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邮编：100077 电话：  010-68090001   传真：010-68090099 



 

深圳证券交易所： 

就贵所于 2019 年 5 月 15 日下发的《关于对上海华铭智能终端设备股份有限公

司的重组问询函》（创业板许可类重组问询函【2019】第 21 号）中的相关要求，上

海华铭智能终端设备股份有限公司（简称“华铭智能”）及相关中介机构对有关问题

进行了认真分析及回复，评估师就问询函中涉及评估部分的问题进行了核查，发表

意见内容如下。 

 



问题 3．草案显示，标的公司 2017 年、2018 年分别实现营业收入 5.48 亿

元、5.11 亿元，实现净利润 8,370.68 万元、4,551.09 万元。营业收入同比下降主

要由于 OBU 产品销量及单价分别下滑了 7.15%和 6.85%。2017 年、2018 年标

的公司 RSU 产品毛利率达 79.43%、72.96%。交易对手方承诺标的公司 2019 年

至 2021 年净利润不低于 6,500 万元、7,800 万元、8,970 万元。请你公司就以下

事项进行说明： 

（3）结合前述情况，说明收益法评估中对标的公司预测期间主要产品销

量、单价、毛利率的预测是否合理、谨慎。 

（4）请说明报告期内标的公司销售费用、管理费用、财务费用占主营业务

收入的比例与同行业可比公司之间是否存在较大差异，如是，请说明原因及合

理性。请结合生产经营规模变化等因素说明评估预测期间标的公司期间费用占

营业收入比例的设置是否合理、谨慎。 

请独立财务顾问核查并发表明确意见，请评估师对（3）、（4）核查并发

表明确意见。 

答复： 

三、结合前述情况，说明收益法评估中对标的公司预测期间主要产品销量、

单价、毛利率的预测是否合理、谨慎。 

（一）OBU 销量预测情况 

聚利科技预测期间主要产品为 OBU，未来销量由新装量以及替换量组成。

具体预测情况如下： 

1、OBU 新装市场 

OBU 新装市场主要受新车销售以及 ETC 使用率增加的影响。 

2019 年 3 月 5 日，国务院总理李克强在政府工作报告中提出“两年内基本取

消全国高速公路省界收费站，实现不停车快捷收费，减少拥堵、便利群

众。”2019 年 5 月 16 日，国务院办公厅发布《深化收费公路制度改革取消高速

公路省界收费站实施方案》（国办发【2019】23 号）（以下简称“《实施方案》”），



要求“力争2019年底前基本取消全国高速公路省界收费站”、“加快现有车辆免费

安装 ETC 车载装置”、“2019 年底前各省（区、市）高速公路入口车辆使用 ETC

比例达到 90%以上”、“拓展服务功能，鼓励ETC在停车场等涉车场所应用”、

“从 2020 年 7 月 1 日起，新申请批准的车型应在选配装置中增加 ETC 车载选

项”。 

深化收费公路制度改革、实现快捷不停车收费政策的支持将有利于 ETC 产

业的发展，OBU 安装率将会大幅上升，此外，受未来 ETC 应用场景的拓展，以

及 OBU 前装市场的扩大等有利因素的影响，聚利科技 OBU 销量预计具有较大

的提升空间。 

从历史数据来看，我国 ETC 安装率由 2013 年的 4.37%增加至 2018 年的

31.90%，每年增长 5%-7%。在目前我国大力推动提升 ETC 安装率的背景下，预

计未来几年 OBU 安装率将快速提升，聚利科技 OBU 销量将迎来大幅增长。参

照日本等发达国家 80%-90%的 ETC 安装率以及我国 ETC 安装率的历史增长数

据，保守预测至 2023 年全国 OBU 安装率 60%，具体测算情况如下： 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 永续期 

OBU 安装率 38.00% 44.00% 50.00% 55.00% 60.00% 60.00% 

以 2018 年汽车保有量

24,000 万辆为基础测算

的 ETC 使用率提升带来

的 OBU 增量（万只）①

（注 1） 

1,373 1,260 1,170 900 825 - 

新车数量（万辆）（注 2） 2,800 2,800 2,800 2,800 2,800 2,800 

每年新车带来的 OBU

增长（万只）② 
1,064 1,232 1,400 1,540 1,680 1,680 

2018 年后销售的新车由

于 ETC 使用率提升带来

的 OBU 增量（万只）③ 

- 168 336 420 560 - 

合计（万只）（①+②+

③） 
2,437 2,660 2,906 2,860 3,065 1,680 

聚利科技 OBU 销量（市

场占有率 30%）（万只）

（注 3） 

730 798 871 858 919 504 



注：1、以 2018 年汽车保有量 24,000 万辆为基础测算的 ETC 使用率提升带来的 OBU

增量=（2018 年汽车保有量-累计报废量）*（OBU 当年使用率-OBU 上年使用率），其中汽

车保有量以 2018 年为基础进行测算，以后每年按照 1,500 万的报废保守测算，即 2019 年按

照 22,500 万辆的汽车保有量计算，以后每年减少 1,500 万辆； 

2、2018 年我国新车销量为 2,808 万辆，未来年度新车销量按照 2,800 万辆进行估算； 

3、报告期平均市场占有率为 31.19%，预测期按照 30%的市场占有率对未来销量进行

预测。 

2、OBU 替换市场 

聚利科技目前 OBU 电池采用一次电池和储能器件构成电池组、辅助太阳能

补电的供电方案。虽然OBU具有太阳能补电的功能，但受停车位置，OBU安装

位置等因素影响，OBU 通过太阳能补电大多无法覆盖实际耗电量，并且太阳能

电池不断充放电亦可能对电池使用寿命产生影响。OBU 中电子元器件在使用过

程中常会遇到高温暴晒，冬季晚间低温，南方空气潮湿等因素的影响，也会加

快OBU电子元器件的老化、损坏，并可能加速电量损耗。除此之外，OBU电池

使用寿命还受待机耗电，电池自损耗，电池高温损耗，误唤醒损耗等因素影

响，OBU 理论寿命为 5-8 年。通过对四川省各银行、陕西高速公路电子收费有

限公司等主要 OBU 客户的访谈，OBU 使用寿命目前在实践中约为 3-5 年。为配

合拆除高速公路省界收费站的进程，高速公路将新增较多路测天线，该部分天

线将对行使于高速公路上的车辆的 OBU 产生交互通信，影响 OBU 的电量损

耗，进一步缩短OBU的使用寿命，在本次预测中OBU按照 5-8年使用期限进行

保守预测，即安装 OBU 后的第 5-8 年每年均按照 25%的替换率进行更换，以此

估算 OBU 替换市场。 

据此预测的 2019 年-2023 年 OBU 替换市场情况如下： 

单位：万只 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 永续期 

2014 年 OBU 批次

更换数量 
175 175 175 175 - - 

2015 年 OBU 批次

更换数量 
- 303 303 303 303 - 



项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 永续期 

2016 年 OBU 批次

更换数量 
- - 446 446 446 446 

2017 年 OBU 批次

更换数量 
- - - 400 400 400 

2018 年 OBU 批次

更换数量 
- - - - 439 439 

2019 年 OBU 批次

更换数量 
- - - - - 616 

合计 175 478 924 1,324 1,588 1,901 

聚利科技替换市场

销量（市场占有率

30%，向下取整） 

52 143 277 397 476 570 

注：永续期替换市场销量以 2024 年替换市场销量保守预测。 

3、销量预测情况 

根据上述分析判断，OBU 市场需求测算如下： 

单位：万只 

年度 2019 2020 2021 2022 2023 永续期 

聚利科技OBU新装市场销量 730 798 871 858 919 504 

聚利科技OBU替换市场销量 52 143 277 397 476 570 

合计 782 941 1,148 1,255 1,395 1,074 

OBU 销量预测 620 720 790 850 900 900 

聚利科技预测期内 OBU 理论销量均高于 OBU 预测销量，主要产品销量具

有合理性及谨慎性。除上述预测销量外，未来 ETC 应用场景的拓展，货车 OBU

安装使用以及 OBU 前装市场的扩大等有利因素也将促进聚利科技 OBU 销量增

加。 

（二）OBU 单价预测情况 

标的公司 2018 年 OBU 平均销售单价较 2017 年下降 5.77 元/只，下降

6.85%，OBU 平均销售单价下降的主要原因是：我国高速公路 ETC 市场于 2015

年实现全国联网，OBU 销量出现了爆发式增长，随着市场竞争趋于激烈，各生

产厂家均采取了降价的措施。行业内企业为保证一定利润空间，价格下降幅度



逐年放缓，2017年单价降幅17.61%，至2018年下降幅度进一步收窄，产品价格

趋于稳定。OBU 销售单价预测情况如下表： 

年度 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

OBU 不含税销

售单价（元/只） 
84.23 78.46 74.73 73.45 72.57 71.68 71.68 

销售单价增值率 -17.61% -6.85% -4.76% -1.70% -1.20% -1.22% - 

（三）OBU 毛利率预测情况 

本次对聚利科技的成本预测，考虑了销量增加以及新建总部基地、新增生

产线等因素对租赁、折旧、自制成本、外协成本的影响。另外还考虑了电子元

器件价格趋势、增值税率的影响。主要产品 OBU 毛利率预测如下： 

年度 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

数量（万只） 502.05 620.00 720.00 790.00 850.00 900.00 

售价（元/只） 78.46 74.73 73.45 72.57 71.68 71.68 

材料单价（元/只） 41.96 40.44 40.27 39.82 39.56 39.56 

材料成本（万元） 21,374.56 25,072.53 28,991.15 31,460.18 33,623.89 35,601.77 

外协费用（万元） 2,876.16 3,639.56 3,660.77 4,005.36 4,481.46 4,887.25 

制造费用（万元） 1,429.69 1,712.01 1,918.15 2,019.15 2,060.68 2,103.23 

成本（万元） 25,680.41 30,424.10 34,570.07 37,484.69 40,166.03 42,592.25 

毛利率 34.81% 34.33% 34.63% 34.61% 34.08% 33.98% 

综上所述，本次评估预测结合了 OBU 新装市场和替换市场的情况、国家对

ETC 安装的推广政策、聚利科技近年来市场份额情况，销量预测合理、谨慎。

OBU 单价预测考虑了市场竞争情况以及单价降幅趋势大幅收窄的影响，单价预

测合理、谨慎。毛利率预测考虑了新增固定资产对租赁、折旧、自制成本、外

协成本的影响，还考虑了电子元器件价格趋势、增值税率调整的影响，毛利率

预测合理、谨慎。 

四、请说明报告期内标的公司销售费用、管理费用、财务费用占主营业务

收入的比例与同行业可比公司之间是否存在较大差异，如是，请说明原因及合



理性。请结合生产经营规模变化等因素说明评估预测期间标的公司期间费用占

营业收入比例的设置是否合理、谨慎 

（一）报告期内标的公司销售费用、管理费用、财务费用占主营业务收入

的比例与同行业可比公司之间是否存在较大差异，如是，请说明原因及合理性 

（1）销售费用占主营业务收入比例与同行业可比公司比较 

可比公司 2018 年度 2017 年度 

金溢科技 14.09% 12.42% 

万集科技 15.00% 14.12% 

标的公司 11.33% 10.06% 

标的公司 2017 年度、2018 年度销售费用占主营业务收入比例均低于金溢科

技及万集科技，主要系标的公司销售费用中的人工费用低于同行业可比公司，人

工费用占主营业务收入比例如下： 

可比公司 2018 年度 2017 年度 

金溢科技 6.51% 4.42% 

万集科技 4.77% 4.45% 

标的公司 3.56% 2.57% 

（2）管理费用（含研发费用）占主营业务收入比例与同行业可比公司比较 

可比公司 2018 年度 2017 年度 

金溢科技 24.09% 20.69% 

万集科技 20.84% 18.90% 

标的公司 17.41% 15.37% 

标的公司管理费用（含研发费用）占主营业务收入比例低于金溢科技、万集

科技，主要原因：一方面，相比较同行业可比公司，标的公司管理人员相对精炼，

管理人员薪酬支出相对较低，且公司严格控制费用；另一方面，标的公司以自主

研发为主，研发费用主要为人工成本支出，标的公司研发人员人数低于同行业可



比公司。此外，金溢科技 2018 年度场地服务及租金上升 1,754.88 万元导致管理

费用（含研发费用）占主营业务收入比例上升较多。 

（3）财务费用占主营业务收入比例与同行业可比公司比较 

可比公司 2018 年度 2017 年度 

金溢科技 -1.16% -1.03% 

万集科技 0.70% -0.34% 

标的公司 -0.07% -0.09% 

标的公司与同行业可比公司财务费用金额及财务费用占主营业务收入比例

均较低。报告期内标的公司财务费用占主营业务收入比例均高于金溢科技，主要

原因系 2017 年金溢科技首发上市募集资金到位，利息收入大幅增加，财务费用

大幅降低；标的公司 2018 年财务费用占主营业务收入比例低于万集科技，主要

系万集科技 2018 年增加长期借款 4,595.34 万元，利息费用大幅增加。 

（二）请结合生产经营规模变化等因素说明评估预测期间标的公司期间费

用占营业收入比例的设置是否合理、谨慎 

标的公司预测期期间费用预测情况如下： 

单位：万元 

项目 2019 2020 2021 2022 2023 

营业收入 57,031.37 62,708.85 67,736.73 72,355.75 76,507.08 

销售费用 5,784.78 5,907.38 6,050.82 6,197.74 6,348.24 

销售费用率 10.14% 9.42% 8.93% 8.57% 8.30% 

管理费用（含研发费用） 7,616.04 7,914.95 8,093.99 8,277.44 8,465.38 

管理费用（含研发费用）率 13.35% 12.62% 11.95% 11.44% 11.06% 

财务费用 619.69 663.91 635.18 181.60 115.21 

财务费用率 1.09% 1.06% 0.94% 0.25% 0.15% 

1、销售费用的预测 



在我国深化收费公路制度改革的背景下，随着实现快捷不停车收费鼓励性

政策的不断落地，ETC 行业将迎来新一轮的快速增长，预测期内标的公司营业

收入也将快速增长。在标的公司客户群体较为稳定的情况下，预测期内标的公司

销售费用增幅低于营业收入增幅，因此，预测期内聚利科技销售费用率逐年小幅

下降。 

2、管理费用的预测 

标的公司预测期内管理费用率小幅下降，主要原因包括：①聚利科技报告

期内由于筹备 IPO 以及应对与金溢科技的诉讼事项从而导致中介服务费用较高，

预测期内，随着与金溢科技的主要诉讼事项结案，管理费用中的中介服务费将下

降；②管理费用中房屋租赁费用、折旧摊销费用以及办公费在预测期内金额较为

稳定，随着聚利科技预测期内营业收入上升，占营业收入的比例逐年下降。 

3、财务费用的预测 

财务费用主要包括银行存款所带来的利息收入、手续费和利息支出等。由

于经营现金的货币时间价值已在评估值中体现，故不再对利息收入进行预测；手

续费及其他财务费用均与营业收入紧密相关，以预测年度的营业收入为基础，参

考历史年度的手续费支付水平预测未来年度的手续费；利息支出与公司的借款本

金和利率密切相关，以预测年度的借款金额为基础，参考评估基准日同期贷款利

率水平预测未来年度的利息支出。 

综上所述，预测期间标的公司期间费用占营业收入比例的设置具有合理性

及谨慎性。 

四、评估师核查意见 

经核查，评估师认为：收益法评估中对标的公司预测期间主要产品销量、

单价、毛利率的预测具有合理性及谨慎性。报告期内标的公司销售费用、管理

费用、财务费用占主营业务收入的比例与同行业可比公司之间的差异具有合理

性，预测期间标的公司期间费用占营业收入比例具有合理性及谨慎性。 

（以下无正文） 



（本页无正文，为《北京中同华资产评估有限公司关于深圳证券交易所<关

于对上海华铭智能终端设备股份有限公司的重组问询函>之回复》的盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

北京中同华资产评估有限公司 
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	问题3．草案显示，标的公司2017年、2018年分别实现营业收入5.48亿元、5.11亿元，实现净利润8,370.68万元、4,551.09万元。营业收入同比下降主要由于OBU产品销量及单价分别下滑了7.15%和 6.85%。2017年、2018年标的公司RSU产品毛利率达79.43%、72.96%。交易对手方承诺标的公司2019年至2021年净利润不低于6,500万元、7,800万元、8,970万元。请你公司就以下事项进行说明：
	答复：
	三、结合前述情况，说明收益法评估中对标的公司预测期间主要产品销量、单价、毛利率的预测是否合理、谨慎。
	（一）OBU销量预测情况
	（二）OBU单价预测情况
	（三）OBU毛利率预测情况

	四、请说明报告期内标的公司销售费用、管理费用、财务费用占主营业务收入的比例与同行业可比公司之间是否存在较大差异，如是，请说明原因及合理性。请结合生产经营规模变化等因素说明评估预测期间标的公司期间费用占营业收入比例的设置是否合理、谨慎
	（一）报告期内标的公司销售费用、管理费用、财务费用占主营业务收入的比例与同行业可比公司之间是否存在较大差异，如是，请说明原因及合理性
	（二）请结合生产经营规模变化等因素说明评估预测期间标的公司期间费用占营业收入比例的设置是否合理、谨慎



