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关于西安天和防务技术股份有限公司 

申请发行股份购买资产并募集配套资金的审核中心

意见落实函中有关财务事项的说明 

天健函〔2020〕2-113号 

 

深圳证券交易所： 

由西安天和防务技术股份有限公司（以下简称天和防务公司或公司）转来的

《关于西安天和防务技术股份有限公司申请发行股份购买资产并募集配套资金

的审核中心意见落实函》（审核函〔2020〕030019 号，以下简称意见落实函）奉

悉。我们已对意见落实函所提及的天和防务公司财务事项进行了审慎核查，现汇

报如下。 

 

一、根据申请材料，（1）报告期内南京彼奥主要产品旋磁铁氧体的产量分

别为 5,704.03 万片、13,802.61 万片和 8,295.52 万片，2019 年较 2018 年大幅

增长 141.98%。（2）南京彼奥主要原材料采购包括介质管、介质环、氧化钇、氧

化铁等，其中氧化铁和介质环 2020 年度 1-4 月份单价较 2019 年呈明显上涨趋

势；电力采购量分别为 184.01 万度、243.31 万度和 111.90 万度，其中 2019 年

较 2018 年增加 32.23%。（3）报告期内南京彼奥主要产品旋磁铁氧体的单位直接

材料成本分别为 0.20 元、0.12 元和 0.08 元，年均下降幅度约为 30%。（4）南

京彼奥 2019 年旋磁铁氧体的总销量为 13,093.13 万片，总材料成本为 2,506.84

万元；2020 年预计旋磁铁氧体总销量 23,341.74 万片，预测总材料成本为

2,404.20 万元。 

请上市公司补充披露：（1）结合报告期内南京彼奥主要原材料采购单价的

变动情况、主要产成品中所需原材料的配比情况等，披露旋磁铁氧体的单位直

接材料成本大幅下降的原因，是否与南京彼奥采购单价变动匹配，报告期内营
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业成本核算是否完整；（2）披露南京彼奥电力采购量增长幅度与主要产品的产

量增长幅度不匹配的原因及合理性；（3）结合报告期内主要原材料采购单价的

变动情况、未来年度原材料采购单价变动预期、预测期内主要产品销售数量变

动情况等，披露 2020 年预测旋磁铁氧体总销量大幅增加的情况下但预测总材料

成本低于 2019 的原因和合理性，以及 2021 年及以后年度材料成本的预测依据

和合理性，是否存在通过降低预测材料成本来提高预测期毛利率及净利润率水

平、进而提高评估作价的情形，并对其影响进行量化分析。 

请独立财务顾问、会计师、评估师对上述问题进行核查并发表明确意见，

同时请会计师对标的资产报告期内营业成本核算的完整性进行专项核查并发表

明确意见，请评估师对预测期内营业成本预测的充分性以及成本预测对盈利预

测和评估作价的影响进行专项核查并发表明确意见。（意见落实函第一条） 

(一) 结合报告期内南京彼奥主要原材料采购单价的变动情况、主要产成品

中所需原材料的配比情况等，披露旋磁铁氧体的单位直接材料成本大幅下降的

原因，是否与南京彼奥采购单价变动匹配，报告期内营业成本核算是否完整 

南京彼奥根据生产工艺可以划分为两类产品：一类产品为旋磁铁氧体材料配

料后先压制成柱状毛坯（棒材），再将毛坯与合适尺寸的介质管分别研磨内外圆

后组合，然后切割形成片状半成品，最后经研磨片状半成品上下平面及外圆后成

为产成品；另一类产品为旋磁铁氧体材料配料后直接压制成片材，再将片材及合

适尺寸的介质环分别研磨内外圆后组合成片状半成品，最后经研磨片状半成品上

下平面及外圆成为产成品。 
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实际生产中，由于客户对产品上下面平整度有一定要求（平整度误差一般不

超过 0.4 微米），切割后的片状半成品平整度较差，需要进一步打磨光滑，故需

要先切割成较厚的片状半成品，再通过研磨保证平整度，切割及上下平面研磨存

在较大损耗，切割、研磨损耗的材料成本及研磨过程中产生的报废成本均构成产

品生产成本。由于介质管（介质环）等材料投入时没有重量数据，因此南京彼奥

结合各类产品产成品重量、多年生产经验积累的不同规格型号产品生产损耗情况

等因素，确定各类产品单位材料投入重量标准，乘以各类产品的产量，得到各类

产品的材料投入重量，据此对直接材料成本进行分摊。 

报告期内，南京彼奥直接材料成本构成如下： 

单位：万元 

项  目 
2020年 1-4月 2019年度 2018年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

介质管 579.09  86.60% 1,125.67  74.35% 448.88  41.81% 

介质环 10.36  1.55% 110.59  7.30% 334.35 31.14% 

氧化钇 46.28 6.92% 189.43 12.51% 154.56 14.40% 

氧化铁 3.85 0.58% 10.25 0.68% 10.02 0.93% 

小计 639.58 95.65% 1435.94 94.85% 947.81 88.28% 

其他材料 29.10 4.35% 78.04 5.15% 125.81 11.72% 

直接材料成本 668.68 100.00% 1,513.98 100.00% 1,073.62 100.00% 

旋磁铁氧体产量

（万片） 
8,067.56 13,080.49 5,286.03 

单片直接材料成
本（元） 

0.0829 0.1157 0.2031 

单片直接材料成

本变化幅度 
-28.39% -43.01%  

南京彼奥单片直接材料成本主要受原材料采购单价、原材料配比以及单片材

料投入重量三个因素影响，具体对应关系如下： 
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1. 主要原材料采购单价情况 

报告期内，南京彼奥主要原材料的采购情况如下： 

项  目 
2020年 1-4 月 2019 年度 2018 年度 

数量 单价 金额(万元) 数量 单价 金额(万元) 数量 单价 金额(万元) 

介质管（万只） 574.19 1.01 579.93 966.94 1.18 1,140.99 332.35 1.39 461.97 

介质环（万片） 2.75 3.77 10.37 186.83 0.60 112.10 452.76 0.76 344.10 

氧化钇（千克） 31,550.00 29.23 92.22 40,100.00 35.82 143.64 50,100.00 39.93 200.05 

氧化铁（千克） 43,950.00 2.67 11.73 40,000.00 1.86 7.44 40,000.00 1.85 7.40 

小  计   694.25   1,404.17   1,013.51 

报告期原材料采

购总额 
  793.45   1,817.88   1,339.08 

主要原材料占报

告期原材料采购

总额的比例(%) 

  87.50%   77.24%   75.69% 

上述主要原材料的采购单价和采购数量的趋势图如下： 

 

(1) 报告期内，南京彼奥主要原材料采购单价变动情况 

项  目 
2020年度

1-4月份 

2020年 1-4月较

2019年度变动 

2019

年度 

2019年度较

2018年度变动 

2018

年度 
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介质管（元/只） 1.01 -14.41% 1.18 -15.11% 1.39 

介质环（元/片） 3.77 528.33% 0.60 -21.05% 0.76 

氧化钇（元/千克） 29.23 -18.40% 35.82 -10.29% 39.93 

氧化铁（元/千克） 2.67 43.55% 1.86 0.54% 1.85 

上述主要原材料采购单价变化主要受市场价格波动及各期不同规格型号的

影响，具体分析如下： 

1) 介质环与介质管 

介质环与介质管材质、功能相同，一只介质管可以切割成数片介质环，二者

均包括多个类别的细分规格型号，其半径大小与旋磁铁氧体产品相适配。南京彼

奥分别采购介质环与介质管主要系产品生产工艺决定。 

前述图示中，南京彼奥采用工艺路线一生产的产品以小尺寸的 5G 产品为主，

客户一般情况下要求产成品配装介质环，该工艺路线下南京彼奥先采购介质管，

并与棒状毛坯配装组合后，再将其共同切割成片；采用工艺路线二生产的产品以

大尺寸的 4G 产品为主，客户一般不会要求配装介质环，如需配装则直接从市场

上采购适配的介质环。由于第一类工艺流程（先压制成柱状毛坯后切割成片）的

生产效率更高，南京彼奥已尽可能使用该工艺路线生产各类产品，但在产品半径

超过一定标准的情况下，由于旋磁铁氧体柱状毛坯的物理结构不稳定，无法满足

切割条件，故对于半径较大的产品仍使用直接压制工艺，采购介质环与其适配。 

因此，报告期内随着 5G 产品占比的不断提高，南京彼奥介质管采购数量逐

年上升，介质环采购数量逐年下降。介质环与介质管的平均采购单价变化主要系

细分规格型号变化所致，2020 年 1-4 月采购的介质环单价上涨幅度较大，主要

系当期适配的旋磁铁氧体材料半径较大，所采购的介质环均为大口径类别，平均

单价相对较高；介质管单价逐年下降主要系半径较小的 5G 产品占比增加，且在

器件小型化趋势下，客户所要求的半径尺寸在不断减少，所适配介质管口径也趋

小，单价有所下降。 

2) 氧化铁与氧化钇 

报告期内，氧化铁和氧化钇的采购单价变动主要系有色金属市场价格变动。 

(2) 主要原材料采购单价对单位产品直接材料成本的影响 

报告期内，南京彼奥主要原材料成本占比情况如下： 

项  目 2020年 1-4月 2019年度 2018年度 
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项  目 2020年 1-4月 2019年度 2018年度 

介质管 86.60% 74.35% 41.81% 

介质环 1.55% 7.30% 31.14% 

氧化钇 6.92% 12.51% 14.40% 

氧化铁 0.58% 0.68% 0.93% 

小  计 95.65% 94.85% 88.28% 

1) 2019 年度较 2018 年度 

2019 年度及 2018 年度氧化铁材料成本占比极低，其采购单价变动对 2019

年度直接材料成本变动影响很小，故主要分析介质管、介质环以及氧化钇采购单

价变动对直接材料成本的影响： 

项  目 

2019年度较 2018年度 

2018年材料成本占比（A） 
采购单价变动幅

度（B） 
直接材料成本变动影响 

（C=A*B） 

介质管 41.81% -15.11% -6.32% 

介质环 31.14% -21.05% -6.56% 

氧化钇 14.40% -10.29% -1.48% 

主要原材料采购单价对直接材料成本影响合计 -14.36% 

2) 2020 年 1-4 月较 2019 年度 

2020 年 1-4 月氧化铁与介质环材料成本占比极低且介质环的平均采购单价

因采购型号不同导致可比性差，因此主要分析介质管及氧化钇采购单价变动对直

接材料成本的影响： 

项  目 

2020年 1-4月较 2019年度 

2019年材料成本占比（A） 
采购单价变动幅度

（B） 

直接材料成本变动影响 

（C=A*B） 

介质管 74.35% -14.41% -10.71% 

氧化钇 12.51% -18.40% -2.30% 

主要原材料采购单价对直接材料成本影响合计 -13.01% 

2. 原材料配比情况 

(1) 原材料配比影响分析 

南京彼奥旋磁铁氧体产品主要包含介质管（介质环）、氧化钇以及氧化铁，

其他材料占产品重量比例极小。对于不同种类的产品，三种主要原材料占产品重

量比例有所区别，由于南京彼奥报告期内产品结构发生变化，故产品的平均原材

料配比也会发生变化。 
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报告期内，南京彼奥产品中 5G 产品占比逐年提高，4G 产品与 5G 产品数量

占比情况具体如下： 

项  目 
生产数量 

4G产品占比 5G产品占比 

2020年 1-4月 7.45% 92.55% 

2019年度 21.19% 78.81% 

2018年度 59.65% 40.35% 

南京彼奥成本核算中介质管或介质环的计量单位为只或片，非重量单位，同

时产品细分类别较多，配装的介质管及介质环类别亦较多，因此南京彼奥在生产

成本核算时未统计投入介质管或介质环的重量，无法获得产成品整体的原材料重

量配比。但从实际生产经验可以得知，因 5G 产品较多配套介质环（介质管切割

形成）、4G 产品较少配套介质环，报告期内随着 5G 产品占比逐年提升，介质管

重量占原材料配比逐年上升，其占比的提高同时导致氧化钇和氧化铁重量占比的

下降。介质管（介质环）相比较氧化铁或氧化钇单位重量价格明显更高，以 2020

年 1-4月份销量较高的产品“外Φ 7.7 内Φ 6.2 厚 0.55-介 30”为例，其使用的

介质管重量为 1.3克，单价为 1.87 元/只，单价换算为 1.44 元/克，远高于当期

氧化铁采购价格 0.0027 元/克和 0.0292 元/克。 

因此，报告期内单价较高的介质管（介质环）的原材料配比不断提高，单价

较低氧化铁和氧化钇原材料配比随之下降，原材料配比变化使得单位直接材料成

本不断提高。 

(2) 原材料采购单价及原材料配比对单位直接材料成本的综合影响分析 

鉴于原材料配比单因素的影响无法量化，但由前文图示有如下公式： 

单位重量直接材料成本   （采购单价  原材料配比）
各类原材料

 

因此，考虑到单位重量（每克）直接材料成本为原材料采购单价及原材料配

比的共同作用结果，故可以通过量化单位重量成本来分析上述两因素的综合影响。 

项  目 2020年 1-4月 2019年度 2018年度 

直接材料成本（万元） 668.68 1,513.98 1,073.62 

材料投入总重量（万克） 4,570.16 11,109.50 7,915.05 

单位重量直接材料成本（元/克） 0.1463 0.1363 0.1356 
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项  目 2020年 1-4月 2019年度 2018年度 

单位重量成本变化幅度 7.36% 0.47%  

    其中：主要原材料采购单价影响 -13.01% -14.36%  

由上表，南京彼奥报告期内单位重量直接材料成本呈小幅上升趋势，其中：

主要原材料采购单价下降，影响单位重量直接材料成本下降；原材料配比受单价

较高的介质管（介质环）占比提升导致，影响单位重量直接材料成本上升，二者

综合影响单位重量直接材料成本，进而使得单片直接材料成本有所上升，2019

年较 2018 年提高 0.47%，2020 年较 2019 年提高 7.36%。 

3. 单片材料投入重量情况 

5G 产品较 4G 产品体积小、更轻薄，故随着 5G 产品占比不断提高，南京彼

奥单片平均重量不断下降，相对应所需原材料亦不断下降。 

(1) 报告期内南京彼奥主要产品单片材料投入重量、单片成品重量情况 

1) 2020 年度 1-4月 

① 5G 主要类别产品具体情况如下： 

单位：克、片、克/片 

序号 型号[注] 材料投入重量 入库数量 
单片材料

投入重量 

产成品 

单片重量 

1 Φ 7.7*6.2*0.55 11,664,271.03 27,453,765 0.42 0.12 

2 Φ 7.7*6.2*0.5 4,132,482.50 10,699,119 0.39 0.11 

3 Φ 7.3*5.8*0.64 3,787,572.95 8,754,179 0.43 0.12 

4 Φ 7.3*5.8*0.5 3,340,786.06 9,883,552 0.34 0.10 

5 Φ 8.0*6.2*0.55 1,009,150.35 2,375,200 0.42 0.13 

6 Φ 9.0*6.3*0.55 823,080.41 1,876,242 0.44 0.16 

7 Φ 6.9*0.50 726,045.34 3,035,400 0.24 0.10 

8 Φ 8.0*6.0*0.65 546,959.11 1,163,133 0.47 0.14 

9 Φ 8.0*6.0*0.60 399,781.79 921,000 0.43 0.14 

10 Φ 7.8*0.635 371,192.92 948,748 0.39 0.18 

5G主要产品小计 26,801,322.45 67,110,338 0.40 0.12 

5G产品合计 30,769,718.43 74,663,544 0.41 - 

5G主要产品占比 87.10% 89.88% - - 

[注]配装介质环旋磁铁氧体型号命名规则为Φ外径*内径*厚度，未配装介质

环旋磁铁氧体型号命名规则为Φ外径*厚度，相同尺寸的不同介电常数产品因重
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量差异很小故归为同一类别，下同 

② 4G 主要类别产品 

单位：克、片、克/片 

序号 型号 材料投入重量 入库数量 
单片材料
投入重量 

产成品 
单片重量 

1 Φ 19.5*1.00 1,097,839.60 359,170 3.06 1.51  

2 Φ 19.5*1.00 1,062,780.38 347,700 3.06 1.51  

3 Φ 20.25*15.4*0.8 675,623.53 221,500 3.05 1.18  

4 Φ 22.0*16.9*0.9 497,556.05 120,400 4.13 1.56  

5 Φ 22.0*0.80 496,438.72 159,500 3.11 1.58  

6 Φ 22.5*1.00 485,077.25 119,200 4.07 2.04  

7 Φ 22.5*0.80 457,730.61 140,600 3.26 1.62  

8 Φ 20.6*17.0*0.8 418,157.57 112,500 3.72 1.24  

9 Φ 26.5*1.00 407,566.57 72,200 5.64 2.86  

10 Φ 20.2*17.0*0.8 335,373.52 90,228 3.72 1.22  

11 Φ 27.0*1.00 330,503.64 56,400 5.86 2.94  

12 Φ 14.0*0.635 323,662.03 320,986 1.01 0.51  

13 Φ 22.5*1.00 322,706.59 79,300 4.07 2.04  

14 Φ 20.2*17.0*0.7 286,530.86 88,100 3.25 1.07  

15 Φ 22.0*16.9*1.0 286,062.59 62,300 4.59 1.75  

16 Φ 11.5*0.635 273,849.00 322,000 0.85 0.34  

17 Φ 28.5*1.00 273,573.08 41,900 6.53 3.29  

18 Φ 22.0*0.80 265,182.31 85,200 3.11 1.58  

19 Φ 17.4*0.95 246,923.81 106,800 2.31 1.15  

20 Φ 11.5*0.635 228,094.10 268,200 0.85 0.34  

4G主要产品小计 8,771,231.81 3,174,184 2.76 1.25 

4G产品合计 14,931,880.13 6,012,069 2.48 - 

4G主要产品占比 58.74% 52.80% - - 

2) 2019 年度 

① 5G 主要类别产品 

单位：克、片、克/片 

序号 型号 材料投入重量 入库数量 
单片材料

投入重量 

产成品 

单片重量 

1 Φ 7.7*6.2*0.55 17,675,724.19 42,286,795 0.42 0.12 
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序号 型号 材料投入重量 入库数量 
单片材料

投入重量 

产成品 

单片重量 

2 Φ 7.3*5.8*0.5 5,747,595.88 17,003,981 0.34 0.10 

3 Φ 7.3*5.8*0.64 5,171,571.13 11,953,000 0.43 0.12 

4 Φ 7.7*6.2*0.5 2,067,055.26 5,351,667 0.39 0.11 

5 Φ 8.0*6.0*0.60 1,997,129.23 4,600,900 0.43 0.14 

6 Φ 8.0*6.0*0.65 1,905,566.42 4,052,200 0.47 0.14 

7 Φ 8.0*6.2*0.55 1,726,882.62 4,064,500 0.42 0.13 

8 Φ 9.0*6.3*0.64 1,204,200.04 2,359,000 0.51 0.16 

9 Φ 8.0*6.2*0.60 756,281.37 1,742,207 0.43 0.14 

10 Φ 6.0*4.8*0.5 437,028.77 1,887,765 0.23 0.07 

5G主要产品小计 38,689,034.91 95,302,015 0.41 0.12 

5G产品合计 42,315,613.57 103,082,751 0.41 - 

5G主要产品占比 91.43% 92.45% - - 

② 4G 主要类别产品 

单位：克、片、克/片 

序号 型号 材料投入重量 入库数量 
单片材料
投入重量 

产成品 
单片重量 

1 Φ 20.2*17.0*0.8 11,016,407.59 2,963,825 3.72 1.22  

2 Φ 22.0*16.9*0.9 3,257,744.13 788,318 4.13 1.56  

3 Φ 22.5*1.00 2,949,123.17 724,700 4.07 2.04  

4 Φ 22.0*17.0*1.0 2,925,987.89 629,760 4.65 1.75  

5 Φ 22.0*0.80 2,859,206.92 918,630 3.11 1.58  

6 Φ 14.0*0.64 2,789,690.06 2,213,300 1.26 0.51  

7 Φ 22.0*16.9*1.0 2,699,107.23 587,800 4.59 1.75  

8 Φ 19.5*15.4*0.8 2,641,566.01 866,025 3.05 1.10  

9 Φ 11.5*0.635 2,495,002.48 2,933,700 0.85 0.34  

10 Φ 14.7*0.75 2,274,145.47 1,652,207 1.38 0.62  

11 Φ 19.05*1.52 2,093,836.52 484,000 4.33 1.94  

12 Φ 14.0*1.00 2,062,135.61 1,231,780 1.67 0.67  

13 Φ 18.4*0.80 1,945,566.96 872,316 2.23 1.08  

14 Φ 20.2*17.0*0.7 1,772,601.52 545,024 3.25 1.07  

15 Φ 22.0*1.00 1,468,696.06 377,500 3.89 1.97  

16 Φ 16.5*12.8*1.0 1,443,181.15 547,900 2.63 1.00  

17 Φ 17.4*0.95 1,395,824.69 581,500 2.40 1.15  
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序号 型号 材料投入重量 入库数量 
单片材料

投入重量 

产成品 

单片重量 

18 Φ 14.0*0.635 1,360,508.64 1,308,335 1.04 0.51  

19 Φ 17.4*0.80 1,143,514.72 555,807 2.06 0.98  

20 Φ 19.5*15.4*1.0 1,071,808.87 281,110 3.81 1.38  

4G主要产品小计 51,665,656.69 21,063,537 2.45 0.99 

4G产品合计 68,779,422.79 27,722,122 2.48 - 

4G主要产品占比 75.12% 75.98% - - 

3) 2018 年度 

① 5G 主要类别产品 

单位：克、片、克/片 

序号 型号 材料投入重量 入库数量 
单片材料

投入重量 

产成品 

单片重量 

1 Φ 7.7*6.2*0.55 2,932,981.21 7,521,667 0.39 0.12  

2 Φ 8.0*6.0*0.60 1,507,415.64 3,472,719 0.43 0.14  

3 Φ 8.0*6.0*0.65 922,932.77 1,998,050 0.46 0.14  

4 Φ 9.3*8.0*0.90 750,336.17 777,162 0.97  0.29 

5 Φ 9.7*8.0*0.635 598,146.03 1,118,800 0.53 0.22  

6 Φ 9.0*6.3*0.64 420,202.61 1,100,300 0.38 0.16  

7 Φ 7.3*5.8*0.64 202,109.79 537,614 0.38 0.12  

8 Φ 7.3*5.8*0.635 176,186.54 456,600 0.39 0.12  

9 Φ 7.2*5.6*0.55 171,886.78 495,900 0.35 0.10  

10 Φ 7.3*5.8*0.55 165,643.50 593,596 0.28 0.11 

5G主要产品小计 7,847,841.03 18,072,408 0.43 0.14 

5G产品合计 9,814,148.48 21,330,960 0.46 - 

5G主要产品占比 79.96% 84.72% - - 

② 4G 主要类别产品 

单位：克、片、克/片 

序号 型号 材料投入重量 入库数量 
单片材料

投入重量 

产成品 

单片重量 

1 Φ 19.05*1.52 5,849,034.29 1,332,000 4.39 1.94  

2 Φ 22.0*0.80 5,767,698.22 1,849,382 3.12 1.58  

3 Φ 18.4*0.80 5,435,052.07 2,495,600 2.18 1.08  

4 Φ 20.2*17.0*0.8 4,585,919.99 1,710,846 2.68 1.22  

5 Φ 11.5*0.635 2,604,266.10 3,055,263 0.85 0.34  
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序号 型号 材料投入重量 入库数量 
单片材料

投入重量 

产成品 

单片重量 

6 Φ 22.0*17.0*1.0 2,534,210.33 744,191 3.41 1.75  

7 Φ 10.5*0.635 2,530,572.11 3,577,800 0.71 0.28  

8 Φ 22.5*1.00 2,391,063.06 586,300 4.08 2.04  

9 Φ 22.0*16.9*0.9 2,379,172.53 686,076 3.47 1.56  

10 Φ 14.0*1.00 2,272,487.58 1,440,250 1.58 0.67  

11 Φ 33.0*25.4*1.5 2,145,246.71 217,375 9.87 5.89  

12 Φ 21.0*19.0*0.9 1,523,789.80 382,260 3.99 1.53  

13 Φ 14.0*0.80 1,510,016.41 1,196,030 1.26 0.63  

14 Φ 19.5*16.4*0.8 1,479,555.90 488,000 3.03 1.13  

15 Φ 17.4*0.95 1,442,666.59 623,300 2.31 1.15  

16 Φ 19.5*15.4*0.8 1,319,904.25 469,416 2.81 1.10  

17 Φ 22.0*16.9*1.0 1,248,759.03 313,800 3.98 1.75  

18 Φ 21.0*0.90 1,156,178.52 361,318 3.20 1.62  

19 Φ 18.5*1.00 1,133,165.46 411,750 2.75 1.42  

20 Φ 20.2*17.0*0.7 1,045,810.44 355,900 2.94 1.07  

4G主要产品小计 50,354,569.40 22,296,857 2.26 1.05 

4G产品合计 69,336,300.20 31,529,345 2.20 - 

4G主要产品占比 72.62% 70.72% - - 

单片材料投入重量与单片成品重量的差异主要系产品生产过程中的损耗以

及产品报废。南京彼奥生产过程涉及切割和研磨，其中切割因使用直径约为

0.3mm-0.4mm 的钢丝而直接造成材料损耗；研磨则首先涉及旋磁铁氧体材料外圆

和介质管外圆及内圆尺寸调整以及光滑打磨，另外由于客户对产品上下面平整度

有一定要求（平整度误差一般不超过 0.4 微米），切割后的片状半成品平整度较

差，需要进一步打磨光滑，故需要预留约 0.2mm-0.3mm 厚度，该部分研磨平整后

亦造成损耗。上述加工过程造成的损耗以及生产过程中的报废情况，使得南京彼

奥材料投入后会有较大的损耗情况，单片材料投入重量与产成品单片重量存在一

定差异。 

(2) 报告期内南京彼奥生产情况 

单位：万克、万片、克/片 

项  目 4G产品 5G产品 合计 

2020年度 材料投入重量（A） 1,493.19  3,076.97  4,570.16  
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1-4月 生产数量（B） 601.21  7,466.35  8,067.56  

生产数量占比 7.45% 92.55% 100.00% 

单片材料投入平均重量
（C=A/B） 

2.48  0.41  0.57  

2019年度 

材料投入重量（A） 6,877.94  4,231.56  11,109.50  

生产数量（B） 2,772.21  10,308.28  13,080.49  

生产数量占比 21.19% 78.81% 100.00% 

单片材料投入平均重量
（C=A/B） 

2.48  0.41  0.85  

2018年度 

材料投入重量（A） 6,933.63  981.41  7,915.04  

生产数量（B） 3,152.93  2,133.10  5,286.03  

生产数量占比 59.65% 40.35% 100.00% 

单片材料投入平均重量
（C=A/B） 

2.20 0.46  1.50 

2020年度较 2019年度单片材料投入重量变化

幅度 
-33.30% 

2019年度较 2018年度单片材料投入重量变化

幅度 
-43.28% 

重量与原材料消耗成正比，单片材料投入平均重量不断下降，因此单位直接

材料成本不断下降，2019 年较 2018 年降低了 43.28%，2020 年 1-4 月较 2019 年

降低 33.30%。 

综上所述，报告期内南京彼奥原材料单价变动和原材料配比共同影响单位重

量直接材料成本，进而使得单片直接材料成本 2019 年较 2018 年提高 0.47%，2020

年 1-4 月较 2019 年提高 7.36%，呈上升趋势；而单片材料投入重量变化使得单

片直接材料成本 2019 年较 2018 年降低 43.28%，2020 年 1-4 月较 2019 年降低

33.30%，呈下降趋势。由于单片材料投入重量影响程度明显高于原材料采购单价

和原材料配比的影响，因此报告期内南京彼奥单片直接材料成本呈现较为明显的

下降趋势。因此，旋磁铁氧体的单片直接材料成本大幅下降的原因主要系单片材

料投入重量不断下降，单片直接材料成本变动情况与采购单价等变动相匹配。 

各因素对单片直接材料成本影响结果汇总如下表： 

项  目 2020年 1-4月较 2019年 2019年较 2018年 

单位重量直接材料成本影响（原材料采

购单价与原材料配比综合影响）[A] 
7.36% 0.47% 

  其中：主要原材料采购单价影响 -13.01% -14.36% 

单片材料投入重量影响[B] -33.30% -43.28% 

综合影响[(1+A)×(1+B)-1] -28.39% -43.01% 
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4. 对标的资产报告期内营业成本核算的完整性进行专项核查并发表明确意

见 

(1) 核查程序及核查证据 

1) 对营业成本及毛利率按月度、客户等实施分析程序，识别是否存在重大

或异常波动，并查明波动原因； 

2) 以抽样方式检查与成本相关的支持性文件 

我们获取了南京彼奥报告期内采购明细表，抽查其采购合同、采购订单、入

库单、采购发票等相关原始单据，关注相关单据是否齐全，会计处理是否正确；

我们取得了南京彼奥报告期各年度主要供应商的采购合同，复核结算价格是否符

合采购合同的约定，合同是否有效执行并记录于合适的会计期间； 

3) 核查主要供应商的真实性及与其相关数据的完整性 

① 我们通过国家企业信用信息公示系统、天眼查等公开途径查询了报告期

内主要供应商的工商登记资料，对供应商的股东情况、董监高情况等进行了详细

的核查，并与南京彼奥董事、监事、高级管理人员以及股东和上述人员近亲属的

任职情况以及对外投资情况进行比对，以确定供应商与公司是否存在关联方关系； 

② 我们对报告期南京彼奥主要供应商的采购额和期末应付账款、预付款项

余额进行了函证，具体情况如下： 

A. 存货采购发生额函证情况如下： 

单位：元 

项  目 2020年 1-4月 2019年度 2018年度 

采购金额 26,256,617.23 58,581,232.97 28,238,294.51 

发函金额 23,793,687.41 48,584,632.25 24,192,281.52 

回函确认金额 23,793,687.41 48,584,632.25 24,192,281.52 

发函占采购比例 90.62% 82.94% 85.67% 

回函占采购比例 90.62% 82.94% 85.67% 

B. 应付账款函证情况如下： 

单位：元 

项  目 2020年 1-4月 2019年度 2018年度 

应付账款余额 19,349,888.97  15,035,830.32  5,781,726.12  

发函金额 17,953,503.99  13,112,424.20  5,107,156.97  

回函确认金额 17,953,503.99  13,112,424.20  5,107,156.97  
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发函占应付账款比例 92.78% 87.21% 88.33% 

回函占应付账款比例 92.78% 87.21% 88.33% 

C. 预付款项函证情况如下： 

单位：元 

项  目 2020年 1-4月 2019年度 2018年度 

预付款项余额 577,003.15  1,078,114.62  2,117,133.03  

发函金额 563,950.00  988,558.80  1,935,758.80  

回函确认金额 563,950.00  988,558.80  1,935,758.80  

发函占预付款项比例 97.74% 91.69% 91.43% 

回函占预付款项比例 97.74% 91.69% 91.43% 

经核查，报告期内南京彼奥采购金额、应付账款、预付款项回函情况与账面

记录不存在重大差异，报告期内采购情况真实； 

③ 对主要供应商进行访谈 

我们根据重要性原则选取南京彼奥的部分重要供应商进行了实地或视频访

谈，具体访谈情况如下： 

单位：元 

项  目 2020年 1-4月 2019年度 2018年度 

访谈供应商的家数 8家 8家 8家 

访谈供应商的当期采购金额 20,023,480.15  46,669,111.41  21,792,661.02  

采购总金额 26,256,617.23  58,581,232.97  28,238,294.51  

访谈供应商占采购金额比例 76.26% 79.67% 77.17% 

其中：实地走访 57.70% 63.29% 62.18% 

        视频访谈 18.56% 16.37% 14.99% 

报告期内的供应商走访包括实地走访与视频访谈两种形式。我们在实地走访

过程中，访谈了供应商的业务负责人，实地考察了其生产经营场所，与访谈对象

本人交换名片，并获取供应商最新营业执照，访谈结束后项目组人员与访谈对象

合影存档作为核查证据；视频走访系疫情发生后，我们根据中国注册会计师协会

《关于在新冠肺炎疫情下执行审计工作的指导意见》，对公司部分供应商进行了

视频访谈，并做好了录像、录音、访谈记录等完整的留档工作，相关视频访谈核

查程序有效、合规。 

我们通过访谈，了解了供应商从事的主要业务及规模、业务合作情况、合同

的付款及结算方式及关联关系情况，以确认公司与供应商交易的真实性、业务合
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作的可持续性、合同履行是否存在诉讼纠纷、是否存在关联方关系及其他形式的

利益输送等情形。 

4) 对报告期各期末的存货数据进行核查 

① 存货监盘 

A. 监盘前 

    a. 了解存货的内容、性质、各存货项目的重要程度及存放场所，向公司下

发存货盘点计划调查问卷； 

b. 实施简要监盘计划，合理安排人员分工，并将监盘计划传达给每一位监

盘人员； 

c. 在盘点前观察盘点现场,检查存货是否已经适当整理和排列，存货是否有

盘点标识；关注存货是否已经停止流动；对未纳入盘点范围的存货，查明未纳入

的原因。 

B. 监盘中 

a. 实施存货监盘程序，在监盘过程中，跟随盘点人员，观察存货盘点计划

的执行情况，关注是否存在需报废或已毁损情况；关注所有应盘点的存货是否均

已盘点；关注存货所有权的证据，如货运单据以及商标等； 

b. 执行抽盘程序：选取公司的主要产成品与原材料进行抽盘，从存货盘点

记录中选取项目追查至存货实物，以测试盘点记录的准确性；从存货实物中选取

项目追查至存货盘点记录，以测试存货盘点的完整性；对以包装箱等封存的存货，

考虑要求打开箱子或挪开成堆的箱子； 

c. 对于监盘过程中存在差异的，当场核实差异原因并进行适当处理：查明

差异原因；及时提请被审计单位更正；如果差异较大，应当扩大检查范围或提请

被审计单位重新盘点； 

d. 特别关注存货的移动情况，防止遗漏或重复盘点；特别关注存货的状况，

观察被审计单位是否已经恰当区分所有毁损、陈旧、过时及残次的存货。 

C. 监盘后 

a. 在被审计单位存货盘点结束前，再次观察盘点现场，以确定所有应纳入

盘点范围的存货是否均己盘点； 

b. 获取公司存货盘点表，评估其是否正确地反映了实际盘点结果，形成存

货监盘小结； 
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c. 如果存货盘点日不是资产负债表日，获取盘点日至资产负债表日存货收

发记录，推算资产负债表日存货数量金额，确定盘点日与资产负债表日之间存货

的变动是否已作出正确的记录。 

报告期各期末，我们通过监盘、函证等方式，确认报告期各期末结存存货情

况如下，各期末存货余额的监盘和函证的比例如下： 

单位：元 

监盘时间 存货类别 
资产负债表日

账面金额  
监盘金额 回函确认金额 

监盘和函证

确定比例(%) 

2020年 5

月 13日 

库存商品 174,878.32  90,264.88  51.62  

发出商品 4,255,447.69   2,976,421.58 69.94 

原材料 3,146,405.60  2,604,270.21  82.77  

小 计 7,576,731.61  2,694,535.08 2,976,421.58  74.85  

2020年 3

月 11日 

库存商品 174,661.64  76,421.26  43.75  

发出商品 2,687,234.76   2,528,518.80 94.09 

原材料 2,567,551.66  2,567,551.66  100.00  

小 计 5,429,448.06  2,643,972.92 2,528,518.80  95.27  

2019年 2
月 21日 

库存商品 349,714.62     

发出商品 2,889,443.70     

原材料 2,663,553.33  2,633,224.61  98.86  

小 计 5,902,711.65  2,633,224.61  44.61  

我们通过监盘并倒扎至资产负债表日以及函证的方式对南京彼奥 2018 年至

2020 年 4 月各期期末存货确认的比例分别为 44.61%、95.27%以及 74.85%。我们

未发现南京彼奥存货存在重大盘盈、盘亏情况。 

② 减值测试 

截至 2020 年 4 月 30 日，存货期末主要为发出商品、原材料、库存商品，占

比分别为 56.16%、41.53%以及 2.31%。其中发出商品除 9,515.77 元产品为 2019

年 9 月前发出，其余均为 2019 年 9月及以后发出，为正常发出但暂未开票确认

收入部分，无减值风险。原材料期末库龄基本为 1年以内，库龄 1年以上的原材

料占余额的比例仅为 1.16%，为较少使用的且性质稳定的碳酸锂、氧化镁等类型

原材料，此类原材料不存在变质过期风险，无减值风险。库存商品余额 174,878.32

元，主要为部分批次规格的生产剩余少量产品，后期有同类型产品需求时可进行

改造后使用，故未计提跌价。综上，经减值测试，南京彼奥未对其存货计提跌价
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准备； 

5) 访谈公司管理层，了解主要材料价格行业供求情况、主要供应商变化原

因，分析不同业务成本变动的原因以及与主要材料价格变动之间的关系，分析判

断其合理性； 

6) 取得原材料出入库明细并核对，结合对期末原材料监盘的结果，核查计

入库存商品的原材料成本的准确性和完整性； 

7) 编制成本倒扎表，结合对期末库存商品监盘的结果，核查各报告期结转

营业成本的准确性和完整性； 

8) 复核人工成本的完整性：获取人员数量明细、职工薪酬明细表，查看人

员薪酬情况；向公司管理层了解直接人工成本变动的原因；抽查核对工资发放单

据、社保及公积金缴纳单据；核对南京彼奥主要人员的银行流水等； 

9) 实施截止测试程序，核查是否存在跨期确认成本的情形。 

(2) 核查结论 

经核查，我们认为，标的资产报告期内营业成本核算具有完整性。 

(二) 南京彼奥电力采购量增长幅度与主要产品的产量增长幅度不匹配的

原因及合理性 

报告期内，南京彼奥电力采购及主要产品产量情况如下： 

项  目 2020年 1-4月 2019年 2018年 

电力采购量（万度） 111.90 243.31 184.01 

旋磁铁氧体产量（万片） 8,295.52 13,802.61 5,704.03 

南京彼奥采购电力主要为生产所用，办公用电占比较小。南京彼奥产品生产

流程中消耗电力的主要环节包括配料、球磨、烘干造粒、成型、烧结环节，各环

节主要设备及其运行情况如下： 

生产
环节 

主要生产设备 
报告期末
数量(a) 

单台设备峰
值功率(b) 

运转情况（c） 
单日峰值功
耗（a*b*c) 

功耗占
比 

球磨 球磨机 28 3kW 

日均运转大
约为 8小时 

 672  3.05% 

烘干
造粒 

干燥箱 19 7kW  1,064  4.83% 

成型 压机 30 5kW  1,200  5.45% 

烧结 

钟罩炉（含控

制柜） 
56 10kW 持续运行，日

均运转一般

为 24小时 

 13,440  61.07% 

隧道窑 1 200kW  4,800  21.81% 

加工 磨床 26 4kW    832  3.78% 
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合  计 - - - 22,008 100.00%  

由上表可见，南京彼奥生产流程中主要耗电环节为烧结环节（其运转功耗占

运转总功耗的 82.88%）。旋磁铁氧体烧结环节对温控要求高，相关设备在使用前

需要进行调试，并需要试运行一段时间，保证设备能够维持一定温度并确认烧结

出的产品性能稳定后才会批量生产。考虑到烧结设备重启成本较高，在正常生产

过程中除必要的维护外，烧结设备会保持 24 小时持续运行。因此，南京彼奥电

力采购数量与烧结设备的运转总功率成正比。 

烧结设备总功率增长与电力增长的对比具体情况如下： 

项  目 2020年 1-4月 2019年 2018年 

烧结设备数
量（台） 

钟罩炉（9kW) 56 56 44 

隧道窑(200kW) 1   

烧结设备功率（kW） 760 560 440 

烧结设备功率增长率 35.71% 27.27% - 

电力采购数量（万度） 111.90 243.31 184.01 

电力采购数量较上年增长率 37.97% 32.23% - 

由上表可见，南京彼奥报告期电力采购数量增长情况与烧结设备总功率增长

情况较吻合。 

南京彼奥烧结设备总功率与产品产量同向变化，但无完全线性关系，主要系：

一是南京彼奥的烧结设备功率除考虑日常正常生产需求外，还需考虑研发、停产

检修等因素的影响；二是南京彼奥可以根据实际订单情况对单台设备的产量进行

调控，相比于设备停产后的重启成本，保持所有烧结设备持续运行带来的电力消

耗成本更低，故南京彼奥在预估销量提升而添加烧结设备后，在生产不完全饱和

情况下，产量增长比率会低于设备功率的增长比率。 

我们对南京彼奥的管理层及生产人员进行了访谈，了解其用电情况；对用电

设备进行了盘点核对；对用电设备的使用情况进行了实地观察。 

经核查，我们认为南京彼奥电力采购数量与产品产量变化无明确对应关系。 

(三) 结合报告期内主要原材料采购单价的变动情况、未来年度原材料采购

单价变动预期、预测期内主要产品销售数量变动情况等，披露 2020 年预测旋磁

铁氧体总销量大幅增加的情况下但预测总材料成本低于 2019 的原因和合理性，

以及 2021 年及以后年度材料成本的预测依据和合理性，是否存在通过降低预测

材料成本来提高预测期毛利率及净利润率水平、进而提高评估作价的情形，并
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对其影响进行量化分析 

1. 报告期内材料成本单价变化分析 

生产成本中材料成本数据如下表： 

单位：万元 

项目\年度 2018年 2019年 2020年 1-4月 

直接材料成本金额 1,073.62 1,513.98 668.68 

水电费金额 130.86 178.64 80.52 

机物料金额 122.42 178.88 66.23 

低值易耗品金额 45.37 67.50 16.07 

其他材料成本金额 26.28 3.34 2.20 

材料成本合计 1,398.55 1,942.34 833.70 

生产片数（万片） 5,286.03 13,080.49 8,067.56 

材料成本单价（元/片） 0.265 0.149 0.103 

材料成本单价与直接材料成本单价对比情况见下表： 

金额单位：元/片 

项目\年度 2018年 2019年 
2020年

1-4月 

2019年变动

趋势 

2020年 1-4

月变动趋势 

材料成本单价 0.265 0.149 0.103 -43.88% -30.44% 

其中：直接材料成本单价 0.203 0.116 0.083 -43.03% -28.35% 

材料成本单价与直接材料成本单价变动趋势较吻合，报告期内主要原材料采

购单价的变动情况详见本说明一(一)。 

2. 预测期材料成本预测依据的合理性分析 

考虑到南京彼奥产品规格种类较多，此次评估对材料成本的预测是根据单片

成本乘以销售数量进行的。2020 年全年的预测销售数量为 23,341.74 万片，单

片成本为 0.103 元/片，按此估算 2020 年材料成本的预测数为 23,341.74×

0.103=2,404.20 万元。 

2018 年至 2020 年 1-4月材料成本单价分别为 0.265 元/片、0.149 元/片与

0.103 元/片，出于谨慎考虑，评估预测期不再考虑材料成本下降，预测期 2021

年及以后年度的材料成本单价维持不变。以此预测各年度的材料成本单价为

0.103 元/片。 

我们核对了本次评估所采用的单片成本依据并分析其合理性，复核了其成本

计算过程。 
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经核查，我们认为本次对材料成本的预测是谨慎、合理的，不存在通过降低

预测材料成本来提高预测期毛利率及净利润率水平、进而提高评估作价的情形。 

 

二、根据申请材料，（1）南京彼奥、华扬通信对 A 公司存在较大依赖；（2）

南京彼奥、华扬通信 2021 年-2025 年的预计销售数量增长率等于智研咨询预测

的全球 5G 新增基站增长率。 

请上市公司补充披露：（1）华扬通信获得 A 公司等主要客户的方式，与主

要客户开展合作的背景、是否存在依赖关键股东或核心人员的情形，并结合华

扬通信与主要客户合作协议的主要内容及合作期限、合作稳定性，披露是否存

在大客户流失风险，如存在，请补充说明其对华扬通信未来年度持续盈利能力

和评估作价的影响，并就此进行针对性风险提示；（2）结合预测期内经营业绩

的预测依据及可实现性、本次交易评估增值情况、交易对方获得股份的锁定期

安排、主要客户的取得方式及客户流失风险、对主要核心人员的依赖风险等，

披露本次交易未设置业绩补偿是否有利于保护上市公司及中小股东利益，及上

市公司为防止交易后南京彼奥、华扬通信业绩下滑所采取的应对措施及有效性；

（3）披露对标的资产未来业绩增长的预测未考虑主要客户的市场占有率、市场

格局变化、客户流失风险等因素是否谨慎、合理，并充分提示相关风险。 

请独立财务顾问、会计师和评估师核查并发表明确意见。（意见落实函第二

条） 

(一) 深圳市华扬通信技术有限公司(以下简称华扬通信)获得 A 公司等主要

客户的方式，与主要客户开展合作的背景、是否存在依赖关键股东或核心人员

的情形 

华扬通信主要以通过客户的供应商体系认证审核的方式，进入客户的供应商

名录，从而获得客户。 

华扬通信获得主要客户的方式及与主要客户合作的背景情况如下： 

客户 获得客户的方式 与客户的合作背景 销售的产品类型 

A公

司 

A 公司从 2018 年 4 月开始对
华扬通信进行供应商体系认

证，于 2019年 4月通过认证

进入 A公司合格供应商名录。 

在国家大力发展 5G，5G 市场需求
剧增以及中美贸易摩擦导致国产

化替代加速的背景下，华扬通信与

A公司建立了合作关系。 

5G 适用的环形

器、隔离器 
 

中兴 
华扬通信于 2008 年通过认证

进入中兴合格供应商名录。 

华扬通信 2008 年以来与中兴合作

了十多年，伴随着中国 3G/4G/5G

3G/4G/5G适用的

环形器、隔离器 
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的发展，双方多年稳定的合作关系

以及 5G 建设需求和国产替代的趋
势的背景下，华扬通信与中兴未来

会继续稳定合作。 

爱立

信 

爱立信从 2016 年 1 月开始对

华扬通信进行供应商体系认

证，于 2016年 11月通过认证

进入爱立信合格供应商名录。 

受 4G 发展需求趋势及爱立信降成
本需要，华扬通信一直与爱立信保

持着业务往来。 

4G/5G 适用环形

器、隔离器 

Arrow 

Arrow是爱立信的供应链解决

方案商，依据与爱立信的协议
向华扬通信采购。 

Arrow 作为爱立信全球采购平台，

与 2018年 12月跟华扬通信产生业
务往来。 

4G/5G 适用环形

器、隔离器 

四海
电子 

四海电子是诺基亚的供应链

解决方案商，依据与诺基亚的

协议向华扬通信采购。 

华扬通信与 2013年 10月成为诺基

亚全球合格供应商，四海电子作为
诺基亚协议代工厂自 2017 年 2 月

与华扬通信产生业务往来。 

4G/5G 适用环形
器 

综上，华扬通信与主要客户的合作系通过取得各客户的供应商体系认证进行

的，不存在依赖关键股东或核心人员的情形。 

(二) 华扬通信与主要客户合作协议的主要内容及合作期限、合作稳定性 

华扬通信与 A公司等主要客户的合作协议主要内容包括交付方式、产能保障、

质量要求等。合作协议要求华扬通信在协议有效期内保障对买方的供货能力，优

先保障对买方的持续供应。华扬通信与 A公司等主要的合作协议约定合作期限为

一年至三年不等，若双方未提出终止合作协议的，则合作协议自动延续一年。 

通信设备制造商对供应商的选择有着一套严格的程序并需要定期进行考核，

由于基站交付用户后，二次维修和更换的成本非常高，因此下游通信设备制造商

对供应商的引入和更换非常谨慎。因此华扬通信与主要客户的合作具有一定的稳

定性。经过多年的发展，华扬通信已经与核心客户建立了稳定的合作关系。 

(三) 预测期内经营业绩的预测依据及可实现性、本次交易评估增值情况 

1. 经营业绩的预测依据 

经营业绩预测的基础为营业收入的预测，而影响营业收入预测的核心要素为

产品销量及销售价格。 

(1) 产品销量预测 

南京彼奥生产的旋磁铁氧体和华扬通信生产的环形器和隔离器，目前主要用

于 5G 基站设备上，因此标的公司产品销量与 5G 基站新增数量密切相关。 

南京彼奥目前已成为全球环形器、隔离器厂家的主要原材料供应商，在业内

形成了领先的市场地位；华扬通信凭借其在产品质量控制及大批量交付能力方面

的优势，在射频微波环形器、隔离器领域，华扬通信成为目前进入全球六大通信



                                                                                     

第 23 页 共 27 页 

设备制造商微波射频无源器件供应商名录的企业，是行业的主要参与者之一，因

此，标的公司的产品销售量的变化与全球 5G 新增基站变化具有一致性。同时，

标的公司在所处行业均处于领先地位，在预测其产品销量增长率与全球 5G 新增

基站的增长率时保持一致，相对较为谨慎。 

(2) 产品销售价格预测 

结合南京彼奥和华扬通信 2018 年至 2020 年 1-4 月份销售数据，随着销售数

量的增加，销售单价出现了一定的下滑。根据与标的公司管理层访谈了解的情况，

未来 2-3 年是 5G 建设的高峰期，产品需求会快速增长。随着下游客户采购量的

提升，采购价格将继续下调，2020 年 1-4月已相对 2019 年下调 20%左右。经测

算，在销售数量、成本和期间费用不变的前提下，假设华扬通信环形器和隔离器

的销售价格在 2020 年 1-4 月单价的基础上继续下调，华扬通信仅能承受 15%以

下的降价幅度，否则将出现亏损。同时，华扬通信处于行业领先地位，其对降价

的承受能力高于行业内大多数竞争对手，从保证供应链安全、稳定的角度出发，

通信设备制造商会给供应商合理的利润空间以支持其发展，因此，未来环形器价

格继续下降的空间较小。 

鉴于下游环形器/隔离器行业价格下调空间较小，南京彼奥因通信设备制造

商通过供应链传导的降价要求而下调价格的空间较小；另外，因旋磁铁氧体市场

供应商较为集中，南京彼奥作为主要参与者之一，具有较高的行业地位，供需关

系中处于相对优势地位，应环形器/隔离器厂商要求而被动下调价格的空间亦较

小。 

随着建设高峰期结束，建设后期产品需求量回落，产品单位成本提高，产品

单价将趋于平稳。本次评估预测 2021 年-2023 年销售单价在前一年预测单价基

础上下降 5%，2024 年后单价基本维持稳定，具备合理性。 

因此，从标的公司产品销售量和销售价格的预测来看，预测依据是合理的，

符合 5G 设备及其上游行业的基本规律和发展趋势。 

2. 经营业绩的可实现性 

(1) 南京彼奥 

截至 2020年 9月 30日，南京彼奥已完成铁氧体销售出库 15,665.00万片（未

经审计），2020 年全年预测销售量为 23,341.74 万片，2020 年 1-9月销售数量完

成率为 67.11%，基本符合预测销量的销售进度。 



                                                                                     

第 24 页 共 27 页 

(2) 华扬通信 

截至 2020年 9月 30日，华扬通信已完成隔离器、环形器类销售出库 6,916.85

万件（未经审计），2020 年预测销售完成情况如下表： 

产品类型 
2020年（1-9月）实际销

售数量（万件） 
2020年全年预测 
销售数量（万件） 

2020年 1-9月销售数量
完成率 

隔离器 432.23 390.61 110.65% 

环形器 6,484.62 8,535.36 75.97% 

合  计 6,916.85 8,925.96 77.49% 

华扬通信 2020 年 1-9月销售数量完成率为 77.49%，符合预测销量的销售进

度。 

3. 本次交易评估增值情况 

本次交易中，南京彼奥的评估增值率为 334.71%，评估值对应的市盈率为

9.74 倍，对应的市净率为 4.30 倍；华扬通信的评估增值率为 441.60%，评估值

对应的市盈率为 7.87 倍，市净率为 5.08 倍。标的公司的市盈率水平低于同行业

上市公司及可比交易案例；南京彼奥的市净率与同行业上市公司及可比交易案例

较接近，因华扬通信无房产和土地等资产，净资产收益率较高，华扬通信的市净

率较同行业上市公司及可比交易案例高。 

(三) 标的资产未来业绩增长的预测未考虑主要客户的市场占有率、市场格

局变化、客户流失风险等因素是否谨慎、合理 

1. 主要客户市场占有率及市场格局变化 

2020 年 3 月 3 日，市场研究公司 Dell'Oro Group 发布了 2019 年全球电信

设备市场报告。Dell'Oro Group 称，2019 年全球电信设备市场收入份额排名前

五的供应商分别为：华为（28%）、诺基亚（16%）、爱立信（14%）、中兴通讯（10%）

和思科（7%），作为对比，这五家供应商 2018 年市场收入份额分别为 28%、17%、

14%、8%和 8%。 

2020 年 9 月 8 日，市场研究公司 Dell'Oro Group 发布了 2020 年上半年全

球整体电信设备市场报告，初步估计表明，整体电信设备市场在 2020 年上半年

同比增长 4%。Dell'Oro Group 称，初步估算数据显示，设备供应商收入排名在

2019 年至 2020 年上半年期间保持稳定，华为、诺基亚、爱立信、中兴通讯、思

科位居前五名。与此同时，由于中国供应商受益于 5G 在中国的大规模部署，收

入份额略有变化。2020 年上半年全球电信设备市场收入份额排名前五的供应商
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分别为：华为（31%）、诺基亚（14%）、爱立信（14%）、中兴通讯（11%）和思科

（6%），作为对比，这五家供应商 2019 年市场收入份额分别为 28%、16%、14%、

10%和 7%。 

 

从上图可以看出，2014-2020 年整体电信设备市场集中度较高，前 7 名设备

供应商占据了全球 70-80%的市场份额，各供应商的市场份额呈现此消彼涨的局

面。华为自 2014 年起保持逐年增长的势头，中兴 2018 年因美国的贸易制裁令出

现份额下降，2019 年起恢复增长趋势。 

2. 标的公司未来业绩增长的预测未考虑主要客户的市场占有率、市场格局

变化、客户流失风险等因素，原因如下： 

(1) 客户流失风险较小 

1) 华扬通信于 2018 年开始布局 5G 相关产品的研发，利用产品优势和先发

优势，从 2019 年起就参与了对终端通信设备制造商的 5G 产品供应，保持着主要

参与者的市场地位；南京彼奥成功解决了旋磁铁氧体烧结的一致性问题，形成了

对环形器、隔离器的重要技术支撑。随着国外厂商由于成本和服务质量等原因逐

步退出民用移动通信领域，国内厂商能够批量生产且满足性能需求的企业仅有数

家，南京彼奥目前已成为全球环形器、隔离器厂家的主要原材料供应商。 

2) 当下 5G 基站建设正处于高速发展的阶段，下游厂商对供应商除了产品质

量要求外，还要求具有大批量、快速、稳定的供货能力。标的公司均具有上述供

货能力。 

3) 华扬通信已经进入全球六大通信设备制造商的合格供应商名录，成为各

主要客户的重要供应商。通信设备制造商对供应商的选择有着一套严格的程序并

需要定期进行考核，由于基站交付用户后，二次维修和更换的成本非常高，特别
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是在海外市场，因此通信设备制造商对供应商的选择和更换非常谨慎。因此，供

应商通过下游通信设备制造商的考核后，双方的合作关系正常情况下较为稳定持

久；南京彼奥目前已与下游绝大多数环形器、隔离器供应商建立了长期的合作关

系，包括 SDP、Skyworks、华扬通信等行业知名企业，并与部分主要通信设备制

造商签署了供货保障协议。南京彼奥的下游客户在确定供应商之前，需要通过严

格的产品可靠性测试。在经过现场审核、样品可靠性测试、小批量订货后，下游

客户才会大批量采购，其更换供应商的成本较高，故正常情况下与客户的合作较

为稳定持久。 

综上所述，由于标的公司的行业地位、供货能力以及行业合作惯例，标的公

司与客户合作稳定，客户流失风险较小。 

(2) 主要客户的市场占有率、市场格局变化预测难度较大，市场整体情况较

易预测 

全球通信设备制造商市场集中度高，前六大制造商的市场份额和业务范围基

本囊括了全球各大主要电信市场，也是全球 5G基站的主要建设者和 5G网络技术

的主要推广者，各主要通信设备制造商的市场份额呈现此消彼涨的格局。 

由于 A公司为华扬通信重要客户，在总体收入中占比较高，如果 A公司持续

受到以美国为首的西方国家的技术制裁，可能导致其在国外 5G 基站市场份额出

现下降。截至本回复报告出具日，除了手机处理器技术制衣还未恢复外，自从在

9月份 AMD 率先获得对 A 公司供货许可后，一批原本被限制供货的企业都通过向

美国政府申请许可，相继恢复了与 A公司的合作，英特尔、三星、索尼、LG、微

软等也随之加入了对 A公司供货的队伍当中。5G 基站是 5G 网络的核心设备，积

极推进 5G 建设，让自己国家在未来通信技术上占重要地位有仍是世界各国的共

识，5G 基站建设的需求明确。 

通信设备制造商市场格局每年均在不停变化，单独预测主要客户的占有率难

度较大，预测偏差有可能较大。全球通信设备制造商市场集中度高，前六大制造

商的市场份额和业务范围基本囊括了全球各大主要电信市场，即使个别客户由于

业务范围、经营情况、业务决策或地缘政治的影响市场份额出现下降，其他竞争

者将会抢占相应的市场份额，因此，市场整体情况较易预测，市场上对通信设备

制造商整体市场的预测数据较多，预测趋势基本一致。 

华扬通信已经成为全球六大通信设备制造商的主要供应商，南京彼奥是国内
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少数几家能够稳定、批量供货旋磁铁氧体的企业。标的公司系所在环形器/隔离

器及旋磁铁氧体材料领域的领先企业，发展速度高于行业平均增长水平，因此，

从谨慎、合理预测的角度，本次评估依据通信设备市场的整体增长情况对标的资

产未来业绩增长进行预测，未考虑主要客户的市场占有率、市场格局变化、客户

流失风险等因素是合理的。 

(四) 核查程序与核查结论 

1. 核查程序： 

(1) 对标的公司管理层进行访谈，了解标的公司行业地位及进入主要客户的

方式；了解标的公司所处行业竞争情况以及标的公司的市场地位、竞争优势； 

(2) 获取华扬通信与主要客户合作协议。 

2. 核查结论 

经核查，我们认为华扬通信以通过 A公司等客户的体系认证审核的方式，进

入 A 公司等供应商名录，从而获得客户；华扬通信与主要客户的合作不存在依赖

关键股东或核心人员的情形，大客户流失风险较小；因标的公司大客户流失风险

较小，虽然市场格局变化及主要客户占有率的预测难度较大，但是市场整体情况

较易预测，所以本次评估依据通信设备市场的整体增长情况对标的资产未来业绩

增长进行预测，未考虑主要客户的市场占有率、市场格局变化、客户流失风险等

因素是合理的。 

 

专此说明，请予察核。 

 

天健会计师事务所（特殊普通合伙） 中国注册会计师： 

 

 中国·杭州  中国注册会计师： 

 

  二〇二〇年十一月二十四日 


