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我们查阅了《贷款担保协议》《借款合同》《委托保证合同》《股权质押协议》等资

料文件，与中合担保相关负责人当面沟通确认，并取得和升控股的书面确认，认为公

司做出的相关回复是真实合理的。

（3）双方任意一方若未能在约定期限内履行义务，所导致的违约责任承担的具

体内容；

①Clearon 经营性资产抵押及质押或有违约责任的具体内容

经核查，就 Clearon 公司以其全部经营性资产进行抵押及质押事项，Clearon 公司

可能承担的违约责任的具体内容如下：

根据《贷款担保协议》第 9.1 条，以下情形构成协议项下的违约事件： (1) Clearon

公司未完全履行还款义务；(2) Clearon 公司在协议项下承诺与保证的真实性及准确

性存在实质性瑕疵；(3) Clearon 公司违反协议项下特定条款或违反特定条款外的其

他条款且超过 20 个工作日未纠正； (4) 发生其他贷款文件项下的违约事件； (5)

Clearon 公司发生破产、清算、暂停营业等情形；(6) Clearon 公司产生税收留置记录且

未在 15 日内解除；(7) Clearon 公司出现对其不利的重大判决；(8)发生影响 Clearon 公

司债权实现的事件； (9) Clearon 公司对第三方债务发生实质性增大； (10) Clearon 公

司发生可能导致员工福利计划终止等情形的事件；(10) 抵押物在未投保的情况下发

生实质性灭失、损坏等；(11) Clearon 公司及相关方否认贷款文件效力或 ACF 公司对

担保物的优先受偿权；(12) Clearon 公司或其他相关方因重罪或特定罪名被起诉或定

罪；(13) 其他任何重大不利变化。

根据《贷款担保协议》第 9.4 条，如发生以上违约事件，ACF 公司有权采取如下

措施：(1) 直接要求 Clearon 公司的债务人向 ACF 公司履行债务；(2) 取得担保物所有

权并通知相关方权利已转移；(3) ACF 公司有权向保险人就担保物损失进行索赔，并

有权将保险收益用于支付其向 Clearon 公司提供的贷款；(4) 占有担保物， 并有权要

求 Clearon 公司将担保物放置在指定地点； (5) ACF 公司有权将贷款还款冲抵其债

务；(6)以出售、租赁、许可等方式处分担保物； (6) ACF 有权选择其他非以行使抵押

或质押权的方式实现其利益。

②Clearon 股权质押或有违约责任的具体内容

经核查，就股权质押事项，和升控股可能承担的违约责任的具体内容如下：

根据《委托保证合同》第 13.1 条，以下任一情形构成或视为和升控股在合同项

下的违约事件：(1) 和升控股未按《委托担保合同》的约定向中合担保提供反担保，或

者和升控股向中合担保提供的反担保不符合《委托担保合同》的规定，或者和升控股

未能按照中合担保的要求提供令其认可的新的担保；(2) 和升控股明确表示或者以

自己的行为表明其不能按或未按《借款合同》的约定履行义务；(3) 和升控股明确表

示或以自己的行为表示不执行《委托担保合同》的；(4) 和升控股未按期足额偿还主

债务；(5) 和升控股未能按照中合担保要求及时偿还代偿款项及相关费用； (6) 和升

控股未按照中合担保要求及时足额支付担保费及《委托担保合同》规定的其他费用；

(7) 和升控股在《委托担保合同》项下作出的陈述或保证被证明是不真实的，或是具

有误导性的；(8) 和升控股违反了《委托担保合同》项下的任何其它约定，或发生了中

合担保认为将会严重不利地影响其在《委托担保合同》项下权利的其他事件； (9) 和

升控股终止营业或者发生破产、解散、歇业、停业、关闭、被撤销或主要资产被査封等

事件， 或和升控股的财务状况发生重大实质性的不利变化；(10) 发生反担保合同项

下的任何违约。

根据《委托保证合同》第 13.2 条，如发生以上违约事件，中合担保有权在任何时

点，分别或同时采取一切中合担保认为保护其合法权益的措施，包括但不限于采取

下列措施：(1) 要求和升控股限期纠正其违约行为，和升控股未按期纠正的，中合担

保有权要求和升控股支付不少于《委托担保合同》规定的担保费 10%的违约金； (2)

要求和升控股立即缴付保证项下的代偿款项及相关费用、担保费及《委托担保合同》

约定的其他费用；(3) 要求和升控股赔偿因其违约而给中合担保造成的损失； (4) 行

使反担保合同项下的权利；(5) 行使法律法规及《委托担保合同》赋予的任何其他权

利。

根据《委托担保合同》第 13.3 条，在合同签订后，因和升控股原因导致《委托担

保合同》未执行或不可执行的，视为中方违约，和升控股应按照《委托担保合同》约定

第一年担保费总额的 30%支付中合担保违约金。

律师核查意见：

我们查阅了《贷款担保协议》《借款合同》《委托保证合同》《股权质押协议》等资

料文件，认为公司做出的相关回复是真实合理的。

平安证券核查意见：

经查阅关联方借款及往来相关银行单据和交易标的出具的还款承诺，《贷款担

保协议》、《借款合同》、《委托保证合同》、《股权质押协议》等协议文本、大华会计师

事务所出具的大华核字[2019]006490 号问询函回复和大成律师事务所出具的大成证

字[2019]第 191 号问询函回复文件、大连和升 15 万美元担保费还款银行单据及缴税

证明等，并通过与交易各方的交流和交易标的的实地走访，我们认为：

1） 美国汇宇鑫与大连汇宇鑫科技有限公司存在金额较大的关联方借款和往来

款，不存在关联方非经营性资金占用情况。

2）鉴于目前 Clearon 的股权处于质押状态，根据交易双方签署的《支付现金购买

资产协议》约定，解除上述质押为本次收购的交割先决条件。 因此，如本次收购的交

割先决条件长时间未能成就，则上市公司存在可能因无法召开股东大会审议本次交

易而暂停、中止或取消本次交易的风险。

问题 4：标的资产审计报告显示，美国汇宇鑫无形资产科目 2019 年新增账面价

值为 3,811.66 万元的特许经营权。请公司补充披露无形资产中特许经营权的具体情

况及其对 Clearon 预期收益的影响。 请会计师对此发表意见。

2019 年 1 月 29 日，Clearon 与 Special Water America B.V 公司签订特许经营权协

议，Special Water America B.V 公司将其拥有的 AquFinesse(简称“AF”)专有技术（配方

和相关技术）、 专利权和其他相关知识产权及 AF 的商标权授予 Clearon， 同时授予

Clearon 在全球规定区域独家生产和销售 AF 产品的权利。 协议约定特许使用费为

545 万美元，使用期限至 2029 年 12 月 31 日。

鉴于上述协议约定，Clearon 将特许使用权计入无形资产， 折人民币金额为

3,811.66 万元， 按使用期限 10 年进行摊销， 每年需计入成本费用中的摊销额为

381.17 万元。

会计师核查意见：

我们查阅了特许经营权协议，抽查相关会计记录及原始凭证，复核了无形资产

摊销金额等，基于我们已执行的审计程序，我们认为公司做出的相关回复是真实合

理的。

平安证券核查意见：

经查阅 Clearon 提供的关于 AF 产品的特许经营权协议和银行付款水单、大华会

计师事务所 (特殊普通合伙 )出具的大华审字 [2019]0011073 号审计报告及大华核字

[2019]006490 号问询函回复、CLEARON 无形资产列表等文件，我们认为：

1） 特许经营权协议授予了 Clearon 在全球规定区域独家生产和销售 AF 产品的

权利。 协议约定特许使用费为 545 万美元，使用期限至 2029 年 12 月 31 日。

2）Clearon 将特许使用权计入无形资产，折人民币金额为 3,811.66 万元，按使用

期限 10 年进行摊销，每年需计入成本费用中的摊销额为 381.17 万元。

问题 5：标的资产评估报告显示，本次评估选用收益法结果作为评估结论，美国

汇宇鑫净资产账面价值为 1.93 亿元， 收益法评估价值为 2.75 亿元， 增值率为

42.31%。 请公司：（1）补充披露收益法评估的详细计算过程，并说明销售收入（销量

及单价）、成本、费用、折现率等关键数据及假设的确认依据和合理性；（2）结合市场

同类交易或可比产品的价格，以及标的资产的历史投入、未来投入（如有）、未来收益

预测及标的资产后续扭亏的原因，说明交易估值的合理性及公允性。 请评估机构对

上述问题发表意见。

（1）补充披露收益法评估的详细计算过程，并说明销售收入（销量及单价）、成

本、费用、折现率等关键数据及假设的确认依据和合理性；

①收益法测算具体方法和模型的选择

本次采用收益法中的现金流量折现法对企业整体价值评估来间接获得股东全

部权益价值，企业整体价值由正常经营活动中产生的经营性资产价值和与正常经营

活动无关的非经营性资产价值构成，对于经营性资产价值的确定选用企业自由现金

流折现模型，即以未来若干年度内的企业自由现金流量作为依据，采用适当折现率

折现后加总计算得出。 计算模型如下：

股东全部权益价值＝企业整体价值-付息债务价值

企业整体价值＝经营性资产价值+溢余资产价值+非经营性资产价值-非经营性

负债价值

A.经营性资产价值

经营性资产是指与被评估单位生产经营相关的，评估基准日后企业自由现金流

量预测所涉及的资产与负债。

经营性资产价值的计算公式如下：

其中：P：评估基准日的企业经营性资产价值；

Fi：评估基准日后第 i 年预期的企业自由现金流量；

Fn：预测期末年预期的企业自由现金流量；

r：折现率(此处为加权平均资本成本，WACC)；

n：预测期；

i：预测期第 i 年。

其中，企业自由现金流量计算公式如下：

企业自由现金流量=息前税后净利润+折旧与摊销-资本性支出-营运资金增

加额

B.溢余资产价值

溢余资产是指评估基准日超过企业生产经营所需， 评估基准日后企业自由现

金流量预测不涉及的资产。 被评估单位的溢余资产主要为应收账款保理锁定账户

受限的部分货币资金、其他应收款、其他流动资产、递延所得税资产、其他应付款、

长期应付款、 递延所得税负债和其他非流动负债， 对溢余资产采用成本法进行评

估。

C.非经营性资产、非经营性负债价值

非经营性资产、非经营性负债是指与被评估单位生产经营无关的，评估基准日

后企业自由现金流量预测不涉及的资产与负债。 被评估单位无非经营性资产、负

债。

D.付息债务价值

付息债务是指评估基准日被评估单位需要支付利息的负债。 被评估单位的付

息债务为短期借款。 付息债务以核实后的账面值作为评估值。

②收益法测算关键数据确认依据和合理性分析

A.营业收入详细预测过程、确认依据和合理性分析

a.销售数量详细预测过程、确认依据和合理性分析

a-1.销售数量详细预测过程

未来年度预测包含 Clearon Corporation 的传统业务和新增业务。

a).传统业务

传统产品主要为二氯、三氯，二氯消毒剂氯含量为 56%，氯释放较快，更广泛的

用于洗涤剂、漂白和去污粉；也用于冲击处理，快速短期的在泳池内抗有机残渣和

藻类；还生产用于洗衣业的专用大片剂。 三氯消毒剂氯含量为 90%，在水中缓释，

因此水处理应用广，可以每周投放并保持安全的含氯水平，主要用于池水杀菌、消

毒的作用，专业为游泳池、桑拿、景观水消毒，防止水中微生物生长、细菌超标及水

变绿。

Clearon 成立于二十世纪 60 年代，有多年的生产和销售经验，为美国泳池水处

理产品二氯、三氯第三大生产商。企业根据不同下游客户自身需求提供特定规格和

性能的产品 。 2017 年和 2018 年的传统产品销售数量分别为 5,472.12 万磅 、

6,685.44 万磅， 增长率分别为 29%、22%。 标的公司现有客户包含 SAM'S CLUB、

SCP DISTRIBUTORS LLC、DOHENY LLC、LESLIE'S POOLMART INC、ECOLAB INC

等知名公司，评估基准日前两年一期，前十大客户的销售收入占营业收入平均比例

超过 80%。 该部分客户对供货质量数量和及时性的要求都较为严格， 标的公司本

身生产经营不存在重大波动的情况下，供货关系及销售增长具有较高的稳定性。

2018 年 Clearon 引进新的经营管理团队，团队的核心成员均有在陶氏化学等国

际一流化工企业的销售和管理经验。 2019 年公司为进一步扩大经营规模，开始建

设二氯和三氯扩产工程，该工程预计总投资 1,185.00 万美元，预计于 2020 年 4 月

完成验收。 项目建成后，Clearon 二氯和三氯散料年产能将从现在的 6,000.00 万磅

提高到 9,000.00 万磅。 本次评估预测考虑了基准日生产能力及扩产计划新增的生

产经营能力。

根据 Acumen Research and Consulting 咨询报告，预计 2017 年到 2025 年全球游

泳池化学品销费市场的规模复合年增长率为 3.8%。北美是泳池化学品的主要消费

地区，遵从谨慎性原则，本次评估对于老客户的传统产品销售数量在 2019-2024 年

预测年增长率按照 3%预测，以后年度与 2024 年持平不变。

除前期相对稳定的老客户以外，2019 年公司新开发一家美国本土大客户，因

涉及商业保密，简称为客户 M，根据采购计划，该客户从 2020 年 4 季度开始对公司

特定系列小包装传统产品年采购量为 3,000 万磅。 本次对于客户 M，遵从谨慎性原

则，预测以后年度销售数量保持 3,000 万磅不变。

b).新增 AF 业务

Clearon 于 2019 年 1 月与 Special Water America B.V 公司签订特许经营权协

议，Special Water America B.V 公司将其拥有的 AF 专有技术、专利权和其他相关知

识产权及 AF 的商标权授予 Clearon，同时授予 Clearon 在全球规定区域独家生产和

销售 AF 产品的权利。 AF 产品是更环保且有效的破解生物膜水处理产品。 生物膜

存在于每一个水环境中的墙壁、管道或设备表面，生物膜本身含有病原体、病毒和

细菌。 消毒剂不能完全渗透和消除生物膜，在数小时内引发水环境低 PH 值，导致

生物膜中的腐蚀病毒和细菌群落不受消毒剂的影响。 AF 产品使用后从墙壁、管道

或设备表面破坏生物膜保护层，新的细菌无法重新附着在表面，无法形成生物膜，

从而使杀菌剂发挥作用。 通过 AF 系列产品也可以令 Clearon 加速进入其他工业水

处理，石油和天然气，制药和医疗应用领域。 Clearon 除了直接销售纯 AF 套装产品

外，还将该产品与传统泳池产品相结合，研制出 AF 复合片剂，该片剂同时具有杀

菌和破解生物膜功能，丰富了 Clearon 未来产品组合。

Clearon 目前的部分传统产品大客户等也是 AF 产品的主要客户， 在销售渠道

方面可以充分实现共享。 AF 产品作为更环保且有效的破解生物膜水处理产品，市

场前景较好，为销售增长提供了较好的空间。 未来年度 AF 销售数量的预测基于主

要目标客户的合同或订单、 采购计划并结合销售团队对目标客户的开发情况等综

合确定。

c).新增工业产品

工业品主要包括百傲化学 CIT/MIT 系列异噻唑啉酮类工业杀菌剂产品和新研

发的 HEDP、BHMT、TOLY 等其他工业专用品。 该部分工业品杀菌剂是一种广谱、高

效、低毒、非氧化性、环境友好型工业杀菌剂，主要用以杀灭或抑制微生物生长，主

要在工业循环水、油田注水、造纸防霉中大量使用，也用于农药、切削油、皮革、油

墨、 染料、 制革等行业。 百傲化学十余年来专注于异噻唑啉酮类工业杀菌剂的生

产、研发和销售，是行业内领先的异噻唑啉酮类工业杀菌剂制造商，百傲化学掌握

了控制产品色度、稳定性等关键技术指标的核心技术，能够根据客户需求进行定制

生产，完全达到国外客户的高标准要求。 异噻唑啉酮类产品一般为复配使用，且下

游客户的生产成本中占比低，因此产品质量和稳定性是客户考虑的首要因素。

Clearon 目前的部分传统产品大客户等也是工业产品的主要客户， 在销售渠道

方面可以充分实现共享。 未来年度工业产品销售数量的预测基于主要目标客户的

合同或订单并结合销售团队对目标客户的开发情况等综合确定。

综上，未来年度销售数量预测如下：

单位：万磅

项目/年度 2019年 7-12
月 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续

传统产品 2,635.53 7,842.58 10,305.36 10,524.52 10,750.26 10,982.76 10,982.76

AF产品
AF-

复合片剂
76.62 147.75 256.73 380.48 526.21 684.07 684.07

工业用品
CIT/

MIT
266.12 428.36 562.04 720.73 891.32 1,052.10 1,052.10

销售数量
合计 2,978.27 2,978.27 11,124.12 11,625.73 12,167.79 12,718.93 12,718.93

a-2.销售数量确认依据和合理性分析

综上， 未来年度传统产品的销售数量是在参考标的公司历史年度客户市场情

况、新开发大客户的采购计划、扩产产能提高等基础上综合确定的，未来年度新增

AF 产品和工业产品销售数量的预测基于主要目标客户的合同或订单、采购计划并

结合销售团队对目标客户的开发情况综合确定。 在考虑了传统产品新增大客户及
新增 AF 产品和工业产品的情况下，2019 年到 2024 年销售数量年复合增长率为
11.9%，以后年度销售数量与 2024 年持平不变，销量预测是合理的。

b.销售单价详细预测过程、确认依据和合理性分析
b-1．销售单价详细预测过程
a).传统产品：
传统产品的单价相对稳定，2017 年、2018 年、2019 年 1-6 月传统产品的平均单

价分别为 1.38 美元/磅、1.37 美元/磅、1.40 美元/磅，2019 年均价略有提高的原因是
在 2018 年底公司调增了部分产品的售价。 本次评估对于除客户 M 之外的传统产
品未来年度销售单价预测与 2019 年平均单价保持一致。 对于客户 M，销售单价预
测参照采购计划确定。

b).新增 AF 产品
AF 复合片剂销售单价预测基于主要目标客户的合同或订单并结合销售团队

对目标客户的开发情况综合确定。AF 套装产品未来年度销售单价按照已实现销售
的该产品平均单价预测。

c).新增工业品
工业品未来年度销售单价按照已实现销售的该产品平均单价预测。
综上，未来年度销售单价预测如下：

单位：元/磅

项目/年度 2017年 2018年 2019年 1-6月 2019年 7-12月 * 2020年到永续

传统
产品

除 M外 9.34 9.09 9.63 9.62 9.62

M 13.83

AF产
品

AF-复合片剂 27.50 27.50

AF-套装 41.45 40.70 40.70

工业
用品

CIT/MIT 12.24 12.24

HEDP/BHMT/TOLY 6.19 S6.19

注：* 根据标的公司提供的评估基准日后 AF 产品销售订单， 平均销售单价约

34.37 元/磅，高于评估时采用的平均销售单价 27.50 元/磅。

标的公司从 2019 年 3 月底开始陆续销售 AF 套装产品，评估基准日以后 AF 套

装产品销售单价按照截止 2019 年 10 月底已实现销售的该产品平均单价预测。 根

据标的公司提供的评估基准日后 AF 套装产品销售订单统计， 平均销售单价约

47.44 元/磅，高于评估时采用的平均销售单价 40.70 元/磅。

标的公司从 2019 年 5 月底开始陆续销售 CIT/MIT 产品， 评估基准日以后 CIT/

MIT 产品销售单价按照截止 2019 年 10 月底已实现销售的该产品平均单价预测。

根据标的公司提供的评估基准日后 CIT/MIT 产品销售订单统计， 平均销售单价约

12.65 元/磅，高于评估时采用的平均销售单价 12.24 元/磅。

标的公司从 2019 年 2 月底开始陆续销售 HEDP/BHMT/TOLY 产品， 评估基准

日以后 HEDP/BHMT/TOLY 产品销售单价按照截止 2019 年 10 月底已实现销售的

该产品平均单价预测。根据标的公司提供的评估基准日后 HEDP/BHMT/TOLY 产品

销售订单统计，平均销售单价约 6.19 元/磅，与评估时采用的平均销售单价一致。

b-2．销售单价确认依据和合理性分析

考虑到标的公司产品属于成熟消费品，市场单价趋于平稳，评估人员复核了主

要客户的采购合同或订单， 未来年度销售单价按照上述单价预测过程确定的不变

价预测是合理的。

c.营业收入详细预测结果、确认依据和合理性分析

c-1．营业收入详细预测结果

未来年度营业收入预测如下：

单位：人民币万元

项目/年度 2019年 7-12月 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续

传统产品 25,365.85 78,638.88 111,814.04 113,923.37 116,095.98 118,333.77 118,333.77

AF产品
AF-复合

片剂
2,260.40 4,468.83 7,668.45 11,314.96 15,578.13 20,251.57 20,251.57

工业用品
CIT/MIT 2,046.55 3,850.39 5,277.51 6,979.38 8,790.90 10,440.86 10,440.86

主营业务收入
合计 29,672.80 86,958.10 124,760.01 132,217.72 140,465.01 149,026.21 149,026.21

营业收入合计 29,672.80 86,958.10 124,760.01 132,217.72 140,465.01 149,026.21 149,026.21

c-2．营业收入确认依据和合理性分析

本次评估对于未来营业收入的预测是在参考标的公司历史年度客户市场情

况、新开发大客户的采购计划、扩产产能提高、单价分析等基础上综合确定的。 公

司主要产品为水处理产品，属于消费品，具有刚性的市场需求。 同时公司产品为非

标产品，需要生产企业有个性化的产品方案设计和大规模订制生产能力，标的公司

经过长期积累，形成了面向大客户快速响应的大规模定制优势，凭借灵活个性化的

产品方案、快速的响应速度和稳定的品质管理，满足客户的多样化的需求，在市场

竞争中具备较强优势。 标的公司老客户相对稳定，新客户开发效果显著，营业收入

预测是合理的。

B.营业成本详细预测过程、确认依据和合理性分析

a.营业成本详细预测过程

a-1.传统业务

a).材料费

未来年度对于产能范围内产品材料费：对于常规客户，材料费按照以前年度的

每磅产品平均成本确定。 对于新开发的 M 客户，根据目前客户的采购系列需求测

算，每磅产品对应的材料费支出比常规客户平均成本约高 0.35 美元/磅。

未来年度对于超产部分产品成本： 按照目前当地市场采购成品散料的市场价

格加上压片成本确定。

b).人工费

在二氯三氯扩产工程投产之前， 人工费按照以前年度的每磅产品平均成本确

定。 扩产工程投产以后， 工艺的改进引起产能提升， 人工总支出基本与改造前持

平，产能提升有助于降低了单位产品的人工成本。

c).折旧费

对于折旧费，结合历史年度水平及未来新增投入综合考虑。

d).其他支出

其他支出金额较小，多是可变费用，按照以前年度的每磅产品平均成本确定。

a-2.新增业务

a).AF 产品

在评估基准日 AF 复合片剂尚未实现销售，未来年度的平均成本率参照公司的

成本预算确定。

对于 AF 套装产品，未来年度的平均成本率按照已实现销售的该产品的平均成

本率预测。

b).工业品

未来年度的平均成本率按照已实现销售的该产品的平均成本率预测。

综上，未来年度营业成本预测如下：

单位：人民币万元

项目/年度 2019年 7-12月 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

传统产品
材料费 24,379.22 69,914.19 94,568.33 96,233.43 98,294.76 100,583.69

AF产品
复合片剂 1,510.84 2,863.55 5,019.23 7,461.26 10,351.16 13,456.51

工业用品
CIT/MIT 1,438.30 2,552.15 3,444.71 4,507.57 5,642.47 6,687.64

营业成本合计 27,328.36 75,329.89 103,032.28 108,202.27 114,288.39 120,727.84

项目/年度 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年到永续

传统产品
材料费 100,611.39 99,496.21 99,306.76 99,397.72 99,551.34 100,484.23

AF产品
复合片剂 13,456.51 13,456.51 13,456.51 13,456.51 13,456.51 15,188.68

工业用品
CIT/MIT 6,687.64 6,687.64 6,687.64 6,687.64 6,687.64 6,687.64

营业成本合计 120,755.53 119,640.36 119,450.90 119,541.86 119,695.48 122,360.54

b.营业成本确认依据和合理性分析

2019 年公司开始建设二氯和三氯扩产工程， 该工程预计总投资 1,185.00 万美

元， 预计于 2020 年 4 月完成验收。 项目建成后，Clearon 二氯和三氯散料年产能将

从现在的 6,000.00 万磅提高到 9,000.00 万磅， 产能提升将明显提高未来年度生产

产品的毛利率。

2019 年之前，标的公司的主营收入全部为传统产品，从 2019 年开始，标的公司

新增 AF 产品和工业产品业务。 新增的 AF 产品和工业产品业务的毛利水平均高于

传统产品。 除此之外，2019 年公司新开发的美国本土大客户 M 从 2020 年 4 季度开

始采购的年 3000 万磅特定系列小包装传统产品的毛利率高于历史年度传统产品

的平均毛利率。 因此产品结构的优化引起毛利率增加。

未来年度标的公司的毛利率如下：

项目/年度 2019年 7-12月 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

毛利率 7.90% 13.37% 17.42% 18.16% 18.64% 18.99%

项目/年度 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 永续

毛利率 18.97% 19.72% 19.85% 19.78% 19.68% 17.89%

平均值 17.53%

评估人员查询了市场法中可比公司的历史年度的毛利率如下：

证券代码 证券简称 2016年报 2017年报 2018年报 平均值

HWKN.O 霍金斯材料 20.28% 17.21% 17.24% 18.24%

HUN.N 亨斯曼材料 17.38% 21.68% 21.59% 20.22%

SCL.N STEPAN 19.17% 17.57% 17.13% 17.96%

平均值 18.81%

从对照数据可以看出，未来年度标的公司平均毛利率为 17.53%，低于可比上

市公司的平均毛利率 18.81%，营业成本预测是合理的。

C.费用确认详细预测过程、依据和合理性分析

a.费用详细预测过程

费用包含销售费用、管理费用和研发费用。销售费用主要包括运费、仓储费、销

售人员职工薪酬、办公费、差旅费、市场推广费、房屋维修费、注册费、AF 特许权费

及其他支出等。 管理费用主要包括管理人员职工薪酬、办公费、差旅费、业务招待

费、中介机构费、租赁费、折旧、摊销及其他支出等。 研发费用主要包括研发人员职

工薪酬及其他支出等。

预测分述如下：

a).运费

以后年度运费按照以前年度占主营业务收入的平均比例预测。

b).仓储费

2019 年开始公司管理层在满足客户的需求前提下适当降低库存， 提高存货管

理水平以降低仓储成本。 以后年度的仓储费按照 2019 年上半年占主营业务收入的

比例预测。

c).职工薪酬

以后年度职工薪酬按照员工人数及人均薪酬适当增长预测。

d).销售人员差旅费、市场推广费、注册费、销售其他费用

以后年度差旅费、市场推广费、注册费、其他费用按照以前年度占主营业务收

入的平均比例预测。

e).办公费、管理人员差旅费、业务招待费、中介机构费、租赁费及其他支出

以后年度办公费考虑适当增长预测。

f).房屋维护费

以后年度房屋维修费按照平均每年约 80 万美元预测。

g).AF 特许权使用费

以后年度AF特许权使用费按照Clearon Corporation和 Special Water America B.V. 签订

的AF特许经营权协议约定标准预测。

l).折旧、摊销

对于折旧摊销费，结合历史年度水平及未来新增投入综合考虑

综上，未来年度费用类项目预测如下：

销售费用预测表

单位：人民币万元

项目/年度 2019年 7-12月 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续

运费 1,373.85 4,026.16 5,776.39 6,121.68 6,503.53 6,899.91 6,899.91

仓储费 58.23 170.65 244.84 259.48 275.66 292.46 292.46

职工薪酬 626.34 1,277.74 1,303.29 1,329.36 1,355.95 1,383.06 1,383.06

办公费 3.58 16.18 16.51 16.84 17.17 17.52 17.52

差旅费 45.65 133.79 191.95 203.42 216.11 229.28 229.28

市场推广费 4.3 12.59 18.06 19.14 20.33 21.57 21.57

房屋维护费 227.38 549.98 549.98 549.98 549.98 549.98 549.98

注册费 267.99 785.37 1,126.79 1,194.14 1,268.63 1,345.95 1,345.95

AF特许权使用费 255.24 369.22 460.11 412.07 394.49 405.03 405.03

其他费用 37.58 110.13 158.01 167.45 177.9 188.74 188.74

合 计 2,900.14 7,451.82 9,845.91 10,273.56 10,779.75 11,333.51 11,333.51

未来年度管理费用表

金额单位：人民币万元

项目/年度 2019年 7-12月 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

职工薪酬 1,237.65 2,684.00 2,737.68 2,792.44 2,848.29 2,905.25

办公费 48.84 220.69 225.1 229.61 234.2 238.88

差旅费 145.43 260.42 265.62 270.94 276.36 281.88

业务招待费 5.55 9 9.18 9.36 9.55 9.74

中介机构费 238.72 504.7 514.79 525.09 535.59 546.3

租赁费 34.47 70.2 71.61 73.04 74.5 75.99

折旧 6.85 24.33 24.33 29.64 24.24 24.23

摊销 219.44 438.87 385.74 381.17 381.17 381.17

其他费用 5.56 12.72 12.97 13.23 13.5 13.77

合 计 1,942.51 4,224.93 4,247.03 4,324.51 4,397.38 4,477.21

项目/年度 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 永续

职工薪酬 2,905.25 2,905.25 2,905.25 2,905.25 2,905.25 2,905.25

办公费 238.88 238.88 238.88 238.88 238.88 238.88

差旅费 281.88 281.88 281.88 281.88 281.88 281.88

业务招待费 9.74 9.74 9.74 9.74 9.74 9.74

中介机构费 546.3 546.3 546.3 546.3 546.3 546.3

租赁费 75.99 75.99 75.99 75.99 75.99 75.99

折旧 24.23 23.04 24.28 24.33 24.38 32.77

摊销 381.17 381.17 381.17 381.17 190.58 587.29

其他费用 13.77 13.77 13.77 13.77 13.77 13.77

合 计 4,477.21 4,476.02 4,477.26 4,477.31 4,286.77 4,691.87

未来年度研发费用预测表

金额单位：人民币万元

项目/年度 2019年 7-12月 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续

职工薪酬 92.29 188.27 192.04 195.88 199.8 203.79 203.79

其他支出 52.46 107.02 109.16 111.34 113.57 115.84 115.84

合 计 144.75 295.29 301.2 307.22 313.36 319.63 319.63

b.费用确认依据和合理性分析

在对标的公司历史年度相关费用水平分析的基础上， 并考虑未来发展规划对

费用项目按照上述原则进行预测，且多数费用支出保持上升趋势，是合理的。

D.折现率详细预测过程、确认依据和合理性分析

A.折现率详细预测过程

A-1.无风险收益率的确定

国债收益率通常被认为是无风险的， 因为持有该债权到期不能兑付的风险很

小，可以忽略不计。根据 WIND 资讯系统所披露的信息，美国 10 年期国债在评估基

准日的到期年收益率为 2.00%，本评估报告以 2.00%作为无风险收益率

A-2.权益系统风险系数的确定

被评估单位的权益系统风险系数计算公式如下：

式中： ：有财务杠杆的权益的系统风险系数；
：无财务杠杆的权益的系统风险系数；

t：被评估单位的所得税税率；

D/E：被评估单位的目标资本结构。

根据被评估单位的业务特点， 评估人员通过 WIND 资讯系统查询了 8 家美国

可比上市公司 2019 年 6 月 30 日的 值(起始交易日期：2017 年 6 月 30 日；截止交

易日期：2019 年 6 月 30 日；计算周期：周；收益率计算方法：对数收益率)，然后根据

可比上市公司的所得税率、资本结构换算成 值，并取其平均值 0.7133 作为被评

估单位的 值，具体数据见下表：

证券代码 证券简称 βL值 βu值

FSI.A FLEXIBLE SOLUTIONS INTERNATIONAL 0.4050 0.3511

HWKN.O 霍金斯材料 0.8750 0.7397

SCL.N STEPAN CO 0.8485 0.7492

ICL.N ISRAEL CHEMICALS 1.1000 0.8106

HUN.N 亨斯曼材料 1.2560 0.8451

CSWI.O CSW INDUSTRIALS INC 0.7523 0.7299

ECL.N 艺康化工(ECOLAB) 0.8627 0.7678

βu平均值
0.8714 0.7133

取可比上市公司资本结构的平均值 20.98%作为被评估单位的目标资本结构。
被评估单位的综合所得税税率为 26%。 （下转D47版 ）


