
 

 

北京中企华资产评估有限责任公司关于 

《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》（180265

号）专项核查意见 

 

中国证券监督管理委员会： 

北京中企华资产评估有限责任公司（以下简称“我公司”）于 2018 年 3 月

29 日收到无锡隆盛科技股份有限公司转发的贵方出具的《中国证监会行政许可

项目审查一次反馈意见通知书》（180265 号）（以下简称“反馈意见通知书”）。 

我公司对反馈意见通知书中提及的有关资产评估的问题进行了专项核查，并

发表了核查意见，具体如下： 

2.申请文件显示，1)标的资产创始股东为无锡微研有限公司、无锡凯利投

资有限公司（以下简称凯利投资）、香港锡洲国际有限公司，并完成了外商投

资企业登记。2)其后，除凯利投资外，其余创始股东均逐步退出。截至本次重

组前，凯利投资持有标的资产 15%股权。3)谈渊智于 2015 年 6 月通过股权转让

取得标的资产 40.76%股权，成为其第一大股东。4)2015 年 3 月 30 日，无锡市

商委会向微研有限出具了外商投资企业批准证书注销回执。请你公司补充披露： 

1)标的资产历次股权变更前后的股权及控制权结构图。2) 标的资产创始股东退

出及新股东进入的背景，对标的资产生产经营的影响。3)签署股权转让是否涉

及外资转内资税收补缴问题，如是，补充披露补缴金额并说明补缴义务主体；

如否，进一步说明对本次重组及估值的影响。请独立财务顾问、律师和评估师

核查并发表明确意见。 

（1）核查过程 

北京中企华资产评估有限责任公司查阅了外资企业税收优惠相关法律法规

及政策文件，核查了微研精密自设立以来的历年所得税申报材料及相关进口设备

减免税证明文件等，并就其是否作为外资企业享受过相关税收优惠政策事宜访谈

了微研精密财务负责人。 

经核查，微研精密成立于 2008 年 3 月 11 日，微研精密成立时，《中华人民

共和国外商投资企业和外国企业所得税法》已随着《中华人民共和国企业所得税

法》于 2008 年 1 月 1 日起的正式生效而废止。微研精密自设立以来即按照《中

华人民共和国企业所得税法》的规定缴纳企业所得税，未作为外资企业享受过《中

华人民共和国外商投资企业和外国企业所得税法》所设定的企业所得税优惠政策；

并且，经核查，微研精密作为外资企业期间无享受过免征关税及进口环节增值税

的进口设备，不涉及因转为内资企业而需补缴相关税款的情形。因此，微研精密

2015 年 4 月股权转让后虽由外资企业转为内资企业，但并不存在需按《中华人



 

 

民共和国外商投资企业和外国企业所得税法》第八条“外商投资企业实际经营期

不满十年的，应当补缴已免征、减征的企业所得税税款”及《中华人民共和国海

关进出口货物减免税管理办法》等规定补缴税款的问题，对本次重组及估值亦不

存在影响。 

（2）核查意见 

北京中企华资产评估有限责任公司查阅了外资企业税收优惠相关法律法规

及政策文件，核查了微研精密自设立以来的历年所得税申报材料及相关进口设备

减免税证明文件等，并就其是否作为外资企业享受过相关税收优惠政策事宜访谈

了微研精密财务负责人。经核查，我公司认为： 

微研精密签署股权转让协议不涉及外资转内资税收补缴问题，不会对本次重

组及估值产生影响。 

 

8.申请文件显示，报告期内微研精密分别于 2015 年 4 月、6 月及 9 月进行

三次股权转让，整体估值在 7, 925 万元-8, 358 万元。本次微研精密交易作价 3

亿元，与前次相比增长较大。请你公司结合转让背景、利润实现等情况，补充

披露微研精密前后估值大幅提升的原因及合理性。请独立财务顾问和评估师核

查后发表明确意见。 

（1）核查过程 

微研精密于 2015 年进行了三次股权转让，具体情况如下 

时间 内容 
与本次评估作价存在差异

的原因及合理性解释 

2015.4 

2015 年 2 月 28 日，微研有限召开董事会，决议同意高

昇投资有限公司将其持有微研有限 2,750.00 万元出资

以 4,358.75 万元的价格转让予无锡索源电子科技有限

公司；同意无锡微研有限公司将其持有微研有限

1,500.00 万元出资以 2,377.50 万元的价格转让予无锡

索源电子科技有限公司。 

本次股权转让以微研有限

截至 2014 年 12 月 31 日净

资产账面价值为参考，按

1.585 元/1 元注册资本的

价格进行转让。 

2015.6 

2015 年 6 月 26 日，微研有限召开股东会，决议同意无

锡索源电子科技有限公司将其持有的微研有限

2,038.00 万元出资以 3,230.18 万元的价格转让予谈渊

智，将其持有的微研有限 693.50 万元出资以 1,099.25

万元的价格转让予王泳，将其持有的微研有限 741.00

万元出资以 1,174.68 万元的价格转让予秦春森，将其

持有的微研有限 277.50 万元出资以 439.70 万元的价格

转让予姚邦豪，将其持有的微研有限 500.00 万元出资

本次股权转让以无锡索源

电子科技有限公司取得微

研有限股权的投资成本为

参考，按 1.585 元/1 元注

册资本的价格进行转让。 



 

 

时间 内容 
与本次评估作价存在差异

的原因及合理性解释 

以 792.50 万元的价格转让予孙伯荣。 

2015.9 

2015 年 7 月 23 日，微研有限召开临时股东会，决议同

意孙伯荣将其持有的微研有限 500.00 万元出资以

835.80 万元的价格转让予谈渊智。 

本次股权转让以微研有限

截至 2015 年 6 月 30 日的

净资产账面价值为参考，

按 1.672 元/1 元注册资本

的价格进行转让。 

由上表可见，微研精密 2015 年进行的三次股权转让，均是参考转让时微研

精密的净资产账面价值，经由转让双方友好协商确定的股权转让价格。 

根据北京中企华资产评估有限责任公司出具的中企华评报字（2018）第 1007

号《资产评估报告》，本次评估中，分别采用资产基础法与收益法对标的进行了

评估。 

采用资产基础法对交易标的进行评估，截至评估基准日 2017年 10月 31日，

微研精密总资产账面价值为 19,638.22 万元，评估价值为 24,612.46 万元，增值额

为 4,974.24 万元，增值率为 25.33%；总负债账面价值为 9,603.74 万元，评估价

值为 9,458.56 万元，增值额为-145.18 万元，增值率为-1.51%；净资产账面价值

为 10,034.48 万元，股东全部权益评估价值为 15,153.90 万元，增值额为 5,119.42

万元，增值率为 51.02% 。 

采用收益法对交易标的进行评估，截至评估基准日 2017 年 10 月 31 日，微

研精密总资产账面价值为 19,638.22 万元，总负债账面价值为 9,603.74 万元，净

资产账面价值为 10,034.48 万元。收益法评估后的股东全部权益价值为 30,116.98

万元，增值额为 20,082.50 万元，增值率为 200.13%。 

本次评估结论采用收益法评估结果，即微研精密的股东全部权益价值评估结

果为 30,116.98 万元，后经交易各方协商，确定交易价格为 30,000 万元。 

本次交易的估值采用了收益法评估的评估结果，主要将微研精密视作一个整

体，侧重于被评估企业未来预期收益能力，范围涵盖了商誉、客户资源、管理团

队等不可确指的无形资产在内的企业所有资产，并且收益法评估中涵盖了资产基

础法中未能考虑的所开发新产品之贡献因素，得出的评估值能更合理地反映出企

业的股东全部权益价值。 

此外，本次评估中评估机构采用了国际通行的 WACC 模型对折现率进行测

算，测算过程中评估机构对相关参数选取合理。本次评估中对预测期收入、毛利

率、期间费用和净利润等相关参数的估算主要根据微研精密历史经营数据以及评

估机构对其未来成长的判断进行测算的，资产评估使用的预测期收益参数正确、



 

 

引用的历史经营数据真实准确、对微研精密的成长预测合理、测算金额符合微研

精密的实际经营情况。且本次交易对方谈渊智承诺微研精密 2018 年度、2019 年

度和 2020 年度扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润分别为 2,204.24

万元、2,870.14 万元和 3,863.43 万元。 

综上所述，本次评估方法选择合理、评估参数及依据有效，因此，估值的大

幅上升存在合理性。 

（2）核查意见 

经核查，北京中企华资产评估有限责任公司认为： 

1、微研精密 2015 年进行三次股权转让，股权转让价格主要基于转让时微研

精密净资产账面价值； 

2、本次交易中，微研精密实际控制人谈渊智对微研精密 2018 年度、2019

年度和 2020 年度扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润进行了承诺，

中企华采用资产基础法和收益法对微研精密进行了评估并采用收益法结果作为

本次评估结论。结合微研精密报告期内经营业绩与承诺期业绩来看，本次交易估

值大幅上升是合理的。 

 

21.申请文件显示，本次对微研精密和微研中佳均使用收益法进行评估。请

你公司：1)结合近期可比交易的情况，进一步补充披露本次交易标的资产折现

率选取的合理性。2)结合近期可比交易、PE/PB 等情况，补充披露标的资产作

价的合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

（1）核查过程 

资产评估师收集、对比、分析了近期可比的上市公司收购案例，形成了如下

的对比数据： 

金额单位：人民币万元 

项目 

隆盛科技收购

微研精密 100%

股权 

天润曲轴收购

东莞鸿图 100%

股权 

双林股份收购

双林投资 100%

股权 

华锋股份收购

理工华创 100%

股权 

模塑科技收购

道达饰件 100%

股权 

评估基准日 2017-10-31 2016-7-31 2017-4-30 2017-7-31 2017-6-30 

归属于母公

司所有者权

益 

9,895.60 54,484.16 67,929.56 6,607.89 25,210.80 

评估当年预

测/承诺利润 
1,221.72 - 17,000.00 2,050.00 7,500.00 

承诺期第 1

年利润 
2,204.24 6,000.00 25,200.00 4,000.00 10,000.00 

承诺期第 2

年利润 
2,870.14 7,500.00 34,300.00 5,200.00 11,000.00 



 

 

承诺期第 3

年利润 
3,863.43 9,900.00 41,200.00 6,800.00 13,000.00 

交易价格 30,000.00 77,000.00 230,000.00 82,736.00 125,000.00 

PB 3.03 1.41  3.39 12.52 4.96 

PE 基准日 24.56  -  13.53 40.36 16.67 

PE 第 1 年 13.61 12.83  9.13 20.68 12.5 

PE 第 2 年 10.45 10.27  6.71 15.91 11.36 

PE 第 3 年 7.77 7.78  5.58 12.17 9.62 

折现率 12.75% 10.91% 13.94% 11.26% 10.70% 

 

由上表可见，上述可比交易案例资产评估采用的折现率为 10.70%-13.94%，

平均为 11.70%，本次资产评估采用的折现率为 12.75%，高于可比交易案例的平

均折现率。 

上述可比案例的市净率 PB 范围为 1.41~12.52，平均为 5.57，本次资产交易

的市净率 PB 为 3.03，低于可比交易案例的平均 PB。 

上述可比案例交易当年的市盈率 PE范围为 13.53-40.36，平均值为 23.52倍，

微研精密评估基准日当年 PE 为 24.56，略高于可比交易案例平均 PE。 

微研精密承诺期第 1 年至第 3 年 PE 分别为 13.61、10.45、7.77，均低于可

比交易案例平均值 13.79、11.06、8.79。 

（2）核查意见 

北京中企华资产评估有限责任公司收集、对比、分析了近期可比上市公司收

购案例。经核查，北京中企华资产评估有限责任公司认为：本次评估资产折现率

选取和资产评估作价是合理的。 

（以下无正文） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

（此页无正文） 

 

 

 

 

 

 

 

签字资产评估师： 

 

 

 

 

 

 

签字资产评估师： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

北京中企华资产评估有限责任公司 

 

 年  月  日 


