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同致信德（北京）资产评估有限公司 

关于广东东方精工科技股份有限公司重大资产重组之 

深交所问询函回复之核查意见 

  

广东东方精工科技股份有限公司： 

我们接受贵公司的委托，按照资产评估准则对北京普莱德新能源电池科技有

限公司（以下简称“普莱德”）进行了评估，并出具了《广东东方精工科技股份

有限公司拟发行股份及支付现金方式收购北京普莱德新能源电池科技有限公司

股权项目资产评估报告书》初稿，根据中小板公司管理部下发的《关于对广东东

方精工科技股份有限公司的重组问询函》［中小板重组问询函（需行政许可）【2016

第74号】。我公司组织相关评估人员，就所问询事项进行了逐项落实，现将函内

与评估有关的问询事项作出如下说明： 

六、预案披露，普莱德截至2016年3月31日未经审计的净资产账面价值为2.27

亿元，而预估值为47.5亿元，预估增值率1992.83%，请结合目前行业发展情况、

国家补贴逐年减少的背景、普莱德核心竞争力及同行业可比交易情况等内容，说

明本次预估增值的合理性；请详细说明本次预估值与最近三年普莱德发生的增资

及股权转让的相应估值存在差异的原因及合理性。 

[回复说明] 

（一）普莱德预估增值的合理性说明 

截至评估基准日2016年3月31日，普莱德未经审计的净资产账面价值为

22,696.50万元，普莱德100%股权的预估值为475,000万元，增值约452,303.50万元，

增值率约1,992.83%。本次评估选取收益法作为评估结果，收益法评估值以普莱

德未来业绩预测为依据，已充分考虑到普莱德所处新能源汽车行业的发展态势，

国家产业政策，普莱德核心产品的市场发展前景及核心竞争优势，能够合理反映

普莱德未来盈利能力及其企业价值，其评估增值是合理的。此外，结合同行业上

市公司相对估值及市场同类交易案例分析，普莱德估值是合理的。具体如下： 
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1、综合考虑新能源汽车行业的发展态势，国家补贴逐年减少的背景、普莱

德核心产品的发展前景及核心竞争优势，普莱德收益法评估增值是合理的 

第一，普莱德所处的新能源汽车行业处于高速发展阶段，普莱德充分受益

于行业高成长性。 

环保节能的新能源汽车产业既是有效缓解我国能源和环境压力，推动汽车产

业可持续发展的紧迫任务，也是加快汽车产业转型升级、培育新的经济增长点和

国际竞争优势的战略举措。在国家政策大力支持、技术持续创新、配套产业不断

完善等多因素的共同驱动下，我国新能源汽车产业已进入快速发展期：根据中国

汽车工业协会数据统计，2015年，我国新能源汽车产量和销量分别达34.1万辆和

33.1万辆，同比增长3.3倍和3.4倍；2016年1-6月，国内新能源汽车产量和销量分

别为17.7万辆和17.0万辆，均实现1.2倍以上同比增长，呈现高速发展趋势。根据

工信部对中国新能源汽车需求的统计与预测，2016年我国新能源汽车销量将达到

70万辆以上，未来5年年复合增速有望维持45%以上；国家发改委预测，到2020

年有望达到每年新增200万辆以上增速；根据《中国制造2025》，2025年中国将

发展为制造强国，届时国内新能源汽车年销量将突破300万辆。我国新能源汽车

行业市场前景广阔。 

随着我国新能源汽车行业的快速发展，动力电池系统作为新能源汽车的关键

零部件，其需求量将继续维持在较高水平。其中锂离子动力电池系统作为目前动

力电池系统的主流技术路线，需求量保持快速增长。根据工信部对中国电动工具

锂电池需求的统计与预测，2013-2017年，中国动力锂电池产量将继续维持高增

长率，平均年复合增长率在75.45%左右，预计到2017年我国动力锂电池需求量将

从2013年的1.6GWh增长至26.6GWh，2020年将突破60GWh，到2025年将达到

90-100GWh，呈现爆发式增长态势。普莱德将充分受益于行业的高成长性。 

第二，国家对新能源汽车实施“鼓励+规范”并举的产业政策，旨在完善新

能源汽车管理体系，促进成熟且规范的市场竞争格局的形成。普莱德属于新能

源动力电池系统PACK领域领先企业，在日趋规范、不断成熟的产业及政策环境

下，预计将保持稳定的增长态势。此外，基于锂离子动力电池系统上下游产业

密切联系、紧密互动的整体关系，在国家补贴逐年减少的情形下，普莱德仍将

保持较为稳定的盈利能力。 
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新能源汽车是我国重点发展的战略性新兴产业，国家对新能源汽车产业发展

给予较强的政策支持力度，从发展规划、消费补贴、税收优惠、科研投入、政府

采购、标准制定等多个方面，构建了一整套支持新能源汽车产业加快发展的政策

体系，为新能源汽车产业的发展提供了广阔空间。随着市场对新能源汽车接受程

度的日益加深，新能源汽车厂商竞争能力的不断提高，政府对新能源汽车的政策

优惠力度将会有所降低，或缩小优惠励政策的应用范围。2016年是新一轮补贴政

策的起始点，根据《关于2016-2020年新能源汽车推广应用财政支持政策的通知》，

2016年，纯电动乘用车可享受补贴的续驶里程由2015年之前的大于等于80公里提

升至100公里，2017-2018年补助标准整体在2016年基础上下降20%，2019-2020

年补助标准在2016年基础上下降40%。 

相较于2012-2015年的补贴政策，未来补贴政策呈现两种趋势：一是补贴取

得难度增大，纯电动客车取得补贴的要求升级，加入单位载质量能量消耗和纯电

动续航里程要求。纯电动乘用车补贴获取标准要求最低续航里程提高到100公里，

质保期由5年10万公里提升到8年12万公里；二是续航里程高、能量密度大的纯电

动乘用车补贴不降反增。补贴政策趋势的变化，一方面将在短期内提升行业总体

经营成本和盈利压力，压缩整体利润率，增加企业的经营风险；另一方面，也将

进一步促进落后产能的淘汰，刺激企业加速产品质量提升，有利于新能源汽车行

业的市场化转型，促进成熟且规范的市场竞争格局的形成。在“鼓励+规范”并

举的产业政策背景下，预计优质的新能源汽车产业企业将凭借良好的行业积累，

进一步巩固并增强市场竞争优势。 

普莱德专注于锂离子动力电池系统PACK的设计、研发、生产、销售与服务，

是国内最早成功研发新能源汽车动力电池系统PACK集成工艺，并率先实现动力

电池系统规模化生产和批量应用的企业之一，在动力电池系统PACK集成及电池

管理系统（BMS）研发、设计、生产、维护等方面拥有丰富的实践经验。经普

莱德PACK集成的锂离子动力电池系统在安全性、可靠性、环境适应性、轻量化、

环境友好等方面均处于业内领先地位。经过多年的积累，普莱德在先发优势、整

体研发实力、研发成果产业化、规模化生产能力、产品品质、优质客户积累等方

面形成了较强的竞争优势，为普莱德未来的持续稳定增长奠定了良好的基础。 

基于新能源汽车行业发展前景、政府“鼓励+规范”并举的产业政策、普莱
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德的核心竞争优势，主要客户积累等，本次预估过程中，对普莱德动力电池系统

销量预计采用了较为稳健的原则：一方面，与行业整体发展趋势一致，预计普莱

德在未来2年内仍保持较快增长态势，但整体增速较为保守，低于行业增速；另

一方面，随着产业的不断完善及政府补贴力度的下降，预计动力锂电池增速将逐

年下降，普莱德产品销量增速也逐年降低，且预计到2021年会达到相对稳定期： 

项目/年度 2017E 2018 E 2019 E 2020 E 2021 E 

普莱德 

销量预计 

乘用车动力电池系统销售量

（Kwh） 
1,600,000 2,330,000 3,100,000 3,800,000 4,220,000 

乘用车动力电池系统年增长率 73.85% 45.63% 33.05% 22.58% 11.05% 

乘用车动力电池系统复合增长率 27.44% 

商用车动力电池系统销售量

（Kwh） 
840,000 1,080,000 1,280,000 1,450,000 1,580,000 

商用车动力电池系统年增长率 49.84% 28.57% 18.52% 13.28% 8.97% 

商用车动力电池系统复合增长率 17.11% 

行业增长

预期 

我国新能源汽车销售量预计 

（复合增长率） 
45% 

我国动力电池需求量增长预计

（复合增长率） 
36.06% 

此外，锂离子动力电池系统上下游产业属于一种密切联系、紧密互动的整体

关系。在国家补贴逐年减少的情形下，为保持终端车辆的价格竞争力，维持产业

链整体利益，整车厂商、动力电池系统PACK厂商、电芯厂商、上游正极及负极

材料厂商将共同承担因此带来的成本压力。近年来，在新能源汽车产业高速发展

的背景下，电芯领域资本投入不断扩大，行业产能及规模化生产能力持续提升，

动力电池PACK核心原材料电芯价格呈逐步下行态势。一方面，在国家补贴逐年

减少的背景下，动力电池系统价格预计呈下降趋势；另一方面，随着电芯产能的

扩大、市场竞争的加剧及各方出于产业链利益角度对成本压力的分摊，动力电池

PACK原材料价格预计也将呈逐步下降趋势。整体来看，动力电池PACK企业盈

利能力将基本保持稳定，毛利率预计保持稳中有降的态势，其中建立了稳固的

“动力电池电芯+动力电池PACK+整车厂商”合作模式的动力电池系统厂商预

计将在抵御行业及政策风险中占据优势。因此，本次普莱德100%股权收益法预

估过程已充分考虑国家补贴逐年减少的情况。 

综上，本次收益法预评估过程已充分考虑了普莱德所处的新能源汽车行业发

展前景、产业链特点、产业政策变化、普莱德的竞争优势及商业模式，采取较为
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稳健的收入增长及合理的盈利能力进行预测，预评估结果是谨慎、合理的。 

第三，作为轻资产型企业，普莱德的核心竞争力在于为满足客户个性化动

力电池系统需求的定制化开发能力，该经营模式特点导致普莱德净资产规模较

小，收益法预估值相较净资产增值幅度较大。 

新能源汽车行业产业链条较长，包括电池材料、动力电池电芯、动力电池系

统PACK、整车应用等环节，其中电池材料、动力电池电芯、整车应用环节所需

投资额较大、投资周期较长，属于典型的资本密集型产业。动力电池系统PACK

作为连接上游电芯生产与下游整车应用的核心环节，对于动力电池系统的安全

性、性能调试、能量密度、可靠性、环境适应性及动力电池系统与整车性能匹配

至关重要，属于高度定制化、智力密集型的产业环节。 

普莱德注册资本为1亿元，资本实力相对有限，目前资金状况不具备投资上

游电芯生产及下游整车应用的条件且不符合自身经济利益，不能有效发挥普莱德

在PACK方面的核心技术优势。因此，自2010年成立开始，普莱德即专注于动力

电池系统PACK的设计、研发、生产、销售与服务。作为轻资产性公司，普莱德

核心团队、研发技术实力、行业经验积累、车厂客户资源等是其实现价值的核心

载体，其主要竞争优势体现在行业先发优势、研发理念、整体研发实力、产品规

模化生产能力、产品品质性能等方面，以研发、销售为主的经营模式使得其净资

产规模相对较小。而本次收益法评估以普莱德未来业绩预测为依据，已充分考虑

到普莱德产品的市场发展前景及核心竞争优势，能够合理反映普莱德未来盈利能

力及企业价值，因此，收益法预估值相较净资产增值约1,992.83%，是合理的。 

综上，本次评估采用收益法的预估值为475,000万元，是考虑普莱德所处行

业发展态势、核心产品的市场前景、普莱德的商业模式和竞争优势，并结合普莱

德客户积累、在手订单情况等方面的综合评估结果，因此收益法预估值虽较普莱

德评估基准日净资产有较高幅度的增值，但能够客观反映普莱德未来盈利能力及

其企业价值。 

2、结合同行业上市公司相对估值及市场同类交易案例分析，普莱德估值是

合理的 

（1）相对估值角度分析普莱德定价合理性 

普莱德100%股权的评估值初步确定为475,000.00万元。普莱德2015年实现净
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利润为10,944.66万元，对应市盈率（按最近一年收益计算）为43.40倍。根据普

莱德提供的《收益法申报表》，普莱德2016年预测净利润约为25,000万元，对应

市盈率（按未来12个月收益预测）为19.00倍。 

与锂电池板块同行业可比上市公司相比，本次预估值市盈率（按最近一年收

益计算）、市盈率（按未来12个月收益预测）均处于相对较低水平： 

证券代码 证券简称 
市盈率（按最近一年收益

计算） 

预测市盈率（按未来12个

月收益预测） 

000049.SZ 德赛电池 34.11 23.08 

000839.SZ 中信国安 79.32 43.25 

002045.SZ 国光电器 112.20 57.59 

002074.SZ 国轩高科 55.06 26.64 

002108.SZ 沧州明珠 51.87 32.20 

002139.SZ 拓邦股份 57.01 34.75 

002190.SZ 成飞集成 142.60 29.23 

002340.SZ 格林美 95.45 30.71 

002460.SZ 赣锋锂业 159.49 60.57 

002466.SZ 天齐锂业 177.01 34.92 

002497.SZ 雅化集团 53.86 43.24 

002580.SZ 圣阳股份 110.54 45.47 

002594.SZ 比亚迪 51.57 32.44 

002632.SZ 道明光学 162.06 62.69 

002709.SZ 天赐材料 110.36 46.94 

002733.SZ 雄韬股份 53.55 38.00 

002759.SZ 天际股份 58.30 51.60 

300014.SZ 亿纬锂能 77.37 38.73 

300037.SZ 新宙邦 64.46 35.47 

300068.SZ 南都电源 52.46 31.37 

300088.SZ 长信科技 56.98 31.21 

300116.SZ 坚瑞消防 214.85 50.74 

300207.SZ 欣旺达 52.24 25.50 

300432.SZ 富临精工 39.34 25.71 

300457.SZ 赢合科技 126.53 54.06 

平均值 89.94 39.44 

本次交易估值 43.40 19.00 

注：上述数据来源于wind，数据基准日为2016年3月31日。 

此外，普莱德作为一家典型的轻资产、研发型企业，账面资产不能全面反映

其真实价值，市净率指标并不适合衡量普莱德真实的企业价值。 
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（2）本次交易与近期新能源汽车领域并购案例估值水平对比 

 根据普莱德提供的《收益法申报表》，普莱德2016年、2017年、2018年、2019

年预测的净利润约为25,000万元、32,500万元、42,300万元、50,000万元，复合增

长率为25.99%，四年内净利润平均为37,450万元。经查阅2015年以来主要锂离子

动力电池类标的资产并购重组案例，对比业绩承诺期内盈利预测复合增长率与其

他市场案例基本接近。具体如下： 

序号 市场案例 
业绩承

诺期 

盈利预

测复合

增长率 

并购标的

收益法估

值（万元） 

估值÷承诺

期盈利预

测均值 

1 智慧能源收购福斯特集团100%股权 3年 31.66% 120,415.47 12.04 

2 富临精工收购升华科技100%股权 3年 31.04% 211,000.00 10.33 

3 坚瑞消防收购沃特玛100%股权 3年 22.85% 523,866.00 10.35 

4 本次交易 4年 25.99% 475,000.00 12.83 

综上，本次预估值是基于标的公司所处行业地位、业务成长性、盈利预测增

长率等综合考虑，估值水平具有合理性。 

 

（二）本次预估增值与最近三年普莱德发生的增资及股权转让的相应估值

存在差异的原因及合理性说明 

最近三年，普莱德不存在增资。最近三年，普莱德股权转让共计发生三次，

转让原因、转让作价对应普莱德估值及作价依据如下： 

序

号 
股权转让 时间 转让原因 

对应普莱德

整体估值 
作价依据 

1 
东莞新能德将其持有的普莱

德25%股权转让给宁德时代 
2016年3月 

东莞新能德基于自身

产业战略调整，并基

于宁德时代与普莱德

的良好产业合作及普

莱德其他股东的诉

求，实施股权转让 

27,000万元  

转让双方存在关联关系，自2015年

年即开始筹划该事项。参考历史出

资额、普莱德截至2015年12月31日

的净资产、普莱德未来业务发展情

况、东莞新能德投资收益率等因素，

友好协商确定。 

2 

青海普仁分别受让北大先行

持有的普莱德3%股权和宁德

时代持有的普莱德2%股权 

2016年3月 

本次股权转让系对普

莱德核心高管和技术

人员进行股权激励 

30,000万元 

参考普莱德截至2015年12月31日的

净资产，并考虑普莱德未来发展前

景进行适度溢价，友好协商确定 

3 

北汽集团将其持有的普莱德

24%股权划转至全资子公司 

北汽产投 

2016年3月 

本次股权转让为无偿

划转，系北汽集团内

部资产结构调整事项 

- - 

普莱德上述三次股权转让是基于原有股东战略调整，股东诉求，普莱德净资

产等经转让双方协商作价所确定；而本次评估是经访谈普莱德总经理、财务负责
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人、研发负责人等公司高管，查阅新能源汽车行业资料、产业政策，以及普莱德

的财务报表、销售明细表、在手订单、同行业上市公司估值、同类型交易估值等，

以普莱德未来业绩预测为依据，已充分考虑到普莱德产品的市场发展前景及核心

竞争优势，选取收益法所得出的公允价值。两者之间因交易目的、交易对象、定

价依据不同而产生的差异。 

 [核查意见] 

评估师经核查后认为：本次评估选取收益法作为评估结果，收益法评估值以

普莱德未来业绩预测为依据，已充分考虑到普莱德所处新能源汽车行业的发展态

势、国家补贴逐年减少的背景、普莱德核心产品的市场发展前景、核心竞争优势

及商业模式，能够合理反映普莱德未来盈利能力及其企业价值，其评估增值是合

理的。此外，结合同行业上市公司相对估值及市场同类交易案例分析，普莱德估

值是合理的。本次预估与普莱德近三年的股权转让两者之间因交易目的、交易对

象、定价依据不同而产生的差异，故普莱德本次交易预估值与近三年股权转让作

价存在差异是合理的。 
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（此页无正文，仅为《同致信德（北京）资产评估有限公司关于广东东方精

工科技股份有限公司重大资产重组之深交所问询函回复之核查意见》） 

 

 

 

 

 

公司法定代表人：               

 

 

经办注册评估师：                                               

 

 

 

 

                                    同致信德（北京）资产评估有限公司 

 

                                             年      月     日 


	六、预案披露，普莱德截至2016年3月31日未经审计的净资产账面价值为2.27亿元，而预估值为47.5亿元，预估增值率1992.83%，请结合目前行业发展情况、国家补贴逐年减少的背景、普莱德核心竞争力及同行业可比交易情况等内容，说明本次预估增值的合理性；请详细说明本次预估值与最近三年普莱德发生的增资及股权转让的相应估值存在差异的原因及合理性。
	（1）相对估值角度分析普莱德定价合理性
	（2）本次交易与近期新能源汽车领域并购案例估值水平对比



