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坤元资产评估有限公司  

Canwin Appraisal Co., Ltd 

 

 

 

《关于对杭州长川科技股份有限公司的重组问询函》 

评估相关问题回复 

 

深圳证券交易所： 

贵所下发的创业板许可类重组问询函【2018】第 52 号《关于对杭州长川科

技股份有限公司的重组问询函》(以下简称问询函)奉悉。按照问询函的要求，杭

州长川科技股份有限公司(以下简称长川科技)、杭州长新投资管理有限公司(以

下简称长新投资)和 Semiconductor Technologies & Instruments Pte Ltd. (以

下简称 STI)管理层研究后，已对相关材料进行了补充修改，本公司承办资产评

估师已经认真复核，现将问询函中涉及资产评估方面的问题核查情况汇报如下： 

 

问询函问题 3、草案显示，长新投资 2018 年 9 月受让 STI 股权（以下简称

“长新投资收购目标公司”）时交易作价为 9,000 万新元（约合人民币 4.53 亿

元）。本次交易评估机构采用资产基础法对长新投资公司进行评估，对长新投资

公司实际经营主体 STI 公司分别采用资产基础法和收益法进行评估，并采用收

益法的结论作为 STI 公司的评估结论。STI 评估值为 5.00 亿元，长新投资 100%

股权的评估值为 5.45 亿元。评估过程中，STI 营业收入 2018 年 10-12 月预计数

为 1,465.21 万新元，2019 年预计数为 7,456.01 万新元，较 2018 年大幅上升；

2019 年至 2023 年 STI 预计营业收入呈逐年上升趋势。 

（1）请结合本次交易完成后各交易对方在本次交易中获益的具体情况，

详细说明本次交易定价是否公允。 

地址：杭州市西溪路 128 号 
邮编：310007 
电话：（0571）  87559001 
传真：（0571）  87178826 
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（2）请结合本次交易及长新投资收购 STI 时的定价依据（包括但不限于

所采用的基本假设、参数、评估方法、过程等）的变动情况，详细说明本次交

易作价较长新投资收购目标公司时大幅上升的原因及合理性。 

（3）请结合 2018 年 10 月、11 月 STI 实际收入情况，在手订单情况，以

前年度收入波动情况，详细说明评估过程中 STI 营业收入相关预测是否合理、

谨慎，本次评估是否谨慎，本次交易作价是否合理。 

请独立财务顾问、会计师、评估师核查并发表明确意见。 

 

答复： 

一、请结合本次交易完成后各交易对方在本次交易中获益的具体情况，详

细说明本次交易定价是否公允。 

（一）从交易对手方获益的情况说明本次交易的公允性 

2018 年 3 月 30 日，ASTI Holdings Limited（以下简称 ASTI）与上海浦东

科技投资有限公司（以下简称浦东科投）签署协议，约定 ASTI 将 STI 转让于浦

东科投或其指定的第三方，转让价格为 9,000 万新元。2018 年 9 月 3 日，浦东

科投与长新投资经友好协商签订《合作协议》，约定浦东科投将其与 ASTI 签订的

上述《股权转让协议》项下的全部权利义务转让给长新投资。根据上述协议资料，

9,000 万新元的转让价格是在 2018 年 3月以 2017 年 12 月 31 日为基准日的经营

状态确定的。 

长新投资 2018 年 9 月受让 STI 股权时交易作价为 9,000 万新元（约合人民

币 4.53 亿元），本次交易中，STI 的作价估值为 9,930.24 万新元（约合人民币

5.00 亿元），溢价约 10%。长新投资股东投资总额 5 亿元，本次交易长新投资整

体评估值约为 5.45 亿人民币，溢价约 9%。上述少量溢价的考虑因素有： 

1、STI 的转让价格是在 2018 年 3 月以 2017 年 12 月 31 日为基准日的 STI

经营状态和 ASTI 未来业绩承诺的基础上经商务谈判确定的。在此之后 STI 经营

业绩发生了较大的提升，根据 STI 管理层提供的会计报表数据显示，2018 年 1

－9 月实现税前利润总额 912.31 万新元（业经审计），1－11 月实现税前利润总

额 1,112.85 万新元（未经审计），实现完成业绩好于长新投资收购 STI 时 ASTI

的承诺业绩（2018 年及 2019 年两年税前利润总额不少于 1,700 万新元），完成
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比例已达到 65.46%。 

2、本次交易中，上市公司以股票的形式支付对价，本次交易完成后，交易

对手要进行股票锁定，交易对手实际获得现金退出时间存在一定的时间风险和收

益/亏损波动风险。 

综合以上因素，本次交易过程中，交易对手略有收益，该收益考虑了交易的

潜在风险、标的公司的业绩提升等因素，具有商业合理性，本次交易的定价具有

合理性。 

 

（二）从可比公司及可比交易角度说明本次交易的公允性 

1、与同行业上市公司市盈率比较 

长新投资公司的主要资产为持有的 STI 的股权投资，STI 系半导体设备行业

内公司，通过对 A股上市公司主营业务梳理，选取与 STI 主营业务相似的可比上

市公司，截至 2018 年 9 月 30 日，同行业上市公司的市盈率情况如下表所示： 

证券代码 证券简称 市盈率 PE(TTM) 

002371.SZ 北方华创               100.72  

603690.SH 至纯科技               110.06  

300567.SZ 精测电子                 45.89  

300316.SZ 晶盛机电                 24.91  

300604.SZ 长川科技               101.94  

均值 76.70 

收购 STI（静态市盈率） 11.10 

数据来源：Wind 资讯 

注：①可比上市公司静态市盈率 PE（TTM）=截至 2018 年 9 月 30 日上市公司总市值/（2018 年前三季

度归属于母公司净利润+2017 年第 4 季度归属于母公司净利润）； 

②本次交易静态市盈率=STI 的评估值/（STI2018 年度 1-9 月净利润+STI2017 年年度净利润/4） 

STI的可比上市公司静态市盈率平均值为76.70倍，STI的静态市盈率为11.10

倍，静态市盈率低于同行业可比上市公司的平均估值水平，其估值在合理且谨慎

的范围内，交易定价具有公允性。 

2、与同行业可比交易案例市盈率比较 

选取近年来上市公司收购半导体设备公司的交易案例，分析可比交易标的公

司的市盈率情况如下: 
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证券简称 评估基准日 收购标的 
标的方所处

行业 

交易金额

（万元） 

预测期首年

归母净利润

（万元） 

预测期首年

市盈率（倍） 

长电科技 2015/4/30 
长电先进

16.188%股权 
半导体设备 32,877.83 15,700.47 12.94 

正业科技 2015/6/30 
集银科技 100%

股权 
半导体设备 53,000.00 3,600.00 14.72 

北方华创 2015/11/30 
北方微电子

100%股权 
半导体设备 92,367.22 6,317.05 14.62 

大港股份 2015/9/30 
艾科半导体

100%股权 
半导体设备 108,000.00 6,500.00 16.62 

万业企业 2018/3/31 
凯世通 49%股

权 
半导体设备 47,530.00 5,500.00 17.64 

平均值 15.31 

收购 STI（动态市盈率） 10.46  

STI 的可比交易案例动态市盈率（预测期首年市盈率，下同）平均值为 15.31

倍，STI 的动态市盈率为 10.46 倍，动态市盈率低于同行业可比交易案例的平均

估值水平，其估值在合理且谨慎的范围内，交易定价具有公允性。 

 

二、请结合本次交易及长新投资收购 STI 时的定价依据（包括但不限于所采

用的基本假设、参数、评估方法、过程等）的变动情况，详细说明本次交易作

价较长新投资收购目标公司时大幅上升的原因及合理性。 

长新投资受让 STI 股权时交易作价为 9,000 万新元，该价格主要是双方基于

STI 的基本情况谈判确定的。 

根据长新投资收购 STI 的《股权转让协议》，ASTI 承诺 2018 年及 2019 年两

年税前利润总额不少于 1,700 万新元。根据相关会计报表数据显示，2018 年 1

－9 月实现税前利润总额 912.31 万新元（业经审计），1－11 月实现税前利润总

额 1,112.85 万新元（未经审计），已经完成上述 2018 年和 2019 年承诺总利润

1,700 万新元的 65.46%，实际完成业绩好于长新投资收购 STI 时 ASTI 的承诺业

绩。STI 的盈利能力较历史年度有所提高，使得本次的交易定价较长新投资收购

STI 时有少量上升。2017 年度，STI 的净利润为 179.59 万新元，按照收购对价

9,000 万新元计算，其 PE 倍数为 50.11；本次交易评估中，2018 年度 STI 预计

的净利润为 932.77 万新元，体现的 STI 收购对价为 9,930.24 万新元，其 PE 倍
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数为 10.65，本次交易相关估值作价具有合理性。 

综上所述，本次交易作价相较长新投资收购目标公司略有上升具有合理性。 

 

三、请结合 2018 年 10 月、11 月 STI 实际收入情况，在手订单情况，以前

年度收入波动情况，详细说明评估过程中 STI 营业收入相关预测是否合理、谨

慎，本次评估是否谨慎，本次交易作价是否合理。 

（一）2018 年 10 月、11 月 STI 实际收入情况 

STI 报告期至 2018 年 11 月的营业收入情况如下表所示：  

                                                         单位：万新元  

项目 2016 年 2017 年 2018 年 1-9 月 2018 年 10-11 月 2018 年 1-11 月 

营业收入  6,903.91   5,845.12   5,552.12  1,267.40 6,819.52 

  注：10－11 月的数据尚未经审计。 

本次评估预测 2018年 10－12月营业收入为 1,465.21万新元，全年为 7,017.33

万新元。根据 STI 提供的数据，1－11 月份公司共实际营业收入 6,819.52 万新元

（10－11 月份的数据未经审计），收入完成率已达全年预测数的 97.18%，预计全

年可以较好地保障完成收入预测。因此相关预测较为合理谨慎。 

（二）STI 以前年度收入的波动情况 

对于未来收入的预测，本着谨慎和客观的原则，在充分分析 STI 历史收入波

动和公司经营发展规划情况的基础上，结合公司已签订单，考虑市场发展趋势进

行预测，预测数据如下：  

                 单位：万新元 

项目  2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 
2024 年及

以后 

营业收入 7,017.33 7,456.01   7,858.06   8,219.59   8,559.59   8,796.77   8,796.77  

增长率 20.05% 6.25% 5.39% 4.60% 4.14% 2.77% 0.00% 

上述收入预测已经考虑了 STI2017 年的收入的情况，具体如下： 

1、影响收入波动的因素已逐渐消除 

从历史收入来看，2017 年 STI 的收入比 2016 年减少了 15.34%，主要原因是： 

   （1）STI 原股东 ASTI 的财务状况不稳定,2017 年 ASTI 就出售 STI 事项与相

关公司达成了非约束性协议。上述计划导致 STI 的部分客户认为 STI 未来的经营
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存在一定的不确定性，为降低自身持续经营的风险，部分客户降低了对 STI 设备

的采购。截止目前，上述不确定因素已消除。 

（2）2016 年，Jcet Statschippac Korea Limited 等客户处于生产线建设阶段，

向 STI 公司采购了大量设备，在 2016 年产能计划投放完成后，使得 2017 年的需

求短期内有所下降。上述客户主要来自韩国，韩国市场是 STI 公司较早开发和进

入的国家，经过多年的合作，STI 与韩国客户建立了长期稳定的关系，但受制于

韩国客户短期内产线更新的完成，采购量减少，使得 2017 年的收入短期内减少。

针对韩国市场出现的收入下滑现象，STI 凭借多年的运营经验，积极采取应对措

施，一方面通过技术和产品的不断升级来满足客户的需求，以产品性能的提升来

巩固原有的市场，同时通过开拓新的市场，扩大市场布局以降低短期内部分市场

产线更新完成造成的收入短期下降，并取得了良好的效果，使得 2018 年的业务

收入快速回升。2016 年至 2018 年 11 月来自各地区的收入统计如下： 

  单位：万新元 

地区或国家 2016 年 占比 2017 年 占比 
2018 年

1-9 月 
占比 

2018 年

1－11月 
占比 

中国大陆 1,017.14  14.73% 1,690.59  28.92% 1,214.27  21.87% 1,305.83 19.15% 

韩国 2,320.76  33.62% 955.81  16.35% 602.26  10.85% 809.63 11.87% 

马来西亚 573.60  8.31% 832.10  14.24% 1,415.20  25.50% 1,562.29 22.91% 

中国台湾 903.30  13.08% 763.88  13.07% 1,058.37  19.06% 1,564.46 22.94% 

菲律宾 472.99  6.85% 605.99  10.37% 400.50  7.21% 433.98 6.36% 

新加坡 1,302.61  18.87% 576.74  9.87% 485.39  8.74% 584.41 8.57% 

欧盟 151.56  2.20% 330.50  5.65% 167.61  3.02% 196.20 2.88% 

北美 21.48  0.31% 7.00  0.12% 0.77  0.01% 1.02 0.01% 

其他亚太地区 140.47  2.03% 82.51  1.41% 207.75  3.74% 361.70 5.30% 

合计 6,903.91  100.00% 5,845.12  100.00% 5,552.12  100.00% 6,819.52 100.00% 

STI 在半导体设备领域长期积累的市场经验及积累的研发实力使其在全球

半导体市场出现变化时，积极配合市场进行调整。从上表可以看出，2016 年至

2018 年 11 月期间，虽然 STI 来自韩国和新加坡客户的收入出现了下降，但是来

自中国大陆、中国台湾和马来西亚客户的收入出现了较快的增长。日本市场自身

的制造业非常强大，其本土公司爱德万、爱普生技术实力雄厚，STI 历史上来自
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日本客户的收入较少，但是经过多年的市场开发，2018 年 STI 新增了 SONY 

Semiconductor、ASE JAPAN 等客户，日本市场（前述表格中其他亚太地区主要

为日本市场）的销售收入较前两年有较大的提升。 

（3）稳定的客户关系有利于未来收入的实现 

STI 凭借良好的产品质量和服务意识，与全球领先的封测厂和 IDM（日月光、

安靠/J-Devices、矽品、星科金朋、UTAC、力成、德州仪器、瑞萨、意法、美光、

飞思卡尔等）等多个一流集成电路厂商建立了了稳定的合作关系。 

客户为保障其所采购的设备能够及时跟进自身的工艺改进需求，往往会与设

备提供商建立长久有效的合作关系，在涉及到工艺改进的关键步骤或前期实验探

索阶段，STI 的研发技术人员将会与销售人员一同与客户进行接洽，提供技术服

务支持，并在随后提升自身设备产品的性能以满足客户要求。因此，优秀的技术

实力有效增强了 STI 公司的市场影响力及客户粘性，其下游客户与其合作时间较

长，建立了较为长久的合作关系，为其未来的发展提供了强有力的保障。 

2. STI 所处行业的市场需求快速增长 

STI 服务于半导体行业，集成电路行业的发展直接影响其未来的发展。根据

世界半导体贸易协会（WSTS）、美国半导体行业协会（SIA）、Gartner、IC Insights

等权威机构的预测，2018 年全球半导体产值增速在 8%左右，预计 2018 年全球

半导体市场规模将达到 4,510 亿美元。 

各大机构对 2018 年全球半导体销售额的预计  

机构/厂家 预测时间 
2018 年全球半导体增速预测

（%） 

2018 年全球半导体销售额预测

（亿美元） 

WSTS 2018 年 3 月 9.50% 4,512 

SIA 2018 年 3 月 7% 4,410 

Gartner 2018 年 1 月 8%－10% 4,450－4,535 

IC Insights 2018 年 2 月 8% 4,450 

台积电 2018 年 2 月 6%－8% 4,370－4,450 

由于物联网、可穿戴设备、云计算、大数据、新能源、医疗电子和安防电子

等新兴应用发展迅速，尤其是存储芯片的需求旺盛，预测未来几年半导体行业将

迎来发展高峰期，2020 年的产业规模有望达到 5,300 亿美元。 
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2018-2023 年全球半导体前景预测（单位：亿美元） 

 

数据来源：前瞻产业研究院《2018-2023 年中国半导体分立器件制造行业发展前景与投资预测分析报

告》 

设备制造业是集成电路的基础产业，是完成晶圆制造和封装测试环节的基

础，在集成电路产业中占有极为重要的地位。根据 SEMI 统计 2017 年全球半

导体设备支出达到 566 亿美元，较上半年的预测金额增加 20%，同比增长达 37%，

2013-2017 年复合增速约为 16%。同时，SEMI 预计 2018 年全球半导体设备市场

销售额将达 627 亿美元，增长率为 11%，2019 年将达 676 亿美元，增长率为 8%，

有望接连再创历史新高。根据全球晶圆厂预测追踪中的晶圆厂设厂计划，从 2017

年到 2020 年，预计全球新增半导体产线 62 条，都将带动半导体设备支出大幅成

长。 

STI 是集成电路封装检测设备的供应商，半导体行业需求持续增长的态势为

其提供了良好的外部条件和广阔的市场空间。另外，一般测试设备投产 5 年左右

需要更换或者升级，在当前已投产产线中也体现了一定的设备需求。STI 属于较

早进入行业的企业之一，多年来的生产经营，在行业中有了良好的声誉，除具有

一批稳定的内外销客户外，在新市场开拓中也占有较大的优势。同时，STI 具有

较强的技术研发、产品创新能力和生产能力。这些因素都为 STI 未来年度的收入

增长提供了保障。 

综上所述，STI 个别年度收入波动情况对未来预测影响相对较小，本次交易

的收入预测较为谨慎。 

（三）STI 的在手订单情况 
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2018 年 1－11月 STI共实现营业收入 6,819.52 万新元（未经审计），STI2018

年 12 月的当月可实现收入的在手订单金额为 671.46 万新元，基本确定 2018 年

可实现收入 7,490.98 万新元，本次评估预测 2018 年可实现收入 7,017.33 万新

元，可实现收入情况较好。同时，STI 已开始陆续获取 2019 年度的订单，现有

在手订单基本符合其订单周期，未来收入可实现。 

STI 经过多年的发展，管理水平和运营能力成熟完善，拥有较为完整的产品

系列，积累了丰富的客户资源，市场上具有良好的声誉，议价能力较强，整体毛

利率和费用发生稳定,未来盈利应可实现，结合上述因素，本次评估预测具有谨

慎，估值合理。                                                               

 

经核查，评估机构认为，结合本次交易完成后各交易对方在本次交易中获益

的具体情况，本次交易及长新投资收购 STI 时的定价依据的变动情况，2018 年

10 月、11 月 STI 实际收入情况，在手订单情况，以前年度收入波动情况，STI

的营业收入预测具有合理性、较为谨慎，本次评估较为谨慎，本次交易作价具

有合理性。 
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