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证券代码：603800         证券简称：道森股份        公告编号：2023-060 

 

苏州道森钻采设备股份有限公司 

关于收购控股子公司少数股东股权的补充公告 

 

    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。 

 

 风险提示： 

1、估值风险： 

本次收购股权，标的公司采用收益法评估价值 148,500.00 万元，评估增值

120,992.24 万元，增值率 439.85%，增值率较高，提醒广大投资者注意投资风险。 

2、经营未达预期风险： 

标的公司盈利预测基于现有及未来可能实现的订单及市场需求，后期若公司

经营环境或者市场环境发生变化，则可能存在经营未达预期的风险，提醒广大投

资者注意投资风险。 

3、订单可实现风险： 

标的公司未来订单是否能如期兑现，存在很大不确定性，提醒广大投资者注

意投资风险。 

 

苏州道森钻采设备股份有限公司（以下简称“公司”）于 2023 年 8 月 16 日

在上海证券交易所网站（www.sse.com.cn）和《上海证券报》、《证券时报》披露

了《关于收购控股子公司少数股东股权的公告》（编号：2023-058）。为了投资

者进一步了解收购、评估过程，现对原公告进行补充公告。 

一、本次收购目的及交易背景 
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2022 年公司现金收购洪田科技 51%股权（前次收购）时，交易对方为深圳

首泰信息产业中心（有限合伙）、深圳腾希信息企业（有限合伙）合计 51%股权，

深圳首泰信息产业中心（有限合伙）实控人为陈俊忠，深圳腾希信息企业（有限

合伙）实控人为郭丹虹。本次收购交易对方为深圳光义信息产业中心（有限合伙）、

东方汇山（珠海）投资中心（有限合伙）合计 30%股权，赵红艳为其实际控制人，

与洪田科技创始人及洪田科技法定代表人、总经理松田光也先生是夫妻关系。（松

田光也中文名云光义）。 

前次收购系公司基于自身战略转型：“从传统石油能源设备制造商向新能源

智能设备制造商转型的战略布局，有意通过控股标的公司实现进入行业发展前景

良好的新能源设备制造业”的需要，在综合考虑了新能源行业快速发展的市场环

境、自身资金实力等方面后确定的交易方案，经公司董事会、股东大会批准后最

终实施。公司在前次收购时，尚未筹划本次交易，不存在就本次交易相关内容和

本次交易的相关方签署相关协议的情况。 

本次交易系公司在完成新能源智能设备业务初步布局后，为加强核心业务控

制，落实公司“优化主业、转型升级、双轮驱动、全球布局”的发展战略，提升

公司盈利能力与管理效率，优化资本结构，继续强化电解铜箔高端装备业务，重

点发展复合铜铝箔设备业务，全面提升公司的核心竞争能力，进一步提高公司对

洪田科技的控制权的收购决策，经公司董事会批准后执行。本次交易是在当前市

场背景下，满足双方利益诉求的收购行为，不存在其他利益安排。 

前后两次交易不够成一揽子交易。 

二、前后两次收购，评估值差异较大的说明 

1、本次评估估值较前次收购有所增加的具体原因分析 

前次收购评估基准日为 2021 年 12 月 31 日，公司 100%股权评估值为 83,250.00

万元，本次评估基准日为 2023 年 4 月 30 日，公司 100%股权评估值为 148,500.00

万元。本次估值较上次估值增加 65,250.00 万元，增加比例为 78.38%。以下先单

独说明洪田科技业绩情况对估值带来的影响，再对比分析评估测算中相关参数的

差异以及对最终估值的影响，说明如下： 

（1） 公司业绩近几年增长幅度及原因分析 

2020 年主营业务收入合计 19,409.91 万元，相比上年收入增长率约 37%，2021

年主营业务收入 38,379.95 万元，相比上年收入增长率约 98%；2022 年主营业务
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收入 74,561.01 万元，相比上年收入增长率约 94%。过去几年洪田科技业务发展较

快，行业终端新能源汽车市场发展迅速，需求量快速增长，下游客户锂电铜箔、

电子铜箔厂家需要量也快速增加，加上本细分行业对于技术有较高的门槛，综合

因素叠加，导致企业收入快速增长。 

公司自成立以来，专注于为电解铜箔企业提供一站式规划设计方案、全厂机

电智能装备、软硬件系统及自动化装备定制服务；公司下游客户扩产速度较快，

在手订单饱满，订单交付已排至 2024 年。 

两次评估收入预测情况比较如下： 

① 前次收购时收入预测情况 

金额单位：人民币万元 

项目 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 永续期 

主营业务收入 39,897.74 45,011.15 48,726.23 51,162.54 52,185.79 52,185.79 

前次评估预测公司 2022 年度收入 39,897.74 万元，实际 2022 年度公司完成收

入 74,561.01 万元，差异 34,663.27 万元，差异率 86.88%。截止前次评估基准日（2021

年 12 月 31 日）公司在手订单约 102,083.22 万元（不含税），根据合同约定交货

日期，管理层预计未履行完毕的合同分别在 2022 年、2023 年完成交付验收并确

认相应收入。 

② 本次评估时收入预测情况 

金额单位：人民币万元 

项目 
2023年 5-12

月 
2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 永续期 

主营业务收入 117,689.00 124,288.94 97,121.07 101,965.46 105,024.43 107,124.92 107,124.92 

公司于 2022 年 7 月与诺德股份签订战略合作协议，双方共同在锂电铜箔领

域开展以铜箔设备技术研发、3微米等极薄铜箔产品和复合铜箔产品的技术研发、

设备技术改造、锂电铜箔设备供销等领域全面深度合作。 

根据目前在手订单及产能情况，公司对 2023 年 5-12 月及 2024 年收入进行预

测；由于上述事项的影响预计 2023 年及 2023 年销售收入上涨幅度较大，2025 年

起不考虑上述 10 亿订单的影响，恢复历史期的收入水平并考虑一定幅度的增长

预测收入，预计未来几年收入呈现增长态势，随后逐渐平稳直至稳定，2026 年至

2028 年的增长率分别为 5%、3%、2%，进入稳定期后不再增长。 

（2） 两次评估测算相关参数的对比分析以及对最终估值的影响 
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两次评估均以收益法评估结果作为评估结论，并采用企业自由现金流折现模

型。经仔细核实对比了两次企业自由现金流计算过程，主要从净利润、营运资金

追加额及折现率三个方面对比分析，具体比较如下： 

① 两次评估净利润差异的影响 

前次收购时预测情况如下： 

金额单位：人民币万元 

项目 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 永续期 

息前税后净利润 6,050.50 6,400.42 6,528.66 6,028.19 5,666.12 5,666.12 

本次评估时预测情况如下： 

金额单位：人民币万元 

项目 
2023 年

5-12 月 
2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 永续期 

息前税后净利润 21,135.35 18,597.03 13,307.21 14,440.10 14,867.90 15,108.61 15,108.61 

 

考虑到 2022 年-2023 年 4 月公司实际业绩完成情况及 2023 年度公司预计净利

润情况，本次评估据实调整了净利润的预测数。本次评估相关预测收入、毛利率、

净利率、费用率等具体分析见“3、本次收购评估过程审慎合理具体分析”。 

如假设营运资金变动及折现率等其他参数不变的情况少，以上净利润增加

影响估值增加约 78,000.00 万元。 

② 两次评估营运资金追加额差异对估值的影响 

前次收购时营运资金的追加额如下： 

金额单位：人民币万元 

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 永续期 

主营业务收入 38,379.95 39,897.74 45,011.15 48,726.23 51,162.54 52,185.79 52,185.79 

增长率  3.95% 12.82% 8.25% 5.00% 2.00% 0.00% 

营运资金增加  1,056.00 -1,334.80 -828.28 196.24 -72.40 - 

合计数 -983.24 

      本次评估时营运资金的追加额如下： 

项目 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 永续期 

主营业务收入 74,561.01 130,344.15 124,288.94 97,121.07 101,965.46 105,024.43 107,124.92 107,124.92 

增长率  74.82% -4.65% -21.86% 4.99% 3.00% 2.00% 0.00% 

营运资金增加  503.53 2,296.25 2,823.92 -532.24 -260.58 -189.28 - 

合计数 4,641.60 
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考虑到公司收入确认政策为验收后确认，预收款项金额较大，公司营运资金

长期为负数；前次收购时收入增加幅度较低，本次评估时 2023 年-2024 年增速较

快，需要投入营运资金的金额高于前次收购，追加对估值的影响（折现后）约为

4,650.00 万元。 

③ 两次评估折现率差异对估值的影响 

两次评估的折现率对比如下： 

项目 
前次评估基准日 

2021 年 12 月 31 日 

本次评估基准日 

2023 年 4 月 30 日 

无风险利率 3.39% 3.16% 

加载标的公司财务杠杆 beta 0.8128 1.0758 

ERP 6.58% 6.86% 

个别风险系数 3.20% 3.00% 

CAPM 11.94% 13.54% 

付息债务价值比例 Wd 10.80% 7.80% 

所得税税率 15.00% 15.10% 

WACC 11.89% 12.77% 

本次评估折现率较前次评估折现率增加 0.88%，折现率增加的主要原因系①

加载标的公司财务杠杆 beta 增加 0.2630；②ERP 增加 0.28%。 

以上折现率的增加影响估值下降约 9,000.00 万元。 

综合以上因素的变动导致本次估值增加约 65,250.00 万元。资产评估师认为，

本次估值与上次评估相比增加是合理的。 

2、通过两次评估 P/E、P/B 对比说明本次评估审慎合理性 

根据前后两次评估结果结算的市盈率、市净率对比如下： 

评估基准日 P/E P/B 备注 

2021 年 12 月 31 日 10.68 4.47  

2023 年 4 月 30 日 10.15 3.87 
P/B 剔除带息负债及

应付股利影响 

变动幅度 -4.96% -13.42%  

注：P/E 计算的基数为最近一个完整自然年度的净利润，P/B 计算基数为评

估基准日时的账面净资产。 

本次评估 P/E、P/B 均低于上次评估，故本次评估预测具备审慎合理性。 

3、本次收购评估过程审慎合理具体分析 
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（1） 本次评估对于未来的收入预测审慎合理性分析 

① 收入预测情况 

详见第一部分“（1）公司业绩近几年增长幅度及原因分析” 

② 与行业增长率对比 

电解铜箔作为现代工业的功能性基础原材料，被称为电子产品信号与电力传

输、沟通的“神经网络”，主要用于锂电池和 PCB 的生产制造。受益于下游需

求的稳步增长，全球电解铜箔行业呈现快速增长的发展趋势。根据 GGII 数据，

全球电解铜箔出货量从 2017 年的 51.80 万吨增长至 2021 年的 93.50 万吨，期间复

合增长率为 15.91%。预计到 2025 年，全球电解铜箔出货量将达到 169.74 万吨，

2020-2025 年期间复合增速达 18.22%，保持快速增长。根据 GGII、CCFA 统计及预

测数据推算，2021 年全球电解铜箔生产装备的市场规模为 250 亿元左右，预计到

2025 年将达 457 亿元左右，其中锂电铜箔生产装备 261 亿元左右。当前，全球电

解铜箔高端生产装备制造商主要集中在日本、韩国和中国。 

洪田科技相较于同行业上市公司，企业规模相对较小，根据目前在手订单及

产能情况，公司对 2023 年 5-12 月及 2024 年收入进行预测；2025 年起不考虑 2022

年度签署的 10 亿订单的影响，恢复历史期的收入水平并考虑一定幅度的增长预

测收入，预计未来几年收入呈现增长态势，随后逐渐平稳直至稳定，2026 年至

2028 年的增长率分别为 5%、3%、2%，进入稳定期后不再增长。 

综上所述，认为本次收益法评估中收入增长率预测是审慎合理的。 

（2） 本次评估对于未来的销售毛利率预测审慎合理性分析 

① 洪田科技毛利率测算情况 

公司 2021 年综合毛利率 29.9%、2022 年综合毛利率 28.9%、2023 年 1-4 月综

合毛利率 25.6%，未来年度毛利率预测情况如下： 

项目 
2023 年

5-12 月 
2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 永续期 

设备销售 26.7% 24.9% 24.3% 24.5% 24.5% 24.5% 24.5% 

维修服务 35.93% 34.34% 33.81% 33.94% 34.07% 34.15% 34.15% 

综合毛利率 26.7% 24.9% 24.4% 24.5% 24.6% 24.6% 24.6% 

② 同行业可比上市公司毛利率情况 

可比公司 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 1 季度 

先导智能 34.32% 34.06% 37.75% 41.46% 

赢合科技 30.92% 21.89% 20.31% 23.93% 
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金银河 28.01% 22.72% 20.88% 21.22% 

平均值 31.08% 26.22% 26.31% 28.87% 

本次评估对于洪田科技未来年度毛利率预测均低于可比公司毛利率近 3 年

一期报表平均值，故认为本次收益法评估中毛利率预测是审慎合理的。 

（3） 本次评估对于未来的费用预测审慎合理性分析 

① 洪田科技各项费用测算情况 

销售费用主要为职工薪酬、售后费用、其他、业务招待费、差旅费、折旧、

办公费、运输费等。 

管理费用主要为职工薪酬、业务招待费、中介机构费、差旅费、折旧与摊销、

办公费、保险费等。 

研发费用主要为职工薪酬、折旧与摊销、材料费、其他费用等。 

历史年度费用预测及各费用收入比例情况如下： 

项目 2021 年 2022 年 2023 年 1-4 月 

销售费用 323.22 818.99 387.95 

销售费用/营业总收入% 0.84% 1.10% 3.07% 

管理费用 1,275.95 2,222.53 1,100.89 

研发费用 1,219.48 2,283.01 1,681.15 

（管理费用+研发费用）/

营业总收入% 
6.50% 6.04% 21.98% 

注：2023 年 1-4 月费用占比明显高于历史期水平的原因主要系由于公司收入

确认政策的影响，2023 年 1-4 月公司仅确认收入 12,655.15 万元。 

未来年度费用及各费用占收入比例预测情况如下： 

项目 
2023 年

5-12 月 
2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 永续期 

销售费用 1,051.76 1,174.35 972.17 1,020.46 1,055.55 1,083.72 1,083.72 

销售费用/营业

总收入% 
0.89% 0.94% 1.00% 1.00% 1.01% 1.01% 1.01% 

管理费用 2,293.53 3,450.40 3,212.17 3,040.44 3,152.89 3,266.53 3,266.53 

研发费用 3,479.42 4,039.28 3,429.05 3,582.08 3,703.43 3,819.54 3,819.54 

（管理费用+研

发费用）/营业总

收入% 

4.91% 6.03% 6.84% 6.49% 6.53% 6.61% 6.61% 

② 同行业可比上市公司各项费用情况 

可比公司 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 1 季度 

先导智能 
销售费用/营业总收入% 3.09% 2.74% 2.95% 1.74% 

（管理费用+研发费用）/ 14.57% 14.16% 14.83% 19.65% 
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营业总收入% 

赢合科技 

销售费用/营业总收入% 4.74% 3.57% 2.22% 2.29% 

（管理费用+研发费用）/

营业总收入% 
12.04% 10.00% 8.02% 10.69% 

金银河 

销售费用/营业总收入% 4.34% 3.79% 3.36% 2.61% 

（管理费用+研发费用）/

营业总收入% 
15.74% 11.99% 10.46% 10.32% 

本次评估剔除偶发费用的影响，考虑维持公司历史年度费用占收入水平进行

预测，虽低于可比公司近年水平，但根据公司近年费用占营业总收入的比例均低

于同行业可比上市公司近年费用占比情况来看，是符合公司实际费用水平情况

的，故认为本次评估预测较为审慎合理。 

（4） 本次评估对于未来销售净利率预测审慎合理性分析 

① 洪田科技未来销售净利率测算情况 

公司 2021 年净利率 20.31%、2022 年净利 19.62%，未来年度销售净利率预测

情况如下：  

项目 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 永续期 

销售净利率 17.34% 14.88% 13.60% 14.06% 14.06% 14.01% 14.01% 

② 同行业可比上市公司销售净利率情况 

可比公司 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 1 季度 

先导智能 13.10% 15.79% 16.63% 16.68% 

赢合科技 8.07% 5.69% 5.67% 8.86% 

金银河 2.14% 2.61% 3.64% 4.01% 

平均值 7.77% 8.03% 8.65% 9.85% 

公司销售净利率逐年下降，最高 17.34%降至稳定期 14.01%，均低于公司历史

年度净利率水平，主要原因系材料成本上涨导致的毛利率降低；本次评估对于洪

田科技未来年度净利率预测均在可比公司净利率近 3 年一期报表数据区间内，故

认为本次评估预测较为审慎合理。 

本次评估收益法预测如下： 

 金额单位：人民币万元 

项目 \ 年份 
2023 年 5-12

月 
2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 永续期 

一、营业收入 117,689.00 124,288.94 97,121.07 101,965.46 105,024.43 107,124.92 107,124.92 

减：营业成本 86,218.81 93,314.85 73,417.72 76,939.47 79,222.60 80,773.30 80,773.30 

    税金及附加 623.97 910.75 744.09 775.42 789.64 804.03 804.03 

    销售费用 1,051.76 1,174.35 972.17 1,020.46 1,055.55 1,083.72 1,083.72 

    管理费用 2,293.53 3,450.40 3,212.17 3,040.44 3,152.89 3,266.53 3,266.53 
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项目 \ 年份 
2023 年 5-12

月 
2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 永续期 

    研发费用 3,479.42 4,039.28 3,429.05 3,582.08 3,703.43 3,819.54 3,819.54 

财务费用 201.12 202.76 184.59 187.83 189.87 191.28 191.28 

    资产减值损失        

二、营业利润 23,820.39 21,196.57 15,161.28 16,419.78 16,910.44 17,186.52 17,186.52 

加：营业外收入        

减：营业外支出        

三、利润总额 23,820.39 21,196.57 15,161.28 16,419.78 16,910.44 17,186.52 17,186.52 

所得税率 15.10% 15.08% 15.04% 14.98% 14.96% 14.96% 14.96% 

减：所得税费用 2,752.75 2,701.12 1,955.69 2,081.37 2,144.25 2,179.63 2,179.63 

四、净利润 21,067.64 18,495.45 13,205.59 14,338.40 14,766.19 15,006.90 15,006.90 

 + 折旧 497.15 2,465.34 2,438.25 2,352.41 2,276.22 2,226.94 2,226.94 

 + 无形资产摊销 85.47 124.51 126.62 127.34 121.81 127.34 127.34 

 - 追加资本性支出 8,885.87 19.42 30.85 30.13 246.39 56.47 2,354.28 

 - 营运资金净增加 -29,119.57 2,296.25 2,823.92 -532.24 -260.58 -189.28  

 + 扣税后利息 67.71 101.58 101.62 101.70 101.72 101.72 101.72 

五、净现金流量 41,951.68 18,871.21 13,017.32 17,421.96 17,280.12 17,595.70 15,108.61 

折现期 0.33 1.17 2.17 3.17 4.17 5.17  

折现率 12.77% 12.77% 12.77% 12.77% 12.77% 12.77% 12.77% 

折现系数 0.9607 0.8692 0.7708 0.6835 0.6061 0.5374 4.2086 

净现值 40,304.31 16,402.39 10,033.11 11,907.41 10,473.06 9,456.70 63,586.79 

六、经营性资产价值 162,163.77 

七、溢余资产价值 3,531.97 

八、非经营性资产及负债

价值 
-13,344.49 

九、长期股权投资价值 - 

十、企业价值 152,351.25 

十一、付息债务价值 3,560.00 

十二、少数股东权益 302.21 

十三、归属于母公司的股

东权益价值（取整） 
148,500.00 

综上，结合洪田科技历史业务收入、成本及费用构成情况及未来业务发展战

略，本次评估预测具备审慎合理性。 

特此公告。 

 

苏州道森钻采设备股份有限公司董事会 

2023 年 8 月 18 日 


