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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《深圳麦格米特电

气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暨关联交易行政许可项

目审查一次反馈意见通知书》（180561 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。 

 

问题 8： 

申请文件显示，1）报告期 2016 年至 2017 年怡和卫浴营业收入分别为 14,714.01

万元和 23,680.54 万元，其中 2017 年营业收入增长率为 60.9%，增长率较高。2）预测

期 2018年至 2022年，预测怡和卫浴营业收入分别为 41,630.35万元、56,768.92万元、

71,858.94万元、86,900.96万元和99,974.00万元，预测营业收入增长率分别为75.8%、

36.4%、26.6%、20.9%和 15.0%，保持高速增长。3）预测期怡和卫浴预测毛利率分别为

34.00%、33.10%、32.51%、32.16%和 31.44%，毛利率略有下降。请你公司：1）结合截

至目前怡和卫浴的业绩实现情况，进一步补充披露怡和卫浴预测 2018 年营业收入和净

利润的可实现性。2）结合怡和卫浴所处行业的发展情况、怡和卫浴目前在手订单情况、

与主要客户合作的稳定性、未来预计产能产量的扩张情况等，进一步补充披露怡和卫浴

预测期营业收入大幅增长的具体预测依据和可实现性。3）进一步补充披露怡和卫浴预

测期毛利率的具体预测依据及未来维持毛利率稳定的具体措施。请独立财务顾问和评估

师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、结合截至目前怡和卫浴的业绩实现情况，进一步补充披露怡和卫浴预测 2018

年营业收入和净利润的可实现性 

怡和卫浴 2018 年一季度的业绩实现情况如下： 

单位：万元 

项目 

2018 年一季度 2017 年一季度 2016 年一季度 

金额 
占全年预

测值比例 
金额 

占全年比

例 
金额 

占全年比

例 

营业收入 8,076.52 19.40% 2,935.26 12.40% 2,116.02 14.40% 

净利润 1,729.65 24.36% 479.95 10.32% 355.55 11.97% 
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注：2018 年一季度的收入占比和净利润占比，为一季度收入和净利润占 2018 年预

测收入和预测净利润的比例 

怡和卫浴 2018 年 1-5 月实现营业收入和净利润分别为 16,030.22 万元和 3,060.64 万

元，相比 2017 年同期分别增长了 122.97%和 124.76%，占怡和卫浴 2018 年业绩预测比

例分别为 38.51%和 43.11%。2018 年 1-5 月已实现的扣非后净利润已超过全年承诺业绩

的 5/12，同时考虑到一季度为行业的相对淡季，且受春节假期影响，产量销量相对较低，

2016 年度和 2017 年度怡和卫浴 1-5 月扣非后净利润占当年扣非后净利润比例分别为

29.60%和 30.95%，2018 年 1-5 月 43.11%的完成率高于往年。 

综合上述因素可推断 2018 年度怡和卫浴预测业绩的可实现性较大，为业绩承诺期

业绩的实现打下良好基础。 

二、结合怡和卫浴所处行业的发展情况、怡和卫浴目前在手订单情况、与主要客户

合作的稳定性、未来预计产能产量的扩张情况等，进一步补充披露怡和卫浴预测期营业

收入大幅增长的具体预测依据和可实现性 

（一）怡和卫浴所处行业的发展情况 

近年来随着人们对美好生活的更高向往，消费者对智能坐便器的接受程度和消费需

求快速提升。2015 年初财经作家吴晓波的《去日本买只马桶盖》更是引发了各方关注，

也带动了对智能坐便器的爆发性需求。目前，国内智能坐便器行业呈现良好增长的趋势，

根据北京中怡康时代市场研究有限公司的数据，2017 年 1-11 月份，国内智能坐便器的

线上零售量 57.8 万台，相比 2016 年度增长了 20.1%，零售额 17.9 亿元，相比 2016 年

度增加了 32.0%。据中国家用电器协会统计，截至 2016 年，国内智能坐便器市场保有

量约为 500 万-600 万台，市场普及率约为 1%，北上广深等大中型城市普及率最高也不

过为 10%左右，相比日本、韩国、美国等国家，市场普及率还有很大差距。 

居民人均可支配收入持续提高，有效地提高了对智能坐便器的消费需求，同时，随

着居民消费观念的变化，人们对具有多功能、时尚、节能环保和智能化特性的坐便器产

品需求不断增大。 

城镇化进程全面提速，预计 2020 年我国城镇化率将达到 60%，实现 1 亿左右农业

转移人口在城镇落户，随着城镇化进程的加快，中小城镇将会产生对智能卫浴产品的巨

大需求。 
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目前智能坐便器市场处于产品导入期，随着国内外知名卫浴品牌、家电品牌以及互

联网平台加大对销售渠道的投入，智能坐便器的普及率将稳步上升。2015 年底，国美

电器在全国主要城市的线下店都已经开放了智能坐便器专区，天猫、京东、淘宝等线上

销售平台智能坐便器的搜索量以及购买量也持续上升。 

综上，怡和卫浴所处行业的发展情况为怡和卫浴预测期营业收入的增长提供了良好

的市场条件。 

（二）在手订单情况、与主要客户合作的稳定性 

截至 2018 年 5 月 31 日，怡和卫浴尚未发货的订单金额为 4,103.03 万元，已发货未

确认收入的订单金额为 1,920.39 万元，1-5 月已实现收入 16,030.22 万元，上述三项合计

22,053.64 万元，占 2018 年预测收入的 52.97%。 

怡和卫浴与惠达卫浴股份有限公司、北京智米电子科技有限公司、摩恩(上海)厨卫

有限公司、佛山市高明安华陶瓷洁具有限公司等知名卫浴品牌和智能家居品牌达成战略

合作关系，并作为其独家或第一供应商。上述客户于 2017 年和 2018 年先后新增了智能

坐便盖和智能坐便一体机新机型的模具投入，相应模具已投向怡和卫浴或其主要坐便盖

/圈供应商，新机型模具的新增与相应新机型订单量的提升具备相关性。根据上述客户

的模具投入，预计上述客户 2018 年度新增智能坐便盖订单 27.5 万台、智能坐便一体机

订单 1.5 万台，按 2017 年产品平均单价测算，新增新机型模具所带来的订单预计在 2018

年产生收入 34,182.49 万元，占 2018 年预测收入的 82.11%。 

综上，怡和卫浴目前的在手订单能够支撑怡和卫浴 2018 年营业收入的增长，怡和

卫浴与主要客户的战略合作关系以及主要客户新机型模具的投入可以支撑预测期营业

收入的增长。 

（三）未来预计产能产量的扩张情况 

截至 2018 年 5 月 31 日，怡和卫浴整机生产线的产能情况如下： 

整机生产流水线 产能（万台/年） 投产时间 

L1 20 2012 年 3 月 

L2 20 2017 年 9 月 

L3 15 2017 年 9 月 

L4 15 2018 年 1 月 
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L5 20 2018 年三季度（E） 

L6 30 2018 年三季度（E） 

截至 2018 年 5 月 31 日，怡和卫浴 2017 年度的最主要的 L1 生产线运行情况良好；

2017 年 9 月投产的 L2、L3 生产线和 2018 年 1 月投产的 L4 生产线已完成试产和调试，

目前已处于量产状态； 目前在建的 L5、L6 生产线预计 2018 年三季度投产，四季度实

现量产。根据怡和卫浴生产线的投资情况，截至 2018 年 5 月底，怡和卫浴产能为 70

万台/年，预计截至 2018 年年底产能为 120 万台/年，预测期的最高年度销量小于 100

万台，怡和卫浴的产能可覆盖预测期的年销量要求。 

三、进一步补充披露怡和卫浴预测期毛利率的具体预测依据及未来维持毛利率稳定

的具体措施 

（一）怡和卫浴预测期毛利率的具体预测依据 

怡和卫浴报告期和预测期的毛利率情况如下： 

单位：万元 

产品 项目 2016年度 2017年度 2018年度 2019年度 2020年度 2021年度 2022年度 

智能坐

便器产

品 

收入 14,714.01 23,680.54 41,630.35 56,768.92 71,858.94 86,900.96 99,974.00 

成本 9,268.43 15,049.28 27,475.54 37,977.41 48,498.73 58,949.75 68,544.11 

毛利率 37.06% 36.45% 34.00% 33.10% 32.51% 32.16% 31.44% 

本次评估预测怡和卫浴的产品毛利率在预测期呈逐年下降趋势，具体预测依据如下： 

1、产品单价谨慎预测逐年下降 

对预测期产品单价的预测结合报告期怡和卫浴智能坐便器产品的销售价格走势，虽

然报告期因产品升级以及功能增加单价有所增长，但考虑智能坐便器市场竞争等因素，

谨慎预测怡和卫浴的产品销售单价在预测期呈逐年下降趋势。 

2、材料成本谨慎预测逐年上升 

单位材料成本按照报告期材料成本占主营业务收入的比例进行预测，同时考虑到材

料价格上涨的因素，本次预测未来年度材料费用占比逐年提高。 

3、职工薪酬的预测 
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对主营业务成本中直接人工的预测考虑了新增产能的情况，2017 年度与预测期生

产员工数量与销量情况如下： 

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

销量（万台）  18.30  39.00 52.00 65.00 78.00 89.00 

员工人数（人） 198 468  578  658  678  698  

人均销量（万台/人） 0.09 0.08 0.09 0.10 0.12 0.13 

随着 2018 年度新生产线的量产以及销量的增加，预测 2018 年度较 2017 年度增加

生产人员 270 名，并于预测期以后年度逐年增长，人均销量维持在 0.09 万台/人左右，

2020 年度至 2022 年度，考虑到生产经验积累、生产熟练程度提升以及产线自动化水平

的提升，预测人均销量略有提升。未来年度人均工资在 2017 年的基础上预测按一定比

例增长。 

4、制造费用的预测 

折旧摊销费用的预测根据报告期制造费用中的折旧摊销占折旧摊销总额的比例进

行预测。房租费用的预测按照已签订的合同，合同结束后租金按照每年增长 5%预测。

制造费用中的其他费用按照报告期占主营业务收入的比例进行预测。 

（二）未来维持毛利率稳定的具体措施 

为了保持主要业务的持续盈利能力以及毛利率的稳定，怡和卫浴管理层采取了以下

措施： 

1、加强技术研发，不断推出具备新功能、新外观的多类型产品，保证产品单价处

于稳定水平； 

2、贴牌销售模式下，从 OEM 到 ODM 多元性发展，通过技术优势和产品经验主导

智能坐便器产品的设计方案，将产品的技术加成转化为毛利收益； 

3、加强生产管理，引入自动化生产线提高生产效率，同时通过规模效应降低产品

单位人工成本和单位制费成本； 

4、积极发展自主品牌“IKAHE怡和”智能坐便器盖和智能坐便器的销售，自有品牌

产品毛利率水平较高，通过拓展销售渠道，主动寻找市场、开发市场、深入市场，提升

自有品牌产品的销售占比有利于毛利率的稳定和提升。 
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核查意见： 

经核查，评估师认为： 

2018 年怡和卫浴预测营业收入和承诺净利润具有可实现性；怡和卫浴所处行业的

发展情况、目前在手订单情况、与主要客户合作的稳定性、未来预计产能产量的扩张情

况与怡和卫浴预测期营业收入的增长相匹配，具有可实现性；怡和卫浴对预测期毛利率

的预测具备合理性，怡和卫浴已制定了未来维持毛利率稳定的具体措施。 

问题 13： 

申请文件显示，1）报告期 2016 年至 2017 年，深圳驱动营业收入分别为 17,038.28

万元和 18,717.13 万元，2017 年营业收入增长率为 9.9%。报告期深圳驱动净利润分别为

3,906.73 万元和 2,572.22 万元，2017 年净利润存在下降。2）预测期 2018 年至 2022 年，

预测深圳驱动营业收入分别为 36,312.87 万元、48,623.35 万元、64,081.41 万元、80,446.75

万元和94,507.37万元，预测营业收入增长率分别为94.0%、33.9%、31.8%、25.5%和17.5%，

保持高速增长。3）报告期深圳驱动毛利率分别为 44.62%和 34.22%，深圳驱动 2017 年

毛利率下降较大主要受新能源汽车电机驱动产品毛利率降幅较大影响。预测期深圳驱动

毛利率分别为 33.38%、31.95%、30.74%、29.50%和 28.28%，呈现逐年下降趋势。请你

公司：1）结合截至目前深圳驱动的业绩实现情况，进一步补充披露深圳驱动预测 2018

年营业收入和净利润的可实现性。2）补充披露预测期深圳驱动各主要产品的销量、销

售单价的具体预测情况及预测依据。3）结合深圳驱动所处行业的发展情况、目前在手

订单情况、新能源汽车行业补贴政策的影响等，进一步补充披露深圳驱动预测期营业收

入增长远高于报告期的合理性，预测期营业收入大幅增长的具体预测依据和可实现性。

4）结合报告期 2017 年深圳驱动毛利率出现大幅下降的实际情况，补充披露预测期深圳

驱动毛利率逐年下降的具体预测依据，及未来维持毛利率稳定的具体措施。5）结合报

告期 2017 年深圳驱动净利润较 2016 年出现大幅下降的实际情况，补充披露预测期 2018

年及以后年度预测净利润大幅增长的合理性，导致净利润下降的因素是否已经消除。请

独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、结合截至目前深圳驱动的业绩实现情况，进一步补充披露深圳驱动预测 2018

年营业收入和净利润的可实现性。 
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深圳驱动 2018 年 1-5 月的业绩实现情况如下： 

                                                              单位：万元 

项目 
2018 年 1-5 月 2017 年 1-5 月 2016 年 1-5 月 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

营业收入 15,311.00 42.16% 6,224.71 33.26% 5,001.47 29.45% 

扣非后净利润 2,135.37 38.85% 865.56 37.70% 940.93 24.67% 

注：2018 年 1-5 月的收入占比和扣非后净利润占比，为 2018 年 1-5 月营业收入和扣非后净

利润占 2018 年预测收入和承诺净利润的比例 

2018 年 1-5 月，深圳驱动实现营业收入 15,311.00 万元，较上年同期增长 145.97%，

占全年预测收入的 42.16%；扣除非经常性损益后的净利润 2,135.37 万元，较 2017 年同

比增长 146.70%，占全年预测净利润的 38.85%。受春节假期等因素影响，深圳驱动一

季度经营业绩通常不及其他季度，对 1-5 月经营业绩有所影响：2016 年和 2017 年 1-5

月营业收入占当年营业收入的比例分别为 29.45%和 33.26%，净利润占当年净利润的比

例分别为 24.67%和 37.70%，深圳驱动 2018 年 1-5 月的业绩完成率已高于往年同期。结

合上述因素可推断 2018 年深圳驱动预测业绩的可实现性较大，为业绩承诺期业绩的实

现打下良好基础。 

二、补充披露预测期深圳驱动各主要产品的销量、销售单价的具体预测情况及预测

依据。 

报告期和预测期深圳驱动主要产品销量和销售单价的预测情况如下：  

产品 项目 
2016 年

度 

2017 年

度 

2018 年

度 

2019 年

度 

2020 年

度 

2021 年

度 

2022 年

度 

通用电机驱动器 

销量

（万

台） 

9.35 15.27 22.65 32.43 46.35 60.58 72.60 

单价

（元） 
861.57 772.43 709.74 648.69 580.20 549.14 535.17 

收入

（万

元） 

8,055.66 11,795.08 16,075.66 21,037.01 26,892.35 33,266.70 38,853.40 

新能源汽车电机驱动器 

PEU

产

品  

销量

（万

台） 

0.00  0.31 1.4 2.1 3.05 4.12 5.15 

单价

（元） 
0.00  13,630.58 12,949.05 12,301.60 11,686.52 11,102.19 10,547.08 

收入

（万

元） 

0.00  4,225.48 18,128.67 25,833.36 35,643.89 45,741.02 54,317.46 
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非
PEU

产

品  

销量

（万

台） 

5.18 2.64 2.11 1.79 1.61 1.53 1.45 

单价

（元） 
1,723.44 1,019.70 999.31 979.32 959.73 940.54 921.73 

收入

（万

元） 

8,927.42 2,692.01 2,108.54 1,752.98 1,545.17 1,439.03 1,336.51 

收入合计（万元） 16,983.08 18,712.57 36,312.87 48,623.35 64,081.41 80,446.75 94,507.37 

（一）销量的预测 

对预测期销量的预测主要结合了工业自动化行业发展趋势、深圳驱动自身的经营情

况和竞争优势、深圳驱动的产能储备、深圳驱动的客户及在手订单储备、深圳驱动的产

品结构调整等因素进行预测。 

通用电机驱动器产品方面，结合深圳驱动在下游塑料机械行业进口替代进程的加快，

以及在起重机械、金属数控机床和轨道交通等领域与主要客户的良好合作，预测 2018

年销量以较快速度增长，2019 年度及以后年度，谨慎预测增速放缓。 

新能源汽车电机驱动器 PEU 产品方面，主要客户将在 2018 年多款主打车型中应用

深圳驱动的 PEU 产品，且新车型预计销量状况良好。同时考虑到国家对新能源汽车推

广和应用的持续鼓励，深圳驱动 PEU 产品在预测期内销量逐年增加。 

随着预测期内深圳驱动直接销售 PEU 产品，非 PEU 产品将有所减少，因此，非

PEU 产品的销量将呈逐年下降趋势。 

（二）产品单价的预测 

深圳驱动对预测期产品单价的预测结合报告期深圳驱动电机驱动器产品的销售价

格走势，虽然随着产品性能的提升、功能的丰富，产品价格可能上升，但基于谨慎性原

则，预测深圳驱动的产品销售单价在预测期呈逐年下降趋势。 

三、结合深圳驱动所处行业的发展情况、目前在手订单情况、新能源汽车行业补贴

政策的影响等，进一步补充披露深圳驱动预测期营业收入增长远高于报告期的合理性，

预测期营业收入大幅增长的具体预测依据和可实现性。 

（一）所处行业的发展情况 

工业自动化是现代制造业最重要的技术之一，近年来，随着《中国制造 2025》、

《“十三五”国家战略性新兴产业发展规划》等发展规划和政策的出台、制造业人力成
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本的提升，自动化、智能化成为产业结构优化升级的方向，工业自动化产品市场规模稳

步增长。一方面传统行业持续回暖，下游塑料机械、金属数控机床、起重机械等细分领

域对工控产品需求旺盛；另一方面受 3C、新能源汽车、高端装备制造等高增长新兴行

业拉动，带动相关固定资产投资与工控设备需求。长期来看，传统行业劳动力成本的上

升推动劳动密集型产业向自动化方向升级；在中国制造 2025 大战略下，国家各项产业

政策陆续出台，稳步推进产业自动化升级，拉动工业自动化产品的市场需求和市场规模。 

受益于国家产业升级和转型战略的稳步推进，深圳驱动凭借深厚的技术积淀和良好

的客户定制化服务能力，在塑料机械、金属数控机床、起重机械等部分细分领域已逐步

实现国产品牌的进口替代，在节能环保、轨道交通等新兴应用领域，也已成为国内主要

新能源汽车整车厂商、轨道交通空调制造商的主要供应商，品牌影响力不断提升。整体

来看，行业良好的发展态势为深圳驱动预测期收入大幅增长提供了土壤。 

（二）在手订单情况 

2018 年 1-5 月，深圳驱动新接订单金额为 22,582.34 万元，较 2017 年同期增长

133.93%，约占 2018 年度预测收入的三分之二；截止 2018 年 5 月 31 日，深圳驱动尚未

履行完毕的订单合计 14,961.24 万元，较 2017 年 5 月 31 日未履行完毕订单金额同比增

长 96.47%；上述增长比例均已超过深圳驱动 2018 年预测营业收入增长率 94.01%。根

据 2018 年 1 月 9 日深圳驱动收到的新能源汽车 PEU 年度备货通知显示，全年预计 PEU

产品订单量约 6.1 万台，按 2017 年均价计算，预计 2018 年该产品交货规模超过 8 亿元，

已超过 2018 年度的预测收入 36,312.87 万元。整体来看，深圳驱动全年业绩预测具有可

实现性。 

（三）新能源汽车行业补贴政策 

2018 年 2 月，国家财政部等发布《关于调整完善新能源汽车推广应用财政补贴政

策的通知》。较 2016 年 12 月发布的《关于调整新能源汽车推广应用财政补贴政策的通

知》在续航里程的分类上作了进一步调整。具体对比如下： 

2016 年 12 月发布的新能源乘用车补贴标准 

单位：万元/辆 

车辆类型 
纯电动续驶里程 R(工况法、公里) 地方财政单

车补贴上限

（万元） 100≤R＜150 150≤R＜250 R≥250 R≥50 

纯电动乘用车 2 3.6 4.4 ／ 不超过中央

http://www.chinabaogao.com/search?c=1&q=%D0%C2%C4%DC%D4%B4%C6%FB%B3%B5
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插电式混合动力乘

用车（含增程式） 
／ ／ ／ 2.4 

财政单车补

贴额的 50% 

2018 年 2 月发布的新能源乘用车补贴标准 

单位：万元/辆 

车辆类型 纯电动续驶里程 R(工况法、公里) 

纯电动乘用车 
150≤R＜200 200≤R＜250 250≤R＜300 300≤R＜400 R≥400 R≥50 

1.5 2.4 3.4 4.5 5 / 

插电式混合动力

乘用车（含增程

式） 

/ 2.2 

单车补贴金额=里程补贴标准×电池系统能量密度调整系数×车辆能耗调整系数。单位电

池电量补贴上限不超过 1200 元/kWh。 

如上表所示，新补贴政策取消了对 2017 年销量较好的 100-150 公里续航车型的补

贴，并向续航里程较长的车型倾斜。新政将 250 公里以上续航细化为三个档次，并逐档

提高补贴金额。而新能源汽车的续航里程直接由电池模块决定，续航越长，电池价格越

高。综合考虑车辆性能、续航、成本、售价、补贴等多种因素，市场预计 300-400 公里

续航里程的车型将成为 2018 年市场主流车型。 

深圳驱动将作为电机驱动器的主要供应商向客户多款300-400公里的主流车型供应，

为预测期销售收入的实现带来积极影响。 

综上所述，基于深圳驱动所处行业发展情况、在手订单情况和新能源汽车行业的补

贴政策，预测期深圳驱动营业收入相较报告期有较大幅度增长具有合理性，结合前文对

深圳驱动预测期内主要产品的销量和单价的预测，其营业收入大幅增长具有可实现性。 

四、结合报告期 2017 年深圳驱动毛利率出现大幅下降的实际情况，补充披露预测

期深圳驱动毛利率逐年下降的具体预测依据，及未来维持毛利率稳定的具体措施。 

深圳驱动报告期和预测期的毛利率情况如下： 

单位：万元 

产品 项目 2016 年度 2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度 

电机驱动

器产品 

收入 16,983.08 18,712.57 36,312.87 48,623.35 64,081.41 80,446.75 94,507.37 

成本 9,405.91 12,309.37 24,190.29 33,086.86 44,385.01 56,717.42 67,776.99 

毛利率 44.62% 34.22% 33.38% 31.95% 30.74% 29.50% 28.28% 

（一）2017 年深圳驱动毛利率下降的原因 
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2017 年深圳驱动综合毛利率下降主要系新能源汽车电机驱动器产品毛利率较低，

且部分老型号（PEU1.0）毛利率为负所致。PEU1.0 毛利率为负的原因为 PEU1.0 对应

的车型销量不及预期，定价较低，毛利率为-3.02%。剔除 PEU1.0 影响，其他新能源汽

车电机驱动器产品毛利率为 30.88%，深圳驱动综合毛利率上升至 37.26%。 

2018 年，低毛利率的 PEU1.0 产品将逐步停止生产，其他新能源汽车电机驱动产品

将扩大销售，包括应用于多款主打新车型中的 PEU1.1 和 PEU2.0 等，销售情况较好。

受益于产品技术优化、行业利好政策及配套车型的销售预期较好，深圳驱动的其他新能

源汽车电机驱动产品毛利率较高，扩大销售将有利于该产品整体毛利率的回升。 

（二）深圳驱动预测期毛利率的具体预测依据 

深圳驱动毛利率的预测结合报告期毛利率的变动情况，考虑行业竞争、人工和材料

成本上升等潜在因素，基于谨慎性原则，预测深圳驱动的产品毛利率在预测期呈逐年下

降趋势。具体预测依据如下： 

1、产品单价谨慎预测逐年下降 

深圳驱动对预测期产品单价的预测结合报告期深圳驱动电机驱动器产品的销售价

格走势，虽然随着产品性能的提升、功能的丰富，产品价格可能上升，但基于谨慎性原

则，预测深圳驱动的产品销售单价在预测期呈逐年下降趋势。 

2、材料成本谨慎预测逐年上升 

材料成本按照报告期材料成本占主营业务收入的比例进行预测，考虑到材料价格可

能上涨的因素，谨慎预测未来年度材料费用占比逐年提高。 

3、人工费用的预测 

对主营业务成本中直接人工的预测考虑了企业的生产经营计划、产销量增长情况，

2017 年度与预测期生产员工数量与销量情况如下： 

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

销量（万台）  18.23  26.16 36.32 51.01 66.23 79.20 

员工人数（人） 56 81 101  121 141 151 

人均销量（万台/人） 0.33 0.32 0.36 0.42 0.47 0.52 
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预测期内，随着业务规模的扩大，深圳驱动计划逐年增加员工人数，并于 2018 年

引进自动化生产线。2018 年人均销量维持在 0.32 万台/人左右，2019 年度至 2022 年度，

考虑到生产经验积累、生产熟练程度提升以及自动化水平的提升，预测人均销量略有提

升。未来年度人均工资按照生产子公司株洲力慧所在的株洲地区人均工资在 2017 年的

基础上按 5%的比例增长。 

4、制造费用的预测 

制造费用中的折旧摊销根据2017年制造费用中的折旧摊销占2017年深圳驱动折旧

摊销总额的比例，乘以预测期内每年折旧摊销总额得出。制造费用中的其他费用按照报

告期占主营业务收入的比例进行预测。 

（三）未来维持毛利率稳定的具体措施 

为了保持主要业务的持续盈利能力以及毛利率的稳定，深圳驱动管理层采取了以下

措施： 

1、加强市场开拓，扩大市场份额。深圳驱动的电机驱动产品质量和客户服务能力

已获得了行业主流客户的认可与信赖，未来，深圳驱动将进一步加强市场开拓工作，主

动开发市场、深入市场，加快进口替代进程，扩大市场份额。 

2、加强技术研发，提升产品竞争力。深圳驱动依托多年积累的技术平台，在研发

技术储备上拥有先发优势。未来，深圳驱动将在研发和设计上进一步加大投入，为客户

提供更好的产品，提升品牌影响力和产品竞争力，从而维持产品价格、稳定毛利率。 

3、规模化采购，降低采购成本。 随着深圳驱动业务规模的不断扩大，采购规模不

断上升，在原材料采购上有一定的议价能力。未来，随着上游供应链体系的不断完善，

深圳驱动的议价能力将进一步增强，有望降低部分原材料采购成本。 

五、结合报告期 2017 年深圳驱动净利润较 2016 年出现大幅下降的实际情况，补充

披露预测期 2018 年及以后年度预测净利润大幅增长的合理性，导致净利润下降的因素

是否已经消除。 

深圳驱动报告期内净利润及 2018 年净利润预测情况如下： 

单位：万元 

项目 以后年度 2018 年度（预测） 2017 年度 2016 年度 
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净利润 
复合增长率 金额 增长率 金额 增长率 金额 

19.79% 5,496.32 113.68% 2,572.22 -34.16% 3,906.73 

（一）新能源汽车 PEU1.0 产品销量和毛利率均较低，影响 2017 年整体净利润 

报告期，深圳驱动净利润下降主要受新能源汽车电机驱动器产品销量和毛利率降幅

较大影响。其主要原因为：2017 年深圳驱动开始销售新能源汽车电机驱动器 PEU1.0 产

品，该产品主要应用于 2016 年上市的某款车型中，而该车型 2017 年销量不及预期，导

致深圳驱动销量下降，同时深圳驱动作为该车型电机驱动产品的主要供应商，对客户定

价较低，导致综合毛利率下降。 

（二）补贴政策与主要客户市场战略匹配，深圳驱动产品将全面应用于多款主力车

型，导致净利润下降的因素已消除 

2018 年 2 月，国家财政部等发布《关于调整完善新能源汽车推广应用财政补贴政

策的通知》，深圳驱动主要客户计划于 2018 年推出的主打车型均将受益，且深圳驱动

将作为上述车型电机驱动器的主要供应商。与 2017 年产品仅主要应用于一款车型不同，

深圳驱动的产品将应用于多个客户 2018 年多款主力车型中，为预测期业绩实现带来积

极影响。 

（三）低毛利率产品退市，高毛利率产品增长，助力预测期业绩增长 

预测期，影响深圳驱动 2017 年净利润水平的 PEU1.0 产品应用的车型将逐渐停产，

该低毛利率产品自 2018 年起将逐步退出市场。预测期内，深圳驱动毛利率较高的产品

PEU1.1 和 PEU2.0 将被客户大量采用，并将成为预测期深圳驱动新能源汽车电机驱动产

品业绩实现的主要驱动因素。 

因此，深圳驱动 2017 年净利润较 2016 年出现下降主要为早期车型销量下降所致，

上述因素在预测期内将不再存在，本次对深圳驱动 2018 年及以后年度的净利润增长预

测具有合理性。 

核查意见： 

经核查，评估师认为： 

1）深圳驱动 2018 年 1-5 月的业绩实现情况较好，深圳驱动预测 2018 年营业收入

和净利润具有可实现性；2）预测期深圳驱动各主要产品的销量、销售单价的预测情况
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和预测依据合理；3）深圳驱动预测期营业收入增长高于报告期具有合理性，预测期营

业收入增长具有可实现性；4）预测期深圳驱动毛利率逐年下降谨慎合理；5）预测期

2018 年及以后年度预测净利润增长具有合理性，导致净利润下降的因素已经消除。 

问题 17： 

申请文件显示，1）报告期 2016 年至 2017 年，深圳控制营业收入分别为 3,363.47

万元和 3,457.86 万元，其中 2017 年营业收入增长率仅为 2.8%。2）预测期 2018 年至

2022 年，预测深圳控制营业收入分别为 6,653.47 万元、9,269.56 万元、12,358.81 万

元、15,411.95万元和17,665.90万元，预测营业收入增长率分别为92.4%、39.3%、33.3%、

24.7%和 14.6%，保持高速增长。请你公司：1）结合截至目前深圳控制的业绩实现情况，

进一步补充披露深圳控制预测 2018 年营业收入和净利润的可实现性。2）补充披露预测

期深圳控制各主要产品的销量、销售单价的具体预测情况及预测依据。3）结合深圳控

制报告期营业收入增长率仅为 2.8%的实际情况、深圳控制所处行业的发展情况、目前

在手订单情况等，进一步补充披露深圳控制预测期营业收入增长率远高于报告期的合理

性，预测期营业收入大幅增长的具体预测依据和可实现性。请独立财务顾问和评估师核

查并发表明确意见。 

回复： 

一、结合截至目前深圳控制的业绩实现情况，进一步补充披露深圳控制预测 2018

年营业收入和净利润的可实现性 

截至 2018 年 5 月 31 日，深圳控制的业绩实现情况如下： 

单位：万元 

项目 
2018 年 1-5 月 2017 年 1-5 月 2016 年 1-5 月 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

营业收入 1,939.51 29.15% 1,225.00 35.43% 1,344.69 39.98% 

扣非后净利润 531.23 40.86% 156.97 24.76% 311.44 49.72% 

注：2018 年 1-5 月的收入占比和扣非后净利润占比，为 2018 年 1-5 月营业收入和扣非后净

利润占 2018 年预测收入和承诺净利润的比例。 

2018 年 1-5 月，深圳控制实现营业收入 1,939.51 万元，同比增长 58.33%；实现扣

非后净利润 531.23 万元，同比增长 238.44%；2018 年深圳控制受益于石家庄国祥等直
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销客户和广州文信、瑞双明等经销商的业绩增长，销售情况不断向好，按照该趋势，深

圳控制 2018 年预测营业收入和净利润具有可实现性。 

二、补充披露预测期深圳控制各主要产品的销量、销售单价的具体预测情况及预测

依据 

预测期深圳控制各主要产品的销量、销售单价的具体预测情况如下： 

产品 项目 2016年度 2017年度 2018年度 2019年度 2020年度 2021年度 2022年度 

通用 PLC

产品线 

销量（万件） 2.43 2.53 4.93 6.66 8.66 10.83  11.91  

单价（元） 876.91 765.35 756.19 748.63 741.14 733.73  726.39  

收入（万元） 2,134.76 1,932.50 3,728.02 4,985.88 6,418.27 7,946.30  8,651.30  

轨道交通

产品线 

销量（万件） 0.20 0.30 0.60 0.93 1.35 1.76  2.20  

单价（元） 4172.86 3564.11 3,486.12 3,451.26 3,416.75 3,382.58  3,348.75  

收入（万元） 820.38 1,056.40 2,091.67 3,209.67 4,612.61 5,953.34  7,367.25  

其他 收入（万元） 320.60 468.96 833.78 1,074.01 1,327.93 1,512.31  1,647.35  

收入合计（万元） 3,275.74 3,457.86 6,653.47 9,269.56 12,358.81 15,411.95 17,665.90 

（一）产品销量结合行业发展趋势、客户优势、在手订单、2018 年一季度业绩增

长情况等因素进行预测 

深圳控制对 2018年销量预测主要结合了通用 PLC和轨道交通行业快速发展的趋势、

客户优势、在手订单、2018 年一季度业绩增长情况等因素进行预测。 

1、行业快速发展，进口替代进程加速 

工业自动化是现代制造业最重要的技术之一，近年来，随着《中国制造 2025》、

《“十三五”国家战略性新兴产业发展规划》等发展规划和政策的出台、制造业人力成

本的提升，自动化、智能化成为产业结构优化升级的方向，工业自动化产品市场规模稳

步增长。轨道交通方面，近年来，便捷出行成为民众的重要需求，城际高铁、城市地铁

成为民众日常最重要的出行方式之一，铁路和城市轨道交通的建设也快速推进，轨道交

通行业的快速发展将带动对车辆部件需求的增长，其中包括车辆空调控制器等。 

与此同时，中国工业自动化产品仍主要由欧美、日本品牌提供，西门子、施耐德、

罗克韦尔、三菱等品牌长期占据国内市场大部分市场份额，对我国制造业的生产成本、

自主能力构成了不利影响。目前，在部分细分领域，中国工业自动化产品已具备与国际
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品牌竞争的技术实力，国产品牌以更贴近客户需求的产品设计、快速的服务响应和价格

优势逐步扩大市场份额。 

2、客户优势持续显现 

深圳控制在轨道交通空调控制器产品上，与中国中车旗下轨道交通空调制造商石家

庄国祥建立了战略合作关系，成为其空调控制器主要供应商，双方自 2012 年即开始合

作，交易规模持续增长，合作关系不断密切。轨道交通空调必须能够适应高寒、高温和

潮湿等多种使用环境及恶劣的电磁环境，这些特点导致轨道交通空调控制器技术要求高，

设计复杂，而深圳控制的产品已经得到了客户的认可，因此与国祥的合作可以向其他潜

在客户展示深圳控制的技术实力，形成示范效应。 

3、在手订单不断增长 

截至 2018 年 3 月 31 日，深圳控制尚未发货的订单不含税金额合计 1,187.53 万元，

同比 2017 年 3 月 31 日增长 169.67%，其中来自第一大客户石家庄国祥的订单不含税金

额合计 1,050.34 万元，同比增长 200.53%；已发货尚未确认收入的发出商品不含税金额

合计 250.04 万元，同比 2017 年 3 月 31 日增长 127.63%。上述订单增长率均超过 2018

年预测收入的增长率 92.42%。 

4、2018年一季度业绩继续向好 

2018 年一季度，深圳控制实现营业收入 913.07 万元，同比增长 40.88%；深圳控制

实现净利润 280.64 万元，同比增长 131.83%，增速较快。2018 年深圳控制受益于石家

庄国祥等直销客户和广州文信、瑞双明等经销商的业绩增长，销售情况不断向好。深圳

控制是研发驱动型公司，主要支出为研发人员薪酬等固定支出，具有较好的规模效应，

随着营业收入的增长，净利润呈现更高幅度的增长。 

（二）产品单价谨慎预测逐年下降 

深圳控制对预测期产品单价的预测结合报告期深圳控制相关产品的销售价格走势，

虽然随着产品性能的提升、功能的丰富，产品价格可能上升，但基于谨慎性原则，预测

深圳控制的产品销售单价在预测期呈逐年下降趋势。 
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三、结合深圳控制报告期营业收入增长率仅为 2.8%的实际情况、深圳控制所处行

业的发展情况、目前在手订单情况等，进一步补充披露深圳控制预测期营业收入增长率

远高于报告期的合理性，预测期营业收入大幅增长的具体预测依据和可实现性 

（一）历史经营业绩 

报告期内，深圳控制主营业务收入分别为 3,275.74 万元和 3,457.86 万元。深圳控制

前期处于产品和客户的积累期，随着轨道交通部件国产化率的提升、装备制造行业进口

替代的加速，自 2017 年下半年起，深圳控制季度经营业绩逐渐上升，销售情况不断向

好。虽然 2017 年全年收入增长率不高，但从单季度比较看，营业收入增长率 2017 年三

季度较 2016 年三季度增长 9.51%，2017 年四季度较 2016 年四季度增长 23.68%，2018

年一季度较 2017 年一季度增长 40.88%，增长率不断上升。 

（二）所处行业的发展情况 

工业自动化是现代制造业最重要的技术之一。在人口老龄化和劳动力成本上升的压

力下，我国制造业自动化水平将不断提高，同时随着《中国制造 2025》、《“十三五”

国家战略性新兴产业发展规划》等发展规划和政策的出台，自动化、智能化成为产业结

构优化升级的方向，工业自动化市场规模将持续增长。与此同时，中国工业自动化产品

仍主要由欧美、日本品牌提供，西门子、施耐德、罗克韦尔、三菱等品牌长期占据国内

市场大部分市场份额，对我国制造业的生产成本、自主能力构成了不利影响。目前，在

部分细分领域，中国工业自动化产品已具备与国际品牌竞争的技术实力，国产品牌以更

贴近客户需求的产品设计、快速的服务响应和价格优势逐步扩大市场份额。 

近年来，便捷出行成为民众的重要需求，城际高铁、城市地铁成为民众日常最重要

的出行方式之一，铁路和城市轨道交通的建设也快速推进。铁路方面，据国家铁路局

《2016年铁道统计公报》，2016年全国铁路营业里程达到 12.4万公里，比上年增长2.5%，

动车组 2586 标准组、20688 辆，比上年增加 380 标准组、3040 辆，增长 17.23%。城市

轨道交通方面，据中国城市轨道交通协会《城市轨道交通 2016 年度统计和分析报告》，

截至 2016年年底，中国大陆地区共 30个城市开通运营城市轨道交通，共计 133条线路，

运营线路总长度达 4152.8 公里，年度新增运营线路长度创历史新高，达 534.8 公里，首

次超过 500 公里，同比增长 20.2%。在国内高铁、动车、地铁线路快速扩张的同时，中
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国轨道交通动车组国产化率也在不断提高，2017 年 7 月 9 日开通的宝鸡至兰州线采用

的 CRH5G 型动车组国产化率达 90%以上。 

深圳控制的产品主要应用于装备制造行业，其中轨道交通行业为公司的核心应用领

域。轨道交通行业的快速发展将带动对车辆部件需求的增长，其中包括车辆空调控制器

等。此外，中国高铁建设潮始于 2008-2009 年，最初车辆上使用的都是三菱等国外品牌

空调控制器，随着十年维保期的到来，需要进行替换，如今国产轨道车辆空调控制器已

经成熟，将大量使用国产控制器替换。深圳控制轨道交通产品线主要面向中国中车旗下

石家庄国祥运输设备有限公司，深圳控制与石家庄国祥在轨道交通空调控制器产品方面

已合作多年，双方于 2017 年 9 月 15 日签订了战略合作协议，深圳控制成为石家庄国祥

轨道交通空调控制器产品主要供应商，轨道交通空调控制器产品线将迎来快速增长。 

（三）目前在手订单情况 

截至 2018 年 5 月 31 日，深圳控制尚未发货的订单不含税金额合计 1,116.01 万元，

同比 2017 年 5 月 31 日增长 110.18%，其中来自第一大客户石家庄国祥的订单不含税金

额合计 994.06 万元，同比增长 106.26%，上述增长比例均已超过深圳控制 2018 年预测

营业收入增长率 92.42%。 

综上，深圳控制预测期营业收入增长率高于报告期具有合理性和可实现性。 

核查意见 

经核查，评估师认为： 

1）深圳控制预测 2018 年营业收入和净利润具有可实现性；2）预测期深圳控制各

主要产品的销量、销售单价的具体预测情况及预测依据具有合理性；3）深圳控制预测

期营业收入增长率高于报告期具有合理性和可实现性。 

问题 18.： 

申请文件显示，1）报告期 2016 年至 2017 年，深圳控制毛利率分别为 59.92%和

56.14%，预测期2018年至 2022年深圳控制预测毛利率分别为55.50%、54.94%、54.33%、

53.67%和 52.98%，预测毛利率呈现逐年下降趋势。2）报告期深圳控制期间费用率分别

为41.76%和 38.50%，预测期 2018年至 2022年深圳控制预测期间费用率分别为 35.6%、

35.1%、33.5%、31.6%和 31.4%，预测期间费用率呈现逐年下降趋势。请你公司补充披
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露：1）深圳控制预测期毛利率呈现逐年下降的合理性及预测依据，未来维持毛利率稳

定的具体措施。2）深圳控制预测期期间费用率的具体预测情况，预测期期间费用率较

报告期存在较大下降的合理性及预测依据。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意

见。 

回复： 

一、深圳控制预测期毛利率呈现逐年下降的合理性及预测依据，未来维持毛利率稳

定的具体措施 

（一）深圳控制预测期毛利率呈现逐年下降的具体预测依据 

深圳控制毛利率的预测结合报告期毛利率的变动情况，考虑销售产品结构、行业竞

争和采购产成品价格等潜在因素，基于谨慎性原则，预测深圳控制的产品毛利率在预测

期呈逐年下降趋势。具体预测依据如下： 

1、产品单价谨慎预测逐年下降 

对预测期产品单价的预测结合报告期深圳控制相关产品的销售价格走势，虽然随着

产品性能的提升、功能的丰富，产品价格可能上升，但基于谨慎性原则，预测深圳控制

的产品销售单价在预测期呈逐年下降趋势。 

2、采购单价谨慎预测逐年上升 

对预测期采购产成品价格的预测，结合报告期深圳控制从株洲电气采购相关产品的

价格走势，考虑到人工成本上升等因素，谨慎预测深圳控制采购产成品价格在预测期呈

逐年上升趋势。 

3、对比深圳控制2018年1-5月和同行业公司2017年毛利率情况，预测谨慎 

2018 年 1-5 月深圳控制综合毛利率为 56.65%；信捷电气 2017 年年报披露的 PLC

产品毛利率 55.85%；深圳控制 2018 年预测综合毛利率为 55.50%，因此，深圳控制 2018

年毛利率预测较为谨慎。 

综上，深圳控制预测期毛利率呈现逐年下降具有谨慎性和合理性。 

（二）维持毛利率稳定的具体措施 
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为了保持主要业务的持续盈利能力以及毛利率的稳定，深圳控制管理层采取了以下

措施： 

1、加强产品研发，提高产品竞争力。深圳控制 PLC 产品依靠较高的产品研发标准，

产品稳定性较好，为主流客户所认可。通过不断加强产品研发，提高产品性能，丰富产

品功能，不断提高产品竞争力，维持产品价格和毛利率稳定。预测期内，深圳控制研发

费用年复合增长率为 31.53%，增长较快。 

2、优化产品设计，提高采购议价能力。通过不断优化产品成本设计，降低产品成

本；同时，随着销量的增长，采购量的提升，不断提高原材料采购议价能力，降低原材

料采购成本。 

3、进一步开拓技术门槛高的产品应用市场领域，扩大毛利率较高的产品线在整体

营业收入中的占比。 

二、深圳控制预测期期间费用率的具体预测情况，预测期期间费用率较报告期存在

较大下降的合理性及预测依据 

深圳控制是一家以经销模式为主的研发驱动型公司，其费用主要为人员薪酬等支出，

存在规模效应，主要费用项目不会随着营业收入的增长而同比例增长，因此预测期期间

费用率较报告期存在一定幅度下降，具有合理性。 

具体预测方法为：对销售费用及管理费用中各项费用构成进行分类分析，根据不同

费用的发生特点、变动规律，按照和主营业务收入的关系、自身的增长规律，分别采用

销售百分比或年增长率模型计算；由于报告期内财务费用金额较小且企业无付息负债，

预测期未予考虑。 

（一）销售费用预测 

预测期内，深圳控制销售费用主要由职工薪酬、专业服务费、差旅费、运费、租赁

费、业务招待费及产品质量保证金等项目构成，相关项目预测依据如下： 

1、职工薪酬：为预测员工人数与预测人均薪酬之乘积。1）员工人数：深圳控制预

测销售人员数量根据公司经营计划确定，其增幅较营业收入增幅小，原因为深圳控制属

于经销模式销售为主的公司，经销商客户的业务开拓费用由经销商承担，深圳控制销售

人员主要负责商务对接、订单跟进等，在经销商数量未大幅增加的情况下，无需新增过
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多销售人员。2）销售人员人均薪酬：人均薪酬在 2017 年的基础上参考当地工资增长水

平按固定增速预测。 

2、专业服务费、差旅费及运费：与主营业务收入呈现强对应性，因此未来年度假

设继续按照 2017 年相关项目占主营业务收入比例预测。 

3、租赁费：系办公场所租赁费用，按照签订的合同预测。 

4、业务招待费：预测期内在 2017 年的基础上按照固定比例增长。 

5、产品质量保证金：按不含税销售收入的固定比例提取。 

6、折旧摊销：根据 2017 年销售费用中的折旧摊销占 2017 年深圳控制折旧摊销总

额的比例，乘以预测期内每年折旧摊销总额得出。 

根据上述预测，报告期及预测期销售费用占营业收入比例如下表所示： 

单位：万元 

项目 2016 年度 2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度 永续 

营业收入 3,363.47 3,457.86 6,653.47  9,269.56  12,358.81  15,411.95  17,665.90  17,665.90  

销售费用 427.28 387.49 695.69  963.84  1,275.95  1,522.57  1,732.14  1,732.14  

占比 12.70% 11.21% 10.46% 10.40% 10.32% 9.88% 9.80% 9.80% 

（二）管理费用预测 

报告期内，深圳控制管理费用主要由研发费用、专业服务费、职工薪酬和租赁费等

项目构成，其中研发费用又包括研发人员工资、物料费、差旅费及研发费用-折旧摊销

等项目，相关项目预测依据如下： 

1、研发人员工资：为预测研发人员数量与预测人均薪酬之乘积。1）研发人员数量：

根据公司经营计划确定，其增幅较营业收入增幅小，原因为 PLC 产品生命周期长，新

产品的研发主要依靠多年积累的技术平台，对研发人员的需求主要集中在产品更新升级

和部分新应用领域的特定技术开发，这些需求并不需要研发人员数量与营业收入保持同

比例增长。2）人均薪酬：在 2017 年的基础上参考当地工资增长水平按固定增速预测。 

2、职工薪酬：为预测管理人员数量与预测人均薪酬之乘积。深圳控制预测管理人

员数量根据公司经营计划确定，深圳控制为研发驱动型公司，组织架构简单，总体管理

人员需求较少。人均薪酬在 2017 年的基础上参考当地工资增长水平按固定增速预测。 
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3、专业服务费、物料费及差旅费：与企业的主营业务收入呈现强对应性，未来假

设其继续占主营业务收入一定比例预测。 

4、租赁费：系办公场所租赁费用，按照签订的合同预测。 

5、折旧摊销：根据 2017 年管理费用中折旧摊销占 2017 年深圳控制折旧摊销总额

的比例，乘以预测期内每年折旧摊销总额得出。 

报告期及预测期管理费用占营业收入比例如下表所示： 

单位：万元 

项目 2016 年度 2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度 永续 

营业收入 3,363.47 3,457.86 6,653.47 9,269.56 12,358.81 15,411.95 17,665.90 17,665.90 

管理费用 940.53 942.54 1,672.69 2,288.66 2,862.28 3,349.44 3,817.99 3,817.99 

占比 27.96% 27.26% 25.14% 24.69% 23.16% 21.73% 21.61% 21.61% 

（三）预测期期间费用率较报告期存在下降的合理性 

深圳控制是一家以经销模式为主的研发驱动型公司，其费用主要由研发、销售、管

理人员薪酬组成，2016 年和 2017 年，薪酬分别占期间费用总额的 68.60%和 67.98%。

因深圳控制的业务特点，存在规模效应，上述主要费用项目不会随着营业收入的增长而

同比例增长，因此预测期期间费用率较报告期存在一定幅度下降，具有合理性。 

1、经销模式为主，销售费用主要由经销商承担 

深圳控制属于经销模式销售为主的公司，经销商客户的业务开拓费用由经销商承担，

深圳控制销售人员主要负责商务对接、订单跟进等，在经销商数量未大幅增加的情况下，

无需新增过多销售人员。 

2、研发驱动，研发人员不需要随着营业收入的增长同比例增长 

深圳控制属于研发驱动型公司，新产品的研发主要依靠多年积累的技术平台，经过

多年的积累，深圳控制已积累了 PLC 产品丰富的研发经验，形成了可靠、丰富的技术

平台，对研发人员的需求主要集中在产品更新升级和部分新应用领域的特定技术开发，

这些需求并不需要研发人员数量与营业收入保持同比例增长。 

3、同行业公司期间费用率较低，深圳控制预测谨慎 

报告期内，同行业企业期间费用率如下表所示： 
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企业 2017 年度 2016 年度 

信捷电气 16.91% 16.10% 

汇川技术 26.42% 24.10% 

注：数据来源于各公司年报。 

预测期，深圳控制期间费用率始终在 30%以上，高于报告期同行业公司期间费用率，

深圳控制期间费用率预测较为谨慎。 

综上，预测期深圳控制期间费用率较报告期存在下降具有合理性。 

核查意见 

经核查，评估师认为： 

深圳控制预测期毛利率呈现逐年下降具有谨慎性和合理性；预测期期间费用率降幅

较大主要是考虑深圳控制的经营模式以及营业收入快速增长所带来的规模效应，具有合

理性。 

问题 19： 

请你公司补充披露本次交易三家标的资产最近三年股权转让作价与本次交易作价

存在差异的具体原因及合理性，相关的股权转让是否涉及股份支付，是否确认相关的股

份支付费用。如是，进一步补充披露股份支付费用的具体确认依据。请独立财务顾问、

会计师和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、补充披露本次交易三家标的资产最近三年股权转让作价与本次交易作价存在差

异的具体原因及合理性 

（一）怡和卫浴 

怡和卫浴最近三年进行的股权转让情况如下： 

1、2015 年 4 月第一次股权转让 

2015 年 4 月，林普根将其所持有的 3%股权以 90 万元的价格转让给曾昭源，3%股

权以 90 万元的价格转让给王雪芬，3%股权以 90 万元的价格转让给陈方琳，2.5%股权
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以 75 万元的价格转让给谢宇。林普根为怡和卫浴小股东、总经理，四位受让方当时均

为怡和卫浴员工。 

此次股权转让按照注册资本 3,000 万元作价，与本次交易整体估值 99,800.00 万元

存在差异主要是由于怡和卫浴经营状况的变化：2014 年度怡和卫浴营业收入和净利润

分别为 3,360.26 万元和 32.91 万元，2017 年度怡和卫浴营业收入和净利润分别为

23,680.54 万元和 4,649.37 万元，公司发展规模以及盈利能力的不同导致交易价格存在

差异。 

2、2015 年 4 月第二次股权转让 

2015 年 4 月，范沙丹将其持有的怡和卫浴 12%股权以 620 万元的价格转让给麦格

米特。范沙丹为外部投资人，麦格米特为怡和卫浴大股东，本次交易完成后麦格米特成

为怡和卫浴的控股股东。 

此次股权转让价格按照公司整体估值 5,166.67 万元作价，与本次交易整体估值

99,800.00 万元存在差异主要是由于怡和卫浴经营状况的变化：2014 年度怡和卫浴营业

收入和净利润分别为 3,360.26 万元和 32.91 万元，2017 年度怡和卫浴营业收入和净利润

分别为 23,680.54 万元和 4,649.37 万元，公司发展规模以及盈利能力的不同导致交易价

格存在差异。 

3、2015 年 9 月股权转让 

2015 年 9 月，林普根以 75 万元的价格购买谢宇持有的怡和卫浴 2.5%股权。 

此次股权转让价格与本次交易价格存在差异主要是由于：原股东谢宇离职并退股，

因与其入股时间仅间隔 5 个月，林普根按照原股权的出让价格受让谢宇的股权，故此次

股权转让作价低于本次交易价格。 

4、2015 年 11 月股权转让 

2015 年 11 月，陈志华以 180 万元的价格购买范沙丹持有的怡和卫浴 3%股权。陈

志华、范沙丹均为怡和卫浴外部投资人。 

此次股权转让按照公司整体估值 6,000.00 万元作价，与本次交易整体估值 99,800.00

万元存在差异主要是由于怡和卫浴经营状况的变化：2014 年度怡和卫浴营业收入和净

利润分别为 3,360.26 万元和 32.91 万元，2017 年度怡和卫浴营业收入和净利润分别为
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23,680.54万元和4,649.37万元，2015年度怡和卫浴的发展规模以及盈利能力有所增长，

但仍与 2017 年度存在差距，故此次股权转让作价低于本次交易价格。 

5、2016 年 10 月股权转让 

2016 年 10 月，陈志华将其持有的怡和卫浴 0.9%、0.4%、0.2%股权分别以 90 万元、

40 万元、20 万元的价格转让给王雪芬、陈方琳、曾昭源。 

此次股权转让按照公司整体估值 10,000.00 万元作价，与本次交易整体估值

99,800.00 万元存在差异主要是由于怡和卫浴经营状况的变化：2015 年度，怡和卫浴营

业收入和净利润分别为 7,289.14 万元和 909.33 万元，2017 年度怡和卫浴营业收入和净

利润分别为 23,680.54 万元和 4,649.37 万元，2016 年度怡和卫浴的发展规模以及盈利能

力有所增长，但仍与 2017 年度存在差距，故此次股权转让作价低于本次交易价格。 

（二）深圳驱动 

深圳驱动最近三年不存在股权变动的情形。 

（三）深圳控制 

深圳控制最近三年进行的股权转让情况如下： 

1、2016 年 2 月股权转让 

由于员工孙文离职退股，2016 年 2 月，孙文将其持有的深圳控制 3%股权以 200 万

元的价格转让给控股股东麦格米特。 

此次股权转让按照公司整体估值 6,666.67 万元作价，与本次交易整体估值 21,500.00

万元存在差异主要是由于： 

（1）交易原因不同，上述交易是由于股东离职退股，根据《深圳市麦格米特控制

技术有限公司自然人股东约定书》规定，员工终止任职关系后，股份转让价格按照其终

止任职关系时深圳控制账面净资产值 80%确定。2015 年 12 月 31 日，深圳控制账面净

资产值为 3,457.33 万元，孙文股权转让价格应当为 82.98 万元，考虑到孙文作为初创员

工对深圳控制的贡献，经双方协商以 200 万元价格作为 3%股权转让价格。 

（2）收购方式不同，上述股权转让为现金交易且不存在业绩承诺和补偿，本次收

购为发行股份及支付现金相结合的方式，存在股价波动风险，且存在业绩补偿和锁定期，

交易对方实际获得现金收入的时点和风险不同。 
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2、2016 年 10 月股权转让 

由于员工刘涛、毛继科离职退股，2016 年 10 月，刘涛、毛继科分别将其各自持有

的深圳控制 3%股权以 173.10 万元、200.00 万元的价格转让给深圳控制其他员工刘东、

林霄舸、龙思玲、宋明权、万里、朱健、罗赞云、张杰、邱珊珊。 

此次股权转让分别按照公司整体估值 5,770.00 万元和 6,666.67 万元作价，与本次交

易整体估值 21,500.00 万元存在差异主要是由于： 

（1）交易原因不同，上述交易是由于股东离职退股，根据《深圳市麦格米特控制

技术有限公司自然人股东约定书》规定，员工终止任职关系后，股份转让价格按照其终

止任职关系时深圳控制账面净资产值 80%确定。2015 年 12 月 31 日，深圳控制账面净

资产值为 3,457.33 万元，3%股权转让价格应当为 82.98 万元，考虑到毛继科作为初创员

工对深圳控制的贡献，经协商以 200 万元价格作为 3%股权转让价格；而刘涛未能完整

履行《自然人股东约定书》所约定的成为深圳控制自然人股东且完成工商登记之日起四

年（2012 年 12 月-2016 年 12 月）持续任职承诺，经协商以 173.10 万元价格作为 3%股

权转让价格。 

（2）收购方式不同，上述股权转让为现金交易且不存在业绩承诺和补偿，本次收

购为发行股份及支付现金相结合的方式，存在股价波动风险，且存在业绩补偿和锁定期，

交易对方实际获得现金收入的时点和风险不同。 

二、相关的股权转让是否涉及股份支付，是否确认相关的股份支付费用 

根据《企业会计准则》，股份支付指企业为获取职工和其他方提供服务而授予权益

工具或者承担以权益工具为基础确定的负债的交易。 

三家标的资产最近三年股权转让均不涉及股份支付，如下： 

标的

公司 
时间 受让方 出让方 价格及公允性 

是否涉及股份支

付 

怡和 

卫浴 

2015 年 4

月 

曾昭源、王雪

芳、陈方琳、

谢宇等员工 

小股东林

普根 

按照公司整体估值 3,000 万

元，高于当时净资产 1,968.21

万元、评估值 2,176.51 万元，

受让价格公允。 

否，小股东之间转

让，价格公允 

2015 年 4

月 
麦格米特 

外部投资

者范沙丹 

按照公司整体估值 5,166.67 万

元，大股东向外部投资人收

购，收购后取得控股权 

否，受让方为大

股东 

2015 年 9

月 
林普根 谢宇 

谢宇离职退出，按原转让价格

回售。 

否，小股东之间股

份原价回售 
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标的

公司 
时间 受让方 出让方 价格及公允性 

是否涉及股份支

付 

2015 年

11 月 
陈志华 范沙丹 

按照公司整体估值 6,000 万

元，外部投资人之间转让 

否，外部投资人之

间转让 

2016 年

10 月 

曾昭源、王雪

芳、陈方琳等

员工 

投资人陈

志华 

按照公司整体估值 10,000 万

元，外部投资人转让给员工，

部份变现，价格公允 

否，外部投资人转

让给员工，价格公

允 

深圳 

控制 

2016 年 2

月 
麦格米特 

离职小股

东孙文 

受让价格远高于净资产，受让

价格公允。 

否，受让方为大

股东 

2016 年

10 月 

林霄舸等深

圳控制员工 

离职小股

东刘涛、毛

继科 

受让价格远高于净资产，受让

价格公允。 

否，小股东之间转

让，价格公允 

2015 年 4 月，曾昭源、王雪芬、陈方琳、谢宇受让小股东林普根所持怡和卫浴股

权，受让价格参照怡和卫浴整体估值 3,000 万元，高于怡和卫浴净资产 1,968.21 万元，

低于 2015 年 4 月上市公司收购怡和卫浴控股权时该公司整体估值 5,166.67 万元。本次

股权转让不作为股份支付的原因如下： 

1、本次转让价格公允 

2014 年度，怡和卫浴收入为 3,360.26 万元，净利润为 32.91 万元，2015 年 4 月 30

日怡和卫浴净资产为 1,968.21 万元，资产基础法评估值为 2,176.51 万元，仍存在未弥补

亏损。四名股东受让林普根的股权价格参照投资成本 3,000 万元确定，远高于净资产，

受让价格合理。 

2、麦格米特收购怡和卫浴股权存在控制权溢价，定价相对较高 

麦格米特收购怡和卫浴为上下游产业整合，而非为获取投资收益，本次交易完成后

麦格米特成为怡和卫浴的控股股东，价格中包含了一定的控制权溢价。 

3、股权出让方为小股东 

本次股权转让时，怡和卫浴第一大股东为麦格米特，持股 40%，本次转让的出让方

林普根为小股东，持股 30%。因此，本次股权转让价格虽一定程度上考虑了上述员工过

往对其工作的帮助和贡献，但并非为获取职工向公司提供服务。 

4、是否作为股份支付处理对标的公司报告期业绩不存在影响 

即使上述转让行为界定为股份支付，因其发生在 2015 年，且为一次性激励，相关

费用记入 2015 年度，并同时增加资本公积，对怡和卫浴报告期经营业绩、净资产均不

存在重大影响。 
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核查意见 

经核查，评估师认为： 

深圳驱动最近三年不存在股权转让的情形，怡和卫浴、深圳控制最近三年股权转让

作价与本次交易作价存在差异具备合理性，相关的股权转让不涉及股份支付。 

（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深圳麦格米特电气股份有限公司发

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》之签章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上海东洲资产评估有限公司 

年  月  日 
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