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银信资产评估有限公司 

关于 

《上海证券交易所关于浙江万盛股份有限公司 

资产收购相关事项的监管工作函》 

上证公函【2026】1641号 

之 

回复 

上海证券交易所： 

根据贵所于 2026 年 10 月 23 日下发的《关于浙江万盛股份有限公司资产收

购相关事项的监管工作函》（上证公函【2026】1641号）有关问题和要求，银信

资产评估有限公司组织评估项目组对贵所的问询问题进行了认真的研究和分析，

并就资产评估相关问题出具了本回复，现将具体情况汇报如下： 
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一、问题 1 

关于本次交易定价。相关公告及备查文件显示，本次交易标的资产最终交易

作价以东科化工的评估结果为定价参考依据，并经交易各方协商确定交易价格。

针对博行新材业绩承诺方以博行新材整体估值 4.09 亿元进行收购；针对无业绩

承诺股东以博行新材整体估值 3.90 亿元进行收购。因富泰科为博行新材的持股

平台，无其他经营业务，确定富泰科全部股权的估值为 1.057亿元。东科化工的

评估以 2026年 5月 31日为评估基准日，以收益法确定股东全部权益的评估值为

4.10亿元，相较标的公司基准日净资产的评估增值率为 500.63%。收益法估值过

程中，2027 年-2030 年营业收入预测分别为 1.94 亿元、2.21 亿元、2.48 亿元、

2.69亿元，复合增长率为 12.88%。此外，本次交易前，王忠卫、侯计金、王祥已

与徐建弟签署购买协议，分别收购徐建弟合计持有的东科化工 30%股权。同时，

王忠卫、侯计金、王祥、谭晓明已与博行新材签署增资协议，以各自直接持有的

东科化工股权(合计为东科化工 40%股权)对博行新材增资。 

结合评估过程和主要参数、同行业可比交易案例，说明本次交易估值溢价率

较高的原因。 

【答复】 

（一）评估过程及评估结论 

本次评估对象为东科化工股东全部权益，评估基准日为 2026 年 5 月 31 日，

价值类型为市场价值。评估机构分析收益法、市场法、资产基础法三种基本方法

的适用性后，采用收益法和市场法进行评估，并以收益法结果作为最终评估结论。 

未采用资产基础法的主要原因为：东科化工核心价值体现在客户认证、技术

工艺、研发团队及品牌声誉等核心无形资产，资产基础法仅能反映各项资产的重

置价值，难以完整反映企业整体获利能力。 

评估结果如下：收益法评估值 41,000.00 万元，较基准日股东全部权益账面

价值 6,826.15 万元增值 34,173.85 万元，增值率 500.63%；市场法评估值 41,100.00

万元，增值 34,273.85 万元，增值率 502.10%；两种方法差异 100.00 万元，差异

率 0.24%。收益法与市场法结果接近，相互验证。 
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表 1  收益法评估值构成 

项目 金额（万元） 占评估值比例 

预测期（2026 年 6-12 月至 2030 年）现金流现值 11,766.66 28.70% 

永续期现金流现值 29,959.44 73.07% 

减：付息负债及非经营性调整 -726.10 -1.77% 

股东全部权益评估值 41,000.00 100.00% 

（二）评估增值率较高的原因 

1. 技术先进性带来的超额收益 

东科化工的核心价值主要包括：一是覆铜板用阻燃剂的配方、工艺及专利技

术，产品可同时满足超低介电损耗与严苛可靠性要求；二是经过 1-2 年认证周期

形成的客户准入资格，产品需通过覆铜板厂商及 PCB 厂商双重认证，客户切换

成本高；三是稳定的研发团队与持续的产品迭代能力；四是与下游头部覆铜板企

业形成的长期供应关系。上述优势多由企业自主研发、逐步积累形成，具有差异

化竞争优势，能够形成较高的产品溢价和超额收益。收益法通过未来现金流折现

将这部分由技术先进性和市场壁垒带来的超额收益纳入评估范围，从而构成了评

估增值的主要来源。 

2. 历史成长性及在手订单支撑盈利预测 

2024 年以来，受益于磷系阻燃剂无卤替代趋势下市场需求的持续释放，以及

覆铜板行业景气度提升，东科化工经营规模快速扩张。2025 年，东科化工营业收

入同比增长 104.15%，净利润同比增长 552.79%；结合期后数据来看，2026 年 1-

9 月，营业收入及净利润分别达到 2025 年全年的 81.98%、70.26%；截至 2026 年

9 月末在手订单 5,980 万元，对第四季度预测收入的覆盖率为 142.82%。历史成

长性、订单储备及产能投放为预测期收入提供了支撑，是收益法评估值高于账面

净资产的重要基础。 

3. 资产结构导致增值率比对基数较低 

评估基准日，东科化工股东全部权益账面价值 6,826.15 万元，资产构成包括

货币资金、应收账款、存货等营运资金为主，固定资产规模较小。2025 年，东科
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化工实现净利润 3,856.64万元，以基准日净资产计算的净资产收益率达 56.50%，

因东科化工盈利能力较强、净资产较薄，故收益法评估值较账面净资产出现较高

增值率。 

4. 市场法结果形成交叉验证 

市场法评估值为 41,100.00 万元，与收益法结果差异仅 0.24%。市场法从可比

上市公司或可比交易的价格倍数出发，反映了市场参与者对同类企业的估值水平；

收益法从企业未来获利能力出发，反映企业内在价值。两种方法从不同角度得出

接近的结论，说明评估值具有合理性。 

（三）同行业可比交易案例比较 

为说明本次评估增值率的合理性，评估机构选取了近年来 A 股市场覆铜板、

电子材料、阻燃剂及化工助剂领域的可比交易案例，相关交易均采用收益法评估

结果作为定价依据。主要情况如下： 

表 2  同行业可比交易案例 

案例 评估基准日 
评估值

（亿元） 
评估增值率 PE（倍） 

承诺覆盖

率 

万盛股份收购东科化工（本次） 2026-05-31 4.10 500.63% 10.61 29.27% 

安德利收购甬强科技 2026-03-31 12.75 354.38% 55.43 10.59% 

隆扬电子收购德佑新材 2025-02-28 11.04 453.32% — — 

键邦股份收购鑫浩自动化 2026-04-30 2.61 556.77% — — 

注：2026 年 PE＝评估值÷承诺期首年承诺净利润；承诺覆盖率＝承诺期累计承诺净利润÷评估值；“—”表

示相关案例未披露或不适用。 

从上表可见，本次交易评估增值率 500.63%，处于 3 个可比案例的中位数水

平：低于键邦股份收购鑫浩自动化的 556.77%，高于安德利收购甬强科技的

354.38%、隆扬电子收购德佑新材的 453.32%，与可比交易整体区间不存在显著

偏离。 

从市盈率看，本次交易按 2025 年净利润计算的市盈率为 10.61 倍，显著低于

安德利收购甬强科技的 55.43 倍。甬强科技 2025 年尚处于亏损状态，2026 年第

一季度首次实现盈利，其估值更多反映高端覆铜板国产替代的成长预期；东科化
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工已实现稳定盈利，估值倍数相对较低，估值逻辑更为稳健。 

从业绩承诺覆盖率看，本次交易业绩承诺方承诺博行新材（东科化工持股平

台）在万盛股份第二期股权转让款付款条件满足之日所在会计年度起的连续三个

会计年度归属于母公司所有者的净利润（取扣除非经常性损益前后孰低值）合计

不低于 1.2 亿元，占评估值的 29.27%，高于安德利收购甬强科技的 10.59%。业

绩承诺为估值提供了兜底保障，进一步增强了估值合理性。 

从评估方法交叉验证看，本次收益法与市场法结果差异仅 0.24%，低于隆扬

电子收购德佑新材的 13.41%。两种方法结果高度一致，说明评估结论具有较高

的可靠性。 

（四）同行业可比公司估值比较 

为进一步验证估值合理性，评估机构选取了阻燃剂、化工助剂相关上市公司，

比较其市盈率及市净率。相关估值指标以评估基准日 2026 年 5 月 31 日收盘价计

算，具体如下： 

表 3  同行业可比公司估值指标 

公司 市盈率 PE（倍） 市净率 PB（倍） 

万盛股份 -9.07（亏损） 3.35 

晨化股份 35.32 1.93 

雅克科技 50.90 6.33 

东科化工 10.61 6.01 

注：可比公司 PE、PB 为同花顺 iFinD 公告的 2026 年 5 月 31 日数据 

从市盈率看，雅克科技、晨化股份 PE 分别为 50.90 倍、35.32 倍，两者平均

数为 43.11 倍；东科化工按 2025 年净利润计算的 PE 为 10.61 倍，仅为上述两家

可比公司平均数的 24.61%，即使考虑非上市公司流动性折价（通常为 20%-40%），

仍显著低于可比公司水平。 

从市净率看，雅克科技、万盛股份、晨化股份 PB 分别为 6.33 倍、3.35 倍、

1.93 倍，中位数为 3.35 倍；东科化工 PB 为 6.01 倍，高于中位数但低于雅克科

技 6.33 倍。PB 偏高的原因与评估增值率偏高的原因同源：东科化工评估基准日

账面净资产仅 6,826.15 万元，而盈利能力较强，2025 年度以基准日净资产计算
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的净资产收益率为 56.50%，净资产基数较薄导致 PB 指标对其估值的解释力有

限，不宜作为主要判断依据。 

综合 PE、PB 及毛利率比较，东科化工评估值对应的市盈率显著低于同行业

可比公司，PB 偏高系目前的资产结构导致净资产基数较低所致，估值不存在高

估情形。 

（五）关键评估参数的合理性 

1. 折现率 

本次评估折现率采用 WACC，取值为 10.79%。其中，无风险报酬率 Rf 取评

估基准日中债 10 年期国债收益率；β 系数参考同行业可比上市公司剔除财务杠

杆后的 β值，并按目标资本结构重新加杠杆；市场风险溢价参考中国证券市场的

特征指数沪深 300 为基本指数确定；特定风险溢价综合考虑东科化工的经营规

模、客户集中度、产能扩张及技术迭代风险后确定；债务资本成本参考公司现时

平均融资利率，权数参考同行业上市公司平均债务结构。 

表 4  同行业可比交易案例 

案例 评估基准日 折现率（WACC） 

万盛股份收购东科化工（本次） 2026-05-31 10.79% 

安德利收购甬强科技 2026-03-31 10.88% 

隆扬电子收购德佑新材 2025-02-28 11.44% 

键邦股份收购鑫浩自动化 2026-04-30 11.04% 

从同行业可比交易案例看，本次评估折现率 10.79%和行业水平接近。除受到

中债 10 年期国债收益率（本次评估基准日 Rf 处于阶段性低位，为四个交易案例

中最低值）等参数影响外，其他差异原因主要在于标的所处阶段与风险特征不同：

相比甬强科技等公司尚处于国产替代的早期成长阶段，故对应的特定风险溢价也

相对较高，东科化工 2025 年已实现净利润 3,856.64 万元，2026 年 1-9 月净利

润达 2,709.75 万元，经营确定性相对更强，折现率低于上述成长期或修复期标的

具有合理性。因此，10.79%的取值与东科化工的实际风险状况及同行业定价惯例

相匹配，具有合理性。 
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2. 毛利率与费用率 

表 5  可比交易案例毛利率与期间费用率预测对比 

案例 毛利率（首年→末年） 变动 期间费用率（首年→末年） 

万盛股份收购东科化工（本次） 36.36%→29.56% −6.80pp 13.52%→8.02% 

安德利收购甬强科技 27.6%→27.5% −0.10pp 19.10%→10.00% 

隆扬电子收购德佑新材 48.26%→47.06% −1.20pp 21.14%→18.51% 

键邦股份收购鑫浩自动化 46.78%→47.15% +0.37pp 22.49%→19.68% 

本次预测东科化工预测期毛利率由 36.36%逐年下降至 29.56%，费用率由

13.52%下降至 8.02%。毛利率下降主要考虑下游年降压力、竞争加剧及原材料价

格波动；费用率下降主要考虑收入规模扩大带来的规模效应。前述指标和公司历

史经营数据基本匹配。 

和可比交易案例相比，从毛利率看，本次预测降幅 6.80 个百分点，较为谨慎；

从期间费用率看，本次预测降幅 5.50%，低于安德利收购甬强科技 9.10%，高于

隆扬电子收购德佑新材 2.63%与键邦股份收购鑫浩自动化 2.81%，处于可比区间

中部，也处于相对合理的水平。 

二、问题 2 

关于本次交易定价。相关公告及备查文件显示，本次交易标的资产最终交易

作价以东科化工的评估结果为定价参考依据，并经交易各方协商确定交易价格。

针对博行新材业绩承诺方以博行新材整体估值 4.09 亿元进行收购；针对无业绩

承诺股东以博行新材整体估值 3.90 亿元进行收购。因富泰科为博行新材的持股

平台，无其他经营业务，确定富泰科全部股权的估值为 1.057亿元。东科化工的

评估以 2026年 5月 31日为评估基准日，以收益法确定股东全部权益的评估值为

4.10亿元，相较标的公司基准日净资产的评估增值率为 500.63%。收益法估值过

程中，2027 年-2030 年营业收入预测分别为 1.94 亿元、2.21 亿元、2.48 亿元、

2.69亿元，复合增长率为 12.88%。此外，本次交易前，王忠卫、侯计金、王祥已

与徐建弟签署购买协议，分别收购徐建弟合计持有的东科化工 30%股权。同时，

王忠卫、侯计金、王祥、谭晓明已与博行新材签署增资协议，以各自直接持有的

东科化工股权(合计为东科化工 40%股权)对博行新材增资。 
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结合本次差异性交易定价安排，评估值与东科化工股权转让、博行新材增资

的交易估值之间的差异，说明本次交易就是否为业绩承诺方的差异化定价的合

理性，以及本次收益法评估值较账面净资产大幅增值的原因及合理性。 

【答复】 

（一）本次交易的定价安排及差异化定价情况 

1. 定价基础 

博行新材为东科化工的持股平台，其生产经营由东科化工实施，故本次交易

对东科化工股东全部权益进行整体评估，并以评估结果为定价参考依据。银信资

产评估有限公司出具《资产评估报告》（银信评报字〔2026〕第 C00119 号），

评估基准日为 2026 年 5 月 31 日，东科化工股东全部权益评估值为 41,000.00 万

元（收益法），较账面净资产 6,826.15 万元增值 34,173.85 万元，增值率 500.63%。 

2. 差异化定价安排 

经交易各方协商，本次交易根据交易对方是否承担业绩承诺区分定价，具体

如下： 

（1）业绩承诺方，包括实际控制人王忠卫、侯计金、王祥，核心团队持股平

台青岛富博合创企业管理合伙企业（有限合伙）（以下简称“富博合创”）及谭晓

明，按博行新材整体估值 40,900.00 万元（4.09 亿元）定价； 

（2）无业绩承诺股东成都科宜高分子科技有限公司（以下简称“成都科宜”），

按博行新材整体估值 39,000.00 万元（3.9 亿元）定价； 

（3）富泰科 100%股权由王忠卫、侯计金合计持有，富泰科直接和间接合计

持有博行新材 25.84%股权，无其他经营业务，按博行新材整体估值 4.09 亿元为

依据，确定富泰科 100%股权估值为 10,568.98 万元。 

据此，公司以 17,942.13 万元受让博行新材 44.16%股权，以 10,568.98 万元受

让富泰科 100%股权，交易对价合计 28,511.11 万元；交易完成后，公司直接及间

接持有博行新材 70%股权。具体如下： 
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表 6  本次交易定价安排 

交易对方 收购标的及比例 对价（万元） 
隐含博行新材整体

估值（亿元） 

业绩承诺方：王忠卫、侯计金、

王祥、谭晓明、富博合创 
博行新材 36.9460%股权 15,113.85 4.09 

无业绩承诺方：成都科宜 博行新材 7.2181%股权 2,828.28 3.92 

业绩承诺方：王忠卫、侯计金 
富泰科 100%股权（间接持

有博行新材 25.84%） 
10,568.98 4.09 

合计 
博行新材 70%股权（直接及

间接） 
28,511.11 4.07 

注：对价及股权比例引自公司《关于收购青岛金博行新材料科技有限公司控制权的公告》（公告编号

2026-063）；隐含整体估值＝对价÷收购比例；合计数对应博行新材 70%股权，隐含整体估值＝

28,511.11÷70%＝40,730.16 万元。 

3. 差异化定价的幅度 

承诺方估值 4.09 亿元与无承诺方估值 3.9 亿元相差 1,900.00 万元，以无承诺

方估值为基数计算差异率 4.87%。因无承诺方成都科宜低于承诺方定价，公司相

应少支付对价约 124.5 万元。 

（二）评估值与东科化工股权转让、博行新材增资估值的差异及原因 

1. 与东科化工股权转让估值的差异 

（1）交易背景及定价依据 

东科化工股权转让的定价基于东科化工原股东徐建弟与博行新材实控人王

忠卫、侯计金、王祥（简称博行新材实控人三人）于 2024 年 9 月共同签署的《合

作意向协议》。根据《合作意向协议》，原股东徐建弟与博行新材实控人三人合

作前，东科化工无研发团队，产品工艺老旧、产品利润较低，生产人才匮乏，技

术研发、市场开发与生产管理体系不健全，持续经营面临较大压力；东科化工为

摆脱经营困境，原股东徐建弟欲引入新实控人经营东科化工。博行新材实控人三

人分别具备技术研发、管理经营、市场营销及渠道销售、生产与安环等东科化工

所需的各种急需能力，同意通过增资及赋能方式对东科化工实施纾困。在此背景

下，各方约定合作意向协议签署之日起三年内博行新材实控人三人有权以不超过

各方确认的东科化工净资产的 4 倍为基础收购徐建弟所持东科化工的 30%股权。 
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博行新材增资的定价与本次上市公司收购博行新材股权对应的公司估值一

致。 

东科化工的评估值略高于收购博行新材股权对应的博行新材估值，主要原因

是博行新材为博行新材实控人三人收购东科化工的控股公司和对外融资的主体，

博行新材的生产经营主要通过东科化工完成，本次万盛收购博行新材股权的交易

定价主要基于东科化工的评估值。经过各方协商谈判后，本次万盛收购博行新材

的定价略低于东科化工的评估值。 

（2）与本次评估值的差异 

上述约定系合作前基于东科化工净资产确定的定价安排，与本次评估值存在

差异。博行新材实控人三人收购东科化工 30%股权对应的金额为 7,800.00 万元，

相当于评估值为 26,000.00 万元，按评估基准日东科化工账面净资产 6,826.15 万

元测算，约为净资产的 3.8 倍；30%股权对应的金额为 7,800.00 万元，较本次评

估值 41,000.00 万元口径下 30%股权 12,300.00 万元低 4,500.00 万元。 

（3）差异的合理性 

①时点及经营状态不同。上述约定形成于各方合作之前，其时东科化工经营

困难、盈利能力较弱、净资产规模较小；本次评估基准日为 2026 年 5 月 31 日，

东科化工已完成产能释放与产品结构改善，2025 年度营业收入同比增长 104.15%，

净利润 3,856.64 万元，经营状态已发生实质变化。 

②交易性质不同。前者系纾困背景下的股权让渡安排，对价中包含原股东对

新实际控制人技术、管理、市场及渠道能力输入的让渡，具有管理层激励与风险

共担属性；后者系上市公司收购控制权，按企业整体获利能力定价，二者定价目

的不同。 

③定价基础不同。前者以净资产倍数为锚，属资产基础视角；后者以收益法

未来现金流折现为基础，将客户认证、技术工艺、研发团队等纳入评估范围，二

者不具直接可比性。 

2. 与博行新材增资估值的差异 

博行新材增资系王忠卫、侯计金、王祥、谭晓明以各自直接持有的东科化工

股权（合计为东科化工 40%股权）作价出资，增资完成后博行新材注册资本由
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568.25 万元增至 945.54 万元，博行新材持有东科化工 100%股权。该次增资的作

价依据为东科化工的评估值，与本次交易定价基础一致，不存在估值差异。 

（三）业绩承诺方差异化定价的合理性 

1. 差异化定价与承诺义务相匹配 

承诺方取得的对价高于无承诺方，系因其承担了业绩承诺及补偿义务。根据

《收购协议》，王忠卫、侯计金、王祥及核心团队、谭晓明承诺博行新材在万盛

股份第二期股权转让款付款条件满足之日所在会计年度起的连续三个会计年度

归属于母公司所有者的净利润（取扣除非经常性损益前后孰低值）合计不低于 1.2

亿元，未实现时按约定向公司进行补偿；无承诺方成都科宜不参与业绩承诺，不

承担补偿责任。定价差异 4.87%系对承诺方承担承诺义务与补偿风险的对价，权

利与义务相匹配。 

2. 差异幅度与承诺金额的对比 

承诺方估值 4.09 亿元与无承诺方估值 3.9 亿元相差 1,900.00 万元，以无承诺

方估值为基数计算差异率 4.87%。因无承诺方成都科宜低于承诺方定价，公司相

应少支付对价约 124.5 万元；而承诺方承诺的三年累计净利润不低于 12,000.00

万元，承诺金额为上述溢价金额的 18.83 倍。以承诺方估值 4.09 亿元计算，承诺

覆盖率（承诺累计净利润÷估值）为 29.34%。差异化定价的溢价幅度相对于所获

得的业绩保障而言处于较低水平，未损害上市公司利益。 

3. 差异化定价的合规性 

（1）差异化定价仅体现为不同交易对方的成交价格差异，评估机构对东科化

工的评估结论未因交易对方不同而调整，评估值保持独立、客观； 

（2）承诺方与无承诺方的定价均以评估值为基础，4.09 亿元与 3.9 亿元均不

高于东科化工评估值 4.10 亿元，不存在通过差异化定价抬高整体作价的情形； 

（3）差异化定价系交易各方在评估值基础上结合业绩承诺安排协商确定，已

经公司第六届董事会第十二次会议审议通过，并履行了相应的决策程序。 
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（四）收益法评估值较账面净资产大幅增值的原因 

本次评估值 41,000.00 万元较评估基准日账面净资产 6,826.15 万元增值

34,173.85 万元，增值率 500.63%，主要原因：一是客户认证、配方工艺、研发团

队、客户关系等核心无形资产由企业自主研发、逐步积累形成，未在账面确认或

账面价值较低；二是东科化工盈利能力较强，2025 年度净利润 3,856.64 万元，

以基准日净资产计算的净资产收益率达 56.50%，收益法以企业未来获利能力为

基础，将上述客户认证、配方工艺、研发团队、客户关系等价值纳入评估范围；

三是东科化工账面净资产较薄，故收益法评估值较账面净资产出现较高增值率；

四是市场法评估值 41,100.00 万元与收益法结果差异仅 0.24%，两种方法相互验

证。 

综上评估机构认为：东科化工股权转让的定价系合作前基于纾困背景与净资

产倍数形成的期权性安排，与本次评估值在时点、交易性质及定价基础上均存在

差异，不具直接可比性；博行新材增资的作价依据与本次交易一致；博行新材、

富泰科的估值均以评估值为基础且低于评估值，各层级估值勾稽关系合理；差异

化定价系根据交易对方是否承担业绩承诺确定，承诺方估值 4.09 亿元与无承诺

方估值 3.9 亿元相差 1,900.00 万元，以无承诺方估值为基数计算差异率 4.87%；

因无承诺方成都科宜低于承诺方定价，公司相应少支付对价约 124.5 万元，而承

诺方承诺三年累计净利润不低于 1.2 亿元，定价差异与承诺义务相匹配，决策程

序完备；收益法评估值较账面净资产大幅增值，系核心无形资产未在账面体现所

致，具有合理性。 

 

 

 

 

银信资产评估有限公司 

二〇二六年十一月五日 
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