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深圳证券交易所创业板公司管理部： 

深圳市广和通无线股份有限公司（以下简称“广和通”、“上市公司”或“公

司”）于 2021 年 9 月 29 日披露了《深圳市广和通无线股份有限公司发行股份及

支付现金购买资产并募集配套资金报告书（草案）》（以下简称“重组报告书”），

并于 2021 年 10 月 22日收到贵部下发的《关于对深圳市广和通无线股份有限公

司的重组问询函》（创业板许可类重组问询函[2021]第 14 号），北京北方亚事

资产评估事务所（特殊普通合伙）作为本次交易评估机构对问询函有关问题进行

了认真分析与核查，现就相关事项回复如下。 

如无特别说明，本回复中所使用的简称与重组报告书中的简称具有相同含义。

本回复财务数据均保留两位小数，若出现总数与各分项数值之和尾数不符的情况，

均为四舍五入原因造成。 

问题 2． 

报告书显示，在前次交易中，锐凌香港支付对价 16,500 万美元，目标资产

于实际购买日的可辨认净资产的评估价值为 9,950.54 万美元，标的公司合并财务

报表确认商誉 6,549.46 万美元。 

（1）请你公司补充披露前次交易的相关财务报表及评估报告，说明目标资

产的具体构成以及相关评估依据、关键参数、测算过程、评估结果及溢价情况，

并结合目标资产所处行业发展情况、行业地位及市场占有率、生产经营状况等，

说明前次交易对价的合理性。（2）请你公司对比分析前次交易与本次交易的评估

情况，说明在较短时间间隔内产生估值差异的原因及合理性。 

请独立财务顾问、评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、请补充披露前次交易的相关财务报表及评估报告，说明目标资产的具

体构成以及相关评估依据、关键参数、测算过程、评估结果及溢价情况，并结

合目标资产所处行业发展情况、行业地位及市场占有率、生产经营状况等，说

明前次交易对价的合理性 
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（一）前次交易财务报表 

根据《资产购买协议》及 Sierra Wireless 提供的未经审计剥离财务数据，截

至 2020 年 3 月 31 日，目标资产主要资产负债表科目如下： 

单位：千美元 

科目 金额 

现金 10,291 

应收账款 53,995 

存货 26,128 

预付账款及其他 8,952 

流动资产合计 99,366 

固定资产 10,607 

其他非流动资产 34 

非流动资产合计 10,641 

资产合计 110,007 

应付账款 25,619 

其他应付款 7,182 

应交税费 -123 

递延收入 1,194 

集团内应付账款 7,472 

流动负债合计 41,344 

应付特许权使用费 10,916 

其他非流动负债 47 

非流动负债合计 10,963 

负债合计 52,307 

根据 Sierra Wireless 提供的未经审计剥离财务数据，2020 年 1-3 月，目标资

产主要利润表科目如下： 

单位：千美元 
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科目 金额 

营业收入 54,555 

营业成本 47,481 

毛利润 7,074 

研发及系统工程费用 3,059 

销售及管理费用 790 

营业利润 3,226 

（二）前次交易评估情况 

1、前次收购的评估情况 

前次交易为典型跨境交易，交易对方为美国、加拿大两地上市公司 Sierra 

Wireless，未聘请符合《证券法》规定的资产评估机构出具评估报告，交易价格

系综合考虑目标资产所处行业情况、行业地位及经营状况，由交易双方基于市场

化谈判确定。 

2、前次收购后合并对价分摊的估值情况 

前次交易完成后，为了制作前次交易完成后锐凌无线的合并报表，北京北方

亚事资产评估事务所（特殊普通合伙）以前次交易的交割日为基准日，对 Sierra 

Wireless车载无线通信业务的可辨认净资产的公允价值进行了估值，并出具了《深

圳市锐凌无线技术有限公司为合并对价分摊而涉及的 Sierra Wireless 车载模块业

务可辨认净资产公允价值估值报告》，具体情况如下： 

（1）估值目的 

确定深圳市锐凌无线技术有限公司购买的 Sierra Wireless 车载模块业务可辨

认净资产公允价值，为深圳市锐凌无线技术有限公司合并对价分摊行为提供价值

参考依据。 

（2）估值对象和估值范围 

本项目估值对象为 Sierra Wireless 车载模块业务可辨认净资产公允价值。 
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（3）估值基准日 

2020 年 11 月 18 日。 

（4）估值方法 

资产基础法。 

（5）估值结论 

经资产基础法估值 Sierra Wireless 车载无线通信模组业务可辨认净资产公允

价值为 65,148.09 万元。 

（三）目标资产的具体构成 

前次交易主要包括与 Sierra Wireless 全球车载无线通信模组业务的产品设计、

开发、生产、营销、支持、渠道和销售相关的资产、负债、研发中心和人员等，

具体情况如下： 

1、《资产购买协议》相关约定 

根据《资产购买协议》，前次交易范围包括与车载业务相关的： 

（1）所有产品； 

（2）所有原材料、在产品和产成品；与车载业务相关的备件、工具、模具、

组件、包装材料；包括基带芯片存货； 

（3）任何卖方或卖方的任何附属公司作为一方、受益人或以其他方式受业

务约束的所有合同，包括（i）《资产购买协议》附件所列示的合同；或（ii）截

至交割日与车载业务产品相关的订单； 

（4）所有家具、固定装置、设备、机械、工具、车辆、办公设备、计算机、

电话（包括任何上述购买的任何有利于任何其他人的有条件销售或所有权保留协

议）和其他与业务相关的类似财产及有形个人财产； 

（5）卖方或其任何关联公司拥有或声称拥有的与车载业务相关的所有知识

产权，包括向任何政府实体注册、起诉、维护或记录任何此类知识产权的权利，

以及就此类知识产权享有的所有未来收入、特许权使用费、损害赔偿和应付款项
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的权利，包括但不限于损害赔偿和因未来侵权或盗用而获得赔偿的权利，以及与

这些知识产权相关的所有商誉； 

（6）与车载业务、车载产品或与研发中心或 Sierra China 相关的任何卖方或

卖方的附属公司的所有许可证（包括申请或续签）； 

（7）与车载业务相关的所有预付费用、预付款、索赔、担保、退款、追偿

权、抵销权、追偿权、押金等； 

（8）与车载业务、交易范围内的负债或购买的资产相关的，任何卖方或卖

方的任何关联方针对第三方的保证、赔偿、退货、担保以及所有类似权利下的权

利； 

（9）与购买的资产所有权、使用或价值有关的索赔、要求、诉讼和判决的

权利以及类似权利； 

（10）与车载业务相关的任何电话或传真号码； 

（11）与所有（1）转让合同和；（2）与车载业务相关的数据、文件、分类

帐、数据库、账簿、记录、商业计划、销售记录、客户和供应商名单； 

（12）所有附加设备； 

（13）在上文中未列出的范围内，与车载业务相关或与购买的资产相关的所

有无形权利和资产，包括与车载业务和购买的资产相关的所有商誉以及业务的持

续经营价值； 

（14）《资产购买协议》附表中注明的与车载业务相关的负债； 

（15）与（1）与留用员工相关的法定退休或养老金；（2）与留用员工相关

的工资、奖金、佣金、假期及其他补偿，或在交割日或交割日后终止雇佣关系；

相关的负债； 

（16）卖方或卖方的任何关联公司（1）根据转让合同和已完成的车载产品

采购订单在交割后的期间内产生的所有责任；（2）根据转让合同和车载产品的已

完成采购订单，与交割前期间产生的或与之相关的产品保修事宜有关，但《资产

购买协议》附表中列出的责任除外；（3）根据《资产购买协议》相关条款转让合
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同项下责任； 

（17）交割后产生的与知识产权相关的所有责任； 

（18）买方根据《资产购买协议》协议支付的所有税款责任； 

（19）交割后因业务经营而产生的所有责任； 

（20）与车载业务及 Sierra China 相关的员工。 

2、目标资产交割情况 

（1）资产交割情况 

2020 年 11 月 18 日，车载无线通信模组业务的可辨认资产和负债账面价值

如下： 

单位：万元 

科目 金额 

货币资金 11,118.06 

应收账款 42,744.52 

预付款项 189.81 

其他应收款 97.74 

存货 7,436.24 

固定资产 7,693.03 

递延所得税资产 323.12 

应付账款 -63.13 

合同负债 -517.43 

应付职工薪酬 -1,604.67 

应交税费 -164.57 

其他应付款 -14,708.32 

其他流动负债 -849.93 

一年内到期的非流动负债 -3.26 
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科目 金额 

长期应付款 -8.12 

长期应付职工薪酬 -335.15 

（2）人员交割情况 

前次交易中，关于前次交易范围内的人员转移情况如下： 

类型 协议约定人数 实际转移人数 

根据《资产购买协议》确认

的核心人员 
5 5 

保留员工（除核心员工外） 146 144 

注：未转移的 2 名保留员工因个人原因离职 

（四）前次交易对价的合理性 

1、目标资产所处行业发展情况 

伴随通信技术迭代和智能汽车的发展，车载模组需求迎来爆发。佐思产研预

计 2025 年全球车载无线通信模块出货量将达到 1.08 亿片，2020-2025 年复合年

均增长率达 24.81%。其中，中国汽车无线通信模组出货量将达到 2,654 万片，

2020-2025 年复合年均增长率达 23.07%。2025 年中国搭载 5G 无线通信模组的车

辆将达到 1,000 万辆，装配率达到 35%左右。由于车规级产品对实时传导、安全

性、稳定性等各方面性能要求相比消费级、工业级产品更为严苛，同时 5G 车规

级模组集成度进一步提升，车载模组尤其是 5G 车载模组单产品价值量更高。未

来智能网联汽车将逐渐普及，车载模组渗透率持续提升，行业增量空间巨大。 

2、行业地位及及市场占有率、生产经营状况 

Sierra Wireless 车载无线通信模组业务是全球领先的车载无线通信模组供应

商。根据佐思产研报告，2019 年、2020 年目标资产在车载无线通信模组市场的

占有率为 17.6%、19.1%。Sierra Wireless 车载无线通信模组业务的模组安装量在

全球位居前列，拥有众多成功的汽车前装市场长期服务项目，主要业务团队在车

载无线通信模组领域已经积累了十余年的行业经验，主要终端客户包括大众集团、

标致雪铁龙集团及菲亚特克莱斯勒汽车公司等全球知名整车厂。 

3、前次交易评估情况 
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前次交易为典型跨境交易，交易对方为美国、加拿大两地上市公司 Sierra 

Wireless，未聘请符合《证券法》规定的资产评估机构出具评估报告，交易价格

系综合考虑目标资产所处行业情况、行业地位及经营状况，由交易双方基于市场

化谈判确定。 

综上，前次交易中，目标资产的交易价格系综合考虑目标资产所处行业情况、

行业地位及经营状况，由交易双方基于市场化谈判确定，并经上市公司董事会审

议通过，具有合理性。 

二、对比分析前次交易与本次交易的评估情况，说明在较短时间间隔内产

生估值差异的原因及合理性 

（一）前次交易与本次交易对比 

前次交易为典型跨境交易，交易对方为美国、加拿大两地上市公司 Sierra 

Wireless，未聘请符合《证券法》规定的资产评估机构出具评估报告。本次交易

中，上市公司聘请北方亚事作为本次交易的评估机构，以 2021 年 3 月 31 日为评

估基准日，采用收益法和市场法两种评估方法对锐凌无线进行评估，最终选用收

益法评估结果作为评估结论。截至 2021 年 3 月 31 日，采用收益法，锐凌无线

100%股权评估值为 51,764.00 万元，较评估基准日净资产账面值 44,399.25 万元

评估增值 7,364.75 万元，增值率 16.59%。 

为完成前次交易，标的公司股东进行股权出资，累计出资额为 46,860.00 万

元。前次交易的股权出资和本次交易标的公司 100%股权的评估值的差异原因及

合理性如下： 

1、估值主体不同 

前次交易中，标的公司股东出资 46,860 万元并使用 9,900 万美元并购贷款收

购 Sierra Wireless 车载无线通信模组业务相关资产，而本次交易的标的资产为锐

凌无线 51%股权。锐凌无线系为前次交易成立的特殊目的公司，在境外交割完成

后，支付前次交易对价后剩余的货币资金留在锐凌无线体内，并用于前次交易完

成后标的公司的日常生产经营。因此，本次交易对锐凌无线的估值范围不仅涵盖

其持有的 Sierra Wireless 车载无线通信模组业务相关资产，还包括前次交易完成
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后锐凌无线使用剩余的货币资金投入生产经营所累计形成的其他锐凌无线账面

资产、负债，故估值主体存在一定差异。 

2、作价依据不同 

本次交易作价参照评估机构出具的《评估报告》所列载的锐凌无线 100%股

权于评估基准日的评估价值，经各方协商后确定。锐凌无线收购 Sierra Wireless

车载无线通信模组业务价格主要系双方商业谈判的结果。同时，两次作价的时点

存在差异，前次交易于 2020 年 7 月签约，并于 2020 年 11 月完成交割，本次交

易的评估基准日为 2021 年 3 月 31 日。 

3、目标资产经营状况不同 

根据标的公司备考合并财务报表，标的公司 2019 年营业收入约为 116,903.45

万元，税息折旧及摊销前利润为 7,735.94 万元。本次交易的评估基准日为 2021

年 3 月 31 日，根据标的公司的备考合并财务报表，标的公司 2020 年营业收入为

161,365.36 万元，税息折旧及摊销前利润为 17,561.31 万元，标的公司的收入规

模和盈利能力均有所提升。 

综上，前次交易的股权出资和本次交易标的公司 100%股权的评估值的差异

具有合理性。 

（二）前次交易后合并对价分摊与本次交易对比 

前次交易完成后，北京北方亚事资产评估事务所（特殊普通合伙）以前次交

易的交割日为基准日，对 Sierra Wireless 车载无线通信业务的可辨认净资产的公

允价值进行了估值。截止 2020 年 11 月 18 日，在持续经营条件下，Sierra Wireless

车载无线通信模组业务总资产账面值 66,235.34 万元，总负债账面值 16,678.52 万

元，净资产账面值 49,556.82 万元；经资产基础法估值 Sierra Wireless 车载无线通

信模组业务可辨认净资产公允价值为 65,148.09 万元。本次交易中，截至 2021 年

3 月 31 日，采用收益法，锐凌无线 100%股权评估值为 51,764.00 万元，较评估

基准日净资产账面值 44,399.25 万元评估增值 7,364.75 万元，增值率 16.59%。 

前次交易完成后合并对价分摊和本次交易标的公司 100%股权的评估值的差

异原因及合理性如下： 
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1、估值目的不同 

合并对价分摊估值系为确定深圳市锐凌无线技术有限公司购买的 Sierra 

Wireless 车载模块业务可辨认净资产公允价值，为深圳市锐凌无线技术有限公司

合并对价分摊行为提供价值参考依据。本次评估系为对锐凌无线于评估基准日的

市场价值进行评估。 

2、估值方法不同 

合并对价分摊估值方法为资产基础法，本次评估的评估方法为收益法和市场

法。 

3、估值对象不同 

合并对价分摊的估值对象为 Sierra Wireless 车载无线通信模组业务可辨认净

资产，而本次评估的评估对象为锐凌无线股东全部权益价值。 

综上，前次交易完成后合并对价分摊和本次交易标的公司 100%股权的评估

值的差异具有合理性。 

三、补充披露情况 

上市公司已在重组报告书“第四章 标的公司基本情况”之“十七、前次交

易基本情况”之“（六）前次交易相关财务报表”和“（七）前次交易评估情况”

对前次交易的相关财务报表及评估情况进行补充披露。 

四、评估师核查意见 

经核查，独评估师认为： 

1、前次交易中，目标资产的交易价格系综合考虑目标资产所处行业情况、

行业地位及经营状况，由交易双方基于市场化谈判确定，具有合理性； 

2、前次交易的股权出资与本次交易标的公司 100%股权的评估值差异主要由

于（1）估值主体不同；（2）作价依据不同；（3）目标资产经营状况不同，估值

差异具有合理性； 

3、前次交易完成后合并对价分摊估值与本次交易标的公司 100%股权的评估
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值差异主要由于（1）估值目的不同；（2）估值方法不同；（3）估值对象不同，

估值差异具有合理性。 

问题 5． 

报告书显示，2020 年 11 月 5 日，锐凌香港（作为借款方）与招商银行（作

为贷款方）签署《贷款协议》，由招商银行离岸金融中心向锐凌无线提供贷款 9,900

万美元或并购交易所涉交易对价总额的 60%孰低者，贷款期限为 60 个月。 

（1）请你公司报备上述并购贷款协议，补充披露并购贷款协议的主要条款，

并结合香港银行业总体利率水平，说明上述并购贷款的实际利率是否合理。（2）

请你公司结合该笔并购贷款的还款安排、标的公司预计产生的现金流以及分红

安排，说明是否有充足的现金流偿还并购贷款本息，如否，请说明你公司为保

证标的公司按时偿还并购贷款拟采取的应对措施。 

请独立财务顾问核查并发表明确意见，请评估师对第（2）项核查并发表明

确意见。 

针对问题（2）回复： 

一、标的公司现金流情况及还款安排 

根据本次评估的收益法模型和《贷款协议》，标的公司现金流情况及还款安

排如下： 

时间 
应还本息 

（万美元） 

应还本息 

（万元） 

预测净现金流 

（万元） 

2021 年 4-12月 1,253.84 8,239.35 -25,208.96 

2022 年度 1,842.95 12,110.57 4,038.06 

2023 年度 2,704.85 17,774.41 5,738.98 

2024 年度 2,681.61 17,621.66 6,110.28 

2025 年度 2,452.48 16,115.98 11,944.39 

2026 年度 - - 19,566.18 

2027 年度 - - 13,703.57 

2028 年度 - - 31,844.95 
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注：按 1美元=6.5713 人民币进行折算 

截至 2021 年 8 月 31 日，标的公司不存在明确的分红计划，货币资金及交易

性金融资产约为 11,841.65 万元。根据本次评估的收益法模型和相关还款安排，

标的公司短期内偿还并购贷款的本息存在一定压力。 

标的公司为知名车载无线通信模组供应商，经营情况良好，并购贷款系为完

成收购 Sierra Wireless 车载无线通信模组业务所产生。为保证能够按时偿还并购

贷款，标的公司拟采取如下应对措施： 

（一）积极进行债务融资 

标的公司为应对可能发生的流动资金短缺、并购贷款还款后可能产生的资金

不足，在逐渐降低资产负债率的基础上，发挥债权融资的作用，加强同金融机构

的沟通，积极谋求较高的授信额度，以循环贷款的方式来保证充足的流动资金，

满足正常经营及还贷需求。同时，标的公司未来可通过借款展期的方式延长借款

偿还期限，保障标的公司资金的流动性。目前，标的公司正在积极同金融机构沟

通，增加授信额度以获取流动资金贷款。 

（二）进一步提升财务管理水平 

标的公司拟进一步完善财务预算管理制度，发挥财务预算在资金管理中的作

用，持续关注和降低流动性风险，加强对现金及现金等价物和对现金流量、融资

风险的预测和管理，合理优化资金使用以偿还债务。 

（三）通过股权融资增强资金实力 

标的公司可通过股东增资方式募集资金，作为偿付并购贷款本息金额的来源。

标的公司股东为上市公司及知名投资机构，具备较强的资金实力。同时，标的公

司为知名车载无线通信模组企业，可以通过引入其他财务投资者、战略投资者的

方式实施股权融资，使用部分股权融资偿还并购贷款。 

综上，根据本次评估的收益法模型和相关还款安排，标的公司短期内偿还并

购贷款的本息存在一定压力。标的公司已积极采取相关措施，以保证按时偿还并

购贷款。 
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二、补充披露情况 

上市公司已在重组报告书“第七章 本次交易主要合同”之“十二、前次交

易《贷款协议》主要条款”对并购贷款协议的主要条款进行补充披露。 

三、评估师核查意见 

经核查，评估师认为：标的公司短期内偿还并购贷款的本息存在一定压力，

标的公司已积极采取相关措施，以保证按时偿还并购贷款。 

问题 6． 

报告书显示，5G 网络的高传输、低时延、高稳定等特性能够满足未来对车

联网的更高要求，兼具 V2X 及 5G 通信技术的车载无线通信模组市场规模将大

幅增长，但标的公司的车载无线通信模组产品仅为 2G、3G、4G 网络制式，且

因 Sierra 计划出售车载业务，2020 年进一步削减了研发项目投入。你公司本次

交易的配套募集资金将用于“高性能智能车联网无线通信模组研发及产业化项

目”。在该项目中，标的公司将开展为期 2 年的“5G-V2X车联网前装通信模组以

及相关解决方案”的研发工作，预计投资总额为 20,677.84 万元。 

（1）请你公司补充披露目前行业内各网络制式车载无线通信模组产品的市

场规模及占比情况，行业内 5G 网络制式车载无线通信模组的基本情况，包括但

不限于目前的研发及应用情况、市场规模及未来趋势、主要厂商等，并说明数

据来源。（2）请你公司补充披露标的公司现有各系列产品的规模及占比情况，并

结合产品更新换代周期、市场竞争情况、毛利率水平等，说明标的公司现有各

系列产品的预计生命周期、预计销售情况，是否面临淘汰风险，如是，请充分

揭示相关风险。（3）请你公司补充披露标的公司对 5G 网络制式产品的研发及生

产情况，分别说明截至前次交易、本次交易时，目标资产或标的公司是否对 5G

网络制式产品进行布局或投入，如有，请详细披露；如否，请充分说明前次交

易及本次交易的必要性。（4）请你公司补充说明前次交易及本次交易的对价是否

充分考虑后续仍需进行大额研发投入的影响，并结合可比交易案例情况，进一

步补充说明将募投项目收益纳入评估范围的原因及合理性。 

请独立财务顾问核查并发表明确意见，请评估师对第（4）项核查并发表明
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确意见。 

针对问题（4）回复： 

一、前次交易及本次交易的对价均充分考虑后续仍需进行研发投入的影响 

（一）前次交易对价已考虑后续仍需进行研发投入 

前次交易过程中，买方聘请了专业的财务、税务、法律等尽职调查机构对标

的公司进行了尽职调查。同时，买方股东拥有较为丰富的行业背景，对标的公司

的研发水平、研发人员、5G 研发规划等情况进行了充分的尽职调查。前次交易

价格系买方综合考虑目标资产所处行业情况、行业地位、经营状况、未来业务规

划、产品生命周期和后续研发投入等因素，由交易双方基于市场化谈判确定。 

（二）本次交易对价已考虑后续仍需进行研发投入 

本次评估的收益法模型已充分考虑未来研发费用及研发相关的资本性支出，

具体情况如下： 

1、研发费用预测情况 

收益法模型结合报告期内标的公司研发费用情况、行业特点、研发团队情况

和未来产品规划等因素，充分考虑未来研发费用。预测期各期，标的公司研发费

用情况如下： 

单位：万元 

项目 2021年4-12月 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

研发费用 10,020.28 12,437.98 12,909.46 13,401.10 13,913.77 14,448.38 15,005.88 15,587.26 

占营业收

入比例 
5.78% 5.59% 5.77% 5.38% 5.04% 5.14% 4.47% 4.77% 

2、资本性支出预测情况 

预测期内，标的公司车载无线通信模组产品将从 4G 产品逐渐过渡到 5G 产

品，标的公司结合 5G 产品的研发和生产计划，充分考虑了未来 5G 产品研发所

需的新增资本性支出，具体情况如下： 

单位：万元 

产品类型 支出类型 2021年 2022年 
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5G 产品 

研发设备 1,383.46 1,383.46 

研发软件 260.05 260.05 

研发中心装修 412.42 - 

产品认证费 - 2,990.00 

合计 2,055.93 4,633.51 

注：仅包括与 5G 产品研发相关的新增资本性支出，未包括维护性资本性支出 

综上，本次交易的收益法评估模型已充分考虑未来研发费用及研发相关的资

本性支出。 

二、将募投项目收益纳入评估范围的原因及合理性 

（一）募投项目是标的公司原有业务发展规划中的重要部分 

5G 通信技术的逐步成熟以及持续增长的智能网联汽车市场规模，将进一步

推动车联网上游细分领域的发展，扩大车载无线通信模组细分行业的市场需求规

模。标的公司计划依托已经掌握的车载无线通信模组系列产品的研发和生产管理

经验，提前布局高性能、兼具 V2X 及 5G 通信技术的车载无线通信模组产品，

并建立具备先进测试设备的高性能车载无线通信模组产品生产线，持续扩大公司

核心产品的市场覆盖率。在评估基准日 5G 项目的相关建设已规划，募投项目属

于标的公司原有业务发展规划中的重要部分。 

（二）收益法预测中的资金来源未考虑包含募集配套资金带来的收益 

在收益法预测时评估师假设标的公司以自有或自筹资金的方式对包括该项

目在内的未来拟建设项目予以投入，未考虑募集配套资金投入的影响带来的效益。 

（三）募集配套资金的成功与否不影响募投项目的实施 

考虑到本次配套融资尚需通过深交所审核，并获得证监会注册，因此本次收

益法评估未以配套募集资金成功实施作为假设前提，是在标的公司现有资产、运

营方式等基础之上进行的，未考虑募集配套资金对标的公司经营的影响。在不考

虑本次交易的情况下，标的公司拟通过自有或自筹资金的方式对该项目进行投资

建设，募集配套资金的成功与否不影响募投项目的实施。 

（四）案例情况 



16 

将募投项目收益纳入评估范围的案例情况如下： 

公司

名称 
交易方案 募投项目 

是否将募投

项目收益纳
入评估范围 

是否将配套

募集资金收

益纳入评估

范围 

交易进

度 

将募投项目纳入评估

范围的原因及合理性 

中色

股份 

中色股份拟通过发行股份
的方式收购中色矿业发展

持有的中国有色矿业 2.6亿

股普通股股份，占中国有色
矿业已发行普通股股份总

数的 74.52% 

刚波夫主矿体

湿法炼铜项

目、卢阿拉巴
铜冶炼项目、

谦比希东南矿

体探建结合项
目 

是 否 已完成 

1、募投项目于评估基

准日前已启动，是中国

有色矿业的常规业务
拓展； 

2、募投项目的投产风

险相对较小； 
3、收益法盈利预测中

对于募投项目相关评

估参数选取进行了谨
慎预测； 

4、收益预测不包含募

集配套资金带来的收
益； 

5、募集配套资金的成

功与否不影响募投项

目的实施。 

金冠
股份 

金冠电气拟通过发行股份
及支付现金的方式收购张

汉鸿、李小明、王莹、柴梅

娥、百富源、吉林天馨、英
飞尼迪、国科瑞华、怡珀新

能源、国科蓝海、捷煦汇通、

长润新能、国科正道持有的

鸿图隔膜合计 100%股权 

锂离子电池隔

膜三期工程项
目、隔膜研发

中心项目 

锂离子电池
隔膜三期工

程项目收益

纳入评估范
围 

否 已完成 

“锂电池隔膜三期工

程是鸿图隔膜本身的
发展规划，在不考虑本

次交易的情况下，鸿图

隔膜也将通过自筹资

金的方式对该工程进
行投资建设。 

由于锂电池隔膜三期

工程是鸿图隔膜在自
然经营状态下的经营

扩张计划，且已经取得

当地发改委的备案。同
时，在收益法进行预测

时并不以募集资金投

入为前提，而是考虑以

自筹资金的方式对锂
电池隔膜三期工程进

行投入，已充分考虑了

锂离子电池隔膜三期
工程项目对鸿图隔膜

未来自由现金流的影

响。因此，收益法评估
时包含锂电池隔膜三

期工程具有合理性。 

三、补充披露情况 

上市公司已在重组报告书“第九章 管理层讨论与分析”之“二、标的公司



17 

所处行业分类及概况”之“（二）行业概况”对目前行业内各网络制式通信模组

产品的市场规模及占比情况进行补充披露；在重组报告书“第九章 管理层讨论

与分析”之“六、标的资产财务状况、盈利能力分析”之“（二）盈利能力分析”

之“1、营业收入、营业成本及毛利分析”之“（1）主营业务收入”之“2）主营

业务收入按产品划分”对标的公司现有各系列产品的规模及占比情况进行披露；

在重组报告书“第四章 标的公司基本情况”之“十二、标的公司主营业务情况”

之“（十一）5G 产品研发情况”对标的公司对 5G 网络制式产品的研发及生产情

况进行补充披露；在重组报告书“重大风险提示”之“二、与标的资产相关的风

险”之“（十五）部分产品淘汰风险”对标的公司产品生命周期相关风险进行补

充披露。 

四、评估师核查意见 

经核查，评估师认为：前次交易及本次交易的对价均充分考虑后续仍需进行

研发投入的影响；募投项目是标的公司原有业务发展规划中的重要部分，募集配

套资金的成功与否不影响募投项目的实施，将募投项目收益纳入评估范围的具有

合理性。 

 

问题 11． 

报告书显示，截至 2021 年 3 月 31 日，标的公司净资产账面价值 44,399.25

万元。其中，商誉的账面价值 43,038.44 万元，未计提减值，客户关系的账面价

值 3,866.57 万元，商誉及客户关系的账面价值合计达 46,905.01 万元；应收账款

账面余额 49,651.58 万元，坏账准备余额 72.19 万元，计提比例为 0.15%。 

（1）请你公司补充披露对标的公司进行商誉减值测试的过程与方法，包括

但不限于可收回金额的确定方法、重要假设及其合理性、关键参数及其确定依

据等，并说明与本次交易评估所使用的相关假设、参数等是否存在差异，如是，

请进一步说明差异的原因及合理性。（2）请你公司补充披露客户关系的具体内容，

并结合企业会计准则的有关规定说明是否符合无形资产的确认条件。（3）请你公

司充披露客户关系对应的具体客户名称、历年与标的公司开展业务的具体情况，

以及确认时间、初始入账基础、摊销年限及其依据等。（4）请你公司结合客户信
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用状况及行业特点，应收账款账龄分布、逾期情况及历史损失率，以及同行业

可比上市公司坏账计提情况等，补充说明标的公司的坏账准备计提是否合理、

充分。 

请独立财务顾问核查并发表明确意见，请评估师对第（1）项核查并发表明

确意见，请会计师对第（2）、（3）、（4）项核查并发表明确意见。 

针对问题（1）回复： 

一、商誉减值测试过程及方法 

（一）资产组的认定 

根据《企业会计准则第 8 号一资产减值》中对资产组的认定“应当以资产组

产生的主要现金流入是否独立于其他资产或者资产组的现金流入为依据。同时,

在认定资产组时,应当考虑企业管理层管理生产经营活动的方式（如是按照生产

线、业务种类还是按照地区或者区域等）和对资产的持续使用或者处置的决策方

式等”。 

减值测试涉及的标的公司商誉系 2020 年 11 月 18 日标的公司之子公司锐凌

香港控股收购 Sierra Wireless 车载无线通信模组业务形成。标的公司作为一个整

体，从企业合并的协同效应中受益。管理层将标的公司母子公司作为一个整体集

中管理、统筹分配资源和考评业绩。标的公司在不同地区所提供的产品和服务没

有明显不同的风险和回报。因此,标的公司在商誉减值测试时,将标的公司整体作

为一个资产组。 

（二）减值测试过程及方法 

标的公司依照《企业会计准则第 8 号--资产减值》的规定，并对照《会计监

管风险提示第 8 号--商誉减值》于 2020 年末对收购的 Sierra Wireless 车载无线通

信模组业务形成的商誉进行了减值测试，具体的方法如下： 

标的公司将包含商誉的资产组或资产组组合在每年年度终了时进行减值测

试。标的公司将资产组账面价值与其可收回金额进行比较，确定资产组或资产组

组合（包括商誉）是否发生了减值。上述资产组或资产组组合如发生减值，应首
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先确认商誉的减值损失，若减值金额小于商誉的账面价值，则该减值金额为商誉

的减值损失；若减值金额大于商誉的账面价值，则商誉应全部确认减值损失，再

根据资产组或资产组组合中除商誉以外的其他各项资产的账面价值所占比重，按

比例分摊其他各项资产的减值损失。 

2020 年末，标的公司商誉减值测试具体情况如下： 

单位：万元 

项目 金额 

商誉账面余额① 42,734.55 

商誉减值准备余额② - 

商誉账面价值③=①-② 42,734.55 

未确认归属于少数股东权益的商誉 

价值④ 
- 

调整后的商誉账面价值⑤=③+④ 42,734.55 

资产组的账面价值⑥ 21,424.91 

包含整体商誉的资产组账面价值⑦ 

=⑤+⑥ 
64,159.46 

包含商誉的资产组的可收回金额⑧ 68,387.62 

减值损失（大于 0时）⑨=⑦-⑧ 不适用 

根据商誉减值测试，2020 年末，收购 Sierra Wireless 车载无线通信模组业务

对应的商誉不存在减值。 

（三）可收回金额的确定方法 

商誉减值测试可回收金额确定方法如下：  

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 永续年 

现金流量净额（万元） -64,225.64 4,038.06 5,738.98 6,110.28 11,944.39 19,566.18 13,703.57 31,844.95 28,192.64 

折现年限（年） 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 5.50 6.50 7.50  

折现率（税后） 13.38% 13.38% 13.38% 13.38% 13.38% 13.38% 13.38% 13.38% 13.38% 

折现系数 0.9391 0.8283 0.7306 0.6444 0.5683 0.5012 0.4421 0.3899 2.9142 

现金流量现值（万元 -60,317.07 3,344.78 4,192.70 3,937.16 6,788.13 9,807.44 6,058.24 12,417.01 82,159.21 

可回收金额（万元） 68,387.62 
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（四）重要假设、关键参数及其确认依据 

商誉减值测试的关键参数及假设如下： 

项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 

营业收入增长率 41.08% -2.26% 0.52% 11.33% 10.86% 1.78% 19.55% -2.68% 

毛利率 11.29% 12.56% 12.47% 14.34% 15.51% 16.16% 17.07% 18.33% 

期间费用率 8.48% 9.28% 9.57% 8.94% 8.40% 8.56% 7.30% 7.77% 

折现率（税后） 13.38% 13.38% 13.38% 13.38% 13.38% 13.38% 13.38% 13.38% 

1、营业收入增长率假设依据 

营业收入主要参考在手订单情况、中标项目情况等，并结合历史数据及行业

规律按产品类型进行预测。 

2、毛利率假设依据 

毛利率主要参考各类产品历史年度销售单价和单位成本的变动情况进行预

测。 

3、期间费用率假设依据 

期间费用率主要参考历史年度销售费用、管理费用和研发费用占营业收入的

比例，并结合前次交易完成后标的公司的业务规划情况进行预测。 

4、折现率假设依据 

折现率采用 WACC 模型，结合无风险利率、市场风险系数及标的公司资本

结构等参数进行预测。 

（五）说明商誉减值测试与本次评估所使用的相关假设、参数等是否存在

差异，如是，请进一步说明差异的原因及合理性 

本次评估与 2020 年末商誉减值测试的主要参数对比情况如下： 

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

营业收入增长率 

减值测试 41.08% -2.26% 0.52% 11.33% 10.86% 1.78% 19.55% -2.68% 

本次交易 41.08% -2.26% 0.52% 11.33% 10.86% 1.78% 19.55% -2.68% 

毛利率 减值测试 11.29% 12.56% 12.47% 14.34% 15.51% 16.16% 17.07% 18.33% 
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项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

本次交易 11.29% 12.56% 12.47% 14.34% 15.51% 16.16% 17.07% 18.33% 

期间费用率 

减值测试 8.48% 9.28% 9.57% 8.94% 8.40% 8.56% 7.30% 7.77% 

本次交易 8.48% 9.28% 9.57% 8.94% 8.40% 8.56% 7.30% 7.77% 

折现率（税后） 

减值测试 13.38% 13.38% 13.38% 13.38% 13.38% 13.38% 13.38% 13.38% 

本次交易 13.38% 13.38% 13.38% 13.38% 13.38% 13.38% 13.38% 13.38% 

鉴于本次评估基准日为 2021 年 3 月 31 日，与 2020 年末商誉减值测试时间

较为接近，本次评估的重要假设及主要参数与商誉减值测试不存在差异。 

二、补充披露情况 

上市公司已在重组报告书“第九章 管理层讨论与分析”之“六、标的资产

财务状况、盈利能力分析”之“（一）财务状况分析”之“1、资产结构分析”之

“（12）商誉”对标的公司商誉减值测试的过程与方法进行补充披露。 

三、评估师核查意见 

经核查，评估师认为：本次评估的重要假设及主要参数与商誉减值测试不存

在差异。 

问题 12． 

报告书显示，标的公司采购高通公司的基带芯片，在标的公司所生产的相

关产品实现销售时，高通公司会按约定支付一定金额的返利。 

（1）请你公司补充披露相关返利政策的具体情况，包括但不限于相关规定

及条件、返利标准、结算模式、相关会计处理等。（2）请你公司结合报告期内各

期的返利金额，分析返利对标的公司报告期及预测期毛利率、净利润等财务状

况的影响，并说明返利政策如果发生变化，是否对标的公司的经营业绩及评估

价值产生重大影响。 

请独立财务顾问、会计师核查并发表明确意见，请评估师对第（2）项核查

并发表明确意见。 

针对问题（2）回复： 
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一、返利政策对标的公司预测期财务状况的影响 

（一）预测期返利金额情况 

预测期各期，标的公司返利情况如下： 

单位：万元 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

芯片返利 5,749.12 9,130.25 16,721.08 15,682.82 15,781.05 17,193.11 18,799.65 18,987.59 2,451.97 21,519.58 

占营业成

本比例 
5.69% 6.55% 8.28% 8.06% 8.06% 8.06% 8.06% 8.06% 8.06% 8.06% 

报告期内，标的公司会在每年年末结合所采购的不同基带芯片产品所对应的

客户和销量情况，就下一年的芯片采购价格与高通进行协商，返利金额与营业成

本存在一定线性关系。 

预测期内，收益法评估模型综合考虑标的公司的返利金额、客户结构、与高

通的合作等情况，参考报告期返利金额占营业成本的比例进行预测。预测期内，

芯片返利占营业成本的比例高于 2019 年度和 2020 年度，主要由于（1）随着标

的公司业务规模的增长，向高通采购数量有所增加，供应商采购议价能力有所增

强，所采购的主要基带芯片的采购净价有所下降，从而返利单价有所上升；（2）

前次交易完成后，标的公司首次在独立运营后与高通就 2021 年芯片返利条件进

行谈判，芯片返利占成本的比例高于历史期间，2021 年 1-8 月芯片返利占营业成

本的比例为 8.39%。因此，预测期内，芯片返利占营业成本的比例与 2021 年实

际返利占营业成本的比例较为接近，具有合理性。 

（二）返利金额敏感性分析 

预测期内，标的公司的返利占营业成本比例变动对平均毛利率的敏感性分析

如下： 

返利占营业成本比例 平均毛利率 差异值 

9% 15.64% 0.93% 

8.5% 15.18% 0.46% 

8% 14.71% 0.00% 

7.5% 14.25% -0.46% 
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返利占营业成本比例 平均毛利率 差异值 

7% 13.79% -0.93% 

预测期内，标的公司的返利占营业成本比例变动对平均净利率的敏感性分析

如下： 

返利占营业成本比例 平均净利率 差异值 

9% 4.94% 0.76% 

8.5% 4.56% 0.38% 

8% 4.18% 0.00% 

7.5% 3.80% -0.38% 

7% 3.42% -0.76% 

（三）返利政策变化对标的公司评估值的影响 

预测期内，标的公司的返利占营业成本比例变动对评估结果的敏感性分析如

下： 

单位：万元 

返利占营业成本比例 评估值 变动金额 变动率 

9% 68,492.00 16,728.00 32.32% 

8.5% 60,127.00 8,363.00 16.16% 

8% 51,764.00 - 0.00% 

7.5% 43,404.00 -8,360.00 -16.15% 

7% 35,048.00 -16,716.00 -32.29% 

车载无线通信模组是高通芯片的一个重要领域，车载市场的应用规模大、增

速快，给产业链的参与各方带来了高速增长的业务机会。高通对相关芯片通过返

利的模式降低客户的使用成本，以推动其产品在全球车载领域的应用，分享行业

增长的红利并获得更大的市场份额，是为了促进其长期商业利益和芯片市场开拓

计划的一种商业安排，在行业内具有普遍性，商业模式较为稳定。 

标的公司作为全球知名的车载无线通信模组供应商，是高通在全球销售其车

载芯片的重要渠道之一，与高通建立了良好的长期合作关系。通常，标的公司在

每年年末就下一年高通芯片的采购价格和采购净价与高通进行协商，高通芯片的
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采购净价实质上对标的公司的盈利水平产生影响，为标的公司商业谈判过程中重

点关注的因素，高通所采用的返利模式仅为其实现市场拓展的一种方式。芯片采

购价格主要由交易双方综合考虑采购数量、下游客户情况、销售地区等因素通过

市场化协商方式确定。 

如果高通大幅降低或取消对下游客户的返利政策且未相应调整采购价格，其

芯片采购成本将有所增长，对其在市场的竞争力造成一定影响，与此同时，返利

是高通常用的销售和定价政策，且在行业内具有普遍性，标的公司预计与高通的

返利合作形式将得以持续。 

综上，返利是高通常用的销售和定价政策，具有普遍性，预计将会持续对下

游客户采用返利政策，不会对标的公司经营业绩及评估价值产生重大不利影响。

上市公司已在重组报告书之“重大风险提示”补充披露芯片供应商返利政策变化

相关风险。 

三、补充披露情况 

上市公司已在重组报告书“第四章 标的公司基本情况”之“十二、标的公

司主营业务情况”之“（五）主要经营模式”之“5、高通返利模式”对返利政策

进行补充披露；在重组报告书“重大风险提示”之“（六）芯片供应商返利政策

变化相关风险”对返利政策相关风险进行补充披露。 

四、评估师核查意见 

经核查，评估师认为：如果高通大幅降低或取消对下游客户的返利政策且未

相应调整采购价格，将导致下游客户芯片采购成本增加，对其在市场的竞争力造

成一定影响。与此同时，返利是高通常用的销售和定价政策，且在行业内具有普

遍性，标的公司预计与高通的返利合作形式将得以持续。如果高通持续对下游客

户采用常用的返利政策，预计不会对标的公司经营业绩及评估价值产生重大不利

影响。 

问题 14． 

报告书显示，标的公司针对产品售后质量保证义务计提产品质量保证金，

对使用的第三方标准专利，按照未来预计可能发生的专利授权使用费计提特许
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权使用费。报告期内，标的公司主营业务成本中包含的特许权使用费分别为

7,275.21 万元、7,873.54 万元和 2,531.21 万元。 

（1）请你公司补充披露标的公司对产品质量保证金及特许权使用费的具体

计提及使用情况，并结合公司销售收入、同行业可比公司情况，说明标的公司

的相关计提及使用是否合理。（2）请你公司补充说明在使用收益法估值时是否充

分考虑产品质量保证金及特许权使用费对标的公司估值的影响。 

请独立财务顾问核查并发表明确意见，请评估师对第（2）项核查并发表明

确意见。 

针对问题（2）回复： 

一、产品质量保证金 

预测期各期，标的公司产品质量保证金情况如下： 

单位：万元 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

产品质量

保证金 
927.29 633.84 858.18 890.76 895.29 973.68 1,064.89 1,075.87 1,277.24 1,230.00 

占原材料

及加工费

比例 

1.08% 0.53% 0.46% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 

报告期内，标的公司管理层根据历史数据按产品类别对产品故障率及单台更

换或者修复成本进行重新评估并根据评估的公司需承担的售后责任，各期所计提

金额综合当期销售出库数量、产品故障率和单台更换或者修复成本进行计算，与

生产模组所消耗的原材料及加工费存在一定的线性关系。预测期内，收益法评估

模型综合考虑报告期内质量保证金计提金额、产品质量改进等情况，参考报告期

产品质量保证金占原材料及加工费比率进行预测，具有合理性。 

二、特许权使用费 

预测期各期，标的公司特许权使用费情况如下： 

单位：万元 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

特许权使 7,275.21 7,873.54 9,464.16 8,900.96 8,947.44 9,960.91 11,042.82 11,239.70 13,436.72 13,076.08 
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用费 

占营业收

入比例 
6.22% 4.88% 4.16% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 

报告期内，标的公司特许权使用费主要为有合同部分特许权使用费，系根据

与第三方签署的许可协议相关内容，按照所约定的产成品售价的百分比或销售量

乘于固定金额进行计提，与营业收入存在一定的线性关系。报告期内，特许权使

用费占营业收入比例呈现下降趋势，主要由于部分有合同部分特许权使用费由

LG Electronics 的下游客户大众集团承担，向 LG Electronics 的收入占比在报告期

内呈上升趋势。 

预测期内，标的公司特许权使用费占营业收入的比例低于 2019年和 2020年，

与 2021 年相近，主要由于标的公司于 2021 年中标 LG Electronics 的 4G 项目将

是标的公司预测期的重要收入来源之一。同时，LG Electronic 和大众集团为标的

公司的重要客户，预计将持续是标的公司营业收入的重要来源。因此，预测期内，

特许权用费占营业收入的比例低于 2019 年度和 2020 年度，与 2021 年度相近，

具有合理性。综上，预测期内，收益法评估模型综合考虑报告期内产品类型、客

户结构的变化，参考报告期特许权使用费占营业收入比率的变化趋势进行预测。 

综上，使用收益法估值时已充分考虑产品质量保证金及特许权使用费对标的

公司评估值的影响。 

三、补充披露情况 

上市公司已在重组报告书“第九章 管理层讨论与分析”之“六、标的资产

财务状况、盈利能力分析”之“（一）财务状况分析”之“2、负债结构分析”之

“（8）其他流动负债”对产品质量保证金及特许权使用费的具体计提及使用情况

进行补充披露。 

四、评估师核查意见 

经核查，评估师认为：在使用收益法估值时已充分考虑产品质量保证金及特

许权使用费对标的公司估值的影响。 

问题 16． 
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报告书显示，本次收益法评估的预测期以 7.75 年为限，之后年度确定为永

续年，预测期毛利率从 11.27%增长至 18.33%。其中，2021 年、2027 年的预测

营业收入分别同比增长 41.08%、19.55%。 

（1）请你公司结合行业生产销售特点、订单及合同期限，以及可比案例情

况等，补充说明本次收益法评估的预测期以 7.75 年为限的原因及合理性，是否

存在故意延长详细预测期以增加估值的情形，并量化分析对本次交易评估作价

的影响。（2）请你公司结合标的公司行业发展前景、市场需求量、竞争对手情况、

预计取得的市场份额、在手订单、瓶颈工序产能情况等因素，分产品量化说明

营业收入预测的具体依据及其合理性，并说明上述营业收入预测是否有赖于放

宽销售政策、信用政策等因素。（3）请你公司结合标的公司行业地位、核心竞争

力、产品更新换代周期、产品单价变化趋势等因素，说明标的公司预测期毛利

率水平的合理性及可实现性。（4）请你公司对比说明收益法评估中营业收入增长

率、期间费用增长率、期间费用占营业收入比重等财务数据与报告期内的差异

情况，说明相关数据预测的合理性，如较往期发生较大变化，请补充披露原因

及合理性。 

请独立财务顾问、评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、结合行业生产销售特点、订单及合同期限，以及可比案例情况等，补

充说明本次收益法评估的预测期以 7.75 年为限的原因及合理性，是否存在故意

延长详细预测期以增加估值的情形，并量化分析对本次交易评估作价的影响收

益法评估的预测期情况 

本次评估采用分段法对企业的现金流进行预测。即将企业未来现金流分为明

确的预测期期间的现金流和明确的预测期之后的现金流。本次预测期为 7.75 年，

之后年确定为永续年。 

根据《资产评估执业准则——企业价值》（中评协[2017]36 号）第二十五条

规定：资产评估专业人员应当知晓企业经营达到相对稳定前的时间区间是确定预

测期的主要因素，并对经营达到相对稳定的判断标准作出如下规定：资产评估专
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业人员应当在对企业收入结构、成本结构、资本结构、资本性支出、投资收益和

风险水平等综合分析的基础上，结合宏观政策、行业周期及其他影响企业进入稳

定期的因素合理确定预测期。第二阶段为永续期，在此阶段中，企业经营达到稳

定的状态，相关参数后续保持不变。 

在评估实务中，一般认为被评估企业持续运营 5 年左右，即可达到稳定的经

营状态，但这并非是一个固定不变的标准，确定预测期年限需要根据企业实际经

营情况，以达到相对稳定前的时间来确定。对于未来年度明显处于波动期的企业，

通常需要适当延长预测期，以使企业的经营状态能够达到稳定状态。 

（一）行业特点 

目前，全球各国纷纷进行 5G 建设投资，5G 商用将带动广阔的下游应用场

景发展。5G 相比 4G 拥有更低的时延和更高的带宽，车联网、C-V2X 和 OTA 等

新应用对 5G 需求十分迫切。预测期内，无线通信行业预计逐渐向 4G、5G 以及

其他新一代网络通信技术演进。 

随着车联网的发展，车联网的应用可以将汽车进化为另一个智能终端，提供

包括导航、娱乐、通讯、移动金融服务等功能应用，T-Box 作为车载联网设备终

端，提供无线通信功能则需要无线通信模组支持，车联网的快速应用预计将带动

车载无线通信模组的需求；C-V2X 是基于 3G/4G/5G 等蜂窝网通信技术演进形成

的车用无线通信技术，借助于人、车、路、云平台之间的全方位连接和高效信息

交互，C-V2X 无线通信技术作为关键使能型技术，有助于构建“人-车-路-云”

协同的车联网产业生态体系，车载无线通信模组产业受益于 C-V2X 技术的发展

与规模化应用；OTA 已成为智能汽车升级的主要方式，通常，整车厂在云服务

器上传 OTA 升级包，通过车载 T-Box 进行传输至汽车中，之后进行安装更新，

OTA 升级的需求将带动车载无线通信模组的应用。 

2021 年 1-8 月，标的公司 3G 和 4G 产品收入占比分别为 13.33%和 86.67%，

预测期最后一年（2028年）标的公司 4G和5G产品收入占比分别为 26.6%和 72.7%，

体现了一个完整的产品周期迭代。预测期初，标的公司的产品制式和收入结构已

从 3G 过渡 4G，预测期内从 4G 逐渐过渡到 5G。同时，基于产品技术迭代过程

以及最大产能的逐步实现，标的公司 5G 产品收入占比从 2023 年开始逐渐提升，
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并在 2027 年达到最大设计产能和收入峰值。同时，因前交易所形成的无形资产

于 2027 年全部摊销完毕，2028 年标的公司进入稳定的经营状态。 

（二）订单及合同期限 

标的公司的销售流程为：客户向标的公司发出 RFQ，标的公司对 RFQ 进行

内部评估并回复意见；双方进一步完成价格谈判并达成商业合作意向；标的公司

根据客户需求和产品规格进行内部研发；制作不同阶段工程样品，并与产品标准

一并提交客户；客户对样品进行应用级集成和开发，并对产品标准进行确认；标

的公司对最终产品进行小批量试生产，客户对小批量产品进行最后确认后实现量

产。 

在中标车载无线通信模组项目后，客户通常会通过邮件方式通知标的公司中

标情况，并对项目的预计量产时间、预计总需求量等事项进行确认。在项目执行

过程中，具体执行周期、采购数量和价格以客户实际下发的订单为准，并会根据

量产时行业及市场的情况进行不断调整。通常，产品量产的周期为 3-5 年，在产

品量产前，标的公司需要 2-3 年的时间与客户共同完成对产品的研发和试生产等

工作。 

（三）可比案例情况 

公司名称 交易概况 
标的公司主

营业务 
预测期 预测期合理性 

中电科能源股

份有限公司
（600877.SH） 

电能股份拟
向北京益丰

润、电科国

元、中电西

微、重庆微
泰、中金科

元、吉泰科源

以及范麟等 

35 名自然人

发行股份购

买其合计持
有的西南设

计 54.61%的

股权，拟向中
微股份发行

股份购买其

持有的芯亿

达 49.00%的

西南设计主

营业务为硅
基模拟半导

体芯片及模

组的设计、研
发和销售 

对西南设计

采用了 7 年预
测期 

1、产品开发周期较长，

从开始研发到量产需要

2-3 年，预测期过短无法
客观评估公司未来发展

趋势；2、最近 1-2年，

标的公司有大量的新产
品和系列产品面向市场，

预计近几年的增长率会

偏高；但随着市场占有率
达到一定的比例，标的公

司的增速会逐渐放缓，为

了充分体现公司后续稳
定发展态势，将预测期设

定为 7 年 
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公司名称 交易概况 
标的公司主

营业务 
预测期 预测期合理性 

股权，拟向戚
瑞斌等 4 名

自然人发行

股份购买其

合计持有的
瑞晶实业 

51.00%的股

权 

东土科技 

东土科技拟
以发行股份

及支付现金

方式向中钢
设备有限公

司、 北京大

成房地产开
发有限责任

公司、 北京

佰能共合投

资咨询中心
（有限合伙） 

及赵庆锋、孙

丽等 41 名
自然人购买

佰能电气 

100%股权 

工业企业自
动化、 智能

化综合系统

的工程及技

术服务 

10 年 

综合考虑了系统集成项
目的实际执行情况，并结

合佰能盈天所处行业发

展状况、佰能盈天自身经
营态势等因素，预计佰能

盈天在 2029 年达到相

对稳定的状态，充分体现

佰能盈天未来各项业务
的经营实质，符合资产评

估准则中对预测期确定

的要求 

天山铝业 

上市公司将
截至评估基

准日全部资

产及负债作
为置出资产，

与锦隆能源

截至评估基
准日所持天

山铝业全部

股份的等值

部分进行置
换，同时进行

发行股份购

买资产及股
份转让。本次

交易完成后，

上市公司将
持有天山铝

业 100%股

权，上市公司

的控股股东
将变更为锦

隆能源，实际

铝制品的生

产销售 
8 年 

根据行业发展情况及被
评估单位的业务状况，确

定收益预测期 
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公司名称 交易概况 
标的公司主

营业务 
预测期 预测期合理性 

控制人变更
为曾超懿、曾

超林 

ST 高升 

ST 高升拟向

袁佳宁、王宇 

2 名自然人

股东发行股

份及支付现

金购买其合
计持有的莹

悦网络 100%

股权 

虚拟专用网
服务 

9 年 

根据企业未来发展规划，

全网 222个站点将于
2024 年全部完成配套并

开通产生收益，2025年

及以后年度的收益将随

着全网的开通而达到稳
定，因此以达到稳定所需

要的时间确定收益预测

期 

新疆天业 

上市公司拟
以发行股份、

可转换债券

及支付现金
向天业集团

及锦富投资

购买其合计
持有的天能

化工 100%股

权 

聚氯乙烯的

生产销售 
8 年 

根据行业发展情况及被

评估单位的业务状况，确
定收益预测期 

涪陵榨菜 

涪陵榨菜拟
向王爱萍、曹

绍明、曹晓玲

发行股份及

支付现金购
买其分别持

有的惠通食

业 50.00%、 

45.00%、 

5.00%股权 

食品行业 7 年 

根据食品行业特征及所

得税优惠政策等情况，确

定收益预测期 

综上，本次评估预测期内充分体现了产品周期迭代的过程，同时在预测期最

后一年达到一个相对稳定的收入结构和经营状态，本次预测期间（7.75 年）的确

定具有合理性。 

（四）预测期对本次交易评估值的影响 

预测期对评估结果的敏感性分析如下： 

预测期（年） 评估值（万元） 差异率 

8.75年 52,380.00 1.99% 

7.75年 51,764.00 - 
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预测期（年） 评估值（万元） 差异率 

6.75年 51,499.00 -0.51% 

5.75年 25,897.00 -49.97% 

预测期是指从评估基准日至企业达到稳定状态的收益期限。标的公司在 5.75

年末（即 2026 年末）因 5G 产品仍处于产能爬坡期，仍未达到稳定状态。假设

预测期为 6.75 年的情况下，标的公司 100%股权的评估值与 7.75 年的评估值不存

在重大差异，由于前次收购所形成的无形资产摊销于 6.75 年末全部完成，因此

选取 7.75 年为预测期。 

综上，标的公司在 7.75 年后进入稳定期，不存在延长详细预测期以增加估

值的情形。 

二、结合标的公司行业发展前景、市场需求量、竞争对手情况、预计取得

的市场份额、在手订单、瓶颈工序产能情况等因素，分产品量化说明营业收入

预测的具体依据及其合理性，并说明上述营业收入预测是否有赖于放宽销售政

策、信用政策等因素 

预测期内，标的公司按产品营业收入预测情况如下： 

单位：万元 

产品类型 
2021年 4

月-12月 
2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 2026年度 2027年度 2028年度 

2G 产品 - - - - - - - - 

3G 产品 22,430.57 21,187.88 7,741.65 4,598.54 2,276.28 2,276.28 2,276.28 2,276.28 

4G 产品 150,893.14 201,336.07 202,144.58 203,917.26 170,454.55 93,036.60 88,666.62 87,000.07 

5G 产品 - - 13,799.73 40,506.88 103,339.72 185,679.51 244,975.00 237,625.75 

合计 173,323.71 222,523.95 223,685.96 249,022.68 276,070.54 280,992.38 335,917.90 326,902.09 

（一）行业前景及市场需求 

伴随通信技术迭代和智能汽车的发展，车载模组需求迎来爆发。佐思产研预

计 2025 年全球车载无线通信模块出货量将达到 1.08 亿片，2020-2025 年复合年

均增长率达 24.81%。其中，中国汽车无线通信模组出货量将达到 2,654 万片，

2020-2025 年复合年均增长率达 23.07%。2025 年中国搭载 5G 无线通信模组的车
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辆将达到 1,000 万辆，装配率达到 35%左右。由于车规级产品对实时传导、安全

性、稳定性等各方面性能要求相比消费级、工业级产品更为严苛，同时 5G 车规

级模组集成度进一步提升，车载模组尤其是 5G 车载模组单产品价值量更高。未

来智能网联汽车将逐渐普及，车载模组渗透率持续提升，行业增量空间巨大。 

（二）主要竞争对手及行业地位 

车载无线通信模组对技术和产品的要求高、车规级认证难度大周期长、需要

与整车厂建立稳定的合作关系、需要具有一定规模体量。因此车载无线通信模组

市场的进入壁垒较高。目前全球主要车载无线通信模组供应商包括锐凌无线、移

远通信、U-Blox 和启碁科技等。 

标的公司建立了一套完整、严格的质量管理体系，确保产品质量的稳定性和

一致性。标的公司的车规级认证覆盖世界主要发达国家和地区的行业认证，并能

满足海外主要运营商的要求。标的公司核心团队在行业中深耕多年，与 LG 

Electronics、大众等多家下游汽车零部件一级供应商和整车厂建立了稳定的市场

合作关系，并积累了较高的客户满意度与信任度。 

标的公司主要研发人员参与了 5G NR IOT 通信模组的研发，拥有 5G 制式产

品相关开发经验。同时，标的公司积极推进 5G 车载无线通信模组产品的布局，

5G 研发项目已分别完成前期市场调研、项目立项、需求规划和系统架构设计等

环节。标的公司与多个下游一级供应商客户就 5G 产品保持密切沟通，分别处于

回复 RFQ、供应商资质能力审核和样品计划协商等环节。 

综上，目标资产在车载前装领域具备先发优势，其车载通信模组已广泛应用

于各种车载场景，并凭借成熟的技术和完善产品认证体系、丰富的量产经验和优

异的质量取得了一定的市场知名度，标的公司在行业中具有较强的竞争优势。 

（三）在手订单情况 

在汽车零部件行业，下游一级供应商客户通常采用短期订单的方式与模组供

应商开展合作，在实际生产经营中，订单中会约定产品型号、数量、交货周期等

具体信息。标的公司主要客户具体采购种类、采购数量和执行周期以其实际下发

的订单为准。因此，标的公司在手订单主要为短期订单。截至 2021 年 8 月末，
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标的公司在手订单覆盖率情况如下： 

单位：万元 

项目 2021年 9-12月 

预测金额 73,918.17 

订单金额 75,457.86 

覆盖率 102.08% 

注：订单金额为美元，按 1美元=6.5713 人民币汇率进行换算 

报告期内，标的公司主要采用直销的销售模式，主要客户为汽车零部件一级

供应商。整车厂和一级供应商在选择二级供应商的过程中，通常拥有一整套严格

的质量管理体系认证标准，二级供应商需要经过复杂的认证后方可加入汽车产业

的供应商体系。客户为保证其产品的质量和供货的时间要求，避免转换和重构成

本，并不轻易更换配套供应商。因此，目标资产与主要客户建立了长期稳定的合

作关系。 

（四）瓶颈工序产能情况 

标的公司采用外协加工的模式进行生产，生产瓶颈为生产测试工序。预测期

内，标的公司拟对生产线进行自动化改造，并增加生产测试工序相关设备以提高

4G 产品产能。同时，标的公司已规划了与 5G 产品的研发、生产等环节相关的

投入，随着对生产测试设备的购置，预计 5G 产品相关瓶颈工序产能与销量相匹

配。 

预测期内，标的公司与生产相关资本性支出情况如下： 

单位：万元 

产品类型 资本性支出类型 2021年 2022年 2023年 2024年 

4G 生产设备 2,405.00 - - - 

5G 生产设备 - 1,266.79 2,327.76 1,369.35 

合计 2,405.00 1,266.79 2,327.76 1,369.35 

（五）主要客户信用政策情况 

标的公司对主要客户的信用政策情况如下： 

客户 信用政策 
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客户 信用政策 

LG Electronics 60 天 

Marelli 60 天 

Panasonic 60 天 

预测期内，假设主要客户信用政策未发生变化。 

（六）主要产品营业收入预测的依据及合理性 

预测期内，标的公司按产品营业收入预测情况如下：



 

单位：万元 

产品类型 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

3G 

销量（万片） 209.29 199.32 216.72 135.48 50.00 30.00 15.00 15.00 15.00 15.00 

单价（元/片） 151.98 149.17 146.69 156.40 154.83 153.28 151.75 151.75 151.75 151.75 

收入（万元） 31,809.20 29,731.42 31,790.14 21,187.88 7,741.65 4,598.54 2,276.28 2,276.28 2,276.28 2,276.28 

4G 

销量（万片） 287.18 477.20 833.05 907.48 978.80 1,030.00 880.00 480.00 470.00 470.00 

单价（元/片） 275.58 259.15 234.72 221.86 206.52 197.98 193.70 193.83 188.65 185.11 

收入（万元） 79,139.89 123,663.86 195,531.11 201,336.07 202,144.58 203,917.26 170,454.55 93,036.60 88,666.62 87,000.07 

5G 

销量（万片） - - - - 28.38 86.77 230.59 427.14 580.97 580.97 

单价（元/片） - - - - 486.28 466.83 448.15 434.71 421.67 409.02 

收入（万元） - - - - 13,799.73 40,506.88 103,339.72 185,679.51 244,975.00 237,625.75 

收入合计 113,961.55 154,009.69 227,321.25 222,523.95 223,685.96 249,022.68 276,070.54 280,992.38 335,917.90 326,902.09 

销售数量合计 508.18 677.75 1,049.77 1,042.96 1,057.18 1,146.77 1,125.59 922.14 1,065.97 1,065.97 

销售增长率 - 38.03% 41.08% -2.26% 0.52% 11.33% 10.86% 1.78% 19.55% -2.68% 

 



 

标的公司主要产品在预测期销售单价以当前在手订单销售单价、中标项目情

况、预估成本加成、新产品报价为基础，并结合历史数据及行业规律进行预测。

销售单价在项目生命周期内逐渐下降并在后期趋于稳定，具有合理性。 

报告期内，标的公司主要产品销售单价整体呈现下降趋势，主要由于受到技

术进步、电子元器件产品生命周期等因素影响，同一款车载无线通信模组产品的

平均售价在产品量产后逐步降低，而随着销量的减少，客户采购量下降、替换供

应商难度增加，标的公司的议价能力逐渐增长，因此在项目后期可以实现相对稳

定的销售单价，此变动系电子元器件产品正常演进过程。 

标的公司主要产品销量预测以在手订单、中标项目、新产品 RFQ、瓶颈工

序产能情况等因素为基础，结合行业发展、客户需求及标的公司未来产品规划进

行预测。 

1、3G 产品销售单价和销量预测的合理性 

根据标的公司在手订单情况，标的公司 3G产品在预测期出现产品构成变动。

标的公司 SL系列 3G产品主要为 2013 年中标的项目，根据相关客户的项目规划，

预计在 2021年后不再进行销售，剩余 3G产品主要为已中标的 AR865x系列产品，

平均单价高于 SL 系列平均单价。因此，2022 年 3G 产品的平均单价高于报告期。

预测期内，3G 产品平均单价与报告期平均单价的下降趋势保持一致。随着 3G

产品逐渐退出市场，客户采购量逐渐下降，替换供应商难度增加等因素，标的公

司的议价能力逐渐增加，3G 产品的平均单价在 3G 制式的生命周期末期保持平

稳。 

预测期内，标的公司 3G 产品的销量主要根据已经中标的项目进行预测，考

虑到 3G产品未来将逐渐被 4G及5G产品替代，假设预测期内不存在新 3G项目。

随着 SL 系列产品项目的结束，标的公司 3G 产品销量自 2022 年开始逐年下降，

由于客户在某一制式产品生命周期的末期仍会存在部分维护性需求，2024 年后

3G 产品仍存在少量销售。 

2、4G 产品销售单价和销量预测的合理性 

标的公司 4G 产品预测期中出现产品结构变动，现有 4G 产品将逐渐进入项
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目中后期，并随着新中标 4G 产品的销售，现有 4G 产品其销量逐渐减少。现有

4G 产品价格以 2021 年单价为基础，结合报告期平均单价的变动趋势进行预测，

在预测期内呈下降趋势。在现有 4G 产品项目的末期，随着客户采购量下降，替

换供应商难度增加等因素，标的公司的议价能力逐渐增加，现有 4G 产品的平均

单价保持平稳。标的公司于 2021 年中标新 LG Electronics 4G 项目，预计量产时

间为 2023 年，新 4G 项目的单价参考中标价格进行预测，并呈现下降趋势。 

在汽车零部件行业，一级供应商客户通常采用短期订单的方式与模组供应商

开展合作，订单中会约定产品型号、数量、交货周期等具体信息。2021 年现有

4G 产品销量主要参考客户的采购计划和在手订单进行预测，预测期其他年度现

有 4G 产品销量主要参考已中标项目的生命周期进行预测。受到瓶颈工序产能的

影响，2023 年后由于新 4G 产品实现量产，现有产品销量呈现下降趋势。新 4G

产品以中标项目的预计销量和量产时间为基础，在 2023 年开始量产并在项目量

产初期呈现快速增长的趋势，后续随着项目进入中后期销量有所下滑。整体来看，

4G 产品销量在维持一定时间的增长后呈现下降趋势，逐步被 5G 产品替代，符

合行业趋势。 

3、5G 产品销售单价和销量预测的合理性 

标的公司制定了详细的 5G 产品路线图，5G 产品研发项目已分别完成前期

市场调研、项目立项、需求规划和系统架构设计等环节，并且成功制作了 RN91xx

系列 5G 产品样品。同时，标的公司就 5G 产品与主要客户保持密切的沟通，已

经参与到部分客户的 5G 项目 RFQ 过程。预测期内，5G 产品单价主要参考标的

公司正在研发的 5G 产品的成本构成和 RFQ 情况，并考虑了一定的利润加成进

行预测。预测期内，5G 产品平均单价呈下降趋势，与报告期内标的公司其他制

式产品平均单价的变动趋势保持一致。 

结合标的公司与主要客户就 5G 产品的项目规划沟通情况，现有 5G 产品相

关 RFQ 进展，标的公司预计自 2023 年开始实现 5G 产品的量产。随着 5G 通信

技术、智能驾驶的发展，车载无线通信模组渗透率预计将持续提升，标的公司所

处的车载无线通信的市场规模将持续增长。标的公司对 5G 产品的销量进行了保

守的预测，5G 产品的销量综合考虑了标的公司市场份额，瓶颈工序产能、不同
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制式产品迭代等情况。预测期内，标的公司各制式车载无线通信模组的总销量保

持在相对稳定的水平。 

综上，综合考虑标的公司行业发展前景、市场需求量、竞争对手情况、在手

订单、瓶颈工序产能情况等情况，预测期内各期销售单价及销售数量具有合理性。 

三、结合标的公司行业地位、核心竞争力、产品更新换代周期、产品单价

变化趋势等因素，说明标的公司预测期毛利率水平的合理性及可实现性 

（一）标的公司行业地位及核心竞争力 

详见“问题 16”之“二、结合标的公司行业发展前景、市场需求量、竞争对

手情况、预计取得的市场份额、在手订单、瓶颈工序产能情况等因素，分产品量

化说明营业收入预测的具体依据及其合理性，并说明上述营业收入预测是否有赖

于放宽销售政策、信用政策等因素”之“（二）主要竞争对手及行业地位”。 

（二）产品更新换代周期 

详见本“问题 6”之“二、补充披露标的公司现有各系列产品的规模及占比

情况，并结合产品更新换代周期、市场竞争情况、毛利率水平等，说明标的公司

现有各系列产品的预计生命周期、预计销售情况，是否面临淘汰风险，如是，请

充分揭示相关风险”之“（二）标的公司产品更新换代周期情况”。 

（三）标的公司预测期毛利率水平的合理性及可实现性 

预测期内，标的公司按产品毛利率预测情况如下： 

 



 

项目 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 

3G 

单价（元/片） 151.98 149.17 146.69 156.40 154.83 153.28 151.75 151.75 151.75 151.75 

成本（元/片） 133.90 127.01 121.89 125.13 121.08 118.49 116.76 117.49 113.80 108.71 

毛利率 11.90% 14.85% 16.91% 19.99% 21.80% 22.70% 23.06% 22.58% 25.01% 28.37% 

4G 

单价（元/片） 275.58 259.15 234.72 221.86 206.52 197.98 193.70 193.83 188.65 185.11 

成本（元/片） 240.77 225.81 210.42 195.73 182.28 171.42 166.56 167.52 161.11 153.93 

毛利率 12.63% 12.86% 10.35% 11.78% 11.74% 13.42% 14.01% 13.57% 14.60% 16.84% 

5G 

单价（元/片） - - - - 486.28 466.83 448.15 434.71 421.67 409.02 

成本（元/片） - -  - 399.20 382.62 368.27 359.15 346.20 332.23 

毛利率 - -  - 17.91% 18.04% 17.83% 17.38% 17.90% 18.77% 

主营业务毛利 13.32% 13.43% 11.27% 12.56% 12.47% 14.34% 15.51% 16.16% 17.07% 18.33% 

 



 

预测期内，标的公司毛利率变动主要受产品结构变化和不同产品的销售单价、

单位成本变动的影响。 

标的公司 3G 产品毛利率在预测期内呈现上升趋势，主要由于 3G 产品已处

于项目后期，随着客户采购量下降，替换供应商难度增加等因素，标的公司的议

价能力逐渐增加，在项目后期可以实现相对稳定的销售单价，同时原材料成本保

持下降的趋势。 

标的公司 4G 产品毛利率在预测期内呈现上升趋势，主要由于 4G 产品技术

和工艺较为成熟，单位成本的降幅高于销售单价的降幅。 

标的公司 5G 产品毛利率在预测期内相对稳定、略有波动，一方面由于 5G

产品销量在预测期内呈现快速增长的趋势，单位成本的降幅略高于销售单价的降

幅；另一方面，其分摊成本随着销量变化和新增资本性支出等因素变化。 

1、销售单价预测的合理性 

受技术进步、电子元器件生命周期的影响，通常车载无线通信模组同一产品

的售价在其量产阶段逐步降低，符合行业惯例。 

同时，伴随着产品制式逐渐进入项目后期，销量减少，考虑到标的公司客户

采购量下降，替换供应商难度增加等因素，标的公司的议价能力逐渐增长，在项

目后期可以实现相对稳定的销售单价。预测期内，标的公司各制式产品单价变动

趋势及合理性详见“问题 16”之“二、结合标的公司行业发展前景、市场需求

量、竞争对手情况、预计取得的市场份额、在手订单、瓶颈工序产能情况等因素，

分产品量化说明营业收入预测的具体依据及其合理性，并说明上述营业收入预测

是否有赖于放宽销售政策、信用政策等因素”。 

2、营业成本预测的合理性 

除基带芯片外，标的公司采用包工包料外协加工的方式进行产品的生产，主

要成本由生产所需的原材料及加工费构成，主要供应商较为集中。标的公司选用

国际知名芯片企业高通作为基带芯片供应商、国际知名电子制造服务企业伟创力

作为外协工厂，与主要供应商建立了相对稳定的合作关系。 
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（1）原材料成本 

标的公司的主要原材料为基带芯片、存储器、射频器件、PCB 板和其他电

子元器件等。标的公司客户对车载无线通信模组产品的质量和稳定性有较高的要

求，同一款模组产品的物料清单相对固定。预测期内，标的公司结合按不同制式

产品的物料清单情况对原材料成本进行预测。结合报告期内营业成本的变动趋势

和行业特点，同时标的公司和主要供应商会制定每年的原材料成本的优化目标，

长期看电子元器件产品在其生命周期内价格呈现下降的趋势，预测期内标的公司

同一产品的主要原材料成本呈下降趋势。 

（2）加工费 

报告期内，伟创力根据各产品类型的采购量制定加工费的阶梯价。预测期内，

标的公司加工费根据标的公司与伟创力现有加工费约定进行预测，遵循随着同一

款产品产量上升加工费阶梯下降的趋势。预测期内，标的公司同一产品原材料及

加工费成本变化趋势与报告期变动趋势一致。报告期内，标的公司 3G 产品和 4G

产品的原材料及加工费变化情况如下： 

单位：元/片 

产品 
消耗的原材料及加工费 

2021年 1-8月 2020年 2019年 

3G 产品 99.78 108.11 122.54 

4G 产品 191.64 204.12 211.50 

（3）成本控制的主要措施 

标的公司成本控制的主要措施包括：1）标的公司将与原材料供应商保持紧

密联系并持续进行商业谈判，在保证当前原材料按照历史趋势降价幅度的基础上，

争取新的优惠幅度；2）车载无线通信模组产品的主要原材料为电子元器件，随

着电子元器件相关技术的不断迭代更新和产品规模效应，同一电子元器件在其生

命周期内价格呈下降趋势，符合行业惯例；3）在保证质量的前提下，标的公司

将持续寻找替代供应商来满足成本控制的要求。 

3、主要产品预测期毛利率水平的合理性 
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预测期内，随着通信技术的发展，标的公司 3G 产品销量逐渐减少，主要产

品为 4G 产品和 5G 产品。 

（1）4G 产品预测期毛利率的合理性 

预测期内，标的公司 4G 产品主要由现有项目和于 2021 年中标的新项目构

成。其中，现有项目预计于 2023 年后逐渐进入项目后期，单位价格基本稳定，

随着单位成本的持续下降，产品单价下降幅度小于成本中材料下降幅度，导致现

有项目的毛利率呈上升趋势。新产品预计于 2023 年开始量产，其销售单价根据

行业惯例呈下降趋势，考虑到技术成熟度和单位成本下降的影响，毛利率呈小幅

上升的趋势。 

预测期内，4G 产品成熟度逐渐提升，该制式产品所处的生命周期与报告期

内 3G 制式产品的生命周期相似。报告期内，3G 产品的产品单价下降幅度小于

单位成本，毛利率呈上升趋势，具体情况如下： 

产品 2021年 1-8月 变动幅度 2020年度 变动幅度 2019年度 

销售单价（元

/片） 
140.18 -6.02% 149.17 -1.85% 151.98 

单位成本（元

/片） 
117.23 -7.70% 127.01 -5.15% 133.90 

毛利率 16.37% - 14.85% - 11.90% 

（2）5G 产品预测期毛利率的合理性 

考虑到标的公司的主要竞争对手均在不同程度的布局 5G车载无线通信模组

市场，预测期内假设 5G 产品单位售价和成本下降基本呈现同比例态势，预测期

内 5G 产品的毛利率保持相对稳定。 

5G 产品为新产品，预测期内逐渐成为市场主要制式产品，该制式产品所处

的生命周期与报告期内 4G 制式产品的生命周期相似。报告期内，4G 产品 2020

年度的产品单价下降幅度与单位成品下降幅度相似，具体情况如下： 

产品 2021年 1-8月 变动幅度 2020年度 变动幅度 2019年度 

销售单价（元

/片） 
235.61 -9.08% 259.15 -5.96% 275.58 

单位成本（元

/片） 
209.75 -7.11% 225.81 -6.21% 240.77 
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产品 2021年 1-8月 变动幅度 2020年度 变动幅度 2019年度 

毛利率 10.98% - 12.86% - 12.63% 

2021 年 1-8 月，4G 产品单价下降幅度高于单位成本下降幅度，主要由于标

的公司于 2021 年初对向部分客户销售 4G 产品降价，而同期受原材料价格波动

影响产品成本未能同比下降所致。 

（3）产品结构变化 

预测期内，标的公司产品结构发生变化，5G 产品占营业收入和销量的比重

逐渐增加。标的公司 5G 产品单价及毛利率系根据预估成本加成、新产品报价等

因素综合确定，整体高于现有产品。因此，随着 5G 产品的占比增加，标的公司

毛利率逐渐趋近于 5G 产品毛利率。 

综上，标的公司预测期毛利率水平变动主要受产品结构变化和不同产品的销

售单价、单位成本变动的影响，具有合理性和可实现性。 

四、对比说明收益法评估中营业收入增长率、期间费用增长率、期间费用

占营业收入比重等财务数据与报告期内的差异情况，说明相关数据预测的合理

性 

（一）营业收入增长率 

预测期营业收入增长率与报告期比较情况如下： 



 

单位：万元 

项目 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 

营业收入 116,903.45 161,365.36 227,658.52 222,523.95 223,685.96 249,022.68 276,070.54 280,992.38 335,917.90 326,902.09 

增长率  38.03% 41.08% -2.26% 0.52% 11.33% 10.86% 1.78% 19.55% -2.68% 

2020 年度和 2021 年度，标的公司营业收入增速较快，主要系由于中标的 LG Electronics 的车载模组项目所包括的两款 4G 产品于

2019 年度正式进入规模量产阶段，在产品的量产初期，呈现销量快速增长的特点，符合行业特点。 

预测期内，标的公司营业收入的增长率呈现波动的趋势，主要受到（1）3G 产品逐渐进入产品的中后期，销量逐渐减少；（2）4G

产品与 5G 产品迭代；（3）同一制式产品内的产品构成变化的影响，如 2023 年开始新中标项目产品在 4G 制式内占比逐渐提高。标的

公司 2026 年和 2027 年收入增长率分别为 1.78%和 19.55%，波动较大，主要受到标的公司产品结构变化的影响。预测期内，标的公司

4G 产品逐渐被 5G 产品所替代，2025 年和 2026 年，5G 产品占收入的比例分别为 37.43%和 66.08%，于 2026 年超过 4G 产品。2027

年，随着 4G 产品的销量逐渐趋于稳定，5G 产品销量持续上升，导致标的公司 2027 年营业收入增长率较高。标的公司预测期营业收

入的合理性具体情况详见“问题 16”之“二、结合标的公司行业发展前景、市场需求量、竞争对手情况、预计取得的市场份额、在手

订单、瓶颈工序产能情况等因素，分产品量化说明营业收入预测的具体依据及其合理性，并说明上述营业收入预测是否有赖于放宽销

售政策、信用政策等因素”。 

（二）销售费用增长率及占比营业收入比率情况 

预测期销售费用增长率及占营业收入比率与报告期比较情况如下： 

单位：万元 
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项目 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 

销售费用 4,225.24 3,609.70 4,691.66 4,839.25 5,007.33 5,256.09 5,524.77 5,720.63 6,114.60 6,268.01 

占营业收入

比率 
3.61% 2.24% 2.06% 2.17% 2.24% 2.11% 2.00% 2.04% 1.82% 1.92% 

销售费用增

长率 
 -14.57% 29.97% 3.15% 3.47% 4.97% 5.11% 3.55% 6.89% 2.51% 

2019 年度、2020 年度和 2021 年 1-3 月，不考虑质保金影响，标的公司销售费用相对稳定。预测期各期，销售费用以企业预测为

基础，按照 3%-5%的增长率进行预测，质保金以营业成本中材料成本为基数进行计提。 

预测期内，销售费用占营业收入的比例较为稳定，与 2020 年销售费用占营业收入的比例不存在重大差异。预测期内，销售费用

占营业收入的比例小于 2019 年销售费用占营业收入的比例，主要由于标的公司于 2019 年售出的部分 4G 产品故障率较高，导致销售

费用中产品质量保证金占比较高。2020 年标的公司减少故障率较高产品的生产销售，并加强对现有产品的质量管控，故障率有所下降。

预测期内，销售收入增长率较为稳定，2021 年销售费用增长率较高主要由于 2021 年营业收入增长较快。 

综上，标的公司销售费用预测具有合理性。 

（三）管理费用增长率及占比营业收入比率情况 

预测期管理费用增长率及占营业收入比率与报告期比较情况如下： 

单位：万元 

项目 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 
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项目 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 

管理费用 999.15 1,715.15 2,757.86 3,380.92 3,496.45 3,617.14 3,743.24 3,874.99 3,414.65 3,558.48 

占营业收入

比率 
0.85% 1.06% 1.21% 1.52% 1.56% 1.45% 1.36% 1.38% 1.02% 1.09% 

管理费用增

长率 
- 71.66% 60.79% 22.59% 3.42% 3.45% 3.49% 3.52% -11.88% 4.21% 

预测期各期，管理费用以企业预测为基础，按照 3%-5%的增长率进行预测。折旧摊销数据考虑企业历史数据及新增资本性支出，

按照会计年度进行预测。 

预测期内，管理费用占营业收入的比例较为稳定，与历史期不存在重大差异。 

预测期内，标的公司管理费用的增长率与报告期内管理费用增长率存在一定差异。2021 年，标的公司管理费用增长率保持较高的

水平，主要由于前次交易完成后，为了持续保持标的公司的市场地位和竞争力，抓住 5G 高速发展的行业契机，投入更多的管理资源；

2022 年，标的公司管理费用增长率为 22.59%，主要由于标的公司投入 5G 产品认证费 2,990 万元并按 5 年进行摊销，管理费用新增认

证费摊销所致。2023 年至 2026 年，标的公司管理费用增长率相对稳定，与营业收入变化趋势基本一致。2027 年，标的公司管理费用

较 2026 年有所下降，主要由于 2022 所投入 5G 产品认证费所形成的无形资产于 2026 年摊销完毕。摊销期结束后，管理费用占营业收

入的比例相对稳定。预测期内，管理费用增长率较为稳定，2021 年管理费用增长率较高主要由于 2021 年营业收入增长较快。 

综上，标的公司管理费用预测具有合理性。 

（四）研发费用增长率及占比营业收入比率情况 
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预测期研发费用增长率及占营业收入比率与报告期比较情况如下： 

单位：万元 

项目 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 

研发费用 5,880.10 3,277.18 11,857.01 12,437.98 12,909.46 13,401.10 13,913.77 14,448.38 15,005.88 15,587.26 

占营业收入

比率 
5.03% 2.03% 5.21% 5.59% 5.77% 5.38% 5.04% 5.14% 4.47% 4.77% 

研发费用增

长率 
 -44.27% 261.80% 4.90% 3.79% 3.81% 3.83% 3.84% 3.86% 3.87% 

预测期各期，对于除折旧摊销外的研发费用，以企业预测为基础按照 3%-5%的增长率进行预测。折旧摊销数据考虑企业历史数据

及新增资本性支出，按照会计年度进行预测。 

预测期内，研发费用占营业收入的比例较为稳定，与 2019 年度占比不存在重大差异。2020 年，标的公司研发费用占营业收入的

比例较低且 2021 年，研发费用增长率较高，主要由于若干主要项目于 2019 年完成研发进入量产阶段，2020 年新增研发项目减少，同

时 Sierra Wireless 因计划出售车载业务减少研发项目投入所致。前次交易完成后，管理层对标的公司未来发展进行了详细的规划，并

启动了 5G 产品的研发工作，2021 年研发费用较 2020 年大幅增加，占营业收入的比例与 2019 年相似。因此，2020 年研发费用、2020

年和 2022 年研发费用增长率与预测期存在一定差异。 

综上，标的公司研发费用预测具有合理性。
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五、评估师核查意见 

经核查，评估师认为：本次评估预测期内充分体现了产品周期迭代的过程，同时在

预测期最后一年达到一个相对稳定的收入结构和经营状态，本次预测期间的确定具有合

理性，不存在延长预测期以增加评估值的情形；综合考虑标的公司行业发展前景、市场

需求量、竞争对手情况、在手订单、瓶颈工序产能情况等情况，预测期内各期销售单价

及销售数量具有合理性，不存在有赖于放宽销售政策、信用政策的情况；标的公司预测

期毛利率水平变动主要受产品结构变化和不同产品的销售单价、单位成本变动的影响，

具有合理性和可实现性；收益法评估中销售费用、管理费用和研发费用预测具有合理性。 

 

问题 17． 

报告书显示，本次市场法评估选用的价值比率为企业价值/研发费用。 

（1）请你公司结合行业研发特点以及可比案例情况，补充说明选用企业价值/研发

费用作为价值比率的原因及合理性。（2）请你公司补充披露测算价值比率以及评估结果

的具体数据期间，前后使用的数据期间是否存在差异，如是，请进一步说明原因及合理

性。 

请独立财务顾问、评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、选用企业价值/研发费用作为价值比率的原因及合理性 

（一）研发能力是无线通信模组厂商重要竞争力之一 

通信模组具有一定的技术门槛，需要兼容几代无线制式，且产品迭代升级对持续的

技术积累有很高要求。其中，车载无线通信模组作为其中一个细分行业，相对于消费级

通讯模组门槛更高。物联网技术演进在近年来出现持续加速，进入 2020 年后，5G 开始

引领物联网技术，车载无线通信模组厂商开始集中资源投资 5G 系列模组开发。 

由此可见，研发能力对无线通信模组厂商来说尤为重要，而研发投入能够从客观上

直接衡量企业的研发能力。 
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（二）标的公司的研发能力是产品竞争力的保证 

车联网渗透率逐年升高，汽车前装市场规模在逐渐扩大。作为车联网感知层的重要

组成部分，通信模组的技术要求需要与车企车联网建设协同发展。5G 技术作为车联网

发展方向，通信模组厂商也要不断进行技术更新和产品改进来不断适应新的技术要求。

标的公司在生产车载无线通信模组的过程中，不断进行技术创新，从 2G、3G 到当前的

4G，以及未来的 5G 产品，建立了完整的技术链条并进行了大量的技术储备，这种研发

能力是产品竞争力的有力保证。 

（三）目标资产通过多年的行业积累保持了较高的研发效率 

标的公司主营产品为车规级的无线通信模组，其产品通过内部充分的器件可靠性分

析测试及高低温测试，产品性能得到客户的广泛认可。预测期内，标的公司主要研发项

目为车载 4G 产品的改进和 5G 产品研发，应用场景集中度较高。标的公司研发团队深

耕车载无线通信模组行业多年，对境外客户需求、核心技术有极为深刻的理解和合作基

础，可以高效、有针对性的完成对客户产品需求的研发工作。同时，标的公司在与境外

客户长期稳定的合作过程中不断积累在客户产品标准、工艺流程和质量管控方面的经验，

提高研发能力并进一步促进了研发效率的提高。 

（四）回归分析 

在统计学中，回归分析（regression analysis)指的是确定两种或两种以上变量间相互

依赖的定量关系的一种统计分析方法。在大数据分析中，回归分析是一种预测性的建模

技术，它研究的是因变量和自变量之间的关系。 

本次评估市场法中对于企业各项指标与企业价值之间的相关性进行了回归分析。自

变量与因变量间的相关性 Multiple R、拟合优度 R Square、样本拟合优度 Adjusted R 

Square 的数值越高，对应的价值比率越具有代表性；标准误差越小，数据越有效。回归

分析结果如下： 

因变量 企业价值 股东权益 

自变量 EBIT EBITDA 研发费用 B E S 

相关性Multiple R 0.6670 0.8269 0.9351 0.9148 0.7733 0.9256 

拟合度 R Square 0.4449 0.6838 0.8744 0.8369 0.5980 0.8568 
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因变量 企业价值 股东权益 

样表拟合优度 Adjusted 

R Square 
0.3339 0.6205 0.8492 0.8043 0.5176 0.8282 

标准误差 475,568.83 358,961.10 226,244.71 251,690.92 395,142.56 235,817.49 

观测值 7 7 7 7 7 7 

显著性水平 0.1017 0.0218 0.0020 0.0039 0.0414 0.0028 

综上，采用研发费用作为自变量对企业价值进行回归分析，自变量与因变量间的相

关性、拟合优度、样本拟合优度及标准差均表现最佳。 

二、可比案例情况 

公司名称 方案概述 评估方法 评估结论 
选取研发费用作为价值比

率的原因 

成都智明达电子

股份有限公司

（688636.SH） 

以自有现金方

式出资 17,765

万元对铭科思
微增资，取得铭

科思微增资后

34.99%股权 

资产基础法和
市场法 

市场法 

考虑市场对研发能力及技

术的重视采用 P/研发费用，
结合标的公司的生产经营

情况，未采用其他指标 

成都智明达电子股份有限公司（以下简称“智明达”）增资成都铭科思微电子技术

有限责任公司（以下简称“铭科思微”）过程中采用了 P/研发费用的方式进行评估，具

体情况如下： 

（一）方案概述 

智明达拟以自有资金方式出资 17,765 万元对铭科思微进行增资，增资完成后，智明

达持有铭科思微 34.99%股权。 

（二）铭科思微基本情况 

铭科思微成立于 2008 年，是一家以半导体集成电路研发生产为核心的企业，专注

于模拟芯片的设计和解决方案提供。铭科思微立足于高速、高精度 ADC 的设计开发，

业务定位于覆盖 ADC、硅基射频及高性能电源芯片与应用解决方案的提供。 

ADC 芯片的主要应用领域为通信设备领域、汽车电子、工业、消费电子等，其中，

超高速（采样率≥100Msps）芯片是 100G 光通信、4G/5G 基站、测试测量仪器设备，

以及军工、数字雷达等应用领域的核心器件。 
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（三）铭科思微评估情况 

中联资产评估集团（浙江）有限公司出具了“浙联评报字（2021）第 317 号”《资

产评估报告》，对铭科思微股东全部权益价值进行了评估。 

1、评估对象 

铭科思微股东全部权益价值。 

2、评估基准日 

2021 年 6 月 30 日。 

3、评估方法 

资产基础法和市场法。 

4、评估结论 

（1）资产基础法 

资产账面价值 3,778.90 万元，评估值 7,298.02 万元，评估增值 3,519.12 万元，增值

率 93.13%。负债账面价值 2,807.87 万元，评估值 2,807.87 万元，无评估增减值。净资

产账面价值 971.03万元，评估值 4,490.15万元，评估增值 3,519.12万元，增值率 362.41%。 

（2）市场法 

在评估基准日 2021 年 6 月 30 日，铭科思微股东全部权益账面值为 971.03 万元，评

估后的股东全部权益价值为 34,481.25 万元，评估增值 33,510.23 万元。 

5、市场法价值比率选取情况 

市场法评估中，采用 P/研发费用作为价值比率乘数，具体原因如下： 

（1）由于铭科思微处于发展初期，快速成长阶段，未形成利润，因此，中无法计

算市盈率（P/E）； 

（2）受铭科思微所处的发展阶段特征影响，其产品尚未进入规模化的销售阶段，

其收入水平根据客户单位的试验、验收进度存在较为明显的波动性，存在收入不稳定的

特点，不符合市销率（P/S）的适用条件； 
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（3）铭科思微自身不保留生产性资产，属于轻资产企业，市净率（P/B）难以合理

反映其估值，故不符合市净率（P/B）作为价值比率的适用条件。 

对于铭科思微，市场投资者更加注重公司的研发能力以及核心技术竞争力，故本次

评估考察标的公司价值过程中，采用（P/研发费用）作为价值比率乘数。 

报告期内，锐凌无线处于业务高速发展阶段，采用外协加工生产模式，无自有厂房，

其研发能力是重要的核心竞争力，与可比案例具有相似性。 

综上，在综合考虑行业特点、标的公司核心竞争力和回归分析后，本次评估最终采

用企业价值/研发费用作为价值比率进行市场法评估，具有合理性。 

三、测算价值比率以及评估结果的具体数据期间 

测算价值比率所使用的数据期间为上市公司 2019 年度和 2020 年度年报数据，具体

情况如下： 

证券代码 证券简称 2019年 12月 31日 2020年 12月 31日 平均值 

300638.SZ 广和通 36.75 39.76 38.26 

603236.SH 移远通信 33.40 28.13 30.77 

002881.SZ 美格智能 54.15 23.77 38.96 

数据来源：Wind 

（一）价值比率的数据期间 

本次交易评估基准日为 2021 年 3 月 31 日，由于在评估基准日无法取得可比公司于

评估基准日对应的详细财务数据，剔除非经营性资产对企业价值的影响，为保证价值比

率内部参数的一致性，选取可比公司 2019 年度和 2020 年度企业价值与基准日前 12 个

月研发费用计算价值比率。由于资本市场处于持续变化的状态，选取 2019 年度和 2020

年度平均值计算价值比率可以减少资本市场波动对于价值比率的影响。 

（二）评估结果的数据期间及计算方式 

对于企业价值与研发费用比例，该价值比率以企业一个会计年度研发费用为分母，

体现企业在完整会计年度内的研发投入积累。由于本次评估基准日为 2021年3月 31日，

为非完整会计年度，假定自评估基准日起前 12 个月即 2020 年 3 月 1 日至 2021 年 3 月

31 日为完整会计年度。对于该假定完整会计年度中的研发费用积累时间与计算价值比率
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所用一个会计年度期间即 12 个月份一致。经营性资产企业价值=企业价值/研发费用×

基准日前 12 个月研发费用。 

若将采用标的公司 2019 年度和 2020 年度的平均研发费用进行计算，标的公司市场

法评估值如下： 

单位：万元 

项目 评估值 

标的公司 2019年度和 2020年度平均研发费用 4,578.64 

EV/研发费用指标计算结果 23.94 

企业价值 109,630.45 

减：付息负债 65,055.87 

加：基准日货币资金 4,681.67 

控制权基础上的初步股权公允市场价值 49,256.24 

非经营性资产净额 5,529.31 

控制权基础上的股权公允价值 54,785.55 

注：假设调整项与本次评估中市场法保持一致 

根据上述假设，采用标的公司 2019 年度和 2020 年度的平均研发费用进行计算，锐

凌无线股东全部权益评估值为 54,785.55 万元，高于本次评估中市场法评估结果

46,508.25 万元。 

综上，测算价值比率与评估结果的数据期间存在差异，主要由于在评估基准日无法

取得可比公司于基准日对应的详细财务数据，剔除非经营性资产剔除对企业价值的影响，

选取可比公司 2019 年度和 2020 年度企业价值和前 12 个月研发费用计算价值比率，具

有合理性。 

四、补充披露情况 

上市公司已在重组报告书“第六章 标的资产评估情况”之“二、锐凌无线评估基

本情况”之“（三）评估方法、评估参数及其依据”之“2、市场法评估说明”之“（3）

价值比率选取”对测算价值比率以及评估结果的具体数据期间进行补充披露。 

五、评估师核查意见 

经核查，评估师认为： 
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1、在综合考虑行业特点、标的公司核心竞争力和回归分析后，本次评估最终采用

企业价值/研发费用作为价值比率进行市场法评估，具有合理性； 

2、测算价值比率与评估结果的数据期间存在差异，主要由于在评估基准日无法取

得可比公司于基准日对应的详细财务数据，剔除非经营性资产剔除对企业价值的影响，

选取可比公司 2019 年度和 2020 年度企业价值和前 12 个月研发费用计算价值比率，具

有合理性。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（本页无正文，为《<关于对深圳市广和通无线股份有限公司的重组问询函>之回复》

之签章页） 
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