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宸展光电（厦门）股份有限公司 

关于中证中小投资者服务中心《股东质询函》回复的公告 

本公司及董事会全体成员保证信息披露内容的真实、准确和完整，没有虚假记

载、误导性陈述或重大遗漏。 

宸展光电（厦门）股份有限公司（以下简称“公司”或“宸展光电”）于2023年10月12

日收到中证中小投资者服务中心的《股东质询函》（投服中心行权函〔2023〕74号），

对公司拟变更部分募集资金用途以18,010.20万元收购祥达光学（厦门）有限公司（以

下简称“祥达光学”）持有的鸿通科技（厦门）有限公司（以下简称“鸿通科技”或“标的

公司”）60%股权暨关联交易事项存在疑问并提出质询。公司收到《股东质询函》后高

度重视，立即组织相关人员积极回复，现就相关问题回复并公告如下： 

问题一：建议说明标的公司持续亏损的原因 

依据公告信息，标的公司成立 于 2021 年，目前注册资本为 13,000 万元，是一家专

注于汽车车载显示屏产品研发、生产、销售和服务的科技公司。近年来，标的公司经

营持续亏损，2022 年、2023 年1至6月净利润分别为-4,006.38 万元、-855.85 万元，本次

交易公告未披露标的公司持续亏损的原因。对比同样主营车载显示屏行业可比公司的

经营状况，2022年长信新显、重庆台冠以及德赛西威 （002920）的净利润分别为 

5,801.88 万元、2,145.52万元以及 117,136.62万元，均实现盈利。公告显示，标的公司

的主要产品应用于新能源汽车，依据中国汽车工业协会数据，2022年我国新能源汽车

产销量分别为 705.8 万辆、688.7 万辆，同比增长96.9%、93.4%；2023 年上半年，分别

达 378.8 万辆和 374.7万辆，同比增长42.4%、44.1%，近年来新能源汽车市场整体呈现

大幅增长态势。请你公司说明在下游新能源汽车产销量大幅增长、同行业可比公司普

遍盈利的背景下，标的公司近年来持续亏损的原因，并说明前述亏损因素是否会持续

影响标的公司的盈利能力。 

回复：鸿通科技主营业务为汽车显示屏的研发、生产和销售，主要产品为触控模

组。随着核心技术和能力的不断积累，以及客户需求的变化，鸿通科技主动向车载显

示整机厂转型。而长信新显和重庆台冠，主要产品为玻璃盖板，属于触控模组行业的

上游。德赛西威作为汽车电子软硬件集成商，属于触控模组的下游。因所处的细分行



 

业不同，商业模式和盈利水平存在一定差异性。 

车载显示行业隶属于汽车行业，而汽车行业对于供应商的准入门槛较高，考察周

期较长，且产品从定点到量产，一般需要1-3年的时间，因此前期的研发、固定资产等

投入较大，起步阶段都会面临一定的亏损风险。鸿通科技成立于2021年9月，作为子公

司独立运行时间短，过去也处于从触控模组厂商转向整机厂商的转型阶段，毛利率水

平、生产效率、运营效率、供应链管理等都处于爬坡阶段，因此获利状况不佳。 

然而，2022年以来，鸿通科技已取得欧美多家头部新能源车厂和国内造车新秀的

项目定点，并预计在 2024 年以后陆续进入量产阶段，鸿通科技的营收规模预计实现较

快增长，毛利率水平和公司运营效率都将显著提升。同时，鸿通科技并入公司体系后，

公司将加大研发投入和软硬件集成能力的协同，优化和丰富鸿通科技的产品组合，提

高其市场议价能力，抬升毛利率水平。在供应链管理上，整合双方的供应商体系，优

化采购策略，降低采购成本。在生产制造上，把公司的柔性生产和品控管理等优势整

合到鸿通科技，提升产品的质量水平和生产效率，降低制造成本。在完成收购后，我

们将通过多方面协同发展，提升鸿通科技的盈利能力。 

最后，智能座舱属于高度成长赛道，据券商研报预计，到 2026 年，全球智能座舱

市场规模预计达到 440 亿美元，年复合增长率 11.30%，中国智能座舱市场预计达到 

183 亿美元，年复合增长率 14.20%。我们认为从中长期角度来看，投资鸿通可为公司

拓展新应用领域及延续成长性，具重要的战略意义，投资后通过整合，双方合作综效

将逐步实现，符合股东利益。 

问题二：建议补充披露本次交易估值溢价的合理依据 

依据公告信息，本次交易以2023年6月30日为评估基准日，最终采纳收益法评估结

论，标的公司整体估值为30,230万元，相较账面净资产9,060.10万元增值233.66%。对

比同行业可比交易，2023年9月，长信科技（300088）收购长信新显43.86%股权时，估

值增值率为163.81%；2022年8月，京东方精电（0710.HK）收购成都京东方汽车电子40%

股权时，估值增值率为15.16%；2023年3月，蓝黛科技（002765）收购重庆台冠31%的

股权时，估值增值率为46.48%，均显著低于标的公司本次交易估值增值率233.66%。根

据《深交所上市公司自律监管指南第2号——公告格式》第1号《上市公司购买、出售

资产公告格式》的相关规定，对于需提交股东大会审议的购买或出售资产事项，涉及

的交易标的评估值与账面值相比增值超过100%，上市公司应当根据所采用的不同评估



 

方法分别详细披露其原因及评估结果的推算过程。请你公司补充披露本次交易评估预

测各年度收益、现金流量、折现率等评估参数及具体推算过程。 

回复：本次交易是委托具有证券从业资格的银信资产评估有限公司对目标公司进

行估价，银信资产公司采用市场法及收益法进行预测，以下是各方法中主要推算过程

说明： 

一、市场法评估过程： 

（一）可比公司的选取 

确定可比公司的原则包括： 

1、可比公司发行人民币A股，上市时间3年以上； 

2、可比公司所从事的行业或其主营业务和目标公司相同或相似，本次评估选取的

可比公司均制造业行业； 

3、可比公司经营规模/市值和目标公司接近或具有可比性。 

经查询，本次评估选取京东方A、深天马A、蓝思科技三家上市公司作为可比公司。 

（二）可比公司介绍 

1、京东方A：（股票代码：000725.SZ） 

公司简介：京东方科技集团股份有限公司主营业务为显示器件、物联网创新、传

感、MLED、智慧医工、“N”业务。 

2、深天马A：（股票代码：000050.SZ） 

公司简介：天马微电子股份有限公司是液晶显示器及液晶显示模块的专业设计企

业，现已成为一家集研发、设计、生产、销售和服务为一体的大型公众上市公司。 

 3、蓝思科技：（股票代码：300433.SZ） 

公司简介：蓝思科技股份有限公司主营业务为研发、生产、销售中高端视窗防护

玻璃面板、外观防护新材料、电子功能组件、整机组装。公司主要产品有玻璃、蓝宝

石、精密陶瓷、精密金属等材质的外观防护零部件和组件，以及模组、贴合和组装等

配套增值服务。 

（三）目标公司非经营性资产和负债的确定 



 

被评估单位非经营性资产包括其他应收款社会保险等，递延所得税资产、资产减

值准备形成等，非经营性负债包括其他应付款。 

（四）价值比率的确定 

1、价值比率的选择和定义 

根据评估对象所处行业特点，且考虑到被评估单位业务处于发展初期，因此采用

市销率（PS）估值模型对该公司股权价值进行评估。 

上市公司比较法—市销率（PS）估值模型评估公式如下： 

目标公司权益价值=目标公司经营性权益价值×（1-缺乏市场流动性折扣）+目标公

司非经营性资产价值 

2、市值、总股本 

根据同花顺资讯，三家可比上市公司2023年6月末的市值和总股本如下： 

项目 京东方A 深天马A 蓝思科技 

市值（万元） 14,872,285.31 2,127,893.73 5,735,434.78 

总股本（万股） 3,818,606.48 245,774.77 497,348.00 

3、营业收入的确定 

可比上市公司1、可比上市公司2和可比上市公司3和目标公司被评估单位2021年-

2023年6月的营业收入如下： 

金额单位：人民币万元 

公司名称 2021年 2022年 2023年1-6月 

京东方A 22,103,571.80 17,841,373.12 8,017,787.52 

深天马A 3,182,921.38 3,144,747.69 1,600,244.77 

蓝思科技 4,526,814.62 4,669,854.56 2,017,727.63 

被评估单位 — 36,392.80 14,951.83 

从上表可以看出，可比公司近几年营业收入相对比较稳定，处于成熟发展阶段。

而被评估单位业务尚处于起步阶段，因此本次评估计算市销率时，采用2023年的动态

市销率。 

根据同花顺资讯盈利预测数据，三家可比上市公司2023年预测营业收入平均值如

下： 



 

金额单位：人民币万元 

项目 2023年预测营业收入中值 

京东方A 20,647,800.00 

深天马A 3,233,700.00 

蓝思科技 5,477,200.00 

根据本次收益法评估预测，被评估单位2023年预测营业收入为58,436.88万元。 

4、调整后PS的确定 

可比上市公司2023年调整后PS如下： 

项目 京东方A 深天马A 蓝思科技 

调整后PS 0.70 0.70 1.00 

调整后PS＝调整后市值／2023年预测营业收入平均值 

（五）目标公司和可比公司比较因素分析 

分析比较因素主要包括销售规模、盈利水平、其他因素等方面指标。 

1、销售规模的比较：和可比上市公司相比，营业收入及总资产均较小，被评估单

位规模较小。 

2、盈利水平的比较：和可比上市公司相比，被评估单位的销售净利率、毛利率、

净资产收益率水平均较低。 

（六）修正系数的确定 

被评估单位作为比较基础和调整目标，因此将目标公司即被评估单位各指标系数

均设为100，可比公司各指标系数与目标公司比较后确定，低于目标公司指标系数的则

调整系数小于100，高于目标公司指标系数的则修正系数大于100。 

根据上述对调整因素的描述及修正系数的确定方法，各影响因素修正系数如下： 

项目  委估对象 可比公司一 可比公司二 可比公司三 

公司名称 鸿通科技 京东方A 深天马A 蓝思科技  

营业规模修正合计 100 108 102 102 

盈利能力修正合计 100 111 108 118 

其他因素修正合计 100 104 102 110 

（七）目标公司市销率（PS）的确定 



 

目标公司市销率（PS）计算如下： 

项目 委估对象 可比公司一 可比公司二 可比公司三 

公司名称 鸿通科技 京东方A 深天马A 蓝思科技 

2023年可比公司PS  0.70 0.70 1.00 

营业规模修正合计 100 108 102 102 

盈利能力修正合计 100 111 108 118 

其他因素修正合计 100 104 102 110 

修正后PS  0.60 0.60 0.80 

权重  1/3 1/3 1/3 

目标公司PS  0.70（保留一位小数） 

（八）缺乏市场流动性折扣的确定 

流动性（marketability）是指一项资产在公开市场上易手的可行性和便利性。完全

不允许流通的资产因与投资性资产的定义相悖，其投资价值近于0。如果资产具有流通

方面的限制，其价值会大打折扣。 

被评估单位为制造业行业，通过分析国内国外对非流动性折扣研究的统计数据，

缺少流通折扣率为23.8%。 

（九）市场法评估结果 

采用上市公司比较法评估，被评估单位股权价值评估结果如下： 

评估值=经营性权益价值×（1-缺乏市场流动性折扣）+非经营性资产价值=目标公

司2023年预测营业收入×目标公司PS×（1-缺乏市场流动性折扣）+非经营性资产价值

=58,436.88×0.7×（1-23.8%）+147.85=31,300.00万元（取整至百万元） 

即采用上市公司比较法，被评估单位股权价值评估值为31,300.00万元。按60%股

东部分权益比例计算，被评估单位60%股东部分权益价值为18,780.00万元。 

二、收益法评估预测说明如下： 

（一）收益年限的确定 

本次评估中，对鸿通科技（厦门）有限公司现金流量的预测采用分段法，即将企



 

业未来实现的企业自由现金流量分为明确预测期期间的现金流量和永续年的现金流量。

鸿通科技（厦门）有限公司作为一个稳定发展的企业，公司目前运营状况处于发展期，

不存在预期会影响企业持续经营的不利因素。依据评估中采用的持续经营假设，结合

被评估单位现有生产经营情况、技术水平及市场状况，在合理分析基础上，合理预测

企业2023年7月1日至2029年的未来收益，永续期保持2029年水平不变。 

（二）主营业务收入预测 

鸿通科技致力于自主创新，除了消费电子触控显示产品外，专注于车载显示屏的

研发、生产、销售和服务，并以客制化产品服务为主，包括车载中控屏、仪表屏、装

饰屏等不同功能的车载电子产品，提供创新、智能、有竞争力的产品解决方案及一站

式服务。收入预测根据被评估单位已签订合同、在手订单情况等，并参考过去收入实

现度进行预测及调整。 

（三）主营业务成本的预测 

被评估单位的主营业务成本主要为材料、人工、折旧等。根据历史数据及未来企

业测算的产品的单片成本进行预测。 

（四）税金及附加的预测 

被评估单位需缴纳的税金及附加主要包括城建税、教育费附加以及地方教育费附

加。对于税金及附加的预测城建税、教育费附加以及地方教育费附加主要以预测的预

测期内被评估单位应纳增值税额为基数，依据公司执行的相关附加税率计算确定。 

（五）费用的预测 

依过去及为因应未来营收成长针对销售、管理、研发中薪资、折旧、劳务、模具

等费用做合理预估。 

（六）所得税 

企业所得税率为25%，本次评估考虑亏损弥补及研发费用加计扣除进行所得税预

测。海外收入部分考虑当地所得税优惠，2024年-2028年免征所得税，2029年及以后按

20%所得税率征收。 

（七）折现率 

基于目标公司权益资本成本、风险溢价，同时考虑可比上市公司资本结构的平均



 

指标并以银行贷款利率做为市场债务资本，而以10%作为未来企业自由现金流量折现

率为10.00%。 

经采用收益现值法评估，截至评估基准日鸿通科技（厦门）有限公司股东全部权

益价值评估值为30,230.00万元。按60%股东部分权益比例计算，被评估单位60%股东部

分权益价值为18,138.00万元。 

评估结论：鉴于本次评估的目的，交易双方更看重的是标的公司未来的经营状况

和获利能力，因此收益法更适用于本次评估目的，故选用收益法评估结果更为合理。

截至评估基准日2023年6月30日，鸿通科技的股东全部权益评估值为30,230.00万元，60%

股东部分权益价值评估值为18,138.00万元（大写：人民币壹亿捌仟壹佰叁拾捌万元

整）。（以评估基准日1美元=7.2258元人民币折算为美元价值为2,508.00万美元）。 

特此公告。 

 
 

宸展光电（厦门）股份有限公司 

董 事 会 

2023 年 10 月 13日 


