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HSREOR, AL T
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RV P R . (HERm a2 Y R, o AN RRE S ST e SR
AR, HEHIL “URgh” SR, H 2016 ELLSk, BUFEEI] EEHEEE, 4t
BERRREL (PR R OE ;2017 SEEURF AN IR S 0 [F] i MU T TS $2 T+ IR 7E 2018 4F
SR, 51 SHIHMDFIELASES,

FrREVRIR R HETE H e e B FE A SR (wh/kg)

11



B20164 20174 w2018+

180 r 160
160 - 135 140

140 |
120 120 12
115 105
9| 9
| | | I | |
11 ‘ 1.2 0.6 \ 1 ‘ 1.1

120 - 110
| |
| | 12 1

100 T
80 |

i HEE e HEM £ +H%
Ha ks WMEGHE. TEH

115

60 |-
40
20

2) AMUETTHR A TR gREh P T4

PNV PR BN P A A Jee e 3 28 0 B B A M o v R 20 S
BRI 1 /SR TR S SK T A G o 277 R PN, SR BOR — O I A,
fledt b iEtl, 51 S BABEN, WA TG, S IZHMAL a5 A
MR EEARDE ™ T2, 2017 A= DARAMNIG IR A 32 T Xt 7 Ml B A 25 3 ) (1 38R

EZ%O
A Zh B e RE R R A HLRIE SR T (whikg)

m>135 115-135 m<115

1000/0 r e N | [ ]
90% . l 0 l I
80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%
10%
0%

17514k 17544 17474 1741026 18414t

Bl kIR TAEH
3) BRI B (538 4 AN KOHT e VR 4 T BN

12



2017 4F 9 H, TEMIERTFIGET (FRAHZEMI-FRRENEFE & 58 R
RERSIATETINEY |, ZINEN 2019 1 2020 4EF 43 ELBI B R 23554 10%
A1 12%. 2017 & 11 A, (3T 2016 . 2017 3R A 2l T E kL #E
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JABE KB B

(2) RHER IR KT

IRAE IR IR Si v, 2015 4F. 2016 4 F0 2017 4F, FREHTREIR T 4 Rt
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i, REPEDEIES T, 2015 4F. 2016 4F. 2017 “EH eI 4
SIS 11.7 Ji%. 16.3 JifH. 19.8 T, i w3 e R RIR 4 197

14
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ANy 10,837 5 650
JZ 114K 10,753 6 845
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	一、核查情况
	结合标的资产2017年产能利用率、目前在手订单、新能源商用车行业发展情况等，补充披露预计标的资产未来能够保持30%的年产销增长率、本次募投项目新增产能将在2020年度基本全部释放的原因及合理性，上述预测与收益法评估预测是否一致。
	1、结合标的资产2017年产能利用率、目前在手订单、新能源商用车行业发展情况等，补充披露预计标的资产未来能够保持30%的年产销增长率、本次募投项目新增产能将在2020年度基本全部释放的原因及合理性。
	(1) 产能利用率情况
	2017年度，标的公司产能、产量及产能利用率情况如下：
	单位：辆
	2017年，烟台舒驰、中植一客产能利用率分别为83.20%、61.28%，总体产能利用率相对较高，尤其是在下半年全行业生产高峰期产能利用率分别达到151.80%、112.80%。当前，标的公司产能预计无法满足未来不断增长的市场需求，新增产能具有必要性。
	(2) 目前在手订单情况
	截至本反馈回复签署日，烟台舒驰、中植一客已签订在手订单如下表所示：
	截至目前，标的公司在手订单合计金额354,865.70万元，合计销量5,741.00辆，预计2018年全年销量较2017年增长30%具有可实现性。
	(3) 新能源商用车行业发展情况
	根据中汽协数据统计，2015年、2016年和2017年，我国新能源商用车累计销售达11.7万辆、16.3万辆和19.6万辆，复合增长率达到29.43%。其中，2017年新能源商用车增速有所下滑，主要系受到新能源汽车推荐目录技术标准提升和重新核定的影响导致上半年生产销售有所停滞。根据中汽车协数据统计，2017年度新能源商用车销量19.6万辆，其中1-6月销量3.1万辆，较上年同期下滑34.04%，占全年销量的比例仅为15.66%。
	2018年1-2月，我国新能源汽车生产81,855辆，销售74,667辆，同比分别增长225.5%和200%。其中新能源商用车生产7,722辆，销售6,830辆，同比分别增长131.7%和227.0%，随着行业政策调整预期平稳落地，新能源商用车进一步实现了较高的增长率。
	(4) 标的公司的市场份额情况
	2015年、2016年和2017年，标的公司共计销售新能源汽车197辆、4,792辆和6,950辆，年均复合增长率约为485.48%，对应在新能源商用车的市场份额占比分别为0.17%、2.94%和3.55%，市场份额不断快速增长。鉴于标的公司在新能源商用车领域已建立的市场优势，随着未来市场景气度的不断提升，其产销规模和业绩预期也有所提高。
	综上，2015-2017年，标的公司共计生产新能源汽车233辆、4,823辆和7,206辆，年均复合增长率约为456.12%，根据目前的在手订单情况，预计2018年销量较2017年将有大幅上升，另外结合未来新能源商用车市场的需求情况及标的公司所在行业的市场份额情况，预测期产销复合增长率保持30%较为合理，新增产能将在2020年度基本全部释放。标的公司还将不断加强销售团队建设、拓展销售渠道并提升产品技术水平，确保募投项目达产后产能顺利消化。
	2、上述预测与收益法评估预测是否一致
	本次评估仅对烟台舒驰进行了收益法测算，具体数据如下表所示：
	烟台舒驰收益法预测中2018-2020产销量的增长率均低于30%，谨慎合理。烟台舒驰在2020年产能利用率达到100%，与上述预测一致。
	二、评估师核查意见
	一、核查情况
	(一) 结合烟台舒驰和中植一客新能源产品目前所用电池、电机、电控等核心部件系外购的情况，补充披露烟台舒驰和中植一客的核心竞争力。
	1、烟台舒驰
	(1) 新能源汽车“三电”系统外购系行业普遍模式
	标的公司目前所用电池、电机、电控等核心部件均系外购，根据市场公开信息，同行业可比公司电池、电机、电控等核心部件供应情况如下：
	如上表所示，除宇通客车的电机电控、珠海银隆的电池及中通客车的电控存在自产情况外，其他核心零部件均系外购，零部件外购模式在新能源汽车企业中较为普遍。经过多年探索与发展，我国电池、电机、电控的生产工艺和技术已较为成熟，已产生大批优质企业且竞争日趋激烈，可以有效保障对下游整车企业进行稳定供应。作为新能源汽车整车制造企业，应持续对各车型配套的“三电”系统进行性能测试、质量评价和标定匹配等。
	(2) 上市公司提前布局新能源汽车零部件，充分发挥协同效应
	近年来，上市公司在稳定主业前提下积极向新能源汽车领域转型，通过一系列收购积极布局新能源汽车零部件板块，具体如下：
	本次交易完成后，上市公司现有零部件产品将全面进入标的公司整车配套体系，整车带动效应将进一步扩大现有的新能源汽车核心零部件业务规模，充分发挥协同效应，保障产品质量，迅速响应市场需求，深化零部件生产与整车制造之间的协作关系，最终提高标的公司的核心竞争力。
	(3) 整车产品开发具备核心竞争力
	1) 具备较强的整车开发能力
	新能源汽车企业核心竞争力之一在于车型的研发设计与汽车各系统的协调匹配，具体包括整车外观、动力系统、传动系统、电控系统、安全系统等部件设计和整体匹配性设计，这对能源汽车企业技术水平、人员素质、团队规模和相关实验设备等要求很高。目前标的公司已拥有经验丰富的技术团队和成熟的技术工艺，始终坚持自主研发和技术创新，现阶段掌握及正在研发的有全承载车身结构等多项整车制造技术，具备较强的整车研发能力。
	烟台舒驰是国内最早的客车生产企业之一，是目前国内唯一一家从6米到12米全品种采用全承载车身结构技术以及电机-变速器一体化系统的整车厂商。全承载技术采用封闭环桁架式全承载车身结构，整个车身参与载荷使得强度与刚度增加、整车油耗降低、质量更轻且舒适性增强。电驱动机械式自动变速器遵循动力总成的理念，采用电机和变速器一体化集成设计，取消了电机与变速器之间的离合器，利用电驱动主动同步替代传统的同步器，兼具高效率、低成本、低耗能等特性。中植一客在轮边驱动技术、复合材料车身、氢燃料电池客车等技术领域较为领先，其子...
	2) 产品技术性能指标突出
	2017年度，标的公司纳入新能源汽车推荐目录的车型共计44款，其中新能源客车30款，新能源专用车14款，标的公司主营产品技术指标均大幅优于推荐目录要求，具体对比如下：
	3) 不断拓展整车制造前端研发方向
	随着新能源汽车技术发展，消费者对新能源汽车有了更高的要求，具体体现在性能上追求更高的安全性、舒适性、经济性；动力性能上追求低排放、低噪音、低能耗，新能源汽车企业必须通过持续的研发才能在日益激烈的竞争中提高市场地位。目前标的公司选择了三电系统、轮边驱动、安全、舒适、轻量化等五大主题作为重点技术突破方向，正在研发的核心技术包括轮边驱动技术、后独立空气悬架总成系统、碳纤维车身及氢燃料电池客车等，研发方向较为前端，符合市场发展方向。
	标的公司中植一客已开发多款车型采用轮边驱动、全铝车身、碳纤维车身等技术，目前产品市场考虑成本、技术成熟度等原因尚未推广应用。中植一客是目前市场上为数不多的掌握轮边驱动技术的客车企业之一，该技术取消大多数新能源客车车型所使用的前后桥，采用独立空气悬架搭载，实现了驱动系统去“桥”化，将驱动电机集成在轮毂上，从而大幅降低整备质量，实现低地板、宽通道设计，有效提升车辆载客能力和续航里程。
	综上所述，鉴于新能源汽车外购“三电”系统系行业普遍模式，已产生大批优质企业、市场竞争激烈、供应链成熟稳定，且上市公司已提前布局电机、电控、电空调等新能源汽车核心零部件板块，标的公司亦具有较强的整车开发能力与核心技术优势，产品性能技术指标大幅优于国家标准，因此标的公司在同行业中具备较强的核心竞争力。
	(二) 补充披露近年来出台的一系列行业政策对新能源汽车行业竞争格局、供求关系和标的资产核心竞争力的影响。
	1、新能源汽车主要行业政策
	近年来新能源汽车相关政策密集出台，按照政策主要内容以及政策目标可将相关政策分为以下五类：
	(1) 新能源汽车行业总体发展目标
	2016年12月，国务院印发《“十三五”国家战略性新兴产业发展规划》，规划指出，到2020年，实现当年新能源汽车产销200万辆以上，累计产销超过500万辆，整体技术水平保持与国际同步，形成一批具有国际竞争力的新能源汽车整车和关键零部件企业。
	2017年4月，工信部、发改委、科技部联合发布了《汽车产业中长期发展规划》指出，到2020年，新能源汽车年产销达到200万辆，动力电池单体比能量达到300瓦时/公斤以上，力争实现350瓦时/公斤，系统比能量力争达到260瓦时/公斤、成本降至1元/瓦时以下。到2025年，新能源汽车占汽车产销20%以上，动力电池系统比能量达到350瓦时/公斤。
	(2) 新能源汽车推广应用政策
	2017年9月，工信部正式审议通过了《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理办法》，该办法提出将针对在中国境内销售乘用车的企业(含进口乘用车企业)的企业平均燃料消耗量及新能源乘用车生产情况进行积分考核，对于新能源汽车负积分未抵偿的企业，将被暂停部分高油耗车型的生产，直至下一年度传统能源乘用车产量较核算年度减少的数量不低于未抵偿负积分数量。该办法目的旨在鼓励乘用车企业加大新能源汽车的生产。
	2017年12月，国家财政部、税务总局、工业和信息化部、科技部四部委联合发布《关于免征新能源汽车车辆购置税的公告》，该公告针对购置新能源车辆给予免征车辆购置税，自2018年1月1日起至2020年12月31日止。
	(3) 关于新能源公交车、物流车等车型的支持性政策
	2015年5月，财政部发布《关于完善城市公交车成品油价格补助政策的通知》，城市公交车成品油价格补助中的涨价补助以2013年为基础逐年递减，并要求新增及更换的公交车中新能源公交车比重逐年提升，否则进一步削减20%补助额度，推升燃油公交车运营成本提升。同时对新能源公交给予运营补贴。
	2015年11月，交通部、财政部和工信部联合发布《新能源公交车推广应用考核办法（试行）》，规定各省市2015-2019年新增及更换的公交车中新能源公交车使用应达到一定比例。
	2017年2月，国务院发布《“十三五”现代综合交通运输体系发展规划》，明确要求要实现在城市公共交通、出租汽车和城市物流配送领域新能源汽车的快速发展。
	2017年9月，交通部、发改委和工信部等联合发布《促进道路货运行业健康稳定发展行动计划（2017-2020）》，明确指出要加强城市配送车辆技术管理，对于符合标准的新能源配送车辆给予通行便利。
	2017年12月，交通运输部印发了《关于全面深入推进绿色交通发展的意见》，意见提出，到2020年初步建成布局科学、生态友好、清洁低碳、集约高效的绿色交通运输体系，其中交通运输行业新能源和清洁能源车辆数量达到60万辆。
	2018年1月，国务院发布《关于推进电子商务与快递物流协同发展的意见》，鼓励快递物流领域加快推广使用新能源汽车和满足更高排放标准的燃油汽车，逐步提高新能源汽车使用比例。
	(4) 新能源汽车推荐目录核定政策
	根据《关于调整新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》，新能源汽车产品纳入《新能源汽车推广应用推荐车型目录》后销售推广方可申请补贴。同时，明确提高推荐车型目录门槛并动态调整，其中包括增加整车能耗要求、提高整车续驶里程门槛要求、引入动力电池新国标以及提高安全要求等。与此同时，根据《关于调整<新能源汽车推广应用推荐车型目录>申报工作的通知》（中机函[2017]2号），2016 年发布的《新能源汽车推广应用推荐车型目录》1至5批需重新核定，企业应按照新的技术要求进行申报。2017年度，工信部已累计发布了1...
	(5) 新能源汽车补贴退坡政策
	根据《关于2016-2020年新能源汽车推广应用财政支持政策的通知》（财建[2015]134号），新能源汽车生产企业在销售新能源汽车产品时按照扣减补助后的价格与消费者进行结算，中央财政按程序将企业垫付的补助资金再拨付给生产企业。同时，补助标准依据节能减排效果，并综合考虑生产成本、规模效应、技术进步等因素逐步退坡，2017－2018年补助标准在2016年基础上下降20%，2019－2020年补助标准在2016年基础上下降40%。
	2018年2月13日，财政部、工信部、科技部、发展改革委等四部门发布《关于调整完善新能源汽车推广应用财政补贴政策的通知》（财建[2016]958号），根据成本变化等情况，调整优化新能源乘用车补贴标准，合理降低新能源客车和新能源专用车补贴标准。
	综上所述，我国产业政策以发展新能源汽车产业作为重要战略部署，持续加快推广应用并实施补贴、免税等财政支持，同时通过推荐目录核定、鼓励高性能产品推广、逐年退坡机制等驱动产业加快成熟。
	2、对新能源汽车行业竞争格局、供求关系和标的资产核心竞争力的影响
	(1) 对行业竞争格局的影响
	1) 市场份额向优势企业集中
	自2013年政府出台对新能源汽车普惠型补贴政策以来，行业开始快速增长，普惠政策在行业发展初期十分有效，由政府补贴资金撬动了大量社会资本，驱动新能源汽车产业快速发展。但弊端也随之凸显，过高补贴标准导致企业过于追求短期利益，甚至出现“骗补”事件。自2016年以来，政府部门及时调整，将普惠扶持转向择优扶强；2017年政府补贴退坡加快同时补贴门槛提升并在2018年进一步显现，引导市场份额往优势企业集中。
	产业的扶持政策对产业长期发展发挥着至关重要的作用，补贴标准及额度实际扮演了需求中偏好及购买力的角色。在产业发展初期，扶持政策一般为普惠型，促进企业孵化，引导社会资本进入；而在产业升级期，竞争逐渐激烈，严苛的补贴标准倒逼产业升级，2017年以来补贴门槛的提升对产业技术进步推动的效果显著。
	纯电动客车高能量密度车型占比迅速提升（wh/kg）
	3) 双积分政策倒逼车企加大新能源车型投入
	2017年9月，工信部正式审议通过《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理办法》，该办法对2019和2020年积分比例要求分别为10%和12%。2017年11月，《关于2016年度、2017年度乘用车企业平均燃料消耗量管理有关工作的通知》发布，对油耗积分追溯考核，要求乘用车企业将2016和2017年度企业平均燃料消耗量负积分在2018年9月前抵偿归零。2018年1月，工信部召开节能与新能源商用车积分管理制度研讨会，并强调积分管理制度是产业转型升级的关键。
	传统车企业可通过提高新能源车产销量或提高续航里程两种方式来降低燃料消耗量平均值，从短期看企业优先冲量的效果更好，而当新能源汽车数量上升到一定比例时，企业将把重心放在提升续航里程及降低平均能耗上。双积分政策倒逼车企加大新能源车型投入，同时促使行业进入一个健康、稳定、可持续的长期增长阶段。
	(2) 对供求关系的影响
	根据中汽协数据统计，2015年、2016年和2017年，我国新能源商用车累计销售达11.7万辆、16.3万辆和19.6万辆，复合增长率达到29.43%。其中，2017年新能源商用车增速有所下滑，主要系受到新能源汽车推荐目录技术标准提升和重新核定的影响导致上半年生产销售有所停滞。根据中汽车协数据统计，2017年度新能源商用车销量19.6万辆，其中1-6月销量3.1万辆，较上年同期下滑34.04%，占全年销量的比例仅为15.66%。
	2018年，随着行业政策调整预期平稳落地，预计新能源商用车将恢复较快增长。2018年1-2月，我国新能源汽车生产81,855辆，销售74,667辆，同比分别增长225.5%和200%。其中新能源商用车生产7,722辆，销售6,830辆，同比分别增长131.7%和227.0%。
	新能源客车市场方面，2018年1月，新能源客车产销同比分别增长7.2倍和20倍。由于2017年补贴政策大幅调整，使得2016年最后两月公交客车集中冲量，透支2017年部分需求，从而导致2017年新能源客车销量下滑。随着透支效应减弱、成本下降和技术进步带来的客车经济性的提升，预计2018年新能源客车将开始恢复性增长。
	新能源专用车市场方面，2018年1月，新能源货车产销同比分别增长87%和95.2%。2017年，新能源专用车共销售15.2万台，同比增长279.39%，纯电动专用车市场首次跃升至10万辆级别，行业进入快速爆发期。从各大城市的交通管理制度来看，燃油货车的限行、限号、限制进城已经成为常态，短期路权是专用车核心增长力，长期经济性将驱动物流车电动化加速，在补贴政策的支持下电动物流车在同城配送方面具有明显的成本优势。2017年，菜鸟物流、京东物流等相继宣布发起纯电动物流车替代，未来5年内将打造数百万辆绿色智...
	(3) 对标的资产核心竞争力的影响
	1) 政策持续支持，标的公司市场空间巨大
	我国高度重视新能源汽车的发展，新能源汽车产业已经成为我国建设制造强国的重要战略部署，虽然近年来补贴门槛变高、补贴退坡对行业发展造成了一定影响，从长期看政策的变化有利用提高新能源汽车性能、增强其经济性与实用性，最终推动产业发展。
	根据既定的政策目标，到2020年，新能源汽车年产销达到200万辆，到2025年，新能源汽车占汽车产销20%以上。而2017年度，我国新能源汽车产销量分别为79.4万辆和77.7万辆，同比增长53.8%和53.3%，与政策目标相比仍存在巨大的市场增长空间。且在标的公司所在的新能源客车、物流车市场，政府政策持续支持建设绿色公共交通运输体系。2018年1月，新能源客车产销同比分别增长7.2倍和20倍，新能源物流车产销同比分别增长87%和95.2%，新能源客车市场已恢复2017年补贴政策调整产生的影响，而...
	2) 行业集中度提升，标的公司市场份额快速增长
	自2016年以来，补贴政策由普惠扶持转向择优扶强，引导市场份额逐渐往优势企业集中。根据中汽协数据统计，2015年、2016年、2017年新能源商用车累计销售达11.7万辆、16.3万辆、19.8万辆，标的公司共计销售新能源汽车197辆、4,792辆和6,950辆，对应市场份额分别为0.17%、2.94%和3.55%，市场份额不断快速增长。
	2017年度，根据中国客车信息网统计，5米以上客车（包括传统客车与新能源客车）销量排行前15位的客车企业，共销售216,300辆，占比为87.73%，体现出极强的行业集中度。其中，宇通客车以全年67,568辆稳居行业第一位，其次为福田欧辉、中通客车、比亚迪，呈现出一超多强的竞争格局。
	单位：辆
	近年来，以比亚迪、中车电动、申龙客车为代表的新能源汽车生产企业对行业竞争格局产生了一定的影响，并快速上升至行业前列。同样以新能源客车作为主打产品的烟台舒驰，于2017年度以极高的成长速度进入行业排名前十五强，取得了一定的行业竞争地位。2018年1月，烟台舒驰5米以上新能源客车销量跻身行业第五名，取得了较好的销售业绩。
	3) 补贴门槛动态提升，有利于提升产品核心竞争力
	工信部于2017年度累计发布了1-12批推荐目录，共计推荐224家企业的3,233个车型，推荐目录在整车能耗、续航里程、电池性能、安全性等方面动态调整补贴门槛。2017年度，标的公司纳入新能源汽车推荐目录的车型共计44款，其中新能源客车30款，新能源专用车14款，标的公司纳入推荐目录的产品技术指标均大幅优于推荐目录要求。
	未来，为应对推荐目录政策的进一步变化，标的公司将不断加强车型开发、提升自身工艺水平及新车型的各项技术指标以满足推荐目录的要求，最终将使得新能源汽车与传统汽车相比具有市场竞争力。因此，从长期发展来看，推荐目录政策变化将不断提升标的公司的产品竞争力。
	4) 补贴退坡对标的公司盈利能力影响有限
	随着新能源汽车补贴标准的逐步退坡甚至取消，标的公司产品的售价整体将呈逐步下降趋势，但由于售价中补贴标准下降对应的部分将由标的公司与消费者共同承担，因此预计售价的下降幅度小于补贴标准的退坡幅度。同时，随着相应的零部件及配套企业快速发展，产业规模优势逐步形成，动力电池、电机、电控等核心部件采购价格不断下降，品质也将得到大幅提升。
	2015年-2017年，烟台舒驰主要盈利指标情况如下：
	单位：万元
	2017年，烟台舒驰销售毛利率受到补贴标准大幅退坡影响，导致单位售价有所下降，但动力电池等核心部件的成本下降在一定程度上抵消了售价下降对利润率的不利影响，总体下降幅度较小。
	由于新能源汽车产品竞争力和市场需求将保持持续上升趋势，根据标的公司业绩变化情况，在生产工艺不断提高和规模效应逐步体现的情况下，标的公司主要产品售价下降幅度将小于补贴退坡幅度，核心部件成本预计将呈现逐步下降的趋势，补贴退坡对标的公司持续盈利能力影响有限。
	(三) 结合行业发展态势和标的资产核心竞争力情况，补充披露标的资产本次收益法评估值的合理性。
	1、新能源汽车行业保持快速发展
	2016年，全球新能源汽车保有量为200万辆，中国累计推广量超过100万辆，全球占比超过50%，为中国品牌汽车发展提供巨大空间。根据中国汽车工业协会统计，我国新能源汽车产量由2011年的0.84万辆增至2017年的79.4万辆，年均复合增长率为113.43%；新能源汽车销量由2011年的0.82万辆增至2017年的77.7万辆，年均复合增长率为113.52%。2018年1-2月，我国新能源汽车生产81,855辆，销售74,667辆，同比分别增长225.5%和200%。其中新能源商用车生产7,722...
	2017年4月，工信部、国家发展改革委、科技部联合发布了《汽车产业中长期发展规划》，明确到2020年，新能源汽车年产销达到200万辆，到2025年，新能源汽车占汽车产销20%以上。此外，随着“双积分”管理办法出台和禁售燃油车提上日程，将长期利好新能源汽车产业发展，倒逼传统燃油车企革新，推动新能源汽车的渗透率提高。
	2、标的公司核心竞争力
	(1) 政策持续支持，标的公司市场空间巨大
	2017年度，我国新能源汽车产销量分别为79.4万辆和77.7万辆，同比增长53.8%和53.3%，与到2020年度实现产销200万辆的政策目标相比仍存在巨大的市场增长空间。在标的公司所在的新能源客车、物流车市场，政府政策持续支持建设绿色公共交通运输体系。2018年1月，新能源客车产销同比分别增长7.2倍和20倍，新能源物流车产销同比分别增长87%和95.2%，呈现高增长态势，标的公司产品市场需求存在较大空间。
	(2) 行业集中度提升，标的公司市场份额快速增长
	目前，我国客车市场以宇通客车为首，其次为福田欧辉、中通客车、比亚迪等，呈现出一超多强的竞争格局。根据中汽协数据统计，2015年、2016年、2017年新能源商用车累计销售达11.7万辆、16.3万辆、19.8万辆，标的公司共计销售新能源汽车197辆、4,792辆和6,950辆，对应市场份额分别为0.17%、2.94%和3.55%，市场份额不断快速增长。2017年，以新能源客车作为主打产品的烟台舒驰，以极高的成长速度进入行业排名前十五强。
	(3) 补贴门槛动态提升，有利于提升产品核心竞争力
	2017年度，标的公司纳入新能源汽车推荐目录的车型共计44款，其中新能源客车30款，新能源专用车14款，标的公司纳入推荐目录的产品技术指标均大幅优于推荐目录要求，未来，为应对推荐目录政策的进一步变化，标的公司将不断加强车型开发、提升自身工艺水平及新车型的各项技术指标以满足推荐目录的要求，最终将使得新能源汽车与传统汽车相比具有市场竞争力。
	(4) 补贴退坡对标的公司盈利能力影响有限
	随着新能源汽车补贴标准的逐步退坡甚至取消，标的公司产品的售价整体将呈逐步下降趋势，但由于售价中补贴标准下降对应的部分将由标的公司与消费者共同承担，因此预计售价的下降幅度小于补贴标准的退坡幅度。同时，随着相应的零部件及配套企业快速发展，产业规模优势逐步形成，动力电池、电机、电控等核心部件采购价格不断下降，在一定程度上抵消了售价下降对利润率的不利影响。在生产工艺不断提高和规模效应逐步体现的情况下，补贴退坡对标的公司持续盈利能力影响有限。
	3、2017年业绩情况及在手订单情况
	根据收益法测算，烟台舒驰2017年净利润11,526.09万元，烟台舒驰实际实现净利润17,308.06万元，超出预测净利润50.16%，业绩完成情况较好。截至本反馈答复日，烟台舒驰已取得在手订单191,078.90万元，超过2017年全年合同总额。
	综上所述，结合行业发展态势、标的资产核心竞争力，本次收益法测算的预测依据较为充分，收益法评估值较为合理。
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