
信息披露150150 2026年4月22日 星期三
制作：闫 亮 电话：010-83251716 E－mail：zqrb9@zqrb.sina.net

（上接D149版）
标的公司2025年全年经营业绩及同比变动率情况如下：
单位：万元

项目

营业收入

营业成本

营业利润

利润总额

净利润

归属于母公司所有者的净利润

2025年度

13,177.83
10,518.63
1,734.52
1,732.52
1,529.07
1,529.07

2024年度

15,036.80
11,730.96
1,962.12
1,946.93
1,815.86
1,815.86

变动率

-12.36%
-10.33%
-11.60%
-11.01%
-15.79%
-15.79%

2、标的公司2025年按主要产品分类的收入及毛利率情况

标的公司2025年按主要产品分类的收入及毛利率情况如下：

单位：万元

产品名称

医用胶乳

食品胶乳

其他胶乳

胶乳小计

包装材料

其他

合计

销售金额

2025年度

2,228.21
3,461.79
63.70

5,753.70
7,207.24
190.58

13,151.52

2024年度

1,516.23
4,403.20
106.45
6,025.87
8,844.31
87.04

14,957.22

变动率

46.96%
-21.38%
-40.16%
-4.52%
-18.51%
118.96%
-12.07%

毛利率

2025年度

54.84%
21.66%
36.48%
34.59%
8.82%
12.14%
20.18%

2024年度

54.43%
26.65%
43.28%
33.93%
14.27%
11.65%
22.18%

变动率

0.75%
-18.72%
-15.71%
2.18%

-38.19%
4.21%
-9.02%

受中美贸易关税政策、市场竞争加剧等影响，2025年标的公司食品胶乳及包装材料产品销量、销

售价格均呈下降趋势，导致经营业绩出现下滑，但医用胶乳产品销量保持较高增长，销售收入同比增

长46.96%，毛利率水平保持相对稳定态势。2025年标的公司经营业绩下滑的具体原因如下：

（1）受中美贸易关税影响，标的公司主要客户张家港保税区康得菲尔实业有限公司（以下简称“康

得菲尔”）因其终端客户位于美国，自2025年第一季度后合作中断，导致销量下降。2025年标的公司

向康得菲尔实现销售收入284.29万元，同比下降1,377.29万元。

（2）受行业市场竞争日趋激烈的影响，标的公司食品胶乳及包装膜产品2025年销售价格与销量

均出现下滑。其中，食品胶乳全年销售量为4,432.26吨，较2024年下降17.51%，销售均价为7,810元/
吨，较2024年下降4.69%；包装膜全年销售量为4,779.58吨，较2024年下降10.30%，销售均价为15,080
元/吨，较2024年下降9.15%。

（3）标的公司医用胶乳销售情况良好，2025年销售量为 1,461.75吨，同比上升 49.88%，同时销售

均价基本保持稳定。

（五）补充披露近两年标的公司与关联方发生大额资金拆借的原因及合理性，并说明后续结算安

排

1、近两年标的公司与关联方资金拆借情况

2024年，野风集团有限公司（以下简称“野风集团”）向标的公司新增拆借资金2,660万元，归还拆

借资金460万元。截至2024年末，野风集团拆借资金余额为7,100万元。

2025年1-8月，野风集团向标的公司新增拆借资金4,620万元，归还拆借资金11,720万元。截至

2025年8月末，野风集团拆借资金余额为零。

2、标的公司与关联方发生大额资金拆借的原因及合理性

2024年及2025年1-8月，标的公司与野风集团发生的资金拆借主要原因系标的公司与野风集团

的实际控制人均为俞蘠先生，野风集团根据自身资金的需求情况，对资金进行统一管理和调配安排，

野风集团根据银行贷款利率向标的公司支付借款利息。同时，俞蘠先生及野风集团也为标的公司银

行借款提供担保。因此，标的公司与野风集团之间的资金拆借存在一定合理性。

截至2025年8月末，野风集团向标的公司的拆借资金已全部还清，利率定价公允。野风集团已承

诺在本次交易的资产交割完成后，将严格遵守相关监管要求，不再与标的公司发生拆借资金行为。

三、公告显示，本次交易设置五年业绩承诺期，业绩承诺方承诺标的公司2026年至2030年分别

实现净利润 2600万元、2900万元、3400万元、3900万元、4300万元，累计承诺净利润不低于 1.71亿

元。上述年度净利润相较2024年净利润的增幅分别为43.18%、59.70%、87.24%、114.77%、136.80%。

请公司：（1）结合标的公司业务开展情况及发展规划，补充披露标的公司在手订单数量、金额、执

行情况、销售毛利率、期间费用等，说明标的公司业绩承诺期内收入、净利润等测算依据、具体过程及

其合理性；（2）结合标的公司历史业绩情况说明前述业绩承诺的可实现性。请评估师发表意见。

公司回复：

（一）结合标的公司业务开展情况及发展规划，补充披露标的公司在手订单数量、金额、执行情

况、销售毛利率、期间费用等，说明标的公司业绩承诺期内收入、净利润等测算依据、具体过程及其合

理性；

1、标的公司业务开展情况及发展规划

（1）标的公司业务开展情况

标的公司业务开展情况详见本工作函回复“问题一（一）结合公司主业经营情况、发展规划，说明

本次跨界收购的主要原因及合理性，并结合标的公司核心技术、经营能力等，说明公司是否具备整合

管控能力和具体措施”之“3、标的公司核心技术及经营能力”之“（1）标的公司主营业务概述”部分。

（2）标的公司业务发展规划

标的公司未来将在食品胶乳及高阻隔食品包装膜两大板块稳步发展的基础上，重点开拓医用

PVDC胶乳领域，将医用PVDC胶乳作为未来公司经营的核心范畴。

截至本回复披露日，标的公司已在国内市场实现对主要药包材企业的覆盖，体现出较强的市场渗

透能力与客户认可度。在此基础上，标的公司正在积极推动该类产品的国际化销售，已与多家国际客

户完成验厂及产品测试工作并获得部分意向订单，标志着其产品质量与合规体系已初步具备参与国

际竞争的条件。国内外市场的同步拓展，不仅有助于提升标的公司业务的区域均衡性与抗风险能力，

也为后续规模化发展奠定了市场基础。

2、标的公司目前在手订单数量、金额、执行情况、历史期的销售毛利率、期间费用等情况，说明标

的公司业绩承诺期内收入、净利润等测算依据、具体过程及其合理性

（1）营业收入历史情况，测算依据、具体过程及合理性

1）营业收入历史情况

2023年至2025年1-8月，标的公司各项业务收入及占比情况如下：

单位：万元

项目/年度

医用胶乳

食品胶乳

其他胶乳

包装材料

主营业务收入小计

其他业务收入

营业收入合计

2023年

金额

1,184.96
4,654.72
72.26

8,683.67
14,595.61
34.67

14,630.27

占比

8.10%
31.82%
0.49%
59.35%

0.24%
100.00%

2024年

金额

1,516.23
4,403.20
106.45
8,931.35
14,957.22
79.58

15,036.80

占比

10.08%
29.28%
0.71%
59.40%

0.53%
100.00%

2025年1-8月

金额

1,396.29
2,189.54
44.66

4,760.70
8,391.18
16.31

8,407.50

占比

16.61%
26.04%
0.53%
56.62%

0.19%
100.00%

标的公司自2021年起开展医用胶乳业务，2023年至2025年1-8月，医用胶乳已实现批量供货，收

入金额及占比逐步提升。

2）营业收入测算依据及具体过程

① 行业未来发展趋势良好，境内医用胶乳市场国产替代加速

标的公司未来业绩主要增长点集中在医用胶乳产品，行业未来预期增长率较高。根据QYRe⁃
search关于未来年度PVDC胶乳销量的预测数据，2026-2032年中国食用胶乳复合增长率为6.93%、医

用胶乳复合增长率为10.53%。

标的公司深耕PVDC行业二十余年，在立足食品胶乳及高阻隔食品包装膜两大板块的基础上，于

2020年开始研发符合医用标准的PVDC胶乳产品，自2021年起已开始向国内客户少量供货并不断测

试、改进，并于2023年至2025年陆续进入国内多家头部药用包装企业的供应商库，实现向国内下游市

场头部药包材企业的稳定供货。标的公司凭借其产品质量稳定、关键性能与进口产品相近，同时又具

备明显的价格优势和本地快速供货优势，正加速对国际品牌实现国产替代，基本实现国内头部药包材

企业的覆盖。

本次评估对预测期主要国内医用胶乳客户通过现场走访的形式进行调查访谈，了解其与标的公

司的合作开展情况以及未来合作规划。经与国内5家主要医用胶乳客户进行访谈确认，其2026年医

用胶乳预计采购需求合计约3,250吨。

② 境外医用胶乳客户合作正有序推进

标的公司致力于海外客户的拓展，通过客户拜访、海外展会宣传等途径与国外主要药包材生产厂

家逐步建立合作关系，目前已供货或已送样的主要境外客户基本情况如下：

序号

1

2

3

4

5

6

7
8
9
10
11
12
13

客户名称

客户A

客户B

客户C

客户D

客户E

客户F

客户G
客户H
客户 I
客户 J
客户K
客户L
客户R

国家

瑞士

新加坡

印度

巴西

印度

印度

印度

印度

墨西哥

印度

印度

伊朗

香港

性质

终端
客户

终端
客户

终端
客户

终端
客户

终端
客户

终端
客户

终端
客户

终端
客户

终端
客户

终端
客户

终端
客户

终端
客户

经销商

基本情况

成立于1965年，是全球知名塑料薄膜与包装集团。

成立于1962年，是全球领先的制药和医疗行业初级
包装材料生产商，其总部位于瑞士巴塞尔，并在德

国、新加坡、美国均设有生产基地。

主要生产PVC、PVDC、Aclar?等高阻隔包装材料，服
务全球药企。成立于 1961年，业务领域涉及胶囊、

制造机械和设备以及保护性包装材料等。

业务聚焦于医药包装材料，服务巴西及拉美地区制
药企业。核心产品包括PVC硬片、PVDC高阻隔膜、

药用复合膜等。

印度孟买证券交易所上市公司，主要从事柔性聚氯
乙烯产品的开发和制造，包括硬质和软质PVC薄膜、PVDC涂层薄膜、塑料挤出产品。主要提供药品包

装材料供应。

属 Sarup 家族控股公司，专注于医药包装用硬质PVC、PVDC涂层、多层复合、冷成型泡罩薄膜的生产
与销售。

印度药品包装膜厂商，核心产品为 PVC/PVDC高阻
隔包装材料。

成立于 2013年，主要生产无毒刚性 PVC薄膜和片
材。

墨西哥高性能包装方案及塑料薄膜提供商，业务覆
盖北美、中美和南美地区。

印度包装薄膜制造商，产品包括PVC硬质泡膜、PVC
泡壳膜、药品包装膜等。

印度 PVDC涂布领域的厂商，专注医药级高阻隔涂
层。

伊朗医药包装制造商，主营药用 PVC/PVDC膜与复
合包装。

主要代理标的公司医用胶乳产品在印度市场的销
售。

医用胶乳由于其特殊性，需要长期的稳定性测试，通常产品验证周期较长。截至2026年3月末，

标的公司已开拓多家境外客户并进入产品检验阶段，部分境外客户已完成对标的公司医用胶乳产品

的性能测试和验厂等工作，并实现小批量供货。2025年以来，标的公司境外终端客户产品检验及进

展情况如下：

序号

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12

客户名称

客户A
客户B
客户C
客户D
客户E
客户F
客户G
客户H
客户 I
客户 J
客户K
客户L

送样时间

2025年 6月、2025年10月

2025年 7月、2026年2月

2025年 3月、2025年6月、2026年3月

2025年 3月、2025年7月

2025 年 11 月、2026
年2月

2025年 4月、2025年12月

2025年 3月、2026年3月

2025年9月

2025年 6月、2025年9月

2025年4月

-
2025年7月

最新进展

预计 2026年 4月考察标
的工厂

预计 2026年 6月考察标
的工厂

已于 2026年 1月考察标
的工厂

2026年3月订货7.5吨

2026年2月订货22.5吨

2026年2月订货22.5吨

2026年 3月提供产品检
测

2025年 9月提供产品检
测

2025年 9月提供产品检
测

2026年2月订货22.5吨

2026年 1-2月合计订货45吨

2025年 9月提供产品检
测

预计开始供货时
间

2026年

2026年

2026年

2026 年 4 月 已 供
货

2026 年 2 月 已 供
货

2026 年 4 月 已 供
货

2026年

2026年

2026年

2025 年 8 月 已 供
货

2023 年 12 月已供
货

2026年

③ 标的公司在手订单及执行情况

根据标的公司提供的2026年3月财务报表（未经审计），标的公司2026年1-3月已实现营业收入

3,839.00万元，同比增长36.35%。由于标的公司产品销售订单具有交期较短、频率较高的特点，按照

行业采购惯例，现有下游客户根据自身生产需求，结合公司报价、供应稳定性等因素滚动下达采购订

单。少部分客户与标的公司签订年度框架合同约定年度意向，后续根据自身实际采购需求发出采购

订单，因此在手订单规模相对较小。截至2026年3月末，标的公司在手订单为917.64万元。标的公司

在手订单仅能代表客户短期的采购需求，难以覆盖客户全年实际采购需求量。

截至2026年3月末，根据标的公司与医用胶乳客户签署的合同、框架协议、客户访谈/邮件确认等

情况整理，标的公司医用胶乳意向采购量约为7,600吨，参照2025年度公司产品平均价格计算，医用

胶乳意向订单金额（不含税）为11,585.00万元，对于评估预测2026年医用胶乳收入4,905.53万元的覆

盖率为236.16%。标的公司医用胶乳意向采购量具体如下：

单位：吨

序号

1
2
3
4
5

客户名称

客户M
客户N
客户O
客户P
客户Q

确认方式

访谈

访谈

访谈

访谈

访谈

2026年意向采
购量

1,300.00
350.00
1,000.00
500.00
100.00

备注

2023年 1月开始供货，2025年实现
销售900.20吨

2023年12月开始供货，2025年实现
销售135吨

2025年 6月开始供货，2025年实现
销售144.65吨

2025年 1月开始供货，2025年实现
销售105.15吨

2025年 4月开始供货，2025年实现
销售68.75吨

6

7
8
9
10
11
12
13
14

合计

客户A

客户R[注1]
客户L
客户S

客户C[注2]
客户D

客户H[注3]
客户 I[注4]
客户G[注5]

邮件

框架协议

邮件

-
-
-
-
-
-

1,050.00

2,000.00
1,300.00
未明确

未明确

未明确

未明确

未明确

未明确

7,600.00

已于 2025年 6月提供产品检测，预
计 2026年 4月验厂，预计 2026年开

始供货

经销商，2026年 1-3月累计已采购112.50吨

已于2025年9月提供产品检测

已于 2025年 7月提供产品检测，预
计 2026年 6月验厂，2026年开始供

货

2026年3月提供产品检测

2026年已开始供货7.50吨

已于2025年9月提供产品检测

已于2025年9月提供产品检测

已于2025年3月及2026年3月提供
产品检测

-
注 1：客户R代理的标的公司产品的终端客户 2025年合计全球进口医用 PVDC产品量 4,200.31

吨，故对标的公司具备一定的潜在采购需求。

注2：客户C2025年全球进口医用PVDC产品量3,919.17吨，故对标的公司具备一定的潜在采购需

求。

注3：客户H2025年全球进口医用PVDC产品量767.10吨，故对标的公司具备一定的潜在采购需

求。

注 4：客户 I2025年全球进口医用PVDC产品量 265.40吨，故对标的公司具备一定的潜在采购需

求。

注5：客户G2025年全球进口医用PVDC产品量1,250.85吨，故对标的公司具备一定的潜在采购需

求。

注6：注1-5数据来源于腾道数据（https://www.tendata.cn/）
上表中第7个客户为客户R，系标的公司经销商，主要代理标的公司医用胶乳产品在印度市场的

销售。截至目前，标的公司拟通过客户R代理的终端客户及其2025年进口医用PVDC数量情况如下：

单位：吨

序号

1
2
3
4

合计

终端客户

客户E[注1]
客户F
客户 J
客户K

终端客户 2025 年医
用PVDC全球进口量

2,350.00
1,591.36
170.20
88.75

4,200.31

2025 年 向 标
的 公 司 采 购

量

-
-

32.50
88.75
121.25

2026 年 1- 3 月
向标的公司采

购量

22.50
22.50
22.50
45.00
112.50

注1：标的公司已与客户E签署了《供货协议》，标的公司将以协议约定的价格自2026年4月1日

起向客户E提供医用胶乳产品，并约定在2026年7月1日至2027年6月30日未能购买30个整箱货物

（22.5吨/整箱），则标的公司将从2027年7月1日起将价格提高5%。根据终端客户2025年医用PVDC
全球进口量及2026年1-3月向标的公司实际采购量的情况，该部分客户对标的公司具备一定的潜在

采购需求。

注2：上表数据来源于腾道数据（https://www.tendata.cn/）。

上表中第8个客户为客户L，为中东地区医药包装制造商，系标的公司的终端客户。标的公司自

2024年开始向客户L提供样品进行检验，目前处于稳定性检测阶段。考虑到战争影响，预计标的公司

向客户L供货时间将推迟。在不考虑客户L的情况下，标的公司现有客户2026年意向采购量合计6,
300吨，参照 2025年度公司医用胶乳平均价格计算，医用胶乳意向订单金额（不含税）为 9,603.36万

元，对于评估报告中采用的2026年医用胶乳预测收入4,905.53万元的覆盖率为195.77%。截至2026
年3月末，标的公司医用胶乳2026年累计已发货494.65吨，其2025年1-3月医用胶乳销售量为272.50
吨，增长81.52%。

3）营业收入测算结果及合理性

标的公司预计未来业绩增长的核心在于医用胶乳销售规模的快速增长，食品胶乳、其他胶乳及包

装膜将维持2025年水平。标的公司对于未来年度营业收入预测情况如下：

单位：万元，吨

项目/年度

医用胶乳

销量

食品胶乳

其他胶乳

包装膜

合计

增长率

2025年9-12
月

833.50
540.00
1,290.55
22.25

2,787.85
4,934.15

-

2025年

2,229.79
1,444.00
3,480.09
66.91

7,548.55
13,325.33
-10.91%

2026年

4,905.53
3,177.00
3,480.09
66.91

7,548.55
16,001.08
20.08%

2027年

6,377.19
4,130.00
3,480.09
66.91

7,548.55
17,472.74
9.20%

2028年

7,652.63
4,956.00
3,480.09
66.91

7,548.55
18,748.18
7.30%

2029年

8,800.52
5,700.00
3,480.09
66.91

7,548.55
19,896.07
6.12%

2030年

9,680.57
6,270.00
3,480.09
66.91

7,548.55
20,776.12
4.42%

注：上表中医用胶乳的销量为根据2025年1-8月平均单价计算得出。

本次评估基于标的公司历史业务构成和变化情况、行业发展趋势、国内外客户开拓情况以及通过

现场走访等方式对标的公司预测的营业收入进行了分析核实，其中医用胶乳预计销售情况通过走访

及查阅标的公司与客户之间往来邮件等方式调查了解主要客户和潜在客户的年预计采购量合计约为

7,600吨，而本次预测结合客户历史销售规模、潜在客户的合作推进进度等因素，综合考虑采购意向实

现的不确定性，对于 2026年医用胶乳的预测销售量为 3,177吨，约为上述调查合计意向采购量的

41.80%，业绩承诺期末2030年医用胶乳的预测销量为6,270吨，为本次调查反馈的合计意向年采购量

的82.50%。综合分析标的公司所在行业发展情况以及客户开拓情况等，标的公司业绩承诺期相关收

入的预测较为谨慎、合理。

（2）营业成本测算依据、具体过程及合理性

营业成本主要包括职工薪酬、折旧摊销、交通运输费、房租费用、材料及其他成本等。标的公司根

据历史主营业务成本构成和金额、占营业收入之比等，并结合未来业务发展计划，对各项主营业务成

本进行预测。

营业成本预测情况具体如下：

单位：万元

项目/年度

直接材料

其他成本

交通运输费

职工薪酬

折旧摊销

房租费用

合计

综合毛利率

2025年9-12月

3,008.70
250.34
170.08
325.77
160.16
3.33

3,918.38
20.59%

2026年

9,101.51
763.94
547.66
954.72
428.50
15.25

11,811.58
26.18%

2027年

9,634.84
811.92
596.23
973.82
628.39

-
12,645.20
27.63%

2028年

10,097.06
853.50
638.32
993.30
628.44

-
13,210.62
29.54%

2029年

10,513.06
890.92
676.20
1,013.16
614.95

-
13,708.29
31.10%

2030年

10,831.99
919.61
705.24
1,033.42
597.50

-
14,087.76
32.19%

其中，直接材料参照历史年度不同产品的材料成本比率对标的公司的直接材料成本分产品进行

预测，具体情况如下：

单位：万元

项目/年度

医用胶乳

食品胶乳

其他胶乳

包装膜

合计

2025年9-12月

302.06
748.39
11.22

1,947.03
3,008.70

2026年

1,777.76
2,018.10
33.74

5,271.91
9,101.51

2027年

2,311.09
2,018.10
33.74

5,271.91
9,634.84

2028年

2,773.31
2,018.10
33.74

5,271.91
10,097.06

2029年

3,189.31
2,018.10
33.74

5,271.91
10,513.06

2030年

3,508.24
2,018.10
33.74

5,271.91
10,831.99

直接材料增幅主要源于医用胶乳收入增加所带来的材料成本上升。本次医用胶乳直接材料预测

参照标的公司历史年度材料成本占比进行测算，医用胶乳直接材料增长幅度与医用胶乳收入增长幅

度相匹配。标的公司食品胶乳、其他胶乳及包装膜的收入规模预计将维持2025年水平，对应产品的

直接材料成本在未来预测期内保持不变。综上，本次评估中直接材料按照标的公司各产品直接材料

成本占比进行预测，与各产品收入增幅相匹配，符合标的公司实际经营情况。

综上，标的公司未来年度毛利率逐年上升，主要原因系高毛利的医用胶乳收入权重逐步增加，带

动了毛利率的上涨。其各项成本取值均参照历史水平预测，已充分体现未来产能、产量和收入变化带

来的影响，成本预测具有合理性。

（3）税金及附加测算依据、具体过程及合理性

标的公司按照未来预测的营业收入和营业成本、预计追加的资本投入金额等预测相应的增值税

并考虑适用的附加费率，加上预计需缴纳的房产税和土地使用税计算得到未来年度的税金及附加。

税金及附加预测情况具体如下：

单位：万元

项目/年度

城市维护建设税

教育费附加

地方教育附加

印花税

房产税

土地使用税

合计

占收入比

2025年9-12月

6.43
3.86
2.57
1.48
4.00
13.53
31.87
0.65%

2026年

4.61
2.77
1.84
4.80
12.01
25.68
51.71
0.32%

2027年

41.66
25.00
16.66
5.24
32.13
14.95
135.64
0.78%

2028年

45.63
27.38
18.25
5.62
32.13
14.95
143.96
0.77%

2029年

50.72
30.43
20.29
5.97
32.13
14.95
154.49
0.78%

2030年

53.09
31.86
21.24
6.23
32.13
14.95
159.50
0.77%

其中，2026年税金及附加占收入比重较低，主要原因系当年度建设年产3万吨PVDC胶乳项目存

在大额可抵扣进项税，导致当期以应交增值税作为计税基数的城市维护建设税、教育费附加、地方教

育附加支出有所减少；2027年及以后年度税金及附加占收入比重高于历史年度，主要原因系标的公

司新建成的新厂房面积较大，相应需缴纳的房产税有所增加。

综上所述，税金及附加按照标的公司实际承担的税负和未来经营规划进行计算，税金及附加预测

较为合理。

（4）销售费用测算依据、具体过程及合理性

销售费用主要包括职工薪酬、折旧及摊销和广告宣传费等其他销售费用。标的公司根据历史销

售费用情况、未来销售计划，对各项销售费用预测结果如下：

单位：万元

项目/年度

职工薪酬

折旧摊销

其他可变费用

合计

占收入比

2025年9-12月

29.79
12.53
24.42
66.74
1.35%

2026年

91.16
33.52
79.18
203.86
1.27%

2027年

92.98
49.16
86.46
228.60
1.31%

2028年

94.83
49.16
92.77
236.76
1.26%

2029年

96.73
48.11
98.45
243.29
1.22%

2030年

98.67
46.74
102.80
248.21
1.19%

标的公司主要通过拜访客户、参加展会等方式获取业务机会和客户资源，广告宣传等支出金额较

小。从上表看，标的公司业绩承诺期内销售费用发生额逐年上升，但考虑未来业务增长的主要来源医

用胶乳的主要目标客户相对集中，且大部分客户已开始批量供货或已完成验厂工作，后续对销售人员

薪酬、市场开拓支出等方面的需求不会明显增加，销售费用增幅预计将低于销售收入增幅，因此随着

销售收入的增长，未来销售费用占营业收入比例整体呈下降趋势。本次对于销售费用的预测，参照标

的公司历史年度费用发生情况并结合公司未来经营发展规划，销售费率不存在显著偏离历史期的情

况，销售费用预测金额相较于历史期有所增加，销售费用预测较为合理。

（5）管理费用测算依据、具体过程及合理性

管理费用主要包括职工薪酬、折旧及摊销、房租费用和办公费等其他管理费用。标的公司根据历

史管理费用情况、管理人员数量和薪酬水平，结合经营规划，对各项管理费用预测结果如下：

单位：万元

项目/年度

职工薪酬

折旧摊销

房租费用

其他可变费用

其他固定费用

合计

占收入比

2025年9-12月

39.09
19.30
1.52
69.04
16.83
145.78
2.95%

2026年

142.08
51.62
4.55

223.88
31.15
453.28
2.83%

2027年

144.93
75.71
-

244.48
31.15
496.27
2.84%

2028年

147.83
75.71
-

262.32
31.15
517.01
2.76%

2029年

150.79
74.09
-

278.38
31.15
534.41
2.69%

2030年

153.80
71.98
-

290.70
31.15
547.63
2.64%

经核查，本次对于管理费用的预测，参照标的公司历史年度费用发生情况并结合公司未来经营发

展规划，管理费率不存在显著偏离历史期的情况，管理费用预测较为合理。

（6）研发费用测算依据、具体过程及合理性

研发费用主要包括职工薪酬、折旧及摊销、股份支付、材料投入等其他费用。标的公司根据历史

年度研发人员数量和薪酬水平、研发材料占收入比等方式，结合业务发展规划，对各项研发费用预测

如下：

单位：万元

项目/年度

职工薪酬

折旧摊销

其他可变费用

合计

占收入比

2025年9-12月

100.89
17.44
150.27
268.60
5.44%

2026年

295.52
46.66
487.30
829.48
5.18%

2027年

301.44
68.43
532.12
901.99
5.16%

2028年

307.47
68.43
570.97
946.87
5.05%

2029年

313.61
66.96
605.92
986.49
4.96%

2030年

319.88
65.06
632.73
1,017.67
4.90%

经核查，本次对于研发费用的预测，参照标的公司历史年度费用发生情况并结合公司未来经营发

展规划，研发费率不存在显著偏离历史期的情况，研发费用预测较为合理。

（7）财务费用测算依据、具体过程及合理性

鉴于企业的货币资金或其银行存款等在生产经营过程中频繁变化或变化较大，并且金额较小，本

次预测不考虑其存款产生的利息收入，也不考虑其他不确定性收支损益。历史年度手续费支出较为

稳定，参照其占收入比例进行预测；对于利息支出，按照标的公司目标资本结构下未来各年所需借款

金额及其借款利率对未来年度利息支出进行预测。财务费用预测结果如下：

单位：万元

项目/年度

手续费支出

利息支出

合计

占收入比

2025年9-12月

0.23
43.37
43.60
0.88%

2026年

0.75
4.17
4.92
0.03%

2027年

0.82
159.20
160.02
0.92%

2028年

0.88
163.30
164.18
0.88%

2029年

0.93
166.24
167.17
0.84%

2030年

0.98
167.13
168.11
0.81%

其中，2026年利息支出金额较少，系年产3万吨PVDC胶乳项目建设过程中的利息支出作为资本

化计入相关固定资产原值中。

本次对于财务费用的预测，参照标的公司历史年度费用发生情况并结合公司未来经营过程中所

需的借款利息支出确定，财务费用预测较为合理。

（8）其他收益测算依据、具体过程及合理性

其他收益主要系与企业日常经营活动相关的政府补助，具体包括增值税即征即退、政府补助、个

税手续费返还及进项税加计抵减。增值税即征即退根据《财政部国家税务总局关于促进残疾人就业

增值税优惠政策的通知》（财税〔2016〕52号）相关规定，按照标的公司安置的残疾人人数和相应的计

算标准对增值税退税金额进行预测；增值税加计抵减额根据财政部、税务总局发布《关于先进制造业

企业增值税加计抵减政策的公告》按照当期可抵扣进项税额加计5%抵减应纳增值税税额。对于政府

补助和个税手续费返还，其未来发生的不确定性较大，故不考虑相关收益。其他收益预测结果如下：

单位：万元

项目/年度

增值税即征即退

进项税加计抵减

合计

占收入比

2025年9-12月

79.55
9.88
89.43
1.81%

2026年

92.20
38.29
130.49
0.82%

2027年

238.66
27.70
266.36
1.52%

2028年

238.66
-

238.66
1.27%

2029年

238.66
-

238.66
1.20%

2030年

238.66
-

238.66
1.15%

其中，2026年增值税即征即退金额较少，主要原因系当期建设年产3万吨PVDC胶乳项目发生的

进项税金额较多，导致当期所需缴纳的增值税金额减少，可享受的增值税退税金额同步减少；进项税

加计抵减政策由于只持续到2027年12月31日，故2028年及以后年度未考虑相关收益。

经核查，其他收益按照标的公司自身实际经营情况以及国家相关税收优惠政策进行预测，其他收

益预测较为合理。

（9）所得税费用测算依据、具体过程及合理性

所得税税率的确定：标的公司的所得税税率为 15%，其全资子公司浙江森兰的所得税税率为

25%。所得税税率按2025年1-8月各家公司营业利润占比及其适用税率综合确定为15.24%。

所得税加计扣除：根据相关税收优惠政策规定，标的公司可享受研发费用加计扣除、安置残疾人

工资加计扣除、残疾人即征即退增值税免缴所得税等优惠政策。

本次预测根据标的公司利润总额扣减所得税税前抵扣项后应纳税所得额乘以所得税率确定其所

得税费用。所得税费用预测结果如下：

单位：万元

项目/年度

利润总额

所得税费用

综合所得税率

2025年9-12月

548.61
23.24
4.24%

2026年

2,776.67
263.65
9.49%

2027年

3,171.38
290.03
9.15%

2028年

3,767.44
373.63
9.92%

2029年

4,340.59
454.54
10.47%

2030年

4,785.90
517.24
10.81%

经核查，本次所得税费用预测过程中充分考虑了标的公司适用税率、优惠政策、政策有效期等因

素的影响，所得税费用预测较为合理。

（10）预测结果汇总

根据上述测算过程计算得出的预测期净利润情况具体如下表：

单位：万元

项目

一、营业收入

减：营业成本

税金及附加

销售费用

管理费用

研发费用

财务费用

加：其他收益

二、营业利润

加：营业外收入

减：营业外支出

三、利润总额

减：所得税费用

四、净利润

2025年9-12月

4,934.15
3,918.38
31.87
66.74
145.78
268.60
43.60
89.43
548.61

548.61
23.24
525.37

2026年

16,001.08
11,811.58
51.71
203.86
453.28
829.48
4.92

130.49
2,776.74

2,776.74
263.65
2,513.09

2027年

17,472.74
12,645.20
135.64
228.60
496.27
901.99
160.02
266.36
3,171.38

3,171.38
290.03
2,881.35

2028年

18,748.18
13,210.62
143.96
236.76
517.01
946.87
164.18
238.66
3,767.44

3,767.44
373.63
3,393.81

2029年

19,896.07
13,708.29
154.49
243.29
534.41
986.49
167.17
238.66
4,340.59

4,340.59
454.54
3,886.05

2030年

20,776.12
14,087.76
159.50
248.21
547.63
1,017.67
168.11
238.66
4,785.90

4,785.90
517.24
4,268.66

（二）结合标的公司历史业绩情况说明前述业绩承诺的可实现性。请评估师发表意见。

1、标的公司历史业绩及业绩承诺情况

2024年及 2025年度，标的公司分别实现营业收入 15,036.80万元、13,177.83万元，实现归母净利

润1,815.86万元、1,529.07万元。

根据《浙江东望时代科技股份有限公司与野风集团有限公司、东阳市源泰实业投资合伙企业(有
限合伙)、浙江野风创业投资有限公司、东阳市野风控股有限公司关于购买浙江科冠聚合物有限公司

股权之资产购买协议（修订稿）》（以下简称“《资产购买协议（修订稿）》”），业绩承诺方共同且连带地向

甲方承诺，标的公司2026年、2027年、2028年、2029年、2030年各年/各期实现的当年/当期净利润分别

不低于2,080万元、2,320万元、2,720万元、3,120万元、3,440万元。“当期实现的实际净利润”指业绩承

诺期内各期当期的经审计净利润，但剔除标的公司对相关员工实施股权激励而产生的股份支付对财

务报表数据的影响且包含当期内标的公司因享受“安置残疾人增值税优惠政策”而实际收到的退税金

额。

2、标的公司业绩承诺的可实现性

标的公司以PVDC胶乳为核心，在传统业务方面，食品级胶乳及涂布膜业务市场成熟、需求稳定，

为公司贡献了持续的经营性现金流与利润，构成了业绩的基本盘。在增量业务方面，公司是国内目前

少数实现医用胶乳规模化稳定供货的企业，其产品在关键性能上能满足医用标准产品的应用要求，已

成功切入国内主流药包材企业供应链，同时正在积极开拓境外客户。标的公司业绩承诺期的净利润

增量主要来源于医用胶乳产品收入的持续增长。综合考虑标的公司所处行业发展趋势、竞争格局及

产品验证推广等情况，标的公司业绩承诺具备可实现性，具体如下：

（1）国内主要客户已完成产品验证，医用胶乳国产替代加速

标的公司医用胶乳产品质量稳定，关键性能与进口产品相近，同时又具备明显的价格优势和本地

快速供货优势，国内客户综合考虑价格、供应速度及供货安全性等因素，已逐步将医用胶乳采购转移

至标的公司，向标的公司开始批量采购。鉴于标的公司已完成国内主要药包企业的产品验证并实现

批量供货，未来随着客户逐步转向境内采购及客户自身扩产完成，预计医用胶乳销售额将会持续放

大。

（2）标的公司已开拓海外客户，意向采购需求充足

标的公司致力于海外客户的拓展，通过客户拜访、海外展会宣传等途径与国外主要药包材生产厂

家逐步建立合作关系，例如，标的公司目前已取得部分境外客户订单并开始小批量供货。同时，国际

主要医用胶乳的使用厂商如德国某集团、印度某集团等已对标的公司产品进行检测。部分境外客户

已通过邮件反馈了意向采购量，还有部分境外客户也在陆续开展产品检验、测试、验厂等工作，标的公

司未来海外市场的前景广阔。

3、中介机构意见

经核查，评估机构认为，标的公司受益于下游行业发展与国产替代趋势，凭借其稳定的产品质量、

与进口产品相近的性能，以及明显的成本优势、快速响应和灵活服务优势，已成功拓展国内优质客户

资源，未来随着海外客户的进一步开拓，市场份额有望继续得到提升，标的公司业绩承诺具有较强的

可实现性。

四、公告及资产评估报告显示，以2025年8月31日为基准日，标的公司的股东全部权益价值评估

值为3.80亿元。本次交易选用收益法评估结果，评估值与合并报表中归属于母公司的所有者权益相

比增加2.77亿元，增值率高达269.08%。此外，因公司大股东东阳复创信息技术有限公司的实控人为

本次交易对方的实控人或执行事务合伙人，交易对方构成公司关联方。

请公司：（1）补充披露选用收益法进行评估的依据、主要参数及测算过程，结合标的公司过往经营

业绩及业绩承诺可实现性等，说明评估增值率较高的原因及合理性，与行业可比公司是否存在较大差

异；（2）结合交易对方的关联关系，说明本次交易价格的公允性，是否存在向关联方倾斜利益的情形。

公司回复：

（一）补充披露选用收益法进行评估的依据、主要参数及测算过程，结合标的公司过往经营业绩

及业绩承诺可实现性等，说明评估增值率较高的原因及合理性，与行业可比公司是否存在较大差异；

1、选用收益法进行评估的依据

（1）收益法定义和原理

企业价值评估中的收益法是指将预期收益资本化或者折现，确定评估对象价值的评估方法。收

益法中常用的两种具体方法是股利折现法和现金流量折现法。

本次评估根据《资产评估执业准则——企业价值》和《资产评估执业准则——资产评估方法》，采

用现金流折现法对被评估单位的股东全部权益价值进行估算。现金流折现法（DCF）是通过估算企业

未来预期现金流和采用适宜的折现率，将预期现金流折算成现时价值，估计企业价值的一种方法。

（2）收益法的应用前提

收益法是指将预期收益资本化或者折现，确定评估对象价值的评估方法。应用收益法必须具备

的基本前提有：

1）评估对象的未来收益可以合理预期并用货币计量；

2）预期收益所对应的风险能够度量；

3）收益期限能够确定或者合理预期。

（3）收益法选择的理由和依据

标的公司经营多年，其管理和技术团队、销售和采购渠道已基本稳定，生产技术已逐步成熟。根

据标的公司提供的历年经营数据和未来经营情况预测资料，预计其未来可持续经营及稳定发展，整体

获利能力所带来的预期收益能够用货币衡量；同时，与评估对象相关的资产所承担行业风险、经营风

险、财务风险、政策风险等基本能够量化，折现率可以合理确定，因此本次评估采用收益法。

综上所述，本次评估采用收益法进行评估具有合理性。

2、主要参数及测算过程

（1）净利润的预测

本次收益法评估中，标的公司未来净利润的预测过程详见本回复第三题之“（二）结合标的公司业

务开展情况及发展规划，补充披露标的公司在手订单数量、金额、执行情况、销售毛利率、期间费用等，

说明标的公司业绩承诺期内收入、净利润等测算依据、具体过程及其合理性”。

（2）折旧与摊销的预测

1）折旧预测

标的公司的固定资产主要包括房屋建筑物及构筑物、机器设备、电子设备和车辆等。固定资产按

取得时的实际成本计价。本次评估中，按照企业执行的固定资产折旧政策，以评估基准日的经营性固

定资产账面原值、预计使用期、资产更新等估算未来经营期的折旧额。折旧预测结果详见《折旧与摊

销预测表》。

2）摊销预测

截至评估基准日，摊销包括无形资产摊销和长期待摊费用摊销。本次评估按照标的公司的无形

资产和长期待摊费用摊销政策、未来无形资产和长期待摊费用投资计划等估算未来各年度的摊销额

（剔除非经营性资产的摊销）。摊销预测结果详见《折旧与摊销预测表》。

折旧与摊销预测表

单位：万元

项目/年度

折旧摊销

2025年9-12月

209.43
2026年

560.30
2027年

821.69
2028年

821.74
2029年

804.11
2030年

781.28
永续期

649.47
（3）资本性支出的预测

资本性支出是指被评估单位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超过一

年的长期资本性投入，主要包括经营规模扩大所需的资本性投资以及持续经营所必需的资产更新等。

标的公司现有产能及利用率情况如下：

单位：吨

2025年

产品名称

胶乳产品

高阻隔食品膜

2024年

产品名称

胶乳产品

高阻隔食品膜

产能

12,000
7,500

产能

12,000
7,500

产量

7,650.77
4,576.95

产量

7,834.63
4,849.74

产能利用率

63.76%
61.03%

产能利用率

62.89%
64.66%

追加资本性支出：经向管理层了解，标的公司在预测期内需追加的资本性支出主要为年产3万吨

PVDC医用胶乳项目的建设，结合新厂房的建设费用及原有厂房的回收价值，未来年度追加资本性支

出金额合计6,578.36万元。

更新资本性支出：是在维持现有经营规模的前提下未来各年所必需的更新投资支出。即补充现

有生产经营能力所耗（折毕）资产的更新改造支出。

永续期资本性支出采用年金方式计算确定，具体为：根据资产基础法评估结果，确定每项资产评

估基准日的重置价值（不包括已作为溢余资产及非经营性资产的各项资产）、经济寿命年限、尚可使用

年限。根据各项资产的尚可使用年限和经济寿命年限将永续期内各更新时点的资产更新支出现值之

和年金化至各期。资本性支出预测情况详见《资本性支出预测表》。

资本性支出预测表

单位：万元

项目/年度

追加资本性支出

更新资本性支出

2025年9-12月

573.55
63.79

2026年

6,004.81
11.25

2027年

-
38.94

2028年

-
157.79

2029年

-
31.84

2030年

-
169.18

永续期

-
357.30

（4）营运资金预测、营运资金增加额的确定

营运资金增加额系指被评估单位在不改变当前主营业务条件下，为保持持续经营能力所需的新

增营运资金，如正常经营所需保持的现金、产品存货购置、应收账款等所需的基本资金以及应付的款

项等。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。

根据对标的公司的历史资产与业务经营收入和成本费用的统计分析以及未来经营期内各年度收

入与成本估算的情况，预测得到的未来经营期各年度的营运资金增加额。营运资金预测结果详见《企

业自由现金流预测表》。

（5）利息支出

根据企业自由现金流量折现模型，本次预测将财务费用中的利息支出扣除所得税后的金额加回。

（6）企业自由现金流的预测

根据上述预测，汇总得出预测期企业自由现金流。详见《企业自由现金流预测表》。

企业自由现金流预测表

单位：万元

项目

一、营业收入

2025年9-12月

4,934.15
2026年

16,001.08
2027年

17,472.74
2028年

18,748.18
2029年

19,896.07
2030年

20,776.12
永续期

20,776.12

减：营业成本

税金及附加

销售费用

管理费用

研发费用

财务费用

加：其他收益

二、营业利润

加：营业外收入

减：营业外支出

三、利润总额

减：所得税费用

四、净利润

加：折旧与摊销

减：资本性支出

减：营运资金增加

加：利息支出

五、企业自由现金
流量

3,918.38
31.87
66.74
145.78
268.60
43.60
89.43
548.61

548.61
23.24
525.37
209.43
637.34
-625.36
36.76
759.58

11,811.58
51.71
203.86
453.28
829.48
4.92

130.49
2,776.74

2,776.74
263.65
2,513.09
560.30
6,016.06
786.00
3.53

-3,725.14

12,645.20
135.64
228.60
496.27
901.99
160.02
266.36
3,171.38

3,171.38
290.03
2,881.35
821.69
38.94
399.75
134.94
3,399.29

13,210.62
143.96
236.76
517.01
946.87
164.18
238.66
3,767.44

3,767.44
373.63
3,393.81
821.74
157.79
367.34
138.42
3,828.84

13,708.29
154.49
243.29
534.41
986.49
167.17
238.66
4,340.59

4,340.59
454.54
3,886.05
804.11
31.84
326.63
140.91
4,472.60

14,087.76
159.50
248.21
547.63
1,017.67
168.11
238.66
4,785.90

4,785.90
517.24
4,268.66
781.28
169.18
252.05
141.66
4,770.37

13,986.95
157.05
240.32
535.49
1,006.70
159.94
238.66
4,928.33

4,928.33
617.31
4,311.02
649.47
357.30

-
134.74
4,737.93

（7）折现率的确定

折现率，又称期望投资回报率。折现率的高低从根本上取决于未来现金流量所隐含的风险程度

的大小。收益法要求评估的企业价值内涵与应用的收益类型以及折现率的口径一致，本次评估采用

的折现率为加权平均资本成本(WACC)。
计算公式如下：

式中：

WACC：加权平均资本成本

Ke：权益资本成本

Kd：债务资本成本

T：所得税率

D/E：目标资本结构

根据上述公式计算得到标的公司的加权平均资本成本WACC为10.42%。

（8）股东全部权益的计算

1）溢余资产、非经营性资产（负债）净额（C）
所谓溢余资产、非经营性资产（负债）是分析剥离出来的与被评估单位主营业务没有直接关系的

资产（负债），由于这些资产（负债）对被评估单位的主营业务没有直接贡献，并且在采用收益法进行估

算时也没有考虑这些资产的贡献，因此采用收益法得出的评估结果均没有包括上述资产。但这些资

产（负债）仍然是被评估单位的资产（负债），因此，将分析、剥离出来的溢余资产、非经营性资产（负债）

单独评估出其市场价值后加回到收益法估算的结论中。

截至评估基准日：标的公司的溢余资产和非经营性资产（负债）情况具体如下表所示：

单位：元

项目

一、溢余资金：

二、非经营性资产：

东阳市源泰实业投资合伙企业(有限合伙)
2027年厂房搬迁后闲置资产

浙江康吉尔药业有限公司

三、非经营性负债：

短期借款-应付利息

递延收益

溢余、非经营性资产负债净额

账面价值

17,433,418.25
13,928,460.28

200.00
13,198,472.09
729,788.19
317,797.98
26,888.89
290,909.09

31,044,080.55

评估价值

17,433,418.25
20,642,365.13

200.00
19,912,376.94
729,788.19
26,888.89
26,888.89

-
38,048,894.49

备注

往来款

其他非流动资产

注：公司在建年产3万吨PVDC乳液项目将于2026年底建成，建成后原有厂区的房产、土地、设备

等部分资产存在闲置，本次评估将上述闲置资产以2026年底的市场价值折现后的现值作为非经营性

资产加回。

2）付息债务价值(D)
经分析，评估基准日标的公司的付息负债为3,000.00万元。

3）股东全部权益价值

将计算得到的预测期内企业自由现金流、永续的收益增长率、折现率、溢余及非经营性资产价值

（负债）、付息债务代入公式，计算可知标的公司于评估基准日的股东全部权益价值，见下表：

股东全部权益价值计算表

金额单位：人民币万元

项目

企业自由现金流

折现期

折现率

折现系数

预测期现金流量现值

永续期现金流量现值

溢余及非经营性资产（负
债）净额

企业整体价值

付息债务价值

股东全部权益价值

2025 年 9-12
月

759.58
0.17

10.42%
0.9833
746.90

28,159.41
3,804.89
41,020.00
3,000.00
38,020.00

2026年

-3,725.14
0.83

10.42%
0.9207

-3,429.74

2027年

3,399.29
1.83

10.42%
0.8338
2,834.33

2028年

3,828.84
2.83

10.42%
0.7551
2,891.16

2029年

4,472.60
3.83

10.42%
0.6839
3,058.81

2030年

4,770.37
4.83

10.42%
0.6193
2,954.29

注：折现期按照预测期内现金流均衡产生的假设计算；计算结果保留至十万元。

3、评估增值率较高的原因及合理性

本次评估以收益法确定的市场价值38,020.00万元作为标的公司的股东全部权益价值，评估价值

与合并财务报表中归属于母公司的净资产相比评估增值额为27,718.66万元，增值率为269.08%；与母

公司财务报表中净资产相比评估增值额为29,195.69万元，增值率为330.86%。增值的主要原因如下：

（1）标的公司通过长期技术积累与产品迭代，打破国际厂商的垄断，实现医用胶乳的国产替代，具

备一定的技术壁垒和先发优势。标的公司在其发展的各个关键阶段，均以实现关键材料的国产化与

性能突破为核心目标，逐步构建起具有延续性的技术壁垒。公司早期在烟包及食品包装材料领域的

技术积累，为其奠定了高分子材料聚合与涂布工艺的基础。进入药用包装领域后，面对该市场长期被

少数国际化工企业垄断的局面，公司依托超过二十年的行业经验与自主技术体系，成功实现了医用胶

乳的国产化。标的公司医用胶乳产品在核心性能指标上已与进口产品相近，并通过了国内主流药包

材企业的严格验证，成为国内少数能够稳定批量供货的供应商。标的公司通过持续的技术迭代与工

艺沉淀，形成了从技术理解、配方优化到稳定生产的综合能力，从而在高端应用领域逐步打破了外部

依赖，确立了自身在细分市场的领先优势。

（2）标的公司致力于海外客户的拓展，通过客户拜访、海外展会宣传等途径与国外主要药包材生

产厂家逐步建立合作关系，部分境外客户已完成了对标的公司医用胶乳产品的性能测试和验厂等工

作，目前已处于样品检测或小批量供货阶段，并表达了意向采购需求。

（3）标的公司从需求对接到定制交付，具备优于国外供应商的快速响应与灵活服务能力。相较于

国外医用胶乳供应商，标的公司作为国内供应商具备显著的区位与速度优势，能够快速理解并响应客

户需求，提供灵活、高效的定制化解决方案。从配方调整、工艺优化到小批量试产，均可实现快速启动

与产品交付，大幅缩短客户的研发与生产周期。同时，标的公司依托国内完善的供应链与就近服务体

系，能在技术支持、样品提供及应急补货等方面实现快速反应，确保客户供应链的稳定与顺畅，有效助

力客户应对市场变化。

综上所述，本次采用收益法进行评估，着眼于被评估单位未来整体的盈利能力，通过对预期现金

流量的折现来反映企业的现实价值。收益法不仅能够体现企业各项资产和负债组合成为一个有机的

并持续经营的综合体所能发挥的总体收益能力，还体现了未在财务报表上出现的如客户关系、产品性

能、服务能力等对标的资产盈利能力的贡献，评估增值具有合理性。

4、与行业可比公司是否存在较大差异

经查询，上市公司近三年新材料收购案例静态市盈率平均值80.60倍，剔除极端值后为15.40倍，

增值率平均值301.99%，具体如下：

上市公司

华鼎股份

帝科股份

德邦科技

隆扬电子

隆扬电子

平均值

平均值（剔除极端值）

东望时代

收购标的

亚特新材100%股权

浙江索特60%股权

泰吉诺89.42%股权

威斯双联51%股权

德佑新材70%股权

科冠聚合物51%股权

100%股权估值

130,527.00
116,000.00
28,840.00
23,520.00
110,400.00

38,020.00

静态市盈率

11.67
22.84
-14.87
371.65
11.70
80.60
15.40
20.93

增值率

229.66%
80.30%
458.23%
288.42%
453.32%
301.99%
301.99%
269.08%

本次交易中，标的公司按评估值测算静态市盈率为20.93倍，按实际交易价格测算静态市盈率为

16.74倍，处于同行业可比交易案例的静态市盈率范围内，与平均值（剔除极端值后）相近。标的公司

目前正处于快速发展阶段，标的公司医用胶乳产品已实现国产替代，同时已拓展海外客户并开始小批

量供货，未来随着标的公司医用胶乳产品销售占比的逐步提高，预计将带动标的公司整体经营业绩的

提升。本次交易评估增值率处于同行业可比交易案例范围内，且低于同行业可比交易案例平均值。

综上，本次交易静态市盈率及评估增值率均处于同行业可比交易案例范围内，评估增值率低于同

行业可比交易案例平均值，与可比交易相比不存在重大差异。

（二）结合交易对方的关联关系，说明本次交易价格的公允性，是否存在向关联方倾斜利益的情

形。

1、本次交易对方与上市公司之间的关联关系

本次交易的交易对方为野风集团有限公司、东阳市源泰实业投资合伙企业（有限合伙）、浙江野风

创业投资有限公司、东阳市野风控股有限公司。

上市公司5%以上股东东阳复创信息技术有限公司的实际控制人为俞蘠先生。本次交易对方中，

野风集团有限公司、浙江野风创业投资有限公司、东阳市野风控股有限公司均为俞蘠先生实际控制的

企业。东阳市源泰实业投资合伙企业（有限合伙）为标的公司员工持股平台，执行事务合伙人为俞蘠

先生。上市公司董事、总经理张舒先生兼任标的公司董事，上市公司董事周卫国先生兼任标的公司董

事，上市公司副总经理朱晨先生兼任标的公司董事。综上，本次交易的交易对方均系上市公司关联

方，本次交易构成关联交易。

2、本次交易评估机构的独立性、评估假设前提的合理性、评估方法与评估目的相关性以及评估

定价的公允性

本次交易聘请的评估机构为天源资产评估有限公司，评估机构及评估人员与本公司、本次交易的

相关各方除业务关系外，无其他关联关系，亦不存在现实的及预期的利益或冲突，评估机构具有独立

性。

评估机构出具的评估报告的假设前提能按照国家有关法规和规定执行，遵循了市场通用的惯例

或准则，符合评估对象的实际情况和本次交易的实际情况，评估假设前提具有合理性。

本次评估的目的是为本次交易定价提供公允性分析，评估机构采用了资产基础法和收益法对标

的资产价值进行了评估，并最终选用收益法得到的评估值作为标的公司股东全部权益的评估结果。

评估机构评估方法选用恰当，评估结论合理，评估方法与评估目的具有相关性。

本次评估实施了必要的评估程序，评估机构遵循了独立性、客观性、科学性、公正性等原则，运用

了合规且符合评估对象实际情况的评估方法，评估结果客观、公正地反映了评估基准日评估对象的实

际情况，本次评估结果具有公允性。本次交易的交易各方参考标的资产的评估价格协商确定交易价

格，标的资产的评估定价公允，本次交易标的资产定价方式合理，交易价格公允。

3、本次交易方案有利于保护上市公司利益

本次交易设置了业绩补偿、分期付款等一系列保障措施，有效保护了上市公司利益，具体情况如

下：

（1）业绩承诺等补偿安排

本次交易中设置了业绩承诺及补偿安排，业绩承诺期为5年。在业绩承诺期内，若标的公司未能

完成业绩承诺，业绩承诺方将以现金方式向上市公司进行补偿并就此承担连带付款责任。

当期的业绩补偿金额按照如下方式计算：

当期业绩补偿金额=（截至当期期末累计承诺净利润数－截至当期期末累计实现的实际净利

润）÷业绩承诺期内五年合计净利润承诺数13,680万元×本次交易的对价总额－业绩承诺方累计已实

际支付的业绩补偿金额。

（2）商誉减值测试补偿

业绩承诺期届满后，上市公司将聘请审计机构对标的公司进行减值测试，并在业绩承诺期最后一

年年度报告披露时出具关于减值测试结果的专项报告。经减值测试，如标的股权期末减值额＞业绩

承诺期内已补偿现金总额，则交易对方将就标的股权期末减值额与业绩承诺期内已补偿现金总额之

间的差额，对上市公司给予现金补偿。

（3）分期付款安排

根据上市公司与交易对方签署的《资产购买协议（修订稿）》，本次交易首期股权转让款为全部股

权转让对价的51%，剩余股权转让款在标的公司完成当年业绩承诺或者业绩承诺方按时足额支付业

绩承诺补偿款项的情况下分5年支付。

（4）履约保障措施

根据上市公司与交易对方签署的《资产购买协议（修订稿）》，交易对方应在上市公司向交易对方

支付首期股权转让款后的90个工作日内通过二级市场购买上市公司股票并质押给上市公司指定方

（作为质权人）作为交易对方的履约担保。交易对方购买股票的总金额不得低于上市公司向交易对方

支付的首期股权转让款并扣除相关税费后的 60%。前述股票在业绩承诺期届满三年后方可解除质

押。

此外，本次交易还设置了应收账款回收承诺及补偿、违反保密义务赔偿、核心技术人员服务期限

承诺等保障措施。

综上，本次交易所选聘的评估机构具有独立性，评估假设前提合理，评估方法与评估目的具有相

关性，出具的资产评估报告的评估结论合理，评估定价公允。本次交易评估报告已按照相关法律法规

的规定履行内部决策流程，程序合法合规。本次交易方案设置了业绩补偿、商誉减值补偿、分期付款

安排等一系列保障措施，有利于保护上市公司及中小股东利益，不存在向关联方利益倾斜的情况。

特此公告。

浙江东望时代科技股份有限公司董事会

2026年4月22日


