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深圳证券交易所创业板公司管理部： 

上海东洲资产评估有限公司（以下简称“东洲评估”）现就贵部出具的《关

于对北京世纪瑞尔技术股份有限公司的重组问询函》（创业板许可类重组问询函

【2017】第 12 号）提及的需评估师核实的相关事项进行了核查，并发表本专项

核查意见。 

 

1、草案显示，本次交易以 2016 年 10 月 31 日为评估基准日标的公司 100%

股权的评估值为 50,300 万元，较以 2015 年 12 月 31 日为基准日的评估值

32,816.24 万元增长较大。（1）请你公司结合标的公司过去经营情况、在手订

单 等因素，补充披露所预测的 PA 系列产品 2016-2018 年度增长率高于报告期

增长率而 PIS 系列产品未来年度增长率低于报告期增长率的合理性，以及标的

公司未来年度毛利率均高于 2016 年度毛利率且保持稳定的合理性；（2）请结

合两次评估的假设、模型、参数选取、尤其是增长期、永续期预测收入、净利

润对比，折现率对比等补充披露标的公司两次评估的差异情况，以及估值差异

较大的原因和合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、PA 系列产品以及 PIS 系列产品未来增长率的分析 

（一）PA 系列产品的未来增长率分析 

标的公司的 PA 系列产品包括地铁专用通信广播系统产品（以下简称“地铁

PA”）和铁路客运广播系统产品（以下简称“铁路 PA”），其于 2014 年至 2016

年的收入及增长率情况如下： 

单位：万元 

项  目 2016 年度 2015 年度 2014 年度 

地铁 PA   2,298.54    1,624.19    1,805.29  

增长率 41.52% -10.03%   

铁路 PA   1,246.16    1,733.99      845.93  

增长率 -28.13% 104.98%   

PA 合计   3,544.70    3,358.18    2,651.22  

增长率 5.55% 26.67%   

注：2016 年度数据未经审计。 



2016 年度，PA 产品收入较 2015 年度增长 5.55%，主要因为 2016 年铁路投

资有所消减，铁路总公司招标规模有所下降，以及招标时间较晚，致使标的公司

铁路 PA 产品的销售收入较 2015 年度下降 28.13%，从而影响了 2016 年度 PA 产

品的销售收入增速。根据铁路总公司于 2017 年 1 月 3 日召开的工作会议，2017

年铁路行业投资规模将与 2016 年持平，因此，标的公司预计未来铁路 PA 产品

收入将较为均衡。 

而标的公司的地铁 PA 产品销售，抓住了城市轨道交通快速发展的机遇，2016

年销售收入较 2015 年增加 41.52%，结合 2016 年末公司的在手订单，地铁 PA 产

品的在手订单（不含税）金额为 4,746.23 万元，为 2016 年度地铁 PA 产品销售

收入的 2.06 倍。结合城市轨道交通于“十三五”期间内良好的发展前景，标的

公司预计未来地铁 PA 产品仍然将保持一个较高增长速率。 

截至 2016 年末，标的公司整体 PA 产品的在手订单（不含税）金额为 5,380.10

万元，为 2016 年度 PA 产品销售收入的 1.52 倍。因此标的公司结合行业发展趋

势，未来行业发展前景，以及在手订单对 PA 系列产品的收入作出预测，其中 2017

年、2018 年分别较上年收入增长率为 30%，主要系基于城市轨道交通投资规模

在“十三五”期间将保持较高的增长速率，标的公司地铁 PA 产品受益于投资规

模的增加，保持较高的收入增长速率。 

（二）PIS 系列产品的未来增长率分析 

标的公司 PIS 系列产品主要为车载乘客信息系统产品，其于 2014 年至 2016

年销售收入及增长率情况如下： 

单位：万元 

项  目 2016 年度 2015 年度 2014 年度 

PIS      13,061.64         7,345.64         4,423.56  

增长率 77.81% 66.06%   

注：2016 年度数据未经审计。 

PIS 系列产品作为标的公司的主要产品，与城市轨道交通的投资规模增长密

切相关，受益于“十二五”期间，城市轨道交通投资规模的高速增长（复合增长

率超过 20%），标的公司 PIS 系列产品于 2015 年、2016 年收入增速较快。截至

2016 年末，标的公司 PIS 系列产品的在手订单（不含税）金额已经超过 2016 年



该系列产品的销售收入。 

根据国家发改委、交通运输部联合发布的《交通基础设施重大工程建设三年

行动计划》，2016年至 2018年我国总新增城市轨道交通规划里程达到 2,385公里，

共计 103 个轨交项目，投资额高达 1.6 万亿。根据城市轨道交通协会预计，“十

三五”期间我国城轨交通建成投运线路将超过 3,000 公里，至“十三五”期末全国

运营线路长度将达到 6,000 公里以上，比“十二五”期末增加 66%以上，投资规模

将达到 1.7~2 万亿元，比“十二五”期间增长 38%~63%。 

由于轨道交通基础建设需要 2-3 年时间，而信息化系统建设投资在基建完成

之后，与基础建设相比有所滞后。故标的公司参考城市轨道交通“十二五”期间

以及 2016 年至 2018 年的投资增速，结合在手订单以及市场需求情况，对未来

PIS 系列产品的销售收入作出预测，2017 年至 2021 年度的收入增速将呈现前高

后低，由 2017 年的 35%逐步下降至 2019 年的 20%，逐渐向行业平均增速收入

靠拢。因为标的公司 PIS 系列产品于 2015 年、2016 年收入增速较快，故未来收

入增速较之相比将有所降低。 

二、标的公司未来年度毛利率均高于 2016 年度毛利率且保持稳定的合理性 

标的公司于2014年、2015年与2016年1-10月实现的销售毛利率为 52.35%、

56.80%以及 48.07%，根据标的公司未经审计的 2016 年财务报表，2016 年毛利

率 48.92%，而标的公司预计未来毛利率情况如下： 

2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 

52.22% 51.70% 51.25% 50.93% 50.89% 

标的公司 2016 年 1-10 月毛利率较 2015 年度有较大幅度的下滑主要因为标

的公司当年实现收入的部分项目相对规模较大，在招标过程中，竞争较为激烈，

故标的公司为了中标相对报价较低所致，此外部分项目的业主要求列车装备的车

载乘客信息显示系统需使用 LCD 动态地图显示系统，LCD 屏幕相对成本较高，

致使相关项目的毛利率较低所致。根据标的公司未经审计的 2016 年度财务数据，

标的公司于 2016 年 11 月至 12 月实现的毛利率为 51.07%，有所回升。 

标的公司预计 2016 年 1-10 月毛利率相对较低的状态为暂时性，未来预计毛



利率将有所回升的主要原因如下： 

（一）通过集中采购以及自主生产降低采购成本 

2016 年度 1-10 月，标的公司毛利率较低，主要因为部分项目需使用 LCD 动

态地图显示系统，其成本相对较高，随着标的公司业务规模的提升，未来采购规

模将相应增加，标的公司将通过集中采购 LCD 动态地图显示系统的方式，降低

采购成本。此外，标的公司将 LCD 动态显示地图作为自身的研究方向之一，未

来将通过自产的方式进一步降低成本。 

（二）产品标准化的行业趋势将提高标的公司的毛利率 

目前，PIS 产品标准化普遍偏低，同一城市的不同线路车辆之间，同一线路

不同批次车辆之间，同一车辆制造厂的不同项目之间，PIS 产品普遍存在差异性

大、不能替换等问题；对地铁建设方、车辆制造厂、PIS 产品提供商的生产、维

护以及管理都带来了巨大的困难和成本。 

目前，国内的各个车辆制造厂以及部分地铁建设方都已经在进行车辆信息化

产品（包括 PIS 产品）的标准化工作，未来会在国内形成几种 PIS 产品的标准。

产品的标准化，可以帮助 PIS 产品制造商进一步提高生产管理的效率，降低原材

料采购中的浪费及损耗，从而一定程度上提高毛利率。 

（三）新产品、新技术的推出增强客户黏性，提升产品毛利率 

目前，标的公司已经推出地铁无线报站系统，地铁建设方/运营方通过加装

无线报站系统，与自己的官方 APP 进行结合，可以实现向乘客提供动态的运营

信息和提醒，从而增加官方 APP 的用户量和活跃度；同时，结合大数据分析和

乘客实时地理位置信息，向乘客提供精准的个性化信息服务，或连接乘客与站内

商业服务，进行商业运营。目前，标的公司就该产品已经与深圳地铁进行项目试

点，未来标的公司将通过该产品向客户提供附加值，增加客户黏性，带动标的公

司 PIS 系列产品以及 PA 系列产品的销售，并增加一定的议价能力以提高标的公

司的毛利率。 

（四）标的公司预计毛利率与同行业可比公司对比分析 



标的公司预计毛利率在 50%至 52%左右，与 2014 年、2015 年、2016 年 1-10

月的平均毛利率 52.41%较为接近；此外，根据公开披露信息，与标的公司业务、

产品近似的华启智能于 2013 年度、2014 年度以及 2015 年度 1-6 月的毛利率分别

为 58.71%、54.94%以及 63.79%，标的公司预计未来年度的毛利率与其较为接近。 

综上，标的公司预计未来毛利率高于 2016 年度且保持稳定具有一定的合理

性。 

三、结合两次评估的假设、模型、参数选取、尤其是增长期、永续期预测

收入、净利润对比，折现率对比等补充披露标的公司两次评估的差异情况，以

及估值差异较大的原因和合理性。 

根据《金田实业（集团）股份有限公司支付现金购买资产重大资产重组报告

书（修订稿）》及银信资产评估有限公司（以下简称“银信评估”）出具的《资产

评估报告》（银信评报字【2016】沪第 0404 号）等公开信息查询得知，就两次评

估的假设、模型、参数选取、增长期、永续期预测收入、净利润及折现率进行对

比分析。 

（一）评估假设差异 

项  目 评估假设 

本次评估 

1)被评估单位提供的业务合同以及公司的营

业执照、章程，签署的协议，审计报告、财务

资料等所有证据资料是真实的、有效的。 

2)评估对象目前及未来的经营管理班子尽职，

不会出现影响公司发展和收益实现的重大违

规事项，并继续保持现有的经营管理模式持续

经营。 

3)企业以前年度及当年签订的合同有效，并能

得到执行。 

4)本次评估的未来预测是基于现有的市场情

况对未来的一个合理的预测，不考虑今后市场

会发生目前不可预测的重大变化和波动。如政

治动乱、经济危机、恶性通货膨胀等。 

5)本次评估假设被评估单位高新技术企业证

书到期后可以得到续展。 

6)本次评估中所依据的各种收入及相关价格

和成本等均是评估机构依据被评估单位提供

的历史数据为基础，在尽职调查后所做的一种



项  目 评估假设 

专业判断。 

前次评估 

1）假设评估对象所涉及企业按评估基准日现

有（或一般市场参与者）的管理水平继续经营，

不考虑该等企业将来的所有者管理水平优劣

对企业未来收益的影响。 

2）被评估企业在未来的经营期限内的财务结

构、资本规模未发生重大变化； 

3）收益的计算以中国会计年度为准，收益时

点假定为每个预测期的期中； 

4）无其他不可预测和不可抗力因素对被评估

企业经营造成重大影响； 

5）被评估单位未来年度的高新技术企业证书

续展，所得税率保持 15%。 

综上所述，两次在评估假设上基本一致。 

（二）选取模型的差异 

项  目 选取模型 

本次评估 企业自由现金流折现模型 

前次评估 
企业实体现金流模型，即企业全部现金流入

扣除成本费用和必要的投资后的剩余部分。 

综上所述，两次评估模型选取基本一致。 

（三）两次评估在增长期、永续期预测收入、净利润对比情况如下： 

本次评估的基准日为 2016 年 10 月 31 日，前次评估的基准日为 2015 年 12

月 31 日，两次评估的基准日不同致使各自采用的增长期不同、永续期不同以及

永续期的净利润不同。 

前次评估的未来业绩预测中 2016 年度至 2020 年度为增长期，2021 年度及

以后为永续期，而本次评估中，2016 年 11 月至 2021 年 12 月为增长期，2022 年

及以后为永续期。 

前次评估与本次评估预测收入差异具体请见下表： 

单位：万元 

项  目 公  司 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

本次评估 北海通信 17,584.27 23,367.63 29,359.11 34,392.98 40,361.92 47,371.21 



项  目 公  司 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

（合并） 

前次评估 

北海通信 20,356.95 23,758.26 27,347.46 30,006.63 31,222.36 永续期 

深圳北海 191.88 243.64 280.19 322.21 370.55 永续期 

合  并 20,548.83 24,001.90 27,627.65 30,328.84 31,592.91 永续期 

注：前次评估中，银信评估对北海通信单体和深圳北海分别进行收益法评估再进行加总，

故此处将两公司的预测收入剔除关联交易后进行列示。 

前次评估与本次评估预测净利润差异具体请见下表： 

单位：万元 

项  目 公  司 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

本次评估 
北海通信

（合并） 
3,021.68 3,974.01 4,996.02 6,096.30 7,458.20 9,059.95 

前次评估 

北海通信 2,213.06 2,905.70 3,720.63 4,284.30 4,366.93 永续期 

深圳北海 1,557.80 1,798.10 1,904.36 1,946.04 1,999.61 永续期 

加  总 3,770.86 4,703.80 5,624.99 6,230.34 6,366.54 永续期 

注：前次评估中，银信评估对北海通信单体和深圳北海分别进行收益法评估再进行加总，

故此处将两公司的预测净利润简单加总列示。 

两次评估在增长期、永续期预测净利润有所差异。在增长期的差异主要原因

为前次评估 2016 年预测净利润 3,770.86 万元，而 2016 年实际实现的净利润

3,019.03 万元，前次评估预测的与实际情况有一定差异，本次评估根据标的公司

实际经营情况进行预测，故本次在增长期预测净利润与前次评估有所差异。本次

评估 2020 年以及 2021 年预测净利润分别较上年增长 22.34%以及 21.48%，该预

测主要基于轨道交通信息化发展前景做出。 

从铁路方面来看，2016 年 7 月，国家发改委发布《中长期铁路网规划

2016-2025》，根据该规划，到 2020 年我国铁路网规模目标达到 15 万公里，其中

高速铁路 3 万公里；到 2025 年，我国铁路网规模目标达到 17.5 万公里，其

中高速铁路 3.8 万公里。截至 2015 年底，我国铁路营业里程达到 12.1 万公里，

其中高速铁路营业里程 1.9 万公里。“十三五”期间，铁路网建设年均复合增速

达到 4.39%，高铁营业里程年均复合增速达到 9.57%。“十二五”期间，铁路固定

资产投资逐年增加，从 2011 年的 5,906 亿元，到 2015 年的 8,238 亿元，年复合



增长率为 9%。2016 年年初，国家铁路局发布《铁路“十三五”发展规划征求意见

稿》，规划中提到，“十三五”期间，铁路固定资产投资规模将达 3.5 至 3.8 万亿元

人民币，其中基本建设投资为 3 万亿元左右，最终敲定计划有望突破 4 万亿元。 

从城市轨道交通方面来看，根据城市轨道交通协会数据，截至 2015 年末，

我国累计建成投运城轨线路 116 条，路网长度达 3,618 公里，2005 年至 2015 年

城轨里程数复合增长率为 24%。根据城市轨道交通协会预计，“十三五”期间我国

城轨交通仍将保持良好发展势头，建成投运线路将超过 3,000 公里，至“十三五”

期末全国运营线路长度将达到 6,000 公里以上，比“十二五”期末增加 66%以上。

“十二五”期间城市轨道交通累计完成固定资产投资  12,289 亿元，年均增长 

22.64%，城市轨道交通协会预计“十三五”期间我国城市轨道交通投资规模将达到

1.7~2 万亿元，比“十二五”期间增长 38%~63%。对于城市轨道交通而言，土建

工程的成本大约占总投资的 50%~55%左右，电气化工程、信息化工程和车辆购

置的投资分别占到总投资的 11%、7%和 11%左右。照此估算，“十三五”期间我

国城市轨道交通信息化工程的投资规模约为 1190~1400 亿元，每年平均投资规

模约 230~280 亿元，“十二五”期间 城市轨道交通信息化市场规模的复合增长

率超过 20%， 2015 年度其市场规模为 124 亿元，按照“十三五”期间城市轨道交

通信息化工程的投资总规模 1,200 亿元进行测算，“十三五”期间，我国城市轨

道交通信息化工程的投资复合增长率为 23%。 

北海通信在预测时，基于上述轨道交通信息化设备市场空间的增长，对收入

做了如下预测。 

单位：万元 

业务名称 2017年度 2018年度 2019年度 2020年度 2021年度 
2022 年以

后 

PIS 系列产品 15,900.00  19,900.00  23,900.00  28,700.00  34,400.00   

增长率 35.00% 25.00% 20.00% 20.00% 20.00%  

PA 系列产品 6,111.88  7,900.00  8,700.00  9,600.00  10,600.00   

增长率 30.00% 30.00% 10.00% 10.00% 10.00%  

其他 1,355.75  1,559.11  1,792.98  2,061.92  2,371.21   

增长率 20.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%  

主营业务收入合计 23,367.63  29,359.11  34,392.98  40,361.92  47,371.21  47,371.21  



业务名称 2017年度 2018年度 2019年度 2020年度 2021年度 
2022 年以

后 

增长率 32.89% 25.64% 17.15% 17.36% 17.37% 0.00% 

从上表可见，标的公司从 2016 年至 2021 年，主营业务收入复合增长率为

21.92%，与轨道交通信息化系统的投资增长大致匹配。由于成本的规模效应，标

的公司在收入的增加时，部分固定成本费用并不会同比例增加，因此随着收入的

提升销售净利率将有所上升，故标的公司 2020 年以及 2021 年预测净利润相对较

高。 

（四）折现率差异 

本次评估中，标的公司（合并口径）收益法评估中所使用的折现率为 12.20%，

而前次评估中，北海通信收益法评估中所采用的折现率为 13.02%，深圳北海收

益法评估中所采用的折现率为 13.27%。两次评估中计算折现率所采用的参数对

比情况如下： 

参  数 

前次评估 本次评估 

北海通信（单体） 深圳北海 北海通信（合并） 

Rf无风险报酬率 4.17% 4.17% 3.01% 

MRP 市场风险溢价 7.26% 7.26% 7.23% 

Rs 公司规模超额收益

率 
2.85% 3.12% - 

Rε评估对象特定风险

调整系数 
1% 1% 2% 

评估对象权益资

本的预期市场风险系

数 

0.7297 0.7297 1.035 

债务成本 4.75% 4.75% 5.64% 

权益资本比例 96.72% 96.72% 96.60% 

折现率 13.02% 13.27% 12.20% 

注：前次评估中，银信评估对北海通信单体和深圳北海分别进行收益法评估再进行加总。  

e

dR



由上表可见，本次评估与前次评估在折现率上的差异主要为无风险报酬率、

评估对象权益资本的预期市场风险系数。本次评估中，无风险报酬率采用国际上

企业价值评估中最常选用的年限为 10 年期债券利率作为无风险利率，经查中国

债券信息网最新 10 年期的国债的平均到期实际收益率为 3.01%，故无风险报酬

率为 3.01%。而前次评估中，无风险报酬率取证券交易所上市交易的长期国债到

期收益率平均值（截止评估基准日 2015 年 12 月 31 日 10 年及以上期固定利率

国债），其发行期限集中在 20 年至 50 年，故收益率相对较高，为 4.1727%，导

致两次评估中的无风险报酬率选取的标准不同；由于两次评估基准日的不同，导

致评估对象权益资本的预期市场风险系数的不同，综上以上因素，致使两次评估

的折现率有所差异。 

综上，由于前后两次评估中，增长期与永续期不同，标的公司管理层结合

2016 年的业绩情况以及未来行业发展前景对未来业绩的预测不同，以及两次评

估所采用的折现率不同致使两次评估结果有所差异，且具备一定的合理性。 

（五）对前后两次评估的交叉对比 

公司按照前次评估的预测经营数据采用本次评估的折现率进行测算，以及按

照本次评估的预测经营数据采用前次评估的折现率进行测算，其结果如下： 

单位：万元 

项  目 选取前次评估的预测经营数据 本次评估的预测经营数据 

选 取 前 次 评 估 折 现 率

（13.02%）（注） 
32,816.24 46,000.00 

选取本次评估的折现率

（12.20%） 
36,000.00 50,300.00 

注：本次评估选取前次评估中天津北海（单体）的折现率 13.02%，如选取子公司的折

现率 13.27%，评估值 44,800 万元。 

由上表可见，采用前次评估的折现率，对本次结果的影响为-8.55%，采用前

次评估的预测经营数据，对本次评估结果的影响为-28.43%，因此两次评估中，

标的公司对未来预测数据的差异是影响评估结果差异的主要原因。 

 

四、评估师核查意见 

经核查，评估机构认为标的公司未来 PIS 系列产品、PA 系列产品的未来销



售增长率合理，标的公司预测的未来年度毛利率水平高于 2016 年度且保持稳定

具有一定的合理性。标的公司前后两次评估因评估时点不同，增长期与永续期不

同，标的公司管理层结合 2016 年的业绩情况以及未来行业发展前景对未来业绩

的预测不同，以及折现率不同致使前后两次评估估值存在差异，较为合理。 

（以下无正文） 

  



（本页无正文，仅为《深圳证券交易所<关于对北京世纪瑞尔技术股份有限

公司的重组问询函>之回复说明》之签章页） 
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