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问询函专项说明 

天健函〔2022〕254 号 

 

上海证券交易所： 

由深圳震有科技股份有限公司（以下简称震有科技公司或公司）转来的《关

于对深圳震有科技股份有限公司变更部分募投项目及收购杭州晨晓科技股份有

限公司部分股权事项的问询函》（上证科创公函〔2022〕0173 号，以下简称问询

函）奉悉。我们已对问询函中需要我们说明的财务事项进行了审慎核查，现汇报

说明如下。 

 

公告显示，标的资产采用收益法和资产基础法进行评估，并最终选取收益法

作为定价依据。以 2021 年 12 月 31 日为基准日，杭州晨晓股东全部权益价值采

用收益法评估后的股东全部权益价值为 19,943.53 万元，资产基础法评估后的

股东全部权益价值为 8,546.07 万元，差异率为 133.36%。请公司：（1）补充披

露选择收益法作为最终评估结论的依据和考虑，对未来三年的收益预测及其依

据，以及较高增值率的合理性；（2）结合标的资产近三年主要财务数据及同行业

可比交易，说明本次评估作价是否公允、是否具有合理性。请会计师和评估师发

表意见。（问询函第二条第 2 点） 

(一) 补充披露选择收益法作为最终评估结论的依据和考虑，对未来三年的

收益预测及其依据，以及较高增值率的合理性 

1. 选择收益法作为最终评估结论的依据和考虑 

本次评估采用资产基础法评估杭州晨晓科技股份有限公司(以下简称杭州晨

晓)的股东全部权益价值为 8,546.07 万元，采用收益法得出杭州晨晓的股东全部

权益价值 19,943.53 万元，两者差异 11,397.46 万元，差异率为 133.36%。 

资产基础法是从资产的再取得途径考虑的，反映的是企业现有资产的重置价

值；收益法是从企业的未来获利能力角度考虑的，反映了企业各项资产的综合获
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利能力。收益法中除包含了账面资产和负债市场价值以外，还考虑了企业的人力

资源、营销网络、客户关系等方面对股东全部权益价值的影响。 

杭州晨晓主要提供光通信设备和解决方案。随着 5G 网络在全球范围商用推

广及普及，围绕 5G 网络建设，运营商对光通信设备的需求大幅度增加，光通信

设备行业的发展潜力正在逐渐释放。杭州晨晓以外销业务为主，受新冠疫情影响，

杭州晨晓 2020 年及 2021 年业绩低迷，连续亏损，2021 年下半年以来国外疫情

逐步缓和，疫情对业绩的影响也逐步降低，杭州晨晓 2022 年 1 季度实现盈利

321.62 万元（未审数据），同时预期未来年度的收入和利润水平将得到较好的提

升。因此，采用收益法作为最终评估结论充分体现了杭州晨晓的人力资源、营销

网络、客户关系等带来的收益贡献和价值，更全面、合理的体现了标的资产的客

观价值。 

基于上述理由，本次采用收益法评估结果作为杭州晨晓的股东全部权益价值

的最终评估结论。 

2. 未来三年的收益预测及其依据 

未来三年的收益预测以杭州晨晓前期历史数据和盈利预测数据为基础，结合

宏观经济环境现状、行业发展状况、企业在手订单及未来发展规划等因素进行合

理预测。杭州晨晓为高新技术企业，企业所得税率为 15%，同时考虑预测期研发

费用加计扣除政策，预计未来所得税费用较低，忽略不计。杭州晨晓未来三年净

利润预测如下: 

单位：万元 

项 目 2024 年度 2023 年度 2022 年度 

营业收入  12,552.00  10,148.00   8,160.00  

营业成本 7,179.18 5,751.12 4,588.00 

净利润 2,064.94 1,292.33 743.32 

上述盈利预测中重点以主营业务收入进行分析。未来三年的主营业务收入预

测如下： 

单位：万元 

项 目 

2024 年度 2023 年度 2022 年度 

主营业务收入 增长率(%) 主营业务收入 增长率(%) 
主营业务收

入 
增长率(%) 

外销业务 9,779.00 27.00  7,700.00  28.33  6,000.00  39.18  
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内销业务 2,773.00  13.28  2,448.00  13.33  2,160.00  174.93[注] 

合 计 12,552.00  23.69  10,148.00  24.36  8,160.00  60.10  

[注]内销业务 2022 年增长率较大，系 2022 年新增 OTN 设备销售业务 

(1) 外销业务 

杭州晨晓业务以外销为主，外销业务主要系 PTN 设备外销，主要在欧洲市场，

随着海外新冠疫情各项限制的逐渐放开，电信行业终端建设也逐步恢复正常。截

止评估报告出具日（2022 年 4 月 2 日），杭州晨晓 PTN 外销业务总在执行订单

4,396.21 万元（预估全部在 2022 年完成），结合在手订单情况，并预计本年后续

订单获取情况，管理层合理预计杭州晨晓 2022 年全年可实现 6,000.00 万元的

PTN 外销收入；由于公司外销收入占比较高，且本年涨幅较大，2023 年及 2024

年收入参考 Wind 数据库国内同行业上市公司经研究机构预测的预期业务收入平

均增长水平 28.34%并考虑公司实际情况进行预测。 

(2) 内销业务 

杭州晨晓内销业务包括 PTN、PON、OTN 内销业务。针对杭州晨晓 PTN 内销业

务，杭州晨晓近年来逐步加大了对国内客户的开发力度，截止评估报告出具日

（2022 年 4 月 2 日），PTN 内销业务在执行订单合计 455.79（不含税）万元（预

估全部在 2022 年完成），预计 2022 年可实现 500.00 万元人民币的 PTN 内销收

入；PON 设备主要供应国内客户，占比较小；OTN 业务主要系杭州晨晓与震有科

技通过合作的方式向运营商供应 OTN 设备，系杭州晨晓新业务，目前已中标中国

移动 OTN 设备采购项目，加上其他运营商和客户市场的拓展，预计 2022 年可实

现 1,500.00 万元的销售收入。由于杭州晨晓内销业务占比较小，投入的资源相

对较少，内销业务收入增长率低于同行业上市公司平均水平，谨慎考虑，2023 年

及 2024 年收入增长参考赛迪电子研究所预测的 2019-2025 年国内电信行业工业

互联网复合年度增速为 13.30%并考虑公司实际情况进行预测。 

3. 较高增值率的合理性 

(1) 光通信市场规模快速扩大 

光通信是以光信号为信息载体的通信方式，其在电通信的基础上发展而来。

相比于传统的电通信，光通信具有巨大传输带宽、极低传输损耗、较低成本和高

保真等优势，光通信系统作为信息基础设施，在世界上得到了充分发展和大量应

用。全球移动用户将突破 72 亿、移动互联网用户超过 40 亿，全球数据流量年复
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合平均增长率达 25%以上，超过百万亿亿字节。作为信息网络的基础和战略性产

业，光通信行业具有广阔的市场前景。 

(2) 竞争优势分析 

① 研发优势 

杭州晨晓的研发部门分为总体设计组、硬件设计组、软件设计组、逻辑设计

组和系统测试组。科学的部门设置和精细化的职能分工，有利于发挥各研发部门

和研发人员的专业能力，激发研发中心的创新活力。截至 2021 年 12 月 31 日，

杭州晨晓员工总人数 67 人，其中研发人员占比 82.09%，公司核心研发人员均具

有丰富的专业经验和知识背景，杭州晨晓研发能力和产品质量在同行业中具有较

强竞争力。 

② 技术优势 

杭州晨晓主要提供移动公网回传，以及用于电力、铁路、金融、大客户业务

接入等专网应用的承载网产品，能够提供接入、汇聚和核心的全系列基于 MPLS-

TP 技术的整体解决方案；能够提供盒式和插卡式等接入型 OTN 整体解决方案。

为业界为数不多的除华为、中兴、烽火通信之外能提供全系列基于 MPLS-TP 和

OTN 技术标准的整体解决方案提供商，并且具有上述两种技术实现和系列产品的

完全自主知识产权。 

杭州晨晓自 2008 年成立以来，一直致力于光传输技术攻关和相关产品的开

发，具有丰富的技术储备和高层次的人才储备，通过了国家高新技术企业认定，

获得浙江省省级研发中心认定，被评为浙江省科技型中小企业和 2021 年度杭州

市萧山区科技创新十强企业。截至 2021 年 12 月 31 日，杭州晨晓拥有 20 余项专

利权、30 余项计算机软件著作权，公司具备较强的竞争力。 

③ 成本优势 

杭州晨晓经过多年的经营积累，在成本控制方面形成了明显的优势。杭州晨

晓在自主芯片开发、技术方案设计环节通过合理规划和材料的合理选择，使产品

具备成本优势；同时，杭州晨晓已经形成了完善的产品供应商评选和管理体系，

而随着杭州晨晓业务量增加，采购规模效益将明显提升，对供应商具有较强的议

价能力。 

④ 产品质量优势 

杭州晨晓自成立以来始终高度重视产品质量管理，以创建一流的光通信传输
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和接入设备为目标，建立了一套完整、严格的质量控制和管理体系，在采购环节、

生产环节、销售环节实施了完备的质量检验程序，以确保产品质量的稳定性和一

致性。杭州晨晓配置了先进的检测设备，并根据市场最新技术要求和产品实际情

况自主研发部分专用检测设备，以确保产品质量，实现产品性能符合客户要求的

目标。 

此外，公司股权权益价值高增值率还与行业的经营特点有关。杭州晨晓的核

心资产主要为客户关系及研发能力等无形资产，而这些资产的账面价值一般无法

直接体现。收益法评估结果包含了上述未在账面体现的资产，因此评估增值率一

般较高。此外，杭州晨晓经营规模相对较小，不存在大量资产，净资产规模相对

较低，详见本问询回复（二）之说明，因此在评估时的评估增值率更高。 

综合上述分析，本次杭州晨晓的评估增值率符合杭州晨晓的情况并具有合理

性。 

 

(二) 结合标的资产近三年主要财务数据及同行业可比交易，说明本次评估

作价是否公允、是否具有合理性 

1. 标的资产近三年主要财务数据 

杭州晨晓最近三年主要财务数据如下: 

单位：万元 

项 目 
2021.12.31 

/2021 年度 

2020.12.31 

/2020 年度 

2019.12.31 

/2019 年度[注] 

流动资产 8,326.42  8,751.17  11,165.55  

非流动资产 699.71 586.86 572.91 

资产总额 9,026.13  9,338.03  11,738.47  

流动负债 1,526.73 1,554.49 1,515.21 

非流动负债 35.37   

负债总额 1,562.10  1,554.49  1,515.21  

所有者权益合计 7,464.03  7,783.53  10,223.26  

营业收入 5,119.88  2,405.39  4,574.90  

研发费用 1,696.53 1,321.90 1,502.40 

净利润 -319.51  -1,942.41  979.41  

经营活动产生的

现金流量净额 
-623.99  765.06  2,817.32  

[注]杭州晨晓 2019 年度财务报表经致同会计师事务所（特殊普通合伙）审
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计，并出具《审计报告》（致同审字〔2020〕第 332FC0241 号） 

杭州晨晓主要提供光通信设备和解决方案，区别于传统制造企业，杭州晨晓

人员以研发人员为主，研发实力为公司的核心竞争力，而生产环节相对简单且以

外包为主，因此杭州晨晓资产以流动资产为主，资产规模较小。2019 年公司经营

业绩较好，2020 年业绩大幅下滑，主要受新冠疫情及芯片短缺影响，2021 年下

半年以来随着国外疫情影响逐步降低，业绩逐步回升，2022 年 1-3 月已恢复盈

利。根据截至 2022 年 4 月 2 日杭州晨晓在手订单情况预计，公司后续经营业绩

将呈现快速增长的形势。 

2. 标的资产近三年同行业可比交易情况 

(1) 同行业市盈率、市净率比较 

根据 Wind 数据库国内 A 股市场从事（包含）通讯设备业务的上市公司中，

选取 46 家（选取原则为 Wind 通信版块剔除 ST 公司）作为同行业可比公司，市

盈率情况如下表： 

单位：倍 

项 目 动态市盈率 PE 市净率 PB 

平均值 43.36  3.39 

杭州晨晓[注] 26.83 2.67 

[注]以杭州晨晓预测的 2022 年净利润测算，公开数据查询日期为 2022 年 6

月 1 日 

本次评估杭州晨晓的股东全部权益价值动态市盈率 PE=26.83 倍，市净率

PB=2.67 倍，动态市盈率、市净率均低于可比上市公司的平均值，主要系标的公

司规模、盈利能力等与同行业上市公司尚存在一定差距，差异值在合理范围内，

估值具有合理性和谨慎性。 

(2) 可比收购案例市盈率市净率比较 

近三年内通信设备行业股权融资交易情况（Wind 数据）具体如下表所示： 

融资事件 融资标的名称 融资时间 
融资金额 

(万元) 
投资 PE 投资 PB 

立昂技术收购元道通信

2.4044%股权 

元道通信股份有限

公司 
2020/1/1 1,414.40 19.22 4.76 

成远及其一致行动人收

购铁大科技12.65%股权 

上海铁大电信科技

股份有限公司 
2020/1/3 4,706.90 17.00 1.84 

蔚来资本、君子兰资本、

天创资本等投资博云 

苏州博纳讯动软件

有限公司 
2020/1/13 10,000.00 16,435.23 未知 
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天和防务定增收购南京

彼奥 49.016%股权和华

扬通信 40%股权 

深圳市华扬通信技

术有限公司 
2020/2/5 36,000.00 195.16 15.99 

泰豪科技转让中航比特

5%股权 

深圳市中航比特通

讯技术有限公司 
2020/2/22 5,500.00 32.80 8.75 

信友咨询16.67%股权权

益变动 

宁夏信友监理咨询

管理股份有限公司 
2020/2/29 2,000.00 5.85 1.33 

金信诺投资天海世界 

深圳市天海世界卫

星通信科技有限公

司 

2020/4/29 2,250.00 185.71 未知 

平治信息12.57%股权权

益变动 

杭州平治信息技术

股份有限公司 
2020/6/2 130,653.61 28.14 6.74 

华宽通 9.99%股权权益

变动 

湖南华宽通科技股

份有限公司 
2020/7/3 1,987.65 59.25 2.38 

天孚通信收购精密光学

5.5%股权 

苏州天孚精密光学

有限公司 
2020/8/18 660.00 8.90 1.10 

上海天诚通信技术股份

有限公司融资 

上海天诚通信技术

股份有限公司 
2020/8/20 819.42 13.17 5.53 

四川九洲子公司九洲空

管增资扩股 

四川九洲空管科技

有限责任公司 
2020/8/31 12,000.00 16.59 1.28 

华宇软件子公司联奕科

技增资扩股 

联奕科技股份有限

公司 
2020/10/20 24,500.00 15.91 4.36 

中海达转让联睿电子

10%股权 

郑州联睿电子科技

有限公司 
2020/12/24 1,600.00 362.73 23.52 

亿通科技29.99%股权权

益变动 

江苏亿通高科技股

份有限公司 
2021/1/6 95,968.00 504.49 7.01 

海能达10.00%股权权益

变动 

海能达通信股份有

限公司 
2021/9/30 86,459.93 90.73 1.41 

大华股份子公司无锡锐

频 15%股权变动 

无锡大华锐频科技

有限公司 
2021/12/29 663.71 5.58 1.00 

剔除最高最低值后的平均值   77.48 4.81 

震有收购杭州晨晓股权 杭州晨晓 2021/12/31 8,174.85 26.83 2.67 

本次评估杭州晨晓的股东全部权益价值动态市盈率 PE=26.83 倍，市净率

PB=2.67 倍，均低于行业平均融资水平，具有谨慎性和合理性。 

经过对杭州晨晓核心竞争力分析，通过同行业市盈率及可比收购案例市盈率

比较，本次杭州晨晓股权评估作价具有公允性及合理性。 

 

(三) 核查程序及意见 

针对上述事项，我们执行了以下核查程序： 

1.获取杭州晨晓以 2021 年 12 月 31 日为基准日的资产评估报告以及北京国

融兴华资产评估有限责任公司本次问询的回复，检查杭州晨晓资产基础法与收益

法评估过程，询问评估机构，了解采用收益法作为杭州晨晓股东全部权益评估方
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