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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

113,603.21万元、负债总额 67,132.24万元、净资产 46,470.97万元。具

体包括流动资产 88,746.98万元；非流动资产 24,8498万元或位它或工、净最终

的差况一资 、净六
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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_B02 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 12 月 15日至 2016 年 12 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 12 月初，评估人员开展前期布置工作，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，未发现 R1 International Pte Ltd 存有产权瑕疵。 

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 借款金额为人民币 41,936,716.46 元、Quoc Viet Rubber Company 

Limited 借款金额为人民币 1,744,589.15 元、R1 International Malaysia 

Sdn. Bhd.借款金额为人民币 45,389,018.93 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

借款人民币 30,000,000.00 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 借款人民币 63,824,146.17元，

子公司 R1 International (Americas) Inc.借款金额为人民币 92,042,773.48

元，R1 Delta CIS Pte Ltd 借款金额为人民币 6,728,307.29元，以上借款

以部分存货、房屋土地和应收账款作为抵押物；Pt Bintang Agung 

Persada 借款金额为人民币 21,882,960.00 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 借款金额为

人民 币 76,613,449.84 元， 以公司 部 分 固定资 产作为抵 押 ， R1 
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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估时不考虑其

存款产生的利息收入，也不考虑汇兑损益等不确定性损益。 

7．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。 

8.本次评估假设委托方及被评估单位提供的基础资料和财务资料真实、准

确、完整；评估范围仅以委托方及被评估单位提供的评估申报表为准，未考虑

委托方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
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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： 
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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
RP

)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； 

 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： 
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Wd：被评估企业的付息债务比率； 

 )( DE
Dwd +

=
 （7） 

We：被评估企业的权益资本比率； 

 )( DE
Ewe +

=
 （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re； 

 εβ +−×+= )( 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
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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 

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 113,603.21万元、负债总额 67,132.24万元、净资产 46,470.97万

元。具体包括流动资产 88,746.98 万元；非流动资产 24,856.23 万元；流动负债

59,331.03万元，非流动负债7,801.21万元，归属于母公司所有者权益40753.51 万

元。评估对象最近两年资产负债情况见表 4-1。 

表4-1 评估对象最近两年一期资产负债情况 

                                                 单位：万元 
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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 2016 年 6 月 30日，被评估企业账面有短期借款 30

354.85 万元，长期借款 7661.34 万元。 

5、溢余或非经营性资产情况 

经核实，在评估基准日 2016 年 6 月 30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：万元 

项目 调整资产（负债）账面价值 

溢余性资产价值:∑Ci -45.65 
流动溢余资产（负债）:C1 3346.86 
货币资金 3257.07 
应收账款  

其他流动资产 2141.64 
其他应付款 -2051.85 
非流动溢余资产（负债）:C2 -3212.21  
预计负债 -781.47 
递延所得税资产 320.15  
递延所得税负债 -139.86  
应付股利 -2611.04 

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比保



 

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 16页 

持在领先的位置。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，得益于欧元对美元的持

续贬值，欧元区出口的同比增速保持较高水平，前三个季度的记录分别是5.75%、

6.62%和4.86%。相对疲弱的是居民消费和政府消费，三个季度的同比增长率均

没有超过1.8%的水平。相对2014年，欧元区2015年的经济增速有所扩大，但是

目前的增速依然处于温和增长的区间。PMI方面，欧洲前2015年10个月的制造

业PMI持续保持在51以上，显示出企业生产基本稳定，相比2014年有了显著的
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改观。服务业PMI的水平则相对较高，2015年全年最低水平已有52.7，最高水平

则达到了54.4。 

2.经济下行的风险 

虽然通缩的风险在减弱，但是欧洲仍然面临着各类风险，使欧洲2016年的

经济复苏难以提速。 

首先，政府财政力量相对较弱。欧债危机的时候，债务压力严重的国家都

在通过各种形式的财政紧缩举措来避免危机的扩大。财政紧缩使得欧洲部分国

家的福利水平下降，与之相伴的是失业率的上升。没有财政支出作为支撑，基

础建设等能吸引较多劳动力的活动就难以开展，不利于失业率的降低。从这一

点上来看，欧洲的经济复苏面临更严重的结构性问题。此外，难民的到来使欧

洲的财政窘迫情况雪上加霜。为应付难民居留而进行的公共支出的收效预期比

基建投资还要低。 

（3）新兴市场经济增速下滑 

自2010年以来，新兴市场经济国家的经济增速的中枢开始下移。2015年，

新兴经济体普遍开始减速，同时面临内外多方面的压力，未来经济继续下行的

压力比较大。俄罗斯和巴西是两个资源出口型大国。在大宗商品价格持续上涨

的周期，这两个国家的经济增速保持较高水平。但是目前大宗商品价格特别是

原油价格持续下跌，致使这两个国家的外贸收入急剧下降，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%， 转了二季度!调的势"。这与印度国内实施

的货币政策#$有%&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'的状况。此外，在高增长率的下

面，经济结构方面的不合理被()了。印度政府*+通过结构改,来解决潜在
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的问题，但是相关改,措施没有-得通过，改,也.到质/。 

（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3.30的增长率。

数据显示，新加坡去年第四季度经济同比增长1.80。其中，由于运1工程业和

2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6.70；建3业同比增长4.90；服务业同比增速则45至2.80。2015年全

年，新加坡制造业萎缩5.20，其中除化工业外的所有领6都出现萎缩；建3业

增长45至2.50；得益于7发8售贸易及金融保险领6的增长，服务业增长3.4

0，但仍略低于前年的3.60。 

新加坡贸工部认为，尽管金融保险以及7发贸易有9为新加坡的经济增长

提供支持，但由于外部需求疲'，制造业前景仍然低:。此外，油价波动、;

人部门建3行业需求的下降以及人力短缺也将对相关经济领6产生影响。 

新加坡<年3月整体消费者物价已经=下>续17个月下滑的记录。新加坡未

来几个季度的经济将5?增长，因为和贸易相关行业面临周期性的@力。2016

年初，这个弱点扩大到更多的行业，现代服务业的整体!落最为明显。因为信

A需求下降和年B资金C续费的下滑，新加坡金融部门的活动受到DE。新加

坡央行预计，<年新加坡的通胀率为-1.0-0%，但F和CPI相关的物品通胀率仍

将是负值。新加坡金融管理G(MAS)推出了货币宽松政策以提H经济增长。最新

的货币宽松政策将在未来2年支撑新加坡的经济，并且提高通货膨胀率。I上因

素，贸工部将新加坡2016年的经济增长预测维持在1%至3%。 

（三）国内经济形势 

（1）I合环境分析 

初步核算，2015 年全年国内生产总值 676,708J元，比上年增长 6.9%。其

中，第一产业增加值 60,863J元，增长 3.9%；第二产业增加值 274,278J元，

增长 6.0%；第三产业增加值 341,567J元，增长 8.3%。第一产业增加值占国内

生产总值的比重为 9.0%，第二产业增加值比重为 40.5%，第三产业增加值比重

为 50.5%，首次KL 50%。全年人均国内生产总值 49,351元，比上年增长 6.3%。
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全年国民总收入 673,021J元。 

 
2011-2015 年国内生产总值及增长速度 

 
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M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N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%。 
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21个，比年初增加20个；下降的为49个，减少20个。 

 

 
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152,217J元，比上年同口径[11]增加

8,324J元，增长5.8%，其中税收收入124,892J元，增加5,717J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33,304J美元，比上年末减少5,127J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3业 

2015年全年全部工业增加值228974J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RST商投资企业增长3.7%；

;营企业增长8.6%。分门类看，采U业增长2.7%，制造业增长7.0%，2力、V

力、W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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因素，实际增长11.8%。其中，固定资产投资（不h农户）551,590J元，增长

10.0%。分区6看，东部地区投资232,107J元，比上年增长12.4%；中部地区投

资143,118J元，增长15.2%；西部地区投资140,416J元，增长8.7%；东北地区

投资40,806J元，下降11.1%。 

 
2011-2015 年全社会固定资产投资 

 

 
 

（5）国内贸易 

2015 年全年社会消费品8售总额 300,931 J元，比上年增长 10.7%，扣除

价格因素，实际增长 10.6%。按经营地i计，Oj消费品8售额 258,999J元，

增长 10.5%；kl消费品8售额 41,932 J元，增长 11.8%。按消费类型i计，

商品8售额 268,621J元，增长 10.6%；mn收入额 32310J元，增长 11.7%。 



 

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 24页 

 
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8售额中，X油、M品、n料、op类8售额比上年

增长14.6%，服q、rs、针t织品类增长9.8%，化u品类增长8.8%，金银vw

类增长7.3%，日用品类增长12.3%，家用2x和yzx材类增长11.4%，中西{

品类增长14.2%，|化办公用品类增长15.2%，家具类增长16.1%，通}x材类增

长29.3%，建3及q~材料类增长18.7%，�车类增长5.3%，石油及制品类下降

6.6%。 

全年网上8售额[24]38773J元，比上年增长33.3%，其中网上商品8售额

32424J元，增长31.6%。在网上商品8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245,741J元，比上年下降7.0%。其中，出口

141,255J元，下降1.8%；进口104,485J元，下降13.2%。货物进出口差额（出

口减进口）36,770J元，比上年增加13,244J元。 
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全年对外承包工程业务完成营业额 9,596J元，按美元计价为 1,541J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_，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_，根据Anrpc预测，2016年全球天

胶总产量微增1.2%（14.9万_/年），从1224万_/年增长至1239万_/万_。受苛

刻的种Y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_，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% 
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6，拥有适宜的气候及廉价劳动力。约占全

球种Y面Z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 
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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Z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_，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_，占全球天然橡胶消耗量的37L）是上升的趋势 确上为万工它位它托给全提它容得它工是摘
内它任个容何工内给单容给它工是经工定经材工是华
不托给全何工提准华
不托给全其工提它容得它工是摘
提它容得它工得工是经工定工材工个计得摘
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占全球天然橡胶需求的68.6%。随着全球�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{行业也将成为另一个促进天

然橡胶需求的因素。 

3、天然橡胶总方R括上述数万%
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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：万元 

项目名称 2014年 2015年 2016年 6 月 
主营业务收入合计 861,953.06 647,948.93 250,457.26 
主营业务成本合计 841,225.56 608,171.17 232,901.21 
主营收入 1-贸易 861,953.06 640,012.29 246,227 
成本(单位：万元) 841,225.56 600,326.14 228,724 
销量(单位：吨)-- 660,271.00 652,381.00 267,104 
单位价格(单位：美元/吨) 13,054.53 9,810.41 9,218.39 
单位成本(单位：美元/吨) 12,740.61 9,202.08 8,563.10 
毛利率 2.40% 6.20% 7.11% 
主营收入 2-加工  7,936.64 4,230 
成本(单位：万元)  7,845.03 4,177 
销量(单位：吨)-- - 9,220.00 5,488 
单位价格(单位：美元/吨)  8,608.07 7,708.43 
单位成本(单位：美元/吨)  8,508.71 7,611.64 
毛利率  1.15% 1.26% 

 

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N，形成全球范

围天然橡胶贸易的战略布G。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 约 721 

RCMA 约 500 

诗董 约 400 

Halcyon Agri 约 300 

洪曼丽 约 300 

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N产能1万_，马来西亚加工N产

能3万_，印尼预计2016年投产运营，产能达6万_。 

2006-2011年天然橡胶价格暴涨导致东南亚地区种Y面Z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
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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6.6J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4以及全球布G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 Prev.DaySettle 

T 1 月 17 194.5 182 270 194.2 
T 2 月 17 203 195.5 777 199.3 
T 3 月 17 206 199.2 402 202 
T 4 月 17 207 201.9 666 203.9 
T 5 月 17 207.6 201.2 740 205 
T 6 月 17 206.3 202.5 240 205.2 
T 7 月 17 207 204 66 206.1 
T 8 月 17 207.6 204.5 98 206.8 
T 9 月 17 210.9 206.4 206 207.5 
T 10 月 17 209.6 204.8 51 207.6 
T 11 月 17 - - - 208 
T 12 月 17 - - - 208.5 

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R1公司的主营业务毛利率水

平如下表： 

项目 2014年 2015年 2016年 平均 

主营业务毛利率 2.40% 6.20% 7.11% 5.24% 

 

R1公司在行业内较a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-得的利润规模效应也得以体现。另一方面，R1公司
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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。 

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2子交易等衍生品

业务收益）/主营业务收入*100 

2014-2016年R1公司期现结合的毛利率情况如下： 

项目 2014年 2015年 2016年 平均毛利水平 
期限结合毛利率 3.45% 5.45% 5.12% 4.67% 

 

本次评估以2014年-2016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2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4.67%。 

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：万元 

项目名称 2016年
7-12 月 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 

主营业务收入合计 305,367.05 933,021.33 1,008,964.93 1,071,347.17 1,148,646.90 1,148,646.90 
主营业务成本合计 288,895.57 889,842.38 961,749.86 1,021,109.20 1,094,654.58 1,094,654.58 
主营收入 1-贸易(单位：万元) 291,664 867,927 922,172 976,418 1,030,663 1,030,663 
成本(单位：万元) 275,623 827,372 879,083 930,793 982,504 982,504 
销量(单位：吨)-- 312,979 640,000.00 680,000.00 720,000.00 760,000.00 760,000.00 
单位价格(单位：元/吨) 9,318.97 13,561.36 13,561.36 13,561.36 13,561.36 13,561.36 
单位成本(单位：元/吨) 8,806.42 12,927.68 12,927.68 12,927.68 12,927.68 12,927.68 
毛利率 5.50% 4.67% 4.67% 4.67% 4.67% 4.67% 
主营收入 2-加工(单位：万元) 13,703 65,095 86,793 94,929 117,984 117,984 
成本(单位：万元) 13,273 62,471 82,667 90,316 112,151 112,151 
销量(单位：吨)-- 14,474 48,000.00 64,000.00 70,000.00 87,000.00 87,000.00 
单位价格(单位：元/吨) 9,467.32 13,561.36 13,561.36 13,561.36 13,561.36 13,561.36 
单位成本(单位：元/吨) 9,170.26 13,014.71 12,916.77 12,902.28 12,890.87 12,890.87 
毛利率 3.14% 4.03% 4.75% 4.86% 4.94% 4.94% 

3、营业税金及附加预测 

R1公司的主营业务为商品贸易,公司涉及的营业税金及附加主要包括营业

税、O市维护建设税，教育费附加和地方教育费。R1公司的营业税金及附加参
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照近年来税赋水平预测。经实施以上分析，营业税金及附加预测如下表所示： 
单位：万元 

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

营业税金及附加 
 

5.74 17.52 18.95 20.12 21.57 21.57 

合计 
 

5.74 17.52 18.95 20.12 21.57 21.57 

 

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1q卸费和仓储包q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

1、仓储费等结合业务增长情况，按费用占比I合考虑。 

经实施以上分析，销售费用预测如下表所示：  

                                                   单位：万元 

项目名称 2016年 7-12 月 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 
主营业务收入 305,367.05 933,021.33 1,008,964.93 1,071,347.17 1,148,646.90 1,148,646.90 
营业费用/主营业务收入 3.53% 2.57% 2.53% 2.53% 2.50% 2.50% 
营业费用合计 10,783.85 23,969.05 25,567.44 27,054.58 28,678.65 28,678.65 
运费 6,275.55 12,832.66 13,634.70 

0 5 B T 
 / F 4  4  6 5 . 6 4  0 . 4 8  r e  f 
 3 8 1 . 3 7 00 5 B T 1 4 3  w  3 3 6 . 1 2  4 0 3 . 3 2  T D  0 . 0 j 
 - 0 . 0 6  T c  ( 3 )  T j 
 0 E T 
 Q  q  0 . 2 5 7 1 4 3  w  3 7 6 . 2  3 8 6 . 4  5 . 1 6  1 1 . 2  T j 
 0 6 7 3 8 6 . 4  5 . 2 8  1 1 . 2 8  r e 0 , 0
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单位：万元 

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

主营业务收入              
305,367.05  

             
933,021.33  

          
1,008,964.93  

          
1,071,347.17  

          
1,148,646.90  

          
1,148,646.90  

管理费用/主营业务收入 0.82% 0.54% 0.52% 0.51% 0.50% 0.50% 

管理费用合计                  
2,502.03  

                 
5,064.25  

                 
5,284.22  

                 
5,515.19  

                 
5,757.71  

                 
5,757.71  

 职工薪酬  858.82 1717.63  1803.52 1893.69  1988.38  1988.38  
 办公费  369.57 776.09  814.89 855.64  898.42  898.42  
 租赁费  333.17 666.35  699.67 734.65  771.38  771.38  
 中介机构费  249.60 499.21  524.17 550.38  577.90  577.90  
 折旧费  232.36 464.72  464.72 464.72  464.72  464.72  
 修理费  138.97 291.84  306.43 321.75  337.84  337.84  
 差旅费  126.01 252.03  264.63 277.86  291.75  291.75  
 业务招待费  55.63 116.83  122.67 128.80  135.24  135.24  
 保险费  37.82 79.42  83.39 87.56  91.94  91.94  
 税金  25.07 50.14  50.14 50.14  50.14  50.14  
 其他  75.00 150.00  150.00 150.00  150.00  150.00  

(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C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 38,016.20 万元。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A。经对该等付息债务核实无误的基础上，长、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：万元 

项目 2016年 7-12 月 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 
财务费用  748.39 1,788.75 1,788.75 1,788.75 1,788.75 1,788.75 
合计 748.39 1,788.75 1,788.75 1,788.75 1,788.75 1,788.75 
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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、处置非流动资产利得等；营

业外支出为理赔支出、处置非流动资产损失等；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

测结果见现金流预测表。 

8、折旧与摊销预测 
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（1）折旧预测 

被评估企业预计新增的固定资产主要包括房屋建3物、机x设备、

2子设备等。固定资产按取得时的实际成本计价。本次评估中，按照企

业执行的固定资产折旧政策，以基准日经审计的固定资产账面原值、预

计使用期、加权折旧率等估算未来经营期的折旧额。预测结果见表6-9。 

（2）摊销预测 

被评估企业的无形资产账面余额为5814.36 万元，主要为土地。本

次评按照企业的长期待摊费用摊销政策估算未来各年度的摊销额。预测

结果见表6-9。 

9、追加资本预测 

追加资本系指企业在不改变当前经营业务条件下，为保持持续经营

所需增加的营运资金和超过一年的长期资本性投入。如经营规模扩大所

需的资本性投资(购置固定资产或其他非流动资产)和新增营运资金及持

续经营所必须的资产更新等。 

追加资本=资本性支出+资产更新+营运资金增加额-坏账准备增加

额 

（1）资本性支出估算 

根据企业印尼项目建设情况，评估对象将在2016年上半年投入530

万元。预测结果见+表4-7。 

（2）资产更新投资估算 

按照收益预测的前提和基础，结合企业历史年度资产更新和折旧摊
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销情况，预计未来资产更新改造支出，预测结果见表4-7。 

（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，-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i计





 

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 38页 
 

折旧 320.66 1,430.40 1,430.40 1,430.40 1,430.40 1,430.40 
摊销 125.26 250.52 250.52 250.52 250.52 250.52 

扣税后利息 445.76 1,124.16 1,118.85 1,117.73 1,115.26 1,115.26 
追加资本 12,654.64 46,326.43 10,630.19 9,044.67 10,799.87 1,680.92 

营运资金增加额 6,600.70 44,645.51 8,949.26 7,363.75 9,118.95 - 
资本性支出 5,608.01 - - - - - 
资产更新 445.92 1,680.92 1,680.92 1,680.92 1,680.92 1,680.92 
净现金流量 -9,744.83 -33,471.59 3,968.52 6,596.67 6,334.83 15,453.78 

六、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}数据显示，

新加坡国家无风险收益率 rf=2.25%、市场预期报酬率 rm=9.53%。 

（2）βe值 

取新加坡同类可比上市公司股票，以2011年7月至2016年6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= 

0.6931 ，按式（12）计算得到评估对象预期市场平均风险系数βt= 

0.7975 ，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= 0.5308 ，原情假一价取一最情方一本体本体本 体 基权 S0K 评 估 象预期假 设系同的估
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表4-8 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 0.60 0.53 0.53 0.53 0.53 0.53 

债务比 0.40 0.47 0.47 0.47 0.47 0.47 

贷款加权利率 0.0235 0.0235 0.0235 0.0235 0.0235 0.0235 

无风险收益率 0.0225 0.0225 0.0225 0.0225 0.0225 0.0225 

市场预期报酬率 0.0953 0.0953 0.0953 0.0953 0.0953 0.0953 

适用税率 0.1808 0.1856 0.1894 0.1902 0.1920 0.1920 

历史贝塔 0.6931 0.6931 0.6931 0.6931 0.6931 0.6931 

调整贝塔 0.7975 0.7975 0.7975 0.7975 0.7975 0.7975 

无杠杆贝塔 0.5308 0.5308 0.5308 0.5308 0.5308 0.5308 

权益贝塔 0.8211 0.9096 0.9078 0.9074 0.9066 0.9066 

特性风险系数 0.0400 0.0400 0.0400 0.0400 0.0400 0.0400 

权益成本 0.1223 0.1287 0.1286 0.1286 0.1285 0.1285 

债务成本（税后） 0.0193 0.0191 0.0191 0.0190 0.0190 0.0190 

折现率（WACC） 0.0810 0.0776 0.0774 0.0774 0.0774 0.0774 
 

2、经营性资产价值 

将得到的预期净现金量（表5-14）代入式（3），得到评估对象的经

营性资产价值为116,445.64 万元。 

3、溢余或非经营性资产价值 

经核实，在评估基准日 2016 年 6 月 30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，在估算企业价值时应

予另行单独估算其价值。 

1）基准日流动类溢余或非经营性资产的价值C1 

在本次评估中，有如下一些流动类资产（负债）的价值在现金流预

测中未予考虑： 
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（1）经审计的资产负债表披露，被评估企业基准日账面货币资金

余额共计11655.82 万元，鉴于在所估算的经营性资产价值中已考虑基准

日最低现金保有量，故基准日账面货币资金扣除基准日企业运营最低现

金保有量后的溢余性货币资金为3257.07 万元，经评估师核实无误，确

认该款项为溢余资产。 

（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 2141.64 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-2051.85 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=3346.86 （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-781.47 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}令状，前代理商要求-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
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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 320.15 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）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-139.86 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。 

（4）经审计后的资产负债表披露，被评估企业基准日账面应付股

利共计-2611.04 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）资

产。 

即基准日非流动类溢余或非经营性资产为： 

    C2=-3212.21 （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 

= 134.65 （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
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东权益账面余额共计5,717.47万元，占所有者权益的比例为12.30%。2016

年归属于少数股东的损益总额为-150.38万元。被评估企业基准日少数股

东权益情况详见下表。 

表4-9 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 备注 1 
HwahYangAgroIndustriesSdn.Bhd. 35% 橡胶加工公司 盈利能力较差 
R1DeltaCISPteLtd 49% 贸易型公司 正常经营 
RMLIBRubberCompanyPteLtd 30% 投资公司 无经营业务 
PTBintangAgungPersada 40% 橡胶加工公司 2016年 10 月投产运营 

对于评估基准日无经营业务的公司，评估为0，对盈利能力较差的

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。 

I上，得到被评估企业基准日少数股东权益价值为： 

M= 7,106.16 万元 

表4-10 评估对象基准日少数股东权益价值 
单位：万元 

序号 被投资单位名称 少数股东持股比例 评估价值 
1 HwahYangAgroIndustriesSdn.Bhd. 35% 745.73 
2 R1DeltaCISPteLtd 49% 2,355.58 
3 RMLIBRubberCompanyPteLtd 30% - 
4 PTBintangAgungPersada 40% 3,561.89 

合               计          6,663.19 

在确定少数股东权益的评估值时，评估师没有考虑控股权和少数股

权等因素产生的溢价和折价。 
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5、权益资本价值的确定 

（1）将得到的经营性资产的价值P=116,445.64 万元，基准日的溢

余或非经营性资产的价值C= 134.65 万元代入式(2)，即得到被评估企业

的企业价值为： 

B=P+C 

=116,445.64  +134.65  

= 116,580.28 (万元) 

（2）将被评估企业的企业价值B= 116,580.28 万元，付息债务的价

值D= 38,016.20 万元，少数股东权益价值M= 6,663.19 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 

= 116,580.28 - 38,016.20 - 6,663.19  

= 71,900.90 (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-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-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 及 2016 年 1－6 月利润表 

单位：万元 

项目 2014年 2015年 2016年 6月 30日 
营业收入 861,953.06 647,948.93 250,457.26 
营业成本 841,225.56 608,171.17 232,901.21 
营业税金及附加 2.42 34.53 4.70 
销售费用 18,352.12 17,343.61 9,211.32 
管理费用 4,668.19 5,155.46 2,349.07 
财务费用 1,946.54 2,965.96 100.53 
资产减值损失 -1,512.85 2,087.03 -1,353.93 

公允价值变动损益 4,749.29 32.06 -3,611.76 
投资收益 4,227.43 -4,490.68 -1,118.78 
营业利润 6,247.79 7732.561818 2,513.81 
营业外收入 200.08 237.05 98.22 

其中：非流动资产处置利

得 
0.10 76.12  

营业外支出 779.73 61.74 44.27 

其中：非流动资产处置损

失 
   

利润总额 5,668.14 7,907.88 2,567.76 
所得税费用 1,139.97 1,106.69 432.15 

净利润 4,528.16 6,801.19 2,135.61 
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归属于母公司股东的净

利润 
4,169.42 6,895.02 2,285.99 

少数股东损益 358.74 -93.83 -150.38 

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G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 4 家同行业上市公司，如下表所示： 

可比公司选择 
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序号 公司名称 
1 BC SP Equity 
2 SHHM SP Equity 
3 MGCM SP Equity 
4 HTONG SP Equity 

 

1）BC SP Equity 伯顿控股有限公司 

伯顿控股有限公司成立于 1947 年，总部在新加坡。伯顿公司是 ATB 

Antriebstechnik AG 的子公司。该公司的前身为 jacoberg 有限公司，于

2016 年四月份更名为伯顿控股有限公司。在亚太地区，英国，中东，和

美国北部从事2机销售。 

2）SHHM SP Equity 和隆公司 

    和隆公司成立于 1957，总部设在新加坡，是一家投资公司。>同其

附属公司，从事用于建3和基础设施建设、林业、海洋、U山重型设备

和工业机械设备配件与种Y业的贸易及分销。公司通过三个部分：设计、

制造、贸易和分销，以及船舶租赁。通过直接向最终用户销售产品或凭

借经销商将产品卖往新加坡、印度尼西亚、马来西亚、中国和中东，同

时为石油和天然气，采U，制{，供暖，通风，空调和海洋工业等行业

提供服务。 

3）MGCM SP Equity 泛联集团有限公司 

泛联集团有限公司是一家基础设施和物流集团，主要从事R口营

运、物流、航运和基本建3 材料等业务。该公司的核心业务是新加坡

的基本建3材料、东南亚的航运业务，以及中国的 投资组合与物流业

务。    

4) HTONG SP Equity 

该公司成立于 1968 年，总部设在新加坡，是在新加坡和其他东盟

投资管理公司。公司专注于寻找机会，扩大其投资组合，通过战略投资。
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该公司经营两个分部，贸易及其他项目。主要从事被动消防产品的规定；

彩色复合改性复合树脂；管理和维护的 4G2信基础设施通过其2信基

础设施的东北线。该公司还参与提供起重机租赁及其他相关服务，以及

贸易和分销塑料树脂产品。 

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

力指标：营业收入增长率、营业利润增长率；偿债能力指标：已-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）/平均资产总额×100% 

B．净资产收益率 

净资产收益率=净利润/平均净资产×100% 

C．营业收入增长率 

营业收入增长率=（本年销售（营业）收入/上年销售（营业）收入

-1）×100% 

被评估公司采用月度平均销售收入计算 

D．营业利润增长率 

营业利润增长率=（本年销售（营业）利润/上年销售（营业）利润
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-1）×100% 

被评估公司次采用月度平均销售利润计算 

E．已-利息倍数 

已-利息倍数=（利润总额＋利息支出）/利息支出 

F．流动比率 

流动比率=流动资产合计/流动负债合计×100% 

G．应收账款周转率 

应收账款周转率=销售净收入÷平均应收账款 

H．应付账款周转率 

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 

2015年 
盈利能力 成长能力 偿债能力 营运能力 

序

号 

公司名称 
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 BC SP Equity 8.62 14.41 -0.17 -0.18 21.94 2.59 4.15 5.17 

2 
SHHM SP 

Equity 
1.35 0.97 -0.18 -0.36 3.53 0.55 5.57 2.65 

3 
MGCM SP 

Equity 
3.67 6.92 -0.12 0.00 8.02 2.07 22.36 4.01 

4 
HTONG SP 

Equity 
2.70 7.39 0.00 -0.23 5.06 1.24 7.07 5.07 

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： 



 

海南天然橡胶产业集团股份有限公司收购
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2 
SHHM SP 

Equity 
5.53 16.29 0.73 1.46 1.71 2.57 0.25 5.74 5.09 

3 
MGCM SP 

Equity 
2.03 2.28 0.73 1.45 0.75 0.68 1.02 3.79 1.85 

4 
HTONG SP 

Equity 
2.76 2.14 0.73 1.46 1.19 1.13 0.32 2.99 1.83 

（3）将修正系数乘以可比上市公司价值比率后得到修正后的价值

比率： 

可比上市公司 2016 年 6 月 30 日修正 PE 

序号 公司名称 2016月 6日 30 PE 修正系数 修正 PE 

1 BC SP Equity 3.83 1.30 4.97 
2 SHHM SP Equity 8.61 5.09 43.78 
3 MGCM SP Equity 17.92 1.85 33.23 
4 HTONG SP Equity 16.42 1.83 29.99 

平均   27.99 
数
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2 
SHHM SP 
Equity 

0.26 2009/12/23 1.1157 0.9716 0.8918 0.77 0.73 0.71 

3 
MGCM 
SP Equity 

0.28 2003/9/15 0.3769 0.2841 0.2680 0.26 0.01 -0.04 

4 
HTONG 
SP Equity 

0.26 2009/11/11 0.2188 0.2396 0.2390 -0.19 -0.09 -0.09 

平均 0.44 0.40 0.38 
流动性折扣 40% 

四、评估结果 

根据上述各过程所得到的评估参数，可以得出归属于母公司股东全

部权益评估结果： 

被评估公司评估值 

=净利润×修正 PE×(1-流动性折扣) 

＝6,895.02×27.994×(1-40%) 

＝115,141.40万元 
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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 2016 年 6 月 30日的净资产账

面值为 46,470.97 万元，归属于母公司的净资产账面值为 40,753.51 万

元，评估后的归属于母公司的股东全部权益资本价值为 71,900.90 万

元，评估增值 31,147.39万元，增值率 76.43%。 

（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 2016 年 6 月 30日的净资产账面值为 46,470.97万

元，归属于母公司的净资产账面值为 40,753.51 万元，评估后的归属于

母公司的股东全部权益资本价值为 115,141.40 万人民币，评估增值

74,387.89万元，增值率 182.53% 。 
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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

71,900.90 万元，比市场法测算得出的股东全部权益价值 115,141.40 万

元，低 43,240.51万元，低 60.14%。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（-利能力）的大小，这种-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。 

I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I合因素影响。收益法立足于判断-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 71,900.90 万元，

按基准日 1 美元兑换 6.6312人民币汇率计算，归属于母公司的股东全部

权益资本价值为 10,842.82万美元。 

三、评估结论与账面价值比较变动情况及原因 

收益法从-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 2016 年 6 月 30日的净资产账

面值为 46,470.97 万元，归属于母公司的净资产账面值为 40,753.51 万

元，评估后的归属于母公司的股东全部权益资本价值为 71,900.90 万

元，评估增值 31,147.39万元，增值率 76.43%。 
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ṷ ש şỐⱨ ЍỐ֞ב 103ỲмḩẲѵ љ 

ᶅᴧ֥Ѕ ş ֞  

ї ϖş393117.16 Ϫ 

ⅎ῁ şẕᶺ ṷ ( ) 

їỲş460000000173123 

ⅎ ᶓ ş ‟ Ѱ¡ ¡ῒṰ¡ ¡ьӔ¡ őᴈ

Ḏ ő  ▲ᵿő őὄᶧ ő ש ő ᵿő▲ש

ő ő ő ▲ᵿő∟ᴋő‌ к őᾙ ő

ő₭ӊⱨ őε őẲṔ¢  

ō Ŏ ϓ Ẍ֮ ḳꞋ 

ṷ ҚşR1 International Pte Ltd 

ṷ ש ş8 Robinson Road #05-00 ASO Building Singapore 048544 

ї ϖş 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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ṷ şPrivate Limited Company 

 ῆ Ỳş200104842R ט

1¡ṷ ῷₓ 

R1ṷ ҝ 2001 ő ї ϖ 700 ¢ᾱR1 International Pte 

Ltd¢R1 International Pte Ltdō ῷҚ̄ ῒ ṷ °ᾑ¯R1ṷ  °Ŏ

ẕ ₅ẅ  Ѕş 

1.  

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 

THAVEESAK HOLDING CO. 

LTD 
41 5.86 

R1 管理层持股 64 9.15% 

合计 700 100% 

 

2¡ⅎ ᶓ  

R1 ṷ ו ♩Ἴ ‟ᾭ ‟ő2015 ő

R1 ṷ Ọ п ИẆ¡ וּ п ἂ ¡ ᵇ п

ᶚו‌ ₭ ‟ῒṰ ő ῄ Ѱ ֚‏ 10 ᵕ ¢ 

3¡ Ѱ¡м ᾭⅎ Ꞌ 

⁷ Ẍᾘ 2016 6 30 őR1 International Pte Ltd

Ѱ ᵭ 113,603.21 ¡Ḩ ᵭ 67,132.24 ¡↨ Ѱ 46,470.97

¢║ ε+ ᴮ Ѱ 88,746.98 Šᶤ ᴮ Ѱ 24,856.23 Š

ᴮḨ 59,331.03 őᶤ ᴮḨ 7,801.21 ¢ṷ ₱ ᾭᾘ

Ѱ¡м Ꞌ Ѕş 

2. ῎ ֥ɻ ẃ ꜙ ‟ 

单位：万元 
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项目 2015 年 12 月 31 日 2016 年 6 月 30 日 

总资产 129,895.19 113,603.21 

负债 83,419.40 67,132.24 

净资产 46,475.79 46,470.97 

项目 2015 年度 2016 年 1－6 月 

营业收入 647,948.93 250,457.26 

利润总额 7,907.88 2,567.76 

净利润 6,801.19 2,135.61 

审计机构 安永 

4¡ṷ ו ᾀῄ ѕ 

R1 International Pte Ltdп ᾀῄ ῒ м οṔ ¢ 

ϖԀ ẌοṔп ᾀῄו м е 2006 2 15 Μвו

µ ᾀῄ -ᾘϖ ¶ōм е 33Ỳ,2014 7 ᴨΞŎ¢ 

ō Ŏ ᶚ ϓ Ẍ֮ ῦוầ  

ᶚ ϓ Ẍ֮ Ố ♯ ⱦẕᾬ ṷ ו

ṷ ő ᶚᶳЈ ⁮¡ῦ⁮Ҫ ϓ Ẍ֮ R1 International Pte 

Ltd60%¡15%ẕ ¢ 

ԑɻῗԓ ҿ  

ṧ┼µỐ ♯ ⱦẕᾬ ṷ ầ R1 ᾭИẆ KM

ו ᾀ ῌ ¶őỐ ‟Ѱ ᾬ ẕᶺ ṷ ᶚ

ẆỐ ♯ ṷ Ҫ R1 International Pte Ltdו 60%ẕ ¢ 

ϖԀ Ѱ Ẍו ו ᶑ ϖԀⅎ῁ ᾭו R1 International 

Pte Ltd Ẍᾘ ו ѵ῝ ő ⅎ῁ ṵ῝ ф◦ ┼¢ 

Ҏɻῗԓ ᵆ ғ ᵆ  

Ẍᵓ R1 International Pte Ltdוẕᴪ е ¢ Ẍᶓ

R1 International Pte Ltd ᾘ ו е Ѱᾭ ầḨ ő Ѱ
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ᵭ 113,603.21 ¡Ḩ ᵭ 67,132.24 ¡↨ Ѱ 46,470.97 ¢

║ ε+ ᴮ Ѱ 88,746.98 Šᶤ ᴮ Ѱ 24,856.23 Š ᴮḨ

59,331.03 őᶤ ᴮḨ 7,801.21 ¢ 

Ѱ Ḩ ┼ ͛ Ἷ ᾀῄ ( ἂᾎ) 

ӊ║͛ו Ἷ (2016) װ 61230935_B02Ỳ ῄοṔ¢ 

Ẍᵓ ἀ Ẍᶓ ⅎ῁ ᾭו Ẍᵓ ἀ Ẍᶓ

¢ 

ō Ŏ Ẍ Ѱ Ꞌ 

ϖԀ Ẍᶓ ו Ѱ ᾔϪ ₥¡ ꜝ¡ ꜝ¡

Ḥ ꜝ¡ẘᴧ Ѱ¢ 

Ѱ ᶳв ¡ וּ Ѱⅎ ¡ש ᵇ

‌ṰҠ‌ ¡ ῒ ᾭ ṥỉ ṷ Υṷ ¢ 

ōᵽŎ οו ῆ ᾑ ῆ ו Ѱ Ꞌ 

οו ῆ Ѱ ש ¢⁷י ᾘ 2016

6 30 őϓ Ẍ֮ ο Ẍᶓ б֑ ῆ ו

Ѱ¢ 

ō Ŏ οוЅ Ѱו ¡  

⁷ ᾘ 2016 6 30 őϓ Ẍ֮ ο Ẍᶓ Ѕ

Ѱ¢ 

ɻῗԓ ᵆ ‼  

ϖ Ѱ Ẍוᾘ 2016 6 30 ¢ 

ӽᾘ ᶚ ἂ◦ ϓ Ẍ֮ ו Ѱẵ ¡Ṱ ֞ ¡

ῄ ῦ¡ἂẵ י ᾘӓו ᴧו¢ 
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֒ɻ ᵆ ᵲ Ԑ  

1¡Ѱ ӵ  

⁷ Ẍᾘ őϖṷ Ѱ ӵ ¢ 

ק¡2 ¡֬κ  

ᵋ ₒꜝşR1 International Pte LtdᶳЈ ṷ R1 Delta CIS Pte 

Ltd ₒꜝ₥ᵭ Ϫ 41,936,716.46 ¡Quoc Viet Rubber Company 

Limitedₒꜝ₥ᵭ Ϫ 1,744,589.15 ¡R1 International Malaysia Sdn. 

Bhd.ₒꜝ₥ᵭ Ϫ 45,389,018.93 ṵ ֬κ¢ ṷ R1 

International Trading(Shanghai) Co. Ltd. Ố ♯ᾬ м ṷ וה

ₒꜝ Ϫ 30,000,000.00 , Ố ♯ ⱦẕᾬ ṷ

ṵ ֬κ¢ 

ק ₒꜝşR1 International Pte Ltdₒꜝ Ϫ 63,824,146.17 ő

ṷ R1 International (Americas) Inc.ₒꜝ₥ᵭ Ϫ 92,042,773.48 ő

R1 Delta CIS Pte Ltdₒꜝ₥ᵭ Ϫ 6,728,307.29 ő ₒꜝ е

ᶳ֑ᾔ¡ᶜ ἀש ꜝ ק ŠPt Bintang Agung Persadaₒ

ꜝ₥ᵭ Ϫ 21,882,960.00 ő еᶳẘᴧ Ѱ ק Š 

Ѹ ק ₒꜝ ṷ Pt Bintang Agung Persadaₒꜝ₥ᵭ

Ϫ 76,613,449.84 ő ṷ еᶳẘᴧ Ѱ ק őR1 International 

Pte Ltd ṵ ֬κ¢ 

3¡ ╨ ¡ᶅ ∑ᶴיб ᴧ  

2014 10 1 ő ῒ ỉΈ й R1 International Pte 

Ltdᵓ ֥ ו й ¢ϖԀ й ┼R1 International 

Pte Ltd ֥ ᴨ֥ו ầ ꜝ ▲ő ᵓ ᶚṥ

¡R1 International Pte Ltd ᵎ ֥ו ᾭ֥ ֞

ӊוᶑ ầ ¢ 
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ῒ йᶅ ӊ ầй╨¢⁷ 2016 6 30 őR1 

International Pte Ltd ῐẌῄṧ┼“ ꜝ”ő≤ ῒ

йҠ ו ầ ᷄ ῄ ϐ¢     

R1 International Pte Ltd ῄ ῒ йᶅ ו й₅Ịбᾀᵓ

м ᾥ ҝ ֞ ¢ 

ӑ ő⁷ Ẍᾘ őϖṷ ╨ ¡ᶅ ∑

ᶴיб ᴧ ¢ 

4¡ ֞ Ἢ  

Ἢ Ẍᾘ Ἢӊ║ ẌοṔ ᵿ ו ֞ ¢ 

⁷ Ẍᾘ őϖṷ ֞ Ἢ  

5¡  

R1 International Pte Ltd ῒ ҝ ṷ ő ṧ┼ ⅎ

Ꞌ₫ ṵ ῄ῝֮ ו јᾭ ầ ┼őϖԀ Ẍ ф

◦ḱ ј ᾘӓ₭ őИהӊ ֮ ו Ẍ₅Ịő

Ϫ ֮ ו Ẍ₅Ị¢ ᾂ ỉ ỉ ᾂ

† 2016 6 30 ṷвו Ϫᵑ ῦᾂ ő1 ᵑ Ϫ

6.6312 ¢ 

῏ɻ ֥ ẃ ‟ɻ ‟  

ō Ŏ ѰḨ џ Ꞌ  

1¡ ϖԀ џᶓ ו Ѱő R1 International Pte Ltdוẕᴪ

е ¢ Ẍᶓ R1 International Pte Ltd ᾘ ו е Ѱᾭ ầ

Ḩ ő Ẍᶓ R1 International Pte Ltd ᾘ ו е Ѱᾭ ầḨ

ő Ѱ ᵭ 113,603.21 ¡Ḩ ᵭ 67,132.24 ¡↨
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营运资金增加额 6,600.70 44,645.51 8,949.26 7,363.75 9,118.95 - 

资本性支出 5,608.01 - - - - - 

资产更新 445.92 1,680.92 1,680.92 1,680.92 1,680.92 1,680.92 

净现金流量 -9,744.83 -33,471.59 3,968.52 6,596.67 6,334.83 15,453.78 

 

҈ɻ  

ᶚἀϓ Ẍ֮ Ẍᾙẅ ṵ ş 

1¡ⅎ῁  Š 

2¡ ᶚἀϓ Ẍ ᶅ Š 

3¡ ₱ ᾭᾘ ῄοṔŠ 

4¡ Ѱ Ẍ οЅŠ 

5¡ ϖԀ Ẍ ầו ᾭ ¢ 
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