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深圳证券交易所： 

根据深圳证券交易所《关于对湖南博云新材料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 112 号）（以下简称：《问询函》）

的要求，有关各方对《问询函》中提及的问题进行了认真分析及回复，具体内容

如下（如无特殊说明，本回复所述的词语或简称与《湖南博云新材料股份有限公

司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案》中“释义”所

定义的词语或简称具有相同的涵义）：  
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1、预案称，武汉元丰 100%股权的预估值约为 60,445.62 万元，较武汉元丰

合并财务报表列示的所有者权益增值 52,177.91 万元，增值率为 631.10%。本次

交易完成后将产生大额商誉，请补充披露以下内容： 

（1）请你公司结合报告期及未来财务预测的相关情况，武汉元丰所处行业

地位、核心竞争力、市场份额、竞争对手情况、可比公司与可比交易等，详细

说明评估增值的具体原因及合理性，请独立财务顾问、评估机构发表专业意见。 

回复： 

一、请你公司结合报告期及未来财务预测的相关情况，武汉元丰所处行业

地位、核心竞争力、市场份额、竞争对手情况、可比公司与可比交易等，详细

说明评估增值的具体原因及合理性，请独立财务顾问、评估机构发表专业意见。 

此次交易为收购武汉元丰 100%股权，以 2016 年 9 月 30 日为评估基准日，

武汉元丰 100%股权采用收益法的预估值为 60,445.62 万元，预估值和账面价值相

比增值 52,177.91 万元，增值率为 631.10%。对评估增值的具体原因及合理性分

析如下： 

（一）报告期及未来财务预测的相关情况 

单位：万元 

项目 

历史数据 预测数据 

2014 年 2015 年 2016 年 1-9 月 
2016 年

10-12 月 
2017 年 2018 年 2019 年 

营业收入 43,546.65 46,149.69 33,759.63 20,532.21 69,237.99 78,137.08 88,428.12 

净利润 -5,805.83 1,660.22 2,176.47 2,038.37 5,091.04 6,036.16 7,066.91 

此次采取收益法对标的公司进行预评估时，盈利预测的起点是营业收入，然

后在武汉元丰历史相关财务比率（如毛利率、费用率、所得税费用率等）的基础

上，结合标的公司管理层未来的经营目标及业务发展计划，进行调整后预测出标

的公司未来的净利润。 

综合考虑汽车制动器行业的发展状况及标的公司自身发展优势，武汉元丰报

告期内已经累计的客户资源及未来发展情况，本次预测收入是合理且可实现的。 
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武汉元丰成立于 1998 年 5 月，经过长期的稳定经营，武汉元丰所生产产品

的单位生产成本较为稳定，且短期内不会发生较大的变化，因此，预测期毛利率

与历史年度维持在同一水平。 

报告期内，武汉元丰的管理费用及销售费用的变化情况均较为稳定；财务费

用在报告期内存在较大的波动，主要原因为，报告期内，武汉元丰存在的向非金

融机构借款的情况。截至目前，武汉元丰向非金融机构所借款项的本金及利息均

已偿还完毕，武汉元丰的财务费用水平将趋于合理。未来预测期间，随着武汉元

丰收入规模的扩大，业务规模增大带来的规模效应将得以体现，因此，其费用增

长幅度将小于收入的增长率，从而使得武汉元丰的净利率水平高于报告期内的净

利率水平。 

综上所述，武汉元丰预评估中预测收入及成本费用具有合理性，因此，武汉

元丰预测净利润具有可实现性。 

（二）行业地位及核心竞争力 

武汉元丰致力于成为汽车制动器领域的先行者，作为国内较早研发及批量生

产盘式制动器的专业制造商之一，武汉元丰一直专注于汽车盘式制动器的设计、

研发和制造，是国内生产气压盘式制动器的龙头企业。2001 年，武汉元丰成功

开发了国内第一款气压盘式制动器，并实现气压盘式制动器国产化和批量化生

产，相关领域的技术填补了国内该项空白。武汉元丰在行业中的地位及核心竞争

力主要体现在以下几个方面： 

1、产品设计、技术研发能力突出 

武汉元丰作为国家高新技术企业，具有产品研发、模拟设计、数控精密加工、

产品模拟测试等技术实力，产品设计和技术开发一直处于国内领先水平。经过多

年的生产总结和前瞻性的技术研发，武汉元丰已完成从比对国外先进产品结构进

行设计开发过渡到独立自主研发阶段，并实现了行业标准的执行者、参与者、主

编者的三级跨越，合理地搭建出先进的研发平台，能够完成新产品的定向开发和

研究测试。 

武汉元丰现拥有完备的盘式制动器研发试验室，包括制动器性能试验台，疲
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劳试验台，拖滞力矩检测试验台，高、低压及真空试验台。武汉元丰生产的径向

气室双推杆气压盘式制动器、轴向气室双推杆气压盘、单推杆气压盘式制动器等

产品在低噪声、低拖滞、低成本、轻量化等方面的性能处于国内领先水平。 

武汉元丰后续将逐步搭建测试环境评价和动态数字模拟测试平台，形成完整

的工程设计、测试环境评价、动态数字模拟正向开发能力。武汉元丰将通过信息

化、自动化及精益生产提升生产效率，降低生产成本，并与国内研发机构、大学

及科研院所开展多领域合作，利用先进的技术积累进一步扩大研发领域，积极发

展主动制动系统，实现高端制动器产品的国产化。 

2、品牌和客户资源优势显著 

经多年的发展和积累，武汉元丰已经成为国内主要整车厂的稳定供应商并持

续供货，元丰品牌在国内同行业中已经享有较高的知名度。凭借武汉元丰先进的

技术优势和稳定的产品质量，武汉元丰与整车厂建立了长期稳定的合作关系。 

在气压盘式制动器方面，武汉元丰主要面向国内商用车市场，产品适用于各

类客车（含公交车）和卡车，客车市场客户主要有苏州金龙、厦门金龙、郑州宇

通、厦门金旅、比亚迪等；卡车市场主要有陕汽重卡、福田欧曼重卡、集瑞重卡、

东风柳汽、江淮重卡、三一重卡、华菱重卡等；在液压盘式制动器方面，由于外

资品牌和合资品牌的整车厂均使用外资配套厂家生产的制动器，因此，武汉元丰

液压产品主要面向国内自主品牌，目前武汉元丰积累的稳定的下游客户包括五菱

柳州、江淮汽车、衡阳风顺、保定长城、东风越野、东风乘用车和杭州长江等自

主品牌，产品覆盖了哈弗、东风风神 AX7、国产悍马、瑞风 SUV、瑞鹰 SRV、

同悦、和悦、和畅等系列车型。 

随着武汉元丰制动总成系统化、模块化配套模式的推进，武汉元丰未来与整

车厂的合作将得到进一步的加强，武汉元丰与整车厂商建立的长期、稳定、紧密

的合作关系为武汉元丰保持行业领先并进一步开拓市场打下了扎实的基础。 

（三）市场份额及主要竞争对手情况 

根据中国产业信息网的统计，2014 年汽车制动器行业市场规模达到 136.50

亿元，是 2008 市场规模的 2.5 倍，年均复合增长率达 16.86%。具体情况如下表
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所示： 

2008 年至 2014 年汽车制动器市场规模情况 

 

数据来源：中国产业信息网 

根据武汉元丰报告期内未经审计的财务数据显示，2014 年度、2015 年度及

2016 年 1-9 月，武汉元丰销售收入分别为 43,546.65 万元、46,149.69 万元和

33,759.63 万元，其中 2014 年度销售收入占 2014 年度汽车制动器行业市场规模

的 3.19%左右。 

2000 年以来，我国盘式制动器市场需求增长速度较快，国内从事盘式制动

器的企业近年来也逐渐增多，目前行业内企业呈现两级分化的现象，部分中小企

业由于收入与利润下降逐渐被市场淘汰，而龙头企业随着市场份额的提升与产品

质量保障使得在与整车厂合作过程中具有更强的议价能力，从而在一定程度上保

证了企业利润水平。目前武汉元丰同行业的主要竞争对手如下： 

公司名称 公司介绍 

万向钱潮 

（000559.SZ） 

万向钱潮致力于汽车零部件的制造与销售，产品从零件到部件，到系

统总成，已发展成为拥有自主开发能力、核心制造技术、完备检测手段的

汽车零部件专业生产集团化企业和生产基地。 

亚太股份 

（002284.SZ） 

亚太股份是一家研发生产整套汽车制动系统、国内率先自主研发生产

汽车液压ABS的大型专业化一级汽车零部件供应商，致力于开发、生产、

销售汽车制动系统，具有自主创新能力。主要用户有一汽-大众、一汽轿车、

上海通用、上海大众、北汽控股、奇瑞汽车、东风汽车等国内各大知名整

车企业。 
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隆基机械 

（002363.SZ） 

隆基机械是国内最大的汽车制动部件生产企业，主要从事汽车零部件

中的制动部件产品的生产和销售。公司形成了年产载重车制动毂 100 万件、

普通制动毂/制动盘 750 万件、刹车片 75 万套的生产能力，可生产 3000 多

种型号的制动盘、370 多种型号的载重车制动毂、1000 多种型号的普通制

动毂、以及 750 多种型号的刹车片，产品远销北美、南美、欧洲、中东、

东南亚等地。 

万安科技 

（002590.SZ） 

万安科技是国内产销规模排行业前列的大型一级汽车制动系统供应

商。主要从事汽车制动系统的研发、生产和销售，主要为一汽集团、北汽

福田、江淮等国内主要商用车厂商以及比亚迪、奇瑞、吉利等国内主要乘

用车厂商提供配套设施。拥有各类国家专利权，并先后承担了国家星火计

划项目、国家火炬计划项目及浙江省级新产品等多个科研课题。技术中心

为国家认定企业技术中心，同时拥有国家认可实验室，专门从事汽车制动

系统产品的研发设计和试制试验。 

（四）可比公司与可比交易 

1、与同行业上市公司市盈率对比 

截至评估基准日，武汉元丰同行业可比上市公司估值情况如下： 

序

号 
上市公司 股票代码 

每股收益 

（元/股） 

股票价格 

（元/股） 

市盈率 

（倍） 

1 万向钱潮 000559.SZ 0.34 14.49 42.62 

2 亚太股份 002284.SZ 0.19 16.36 86.11 

3 隆基机械 002363.SZ 0.19 12.52 65.90 

4 万安科技 002590.SZ 0.22 24.55 111.59 

行业平均市盈率 76.56 

武汉元丰市盈率 

以 2017 年承诺净利润为基础 12.00 

以 2017-2019 年三年承诺净利润平

均值为基础 
10.00 

注：表中各上市公司市盈率的计算公式：各上市公司 2016 年 9 月 30 日的收盘价/各上

市公司 2015 年度的基本每股收益。 

由上表数据可知，分别以武汉元丰业绩承诺期第一期净利润及其业绩承诺期

承诺净利润平均值为基础，博云新材本次收购武汉元丰的市盈率分别为 10 倍及

12 倍，远低于同行业可比上市公司 76.56 倍的平均市盈率。 

2、可比并购案例对比分析 

选取近期标的资产属于汽车零部件行业的并购案例，与博云新材此次并购比
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较情况如下： 

序号 
上市

公司 
收购标的 

标的作价

（万元） 

账面净资产

（万元） 

评估增

值率

（%） 

承诺期第

一年净利

润（万元） 

市盈率

（倍） 

1 
光洋

股份 

天海同步

100%股权 
55,000.00 19,678.69 181.92 4,160.00 13.22 

2 
金飞

达 

奥特佳

100%股权 
266,500.00 85,485.83 211.75 22,800.00 11.69 

3 
万里

扬 

奇瑞变速箱

100%股权 
260,006.80 122,973.38 111.43 20,000.00 13.00 

4 
西仪

股份 

苏垦银河

100%股权 
34,919.76 18,891.74 84.84 3,000.00 11.64 

同行业可比并购案例平均值 12.39 

5 
博云

新材 

武汉元丰

100%股权 
60,000.00 8,236.39 631.10 5,000.00 12.00 

注：1、表中数据均来自相关上市公司的公告文件； 

2、市盈率=交易价格/承诺期第一年净利润； 

由上表数据可知，以交易对价及承诺期第一年净利润为基础，博云新材本次

收购武汉元丰 100%股权的市盈率水平与同行业可比并购案例的平均市盈率水平

差异较小。 

武汉元丰此次预评估增值是基于武汉元丰历史业绩及财务预测的合理性和

可实现性、武汉元丰的行业地位及其拥有的核心竞争力等因素综合考虑得出，根

据与可比公司及可比并购案例的对比分析，武汉元丰此次预评估增值具有合理

性。 

（五）中介机构意见 

独立财务顾问、评估师核查后认为：上市公司对标的公司此次预评估，充分

考虑了标的公司报告期内历史业绩及未来财务预测的合理性和可实现性，标的公

司行业地位及其拥有的核心竞争力，市场份额及主要竞争对手情况；标的公司与

可比公司及可比并购案例对比分析后可知，武汉元丰市盈率远低于同行业上市公

司水平，与近期可比并购标的市盈率平均值接近，故预评估结果相对于账面价值

有较大程度的增值具有合理性。 
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补充披露 

上市公司已将上述内容在修订后的预案之“第七节 标的资产预估作价情

况”之“五、标的资产预估值结论及预估增值原因”之“（二）预估增值原因分

析”中予以补充披露。 
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