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声明

一、本资产评估报告依据财政部发布的资产评估基本准则和中国资产评估协

会发布的资产评估执业准则和职业道德准则编制。

二、委托人或者其他资产评估报告使用人应当按照法律、行政法规规定及本

资产评估报告载明的使用范围使用资产评估报告；委托人或者其他资产评估报告

使用人违反前述规定使用资产评估报告的，本资产评估机构及资产评估师不承担

责任。本资产评估报告仅供委托人、资产评估委托合同中约定的其他资产评估报

告使用人和法律、行政法规规定的资产评估报告使用人使用；除此之外，其他任

何机构和个人不能成为资产评估报告的使用人。本资产评估机构及资产评估师提

示资产评估报告使用人应当正确理解评估结论，评估结论不等同于评估对象可实

现价格，评估结论不应当被认为是对评估对象可实现价格的保证。

三、本资产评估机构及资产评估师遵守法律、行政法规和资产评估准则，坚

持独立、客观和公正的原则，并对所出具的资产评估报告依法承担责任。

四、评估对象涉及的资产、负债清单由委托人、被评估单位申报并经其采用

签名、盖章或法律允许的其他方式确认；委托人和其他相关当事人依法对其提供

资料的真实性、完整性、合法性负责。

五、本资产评估机构及资产评估师与资产评估报告中的评估对象没有现存或

者预期的利益关系；与相关当事人没有现存或者预期的利益关系，对相关当事人

不存在偏见。

六、评估人员已经对评估对象及其所涉及资产的法律权属状况给予必要的关

注，对评估对象及其所涉及资产的法律权属资料进行了查验，对已经发现的问题

进行了如实披露，并且已提请委托人及其他相关当事人完善产权以满足出具资产

评估报告的要求。

七、本资产评估机构出具的资产评估报告中的分析、判断和结果受资产评估

报告中假设和限制条件的限制，资产评估报告使用人应当充分考虑资产评估报告

中载明的假设、限制条件、特别事项说明及其对评估结论的影响。

八、本次评估结论依赖于委托人及评估对象管理层对未来经营规划及落实情

况，如企业的实际经营情况与经营规划发生偏差，且委托人及评估对象管理层未
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采取相应补救措施弥补偏差，则评估结论会发生变化。
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上海嘉麟杰纺织品股份有限公司以财务报告为目的

对上海嘉麟杰纺织科技有限公司持有的

长期股权投资减值测试所涉及的

巴基斯坦Masood Textile Mills Limited25.78%
股权可回收价值项目

资产评估报告摘要

志海评报字（2023）第 0050号

北京志海资产评估有限公司接受上海嘉麟杰纺织品股份有限公司的委托，按

照有关法律、行政法规和资产评估准则的规定，坚持独立、客观、公正的原则，

采用收益法，按照必要的评估程序，对上海嘉麟杰纺织品股份有限公司以财务报

告为目的对上海嘉麟杰纺织科技有限公司持有的长期股权投资减值测试所涉及的

巴基斯坦Masood Textile Mills Limited的 25.78%股权在 2022年 12月 31日的可回

收价值进行了评估。现将资产评估情况报告如下：

一、评估目的：上海嘉麟杰纺织品股份有限公司拟实施以财务报告为目的的

长期股权投资减值测试，需要对涉及的上海嘉麟杰纺织科技有限公司持有巴基斯

坦Masood Textile Mills Limited 25.78%股权于评估基准日的可回收价值进行评估，

为该经济行为提供价值参考依据。

二、评估对象：巴基斯坦Masood Textile Mills Limited于评估基准日的 25.78%

股权可收回价值。

三、评估范围：巴基斯坦Masood Textile Mills Limited的整体资产，包括全部

资产及相关负债。

四、价值类型：可回收价值。

五、评估基准日：2022年 12月 31日。

六、评估方法：收益法。

七、评估结论：

本次评估以持续使用和公开市场为前提，结合委估对象的实际情况，综合考

虑各种影响因素，采用收益法对马苏德进行整体评估。基于委托人、企业管理层

对公司未来的经营规划及盈利预测，经实施清查核实和评定估算等评估程序，得
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出以下结论：

在持续经营假设前提下，马苏德在评估基准日 2022年 12月 31日的股东全部

权益账面值为 14,637,418 .00千卢比，评估后的股东全部权益预计未来现金流量的

现值为 26,160,196.00千卢比，按照基准日的汇率 1卢比：0.0307人民币计算，则

上海嘉麟杰纺织科技有限公司持有的马苏德 25.78%股权于评估基准日的可回收价

值为人民币 20,720.00万元，较嘉麟杰减值测试前报表列示的该项投资的账面价值

为人民币 20,009.52万元评估增值人民币 710.48万元，增值率 3.55%。

报告使用者在使用本报告的评估结论时，请注意本报告正文中第十一项“特别

事项说明”对评估结论的影响；并关注评估结论成立的评估假设及前提条件。

我们特别强调：本次评估结论依赖于委托人及评估对象管理层对未来经营规

划及落实情况，如企业的实际经营情况与经营规划发生偏差，且委托人及评估对

象管理层未采取相应补救措施弥补偏差，则评估结论会发生变化，特别提请报告

使用者对此予以关注。

本报告及其结论仅用于本报告设定的评估目的，而不能用于其他目的。

根据国家的有关规定，本评估结论使用的有效期限为 1年，自评估基准日 2022

年 12月 31日起，至 2023年 12月 30日止。

以上内容摘自评估报告正文，欲了解本评估项目的全面情况和合理理解评估

结论，请报告使用者在征得评估报告所有者许可后，认真阅读评估报告全文，并

请关注特别事项说明部分的内容。
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上海嘉麟杰纺织品股份有限公司以财务报告为目的

对上海嘉麟杰纺织科技有限公司持有的

长期股权投资减值测试所涉及的

巴基斯坦Masood Textile Mills Limited25.78%

股权可回收价值项目

资产评估报告

志海评报字（2023）第 0050号

上海嘉麟杰纺织品股份有限公司：

北京志海资产评估有限公司接受贵单位的委托，按照有关法律、行政法规和

资产评估准则的规定，坚持独立、客观和公正的原则，采用收益法，按照必要的

评估程序，对上海嘉麟杰纺织品股份有限公司拟以财务报告为目的对上海嘉麟杰

纺织科技有限公司持有的长期股权投资减值测试而涉及的巴基斯坦Masood Textile

Mills Limited的 25.78%股权在 2022年 12月 31日的可回收价值进行了评估。现将

资产评估情况报告如下。

一、委托人、被评估单位和评估委托合同约定的其他评估报告使

用者概况

本次评估的委托人为上海嘉麟杰纺织品股份有限公司，被评估单位为巴基斯

坦Masood Textile Mills Limited。

（一）委托人概况

公司名称：上海嘉麟杰纺织品股份有限公司

住所：上海市金山区亭林镇亭枫公路 1918号

成立日期：2001年 01月 20日

营业期限：2001年 01月 20日至长期

法定代表人：曾冠钧
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注册资本：83,200万元人民币

公司类型：其他股份有限公司（上市）

统一社会信用代码证号：913100006074274061

经营范围：高档织物面料的织染及后整理加工，服装服饰产品、特种纺织品

的生产和销售，纺织纤维、天然纤维、纺织品、服装服饰及辅料、鞋帽、日用百

货的批发和进出口业务，纺织机器设备的经营性租赁。（依法须经批准的项目，

经相关部门批准后方可开展经营活动）

营业执照中法定代表人为王忠辉，尚未变更为曾冠钧。

（二）被评估单位概况

1.登记注册情况

企业名称：Masood Textile Mills Limited（以下简称“马苏德"）

法定住所：法鲁卡巴德西运河路环球大厦

董事长：NASEERAHMAD SHAH

实际股本：986,666千卢比

注册号：0658678

公司类型：巴基斯坦上市公司

成立日期：1984年 10月 03日

经营范围：棉制品、合成纤维，针织、色织面料和服装的生产和销售。

2.历史沿革、公司股权结构及变更情况

截至评估基准日，马苏德发行普通股 67,500,000股，优先股 31,166,668股。公

司前 5大股东情况如下:

股东名称/姓名 持股比例％ 持股数量 股份性质

MRS.NAZIANAIR 30.17 20,362,500.00 普通股

SHANGHAI CHALLENGE TEXTILE
CO.,LIMITED 25.78 17,396,833.00 普通股

ZHEJIANG XINAO INDUSTRY
COMPANY LIMITED 11.31 7,636,550.00 普通股

NATIONAL BANK OF PAKISTAN 6.73 4,536,588.00 普通股

CDC - TRUSTEE NATIONAL INVESTMENT
(UNIT) TRUST 3.28 2,214,169.00 普通股

3.公司经营情况
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Masood Textile Mills Limited成立于 1984年，是巴基斯坦证券交易所会员，注

册办公地在费萨拉巴德。

马苏德如今已成为针织服装产品从基础到高端的创新、开发和制造的领导者，

技术先进，积极迎合潮流。马苏德生产多种高质量的服装，包括 t恤、Polo衫、慢

跑服、Henley衬衫、Raglan衬衫、背心、比基尼、短裤、裤子和睡衣。马苏德也

是众多全球品牌和零售商的长期供应商，包括 JC Penny, Polo Ralph Lauren, Wall

Mart, Russells, Khol's, CK, Hampshire, Adidas, Amazon, Shoeby, USA Underwear,

Phillips-Van Heusen, Dobotex BV, Hanes, Fruit of the Loom, Foot Locker, Jockey,

Tommy Hilfiger, Tom Tailor, KIK Textilien, Branded, S. Oliver, Hollister California,

Chaps, JKN and Basic Resources, Ralph Lauren, Champion, Sears, Quick Silver, DC

Shoes等。

马苏德是巴基斯坦最大的一体化针织供应商和最大的成衣出口企业，多次获

得巴基斯坦“总统奖”和“最佳出口企业奖”，拥有全套先进的纺织品（特别是棉纺织

品）生产设备、良好的管理体系和大批优质客户资源。

4.财务状况表及经营成果

(1)近年的财务状况

金额单位：千卢比

项目名称 2020年 6月 30日 2021年 6月 30日 2021年 12月 31日 2022年 12月 31日

一、流动资产合计 22,957,738 26,508,541 29,485,580 35,613,694

货币资金 1,173,014 530,931 713,602 644,137

应收账款 7,763,851 7,435,280 7,983,082 11,620,183

预付款项 1,072,743 1,110,048 999,235 1,023,360

其他应收款 1,834,186 3,163,017 3,351,634 3,072,049

存货 8,125,166 11,283,501 13,233,772 14,849,530

其他流动资产 2,988,778 2,985,764 3,204,255 4,404,435

二、非流动资产合计 14,039,371 13,898,864 13,901,910 14,345,564

可供出售的金融资产 - -

长期应收款 8,060 7,469 6,663 10,456

固定资产 13,612,031 13,589,405 13,640,260 14,138,308

使用权资产 320,505 204,109 123,763 110,306

其他非流动资产 98,775 97,881 131,224 86,494

三、资产总计 36,997,109 40,407,405 43,387,490 49,959,258

四、流动负债合计 19,757,352 23,311,810 26,157,163 30,652,211

短期借款 15,835,860 15,011,000 16,153,990 18,680,549
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应付账款 2,461,960 4,958,142 6,904,239 9,071,326

应交税费 368,629 390,384 266,688 533,026

应付股利 65,262 58,828 11,145 10,032

一年内到期的非流动负

债
630,857 2,733,292 2,659,728 1,990,525

其他流动负债 394,784 160,164 161,373 366,753

五、非流动负债合计 8,429,592 6,190,314 5,132,147 4,669,629

长期借款 7,254,526 5,007,611 3,888,340 3,068,401

长期应付款

租赁负债 210,712 94,777 58,733 28,290

递延所得税负债 964,354 1,087,926 1,185,074 1,572,938

六、负债总计 28,186,944 29,502,124 31,289,310 35,321,840

七、股东权益合计 8,810,165 10,905,281 12,098,180 14,637,418

股本(实收资本) 986,666 986,666 950,000 950,000

资本公积 1,375,000 1,375,000 1,375,000 1,375,000

股本溢价 1,500,000 1,700,000 2,000,000

减：库存股

盈余公积

专项储备 128,333 128,333 128,333 128,333

未分配利润 3,872,614 4,467,730 5,497,295 7,736,533

其他权益 2,447,552 2,447,552 2,447,552 2,447,552

少数股东权益

负债和股东权益合计 36,997,109 40,407,405 43,387,490 49,959,258

(2)近年的经营成果

金额单位：千卢比

项目名称 2020年度 2021年度 2022年度 2022年 7-12月

一、营业收入 28,668,642 37,089,359 54,146,811 28,969,374

减：营业成本 27,302,890 31,782,449 47,605,201 25,123,986

销售费用 2,149,418 2,262,880 3,349,959 1,761,536

管理费用 716,404 854,396 997,696 602,348

其它费用 972,665 313,068 115,099 66,300

其它收入 420,371 443,433 2,405,460 1,295,581

财务费用 1,699,286 1,281,812 1,473,334 1,193,201

二、营业利润 -3,751,650 1,038,187 3,010,982 1,517,584

三、利润总额 -3,751,650 1,038,187 3,010,982 1,517,584

减：所得税费用 368,629 397,652 734,942 345,059

四、净利润 -4,120,279 640,535 2,276,040 1,172,525

上述 2020-2022 年度的财务数据来源于企业已公告的年度报告，经过 RIAZ

AHMAD & COMPANY Chartered Accountants 审计；2022 年 7-12 月财务数据来源

于企业已公告未经审计的半年度报告。
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5.公司执行的会计政策及主要税种、税率

（1）财务报表的编制基础

马苏德财务报表以持续经营假设为基础，根据实际发生的交易和事项，按照

2017年颁布的公司法进行确认和计量，在此基础上，编制财务报表。

（2）会计期间

从公历上一年七月一日至本年六月三十日止。

（3）记账本位币

以巴基斯坦卢比为记账本位币。

（4）主要税项税率

目前主要适用的税种与税率如下表：

税种 计税基础 税率

增值税
销售货物、应税劳务收入和应税服务

收入
0%, 17%

附加税
利息收入、营业利润、资本收益及其

他收入
2019年为 2%；往后年度为 0%

所得税 销售收入/应纳税所得额
岀口所得税率为销售收入的 1%;本地所得

税率为净收入的 29%；2022年实际所得税率

为 24.41%

224223%、22%、21%

1）MSD属于 2001年《所得税条例》第 169 条规定的推定税收制度范围。所

得税拨备已相应列于财务报表中。但是，其他收入的计提是在考虑了可用的退税

和税收抵免后，以现行税率计算的应税收入为基础的。当期税的费用也包括调整，

如果认为有必要，对以前年度的税收准备金进行调整，这些年度是由当年的评估

所产生的。

2）进口纺织部门机械和设备的免除关税。

3）根据巴基斯坦政府发布 Sales Tax Act 1990及 SRO. 1125（1）/2011的规定，

包括纺织行业在内的五个行业的出口企业销售的增值税率为 0%。

（三）资产评估委托合同约定的其他评估报告使用者

根据资产评估委托合同的约定，本报告无其他报告使用者。

（四）委托人与被评估单位关系

委托人上海嘉麟杰纺织品股份有限公司的全资子公司上海嘉麟杰纺织科技有

限公司持有被投资单位Masood Textile Mills Limited 25.78%的股权。
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二、评估目的

上海嘉麟杰纺织品股份有限公司拟实施以财务报告为目的的长期股权投资减

值测试，需要对涉及的上海嘉麟杰纺织科技有限公司持有巴基斯坦Masood Textile

Mills Limited 25.78%股权于评估基准日的可回收价值进行评估，为该经济行为提供

价值参考依据。

三、评估对象和评估范围

（一）评估对象

评估对象为上海嘉麟杰纺织科技有限公司持有的巴基斯坦 Masood Textile

Mills Limited 25.78%股权可回收价值。

2014年 10月 24日，上海嘉麟杰纺织品股份有限公司出资 27,926,633.00美元

收购Masood Textile Mills Limited 14,621,274股普通股，占其普通股总数的 24.36%。

2016年7月，公司参与Masood Textile Mills Limited定增，共计支付3,709,637.00

美元。此次定增完成后，公司持有Masood Textile Mills Limited的股份比例增加至

25.78%。

2019年 8月 31日，上海嘉麟杰纺织品股份有限公司与全资子公司上海嘉麟杰

纺织科技有限公司签订《资产划转协议》，上海嘉麟杰纺织品股份有限公司同意

将所持有Masood Textile Mills Limited的全部股权及所有相关权益划转至上海嘉麟

杰纺织科技有限公司。

评估基准日 2022年 12月 31日，上海嘉麟杰纺织科技有限公司持有的Masood

Textile Mills Limited 25.78%股权减值测试前账面价值人民币 200,095,164.52元。具

体情况如下:

金额单位：人民币元

被投资单位 投资成本 损益调整 其他综合收益调整 分红 账面价值

Masood Textile Mills Limited 195,915,275.01 49,386,316.45 -45,206,426.94 0.00 200,095,164.52

（二）评估范围

评估范围为马苏德于评估基准日纳入评估范围的全部资产及负债，其中总资

产账面价值 49,959,258 千卢比，负债账面价值 35,321,840 千卢比，净资产账面价

值 14,637,418 千卢比。具体包括：流动资产 35,613,694 千卢比；非流动资产

14,345,564千卢比；流动负债 30,652,211千卢比；非流动负债 4,669,629千卢比。
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评估基准日 2022年 12月 31日，被投资单位Masood Textile Mills Limited表

内资产、负债具体内容如下表：

单位：千卢比

项目名称 2022年 12月 31日

一、流动资产合计 35,613,694
货币资金 644,137
应收账款 11,620,183
预付款项 1,023,360
其他应收款 3,072,049
存货 14,849,530
其他流动资产 4,404,435
二、非流动资产合计 14,345,564
可供出售的金融资产

长期应收款 10,456
固定资产 14,138,308
使用权资产 110,306
其他非流动资产 86,494
三、资产总计 49,959,258
四、流动负债合计 30,652,211
短期借款 18,680,549
应付账款 9,071,326
应交税费 533,026
应付股利 10,032

一年内到期的非流动负债 1,990,525

其他流动负债 366,753
五、非流动负债合计 4,669,629
长期借款 3,068,401
长期应付款

租赁负债 28,290
递延所得税负债 1,572,938
六、负债总计 35,321,840
七、股东权益合计 14,637,418

评估基准日财务数据来源于企业已公告未经审计的半年度报告。本次纳入评

估范围的全部资产和负债与经济行为涉及的评估对象和评估范围一致。

（三）企业账面主要实物资产概况

1.存货

马苏德存货的账面价值为 14,849,530千卢比，主要包括原材料、半成品、产成

品以及配件，存放于厂区内。
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2.固定资产

马苏德固定资产主要为房屋、设备、运输车辆、电子设备，主要分布于公司各

厂区内。

(1)房屋建筑物

包括厂房、综合办公用房、车间、仓库等，分布在公司总部及各厂区。房屋建

筑物所在土地的所有权人为Masood Textile Mills Limited。

(2)机器设备

1)机器设备主要包括自动刮牛仔裤机、二角自动络筒机、BARTA36定心机、

自动拨捆机、自动切割机和输送机、美国比安科织物分切机、支架机、按钮孔机、

卡片机等。

2)运输设备主要是各类客车、轿车等生产、办公用车辆，分布在公司院内和各

生产及辅助部门。

3)电器设备包括输配电线路、电动葫芦、变频器、降压器、编织用配电箱、保

护屏、功率分析仪等。分布在厂区及辅助单位内。

（四）企业申报的表外资产的类型、数量

本次资产评估企业未申报表外资产。

（五）引用其他机构报告结论的资产概况

本次资产评估未引用其他机构出具的报告结论。

四、价值类型

根据《以财务报告为目的的评估指南》，执行以财务报告为目的的评估业务，

应当根据会计准则或者相关会计核算与披露的具体要求、评估对象等相关条件明

确价值类型。会计准则规定的计量属性可以理解为相对应的评估价值类型。

根据《企业会计准则第 8号—资产减值》的相关规定，资产存在减值迹象的，

应当估计其可回收价值（或可收回金额），按可回收价值低于账面价值的金额，

计提减值准备。

本次评估需要测算长期股权投资的可收回金额，因此根据本次长期股权投资

减值测试的评估目的，本次评估选择的价值类型为可回收价值（或可收回金额）。

而资产可回收价值是根据资产的公允价值减去处置费用后的净额与资产预计未来
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现金流量的现值两者之间较高者确定的。

资产预计未来现金流量的现值是指资产基于特定实体现有管理模式下在未来

持续使用过程中和最终处置时预计可能产生的现金流量，选择恰当的折现率对其

进行折现后的金额。

五、评估基准日

评估基准日是 2022年 12月 31日。

评估基准日是由委托人确定的，与资产评估委托合同约定的评估基准日一致。

六、评估依据

本次评估工作中所遵循的经济行为依据、法律法规依据、评估准则依据、资

产权属依据和评估取价依据为：

（一）经济行为依据

1. 《资产评估委托合同》。

（二）法律法规依据

1. 《中华人民共和国资产评估法》（中华人民共和国主席令第 46号）；

2. 《资产评估行业财政监督管理办法》（2017年中华人民共和国财政部令第

86号发布，2019年中华人民共和国财政部令第 97号《财政部关于修改<会计师事

务所执业许可和监督管理办法>等 2部部门规章的决定》修改）；

3. 《中华人民共和国会计法》（1999年 10月 31日第九届全国人民代表大会

常务委员会第十二次会议修订）；

4. 《中华人民共和国民法典》；

5. 《中华人民共和国证券法》（2019年 12月 28日第十三届全国人民代表大

会常务委员会第十五次会议第二次修订）；

6. 其它相关的法律法规文件。

（三）会计准则依据

1．《企业会计准则第 8 号——资产减值》（财会【2006】3 号）；

2．《企业会计准则第 8 号——资产减值》应用指南；

3．《企业会计准则详解与实物》（2020年版 企业会计准则编审委员会编著）；
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4．《企业会计准则第 20号——企业合并》；

5．《企业会计准则第 39号——公允价值计量》；

6．《公开发行证券的公司信息披露编报规则第 15号—财务报告的一般规定

（2014年修订）》(证监会公告〔2014〕54号)。

（四）评估准则依据

1. 《资产评估基本准则》（财资〔2017〕43号）；

2. 《资产评估职业道德准则》（中评协〔2017〕30号）；

3. 《资产评估执业准则——资产评估程序》（中评协〔2018〕36号）；

4. 《资产评估执业准则——资产评估报告》（中评协〔2018〕35号）；

5. 《资产评估执业准则——资产评估方法》（中评协〔2019〕35号）；

6. 《资产评估执业准则——企业价值》（中评协[2018]38号）；

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

8. 《资产评估执业准则——资产评估档案》（中评协〔2018〕37号）；

9. 《资产评估机构业务质量控制指南》（中评协〔2017〕46号）；

10. 《资产评估价值类型指导意见》（中评协〔2017〕47号）；

11. 《资产评估对象法律权属指导意见》（中评协〔2017〕48号）；

12. 《以财务报告为目的的评估指南》(中评协〔2017〕45号)。

（五）资产权属依据

1. 企业法人营业执照、公司章程；

2. 主要资产购置合同、发票，以及有关协议、合同等资料；

3. 其他权属文件。

（六）评估取价依据

1. 评估基准日巴基斯坦银行存贷款基准利率及外汇汇率；

2. 巴基斯坦商务部纺织司第 l（4）（b）、第 1（4）（c）项实施办法及纺织

品通知书第 1（42-A）号工业贸易署/17-TR-II（2017年 12月 12日）；

3. 巴基斯坦 2018 年 8 月 3 日第 1（42-B）号工业贸易署/18-TR-II 号关于

《2018-21年退税令》；
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4. 《所得税条例》（INCOME TAX ORDINANCE, 2001）；

5. 《销售税法》（Sales Tax Act 1990）；

6. wind资讯金融终端；

7. 委托人与被投资单位共同撰写的《企业关于进行资产评估的有关事项说

明》；

8. 企业提供的以前年度的财务报表、审计报告；

9. 企业有关部门提供的未来年度经营计划；

10. 企业提供的支持未来预测经营数据的依据资料；

11. 国家宏观经济状况、企业所在行业及市场状况分析资料；

12. 其他相关的市场价格资料。

七、评估方法

（一）评估准则关于评估方法选择的规定

根据《以财务报告为目的的评估指南》，执行以财务报告为目的的评估业务，

应当根据评估对象、价值类型、资料收集情况和数据来源等相关条件，参照会计

准则关于评估对象和计量方法的有关规定，选择评估方法。资产评估专业人员应

当参照会计准则的规定，关注所采用的评估数据，并知晓公允价值获取层级受评

估方法选择及评估数据来源的影响。选择评估方法时应当与前期采用的评估方法

保持一致。如果前期采用评估方法所依据的市场数据因发生重大变化而不再适用，

或者通过采用与前期不同的评估方法使得评估结论更具代表性、更能反映评估对

象的公允价值或者特定价值，可以变更评估方法。

《以财务报告为目的的评估指南》规定：资产评估专业人员协助企业进行资

产减值测试，应当关注评估对象在减值测试日的可回收价值（或可收回金额）、

资产预计未来现金流量的现值以及公允价值减去处置费用的净额之间的联系及区

别。可回收价值（或可收回金额）等于资产预计未来现金流量的现值或者公允价

值减去处置费用的净额孰高者。在已确信资产预计未来现金流量的现值或者公允

价值减去处置费用的净额其中任何一项数值已经超过所对应的账面价值，并通过

减值测试的前提下，可以不必计算另一项数值。计算资产预计未来现金流量的现

值时，对资产预计未来现金流量的预测应基于特定实体现有管理模式下可能实现
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的收益。预测一般只考虑单项资产或者资产组内主要资产项目在简单维护下的剩

余经济年限，即不考虑单项资产或者资产组内主要资产项目的改良或重置；资产

组内资产项目于预测期末的变现净值应当纳入资产预计未来现金流量现值的计

算。计算公允价值减去处置费用的净额时，会计准则允许直接以公平交易中销售

协议价格，或者与评估对象相同或相似资产在其活跃市场上反映的价格，作为计

算公允价值的依据。当不存在相关活跃市场或者缺乏相关市场信息时，资产评估

专业人员可以根据企业以市场参与者的身份，对单项资产或者资产组的运营作出

合理性决策，并适当地考虑相关资产或者资产组内资产有效配置、改良或重置前

提下提交的预测资料，参照企业价值评估的基本思路及方法，分析及计算单项资

产或者资产组的公允价值。计算公允价值减去处置费用的净额时，应当根据会计

准则的具体要求合理估算相关处置费用。

（二）评估方法的选择

根据《企业会计准则第 8号—资产减值》和《以财务报告为目的的评估指南》

的规定，资产减值测试应当估计其可收回金额，然后将所估计的资产可收回金额

与其账面价值比较，以确定是否发生减值。资产可收回金额的估计，应当根据其

公允价值减去处置费用后的净额与资产预计未来现金流量的现值两者之间较高者

确定。资产的公允价值减去处置费用后的净额与资产预计未来现金流量的现值，

只要有一项超过了资产的账面价值，就表明资产没有发生减值，不需再估计另一

项金额。

公允价值减去处置费用后净额的确定有三种途径：

1、根据公平交易中销售协议价格减去可直接归属于该资产处置费用后的金额

确定；

2、不存在销售协议但存在资产活跃市场的，按照该资产的市场价格减去处置

费用后的金额确定。资产的市场价格通常应当根据资产的买方出价确定；

3、在不存在销售协议和资产活跃市场的情况下，以可获取的最佳信息为基础，

估计资产的公允价值减去处置费用后的净额，该净额可以参考同行业类似资产的

最近交易价格或者结果进行估计。

本次评估，评估对象为长期股权投资。委托人管理层对委估资产没有销售意

图，不存在销售协议价格。被评估单位虽为巴基斯坦上市公司，但其上市板块
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ALLSHRS并非活跃的交易市场，同时也无法获取同行业类似资产交易案例。

根据《企业会计准则第 8 号——资产减值》（2006）第八条规定，无法可靠

估计资产的公允价值减去处置费用后的净额的，应当以该资产预计未来现金流量

的现值作为其可收回金额。

预计未来现金流量的现值就是资产评估三种基本评估方法之一的收益法。本

次资产评估中，我们取得了企业提供的经管理层批准的未来预测资料，并对其预

测数据的可靠性进行了核实，因此，我们选用收益法对长期股权投资的可收回金

额进行计算。

（三）具体评估方法介绍

本次收益法评估采用现金流量折现法，按照持续使用过程中和最终处置时所

产生的预计未来现金流量，选择恰当的折现率对其进行折现后的金额加以确定。

本次评估以未来若干年度内的企业自由现金净流量作为依据，采用适当折现

率折现后加总计算得出企业整体营业性资产的价值，然后再加上溢余资产、非经

营性资产价值减去有息债务得出股东全部权益价值。

1．计算模型

公式一 E ＝V－D

公式二 V＝P ＋ 1C ＋ 2C ＋ ’E

上式中：

E：股东全部权益价值；

V：企业整体价值；

D ：付息债务评估价值；

P ：经营性资产评估价值；

1C ：溢余资产评估价值；

2C ：非经营性资产评估价值；

’E ：（未在现金流中考虑的）长期股权投资评估价值。

其中，公式二中经营性资产评估价值 P按如下公式求取：
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公式三

上式前半部分为明确预测期价值，后半部分为永续期价值（终值）

公式三中：

tR ：明确预测期的第 t期的企业自由现金流

t：明确预测期期数 1 , 2 , 3 ，··· ，n；

r：折现率；

1nR ：永续期企业自由现金流；

g：永续期的增长率，本次评估 g = 0；

n：明确预测期第末年。

2．模型中关键参数的确定

1）预期收益的确定

本次将企业自由现金流量作为企业预期收益的量化指标，包括资产使用过程

中产生的现金流量和最终处置时产生的现金流量。

资产使用过程中产生的现金流量计算公式如下：

企业自由现金流量＝息前税后利润＋折旧与摊销－资本性支出－营运资金变

动。

在本次评估中，考虑到估值对象的相关特点，采用了持续经营假设前提，并

在确定资产的预计未来现金流量时采用了永续模型，因此资产处置时产生的现金

流为零。

2）收益期的确定

马苏德目前整体运转正常，生产经营稳定，可保持长时间的运行，本次评估

采用永续年期作为收益期。

其中，第一阶段（明确预测期）为 2023年 1月 1 日至 2027 年 12月 31日，

在此阶段根据被评估企业的经营情况及经营计划，收益状况处于变化中；第二阶

段 2028年 1月 1日起为永续经营，在此阶段被评估企业将保持稳定的盈利水平。

3）折现率的确定
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确定折现率有多种方法和途径，按照收益额与折现率口径一致的原则，本次

评估收益额口径为企业自由现金流量，则折现率按同口径选取加权平均资本成本

（WACC）确定。

 
ED

DtK
ED

EKWACC de 



 1

式中：

WACC：加权平均资本成本；

E：权益的市场价值；

D：债务的市场价值；

Ke：权益资本成本；

Kd：债务资本成本；

T：所得税税率。

加权平均资本成本WACC计算公式中，权益资本成本 Ke按照国际惯常作法

采用资本资产定价模型（CAPM）估算，计算公式如下：

cfe RMRPRK  

式中：

Ke：权益资本成本；

Rf：无风险收益率；

β：权益系统风险系数；

MRP：市场风险溢价；

Rc：企业特定风险调整系数；

T：所得税税率。

4）付息债务评估价值的确定

付息债务按经核实后的账面值确定。

5）溢余资产及非经营性资产(负债)评估价值的确定

溢余资产是指与企业收益无直接关系的，超过企业经营所需的多余资产，一

般指超额货币资金和交易性金融资产等；非经营性资产是指与企业收益无直接关

系的，不产生效益的资产。对该类资产单独进行评估。

6）长期股权投资评估价值的确定
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本次无长期股权投资。

八、评估程序实施过程和情况

根据国家有关部门关于资产评估的规定和会计核算的一般原则，依据国家有

关部门相关法律规定和规范化要求，按照与委托人的资产评估委托合同所约定的

事项，北京志海资产评估有限公司业已实施了对委托人提供的法律性文件与会计

记录以及相关资料的验证审核，按被评估单位提交的资产清单，对相关资产进行

了必要的产权查验与核对，进行了必要的市场调查和交易价格的比较，以及财务

分析和预测等其他有必要实施的资产评估程序。资产评估的详细过程如下：

1．接受委托及准备阶段

（1）北京志海资产评估有限公司于 2023年 2月接受委托人的委托，承接本

资产评估项目。在接受委托后，北京志海资产评估有限公司即与委托人就本次评

估目的、评估对象与评估范围、评估基准日、委托评估资产的特点等影响资产评

估方案的问题进行了认真讨论。

（2）根据委托评估资产的特点，有针对性地布置资产评估申报明细表，对委

托人及被评估单位参与资产评估配合人员进行业务培训，填写资产评估清查表和

收益预测表。

（3）评估方案的设计

依据了解资产的特点，制定评估实施计划，确定评估人员，组成资产评估工

作小组。

（4）评估资料的准备

收集和整理评估对象市场交易价格信息、主要原料市场价格信息、评估对象

产权证明文件等。

2．调查、收集资料阶段

为核实对马苏德的投资情况，评估人员取得了如下资料：

（1）《关于拟通过协议方式取得Masood Textile Mills Limited 24.36%普通股

股份的公告》中相关表述如下：公司拟出资 27,926,633.00 美元，收购Masood Textile

Mills Limited（以下简称 “MTM”）部分股东持有的合计 14,621,274股MTM普通

股，占MTM普通股总数的 24.36%。
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（2）上海嘉麟杰纺织品股份有限公司 2016年年度报告中相关表述如下：2016

年 7月，公司参与Masood Textile Mills Limited定增，共计支付 3,709,637.00美元。

此次定增完成后，公司持有 Masood Textile Mills Limited的股份比例为 25.78%。

（3）马苏德各年度报告显示，上海嘉麟杰纺织品股份有限公司持股份额与上

海嘉麟杰纺织品股份有限公司年度报告披露的持股份额一致。

（4）上海嘉麟杰纺织品股份有限公司对马苏德投资 27,926,633.00美元的银行

回单。

（5）上海嘉麟杰纺织品股份有限公司与上海嘉麟杰纺织科技有限公司签订的

《资产划转协议》，上海嘉麟杰纺织品股份有限公司同意将所持有Masood Textile

Mills Limited的全部股权及所有相关权益划转至上海嘉麟杰纺织科技有限公司。

综上所述，上海嘉麟杰纺织科技有限公司持有马苏德 25.78%股权的真实性、

准确性、可靠性可以确认。

根据 2023年 2月中国外交部公告：“提醒中国公民，谨慎前往巴基斯坦，同

时警告驻扎在巴基斯坦的中国企业和中国公民，提高警惕，全面排查安全风险，

坚持非必要不外出，非必要不驻留”。评估人员未能实施对被投资单位的现场清

查工作。资产评估项目组结合被投资单位填报的资产负债清单、未来收益预测表

和历史经营状况，以及被投资单位公告的财报数据，通过询问、核对、检查等方

式对评估对象及其所涉及的资产、负债及历史年度收益状况、未来年度收益预测

进行核实。根据资产评估业务具体情况收集资产评估业务需要的资料，并对所收

集利用的资产评估资料通过询问、书面审查、查询、复核等方式进行核查验证。

通过对评估对象收集的评估资料了解评估对象现状，关注评估对象及其所涉及资

产的法律权属。通过访谈等方式调查其业务的现实运行情况及其收入、成本、费

用的构成情况及未来发展趋势，对经企业管理层批准的预计未来现金流量的预测

数据进行合理性分析。

3．选择评估方法、收集市场信息和估算过程

评估人员依据针对本项目特点制定的工作计划，结合实际情况确定作价原则

及估值模型，明确评估参数和价格标准后，参考企业提供的历史资料和未来经营

预测资料开始评定估算工作。

4．评估汇总阶段
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（1）评估结果的确定

依据北京志海资产评估有限公司评估人员所进行的必要的市场调查和测算，

确定委托评估资产的收益现值法结果。

（2）评估结果的分析和评估报告的撰写

按照北京志海资产评估有限公司规范化要求编制相关资产的评估报告。评估

结果及相关资产评估报告按北京志海资产评估有限公司规定程序进行三级复核，

经签字资产评估师最后复核无误后，由项目组完成并提交报告。

（3）工作底稿的整理归档

九、评估假设

（一）一般假设：

1．交易假设：假定所有待评估资产已经处在交易过程中，评估师根据待评估

资产的交易条件等模拟市场进行估价。

2．公开市场假设：公开市场假设是对资产拟进入的市场的条件以及资产在这

样的市场条件下接受何种影响的一种假定。公开市场是指充分发达与完善的市场

条件，是指一个有自愿的买方和卖方的竞争性市场，在这个市场上，买方和卖方

的地位平等，都有获取足够市场信息的机会和时间，买卖双方的交易都是在自愿

的、理智的、非强制性或不受限制的条件下进行。

3．企业持续经营假设：是将企业整体资产作为评估对象而作出的评估假定。

即企业作为经营主体，在所处的外部环境下，按照经营目标，持续经营下去。企

业经营者负责并有能力担当责任；企业合法经营，并能够获取适当利润，以维持

持续经营能力。

（二）收益法评估假设：

1. 被评估单位国家现行的有关法律、法规及政策，国家宏观经济形势无重大

变化；本次交易各方所处地区的政治、经济和社会环境无重大变化；无其他不可

预测和不可抗力因素造成的重大不利影响。

2. 假设公司的经营者是负责的，且公司管理层有能力担当其职务。

3. 除非另有说明，假设公司完全遵守所有有关的法律和法规。

4. 假设公司未来将采取的会计政策和编写此份报告时所采用的会计政策在
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重要方面基本一致。

5. 假设公司在现有的管理方式和管理水平的基础上，经营范围、方式与现时

方向保持一致。

6. 有关利率、汇率、赋税基准及税率，政策性征收费用等不发生重大变化。

7. 无其他人力不可抗拒因素及不可预见因素对企业造成重大不利影响。

8. 收益法特殊假设

(1)假设评估基准日后企业的产品或服务保持目前的市场竞争态势；

(2)假设企业预测年度现金流在年中产生；

(3)本次盈利预测建立在委托人及评估对象管理层对未来的经营规划及落实情

况，如企业的实际经营情况与经营规划发生偏差，假设委托人及评估对象管理层

采取相应补救措施弥补偏差；

(4)假设企业管理层提供的盈利预测数据能够实现。

十、评估结论

基于委托人、被评估单位管理层对公司未来的经营规划及盈利预测，经实施

清查核实和评定估算等评估程序，得出以下结论：

持续经营假设前提下，马苏德在评估基准日 2022年 12月 31日的股东全部权

益账面值为 14,637,418 .00千卢比，评估后的股东全部权益预计未来现金流量的现

值为 26,160,196.00千卢比，按照基准日的汇率 1卢比：0.0307人民币计算，则嘉

麟杰持有的马苏德 25.78%股权于评估基准日的可回收价值为人民币 20,720.00 万

元，较嘉麟杰减值测试前报表列示的该项投资的账面价值为人民币 20,009.52万元

评估增值人民币 710.48万元，增值率 3.55%。

本次评估结论依赖于委托人及评估对象管理层对未来经营规划及落实情况，

如企业的实际经营情况与经营规划发生偏差，且委托人及评估对象管理层未采取

相应补救措施弥补偏差，则评估结论会发生变化，特别提请报告使用者对此予以

关注。

十一、特别事项说明

以下事项并非本公司评估人员执业水平和能力所能评定和估算，但该事项确
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实可能影响评估结论，提请本评估报告使用者对此应特别关注：

（一） 本报告所称“评估价值”系指我们对所评估资产在现有用途不变并持续

经营，以及在评估基准日之状况和外部经济环境前提下，为本报告书所列明的目

的而提出的公允估值意见，而不对其它用途负责。

（二） 报告中的评估结论是反映评估对象在本次评估目的下，根据公开市场

的原则确定的公允价值，未考虑该等资产进行产权登记或权属变更过程中应承担

的相关费用和税项，也未对资产评估增值额作任何纳税调整准备。评估结论不应

当被认为是对评估对象可实现价格的保证。

（三） 本次评估结论未考虑由于控股权和少数股权等因素产生的溢价或折

价，也未考虑委估股权流动性对评估结论的影响。

（四） 本次是以财务报告为目的的评估，为企业进行长期股权投资减值测试

提供参考依据，盈利预测前提与管理层批准该盈利预测时依据的行业状况、自身

情况基本一致，评估机构获得的被评估企业盈利预测是本评估报告收益法的基础。

评估师对被评估企业盈利预测进行了必要的调查、分析、判断，经过与被评估企

业管理层及其主要股东多次讨论，被评估企业进一步修正、完善后，评估机构采

信了被评估企业盈利预测的相关数据。评估机构对被评估企业盈利预测的利用，

不是对被评估企业未来盈利能力的保证。

（五） 本次评估过程中，因受客观条件的限制，我们无法与被投资单位直接

取得联系，通过电子邮件等现代通讯方式获取财务、收益预测等相关资料，开展

基础核查工作，委托人监督保证所提供的资料的准确性、真实性、合法性、完整

性。

（六） 本次评估以千卢比为单位进行测算，最终结论以委托人提供的评估基

准日的汇率 0.0307折算为人民币，该汇率根据国家外汇管理局公布的基准日美元

兑巴基斯坦卢比汇率，人民币兑美元汇率进行换算得出。

（七） 本次评估假设被投资单位各项资产负债、历史经营成果的取得、形成

过程均符合国家有关法律法规规定，均无附带影响其价值的权利瑕疵、负债和限

制，本评估报告结论是基于上述的假设条件而估算取得。

（八） 委托人及相关当事人未提供Masood Textile Mills Limited于 2022年 12

月 31日的表外资产、负债清单，本次评估中我们未考虑被投资单位可能存在的表
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外资产及负债。

（九） 委托人及相关当事人提供了被评估单位在巴基斯坦证券交易PSX网站

公告的非经营性资产、负债的相关科目的总金额，评估人员未取得Masood Textile

Mills Limited于 2022年 12月 31日的非经营性资产、负债明细，非经营性资产、

负债按其总金额予以确定，委托人对该信息的真实性、合法性、准确性及有效性

负责，并已做出书面承诺。

（十） 资产评估程序受限情况、处理方式及其对评估结论的影响：

本次评估中，因受客观条件的限制（2023年 2月中国外交部公告：“提醒中

国公民，谨慎前往巴基斯坦，同时警告驻扎在巴基斯坦的中国企业和中国公民，

提高警惕，全面排查安全风险，坚持非必要不外出，非必要不驻留”），评估人

员未能实施对被评估单位的现场清查工作，本次评估主要依据委托人提供的财务

报表、审计报告及我们从马苏德官方网站、巴基斯坦证券交易 PSX网站取得的被

投资单位公告的财报等资料，以及我们在Wind资讯中查找的有关对比公司的财务

报告和交易数据，我们的估算工作在很大程度上依赖上述财务报表数据和交易数

据。

（十一）评估基准日至评估报告日之间可能对评估结论产生影响的期后事

项：

当地政局形势可能会对被评估对象的经营情况、财务状况等产生影响。受客

观条件的限制，我们无法判断疫情对被评估对象未来经营的影响程度。

自评估基准日至评估报告出具日，不存在其他影响评估前提和评估结论而需

要对评估结论进行调整的重大事项。

十二、资产评估报告的使用限制说明

（一） 本评估报告只能用于评估报告载明的评估目的和用途；

（二） 委托人或者其他资产评估报告使用人未按照法律、行政法规规定和资

产评估报告载明的使用范围使用资产评估报告的，资产评估机构及其资产评估师

不承担责任；

（三） 除委托人、资产评估委托合同中委托的其他资产评估报告使用人和法

律、行政法规规定的资产评估报告使用人之外，其他任何机构和个人不能成为资
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产评估报告的使用人；

（四） 资产评估报告使用人应当正确理解评估结论，评估结论不等同于评估

对象可实现价格，评估结论不应当被认为是对评估对象可实现价格的保证；

（五） 本评估报告的全部或者部分内容被摘抄、引用或者被披露于公开媒体，

需评估机构审阅相关内容，法律、法规规定以及相关当事方另有委托除外；

（六） 本评估报告所揭示的评估结论仅对本项目对应的经济行为有效，资产

评估结论使用有效期为自评估基准日起一年，即评估基准日 2022年 12月 31日至

2023年 12月 30日止。当评估目的在有效期内实现时，要以评估结论作为价值的

参考依据（还需结合评估基准日的期后事项的调整）。超过一年，需重新进行资

产评估。

十三、资产评估报告日

资产评估报告日为 2023年 4月 13日。
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（本页无正文）

资产评估机构：北京志海资产评估有限公司

资产评估师：

资产评估师：

二〇二三年四月十三日
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资产评估报告附件

一、委托人和被评估单位法人营业执照副本（复印件）

二、委托人和被评估单位承诺函

三、签字资产评估师承诺函

四、资产评估机构备案文件或者资格证明文件（复印件）

五、资产评估机构法人营业执照副本（复印件）

六、签字资产评估师资格证明文件（复印件）

七、资产评估委托合同（复印件）

八、评估对象涉及的主要权属证明资料（复印件）
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