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深圳证券交易所： 

深圳市民德电子科技股份有限公司（以下简称“民德电子”、“上市公司”

或 “公司”）于 2018 年 5 月 11 日收到贵所下发的《关于对深圳市民德电子科

技股份有限公司的重组问询函》（创业板非许可类重组问询函[2018]第 5 号）（以

下简称“问询函”），长城证券股份有限公司（以下简称“独立财务顾问”）作为

民德电子本次重大资产重组的独立财务顾问，现根据问询函的要求，就相关问题

进行核查并回复如下： 

如无特别说明，本核查意见中的简称均与《深圳市民德电子科技股份有限公

司重大资产购买报告书草案（修订稿）》（以下简称“草案（修订稿）”）中相同。 

 

 问题 2、草案显示，泰博迅睿 2016 年、2017 年毛利率分别为 10.35%、

19.38%。请你公司补充说明泰博迅睿 2017 年度毛利率大幅提升的具体原因和

合理性。请财务顾问核查并明确发表意见。 

回复： 

一、泰博迅睿 2017 年度毛利率大幅提升的具体原因和合理性 

2016 年、2017 年，泰博迅睿综合毛利率分别为 10.35%、19.38%。2017 年，

泰博迅睿综合毛利率较 2016 年提高了 9.03%，毛利率增长幅度较大，主要系随

着工业控制、消费电子等行业领域核心客户拓展的不断推进，泰博迅睿高毛利率

领域的产品销售比重快速提升，从而导致泰博迅睿整体毛利率出现较大幅度的增

长；与此同时， 2017 年下半年来，受下游需求和上游供求等多重因素影响，泰

博迅睿分销的电容等电子元器件价格处于持续上涨过程中，也进一步提升了泰博

迅睿的整体毛利率水平。 

2016 年、2017 年，泰博迅睿按行业划分的收入构成及产品毛利率情况如下： 

期间 序号 项目 销售金额（万元） 占当年营业收入比重 产品毛利率 

2017年度  

1 工业控制行业 4,025.95 38.45% 23.35% 

2 手机及相关行业 4,193.27 40.05% 10.57% 

3 通信行业 389.96 3.72% 17.52% 
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期间 序号 项目 销售金额（万元） 占当年营业收入比重 产品毛利率 

4 消费电子行业 1,862.20 17.78% 31.02% 

合计 10,471.38 100% 19.38% 

2016年度 

1 工业控制行业 388.40 5.41% 40.45% 

2 手机及相关行业 6,005.08 83.58% 6.93% 

3 通信行业 109.03 1.52% 12.10% 

4 消费电子行业 682.4 9.50% 23.08% 

 合计  7,184.91 100% 10.35% 

由上表可知，泰博迅睿产品主要销往工业控制、手机、通信及消费电子领域

的行业客户。受不同行业领域的竞争环境、客户行业地位、采购规模、产品类别

等因素影响，电子元器件分销商向不同应用行业领域的制造厂商分销电子元器件

的产品毛利率也存在一定差异。一般而言，手机、通信行业系电子元器件应用最

主要的领域，也是众多元器件分销商的传统市场领域，市场需求巨大但竞争亦非

常激烈，因此，产品毛利率较低；而工业控制、新能源汽车电子等新兴电子应用

领域，与手机、通信等市场领域相比，采购规模相对较小，产品规格要求也有所

差异，市场竞争程度相对较低，产品毛利率相对较高。根据 2016 年力源信息披

露的收购武汉帕太的重大资产重组报告书，武汉帕太的分行业领域的产品毛利率

也存在较大差异（同行业上市公司定期报告未按产品分销领域划分披露产品毛利

率，只披露整体毛利率水平，可比性较弱），具体如下： 

行业 2014 年 2015 年 2016 年 1-6 月 

通信行业（含手机） 7.53% 6.72% 5.16% 

汽车行业 26.13% 24.83% 19.14% 

家电行业 15.22% 15.20% 13.45% 

其他行业 6.64% 7.02% 12.86% 

2016 年，泰博迅睿营业收入主要来自于手机及相关行业，占营业收入比重

的 83.58%，2016 年手机及相关行业产品毛利率为 6.93%，从而导致 2016 年泰博

迅睿整体毛利率水平较低。 

2017 年，泰博迅睿进一步突出差异化竞争策略，强化在新兴电子制造领域

行业客户的拓展，来自于工业控制行业核心客户大疆创新、世纪云芯及消费电子
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行业客户欣锐科技等市场细分龙头企业的销售收入快速增长。2017 年，泰博迅

睿来自于高毛利率水平的工业控制及消费电子行业的营业收入比重由 2016 年的

14.91%提升至 56.23%，从而导致泰博迅睿 2017 年整体毛利率水平实现较大幅度

增长。 

此外，随着消费电子市场的小型化、轻薄化趋势不断深化，以及汽车电子、

工业控制等高端应用的快速崛起，导致市场对 MLCC 等电子元器件需求大幅增

长，产品供不应求。2017 年下半年以来，MLCC 厂商纷纷上调产品出厂价，提

价幅度普遍超过 30%，泰博迅睿主要从事 MLCC 等被动电子元器件分销，上游

原厂产品价格上涨也带动了下游代理分销企业产品毛利率水平的提升。受益于代

理分销的 MLCC 等被动电子元器件产品市场景气影响，2018 年 1-4 月泰博迅睿

综合毛利率进一步提升至 31.05%。根据行业报道，MLCC 等被动电子元器件仍

将保持较为长期的供求紧张局面。此外，受益于新能源汽车市场的快速成长，以

及未来 5G 带动的换机潮、基地台的需求，中长期来看，MLCC 等被动电子元器

件将处于长期景气周期，这将为标的公司毛利率持续保持在较高水平提供有力的

保障。 

未来，随着 MLCC 等被动元器件供求关系逐步缓解、泰博迅睿销售规模的

不断增长以及工业控制、新能源汽车等新兴电子应用领域竞争对手的不断加入，

泰博迅睿的中长期毛利率水平将在现有水平上有所回落并维持在一个较为稳定

的区间。 

综上所述，泰博迅睿 2017 年毛利率大幅提升主要系高毛利率行业客户占比

大幅提升及电容等电子元器件产品价格上涨所致，符合行业实际情况，是合理的。 

二、独立财务顾问核查意见 

独立财务顾问核查了泰博迅睿报告期内的主要销售合同、采购合同、交易流

水，对泰博迅睿与主要客户、供应商的交易情况进行了函证和实地走访，查阅了

MLCC 等被动电子元器件市场行情，并就报告期毛利率变动情况对标的公司管理

层进行了访谈。 

经核查，独立财务顾问认为：泰博迅睿 2017 年毛利率大幅提升主要系高毛
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利率行业客户占比大幅提升及电容等电子元器件产品价格上涨所致，符合行业实

际情况，是合理的。 

 

问题 3、草案显示，泰博迅睿在对未来营业收入、净利润等数据进行预测时，

其 2018 年预测营业收入增长率显著高于 2017 年实际数，预测期内毛利率显著

高于目前同行业毛利率水平。请你公司结合泰博迅睿的产品和业务特点、核心

竞争力、截至目前的业务发展情况、同行业可比公司情况，补充说明相关预测

的依据及合理性。请财务顾问核查并明确发表意见。 

回复： 

一、泰博迅睿评估相关预测的依据及合理性 

1、收益法的预测情况 

依据中企华评估出具的《资产评估报告》（中企华评报字（2018）第 3321

号），本次交易以收益法对标的资产的评估过程中，对泰博迅睿未来的营业收入、

营业收入增长率和毛利率的预测情况如下： 

单位：万元 

项目 

未来预测数 

2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 永续年度 

营业收入 17,895.52  22,158.46  27,180.22  30,713.64  33,785.01  33,785.01  

增长率 70.90% 23.82% 22.66% 13.00% 10.00% 0.00% 

毛利率 19.36% 19.18% 18.92% 18.75% 18.60% 18.60% 

根据泰博迅睿经审计的财务数据，其最近一期 2017 年的营业收入较 2016

年增长的比例为 45.74%，毛利率为 19.38%。 

2、预测的依据及其合理性 

（1）收入预测的依据及其合理性 

本次交易标的泰博迅睿是一家专门从事电子元器件分销业务的分销企业，主

要代理分销村田、信昌、宜确等品牌的电容、电感、滤波器等被动电子元器件产

品。 
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由于该等电子元器件具有更新换代快，且种类繁多的特性，按照产品类别对

收入进行分类的可比性较差，且因元器件的单价差别明显，平均单价的统计也不

具备参考性。本次收益法的评估中，主要根据电子元器件的应用领域，将标的公

司的下游领域划分为工业控制行业、手机及相关行业、通信行业、消费电子行业

四大类，结合各行业的发展情况以及企业自身的业务情况考虑适当的增长率来进

行预测，具体各个领域的增长及综合增长率预测情况如下： 

单位：万元 

序

号 
项目 

未来预测数 

2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 永续年度 

1 工业控制行业 6,715.60  8,322.26  10,052.59  11,359.43  12,495.37  12,495.37  

2 手机及相关 7,224.25 9,030.32 11,287.90 12,755.32 14,030.86 14,030.86 

3 通信行业* 691.99 830.39 996.47 1,126.01 1,238.61 1,238.61 

4 消费电子行业 3,263.68 3,975.49 4,843.26 5,472.88 6,020.17 6,020.17 

营业收入合计 17,895.52  22,158.46  27,180.22  30,713.64  33,785.01  33,785.01  

增长率 70.90% 23.82% 22.66% 13.00% 10.00% 0.00% 

注：上述通信行业主要指基础光通信设备领域；消费电子行业主要包括汽车电子和智能家居等智能化设备 

上述营业增长率的预测中，2018 年的增长率较高，其合理性如下： 

①下游市场需求量增长带动原有代理产品的增长 

2018 年以来被动电子元器件市场持续景气，物联网、智能设备能技术的发

展带动各个应用领域对被动电子元器件的市场需求不断提升，该等下游市场的发

展带动标的公司原有代理产品的增长。 

②新增代理产品资格和新增客户带动销售收入的进一步增长 

新增的代理产品资格及新增客户也将在各个领域带动泰博迅睿销售收入的

进一步增长。2017 年至今，泰博迅睿新增宜确技术有限公司、北京微纳星科技

有限公司、旭日科技股份有限公司、金桥科技电子(昆山)有限公司、奇力科技有

限公司和 GLF Integrated Power, Inc 等上游原厂的商品代理资质。同时，泰博迅

睿也成功开拓了世纪云芯、欣锐科技等新客户，随着该等客户订单需求的逐步释

放，也将推动标的公司 2018 年业绩的持续增长。 

除 2018 年外，2019 年至 2022 年随着泰博迅睿经营规模的扩大，预测的营
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业收入增长逐步放缓，增长率相应逐步回落，2022 年后进入永续期，该等预测

符合行业发展的一般规律。 

（2）毛利率预测的依据及其合理性 

①毛利率预测的依据 

在上述营业收入预测的基础上，由于标的公司的营业成本主要为电子元器件

销售成本，根据评估人员与管理层访谈以及查阅相关合同的情况显示，标的公司

的电子元器件采购成本取决于电子元器件的市场销售价格，对于大客户，分销商

不具备价格的主导权，主要由原厂来定，但给予分销商利润是相对稳定的，根据

财务数据显示，历史年度各类电子元器件的毛利率较为稳定。同时考虑到随着泰

博迅睿未来年度市场规模的进一步扩大，泰博迅睿的毛利率会出现一定程度的下

滑。2018 年至 2022 年，标的公司下游各个领域预测的营业成本情况如下： 

单位：万元 

营业成本 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

工业控制行业 5,145.70 6,377.57 7,714.36 8,743.35 9,636.43 

手机及相关 6,462.09 8,093.88 10,145.56 11,484.89 12,657.24 

通信行业 570.89 686.57 826.47 935.83 1,031.27 

消费电子行业 2,251.94 2,750.24 3,352.33 3,790.85 4,177.12 

合计 14,430.62 17,908.26 22,038.72 24,954.92 27,502.05 

增长率 70.94% 24.10% 23.06% 13.23% 10.21% 

预测期对应的各个领域的毛利率及标的公司综合毛利率情况如下; 

毛利率 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 永续年度 

工业控制行业 23.38% 23.37% 23.26% 23.03% 22.88% 22.88% 

手机及相关 10.55% 10.37% 10.12% 9.96% 9.79% 9.79% 

通信行业 17.50% 17.32% 17.06% 16.89% 16.74% 16.74% 

消费电子行业 31.00% 30.82% 30.78% 30.73% 30.61% 30.61% 

综合毛利率 19.36% 19.18% 18.92% 18.75% 18.60% 18.60% 

因此，2018 年至 2022 年，泰博迅睿收益法预测的综合毛利率分别为 19.36%、

19.18%、18.92%、18.75%和 18.60%，永续期的毛利率为 18.60%，略低于 2017

年泰博迅睿的毛利率。 
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②毛利率预测与同类交易标的及同行业上市公司比较情况 

a.近年同类并购交易案例的毛利率比较情况 

近年来，电子元器件分销领域内发生并购重组案例主要有英唐智控收购深圳

华商龙、深圳华强收购湘海电子和力源信息收购武汉帕太等案例，该等案例中湘

海电子和武汉帕太披露了预测期内各个下游领域的毛利率，具体情况如下：  

公司 项目 T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 永续期 

湘海电子 
手机业务 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 

非手机业务 14.80% 14.80% 14.80% 14.80% 14.80% 14.80% 

武汉帕太 

通信行业* 4.76% 4.74% 4.70% 4.70% 4.68% 4.68% 

汽车行业 15.74% 15.65% 15.51% 15.37% 15.29% 15.29% 

家电行业 14.32% 14.12% 13.80% 13.76% 13.69% 13.69% 

其他行业 12.85% 12.83% 12.80% 12.61% 12.54% 12.54% 

泰博迅睿 

工业控制行业 23.38% 23.37% 23.26% 23.03% 22.88% 22.88% 

手机及相关 10.55% 10.37% 10.12% 9.96% 9.79% 9.79% 

通信行业 17.50% 17.32% 17.06% 16.89% 16.74% 16.74% 

消费电子行业 31.00% 30.82% 30.78% 30.73% 30.61% 30.61% 

注：T 为评估基准日最近一期，以上数据源自相关交易报告书资料；根据力源信息的重组报告书，其

下游的通信行业主要指手机等智能通讯设备领域 

根据上表，电子元器件分销业务在不同下游领域的毛利率存在一定差异。其

中，手机业务（武汉帕太分类为通信行业）的预测毛利率普遍较低，主要系手机

等智能通讯设备领域对电子元器件的采购数量和金额均较高，但该竞争非常激

烈，普遍毛利率较低。而湘海电子的非手机领域和武汉帕太在汽车、家电等领域

的毛利率均明显高于手机领域的毛利率。 

对比泰博迅睿各个下游领域的预测毛利率，泰博迅睿手机及相关设备的毛利

率高于武汉帕太，与湘海电子较为接近，主要系武汉帕太主要分销芯片等主动器

件，泰博迅睿和湘海电子主要分销被动器件所致。同时，泰博迅睿在工业控制领

域和消费电子领域（包含汽车电子、智能家居等）的毛利率较高。2016 年，标

的公司工业控制行业毛利率为 40.45%，毛利率水平较高，主要系 2016 年标的公

司工业控制行业销售规模较小，仅 388.40 万元，收入主要来自于高精度导航测

绘领域客户，由于该等客户对采购的 MLCC、电感等被动器件规格有较高要求，

相关产品市场供应紧俏，因此毛利率较高。2017 年，标的公司工业控制行业市
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场拓展取得重大突破，拓展了大疆创新、世纪云芯等细分行业龙头企业，实现销

售收入 4,025.95 万元，毛利率为 23.35%，该等客户主要具体生产无人机、大功

率、高密度计算服务器等精密电子设备，对采用的 MLCC 等被动元器件的品质

也有较高要求，因此，较其他细分行业而言，毛利率仍保持在相对较高的水平。 

b.同行业上市公司及可比案例的毛利率比较情况 

最近一年一期，同行业上市公司的毛利率情况如下： 

项目 日电贸 润欣科技 力源信息 深圳华强 英唐智控 

2017 年 17.21% 10.40% 7.03% 10.82% 8.26% 

2018 年 1-3 月 26.74% 12.31% 7.67% - 6.02% 

注：日电贸，台湾上市公司，台湾最大的被动元器件分销商；深圳华强未单独披露其元器件分销业务

第一季度毛利率 

根据上表，标的公司预测毛利率与同行业上市公司的毛利率存在一定差异，

主要系泰博迅睿分销的电子元器件和主要下游领域与同行业上市公司存在一定

差异所致。 

其中，力源信息和润欣科技分销的电子元器件以 IC 芯片等主动件为主；英

唐智控下属的华商龙等企业主要分销触控显示部件；深圳华强下属的湘海电子主

要分销被动器件，分销产品结构与标的公司较为相近，但除湘海电子外，其下属

的捷扬讯科、鹏源电子、淇诺科技和香港庆瓷等其他下属公司主要从事 IC 芯片

等电子元器件的分销业务；日电贸主要从事 MLCC 等被动元器件的分销业务，

占其营业收入比重约 30%左右，产品结构与泰博迅睿较为相似，近年来被动元器

件供需较为紧张，被动元器件的市场价格呈持续上升趋势，日电贸 2018 年 1 季

度的毛利率较 2017 年亦大幅上升，由 17.21%提升至 26.74%，2018 年 1-4 月，

标的公司毛利率也由 2017 年的 19.38%提升至 31.05%，与标的公司综合毛利率

水平及变动趋势是基本一致的。 

除产品构成存在差异外，下游客户领域的差异，也导致泰博迅睿与同行业上

市公司毛利率存在差异。力源信息、深圳华强及润欣科技下游的客户中，大部分

属于手机等智能通讯设备领域。而泰博迅睿的下游客户构成中，除手机等智能通

讯设备外，工业控制领域及消费电子领域客户占比较高（2017 年度占销售收入

的比例为 56.23%），导致泰博迅睿毛利率较高。报告期内，泰博迅睿在手机及相
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关行业的产品毛利率分别为 6.93%、10.57%，与同行业上市公司产品毛利率水平

是基本一致的。 

c、消费电子行业毛利率较高的合理性及可持续性 

标的公司的消费电子行业客户具体包括汽车电子、智能家居、家电等领域客

户，其中，以汽车电子领域的行业客户为主。随着新能源汽车的快速发展，为抢

占新兴电子市场先机，构筑差异化的市场竞争优势，标的公司重点加强了在汽车

电子领域客户的拓展，目前已成为欣锐科技、北汽银翔汽车有限公司、佛山电器

照明股份有限公司、深圳市欧克蓝科技有限公司、长琦电子(深圳)有限公司等汽

车产业链企业被动元器件的重要合作伙伴。2017 年，标的公司来自于汽车电子

领域客户销售收入占标的公司消费电子行业收入比重达 79.20%，智能家居、家

电及其他普通消费电子行业客户占比较小。 

与其他领域客户相比，汽车电子领域采用的电子元器件属于车规级产品，车

规级产品在性能、可靠性、电磁兼容性等方面较普通电子元器件均有更高要求，

属于市场较为紧俏的产品，产品售价相对较高，具有更好的毛利空间，从而导致

标的公司消费电子行业的毛利率水平高于其他行业客户的毛利率水平。 

在代理品牌和具体产品方面，标的公司在汽车电子领域代理的主要产品包括

车规级的 MLCC、电感和存储卡等，其中车规级 MLCC 代理品牌为村田，车规

级电感产品代理品牌为奇力新，车规级存储卡的代理品牌为旭日科技。村田系全

球被动元器件行业的领军企业，产品覆盖智能手机、汽车、网络通信、医疗健康、

数据中心、工业设备、照明等众多领域；奇力新成立于 1972 年，系台湾上市公

司，为电感元件专业制造与服务供应商，生产与销售服务据点涵盖台湾、中国、

亚洲、欧洲与美国等地区，是全球少数几家有能力提供全系列电感元件的制造商

之一；旭日科技系汽车电子车规级存储卡的专业制造与服务供应商，主要为下游

汽车厂商提供定制化的车规级存储卡解决方案。 

2016 年，标的公司消费电子行业毛利率为 23.08%，与同行业上市公司（武

汉帕太已披露的汽车行业毛利率水平 2014 年 26.13%、2015 年 24.83%）对应行

业的毛利率水平是基本一致的。2017 年，标的公司消费电子行业毛利率水平提

升至 31.02%，一方面系标的公司来自于汽车电子行业收入占比进一步提升，占
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消费电子行业收入比重由 2016 年的 66.02%提升至 2017 年的 79.20%；另一方面，

标的公司汽车电子领域产品销售以车规级 MLCC 为主，2017 年下半年来，以

MLCC 为代表的被动元器件上游原厂价格处于持续上涨过程中，上游原厂产品价

格上涨也带动了下游代理分销企业产品毛利率水平的提升。 

未来，随着新能源汽车的快速发展，以及汽车智能化带来的强劲需求，将为

车规级被动元器件代理分销企业带来巨大的市场机遇。标的公司聚焦于新兴电子

制造领域，已与多家汽车产业链企业建立了紧密的合作关系，具备较强的市场先

发优势。此外，根据行业报道，MLCC 等被动电子元器件仍将保持较为长期的供

求紧。受益于新能源汽车市场的快速成长，以及未来 5G 带动的换机潮、基地台

的需求，中长期来看，MLCC 等被动电子元器件将处于长期景气周期，这将为标

的公司消费电子行业毛利率持续保持在较高水平提供有力的保障。 

③标的公司预测毛利率的合理性和可持续性 

a.被动元器件市场持续景气对标的公司毛利率形成保障 

从行业及产品来看，泰博迅睿分销的电子元器件产品主要为电容、电感、滤

波器等被动元器件产品，其中 2017 年，MLCC 等电容产品占标的公司销售收入

的 48.19%。 

一直以来，日本、韩国和台湾原厂占据了被动元器件产品的主要市场份额，

其中，村田和 TDK 占据了全球近 50%的市场份额。2016 年下半年 TDK 宣布退

出中低端被动元器件市场，并硬性取消部分未交订单，同时三星因 NOTE7 爆炸

事故，MLCC 产品全线停产 3 个月，导致被动元器件市场出现产能缺口。同时，

随着物联网、智能化设备以及汽车电子等产品的快速发展，对被动元器件的需求

量不断上升，继续加剧了被动元器件市场的供需矛盾。2017 年 2 季度以来，被

动元器件价格持续上升。缺货涨价产品主要涉及 MLCC 和 R-Chip，MLCC 平均

价格上涨超过 20%，R-Chip 价格涨幅略低于 MLCC。MLCC 正常产品价格涨幅

小，小体积与大容量 MLCC 产品上涨幅度最大。部分被动元器件厂商 2017 年上

半年以来的产品价格调整情况如下： 

主要厂商 所属地区 涨价时间 涨价产品 涨价幅度 

国巨 台湾 2016 年 10 月 RC 系列厚膜电阻 3%-5% 
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主要厂商 所属地区 涨价时间 涨价产品 涨价幅度 

厚生 台湾 2017 年 3 月 0603（含）以上尺寸贴片电阻 10%左右 

旺诠 台湾 2017 年 3 月 0603（含）以上尺寸贴片电阻 10%左右 

华新科技 台湾 2017 年 3 月 0603（含）以上尺寸贴片电阻 
针对单一产品客户

调整旗下产品 

国巨 台湾 2017 年 4 月 R-chip(片式电阻）和 MLCC 8%-10% 

风华高科 大陆 2017 年 4 月 R-chip(片式电阻） 
1-10R 产品型号涨

价 10% 

宇阳 大陆 2017 年 4 月 R-chip(片式电阻） 提升 10%左右 

TDK 日本 2017 年 5 月 高荣 MLCC 提升 5%-8% 

国巨 台湾 2017 年 6 月 特定品项 MLCC 提升 15%-30% 

华新科技 台湾 2017 年 6 月 MLCC，R-chip 提升 8%-10% 

国巨 台湾 2017 年 9 月 MLCC 15%-30% 

三环集团 大陆 2017 年 10 月 MLCC 产品 15%左右 

国巨 台湾 2017 年 11 月 NPO MLCC 20%-30%左右 

华新科技 台湾 2018 年 2 月 MLCC 10%-20% 

国巨 台湾 2018 年 2 月 
中大尺寸厚膜晶片电阻（0402-2512）及

排阻 
20%-30% 

风华高科 大陆 2018 年 2 月 
RC/RS 系列 0402、0603、0805、1206

规格常规阻值段 
7%-13% 

村田 日本 2018 年 3 月 
MLCC 0603/0805 尺寸高介电常数型静

电容量 1uF 以下产品 
0%-300% 

华新科技 台湾 2018 年 3 月 部分 MLCC 产品 - 

三环集团 大陆 2018 年 4 月 MLCC 产品 - 

三星 韩国 2018 年 4 月 MLCC 产品 - 

风华高科 大陆 2018 年 4 月 
RC/RS 系列：0201-2512 及片排全系列产

品 
25%-30% 

国巨 台湾 2018 年 5 月 MLCC - 

华新科技 台湾 2018 年 5 月 全系列 MLCC 40%-50% 

资料来源：根据莫尼塔研究报告及网上公开资料整理；部分价格调整未公开调整情况 

2017 年上半年开始，市场上主要的被动元器件上游原厂纷纷调整贴片电阻、

MLCC 等产品的售价，延长交货周期。目前，台湾国巨产能利用率超过 90%，

供应处于小幅度吃紧阶段；村田、旺诠等厂商也表示 MLCC 产能处于高负载。

同时，由于日韩地区的厂商均逐步开始调整产品结构，产能提升速度缓慢，预计

此次的供需缺口将持续到 2019 年。 
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而从长期来看，被动元器件是集成电路的基石，近年来消费电子结构升级、

汽车电子以及物联网、智能化设备均不断催生被动元器件的市场需求，电子产品

轻薄化和功能的不断提升，都对结构更紧凑，性能更强大的被动元器件应用量提

出了更高的要求。以手机设备为例，普通手机至少需求 300-400 颗 MLCC，iphone6

的 MLCC 用量为 785 颗，iphone7 运用量为 890 颗，iphone8 达到 1000 至 1100

颗，且多为小尺寸。因此，预计随着未来电子产品的不断演化和发展，被动元器

件本身的产品升级和市场需求上升，被动元器件市场中长期仍将持续景气。 

b.标的公司分销产品具有较强的市场竞争力 

泰博迅睿主要代理村田等厂商的被动元器件产品，村田作为全球领先的被动

元器件厂商，其产品在市场上具有较高的竞争力，需求量巨大。因此，未来短期

内被动元器件供需紧张的市场格局和中长期电子产品技术进步推动的市场需求

上升将使被动元器件的市场价格维持在较好的毛利率水平，从而对标的公司的毛

利率形成较强的支撑。 

c.下游优质客户对标的公司的盈利水平形成有力支撑 

从客户构成来看，标的公司下游客户中工业控制领域和高端消费电子领域占

比较高，其中包括大疆创新、世纪云芯、欣锐科技等细分领域龙头企业，该等领

域的客户对产品品质有较高的要求，标的公司对其销售的毛利率较高。同时，随

着该等领域客户的快速发展，其对标的公司的订单需求亦不断增长，从而也为标

的公司未来经营毛利的持续性提供了有力的保障。 

因此，泰博迅睿在分销产品结构及下游客户构成上与同行业上市公司存在一

定差异，导致其毛利率与同行业上市公司存在一定差异；泰博迅睿分销的被动元

器件产品近年来市场供需紧张，价格持续走高，而中长期来看，随着电子技术和

产品的不断发展，市场对被动元器件的需求将持续增加，为标的公司的发展创造

良好的市场环境。因此，本次以收益法对泰博迅睿进行评估的评估过程中，对标

的公司未来毛利率的预测充分考虑了其历史经营业绩、实际经营状况及未来发展

趋势，是谨慎、合理的。 

3、期后业绩实现情况 
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根据泰博迅睿 2018 年 1-4 月未经审计的合并财务数据，2018 年 1-4 月泰博

迅睿实现营业收入为 4,544.79 万元，综合毛利率为 31.05%，净利润为 745.87 万

元，已实现 2018 年的业绩承诺的 43.87%。 

二、独立财务顾问核查意见 

独立财务顾问核查了中企华评估出具的《资产评估报告》及评估说明，核查

了标的公司的历史财务数据，与标的公司的主要经营管理人员进行了访谈，查阅

了相关行业、产品的研究报告，将本次评估中收益法预测的毛利率与同行业上市

公司定期报告中披露的毛利率进行了比较分析。 

经核查，独立财务顾问认为：本次评估机构以收益法对标的资产进行评估的

评估过程中，对标的公司未来营业收入、净利润等数据进行预测时，充分考虑了

标的公司的历史经营业绩、市场环境、实际经营状况和未来发展趋势，是谨慎、

合理的。 

（以下无正文）
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