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上海申威资产评估有限公司 

对四川中光防雷科技股份有限公司关于 

中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见的回复 

之核查意见 

中国证券监督管理委员会： 

根据贵会《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》（172390 号）

（以下简称“《反馈意见》”）的要求，本评估机构已对《反馈意见》中的问题进

行了认真讨论，现就《反馈意见》述及的与评估机构相关问题按顺序向贵会说明

如下： 

反馈问题 18：申请材料显示，本次交易评估基准日为 2017 年 6 月 30 日，

本次交易收益法评估中，针对被评估企业未来几年自由现金流预测中，预测首

年均为 2017 年，请你公司：1）准确披露被评估企业自由现金流预测中，从营

业收入到自由现金流的各项数据期间为 2017 年全年还是 2017 年 7-12 月，如是

前者，计算中是否扣除评估基准日前被评估企业实现的净利润，如是后者，对

相关预测期间的自由现金流量预测应当进行准确披露，并结合上述情况，补充

披露本次交易业绩承诺金额与收益法评估预测净利润是否匹配。2）补充披露本

次交易收益法评估自由现金流量表中，2017 年净利润加折旧和摊销减资本性支

出、营运资本增加不等于自由现金流的合理性。3）进一步补充披露本次交易收

益法评估中从自由现金流量到折现现金流量中，对现金流出时点的假设情况。4）

全面核查收益法评估相关的计算过程是否准确。独立财务顾问和评估师应当勤

勉尽责，仔细对照相关规定自查重组报告书、评估报告、评估说明等相关申请

文件披露是否一致，通读全文修改错漏，认真查找执业质量和内部控制存在的

问题并进行整改。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

【回复】 
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一、准确披露被评估企业自由现金流预测中，从营业收入到自由现金流的

各项数据期间为 2017 年全年还是 2017 年 7-12 月，如是前者，计算中是否扣除

评估基准日前被评估企业实现的净利润，如是后者，对相关预测期间的自由现

金流量预测应当进行准确披露，并结合上述情况，补充披露本次交易业绩承诺

金额与收益法评估预测净利润是否匹配。 

本次评估对于华通机电 2017 年 7-12 月净利润的测算是采用全年预测净利润

扣减 2017 年 1-6 月实际净利润得出。在计算股权自由现金流过程中，评估人员

是以 2017 年 7-12 月为基础计算各项参数，如下表所示： 

单位：万元 

名称 
2017 年全年 

1-6 月 7-12 月 

净利润 2,441.90 

其中： 788.53 1,653.37 

加：折旧摊销 / 363.70 

减：资本性支出 / 1,222.00 

减：运营资本增加 / 354.70 

股权自由现金流 / 440.37 

经测算，2017 年全年的预测净利润为 2,441.90 万元，2017 年 1-6 月实际净

利润为 788.53 万元，两者相减得到 2017 年 7-12 月的预测净利润 1,653.37 万元，

2017 年 7-12 月份的股权自由现金流为 440.37 万元。 

本次交易业绩承诺金额与收益法评估预测净利润对比情况如下： 

单位：万元 

项目 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

本次交易承诺净利润 2,400.00 4,000.00 6,000.00 8,000.00 

收益法评估预测净利润 2,441.90 4,045.23 6,065.89 8,063.14 

差异 41.90 45.23 65.89 63.14 

本次交易业绩承诺金额与收益法评估预测净利润相匹配。 

二、补充披露本次交易收益法评估自由现金流量表中，2017 年净利润加折

旧和摊销减资本性支出、营运资本增加不等于自由现金流的合理性。 

被评估企业股权自由现金流量=净利润＋折旧摊销－资本性支出－运营资本

增加额 
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2017 年 7-12 月份的股权自由现金流=2017 年全年预测净利润﹣2017 年 1-6

月份实际经营净利润+2017 年 7-12 月份预测的折旧摊销费用﹣2017 年 7-12 月份

预测的资本性支出﹣2017 年 7-12 月份预测运营资本追加 

=2,441.90-788.53+363.70-1,222.00-354.70 

=440.37 万元 

上述各项参数具体计算过程如下： 

（一）2017 年 7-12 月份预测的折旧摊销费用 

2017 年 7-12 月份预测的折旧摊销费用是根据全年预测的折旧及摊销费用扣

减 2017 年 1-6 月份实际发生费用得出。具体过程如下： 

2017 年全年预测的折旧及摊销费用=2017 年全年建筑物折旧+设备折旧+土

地摊销+其他摊销 

=63.74+645.26+23.25+4.71 

=736.96 万元 

2017 年 1-6 月份实际发生费用=2017 年 1-6 月份建筑物折旧+2017 年 1-6 月

份设备折旧+2017 年 1-6 月份土地摊销+2017 年 1-6 月份其他摊销 

=31.38+328.26+11.63+2.00 

=373.26 万元 

两项相减得出： 

2017 年 7-12 月份预测的折旧摊销费用=2017 年全年预测的折旧及摊销费用

-2017 年 1-6 月份实际发生费用 

=736.96-373.26 

=363.70 万元 

（二）2017 年 7-12 月份预测的资本性支出 
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该项支出是根据企业二期厂房及设备建设项目投入计划以及企业为维护经

营所做的合理投入测算的，其中二期项目中企业厂房需投入 600.00 万元，其中

已投入 326.62 万元，尚需投入 273.38 万元；设备资本性支出为 2,258.56 万元，

其中已投入 1673.64 万元，尚需投入 584.92 万元； 

企业原有设备在使用过程中会形成物理性损耗，若不做相应投入来弥补损

耗，其原有生产设备则会逐步降低性能，影响企业的持续经营。因此，评估人员

根据企业预测期内每年的折旧及摊销情况做了相应的维护性资金投入，2017 年

7-12 月份预测的折旧摊销费用为 363.70 万元，则该预测期内相应的维护性资金

投入也预测为 363.70 万元。上述尚需投入的资本支出及需补充的折旧摊销合计

为 1,222.00 万元，即 2017 年 7-12 月份预测的资本性支出。 

（三）2017 年 7-12 月份预测运营资本追加 

2017年 7-12月份预测运营资本追加是根据 2017年末预计的运营资本余额扣

减 2017 年 6 月末（即评估基准日）的运营资本余额计算得出的。 

2017 年末预计的运营资本余额是按照运营资本中各项短期资产及负债的周

转率结合相对应预测期内的主营收入及成本的预测水平测算得出。 

经计算，2017 年末预计的运营资本余额为 5,782.69 万元；2017 年 6 月末（即

评估基准日）的运营资本余额为 5,427.98 万元。两者相减为 354.70 万元。 

综合上述计算过程，2017 年 7-12 月份股权自由现金流为 440.37 万元。 

补充披露如下： 

单位：万元 

项目／年度 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 
2022 年

及以后 

营业收入 7,668.44 11,698.00 16,378.00 20,787.00 21,828.00 21,828.00 

减：营业成本 3,240.00 4,800.57 6,512.97 8,013.97 8,369.97 8,369.97 

税金及附加 103.00 159.00 229.00 295.00 310.00 371.00 

销售费用 161.84 220.90 299.96 375.02 393.08 393.08 

管理费用 1,195.73 1,570.67 2,042.67 2,488.67 2,614.67 2,614.67 

财务费用 263.04 264.00 264.00 264.00 264.00 264.00 

资产减值损失 24.28 - - - - - 

投资收益 81.54 - - - - - 
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项目／年度 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 
2022 年

及以后 

营业利润 2,762.09 4,682.86 7,029.40 9,350.34 9,876.28 9,815.28 

利润总额 2,822.70 4,682.86 7,029.40 9,350.34 9,876.28 9,815.28 

减：所得税 380.80 637.63 963.51 1,287.20 1,360.39 1,351.24 

净利润 2,441.90 4,045.23 6,065.89 8,063.14 8,515.89 8,464.04 

减：基准日已实现的净利润 788.53 - - - - - 

加：折旧及摊销 363.70 968.24 973.64 975.64 977.64 979.64 

减：资本性支出 1,222.00 1,022.24 993.64 995.64 997.64 979.64 

减：营运资金增加 354.70 1,931.08 2,236.16 2,040.72 484.95 - 

股权自由现金流 440.37 2,060.15 3,809.73 6,002.42 8,010.94 8,464.04 

如上表，2017 年 7-12 月份的净利润加折旧和摊销减资本性支出、营运资本

增加等于股权自由现金流。 

三、进一步补充披露本次交易收益法评估中从自由现金流量到折现现金流

量中，对现金流出时点的假设情况。 

本次交易收益法评估中从自由现金流量到折现现金流量中，对现金流发生时

点是按照年中发生作为假设前提的。评估报告第 27 页中，对于上述假设条件有

相应披露，原文如下： 

“净现金流量的计算以会计年度为准，假定收支均发生在年中；” 

按照此项假设，本次评估对于企业自由现金流采用年中或期中折现的方式计

算。例如：2017 年 7-12 月期间为 6 个月，期中时点为 9 月末，到评估基准日折

现期即为 3 个月；2018 年期间为 12 个月，期中时点为 2018 年 6 月末，到评估

基准日折现期即为 12 个月；未来年度以此类推。 

四、全面核查收益法评估相关的计算过程是否准确 

经评估师复核，收益法评估过程中各项参数及计算方法合理，计算过程和结

果准确。 

评估师按照相关规定仔细对照自查重组报告书、评估报告、评估说明等相关

申请文件，核对上述文件披露的主要内容并确认保持一致。 

【核查意见】 
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经核查，评估师认为：（一）被评估企业自由现金流预测中，从营业收入到

自由现金流的各项数据期间为 2017 年全年，计算中已扣除评估基准日前被评估

企业实现的净利润，本次交易业绩承诺金额与收益法评估预测净利润相匹配；

（二）重组报告书补充披露了本次交易收益法评估自由现金流量表，2017 年净

利润加折旧和摊销减资本性支出、营运资本增加等于自由现金流；（三）重组报

告书“第六章  交易标的评估”之“二、本次评估的基本假设”之“（二）特殊

假设”部分披露了本次交易收益法评估中从自由现金流量到折现现金流量中，对

现金流出时点的假设情况；（四）收益法评估相关的计算过程准确，重组报告书、

评估报告、评估说明等相关申请文件披露一致。 

反馈问题 19：申请材料显示，1）报告期 2015 年至 2017 年 1-6 月，华通机

电实现营业收入 3,582.56 万元、5,024.71 万元和 2,764.93 万元，其中 2016 年主

营业务收入增长率为 40.25%。预测期 2017 年至 2021 年，预测华通机电主营业

务收入分别为 7,668.44 万元、11,698.00 万元、16.378.00 万元，20,787.00 万元和

21,828.00 万元，增长率分别为 52.61%、52.55%、40.01%、26.92%和 5.01%，

预测营业收入保特高速增长。2）截至 2017 年 10 月末。华通机电的在手订单总

金额为 7,073.83 万元，11 月和 12 月发货产品预计可确认订单收入 997.40 万元，

折合主营业务收入 852.48 万元。2018 年后预计可完成的订单收入 3,872.15 万元，

折合主营业务收入 3,309.53 万元。请你公司：1）结合截至目前华通机电的业绩

实现情况、在手订单及预计收入确认情况。进一步补充披露华通机电 2017 年度

预测营业收入和净利润的可实现性。2）结合华通机电所处行业发展趋势、主要

同行业可比公司的情况及订单获取情况，进一步补充披露预测期华通机电营业

收入保持高速增长的预测依据及合理性，并补充披露针对华通机电各主要产品

的未来市场需求量、前景及具体预测依据。请独立财务顾问和评估师核查并发

表明确意见。 

【回复】 

一、结合截至目前华通机电的业绩实现情况、在手订单及预计收入确认情

况。进一步补充披露华通机电 2017 年度预测营业收入和净利润的可实现性 

华通机电 2017 年度预测营业收入和净利润具有可实现性，具体如下： 
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根据华信所出具的川华信审（2018）186 号《审计报告》，2017 年度华通机

电实现营业收入 7,625.08 万元，实现净利润 2,454.47 万元，扣除非经常性损益后

的净利润 2,405.84 万元，交易对方完成了 2017 年净利润不少于 2,400 万元的业

绩承诺。 

二、结合华通机电所处行业发展趋势、主要同行业可比公司的情况及订单

获取情况，进一步补充披露预测期华通机电营业收入保持高速增长的预测依据

及合理性，并补充披露针对华通机电各主要产品的未来市场需求量、前景及具

体预测依据 

预测期华通机电营业收入保持高速增长及各主要产品的增长具有合理依据，

具体如下： 

（一）营业收入及各主要产品收入的预测情况及依据 

华通机电在预测期的主营业务收入及各主要产品收入预测情况如下： 

单位：万元 

序号 项目\年份 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 
2022 年

及以后 

1 
主营业务收入 7,668.44 11,698.00 16,378.00 20,787.00 21,828.00 21,828.00 

增长率 - 52.55% 40.01% 26.92% 5.01% - 

2 武器装备及配套产品 6,502.00 10,328.00 14,761.00 18,911.00 19,858.00 19,858.00 

3 
其中：导弹类 2,902.00 5,514.00 8,271.00 10,752.00 11,290.00 11,290.00 

增长率 - 90.00% 50.00% 30.00% 5.00% - 

4 
火炮类 1,021.00 1,429.00 1,858.00 2,230.00 2,342.00 2,342.00 

增长率 - 40.00% 30.00% 20.00% 5.00% - 

5 
新型武器及自主研发产品 592 1,184.00 2,131.00 3,090.00 3,245.00 3,245.00 

增长率 - 100.00% 80.00% 45.00% 5.00% - 

6 
航空类 408 342 383 425 446 446 

增长率 - - 12.00% 11.00% 5.00% - 

7 
科研产品 358 394 433 476 500 500 

增长率 - 10.00% 10.00% 10.00% 5.00% - 

8 
保障类产品 1,221.00 1,465.00 1,685.00 1,938.00 2,035.00 2,035.00 

增长率 - 20.00% 15.00% 15.00% 5.00% - 

9 
军用电子产品 1,105.00 1,370.00 1,617.00 1,876.00 1,970.00 1,970.00 

增长率 - 24.00% 18.00% 16.00% 5.00% - 

10 
民品 61.44 - - - - - 

增长率 - - - - - - 



 

1-5-8 

如上表，华通机电在预测期的主营业务收入保持高速增长，其增长的主要来

源为导弹类、新型武器及自主研发产品的大幅增长和火炮类、航空类、军用电子

产品的稳定增长。由于华通机电目前民品业务总量较小，不属于其未来发展方向，

本次预测时对民品类产品销售暂不考虑。上述几类主要产品的预测依据如下： 

1、导弹类 

导弹类产品作为精准打击的消耗类产品，市场需求巨大。导弹类产品的预测

收入逐年大幅增长，一是源于定型产品收入的稳定增长，同时随着跟研产品未来

几年的陆续定型和列装，将持续带来快速增长的订单；二是依赖即将定型的几款

重要产品，目前华通机电已经与客户签署了框架协议，未来几年将持续带来大量

的订货需求，相关产品主要提供给军队及军贸出口。该类产品未来几年保持快速

增长具有持续性和合理性。 

2、新型武器及自主研发产品 

新型武器及自主研发产品是华通机电大力开拓的新业务，其中新型武器主要

是微波武器等，华通机电跟研了近十年，前期投入了大量资金。该类产品是国家

重点发展的先进武器，跟研期间将会有稳定持续的研发经费投入，预计未来定型

列装后，将会给华通机电带来持续的大订单。 

华通机电的自主研发产品于 2017 年向海军申报设计定型，计划将于 2018

年初定型列装。该产品广泛应用于火炮、航炮等武器，可有效提高火炮的使用效

率和使用寿命，客户需求量较大，发展前景广阔，是华通机电预测期收入增长的

支柱产品。 

3、火炮类和航空类 

火炮类和航空类产品为华通机电的基础业务，随着国家军费的稳定投入，定

型产品销售收入的稳定增长，跟研产品的不断增加，预测期内上述两类产品的收

入将保持稳定持续的增长。 

由于航空类产品的回款周期较长，占用的营运资金较多，资金使用效率较低，

在各类业务均保持良好增长的情况下，华通机电适当调整发展战略，优先发展导
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弹类、火炮类、自主研发产品和保障类产品，更有利于提高资金使用效率，缓解

资金压力，促进收入的快速增长和业务规模的发展壮大。 

4、保障类产品 

保障类产品是华通机电依托现有武器装备在研项目开拓的新业务，随着国家

对军工行业的逐步放开，保障类业务逐步由科研院所向生产单位转移。该业务的

市场需求量大，同时该产品紧密服务于跟研项目，具有较高的技术壁垒和保密要

求，华通机电作为跟研单位，利用自身良好的研发能力、产品加工和制造能力，

快速切入该类业务，未来的发展前景广阔。 

5、军用电子产品 

军用电子产品是华通机电 2017 年重点开拓的新业务，处于起步阶段。华通

机电通过引入专业的技术和研发团队，结合现有的客户资源和区位优势，开发军

用计算机产品和设备，满足不同客户的差异化需求。华通机电将军用电子产品作

为未来重要的收入和利润增长点。 

（二）营业收入及各主要产品收入预测的合理性 

从华通机电所处行业发展趋势、主要同行业可比公司的情况及订单获取情况

来看，华通机电上述预测期的主营业务收入及各主要产品收入预测具有合理性，

具体如下： 

1、从所处行业发展趋势来看 

华通机电所处行业属于国防军工行业，近年来我国财政国防支出保持着逐年

增长的趋势，已经成为国防开支第二的国家。2016 年我国财政国防支出达到

9,765.84 亿元，同比增长 7.46%，国防军工行业的市场规模庞大，足够支撑华通

机电的业务发展。 

 

 

 

 

 

 



 

1-5-10 

单位：亿元 

 

数据来源：财政部 

同时，中国共产党的十九大指出，我国国防和军队建设正站在新的历史起点

上，提出三个阶段目标：到 2020 年基本实现机械化，信息化建设取得重大进展，

战略能力有大的提升，到 2035 年基本实现国防和军队现代化，到本世纪中叶把

人民军队全面建成世界一流军队；进一步强调了军队实战化和军民融合深度发展

的要求。 

华通机电的业务属于国防和军队机械化和信息化建设的产业链条，未来业务

发展将继续受益于我国国防和军队的机械化和信息化建设。同时，华通机电属于

军民融合的范畴，未来业务开展也将受益于我国军民融合的深度发展。 

因此，从行业发展趋势来看，华通机电所处行业市场规模庞大，发展前景较

好，业务增长潜力较大，华通机电上述预测期的主营业务收入及各主要产品收入

预测具有合理性。 

2、从主要同行业可比公司的情况来看 

从目前国防军工行业相关上市公司的业绩增长预期来看，市场对于国防军工

类企业未来业绩的增长预期普遍较高，其中 2017 年收入增长预期平均水平达到
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30.09%，未来三年收入增长预期平均达到 27.04%；其中 2017 年利润增长预期平

均水平达到 28.78%，未来三年利润增长预期平均达到 41.72%。具体如下： 

项目 
000519 000768 002413 300397 002465 300159 

平均值 
中兵红箭 中航飞机 雷科防务 天和防务 海格通信 新研股份 

2017 年收入增长率 13.59% 15.62% 41.37% 51.33% 20.69% 37.92% 30.09% 

未来三年收入增长率 15.20% 16.18% 38.49% 30.51% 25.06% 36.80% 27.04% 

2017 年利润增长率 21.40% 18.80% 38.69% 25.94% 31.36% 36.50% 28.78% 

未来三年利润增长率 36.87% 31.38% 43.93% 54.83% 28.83% 54.50% 41.72% 

注：上述数据引用自 WIND。 

因此，从主要同行业可比公司的情况来看，市场对主要同行业可比公司的未

来业绩增长预期普遍较高，因此华通机电预测期的营业收入保持高速增长符合市

场预期，华通机电上述预测期的主营业务收入及各主要产品收入预测具有合理

性。 

3、从订单获取情况来看 

根据华通机电正在执行的合同订单情况来看，截至 2017 年 12 月 31 日，华

通机电的在手订单总金额为 3,831.31 万元，根据订单约定及客户的订货计划来

看，2018 年一季度新承接及正在执行中的订单金额 983.10 万元，预计都将于 2018

年确认收入，占 2018 年预测主营业务收入的 41.16%。此外，华通机电处于正在

开拓、合同洽谈及竞标阶段的跟研项目总金额预计约为 1.21 亿元，项目均具备

良好的可承接性，同时，华通机电与客户之间存在大量非标产品，年中可承接部

分该类订单，因此 2018 年度的预测业绩具备良好的可实现性。2019 年度及以后

年度预测收入增幅放缓，华通机电具备预测业绩的可实现性。 

因此，从订单获取情况来看，华通机电上述预测期的主营业务收入及各主要

产品收入预测具有合理性。 

【核查意见】 

经核查，评估师认为：（一）根据华通机电 2017 年度审计报告，华通机电

2017 年度实现了承诺业绩；（二）从华通机电的产业布局、各业务的发展规划、

在手订单及项目开拓情况来看，预测期华通机电营业收入保持高速增长及各主要
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产品的收入预测具有合理性，2018 年及以后年度预测营业收入和净利润具备可

实现性。 

反馈问题 20：申请材料显示，预测期 2017 年至 2021 年华通机电预测主营

业务成本分别为 3,240.00 万元、4,800.57 万元、6,512.97 万元、8,013.97 万元和

8,369.97 万元，据此计算，预测期华通机电毛利率分别为 57.7%、59.0%、60.2%、

61.4%和 61.7%。毛利率呈现上升趋势，请你公司结合同行业可比公司的具体情

况，进一步补充披露华通机电预测期毛利率持续上升的具体原因及合理性，未

来华通机电毛利率保持稳定的具体措施。请独立财务顾问和评估师核查并发表

明确意见。 

【回复】 

华通机电预测期毛利率逐步上升的原因： 

一、从成本结构来看，随着业务规模的增长，销量增加，单位固定成本将

下降 

华通机电报告期的成本结构情况如下： 

单位：万元 

项目\年度 2015 年度 2016 年度 2017 年 1-6 月 

主营业务收入 3,582.56 5,024.71 2,764.93 

主营业务成本 1,576.14 1,867.28 1,211.60 

毛利率 56.01% 62.84% 56.18% 

项目\年度 

2015 年度 2016 年度 2017 年 1-6 月 

金额 
占主营收

入比例 
金额 

占主营收

入比例 
金额 

占主营收

入比例 

其中：材料 308.56 8.61% 469.47 9.34% 337.93 12.22% 

          人工 468.7 13.08% 456.34 9.08% 292.34 10.57% 

          制造费用 260.83 7.28% 326.01 6.49% 273.22 9.88% 

          折旧费用 538.06 15.02% 615.47 12.25% 308.11 11.14% 

其中材料、人工、制造费用属于变动成本，与企业收入线性相关性较强，因

此评估时按收入的一定比例测算，评估人员出于谨慎性考虑按 2017 年 1-6 月的

比率水平测算。 



 

1-5-13 

对于折旧费用，评估人员系按照现有固定资产规模结合后期需追加的资本性

支出评估其合理的使用年限来进行测算。由于企业 2017 年至 2018 年完成二期项

目建设投入后没有重大资产投入的计划，因此自 2019 年以后，企业的固定资产

规模相对稳定，从而导致其未来折旧费用没有产生较大增长。随着业务规模的扩

大，销量的大幅增加，单位折旧成本将逐步下降，导致毛利率略有提高。 

二、从销售结构来看，新业务的毛利率高于原有业务，其销售规模的增长

带动综合毛利率上升 

华通机电在预测期内收入大幅增长，是基于原有业务保持稳定增长的情况

下，导弹类新产品、新型武器及自主研发产品的陆续定型列装，以及保障类产品、

军用电子产品的快速增长。其中，新型武器及自主研发产品和保障类产品的毛利

率高于报告期各期的综合毛利率，随着销售规模的逐步扩大，将带动预测期毛利

率逐步上升。 

三、从同行业可比公司来看，华通机电预测期毛利率上升与同行业可比公

司相同 

上市公司 标的公司 
预测期第一

年 

预测期第二

年 

预测期第三

年 

预测期第四

年 

海格通信 驰达飞机 54.55% 55.84% 56.54% 57.26% 

新研股份 明日宇航 46.51% 46.85% 48.78% 51.52% 

中光防雷 华通机电 57.75% 58.96% 60.23% 61.45% 

综上，预测期华通机电新业务收入的大幅增加，其产品毛利率高于原有产品

毛利率，将带动综合毛利率的上升。同时，随着业务规模的扩大，销售量的增加，

单位固定成本逐步下降，也将促进综合毛利率的上升。华通机电预测期的毛利率

逐步上升，符合业务发展情况，与同行业可比公司预测趋势相同，具有合理性。 

四、未来华通机电毛利率维持稳定的具体措施 

华通机电将通过如下措施保持未来毛利率的稳定： 

（一）以导弹类业务为基础，持续加大跟研项目力度，扩大定型产品数量与

范围，形成生产的规模化效应。对于定型的新产品，加强工艺流程和制造过程管

理，合理规划生产时间，加强对机器设备的使用效率，提高产品的生产效率，逐
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步形成规模化效应。对于跟研产品，合理规划产品生产数量和生产时间，降低更

换生产线带来的效率损耗。 

（二）积极开拓新产品，利用先进技术和生产能力切入新业务领域。华通机

电将加强与军工客户的联系，依托现有的客户资源、品牌地位、区位优势、精密

加工技术和研发能力、产品生产能力、配套保障能力，一方面积极参与新产品的

研发和配套产品生产业务，另一方面积极开拓新业务领域，占领客户和业务资源，

通过新产品和新业务的高毛利率业务替代原有的部分低毛利率业务，合理使用生

产能力，维持预测期毛利率的稳定。 

（三）加大自主研发产品的研发力度，增加研发项目数量，形成产品壁垒，

提高核心竞争力和客户议价能力。华通机电的自主研发产品毛利率较高，主要产

品预计将在 2018 年上半年定型，产品服务于海军、陆军和陆航等各类火炮，应

用范围广，客户需求量较大，华通机电将利用现有客户资源加强产品推广，同时

积极开拓新客户增加产品的销售量。同时，华通机电将继续加大自主研发产品力

度，针对军工客户面临的产品需求，开发多种满足条件的配套产品。 

（四）通过管理协同，吸收和借鉴上市公司良好的管理经验，加强对产品的

成本控制和预算管理，优化加工工艺，统一和减少刀具使用种类，加强通用辅材

管理，集中统一采购，提高对供应商的议价能力，降低产品生产成本。 

【核查意见】 

经核查，评估师认为：华通机电预测期毛利率持续上升与同行业可比公司的

预测趋势相同，具有合理性，华通机电已制定切实可行的措施以保证未来毛利率

保持稳定。 

反馈问题 21：申请材料显示，1）华通机电预测期 2017 年至 2021 年三项期

间费用合计分别为 1,620.61 万元、2,055.57 万元、2,606.63 万元、3,127.69 万元

和 3,271.75 万元。2）华通机电预测期折旧及摊销分别为 363.70 万元、968.24 万

元、973.64 万元、975.64 万元和 977.64 万元，资本性支出分别为 1,222.00 万元，

1,022.24 万元 993.64 万元 995.64 万元和 997.64 万元。请你公司：1）结合华通机

电预测期营业收入增长规模，补充披露相关期间费用预测的合理性。2）进一步
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补充披露华通机电折旧及摊销费用预测的合理性，2018 年折旧及摊销费用较

2017 年出现大幅增长的合理性，并结合报告期华通机电固定资产、在建工程、

无形资产等长期资产规模，预测期资本性支出变化等，补充披露折旧及摊销与

当前长期资产规模及资本性支出变化是否匹配。请独立财务顾问和评估师核查

并发表明确意见。 

【回复】 

一、结合华通机电预测期营业收入增长规模，补充披露相关期间费用预测

的合理性。 

华通机电预测期的期间费用包括：销售费用、管理费用和财务费用，合理性

分析如下： 

（一）华通机电报告期内销售费用情况如下： 

单位：万元 

项目\年份 

2015 年度 2016 年度 2017 年 1-6 月 

金额 
占营业收入

比例 
金额 

占营业收入

比例 
金额 

占营业收入

比例 

销售费用 89.37 2.49% 90.37 1.80% 64.61 2.33% 

工资福利费 48.43 1.35% 56.96 1.13% 39.52 1.42% 

交通运输费 6.44 0.18% 4.95 0.10% 0.74 0.03% 

折旧费用 0.17 0.00% 0.92 0.02% 0.67 0.02% 

汽车租赁费 9.24 0.26% 9.15 0.18% 3.39 0.12% 

业务招待费 12.04 0.34% 10.85 0.22% 7.83 0.28% 

办公费 0.73 0.02% 1.79 0.04% 1.38 0.05% 

其他费用 12.32 0.34% 5.76 0.11% 11.07 0.40% 

华通机电的销售费用主要由工资福利费、交通运输费、折旧费用、汽车租赁

费、业务招待费、办公费用、其他费用等组成。预测过程中，评估人员对不同性

质的费用采用了不同的测算方式，因此导致预测期的销售费用率存在一定的变

化。 

其中：工资福利费、交通运输费、业务招待费与收入相关性较大，本次评估

按收入的一定比例测算，因此对销售费用率没有产生变动影响； 
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办公费与收入相关性较弱，本次评估按一定增长预测，增长率为 3%。由于

对办公费用测算选用的增长率低于收入的增长率，将会导致销售费用率有所下

降； 

折旧费用按照固定资产规模及其使用年限测算，本次评估合并至主营业务成

本中统一预测。由于销售费用中的折旧费用比重很小，测算过程中评估人员采用

相对简化的方式处理，因此该处理方式会导致企业销售费用率有所下降； 

汽车租赁费考虑到被评估企业已签订车辆转让协议，将其租赁使用的相应车

辆直接购买使用，故从 2018 年起不再考虑此项开支。此项处理会导致企业销售

费用率有所下降； 

其他费用变动趋势性不强，按一定额度测算，此项测算会导致企业销售费用

率有所下降。 

综合上述情况，对被评估企业销售费用预测情况汇总如下： 

单位：万元 

项目\年份 
2017 年

度 

2018 年

度 

2019 年

度 

2020 年

度 

2021 年

度 

销售费用 161.84 220.9 299.96 375.02 393.08 

占预测营业收入的比例 2.11% 1.89% 1.83% 1.80% 1.80% 

其中：按收入一定比例测算的费用 131 199 278 353 371 

占销售费用比重 80.94% 90.09% 92.68% 94.13% 94.38% 

按增长率测算的费用 1.84 1.9 1.96 2.02 2.08 

占销售费用比重 1.14% 0.86% 0.65% 0.54% 0.53% 

按固定金额测算的费用 20 20 20 20 20 

占销售费用比重 12.36% 9.05% 6.67% 5.33% 5.09% 

其他-租赁费 9 - - - - 

占销售费用比重 5.56% - - - - 

考虑到被评估企业各项销售费用的测算并不是全部与收入挂钩的方式预测，

且部分费用测算的增速低于企业收入的增速，因此导致企业未来销售费用率略有

下降。 

（二）华通机电报告期内管理费用情况如下： 

单位：万元 
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项目\年份 
2015 年度 2016 年度 2017 年 1-6 月 

金额 占营业收入比例 金额 占营业收入比例 金额 占营业收入比例 

管理费用 608.97 17.00% 826.42 16.45% 525.36 18.94% 

工资福利费 149.91 4.18% 181.14 3.60% 121.96 4.40% 

折旧及摊销费 56.93 1.59% 37.78 0.75% 25.6 0.92% 

业务招待费 26.8 0.75% 64.99 1.29% 50.89 1.83% 

研发费 128.13 3.58% 260.71 5.19% 186.15 6.71% 

运输差旅费 50.24 1.40% 40.4 0.80% 15.5 0.56% 

咨询费 19.06 0.53% 117.01 2.33% 11.2 0.40% 

保险费及税费 57.44 1.60% 7.25 0.14% 10.43 0.38% 

汽车租赁费 25.8 0.72% 27.21 0.54% 33.77 1.22% 

办公费 17.99 0.50% 27.89 0.56% 5.54 0.20% 

其他费用 76.68 2.14% 62.05 1.23% 64.32 2.32% 

企业管理费用主要由工资福利费、折旧及摊销费用、业务招待费、研发费用、

运输差旅费、咨询费、保险费及税费、汽车租赁费、办公费用、其他费用等组成。

预测过程中，评估人员对不同性质的费用采用了不同的测算方式，因此导致预测

期的管理费用率存在一定的变化。 

其中业务招待费用、运输差旅费、保险费及税费与收入相关性较大，本次评

估按收入的一定比例测算，此项测算由于采用和收入相关的方式计算，因此对管

理费用率没有产生变动影响； 

工资福利费、办公费用与业务相关性较弱，本次评估按一定增长率测算，对

工资福利费按 8%的增速测算，办公费用按 3%的增速测算，由于对工资福利费

及办公费用测算选用的增长率低于收入的增长率，因此该项费用预测会导致管理

费用率有所下降； 

折旧摊销根据企业固定资产及无形资产规模结合使用年限测算，本次合并至

主营业务成本中统一预测，由于管理费用中的折旧费用比重较小，测算过程中评

估人员采用相对简化的方式处理，因此该处理方式会导致企业管理费用率有所下

降； 

咨询及其他费用历年发生规律不显著，本次按固定水平测算，此项测算会导

致企业管理费用率有所下降； 
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研发费用包含：人工、折旧及直接费用。其中人工与直接费用与收入相关性

较大，本次按收入的一定比例测算，此项测算由于采用和收入相关的方式计算，

因此对管理费用率没有产生变动影响；折旧费用合并至主营业务成本中统一测

算，由于研发费用中的折旧费用比重较小，测算过程中评估人员采用相对简化的

方式处理，因此该处理方式会导致管理费用率有所下降； 

汽车租赁费考虑到被评估企业已签订车辆转让协议，将其向王金霞租赁使用

的相应车辆直接购入华通机电，故从 2018 年起不再考虑此项开支，此项处理会

导致企业管理费用率有所下降。 

综合上述情况，对企业管理费用预测情况汇总如下： 

单位：万元 

项目\年份 
2017 年

度 

2018 年

度 

2019 年

度 

2020 年

度 

2021 年

度 

管理费用 1,195.73 1,570.67 2,042.67 2,488.67 2,614.67 

占预测营业收入比例 15.59% 13.43% 12.47% 11.97% 11.98% 

其中：按收入一定比例测算的费用 736 1,123.00 1,573.00 1,995.00 2,095.00 

占管理费用比重 61.55% 71.50% 77.01% 80.16% 80.12% 

按增长率测算的费用 273 294 316 340 366 

占管理费用比重 22.83% 18.72% 15.47% 13.66% 14.00% 

按固定金额测算的费用 125 125 125 125 125 

占管理费用比重 10.45% 7.96% 6.12% 5.02% 4.78% 

其他 61.73 28.67 28.67 28.67 28.67 

占管理费用比重 5.16% 1.83% 1.40% 1.15% 1.10% 

考虑到企业各项管理费用的测算并不是全部与收入挂钩的方式预测，且部分

费用测算的增速低于企业收入的增速，因此导致企业未来管理费用率有所下降。 

（三）华通机电报告期的财务费用情况如下： 

单位：万元 

序号 项目\年份 2015 年度 2016 年度 2017 年 1-6 月 

1 财务费用 349.65 207.59 61.25 

2 利息收入 -0.58 -1.59 -0.96 

3 利息支出 306.92 208.65 61.88 

4 手续费及其他 43.31 0.53 0.33 

5 付息债务 3,593.06 2,404.89 3,016.36 

6 平均利率 8.54% 8.68% 2.05% 
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企业的财务费用主要为利息收入、利息支出及银行手续费支出。 

利息收入考虑企业溢余资金作为非经营资产处理，故不在收益预测中考虑；

手续费按照一定额度预测；利息支出则根据企业现有付息债务规模结合 2016 年

平均利率预测。 

财务费用在预测中不与企业收入挂钩，且总体预测较为平稳，因此在其增长

率低于收入增长率的情况下会导致未来财务费用率有所下降。 

综上所述，华通机电期间费用预测情况汇总如下： 

单位：万元 

项目名称 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年及以后 

销售费用 161.84 220.90 299.96 375.02 393.08 

管理费用 1,195.73 1,570.67 2,042.67 2,488.67 2,614.67 

财务费用 263.04 264.00 264.00 264.00 264.00 

企业期间费用率总体有下降趋势，其主要原因在于对其中部分费用与企业收

入不存在线性相关性或者线性相关性较弱，同时这部分费用在测算过程中其增长

速度普遍低于企业收入的增速。 

综上，各项费用预测过程符合企业客观情况，因此，测算结果基本可以反映

企业经营的实际现状，具有合理性。 

二、进一步补充披露华通机电折旧及摊销费用预测的合理性，2018 年折旧

及摊销费用较 2017 年出现大幅增长的合理性，并结合报告期华通机电固定资产、

在建工程、无形资产等长期资产规模，预测期资本性支出变化等，补充披露折

旧及摊销与当前长期资产规模及资本性支出变化是否匹配。 

（一）华通机电折旧及摊销费用预测的合理性分析： 

华通机电 2017 年度存在如下资本性支出的需要： 

1、企业二期厂房建设项目需新建一处厂房，根据其签订的施工合同，总造

价为 600.00 万，目前该项厂房已投入 326.62 万元（企业已计入“在建工程”科

目），尚需投入 273.38 万元。评估人员现场勘察了该厂房的实地情况，其主体结
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构已经基本完工，预计于 2017 年底可完成投入，因此评估人员预计其 2018 年可

结转入固定资产开始计提折旧； 

2、企业二期项目需采购一批设备，目前企业已支付采购款 1,673.64 万元（企

业已计入“其他非流动资产”科目），尚需支付 584.92 万元，合计 2,258.56 万元。

这部分设备预计于 2017 年底可完成投入，因此评估人员预计其 2018 年可结转入

固定资产开始计提折旧。 

本次评估中，2017 年企业的折旧费用是以评估基准日企业的固定资产规模

为基础测算的；而 2018 年则是在考虑了上述二期项目的资本投入后，以企业扩

大后的固定资产规模为基础测算的。因此 2017 年企业固定资产规模和 2018 年的

规模存在较大差距，导致企业2017年折旧费用测算要低于2018年及之后的水平。 

华通机电为扩大生产规模和提高生产能力已提前购置了相关设备，2018 年

无重大资产投入的计划，因此未来企业固定资产的规模趋于稳定，相应的折旧费

用也不再发生大幅增长。 

综上，华通机电的折旧及摊销费用预测合理，2018 年折旧及摊销费用较 2017

年出现大幅增长是与华通机电业务发展情况相符的，具备合理性。 

（二）折旧及摊销与当前长期资产规模及资本性支出变化的匹配性分析 

华通机电各年年初的固定资产及无形资产规模，结合 2017 年资本支出，与

企业当期的折旧摊销费用配比情况如下： 

单位：万元 

项目 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 平均值 

房屋原值 2,588.41 3,188.41 3,188.41 3,188.41 3,188.41   

房屋折旧 63.74 79.71 79.71 79.71 79.71   

平均使用年限 40.61 40.00 40.00 40.00 40.00 40.12 

设备原值 6,340.00 8,598.56 8,652.56 8,672.56 8,692.56   

设备折旧 645.26 859.86 865.26 867.26 869.26   

平均使用年限 9.83 10.00 10.00 10.00 10.00 9.97 

土地原值 1,162.69 1,162.69 1,162.69 1,162.69 1,162.69   

土地摊销 23.25 23.25 23.25 23.25 23.25   

平均使用年限 50.01 50.01 50.01 50.01 50.01 50.01 

软件原值 27.12 27.12 27.12 27.12 27.12   
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软件摊销 4.71 5.42 5.42 5.42 5.42   

平均使用年限 5.76 5.00 5.00 5.00 5.00 5.15 

长期资产合计规模 10,118.22 12,976.78 13,030.78 13,050.78 13,070.78   

折旧摊销合计 736.96 968.24 973.64 975.64 977.64   

平均使用年限 13.73 13.40 13.38 13.38 13.37 13.45 

从上述数据看，华通机电预测期各年度期初的资产规模与其相应的折旧摊销

费用成稳定配比关系，各类资产的平均使用年限波动很小，配比度较高。 

综上，华通机电预测期各年度长期资产规模及资本性支出与其当期的折旧及

摊销费用相匹配。 

【核查意见】 

经核查，评估师认为：（一）华通机电期间费用的预测符合其客观情况，具

有合理性；（二）华通机电折旧及摊销费用的预测符合其客观情况，具有合理性；

2018 年折旧及摊销费用较 2017 年出现大幅增长与其业务发展情况相符，具有合

理性；折旧及摊销与当前长期资产规模及资本性支出变化相匹配。 

 

（本页以下无正文） 
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（此页无正文，为《上海申威资产评估有限公司对四川中光防雷科技股份有限公

司关于中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见的回复之核查意见》之签字盖

章页） 

 

 

 

签字评估师签名：                                              

                     陈毅夫                       李  芹 

 

 

                                

                     修雪嵩 

 

法定代表人签名：                

                     马丽华 

 

 

 

上海申威资产评估有限公司 

 

年    月    日 

 


	反馈问题18：申请材料显示，本次交易评估基准日为2017年6月30日，本次交易收益法评估中，针对被评估企业未来几年自由现金流预测中，预测首年均为2017年，请你公司：1）准确披露被评估企业自由现金流预测中，从营业收入到自由现金流的各项数据期间为2017年全年还是2017年7-12月，如是前者，计算中是否扣除评估基准日前被评估企业实现的净利润，如是后者，对相关预测期间的自由现金流量预测应当进行准确披露，并结合上述情况，补充披露本次交易业绩承诺金额与收益法评估预测净利润是否匹配。2）补充披露本次交易收...
	反馈问题19：申请材料显示，1）报告期2015年至2017年1-6月，华通机电实现营业收入3,582.56万元、5,024.71万元和2,764.93万元，其中2016年主营业务收入增长率为40.25%。预测期2017年至2021年，预测华通机电主营业务收入分别为7,668.44万元、11,698.00万元、16.378.00万元，20,787.00万元和21,828.00万元，增长率分别为52.61%、52.55%、40.01%、26.92%和5.01%，预测营业收入保特高速增长。2）截至201...
	反馈问题20：申请材料显示，预测期2017年至2021年华通机电预测主营业务成本分别为3,240.00万元、4,800.57万元、6,512.97万元、8,013.97万元和8,369.97万元，据此计算，预测期华通机电毛利率分别为57.7%、59.0%、60.2%、61.4%和61.7%。毛利率呈现上升趋势，请你公司结合同行业可比公司的具体情况，进一步补充披露华通机电预测期毛利率持续上升的具体原因及合理性，未来华通机电毛利率保持稳定的具体措施。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。
	反馈问题21：申请材料显示，1）华通机电预测期2017年至2021年三项期间费用合计分别为1,620.61万元、2,055.57万元、2,606.63万元、3,127.69万元和3,271.75万元。2）华通机电预测期折旧及摊销分别为363.70万元、968.24万元、973.64万元、975.64万元和977.64万元，资本性支出分别为1,222.00万元，1,022.24万元993.64万元995.64万元和997.64万元。请你公司：1）结合华通机电预测期营业收入增长规模，补充披露相关期间费...



