
中联资产评估集团有限公司关于中国证券监督管理委员会 

《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》 

【181644】号资产评估相关问题回复的核查意见 

 

中国证券监督管理委员会： 

根据贵会 2018 年 11 月 06 日下发的中国证券监督管理委员会

181644 号《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》的

回复要求，中联评估项目组对反馈意见进行了认真的研究和分析，并

就资产评估相关问题的回复出具了本核查意见。现将具体情况汇报如

下： 

  



1．（原问题 19）申请文件显示，本次交易新增商誉 87,143.76 万

元，约占交易后非流动资产的 50%。请你公司补充披露：1）在分步

交易安排下，上市公司合并商誉的处理。2）本次交易是否已充分辨

认及合理判断标的资产未在财务报表中确认的无形资产，包括但不限

于专利权、商标权、著作权、专有技术、销售网络、客户关系、特许

经营权、合同权益等。3）大额商誉对上市公司未来经营业绩的可能

影响。请独立财务顾问、会计师和评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

二、本次交易是否已充分辨认及合理判断标的资产未在财务报表

中确认的无形资产，包括但不限于专利权、商标权、著作权、专有技

术、销售网络、客户关系、特许经营权、合同权益等。 

本次交易已充分辨认及合理判断标的资产未在财务报表中确认

的无形资产，截至本次评估基准日，标的资产拥有的但在财务报表未

确认的无形资产情况如下： 

i.专利权  

对专利权估值时，考虑到专利权为技术类无形资产，对专利权使

用了收益法（收入分成法）估值，该估值方法假设公司未来收益中部

分是由专利权相关技术所带来的，该估值方法能够合理确认专利权在

估值基准日的公允价值。  

在本次交易的资产基础法评估中，将财务报表中未确认的无形资

产包括新欧科技及其子公司所拥有的专利权技术类无形资产纳入评



估范围，并采用收益法（收入分成法）进行评估，评估价值为 1,692.37

万元。 

ii.销售网络、客户关系、合同权益  

标的资产在开展业务过程中，与主要客户形成了较为稳定的销售

网络、客户关系、合同权益，但销售网络、客户关系、合同权益无法

从标的资产分离或划分出来，也无法单独为标的资产带来经济利益，

销售网络、客户关系、合同权益离不开标的资产整个公司的专业团队

与经营运作，必须作为标的资产整个公司生产经营的有机组成要素存

在，无法脱离新力通整个公司而单独发挥其价值。因此，标的资产与

客户之间的销售网络、客户关系、合同权益不符合《企业会计准则》

及其解释规定的无形资产确认条件。  

iii. 专有技术、商标权及特许经营权  

截至本次评估基准日，标的公司不存在特许经营权、专有技术及

商标的情况。  

评估师核查意见： 

经核查，评估师认为：上市公司对标的资产拥有的但未在其财务

报表中确认的无形资产进行了披露，相关披露及分析具有合理性。 

2.（原问题 20）申请文件显示，预测期标的资产营业收入呈上升

趋势，请你公司补充披露标的资产报告期产能利用率情况，并结合产

能利用率、未来资本性支出等，补充披露预测期营业收入的可实现性。

请独立财务顾问、会计师和评估师核查并发表明确意见。 

答复： 



一、 请你公司补充披露标的资产报告期产能利用率情况。 

标的公司报告期各主要产品的生产线产能利用率情况如下： 

产品 
2018 年 1-6 月 

产能（万米） 产量（万米） 产能利用率 

EPDM 类密封条 2,500.00 2,151.91 86.08% 

PVC 类密封条 400.00 373.21 93.30% 

TPV 类密封条 500.00 322.99 64.60% 

产品 
2017 年 

产能（万米） 产量（万米） 产能利用率 

EPDM 类密封条 4,000.00 3,743.99 93.60% 

PVC 类密封条 750.00 685.23 91.36% 

TPV 类密封条 1,000.00 759.53 75.95% 

产品 
2016 年 

产能（万米） 产量（万米） 产能利用率 

EPDM 类密封条 3,300.00 3,011.15 91.25% 

PVC 类密封条 600.00 581.47 96.91% 

TPV 类密封条 1,000.00 937.67 93.77% 

注：产能利用率=产量/自由设计产能 

由上表可见，新欧科技报告期各产品生产线产能利用率较高。 

二、结合产能利用率、未来资本性支出等，补充披露预测期营业

收入的可实现性。 

1、工序原有设备生产效率提升及具体措施 

标的公司通过挤出工序技术改良缩短成型周期，减少换模次数及

快速换模技改，优化生产计划；提升零部件的良品率；改良技术优化

挂具密度；通过改善扩大设备适用的品种，操作标准化及提高车间洁

净度，提升成型一次性合格率，减少返工率，新品设计阶段优化罩具

设计等措施提高其原有设备生产效率。 

2、重庆新华欧亚公司建设及产能扩增情况 



重庆新华欧亚公司是标的公司于 2017年 4月成立的全资子公司，

2018 年 1 月正式施工建设，截至意见答复日，EPDM 车间已完成三

条生产挤出线基础安装工作，设备空机调试已完成，40 台接角机、6

台片接机及 8 条流水线布局均已安装完成， PVC、TPV 车间各两条

生产挤出线正处于设备安装调试状态、相关配套设施工厂综合楼、办

公楼整体装修等施工预测均于 11 月底完工。预计 2018 年重庆新华欧

亚新增产能 60 万台套。 

重庆新华欧亚后续生产线扩增情况如下： 

公司名称 主要工序 生产线类型 2018 年 7-12 月 2019 年 2020 年 

重庆新华欧

亚 

挤出工艺 

EPDM 产品 3 条挤出线 2 条挤出线 3 条挤出线 

TPV 产品 2 条挤出线 3 条挤出线 3 条挤出线 

PVC 产品 2 条挤出线 4 条挤出线 4 条挤出线 

新增产能 60 万台套 70 万台套 70 万台套 

重庆新华欧亚后续新建厂房资本性支出情况如下： 

项目名称 2018 年 7-12 月 2019 年 2020 年 

资本性支出合计 4,120.14 2,475.00 2,475.00 

重庆公司房屋建设 1,256.98 
  

重庆公司购置设备 2,863.16 2,475.00 2,475.00 

生产线扩增后，重庆新华欧亚设计产达 200 万台套，标的公司整

体设计产能将达 400 万台套，预测期生产产能足以满足企业未来生产

经营情况的需要。 

3、预测期产能利用率情况 

2021 年以后，标的公司（含重庆欧亚）总产能约为 16,000 万米，

具体如下：



 

公司名称 生产线类型 主要工序 2018 年 7-12 月 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 
2024 年 

及以后 

标的公司 

（包含重庆欧亚） 

EPDM 产品 

挤出线数量 14 16 19 19 19 19 19 

设计产能（单位：万米）     4,200.00     9,300.00    10,950.00  11,400.00  11,400.00  11,400.00    11,400.00  

预测产销量（单位：万米）     2,388.45     6,380.85     7,742.94  8,641.50  9,677.04  9,900.84     9,900.84  

预测产销量（单位：万条）       796.15     2,126.95     2,580.98  2,880.50  3,225.68  3,300.28     3,300.28  

产能利用率 56.87% 68.61% 70.71% 75.80% 84.89% 86.85% 86.85% 

TPV 产品 

挤出线数量 11 14 17 17 17 17 17 

设计产能（单位：万米）       900.00     2,385.00  2,925.00  3,060.00  3,060.00  3,060.00  3,060.00  

预测产销量（单位：万米）       540.01     1,283.93  1,740.89  2,144.64  2,344.56  2,765.14  2,765.14  

预测产销量（单位：万条）       317.65       755.25  1,024.05  1,261.55  1,379.15  1,626.55  1,626.55  

产能利用率 60.00% 53.83% 59.52% 70.09% 76.62% 90.36% 90.36% 

PVC 产品 

挤出线数量 14 16 20 20 20 20 20 

设计产能（单位：万米）       624.00     1,488.00  1,824.00  1,920.00  1,920.00  1,920.00  1,920.00  

预测产销量（单位：万米）       388.56       909.11  999.48  1,116.84  1,338.24  1,478.88  1,478.88  

预测产销量（单位：万条）       647.60     1,515.19  1,665.80  1,861.40  2,230.40  2,464.80  2,464.80  

产能利用率 62.27% 61.10% 54.80% 58.17% 69.70% 77.03% 77.03% 

注：参考 2018 年 1-6 月各类产品平均长度，假设预测期 EPDM、TPV、PVC 类密封件平均长度分别为 3.0 米/条、1.7 米/条、0.6 米/条； 

    考虑到标的公司以销定产的生产模式，假设预测期产销率为 100%。



 

由上表可见，标的公司预测期内主要产品产能利用率呈现逐步升

高的趋势，截至预期期最后一年，即 2023 年主要产品 EPDM 产品、

TPV 产品、PVC 产品的产能利用率分别为 86.85%、90.36%、77.03%。

因此在重庆欧亚产能释放后，即使各产品未来生产量、销售量如预测

逐年增长，标的公司仍然能够保障其生产。 

综上，标的公司通过改良现有工序、投资建设重庆工厂等方式提

升产能。标的公司产能充足，足以支持标的公司实现预测期营业收入。  

评估师核查意见： 

经核查，评估师认为：上市公司已补充披露预测期产能利用率和

预测期资本性支出，并对预测期产能利用率及营业收入增长情况的合

理性进行了分析。相关披露及分析内容具有合理性。 

3．（原问题 22）申请文件显示，根据模拟审计报告，标的资产

报告期销售费用主要包括职工薪酬、国内运输费、租赁费等，占营业

收入的比例分别为 5.79%、5.26%、4.72%。请你公司：1）补充披露

报告期国内运输费用占营业收入的比例，并结合该情况及预测期主要

客户所在地区，补充披露预测期运输费用占营业收入的比例及合理性。

请独立财务顾问、会计师和评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、补充披露报告期国内运输费用占营业收入的比例。 

标的公司报告期国内运输费用占营业收入比例如下： 

项目名称 2016 年 2017 年 2018 年 1-6 月 

营业收入 41,647.94 45,054.64 23,253.60 

国内运输费 1,060.59 1,121.18 492.98 



运输费/营业收入 2.55% 2.49% 2.12% 

报告期内，标的公司运输费用占主营业务收入比例分别为 2.55%、

2.49%及 2.12%，逐期有所下降，其主要原因为业务规模不断扩大，

议价能力也有所提高，物流配送商给标的公司的折扣率也有所增加。

此外，2017 年以前标的公司运输车辆为 9.6 米卡车，2018 年以来逐

步改用 13 米、17 米大型运输车，单位运输成本亦有所下降。 

二、结合该情况及预测期主要客户所在地区，补充披露预测期运

输费用占营业收入的比例及合理性。 

1、报告期前五大客户收入占比及所在区域分布情况 

标的公司自 2017 年底起，开始建立完善对应客户的运费台账。

根据新欧科技 2018 年 1-6 月运输费用明细台账，标的公司前五大客

户所在地区、收入占比及运输费用占收入比例情况如下：  

年度 客户名称 客户所在地区 
销售金额

（万元） 

占营业收

入比例 

运输费用

（万元） 

运输费用 

/销售收

入 

2018 年 

1-6 月 

长安汽车 西南、华北、华东 14,927.03 64.19% 368.61 2.47% 

东风小康 华中、西南 4,448.57 19.13% 79.83 1.79% 

一汽集团 东北 2,309.75 9.93% 48.37 2.09% 

江铃集团 华东 603.20 2.59% 9.67 1.60% 

一汽丰田 华北 268.96 1.16% 3.11 1.16% 

合计 - 22,557.50 97.01% 509.59 2.26% 

2017 年度 

长安汽车 西南、华北、华东 30,345.42 67.35% 732.79 2.41% 

东风小康 华中、西南 9,491.81 21.07% 230.60 2.43% 

一汽集团 东北 2,672.86 5.93% 66.75 2.50% 

一汽丰田 华北 570.03 1.27% 15.21 2.67% 

航天模塑 西南 390.54 0.87% 10.72 2.75% 

合计 - 43,470.66 96.48% 1,056.08 2.43% 

2016 年度 

长安汽车 西南、华北、华东 33,179.99 79.67% 814.98 2.46% 

东风小康 华中、西南 4,434.73 10.65% 107.39 2.42% 

一汽集团 东北 1,135.51 2.73% 29.24 2.58% 

一汽丰田 华北 529.56 1.27% 13.92 2.63% 

长安福特 东北 476.46 1.14% 13.24 2.78% 



合计 - 39,756.25 95.46% 978.78 2.46% 

新欧科技给客户的供货区域主要集中于西南（重庆）、华中（十

堰）、华北（天津、保定、北京）、东北（沈阳、长春）、华东（南昌、

合肥、南京）等地，报告期内新欧科技客户稳定，因此运输总费用占

全部营业收入的比例差异较小。随着业务规模的上升，标的公司对当

地运输单位或个人的议价能力有所提高，同时报告期内更换了大型运

输车等原因，运输费用占营业收入的比例呈下降趋势。 

具体到前五大客户来看，2018 年上半年运费占收入的比例与客

户距离远近有关。标的公司位于河北省，距离重庆（长安汽车、东风

小康）、长春（一汽集团）、十堰（东风小康）、南昌（江铃集团）、天

津（一汽丰田）依次递减，运费占相应客户收入的比例亦随之下降。 

2、预测期运输费用占营业收入的比例及预测期客户所在区域情

况 

根据在手订单及主机厂大计划情况，预测期内标的公司的主要客

户长安汽车、东风小康、一汽集团、一汽丰田、华晨汽车、江铃集团

等占预测期收入的 80%以上，新增客户上汽大通、四川野马、众泰汽

车等所在区域与现有部分客户重合，不会对单位运输费用产生重大影

响。 

报告期内，标的公司运费占营业收入的比例分别为 2.55%、2.49%

及 2.12%，逐期下降。以 2018 年 6 月 30 日为评估基准日，参考上一

年度运费占收入的比例，标的公司运输费用预测情况如下： 

单位：万元 

项目 2018 年 7-12 月 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

营业收入 26,825.36  63,351.27  75,570.68  86,836.20  98,524.69  103,335.76  



国内运输费 667.54  1,576.49  1,880.56  2,160.90  2,451.77  2,571.49  

运输费/营业收入 2.49% 2.49% 2.49% 2.49% 2.49% 2.49% 

预测期重庆欧亚量产后，产品的主要销售客户位于重庆、湖北十

堰等地区。重庆欧亚投产前，产品均从新欧科技所处的河北省清河县

发出；重庆欧亚投产后，产品由重庆欧亚直接供应给重庆、湖北十堰

等地区的汽车主机厂，短途运输有利于降低单位产品的运费水平。与

此同时，新欧科技在考虑新客户开拓、燃料费用波动等因素，以 2.49%

（2017 年度）预测运输费用占营业收入比例是谨慎的。 

3、同行业可比上市公司运输费用占营业收入比较情况 

标的公司同行业可比上市公司运输费用占营业收入比例列示如

下： 

公司简称 
2016 年运输费用/营

业收入 

2017 年运输费用/

营业收入 

2018年1-6月运输费用/营业

收入 

浙江仙通 3.39% 4.01% 2.97% 

海达股份 4.68% 3.67% 3.01% 

贵航股份 1.83% 1.79% 2.05% 

京威股份 1.69% 1.69% 1.63% 

中鼎股份 1.18% 1.07% 0.79% 

平均值 2.55% 2.45% 2.09% 

标的公司 2.55% 2.49% 2.12% 

报告期内，标的公司及同行业可比上市公司运输费用占营业收入

比例均呈下降趋势，且与同行业可比上市公司差异较小；预测期新欧

科技运输费用占营业收入比例（2.49%）处于合理范围内。 

评估师核查意见： 

经核查，评估师认为：上市公司补充披露运输费用占营业收入比

例数据，同时对运输费用占营业收入比例合理性进行了补充说明。相

关披露及分析内容具有合理性。 



4.（原问题 23）申请材料显示，本次交易收益法评估采用的折现

率为 11.40%。请你公司结合近期可比交易选取的折现率情况，补充

披露折现率取值的依据和合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发

表明确意见。 

答复： 

一、折现率取值依据 

一、 折现率计算模型 

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： 

 （1） 

式中： 

Wd：被评估单位的债务比率； 

  （2） 

We：被评估单位的权益比率； 

  （3） 

rd：所得税后的付息债务利率； 

re：权益资本成本。本次评估按资本资产定价模型（CAPM）确

定权益资本成本 re； 

  （4） 

式中： 

rf：无风险报酬率； 
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rm：市场期望报酬率； 

ε：被评估单位的特性风险调整系数； 

βe：被评估单位权益资本的预期市场风险系数； 

  （5） 

βu：可比公司的预期无杠杆市场风险系数； 

  （6） 

βt：可比公司股票（资产）的预期市场平均风险系数； 

  （7） 

式中： 

K：未来预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。 

二、 折现率计算过程 

1. 无风险收益率rf 

参照国家近五年发行的中长期国债利率的平均水平（见下表），

按照十年期以上国债利率平均水平确定无风险收益率rf的近似，即

rf=3.95%。 

中长期国债利率 

序号 国债代码 国债名称 期限 实际利率 

1 101305 国债 1305 10 0.0355 

2 101309 国债 1309 20 0.0403 

3 101310 国债 1310 50 0.0428 

4 101311 国债 1311 10 0.0341 

5 101316 国债 1316 20 0.0437 

6 101318 国债 1318 10 0.0412 

7 101319 国债 1319 30 0.0482 
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序号 国债代码 国债名称 期限 实际利率 

8 101324 国债 1324 50 0.0538 

9 101325 国债 1325 30 0.0511 

10 101405 国债 1405 10 0.0447 

11 101409 国债 1409 20 0.0483 

12 101410 国债 1410 50 0.0472 

13 101412 国债 1412 10 0.0404 

14 101416 国债 1416 30 0.0482 

15 101417 国债 1417 20 0.0468 

16 101421 国债 1421 10 0.0417 

17 101425 国债 1425 30 0.0435 

18 101427 国债 1427 50 0.0428 

19 101429 国债 1429 10 0.0381 

20 101505 国债 1505 10 0.0367 

21 101508 国债 1508 20 0.0413 

22 101510 国债 1510 50 0.0403 

23 101516 国债 1516 10 0.0354 

24 101517 国债 1517 30 0.0398 

25 101521 国债 1521 20 0.0377 

26 101523 国债 1523 10 0.0301 

27 101525 国债 1525 30 0.0377 

28 101528 国债 1528 50 0.0393 

29 101604 国债 1604 10 0.0287 

30 101608 国债 1608 30 0.0355 

31 101610 国债 1610 10 0.0292 

32 101613 国债 1613 50 0.0373 

33 101617 国债 1617 10 0.0276 

34 101619 国债 1619 30 0.0330 

35 101623 国债 1623 10 0.0272 

36 101626 国债 1626 50 0.0351 

37 101704 国债 1704 10 0.0343 

38 101705 国债 1705 30 0.0381 

39 101710 国债 1710 10 0.0355 

40 101711 国债 1711 50 0.0412 

41 101715 国债 1715 30 0.0409 

42 101718 国债 1718 10 0.0362 

43 101722 国债 1722 30 0.0433 

44 101725 国债 1725 10 0.0386 

45 101726 国债 1726 50 0.0442 

平均  0.0395 

2. 市场期望报酬率rm 



市场期望报酬率 rm，一般认为，股票指数的波动能够反映市场整

体的波动情况，指数的长期平均收益率可以反映市场期望的平均报酬

率。通过对上证综合指数自 1992 年 5 月 21 日全面放开股价、实行自

由竞价交易后至 2018 年 6 月 30 日期间的指数平均收益率进行测算，

得出市场期望报酬率的近似，即：rm=10.41%。 

3. e值 

取沪深同类可比上市公司股票，以 2013 年 7 月至 2018 年 6 月近

5 年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，按式（7）计算得到评估对象预期市场平均风险系数 βt，并由

式（6）得到评估对象预期无财务杠杆风险系数的估计值 βu，见下表： 

β值计算表 

证券简称 总市值（万元） 付息债务（万元） 所得税率 βx βt βu 

参数序号 A B C D E=0.34+0.66D F=E*A/(A+(1-C)*B) 

潍柴动力 6,669,696.9557 3,625,341.4064 15.0000 1.2586 1.1707 0.8007 

华域汽车 9,360,437.5085 1,015,118.0877 25.0000 0.8662 0.9117 0.8431 

福耀玻璃 7,274,990.8428 842,874.5759 25.0000 0.7111 0.8093 0.7446 

众泰汽车 2,433,052.3411 300,214.6186 25.0000 1.0365 1.0241 0.9373 

苏威孚 B 1,685,956.4025 48,120.6057 15.0000 0.7619 0.8429 0.8229 

均胜电子 3,120,312.9430 1,238,506.8941 25.0000 1.0458 1.0302 0.7939 

中鼎股份 2,242,977.6526 440,238.7165 15.0000 1.1335 1.0881 0.9325 

东方精工 1,508,839.7732 132,798.4391 15.0000 1.2351 1.1552 1.0748 

光启技术 3,557,905.4177 12,101.2555 25.0000 0.7567 0.8394 0.8373 

万丰奥威 3,914,514.6236 132,655.7790 15.0000 0.4528 0.6388 0.6210 

拓普集团 1,800,027.3733 92,796.1861 15.0000 0.6729 0.7841 0.7512 

富奥 B 772,071.1503 19,311.1978 15.0000 0.4908 0.6639 0.6501 

富奥股份 1,048,826.9730 19,311.1978 15.0000 0.8598 0.9075 0.8935 

万里扬 1,417,500.0000 111,431.3200 15.0000 1.0196 1.0129 0.9495 

交运股份 674,691.3713 97,059.4007 25.0000 0.9197 0.9470 0.8548 

骆驼股份 1,124,126.6557 215,056.2195 25.0000 0.9064 0.9382 0.8205 

云内动力 685,838.6982 129,041.2156 15.0000 1.1914 1.1263 0.9710 

万向钱潮 2,794,456.8458 107,226.6515 15.0000 1.0041 1.0027 0.9710 

凌云股份 705,815.0683 273,587.2504 15.0000 1.1411 1.0931 0.8222 

奥特佳 1,265,069.2045 91,602.1750 25.0000 0.4814 0.6577 0.6238 



证券简称 总市值（万元） 付息债务（万元） 所得税率 βx βt βu 

参数序号 A B C D E=0.34+0.66D F=E*A/(A+(1-C)*B) 

京威股份 1,083,000.0000 240,541.3102 25.0000 0.8393 0.8939 0.7663 

渤海汽车 700,529.9368 111,521.3396 25.0000 0.3952 0.6008 0.5367 

广东鸿图 753,420.8430 140,474.4418 15.0000 0.9140 0.9432 0.8142 

宗申动力 723,657.0134 179,570.9129 25.0000 1.1116 1.0737 0.9052 

金固股份 806,266.3857 171,917.5047 15.0000 1.0165 1.0109 0.8558 

星宇股份 1,366,968.3984 48,926.9024 15.0000 0.6891 0.7948 0.7713 

天润曲轴 644,435.3504 124,037.8459 15.0000 1.2105 1.1389 0.9788 

银轮股份 785,060.0307 97,635.6406 15.0000 0.8920 0.9287 0.8399 

双环传动 669,316.8460 288,004.6635 15.0000 1.1252 1.0826 0.7927 

松芝股份 483,605.5824 26,218.7121 15.0000 0.9444 0.9633 0.9209 

亚太股份 662,325.2880 134,104.7906 15.0000 1.3456 1.2281 1.0478 

双林股份 627,604.6392 145,066.5865 15.0000 0.8664 0.9118 0.7621 

新朋股份 308,292.8000 6,223.7187 25.0000 1.0619 1.0409 1.0253 

模塑科技 406,656.8872 246,463.1072 25.0000 0.9609 0.9742 0.6698 

贵航股份 468,134.7498 3,012.0258 15.0000 1.5423 1.3579 1.3505 

中原内配 546,140.0745 90,224.5938 15.0000 0.6487 0.7681 0.6736 

兴民智通 538,357.6524 153,253.5898 25.0000 0.6111 0.7433 0.6125 

八菱科技 631,545.1490 14,949.3635 15.0000 0.4434 0.6326 0.6202 

西泵股份 484,355.2281 28,312.4336 15.0000 1.1817 1.1199 1.0669 

长鹰信质 1,088,054.4000 10,353.8255 15.0000 0.5326 0.6915 0.6860 

万安科技 630,256.0608 45,355.2401 15.0000 1.3656 1.2413 1.1697 

东安动力 310,517.7600 48,600.0000 15.0000 1.1227 1.0810 0.9541 

宁波高发 579,344.3215 5,027.3442 15.0000 1.0982 1.0648 1.0570 

日上集团 305,699.2200 92,000.0783 15.0000 0.9411 0.9611 0.7653 

斯太尔 460,364.0628 47,788.0486 25.0000 0.8264 0.8854 0.8215 

东风科技 375,958.4400 31,487.4534 25.0000 1.0475 1.0314 0.9704 

继峰股份 710,010.0000 9,759.7581 15.0000 0.6558 0.7728 0.7639 

德尔股份 416,572.1000 26,224.6652 15.0000 0.8372 0.8926 0.8472 

精锻科技 607,095.0000 47,713.9480 15.0000 0.3427 0.5662 0.5307 

鹏翎股份 395,714.7421 1,820.4355 15.0000 1.0090 1.0059 1.0020 

襄阳轴承 370,447.1084 69,083.1013 15.0000 0.8338 0.8903 0.7685 

蓝黛传动 371,840.6940 25,588.2658 15.0000 0.9171 0.9453 0.8930 

腾龙股份 406,113.2160 16,657.6951 15.0000 0.3565 0.5753 0.5559 

浙江仙通 515,992.3200 3,146.2405 15.0000 1.8973 1.5922 1.5840 

天成自控 588,463.4927 9,933.1874 15.0000 0.6735 0.7845 0.7734 

西仪股份 479,760.6550 12,853.2912 15.0000 0.7876 0.8598 0.8407 

湘油泵 240,817.9200 19,357.6695 15.0000 0.2661 0.5156 0.4826 

浩物股份 317,489.6727 13,923.6927 25.0000 0.7806 0.8552 0.8280 

天雁 B 股 44,120.5118 28,711.6468 25.0000 1.0331 1.0218 0.6867 

长春一东 348,130.4670 1,126.3829 15.0000 0.9076 0.9390 0.9364 

特尔佳 348,552.0000 104.2809 15.0000 0.2295 0.4915 0.4913 



证券简称 总市值（万元） 付息债务（万元） 所得税率 βx βt βu 

参数序号 A B C D E=0.34+0.66D F=E*A/(A+(1-C)*B) 

福达股份 473,614.9680 56,402.1959 15.0000 1.5031 1.3320 1.2096 

平均值 
 

0.8985 0.9330 0.8443 

取平均数得到 βu=0.8443 

最后由式（5）得到的权益资本预期风险系数的估计值 e=0.8443 

4.权益资本成本re 

本次评估考虑到标的公司在公司的融资条件、资本流动性以及公

司的治理结构和公司资本债务结果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=0.02；最终

由式（4）得到评估对象的权益资本成本 re，具体如下： 

权益资本成本计算表 

项目/年度 编号 2018 年 7-12 月 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2022 年 2023 年及以后 

国债利率 A 0.0395 0.0395 0.0395 0.0395 0.0395 0.0395 0.0395 

可比公司收益率 B 0.1041 0.1041 0.1041 0.1041 0.1041 0.1041 0.1041 

权益 β C 0.8443 0.8443 0.8443 0.8443 0.8443 0.8443 0.8443 

ε D 0.0200 0.0200 0.0200 0.0200 0.0200 0.0200 0.0200 

re E=A+C*(B-A)+D 0.1140 0.1140 0.1140 0.1140 0.1140 0.1140 0.1140 

5.债务比率Wd和权益比率We 

由式（2）和式（3）得到债务比率 Wd和权益比率 We。 

6.折现率 r（WACC） 

将上述各值带入式（1）既得到折现率 r=0.1140 

二、折现率合理性分析   

参考最近三年内发生的汽车零部件行业可比交易案例中收益法

选取折现率情况如下所示： 

单位：万元 

序号 股票名称 并购标的 评估基准日 标的 100%股权估值 折现率 

1 盈峰环境 中联环境 2018.04.30 1,525,000.00 11.43% 



序号 股票名称 并购标的 评估基准日 标的 100%股权估值 折现率 

2 五洲新春 新龙实业 2017.12.31 59,800.00 11.52% 

3 隆盛科技 微研精密 2017.10.31 30,000.00 12.75% 

4 华锋股份 理工华创 2017.07.31 82,736.00 11.44% 

5 北特科技 光裕股份 2017.07.31 47,300.00 11.59% 

6 模塑科技 道达饰件 2017.06.30 125,000.00 10.70% 

7 双林股份 双林投资 2017.04.30 230,000.00 13.94% 

8 银亿股份 东方亿圣 2016.12.31 798,058.63 12.62% 

9 三花智控 三花汽零 2016.12.31 215,000.00 11.83% 

10 三丰智能 上海鑫燕 2016.09.30 260,000.00 11.13% 

11 得润电子 柳州双飞 2016.09.30 100,000.00 12.40% 

12 西仪股份 苏垦银河 2016.05.31 34,919.76 10.80% 

13 广东鸿图 四维尔 2016.03.31 164,470.25 10.32% 

平均数 11.73% 

本次交易 11.40% 

由上表可见，本次评估收益法选取的折现率为 11.40%与上述可

比交易案例相比差异不大，处于合理范围内。 

评估师核查意见： 

经核查，评估师认为，上市公司补充收益法评估折现率相关参数、

取值依据及分析了其合理性，同时上市公司结合市场可比交易折现率

等情况，补充披露分析折现率取值的合理性。相关披露及分析内容具

有合理性。 
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