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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[161810]号《中国证监会行政许可项目

审查一次反馈意见通知书》资产评估相关问题的答复 

 

中国证券监督管理委员会： 

根据贵会于 2016 年 8 月 5 日下发的中国证券监督管理委员会[161810]号《中

国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》的要求，中联评估技术支持中

心组织评估项目组对审核意见进行了认真的研究和分析，并就资产评估相关问题

出具了本答复。现将具体情况汇报如下： 

 

9.申请材料显示，2015 年 8 月 22 日，华飞电子以 2015 年 7 月 31 日为评估

基准日，股东权益评估值 5,044.80 万元。本次交易评估以 2016 年 3 月 31 日为评

估基准日，华飞电子 100%股权收益法评估值为 19,136.91 万元。前后两次评估

值差异较大。请你公司补充披露：1）本次交易采用收益法评估增值较大的原因

及合理性。2）两次评估值差异较大的原因及合理性。请独立财务顾问和评估师

核查并发表明确意见。 

答复： 

一、本次交易采用收益法评估增值较大的原因 

本次交易中，根据收益法评估结果，华飞电子在评估基准日 2016 年 3 月 31

日的净资产账面值为 4,970.51 万元，评估后的股东全部权益资本价值为 19,136.91

万元，评估增值 14,166.40 万元，增值率 285.01%。 

本次交易为上市公司发行股份购买资产，收益法评估的基本思路是通过估算

资产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，而收益法的评估结果是建立在企业营运收益的基础上的，能够充分反应经营

优势和销售管理经验等方面的价值。因此，本次评估选择收益法评估结果作为最

终的评估结论。 

本次评估增值较大的主要原因是华飞电子在球形硅微粉领域多年生产、经营

及销售经验，以及经过多年坚持不懈的努力积累，在客户资源、技术工艺、人才
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团队建设等方面积累了核心竞争优势。主要体现在： 

（1）行业地位优势 

华飞电子经过多年的生产工艺研发，在球形硅微粉产品形成了独特的优势，

于 2011 年开始向世界知名的集成电路塑封料生产企业住友电木、台湾义典、日

立化成、德国汉高、松下电工等供应球形硅微粉。目前华飞电子的产品质量已经

可以和世界顶尖硅微粉生产商如日本电气化学、新日铁 Micron 公司的部分主要

产品进行竞争，并且在成本方面具有优势，市场份额不断扩大。虽然部分厂商正

在尝试进入球形硅微粉行业，但是华飞电子凭借其先发优势以及在技术上的创新

能力，在国内市场鲜有与华飞电子具有同等实力的竞争对手，华飞电子也将在国

内市场继续保持领先地位。 

（2）技术优势 

华飞电子经过多年的技术研发，已经拥有业内先进的球化技术、级配技术、

大颗粒切除技术、表面处理技术，并且能够成熟地应用在球形硅微粉的产品中，

得到了下游知名塑封料生产研发厂商的认可。在完整技术链的辅助下，华飞电子

提升了球形硅微粉的品质以及成材率，提高了生产效率。在与客户的合作中，华

飞电子还有能力根据客户的需求对球形硅微粉进行技术改进，不断地满足客户的

各项技术要求。 

华飞电子目前被浙江省科学技术厅、浙江省财政厅、浙江省国家税务局、浙

江省地方税务局认定为国家级高新技术企业。同时，华飞电子的球形硅微粉材料

被浙江省经济贸易委员会确认为省级工业新产品。华飞电子目前拥有整套先进的

球形硅微粉生产线，并设立了品保部，同时配备了专业的质量检测人员，时刻对

生产各个环节的产品质量进行把控，形成了一整套生产、研发及质量检测体系。 

华飞电子目前在集成电路塑封料行业中成功的技术经验促使自身进一步向

集成电路相关产业延伸，如 IC 载板领域。目前工艺开发已经完成，正等待客户

对样品的评价和反馈，未来覆铜板用球形硅微粉将广泛应用于移动互联网、高频

通信、物联网、云计算等前沿领域。华飞电子正在组织研发人员准备研发新型高

端硅微粉产品，向高级陶瓷、涂料、精密注塑、化妆品等高附加值产品行业迈进。 

（3）成本优势 

球形硅微粉目前的供应商仍以日本硅微粉制造厂商为主，行业波动性较小。
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华飞电子在生产工艺上投入大量精力，在球形硅微粉产品方面进行了研究，成功

地通过对设备、生产工艺方面技术改造，在满足日本厂商对球形硅微粉品质需求

的同时，形成了成本优势。随着集成电路产业的不断发展和对成本控制的不断提

升，华飞电子在保证质量的情况下可以提供性价比较高的产品，该类产品不仅能

满足下游厂商的成本和技术需求，更能促进华飞电子的自身成长。 

（4）客户优势 

华飞电子在经过了长期严格的质量检测之后进入了世界著名的环氧树脂封

装料的生产商的供应名录，与世界主要塑封料厂商如住友电木、台湾义典、日立

化成、德国汉高、松下电工等均建立了长期稳定的合作关系。华飞电子严格控制

产品质量，具有高效的生产研发控制体系，近三年与主要客户未出现过质量方面

的问题和纠纷。华飞电子注重客户关系的培养和增值，与主要下游客户定期进行

技术合作和需求沟通，共同优化改进封装料的材料技术，定期开会研讨球形硅微

粉的发展方向和改进途径，与客户之间形成了较高的默契和粘性。长期稳定的产

品品质、技术研发的良性沟通以及较高的产品性价比，形成了华飞电子独特的优

势。  

（5）人才优势 

华飞电子从事硅微粉行业多年，通过长年的经营积累，华飞电子已经建立了

优秀的项目运营团队。以李文为核心的管理团队有着丰富的从业经验，对硅微粉

市场具有深刻的理解，其丰富的管理经验是公司发展的重要驱动力。除了管理运

营团队，优秀的研发团队是华飞电子保持行业内创新力的重要保障。作为技术密

集型企业，科研团队对企业的贡献不言而喻，目前华飞电子多项关键技术均来源

于自身科研人员的研发，使得华飞电子的产品在市场上保持较高的竞争力。因此，

华飞电子从管理、科研两方面构筑自身的人才优势，为华飞电子的发展提供帮助。 

二、本次交易评估结果的合理性 

华飞电子主营硅微粉的研发、生产与销售，是国内领先的球形硅微粉供应商。

根据《国民经济行业分类》（GB/T 4754-2011），华飞电子属于“C 制造业”门类下

的“C30 非金属矿物制品业”大类。根据《上市公司行业分类指引》（2012 年修订），

华飞电子所在行业属于“C 制造业”门类下的“C30 非金属矿物制品业”大类。 

近期中国 A 股市场上并未有与华飞电子产品相同或相似的交易案例。本次
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选取了近期上市公司收购中交易标的主营业务与华飞电子有一定相似性的交易

案例，其对应的估值情况如下： 

股票代码 交易买方 交易标的 标的方所属行业 动态 P/E 

300256.SZ 星星科技 深圳联懋 100%股权 电子高精密结构件 17.53 

300159.SZ 新研股份 明日宇航 100%股权 金属非金属 21.43 

002446.SZ 盛路通信 南京恒电 100%股权 集成电路 15.03 

300323.SZ 华灿光电 蓝晶科技 100%股权 电子器件制造业 30.97 

600869.SH 智慧能源 福斯特集团 100%股权 电子元件 16.06 

002020.SZ 京新药业 巨烽显示 90%股权 电脑存储与外围设备 17.13 

中位数 17.33 

平均值 19.69 

华飞电子 15.96 

本次评估中华飞电子 100%股权的评估结果为 19,136.91 万元，华飞电子 2016

年预测净利润为 1,199.38 万元。估值结果对应的动态市盈率为 15.96，低于上述

可比交易的中位数和平均值。 

由上可见， 以可比交易的市盈率指标衡量，本次交易的估值结果有合理性。 

三、两次评估值差异的原因及合理性 

2015 年上半年，华飞电子筹划挂牌全国中小企业股份转让系统，以调整股

权结构、为股份制改造做准备为目的进行了评估。以 2015 年 7 月 31 日为评估基

准日，采用资产基础法进行评估，得到华飞电子 100%股权的评估值为 5,044.80

万元。 

本次交易为上市公司通过发行股份的方式收购华飞电子 100%的股权。以

2016 年 3 月 31 日为评估基准日，采用资产基础法和收益法两种方法进行评估，

并选取收益法评估结果作为最终的评估结论，得到华飞电子 100%股权的评估值

为 19,136.91 万元。 

两次评估值存在差异主要是由于评估目的、评估方法以及华飞电子评估基准

日前后的经营状况有所变化导致的，具体原因如下： 

（1）评估目的不同 

2015 年上半年，华飞电子筹划挂牌全国中小企业股份转让系统，以调整股

权结构、为股份制改造做准备为目的。此次评估的目的主要为华飞电子的原股东
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之间的股权结构调整提供价值参考依据。在此基础上，交易双方综合考虑资产基

础法的评估结果以及各股东历史年度的投入情况，协商确定最终的交易定价。由

于该等交易主要是华飞电子原股东之间的股权结构调整，对于华飞电子所拥有的

客户关系、行业地位、管理团队等资源的价值未进行充分的确认和计量。 

2015 年下半年，华飞电子股东在与上市公司雅克科技进行接触后，双方开

始为本次交易事项进行谈判，本次交易为对华飞电子 100%股权的收购，交易双

方以及华飞电子的管理层对本次评估更为看重的是华飞电子所拥有的客户关系、

行业地位、管理团队等资源，而不是前次评估资产基础法评估结果中所反应的历

史成本投入情况。收益法评估结果综合考虑了华飞电子所拥有的客户关系、行业

地位、管理团队等资源对其未来经营收益的影响，是对华飞电子整体价值较为完

整的反映，也更符合本次交易目的。因此本次交易采用收益法评估结果作为最终

的评估结论。 

（2）评估方法不同 

前次评估中根据湖州汇丰资产评估事务所 2015年 8月 22日出具的汇丰资评

报字[2015]040 号评估报告，采用资产基础法进行评估，截至 2015 年 7 月 31 日，

华飞电子股东权益评估值为 5,044.80 万元，较评估基准日账面值 4,387.81 万元评

估增值 656.99 万元，增值率 14.97%。 

本次评估以 2016 年 3 月 31 日为评估基准日，采用资产基础法和收益法两种

方法进行评估，资产基础法评估的华飞电子股东全部权益资本价值为 6,873.45

万元，收益法评估后的华飞电子股东全部权益资本价值为 19,136.91 万元，并选

取收益法评估结果作为最终的评估结论，得到华飞电子 100%股权的评估值为

19,136.91 万元，较评估基准日账面值 4,970.51 万元评估增值 14,166.40 万元，增

值率 285.01%。 

由于评估目的不同，两次评估的评估方法也存在差异，前次评估中资产基础

法结论中未能反映华飞电子所拥有的客户资源、技术工艺、人才团队等资源的价

值，而本次评估采用收益法作为最终的评估结论，是基于未来华飞电子盈利能力

进行预测后得出的结果，是对华飞电子整体价值更为完整的反映，因此通常收益

法估值所得出的结论较资产基础法所得出的结论也存在相应差异。 

（3）评估基准日的经营情况不同 
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前次评估的基准日为 2015 年 7 月 31 日，本次评估的基准日为 2016 年 3 月

31 日。两次评估基准日之间华飞电子的经营情况也发生了较大的变化。华飞电

子产品新的技术工艺在 2015 年并没有完全应用，尚处于小批量测试阶段；新产

品正在逐步对老产品进行替换和更新；以上两个因素在 2016 年才开始对经营成

果产生积极影响。 

这也使得华飞电子的收入情况和利润情况出现较大幅度的改观，2014 年华

飞电子的毛利率为 20.93%，受益于新产品和新工艺的大批量投入生产和销售，

2016 年 1-3 月华飞电子的毛利率已经有了明显的改善，达到 35.01%。此外 2015

年华飞电子全年的净利润为 174.86 万元，而两次评估基准日之间，华飞电子的

账面净资产从 4,387.81 万元增加到了 4,970.51 万元，账面净资产增加了 582.70

万元，账面净资产的增加也反映了华飞电子的经营情况得到了明显改善。 

不同评估基准日时点上不同的经营情况会对华飞电子的估值有较大的影响，

本次交易华飞电子的经营情况有了较大的改善，也是导致两次评估结果存在差异

的原因。 

综上所述，本次交易采用收益法评估结果作为最终的评估结论，是对华飞

科技技术研发能力、客户网络、人才团队等资产基础法中未量化因素的反映，

是合理的。由于华飞电子目前业务开展情况较为顺利，新产品和工艺得到了市

场和客户的认可，可以对华飞电子未来的预计盈利情况进行合理的预期，在此

基础上得到相应的收益法估值结果有合理性。本次评估与前次评估在评估目的、

评估方法等方面均存在差异，且华飞电子两次评估基准日之间经营情况也有了

较大的改善，两次评估结果存在差异有合理性。从近期市场可比交易的角度分

析，本次交易的估值结果也是合理的。 
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10.申请材料显示，华飞电子 2016 年 1-3 月的营业收入为 2,251.06 万元，占

2016 年预测收入 10,271.20 万元的 21.92%。2017-2020 年预测的营业收入分别为

12,978.67 万元、15,088.49 万元、16,332.22 万元和 17,104.51 万元，增长率分别

为 26.36%、16.26%、8.24%和 4.73%。请你公司结合合同签订及执行情况，补

充披露华飞电子 2016 年-2020 年营业收入预测的合理性。请独立财务顾问和评

估师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、华飞电子 2016 年营业收入预测的合理性 

华飞电子 2016 年 1-3 月的营业收入为 2,251.06 万元，月均营业收入为 750.35

万元。2016 年 4 月至 7 月，华飞电子共实现营业收入 3,310.14 万元，月均实现销

售收入 827.54 万元，比前三个月月均营业收入高 77.18 万元。主要原因在于前三

个月受春节以及产能未能全部释放等因素的影响，月均产量较低，随着生产进程

步入正常轨道，华飞电子的产能逐步释放。根据华飞电子提供的最新订单的执行

情况，2016 年 4 月至 7 月的月均订单数量为 1 月至 3 月的月均订单数量的 1.1

倍，并且华飞电子依据现有在手订单的情况，2016 年 8 月的订单数量也将保持

较高的水平，因此华飞电子 1-7 月完成营业收入 5,561.20 万元，占 2016 年预测

收入 10,271.20 万元的 54.14%，且部分华飞电子的新规格产品在 2016 年 7 月和 8

月的采购量逐渐扩大，新规格产品已经得到下游客户的认可，进入批量采购阶段，

预计 2016 年未来月份的销售情况将稳中保持上升态势，所以目前的营业收入水

平完成情况基本符合预测进度，2016 年的营业收入具有合理性。 

二、华飞电子 2017 年-2020 年营业收入预测的合理性 

1、下游行业的发展将带动华飞电子收入的增加 

随着电子智能产品的升级换代和在人们生活中的应用越来越广泛，集成电路

的应用领域已经从手机、个人电脑等传统产品升级到智能手机、平板电脑，应用

领域也扩展到了可穿戴设备、智能家电等方方面面，电子智能产品对集成电路元

件的技术质量要求越来越高，需求越来越强。华飞电子的主要产品球形硅微粉作

为集成电路塑封料的主要原材料，是集成电路性能稳定性的重要保证之一，其业

务会随着下游市场需求的增长而增加。 

2、集成电路产业向中国转移的大趋势对华飞电子有利 
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集成电路产业的整体向中国迁移的大趋势越来越明显。根据国际半导体协会

（SEMI）公布的数据，2016 年、2017 年全球将新建至少 19 座晶圆厂，其中 10

座建于我国。在晶圆厂建设的推动下，集成电路封装等集成电路细分产业将迎来

快速发展。中国半导体行业协会的数据统计显示，2015 年集成电路产业销售收

入为 2011 年的 1.87 倍，占全球销售额的比例从 2011 年的 12.01%提高到 2015

年的 21.08%，增加了 9.07 个百分点。下游塑封料知名厂商也在中国国内进行进

一步的投资，产能扩张幅度高达 50%。华飞电子凭借与客户长期稳定的合作关系、

高品质的产品以及天然的地理位置优势，也将更多承接下游塑封料厂商的增量需

求，增加自身的市场份额，改善经营能力，加强持续盈利能力，扩大销售收入。 

3、华飞电子与下游客户形成了稳定的合作关系 

华飞电子近年来一直持续研发球形硅微粉，生产的高质量球形硅微粉通过了

下游世界知名塑封料生产厂商严格的供应商认证程序，使华飞电子成为了世界知

名塑封料生产厂商的稳定供应商。通过对华飞电子主要客户进行访谈，了解到塑

封料行业对原材料的稳定性要求较高，确定合作前需要较长的测试和试生产（至

少历时 6 个月），所以一旦下游塑封料厂商将华飞电子纳入供应商体系，一般不

会轻易更换。因此，下游客户与华飞电子的合同为订单式，订单期限通常为 1

个月。根据华飞电子在报告期内与客户的合作情况以及 2016 年 4 月至 8 月客户

与华飞电子的订单执行情况，华飞电子球形硅微粉的主要规格的产品销售情况比

较稳定，并且有新规格的产品逐步获得客户的认可，并形成了批量采购。 

4、华飞电子在硅微粉其他应用领域研究将扩大产品销售 

在与华飞电子主要客户访谈过程中，客户和华飞电子还有 IC 载板的高附加

值产品规格正在进行技术探讨以及试验阶段，并且新规格产品在 2016 年的订单

中有少量体现，，说明华飞电子已有多种产品得到客户的初步认可，在未来半年

至 1 年时间内将出现销量较大幅度的增长，是未来预测销售收入实现的重要保

障。 

综上所述，结合华飞电子近期的业务开展情况来看，华飞电子 2016 年的营

业收入预测具有合理性和可实现性。受益于下游集成电路及封装产业在向中国

转移的发展趋势，在下游客户需求持续增加的背景下，华飞电子通过扩大生产

规模可以更好的满足客户需求，随着 2017 年华飞电子球形硅微粉的产能从目前
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的两条生产线增加到四条生产线，在此基础预测华飞电子 2017 年-2020 年营业

收入持续增加也是合理的。 

 

12.申请材料显示，本次收益法评估，预测华飞电子毛利率为 35%-37%，较

报告期华飞电子毛利率增幅较大。请你公司结合市场竞争、行业前景、技术优

势等，补充披露华飞电子预测毛利率的合理性。请独立财务顾问和评估师核查

并发表明确意见。 

答复： 

一、华飞电子的技术优势及市场竞争情况 

我国硅微粉行业中的企业大都集中在低端市场，能满足中高端客户需求的企

业相对较少，高端硅微粉生产制造的核心技术被日系企业垄断。华飞电子专注于

硅微粉的研发、制造与销售，多年来通过自身技术的不断积累和对市场需求的把

握，逐步掌握了高品质球形硅微粉的生产技术，打开了中高端客户的市场，形成

了较强的市场竞争力。近年华飞电子业务稳步发展，与一批客户建立了稳定、良

好的合作关系，目前已成为行业内有一定影响力的硅微粉供应商。 

与竞争对手相比，华飞电子的市场竞争优势主要体现在以下几个方面： 

（1）与境外竞争对手本地化的竞争优势 

华飞电子通过自身的技术和工艺使得球形硅微粉在原材料的采购成本、天然

气等辅助材料耗用都存在一定比例的下降，同时提高了球形硅微粉的成材率，整

体降低了球形硅微粉的成本，提升了华飞电子球形微粉的毛利率水平，使得华飞

电子盈利能力得到增强。在产品价格上与境外竞争对手存在一定的竞争优势。 

随着行业的快速发展及用户需求的不断提高，新产品和新技术更新速度不断

加快，在集成电路行业整体向国内转移的背景下，球形硅微粉目前的主要供应商

还是以日本本土的硅微粉制造厂商为主，与该等竞争对手相比，华飞电子对国内

的市场环境、产业政策更为熟悉，与竞争对手相比存在天然的本地化优势。可以

更充分的理解下游客户的需求、就新技术、新产品的测试、研究可以进行更为有

效沟通，能够更好、更快速的满足下游客户的需求。 

（2）与国内竞争对手差异化的竞争策略 

我国集成电路行业近年来进展迅速，在国家政策支持鼓励和国内企业技术进
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步的条件下，我国集成电路行业和世界先进水平之间的差距正在缩小，但是仍有

差距。近年来我国硅微粉企业在球形技术方面取得了较大的技术突破，但是整体

和世界球形硅微粉先进生产企业相比，竞争力较弱。目前国内能够将球形硅微粉

规模化生产的企业较少，大部分企业以生产中低端角形硅微粉为主，下游环氧树

脂封装料的生产厂商所需要的球形硅微粉仍主要由国际知名企业供应。 

华飞电子自主研发了纳米、亚微米级球形二氧化硅材料，在终端产品中进行

添加后使其具有更好的流动性和低粘度特性，并在复杂芯片结构形式下，具有良

好的窄缝隙充填性和模流速一致性。目前，华飞电子的球形硅微粉主要销售给全

球领先的塑封料生产企业，且大部分用于 SOP\TSOP、QFP、QFN、BGA 等中高

端集成电路封装类型，主要产品已达到了与业内领先的日系企业同级的水准，并

建立了自己较为独特的竞争优势。 

在此基础上，华飞电子的业务开展以球形硅微粉的业务发展为主，与国内主

要竞争对手以角形硅微粉为主的业务实现差异化竞争。 

（3）稳定的客户关系 

集成电路行业中，球形硅微粉的下游厂商主要是国际知名的塑封料生产商，

如住友电木、台湾义典、日立化成、德国汉高、松下电工等。这些塑封料厂商对

供应商有严格的遴选程序，为了保证最终集成电路的性能的稳定，塑封料厂商在

正式采购球形硅微粉前，都要对供应商的样品进行长期的质量检测，通过后还要

进行小批量采购，待确认塑封料性能可以满足下游客户需求后再进行正式的大批

量采购，整个流程需要持续 3-4 年时间，因此球形硅微粉的下游厂商采购体系存

在进入壁垒。目前华飞电子通过前期的业务开展和技术积累，已经与下游客户形

成了稳定的合作关系，出于保证生产的连贯性和稳定性的要求，在完成产品测试

后，下游客户对特定规格的球形硅微粉的采购量便会开始逐渐增加，一般在几个

月内达到稳定状态，不会出现突然减量或突然停止合作的现象，也不会轻易的更

换供应商，较高的进入门槛也将会保证华飞电子未来业务的稳定发展。 

（4）持续的产品研发 

华飞电子经过多年的技术研发，已经拥有业内先进的球化技术、级配技术、

大颗粒切除技术、表面处理技术，并且成熟地应用在球形硅微粉的产品中，得到

了下游知名塑封料生产研发厂商的认可，华飞电子在完整的技术链的辅助下，提
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升了球形硅微粉的品质以及成材率，提高了生产效率。在与客户的合作中，华飞

电子还有能力根据客户的需求对球形硅微粉进行技术改进，不断地满足客户的各

项技术要求。 

华飞电子正在组织研发人员研发新型高端硅微粉产品，向高级陶瓷、涂料、

精密注塑、化妆品等高附加值产品行业迈进。尤其是对应用于 IC 载板的球形硅

微粉，IC 载板领域对球形硅微粉也有较大的需求，且硅微粉在上述领域的应用

机理基本相同，华飞电子正在开发覆铜板用的硅微粉产品，开拓 IC 载板和改性

塑料等领域。根据华飞电子和潜在客户的沟通，已经有国际知名客户表示有合作

意向，华飞电子也积极配合潜在客户对新规格产品进行工艺的改进，未来将成为

华飞电子的产品的组成部分。 

（5）放大的规模效应 

华飞电子目前有两条球形硅微粉生产线，在后续两条生产线陆续投入使用、

产能不断释放后，在规模效应的影响下，华飞电子球形硅微粉的单位成本将较现

在有所下降，从而带动球形硅微粉整体成本的降低，有助于提高预测期毛利率水

平。 

二、华飞电子预测毛利率较报告期增加较大的原因 

华飞电子报告期 2014 年-2016 年 1-3 月，其毛利率处于持续上升阶段，其毛

利率从 2014 年的 20.93%逐步上升到 2016 年 1-3 月的 35.01%。 

球形硅微粉是华飞电子的主要产品，其 2014 年、2015 年及 2016 年 1-3 月销

售毛利分别占当期毛利总额的 62.31%、70.56%和 83.13%，报告期内华飞电子主

营业务毛利率的上升主要是由球形硅微粉导致的。主要原因为：（1）球形硅微粉

工艺优化、辅料价格下跌导致成本下降，导致毛利率提升；（2）球形硅微粉销售

比重持续上升，拉高了华飞电子整体毛利率水平。  

从截至到 2016 年 7 月华飞电子整体的经营情况来看，目前华飞电子的毛利

率已经趋于稳定；根据未经审计的财务数据 2016 年 1-7 月华飞电子实现营业收

入 5,561.20 万元，毛利 2,112.38 万元，毛利率为 37.98%，目前华飞电子的工艺

改进以及趋于稳定，进入大批量的生产销售阶段，此外由于毛利率相对较高的球

形硅微粉的销量持续增加，1-7 月的毛利率水平 37.98%较 1-3 月 35.01%的毛利率

水平仍略有增加。 
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由上可见，华飞电子预测毛利率较报告期有所增加主要是由于报告期内华飞

电子的产品结构、生产工艺处于优化调整阶段，历史年度毛利率持续上升。截至

目前华飞电子的现有产品结构、生产工艺的调整已基本成熟，2016 年毛利率基

本稳定在 35%-37%之间, 预测毛利率与华飞电子 2016 年目前的实际生产经营情

况也是较为吻合的。 

三、华飞电子预测毛利率增加的原因 

下表列出了 2017 年-2020 年华飞电子预测收入中球形硅微粉的收入占比情

况： 

单位：万元 

项目 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

营业收入 12,978.67 15,088.49 16,332.22 17,104.51 

球形硅微粉收入 10,425.14 12,437.29 13,681.02 14,453.31 

占比 80.33% 82.43% 83.77% 84.50% 

2017 年-2020 年，华飞电子预测毛利率处于持续上升趋势，从 2017 年的

35.23%逐步上升到 2020 年的 37.04%，该等毛利率的上升主要是由于随着 2017

年华飞电子球形硅微粉的产能从目前的两条生产线增加到四条生产线，未来球形

硅微粉的产销量均预计将有所上升，华飞电子整体的未来收入预测结构变化所导

致的。 

综上所述，华飞电子预测毛利率较报告期有所增加主要是由于报告期内华

飞电子的产品结构、生产工艺处于优化调整阶段，历史年度毛利率持续上升；

目前华飞电子的产品结构、生产工艺的调整已基本成熟，与下游客户建立的稳

定合作关系，有较强的技术优势，通过持续的新产品研发可以保持其产品的竞

争力和毛利率的持续改善；未来年度预测毛利率有所增加主要是由于随着 2017

年华飞电子球形硅微粉的产能从目前的两条生产线增加到四条生产线，未来球

形硅微粉的产销量均将有所上升，华飞电子整体的未来收入预测结构变化所导

致的。 
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中联资产评估集团有限公司 
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	12.申请材料显示，本次收益法评估，预测华飞电子毛利率为35%-37%，较报告期华飞电子毛利率增幅较大。请你公司结合市场竞争、行业前景、技术优势等，补充披露华飞电子预测毛利率的合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。



