
北京卓信大华资产评估有限公司及评估师关于 

《关于对南京华东电子信息科技股份有限公司的 

重组问询函》相关问题 

之核查意见 

 

深圳证券交易所公司管理部： 

根据 2021 年 3 月 26 日贵部下发的《关于对南京华东电子信息科技股份有限

公司的重组问询函》（许可类重组问询函〔2021〕第 6 号）的要求，北京卓信大

华资产评估有限公司评估师及项目组会同本次重组有关各方对相关问题进行了

核实，现就相关问题说明如下： 

 

2. 收益法评估过程显示，本次交易对冠捷科技经营性资产的评估剔除了其

持有的冠捷显示 92%股权和冠捷青岛 80%股权，冠捷显示和冠捷青岛作为长期

股权投资单独进行评估，并均以收益法评估值作为评估结论，所持股权的评估

增值率分别为 315.18 %和-98.95%。前次交易中，对冠捷科技经营性资产的收益

法评估中包括了冠捷显示和冠捷青岛经营情况，未单独评估对其的长期股权投

资，而是评估其少数股东权益并抵减冠捷科技股东全部权益价值，冠捷显示和

冠捷青岛少数股权的评估增值率分别为 245.58%和 104.72%。请你公司： 

（1）说明本次收益法评估过程中单独就冠捷显示和冠捷青岛的长期股权投

资进行评估的原因及合理性，两次交易对上述两家子公司权益的评估过程不同

的原因及合理性，以及上述差异对冠捷科技评估价值的具体影响；  

（2）说明冠捷显示和冠捷青岛之间、其分别与冠捷科技及其他子公司之间

是否存在合并报表范围内应当抵消的内部交易，如是，进一步说明评估时是否

考虑了上述内部交易的影响； 

（3）说明本次交易冠捷显示 92%股权评估大幅增值、冠捷青岛 80%股权

评估大幅减值的原因及合理性，并结合评估基准日的变化等因素说明本次交易



长期股权投资评估增/减值率与前次交易对应少数股东权益评估增/减值率差异

较大的原因。 

请评估师就上述问题进行核查并发表明确意见。 

回复： 

（一）说明本次收益法评估过程中单独就冠捷显示和冠捷青岛的长期股权

投资进行评估的原因及合理性，两次交易对上述两家子公司权益的评估过程不

同的原因及合理性，以及上述差异对冠捷科技评估价值的具体影响； 

1、两次交易均就冠捷显示和冠捷青岛进行评估，对冠捷显示和冠捷青岛的

评估逻辑和假设一致 

前次交易中，冠捷科技全部股东权益评估价值=冠捷科技合并口径评估值—

非全资子公司（冠捷显示、冠捷青岛）评估值×少数股权比例，其中，公式中冠

捷显示和冠捷青岛的少数股权比例分别为 8%和 20%。 

本次交易中，冠捷科技全部股东权益评估价值=不含冠捷显示、冠捷青岛的

模拟合并口径评估值+非全资子公司（冠捷显示、冠捷青岛）评估值×持股比例，

其中，冠捷显示和冠捷青岛的持股比例分别为 92%和 80%。 

本次交易和前次交易均单独就冠捷显示和冠捷青岛进行了评估，并均采用了

收益法评估结果作为结论，两次对冠捷显示、冠捷青岛的评估逻辑及评估假设一

致。前次交易中，由于冠捷科技合并口径评估价值包含了冠捷显示和冠捷青岛股

东全部权益价值，故需要在冠捷科技合并口径评估价值中扣减冠捷显示和冠捷青

岛的少数股东权益价值；本次交易中，由于冠捷科技模拟合并口径评估价值未包

含冠捷显示和冠捷青岛股东权益价值，故需要在冠捷科技模拟合并口径评估价值

基础上加计对冠捷显示和冠捷青岛的长期股权投资价值。 

2、冠捷显示和冠捷青岛的净利润、净资产和评估值占比较小，对冠捷科技

整体评估值不会造成较大影响 

冠捷显示和冠捷青岛少数股权占冠捷科技整体比重较小，对冠捷科技评估价

值影响较小。根据前次交易和本次交易评估基准日财务数据，冠捷显示和冠捷青



岛少数股东收益合计分别占冠捷科技净利润分别为 1.20%和 0.99%，冠捷显示和

冠捷青岛少数股东权益合计分别占冠捷科技所有者权益合计分别为-0.19%和

-0.15%。前次交易和本次交易冠捷显示和冠捷青岛少数股权评估价值合计分别占

冠捷科技评估价值比重分别为 0.35%和 0.33%，对评估结果影响较小。 

3、两次交易的评估差异，主要系基准日不同，标的公司财务数据存在差异 

前次交易中，冠捷科技的全部股东权益评估价值为 1,538,889.99 万元，本次

交易中，冠捷科技的全部股东权益评估价值为 1,564,684.04 万元，本次交易冠捷

科技评估值较前次交易冠捷科技评估值增值率为 1.68%，本次交易冠捷科技评估

值较前次交易评估值有所增加，主要系两次评估基准日不同，标的公司财务数据

存在差异，评估过程中相关市场参数包括折现率和汇率等存在差异。 

综上所述，两次交易评估过程的逻辑上没有实质差异，且均对冠捷显示和冠

捷青岛的价值进行单独评估，计算少数股权价值和长期股权价值，冠捷显示和冠

捷青岛少数股权的资产规模、利润规模及评估值占比较小，两次交易评估过程不

同对冠捷科技评估价值没有实质影响，两次评估过程都具有合理性。 

（二）说明冠捷显示和冠捷青岛之间、其分别与冠捷科技及其他子公司之

间是否存在合并报表范围内应当抵消的内部交易，如是，进一步说明评估时是

否考虑了上述内部交易的影响； 

冠捷显示和冠捷青岛之间存在非经常性的少量应当抵消的内部交易，冠捷显

示和冠捷青岛与冠捷科技及其他子公司之间存在需要抵消的内部交易。具体来看： 

1、冠捷显示和冠捷青岛之间存在非经常性的少量内部交易，主要系冠捷显

示采购冠捷青岛电视样机。 

2、冠捷青岛与冠捷科技及其他子公司之间的内部交易模式：冠捷青岛通过

冠捷科技及其他子公司采购部分原材料，该内部交易为代理采购不赚取差价。 

3、冠捷显示与冠捷科技及其他子公司之间的内部交易模式：冠捷显示通过

冠捷科技及其他子公司采购部分原材料，该内部交易为代理采购不赚取差价。此

外，冠捷显示部分产品通过冠捷科技及其他子公司在境外销售。 



本次评估模拟合并口径的历史数据、冠捷显示和冠捷青岛历史数据均为还原

内部交易抵消后的数据，损益表体现为内部交易对应的收入、成本的还原，还原

后，合并报表收入=模拟合并口径收入+冠捷显示收入+冠捷青岛收入-内部抵销收

入；合并报表成本=模拟合并口径成本+冠捷显示成本+冠捷青岛成本-内部抵销成

本；合并报表净利润=模拟合并口径净利润+冠捷显示净利润+冠捷青岛净利润。

评估基于还原内部交易后的模拟合并口径、冠捷显示和冠捷青岛分别进行预测，

考虑了内部交易的影响，在预测中对于已实现的内部交易损益即已将产品销售给

第三方的内部交易，按照收入和成本在双方同时进行预测，例如：预测冠捷显示

境外销售订单内部交易时，将模拟合并口径的预测成本同时作为冠捷显示的预测

收入。对于期末时点未实现的内部交易，考虑到冠捷显示境外销售为按订单销售，

短期内该部分产品将实现第三方销售，且根据历史财务数据分析期末时点未实现

的内部交易金额占比较小，故本次未考虑未实现的内部交易损益的影响。 

（三）说明本次交易冠捷显示 92%股权评估大幅增值、冠捷青岛 80%股权

评估大幅减值的原因及合理性，并结合评估基准日的变化等因素说明本次交易

长期股权投资评估增/减值率与前次交易对应少数股东权益评估增/减值率差异

较大的原因。 

1、本次交易长期股权投资评估增/减值率与前次交易对应少数股东权益评估

增/减值率差异较大的原因 

冠捷显示前次交易股东全部权益评估价值为 64,727.85 万元，本次交易股东

全部权益评估价值为 63,816.33 万元；冠捷青岛前次交易股东全部权益评估价值

为 871.38 万元，本次交易股东全部权益评估价值为 223.34 万元，两次评估差异

原因具体如下： 

本次交易长期股权投资评估增/减值率与前次交易少数股东权益评估增/减值

率差异较大是比较口径不一致导致的。 

前次交易中，冠捷显示和冠捷青岛的评估值在冠捷科技全部股东权益价值的

评估过程中反映为少数股东权益，比较对象为：冠捷显示、冠捷青岛的评估价值

×少数股权比例所得出的少数股权评估值，和少数股东权益的账面价值进行比较。

本次交易中，冠捷显示和冠捷青岛的评估值在冠捷科技全部股东权益价值的评估



过程中反映为长期股权投资，由于冠捷显示和冠捷青岛的长期股权投资以成本法

核算，比较的对象为冠捷显示、冠捷青岛的评估价值×长期股权持股比例所得出

的长期股权评估值，和长期股权投资的初始投资成本进行比较，具体情况如下： 

单位：万元 

项目 

前次交易 本次交易 

股东全部

权益评估

价值 A 

少数股权

账面值 B 

少数股权

评估价值

C 

增值率

D=(C-B)/

B×100% 

股东全部

权益评估

价值 E 

投资成本

账面价值

F 

长期股权

投资评估

价值 G 

增值率

H=(G-F)/

E×100% 

冠捷

显示 
64,727.85 1,498.42 5,178.23 245.58% 63,816.33 14,140.98 58,711.02 315.18% 

冠捷

青岛 
871.38 -3,690.28 174.28 104.72% 223.34 16,969.20 178.67 -98.95% 

根据上文所述，由于两次交易的计算过程不同，两者的评估值和账面价值口

径均存在差异。 

若按照同口径计算，前次交易和本次交易的评估增减值情况如下表： 

单位：万元 

项目 

前次交易同口径评估结果 

股东全部权

益评估价值 

A=C+F 

少数股权

账面值 

B 

少数股权

评估价值 

C 

增值率 

D=(C-B)/

B×100% 

投资成本账

面价值 

E 

长期股权投

资评估价值 

F 

增值率 

G=(F-E)/

E×

100% 

冠捷显示 64,727.85 1,498.42 5,178.23 245.58% 14,140.98 59,549.62 321.11% 

冠捷青岛 871.38 -3,690.28 174.28 104.72% 16,969.20 697.10 -95.89% 

项目 

本次交易同口径评估结果 

股东全部权

益评估价值 

A=C+F 

少数股权

账面值 

B 

少数股权

评估价值 

C 

增值率 

D=(C-B)/

B×100% 

投资成本账

面价值 

E 

长期股权投

资评估价值 

F 

增值率 

G=(F-E)/

E×

100% 

冠捷显示 63,816.33 1,840.91 5,105.31 177.33% 14,140.98 58,711.02 315.18% 

冠捷青岛 223.34 -3,515.07 44.67 101.27% 16,969.20 178.67 -98.95% 

由上表可知，若按照同口径计算，前次交易和本次交易的评估增减值情况差

异较小。 

2、本次交易冠捷显示 92%股权评估大幅增值、冠捷青岛 80%股权评估大

幅减值的原因及合理性 



其中本次交易，冠捷显示 92%股权较投资成本评估增值，冠捷青岛 80%股

权较投资成本评估减值，主要原因是长期股权投资的账面值为按照初始投资采用

成本法计量，而两家控股子公司受历史经营状况的影响，导致评估基准日的账面

净资产较投资成本有较大程度的变化，其中：冠捷显示由于显示器业务经营业绩

良好导致账面净资产较投资成本增长，冠捷青岛由于乐视产品业务应收款项历史

年计提大额减值损失导致账面净资产较投资成本大幅减少。 

两次交易冠捷显示和冠捷青岛评估值较账面净资产表现为评估增值，增值原

因主要是净资产账面价值体现按照会计政策核算方法形成的股东全部权益的历

史成本价值，采用收益法计算的股东全部权益价值，体现企业未来持续经营的整

体获利能力的完整价值体系，其中包含了账外潜在资源、资产价值，如：企业经

营管理价值、客户资源价值、人力资源价值及无法归集、列示的其他无形资产等

潜在资源、资产价值，而该等资源、资产价值是无法采用会计政策可靠计量的。

从而导致评估结果表现为增值。两次交易冠捷显示和冠捷青岛的评估结果较账面

净资产比较分析如下表： 

单位：万元 

项目 
前次交易 本次交易 

账面净资产 评估价值 增值额 增值率 账面净资产 评估价值 增值额 增值率 

冠捷显示 20,964.56 64,727.85 43,763.29 208.75% 26,062.60 63,816.33 37,753.73 144.86% 

冠捷青岛 -17,533.60 871.38 18,404.98 104.97% -16,818.68 223.34 17,042.02 101.33% 

综上分析，冠捷显示和冠捷青岛较账面净资产评估增值，冠捷显示 92%股权

较投资成本评估增值，冠捷青岛 80%股权较投资成本评估大幅减值是合理的。 

（4）评估师核查意见 

经核查，评估师认为：本次交易和前次交易评估过程中均单独就冠捷显示和

冠捷青岛进行了评估，两次交易评估过程的逻辑上没有实质差异，冠捷显示和冠

捷青岛少数股权的资产规模、利润规模及评估值占比较小，对冠捷科技评估价值

没有实质影响，两次评估过程都具有合理性。本次在对不含冠捷显示、冠捷青岛

的模拟合并口径、冠捷显示和冠捷青岛进行收益预测时考虑了内部交易的影响，

预测过程具有合理性。冠捷显示较投资成本评估增值、冠捷青岛较投资成本评估

减值，主要是投资成本按原始投资采用成本法计量与被投资单位账面净资产因历



史多年经营业绩累计变动形成的差异导致的，与账面净资产相比较冠捷显示和冠

捷青岛均表现为评估增值，两次交易评估结果差异较小，评估结果具有合理性。 

 

3. 重组报告书显示，本次交易收益法评估采用的加权平均资本成本折现率

为 10.02%，其中权益资本成本折现率 12.19%；前次交易收益法评估采用的加

权平均资本成本折现率为 9.70%，其中权益资本成本折现率 11.30%。除折现率

外，两次评估对冠捷科技未来各年度的收入、成本、费用等数据的预测也存在

不同程度的差异。请你公司： 

（1）补充披露本次交易收益法评估中确定权益资本成本折现率的资本资产

定价模型中各参数的取值及依据； 

（2）结合冠捷科技相关风险情况，按照《监管规则适用指引——评估类第

1 号》中关于执行延续性评估项目的要求，说明不同基准日折现率测算的合理性，

两次折现率测算过程中存在的具体差异及差异原因，并分析本次交易折现率较

前次交易折现率升高的原因及合理性； 

（3）结合两次评估基准日期间冠捷科技经营状况的变化情况，综合说明本

次评估中对未来各年份收入、成本、费用等项目的预测数据与前次评估存在差

异的原因。 

请评估师就上述问题进行核查并发表明确意见。 

回复： 

（一）补充披露本次交易收益法评估中确定权益资本成本折现率的资本资

产定价模型中各参数的取值及依据 

1、无风险收益率（Rf）的取值及依据 

无风险收益率是指在当前市场状态下投资者应获得的最低收益率。国债或政

府债券是一种比较安全的投资，因此国债或政府债券收益率可视为投资方案中最

稳妥，也是最低的收益率，即安全收益率。本次考虑到冠捷科技的经营业务涉及

全球多个地区，面临来自全球市场的风险，故本次评估根据全球与被评估企业处



于同行业的上市公司所分布的资本市场，分别选取其主要业务所在国家或地区的

中长期国债或政府债券收益率作为无风险收益率，其中：对于美国市场，采用期

限在 10 年以上的美国国债收益率均值 1.08%确定对应的无风险收益率；对于中

国市场，采用期限在 10 年以上的中国国债收益率均值 3.41%确定对应的无风险

收益率；对于中国香港市场，采用期限在 10 年以上的香港政府债券收益率均值

0.67%确定对应的无风险收益率，对于中国台湾市场，采用期限在 10 年以上的台

湾公债收益率均值 0.60%确定对应的无风险收益率。 

2、市场平均风险溢价（MRP）的取值及依据 

市场风险溢价（Market Risk Premium）是投资者投资股票市场所期望的超过

无风险收益率的部分，是市场预期回报率与无风险利率的差。考虑到冠捷科技的

经营业务涉及全球多个地区，面临来自全球市场的风险，因此本次评估采用全球

市场的风险水平。 

市场风险溢价=成熟股票市场的基本补偿额+国家风险补偿额 

美国股票市场是世界上成熟股票市场的最典型代表，Aswath Damodaran 采

用 1928 年至今美国股票市场标准普尔 500 指数和国债收益率数据，计算得到

截至目前美国股票与国债的算术平均收益差为 6.43%；对于国家风险补偿额，

Aswath Damodaran 根据穆迪公司发布的信用评级（Moody's rating）计算各国家

或地区的风险补偿额。由于被评估单位为全球性公司，本次评估根据主要业务所

在国家或地区的风险补偿额分别计算市场风险溢价，其中: 美国信用评级为 Aaa，

对应的风险补偿额为 0.00%，故计算出市场风险溢价为 6.43%；中国信用评级为

A1，对应的风险补偿额为 0.69%，故计算出市场风险溢价为 7.12%；中国香港信

用评级为 Aa2，对应的风险补偿额为 0.49%，故计算出市场风险溢价为 6.92%；

中国台湾信用评级为 Aa3，对应的风险补偿额为 0.60%，故计算出市场风险溢价

为 7.03%。 

3、风险系数β 值的取值及依据 

β 值被认为是衡量公司相对风险的指标。通过 Wind 证券资讯终端系统，查

取同行业上市公司的评估基准日前三年有财务杠杆的β 值、带息债务与权益资本



比值，并求取平均数，换算为无财务杠杆的β 值，取其算术平均值，并还原为被

评估单位带财务杠杆的β 值，计算得出美国市场β 值为 1.32，中国市场β 值为

1.04，中国香港市场β 值为 0.98，中国台湾市场β 值为 1.19。 

4、企业特定风险调整系数（Rc）的取值及依据 

公司特定风险是指企业在经营过程中，由于市场需求变化、生产要素供给条

件变化以及同类企业间的竞争，资金融通、资金周转等可能出现的不确定性因素

对被评估单位预期收益带来的影响。 

综合考虑企业的生产经营规模、经营状况、财务状况等，确定被评估单位的

特定风险系数为 3%。 

5、权益资本成本折现率的确定 

将选取的无风险收益率、市场平均风险溢价、风险系数、企业特定风险调整

系数代入折现率估算公式计算得出权益资本成本折现率。 

权益资本成本折现率估算公式为： 

Re=Rf+β ×MRP+Rc 

计算得出针对美国市场的权益资本成本折现率为： 

Re（美国）=1.08%+1.32×6.43%+3%=12.54% 

针对中国市场的权益资本成本折现率为： 

Re（中国）=3.41%+1.04×7.12%+3%=13.82% 

针对中国香港市场的权益资本成本折现率为： 

Re（中国香港）=0.67%+0.98×6.92%+3%=10.47% 

针对中国台湾市场的权益资本成本折现率为： 

Re（中国台湾）=0.60%+1.19×7.03%+3%=11.95%。 

综合上述计算结果，本次评估以上述市场的权益资本成本折现率均值 12.19%

确定被评估单位对应的权益资本成本折现率。 



（二）结合冠捷科技相关风险情况，按照《监管规则适用指引——评估类

第 1 号》中关于执行延续性评估项目的要求，说明不同基准日折现率测算的合

理性，两次折现率测算过程中存在的具体差异及差异原因，并分析本次交易折

现率较前次交易折现率升高的原因及合理性 

1、不同基准日折现率测算的合理性 

两次评估均采用企业自由现金流折现模型进行收益法评估，相应地采用加权

平均资本成本折现率（WACC）对企业自由现金流进行折现，其中对权益资本成

本均采用资本资产定价模型（CAPM）进行确定，两次评估中对折现率的计算模

型是一致的，具有合理性。 

在资本资产定价模型中，主要参数包括无风险收益率、市场平均风险溢价、

风险系数β 值和企业特定风险调整系数。其中：无风险收益率、市场平均风险溢

价和风险系数β 值均属于市场参数，可以通过公开信息进行查询或结算；企业特

定风险调整系数主要由评估师考虑被评估单位所承担的各类特定风险后综合确

定，本次评估考虑冠捷科技所承担的各类特定风险在两次评估基准日之间未发生

明显变化的情况下，按照与前次评估相同的取值确定企业特定风险调整系数，尽

可能地降低了主观因素对计算结果的影响。 

根据证监会发布的《监管规则适用指引——评估类第 1 号》指引：“执行延

续性评估项目时，应当关注不同基准日折现率测算的合理性，特别是具体参数等

较前次评估基准日发生明显变化的，应当在资产评估报告中充分说明理由”。本

次评估和前次评估两次折现率测算过程中由于无风险收益率、市场平均风险溢价、

风险系数β 值等发生了一定变化，因此不同基准日折现率有所不同，具备合理性。 

2、两次折现率测算过程中存在的具体差异及差异原因 

经分析，两次折现率测算过程中存在的具体差异主要是由企业所面临的具体

市场风险差异以及评估基准日差异导致的市场参数变化所形成的。传统项目中常

将美国视作成熟市场，采用其市场风险水平作为全球市场风险的代表。然而近年

国际局势存在较大变数，尤其是临近 2020 年末，美国国内防疫形势仍较为严峻，

其内部经济受疫情影响而下行压力增大，同时存在执政党派及主要领导人更迭风



险，其对外贸易政策的不确定性也给国际贸易局势带来了不稳定因素，与全球其

他经济体的相对稳定形成了对比。在此宏观背景下，评估师认为目前美国市场风

险对全球市场风险的代表性作用已有所减弱。考虑到冠捷科技的经营业务涉及全

球多个地区，面临来自全球市场的风险，因此在以 2020 年 6 月 30 日为基准日的

评估中，在按传统项目将美国视作成熟市场，采用其市场风险水平作为全球市场

风险的主要参考指标的基础上，加入了同行业上市公司较为集中的中国市场、中

国香港市场和中国台湾市场的相关参数综合确定全球市场风险。 

对于由评估基准日差异导致的市场参数变化，具体说明如下： 

（1）无风险收益率的变化 

以 2019 年 12 月 31 日为基准日的评估中，无风险收益率取值为 2.19%；以

2020 年 6 月 30 日为基准日的评估中，对无风险收益率取值分别考虑了美国市场

无风险收益率 1.08%，中国市场无风险收益率 3.41%，中国香港市场无风险收益

率 0.67%，中国台湾市场无风险收益率 0.60%，综合来看参数较之前有所下降，

主要原因是 2020 年上半年受美联储降息等宏观因素的影响导致国债收益率下降。 

（2）市场平均风险溢价的变化 

以 2019 年 12 月 31 日为基准日的评估中，市场平均风险溢价取值为 6.43%；

以 2020 年 6 月 30 日为基准日的评估中，对市场平均风险溢价取值分别考虑了美

国市场风险溢价 6.43%，中国市场风险溢价 7.12%，中国香港市场风险溢价 6.92%，

中国台湾市场风险溢价 7.03%，综合来看参数较之前有所上升，主要原因是站在

2020 年末时点，评估机构认为目前美国市场风险对全球市场风险的代表性作用

已有所减弱，因此加入了同行业上市公司较为集中的中国市场、中国香港市场和

中国台湾市场的相关参数综合确定全球市场风险，计算得到的相关指标较前次评

估有所上升，是目前的宏观背景下全球市场风险的合理体现。 

（3）风险系数β 值的变化 

以 2019 年 12 月 31 日为基准日的评估中，风险系数β 值取值为 0.95；以 2020

年 6 月 30 日为基准日的评估中，对风险系数β 值取值分别考虑了美国市场β 值

1.32，中国市场β 值 1.04，中国香港市场β 值 0.98，中国台湾市场β 值 1.19，综



合来看参数较之前有所上升，主要原因 2020 年上半年同行业上市公司行情相对

市场的波动幅度较大，导致以 2020 年 6 月 30 日为基准日计算得到的风险系数β

值有所上升。 

3、本次交易折现率较前次交易折现率升高的原因及合理性 

经分析，本次折现率较前次交易折现率升高的原因是评估基准日差异导致的

市场参数变化以及企业所面临的具体市场风险差异的综合作用。具体体现在：

2020 年上半年同行业上市公司行情相对市场的波动幅度较大，导致以 2020 年 6

月 30 日为基准日计算得到的风险系数β 值上升。由于冠捷科技所属行业为计算

机、通信和其他电子设备制造业，该行业全球化程度相对较高，对于国际贸易局

势的变化相对敏感，因此上述参数的变化具有合理性；临近 2020 年末美国国内

经济受疫情影响而下行压力增大、执政党派及主要领导人更迭风险、对外贸易政

策的不确定性等不稳定因素与全球其他经济体的相对稳定形成了对比，导致美国

市场风险对全球市场风险的代表性作用已有所减弱，因此本次评估加入了同行业

上市公司较为集中的中国市场、中国香港市场和中国台湾市场的相关参数综合确

定全球市场风险，计算得到的相关指标较前次评估有所上升，是目前的宏观背景

下全球市场风险的合理体现。 

在上述因素的综合作用下，最终计算得到的折现率体现为一定程度升高，具

有一定合理性。 

（三）结合两次评估基准日期间冠捷科技经营状况的变化情况，综合说明

本次评估中对未来各年份收入、成本、费用等项目的预测数据与前次评估存在

差异的原因。 

1、2020 年冠捷科技经营状况相对前次评估预测数据的变化 

在本次评估过程中，评估师通过对冠捷科技 2020 年最新经营状况和主要财

务数据的沟通了解：一方面，受全球疫情影响显示器及电视市场需求增长，冠捷

科技显示器及电视销量出现较大幅度的增长，导致其 2020 年营业收入较前次评

估的预测数据有较大幅度的提高；另一方面，在全球疫情的情况下，部分国家及

地区显示器和电视行业芯片和面板供应受到一定影响，冠捷科技通过调整产品销



售策略，优先生产高毛利机种，此外，在全球疫情和电竞行业政策的影响下全球

电竞用户逆势增长带来了电竞显示器销量爆发式增长，而电竞显示器毛利率高于

普通显示器，导致冠捷科技 2020 年整体毛利率较前次评估的预测数据有所提高；

同时，冠捷科技的研发费用也较前次评估的预测数据大幅提高。此外，2020 年

冠捷科技实际发生的其他收益高于前次评估的预测数据。 

2、两次评估预测数据的差异主要来源于合并范围的差异 

两次收益法评估过程中，前次评估采用包含非全资子公司的合并报表进行评

估，合并口径预测数据中包含非全资子公司冠捷显示和冠捷青岛的全口径预测数

据；本次评估合并范围内将非全资子公司模拟剔除进行评估，合并口径预测数据

中不包含冠捷显示和冠捷青岛的预测数据。上述口径的差异导致合并口径预测数

据存在一定差异。 

3、本次评估中的预测数据根据 2020 年企业实际经营状况进行了合理性调

整 

本次评估中，评估师根据冠捷科技 2020 年最新经营状况和主要财务数据，

对 2020 年 7-12 月营业收入、成本、费用和其他收益等项目的预测数据结合企业

实际经营情况进行了相应调整。2021 年及之后年度的预测数据调整情况如下： 

从营业收入的角度，预计未来疫情对显示器及电视市场行业影响逐步放缓，

以及未来行业存在竞争程度加剧的风险，从谨慎性考虑，未对后续年度收入预测

做进一步调整，即两次评估中对 2021 年及之后年度的营业收入预测基本一致。 

从成本和费用的角度，本次评估从谨慎性考虑，一方面，预计未来疫情对显

示器和电视行业芯片和面板供应影响逐渐减小；另一方面，考虑到存在未来电竞

市场用户增速逐步放缓、行业竞争加剧的风险，预计冠捷科技 2021 年-2022 年毛

利率较 2020 年将有一定下滑。此外，未来年度随着冠捷科技生产经营模式、产

品的优化调整等因素，预计 2023 年及之后，预测期毛利率较 2021 年-2022 年将

有略微提高。由于冠捷科技 2020 年整体毛利率较前次评估的预测数据有所提高，

因此结合上述变化情况进行合理性调整后，2021 年及之后年度的成本水平仍略

低于前次评估的预测数据。同时，为了维持提高后的毛利率水平，需要延续 2020



年的费用增长的趋势，保持较高的费用的投入，因此对 2020 年之后年度发生的

费用进行了相应的合理化上调。 

（四）补充披露情况 

本次交易收益法评估中确定权益资本成本折现率的资本资产定价模型中各

参数的取值及依据已补充披露在重组报告书“第六章 标的资产评估作价基本情

况”之“一、拟购买资产评估情况”之“（五）冠捷科技 49.00%股权评估值分析”。 

（五）评估师核查意见 

经核查，评估师认为：不同基准日折现率测算过程中采用了相同且与预测现

金流相对应的计算模型，模型中各参数的取值均为依据相应评估时点的市场数据

与风险判断所确定的，两次折现率测算具有合理性。两次折现率测算过程中存在

的具体差异主要是由企业所面临的具体市场风险差异以及评估基准日差异导致

的市场参数变化所形成的，在上述因素的综合作用下，最终计算得到的折现率体

现为一定程度升高，具有合理性。本次评估中对预测年度收入、成本、费用等项

目的预测数据与前次评估存在一定差异，一方面是因为合并范围的差异，另一方

面是结合 2020 年企业实际经营状况对预测数据进行了合理性调整的结果。
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	2. 收益法评估过程显示，本次交易对冠捷科技经营性资产的评估剔除了其持有的冠捷显示92%股权和冠捷青岛80%股权，冠捷显示和冠捷青岛作为长期股权投资单独进行评估，并均以收益法评估值作为评估结论，所持股权的评估增值率分别为315.18 %和-98.95%。前次交易中，对冠捷科技经营性资产的收益法评估中包括了冠捷显示和冠捷青岛经营情况，未单独评估对其的长期股权投资，而是评估其少数股东权益并抵减冠捷科技股东全部权益价值，冠捷显示和冠捷青岛少数股权的评估增值率分别为245.58%和104.72%。请你公司：
	（一）说明本次收益法评估过程中单独就冠捷显示和冠捷青岛的长期股权投资进行评估的原因及合理性，两次交易对上述两家子公司权益的评估过程不同的原因及合理性，以及上述差异对冠捷科技评估价值的具体影响；
	1、两次交易均就冠捷显示和冠捷青岛进行评估，对冠捷显示和冠捷青岛的评估逻辑和假设一致
	2、冠捷显示和冠捷青岛的净利润、净资产和评估值占比较小，对冠捷科技整体评估值不会造成较大影响
	3、两次交易的评估差异，主要系基准日不同，标的公司财务数据存在差异

	（二）说明冠捷显示和冠捷青岛之间、其分别与冠捷科技及其他子公司之间是否存在合并报表范围内应当抵消的内部交易，如是，进一步说明评估时是否考虑了上述内部交易的影响；
	（三）说明本次交易冠捷显示92%股权评估大幅增值、冠捷青岛80%股权评估大幅减值的原因及合理性，并结合评估基准日的变化等因素说明本次交易长期股权投资评估增/减值率与前次交易对应少数股东权益评估增/减值率差异较大的原因。
	1、本次交易长期股权投资评估增/减值率与前次交易对应少数股东权益评估增/减值率差异较大的原因
	2、本次交易冠捷显示92%股权评估大幅增值、冠捷青岛80%股权评估大幅减值的原因及合理性


	3. 重组报告书显示，本次交易收益法评估采用的加权平均资本成本折现率为10.02%，其中权益资本成本折现率12.19%；前次交易收益法评估采用的加权平均资本成本折现率为9.70%，其中权益资本成本折现率11.30%。除折现率外，两次评估对冠捷科技未来各年度的收入、成本、费用等数据的预测也存在不同程度的差异。请你公司：
	（一）补充披露本次交易收益法评估中确定权益资本成本折现率的资本资产定价模型中各参数的取值及依据
	1、无风险收益率（Rf）的取值及依据
	2、市场平均风险溢价（MRP）的取值及依据
	3、风险系数β值的取值及依据
	4、企业特定风险调整系数（Rc）的取值及依据
	5、权益资本成本折现率的确定

	（二）结合冠捷科技相关风险情况，按照《监管规则适用指引——评估类第1号》中关于执行延续性评估项目的要求，说明不同基准日折现率测算的合理性，两次折现率测算过程中存在的具体差异及差异原因，并分析本次交易折现率较前次交易折现率升高的原因及合理性
	1、不同基准日折现率测算的合理性
	2、两次折现率测算过程中存在的具体差异及差异原因
	3、本次交易折现率较前次交易折现率升高的原因及合理性

	（三）结合两次评估基准日期间冠捷科技经营状况的变化情况，综合说明本次评估中对未来各年份收入、成本、费用等项目的预测数据与前次评估存在差异的原因。
	1、2020年冠捷科技经营状况相对前次评估预测数据的变化
	2、两次评估预测数据的差异主要来源于合并范围的差异
	3、本次评估中的预测数据根据2020年企业实际经营状况进行了合理性调整

	（四）补充披露情况
	（五）评估师核查意见


