
中联资产评估集团有限公司 

关于深圳证券交易所 

《关于对四川中光防雷科技股份有限公司的重组问询函》中关于

评估部分的核查意见 

深圳证券交易所创业板公司管理部： 

四川中光防雷科技股份有限公司（以下简称“中光防雷”或“公司”）于2016年

10月31日披露了《四川中光防雷科技股份有限公司发行股份及支付现金购买资产

报告书（草案）》（以下简称“报告书”），并于2016年11月3日收到贵部下发的

《关于对四川中光防雷科技股份有限公司的重组问询函》（创业板许可类重组问

询函【2016】第88号）。中联评估集团有限公司现根据问询函所涉的关于评估师

需核查问题进行说明和解释，具体内容如下： 

 

6、根据报告书披露的评估情况，预测标的2017-2019年货运防雷工程将会有

40%、30%、25%的增长，请结合行业增长、市场竞争、在手订单等因素说明

该项收入增速较高的原因及合理性，请评估师核查并发表意见。 

回复： 

（1）预测铁创科技2017-2019年货运防雷工程收入增速较高的原因及合理性

分析 

报告书中披露的铁创科技货运防雷工程业务在报告期及2017-2019年的收入

情况如下： 

单位：万元 

业务类型 

报告期 预测期 

2014 年 2015 年 
2016 年

1-6 月 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

货运防雷工程 397.64 407.12 526.71 1,743.41 2,440.77 3,173.00 3,966.25 

增长率 
 

   40.00% 30.00% 25.00% 

如上，2017-2019年该项收入增速较高，原因及合理性分析如下： 



①从行业增长和市场竞争态势角度来看 

铁创科技的货运防雷业务主要运用于铁路货运的超偏载检测装置和电子轨

道衡防雷，是铁路货运专业防雷的领头羊。早在2006年4月，铁创科技即开始研

发货运检测系统防雷产品，随后在广铁集团试点，通过技术、安全审查和评审，

并在广铁集团管辖内铁路开始应用，取得了良好的防护效果，2008年该项目获得

广铁集团科技进步二等奖。2012年，受广铁集团科委的委托，铁创科技与广铁计

量所共同编制完成《超偏载检测装置动态轨道衡防雷技术条件》。在获得广铁集

团科技进步奖的同时，于2013年作为《铁路货运安全检测监控与管理系统总体技

术规范》(铁运[2013]56号)附件14的主要参考技术文件之一，其技术成果被广泛

认可。铁创科技研发的超偏载检测装置和动态轨道衡雷电防护系统，通过了铁道

部产品质量监督检验中心通信信号检验站的测试，成为首个符合该标准的铁路货

运综合防雷系统。目前，铁创科技仍是少数能够提供铁路货运检测系统防雷产品

的供应商之一。 

从2013年《铁路货运安全检测监控与管理系统总体技术规范》发布，铁路部

门即开始对货运安全检测监控与管理系统进行升级改造，其中也包括防雷系统的

升级改造。由于铁路系统改造需要通过计划、审批、资金筹措的过程（货运铁路

改造主要来自于各铁路局的自有维修基金），故2013-2015年市场发展较为缓慢，

于2016年开始快速增长。根据统计，目前全国需要进行货运安全检测监控与管理

系统防雷改造的货运铁路站点有2,000余座，未来几年该货运防雷市场容量约3亿

元（按最低基本配置测算）。在上述基本配置基础上，各个货运站点会根据各自

需求选增相应的功能配置，以及后续的升级改造，从而相应增加新的市场容量。 

在铁路货运防雷领域，铁创科技具有明显的先入优势、技术优势，同行其他

竞争对手进入需要经历一系列的测试认证过程（预计需要3年时间），因此在近

几年内，市场竞争压力较小。 

2013年-2019年，铁创科技的货运防雷业务收入情况如下： 

单位：万元 

业务类型 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 E 2017 年 E 2018 年 E 2019 年 E 

货运防雷产品 260.67 52.27 17.49 - - - - 

货运防雷工程 - 397.64 407.12 1,743.41 2,440.77 3,173.00 3,966.25 



货运防雷业务 260.67 449.91 424.61 1743.41 2440.77 3173 3966.25 

2017年-2019年，铁创科技货运防雷业务累计将实现收入9,580.02万元，占3

亿元市场容量的比例为31.93%，考虑到铁创科技在该细分市场的竞争优势及市场

份额，未来该项业务收入的实现具有合理依据。 

②从在手订单角度来看 

截至本回复出具日，铁创科技货运防雷工程业务在手订单72个，该等在手订

单截至2016年6月30日尚未确认收入的合同金额（不含税）为1,442.33万元，能够

满足2016年下半年货运防雷工程收入1,216.70万元的预测。随着业务的继续开展，

2016年四季度还将持续签回货运防雷合同，以保证2017年货运防雷业务收入。由

此计算，预计货运防雷工程业务2016年能够较2015年的407.12万元增长300%以

上。 

综上，2017-2019年，结合铁创科技在手订单情况、铁路货运防雷市场空间，

以及铁创科技在该细分市场的先入优势、技术优势，市场竞争压力较小，预计该

项业务收入增长率分别为40%、30%和25%，具有较强合理性和可实现性。 

（2）评估师核查意见 

经核查，评估师认为：2016年1-6月货运防雷业务收入526.71万元，已超出2015

年该项业务的全年收入，结合在手订单以及前几年上下半年收入占比，预计2016

年该项业务收入与2015年相比将增长超过300%；2017-2019年，结合铁创科技在

手订单情况、铁路货运防雷市场空间，以及铁创科技在该细分市场的先入优势、

技术优势，市场竞争压力较小，预计该项业务收入增长率分别为40%，30%和25%

具有较强合理性和可实现性。 

 

7、报告书显示，标的公司2015年实现收入为4599.21万元，2016-2017年预

测收入为4603.76万元和5375.45万元，而对应的销售费用（含预测）分别为1024.69

万元、774.37万元和861.85万元。请结合公司的业务发展及费用控制措施等因素

补充说明收入预测与费用变动趋势不一致的原因及合理性，请评估师核查并发

表意见。 



回复： 

（1）铁创科技2016-2017年预测的营业收入与销售费用变动趋势不一致的原

因及合理性分析 

报告书中披露的铁创科技营业收入和销售费用在2015年-2017年的情况如

下： 

单位：万元 

业务类型 
报告期 预测期 

2015 年 2016 年 1-6 月 2016 年 2017 年 

营业收入 4,599.21 1,782.64 4,603.76 5,375.45 

销售费用 1,024.69 311.50 774.37 861.85 

占比 22.28% 17.47% 16.82% 16.03% 

如上，2016年和2017年的销售费用率同比下降分别为24.50%和4.68%，出现

销售费用与营业收入变动趋势不一致的情况，其原因及合理性分析如下： 

①从业务发展角度分析销售费用率下降的原因及合理性 

铁创科技在防雷各细分市场的前期开拓，由于需要进行客户开发、新产品的

客户试用及不断完善改造和市场规模较小尚未形成规模效应，销售费用率会较

高。在市场开拓完成后，随着产品及市场的成熟与稳定和规模增长形成的规模效

应，销售费用率会逐渐降低至一定水平。 

铁创科技在2015年的销售费用率较高，主要是由于其预计货运防雷市场与

ZZGD防雷市场从2016年开始将会有快速发展，于2015年加大了在货运防雷及

ZZGD防雷市场的前期市场拓展工作所致。由于2015年加大了市场营销投入，

2016年铁创科技在货运防雷及ZZGD防雷业务上取得了较快增长，其货运防雷业

务2016年上半年收入已超过2015年全年，同时，在ZZGD防雷业务上签回了第一

笔订单。 

2016年1-6月，铁创科技的销售费用有所下降，销售费用率从2015年的22.28%

下降至17.47%，主要是由于2015年的市场营销投入在2016年逐渐产生效果，前期

市场拓展费用相应减少所致。 

未来，随着前期市场投入效果的逐渐显现、产品及客户的成熟与稳定和业务

规模增长形成的规模效应，销售费用率还将进一步降低。因此，预计未来几年销



售费用率将随着营业收入稳步增长，但由于规模效应的影响，其增幅将低于营业

收入增幅，从而导致销售费用率稳步下降。从业务发展角度来看，上述假设或预

计具有合理性。 

②从费用控制措施角度论证销售费用率下降的合理性 

本次交易中，交易对方对销售费用及管理费用的费用率做出了承诺，具体如

下： 

“本人承诺铁创科技于本次交易完成后第一年的销售费用率将不超过16%，

管理费用率不超过9%，二者合计不超过25%，之后每年的前述两项费用率都不

超过第一年，并将通过完善公司结构及经营管理模式等逐年降低。” 

因此，作为铁创科技高管的交易对方在未来有义务和动力将销售费用率降至

16%以下。本次交易完成后第一年即2017年的预测销售费用率为16.03%，基本达

到上述承诺。 

交易对方为使未来销售费用率达到承诺，制定了切实可行的销售费用控制措

施，具体如下： 

A、建立并执行费用预算制度，加强对销售费用的控制； 

B、加强绩效考核，将销售费用与业务人员绩效挂钩，以达到控制销售费用

目的； 

C、利用前期市场开拓的投入及影响，提升企业产品品牌效应，加强企业的

市场影响力，减少市场开拓费用的比例； 

D、在增强现有业务领域的执行效率及质量基础上，努力提高销售收入以降

低销售费用率。 

因此，从费用控制措施角度来看，2016年和2017年销售费用与营业收入变动

趋势不一致，是由于交易对方需要将销售费用率降至承诺的水平所致，并因此制

定了切实可行的措施，具有合理性。 

（2）评估师核查意见 



经核查，评估师认为：2015年销售费用较高，主要是由于铁创科技加大货运

防雷及ZZGD防雷市场前期市场投入所致。从2016年开始，销售费用随着营业收

入稳步增长，由于规模效应的影响，其增幅将低于营业收入增幅，从而导致销售

费用率稳步下降。从业务发展角度来看，上述假设或预计具有合理性。 

 

中联资产评估集团有限公司 

2016年11月8日 
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