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术股份有限公司发行股份及支付现金购买资产

并募集配套资金置关联交易申请文件的审核问

询函》资产评估相关问题之核查意见（修订稿）

天源函报字〔2026〕第30003号

北京证券交易所:

根据贵所于2026年l月l5日下发的《关于创远信科（上海）技术股份有限

公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金鳖关联交易申请文件的审核

问询函》（以下简称“问询函”）的相关要求’天源资产评估有限公司（以下简

称“天源评估”）作为本次交易的资产评估机构’已会同上市公司与各中介机构’

就贵所反馈意见要求评估师核查的内容进行了核查及落实’现就相关问题作出书

面回复如下°

本问询函回复的字体代表以下含义:

类别

问询函所列问题

对问询函所列问题的回复

对问询函回复的补充披露、修改

字体

黑体

宋体

楷体

（加粗）

（不加粗）

（加粗）

问题三｀关于评估

问题1｀关于收益法评估

根据申请文件和公开披露材料,（↑）收益法与资产基础法的评估增值率分别为‖7499％

和↑a66％,标的公司以收益法评估结果作为最终评估结论°（2）预测期内,折旧与摊销｀
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营运资金增加额均呈下降趋势。（3）折现率估算中,取无风险收益率为｜。96％｀市场超额

收益为6.63％｀企业特定风险调整系数为2ˉ50％｀债务资本成本为3。50‰ 权益的系统风险

系数为｜.02,目标资本结构（0／［）为0°（4）标的公司动态市盈率为｜4ˉ75倍,高于可

比交易案例;动态市盈率（剔除溢余资产及非经营性资产负债净值）与市场可比交易不存

在较大差异°（5）2025年4月’标的公司因股权转让进行评估,经收益法评估,标的公司

股东全部权益价值为84625.66万元,与本次评估值存在差异。

请上市公司补充披露:（↑）本次交易不同评估方法结果差异较大的原因及合理性;结

合可比交易案例,分析评估方法及评估结论选取的合理性°（2）预测期内标的公司各业务

下主要产品的收入｀毛利率｀成本的臭体预测过程｀测算依据°（3）预测期内标的公司折

｜日与摊销｀资本性支出｀营运资金的具体测算过程及依据°

请上市公司说明:（｜）结合标的公司报告期内不同业务下主要产品销售单价｀数量及

其变动情况｀行业发展｀竞争状况｀产品特点｀下游需求｀客户拓展｀每年增量订单等因

素,分析各产品预测期内营业收入的预测依据及合理性｀收入持续增长及增速的可实现性;

期后各产品营业收入变化与预测营业收入的差异情况,对评估的影晌°（2）结合预测期内

标的公司毛利率｀成本费用率与报告期内标的公司｀同行业可比公司相应指标的对比情况

等,分析其预测是否合理｀谨慎°（3）结合折｜日摊销政策｀在建工程转固情况｀预计资本

性支出及相应折｜日摊销情况等,分析预测期内折｜日与摊销金额下降的合理性;分析营运资

金下降额与未来销售规模的匹配性°（4）结合标的公司行业发展趋势｀市场竞争格局｀核

心技术｀业务拓展情况及可比交易案例等,分析目标资本结构｀β系数｀无风险收益率｀

企业特定风险调整系数等评估预测相关参数选取的合理性;目标资本结构的选取是否符合

标的公司实际情况。（5）标的公司市盈率｀市净率｀评估增值率等主要指标与可比公司及

案例差异的具体原因;结合可比公司及案例的选择标准与筛选过程｀主营业务等,分析可

比公司及案例选取的适当性和充分性。（6）结合标的公司此前交易选取的评估基准日或股

权交易时点与本次重组评估基准日之间在业务规模,营业收入｀净利润｀毛利率等关键财

务数据的变化,收益法估值过程各关键参数假设及取值的差异情况等’详细量化分析标的

公司此前交易作价与本次评估作价存在差异的原因°

请独立财务顾问｀评估师核查并发表明确意见。

回复:
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-｀披露回复

（—）本次交易不同评估方法结果差异较大的原因及合理性;结合可比交易案例’分

析评估方法及评估结论选取的合理性

1、本次交易不同评估方法结果差异较大的原因及合理性

截至2025年6月30日’采用收益法对微宇天导股东全部权益价值进行评估的评估结果

为88’63000万元’采用资产基础法对微宇天导股东全部权益价值进行评估的评估结果为

38’244.79万元’二者差异金额为50’38521万元’差异率为l3l.74％。

前述二者存在＿定差异的原因主要为两种评估方法对资产价值考虑的角度不同’资产基

础法是在合理评估企业各分项资产和负债价值的基础上确定评估对象价值的评估思路’即将

构成企业的各种要素资产的评估值加总减去负债评估值求得企业股东权益价值的方法’收益

法是从企业的未来获利能力角度出发’反映了企业各项资产的负债组合作为综合体、持续经

营下的整体获利能力°

微宇天导专注于卫星导航仿真与测试领域的技术研发和创新孵化′是国内北斗导航仿真

与测试领域领先企业’技术实力与行业地位突出、具备客户资源优势及管理团队优势’具有

较强的核心竞争力。同时’微宇天导采用轻资产运营模式’2024年末及2025年末’微宇天

导固定资产账面金额分别为3’87890万元和4’357.↑4万元’占资产总额比分别为929％和

8ˉ43％’微宇天导固定资产主要为房屋及建筑物、研发及生产设备°收益法评估结果在体现

微宇天导有形资产的价值基础之上’亦能反映其所具备的核心竞争力等无形因素’而资产基

础法尽管能够充分体现微宇天导截至评估基准日表内及表外各项资产、负债的价值’但未能

充分反映微宇天导管理能力、客户资源、人力资源｀商业模式等无形因素所贡献的价值。因

此’收益法与资产基础法评估结果存在—定差异具备合理性°

2、评估方法选取的合理性

（1）本次交易评估方法的选择符合评估准则的要求

根据中国资产评估协会发布的《资产评估执业准则—企业价值》（中评协〔20l8〕38

ˉ号）及《资产评估执业准则＿资产评估方法》（中评协〔20l9〕35号）’资产评估方法

主要包括市场法、收益法和成本法三种基本方法及其衍生方法°执行企业价值评估业务’应

当根据评估目的、评估对象、价值类型、评估方法的适用条件、评估方法应用所依据数据的

质量和数量等情况’分析收益法、市场法和资产基础法三种基本方法的适用性’选择评估方

法°本次交易对于评估方法的选择’建立在充分考虑三种评估方法适用条件的基础之上’具

体分析如下;
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收益法是指通过将评估对象的预期收益资本化或者折现’来确定其价值的各种评估方法

的总称°收益法包括多种具体方法’血｜］企业价值评估中的现金流量折现法、股利折现法等°

收益法的适用条件为:l）评估对象的未来收益可以合理预期并用货币计量;2）预期收益所

对应的风险能够度量;3）收益期限能够确定或者合理预期°微宇天导自成立以来已经营多

年’其管理和技术团队、销售和采购渠道已基本稳定’生产技术较为成熟’形成专利及软件

著作权数十项’在导航仿真与测试领域处于国内领先地位·根据微宇天导提供的历年经营数

据和未来经营预测资料’结合对管理层的访谈’本次评估适用收益法评估°

成本法是指按照重建或者重置被评估对象的思路’将重建或者重置成本作为确定评估对

象价值的基础’扣除相关贬值’以此确定评估对象价值的评估方法的总称°成本法包括多种

具体方法°例如’复原重置成本法、更新重置成本法、成本加和法（也称资产基础法）等°

成本法的适用条件为:l）评估对象能正常使用或者在用;2）评估对象能够通过重置途径获

得;3）评估对象的重置成本以及相关贬值能够合理估算°在评估基准日财务审计的基础上’

微宇天导提供的委估资产及负债范围明确,可通过财务资料、购建资料及现场勘查等方式进

行核实并逐项评估’因此本次适用资产基础法评估°

市场法也称比较法、市场比较法’是指通过将评估对象与可比参照物进行比较’以可比

参照物的市场价格为基础确定评估对象价值的评估方法的总称°市场法包括多种具体方法°

例如’企业价值评估中的交易案例比较法和上市公司比较法,单项资产评估中的直接比较法

和间接比较法等°市场法的适用条件为:l）评估对象的可比参照物具有公开的市场’以及

活跃的交易;2）有关交易的必要信息可以获得°经查询国内资本市场和股权交易信息,由

于难以找到足够的与微宇天导所在行业、发展阶段、资产规模、经营情况等方面类似或可比

的上市公司’也难以收集到评估基准日近期发生的可比交易案例’故不宜采用市场法°

（2）本次交易评估方法的选择与市场案例—致

考虑到评估基准日近期暂无与本次交易具备较高可比性的可比交易’故参考与微宇天导

相对而言具备可比性的发行股份购买资产项目选取的评估方法’进—步分析本次交易评估方

法选取的合理性°2024年初至今’与微宇天导属于相同行业且业务具备—定可比性且已完

成的发行股份购买资产项目为普源精电收购耐数电子。该交易所选择的评估方法为收益怯及

资产基础法’并选用收益法评估结果作为最终评估结果°

综上分析’本次评估分别采用收益法、资产基础法对微宇天导的股东全部权益市场价值

进行评估’符合评估准则的要求’并与具备可比性的项目选择的评估方法不存在差异’具备

合理性°

3、评估结论选取的合理性
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考虑到评估基准日近期暂无与本次交易具备较高可比性的可比交易’故参考与微宇天导

相对而言具备可比性的发行股份购买资产项目选取的评估结果’进—步分析本次交易评估方

法选取的合理性。2024年初至今’与微宇天导属于相同行业且业务具备—定可比性且已完

成的发行股份购买资产项目为普源精电收购耐数电子°该交易所选择的评估方法为收益法及

资产基础法’并选用收益法评估结果作为最终评估结果°本次交易选用收益法评估结果作为

最终评估结果与相对可比交易不存在差异’具备合理性。

经综合分析’本次评估以收益法确定的市场价值88’630.00万元作为微宇天导的股东全

部权益价值’评估价值与合并报表中归属于母公司的所有者权益相比增加56’39922万元’

增值率为l7499％°

评估结论仅在资产评估报告载明的评估基准日成立°评估结论的使用有效期应根据评估

基准日后的资产状况和市场变化情况来确定,当资产状况和市场变化较小时’评估结论使用

有效期为2025年6月30日至2026年6月29日。

（二）预测期内标的公司各业务下主要产品的收入、毛利率、成本的具体预测过程、

测算依据

1、预测期内标的公司各业务下主要产品的收入具体预测过程、预测依据

微宇天导历史年度营业收入构成如下:

单位:万元

项目／年期 2025年1ˉ6月 2024年 2023年

定位导航授时（PNT）仿真测试 5’659.82 l6’77334 l4,0l8。46

导航电磁环境测试 l’87988 4’383.35 l,92333

合计 7’539。70 21’156·69 15’941·79

（1）营业收入的预测过程

标的公司预测期内各年营业收入预测过程具体如下:

@确定进行预测的业务与产品类型

截至评估基准日’本次评估参考的历史期为2023年度、2024年度及2025年lˉ6月°

历史期内’标的公司主营业务包括定位导航授时（PNT）仿真测试业务及导航电磁环境测试

业务’产品类型包括解决方案、设备、其他等°基于前述标的公司的主营业务和产品类型’

确定预测期内进行预测的主营业务与产品类型’具体为:l）定位导航授时（PNT）仿真测

试业务’具体包括解决方案、设备（导航信ˉ号模拟器系列、闭环测试仪系列）、其他等°2）

导航电磁环境测试业务’具体包括解决方案、设备（导航信号干扰发生器系列、导航采集回
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放系列）、其他等°

@对不同产品预测期内销售收入进行预测

对于解决方案及设备产品’其预测期内的销售收入通过分别预测销售单价及销量后得出,

具体为:1）销售单价预测方面’2025年7ˉl2月各产品单价取在手订单未税单价作为预测

值’预测期后续期间内各产品单价取历史期销售单价及基于2025年7ˉl2月预测的销售单价

计算的2025年销售单价的平均值并在相应期间保持不变°2）销量预测方面’在参考历史期

的销售情况并综合考虑标的公司所处行业发展情况、行业竞争状况与标的公司市场地位、标

的公司产品特点、下游需求增长情况、标的公司客户拓展能力、标的公司增量订单获取能力

及管理层经营计划等因素后进行预测°

对于其他业务’由于其定制化属性较高’无法简单通过销售单价乘以销量进行销售收入

的预测’且收入占比较小,故该类业务对于2025年7ˉl2月的销售收入以标的公司持有在手

订单所约定的未税金额作为预测值’预测期后续期间销售收入以此或结合历史期数据为基础

并考虑＿定增长情况作为预测值°

◎对标的公司预测期内营业收入进行预测

通过对前述不同产品及业务预测期内的销售收入进行预测后进行加总并参照行业及市

场发展情况及标的公司管理层经营计划最终得到标的公司在预测期内的营业收入预测值’永

续期营业收入与详细预测期的最后—个年度保持＿致°

（2）营业收入的预测依据

本次收益法评估对营业收入进行预测的主要依据包括:l）以标的公司历史期各产品及

业务的销售单价、销量及销售收入以及截至评估基准日标的公司持有的在手订单所约定的未

税单价、销量及金额’作为预测期内主要产品及业务销售单价、销量预测及销售收入的参考

基准°2）根据标的公司所处行业发展情况、行业竞争状况与标的公司市场地位、标的公司

产品特点、下游需求增长情况、标的公司客户拓展能力、标的公司增量订单获取能力等因素’

并结合管理层经营计划等因素’作为预测期内增长率预测的参考基准°

（3）营业收入的具体预测情况

预测期内’标的公司营业收入具体预测情况如下:

单位:万元

2025年

7ˉ12月
项目名称 2026年度 2027年度 2028年度 2029年度 2030年度 永续期

定位导航授时

（PNT）仿真测试
ll,6l6.72 l7.79484 20’6420］ 23’53l。90 25,885.（）8 27’l7934 27,l79.34
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2025年

7ˉ12月
2030年度 永续期2027年度 2028年度 2029年度2026年度项目名称

导航电磁环境测

试
9,573.85 9,573.857’27l。09 9’117953’8l8。47 6,268。l8 8’289。05

营业收入 36’753°19 36’753.1924’063·02 27’913·11 31’820·94 35’003·0415’435·19

增长率 474％ l6.00％ l4.（）（）％ l0.00％ 5。00％8。59％

注:2025年7ˉ｜2月增长率为2025年lˉ6月经审计营业收入及2025年7ˉ］2月预测营业收入之和较2024年

经审计营业收入增长率。

2、预测期内标的公司各业务下主要产品的毛利率、成本具体预测过程、预测依据

微宇天导历史年度营业成本构成、占营业收入比及毛利率如下

单位:万元

2025年1ˉ6月 2024年 2023年
项目／年期

金额 占比 金额 占比 金额 占比

人工费用 l22.82 l63％ 27620 l31％ 255.93 1·6l％

材料及委外费用 8’034602’73255 3624％ 37。98％ 5’454.26 342l％

折｜日费用 2356 746303l％ 035％ 2317 0」5％

水电能耗及其他 436 0.06％ l5。88 0。08％ 9.56 0。06％

房屋租金 863 267301］％ 0」3％ l873 0。l2％

检测试验费 8.48 01l％ 38。05 0.l8％ 068 000％

质保费 6693 089％ l968l 0.93％ l40.65 0.88％

运输费用 9.68 0』3％ 25.94 012％ l7.77 0」1％

合计 2,977。02 39·48％ 8’688.82 41。07％ 5’920.77 37·14％

毛利额及毛利率 4’562°68 60·52％ 12,467.87｜ 58.93％ 10’021。02 62·86％

微宇天导历史年度毛利率整体保持在较为稳定的区间°微宇天导营业成本以材料及委外

费用为主’各明细科目占营业收入的比整体较为稳定°考虑到微宇天导的主营业务、采购模

式及生产模式较为稳定’营业成本的驱动因素亦较为稳定’其中:人工费用与微宇天导未来

生产经营计划及员工管理计划较为相关、折｜日费用与微宇天导现有长期资产使用情况及未来

资产更新支出较为相关、房屋租金与微宇天导现有及未来生产经营场地安排较为相关°因此

对前述三项科目结合实际与计划情况进行预测’其他科目参照历史期占营业收入比并结合微

宇天导未来经营计划及管理层预计进行预测°

因此’本次评估根据微宇天导历史业务成本构成｀未来经营发展规划及管理层预计’各

项成本按以下方式进行预测:

（l）人工费用:为生产人员工资、社保支出以及其他工资性支出,根据目前人数、未
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来招工计划以及微宇天导的工资政策进行预测;

（2）折｜日费用:折｜日在目前的折｜日基础上结合未来的资产更新支出』｜青况计算确定;

（3）房屋租金:根据评估基准日已签署租赁合同及未来租赁计划进行预测;

（4）除上述项目外的其他成本项目:根据历史年度各项成本与营业收入的比率’

微宇天导未来经营计划及管理层预计进行预测°

夕±合、
＝‖ 口

微宇天导营业成本预测情况如下:

单位:万元

2025年

7ˉ12月
2028年 2030年

年丁∑‖’
＝

年’∑‖’
＝ 永续期2026年项目名称

人工费用 92654 l,09054 l’l6688 ］,362.06 L362.（）648612 606.l5

材料及委

外费用
8’66269 l0’048.72 ll’45554 l2,60109 l3’231」5 l3,23l155’556。67

折｜日费用 258。93l53.40 28702 25224 25l.4l 2376l 278.（）7

水电能耗

及其他
l6l4893 l3.9］ l840 2024 2l25 2l25

房屋租金 903l 2l676 2l6.76 2l6.76 218.57 2I9.24 219.24

检测试验

费
l0.37 22.0l 24,98 28。07 30·87 33。03 33.03

质保费 l38.92 2l6.57 25l22 28639 330。783l5.03 330.78

运输费用 l806 28」6 3267 3724 40.96 43.（）l 43。0l

营业成本 6’462°78 10’053。26 11’775。95 13,385·17 14’645°06 15’478。13 15,518·59

增长率 8°64％ 6.50％ 17.14％ 13·67％ 9°41％ 5。69％

—厂—
毛利率 58·13％ 58.22％ 57·81％ 57°94％ 58°16％ 57·89％ 57。78％

注:2025年7ˉl2月增长率为2（）25年lˉ6月经审计营业成本及2025年7ˉl2月预测营业成本之和较2024年

经审计营业成本增长率°营业成本在永续期内保持不变°

由上表’微宇天导预测期毛利率与历史期相比整体不存在较大差异’不存在显著偏离历

史期毛利率的情形’整体预测较为谨慎°

（三）预测期内标的公司折｜日与摊销、资本性支出、营运资金的具体测算过程及依据

1、预测期内标的公司折｜日与摊销的具体测算过程及依据

对于详细预测期的折｜日与摊销金额预测’本次评估在微宇天导评估基准日存量固定资产

及无形资产的基础上’考虑预测期更新与追加的资本性支出’根据现行的固定资产计提折｜日

和无形资产计提摊销的会计政策对详细预测期的折｜日与摊销金额进行预测’符合微宇天导的

实际情况’具备合理性。
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对于永续期的折｜日与摊销金额预测’本次评估采用年金法确定’具体预测方式为:由于

固定资产及无形资产的会计折｜日摊销年限与经济寿命年限可能存在差异’故可能导致相关资

产在会计折｜日摊销完毕后仍处于尚可使用状态’实际更新时点会晚于折｜日摊销完毕时点’进

而导致原资产计提的折｜日摊销与更新后资产计提的折｜日摊销在永续期内时间上分布的不均

匀。年金法在考虑相关资产经济寿命年限到期时进行更新基础上’按照更新后固定资产禾｜］无

形资产价值、会计折｜日年限和会计摊销年限计算折｜日与摊销金额’将折‖］与摊销金额折现至

详细预测期的期末后求和’将该合计值以年金方式计算得到永续期的折｜日与摊销金额°采用

年金法,可以将固定资产及无形资产经济寿命年限与会计折｜日及摊销年限的差异所导致的水

续期不均匀的折｜日与摊销金额转化为均匀的年金’具备合理性°

（1）折｜日预测

截至评估基准日’微宇天导的折｜日系固定资产折｜日所产生°微宇天导固定资产包括房屋

及建筑物、生产设备、电子设备及办公设备’按取得时的实际成本计价°微宇天导各项固定

资产采用的会计折旧政策如下:

折｜日年限

（年）

预计净残值率

（％）

年折｜日率

（％）
固定资产类别 折｜日方法

年限平均法房屋及建筑物 5。0（）ˉ20。0（） 5。00 475ˉl9.00

年限平均法生产设备 3.00-l0.00 5。00 9.50ˉ3l.67

年限平均法电子设备 3.00 5.00 3l67

年限平均法办公设备 5。00 5。00 l900

考虑截至评估基准日标的公司存量固定资产、预测期更新与追加的资本性支出’预测期

内’微宇天导各项固定资产折｜日预测情况如下:

单位:万元

年
月

目
∑

∑
】

‖

＝

∑
丁 2026年 2027年项目 2028年

年○
／
’
■
∩
凹
’
■

2030年 永续期

房屋及建

筑物
7267 l45。33 l45.33 l4533 l45.33 l4533 l0092

生产设备 325.l7 74254 693.46 67249 53394 43l84 60500

电子设备 30。75 4l96 42.49 5539 59」2 55.87 44l9

办公设备 796

勺
／
］勺
兰
］

l0」4 8.86 9.0］ 7。4l 863

折｜日 436。55 942.00 891·42 882·07 747·40 640·45 758°74

（2）摊销预测

截至评估基准日’微宇天导的摊销系无形资产摊销所产生。微宇天导无形资产包括软件、

专利权及非专利技术’按成本进行初始计量°微宇天导各项无形资产采用的会计摊销政策如
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日

期限（年）预计使用寿命依据项目

预计受益期限软件 3。00ˉl0.00

预计受益期限专利权 l0。00

预计受益期限非专利技术 3.00ˉ10.00

考虑截至评估基准日标的公司存量无形资产、预测期更新资本性支出’预测期内’微宇

天导各项无形资产摊销预测情况如下:

单位:万元

年
月

吕
巾
▲

∑
Ⅱ

‖

＝

〗
丁 2027年 2028年

年’’
＝

‖∑

2030年2026年 永续期项目

软件 3ˉ49 447l.73 3.47
司 与 司

〕.／〕 3.73 3.73

专利权 064 0.64 0.64 037（）32

非专利技

术
l48。72 l48727436 l48.72 l48.72 l48.72 l5。76

摊销 152。83 152.8576·41 153·09 152。82 152·45 20。23

综上’微宇天导折｜日与摊销预测情况如下

单位:万元年
月

吕
】

∑
】

‖

■

∑
γ 2026年 2027年项目名称 2028年 2029年 2030年 永续期

折｜日摊销 5l296 L09483 l,04427 l’035.l6 90022 79290 778.97

2、预测期内标的公司资本性支出的具体测算过程及依据

资本性支出是指被评估单位在不改变当前经营业务条件下’为保持持续经营所需增加的

超过—年的长期资本性投入’主要包括经营规模扩大所需的资本性投资以及持续经营所必需

的资产更新等°

（1）追加资本性支出

经向管理层了解’根据微宇天导未来经营计划’在预测期内需追加资本性投资’为微宇

天导上海厂区的装｜｜多及设备采购’项目概况如下:

单位:万元

资产名称 预计总投资额（不含税） 预计资本化时间

研发场地建设 2026年l＿6月595。43

研发与办公设备 2025年］2月ˉ2026年3月867

办公场地装修 2025年l2月ˉ2026年l月275.48
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预计资本化时间预计总投资额（不含税）资产名称

合计 879·59

研发场地建设主要为模拟测试系统及接收转台系统等’研发与办公设备主要为计算机设

备等’办公场地装修主要为装修工程及弱电智能化工程等°截至报告期末’微宇天导已签署

房屋租赁合同及装修合同’结构浇筑及消防主管改造等工作基本完成’幕墙及内部装修等

工作仍在进行’项目正在有序推进°

（2）更新资本性支出

更新资本性支出是在维持考虑追加资本性支出后经营规模的前提下未来各年所必需的

更新投资支出’即补充考虑追加资本性支出后生产经营能力所耗（折毕）资产的更新改造支

出°对于微宇天导的各类资产’以其开始使用日期为起点’以其经济寿命年限确认其更新时

间’预期内具体情况如下:

单位:万元

2025年

7ˉ12月
2030年 永续期2026年 2027年 2028年 2029年项目

存量固定

资产更新

支出

56.ll 338。l2 40620 288.29 946l 47024l67。47

存量无形

资产更新

支出

264 533

追加资本

性支出的

更新支出

4.42 243.63 l951l

更新资本

性支出
167·47 56°11 340.76 410·62 288°29 338·24 670°68

对于永续期的更新资本性支出预测’与折｜日摊销的预测方式及预测依据类似’本次评估

采用年金法确定’具体预测方式为在确定每项资产评估基准日的重置价值（不包括已作为溢

余资产及非经营性资产的各项资产）、经济寿命年限、尚可使用年限后’在考虑相关资产经

济寿命年限到期时进行更新基础上’将更新时各项资产的更新资本性支出折现至详细预测期

的期末后求和’将该合计值以年金方式计算得到永续期的更新资本性支出°

综上’微宇天导资本性支出预测情况如下:

单位:万元

2025年

7ˉ12月
2026年项目名称 2027年 2028年 2029年 2030年 永续期

追加资本

性支出
248.05 631.54
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2025年

7ˉ12月
永续期2028年 2029年 2030年2026年 2027年项目名称

更新资本

性支出
67068340.76 4l0.62 28829 33824l67。47 56.ll

资本性

支出
338.24 670·68340·76 410·62 288·29415°52 687·65

3、预测期内标的公司营运资金的具体测算过程及依据

营运资金增加额系指被评估单位在不改变当前主营业务条件下’为保持持续经营能力所

需的新增营运资金’如正常经营所需保持的现金、产品存货购置、应收账款等所需的基本资

金以及应付的款项等。营运资金的追加是指随着企业经营活动的变化’获取他人的商业信用

而占用的现金’正常经营所需保持的现金、存货等;同时’在经济活动中’提供商业信用’

相应可以减少现金的即时支付。通常其他应收账款禾｜］其他应付账款核算的内容绝大多为与主

业无关或暂时性的往来’需具体甄别视其与所估算经营业务的相关性个别确定°因此估算营

运资金的增加额原则上只需考虑正常经营所需保持的现金、应收款项、存货和应付款项等主

要因素°本次评估所定义的营运资金增加额为:

营运资金增加额＝当期营运资金＿上期营运资金

其中’营运资金＝现金＋应收款项＋存货-应付款项

其中’应收款项＝营业收入总额／应收款项周转率

其中’应收款项主要包括应收账款、应收票据以及与经营业务相关的其他应收账款等诸

项°

存货＝营业成本总额／存货周转率

应付款项＝营业成本总额／应付账款周转率

其中’应付款项主要包括应付账款、应付票据以及与经营业务相关的其他应付账款等诸

项°

（1）评估基准日营运资金的确定

评估基准日营运资金以流动资产和流动负债评估值为基础’剔除溢余资产、非经营性资

产及负债后予以确定’评估基准日的营运资金为9’03189万元。

（2）详细预测期营运资金及营运资金增加额的预测

根据本次评估定义的营运资金增加额及其计算公式’在对详细预测期营运资金及营运资

金追加额进行预测时’需要对流动资产及流动负债进行预测°
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@流动资产

流动资产具体预测科目包括经营性现金、应收款项、存货、预付账款等°其中:l）经

营性现金为微宇天导最低现金保有量’系其为维持其日常营运所需要的最低货币资金金额’

具体为计算详细预测期内营业成本、期间费用等项目中的付现成本后考虑现金周转情况后得

出°2）应收款项:参考微宇天导历史期相关科目的周转情况并结合详细预测期内的营业收

入金额予以预测°3）存货及预付款项:参考微宇天导历史期相关科目的周转情况并结合详

细预测期内的营业成本金额予以预测°

@流动负债

流动资产具体预测科目包括应付款项及预收款项等’具体参考微宇天导历史期相关科目

的周转情况并结合详细预测期内的营业收入或营业成本金额予以预测°

（3）永续期营运资金及营运资金追加额的预测

永续期微宇天导的营业收入、营业成本及付现成本等保持稳定’故相应的营运资金金额

不再发生变动’不再产生营运资金追加额°

′ 根据前述预测过程及预测依据’微宇天导永续期内的营运资金追加额为0’详细预测期

内的营运资金及营运资金追加额具体如下:

单位:万元

年
月

吕
∑

∑
】

‖

■

∑
了项目名称 2026年度 2027年度 2028年度 2029年度 2030年度

流动资产 23’96856 24’06548 28,l078l 32’00263 35｀l1353 37’00284

流动负债 I0’9818l ll’256.34 l3,l69.84 l5’00］.56 l6’488.04 l7,4l127

营运资全 l2,98676 l2’80914 l4’93797 l7’00l.07 l8’625。49 l9,59l.57

营运资金追加额 3’954°87 ˉ177.61 2,128·83 2’063.09 1’624·42 966.08

二｀说明回复

（＿）结合标的公司报告期内不同业务下主要产品销售单价、数量及其变动情况、行

业发展、竞争状况、产品特点、下游需求、客户拓展、每年增量订单等因素,分析各产品

预测期内营业收入的预测依据及合理性、收入持续增长及增速的可实现性;期后各产品营

业收入变化与预测营业收入的差异情况’对评估的影响

1、标的公司预测期营业收入预测情况

本次评估详细预测期为2025年7ˉ］2月及2026年至2030年’其后期间为永续期°预测

期内’标的公司营业收入预测情况如下:
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单位:万元

年
月

目
∑

∑
］

‖

＝

∑
了 2030年度 永续期2026年度｜2027年度 2028年度 2029年度项目

定位导航授

时（PNT）仿

真测试

27｀l793420’642.（）］ 23’53190 25,885。08 27’l793417·79484ll’6l6。72

导航电磁环

境测试
9’573857,27l.（）9 8·289。05 9,ll7.95 9’573.856’268.l83’8］8.47

营业收入 24,063·02 27,913.11 31,820。94 35’003.04 36’753·19 36,753·1915’435。19

增长率 ］600％8.59％ 4.74％ l400％ l0.00％ 500％

注:2025年7ˉl2月增长率为2025年lˉ6月经审计营业收入及2025年7ˉl2月预测营业收入

之和较2024年经审计营业收入增长率°

2、预测期内营业收入的预测过程

标的公司预测期内各年营业收入预测过程具体如下:

（1）确定进行预测的业务与产品类型

截至评估基准日’本次评估参考的历史期为2023年度、2024年度及2025年l＿6月°

历史期内’标的公司主营业务包括定位导航授时（PNT）仿真测试业务及导航电磁环境测试

业务’产品类型包括解决方案、设备、其他等°基于前述标的公司的主营业务和产品类型’

确定预测期内进行预测的主营业务与产品类型’具体为:l）定位导航授时（PNT）仿真测

试业务:具体包括解决方案、设备（导航信号模拟器系列、闭环测试仪系列）、其他等°2）

导航电磁环境测试业务:具体包括解决方案、设备（导航信号干扰发生器系列、导航采集回

放系列）、其他等。

（2）对不同产品预测期内销售收入进行预测

对于解决方案及设备产品’其预测期内的销售收入通过分别预测销售单价及销量后得出』

具体为:1）销售单价预测方面’2025年7ˉl2月各产品单价取在手订单未税单价作为预测

值’预测期后续期间内各产品单价取历史期销售单价及基于2025年7ˉl2月预测的销售单价

计算的2025年销售单价的平均值并在相应期间保持不变°2）销量预测方面’在参考历史期

的销售情况并综合考虑标的公司所处行业发展情况、行业竞争状况与标的公司市场地位、标

的公司产品特点、下游需求增长情况、标的公司客户拓展能力、标的公司增量订单获取能力

及管理层经营计划等因素后进行预测°

对于其他业务’由于其定制化与个性化属性较高’无法简单通过销售单价乘以销量进行

销售收入的预测’且收入占比较小’故该类业务对于2025年7ˉl2月的销售收入以标的公司

持有在手订单所约定的未税金额作为预测值’预测期后续期间销售收入以此或结合历史期数

据为基础并考虑—定增长情况作为预测值。
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（3）对标的公司预测期内营业收入进行预测

通过对前述不同产品及业务预测期内的销售收入进行预测后进行加总并参照行业及市

场发展情况及标的公司管理层经营计划最终得到标的公司在预测期内的营业收入预测值’永

续期营业收入与详细预测期的最后—个年度保持＿致°

3、预测期内营业收入的预测依据

根据前述对标的公司预测期内营业收入的预测过程’本次收益法评估对营业收入进行预

测的主要依据包括:l）以标的公司历史期各产品及业务的销售单价、销量及销售收入以及

截至评估基准日标的公司持有的在手订单所约定的未税单价、销量及金额’作为预测期内主

要产品及业务销售单价、销量预测及销售收入的参考基准°2）根据标的公司所处行业发展

情况、行业竞争状况与标的公司市场地位、标的公司产品特点、下游需求增长情况、标的公

司客户拓展能力、标的公司增量订单获取能力等因素’并结合管理层经营计划等因素’作为

预测期内增长率预测的参考基准。

（1）标的公司历史期内主要产品的销售单价、销量、变动情况及预测情况

@标的公司主要产品历史销售单价、变动情况及预测情况

2023年度、2024年度及2025年lˉ6月’标的公司定位导航授时（PNT）仿真测试业务

及导航电磁环境测试业务下解决方案和设备类产品的销售单价及变动情况如下:

单位:万元／套

2023年度

口
叫

产

2024年度 2025年1ˉ6月

定位导航授时（PNT）仿真测试业务

销售单价 24903 2（）128 3］363

解决方案
变动率 ˉl9l8％ 55。82％

销售单价 695l设备ˉ导航信号模

拟器系列

4428 59。43

变动率 ˉ3629％ 342l％

销售单价 79.79 39.09设备ˉ闭环测试仪

系列

5088

变动率 ˉ5l0l％ 30」9％

导航电磁环境测试业务

销售单价 l23。75 l360l l77.92

解决方案
变动率 9.9l％ 308l％

销售单价 l7。72设备ˉ导航信号干

扰发生器系列

l755 l180

变动率 ˉ0.94％ -32.79％

设备ˉ导航采集回 销售单价 2339 l669 25。75
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2025年1ˉ6月2023年度 2024年度产品

放系列 变动率 5428％ˉ2864％

标的公司采用高度定制化的业务模式’其核心竞争力体现为对客户差异化需求的精准识

别与落地实现’产品特征决定公司产品采用“—案＿议’’的定价原则’因此在历史期内各主要

产品的销售单价存在—定的波动°

对于预测期主要产品的销售单价预测’2025年7ˉl2月各产品销售单价取在手订单未税

单价作为预测值’预测期后续期间内各产品单价取历史期销售单价及基于2025年7ˉl2月预

测的销售单价计算的2025年销售单价的平均值并在相应期间保持不变°基于此’标的公司

主营业务系统及设备产品预测期内的销售单价预测如下:

单位:万元／套

2025年

7ˉ12月 2028年 2029年2026年 2027年

年
月

目
∑

∑
Ⅱ

‖

＝

∑
了 2029年 2030年2027年 2028年2026年产品

定位导航授时（PNT）仿真测试业务

解决方案 2l6.89 23（）。3l 2303l 23（）.3］ 230.3l 2303l

设备ˉ导航信号模

拟器系列
43。78 5405 5405 5405 5405 5405

设备ˉ闭环测试仪

系列
60.067176 60.06 6006 60.06 60.06

导航电磁环境测试业务

解决方案 l276l l3204 l32.04 l3204 l32.04 l3204

设备ˉ导航信号干

扰发生器系列
l9.35 l7.75 l7.75 l7.75 17。75 l7.75

设备ˉ导航采集回

放系列
1838 20.48 20.48 20。48 20。48 20.48

本次预测对于预测期后续期间解决方案及设备类产品销售单价保持不变的预测方式具

备合理性’具体如下:

A、标的公司产品定制化属性较高’难以对预测期销售单价作出精确预测

标的公司的产品具备较高的定制化属性’标的公司与客户—般会就产品的技术规格进行

约定’根据技术规格对产品进行定制化设计与生产°以标的公司与客户签订的销售合同对多

波束相控阵天线所约定的技术规格为例’销售合同中对产品的功能、指向与时间偏置参数、

工作频段、接收频点、极化方式、尺寸、工作功率、重量等进行了详细的约定’相关技术规

格影响产品的设计与生产’进而导致产品的销售单价与客户定制化需求较为相关°历史期各

期标的公司主要产品的销售单价变动情况’较为直观体现出定制化属性导致各产品在不同期

间的销售单价存在—定波动的特点。因此’在评估预测过程中较难对产品的销售单价进行精
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确的预测°

B、标的公司所处行业具备较高进入壁垒’且定价不存在年降机制

标的公司所处行业具有较高的进入壁垒°技术方面’新进入者难以在短期内完成多学科

技术整合与性能达标;人才方面’新进入者难以在短期内组建＿支全面、忧秀的人才团队’

在研发人才储备方面追赶难度较大;资质与监管准入方面’行业许可、资质、保密等要求较

高’新进外部企业因无法获取完整需求文档’难以精准开发符合要求的产品;客户粘性和币

场方面’下游客户对产品的可靠性、可维护性要求高’具有较强的客户锁定效应’新进入者

通常难以在短期内获得客户认同°标的公司所处行业不存在年降机制’根据下游客户主要构

成及行业规范的特点’客户—般采用招投标方式进行采购°标的公司根据市场招标信息’结

合项目具体需求’整合技术方案、产品参数响应、业绩证明、资质文件及报价方案等核心要

素编制投标文件’参与招标方组织的技术评审、商务评审等多轮筛选’制定合理的报价策略’

并在中标后签订销售合同确定销售单价°因此’考虑行业壁垒及行业定价特点’本次评估过

程中未采用销售单价年降的预测方式。

C、标的公司行业地位较为突出并持续进行技术迭代’具备—定的议价能力

标的公司深耕卫星导航仿真与测试领域的技术研发和创新孵化’全资子公司湖南卫导为

湖南省专精特新中小企业、工信部计量重点保障单位、中国北斗检测联盟会员单位、湖南省

企业技术中心’在卫星导航仿真与测试领域掌握多项核心技术’曾获北京市科技进步奖二等

奖、中国计量测试学会科技进步—等奖、中卫协科技进步二等奖等奖项’具有完备的特种产

品承研资质和保密资质’是国内北斗导航仿真与测试领域领先企业°截至评估基准日标的公

司及子公司拥有专利55项’其中发明专利45项°根据中国卫星导航定位协会于2022年出

具的文件’标的公司全资子公司湖南卫导2020年及202l年均以较高的市场占有率位居行业

第—°

标的公司深度融入国家北斗导航、商业航天、低空经济等重大战略规划’精准把握行业

政策导向与技术发展趋势’优先布局符合国家战略需求的核心技术与产品’且研发项目储备

充足’核心技术团队人员稳定°标的公司致力于持续进行技术迭代并提升产品性能’紧扣客

户实际应用需求’精准捕捉客户在卫星导航相关领域仿真测试场景中的痛点问题,将客户需

求深度转化为具体的研发课题’确保研发成果能够切实解决客户问题°

标的公司凭借长期积累’已拥有较为突出的市场地位并持续进行技术迭代’能够在市场

竞争中具备—定的议价能力°

D、销售单价后续期间预测值不存在显著偏离历史期情形’具备谨慎性

本次预测过程中’对于预测期后续期间内各产品销售单价’取历史期销售单价及基于
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2025年7ˉl2月预测的销售单价计算的2025年销售单价的平均值并在相应期间保持不变’

不存在显著偏离历史期销售单价的情形’预‖‖具备谨慎性°

E、采用销售单价不变的预测方式符合市场惯例

根据公开信息’采用销售单价不变的预测方式符合市场惯例°l）森霸传感（30070l.SZ）

发行股份购买资产项目（已完成）:标的公司格林通的气体、火焰探测器及配套（主机）、

气体报警系统及配套、智能传感器及报警控制器等产品采用了预测期销售单价不变的预测方

式’主要原因包括:格林通与客户签订的合同及所处行业不存在年降机制、格林通产品具备

定制化特点导致其具备—定议价能力、格林通下游中高端产品需求预计有所扩大、标的公司

会持续进行研发投入与产品升级满足客户需求以保持竞争力°2）麦捷科技（3003l9.SZ）发

行股份购买资产项目（已完成）:标的公司安可远的合金磁粉芯、电子器件等产品采用了预

测期销售单价不变的预测方式’主要原因包括:无法合理预测安可远销售价格的波动趋势及

波动范围、安可远产品不存在年降机制、安可远对于参与设计解决方案的定制产品有＿定的

议价能力°

@标的公司主要产品历史销量、变动情况及预测情况

2023年度、2024年度及2025年］ˉ6月’标的公司定位导航授时（PNT）仿真测试业务

及导航电磁环境测试业务下解决方案和设备类产品的销量及变动情况如下:

单位:套

2023年度 2024年度产品 2025年1ˉ6月

定位导航授时（PNT）仿真测试业务

销量 38 55 l3

解决方案
变动率 4474％

销量 43 75 24设备ˉ导航信号模

拟器系列 变动率 7442％

销量 l（）
′V

≈`＝ 2设备＿闭环测试仪

系列 变动率 ˉ70.00％

导航电磁环境测试业务

销量 7
／

7
′ 4

解决方案
变动率 0.00％

销量 l3设备ˉ导航信号干

扰发生器系列

l5 6

变动率 l538％

销量 28设备ˉ导航采集回

放系列

183 77
～′

变动率 55357％
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对于预测期主要产品的销量预测’2025年7ˉl2月各产品销量取在手订单对应数量作为

预测值’预测期后续期间内各产品销量以历史期销量及2025年7ˉl2月预测销量为基础’结

合行业增长情况及管理层经营计划等因素予以预测°基于此’标的公司主营业务系统及设备

产品预测期内的销量预测如下:

单位:套

年β∑‖∑

年
月

吕
∑

】
Ⅱ

‖

＝

∑
γ

年
月

吕
∑

】
Ⅱ

‖

＝

∑
γ 2027年 2028年 2029年 2030年2026年产品

定位导航授时（PNT）仿真测试业务

解决方案 848040 54 63 7勺
／＝

设备ˉ导航信号模

拟器系列
58 84 99 l26 l32ll3

设备ˉ闭环测试仪

系列
7
～2 l

导航电磁环境测试业务

解决方案 l9 29 34 39 43 45

设备ˉ导航信号干

扰发生器系列

77
△／ 42 49 56 62 65

设备ˉ导航采集回

放系列
8740 l02 ll7 ］3l l37

行业增长方面’根据标的公司所处行业发展情况、行业竞争状况与标的公司市场地位、

标的公司产品特点、下游需求增长情况、标的公司客户拓展能力、标的公司增量订单获取能

力等因素’对销量的增长进行合理谨慎预测°

管理层经营计划方面’预测期内’定位导航授时（PNT）仿真测试业务预计仍将为标的

公司的支柱业务’同时不断发展导航电磁环境测试业务°对于具体产品’除闭环测试仪系列

产品以外的设备类产品及解决方案类产品’销量预计将伴随行业增长及标的公司的持续发展

而同步提升°而随技术和产品迭代,闭环测试仪系列产品功能已逐步集成至其他系列产品’

故预测期内产品销量逐步减少°

（2）标的公司行业发展、竞争状况、产品特点、下游需求、客户拓展、每年增量订单

等情况

@标的公司所处行业发展情况

标的公司围绕定位导航授时（PNT）仿真测试、导航电磁环境测试两大业务方向’主要

为客户提供卫星导航模拟器、低轨卫星模拟器、卫星信号采集回放仪、干扰信号发生器等系

列产品和卫星定位、导航、授时等测试系统解决方案°根据《国民经济行业分类》

（GB／T4754ˉ20l7）’标的公司所属行业为‘℃40仪器仪表制造业’’’聚焦于卫星导航行业测
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试细分赛道°

我国卫星导航当前构建了以北斗高轨卫星导航为核心基础、以快速发展的低轨卫星导航

的为重要补充的导航产业体系’行业正从单—高轨导航向高轨与低轨导航并重的格局升级’

卫星导航仿真测试作为产业发展的核心配套环节’伴随产业升级迎来持续的市场需求增长’

为标的公司经营业绩奠定了坚实的行业基础。

@标的公司所处行业竞争情况、产品特点及行业地位

A、行业竞争情况方面:我国卫星导航产业呈现“币场规模庞大但整体竞争格局高度分

散’’的显著特征’产业内企业数量众多’多数企业聚焦于终端应用、系统集成等技术壁垒相

对较低的环节’导致整体市场集中度偏低°从产业价值链分层视角看’上游核心元器件及专

业测试领域因存在较高行业壁垒′市场集中度高于产业整体水平’竞争格局相对有序。

根据相关公司官方网站及其他公开资料’并结合标的公司在细分领域的市场情况’标的

公司所处导航仿真与测试评估领域主要企业有思博伦、长沙北斗院、中电科五十四所等’具

体情况如下:

公司基本情况序号 公司名称

思博伦运营总部设在美国加利福尼亚州’在全球30多个国家及地

区设有分公司或分支机构’并在美国、加拿大、英国、爱尔兰以

及中国设立了研发机构’是行业领先的无线通信、导航定位及生

命周期保障测试解决方案全球供应商°根据公司年度财务报告’

2024年营业收入460亿美元’净利润l,29000万美元。截至2024

年末,公司总资产5.97亿美元’净资产3.97亿美元。

思博伦l

长沙北斗院是＿家从事卫星导航和航天测控领域的公司’主要包

含导航仿真与测试评估、时空安全与增强、航天测控与地面测试

三大业务方向’主营业务发展迅速’市场排名靠前°根据公司招

股说明书’2024年营业收入325亿元’净利润8’259.39万元;2025

年营业收入3.｜7亿元’净利润↑.08亿元°截至2025年‖2月3↑

日’公司总资产↑272亿元’净资产9.37亿元°

长沙北斗院2

中国电子科技集团公司第五十四研究所始建于l952年’是新中国

成立的第—个电信技术研究所’现已成为我国电子信息领域专业

覆盖面最宽｀综合性最强的骨干研究所°五十四所主要从事军事

通信、卫星导航定位、航天航空测控、情报侦察与指控、通信与

信息对抗、航天电子信息系统与综合应用等前沿领域的技术研发、

生产制造和系统集成°

中国电子科技集

团公司第五十四

研究所

／了

〕

B、产品特点方面:标的公司的核心产品包括卫星导航模拟器、低轨卫星模拟器｀卫星

信号采集回放仪、干扰信号发生器等系列产品和卫星定位、导航、授时等测试系统解决方案°

从产品属性来看’上述产品属于电子测量仪器领域,支撑卫星导航产业研发｀生产、验证的

关键专业基础仪器。该类仪器的研制＿方面对核心技术的掌握要求严苛’另—方面产品研发
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需经历长期技术积累与验证周期’新进入者难以快速突破°标的公司采用高度定制化的业务

模式’其核心竞争力体现为对客户差异化需求的精准识别与落地实现’产品特征决定公司产

品采用“—案—议魏的定价原则。

C、行业地位方面:标的公司专注于卫星导航仿真与测试领域的技术研发和创新孵化’

全资子公司湖南卫导为湖南省专精特新中小企业、工信部计量重点保障单位、中国北斗检测

联盟会员单位、湖南省小巨人企业、湖南省企业技术中心’在卫星导航仿真与测试领域掌握

多项核心技术’曾获北京币科技进步奖二等奖、湖南省制造业单项冠军｀中国计量测试学会

科技进步＿等奖、中卫协科技进步二等奖等奖项’具有完备的特种产品承研资质和保密资质’

是国内北斗导航仿真与测试领域领先企业°截至评估基准日标的公司及子公司拥有专利55

项’其中发明专利45项°根据中国卫星导航定位协会于2022年出具的文件’标的公司全资

子公司湖南卫导2020年及202l年均以较高的市场占有率位居行业第—°因此’标的公司在

行业中具备较高的市场地位。

◎标的公司下游需求预计情况

我国卫星导航当前构建了以北斗高轨卫星导航为核心基础、以快速发展的低轨卫星导航

的为重要补充的导航产业体系’行业正从单—高轨导航向高轨与低轨导航并重的格局升级’

卫星导航仿真测试作为产业发展的核心配套环节’伴随产业升级迎来持续的市场需求增长’

为标的公司经营业绩奠定了坚实的行业基础°

从行业下游需求预计增长情况方面来看’驱动因素主要包括:l）北斗导航基础设施持

续迭代’场景应用拓展带动配套测试需求稳步增长;2）低轨卫星、商业航天等新兴经济不

断涌现市场新需求;3）复杂电磁环境测试需求增多;4）国防安全推动核心设备国产化等°

我国卫星导航当前构建了以北斗高轨卫星导航为核心基础、以快速发展的低轨卫星导航

的为重要补充的导航产业体系’行业正从单＿高轨导航向高轨与低轨导航并重的格局升级’

卫星导航仿真测试作为产业发展的核心配套环节’伴随产业升级迎来持续的市场需求增长’

为标的公司经营业绩奠定了坚实的行业基础°

I.北斗导航基础设施持续迭代’场景应用拓展带动配套测试需求稳步增长

中国高轨卫星导航产业经历了从“跟跑’’到‘领跑’’的升级历程°2020年’北斗三号全球系

统全面建成并新增短报文通信、星间链路等功能’服务覆盖全球°近年来’北斗系统已开始

全面服务国防军事、交通运输、公共安全、救灾减灾、农林牧渔、城市治理等行业’深度融

入电力、金融、通信等基础设施’并进入大众消费、共享经济与民生领域’应用场景的持续

丰富推动导航终端及系统的研发、验证需求不断提升°

北斗导航基础设施不断迭代升级’根据2024年1l月中国卫星导航系统管理办公室发布
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的《北斗卫星导航系统2035年前发展规划》’明确在确保北斗三号系统稳定运行基础上’

计划2025年完成下—代北斗系统关键技术攻关’2027年左右发射3颗先导试验卫星’2029

年左右开始发射下—代北斗系统组网卫星’2035年完成下—代北斗系统建设°北斗导航基

础设施的持续升级与迭代,将进—步催生全产业链对导航仿真测试设备的常态化、高标准需

求’为行业发展提供长期驱动力°

II.低轨卫星、商业航天等新兴经济不断涌现市场新需求

北斗卫星导航系统中高轨道星座虽已实现全球服务’但受轨道特性限制存在信号传播路

径长、精密单点定位（PPP）技术收敛时间久’无法满足自动驾驶、低空飞行等场景对实时

厘米级定位的需求°上述局限成为高精度导航应用落地的核心瓶颈°

为突破技术瓶颈’我国于20l5年启动低轨导航增强系统建设°近年来’伴随着中国星

网、上海垣信等低轨卫星企业的!倔起和商业航天产业规模化发展’低轨卫星导航增强行业通

过技术创新（如厘米级定位、抗干扰）和应用拓展（如自动驾驶、低空经济）’正成为卫星

导航领域的新增长极°仿真测试作为低轨卫星导航增强系统商业化落地前的关键验证环节’

其高精度仿真测试设备研发、标准化测试流程构建等配套需求同步快速增长’成为测试行业

的重要增量市场°

III.复杂电磁环境测试需求增多

伴随着导航基础设施日益完善和相关技术逐步成熟’在常规定位导航授时测试需求的基

础上’仿真测试设备在干扰与欺骗等复杂电磁环境下（如无人载体的导航信号干扰与对抗）

的测试能力已成为验证用户终端‘抗风险能力’’的必要技术配置’尤其是验证用户终端“抗风

险能力’’的核心手段°目前行业正加速向复杂电磁环境下的抗干扰｀反欺骗测试技术升级’

相关仿真测试设备的市场需求呈快速增长态势°

IV国防安全推动核心设备国产化

随着导航应用向关键基础设施｀国家安全领域延伸’叠加近年来地缘政治局势动荡’核

心设备的自主可控、国产化替代成为行业发展的重要课题·而我国卫星导航产业发展相对较

晚’在卫星导航仿真测试仪器高端市场’以思博伦为代表的国际巨头凭借数十年技术积累与

生态优势’已形成成熟且稳定的产品矩阵’核心设备巫需实现自主可控°

近两年’我国陆续发布了《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规划的

建议》《计量支撑产业新质生产力发展行动方案（2025—2030年）》和《关于推动未来产

业创新发展的实施意见》等重要禾｝］纲领性文件’明确对于高端仪器关键核心技术攻关’攻克

低空航空器智能感知、定位导航、能源动力等关键参数测量校准技术和卫星导航等高端装备

研制与创新等重点支持’《2025年政府工作报告》亦将卫星导航与低空经济｀商业航天并
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列’列为培育新质生产力的关键领域’提出“推动商业航天、低空经济等新兴产业安全健康

发展’’,强化国家时空基础设施建设°＿系列政策为卫星导航仿真测试设备的国产化替代提

供了明确的政策导向与支持’为国内具备核心技术的测试设备企业创造了良好的发展环境°

@标的公司客户拓展及增量订单获取情况

标的公司采用直销为主的销售模式’其主要客户包括军工集团及其下属单位、专业检测

机构、高等院校等°标的公司通过直接对接客户’深度理解客户在特定应用场景下的个性化

需求’进而快速响应并转化为产品与服务的优化方向°直销为主的模式既保障了信息传递的

准确性与及时性’降低了沟通成本与信息偏差风险’又能使标的公司在交付、调试、售后运

维等全流程中快速响应客户需求’强化客户粘性°凭借在仿真测试领域对客户需求的理解、

长期积累的技术沉淀、产品稳定可靠的性能表现、定制化方案的适配能力及合理的报价策略’

标的公司在市场竞争中形成核心优势。报告期内’标的公司新增客户情况具体如下:

单位:个、万元

2023年度 2024年度 2025年1ˉ6月项目

新增客户 58 68 47

新签订订单金额 7jl5279 4,3l9347’65313

注:新增客户以首次签订合同时间为准’不考虑同一控制下的情形°

由上表’标的公司客户拓展能力与新订单获取能力持续提升’较为充分体现了标的公司

在市场中的竞争优势及行业地位与客户服务能力及销售拓展能力°

4、标的公司营业收入预测合理性、收入持续增长及增速的可实现性

（1）标的公司营业收入预测具备较为充分的预测依据,具备合理性

结合前述分析’标的公司营业收入预测具备合理性’驱动标的公司预测期营业收入增长

的主要预测依据包括:l）标的公司所处行业正处于技术迭代加速、场景渗透深化的高速增

长周期’发展前景向好°2）标的公司市场地位较高’标的公司所处细分行业是技术密集型

细分赛道’标的公司具备较为深厚的技术积累’是国内北斗导航仿真与测试领域领先企业’

在行业中具备较高的市场地位°3）标的公司下游市场需求持续扩容’下—代北斗系统的发

展有望进—步打开市场需求容量·4）客户拓展及订单获取能力强°凭借对客户需求的理解、

长期积累的技术沉淀、产品稳定可靠的性能表现、定制化方案的适配能力及合理的报价策略’

标的公司已形成较强的币场影响力’客户拓展及增量订单获取能力持续提升°

（2）标的公司营业收入持续增长及增速具备可实现性

对比行业历史增速及可比交易与可比公司预测增速’本次评估对标的公司营业收入的预

测较为谨慎’收入持续增长及增速具备可实现性°
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@对比行业历史增速方面’2020年为北斗行业发展的关键年份’该年北斗三号全球卫

星导航系统正式开通’标志着我国自主建设、独立运行的全球卫星导航系统全面建成’根据

中国卫星导航定位协会发布的《中国卫星导航与位置服务产业发展白皮书（2025）》’2020

年我国卫星导航与位置服务产业总体产值较上年增长l690％’202l年度该产值较上年增长

1629％’通过行业历史增长情况可见’北斗行业发展的关键年份及次年相对而言会有带动

行业增长的情形’后续年度随着产业逐渐发展成熟’产业总体产值增速逐渐趋稳°

本次交易收益法评估过程中’对标的公司营业收入的预测充分考虑了行业发展阶段及行

业发展特点:2025年及2026年作为北斗三号发展的成熟阶段及蓄力迎接下—代北斗系统迭

代的期间’产业增速趋稳’各年营业收入预测增长率分别为859％和474％°2027年作为低

轨卫星互联网下游应用领域爆发与北斗下—代系统关键布局年份’产业有望出现相对较快的

增长’并延续至2028年’各年营业收入预测增长率分别为1600％及l400％°2029年及2030

年随着产业发展成熟’增长率逐步企稳’各年营业收入预测增长率分别为l0.00％及5.00％°

对比行业历史增速’1）2025年及2026年标的公司营业收入预测增长率延续2024年行

业产值增速7.39％的趋稳态势;2）2027年同2020年均为北斗行业发展的关键年份’标的

公司营业收入预测增长率有所上升’与行业历史增速情况呈现—定的—致性且未超过历史期

行业所呈现的增速;3）2029年及2030年标的公司营业收入预测增长率逐步企稳°

因此,本次预测与行业历史增速呈现的情况较为＿致’且不存在显著超过行业历史增长

情况的情形,整体较为谨慎’具备可实现性°

@对比可比交易与可比公司预测增速方面根据公开信息查询与标的公司预测期存在重

叠区间的可比交易及可比公司’其2026年至2028年营业收入增速预计情况如下:

2026年营业收入

预计增长率

2027年营业收入

预计增长率

2028年营业收入

预计增长率
可比交易／可比公司

普源精电收购耐数电子 l699％ l7.l6％ l734％

可比交易平均值 16。99％ 17°16％ 17。34％

坤恒顺维 335l％ 356l％

华测导航 2434％ 2388％

普源精电 l843％ ］760％

司南导航 2693％ 24.00％

可比公司平均值 25。80％ 25.27％

标的公司 474％ l600％ l4。00％

注l:普源精电收购耐数电子增速预计取自普源精电披露的重组报告书°

注2:可比公司增速预计为iFjnD＿致预测’预测期截至2（）27年’故不存在对2028年的预测数据°

由上表’可比交易2026年至2028年营业收入预计增长率分别为16｀99％｀l716％及

第24页 共56页



关于北京证券交易所《关于创远信科（上海）技术股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套
资金曾关联交易申请文件的审核问询函》资产评估相关问题之核查意见（修订稿）

l7.34％’可比公司2026年至2027年营业收入预计增长率平均值为2580％及25.27％°本次

评估对标的公司2026年至2028年预测的增速分别为474％、l600％及l400％,低于可比

交易及可比公司相应预测水平’整体而言较为谨慎’不存在显著偏离可比交易预测或可比公

司预测的情形。

综上’本次收益法评估过程中对标的公司营业收入的预测具备较为充分的预测依据’具

备合理性’营业收入持续增长及增速具备可实现性°

5、期后各产品营业收入变化与预测营业收入的差异情况’对评估的影响

截至2025年末’标的公司各主营业务2025年度已实现收入及对2025年度预测收入覆

盖情况如下表所示:

单位:万元

2025年已实现收入占

预测收入比例

2025年度

已实现收入

2025年度

预测收入
项目

定位导航授 时

（PNT）仿真测试
100。27％17’323。84 17’276·54

导航电磁环境测试 91·30％5’202·43 5’698.35

合计 98。05％22’526.27 22’974·89

注:2025年度营业收入已经审计°

2025年度’标的公司实际实现收入整体完成率较高’差异处于合理区间。该预测收入

系以评估基准日已实现收入为起点’结合基准日在手订单情况’并依据历史经验审慎乎均

订单转化周期进行测算,同时参考管理层预期及行业发展趋势综合确定°2025年度标的公

司实际实现净利润6’357.03万元’较预测值高出598.09万元·

截至2026年4月末’标的公司2026年5ˉ↑2月预测营业收入的覆盖情况如下:

单位:万元

公式 金额项目

2026年↑ˉ4月已实现收入（术经审计） ∧ 5’0440｜

2026年5-｜2月预计能够实现的收入 B＝B↑＋B2 20’053。24

其中:预计能实现收入的在子订单金额 ↑2’59↑。65引｜

预计新增订单并于当年实现收入的金额 B2 7’46｜.59

2026年预计实现的收入 0≡∧＋B 25,097。25

2026年预测营业收入 u 24’063.02

2026年预测营业收入覆盖率 ［≡0／D ↑0430％

注↑:根据历史经验并谨慎假设订单转化周期为8个月’预计能实现收入的在于订单金额系
截至2026年4月末标的公司在子订单金额°

注2;预计新增订单并于当年实现收入的金额的计其以历史年度各年5-↑2月新增并于当年
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确认收入的订单金额占对应年度营业收入的比例的乎均值为基础°2023年至2025年各年’

前述比例乎均值为3↑.0↑％°

基于标的公司下游客户结构及特性’2026年为‘‘十五五’’规划开局之年,下一代北斗

导航系统、中国星网等国家级重大工程当前正处于论证分析、需求梳理及调研阶段’上半

年签单节奏相对乎缓;下半年随着前期论证工作逐步落地’项目推进及签单节奏预计将逐

步加快’对下半年及后续年度收入形成持续支撑;另一方面’经过历史年度的业务布局与

市场拓展’标的公司海外市场开拓成效预计将于2026年下半年逐步体现’形成一定的收入

贡献。综合上述影响’标的公司2026年后续期间存在持续获取在子订单并实现收入的行业

与业务布局基础°

参考标的公司历史同期收入收入占全年收入的比例’2026年｜ˉ4月收入实现情况整体

情况良好’不存在显著偏离历史分布的情况’具体如下:

单位:万元

2024年 2025年 2026年

5’0“.0｜

24’063。02

项目

｜-4月收入 4’｜8429

2↑’｜56。69

‖9.78％

4’503.78

22’526。27全年收入

↑ˉ4月占全年收入比例 ｜9.99％ 2O96％

注:2026年营业收入为预测收入;2026年｜ˉ4月收入未经审计°

综上’标的资产核心竞争优势稳固’客户基础术发生重大不利变化’主营业务持续稳

健开展’且期后持续获取在子订单,在行业整体持续向好的发展的情况下’术米业绩预测

具备扎实的实现基础°因此’期后实际营业收入与预测值之间不存在重大差异,不会对本

次交易评估作价的审慎性与公允性产生影响°

（二）结合预测期内标的公司毛利率、成本费用率与报告期内标的公司、同行业可比

公司相应指标的对比情况等’分析其预测是否合理、谨慎

1、预测期毛利率与历史期及同行业可比公司比较情况

预测期内标的公司毛利率如下:

年
月

吕
∑

∑
】

‖

＝

∑
γ项目 2026年度 2027年度 2028年度 2029年度 2030年度

毛利率 5813％ 5822％ 578l％ 5794％ 58.l6％ 5789％

历史期内’标的公司与同行业可比公司主营业务毛利率的比较如下:

公司

坤恒｜｜｜页维

｜2025年1ˉ6月 2024年度 2023年度

60.33％ 60』4％ 679l％
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2023年度2024年度2025年1ˉ6月公司

华测导航 58.l3％ 57.77％58.］3％

普源精电 5668％59.77％55。39％

司南导航 5203％50·9l％ 4810％

长沙北斗院 6352％ 6950％5899％

平均数 56。75％ 57°93％ 60°78％

标的公司 58。93％ 62·86％60·52％

预测期内标的公司的毛利率低于历史期内标的公司水平’与同行业可比公司不存在显著

差异’预测较为谨慎、合理。

2、预测期期间费用率与历史期及同行业可比公司比较情况

（1）销售费用率

预测期内标的公司销售费用率具体如下:

年
月

吕
∑

∑
】

‖

＝

∑
丁 2026年度 2027年度 2028年度 2029年度 2030年度项目

销售费用率 626％6l9％ 726％ 696％ 7」4％ 7.52％

历史期内’标的公司与同行业公司销售费用占营业收入的比例比较如下:

2025年1ˉ6月 2024年度公司简称 2023年度

坤恒｜｜｜页维 8.93％ 9.45％ 920％

华测导航 l90l％ l8。45％ l9.74％

普源精电 l2.88％ ］322％ l5·75％

司南导航 四38％ 2535％ 2L46％

长沙北斗院 9.98％ 728％ 5.06％

平均数 14°84％ 14。75％ 14°24％

微宇天导 7。44％ 5·19％ 5.95％

历史期内’标的公司销售费用率分别为595％、5」9％和744％’保持相对稳定°标的

公司销售费用率低于同行业可比公司’主要受以下因素影响:l）标的公司下游行业特性导

致其主要通过招投标获客’无需大额销售推广费;2）标的公司市场竞争力强’在客户有需

求的情况下’销售的压力整体较小;3）坤恒｜｜｜页维虽以直销为主但主要通过商业谈判的方式

与客户建立联系’华测导航、普源精电及司南导航产品下游应用亦以民品为主’但其销售网

络覆盖较广’其广告及业务宣传费占比较高’长沙北斗院与标的公司产品和销售模式最为接

近’整体销售费用率与公司较为接近°
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本次预测销售费用对应的销售费用率相较历史期相对较为稳定’不存在显著偏离历史期

的情况,与可比公司对比的实际情况较为相符°因此’预测期内标的公司的销售费用率较为

谨慎｀合理°

（2）管理费用率

预测期内标的公司管理费用率如下:

项日名称｜蹦 2030年度2029年度2026年度 2027年度 2028年度

管理费用率 7。03％7.44％ 71l％ 695％799％853％

历史期内’标的公司与同行业公司管理费用率对比情况如下

2024年度 2023年度2025年1ˉ6月公司简称

坤恒｜｜顶维 607％805％ 8.47％

华测导航 736％7.30％ 792％

普源精电 950％l2.77％ l323％

司南导航 9.l5％ 808％ 756％

长沙北斗院 l8.49％20.96％ l3.73％

平均数 9。80％11.65％ 10·29％

微宇天导（剔除

股份支付费用）
10·34％ 6.49％ 6·72％

历史期内’不考虑股份支付影响’标的公司管理费用率略低于同行业上市公司平均水平’

主要原因系标的公司机构设置精简、扁平,相对于同行业上市公司’中介机构费及咨询服务

费等各项费用较少’整体管理费用及占比较低°

本次预测管理费用对应的管理费用率相较历史期相对较为稳定’不存在显著偏离历史期

的情况’与可比公司对比的实际情况较为相符°因此’预测期内标的公司的管理费用率较为

谨慎、合理°

（3）研发费用率

预测期内标的公司研发费用率如下:

2025年

7ˉ12月
2026年度 2027年度项目名称 2028年度 2029年度 2030年度

研发费用率 l522％ l5。65％ ］680％ l7。00％ l585％ l56l％

历史期内’标的公司与同行业公司研发费用率的比较情况如下:
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2023年度2024年度2025年1ˉ6月公司简称

坤恒｜｜｜页维 22.38％31。09％29.9l％

华测导航 l725％l443％l456％

电精源立曰 2130％2664％30.53％

司南导航 l6。98％l7.37％ l9.00％

长沙北斗院 l6。l2％ l5.84％l93l％

平均数 18。75％22。34％ 21·46％

微宇天导（剔除

股份支付费用）
21·07％ 15。00％13。80％

标的公司系近年来稳健成长的创业型公司’专注于卫星导航模拟仿真测试领域的设备及

解决方案的研发及持续创新’在细分行业领域市场占有率高并拥有良好的口碑。与同行业上

市公司相比’产品方向更加专注’其他领域研发投向相对谨慎’故整体研发费用占比相对较

低°

本次预测研发费用对应的研发费用率相较历史期相对较为稳定’不存在显著偏离历史期

的情况’与可比公司对比的实际情况较为相符。因此,预测期内标的公司的研发费用率较为

谨慎、合理°

（三）结合折｜日摊销政策、在建工程转固情况、预计资本性支出及相应折｜日摊销情况

等’分析预测期内折｜日与摊销金额下降的合理性;分析营运资金下降额与未来销售规模的

匹配性

1、预测期内折｜日与摊销金额下降的合理性

（1）预测期折旧与摊销预测过程

对于详细预测期’标的公司的折｜日与摊销由三部分构成:1）截至评估基准日标的公司

存量固定资产及无形资产在预测期的折｜日与摊销;2）标的公司在预测期内维持持续经营进

行的更新资本性支出所形成的固定资产及无形资产在预测期的折｜日与摊销;3）标的公司在

预测期内根据经营计划进行的追加资本性支出所形成的固定资产及无形资产在预测期的折

｜日与摊销°

对于永续期’标的公司的折｜日与摊销采用年金法确定’具体预测方式为:由于固定资产

及无形资产的会计折｜日摊销年限与经济寿命年限可能存在差异’故可能导致相关资产在会计

折｜日摊销完毕后仍处于尚可使用状态’实际更新时点会晚于折｜日摊销完毕时点’进而导致原

资产计提的折｜日摊销与更新后资产计提的折｜日摊销在永续期内时间上分布的不均匀。年金法

在考虑相关资产经济寿命年限到期时进行更新基础上’按照更新后固定资产和无形资产价值、

会计折｜日年限和会计摊销年限计算折｜日与摊销金额’将折｜日与摊销金额折现至详细预测期的
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期末后求和’将该合计值以年金方式计算得到永续期的折｜日与摊销金额°采用年金法’可以

将固定资产及无形资产经济寿命年限与会计折｜日及摊销年限的差异所导致的永续期不均匀

的折｜日与摊销金额转化为均匀的年金°

（2）预测期折｜日与摊销预测依据

根据前述预测过程’本次评估对于预测期折｜日与摊销的预测’需结合截至评估基准日标

的公司存量固定资产、无形资产及在建工程、折｜日摊销政策、固定资产及无形资产经济寿命

年限、更新资本性支出、追加资本性支出等因素予以确定°

@截至评估基准日标的公司存量固定资产、无形资产及在建工程

截至评估基准日’标的公司存量固定资产账面金额为4’483.02万元、存量无形资产账面

金额为997.l9万元’其中:固定资产包括房屋及建筑物、生产设备、电子设备及办公设备

等’无形资产包括软件、专利权及非专利技术等°截至评估基准日’标的公司不存在在建工

程°

@标的公司折｜日摊销政策

标的公司各项固定资产采用的会计折｜日政策如下:

折｜日年限

（年）

预计净残值率

（％）

年折｜日率

（％）
折｜日方法固定资产类别

年限平均法房屋及建筑物 5.00ˉ20.00 5。00 475ˉl90（）

年限平均法生产设备 300-l00（） 500 950ˉ3167

电子设备 年限平均法 3.00 500 3l.67

办公设备 年限平均法 5.00 500 l9.00

标的公司各项无形资产采用的会计摊销政策如下

项目 预计使用寿命依据 期限（年）

软件 预计受益期限 300ˉl000

专利权 预计受益期限 l0。00

非专利技术 预计受益期限 3。0（）ˉl0.00

◎固定资产及无形资产经济寿命年限

根据《资产评估常用方法与参数手册》并结合标的公司的实际情况’确定本次评估标的

公司各类固定资产及无形资产的经济寿命年限°l）房屋及建筑的经济寿命年限为60年;2）

生产设备的经济寿命年限为4ˉl0年;3）电子设备的经济寿命年限为4＿8年;4）办公设备

的经济寿命年限为8年;5）无形资产的经济寿命年限为l0年°
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@追加资本性支出

经向管理层了解’根据标的公司未来经营计划’在预测期内需追加资本性投资’为标的

公司上海厂区的装修及设备采购,项目概况如下:

单位:万元

预计总投资额（不含税） 预计资本化时间资产名称

2026年lˉ6月研发场地建设 59543

2025年12月ˉ2026年3月研发与办公设备 867

2025年l2月ˉ2（）26年l月办公场地装修 275。48

合计 879·59 ■

研发场地建设主要为模拟测试系统及接收转台系统等’研发与办公设备主要为计算机设

备等’办公场地装修主要为装修工程及弱电智能化工程等°截至报告期末’标的公司已签署

房屋租赁合同及装修合同’以上项目正在有序推进。

◎更新性资本性支出

更新资本性支出是在维持考虑追加资本性支出后经营规模的前提下未来各年所必需的

更新投资支出’即补充考虑追加资本性支出后生产经营能力所耗（折毕）资产的更新改造支

出°对于标的公司的各类资产’以其开始使用日期为起点’以其经济寿命年限确认其更新时

间’详细预期内更新性资本性支出具体情况如下:

单位:万元

2025年

7ˉ12月
2026年 2027年项目 2028年 2029年 2030年

资～
正

固量存
产 338l2l67。47 56.l］ 40620 28829 946］

存量无形资

产
264

追加资本性

支出的更新

支出

4.42 243·63

更新资本性

支出
167·47 56。11 340.76 410.62 288.29 338.24

◎预测期内标的公司折｜日摊销预测结果

根据前述预测依据’详细预测期内标的公司的折｜日摊销预测如下:
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单位:万元

年
月

吕
巾
▲

∑
】

‖

＝

’
＝
曰
／ 2027年 2028年 ｜2029年 2030年2026年项目

现有固定资

产及无形资

产详细预测

期折旧摊销

43297 32899790.63482.06 89396 628.28

更新资本性

支出详细预

测期折｜日摊

销

287.4l30。90 52.l4 77l4 230.37 290。74

追加资本性

支出详细预

测期折｜日摊

销

l48。73 l765l 1765l l765l 176.5l

合计 1,044°27512。96 1’094·83 1,035·16 900°22 792·90

对于永续期’标的公司的折｜日与摊销采用年金法确定金额为778.97万元°

（3）预测期内折旧与摊销金额下降的原因

标的公司预测期内折旧与摊销金额有所下降’主要原因为标的公司固定资产及无形资产

中部分资产的经济寿命年限高于会计折｜日年限,相应资产在会计折｜日摊销完毕后仍处于尚可

使用状态’实际进行更新资本性支出的时点会晚于折｜日摊销完毕时点’从而导致相关资产在

会计计提折｜日摊销完毕时点与实际进行更新资本性支出时点间未产生折｜日摊销’进而导致预

测期折｜日与摊销金额总体有所下降。

由于固定资产及无形资产经济寿命年限与会计折｜日年限差异’导致会计计提折｜日摊销完

毕时点与实际进行更新资本性支出时点存在差异’进而导致预测期折旧摊销金额下降的情形

符合市场惯例’如军信股份（30ll09SZ）发行股份购买资产项目（已完成）、宏创控股

（002379SZ）发行股份购买资产项目（已完成）等°

综上’本次评估对于预测期折｜日与摊销金额的预测’综合考虑预测截至评估基准日标的

公司存量固定资产、无形资产及在建工程、折｜日摊销政策、固定资产及无形资产经济寿命年

限、更新资本性支出、追加资本性支出等因素’预测期折旧与摊销金额有所下降’符合市场

惯例’具备合理性。

2、营运资金下降额与未来销售规模的匹配性

营运资金增加额系指被评估单位在不改变当前主营业务条件下’为保持持续经营能力所

需的新增营运资金’如正常经营所需保持的现金、产品存货购置、应收账款等所需的基本资

金以及应付的款项等°营运资金的追加是指随着企业经营活动的变化’获取他人的商业信用
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而占用的现金’正常经营所需保持的现金、存货等;同时’在经济活动中’提供商业信用’

相应可以减少现金的即时支付°通常其他应收账款和其他应付账款核算的内容绝大多为与主

业无关或暂时性的往来’需具体甄别视其与所估算经营业务的相关性个别确定°因此估算营

运资金的增加额原则上只需考虑正常经营所需保持的现金、应收款项、存货和应付款项等主

要因素°本次评估所定义的营运资金增加额为:营运资金增加额＝当期营运资金＿上期营运资

金’其中;营运资金＝经营性现金＋应收款项＋存货ˉ应付款项。

（1）营运资金追加额的预测过程

@评估基准日营运资金的确定

评估基准日营运资金以流动资产和流动负债评估值为基础’剔除溢余资产、非经营性资

产及负债后予以确定’评估基准日的营运资金为9’03189万元。

◎详细预测期营运资金及营运资金增加额的预测

根据本次评估定义的营运资金增加额及其计算公式’在对于详细预测期营运资金及营运

资金追加额进行预测时’需要对流动资产及流动负债进行预测°

A、流动资产

流动资产具体预测科目包括经营性现金、应收款项、存货、预付账款等°其中:l）经

营性现金为标的公司最低现金保有量’系其为维持其日常营运所需要的最低货币资金金额’

具体为计算详细预测期内营业成本、期间费用等项目中的付现成本后考虑现金周转情况后得

出°2）应收款项:参考标的公司历史期相关科目的周转情况并结合详细预测期内的营业收

入金额予以预测°3）存货及预付款项:参考标的公司历史期相关科目的周转情况并结合详

细预测期内的营业成本金额予以预测°

B、流动负债

流动资产具体预测科目包括应付款项及预收款项等’具体参考标的公司历史期相关科目

的周转情况并结合详细预测期内的营业收入或营业成本金额予以预测°

◎永续期营运资金及营运资金追加额的预测

永续期标的公司的营业收入、营业成本及付现成本等保持稳定’故相应的营运资金金额

不再发生变动’不再产生营运资金追加额°

根据前述预测过程及预测依据’标的公司永续期内的营运资金追加额为0’详细预测期

内的营运资金及营运资金追加额具体如下:
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单位:万元

2025年

7ˉ12月
2028年度 2029年度 2030年度2026年度 2027年度项目名称

流动资产 37,0028428｀l078］ 35,］l35324’065.48 32’002.6323’968.56

流动负债 l3’l6984 l6’48804 l7’4l127ll,256。34 l5’00l56l0’98l8］

营运资余 14’93797 l8,625.49 l9.59157l2司80914 l7,00］.07l2’98676

营运资金追加额 ˉl77.6l 2’l28.83 2’063.09 l’62442 966.083’95487

（2）营运资金追加额与未来销售规模的匹配性

详细预测期内标的公司营运资金与营业收入的匹配情况如下:

单位:万元

年
月

目
∑

∑
】

‖

＝

∑
丁

2026 2027 2028 2029 2030

项目名称
年度 年度年度 年度 年度

营业收入 24’063。02 27’9］31ll5’435.l9 3l’82094 35’00304 36’753l9

l9’59l57营运资全 l2’80914 l4’937·97l2,986.76 l7’00l07 l8’625。49

营运资金占比 56.53％ 53°23％ 53·52％ 53·43％ 53°21％ 53°31％

营运资金变动额 3,954.87 ˉl77.61 2’l2883 2’063.09 l’62442 96608

注:2025年7ˉ］2月营运资金占比＝当期营运资金／（2025年｜ˉ6月经审计营业收入＋2025年7ˉl2月预测营

业收入）°

由上表’标的公司在预测期内营运资金占营业收入比较为稳定’能够投入于标的公司后

续的生产经营’与标的公司未来销售规模具备匹配性°永续期内标的公司的营业收入、营业

成本及付现成本等保持稳定’故相应的营运资金金额不再发生变动’不再产生营运资金追加

额°

综上’本次评估预测的营运资金变动额与未来销售规模具有匹配性°

（四）结合标的公司行业发展趋势、市场竞争格局、核心技术、业务拓展情况及可比

交易案例等’分析目标资本结构、β系数、无风险收益率、企业特定风险调整系数等评估预

测相关参数选取的合理性;目标资本结构的选取是否符合标的公司实际情况

1、标的公司行业发展趋势、市场竞争格局、核心技术、业务拓展情况及可比交易案例

标的公司发展趋势、市场竞争格局、核心技术及业务拓展的详细分析’详见本问询回复

之“二、（—）3、（2）标的公司行业发展、竞争状况｀产品特点｀下游需求、客户拓展、

每年增量订单等情况’’。

考虑到评估基准日近期暂无与本次交易具备较高可比性的可比交易’故参考与标的公司

相对而言具备可比性的发行股份购买资产项目选取的评估方法’进＿步分析本次交易评估方
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法选取的合理性°2024年初至今’与标的公司属于相同行业且业务具备—定可比性且已完

成的发行股份购买资产项目为普源精电收购耐数电子°

2、目标资本结构、β系数、无风险收益率、企业特定风险调整系数等评估预测相关参

数选取的合理性

（1）目标资本结构的计算过程及与可比交易案例对比

本次评估所选取的资本结构为目标资本结构’主要原因为采用真实资本结构的前提是企

业的发展趋于稳定’标的公司处于持续发展及增长阶段’相对而言不完全符合前述前提°在

确定目标资本结构过程中’本次评估考虑了标的公司与对比公司在融资能力、融资成本等方

面的差异’并结合标的公司未来年度的融资计划予以确定°

截至评估基准日’对比公司坤恒｜｜｜页维、华测导航及普源精电最近—期的D／E分别为

0.02％、0.6l％和 476％’整体有息债务较股权价值的比较低’与标的公司所处行业的融资

特点较为—致°截至评估基准日,标的公司有息负债账面金额为1,500万元’均为银行借款’

加权债务资本成本为248％°标的公司信用情况良好’不存在偿债压力°且根据标的公司管

理层预计’后续不存在举债计划°因此’合理确定标的公司的目标资本结构为0°

标的公司收益法评估值与目标资本结构取值呈反向变动’本次评估所确定的目标资本结

构较为谨慎。资本结构在不同情况下的取值对标的公司收益法评估值的敏感性分析测算如下:

资本结构取值目标资本结构选取口径 标的公司评估值（万元）

评估基准日实际资本结构 l68％ 89’050.00

目标资本结构（对比公司平均值） l.79％ 89,05000

本次评估目标资本结构 0 88’63000

注:上表标的公司评估值为保留至十万位结果°

可比交易普源精电收购耐数电子项目收益法评估确定的目标资本结构为3.I7％’与本次

评估确定的目标资本结构存在＿定差异’主要原因为可比交易直接采用对比公司资本结构的

平均值作为被评估单位的目标资本结构°本次评估在综合考虑了标的公司与对比公司在融资

能力、融资成本等方面的差异’并结合标的公司未来年度的融资计划对目标资本结构予以确

定,具备合理性°

（2）β系数的计算过程及与可比交易案例对比

@选取与标的公司具备参考性的对比公司并获取其有杠杆的β系数

β系数被认为是衡量公司相对风险的指标°本次评估选取了与标的公司所处相同或相近

行业且业务具备—定可比性的上市公司作为对比公司’经查阅同花顺iFinD金融终端得到对
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比上币公司的β系数如下:

布鲁姆调整法

调整后Beta系数
原始Beta系数证券简称证券代码

坤恒｜｜｜页维 ll24ll1852688283.SH

华测导航 096300。9448300627·SZ

普源精电 1（）366 l0245688337.SH

注l:截至评估基准日司南导航上市时间尚未满三年’故未将其纳入计算过程;

注2:计算期间为评估基准日起前3年’计算周期为周’参考指标为沪深300指数°

@计算对比公司卸载财务杠杆后的β系数

上述β系数还受各对比公司财务杠杆的影响’需要先卸载对比公司的财务杠杆’再根据

标的公司的目标资本结构’加载该公司财务杠杆°无财务杠杆影‖问的β系数计算公式如下:

有财务杠杆βL

无财务杠杆β″＝l＋负债资本×l00％×（lˉ所得税率）
权益资本

计算得到行业卸载财务杠杆后的β系数平均值为l0222°

布鲁姆调整法

调整后Beta

系数

卸载对比公

司财务杠杆

后Beta系数

无财务杠

杆Beta系

数均值

负债资本／

权益资本

所得

税率
证券代码 证券简称

坤恒｜｜｜贞维 l.l24l 0。02％688283SH 15％ l1239

华测导航300627SZ 0。9630 0。6l％ l5％ 0.958l 10222

普源精电688337.SH l.0245 476％ l5％ 09847

◎计算标的公司的有杠杆的β系数

根据被标的公司目标资本结构转换为自身有财务杠杆的β系数’其计算公式为:

闸＾（l十（｜刨）×:）
式中:1）β″为行业卸载财务杠杆后的β系数平均值’取l.0222;2）D／E为标的公司目

标资本结构’取0;3）t为所得税率’取15％°由此计算得到标的公司β系数为10222。

@与可比交易对比情况

可比交易普源精电收购耐数电子项目收益法评估确定的β系数为08252’β系数的计算过

程与本次评估做法基本—致°该β系数与本次评估确定的β系数存在—定差异’主要原因为:

l）各自选取的对比上市公司存在差异;2）β系数的计算过程与选取的评估基准日相关’不
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同基准日个股收益率相对于市场组合收益率存在差异,从而影｜］问可比公司有杠杆的β系数’

进而影响计算得出的行业卸载财务杠杆后的β系数。因此’本次评估计算并选取的β系数具备

合理性°

（3）无风险收益率的计算过程及与可比交易案例对比

由于记账式国债具有比较活跃的市场’一般不考虑流动性风险’且国家信用程度高’持

有该债权到期不能兑付的风险很小,—般不考虑违约风险°因此’利用同花｜｜｜页iFinD金融终

端选择从评估基准日至国债到期日剩余期限在l0年以上的银行间国债共计74只’计算其到

期收益率’并取所有国债到期收益率的平均值作为本次评估无风险收益率’经计算无风险收

益率为l96％°

可比交易普源精电收购耐数电子项目收益法评估确定的无风险收益率为3 7724％’无风

险收益率的计算过程与本次评估做法基本＿致°该无风险收益率与本次评估确定的无风险收

益率存在＿定差异’主要原因为评估基准日不同,国债收益率存在差异°可比交易的评估基

准日为2023年l2月3l日’同期中央国债登记结算公司（CCDC）提供的30年期政府债券

收益率为283％’本次评估基准日为2025年6月30日’同期中央国债登记结算公司（CCDC）

提供的30年期政府债券收益率为l.86％’收益率降低了097％。即本次评估基准日所参考

的国债收益率较可比交易相应值有所下降’具备合理性°

（4）企业特定风险调整系数的计算过程及与可比交易案例对比

企业的特定风险主要为企业经营风险’是由于企业特定的因素而要求的风险回报°影响

企业的特定经营风险的主要因素有:企业规模、历史经营情况、企业的财务风险、企业经营

业务｀产品禾｜］地区的分布、企业内部管理及控制机制、管理人员的经验和资历、对主要客户

及供应商的依赖等°企业特定风险调整系数确定为2.50％’过程如下:

取值项目 说明 评分

参照《统计上大中小微型

企业划分办法（20l7）》

标准’标的公司为中型企

业

小型、微型大型 中型

企业规模 0.30

0-0.2 02ˉ05 （）.5ˉl

孺利 微利 亏损历史经营情

况

标的公司经营情况良好’

报告期内持续盈利
0.30

0ˉ0。3 0。3ˉ0.7 0。7ˉl

较低 中等 较高企业的财务

风险
标的公司偿债能力良好 0.30

0ˉ0.2 0.2ˉ06 06ˉl

海外及全

国

匡｜内部分

地区
企业经营业

务、产品和

地区的分布

省内 标的公司产品主要于国

内部分地区销售
060

0ˉ（）3 03ˉ0.7 （）.7ˉl
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评分取值 说明项目

标的公司经过多年发展,

已经形成相对稳定的内

部管理及控制机制

企业内部管

理及控制机

制

—般 不完善非常完善
040

0.7ˉ］0ˉ0.3 03ˉ0.7

核心高管及研发团队长

期从事卫星导航系统建

设与应用相关工作’具有

丰富的行业经验和管理

经验

中等 匿乏

吉曰田
一
一
一

才
寸

管理人员的

经验和资历
0.40

0.7ˉ］0ˉ0.3 03ˉ0.7

对主要客户

及供应商的

依赖

较依赖 完全依赖不依赖 标的公司不存在对大客

户及主要供应商的依赖
020

02ˉ06 06ˉl0ˉ02

合计 2·50

注:企业特定风险调整系数在最终确定的评分数值基础上进行百分化确定°

可比交易普源精电收购耐数电子项目收益法评估确定的企业特定风险调整系数为

3.00％’与本次评估确定的企业特定风险调整系数不存在重大差异。

综上’本次评估目标资本结构、β系数、无风险收益率、企业特定风险调整系数等评估

预测相关参数选取具备合理性’符合标的公司行业发展趋势、市场竞争格局、核心技术、业

务拓展情况’与可比交易不存在重大差异。

（五）标的公司市盈率、市净率、评估增值率等主要指标与可比公司及案例差异的具

体原因;结合可比公司及案例的选择标准与筛选过程、主营业务等’分析可比公司及案例

选取的适当性和充分性

1、可比公司及可比交易选择标准及筛选过程

标的公司的核心产品包括卫星导航模拟器、低轨卫星模拟器、卫星信号采集回放仪、干

扰信号发生器等系列产品和卫星定位、导航、授时等测试系统解决方案°标的公司所处导航

仿真与测试评估领域主要企业有思博伦（Spirent）、中电科五十四所、长沙北斗院等°截至

目前’A股上币公司中暂不存在与标的公司所处行业、主营业务、产品类型等完全—致的可

比上市公司°因此’标的公司综合按照以下标准选取相对可比公司:l）已满—定上市年限

的A股上市公司;2）主营业务、产品及细分市场领域与标的公司相似或相近;3）经营数

据、财务数据及市场数据能够公开获取°根据前述标准’选取可比公司如下:
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｜
主营业务及主要产品证券代码序号 可比公司

主营业务:主要从事高端无线电测试仿真仪器仪表研发、

生产和销售’重点面向移动通信、无线组网、车联网、导

航等领域’提供用于无线电设备性能、功能检测的高端测

试仿真仪器仪表及系统解决方案

主要产品:无线信道仿真仪、射频微波信号发生器、频谱

分析仪、定制化开发产品、模块化组件

坤恒｜｜｜页维 688283.SHl

主营业务:高精度导航定位相关的核心技术及其产品与解

决方案的研发、制造、集成和产业化应用

主要产品:高精度定位装备和系统应用及解决方案

华测导航 300627.SZ2

主营业务:电子测量仪器及电子测量的前沿技术

主要产品:数字示波器｀射频类仪器、波形发生器、电源

及电子负载、万用表及数据采集器等

普源精电 688337.SH3

卞营｀｜k务:高精度北斗／GNSS模块核心技术及规模化市场

应用

主要产品:基于北斗及其他卫星导航系统的实时高精度定

位芯片、模块、接收机等数据采集设备终端禾｜］高精度北斗

／GNSS应用系统解决方案

司南导航｜688592SH4

注:可比公司主营业务及主要产品信息来源于相应公司披露的《2025年半年度报告》°

截至目前’市场上不存在与标的公司主营业务、所处行业以及应用领域完全—致的并购

标的’因此’标的公司综合按照以下标准选取相对可比交易:l）交易时间为2024年至评估

基准日;2）交易标的从事电子设备和仪器行业且交易标的与本次评估对象业务方面具备—

定可比性;3）交易方式为发行A股股份购买资产°

经查询公开信息’选取可比交易为普源精电发行股份购买耐数电子67.74l9％股权°该

交易于2024年完成’距本次交易评估基准日相对较为接近°该交易的交易标的耐数电子主

营业务为多通道射频信号的发射、接收、测量与处理’与本次交易的标的公司主营业务具备

＿定程度的可比性°该交易的交易方式为发行A股股份购买资产’与本次交易—致°

综上’本次交易按照以上原则分别选取相对可比公司计算可比交易,选取过程适当、充

分°

2、标的公司市盈率、市净率与可比公司差异的具体原因

截至评估基准日’标的公司与可比公司市盈率、市净率对比情况如下

证券代码 证券名称 市净率（倍） 市盈率（倍）

坤恒｜｜｜页维688283.SH 3。40 9028

华测导航300627.SZ 723 4689

普源精电688337。SH 7 77
△■～～ 750l
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证券名称 市净率（倍） 市盈率（倍）证券代码

司南导航 3。03688592SH

平均值 397 70。73

中位数 75。0l3.2］

微宇天导 24·682。75

上市公司市净率＝2025年6月30日市值／2025年6月30日归母净资产;

—k市公司市盈率＝2025年6月30日市值／2024年归母净利润;

司南导航2024年亏损,未计算其市盈率。

［
〗
〕

注
注
注

由上表’标的公司可比公司市盈率平均值及中位值分别为397倍、32l倍,市盈率平

均值及中位值分别为70.73倍、750l倍。标的公司市净率为275倍’与可比公司水平相近’

市盈率为2468倍’低于可比公司水平’主要系可比公司作为上市公司与标的公司在股权流

动性、信息披露详细程度及融资便捷性等方面存在差异所致°

考虑到二级市场的波动性’进—步分析可比公司静态市盈率在2025年全年变化的情况°

以可比公司2024年归母净利润、2025年全年各交易日A股收盘市值为计算基础’各可比公

司2025年全年静态市盈率变化情况如下图所示:

杨『比公d鞭02鼠年介辩瓣慈审截擎变化俯靴（黎位:倍）
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注:数据来源于i6nD,司南导航2024年亏损’故未予以图示°

由上图’标的公司各可比公司2025年全年静态市盈率整体存在—定波动’以2025年6

月30日收盘市值计算的静态市盈率对比2025年全年情况如下:

2025年6月30日收盘

市值计算的静态市盈率

在全年的分位值

2025年6月30日

收盘市值计算的

静态市盈率（倍）

2025年全年

静态市盈率

最高值（倍）

2025年全年

静态市盈率

最低值（倍）

可比公司

坤恒｜｜｜页维 9028 50％ l32.54 7232

华测导航 46.89 78％ 5182 3442

电主
目

业
↑

源远
曰

75.0］ 27％ l002（） 6519
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2025年全年

静态市盈率

最低值（倍）

2025年全年

静态市盈率

最高值（倍）

2025年6月30日收盘

市值计算的静态市盈率

在全年的分位值

2025年6月30日

收盘市值计算的

静态市盈率（倍）

可比公司

平均值 57·3194·8570·73

中位值 65.19100。2075.01

由上表’以2025年6月30日收盘市值计算的各可比公司静态市盈率从2025年全年时

段来看均未触达高点’处于相对较为合理的静态市盈率估值区间内。

综上,标的公司市盈率、币净率与可比公司差异具备合理性°

3、标的公司市盈率、市净率、评估增值率与可比交易差异的具体原因

截至评估基准日’标的公司与可比交易市盈率、市净率、评估增值率对比情况如下:

动态市盈率（剔

除溢余资产及非

经营性资产负债

净值）（倍）

动态

市盈率

（倍）

市盈率

（倍）

市净率

（倍）

评估

增值率
交易标的上市公司

普源精电 耐数电子 ］90l l2.98 l297 96583％l066

创远信科 微宇天导 24。682°75 14°75 11·43 174°99％

注l:市净率＝l00％股权估值／评估基准日归属于母公司所有者的净资产;

注2:市盈率＝l00％股权估值／评估基准日前＿年度归母净利润／净利润;

注3:动态市盈率（剔除溢余资产及非经营性资产负债净值）＝（］00％股权估值ˉ溢余资产ˉ非经营性资产负

债净值）／业绩承诺期平均净利润;

注4:动态市盈率＝l00％股权估值／业绩承诺期平均净利润°

标的公司动态市盈率略高于可比交易动态币盈率,主要原因为截至本次交易评估基准日

标的公司存在—定规模的溢余资产及非经营性资产负债’具体金额为l9’93303万元’而可

比交易的交易标的耐数电子截至该交易评估基准日仅有较小规模的溢余资产及非经营性资

产负债’具体金额为4790万元’二者存在较大差异’主要系溢余资产差异所致,具体情况

如下:

单位:万元

项目 标的公司 耐数电子

评估基准日 2025年6月30日 2023年l2月3l日

账面价值 l7’443.46

溢余资产 评估价值（A） 17,443.46

主要内容 货币资金 无

账面价值 3,394.54 l0534

非经营性资产
评估价值（B） 3,394.54 l05.34
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耐数电子标的公司项目

交易性金融资产、其他

应收款、其他流动资产、

递延所得税资产

其他流动资产｀递延所

得税资产
主要内容

账面价值 57.44904.97

评估价值（C） 57.44904.97
非经营性负债

其他应付款、递延收益、

短期借款利息
其它流动负债主要内容

溢余、非经营性资产负债净额（A＋BˉC） 47.9019’933·03

由上表’标的公司与耐数电子截至各自评估基准日的资产负债构成不同’剔除非经营性

资产｀负债及溢余资产后’聚焦于经营性资产价值以分析对比’更具有可比性。分别剔除溢

余资产及非经营性资产负债净值后’标的公司动态市盈率为ll.43倍’略低于可比交易动态

市盈率l297倍’具备合理性。

剔除溢余资产及非经营性资产负债净值后对标的公司与可比交易市盈率进行对比的做

法符合市场惯例°如:l）烽火电子（00056l.SZ）发行股份购买资产项目（已完成）’在比

较标的公司长岭科技与可比交易市盈率时’考虑到评估基准日相应主体的资产负债构成不同’

关注经营性资产可以更合理体现价值’对标的公司及可比交易非经营性资产、负债及溢余资

产予以了剔除;2）中材国际（600970SH）发行股份及支付现金购买资产项目（已完成）’

在比较标的公司合肥院与可比交易市盈率时’考虑到评估基准日标的公司非经营性资产规模

较大’对标的公司及可比交易非经营性资产及负债予以了剔除°

标的公司市净率及评估增值率低于可比交易对应值’主要原因为可比交易的交易标的耐

数电子截至该交易报告期末固定资产净值仅为l7.06万元’占总资产的比例仅为0.32％’且

运营及积累时间较短’净资产金额较小’导致其市净率及评估增值率较高’具备合理性°

（六）结合标的公司此前交易选取的评估基准日或股权交易时点与本次重组评估基准

日之间在业务规模’营业收入、净利润、毛利率等关键财务数据的变化’收益法估值过程

各关键参数假设及取值的差异情况等’详细量化分析标的公司此前交易作价与本次评估作

价存在差异的原因

1、前次评估与本次评估的基本情况

2025年4月,上海优奇朵和冠至沁和分别将其持有微宇天导l9699％的股权和0.530l％

的股权分别作价l’57595万元和42405万元转让予高创蠢阳°

2025年3月3l日’湖南湘融房地产土地资产评估有限公司以2024年ll月30日作为

评估基准日对标的公司股东全部权益价值进行了评估并出具评估报告（报告文号为“湘融评

字［2025］第（）022号’’）’经采用资产基础法及收益法评估’并最终采用收益法评估结果作为
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评估结果’标的公司股东全部权益评估值为84’625.66万元°

本次交易’天源评估以2025年6月30日作为评估基准日对标的公司股东全部权益价值

进行了评估并出具评估报告（报告文号为“天源评报字［2025］第l］47号’’）°经采用资产基础

法及收益法评估’并最终采用收益法评估结果作为评估结果’标的公司股东全部权益评估值

为88’630.00万元°

2、前次评估与本次评估结果存在差异的原因

（1）两次评估的评估时间与评估基准日存在差异

前次评估报告出具时间为2025年3月’评估基准日为2024年ll月30日°截至2024

年ll月30日’标的公司账面归母净资产为25’74356万元°本次评估报告出具时间为2025

年l2月’评估基准日为2025年6月30日。截至2025年6月30日’标的公司经审计账面

归母净资产为32’23078万元°两次评估的评估时间与评估基准日不同’相应时点标的公司

股东全部权益账面值存在差异’本次评估基准日标的公司账面归母净资产金额较前次评估基

准日相应金额有所增加’导致两次评估结果存在—定差异。

（2）两次评估的具体评估目的存在差异

前次评估目的系为湖南高创蕊阳创业投资基金合伙企业（有限合伙）拟受让标的公司老

股提供作价依据’本次评估系为上市公司拟发行股份及支付现金购买标的公司全部股权提供

作价依据。两次评估的具体评估目的存在差异:1）前次评估仅涉及标的公司部分股权转让’

无上市公司对标的公司的赋能’亦无显著的产业整合预期’核心目的是衡量标的公司在独立

经营状态下的股东权益价值°2）本次评估涉及交易完成后’标的公司将成为上市公司全资

子公司’上市公司将对标的公司进行全面赋能’并进行产业深度整合’核心目的是呈化评估

标的公司在交易完成后的股东全部权益价值。因此具体评估目的存在差异导致评估结果存在

＿定差异。

（3）两次评估的评估过程涉及的相关预测值及评估值存在差异

前次评估与本次评估差异情况按照收益法主要科目拆分情况如下:

单位:万元

项目 本次评估 前次评估 差异

折现率WACC ］l24％ l122％ （）.02％

企业自由现金流折现值 70’20000 74,l4L46 ˉ3,94146

溢余｀非经营性资产负债净额 l9’93303 ll,984.20 7’94883

有息负债币场价值 ］’50000 l’500.00
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本次评估 前次评估 差异项目

股东权益价值 88,630.00 84,625·66 4’004·34

注:差异值＝本次评估相应指标值ˉ前次评估相应指标值°

根据收益法股东权益价值计算过程’股东权益价值＝企业自由现金流折现值＋溢余、非

经营性资产负债净额ˉ有息负债市场价值’即收益法评估结果受到前述等式右侧不同指标的

影晌’以上三项指标共同影｜］问最终评估的股东权益价值:l）企业自由现金流折现值°前次

收益法评估预测的部分参数与本次评估存在一定差异’而两次评估所采用的折现率大体相近’

因此前次评估计算所得企业自由现金流折现值较本次评估高3’94l.46万元。2）溢余、非经

营性资产负债净额.由于评估基准日不同’标的公司货币资金在不同时点存在差异’进而导

致前次评估溢余、非经营性资产负债净额较本次评估低7’94883万元°3）有息负债市场价

值°前次评估与本次评估不存在差异°

@两次评估自由现金流折现值的差异

本次评估企业自由现金流现值较前次评估相应值低3’94146万元,主要系预测相关参数

差异所致°本次评估与前次评估采用的折现率相近’企业自由现金流现值的差异主要来源于

预测期内不同年份的预测值差异°根据计算公式’企业自由现金流＝息税前利润＊（lˉ所得

税率）＋折｜日与摊销ˉ资本性支出ˉ营运资金净增加额’结合本次评估与前次评估相应计算指

标的差异及合理性分析如下:

A、本次评估与前次评估营业收入、毛利率及净利润预测差异

本次评估与前次评估对营业收入及净利润的预测情况具体如下:

单位:万元

20262025 2027 2028 2029 2030
项目 永续期

年度 年度 年度 年度 年度 年度

前次评估 24’890。00 29’5l0。00 34’930。0（） 4l’35（）°00 48’88000 48’880.00营业

收入 本次评估 24’063.02 27,9l3。ll 3l’82094 35,003.（）4 36’753」9 36’75319

前次评估 56.73％ 5676％ 56.76％ 5674％ 5695％ 5695％

毛利率
本次评估 5822％ 57.8l％ 57.94％ 58l6％ 5789％ 57。78％

前次评估 5｀ll0.4l 6,l0525 777q7气
′’＝＝≡·＝＝ 8’5l0。73 l0,58358 l0’58389

净利润
本次评估 6’027.00 6’54203 7’552.32 8,67435 8’94620 8,697。79

注:两次评估的评估基准日及预测期间不同’故上表仅列示具有可比性的不同期间的差异°

由上表’因两次评估的基准日不同’前次评估基准日为2024年ll月30日’标的公司

2024年营业收入较2023年增长率为327l％’营业收入增长率较高’彼时标的公司管理层

考虑布局部分能够扩张标的公司经营规模的业务’且标的公司管理层对于后续资本运作存在
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关于北京证券交易所

规划’故对营业收入及毛利率进行了相应的预测°本次评估对营业收入及毛利率的预测综合

考虑了标的公司所属行业发展前景标的公司竞争优势、及管理层对未来预期等多方面因素’

整体而言预测较为谨慎°通过对营业成本、期间费用及其他损益等进行预测进而得到净利润

预测值’两次预测差异主要由于营业收入的预测差异所致°因此’本次评估与前次评估营业

收入、毛利率及净利润预测存在差异具备合理性°

B、本次评估与前次评估折｜日摊销预测差异

本次评估与前次评估对折｜日摊销的预测情况具体如下

单位:万元

2027 20302025 2026 2028 2029

永续期项目
年度 年度 年度 年度 年度年度

前次评估 788.74 l’049.6l l’049.2469916 765.36 84050
折｜日｜月Mw｜么旧

摊销｜本次评估 l,04427l’094.83 l,（）35.l6 90（）22 79290 77897

注:两次评估的评估基准日及预测期间不同,故上表仅列示具有可比｜生的不同期间的差异°

由上表’因两次评估的基准日不同’标的公司管理层经营计划相应有所调整’标的公司

后续年度的长期资产预测存在—定差异’导致两次评估预测折｜日摊销存在差异’具备合理性°

C、本次评估与前次评估资本性支出及营运资金增加额预测差异

本次评估与前次评估对资本性支出及营运资金增加额的预测情况具体如下:

一
□

万）位单

2025 2026 2027 2028 2029 2030
项目 永续期

年度 年度 年度 年度 年度 年度

前次评估 l,376.40 577.00 644.0（） 2,059。00 74950 74950资本性

支出 本次评估 68765 340.76 410.62 288.29 33824 67（）68

前次评估 l,43853 2’3l0.0（） 2’7l0。（）0 3’210。00 3,765.00 l’43853营运资

金增加 本次评估 ˉ｜ ˉl776l 2’l28.83 2’06309 1’62442 966.08

注:两次评估的评估基准日及预测期间不同’故上表仅列示具有可比性的不同期间的差异°

由上表’l）前次评估资本性支出预测值整体高于本次评估’主要原因为两次评估基准

日存在差异’前次评估标的企业存在房屋投资计划及设备投资计划’随着市场环境变化、标

的公司经营规划变化’本次评估标的企业仅有设备投资计划°2）前次评估营运资金增加额

预测值整体高于本次评估’主要原因为两次评估对营业收入的预测存在＿定差异’进而在结

合周转情况计算营运资金预测值时存在差异°因此’本次评估与前次评估资本性支出及营运

资金增加额预测存在差异具备合理性°

@两次评估溢余、非经营性资产负债净额的差异
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本次评估非经营性资产负债净额较前次评估相应值高7’94883万元’主要原因为截至前

次评估基准日2024年1l月30日及本次评估基准日2025年6月30日’标的公司货币资金

分别为l3,73244万元和l9’260 72万元’二者差异主要系期间经营成果贡献的现金流及股东

实缴出资导致的货币资金增』｜］导致°

三｀核查程序和核查意见

（＿）核查程序

评估机构履行的主要核查程序如下:

l、分析标的公司历史期主要产品销售单价、数量及其变动情况’了解行业发展、竞争

状况、下游需求等情况’访谈标的公司了解其产品特点及管理层未来经营计戈｜｜’获取标的公

司历史客户拓展明细情况及每年增量订单金额’收集标的公司持有的在手订单’分析标的公

司各产品预测期内营业收入的预测依据及合理性、收入持续增长及增速的可实现性’分析期

后各产品营业收入变化与预测营业收入的差异情况’对评估的影响°

2、获取标的公司及同行业可比公司历史期毛利率、成本费用率情况’分析标的公司成

本费用构成情况、历史变动情况及与可比公司的差异情况’分析预测期内标的公司的毛利率、

成本费用率的预测是否合理、谨慎°

3｀了解标的公司折｜日摊销政策’查阅标的公司审计报告了解截至评估基准日标的公司

在建工程情况’查阅各类资产经济寿命年限的确定方式’访谈标的公司了解其未来资本性支

出计划’分析标的公司历史期营业资金构成项目的周转情况’复核预测期内折旧、摊销、营

业资金追加额的计算过程’分析预测期内标的公司折｜日与摊销金额下降的合理性’营运资金

下降额与未来销售规模的匹配性°

4、了解标的公司行业发展趋势、市场竞争格局、核心技术、业务拓展情况’通过公开

信息查询可比交易案例情况’分析目标资本结构、β系数｀无风险收益率、企业特定风险调

整系数等评估预测相关参数选取的合理性’目标资本结构的选取是否符合标的公司实际情况°

5、复核可比公司及可比交易选择标准及筛选过程’通过公开信息查询可比公司及可比

交易与标的公司相近禾｜］差异之处,分析标的公司市盈率、币净率、评估增值率等主要指标与

可比公司及案例差异的具体原因’以及可比公司及案例选取的适当性和充分性°

6、获取前次评估的评估报告’访谈标的公司前次评估的预测方式’比较前次评估与本

次评估的具体差异’分析标的公司此前交易作价与本次评估作价存在差异的原因°

（二）核查意见
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经核查’评估机构认为

l、本次收益法评估对营业收入进行预测的主要依据包括:标的公司历史期各产品及业

务的销售单价、销量、销售收入及其变动情况以及截至评估基准日标的公司持有的在手订单

所约定的未税单价、销量及金额’作为预测期内主要产品及业务销售单价、销量预测及销售

收入的参考基准;根据标的公司所处行业发展情况、行业竞争状况与标的公司市场地位、标

的公司产品特点、下游需求增长情况、标的公司客户拓展能力、标的公司增量订单获取能力

等因素’并结合管理层经营计划等因素’作为预测期内增长率预测的参考基准’具备合理性’

营业收入持续增长及增速具备可实现性°期后各产品营业收入变化与预测营业收入不存在重

大差异’对评估结论不存在重大影响°

2、预测期内标的公司毛利率、成本费用率与报告期内标的公司相应指标不存在重大差

异’因经营情况等因素与同行业可比公司存在—定差异’不存在显著低于可比公司相应指标

的情形’预测合理、谨慎°

3、由于固定资产及无形资产经济寿命年限与会计折｜日年限差异’导致会计计提折｜日摊

销完毕时点与实际进行更新资本性支出时点存在差异’进而导致预测期标的公司折｜日摊销金

额下降’具备合理性°标的公司在预测期内营运资金占营业收入比较为稳定’能够投入于标

的公司后续的生产经营’与标的公司未来销售规模具备匹配性°

4、目标资本结构、β系数、无风险收益率、企业特定风险调整系数等评估预测相关参数

选取的情况符合标的公司行业发展趋势、市场竞争格局、核心技术、业务拓展情况’与可比

交易情况不存在重大差异。目标资本结构的选取与标的公司所处行业的融资特点—致’并考

虑了结合标的公司的偿债能力及后续举债计划等因素’符合标的公司实际情况。

5、标的公司市盈率、市净率、评估增值率等主要指标与可比公司及案例差异具体原因

主要包括:标的公司与可比公司上市状态、溢余资产规模、轻资产经营模式的差异等。选取

可比公司及案例时确定了选择标准与筛选过程’并分析了相关可比公司及案例的主营业务等’

可比公司及案例选取具备适当性和充分性。

6｀前次评估与本次评估的评估结果差异由企业自由现金流折现值 溢余及非经营性资

产负债净额所致°

第47页 共56页



关于北京证券交易所《关于创远信科（上海）技术股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套
资金壁关联交易申请文件的审核问询函》资产评估相关问题之核查意见（修订稿）

问题2｀关于资产基础法评估

根据申请文件和公开披露材料,标的公司微宇天导对湖南卫导长期股权投资增值

↑7,939.38万元,增值率为230.53％;无形资产增值3′607。32万元,增值率为｜｜,256.29％°

请上市公司说明;（｜）结合湖南卫导的经营情况｀主要资产负债情况｀与标的公司协

同性｀历史及预测业绩等情况’分析长期股权投资增值的原因及合理性°（2）说明无形资

产各项内容及情况’本次评估的具体依据,增值率较高的原因及合理性°

请独立财务顾问｀评估师核查并发表明确意见°

回复:

—｀说明回复

（＿）结合湖南卫导的经营情况、主要资产负债情况、与标的公司协同性、历史及预

测业绩等情况’分析长期股权投资增值的原因及合理性

1、湖南卫导的经营情况、主要资产负债情况、与标的公司协同性、历史及预测业绩

湖南卫导系标的公司全资子公司’是标的公司主要的经营主体°标的公司的主要业务由

湖南卫导开展’主要业务资质等均由湖南卫导持有’合并报表项下主要的资产负债、经营成

果均由湖南卫导所贡献。

资产负债方面’历史期内湖南卫导个别报表与标的公司合并报表情况如下

单位:万元

时间 湖南卫导项目

资产总额

负债总额

资产总额

负债总额

资产总额

负债总额

标的公司（合并） 占比

36’l76.85 45’32759 79。8l％

2025年6月末
l2,86247 l3’09681 982l％

4l’737。92 8252％

l3’69l。85 97.58％

27｀l03。59 9489％

34、440·67

2（）24年末
］3,360。44 l3,69l。85

25’7l829 27’l03。59
2023年末

9,87l.2］ l0,42734 9467％

经营成果方面’历史期内湖南卫导个别报表与标的公司合并报表情况如下:

单位:万元

时间 项目

2025年lˉ6月｜营业收入

湖南卫导 标的公司（合并） 占比

7,42494 7’539.70 98.48％

页β日＝
＝
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标的公司（合并） 占比湖南卫导项目时间

净利润 l0233％2’234l5 2’l8326

营业收入 2l·l5669 8949％l8’93297
2024年度

净利润 98l7％3,52499 3’59068

营》｜′收入 l0000％l5’94l79 l5’94l。79度年〕勺
合

∩
γ

勺
＾

净利润 l,478。99 ］,44290 l0250％

主要资产负债构成方面’截至评估基准日湖南卫导主要资产负债构成如下:

单位:万元

金额 占比 主要构成项目

货币资金、应收账款及存货等流动资产 7968％28’826.06

固定资产等非流动资产 7’350.79 2032％

资产总计 100·00％36,176·85

应付账款及合同负债等流动负债 l2,l8919 9477％

递延收揣等非流动负债 67327 523％

负债总计 12’862·47 100°00％

所有者权益 23’314·38 100.00％

湖南卫导的主要资产负债构成中:l）货币资金主要系湖南卫导生产经营所积累留存的

资金;2）应收账款主要系湖南卫导对外销售所形成的应收账款;3）存货主要系湖南卫导作

为标的公司的核心经营主体所形成的存货;4）固定资产主要系湖南卫导生产经营的房屋及

建筑物、生产设备及电子设备等;5）应付账款及合同负债主要系湖南卫导对外采购所形成

的应收款项;6）递延收益主要系与资产相关的政府补助。

湖南卫导与标的公司协同方面’湖南卫导系标的公司全资子公司,标的公司作为控股平

台的同时履行部分管理及研发职能’湖南卫导是标的公司核心业务与技术的载体’系标的公

司卫星导航仿真与测试业务的主要经营主体°湖南卫导在卫星导航仿真与测试领域掌握多项

核心技术’具有完备的特种产品承研资质和保密资质’是国内北斗导航仿真与测试领域领先

企业’为湖南省专精特新中小企业｀工信部计量重点保障单位、中国北斗检测联盟会员单位、

湖南省企业技术中心’在卫星导航仿真与测试领域掌握多项核心技术’截至评估基准日’标

的公司与湖南卫导拥有专利55项’其中发明专利45项’曾获北京币科技进步奖二等奖、中

国计量测试学会科技进步—等奖、中卫协科技进步二等奖等奖项’具有完备的特种产品承研

资质和保密资质’是国内北斗导航仿真与测试领域领先企业’具备较强的核心竞争力。根据

中国卫星导航定位协会于2022年出具的文件’湖南卫导2020年及202l年均以较高的市场

占有率位居行业第＿°
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历史及预测业绩方面’报吉期内湖南卫导作为标的公司核心业务载体’形成相应规模的

营业收入与净利润’是标的公司营业收入及净利润的核心贡献主体’具体经营成果如前文表

格列示°本次评估未对湖南卫导的未来业绩单独进行预测’相关预测于标的公司的收益法评

估过程中合并进行°

2、标的公司长期股权投资增值的原因及合理性

本次评估资产基础法下’标的公司对湖南卫导长期股权投资账面金额为7’78l.66万元,

评估价值为25’72104万元’评估增值l7’93938万元’评估增值率为23053％°标的公司长

期股权投资增值的原因及合理性如下:

（1）资产基础法评估以标的公司母公司个别报表为基础

本次评估资产基础法的评估对象为标的公司股东全部权益价值’评估范围为标的公司全

部资产和负债°资产基础法具体评估过程为:以标的公司截至评估基准日母公司个别报表的

资产负债表为基础’合理评估标的公司表内及表外各项资产、负债价值’进而确定标的公司

股东全部权益价值。因此’对于标的公司资产项目中的长期股权投资’评估基础为标的公司

母公司个别报表的账面金额°

湖南卫导作为标的公司全资子公司’委估资产及负债范围明确’可通过财务资料、购建

资料及现场勘查等方式进行核实并逐项评估’故对湖南卫导整体采用资产基础法进行评估’

以整体评估后的湖南卫导股东全部权益乘以标的公司持股比例确定标的公司母公司个别报

表长期股权投资的评估价值°

（2）标的公司采用成本法对湖南卫导的长期股权投资进行核算’母公司个别报表长期

股权投资未体现湖南卫导的经营成果所积累的留存收益

湖南卫导成立于20l6年’系标的公司以货币方式出资并己完成实缴°标的公司个别报

表层面采用成本法核算对湖南卫导的长期股权投资’在成本法核算方法下,标的公司按照实

际支付的购买价款作为其对湖南卫导长期股权投资的初始投资成本’后续计量过程中仅因股

份支付处理相应追加长期股权投资成本’而湖南卫导自成立以来的经营成果积累并相应增加

的个别报表层面的留存收益’并未在长期股权投资成本中体现。从湖南卫导个别报表层面而

言’其净资产已自设立时的1’700万增加至评估基准日的23’31438万元’显著高于标的公

司对湖南卫导的长期股权投资账面金额7’78l66万元°

（3）湖南卫导部分资产存在小幅评估增值

采用资产基础法对湖南卫导股东全部权益价值进行评估过程中,其部分资产存在小幅增

值°l）存货:截至评估基准日’湖南卫导存货的账面价值为7’363.42万元’评估价值为9’9］454

万元’增值率为3465％’评估增值主要系库存商品及发出商品采用逆减法进行评估、评估
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价值包含销售利润所致;2）固定资产:截至评估基准日’湖南卫导固定资产的账面价值为

4’480.98万元’评估价值为5’290.79万元’增值率为l807％’评估增值主要系固定资产的

经济寿命年限大于会计折｜日年限所致°

综上’湖南卫导作为标的公司全资子公司》系标的公司主要的经营主体’标的公司合并

报表项下主要的资产负债、经营成果均由湖南卫导所贡献°在资产基础法评估中’标的公司

对湖南卫导长期股权投资存在增值’主要原因为标的公司对湖南卫导的长期股权投资采用成

本法核算’湖南卫导自成立以来的经营成果积累并相应增加的个别报表层面的留存收益’并

未在标的公司长期股权投资成本中体现’此外湖南卫导存货及固定资产等存在小幅评估增值°

因此’本次资产基础法评估下’标的公司长期股权投资增值具备合理性°

（二）说明无形资产各项内容及情况’本次评估的具体依据’增值率较高的原因及合

理性

1、无形资产各项内容及情况

截至评估基准日’标的公司的无形资产包括外购软件、域名、专利、商标、软件著作权

及集成电路布图、非专利技术等’标的公司无形资产的账面价值及评估结果具体如下:

单位:万元

账面价值 评估价值项目 增值额 增值率％

外购软件 3205 3434 229 7.l4

域名、专利、商标、

软件著作权、集成电

路布图及非专利技

术等

3’605.00 3.60500

合计 32.05 3’639°37 3,607°32 11,256·29

2、本次评估的具体依据’增值率较高的原因及合理性

（1）无形资产评估的过程

根据无形资产具体构成的特点’具体评估过程如下;

@外购软件

标的公司账面无形资产为外购财务软件。评估机构通过核查相关购买合同’并向软件供

应商查询其现行未税市价确定评估值°

经评估’外购软件评估值为3434万元°

◎域名
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标的公司纳入本次评估范围内的账外无形资产域名申请注册相对简单’对标的公司营业

收入未形成明显贡献’不直接产生收益’故采用成本法评估°

评估价值＝注册成本＋剩余有效期使用成本

其中:注册成本指注册域名所需费用’剩余有效期使用成本指域名持续生效至到期日期

所需支付费用°

经评估’域名评估值为0,03万元。

◎专利、商标、软件著作权、集成电路布图及非专利技术等

根据该类无形资产的特点、利用情况和资料收集情况等’分析收益法、市场法和成本法

三种资产评估基本方法的适用性。

由于市场上没有类似无形资产的成交案例’不宜采用币场法进行评估;委估无形资产为

标的公司生产经营过程中所需的专利技术及相关设计等’其价值与投入成本的相关程度较低’

故也不适宜采用成本法进行评估;委估无形资产已投入生产使用’未来的预期收益和风险可

以合理估计’符合收益法评估的适用条件,故本次采用收益法对相关无形资产进行评估°

收益法’即从无形资产在—定的规模条件下能够为被评估单位带来的收益角度’通过合

理方法’确定归属于评估对象的收益净流入’并按适当的折现率折现’得出该评估对象在＿

定的经营规模下于评估基准日的市场价值°

由于湖南卫导为标的公司全资子公司’系标的公司核心的业务及技术载体’标的公司及

子公司湖南卫导产品及服务基本相同或类似’且本次评估收益法为合并口径’预测收入无法

准确在母子公司无形资产间进行划分°因此’本次评估对相关无形资产合并进行评估。根据

评估对象特点及相关数据的收集情况’本次采用收入提成法评估°

其基本公式为

P—∑胜｜器斤
式中:

P:委估资产的评估价值

Rt:第t期与无形资产相关的收入

Kt:第t期的收入提成率

mt:第t期的折现期
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n:经济寿命年限

t:收揣期

r:折现率

A、与无形资产相关的收入的确定

标的公司所处行业具有技术密集特点’相关无形资产对标的公司开展主营业务形成贡献’

即纳入本次评估范围的各项无形资产在标的公司主营产品中发挥作用°本次评估预测标的公

司在预测期内的营业收入与收益法评估中对营业收入的预测值—致°

B、经济寿命年限的确定

根据国内外相关文献资料’以及技术发展来看’大多数技术的更新换代周期不超过l0

年’在技术转让实践中’＿般为5ˉ8年°具体对应到本次评估范围内的无形资产’基于以下

因素:

a、从行业发展看’无形资产相关产品主要服务于我国的卫星导航相关产业’随着国家

加快推进北斗优先应用和北斗产品国产化替代’我国卫星导航与位置服务产业继续保持稳定

增长态势’结构持续优化’产业范围进—步扩大’不断吸引着资金投入’使技术的研发、更

新速度加快°

b、从被评估无形资产技术层面看’相关无形资产开发完成不久并在不停改进和完善’

技术较为先进’在未来的—定时期内将会给微宇天导带来可观的经济回报°

综合考虑其可替代性和局限性’确定相关无形资产剩余经济寿命年限为五年—期’即至

2030年末止°

C、收入提成率的确定

根据联合国贸易和发展组织的大量材料统计’—般情况下技术的提成率约为产品净销售

额的05％ˉl0％’绝大多数为2％ˉ6％’本次评估参考国家知识产权局《“ˉ｜ˉ三五’’国民经济行

业（门类）专利实施许可统计表》中对各行业的技术提成率的分析来确定标的公司的收入提

成率为4.72％°

D、技术贡献率衰减的考虑

随着时间的推移’后续研发的投入’相关无形资产会不断的得到改进和完善’表现为产

品制造技术中不断会有新的技术出现’使得截至评估基准日时的相关无形资产所占的比重呈

下降趋势;同时’随着产品和技术的更新’现有技术也会逐渐进入衰退期°上述两种因素综

合表现在评估基准日的无形资产在技术贡献率上或提成率会逐渐降低°因此’本次考虑技术
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贡献率在寿命期内逐渐下降°

E、折现率的确定

折现率是将未来收益折成现值的比率’反映资产与未来营运收益现值之间的比例关系’

就投资者而言’折现率亦是未来的期望收益率’既能满足合理的回报’又能对投资风险予以

补偿’折现率是基于收益法确定评估价值的重要参数°本次评估采用累加法确定折现率’计

算公式如下:

折现率＝无风险报酬率＋风险报酬率

由于记账式国债具有比较活跃的市场’—般不考虑流动性风险’且国家信用程度高’持

有该债权到期不能兑付的风险很小’＿般不考虑违约风险’同时长期的国债利率包含了币场

对未来期间通货膨胀的预期。因此’根据中央国债登记结算公司（CCDC）公布的财政部ˉ

中国国债收益率曲线’选取评估基准日至国债到期日剩余期限在5年的中国国债收益率

l.6l％作为本次评估无风险收益率。

风险报闯｜｜率的确定主要运用综合评价法’参考相关指弓｜’由战略风险、财务风险、市场

风险、运营风险、法律风险之和确定°经综合评价’战略风险系数为300％’财务风险为

450％’市场风险系数为350％’运营风险为400％’法律风险为4.00％’确定风险报酬率

确定为l900％°

综上’确定本次折现率为206l％°

将以上参数代入公式’得到结果如下:

单位:万元

2025年

7ˉ12月
项目 2026年 ｜2027年 2028年 2029年 2030年

销售收入 l5,43519 24’063。02 27’9l3.ll 3l,82094 35’00304 36,753l9

专利提成率 472％ 422％ 3。72％ 322％ 272％ 222％

分成收益 72854 l’0l5。46 l｀03837 l’（）2463 95208 8l592

折现期 0.25 100 200 3.00 400 500

折现率 20.6l％ 206l％ 20.6l％ 206l％ 206l％ 2061％

折现系数 09542 0829l 06874 0。5700 04726 0.39l8

现值 695.20 84l.94 7］3。8］ 5840l 449.93 3l969

评估价值 3’605°00

（2）无形资产评估增值率较高的原因及合理性

根据前文所述’无形资产评估增值的主要原因为:l）根据企业会计准则’标的公司及
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子公司对自行开发无形资产过程中发生的支出全部费用化计入当期损益’标的公司自行开发

无形资产均无账面价值;2）本次资产基础法评估基础为标的公司母公司个别报表,无形资

产将标的公司及子公司采用合并口径且部分无形资产采用收益法进行评估’进而形成增值°

因此’本次评估无形资产评估增值率较高具备合理性°

三｀核查程序和核查意见

（＿）核查程序

评估机构履行的主要核查程序如下:

l｀了解湖南卫导的经营情况、主要资产负债情况、与标的公司协同性＼历史及预测业

绩等情况’了解标的公司对湖南卫导长期股权投资的核算方法’分析长期股权投资增值的原

因及合理性°

2、了解标的公司无形资产各项内容及情况’本次资产基础法对无形资产评估的具体依

据及过程’分析无形资产增值率较高的原因及合理性°

（二）核查意见

经核查’评估机构认为:

1、湖南卫导作为标的公司全资子公司’系标的公司主要的经营主体’标的公司合并报

表项下主要的资产负债、经营成果均由湖南卫导所贡献°长期股权投资存在增值’主要原因

为标的公司对湖南卫导的长期股权投资采用成本法核算’湖南卫导自成立以来的经营成果积

累并相应增加的个别报表层面的留存收益’并未在标的公司长期股权投资成本中体现’此外

湖南卫导存货及固定资产等存在小幅评估增值’相应增值具备合理性°

2、标的公司的无形资产包括外购软件、域名、专利、商标、软件著作权及集成电路布

图、非专利技术等’无形资产存在增值’主要原因为标的公司及子公司对自行开发无形资产

过程中发生的支出全部费用化计入当期损益’标的公司自行开发无形资产均无账面价值’且

本次资产基础法评估基础为标的公司母公司个别报表’无形资产将标的公司及子公司采用合

并口径且部分无形资产采用收益法进行评估’相应增值率较高具备合理性°

（以下无∏文）
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