
北京华亚正信资产评估有限公司 

对上海证券交易所《关于对株洲时代新材料科技股份有限公司挂

牌转让子公司股权事项的问询函》（上证公函[2019] 2837 号）的

回复 

 

上海证券交易所： 

株洲时代新材料科技股份有限公司于 2019 年 10 月 8 日收到贵所下发的《关

于对株洲时代新材料科技股份有限公司挂牌转让子公司股权事项的问询函》（上

证公函[2019] 2837 号）(以下简称“问询函”)，北京华亚正信资产评估有限公司

对《问询函》所涉及的问题进行了认真核查，按照《问询函》的要求对所涉及的

事项进行了回复，现针对贵所《问询函》回复如下，请予审核。 

本反馈意见回复中部分合计数与各明细数直接相加之和在尾数上如有差异，

这些差异是由于四舍五入造成的。 

  



 

问题：公告显示，截至 2019 年 8 月 31 日，时代华鑫净资产账面价值 5,000

万元，按照收益法评估价值为 79,460.65 万元。请公司补充披露本次收益法评估

作价的依据、评估重大参数和假设等，并分析说明本次评估增值率较高的主要原

因。请资产评估机构发表意见。 

回复： 

一、本次收益法评估作价的主要依据为： 

1、株洲时代新材料科技股份有限公司聚酰亚胺薄膜产业 2018 年度、2019 年

1-8 月份财务报表及相关经营数据； 

2、时代华鑫公司未来年度经营计划、保证措施等； 

3、时代华鑫公司主要产品、产能，目前及未来年度市场预测资料； 

4、湖南化工设计院有限公司《年产 180 吨进口聚酰亚胺薄膜生产线建设项

目可行性研究报告》； 

5、时代华鑫公司已经签订的销售合同、框架协议，技术服务协议，正在商

谈的合同文本、谈判记录。 

二、本次收益法评估作价的重大参数为： 

1、预测年度 2019 年至 2024 年业务收入增长率分别为 25.28%、14.02%、

10.79% 、28.25%、38.28%、11.24%。企业 2019、2020 年度业务收入增长主

要是因为导热膜产品产能利用率提高所致，2021 年及以后年度收入增长主要是

因为高端绝缘膜产品在整体产品中的占比提高所致。 

2、预测年度 2019 年至 2024 年毛利率分别为 28.34%（2019 年 9-12 份数

据）、31.54%、34.65%、46.43% 、55.42%、60.75%。毛利率逐年提高主要

是因为高端绝缘膜产品在整体产品中的占比提高所致。 

3、预测年度 2019 年至 2024 年净利润分别为 193.10 万元（2019 年 9-12

份数据）、2,537.66 万元、3,271.18 万元、6,541.42 万元、13,190.71 万元、

16,644.65 万元，永续期净利润为 17,342.86 万元。净利润逐年提高主要是因为

高端绝缘膜产品在整体产品中的占比提高所致。 

4、折现率为 13.15%。 

三、本次收益法评估作价的主要假设为： 

A．一般假设： 

1、交易假设：假定所有待评估资产已经处在交易过程中，评估师根据待评

估资产的交易条件等模拟市场进行估价。 

2、公开市场假设：公开市场假设是对资产拟进入的市场的条件以及资产在



这样的市场条件下接受何种影响的一种假定。公开市场是指充分发达与完善的市

场条件，是指一个有自愿的买方和卖方的竞争性市场，在这个市场上，买方和卖

方的地位平等，都有获取足够市场信息的机会和时间，买卖双方的交易都是在自

愿的、理智的、非强制性或不受限制的条件下进行。 

3、持续使用假设：持续使用假设是对资产拟进入市场的条件以及资产在这

样的市场条件下的资产状态的一种假定。首先委估资产正处于使用状态，其次假

定处于使用状态的资产还将继续使用下去。在持续使用假设条件下，没有考虑资

产用途转换或者最佳利用条件，其评估结果的使用范围受到限制。 

4、假设评估基准日后国家宏观经济政策、产业政策和区域发展政策无重大

变化； 

5、假设评估基准日后被评估单位持续经营； 

6、假设和被评估单位相关的利率、赋税基准及税率、政策性征收费用等评

估基准日后不发生重大变化； 

7、假设评估基准日后被评估单位的管理层是负责的、稳定的，且有能力担

当其职务； 

8、假设被评估单位完全遵守所有相关的法律法规； 

9、假设评估基准日后无不可抗力对被评估单位造成重大不利影响。 

B．特殊假设 

1、假设评估基准日后被评估单位采用的会计政策和编写本评估报告时所采

用的会计政策在重要方面保持一致； 

2、假设评估基准日后被评估单位在现有管理方式和管理水平的基础上，经

营范围、方式与目前保持一致； 

3、假设评估基准日后被评估单位的现金流入、流出为年中； 

4、假设公司目前的经营模式未来可以继续保持，评估基准日后经营状况不

发生重大变化； 

5、假设委托方、被评估单位提供的与本次评估相关全部资料真实、完整、

合法、有效； 

6、假设被评估单位相关产品能按预测期时间节点获得相关厂商的认证。 

四、本次评估增值率较高的主要原因 

1、时代华鑫公司成立 2019 年 8 月，前身是株洲时代新材料科技股份有限公

司南洲分公司(以下简称：时代新材南洲分公司)。时代新材南洲分公司从 2008 年

开始 PI 膜研发，相继攻克了 PI 薄膜从树脂合成到高精密制膜工艺、装备等一系

列核心关键技术，PI 膜按用途分为导热膜和绝缘膜，南洲分公司于 2017 年底完



成一期工程建设，该生产线是为绝缘膜设计的，由于绝缘膜需要下游厂家认证，

2018 年生产装置暂时面向电子消费品市场批量生产导热膜，产品性能完全达到国

外美日同类产品水平，填补国内空白，实现了替代进口。 

时代华鑫公司目前暂时生产导热膜，公司的主要产品绝缘膜已经桂林电器研

究所检验，目前正在下游厂家接受验证。绝缘膜主要应用于高速列车、航空航天

领域，以及作为柔性 AMOLED（有机发光二极管）关键衬底和封装材料和作为 5G

通讯挠性印制电路板最重要的基材运用于柔性显示、智能手机等电子消费市场。 

随着高速列车、航空航天领域对高端国产绝缘膜产品的需要，5G 网络的快

速推广，电子产品向着轻薄、便携、智能等方面快速发展等的市场需求，导致未

来在高价格、高毛利的绝缘膜市场、5G 等电子市场的销售增加，时代华鑫公司

售价高、毛利率高的绝缘膜产品比重逐步提升，同时售价低、毛利率低的导热膜

产品比重降低。这使得公司盈利水平不断提高，收益法整体评估值较高，导致评

估增值率较高。 

2、时代华鑫公司评估基准日账面总资产 31,844.67 万元，总负债 26,844.67 万

元，净资产 5,000.00 万元；净资产（股东全部权益）评估值 79,460.65 万元，评估

增值额 74,460.65 万元，增值率 1489.21%。若剔除非经营性负债和溢余资产，则企

业经营性资产组的账面净值为 27,138.76 万元，评估值 101,599.41 万元，评估增值

额 74,460.65 万元，增值率 274.37%。评估增值额不变的情况下，财务杠杆的影响

使净资产（股东全部权益）的评估增值率变得更高。 

3、时代华鑫公司目前资产购买自母公司时代新材公司。因时代华鑫公司为

时代新材公司的全资子公司，交易价格为审计后资产账面净值。购买资产组内含

有大量企业自研无形资产，账面净值较资产的公允价值偏低，也是导致评估增值

率较高的原因。 

五、评估机构核查意见 

经核查，评估机构认为：本次对时代华鑫股东全部权益价值的评估，采用收

益法评估结果作为最终评估结论，评估方法选择合理。收益法评估作价的依据充

分，评估中采用的各项参数和评估假设合理，评估结论能够合理反映时代华鑫在

评估基准日的股东全部权益价值，评估增值率合理，交易作价具有公允性。 
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