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BN e
o 0.00% | 0.00% | 1.14% | 0.91% | 0.90% | 0.90% | 0.91% | 0 91%
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B e
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HHE (19 R B 3 0 I A5 18 2 I (5 B B R ) IS 244

ARG R, FH— b T, BRI, BB 4R
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(3) T MRP /) &
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Wy ISR T 3 RS ¥ A T DA BBl i o A P S R A5 21, DRIk [ B BB T 3 )
DRI v A0 388 5 AT AR FH R i 3 0 XGRS v 4 a4 1 8 I 7 e

AR VPAR AR 36 [ 41 20K 22 Wikl B B 5 L e i = 20R . AT X
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S ZE T 3 IR RS s M+ 3 81 6 52 11 3 At b i o I 52 v 37 1Y) o S AR A
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AR A& E 10 4581 CDS (fF B B A, T4 b [E AR T 36
[ 45 2 UG R 22, R4 6 b B ISR i A T2 AW s oA 22, 75
15t H e 5O kM2 0. 79%.
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(E+D)
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PRI 2 #] BRI R A B i
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AR B IE AL I, R 2l B IR, S B3R WACC
THEL, WACC THELRIHT IR 5B ARG MM G . R4l FR ISR B0, EsE 5
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4y TR R
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— TE U IR S E T BRI AR AR KR, MERERBERER,
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RE TIAME T IR RA IR 5 M SE B Wi BT R T /R A FK IE R A PRSI E BRI
W 2 925 T A 3% 7 AR BEAT VAR O B SR R e L

(—) W iE PP Al AR 98 S PPAG S E B R v TR R
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PIRACATIE Dy “Hiligl” 2 “THREAL. @ AE A AR R gL (FURS C39) 7

Gity DI HTAEAT Y, X ek A B BT A /] BRI AC 5 AT 1, JF
GGt AE By bR i) 22 B J Tt AL G AE A A T B il (AR C39) Y
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	根据深圳证券交易所于2019年9月11日下发的《关于对上海宏达新材料股份有限公司的问询函》（中小板问询函【2019】第328号）中的相关要求，上海宏达新材料股份有限公司（以下简称“公司”）、标的公司上海观峰信息科技有限公司（以下简称“上海观峰”）及相关方及时进行了认真调查核实，现就问询函相关事项回复内容公告如下：
	问题1、《公告》显示，标的公司成立于2018年4月。请结合你公司主营业务开展情况、经营模式、未来发展计划和标的公司经营情况等详细说明收购标的公司的原因、合理性及必要性，并说明本次收购的资金来源及具体安排。
	【回复】
	一、收购标的公司的原因、合理性及必要性
	公司主营业务曾以高温硅橡胶材料为主，业务结构及产品结构较为单一，随着国家近年来环保政策趋严，以及受到地方政府产业升级等多方面因素的制约，并且受到现有宏观经济环境对化工原材料与产成品价格的影响，公司业绩长期徘徊在较低水平，上市公司不断面临主营业务转型升级压力。2019年1月，公司控股股东及实际控制人发生变更，在发展高温硅橡胶业务的同时，公司开始借助新的控股股东及实际控制人在电子通信、信息安全领域的行业经验、经营资源和技术积累，公司着手引入新的经营方向与发展思路，探索主营业务的战略转型升级。
	2019年2月，公司投资设立全资子公司上海鸿翥信息科技有限公司（以下下简称“上海鸿翥”）。目前已完成场地租赁、产线建设、员工招聘培训、电子元器件及辅料采购、小试和中试验证等工作，2019年9月开始向客户批量交付产品。公司正逐步推动主营业务的转型升级，提升公司核心竞争力与盈利水平。
	针对信息安全业务，公司拟主要采取如下经营模式：以市场需求为导向，主要为行业用户提供信息安全通讯产品和专业化解决方案。针对信息通信等行业客户的信息安全通讯产品需求，公司采取自主研发、外部技术合作的方式，通过“以销定产、以产定采”形式，在销售部门获取客户订单后，公司采购部门通过制定采购计划，向电路板、芯片、电子元器件、机壳等相关供应商采购所需要的原材料，再由公司生产部门以自主生产或委外加工等方式集成信息安全产品硬件及软件，最终销售给客户。
	（一）本次收购标的公司的原因
	1、是上市公司布局信息安全业务领域的需要
	上市公司已着手布局信息安全业务领域，并将着眼于信息安全通讯设备集成业务。而标的公司上海观峰经营的印制电路板加工，属于信息安全业务上游环节的印制电路板加工服务商。标的公司拥有三条进口高端自动化生产线，能满足上海鸿翥超大规格、特殊设计、无铅无卤等高精尖端产品的生产加工，工艺先进、可靠性高、抗震能力强、高频特性好。通过本次收购可以有效降低公司的加工成本，能够快速响应上市公司的生产加工计划，优先保障满足上市公司的加工服务需求，并且有助于保护公司核心产品的商业秘密与知识产权。
	2、 有助于提升上市公司盈利能力
	本次收购中，针对标的公司未来盈利情况已经作出了盈利预测并由交易对方作出了业绩承诺，如果本次收购完成后标的公司能够在相应会计年度完成相应的业绩承诺，则有助于提升上市公司的盈利能力。
	3、通过本次收购可有效避免后续日常关联交易
	通过本次收购，将上海观峰纳入上市公司体内，可有效避免上市公司因后续业务经营需要而与上海观峰之间发生日常性关联交易，保障上市公司持续规范运作。
	4、集成电路与智能制造领域具有良好的发展前景
	近年来，国家产业政策一直在鼓励推进集成电路与智能制造领域的发展。标的公司的主营业务与集成电路领域联系紧密，是其中重要的一个生产加工环节；而标的公司采用的先进生产技术与生产设备具有较高的智能化水平。因此，将标的公司整合进入上市公司，有助于提升上市公司在集成电路与智能制造领域的竞争力。
	（二） 本次收购的合理性
	1、标的公司拥有先进的技术、设备及生产能力
	目前上海观峰主营业务是印制电路板加工，主要产品为无线图像传输系统、特种通信系统等高科技系统的集成电路板，涉及领域包括网关及编解码通讯安全，射频发射&接收器等。公司拥有三条生产线用于集成电路板的贴片生产，拥有自动存储柜、全自动锡膏印刷机、3D锡膏检测仪（SPI）、全自动高速贴片机、全自动泛用贴片机等先进设备。
	上海观峰采用高端制造所需的全进口定制化高端制造自动化设备，生产设备选自德国、英国、法国等，检测设备选自德国、美国、韩国等，实验设备采用工业级要求标准设计建造，实验环境温湿度可满足-40℃~85℃，相对湿度≤85%RH，温度波动范围≤0.5℃。生产车间采用近似医药无尘等级标准要求的净化板装饰，达到10万级无尘生产环境；配置高档中央空调设备，实现了恒温恒湿高端制造环境，环境温湿度可严格控制在25±3℃，湿度可严格控制在30~60%RH。采用一键式整线调宽模式设计生产线，采用定制化的设备通讯接口、定制化...
	上海观峰的专业管理团队能为客户快速设计个性化的产品生产工艺、能为客户提供个性化的特殊加工工艺和实验服务、能为客户提供其产品可制造性设计和改进技术支持和服务、能为客户提供售后技术支持和改进服务、能为客户提供行业前沿技术引进和咨询技术服务等。上海观峰也能为客户提供独有的超大规格产品尺寸的自动生产服务、能为客户超高要求和特殊设计的产品提供高标准全自动化的特种设备生产加工。能为客户提供洁净度极高的无铅无卤环保型产品生产加工，产品表面离子浓度可有效控制在0.1ug/cm2范围。
	上海观峰通过为其客户提供品质优秀的服务，在同行业的竞争中获得了较大优势，并通过快速发展在智能制造、高端制造领域和智能工厂建设方面赢得先机，持续提升企业核心竞争力和在同行业中的竞争优势。
	2、本次收购履行了审计、评估手续及相关决策程序，交易对方进行了业绩承诺、分期付款，且关联方在董事会表决及股东大会表决中予以回避
	本次收购中，公司聘请了具有证券、期货相关业务资格的审计机构上会会计师事务所（特殊普通合伙）针对上海观峰以2019年4月30日为基准日出具了《审计报告》，聘请了具有证券、期货相关业务资格的评估机构上海东洲资产评估有限公司（以下简称“东洲资产评估”）出具了《上海宏达新材料股份有限公司拟支付现金购买资产涉及的上海观峰信息科技有限公司股东全部权益价值评估报告》（东洲评报字【2019】第0633号），本次收购履行了审计、评估手续。
	为保护上市公司股东利益，经公司与交易对方协商，交易对方同意对标的公司业绩承诺期间内的业绩实现作出业绩承诺，并约定了业绩补偿条款与减值测试条款。
	在本次收购的付款安排上，为有效保护上市公司利益，经上市公司与交易对方协商，约定了分期付款安排，既减轻了上市公司的流动资金压力，又可以在交易对方无法按时完成业绩承诺时有效保护上市公司的利益。
	在关于本次收购的公司第五届董事会第十六次会议上，公司关联董事杨鑫先生已回避表决；在关于本次收购的股东大会上，关联股东上海鸿孜企业发展有限公司将回避表决。公司独立董事亦针对本次收购发表了事先认可意见及表示同意的独立意见；公司监事会亦针对本次收购事项予以审议通过。
	因此，本次收购的交易价格、付款安排、业绩补偿安排、现有的决策程序具有合理性。
	（三）本次收购的必要性
	1、 上市公司原有主业单一，面临主营业务转型升级压力
	上市公司原有主营业务主要为高温硅橡胶，业务结构及产品结构较为单一，随着国家近年来环保政策趋严，以及受到地方政府产业升级等多方面因素的制约，并且受到现有宏观经济环境对化工原材料与产成品价格的影响，上市公司不断面临主营业务转型升级压力。
	上市公司在拓展信息安全业务过程中，通过收购上海观峰，为信息安全业务提供了强有力的生产加工配套，有助于把握生产过程中的主动权，提高生产经营效率，降低生产成本，从而推进主营业务的战略转型。
	2、 本次收购符合上市公司未来发展计划
	本次收购符合上市公司进军信息业务安全领域的发展规划，通过本次资源整合，有助于完善上市公司信息安全业务的产业链条，为上市公司后续业务的开展提供技术、设备与产能等多方面的支持，上市公司亦可为标的公司后续业务的开展提供平台支持。
	二、本次收购的资金来源及具体安排
	（一）收购协议中约定的付款进度
	根据《关于上海观峰信息科技有限公司的股权收购协议》，本次收购的付款进度约定如下：
	（二）具体安排
	截至2019年8月31日，公司合并报表中货币资金余额为4,181万元，其他流动资产中持有理财资金3.91亿元，扣除用于承兑票据质押的理财资金2.66亿元后可动用的净理财资金余额为1.25亿元。
	根据股权收购协议的对应支付进度，上述自有资金在不影响公司日常业务及经营资金需求的前提下将足以在约定期限内支付近期的股权收购对价款11,500万元和2,000万元，后期将拟通过公司经营积累及自筹资金在约定期限内支付剩余的4,000万元和5,000万元。
	问题2、《公告》显示，截至2019年4月30日，标的公司净资产账面价值2,399.17万元，资产基础法评估值为2,519.10万元，增值率4.73%，收益法评估值为20,000.00万元，增值率733.62%。本次评估选取收益法评估值作为评估结果。
	（1）请结合标的公司所处行业状况、未来盈利预测、关键参数确定（预期增长率、稳定期增长率、折现率、预测期）等详细说明收益法估值的具体测算过程。
	（2）《公告》显示，鉴于标的公司成立时间较短，公司生产经营的扩大及市场开拓需要一定时间，仅依据现有历史财务资料及市场分析进行未来的盈利预测可能无法准确反映本次交易的实际收益，本次交易上海观峰未由具有证券期货资格的会计师事务所编制盈利预测报告。
	请说明收益法估值中盈利预测的具体依据，估值增值率较高的原因，并结合标的资产所在行业特征及生产经营模式，详细说明在未来的盈利预测可能无法准确反映本次交易的实际收益前提下，你公司依旧采用评估价值较高的收益法而非资产基础法进行评估的具体原因及合理性，是否存在侵害上市公司及中小股东利益的情形。
	（3）《公告》显示，交易对手方承诺标的公司2019年、2020年、2021年实现的经审计的净利润将分别不低于900万元、1,950万元、2,300万元。请说明收益法评估中的盈利预测与承诺净利润是否存在重大差异，如是，请说明差异的具体原因。
	（4）《公告》显示，本次交易存在估值风险。请说明该风险的具体情况并作出提示。
	【回复】
	一、请结合标的公司所处行业状况、未来盈利预测、关键参数确定（预期增长率、稳定期增长率、折现率、预测期）等详细说明收益法估值的具体测算过程。

	（一）标的公司所处行业状况
	根据New Venture Research的研究数据，预计2016-2021年全球EMS市场规模平稳增长，2022年市场规模有望达到6,748亿美元。
	由上可见，与PCBA相关的PCB、EMS市场均呈现出增长态势。此外，受近年国家大力支持集成电路产业等政策因素的影响，我国PCBA行业也将受惠，有望保持良好发展的态势。
	二、请说明收益法估值中盈利预测的具体依据，估值增值率较高的原因，并结合标的资产所在行业特征及生产经营模式，详细说明在未来的盈利预测可能无法准确反映本次交易的实际收益前提下，你公司依旧采用评估价值较高的收益法而非资产基础法进行评估的具体原因及合理性
	三、交易对手方承诺标的公司2019年、2020年、2021年实现的经审计的净利润将分别不低于900万元、1950万元、2300万元。请说明收益法评估中的盈利预测与承诺净利润是否存在重大差异，如是，请说明差异的具体原因。

	经核实，收益法评估预测归属于母公司股东的净利润均低于业绩承诺对应的归属于母公司股东的净利润且不存在重大差异，相关的净利润口径亦均为扣除非经常性损益后的归属于母公司股东的净利润。
	四、关于估值风险的风险提示
	本次交易为市场化收购，以资产评估结果作为定价依据。本公司聘请了有证券、期货相关业务资格的评估机构东洲资产评估对交易标的进行了评估。本次交易标的为上海观峰100%股权，评估机构采用收益法对标的公司进行估值，评估基准日交易标的全部股权投资价值为20,000万元人民币。结合评估基准日后至本次交易发生前宁波骥勤和江苏卓睿向上海观峰实缴出资2,500万元，经交易双方协商确定，本次交易价格为22,500万元。
	本次交易标的资产评估基准日为2019年4月30日，评估机构东洲资产评估采用资产基础法和收益法对上海观峰100%的股权价值进行评估，并采用收益法评估结果作为最终评估结论。根据东洲资产评估出具的《评估报告》，截至2019年4月30日，上海观峰100%股权的评估值为20,000万元，评估基准日被评估单位股东权益账面值为2,399.17万元，评估增值17,600.83万元，增值率733.62%。本次交易标的资产的评估值较账面净资产的增值幅度较高。
	虽然评估机构在评估过程中勤勉、尽责，并严格执行了评估的相关规定，但仍可能出现因未来实际情况与评估假设不一致，特别是宏观经济波动、行业监管、市场环境等变化，未来盈利达不到评估机构预测的盈利结果，导致出现标的资产的估值与实际情况不符的情形。提请投资者注意本次交易存在的拟购买资产估值风险。
	问题3、《公告》显示，2018年度，标的公司营业收入413.84万元，营业成本427.25万元，净利润-271.66万元，毛利率-3.14%；2019年1月至4月，标的公司营业收入1,119.73万元，营业成本646.98万元，净利润170.83万元，毛利率42.22%。（1）请结合主要产品情况、主要成本构成等说明标的公司毛利率大幅增长的原因，并结合行业状况、同行业可比公司等说明标的公司主营业务毛利率是否与同行业存在重大差异，如是，请说明原因。（2）请结合在手订单情况说明2019年盈利预测的可实现性。
	【回复】
	一、结合主要产品情况、主要成本构成等说明标的公司毛利率大幅增长的原因
	根据后附的同行业毛利率显示，同行业综合毛利率在23.96%至45.35%之间，2019年1至4月标的公司综合业务毛利率为42.22%，标的公司客户以高精尖端行业客户为主，对于生产工艺和产品质量要求较高，因此标的公司毛利率相对较高。
	标的公司所处行业内通常采用非客供料模式、客供料模式两种模式进行生产销售。标的公司2018年属于成立初期，销售业务均为非客供料业务，此种业务模式下主营业务收入和成本均采用总额法核算，毛利率较低。2019年标的公司逐步开拓了客供料业务，客供料业务毛利率较高。
	标的公司成本结构中以材料成本为主（占比70%以上），报告期内，成本结构相对稳定。
	综上，标的公司综合业务毛利率大幅增长主要系业务结构发生变化所致。
	二、结合行业状况、同行业可比公司等说明标的公司主营业务毛利率是否与同行业存在重大差异
	经计算，标的公司2019年1-4月的毛利率为：
	毛利率=（营业收入-营业成本）/营业收入=42.22%。
	公司与同行业可比公司的毛利率水平对比情况如下：
	（2）请结合在手订单情况说明2019年盈利预测的可实现性。
	截至2019年8月31日，上海观峰在手订单总金额约1,907万元。由于下游客户按照实时生产需求采购，时效性较强，订单周期较短，随着下游客户需求量的不断增长，客户会不断提出新的订单需求。新的订单将为公司2019年9月以后的收入增长提供保障。
	根据上述在手订单情况及公司后续可获取的新的订单，公司2019年盈利预测具有一定的可实现性。
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