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关于对《中山达华智能科技股份有限公司 

发行股份购买资产并募集配套资金申请文件 

反馈意见》之回复 

 

中国证券监督管理委员会： 

中山达华智能科技股份有限公司拟发行股份收购深圳市金锐显数码科技有限公司

股权，根据贵会 2015 年 8 月 21 日出具的《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见

通知》第 151963 号的要求，北京中企华资产评估有限责任公司对贵会反馈意见进行了认

真的研究和分析，并出具了本答复报告。现将具体情况汇报如下： 

（一）问题十二、金锐显盈利预测可实现性及相关测算的合理性问题 

问题描述：请你公司结合市场需求、竞争优势、技术发展水平、市扬占有率、历史

价格走势、合同签订及执行情况，补充披露金锐显：1）2015 年营业收入预测的可实现

性。2）2016 年及以后年度产品销售量及销售价格测算依据、测算过程及合理性。请独

立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

1、2015 年营业收入预测的可实现性 

（1）根据瑞华会计师出具的编号为瑞华专审字[2015]48120081 号的金锐显 2015

年半年度审计报告，金锐显 2015 年上半年已实现销售收入为 53,356.66 万元，占 2015

年全年的预测营业收入 127,148.82 万元比重为 41.96%； 

（2）根据金锐显 2015 年 7 月和 8 月未经审计的财务报告，7 月和 8 月合计实现的

销售收入约为 25,161.76 万元； 

（3）根据金锐显财务系统中统计的截至本反馈意见回复签署之日已收到客户的采

购订单计划，预计 2015 年度尚未实现的营业收入金额为 51,941.84 万元； 
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（4）在日常经营过程中，会不定期收到短期临时订单。 

上述情况统计如下： 

单位：万元 

1-6月经审计的

营业收入 

7-8月未经审计

但已实现的营

业收入 

已收到订单但

未交货的营业

收入 

合计 
2015 年预测

主营业务收入 
占比 

53,356.66 25,161.76 51,941.84 130,460.26 127,148.82 102.60% 

综上，根据金锐显上半年已完成且经审计的销售收入，7-8 月已完成但未经审计的

销售收入和截至本反馈意见回复签署之日已经收到但未完成交货的订单预测，金锐显完

成 2015 年度营业收入预测是有保障的。 

2、2016 年及以后年度产品销售量及销售价格测算依据、测算过程及合理性分析 

（1）2016 年及以后年度产品销售量测算依据、过程及合理性 

金锐显预测销售量如下表： 

单位：万件 

品种 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

ANDRIOD 154.31  174.37  188.32  197.74  203.67  

ATSC 632.74  721.32  779.03  817.98  842.52  

ATV 271.84  309.90  334.69  351.42  361.96  

DVB 291.31  329.18  355.51  373.29  384.49  

电源板 117.67  123.55  129.73  133.62  137.63  

机顶盒 18.17  30.89  46.34  51.90  56.05  

小板 171.33  179.90  188.90  194.57  200.41  

其他 40.10  44.11  46.32  48.64  48.64  

合计 1,697.47  1,913.22  2,068.84  2,169.16  2,235.37  

比上年增长幅度 23.31% 12.71% 8.13% 4.85% 3.05% 

上表中，预测金锐显 2016 年-2019 年，年销售数量平均增长幅度为 7%。 

1）从上表可以看出，智能电视机板卡及机顶盒增长幅度较大，而电源板、小板及

其他产品销售量增长幅度较小。2016 年较 2015 年销售量增长 12.71%，是上述产品简

单相加后得出的，并不代表全部产品的增长水平，智能电视板卡及机顶盒 2016 年增长

幅度超过全部产品的平均水平。 
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2）如问题九的答复，根据中国电子信息产业发展研究院发布的《智能电视产业发

展白皮书（2015 版）》，2014 年，全球智能电视发展速度不断加快，智能电视出货量达

7600 万台，渗透率达 36%，智能电视则保持超 30%的高速增长，受益于智能电视行业

的快速发展，作为智能电视行业上游企业的金锐显业绩出现大幅度增长。 

3）除中智盟、HISTechnology、格兰研究等专业机构对智能电视行业做出非常乐观

的判断外，根据尼尔森非公开数据，未来三年的终端增长数如下：目前 IPTV 全国用户

4000 万户，未来 3 年，预计将达到 1 亿户；目前全国有线电视双向网络覆盖总用户 1.19

亿户，实现有线双向高清改造的互动电视用户 2300 万户，未来 3 年，预计有线双向高

清改造总用户 1 亿户；全国每年互联网电视一体机新增出货约 3200 万，全国每年网络

机顶盒新增出货量约 1600 万，上述领域均是金锐显产品的主要目标用户，按照这个数

据，未来 4 年将至少增长 30%以上。 

4）金锐显在电视机主板行业的市场占有率稳定在 30%以上，借助于金锐显雄厚的

研发实力及行业中地位，近年市场占有率有逐渐上升的趋势，未来随着智能电视行业的

快速发展，金锐显亦能得到同步发展。 

5）预测期，鉴于智能电视兴起时间尚短，行业处于景气周期，产品需求旺盛，但

受客户规模巨大而推广更新需要一定时间的影响，智能电视及机顶盒对数字电视及机顶

盒的更新，将逐步进行，历时多年，在智能电视经历 2014-2016 爆发式增长后，未来将

面临目标客户逐渐趋于饱和及市场竞争加剧的风险，为谨慎起见，预测时适当降低了增

长幅度，上述销售数量是金锐显市场及技术等部门共同分析判断的结果。 

综合上述分析，结合金锐显 2015 年 1-8 月实际经营情况，预计 2016 年后金锐显年

平均增长 7%，是较为谨慎和保守的数据。 

（2）2016 年及以后年度产品销售量测算依据、过程及合理性 

金锐显预测销售价格如下表： 

单位：元 

项目 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

ANDRIOD 214.97 215.00 215.00 215.00 215.00 215.00 

ATSC 68.50 68.00 68.00 68.00 68.00 68.00 
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ATV 63.39 62.00 62.00 62.00 62.00 62.00 

DVB 76.31 76.00 76.00 76.00 76.00 76.00 

电源板 28.36 28.00 28.00 28.00 28.00 28.00 

机顶盒 137.55 135.00 135.00 135.00 135.00 135.00 

小板 11.24 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 

其他 112.01 112.00 112.00 112.00 112.00 112.00 

预测期，鉴于智能电视兴起时间尚短，行业处于景气周期，产品需求旺盛，但受客

户规模巨大而推广更新需要一定时间的影响，智能电视及机顶盒对数字电视及机顶盒的

更新，将逐步进行，历时多年，因此预计金锐显产品销售价格在假设原材料价格变化不

大的前提下，将在相当长的时间内维持稳定。 

3、评估师核查意见 

经核查，评估师认为：金锐显 2015 年度营业收入预测具备可实现性，2016 年度及

以后年度产品销售量及销售价格测算依据、测算过程合理。 

（二）问题十三、原材料价格波动及汇率变动对金锐显评估值的影响 

申请材料显示，电视机主板和互联网机顶盒的部分原材料通过进口方式采购，包括

芯片、DDR（存储器）等，且汇率的波动对企业造成一定的影响。请你公司：1）补充披

露原材料价格波动对金锐显预测期营业成本及评估值的影响。2）就汇率变动对金锐显

评估值的影响程度作敏感性分析。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

1、原材料价格波动对金锐显预测营业成本及评估值的影响 

由汇率波动所造成的原材料价格波动对金锐显预测期营业成本造成一定影响，但影

响程度不大，具体分析如下： 

（1）据测算，金锐显历史年度进口原材料所占总成本的比重如下： 

项目 2012 年度 2013 年度 2014 年度 

主营业务成本（万元） 61,685 53,795 88,259 

进口材料成本（万元） 22,963 19,391 29,694  

所占比例 37.23% 36.05% 33.64% 

（2）从上表可以看出，进口原材料所占比重比较稳定，占主营业务成本 35%左右，
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没有大幅波动情况，可控性较强； 

（3）上述进口材料主要为 IC 即芯片，金锐显不会提前储备 IC 而是在接到客户订

单后根据生产计划即时向供应商下达采购订单，并且企业产品生产和销售周期较短，产

品研发不断更新，一般产品交货期为半个月左右。金锐显按照采购总额计算的原材料周

转天数和以营业成本计算的产成品周转天数分别如下： 

项目 2015 年 1-6 月 2014 年度 2013 年度 

采购总额（不含税）（万元） 37,331.80 69,999.93 52,296.39 

原材料（万元） 5,158.09 2,810.58 2,351.49 

原材料周转天数（天） 19.21 13.27 - 

主营业务成本（万元）  45,436.81 88,258.97 54,737.17 

库存商品和发出商品合计（万元） 1,490.83 6,343.13 5,792.07 

产成品周转天数（天） 15.52 24.75 - 

如上表，金锐显原材料和产成品周转天数均较短。 

（4）金锐显产品销售价格以成本加成的方式确定，如上述第（3）点所述，进口材

料为每次接到客户订单后金锐显才根据生产计划向供应商相应采购，因此如发生汇率变

动等因素导致材料价格上浮，则金锐显会在下一次的订单报价中以成本加成方式相应调

整产品销售价格从而保证金锐显各类别产品毛利率的稳定性。 

综上，鉴于金锐显产品交货期较短且能根据产品成本变化相应调整产品销售价格从

而保持产品的盈利能力，因此预测期内汇率波动对企业净利润和评估值影响不大。 

2、汇率变动对金锐显评估值的影响程度的敏感性分析 

在假设售价等其他参数不变的前提下，美元汇率变动对金锐显评估值的影响程度敏

感性如下表： 

美元汇率 5.7592 5.8767 5.9966 6.1190 6.2414 6.3662 6.4935 

变动幅度 -6.00% -4.00% -2.00% 0.00 2.00% 4.00% 6.00% 

评估值（万

元） 
100,490.11 92,330.75 84,171.39 76,012.03 67,852.67 59,693.31 51,533.95 

变动幅度 32.20% 21.47% 10.73% 0.00% -10.73% -21.47% -32.20% 

从上表可以看出，因金锐显进口原材料占比较大，汇率变动对金锐显评估值影响亦
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较大，在其他参数不变时，汇率变动 1%，影响评估值约 5.4%。但鉴于金锐显以成本加

成方式确定售价，因此金锐显会在每次报价时评估原材料汇率波动影响并及时调整售价

以保持产品的毛利水平。 

3、评估师核查意见 

经核查，评估师认为：金锐显产品生产周期较短，产品研发不断更新，不需要存储

大量存货。企业产品销售价格一般以成本加成的方式确定，虽然原材料价格存在波动，

但报价会随着成本的变化进行相应调整，对企业净利润及评估值影响不大。 

（以下无正文） 
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（本页无正文，为北京中企华资产评估有限责任公司对《中山达华智能科技股份有限公

司发行股份购买资产并募集配套资金申请文件反馈意见》之回复的签字页） 

 

 

法定代表人：权忠光 

 

 

中国注册资产评估师：康志刚 

 

 

中国注册资产评估师：于克东 

 

 

北京中企华资产评估有限责任公司 

                                   二〇一五年九月十四日 
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