
浙江万盛股份有限公司董事会 

关于评估机构的独立性、评估假设前提的合理性、评估方

法与评估目的的相关性以及评估定价的公允性的说明 

 

（一）对资产评估机构或估值机构的独立性、假设前提的合理性、评估或估

值方法与目的的相关性发表意见 

公司董事会对本次交易评估机构的独立性、评估假设前提的合理性、评估方

法与评估目的的相关性发表意见如下： 

1、中企华为具有证券业务资格的资产评估机构。除为本次交易提供资产评

估服务的业务关系外，中企华及其经办评估师与公司及本次交易的交易对方不存

在其他关联关系，也不存在影响其提供服务的现实及预期的利益关系或冲突，具

有独立性。 

2、中企华为本次交易出具的相关评估报告的评估假设前提按照国家有关法

律法规执行，遵循了市场通行惯例或准则，符合评估对象的实际情况，评估假设

前提具有合理性。 

3、中企华在评估过程中采取了与评估目的及目标资产状况相关的评估方法，

按照国家有关法规与行业规范的要求，遵循独立、客观、公正、科学的原则，实

施了必要的评估程序，对目标资产采取的评估方法合理，与本次评估的评估目的

具有相关性。 

4、中企华采用资产基础法对本次交易标的资产匠芯知本进行评估，采用收

益法对硅谷数模进行评估，评估时的评估价值分析原理、采用的模型、选取的折

现率等重要评估参数符合相关公司实际情况，预期未来各年度收益、现金流量等

重要评估依据及评估结论合理。 

综上所述，公司为本次交易所选聘的评估机构具有独立性，评估假设前提合

理，评估方法与评估目的相关性一致，出具的评估报告的评估结论合理，评估机

构选择的重要评估参数、预期未来各年度收益、现金流量等重要评估依据及评估



结论具有合理性，评估定价公允。 

（二）交易标的评估的合理性分析 

本次评估中评估机构采用了国际通行的 WACC 模型对折现率进行测算，测

算过程中评估机构对相关参数选取合理。 

本次评估中对预测期收入、毛利率、期间费用和净利润等相关参数的估算主

要根据标的公司历史经营数据以及评估机构对其未来成长的判断进行测算的，评

估机构使用的预测期收益参数正确、引用的历史经营数据真实准确、对标的公司

的成长预测合理、测算金额符合标的公司的实际经营情况。 

本次评估业绩预测期中 2017 年 10-12 月、2018 年、2019 年和 2020 年标的

公司预测的净利润分别为 123.11 万美元、1,851.63 万美元、3,944.77 万美元和

5,581.59 万美元，与标的公司预期未来业绩增长情况基本相符。 

报告期内，标的公司主营业务实现了较快发展。2015 年度、2016 年度、2017

年 1-9 月标的公司主营业务收入分别为 46,619.07 万元、53,580.93、31,727.29 万

元，呈现较快增长趋势。2015 年度、2016 年度、2017 年 1-9 月毛利率分别为

51.64%、54.80%、52.32%，均保持较高水平。随着集成电路行业的快速发展、硅

谷数模品牌知名度的不断提升、标的公司终端客户和技术应用场景的不断拓展，

预计标的公司未来经营业务和经营业绩仍将保持快速发展势头。 

随着各类电子设备图像、数据高速传输需求的不断提升，标的公司在相关领

域的技术实力以及依托其先进的高速、低功耗图像和数据传输与转化技术开发的

各类产品将得到更广泛的市场应用。上述 2018 年度至 2020 年度期间的盈利预测

已得到交易对方的承诺，系硅谷数模管理层基于目前的销售情况以及对未来市场

发展前景做出的综合判断。 

综上所述，本次评估参数选择合理，评估依据是充分和合理的。 

（三）对匠芯知本后续经营过程中政策、宏观环境等方面的变化趋势及应对

措施及其对评估或估值的影响 

1、未来政策、宏观环境等变化对估值的影响 



本次评估基于现有的国家法律、法规、税收政策以及金融政策，集成电路行

业以及高性能数模混合多媒体芯片仍属于国家政策鼓励和支持发展的行业。同时，

本次评估预测是基于现有市场情况对未来的合理预测，未考虑日后不可预测的重

大变化和波动。随着 2015 年《国家集成电路产业发展推进纲要》系统实施，产

业基金平稳起步，资本市场支持实体产业作用逐步显现，集成电路产业政策环境

和投融资环境将得到进一步优化。同时，国际集成电路行业产能逐渐向我国转移，

我国集成电路进口替代量逐渐增大。在政策支持以及市场需求的带动下，我国集

成电路产业保持平稳快速发展。本次评估已充分考虑未来政策、宏观环境、技术

及行业的发展，未来宏观环境及行业的正常发展变化，不会影响本次标的资产估

值的准确性。 

2、董事会拟采取的应对措施 

本次交易完成后，匠芯知本将成为上市公司的全资子公司。一方面，上市公

司将按相关规定的要求，严格管理标的公司，确保标的公司经营的合规性。同时，

万盛股份将利用自身上市公司的平台优势，进一步推动标的公司的发展。通过本

次交易，上市公司引入标的公司团队的优秀人才，构建更为完善的人才培养体系，

提升公司的综合竞争力。 

（四）评估结果的敏感性分析 

报告期，标的公司营业收入主要来产品销售和技术 IP 授权两个方面。未来，

标的公司在保持已高速、低功耗的图像和数据传输与转化技术在市场领先地位，

不断进行技术、产品的升级和优化的同时，将持续探索技术的更多应用场景，跟

踪市场的最新需求，开发更多符合客户最新需求的产品。未来主营业务销售收入

的变化对本次交易评估值的影响如下： 

单位：万元 

标的资产评估值 
标的公司收入 

变化率 

按变化后的收入 

预测的评估值 
差异 差异率（%） 

300,693.44 

5% 362,177.36 61,483.92 20.45 

2% 325,287.01 24,593.57 8.18 

-2% 276,099.87 -24,593.57 -8.18 

-5% 239,209.52 -61,483.92 -20.45 



（五）标的公司与上市公司的协同效应 

本次交易完成后，标的公司将纳入上市公司的发展战略，上市公司将在目前

有机磷系阻燃剂的研发、生产和销售相关业务的基础之上，增加高性能数模混合

芯片设计、销售业务，从而从传统的化工领域向集成电路领域拓展，增强公司的

核心竞争力，实现快速发展。同时，通过本次交易，匠芯知本将成为上市公司全

资子公司，借助资本市场平台，规范公司治理，提升管理水平。具体参见本报告

书“第九节 管理层讨论与分析”之“三、（三）本次交易对上市公司的持续经营

能力影响的分析”。 

双方属于不同的行业，因此在供销渠道、技术研发和生产工艺等方面均存在

明显差异，且本次交易完成后，标的公司仍将独立运营，其主营业务不会发生重

大变化，双方不存在显著可量化的协同效应，因此本次评估未考虑上述协同效应

的影响。 

（六）交易标的定价公允性分析 

1、同行业上市公司市盈率 

标的公司主营业务为高性能数模混合多媒体芯片设计和销售。按照《国民经

济行业分类》（GB/T4754-2011），标的公司所处行业属于“软件和信息技术服务

业”中的“集成电路设计”（代码：6550）。根据《上市公司行业分类指引》（2012

年修订），标的公司归属于“制造业”之“计算机、通信和其他电子设备制造业”，

行业代码“C39”。 

序号 证券代码 证券简称 主营业务 市盈率（倍） 

1 300223.SZ 北京君正 
32 位嵌入式 CPU 芯片及配套软件平

台的研发和销售 
680.77 

2 300077.SZ 国民技术 

超大规模信息安全芯片和通讯芯片

产品设计以及整体解决方案研发和

销售 

89.26 

3 300053.SZ 欧比特 
嵌入式集成电路和控制模块产品的

研发、设计、生产和销售 
83.97 

4 300327SZ 中颖电子 
IC 产品的设计和销售，并提供相关

的售后服务及技术服务 
54.69 

5 300139.SZ 晓程科技 为电力行业研发、销售具有自主知 129.94 



识产权的集成电路与电能表等，提

供完整的电能表及相关技术解决方

案 

6 300458.SZ 全志科技 
智能应用处理器 SoC 和智能模拟芯

片设计 
128.75 

7 002049.SZ 紫光国芯 
从事研发、生产、销售石英晶体频

率器件及石英晶体光学器件 
72.95 

中位数 89.26 

平均数 177.19 

标的公司 11.73 

注：1、市盈率=股价/每股收益； 

2、股价数据取自 2017 年 9 月 29 日收盘价（即距评估基准日最近的一个交易日）； 

3、标的公司市盈率按本次交易作价与标的公司三年平均承诺净利润计算，市净率

按本次交易作价与标的公司经审计的所有者权益计算。 

由上表可见，本次交易市盈率远低于可比上市公司平均值和中位数。 

2、盈利能力和财务稳健性角度的定性分析 

在相对估值角度分析的基础上，结合匠芯知本的盈利能力和财务状况对本次

交易定价简要分析如下： 

匠芯知本是一家专门从事高性能数模混合多媒体芯片设计、销售的集成电路

设计企业。经过多年的重点开拓及发展，匠芯知本在高速、低功耗的图像和数据

传输与转化技术方面已达到业界领先水平，其高性能数模混合多媒体芯片具有较

强的市场竞争优势。通过持续开发基于高速、低功耗的图像和数据传输与转化技

术的各类产品，匠芯知本已成为国际主要的高性能数模混合多媒体芯片专业供应

商之一；其财务状况良好，截至基准日不存在现实或预期的可能对估值造成影响

的重大经营风险或财务风险。 

从定性角度，匠芯知本在盈利能力、财务稳健性等方面没有出现导致其实际

价值低于评估值的重大瑕疵，依据评估值作价具备合理性。 

3、从同类收购兼并的估值水平分析标的资产的定价公允性 

在对全球资本市场半导体行业的交易案例进行收集、整理与分析后，未能搜

集到足够数量具有可比性的交易案例。影响交易案例可比性的主要原因为：一是



标的公司是一家高性能数模混合芯片研发、设计及销售公司，较难找到与标的公

司产品及业务相类似的交易案例；二是标的公司是在美国、中国、韩国等多个国

家及地区经营的全球性企业，只有以类似的全球性企业为标的的交易案例才与标

的公司在规模、经营等基本面具有可比性，但类似交易案例的交易背景一般较为

复杂，对交易背景进行分析、比较及修正的难度较大。 

近年国内属于集成电路芯片行业的收购案例情况如下： 

序

号 
证券代码 

证券简

称 
标的企业 

交易价格

（万元） 

预测期第一

年净利润

（万元） 

预测期第一

年净利润对

应市盈率

（倍） 

1 002156.SZ 通富微电 富润达、通润达 389,700.00 10,504.08 37.10 

2 300323.SZ 华灿光电 和谐光电 165,000.00 9,137.79 18.06 

3 300456.SZ 耐威科技 瑞通芯源 75,315.87 1,980.15 38.04 

4 002405.SZ 四维图新 杰发科技 386,650.00 15,798.52 24.47 

平均值 254,166.47 9,355.14 29.42 

本次交易 300,693 12,289.06 24.47 

近年国内属于集成电路芯片行业同行业收购兼并案例未来三年承诺净利润

情况如下： 

单位：万元 

序号 
标的 

企业 

评估 

基准日 

交易第

一年承

诺净利

润 

交易第

二年承

诺净利

润 

交易第

三年承

诺净利

润 

交易第

二年净

利增长

率 

交易第

三年净

利增长

率 

1 华灿光电 2016.12.31 9,254.23 11,162.17 13340.07 20.62% 19.51% 

2 耐威科技 2015.8.31 2,524.76 2,877.59 4,289.73 13.97% 49.07% 

3 四维图新 2015.11.30 18,665.07 22,798.51 30,290.37 22.15% 32.86% 

平均值 10,148.02 12,279.42 15,973.39 18.91% 33.82% 

本次交易 13,000 26,700 37,200 105.38% 39.33% 

匠芯知本相对交易第一年承诺净利润的市盈率略低于最近两年同类收购兼

并案例平均市盈率。 




