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航线经莒杈价值评估

秦 村 龙

(黑龙江国通资产评估有限公司,黑龙江 哈尔滨 1sO001)

【摘 要】 根据水运企业的发展需要,为科学地确定航线经营权价值,采用3种基本评估方
法——重王成本法、市场比较法、收益法分析比较其内涵实质和应用局限,结合航线经营权特点,

得出收益法适用于航运经营权价值评估的结诊。在对收益法基本原理进行全面阐述的基础上结

合具体评估实例说明应采用收益法进行航线经营杈价值评估。
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随着我国市场经济的不断发展,水运企业涉及的

改制、对外投资、融资合作、合并、分立、重纽清算、托管

经营等经济行为大量出现,势必要求对企业所拥有的

航线经营权进行价值评估 ,如何合理、准确地确定航线

经营杈价值已经成为保障国家、企业以及各方当事人

合法权益的重要环节。笔者根据自身工作实践,结合

相关理论,就水运企业航线经营杈价值评估的若干问

题谈谈粗浅见解。

航线经营杈是指航运企业通过支付一定费用向有

关部门取得某一特定航线的特许经营杈。特许经营权

亦称特许专营杈、特许权或专营杈 ,通常有 2种形式 :

一种是由政府授予的特许经营杈 ,另 -种是由企业授

予的特许经营杈。政府授予的特许经营杈是指政府给

予的允许使用公有财产或准许专业经营的特殊权利 ,

如准许某公司进行电力、自来水、邮电、电话、电报、煤

气等公用事业的经营,允许某航空公司使用某条航空

路线等。企业授予的特许经营杈是指一个企业 (特许

人 )依照双方签订的合同,在一定的期限内授子另一个

企业(被特许人 )使用其专利杈、商标权、商号、技术秘

密等权利 ,实际上这种特许杈是专利权、商标杈及技术

秘密等基本要素的衍生物。

目前 ,航线经营权的取得有 2种方式。一种是直

接取得 ,根据《中华人民共和国水路运输管理条例》第

⒓条 ,‘交通主管部门应当根据水路运输企业和其他

从事营业性运输的单位、个人的管理水平、运输能力、

客源货源情况审批其经营范围
”
,即水运企业的设立、

经营范围及航线的划定、船舶运力的增减等均需按一

定程序先报国家交通主管部门审批 ,领取运输许可证 ,

再到工商行政管理部门注册登记,取得企业法人营业

资格 ,进而取得航线经营杈 ;另一种是间接取得 ,即通

过与具有航线经营杈的水运企业进行合资、合作、股杈

置换、托管经营等方式间接取得航线经营权。

zO∞ 年,国际评估准则委员会制定《评估指南四

——无形资产》,将无形资产定义为
“
以其经济特性雨

显示其存在的一种资产;无形资产无具体的物理形态 ;

但为其拥有者获取了杈益和特杈,而且通常为其拥有

者带来收益
’
,同时将无形资产按其产生来源分为权利

类、关系类、组合类无形资产和知识产杈。其中,权利
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类无形资产是指由书面的或非书面的契约条款产生属

于契约方的经济利益,如供货合同、配给合同、服务提

供的合同以及其他特许授权。

我国财政部于 2∞1年 7月 ” 日颁布 《资产评估

准则——无形资产》,该准则将无形资产定义为
‘
特定

主体所控制的,不具有实物形态,对生产经营长期发挥

作用且能带来经济利益的资源
”
,并按无形资产能否独

立存在的性质将其分为可辨认无形资产和不可辨认无

形资产。可辨认无形资产包括专利杈、专有技术、商标

杈、著作杈、土地使用杈、特许权等;不可辨认无形资产

即商誉。

不论根据国际评估准则委员会的 《评估指南四

——无形资产胚 是我国的《资产评估准则——无形资

产》,无形资产都具有以下主要特征 :

(1)非物质实体性 ;

(2)通常以某种文件为标志或体现为某种观念,并

通过获取额外收益来证明其价值存在 ;

(3)与物质实体相结合而发挥作用 ;

(4)能较长时期对企业获利发挥作用。

由此可见,航线经营权符合无形资产的定义并具

备无形资产的主要特征,航线经营杈的评估应属无形

资产评估范畴。

作为无形资产,航线经营杈价值评估主要有重置

成本法、市场比较法和收益法等 3种。

重置成本法是指按被评估资产的现时重置成本

扣减其各项损耗来确定被评估资产价值的方法。由于

航线经营杈重置成本具有虚拟性和弱对应性 ,即 目前

我国水运企业所拥有的航线经营杈大多不是通过招

标、拍卖、挂牌等公平竞争方式取得的,仅是按有关规

定履行必要的核准、登记程序,交纳少量相关费用后

取得的,所以航线经营权重置成本很难反映其真实的

市场价值。此外,重置成本法中所要求扣减的各项损

耗具有高度不确定性,部分尚属理论概念,具体操作

时很难予以量化。从本质上讲 ,航线经营权的经济价

值在于它能给企业带来超额收益而不是航线经营杈

的取得费用,所以重置成本法不适用于航线经耆杈的

价值评估。

市场比较法也称市场价格比较法或销售比较法 ,

笫 30卷 第6期 zmg年 6月 :扎鱼 縻 司巳

是指通过比较被评估资产与其他已成交的类似资产

(可比参照物 )异同,对类似资产的市场价格进行调

整 ,从而确定被评估资产价值的一种评估方法。使用

市场比较法必须具备 2个前提条件:(1)有一个充分

发育、活跃的被评估资产市场,相同或相似的交易案

例较多;(2)被评估资产及其参照物的各项比较指标、

参数可搜集取得。由于我国社会主义市场经济起步较

晚,水运企业的航线经营杈仍然具有明显的计划性、

政策性 ,转让案例很少 ,且相关指标、数据很难搜集取

得 ,故市场比较法也不适用于航线经营权的价值评

估。

收益法是指通过估算被评估资产的未来预期收益

并将其折算成现值 ,以此确定资产价值的方法。由于

重置成本法、市场比较法的局限性以及无形资产特有

的附着性,即其价值的体现通过附着于企业的有形资

产来对企业的生产经营长期发挥作用并带来经济效

益 ,因此收益法是对航线经营杈价值评估普遍选用的

方法,具体可分为超额收益法和收益分成法。超额收

益法也称直接法,是指通过对航线经营权在未来使用

年限产生的全部超额收益进行折现确定其评估值 ;收

益分成法也称间接法,是指首先对该航线经营杈在未

来使用年限产生的全部收益进行折现,然后再确定该

航线经营杈对该全部收益的贡献率,进而确定其评估

值。

某轮渡公司客运航线经营权价值评估 :

(1)航线的基本情况及各项历史财务数据(咯 )。

(2)本航线未来净收益预测。

1)预测期限的确定 依据哈尔滨市人民政府《城
市公共客运交通经营杈有偿出让和转让实施办法》第

11条
“
城市公共客运交通经营杈有偿出让期限5年

”
的

规定,该航线经营年限为5年 ,自评估基准日起算。

2)净收益预测基础 对轮渡公司未来净收益的预
测以该公司提供的2∞2年至 2∞7年经营业绩和客流

量为基础。本次评估遵循我国现行的有关法律、法规 ,

根据国家宏观政策和国民经济的发展趋势,结合松花

江轮渡运营现状与前景,分析该航线优势与风险、未来

市场环境及发展潜力,在设定相关假设的前提下,对其

净收益进行预测。
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3)运营收入预测 通过对本航线历史资料的分析
发现存在各种有利条件,如游客增加、松花江常年保持

较高水位等以及各种不利因素,如个别经营者恶性竞

争、交通方式增加(新建跨江大桥 )等 ,考虑以上因素 ,

推算各期客流量,进而确定各期的运营收人。

计算公式:运营收入〓客流量×收费标准

①收费标准预测 现行的客运票价为政府调控价
格,每张为人民币 5。∞元,而到2∞9年 ,随着人民生活

水平提高和经济发展,预测票价将有所提高,涨幅为

sO%,之后保持稳定不变。

②客流量预测 客流量取决于此航线的乘船人
数,而乘船人数由两部分组成,一部分来自国内外的游

客,另一部分来自城市内部。据哈尔滨市统计局发布

的《zOOs年国民经济和社会发展统计公报》,旅游产业

发展健康,全年共接待国内外旅游人数 2191.1万人

次,比上年增长⒛.3%。 综合分析本航线经营优势与

竞争情况以及本航线经营面临的风险和不利因素,确

定以2∞2年到 2∞7年的平均客流量为基数,自评估

基准日起预测每年客流量上升 10%(见表 1)。

4)营运成本预测 通过对轮渡公司提供的本航线
历史成本数据进行分析,依据国家对轮渡客运的有关

规定 ,考虑港内作业、季节性经营等因素影响 ,确定本

航线的营运成本。

5)折现率的确定

①无风险报酬率的确定 无风险报酬率指资产在
一般条件下的获利水平,无风险报酬率一般取计算后

的长期国债利率。5年期国债利率为 4。Og%,换算成复

利利率为

'=(1+5×
4.08%)呖 一 1=3.78%

②风险报酬率的确定

风险报酬率〓经营风险报酬率+

行业风险报酬率+其他风险报酬率

经营风险主要为航线票价的限制和自然条件的

限制。航线票价标准的确定权和调整杈归属政府相

关职能部门,因此该航线票价标准的调整幅度及调整

时间将在很大程度上影响本航线的收人。另外 ,航线

的运营状况与气候条件及自然灾害也有很大相关性 ,

如在雨雪天气客流量相应减少甚至被迫停航 ,冬季处

于停航状态 ,地震、洪水等也会不同程度地影响客流

量。

行业风险主要包括产业政策限制、业内竞争和行

业依赖:在我国国民经济发展的不同时期 ,国家和地

方的产业指导性政策会有不同程度的调整 ;如果本航

线有多家轮渡企业,业内竞争也会十分激烈 ;航线收

入的增减与其沿线周边城市的经济发展有密切关系。

其他风险主要是指通货膨胀因素。受国内、国际

多种因素影响,我国经济目前仍处于通货紧缩状态。

由于航线经营期限长,不排除经营杈期间出现通货膨

胀对航线收人造成不良影响的可能性。

综上所述确定风险报酬率为 :经营风险报酬率

2%,行业风险报酬率 1%,其他风险报酬率 1%,因此 ,

折现率=无风险报酬率 +风险报酬率〓

3.78%+2%+1%+1%=
7.78%

折现率取整为 8%。

6)未来5年净收益预测结果(见硐页表2) 未来

5年收益净现值累计为 3z90%5.81元 ,取整为
3270966歹己。                   ~

(3)航线经营权在收益中的贡献率。经会同业内

专家共同对整个行业的经营情况进行分析并参考联

合国工业发展组织对发展中国家相关数据的统计以

及无形资产贡献率的三分法案例 ,估算出该无形资产

在收益中所占的份额为3z%'“%,评估中按 35%计

算。

(4)航线经营杈评估值。
'为
该航线经营杈在收

益中的贡献率,P为未来年限该航线经营的净收益现

值,s为该航线经营权评估值。

s='× P=3z90966× 3s%=1144838.1(元 )

该航线经营杈评估值取整为 11佴 g38元。
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表 日 未来 5年客流蠹预测



表 2 本航线未来 5年收入、成本、净现值预测

一、运持收入
909⑾m 1003895.00 1722427.50 1B9067250 20sH13750

找:笳全灰滑加△ 130zos △432227 zs631.75 zs饼鸿⒚2 28590⒕ l

二、运榆戌本 3599B3.“ 361881“ 375452.30 378897.16 38268651

浅:工资 ,z BOOm 72Bo0.00 ” 汹 m 72BO0.00 ″ Bmm

附加费(福利货) 10I92.00 10192m 10192.00 10192。 00 10192硐o

折旧费 560og夕 56408.52 560oB.52 560oB52 560OB52

燃料(油 )费 73B0s47 7384647 73846.47 73吼 .47 73g。c.47

材Hˉ【谗件 )货 13538n5 13538。05 13538.Os !3538.06 13538,θ 5

林 货 5690·0⒑5 56744.Os 56744,Os 56900⒑ 5 56744.05

管理费 【8∶刃 9.95 20877.95 3000B.61 37893⒕ 7 41sB2.82

车船使用税 I】2.80 112.80 112.Bo 112.80 】12.80

樾 货 4I36m 41“.∞ 4136m 4136硐⒑ 4】 36.00

濉 货 6612.90 66】2.90 66I2.90 6612.90 6612.90

河道货 6612.90 6612.90 661,J闸 66Ⅱ 2,90 6612助

玛头货用 oO uX,m 00 000。 C⒑ 00 000.∞ 0o⑾ .∞ 00000.∞

三、营业利润 575996.11 667691,09 1323“3J6 1489∷780姒 I672856.58

减 :所符锐 167038.87 1“ 9⒛.″ 330835.86 372445.1】 41821⒋ 15

口、净利润 0oB957Ⅲ 5007fB.32 99zα刀59 1117335.32 ⒒zs06⒓“

折琨卒 /g。 o.9259 o.Bs73 o.7938 o.7350 o.sBO6

净琨牡 378Cs351 0z9 30B。 sB 78785252 82I241.46 Bs3909.s0

五年净玑位合计
3290965.8】


