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大华会计师事务所（特殊普通合伙） 

关于深圳证券交易所《关于北京当升材料科技股份有限公司

申请发行股份购买资产的审核中心意见落实函》相关事项的

专项说明 

 

大华核字[2020] 009036 号 

 

深圳证券交易所上市审核中心： 

由北京当升材料科技股份有限公司（以下简称“当升科技”、“上市公司”、

“本公司”、“公司”）转来的《关于北京当升材料科技股份有限公司申请发行

股份购买资产的审核中心意见落实函》（审核函〔2020〕030020 号，以下简称“意

见落实函”）奉悉。我们已对意见落实函中由会计师核查并发表意见的部分进行

了审慎核查，具体如下： 

事项 4： 根据申请文件，报告期内标的资产处于建设期，尚未投产；预测

期内标的资产的经营业绩大幅增长。 

请上市公司补充披露：（1）标的资产尚未投产的情形下专利技术采用收益法

评估的合理性，根据框架协议和产能释放情况等预测标的资产未来收益结果的

准确性和可靠性；（2）标的资产截至目前的经营业绩实现情况，并结合标的资产

在建产能的建设进展、投产情况、主要客户的实际采购情况、意向订单转化率、

所处行业的市场规模和增长情况、竞争格局、同行业可比公司情况、标的公司

的行业地位、客户储备、产能扩充计划、在手订单或意向性订单预计执行周期

和截至目前的执行情况等，披露预测期各期标的资产营业收入、毛利率、净利

率等收益指标的预测依据，未来标的公司业绩实现是否存在较大不确定性，并

请充分披露相关风险。 

请独立财务顾问、会计师和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、标的资产尚未投产的情形下专利技术采用收益法评估的合理性，根据
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框架协议和产能释放情况等预测标的资产未来收益结果的准确性和可靠性 

（一）标的资产尚未投产的情形下专利技术采用收益法评估的合理性 

1、本次评估的专利技术未来年度的收益额及所承担的风险均可通过适当的

方法合理估测 

截至本回复出具日，常州当升一期工程第一阶段 2 万吨正极材料产能已完成

主要项目建设工作。标的资产本次评估专利中的基础专利、核心专利及辅助专利

即将随着常州当升逐步投产而发挥应有作用，前沿专利随着常州当升未来的发展

而显现价值；常州当升产线的设计、建设均采用了当升科技在锂电正极材料领域

多年积累起来的成熟生产工艺及制造技术，将为常州当升产品技术的产业化提供

有力保障。 

因此，本次评估的专利技术已基本成熟，预计随着常州当升的正式投产及产

品实现销售后，将取得本次评估预计的收益，且所承担的风险可控。本次评估的

专利技术未来年度的收益额及所承担的风险均可通过适当的方法合理估测。 

2、本次评估的专利资产采用收益法评估的合理性 

技术类无形资产的基本评估方法包括成本法、市场法和收益法。 

成本法是通过估算技术类无形资产重置成本和贬值率来评估技术类无形资

产价值的方法，技术类无形资产的成本包括研制或取得、持有期间的全部物化劳

动和活劳动的费用支出，由于其成本存在不完整性、弱对应性、虚拟性等特性，

成本法的评估结果往往难以准确反映技术类无形资产的市场价值，因此本次评估

不适宜采用成本法评估。 

市场法是将待估技术类无形资产与可比技术类无形资产的交易案例进行比

较修正后确定技术类无形资产价值的方法，由于难以收集到类似技术类无形资产

的交易案例，因此本次评估不适宜采用市场法评估。 

收益法是通过预测未来技术类无形资产的收益额并将其折现来确定技术类

无形资产价值的方法，如前所述，本次评估的专利资产未来年度的收益额及所承

担的风险均可通过适当的方法合理估测，因此本次采用收益法评估具有合理性。 

（二）根据框架协议和产能释放情况等预测标的资产未来收益结果的准确

性和可靠性 

1、框架协议情况 
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常州当升、当升科技目前已与部分国际客户就未来年度的销售情况签订了框

架性协议，框架性协议中约定了客户在特定交货年度对应的预测交货量需求、对

应不同交货量情况下的产品价格等信息，框架性协议列示的未来年度预测交货量

超过常州当升、当升科技目前已有及建设期产能，即相关产能具备潜在订单支持；

2020 年 7-11 月，常州当升的部分国际客户认证工作尚在进行中，故尚未实现对

该类客户的销售收入；2020 年 12 月，预计常州当升针对主要国际客户的产品销

售量合计将达到约 400 吨左右，预计实现销售收入 4,000-4,500 万元，预计可达

到收益法评估下 2020年 7-12月预测营业收入 3,749.20万元的 106.69%-120.03%。 

除上述主要国际客户外，2020 年 7-11 月，常州当升已实现主要针对国内客

户的销售收入 2,245.10 万元。 

2、产能释放情况 

常州当升负责运营的常州锂电新材料产业基地，总规划年产能 10 万吨，分

两期建设，首期建成年产 5 万吨高镍锂电正极材料生产线和锂电新材料技术研究

院，以打造全球领先的高端锂电正极材料智能制造基地为目标。 

目前一期工程第一阶段包含 2 万吨正极材料产能，其中 1 万吨生产线已完成

产线建设、通电调试、带料调试和重要国际客户测试样品制备工作，产线已部分

投产；另外 1 万吨生产线已完成设备安装、水电气接线和通电调试，正在进行带

料调试和客户测试样品制备工作。一期工程第二阶段 3 万吨正极材料产能建设已

在规划论证中。为满足常州锂电新材料产业基地后续产能扩建和相关设施建设需

要，常州当升拟使用不超过 4,800 万元的自有资金，参与竞买江苏省常州市金

坛区金科园三块国有建设用地的使用权；2020 年 11 月，常州当升通过公开竞拍

的方式已取得了其中一块国有建设用地，为公司后续进一步扩大产能规模做好相

应的准备工作。 

3、预测标的资产未来收益结果的准确性和可靠性 

近年来国内外新能源汽车产业的快速发展，造就了锂电池巨大的市场需求，

头部动力锂电池生产企业纷纷全力以赴加速扩产步伐。多元材料尤其是高镍多元

材料将成为未来高端乘用车用动力电池的主流正极材料体系，具有良好的产业前

景，市场规模空间较大，且有望继续保持较高的增长态势。 

截至 2020 年 11 月末，常州当升产线建成初期已实现收益法评估预测中 2020
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年 7-12 月营业收入的 59.88%， 2020 年 12 月，常州当升将开始实现对主要国际

客户的产品销售，预计 2020 年度常州当升业绩实现不存在较大不确定性。预测

期未来年度，随着公司产能规模不断扩大，公司储备客户的框架协议或意向性订

单逐步实现销售，对业绩实现形成有力支撑。 

因此，本次评估预测标的资产未来收益结果具备准确性和可靠性。 

二、标的资产截至目前的经营业绩实现情况，并结合标的资产在建产能的

建设进展、投产情况、主要客户的实际采购情况、意向订单转化率、所处行业

的市场规模和增长情况、竞争格局、同行业可比公司情况、标的公司的行业地

位、客户储备、产能扩充计划、在手订单或意向性订单预计执行周期和截至目

前的执行情况等，披露预测期各期标的资产营业收入、毛利率、净利率等收益

指标的预测依据，未来标的公司业绩实现是否存在较大不确定性，并请充分披

露相关风险。 

（一）标的资产截至目前的经营业绩实现情况 

截至本回复出具日，常州当升一期工程第一阶段 2 万吨正极材料产能已完成

主要项目建设工作。其中，1 万吨生产线已完成产线建设、通电调试、带料调试

和重要国际客户测试样品制备，产线已部分投产。另外 1 万吨生产线已完成设备

安装、水电气接线和通电调试，正在进行带料调试和客户测试样品制备工作。 

2020 年 7-11 月，常州当升实现销售收入 2,245.10 万元，已完成 2020 年 7-12

月预测收入 3,749.20 万元的 59.88%；2020 年 7-11 月，常州当升实现毛利额为

315.51 万元，毛利率为 14.05 %，实现净利润为 310.94 万元，净利率为 13.85%，

相关指标未低于评估预测水平。 

（二）结合标的资产在建产能的建设进展、投产情况、主要客户的实际采

购情况、意向订单转化率、所处行业的市场规模和增长情况、竞争格局、同行

业可比公司情况、标的公司的行业地位、客户储备、产能扩充计划、在手订单

或意向性订单预计执行周期和截至目前的执行情况等，披露预测期各期标的资

产营业收入、毛利率、净利率等收益指标的预测依据，未来标的公司业绩实现

是否存在较大不确定性，并请充分披露相关风险。 

根据《矿冶科技集团有限公司拟向北京当升材料科技股份有限公司转让其持

有的当升科技（常州）新材料有限公司部分股权所涉及的当升科技（常州）新材
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料有限公司股东全部权益价值资产评估报告》（中企华评报字（2020）第 1477 号），

预测期各期标的资产营业收入情况如下： 

单位：万元 

项目 
2020 年 

7-12 月 
2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 永续期 

营业收入 3,749.20 121,849.00 192,816.00 249,054.00 267,800.00 267,800.00 

预测期各期，计算毛利率水平在 12.51%-16.06%区间，净利率水平在

5.13%-6.42%。 

针对上述预测，结合以下方面分析相关预测依据如下： 

1、标的资产在建产能的建设进展、投产情况 

截至本回复日，常州当升一期工程第一阶段 2 万吨正极材料产能建设进展、

投产情况如下： 

（1）1 万吨生产线已完成产线建设、通电调试、带料调试和重要国际客户测

试样品制备工作，其中 50%的产线已达到预定可使用状态，已于 2020 年 11 月正

式投产并转入固定资产，剩余 50%的产线正在进行客户确认等收尾工作，预计于

2020 年 12 月正式投产； 

（2）另外 1 万吨生产线已完成设备安装、水电气接线和通电调试，正在进

行带料调试和客户测试样品制备工作。 

如上所述，标的资产在建产能的建设进展与评估假设基础一致，2020 年 11

月达产率已达到了评估所预测的达产率，2020 年 12 月随着 1 万吨生产线中剩余

50%的产线正式投产，预计 2020 年 11-12 月达产率将达到评估所预测的达产率；

随着 2021 年产线逐步投产，2021 年达产率预计将高于评估所预测的达产率。 

2、标的资产主要客户的实际采购情况、意向订单转化率；在手订单或意向

性订单预计执行周期和截至目前的执行情况 

常州当升的主要国际客户认证程序一般包括产品认证及产线认证。上述认证

通过后，公司方可对相关客户交货并实现销售。2020 年 7-11 月，常州当升的部

分国际客户认证工作尚在进行中，故尚未实现对该类客户的销售收入。但常州当

升已与其就未来年度的销售情况签订了框架性协议，框架性协议中约定了客户在

特定交货年度对应的预测交货量需求、对应不同交货量情况下的产品价格等信息，

框架协议的执行周期一般为 2-3 年。 
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2020 年 12 月，预计常州当升针对主要国际客户的产品销售量合计将达到约

400 吨左右，预计实现销售收入 4,000-4,500 万元，预计可达到收益法评估下 2020

年 7-12 月预测营业收入 3,749.20 万元的 106.69%-120.03%，意向订单转化率水平

在评估预测范围内。 

除上述主要国际客户外，2020 年 7-11 月，常州当升已实现销售收入 2,245.10

万元，主要为对国内客户的销售。 

3、标的资产所处行业的市场规模和增长情况、竞争格局、同行业可比公司

情况、标的公司的行业地位、客户储备、产能扩充计划 

（1）正极材料行业的市场规模和增长情况 

根据高工锂电（GGII）数据显示，2019 年全球三元正极材料出货 34.3 万吨，

同比增长 44.7%，GGII 预计 2025 年全球三元正极材料及前驱体出货量有望超过

150 万吨。尽管 2020 年受疫情影响，导致上半年新能源终端市场及三元正极材

料出货量不及预期，但随着复工后新能源汽车市场快速恢复至高增长态势，2020

年第三季度三元正极材料实现同比增长且环比大幅增长。 

2016 年-2025 年全球三元正极材料出货量及预测（万吨） 

 

数据来源：高工锂电（GGII） 

国内外新能源汽车产业的快速发展，造就了锂电池巨大的市场需求，头部动

力锂电池生产企业纷纷全力以赴加速扩产步伐。多元材料尤其是高镍多元材料将

成为未来高端乘用车用动力电池的主流正极材料体系，具有良好的产业前景，市

场规模空间较大，且有望继续保持较高的增长态势。 

（2）竞争格局 
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从全球多元正极材料主要企业看，2019 年住友金属、日亚化学、优美科位于

全球出货量前三名，国内企业市场份额排名靠前的主要为当升科技、容百科技、

长远锂科、振华新材、厦钨新能、巴莫科技、杉杉能源等。根据中国化学与物流

电源行业协会统计，当升科技的多元材料销量在中国多元材料行业稳居前五位，

处于行业第一梯队。 

从中国多元正极材料主要企业看，上海有色网数据显示 2018 年、2019 年和

2020 年 1-6 月，中国多元正极材料市场 CR5（前五家最大的企业所占市场份额）

集中度分别为 42.28%、44.36%和 45.43%。随着市场化竞争加剧和未来优胜劣汰，

市场集中有望进一步提升。 

（3）同行业可比公司情况 

2018 年、2019 年和 2020 年 1-6 月，当升科技主要收益指标与同行业可比公

司比较如下： 

项目 

营业收入（亿元） 毛利率（%） 净利率（%） 

2020 年

1-6 月 
2019 年 2018 年 

2020 年

1-6 月 
2019 年 2018 年 

2020 年

1-6 月 
2019年 2018 年 

容百科技 12.32 41.90 30.41 11.54 14.00 16.62 4.28 2.06 6.94 

长远锂科 6.65 27.66 26.39 15.18 17.18 15.87 2.31 7.46 6.86 

厦钨新能 30.72 69.78 70.26 10.62 8.06 10.09 3.00 2.05 1.16 

杉杉能源 13.47 37.20 46.68 12.22 12.78 17.19 1.67 7.53 11.02 

均值 15.79 44.13 43.44 12.39 13.01 14.94 2.82 4.77 6.50 

当升科技-锂电

正极材料 
10.35 21.77 31.08 17.30 18.48 16.42 12.69 2.76 8.54 

注：考虑上述同行业可比公司收入构成以正极材料为主，因此列示合并口径的营业收入、毛

利率、净利率指标比较，当升科技列示锂电正极材料业务板块指标；数据来源为同行业可比

公司公告信息。 

2020 年 1-9 月，当升科技锂电正极材料业务板块实现收入 19.27 亿元，同比

增长 9.88%，实现净利润 2.37 亿元，同比增长 20.63%，同行业可比公司公开可

查询到三季报信息的为容百科技，其 2020 年 1-9 月营业收入同比降低 24.28%，

实现净利润 1.11 亿元，同比降低 29.97%。 

如上所述，除 2019 年度因计提应收账款坏账准备导致当年锂电正极材料业

务板块净利率有所下滑外，当升科技报告期内锂电正极材料业务板块毛利率、净

利率指标整体优于同行业可比公司平均水平，尤其是 2020 年 1-9 月相关指标进
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一步提升。预测期内，常州当升毛利率水平在 12.51%-16.06%区间，净利率水平

在 5.13%-6.42%。通过对比，常州当升毛利率、净利率指标预测值低于当升科技

近年来相关指标，且与同行业可比公司相关指标整体可比，评估预测具有稳健性。 

（4）标的公司的行业地位 

①技术水平领先，工艺设备先进 

常州当升负责运营的常州锂电新材料产业基地，致力于打造具有国际领先水

平的高性能动力锂电正极材料绿色智能制造工厂。项目实施后生产的新型动力锂

电正极材料将满足电动汽车动力电池对高能量密度、长寿命、低成本的要求，实

现电动汽车较长的续航里程和较高的安全性能，加速推进电动汽车产业化进程，

也将成为具备代表性的高端锂电正极材料研发、应用的示范基地，提升核心技术

的竞争力和自主创新的能力，推进国内电动汽车产业的技术升级和电动汽车产业

化进程。 

②出口外销比例大，国际化程度高 

近年来，欧洲、美国等均大力支持新能源汽车行业，通过碳排放政策、补贴

政策等推动产业健康发展，海外新能源汽车市场前景广阔。目前，常州当升认证

的客户以国际客户为主，预计未来出口外销比例较大，有助于其在行业竞争中处

于有利地位。 

（5）客户储备 

标的公司常州当升主要产品为新型高镍锂电正极材料，产品主要应用于动力

电池、储能电池以及数码消费类电池等多个领域，现有客户主要为国际客户，包

括 A 公司、B 公司和 C 公司。此外，LG 化学、三星 SDI、D 公司等国际知名电

池企业已为当升科技客户，但受限于江苏海门工厂产能限制，前述客户未来新增

订单也将由常州当升生产供货，常州当升未来客户将涵盖国际、国内一线动力电

池企业及车企。总体上看，常州当升客户储备充足，订单需求量较大，预计未来

常州产能利用率将达到较高比率。 

（6）产能扩充计划 

常州当升负责运营的常州锂电新材料产业基地，总规划年产能 10 万吨，分

两期建设，首期建成年产 5 万吨高镍锂电正极材料生产线和锂电新材料技术研究

院，以打造全球领先的高端锂电正极材料智能制造基地为目标。 
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目前一期工程第一阶段包含 2 万吨正极材料产能，其中 1 万吨生产线已完成

产线建设、通电调试、带料调试和重要国际客户测试样品制备工作，产线已部分

投产；另外 1 万吨生产线已完成设备安装、水电气接线和通电调试，正在进行带

料调试和客户测试样品制备工作。一期工程第二阶段 3 万吨正极材料产能建设已

在规划论证中。为满足常州锂电新材料产业基地后续产能扩建和相关设施建设需

要，常州当升拟使用不超过 4,800 万元的自有资金，参与竞买江苏省常州市金

坛区金科园三块国有建设用地的使用权；2020 年 11 月，常州当升通过公开竞拍

的方式已取得了其中一块国有建设用地，为公司后续进一步扩大产能规模做好相

应的准备工作。 

（三）未来标的公司业绩实现是否存在较大不确定性，并请充分披露相关

风险。 

截至 2020 年 11 月末，常州当升产线建成初期已实现收益法评估预测中 2020

年 7-12 月营业收入的 59.88%， 2020 年 12 月，常州当升将开始实现对主要国际

客户的产品销售，预计 2020 年度常州当升业绩实现不存在较大不确定性。预测

期未来年度，随着常州当升产能规模不断扩大和释放，储备客户的框架协议或意

向性订单逐步实现销售，将对业绩实现形成有力支撑。 

根据常州当升、当升科技目前已签订的框架协议的相关约定，年度预测交货

量需求信息不构成相关客户的确定性承诺，客户有权在计划执行过程根据季度或

月度生产情况对采购需求进行调整，同时根据实际产出及物流运输时间等做出月

度提货量调整。客户一般会向公司下达未来三个月的滚动提货计划，每月月底客

户向公司下达下一月的月度订单，公司实际排产量按照该订单数量确定，即存在

可能影响常州当升的未来业绩的因素。 

公司已在《重组报告书》之“重大风险提示”及“第十二节 风险因素”之

“业绩承诺无法实现及业绩承诺补偿不足的风险”补充披露如下信息： 

“常州当升目前已与部分国际客户签订了销售框架性协议，其可能带来的订

单将对未来业绩实现具有一定支持。但由于框架协议不构成相关客户的确定性

承诺，客户有权在计划执行过程根据市场情况调整实际采购量，故存在对常州

当升的未来业绩产生影响的可能性。” 

核查过程及核查意见： 
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我们分析了标的资产尚未投产的情形下专利技术采用收益法评估的合理性，

以及根据框架协议和产能释放情况等预测标的资产未来收益结果的准确性和可

靠性；查阅了资产评估说明；获取了标的资产 7-11 月未审财务报表、与客户签订

的意向订单及在手订单、《重组报告书》；获取关于在建产能的建设进展、投产情

况、主要客户的实际采购情况的说明；分析了所处行业的市场规模和增长情况、

竞争格局、同行业可比公司情况、标的公司的行业地位；通过访谈方式了解标的

公司的客户储备、产能扩充计划等；结合上述情况对预测期各期标的资产营业收

入、毛利率、净利率等的预测依据进行了分析。 

经核查，我们认为：标的资产尚未投产的情形下专利技术采用收益法评估具

有合理性，根据框架协议和产能释放情况等预测标的资产未来收益结果具有准确

性和可靠性；预测期各期标的资产营业收入、毛利率、净利率等收益指标具有合

理预测依据；针对未来标的公司业绩可能存在的不确定性，公司已补充披露相关

风险。 
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