
北京中天华资产评估有限责任公司关于 

《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》 

（163566 号）的回复 

 

中国证券监督管理委员会： 

 由山东中际电工装备股份有限公司转来的《中国证监会行政许可项目审查一

次反馈意见通知书》（163566号，以下简称反馈意见）奉悉。我们已对反馈意见所

提及的山东中际电工装备股份有限公司（以下简称中际装备或上市公司）及其拟

收购的标的公司评估事项进行了审慎核查，我们组织有关人员进行了认真研究分

析，现说明如下： 

 

问题 3.申请材料显示，本次交易中苏州旭创 100%股权的交易价格为 280,000

万元，结合承担利润补偿责任和义务的情况等因素，交易对方出售股权采取差

异化定价，其中云昌锦等 4 名交易对方、靳从树等 8 名交易对方、益兴福等 15

名交易对方交易时，苏州旭创 100%股权对应估值分别为 220,000 万元、240,000

万元和 350,574.95 万元。请你公司：1）补充披露云昌锦等 4 名交易对方和靳从

树等 8 名交易对方不承担业绩补偿承诺的原因及合理性。2）结合不同交易对方

差异化定价的具体情况及本次交易的评估结果，进一步补充披露本次交易采用

差异化定价的原因及合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

    根据中天华出具的《资产评估报告》（中天华资评报字[2016]第1529号）

的评估结论，截至评估基准日，苏州旭创股东全部权益资本价值评估值281,798.73

万元，经交易各方友好协商，苏州旭创100%股权的交易价格确定为280,000.00万

元。结合承担利润补偿责任和义务的情况等因素，经交易对方根据市场化原则协

商，交易对方出售股权采取差异化定价，但交易对方出售股权的交易作价合计仍

为280,000.00万元。业绩补偿和差异化对价的具体情况如下表所示： 

单位：万元 



序号 
苏州旭创 100%

股权对应估值 
股权比例 交易对价 交易对方 

是否承担业

绩补偿责任 
差异化对价原因 

1 220,000.00 30.7738% 67,702.36 
云昌锦、凯风旭创、永鑫融盛、

上海光易 

云昌锦、凯风

旭创、上海光

易承担，永鑫

融盛不承担 

因取得权益时间

较短，按照取得

权益相同的价格

转让给上市公司 

2 240,000.00 27.4855% 65,965.20 

靳从树、凯风进取、凯风万盛、

国发创新、古玉资本、晟唐银

科、苏州达泰、光云香港 

否 

不承担业绩补偿

责任，该部分交

易作价较 28 亿

元有所折让 

3 350,574.95 41.7407% 146,332.44 

益兴福、刘圣、朱皞、朱镛、

余滨、坤融创投、禾裕科贷、

西藏揽胜、旭创香港、谷歌香

港、ITC Innovation、悠晖然、

舟语然、福睿晖、睿临兰 

是 

承担业绩补偿责

任，该部分交易

作价较 28 亿元

有所溢价 

合计 - 100.00% 280,000.00 - - - 

一、部分交易对方不承担业绩补偿承诺的原因及合理性 

（一）交易对方承担业绩补偿的情况 

根据中际装备 2016 年第二次临时股东大会会议决议，上市公司股东大会授权

董事会全权办理本次交易的相关事宜。2017 年 2 月 20 日，中际装备召开第二届

董事会第三十次会议，审议通过了调整本次重大资产重组方案等议案。2017 年 2

月 20 日，上市公司与刘圣、朱皞、朱镛、余滨、益兴福、坤融创投、禾裕科贷、

西藏揽胜、悠晖然、舟语然、福睿晖、睿临兰、云昌锦、旭创香港、谷歌香港、

ITC Innovation、凯风旭创、上海光易等 18 名交易对方签署了经重述与修订的《业

绩补偿协议》。各承诺方承诺，就业绩补偿期内扣除非经常性损益后归属于母公司

股东的净利润做出承诺，并就业绩补偿期内实际盈利数与承诺净利润的差额进行

补偿，各承诺方需补偿金额合计不超过本次交易对价 28 亿元。 

除上述承担业绩补偿责任的 18 名交易对方外，靳从树、凯风进取、凯风万盛、

国发创新、古玉资本、晟唐银科、苏州达泰、光云香港、永鑫融盛等 9 名交易对

方未承担业绩补偿责任。 

（二）本次交易属于市场化交易 

由于本次交易系中际装备向控股股东、实际控制人或者其控制的关联人之外

的特定对象购买资产且未导致控制权发生变更，根据《重组管理办法》，中际装备

与交易对方可以根据市场化原则，自主协商是否采取业绩补偿措施及相关具体安



排。 

本次交易中的业绩补偿方案系交易各方根据市场化原则商业谈判的结果，充

分考虑了交易各方诉求：1、苏州旭创的管理层、员工对苏州旭创的经营和发展具

有较为重要的作用，因此，苏州旭创的管理层、员工或其设立的持股主体（包括

益兴福、刘圣、ITC Innovation、悠晖然、舟语然、福睿晖、睿临兰、云昌锦）承

担标的公司的业绩补偿责任；2、部分股东（包括朱皞、朱镛、余滨、坤融创投、

禾裕科贷、西藏揽胜、旭创香港、谷歌香港、凯风旭创、上海光易）对苏州旭创

未来的发展前景持续看好，愿意承担标的公司的业绩补偿责任；3、其他股东（包

括靳从树、凯风进取、凯风万盛、国发创新、古玉资本、晟唐银科、苏州达泰、

光云香港、永鑫融盛）因锁定投资收益、投资退出等考虑，同时也不参与标的公

司的生产经营，不承担标的公司的业绩补偿责任。 

综上，经各方协商，上述靳从树等 9 名交易对方不承担业绩补偿责任，该等

安排具有合理性。 

（三）业绩补偿安排符合《重组管理办法》的规定 

根据《上市公司重大资产重组管理办法》第三十五条第一款规定：“采取收益

现值法、假设开发法等基于未来收益预期的方法对拟购买资产进行评估或者估值

并作为定价参考依据的，上市公司应当在重大资产重组实施完毕后 3 年内的年度

报告中单独披露相关资产的实际盈利数与利润预测数的差异情况，并由会计师事

务所对此出具专项审核意见；交易对方应当与上市公司就相关资产实际盈利数不

足利润预测数的情况签订明确可行的补偿协议。……上市公司向控股股东、实际

控制人或者其控制的关联人之外的特定对象购买资产且未导致控制权发生变更

的，不适用本条前二款规定，上市公司与交易对方可以根据市场化原则，自主协

商是否采取业绩补偿和每股收益填补措施及相关具体安排”。 

靳从树、凯风进取、凯风万盛、国发创新、古玉资本、晟唐银科、苏州达泰、

光云香港、永鑫融盛等 9 名交易对方与中际装备的实际控制人不存在关联关系，

根据《重组管理办法》，设置业绩补偿安排并不是强制性规定。 



二、本次交易采用差异化定价的原因及合理性 

1、本次交易中，云昌锦、凯风旭创、永鑫融盛、上海光易所持有股权的作价

对应苏州旭创 100%股权估值为 22 亿元。上述估值确定主要原因是：苏州旭创红

筹架构拆除的过程中，2016 年 9 月，旭创香港将所持有的苏州旭创合计 30.7738%

的股权转让给云昌锦、凯风旭创、永鑫融盛、上海光易，此次股权转让作价对应

苏州旭创 100%股权估值 22 亿元；鉴于云昌锦等四名交易对方取得上述股权的时

间较短，为保证本次交易的整体公平性，充分保障各方的利益，经各方市场化协

商，云昌锦、凯风旭创、永鑫融盛、上海光易按照取得苏州旭创股权的价格（即

对应苏州旭创 100%股权估值为 22 亿元）将股权出售给中际装备。 

2、本次交易中，靳从树、凯风进取、凯风万盛、国发创新、古玉资本、晟唐

银科、苏州达泰、光云香港所持有股权的作价对应苏州旭创 100%股权估值为 24

亿元。上述估值确定主要原因是：靳从树、凯风进取、凯风万盛、国发创新、古

玉资本、晟唐银科、苏州达泰、光云香港作为苏州旭创的外部投资者不参与苏州

旭创的经营管理，不承担本次交易的业绩承诺补偿义务，经各方市场化协商，上

述交易对方持有股权的交易作价相对于本次交易总体作价 28 亿元有所折让。 

3、本次交易中，益兴福、刘圣、朱皞、朱镛、余滨、坤融创投、禾裕科贷、

西藏揽胜、旭创香港、谷歌香港、ITC Innovation、悠晖然、舟语然、福睿晖、睿

临兰所持有股权的作价对应苏州旭创 100%股权估值为 35.0575 亿元。上述估值确

定主要原因是：益兴福、刘圣、朱皞、朱镛、余滨、坤融创投、禾裕科贷、西藏

揽胜、旭创香港、谷歌香港、ITC Innovation、悠晖然、舟语然、福睿晖、睿临兰

承担本次交易的业绩承诺补偿义务；此外，益兴福、刘圣、ITC Innovation、悠晖

然主要为管理层或管理层控制的主体，公司管理层对苏州旭创的发展起着重要作

用。经各方市场化协商，上述交易对方持有股权的交易作价相对于本次交易总体

作价 28 亿元有所溢价。 

综上，本次交易的差异化定价系本次交易各方通过自主协商确定，符合《重

组管理办法》等相关法律法规的规定。本次交易中，苏州旭创 100%股权的交易

价格 280,000.00 万元总体保持不变，差异化定价系交易对方之间的利益调整，不

会损害上市公司及中小股东的利益。 



三、评估师核查意见 

     经核查，评估师认为： 

    1、本次交易中的业绩补偿方案系交易各方根据市场化原则商业谈判的结果，

充分考虑了交易各方诉求，经各方协商，靳从树等 8 名交易对方不承担业绩补偿

责任，该等安排具有合理性。 

    2、本次交易的差异化定价系本次交易各方通过自主协商确定，符合《重组管

理办法》等相关法律法规的规定。 

 

问题 4.申请材料显示，本次交易拟募集配套资金不超过 5 亿元，主要用于光

模块研发及生产线建设项目及光模块自动化生产线改造项目。截至 2016 年 9 月

30 日，上市公司资产负债率仅为 12.12%。请你公司：1）结合上市公司现有货币

资金用途及未来使用计划、资产负债率、融资渠道及授信额度等，进一步补充

披露本次配套募集资金的必要性。2）补充披露本次交易收益法评估及业绩承诺

中是否考虑配套募集资金投入项目未来产生的收益，并补充披露相关的收益测

算情况。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。（募投项目测算情况） 

答复： 

    一、结合上市公司现有货币资金用途及未来使用计划、资产负债率、融资渠

道及授信额度等情况，本次配套募集资金具有必要性 

    （一）上市公司现有货币资金用途及未来使用计划 

本次交易前，截至 2016 年 8 月 31 日，上市公司货币资金余额为 12,190.05

万元。上市公司为维持正常生产经营，在正常现金收支的情况下通常需要备付一

定的资金支付量作为日常营运资金以应对资金收支错配、采购以及不可预见支出

等。 

本次交易完成后，根据上市公司备考审阅报告，以 2016 年 8 月 31 日为基准

日，上市公司货币资金为 27,989.23 万元，短期借款余额约为 54,798.44 万元、

应付账款及应付票据余额合计约为 51,552.89 万元，上市公司货币资金占短期借

款余额的比例为 51.08%、占应付款项（应付账款及应付票据）的比例为 54.29%；

上市公司货币资金将主要用于日常经营及偿还短期借款，相对交易完成后的业务



及短期负债规模，上市公司货币资金比较紧张，仅能满足短期负债滚动周转的基

本需求，无法满足募投项目相关的未来资本性支出资金需求，因此，上市公司仍

需要通过外部融资以满足未来资本性项目的资金需要。 

（二）上市公司资产负债率 

根据上市公司备考审阅报告，上市公司备考合并报表最近一年一期资产负债

表主要数据及资产负债率如下： 

单位：万元 

项    目 2016.08.31 2015.12.31 

资产总额 478,281.69 398,187.04 

资产总额（扣除商誉*） 287,749.83 207,655.18 

负债总额 143,396.12 72,786.66 

资产负债率（扣除商誉） 49.83% 35.05% 

注：本次交易完成后，上市公司合并报表中将含有大额商誉，由于商誉不能体现上市公

司彼时的偿债能力，所以计算资产负债率时将扣除资产总额中商誉的影响 

    上市公司最近一期的备考合并资产负债率上升较快，主要原因为随着生产经

营规模的快速增长，苏州旭创通过金融机构借款等方式增加了债务融资金额，用

于新建厂房及购买设备，以扩充产能，满足市场需求。 

    最近一年一期上市公司备考合并报表的资产负债率与同行业公司的对比如

下： 

资产负债率 2016 年 1-9 月 2015 年度 

行业平均* 38.82% 39.86% 

上市公司（扣除商誉） 49.83% 35.05% 

数据来源：iFind 

注：本次交易完成后，上市公司主营业务将在电机绕组设备制造业务的基础上，新增光

模块制造业务板块。考虑到交易完成后，上市公司主营业务属于制造业，行业平均数据选取“新

证监会行业分类-制造业”的上市公司数据进行算数平均 

与同行业上市公司相比，上市公司最近一期的备考合并资产负债率显著高于

同行业平均值。如果此次配套募集资金全部通过银行借款的形式募集，交易完成

后，以 2016 年 8 月 31 日为基准日，上市公司扣除商誉后的资产负债率将进一步

提高至 57.26%。通过发行股份募集配套资金，上市公司及苏州旭创资产负债率与

财务杠杆将有效降低，偿付债务本金与利息压力减小，有利于公司及苏州旭创进



一步提高融资能力，为公司业务未来的快速发展打下更好基础。 

(三)上市公司融资渠道及授信额度 

    上市公司融资渠道含银行贷款融资、发行股票权益融资等多种手段；苏州旭

创业务发展迅速，资金需求较大，但公司融资渠道主要为银行借款等，融资渠道

较为单一，融资成本较高。 

    截至 2016 年 12 月 29 日，上市公司已获得银行授信额度 1.50 亿元，尚未使

用；苏州旭创已获得银行授信额度 16.99 亿元，其中已使用额度 10.16 亿元，未

使用额度 6.83 亿元。 

    虽然上市公司及苏州旭创尚有部分银行授信额度，但是授信额度中绝大部分

为流动性借款授信，该类银行贷款授信额度的借款用途方面存在限制，一般不适

用于固定资产、股权投资等用途，无法用于本次募投项目相关的固定资产项目建

设；除流动性借款授信外，授信额度中长期借款剩余额度仅 5,343 万元，该借款

为建设专项借款，使用限制较多且剩余额度较少。同时，若采用债务融资，本次

募集配套资金投资项目一定的回报期也将导致债务融资成本较高。因此，本次通

过股权融资的方式进行外部融资，有利于满足交易完成后上市公司后续在建项目

资金需求，降低财务成本，提升上市公司盈利能力。 

综上，综合考虑本次交易完成后上市公司的货币资金用途及未来使用计划、

资产负债率、融资渠道及授信额度等情况，上市公司本次募集配套资金具有必要

性。 

二、本次交易收益法评估及业绩承诺中未考虑配套募集资金投入项目未来

产生的收益 

 本次在收益法评估中，预测的现金流不包含配套募集资金投入，对未来收益

的预测未考虑募投项目所带来收益的影响。 

 本次交易收益法评估考虑的主要因素包括：以现有的业务内容及发展规划，

客观、合理地考虑未来业务的开拓及业务规模的扩张；以标的企业目前占有的资

源为基础，根据业务发展状况，合理考虑资源规模的变化；以标的企业管理层对

企业未来发展前景、市场规模的预测数据以及投资计划、成本管理目标等资料为

基础，并结合未来行业发展趋势等因素进行收益预测。本次交易收益法评估预测

的现金流未包括募集资金投入带来的收益，主要依据如下： 



 1、不论本次募集配套资金是否成功，出于业务发展的需要，苏州旭创未来

业务的开拓及业务规模的扩张将按自身发展规划进行，本次交易收益法评估以评

估基准日苏州旭创实际资本情况为评估基准，未考虑未来募集配套资金后对苏州

旭创经营的影响，苏州旭创未来现金流未包含募集配套资金导致的现金流入。 

 2、本次标的企业采用收益法评估时是在其现有规模、用途、现存状况、原

有规划进行持续经营的假设基础上进行的，收益法评估盈利预测未考虑因本次募

集配套资金投入产生的额外收益。本次配套融资需要获得监管机构的核准，本次

评估未以配套募集资金成功实施作为假设前提，本次配套募集资金成功与否并不

影响标的企业的评估值。 

 综上所述，本次收益法评估预测的现金流未包含募集配套资金投入带来的收

益，评估的企业价值中不包含因募集配套资金可能导致的价值增加额。 

三、评估师核查意见 

经核查，评估师认为：本次交易收益法评估未考虑配套募集资金投入项目未

来产生的收益。 

 

问题 5.申请材料显示，1)相关会计师事务所为本次交易标的出具的审计报告

截止日以及评估机构出具的评估报告评估基准日均为 2016 年 8 月 31 日.2)苏州旭

创于 2016 年 9 月进行增资。本次交易中中介机构为交易标的出具的审计报告和

评估报告均未包括上述增资项目。请你公司：1）进一步补充披露本次增资的具

体情况，苏州旭创在本次增资过程中收到的现金金额（包括计入实收资本和资本

公积的项目）。2）补充披露本次交易募集配套资金是否符合我会《关于上市公司

发行股份购买资产同时募集配套资金的相关问题与解答》的相关规定。3）补充

披露在本次交易作价中是否考虑上述增资项目，上述增资是否导致本次交易作价

发生变化。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、核查情况说明 

（一）2016 年 9 月增资系历史上 ESOP 计划落地实施的过程 

1、增资的原因和背景 

2014 年及 2015 年，苏州旭创的间接股东旭创开曼分别批准了 2014 年 ESOP



计划（员工持股计划）、2015 年 ESOP 计划，合计向 158 名人员（其中 2014 年 ESOP

计划包含 68 人、2015 年 ESOP 计划包含 90 人）发放了可认购/可兑换旭创开曼

4,345,199 股普通股的期权/限制性股票单位。截至 2016 年 4 月底，上述期权/限

制性股票单位已实际行权共 616,000 股，剩余 3,729,199 股尚未行权。 

2016 年，苏州旭创的股东拟解除境外红筹架构。经各股东协商，对于尚未行

权的旭创开曼普通股期权/限制性股票单位，拟由该等尚未行权的期权/限制性股

票单位的持有人，直接或通过设立持股主体对苏州旭创进行增资的方式实施。在

此背景下，2016 年 9 月，刘圣、余滨、悠晖然、舟语然、福睿晖、睿临兰（悠晖

然、舟语然、福睿晖、睿临兰均为旭创开曼原 ESOP 计划中尚未行权的期权/限制

性股票单位的持有人组建的持股主体）对苏州旭创进行增资。 

此次增资中，经各股东协商一致，在原 ESOP 计划下尚未在旭创开曼行权的股

票期权所对应的苏州旭创权益，由各未行权股东或其设立的持股主体按照相同的

成本对苏州旭创进行增资（折合苏州旭创增资价格为 2.52 美元/注册资本）；原

ESOP 计划下尚未在旭创开曼行权的限制性股票单位所对应的苏州旭创权益，由各

未行权股东或其设立的持股主体按照 1 美元/注册资本的价格对苏州旭创进行增

资。增资完成后，各未行权股东或其设立的持股主体持有苏州旭创 7.5866%股权，

与其在原 ESOP 计划行权情况下通过旭创开曼持有的苏州旭创权益保持一致。 

此次增资与各未行权股东在原 ESOP 计划行权情况下的对比情况如下：  

股东名称 
持有股票

期权 

持有限制性

股票单位 

原 ESOP 计划行权情况下 苏州旭创此次增资完成后 

持有旭创开

曼股权比例 

所需支付资

金（美元） 

持有苏州旭

创股权比例 

所需支付资金 

（美元，按照 1

美元折合 6.6 元

人民币测算） 

实际增资金额

（人民币） 

刘圣 210,000 - 0.4272% 462,000.00 0.4272% 462,000.00 3,049,200.00 

余滨 235,844 235,844 0.9596% 518,856.80 0.9596% 724,819.18 4,783,806.61 

悠晖然 670,756 - 1.3646% 1,475,663.20 1.3646% 1,475,663.20 9,739,377.12 

舟语然 671,000 - 1.3651% 1,476,200.00 1.3651% 1,476,200.00 9,742,920.00 

福睿晖 - 1,483,725 3.0184% - 3.0184% 1,309,139.04 8,640,317.67 

睿临兰 - 222,030 0.4517% - 0.4517% 195,911.12 1,293,013.37 

合计 1,787,600 1,941,599 7.5866% 3,932,720.00 7.5866% 5,643,732.54 37,248,634.77 

注：在实际增资中，由于美元汇率变动，福睿晖、睿临兰的实际增资价格为 6.67 元人民

币/1 美元注册资本，按照 1 美元折合 6.6 元人民币的测算汇率计算，实际增资价格为 1.01 美

元/注册资本。 



综上，本次增资为苏州旭创红筹架构拆除过程中旭创开曼 2014 年、2015 年

ESOP 计划在苏州旭创实施的过程。 

2、增资的具体实施情况 

    2016 年 4 月 20 日，苏州旭创唯一股东旭创香港做出决定，增加注册资本

3,256,678.25 美元，即注册资本由 39,670,037.89 美元增加至 42,926,716.14 美

元，新增注册资本由刘圣、余滨、悠晖然、舟语然、福睿晖、睿临兰等 6 名股东

认购。同日，苏州旭创召开董事会同意上述增加注册资本事宜。2016 年 6 月，苏

州工业园区行政审批局下发《苏州工业园区总投资三亿美元以下外商投资企业设

立、变更登记备案表》（苏园经登字【2016】232 号），同意上述增资事项。2016

年 9 月，苏州旭创完成了相应的工商变更登记手续。苏州万隆永鼎会计师事务所

有限公司出具了苏万隆验字（2016）第 1-0176 号验资报告，截至 2016 年 9 月 21

日，苏州旭创已收到全体股东缴纳的新增注册资本（实收资本）合计 3,256,678.25

美元，股东均以货币出资。根据该验资报告，本次增资具体情况（包括计入实收

资本和资本公积的金额）如下： 

增资股东 
出资金额 

（人民币元） 

计入实收资本金额

（美元） 

计入资本公积金额

（美元） 

刘圣 3,049,200.00 183,382.93 274,317.46 

余滨 4,783,806.61 411,924.77 305,459.70 

悠晖然 9,739,377.12 585,777.97 874,748.86 

舟语然 9,742,920.00 585,992.60 875,065.52 

福睿晖 8,640,317.67 1,295,700.00 - 

睿临兰 1,293,013.37 193,899.98 - 

合计 37,248,634.77 3,256,678.25 2,329,591.54 

（二）本次交易作价未考虑上述增资，不影响本次交易作价 

本次交易标的的交易价格以具有证券从业资格的评估机构中天华出具的资

产评估结果为参考依据，在此基础上由交易双方市场化协商确定。根据中天华出

具的《资产评估报告》（中天华资评报字[2016]第 1529 号），截至评估基准日（即

2016 年 8 月 31 日），苏州旭创 100%股权的收益法评估值为 281,798.73 万元。交

易各方在参照上述评估结果的基础上，协商确定苏州旭创 100%股权的交易价格为

280,000.00 万元。本次交易作价未考虑上述增资带入的价值，苏州旭创在本次交

易评估基准日后的增资不影响本次交易价格。 



   （三）本次募集配套资金符合《关于上市公司发行股份购买资产同时募集配

套资金的相关问题与解答》的相关规定 

    根据中国证监会 2016 年 6 月 17 日发布的《关于上市公司发行股份购买资产

同时募集配套资金的相关问题与解答》规定，“拟购买资产交易价格”指本次交易

中以发行股份方式购买资产的交易价格，但不包括交易对方在本次交易停牌前六

个月内及停牌期间以现金增资入股标的资产部分对应的交易价格。在计算本次重

组“拟购买资产交易价格”时应剔除以发行股份方式购买刘圣、余滨、悠晖然、

舟语然、福睿晖、睿临兰等 6名交易对方在 2016 年 9 月增资所取得的苏州旭创股

权的对价。具体情况如下： 

增资股东 
增资认购注册资本金额 

（美元） 

本次交易中股权对价（人民

币万元） 

刘圣 183,382.93 1,497.66 

余滨 411,924.77 3,364.12 

悠晖然 585,777.97 4,783.95 

舟语然 585,992.60 4,785.70 

福睿晖 1,295,700.00 10,581.75 

睿临兰 193,899.98 1,583.55 

合计 3,256,678.25 26,596.73 

本次重组中，上市公司以发行股份的方式购买苏州旭创 100%股权的合计作

价为 280,000 万元。剔除刘圣、余滨、悠晖然、舟语然、福睿晖、睿临兰等 6 名

股东相关股权作价 26,596.73 万元后，上市公司本次以发行股份方式拟购买资产的

交易总价为 253,403.27 万元。根据本次重组方案，本次重组募集配套资金总额不

超过 50,000 万元，占本次交易中以发行股份方式购买资产的交易金额的比例为

19.73%，未超过“拟购买资产的交易价格”的 100%，符合《关于上市公司发行股

份购买资产同时募集配套资金的相关问题与解答》的规定。 

二、评估师核查意见 

1、苏州旭创于 2016 年 9 月进行增资，该增资是公司历史上 ESOP 计划的落地

实施，实际增资金额合计约为人民币 3,724.86 万元，其背景和原因具有合理性； 

2、本次募集配套资金符合《关于上市公司发行股份购买资产同时募集配套资

金的相关问题与解答》的相关规定； 

3、苏州旭创于2016年9月进行增资，本次交易作价未考虑增资带入的价值，



苏州旭创在本次交易评估基准日后的增资不影响本次交易价格。 

 

问题26.申请材料显示，苏州旭创收益法评估中，2016年9-12月预测营业收入

未52,606.29万元，2017年预测营业收入未211,059.05万元，2018年预测营业收入

未273,524.02万元。请你公司：1）补充披露苏州旭创预测期主要产品的销售均价

和销售数量。2）结合目前实际经营情况，补充披露本年度苏州旭创业绩的可实

现性。3）结合行业发展趋势及主要产品的预测情况，补充披露苏州旭创预测期

营业收入大幅增长的原因及合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意

见。 

答复： 

一、核查情况说明 

  （一）苏州旭创预测期主要产品的销售均价和销售数量 

   预测期主要产品的销售均价见下表：               

单位：元/只 

序

号 
项 目 

未     来     五     年     预     测 

2016 年 9-12

月 
2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

2023 年至永

续 

1 10G 小计 335.00  335.00  335.00  321.00  321.00  321.00  321.00  321.00  

2 25G+小计   401.00  388.00  348.00  335.00  335.00  335.00  335.00  

3 40G 小计 1,673.00  1,539.00  1,405.00  1,338.00  1,338.00        

4 100G+小计 2,676.00  2,342.00  2,007.00  1,873.00  1,873.00  1,873.00  1,873.00  1,873.00  

   预测期主要产品的销售数量见下表： 

                                                                      单位：万只 

序
号 

项目 

未     来     五     年     预     测 

2016 年 9 

-12 月 
2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

2023 年至永
续 

1 10G 小计 

               

34.55  

           

157.50  

           

212.29  

             

279.15  

            

334.95  

            

385.02  

            

385.02  

             

385.02  

2 25G+小计 

                    

-    

             

36.84  

             

77.55  

             

118.84  

            

160.48  

            

198.66  

            

198.66  

             

198.66  

3 40G 小计 

               

17.92  

             

49.37  

             

44.78  

               

25.76  

              

15.45  

                    

-    

                   

-    

                     

-    

4 100G+小计 

                 

4.13  

             

28.84  

             

54.51  

               

95.68  

            

123.64  

            

152.28  

            

152.28  

             

152.28  

合  计  56.60   272.55   389.13   519.43   634.52   735.96   735.96   735.96  

预测期营业收入见下表： 

                                                                       单位：万元 



序

号 

主营业务收入 

项目 

未     来     五     年     预     测 

2016年 9-12

月 
2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年至永续 

1 10G 小计 11,574.25   52,762.50   71,117.15   89,607.15  107,518.95  123,591.42  123,591.42  123,591.42  

2 25G+小计  -     14,772.84   30,089.40   41,356.32   53,760.80   66,551.10   66,551.10   66,551.10  

3 40G 小计 29,980.16   75,980.43   62,915.90   34,466.88   20,672.10   -     -     -    

4 100G+小计 11,051.88   67,543.28  109,401.57  179,208.64  231,577.72  285,220.44  285,220.44  285,220.44  

合    计 52,606.29  211,059.05  273,524.02  344,638.99  413,529.57  475,362.96  475,362.96  475,362.96  

  （二）本年度苏州旭创业绩的可实现性 

苏州旭创截止 2016 年 11 月 30 日财务数据如下： 

单位：万元 

项 目 
2016年 1-11月已实

现数（未经审计） 

2016 年评估报告

预测数 

2016 年度 1-11

月已实现数占

2016 年度预测

数比例 

一、营业收入 172,420.83  163,049.18 106% 

二、扣除非经常性损益的净利润        20,159.82  17,223.17 117% 

截至 2016 年 1-11 月，苏州旭创已经实现营业收入 172,420.83 万元（未经审

计），已超过评估预测的 2016 年收入预测数；截至 2016 年 1-11 月，苏州旭创已

实现扣除非经常性损益后的净利润 20,159.82 万元（未经审计），已超过 2016 年承

诺净利润数。因此，2016 年度苏州旭创业绩具有可实现性。 

   （三）结合行业发展趋势及主要产品的预测情况，苏州旭创预测期营业收入

大幅增长的原因及合理性 

 1、光模块行业高速发展趋势 

根据 ICCSZ 统计，截至 2015 年底，全球固网宽带用户约为 7.40 亿户，比上

年净增约 3,000 万户，宽带用户稳步增长成为拉动通信行业增长的重要力量，并

推动电信运营商不断升级移动宽带网络和光纤宽带网络，推动全球电信资本支出

不断增长。 



 

      数据来源：海通证券研究所，Infonetics 

    全球电信投资的不断增长为光通信行业的发展奠定了良好的基础，而光模块

作为光通信设备的重要组成部分，将受益于光通信市场的快速发展。根据海通证

券及 ICCSZ 的研究数据显示，近 5 年全球光通信模块市场增长迅速，全球光模块

市场销售收入从 2011 年的 30.50 亿美元增长至 2015 年的 46.20 亿美元。 

2011-2015 年全球光模块行业销售收入情况（亿美元） 

 

       数据来源：中国产业信息网，海通证券研究所，ICCSZ 

    随着云计算与数据中心的整合、全球移动和光纤宽带的部署等下游应用的推

动，通信设备市场将迎来不断升级改造的趋势，进而推动全球光网络设备市场和

光模块市场的进一步发展。根据海通证券及 ICCSZ 的研究预测，未来 5 年，全球

光模块市场销售收入将从 2015 年的 46.20 亿美元增加至 2020 年的 71 亿美元。 

   未来 5 年光通信模块行业收入增长预测（2016 年至 2020 年） 



 

数据来源：中国产业信息网，海通证券研究所，LightCounting 

    从光通信模块的产品结构上来看，随着下游网络设备对超高速和超大容量光

通信模块需求的不断增长，高速率光模块将成为未来光模块市场的发展热点。根

据海通证券及 Infonetics 的研究数据显示，2015 年，全球光通信模块中

10G/40G/100G 的销售收入已达到 24.43 亿美元，且将继续稳步快速增长，预计到

2020 年，全球 10G/40G/100G 光模块收入将达到 43.50 亿美元，在总体光模块市

场的占比将超过 61%。其中，随着 100G 光模块的逐步应用，未来 5 年 100G 光模

块产品的复合增长率将高达 24.54%。此外，根据海通证券及 LightCouting 的研

究数据显示，2015 年 100G-DWDM 端口出货量将接近 15 万块，并预测 2016 年增长

范围将在 30%-60%之间。 

10G/40G/100G 光模块增长预测（2016 年至 2020 年） 

 

   数据来源：海通证券研究所，Infonetics 

2、苏州旭创高速发展及在手订单情况 



苏州旭创专注于 10G/25G/40G/100G 高速光通信模块及其测试系统的研发设

计与制造销售，致力于将美国硅谷先进技术和创新型公司运作经验与中国优秀的

人才和广阔的市场相结合，打造立足于中国的高端光通讯模块设计与制造公司。

目前，苏州旭创自主开发的高速光通讯模块产品已成功进入国内外一流客户，技

术水平较高。其高端光模块产品（40G/100G 光模块）在国内同行业中居领先水平。

基于未来光模块技术趋于小型化、低成本、低功耗、远距离、高带宽的背景，公

司不断探索低功耗、小型化、高速光通信模块技术。2014 年、2015 年及 2016 年

（评估预测），苏州旭创实现营业收入分别为 74,674.45 万元、116,463.61 万元、

163,049.18 万元，年均增长率 55%；2014 年、2015 年及 2016 年（评估预测），苏

州旭创实现净利润分别为 7,120.39 万元、11,129.12 万元、16,295.45 万元，年

均增长率 44%。随着苏州旭创的客户资源进一步积累，规模迅速扩大，苏州旭创

的技术和服务的竞争力进一步增强，苏州旭创在行业的竞争地位有望进一步提高，

销售收入将保持持续高速增长。 

截至 2016 年 12 月 25 日，苏州旭创已经签订但尚未执行完毕的订单金额合

计约122,500万元(未经审计)，在手订单金额已超过苏州旭创2017年预测收入的

50%，苏州旭创 2017 年预测收入具备较高的可实现性。 

3、苏州旭创的核心竞争力 

作为 10G/25G/40G/100G 高速光通信模块及其测试系统的研发设计与制造领

域的领导者，苏州旭创的产品主要是面向国内外各领域的行业佼佼者，如 Google 

Inc.、Amazon、华为、中兴等，其客户均为通信运营商、互联网领域的领导者等。

在光通信模块行业中，面临着国内、国外竞争者的挑战，苏州旭创的核心竞争力

主要体现在以下几个方面： 

（1）强大的技术研发能力 

光通信模块行业是技术密集型行业，苏州旭创一直注重技术改造和产品创新

的引导作用，不断地强调通过加大科研力度、产品创新、增加高附加值产品的比

例来提高产品的竞争力。苏州旭创的技术研发能力得到了业界的广泛认可，自成

立至今，公司获得了包括国家高新技术企业、国家千人计划、国家火炬计划、创

新团队等在内的多项荣誉，公司的科技项目获得工信部、科技部、江苏省科技厅

等立项。依靠自主研发的凝脂封装，高效高精度的光纤耦合及高速电路设计等技



术优势，新产品研发及推向市场速度一直处于业界领先地位。 

（2）良好的客户关系及对客户需求的把握 

苏州旭创与云数据中心领域的行业领导者保持着稳定的合作关系，研发团队

通常会与客户企业中的工程师保持紧密的沟通，通过工作中的互动来不断发掘客

户的需求。基于对客户需求准确把握的基础上，苏州旭创同国外顶尖数据中心客

户开展战略合作，提早进行产品开发规划。苏州旭创专注于为行业领导者提供解

决方案的模式在其与客户之间形成了良性循环，有助于提升并持续保证其在行业

内的竞争力。 

（3）丰富的产品线及成熟先进的制造工艺 

苏州旭创拥有丰富的产品线，能够满足客户差异化需求。苏州旭创把握市场

发展趋势，针对大数据中心、移动通信基站、宽带数据等市场热点需求研发出高

端光通信模块产品，包括应用于云计算大数据中心的 40G/100G 光收发模块、应用

于基站设备中的光收发模块等。苏州旭创目前拥有 10G/25G/40G/100G 的生产线，

能够提供覆盖多领域的高端光通信模块产品，苏州旭创以其丰富的产品线保证了

未来业绩的迅速增长。 

此外，苏州旭创还具备先进、成熟的制造工艺，为下游客户提供质量可靠的

高速光通信模块产品。 

①共晶焊接工艺 

传统焊接工艺一般采用胶粘方式，比如银胶粘接，但对于高速光通信模块，

胶的稳定性和散热性不足，胶粘方式不能满足高速光通信模块的技术要求。而共

晶焊接法通过高温焊料将芯片和衬底熔接在一起，可以使贴片的导电性能和散热

性能大大提升。苏州旭创通过先进的共晶焊接方法将半导体激光器、光电探测器

等光电芯片贴装到精确的电路基板上，误差可控制在微米量级，这样得到的贴片

稳定性更高，散热效果更好。 

②金线键合工艺 

为实现高灵敏度、超低电磁干扰、高信噪比、低功耗的 40G 及以上高速光通

信模块，苏州旭创采用了创新型的 Chip-to-chip 金线键合工艺，将高速线由原

来的 chip-to-board、board-to-chip 两个工序减少到 chip-to-chip 直接键合，

极大的提高了设计的高频性能和抗干扰性能。 



③精度耦合工艺 

40G-100G 高速光模块需要多路光信号同时传输，这要求光模块内部实现并

行的 4路乃至 10 路的光通道同时独立传输，产品光路结构的复杂性及精准度要求

非常高，这都需要将多种光器件通过高精度的耦合手段固定在光路精确位置中才

能实现。苏州旭创自主研发了一系列高精度耦合平台，并研发或定制了相关产品

的自动耦合设备，保证了产品精度和大规模量产的速度。 

④高效的组装测试工艺 

为保证产品规模化的生产出货，苏州旭创拥有完善的组装测试线。其自主开

发的 ATS 平台及相关软件有效保证了光模块各项参数的检测与不良品的筛选。独

创的并行测试可同时检测 4 路信号并得到准确数据，大大缩减了每个模块的组装

测试时间，保证了公司量产产能。 

（4）优秀的管理团队 

苏州旭创的管理团队具有丰富的行业经验，致力于将硅谷文化融入中国企业

的运营实践。通过多年的生产实践，苏州旭创形成了丰富的高端光通信模块产品

的生产、管理和技术研发经验，在采购、生产、销售等各个环节的管理上拥有完

整的内部管理与监督体系，通过了多项质量管理体系认证。 

通过多年的经营，苏州旭创形成了一批掌握熟练技术、具备专业知识的高素

质人才梯队，苏州旭创管理层对行业发展具有深刻的认识，具备战略性的眼光，

能够引导公司在市场竞争中正确定位、合理经营，有效推动公司业务稳步地增长。 

（5）成本优势 

作为全球光通信模块市场上的佼佼者，苏州旭创与国际同行相比，在研发成

本、管理成本和制造成本具有充分的优势，并且其主要产品已具有一定的生产规

模优势。综合来看，在市场竞争特别是国际市场的竞争中，苏州旭创具有一定的

成本优势。 

（6）广泛的市场认可度 

苏州旭创一直秉持恪守商业信誉、注重产品创新、严抓产品质量、全方位服

务客户的经营理念，在世界范围内与各通信系统设备商和互联网运营商建立了良

好的合作关系。目前，苏州旭创的产品主要服务于美国一流数据中心中客户、华

为、中兴等国内外主流通信运营厂商，产品得到了国内外客户的广泛认同，在云



计算大数据中心、无线接入及传输等下游客户群体中形成了一定的知名度和认可

度，逐年增加的客户订单情况正是客户对苏州旭创产品的技术水平以及质量管理、

交付能力、成本控制能力的认可。良好的市场认可度使得苏州旭创和客户之间联

系更为紧密，这也充分保障了未来盈利能力的连续性。 

（7）良好的区位优势 

苏州旭创地处经济发达的江苏省苏州市，临近上海港等世界级港口，交通十

分便捷，为苏州旭创的高端光通信模块产品的出口贸易业务提供了天然的优势。

此外，所处区域的经济发展保持良好态势，竞争力位居全国前列，所处的长三角

地区亦为国内重要的光通信产业研发、生产基地，人力资源丰富，上述条件为公

司光通信模块业务的发展创造了良好的外部环境。 

4、主要产品的预测说明 

苏州旭创的 10G 既有产品工艺成熟， 未来会逐步推出无线接入和传输领域

的新产品，预计收入将稳步增长；随着无线 4G 网络的推广和 5G 网络的推动，无

线前传产品由低端向 25G/50G/100G 快速切换，苏州旭创 25G 产品已面世并预计

2017 年进入量产，预计未来几年销售收入将逐步增加；得益于成熟的、大规模产

业化的 40G 光学设计和封装工艺平台，苏州旭创的 40G 单模产品目前市场占有率

较高，报告期内销售收入保持高额增长；随着 100G 产品的量产推出，100G 产品

在未来两年内将逐渐替代 40G 产品成为主流，销售收入将会大幅增长。从产品的

应用领域分析，苏州旭创专注于高速光收发模块的研发生产，市场前景广阔，具

体如下： 

（1）随着大型数据中心云计算的快速发展，苏州旭创产品由 10G/40G 向

25G/100G 快速切换，并已经开始 200G/400G 光模块的开发。苏州旭创在高速光模

块领域已经占据了领先的市场定位，并在研发、生产领域积累了深厚的市场经验、

技术、工艺、设备和供应链优势。受益于业界领先的并行光学设计开发技术，苏

州旭创将在 100G 及更高端产品领域延续其技术优势，占据市场领先地位。 

（2）随着无线 4G 网络的推广和 5G 网络路线的快速增长，苏州旭创无线前

传产品由 10G 向 25G/50G/100G 快速切换，回传产品由 1G 向 10G 快速切换，并已

开始 50G/100G/200G 光模块的开发。 苏州旭创在 2009 年开始的 3G 时代成功开发

了 6G 2km 和 10G 1.4km 的方案，并在 4G 市场的 10G 1.4km，10G 10km，10G 40km



占据了一定的市场地位。目前，苏州旭创亦已制定了 50G/100G/200G 的产品和技

术路线图，并与国内外众多知名客户展开合作，在市场竞争中将占有更有利的地

位。 

（3）随着有线光纤到户的提速，市场需求产品由 1G/2.5G EPON/GPON 向 10G 

EPON/XGPON 切换，预计在 2017 年开始销量逐步增加。 苏州旭创在几年前已经开

发了 10G EPON ONU/OLT 产品，目前正在开发客户急需的新型产品，这些产品对利

用现网快速灵活部署至关重要。预计 2017 年会形成批量供应。 

（4）苏州旭创在数据中心间 DCI 市场，长距传输市场，硅光技术方面制定

了技术和产品路线图，将会为客户提供更加全面的产品和服务，为未来业绩可持

续增长打下坚实基础。 

综上，苏州旭创具有多方面的优势，在光模块行业高速发展的背景下，具有

良好的发展前景。因此，苏州旭创收入增长预测是谨慎、合理的。 

二、评估师核查意见 

经核查，评估师认为：苏州旭创预测期销售数量和单价的预测合理，其营业

收入 2016 年度实际完成情况好于预测期，从已经取得的 2017 年订单分析及公司

发展情况分析，2017 年及以后预测期营业收入增长具有合理性。 

 

问题 27.申请材料显示，苏州旭创收益法评估中，预测资本性投入 2016 年 9-12

月为 1,203.24 万元，2017 年为 19,165.31 万元，2018 年为 13,846.20 万元；同时

预测折旧及摊销 2017 年为 7,344.90 万元，2018 年为 8,575.76 万元，2019 年为

8,338.55 万元。请你公司补充披露：1）苏州旭创预测期大额资本性支出的主要投

向。2）苏州旭创预测期资本性支出和折旧及摊销是否匹配。请独立财务顾问和

评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

  一、核查情况说明 

 （一）苏州旭创预测期大额资本性支出的主要投向 

  2016 年 9-12 月资本性支出主要是对购置的厂房装修改造工程。 

  2017 年至 2019 年苏州旭创拟通过购置相关生产设备和测试设备，扩大生产

产能，提高产品的生产效率，有效保证产品良率。具体预测详见下表： 

单位：万元 



项目 
2017 年度 2018 年度 2019 年度 

投入设备（原值）  投入设备（原值）  投入设备（原值） 

10G 小计 2,468.14 2,558.82 930.75 

25+小计 3,517.82 3,070.58 1,266.86 

40G 小计                    -                   -                    -    

100G+小计 13,009.35 8,046.80 1,248.77 

合  计 18,995.31 13,676.20 3,446.39 

（二）苏州旭创预测期资本性支出和折旧及摊销是否匹配 

1、根据苏州旭创的未来规划，拟扩大生产规模的固定资产投入，资本性支

出预测结果如下： 

单位：万元 

序号 
费用明细项 

2016 年 9-12

月 
2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

 2023 年至

永续 

1 
用于现有生

产设备的维

护方面的支

出 

固定资产购建

/更新/改造    170.00  170.00  170.00  170.00  170.00  170.00  8,242.43  

2 
无形资产购置

/开发 0.00  0.00  0.00  800.00  0.00  0.00  0.00  203.78  

3 

用于新增生

产能力方面

的支出  

固定资产购建

/更新/改造 
1,203.24  18,995.31  13,676.20  3,446.39  0.00  0.00  0.00  0.00  

 合计  1,203.24  19,165.31  13,846.20  4,416.39  170.00  170.00  170.00  8,446.21  

    2、预测期折旧摊销情况 

（1）固定资产折旧根据现有固定资产规模、现有固定资产状况、新增固定资

产投资规模以及企业执行的折旧政策预测固定资产折旧计提 

单位：万元 

项目名称 
2016 年

9-12 月 
2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年至永续 

固
固
定
资
产
总
计 

原
值 

期 初
余额 

              
40,185.71  

                     
64,209.54  

                  
83,204.85  

                  
96,881.05  

             
100,327.44  

              
100,327.44  

              
100,327.44  

            
100,327.44  

本 期
增加 

              
24,023.83  

                     
19,165.31  

                  
13,846.20  

                    
3,616.39  

                     
170.00  

                      
170.00  

                      
170.00  

                    
170.00  

本 期
减少 

                             
-    

                           
170.00  

                        
170.00  

                       
170.00  

                     
170.00  

                      
170.00  

                      
170.00  

                    
170.00  

期 末
余额 

              
64,209.54  

                     
83,204.85  

                  
96,881.05  

               
100,327.44  

             
100,327.44  

              
100,327.44  

              
100,327.44  

            
100,327.44  

累
累
计
折
旧 

期 初
余额 

                 
6,985.01  

                       
8,409.48  

                  
14,787.88  

                  
22,397.14  

               
30,316.57  

                
38,236.00  

                
46,155.43  

              
54,074.86  

本 期
增加 

                 
1,424.47  

                       
6,531.40  

                     
7,762.26  

                    
8,072.43  

                 
8,072.43  

                  
8,072.43  

                  
8,072.43  

                 
8,072.43  

本 期
减少 

                             
-    

                           
153.00  

                        
153.00  

                       
153.00  

                     
153.00  

                      
153.00  

                      
153.00  

                    
153.00  

期 末
余额 

                 
8,409.48  

                     
14,787.88  

                  
22,397.14  

                  
30,316.57  

               
38,236.00  

                
46,155.43  

                
54,074.86  

              
61,994.29  



项目名称 
2016 年

9-12 月 
2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年至永续 

固定资产 
   净值 

              
55,800.06  

                     
68,416.97  

                  
74,483.92  

                  
70,010.87  

               
62,091.44  

                
54,172.01  

                
46,252.58  

              
38,333.15  

  （2）无形资产根据现有状况以及企业执行的摊销政策进行预测   

 单位：万元 

项目名称 
2016 年

9-12 月 
2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

2023 年至

永续 

W

无

形

资

产

合

合

计 

原

原

始

发

生

额 

期初余额 
                    

9,157.71  

                    

8,658.89  

                    

8,658.89  

                    

8,658.89  

                    

8,658.89  

                      

8,658.89  

               

8,658.89  

                   

8,658.89  

本期增加 
                                 

-    

                                 

-    

                                 

-    

                        

800.00  

                                 

-    

                                   

-    

                           

-    

                                

-    

本期减少 
                        

498.82  

                                 

-    

                                 

-    

                        

800.00  

                                 

-    

                                   

-    

                           

-    

                                

-    

期末余额 
                    

8,658.89  

                    

8,658.89  

                    

8,658.89  

                    

8,658.89  

                    

8,658.89  

                      

8,658.89  

               

8,658.89  

                   

8,658.89  

类

累

计

摊

销 

期初余额 
                    

4,546.02  

                    

5,086.89  

                    

5,900.39  

                    

6,713.89  

                    

6,180.00  

                      

6,391.39  

               

6,600.23  

                   

6,804.01  

本期增加 
                        

559.15  

                        

813.50  

                        

813.50  

                        

266.11  

                        

211.38  

                         

208.85  

                  

203.78  

                       

203.78  

本期减少 
                          

18.29  

                                 

-    

                                 

-    

                        

800.00  

                                 

-    

                                   

-    

                           

-    

                                

-    

期末余额 
                    

5,086.89  

                    

5,900.39  

                    

6,713.89  

                    

6,180.00  

                    

6,391.39  

                      

6,600.23  

               

6,804.01  

                   

7,007.79  

摊销余额 
                    

3,572.00  

                    

2,758.50  

                    

1,945.00  

                    

2,478.89  

                    

2,267.51  

                      

2,058.66  

               

1,854.88  

                   

1,651.10  

   （3）预测期每年计提的折旧摊销额汇总情况 

单位：万元 

项  目 
2016 年

9-12 月 
2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

2023 年至永

续 

固定资

产计提

折旧 

房屋建筑物 179.59   1,077.51    1,077.51    1,077.51    1,077.51    1,077.51    1,077.51    1,077.51  

机器设备 1167.18   5,212.93    6,443.79    6,753.96    6,753.96    6,753.96    6,753.96    6,753.96  

车辆 4.66      21.83       21.83       21.83       21.83       21.83       21.83       21.83  

电子及其他 73.04     219.12      219.12      219.12      219.12      219.12      219.12      219.12  

合 计 1,424.47    6,531.40    7,762.26    8,072.43    8,072.43    8,072.43    8,072.43    8,072.43  

无形资

产及长

期待摊

费用摊

销 

土地 36.20      38.29       38.29       38.29       38.29       38.29       38.29       38.29  

专利使用费 200.71     602.12      602.12       54.73          

软件 124.11     165.49      165.49      165.49      165.49      165.49      165.49      165.49  

长期待摊费用 198.13       7.61        7.61        7.61        7.61        5.07      

合 计   559.15      813.50      813.50      266.11      211.38      208.85      203.78      203.78  

 折旧及摊销合计  1,983.62    7,344.90    8,575.76    8,338.55    8,283.82    8,281.28    8,276.21    8,276.21  

 从表中可以看出，固定资产折旧额随着资本性支出增加 2017 年至 2019 年逐

年增加，2019 年以后各年只是对现有生产设备的维护方面的支出，预测折旧额相

对稳定。 

预测期摊销额 2017—2018 年摊销额均为 813.50 万元，2019 年无形资产摊销



额为 266.11 万元，比 2018 年减少 547.39 万元，减少原因是由于无形资产—专利

使用费余值摊销结束造成的。该专利使用费为苏州旭创与菲尼萨签订光电收发模

块专利许可协议，该协议允许苏州旭创于 2019 年 4 月 30 日前有偿使用菲尼萨的

相关专利技术制造、出售光电收发模块。2019 年 5 月 1 日至 2022 年 12 月 31 日，

若苏州旭创仍需要继续使用该项专利技术，需从 2019 年 5 月 1 日开始每 12 个月

向菲尼萨支付 3,300,000.00 美元年度许可费，该年度许可费本次评估已在 2019 年

至 2022 年的管理费用预测中考虑。该事项造成 2019 年度及以后各年无形资产摊

销额减少。 

二、评估师核查意见 

评估师认为：苏州旭创预测期资本性支出和折旧及摊销匹配，预测数据具有

合理性。 

 

问题 28.申请材料显示，苏州旭创收益法评估中，预测 2016 年 9-12 月运营资

金追加为-30,058.42 万元，2017 年为 12,029.23 万元，2018 年为 15,602.98 万元。

请你公司结合报告期应收账款的变化情况，补充披露苏州旭创预测期运营资金追

加的依据及合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、 核查情况说明 

    本次评估以苏州旭创评估基准日账面的营运资金数额为基础，根据预测期主

营业务收入、成本变化情况计算营运资金的追加额。预测结果如下： 

    （一）苏州旭创报告期营运资金相关财务指标情况： 

财务指标 2014 年 2015 年 均值 

应收账款周转率 5.02 5.52 5.27 

存货周转率 2.88 2.71 2.79 

应付账款周转率 3.42 3.78 3.60 

注：应收账款周转率=当期营业收入/[（期初应收票据期+期初应收账款-期初预收款项+

期末应收票据+期末应收账款-期末预收款项）/2]；存货周转率=当期营业成本/[（期初存货+

期末存货）/2]；应付账款周转率=当期营业成本/[（期初应付票据+期初应付账款-期初预付款

项+期末应付票据+期末应付账款-期末预付款项）/2] 

由于本次苏州旭创 2013 年度未经审计，且截至评估基准日 2016 年不足一个



完整的会计年度。因此，本次评估选取报告期 2014—2015 年相关财务指标的平均

值作为后续营运资本预测的财务指标基础。 

（二）预测期营运资金追加预测 

    本次评估根据 2014—2015 年平均周转率指标作为预测期相应指标，配合营业

收入及营业成本的预测数据，预测了后续年度营运资金具体指标。 

营运资金追加预测表 

  金额单位：万元 

项目 
 评估基准日实

际持有状况 

2016 年 9-12

月 
2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

2023 年 至

永续 

主营业务收入 

       

110,442.89  52,606.29  211,059.05  273,524.02  344,638.99  413,529.57  475,362.96  475,362.96   475,362.96  

主营业务成本 

        

80,243.92  38,213.31  154,966.46  201,866.87  254,067.97  305,061.01  350,912.60  350,912.60  350,912.60  

预测期应收账款

周转率（次数）  5.27  5.27  5.27  5.27  5.27  5.27  5.27  5.27  

预测期末存货周

转率（次数）  2.79  2.79  2.79  2.79  2.79  2.79  2.79  2.79  

预测应付账款周

转率（次数）  3.60  3.60  3.60  3.60  3.60  3.60  3.60  3.60  

预测应收账款占

用资金 

        

52,614.86  30,935.29  40,044.20  51,895.66  65,388.30  78,458.89  90,190.53  90,190.53  90,190.53  

预测存货占用资

金 

        

60,843.38  42,385.70  55,449.23  72,230.87  90,909.17  109,155.21  125,561.57  125,561.57  125,561.57  

预测应付账款 

        

42,989.28  32,910.45  43,053.64  56,083.78  70,586.58  84,753.75  97,492.49  97,492.49  97,492.49  

净流量 

        

70,468.96  

        

40,410.55  

         

52,439.78  

         

68,042.75  

         

85,710.89  

        

102,860.36  

        

118,259.61  

        

118,259.61  

        

118,259.61  

增量  -30,058.42  12,029.23  15,602.98  17,668.13  17,149.47  15,399.25  0.00  0.00  

  （三）苏州旭创报告期营运资金的数据分析如下： 

金额单位：万元 

项  目 2015 年 12 月 31 日 2016 年 8 月 31 日       增加额 

应收票据占用资金 3,758.62  6,212.27  2,453.65  

应收账款占用资金 20,805.39  46,555.06  25,749.67  

预收账款占用资金 14.09  152.47  138.38  

存货占用资金 38,081.50  60,843.38  22,761.88  

应付账款 18,857.00  39,595.98  20,738.98  

应付票据 7,194.22  9,149.76  1,955.54  

预付账款 1,128.37  5,756.46  4,628.09  

营运资金净流量 37,708.57  70,468.96  32,760.40  

从上表数据可以看出，苏州旭创 2016 年 1-8 月收入较 2015 年增长 40%左右，



由于收入的迅速增长，需要投入较多资金用于生产备货以满足新产品量产的需求

以及收入持续增长。2016 年 8 月末，苏州旭创应收账款账面价值较 2015 年末

增加 25,749.67 万元，增长 123.76%，主要原因系 2016 年年中重要客户采购量

较全年其他时间增加，由于销售账期的存在，导致应收账款余额较大所致。同时

生产备货导致了存货和应付款项的相应增加，上述原因导致 2016 年 8 月营运资金

净增加 32,760.40 万元，而 2016 年 12 月末营运资金系根据 2014 年-2015 年营运

资金平均水平预测的，因此造成2016年 9-12月运营资金追加为-30,058.42万元。 

2017 年至以后各年随着预测期营业收入的稳步增长，营运资金追加 2017 年

为 12,029.23 万元，2018 年为 15,602.98 万元，2019 年为 17,668.13 万元，2020

年为 17,149.47 万元，2021 年为 15,399.25 万元，各年趋于稳定。 

二、评估师核查意见 

结合对苏州旭创报告期内应收账款、应付账款及存货等相关项目数据的分析，

苏州旭创预测期运营资金追加的测算具有合理性。 

 

问题 29.申请材料显示，苏州旭创收益法评估折现率为 11.30%。请你公司结

合近期可比交易案例，补充披露收益法评估折现率选取的合理性。请独立财务顾

问和评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、核查情况说明 

（一）本次评估折现率的计算过程 

在苏州旭创评估过程中，选取的折现率为 11.30%。本次评估收益额口径为企

业自由现金流量，则折现率选取加权平均资本成本（WACC）。 

eedd wrwrWACC    

Wd：评估对象的债务比率； 

)( DE

D
wd




 

We：评估对象的权益比率； 

)( DE

E
we




  



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； 
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rf：无风险报酬率； 

rm：市场期望报酬率； 

ε：评估对象的特性风险调整系数； 

βe：评估对象权益资本的预期市场风险系数； 
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βu：可比公司的无杠杆市场风险系数，可通过查询 wind 资讯系统获取。 

（二）本次评估折现率各项参数取值的合理性 

1、无风险报酬率 Rf 的确定 

无风险报酬率反映的是在本金没有违约风险、期望收入得到保证时资金的基

本价值。在此情形下，投资者仅仅牺牲了某一时期货币的使用价值或效能。对一

般投资者而言，国债利率通常成为无风险报酬率的参考标准。这不仅因为各国的

国债利率是金融市场上同类金融产品中最低的，而且还因为国债具有有期性、安

全性、收益性和流动性等特点。评估人员通过 Wind 资讯查询，选取距评估基准

日到期年限 10 年期以上的国债到期收益率 3.5135%作为无风险收益率。 

无风险回报率 Rf=3.5135%。 

2、权益系统风险系数 β值确定 

β 被认为是衡量公司相对风险的指标，投资股市中一个公司，如果其 β 值为

1.1，则意味着股票风险比整个股票市场平均风险高 10%；相反，如果公司 β 为

0.9，则表示其股票风险比整个股票市场平均低 10%。 

个股的合理回报率＝无风险回报率＋β×（整体股市回报率－无风险回报率）

+企业特定风险奖励系数 

β＝1 时，代表该个股的系统风险＝大盘整体系统风险； 

β>1 时代表该个股的系统风险高于大盘，一般是易受经济周期影响； 

β<1 时代表该个股风险低于大盘，一般不易受经济周期影响。 

权益的系统风险系数 βe： 

βe =βu×[ 1＋(1-t)D/E ]  



其中： 

βe：权益系统风险系数（有财务杠杆的 β） 

βu：无财务杠杆的 β  

D/E：债务市值/权益市值 

t：所得税率 

评估人员通过 Wind 资讯软件系统，选取委估公司的国内 A 股同行业上市公

司 10 家（因新易盛上市时间较短，在计算可比上市公司贝塔系数时没有包括新易

盛），查取可比上市公司的有财务杠杆贝塔系数，并求取可比上市公司无财务杠杆

贝塔系数的平均数作为委估企业无财务杠杆 βu 的系数为 0.6614。如下表： 

序号 代码 名称 Beta 系数(无杠杆) 

1 002313.SZ 日海通讯 0.5624 

2 600487.SH 亨通光电 0.3826 

3 002281.SZ 光迅科技 0.5914 

4 300292.SZ 吴通控股 0.8911 

5 002115.SZ 三维通信 0.6857 

6 000988.SZ 华工科技 0.7336 

7 002491.SZ 通鼎互联 0.5022 

8 002049.SZ 紫光国芯 0.6062 

9 300394.SZ 天孚通信 1.2413 

10 600498.SH 烽火通信 0.4173 

  平均值 0.6614 

 根据被评估企业的财务结构进行调整，确定适用于被评估企业的 βe 系数。

计算公式为： 

有财务杠杆 β=无财务杠杆 β×[1+(1-T)×(负债%/权益%)]  

通过计算，有财务杠杆 β 分别为 0.8117（税率 25%）、0.8317（税率 15%） 

3、市场报酬率 Rm 的确定 

市场报酬率是预期市场证券组合收益率，Rm 的确定既可以依靠历史数据，又

可以基于事前估算。一般取证券市场基准日前 10 年平均报酬率作为市场报酬率，

通过 wind 资讯系统，以沪深两市 A 股 2004 年至 2015 年“复合增长率”的平均水

平，得出市场预期报酬率为：Rm=10.11%。 

4、特定风险调整系数 ε的确定 

    特定公司风险溢、折价，表现为非系统风险。由于标的公司具有特定的优势

或劣势，要求的回报率也相应增加或减少。苏州旭创为非上市公司，而评估参数



选取参照的是上市公司，故需通过特定风险调整。综合考虑企业所处经营阶段、

历史经营状况、主要产品所处发展阶段、企业经营业务、产品和地区分布、企业

经营状况、企业内部管理和控制机制、管理人员的经验和资历、对主要客户及供

应商的依赖、财务风险等，确定苏州旭创特定风险调整系数为 4.50%。 

近期的可比交易中选取的特定风险调整系数如下表所示： 

项  目 评估基准日 特定风险调整系数（%） 

中海恒收购海虹药通股权 2016 年 10 月 31 日 1.00 

创业软件收购博泰服务股权 2016 年 4 月 30 日 2.50 

杰赛科技收购远东通信股权 2015 年 12 月 31 日 1.50 

世纪鼎利收购一芯智能股权 2015 年 9 月 30 日 2.00 

太极股份收购宝德计算机股权 2015 年 7 月 31 日 0.50 

飞利信收购精图信息股权 2015 年 6 月 30 日 2.00 

飞利信收购杰东控制股权 2015 年 6 月 30 日 2.00 

飞利信收购欧飞凌通讯股权 2015 年 6 月 30 日 3.00 

如上表所示，苏州旭创的特定风险调整系数均比可比案例的取值大，因此上

述特定风险调整系数的选取是谨慎的。 

权益资本成本： 

  )( fmefe rrrr
 

=0.1337（税率 25%）、0.1350（税率 15%） 

5、苏州旭创于 2015 年 7 月 6 日获得的《高新技术企业证书》，证书编号：

GR201532000451，有效期三年。 

根据国家对高新技术企业的相关税收政策，公司自获得高新技术企业认定后

三年内所得税税率按 15%的比例征收。 

本次评估，假设苏州旭创高新技术企业资格到期后能够复审通过，预测期所

得税 2018～2020 年按 15%的税率预测，2021 年及以后年度按 25%预测。 

6、依据报告日贷款利率 4.35%。  

7、计算评估对象的债务比率 Wd 和评估对象的权益比率 We 

8、折现率 WACC 

根据公式得： 



WACC=rd×Wd+re×We=0.1122（所得税率 15%） 

WACC=rd×Wd+re×We=0.1113（所得税率 25%） 

综上，考虑谨慎性原则，折现率取整为 11.30%。 

    （三）近期市场可比案例折现率比较 

项   目 评估基准日 折现率 

中海恒收购海虹药通股权 2016 年 10 月 31 日 10.24% 

创业软件收购博泰服务股权 2016 年 4 月 30 日 12.30% 

杰赛科技收购远东通信股权 2015 年 12 月 31 日 10.84% 

世纪鼎利收购一芯智能股权 2015 年 9 月 30 日 11.85% 

太极股份收购宝德计算机股权 2015 年 7 月 31 日 11.53% 

飞利信收购精图信息股权 2015 年 6 月 30 日 10.92% 

飞利信收购杰东控制股权 2015 年 6 月 30 日 10.08% 

飞利信收购欧飞凌通讯股权 2015 年 6 月 30 日 11.35% 

平均值 - 11.14% 

根据上表，上述 8 项同行业交易折现率最高值为 12.30%，最低值为 10.08%，

平均值为 11.14%。考虑到上述可比案例中标的公司企业规模、经营方式及产品特

点和苏州旭创存在一定的差异，且由于评估基准日不同，2015 年一年期贷款利率

由年初的 5.6%，经过连续五次降息后，至 2016 年 8 月 31 日为 4.35%，受降息等

因素的影响，不同时点下折现率的计算也会产生差异。苏州旭创最终折现率取值

为 11.30%，本次评估对折现率的计算中，已经充分考虑了苏州旭创和上述同行业

交易的相似性以及差异性和降息因素的影响，因此折现率的选取是合理的。 

二、评估师核查意见 

经核查，评估师认为：对比近期可比交易案例，本次收益法评估中折现率的

选取具有合理性。 
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