
辽宁众华资产评估有限公司对深圳证券交易所 

关于对冰山冷热科技股份有限公司的重组问询函中 

资产评估相关问题之回复 

众华备字[2022]第 006 号 

深圳证券交易所上市公司管理一部： 

贵部于 2022 年 10 月 12 日向冰山冷热科技股份有限公司发出了《关于对冰

山冷热科技股份有限公司的重组问询函》(非许可类重组问询函[2022]第 17 号)，

对该问询函，辽宁众华资产评估有限公司就有关涉及评估师的问题回复如下： 

问题3、报告书显示，截至评估基准日2022年5月31日，松下压缩机资产基

础法评估价值为132,855.71万元，增值率为21.16%；收益法评估价值为154,858.00

万元，增值率41.23%；本次评估采用收益法评估结果作为最终评估结论。松下

压缩机2020年、2021年、2022年1-5月实际营业收入分别为90,580.58万元、

111,703.61万元、50,600.78万元，2022年6-12月至2027年预测营业收入分别为

63,179.37万元、118,431.71万元、125,180.62万元、132,601.14万元、138,796.02

万元、144,175.25万元。 

松下冷机收益法评估价值为 15,891.00 万元，增值率为 19.30%，资产基础

法评估价值为 14,860.92 万元，增值率为 11.57%。本次评估采用资产基础法评估

结果作为最终评估结论，其中存货中库存商品增值 620.09万元，增值率为 30.61%，

固定资产增值 831.83 万元，增值率为 68.24%。 

请你公司： 

（1）结合松下压缩机的行业特性、市场竞争力、可比公司案例、历史收益

稳定性及可预测性等因素，说明最终采用收益法评估的原因及合理性，以及评

估增值率较高的原因及合理性； 

（2）结合行业发展、同行业可比公司情况、松下压缩机历史经营情况等因

素，说明收益法评估预测未来年度主营业收入持续正增长的依据及可实现性，

其中，重点说明本次收益法评估是否建立在未来持续取得商标、专利及技术许



可的假设上，说明若到期后未取得许可对未来标的公司营业收入、本次评估结

果的影响； 

（3）说明预测期松下压缩机成本明细构成，并结合历史成本构成情况，分

析说明预测期营业成本变动趋势和历史数据存在差异的原因和合理性，补充披

露存在的不确定性因素与风险； 

（4）补充披露资本结构、贝塔系数、市场风险溢价、个别风险调整系数、

溢余资产价值、非经营性资产和负债价值等指标详细计算过程、依据及合理性； 

（5）结合上述回复以及松下压缩机收益法评估中各项成本、费用的预测数

据、变动趋势和历史情况的差异（如财务费用、研发费用）以及风险调整系数

影响因素及合理性等，分析说明本次交易收益法评估结果是否审慎合理，本次

交易定价是否公允； 

（6）根据松下冷机库存商品期后实际销售情况，说明库存商品增值情况与

实际销售毛利率是否相符，在此基础上说明库存商品增值率较高的原因及合理

性； 

（7）补充披露松下冷机固定资产中主要机器设备、车辆及电子设备的类型、

折旧政策、账面净值、本次评估所采用的经济使用寿命和会计折旧年限、评估

增值情况，并结合同行业可比上市公司情况说明评估增值的合理性。 

请独立财务顾问和评估师对上述问题进行核查并发表明确意见。 

回复： 

一、结合松下压缩机的行业特性、市场竞争力、可比公司案例、历史收益

稳定性及可预测性等因素，说明最终采用收益法评估的原因及合理性，以及评

估增值率较高的原因及合理性 

（一）行业特性 

松下压缩机主要从事涡旋式压缩机设计研发、生产和销售业务，所在行业属

于制冷空调设备制造业。 



制冷压缩机制造业为资金密集和技术密集行业。压缩机制造技术属于精密制

造技术，不仅需要价格昂贵的高精度加工设备，而且需要相对较高的生产与管理

水平，并保持持续的产品开发能力，不断提高压缩机的品质和可靠性。行业内企

业的主要核心资产不仅仅是机器设备等有形资产，还有客户资源、生产与管理团

队、研发团队及技术等资产。 

制冷空调设备是由制冷压缩机、冷凝器、蒸发器和节流器四个基本部件以及

其他配套压力容器（如油分离器、油冷却器、贮氨器等）组成。不同的应用场景

对制冷空调设备的冷量功率存在差异化要求。因此，从应用场景/冷量功率需求

角度，制冷空调设备可分为家用制冷空调设备和工商用制冷空调设备，而不同结

构的制冷压缩机也有其适应的应用场景。  

2021 年我国制冷空调行业主要产品市场表现情况如下： 

 

 

 

 

作为制冷空调设备的核心部件，制冷压缩机因应用场景/具体工况环境需配

备不同的辅机和配件。按照压缩原理和工作部件的运动形式区分，制冷压缩机主

要分为转子式、涡旋式、活塞式、螺杆式和离心式等，其中：涡旋式制冷压缩机

主要应用于轻型商用制冷空调设备（冷量功率一般在 5-25HP 之间），也可应用

于家用制冷空调设备；转子式制冷压缩机应用于家用制冷空调设备（冷量功率一

般在 5HP 以下）；活塞式、螺杆式及离心式制冷压缩机则应用于工业制冷设备及

大型/特大型商业制冷空调设备。 

上述涡旋式制冷压缩机凭借零部件少、运转平稳、噪声低、性能优异的特点

在市场中得以广泛应用。虽然近年小功率（5HP 以下）的涡旋式制冷压缩机市场

受转子式制冷压缩机技术水平、制冷能效的提升及价格优势等因素影响有所收缩，

但大部分轻型商业制冷场景（如商超/机房中央空调、食品肉类的产地预冷/仓储

加工/冷链物流/零售陈列等）仍主要依赖涡旋制冷压缩机，同时电动大巴/轨道交



通空调等新增市场需求也是涡旋式压缩机的擅长领域，涡旋式压缩机市场领域依

然广泛。 

（二）市场竞争力 

涡旋式制冷压缩机凭借零部件少、运转平稳、噪声低、性能优异的特点在市

场中得以广泛应用，但在不同结构制冷压缩机市场存在一定重叠情况下当前压缩

机行业存量市场竞争以及同质化竞争较为激烈。 

我国 90 年代才针对细分的涡旋压缩机行业投入规模化工业生产，起步较晚，

但目前已经成为全球主要的涡旋压缩机制造地。国内有多家国际国内知名压缩机

品牌生产厂商，其中不乏进入该行业时间较早且产品线比较全的生产厂商，市场

上已形成了美日韩欧品牌竞争的市场格局。 

据中国制冷空调行业 2021 年度报告显示，松下压缩机主要竞争对手包括艾

默生环境优化技术（苏州）有限公司、江森自控日立万宝压缩机（广州）有限公

司和丹佛斯自动控制管理（上海）有限公司。松下压缩机重大资产购买暨关联交

易报告书（草案）资料显示，上述三家主要竞争对手与松下压缩机合计市场份额

占比超过 85%。 

艾默生环境优化技术（苏州）有限公司：艾默生公司系位于美国密苏里州圣

路易斯市，下属涡旋压缩机品牌“谷轮（Copeland）”市场声誉度较高，在我国涡

旋压缩机市场占比超过 30%。 

江森自控日立万宝压缩机（广州）有限公司：该公司系由江森自控日立空调

服务（香港）有限公司、广州万宝集团有限公司、台湾日立江森自控股份有限公

司三方出资在广州从化建立的大型压缩机生产基地，在我国涡旋压缩机市场占比

超过 10%。 

丹佛斯自动控制管理（上海）有限公司：丹佛斯公司系一家位于丹麦的跨国

电气设备制造企业，成立于 1933 年，在我国涡旋压缩机市场占比超过 10%。 

与上述三家主要竞争对手比较，松下涡旋压缩机在我国涡旋压缩机市场占比

超过了丹佛斯和日立，在涡旋压缩机市场份额方面处于相对有利位置。 



在整个涡旋压缩机市场竞争方面，松下压缩机具有如下优势： 

管理经验优势：松下压缩机作为成立较早的中外合资企业，多年来通过引入

外资合作方的经营管理体系和学习先进、多样化的经营管理经验，并经本土化融

合，形成了较为完整的内部制度体系，并在此基础上建立了成熟的管理模式。 

人才优势：松下压缩机管理层及核心技术人员均具有长期的制冷空调设备行

业工作经验，对市场和技术发展趋势有着敏感和独到的理解。同时，公司凝聚了

一大批可靠的生产技术人员，确保生产经营管理细节落实到位。 

管理体系优势：松下压缩机先后通过了国家质量管理体系和国家环境管理体

系认证，并实施了 PDM、ERP 等信息化项目，有效提高了公司的运营效率和管

理水平，能够为企业管理与领导决策提供有力的数据支持。 

上述分析表明，松下压缩机在涡旋压缩机行业存量市场具有相对的竞争优势，

具备良性发展基础。 

（三）历史收益稳定性及可预测性 

1、历史期营业收入情况 

历史期内，松下压缩机营业收入情况如下： 

单位：万元 

项目 
2022年1-5月 2021年度 2020年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

主营业务收入 49,713.53 98.25% 109,857.64 98.35% 89,363.70 98.66% 

其他业务收入 887.24 1.75% 1,845.97 1.65% 1,216.88 1.34% 

合计 50,600.78 100.00% 111,703.61 100.00% 90,580.58 100.00% 

历史期松下压缩机营业收入分别为 90,580.58 万元、111,703.61 万元和

50,600.78 万元。主营业务收入主要为涡旋压缩机销售收入，其他业务收入主要

为废品废料收入。2021 年营业收入较 2020 年增长 21,123.03 万元，同比增长

23.32%，主要系业务规模扩大导致的涡旋压缩机销售增长以及疫情缓解后销售订

单增加。 

历史期内，松下压缩机主营业务收入分产品构成如下： 



 

单位：万元 

项目 
2022 年 1-5 月 2021 年度 2020 年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

涡旋 B 系列 30,909.78 62.18% 66,195.94 60.26% 56,826.03 63.59% 

涡旋 C 系列 16,852.43 33.90% 39,732.78 36.17% 28,145.77 31.50% 

其他 1,951.32 3.92% 3,928.92 3.57% 4,391.90 4.91% 

合计 49,713.53 100.00% 109,857.64 100.00% 89,363.70 100.00% 

注：其他包括转子压缩机收入及原有的部分成套设备收入。松下压缩机生产的涡旋B系列指单机冷量

功率集中在3-7HP的涡旋压缩机，涡旋C系列指单机冷量功率集中在8-25HP的涡旋压缩机。 

松下压缩机主营业务收入以涡旋 B 系列和涡旋 C 系列压缩机为主，历史期

各期合计金额占主营业务收入的比例分别为 95.09%、96.43%和 96.08%，占比较

高且保持稳定。 

2、历史期营业收入毛利、毛利率情况 

历史期内，松下压缩机营业收入毛利、毛利率情况如下： 

单位：万元 

项目 
2022 年 1-5 月 2021 年度 2020 年度 

毛利 毛利率 毛利 毛利率 毛利 毛利率 

主营业务 7,863.52 15.82% 17,769.19 16.17% 19,463.42 21.78% 

其中：涡旋 B 系列 3,735.18 12.08% 9,792.06 14.79% 12,352.18 21.74% 

涡旋 C 系列 4,225.89 25.08% 8,913.84 22.43% 7,633.88 27.12% 

其他业务 812.50 91.58% 1,727.54 93.58% 925.44 76.05% 

合计 8,676.02 17.15% 19,496.73 17.45% 20,388.86 22.51% 

历史期松下压缩机主营业务毛利率分别为 21.78%、16.17%和 15.82%。2021

年度较 2020 年度主营业务毛利率有所下降，主要是受当期产品原材料价格上涨

所影响，2022 年年初产品原材料价格仍处于高位震荡期，外加持续消耗库存原

材料影响，2022 年 1-5 月主营业务毛利率基本维持在 2021 年度水平。 

历史期内，松下压缩机其他业务收入毛利率分别为 76.05%、93.58%和 91.58%，

主要为废品废料收入，毛利率保持较高水平。 



3、历史期产品研发情况 

针对当前大冷量涡旋压缩机市场的快速发展，松下压缩机在积极推广已定型

产品的同时，一直在加大对新型大冷量涡旋压缩机的研发工作。历史期松下压缩

机陆续开发完成了全新 F 系列 25HP 大排量涡旋压缩机、全新 G 系列 12HP 大排

量涡旋压缩机和全新卧式变频大排量压缩机（T-SWY110H00A），开拓了公司在

大冷量压缩机应用市场领域，满足大冷量涡旋压缩机市场旺盛的需求。 

综上，历史期松下压缩机主营产品类型没有变化，主营业务收入结构稳定；

历史期松下压缩机主营业务保持了行业市场增长态势，且在发展速度方面一定程

度超过行业市场增速，发展稳定；历史期松下压缩机主营业务收入毛利率受产品

原材料价格上涨影响有所下降，但仍保持了较为稳定的收益能力；历史期松下压

缩机适时推出新产品，为公司持续发展提供了产品保障。基于涡旋压缩机行业稳

定发展状况，松下压缩机市场地位、历史收益稳定的表现以及新产品储备情况，

松下压缩机未来收益具有可预测性。 

（四）最终采用收益法评估的原因及合理性 

综合前述分析，涡旋压缩机市场延续了持续发展态势，松下压缩机在行业市

场中有较强的竞争力，具备持续稳定发展的基础；同时，松下压缩机历史收益稳

定，且未来收益预测与历史收益状况保持了延续性，其未来收益具备较强的可预

测性和可靠性。在此基础上，采用收益法评估能够充分且可靠反映出松下压缩机

整体资产即股东全部权益价值，最终采用收益法评估具备合理性。 

（五）松下压缩机估值合理性 

1、松下压缩机估值情况 

针对松下压缩机股东全部权益价值采用资产基础法和收益法两种方法进行

评估，评估结论采取收益法评估结果。评估结论为：在评估基准日 2022 年 5 月

31日，松下压缩机所有者权益账面价值为 109,650.02万元，评估价值为 154,858.00

万元，评估增值 45,207.98 万元，增值率为 41.23%。 

本次采用收益法评估的评估价值计算公式为：  



松下压缩机股东全部权益价值=企业自由现金流量现值＋溢余资产+长期股

权投资+非经营性资产－非经营性负债－付息债务价值。 

其中：非经营性资产和负债是指与生产经营无关的，评估基准日后企业自由

现金流量预测不涉及的资产和负债。上述非经营资产和非经营负债净值（非经营

资产-非经营负债）为 37,741.02 万元，其中非经营性资产中“其他流动资产--委托

贷款”均值为 46,550.00 万元。 

松下压缩机估值指标情况如下： 

单位：万元 

项目 2021 年度净利润 
2022 年度经营性

资产预计净利润 

预测期前三年预

计净利润均值 

松下压缩机净利润 7,726.40 7,611.11 9,808.86 

松下压缩机收益法评估值 154.858.00 

非经营性资产负债净值 37,741.02 

其他流动资产：委托贷款均值 46,550.00 

1、扣除非经营性资产负债净值： 

对应评估值 117,116.73 

对应市盈率 15.16 15.39 11.94 

2、仅扣除“其他流动资产--委托贷款”： 

对应评估值 108,307.75 

对应市盈率 14.02 14.23 11.04 

仅扣除“其他流动资产--委托贷款”后的评估值更能真实反映本次交易中松下

压缩机经营性资产的估值水平，即 2021 年净利润对应市盈率为 14.02 倍。 

2、同行业可比样本公司估值水平情况 

股票代码 股票名称 市盈率 

000530.SZ 冰山冷热 -9.97 

000811.SZ 冰轮环境 30.87 

002011.SZ 盾安环境 21.76 

002158.SZ 汉钟精机 20.62 

002639.SZ 雪人股份 -56.79 

002686.SZ 亿利达 951.44 

300990.SZ 同飞股份 52.05 



股票代码 股票名称 市盈率 

603277.SH 银都股份 21.44 

603339.SH 四方科技 20.18 

300257.SZ 开山股份 43.97 

平均值 30.13 

松下压缩机 

全部股东权益收益法评估值 20.04 

扣除非经营性资产负债净值后评估值 15.16 

仅扣除“其他流动资产--委托贷款”后评估值 14.02 

注：1、同行业可比样本公司市盈率算数平均值计算过程中剔除市盈率为负及大于100

倍的； 

2、同行业上市公司市盈率=评估基准日总市值/2021年度归属于母公司股东的净利润。 

如上表所示，仅扣除“其他流动资产--委托贷款”后松下压缩机经营性资产评

估值对应市盈率为 14.02 倍，低于同行业可比样本公司平均市盈率水平。 

3、可比交易作价情况 

以松下压缩机所从事的制冷压缩机设计、生产和销售为选取标准，资本市场

最近五年内不存在可比交易案例。以评估报告选取的同行业可比样本公司为范围，

上市公司所在行业可比公司收购松下压缩机所在行业可比公司的交易如下：2014

年 7 月冰轮环境收购顿汉布什控股 100%股权，成交价格为 132,972.95 万元，市

净率和市盈率分别为 3.75 和 16.61。顿汉布什控股主营业务为中央空调系统设计、

生产和安装，该次收购推动冰轮环境实现冷冻设备、中央空调双轮驱动的产业格

局和境内外市场布局。 

松下压缩机全部股东权益收益法评估值为 154,858.00 万元，对应市盈率为

20.04 倍，高于冰轮环境对顿汉布什控股的估值水平。鉴于报告期内松下压缩机

整体经营情况较为稳定并存在持续、大额的非经营性流动资产（报告期各期末于

松下集团内部资金池的委托存款余额均值为 46,550.00 万元），且资产负债率显著

低于同行业可比样本公司，扣除非经营性资产负债净值后的评估值更能真实、合

理的反映本次交易中松下压缩机的实际估值水平。综上，松下压缩机在本次交易

中的实际估值水平低于顿汉布什控股在 2014 年 7 月被收购时的估值水平。 



报告期内松下压缩机经营状况良好，结合上市公司的估值情况分析，同行业

上市公司平均市盈率及同行业上市公司可比交易估值水平均高于本次评估扣除

非经营性资产负债净值后的实际估值水平。与同行业可比样本公司估值水平和可

比交易作价情况比较，本次对松下压缩机的估值具备合理性和公允性。 

二、结合行业发展、同行业可比公司情况、松下压缩机历史经营情况等因

素，说明收益法评估预测未来年度主营业收入持续正增长的依据及可实现性，

其中，重点说明本次收益法评估是否建立在未来持续取得商标、专利及技术许

可的假设上，说明若到期后未取得许可对未来标的公司营业收入、本次评估结

果的影响 

（一）行业发展、同行业可比公司情况、松下压缩机历史经营情况，收益

法评估预测未来年度主营业收入持续正增长的依据及可实现性 

1、行业发展情况 

松下压缩机主要从事涡旋式压缩机设计研发、生产和销售。作为制冷空调设

备的核心部件，制冷压缩机因应用场景/具体工况环境需配备不同的辅机和配件。

按照压缩原理和工作部件的运动形式区分，制冷压缩机主要分为转子式、涡旋式、

活塞式、螺杆式和离心式等，其中：涡旋式制冷压缩机主要应用于轻型商用制冷

空调设备（冷量功率一般在 5-25HP 之间），也可应用于家用制冷空调设备，涡

旋式制冷压缩机具有广泛的应用市场。 

近年来，随着我国疫情防控与保障经济社会发展等政策的统筹落地，行业内

企业依托“绿色可持续发展”、“低碳节能”等行业发展主基调，积极推动结构化调

整，梳理和强化自身产业布局，加大业务创新力度，有序落实“双碳”目标，成为

当前行业的发展趋势。 

根据中国制冷空调工业协会统计，我国制冷空调设备制造业（包括工商业制

冷空调设备及其配件、家用电冰箱/冰柜、家用空调）2021 年累计实现工业总产

值 7,600 亿元，同比增长超过 13%。 

据产业在线数据显示，2021 年中国空调涡旋压缩机行业累计生产 295.48 万

台，同比增长 7.45%；销售 295.23 万台，同比增长 7.32%。2021 年，涡旋压缩



机产品结构进一步向大冷量倾斜，涡旋压缩机目前在 7-15HP 这一冷量区间依旧

占据主导，2021 年占比为 67.2%。15HP 以上空调涡旋压缩机主要用于模块机、

商用多联机以及屋顶机等产品，随着企业纷纷转向研发生产单模块更大冷量的产

品，2021 年该区间压缩机实现大幅增长，同比增幅高达 51.0%。目前，15HP 以

上涡旋压缩机主流定频机型为 25HP 涡旋压缩机，主流变频机型为 16HP、20HP

变频涡旋压缩机。 

产业在线数据显示 7HP 及以上机型市场增长情况如下： 

 

上图数据显示，7HP 及以上大功率压缩机市场占比持续不断增加，在 2021

年市场增幅达到 19.35%。结合国家“十四五”冷链物流发展规划政策，基于冷冻

冷藏、热泵等细分领域市场大型化、变频化愈发明显，7HP 及以上涡旋压缩机的

市场需求在增加，使得大冷量压缩机产品的销售市场容量未来有较大的上升空间。 

2、同行业可比公司情况 

本次评估中，基于所在的制冷空调设备制造行业，选取了 10 家同行业上市

公司作为可比公司，可比公司历史期公开的业务收入情况如下： 

单位：万元 

证券代码 证券名称 
2019 年 

营业收入 

2020 年 

营业收入 

2021 年 

营业收入 

2019

年 

增长率 

2020 年 

增长率 

2021 年 

增长率 

000530.SZ 冰山冷热 183,185.13 172,726.79 208,920.83 -6.83% -5.71% 20.95% 

000811.SZ 冰轮环境 382,082.98 404,355.01 538,347.62 5.94% 5.83% 33.14% 

002011.SZ 盾安环境 910,434.21 738,055.88 983,698.40 -3.15% -18.93% 33.28% 

002158.SZ 汉钟精机 180,697.15 227,220.81 298,116.35 4.35% 25.75% 31.20% 

002639.SZ 雪人股份 151,356.87 145,837.83 200,865.56 16.12% -3.65% 37.73% 

22.29%

8.85% 10.05%

19.35%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%
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7HP及以上机型市场增长情况

7HP及以上市场增长幅度



证券代码 证券名称 
2019 年 

营业收入 

2020 年 

营业收入 

2021 年 

营业收入 

2019

年 

增长率 

2020 年 

增长率 

2021 年 

增长率 

002686.SZ 亿利达 148,121.51 148,418.09 190,643.70 -2.00% 0.20% 28.45% 

300990.SZ 同飞股份 41,856.12 61,228.56 82,943.23 10.78% 46.28% 35.46% 

603277.SH 银都股份 172,552.59 161,430.51 245,873.23 16.16% -6.45% 52.31% 

603339.SH 四方科技 117,530.10 110,320.31 164,991.53 -4.49% -6.13% 49.56% 

300257.SZ 开山股份 263,330.67 302,215.01 348,473.73 1.29% 14.77% 15.31% 

平均值 - 255,114.73 247,180.88 326,287.42 1.18% -3.11% 32.00% 

数据来源：同花顺iFinD、WIND 

如上表所示，受新型冠状病毒疫情冲击，可比公司除 2020 年由于部分季度/

月度停产导致平均收入增长率为负值外，2019 年和 2021 年均为持续增长，其中

2021 年营业收入增长率高达 32.00%。 

可比公司历史经营状况表明，在当前“绿色可持续发展”、“低碳节能”等行业

发展主基调背景下，我国制冷空调行业市场容量具有持续增长空间。 

3、松下压缩机历史经营情况 

（1）历史期营业收入情况 

松下压缩机历史期营业收入情况如下： 

单位：万元 

项目 
2022年1-5月 2021年度 2020年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

主营业务收入 49,713.53 98.25% 109,857.64 98.35% 89,363.70 98.66% 

其他业务收入 887.24 1.75% 1,845.97 1.65% 1,216.88 1.34% 

合计 50,600.78 100.00% 111,703.61 100.00% 90,580.58 100.00% 

松下压缩机 2021 年度营业收入较 2020 年度增长 23.32%，与可比公司 2021

年度增长情况呈同向变化。 

历史期内，松下压缩机主营业务收入分产品构成如下： 

单位：万元 

项目 
2022 年 1-5 月 2021 年度 2020 年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

涡旋 B 系列 30,909.78 62.18% 66,195.94 60.26% 56,826.03 63.59% 



项目 
2022 年 1-5 月 2021 年度 2020 年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

涡旋 C 系列 16,852.43 33.90% 39,732.78 36.17% 28,145.77 31.50% 

其他 1,951.32 3.92% 3,928.92 3.57% 4,391.90 4.91% 

合计 49,713.53 100.00% 109,857.64 100.00% 89,363.70 100.00% 

松下压缩机 2021 年全系列涡旋压缩机产品营业收入 105,928.72 万元，较

2020年营业收入 84,971.80万元增长 20,956.92万元，实现营业收入增长 24.66%。

其中 C 系列（8-25HP）大冷量涡旋压缩机产品 2021 年营业收入比 2020 年增加

了 11,587 万元，实现营业收入增长 41.17%。松下压缩机 2021 年全系列产品和大

冷量产品营业收入增长率均高于涡旋压缩机产品市场增长率。 

（2）历史期主要产品研发情况 

针对当前大冷量涡旋压缩机市场的快速发展，松下压缩机在积极推广已定型

产品的同时，一直在加大对新型大冷量涡旋压缩机的研发工作。历史期松下压缩

机陆续开发完成了全新 F 系列 25HP 大排量涡旋压缩机、全新 G 系列 12HP 大排

量涡旋压缩机和全新卧式变频大排量压缩机（T-SWY110H00A），并推向市场。

其中全新卧式变频大排量压缩机（T-SWY110H00A）目前领航轨交领域。 

松下压缩机 8-25HP 涡旋压缩机产品 2021 年营业收入比 2020 年增加

11,587.01 万元，实现营业收入增长 41.17%，其中新开发产品日渐成为新的利润

增长点。基于松下压缩机的研发能力，新产品的不断推出和大冷量压缩机产品的

市场快速增长，预计松下压缩机大冷量压缩机将进入快速增长期。 

4、未来年度主营业务收入与历史期对比 

松下压缩机未来年度主营业务收入与历史期数据对比情况如下： 

单位：万元 

项目名称 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 

主营业务收入 109,857.64 112,857.50 118,431.71 125,180.62 132,601.14 138,796.02 144,175.25 

涡旋 B 系列 66,195.94 64,302.86 63,804.75 65,080.78 66,382.37 67,710.01 69,064.19 

涡旋 C 系列 39,732.78 45,191.70 50,373.44 55,410.68 60,951.54 65,218.14 68,478.80 

其他 3,928.92 3,362.95 4,253.51 4,689.16 5,267.23 5,867.87 6,632.27 



松下压缩机未来年度主营业务收入增长率与历史期数据对比情况如下： 

项目名称 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 

主营业务收入 22.93% 2.73% 4.94% 5.70% 5.93% 4.67% 3.88% 

涡旋 B 系列 16.49% -2.86% -0.77% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 

涡旋 C 系列 41.17% 13.74% 11.47% 10.00% 10.00% 7.00% 5.00% 

其他 -10.54% -14.41% 26.48% 10.24% 12.33% 11.40% 13.03% 

上表数据显示，松下压缩机预测期内（含 2022 年 1-5 月）主营业务收入复

合增长率为 4.63%，较大低于其 2021 年度主营业务收入增长率。同时该增速也

低于涡旋压缩机市场 2021 年营收增速，低于可比公司 2021 年营收增速。 

松下压缩机未来年度收入预测是建立在行业市场稳步发展基础之上的，松下

压缩机依靠较强的研发能力不断于快速发展的大冷量压缩机市场推出新产品，持

续巩固其市场竞争优势，具备持续良性发展的基础。松下压缩机未来年度收入预

测与其历史发展趋势保持了较好的延续性，且其预测期内主营业务收入增速低于

细分市场营收增速，低于可比公司营收增速，也低于自身历史业务收入增速，因

此松下压缩机未来年度收入预测中贯彻了审慎性原则，松下压缩机营业收入持续

正增长具备可实现性。 

（二）重点说明本次收益法评估是否建立在未来持续取得商标、专利及技

术许可的假设上，说明若到期后未取得许可对未来标的公司营业收入、本次评

估结果的影响 

1、评估假设 

本次收益法评估中较为充分的关注了授权商标、专利和专有技术许可对公司

未来年度营业收入等经营指标及评估结果的影响，收益法评估并非建立在未来持

续取得商标、专利及专有技术授权许可的假设基础上。 

收益法评估对被授权使用的商标、专利及专有技术的考虑以及有关技术操作

思路是：在授权许可期内按照授权商标、专利及专有技术合同约定预测授权商标、

专利及专有技术使用费，在许可期后以不低于原授权商标、专利及专有技术授权

使用费标准预测了品牌建设费用支出及技术更新研发支出。 



2、授权使用的商标 

在本次评估基准日，公司被授权使用的商标为松下株式会社授权的

「Panasonic」和「松下」商标。商标授权使用合同约定的有效期至 2024 年 12

月 31 日。 

松下压缩机建立了完善的质量管理体系，围绕着民生改善、食品安全、新基

建等国家战略，长期深耕压缩机领域，产品的性能表现、稳定性和安全性较高，

丰富的行业经验和良好的客户满意度为公司带来良好的口碑且具有一定的竞争

力。 

松下压缩机正针对授权使用商标到期事项，依托自身经营实力和产品核心竞

争力，积极打造自有品牌，有序开展品牌建设等品牌切换工作。基于主要客户稳

定、粘性较好，对品牌切换接受度较高以及稳定的市场开发团队，松下压缩机具

有较为稳固的品牌切换基础，品牌切换工作不存在重大障碍。 

对应松下压缩机实施的品牌切换工作，收益法评估涉及的未来年度收益预测

中除在合同约定的商标授权许可到期后持续以不低于原商标授权使用费标准预

测了品牌建设费用支出外，还考虑品牌切换中加大市场推广力度的需求，比较历

史期调高了未来年度市场推广费支出。因此收益法评估中较为充分的考虑了松下

压缩机授权使用的商标到期事项对评估结果的影响。 

综上，若到期后未取得许可不会对预测的未来标的公司营业收入、本次评估

结果产生较大影响。 

3、授权使用的专利及专有技术 

松下压缩机成立于 1994 年 9 月，原主要技术来源为松下三洋电机/松下株式

会社提供。截至本回复出具日，松下压缩机主营业务收入涉及的产品与被授权使

用的相关专利、技术对照情况如下表所示： 

产品 

名称 

松下压缩机被授权使用的 

相关专利、技术 

名称 具体应用 重要性 
可替

代性 

涡旋 B

系列 
无（专利已失效） 专利已失效 无 可以 



产品 

名称 

松下压缩机被授权使用的 

相关专利、技术 

名称 具体应用 重要性 
可替

代性 

涡旋 C

系列 

《涡旋压缩机》等 4 项专利于 2022 年

8 月 29 日失效 
专利已失效 无 可以 

CO2 

《转子压缩机》CN101319675A、《压

缩机的端子保护装置及压缩机及冷却

储藏库》CN1531169A、《端子外壳及

装备端子外壳的密闭性电动压缩机及

通过该密闭性电动压缩机构成冷媒回

路的冷媒循环装置》CN1818389A 等 6

项中国专利和 10 项日本专利 

该系列专利构成一个专

利族，覆盖了 CO2 压缩

机的基本结构方案以及

具体技术细节、系统使

用方案等。 

重要 
不可

以 

HFC 

《电动压缩机的端子保护部材》

CN101619718A、《转子压缩机及制造

方法》CN102619757A 等 10 项专利，

其中 5 项中国专利与上栏 CO2 产品专

利重合。 

该系列专利构成一个专

利族，覆盖了 HFC 压缩

机的基本结构方案以及

具体技术细节、系统使

用方案等。 

一般 
不可

以 

松下压缩机构成营业收入的主要产品是涡旋 B 系列、涡旋 C 系列，与之相

关的授权专利已经失效，公司已经在现有的基础上进行了机型的扩展，自主完成

了扩展产品的技术和工艺。松下压缩机针对中国市场的需求，不断加大新产品自

主开发力度。 

松下压缩机为紧密追踪行业发展动态和下游客户的业务发展需求组建了智

能化研发团队，自设立以来，公司持续加大技术创新和工艺技术改造，确保自身

技术的先进性，持续投入大量的研发资源着手进行独立研发工作。目前公司研发

人员占公司员工总数的比例接近 40%，核心研发团队稳定、经验丰富。截至 2022

年 5 月 31 日，公司已自主研发专利共计 91 项，其中发明专利 19 项，实用新型

72 项 。 公 司 主 持 起 草 了 全 封 闭 涡 旋 式 制 冷 剂 压 缩 机 的 国 家 标 准

（GB-T18429-2018），并参与起草了多部细分行业的制冷压缩机及空调机组节能

能效标准，研发团队具有较强的研发能力。现阶段，松下压缩机积极推进具备自

主知识产权的涡旋 F 系列、G 系列和 W 系列等大冷量系列和轨道交通/电动大巴

系列涡旋压缩机的研发和市场投放，为自身的可持续发展夯实基础。 

本次评估工作中充分关注了授权使用专利及专有技术的影响，针对被授权的

专利及专有技术在许可期内按照授权使用合同约定预测使用费支出，在许可期外

持续以不低于原授权使用费标准预测了技术更新研发支出。以此收益法评估中较

为充分的考虑了授权使用专利及专有技术合同到期事项对评估结果的影响。 



综上，松下压缩机对被授权使用的专利及专有技术不存在技术依赖，公司技

术及研发人员储备充分，具备持续技术开发和转化能力，若到期后未取得许可不

会对未来标的公司营业收入、本次评估结果产生较大影响。 

如上所述，松下压缩机正针对授权使用商标到期事项，开展的品牌切换工作

具有较为稳固的品牌切换基础，品牌切换工作不存在重大障碍。松下压缩机被授

权使用的专利及专有技术不存在技术依赖，公司技术及研发人员储备充分，具备

持续技术开发和转化能力。同时收益法评估中已较为充分的考虑了有关商标、授

权使用专利及专有技术合同到期事项对评估结果的影响。因此若有关商标、授权

使用专利及专有技术合同到期后未取得许可，不会对公司营业收入、评估结果产

生较大影响。 

三、说明预测期松下压缩机成本明细构成，并结合历史成本构成情况，分

析说明预测期营业成本变动趋势和历史数据存在差异的原因和合理性，补充披

露存在的不确定性因素与风险 

报告期内，松下压缩机营业成本主要由直接材料费、人工成本、折旧摊销和

制造费用组成，历史成本构成如下： 

单位：万元 

项目名称 

2022 年 1-5 月 2021 年 2020 年 

金额 
成本

占比 

占主营

收入比 
金额 

成本占

比 

占主营

收入比 
金额 

成本占

比 

占主营

收入比 

工资及福利等 5,790.64 13.84% 11.65% 14,167.21 15.38% 12.90% 12,059.57 17.25% 13.49% 

折旧及摊销 1,176.80 2.81% 2.37% 2,832.83 3.08% 2.58% 2,809.21 4.02% 3.14% 

直接材料 32,697.42 78.13% 65.77% 70,010.40 76.03% 63.73% 51,030.37 73.00% 57.10% 

制造费用 2,185.15 5.22% 4.40% 5,078.01 5.51% 4.62% 4,001.13 5.72% 4.48% 

营业成本合计 41,850.02 100.00% 84.18% 92,088.45 100.00% 83.83% 69,900.28 100.00% 78.22% 

历史期松下压缩机成本构成显示，直接材料是营业成本核心组成内容，占总

成本比重超过 70%。2021 年受原材料市场价格上涨影响，直接材料成本占比有

较为明显的增加，2022 年 1-5 月期间主要原材料市场价格处于振荡期，直接材料

占比仍然较高。 

主要原材料市场价格变动情况如下： 



 

 

 

 

 

预测期松下压缩机营业成本与历史期成本内容保持一致，具体预测情况如下： 

预测期营业成本内容 

单位：万元 

项目 2022年6-12月 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 

工资及福利等 8,567.88 15,834.50 16,559.37 17,387.34 18,256.70 19,169.54 

折旧及摊销 1,706.78 2,875.48 2,840.98 2,610.57 1,822.66 1,754.13 

直接材料 38,293.76 73,264.01 77,683.77 82,830.18 87,392.17 90,642.49 
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项目 2022年6-12月 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 

制造费用 3,296.63 5,725.35 5,966.53 6,110.66 6,261.01 6,418.57 

合计 51,865.05 97,699.35 103,050.65 108,938.74 113,732.55 117,984.74 

预测期营业成本结构 

项目 2022 年 6-12 月 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 

工资及福利等 16.52% 16.21% 16.07% 15.96% 16.05% 16.25% 

折旧及摊销 3.29% 2.94% 2.76% 2.40% 1.60% 1.49% 

直接材料 73.83% 74.99% 75.38% 76.03% 76.84% 76.83% 

制造费用 6.36% 5.86% 5.79% 5.61% 5.51% 5.44% 

预测期营业成本占营业收入比 

项目名称 2022 年 6-12 月 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 

工资及福利等 13.56% 13.37% 13.23% 13.11% 13.15% 13.30% 

折旧及摊销 2.70% 2.43% 2.27% 1.97% 1.31% 1.22% 

直接材料 60.61% 61.86% 62.06% 62.47% 62.96% 62.87% 

制造费用 5.22% 4.83% 4.77% 4.61% 4.51% 4.45% 

合计 82.09% 82.49% 82.32% 82.16% 81.94% 81.83% 

预测期松下压缩机直接材料在营业成本中仍保持较高的占比。因 2022 年下

半年原材料市场价格回落，预测期 2022 年下半年直接材料占比有所下调，但预

计全年直接材料占比为 75.75%,与 2021 年材料占比基本一致。虽然 2022 年下半

年产品材料市场价格有所回落，但基于审慎性考虑，以后年度原材料占比仍基本

延续了 2022 年水平。 

历史期以及预测期直接材料与营业收入和营业成本结构关系情况如下： 
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松下压缩机在预计营业成本时充分关注了产品原材料市场价格变动情况。虽

然当前产品原材料市场价格已有所回落，但预期直接材料与营业收入和营业成本

占比仍总体维持了 2021 年水平，预测较为审慎。同时其他各项成本构成以及与

营业收入占比与历史期总体保持了一致性，预测具备合理性。但基于松下压缩机

营业成本对产品原材料市场价格反映较为敏感，未来产品原材料市场价格的异常

波动仍可能会对营业成本产生不确定影响。 

四、补充披露资本结构、贝塔系数、市场风险溢价、个别风险调整系数、

溢余资产价值、非经营性资产和负债价值等指标详细计算过程、依据及合理性 

（一）资本结构（D/E） 

松下压缩机报告期内无付息债务，预期收益预测中现金流较为充足，未来发

展计划中无融资计划。基于松下压缩机发展稳定，预期能够维持现有的资本结构

持续经营，本次评估以松下压缩机现实资本结构作为其目标资本结构（D/E）。

计算贝塔系数和权益资本成本时，付息债务取值为 0。松下压缩机报告期无带息

债务，现实资本结构为 0。 

（二）贝塔系数（𝜷𝒆） 

市场风险系数又称贝塔系数，是一种评估证券系统性风险的工具，用以度量

一种证券或一个投资证券组合相对总体市场的波动性。贝塔系数计算模型如下： 

𝛽𝑒 = 𝛽𝑈 × (1 + (1 − 𝑇) ×
𝐷

𝐸
) 

式中： 

𝛽𝑈：可比公司市场风险系数（剔除财务杠杆） 

𝑇：被评估企业适用的所得税率 

𝐷：被评估企业债务价值 

𝐸：被评估企业权益价值 

市场风险系数（𝛽𝑒）计算表如下： 

单位：万元 



序号 股票代码 股票名称 
有息负债 

(D) 

权益市值 

(E) 

资本结构 

(D/E) 
βL βu 

目标 

资本结构 
βe 

税率 

（T） 

1 000530.SZ 冰山冷热 48,488.93 406,428.43 11.93% 1.1781 1.0697 0% 1.0697 15% 

2 000811.SZ 冰轮环境 93,637.45 774,179.64 12.10% 1.1095 1.0061 0% 1.0061 15% 

3 002011.SZ 盾安环境 310,228.48 687,909.14 45.10% 0.8783 0.6563 0% 0.6563 25% 

4 002158.SZ 汉钟精机 78,776.29 902,745.89 8.73% 1.2672 1.1797 0% 1.1797 15% 

5 002639.SZ 雪人股份 96,312.52 722,910.51 13.32% 1.2035 1.0810 0% 1.0810 15% 

6 002686.SZ 亿利达 89,057.63 353,260.62 25.21% 0.9746 0.8026 0% 0.8026 15% 

7 300990.SZ 同飞股份 17.88 664,352.00 0.00% 1.2081 1.2080 0% 1.2080 15% 

8 603277.SH 银都股份 20,317.54 574,199.96 3.54% 0.9827 0.9540 0% 0.9540 15% 

9 603339.SH 四方科技 18,185.85 351,751.78 5.17% 0.9969 0.9550 0% 0.9550 15% 

10 300257.SZ 开山股份 360,480.16 1,289,236.07 27.96% 1.4119 1.1671 0% 1.1671 25% 

平均数      15.31%   1.0080   1.0080   

数据来源：同花顺 iFinD、WIND 网站 

1、可比公司市场风险系数（ ）：如上表所示，通过 WIND 资讯终端查询

选取了 10 家行业可比公司，查询 10 家可比上市公司有财务杠杆的贝塔系数（β

L），并根据其自身资本结构（D/E）和适用的所得税（T）率计算其剔除财务杠杆

的贝塔系数（ ），在此基础上采用计算的 10 家可比上市公司剔除财务杠杆的贝

塔系数（ ）均值作为选取的标的公司剔除财务杠杆的贝塔系数（ ），取值 1.0080。 

2、贝塔系数（ ）：标的公司目前以及预期适用的所得税率（T）为 15%，

前述已确定选取的资本结构(D/E)为 0，根据评估选取的模型计算标的公司适用的

贝塔系数（ ）： 

 

=1.0080×(1+(1-15%)×0) 

=1.0080 

 

（三）市场风险溢价（MRP） 

市场风险溢价，指投资者对与整体市场平均风险相同的股权投资所要求的预

期超额收益，即超过无风险利率的风险补偿。本次评估选择利用中国证券市场指



数计算的历史市场风险溢价作为预期市场风险溢价。市场风险溢价计算模型如

下： 

市场风险溢价（MRP）=历史市场收益率（Rm）-历史无风险收益率（Rf） 

历史市场收益率以沪深 300 指数为基础，经计算的历史期年化收益率为

9.81%；历史无风险收益率选取同期间十年期国债到期收益率均值作为历史期无

风险收益率，经计算的历史无风险收益率为 3.56%。 

市场风险溢价=历史市场收益率-历史无风险收益率 

            =9.81%-3.56% 

            =6.25% 

本次评估选取 6.25%作为预期市场风险溢价。 

（四）个别风险调整系数（ ） 

个别风险调整系数，即企业特有风险调整系数，一般包括企业规模超额风险

系数和其他特有风险系数两部分。经对松下压缩机经营风险识别，针对企业规模

和其他特别情况估计了个别风险系数，采用定性分析方式对相关风险进行了识别

和估计，过程如下： 

项目内容 主要评价内容 评价分值 取值 

规模风险系

数（Rs1） 

虽同为大型企业，但与可比上市公司比较在资产

规模方面存在较大弱势，存在一定投资风险。经

定性分析，其风险在大型企业风险值区间处于较

高位水平，程度值可取 80%。 

0.96  

大型 中型 小型以下 

0 至 1.2 1.2 至 2.4 2.4 至 3.0 

其他特有风

险系数（品牌

切 换 风 险 ）

（Rs2） 

标的公司计划未来年度实施品牌切换可能会对标

的未来经营稳定性产生影响。考虑标的公司品牌

切换有过渡期缓冲以及具有相对稳定的切换基

础，可以判断无失控风险；基于公司较强的经营

管理能力和产品力，主要客户对品牌切换接受度

较高，核心市场开发团队和技术研发团队稳定等

因素判断，标的公司对品牌切换事项应对较为有

效，基本无较大风险。基于品牌切换计划，标的

公司对未来年度的收益预测相对较为审慎，预测

数据总体考量了品牌切换的影响，与估值相关的

处理较为适当。综上，经定性分析，其风险在略

有风险值区间处于中等水平，程度值可取 50%。 

0.25 

略有风险 有风险 有较大风险 

0 至 0.5 0.5 至 1.0 1.0 至 1.5 



个别风险调整系数计算结果为：  

Rs=规模风险系数（Rs1）+其他特有风险系数（品牌切换风险）（Rs2） 

=0.96%+0.25% 

=1.21% 

本次评估中综合考虑了松下压缩机在企业运营能力、盈利能力、偿债能力、

成长性、经营管理能力、核心竞争力等方面表现情况，并就存在较为明显的风险

特征因素估计了个别风险调整系数。 

（五）溢余资产价值 

溢余资产指松下压缩机于评估基准日的货币资金中超出最低现金保有量的

金额。溢余资产价值计算模型如下： 

溢余资产价值=货币资金余额-最低现金保有量； 

最低现金保有量=付现成本÷期间月数×货币资金保有量安全月数； 

付现成本=含营业成本+税金及附加+销售费用+管理费用+研发费用+财务费

用+所得税-折旧摊销 

根据上述计算公式，松下压缩机 2022 年 1-5 月期间付现成本以及评估基准

日最低现金保有量计算过程如下表所示： 

单位：万元 

项目 2022 年 1-5 月 

营业成本 41,924.76 

营业税金及附加 289.30 

营业费用 955.31 

管理费用 1,866.33 

研发费用 1,849.55 

财务费用 -122.02 

应交所得税 523.46 

完全成本 47,286.69 

减：折旧摊销 1,508.04 

付现成本 45,778.65 



项目 2022 年 1-5 月 

期间月数 5.0 

货币资金保有量安全月数 1.0 

最低现金保有量 9,155.73 

经计算的松下压缩机评估基准日最低现金保有量金额为 9,155.73 万元。因松

下压缩机评估基准日货币资金余额为 15,589.26 万元，则： 

溢余资产价值=货币资金余额-最低现金保有量 

=15,589.26-9,155.73 

=6,433.53（万元） 

（六）非经营性资产价值 

非经营性资产是指与生产经营无关的，评估基准日后企业自由现金流量预测

不涉及的资产。通过对评估基准日的财务报表各科目内容的分析，识别出的非经

营性资产涉及应收股利、其他应收款、其他流动资产、递延所得税资产会计科目。

对于非经营性资产，以经核实的账面值确认其评估价值。相关会计科目内非经营

性资产内容、账面值以及确认的评估价值情况如下： 

单位：万元 

项目名称 项目内容 账面价值 评估价值 

应收股利 应收松下冷机分配股利 190.88 190.88 

其他应收款 与松下冷机的债权转移款 200.00 200.00 

其他流动资产 

委托贷款本金 46,400.00 46,400.00 

委托贷款利息 224.72 224.72 

预缴企业所得税 91.11 91.11 

待认证进项税 7.73 7.73 

递延所得税资产 计提坏账、跌价等影响 979.32 979.32 

合计 48,093.76 48,093.76 

松下压缩机于评估基准日存在的非经营性资产账面值合计为 48,093.76 万

元，评估价值为 48,093.76 万元，评估价值与账面值一致。 

本次评估中对非经营性资产的识别认定符合松下压缩机资产实际状况，非经

营性资产价值计算过程和结果具备合理性。 



（七）非经营性负债价值 

非经营性负债是指与生产经营无关的，评估基准日后企业自由现金流量预测

不涉及的负债。通过对评估基准日的财务报表各科目内容的分析，识别出的非经

营性负债涉及应付股利、预计负债、递延收益会计科目。对于非经营性负债，以

经核实后的账面值为基础确认其评估价值。相关会计科目内非经营性负债内容、

账面值以及确认的评估价值情况如下： 

单位：万元 

项目名称 项目内容 账面价值 评估价值 

应付股利 
应付冰山冷热股利 3,412.20  3,412.20  

应付三洋电机股利 5,118.30  5,118.30  

预计负债 
因诉讼预计赔付大连瑞兴铁芯制造有限公司款项 1,369.20 1,369.20 

因诉讼预计赔付江苏鑫乐机电工程有限公司款项 452.48 452.48 

递延收益 待摊销政府补助 3.75 0.56 

合计 10,355.93 10,352.74 

松下压缩机于评估基准日存在的非经营性负债账面值合计为 10,355.93 万元，

评估价值为 10,352.74 万元。 

综上，收益法评估过程中选择利用中国证券市场指数等公开信息，采用行业

内广泛采用的方式方法分析计算相关参数。操作过程中较为充分考虑了松下压缩

机风险特征，遵循了审慎原则，相关分析、计算、估计结果审慎合理。 

五、结合上述回复以及松下压缩机收益法评估中各项成本、费用的预测数

据、变动趋势和历史情况的差异（如财务费用、研发费用）以及风险调整系数

影响因素及合理性等，分析说明本次交易收益法评估结果是否审慎合理，本次

交易定价是否公允 

本次评估中预测期松下压缩机营业成本和各项费用与历史期保持一致，基本

延续了历史趋势，预测期数据与历史期数据比较分析情况如下： 

（一）营业成本 

历史期及预测期营业成本分析情况： 



 

预测期内，随着营业收入的稳定增长，营业成本亦保持了稳定增长，营业成

本占收入的比例基本稳定在历史期水平。 

（二）销售费用 

历史期及预测期销售费用分析情况： 

 

预测期内，随着营业收入的稳定增长，销售费用亦保持了稳定增长，销售费

用占收入的比例基本稳定在历史水平。预测期内，基于松下压缩机研发部门已完

成开发 25HP 等大冷量涡旋压缩机，并开始投入生产销售，松下压缩机的产品销

售逐渐向大马力机型转向，预测期内前两年需加大对大马力机型的市场推广力度，

因此2022年和2023年销售费用有所增加，以后年度销售费用占比保持相对稳定，

但总体高于历史水平。 

（三）管理费用 

历史期及预测期管理费用分析情况： 
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松下压缩机的管理费用主要包括管理人员的工资及福利、折旧费、摊销费、

办公费、商标和专利许可使用费等，除商标和专利许可使用与主营收入相关程度

高外，其他大部分为相对固定的费用。 

预测期内，随着营业收入的稳定增长，管理费用亦保持了稳定增长。2022

年、2023 年管理费用占收入的比例基本稳定在 2021 年水平， 2024 年开始随着

收入规模的扩大化日趋明显，受固定费用影响管理费用占收入的比例略有降低，

但总体变化不大。 

（四）研发费用 

历史期及预测期研发费用分析情况： 

 

因为产品市场需求变化，松下压缩机于 2020 年和 2021 年期间陆续完成开发

全新 F 系列 25HP 大排量涡旋压缩机、全新 G 系列 12HP 大排量涡旋压缩机和全

新卧式变频大排量压缩机（T-SWY110H00A）。受对上述产品集中开发测试影响，

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

单位：万元

管理费用 占营业收入比

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

9.00%

10.00%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

2020年2021年2022年2023年2024年2025年2026年2027年

单位：万元

研发费用 占营业收入比



历史期投入研发费用较高。随着新产品开发完成，近期重点进行成本改善，2022

年度研发费用较历史期有一定的下降。基于产品开发规划，松下压缩机预计在未

来生产经营过程中保持研发费用的持续投入，预计未来年度研发费用占收入的比

例在 2022 年基础上小幅度稳步增加。 

（五）财务费用 

松下压缩机历史年度财务费用主要包括活期存款的利息收入、融资租赁的利

息支出、汇兑损失、手续费及其他。 

企业历史期及预测期财务费用分析情况： 

单位：万元 

项目名称 2020 年 
2021

年 

2022 年

1-5 月 

2022 年

6-12 月 

2023

年 

2024

年 

2025

年 

2026

年 

2027

年 

财务费用

合计 
-142.82 111.67 -122.02 69.05 79.75 79.75 79.75 79.75 79.75 

利息收入 -296.9 -211.08 -45.81             

利息支出 - 35.25 15.21 20.05 35.25 35.25 35.25 35.25 35.25 

汇兑损失 78.79 226.02 -122.2             

手续费 28.62 32.05 10.33 49.00 44.50 44.50 44.50 44.50 44.50 

其他 46.66 29.42 20.44             

2020 年与 2021 年财务费用变化较大的原因是汇率波动导致汇兑损失变化及

因会计政策变化将使用权资产融资费用计入利息支出。 

历史期财务费用中，各项目发生金额较小，除利息支出和手续费外，其他项

目不具备可靠预测性，因此预测期未对利息收入、汇兑损失和其他财务费用进行

预测；未来年度对利息支出和手续费参照历史发生情况进行预测，总体延续了历

史趋势。 

（六）风险调整系数影响因素 

基于基准日及预测期内松下压缩机的公司规模相对较小以及在商标使用方

面存在一定经营风险，在收益法评估计算折现率时预计了 1.21%的个别风险调整

系数，预计的个别风险调整系数较为充分地反映了企业的特有风险特征。 



综上，松下压缩机预测期内各项成本费用指标与历史期总体保持一致，延续

了历史趋势，预测过程中遵循了审慎原则，充分考虑了自身风险因素，预测数据

具备合理性。 

六、根据松下冷机库存商品期后实际销售情况，说明库存商品增值情况与

实际销售毛利率是否相符，在此基础上说明库存商品增值率较高的原因及合理

性 

（一）松下冷机库存商品期后实际销售情况 

松下冷机库存商品账面价值 2,033.34 万元，截至 2022 年 9 月已实现销售的

库存商品账面价值 1,216.76 万元。期后实际销售库存商品情况与基准日库存商品

情况如下： 

单位：万元 

项目 账面价值 评估价值 

实际销售的库存商品 1,216.76 1,533.16 

评估范围内全部库存商品 2,033.34 2,643.39 

占比                  59.84%                    58.00% 

（二）库存商品评估售价与实际售价比较情况 

根据已实现销售的库存商品销售数据，其实际售价与评估售价（评估中使用

的预计售价）比较情况如下： 

单位：万元 

实际销售的库存

商品 

评估价值 评估售价 实际售价 售价差异 售价差异率 

1,533.16 1,649.99 1,659.39 9.40 0.57% 

综上，通过上述数据对比可知对于已实现销售的库存商品其实际售价略高于

其评估售价，这说明评估过程中的采用的评估售价已实现。基于已实现销售的库

存商品为无差别销售，据此判断截至 2022 年 9 月尚未实现销售的库存商品的评

估售价具有可实现性，其评估结果具备合理性。 



七、补充披露松下冷机固定资产中主要机器设备、车辆及电子设备的类型、

折旧政策、账面净值、本次评估所采用的经济使用寿命和会计折旧年限、评估

增值情况，并结合同行业可比上市公司情况说明评估增值的合理性 

（一）松下冷机固定资产中主要机器设备、车辆及电子设备的类型、折旧

政策、账面净值、本次评估所采用的经济使用寿命和会计折旧年限、评估增值

情况 

松下冷机固定资产主要采用重置成本法评估，主要机器设备、车辆及电子设

备评估情况如下： 

单位：万元 

序号 固定资产类型 账面净值 评估值 增减值 增值率 

1 机器设备 926.77 1,673.00 746.23 80.52% 

2 电子设备 134.53 160.02 25.49 18.94% 

3 车辆 157.60 217.72 60.11 38.14% 

合计 1,218.90 2050.74 831.83 68.24% 

松下冷机设备类资产账面净值 1,218.90 万元，评估值 2,050.74 万元，评估增

值额 831.83 万元，增值率 68.24%。资产评估结果与资产账面净值比较存在较大

差异的主要原因是松下冷机设备类资产会计折旧年限较大程度短于评估采用的

经济使用年限所致，具体情况如下： 

1、资产经济使用年限定义 

本次评估所采用的资产经济使用年限是指某项资产在具体的使用环境中能

够发挥经济效用的年限。具体的评估操作中，需基于资产特点以及利用状况公允

地估计其经济使用年限。由于估计原则有所差异，实践中资产的经济使用年限经

常会与资产的会计折旧年限存在差异。 

基于松下冷机机器设备（组合）实际使用环境估计的其（综合）经济使用年

限为 13.11 年，即认为松下冷机现有的机器设备（组合）在当前的使用方式和管

理方式下从全新状态开始能够持续发挥经济效用的年限为 13.11 年。松下冷机的

机器设备管理记录可印证估计的该（综合）经济使用年限具备公允性。 



2、资产会计折旧政策 

松下冷机设备类资产会计折旧政策情况如下： 

序
号 

固定资产
类型 

设备类型 

折旧政策 

折旧计
提方法 

折旧年
限 

预计残
值率 

年折旧
率 

1 机器设备 

机床加工专业设备、专用
设备测试仪器设备、电力

工业其它专用设备 

平均年
限法 

5-10 年 0.5-1% 
9.9-19.9

% 

2 电子设备 办公设备和其他设备 
平均年
限法 

3-5 年 0-0.5% 
19%-33.3

3% 

3 车辆 叉车、客车和轿车 
平均年
限法 

3-10 年 1% 
9.9%-33.

33% 

3、资产会计折旧年限与评估采用的经济使用年限比较 

松下冷机设备类资产会计折旧年限与评估采用的经济使用年限比较如下： 

序

号 

固定资

产类型 

会计折

旧年限 

①综合会计

折旧年限 
评估经济使用年限 

②评估综合经

济使用年限 
①/② 

1 机器设备 5-10 年 8.56 年 

机床加工专业设备 14

年； 

专用设备测试仪器设备

8 年； 

电力工业其它专用设备

25 年。 

13.11 年 0.65 

2 电子设备 3-5 年 4.72 年 6-11 年 9.07 年 0.52 

3 车辆 3-10 年 9.75 年 10 年和 15 年 13.51 年 0.72 

上表中数据显示，松下冷机设备类资产的会计折旧年限较大程度短于评估采

用的经济使用年限。 

（二）松下冷机与同行业可比上市公司设备类资产的折旧政策比较 

根据本次评估选取的 10 家可比公司公开信息，松下冷机与可比公司的设备

类资产会计折旧政策比较如下： 

1、机器设备会计折旧政策比较表 

序号 股票代码 股票名称 折旧计提方法 会计折旧年限 

1 000530.SZ 冰山冷热 平均年限法 10-22 

2 000811.SZ 冰轮环境 平均年限法 5-15 

3 002011.SZ 盾安环境 平均年限法 10-20 

4 002158.SZ 汉钟精机 平均年限法 5-20 



5 002639.SZ 雪人股份 平均年限法 10-25 

6 002686.SZ 亿利达 平均年限法 5-15 

7 300990.SZ 同飞股份 平均年限法 5-10 

8 603277.SH 银都股份 平均年限法 5-10 

9 603339.SH 四方科技 平均年限法 10 

10 300257.SZ 开山股份 平均年限法 10-30 

平均值区间  7.5-17.7 

松下冷机（综合）  8.56 

2、电子设备会计折旧政策比较表 

序号 股票代码 股票名称 折旧计提方法 会计折旧年限 

1 000530.SZ 冰山冷热 平均年限法 5 

2 000811.SZ 冰轮环境 平均年限法 5-10 

3 002011.SZ 盾安环境 平均年限法 5 

4 002158.SZ 汉钟精机 平均年限法 5-10 

5 002639.SZ 雪人股份 平均年限法 5-10 

6 002686.SZ 亿利达 平均年限法 3-12 

7 300990.SZ 同飞股份 平均年限法 3-5 

8 603277.SH 银都股份 平均年限法 3-5 

9 603339.SH 四方科技 平均年限法 3-5 

10 300257.SZ 开山股份 平均年限法 3-5 

平均值区间  4-7.2 

松下冷机（综合）  4.72 

3、车辆会计折旧政策比较表 

序号 股票代码 股票名称 折旧计提方法 会计折旧年限 

1 000530.SZ 冰山冷热 平均年限法 4-15 

2 000811.SZ 冰轮环境 平均年限法 5-10 

3 002011.SZ 盾安环境 平均年限法 5-8 

4 002158.SZ 汉钟精机 平均年限法 5-10 

5 002639.SZ 雪人股份 平均年限法 5-10 

6 002686.SZ 亿利达 平均年限法 7-12 

7 300990.SZ 同飞股份 平均年限法 3-5 

8 603277.SH 银都股份 平均年限法 4-5 

9 603339.SH 四方科技 平均年限法 4-5 

10 300257.SZ 开山股份 平均年限法 5 

平均值区间  4.7-8.5 

松下冷机（综合）  9.75 

上表中数据显示，松下冷机的机器设备和电子设备的会计折旧年限均短于可

比公司会计折旧年限平均水平，车辆的会计折旧年限略长于可比公司会计折旧年



限平均水平。因松下冷机设备类资产基本由机器设备和电子设备构成，因此理论

上对应自身的会计折旧政策，松下冷机设备类资产折旧率相对会高于可比公司平

均水平。 

综上，本次评估的松下冷机固定资产中机器设备、电子设备会计折旧年限总

体短于可比上市公司同类型资产会计折旧年限平均水平，较大程度短于评估采用

的经济年限，固定资产中车辆设备会计折旧年限略长于可比上市公司同类型资产

会计折旧年限平均水平，较大程度短于评估采用的经济使用年限。因此松下冷机

设备类资产相对较低的账面值是导致设备类资产评估值与账面值比较存在较大

增值幅度的主要原因。而采用的经济使用年限符合松下冷机资产实际使用状况，

评估测算所涉及的相关参数取值合理，评估结果具备合理性。 

八、评估机构核查意见 

（一）核查程序 

针对上述问题，评估师执行了如下核查程序： 

1、访谈标的公司管理层，了解标的公司期后经营状况； 

2、查阅标的公司评估报告及评估说明，复核收益法评估测算历史期数据及

未来期间预测数据，复核资产法评估增值依据； 

3、查阅标的公司所处行业特性、市场竞争力、可比公司案例等情况； 

4、查阅同行业可比公司定期报告； 

5、获取松下冷机库存商品期后实际销售情况及销售单价。 

（二）核查结论 

经核查，评估师认为： 

1、报告期内松下压缩机经营状况良好，结合上市公司的估值情况分析，同

行业上市公司平均市盈率及同行业上市公司可比交易估值水平均高于本次评估

的市盈率。与同行业可比样本公司估值水平和可比交易作价情况比较，本次对松

下压缩机的估值具备合理性和公允性。 

2、松下压缩机未来年度收入预测是建立在行业市场稳步发展基础之上的，

松下压缩机依靠较强的研发能力不断于快速发展的大冷量压缩机市场推出新产



品，持续巩固其市场竞争优势，具备持续良性发展的基础。松下压缩机未来年度

收入预测与其历史发展趋势保持了较好的延续性，且其预测期内主营业务收入增

速低于细分市场营收增速，低于可比公司营收增速，也低于自身历史业务收入增

速，因此松下压缩机未来年度收入预测中贯彻了审慎性原则，松下压缩机营业收

入持续正增长具备可实现性。 

松下压缩机正针对授权使用商标到期事项，开展的品牌切换工作具有较为稳

固的品牌切换基础，品牌切换工作不存在重大障碍。松下压缩机被授权使用的专

利及专有技术不存在技术依赖，公司技术及研发人员储备充分，具备持续技术开

发和转化能力。同时收益法评估中已较为充分的考虑了有关商标、授权使用专利

及专有技术合同到期事项对评估结果的影响。因此若有关商标、授权使用专利及

专有技术合同到期后未取得许可，不会对公司营业收入、评估结果产生较大影响。 

3、松下压缩机在预计营业成本时充分关注了产品原材料市场价格变动情况。

虽然当前产品原材料市场价格已有所回落，但预期直接材料与营业收入和营业成

本占比仍总体维持了 2021 年水平，预测较为审慎。同时其他各项成本构成以及

与营业收入占比与历史期总体保持了一致性，预测具备合理性。但基于松下压缩

机营业成本对产品原材料市场价格反映较为敏感，未来产品原材料市场价格的异

常波动仍可能会对营业成本产生不确定影响。上市公司已在重组报告书中补充披

露存在的不确定性因素与风险。 

4、上市公司已在重组报告书中补充披露资本结构、贝塔系数、市场风险溢

价、个别风险调整系数、溢余资产价值、非经营性资产和负债价值等指标详细计

算过程、依据及合理性。 

5、松下压缩机预测期内各项成本费用指标与历史期总体保持一致，延续了

历史趋势，预测过程中遵循了审慎原则，充分考虑了自身风险因素，预测数据具

备合理性，本次交易定价公允。 

6、截至 2022 年 9 月尚未实现销售的库存商品的评估售价具有可实现性，其

评估结果具备合理性。 



7、本次评估的松下冷机固定资产中机器设备、电子设备会计折旧年限总体

短于可比上市公司同类型资产会计折旧年限平均水平，较大程度短于评估采用的

经济年限，固定资产中车辆设备会计折旧年限略长于可比上市公司同类型资产会

计折旧年限平均水平，较大程度短于评估采用的经济使用年限。因此松下冷机设

备类资产相对较低的账面值是导致设备类资产评估值与账面值比较存在较大增

值幅度的主要原因。而采用的经济使用年限符合松下冷机资产实际使用状况，评

估测算所涉及的相关参数取值合理，评估结果具备合理性。 
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