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上海先惠自动化技术股份有限公司
关于上海证券交易所《关于上海先惠自动
化技术股份有限公司 2022 年年度报告的

事后审核问询函》的回复公告
本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、 误导性陈述或者重大遗

漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性依法承担法律责任。
上海先惠自动化技术股份有限公司（以下简称“公司”或“先惠技术”）于近日收到上海证券

交易所下发的《关于上海先惠自动化技术股份有限公司 2022 年年度报告的事后审核问询函》
（上证科创公函【2023】0142 号，以下简称“《问询函》”）。 公司收到函件后高度重视，并立即组织
相关人员对有关问题逐项落实，现就问询函有关问题具体回复如下：

一、业绩承诺和商誉减值
1.关于重组标的业绩实现情况。 公司于 2022 年现金收购福建东恒新能源集团有限公司（以

下简称福建东恒）。年报显示，福建东恒 2022 年实现营业收入 82,610.79 万元，同比下降 8.63%，
实现净利润 8,940.06 万元，同比下降 36.95%，主营业务毛利率 20.8%，同比下降约 7 个百分点。
公司 2022 年计提资产减值损失和信用减值损失合计 4,480.99 万元。 同时，福建东恒 2022 年承
诺净利润为扣非后不低于 1.5 亿元，实际实现 1.56 亿元，业绩承诺方无须履行业绩补偿义务。
请公司：（1）分产品说明福建东恒营业收入、营业成本和毛利率变动情况及原因，说明相关数据
与重组收益法评估下预测数据的差异及原因， 相关指标变动趋势是否和同行业可比公司同类
业务一致；（2） 列明福建东恒 2022 年非经常性损益的具体构成及其确认为非经常性损益的依
据，相关认定是否同以前年度（如有）和行业惯例一致，是否符合企业会计准则的规定。（3）结合
本年度福建东恒计提资产减值损失、信用减值损失和存货跌价准备的具体项目、金额、原因、同
比变动情况以及重组收益法评估对相关事项考虑等， 说明本年度对福建东恒相关资产计提减
值或跌价的金额是否充分。 请独立财务顾问、年审会计师核查并发表明确意见。

【回复】：
一、分产品说明福建东恒营业收入、营业成本和毛利率变动情况及原因，说明相关数据与

重组收益法评估下预测数据的差异及原因， 相关指标变动趋势是否和同行业可比公司同类业
务一致；

（一）分产品说明福建东恒营业收入、营业成本和毛利率变动情况及原因
福建东恒的主要产品为端板产品、侧板产品、设备及机加工产品，其中端板和侧板产品按

最终客户的型号分类，品类较多，为比较单位成本及销售单价，参考主要产品类别及销售单价，
将端板产品划分为端板产品 1 和端板产品 2，侧板产品划分为侧板产品 1、侧板产品 2 和侧板
产品 3。 2021 年、2022 年，福建东恒分产品的营业收入、营业成本和毛利率数据如下表：

单位：万元

产品
2022 年 2021 年

收入 成本 毛利率 收入 成本 毛利率

端板产品
端板产品 1 22,343.88 19,173.96 14.19% 10,175.50 9,337.86 8.23%
端板产品 2 5,268.05 4,336.64 17.68% 2,109.44 1,887.81 10.51%

侧板产品

侧板产品 1 42,059.96 32,234.91 23.36% 28,135.77 19,481.21 30.76%
侧板产品 2 48,600.57 34,172.89 29.69% 34,841.22 22,505.08 35.41%
侧板产品 3 6,892.41 6,019.05 12.67% - - -

设备及机加工类产品 15,700.46 12,007.59 23.52% 13,113.86 10,049.92 23.36%
其他产品 1,273.87 488.56 61.65% 2,043.59 996.96 51.22%
合计 142,139.20 108,433.59 23.71% 90,419.38 64,258.83 28.93%

注：以上 2022 年数据为福建东恒全年收入成本数据，年报并表数据为福建东恒 7-12 月收
入成本数据。

福建东恒 2022 年度实现营业收入 142,139.20 万元（其中：上半年为 59,528.41 万元，下半年
为 82,610.79 万元）， 同比上升 57.20%；2022 年度结转营业成本 108,433.59 万元， 同比上升
68.75%；2022 年度营业收入毛利率 23.71%， 同比下降约 5.22 个百分点；2022 年实现净利润
15,861.12 万元，同比上升 11.85%。

2022 年度福建东恒收入增长主要来源于下游客户宁德时代订单的增长。 2022 年度福建东
恒毛利率下降主要受侧板 1 和侧板 2 毛利率下降影响，侧板产品 2021 年及 2022 年占收入比分
别为 69.65%和 63.78%，影响较大。 其中：

（1）侧板 1 的毛利率由 30.76%下降至 23.36%，同比下降约 7.40 个百分点。 毛利率下降的主
要原因系原材料铝卷 2022 年采购均价上涨 10.95%，而销售单价的上涨幅度（约 7.73%）小于主
要原材料的上涨幅度。

（2）侧板 2 的毛利率由 35.41%下降至 29.69%，同比下降约 5.72 个百分点，毛利率下降主要
系成本上涨的同时新产品销售价格年降所致（产品售价下降约 12.02%）。

（二）相关数据与重组收益法评估下预测数据的差异及原因
2022 年各产品的实际数据与重组收益法评估下预测数据的差异如下表：
单位：万元

产品
2022 年实际数据 重组时 2022 年预测数据

收入 成本 毛利率 收入 成本 毛利率

端板产品 27,611.93 23,510.60 14.85% 14,188.72 13,028.36 8.18%
侧板产品 97,552.94 72,426.85 25.76% 74,978.28 51,063.74 31.90%
设备及机加工类产品 15,700.46 12,007.59 23.52% 11,491.69 8,963.53 22.00%
其他产品 1,273.87 488.56 61.65% 1,350.46 675.23 50.00%
合计 142,139.20 108,433.60 23.71% 102,009.15 73,730.86 27.72%

从上表可知，2022 年的营业收入，相比重组收益法评估下 2022 年预测数据，端板产品超额
完成 94.60%，侧板产品超额完成 30.11%，设备及机加工类产品超额完成 36.62%，总体收入超额
完成 39.34%。 营业收入超预期完成，得益于新能源汽车行业的快速发展。 福建东恒的主要客户
为宁德时代，根据宁德时代 2022 年年报，宁德时代 2022 年营业收入同比增长 152.07%，福建东
恒的营业收入和盈利水平随之取得相应增长。 受原材料涨价及部分新产品销售单价下调影响，
实际毛利率较重组时 2022 年预测数据有所下降。

（三）相关指标变动趋势是否和同行业可比公司同类业务一致
根据上市公司公布的 2022 年年报显示，主要可比上市公司科达利、领益智造、震裕科技、

斯莱克、长盈精密的营业收入增长率及毛利率如下表：
序号 股票代码 股票简称 2022 年 营 业 收 入 增 长

率 2022 年毛利率 2022 年较 2021 年毛利 率
变动趋势

1 002850 科达利 93.70% 23.86% -2.39%

2 002600 领益智造 13.49% 20.73% 4.40%

3 300953 震裕科技 89.59% 12.28% -5.71%

4 300382 斯莱克 72.53% 33.66% -3.60%

5 300115 长盈精密 37.63% 17.37% -0.06%
平均值 61.39% 21.58% -1.47%
中位数 72.53% 20.73% -2.39%
福建东恒 57.20% 23.71% -5.22%

主要可比上市公司的营业收入增长率从 13.49%至 93.70%不等，毛利率从 12.28%至 33.66%
不等。 福建东恒的营业收入增长率略低于平均数，介于可比上市公司的营业收入增长率中间。
福建东恒的毛利率略高于可比上市公司的平均值及中位数，2022 年毛利率下滑趋势与可比上
市公司一致，由于毛利率略高，毛利率下滑率亦较可比上市公司略高。

二、列明福建东恒 2022 年非经常性损益的具体构成及其确认为非经常性损益的依据，相关
认定是否同以前年度（如有）和行业惯例一致，是否符合企业会计准则的规定。

福建东恒 2022 年度、2021 年度非经常性损益明细如下：
单位：万元

项目 2022 年度 2021 年度

非流动资产处置损益 148.96 -7.18
计入当期损益的政府补助 (与企业业务密切相关 ，按照国家统一标准定额或定
量享受的政府补助除外) 336.22 186.76

除同公司正常经营业务相关的有效套期保值业务外， 持有交易性金融资产 、衍
生金融资产 、交易性金融负债、衍生金融负债产生的公允价值变动损益 ，以及处
置交易性金融资产、衍生金融资产、交易性金融负债、衍生金融负债和其他债权
投资取得的投资收益

22.45 6.17

除上述各项之外的其他营业外收入和支出 -42.06 -10.30
减：所得税影响额 82.69 24.90
合计 382.89 150.55

1、非流动资产处置损益具体构成明细：
单位：万元

项目 2022 年度 2021 年度

资产处置收益 206.80 24.76
减：营业外支出-固定资产报废损失 57.84 31.94
合 计 148.96 -7.18

2、计入当期损益的政府补助 (与企业业务密切相关，按照国家统一标准定额或定量享受的
政府补助除外)具体构成明细：

单位：万元
项目 2022 年度 2021 年度

其他收益 336.22 186.76

3、除同公司正常经营业务相关的有效套期保值业务外，持有交易性金融资产、衍生金融资
产、交易性金融负债、衍生金融负债产生的公允价值变动损益，以及处置交易性金融资产、衍生
金融资产、交易性金融负债、衍生金融负债和其他债权投资取得的投资收益具体构成明细：

单位：万元
项目 2022 年度 2021 年度

投资收益-交易性金融资产在持有期间的投资收益 22.45 4.95
其他 - 1.22
合 计 =SUM(ABOVE) 22.45 =SUM(ABOVE) 6.17

4、除上述各项之外的其他营业外收入和支出构成明细：
单位：万元

项目 2022 年度 2021 年度

营业外收入 1.17 5.64
减：除固定资产报废损失外的营业外支出 43.23 15.94
合 计 -42.06 -10.30

综上所述， 公司根据《公开发行证券的公司信息披露解释性公告第 1 号———非经常性损
益》(2008)的相关规定编制 2022 年度非经常性损益明细表，相关认定与以前年度保持一致，公
司对各项非经常性损益项目的会计处理符合会计准则的规定。

三、结合本年度福建东恒计提资产减值损失、信用减值损失和存货跌价准备的具体项目、
金额、原因、同比变动情况以及重组收益法评估对相关事项考虑等，说明本年度对福建东恒相
关资产计提减值或跌价的金额是否充分。

福建东恒 2022 年度、2021 年度资产减值损失及信用减值损失具体明细如下：
单位：万元

项目 2022 年度 2021 年度

存货跌价准备 -1,405.49 -421.76
固定资产减值损失 -75.30 -76.80
应收账款坏账准备 -362.19 -1,083.49
其他应收款坏账准备 174.48 -32.88
合 计 -1,668.50 -1,614.93

1、存货跌价准备
(1)� 存货跌价准备计提明细
单位：万元

存货类别
2022 年 12 月 31 日 2021 年 12 月 31 日

账面余额 跌价准备 计提比例 账面余额 跌价准备 计提比例

原材料 4,370.09 671.57 15.37% 2,440.13 42.60 1.75%
产成品 7,521.53 1,045.61 13.90% 3,550.35 447.78 12.61%
在产品 1,264.68 - - 1,527.36 - -
合 计 13,156.30 1,717.18 13.05% 7,517.84 490.38 6.52%

2022 年期末存货跌价准备余额较 2021 年期末存货跌价准备余额增长 250.17%， 主要系随
2022 年度收入增长， 公司存货余额也增长 75.00%， 同时由于期末原材料及产成品中的不良品
及呆滞品余额较 2021 年期末有大幅的增加，公司计提了较多的存货跌价准备。

(2)� 存货跌价准备变动情况
单位：万元

存货类别 2021 年 12 月 31
日

当期增加金额 当期减少金额 2022 年 12 月 31
日计提 其他 转回或转销 其他

原材料 42.60 656.09 - 27.12 - 671.57
产成品 447.78 776.52 - 178.69 - 1,045.61
合 计 490.38 1,432.61 - 205.81 - 1,717.18

福建东恒存货跌价准备具体计提方法：公司按照存货可使用状态将存货堆放于报废仓、呆
滞仓、不良品仓、成品仓、原材料仓等仓位，其中：堆放于报废仓、呆滞仓、不良品仓的存货由于
质量不合格不能用于生产销售，可变现净值为零，全额计提存货跌价准备；对于堆放于成品仓
且库龄在 0-6 个月之间的产成品， 以该存货的估计售价减去估计的销售费用和相关税费后的
金额，确定其可变现净值，可变现净值低于存货账面余额的部分计提存货跌价准备；对于产成
品库龄大于 6 个月的基本都属于滞销或者由于更新换代等原因，客户不会再继续采购的产品，
此类存货可变现净值为零，全额计提存货跌价准备。

截至 2022 年 12 月 31 日，福建东恒存货跌价准备计提具体明细如下：
单位：万元

存货类别 跌价准备计提原因 计提金额

原材料
呆滞 536.53
报废 135.04

产成品

呆滞 749.95
报废 226.57
可变现净值低于存货账面余额 13.69
库龄 6 个月以上 55.39

2、固定资产减值准备
(1)� 固定资产减值准备计提明细
单位：万元

固定资产类别
2022 年 12 月 31 日 2021 年 12 月 31 日

账面原值 减值准备 减值比例 账面原值 减值准备 减值比例

房屋及建筑物 5,823.89 - - 1,942.97 - -
机器设备 5,765.61 118.78 2.06% 3,499.47 76.80 2.19%
电子设备 357.29 - - 182.17 - -
运输设备 1,014.48 6.21 0.61% 878.74 - -
其他设备 1,050.61 0.38 0.04% 646.67 - -
合 计 14,011.88 125.38 0.89% 7,150.02 76.80 1.07%

福建东恒根据对固定资产日常管理及盘点的情况， 对长期闲置的固定资产全额计提减值
准备。

(2)� 固定资产减值准备变动情况
单位：万元

固定资产类别 2021 年 12 月 31 日
当期增加金额 当期减少金额

2022 年 12 月 31 日
计提 其他 出售或报废 其他

机器设备 76.80 68.71 - 26.73 - 118.78
运输设备 - 6.21 - - - 6.21
其他设备 - 0.38 - - - 0.38
合 计 76.80 75.30 - 26.73 - 125.38

综上所述， 固定资产减值准备的变动主要由于 2022 年度对部分长期闲置的固定资产计提
减值，福建东恒已对存在减值迹象的固定资产充分计提了减值准备。

3、应收账款坏账准备
(1)� 应收账款坏账准备计提明细
单位：万元

应收账款组合 应收账款 账
龄

2022 年 12 月 31 日 2021 年 12 月 31 日

应 收 账 款 账
面余额

应 收 账 款 坏
账准备 计提比例 应 收 账 款 账

面余额
应 收 账 款 坏
账准备 计提比例

应收账款客户组合 1

1 年以内 69,770.98 2,790.84 4.00% - - -

1-2 年 116.32 9.31 8.00% - - -

2-3 年 154.94 46.48 30.00% - - -

3 年以上 9.94 9.94 100.00% - - -

应收账款客户组合 2

1 年以内 2,801.34 168.08 6.00% 42,624.76 2,557.49 6.00%

1-2 年 - - 12.00% 750.07 90.01 12.00%

2-3 年 - - 40.00% 41.79 16.72 40.00%

3 年以上 0.10 0.10 100.00% 0.10 0.10 100.00%
合 计 72,853.62 3,024.75 4.15% 43,416.71 2,664.31 6.14%

福建东恒 2022 年期末、2021 年期末应收账款均以 1 年以内的应收账款为主，2022 年期末
应收账款坏账准备计提比例较 2021 年期末应收账款坏账准备计提比例低，主要系先惠技术于
2022 年 3 月 11 日召开第二届董事会第三十二次会议、第二届监事会二十五次会议，审议通过
了《关于会计估计变更的议案》，将对宁德时代的应收款项由应收客户账款组合 2 调整至信用
风险较小的应收客户账款组合 1。 福建东恒自 2022 年 7 月纳入公司合并财务报表后，适用本公
司的会计估计政策。因此 2022 年期末应收账款坏账准备计提比例较 2021 年期末应收账款坏账
准备计提比例低。

2022 年期末应收账款坏账准备较 2021 年期末应收账款坏账准备有所增加， 主要系福建东
恒 2022 年度营业收入的增长使得 2022 年期末应收账款余额的增加。

福建东恒 2022 年度、2021 年度应收账款周转率明细如下：
项目 2022 年度 2021 年度

应收账款周转率 2.44 2.60
应收账款周转天数 149.29 140.32

注：周转率按应收账款账面原值计算。
2022 年度、2021 年度福建东恒应收账款周转率、周转天数波动较小，因此 2022 年期末应收

账款余额的增加系销售订单、营业收入增长所致。
(2)� 应收账款坏账准备变动情况
单位：万元

类别 2021 年 12 月 31
日

当期变动金额
2022 年 12 月 31 日

计提 收回或转回 转销或核销

应收账款客户组合 1 - 2,856.57 - - 2,856.57
应收账款客户组合 2 2,664.31 168.08 2,662.46 1.75 168.18
合 计 2,664.31 3,024.65 2,662.46 1.75 3,024.75

综上所述，应收账款坏账准备 2022 年度增加金额系应收账款余额增加所致，福建东恒根据
公司应收账款坏账准备计提政策，已充分计提应收账款坏账准备。

4、其他应收款坏账准备
单位：万元

其他应收款账龄
2022 年 12 月 31 日 2021 年 12 月 31 日

账面余额 其他应收款坏账准
备 计提比例 账面余额 其他应收款坏账准

备 计提比例

1 年以内 111.81 5.59 5.00% 2,990.71 149.54 5.00%

1-2 年 13.16 1.32 10.00% 202.60 20.26 10.00%

2-3 年 - - 30.00% 7.03 2.11 30.00%

3 年以上 6.48 6.48 100.00% 15.96 15.96 100.00%
合 计 131.44 13.38 10.18% 3,216.29 187.86 5.84%

2022 年期末其他应收款余额较 2021 年期末余额有较大幅度的减少， 主要系福建东恒重组
申报前，规范了与关联方的资金往来，2022 年期末其他应收款余额已无对关联方的其他应收款
项，因此 2022 年期末其他应收款坏账准备余额较 2021 年期末其他应收款坏账准备余额大幅减
少。 福建东恒根据公司其他应收款坏账准备计提政策，已充分计提其他应收款坏账准备。

综上所述，2022 年度福建东恒已根据先惠技术的会计政策，充分计提资产减值损失、信用
减值损失和存货跌价准备。 资产减值损失和信用减值损失，是根据会计政策计提的资产减值准
备而形成的账面损失并非实际损失，没有引起现金流的流出。 重组收益法评估选用现金流量折
现法中的企业自由现金流折现模型，企业自由现金流量仅与现金收支项目相关，由于减值损失
不涉及现金流，且营运资金的增加是在净值基础上测算的，亦不涉及减值损失，因此重组收益
法评估和商誉减值测试评估均无需考虑资产减值损失、 信用减值损失和存货跌价准备等减值
事项。

四、独立财务顾问和年审会计师核查程序及核查意见
（一）核查程序
独立财务顾问和年审会计师履行了以下核查程序：
1、对福建东恒 2021 年度及 2022 年度分产品的营业收入、营业成本和毛利率进行分析性复

核；并与重组收益法评估下预测数据进行比较分析；与同行业可比公司 2022 年度的营业收入
和毛利率的变动趋势进行对比分析；

2、对福建东恒 2021 年度及 2022 年度的非经常性损益进行分析性复核；
3、对福建东恒 2021 年度及 2022 年度的资产减值损失和信用减值损失进行分析性复核。
（二）核查意见
经核查，独立财务顾问和年审会计师认为：
1、福建东恒 2022 年度受下游客户订单增加影响营业收入同比增长 57.20%，受原材料涨价

及部分新产品售价下降影响，毛利率下降 5.22 个百分点；受前述相同因素影响 2022 年实际的
营业收入较重组时的预测增加 39.34%，毛利率下降 4.01 个百分点；相关指标变动趋势和同行
业可比公司同类业务一致。

2、 福建东恒根据《公开发行证券的公司信息披露解释性公告第 1 号———非经常性损益》
(2008)的相关规定编制 2022 年度非经常性损益明细表，相关认定与以前年度保持一致，公司对
各项非经常性损益项目的会计处理符合会计准则的规定。

3、2022 年度福建东恒已根据先惠技术的会计政策，充分计提资产减值损失、信用减值损失
和存货跌价准备。 资产减值损失和信用减值损失，是根据会计政策计提的资产减值准备而形成
的账面损失并非实际损失，没有引起现金流的流出。 重组收益法评估选用现金流量折现法中的
企业自由现金流折现模型，企业自由现金流量仅与现金收支项目相关，由于减值损失不涉及现
金流，且营运资金的增加是在净值基础上测算的，亦不涉及减值损失，因此重组收益法评估和
商誉减值测试评估均无需考虑资产减值损失、信用减值损失和存货跌价准备等减值事项。

2.关于商誉减值。年报显示，截至报告期末，公司商誉账面价值为 62,959.87 万元。商誉所在
资产组可收回金额为 146,000.00 万元，高于账面价值，故本期未计提商誉减值。 减值测试时，公
司以资产组预计未来现金流量的现值作为其可回收金额，预测期 5 年，折现率 13.44%。 重组收
益法评估选取的折现率为 11.7%。 请公司（1）说明商誉减值测试使用的折现率与重组收益法评
估使用的折现率不同的原因，以及对估值结果的影响；（2）细化说明资产组可回收金额的具体
测算过程，并比较说明预测期收入、成本、费用、非经营性资产等重要指标选取依据、同重组收
益法评估存在的差异情况及原因。 请独立财务顾问、年审会计师核查并发表明确意见。

【回复】：
一、说明商誉减值测试使用的折现率与重组收益法评估使用的折现率不同的原因，以及对

估值结果的影响；
根据《资产评估专家指引第 12� 号———收益法评估企业价值中折现率的测算》的规定，折

现率 WACC 的计算公式系按（1- 所得税率）计算产生，故在重组时用收益法进行估值所使用
的折现率为税后折现率，经计算后为 11.70%。

在进行商誉减值测试时，根据《企业会计准则第 8 号———资产减值》的规定，为了资产减值
测试中估算资产预计未来现金流量现值时所使用的折现率应当是反映当前市场货币时间价值
和资产特定风险的税前利率。 如果用于估计折现率的基础是税后的，应当将其调整为税前的折
现率。

一般在实务操作中，采用迭代法，先计算税后折现率下资产组可收回金额的现值，然后根
据税后现金流量的折现结果与税前现金流量测算出税前折现率，其假设前提是，采用税后折现
率对税后现金流量进行折现的结果，与采用税前折现率对税前现金流量进行折现的结果一致。
本次商誉减值测试使用税后折现率为 11.70%，采用迭代法计算出的税前折现率为 13.44%。

根据税后折现率比较，商誉减值测试使用的折现率与重组收益法评估使用的折现率一致。
二、细化说明资产组可回收金额的具体测算过程，并比较说明预测期收入、成本、费用、非

经营性资产等重要指标选取依据、同重组收益法评估存在的差异情况及原因。
（一）资产组范围的确定
评估师经与公司管理层、注册会计师沟通，通过对本次评估所涉及的主要资产状况及其经

营情况进行调查了解和分析的基础上，最终三方确定一致，本次评估对象为上海先惠自动化技
术股份有限公司合并福建东恒新能源集团有限公司（51%股权）所形成的商誉相关的资产组，包
括固定资产、在建工程、使用权资产、无形资产和其他非流动资产，其在上海先惠自动化技术股
份有限公司合并报表层面的账面值如下表：

单位：万元
项目 调整后资产组账面值

一、非流动资产

其中：固定资产 11,923.66
在建工程 531.69
使用权资产 3,610.56
无形资产 5,415.97
其他非流动资产 298.18
不含商誉的资产组合计 21,780.06
二、完全商誉 （100%） 123,450.74
含商誉的资产组合计 145,230.80

（二）资产组可收回金额测算过程
1、营业收入的预测
福建东恒近 3 年主营业务中，主要产品类型为端板、侧板、设备及机加工类产品，其中端板

分两大类：端板 1、端板 2；侧板分两大类：侧板 1、侧板 2、侧板 3。 各类产品的收入如下：
单位：万元

序号 类型 2020 年 2021 年 2022 年

1 端板 1 6,617.34 10,175.50 22,343.88

2 端板 2 749.45 2,109.44 5,268.05

3 侧板 1 12,961.05 28,135.77 42,059.96

4 侧板 2 5,860.51 34,841.22 48,600.57

5 侧板 3 - - 6,892.41

6 设备及机加工类产品 14,161.49 13,113.86 15,700.46

7 其他 1,083.50 2,043.59 1,273.87
合计 41,433.34 90,419.38 142,139.20

福建东恒主要业务产品为端板、侧板及设备机加工类产品，上述产品主要供应给宁德时代
及其子公司，福建东恒设有宁德、溧阳、上海及宜宾生产基地，由于订单量的增加，2022 年企业
购买了位于罗源的厂房，2023-2025 年，原宁德的生产随着罗源厂区的完成，陆续从原租赁厂区
搬至罗源厂区。 2023 年及未来年度，福建东恒端板、侧板的生产产能如下表：

单位：万 pcs
产品 基地 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

端板

溧阳 1,512.00 1,512.00 1,512.00 1,512.00 1,512.00
宁德 - - - - -
罗源
（一期） 2,240.00 2,800.00 2,800.00 2,800.00 2,800.00

合计 3,752.00 4,312.00 4,312.00 4,312.00 4,312.00

侧板

溧阳 2,640.00 2,640.00 2,640.00 2,640.00 2,640.00
宁德 3,642.00 1,821.00 - - -
罗源
（二期） 660.00 2,320.00 4,630.00 6,620.00 6,620.00

上海 202.00 202.00 202.00 202.00 202.00
宜宾 67.20 134.40 268.80 403.20 403.20
合计 7,211.20 7,117.40 7,740.80 9,865.20 9,865.20

本次评估根据福建东恒提供的宁德时代 2023 年的订单情况、 结合市场发展及宁德时代未
来增长情况，确定其未来收益预测。

① 从产品市场分析
从动力电池精密结构件需求来看，受锂电池市场快速发展的影响，锂电池精密结构件的市

场空间持续增长。
全球锂离子电池结构件市场规模由 2017 年的 57.75 亿元增长至 2021 年的 255 亿元， 年复

合增长率达 45%，2021 年实现增幅 117.5%。我国锂电池结构件市场规模占全球市场规模的 70%
以上，2021 年我国锂电池结构件市场规模为 181 亿元，2022 年市场规模继续扩张至 360 亿元左
右。 未来在下游应用领域快速发展下，锂离子需求将继续扩张，锂电池结构件将迎来更广阔的
发展空间，预计 2025 年我国锂电池结构件市场规模将超 780 亿元。 工信部数据显示：2022 年我
国锂离子电池产量达 750GWh，较上年同期增长 1.3 倍；其中动力电池为我国锂电池最大细分
种类，2021 年动力电池产量占比 67.9%，2022 年占比提升至 73%。 动力电池主要应用于电动汽
车、电动轻型车、电动工具等。

新能源汽车是锂离子电池最主要应用场景， 我国新能源汽车在 2021 年实现产销量 354.5
万辆和 352.1 万辆， 同比均增长 1.6 倍。 2022 年我国新能源汽车产量为 705.8 万辆， 同比增长
96.9%；销量为 688.7 万辆，同比增长 93.4%，占汽车总销量比重大幅提升，达 25.6%。 未来我国
新能源汽车销量将进一步扩张，中汽协预计 2023 年我国新能源汽车销量将达 900 万辆，同比增
长 35%，渗透率将达 33%。

宁德时代作为国内动力电企业装车量的龙头，2021 年、2022 年收入增长率达 150%，2023 年
1 月份的装车量市场份额达 43.76%。 公司相继公告了宜春生产基地、贵州贵安新区生产基地、
厦门生产基地、宜宾制造基地七至十期等电池产能专项建设基地项目，在 2025 年之前公司电
池产能预计达到 670GWh 以上。 从 iFind 提取各个机构对宁德时代未来收入预测显示， 未来
2023 年、2024 年收入增长率约为 36.55%、28.53%。

福建东恒作为宁德时代的供应商，未来业务也会随着宁德时代的业务增长而增长。
② 从产品量分析
2020-2022 年度企业历史各产品历史销量如下：
单位：万件

类别 2020 年度 2021 年度 2022 年度

端板 1 706.89 895.83 1,657.40
端板 2 159.52 376.93 902.89
侧板 1 1,452.04 2,647.85 3,674.33
侧板 2 13.24 80.45 127.55
侧板 3 - - 13.49

从历史数据看，企业主要销量为端板、侧板及设备加工类产品，上述产品 2022 年较历史年
度生产数量有较大提升， 主要原因为宁德时代的需求量有较大提升， 从历史数据来看端板 1、
端板 2、侧板 1、侧板 2 的历史增长率为 39%-181%。 侧板 3 为 2022 年新增产品。

宁德时代与福建东恒签订框架协议，每年预先通知下一年全年的需求，阶段性实际需要产
品时宁德时代会通过招标及发送采购计划的形式进行。

本次预测，综合以上市场发展情况、企业发展情况，结合主要客户的发展规划及企业产能
情况综合考虑，分别对端板、侧板的未来销量进行预测，其中：2023 年的数量，根据宁德时代的
年度需求结合企业生产安排进行预测，后续年度端板 1、端板 2 及侧板 1 按 3%的比例增长；侧
板 2 随着罗源生产线的启用，在 2025 年随着产能的释放，数量上会有较大增长；侧板 3 随着宜
宾生产线的启用，生产量增加幅度较大，如下表：

单位：万件
序号 收入

类别 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

1 端板 1 2,731.48 2,813.43 2,897.83 2,984.77 3,074.31

2 端板 2 149.41 153.89 158.51 163.27 168.16
小计 2,880.89 2,967.32 3,056.34 3,148.03 3,242.47
产能利用率 76.78% 68.82% 70.88% 73.01% 75.20%

3 侧板 1 4,636.99 4,776.09 4,919.38 5,066.96 5,218.97

4 侧板 2 117.66 121.19 186.93 194.93 197.57

5 侧板 3 24.96 49.92 74.89 89.86 98.85
小计 3,815.37 4,779.61 4,947.21 5,181.20 5,351.75
产能利用率 58.84% 66.28% 69.51% 66.93% 54.25%

③ 从产品销售单价分析
单位：元 / 件

类别 2020 年度 2021 年度 2022 年度

端板 1 9.36 11.36 13.48
端板 2 4.70 5.60 5.83
侧板 1 8.93 10.63 11.45
侧板 2 442.77 433.10 381.02
侧板 3 - - 510.99

从历史数据看端板 1、端板 2、侧板 1 的历史销售单价有一定幅度增长，侧板 2 由于系新产
品，售价呈现下降趋势。 结合被评估单位 2023 年的订单及预算，以及各产品的销售单价的发展
趋势，对端板 1、端板 2 及侧板 1 的售价增长率预测逐年减小，对侧板 2 及侧板 3 的售价不作增
长。 各产品销售单价预测如下：

单位：元 / 件
序号 产品类别 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

1 端板 1 14.16 14.72 15.16 15.47 15.62
增长率 5% 4% 3% 2% 1%

2 端板 2 6.07 6.25 6.38 6.44 6.50
增长率 4% 3% 2% 1% 1%

3 侧板 1 12.02 12.50 12.88 13.13 13.26
增长率 5% 4% 3% 2% 1%

4 侧板 2 346.50 346.50 346.50 346.50 346.50
增长率 - - - - -

5 侧板 3 386.96 386.96 386.96 386.96 386.96
增长率 - - - - -

对于设备及机加工类产品，属差异化产品，无法预测到数量及单价，此处根据企业的历史
收入及实际生产情况进行预测，其他收入具有不确定性，不予预测。

营业收入预测如下表：
单位：万元

序号 类型 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

1 端板 1 38,665.16 41,418.12 43,940.48 46,163.87 48,024.27

2 端板 2 906.63 961.84 1,010.51 1,051.24 1,093.60

3 侧板 1 55,733.40 59,701.62 63,337.45 66,542.32 69,223.98

4 侧板 2 40,769.40 41,992.47 64,772.18 67,544.18 68,458.94

5 侧板 3 9,659.26 19,318.51 28,977.77 34,773.31 38,250.65

6 设备及机加工类产品 10,266.00 10,266.00 10,266.00 10,266.00 10,266.00
合计 155,999.84 173,658.57 212,304.39 226,340.91 235,317.44
增长率 9.75% 11.32% 22.25% 6.61% 3.97%

注：2024 年、2025 年收入增长率较大的原因：1、 宜宾生产线的启用；2、 新建罗源二期的启
用。

2、营业成本的预测
近 3 年历史主营业务成本如下：
单位：万元

序号 产品类别 2020 年 2021 年 2022 年

1 端板 1 5,816.34 9,337.86 19,173.96

2 端板 2 582.31 1,887.81 4,336.64

3 侧板 1 8,826.48 19,481.21 32,234.91

4 侧板 2 3,263.33 22,505.08 34,172.89

5 侧板 3 - - 6,019.05

6 设备及机加工类产品 10,034.19 10,049.92 12,007.59

7 其他 618.88 996.96 488.56
合计 29,141.52 64,258.83 108,433.59

被评估单位成本为材料成本、人工成本、折旧摊销及其他成本，历史年度的成本单价及各
产品毛利率如下表：

单位：元 / 件
序号 产品类别 2020 年 2021 年 2022 年

1 端板 1 8.23 10.42 11.57
毛利率 12.10% 8.23% 14.19%

2 端板 2 3.65 5.01 4.80
毛利率 22.30% 10.51% 17.68%

3 侧板 1 6.08 7.36 8.77
毛利率 31.90% 30.76% 23.36%

4 侧板 2 246.55 279.75 267.91
毛利率 44.32% 35.41% 29.69%

5 侧板 3 - - 446.24
毛利率 - - 12.67%

6 设备及机加工类产品 10,034.19 10,049.92 12,007.59
毛利率 29.14% 23.36% 23.52%

7 其他 618.88 996.96 488.56
毛利率 42.88% 51.22% 61.65%
综合毛利率 29.67% 28.93% 23.71%

根据上表可见，2020 年 -2022 年福建东恒综合毛利率略有下降，由 29.67%降为 23.71%，考
虑预测期内各产品售价变动、原材料价格变动及员工薪酬增长，端板 1、端板 2、侧板 1、侧板 2
的毛利率逐年下降， 侧板 3 及机加工件的毛利率维持在 2022 年水平， 各产品的毛利率及成本
预测如下表：

单位：万元
序号 产品类别 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

1 端板 1 33,566.39 36,163.41 38,585.46 40,768.71 42,651.81
毛利率 13.19% 12.69% 12.19% 11.69% 11.19%

2 端板 2 754.05 804.78 850.55 890.09 931.43
毛利率 16.83% 16.33% 15.83% 15.33% 14.83%

3 侧板 1 42,825.75 45,994.34 48,922.07 51,530.61 53,745.75
毛利率 23.16% 22.96% 22.76% 22.56% 22.36%

4 侧板 2 28,870.35 29,946.42 46,515.35 48,843.74 49,847.54
毛利率 29.19% 28.69% 28.19% 27.69% 27.19%

5 侧板 3 8,435.30 16,870.59 25,305.89 30,367.05 33,403.76
毛利率 12.67% 12.67% 12.67% 12.67% 12.67%

6 设备及机加工类产品 7,851.36 7,851.36 7,851.36 7,851.36 7,851.36
毛利率 23.52% 23.52% 23.52% 23.52% 23.52%
合计 122,303.19 137,630.90 168,030.68 180,251.56 188,431.63
综合毛利率 21.60% 20.75% 20.85% 20.36% 19.92%

3、销售费用的预测
企业的销售费用主要为销售人员的工资及福利、售后费用、办公及差旅费用等。 企业历史

年度的销售费用明细及发生额如下表：
单位：万元

序号 费用明细 2020 年 2021 年 2022 年

1 职工薪酬 139.08 392.05 355.40

2 售后服务费 51.05 81.63 65.02

3 办公费 17.33 14.02 3.90

4 差旅费 - 1.87 1.19
销售费用合计 207.47 489.58 425.51
占营业收入比例 0.50% 0.54% 0.30%

被评估单位的销售费用主要为职工薪酬、售后费用、办公及差旅费用等。 其中，销售人员的
职工薪酬、售后费用与销售产品的收入有直接关系，参考历史年度占收入的比例进行预测；办
公及差旅费根据实际情况结合一定的增长比例进行预测。 因此，销售费用明细及发生额预测如
下表：

单位：万元
序号 费用明细 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

1 职工薪酬 514.44 569.26 621.07 694.20 703.63

2 售后服务费 119.20 115.33 119.76 105.05 109.21

3 办公费 10.00 10.50 11.03 11.58 12.16

4 差旅费 10.00 10.50 11.03 11.58 12.16
销售费用合计 653.64 705.58 762.88 822.39 837.16
占营业收入比例 0.42% 0.41% 0.36% 0.36% 0.36%

4、管理费用的预测
企业的管理费用主要为职工薪酬、办公费、业务招待费、中介服务费、折旧摊销、租赁费、差

旅费及其他费用等。 企业 2020-2022 年的管理费用明细及发生额如下：
单位：万元

序号 费用明细 2020 年 2021 年 2022 年

1 职工薪酬 820.11 1,612.36 4,423.35

2 办公费 320.67 492.76 527.30

3 业务招待费 229.16 404.49 354.61

4 中介服务费 35.94 335.94 380.05

5 折旧摊销 42.01 74.88 445.56

6 租赁费 61.51 58.48 29.01

7 差旅费 20.02 41.65 31.73

8 其他 23.75 3.87 215.10
管理费用合计 1,553.16 3,024.42 6,406.72
占营业收入比例 3.75% 3.34% 4.51%

工资福利，参考当地平均工资增长水平及企业历史年度工资，按每年考虑一定比例增长进
行测算，其中奖金部分根据企业预测数据进行调整；办公费、中介服务费、业务招待费每年考虑
一定增长进行测算；租赁费按市场行情按一定比例增长进行测算；折旧摊销按实际摊销情况进
行测算。 因此，管理费用明细及发生额预测如下表：

单位：万元
序号 费用明细 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

1 职工薪酬 3,743.63 3,883.85 4,003.05 4,128.20 4,259.61

2 办公费 569.48 615.04 664.24 717.38 774.77

3 业务招待费 382.98 413.62 446.71 482.45 521.04

4 中介服务费 399.05 419.01 439.96 461.95 485.05

5 折旧摊销 445.56 445.56 445.56 445.56 445.56

6 租赁费 29.60 30.19 30.79 31.41 32.03

7 差旅费 34.91 38.40 42.24 46.46 51.11

8 其他 250.00 300.00 350.00 400.00 450.00
管理费用合计 5,855.20 6,145.66 6,422.54 6,713.41 7,019.17
占营业收入比例 3.75% 3.54% 3.03% 2.97% 2.98%

5、研发费用的预测
被评估单位的研发费用为职工薪酬、 材料领用、 折旧摊销及委外开发费用等 ， 企业

2020-2022 年的研发费用发生额如下：
单位：万元

序号 项目 2020 年 2021 年 2022 年

1 职工薪酬 820.33 1,910.56 2,610.15

2 材料领用 1,029.75 1,770.01 1,413.15

3 折旧摊销 52.63 247.06 68.79

4 其他费用 18.14 96.40 64.15

5 委外开发费 - - 2,000.00
研发费用合计 1,920.85 4,024.03 6,156.24
占营业收入比例 4.64% 4.45% 4.33%

职工薪酬及材料领用每年考虑一定比例增长进行测算； 折旧摊销按实际摊销情况进行测
算；其他费用按未来预计可能发生费用进行测算；委外开发费为外部技术支持费用，后续年度
按 2022 年实际情况继续发生。 因此，本次研发费用预测如下表：

单位：万元
序号 项目 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

1 职工薪酬 2,740.66 2,877.69 3,021.58 3,172.66 3,331.29

2 材料领用 1,474.52 1,548.24 1,625.66 1,706.94 1,792.29

3 折旧摊销 68.79 68.79 68.79 68.79 68.79

4 其他费用 62.54 65.67 68.95 72.40 76.02

5 委外开发费 2,000.00 2,000.00 2,000.00 2,000.00 2,000.00
研发费用合计 6,346.51 6,560.40 6,784.98 7,020.79 7,268.39
占营业收入比例 4.07% 3.78% 3.20% 3.10% 3.09%

6、资本性支出的预测
资本性支出是指企业为开展生产经营活动而需增加的固定资产、 无形资产等长期资产发

生的支出。 资本性支出包括存量资产的更新支出和新增资产的资本支出。
假设存量资产的更新支出在固定资产、 无形资产和长期待摊费用的经济寿命年限内均衡

发生，则按经济寿命年限测算年均支出，在理论上等于存量资产的年折旧和摊销额。
根据企业提供的固定资产投资计划，每年需要投入资金采购设备用于更新老旧设备，提高

企业的生产效率。
根据企业对罗源厂区的扩建计划，罗源一期改建支出 3,700 万在 2023 年投入，二期扩建总

支出 30,000 万在 2023-2024 年均匀投入， 二期新增设备 10,000 万在 2024-2025 年均匀投入；企
业将于 2023 至 2025 年持续做新增资本性投入，如下表：

单位：万元

序号 项目
预测期资本性支出

2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

一 固定资产资本性支出 21,034.45 22,334.45 7,334.45 2,334.45 2,334.45
维护性固定资产支出 2,334.45 2,334.45 2,334.45 2,334.45 2,334.45
新增固定资产支出
（罗源一期厂房改建） 3,700.00 - - - -

新增固定资产支出
（罗源二期厂房扩建） 15,000.00 15,000.00 - - -

新增设备支出
（罗源二期设备） - 5,000.00 5,000.00 - -

二 无形资产及其它资产
资本性支出 104.10 104.10 104.10 104.10 104.10

维护性无形资产支出 104.10 104.10 104.10 104.10 104.10
三 使用权资产 - 29.38 82.94 242.98 970.07
合计 21,138.55 22,467.92 7,521.49 2,681.53 3,408.62

7、折旧和摊销的预测
计入当期损益的固定资产折旧作为净利润的扣减项目但实际未发生现金的流出， 因此在

预测企业现金流量时予以加回。
折旧和摊销金额是根据企业在评估基准日的存量固定资产以及预测期的资本性支出的折

旧摊销额计算。
单位：万元

项目 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

折旧（固定资产） 2,512.10 3,069.75 3,687.25 3,924.75 3,924.75
摊销（无形资产及长期待摊） 104.10 104.10 104.10 104.10 104.10
折旧（使用权资产） 1,651.67 1,292.05 898.15 970.07 970.07
合计 4,267.87 4,465.90 4,689.50 4,998.92 4,998.92

8、营运资本增加额的预测
营运资本增加额系指企业在不改变当前主营业务条件下， 为保持企业持续经营能力所需

的新增营运资金。 营运资金的追加是指随着企业经营活动的变化，获取他人的商业信用而占用
的现金，正常经营所需保持的现金、存货等；同时，在经济活动中，提供商业信用，相应可以减少

现金的即时支付。
营运资本主要包括：正常经营所需保持的安全现金保有量、产品存货购置、代客户垫付购

货款（应收、预付账款）等所需的基本资金以及应付、预收账款、应交税金和应付薪酬等。通常上
述科目的金额与收入、成本呈相对稳定的比例关系，其他应收账款和其他应付账款需具体甄别
视其与所估算经营业务的相关性确定（其中与主营业务无关或暂时性的往来作为非经营性）；
本报告所定义的营运资本增加额为：

营运资本增加额 = 当期营运资本 - 上期营运资本
其中，营运资本 = 安全现金保有量 + 应收账款（合同资产）+ 预付账款 + 存货 - 应付账款

（合同负债）- 预收账款 - 应付职工薪酬 - 应交税费
安全现金保有量：企业要维持正常运营，需要一定数量的现金保有量。 结合分析企业以前

年度营运资金的现金持有量与付现成本情况，确定安全现金保有量的月数，根据该月数计算完
全付现成本费用。

月完全付现成本 =（销售成本 + 应交税金 + 三项费用 - 折旧与摊销）/12
营运资本随着收入的增加而增加，评估人员根据历史年度营运资本占营业收入（主营业务

收入）的比例，综合考虑并测算预测年度的比例，从而测算以后年度的营运资本。
营运资本增加预测详见下表：
单位：万元

项目名称 \ 年份 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

1 货币资金 5,453.78 6,107.36 7,387.98 7,908.72 8,273.23

2 应收账款、应收票据等 65,848.68 73,302.56 89,615.25 95,540.17 99,329.23

3 预付款项 434.55 489.02 597.03 640.45 669.52

4 存货 12,914.78 14,533.34 17,743.44 19,033.93 19,897.71

5 应付票据和应付账款 38,554.66 43,386.54 52,969.72 56,822.21 59,400.88

6 预收款项 23.13 25.75 31.49 33.57 34.90

7 应付职工薪酬 4,137.37 4,605.71 5,630.66 6,002.93 6,241.00

8 应交税费 3,882.18 4,321.63 5,283.36 5,632.67 5,856.06
期末营运资本 38,054.46 42,092.64 51,428.48 54,631.89 56,636.84
营运资本增加 38,054.46 4,038.18 9,335.84 3,203.41 2,004.95

9、企业自由现金流
资产组自由现金流 = 税后净利润 + 折旧和摊销 + 利息费用（扣除税务影响后）- 资本性支

出 - 营运资本的增加
单位：万元

项目 \ 年份 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

一、营业收入 155,999.84 173,658.57 212,304.39 226,340.91 235,317.44
减：营业成本 122,303.19 137,630.90 168,030.68 180,251.56 188,431.63
营业税金及附加 719.14 766.13 918.02 954.79 972.62
销售费用 653.64 705.58 762.88 822.39 837.16
管理费用 5,855.20 6,145.66 6,422.54 6,713.41 7,019.17
研发费用 6,346.51 6,560.40 6,784.98 7,020.79 7,268.39
财务费用 - - - - -
二、营业利润 20,122.15 21,849.90 29,385.29 30,577.98 30,788.47
减：所得税费用 2,873.82 3,120.57 4,196.76 4,367.10 4,397.16
三、净利润 17,248.34 18,729.33 25,188.52 26,210.87 26,391.31
加：利息费用 *
（1-企业所得税率） - - - - -

加：折旧和摊销 4,267.87 4,465.90 4,689.50 4,998.92 4,998.92
减：资本性支出 21,138.55 22,467.92 7,521.49 2,681.53 3,408.62
减：营运资金追加 38,054.46 4,038.18 9,335.84 3,203.41 2,004.95
三、企业自由现金流量 -37,676.79 -3,310.88 13,020.69 25,324.86 25,976.65

10、税后折现率的确定
根据《企业会计准则第 8 号———资产减值》的规定，为了资产减值测试中估算资产预计未

来现金流量现值时所使用的折现率应当是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前
利率。 如果用于估计折现率的基础是税后的，应当将其调整为税前的折现率。

本次评估具体计算中，根据加权平均资本成本（WACC）计算出税后折现率，再计算出资产
组可回收价值的税后现金流量折现值。 然后通过迭代法，即根据税后现金流量的折现结果与税
前现金流量测算出税前折现率，其假设前提是，采用税后折现率对税后现金流量进行折现的结
果，与采用税前折现率对税前现金流量进行折现的结果一致。 具体方法为以税后折现结果与前
述税前现金流为基础，通过单变量求解方式，锁定税前现金流的折现结果与税后现金流折现结
果一致，并根据税前现金流的折现公式倒求出对应的税前折现率。

税后折现率的测算：
本次税后折现率是根据加权平均资本成本（WACC）方法计算得出，计算模型如下：

其中：WACC：加权平均资本成本
Re：股权期望报酬率
Rd：债权期望报酬率
E：股权价值
D：债权价值
T：所得税税率
其中，股权期望报酬率 Re 采用资本资产定价模型（CAPM）计算，公式如下：

其中：Rf：无风险利率
β：股权系统性风险调整系数
Rm：市场收益率
(Rm� -Rf)：市场风险溢价
ε：特定风险报酬率。
①Re 股权期望报酬率的确定
I、Rf 无风险利率的确定
无风险利率是对资金时间价值的补偿。本次评估根据《资产评估专家指引第 12 号———收益

法评估企业价值中折现率的测算》的指引，选取剩余到期年限 10 年期的中国国债到期收益率
作为无风险利率， 按月更新。 数据来源为中评协网上发布的、 由中央国债登记结算公司
（CCDC）提供的中国国债收益率（到期）曲线，选取评估基准日当月公告的 10 年期到期收益率
均值计算，即在评估基准日中国市场无风险利率 Rf 为 2.87%。

II、（Rm� -Rf）市场风险溢价的确定
市场风险溢价是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。 市场风险溢价通常可以利用市场的历史风险溢价数据进行
测算。

考虑到被评估单位主要经营业务在中国境内， 故利用中国的证券市场指数的历史风险溢
价数据计算。

目前中国沪、深两市有许多指数，根据《资产评估专家指引第 12 号———收益法评估企业价
值中折现率的测算》的指引，选用中国证券市场具有代表性的沪深 300� 指数为中国市场收益率
指标。 本次评估借助同花顺资讯金融终端， 以沪深 300 指数 12 个月的月收盘点位均值确定当
年的年均收盘点位。 按沪深 300 基日到当年年均收盘点位的算术平均收益率或者几何平均收
益率确定当年的市场收益率 Rm，再与当年无风险收益率比较，得到中国证券市场各年的市场
风险溢价。

考虑到几何平均收益率能更好的反映中国证券市场收益率的长期趋势， 故采用几何平均
收益率估算的最近 10 年的各年市场风险溢价，经数据处理分析后的均值作为本次评估的市场
风险溢价（Rm� -Rf）。

通过上述测算，本次评估市场风险溢价（Rm� -Rf）取值为 6.94%。
III、β 股权系统性风险调整系数的确定
股权系统性风险调整系数是衡量委估企业相对于资本市场整体回报的风险溢价程度，也

用来衡量个别股票受包括股市价格变动在内的整个经济环境影响程度的指标。 样本公司的选
择，通常来说选择与被评估公司在同一行业或受同一经济因素影响的上市公司作为参考公司，
且尽量选择与被评估公司在同一国家或地区的企业作为参考公司。 选取类似行业的 4 家上市
公司，通过同花顺资讯金融终端查询了其调整后 β 值，将参考公司有财务杠杆 β 系数换算为
无财务杠杆 β 系数。

参考公司的平均财务杠杆（D/E）为 13.5%，剔除杠杆调整 β 均值 0.8919。 按照平均财务杠
杆系数换算为资产组所在企业的目标财务杠杆 β 为 0.995。

IV、 特定风险报酬率的确定
公司特定风险报酬率， 是公司股东对所承担的与其它公司不同风险因而对投资回报率额

外要求的期望。
特定风险报酬率：金属制品加工行业是资产和技术密集型行业，目前该行业处于快速发展

阶段，其客户的质量对该公司发展至关重要，具有一定的经营风险；宁德东恒机械有限公司相
比于上市公司而言规模较小，存在一定的规模风险；公司需要投入一定的资金完成剩余机架和
设备的采购， 存在一定的财务风险。 因此， 综合上述因素确定地东公司特定风险报酬率为
3.0%。

即特定风险报酬率为 3.0%。
综上，股权期望报酬率 Re＝2.87%+6.94%×0.995+3.0%＝12.8%（保留两位小数）
本次评估采用的股权期望报酬率 Re 取 12.8%。
②Rd 债权期望报酬率的确定
债权期望报酬率是企业债务融资的资本成本。
本次评估按照五年期银行贷款市场报价利率 4.30%作为被评估单位 Rd 债权期望报酬率。
③加权平均资本成本的确定
本次采用行业平均资本结构，即 D/E=11.9%，则
WACC＝Re×E/(D+E)+Rd×(1-T)×D/(D+E)
＝12.80%×88.1%+4.30%×（1-14.28%）×11.9%
＝11.7%（保留一位小数）
其中：T 为根据历史实际所得税率预测未来年度综合税率。
本次评估采用的加权平均资本成本为 11.7%，即税后折现率为 11.7%。
11、现金流折现值
通过税后现金流、税后折现率，求得现金流折现值如下表：
单位：万元

项目 \ 年份 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年及以后

一、营业收入 155,999.84 173,658.57 212,304.39 226,340.91 235,317.44 235,317.44
减：营业成本 122,303.19 137,630.90 168,030.68 180,251.56 188,431.63 188,431.63
营业税金及附加 719.14 766.13 918.02 954.79 972.62 972.62
销售费用 653.64 705.58 762.88 822.39 837.16 837.16
管理费用 5,855.20 6,145.66 6,422.54 6,713.41 7,019.17 7,019.17
研发费用 6,346.51 6,560.40 6,784.98 7,020.79 7,268.39 7,268.39
财务费用 - - - - - -
二、营业利润 20,122.15 21,849.90 29,385.29 30,577.98 30,788.47 30,788.47
减：所得税费用 2,873.82 3,120.57 4,196.76 4,367.10 4,397.16 4,397.16
三、净利润 17,248.34 18,729.33 25,188.52 26,210.87 26,391.31 26,391.31
加：折旧和摊销 4,267.87 4,465.90 4,689.50 4,998.92 4,998.92 4,998.92
减：资本性支出 21,138.55 22,467.92 7,521.49 2,681.53 3,408.62 4,998.92
减：营运资金追加 38,054.46 4,038.18 9,335.84 3,203.41 2,004.95 -
三、企业自由现金流量 -37,676.79 -3,310.88 13,020.69 25,324.86 25,976.65 27,260.46
税后折现率 11.70% 11.70% 11.70% 11.70% 11.70% 11.70%
折现期（年） 0.5000 1.5000 2.5000 3.5000 4.5000 -
折现系数 0.9462 0.8471 0.7583 0.6789 0.6078 5.1949
折现值 -35,649.78 -2,804.65 9,873.59 17,193.05 15,788.61 141,615.35
四、 税后净现金流折现值
（取整） 146,000.00

12、税前折现率的测算
根据《企业会计准则第 8 号———资产减值》的规定，为了资产减值测试中估算资产预计未

来现金流量现值时所使用的折现率应当是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前
利率。 如果用于估计折现率的基础是税后的，应当将其调整为税前的折现率。

根据上述过程测算出委估资产组的税后自由现金流、税后折现率及税前自由现金流，可以
建立等比公式，在单变量求解计算的方式，最终测得委估资产组的税前折现率为 13.44%。

13、资产组可收回金额的确定
通过以上测算，商誉所在资产组可回收金额为 146,000.00 万元。
（三）比较说明预测期收入、成本、费用、非经营性资产等重要指标选取依据、同重组收益法

评估存在的差异情况及原因
1、2022 年重组时的收益预测数据及相关指标如下表：
单位：万元

项目

预测期

第 1 年 第 2 年 第 3 年 第 4 年 第 5 年

2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年

主营业务收入 102,009.15 115,268.85 129,411.42 173,183.41 205,367.48
主营业务成本 73,730.86 84,507.50 96,511.44 133,258.12 161,083.88
收入增长率 12.82% 13.00% 12.27% 33.82% 18.58%
毛利率 27.72% 26.69% 25.42% 23.05% 21.56%
税金及附加占收入 0.52% 0.50% 0.47% 0.43% 0.41%
销售费用占收入 1.31% 1.30% 1.33% 1.28% 1.18%
管理费用占收入 3.73% 3.77% 3.76% 3.16% 2.81%
研发费用占收入 4.95% 4.70% 4.27% 3.24% 2.78%
净利率 14.58% 13.86% 13.08% 12.22% 11.62%

其中对于溢余资产、非经营性资产、负债的确定：
溢余资产是指与企业收益无直接关系、 超过企业经营所需的多余资产， 主要包括溢余现

金、收益法评估未包括的资产等。 非经营性资产是指与企业收益无直接关系、不产生效益的资
产。 溢余资产和非经营性资产视具体情况采用成本法、收益法或市场法评估。

溢余资产及非经营资产的处理与企业的资产负债结构密切相关。 本次评估通过分析委估
企业的资产结构确定溢余资产的价值。

①非经营性资产、溢余资产的分析
单位：万元

资产编号 序号 科目名称 内容 账面价值 评估价值

非经营性资产

1 交易性金融资产 理财产品 1,711.15 1,711.15

2 其他应付款 往来款 3,028.43 3,028.43

3 其他流动资产 可抵扣税项 198.84 198.84

4 长期股权投资 福建宝诚精密机械有限公司 882.20 882.20

5 递延所得税资产 坏账准备等 624.44 557.99
非经营性资产小计 6,445.07 6,378.63

②非经营性负债、溢余负债的分析
单位：万元

资产编号 序号 科目名称 内容 账面价值 评估价值

非经营性负债

1 其他应付款 往来款 4,328.52 4,328.52

2 递延所得税负债 固定资产清理 221.70 221.70

3 应付股利 应付股东分红 1,600.00 1,600.00
非经营性负债小计 6,150.22 6,150.22

2、商誉减值测试时的收益预测数据及相关指标如下表： （下转 D60 版 ）

DD55992023 年 6 月 7 日 星期三 DISCLOSURE信息披露制作 曹秉琛
电话：010-83251716 Ｅ－ｍａｉｌ押zqrb9@zqrb.sina.net


