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浙江万盛股份有限公司关于

资产收购相关事项的监管工作函的回复
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、准确性和完整性承担法律责任。
浙江万盛股份有限公司（以下简称“公司”）于近日收到上海证券交易所上市公司管理一部下发的

《关于浙江万盛股份有限公司资产收购相关事项的监管工作函》（上证公函【2026】1641号，以下简称
“《工作函》”）。公司收到《工作函》后高度重视，积极组织相关人员对函件所涉及问题进行逐项梳理核
实，由于涉及敏感信息，公司申请对部分客户名称、供应商名称及交易内容进行豁免披露，现就有关事
项回复如下：

问题1：关于标的公司业务与财务情况
相关公告显示，富泰科直接和间接合计持有博行新材25.84%的股权，无其他经营业务；博行新材

持有山东东科化工科技有限公司（以下简称东科化工）100%股权，其生产经营由东科化工实施。东科
化工主要产品包括高性能阻燃材料、有机膦中间体、塑料添加剂等，主要应用于覆铜板、工程塑料、聚
酯纤维、光引发剂等其它下游领域。2024年、2025年、2026年1-9月，东科化工营业收入分别为0.74亿
元、1.51亿元、1.24亿元，归母净利润分别为590.81万元、3,856.64万元、2,709.75万元。

请公司补充披露：（1）东科化工2024年、2025年及2026年前三季度（以下简称最近两年一期）的具
体业务模式、收入确认政策，分产品收入、毛利率、净利润等主要财务数据，就变动较大之处说明原因
及合理性，并说明收入变动趋势及毛利率水平与同行业可比公司是否存在显著差异及原因；（2）标的
公司最近两年一期主要客户、最终客户（如涉及）、供应商的基本情况，包括名称、地域、合作年限、交易
内容、交易金额、信用政策、往来款余额、期后回款及结转情况等，就变动较大之处说明原因，并说明客
户与供应商之间、客户供应商与公司及标的公司之间是否存在关联关系，如有请说明相关采购销售的
商业合理性。

公司回复：
一、东科化工2024年、2025年及2026年前三季度（以下简称最近两年一期）的具体业务模式、收入

确认政策，分产品收入、毛利率、净利润等主要财务数据，就变动较大之处说明原因及合理性，并说明
收入变动趋势及毛利率水平与同行业可比公司是否存在显著差异及原因。

（一）东科化工具体业务模式
东科化工专注于高性能阻燃材料、有机膦中间体、塑料添加剂等产品的研发与生产，产品应用于

覆铜板、工程塑料、聚酯纤维、光引发剂等其它下游领域，具体业务模式：
1、采购模式：主要采取以销定采结合安全库存的采购模式，建立合格供应商体系，根据订单需求、

市场预测安排原材料采购，对主要原材料进行价格跟踪与供应链管理。
2、生产模式：主要采用自主生产模式，结合客户订单、销售计划组织排产。
3、销售模式：公司销售模式以直销为主、经销为辅。对于国内市场，目标客户较为明确，因此采用

直接销售为主的销售模式，部分产品以经销销售作为补充，通过贸易公司进行。对于国际市场，由于
市场范围广阔，采用直接销售和通过经销商销售（包括国外经销商）相结合的销售模式，实现产品的出
口销售。公司经销均为买断式销售，不存在非买断式经销的情况。

4、研发模式：以自主研发为主，围绕客户需求、行业技术迭代开展新产品、新工艺开发，支撑产品
迭代与新品放量。

（二）收入确认政策
东科化工收入确认政策如下：

项目

主要交货方式

物流及监管特征

风险报酬转移时点

核心物权/交接凭证

收入确认依据

会计准则适用性

境内销售

送货上门、客户自提

国内物流网络，无海关报关环节，运输周期短

送货模式：货物运抵约定地点并经客户验收
签收时；

自提模式：货物交付承运人并由承运人签字
确认时。

客户签收单（送货）、承运人签字的发货单（自
提）

取得客户签收单或承运人发货单

符合“客户已实物占有该商品”及“主要风险
和报酬已转移”的控制权转移迹象。

境外销售

海运/跨境陆运（FOB、CIF、CFR等条款）

涉及跨境运输、海关出口报关及商检，运输周期较长

货物在装运港完成报关并装船（或交付承运人），越过
船舷或交至承运人处置时，主要风险报酬转移至买方。

海运提单、出口报关单

取得出口提单

符合“法定所有权已转移”及“主要风险和报酬已转移”
的控制权转移迹象。

东科化工境内销售以“取得客户签收单或承运人发货单”、境外销售以“取得出口提单”作为收入
确认依据，均准确反映了商品控制权的转移过程，收入确认依据不存在实质性差异，符合《企业会计准
则第14号——收入》的相关规定，具有充分的商业合理性。

（三）东科化工2024年、2025年及2026年1-9月分产品收入、毛利率、净利润等主要财务数据及变
动原因分析

1、最近两年一期分产品财务数据
（1）东科化工的主要产品包括高性能阻燃材料、有机膦中间体和塑料添加剂等，产品主要应用于

覆铜板、工程塑料、聚酯纤维、光引发剂等其它下游领域。主要产品在2024年、2025年及2026年1-9
月分产品收入、毛利率具体情况如下：

单位：万元

产品系列

阻燃剂（注）

塑料添加剂

其他

合计

2024年度

收入

6,314.58
838.39
248.02
7,400.99

毛利率

23%
50%
4%
25%

2025年度

收入

13,956.61
1,102.14
50.06

15,108.81

毛利率

40%
57%
13%
41%

2026年1-9月

收入

11,574.70
808.02
3.09

12,385.81

毛利率

35%
48%
11%
35%

注：阻燃剂系列含相关产品，包括有机膦中间体，下同；本公告中数据计算时因四舍五入，故可能
存在尾数差异。

（2）东科化工2026年1-9月的主营业务分地区情况如下：
单位：万元

分地区

境内

境外

合计

销售收入

6,718.46
5,667.35
12,385.81

销售占比

54%
46%
100%

毛利率

28%
45%
35%

（3）东科化工2024年、2025年及2026年1-9月的净利润情况具体如下：
单位：万元

项目

净利润

2024年

590.81
2025年

3,856.64
2026年1-9月

2,709.75
因销售费用、管理费用、研发费用、财务费用等期间费用属于标的公司整体经营层面的综合性支

出，难以按照客观、一致的标准合理分摊至各具体产品类别，因此标的公司未单独核算、列报分产品净
利润及净利率数据。

2、变动原因分析
（1）分产品分析
①阻燃剂 2024年收入 6,314.58万元，毛利率 23%；2025年收入 13,956.61万元，毛利率 40%；2026

年1-9月收入11,574.70万元，毛利率35%。2025年收入、毛利率大幅上升，主要原因：下游覆铜板等应
用行业需求扩容、景气上行拉动，市场需求旺盛，核心产品阻燃剂订单量大幅提升，同时产品销售价格
上涨；公司通过长协锁价方式锁定主要原料采购成本，产品价差显著扩大；同时产线利用率提升，单位
固定制造费用下降，毛利率提升，带动收入与毛利规模整体提升。

2026年1-9月收入、毛利率较2025年有所变化，主要原因：2026年受中东冲突影响大宗化工品价
格，上游原料价格有所上涨；同时公司实施产线扩建，因建设及调试期间对原有产线开工形成阶段性
挤压，导致产能利用率略有下降，压缩了毛利空间，相关影响属于阶段性现象。随着新增产能陆续释
放、规模效应逐步显现，公司营收及盈利水平有望加速修复并保持增长。

②塑料添加剂2024年收入838.39万元，毛利率50%；2025年收入1,102.14万元，毛利率57%；2026
年1-9月收入808.02万元，毛利率48%。两年一期，该产品的市场行情较稳定，收入稳中有升，且产品
毛利率维持在较高区间。期间因高毛利定制订单的结构性变化导致产品毛利率略有波动，属于正常
性市场波动，不存在重大变化。

③其他产品2024年收入248.02万元，毛利率4%；2025年收入50.06万元，毛利率13%；2026年1-9
月收入3.09万元，毛利率11%。其他产品为零星配套副产品、少量试销样品，收入体量较小，收入及毛
利率波动不具备持续性，受零星订单影响较大，对公司整体经营影响很小。

综上，公司综合毛利率2024年、2025年及2026年1-9月分别为25%、41%、35%，综合毛利率变动
主要由阻燃剂产品的收入占比变化、单品毛利率波动驱动，与细分化工新材料行业周期、原材料价格
走势、产品结构变化匹配，不存在异常。

（2）综合分析
2024年度，东科化工因自有现金流不足，外部融资渠道不畅，叠加技术研发、市场开发与生产管理

体系尚不健全，持续经营面临较大压力。在此背景下，原股东徐建弟拟引入专业团队接管经营，博行
新材实控人团队基于对阻燃剂赛道及东科化工资产基础的判断，同意对东科化工实施增资控股。各
方协商一致，由博行新材以1元/股的价格向东科化工增资，注册资本增至3,000万元，该笔资金直接用
于充实净资产、补充营运资金、修复供应链信用并恢复日常生产经营。上述事项于2024年10月完成，
完成后博行新材持有东科化工60%股权。

博行新材增资控股东科化工后，东科化工业绩快速增长，主要原因如下：
① 博行新材实控人团队从技术、市场、生产、客户渠道等多维度向东科化工导入资源，推动其在

产品矩阵、工艺成本、获客能力及运营效率等方面实现系统性改善，整体经营质量显著抬升；
② 研发团队持续拓宽产品系列，并依托工艺路线优化与关键工序良率提升,产品结构升级与成本

端改善形成共振，盈利空间进一步打开；
③ 2024年下半年起，受AI服务器及高速交换机等需求拉动，高速高频覆铜板供需趋紧、出货量快

速增长，带动上游阻燃材料等配套材料的采购需求同步提升。
受上述因素共同驱动，东科化工近年来收入及毛利率均实现较大增幅。
（四）收入变动趋势及毛利率水平与同行业可比公司对比情况
由于覆铜板阻燃剂行业细分领域较窄，市场上暂无严格意义上完全可比的同行业上市公司，故本

次选取磷系阻燃剂行业、电子材料行业以及下游覆铜板行业的上市公司进行综合比较。
1、磷系阻燃剂行业
2024年、2025年及 2026年 1-9月磷系阻燃剂同行业可比公司万盛股份、雅克科技和晨化股份的

营业收入呈现增长态势，相关营业收入、毛利率与东科化工数据对比如下：
单位：万元

项目

万盛股份

雅克科技

晨化股份

项目

东科化工-阻燃
剂

营业收入

2024年

296,336.37
686,231.61
91,128.57
2024年

6,314.58

2025年

337,778.92
861,146.91
87,492.98
2025年

13,956.61

2026年1-9月

307,035.11
672,081.22
77,536.46

2026年1-9月

11,574.70

毛利率

2024年

18.48%
31.59%
19.67%
2024年

23%

2025年

18.30%
30.96%
21.32%
2025年

40%

2026年1-9月

14.07%
30.58%
21.45%

2026年1-9月

35%

2、电子材料行业
2024年、2025年及 2026年 1-6月电子材料同行业可比公司圣泉集团、东材科技和宏和科技的电

子材料相关业务的营业收入、毛利率均呈现较大的增长，相关数据与东科化工对比如下：
单位：万元

项目

圣泉集团

东材科技

宏和科技

项目

东科化工-阻燃
剂

营业收入

2024年

124,182.63
107,035.33
78,010.61
2024年

6,314.58

2025年

165,986.42
155,443.87
111,890.69
2025年

13,956.61

2026年1-6月

536,537.39
120,428.44
103,280.17

2026年1-9月

11,574.70

毛利率

2024年

27.39%
14.16%
19.19%
2024年

23%

2025年

32.21%
20.07%
36.21%
2025年

40%

2026年1-6月

26.36%
25.33%
59.46%

2026年1-9月

35%

注：上表同行业可比公司中圣泉集团 2024年及 2025年数据选取其先进电子材料和电池材料板
块，2026年半年度数据因其未披露细分数据则选取合成树脂及衍生品板块；东材科技数据选取其电子
材料板块；宏和科技数据选取其电子级玻璃纤维布板块的相关数据作为对比；因公开资料中无法查询
到2026年1-9月分板块相关数据，故以2026年1-6月的数据作为参考对比。

3、覆铜板行业
2024年、2025年及 2026年 1-6月覆铜板行业同行业可比公司生益科技、南亚新材和华正新材覆

铜板业务的营业收入、毛利率均呈现较大的增长，相关数据与东科化工对比如下：
单位：万元

项目

生益科技
南亚新材
华正新材

项目
东科化工-阻燃

剂

营业收入
2024年

1,479,087.39
260,331.42
300,505.92
2024年

6,314.58

2025年
1,777,410.06
405,491.30
337,516.66
2025年

13,956.61

2026年1-6月
1,235,699.02
326,488.09
251,555.12

2026年1-9月

11,574.70

毛利率
2024年
21.52%
3.07%
6.81%
2024年

23%

2025年
23.91%
6.96%
9.07%
2025年

40%

2026年1-6月
29.16%
15.05%
13.77%

2026年1-9月

35%
注：上表同行业可比公司中选取其覆铜板板块数据作为对比；因公开资料中无法查询到 2026年

1-9月分板块相关数据，故以2026年1-6月的数据作为参考对比。
综上，根据上述三类同行业可比上市公司的横向对比，东科化工因受益于覆铜板行业等景气度上

行，行业需求提升，拉动上游阻燃材料等核心原材料采购需求同步提升，营业收入及毛利率均实现显
著增长。与同行业可比公司的营收及毛利率的变动趋势基本趋于一致，不存在异常波动的情形。

二、标的公司最近两年一期主要客户、最终客户（如涉及）、供应商的基本情况，包括名称、地域、合
作年限、交易内容、交易金额、信用政策、往来款余额、期后回款及结转情况等，就变动较大之处说明原
因，并说明客户与供应商之间、客户供应商与公司及标的公司之间是否存在关联关系，如有请说明相
关采购销售的商业合理性。

（一）标的公司最近两年一期主要客户、最终客户（如涉及）、供应商的基本情况，包括名称、地域、
合作年限、交易内容、交易金额、信用政策、往来款余额、期后回款及结转情况等，就变动较大之处说明
原因。

1、东科化工2024年至2026年9月主要客户情况及变动原因说明
（1）2026年1-9月主要客户情况
单位：万元

序号

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

合计

客户名称

客户1
客户2
客户3
客户4

成都科宜

客户6
客户7
客户8

博行新材

客户10

地域

台湾
江苏
安徽

四川

四川

浙江

韩国

美国

山东

美国

合 作 年
限

3
3
3
3
5
1
2
2
2
2

交易内容

阻燃剂
阻燃剂
阻燃剂

阻燃剂

阻燃剂

阻燃剂

阻燃剂

塑 料 添 加
剂

阻燃剂

塑 料 添 加
剂

交易金额

3,521.95
1,438.09
1,028.19
864.96
804.70
755.75
572.13
290.19
191.68
189.02
9,656.66

信用政策

开船后7天内
货到票到7天
采购发票60天

货到票到后 60天付
款

月结

货到指定港口后 15
日内

货物签收后7天

开船后30天

货到票到30天

开船后30天

2026 年 9 月 30
日往来款余额

0.00
0.00

200.84
474.60
79.77
84.00
0.00
65.94
216.60
0.00

1,121.75

期后回款及结转
情况（截至2026年

10月28日）

26.40
189.30

已结清

已结清

已结清

是 否 关
联方

否
否
否

否

是

否

否

否

是

否

注：上表相关金额数据，除交易金额为不含税金额外，其余均为含税金额，下同。

（2）2025年度主要客户情况

序号

1
2
3
4
5
6

7

8
9
10

合计

客户名称

客户1
客户2
客户3
客户11

成都科宜

客户4

客户8

客户12
客户13
关联方1

地域

台湾

江苏

安徽

浙江

四川

四川

美国

四川

台湾

山东

合 作 年
限

3
3
3
6
5
3

2

2
3
5

交易内容

阻燃剂

阻燃剂

阻燃剂

阻燃剂

阻燃剂

阻燃剂

塑料添加
剂

阻燃剂

阻燃剂

阻燃剂

交易金额

4,388.54
2,818.77
1,229.73
982.04
663.66
567.88

412.45

407.79
264.15
208.14

11,943.14

信用政策

开船后7天内

货到票到7天

采购发票60天

货到指定港口后 15
天

月结

货到票到后 60天付
款

开船后30天

货到票到后 60天付
款

开船后30天

0-30天

截 至 2025 年 12
月 31 日往来款

余额

0.00
0.00

671.70
0.00
22.33
83.10

58.49

0.00
68.03
0.00

903.65

期后回款及结转
情况（截至2026年

10月28日）

已结清

已结清

已结清

已结清

已结清

是 否 关
联方

否

否

否

否

是

否

否

否

否

是

（3）2024年度主要客户情况

序号

1
2
3
4
5
6
7
8

9

10
合计

客户名称

山东格林威

关联方1
青岛知一

潍坊昊昱

客户1
成都科宜

客户2
客户18

客户19

客户11

地域

山东

山东

山东

山东

台湾

四川

江苏

江苏

安徽

浙江

合 作 年
限

8
5
4
5
3
5
3
4

4

6

交易内容

阻燃剂

阻燃剂

阻燃剂

阻燃剂

阻燃剂

阻燃剂

阻燃剂

塑 料 添 加
剂

塑 料 添 加
剂

阻燃剂

交易金额

2,194.80
1,897.63
688.49
561.95
390.66
287.32
216.81
124.16

117.56

89.60
6,568.98

信用政策

0-30天

0-30天

0-30天

0-30天

开船后7天

月结

货到票到7日

款到发货

款到发货

货 到 指 定 港 口 后
15日

截至 2024 年 12
月 31 日往来款

余额

272.67
44.80
0.59
0.00

-390.20
27.80
0.00

-18.60

-14.14

0.00
-77.08

期后回款及结转
情况（截至2026年

10月28日）

已结清

已结清

已结清

已结清

已结清

已结清

已结清

是 否 关
联方

是

是

是

是

否

是

否

否

否

否

注：表格中往来款余额中，负数表示预收客户款项，正数表示应收客户款项。期后回款及结转情
况中，预收客户款项对应结转销售收入金额，应收客户款项对应回款金额。

（4）关于主要客户变动情况的说明
2024年10月博行新材增资控股东科化工前，东科化工主要通过关联客户山东格林威化工科技有

限公司（简称“山东格林威”）、青岛知一新材料有限责任公司（简称“青岛知一”）、潍坊昊昱化工科技有
限公司（简称“潍坊昊昱”）、成都科宜高分子科技有限公司（简称“成都科宜”）及关联方 1对外销售。
控股后，博行新材与东科化工全面协同，依托博行新材在高端精细化工领域的销售与研发团队、客户
渠道及资源整合优势，东科化工逐步完成终端客户资源的直接导入与自主对接，关联客户销售占比随
之大幅下降，2024年与2025年、2026年1-9月的主要客户结构由此发生一定变化。上述变动系博行
新材控股后，按照既定整合逻辑推进业务与渠道资源协同的自然结果，具备充分的商业合理性。

2、公司2024年至2026年9月主要供应商变动原因说明
（1）2026年1-9月主要供应商情况

序号

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

合计

供应商名称

山东格林威

供应商2
供应商3
供应商4
供应商5
供应商6
供应商7
供应商8
供应商9
供应商10

地域

山东

湖北

山东

山东

山东

山东

山东

山东

山东

山东

合 作 年
限

6
2
9
9
6
8
2
2
2
5

交易内容

原料

原料

电费

蒸汽

原料

原料

原料

工程设备

原料

原料

交易金额

3,064.05
429.65
390.05
245.67
206.35
167.02
155.65
135.66
137.73
132.23
5,064.06

信用政策

0-30天

款到发货

每月20号

预付货款

0-30天

款到发货

0-30天

部分预付，后按工程
进度付款

0-30天

0-30天

截至 2026 年
9 月 30 日 往

来款余额

0.67
0.00
11.94
-25.45
44.47
-33.65
22.28
12.60
20.03
29.79
62.67

期后回款及结转
情况（截至2026年

10月28日）

已结清

已结清

已结清

已结清

已结清

已结清

已结清

已结清

是否关联
方

是

否

否

否

否

否

否

否

否

否

（2）2025年度主要供应商情况

序号

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

合计

供应商名称

山东格林威

供应商3
供应商11
供应商10
供应商4
供应商12
供应商6
供应商13
供应商2
供应商14

地域

山东

山东

湖北

山东

山东

湖北

山东

内蒙古

湖北

山东

合 作 年
限

6
9
3
5
9
2
8
2
2
7

交易内容

原料

电费

原料

原料

蒸汽

原料

原料

原料

原料

原料

交易金额

3,004.58
506.33
380.53
375.90
365.68
291.27
265.21
227.49
226.44
212.27
5,855.71

信用政策

0-30天

每月20号

0-30天

0-30天

预付款

0-30天

0天

30-60天

预付款

0-30天

截至 2025 年
12月 31日往

来款余额

-191.00
-31.34
0.00
59.60
-21.66
0.00
-1.30
0.00
0.00
0.00

-185.7

期后回款及结转
情况（截至2026年

10月28日）

已结清

已结清

已结清

已结清

已结清

是否关联
方

是

否

否

否

否

否

否

否

否

否

（3）2024年主要供应商情况

序号

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

合计

供应商名称

山东格林威

供应商14
供应商3
供应商4
供应商5
供应商11
供应商15
供应商16
供应商10
供应商17

地域

山东

山东

山东

山东

山东

湖北

山东

山东

山东

山东

合 作 年
限

6
7
9
9
6
3
4
7
5
8

交易内容

原料

原料

电费

蒸汽

原料

原料

原料

原料

原料

自动化设备

交易金额

1,373.54
523.00
457.54
367.25
346.96
259.80
228.32
194.98
152.07
102.03
4,005.50

信用政策

0-30天

0-30天

每月20号

预付款

0-30天

0-30天

款到发货

0-30天

0-30天

按工程进度付款

截至 2024 年
12月 31日往

来款余额

0.00
0.00
7.65

-25.27
18.98
-51.00
-1.69
19.35
161.84
-18.63
111.23

期后回款及结转
情况（截至2026年

10月28日）

已结清

已结清

已结清

已结清

已结清

已结清

已结清

已结清

是否关联
方

是

否

否

否

否

否

否

否

否

否

（4）关于主要供应商变动情况的说明
历史期内，东科化工与主要供应商之间保持了较为稳固的合作关系，供应商体系整体保持稳定，

不存在重大异常变动。
（二）客户与供应商之间、客户供应商与公司及标的公司之间是否存在关联关系，如有请说明相关

采购销售的商业合理性。
经核查，上述主要客户、供应商及标的公司与万盛股份不存在关联关系；
东科化工最近两年一期主要客户、供应商中，关联供应商山东格林威与 2024年度主要关联客户

潍坊昊昱存在关联关系。两家均为徐建弟持股5%以上的公司，且两家为徐建弟任职董监高的公司。
关联供应商成都科宜与博行新材存在关联关系。成都科宜为博行新材董事顾维科控制及任职董事长
的公司。

关联客户/供应商山东格林威、青岛知一、潍坊昊昱、博行新材、成都科宜、关联方1与东科化工存
在关联关系，具体情况及商业合理性分析如下：

1、关联关系认定情况

序号

1

2

3

4

5

6

客户/供应商
名称

山东格林威化工科技有限
公司

青岛知一新材料有限责任
公司

潍坊昊昱化工科技有限公
司

青岛金博行材料科技有限
公司

成都科宜高分子科技有限
公司

关联方1

注册资
本

300万元

300万元

300万元

945.54万元

1613.4044万元

鉴于东科化工与关联方1发生的交易涉及内容属于商业秘密，披露关联方基本情况可能对东
科化工经营产生不利影响，损害公司、公司股东及交易对方的利益。公司根据《上海证券交易
所股票上市规则》等法律法规及公司《信息披露暂缓与豁免事务管理制度》的有关规定，为维护
上市公司及投资者利益，公司对关联方1的基本情况和关联关系进行豁免披露，公司已履行信

息豁免披露内部登记及审批程序。

股权结构

谭晓明、徐建弟分别持股89%、
11%

王忠卫持股100%

徐建弟持股100%

富泰科持股 21.63%、富博合创
持股 13.22%、王祥持股 22%、
王忠卫持股 12.98%、侯计金持
股 12.98% 、成 都 科 宜 持 股

7.22%、谭晓明持股9.98%

顾维科持股 32.14%、成都科宜
吉化科技合伙企业（有限合伙）
持股 18.59%、鹏鼎控股投资
（深圳）有限公司持股 10.05%、
成都元禾原点创业投资合伙企
业（有限合伙）持股 9.27%、邢
云亮持股 8.32%、其他股东合

计持股21.63%

实际控制人

谭晓明

王忠卫

徐建弟

王祥、王忠卫、
侯计金

顾维科、邢云亮

关联类型说明

东科化工5%以上股东控制的
公司

东科化工原实际控制人之一
控制的公司

东科化工5%以上股东控制的
公司

东科化工控股股东

东科化工的控股股东博行新
材的董事控制及任董事长的

公司

除上述情形外，标的公司最近两年一期其他主要客户与供应商之间、其他客户/供应商与公司及
标的公司之间不存在关联关系。

2、关联交易商业合理性说明
（1）关联销售的合理性说明
两年一期东科化工主要与山东格林威、青岛知一、潍坊昊昱、博行新材及关联方1发生关联交易，

2024年、2025年及2026年1-9月分别销售5,343万元、607万元、208万元。上述关联交易主要因东科
化工初期以贸易公司做业务推广，开发客户，形成商务关系。东科化工2024年通过山东格林威向客
户1、客户2、客户3进行销售，销售金额分别为878.56万元、433.63万元、419.56万元，占东科化工当年
向山东格林威销售收入的40%、20%和19%；东科化工2024年通过关联方1向客户4、成都科宜和客户
1进行销售，销售金额分别为701.53万元、274.80万元、195.46万元，占东科化工当年向关联方1销售收
入的37%、14%和10%；东科化工2024年通过青岛知一向客户1进行销售，销售金额为683.50万元，占
东科化工当年向青岛知一销售收入的99%；2024年潍坊昊昱将其向东科化工采购的产品全部销售给
了东科化工前十大客户中的客户11。2024年10月，博行新材增资控股东科化工后，通过公司内部资
源及销售渠道的整合后，东科化工逐步完成了终端客户资源的直接导入与对接。随着客户供应链切
换周期的推进，东科化工2025年及2026年相关关联销售规模已逐年大幅减少。少量关联销售系客户
供应链切换期间的合理过渡，相关交易定价仍严格按照贸易市场公允价格执行，销售价格以终端市场
价格为基础，扣除合理的分销服务费后确定，与同类型第三方贸易商价差水平匹配，交易条款公允，不
存在向关联方输送利益的情形。

两年一期东科化工与成都科宜发生关联交易，2024年、2025年及 2026年 1-9月分别销售 287万
元、664万元、805万元。成都科宜为以苯并噁嗪树脂等高性能热固性树脂的研发、生产、销售及整体
电子材料解决方案为主营业务的企业，与东科化工系业务层面的合作伙伴，双方已合作多年，因其看
好东科化工未来发展潜力，以战略投资者身份投资入股，其董事长顾维科担任博行新材的董事从而成
为东科化工的关联方。其业务模式中，主要通过采购东科化工相关产品，经加工生产为成品后对外销
售，即成都科宜在合作链条中实质为东科化工的下游客户。东科化工向成都科宜的关联销售，遵循市
场化定价原则，定价政策独立、公允。关联销售的结算方式、信用政策、回款条款与非关联客户不存在
重大差异。不存在通过关联交易进行利益输送、损害上市公司及中小股东利益的情形。

（2）关联采购的合理性说明
两年一期东科化工向关联方山东格林威采购金额分别为1,373.54万元、3,004.58万元、3,064.05万

元，主要采购产品为主要原料。通过向关联方山东格林威采购主要原料主要因东科化工新产品研发
及生产过程中对特定规格的中间体原料在质量稳定性及供应链保障方面有较高要求。山东格林威具
备深厚的上游供应链渠道资源与原材料质量把控能力，东科化工通过山东格林威统一进行原料的供
应链管理与采购，能够有效保障核心原材料的稳定供应、品质一致性及采购效率。同时，鉴于公司新
产品处于核心技术研发与市场开拓期，通过具备可靠商业信任基础的供应链合作方进行统一采购，有
助于实现核心配方及关键技术工艺信息的安全保护与商业隔离，具备充分的商业合理性。

东科化工与山东格林威之间的采购定价严格遵循市场化及公允性原则。两年一期内，双方根据
上游大宗原材料市场价格波动情况及供应链服务成本，经友好协商确定采购价格：采购定价以原材料
市场成本为基础结合合理供应链服务溢价确定。双方结算账期主要为“货到票到30天内付款”，信用
期与行业贸易惯例一致，不存在利用关联交易结算条款进行资金占用或利益输送的情形。

在万盛股份成为标的公司控股股东后，为规范并减少关联交易，公司及东科化工计划 2027年上
半年待东科化工原料生产新装置投产后，将停止与山东格林威的关联交易。

2025年，东科化工向关联方成都科宜采购1.38万元的产品用于应用测试。东科化工与成都科宜
之间的采购定价严格遵循市场化及公允性原则。除此之外，2024年至2026年9月期间，东科化工与成
都科宜无其他采购情形。

（3）关联采购与关联销售重合的原因及商业合理性
2024年至2026年9月期间，东科化工同时存在关联采购与关联销售重合情形的主体为山东格林

威及成都科宜，两家重合成因不同，如下：
1）山东格林威
①合作渊源
东科化工与山东格林威的采购合作始于博行新材增资控股东科化工之前，系既有路径的自然延

续，并非为配合关联销售而新设的安排。
②关联采购的必要性及商业合理性
东科化工向山东格林威采购的原料主要用于新产品研发及生产环节，该等原料对特定规格中间

体的质量稳定性与供应保障水平要求较高。由山东格林威承担集中采购与供应链管理，一方面可依
托其成熟的上游渠道资源与质量把控能力，保障核心原料的批次品质一致性与供应连续性；另一方
面，新产品尚处于核心技术研发与市场开拓阶段，通过具备长期商业信任基础的合作方集中采购，有
助于实现核心配方及关键工艺信息的安全隔离与保密，具备充分商业合理性。

③关联销售的成因及退出
2024年10月前，东科化工多数产品以贸易模式对外销售，销售主要依托关联方渠道完成，山东格

林威同时承担部分产品的对外销售职能，此为双方同时构成关联客户与关联供应商的直接原因。
2024年10月博行新材增资控股后，对销售渠道进行整合。原经山东格林威转售的终端客户，改为与
东科化工直接签约。随着客户供应链切换周期推进，经山东格林威实现的销售金额已逐年大幅下降：
2025年为207.75万元，2026年1-9月降至14.44万元。

④定价公允性
东科化工与山东格林威之间的采购定价严格遵循市场化及公允性原则。两年一期内，双方根据

上游大宗原材料市场价格波动情况及供应链服务成本，经友好协商确定采购价格：采购定价以原材料
市场成本为基础结合合理供应链服务溢价确定。双方结算账期主要为“货到票到30天内付款”，信用
期与行业贸易惯例一致，不存在利用关联交易结算条款进行资金占用或利益输送的情形。东科化工

与山东格林威之间的销售价格以终端市场价格为基础，扣除合理的分销服务费后确定，与同类型第三
方贸易商价差水平匹配，交易条款公允，不存在向关联方输送利益的情形。

在万盛股份成为标的公司控股股东后，为规范并减少关联交易，万盛股份及东科化工计划 2027
年上半年待东科化工原料生产新装置投产后，将停止与山东格林威的关联交易。

2）成都科宜
① 关联关系成因
成都科宜为以苯并噁嗪树脂等高性能热固性树脂的研发、生产、销售及整体电子材料解决方案为

主营业务的企业，与东科化工系业务层面的合作伙伴，双方已合作多年，因其看好东科化工未来发展
潜力，以战略投资者身份投资入股，其董事长顾维科担任博行新材的董事从而成为东科化工的关联
方。其业务模式中，主要通过采购东科化工相关产品，经加工生产为成品后对外销售，即成都科宜在
合作链条中实质为东科化工的下游客户。

公司收购博行新材后，博行新材董事会已同步改选，成都科宜董事长不再担任博行新材董事，成
都科宜将不再构成东科化工、博行新材的关联方。

②商业合理性
基于成都科宜作为东科化工的下游客户及战略投资者，双方合作多年属于战略合作关系，东科化

工与成都科宜之间关联客户及关联供应商重合以关联销售为主。关联采购仅发生于2025年，为东科
化工向成都科宜采购一笔金额1.38万元的产品，占当期采购总额比例极低。该笔采购的用途系东科
化工为未来新产品、新业务的推广开展应用测试，属于正常商业合作，非规模化、持续性采购，不存在
向关联方输送利益的情形。

③定价公允性
东科化工向成都科宜的关联销售，遵循市场化定价原则，定价政策独立、公允。关联销售的结算

方式、信用政策、回款条款与非关联客户不存在重大差异。东科化工与成都科宜之间的采购定价严格
遵循市场化及公允性原则。不存在通过关联交易进行利益输送、损害上市公司及中小股东利益的情
形。

综上，东科化工与关联客户、供应商之间的交易具备真实的业务背景及合理的商业逻辑，定价公
允，不存在损害标的公司利益或虚增业绩的情形。本次收购完成后，上市公司及标的公司将一如既往
严格落实公司治理与内部控制要求，健全关联交易决策审批程序与信息披露机制，严格履行重大关联
交易审议程序，切实维护股东的合法权益。

问题2：关于本次交易定价
相关公告及备查文件显示，本次交易标的资产最终交易作价以东科化工的评估结果为定价参考

依据，并经交易各方协商确定交易价格。针对博行新材业绩承诺方以博行新材整体估值4.09亿元进
行收购；针对无业绩承诺股东以博行新材整体估值3.90亿元进行收购。因富泰科为博行新材的持股
平台，无其他经营业务，确定富泰科全部股权的估值为1.057亿元。东科化工的评估以2026年5月31
日为评估基准日，以收益法确定股东全部权益的评估值为4.10亿元，相较标的公司基准日净资产的评
估增值率为500.63%。收益法估值过程中，2027年-2030年营业收入预测分别为1.94亿元、2.21亿元、
2.48亿元、2.69亿元，复合增长率为12.88%。此外，本次交易前，王忠卫、侯计金、王祥已与徐建弟签署
购买协议，分别收购徐建弟合计持有的东科化工30%股权。同时，王忠卫、侯计金、王祥、谭晓明已与
博行新材签署增资协议，以各自直接持有的东科化工股权(合计为东科化工 40%股权)对博行新材增
资。请公司补充披露：（1）结合标的公司历史业绩、同行业可比公司业绩变化趋势等说明标的公司预
测收入增长率、毛利率的合理性，说明预测数据是否审慎客观；（2）结合评估过程和主要参数、同行业
可比交易案例，说明本次交易估值溢价率较高的原因；（3）结合本次差异性交易定价安排，评估值与东
科化工股权转让、博行新材增资的交易估值之间的差异，说明本次交易就是否为业绩承诺方的差异化
定价的合理性，以及本次收益法评估值较账面净资产大幅增值的原因及合理性。请评估机构就问题
（2）（3）发表意见。

公司回复：
一、结合标的公司历史业绩、同行业可比公司业绩变化趋势等说明标的公司预测收入增长率、毛

利率的合理性，说明预测数据是否审慎客观。
（一）东科化工历史经营业绩
东科化工主要从事覆铜板阻燃剂、有机膦中间体、塑料添加剂等精细化学品的研发、生产与销售，

产品主要应用于覆铜板加工制造，以及工程塑料、聚酯纤维、光引发剂等领域。2024年以来，受益于磷
系阻燃剂无卤替代趋势下市场需求的持续释放，以及覆铜板行业景气度提升，东科化工经营规模快速
扩张。报告期内主要经营数据如下：

表1 东科化工报告期主要经营数据

项目

营业收入（万元）

同比增长率

毛利率

净利润（万元）

净利率

2023年度

4,677.41
-

24.07%
161.30
3.45%

2024年度

7,400.99
58.23%
25.09%
590.81
7.98%

2025年度

15,108.81
104.15%
41.14%
3,856.64
25.53%

2026年1-5月

6,982.77
10.92（年化后）

35.98%
1,683.33
24.11%

2025年度，东科化工营业收入同比增长104.15%，主要驱动因素包括：一是2025年起覆铜板行业
需求回暖，下游客户开工率提升，公司核心产品销量增加；二是公司前期通过客户认证的高毛利产品
进入批量供货阶段，产品结构改善；三是产能利用率提升带来单位固定成本下降，规模效应显现。
2026年1-5月公司已经实现营业收入6,982.77万元，已达2025年全年的46%；实现净利润1,683.33万
元，达2025年全年的44%，经营态势延续。

（二）预测收入增长率的合理性及审慎性
1、行业需求为收入增长提供外部支撑
从行业层面看，有机磷阻燃剂受无卤化、低烟低毒趋势推动，未来年度复合增长率约13.01%（该数

据取自智研咨询网站的阻燃剂行业分析报告）。本次评估预测期（2026-2030年）营业收入复合增长率
为12.88%，略低于行业增速。

从下游看，覆铜板行业2026年上半年景气度较高，AI服务器、数据中心、汽车电子、通信及消费电
子等领域需求扩张，带动高频高速覆铜板及其配套阻燃材料需求增长；同时，覆铜板及上游电子布、铜
箔、树脂等材料自2025年以来多次提价，反映出产业链供需偏紧。

东科化工核心产品应用于覆铜板加工制造环节，下游景气度提升为其收入增长提供了市场基础。
2、在手订单与产能投放为预测提供直接支撑
2026年 1-9月，公司实现营业收入 12,385.81万元，已达 2025年全年的 81.98%；实现净利润 2,

709.75万元，达 2025年全年的 70.26%，经营态势延续。截至 2026年 9月末，东科化工在手订单 5,980
万元，较上年同期增长68.78%。公司经营模式为以销定产，受主要产品产能不足影响，订单排期常覆
盖未来数月产量。以2026年全年预测收入16,572.77万元扣除1-9月已实现收入12,385.81万元测算，
2026 年第四季度预计实现收入 4,186.96 万元；9 月末在手订单对第四季度预测收入的覆盖率为
142.82%，2026年收入预测具有较高的订单保障。

2027年预测收入19,424.00万元，较2026年增加2,851.23万元，增幅17.20%，为预测期内增速最高
的一年。该增量主要对应公司扩产项目投产带来的产能释放：根据评估假设，扩产项目各项审批、建
设及投产进度按预定计划实施；预测期内资本性支出已计入企业自由现金流，其中2026年6-12月1,
753.24万元、2027年 1,249.13万元，与产能建设节奏相匹配。2028-2030年收入增速分别为 13.82%、
12.25%、8.41%，逐年回落，永续期不再假设增长，预测节奏整体前高后低、逐步收敛。

3、客户认证壁垒为份额稳定提供保障
东科化工下游核心应用领域为覆铜板，客户认证周期通常为1-2年，产品需先后通过覆铜板厂商

及下游PCB厂商的双重认证，认证成本高、切换成本高，供应商准入壁垒较强。2026年1-9月，公司前
五大客户销售收入合计7,657.89万元，占当期营业收入的61.83%，客户集中度较高，但主要终端客户
均为覆铜板行业头部企业，合作关系稳定。公司新产品研发管线储备较为丰富，部分在研产品已在客
户端下一代产品中导入测试，为后续份额提升提供储备。

（三）高毛利率的合理性及审慎性
1、历史毛利率波动具有合理解释
2023年至2026年5月，东科化工毛利率在24.07%-41.14%之间波动，主要受三方面因素影响：一

是产品结构变化，覆铜板用阻燃剂、有机膦中间体、塑料添加剂等产品毛利率差异较大，高毛利产品占
比提升会抬升综合毛利率；二是原材料价格波动，磷系原料、环氧树脂等价格随大宗商品周期变化，而
产品售价调整存在一定时滞；三是产能利用率变化，2024年产能处于爬坡阶段，单位固定成本较高，
2025年产能利用率提升后毛利率明显改善。

2、预测毛利率逐年下降，低于历史高点且和行业接近
2025年度，同行业可比公司销售毛利率分别为：雅克科技 30.96%、晨化股份 21.33%、万盛股份

18.30%，中位数为 21.33%，区间为 18.30%-30.96%；2026年 1-6月，上述三家公司销售毛利率分别为
29.87%、22.98%、15.47%，较2025年度整体下降。

本次评估预测毛利率由 2026 年 6-12 月的 36.36%逐年下降至 2030 年的 29.56%，永续期维持
29.56%，均低于历史期间41.14%的最高水平，和行业相比也位于合理范围。

二、结合评估过程和主要参数、同行业可比交易案例，说明本次交易估值溢价率较高的原因。
（一）评估过程及评估结论
本次评估对象为东科化工股东全部权益，评估基准日为 2026年 5月 31日，价值类型为市场价

值。评估机构分析收益法、市场法、资产基础法三种基本方法的适用性后，采用收益法和市场法进行
评估，并以收益法结果作为最终评估结论。

未采用资产基础法的主要原因为：东科化工核心价值体现在客户认证、技术工艺、研发团队及品
牌声誉等核心无形资产，资产基础法仅能反映各项资产的重置价值，难以完整反映企业整体获利能
力。

评估结果如下：收益法评估值41,000.00万元，较基准日股东全部权益账面价值6,826.15万元增值
34,173.85万元，增值率500.63%；市场法评估值41,100.00万元，增值34,273.85万元，增值率502.10%；
两种方法差异100.00万元，差异率0.24%。收益法与市场法结果接近，相互验证。

1、收益法评估构成如下：
表2 收益法评估值构成

项目
预测期（2026年6-12月至2030年）现金流现值

永续期现金流现值
减：付息负债及非经营性调整

股东全部权益评估值

金额（万元）
11,766.66
29,959.44
-726.10
41,000.00

占评估值比例
28.70%
73.07%
-1.77%
100.00%

2、市场法评估过程及估值构成如下：
（1）价值比率计算
结合被评估单位的业务现状和运营模式，本次采用收入类价值比例乘数，具体采用下列比率乘

数：
EV/Sales＝企业价值/销售收入
其中：
股东全部权益价值＝（考虑流通性折扣率后的全投资价值比率×被评估单位相应参数－少数股东

权益－付息债务）＋溢余资产非经营性资产（负债）
可比上市公司总市值选取2026年4月30日至2026年5月31日区间日均总市值并考虑流通性折

扣率确定。
可比公司付息债务为短期借款、一年内到期的非流动负债、长期借款等。
溢余资产、非经营性资产包括货币资金、交易性金融资产、其他应收款、其他流动资产、长期股权

投资、其他权益工具投资、其他非流动金融资产、投资性房地产、商誉、递延所得税资产、其他应付款、
递延所得税负债、递延收益、其他非流动负债等，与被评估单位的口径一致。

因为本次选用的可比公司均为上市公司，其股份具有很强的流动性，而被评估单位本身并未上
市，其股东权益缺乏市场流通性，因此需考虑缺少流通折扣。

本次评估取石油、化学、塑胶、塑料制造业2026年缺少流通折扣率29.91%作为本次评估的缺少流
通折扣率。

可比公司的经营性股权价值根据总市值加上付息债务和少数股东权益扣除溢余资产和非经营性
资产（负债），具体计算如下：

表3 经营性企业价值（EV）
单位：万元

项目

万盛股份
雅克科技
晨化股份

总市值P
851,650.15
5,099,414.78
257,058.67

付息债务（有息负
债）

216,408.31
436,355.69
12,867.28

少数股东权益

27,682.33
325,008.35
1,840.03

溢余资产、非经营性资产
（负债）
120,551.97
317,314.52
87,195.03

经营性企业价值（EV）
975,188.82
5,543,464.29
184,570.94

表4 可比上市公司EV/Sales初步计算表
项目

万盛股份
雅克科技
晨化股份

EV（万元）
975,188.82
5,543,464.29
184,570.94

Sales（万元）
376,900.00
1,011,406.00
101,510.00

EV/Sales
2.59
5.48
1.82

（2）被评估单位与可比上市公司比较分析和调整
本次对被评估单位与可比上市公司的对比因素，选取资产规模、盈利能力、营运能力及偿债能力

等四个方面8项指标。其中，盈利能力、营运能力、偿债能力等的比较分析调整系将被评估单位以及
可比上市公司的各项指标与《企业绩效评价标准值2025》（以下简称《评价标准值》）中相关行业的对应
参数进行逐一比对后得到各项指标的打分结果。其中，《评价标准值》中的优秀值、良好值、平均值、较
低值及较差值打分分别为110分、105分、100分、95分和90分。被评估单位以及可比上市公司各指标
的得分根据插值法计算得出。

资产规模由于《评价标准值》中无相关参数，故其比较分析调整系以被评估单位作为比较基准和
调整目标，将其各指标系数均设为100，可比上市公司各指标系数与被评估单位比较后确定，低于被评
估单位指标系数的则调整系数小于100，高于被评估单位指标系数的则调整系数大于100，其中，调整
系数最大值为110，最小值为90。

1）资产规模
被评估单位与可比上市公司总资产、所有者权益等资产规模数据如下表所示：
表5 资产规模数据

序号

1
2
3

项目

被评估单位
万盛股份
雅克科技
晨化股份

资产规模
总资产（万元）

10,197.94
650,135.17
1,765,395.24
166,199.51

所有者权益（万元）
6,826.15

286,753.40
1,135,128.51
120,237.12

则被评估单位与可比上市公司总资产、所有者权益等资产规模指标的调整系数如下：
表6 资产规模指标的调整系数

序号

1
2
3

项目

被评估单位
万盛股份
雅克科技
晨化股份

资产规模
总资产

90
97
110
92

所有者权益
90
95
110
92

平均值

90
96
110
92

2）盈利能力、营运能力及偿债能力修正
表7 被评估单位与可比上市公司6项数据

序号

1
2
3

项目

被评估单位
万盛股份
雅克科技
晨化股份

盈利能力
净资产
收益率
62.22%
-36.90%
12.43%
5.48%

成本费用
利润率
39.51%
2.64%
21.74%
12.31%

营运能力
总资产
周转率
1.67
0.52
0.50
0.57

流动资产
周转率
3.18
0.33
0.26
0.22

偿债能力
已获利息

倍数
123.81
2.21
49.62
51.71

速动比率

0.84
1.11
1.91
2.55

表8《评价标准值》中，相关行业的盈利能力、营运能力及偿债能力指标情况

序号

1
2
3
4
5

项目

优秀值

良好值

平均值

较低值

较差值

盈利能力

净资产
收益率

15.90%
8.90%
4.70%
-4.20%
-11.40%

成本费用
利润率

12.11%
6.72%
2.77%
-4.31%
-11.03%

营运能力

总资产
周转率

1.20
1.00
0.60
0.40
0.20

流动资产
周转率

2.40
1.80
1.20
0.60
0.20

偿债能力

已获利息
倍数

7.20
4.30
2.30
0.70
-1.40

速动比率

1.50
1.10
0.80
0.60
0.40

表9 经分析比较，被评估单位及可比上市公司的盈利能力、营运能力及偿债能力指标得分情况

序号

1
2
3

项目

被评估单位
万盛股份
雅克科技
晨化股份

盈利能力
净资产
收益率
110
90
108
101

成本费用
利润率
110
100
110
110

营运能力
总资产
周转率
110
98
98
99

流动资产
周转率
110
92
91
90

偿债能力

已获利息倍数

110
100
110
110

速动比率

101
105
110
110

（3）价值比率的修正过程
1）修正系数的计算
根据上述分析，被评估单位与可比上市公司资产规模、盈利能力、营运能力及偿债能力的调整系

数汇总如下表所示：
表10 调整系数

序号

1
2
3

项目
被评估单位
万盛股份
雅克科技
晨化股份

资产规模
90
96
110
92

盈利能力
110
95
109
106

营运能力
110
95
95
95

偿债能力
106
103
110
110

根据已确定的调整系数，得到各可比公司EV/Sales的修正系数如下表所示：
表11 EV/Sales的修正系数

序号
1
2
3

项目
万盛股份
雅克科技
晨化股份

资产规模
0.9375
0.8182
0.9783

盈利能力
1.1579
1.0092
1.0427

营运能力
1.1579
1.1640
1.1640

偿债能力
1.0293
0.9591
0.9591

综合修正系数
1.2937
0.9218
1.1387

2）价值比率的确定
根据上述计算得到的可比上市公司EV/Sales及其修正系数，计算得到各可比上市公司修正后的

EV/Sales，取其加权平均值作为被评估单位的EV/Sales。具体计算过程如下所示：
表12 被评估单位的EV/Sales

序号
1
2
3

平均值

项目
万盛股份
雅克科技
晨化股份

修正前EV/Sales
2.59
5.48
1.82

综合修正系数
1.2937
0.9218
1.1387

修正后EV/Sales
3.35
5.05
2.07
3.49

（4）溢余资产和非经营性资产（负债）
由于在计算可比上市公司的价值比率时，将全部货币资金作为溢余资产进行剔除，故为保持同一

口径，将被评估单位的全部货币资金作为溢余资产，溢余资产共计1,355.55万元。
被评估单位评估基准日的非经营性资产（负债）净额评估值为1.39万元，详情如下：
表13 非经营性资产（负债）净额评估值
单位：万元

项目
预付款项—土地预付款

合计

账面值
1.39
1.39

评估值
1.39
1.39

（5）评估结果的计算
根据计算公式计算得出被评估单位股东全部权益的评估结果。
表14 市场法评估值构成
单位：万元

序号
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10

项目
被评估单位财务数据
被评估单位价值倍数

被评估单位全投资口径企业价值
付息债务

全流通经营性股权价值
缺少流通折扣率
经营性股权价值

溢余资产
非经营性资产（负债）

被评估单位股权价值（取整）

EV/Sales
16,572.77

3.49
57,838.97
1,150.92
56,688.05
29.91%

39,733.24
1,355.55
1.38835
41,100.00

（二）评估增值率较高的原因
1、技术先进性带来的超额收益
东科化工的核心价值主要包括：一是覆铜板用阻燃剂的配方、工艺及专利技术，产品可同时满足

超低介电损耗与严苛可靠性要求；二是经过1-2年认证周期形成的客户准入资格，产品需通过覆铜板
厂商及PCB厂商双重认证，客户切换成本高；三是稳定的研发团队与持续的产品迭代能力；四是与下
游头部覆铜板企业形成的长期供应关系。上述优势由企业自主研发、逐步积累形成，具有差异化竞争
优势，能够形成较高的产品溢价和超额收益。收益法通过未来现金流折现将这部分由技术先进性和
市场壁垒带来的超额收益纳入评估范围，从而构成了评估增值的主要来源。

2、历史成长性及在手订单支撑盈利预测
2024年以来，受益于磷系阻燃剂无卤替代趋势下市场需求的持续释放，以及覆铜板行业景气度提

升，东科化工经营规模快速扩张。2025年，东科化工营业收入同比增长 104.15%，净利润同比增长
552.79%；结合期后数据来看，2026年 1-9月，营业收入及净利润分别达到 2025年全年的 81.98%、
70.26%；截至 2026年 9月末在手订单 5,980万元，对第四季度预测收入的覆盖率为 142.82%。历史成
长性、订单储备及产能投放为预测期收入提供了支撑，是收益法评估值高于账面净资产的重要基础。

3、资产结构导致增值率比对基数较低
评估基准日，东科化工股东全部权益账面价值6,826.15万元，资产构成包括货币资金、应收账款、

存货等营运资金为主，固定资产规模较小。2025年，东科化工实现净利润3,856.64万元，以基准日净
资产计算的净资产收益率达56.50%，因东科化工盈利能力较强、净资产较薄，故收益法评估值较账面
净资产出现较高增值率。

4、市场法结果形成交叉验证
市场法评估值为41,100.00万元，与收益法结果差异仅0.24%。市场法从可比上市公司或可比交

易的价格倍数出发，反映了市场参与者对同类企业的估值水平；收益法从企业未来获利能力出发，反
映企业内在价值。两种方法从不同角度得出接近的结论，说明评估值具有合理性。

（三）同行业可比交易案例比较
为说明本次评估增值率的合理性，评估机构选取了近年来A股市场覆铜板、电子材料、阻燃剂及

化工助剂领域的可比交易案例，相关交易均采用收益法评估结果作为定价依据。主要情况如下：
表15 同行业可比交易案例

案例

万盛股份收购东科化工（本次）
安德利收购甬强科技

隆扬电子收购德佑新材
键邦股份收购鑫浩自动化

评估基准日

2026-05-31
2026-03-31
2025-02-28
2026-04-30

评估值
（亿元）

4.10
12.75
11.04
2.61

评估增值率

500.63%
354.38%
453.32%
556.77%

PE（倍）

10.61
55.43
—
—

承诺覆盖率

29.27%
10.59%

—
—

注：2026年PE＝评估值÷承诺期首年承诺净利润；承诺覆盖率＝承诺期累计承诺净利润÷评估值；
“—”表示相关案例未披露或不适用。

从上表可见，本次交易评估增值率500.63%，处于3个可比案例的中位数水平：低于键邦股份收购
鑫浩自动化的556.77%，高于安德利收购甬强科技的354.38%、隆扬电子收购德佑新材的453.32%，与
可比交易整体区间不存在显著偏离。

从市盈率看，本次交易按2025净利润计算的市盈率为10.61倍，显著低于安德利收购甬强科技的
55.43倍。甬强科技2025年尚处于亏损状态，2026年第一季度首次实现盈利，其估值更多反映高端覆
铜板国产替代的成长预期；东科化工已实现稳定盈利，估值倍数相对较低，估值逻辑更为稳健。

从业绩承诺覆盖率看，本次交易业绩承诺方承诺博行新材（东科化工持股平台）在万盛股份第二
期股权转让款付款条件满足之日所在会计年度起的连续三个会计年度归属于母公司所有者的净利润
（取扣除非经常性损益前后孰低值）合计不低于1.2亿元，占评估值的29.27%，高于安德利收购甬强科
技的10.59%。业绩承诺为估值提供了兜底保障，进一步增强了估值合理性。

从评估方法交叉验证看，本次收益法与市场法结果差异仅0.24%，低于隆扬电子收购德佑新材的
13.41%。两种方法结果高度一致，说明评估结论具有较高的可靠性。

（四）同行业可比公司估值比较
为进一步验证估值合理性，评估机构选取了阻燃剂、化工助剂相关上市公司，比较其市盈率及市

净率。相关估值指标以评估基准日2026年5月31日收盘价计算，具体如下：
表16 同行业可比公司估值指标

公司
万盛股份
晨化股份
雅克科技
东科化工

市盈率PE（倍）
-9.07（亏损）

35.32
50.90
10.61

市净率PB（倍）
3.35
1.93
6.33
6.01

注：可比公司PE、PB为同花顺 iFinD公告的2026年5月31日数据
从市盈率看，雅克科技、晨化股份PE分别为 50.90倍、35.32倍，两者平均数为 43.11倍；东科化工

按2025年净利润计算的PE为10.61倍，仅为上述两家可比公司平均数的24.61%，即使考虑非上市公
司流动性折价（通常为20%-40%），仍显著低于可比公司水平。

从市净率看，雅克科技、万盛股份、晨化股份PB分别为6.33倍、3.35倍、1.93倍，中位数为3.35倍；
东科化工PB为6.01倍，高于中位数但低于雅克科技6.33倍。PB偏高的原因与评估增值率偏高的原因
同源：东科化工评估基准日账面净资产仅6,826.15万元，而盈利能力较强，2025年度以基准日净资产
计算的净资产收益率为56.50%，净资产基数较薄导致PB指标对其估值的解释力有限，不宜作为主要
判断依据。

综合PE、PB及毛利率比较，东科化工评估值对应的市盈率显著低于同行业可比公司，PB偏高系
目前的资产结构导致净资产基数较低所致，估值不存在高估情形。

（五）关键评估参数的合理性
1、折现率
本次评估折现率采用WACC，取值为10.79%。其中，无风险报酬率Rf取评估基准日中债10年期

国债收益率；β系数参考同行业可比上市公司剔除财务杠杆后的β值，并按目标资本结构重新加杠杆；
市场风险溢价参考中国证券市场的特征指数沪深300为基本指数确定；特定风险溢价综合考虑东科
化工的经营规模、客户集中度、产能扩张及技术迭代风险后确定；债务资本成本参考公司现时平均融
资利率，权数参考同行业上市公司平均债务结构。

表17 同行业可比交易案例
案例

万盛股份收购东科化工（本次）
安德利收购甬强科技

隆扬电子收购德佑新材
键邦股份收购鑫浩自动化

评估基准日
2026-05-31
2026-03-31
2025-02-28
2026-04-30

折现率（WACC）
10.79%
10.88%
11.44%
11.04%

从同行业可比交易案例看，本次评估折现率10.79%和行业水平接近。除受到中债10年期国债收
益率（本次评估基准日Rf处于阶段性低位，为四个交易案例中最低值）等参数影响外，其他差异原因主
要在于标的所处阶段与风险特征不同：相比甬强科技等公司尚处于国产替代的早期成长阶段，故对应
的特定风险溢价也相对较高，东科化工2025年已实现净利润3,856.64万元，2026年1-9月净利润达2,
709.75万元，经营确定性相对更强，折现率低于上述成长期或修复期标的具有合理性。因此，10.79%
的取值与东科化工的实际风险状况及同行业定价惯例相匹配，具有合理性。

2、毛利率与费用率
表18 可比交易案例毛利率与期间费用率预测对比

案例
万盛股份收购东科化工（本次）

安德利收购甬强科技
隆扬电子收购德佑新材

键邦股份收购鑫浩自动化

毛利率（首年→末年）
36.36%→29.56%
27.6%→27.5%

48.26%→47.06%
46.78%→47.15%

变动
?6.80pp
?0.10pp
?1.20pp
+0.37pp

期间费用率（首年→末年）
13.52%→8.02%
19.10%→10.00%
21.14%→18.51%
22.49%→19.68%

本次预测东科化工预测期毛利率由 36.36%逐年下降至 29.56%，费用率由 13.52%下降至 8.02%。
毛利率下降主要考虑下游年降压力、竞争加剧及原材料价格波动；费用率下降主要考虑收入规模扩大
带来的规模效应。前述指标和公司历史经营数据基本匹配。

和可比交易案例相比，从毛利率看，本次预测降幅6.80个百分点，较为谨慎；从期间费用率看，本
次预测降幅5.50%，低于安德利收购甬强科技9.10%，高于隆扬电子收购德佑新材2.63%与键邦股份收
购鑫浩自动化2.81%，处于可比区间中部，也处于相对合理的水平。

3、流通性折扣
采用市场法评估过程中，因为本次选用的可比公司均为上市公司，其股份具有很强的流动性，而

被评估单位本身并未上市，其股东权益缺乏市场流通性，因此需考虑缺少流通折扣。
借鉴国际上定量研究缺少流通折扣率的方式，本次评估结合国内实际情况采用非上市公司购并

市盈率与上市公司市盈率对比方式估算缺少流通折扣率。
采用非上市公司购并市盈率与上市公司市盈率对比方式估算缺少流通折扣率的基本思路是收集

分析非上市公司并购案例的市盈率（P/E），然后与同期的上市公司的市盈率（P/E）进行对比分析，通过
上述两类市盈率的差异来估算缺少流通折扣率。本次评估取石油、化学、塑胶、塑料制造业2026年缺
少流通折扣率29.91%。

三、结合本次差异性交易定价安排，评估值与东科化工股权转让、博行新材增资的交易估值之间
的差异，说明本次交易就是否为业绩承诺方的差异化定价的合理性，以及本次收益法评估值较账面净
资产大幅增值的原因及合理性。

（一）本次交易的定价安排及差异化定价情况
1、定价基础
博行新材为东科化工的持股平台，其生产经营由东科化工实施，故本次交易对东科化工股东全部

权益进行整体评估，并以评估结果为定价参考依据。银信资产评估有限公司出具《资产评估报告》（银
信评报字〔2026〕第C00119号），评估基准日为2026年5月31日，东科化工股东全部权益评估值为41,
000.00万元（收益法），较账面净资产6,826.15万元增值34,173.85万元，增值率500.63%。

2、差异化定价安排
经交易各方协商，本次交易根据交易对方是否承担业绩承诺区分定价，具体如下：
（1）业绩承诺方，包括实际控制人王忠卫、侯计金、王祥，核心团队持股平台青岛富博合创企业管

理合伙企业（有限合伙）（简称“富博合创”）及谭晓明，按博行新材整体估值4.09亿元定价；
（2）无业绩承诺股东成都科宜高分子科技有限公司（简称“成都科宜”），按博行新材整体估值3.9

亿元定价；
（3）富泰科100%股权由王忠卫、侯计金合计持有，富泰科直接和间接合计持有博行新材25.84%股

权，无其他经营业务，按博行新材整体估值4.09亿元为依据，确定富泰科100%股权估值为10,568.98万
元。

据此，公司以17,942.13万元受让博行新材44.16%股权，以10,568.98万元受让富泰科100%股权，
交易对价合计28,511.11万元；交易完成后，公司直接及间接持有博行新材70%股权。具体如下：

表19 本次交易定价安排

交易对方

业绩承诺方：王忠卫、侯计金、王祥、谭晓明、
富博合创

无业绩承诺方：成都科宜

业绩承诺方：王忠卫、侯计金

合计

收购标的及比例

博行新材36.9460%股权

博行新材7.2181%股权

富泰科 100%股权（间接持有博行新
材25.84%）

博行新材70%股权
（直接及间接）

对价（万元）

15,113.85
2,828.28
10,568.98

28,511.11

隐含博行新材整体估值
（亿元）

4.09
3.92
4.09

4.07

注：对价及股权比例引自公司《关于收购青岛金博行新材料科技有限公司控制权的公告》（公告编
号 2026-063）；隐含整体估值＝对价÷收购比例；合计数对应博行新材 70%股权，隐含整体估值＝28,
511.11÷70%＝40,730.16万元。

3、差异化定价的幅度
承诺方估值4.09亿元与无承诺方估值3.9亿元相差1,900.00万元，以无承诺方估值为基数计算差

异率4.87%。因无承诺方成都科宜低于承诺方定价，公司相应少支付对价约124.5万元。
（二）评估值与东科化工股权转让、博行新材增资估值的差异及原因
1、与东科化工股权转让估值的差异
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