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上海先惠自动化技术股份有限公司关于 

关于收到上海证券交易所对公司重大资产重组报告

书草案问询函的公告 

上海先惠自动化技术股份有限公司（以下简称“公司”或“先惠技术”）于

2022 年 6 月 7 日收到上海证券交易所（以下简称“上交所”）出具的《关于上海

先惠自动化技术股份有限公司重大资产购买报告书（草案）的问询函》（上证科

创公函【2022】0177 号）（以下简称“《问询函》”），现将《问询函》具体内容公

告如下： 

上海先惠自动化技术股份有限公司： 

“经审阅你公司提交的重大资产购买报告书（草案）（以下简称报告书），现

有如下问题需要你公司作进一步说明并补充披露。 

一、评估预测与商誉  

1.报告书披露，按照收益法，标的公司净资产评估价值为 164,000.00 万元，

增值率 504.09%。根据上市公司备考财务报表，本次交易预计形成商誉 6.64 亿

元，约占上市公司备考总资产的 18.85%，占上市公司备考净资产的 55.84%。公

司认为，标的公司有较强的生产组织能力、技术应对能力，组建了较完善的销售

网络，积累了大量优质客户。请公司：（1）结合同行业相关可比交易的作价以及

标的公司核心竞争力，说明本次交易的评估增值率偏高的原因及合理性，是否考

虑客户单一、订单延续、新产品开发等风险；（2）补充披露标的公司形成商誉金

额的计算过程、确认依据和分摊至资产组的具体情况；（3）结合标的公司拥有的

专有技术、技术秘密、工艺秘密、客户关系等情况，分析标的公司可辨认净资产

是否得到充分识别，未考虑客户关系等可辨认无形资产的原因；（4）结合备考报

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性依法承担法律责任。 



表中商誉金额占公司总资产、净资产比重对商誉减值风险及对公司的影响进一步

补充风险提示。请独立财务顾问、会计师、评估师核查并发表明确意见。 

2.报告书披露，2020 年至 2021 年，标的公司营业收入分别为 41,433.34 万

元、90,419.38 万元。2022 年至 2024 年，预测收入为 102,009.15 万元、115,268.85

万元、129,411.42 万元，增长率分别为 12.82% 、13.00%和 12.27%，但业绩承诺

期过后，2025 年至 2026 年预测收入增长率分别为 33.82%、18.58%，增长幅度较

大。预测过程中，根据标的公司的订单数量和销售价格预测收入。请公司：（1）

结合下游市场需求、宁德时代相关产品的扩产计划、标的公司在手订单、收入确

认时点等，补充披露标的公司业绩增长的可持续性，业绩承诺期满后收入增幅较

业绩承诺期变动较大的原因及合理性；（2）结合宁德时代相关产品的扩产周期、

其他供应商的产品布局、标的公司的产线建设，补充披露凯利宜宾侧板 3 业务

2025 年销量大幅增加的原因及合理性、预测依据是否充分；（3）结合定价方式、

标的公司的议价能力，分析各类产品销售价格的变动风险，及收入预测如何考虑；

（4）结合标的公司产能的限制因素，报告期内产能利用率情况，分析标的公司

的预测收入增速与其产能是否匹配及依据。请独立财务顾问、评估师核查并发表

明确意见。 

3.报告书披露，本次收益法评估中，预测期内毛利率平均数为 24.89%，本次

评估的折现率为 11.7%，计算过程中，确定宁德东恒特定风险报酬率为 3.9%。请

公司：（1）结合产品价格、材料、人工、折旧摊销及其他成本的变动趋势，说明

毛利率预测的合理性，与同行业可比公司的毛利率变动趋势是否存在重大差异；

（2）结合具体参数，补充披露特定风险报酬率的取值依据、测算过程及合理性，

是否充分考虑标的公司存在的经营风险；（3）结合近期可比案例、标的公司具体

行业，补充披露本次交易折现率取值的合理性。请独立财务顾问、评估师核查并

发表明确意见。  

二、标的公司客户与业务信息  

4.报告书披露，标的公司主营业务为动力电池精密金属结构件，自 2014 年

成立起与宁德时代合作并持续至今，宁德时代系标的公司重要大客户。标的公司

主要股东为石增辉、林陈彬和林立举。其中，石增辉所持股份自标的公司成立之



初至 2019 年 1 月 31 日期间由林金辉等人代持；林陈彬和林立举自 2019 年开始

担任标的公司监事、 总经理。请公司：（1）分产品列示 2020 年至今标的公司与

宁德时代签订的订单金额、交付时间并分析订单变化原因；（2）结合宁德时代供

应商资格的考察认证条件，说明标的公司维持该供应商资格所依赖的核心资源，

分析相关资源的可持续性；（3）补充宁德时代金属结构件其他主要供应商名称、

采购金额，标的公司在宁德时代供应商体系的竞争地位，宁德时代订单分配格局

及更换供应商的成本，分析并披露标的公司被替换或订单下降的风险；（4）补充

披露石增辉、林陈彬和林立举的主要工作经历，在标的公司发展过程中发挥的主

要作用；（5）补充说明石增辉所持股份在 2019 年前由他人代持的原因，相关代

持方在标的公司或子公司是否担任职务，对标的公司客户关系维护、日常经营等

事项是否具有重大影响。请独立财务顾问核查并发表明确意见。  

5.报告书披露，标的公司主营业务为动力电池精密金属结构件。2020-2021 年，

标的公司对宁德时代的收入分别为36,309.23万元、84,083.42万元，占比为87.63%、

92.99%。由于标的公司主要服务于宁德时代，无能力实际向其他动力电池客户进

行大规模供货。请公司：（1）结合标的公司产量、产能、产线专用性、宁德时代

是否向标的公司提供技术扶持、宁德时代对其供应商的政策，说明标的公司开拓

其他客户是否存在限制；（2）补充披露标的公司是否获得其他客户供应商资质、

获得其他客户订单等情况，说明标的公司开拓其他客户存在的障碍和未来计划。

如存在限制或障碍，请充分提示相关风险。请独立财务顾问核查并发表明确意见。 

6.报告书披露，标的公司本体主要销售设备工装产品，侧板、端板等构成标

的公司核心收入来源的产品主要由相关子公司销售。标的公司母公司利润表显示，

其 2020 年、2021 年营业收入分别为 7,463.83 万元和 5,387.89 万元，净利润分别

为 1,758.56 万元和 526.35 万元。标的公司合并范围包括 9 家全资子公司，其中

宁德凯利等 4 家子公司在 2016-2019 年存在股份代持情形，部分代持方仍在相关

子公司担任法定代表人、董事等。请公司：（1）补充披露标的公司子公司近两年

的总资产、净资产、营业收入、净利润、产能产量、员工人数、法定代表人以及

主要管理人员；（2）结合子公司的业务开拓模式、生产经营安排，分析标的公司

在业务、人员和财务方面对相关子公司是否已形成有效控制，标的公司与相关子

公司是否有明确的分红计划和分红安排，并就标的公司盈利主要依赖子公司的情



况进行专项风险提示；（3）补充披露各子公司为宁德时代供货的开始时间、是否

均具备宁德时代供应商资格，与宁德时代签订的订单情况；（4）补充披露相关子

公司曾存在股份代持的原因，股权是否存在权属瑕疵；（5）补充披露代持方的基

本情况，与标的公司、标的公司实控人、董监高的关联关系，部分代持方仍在子

公司任职对标的公司子公司控制权的影响。请独立财务顾问、律师核查并发表明

确意见。  

三、标的公司财务信息  

7.报告书披露，标的公司 2020 年、2021 年营业收入分别为 41,433.34 万元、

90,419.38 万元，其中侧板产品、端板产品、设备工装产品收入分别较上年增长 

234.60%、增长 66.76%和减少 7.40%。标的公司与宁德时代业务定价模式为原材

料价格及加工费之和，其中部分原材料供应商由宁德时代指定；标的公司以产品

交付作为收入确认时点。请公司：（1）结合同行业可比公司业绩波动情况，客户

扩产及出货情况，说明标的公司报告期营业收入大幅提升的原因及合理性；（2）

结合下游需求变动、各类产品之间的配套关系，补充披露分产品的收入构成变动

较大的原因及合理性；（3）结合定价模式、成本结构，分析标的公司与宁德时代

的业务模式是否实质为委托加工，按总额法确认收入是否符合会计准则要求，与

同行业可比公司是否存在重大差异；（4）结合精密结构件的验收安排，说明标的

公司在产品交付时确认收入是否符合收入确认条件，与同行业可比公司是否存在

重大差异。请独立财务顾问、会计师核查并发表明确意见。  

8.报告书披露，标的公司 2020 年、2021 年营业成本分别为 29,141.52 万元、

64,258.83 万元，其中直接材料占比从 72.18%上升至 82.03%，直接人工、制造费

用占比均下降。毛利率为 29.67%、28.93%，高于 2021 年度主要可比上市公司毛

利率平均数 23.05%。其中，侧板产品、端板产品、设备工装产品毛利率均有不同

程度下降。标的公司有部分产品的 CNC 加工等环节采用了外协加工的方式。请

公司：（1）结合不同产品的成本构成、原材料价格的变动情况，分析标的公司直

接材料占比上升的原因及合理性，说明与同行业可比公司是否存在重大差异；（2）

结合不同产品单位成本及销售单价的变动情况，量化分析毛利率下降的原因；（3）

结合标的公司各产品竞争优势、市场占有率情况，披露其毛利率高于同行业可比



公司的原因及合理性；（4）补充披露外协加工的主要供应商、结算方式、金额占

比，说明对外协供应商是否存在依赖。请独立财务顾问、会计师核查并发表明确

意见。  

9.报告书披露，2020 年末和 2021 年末，标的公司应收账款余额分别为 

26,102.46 万元、43,416.71 万元，同比增长 66.33%。请公司：（1）结合标的公司

主要客户回款情况，说明应收账款增幅低于营业收入的原因及合理性；（2）补充

披露应收账款前五名欠款方的账龄、逾期时间及逾期的原因，说明应收账款前五

名欠款方与销售前五大客户存在差异的原因，披露合并口径下的前五名应收账款 

欠款方；（3）结合预期信用损失率的计算过程及结果，说明账龄组合中预期信用

损失模型各项参数选取的依据及合理性，坏账准备计提是否合理审慎，与同行业

可比公司是否存在重大差异。请独立财务顾问、会计师核查并发表明确意见。  

10.报告书披露，2020 年末和 2021 年末，标的公司应收款项融资余额分别为 

926.90 万元和 4,038.67 万元，同比增长 335.72%，主要系银行承兑票据。请公司

结合应收款项融资的出票方、金额及交易背景，说明应收款项融资大幅增加的原

因及合理性，相关会计处理是否符合《企业会计准则》的有关规定。请独立财务

顾问、会计师核查并发表明确意见。  

11.报告书披露，2020 年末和 2021 年末，标的公司存货账面价值分别为 

4,926.51 万元、7,027.46 万元，同比增长 42.65%。请公司：（1）补充披露分产品

的存货构成，结合产品生产周期、订单覆盖率，说明存货增加的原因及合理性；

（2）分产品说明存货的库龄结构，并结合期后结转或销售情况、存货跌价准备

计提政策、存货减值测试的方法，说明存货跌价准备计提是否充分。请独立财务

顾问、会计师核查并发表明确意见。  

12.报告书披露，2020 年末和 2021 年末，标的公司应付账款余额分别为 

11,355.02 万元和 20,794.55 万元，同比增长 83.13%。请公司：（1）列示应付账款

前五大供应商的名称、采购产品类型、合作历史、采购时点和金额、是否存在关

联关系，说明应付账款大幅增加的原因及合理性；（2）说明应付账款供应商中由

宁德时代指定供应商的交易金额，采购付款与销售收款是否存在“背靠背”条款。 

请独立财务顾问、会计师核查并发表明确意见。  



13.报告书披露， 2021 年末，标的公司货币资金余额为 2,191.66 万元，主要

系银行存款。交易性金融资产余额为 1,711.15 万元，均为银行理财产品。短期借

款余额 3,086.53 万元。请公司：（1）结合标的公司货币资金与结构性存款的可使

用状态、财务管理 模式、大额资金拆借等，分析进行借款的原因及必要性；（2）

补充披露相关借款用途，根据银行授信情况、货币资金、现金流及收支安排、债

务到期情况，说明是否存在短期偿债风险。请独立财务顾问、会计师核查并发表

明确意见。  

14.报告书披露，报告期内标的公司与关联方存在多项资金往来。2021 年末，

标的公司应收关联方往来款 2,820.79 万元，应付关联方往来款 3,875.85 万元。请

公司：（1）补充披露标的公司非经营性资金往来发生的背景、原因和必要性，是

否履行相应审议程序；（2）说明标的公司资金占用的清理进展，目前是否已消除

影响，是否符合《第三条有关标的资产存在资金占用问题的适用意见——证券期

货法律适用意见第 10 号》的有关规定；（3）说明交易完成后标的公司不再新增

非经营性资金往来的后续保障措施。请独立财务顾问、律师、会计师核查并发表

明确意见。  

15.报告书披露，石增辉、林陈彬的其他亲属控制的部分企业因与标的公司存

在交易或资金往来，根据实质重于形式原则确定为标的公司的关联方。报告期内，

标的公司存在向关联方销售商品和向关联方采购商品或服务的情况。请公司：（1）

结合关联方的主营业务、采购规模，说明标的公司向关联方销售产品的原因及合

理性，并对比标的公司对其他客户的同类产品销售价格，分析销售定价的公允性；

（2）结合关联方的主营业务，说明标的公司向关联方采购商品或服务的原因及

合理性，并对比公司向其他供应商的同类产品采购价格，说明是否存在关联方代

标的公司承担成本或者费用的情形。请独立财务顾问、律师、会计师核查并发表

明确意见。  

四、交易安排  

16.报告书披露，业绩承诺方承诺标的公司 2022-2024 年度净利润分别不低

于 1.5 亿元、1.6 亿元和 1.7 亿元，以扣除非经常性损益前后孰低者为计算依据；

补偿义务人为标的公司董事长、实控人石增辉，其获得对价 3.36 亿元，占总对价 



8.16 亿元的比例为 41.18%。 同时，本次交易设置了不同的业绩补偿机制，但未

在业绩补偿期末设置减值测试和补偿的条款。请公司：（1）说明仅由石增辉承担

补偿义务的原因，能否有效覆盖标的公司估值较高的风险，能否充分、有效保障

上市公司和中小股东权益，并结合其财务状况等分析其履约能力，以及相关履约

保障措施；（2）补充说明在标的公司承诺期间任一年度实际净利润均不低于当年

度承诺净利润 80%且累计实际净利润不低于累计承诺净利润 80%时，仅对利润

差额进行补偿而未采取对价补偿的合理性，是否存在不当利益倾斜或输送；（3）

说明本次交易未设置减值测试和补偿的合理性，是否有利于保护公司和中小股东

利益。请独立财务顾问、律师核查并发表明确意见。  

17.报告书披露，本次交易对价为 8.16 亿元，将全部以现金支付。2022 年一

季度，上市公司货币资金期末余额为 6.44 亿元，交易对价约为上市公司货币资

金期末余额的 126.71%；上市公司资产负债率为 47.48%。其中，上市公司在标的

公司完成本次交易所需要的工商变更登记及备案手续之日起 10 个工作日内，即

需支付交易对价的 50.01%，即 40,808.16 万元；剩余对价将在 2023 年 6 月 30 日

之前支付。请公司：（1）补充披露扣除募集资金后的自有货币资金金额，分析自

有资金是否足以支付交易对价；如存在资金缺口，说明后续融资的计划，包括融

资金额、融资对象、融资成本，分析补充融资对公司财务结构的影响；（2）结合

货币资金及现金流情况、日常经营资金需求等，说明本次交易采用全现金支付的

原因，本次支付安排对公司日常经营和流动性的影响；（3）补充说明对价支付时

间早于标的公司业绩承诺期届满对上市公司权益保护的影响，交易对方提前获取

现金对价、延后履行业绩承诺义务的原因及商业合理性。请独立财务顾问、会计

师核查并发表明确意见。 

18.本次交易完成后，公司、石增辉分别持有标的公司 51%和 49%的股权。

标的公司董事会将由 3 名董事组成，其中，上市公司提名 2 名董事，石增辉提名 

1 名董事，董事长由上市公司提名董事担任。 管理层基本维持不变，石增辉委派

的人选担任标的公司总经理及法定代表人。石增辉及林立举承诺，在业绩承诺期

间内在标的公司持续任职。请公司：（1）说明未收购标的公司全部股权的原因，

是否存在收购剩余股权的安排；（2）结合持股比例、公司章程规定的决策机制、

董事会席位与管理层委派安排等，说明公司能否保证对标的公司的控制权，是否



存在无法控制标的公司的风险，如存在，请提示相关风险并补充后续保障控制权

稳定的具体措施；（3）补充披露标的公司核心技术人员、核心销售人员信息及后

续人员安排情况，说明能否在交易完成后有效维持核心技术人员、研发团队及销

售团队的稳定；（4）交易对方之一林陈彬系标的公司创始股东、现任监事并兼任

部分子公司的经理、监事，补充其未承诺持续任职的原因，结合林陈彬在标的公

司及子公司任职情况及对于标的公司技术发展、生产经营的作用，分析其离任对

标的公司后续经营发展的影响。请独立财务顾问、律师核查并发表明确意见。 

 五、科创板定位与协同效应  

19.报告书披露，标的公司具备冲压成形量产工艺、结构件贴膜绝缘工艺等多

项核心技术，目前取得 142 项知识产权。请公司：（1）补充披露标的公司各核心

技术的来源，若为自主研发，技术研发过程及参与人员情况；（2）补充披露标的

公司核心技术对应的知识产权，以及对产品性能的贡献程度；（3）结合标的公司

主营产品与同行业可比产品的指标和性能对比，研发投入、研发团队等情况，分

析说明标的公司在行业内的核心竞争力、技术水平和研发能力，是否符合科创板

定位。请独立财务顾问核查发表明确意见。  

20.报告书披露，上市公司主要为宁德时代、上汽大众系等客户提供智能制造

装备，标的公司主要为宁德时代提供动力电池精密，各自的业务模式和管理方式

存在不同。请公司：(1)结合公司、标的公司主营产品在新能源汽车供应链中的具

体应用，说明两者的主营业务是否具有协同效应，是否符合《上海证券交易所科

创板上市公司重大资产重组审核规则》第七条的规定；(2)结合公司与标的公司大

客户重合、标的公司在手订单情况，说明本次交易能否帮助上市公司与标的公司

协同开拓国内外优质客户；是否会导致上市公司客户集中度进一步提高，受单一

客户经营情况影响增大的风险。如是，请充分提示相关风险。请独立财务顾问核

查并发表明确意见。 

请公司收到本问询函后立即披露，并在 10 个交易日内，针对上述问题书面

回复我部，并对重大资产购买报告书作相应修改。” 

公司将按《问询函》要求，积极组织相关各方进行回复工作，及时履行信息

披露义务。 



 

特此公告。 

 

上海先惠自动化技术股份有限公司董事会 

2022 年 6 月 8 日 

 


