
 
 

北京中企华资产评估有限责任公司 

对上海证券交易所《关于对中信重工机械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预案信息披露的问询函》的

回复 

 

上海证券交易所： 

 根据贵所《关于对中信重工机械股份有限公司发行股份及支付现金购买资产

并募集配套资金预案信息披露的问询函》(上证公函【2017】0842 号)的要求，北

京中企华资产评估有限责任公司（以下简称“中企华”）会同相关中介机构就上

述问询函所提问题逐项进行了认真核查及分析说明，并回复如下，请贵所予以审

核。 

本问询函回复中的词语或简称与中信重工机械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公告文件中所定义的词语或简称具有相同的涵义。 

  



 
 

问题 6.预案披露，本次交易业绩承诺为，标的资产 2017-2018 年度及 2019 年度

经审计的归母净利润分别不低于 16,800 万元与 13,700 万元。请公司：（1）说明

2017 年至 2018 年合并计算业绩的原因；（2）结合报告期内标的公司业绩情况、

标的公司在手订单等情况，补充披露标的公司 2019 年业绩发生大幅增长的原因

及合理性。请财务顾问和评估师发表意见。 

回复如下： 

一、说明2017年至2018年合并计算业绩的原因 

本次交易业绩承诺为，标的资产2017-2018年度及2019年度经审计的归母净

利润分别不低于16,800万元与13,700万元，其中2017年至2018年合并计算业绩。

上述合并计算承诺业绩是交易各方对于标的公司未来经营情况以及行业发展的

判断，以及各方商业谈判的结果，主要系基于以下几个方面综合考虑： 

1、2017年处于行业政策调整影响期 

在2016年以前，新能源汽车行业在财政补贴政策的推动下，新能源汽车年

产量保持高速增长。2016年1月，为培育良好的新能源汽车推广应用环境，充分

发挥财政资金使用效益，促进新能源汽车产业健康、可持续发展，财政部、工信

部、科技部、发改委等四部委对新能源汽车推广应用实施情况及财政资金使用管

理情况进行专项核查。此后，财政部、工信部、发改委等部委及相关机构陆续颁

布了《关于调整新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》、《关于调整《新能

源汽车推广应用推荐车型目录》申报工作的通知》等多项政策及规定。这些政策

及规定均旨在规范新能源汽车行业补贴政策，促进行业健康发展。 

根据《关于调整《新能源汽车推广应用推荐车型目录》申报工作的通知》的

要求，此前进入《新能源汽车推广应用推荐车型目录》（以下简称“《目录》”）

的车型，将进行重新核定，要求企业重新申报。重新核定该《目录》在短期内将

对新能源汽车企业的生产经营产生影响。 

当前正处于新能源汽车补贴政策调整的影响期，新能源汽车相关企业存在根

据最新行业政策调整产品生产研发以及销售、采购计划的情形，工信部公布《目

录》的进度对整车厂商影响较大，因此相关政策的调整导致目前新能源汽车企业



 
 

签订订单、产品结算、实现收入等时点不可避免的存在一定波动，可能会出现某

段期间内标的公司临时性集中实现收入或者暂时性收入放缓的情形。 

2、新能源汽车行业前景长期看好 

2016年12月，国务院印发“十三五”国家战略性新兴产业发展规划，我国

将大幅提升新能源汽车和新能源的应用比例，全面推进高效节能、先进环保和资

源循环利用产业体系建设，推动新能源汽车、新能源和节能环保等绿色低碳产业

成为支柱产业，到2020年，产值规模达到10万亿元以上。新能源汽车行业将从

战略新兴产业升级为支柱产业，未来发展空间巨大。且待行业政策稳定后，新能

源汽车企业的生产经营将更趋于与行业趋势一致。 

基于上述行业发展状况，天津松正长期来看受益新能源汽车行业未来持续蓬

勃发展，但2017年业绩因当前政策调整期等因素影响可能具有波动性，交易各

方基于对业绩承诺的谨慎判断，经商业谈判后确定2017年至2018年合并计算承

诺业绩，相关安排具有合理性。 

二、补充披露标的公司2019年业绩发生大幅增长的原因及合理性 

上市公司已在本次预案（修订稿）中“第五节  标的资产预估作价及定价公

允性”之“三、预估增值率较高的原因”中补充披露和修订如下： 

“标的公司2019年业绩增长的原因及合理性： 

天津松正2014年至2016年度取得的营业收入（未经审计）总额分别为

31,359.80万元、58,665.65万元、63,486.47万元，年复合增长率为42.28%，总

体保持了较高的增长速度。本次预估值根据各主要产品的历史运营情况、行业发

展状况等情况预测未来年度的营业收入。 

（一）标的公司主要产品 

报告期内，天津松正主要产品包括混合动力控制系统、微车控制器、助力转

向系统、叉车控制器等产品。随着市场的需求的增加，天津松正部分储备技术开

发的新产品正逐步推向市场，如新能源公交车纯电控制器、物流车动力系统、新

能源公交场内充电及无线充电系统等，目前处于拓展市场阶段。 



 
 

其中，混合动力控制系统、纯电控制器类产品和助力转向系统主要应用在新

能源公交车及纯电动客车领域的相关动力系统；叉车控制器主要应用于电动叉车

产品。 

（二）标的公司2019年业绩增长预测依据 

新能源汽车电机电控产品销售情况主要受整车厂商生产计划的影响。根据天

津松正历年接收整车厂商订单的时间以及整车厂的行业惯例，一般情况下整车厂

商的订单主要集中在各年下半年，订单具有周期短的特点。因此预测2019年业

绩时，主要以天津松正各类产品的历史运营情况、行业发展状况、技术与产品储

备情况等因素为基础进行预测。 

2019年业绩增长主要原因是新能源公交车、物流车及电动叉车市场需求预

计将会较快增长，其预测依据如下： 

1、未来三年新能源整车市场前景广阔 

近年我国新能源汽车产销量迅速增长，新能源汽车发展存在广阔的市场空间。

根据中国汽车工业协会对外发布的数据显示，2016年新能源汽车生产51.7万辆，

销售50.7万辆，比上年同期分别增长51.7%和53%。其中纯电动汽车产销分别完

成41.7万辆和40.9万辆，比上年同期分别增长63.9%和65.1%；插电式混合动力

汽车产销分别完成9.9万辆和9.8万辆，比上年同期分别增长15.7%和17.1%。 

按照“十三五”国家战略性新兴产业发展规划要求，国家将提升新能源汽车

和新能源的应用比例，推动新能源汽车、新能源和节能环保等绿色低碳产业成为

支柱产业，提升纯电动汽车和插电式混合动力汽车产业化水平，推进燃料电池汽

车产业化，到2020年，实现当年产销200万辆以上。按照2016年新能源汽车产

量数据约52万辆计算，年均复合增长率达40.04%。 

同时，随着城市物流的发展，以及社会对物流行业环保、节能要求的不断提

高，在政府强有力的政策的推动下，兼具零排放和使用成本低廉的新能源物流车

将具有很好的发展前景。 

2、未来三年新款产品将提供增长动力 



 
 

天津松正作为高新技术企业、国家级企业技术中心，一贯注重技术积累和研

发，不断开发新款产品： 

（1）混合动力控制系统产品。作为松正品牌优势产品，天津松正已开发至

第五代。其中松正的第三代产品实现了我国公交车混合动力系统升级，第四代产

品利用的“双源方案”实现混合动力系统的高效节能效果。报告期内，标的公司

已推出更具节油效率的第五代产品。预计在随着第五代产品优势被市场逐步认可，

其市场影响力将会在预测期继续增强，对业绩增长将有较大带动作用。 

（2）物流车、电动叉车产品。2016年底，国家政策逐步明确对纯电动专用

车的补贴支持，考虑到目前国内物流车市场新能源产品的渗透率较低，存在较大

的市场开发空间。在电动叉车产品领域，天津松正报告期内已经获得订单，基于

前期持续研发结果，天津松正在电动叉车产品具有较好的储备，覆盖范围广。面

对新能源专用车辆广阔的市场空间，天津松正将进一步积极拓展相关领域客户，

预计天津松正新能源专用车产品未来增长较快。 

（3）纯电控制器、商用车助力系统（EPS）产品。为加快切入纯电动汽车

的相关市场，标的公司在既有技术上新增纯电控制器产品。根据新能源汽车行业

的发展预期，相关产品预计在两年后会有较快增长。另外，随着助力系统产品的

技术更新，标的公司预计2018年推出新一代EPS助力系统，预计2019年打开市

场，实现较好销售。 

3、新能源客车置换政策驱动 

2015年3月，中华人民共和国交通运输部发布《交通运输部关于加快推进新

能源汽车在交通运输行业推广应用的实施意见》（交运发〔2015〕34号），该

意见指出，加快推进新能源汽车在交通运输行业的推广应用，在行业选择上，重

点在城市公交、出租汽车和城市物流配送领域，并积极拓展到汽车租赁和邮政快

递等领域。至2020年，新能源汽车在交通运输行业的应用初具规模，在城市公

交、出租汽车和城市物流配送等领域的总量达到30万辆。“公交都市”创建城

市新增或更新城市公交车、出租汽车和城市物流配送车辆中，新能源汽车比例不

低于30%。 



 
 

2015年11月3日，交通运输部、财政部、工业和信息化部三部委联合印发《新

能源公交车推广应用考核办法》（试行）。新能源公交车推广应用目标完成情况

主要考核各省（区、市）每自然年度内新增及更换的公交车中新能源公交车的比

重。2017年至2019年，《考核办法》要求新增及更换的公交车中新能源比重不

断增长，如下表所示： 

各地2017-2019年新增及更换公交新能源比重 

省份 2017年 2018年 2019年 

京、沪、津、冀、晋、苏、浙、鲁、粤、海 60% 70% 80% 

皖、赣、豫、鄂、湘、闽 45% 55% 65% 

其他省（区、市） 20% 25% 30% 

天津松正在混合动力控制系统上具有多年技术积累，其产品主要使用在公交、

大巴等新能源车辆上。天津松正2015年、2016年混合动力控制系统相关业务销

售收入占营业收入比例为87.89%、87.77%。此外，标的公司客户为包括厦门金

龙、厦门金旅、上海申龙、中通客车、安凯客车等知名整车厂商，在国内具有较

强影响力。 

因此，考虑到国家政策支持，新增及更换公交新能源公交车比例要求等政策

因素，预计对新能源汽车相关产业会有较大带动作用。 

三、评估师核查意见 

经核查，评估师认为：上市公司已补充说明了 2017 年至 2018 年合并计算业

绩原因；已补充披露了 2019 年业绩大幅增长的原因和合理性。通过分析行业前

景、政策状况等因素，标的公司 2019 年业绩发生大幅增长具有合理性。 

 



 
 

问题 8.预案披露，标的公司 2013 年 1 月引入增资方时估值为 8 亿元，业绩承诺

为 2012 年扣非后净利润不低于 9,800 万元，次年为 9,800 万元-13,000 万元。本

次估值为 132,000 万元，但业绩承诺低于 2013 年。请补充披露上述差异的原因，

并结合标的公司历次估值及方法，补充说明本次估值和业绩承诺的合理性。请

财务顾问和评估师发表意见。 

回复如下： 

一、补充披露本次交易估值与2013年1月估值及业绩承诺差异的原因 

上市公司已在本次预案（修订稿）中“第四节  标的资产基本情况”之“三、

交易标的历史沿革”之“（十一）其他说明”中补充披露： 

“3、本次交易估值与2013年1月估值及业绩承诺差异的原因 

（1）两次估值所处政策环境不同 

2012年新能源汽车行业处于起步期，市场对于新能源汽车产业的增长的预

期尚未明确，新能源汽车行业补贴政策存在重大变动的可能。2013年9月，财政

部、工信部、科技部、发改委四部委发布《关于继续开展新能源汽车推广应用工

作的通知》，该政策明确不再针对普通混合动力客车进行补贴，对整车厂商产生

较大影响。2016年1月，四部委对新能源汽车推广应用实施情况及财政资金使用

管理情况进行专项核查，新能源汽车行业再次受到较大冲击。新能源政策在前期

探索阶段调整对产业上下游影响较大。近期，随着新能源政策趋稳，新能源目录

不断更新，市场普遍认为新能源政策未来将进入较为稳定阶段，市场对于新能源

汽车产业的高速增长预期基本达成一致。因此，两次估值所处政策环境具有较大

差异。 

（2）天津松正业务发展阶段不同，综合实力不同 

2012年天津松正处于业务发展初期，客户主要为郑州宇通集团有限公司，

客户较为单一，收入、利润均主要来自于第一大客户，大客户依赖情形凸显。自

2013年至今，天津松正已由单一大客户模式拓展为拥有国内十几家稳定客户的

经营模式。2014年天津松正推出被中国汽车工程学会专家组鉴定为“国际领先”

的四代插电式混合动力系统。2015年成功推出了五代系列产品，之后新增纯电



 
 

控制器、叉车控制器等诸多产品，产品线得到了进一步丰富，依赖的核心技术得

到了进一步积累。 

经过多年的积累，天津松正资产总额由2012年的33,684.89万元，增加到

2016年75,163.92万元，净资产金额由2012年的15,393.66万元增加到2016年的

54,425.79万元。相比于2012年，在天津松正产品种类、公司综合实力有较大提

升。 

（3）两次估值合作背景不同 

2013年1月天津松正股权交易背景是引入小比例股权增资。鉴于当时天津松

正业务规模和资产规模较小，投资风险较大，结合当时参股权投资入股的市场定

价水平，经过双方协商确定具体定价。 

本次交易背景是上市公司为获得天津松正的控股权。参考正海磁材收购上海

大郡81.53%股权、大洋电机收购上海电驱动100%股权、方正电机收购德沃仕

100%股权等同行业可比交易案例，可比交易平均动态市盈率为20.05倍。本次交

易标的资产估值对应的动态市盈率17.49倍，本次交易估值水平合理。” 

二、补充说明本次估值和业绩承诺的合理性 

本次交易与天津松正历次股权交易合作背景存在较大差异，天津松正历次股

权交易多为引入投资或者员工入股为主，股权转让及增资价格多由各方协商确定，

并未采用收益法评估结果。本次交易背景为上市公司获得天津松正的控股权，为

中信重工根据市场情况进行的公开并购行为，标的资产的作价是以具有证券从业

资格的资产评估机构出具且需经财政部备案的评估报告所载评估结果为基础确

定。 

本次交易中，评估机构充分考虑了天津松正的行业特点、行业地位、技术实

力、客户资源等可对未来盈利能力产生较大影响因素的价值，并结合了天津松正

产品历年销售状况、2016 年至 2017 年新能源汽车行业发展的新情况和未来市

场情况等因素进行综合考虑。本次交易最终定价具有合理性，主要原因包括： 

1、新能源汽车产业迎来巨大发展机遇 



 
 

2016 年 12 月，国务院印发“十三五”国家战略性新兴产业发展规划，我国

将大幅提升新能源汽车和新能源的应用比例，全面推进高效节能、先进环保和资

源循环利用产业体系建设，推动新能源汽车、新能源和节能环保等绿色低碳产业

成为支柱产业，到 2020 年，产值规模达到 10 万亿元以上。新能源汽车行业将

从战略新兴产业升级为支柱产业，未来发展空间巨大。 

2、天津松正技术实力较强，产品市场地位较高 

天津松正作为国家级企业技术中心、天津市新能源汽车驱动技术中心等，先

后承担了国家科技支撑项目 2 项、国家火炬计划 1 项、天津市科技小巨人领军

企业专项 1 项、天津市科技支撑项目 2 项、软件专项 2 项、高新技术产业化项

目 1 项，先后获得国家专利优秀奖、天津市科技进步一等奖、天津市市专利金奖、

滨海新区科技进步一等奖等诸多荣誉。 

目前天津松正拥有的核心技术均为企业自主研发，在新能源汽车混合动力技

术、新能源汽车纯电驱动技术、新能源汽车热管理技术、电动液压助力转向技术、

电机双绕组技术、智能充电/无线充电技术、控制系统集成技术、新能源整车控

制技术等方面均有较为深厚的技术积累。 

3、低于可比交易估值平均水平 

本次交易中，根据评估机构对目标公司的收益法预估情况，目标公司于评估

基准日的全体股东权益价值的预估值为 132,000 万元，2017 年对应的动态市盈

率倍数为 17.49 倍。本次交易估值情况与国内 A 股市场可比交易案例估值情况

的比较如下： 

交易内容 标的作价（万元） 

定价基准日当年扣

除非经常性损益后

净利润（万元） 

动态市盈率 

正海磁材收购上海大郡81.53%股权 47,052.05 2,000.00 23.53 

方正电机收购德沃仕100%股权 24,500.00 1,650.00 14.85 

方正电机收购上海海能100%股权 110,000.00 7,600.00 14.47 

大洋电机收购上海电驱动100%股权 350,000.00 9,400 37.35 

康盛股份收购成都联腾动力控制技术

有限公司100%股权 
18,060.00 218.31 10.05 

平均  20.05 



 
 

本次交易  17.49 

本次交易动态市盈率低于可比交易的平均水平。 

综上，本次交易作价和业绩承诺具有合理性。 

三、评估师核查意见 

经核查，评估师认为：本次交易估值与 2013 年 1 月估值及业绩承诺差异的

原因上市公司已经在预案（修订稿）中补充披露。本次估值和业绩承诺具有合理

性。  




