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中国证券监督管理委员会：  

上海东洲资产评估有限公司（以下简称“东洲评估”）现就关于《广东江粉磁材股份有

限公司发行股份购买资产暨关联交易行政许可项目审查一次反馈意见通知书》（171680

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。 

 

反馈问题 27：申请材料显示，领益科技及其多家子公司享受税收优惠。请你公司补

充披露：1）相关税收优惠的有效期限，以及到期后相关税收优惠是否具有可持续性。2）

相关假设是否存在重大不确定性及对本次交易评估值的影响。请独立财务顾问、律师和

评估师核查并发表明确意见。 

【回复】： 

一、基本情况 

（一）相关税收优惠的有效期限，以及到期后相关税收优惠是否具有可持续性 

1、相关税收优惠的有效期限 

报告期内领益科技子公司享受的税收优惠政策及其有效期限如下： 

序号 公司名称 证书编号 税率 有效期 备注 

1 深圳领略 GR201444201089 15% 2014-2016年 
高新技术企业 

（复审材料审核中） 

2 东莞盛翔 GR201644000042 15% 2016-2018年 高新技术企业 

3 苏州领裕 GR201632002728 15% 2016-2018年 高新技术企业 

4 东台领胜城 GR201532002609 15% 2015-2017年 高新技术企业 

5 成都领胜  15% 2015-2020年 西部地区鼓励类产业 

6 成都领益  15% 2015-2020年 西部地区鼓励类产业 

2、到期后相关税收优惠具有可持续性分析 

（1）享受高新技术企业税收优惠可持续性分析 

1）子公司深圳领略、东莞盛翔、苏州领裕和东台领胜城报告期内均符合高新技术

企业认定标准 

根据科技部、财政部、国家税务总局印发《高新技术企业认定管理办法》（国科发

火〔2016〕32 号），经逐项核查，享受高新技术企业税收优惠的企业应符合高新技术

企业认定标准，具体情况如下： 

《高新技术企业认定管理办法》所规定条件 领益科技及其子公司相关情况 是否符合 

（1）企业申请认定时须注册成立一年以上； 上述公司成立均已满一年以上。 是 

（2）企业通过自主研发、受让、受赠、并购等方式，

获得对其主要产品（服务）在技术上发挥核心支持作

用的知识产权的所有权； 

享受高新技术企业的四家公司拥有消费

电子精密功能器件制造的核心技术，截至

2017年 6 月 30 日，共拥有专利权 100项。 

是 
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（3）对企业主要产品（服务）发挥核心支持作用的

技术属于《国家重点支持的高新技术领域》规定的范

围； 

领益科技产品主要为消费电子精密功能

器件，为其主要产品发挥核心支持的技

术属于《国家重点支持的高新技术领域》

中的“一、电子技术”之“（三）计算

机产品及其网络应用技术”。 

是 

（4）企业从事研发和相关技术创新活动的科技人员

占企业当年职工总数的比例不低于 10%； 

享受高新技术企业的四家公司 2016年从

事研发和相关技术创新活动的科技人员

占企业当年职工总数的比例均超过 10%；

在预测期从事研发和相关技术创新活动

的科技人员占企业当年职工总数的比例

预计也超过 10%。 

是 

（5）企业近三个会计年度（实际经营期不满三年的

按实际经营时间计算，下同）的研究开发费用总额占

同期销售收入总额的比例符合如下要求： 

1）最近一年销售收入小于 5,000万元（含）的企业，

比例不低于 5%； 

2）最近一年销售收入在 5,000万元至 2亿元（含）

的企业，比例不低于 4%； 

3）最近一年销售收入在 2亿元以上的企业，比例不

低于 3%。 

其中，企业在中国境内发生的研究开发费用总额占全

部研究开发费用总额的比例不低于 60%； 

除深圳领略 2014年收入较低外，享受高

新技术企业的四家公司 2014-2016年销

售收入均超过 2亿元，且研发费用占销

售收入的比例超过 3%；在预测期间，各

年收入超 2亿的情况下研发费用占销售

收入的比例超过 3%（2017-2021合并口

径的研发费用占收入比重 4.61%、4.54%、

4.48%、4.34%和 4.24%）；上述公司历史

上所发生的研发费用均为中国境内发

生，符合认定条件。 

是 

（6）近一年高新技术产品（服务）收入占企业同期

总收入的比例不低于 60%； 

2016年享受高新技术企业的四家公司高

新技术产品收入占当年总收入的比例均

超过 90%。未来领益科技及各子公司将不

断加大新技术研究和新产品开发力度，

高新技术产品收入占总收入的比例将进

一步提高，能够满足本条款的规定。 

是 

（7）企业创新能力评价应达到相应要求； 

享受高新技术企业的四家公司拥有与核

心产品相关的专利技术，在电子产品精

密功能器件生产技术上具有其领先的优

势，其创新能力评价应达到相应要求。 

是 

（8）企业申请认定前一年内未发生重大安全、重大

质量事故或严重环境违法行为。 

报告期内，享受高新技术企业的四家公

司未发生重大安全、重大质量事故或严

重环境违法行为。 

是 

2）领益科技子公司为保持高新技术企业资格，满足高新技术企业的认定条件，预

测年度将采取以下有效措施及对策： 

①随着领益科技不断发展壮大，根据终端品牌需要及时更新产品技术特点，与其保

持同步开发、不断研发新产品，挖掘新技术点，紧跟市场需求。 

②领益科技及其子公司将根据需要及时添置新研发设备，增加研发人员，以满足新

产品研发需要。并通过增加研发人员的工资及各类福利待遇等措施激励研发人员。 

③领益科技及其子公司会计核算健全，相关的费用开支归集会严格按照高新技术企

业的账务要求进行处理，并及时根据科技局、税务局的相关要求办理研发费用的加计扣

除、及时享受税收优惠政策。 

综上所述，领益科技上述子公司将持续符合《高新技术企业认定管理办法》相关要

求，本次评估假设税收优惠到期后，领益科技上述子公司会及时向有关部门提出复审申

请，预计将能够继续享受上述税收优惠政策。 
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（2）享受西部地区鼓励类产业税收优惠的持续性分析 

1）成都领益和成都领胜的业务均符合西部地区鼓励类产品目录，在有效期内可获

得相应的所得税率优惠 

根据财政部、海关总署国家税务总局《关于深入实施西部大开发战略有关税收政策

问题的通知》（财税[2011]58 号）规定：自 2011 年 1 月 1 日至 2020 年 12 月 31 日，

对设在西部地区的鼓励类产业企业减按 15%的税率征收企业所得税。鼓励类产业企业是

指以《西部地区鼓励类产业目录》中规定的产业项目为主营业务，且其主营业务收入占

企业收入总额 70%以上的企业。 

成都领胜申报的“自粘塑胶片、防静电布、绝缘片、双面胶”符合《西部鼓励类产

业目录》中《产业结构调整指导目录（2011 年本）（修正）》鼓励类第二十八类信息

产业第 22 条“半导体、光电子器件、新型电子元器件等电子产品用材料”之规定，并

取得《西部地区鼓励类产业项目确认书》（川发改西产认字[2015]136号）。 

成都领益申报的“屏蔽信号盖子、支撑架、屏蔽罩架子”符合《西部鼓励类产业目

录》中《产业结构调整指导目录（2011 年本）（修正）》鼓励类第二十八类信息产业

第 22 条“半导体、光电子器件、新型电子元器件等电子产品用材料”之规定，并取得

《西部地区鼓励类产业项目确认书》（川发改西产认字[2015]137号）。 

成都领胜和成都领益符合西部地区鼓励类产业目录对应的主营业务收入占比超过

70%。 

因此，成都领胜和成都领益符合西部地区鼓励类产业税收优惠。 

2）成都领益和成都领胜的主营业务预测期内不会出现重大调整，继续符合相关政

策规定 

成都领益和成都领胜主营业务在预测年度与报告期内保持一致，仍主营精密功能性

器件，且对应的收入占比持续超过 70%以上，继续符合《西部鼓励类产业目录》，在国

家相关政策不发生重大变化的情况下可继续享受西部大开发企业税收优惠。 

综上所述，成都领胜和成都领益预测年度享受税收优惠政策具有可持续性。 

（二）相关假设是否存在重大不确定性及对本次交易评估值的影响。 

1、相关假设不存在重大不确定性 

（1）享受高新技术企业的子公司及时提出复审申请，并采取措施持续满足认定标

准 
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根据领益科技享受高新技术企业税收优惠的子公司的基本情况，预计其可持续符合

《高新技术企业认定管理办法》相关要求，本次评估假设该税收优惠到期后，领益科技

及其子公司会依期向有关部门提出复审申请并获通过。 

（2）西部大开发战略税收优惠时间较长，对预测期影响较小 

成都领益和成都领胜的产品均符合西部地区鼓励类产品目录，税收优惠的有效期为

2015年至 2020年，未来 4年均可享受 15%的所得税税率优惠政策。 

（3）预测年度所得税税率相比报告期实际综合所得税税率较高，所得税税率预测

谨慎合理 

2017 年 1-6 月企业所得税占利润总额的比例为 18.11%，预测年度将继续通过符合

法律法规规定的税务筹划措施合理筹划企业所得税，使得整体的企业所得税税负控制在

合理范围内，但不排除存在受到政策变更的影响使得综合所得税税负上升的可能。同时，

领益科技报告期内出口销售收入占比较高，海外销售平台公司（LY（HK）和香港领胜城）

所得税税率较低（16.50%），因此假设在其他公司不享有相关税收优惠的情况下，领益

科技综合所得税税率不超过 25%，根据领益科技报告期各主体的利润合理分布情况，本

次评估预计以后年度的综合税率为 20%，高于报告期内综合所得税率，符合谨慎性原则。 

综上，在未来持续经营中，如国家法律、法规未发生重大变化，各享受税收优惠的

子公司的经营及技术发展持续稳定，其税收优惠政策的续展不存在重大的法律障碍，收

益法评估中相关税收假设不存在重大不确定性风险。 

2、所得税税率对评估值的敏感性分析 

假设在上述高新技术证书有效期届满或《关于深入实施西部大开发战略有关税收政

策问题的通知》相关税收优惠期限届满时，上述公司未能通过高新技术企业复审或不再

享有国家规定的相关税收优惠政策，则不能享受减至 15%的税率征收企业所得税的税收

优惠，将对领益科技的所得税综合税率产生一定的影响。在上述假设前提下，根据收益

法计算数据，假设其他因素不变，所得税综合税率变动对领益科技估值的敏感性分析如

下： 

所得税综合税率变动额 变动后评估值（万元） 估值变动率 

3% 1,982,300.00 -4.39% 

2% 2,012,600.00 -2.93% 

1% 2,043,000.00 -1.46% 

0% 2,073,300.00 0.00% 

-1% 2,103,700.00 1.47% 
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-2% 2,134,000.00 2.93% 

-3% 2,164,300.00 4.39% 

由上表可知，所得税综合税率的变动会对估值影响较小。 

二、中介机构核查意见 

评估师查阅了相关公司所得税优惠证明文件、审计报告，经核查，评估机构认为：

（1）领益科技享受所得税税收优惠的子公司包括取得高新技术企业证书的四家子公司

和两家符合西部大开发战略税收优惠的子公司，目前均符合相关税收优惠政策要求，相

关税收优惠到期后具有可持续性；（2）符合所得税优惠的子公司在研发能力、人员结

构、所属行业、成立时间、注册地址等方面均满足相关税收优惠政策的认定要求，且预

计能持续满足。预测期内，所得税税率预测谨慎合理，税收优惠的相关假设不存在重大

不确定性，所得税税率的变动对本次交易评估值的影响较小。 

 

反馈问题 28：申请材料显示，1）2016 年 10 月领益科技增加注册资本，引入新股东

领尚投资和领杰投资，增资价格为 1.58 美元/每美元注册资本，领尚投资和领杰投资为

领益科技员工持股平台。2）2016年 12 月，领益科技整体变更为股份公司，国众联资产

评估土地房地产估价有限公司出具国众联评报字 2016 第 2-989 号《资产评估报告》，其

中领益科技截至 2016年 10 月 31日的净资产评估值为 236,008.34 万元，请你公司补充

披露：1）2016 年 10月领益科技引入新股东领尚投资和领杰投资时增资价格和本次交易

作价之间存在较大差异的具体原因及合理性，本次增资是否构成股份支付，公司是否确

认相关的股份支付费用及具体依据。2）国众联资产评估土地房地产估价有限公司出具的

《资产评估报告》对领益科技的净资产评估值与本次交易作价之间存在较大差异的具体

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。 

【回复】： 

一、基本情况 

（一）2016 年 10 月领益科技引入新股东领尚投资和领杰投资时增资价格和本次交

易作价之间存在较大差异的具体原因及合理性，本次增资是否构成股份支付，公司是

否确认相关的股份支付费用及具体依据的补充披露 

1、2016 年 10 月领益科技引入新股东领尚投资和领杰投资时增资价格和本次交易

作价之间存在较大差异的具体原因及合理性  
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2016 年 10 月领益科技引入新股东领尚投资和领杰投资时增资价格为 1.58 美元/1

美元注册资本，增资价格和本次交易作价之间存在较大差异，主要受两次交易的交易目

的、交易条件、交易基准日及是否取得控股权等因素影响，具体分析如下： 

（1）交易目的不同 

引入的新股东领尚投资和领杰投资为员工持股平台，交易目的是为稳定领益科技核

心管理层及骨干人员。 

本次重组交易目的是江粉磁材基于对领益科技盈利能力和所在行业未来发展状况

的良好判断，收购领益科技 100%股权，从而扩大上市公司在消费电子产品零部件领域

的优势，有利于公司抓住移动消费终端快速增长的契机，增强持续盈利能力，提高资产

质量，实现可持续发展。 

员工持股平台对领益科技增资属于领益科技管理层内部决策行为，本次交易重组属

于产业整合的市场行为。 

（2）交易条件不同 

员工持股平台对领益科技增资不附加相关的限制性条款，无业绩对赌相关约定；而

本次重组作价考虑了业绩对赌条款影响。 

（3）交易基准日不同 

员工持股平台对领益科技增资定价基准日为 2016年 8月 31日，本次重组定价基准

日为 2017 年 3 月 31 日，两次交易的基准日相距半年以上，领益科技的资产规模扩大、

持续盈利能力不断增强，如领益科技在 2017年 1季度陆续收购东台富焱鑫、东莞鑫焱、

三达精密、LY（BVI）、TLG（BVI）和香港东隆等。 

（4）交易持股比例不同 

通常收购标的公司时为获取控股权需要付出更多对价。员工持股平台对领益科技增

资后持股比例合计为 6.55%，持股比例较小，未获取领益科技的控制权；而本次重组完

成后江粉磁材将持有领益科技 100%股权，获取了领益科技的经营控股权，因此本次交

易价格远大于持股平台增资价格。 

2、本次增资是否构成股份支付，是否确认相关的股份支付费用及具体依据 

（1）本次增资构成股份支付 

2016 年 10月 14日，领益科技董事会通过决议，决定增加注册资本 1,072.00万美

元，由领尚投资和领杰投资分别以等值 1,142.50 万美元和 547.60万美元的人民币（汇

率以折算之日为准）投入领益科技，分别认缴 725 万美元和 347万美元注册资本，超出
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注册资本的出资计入资本公积，入股价格均为 1.58 美元/1美元注册资本。该新增注册

资本缴足并经“惠隆验字[2016]90 号”验资报告验证后，领益科技于 2016 年 10 月 19

日办理完工商登记变更手续。 

领尚投资和领杰投资是领益科技的员工持股平台，员工持股平台对领益科技的增资

符合股份支付的三个特征：（1）是企业与职工或其他方之间发生的交易；（2）是以获

取职工或其他方服务为目的的交易；（3）交易的对价或其定价与企业自身权益工具未

来的价值密切相关，构成股份支付。 

综上，本次增资构成股份支付，领益科技应该在授予日（2016 年 10 月 14 日）按

照权益工具的公允价值计入相关成本或费用，相应增加资本公积。 

（2）领益科技选用账面每股净资产作为权益工具的公允价值确认方法，因此不确

认相关的股份支付费用 

根据目前股份支付的会计处理实务案例，通常股份支付授予日权益工具的公允价值

确认有三种方法： 

1）以转让给外部战略投资者的价格作为公允价值 

领益科技在员工持股平台增资前未引进过外部战略投资者，无相应的转让价格作为

参考。 

2）以每股净资产的评估值作为公允价值 

2016 年 10月 14日前，领益科技未进行过整体资产评估，无相应评估值作为参考。 

3）以账面每股净资产作为公允价值 

领益科技在股份支付授予日前无外部战略投资者进入，也无相关的净资产专项评估，

领益科技以 2016年 8月 31日为基准日对其净资产进行了审计，并以审计后的净资产减

去审计后至入股前相应分红后的金额作为员工持股平台增资价格。 

领益科技认为，授予日每股净资产能够代表员工持股平台所取得的每股股份的公允

价值，授予日的每股净资产减去每股分红金额与员工持股平台的增资价格相同，故授予

日权益工具的公允价值与增资价格一致，无需确认相关的股份支付费用。 

同时，领益科技在 2016 年 11 月决定股改时，以 2016 年 10 月 31 日为股改基准日

对其净资产进行了评估，评估增值较小。据此，领益科技管理层认为 2016年 10月员工

持股平台增资价格较为公允的反映了领益科技当时股份支付涉及的权益工具价值。 

综上，领益科技的员工持股平台增资行为构成股份支付，但由于股份支付涉及的权

益工具公允价值与增资价格一致，无需确认相关的股份支付费用。 
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（二）国众联资产评估土地房地产估价有限公司出具的《资产评估报告》对领益

科技的净资产评估值与本次交易作价之间存在较大差异的具体原因及合理性 

本次重组评估值相比股改评估结果增值较大的主要原因及合理性包括： 

1、评估方法不同 

股改评估方法为资产基础法，本次交易重组最终选取收益法结果。通常资产基础法

以被评估单位资产负债表为基础，对账面资产和负债的公允价值进行加总，其评估结果

反应的是企业现有资产的重置价值，在整体资产评估时容易忽略各项资产及负债作为整

体的综合盈利能力，且企业的商誉等不可确指的无形资产未能在资产基础法中体现；收

益法基于预期理论，以收益预测为基础计算企业整体价值，反映了企业未来获利能力，

综合考虑了企业的生产技术、研发能力、资产状况、经营管理及商誉等各方面的因素影

响。因此股改时选用的资产基础法未能考虑商誉及其他未能在账面反应的无形资产价值。 

近期同行业可比交易案例中不同评估方法结果差异如下： 

单位：万元 

序

号 

上市

公司 
标的公司 标的公司主营业务 基准日 

资产基础法

结果 

收益法结

果 
差异率 

1 
安洁

科技 

威博精密

100%股权 
CNC金属精密结构件 2016-12-31 55,617.05 340,200.00 511.68% 

2 
奋达

科技 

富诚达100%

股权 
精密金属结构件的研发生产 2016-12-31 31,823.03 289,851.35 810.82% 

3 
银禧

科技 

兴科电子

66.20%股权 

CNC金属精密结构件的研发、

生产和销售 
2016-03-31 41,538.11 170,621.43 310.76% 

4 
永贵

电器 

翊腾电子

100%股权 

精密连接器以及精密结构件

的研发、生产、销售 
2015-12-31 31,264.05 104,529.10 234.34% 

5 
江粉

磁材 

东方亮彩

100%股权 

消费电子精密结构件，主要用

于智能手机 
2015-09-30 42,277.52 175,083.36 314.13% 

6 
劲胜

智能 

创世纪100%

股权 
CNC数控中心 2015-03-31 65,423.08 240,100.00 267.00% 

7 
星星

科技 

深圳联懋

100%股权 
消费电子精密结构件供应商 2014-11-30 48,450.32 140,246.21 189.46% 

8 
奋达

科技 

欧朋达100%

股权 

消费电子产品金属和新型材

料外观件开发 
2014-06-30 9,857.51 111,857.40 1034.74% 

9 
汇冠

股份 

旺鑫精密92%

股权 

智能手机精密结构件和平板

电脑结构件研发、设计、生产

和销售 

2013-09-30 19,365.84 107,219.63 453.65% 

注：差异率=（收益法结果-资产基础法结果）/资产基础法结果 

由上表可知，通常资产基础法的评估结果远低于收益法结果。同行业可比交易案例

中资产基础法与收益法差异率为 189%—1035%，领益科技股改评估时采用资产基础法与

本次重组采用收益法的差异率为 778.49%，处于同行业可比差异率范围内。 

2、评估范围不同 
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股改评估报告中的评估主体主要为 2016 年 10 月 31 日前的母子公司，2016 年 11

月 1日至 2017年 3月 31日，领益科技新增 TLG（BVI）、LY（BVI）、东台富焱鑫、三

达精密、东莞鑫焱、香港东隆等子公司，收购该部分子公司的账面净资产较大，对评估

结果也产生较大影响。 

3、评估目的和评估对象不同 

股改评估报告的评估目的是为领益科技拟进行股改的经济行为提供价值参考，评估

对象为账面净资产；而本次重组评估目的是为江粉磁材收购领益科技全部股权的经济行

为提供价值参考，评估对象为全部股东权益价值，评估目的不同也决定了评估对象不同，

因此评估结果也产生较大差异。 

4、评估基准日不同 

股改评估基准日为 2016年 10月 31日，本次重组评估基准日为 2017年 3月 31日，

前后相差 5个月，领益科技在该期间内经营状况良好，整体盈利能力持续提升。 

二、中介机构核查意见 

评估师查阅了领益科技历次增资协议、入账凭证、相关的审计报告（财务报表）和

股改评估报告，并获取了同行业相关公开数据。经核查，评估机构认为：（1）2016 年

10 月领益科技引入新股东领尚投资和领杰投资时增资价格和本次交易作价之间的较大

差异主要受两次交易目的、交易条件、定价基准日以及是否获取经营控制权等因素影响，

两次交易价格差异具有合理性；领益科技的员工持股平台增资行为构成股份支付，但由

于股份支付涉及的权益工具公允价值与增资价格一致，无需确认相关的股份支付费用，

符合相关的会计准则规定；（2）国众联资产评估土地房地产估价有限公司出具的《资

产评估报告》对领益科技的净资产评估值与本次交易作价之间的较大差异主要由两次交

易的评估对象、评估范围、评估基准日及评估方法不同造成，两次评估值差异较大具有

合理性。 
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反馈问题 44：申请材料显示 1）领益科技主要产品包括模切、CNC、冲压、紧固件和

组装，预测期 2017 年至 2021 年营业收入增长率分别为 27.38%、36.48%、33.07%、22.83%

和 15.42%。从领益科技历史数据来看，2015 年、2016 年营业收入增长率分别为 30.13%

和 16.01%。2）领益科技预测期各产品的销售单价和销售数量均保持持续上升态势。请

你公司：1）结合领益科技截至目前的业绩实现情况，进一步补充披露领益科技 2017 年

预测营业收入和净利润的可实现性。2）区分领益科技各主要产品并结合同行业可比上市

公司的具体情况，进一步补充披露领益科技预测期主要产品的销售单价和销售数量保持

持续上升的具体预测依据，并补充披露领益科技各主要产品预测期单价和销售数量增长

幅度高于历史期的具体原因及合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 
【回复】： 

一、基本情况 

（一）结合领益科技截至目前的业绩实现情况，进一步补充披露领益科技 2017年

预测营业收入和净利润的可实现性。 

2017 年 1-8 月，领益科技可执行订单金额为 734,747.75 万元，占 2017 年全年收

入预测值的比重为 109.36%。根据 2017 年 1-8 月已实现的收入、净利润、可执行订单

及所在行业的季节特征，领益科技 2017年全年收入和净利润预测合理，具有可实现性。

具体情况如下： 

1、2017 年营业收入可实现性分析 

（1）营业收入历史数据对比 

2017 年 1-8月实现收入及与历史年度同期对比情况如下： 

年度 1-8 月（万元） 全年实现/预测（万元） 1-8 月占全年比例 

2014年  152,059.37   349,343.25  43.53% 

2015年  251,078.75   454,605.46  55.23% 

2016年  217,931.21   527,409.00  41.32% 

2017年 448,047.61 671,836.26 66.69% 

注：2017年 1-8月营业收入未经审计 

从上表可以看出，2014 年-2016 年，各年 1-8 月收入占全年收入平均比例约为

46.69%。2017年 1-8月，领益科技营业收入为 448,047.61万元，收益法下，2017年领

益科技预测的营业收入为 671,836.26万元，截至 2017年 8月底，领益科技已实现营业

收入占全年预测的 66.69%，营业收入的实现率高于历史年度的平均值。 

（2）2017年 1-8月可执行订单已覆盖全年预测收入 
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2017 年 1-8月，领益科技科可执行订单金额占全年预测金额比重情况如下： 

单位：万元 

业务内容 2017年 1-8月可执行订单金额 2017年评估预测销售额 
2017年 1-8月可执行订单金

额占全年预测金额比重 

CNC   157,633.31  167,444.15 94% 

冲压   190,097.01  145,130.09 131% 

紧固件    19,924.12  7,202.96 277% 

模切   330,287.09  317,890.54 104% 

组装    36,806.21  25,562.51 144% 

其他 - 8,606.02 - 

合计   734,747.75  671,836.26 109.36% 

注：1、2017年 1-8月可执行订单金额=2016年末订单余额+2017年 1-8 月新增订单金额 

2、上表中其他为其他业务收入，可执行订单金额未进行统计 

2017 年 1-8 月，领益科技可执行订单金额为 734,747.75 万元，占 2017 年全年收

入预测值的比重为 109.36%。根据领益科技的订单生产及结算周期，上述可执行订单均

可在 2017 年实现收入。 

另外，消费电子产品的需求受节假日及人们消费习惯的影响，呈现出一定的季节性，

一般 3 月至 8月为产品销售淡季，9月至次年 2 月为产品销售旺季。受此影响，精密功

能器件企业会根据下游需求合理安排生产，产品销售周期相对于终端产品市场周期有一

定的提前，因此，精密功能器件企业通常每年下半年的销售收入普遍高于上半年。领益

科技2014-2016年下半年主营业务收入占全年的比例分别为70.17%、58.30%和72.21%，

且客户新产品一般在第三季度发布，每年的下半年为生产旺季，下半年（特别是第四季

度）的收入和利润占比较高。 

综上，根据 2017 年 1-8 月已实现的收入、可执行订单及所在行业的季节特征，领

益科技 2017年全年收入预测合理，具有可实现性。 

2、2017 年净利润可实现性分析 

（1）2017年 1-8 月已实现净利润情况 

2017 年 1-8 月，领益科技净利润为 76,081.16 万元，收益法下，2017 年预测的净

利润为 114,711.77万元，截至 2017年 8月底，领益科技已实现的净利润占全年预测的

66.32%。 

（2）根据净利率及可执行订单金额测算的净利润可以覆盖预测净利润 

单位：万元 

项目 
2017年 1-8月净

利率① 

2017 年评估预测

净利率② 

2017 年 1-8 月可执行

订单金额③ 

按照 2017 年 1-8 月净

利率测算的全年净利

润①*③ 

按照评估预测净

利率测算的全年

净利润②*③ 

合计 16.98% 17.07% 734,747.75 124,760.17      125,421.44  
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2017 年 1-8 月，领益科技可执行订单金额为 734,747.75 万元，按照 2017 年 1-8

月净利率测算的全年净利润为 124,760.17 万元，对预测净利润的覆盖率为 108.76%；

按照 2017 年评估净利率测算的全年净利润为 125,421.44 万元，对预测净利润的覆盖率

为 109.34%。 

综上，根据 2017 年 1-8 月已实现的净利润、可执行订单及 2017 年 1-8 月净利率、

2017年评估预测净利率，领益科技 2017年全年净利润预测合理，具有可实现性。 

（二）区分领益科技各主要产品并结合同行业可比上市公司的具体情况，进一步

补充披露领益科技预测期主要产品的销售单价和销售数量保持持续上升的具体预测依

据，并补充披露领益科技各主要产品预测期单价和销售数量增长幅度高于历史期的具

体原因及合理性。 

预测期内领益科技的主要产品（模切、CNC、冲压、紧固件和组装）的销售单价和

销售数量将持续保持上升趋势且增长幅度高于历史期，领益科技预测期销售单价及销售

数量增长较快具有合理依据，可实现性较高。具体预测依据如下： 

1、模切业务 

模切产品的历史年度销售单价、销售数量和未来预测情况如下： 

项目 2014年 2015年 2016年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

销售数量（万 PCS） 1,460,019.01 1,455,032.84 1,680,842.58 2,063,879.25 2,492,623.07 3,017,618.63 3,511,357.40  3,840,035.77  

增长率  -0.34% 15.52% 22.79% 20.77% 21.06% 16.36% 9.36% 

销售单价（元/PCS）  0.13   0.14  0.15  0.15   0.18  0.20   0.22   0.23  

增长率   4.09% 8.99% 4.23% 16.14% 13.76% 7.02% 5.61% 

（1）单价 

1）产品精度及加工难度提高 

智能手机等消费电子产品进一步向智能化、轻薄化和高性能方向发展，产品的精密

度提高，也对其内部结构件的支撑强度、精密功能器件的加工精度、零部件的结构复杂

程度和可实现的功能等提出了更高的要求，使得模切产品的工艺流程复杂、加工难度提

高，其价格相应上升。 

2）新技术、新材料的应用 

随着技术的发展，OLED、无线充电、防水等新技术已开始在智能手机应用，其他新

技术和功能也不断出现，为实现上述新技术需使用 OCA胶、OLED、铁氧体、防水透气膜

等新材料；同时，随着智能手机功能增加和性能的不断提升，运行产生的热量和散热需
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求增加，需要使用石墨散热片等提高散热速度。上述新材料的价格较高，使得应用上述

新材料的模切产品价格不断提高。 

3）模组化趋势 

自 2016 年开始，领益科技的模切业务由单一结构件逐步向模组板块延伸，并陆续

扩大该业务范围，与单一产品相比模组产品具有价格高、附加值大的特点，因此未来随

着模组产品比例的提升，领益科技模切产品的销售单价也将有所提高。 

（2）销量 

1）不断加深与国内客户的业务合作 

领益科技依靠其自身的成本优势、管理优势和良好的客户关系，在苹果供应链模切

业务中占有较为稳定的市场份额，在此基础上积极开拓国内市场，并于 2014 年、2015

年和 2016 年分别进入国内知名品牌厂商 VIVO、OPPO 和华为的供应链。根据 IDC 数据，

2016年华为、OPPO及 VIVO智能手机的全球市场占有率合计为 21.49%，约为苹果的 1.5

倍，由于切入时间较短，虽然已经有产品进入量产阶段，但领益科技与华为、OPPO 及

VIVO的合作空间依然很大。 

2）终端产品轻薄化及新技术的应用将带动模切产品种类的增加 

随着智能手机等消费电子产品轻薄化的趋势，内部空间越来越小，更多的零部件之

间的固定通过贴合完成，对模切产品的需求增加。随着 OLED、无线充电、防水等新技

术的广泛应用，手机的功能部件不断增加，模切产品销量也将随之不断提升。未来，随

着更多新技术、新材料、新工艺的出现，模切产品的种类和型号将日益丰富，也将带动

领益科技销量的增长。 

3）拓展非手机领域市场 

基于智能手机市场的增速放缓，未来领益科技还将凭借其在手机领域积累的客户、

技术资源不断加大市场拓展力度，切入或扩大在平板电脑、笔记本电脑、可穿戴设备、

新能源汽车、工业自动化等领域的市场份额，为模切产品销量的提升奠定基础。 

2、金属业务（CNC 产品、冲压产品） 

领益科技金属业务主要包括 CNC产品和冲压产品，上述两种产品的历史年度销售单

价、销售数量和未来预测情况如下： 

产品

类型 
项目 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

CNC
销售数量

（万 PCS） 
20,866.39  35,920.88  57,212.80  67,926.29  74,553.66  80,403.38  86,716.49  93,529.89  
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产品

类型 
项目 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

产品 增长率 -  72.15% 59.27% 18.73% 9.76% 7.85% 7.85% 7.86% 

销售单价

（元/PCS） 
 2.36   2.43   2.10   2.47   2.74   2.98   3.13   3.28  

增长率 -  2.86% -13.78% 17.60% 11.35% 8.64% 4.88% 4.89% 

冲压

产品 

销售数量

（万 PCS） 
338,614.45 467,846.82 463,593.99 523,955.49 626,190.04 748,871.50 881,367.48 950,854.26 

增长率 - 38.17% -0.91% 13.02% 19.51% 19.59% 17.69% 7.88% 

销售单价

（元/PCS） 
0.20 0.21 0.25 0.28 0.30 0.32 0.34 0.35 

增长率 - 8.31% 17.83% 10.42% 8.46% 6.93% 4.35% 4.66% 

（1）单价 

1）未来消费电子产品功能的增加、结构变化、加工精度和难度提升将使金属产品

价格提升 

近年来，以智能手机为代表的消费电子产品呈现出轻薄化、大屏化和高性能的发展

趋势，对金属精密功能器件的要求提升。智能手机内部空间更紧凑，要求内部起支撑作

用的功能器件强度更高，性能更好；同时，手机内部空间紧凑及芯片等电子元器件数量

的增加，提高了对手机电磁屏蔽件性能、尺寸、精度等方面的要求；防水功能在智能手

机的应用，对金属精密功能器件的加工精度要求更高，加工难度更大；未来，随着手机

等终端产品结构的设计变更和功能的增加，CNC 产品和冲压产品的结构将更复杂，工艺

难度提升，并不断有新材料运用，以上因素将共同推动金属产品价格提升。 

2）终端产品价格不断上涨 

领益科技的产品主要应用于中高端智能手机，近年来中高端智能手机价格呈现持续

上涨的趋势。以领益科技 CNC和冲压产品现有主要终端客户苹果为例，根据苹果官网公

开信息，历代 iPhone 售价不断上涨，2011 年推出的 iPhone4s 最高版本售价为 4,988

元，2016 年推出的 iPhone7 plus最高版本售价为 7,988元，五年间售价复合增长率约

为 10%，2017 年新推出 iPhoneX 最高版本售价为 9,688 元，新产品价格持续上涨。

2017-2021 年，领益科技 CNC 产品单价预测复合增长率为 7.35%，冲压产品单价预测复

合增长率为 5.74%，低于历代 iPhone售价复合增长率。 

综上，领益科技金属产品单价上涨预测具有合理性。 

（2）数量 

1）品牌客户手机产品出货量不断上升，领益科技不断步提升其在客户的市场份额 

IDC 数据显示，2015年全球智能手机出货量约为 14.37亿部，2016年全年达 14.71

亿部，到 2020年，全球智能手机出货量预计将达到 17.1亿部，2015-2020年间全球智
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能手机出货量的复合增长率约为 3.5%。智能手机市场规模的扩大将为领益科技产品带

来广阔的市场需求。 

以智能手机为代表的消费电子产品行业的市场集中度较高，著名品牌不仅在行业内

起到风向标、潮流导向的作用，更占据了较大的市场份额，根据 IDC 数据，2016 年出

货量位居全球前五的品牌三星、苹果、华为、OPPO、VIVO合计出货 8.43亿台，占全球

智能手机出货总量的 57.31%，以上前五大手机品牌占据了全球市场份额的一半以上。 

领益科技伴随着全球智能手机的浪潮迅速成长，经过多年的发展，已经与苹果建立

了稳固的合作关系，并进入华为、OPPO、VIVO 等国内著名手机品牌厂商的供应链。 

领益科技开展 CNC和冲压等金属业务的时间较短，目前，金属业务的主要客户为苹

果，由于 iPhone 出货量较大且对供应商快速响应订单的要求较高，因此在产能有限的

情况下，基于持续稳健发展考虑，领益科技集中优势资源于主要客户，一方面保证了供

货的质量、数量和及时性，满足了客户需求，另一方面也实现了规模效应，提升了生产

效率，增强了公司的盈利能力。 

未来，领益科技将不断提高现有金属业务的产能利用率、扩充金属业务产能，凭借

其在金属加工领域领先的规模优势、技术优势、市场地位进一步深化与华为、OPPO、VIVO

等国内著名手机品牌厂商的合作，预计未来 CNC 和冲压产品的销量将得到稳定提升。 

2）智能手机金属化渗透率不断提高 

金属结构件在消费电子领域渗透率不断提高，给领益科技的 CNC和冲压产品带来持

续增长空间。据 Gartner 数据显示，智能手机中金属结构件的渗透率从 2013 年的 15%

提高至 2015 年的 33%，预计 2016 年达到 35%，2017 年达到 39%，随着全球智能手机出

货量增加，金属结构件渗透率逐步提高，金属结构件市场也将保持快速增长。 

除智能手机以外，其他消费电子产品的金属外观趋势也十分显著。据 Gartner数据

显示，2013年全球消费电子设备总出货量之和为 23.2亿台，其中金属机身材质在智能

手机、超级本、平板电脑、可穿戴设备的渗透率分别为 15%、65%、65%、20%，这个比

例预计在 2017年将分别提高至 39%、88%、80%、45%。随着金属结构件在消费电子产品

的渗透率不断提升，将给领益科技的 CNC和冲压业务带来持续的增长空间。 

3）与模切产品产生协同效应，增加销量 

领益科技的模切产品起步较早，经过多年的发展，已经积累了丰富的客户、技术资

源和良好的行业口碑，目前，领益科技的模切产品已经广泛应用于智能手机、平板电脑、

笔记本电脑、智能可穿戴设备等。领益科技金属业务与模切业务的客户及终端产品存在
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一致性，具有一定协同效应：对于下游客户而言，采用同一个原材料供应商可以简化供

应链管理，减少质量控制成本和管理成本；从成本议价角度来看，有利于客户和领益科

技实现双赢，下游客户整体议价能力提高，同时领益科技可以拓宽市场；由于某些 CNC

和冲压产品最终与模切产品配套使用，采用同一家厂商生产，有利于技术上的结合，减

少后期组装工序，提升良率。领益科技在未来会不断将金属产品导入模切产品的客户，

增加金属产品销量。 

4）拓展非手机市场领域 

基于智能手机市场的增速放缓，未来领益科技还将凭借在智能手机领域积累的客户、

技术资源不断加大市场拓展力度，切入或扩大平板电脑、笔记本电脑、可穿戴设备、智

能家居设备、新能源汽车、工业自动化、航空航天等领域，为 CNC和冲压等金属产品销

量的提升提供动力。 

3、紧固件业务 

紧固件产品的历史年度销售单价、销售数量和未来预测情况如下： 

项目 2014年 2015年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

销售数量（万 PCS） 239,283.09 399,606.68 114,338.33 52,358.54 58,641.57 63,332.90 66,499.55 69,159.53 

增长率  67.00% -71.39% -54.21% 12.00% 8.00% 5.00% 4.00% 

销售单价（元/PCS）  0.14   0.15   0.14   0.14   0.18   0.18  0.18 0.18 

增长率   5.25% -6.75% 1.72% 28.01% 0.00% 0.00% 0.00% 

（1）单价 

领益科技的紧固件产品主要为紧固电子设备内部的螺丝、螺母等。报告期内单价较

为稳定，2018 年单价有所提升，主要受产品材质、工艺及结构的升级更新所致。2019

年至 2021 年，一方面市场竞争将使传统紧固件产品价格呈现下降趋势，同时材质、工

艺及结构变化调整等产品升级将提高新产品的售价。两种因素同时考虑，紧固件产品的

单位售价可保持稳定。综上，领益科技紧固件产品预测期内单价的变动趋势具有合理性。 

（2）销量 

与国内客户合作的深入将带动紧固件销量的提升。2016年和 2017年，领益科技紧

固件产品的销量呈现下降趋势，主要原因系终端产品结构设计更新，螺丝、螺母的功能

由其他结构件或模切产品代替。2018年至 2021 年，紧固件销量有小幅上升，主要为随

着与国内客户合作的逐步深入，该类产品销量上升，但销量仍远低于领益科技历史年度

的销量，预测谨慎。 
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根据历史年度销量变化、未来客户合作预期，预测期内领益科技紧固件产品销售数

量呈上涨趋势的预测具有合理性。 

4、组装业务 

组装产品的历史年度销售单价、销售数量和未来预测情况如下： 

项目 2014年 2015年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

销售数量（万 PCS） 313.39 1,127.17 2,740.14 3,299.37 6,433.77 10,294.03 13,382.24 16,058.69 

增长率  259.67% 143.10% 20.41% 95.00% 60.00% 30.00% 20.00% 

销售单价（元/PCS） 14.89 4.47 7.14 7.75 8.75 9.63 10.21 10.72 

增长率  -70.00% 59.84% 8.53% 13.00% 10.00% 6.00% 5.00% 

（1）单价 

领益科技 2014年的组装业务主要为平板电脑保护壳部件的组装，大尺寸的产品占

比较大，单价较高，2015年单价降幅较大主要为小尺寸的产品占比提高及老产品降价

所致。2016年组装产品的单价上升，主要由于增加了手机振动马达振子模组产品的组

装，其零部件数量、价格和精密度较高，价格也相对较高。 

随着消费电子产品轻薄化的发展趋势，以及客户减少供应商数量、降低供应链管理

难度的需求，越来越多的零部件以模组或组件的形式出现，组装业务的需求不断增加，

产品价格也不断提高。同时，领益科技根据下游客户需求，2018年、2019年价格较高

的无线充电模组组装、振动马达产品及耳机等配件的组装等会得到拓展或销量大幅提升，

使得 2018 年、2019年的产品单价增幅较高，其后呈下降趋势，预测谨慎。 

（2）数量 

领益科技组装业务在报告期初处于起步阶段，期初基数较小，报告期内销量增长较

为迅速。2017年-2021年组装业务的销量预测低于报告期内增幅。考虑到组装业务较大

的市场容量，未来，领益科技将凭借已有的客户及技术资源，不断加深在该业务领域的

布局，提升精密组装的占比，实现销量与单价的上涨。因此，对组装业务销量的预测也

是谨慎的。 

5、与同行业可比上市公司比较分析 

领益科技可比上市公司历史年度主要财务数据情况： 

上市公司 项目 2014 年 2015 年 2016 年 复合增长率 

安洁科技 

主营业务收入（万元） 72,403.12 184,364.62 178,656.49 57.08% 

销售数量（万片） 123,609.66 148,089.90 157,071.35 12.73% 

增长率   19.80% 6.06%   

销售单价（元/片） 0.5857 1.2450 1.1374 
39.35% 

增长率  112.54% -8.64% 
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上市公司 项目 2014 年 2015 年 2016 年 复合增长率 

长盈精密 

主营业务收入（万元） 231,009.00 388,412.51 610,427.52 62.56% 

销售数量（万片） 777,630.78 925,467.20 994,627.64 13.10% 

增长率   19.01% 7.47%   

销售单价（元/片）  0.2971   0.4197   0.6137  
43.73% 

增长率  41.28% 46.23% 
 

飞荣达 

主营业务收入（万元）注 -  64,182.97 83,648.16 30.33% 

销售数量（万片） -  193,417.84 286,897.28 48.33% 

增长率     48.33%   

销售单价（元/片） 
-         0.3318            0.2916  -12.14% 

增长率 
 

 -12.14% 
 

领益科技 

主营业务收入（万元）       343,683.46        447,178.70       519,610.24  22.96% 

销售数量（万片）     2,059,096.33      2,359,534.39     2,318,727.85  6.12% 

增长率  14.59% -1.73%  

销售单价（元/片）           0.1669            0.1895           0.2241  15.87% 

增长率 
 13.55% 18.24%  

数据来源：摘自上市公司的年报数据 

注：飞荣达主营业务收入中不含电子材料贸易收入。 

（1）销售数量变动分析 

数据显示，可比上市公司历史年度的销售数量总体呈显著上涨趋势，安洁科技、长

盈精密、飞荣达三家上市公司 2014-2016年销量的复合增长率区间值为 12.73%-48.33%，

平均值为 24.72%，领益科技预测期销量的增长率区间值为 9%-20.32%，预测期领益科技

复合增长率为 16.47%，销量预测与行业数据相比较为谨慎。 

（2）销售单价变动分析 

数据显示，2014-2016年各可比上市公司的产品平均销售单价呈现不同的变动趋势，

其中安洁科技和长盈精密的复合增长率分别为 39.35%和 43.73%，飞荣达 2016年单价相

对于 2015 年下降 12.14%，上述产品平均单价的波动主要是由各公司产品结构的变化所

致。 

消费类电子产品行业的产品种类众多，单价较低，因此产品结构的变化会引起平均

单位价格的波动，随着新产品、新工艺的不断出现，领益科技在报告期内平均销售单价

呈上涨趋势。未来，随着 OLED、无线充电、防水等新技术、新功能的推广应用，领益

科技的精密功能器件产品也将不断更新升级，因此预测期内的产品单价仍会上涨。与同

业上市公司相比，领益科技预测年度销售均价呈现上涨趋势具有合理性。 

二、中介机构核查意见 

评估师查阅了领益科技在手订单统计表、历史年度销售明细表、审计报告，对领益

科技 2017 年 1-8月的业绩实现情况、2017年预测营业收入和净利润实现的可行性、预
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测销售单价和销量增长幅度进行了核查。经核查，评估机构认为：（1）根据 2017 年

1-8 月已实现的收入、净利润、可执行订单及所在行业的季节特征，领益科技 2017 年

全年收入和净利润预测合理，具有可实现性；（2）随着产品新功能的增加、新材料的

应用、精密度的提高以及下游终端客户出货量的增长、与国内客户合作的深入以及对非

手机市场领域的拓展，领益科技各主要产品的销售单价和销售数量在预测期内保持持续

上升的趋势具有合理性。领益科技销量及销售单价的预测与同行业可比上市公司情况不

存在重大差异。 

 

反馈问题 45：申请材料显示，1）领益科技预测期 2017 年至 2021 年综合毛利率分

别为 32.19%,31.03%,29.62%,28.96%和 28.65%，保持持续下降的态势。2）领益科技预测

期各产品的销售单价均保持持续上升态势。请你公司结合同行业可比上市公司的具体情

况，进一步补充披露领益科技毛利率预测的合理性，与各产品销售单价持续上升的预测

是否匹配。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

【回复】： 

一、基本情况 

（一）补充披露领益科技毛利率预测的合理性，与各产品销售单价持续上升的预

测是否匹配。 

随着产品结构变化及新功能、新工艺的不断应用，预测期内领益科技产品单价呈现

上升趋势。同时，产品原材料价格的上升、新产品生产工艺和流程更加复杂、新产品在

量产初期较低的良率，也会导致生产成本上升。因此，领益科技预测期内销售单价呈上

升趋势与毛利率呈下降趋势的预测具有匹配性。 

随着智能手机等智能终端行业的不断发展，未来将有越来越多的先进技术被应用普

及，例如无线充电、OLED 等创新设计。终端产品的不断升级也将对其精密功能器件的

性能提出更高要求，导致更多高单价产品的出现，因此领益科技未来产品单价持续上升

主要源自其产品的结构变化及新产品、新工艺的不断应用。 

由于产品材料、工艺的变化，预测期内，领益科技的新产品在价格上升的同时，其

生产成本亦会上升，主要体现在以下三方面：①原材料采购价格随着产品材料的变化而

相应上升；②产品的生产工艺和流程将更为复杂，相应的人工、设备折旧的耗用等制造
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费用会有一定的增加；③相较于成熟产品，新产品在量产初期较低的良率亦会提高单位

生产成本。 

综上分析，领益科技预测期内销售单价呈上升趋势与毛利率呈下降趋势的预测具有

匹配性。 

（二）上市公司可比交易案例中毛利率预测水平分析 

领益科技的毛利率变动趋势和同类型可比公司的预测毛利率水平变动趋势一致，均

呈逐年小幅下降趋势，且毛利率水平较为接近。 

上市公司可比交易案例预测年度毛利率水平具体情况如下： 

上市公司 被并购企业名称 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 

奋达科技 富诚达 31.24% 30.02% 29.68% 29.27% 28.66% 

安洁科技 威博精密 32.07% 30.98% 30.68% 29.37% 28.07% 

银禧科技 兴科电子 29.31% 29.15% 29.04% 28.74% 28.74% 

平均数 30.87% 30.05% 29.80% 29.13% 28.49% 

江粉磁材 领益科技 32.19% 31.03% 29.62% 28.96% 28.65% 

数据来源：根据各上市公司收购标的重组报告书整理取得  

二、中介机构核查意见 

评估师查阅了领益科技审计报告、上市公司可比交易案例，对领益科技预测期销售

单价及毛利率变动进行了核查。经核查，评估机构认为：随着产品结构变化及新功能、

新工艺的不断应用，预测期内领益科技产品单价呈现上升趋势。同时，产品原材料价格

的上升、新产品生产工艺和流程更加复杂、新产品在量产初期较低的良率，也会导致生

产成本上升。因此，领益科技预测期内销售单价呈上升趋势与毛利率呈下降趋势的预测

具有匹配性。通过对比，领益科技预测期的毛利率变动趋势和同行业公司的预测毛利率

水平变动一致，均呈逐年小幅下降趋势，且毛利率水平较为接近。 

 

反馈问题 46：申请材料显示，1）预测期 2017 年至 2021 年，领益科技预测营业费

用占营业收入比例分别为 2.00%,1.89%,1.90%,1.88%和 1.87%，预测管理费用占营业收

入比例分别为 7.63%,7.47%,7.40%,7.25%和 7.13%，预测期期间费用率呈现逐年下降趋

势。2）领益科技报告期营业费用率和管理费用率均呈现上升趋势。请你公司结合同行

业可比公司的具体情况，进一步补充披露领益科技预测期期间费用预测的具体依据，

期间费用率逐年下降的合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

【回复】： 

一、基本情况 
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（一）预测年度期间费用具体预测依据 

报告期内，随着销售人员职工薪酬、样品费、运输费等费用的增长，领益科技的销

售费用率总体呈现上升趋势；随着领益科技管理人员薪酬及研发费用支出的增长，领益

科技的管理费用率总体呈现上升趋势。随着领益科技的销售布局日趋成熟，国内市场业

务发展相对稳定，规模效应进一步提升，预测期内销售费用率、管理费用率逐年下降具

有合理性。 

1、销售费用预测依据 

（1）业务的不断拓展带来历史年度销售费用率上升 

2014 年至 2017 年上半年，销售费用占营业收入比重分别为 1.73%、1.57%、1.83%

和 2.07%。报告期内领益科技销售费用率呈现上升趋势，主要原因是领益科技逐步拓展

国内终端客户业务，需要大量的销售人员，销售人员薪酬增长率较高；其次，随着客户

数量增加及产品种类的不断丰富，领益科技新产品打样增加，样品费上涨；此外，新增

客户单次的发货量较小，且所处区域分布广，运输费用也有所上涨。报告期内销售人员

职工薪酬、样品费、运输费等费用的增长，致使销售费用率总体呈现上升趋势。 

（2）随着销售布局日趋成熟，业务趋于稳定，预测期内销售费用率下降合理 

预测期内销售费用的具体情况如下： 

单位：万元 

项目 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

折旧 0.41  0.41  0.41  0.41  0.41  

工资及劳务费、福利费 4,174.80  5,943.20  8,053.50  9,570.21  10,757.81  

运输仓储费 3,399.14  4,639.22  6,173.19  7,582.56  8,751.61  

报关费 1,004.27  1,370.64  1,823.85  2,240.25  2,585.64  

业务招待费 1,026.63  1,401.16  1,864.46  2,290.13  2,643.21  

交通差旅费 201.55  275.08  366.04  449.61  518.92  

办公费 134.37  183.39  244.03  299.74  345.95  

汽车费用 365.13  498.34  663.12  814.51  940.09  

样品费 2,104.68  2,872.51  3,822.32  4,694.98  5,418.83  

其他费用 1,009.23  133.40  193.43  280.47  406.68  

销售费用合计 13,420.21  17,317.35  23,204.35  28,222.87  32,369.15  

占收入比重 2.00% 1.89% 1.90% 1.88% 1.87% 

根据各项销售费用的发生特点、变动规律进行逐项分析，采用不同的模型对其进行

预测。 

1）运输仓储费、报关费、业务招待费、交通差旅费、办公费、汽车费用、材料及

低值易耗品费等与营业收入关联性较强，本次评估按照上述费用历史年度占营业收入的

比例进行预测。 
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2）销售人员工资薪酬，主要受员工人数和平均工资水平的双重影响，根据领益科

技的实际情况按一定的增长率进行预测。 

领益科技预测期内的销售费用率范围为 1.87%-2.00%，平均值为 1.91%，略高于

2014-2016 年的平均水平。随着领益科技的销售布局日趋成熟，国内市场业务发展相对

稳定，规模效应进一步提升，因此预测期内销售费用率逐年下降具有合理性。 

2、管理费用预测依据 

（1）为提升研发实力和经营规模，历史年度管理费用率不断上升 

2014 年至 2017年上半年，领益科技的管理费用分别为 21,427.37万元、31,676.03

万元、39,579.64 万元和 30,649.32万元，占营业收入的比例分别为 6.13%、6.97%、7.50%

和 10.50%。报告期内，随着领益科技经营规模扩大及社会人工成本的普遍上涨，领益

科技管理人员的薪酬增长明显；此外，为了提升研发实力，领益科技不断扩大研发团队，

研发人员数量持续增长，同时随着研发项目数量的增加，报告期内研发费用支出呈快速

增长的态势。2017 年上半年，领益科技管理费用率较前三年显著上涨，主要原因系受

主要客户新产品通常在下半年上市的影响，领益科技新产品研发主要集中在上半年，而

产出主要集中在下半年，因此研发费用率较高。 

（2）随着业务规模的不断扩大，规模效应进一步提升，预测期内管理费用率下降 

预测期内管理费用的具体情况如下： 

单位：万元 

项目 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

折旧 1,387.24  1,595.32  1,818.67  2,036.91  2,199.86  

资产摊销 1,420.36  1,448.77  1,477.75  1,507.30  1,537.45  

工资、劳务及福利费 11,844.90  16,878.88  23,689.68  29,678.84  33,978.63  

差旅费 268.73  366.77  488.05  599.47  691.90  

业务招待费用 393.35  550.69  770.97  1,079.36  1,511.10  

办公费 843.08  1,053.85  1,317.31  1,646.64  2,058.30  

水电费 433.97  451.33  469.38  488.16  507.69  

租赁费用 259.87  272.86  286.50  300.83  315.87  

服务费 940.57  1,283.71  1,708.18  2,098.16  2,421.65  

研发费用 30,984.59  41,591.91  54,703.75  65,109.80  73,372.87  

运输费 537.47  733.55  976.10  1,198.95  1,383.80  

低值易耗品、材料等 306.88  418.84  557.33  684.57  790.12  

汽车费用 460.47  483.49  507.66  533.04  559.69  

维修保养费 329.36  378.76  435.57  500.91  576.05  

通讯费 136.43  143.25  150.41  157.93  165.83  

其他费用 700.83  805.95  926.84  1,065.87  1,225.75  

管理费用 51,248.10  68,457.93  90,284.14  108,686.74  123,296.56  
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项目 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

占营业收入比例 7.63% 7.47% 7.40% 7.25% 7.13% 

根据各项管理费用的发生特点、变动规律进行逐项分析，采用不同的模型对其进行

预测。 

1）差旅费、服务费、运输邮寄费、材料及低值易耗品与营业收入关联性较强，按

照上述费用历史年度占营业收入的比例进行预测。 

2）工资薪酬变动分析 

2014年至2016年，领益科技工资薪酬占管理费用的比重较大，比例分别为25.72%、

23.76%和 22.71%。经过近几年的建设，目前领益科技已经拥有了一支较为成熟稳定的

管理团队，预计未来随着业务规模的不断扩张，工资薪酬仍将持续增加，但由于规模效

应，其增速会低于收入的增速。 

3）研发费用变动分析 

2014年至2016年，领益科技研发费用占管理费用的比重较大，比例分别为54.34%、

52.53%和 56.72%。截至目前领益科技已经拥有了一支较为成熟的研发团队，预计未来

随着新产品、新技术的不断更新，研发费用仍将持续增加，但相对于收入的增长趋势会

略有降低。 

4）折旧摊销变动分析 

2014 年至 2016 年，领益科技折旧摊销占管理费用的比例分别为 6.59%、7.13%和

7.29%。折旧摊销费用属于固定成本，与收入变动无明显线性关系，预测期内将随着投

资计划而相应的增加。 

5）其他费用变动分析 

其他费用诸如业务招待费、办公费、水电费、租赁费、维修保养费等均根据领益科

技实际经营情况按一定增长率进行预测。 

综上所述，领益科技预测期内管理费用率范围为 7.13%-7.63%，平均值为 7.38%，

略高于 2014-2016年的平均水平。随着销售收入持续上升，企业规模效应显现，因此管

理费用率逐年下降具有合理性。 
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（二）与同行业可比公司期间费用预测情况相比，领益科技期间费用预测具有合

理性 

领益科技的期间费用率变动趋势和同行业可比公司的预测期间费用率水平变动趋

势基本一致，均呈现逐年下降趋势，且领益科技预测年度期间费用率略高于可比案例公

司的平均水平。 

1、销售费用率变动趋势与可比案例一致，且高于可比案例平均水平 

同行业可比交易案例销售费用率预测情况如下： 

上市公司 并购标的 基准日 第一年 第二年 第三年 第四年 第五年 

安洁科技 威博精密 100%股权 2016/12/31 1.25% 1.45% 1.47% 1.54% 1.60% 

奋达科技 富诚达 100%股权 2016/12/31 0.98% 1.01% 1.02% 1.03% 1.03% 

银禧科技 兴科电子 66.20%股权 2016/3/31 2.38% 2.30% 2.28% 2.26% 2.25% 

永贵电器 翊腾电子 100%股权 2015/12/31 3.09% 2.96% 2.88% 2.82% 2.79% 

江粉磁材 东方亮彩 100%股权 2015/9/30 0.62% 0.62% 0.63% 0.63% 0.63% 

劲胜精密 创世纪 100%股权 2015/3/31 2.97% 3.03% 3.03% 3.03% 3.03% 

星星科技 深圳联懋 100%股权 2014/11/30 1.27% 1.27% 1.27% 1.27% 1.27% 

奋达科技 欧朋达 100%股权 2014/6/30 0.98% 0.96% 1.01% 1.01% 1.01% 

汇冠股份 旺鑫精密 92%股权 2013/9/30 1.71% 1.66% 1.61% 1.63% 1.65% 

行业均值  1.69% 1.70% 1.69% 1.69% 1.70% 

江粉磁材 领益科技 2017/3/31 2.00%  1.89% 1.90% 1.88% 1. 87% 

数据来源：根据各上市公司收购标的重组报告书整理取得。 

领益科技的销售费用率变动趋势和同类型可比公司的预测销售费用率水平变动趋

势基本一致，销售费用率呈现逐年下降趋势，且领益科技预测年度销售费用率略高于可

比案例公司的平均水平。 

2、管理费用率变动趋势与可比案例一致，且高于可比案例平均水平 

同行业可比交易案例管理费用率预测情况如下： 

上市公司 并购标的 基准日 第一年 第二年 第三年 第四年 第五年 

安洁科技 威博精密 100%股权 2016/12/31 5.93% 5.80% 5.53% 5.55% 5.64% 

奋达科技 富诚达 100%股权 2016/12/31 10.43% 10.34% 9.59% 8.60% 8.12% 

银禧科技 兴科电子 66.20%股权 2016/3/31 8.64% 8.06% 7.84% 7.57% 7.51% 

永贵电器 翊腾电子 100%股权 2015/12/31 10.30% 9.25% 8.60% 8.14% 8.00% 

江粉磁材 东方亮彩 100%股权 2015/9/30 5.36% 5.38% 5.36% 5.34% 5.33% 

劲胜精密 创世纪 100%股权 2015/3/31 4.91% 4.98% 4.97% 4.96% 4.95% 

星星科技 深圳联懋 100%股权 2014/11/30 8.62% 8.60% 8.59% 8.57% 8.56% 

奋达科技 欧朋达 100%股权 2014/6/30 7.42% 7.39% 7.12% 7.01% 6.38% 

汇冠股份 旺鑫精密 92%股权 2013/9/30 6.51% 6.43% 5.57% 5.65% 5.64% 
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上市公司 并购标的 基准日 第一年 第二年 第三年 第四年 第五年 

行业均值  7.57% 7.36% 7.02% 6.82% 6.68% 

江粉磁材 领益科技 2017/3/31 7.63% 7.47% 7.40% 7.25% 7.13% 

数据来源：根据各上市公司收购标的重组报告书整理取得。 

领益科技的管理费用率变动趋势和同类型可比公司的预测管理费用率水平变动趋

势基本一致，管理费用率均呈现逐年下降趋势，且领益科技预测年度管理费用率略高于

可比案例公司的平均水平。 

综上所述，领益科技预测年度的期间费用率逐年下降具有合理性。 

二、中介机构核查意见 

评估师查阅了领益科技审计报告，财务明细账及上市公司可比交易案例，对领益科

技期间费用率变动趋势进行了核查。经核查，评估机构认为：报告期内，随着销售人员

职工薪酬、样品费、运输费等费用的增长，领益科技的销售费用率总体呈现上升趋势；

随着领益科技管理人员薪酬及研发费用支出的增长，领益科技的管理费用率总体呈现上

升趋势。随着领益科技的销售布局日趋成熟，国内市场业务发展相对稳定，规模效应进

一步提升，预测期内销售费用率逐年下降具有合理性；随着销售收入持续上升，企业规

模效应显现，预测期内管理费用率逐年下降具有合理性。领益科技的期间费用率变动趋

势和同行业可比公司的预测期间费用率水平变动趋势基本一致，销售费用率和管理费用

率均呈现逐年下降趋势，且领益科技预测年度期间费用率略高于可比案例公司的平均水

平。 

 

反馈问题 48：申请材料显示，本次交易收益法评估选取的折现率为 10.20%，而同

行业可比交易折现率平均值为 12.54%,本次交易折现率低于同行业可比交易折现率。

请你公司：1）结合可比交易的具体情况，逐个参数进行比较并补充披露次交易选取折

现率的合理性。2）就折现率对本次交易评值的敏感性进行分析并补充披露。请独立财

务顾问和评估机构核查并发表明确意见。 

【回复】： 
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一、基本情况 

（一）结合可比交易的具体情况，逐个参数进行比较并补充披露次交易选取折现

率的合理性。 

结合可比交易的具体情况，通过对无风险利率、市场风险溢价、β 值、债务资本成

本、资本结构、所得税率及企业特定风险进行逐项分析，本次交易所选择的参数在可比

交易参考范围之内，符合行业惯例，领益科技选取折现率具有合理性。 

根据公式，影响折现率的主要参数有无风险利率（ ）、市场风险溢价（ ）、

值、债务资本成本（ ）、资本结构（D/E）、所得税率（T）和企业特定风险（ε），

结合可比交易案例的情况分别对这七个参数进行比较分析如下： 

上市公

司 

标的企

业 
评估基准日 

无风险利

率 

市场风险溢

价 
值 债务资本成

本 

资本结

构 

所得税

率 

企业特定风

险 
WACC 

安洁科

技 

威博精

密 
2016/12/31 3.01% 6.96% 0.953 4.23% 6.30% 14.00% 4.50% 13.50% 

奋达科

技 
富诚达 2016/12/31 3.93% 5.74% 0.7315 未披露 0.00% 15.00% 4.00% 12.13% 

银禧科

技 

兴科电

子 
2016/3/31 4.16% 7.05% 1.0353 4.90% 6.09% 25.00% 3.26% 14.09% 

永贵电

器 

翊腾电

子 
2015/12/31 未披露 未披露 未披露 未披露 未披露 15.00% 未披露 13.75% 

江粉磁

材 

东方亮

彩 
2015/9/30 4.16% 6.65% 0.7404 5.15% 17.65% 15.00% 3.18% 

11.08% 

/11.04% 

劲胜精

密 
创世纪 2015/3/31 3.62% 7.22% 0.856 7.39% 0.50% 15.00% 2.50% 12.30% 

星星科

技 

深圳联

懋 
2014/11/30 4.27% 7.47% 1.055 6.70% 18.30% 15.00% 2.00% 12.85% 

奋达科

技 
欧朋达 2014/6/30 4.18% 9.68% 0.9153 6.69% 36.50% 15.00% 5.00% 12.20% 

汇冠股

份 

旺鑫精

密 
2013/9/30 4.20% 9.97% 

0.7144 

/0.6989 

5.41% 

/4.78% 
20.45% 

15% 

/25% 
4.00% 

11.13% 

/10.96% 

最高值   4.27% 9.97% 1.055 7.39% 36.50% 25.00% 5.00% 14.09% 

最低值   3.01% 5.74% 0.6989 4.23% 0.00% 14.00% 2.00% 10.96% 

平均值   3.94% 7.59% 0.8555 5.66% 13.22% 16.90% 3.56% 12.28% 

江粉磁

材 

领益科

技 
2017/3/31 3.28% 6.96% 0.8570 4.90% 1.00% 20.00% 1.00% 10.20% 

数据来源：根据各上市公司收购标的重组报告书整理取得。 

1、无风险利率 

从上表可以看出，可比交易案例的无风险利率取值在 3.01%—4.27%之间，领益科

技本次取值为 3.28%，在可比交易案例的取值范围之内，具体差异受基准日时点不同影

响。本次评估选用 10年期国债到期收益率作为无风险利率，符合行业惯例。 

2、市场风险溢价 

从上表可以看出，可比交易案例的市场风险溢价取值在 5.74%—9.97%之间，领益

科技本次取值为 6.96%，在可比交易案例的取值范围之内，具体差异受取值方法和基准

fR MRP

e dR

e
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日时点不同影响。本次评估采用美国纽约大学斯特恩商学院著名金融学教授、估值专家

Aswath Damodaran的方法计算中国市场风险溢价，符合行业惯例。 

3、 值 

从上表可以看出，可比交易案例的 值在 0.6989—1.055 之间，领益科技本次取

值为 0.8570，在可比交易案例的取值范围之内，与交易案例的平均值接近，具体受评

估基准日可比上市公司选取以及对于股价波动情况影响。本次评估参考可比上市公司的

值平均值作领益科技 值，符合行业惯例。 

4、债务资本成本 

从上表可以看出，可比交易案例的债务资本成本取值在 4.23%—7.39%之间，领益

科技本次取值为 4.90%，在可比交易案例的取值范围之内。本次评估选用中国人民银行

公布的最新 5年长期贷款利率作为债务资本成本，符合行业惯例。 

5、资本结构 

通常资本结构取值方法包括参考行业可比公司的资本结构以及选用自身资本结构，

在其他参数不变的情况下，资本结构越小，折现率越大。可比交易案例的资本结构取值

在 0.00%—36.50%，可比交易案例中除银禧科技外，其余均选用标的公司自身资本结构，

本次评估选用领益科技自身资本结构（取值 1.00%），与可比交易案例预测方式一致，

符合行业惯例。 

6、所得税率 

折现率中的所得税率均选取标的公司自身的预测所得税率，可比交易案例的所得税

率取值在 14%—25%，领益科技本次收益法评估同理选取自身预测的所得税率（取值 20%），

取数依据符合行业惯例。 

7、企业特定风险 

从上表可以看出，可比交易案例的企业特定风险值在 2%—5%之间，领益科技本次

取值为 1%，低于可比交易案例的取值范围，主要基于以下方面考虑：  

①规模风险 

同行业可比交易案例离基准日最近一个会计年度的总资产、营业收入、净利润数据

整理如下： 

单位：万元 

上市公司 标的企业 评估基准日 总资产 营业收入 净利润 

安洁科技 威博精密 2016/12/31 91,270.68 105,284.65 20,608.93 

e

e

e e
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上市公司 标的企业 评估基准日 总资产 营业收入 净利润 

奋达科技 富诚达 2016/12/31 73,150.13 74,735.16 14,479.07 

银禧科技 兴科电子 2016/3/31 70,190.80 51,236.71 5,076.43 

永贵电器 翊腾电子 2015/12/31 29,426.62 30,314.32 7,251.28 

江粉磁材 东方亮彩 2015/9/30 111,448.52 158,308.44 9,879.79 

劲胜精密 创世纪 2015/3/31 163,010.10 130,338.30 19,909.30 

星星科技 深圳联懋 2014/11/30 59,302.09 59,617.49 1,722.87 

奋达科技 欧朋达 2014/6/30 18,662.96 26,763.24 3,019.89 

汇冠股份 旺鑫精密 2013/9/30 44,159.89 51,223.58  3,356.61  

最高值   163,010.10 158,308.44 20,608.93 

最低值   18,662.96 26,763.24 1,722.87 

平均值   73,402.42 76,424.65 9,478.24 

江粉磁材 领益科技 2017/3/31 558,019.64 527,409.00 94,596.85 

数据来源：根据各上市公司收购标的重组报告书整理取得 

注：上述净利润为归属于母公司所有者的净利润 

由上表可见，领益科技的总资产、营业收入及净利润指标规模均大于同行业可比交

易案例，甚至高于大部分同行业可比上市公司。考虑到一般企业规模越大，其业务类型

越丰富，产品的覆盖面越广，受市场波动的影响就越较小，因此相比较同行业的平均水

平领益科技企业规模风险更小。 

根据统计数据，规模风险与企业净资产的规模呈一定的相关性，且保持如下线性关

系： 

Rs=3.139%-0.2485%×NA 

其中，NA 为公司净资产乘数（当净资产小于 10 亿，NA=净资产/1 亿，当净资产大

于 10亿，NA取 10） 

故得出 Rs=0.65% 

②经营风险 

经营风险主要有：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、产品和地区的分布；企业内部管理及控制机制；管理人员的经验和资历；

对主要客户及供应商的依赖。 

经营风险 说明 

企业所处经营阶段 领益科技目前处于行业成长期。该风险因素取值为 0.05% 

历史经营状况 
领益科技历史年度经营状况较好，盈利能力处于行业领先地位。该风险因素取值为

0.05% 

主要产品所处发展阶段 领益科技的主要产品处于快速发展阶段。该风险因素取值为 0.05% 

企业经营业务、产品和地

区的分布 

领益科技经营的业务属于国家鼓励相关行业，产品终端应用包括智能手机、平板、PC、

智能穿戴等消费类电子产品，服务全球市场。该风险因素取值为 0.05% 
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企业内部管理及控制机制 

领益科技以 2016年 10 月 31日为基准日进行股改，并成立股份有限公司，完善了股东

大会、董事会和监事会相关的内部管理制度；天职国际出具了无保留意见的内部控制

鉴证报告。该风险因素取值为 0.05% 

管理人员的经验和资历 
领益科技的管理人员具有十多年的行业经验，且管理团队相对稳定，主要的管理人员

均属于员工持股平台股东。该风险因素取值为 0.05% 

对主要客户及供应商的依

赖 

领益科技的主要终端客户包括苹果、华为、OPPO和 VIVO 等，客户集中度较高，但属

于行业普遍现象；此外，领益科技的供应商包括德莎、3M等，上游供应的原材料稳定，

且无重大依赖。综合考虑该风险取值为 0.05% 

综上，领益科技相对于同行业经营风险较小，经营风险取值为 0.35%。 

③财务风险：领益科技现有付息债务为短期借款 20000万元，占领益科技资产总额

比例不到 4%，低于行业平均水平，因此短期内财务风险较小。领益科技资本结构（D/E）

取值为 1%，相比交易案例处于较低水平，相应的财务风险已在折现率的资本结构中予

以考虑。 

综上所述，本次评估综合考虑了领益科技规模风险、经营风险和财务风险等个别风

险后，确定企业特定风险调整系数ε ＝1.0%。经过分析上述各项风险指标企业均好于可

比交易案例，因此该项特定风险调整系数取值低于可比交易案例。 

④借壳案例的企业特定风险系数普遍较低 

基准日为 2016 年 1 月 1 日至今的借壳上市案例采用收益法作为结论时，选取的企

业特定风险系数具体情况如下： 

上市公司 标的企业 最终选取结果 评估基准日 企业特定风险系数 

中电广通 长城电子 收益法结果 2016-07-31 1.50% 

新海股份 韵达货运 收益法结果 2016-03-31 1.00% 

新疆城建 卓郎智能 收益法结果 2016-08-31 1.00% 

*ST天仪 贝瑞和康 收益法结果 2016-06-30 2.07% 

最高值    2.07% 

最低值    1.00% 

平均值    1.39% 

江粉磁材 领益科技  2017/3/31 1.00% 

数据来源：根据上市公司重组报告书整理 

由上表可知，借壳案例中的企业特定风险系数相比其他重组项目的企业特定风险系

数普遍较低，主要原因系构成借壳上市的标的公司通常具有规模大、盈利能力良好、经

营风险较低等特征，相比可比上市公司而言，需要调整的风险较低。 

综上所述，本次收益法评估中的折现率的各参数取值合理，与领益科技所在行业风

险、领益科技自身经营规模、盈利能力、经营风险等实际情况匹配，折现率取值合理。 

（二）就折现率对本次交易评估值的敏感性进行分析并补充披露。 

根据敏感性分析，折现率的变动对本次交易评估值产生一定影响。根据收益法计算

数据，其他因素不变，折现率变动对标的公司估值的敏感性分析如下：  
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折现率变动额 变动后评估值（万元） 增减率 

1% 1,852,400.00 -11% 

0.5% 1,957,600.00 -6% 

0% 2,073,300.00 0% 

-0.5% 2,201,300.00 6% 

-1% 2,343,600.00 13% 

二、中介结构核查意见 

评估师查阅了可比交易案例重组报告书，对领益科技收益法评估下折现率的合理性

进行了核查。经核查，评估机构认为：（1）结合可比交易的具体情况，通过对无风险

利率、市场风险溢价、β 值、债务资本成本、资本结构、所得税率及企业特定风险进行

逐项分析，本次交易所选择的参数在可比交易参考范围之内，符合行业惯例，领益科技

选取折现率具有合理性。（2）根据敏感性分析，折现率的变动对本次交易评估值产生

一定影响。 

 

（以下无正文） 
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（本页无正文，为《上海东洲资产评估有限公司关于广东江粉磁材股份有限公司发行股

份购买资产暨关联交易行政许可项目审查一次反馈意见通知书之反馈意见回复》之签字

盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

签字资产评估师：                                                 

王欣                        邹淑莲 
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	反馈问题27：申请材料显示，领益科技及其多家子公司享受税收优惠。请你公司补充披露：1）相关税收优惠的有效期限，以及到期后相关税收优惠是否具有可持续性。2）相关假设是否存在重大不确定性及对本次交易评估值的影响。请独立财务顾问、律师和评估师核查并发表明确意见。
	一、基本情况
	（一）相关税收优惠的有效期限，以及到期后相关税收优惠是否具有可持续性
	（二）相关假设是否存在重大不确定性及对本次交易评估值的影响。

	二、中介机构核查意见
	反馈问题28：申请材料显示，1）2016年10月领益科技增加注册资本，引入新股东领尚投资和领杰投资，增资价格为1.58美元/每美元注册资本，领尚投资和领杰投资为领益科技员工持股平台。2）2016年12月，领益科技整体变更为股份公司，国众联资产评估土地房地产估价有限公司出具国众联评报字2016第2-989号《资产评估报告》，其中领益科技截至2016年10月31日的净资产评估值为236,008.34万元，请你公司补充披露：1）2016年10月领益科技引入新股东领尚投资和领杰投资时增资价格和本次交易作价...
	一、基本情况
	（一）2016年10月领益科技引入新股东领尚投资和领杰投资时增资价格和本次交易作价之间存在较大差异的具体原因及合理性，本次增资是否构成股份支付，公司是否确认相关的股份支付费用及具体依据的补充披露
	（二）国众联资产评估土地房地产估价有限公司出具的《资产评估报告》对领益科技的净资产评估值与本次交易作价之间存在较大差异的具体原因及合理性

	二、中介机构核查意见
	反馈问题44：申请材料显示1）领益科技主要产品包括模切、CNC、冲压、紧固件和组装，预测期2017年至2021年营业收入增长率分别为27.38%、36.48%、33.07%、22.83%和15.42%。从领益科技历史数据来看，2015年、2016年营业收入增长率分别为30.13%和16.01%。2）领益科技预测期各产品的销售单价和销售数量均保持持续上升态势。请你公司：1）结合领益科技截至目前的业绩实现情况，进一步补充披露领益科技2017年预测营业收入和净利润的可实现性。2）区分领益科技各主要产品并...
	一、基本情况
	（一）结合领益科技截至目前的业绩实现情况，进一步补充披露领益科技2017年预测营业收入和净利润的可实现性。
	（二）区分领益科技各主要产品并结合同行业可比上市公司的具体情况，进一步补充披露领益科技预测期主要产品的销售单价和销售数量保持持续上升的具体预测依据，并补充披露领益科技各主要产品预测期单价和销售数量增长幅度高于历史期的具体原因及合理性。

	二、中介机构核查意见
	反馈问题45：申请材料显示，1）领益科技预测期2017年至2021年综合毛利率分别为32.19%,31.03%,29.62%,28.96%和28.65%，保持持续下降的态势。2）领益科技预测期各产品的销售单价均保持持续上升态势。请你公司结合同行业可比上市公司的具体情况，进一步补充披露领益科技毛利率预测的合理性，与各产品销售单价持续上升的预测是否匹配。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。
	一、基本情况
	（一）补充披露领益科技毛利率预测的合理性，与各产品销售单价持续上升的预测是否匹配。
	（二）上市公司可比交易案例中毛利率预测水平分析

	二、中介机构核查意见
	反馈问题46：申请材料显示，1）预测期2017年至2021年，领益科技预测营业费用占营业收入比例分别为2.00%,1.89%,1.90%,1.88%和1.87%，预测管理费用占营业收入比例分别为7.63%,7.47%,7.40%,7.25%和7.13%，预测期期间费用率呈现逐年下降趋势。2）领益科技报告期营业费用率和管理费用率均呈现上升趋势。请你公司结合同行业可比公司的具体情况，进一步补充披露领益科技预测期期间费用预测的具体依据，期间费用率逐年下降的合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。
	（一）预测年度期间费用具体预测依据
	（二）与同行业可比公司期间费用预测情况相比，领益科技期间费用预测具有合理性
	二、中介机构核查意见

	反馈问题48：申请材料显示，本次交易收益法评估选取的折现率为10.20%，而同行业可比交易折现率平均值为12.54%,本次交易折现率低于同行业可比交易折现率。请你公司：1）结合可比交易的具体情况，逐个参数进行比较并补充披露次交易选取折现率的合理性。2）就折现率对本次交易评值的敏感性进行分析并补充披露。请独立财务顾问和评估机构核查并发表明确意见。
	一、基本情况
	（一）结合可比交易的具体情况，逐个参数进行比较并补充披露次交易选取折现率的合理性。
	（二）就折现率对本次交易评估值的敏感性进行分析并补充披露。
	二、中介结构核查意见




