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关于深圳证券交易所 

《关于对中兴通讯股份有限公司的重组问询函》 

资产评估相关问题的核查意见  

深圳证券交易所公司管理部： 

根据贵所于 2020 年 11 月 24 日下发的《关于对中兴通讯股份有限公司的重组

问询函》（许可类重组问询函[2020]第 16 号）要求，沃克森（北京）国际资产评

估有限公司进行认真的研究、分析和核查，现对相关问题回复说明如下： 

 

问题3、中兴微电子销售收入主要来自于芯片产品及技术服务，2018年、2019

年、2020年1-6月，中兴微电子芯片产品及技术服务销售收入分别为51.84亿元、

50.04亿元和60.25亿元，向前五名客户合计的销售金额占比分别为93.27%、

96.62%和98.94%。其中，中兴微电子向你公司（含子公司）销售收入占比分别

为88.82%、88.35%和95.10%。此外，本次评估所选取案例包括韦尔股份购买北

京豪威科技有限公司85.53%股权、四维图新购买杰发科技（合肥）有限公司100%

股权、北京君正购买北京矽成半导体有限公司59.99%股权，均为获得标的公司

的控制权。请你公司：（1）说明中兴微电子销售业务对你公司（含子公司）是

否存在重大依赖，在采用市场法估值选取可比公司时是否考虑对集团内销售、

对外销售构成差异的可比性，进而说明对标的资产估值合理性的影响；（2）进

一步分析本次交易（为购买标的公司少数股权）与选取案例的可比性，说明评

估过程中是否就获取控制权可能对估值产生的影响进行考虑。请独立财务顾问、

评估师核查并发表明确意见。 

一、回复说明 

（一）说明中兴微电子销售业务对你公司（含子公司）是否存在重大依赖，

在采用市场法估值选取可比公司时是否考虑对集团内销售、对外销售构成差异

的可比性，进而说明对标的资产估值合理性的影响 

1、中兴微电子与中兴通讯的商业合作关系由所在下游通信行业集中度较

高特点决定 
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全球范围内主要有四大通信设备商，呈现高度集中格局。芯片是通信设备核

心组成部件之一，主要通信设备商均有其长期稳定芯片合作厂商，而通信设备核

心芯片厂商也一般专注服务核心客户，形成紧密合作关系、股权关系，因此会呈

现单一客户占比相对较高的行业特点。 

公司为保持领先优势，在芯片核心技术方面持续加大投入。中兴微电子作为

公司控股子公司，是公司从事芯片设计、开发的经营主体。中兴微电子核心芯片

技术和产品为公司通信业务整体竞争力提供重要保障，相互之间是基于市场化商

业原则的互利共赢关系，同可比公司与其各自客户关系一致，具有可比性。 

2、中兴微电子抓住通信技术迭代机遇，现阶段集中精力发展通信类芯片，

对中兴通讯销售收入占比较高 

中兴微电子自主研发并成功商用芯片达到100多种，覆盖通信网络“接入、

承载、终端”领域。随着全球移动通信技术由4G向5G演进，当前全球处于5G商

用网络建设及行业应用加速发展的阶段，为把握5G市场的历史发展机遇，中兴

微电子集中精力发展通信芯片，包括5G关键芯片，因此报告期内主要面向中兴

通讯销售，对其他客户开发较少。中兴微电子市场开拓策略，同可比公司的市场

开拓策略一致，均是基于各自市场化商业原则开展，具有可比性。 

3、中兴微电子与中兴通讯的销售按照市场化原则定价 

中兴微电子销售给中兴通讯的芯片毛利率水平保持在30%左右，与已上市公

司集成电路设计企业兆易创新、韦尔股份最近三年的毛利率水平差异较小，整体

处于行业合理区间内。报告期内，中兴微电子与中兴通讯的销售按照市场化定价，

同可比公司的销售定价一致，均是基于各自市场化商业原则确定，具有可比性。 

综上，中兴微电子对集团内销售占比较高是由所在下游通信行业特点及现阶

段的经营策略决定，并按照市场化原则定价，与可比公司之间对集团内销售、对

外销售构成差异是各自市场化商业背景下形成，均遵循市场化原则，具有可比性。

本次评估过程已充分考虑中兴微电子与可比公司各自市场化商业背景下的经营

特点，选取盈利能力、资产质量、偿债能力、经营增长、上游整合能力、下游整

合能力、研发能力等代表性指标，进行相应修正，因此本次市场法估值具有合理

性。 
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（二）进一步分析本次交易（为购买标的公司少数股权）与选取案例的可

比性，说明评估过程中是否就获取控制权可能对估值产生的影响进行考虑 

1、本次评估选取案例的可比性分析 

本次评估选取的可比案例与本次交易具有可比性，具体如下： 

项目 可比性说明 

交易类型一致 本次交易与可比案例均为股权收购 

交易时间相近 
本次交易所选案例通过中国证监会审核的公告日至本次评估基准

日在4年内，且收购方属于国内A股上市公司 

标的公司业务相似 
本次交易与可比案例的标的公司属于WIND数据库中“半导体产品”

及“集成电路”两个行业，主营业务为芯片的研发、设计及销售 

标的公司业绩规模相

近 

本次交易与可比案例在评估基准日所在年度或基准日近期年度预

计年化净利润在2亿到6亿之间 

本次交易与可比案例

的差异可以通过合理

方式进行修正 

本次交易与可比案例在交易股权性质、财务指标等方面存在的差

异，采用定性或定量方法进行分析，在合理比较基础上对价值比率

进行修正 

2、本次评估已经针对可比案例的控股权溢价因素对价值比率进行修正 

本次交易为收购标的公司少数股权，而评估可比案例均为控股权交易，针对

该差异因素，本次评估通过对比股权交易市场上控股权交易案例与非控制权交易

案例的估值差异来计算控股权溢价，经计算控制权溢价比例为20%。本次评估按

照该控制权溢价比例对标的估值进行向下修正。 

二、中介机构核查意见 

经核查，评估师认为： 

1、中兴微电子对集团内销售占比较高是由所在下游通信行业特点及现阶段

的经营策略决定，并按照市场化原则定价，与可比公司之间对集团内销售、对外

销售构成差异是各自市场化商业背景下形成，均遵循市场化原则，具有可比性。

本次评估过程已充分考虑中兴微电子与可比公司各自市场化商业背景下的经营

特点，选取盈利能力、资产质量、偿债能力、经营增长、上游整合能力、下游整

合能力、研发能力等代表性指标，进行相应修正，因此本次市场法估值具有合理

性。 

2、本次评估选取的可比案例与本次交易具有可比性，本次评估已经针对可

比案例的控股权溢价因素对估值影响进行修正。 
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（本页无正文，为《沃克森（北京）国际资产评估有限公司关于深圳证券交易所

<关于对中兴通讯股份有限公司的重组问询函>之核查意见》之盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

沃克森（北京）国际资产评估有限公司 

 

年     月    日 

 

 

 


