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深圳证券交易所中小板公司管理部：  

广东雪莱特光电科技股份有限公司（以下简称“雪莱特”或“公司”）于

2017 年 9 月 14 日披露了《广东雪莱特光电科技股份有限公司发行股份及支付现

金购买资产并募集配套资金报告书（草案）》（以下简称“重组报告书”），并

于 2017 年 9 月 25 日收到贵部下发的《关于对广东雪莱特光电科技股份有限公司

的重组问询函》（中小板重组问询函（需行政许可）【2017】第 52 号），开元

资产评估有限公司（以下简称“开元评估”）作为雪莱特本次重组交易的评估机

构，对问询函中所涉及评估机构发表意见的事项答复如下： 

 

九、根据评估报告，截至 2017 年 6 月 30 日，卓誉自动化 100%股权以收益法评

估后的净资产价值为 30,285.03 万元，其经审计净资产金额为 2,465.73 万元，评

估增值额为 27,819.30 万元，增值率 1,128.24%。请说明评估增值的合理性，并请

独立财务顾问和评估师发表专业意见。 

【回复】 

（一）从相对估值角度定量分析标的资产的评估增值和定价合理性 

1、本次交易作价市盈率 

卓誉自动化 100%股权以收益法评估值为 30,285.03 万元，经交易双方协商，

本次交易定价 30,000 万元。根据大华会计师出具的审计报告和开元评估出具的

评估报告，卓誉自动化 2015 年、2016 年实现净利润、2017 年-2019 年预测净利

润，卓誉自动化的相对估值水平如下： 

项目 

实际 预测 

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

净利润（万元） 103.29  416.24  2,215.33  2,983.09 4,304.23 

交易作价（万元） 30,000.00 

 市盈率 290.44 72.07 13.54 10.06 6.97 

注：1、净利润为归属于母公司所有者的净利润；  

2、市盈率=标的公司 100%股权作价/净利润。  

从上表可知，随着卓誉自动化未来三年盈利能力的持续增强，其市盈率水平
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将大幅下降。 

2、上市公司发行价格市盈率与标的公司市盈率的对比 

上市公司 标的公司 

发行价格（元/股） 6.10 交易作价（万元） 30,000.00 

2017 年上半年每股收益（元/股） 0.02 2017 年承诺净利润（万元） 2,200.00 

2017 年预计市盈率 152.50 2017 年预计市盈率 13.64 

注：假设上市公司 2017 年每股收益为 2017 年上半年每股收益的 2 倍。 

本次交易前，上市公司主要从事光科技应用相关业务的研发、生产和销售，

同时还涉入“新能源汽车”、“高端智能制造”及“智能消费电子”等业务领域；

标的公司主要从事锂电池生产设备的研发、生产与销售业务，属于新能源装备制

造业。相较上市公司，标的公司为处于成长期的新兴行业，但未实现上市，因此

市盈率较低，符合一般经济规律。 

3、可比上市公司市盈率 

根据《国民经济行业分类》（GB/T4754-2011）所属分类，标的公司属于专用

设备制造业（C35），按照《上市公司行业分类指引》（2012 年修订）所属分类标

准，标的公司所处行业为专用设备制造业（C35）。从细分领域来看，标的公司

专业从事锂离子电池自动化生产设备的研发、设计、制造、销售与服务，属于锂

电设备制造业。因此，选择 A 股锂离子电池制造设备业务相关上市公司，同时

剔除市盈率为负值的公司进行比较分析。可比上市公司估值情况对比如下： 

序号 代码 简称 2016 年 12 月 31 日 TTM 

1 300014.SZ 亿纬锂能 57.63 

2 300450.SZ 先导智能 59.84 

3 300457.SZ 赢合科技 71.49 

平均值 62.99 

以上可比上市公司的平均市盈率（2016 年 12 月 31 日的动态市盈率 TTM）

为 62.99。若以 2016 年度归属于母公司股东的净利润计算卓誉自动化交易的市

盈率为 72.07 倍；若以 2017 年承诺的归属于母公司股东的净利润计算，本次交

易的市盈率为 13.64 倍，显著低于可比上市公司的平均市盈率。 
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（二）从同类收购兼并的估值水平分析标的资产的评估增值和定价合理性 

从业务和交易相似性的角度，选取最近两年交易标的属于锂离子电池制造设

备行业的收购案例作为卓誉自动化的可比交易案例，其估值情况如下： 

上市公司 标的公司 

市盈率 

报告期 承诺期 

最后 1 年 第 1 年 第 2 年 第 3 年 均值 

赢合科技 深圳雅康 13.09 11.23 8.42 6.74 8.42 

科恒股份 浩能科技 39.69 14.29 11.11 9.09 11.11 

华自科技 精实机电 18.20 16.96 12.28 8.91 11.88 

先导智能 泰坦动力 113.92 27.00 12.86 10.80 14.46 

最低值 13.09 11.23 8.42 6.74 8.42 

最高值 113.92 27.00 12.86 10.80 14.46 

雪莱特 卓誉自动化 72.07 13.64   - - 8.61 

注 1：市盈率=标的公司 100%股权作价/归属于母公司股东的净利润； 

注 2：市盈率（均值）=标的公司 100%股权作价/承诺期归属于母公司股东的净利润平

均值。 

以上市场可比交易报告期最后一年的市盈率的范围在 13.09-113.92 之间，承

诺期的市盈率的均值在 8.42-14.46 之间，本次交易所对应的前述的市盈率分别为

72.07 和 8.61，均处于合理区间范围内，交易价格较为公允，评估增值合理。 

（三）从业绩预测的合理性和承诺的可实现性分析评估增值和定价合理性 

根据开元评估出具的评估报告，标的公司 2017-2019 年的预计收益情况如下

表： 

单位：万元 

项目 2017 年 7-12 月 2017 年度 2018 年度 2019 年度 
2017-2019

年度合计 

评估预计营

业收入 
2,953.22 8,488.97 12,438.86 17,537.65 38,465.48 

评估预计净

利润 
743.54 2,215.33 2,983.09 4,304.23 9,502.65 

承诺净利润 - 2,200.00 - - 10,450.00 
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标的公司 2017-2019 年承诺的净利润与预测的净利润差异较小，评估预计的

2017-2019 年合计净利润低于承诺净利润，预计较谨慎。 

卓誉自动化的业绩预计具备合理性和可实现性，主要原因系： 

1、2017 年上半年承诺业绩完成率较高 

卓誉自动化承诺 2017 年度实现的净利润数额不低于 2,200 万元，2017 年上

半年卓誉自动化经审计扣非后归属于公司股东的净利润为 1,486.52 万元，承诺业

绩完成率达到 67.57%，为实现 2017 年度承诺利润打下坚实的基础。 

2、2017 年下半年在手订单充足，可有效保障未来承诺业绩的完成 

截至 2017 年 8 月 31 日，卓誉自动化在手订单合计 7,700.70 万元（含税），

其中前十大订单客户及订单金额如下表： 

序号 客户名称 订单金额（万元，含税） 

1 湖北猛狮新能源科技有限公司  2,090.00  

2 欣旺达惠州新能源有限公司  1,306.00  

3 江苏塔菲尔新能源科技股份有限公司    938.00  

4 东莞市迈科新能源有限公司    755.00  

5 中国航空规划设计研究总院有限公司    744.00  

6 中国汽车工业工程有限公司    372.00  

7 湖南三迅新能源科技有限公司    338.00  

8 宁德时代新能源科技股份有限公司    192.52  

9 四川剑兴锂电池有限公司    180.50  

10 青海时代新能源科技有限公司    178.31  

 
合计  7,094.33  

按照 2017 年上半年卓誉自动化的净利润率 26.59%测算，截至 2017 年 8 月

31日的在手订单在确认收入时可实现净利润合计 1,750.10万元，可有效保障 2017

年承诺业绩的完成。 

3、受益下游行业锂离子电池行业产能持续扩大以及自身具备的研发、产品

和客户优势，卓誉自动化业绩呈现快速增长的态势 

报告期内，卓誉自动化的业绩增长情况如下表： 
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单位：万元 

项目 
2017 年 1-6 月 2016 年度 2015 年度 

金额 增长率 金额 增长率 金额 

营业收入 5,535.75 58.96% 3,482.38 209.93% 1,123.59 

营业利润 1,679.18 294.76% 425.37 281.77% 111.42 

净利润 1,471.79 253.59% 416.24 302.98% 103.29 

报告期内，卓誉自动化的业绩呈现快速增长的态势，主要因近年来新能源汽

车行业在国家政策的大力支持下保持快速增长，从而带动了锂电池生产企业的产

能快速扩张，进而对锂电池生产设备的需求亦快速增加。此外，卓誉自动化凭借

自身的研发、产品和客户优势针对动力电池市场开发出适销对路的产品，并逐步

得到大客户的信赖和认可。 

在未来几年，我国锂电池投产产能仍将保持较快的增长态势，根据各厂商的

产能规划，预计 2017 年底前行业主要电芯厂商总产能约为 119.1GWh，较 2016

年增加 73.74%。2020 年，我国行业总产能将达到 249.4GWh，2016-2020 年产能

增长的复合增速 38%。同时，卓誉自动化将进一步加强自身的竞争优势，并借助

上市公司的平台和品牌影响力，维持业绩的快速、稳定发展。 

综上所述，卓誉自动化属于高端智能装备制造公司，目前的净资产值仅反映

现有业务的已经投入的资产数，净资产是按资产的历史成本为基础计价，难以客

观合理地反映被评估企业所拥有的技术、商誉、品牌、市场和客户资源、人力资

源、特殊的管理模式和管理方式等在内的企业整体价值。而收益法是从未来收益

的角度出发，以被评估企业现实资产未来可以产生的收益，经过风险折现后的现

值作为被评估企业股权的评估价值。本次评估最终选择了收益法的评估值作为评

估结果，评估值较净资产额的增值较大，评估增值具备合理性。 

经核查，评估师认为：与上市公司、可比上市公司和同类收购标的比较分析，

本次交易定价的市盈率处于合理水平。标的公司的未来业绩预计具备合理性和可

实现性。本次标的资产定价以收益法评估值为基础，评估值较净资产值的增值具

备合理性。 
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（本页无正文，为《开元资产评估有限公司关于深圳证券交易所<关于对广东雪

莱特光电科技股份有限公司的重组问询函>之回复》之签章页） 

 

 

 

 

 

 

开元资产评估有限公司 

年   月   日 

 


	九、根据评估报告，截至2017年6月30日，卓誉自动化100%股权以收益法评估后的净资产价值为30,285.03万元，其经审计净资产金额为2,465.73万元，评估增值额为27,819.30万元，增值率1,128.24%。请说明评估增值的合理性，并请独立财务顾问和评估师发表专业意见。



