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      关于香农芯创科技股份有限公司申请 

向不特定对象配股发行注册环节反馈意见落实函回复 

众环专字(2022)0112182号 

中国证券监督管理委员会、深圳证券交易所： 

作为香农芯创科技股份有限公司（以下简称“发行人”或“公司”）申请向不特定对象

配股的申报会计师，根据深圳证券交易所 2022 年 8 月 25 日出具的《发行注册环节反馈意

见落实函》（审核函〔2022〕020200 号，以下简称“落实函”）有关要求，我们对落实函中

要求申报会计师核查并发表明确意见的事项进行了专项核查，现对有关事项专项说明如下： 

问题 1 

根据申报材料，截至 2022 年 3 月末，申请人财务性投资占比为 20%。其中，

财务性投资的多家公司涉及发行上市进程。针对未来可能存在财务性投资的公

司股权大幅增值情况，发行人出具了《关于财务性投资的说明函》，承诺了为

应对财务性投资占比超过 30%拟采取的措施。 

请申请人：（1）结合科创板最近一年上市同行业公司估值变化情况、行业

市盈率等因素，测算所投资公司估值变化情况。（2）涉及发行上市进程公司最

近进展情况，并结合财务性投资估值变化情况、上市进展情况，以及申请人最

新财务数据补充说明最近一期申请人财务性投资是否超过合并报表归属于母公

司净资产的 30%。（3）请申请人补充说明如何落实《关于财务性投资的说明函》

事项并做出公开承诺；“转让所持上海壁仞智能科技有限公司股权”是否已获

董事会和股东大会同意，是否已对所持上海壁仞智能科技有限公司股权价值进

行评估，股权转让价格是否公允，股权受让方是否已确定。 

请保荐机构发表核查意见，请会计师对估值变化、财务性投资占比是否符

合要求等发表专项核查意见。 

【回复】 
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一、结合科创板最近一年上市同行业公司估值变化情况、行业市盈率等因

素，测算所投资公司估值变化情况 

（一）科创板最近一年上市同行业公司估值变化情况 

截至 2022 年 6 月 30 日，公司持有的财务性投资均系非上市公司股权投资

（以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产），其中好达电子、甬矽电

子和微导纳米 3 家被投资公司涉及发行上市进程。发行人系甬矽电子和好达电

子 IPO 申报前最近一年的新增股东，而微导纳米系 2022 年 3 月再次申报科创板，

发行人于 2020 年 12 月微导纳米首次终止审核的同月成为其新增股东，入股时

接近于“申报前最近一年”。经查询 2021 年 8 月 25 日至 2022 年 8 月 25 日在

科创板上市的公司中，以申万二级行业之半导体行业进行筛选，共有 33 家同行

业公司；剔除 6 家 IPO 申报前最近一年内不存在新增股东的公司，其余 27 家公

司自上市以来的最高收盘价、最低收盘价与该公司最近一轮增资/转让估值的对

比情况如下： 

公司简称 股票代码 上市日期 

上市前最后一轮

增资/转让价格 

（元/股） 

上市后最高

价格 

（元/股） 

上市后最低

价格 

（元/股） 

最高价

倍数 

最低价

倍数 

天岳先进 688234 2022-01-12 26.10 118.02 43.45 4.52 1.66 

创耀科技 688259 2022-01-12 14.17 108.30 67.28 7.64 4.75 

翱捷科技 688220 2022-01-14 5.55 109.00 58.91 19.64 10.61 

希荻微 688173 2022-01-21 11.11 44.05 17.52 3.96 1.58 

臻镭科技 688270 2022-01-27 14.29 91.25 46.77 6.39 3.27 

东微半导 688261 2022-02-10 52.54 314.08 130.11 5.98 2.48 

长光华芯 688048 2022-04-01 15.00 157.50 62.20 10.50 4.15 

唯捷创芯 688153 2022-04-12 33.33 56.72 42.60 1.70 1.28 

英集芯 688209 2022-04-19 6.93 30.60 17.74 4.41 2.56 

纳芯微 688052 2022-04-22 27.27 454.97 235.81 16.68 8.65 

赛微微电 688325 2022-04-22 15.33 68.77 39.05 4.49 2.55 

思特威 688213 2022-05-20 33.19 65.15 41.68 1.96 1.26 

宏微科技 688711 2021-09-01 7.44  169.23 55.40 22.75 7.45 

安路科技 688107 2021-11-12 2.43 98.28 32.68 40.46 13.46 

盛美上海 688082 2021-11-18 13.00 137.90 71.90 10.61 5.53 

炬芯科技 688049 2021-11-29 10.90 83.00 27.95 7.61 2.56 
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东芯股份 688110 2021-12-10 5.17 51.00 26.18 9.86 5.06 

炬光科技 688167 2021-12-24 25.00 219.00 80.90 8.76 3.24 

概伦电子 688206 2021-12-28 20.27 47.40 18.79 2.34 0.93 

必易微 688045 2022-05-26 24.14 88.15 55.39 3.65 2.29 

华海清科 688120 2022-06-08 20.00 339.69 221.50 16.98 11.08 

中科蓝讯 688332 2022-07-15 55.53 64.30 56.18 1.16 1.01 

晶华微 688130 2022-07-29 30.00 68.90 53.65 2.30 1.79 

中微半导 688380 2022-08-05 11.12 56.20 33.42 5.05 3.01 

海光信息 688041 2022-08-12 15.00 60.69 54.26 4.05 3.62 

路维光电 688401 2022-08-17 14.60 57.49 43.65 3.94 2.99 

汇成股份 688403 2022-08-18 5.50 17.49 13.89 3.18 2.53 

平均数 8.54 4.12 

中位数 5.05 2.99 

由上表可知，科创板最近一年上市的同行业公司自上市以来，估值均有较

大幅度的上涨：历史收盘价最高值与上市前最后一轮增资/转让价格的倍数的中

位数为 5.05 倍，历史收盘价最低值与上市前相关数值的倍数的中位数为 2.99 倍。 

（二）行业市盈率情况与可比上市公司估值水平 

1、行业市盈率情况 

根据中国证监会《上市公司行业分类指引》（2012 年修订），发行人财务

性投资中涉及发行上市进程的 3 家被投资公司所属行业及其对应中证指数有限

公司发布的所属行业静态市盈率具体如下： 

序

号 

公司名

称 
中国证监会所属行业 

所属行

业证券

数量 

所属行业静态市盈率 

最新 

（2022/8/25） 

1 个月

平均 

3 个月

平均 

6 个月

平均 

1 年

平均 

1 好达电子 
C39-计算机、通信和

其他电子设备制造业 
512 28.53 29.24 27.95 31.24 39.32 

2 甬矽电子 
C39-计算机、通信和

其他电子设备制造业 
512 28.53 29.24 27.95 31.24 39.32 

3 微导纳米 C35-专用设备制造业 329 35.99 36.14 34.31 33.58 37.25 

2、可比上市公司估值水平 

截至 2022 年 8 月 25 日，好达电子、甬矽电子和微导纳米可比 A 股上市公

司估值水平分别如下： 
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（1）好达电子 

证券代码 证券简称 

2021 年扣

非前 EPS

（元/股） 

2021 年扣

非后 EPS

（元/股） 

2022 年 8 月

25 日股票收

盘价 

（元/股） 

对应的静态

市盈率 

（扣非前） 

对应的静态

市盈率 

（扣非后） 

300782 卓胜微 6.42 5.83 95.34 14.86 16.37 

300136 信维通信 0.52 0.42 17.25 32.99 40.88 

300319 麦捷科技 0.39 0.34 9.50 24.15 27.86 

均值 - - - 24.00 28.37 

发行人测算所持有的好达电子股权截至 2022 年 6 月 30 日的公允价值时，

以上述可比公司市值加权后的市盈率倍数作为行业平均估值倍数，得出 33.38

倍 PE，高于其所处行业最近一个月平均静态市盈率 29.24 倍，亦高于可比上市

公司截至 2022 年 8 月 25 日的静态市盈率平均水平。 

（2）甬矽电子 

证券代码 证券简称 

2021 年扣

非前 EPS

（元/股） 

2021 年扣

非后 EPS

（元/股） 

2022 年 8 月

25 日股票收

盘价 

（元/股） 

对应的静态

市盈率 

（扣非前） 

对应的静态

市盈率 

（扣非后） 

600584 长电科技 1.72 1.45 25.23 14.67 17.40 

002156 通富微电 0.72 0.60 19.09 26.52 31.82 

002185 华天科技 0.50 0.39 9.63 19.16 24.65 

均值 - - - 20.12 24.62 

发行人测算所持有的甬矽电子股权截至 2022 年 6 月 30 日的公允价值时，

以上述可比公司市值加权后的市盈率倍数作为行业平均估值倍数，得出 18.06

倍 PE，低于其所处行业最近一个月平均静态市盈率 29.24 倍，略低于可比上市

公司截至 2022 年 8 月 25 日扣非前的静态市盈率平均水平。 

（3）微导纳米 

证券代码 证券简称 

2021 年扣

非前 EPS

（元/股） 

2021 年扣

非后 EPS

（元/股） 

2022 年 8 月

25 日股票收

盘价 

（元/股） 

对应的静态

市盈率 

（扣非前） 

对应的静态

市盈率 

（扣非后） 

002185 华天科技 0.50 0.39 9.63 19.16 24.65 

002371 北方华创 2.15 1.61 288.08 134.13 179.13 

300751 迈为股份 6.26 5.81 512.35 81.85 88.18 

688012 中微公司 1.76 0.56 129.95 73.84 232.05 
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均值 - - - 77.24 145.28 

注：发行人 2021 年起选取微导纳米的可比公司时，因拓荆科技尚未上市而未将其列入

可比公司。 

发行人测算所持有的微导纳米股权截至 2022 年 6 月 30 日的公允价值时，

以上述可比公司市值加权后的市盈率倍数作为行业平均估值倍数，得出 102.85

倍 PE，高于其所处行业最近一个月平均静态市盈率 36.14 倍，位于可比上市公

司截至 2022 年 8 月 25 日的扣非前后的静态市盈率平均水平之间。 

（三）所投资公司上市后估值变化的测算 

1、发行人最近一期末财务性投资的实际计量情况 

（1）财务性投资估值模型、方法和参数 

公司以投资项目所处的状态为基础，按照《证券投资基金法》、《企业会

计准则》等法律、法规，及中国证券业协会发布的《非上市公司股权估值指

引》、《证券公司金融工具估值指引》及中国证券投资基金业协会发布的《私

募投资基金非上市股权投资估值指引（试行）》、《证券投资基金投资流通受

限股票估值指引（试行）》等自律规则，根据自身经营特点，将股权投资项目

分为八大类，对不同投资项目制定了确认公允价值的估值方法，具体如下： 

项目状态 估值方法 

已上市已解禁的股票 估值日持有股票的市值 

已上市未解禁的股票 

估值日该流通受限股票的价值=估值日在证券交易所上市交易

的同一股票的公允价值*（1-该流通受限股票剩余限售期对应

的流动性折扣） 

未上市的股权投资项目

（已向审核机构报送 IPO

申请材料） 

被投企业估值日财务指标*行业平均估值倍数*持有该企业股权

的比例*上市成功率系数。若审核机构已审批通过该项目的首

日发行，则成功率系数=1，否则成功率系数等于最近 12 个月

审核机构审批通过率 

未上市的股权投资项目

（截止估值日最近一个年

度内有融资） 

被投企业最近一轮融资估值*持有该企业股权的比例 

未上市的股权投资项目

（截止估值日最近一个年

度内无融资，但之前有融

资） 

根据该项目估值日财务报表的净资产和净利润，对比最近一次

融资时的财务报表数据。如果净资产和净利润都下降 30%及以

上，则参照经营业绩大幅下滑调减估值，否则估值=被投企业

最近一轮融资估值*持有该企业股权比例 

未上市的股权投资项目

（经营业绩大幅下滑） 

按照投资该项目时选取的估值方法（市盈率、市净率、市销率

等各种市场乘数），选取估值日相应的财务指标，对比最近一

次融资时的财务指标，按照下跌的比例调减估值 

未上市的股权投资项目

（停止运营） 

取得被投资企业破产公告、破产清偿文件；或者工商行政管理

部门注销、吊销被投资单位营业执照文件；或者政府有关部门
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对被投资单位的行政处理决定文件；或者被投资企业终止经

营、停止交易的法律或其他证明文件。无法取得上述文件的，

需取得对被投资企业的评估报告，并通过调研、走访、拍照、

查询水电费等方式取得被投资企业已停止运营的其他依据。取

得以上文件及其他相关文件后，估值调整为 0 

最近一年内新投资且本年

度内没有最新一轮融资 
初始投资成本 

（2）截至 2022 年 6 月 30 日，被投资公司的估值情况及对应发行人所持股

权的公允价值情况 

单位：万元 

序

号 
项目名称 

项目状态对应公司会计政策

口径及估值方法 
投资成本 

行业平

均估值

倍数 

经测算的估值

情况/最近一轮

融资估值 

对应所持

股权的公

允价值 

期末账面

价值 

1 好达电子 

“未上市的股权投资项目（已

向审核机构报送 IPO 申请材

料）”对应的估值方法 

2,000.00 33.38 193,604.00 873.95 873.95 

2 壁仞科技 

“未上市的股权投资项目（截

止估值日最近一个年度内有

融资）”对应的估值方法 

3,500.00 - 
投前估值 

128 亿 
6,787.11 6,787.11 

3 甬矽电子 

“未上市的股权投资项目（已

向审核机构报送 IPO 申请材

料）”对应的估值方法 

11,415.00 18.06 677,630.16 14,253.20 14,253.20 

4 微导纳米 

“未上市的股权投资项目（已

向审核机构报送 IPO 申请材

料）”对应的估值方法 

5,000.00 102.85 474,279.40 1,898.29 1,898.29 

合  计 - 21,915.00 - - 23,812.55 23,812.55 

注：2022 年 1-6 月，公司对好达电子、甬矽电子、微导纳米按照公允价值计量，合计

调减账面价值 1,389.56 万元。 

2、发行人财务性投资的模拟测算情况 

（1）2022 年 9 月 30 日 

假设 2022 年 9 月 30 日前，好达电子、甬矽电子均已完成首发上市且发行

人本次配股尚未完成发行。经结合微导纳米的发行上市进展及最近一年科创板

的最短发行时长案例来看，其于 2022 年 8 月 16 日向中国证监会提交注册申请，

预计 2022 年 9 月 30 日完成发行上市的概率低，即发行人所持微导纳米股权的

公允价值估值方法与 2022 年 6 月末保持不变，故下文假设壁仞科技、微导纳米

股权账面价值与 2022 年 6 月末保持不变。发行人 2022 年 9 月末财务性投资金

额的模拟测算情况如下： 

1）参考科创板同行业公司上市后估值变化测算 
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单位：万元 

序

号 
项目名称 投资金额 

经测算的估值

情况/最近一

轮融资估值 

上市后企业估

值（以最近一

轮融资估值的

5.05 倍测算） 

上市后股

权价值 

2022 年 9 月

末账面价值

（流动性折扣

20%） 

2022 年 9 月末

账面价值（流

动性折扣

30%） 

1 好达电子 2,000.00 193,604.00 2,875,650.46  10,100.00 8,080.00 7,070.00 

2 壁仞科技 3,500.00 
投前估值 

128 亿 
- - 6,787.11 6,787.11 

3 甬矽电子 11,415.00 677,630.16 3,086,501.93  57,645.75 46,116.60 40,352.03 

4 微导纳米 5,000.00 474,279.40 - - 1,898.29 1,898.29 

合  计 21,915.00 - - - 62,882.00 56,107.42 

注：①对于存在公开市场报价但流通受限的上市公司股票，在限售期内，以公允价值

为基础，并引入流动性折扣确定股权投资的公允价值。上表分别假设流动性折扣为 20%和

30%； 

②2022 年 9 月末，假设发行人所持微导纳米、壁仞科技股权账面价值与 2022 年 6 月末

保持不变。 

截至 2022 年 9 月 30 日，考虑所投资企业公允价值变动并模拟测算发行人

财务性投资上限具体如下： 

单位：万元 

项目 金额 

2022 年 6 月 30 日归属于母公司所有者权益 177,403.77 

减：2021 年度权益分派 4,494.00 

加：假设 2022 年三季度实现净利润为 2022 年 1-6 月的平均水平 8,241.58 

2022 年 9 月 30 日归属于母公司所有者权益合计（不考虑所投资企业

公允价值变动） 
181,151.35 

情况 1：流动性折扣为 20%，所投资企业上市后估值以最近一轮融资估值的 5.05 倍测算 

加：所投资企业公允价值变动的税后净影响 29,302.09 

2022 年 9 月 30 日归属于母公司所有者权益合计（考虑所投资企业公

允价值变动）① 
210,453.44 

财务性投资上限（②=①*30%） 63,136.03 

情况 2：流动性折扣为 30%，所投资企业上市后估值以最近一轮融资估值的 5.05 倍测算 

加：所投资企业公允价值变动的税后净影响 24,221.16 

2022 年 9 月 30 日归属于母公司所有者权益合计（考虑所投资企业公

允价值变动）③ 
205,372.51 

财务性投资上限（④=③*30%） 61,611.75 

结合前述测算可知，以同行业公司上市以来历史收盘价最高值与上市前最

后一轮增资/转让价格的倍数中位数 5.05 倍予以模拟测算，2022 年 9 月 30 日发

行人财务性投资的测算金额分别为 62,882.00 万元和 56,107.42 万元（流动性折
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扣分别为 20%和 30%）。由上表可知，经模拟测算，发行人截至 2022 年 9 月

30 日的财务性投资金额未超过合并报表归属于母公司净资产的 30%。 

2）参考行业市盈率测算 

单位：万元 

序

号 
项目名称 投资金额 

经测算的估值

情况/最近一

轮融资估值 

上市后企业估值

（以所处行业最

近一个月平均静

态市盈率测算） 

上市后股

权价值 

2022 年 9 月

末账面价值

（流动性折扣

20%） 

2022 年 9 月

末账面价值

（流动性折扣

30%） 

1 好达电子 2,000.00 193,604.00 169,592.00 595.65 476.52 416.95 

2 壁仞科技 3,500.00 
投前估值 

128 亿 
- - 6,787.11 6,787.11 

3 甬矽电子 11,415.00 677,630.16 1,097,115.50 20,490.53 16,392.42 14,343.37 

4 微导纳米 5,000.00 474,279.40 - - 1,898.29 1,898.29 

合  计 21,915.00 - - - 25,554.34 23,445.72 

注：①对于存在公开市场报价但流通受限的上市公司股票，在限售期内，以公允价值

为基础，并引入流动性折扣确定股权投资的公允价值。上表分别假设流动性折扣为 20%和

30%； 

②2022 年 9 月末，假设发行人所持微导纳米、壁仞科技股权账面价值与 2022 年 6 月末

保持不变。 

截至 2022 年 9 月 30 日，考虑所投资企业公允价值变动并模拟测算发行人

财务性投资上限具体如下： 

单位：万元 

项目 金额 

2022 年 6 月 30 日归属于母公司所有者权益 177,403.77 

减：2021 年度权益分派 4,494.00 

加：假设 2022 年三季度实现净利润为 2022 年 1-6 月的平均水平 8,241.58 

2022 年 9 月 30 日归属于母公司所有者权益合计（不考虑所投资企业

公允价值变动） 
181,151.35 

情况 1：流动性折扣为 20%，所投资企业上市后估值以行业市盈率测算 

所投资企业公允价值变动的税后净影响 1,306.34 

2022 年 9 月 30 日归属于母公司所有者权益合计（考虑所投资企业公

允价值变动）① 
182,457.69 

财务性投资上限（②=①*30%） 54,737.31 

情况 2：流动性折扣为 30%，所投资企业上市后估值以行业市盈率测算 

所投资企业公允价值变动的税后净影响 -275.12 

2022 年 9 月 30 日归属于母公司所有者权益合计（考虑所投资企业公

允价值变动）③ 
180,876.23 
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财务性投资上限（④=③*30%） 54,262.87 

结合前述测算可知，以所处行业最近一个月平均静态市盈率予以模拟测算， 

2022 年 9 月 30 日发行人财务性投资的测算金额分别为 25,554.34 万元和

23,445.72 万元（流动性折扣分别为 20%和 30%）。由上表可知，经模拟测算，

发行人截至 2022 年 9 月 30 日的财务性投资金额未超过合并报表归属于母公司

净资产的 30%。 

3）参考可比上市公司估值水平测算 

单位：万元 

序

号 
项目名称 投资金额 

经测算的估值

情况/最近一轮

融资估值 

上市后企业估值（以

可比上市公司静态市

盈率（扣非前）平均

水平测算） 

上市后股

权价值 

2022 年 9 月

末账面价值

（流动性折扣

20%） 

2022 年 9 月

末账面价值

（流动性折扣

30%） 

1 好达电子 2,000.00 193,604.00 139,208.84 488.94 391.15 342.26 

2 壁仞科技 3,500.00 
投前估值 

128 亿 
- - 6,787.11 6,787.11 

3 甬矽电子 11,415.00 677,630.16 754,848.98 14,098.11 11,278.49 9,868.68 

4 微导纳米 5,000.00 474,279.40 - - 1,898.29 1,898.29 

合  计 21,915.00 - - - 20,355.03 18,896.33 

注：①对于存在公开市场报价但流通受限的上市公司股票，在限售期内，以公允价值

为基础，并引入流动性折扣确定股权投资的公允价值。上表分别假设流动性折扣为 20%和

30%； 

②2022 年 9 月末，假设发行人所持微导纳米、壁仞科技股权账面价值与 2022 年 6 月末

保持不变。 

截至 2022 年 9 月 30 日，考虑所投资企业公允价值变动并模拟测算发行人

财务性投资上限具体如下： 

单位：万元 

项目 金额 

2022 年 6 月 30 日归属于母公司所有者权益 177,403.77 

减：2021 年度权益分派 4,494.00 

加：假设 2022 年三季度实现净利润为 2022 年 1-6 月的平均水平 8,241.58 

2022 年 9 月 30 日归属于母公司所有者权益合计（不考虑所投资企业

公允价值变动） 
181,151.35 

情况 1：流动性折扣为 20%，所投资企业上市后估值以可比上市公司静态市盈率（扣非

前）平均水平测算 

所投资企业公允价值变动的税后净影响 -2,593.13 

2022 年 9 月 30 日归属于母公司所有者权益合计（考虑所投资企业公

允价值变动）① 
178,558.21 
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财务性投资上限（②=①*30%） 53,567.46 

情况 2：流动性折扣为 30%，所投资企业上市后估值以可比上市公司静态市盈率（扣非

前）平均水平测算 

所投资企业公允价值变动的税后净影响 -3,687.16 

2022 年 9 月 30 日归属于母公司所有者权益合计（考虑所投资企业公

允价值变动）③ 
177,464.19 

财务性投资上限（④=③*30%） 53,239.26 

结合前述测算可知，以所投资公司的可比上市公司静态市盈率（扣非前）

平均水平予以模拟测算，2022 年 9 月 30 日发行人财务性投资的测算金额分别为

20,355.03 万元和 18,896.33 万元（流动性折扣分别为 20%和 30%）。由上表可

知，经模拟测算，发行人截至 2022 年 9 月 30 日的财务性投资金额未超过合并

报表归属于母公司净资产的 30%。 

4）三种维度测算结果汇总 

结合本题前述分析，分别参考科创板同行业公司上市后估值变化、行业市

盈率和可比公司估值水平三种维度测算分析的具体结果如下： 

单位：万元 

序

号 
测算方式 

流动性折扣为 20% 流动性折扣为 30% 

2022 年 9

月末账面

价值 

财务性投

资上限 

是否超过

归属于母

公司净资

产的 30% 

2022 年 9

月末账面

价值 

财务性投

资上限 

是否超过

归属于母

公司净资

产的 30% 

1 

参考科创板同行

业公司上市后估

值变化测算 

62,882.00 63,136.03 否 56,107.42 61,611.75 否 

2 
参考行业市盈率

测算 
25,554.34 54,737.31 否 23,445.72 54,262.87 否 

3 
参考可比上市公

司估值水平测算 
20,355.03 53,567.46 否 18,896.33 53,239.26 否 

由上表可知，当流动性折扣为 20%和 30%时，分别以同行业公司上市以来

历史收盘价最高值与上市前最后一轮增资/转让价格的倍数中位数 5.05 倍、行业

市盈率（所处行业最近一个月平均静态市盈率）和可比上市公司估值水平（可

比上市公司静态市盈率（扣非前）平均水平）模拟测算的财务性投资预计均未

超过归属于母公司净资产的 30%。从上市后市值倍数维度予以测算，假设微导

纳米、壁仞科技的股权账面价值与 2022 年 6 月末保持不变，当流动性折扣分别

为 20%和 30%时，则好达电子、甬矽电子上市后市值与上市前最近一轮融资估
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值的倍数上限为 5.08 倍（流动性折扣取 20%）或 5.81 倍（流动性折扣取 30%）。 

（2）2022 年 12 月 31 日 

假设 2022 年 12 月 31 日前，好达电子、甬矽电子、微导纳米均已完成首发

上市且发行人本次配股尚未完成发行，则比照前述 2022 年 9 月 30 日的模拟测

算方法，截至 2022 年 12 月末，发行人分别参考科创板同行业公司上市后估值

变化、行业市盈率和可比公司估值水平三种维度模拟测算的财务性投资金额的

具体情况如下： 

单位：万元 

序

号 
测算方式 

流动性折扣为 20% 流动性折扣为 30% 

2022 年 12

月末账面

价值 

财务性投

资上限 

是否超过

归属于母

公司净资

产的 30% 

2022 年 12

月末账面

价值 

财务性投

资上限 

是否超过

归属于母

公司净资

产的 30% 

1 

参考科创板同行

业公司上市后估

值变化测算 

81,183.71 69,726.39 是 71,884.14 67,633.99 是 

2 
参考行业市盈率

测算 
25,554.34 57,209.78 否 23,445.72 56,735.34 否 

3 
参考可比上市公

司估值水平测算 
20,355.03 56,039.94 否 18,896.33 55,711.73 否 

注：上表假设壁仞科技 2022 年 12 月末的股权账面价值与 2022 年 6 月末保持不变。 

由上表可知，当流动性折扣为 20%和 30%时，以同行业公司上市以来历史

收盘价最高值与上市前最后一轮增资/转让价格的倍数中位数 5.05 倍予以测算，

发行人截至 2022 年 12 月末的财务性投资预计将超过归属于母公司净资产的

30%；以行业市盈率（所处行业最近一个月平均静态市盈率）和可比上市公司

估值水平（可比上市公司静态市盈率（扣非前）平均水平）模拟测算的财务性

投资预计未超过归属于母公司净资产的 30%。从上市后市值倍数维度予以测算，

假设壁仞科技的股权账面价值与 2022 年 6 月末保持不变，当流动性折扣分别为

20%和 30%时，则好达电子、甬矽电子、微导纳米上市后市值与上市前最近一

轮融资估值的倍数上限为 4.05 倍（流动性折扣取 20%）或 4.62 倍（流动性折扣

取 30%）。 

3、所投资公司发行上市对发行人财务性投资情况的影响分析 

甬矽电子、好达电子和微导纳米上市前，其公允价值的估值方法按同行业



2-12 
 

可比上市公司的平均市盈率倍数予以测算。由本题下述第“二、（二）”部分

之“2、发行人财务性投资的估值变化情况”可知，截至 2022 年 6 月 30 日，发

行人所持好达电子和微导纳米的股权公允价值呈下降态势，甬矽电子估值呈上

升态势，三者合计值较 2021 年末账面价值有所下降，而壁仞科技的估值变化取

决于其后续融资的估值情况，如未来被投资企业进行新一轮的融资，则预计将

导致发行人财务性投资账面价值的上升。 

结合本题前述分析可知，截至 2022 年 9 月末，三种维度模拟测算的财务性

投资金额预计均未超过归属于母公司净资产的 30%；但截至 2022 年 12 月末，

以“同行业公司上市以来历史收盘价最高值与上市前最后一轮增资/转让价格的

倍数中位数 5.05 倍”方式模拟测算的财务性投资金额预计可能超过归属于母公

司净资产的 30%。 

综上，如果好达电子、甬矽电子、微导纳米上市后的估值增幅较大、超过

前述模拟测算的倍数上限，或是发行人未来业绩未达预期导致归属于母公司净

资产低于模拟测算值，亦或是届时实际使用的流动性折扣较低，则有可能出现

发行人最近一期末的财务性投资超过合并报表归属于母公司净资产的 30%的情

况。 

二、涉及发行上市进程公司最近进展情况，并结合财务性投资估值变化情

况、上市进展情况，以及申请人最新财务数据补充说明最近一期申请人财务性

投资是否超过合并报表归属于母公司净资产的 30% 

（一）发行人最近一期末财务性投资的基本情况 

根据上市公司 2022 年半年度报告，截至 2022 年 6 月 30 日发行人合并报表

归属于母公司的净资产为 177,403.77 万元，公司已持有和拟持有的财务性投资

金额不得超过公司合并报表归属于母公司净资产的 30%，即 53,221.13 万元。截

至 2022 年 6 月 30 日，发行人不存在类金融业务，合并报表层面不存在长期股

权投资余额，公司主要可能涉及财务性投资的科目核查情况如下： 

序号 项目 账面价值（万元） 是否属于财务性投资 

1 货币资金 81,585.44 否 

2 交易性金融资产 - - 
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3 应收票据 13,095.85 否 

4 应收款项融资 - 否 

5 其他应收款 4,498.70 否 

6 其他流动资产 314.80 否 

7 其他非流动金融资产 23,812.55 是 

8 投资性房地产 129.30 否 

9 其他非流动资产 94.70 否 

合  计 123,531.34 - 

1、货币资金 

截至 2022 年 6 月 30 日，公司货币资金为 81,585.44 万元，由库存现金、银

行存款和其他货币资金构成，其中其他货币资金主要是为取得信用证、使用进

口押汇预付货款而向银行支付的保证金，以及开具银行承兑汇票的保证金。公

司货币资金中不存在财务性投资。 

2、交易性金融资产 

截至 2022 年 6 月 30 日，公司交易性金融资产金额为 0 万元，无以交易性

金融资产列示的财务性投资。 

3、应收票据 

截至 2022 年 6 月 30 日，公司应收票据为 13,095.85 万元，包括银行承兑汇

票和商业承兑汇票。公司应收票据系日常经营业务产生，不属于财务性投资。 

4、应收款项融资 

截至 2022 年 6 月 30 日，公司应收款项融资为 0 万元，无应收款项融资余

额。 

5、其他应收款 

截至 2022 年 6 月 30 日，公司其他应收款账面价值为 4,498.70 万元，主要

构成为押金和保证金、备用金及代收代付款等，不属于财务性投资。 

6、其他流动资产 

截至 2022 年 6 月 30 日，公司其他流动资产账面价值为 314.80 万元，系待

抵扣进项税额、预缴税金和预付配股相关费用，不属于财务性投资。 
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7、其他非流动金融资产 

截至 2022 年 6 月 30 日，发行人其他非流动金融资产账面价值为 23,812.55

万元，均为分类以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产。具体情况

如下： 

单位：万元 

序号 公司名称 投资时间 持股比例 投资金额 账面金额 

1 好达电子 2020 年 7 月 0.47% 2,000.00 873.95 

2 壁仞科技 2020 年 8 月 0.52% 3,500.00 6,787.11 

3 甬矽电子 2020 年 9 月 2.19% 11,415.00 14,253.20 

4 微导纳米 2020 年 12 月 0.66% 5,000.00 1,898.29 

合  计 - - 21,915.00 23,812.55 

上述被投资单位均属于半导体行业，系公司围绕半导体产业链而参与的投

资，符合公司主营业务及战略发展方向，基于谨慎性原则，公司将上述投资认

定为财务性投资。 

8、投资性房地产 

截至 2022 年 6 月 30 日，公司投资性房地产为 129.30 万元，为公司坐落于

创业北路 16 号西侧的土地（已划转至全资子公司聚隆减速器），上述土地系发

行人 2020 年 10 月将闲置的土地对外出租并采用成本模式进行后续计量，不属

于为获取投资收益而进行的财务性投资。 

9、其他非流动资产 

截至 2022 年 6 月 30 日，公司其他非流动资产账面价值为 94.70 万元，系公

司预付的工程及设备款，不属于财务性投资。 

10、财务性投资情况总结 

截至 2022 年 6 月 30 日，公司最近一期末投资情况如下： 

单位：万元 

序号 项目 账面价值 财务性投资金额 
财务性投资占归属于母

公司所有者净资产比例 

1 其他非流动金融资产 23,812.55 23,812.55 13.42% 

合  计 23,812.55 23,812.55 13.42% 

综上所述，公司最近一期末财务性投资合计占归属于母公司所有者净资产
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的比例为 13.42%，不超过 30%，符合《发行监管问答——关于引导规范上市公

司融资行为的监管要求（2020 年修订版）》和《创业板上市公司证券发行上市

审核问答》的相关规定。 

（二）根据财务性投资估值变化情况、上市进展情况以及申请人最新财务

数据，最近一期发行人财务性投资未超过合并报表归属于母公司净资产的 30% 

1、发行人所投资企业情况上市进展情况 

截至 2022 年 6 月 30 日，发行人持有的财务性投资均系非上市公司股权投

资，相关被投资标的公司涉及发行上市进程的最近进展情况及具体情况如下： 

单位：万元 

序

号 

公司

名称 
预计发行上市进程 

投资 

时点 
所属行业 投资金额 

持股 

比例 

2022-6-30

账面价值 

1 
好达

电子 

提交注册中（2021 年 11 月通过上

交所科创板上市委审核，2021 年

12 月向证监会提交注册申请，目前

注册状态为“进一步问询中”） 

2020.07 
其他电子

元件制造 
2,000.00 0.47% 873.95 

2 
壁仞

科技 

已完成 A 轮、Pre-B、Pre-B+及 B

轮四轮融资，尚未股改，上市时间

未知 

2020.08 GPU 3,500.00 0.52% 6,787.11 

3 
甬矽

电子 

提交注册中（2022 年 2 月通过上交

所科创板上市委审核，并于 2022

年 3 月向证监会提交注册申请，目

前注册状态为“进一步问询中”） 

2020.09 
集成电路

制造 
11,415.00 2.19% 14,253.20 

4 
微导

纳米 

科创板首轮审核问询中（2020 年

12 月上交所科创板终止审核；2022

年 3 月，微导纳米再次申请科创板

首发，2022 年 8 月通过上交所科创

板上市委审核，并向证监会提交注

册申请，目前注册状态为“已收到

注册申请材料”） 

2020.12 

半导体器

件专用设

备制造 

5,000.00 0.66% 1,898.29 

合  计 21,915.00 - 23,812.55 

由上表可知，发行人财务性投资中涉及发行上市进程的 3 家企业均处于注

册阶段且尚未取得中国证监会同意注册。根据公开数据统计，科创板最近一年

上市的企业自中国证监会同意注册公告日至发行完成并上市（首发上市日）平

均用时 49 天，最短用时 27 天，最长用时 125 天，存在一定差异。根据科创板

已上市公司的历史上市进展情况，企业通常至少在中国证监会同意注册的一个

月后方能完成发行并上市，结合发行人与所投资企业就上市进展的沟通情况，

预计上述企业在 2022 年 9 月 30 日前完成发行上市的可能性相对较小。 
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2、发行人财务性投资的估值变化情况 

截至 2022 年 6 月 30 日，发行人目前持有的财务性投资自投资时点至今的

估值变化情况具体如下： 

单位：万元 

序

号 
公司名称 

投资 

时点 

初始投资

金额 

2020-12-31

账面价值 

2021-12-31

账面价值 

2022-3-31

账面价值 

2022-6-30

账面价值 

1 好达电子 2020.07 2,000.00 2,000.00 2,000.00 910.11 873.95 

2 壁仞科技 2020.08 3,500.00 5,857.28 6,787.11 6,787.11 6,787.11 

3 甬矽电子 2020.09 11,415.00 11,415.00 11,415.00 14,145.70 14,253.20 

4 微导纳米 2020.12 5,000.00 5,000.00 5,000.00 2,318.18 1,898.29 

合  计 21,915.00 24,272.27 25,202.11 24,161.10 23,812.55 

上述发行人所投资企业中，壁仞科技于 2019 年 9 月设立，成立时间较短，

上市时间未知，其未来估值变化取决于后续融资的估值情况；好达电子、甬矽

电子和微导纳米拟上市板块均为科创板，注册制下市场化定价机制进一步完善；

报告期末，发行人参考被投资企业的同行业可比上市公司的平均估值倍数，对

其股权公允价值进行测算，即其账面价值已考虑了发行上市对股权价值的影响。 

3、发行人最近一期末财务性投资符合相关规定 

根据上市公司 2021 年年度报告、2022 年第一季度报告及 2022 年半年度报

告，截至 2021 年 12 月 31 日、2022 年 3 月 31 日及 2022 年 6 月 30 日，公司期

末财务性投资合计占归属于母公司所有者净资产的比例分别为 21.32%、20.00%

和 13.42%，均不超过合并报表归属于母公司净资产的 30%，报告期末符合《注

册办法》第九条第（六）项“除金融类企业外，最近一期末不存在金额较大的

财务性投资”相关规定。 

结合本题前述第“一、（三）”部分分析可知，假设 2022 年 9 月 30 日前，

好达电子、甬矽电子均已完成首发上市且发行人本次配股尚未完成发行，同时

假设微导纳米、壁仞科技的股权账面价值与 2022 年 6 月末保持不变，则好达电

子、甬矽电子上市后市值与上市前最近一轮融资估值的倍数上限为 5.08 倍（流

动性折扣取 20%）或 5.81 倍（流动性折扣取 30%）；假设 2022 年 12 月 31 日

前，好达电子、甬矽电子、微导纳米均已完成首发上市且发行人本次配股尚未

完成发行，同时假设壁仞科技的股权账面价值与 2022 年 6 月末保持不变，则三
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家被投资企业上市后市值与上市前最近一轮融资估值的倍数上限为 4.05 倍（流

动性折扣取 20%）或 4.62 倍（流动性折扣取 30%）。因此，如果好达电子、甬

矽电子、微导纳米上市后的估值增幅较大、超过前述模拟测算的倍数上限，或

是发行人未来业绩未达预期导致归属于母公司净资产低于模拟测算值，亦或是

届时实际使用的流动性折扣较低，有可能导致发行人本次发行不符合《注册办

法》相关发行条件。 

综上可知，截至 2022 年 6 月 30 日，发行人财务性投资不超过合并报表归

属于母公司净资产的 30%。经结合发行人所投资公司的最新上市进展情况及科

创板最近一年上市公司相关发行上市用时统计数据，发行人预计好达电子、甬

矽电子、微导纳米在 2022 年 9 月 30 日前完成发行上市的可能性相对较小。如

在本次发行前，发行人届时最近一期末的财务性投资超过了合并报表归属于母

公司净资产的 30%，则发行人承诺届时将终止本次发行。 

三、会计师核查程序及核查意见 

（一）核查程序 

针对上述事项，会计师执行了如下核查程序： 

1、查阅了中国证监会发布的科创板申请注册企业基本情况表（截至 2022

年 8 月 26 日），了解甬矽电子、好达电子和微导纳米目前的注册状态； 

2、查询了上海证券交易所网站，了解目前甬矽电子、好达电子和微导纳米

科创板上市审核状态； 

3、取得了壁仞科技相关投资协议，访谈了发行人总经理，了解目前壁仞科

技的融资轮次及现有估值情况； 

4、查询了同行业可比上市公司的公开资料及甬矽电子、好达电子、微导纳

米的招股说明书，取得了好达电子及甬矽电子关于其盈利情况的说明，测算了

被投资企业的估值情况及发行人对应所持股权的公允价值； 

5、查询了科创板最近一年上市的同行业公司上市前后的估值变化情况、所

投资公司行业市盈率及可比上市公司估值水平，模拟测算了发行人 2022 年 9 月

30 日和 2022 年 12 月 31 日财务性投资的相关情况； 
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6、统计了科创板最近一年上市的公司自同意注册公告日至首发上市日期的

具体用时，分析取得中国证监会同意注册至发行完成并上市所需的平均用时； 

7、取得了发行人出具的《关于财务性投资的说明函》以及《关于财务性投

资的承诺函》。 

（二）核查意见 

经核查，会计师认为： 

1、结合科创板最近一年上市同行业公司估值变化情况、行业市盈率等因素，

所投资公司上市后估值变化范围较广，分别以同行业公司上市以来历史最高价

与上市前最后一轮增资/转让价格的倍数中位数 5.05 倍、所处行业最近一个月平

均静态市盈率和可比上市公司静态市盈率（扣非前）平均水平等三种维度予以

模拟测算，若 2022 年 9 月 30 日前好达电子、甬矽电子均已完成首发上市且发

行人本次配股尚未完成发行，则预计 2022 年 9 月 30 日发行人财务性投资未超

过归属于母公司净资产的 30%；若 2022 年 12 月 31 日前好达电子、甬矽电子、

微导纳米均已完成首发上市且发行人本次配股尚未完成发行，则以“同行业公

司上市以来历史收盘价最高值与上市前最后一轮增资/转让价格的倍数中位数

5.05 倍”方式测算的财务性投资金额预计可能超过归属于母公司净资产的 30%。

因此，如果好达电子、甬矽电子、微导纳米上市后的估值增幅较大、超过所模

拟测算的倍数上限，或是发行人未来业绩未达预期导致归属于母公司净资产低

于模拟测算值，亦或是届时实际使用的流动性折扣较低，则有可能导致发行人

最近一期末的财务性投资超过了合并报表归属于母公司净资产的 30%。 

2、截至 2022 年 6 月 30 日，发行人财务性投资未超过合并报表归属于母公

司净资产的 30%。经结合发行人所投资公司的最新上市进展情况及科创板最近

一年上市公司相关发行上市用时统计数据，预计好达电子、甬矽电子、微导纳

米在 2022 年 9 月 30 日前完成发行上市的可能性相对较小。如在本次发行前，

发行人届时最近一期末的财务性投资超过了合并报表归属于母公司净资产的

30%，则发行人承诺届时将终止本次发行。 
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