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深圳市致尚科技股份有限公司
关于对中证中小投资者服务中心

《股东质询函》回复的公告
本公司及董事会全体成员保证信息披露内容的真实、准确和完整，没有虚假记载、误导性陈述或

者重大遗漏。
深圳市致尚科技股份有限公司（以下简称“公司”）于近日收到中证中小投资者服务中心的《股东

质询函》（投服中心行权函〔2024〕5号），收到质询函后，公司及时组织相关人员对质询函提出的问题进
行了认真的核查及落实，现就相关问题回复并公告如下：

一、 问题一：说明西可实业盈利水平大幅增长的原因
本次收购公告披露，西可实业主营业务为高硬脆性材料研磨抛光设备的研发制造，经审计合并口

径的 2022 年、2023 年 1-10 月营业总收入分别为 10,788.58 万元、13,938.58 万元， 净利润分别为
825.27万元、2,969.23万元，与前次收购意向公告中披露的经营数据差异较大，且盈利水平大幅增长。
一是你公司在 2023年 12月 8日发布的《关于拟收购深圳西可实业有限公司 52%股权并签署意向协
议的公告》 中披露， 西可实业未经审计的 2022 年、2023 年 1-10 月营业收入分别为 17,136.84 万元、
7,662.09万元，净利润分别为 3,159.55万元、776.07万元，前后两次公告中披露的西可实业经营数据存
在较大差异。 二是根据本次收购公告的财务数据计算，西可实业 2022年、2023年 1-10月营业利润率
分别为 7.36%、25.30%，净利率分别为 7.65%、21.30%，2023年 1-10月盈利能力大幅提升。

鉴于上述情况，请你公司说明两次公告披露的西可实业经营业绩差异较大的原因；并结合业务发
展情况、产品售价及成本等，说明其 2023年 1-10月盈利能力大幅增长的原因及可持续性。

回复：
（一）两次公告披露的西可实业经营业绩差异较大的原因
1、两次公告披露的深圳西可实业有限公司经营业绩的差异整体情况
深圳西可实业有限公司（以下简称“西可实业”）两次公告披露的经营业绩的差异整体情况如下：
单位：万元

项目
未审数 审定数 两期合计差异

（审定数-未审
数）2023年 1-10月 2022年度 合计 2023年 1-10月 2022年度 合计

营业收入 7,662.09 17,136.84 24,798.93 13,938.58 10,788.58 24,727.16 -71.77

净利润 776.07 3,159.55 3,935.62 2,969.23 825.27 3,794.50 -141.12
由上表可看出，西可实业的营业收入及净利润调整主要为跨期调整，营业收入与净利润合计后两

期的调整较未审数变动不大。
2、营业收入跨期调整的原因
西可实业的产品为设备类产品，主要客户为比亚迪、蓝思股份、信濠光电等，设备验收时间存在一

定的周期， 因西可实业未审报表确认营业收入时主要依据业务员的陈述在安装调试完成后即确认收
入，但未获取相关的验收单据或类似其他外部证据，不符合《企业会计准则》的规定，本次审计主要依
据设备实际的验收时点确认营业收入，导致 2023年 1-10月、2022年度营业收入的变动较大。

（二）2023年 1-10月盈利能力大幅增长的原因及可持续性
（1）2023年 1-10月盈利能力大幅增长的原因
2023年 1-10月与 2022年度业绩情况对比如下表：
单位：万元

项目 2023年 1-10月 2022年度 变动金额

营业收入 13,938.58 10,788.58 3,150.00

营业成本 8,523.39 7,130.96 1,392.43

税金及附加 51.21 93.26 -42.05

费用总额 2,511.90 3,185.74 -673.84

其他各项收益 647.21 546.41 100.80

减值损失 26.98 -131.27 158.25

营业利润 3,526.27 793.77 2,732.50

营业外净收支 -17.21 28.76 -45.97

利润总额 3,509.06 822.52 2,686.54

所得税费用 539.83 -2.74 542.57

净利润 2,969.23 825.27 2,143.96

西可实业 2023年 1-10月利润总额增加主要受营业收入的增加、各项费用率下降、减值损失的增
加等因素的影响。

1、2023年 1-10月营业收入的增加、毛利率的变动使西可实业营业利润增加
2023年 1-10月营业收入的增加使营业利润有所增加，同时因西可实业的产品存在部分定制化因

素，2023年 1-10月与 2022年销售的产品结构不同，2023年 1-10月销售的主要产品为老机型 A 的改
造定制机型 B，机型 B与机型 A成本变动不大，但因其精度和效率有所提高，售价较机型 A有所提高，
2022年销售的产品主要为机型 A，售价较机型 B低，故 2023年 1-10月毛利率较 2022年有所增长。

营业收入的增加使西可实业 2023年 1-10月的营业利润增加约 1,060万元，因毛利率的变动导致
2023年 1-10月营业利润增加约 690万元；

2、2023年 1-10月各项费用率下降使西可实业营业利润增加
西可实业的费用主要为员工工资、折旧及摊销等相对固定费用，在目前的规模下，营业收入增加

无需相应增加人员和场地投入，西可实业各项费用与营业收入的变动不成线性关系，因 2023 年报表
期间为 1-10 月，营业收入增加 3,150.00 万元，各项费用总额较 2022 年度减少 673.84 万元，各项费用
率较 2022年下降 11%左右，费用率下降使西可实业的营业利润增加。

3、应收票据坏账转回的影响
2022年西可实业预收比亚迪货款均为迪链票据， 导致 2022年底应收商业承兑汇票金额较大，计

提了较大的坏账准备，2023年票据到期承兑后，相关坏账准备转回，该部分票据坏账准备对利润总额
的影响约为 200万左右；

综上所述，营业收入的增加、费用率下降及减值损失的增加导致西可实业 2023 年 1-10 月的盈利
能力大幅增长。

（2）盈利能力的可持续性
1、在手订单情况
截至 2024年 1月 24日，西可实业在手订单情况统计如下表：
单位：万元

产品类别 已发出商品对应销售收入金额 尚未发出商品对应销售收入金
额 在手订单合计金额

自动曲面抛光机系列 8,933.93 8,960.84 17,894.76

五轴机系列 2,109.66 442.27 2,551.93

车载、智能家居系列 1,394.68 0.00 1,394.68

半导体系列 285.07 7.08 292.15

其他 32.52 26.62 59.14

合计 12,755.85 9,436.80 22,192.65

根据在手订单及实际发出商品预测 2024年实现营业收入的产品综合毛利率约为 32%，假设上述
在手订单中已发出商品及尚未发出商品在 2024 年确认营业收入 17,262.76 万元，2024 年将实现毛利
约 5,500.00万元，在公司合理管控费用支出的情况下，2024年的盈利能力具有可持续性。

2、新产品实现量产
2023年 4月，西可实业收购深圳西可精工科技有限公司（以下简称“西可精工”）成为西可实业全

资子公司，西可精工与西可实业在同一生产、经营地点，协同发展，在宝安石岩拥有租赁厂房约 2,000
平米，致力于金属研磨抛光设备的开发研究，生产人员经验丰富，生产工艺不断改善，提高了设备的生
产效率，为设备的生产提供了场地和人员技术保障。

经过多年的研发打样， 西可实业推出的新产品五轴机金属抛光系列及车载智能家居抛光设备系
列技术成熟，能满足不同客户的定制需求，配套供应链完善，可迅速实现规模化量产。 金属抛光设备实
现了五轴联动，通过双力控模式，对金属异形结构件（如手机中框、笔记本电脑前后盖、航空发动机叶
片）等产品进行研磨抛光，经过循环加工后，使其表面达到均匀平滑的亮面，2023年已成功应用于钛合
金等金属的研磨抛光并实现量产。

截至 2024年 1月 24日，五轴机系类、车载、智能家居系列合计在手订单金额 4,139.60万元。
3、优质的客户资源
经过多年经营，西可实业积累了比亚迪、蓝思股份等业内优质客户。 目前已入选立讯、群创、康宁

等有影响力的大客户的合格供应商，2024年将批量下单。
4、先进的技术，可提供研发、生产与服务的一站式解决方案
西可实业持续投入研发，不断研究新材料与新工艺的应用与创新，截止 2023 年 10 月 31 日，西可

实业拥有及申请中专利技术共计 143项，其中已授权发明专利 7 项，审核中发明专利 32 项，已授权实
用新型专利 87项，审核中实用新型专利 9项，已授权的外观设计 8 项，技术方面的迭代升级让西可实
业产品的竞争力有较大幅度提升。

在市场竞争与发展策略方面，西可实业组建了一支高效、专业且富有责任心的售后服务团队，能
为客户提供贴心的服务，及时响应客户的各种需求。

综合上述优势，西可实业也在积极地开拓新客户、新订单，不断地研发新产品，保障西可实业未来
的持续盈利能力。

二、 问题二：说明西可实业收益法估值的具体测算过程
根据本次收购公告，以 2023 年 10 月 31 日为评估基准日，西可实业净资产账面价值为 10,220.54

万元，收益法评估的股东全部权益价值为 25,100 万元，增值额为 14,879.46 万元，增值率为 145.58%。
但未披露评估结果的推算过程。

按照《深圳证券交易所创业板上市公司自律监管指南第 2号———公告格式(2023年 12月修订)》之
“上市公司购买、出售资产公告格式”的要求，对于需提交股东大会审议的购买资产事项，涉及的交易
标的评估值与账面值相比增值超过 100%，应当根据所采用的不同评估方法分别详细披露其原因及评
估结果的推算过程；采用收益法进行评估的，应当详细披露预期各年度收益或现金流量等重要评估依
据，充分说明有关参数、评估依据确定的理由。

因此，请你公司结合西可实业收益法评估中收入、成本、费用、净利润、现金流等关键参数的具体
数额及选取依据，说明评估增值率较高的原因及合理性。

回复：
（一）收益法评估结果的推算过程如下
1. 本次评估的具体评估思路
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。 由于被评估单位与其全资子公司联合经营业
务，并统一人员及业务管理，故以合并口径预测能更真实完整地反映被评估单位的整体企业价值。 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
具体过程：
（1） 对纳入报表范围的资产和主营业务， 按照最近几年的历史经营状况的变化趋势和业务类型

估算预期收益（净现金流量），并折现得到经营性资产的价值；
（2） 将纳入报表范围，但在预期收益（净现金流量）估算中未予以考虑的诸如基准日存在的应收、

应付等资产（负债）；未计入损益的在建工程和未纳入预测范围的对外投资等类资产，定义为基准日存
在的溢余性或非经营性资产（负债），单独估算其价值；由上述各项资产和负债价值的加和，得出评估
对象的企业整体价值，经扣减付息债务价值后，得到评估对象的权益资本（股东全部权益）价值。

2. 评估模型
本次评估的基本模型为：

式中：E：评估对象的股东全部权益价值；
B：评估对象的企业整体价值；
D：评估对象的付息债务价值。
其中 B：评估对象的企业整体价值的模型为：

式中：P：评估基准日的企业经营性资产价值；
Ai：评估基准日后第 i年预期的企业自由现金流量；
Ai0：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：本报告采用年中折现，预测期为 0.08、0.67、1.67年等，以此类推。
C1：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。
C2：非经营性资产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，包括交易性金融资产、递延所得税资产和其他非流动资产。
C3：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

及的负债，被评估单位非经营性负债为预计负债。
3. 收益年限的确定
本次收益法评估是在企业持续经营的前提下做出的，因此，确定收益期限为无限期，根据西可实

业经营历史及行业发展趋势等资料， 采用两阶段模型， 即评估基准日后 5 年根据企业实际情况和政
策、市场等因素对企业收入、成本费用、利润等进行合理预测，第 6年以后各年与第 5年持平。

4. 收益主体与口径的相关性
本次评估，使用企业的自由现金流量作为评估对象经营资产的收益指标，其基本公式为：
企业的自由现金流量=净利润+折旧摊销+扣税后付息债务利息-资本性支出-营运资金增加额
按照收益额与折现率口径一致的原则，本次评估收益额口径为企业自由现金流量，则折现率选取

加权平均资本成本(WACC)。
5. 未来收益的确定
（1） 主营业务收入的预测
1） 历年主营业务收入情况
历年主营业务收入相关指标统计如下：
金额单位：人民币万元

产品或服务名称 项目/年份 单位 2021年度 2022年度 2023年 1-10月

自动曲面抛光机系列
（7836/9042/0510...)

销售数量 台 700.00 658.00 572.00

销售单价 万元/台 15.49 13.18 20.36

销售收入 万元 10,842.97 8,673.35 11,643.14

五轴机系列

销售数量 台 6.00 34.00

销售单价 万元/台 31.17 30.79

销售收入 万元 - 187.02 1,046.74

车载、 智能家居系列 (2525/2626/1600/
9590...)

销售数量 台 81.00 26.00

销售单价 万元/台 15.48 24.50

销售收入 万元 - 1,253.54 636.90

半导体系列
（双面研磨、单面研磨）

销售数量 台 1.00 2.00

销售单价 万元/台 15.93 24.61

销售收入 万元 15.93 - 49.22

合计 10,858.90 10,113.91 13,376.00

增长率 -6.86% 58.70%

2） 未来年度主营业务收入预测
本次评估以企业前期历史数据和盈利预测数据为基础，结合宏观经济环境现状、行业现行发展状

况，结合企业在手订单及未来发展规划等因素，根据管理层对收入预测数据合理判断后进行预测。 主
营业务收入预测如下：

金额单位：人民币万元

产品或服务名称 项目/年份 单位 2023 年
11-12月 2024年度 2025年度 2026年度 2027年度 2028年度 永续期

自动曲面抛光机系
列
（7836/9042/0510...)

销售数量 台 793.00 849.00 891.00 918.00 936.00 936.00

销售单价 万元/台 14.24 14.24 14.24 14.24 14.24 14.24

销售收入 万元 11,296.11 12,089.76 12,687.84 13,072.32 13,328.64 13,328.64

五轴机系列

销售数量 台 10.00 186.00 199.00 209.00 215.00 219.00 219.00

销售单价 万元/台 19.80 22.49 22.49 22.49 22.49 22.49 22.49

销售收入 万元 198.00 4,182.21 4,475.51 4,700.41 4,835.35 4,925.31 4,925.31

车载、智能家居系列
(2525/2626/1600/
9590...)

销售数量 台 86.00 92.00 97.00 100.00 102.00 102.00

销售单价 万元/台 17.32 17.32 17.32 17.32 17.32 17.32

销售收入 万元 1,489.37 1,593.44 1,680.04 1,732.00 1,766.64 1,766.64

半导体系列（双面研
磨、单面研磨）

销售数量 台 9.00 10.00 11.00 11.00 11.00 11.00

销售单价 万元/台 32.79 32.79 32.79 32.79 32.79 32.79

销售收入 万元 295.10 327.90 360.69 360.69 360.69 360.69

合计 198.00 17,262.79 18,486.61 19,428.98 20,000.36 20,381.28 20,381.28

增长率 34.21% 27.18% 7.09% 5.10% 2.94% 1.90% 0.00%

（2） 主营业务成本的预测
1) 历年主营业务成本情况

历年主营业务成本相关指标统计如下：
金额单位：人民币万元

产品或服务名称 项目/年份 单位 2021年度 2022年度 2023年 1-10月

自动曲面抛光机系列
（7836/9042/0510...) 销售成本 万元 7,228.86 5,744.17 6,947.15

五轴机系列 销售成本 万元 - 122.32 899.12

车载、智能家居系列(2525/2626/1600/9590...) 销售成本 万元 - 818.82 306.32

半导体系列（双面研磨、单面研磨） 销售成本 万元 9.73 - 31.34

合计 7,238.60 6,685.32 8,183.93

毛利率 33.34% 33.90% 38.82%

2) 未来年度主营业务成本预测
考虑根据企业在手订单及历史销售利润率情况综合分析，主营业务成本预测如下：
金额单位：人民币万元

产品或服务名称 项 目/年
份

单
位

2023 年 11-
12月 2024年度 2025年度 2026年度 2027年度 2028年度 永续期

自动曲面抛光机系
列
（7836/9042/0510...)

销 售 成
本

万
元 7,529.45 8,058.46 8,457.11 8,713.39 8,884.24 8,884.24

五轴机系列 销 售 成
本

万
元 142.11 3,136.16 3,356.09 3,524.74 3,625.93 3,693.39 3,693.39

车载、智能家居系列
(2525/2626/1600/
9590...)

销 售 成
本

万
元 946.92 1,013.09 1,068.15 1,101.19 1,123.21 1,123.21

半导体系列（双面研
磨、单面研磨）

销 售 成
本

万
元 144.88 160.98 177.08 177.08 177.08 177.08

合计 142.11 11,757.41 12,588.63 13,227.08 13,617.59 13,877.92 13,877.92

毛利率 28.23% 31.89% 31.90% 31.92% 31.91% 31.91% 31.91%

（3） 其他业务收入和其他业务成本的预测
其他业务收入和成本主要为企业配件或备件销售等，通过和企业沟通实际情况，由企业根据预测

实际情况进行申报，对收入预测数据合理性判断后进行预测，预测如下
其他业务收入数据预测如下：
金额单位：人民币万元

产品或服务
名称

项 目/年
份 单位 2023 年 11-

12月 2024年度 2025年度 2026年度 2027年度 2028年度 永续期

材料销售 销售收入 万元 76.29 976.23 1,045.44 1,098.73 1,131.04 1,152.58 1,152.58

合计 76.29 976.23 1,045.44 1,098.73 1,131.04 1,152.58 1,152.58

增长率 -5.31% 52.81% 7.09% 5.10% 2.94% 1.90% 0.00%

其他业务成本数据预测如下：
金额单位：人民币万元

产品或服务名称 项 目/年
份 单位 2023 年 11 -

12月 2024年度 2025年度 2026年度 2027年度 2028年度 永续期

材料 销售成本 万元 42.98 647.77 693.70 729.06 750.50 764.79 764.79

合计 42.98 647.77 693.70 729.06 750.50 764.79 764.79

毛利率 44% 34% 34% 34% 34% 34% 34%

（4） 税金及附加的预测
税金及附加包括增值税及附加税金，如城建税及教育费附加等。 西可实业产品销售收入增值税税

率为 13%。 城市维护建设税、教育费附加和地方教育费附加按流转税的 7%、3%和 2%缴纳，印花税按
照合同金额的 0.03%进行预测。 预期预测期间内各年度的适用税率将维持不变。 税金及附加预测如
下：

金额单位：人民币万元

序号 项目 税率 2023 年 11-
12月 2024年度 2025年度 2026年度 2027年度 2028年度 永续期

1 城市维护建设税 7% 4.65 50.06 58.34 60.97 62.29 62.74 62.74

2 教育费附加 3% 1.99 21.46 25.00 26.13 26.70 26.89 26.89

3 地方教育费附加 2% 1.33 14.30 16.67 17.42 17.80 17.93 17.93

4 印花税 0.12 9.00 9.64 10.13 10.42 10.62 10.62

5 车船使用税 0.28 0.28 0.28 0.28 0.28 0.28 0.28

合计 8.38 95.10 109.92 114.92 117.49 118.46 118.46

占收入比 3.05% 0.52% 0.56% 0.56% 0.56% 0.55% 0.55%

（5） 销售费用的预测
销售费用历史年度数据及未来预测如下：
金额单位：人民币万元

序号 项目 2021年度 2022 年
度

2023 年
1-10月

2023 年
11-12月

2024 年
度

2025 年
度

2026 年
度

2027 年
度

2028 年
度 永续期

一 固定部分

1 固定资产折旧 12.25 15.90 18.54 4.82 29.10 29.11 28.34 21.55 8.35 20.99

2 无形资产摊销 - - - - - - -

3 长期待摊费用摊
销 - - - - - - -

固定部分合计 12.25 15.90 18.54 4.82 29.10 29.11 28.34 21.55 8.35 20.99

二 可变部分

1 职工薪酬 387.45 585.18 433.99 91.14 565.52 608.64 639.07 671.03 704.58 704.58

2 使用权资产折旧
费 7.82 29.29 23.13

3 水电费 -7.53 1.58 1.03 0.21 1.79 1.92 2.02 2.07 2.11 2.11

4 办公费 8.48 0.58 1.27 0.25 4.48 4.80 5.04 5.19 5.29 5.29

5 业务招待费 8.58 17.14 9.96 1.99 15.97 17.10 17.97 18.50 18.85 18.85

6 差旅费 62.75 33.78 47.35 9.47 65.01 69.62 73.17 75.32 76.75 76.75

7 车辆使用费 1.79 7.70 2.08 0.42 5.08 5.44 5.72 5.89 6.00 6.00

8 物料耗用 164.55 96.06 109.68 3.15 158.31 169.53 178.17 183.41 186.91 186.91

9 咨询服务费 11.95 - 2.17 0.43 6.17 6.61 6.95 7.15 7.29 7.29

10 通讯费 0.18 0.35 - - 0.22 0.24 0.25 0.26 0.26 0.26

11 诉讼费 19.90 - - - 8.44 9.03 9.49 9.77 9.96 9.96

12 宣传广告费 27.83 23.93 75.45 - 53.93 57.75 60.70 62.48 63.67 63.67

13 售后维修费 36.26 0.25 -0.18 - 15.40 16.49 17.33 17.84 18.18 18.18

14 租赁费 17.25 24.56 8.07 3.74 24.06 23.89 26.13 26.29 28.75 28.75

15 其他 165.88 1.04 3.75 0.75 2.35 2.51 2.64 2.72 2.77 2.77

16 计提预计负债-三
包费用 108.59

可变部分合计 1,021.72 821.44 717.74 111.55 926.73 993.58 1,044.66 1,087.94 1,131.39 1,131.39

三 销售费用合计 1,033.98 837.34 736.28 116.37 955.83 1,022.69 1,073.00 1,109.49 1,139.74 1,152.38

四 销售费用占收入
比 8.94% 7.76% 5.28% 42.43% 5.24% 5.24% 5.23% 5.25% 5.29% 5.35%

工资及福利费：以历史年度数据为基数，按年均增长估算。
办公及其他费用：其他各类费用的发生主要根据以前年度发生额情况，以平均数据为基础，确定

相应费用发生额。（其他各类费用的发生主要根据以前年度发生额情况，结合收入增长考虑按照一定
比例增长进行预测。 ）

（6） 管理费用预测
管理费用历史年度数据及未来预测如下：
金额单位：人民币万元

序号 项目 2021 年
度

2022 年
度

2023 年
1-10月

2023 年
11-12月

2024 年
度

2025 年
度

2026 年
度

2027 年
度

2028 年
度 永续期

一 固定部分

1 固定资产折旧 16.37 40.26 30.82 8.01 49.25 47.57 40.07 14.71 17.63 33.92

2 无形资产摊销 - - - - - - -

3 长期待摊费用
摊销 13.35 14.26 2.85 17.12 5.19 - - 11.92 9.32

固定部分合计 16.37 53.61 45.08 10.87 66.37 52.76 40.07 14.71 29.56 43.24

二 可变部分

1 职工薪酬 361.44 607.99 447.65 94.01 583.70 612.89 643.53 675.71 709.50 709.50

2 使用权资产折
旧费 43.75 216.00 167.82

3 股权激励费用 426.77 - 66.65

4 水电费 4.76 7.01 7.92 1.58 9.02 9.65 10.15 10.45 10.64 10.64

5 办公费 14.85 16.85 9.45 0.95 17.85 19.11 20.09 20.68 21.07 21.07

6 业务招待费 33.01 54.04 22.24 2.22 47.27 50.62 53.20 54.77 55.81 55.81

7 差旅费 13.99 10.92 11.54 1.15 15.94 17.07 17.94 18.47 18.82 18.82

8 车辆使用费 7.79 7.04 4.32 0.43 8.30 8.89 9.34 9.61 9.80 9.80

10 审计费 3.04 0.97 1.14 0.11 2.23 2.39 2.51 2.58 2.63 2.63

11 咨询服务费 48.14 - 10.89 1.09 25.49 27.29 28.68 29.53 30.09 30.09

12 快递费 1.32 1.66 3.87 0.39 3.07 3.28 3.45 3.55 3.62 3.62

13 招聘费 2.12 2.07 2.82 0.28 3.09 3.31 3.48 3.58 3.65 3.65

14 保险费 6.24 2.73 1.16 0.12 4.35 4.65 4.89 5.04 5.13 5.13

15 通讯费 1.56 3.42 1.98 0.20 3.03 3.25 3.41 3.51 3.58 3.58

16 保安费 6.18 11.73 10.05 1.00 12.27 13.14 13.82 14.22 14.49 14.49

17 租赁费 82.08 7.53 9.02 29.25 188.12 186.77 204.28 205.51 224.77 224.77

18 其他费用 16.47 23.53 4.68 0.47 19.14 20.50 21.54 22.17 22.60 22.60

可变部分合计 1,073.50 973.49 783.17 133.25 942.86 982.83 1,040.31 1,079.38 1,136.21 1,136.21

三 管理费用合计 1,089.87 1,027.10 828.25 144.12 1,009.23 1,035.59 1,080.38 1,094.10 1,165.77 1,179.45

四 管理费用占收
入比 9.42% 9.52% 5.94% 52.54% 5.53% 5.30% 5.26% 5.18% 5.41% 5.48%

管理费用的预测分固定部分和可变部分两方面预测。 固定部分主要是折旧与摊销，不随主营业务
收入变化而变化；可变部分主要是人工费用等，随业务量的增加而变化。

1) 固定费用的预测
本次预测存量固定资产的基础上，考虑固定资产的更新需要追加的资本性支出，按照现有的会计

政策，计算固定资产折旧费用。
2) 可变费用的预测
人工费用：包括工资、福利费、工会经费、教育经费、劳动保险费等，以历史年度实际数据为基础，

以后各年按年均同比增长估算。
办公及其他费用：对于租赁费用按照西可实业租赁的办公室租金水平进行预测；办公费、通讯费

和其他费用结合收入增长考虑按照一定比例增长进行预测。
（7） 研发费用的预测
研发费用历史年度数据及未来预测如下：
金额单位：人民币万元

序号 项目 2021 年
度 2022年度 2023 年

1-10月
2023 年
11-12月 2024年度 2025年度 2026年度 2027年度 2028年度 永续期

一 固定部分

1 固定资产折
旧 16.48 25.61 16.64 2.81 17.14 16.88 16.40 13.71 11.41 14.01

2 无形资产摊
销 - - - - - - -

3 长期待摊费
用摊销 - - - - - - -

固定部分合
计 16.48 25.61 16.64 2.81 17.14 16.88 16.40 13.71 11.41 14.01

二 可变部分

1 材料费用 446.55 572.26 215.46 107.30 654.90 701.33 771.46 848.61 933.47 933.47

2 职工薪酬 378.29 525.33 586.62 123.19 758.15 809.55 850.03 892.53 937.16 937.16

4 使用权资产
折旧费 19.37 79.97 69.93

8 水电费 2.50 2.89 3.42 0.68 4.44 4.75 5.00 5.14 5.24 5.24

9 办公费 1.25 3.04 0.96 0.19 2.81 3.01 3.16 3.25 3.31 3.31

10 业务招待费 0.03 0.83 1.25 0.25 1.03 1.10 1.16 1.19 1.21 1.21

11 差旅费 5.31 17.29 25.77 5.15 23.74 25.42 26.72 27.51 28.03 28.03

12 车辆使用费 1.01 1.15 0.79 0.16 1.52 1.63 1.72 1.77 1.80 1.80

15 咨询服务费 3.60 22.88 11.74 2.35 19.97 21.39 22.48 23.14 23.58 23.58

16 商标专利费 10.58 36.37 11.33 2.27 31.18 33.39 35.09 36.12 36.81 36.81

17 通讯费 - 0.06 0.11 0.02 0.08 0.09 0.09 0.10 0.10 0.10

18 软件费 0.98 5.75 7.59 1.52 7.05 7.55 7.94 8.17 8.33 8.33

19 装修费 - 0.74 3.62 0.72 1.98 2.12 2.23 2.29 2.34 2.34

20 租赁费 44.69 3.44 21.10 11.92 76.64 76.09 83.22 83.72 91.57 91.57

21 其他费用 5.38 5.42 2.04 0.41 6.81 7.30 7.67 7.89 8.04 8.04

可变部分合
计 919.54 1,277.42 961.72 256.13 1,590.31 1,694.72 1,817.95 1,941.43 2,080.99 2,080.99

三 研发费用合
计 936.02 1,303.04 978.36 258.94 1,607.45 1,711.60 1,834.35 1,955.14 2,092.40 2,095.01

四 研发费用占
收入比 8.09% 12.08% 7.02% 94.40% 8.81% 8.76% 8.94% 9.25% 9.72% 9.73%

研发费用的预测分固定部分和可变部分两方面预测。 固定部分主要是折旧与摊销，不随主营业务
收入变化而变化；可变部分主要是人工费用等，研发费用的不断投入是保持其持续发展的基础，未来
预测随着业务的增加而变化。

1) 固定费用的预测
本次预测存量固定资产的基础上，考虑固定资产的更新需要追加的资本性支出，按照现有的会计

政策，计算固定资产折旧费用。
2) 可变费用的预测
可变研发费用主要包括员工的职工薪酬（包括员工工资、奖金、社会保险和住房公积金等）、材料

费、租赁费和其他费用等。
其中职工薪酬中工资按照员工数量乘以年均工资预测，职工奖金、社会保险和住房公积金等，按

照历史年度各项占工资比重结合企业的薪酬管理政策预测； 对于租赁费用按照西可实业租赁的办公
室租金水平进行预测；对于材料费和其他费用结合收入增长考虑按照一定比例增长进行预测。

（8） 财务费用的预测
根据企业基准日的借贷情况，按照企业管理层预测，未来无贷款计划。 财务费用主要为手续费支

出，预测如下表；
金额单位：人民币万元

项目 2023 年 11-12
月 2024年度 2025年度 2026年度 2027年度 2028年度 永续期

利息支出

手续费 0.10 8.74 9.36 9.84 10.13 10.32 10.32

财务费用合计 0.10 8.74 9.36 9.84 10.13 10.32 10.32

（9） 其他收益的预测
其他收益为软件企业增值税退税、政府补助和个税手续费返还等。 对于个税手续费返还，未来年

度不进行预测；对于政府补助，由于存在一定的不确定性，未来不预测；对于增值税退税，由于西可实
业属于软件企业，享受软件企业增值税退税优惠政策，未来预测时，按照税法规定软件企业增值税退
税计算方法进行测算。

实施以上分析，未来年度其他收益预测如下表：
金额单位：人民币万元

项目 2023 年 11 -
12月 2024年度 2025年度 2026年度 2027年度 2028年度 永续期

其他收益-增值税退税 103.52 432.61 463.46 487.44 501.60 511.04 511.03

（10） 所得税预测
根据企业所得税法及其实施条例的规定， 西可实业企业所得税在未来年度分别适用 15%及 25%

的税率，未来按照该税率进行预测企业所得税。
所得税费用预测如下表所示：
金额单位：人民币万元

项目 2023年 11-12
月 2024年度 2025年度 2026年度 2027年度 2028年度 永续期

企业所得税 - 131.34 309.80 311.87 291.65 233.71 225.86

（11） 折旧与摊销预测
1) 折旧预测
本次评估中，考虑到企业的固定资产计提折旧的现实，以及对西可实业折旧状况的调查，按企业

实际执行的折旧政策估算未来经营期内的折旧。
西可实业的固定资产主要包括机器设备、 车辆及办公设备等。 固定资产按取得时的实际成本计

价，均采用直线法计提折旧，并按固定资产估计使用年限和预计净残值率确定其分类折旧率，对购入
已使用的固定资产按尚可使用年限计提折旧。

在维持现有经营规模的前提下，未来各年度只需对现有资产的耗损（折旧）进行更新。 即当资产累
计折旧额接近资产原值或当资产净值接近预计的资产残值时，即假设该资产已折毕，需按照资产原值
补充更新该资产。 对于机器设备、车辆和电子办公设备资产，在发生资产更新支出的同时，原资产残值
报废，按照更新后的资产原值提取折旧直至经营期截止；未来经营期内的折旧估算如下表：

金额单位：人民币万元

项目 2023 年 11 -12
月 2024年度 2025年度 2026年度 2027年度 2028年度 永续期

机器设备 4.27 27.00 25.87 25.43 25.52 19.22 20.98

运输设备 4.87 29.24 28.78 21.78 1.95 2.12 14.86

办公设备 8.78 54.00 52.99 53.74 39.07 31.27 46.69

合计 17.92 110.25 107.64 100.95 66.54 52.61 82.53

2) 摊销预测
摊销主要包括无形资产摊销和长期待摊费用摊销。 本次评估根据企业基准日的会计政策预测摊

销额。 未来经营期内的摊销估算如下表：
金额单位：人民币万元

项目 2023 年 11 -12
月 2024年度 2025年度 2026年度 2027年度 2028年度 永续期

无形资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

长期待摊费用 2.85 17.12 5.19 0.00 0.00 11.92 9.32

合计 2.85 17.12 5.19 0.00 0.00 11.92 9.32

（12） 追加资本估算
追加资本系指企业在不改变当前经营业务条件下， 为保持持续经营所需增加的营运资金和超过

一年期的长期资本性投入。 如产能扩大所需的资本性投资（购置固定资产或其他长期资产）；经营规模
变化所需的新增营运资金以及持续经营所必须的资产更新等。

在本次评估中，假设企业不再对现有的经营能力进行资本性投资，未来经营期内的追加资本主要
为持续经营所需的资产更新和营运资金增加额。 即本报告所定义的追加资本为：

追加资本=资产更新投资+营运资金增加额
资产更新投资=固定资产更新=机器设备更新+其他设备更新
1) 资产更新投资
按照收益估算的前提和基础，在维持现有规模的前提下，未来各年不考虑扩大的资本性投资，则

只需满足维持现有生产经营能力所必需的更新性投资支出。 因此只需估算现有资产耗损（折旧）后的
更新支出。 本次估算机器设备、车辆和办公设备的更新投资所发生的资本性支出按基准日该被更新资
产的账面金额计算。 即当资产累计折旧额接近资产原值或当资产净值接近预计的资产残值时，即假设
该资产已折毕，需按照资产原值补充更新该资产。 在发生的资产更新支出的同时，按照更新后的资产
原值提取折旧直至经营期截止。 参照西可实业以往年度资产更新性支出情况，预测未来资产更新性支
出。 永续期资本性支出与预测期末资本性支出保持一致。 未来年度资本性支出的情况如下表所示：

金额单位：人民币万元

项目 2023 年 11 -12
月 2024年度 2025年度 2026年度 2027年度 2028年度 永续期

机器设备 23.43 1.82 3.14 7.09 3.59 1.99 28.99

运输设备 0.00 0.00 0.00 0.00 11.17 0.00 20.82

办公设备 52.54 14.69 49.55 13.01 36.73 30.08 55.18

无形资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

长期待摊费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 50.50 6.76

合计 75.97 16.51 52.68 20.10 51.49 82.57 111.74

2) 营运资金增加的估算
营运资金增加额系指企业在不改变当前主营业务条件下， 为维持正常经营而需新增投入的营运

性资金，即为保持企业持续经营能力所需的新增资金。 如正常经营所需保持的现金、存货购置、客户欠
付的应收款项等所需的基本资金以及应付的款项等。 营运资金的增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。 通常其他应收款和其他应付款核算内容绝大多数为关联方的
或非经营性的往来；应交税金和应付工资等多为经营中发生，且周转相对较快，拖欠时间相对较短、金
额相对较小，估算时假定其保持基准日余额持续稳定。 因此估算营运资金的增加原则上只需考虑正常
经营所需保持的现金（最低现金保有量）、存货、应收款项和应付款项等主要因素。 本报告所定义的营
运资金增加额为：

营运资金增加额=当期营运资金-上期营运资金
营运资金=经营性现金+存货+应收款项-应付款项
经营性现金=年付现成本总额/现金周转率
年付现成本总额=销售成本总额+期间费用总额-非付现成本总额
现金周转期=存货周转期+应收款项周转期-应付款项周转期
应收款项=营业收入总额/应收账款周转率
应收款项主要包括应收账款、应收票据、预付款项以及与经营业务相关的其他应收账款等诸项。
存货=营业成本总额/存货周转率
应付款项=营业成本总额/应付账款周转率
应付款项主要包括应付账款、应付票据、预收款项以及与经营业务相关的其他应付账款等诸项。
根据对评估对象经营情况的调查，以及经审计的历史经营的资产和损益、收入和成本费用的统计

分析以及对未来经营期内各年度收入与成本的估算结果，按照上述定义，可得到未来经营期内各年度
的货币资金、存货、应收款项以及应付款项等及其营运资金增加额，估算结果见表。

西可实业未来营运资金预测表
金额单位：人民币万元

项目 2023 年 11 -12
月 2024年度 2025年度 2026年度 2027年度 2028年度 永续期

营运资金 1,756.87 5,197.15 5,513.96 5,792.86 5,965.35 6,091.64 6,093.74

营运资金追加
额 -2,101.34 3,440.28 316.81 278.90 172.49 128.16

（13） 净现金流量估算结果
本次评估中对未来收益的估算，主要是在对西可实业审计报表揭示的营业收入、营业成本和财务

数据的核实、分析的基础上，根据其经营历史、市场需求与未来的发展等综合情况做出的一种专业判
断。估算时不考虑其他非经常性收入等所产生的损益。根据以上对主营业务收入、成本、期间费用等的
估算，西可实业未来净现金流量估算如下，永续期按照 2028年的水平持续。

西可实业未来现金流量估算表
金额单位：人民币万元

项目/年份 2023 年 11 -
12月 2024年度 2025年度 2026年度 2027年度 2028年度 永续期

一、营业收入 274.29 18,239.02 19,532.05 20,527.71 21,131.40 21,533.86 21,533.86

主营业务收入 198.00 17,262.79 18,486.61 19,428.98 20,000.36 20,381.28 20,381.28

其他业务收入 76.29 976.23 1,045.44 1,098.73 1,131.04 1,152.58 1,152.58

减：（一）营业成本 185.08 12,405.18 13,282.32 13,956.14 14,368.08 14,642.71 14,642.71

主营业务成本 142.11 11,757.41 12,588.63 13,227.08 13,617.59 13,877.92 13,877.92

其他业务成本 42.98 647.77 693.70 729.06 750.50 764.79 764.79

（二）税金及附加 8.38 95.10 109.92 114.92 117.49 118.46 118.46

（三）销售费用 116.37 955.83 1,022.69 1,073.00 1,109.49 1,139.74 1,152.38

（四）管理费用 144.12 1,009.23 1,035.59 1,080.38 1,094.10 1,165.77 1,179.45

（五）研发费用 258.94 1,607.45 1,711.60 1,834.35 1,955.14 2,092.40 2,095.01

（六）财务费用 0.10 8.74 9.36 9.84 10.13 10.32 10.32

加：其他收益 103.52 432.61 463.46 487.44 501.60 511.04 511.03

二、营业利润 -335.18 2,590.10 2,824.02 2,946.51 2,978.57 2,875.50 2,846.57

加：营业外收入 - - - - - - -

减：营业外支出 - - - - - - -

三、利润总额 -335.18 2,590.10 2,824.02 2,946.51 2,978.57 2,875.50 2,846.57

减：所得税费用 - 131.34 309.80 311.87 291.65 233.71 225.86

四、净利润 -335.18 2,458.76 2,514.22 2,634.65 2,686.92 2,641.79 2,620.71

加：利息费用（税后） - - - - - - -

加：折旧与摊销 20.77 127.36 112.83 100.95 66.54 64.53 91.85

减：营运资金净增加 -2,101.34 3,440.28 316.81 278.90 172.49 128.16 -

减：资本性支出 75.97 16.51 52.68 20.10 51.49 82.57 111.74

五、企业自由现金流 1,710.96 -870.66 2,257.56 2,436.60 2,529.47 2,495.60 2,600.81

6. 折现率的确定
（1） 折现率模型
按照收益额与折现率口径一致的原则，本次评估收益额口径为企业自由现金流量，则折现率选取

加权平均资本成本(WACC)，WACC模型可用下列数学公式表示：

其中：ke：权益资本成本；
E：权益资本的市场价值；
D：付息债务资本的市场价值；
Kd：债务资本成本；
t：所得税率。
（2） 权益资本成本的确定
计算权益资本成本时，我们采用资本资产定价模型（CAPM）。 CAPM 模型是普遍应用的估算投资

者收益以及股权资本成本的办法。 CAPM模型可用下列数学公式表示：

式中：Rf：无风险利率；
β：权益的系统风险系数；
ERP：市场风险溢价；
Δ：企业特定风险调整系数。
具体参数取值过程：
1) Rf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。

我们通过 iFinD资讯查询在评估基准日附近有交易的、 至评估基准日剩余期限 10年以上的国债到期
收益率，取其平均值作为无风险收益率，经计算 Rf取 3.01%。

2) ERP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。 股市投资收益率是资本市场收益率的典型代表，股市风险收益率是投资者
投资股票市场所期望的超过无风险收益率的部分，亦可认为是市场风险溢价的典型代表。

我们借鉴国内外测算市场风险溢价的思路，按如下方法测算中国股市的投资收益率（Rm）及市场
风险溢价 ERP（Rm-Rf）。

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》（中评协〔2020〕38
号）的要求，利用中国的证券市场指数计算市场风险溢价时，通常选择有代表性的指数，例如沪深 300
指数、上海证券综合指数等，计算指数一段历史时间内的超额收益率，时间跨度可以选择 10 年以上、
数据频率可以选择周数据或者月数据、计算方法可以采取算术平均或者几何平均。

① 选取衡量投资收益率的指数
沪深 300指数是覆盖沪深两市的指数， 反映的是流动性强和规模大的代表性股票的股价的综合

变动，该指数成份股可以更真实反映市场主流投资的收益情况，因此我们选用沪深 300 指数估算中国
股票市场的投资收益率。

② 投资收益率（Rm）的确定
投资收益率计算的时间跨度选择 10年期为计算投资收益率的时间跨度，对沪深 300 每只成份股

均计算其过去十年的投资收益率，以最大程度地降低股票非系统波动产生的影响。 计算 2023 年度投
资收益率时采用的年期为 2013年到 2022年，以此类推计算以后年度的投资收益率。

③ 年投资收益率（Rm）计算方法
采用算术平均值和几何平均值两种计算方法。
经过对比分析我们认为几何平均值能更好地反映收益率的增长情况， 因此以几何平均值作为最

终的年投资收益率（Rm）计算结果。
④ 市场风险溢价 ERP（Rm-Rf）的确定
选取距每年年末剩余年限超过 10年的国债到期收益率作为当年的无风险利率 Rf， 经以上步骤，

我们估算的 2023年股权市场风险溢价 ERP为 6.52%。
3) 贝塔系数的确定
① 确定可比公司
在本次评估中对比公司的选择标准如下：
● 对比公司所从事的行业或其主营业务为装备制造行业；
● 对比公司近年为盈利公司；
● 对比公司必须为至少有两年上市历史；
● 对比公司只发行 A股。
根据上述四项原则，我们选取了以下 4家上市公司作为对比公司：
对比公司一：秦川机床
秦川机床工具集团股份公司，股票简称：秦川机床，股票代码：000837.SZ。
秦川机床工具集团股份公司的主营业务为研发、生产和销售齿轮磨床、螺纹磨床、外圆磨床（曲轴

磨、球面磨、车轴磨）、滚齿机、车齿机、通用数控车床及加工中心、龙门式车铣镗复合加工中心、精密高
效拉床、塑料机械（中空机）等高端数控装备；数控复杂刀具、高档数控系统、滚动功能部件、汽车零部
件、特种齿轮箱、机器人关节减速器、螺杆转子副、精密齿轮、精密仪器仪表、精密铸件等零部件产品；
提供智能制造及自动化生产线、智能机床等智能制造及核心数控技术、装备等系统集成业务。

秦川机床本部承担其他国家科技项目 3项、省级项目 12 项、市级项目 2 项。 通过承担 04 专项和
省市项目，秦川机床突破了制约我国高档精密数控机床装备制造的一批重大技术，研制成功一批填补
国内外空白的高新技术产品。

对比公司二：宇环数控
宇环数控机床股份有限公司，股票简称：宇环数控，股票代码：002903.SZ。
宇环数控机床股份有限公司主营业务为从事数控磨削设备及智能装备的研发、 生产、 销售与服

务，主要产品为数控双端面磨床、数控凸轮轴磨床、数控气门磨床、外圆磨床、复合磨床系列产品及其
他磨床、数控单双面研磨抛光机、复杂型面抛光机、数控多工位抛光机、自动化装备、冶金能源装备、工
业机器人。 宇环数控现为中国机械工业联合会会员单位、中国机电装备维修与改造技术协会理事长单

位、中国机床再制造产业技术创新战略联盟副理事长单位、中国触控协会理事单位。 宇环数控注重“产
学研”合作，与湖南大学、大连理工大学、国家高效磨削工程技术研究中心、超精密加工技术湖南省重
点实验室等在磨削技术领域具有领先优势的高校及科研院所均建立了良好的合作关系。 宇环数控产
品曾先后获得中国机械工业科学技术进步奖、国家火炬计划项目、国家重点新产品等荣誉奖项，主要
科研成果经部级及省级鉴定均达到了国内领先、国际先进或国际领先水平。

对比公司三：宇晶股份
湖南宇晶机器股份有限公司，股票简称：宇晶股份，股票代码：002943.SZ。
湖南宇晶机器股份有限公司主要从事高硬脆性材料切割、研磨抛光等设备和耗材的研发、生产和

销售；硅片及切片加工服务、热场系统系列产品、光伏电站。 主要产品有抛光研磨机、多线切割机、自产
金刚石线、真空镀膜机、外购金刚石线、热场系统系列产品、硅片及切片加工服务、光伏电站。 宇晶股份
产品广泛应用于消费电子、汽车工业、新材料、仪器仪表、太阳能光伏等领域。 宇晶股份在国内多线切
割机及研磨抛光机生产、研发领域处于领先地位，是国内线切割和研磨抛光设备研发生产领域的领先
企业之一。

对比公司四：华辰装备
华辰精密装备（昆山）股份有限公司，股票简称：华辰装备，股票代码：300809.SZ。
华辰精密装备（昆山）股份有限公司的主营业务是全自动高精度数控轧辊磨床研发生产；华辰装

备的主要产品是全自动数控轧辊磨床； 华辰装备是国内轧辊磨床行业的领军企业， 在部分应用领域
内，华辰装备的设备品质已达到国际领先水平，已具备与国际一流轧辊磨床制造商（例如 HERKULES
（德国）、WALDRICH（德国）、POMINI（意大利）等）同台竞技并实现进口替代的技术能力。

② 确定无财务杠杆 β系数
目前中国国内 iFinD资讯公司是一家从事于 β 的研究并给出计算 β 值的计算公式的公司。 本次

评估我们是选取该公司公布的 β计算器计算对比公司的 β值， 上述 β值是含有对比公司自身资本结
构的 β值。 经过筛选选取在业务内容、资产负债率等方面与委估公司相近的 4家上市公司（秦川机床、
宇环数控、宇晶股份、华辰装备）作为可比公司，查阅取得每家可比公司在距评估基准日 48 个月期间
（至少有两年上市历史）的采用普通收益率指标计算归集的相对于沪深两市（采用沪深 300 指数）的风
险系数 β，并剔除每家可比公司的财务杠杆后 β系数，计算其平均值作为被评估单位的剔除财务杠杆
后的 β系数。 剔除财务杠杆后的 β系数为 0.6617。

③ 确定被评估单位的资本结构比率
在确定被评估单位目标资本结构时参考对比公司资本结构平均值、 被评估单位自身账面价值计

算的资本结构，最后采用对比公司的资本结构确定被评估单位目标资本结构为 3.43%。
④ 估算被评估单位在上述确定的资本结构比率下的 β系数
我们将已经确定的被评估单位资本结构比率代入到如下公式中， 计算被评估单位有财务杠杆 β

系数：
有财务杠杆 β=无财务杠杆 β×[1+D/E×(1-T)]=0.6810
我们采用历史数据估算出来的可比上市公司的 β系数是代表历史的 β系数， 折现率用来折现未

来的预期收益，需要估算的折现率也应该是未来预期的折现率，因此需要估算未来预期的 β 系数。 本
次评估我们采用布鲁姆调整法(BlumeAdjustment)对采用历史数据估算的 β系数进行调整。

在实践中，Blume提出的调整思路及方法如下：

经调整后的被评估单位风险系数 β为 0.7927。
4) Δ的确定
Δ为企业特定风险调整系数，我们考虑了以下因素的风险溢价：
采用资本定价模型一般被认为是估算一个投资组合（Portfolio）的组合投资回报率，资本定价模型

不能直接估算单个公司的投资回报率， 一般认为单个公司的投资风险要高于一个投资组合的投资风
险，因此，在考虑一个单个公司或股票的投资收益时应该考虑该公司的针对投资组合所具有的全部特
有风险所产生的超额回报率。

特定风险报酬率主要是针对西可实业具有的一些非系统的特有因素所产生风险的风险溢价或折
价，我们通过对企业的所处经营阶段、业务模式、企业规模、历史经营情况、财务风险、管理人员能力及
内部管理控制机制、核心竞争力、产品类型、主要客户及供应商依赖程度、对关键供应商的依赖程度等
因素进行分析，结合评估人员以往执业经验进行专业判断，综合分析后按 4.5%确定特定风险报酬率。

从上述分析企业特别风险溢价确定为 4.5%。
5) 权益资本成本的确定
根据以上分析计算，我们确定用于本次评估的权益期望回报率，即股权资本成本为 12.68%。
（3） 债务资本成本的确定
根据企业及同行业历史期的融资借款成本水平，结合基准日后新增融资借款情况，本次债务资本

成本取五年期 LPR利率 3.45%。
（4） 加权资本成本的确定
运用 WACC 模型计算加权平均资本成本，将上述参数代入 WACC 模型，得出适用 15%和 25%所

得税率时加权平均资本成本分别为 12.36%和 12.34%。
7. 经营性资产价值
根据预测的净现金量和折现率，即可得到经营性资产价值为 19,881.14万元。 如下表：
经营性资产价值评估结果表
金额单位：人民币万元

项目 2023 年 11 -
12月 2024年度 2025年度 2026年度 2027年度 2028年度 永续期

五、企业自由现金流 1,710.96 -870.66 2,257.56 2,436.60 2,529.47 2,495.60 2,600.81

折现期数 0.0833 0.6667 1.6667 2.6667 3.6667 4.6667

折现率(WACC) 12.36% 12.34% 12.34% 12.34% 12.34% 12.34% 12.34%

折现系数 0.9903 0.9253 0.8237 0.7332 0.6527 0.5810 4.7083

六、企业自由现金流现
值 1,694.36 -805.63 1,859.55 1,786.52 1,650.99 1,449.94 12,245.40

经营性资产价值 19,881.14

8. 非经营性资产（负债）和溢余资产的价值
经核实，在评估基准日 2023 年 10 月 31 日，西可实业账面有如下一些资产（负债）的价值在本次

估算的净现金流量中未予考虑，应属本次评估所估算现金流之外的其他非经营性或溢余性资产，在估
算企业价值时应予单独估算其价值。

（1） 非经营性资产的价值
评估基准日，非经营性资产的账面价值为 5,675.74 万元，经核实后各资产科目评估价值作为非经

营性资产的评估值。 见下表：
金额单位：人民币万元

序号 科目名称 业务内容 账面价值 评估价值

1 交易性金融资产 银行理财 5,482.76 5,482.76

2 递延所得税资产 可抵扣暂时性差异 153.18 73.55

3 其他流动资产 设备款 39.80 39.80

合计 5,675.74 5,596.11

（2） 非经营性负债的价值
评估基准日，非经营性负债的账面价值为 192.51万元，经核实后各负债科目评估价值作为非经营

性资产的评估值。 见下表：
金额单位：人民币万元

序号 科目名称 业务内容 账面价值 评估价值

1 预计负债 计提三包费用 134.01 134.01

2 递延所得税负债 收益分析房租按照实际需要支付的费用分析， 租赁负债
产生的递延所得税负债收益法非经营性加回价值为零 58.50 -

合计 192.51 134.01

（3） 溢余资产的价值
评估基准日，溢余资产主要为溢余货币资金。 溢余资金根据评估基准日的月平均付现成本确定最

低现金保有量，与评估基准日的货币资金账面余额作比较，确定溢余资金为 194.91万元。 见下表：
金额单位：人民币万元

项目 2023年 10月 31日 备注

最低现金保有量 1,102.97 1个月平均付现成本

基准日货币资金余额 1,297.88

溢余资金 194.91

9. 付息债务价值
在评估基准日，经审计的资产负债表披露，账面付息债务为 410 万元，评估值为 410 万元。 见下

表：
10. 权益资本价值的确定
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+非营业性资产价值-非营业性负债价值
根据上述测算，深圳西可实业有限公司的权益资本价值为 25,100.00万元。 见下表：
金额单位：人民币万元

项 目 金 额

经营性资产价值 19,881.14

加：溢余资产价值 194.91

非经营性资产价值 5,596.11

减：非经营负债价值 134.01

企业整体价值 25,538.15

减：付息债务价值 410.00

股东全部权益价值（取整） 25,100.00

（二）关键参数的具体数额及选取依据说明
1. 未来年度主要收入预测依据及合理性
本次估值涉及的 2024 年收入预测均根据在手订单确定，由 2023 年 10 月 31 日发出商品（设备）

的销售额 7,827.45万元、2023年 11-12月发出商品（设备）的销售额 5,225.70万元及 2024 年 1-3 月预
计发货（2024年验收确认收入）（设备）的销售额 4,209.65万元三部分组成，合计为 17,262.79 万元。 现
在手订单约可以覆盖预计金额 17,262.79万元，可实现性高，具体如下表：

（1）截止 2023年 10月 31日账面发出商品（设备）对应的不含税销售额 7,827.45万元，详见下表；
产品类别 数量（台） 对应的不含税销售额（元） 发出商品金额（元）

半导体系列 6 2,451,327.43 1,249,649.01

车载、智能家居系列 66 11,411,539.82 7,327,186.99

其他 2 351,001.02 132,743.36

五轴机系列 34 7,959,690.27 7,600,311.82

自动曲面抛光机系列 401 56,100,901.39 37,330,524.45

合计 509 78,274,459.93 53,640,415.63

（2）2023年 11-12月发出商品(设备）金额合计 5,225.70万元，详见下表；
产品类别 数量（台） 对应的不含税销售额（元） 发出商品金额（元）

车载、智能家居系列 18 2,951,150.44 1,816,533.67

其他 1 148,672.57 66,371.68

五轴机系列 77 15,066,881.42 13,681,365.54

自动曲面抛光机系列 260 34,090,265.48 23,242,111.70

总计 356 52,256,969.91 38,806,382.59

（3）2024年预计销售且能验收确认收入部分（设备）4,209.65万元，详见下表：
产品类别 数量（台） 对应的不含税销售额（元） 发出商品金额（元）

车载、智能家居系列 2 530,973.45 325,524.15

五轴机系列 75 18,795,575.23 10,079,881.11

自动曲面抛光机系列 132 22,769,911.50 14,721,883.96

总计 209 42,096,460.18 25,127,289.22

2024年销量增长主要为新产品方案成熟且达成量产，经过两年的试验论证，五轴机金属抛光系列
及车载智能家居抛光设备系列技术成熟，能满足不同客户的不同需求，配套供应链完善，可迅速实现
规模化量产，2024年的销量主要根据在手订单情况合理预测。

2025年至永续期的预测主要根据历史年度销售增长率结合行业的增长空间合理预测。
2. 成本费用预测
（1）销售毛利润
西可实业各年度产品毛利率水平如下表：

项目 2021年度 2022年度 2023年 1-10月 2023年 11-12月 预测年度

自动曲面抛光机系列 33% 34% 40% 33%

五轴机系列 35% 14% 28% 25%

车载、智能家居系列 35% 52% 36%

半导体系列及其他机型 39% 36% 51%

综合毛利率 33% 34% 39% 28% 32%

行业可比公司毛利率水平如下表：

证券代码 证券名称 销售毛利率[报告期]2020 年报
[单位]%

销售毛利率[报告期]2021 年报
[单位]%

销售毛利率[报告期]2022 年报
[单位]%

000837.SZ 秦川机床 20.20 18.52 18.89

300809.SZ 华辰装备 45.77 37.06 33.29

002943.SZ 宇晶股份 25.32 26.31 30.29

002903.SZ 宇环数控 47.14 50.43 49.90

平均值 34.61 33.08 33.09

西可实业 33.34 33.90 38.82

根据行业可比公司数据分析，近三年行业可比公司销售毛利率在 18.52%-50.43%之间，平均水平
在 33%-35%之间，西可实业产品的根据不同客户的定制化产品服务单价具备一定的差异性，历史年
度毛利率分别水平为 33%、34%、39%。 2024 年度毛利率根据在手订单及实际发出商品预测确定为
32%，历史年度和未来预测毛利率水平均在行业合理范围内。

（三）评估增值率较高的原因及合理性
本次评估报告的结论采用收益法评估结论，西可实业股东全部权益价值在 2023 年 10 月 31 日的

评估结果为 25,100.00 万元， 较账面值 10,220.54 万元， 评估增值额为 14,879.46 万元， 增值率为
145.58%。

增值原因：收益法的评估结论不仅考虑了已列示在企业资产负债表上的所有有形资产、无形资产
和负债的价值，同时也考虑了资产负债表上未列示的人力资源、营销网络、客户关系等价值。 西可实业
专注于抛光研磨设备的解决方案，其产品在技术性能上有自身的原创特色，通过多年经营积累了一批
优质客户并获得了良好的口碑，形成良好的预期经营效益，整体的评估值增值具有合理性。

三、 问题三：说明西可实业前次股权交易价格
本次收购公告披露， 西可实业原股东刘礼春将所持有的西可实业 13.90%股权转让给凌慧， 并于

2024年 1月 15日完成工商变更，但未披露上述股权转让价格，你公司收购了上述凌慧持有的西可实
业 7.46%的股权。

《深圳证交券易所创业板上市公司自律监管指南第 2号 ———公告格式(2023年 12月修订)》之“上
市公司购买、出售资产公告格式”规定，购买资产事项需获得股东大会批准的，应当披露出让方获得该
项资产的时间、方式和价格，运营情况，近三年又一期的交易或权益变动及评估情况，如相关交易、权
益变动评估价值或价格与本次交易评估值或价格存在较大差异的，说明差异原因及合理性。

因此，请你公司说明上述刘礼春将西可实业 13.90%股权转让给凌慧的交易价格，如与本次交易价
格存在较大差异，说明差异原因及合理性。

回复：
（一）西可实业原股东转让股权的原因
西可实业原股东刘礼春因个人资金周转需求，并考虑与上市公司的交易还未完成，仍存在不确定

性，且刘礼春希望将所持有西可实业 13.8988%的股权全部转让。
因此， 经双方协商一致， 决定以西可实业整体估值 2.20亿元人民币， 刘礼春将其持有西可实业

13.8988%的股权以人民币 3,057.736万元转让给凌慧，并于 2024年 1月 15日完成了工商变更登记。
（二）估值变化的原因
凌慧受让原股东刘礼春持有的西可实业 13.8988%的股权后，于本次上市公司收购中，以西可实业

整体估值 2.50亿元人民币，将其持有的西可实业 7.4615%的股权以人民币 1,865.375 万元转让给致尚
科技，交易后其仍持有西可实业 6.4373%的股权，并非将其所有的股权进行转让。

因此，西可实业原股东转让股权系个人资金周转需求，且受让方并非将所持西可实业的股权全部
转让。 该转让行为系交易双方的商业行为，估值情况亦遵循双方意愿。 公司依照公平公正原则实施本
次交易，交易程序及交易价格公平、合理。

特此公告。
深圳市致尚科技股份有限公司

董事会
2024 年 2 月 1 日


