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上海证券交易所文件  
 

 

上证科审（并购重组）〔2023〕6 号 

─────────────── 

 
 
关于德马科技集团股份有限公司发行股份及

支付现金购买资产暨关联交易申请的 

审核问询函 

 

 

德马科技集团股份有限公司、国金证券股份有限公司： 

根据《公司法》《证券法》《上市公司重大资产重组管理办

法》《上海证券交易所上市公司重大资产重组审核规则》（以下

简称《重组审核规则》）等法律、法规及本所有关规定，本所审

核机构对德马科技集团股份有限公司（以下简称上市公司或公司）

发行股份及支付现金购买资产暨关联交易申请文件进行了审核，

并形成了问询问题。 

（一）关于交易目的及交易方案 
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1．关于协同效应与整合 

重组报告书披露，（1）上市公司与标的公司属于同行业，

且具有上下游关系。上市公司与标的公司在产品、技术、原材料

采购、客户及市场开拓等方面具有协同效应；（2）上市公司的

部分分拣设备产品使用标的公司的直驱型电动滚筒及其驱动器、

直线电机；（3）交易完成后，上市公司将结合标的公司的特点，

在供应链管理、渠道开拓、客户拓展、质量控制等方面进一步整

合。 

请公司说明：标的公司产品、下游应用领域及客户、核心技

术及生产过程等与公司的区别与联系；标的公司产品在公司分拣

设备中所起的作用，公司与标的公司的合作过程；采购标的公司

的产品占同类采购的占比，公司后续是否主要向标的公司采购相

关部件。 

请公司披露：（1）按照《上海证券交易所上市公司重大资

产重组审核规则》第十六条的规定要求，分析本次交易在降低成

本、产品业务发展、客户及市场开拓等方面的具体协同效应；（2）

交易完成后，公司拟在原材料采购、客户开拓、销售、技术产品

研发等方面采取的具体整合措施。 

2．关于现金支付交易对价 

重组报告书披露，本次交易标的资产的交易价格为 55,147.41

万元，其中以发行股份和现金方式支付各占 50%。 

请公司说明：结合公司财务状况、现金支付安排等分析公司

现金支付能力，以及现金对价支付对公司财务状况及经营的影响。 
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请会计师核查并发表明确意见。 

（二）关于标的资产评估与财务状况 

3．关于收益法评估 

重组报告书披露，（1）标的公司母公司净资产账面价值

12,025.33 万元，采用收益法评估值 55,147.41 万元，增值率

358.59%，标的公司静态市盈率 10.27，低于同行业上市公司市盈

率均值 49.14，与可比交易案例市盈率 10.50 基本可比；（2）收

益法评估下，预测期内（2023 年-2027 年）标的公司主营业务收

入增长率分别为-2.13%、14.21%、21.36%、8.36%和 5.37%；（3）

不同产品或业务的增长速度存在较大差异，其中滚筒及其驱动器

增长相对缓慢，直线电机、节能电机和风机增速较快，预测期初

期每年增速分别超过 20%和 45%，主要原因系标的公司的新产品

光电驱动滚筒及其驱动器、工业输送滚筒及其驱动器、永磁直线

电机等预计逐步进入高速增长阶段，节能电机相关产业政策提升

相关产品需求；（4）标的公司预测期内毛利率分别为 29.94%、

29.24%、27.91%、26.62%、25.73%，低于报告期内毛利率，主

要原因系滚筒及其驱动器成熟产品毛利率呈下降趋势，但直线电

机、节能电机和风机毛利率呈上升趋势，与报告期内毛利率下降

的趋势不一致，主要原因系新产品性能较优、市场需求较大以及

节能电机和风机收入上升导致的规模效应凸显。 

请公司披露：（1）同行业上市公司的可比性，标的公司市

净率与之对比情况；（2）可比交易案例的选择依据、收购标的

业务的可比性，标的公司评估增值率与之对比情况及差异原因。 
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请公司说明：（1）标的公司收入复合增速与智能物流行业

增速、同行业上市公司增速、可比交易案例预测期内增速的总体

可比性；（2）区分各类业务，说明成熟产品和新产品的收入预

测情况以及增速依据，目前公司各类新产品的进展，是否与评估

预测一致，相关新产品能够获得市场认可并快速增长的依据；（3）

结合产业政策、市场需求、标的公司产品优势等，量化分析节能

电机和风机收入增速超过 45%的依据；（4）区分各类业务，说

明成熟产品和新产品的毛利率预测情况，毛利率变动是否与产品

生命周期匹配；新产品永磁直线电机的性能优势以及市场需求大、

毛利率高的依据，预测期内节能电机和风机产能利用率情况，规

模效应与毛利率升高的匹配性，与报告期内毛利率下降不一致的

原因；（5）结合报告期内各类业务收入增速、在手订单和增量

订单及其变动情况、存量订单和增量订单转换情况，说明预测期

各类业务收入的可实现性。 

请评估师核查并发表明确意见。 

4．关于销售与客户 

重组报告书披露，（1）报告期内前五大客户的收入占比分

别为 46.14%和 40.69%，前五大客户存在一定变动；（2）报告期

内标的公司收入分别为 34,209.59 万元和 28,493.58 万元，2022

年下降幅度较大，主要来自于滚筒及其驱动器的收入下降，主要

原因系价格下降以及终端客户需求下降；（3）报告期内标的公

司的境外收入分别为 898.92 万元和 2,004.35 万元，占比分别为

2.63%和 7.03%，呈上升趋势；（4）报告期各期末应收账款余额
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分别为 10,364.93 万元和 11,668.08 万元，账龄主要集中在 1 年以

内，销售商品、提供劳务收到的现金分别为 18,076.24 万元和

22,915.67 万元，与收入变动不匹配。 

请公司说明：（1）主要客户的基本情况及是否存在关联关

系，采购标的公司产品的原因及用途，采购后的使用情况；（2）

前五大客户变动的原因，客户采购金额与其业务规模的匹配性，

结合标的公司产品特点、终端客户需求、增量需求以及存量替换

等，说明部分客户未连续采购的原因，标的公司收入增长是否面

临较高的不确定性；（3）具体说明价格下降、终端需求下降的

原因，同行业上市公司收入变动情况，上述因素是否为行业普遍

情况，相关因素是否可持续及依据，评估预测对上述情况的考虑，

标的公司的应对措施；除滚筒及其驱动器外，其他产品收入大幅

上升、与滚筒及其驱动器呈现出不同的收入变动趋势的原因；（4）

境内外收入的前五大客户，标的公司产品在境外的优势，开拓境

外客户的方式，境外收入及占比大幅上升的原因，境内外销售产

品内容、价格、毛利率的差异情况及原因；（5）报告期各期末

应收账款期后收回情况，未收回账款对应的客户及原因，2021

年销售商品、提供劳务收到的现金较少、与收入不匹配的原因。 

请独立财务顾问和会计师说明对客户的核查措施、比例、依

据和结论；区分境内外说明对收入的核查措施，境外收入与海关

数据、出口免抵退金额的匹配性；并对上述事项发表明确意见。 

5．关于采购与供应商 

重组报告书披露，（1）报告期内标的公司的采购金额分别
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为 20,743.54 万元和 15,007.42 万元，2022 年大幅下降；（2）报

告期内前五大供应商发生较大变动。其中参股公司无锡爱光电气

科技有限公司为标的公司第一大供应商，采购金额为 3,140.18 万

元，2022 年之后不再参股，其也退出前五大供应商；2022 年，

向江苏仁源电气有限公司采购金额大幅上升，采购占比由 13.45%

上升至 29.28%；（3）报告期各期末的存货金额分别为 3,458.19

万元和 1,579.32 万元，2022 年末大幅减少，主要原因系标的公

司根据订单变动情况调整存货库存并加强库存备货管理。 

请公司补充披露对主要供应商的采购内容。 

请公司说明：（1）2022 年采购金额大幅下降的原因，采购

量与产销量的匹配性，物流与资金流的匹配性，采购价格的公允

性，采购金额、结转金额与结存金额的匹配关系；（2）供应商

的具体情况及是否存在关联关系，前五大供应商变动的原因，同

一供应商采购金额大幅变动的原因；（3）标的公司与无锡爱光

电气科技有限公司的具体关系，入股原因、持股变化情况及原因；

采购的主要内容及公允性，是否存在利益输送，2022 年不再持

股后，采购金额大幅下降的原因，供应商转换情况及原因；（4）

具体分析存货变动与订单变动、存货管理模式变化的匹配性。 

请独立财务顾问和会计师说明对供应商和存货的核查措施、

比例、依据和结论，并对上述事项发表明确意见。 

6．关于成本和毛利率 

重组报告书披露，（1）报告期内标的公司直接材料占比由

88.37%下降至 84.50%，主要原因系主要原材料的价格下降；（2）
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制造费用占比由 6.74%上升至 9.76%，主要原因系产能扩张，但

产量下降，导致制造费用占比上升；（3）报告期内标的公司各

主要产品毛利率呈下降趋势，主要原因系价格下降以及产能利用

率不足；（4）标的公司产品毛利率高于德马科技物流输送分拣

核心部件毛利率，主要原因系产品结构存在差异。 

请公司说明：（1）主要材料价格及变动与市价的一致性，

结合 BOM 清单、领用及结转情况，说明成本结转的完整性；（2）

2022 年固定生产成本投入与产能、制造费用变化的一致性；（3）

价格下降、毛利率下降是否符合行业惯例，标的公司的应对措施，

价格下降、产能利用率不足在预测期内是否将长期存在及依据，

评估预测对上述情况的考虑；（4）标的公司产品毛利率与同行

业可比产品毛利率的对比情况，结合其与德马科技相关产品的差

异，说明其毛利率较高的原因。 

请会计师说明对成本结转完整性的核查措施、依据和结论，

并对上述事项发表明确意见，请评估师对（3）核查并发表明确

意见。 

7．关于商誉 

重组报告书披露，本次收购完成后预计公司将确认的商誉金

额为 37,610.40 万元。 

请申请人说明：（1）标的公司形成商誉金额的计算过程、

确认依据；公司拟在购买日认定的与商誉相关的资产组或资产组

组合、认定的依据以及将商誉分摊到相关资产组或资产组组合的

方法；（2）纳入无形资产项下评估的具体资产及对应的公允价
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值，并说明估值的合理性及依据；结合前述内容，以及标的公司

拥有的专有技术、技术秘密、工艺秘密、客户关系等情况，分析

是否充分确认了应当辨认的无形资产。 

请会计师和评估师核查并发表意见。 

（三）关于标的资产合规性问题 

8．关于标的公司设立 

重组报告书披露，（1）标的公司成立于 2020 年 11 月，标

的公司主营业务始于 2013 年 9 月设立的大连莫迪；（2）2013

年至 2020 年期间，标的公司业务前身相关经营主体包括：大连

莫迪、赛保迪、辽宁莫安迪、航安翔、科拉福茨、莫安迪驱动、

太仓莫安迪。由于前身公司股权调整过程和定价较为繁琐和复杂，

从而采取新设公司的方式承接前身公司的业务；（3）在标的公

司设立后受让了部分公司资产、知识产权、股权；部分前身公司

历史沿革中涉及股份代持。 

请公司说明：（1）前身公司涉及资产、人员处置的具体情

况；标的公司设立过程中涉及资产、知识产权、股权转让的价格

及公允性；（2）业务承接过程涉及的客户订单、供应商采购等

方面合同履行及后续安排情况，是否存在纠纷或潜在争议；（3）

标的公司设立时各股东持股比例设置的考虑，与前身公司股权结

构的关系，标的公司股东之间，以及标的公司股东与前身公司股

东之间是否存在纠纷或争议，交易对方持有标的公司的股权是否

清晰；（4）在标的公司成立后，标的公司股东仍在体外经营相

关业务及后续处置情况，目前是否清理。 
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请律师核查并发表明确意见，请会计师核查（1）（2）并发

表明确意见。 

9．关于标的公司子公司 

重组报告书披露，标的公司于 2021 年 6 月从王凯处收购莫

安迪电机 22.5%的股权，从迪邦仕冷却技术（苏州）有限公司收

购莫安迪电机 30%的股权。收购完成后，标的公司持有莫安迪电

机 52.50%的股权。收购价格为 305.85 万元。 

请公司说明：（1）莫安迪电机的业务定位，收入及毛利占

标的公司比例；收购价格公允性；（2）莫安迪电机的其他股东

情况及合作背景，与交易对方是否存在关联关系。 

请律师和会计师核查并发表明确意见。 

10．关于房产租赁 

重组报告书披露，大连莫安迪租赁房屋所在地为集体土地，

出租方未取得相关土地证，无法办理租赁备案手续，涉及租赁面

积为 3,810 平方米，用于生产、办公。 

请公司说明：（1）涉及集体土地的规划用途，出租方对外

出租是否取得当地集体经济组织的同意；（2）结合大连莫安迪

生产经营特点、周边厂房情况、搬迁成本等，分析出租方违约或

租赁不能续期等对标的公司生产经营是否构成重大不利影响。 

请律师核查并发表明确意见，请评估师就房产租赁对评估的

影响核查并发表明确意见。 

（四）其他 

11．关于其他 



10 

 

11.1 重组报告书披露，报告期内，标的公司滚筒及其驱动器

产品利用率为 91.80%、55.26%；直线电机产能利用率为 83.11%、

76.75%；节能电机及风机产能利用率为 60.09%、60.36%。标的

公司新建电动滚筒等产品项目尚未开工建设，环境影响评价工作

尚在准备中。 

请公司说明：（1）标的公司最近一年产能利用率较低的原

因，新建电动滚筒等产品项目与标的公司原产品业务的关系，对

产能的影响；（2）项目后续环评批复、验收是否存在实质性障

碍，对评估的影响。 

请评估师和律师核查（2）并发表明确意见。 

11.2 重组报告书披露，2023 年 4 月，标的公司因芜湖市双

彩智能科技有限公司拖欠货款 238.77 万元及 7.76 万元利息而向

南陵县人民法院提起诉讼，该案目前正在法院调解阶段。 

请公司说明：（1）诉讼最新进展，标的公司是否存在其他

诉讼纠纷，若有，说明原因、涉及金额等；（2）诉讼对标的公

司生产经营、本次交易及标的公司评估的影响。 

请律师和评估师核查并发表明确意见。 

11.3 重组报告书披露，标的公司比照关联交易披露的其他交

易包括：报告期内采购商品/接受劳务情况分别合计为 3,872.72

万元、502.81 万元；出售商品合计为 1490.24 万元、1,955.8 万元。

标的公司存在同时向上海特波电机有限公司采购及销售商品情

况。 

请公司说明：（1）标的公司向相关方采购、销售的具体内
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容、价格及公允性；销售产品的最终用途；（2）同时存在采购

与销售的合理性。 

请会计师核查并发表明确意见。 

11.4 重组报告书披露，标的公司具有伺服电动滚筒集成驱动

器技术等关键技术，开发的直驱型电动滚筒，替代了传统的利用

外置电机和减速机等复杂的传动装置，具有高效节能、响应迅速、

控制精准、成本低等优势。标的公司主要客户包括科捷智能、浙

江菜鸟供应链管理有限公司等。标的公司开发了光电驱动滚筒及

其驱动器、工业输送滚筒及其驱动器、永磁直线电机等新产品。 

请公司说明：（1）结合标的公司产品生产过程、原材料情

况，分析标的公司核心技术在产品生产过程中的体现；（2）市

场提供同类产品或替代产品主要公司情况，标的公司竞争优劣势；

（3）标的公司在主要客户同类供应商中的地位；（4）新产品下

游应用及市场开拓情况；标的公司产品市场空间。 

 

请公司区分“披露”及“说明”事项，披露内容除申请豁免外，

应增加至重组报告书中；说明内容是问询回复的内容，不用增加

在重组报告书中。涉及修改重组报告书等申请文件的，请以楷体

加粗标明更新处，一并提交修改说明及差异对照表。请独立财务

顾问对公司的回复内容逐项进行认真核查把关，并在公司回复之

后注明“对本回复材料中的公司回复内容，本机构均已进行核查，

确认并保证其真实、完整、准确”的总体意见。 

公司回复审核问询的时间总计不得超过 1 个月。如难以在前
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述时间内回复的，可以按照《重组审核规则》的规定，向本所申

请延期一次，时间不得超过 1 个月。 
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上海证券交易所 

二〇二三年六月二十九日 
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