
 

 

银信资产评估有限公司关于对上海证券交易所《关于

对宁波维科精华集团股份有限公司重大资产重组草

案的审核意见函》的回复 

 

上海证券交易所： 

宁波维科精华集团股份有限公司（以下简称“维科精华”、“上市公司”或“公

司”）已于 2017 年 2 月 28 日披露了《宁波维科精华集团股份有限公司发行股份

购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）（修订稿）》，并于 2017 年 3

月 9 日收到贵所出具的《关于对宁波维科精华集团股份有限公司重大资产重组草

案的审核意见函》（上证公函[2017]0248 号）（以下简称“审核意见函”），银信资

产评估有限公司（以下简称“银信评估”或“评估机构”）作为维科精华本次交易的

评估机构，对审核意见函所涉事项进行了分析、核查，现就相关问题的核查意见

回复如下： 

二、关于标的资产 

问题 7、草案披露，标的公司之一维科电池采用收益法评估 9.14 亿元，增

值率 247.84%，请公司补充说明并披露：（1）结合维科电池的客户、技术、市

场前景等说明电池类产品未来预测价格与报告期内价格走势不一致的原因；（2）

结合维科电池当前的产能利用情况说明预测期的产能利用率，是否存在重大差

异；（3）本次募金资金用途有三个项目均与维科电池的消费电子锂电池有关，

总投资额约 5.4 亿元，根据建设进度，均在 1 至 2 年内实施完成，请披露上述三

个项目实施过程中的年度投资计划以及实施完成后的折旧摊销，并与评估中采

用的数据相比较，是否存在重大不一致，如存在，说明原因。请财务顾问和评

估机构发表明确意见。 

回复： 

1、维科电池未来预测价格与报告期内价格走势不一致分析 

维科电池的电池、电芯的销售单价受单位容量及单位安时价格两个因素的影



 

 

响，即销售单价=单位容量×单位安时价格。报告期内及未来预测期的电池、电

芯单位容量均呈现增长趋势，报告期内电池、电芯的单位安时价格有所下降，未

来预测期内的单位安时价格有所上升，上述四个方面综合导致维科电池未来预测

价格与报告期内价格走势不一致。 

（1）报告期内电池、电芯的单位容量总体呈现上升趋势 

锂离子电池具有比能量高、循环寿命长、快速充放电和绿色环保等优点，我

国行业主管部门和行业自律组织陆续出台了促进锂离子电池行业发展的产业政

策，为锂离子电池的快速发展提供了政策层面的支持。基于锂离子电池的优点，

目前广泛应用于下游消费电子产品，消费电子产品对锂电池的需求呈现持续稳定

增长趋势。2011-2015 年全球主要消费电子产品出货量如下： 

 

数据来源：Wind 资讯 

近年来，锂离子电池在技术和市场方面不断实现突破，表现在锂电池能量密

度的不断提高以及应用领域的扩展，直接推动着锂离子电池市场的高速增长。 

根据维科电池历史销售数据分析，维科电池的电池、电芯单位容量总体呈现

逐年上升的趋势。根据未来技术发展及标的公司研发生产情况，未来聚合物类锂

离子电池和铝壳类锂离子电池的单位容量将继续增长，预计聚合物类锂离子电池

的平均单位容量将逐年增长至 3.5 安时，预计聚合物类锂离子电芯的平均单位容

量将逐年增长至 4 安时，预计铝壳类锂离子电芯的平均单位容量将逐年增长至 2

安时，即预测年度的电池、电芯单位容量亦呈现上升趋势，趋势一致。 

报告期及预测期的单位容量数据如下： 



 

 

项目 
历史年度 

2014 年 2015 年 2016 年 1-10 月 

聚合物类锂离子电芯（单位容量） 2.30 2.58 3.58 

聚合物类锂离子电池（单位容量） 2.33 2.46 2.79 

铝壳类锂离子电芯（单位容量） 1.36 1.32 1.57 

铝壳类锂离子电池（单位容量） 1.60 1.68 1.69 

续表： 

项目 

预测期 

2016 年

11-12 月 
2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

聚合物类锂离子电芯

（单位容量） 
3.50 3.60 3.70 3.80 3.90 4.00 

聚合物类锂离子电池

（单位容量） 
2.76 2.90 3.00 3.20 3.30 3.50 

铝壳类锂离子电芯（单

位容量） 
1.84 1.84 1.93 2.00 2.00 - 

铝壳类锂离子电池（单

位容量） 
1.88 1.84 1.93 2.00 2.00 - 

（2）报告期内及未来预测期内的单位安时价格分析 

根据分析，报告期内电池、电芯的单位安时价格除了受市场供需关系等因素

影响外，最主要的因素还是受单位安时成本的影响。而电芯的单位成本主要由单

位材料成本、单位人工成本、单位间接成本构成，电池的单位成本在电芯的单位

成本基础上增加了单位封装成本。通过进一步的历史数据分析看，报告期内聚合

物和铝壳的电芯和电池的单位安时价格和单位安时成本的趋势是一致的。 

报告期的单位安时价格与单位安时成本数据如下： 

产品类

型 
项目 

历史数据 

2014 年 2015 年 2016 年 1-10 月 趋势 

聚合物

类锂离

子电芯 

单位安时价格

（元/安时） 
5.11 4.69 4.63 

趋势一致 
单位安时成本

（元/安时） 
5.22 3.67 3.36 

聚合物

类锂离

子电池 

单位安时价格

（元/安时） 
8.74 6.95 6.65 

趋势一致 
单位安时成本

（元/安时） 
7.19 5.77 5.37 



 

 

产品类

型 
项目 

历史数据 

2014 年 2015 年 2016 年 1-10 月 趋势 

铝壳类

锂离子

电芯 

单位安时价格

（元/安时） 
4.24 4.33 4.06 

趋势一致 
单位安时成本

（元/安时） 
3.76 3.92 3.44 

铝壳类

锂离子

电池 

单位安时价格

（元/安时） 
7.22 5.95 5.57 

趋势一致 
单位安时成本

（元/安时） 
5.59 5.15 5.00 

从上表可见，报告期内电池、电芯单位安时成本呈下降趋势，主要受单位安

时成本、单位人工成本、单位间接成本及单位封装成本综合影响所致，其中聚合

物电芯的单位安时材料成本呈波动趋势，单位人工成本及单位间接成本呈下降趋

势，聚合物电池单位封装成本呈波动趋势；铝壳电芯的单位安时材料成本呈波动

上升趋势，单位人工成本及单位间接成本呈下降趋势，铝壳电池单位封装成本呈

下降趋势。 

经分析，聚合物电芯的单位安时材料成本呈波动趋势主要受原材料价格波动

影响；单位人工成本及单位间接成本呈下降趋势主要因产量的提升，摊薄了人工

成本及间接成本，且近年新增投产了全自动生产线，需要的人工成本也随着降低；

聚合物电池单位封装成本呈波动趋势主要受规模效应及封装所用材料影响。 

铝壳类锂离子电芯的单位安时材料成本呈波动上升趋势主要受原材料价格

波动影响；单位人工成本呈下降趋势主要因技术的成熟及自动生产线的应用摊薄

了人工成本；单位间接成本呈下降趋势主要因技术的成熟及维科电池卖掉了产能

利用不足的铝壳类锂离子电芯生产设备；铝壳类锂离子电池单位封装成本呈下降

势主要受规模效应影响。 

预测期预计未来聚合物类及铝壳类电池、电芯的单位安时材料成本将呈现上

升趋势。主要基于以下两点判断： 

①本次通过对维科电池上游主要材料供应商的访谈结果看，由于各个领域对

于锂离子电池的需求不断扩大（特别是动力电池领域），上游原材料价格的波动

上升趋势将成为大概率事件。 



 

 

通过查询 wind 及长江有色数据，今年以来，钴金属价格的大幅上涨，正极

材料钴酸锂价格亦跟随大幅上涨。 

钴金属价格情况 

 

数据来源：wind 资讯 

钴酸锂价格情况 

 

数据来源：长江有色金属网 

②在电池、电芯体积一定的前提下，容量越大，电池、电芯的能量密度越高，

所需原材料的性能指标也越高，原材料采购成本也越高，具体数据如下： 

正极材料价格情况 

正极材料 

数据来源:Wind资讯

长江有色市场:平均价:钴:1#
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电池类型\原料型号\供应商 北京当升 中信国安 天津巴莫 当前主流价格 

4.2V 电池 15B ZX4000 BM618 35 万/吨 

4.35V 电池 #435 ZX5000 HVC15 38 万/吨 

4.4V 电池 #440 —— 15D 42 万/吨 

负极材料价格情况 

负极材料 

电池类型\原料型号\供应商 江西紫宸 江西正拓 当前主流价格 

4.2V 电池 G1 AZV3 6 万/吨 

4.35V 电池 G9 AZV5 7 万/吨 

4.4V 电池 G9 AZV5 7 万/吨 

电解液价格情况 

电解液 

电池类型\原料型号\供应商 深圳新宙邦 广州天赐 珠海赛维 当前主流价格 

4.2V 电池 —— VK05 —— 6.5 万/吨 

4.35V 电池 X02 9103A A006 7 万/吨 

4.4V 电池 X03 H17 —— 7.5 万/吨 

隔膜材料价格 

隔膜 

电池类型\原料型号\供

应商 
旭冉 卓高 纽米 

当前主流价

格 

4.2V 电池 —— —— 12-20um 
4.5-5.5 元/平

米 

4.35V 电池 
7+3um 或

9+3um 

7+3um 或

9+3um 

7+3um 或

9+3um 

7.5-8.5 元/平

米 

4.4V 电池 
7+3um 或

9+3um 

7+3um 或

9+3um 

7+3um 或

9+3um 

7.5-8.5 元/平

米 

故综合判断预测期聚合物类锂离子电芯及铝壳类锂离子电芯的单位安时材

料成本将呈现上升趋势。 

而随着维科电池对现有聚合物类锂离子电芯产能的升级改造后，自动生产线

的大量应用将继续降低单位人工成本。而单位间接成本随着聚合物类锂离子电芯

改造升级后固定资产的折旧增加会增加 2017 年的单位间接成本，但之后年度随

着产量的提升，单位间接成本又将逐年下降。而聚合物类锂离子电池的封装成本，

考虑到预测期单位容量的提升，谨慎判断电池的封装成本会逐年上升。 



 

 

铝壳类锂离子电芯在预测产量下降后，保留下来的产能基本为自动生产线或

半自动生产线，故预计单位人工成本将逐年下降，而单位间接成本随着产量的大

幅缩减将逐年大幅上升。而铝壳类锂离子电池的封装成本，考虑到预测期单位容

量的提升，谨慎判断电池的封装成本会逐年上升。 

预测期的单位安时价格与单位安时成本数据如下： 

产品类型 项目 

预测期 

2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 趋势 

聚合物类锂

离子电芯 

单位安时价格（元/

安时） 
4.78 4.78 4.88 4.98 5.13 

趋势一致 
单位安时成本（元/

安时） 
3.55 3.56 3.64 3.71 3.83 

聚合物类锂

离子电池 

单位安时价格（元/

安时） 
6.88 6.87 6.87 6.98 7.05 

趋势一致 
单位安时成本（元/

安时） 
5.55 5.56 5.55 5.65 5.71 

铝壳类锂离

子电芯 

单位安时价格（元/

安时） 
4.12 4.20 4.28 4.49 - 

趋势一致 
单位安时成本（元/

安时） 
3.57 3.66 3.85 4.36 - 

铝壳类锂离

子电池 

单位安时价格（元/

安时） 
5.80 5.86 5.98 6.28 - 

趋势一致 
单位安时成本（元/

安时） 
5.32 5.41 5.62 6.23 - 

综上所述，持续良好的市场需求预期、稳定优质的客户能保证维科电池的产

品销售的稳定增长，而较强的研发能力及生产工艺技术能保证未来维科电池产品

的单位容量有进一步的提升空间。但由于各个领域对于锂离子电池的需求不断扩

大，以及单位容量提升带来的原来采购成本的提升，谨慎判断未来预测期内的单

位材料成本将处于上涨趋势，虽然随着规模效应的提升会降低电池产品的单位人

工成本及单位间接成本，但由于单位材料成本的占比较高，故预测期电池产品的

单位安时成本每年有小幅增长，结合每年单位容量的小幅增长，故预测期的单位

产品价格呈上升趋势。 

2、维科电池报告期主要产品的产能、产量及产能利用率数据如下： 

产品类别 项目 2016 年 1-10 月 2015 年 2014 年 



 

 

产品类别 项目 2016 年 1-10 月 2015 年 2014 年 

聚合物类锂离

子电（芯）池 

电（芯）池产能（万只） 5,960 5,700 1,860 

电（芯）池产量（万只） 4,070 4,062 1,291 

产能利用率 68% 71% 69% 

铝壳类锂离子

电（芯）池 

电（芯）池产能（万只） 2,400 4,300 5,700 

电（芯）池产量（万只） 2,159 3,364 5,314 

产能利用率 90% 78% 93% 

报告期内，维科电池为适应市场对产品升级的需求，从 2013 年开始进行产

品结构调整转型，2014 年逐步通过改造优化生产线加大聚合物类锂离子电池产

能，并相应扩充电池封装产线，满足下游客户从铝壳类锂离子电池向聚合物类锂

离子电池转换的需求，使得维科电池聚合物类锂离子电池产品销售规模保持较快

增长速度。 

维科电池预测期主要产品的产能、产量及产能利用率数据如下： 

产品类别 项目 
2016 年

11-12 月 
2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021年 

聚合物类锂离

子电（芯）池 

电（芯）池产能（万只） 1,192 7,865 8,580 8,580 8,580 8,580 

电（芯）池产量（万只） 758 5,319 6,366 7,090 7,863 8,421 

产能利用率 64% 68% 74% 83% 92% 98% 

铝壳类锂离子

电（芯）池 

电（芯）池产能（万只） 480 2,860 2,860 2,860 2,860  

电（芯）池产量（万只） 305 1,865 1,503 1,036 518  

产能利用率 64% 65% 53% 36% 18%  

预测期结合市场需求分析以及维科电池管理层对于未来的经营策略，维科电

池将继续扩大聚合物类锂离子电池的生产及销售；而铝壳类锂离子电池根据市场

需求判断，销售数量及销售收入将逐年下降。  

从生产工艺看，聚合物类锂离子电池及铝壳类锂离子电池首先要生产电芯，

然后再封装成电池。根据维科电池目前的电芯产能看，维科电池目前具备日产

25 万支聚合物类锂离子电芯（年产 7150 万支）的生产能力以及日产 10 万支（年

产 2860 万支）铝壳类锂离子电芯的生产能力，根据维科电池管理层的计划，2017

年将对现有聚合物类锂离子电芯产能进行优化改造，主要为对现有设备的直接更



 

 

新或改造，总投资预算约为 5000 万元（含增值税），预计 2017 年下半年达产，

届时维科电池的聚合物类锂离子电芯的产能将达到日产 30万支（年产 8580万支）。 

聚合物类锂离子电（芯）池预测期较报告期的产能利用率变化的主要原因是

报告期的产能在不断增长，虽然产量在增长，但产能利用率增长较慢。而预测期

因为仅考虑 2017 年的现有产能优化改造，故 2018 年起产能就不再变化，而随着

产量的提升，产能利用率则相应提升。 

铝壳类锂离子电（芯）池预测期较报告期的产能利用率变化是主要原因是预

测期出于谨慎判断，预测铝壳类锂离子电（芯）池的产量逐年下降，故产能利用

率也相应下降。 

3、年度投资计划、折旧摊销情况及与评估采用数据不具有可比性 

维科电池实施的三个募投项目分别为“年产 3000 万只聚合物锂电池建设项

目”、“聚合物锂电池产线技术升级项目”、“研发中心建设项目”，其建设期分别

为 24 个月、12 个月、24 个月，投资建设计划包括方案设计、清理场地、工程及

设备招标、装修工程、设备采购、设备安装调试、设备试运转、验收竣工等多个

环节，标的公司将根据募投项目的重要性、紧迫性及募集资金到位情况在建设期

内完成投资建设。上述三个募投项目投资完成后的折旧摊销情况如下： 

项目 折旧摊销（万元） 

年产 3000 万只聚合物锂电池建设项目 1,579.19 

聚合物锂电池产线技术升级项目 2,309.89 

研发中心建设项目 235.04 

本次对维科电池进行收益法评估时，是根据锂电池市场发展趋势、维科电池

自有资金积累情况并结合维科电池发展计划等因素进行未来预测，未考虑募投项

目投入和产出对维科电池的影响，评估预测的资本性投入及相应的折旧摊销与募

投项目的投入及相应的折旧摊销不存在关系，不具有可比性。 

4、中介机构的核查意见 

经核查，评估机构认为： 

（1）结合客户、技术、市场前景等因素分析，持续良好的市场需求预期、



 

 

稳定优质的客户能保证维科电池的产品销售的稳定增长，而较强的研发能力及生

产工艺技术能保证未来维科电池产品的单位容量有进一步的提升空间。但由于各

个领域对于锂离子电池的需求不断扩大，以及单位容量提升带来的原来采购成本

的提升，谨慎判断未来预测期内的单位材料成本将处于上涨趋势，虽然随着规模

效应的提升会降低电池产品的单位人工成本及单位间接成本，但由于单位材料成

本的占比较高，故预测期电池产品的单位安时成本每年有小幅增长，结合每年单

位容量的小幅增长，故预测期的单位产品价格呈上升趋势。 

（2）聚合物类锂离子电（芯）池预测期较报告期的产能利用率变化的主要

原因是报告期的产能在不断增长，故虽然产量在增长，但产能利用率增长较慢。

而预测期因为仅考虑 2017年的现有产能优化改造，故 2018年起产能就不再变化，

而随着产量的提升，产能利用率则相应提升。 

铝壳类锂离子电（芯）池预测期较报告期的产能利用率变化是主要原因是预

测期出于谨慎判断，预测铝壳类锂离子电（芯）池的产量逐年下降，故产能利用

率也相应下降。 

（3）本次对维科电池进行收益法评估时，是根据锂电池市场发展趋势、维

科电池自有资金积累情况并结合维科电池发展计划等因素进行未来预测，未考虑

募投项目投入和产出对维科电池的影响，评估预测的资本性投入及相应的折旧摊

销与募投项目的投入及相应的折旧摊销不存在关系，不具有可比性。 
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