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坤元资产评估有限公司

CanWin Appraisal Co., Ltd

关于对永杰新材料股份有限公司

重大资产重组草案的问询函

有关评估事项的回复

上海证券交易所：

由永杰新材料股份有限公司(以下简称永杰新材或上市公司)转来的上证公函

〔2026〕0788 号《关于对永杰新材料股份有限公司重大资产重组草案的问询函》(以

下简称问询函)奉悉。我们已对问询函中需要我们说明的评估事项进行了审慎核查，现

将问询函中与资产评估相关的问题核查情况汇报如下：

问题6、关于标的估值

草案显示，秦皇岛标的在资产基础法、收益法下，评估值分别为 9.22 亿元、11.19

亿元，最终采用资产基础法，增值率-10.52%，交易价格为 8600 万美元（约 6.01 亿

元），差异约3.2 亿元。差异主要系向中信渤铝租赁的土地房产和机器设备合约将于

2026 年 10 月 8 号到期，考虑未来支出影响进行协商折让。截至2025 年底，标的

使用权资产账面价值为 0.16 亿元，系自中信渤铝租入的厂房和机器设备，评估增值

率为-88%，系部分租赁资产使用年限较久，存在闲置无用等情况。此外，昆山标的在

资产基础法、收益法下，评估值分别为 6.38 亿元、6.47 亿元，最终采用资产基础

法，增值率 7.52%，交易价格为 8900 万美元（约 6.22 亿元）。

请公司：（1）补充披露标的向中信渤铝租赁的具体内容、用途及租金情况，说

明在租赁资产存在大额减值、部分闲置的情况下，标的租赁该资产的原因，以及相关

租赁资产对标的生产经营的必要性及可替代性；（2）说明相关租赁到期后，公司为

保证正常生产经营拟采取的具体措施及可行性，包括但不限于续租安排、搬迁计划、

新购建设备设施安排等，并量化分析上述措施预计产生的未来支出；（3）补充披露
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收益法评估下未来各期现金流的预测值及主要参数，并结合标的盈利状况不佳、部分

设备闲置、产能利用率不足等历史经营情况，说明收益法下预测期收入增长率、毛利

率水平等关键参数选取的合理性，是否充分考虑了租赁到期后经营成本上升、技术改

造支出增加、福特订单可持续性不确定、产能利用率及产销率等因素对预测现金流的

影响。请独立财务顾问及评估师发表意见。

请独立财务顾问及评估师发表意见。

答复：

一、 补充披露标的向中信渤铝租赁的具体内容、用途及租金情况，说明在租赁

资产存在大额减值、部分闲置的情况下，标的租赁该资产的原因，以及相关租赁资产

对标的生产经营的必要性及可替代性。

永杰新材对租赁资产进行核查，租赁资产相关情况说明如下：

(一) 租赁资产基本情况

截至本核查意见出具日，根据奥科宁克秦皇岛与中信渤铝签订的租赁合同，标的

租赁的具体内容如下：

出租人 承租人 租赁物 租赁期限
年租金（不

含税）
用途

中信渤海铝

业控股有限

公司

奥科宁克秦

皇岛

熔铸厂厂房 23,255.09 ㎡、冷轧厂

厂房 28,359.50 ㎡、亲水箔厂房

4,429.20 ㎡、动力厂房 15,139.56

㎡、办公楼 4,976.38 ㎡、实验楼

2,157.24 ㎡、食堂 1,886.73 ㎡

2016/10/9

-2026/10/8

300 万元 生产经营

机器设备、公共设施若干 2,500 万元 生产经营

租赁房产及设备均用于铝加工业务的生产运营，其中租赁房产主要包括熔铸厂厂

房、冷轧厂厂房、动力厂房及公共设施等，合计租赁面积 80,203.70 平方米，除亲水

箔厂房闲置外，其余厂房目前均在正常使用；租赁设备主要包括熔铸厂、冷轧厂、铝

箔厂、变电站、质控部及公共设施的相关设备，目前铝箔设备、公共设施的租赁设备

处于完全闲置状态，熔铸厂、冷轧厂租赁设备存在部分设备因使用年限较长而闲置的

情况。

(二) 租赁资产存在大额减值、部分闲置情况下租赁该资产的原因

1、租赁资产大额减值、部分闲置的原因

租赁资产闲置的主要原因包括：(1)部分使用年限超过 20 年的设备存在老化情况，
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加工效率及精度达不到产品要求；(2)订单获取不足导致部分设备未开机运行而长期处

于闲置状态，再开机后可利用程度较低；(3)铝箔厂目前已停产。上述租赁资产总体使

用效率低、升级改造费用较高，故存在大额减值情况。

2、标的持续租赁该资产的原因

由于奥科宁克秦皇岛长期使用该租赁资产开展生产，已形成成熟的生产流程、稳

定的工人团队及配套的供应链体系。若终止租赁，短期内，部分生产环节可通过外采

原材料或半成品替代；长期来看可通过重新选址，逐步建设厂房、安装调试设备，替

代现有租赁资产。标的公司持续租赁该项资产，主要为历史租赁模式的延续，系基于

自身经营战略及稳健管理决策作出的安排，属于风险可控、决策稳妥的常规经营选择。

考虑到租赁房产为主要生产用房，主要租赁设备虽已闲置，但因上述租赁为一揽

子协议，为保证公司正常经营需要，故上述资产处于持续租用中。

综上，短期看，租赁资产对标的持续正常生产经营具有必要性；长期来看，可结

合产能规划及区域布局，逐步推进替代方案，首先与中信渤铝协商购买资产。奥科宁

克秦皇岛与中信渤铝双方将共同致力推进租赁资产转让准备事宜，基于目前进展判断，

按照该方案持续推进可能性较大。假设极端情况，前述购买方案未果，公司亦可在秦

皇岛周边产业园区购置工业用地，新建高端铝加工产能基地，通过分期搬迁、逐步替

代现有租赁资产，降低对生产经营的影响。

二、说明相关租赁到期后，公司为保证正常生产经营拟采取的具体措施及可行性，

包括但不限于续租安排、搬迁计划、新购建设备设施安排等，并量化分析上述措施预

计产生的未来支出。

永杰新材对于租赁到期后具体安排进行核查，租赁到期后拟采取的具体措施及可

行性的相关情况说明如下：

奥科宁克秦皇岛与中信渤铝双方将共同致力推进租赁资产转让准备事宜。如现行

租赁协议约定租赁期限届满前，租赁资产转让事宜未能完成或预计无法完成，双方及

时协商租赁资产的续租安排，保障奥科宁克秦皇岛持续使用该等厂房。目前具体条款

尚在磋商中,若继续租赁，根据前期的洽谈情况，预计年租金将不会发生重大变化，

相关支出预计可被评估值与交易作价的差额覆盖。

三、补充披露收益法评估下未来各期现金流的预测值及主要参数，并结合标的盈

利状况不佳、部分设备闲置、产能利用率不足等历史经营情况，说明收益法下预测期
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收入增长率、毛利率水平等关键参数选取的合理性，是否充分考虑了租赁到期后经营

成本上升、技术改造支出增加、福特订单可持续性不确定、产能利用率及产销率等因

素对预测现金流的影响。

(一) 奥科宁克秦皇岛

1、未来各期现金流的预测值及主要参数

(1) 未来各期现金流的预测值

单位：万元

项目\年度 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 永续期

一、营业收入 626,364.76 435,502.92 443,867.81 449,042.87 450,049.62 450,049.62

减：营业成本 534,502.73 413,430.00 417,864.17 420,636.51 422,252.67 422,252.67

税金及附加 1,830.66 1,398.49 1,417.43 1,429.15 1,431.43 1,431.43

销售费用 1,966.65 2,056.19 2,151.20 2,251.74 2,319.09 2,319.09

管理费用 4,401.49 4,479.81 4,585.15 4,662.07 5,188.06 5,188.06

研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

财务费用(不含利

息支出) 14.81 10.30 10.50 10.62 10.64 10.64

加：其他收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

汇兑收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

净敞口套期收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

信用减值损失 -313.18 -217.75 -221.93 -224.52 -225.02 -225.02

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产处置收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

二、营业利润 83,335.23 13,910.38 17,617.42 19,828.25 18,622.71 18,622.71

加：营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

减：营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

三、息税前利润 83,335.23 13,910.38 17,617.42 19,828.25 18,622.71 18,622.71

减：所得税费用 19,052.49 3,477.60 4,404.36 4,957.06 4,655.68 4,655.68

四、息前税后利润 64,282.74 10,432.79 13,213.07 14,871.19 13,967.03 13,967.03

加：折旧摊销 6,245.34 5,592.05 5,316.99 4,525.00 11,205.79 11,205.79

减：资本性支出 5,488.70 5,764.98 5,197.16 2,134.13 17,226.58 17,226.58

减：营运资金变动 53,253.14 -45,949.57 1,944.06 1,205.05 320.57 0.00

五、企业自由现金

流 11,786.24 56,209.43 11,388.84 16,057.01 7,625.67 7,946.24

折现率 8.90% 8.90% 8.90% 8.90% 8.90% 8.90%

折现期 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 4.50

折现系数 0.9583 0.8800 0.8080 0.7420 0.6814 7.6557
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六、现金流现值 11,294.80 49,464.30 9,202.20 11,914.30 5,196.10 60,834.00

七、现金流现值累

计 147,905.70

(2) 现金流预测主要参数

1) 收入增长率

分类 业务类别 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 永续期

主营业务

铝罐体料 -26.69% 11.08% -14.79% -12.76% -10.18% 0.00%

锂电池用料 27.18% 15.81% 10.82% 5.48% 3.00% 0.00%

其他 406.28% -80.27% 28.36% 19.66% 10.03% 0.00%

其他业务 其他业务 -26.69% 11.08% -14.79% -12.76% -10.18% 0.00%

营业收入增长率 49.17% -30.47% 1.92% 1.17% 0.22% 0.00%

注：“其他”包括车身板和其他商用运输和工业用铝板两类产品，本题下同。

2) 毛利率

分类 业务类别 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 永续期

主营业务

铝罐体料 2.81% 2.50% 2.50% 2.50% 2.00% 2.00%

锂电池用料 6.00% 6.00% 6.50% 6.50% 6.00% 6.00%

其他 26.56% 10.68% 11.57% 12.15% 12.15% 12.15%

其他业务 其他业务 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50%

总体毛利率 14.67% 5.07% 5.86% 6.33% 6.18% 6.18%

3) 折现率

本次采用加权平均资本成本（WACC），参考同行业可比公司资本结构、Beta系数、

市场风险溢价及企业特定风险综合确定，取值为8.90%。

2、结合历史经营情况说明预测期关键参数选取的合理性

(1) 历史年度盈利状况、产能利用率、产销率及设备闲置情况

1) 历史年度盈利状况如下：

单位：万元

项目 2024 年 2025 年

营业收入 336,567.26 419,902.79

营业成本 333,550.08 403,040.34

毛利率 0.90% 4.02%

销售费用 1,676.64 1,836.65

管理费用 7,284.78 8,413.22

财务费用 3,290.72 1,609.29
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利润总额 -9,791.23 3,361.99

净利润 -9,791.23 3,361.99

奥科宁克秦皇岛 2024 年仍处于亏损状态，2025 年实现扭亏为盈，2024 年亏损主

要原因系铝罐料等产品的加工费处于历史低位，企业生产意愿下降，导致整体产能利

用率不足、固定成本分摊较高。2025 年铝罐料等加工费开始触底回升，锂电池用料市

场需求旺盛，同时 2025 年 4 季度新增福特订单，整体产能利用率上升，使得 2025 年

盈利能力回升。

2) 历史年度产能利用率及产销率

项目 2024 年 2025 年

产能（吨） 200,000.00 200,000.00

产量（吨） 160,644.06 190,027.66

销量（吨） 160,098.23 192,189.23

产能利用率 80.32% 95.01%

产销率 99.66% 101.14%

2024 年受市场竞争、核心客户战略以及自身商务决定滞后等因素影响，产能利用

率较低。2025 年奥科宁克秦皇岛在锂电池用料领域出货量增加，并成功打开车身板用

料领域的市场，产能利用率有较大提升。公司产销率总体保持较高水平。

3) 奥科宁克秦皇岛设备闲置情况

奥科宁克秦皇岛自有机器设备共 1,972 项，账面原值 230,637.31 万元，账面净额

26,643.52 万元，其中闲置设备共 31 项，闲置设备账面原值 3,151.98 万元、账面净

额 0.00 万元，闲置设备原值占机器设备原值的 1.37%，整体占比较小，对公司日常生

产经营产生影响较小。

(2) 预测期关键参数的合理性分析

1) 息税前利润合理性分析

息前税后利润＝营业收入－营业成本－税金及附加－销售费用－管理费用－研发

费用－财务费用（不含利息支出）＋资产（信用）减值损失＋其他收益＋投资收益＋

公允价值变动损益＋资产处置收益＋营业外收入－营业外支出

具体数据如下：

单位：万元

项目 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 永续期

营业收入 626,364.76 435,502.92 443,867.81 449,042.87 450,049.62 450,049.62

收入增长率 49.17% -30.47% 1.92% 1.17% 0.22% 0.00%
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营业成本 534,502.73 413,430.00 417,864.17 420,636.51 422,252.67 422,252.67

毛利率 14.67% 5.07% 5.86% 6.33% 6.18% 6.18%

税金及附加 1,830.66 1,398.49 1,417.43 1,429.15 1,431.43 1,431.43

税金及附加占

收入比率
0.29% 0.32% 0.32% 0.32% 0.32% 0.32%

销售费用 1,966.65 2,056.19 2,151.20 2,251.74 2,319.09 2,319.09

销售费用占收

入比率
0.31% 0.47% 0.48% 0.50% 0.52% 0.52%

管理费用 4,401.49 4,479.81 4,585.15 4,662.07 5,188.06 5,188.06

管理费用占收

入比率
0.70% 1.03% 1.03% 1.04% 1.15% 1.15%

财务费用(不

含利息支出)
14.81 10.30 10.50 10.62 10.64 10.64

财务费用(不

含利息支出)

占收入比率

0.383% 0.002% 0.002% 0.002% 0.002% 0.002%

资产（信用）

减值损失
-313.18 -217.75 -221.93 -224.52 -225.02 -225.02

息税前利润 83,335.23 13,910.38 17,617.42 19,828.25 18,622.71 18,622.71

A. 预测期营业收入合理性分析

奥科宁克秦皇岛主营业务收入包括铝罐体料、锂电池用料、商用运输和工业用铝

板的销售收入，其他业务收入包括废料销售等，历史年度及预测期收入增长率数据如

下：

分类 业务类别 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 永续期

主营业务

铝罐体料 1.67% -26.69% 11.08% -14.79% -12.76% -10.18% 0.00%

锂电池用料 42.75% 27.18% 15.81% 10.82% 5.48% 3.00% 0.00%

其他 260.31% 406.28% -80.27% 28.36% 19.66% 10.03% 0.00%

其他业务 其他业务 1.67% -26.69% 11.08% -14.79% -12.76% -10.18% 0.00%

营业收入增长率 24.76% 49.17% -30.47% 1.92% 1.17% 0.22% 0.00%

预测期 2026 年至 2030 年营业收入增长率分别为 49.17%、-30.47%、1.92%、1.17%、

0.22%，整体复合增长率 1.40%。

(A) 预测期产品销售收入分析

A) 铝罐体料收入预测分析

2026 年受到福特订单占用产能的影响，铝罐体料产能受限，相关收入出现较大下

降，但考虑到福特订单后续存在较大不确定性，2026 年 7 月 1 日起不再预测福特订单，
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相应产能恢复至铝罐体料的生产，故 2027 年铝罐体料销售收入有所回升，但由于铝罐

体料竞争激烈，毛利率较低，未来奥科宁克秦皇岛将逐步降低铝罐体料的销售占比，

故铝罐体料收入整体呈下降趋势。

铝罐体料是铝板带材下游应用的核心品类，行业需求规模稳定、增长韧性突出。

根据行业统计数据，2025 年我国易拉罐/盖料产量已达 240 万吨，占同期铝板带材总

产量的 15.22%，在铝压延加工行业中占据重要地位。

从需求驱动来看，饮料包装是铝罐体料最核心的应用场景，2019-2023 年全国两

片罐销量从 470 亿罐稳步增长至 580 亿罐，其中啤酒、碳酸饮料两大品类合计需求占

比超 75%，为行业提供了稳定的需求底座。从消费空间来看，据美国铝业协会统计数

据，2020 年北美地区人均包装用铝消费量约 6公斤，德国、瑞士等欧洲国家人均消费

量均超过 5公斤，而我国 2024 年人均包装用铝消费量不足 3公斤，行业消费增量空间

广阔。同时，啤酒罐化率持续提升成为关键增长动力，国内啤酒罐化率已从 2010 年的

16.6%提升至 2024 年的 29.6%，预计 2028 年将进一步提升至 36.5%，带动两片罐市场

规模持续扩容，预计 2028 年我国易拉罐/盖料用铝量将达到 278 万吨。此外，食品、

高端日化等领域“以铝代铁、以铝代塑”趋势加速，奶粉、预制菜、宠物湿粮等新兴

场景持续渗透，进一步打开了铝罐体料的需求增长空间。

与此同时，铝瓶体料作为高端包装铝材的重要细分品类，与铝罐体料形成互补，

共同构成铝制包装材料的核心需求支撑。铝瓶体料凭借轻量化、高阻隔性、全生命周

期可回收、金属质感突出及密封安全性优异等特性，在高端消费品包装领域具备不可

替代的优势，是“以铝代塑”趋势下增长最快的铝包装材料之一。其应用场景已从传

统气雾剂、医药包装逐步拓展至高端美妆个护、精酿啤酒、高端饮用水、功能性饮料

及白酒等领域，契合消费升级背景下品牌对产品高端化、差异化的需求。随着全球环

保政策持续加码及消费升级趋势深化，铝瓶体料的市场渗透率将稳步提升，成为包装

用铝领域重要的增量来源，为行业整体需求增长提供持续动力。

B) 锂电池用料收入预测分析

2025 年锂电池用料收入较上年大幅上升，一方面源于锂电池市场旺盛的需求，另

一方面奥科宁克秦皇岛加大市场开拓，基于客户对奥科宁克秦皇岛产品质量的认可，

订单量大幅上升。2026 年奥科宁克秦皇岛与锂电头部企业持续保持合作，销售增长将
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保持较高水平，同时公司在积极开拓电池领域新客户及研发新产品，未来业务量预计

将保持稳步增长。

锂电池用料是铝压延加工行业增长动能最强的核心赛道，直接受益于新能源产业

的快速扩容，市场需求具备强劲的增长韧性与广阔空间。根据高工产业研究院（GGII）

预测，2026 年我国锂电池总出货量将同比增长近 30%，突破 2,300GWh，到 2028 年将

进一步提升至约 3,000GWh，为锂电池用铝板带材提供了坚实的需求基础。

在需求结构上，动力电池与储能市场形成“双轮驱动”格局：动力电池方面，2025

年我国新能源汽车销量达 1,649 万辆，同比增长 28.2%，持续带动动力电池需求稳步

扩容；储能领域迎来爆发式增长，预计 2026 年我国储能锂电池出货量将突破 850GWh，

增速超 35%。叠加工程机械、新能源重卡等细分领域的需求补充，锂电池用料形成了

多元化、高增长的需求支撑，持续拉动铝板带材刚性需求增长，为公司相关业务发展

提供了稳固的市场保障。

C) 其他领域收入预测分析

2025 年该领域收入较上年存在较大提升，主要原因系 2025 年 4 季度，奥科宁克

秦皇岛新增福特汽车的车身板订单，该订单为福特汽车为应对汽车铝板供应短缺产生

的订单。2025 年末福特汽车供应链因临时短缺，奥科宁克秦皇岛基于其优秀的生产工

艺体系及长期持续的研发投入，使得其车身板铝板带具有较好的均匀性、一致性，能

满足车身复杂造型冲压、折弯等精密加工要求，因此得以通过福特汽车供应商认证，

从 2025 年 10 月份开始正式向福特销售车身板。同时受益于电动汽车的快速增长，整

车制造商正积极推动持续减重，受电动车轻量化趋势驱动（车门、发动机盖、车身与

卡车部件等），铝材相较于钢材成为首选材料，板块景气度有望持续提升。同时奥科

宁克秦皇岛深耕汽车用铝材领域，与现有车身板客户保持稳定良好的合作关系，已成

功切入多家汽车领域客户供应链体系，业务拓展成效显著。

对于福特汽车车身板产品预测期的销售收入，考虑到该订单系福特汽车供应链临

时短缺造成，不具有持续性，本次预测仅考虑截至评估现场工作日已取得的 2026 年

1-6 月福特汽车车身板订单， 2026 年 7 月 1 日起不再预测福特汽车车身板订单收入。

除为福特汽车供应车身板，奥科宁克秦皇岛已顺利通过中通汽车、宇通汽车的供

应商审核，正式纳入其供应链体系，实现汽车车门用铝板带产品的批量供货。由于其
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他商业运输及工业产品系公司近年重点开发产品，目前销售规模较小，整体收入占比

较低，未来随着与汽车领域客户的深入合作，除福特汽车车身板外的商用运输和工业

用铝板产品预测期将保持较高速度增长。

在全球汽车产业电动化、轻量化转型的大趋势下，汽车车身板用料成为铝压延加

工行业的高增长细分赛道，能够有效满足新能源汽车减重降耗、提升续航的核心需求。

当前国内高端汽车车身板用料供给仍以进口及外资企业为主，本土企业市场份额偏低，

核心产品存在显著的国产替代缺口，为具备技术优势的企业提供了广阔的市场机遇。

从行业需求规模来看，乘用车单车用铝量持续攀升，欧洲铝协数据显示，乘用车

平均铝用量将从 2022 年的 205 公斤提升至 2030 年的 256 公斤/辆；2024 年全球汽车

铝板需求量约 477 万吨，预计 2029 年将增长至 516 万吨，市场空间持续扩容。

(B) 预测期产能利用率

项目 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年

产能(吨) 200,000.00 200,000.00 200,000.00 200,000.00 200,000.00

产量(吨) 256,877.00 198,000.00 199,250.00 199,870.00 199,690.00

产能利用率 128.44% 99.00% 99.63% 99.94% 99.85%

2026 年产量超出产能的主要原因系热轧环节产品对外销售增加，奥科宁克秦皇岛

热轧环节产能为 30 万吨，热轧环节产能利用率约 86%。

考虑到公司近年加大市场开发，积极开拓电池领域新客户及研发新产品，与电池

龙头企业建立了长期稳定的合作关系，同时与外资铝加工头部企业合作推进汽车板本

土化进程，未来产销量预计保持高位，2027 年至 2030 年产能利用率基本保持满产。

(C) 2026年在手订单情况

奥科宁克秦皇岛在包装领域已与联合制罐、Hanacans、Next Can 等全球领先包装

企业建立长期稳定合作关系，商业运输与工业领域长期服务中通汽车、宇通客车等客

户，电动汽车领域深度合作国内领先的锂电池结构件制造商科达利。截至 2026 年 5

月，奥科宁克秦皇岛在手订单 5.78 万吨，整体在手订单储备充足。

综上，奥科宁克秦皇岛与主要客户合作关系具有稳定性，且目前产能利用率及产

销率均处于较高水平，预测期营业收入增长具有较强的可实现性。

B. 预测期营业成本及毛利率合理性分析

奥科宁克秦皇岛营业成本主要包括直接材料成本、人工成本、折旧摊销费、租赁
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费、水电燃气费、运输费等。预测期结合奥科宁克秦皇岛历史年度毛利率以及未来影

响毛利率变动的因素，综合确定奥科宁克秦皇岛预测期各项业务的毛利率，然后根据

预测期的营业收入及毛利率确定预测期的营业成本。

(A) 历史年度及预测期分业务毛利率情况

分类
业务类

别
2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 永续期

主营

业务

铝罐体

料
-0.73% -0.01% 2.81% 2.50% 2.50% 2.50% 2.00% 2.00%

锂电池

用料
3.92% 3.26% 6.00% 6.00% 6.50% 6.50% 6.00% 6.00%

其他 4.96% 21.42% 26.56% 10.68% 11.57% 12.15% 12.15% 12.15%

其他

业务

其他业

务
13.33% 12.62% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50%

总体毛利率 0.90% 4.02% 14.67% 5.07% 5.86% 6.33% 6.18% 6.18%

2025 年锂电池用料毛利率有所下降主要原因系主要客户加工费较上年略有下降。

车身板系 2025 年 4 季度新增的福特汽车板业务，该订单具有临时及应急性，其他领域

整体毛利率较高。其他业务主要系废料销售，预测期毛利率基本保持稳定。

A) 铝罐体料毛利率趋势分析

2026 年铝罐体料毛利率较上年上升的主要原因系铝罐体料加工费单价上升以及

单位折旧摊销成本下降所致,2027 年至 2030 年毛利率随着产销量较 2026 年下降整体

呈下降趋势。

B) 锂电池用料毛利率趋势分析

2026 年锂电池用料毛利率较上年上升的主要原因系锂电池用料加工费单价上升

以及单位折旧摊销成本下降所致,2027 年至 2030 年毛利率总体保持平稳。

C) 其他领域毛利率趋势分析

2026 年其他领域毛利率较上年上升的主要原因包括：①福特汽车车身板毛利率较

高；②其他商用运输和工业用铝板加工费单价上升以及单位折旧摊销成本下降。2027

年毛利率较上年下降主要原因系 2026 年 7 月起不再预测福特汽车车身板订单收入，整

体毛利率水平恢复正常，同时预测期随着新增高附加值产品，2028 年至 2030 年毛利

率呈小幅上升趋势。

综上，预测期主要受到加工费回升，总体产能利用率保持较高水平，单位人工
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成本、折旧摊销等成本较以前年度下降等因素影响，铝罐体料、锂电池用料、其他

领域毛利率整体呈上升趋势具有合理性。

(B) 历史年度及预测期分业务收入结构

类别 业务类别 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 永续期

主营

业务

铝罐体料 68.10% 55.40% 27.20% 43.50% 36.40% 31.30% 28.10% 28.10%

锂电池用

料
26.20% 30.00% 25.60% 42.60% 46.30% 48.30% 49.60% 49.60%

其他 4.70% 13.70% 46.50% 13.20% 16.60% 19.70% 21.60% 21.60%

其他

业务
其他业务 1.00% 0.90% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70% 0.70%

合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

历史年度低毛利率的铝罐体料产品收入占比逐年下降，2026 年受到福特车身板订

单占用产能影响，铝罐体料收入占比大幅下降，2027 年有所恢复但仍保持下降趋势。

随着低毛利率的铝罐体料收入占比下降，企业整体毛利率有所提升。

锂电池用料及其他领域为公司未来业务开拓重心：其中锂电池相关产品包括一体

成型式电池料、刀片电池料等，目前一体成型式电池料已完成产品试样、小批量供货

及全套资质认证，具备规模化供货能力，客户对产品质量反馈良好，预计未来将逐步

量产。此外，一体成型式电池料预计加工费显著高于普通电池壳料，未来一体成型式

电池壳料量产，将带来整体毛利率的提升；刀片电池料已对接多家潜在客户，目前多

数已完成试样与验厂，该产品对强度重量比及尺寸稳定性要求极高，因此加工费水平

同样高于普通电池料，量产后也将带来整体毛利率的提升。

其他领域产品包括高铁用材料、电站用冷却板材、钎焊板大卷、汽车板等，其中

2026 年其他领域产品销售占比大幅上升系福特汽车产品销售影响，同时其他商用运输

和工业用铝板相关产品对强度重量比及尺寸稳定性要求高，产品附加值高，且已对接

多家潜在客户，多数已完成试样与验厂，未来具有较大增长空间。

综上，未来随着高毛利率产品收入占比上升，整体毛利率将不断提升。

(C) 同行业毛利率对比情况

公司名称 2024 年 2025 年

创新新材 3.39% 3.16%

明泰铝业 6.95% 7.08%

永杰新材 8.73% 9.14%

鼎胜新材 8.89% 9.02%
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平均 6.99% 7.10%

奥科宁克秦皇岛 0.90% 4.02%

奥科宁克秦皇岛毛利率近年呈上升趋势，但仍低于同行业可比公司平均水平，预

测期随着加工费触底回升以及产品结构优化调整，预测期毛利率逐步接近行业平均水

平。

综上，随着预测期产品结构逐步调整，成本逐步优化，产能利用率保持较高水平，

整体毛利率逐步趋向行业平均水平，毛利率及营业成本预测具有合理性。

C. 预测期税金及附加、管理费用、销售费用、财务费用、资产（信用）减值损失

的合理性分析

历史年度及预测期税金及附加、管理费用、销售费用、财务费用、资产（信用）

减值损失金额及收入占比情况如下：

单位：万元

项目 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 永续期

营业收入 419,902.79 626,364.76 435,502.92 443,867.81 449,042.87 450,049.62 450,049.62

税金及附加 1,498.04 1,830.66 1,398.49 1,417.43 1,429.15 1,431.43 1,431.43

税金及附加占比 0.36% 0.29% 0.32% 0.32% 0.32% 0.32% 0.32%

销售费用 1,836.65 1,966.65 2,056.19 2,151.20 2,251.74 2,319.09 2,319.09

销售费用占比 0.44% 0.31% 0.47% 0.48% 0.50% 0.52% 0.52%

管理费用 8,413.22 4,401.49 4,479.81 4,585.15 4,662.07 5,188.06 5,188.06

管理费用占比 2.00% 0.70% 1.03% 1.03% 1.04% 1.15% 1.15%

财务费用 1,609.29 14.81 10.30 10.50 10.62 10.64 10.64

财务费用占比 0.383% 0.002% 0.002% 0.002% 0.002% 0.002% 0.002%

资产（信用）减

值损失
-385.18 -313.18 -217.75 -221.93 -224.52 -225.02 -225.02

资产（信用）减

值损失占比
-0.09% -0.05% -0.05% -0.05% -0.05% -0.05% -0.05%

由上表可见，2026 年税金及附加、销售费用占收入的比重较上年略有下降，主要

原因系 2026 年销售收入受福特订单影响大幅上升导致占比下降，2027 年至 2030 年占

比逐步回升。2026 年管理费用较上年下降较大的主要原因系未来预测时不考虑特许权

使用费，管理费用预测期占比呈上升趋势。预测期财务费用占比较历史年度低的主要

原因系预测期财务费用不含利息支出。预测期资产（信用）减值损失系各年因应收账

款无法收回而发生的实际损失，按各年营业收入的一定百分比进行了测算。

D.息前税后利润的合理性分析
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综上，考虑到奥科宁克秦皇岛近年加大市场开发，积极开拓电池领域新客户及研

发新产品，与锂电结构件、高端包装、汽车制造等领域头部企业建立了长期稳定的合

作关系，同时成功开拓汽车板市场，在手订单储备充足，预计产能利用率及产销率将

处于较高水平，同时未来逐步调整产品结构，毛利率水平逐步回升，各项费用保持稳

定，预测期息税前利润具有合理性。

2) 折现率

经查询，近期可比交易案例中选取的折现率情况，如下表所示：

序号 证券代码 证券名称 标的公司 评估基准日 折现率

1 002379.SZ 宏创控股 宏拓实业 2024 年 12 月 31 日 9.40%

2 600361.SH 华联综超 创新金属 2021 年 9 月 30 日 10.80%

3 300428.SZ 四通新材 保定隆达 2020 年 6 月 30 日 10.65%

平均值 10.28%

本次评估-奥科宁克秦皇岛 2025 年 12 月 31 日 8.90%

由上表可见，近年来可比交易案例折现率呈现下降趋势，由2021年9月的10.80%

下滑至2024年12月的9.40%。本次评估的折现率低于可比交易案例的折现率，其主要

原因系本次交易与可比交易评估基准日不同，近年来无风险收益率和LRP持续下滑，

导致本次交易所选取的折现率较低。

其中宏创控股收购宏拓实业案例的评估基准日与本次交易的评估基准日比较接

近，其折现率高于本次交易折现率的原因系计算折现率的过程中，选用的付息债务资

本成本取自宏拓实业自身相关数据，经评估师模拟测算，假设采用2025年12月31日的

无风险报酬率及中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布的贷款市场报价利

率(LPR）相关数据计算，其折现率结果为9.00%，与本次评估折现率取值接近。

综上，本次评估折现率取值符合行业交易惯例，具有合理性。

3、2026年1-4月收入、毛利实现情况

根据 2026 年 1-4 月未经审计数据，奥科宁克秦皇岛实现主营业务收入为

257,550.42 万元，占预测全年主营业务收入的 41.41%，实际完成情况较好；主营业务

毛利率 19.18%，相比 2026 年全年毛利率预测数据 14.75%较高，主要系福特订单毛利

率相对较高且仅在 2026 年上半年预测了订单贡献的业绩，因此上半年毛利率相对较高。

4、租赁到期后经营成本、技术改造支出的影响分析

本次评估时，假设中信渤铝场地设备租赁合同到期后正常续租，并在收益法测算
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时按目前租赁合同金额约定的租金 2,800 万/年在成本、费用中测算；对于现有产能下

自有设备的更新改造支出按照设备账面原值及相应的经济耐用年限在收益法预测的资

本性支出中考虑，2026 年至 2030 年预测资本性支出合计 35,812 万元。

综上，奥科宁克秦皇岛未来各期现金流的预测值及主要参数已充分考虑了相关租

赁事项、未来资本性支出、福特订单可持续不确定、产能利用率及产销率的影响，具

有合理性。

(二) 奥科宁克昆山

1、未来各期现金流的预测值及主要参数

(1) 未来各期现金流的预测值

单位：万元

项目\年度 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 永续期

一、营业收入 146,013.28 153,406.16 156,305.44 156,311.04 156,313.85 156,313.85

减：营业成本 129,054.05 135,445.91 137,926.14 137,931.55 137,934.26 137,934.26

税金及附加 365.72 377.31 381.85 381.86 381.87 381.87

销售费用 1,125.04 1,184.18 1,242.72 1,301.38 1,313.49 1,313.49

管理费用 3,387.58 3,480.31 3,557.74 3,584.42 3,577.09 3,577.09

研发费用 4,969.52 5,186.70 5,295.95 5,308.47 5,291.26 5,291.26

财务费用(不含利息

支出)

22.03 23.14 23.58 23.58 23.58 23.58

加：其他收益 423.71 442.80 0.00 0.00 0.00 0.00

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

汇兑收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

净敞口套期收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

信用减值损失 -146.01 -153.41 -156.31 -156.31 -156.31 -156.31

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产处置收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

二、营业利润 7,367.04 7,998.00 7,721.16 7,623.47 7,635.98 7,635.98

加：营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

减：营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

三、息税前利润 7,367.04 7,998.00 7,721.16 7,623.47 7,635.98 7,635.98

减：所得税费用 971.92 1,060.72 1,016.26 1,001.27 1,003.62 1,003.62

四、息前税后利润 6,395.12 6,937.28 6,704.90 6,622.19 6,632.36 6,632.36

加：折旧摊销 4,760.31 4,886.77 4,819.30 4,763.79 4,308.10 4,308.10

减：资本性支出 10,441.90 12,274.11 10,782.00 4,503.37 3,828.72 3,828.72

减：营运资金变动 -3,456.19 2,393.46 935.47 1.88 0.94 0.00

五、企业自由现金流 4,169.72 -2,843.52 -193.27 6,880.73 7,110.80 7,111.74
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折现率 8.79% 8.79% 8.79% 8.79% 8.79% 8.79%

折现期 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 4.50

折现系数 0.9588 0.8813 0.8101 0.7446 0.6845 7.7868

六、现金流现值 3,997.90 -2,506.00 -156.60 5,123.40 4,867.30 55,377.70

七、现金流现值累计 66,703.70

(2) 现金流预测主要参数

1) 收入增长率

业务类别 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 永续期

钎焊料 -4.95% 5.06% 1.89% 0.00% 0.00% 0.00%

其他业务 -5.31% 5.06% 1.89% 0.00% 0.00% 0.00%

营业收入增长率 -5.00% 5.06% 1.89% 0.00% 0.00% 0.00%

2) 毛利率

业务类别 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 永续期

钎焊料 14.32% 14.43% 14.49% 14.49% 14.49% 14.49%

其他业务 -7.20% -7.20% -7.20% -7.20% -7.20% -7.20%

总体毛利率 11.61% 11.71% 11.76% 11.76% 11.76% 11.76%

3) 折现率

本次采用加权平均资本成本（WACC），参考同行业可比公司资本结构、Beta系数、

市场风险溢价及企业特定风险综合确定，取值为8.79%。

2、结合历史经营情况说明预测期关键参数选取的合理性

(1) 历史年度盈利状况、产能利用率、产销率及设备闲置情况

1) 历史年度盈利状况

项目 2024 年 2025 年

营业收入 145,316.06 153,693.02

营业成本 125,886.76 134,914.98

毛利率 13.37% 12.22%

销售费用 981.15 1,081.31

管理费用 3,813.61 3,974.67

研发费用 4,686.30 5,281.57

财务费用 -519.22 54.62

利润总额 9,245.37 9,842.03

净利润 7,858.65 8,431.19

由上表可见，奥科宁克昆山 2025 年营业收入较 2024 年有所增长，主要系钎焊料

销量提升，毛利率略有下降，主要系受市场竞争因素影响，产品加工费有所回落，净

利润略有上升。
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2) 历史年度产能利用率及产销率

项目 2024 年 2025 年

产能(吨) 50,000.00 50,000.00

产量(吨) 48,606.66 51,890.35

销量(吨) 48,844.07 51,734.34

产能利用率 97.20% 103.80%

产销率 100.41% 99.61%

由上表可见，奥科宁克昆山近 2年的产能利用率基本维持在满产水平，产销率总

体保持较高水平。

3) 奥科宁克昆山设备闲置情况

奥科宁克昆山自有机器设备共 3,398 项，账面原值 60,387.97 万元，账面净额

9,478.06 万元，其中闲置设备系一台空压机，账面原值 20.49 万元、账面净额 1.02

万元，闲置设备原值占机器设备原值的 0.03%，整体占比较小，对公司日常生产经营

不产生影响。

(2) 预测期关键参数的合理性分析

1) 息税前利润合理性分析

息前税后利润＝营业收入－营业成本－税金及附加－销售费用－管理费用－研发

费用－财务费用（不含利息支出）＋资产（信用）减值损失＋其他收益＋投资收益＋

公允价值变动损益＋资产处置收益＋营业外收入－营业外支出具体数据如下：

单位：万元

项目 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 永续期

营业收入 146,013.28 153,406.16 156,305.44 156,311.04 156,313.85 156,313.85

收入增长率 -5.00% 5.06% 1.89% 0.00% 0.00% 0.00%

营业成本 129,054.05 135,445.91 137,926.14 137,931.55 137,934.26 137,934.26

毛利率 11.61% 11.71% 11.76% 11.76% 11.76% 11.76%

税金及附加 365.72 377.31 381.85 381.86 381.87 381.87

税金及附加占收

入比率
0.25% 0.25% 0.24% 0.24% 0.24% 0.24%

销售费用 1,125.04 1,184.18 1,242.72 1,301.38 1,313.49 1,313.49

销售费用占收入

比率
0.77% 0.77% 0.80% 0.83% 0.84% 0.84%

管理费用 3,387.58 3,480.31 3,557.74 3,584.42 3,577.09 3,577.09

管理费用占收入

比率
2.32% 2.27% 2.28% 2.29% 2.29% 2.29%

研发费用 4,969.52 5,186.70 5,295.95 5,308.47 5,291.26 5,291.26
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研发费用占收入

比率
3.40% 3.38% 3.39% 3.40% 3.39% 3.39%

财务费用(不含

利息支出)
22.03 23.14 23.58 23.58 23.58 23.58

财务费用(不含

利息支出)占收

入比率

0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02%

其他收益 423.71 442.80 0.00 0.00 0.00 0.00

资产（信用）减

值损失
-146.01 -153.41 -156.31 -156.31 -156.31 -156.31

息税前利润 7,367.04 7,998.00 7,721.16 7,623.47 7,635.98 7,635.98

A. 预测期营业收入合理性分析

奥科宁克昆山主营业务收入系钎焊料的销售收入，其他业务收入包括废料销售等，

历史年度及预测期收入增长率数据如下：

业务类别 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 永续期

钎焊料 6.04% -4.95% 5.06% 1.89% 0.00% 0.00% 0.00%

其他业务 3.87% -5.31% 5.06% 1.89% 0.00% 0.00% 0.00%

营业收入增长率 5.76% -5.00% 5.06% 1.89% 0.00% 0.00% 0.00%

预测期 2026 年至 2030 年营业收入增长率分别为-5%、5.06%、1.89%、0.00%、0.00%，

整体复合增长率 1.37%。

(A) 预测期产品销售收入分析

奥科宁克昆山钎焊料产品主要应用于汽车、工业及售后市场。其中，历史年度汽

车市场钎焊料销售收入呈现增长态势，为应对海外市场受地缘政治风险对销量的影响，

奥科宁克昆山对于产品结构和市场布局进行了优化，预计 2026 年汽车市场钎焊料的销

量预计将有所下降；未来随着新能源汽车的快速发展以及产品结构和市场布局调整影

响的消除，2027 年以后汽车市场钎焊料销售收入将随着国内新能源汽车行业需求的增

长逐步回升。历史年度工业市场钎焊料销售收入呈现下降态势，2026 年预计相关工业

市场产品竞争仍将持续，工业市场加工费下行导致钎焊料销售收入将继续下降，2027

年以后随着下游空分、工业冷却器需求的逐步增长，工业市场钎焊料整体销售收入预

计将有所回升。历史年度售后市场钎焊料销售规模较小，预计未来将随着汽车市场和

工业市场钎焊料销售规模的增长趋势变动。
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(B) 预测期产能利用率

项目 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年

产能(吨) 50,000.00 50,000.00 50,000.00 50,000.00 50,000.00

产量(吨) 49,304.00 51,377.00 52,350.00 52,352.00 52,353.00

产能利用率 98.61% 102.75% 104.70% 104.70% 104.71%

由上表可见，预测期奥科宁克昆山产能利用率也基本维持在满产水平，2026 年产

能利用率略低于 2025 年，主要系考虑潜在地缘政治风险，产品外销销量预计有所下降，

2027 年及以后随着行业市场规模的增加及下游新能源汽车、工程机械需求的稳步增长，

产能利用率将略有回升并维持在较高水平。

(C) 2026年在手订单情况

公司主要客户包括广州电装有限公司、Banco Products(india)Ltd、摩丁机械(常

州)有限公司等，公司在汽车领域深度服务全球汽车一级供应商，已通过丰田、本田汽

车认证，与丰田系重要供应商电装（DENSO）、宝马系重要供应商埃斯创（ESTRA），

以及银轮股份、腾龙股份等国内外知名企业建立长期合作关系。截至 2026 年 5 月，奥

科宁克昆山在手订单 1.15 万吨，整体在手订单储备充足。

综上，奥科宁克昆山与主要客户合作关系具有稳定性，且目前产能利用率及产销

率均处于较高水平，预测期营业收入增长具有较强的可实现性。

B. 预测期营业成本及毛利率合理性分析

奥科宁克昆山营业成本主要包括直接材料成本、人工成本、折旧摊销费、水电燃

气费、运输费等。预测期结合奥科宁克昆山历史年度毛利率以及未来影响毛利率变动

的因素，综合确定奥科宁克昆山预测期各项业务的毛利率，然后根据预测期的营业收

入及毛利率确定预测期的营业成本。

(A) 历史年度及预测期分业务毛利率情况

业务类别 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 永续期

钎焊料 16.60% 14.99% 14.32% 14.43% 14.49% 14.49% 14.49% 14.49%

其他业务 -8.50% -6.96% -7.20% -7.20% -7.20% -7.20% -7.20% -7.20%

总体毛利率 13.37% 12.22% 11.61% 11.71% 11.76% 11.76% 11.76% 11.76%

由上表可见，历史年度钎焊料的毛利率呈下降趋势，主要受市场竞争因素影响，

加工费有所回落，考虑到奥科宁克昆山客户粘性强，下游新能源汽车市场需求的持续

扩张及工业制冷设备需求的恢复，预测期加工费将略有回升，在总体产能利用率保持
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较高水平的情况下，钎焊料毛利率预计将保持基本稳定。

(B) 同行业毛利率对比情况

公司名称 2024 年 2025 年

华峰铝业 16.16% 13.71%

永杰新材 8.73% 9.14%

常铝股份 12.63% 11.44%

银邦股份 10.35% 9.88%

平均 11.97% 11.04%

奥科宁克昆山 13.37% 12.22%

奥科宁克昆山毛利率高于同行业可比公司平均水平。永杰新材、常铝股份业务覆

盖多品类铝加工产品，整体毛利率略低；华峰铝业聚焦汽车热传输用复合铝箔等产品，

系细分领域龙头，毛利率较高；银邦股份受传统业务占比高影响，毛利率偏低。总体

来看，奥科宁克昆山聚焦高附加值钎焊复合料，毛利率处于行业较高水平。

综上，在总体产能利用率保持较高水平的情况下，钎焊料毛利率预计将保持基本

稳定，毛利率及营业成本预测具有合理性。

C. 预测期税金及附加、管理费用、销售费用、财务费用、资产（信用）减值损失

的合理性分析

历史年度及预测期税金及附加、管理费用、销售费用、财务费用、资产（信用）

减值损失金额及收入占比情况：

单位：万元

项目 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 永续期

营业收入 153,693.02 146,013.28 153,406.16 156,305.44 156,311.04 156,313.85 156,313.85

税金及附加 378.29 365.72 377.31 381.85 381.86 381.87 381.87

税金及附加占

比
0.25% 0.25% 0.25% 0.24% 0.24% 0.24% 0.24%

销售费用 1,081.31 1,125.04 1,184.18 1,242.72 1,301.38 1,313.49 1,313.49

销售费用占比 0.70% 0.77% 0.77% 0.80% 0.83% 0.84% 0.84%

管理费用 3,974.67 3,387.58 3,480.31 3,557.74 3,584.42 3,577.09 3,577.09

管理费用占比 2.59% 2.32% 2.27% 2.28% 2.29% 2.29% 2.29%

研发费用 5,281.57 4,969.52 5,186.70 5,295.95 5,308.47 5,291.26 5,291.26

研发费用占比 3.44% 3.40% 3.38% 3.39% 3.40% 3.39% 3.39%

财务费用 54.62 22.03 23.14 23.58 23.58 23.58 23.58

财务费用占比 0.04% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02%

其他收益 1,528.64 423.71 442.80 0.00 0.00 0.00 0.00

其他收益占比 0.99% 0.30% 0.30% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
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资产（信用）

减值损失
48.50 -146.01 -153.41 -156.31 -156.31 -156.31 -156.31

资产（信用）

减值损失占比
0.03% -0.10% -0.10% -0.10% -0.10% -0.10% -0.10%

由上表可见，预测期税金及附加、研发费用基本保持稳定。销售费用占比略有上

升，主要原因系预测期收入增长考虑增加销售人员配置。管理费用占比较历史年度下

降较大主要原因系未来预测时不考虑特许权使用费，管理费用预测期占比基本稳定。

财务费用占比较历史年度低的主要原因系预测期财务费用系不含利息支出口径。其他

收益占比较历史年度下降主要原因系奥科宁克昆山 2024 年以出口退税为主，未实际抵

减加计抵减额，增值税加计抵减结转至 2025 年进行抵减，预测期测算时参照其税务申

报加计抵减额比例进行测算。资产（信用）减值损失系各年因应收账款无法收回而发

生的实际损失，按各年营业收入的一定百分比进行了测算。

D.息前税后利润的合理性分析

综上，考虑到奥科宁克昆山历史年度收入增长态势良好，在手订单储备充足，同

时受益于国内新能源汽车行业的快速发展，预测期产能利用率及产销率仍将均处于较

高水平，毛利率水平及各项费用保持基本稳定，预测期息税前利润具有合理性。

2) 折现率

经查询，近期可比交易案例中选取的折现率情况，如下表所示：

序号 证券代码 证券名称 标的公司 评估基准日 折现率

1 002379.SZ 宏创控股 宏拓实业 2024 年 12 月 31 日 9.40%

2 600361.SH 华联综超 创新金属 2021 年 9 月 30 日 10.80%

3 300428.SZ 四通新材 保定隆达 2020 年 6 月 30 日 10.65%

平均值 10.28%

本次评估-奥科宁克昆山 2025 年 12 月 31 日 8.79%

由上表可见，近年来可比交易案例折现率呈现下降趋势，由2021年9月的10.80%

下滑至2024年12月的9.40%。本次评估的折现率低于可比交易案例的折现率，其主要

原因系本次交易与可比交易评估基准日不同，近年来无风险收益率和LRP持续下滑，

导致本次交易所选取的折现率较低。

其中宏创控股收购宏拓实业案例的评估基准日与本次交易的评估基准日比较接

近，其折现率高于本次交易折现率的原因系计算折现率的过程中，选用的付息债务资

本成本取自宏拓实业自身相关数据，经评估师模拟测算，假设采用2025年12月31日的
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无风险报酬率及中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布的贷款市场报价利

率(LPR）相关数据计算，其折现率结果为9.00%，与本次评估折现率取值接近。

综上，本次评估折现率取值符合行业交易惯例，具有合理性。

3、2026年1-4月收入、毛利实现情况

根据2026年1-4月未经审计数据，2026年1-4月实现主营业务收入为48,116.12万

元，占预测全年主营业务收入的37.70%，实际完成情况较好。2026年1-4月奥科宁克

昆山主营业务毛利率14.87%，与预测数据基本一致。

4、租赁到期后经营成本、技术改造支出的影响分析

奥科宁克昆山不涉及房产及主要生产设备租赁到期对经营成本的影响事项，对于

现有产能下自有设备的更新改造支出按照设备账面原值及相应的经济耐用年限在收

益法预测的资本性支出中考虑，2026年至2030年预测资本性支出合计41,830万元。

综上，奥科宁克昆山未来各期现金流的预测值及主要参数已充分考虑了未来资本

性支出、产能利用率及产销率的影响，具有合理性。

四、评估机构核查情况

(一) 核查程序

针对上述事项，评估机构履行了以下核查程序：

1、核实了中信渤铝的租赁事项，了解了租赁资产的使用情况，分析了租赁资产对

标的生产经营的必要性和可替代性；

2、核实了中信渤铝租赁到期后的具体安排，了解双方就购买或续租资产的具体计

划及沟通情况；

3、分析了收益法评估下未来各期现金流的预测值及主要参数，并结合标的公司历

史盈利情况、设备闲置情况及产能利用率情况对预测期收入增长率、毛利率水平等关

键参数选取的合理性进行分析，同时分析了租赁到期后经营成本上升、技术改造支出

增加、福特订单可持续性不确定、产能利用率及产销率等因素对预测现金流的影响。

(二) 核查意见

经核查，评估师认为：

1、标的公司向中信渤铝租赁的资产对标的公司短期持续正常生产经营具有必要性，

但长期来看，可结合产能规划及区域布局，逐步推进替代方案。
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2、标的公司已与中信渤铝业积极磋商转让事宜。如现行租赁协议约定租赁期限届

满前，租赁资产转让事宜未能完成或预计无法完成，双方及时协商租赁资产的续租安

排，保障奥科宁克秦皇岛持续使用该等厂房。

3、本次收益法评估下未来各期现金流的预测值及主要参数已充分考虑了相关租赁

事项、未来资本性支出、福特订单可持续不确定、产能利用率及产销率的影响，具有

合理性。



(本页无正文，为《关于对永杰新材料股份有限公司重大资产重组草案的问询函有关

评估事项的回复》之签字盖章页)

资产评估师：

潘文夫 章 波 姜 静

法定代表人或授权代表人：

俞华开

坤元资产评估有限公司

年 月 日
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