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第一部分关于评估说明使用范围的声明 

本资产评估说明，仅供评估主管机关、企业主管部门备案审查资产

评估报告和相关监管部门检查评估机构工作之用，非法律、行政法规规

定，材料的全部或部分内容不得提供给其它任何单位和个人，也不得见

诸于公开媒体；任何未经评估机构和委托方确认的机构或个人不能由于

得到评估报告而成为评估报告使用者。 

 

 

 

 

 

中联资产评估集团有限公司 

二〇一六年五月二十七日 
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第二部分企业关于进行资产评估有关事项的说明 

本评估说明该部分内容由委托方和被评估单位共同撰写，并由委

托方单位负责人和被评估单位负责人签字，加盖相应单位公章并签署

日期。详细内容请见《企业关于进行资产评估有关事项的说明》。 
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第三部分  资产清查核实情况说明 

一、评估对象与评估范围说明 

（一）评估对象与评估范围内容 

评估对象是 R1 International Pte Ltd 的股东全部权益。评估范围为

R1 International Pte Ltd 在基准日的全部资产及相关负债，账面资产总额

20,003.57 万元、负债总额 12,846.40 万元、净资产 7,157.17 万元。具体

包括流动资产 16,992.09 万元；非流动资产 3,011.48 万元；流动负债错

误！链接无效。73 万元，非流动负债 730.68 万元。 

上述资产与负债数据摘自经安永华明会计师事务所(特殊普通合伙) 

出具的安永华明(2016)专字第 61230935_B01 号审计报告。 

委托评估对象和评估范围与经济行为涉及的评估对象和评估范围

一致。 

本次评估范围中的主要资产为货币资金、应收账款、其他应收

款、预付账款、固定资产、在建工程等。 

（二）实物资产的分布情况及特点 

实物资产主要分布在越南、马来西亚生产经营所在地、印度尼西

亚在建工程建设区内、新加坡及其他各国子公司办公室内。 

（三）企业申报的账面记录或者未记录的无形资产情况。 

截至基准日 2015 年 12 月 31 日，R1 International Pte Ltd 申报评估

范围内无无形资产，不存在账面未记录的无形资产。 

（四）企业申报的表外资产的类型、数量。 

截至基准日 2015 年 12 月 31 日，R1 International Pte Ltd 申报评估

范围无表外资产。 
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（五）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（或者评估值）。 

本次评估报告中基准日各项资产及负债账面值系安永华明会计师

事务所(特殊普通合伙) 出具的安永华明(2016)专字第 61230935_B01 号

审计报告。除此之外，未引用其他机构报告内容。 

二、资产核实情况总体说明 

（一）资产核实人员组织、实施时间和过程 

评估人员在进入现场清查前，制定现场清查实施计划，同时于

2016 年 4 月 19 日至 2016 年 4 月 30 日进行现场的核查工作。清查工作

结束后，各小组对清查核实及现场勘察情况进行工作总结。清查核实

的主要步骤如下： 

首先，辅导企业进行资产的清查、申报评估的资产明细，并收集

整理评估资料。2016 年 3 月初，评估人员开展前期布臵工作，评估师

对企业资产评估配合工作要求进行了详细讲解，包括资产评估的基本

概念、资产评估的任务、本次资产评估的计划安排、需委托方和被评

估企业提供的资料清单、企业资产清查核实工作的要求、资产调查表

的填报说明等。收集并整理委估资产的产权权属资料和反映资产性

能、技术状态、经济技术指标等情况的资料。 

其次，不同的资产类型，采取不同的查勘方法。根据清查结果，

由企业进一步补充、修改和完善资产评估申报明细表，使“表”、“实”相

符。 

再次，核实评估资料，尤其是资产权属资料。在清查核实“表”、

“实”相符的基础上，对企业提供的产权资料进行了核查。核查中，重

点查验了产权权属资料中所载明的所有人以及其他事项，对产权权属
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资料中所载明的所有人与资产委托方和相关当事人不符以及缺乏产权

权属资料的情况，给予高度关注，进一步通过询问的方式，了解产权

权属，并要求委托方和相关当事人出具了“说明”和“承诺函”。 

（二）影响资产核实的事项及处理方法 

经现场尽职调查，未发现 R1 International Pte Ltd 存有实质影响资

产清查的事项。 

（三）资产清查核实结论 

1、产权瑕疵事项 

经现场核实方和显Ɵ质㠀

㄀、
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3、未决事项、法律纠纷等不确定因素 

2014 年 10 月 1 日，新加坡国际仲裁中心受理了 R1 International Pte 

Ltd 对前欧洲代理商的仲裁诉讼请求。本次仲裁事项依据 R1 International 

Pte Ltd 与欧洲代理商签订的代理协议相关条款展开，主要针对双方各项

争议、R1 International Pte Ltd 中断与其的代理业务及代理商于意大利提

出的反诉讼事项相关威胁。 

预计新加坡仲裁法庭将会于 2016 年 8 月作出相关裁决。截止至 2015

年 12 月 31 日，R1 International Pte Ltd 已运用最佳估计根据“限制责任

条款”，就新加坡仲裁程序中的相关潜在风险计提了准备。     

R1 International Pte Ltd 预计新加坡仲裁法庭的仲裁结果不会对本

集团的财务业绩造成重大影响。 

除上述事项外，经现场核实，截至评估基准日，未发现 R1 

International Pte Ltd 存有其他未决事项、法律纠纷等不确定因素。 

4、重大期后事项 

期后事项是指评估基准日之后出具评估报告之前发生的重大事项。 

本次评估无重大期后事项。
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第四部分 收益法评估说明 

一、基本假设 

1.国家现行的宏观经济、金融以及产业等政策不发生重大变化。 

2.评估对象在未来经营期内的所处的社会经济环境以及所执行的税赋、

税率等政策无重大变化。 

3.评估对象在未来经营期内的管理层尽职，并继续保持基准日现有的经

营管理模式持续经营。 

4.评估对象生产、经营场所的取得及利用方式与评估基准日保持一致而

不发生变化； 

5.评估对象在未来经营期内的主营业务、收入与成本的构成以及经营策

略等仍保持其最近几年的状态持续，而不发生较大变化。不考虑未来可能

由于管理层、经营策略以及商业环境等变化导致的主营业务状况的变化所

带来的损益。 

6.在未来的经营期内，评估对象的各项期间费用不会在现有基础上发生

大幅的变化，仍将保持其最近几年的变化趋势持续。鉴于企业的货币资金

或其银行存款等在经营过程中频繁变化或变化较大，本报告的财务费用评
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债； 

9.本次评估不考虑通货膨胀因素的影响，不考虑汇率波动产生的影响。 

10.本次评估不考虑利率变化的影响。 

当上述条件发生变化时，评估结果一般会失效。 

二、评估方法 

根据国家管理部门的有关规定以及《资产评估准则—企业价值》，国际

和国内类似交易评估惯例，本次评估同时确定按照收益途径、采用现金流

折现方法（DCF）估算被评估企业的权益资本价值。 

现金流折现方法(DCF)是通过将企业未来预期净现金流量折算为现值，

评估企业价值的一种方法。其基本思路是通过估算企业在未来预期的净现

金流量和采用适宜的折现率折算成现时价值，得出评估值。其适用的基本

条件是：企业具备持续经营的基础和条件，经营与收益之间存有较稳定的

对应关系，并且未来收益和风险能够预测及可量化。使用现金流折现法的

最大难度在于未来预期现金流的预测，以及数据采集和处理的客观性和可

靠性等。当对未来预期现金流的预测较为客观公正、折现率的选取较为合

理时，其估值结果具有较好的客观性，易于为市场所接受。 

（一）评估思路 

根据本次尽职调查情况以及被评估企业的资产构成和主营业务特点，

本次评估是以被评估企业的财务报表（合并口径）估算其权益资本价值，

本次评估的基本评估思路是： 

1、对纳入报表范围的资产和主营业务，按照基准日前后经营状况的变
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化趋势和业务类型等分别估算预期收益(净现金流量)，并折现得到经营性资

产的价值； 

2、对纳入报表范围，但在预期收益(净现金流量)估算中未予考虑的诸

如基准日存在货币资金等流动资产(负债)，定义其为基准日存在的溢余或非

经营性资产(负债)，单独测算其价值； 

3、由上述各项资产和负债价值的加和，得出被评估企业的企业价值，

经扣减付息债务价值、少数股东权益价值后，得出被评估企业的股东全部

权益价值。 

（二）评估模型 

1、基本模型 

本次评估的基本模型为： 

 MDBE   （1） 

式中： 

E：被评估企业的股东全部权益； 

B：被评估企业的企业价值； 

 CPB   （2） 

P：被评估企业的经营性资产价值； 

 
n

n
n

i
i

i

rr

R

r

R
P

)1()1(

1

1 



 



  （3） 

式中： 

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； 

n：被评估企业的未来经营期； 

C：被评估企业基准日存在的溢余或非经营性资产（负债）的价值； 
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 21 CCC   （4） 

式中： 

C1：基准日流动类溢余或非经营性资产（负债）价值； 

C2：基准日非流动类溢余或非经营性资产（负债）价值； 

D：被评估企业付息债务价值； 

M：评估对象的少数股东权益价值。 

2、收益指标 

本次评估，使用企业的自由现金流量作为被评估企业投资性资产的收

益指标，其基本定义为： 

R=净利润+折旧摊销+扣税后付息债务利息-追加资本 （5） 

根据被评估企业的经营历史以及未来市场发展等，估算其未来经营期

内的自由现金流量。将未来经营期内的自由现金流量进行折现并加和，测

算得到企业的经营性资产价值。 

3、折现率 

本次评估采用资本资产加权平均成本模型（WACC）确定折现率r： 

 eedd wrwrr   （6） 

式中： 

Wd：被评估企业的付息债务比率； 

 )( DE

D
wd




 （7） 

We：被评估企业的权益资本比率； 

 )( DE

E
we




 （8） 

rd：所得税后的付息债务利率； 

re：权益资本成本，按资本资产定价模型（CAPM）确定权益资本成本
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re； 

   )( fmefe rrrr  （9） 

式中： 

rf：无风险报酬率； 

rm：市场预期报酬率； 

ε：被评估企业的特性风险调整系数； 

βe：被评估企业权益资本的预期市场风险系数； 

 ))1(1(
E

D
tue    （10） 

βu：可比公司的预期无杠杆市场风险系数； 

 i

i

t

u

E

D
t)1(1 






 （11） 

βt：可比公司股票（资产）的预期市场平均风险系数； 

 xt K  %66%34   （12） 

式中： 

K：一定时期股票市场的平均风险值，通常假设K=1； 

βx：可比公司股票（资产）的历史市场平均风险系数； 

Di、Ei：分别为可比公司的付息债务与权益资本。 

三、资产核实与尽职调查情况说明 

（一）资产核实与尽职调查的内容 

根据本次评估的特点，评估机构确定了资产核实的主要内容是评估对

象资产及负债的存在与真实性，具体以被评估企业提供的基准日经审计的

资产负债表为准，经核实无误，确认资产及负债的存在。为确保资产核实

的准确性，评估机构制定了详细的尽职调查计划和清单，确定的尽职调查
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内容主要是： 

1.本次评估的经济行为背景情况，主要为委托方和被评估企业对本次评

估事项的说明； 

2.评估对象存续经营的相关法律情况，主要为评估对象的有关章程、投

资出资协议、合同情况等； 

3.评估对象的相关土地房屋产权情况； 

4.评估对象执行的会计制度以及固定资产折旧方法； 

5.评估对象最近几年的债务、借款情况以及债务成本情况； 

6.评估对象执行的税率税费及纳税情况； 

7.评估对象的应收应付账款情况； 

8.评估对象的发展环境情况，主要包括宏观发展环境、相关市场发展环

境情况； 

9.评估对象的市场地位及主要经营资质情况； 

10.最近几年的关联交易情况； 

11.评估对象主营产品品种、资金周转情况、历史经营业绩和融资能力

等情况； 

12.最近几年主营业务成本，主要进货渠道、进货价格及占用场所（折

旧摊销）、人员工资福利费用等情况； 

13.最近几年主营业务收入，主要产品的价格、占总收入的比例以及主

要客户的分布等情况； 

14.未来几年的经营计划以及经营策略，包括：市场需求、价格策略、

销售计划、成本费用控制、资金筹措和投资计划等以及未来的主营收入和
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成本构成及其变化趋势等； 

15.主要竞争者的简况，包括所经营产品的种类、销量、价格及市场占

有率等； 

16.主要经营优势和风险，包括：国家政策优势和风险、产品（技术）

优势和风险、市场（行业）竞争优势和风险、财务（债务）风险、汇率风

险等； 

17.近年经审计的资产负债表、利润表、现金流量表以及产品收入明细

表和成本费用明细表； 

18.与本次评估有关的其他情况。 

（二）影响资产核实和尽职调查的事项 

本次评估中未发现影响资产清查或尽职调查的事项。 

（三）资产清查核实和尽职调查的过程 

本次评估的资产清查核实及尽职调查，是在企业主要资产的所在地现

场进行。采用的方法主要是通过对企业现场勘察、参观，以专题座谈会的

形式，对被评估企业的经营性资产的现状及历史经营状况、经营收入、成

本、期间费用及其构成等的状况进行调查复核。特别是对影响评估作价的

主营产品的销量、售价和相关的成本费用等进行了有针对性的详细调查，

查阅了相关的会计报表、账册等财务数据资料、重要购销合同协议等。通

过与企业的管理、财务人员进行座谈交流，了解企业的经营情况等。在资

产核实和尽职调查的基础上进一步开展市场调研工作，收集相关行业的宏

观行业资料以及可比公司的财务资料和市场信息等。 

（四）资产清查复核与尽职调查结论 
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按照国家资产评估相关规定，对评估对象在评估基准日的资产与经营

状况实施必要的清查复核与尽职调查后，得到如下结论： 

1、主要资产负债状况 

根据被评估企业经审计的报表（合并口径）披露，截至评估基准日企

业账面资产总额为 20003.57 万美元、负债总额 12846.41 万美元、净资产

7157.16 万美元。具体包括流动资产 16,992.09 万美元；非流动资产 3011.48 

万美元；流动负债 12115.73 万美元。归属于母公司所有者权益 6249.61 万

美元。评估对象最近两年资产负债情况见表 4-1。 

表4-1 评估对象最近两年资产负债情况 

                                                 单位：美元:万元 

科目 2014 年 2015 年 

货币资金 2294.445 2068.001 

衍生金融资产 1,949.82 2605.677 

应收账款 7,566.81 5971.10 

预付账款 231.17 376.40 

其他应收款 1,437.83 1749.76 

存货 4,624.55 3858.27 

其他流动资产 256.96 362.89 

流动资产合计 18,361.58 16,992.09 

固定资产 32.081 617.365 

在建工程 407.367 1442.906 

无形资产 990.504 853.515 

商誉 0.000 32.131 

递延所得税资产 9.00 65.57 

非流动资产合计 1438.95 3011.48 

资产合计 19800.53 20003.57 

短期借款 5210.12 5774.84 

衍生金融负债 816.64 
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其他流动负债 685.36 228.18 

流动负债合计 13284.62 12115.73 

长期借款 0.00 692.30 

递延所得税负债 35.83 38.38 

非流动负债合计 35.83 730.68 

负债合计 13320.45 12846.41 

所有者权益 
  

实收资本 700.00 700.00 

库存股 45.87 46.33 

未分配利润 -73.70 -40.86 

资本公积 -44.23 -221.36 

其他综合收益 5067.29 5765.51 

归属于母公司所有者权益合计 5695.23 6249.61 

少数股东权益 784.85 907.55 

股东权益合计 6480.08 7157.16 

负债和股东权益总计 19800.53 20003.57 

 

2、营业收入与利润情况 

评估对象主营业务为向全球客户销售天然橡胶,同时 R1 公司通过在越

南采取并购、马来西亚采取合资、印度尼西亚采取新建的方式开展橡胶加

工业务。其最近两年经审计的收入成本以及利润情况见表 4-2。 

表4-2 评估对象最近两年营业收入及利润情况 

  单位：美元万元 

项目 2014 2015 

营业收入 141,118.71 102,746.29 

营业成本 137,725.21 96,438.67 

营业税金及附加 0.40 5.48 

销售费用 3,004.60 2,750.20 

管理费用 764.27 817.51 

财务费用 318.69 470.32 

资产减值损失 -247.68 330.94 

公允价值变动损益 777.55 5.08 

投资收益 692.11 -712.09 

营业利润 1,022.89 1,226.16 

营业外收入 32.76 37.59 

其中：非流动资产处置利得 0.0157 12.07 

营业外支出 127.66 9.79 
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其中：非流动资产处置损失     

利润总额 927.99 1,253.96 

所得税费用 186.64 175.49 

净利润 741.35 1,078.48 

归属于母公司股东的净利润 682.62 1,093.35 

少数股东损益 58.73 -14.88 

其他综合收益-外币报表折算差异 9.18 -260.87 

综合收益总额 750.53 817.61 

归属于母公司股东的综合收益总额 691.80 916.22 

归属于少数股东的综合收益总额 58.73 -98.61 

 

3、长期股权投资情况 

根据被评估企业经审计的报表（合并口径）披露，截至评估基准日，

被评估企业下属单位的主营业务为：天然橡胶销售和橡胶加工业务，股权

情况见表 4-3。 

表4-3 被评估企业基准日长期投资情况 

公司名称 持股比例 公司类型 注册地址 

R1InternationalMalaysiaSdn.Bhd. 100% 贸易型公司 马来西亚 

HwahYangAgroIndustriesSdn.Bhd. 65% 橡胶加工公司 马来西亚 

R1International(Thailand)Ltd. 100% 贸易型公司 泰国 

R1InternationalJapanLimited 100% 贸易型公司 日本 

R1InternationalTrading(Shanghai)Co.Limited 100% 贸易型公司 中国，上海 

R1International(India)PteLtd 100% 贸易型公司 印度 

R1DeltaCISPteLtd 51% 贸易型公司 新加坡 

R1DeltaPolymersPteLtd 100% 贸易型公司 新加坡 

R1InternationalCompanyLimitedVietnam 100% 贸易型公司 越南 

R1International(Americas)Inc. 100% 贸易型公司 美国 

RMLIBRubberCompanyPteLtd 70% 投资公司 新加坡 

R1International(Qingdao)Co.Ltd. 100% 贸易型公司 中国，青岛 

R1RubberVenturesPteLtd 100% 投资公司 新加坡 

QuocVietRubberCompanyLimited 100% 橡胶加工公司 越南 

PTBintangAgungPersada 60% 橡胶加工公司 印尼 

R1intCambodia 100% 贸易型公司 柬埔寨 

4、付息债务情况 

经核实，在评估基准日 2015 年 12 月 31 日，被评估企业账面有短期借

款 5774.84 万美元，长期借款 692.300 万美元。 



海南天然橡胶产业集团股份有限公司收购 R1 International Pte Ltd 股权项目·资产评估说明 

中联资产评估集团有限公司                                                               第 18 页 

5、溢余或非经营性资产情况 

经核实，在评估基准日 2015 年 12 月 31 日，被评估企业账面有如下一

些资产（负债）的价值在本次估算的净现金流量中未予考虑，应属本次评

估所估算现金流之外的溢余或非经营性资产。截至评估基准日，被评估企

业溢余或非经营性资产（负债）账面净值见表 4-4。 

表4-4 被评估企业基准日溢余或非经营性资产（负债）情况 

单位：万美元 

  
项目 调整资产（负债）账面价值 

溢余性资产价值:∑Ci                           27.85  

流动溢余资产（负债）:C1 118.51  

货币资金 68.00  

应收账款   

其他流动资产 362.89  

其他应付款 -312..38  

非流动溢余资产（负债）:C2 -90.66  

预计负债 -117.85  

递延所得税资产 65.57  

递延所得税负债 -38.38  

 

四、宏观及行业环境分析 

（一）宏观经济环境 

2015年，全球经济运行的主要焦点在于美元出现趋势性升值、欧洲经济

复苏面临障碍以及欧洲央行量化宽松政策的推行、新兴市场经济体经济增

速全面下滑以及原油等大宗商品的价格的全面下行。 

（1）美国经济延续复苏趋势并进入加息周期 

1.经济增长速度保持稳健 

在量化宽松政策的支持下，美国经济在过去几年的增速与其他发达国家相
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比保持在领先的位臵。2015年前三季度，美国的GDP年化环比增速分别是

0.6%、3.9%和1.5%，其中一季度环比增速较低，主要原因是北美洲冬季寒

冷气候所带来的负面影响；随后两个季度的环比增长率均保持较高水平。

总体为正的环比增长率让美国经济能够保持较为稳健的复苏速度。 

此外，虽然2015年市场的加息预期比较强，但是美联储却迟迟没有做

出加息的决定，不断把加息的时间往后推。多次推迟加息使美国经济在2015

年依然可以受惠于较为宽松的货币政策，从而让经济的增长速度得以保持。 

2.加息周期的开端 

2015年12月17日，美联储宣布将联邦基金利率提高0.25个百分点，新的

联邦基金目标利率将维持在0.25%到0.5%的区间。这是美联储2006年6月以

来首次加息，标志着全球最大的经济体正式进入加息周期。加息决策最终

落地的主要原因，除了经济增速平稳以外，还包括较低的失业率水平和通

货膨胀水平。从目前的数据来看，虽然核心通胀率稳定在正值，但是始终

显著地低于目标水平。2015年总体CPI增长率在通货紧缩附近波动，并在3、

4月份出现负值。而作为美联储主要参考的核心CPI则在较长时间低于2%，

到了11月才达到2%。通胀水平持续较低的主要原因在于大宗商品价格持续

下跌、石油价格由于供给过剩而趋势性下行。扣除能源价格方面的影响，

实际上的通货膨胀水平不算过低，基本满足加息的条件。 

（2）欧洲经济温和复苏并有下行风险 

1.经济温和复苏 

相比美国经济，欧洲经济的复苏步伐一直滞后。2015年前三个季度，

欧元区GDP的同比增长率分别是1.3%、1.6%和1.6%。其中，得益于欧元对
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降，并直接影响到居民的收入水平和政府的财政状况。此乃这两个国家经

济结构单一、产业结构不完善所导致的必然结果。2015年二季度，俄罗斯

的GDP同比增速下降到了-4.6%，而巴西在三季度的GDP同比增长率也萎缩

到了-4.45%。相比往年，这两个国家经济衰退的迹象比较明显。 

印度方面，经济增长也出现减速。作为GDP增速最高的国家，印度GDP

在2015年三季度的增长率为7.43%，扭转了二季度回调的势头。这与印度国

内实施的货币政策刺激有密切关系。印度在2015年已有4次降息，尽管10月

CPI增长率上升到5%，但是依然无法改善工业生产的疲软的状况。此外，在

高增长率的下面，经济结构方面的不合理被掩盖了。印度政府试图通过结

构改革来解决潜在的问题，但是相关改革措施没有获得通过，改革也遭到

质疑。 

（二）新加坡经济形势 

新加坡贸工部公布，新加坡2015年经济增长2%，低于2014年3.3％的增

长率。数据显示，新加坡去年第四季度经济同比增长1.8％。其中，由于运

输工程业和电子制造业产量下降，占新加坡国内生产总值五分之一的制造

业持续萎缩，同比下降6.7％；建筑业同比增长4.9％；服务业同比增速则放

缓至2.8％。

http://money.163.com/keywords/7/c/7ecf6d4e589e957f/1.html
http://money.163.com/keywords/5/3/523690204e1a/1.html
http://money.163.com/keywords/9/d/91d1878d4fdd9669/1.html
http://money.163.com/keywords/9/d/91d1878d4fdd9669/1.html
http://money.163.com/keywords/9/d/91d1878d4fdd9669/1.html
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2011-2015 年三次产业增加值占国内生产总值比重 

2015年全年居民消费价格比上年上涨1.4%，其中食品价格上涨2.3%。

固定资产投资价格下降1.8%。工业生产者出厂价格下降5.2%。工业生产者

购进价格下降6.1%。农产品生产者价格上涨1.7%。 

 
2015 年居民消费价格月度涨跌幅度 

2015年年末70个大中城市新建商品住宅销售价格月同比上涨的城市个

数为21个，比年初增加20个；下降的为49个，减少20个。 
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2015 年新建商品住宅同比价格上涨、持平、下降城市个数变化情况 

2015年全年全国一般公共预算收入152,217亿元，比上年同口径[11]增

加8,324亿元，增长5.8%，其中税收收入124,892亿元，增加5,717亿元，增长

4.8%。 

 

注：图中 2011 年至 2014 年数据为全国一般公共预算收入决算数，2015 年为执行数。 

2011-2015 年全国一般公共预算收入 

2015年年末国家外汇储备33,304亿美元，比上年末减少5,127亿美元。

全年人民币平均汇率为1美元兑6.2284元人民币，比上年贬值1.4%。 
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2011-2015 年年末国家外汇储备 

（2）工业和建筑业 

2015年全年全部工业增加值228974亿元，比上年增长5.9%。规模以上

工业增加值增长6.1%。在规模以上工业中，分经济类型看，国有控股企业

增长1.4%；集体企业增长1.2%，股份制企业增长7.3%，外商及港澳台商投

资企业增长3.7%；私营企业增长8.6%。分门类看，采矿业增长2.7%，制造

业增长7.0%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增长1.4%。 

 
2011-2015 年全部工业增加值及其增长速度 
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2011-2015 年建筑业增加值机器增长速度 

（3）农业 

2015年全年粮食种植面积11,334万公顷，比上年增加62万公顷。棉花种

植面积380万公顷，减少42万公顷。油料种植面积1,406万公顷，增加1万公

顷。糖料种植面积174万公顷，减少16万公顷。 

全年粮食产量62,144万吨，比上年增加1,441万吨，增产2.4%。其中，

夏粮产量14,112万吨，增产3.3%；早稻产量3,369万吨，减产0.9%；秋粮产

量44,662万吨，增产2.3%。全年谷物产量57,225万吨，比上年增产2.7%。其

中，稻谷产量20,825万吨，增产0.8%；小麦产量13,019万吨，增产3.2%；玉

米产量22,458万吨，增产4.1%。 
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2011-2015 年粮食产量 

（4）固定资产投资 

2015年全年全社会固定资产投资562,000亿元，比上年增长9.8%，扣除

价格因素，实际增长11.8%。其中，固定资产投资（不含农户）551,590亿元，

增长10.0%。分区域看，东部地区投资232,107亿元，比上年增长12.4%；中

部地区投资143,118亿元，增长15.2%；西部地区投资140,416亿元，增长8.7%；

东北地区投资40,806亿元，下降11.1%。 

 

2011-2015 年全社会固定资产投资 

 

 
 

（5）国内贸易 
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2015 年全年社会消费品零售总额 300,931 亿元，比上年增长 10.7%，扣

除价格因素，实际增长 10.6%。按经营地统计，城镇消费品零售额 258,999

亿元，增长 10.5%；乡村消费品零售额 41,932 亿元，增长 11.8%。按消费

类型统计，商品零售额 268,621 亿元，增长 10.6%；餐饮收入额 32310 亿元，

增长 11.7%。 

 

注：图中 2011 年至 2014 年数据根据第三次经济普查结果进行修订。 

2011-2015 年社会消费品零售总额 

在限额以上企业商品零售额中，粮油、食品、饮料、烟酒类零售额比

上年增长14.6%，服装、鞋帽、针纺织品类增长9.8%，化妆品类增长8.8%，

金银珠宝类增长7.3%，日用品类增长12.3%，家用电器和音像器材类增长

11.4%，中西药品类增长14.2%，文化办公用品类增长15.2%，家具类增长

16.1%，通讯器材类增长29.3%，建筑及装潢材料类增长18.7%，汽车类增长

5.3%，石油及制品类下降6.6%。 

全年网上零售额[24]38773亿元，比上年增长33.3%，其中网上商品零售

额32424亿元，增长31.6%。在网上商品零售额中，吃类商品增长40.8%，穿

类商品增长21.4%，用类商品增长36%。 

（6）对外经济 

2015年全年货物进出口总额245,741亿元，比上年下降7.0%。其中，出
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口141,255亿元，下降1.8%；进口104,485亿元，下降13.2%。货物进出口差

额（出口减进口）36,770亿元，比上年增加13,244亿元。 

 

2011-2015 年货物进出口总额 

2015 年货物进出口总额及其增长速度 

指  标 金额（亿元） 比上年增长（%） 

货物进出口总额 245,741.00 -7.00 

货物出口额 141,255.00 -1.80 

   其中：一般贸易 75,456.00 2.10 

      加工贸易 49,553.00 -8.80 

   其中：机电产品 81,421.00 1.10 

    高新技术产品 40,737.00 0.40 

货物进口额 104,485.00 -13.20 

   其中：一般贸易 57,323.00 -15.90 

      加工贸易 27,772.00 -13.70 

   其中：机电产品 50,111.00 -4.50 

高新技术产品 34,073.00 0.60 

货物进出口差额（出口减进口） 36,770.00 — 

全年服务进出口总额 7,130 亿美元，比上年增长 14.6%。其中，服务出

口 2,882 亿美元，增长 9.2%；服务进口 4,248 亿美元，增长 18.6%。服务进

出口逆差 1,366 亿美元。 

全年吸收外商直接投资（不含银行、证券、保险）新设立企业 26,575

家，比上年增长 11.8%。实际使用外商直接投资金额 7,814 亿元（折 1263

亿美元），增长 6.4%。其中“一带一路”沿线国家吸收外商直接投资新设立
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企业 2,164 家，增长 18.3%；实际使用外商直接投资金额 526 亿元（折 85

亿美元），增长 25.3%。 

全年对外直接投资额（不含银行、证券、保险）7351 亿元，按美元计

价为 1180 亿美元，比上年增长 14.7%。其中，我国对“一带一路”沿线国家

对外直接投资额达 148 亿美元，增长 18.2%。 

全年对外承包工程业务完成营业额 9,596 亿元，按美元计价为 1,541 亿

美元，比上年增长 8.2%。对外劳务合作派出各类劳务人员 53 万人，下降

5.7%。 

五、行业发展状况分析 

1．全球天然橡胶产量情况分析 

全球天然橡胶产量在2014年达到1207万吨，2004-2014年期间年复合增长

率达3.28%。2015年全球天然橡胶产量1224万吨，根据Anrpc预测，2016年

全球天胶总产量微增1.2%（14.9万吨/年），从1224万吨/年增长至1239万吨/

万吨。受苛刻的种植环境限制，天然橡胶的产能增长十分有限，在根据国

际权威机构国际橡胶研究组织(IRSG)在2015年3月份的预测，到2023年全球

天胶需求或增至1650万吨，未来天胶供给紧张将是大趋势。 

2004-2014 全球天然橡胶产量 

年份 种植园 小农户 总产量 

 产量（千吨） 增长率（%） 产量（千吨） 增长率 产量（千吨） 增长率（%） 

2004 1,980 12.4 6,764.0 8.3% 8,744 9.2% 

2005 1,978 -0.1 6,929.0 2.4% 8,907 1.9% 

2006 2,040 3.1 7,787.0 12.4% 9,827 10.3% 

2007 2,148.4 5.3 7,908.6 1.6% 10,057 2.3% 

2008 2,132.7 -0.7 7,965.3 0.7% 10,098 0.4% 

2009 2,203 3.3 7,519.9 -5.6% 9,722.8 -.37% 
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2010 2,288.6 3.9 8,106.1 7.8% 10,394.7 6.9% 

2011 2,412.9 5.4 8,804.6 8.6% 11,217.5 7.9% 

2012 2,543 5.4 9,086.3 3.2% 11,629.3 3.7% 

2013 2,700.6 6.2 9,550.3 5.1% 12.250.8 5.3% 

2014 2,699 -0.1 9,371.4 -1.9% 12,070.4 -1.5% 

数据来源：IRSG 

东南亚是天然橡胶的主要生产区域，拥有适宜的气候及廉价劳动力。约

占全球种植面积的90%。东南亚产胶国以泰国、印度尼西亚、越南为主，2015

年产量各占全球的39%、29%、9%。而厄尔尼诺对东南亚天气影响较大，

大概率造成干旱天气，将严重影响橡胶树的生长，导致减产。 

2015 年全球天然橡胶分国家产量 

 

 

 

供给端来看，泰国、印尼、马来西亚三国组成的三国橡胶联盟占据了全

球天胶产量的74%，每次增减割胶面积或限制出口都会对天胶价格造成大幅

影响。 

2、天然橡胶消耗情况分析 

2014年，全球天然橡胶的消耗量达1220万吨，过去十年里，除了2009年

外，全球天然橡胶的消耗量呈逐年上升的趋势。而需求方面，天然橡胶需
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求方面，中、美、日、印度占总需求量的60%。因此，在印度洋安达曼海、

中国南海、太平洋分别有三条重要的天然橡胶贸易线。中国是世界上天然

橡胶的消费大国，2014年其消耗量达450万吨，占全球天然橡胶消耗量的

37.1%。这一现象导致全球天然橡胶市场过于依赖中国的需求。 

全球天然橡胶消耗情况 

 

天然橡胶的应用有所不同，但主要集中在轮胎制造业、天然橡胶相关

产品及医疗产品。根据IRSG介绍，2014年轮胎制造业天然橡胶的需求量达

834万吨，占全球天然橡胶需求的68.6%。随着全球汽车数量的增加，未来

轮胎制造业对天胶的需求量也将持续增加。除轮胎制造业外，医药行业也

将成为另一个促进天然橡胶需求的因素。 

3、天然橡胶价格分析 

目前天胶期现货价格处于底部，沪胶主合价格较11年高点下跌75%。

历史上来看，同为四大大宗的天然橡胶与原油在价格上存在强正相关关系，

相关系数达0.81。以年度为周期来看，存在同涨同跌的现象，且涨跌幅度接

近，顶部与底部皆较吻合。 

2013-2015年全球天然橡胶价格 
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天然橡胶价格 
2013 年 2014 年 2015 年 

YEAR Q1 Q2 Q3 Q4 YEAR Q1 Q2 Q3 Q4 YEAR 

SGX,RSS3 2795 2251 2118 1837 1620 1957 1734 1791 1462 1255 1560 

SGX,TSR20 2517 1978 1727 1629 1507 1710 1423 1517 1342 1199 1370 

EUROPE,TSR20 2595 2078 1823 1741 1603 1811 1522 1596 1404 1244 1442 

数据来源：IRSG 

未来在油价大趋势向上的背景下，天胶价格也必然会朝着更加合理的价

格区间回归。预计今年下半年油价将进一步上行，胶价未来仍然有上行空

间。强厄尔尼诺影响东南亚产胶国的气候，一方面导致橡胶树延迟开割。

另一方面给东南亚带来较为严重的干旱，并进一步影响天胶的产量，改善

天胶的供求关系。而泰国、印尼、马来西亚三个橡胶生产国计划计划从3月

1日到8月31日把三个国家天然橡胶的出口量总共减少61.5万吨，出口吨位计

划的提出一方面显示出橡胶主产国对目前胶价的忧虑，另一方面在供求关

系改善的大背景下提供胶价进一步上行的支撑。 

六、净现金流量预测 

被评估企业考虑到自身经营、记账本位币为美元等因素，提供的盈利

预测为以美元计价的预测数据。本次评估是企业提供的美元计价的盈利预

测下做出的。 

1、营业收入预测 

经调查，评估对象主营业务为向全球客户销售天然橡胶，同时开展橡

胶加工业务。R1 公司的客户遍布整个橡胶行业，在所有终端客户中轮胎制

造商占比较大，剩余的客户包括手套制造商、传输带、避孕套及橡胶软管

等橡胶制品制造商。2015 年，R1 公司通过在越南采取并购、马来西亚采取
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合资、印度尼西亚采取新建的方式大胆进军橡胶加工领域。其最近两年业

务收入的构成情况见表 4-5。 

表4-5 评估对象最近两年营业收入成本构成情况表 

单位：万美元 

 

项目名称 2014 年 2015 年 

主营业务收入合计 141,118.71 102,746.29 

主营业务成本合计 137,550.99 96,438.67 

主营收入 1-贸易 141,118.71 101,487.77 

成本(单位：万美元) 137,550.99 95,194.67 

销量(单位：吨)-- 660,271.00 652,381.00 

单位价格(单位：美元/吨) 2,137.28 1,555.65 

单位成本(单位：美元/吨) 2,083.25 1,459.19 

毛利率 2.53% 6.20% 

主营收入 2-加工 141,118.71 101,487.77 

成本(单位：万美元) 137,550.99 95,194.67 

销量(单位：吨)-- 660,271.00 652,381.00 

单位价格(单位：美元/吨) 2,137.28 1,555.65 

单位成本(单位：美元/吨) 2,083.25 1,459.19 

毛利率 2.53% 6.20% 

 

R1公司在全球各地拥有全资及控股子公司16余家，在马来西亚、印尼、

越南、美国、日本、中国等均有业务机构，并在东南亚扩展橡胶加工厂，

形成全球范围天然橡胶贸易的战略布局。依据研究与咨询公司Frost and 

Sullivan报告2014年R1公司是世界上最大的存橡胶贸易商。 

橡胶贸易商 2014 年贸易量（千吨） 

R1 国际 721 

RCMA 约 500 

诗董 约 400 

Halcyon Agri 约 300 

洪曼丽 约 300 
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Southland Group 约 300 

Olam International 约 250 

目前企业拥有3家橡胶加工企业，越南加工厂产能1万吨，马来西亚加工

厂产能3万吨，印尼预计2016年投产运营，产能达6万吨。 

2006-2011年天然橡胶价格暴涨导致东南亚地区种植面积提升，天然橡胶

泌乳期（胶乳）长达11-15 年以上，在2022 年甚至2026 年前，天然橡胶整

体产能都是维持显著正增长的。天然橡胶产能过大并仍处于向上周期，价

格反弹后产量会轻易上行。天然橡胶70%用于轮胎行业，根据中国轮胎商业

网数据中心显示预计未来10年，轮胎行业仍旧被看好，轮胎需求平均每年

复合增长率为3.3%，截至到2025年全球轮胎需求将达到6.6亿条。亚太的需

求将最为强烈，增长更迅速，来自中国和印度的物流需求将被各大轮胎企

业追逐，未来R1加工产能逐步释放以及全球布局策略的显现都将对企业天

然橡胶贸易形成支撑,本次评估预计R1未来五年销售量将稳步增长。 

本次评估中，参考 SGX 新加坡期货市场未来的橡胶期货价格作为预测

期天然橡胶销售价格。 

天然橡胶价格参考表 

  ContractMonth High Low Volume OpenInterest Prev.DaySettle 

T 6 月 16 146.7 144 374 2,872 147.1 

T 7 月 16 146.7 144 271 4,597 147 

T 8 月 16 147.1 143.7 427 8,144 146.8 

T 9 月 16 146.5 143.8 353 7,511 147.1 

T 10 月 16 146.7 144.1 155 5,662 147.1 

T 11 月 16 147.5 145.2 99 3,227 148.3 

T 12 月 16 148.1 145.6 124 2,724 149 

T 1 月 17 148.2 146.2 37 1,104 149 

T 2 月 17 - - - 571 149.2 

T 3 月 17 - - - 408 149.4 

T 4 月 17 149 149 2 171 149.6 
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T 5 月 17 - - - 20 149.9 

数据来源：SGX 

2、营业成本预测 

R1主要是通过直接采购方式购进商品，近年来远大R1公司的主营业务

毛利率水平如下表： 

项目 2,014 2,015 平均 

主营业务毛利率 2.40% 6.20% 4.30% 

 

R1公司在行业内较早引进期货套期保值交易方式，并逐渐探索出期现

货结合的盈利模式，随着期货工具的运用，R1即使面对天然橡胶价格持续

下跌的市场环境，仍然可以扩大贸易规模和市场份额，同时，商品现货贸

易规模的扩大又为期货业务规模的增加奠定了基础，提供了支撑。随着现

货业务规模增加后，通过套期保值、套利，所获得的利润规模效应也得以

体现。另一方面，R1公司着力培育大宗商品现货贸易与期货相结合的交易

管理及风险控制能力，经过近些年的努力，已经形成完整的营销管理及风

险控制体系，交易及风控管理能力的提升，对期货的盈利形成了有效的保

障。近年来期限结合开展业务使企业毛利水平大幅增加。 

报告期R1公司期现结合毛利率计算公式如下： 

期现结合毛利率=（主营业务收入-主营业务成本+期货及电子交易等衍

生品业务收益）/主营业务收入*100 

2014-2015年R1公司期现结合的毛利率情况如下： 

项目 2014 2015 平均毛利水平 

期限结合毛利率 3.45% 5.45% 4.45% 

 



海南天然橡胶产业集团股份有限公司收购 R1 International Pte Ltd 股权项目·资产评估说明 

中联资产评估集团有限公司                                                               第 37 页 

因此，评估中以2014年和2015年的毛利率为主要参考数据，并考虑到

经济发展的波动性、期货及电子交易等衍生品业务相关风险等因素，基于

稳健和谨慎原则，最终确定预测期毛利率为4.45%。 

预测期内 R1 的主营业务收入预测如下表： 

表4-6 评估对象营业收入和成本预测表 

单位：万美元 

项目名称 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

主营业务收入合计 109,099.90 119,625.65 132,823.92 145,395.60 159,480.49 159,480.49 

主营业务成本合计 104,258.21 114,283.43 126,878.94 138,874.21 152,318.82 152,318.82 

主营收入 1-贸易(单位：万美元) 101,591 109,077 
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4、期间费用预测 

（1）销售费用预测 

销售费用主要包括销售人员工资及销售佣金、运输装卸费和仓储包装费

等。对企业正常的各项费用水平进行了分析，按照固定与变动费用水平分

别预测，考虑未来员工增加和工资的变动，对人工费用考虑适当增长；对

销售佣金、运输、仓储费等结合业务增长情况，按费用占比综合考虑。 

经实施以上分析，销售费用预测如下表所示：  

                                                 单位：万美元 

项目名称 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

主营业务收入 109,099.90 119,625.65 132,823.92 145,395.60 159,480.49 159,480.49 

营业费用/主营业务收入 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 

营业费用合计 2,636.56 2,861.65 3,141.14 3,408.34 3,706.52 3,706.52 

运费 1,570.76 1,722.30 1,912.32 2,093.32 2,296.11 2,296.11 

销售佣金 420.33 460.88 511.73 560.16 614.43 614.43 

职工薪酬 410.00 422.30 434.97 448.02 461.46 461.46 

仓储费 118.60 130.05 144.39 158.06 173.37 173.37 

包装物 56.00 61.40 68.18 74.63 81.86 81.86 

保险费 30.79 33.76 37.48 41.03 45.01 45.01 

报关费 4.64 5.09 5.65 6.18 6.78 6.78 
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费等其他费用结合业务增长情况，按费用占比综合考虑。经实施以上分析，

管理费用预测如下表所示： 

单位：万美元 

项目名称 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

主营业务收入 109,099.90 119,625.65 132,823.92 145,395.60 159,480.49 159,480.49 

管理费用/主营业务收入 0.83% 0.81% 0.75% 0.71% 0.66% 0.66% 

管理费用合计 908.07 971.68 1,001.44 1,030.65 1,058.99 1,058.99 

职工薪酬 248.83 253.81 258.88 264.06 269.34 269.34 

法务费用 100 100 100 100 100 100.00 

办公费 100 105 110.25 115.76 118.08 118.08 

租赁费 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 

中介机构费 75 75 75 75 75 75.00 

折旧费 128.84 166.97 166.97 166.97 166.97 166.97 

税金 44.90 49.23 54.66 59.83 65.63 65.63 

修理费 40.03 43.89 48.74 53.35 58.52 58.52 

差旅费 30.69 33.65 37.36 40.90 44.86 44.86 

保险费 29.39 32.23 35.78 39.17 42.96 42.96 

业务招待费 15.70 17.21 19.11 20.92 22.95 22.95 

其他 19.69 19.69 19.69 19.69 19.69 19.69 

(3)财务费用预测 

财务费用为借款利息、存款利息、汇兑损益、银行手续费等费用。截

至评估基准日，经审计的账面付息债务余额合计 6,005.14 万美元。本次评

估假设该短期付息债务为筹集的生产经营性资金，为未来经营期内的持续

需求，并根据企业资金计划安排借贷。经对该等付息债务核实无误的基础

上，短期付息债务按照实际利率预测其利息支出。由于企业的货币资金或

其银行存款等在生产经营过程中频繁变化或变化较大，本次评估不考虑存

款产生的利息收入，也不考虑付息债务之外的其他不确定性损益。由于汇

率变动存在不确定性，本次评估不考虑汇率变动产生的汇兑损益。 

经实施以上分析，财务费用预测如下表所示： 

单位：万美元 
项目 2016 年 2017 年 2018 年 2019年 2020 年 2021 年 
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利息支出 537.06 537.06 537.06 537.06 537.06 537.06 

合计 537.06 537.06 537.06 537.06 537.06 537.06 

 

5、资产减值损失预测 

鉴于资产减值损失是对存货、应收款项科目计提的减值准备，资产减

值损失是企业根据会计政策计提而非实际的损失，且其不可预测性较强，

故本次评估未予考虑。 

6、营业外收支预测 

经了解其营业外收入主要为理赔收入、处臵非流动资产利得等；营业外

支出为理赔支出、处臵非流动资产损失等；其单独预测存在一定的不确定

性，为偶发性项目而不能合理预测，所以本次评估未对营业外收支进行预

测。 

7、所得税预测 

经核查，评估对象企业所得税税率为17%，2014年企业取得新加坡“全

球贸易商税收优惠计划”GTP资质，自2014年1月1日起至2016年12月31日符

合GTP条件的业务将享受10%的优惠所得税税率。本次评估以被评估企业未

来各年度利润总额的预测数据为基础，确定其未来各年度应纳税所得额，

结合企业所得税税率估算被评估企业未来各年度所得税发生额。 

考虑到各国税率差异较大且具有盈利能力，本次评估按照其历史年度利

润总额占总体利润总额的比例确定其未来各年度应纳税所得额；预测结果

见表。 

8、折旧与摊销预测 
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（3）营运资金增加额估算 

营运资金追加额系指企业在不改变当前主营业务条件下，为保持企业

持续经营能力所需的新增营运资金，如正常经营所需保持的现金、存货、

应收账款等所需的基本资金以及应付的款项等。营运资金的追加是指随着

企业经营活动的变化，获取他人的商业信用而占用的现金，正常经营所需

保持的现金、存货等；同时，在经济活动中，提供商业信用，相应可以减

少现金的即时支付。通常其他应收账款和其他应付账款核算的内容绝大多

为与主业无关或暂时性的往来，需具体甄别视其与所估算经营业务的相关

性个别确定。因此估算营运资金的增加原则上只需考虑正常经营所需保持

的现金、应收款项、存货和应付款项等主要因素。本报告所定义的营运资

金增加额为： 

营运资金增加额=当期营运资金-上期营运资金 

其中，营运资金=现金+应收款项-应付款项 

其中： 

应收款项=营业收入总额/应收款项周转率 

其中，应收款项主要包括应收账款、与经营业务相关的其他应收账款

等诸项。 

应付款项=营业成本总额/应付账款周转率 

其中，应付款项主要包括应付账款、预收账款、应付职工薪酬、应交

税费以及与经营业务相关的其他应付账款等诸项。 

本次评估根据对企业历史资产与业务经营收入和成本费用的统计分析

以及未来经营期内各年度收入与成本估算的情况，预测得到的未来经营期
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各年度的营运资金，具体各项营运成本及营运资金增加额预测情况见下表。 

表4-7 营运资本增加额          单位：万美元 

뜀
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资本性支出 530.00 - - - - - 

资产更新 169.00 207.13 207.13 207.13 207.13 207.13 

净现金流量 -167.47 191.80 169.50 451.21 555.14 1,903.42 
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七、权益资本价值预测 

1、折现率的确定 

（1）无风险收益率 rf 和市场预期报酬率 rm，根据彭博资讯数据显示，

新加坡国家无风险收益率 rf=2.27%、市场预期报酬率 rm=9.62%。 

（2）e值 

取新加坡同类可比上市公司股票，以2013年1月至2015年12月每周

的市场价格测算估计，得到可比公司股票的历史市场平均风险系数βx= 

0.9170 ，按式（12）计算得到评估对象预期市场平均风险系数βt= 

0.9452 ，并由式（11）得到评估对象预期无财务杠杆风险系数的估计值

βu= 0.3423 ，最后由式（10）得到评估对象权益资本预期风险系数的估

计值βe= 0.5209 。 

   （3）权益资本成本re 

本次评估考虑到评估对象在公司的融资条件、资本流动性以及公司

的治理结构等方面与可比上市公司的差异性所可能产生的特性个体风

险，设公司特性风险调整系数 ε=0.04；本次评估根据式（9）得到评估

对象的权益资本成本 re。 

（4）由式r＝rd×wd＋re×we得出未来年度折现率，见下表： 

表4-9 评估对象预测期折现率计算表 

项目/年度 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 
2021 年 

及以后 

权益比 0.62 0.62 0.62 0.62 0.62 0.62 

债务比 0.38 0.38 0.38 0.38 0.38 0.38 

贷款加权利率 0.0450 0.0450 0.0450 0.0450 0.0450 0.0450 

无风险收益率 0.0227 0.0227 0.0227 0.0227 0.0227 0.0227 
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市场预期报酬率 0.0962 0.0962 0.0962 0.0962 0.0962 0.0962 

适用税率 0.1523 0.2015 0.2020 0.2025 0.2029 0.2028 

历史贝塔 0.9170 0.9170 0.9170 0.9170 0.9170 0.9170 

调整贝塔 0.9452 0.9452 0.9452 0.9452 0.9452 0.9452 

无杠杆贝塔 0.3423 0.3423 0.3423 0.3423 0.3423 0.3423 

权益贝塔 0.5209 0.5105 0.5104 0.5103 0.5102 0.5103 

特性风险系数 0.0400 0.0400 0.0400 0.0400 0.0400 0.0400 

权益成本 0.1010 0.1002 0.1002 0.1002 0.1002 0.1002 

债务成本（税后） 0.0381 
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溢余资产。 

（2）经审计后的资产负债表披露，被评估企业基准日账面其他流

动资产余额共计 362.89 万元，为待抵扣增值税和预缴所得税。经评估师

核实无误，确认款项存在。鉴于在现金流估算中未考虑该等因素，本次

评估将其确认为溢余（或非经营性）资产。 

（3）经审计后的资产负债表披露，被评估企业基准日账面其他应

付款中应付关联方的往来款共计312.38万元，经评估师核实无误，确认

款项存在。鉴于在现金流估算中未考虑该等因素，本次评估将其确认为

溢余（或非经营性）负债。 

即基准日流动类溢余或非经营性资产为： 

C1=118.51 （万元） 

2）基准日非流动类溢余或非经营性资产的价值C2 

在本次评估中，有如下一些非流动类资产（负债）的价值在现金流

预测中未予考虑： 

（1）经审计后的资产负债表披露，被评估企业基准日账面预计负

债共计 117.85 万元，为 R1 公司对前欧洲代理商的仲裁诉讼,R1 于 2015

年 3 月 23 日收到意大利法院发出的传讯令状，前代理商要求获得约 100

万美元的赔偿金。经评估师核实无误，确认款项存在。本次评估将其确

认为溢余（或非经营性）负债，并按照账面净资产确认其价值。 

（2）经审计后的资产负债表披露，被评估企业基准日账面递延所

得税资产共计 65.57 万元，经评估师核实无误，确认款项存在。鉴于在

现金流估算中未考虑该等因素，本次评估将其确认为溢余（或非经营性）
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资产。 

（3）经审计后的资产负债表披露，被评估企业基准日账面递延所

得税负债共计 38.38 万元，经评估师核实无误，确认款项存在。鉴于在

现金流估算中未考虑该等因素，本次评估将其确认为溢余（或非经营性）

负债。 

即基准日非流动类溢余或非经营性资产为： 

C2=-90.66（万元） 

将上述各项代入式（4）得到被评估企业基准日非经营性或溢余性

资产（负债）的价值为: 

C=C1+C2 

=27.85（万元） 

4、少数股东权益价值的确定 

根据评估对象基准日合并报表披露，被评估企业合并范围内少数股

东权益账面余额共计907.55万元，占所有者权益的比例为12.7%。被评

估企业2014年归属于少数股东的综合收益总额为58.73万美元，占净利润

的比例为7.83%。2015年归属于少数股东的综合收益总额为-98.61万美

元。被评估企业基准日少数股东权益情况详见下表。 

表4-10 被评估企业基准日少数股东权益情况 

   单位：万元 

公司名称 持股比例 公司类型 评估价值 备注 1 

HwahYangAgroIndustriesSdn.Bhd. 35% 橡胶加工公司 99.25 盈利能力较差 

R1DeltaCISPteLtd 49% 贸易型公司 398.23 正常经营 

RMLIBRubberCompanyPteLtd 30% 投资公司 0- 无经营业务 

PTBintangAgungPersada 40% 橡胶加工公司 562.42 
2015 年在建，2016 年投产

运营 
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对于评估基准日无经营业务或盈利能力较差的公司，本次评估按照

账面审计后的净资产乘以少数股东的持股比例确定少数股东权益价值。 

对于评估基准日正常运营，且盈利能力较强的公司，本次评估按现

金流量折现法确定被投资单位价值，并乘以少数股东的持股比例确定少

数股东权益价值。 

综上，得到被评估企业基准日少数股东权益价值为： 

M= 1,059.90 万元 

表4-11 评估对象基准日少数股东权益价值 

单位：万元 

序号 
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值D= 6,467.14 万美元，少数股东权益价值M= 1,059.90 万元代入式(1)，

得到被评估企业的股东全部权益价值为： 

E=B－D－M 

= 18,356.89 - 6,467.14 - 1,059.90  

= 10,829.85 (万元) 
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第五部分   市场法评估说明 

一、评估方法 

1、概述 

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。 

上市公司比较法是指获取并分析可比上市公司的经营和财务数据，

计算适当的价值比率，在与被评估企业比较分析的基础上，确定评估对

象价值的具体方法。 

交易案例比较法是指获取并分析可比企业的买卖、收购及合并案例

资料，计算适当的价值比率，在与被评估企业比较分析的基础上，确定

评估对象价值的具体方法。 

采用市场法时，应当选择与被评估企业进行比较分析的参考企业，

保证所选择的参考企业与被评估企业具有可比性。参考企业通常应当与

被评估企业属于同一行业，或受相同经济因素的影响。具体来说一般需

要具备如下条件： 

A．必须有一个充分发展、活跃的市场； 

B．存在三个或三个以上相同或类似的参照物； 

C．参照物与被评估对象的价值影响因素明确，可以量化，相关资

料可以搜集。 

2、评估思路 
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考虑到被评估单位为境外企业，交易案例的财务数据难以取得，比

较体系建立存在一定的困难，本次评估采取上市公司比较法评估。 

上市公司比较法的评估思路是：通过选取同行业可比上市公司，对

被评估企业及各可比公司在盈利能力状况、偿债能力状况、营运能力状

况、成长能力状况等方面的差异进行分析调整并考虑流动性折扣确定委

估企业股东全部权益于评估基准日的市场价值，从而确定归属于母公司

股东全部权益于评估基准日的市场价值。 

二、评估模型 

1、评估对象历史经营状况 

2014-2015 年利润表 

单位：万美元 

项目 2014 2015 

营业收入 141,118.71 102,746.29 

营业成本 137,725.21 96,438.67 

营业税金及附加 0.40 5.48 

销售费用 3,004.60 2,750.20 

管理费用 764.27 817.51 

财务费用 318.69 470.32 

资产减值损失 -247.68 330.94 

公允价值变动损益 777.55 5.08 

投资收益 692.11 -712.09 

营业利润 1,022.89 1,226.16 

营业外收入 32.76 37.59 

其中：非流动资产处置利得 0.0157 12.07 

营业外支出 127.66 9.79 

其中：非流动资产处置损失     

利润总额 927.99 1,253.96 

所得税费用 186.64 175.49 

净利润 741.35 1,078.48 

归属于母公司股东的净利润 682.62 1,093.35 

少数股东损益 58.73 -14.88 

其他综合收益-外币报表折算差异 9.18 -260.87 
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综合收益总额 750.53 817.61 

归属于母公司股东的综合收益总额 691.80 916.22 

归属于少数股东的综合收益总额 58.73 -98.61 

2、主要价值比率的选取 

采用上市公司比较法评估时，价值比率包括市净率（P/B）、市盈

率（P/E）、市销率（P/S）等指标。 

一般是根据估值对象所处市场的情况，选取市净率（P/B）、市盈

率（P/E）、市销率（P/S）等指标与可比企业进行比较，通过对估值对

象与可比企业各指标相关因素的比较，调整影响指标因素的差异，来得

到估值对象的市净率（P/B）、市盈率（P/E）、市销率（P/S），据此

计算被评估单位股权价值。 

市销率（P/S）是股权价值与营业收入的比，由于该比率忽略了企

业的成本费用结构，存在局限性。市净率指的是每股股价与每股净资产

的比率，比较适用于评估高风险企业，以及企业资产大量为实物资产的

企业。因此本次评估选取选取市盈率（P/E）为价值比率。 

市盈率（P/E）评估模型是： 

归属于母公司股东权益价值 

=归母净利润×修正 PE×(1-流动性折扣) 

三、评估过程 

1、可比公司的选取 

本次被评估公司位于新加坡，属于大宗商品贸易行业，本次评估选

取新加坡证券交易所的 3 家同行业上市公司，如下表所示： 
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可比公司选择 

序号 公司名称 

1 HALCYON AGRI COR 

2 Sri Trang 

3 Wilmar 

 

1）Halcyon 农业股份有限公司 

Halcyon 农业股份有限公司公司成立于 1934，于 2013 年在新加坡

证券交易所上市，是一家投资控股公司，总部在新加坡。服务于轮胎生

产商，主要从事种植、生产和在全球范围内销售天然橡胶产品。该公司

设有种植、加工和分销部门。主营标胶和复合橡胶的加工生产，以及在

印度尼西亚和马来西亚的工厂产出的恒粘橡胶，在马来西亚吉兰丹州拥

有橡胶种植地。该公司主要提供 HeveaPRO 品牌下的天然橡胶，同时也

从全球范围内的第三方生产商手中获得其他来源和等级的橡胶。通过在

东南亚、中国、美国和欧洲的仓库和销售办事处网络向全球客户群分销

其产品。 

截止 2015 年 12 月 31 日， Halcyon 农业股份有限公司总资产 660.1

百万美元，负债总额 533.4 百万美元，净资产 126.7 百万美元，2015 年

度主营业务收入 994.7 百万美元，营业利润 33.2 百万美元，净利润 8.5

百万美元。 

2）Sri Trang 诗董农业产业股份有限公司 

    Sri Trang 诗董农业产业股份有限公司成立于 1987。在新加坡、泰国、

印度尼西亚、美国、中国、越南和缅甸等地生产销售天然橡胶。公司设

有，天然橡胶制品和其他业务两个
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活动；提供工程服务，如设计，制造，安装，维修和维修工业机械和备

件；机械咨询、环境和工作场所安全咨询服务；仪器校准服务；能源消

耗测量，结构分析，机械振动测量和激光校准服务；以及电气系统认证

和起重机使用认证服务；运输服务；生产加工的橡胶木和各种其他树林，

和各种木材制成的包装制品。 

截止 2015 年 12 月 31 日，Sri Trang 诗董农业产业股份有限公司总

资产 1,218.2 百万美元，负债总额 625.9 百万美元，净资产 529.3 百万美

元，2015 年度主营业务收入 1,792.1 百万美元，营业利润-1.2 百万美元，

净利润 32.7 百万美元。 

3）Wilmar 新加坡丰益国际集团 

Wilmar 新加坡丰益国际集团是多元化的全球跨国公司，世界最大的

粮食、食用油及农产品供应商、贸易商之一。主要的业务范围涉及油棕

榈耕种、食用油提炼、油菜籽压榨、零售包装食品油加工与推销、特种

油脂(油脂化学品和生物柴油)制造，以及谷物加工和营销、生产分销肥

料，并拥有运输船队。 

截止 2015 年 12 月 31 日，新加坡丰益国际集团总资产 37,938.5 百

万美元，负债总额 21,859.8 百万美元，净资产 16,078.7 百万美元，2015

年度主营业务收入 38,776.6 百万美元，营业利润 1,378.50 百万美元，净

利润 1,134.7 百万美元。 

2、评估对象与可比公司间的对比分析 

本次评估主要从企业的盈利能力状况、偿债能力状况、营运能力、

成长能力等方面对评估对象与可比公司间的差异进行量化，具体量化对

比思路如下： 

（1）选取盈利能力指标：总资产报酬率、净资产收益率；成长能
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力指标：营业收入增长率、营业利润增长率；偿债能力指标：已获利息

倍数、流动比率；营运能力指标：应收账款周转率、应付账款周转率，

合计 8 个财务指标作为评价可比公司及被评估企业的因素。 

A. 总资产报酬率 

总资产报酬率=（利润总额+利息支出）/
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应付账款周转率=销售成本÷平均应付账款 

经计算，评估对象与可比公司财务指标如下表： 

评估对象与可比公司财务指标比较表 

序

序

号 

公司名称 

2015 年 

盈利能力 成长能力 偿债能力 营运能力 

总资产

报酬率% 

净资产收

益率% 

营业收

入增长

率% 

营业利

润增长

率% 

已获

利息

倍数 

流动比

率% 

应付

账款

周转

率 

应收

账款

周转

率 

1 
HALCYON 

AGRI COR 
1.30 9.08 107.56 13373.60 1.51 1.27 49.55 15.30 

2 Sri Trang 2.74 5.36 -18.85 90.84 2.94 1.21 39.75 15.81 

3 Wilmar 2.59 6.90 -10.00 -4.26 4.22 1.28 23.24 9.95 

目标公司-R1 公司 7.54 15.82 -27.19 45.47 5.77 1.40 21.94 15.18 

数据来源：Bloomberg 

（2）将各可比公司及被评估企业各项财务指标进行比较修正。本

次评估修正思路如下： 

A．总资产报酬率、净资产收益率、营业收入增长率、营业利润增

长率、已获利息倍数、流动比率、应收账款周转率等财务指标，其数值

越大表明其相应的财务能力越好，即财务指标与能力为正相关。对于上

述指标，调整系数=被评估公司财务指标/可比公司财务指标; 应付账款

周转率指标越低，说明公司可以更多占用供应商的货款，显示其重要的

市场地位，但同时也要承担较多的还款压力，反之亦然。考虑到贸易公

司的经营模式，该指标越低越能反映营运能力越好。对于上述指标，调

整系数=1/(被评估公司财务指标/可比公司财务指标)。  

B．根据行业近几年发展状况及访谈结果，对各指标进行权重分配，

结果如下： 
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序号 指标分类 指标名称 比例 

1 盈利能力指标 
总资产报酬率% 10% 

净资产收益率% 15% 

2 成长能力指标 
营业收入增长率% 5% 

营业利润增长率% 20% 

3 偿债能力指标 
已获利息倍数 5% 

流动比率% 20% 

4 营运能力指标 
应付账款周转率 5% 

应收账款周转率 20% 

合计   100% 

经过上述修正过程后，修正系数结果如下： 

修正系数表 

序

序

号 

公司名称 

调整系数 

修正

系数 

盈利能力 成长能力 偿债能力 营运能力 

总资产

报酬

率% 

净资产

收益

率% 

营业

收入

增长

率% 

营业利

润增长

率% 

已获利

息倍数 

流动比

率% 

应付账款

周转率 

应收

账款

周转

率 

1 
HALCYON 

AGRI COR 
5.74 1.74 0.35 0.01 4.01 1.10 2.26 0.99 1.59 

2 Sri Trang 2.73 2.95 0.90 0.76 2.05 1.16 1.81 0.96 1.53 
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本次市场法评估选取的可比公司均为上市公司，而被评估公司是非

上市公司，缺乏市场流通性，因此在上述测算市净率的基础上需要扣除

流动性折扣。 

本次评估采用 3 家可比公司发行股价定价估算方式计算流动性折

扣。评估人员通过 Bloomberg 系统收集上述可比的 3 家上市公司的 IPO

发行价，分别计算上市后 30 日均价、60 日均价、90 日均价，求出流动

性折扣为 52%。 

序号 简称 IPO 

股

价 

IPO 日 30 日均

价 

60 日均

价 

90 日均

价 

流动性

折扣 30 

流动性折

扣 60 

流动性折

扣 90 

1 
HACL SP 

EQUITY  
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第六部分  评估结论及其分析 

一、评估结论 

我们根据国家有关资产评估的法律、法规、规章和评估准则，本

着独立、公正、科学、客观的原则，履行了资产评估法定的和必要的

程序，采用公认的评估方法，对 R1 International Pte Ltd 纳入评估范围

的资产实施了实地勘察、市场调查、询证和评估计算，得出如下结

论： 

（一）收益法评估结论 

经实施清查核实、实地查勘、市场调查和询证、评定估算等评估

程序，采用现金流折现方法（DCF）对企业股东全部权益价值进行评

估。R1 International Pte Ltd 在评估基准日 2015 年 12 月 31 日的净资产

账面值为 7,157.17 万美元，归属于母公司的净资产账面值为 6,249.61 万

美元，评估后的归属于母公司的股东全部权益资本价值为 10,829.85 万

美元，折合人民币 70,324.72 万元，评估增值 4,580.24 万美元，增值率

73.29%。 

（二）市场法评估结论 

经实施清查核实、实地查勘、市场调查和询证、评定估算等评估

程序，采用市场法对企业股东全部权益价值进行评估。R1 International 

Pte Ltd 在评估基准日 2015 年 12 月 31 日的净资产账面值为 7,157.17 万

美元，归属于母公司的净资产账面值为 6,249.61 万美元，评估后的归属

于母公司的股东全部权益资本价值为 13,375.94 万元，折合 86,857.98 万

人民币，评估增值 7,126.33 万美元，增值率 114.03% 。 
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二、评估结果的差异分析及最终结果的选取 

（一）评估结果的差异分析 

本次评估采用收益法得出的归属于母公司的股东全部权益价值为

10,829.85 万美元，折合人民币 70,324.72 万元，比市场法测算得出的股

东全部权益价值 86,857.98 万元，低 16,533.26 万元，低 19.03%。两种

评估方法差异的原因主要是： 

1、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

府控制以及资产的有效使用等多种条件的影响。 

2、市场法采用上市公司比较法进行价值评估，选取市盈率（P/E）

作为价值比率，通过与可比企业进行对比、分析、调整后，测算企业股

东全部权益价值，是对企业股东全部权益在评估基准日时点的市场价值

的反映。 

综上所述，从而造成两种评估方法产生差异。 

（二）评估结果的选取 

本次评估采用了收益法和市场法两种方法。对于被评估单位而言，

由于其主要盈利模式是销售橡胶等产品，其价格受全球经济和供求等多

方面综合因素影响。收益法立足于判断获利能力的角度，将被评估企业

预期收益折现，以评价评估对象的价值。而被评估单位的盈利可以通过

期货市场与现货市场的分析进行预测。相对于收益法而言，市场法表现

其评估时点的市场价值，部分可比公司为大宗商品贸易商，经营产品包

括农产品、金属、石油等，其经营情况受到各自产品市场的影响不一致，

财务指标与同类型上市公司可比性相对较弱，因此最终选取收益法结果

作为本次评估的结论。 
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通过以上分析，最终选用收益法作为本次经济行为参考依据。由此

得到被评估单位股东全部权益在基准日时点的价值为 10,829.85 万美元。

根据中国人民银行授权中国外汇交易中心公布的 2015 年 12 月 31 日人

民币汇率中间价，即 1 美元对人民币 6.4936 元，得到收益法评估结果为

70,324.72 万元人民币。 

三、评估结论与账面价值比较变动情况及原因 

收益法从获利能力的角度，将被评估企业预期收益折现，以评价

被评估公司股权全部权益的市场价值，因此评估结论与账面值存在变

动。R1 International Pte Ltd 在评估基准日 2015 年 12 月 31 日的净资产

账面值为 7,157.17 万美元，归属于母公司的净资产账面值为 6,249.61 万

美元，评估后的归属于母公司的股东全部权益资本价值为 10,829.85 万

美元，折合人民币 70,324.72 万元，评估增值 4,580.24 万美元，增值率

73.29%。 
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企业关于进行资产评估有关事项的说明 

一、委托方及被评估单位概况 

本次资产评估的委托方分别为海南农垦投资公司和海南天然橡胶

产业集团股份有限公司，被评估单位为 R1 International Pte Ltd。委托

方是被评估单位股东，委托方拟收购被评估单位股权。 

（一） 委托方 1 概况 

公司名称：Hainan State Farms Investment Limited 

企业性质： limited private company 

注册地址：P.O. Box 957, Offshore Incorporations Centre, Road Town, 

Tortola, British Virgin Islands. 

成立日期：2012 年 1 月 20 日 

注册资本：50,000 美元 

公司注册号码：1692511 

海南农垦投资公司为农垦新加坡公司的全资子公司，股权结构如

下： 
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（二） 委托方 2 概况 

公司名称：海南天然橡胶产业集团股份有限公司 

公司地址：海口市滨海大道 103 号财富广场四层 

法定代表人：刘大卫 

注册资本：393117.16 万人民币 

经济性质：股份有限公司(上市) 

营业执照注册号：460000000173123 

经营范围：然橡胶生产、种植、加工、销售、仓储、运输，电子

商务服务，软件开发，农业种植，化肥销售，土地租赁，土地开发，

畜牧业，养殖业，木业，旅游项目开发，酒店，建筑材料销售，机器

制造，通讯，进出口贸易，包装业，广告。  

（三） 被评估单位概况 

公司名称：R1 International Pte Ltd 

公司地址：8 Robinson Road #05-00 ASO Building Singapore 048544 

注册资本： 7000000 USD 

100% 

农垦集团 

农垦新加坡公司 

农垦投资公司（BVI） 

R1 公司 

100% 

60% 

100% 

海南省国资委 
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公司类型：Private Limited Company 

登 记 号：200104842R 

1、公司简介 

R1 公司成立于 2001 年，注册资本 700 万美元。即 R1 International 

Pte Ltd。R1 International Pte Ltd（以下简称“新加坡公司”或“R1 公

司 ”）股权结构见下表： 

表1. 股权结构表 

股东名称 出资额（万美元） 股权比例（%） 

海南农垦投资公司 420 60 

海南橡胶新加坡发展有限公司 105 15 

SANDANA DASS 70 10 
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项目 2014 年 12 月 31 日 2015 年 12 月 31 日 

总资产 19,800.53 20,003.57 

负债 13,320.45 12,846.40 

净资产 6,480.08 7,157.17 

项目 2014 年度 2015 年度 

营业收入 141,118.71 102,746.29 

利润总额 927.99 1,253.96 

净利润 741.35                   1,078.48  

审计机构 安永 

 

2、 经营范围 

R1 公司的主营业务为向全球客户销售天然橡胶及乳胶，2015 年，

R1 公司通过在越南采取并购、马来西亚采取合资、印度尼西亚采取新

建的方式大胆进军橡胶加工领域，预计总产能将达 10 万吨每年。并向

客户提供价格风险管控方案，R1 公司通过不同的贸易方式与对冲工具

实现价格优势, 由于其巨大的采购网络及多样的供货渠道，R1 公司能为

客户提供咨询、建议及经济有效的解决方案通过其主营业务及附加业务

为客户提供一站式服务。 

3、资产、财务及经营状况 

截至评估基准日 2015 年 12 月 31 日，R1 International Pte Ltd 账面

资产总额 20,003.57 万元、负债总额 12,846.40 万元、净资产 7,157.17 万

元。具体包括流动资产 16,992.09 万元；非流动资产 3,011.48 万元；流

动负债 12,115.73 万元，非流动负债 730.68 万元。公司近 2 年及基准日

资产、财务状况如下表： 

表3. 公司资产、负债及财务状况 

单位：万元 

项目 2014 年 12 月 31 日 2015 年 12 月 31 日 

总资产 19,800.53 20,003.57 

负债 13,320.45 12,846.40 

净资产 6,480.08 7,157.17 
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项目 2014 年 12 月 31 日 2015 年 12 月 31 日 

项目 2014 年度 2015 年度 

营业收入 141,118.71 102,746.29 

利润总额 927.99 1,253.96 

净利润 741.35                   1,078.48  

审计机构 安永 

4、公司执行的主要会计政策 

R1 International Pte Ltd 采用会计准则是新加坡财务报告准则。 

本次评估报告采用的会计准则是财政部于 2006 年 2 月 15 日颁布的

《企业会计准则-基本准则》（财政部令 33 号,2014 年 7 月修订版）。 

5、公司执行的主要会计政策 

R1 International Pte Ltd 采用会计准则是国际财务报告准则（IFRS，

International Financial ReportingStandards） 

（三）委托方与被评估单位之间的关系 

委托方与被评估单位同属于海南省农垦投资控股集团有限公司的

下属公司，委托方持有分别被评估单位 R1 International Pte Ltd60%、15%

股权。 

二、关于经济行为的说明 

根据《海南省农垦投资控股集团有限公司关于 R1 上市及并购 KM

的专题会议纪要》，海南天然橡胶产业集团股份有限公司以协议方式收

购海南农垦投资公司持有 R1 International Pte Ltd 的 60%股权。 

本次资产评估的目的是反映本次经济行为所涉及的 R1 International 

Pte Ltd 在评估基准日的市场价值，为上述经济行为提供价值参考依据。 
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三、关于评估对象与评估范围的说明 

评估对象是 R1 International Pte Ltd 的股东全部权益。评估范围为

R1 International Pte Ltd 在基准日的全部资产及相关负债，其账面资产总

额 20,003.57 万元、负债总额 12,846.40 万元、净资产 7,157.17 万元。具

体包括流动资产 16,992.09 万元；非流动资产 3,011.48 万元；流动负债

12,115.73 万元，非流动负债 730.68 万元。 

上述资产与负债数据摘自安永华明会计师事务所(特殊普通合伙) 

出具的安永华明(2016)专字第 61230935_B01 号审计报告。 

委托评估对象和评估范围与经济行为涉及的评估对象和评估范围

一致。 

（一）委估主要资产情况 

本次评估范围中的主要资产为货币资金、应收账款、存货、固定

资产。 

纳入评估范围内的实物资产账面值 5,918.54 万美元，占评估范围内

总资产的 29.59%。主要为存货、房屋建筑物、机器设备。 

实物资产主要分布在越南、马来西亚生产经营所在地、印度尼西

亚在建工程建设区内、新加坡及其他各国子公司办公室内。 

（二）企业申报的账面记录或者未记录的无形资产情况 

企业申报的账面记录无形资产为土地使用权等。截至基准日 2015

年 12 月 31 日，被评估单位申报评估范围内不存在账面未记录的无形资

产。 

（三）企业申报的表外资产的类型、数量 

截至基准日 2015 年 12 月 31 日，被评估单位申报评估范围无表外

资产。 
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四、关于评估基准日的说明 

本项目资产评估的基准日是 2015 年 12 月 31 日。 

此基准日是委托方综合考虑被评估单位的资产规模、工作量大

小、预计所需时间、合规性等因素的基础上确定的。 

五、可能影响评估工作的重大事项的说明 

1、产权瑕疵事项 

无 

2、抵押、担保事项 

短期借款：R1 International Pte Ltd 分别为子公司 R1 Delta CIS Pte 

Ltd 借 款 2,754,613 美 元 、 R1 International Co Ltd (Vietnam) 借 款

1,233,320 美元及 R1 International Trading(Shanghai) Co. Ltd. 借款

4,619,933 美元提供了担保。子公司 R1 International Trading(Shanghai) 

Co. Ltd.向海南农垦集团财务公司取得的借款 4,619,933 美元, 海南省农

垦投资控股集团有限公司为其提供了担保。 

抵押借款：R1 International Pte Ltd 借款 28,578,105 美元，子公司

R1 International (Americas) Inc.借款 13,099,029 美元，R1 Delta CIS Pte 

Ltd 借款 5,621,809 美元，以上借款以部分存货作为抵押物；Pt Bintang 

Agung Persada 借款 1,500,000 美元，以部分固定资产作为抵押物； 

期末长期抵押借款为子公司 Pt Bintang Agung Persada 借款 6,923,000 美

元，以公司部分固定资产作为抵押，R1 International Pte Ltd 为其提供

了担保。 

3、未决事项、法律纠纷等不确定因素 

2014 年 10 月 1 日，新加坡国际仲裁中心受理了 R1 International Pte 

Ltd 对前欧洲代理商的仲裁诉讼请求。本次仲裁事项依据 R1 International 
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Pte Ltd 与欧洲代理商签订的代理协议相关条款展开，主要针对双方各项

争议、R1 International Pte Ltd 中断与其的代理业务及代理商于意大利提

出的反诉讼事项相关威胁。 

预计新加坡仲裁法庭将会于 2016 年 8 月作出相关裁决。截止至 2015

年 12 月 31 日，R1 International Pte Ltd 已运用最佳估计根据“限制责任

条款”，就新加坡仲裁程序中的相关潜在风险计提了准备。     

R1 International Pte Ltd 预计新加坡仲裁法庭的仲裁结果不会对本

集团的财务业绩造成重大影响。 

除上述事项外，经现场核实，截至评估基准 日，未发现 R1 

International Pte Ltd 存有其他未决事项、法律纠纷等不确定因素。 

4、重大期后事项 

期后事项是指评估基准日之后出具评估报告之前发生的重大事项。 

无 

5、其他需说明事项 

R1 International Pte Ltd为在新加坡成立之公司，企业根据自身经营

情况仅提供了以美元为计价单位的盈利预测及相关数据，本次评估应参

考该盈利预测为基础进行，并得出以美元为单位的评估结果，再折算为

以人民币为单位的评估结果。折算汇率选用中国人民银行授权中国外汇

交易中心2015年12月31日公布的人民币兑美元中间汇率，1美元兑人民

币6.4936元。 

六、资产负债清查情况、未来经营和收益状况预测的说明 

（一）资产负债清查情况说明 

1、列入本次清查范围的资产，是 R1 International Pte Ltd 的股东全
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部权益。评估范围为 R1 International Pte Ltd 在基准日的全部资产及相关

负债，评估范围为 R1 International Pte Ltd 在基准日的全部资产及相关负

债，账面资产总额 20,003.57 万元、负债总额 12,846.40 万元、净资产

7,157.17 万元。具体包括流动资产 16,992.09 万元；非流动资产 3,011.48

万元；流动负债 12,115.73 万元，非流动负债 730.68 万元。 

2、实物资产分布地点及特点 

本次评估范围中的主要资产为货币资金、应收账款、其他应收

款、预付账款、固定资产。 

纳入评估范围内的实物资产账面值 5,918.54 万元，占评估范围内总

资产的 29.59%。主要为存货、房屋建筑物、机器设备。 

实物资产主要分布在越南、马来西亚生产经营所在地、印度尼西

亚在建工程建设区内、新加坡及其他各国子公司办公室内。 

3、清查盘点时间：清查基准日为 2015 年 12 月 31 日，清查盘点时

间自 2016 年 4 月上旬。 

4、实施方案：此项工作由财务部牵头，相关各部门参与。固定资

产的清查，是通过实物数量盘点和质量检验方法相结合，采取各种技

术方法，检验资产的质量情况。按照具体要求做到了实事求是的评

价。 

5、清查结论 

通过以上资产清查核实程序，对部分报废资产在评估申报表备注

中作出了记录 

（二）未来经营和收益状况预测说明 

R1 公司的主营业务为销售和加工天然橡胶，2015 年，R1 公司通过

在越南采取并购、马来西亚采取合资、印度尼西亚采取新建的
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未来盈利预测如下： 

评估基准日:2015年12月31日

被评估企业：R1 International Pte Ltd 单位：万美元

项          目 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

 营业收入              109,099.90              119,625.65              132,823.92              145,395.60              159,480.49              159,480.49

营业成本              104,258.21              114,283.43              126,878.94              138,874.21              152,318.82              152,318.82

营业税金及附加                         5.81                         6.38                         7.08                         7.75                         8.50                         8.50

营业费用                  2,636.56                  2,861.65                  3,141.14                  3,408.34                  3,706.52                  3,706.52

管理费用                     908.07                     971.68                  1,001.44                  1,030.65                  1,058.99                  1,058.99

财务费用                     537.06                     537.06                     537.06                     537.06                     537.06                     537.06

营业利润                     754.19                     965.46                  1,258.27                  1,537.59                  1,850.60                  1,850.60

利润总额                     754.19                     965.46                  1,258.27                  1,537.59                  1,850.60                  1,850.60

减：所得税                     114.87                     194.58                     254.14                     311.42                     375.49                     375.31

净利润                     639.32                     770.88                  1,004.13                  1,226.17                  1,475.11                  1,475.28

折旧                     128.84                     166.97                     166.97                     166.97                     166.97                     166.97

摊销                       40.16                       40.16                       40.16                       40.16                       40.16                       40.16

扣税后利息                     455.25                     428.81                     428.58                     428.28                     428.09                     428.14

追加资本                  1,431.05                  1,215.02                  1,470.35                  1,410.37                  1,555.18                     207.13

营运资金增加额                     732.05                  1,007.89                  1,263.22                  1,203.24                  1,348.05                            -

资本性支出                     530.00                            -                            -                            -                            -                            -

资产更新                     169.00                     207.13                     207.13                     207.13                     207.13                     207.13

净现金流量                   -167.47                     191.80                     169.50                     451.21                     555.14                  1,903.42

R1 International Pte Ltd 现金流量预测表

 

被评估企业：R1 International Pte Ltd 单位：万美元

项目名称 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

主营收入1-贸易(单位：万美元) 101,591.00            109,076.60            120,806.07            131,788.44            143,567.03            143,567.03            

成本(单位：万美元) 97,071.69              104,224.29            115,431.97            125,925.79            137,180.40            137,180.40            

销量(单位：吨)-- 690,000.00            730,000.00            770,000.00            800,000.00            830,000.00            830,000.00            

单位价格(单位：美元/吨) 1,472.33                1,494.20                1,568.91                1,647.36                1,729.72                1,729.72                

单位成本(单位：美元/吨) 1,406.84                1,427.73                1,499.12                1,574.07                1,652.78                1,652.78                

毛利率 4.45% 4.45% 4.45% 4.45% 4.45% 4.45%

主营收入2-加工(单位：万美元) 7,509 10,549 12,018 13,607 15,913 15,913

成本(单位：万美元) 7,187 10,059 11,447 12,948 15,138 15,138

销量(单位：吨)-- 51,000.00              70,600.00              76,600.00              82,600.00              92,000.00              92,000.00              

单位价格(单位：美元/吨) 1,472.33                1,494.20                1,568.91                1,647.36                1,729.72                1,729.72                

单位成本(单位：美元/吨) 1,409.12                1,424.81                1,494.38                1,567.61                1,645.48                1,645.48                

毛利率 4.29% 4.64% 4.75% 4.84% 4.87% 4.87%

主营业务收入合计 109,099.90            119,625.65            132,823.92            145,395.60            

 

被评估企业：R1 International Pte Ltd 单位：万美元

项目名称 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

主营业务收入 109,099.90            119,625.65            132,823.92            145,395.60            159,480.49            159,480.49            

营业费用/主营业务收入 0.02                       0.02                       0.02                       0.02                       0.02                       0.02                       

营业费用合计 2,636.56                2,861.65                3,141.14                3,408.34                3,706.52                3,706.52                

运费 1,570.76                1,722.30                1,912.32                2,093.32                2,296.11                2,296.11                

销售佣金 420.33                   460.88                   511.73                   560.16                   614.43                   614.43                   

职工薪酬 410.00                   422.30                   434.97                   448.02                   461.46                   461.46                   

仓储费 118.60                   130.05                   144.39                   158.06                   173.37                   173.37                   

包装物 56.00                     61.40                     68.18                     74.63                     81.86                     81.86                     

保险费 30.79                     33.76                     37.48                     41.03                     45.01                     45.01                     

报关费 4.64                       5.09                       5.65                       6.18                       6.78                       6.78                       

检验费 4.46                       4.89                       5.43                       5.95                       6.52                       6.52                       

其他 20.98                     20.98                     20.98                     20.98                     20.98                     20.98                      ㈰ㄶ†††††††††††  
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被评估企业：R1 International Pte Ltd 单位：万美元

项目名称 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

主营业务收入 109,099.90            119,625.65            132,823.92            145,395.60            159,480.49            159,480.49            

管理费用/主营业务收入 0.83% 0.81% 0.75% 0.71% 0.66% 0.66%

管理费用合计 908.07                   971.68                   1,001.44                1,030.65                1,058.99                1,058.99                

职工薪酬 248.83 253.81 258.88 264.06 269.34 269.34

法务费用 100 100 100 100 100 100.00

办公费 100 105 110.25 115.76 118.08 118.08

租赁费 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00 75.00

中介机构费 75 75 75 75 75 75.00

折旧费 128.84 166.97 166.97 166.97 166.97 166.97

税金 44.90                      49.23                      54.66                      59.83                      65.63                      65.63

修理费 40.03                      43.89                      48.74                      53.35                      58.52                      58.52

差旅费 30.69                      33.65                      37.36                      40.90                      44.86                      44.86

保险费 29.39                      32.23                      35.78                      39.17                      42.96                      42.96

业务招待费 15.70                      17.21                      19.11                      20.92                      22.95                      22.95

其他 19.69                      19.69                      19.69                      19.69                      19.69                      19.69

管理费用预测表
评估基准日:2015年12月31日
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评估基准日：2015年12月31日

被评估企业：R1Delta 单位：万美元

项目 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

营业收入 7,636.91                8,247.86                8,660.26                9,093.27                9,547.93                9,547.93                

营业成本 7,297.18                7,880.96                8,275.00                8,688.75                9,123.19                9,123.19                

营业费用 99.28                     107.22                   112.58                   118.21                   124.12                   124.12                   

管理费用 93.11                     97.77                     102.66                   107.79                   113.18                   118.84                   

财务费用 40.50                     40.50                     40.50                     40.50                     40.50                     40.50                     

资产减值损失

加：公允价值变动收益

投资收益

营业利润 106.84                   121.42                   129.51                   138.01                   146.94                   141.28                   

加：营业外收入

减：营业外支出

利润总额 106.84                   121.42                   129.51                   138.01                   146.94                   141.28                   

减：所得税 18.16                     20.64                     22.02                     23.46                     24.98                     24.02                     

所得税率 0.17                       0.17                       0.17                       0.17                       0.17                       0.17                       

净利润 88.67                    100.78                  107.50                  114.55                  121.96                  117.26                  

折旧摊销等 1.00                        1.00                        1.00                        1.00                        1.00                        1.00                        

折旧 1.00                        1.00                        1.00                        1.00                        1.00                        1.00                        

摊销

扣税后利息 33.62                    33.62                    33.62                    33.62                    33.62                    33.62                    

追加资本 205.12                  192.39                  91.85                    96.39                    101.16                  1.12                       

营运资金增加额 204.12                    191.39                    90.85                      95.39                      100.16                    0.12                        

资本性支出

资产更新 1.00                        1.00                        1.00                        1.00                        1.00                        1.00                        

净现金流量 -81.82                   -57.00                   50.26                    52.78                    55.42                    150.76                  

新加坡R1Delta现金流量预测表

 

被评估企业：PT BAP 单位：万美元

项目 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

营业收入 3,533.60                5,976.80                7,216.99                8,566.25                10,032.39              10,032.39              

营业成本 3,321.58                5,618.19                6,783.97                8,052.27                9,430.45                9,430.45                

营业费用 35.34                     59.77                     72.17                     85.66                     100.32                   100.32                   

管理费用 50.00                     52.50                     55.13                     57.88                     60.78                     63.81                     

财务费用 68.34                     81.00                     81.00                     81.00                     81.00                     81.00                     

资产减值损失

加：公允价值变动收益

投资收益

营业利润 58.34                     165.34                   224.73                   289.43                   359.85                   356.81                   

加：营业外收入

减：营业外支出

利润总额 58.34                     165.34                   224.73                   289.43                   359.85                   356.81                   

减：所得税 14.58                     41.34                     56.18                     72.36                     89.96                     89.20                     

所得税率 0.25                       0.25                       0.25                       0.25                       0.25                       0.25                       

净利润 43.75                    124.01                  168.55                  217.08                  269.89                  267.61                  

折旧摊销等 82.46                      131.82                    131.82                    131.82                    131.82                    131.82                    

折旧 49.37                      98.73                      98.73                      98.73                      98.73                      98.73                      

摊销 33.09                      33.09                      33.09                      33.09                      33.09                      33.09                      

扣税后利息 51.26                    60.75                    60.75                    60.75                    60.75                    60.75                    

追加资本 712.46                  556.01                  347.14                  366.08                  386.37                  131.82                  

营运资金增加额 100.00                    424.18                    215.32                    234.26                    254.55                    -                         

资本性支出 530.00                    -                         

资产更新 82.46                      131.82                    131.82                    131.82                    131.82                    131.82                    

净现金流量 -534.99                 -239.43                 13.97                    43.57                    76.08                    328.35                  

印尼PT BAP 现金流量预测表
评估基准日：2015年12月31日
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七、资料清单 

委托方和被评估单位已向评估机构提供了以下资料： 

1、经济行为文件； 

2、委托方和被评估企业法人营业执照； 

3、企业近两年及基准日审计报告； 

4、资产评估申报表； 

5、与本次评估有关的其他资料及专项说明。 
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此盖章页仅用于海南天然橡胶产业集团股份有限公司收购 R1 

International Pte Ltd 股权项目评估项目《企业关于进行资产评估有

关事项的说明》 

 

（此页无正文） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

委托方（盖章）：Hainan State Farms Investment Limited 

 

法定代表人或授权代表（签字盖章）： 

 

 

年 月 日 
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委托方（盖章）：海南天然橡胶产业集团股份有限公司 

 

法定代表人或授权代表（签字盖章）： 

 

 

年 月 日
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此盖章页仅用于海南天然橡胶产业集团股份有限公司收购 R1 
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关事项的说明》 
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被评估单位（盖章）：R1 International Pte Ltd 

 

法定代表人或授权代表（签字盖章）： 

 

 

年    月    日 
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