
1

证券代码：600741 证券简称：华域汽车 公告编号：临 2026-026

华域汽车系统股份有限公司

关于公司股权收购相关事项监管工作函的回复公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈

述或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担法律责任。

华域汽车系统股份有限公司（以下简称公司）于 2026年 10月 9

日在上海证券交易所网站（www.sse.com.cn）等指定信息披露媒体披

露了《华域汽车系统股份有限公司关于全资子公司上海汇众汽车制造

有限公司拟通过公开摘牌的方式参与收购联创汽车电子有限公司部

分少数股东股权暨关联交易的公告》（公告编号：临 2026-024）。近日，

公司收到上海证券交易所《关于华域汽车系统股份有限公司股权收购

相关事项的监管工作函》（上证公函〔2026〕1604号，以下简称《工

作函》）。公司对此高度重视，积极组织相关部门及人员，对《工作函》

所涉问题进行逐项梳理核实，现回复如下：

问题一、关于交易作价的公允性。公告显示，截至 2025年 12 月

31日，联创电子账面净资产为 2.02亿元，按收益法估值为 29.23 亿

元，据此确认联创电子 10.96%股份挂牌底价为 3.20亿元。前期公司

于 2025年 8月收购联创电子约 5.30%股权，以 2025年 1月 31日为

评估基准日，联创电子净资产账面值 2.82 亿元，按收益法估值同样

为 29.23亿元。2025年度、2026年上半年联创电子分别亏损 9984.70

万元、2387.18 万元，截至 2026 年 6 月末联创电子净资产仅为 1.79

亿元，较前次评估时净资产规模大幅下降。

请公司：（1）补充披露本次交易按收益法评估涉及的主要预测参

数、预测依据及测算过程，包括但不限于营业收入、营业成本、期间

费用、现金流、折现率等；（2）说明本次收益法评估参数较 2025年

8 月收购评估参数是否存在差异，如是，请分析差异的原因及合理性；
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（3）结合联创电子所处行业发展情况、历史经营业绩等，说明在联

创电子持续发生经营亏损、净资产不断下滑的情况下，评估价值保持

不变的原因及合理性，相关交易价格是否公允，是否损害中小股东合

法权益。

公司回复：

1、补充披露本次交易按收益法评估涉及的主要预测参数、预测

依据及测算过程，包括但不限于营业收入、营业成本、期间费用、现

金流、折现率等；

本次交易收益法评估系国家绿色发展基金股份有限公司（以下简

称绿色基金）聘请的北京华亚正信资产评估有限公司（以下简称华亚

正信），以 2025年 12月 31日为评估基准日，对联创汽车电子有限公

司（以下简称联创电子）股东全部权益价值进行的评估（评估报告文

号：华亚正信评报字〔2026〕B16-0009号，以下简称本次收益法评估）。

根据绿色基金提供的该评估报告及评估说明，现就该评估涉及的

主要预测参数、预测依据及测算过程列示如下：

（1）营业收入预测

联创电子 2026年~2032年营业收入预测情况如下（单位：万元）：
项 目 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年

营业收入 150,414.73 324,885.83 431,751.03 524,740.02 582,754.30 582,754.30 582,754.30

本次收益法评估结合联创电子历史期间营业收入变动，以及业务

结构调整、在手项目储备、新产品量产计划等因素进行营业收入预测，

主要预测依据如下：

一是业务结构调整。2026年，联创电子计划逐步退出竞争力较弱

的产品，将资源集中于高附加值产品及重点战略业务，包括 One-Box

线控制动、J6B（车规级智能驾驶芯片）等产品。受业务结构调整影

响，2026年营业收入预测值较 2025年下降约 25%，2027年起随着相

关新产品逐步实现量产且销售规模不断扩大，营业收入预计增至

32.49亿元。

二是在手项目提供支撑。本次收益法评估时，联创电子在手项目
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包括智能制动约 40个、智能驾驶 12个、智能网联 21个、智能胎压

13个、其他控制器 11个，预测上述项目规模化量产将为联创电子后

续年度营业收入的增长提供支撑。

三是增速逐步回归平稳。随着新产品产销规模扩大，2028 年至

2030 年营业收入预测分别为 431,751.03 万元、524,740.02 万元、

582,754.30万元，同比增速由 32.9%逐步回落至 11.1%；2031年及以

后营业收入保持在 582,754.30万元水平，维持平稳态势。

（2）营业成本及毛利率预测

联创电子 2026 年~2032 年营业成本、毛利率预测情况如下（单

位：万元）：
项 目 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年

营业成本 115,858.70 264,097.44 348,584.75 417,417.57 457,837.57 457,837.57 457,837.57
毛利率 22.97% 18.71% 19.26% 20.45% 21.44% 21.44% 21.44%

2026年，预计联创电子实施业务结构调整，部分毛利率水平较低

的产品逐步退出，当年度毛利率预测为 22.97%。

2027年，预计新产品处于量产爬坡期，初期毛利率相对较低，叠

加客户年度降价因素，毛利率较 2026年回落至 18.71%。

2028年~2030年及以后，预计受新产品规模化量产带来的产品结

构整体变化，以及扩大采购规模、推动采购降本、实施核心部件国产

化替代、优化生产工艺等措施的综合影响，联创电子整体毛利率将处

于 19.26%~21.44%区间。

（3）期间费用及期间费用率预测

联创电子 2026 年~2032 年期间费用及期间费用率预测情况如下

（单位：万元）：
项 目 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年

期间费用 34,113.84 40,954.15 43,579.57 46,747.96 48,745.41 48,745.41 48,745.41
期间费用率 22.68% 12.61% 10.09% 8.91% 8.36% 8.36% 8.36%

2026 年~2030年，联创电子期间费用总额预测由 34,113.84万元

增长至 48,745.41万元，期间费用率预测由 22.68%下降至 8.36%，2030

年及以后年度基本维持稳定。该预测结果主要考虑：期间费用中折旧

摊销、人员薪酬、租赁费等项目具有一定的固定成本属性，相关费用

总额预计增速低于相应年度营业收入增速，受规模效应带动，期间费
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用率将呈现“先降后稳”的趋势。

（4）自由现金流预测

本次收益法评估预测的自由现金流如下（单位：万元）：
项 目 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 永续期

自由现金流 21,947.95 -25,687.54 3,541.22 39,354.18 70,339.74 76,233.58 74,964.95 70,126.16

本次收益法评估根据联创电子历史经营情况及未来盈利预测，结

合折旧和摊销、资本性支出及营运资金变动等因素，对预测期自由现

金流进行测算，2026年联创电子自由现金流为 21,947.95万元，2027

年为-25,687.54万元，2028年为 3,541.22万元，2029年起明显增长。

2031年及以后，自由现金流基本维持稳定水平。

（5）折现率确定

本次收益法评估折现率选取加权平均资本成本模型（WACC）确

定。

WACC模型公式：

其中：

Ke：权益资本成本

E：权益的市场价值

Kd：债务资本成本

D：有息负债的市场价值

T：企业所得税税率

本次收益法评估采用资本资产定价模型（CAPM）确定权益资本

成本，计算公式为：

�� = �� + � × 퐸�� + ��

其中：

Rf：无风险报酬率

ERP：市场风险溢价
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Rc：企业特定风险调整系数

β ：评估对象权益资本的预期市场风险系数

折现率测算的主要参数如下：
项 目 参 数

无风险报酬率 2.29%
市场风险溢价 6.72%
企业特定风险调整系数 3.5%

企业所得税税率
2026年~2031年因联创电子有以前年度可弥补亏损，故实际所得税税率为 0%，
2032年及以后（永续期）所得税税率为 15%。

债务资本成本 3.5%

本次收益法评估根据联创电子所处汽车电子行业的风险水平、资

本结构及当前市场利率环境、同行业可比公司资本成本水平等综合因

素，确定 2026年~2031年折现率为 13.42%、2032年及以后（永续期）

为 13.32%。

（6）本次收益法评估的测算过程

（6.1）联创电子经营性资产评估过程如下（单位：万元）：
项 目 2026年 2027 年 2028年 2029 年 2030年 2031 年 2032 年 永续期

一、营业收入 150,414.73 324,885.83 431,751.03 524,740.02 582,754.30 582,754.30 582,754.30 582,754.30

营业成本 115,858.70 264,097.44 348,584.75 417,417.57 457,837.57 457,837.57 457,837.57 457,837.57

毛利率 22.97% 18.71% 19.26% 20.45% 21.44% 21.44% 21.44% 21.44%

税金及附加 273.36 892.52 1,395.87 1,999.84 2,355.39 2,355.39 2,355.39 2,355.39

期间费用 34,113.84 40,954.15 43,579.57 46,747.96 48,745.41 48,745.41 48,745.41 48,745.41

二、利润总额 168.83 18,941.72 38,190.85 58,574.65 73,815.93 73,815.93 73,815.93 73,815.93

三、净利润 168.83 18,941.72 38,190.85 58,574.65 73,815.93 73,815.93 72,797.92 67,959.13

折旧摊销 7,281.94 8,064.70 8,351.49 9,306.84 9,857.64 10,097.58 10,097.58 10,097.58

借款利息 1,670.78 1,670.78 1,670.78 1,670.78 1,670.78 1,670.78 1,420.16 1,420.16

资本性支出 15,193.89 15,893.55 21,238.66 9,819.40 2,274.31 9,350.72 9,350.72 9,350.72

营运资本增加 -28,020.29 38,471.19 23,433.24 20,378.69 12,730.30 0 0 0

四、企业自由现金流 21,947.95 -25,687.54 3,541.22 39,354.18 70,339.74 76,233.58 74,964.95 70,126.16

折现率 13.42% 13.42% 13.42% 13.42% 13.42% 13.42% 13.32% 13.32%

折现年期 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 5.50 6.50 —

折现系数 0.9390 0.8279 0.7299 0.6435 0.5674 0.5003 0.4413 3.3130

五、自由现金流量折现 20,609.13 -21,265.92 2,584.77 25,326.10 39,910.40 38,136.38 33,079.10 232,327.50

六、自由现金流量折现累计 370,707.46

联创电子经营性资产折现值为上述各期折现值之和，即

370,707.46万元。其中，2026年营运资本增加额包含了一次性待抵扣

进项税 2,410.73万元作为“增值税对现金流的影响”。

（6.2）根据基准日审计报告，联创电子有息负债 74,144.64万元、

溢余性资产 13,615.29万元、非经营性资产 631.96万元、长期投资 0

万元、非经营性负债 18,528.37万元。
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综上，按照“股东全部权益价值=经营性资产价值-有息负债+溢余

性资产+非经营性资产+长期投资-非经营性负债”计算，本次收益法评

估确定的联创电子股东全部权益价值为 292,282万元（取整至万元）。

2、说明本次收益法评估参数较 2025年 8月收购评估参数是否存

在差异，如是，请分析差异的原因及合理性；

（1）两次评估主要参数基本情况列示

本次收益法评估（评估基准日：2025 年 12 月 31日）主要参数

（单位：万元）：
项 目 2025 年（实际） 2026年 2027年 2028 年 2029 年 2030年 2031 年 2032 年

营业收入 201,115 150,415 324,886 431,751 524,740 582,754 582,754 582,754

营业成本 171,913 115,859 264,097 348,585 417,418 457,838 457,838 457,838

毛利率 14.52% 22.97% 18.71% 19.26% 20.45% 21.44% 21.44% 21.44%

期间费用 36,155 34,114 40,954 43,580 46,748 48,745 48,745 48,745

期间费用率 17.98% 22.68% 12.61% 10.09% 8.91% 8.36% 8.36% 8.36%

自由现金流 — 21,948 -25,688 3,541 39,354 70,340 76,234 74,965

折现率 — 13.42% 13.42% 13.42% 13.42% 13.42% 13.42% 13.32%

前次收益法评估系公司全资子公司上海汇众汽车制造有限公司

（以下简称上海汇众）于 2025年 8月收购联创电子部分股权时，聘

请上海集联资产评估有限公司，以 2025年 1月 31日为评估基准日，

对联创电子股东全部权益价值进行的评估（评估报告文号：沪集联评

报字〔2025〕第 2087号，以下简称前次收益法评估）。

前次收益法评估（评估基准日：2025年 1月 31日）主要参数（单

位：万元）：
项 目 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年

营业收入 210,263 265,801 340,224 430,445 530,190 600,080 600,080 600,080 600,080 600,080 600,080

营业成本 175,343 213,121 266,027 337,414 414,909 467,927 467,927 467,927 467,927 467,927 467,927

毛利率 16.61% 19.82% 21.81% 21.61% 21.74% 22.02% 22.02% 22.02% 22.02% 22.02% 22.02%

期间费用 34,854 37,641 41,040 45,170 48,260 50,217 50,217 50,217 50,217 50,217 50,217

期间费用率 16.58% 14.16% 12.06% 10.49% 9.10% 8.37% 8.37% 8.37% 8.37% 8.37% 8.37%

自由现金流 -8,896 -8,337 -1,103 13,619 34,973 60,311 79,489 73,697 74,559 74,689 74,671

折现率 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9% 12.9%

（2）两次评估主要参数差异及产生原因

公司对两次评估涉及主要参数进行比对，发现在营业收入、营业
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成本及毛利率、期间费用及期间费用率、自由现金流、折现率以及非

经营性项目、溢余性资产、有息负债等方面存在一定差异，结合联创

电子经营情况，参考两次评估说明，公司综合分析原因如下（以下各

表数据如有尾差，系四舍五入所致）：

（2.1）营业收入预测差异及差异产生原因（单位：万元）：
项 目 2025年 2026 年 2027年 2028 年 2029年 2030年 2031 年 2032年

营业收入（本次） 201,115 150,415 324,886 431,751 524,740 582,754 582,754 582,754

营业收入（前次） 210,263 265,801 340,224 430,445 530,190 600,080 600,080 600,080

差异（本次-前次） -9,148 -115,387 -15,338 1,306 -5,450 -17,326 -17,326 -17,326

两次评估营业收入预测差异主要集中于 2026年，其余年度差异

相对较小，分析原因如下：

2025年，主要受芯片短缺影响，部分量产项目推迟（智驾业务中

J3等项目），联创电子实际营业收入较前次收益法评估预测下降 9,148

万元。

2026年，联创电子实施业务结构调整，本次收益法评估预测营业

收入较前次收益法评估低约 11.5 亿元，其中计划退出低毛利产品影

响约 6.22亿元，计划退出非核心业务影响约 5.28亿元。

2027年及以后，两次评估营业收入预测差异率均在 5%以内。其

中，2030 年及以后本次收益法评估预测值较前次收益法评估每年低

约 1.73 亿元（约 2.9%），系对联创电子进入稳定期后收入规模的预

判。

（2.2）营业成本及毛利率预测差异及差异产生原因（单位：万元）：
项 目 2025年 2026年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032年

营业成本（本次） 171,913 115,859 264,097 348,585 417,418 457,838 457,838 457,838
营业成本（前次） 175,343 213,121 266,027 337,414 414,909 467,927 467,927 467,927

营业成本差异（本次-前次） -3,430 -97,263 -1,930 11,170 2,508 -10,090 -10,090 -10,090
毛利率（本次） 14.52% 22.97% 18.71% 19.26% 20.45% 21.44% 21.44% 21.44%
毛利率（前次） 16.61% 19.82% 21.81% 21.61% 21.74% 22.02% 22.02% 22.02%

毛利率变动百分点（本次-前次） -2.09 +3.15 -3.10 -2.35 -1.29 -0.58 -0.58 -0.58

本次收益法评估预测毛利率除 2026年度之外，其余各年度均低

于前次收益法评估预测值，分析原因如下：

2025年，实际毛利率低于前次收益法评估预测，主要系芯片短缺

涨价导致的减利影响。

2026年，联创电子实施业务结构调整，退出部分非核心业务及低
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毛利产品，同时联创电子针对芯片短缺涨价，加快推动国产替代应用

并与整车客户协商建立共担机制，因此本次收益法评估预测毛利率比

前次收益法评估提升约 3.15个百分点（19.82%升至 22.97%）。

2027年~2029年，新产品处于量产爬坡期，本次收益法评估审慎

考量了市场竞争及客户降价要求，芯片国产化替代的降本效应按逐步

释放考虑，因此预测毛利率水平较前次收益法评估有所降低。

2030年及以后，两次评估预测毛利率差异收窄，基本一致。

（2.3）期间费用及期间费用率预测差异及差异产生原因（单位：

万元）：
项 目 2025年 2026 年 2027年 2028 年 2029 年 2030 年 2031年 2032年

期间费用（本次） 36,155 34,114 40,954 43,580 46,748 48,745 48,745 48,745

期间费用（前次） 34,854 37,641 41,040 45,170 48,260 50,217 50,217 50,217

期间费用差异（本次-前次） 1,301 -3,527 -86 -1,591 -1,512 -1,471 -1,471 -1,471

期间费用率（本次） 17.98% 22.68% 12.61% 10.09% 8.91% 8.36% 8.36% 8.36%

期间费用率（前次） 16.58% 14.16% 12.06% 10.49% 9.10% 8.37% 8.37% 8.37%

期间费用率差异百分点

（本次-前次）
+1.40 +8.52 +0.55 -0.40 -0.19 -0.01 -0.01 -0.01

期间费用随营业收入规模扩大而增长，但因其具有一定固定成本

属性，增速低于营业收入增速。两次评估预测期间费用率主要差异体

现在 2025和 2026年度，其余年度基本趋同，分析原因如下：

2025年，联创电子因新项目承接的前期研发投入等原因，实际期

间费用较前次收益法评估的预测值增加 1,301万元（其中研发费用和

管理费用分别增加 877万元和 708万元，财务费用因外部股东融资款

到位减少 287万元，销售费用基本持平）。结合营业收入的变化，2025

年实际期间费用率为 17.98%，前次收益法评估采用的 2025年预测期

间费用率为 16.58%。

2026年，因业务结构调整以及营业收入规模下降，联创电子优化

人员架构，并严控各项费用支出，因此本次收益法评估预测期间费用

较前次收益法评估的预测值下降 3,527万元（其中研发费用下降 2,337

万元，管理费用下降 535万元，销售费用下降 244万元，财务费用下

降 411万元）。同时，由于预测该年度营业收入下降，故导致期间费

用率从前次收益法评估预测的 14.16%上升至 22.68%。
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2027年及以后，两次评估预测期间费用率差异收窄，基本一致。

（2.4）自由现金流预测差异及差异产生原因（单位：万元）：

两次评估的自由现金流预测主要差异体现在 2026~2028年，主要

原因系联创电子营运资本增加额变化所致，具体列示和分析如下（单

位：万元）：
项 目 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年

营运资本增加额（本次） - -28,020* 38,471 23,433 20,379 12,730 0 0
营运资本增加额（前次） 8,350 17,331 22,345 26,921 29,649 20,854 239 862
差异（本次-前次） - -45,351 16,127 -3,488 -9,270 -8,123 -239 -862

注：2026 年数据包含一次性待抵扣进项税 2,410.73 万元作为“增值税对现金流的影响”，列
示时并入营运资本增加额。

两次评估均假设营运资本占用与营业收入保持线性关系，营运资

本增加额为当年与上年营运资本占用之差。本次收益法评估预测营运

资本占营业收入比率为 22%~23%，前次收益法评估为 29%~30%。两

次评估基于各自基准日联创电子实际经营情况及行业情况，对该比率

作出取值。本次收益法评估的取值比率较低，主要系联创电子退出部

分低毛利产品及非核心业务后，应收账款及存货周转有所改善，评估

机构据此对营运资本占用水平作出调整。

2026年，本次收益法评估预测营业收入低于 2025年实际，且营

运资本占营业收入比率低于 2025 年水平，营运资本占用相应减少，

营运资本增加额为负值；前次收益法评估预测 2026 年营业收入较

2025年增长，营运资本增加额为正值。两者方向相反，差异约 4.54亿

元。

2027年及以后，两次评估营运资本增加额的差异，系各自对营业

收入规模及营运资本占营业收入比率的预测不同所致。

（2.5）非经营性项目、溢余性资产及有息负债差异及差异产生原

因

两次评估基于各自基准日审计报告，在非经营性项目、溢余性资

产及有息负债测算方面存在差异，具体如下（单位：万元）：

项 目 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年
自由现金流（本次） - 21,948 -25,688 3,541 39,354 70,340 76,234 74,965
自由现金流（前次） -8,896 -8,337 -1,103 13,619 34,973 60,311 79,489 73,697
差异（本次-前次） - 30,285 -24,585 -10,078 4,381 10,029 -3,255 1,268
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项 目 本次收益法评估 前次收益法评估 差异（本次-前次）

非经营性资产 632 1,883 -1,251
非经营性负债 18,528 2,584 15,944
溢余性资产 13,615 23,400 -9,785
有息负债 74,145 76,708 -2,563

非经营性资产主要差异：本次收益法评估将待抵扣进项税

2,410.73万元作为“增值税对现金流的影响”，在企业自由现金流测算

中予以考虑（列示时并入 2026年营运资本增加额）；前次收益法评

估以“是否与核心业务直接相关、是否参与未来收益创造”为判断标准，

将基准日待抵扣进项税 1,448.40万元列为非经营性资产。

非经营性负债主要差异：本次收益法评估将递延收益（补贴拨款）

7,228万元、长期应付款 3,343万元、应付设备款 2,884万元列为非经

营性负债；前次收益法评估认为，递延收益（补贴拨款）、长期应付

款等主要系为生产制造设施建设及固定资产投资之用途，属于支撑核

心业务持续运营的经营性负债，其对利润及现金流的影响已在盈利预

测中考虑，故未单独列为非经营性负债。其余差异系非经营性负债科

目在两个基准日的余额变动所致。

溢余性资产主要差异：本次收益法评估较前次收益法评估减少

9,785.04 万元。前次收益法评估基准日货币资金余额为 59,386.77 万

元，扣减 2个月付现支出所需安全营运现金 35,986.44万元后溢余资

金为 23,400.33万元；本次收益法评估溢余性资产为账面溢余货币资

金，账面值及评估值均为 13,615.29万元，两次评估差异为两个基准

日之间联创电子实际经营活动产生的结果。

有息负债主要差异：为两次评估有息负债项目在不同基准日的金

额差异。

（2.6）折现率及其主要构成参数差异及差异产生原因
前次收益法评估 本次收益法评估

折现率 12.9%
2026 年~2031 年：13.42%

2032 年及以后（永续期）：13.32%

无风险报酬率 1.63% 2.29%

企业特定风险调整系数 4.60% 3.50%

债务资本成本 2.73% 3.50%

两次评估选用的折现率存在差异，本次收益法评估 2026年~2031

年采用的折现率为 13.42%，2032年及以后（永续期）采用的折现率
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为 13.32%，总体水平高于前次收益法评估采用的折现率 12.9%，主要

构成参数差异如下：

（2.6.1）无风险报酬率差异

前次收益法评估，评估机构根据国内外行业研究结果，并结合中

国资产评估协会（以下简称中评协）发布的《资产评估专家指引第 12

号—收益法评估企业价值中折现率的测算》的相关要求，选取十年期

中国国债收益率作为无风险报酬率的参考依据。相关数据来源于中评

协网站发布的、由中央国债登记结算有限责任公司（CCDC）提供的

《中国国债收益率曲线》。考虑到十年期国债收益率按工作日发布，

为降低短期市场波动对参数取值的影响，评估机构按照其技术规范采

用最新一个完整季度的平均值，并按季度更新。最终采用的无风险报

酬率为 1.63%。

本次收益法评估，评估机构以国债收益率作为无风险报酬率的参

考，通过同花顺 iFinD 系统查询，选取评估基准日剩余期限为 10 年

期以上（含 10年期）的国债到期收益率，并以相关收益率的平均值

2.29%作为无风险报酬率。

（2.6.2）企业特定风险调整系数差异

前次收益法评估，评估机构综合考虑联创电子的风险特征、企业

规模、业务模式、所处经营阶段、核心竞争力，以及对主要客户和供

应商的依赖程度等因素，并结合联创电子与所选可比上市公司的差异，

依据评估人员的专业判断确定企业特定风险调整系数为 4.60%。

本次收益法评估，评估机构采用多维度打分方式（见下表）确定

企业特定风险调整系数，最终取值为 3.50%。企业特定风险调整系数

Rc通过打分确定，具体如下：
个别风险分析因素（Rc） 企业情况 分值

企业规模 较上市公司而言，规模较小，风险较高 0.8
企业所处经营阶段 技术转型期，风险高 0.5
历史经营状况 历史年度亏损，风险高 0.5
企业的财务风险 资产负债率较高，风险较高 0.4
主要产品所处发展阶段 已有产品产出，但是需要推出新产品保持竞争力 0.3
企业经营业务、产品和地区的分布 产品类型多样，销售区域不受限制，风险一般 0.3
公司内部管理和控制机制 管理制度完善，控制机制基本可靠 0.1
管理人员的经验和资历 丰富 0.1
对主要客户和供应商的依赖 客户、供应商群体较广，但主要客户为上汽集团内企业，存在一定风险 0.3
特定原材料的供应风险 无特殊原材料 0.1
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特定产品的市场风险 产品多样，风险低 0.1
合 计 3.5

（2.6.3）债务资本成本差异

前次收益法评估，评估机构考虑到联创电子实际借款利率与市场

利率差异不大，且处于合理范围，因此选取联创电子实际债务利率

2.73%作为债务资本成本。

本次收益法评估，评估机构按照行业贷款利率确定债务资本成本，

取值为 3.50%。

基于以上因素，两次评估的折现率差异，一方面源于两个基准日

市场利率水平及联创电子经营状况的客观变化，另一方面源于两家评

估机构（上海集联资产评估有限公司、北京华亚正信资产评估有限公

司）独立执业，在无风险报酬率、企业特定风险调整系数、债务资本

成本等参数的取值方法上存在差异，相关取值方法均符合资产评估准

则要求。

（3）两次评估参数差异的合理性

本次收益法评估出具时间为 2026年 6月，前次收益法评估出具

时间为 2025年 8月。两次评估间隔期内，受 2025年末以来芯片短缺

及涨价、2025年度实际经营业绩落地、2026年业务结构调整方案及

芯片涨价应对机制明确等情况变化的影响，两次评估依托的信息基础

不同，进而导致评估参数形成客观差异。结合联创电子所处市场环境

变动、经营实际情况，参考两次评估说明，公司综合分析如下：

1）营业收入、营业成本及期间费用等预测差异。两次评估基准

日之间，联创电子实施业务结构调整，行业出现芯片供应短缺及价格

上涨，评估机构可获取的经营数据、经营安排及对联创电子短期经营

业绩的判断随之变化，上述参数差异与各基准日时点的客观情况相符。

2）自由现金流及营运资本预测差异。相关差异主要集中于 2026

年至 2028年。本次收益法评估中，2025年数据为实际经营结果；2026

年、2027年预测以业务结构调整（退出非核心业务及低毛利产品、聚

焦重点战略业务及高附加值产品）及芯片短缺应对措施（推进芯片涨

价补差、联合客户推动核心部件国产化替代）等已明确的经营安排为
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基础，并结合评估专业判断形成。

3）折现率差异。两次评估折现率各构成参数的取值方法符合资

产评估准则及评估机构执业规范，参数取值与各自基准日市场数据相

匹配，差异与基准日市场利率水平及联创电子实际状况相对应。

4）非经营性项目、溢余性资产及有息负债差异。两次评估均以

各自基准日资产负债实际情况为基础，按照“是否与核心业务直接相

关、是否参与未来收益创造”等标准划分非经营性项目，差异均有具

体科目支撑，属于划分口径差异，不影响评估方法的适用性及评估结

论的合理性。

综上，两次评估参数差异主要反映不同基准日的信息基础与评估

判断的变化，以及两家评估机构在部分参数取值方法和科目划分口径

上的差异。从预测结果看，两次评估主要参数差异集中于 2025 年至

2028年；2029年及以后，营业收入差异率在 3%以内，毛利率差异在

1.3 个百分点以内，期间费用率差异在 0.2 个百分点以内。结合联创

电子所处行业发展趋势、自身实际经营现状及后续业务规划，本次收

益法评估对于联创电子中长期业务放量节奏、稳定期经营水平的核心

判断与其业绩基本吻合，估值合理。

3、结合联创电子所处行业发展情况、历史经营业绩等，说明在

联创电子持续发生经营亏损、净资产不断下滑的情况下，评估价值保

持不变的原因及合理性，相关交易价格是否公允，是否损害中小股东

合法权益。

（1）所处行业发展情况

联创电子所处汽车电子行业受益于汽车电动化、智能化、网联化

发展，智能底盘、智能驾驶辅助、车载通信及胎压监测等细分领域市

场空间广阔。从中短期看，行业发展呈现以下特征：

1）政策层面：辅助驾驶由鼓励探索阶段转入规范监管阶段，安

全基线、测试方法及责任界定逐步明确，高阶智能驾驶由道路测试阶

段进入产品准入阶段。
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2）产业层面：核心部件已完成由样件到量产的验证，定点、开

发、量产周期趋于可预期，产业链上下游对技术路线的分歧逐步收敛。

3）竞争层面：行业竞争焦点由价格转向技术能力与交付确定性，

供应商结算秩序逐步改善，中游企业现金流状况相应好转；局部产品

线价格竞争仍然存在，但属阶段性因素，对行业整体影响趋于减弱。

从长期看，行业发展确定性主要体现在市场空间与业务模式两方

面：一是整车电子电气架构由分布式向集中式演进，智能底盘、智能

驾驶、车载通信等单车价值量持续提升，行业增长动力由整车销量驱

动转向“单车价值量×渗透率”双轮驱动，行业波动性相应降低；二

是智能驾驶正由辅助驾驶向 L3及以上级别过渡，处于规模化量产前

期，线控制动、线控转向及其电控部件作为整体解决方案，是未来增

长较为确定的方向。

（2）历史经营业绩

2023年至 2025年，联创电子营业收入由 11.48亿元增长至 20.11

亿元，年均复合增长率为 32.36%；归母净利润分别为-20,560.17万元、

-15,199.36万元和-9,984.70万元，亏损额逐年收窄。受累计亏损影响，

联创电子净资产由 2025年 1月末的 2.82亿元下降至 2025年末的 2.02

亿元、2026年 6月末的 1.79亿元，下降幅度明显收窄。2025年亏损

主要源于三方面：一是芯片等主要原材料供应短缺、价格上涨，导致

毛利率下降；二是新项目研发投入持续增加；三是对以前年度形成的

呆滞物料及相关资产计提减值。2026 年，联创电子推进业务结构调

整，主动收缩非核心业务、退出低毛利产品，将资源集中于制动、网

联、胎压及智能驾驶等具备竞争优势的领域，经营状况明显改善，2026

年上半年亏损 2,387.18万元，较上年同期大幅减亏，预计全年可实现

盈亏平衡。

（3）核心竞争力持续提升

两次评估基准日之间，联创电子所依托的行业成长基础及远期市

场空间未发生实质性变化，其核心竞争力在技术能力、客户基础与产

能建设方面持续提升：
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1）技术能力方面：前期研发投入逐步转化为产品交付，线控底

盘、智能驾驶、车载网联等主要研发方向成果相继实现批量供货，直

接支撑营业收入快速上升；授权专利与软件著作权数量增加，技术积

累由硬件制造向“软硬一体”延伸，与智能汽车价值量转移方向一致。

2）客户基础方面：前次收益法评估时，联创电子客户战略为“业

内基盘客户与业外拓展客户并重”，以突破“业内标签”为拓展路径；

目前，业内外客户项目已陆续由定点进入量产排期，在手项目覆盖主

要产品线，新获取项目全生命周期销售额预计超过 300亿元，客户战

略加快落地。

3）产能建设方面：前次收益法评估时以优化生产布局、引进自

动化产线为规划方向，2025年至 2026年间部分规划已转化为具体实

施项目。为满足客户订单需求，联创电子扩大在建工程规模、新增生

产线投入，并按产品线明确扩产清单及分期投入安排，相关资本性支

出已在本次收益法评估中予以考虑。

综上，联创电子作为具备多产品线及量产交付能力的本土汽车电

子供应商，订单获取及市场份额提升机会较前次收益法评估时有所增

加，随着新产品陆续投产、业务规模扩大，盈利水平有望逐步提升。

（4）评估价值保持不变的原因及合理性

联创电子 2025 年度及 2026 年上半年持续亏损、净资产有所下

降，但本次与前次收益法评估的股东全部权益价值均为 29.23亿元，

结合联创电子经营现状和未来发展预期，参考两次评估说明，公司综

合分析原因如下：

一是收益法评估反映企业未来整体获利能力，评估值与账面净资

产不存在直接对应关系。收益法通过对企业未来自由现金流折现确定

评估价值，评估结果主要取决于企业中长期盈利能力及现金流水平。

联创电子近年亏损主要源于芯片供应短缺及涨价、新项目研发投入、

资产减值等因素，其中研发投入形成的技术积累及在手项目构成未来

收益的基础；2025 年实际经营结果及 2026 年业务结构调整的影响，

已在本次收益法评估的盈利预测中予以体现。账面净资产下降系历史
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亏损累积所致，其对货币资金等资产的影响已体现于评估基准日溢余

性资产等科目中。

二是两次评估价值主要来源于稳定期，对联创电子中长期经营的

判断基本一致。本次收益法评估中，2029年及以后各期自由现金流折

现值合计占经营性资产价值的比例超过 99%。两次评估对 2029年及

以后营业收入、毛利率及期间费用率的预测差异较小，行业发展确定

性的提升以及联创电子在技术能力、客户基础、产能建设等方面的持

续积累，为中长期业务放量假设提供了支撑。

三是影响估值的正负因素相互抵消。与前次收益法评估相比：

1）本次收益法评估下修了预测期多数年度的营业收入及毛利率，折

现率由 12.9%上升至 13.42%，对估值形成负向影响；本次收益法评估

预测营运资本占营业收入比率由 29%~30%下降至 22%~23%，营运资

本占用减少，对估值形成正向影响；以上因素综合作用下，经营性资

产价值由 34.63 亿元增加至 37.07 亿元，增加约 2.44 亿元。2）评估

基准日非经营性负债增加约 1.59 亿元，溢余性资产、非经营性资产

分别减少约 0.98亿元、0.13 亿元，有息负债减少约 0.26亿元，合计

使股东全部权益价值减少约 2.44 亿元。上述正负因素相互抵消后，

两次评估结果基本一致。

（5）交易价格的公允性

本次交易采用收益法开展评估，绿色基金聘请独立的第三方评估

机构出具评估报告，据此确定交易底价，并拟通过上海联合产权交易

所公开挂牌实施，定价程序公开、透明。评估结果综合考虑联创电子

所处行业发展前景、核心竞争优势、业务发展现状及未来预期，定价

具备合理商业逻辑。

从经营情况来看，2026年 1~9月，联创电子实现营业收入 19.36

亿元，归母净利润-1,479万元，主要经营指标较本年上半年、去年同

期均实现明显改善，今年下半年盈利修复节奏向好，收入结构优化、

降本增效措施持续落地，有望扭转阶段性亏损，预计 2026年全年营
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业收入、归母净利润可达成本次收益法评估对应的预测目标（本次收

益法评估预测 2026年营业收入 15亿元、归母净利润 169万元）。

综上，本次交易定价依据收益法评估结论，能够客观反映标的价

值，评估价值与联创电子经营发展状况基本匹配，交易定价公允，不

存在向交易对手方或其他关联方输送利益的情形，不存在损害上市公

司及中小股东合法权益的情形。

问题二、关于交易的必要性。联创电子为公司控股股东上海汽车

集团股份有限公司（以下简称上汽集团）控制的企业。公开信息显示，

绿色基金等少数股东于 2025年入股联创电子，公司先后于 2025年 8

月、2026年 10月收购上述股东持有的全部少数股权，距离其入股时

间间隔较短。

请公司：（1）结合绿色基金等少数股东入股的时间、背景、价格，

以及公司收购联创电子股权的整体安排等，说明本次交易的发起方及

主要协商过程，公司在上述股东入股后不久即收购其所持联创电子股

权的目的及商业合理性；（2）核查并说明公司、上汽集团与绿色基金

等少数股东之间是否存在股权回购协议等安排，公司是否存在为控股

股东承担股份回购义务的情形。

公司回复：

1、结合绿色基金等少数股东入股的时间、背景、价格，以及公

司收购联创电子股权的整体安排等，说明本次交易的发起方及主要协

商过程，公司在上述股东入股后不久即收购其所持联创电子股权的目

的及商业合理性；

联创汽车电子有限公司成立于 2006年。公司控股股东上汽集团

通过其全资子公司上海汽车集团投资管理有限公司、上海汽车集团股

权投资有限公司间接控股联创电子。联创电子从汽车电子研发业务起

步，把握汽车“智能化、电动化”发展趋势，逐步发展汽车智能转向

控制、智能驾驶、网联通讯、胎压监测等业务，建有生产制造基地和

完善的产业链体系，为国内整车客户提供汽车电子类产品及底盘系统
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解决方案。

基于联创电子的业务发展前景和行业发展机会，上汽集团将其定

位为汽车智能底盘控制领域的科创公司，并拟将其培育和孵化成科创

型上市公司。2024 年 6 月，上汽集团批准联创电子实施第一轮融资

方案。2024 年 12 月 31日，联创电子完成第一轮融资交割，绿色基

金、上海国资国企综改试验私募基金合伙企业（有限合伙）、上海芯

钛信息科技有限公司、苏州国芯科技股份有限公司、重庆平伟实业股

份有限公司、江苏鸣泉科技有限公司、北京地平线机器人技术研发有

限公司等七家投资方成为联创电子新股东，本轮融资完成后，联创电

子投后估值为人民币 27.38亿元。本轮融资的入股价格，由各投资方

结合当时联创电子经营业绩、发展预期、可比公司估值、市场行情等，

遵循市场化定价原则，经商业谈判后确定，不存在其他利益安排。

2025年初，公司启动新一轮整体战略规划研究编制工作。结合当

前汽车产业“电动化、智能化”发展态势，公司研判，汽车智能化竞

争重心正加速向智能底盘领域迁移。智能底盘是高阶自动驾驶的底层

执行基础，是决定整车安全性、自动驾驶能力的核心硬件。当前，智

能底盘行业正处于技术定型迭代、车企定点落地、规模化量产推广的

关键战略窗口期，国内主流整车企业及国内外头部汽车零部件企业均

已加速布局该核心赛道，行业竞争格局逐步成型。依托多年深耕汽车

底盘领域的产业积淀，公司已形成成熟的底盘结构件研发制造、底盘

模块集成装配、汽车制动、转向、传动等核心业务体系，具备完善的

技术储备、生产能力与客户资源，为布局、拓展、做强智能底盘新业

务奠定了坚实的产业基础与核心优势。

基于行业发展趋势及公司长远发展战略，公司明确智能底盘核心

业务发展目标：紧抓汽车智能化产业机遇，前瞻布局智能底盘赛道，

持续完善智能底盘业务矩阵，稳步做大做强智能底盘核心业务，构筑

公司未来高质量发展的核心增长极。

为保障智能底盘战略规划落地实施，公司提出专项推进举措及设

想：以全资子公司上海汇众（主营汽车底盘结构件生产、底盘模块装

配业务）为核心实施主体，通过产业整合、资源并购等方式，整合包
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括联创电子在内的行业优势资源，加速构建软硬件结合的全栈式智能

底盘解决方案提供能力。

围绕上述整体战略规划及核心业务布局安排，经公司与控股股东

上汽集团协商，上汽集团同意并支持公司以上海汇众为核心主体落地

“智能底盘战略”，同步优化调整联创电子的定位及其上市相关规划。

根据联创电子《股东协议》《公司章程》等约定，外部少数股东

拥有董事会席位，并对重大投资、重大关联交易、主营业务变更等关

键事项享有一票否决权。该机制在实践中会推高内部治理协调、经营

决策沟通成本，外部少数股东诉求不一致也会形成决策掣肘。为破除

上述约束，加速推动上海汇众与联创电子深度业务协同、产业整合，

保障既定战略高效实施，上海汇众启动与联创电子七家新投资方股东

的股权收购磋商工作。

上海汇众聘请上海集联资产评估有限公司，对联创电子股东全部

权益价值进行评估（评估基准日：2025 年 1月 31 日），并出具相关

评估报告。公司联合上海汇众，以此评估值为基础，与联创电子七家

新投资方股东就其合计持有的联创电子约 16.25%股权同步进行多轮

收购谈判，整个谈判、尽职调查、决策流程完整，交易各方充分协商，

具体过程如下：

（1）因七家新投资方股东在交易审批流程、交易方式等方面存

在差异，上海汇众率先完成与除绿色基金之外的其他六家投资方的交

易方案确认。经公司 2025年 8月 26日召开的第十一届董事会第二次

会议批准，上海汇众以不超过人民币 15,478.3804 万元，通过协议转

让方式收购除绿色基金之外的其他六家投资方所持有的联创电子

5.2958%股权（以工商登记为准）。2026年 4月 30日，上述股权完成

工商变更登记。

（2）2025年 11月，上海汇众发函给绿色基金继续推动其所持联

创电子股权的收购事宜。绿色基金根据其流程需要，聘请北京华亚正

信资产评估有限公司，对联创电子股东全部权益价值进行评估（评估

基准日：2025年 12月 31日），并出具相关评估报告。2026年 9月，

上海汇众完成与绿色基金交易方案确认，绿色基金于 2026年 9月 15
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日起将其持有的联创电子 10.9569%股权在上海联合产权交易所，以

底价人民币 32,025.054703 万元公开挂牌转让。经公司 2026 年 9 月

30日召开的第十一届董事会第十次会议批准，上海汇众拟通过公开

摘牌的方式参与收购绿色基金持有的联创电子 10.9569%股权。

七家新投资方对联创电子的投资，以及上海汇众收购该等股东所

持联创电子股权，两次交易间隔时间虽较短，但分别具备真实、合理

的商业背景与商业目的，属于相互独立的市场化交易。本次交易各方

均按照平等协商、市场化定价原则开展磋商，交易各方及相关主体之

间不存在尚未披露的特殊利益安排，不存在损害上市公司及中小股东

合法权益的情形。

2、核查并说明公司、上汽集团与绿色基金等少数股东之间是否

存在股权回购协议等安排，公司是否存在为控股股东承担股份回购义

务的情形。

公司就联创电子第一轮融资过程中，上汽集团与绿色基金等少数

股东之间相关约定、特殊安排等事项，以口头问询、资料调阅相结合

的方式向上汽集团进行核实确认。根据上汽集团的回复，并结合所获

取的包括《联创电子股东协议》在内的相关文件资料共同核查：控股

股东上汽集团与绿色基金等少数股东之间未设置股权回购条款及相

关安排，公司不存在为控股股东承担股份回购义务的情形；除本次及

拟实施的收购绿色基金等少数股东所持联创电子股权的交易相关协

议外，公司与上述少数股东之间不存在其他未披露协议安排。

特此公告。

华域汽车系统股份有限公司

董 事 会

2026年 11月 10日
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