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银信资产评估有限公司关于中国证券监督管理委员会 

《并购重组委 2020 年第 37 次会议审核结果公告》审核意见

之核查意见 

  

中国证券监督管理委员会： 

根据贵会 2020 年 9 月 2 日发布的《并购重组委 2020 年第 37 次会议审核结

果公告》，纳思达股份有限公司（以下简称“纳思达”、“上市公司”或“公司”）

发行股份购买资产获有条件通过，审核意见为：“1）请申请人结合标的资产竞争

优势、与上市公司之间的协同性，进一步补充披露本次交易的必要性。请独立财

务顾问核查并发表明确意见。2）请申请人结合标的资产报告期业绩增长情况、

所属行业发展趋势，进一步说明评估作价的合理性。请独立财务顾问和评估师核

查并发表明确意见。请纳思达股份有限公司逐项予以落实，并在 10 个工作日内

将有关补充材料及修改后的报告书报送上市公司监管部。” 

银信资产评估有限公司，会同企业管理层、独立财务顾问就并购重组委员会

审核意见进行了认真核查和回复，现就并购重组委员会审核意见中涉及资产评估

方面的问题作出书面回复如下文。 
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2、请申请人结合标的资产报告期业绩增长情况、所属行业发展趋势，进一

步说明评估作价的合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

【回复】： 

一、欣威科技 

（一）报告期业绩增长情况 

欣威科技历史业绩增长情况如下： 

单位：万元 

项目 2017 年 2018 年 2019 年 

营业收入 42,926.74 45,702.13 52,750.03 

营业收入增长率  6.47% 15.42% 

净利润 3,343.03 4,113.30 5,040.62 

净利润增长率  23.04% 22.54% 

欣威科技 2017 年至 2019 年实现营业收入复合增长 10.85%，净利润复合增

长 22.79%。营业收入、净利润增长主要得益于： 

1）2018 年企业内部业务的归集整合，厂区搬迁合并后产能进一步得到释放，

生产效率更高，成本更优。 

2）更加优化的组织架构及销售激励制度促使其 2018 年和 2019 年墨盒及硒

鼓产品的销售数量的增长。 

3）其充分发挥其电商销售平台的优势，自 2018 年起大力拓展墨盒产品的零

售业务，使得墨盒产品的平均售价在 2019 年较前一年实现约 20%的增长。 

（二）未来业绩增长预测 

根据欣威科技 2020 年度预算及对未来的展望，欣威科技预测年度（2020 年

至 2024 年）业绩增长情况如下： 

单位：万元 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

营业收入 61,232.18 65,790.72 69,465.89 73,289.65 75,406.99 

营业收入增长率 16.08% 7.44% 5.59% 5.50% 2.89% 
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项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

净利润 5,183.62 5,468.14 5,806.57 6,001.60 6,005.96 

净利润增长率 2.84% 5.49% 6.19% 3.36% 0.07% 

欣威科技在预测年度营业收入、净利润复合增长率分别为 7.41%、3.57%，

低于报告期内平均增长水平。 

其中，预测年度主要产品墨盒、硒鼓销售收入情况如下： 

单位：万元 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

墨盒 28,048.22 29,181.37 29,765.00 29,765.00 29,765.00 

墨盒增长率 28.11% 4.04% 2.00% 0.00% 0.00% 

硒鼓 31,490.21 34,872.26 37,934.05 41,727.45 43,813.82 

硒鼓增长率 7.83% 10.74% 8.78% 10.00% 5.00% 

1、从整体行业发展态势来看，根据 IDC 数据显示，2019 年度全球墨盒产品

原装品牌和通用耗材品牌的出货数量市场份额分别为 69.01%和 30.99%；2019 年

度全球硒鼓产品原装品牌和通用耗材品牌的出货数量市场份额分别为 60.82%和

39.18%。通用耗材依托优异的性价比已占据了相当的市场份额，且未来仍存在替

代原装耗材的空间。 

墨盒方面，根据产业信息网发布的数据，2014-2018 年期间全球墨盒年出货

金额在 265～280 亿美元，复合增长率在 1.4%左右，欣威科技报告期内墨盒销售

收入复合增长率 8.37%，墨盒销售收入预测结合历史情况及行业情况将复合增长

率放缓至 6.34%，符合欣威科技历史增长情况。硒鼓方面，根据国金证券所发布

的行业研报显示，2019 年全球硒鼓市场规模超过 300 亿美金，2014-2018 年之间

的复合增速保持在 9%左右，欣威科技报告期内硒鼓销售收入复合增长率为

14.92%，预测期硒鼓销售收入复合增长率 8.45%，与行业增长水平基本持平。 

2、从欣威科技自身规划来看，营业收入在预测年度内维持增长主要基于其

墨盒产品平均售价的提高及硒鼓产品销售数量的增长。其中，墨盒产品销售方面，

企业的电商平台新店逐步投入运营，预期 2020 年下半年其电商销售占比可以进

一步得到提升，电商销售高单价的优势将带动其收入的持续增长。硒鼓产品销售

方面，因硒鼓市场容量大的特点，欣威科技计划通过积极拓展新客户、降低价格
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的方式提升销量，可进一步扩大其市场占有率。同时，欣威科技将继续对成本和

费用进行优化，以实现净利润的持续增长。 

综上，基于欣威科技历史年度业绩实现情况及结构变化趋势，结合行业整体

发展趋势，以及其未来业务的发展规划，欣威科技未来预测的收入及净利润水平

合理。 

 

二、中润靖杰 

（一）报告期业绩情况 

1、主要业绩指标实现情况 

2017-2019 年，中润靖杰主要业绩情况如下： 

单位：万元 

项目 2017 年 2018 年 2019 年 

营业收入 22,351.54 20,363.75 20,638.70 

营业收入增长率  -8.89% 1.35% 

净利润 2,540.79 3,190.23 2,220.56 

净利润增长率  25.56% -30.39% 

2017-2019 年，中润靖杰营业收入分别为 22,351.54 万元、20,363.75 万元与

20,638.70 万元。2018 年中润靖杰营业收入较 2017 年下降 8.89%，主要原因系中

润靖杰为优化客户结构并降低财务风险，主动减少与回款较差、资金周转吃紧且

低毛利率的客户进行合作。2019 年中润靖杰营业收入较 2018 年增长 1.35%，营

业收入整体保持平稳。 

2017-2019年，中润靖杰净利润分别为 2,540.79万元、3,190.23万元与 2,220.56

万元。2018 年中润靖杰净利润较 2017 年增长 25.56%，主要原因系中润靖杰 2018

年因优化客户结构毛利率上升 4.09 个百分点。2019 年中润靖杰净利润较 2018

年下降 30.39%，主要原因为：1）中润靖杰未跟随市场及时调整销售定价策略导

致部分客户流失；2）2019 年墨盒产品新品推出较少导致毛利率有所下降；3）

2019 年中润靖杰为开展电商平台布局并调整完善销售团队导致销售费用有所增

加；4）2019 年纳思达期权激励落地，中润靖杰因此增加相应的管理费用。 
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2、历史销量的变化情况 

中润靖杰报告期墨盒产品销售数量情况如下： 

单位：万支 

项目 2017 年 2018 年 2019 年 

销售数量 6,086.55 5,445.19 4,835.35 

下降数量  -641.36 -609.84 

2017-2019 年，中润靖杰墨盒产品销售数量分别为 6,086.55 万支、5,445.19

万支与 4,835.35 万支，销售数量逐步下降的主要原因为： 

（1）在上市公司完成对标的公司前次 51%的收购后，墨盒市场虽然已在一

定程度上得到了整合，但价格竞争并未立即停止。在接下来的 3 年内，中润靖杰

积极响应上市公司关于市场价格体系维护的方针，出现了因未及时跟随市场变化

导致部分价格敏感客户向中润靖杰采购数量减少的情形发生。例如，Consumable 

Direct Ltd 原本作为中润靖杰英国的主要客户，因中润靖杰坚持较高的供货价格

导致客户自身利润水平受到挤压，故其向中润靖杰采购的墨盒数量由 2017 的

551.39 万支，经由 2018 年的 328.30 万支，下降至 2019 年的 234.56 万支，2019

年较 2017 年销量下降幅度达 57.46%。 

（2）中润靖杰自 2017 年起对其客户进行梳理，基于优化客户结构并降低财

务风险的意图，主动减少与回款较差、资金周转吃紧且低毛利率的客户进行合作。

因主动管理减少并逐步停止合作部分客户的原因，中润靖杰 2019 年墨盒销量较

2017 年下降约 395 万支。 

（3）中润靖杰部分客户管理不善或经营战略有所调整，耗材业务占其营业

收入的比例下降从而导致其采购量下降，但该些客户大多已逐步恢复，预计自

2020 年起有较大的订单增长幅度。其中，珠海泰达电子科技有限公司因自身公

司发展因素耗材业务占比有所下降，故 2017-2019 年其向中润靖杰的采购数量分

别为 497.10 万支、334.92 万支与 211.85 万支，2019 年采购数量较 2017 年销量

下降 57.38%。2020 年，珠海泰达电子科技有限公司已逐渐恢复以打印机耗材为

主营业务的发展战略，中润靖杰预测其 2020年全年采购量为 250.40万支，较 2019

年有所回升。2020 年 1-7 月，珠海泰达电子科技有限公司已实现采购 186.19 万
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支，预计全年采购量具有可实现性。 

（4）2019 年年中之前，中润靖杰与中凯耗材因墨盒与硒鼓搭售的业务模式

导致 2018 年存在较大的关联交易。后基于上市公司提出的减少关联交易的整改

要求，其 2019 年向中凯耗材的销售数量由 2018 年的 594.05 万支下降至 2019 年

的 270.56 万支，下降幅度明显。 

综上，中润靖杰报告期内销售数量有所下降，与自身执行的销售策略、优化

客户结构、客户经营状况变化及主动减少关联交易等情形相关。 

（二）未来业绩增长预测 

1、预测期主要业绩指标情况 

中润靖杰预测期业绩情况如下： 

单位：万元 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

营业收入 25,594.56 26,804.71 28,085.05 29,332.00 30,666.40 

营业收入增长率 24.01% 4.73% 4.78% 4.44% 4.55% 

净利润 2,710.57 2,945.24 3,161.14 3,425.53 3,645.45 

净利润增长率 22.07% 8.66% 7.33% 8.36% 6.42% 

中润靖杰预测期营业收入、净利润复合增长率分别为 8.24%、10.42%。鉴于

中润靖杰2019年业绩下滑主要缘于其自 2017年的客户结构调整以及部分定价策

略失误所是致，报告期内营业收入、净利润下滑属于短期现象。随着其经营策略

调整，企业的经营业绩将逐步回升，剔除 2019 年的短期因素影响，预测期的净

利润复合增长率仅为 2.25%，2017 年至 2024 年营业收入复合增长率为 4.62%，

预测增长具有合理性。 

根据产业信息网发布的数据，2014-2018 年期间全球墨盒年出货金额在

265-280 亿美元，复合增长率约 1.4%，行业整体趋势比较稳定。根据 IDC 数据

显示，2019 年全球墨盒原装品牌和通用耗材品牌的出货数量市场份额分别为

69.01%和 30.99%，通用耗材依托优异的性价比已占据了相当的市场份额，且未

来仍存在替代原装耗材的空间。中润靖杰 2017 年至 2024 年营业收入的复合增长

率为 4.62%，实际经营情况及未来预期符合墨盒行业较稳定的发展趋势，同时，
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通用耗材市场优异的性价比使其在未来仍有较大的增长空间。 

2、预测期销量预测的合理性 

中润靖杰历史年度及预测期销售量预测情况如下： 

单位：万支 

项目 2017 年 A 2018 年 A 2019 年 A 2020 年 E 2021 年 E 2022 年 E 2023 年 E 2024 年 E 

总销量 6,086.56 5,445.19 4,858.33 5,972.34 6,252.33  6,545.20  6,848.56  7,167.07  

总销量 

增长率 
- -10.54% -10.78% 22.93% 4.69% 4.68% 4.63% 4.65% 

预测期产品销量的预测依据如下： 

（1）经历了 2018 年至 2019 年的销售量下降，中润靖杰意识到过于坚守的

价格策略需要做出适度调整，因此自 2019 年底开始改变其定价策略，对价格敏

感的客户适当降低老款产品的销售价格，逐步挽回从老客户处流失的订单。从

2020 年 1-7 月实际销售情况来看，Consumable Direct Ltd 已实现销量 134.09 万支，

预计全年能够实现销售量 288.10 万支，销售数量较 2019 年有所回升。 

（2）中润靖杰 2019 年起销售整合初显效果，严格划分销售区域，由固定的

销售人员扎根于某一销售区域，针对特定区域的特征制定有效的定价与销售策略，

2020 年 1-7 月中润靖杰新开发北美、欧洲、中东等地 20 多个客户，新增出货量

近 400 万支；同时，中润靖杰电商销售亦在稳步推进，2020 年上半年电商平台

销售收入约 400 万元，销售数量近 20 万支。 

（3）中润靖杰调整并完善了销售团队的业务激励政策，增加新品及小众产

品销售的激励比重，从而可以提升业务员销售前述高价值产品的积极性。同时，

对采购新品及小众产品的客户给予一定的优惠政策，提升客户向中润靖杰采购产

品的意愿，并通过顺带推销的策略来带动老型号产品的销售，实现老型号产品数

量的稳步回升。 

（4）客户结构将进一步实现优化。预测期内中润靖杰将加大对电商类客户

的支持力度，顺应电商营销的发展趋势，并伴随这类客户实现同步增长。例如，

2020 年 1-7 月，电商类客户 Ri Wei Trading Limited 和 HWJ(Hong Kong)Trading 

Limited 已分别向中润靖杰采购墨盒产品 79.46 万支和 67.49 万支，已大幅超过
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2019 年全年 21.70 万支、9.94 万支的采购量。 

综上，中润靖杰预测期营业收入及净利润上升主要原因系销售数量的增长，

其增长态势既符合墨盒行业整体发展的趋势，也体现了其销售策略、客户结构的

变化，因此预测期内的业绩预测具备合理性，本次评估值具有合理性。 

三、本次交易作价情况 

欣威科技整体评估值为 54,200.00 万元，对应其 49.00%的股权价值为

26,558.00 万元，经交易各方协商，欣威科技 49.00%股权的交易价格确定为

20,863.85 万元，交易价格较评估值存在 21.44%的作价折让。中润靖杰整体评估

值为 39,000.00 万元，对应其 49.00%的股权价值为 19,110.00 万元，经交易各方

协商，中润靖杰 49.00%股权的交易价格确定为 13,300.70 万元，交易价格较评估

值存在 30.40%的作价折让。本次交易存在作价折让的主要原因为：1）上市公司

未要求标的公司进行业绩对赌；2）本次交易系少数股权收购，无控制权溢价。

因此，本次交易作价存在折让具有合理性。 

四、评估师核查意见 

经核查，评估师认为：结合标的公司报告期业绩增长情况以及所属行业发展

趋势，本次交易评估具有合理性；本次交易做价低于评估值，主要系因为上市公

司未要求标的公司进行业绩对赌，且本次交易系少数股权收购，无控制权溢价，

因此本次交易作价存在折让具有合理性。 
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（本页无正文，为《银信资产评估有限公司关于中国证券监督管理委员会<

并购重组委2020年第37次会议审核结果公告>审核意见之核查意见》之盖章页） 

  

  

  

  

银信资产评估有限公司          

                                         2020 年 9 月 8 日          
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