公司作为该次重组的评估机构，现

就问询函所述问题进行说明和解释，具体内容如下。 

如无特殊说明，本回复中所采用的简称与《神州数码信息服务股份有限公司

发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金报告书》一致。 

本回复所引用的财务数据和财务指标，如无特殊说明，指合并报表口径的财

务数据和根据该类财务数据计算的财务指标。 

本回复中部分合计数与各明细数直接相加之和在尾数上如有差异，这些差异

是由于四舍五入造成的。 
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问题 10、报告书显示，本次评估折现率的取值情况如下：2017

年折现率为 12.09%，2018 年到 2020 年折现率为 12.03%，2021 年以

后折现率为 12.02%。 

请你公司：（1）详细说明标的资产折现率相关参数（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；（2）

结合市场可比交易折现率情况，补充披露标的资产折现率取值的合理

性；（3）请独立财务顾问、评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、折现率相关参数取值依据及合理性 

本次交易中，评估师采用收益法和市场法对恒鸿达科技 100%股权进行了评

估，并最终采用了收益法评估结果。本次评估中，恒鸿达科技折现率为

12.02%-12.09%，与折现率相关的参数主要为无风险收益率、市场期望报酬率、β

值、特定风险系数。其取值与合理性如下： 

（一）无风险收益率 

本次评估以评估基准日到国债到期日剩余期限超过 10 年期的国债的到期收

益率的平均值 4.09%作为无风险收益率取值。采用期限超过 10 年期的中长期国

债作为衡量无风险收益率是评估方法中较为合理且普遍的做法。 

（二）市场期望报酬率 

市场期望报酬率实际就是股权风险收益率，在投资风险理论上经采用股权投

资风险溢价，即 ERP 来衡量。ERP 就是投资者投资股票市场所期望的超过无风

险收益率的部分。 

正确地确定风险收益率一直是许多股票分析师和资产评估师的研究课题。例

如：在美国，Ibbotson Associates 的研究发现从 1926 年到 1997 年，股权投资年

平均年复利回报率为 11.0%，超过长期国债收益率（无风险收益率）约 5.8%。
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这个超额收益率就被认为是股权投资风险超额收益率 ERP（Equity Risk 

Premium）。 

借鉴美国相关部门估算 ERP 的思路，评估师对中国股票市场相关数据进行

了研究，按如下方式计算中国股市的股权风险收益率 ERP： 

确定衡量股市体变化的指数：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。目前国内沪、深两市有许多指数，但是评估师选用的

指数应该是能最好反映市场主流股票变化的指数，参照美国相关机构估算美国

ERP 时选用标准普尔 500（S&P500）指数的经验，评估师在估算中国市场 ERP

时选用了沪深 300 指数。沪深 300 指数为成份指数，以指数成份股自由流通股本

分级靠档后的调整股本作为权重，因此选择该指数成份股可以更真实反映市场中

投资收益的情况。 

收益率计算年期的选择：所谓收益率计算年期就是考虑到股票价格是随机波

动的，存在不确定性，因此为了合理稀释由于股票非系统波动所产生的扰动，评

估师需要估算一定长度年限股票投资的平均收益率，以最大程度地降低股票非系

统波动所可能产生的差异。考虑到中国股市股票波动的特性，评估师选择 10 年

为间隔期为计算 ERP 的计算年期，也就是说每只成份股的投资回报率都是需要

计算其十年的平均值投资回报率作为其未来可能的期望投资回报率。另一方面，

中国股市起始于上世纪 90 年代初期，但最初几年发展及不规范，直到 1997 年之

后才逐渐走上正规，考虑到上述情况，在测算中国股市 ERP 时，计算的最早滚

动时间起始于 1997 年，具体采用“向前滚动”的方法分别计算了 2001、2002、

2003、…2009和 2010 年的 ERP，也就是 2001 年 ERP 的计算采用的年期为 1997

年到 2001 年数据（此时年限不足 10 年），该年度 ERP 的含义是如果在 1997 年

购买指数成份股股票持有到 2001 年后每年平均超额收益率；2002 年的 ERP 计算

采用的年限为 1997 年到 2002 年（此时年限也不足 10 年），该年度 ERP 的含义

是如果在 1997 年购买指数成份股股票持有到 2001 年后每年平均超额收益率；以

此类推，当计算 2009 年的 ERP 时采用的时间年期为 2000 年到 2009 年（10 年年

期），该年度 ERP 的含义是如果在 2000 年购买指数成份股股票持有到 2009 年后

每年平均超额收益率；计算 2015 年 ERP 时采用的年限为 2006 年到 2015 年（10
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年年期），该年度 ERP 的含义是如果在 2006 年购买指数成份股股票持有到 2015

年后每年平均超额收益率。 

从 2007 年到 2016 年的 ERP 相关数据如下： 

序

号 
年份 

Rm 算

术平均

值 

Rm 几何

平均值 

无风险收益率

Rf(距到期剩余年

限超过 5 年但小于

10 年） 

ERP=Rm 算

术平均值-Rf 

ERP=Rm

几何平均值

-Rf 

1 2007 55.92% 37.39% 4.30% 51.62% 33.09% 

2 2008 27.76% 0.57% 3.80% 23.96% -3.23% 

3 2009 45.41% 16.89% 4.09% 41.32% 12.80% 

4 2010 41.43% 15.10% 4.25% 37.18% 10.85% 

5 2011 25.44% 0.12% 3.98% 21.46% -3.86% 

6 2012 25.40% 1.60% 4.15% 21.25% -2.55% 

7 2013 24.69% 4.26% 4.32% 20.37% -0.06% 

8 2014 41.88% 20.69% 4.31% 37.57% 16.37% 

9 2015 31.27% 15.55% 4.12% 27.15% 11.43% 

10 2016 17.57% 6.48% 3.91% 13.66% 2.57% 

11 平均值 33.68% 11.86% 4.12% 29.55% 7.74% 

12 最大值 55.92% 37.39% 4.32% 51.62% 33.09% 

13 最小值 17.57% 0.12% 3.80% 13.66% -3.86% 

14 

剔除最

大、最小

值后的平

均值 

32.91% 10.14% 4.17% 28.78% 6.02% 

本次评估以 6.02%作为本次评估的 ERP，具有较高的可靠性和合理性。 

（三）β值 

为计算评估对象的权益资本市场风险系数，评估人员计算了符合条件的同行

业可比上市公司东方国信、天源迪科、神州泰岳剔除资本结构因素的 β值分别为

0.9657、0.8737、0.8262，求取平均值后，参考对比公司资本结构确定其含资本

结构因素的 β值，即 βe平均值为 0.8885。计算公式如下： 
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βe=Unleveredβ×[1+(1-T)×D/E] 

公式中：Unleveredβ 为同行业上市公司剔除资本结构因素的 β 值的平均值；

D 为债权价值；E 为股权价值；T 为适用所得税率。 

（四）特定风险系数 

企业特定风险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。与同行业可比上市公司相比，综合考虑被评估单位的企业经营规模、

企业型制风险、客户聚集度过高风险等，分析确定企业特定风险调整系数为

3.00%。 

综上，标的资产折现率相关参数无风险收益率、市场期望报酬率、β值、特

定风险系数等取值具备合理性。 

二、结合市场可比交易折现率情况，补充披露恒鸿达科技折现率取值的合

理性 

近年来中国 A 股市场中并购标的与恒鸿达科技可比的并购交易案例折现率

情况如下： 

序号 收购方 标的资产 所属行业 标的公司主营类型 折现率 

1 
润和软

件 

北京联创智融信息

技术有限公司

100%股权 

软件和信息

技术服务业 

金融（银行）领域大型应用

软件的功能测试和测试管理

服务 

11.08% 

2 
长亮科

技 

合度云天（北京）

信息科技有限公司

100%股权 

软件和信息

技术服务业 

为金融机构提供信息化建设

专业咨询及系统解决方案 
11.30% 

3 
久其软

件 

北京华夏电通科技

股份有限公司

100%股权 

软件和信息

技术服务业 

视讯应用产品及解决方案，

主要客户为司法系统 
13.06% 

4 
广东榕

泰 

北京森华易腾通信

技术有限公司

100%股权 

软件和信息

技术服务业 

互联网数据中心综合服务运

营商 
12.73% 

5 
超图软

件 

南京国图信息产业

股份有限公司

100%股权 

软件和信息

技术服务业 

专业从事国土、水利资源、

以地控税、农村土地确权等

领域的 GIS 应用软件开发、

数据工程服务 

13.06% 

6 
神州信

息 

南京华苏科技股份

有限公司 96.03%股

软件和信息

技术服务业 

网络优化业务、网络工程维

护业务，属于通信网络技术
12.62% 
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序号 收购方 标的资产 所属行业 标的公司主营类型 折现率 

权 服务行业 

7 
金证股

份 

北京联龙博通电子

商务技术有限公司

100%股权 

软件和信息

技术服务业 

移动金融 IT 软件开发和服

务以及为商业银行等金融机

构提供金融辅助营销服务等

业务 

10.53% 

8 高伟达 

上海睿民互联网科

技有限公司 100%

股权 

软件和信息

技术服务业 

互联网金融业务科技服务公

司 
14.00% 

9 
天源迪

科 

深圳维恩贝特科技

股份有限公司

94.8428%股权 

软件和信息

技术服务业 

提供信息化建设专业咨询及

系统解决方案 
11.97% 

10 

云赛智

联 

北京信诺时代科技

股份有限公司

100%股权 

软件和信息

技术服务业 
整合式 IT 服务供应商 12.00% 

11 

上海仪电鑫森科技

发展有限公司 49%

股权 

软件和信息

技术服务业 

智慧校园、智慧教育，即教

育信息化 
11.60% 

平均值 12.18% 

最大值 14.00% 

最小值 10.53% 

本次

交易 

神州信

息 

恒鸿达科技 100%

股权 

软件和信息

技术服务业 
渠道信息化建设及相关服务 12.02%-12.09% 

经核实，该等可比交易案例的折现率均是采用资本资产加权平均成本模型

（WACC）方法测算确定的，本次评估折现率的取值方法与同类交易案例一致。 

与市场可比交易案例相比，恒鸿达科技收益法评估折现率为 12.02%-12.09%，

介于可比交易案例折现率 10.53%~14.00%之间，可比交易案例折现率平均值

12.18%。本次交易被评估企业折现率为 12.02%-12.09%，不存在重大差异，折现

率的选取具有合理性。 

三、核查意见 

经核查，本评估机构认为，结合同行业可比案例对比分析，恒鸿达科技采用

收益法进行评估，折现率相关参数选取具有合理性，评估中采用的折现率具有合

理性。 
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（本页无正文，为《北京中同华资产评估有限公司关于深圳证券交易所<关

于对神州数码信息服务股份有限公司的重组问询函>的回复》之盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

北京中同华资产评估有限公司 

 

2017 年 12 月 14 日 
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