
中联资产评估集团有限公司 

关于中国证券监督管理委员会[163894]号《中国证监会行政许可项目

审查一次反馈意见通知书》资产评估相关问题的核查意见 

 

中国证券监督管理委员会： 

根据贵会 2017 年 2 月 22 日下发的中国证券监督管理委员会

163894 号《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》的

要求，中联评估技术支持中心组织评估项目组对反馈意见进行了认真

的研究和分析，并就资产评估相关问题出具了本核查意见。现将具体

情况汇报如下： 

 

第 1 题：申请材料显示，本次交易拟募集配套资金不超过 10,550

万元，用于支付本次交易的现金对价、中介机构费用及其他费用。同

时，上市公司 2016 年 12 月 31 日财务报表货币资金余额为 18,308.03

万元，资产负债率为 7.17%。请你公司结合上市公司现有货币资金用

途及未来使用计划、资产负债率、融资渠道及授信额度等，进一步补

充披露本次配套募集资金的必要性。请独立财务顾问和评估师核查并

发表明确意见。 

答复： 

一、本次募集配套资金的具体用途 

本次交易募集配套资金总额不超过 10,550 万元，其中 10,000 万



元用于支付本次交易现金对价，550 万元用于支付中介机构费用以及

其他费用，本次交易大豪明德 90%股权的交易对价为 20,900 万元，

募集配套资金总额不超过标的资产交易价格的 100%。 

二、本次募集配套资金的必要性 

（一）上市公司的授信额度与融资渠道 

目前上市公司的主要融资渠道为股权融资，无银行授信额度，不

存在银行借款等债务性融资。 

上市公司属于轻资产企业，在非流动资产中固定资产、在建工程

等可以作为抵押物进行债务融资的资产较少，在没有外部增信的情况

下，上市公司获取银行授信贷款额度有限。 

假设本次交易的现金对价和中介机构费用及其他费用合计

10,550 万元全部通过银行贷款解决，借款期限为 5～7 年，按照银行

五年以上中长期贷款基准利率 4.90%计算，则每年的利息支出约为

516.95 万元，这将减少公司的利润规模，降低公司财务安全性。 

（二）本次盈利预测不以募集配套资金为前提，未包含募集配套

资金带来的收益 

本次评估采用收益法评估结果作为最终的评估结论，在收益法评

估时，是基于大豪明德评估基准日的资产规模和业务发展计划进行预

测的，预测现金流时不以募集配套资金投入为前提，也未包含募集配

套资金投入带来的收益。 



核查意见： 

经核查，评估师认为，本次收益预测不以募集配套资金投入为前

提，也未包含募集配套资金投入带来的收益。 

 

第 14 题：申请材料显示，大豪明德 2017 年-2021 年预测营业收

入分别为 7,747.21 万元、8,091.84 万元、8,344.82 万元、8,625.80 万

元和 8,926.43 万元，毛利率分别为 43.62%、43.92%、43.92%、43.92%

和 43.92%。请你公司结合大豪明德行业发展及公司状况、发展计划

市场占有率情况等，补充披露大豪明德 2017 年及以后年度收入、成

本、毛利率等参数预测的具体依据和合理性。请独立财务顾问和评估

师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、大豪明德未来收入预测的前提 

根据大豪明德的出资约定，大豪明德的业务全部来自于浙江明德

的袜机电控业务的转移。截至评估基准日，浙江明德袜机电控业务相

关的人员、机器设备、存货、知识产权以及上下游资源已全部转移至

大豪明德，大豪明德与浙江明德原客户及供应商新签订了供货合同，

大豪明德拥有了完整的袜机电控研发、采购、生产和销售业务。本次

评估是以大豪明德的财务报表真实、准确、完整的反映了浙江明德的

袜机电控业务转移到大豪明德的假设前提为基础而进行的。 

大豪明德自 2015 年 11 月成立以来，逐步从人员、资产、上下游



客户关系等方面全面承接了原浙江明德的袜机电控业务和相关人员，

保持了良好的业务连续性。大豪明德的目前业务主要为棉袜编织机电

脑控制系统的研发、生产和销售。 

大豪明德业务团队在袜机电控业务方面通过持续的自主研发和

创新以及对产品成本的良好控制，公司的袜机电控系统产品保持了很

强的竞争力，在国内袜机电控系统领域一直保持着较高的市场份额。 

大豪明德 2017 年及以后年度的营业收入预测如下表所示： 

项目/年度 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 增长率 

营业收入（万元） 7,747.21 8,091.84 8,344.82 8,625.80 8,926.43 3.61% 

袜机电控销量(台) 28,300.00 29,600.00 30,500.00 31,500.00 32,600.00 3.60% 

由上表可见，2017 至 2021 年预计营业收入平均增长率在 3.61%

左右，预计袜机电控销量平均增长率在 3.60%左右，未来收入基本保

持平稳增长。预测中大豪明德产品价格基本保持稳定，营业收入的增

长主要来自于袜机电控销量的增加。 

二、大豪明德袜机电控业务的预测 

大豪明德 2017 年及以后年度袜机电控业务的预测数据如下表所

示： 

单位：万元 

项目/年度 2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 

袜机电控收入 7,656.45 7,992.00 8,235.00 8,505.00 8,802.00 

销量(台) 28,300.00 29,600.00 30,500.00 31,500.00 32,600.00 

二代机 
收入 375.45 - - - - 

销量(台) 1,400.00 - - - - 

三代机 
收入 342.00 - - - - 

销量(台) 1,200.00 - - - - 

四代机及后

续机型 

收入 6,939.00 7,992.00 8,235.00 8,505.00 8,802.00 

销量(台) 25,700.00 29,600.00 30,500.00 31,500.00 32,600.00 



大豪明德未来的业务发展主要来自于以下几个方面：1）现有客

户的升级换代需求；2）利用公司产品在价格和效率方面的竞争优势，

通过与下游厂商合作等方式开发国内外的新客户；3）以现有的袜机

电控系统为基础，通过对其持续的更新换代，更好的满足客户需求，

实现业务的持续稳定增长。 

对于大豪明德不同型号的袜机电控系统，本次评估预计不同型号

的袜机电控系统单位价格及单位成本基本保持稳定，不发生较大变化，

大豪明德未来营业收入的增长主要来自于袜机电控销量的变化。本次

预测中主要考虑因素如下： 

（1）二代机业务的收入预测 

大豪明德的第二代彩屏袜机控制箱（以下简称二代机），是公司

早期开发的机型，由于目前与二代机配套的下游纺织生产企业仍有部

分机械设备尚未更新完毕，仅具有少量市场需求。随着四代机的兼容

性增加，预计二代机的相关业务将从 2018 年起被四代机及后续机型

替代。 

（2）三代机业务的收入预测 

大豪明德的第三代彩屏袜机控制箱（以下简称三代机），是公司

在原有机型上研发的改进型产品，相关技术参数较二代机有了大幅度

提升。目前下游纺织生产企业的需求较少，同时大豪明德在三代机的

基础上成功研发了技术性能更优、兼容性更好、性价比更高的四代机

产品，预计三代机的相关业务将从 2018 年起被四代机及后续机型替

代。 



（3）四代机业务及后续机型的预测 

大豪明德的第四代彩屏袜机控制箱（以下简称四代机），是公司

2016 年研发成功的最新机型，是公司目前的主力产品，四代机是公

司在原有机型上研发成功的最新产品，产品性能较原有机型得到提升，

同时采用了双系统，兼容性更好，得到了市场广泛的认可。本次评估

预计大豪明德在四代机的基础上进行后续衍生的研发、生产及销售，

预计销量未来年度基本保持稳定，略有增长。 

受益于上述机型销售情况良好，2016 年大豪明德实现营业收入

10,387.73 万元，比本次评估预测的大豪明德 2016 年全年营业收入

7,745.59 万元高 35.86%；实现净利润 3,116.41 万元，比本次评估预测

的大豪明德 2016 年全年净利润 2,293.80 万元高 35.86%。大豪明德

2016 年较好的营业收入和净利润表现在一定程度上说明了大豪明德

2017 年及以后年度的盈利预测是较为谨慎的，有可行性。 

三、大豪明德未来收入预测的合理性 

（1）行业整体呈稳定增长趋势 

我国从事袜机电控生产的机构多数为专业袜机电控系统企业，如

浙江大豪明德智控设备有限公司、浙江恒强科技股份有限公司、杭州

国豪数控科技有限公司、杭州富阳富顺针织电脑有限公司等。 

浙江省是我国纺织产业、纺织机械产业最为集中的地区，也是我

国袜机设备、袜机电控系统产业最为集中的地区，这里汇集了浙江大

豪明德智控设备有限公司、浙江恒强科技股份有限公司、杭州国豪数

控科技有限公司、杭州富阳富顺针织电脑有限公司等专业的袜机电控



系统生产企业，其电控系统产销量占据了国内绝大多数市场份额。 

据不完全统计，2015 年国内袜机电控系统产量约为 35,700 套，

全年进口量约为 9,900 套（包括原装进口袜机自带的电控系统），出

口量约为 4,200 套（包括原装进口袜机自带的电控系统），2015 年国

内袜机电控系统消费量约为 41,400 套。过去 5 年的袜机电控系统市

场销量如下： 

2011-2015 年我国袜机电控系统产销量统计 

年份 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 平均增幅 

产量（套） 27,200 29,600 34,560 25,926 35,727  

产量增长率 
 

8.82% 16.76% -24.98% 37.80% 7.05% 

国内消费量（套） 33,100 35,600 39,460 30,826 41,427  

销量增长率 
 

7.55% 10.84% -21.88% 34.39% 5.77% 

资料来源：中国产业竞争情报网市场调查中心 

注：由于 2016 年袜机电控行业的实际产销量数据尚未披露，因此 16 年行业数据未更新。 

由上表可知，袜机电控行业在历史期基本保持了平稳增长。 

（2）大豪明德市场份额领先 

浙江明德在将袜机相关业务转移到大豪明德后，大豪明德拥有了

完整的袜机电控研发、采购、生产和销售业务，其未来可以独立的开

展业务经营。大豪明德（浙江明德）近年的袜机电控产品的产量与市

场总量对比如下表所示： 

年份 2014 年 2015 年 

市场总量（套） 25,926.0 35,727.0 

大豪明德（浙江明德） 19,476 29,273 

占比 75% 82% 

由上表可见，从近年的市场销售情况看，在袜机电控系统市场，

大豪明德一直保持着领先优势。 



（3）袜机电控系统行业发展前景广阔 

随着服装等下游行业产业升级步伐加快，高效、节能、多功能的

机电一体化设备需求量大幅上升，进一步推进了行业机电一体化发展

进程。在机电一体化的技术趋势下，缝制、针织设备电控系统产品的

需求趋于旺盛，缝制、针织设备电控生产企业的市场机会越来越多。

缝制、针织设备电控生产企业是否能够顺应趋势提供满足市场需求的

产品是保持未来良好发展的关键。 

随着中国经济的稳定发展，国内袜子产销量呈现稳定的增长趋势，

袜机需求量相应的呈现稳定增长趋势。同时，袜子生产成本、人工成

本的提高，促使纺织企业不断更新生产设备，更加倾向于高效率、多

功能袜机电控设备，进一步拉动了国内中高端袜机设备的消费量。电

脑袜机市场的快速增长将带来袜机电控需求的增加，未来五年袜机电

控市场销量预测情况如下： 

2016-2020 年我国袜机电控系统产销量及增长率预测 

年份 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 平均增幅 

产量（套） 35,400 37,344 40,405 40,960 42,860  

产量增长率 
 

5.49% 8.20% 1.37% 4.64% 4.90% 

国内消费量（套） 41,780 43,644 46,625 47,060 48,360  

销量增长率 
 

4.46% 6.83% 0.93% 2.76% 3.72% 

资料来源：中国产业竞争情报网市场调查中心 

注：由于 2016 年袜机电控行业的实际产销量数据尚未披露，因此 16 年行业数据未更新。 

综上所述，2011-2015 年的袜机电控行业平均产销量增长率在

5.77%-7.05%之间，大豪明德在袜机电控行业有着较为领先的市场优

势，本次评估中，大豪明德预测 2017 至 2021 年预计营业收入平均增



长率在 3.61%左右，预计袜机电控销量平均增长率在 3.60%左右，未

来收入基本保持平稳增长。预测数据符合公司的发展情况及行业发展

趋势，有合理性。 

四、大豪明德未来毛利率预测的合理性 

（1）大豪明德历史年度袜机电控业务的毛利率如下表所示： 

单位:万元 

项目/年度 2015 年 11-12 月 2016 年度 

袜机电控收入 174.20 10,285.87 

袜机电控成本 98.38 5,719.18 

毛利率 43.53% 44.40% 

大豪明德主营业务承自浙江明德自动化设备有限公司的袜机电

控业务，自 2015 年 11 月成立以来，大豪明德继续专注于袜机电控的

研发、生产和销售，认真研究市场环境，重点关注客户需求，通过持

续的自主研发和技术创新，产品性能、品质及良好的服务得到了客户

的广泛认可，主营业务保持了较高的销售规模和毛利水平，盈利能力

持续稳定，报告期的毛利率基本稳定在 44%左右。 

（2）大豪明德未来年度袜机电控业务的预测毛利率如下： 

单位:万元 

项目/年度 2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 

袜机电控收入 7,656.45 7,992.00 8,235.00 8,505.00 8,802.00 

袜机电控成本 4,313.23 4,477.69 4,613.84 4,765.11 4,931.51 

毛利率 43.67% 43.97% 43.97% 43.97% 43.97% 

由上表可见，大豪科技的预测毛利率水平基本维持在 43%-44%之

间，与评估对象历史年度的毛利率水平基本一致，考虑到随着产品的

升级换代，由于四代机及后续机型的毛利率相对较高，预测大豪明德



整体毛利率略有提升。  

（3）与上市公司毛利率情况对比 

大豪科技主要从事刺绣机、特种工业缝纫机和针织横机三大领域

的电控系统业务，大豪明德主要从事袜机电控业务，两者都属于较细

分的电控行业，在行业地位，竞争优势，业务相关性等方面大豪明德

的业务与大豪科技有着一定的相似性。 

大豪明德与大豪科技的毛利率对比情况如下： 

项目\年度 2016 年 (%) 2015 年 (%) 2014 年(%) 

603025.SH 大豪科技 52.18 51.05 54.04 

大豪明德 44.25 43.53 - 

由上表可知，大豪明德与大豪科技的毛利率均保持在较高水平，

大豪明德毛利率略低于大豪科技。从与大豪科技的对比情况来看，也

在一定程度上说明大豪明德未来年度毛利率预测是合理的，具有可行

性。 

核查意见： 

经核查，评估师认为，上市公司结合大豪明德行业发展及公司状

况，补充披露了大豪明德未来年度参数预测的依据和合理性分析，上

述内容有合理性。 



第 15 题：申请材料显示，大豪明德 2017-2021 年营运资金增加

额分别为 4.61 万元、66.79 万元、45.67 万元、49.28 万元和 51.30 万

元。请结合大豪明德报告期应收款项、存货、应付款项等科目的变化

情况以及预测期营业收入的预测金额，补充披露大豪明德预测期营运

资金增加额的具体测算依据。请独立财务顾问和评估师核查并发表明

确意见。 

答复： 

一、营运资金增加额计算的基本原理 

营运资金追加额系指企业在不改变当前主营业务条件下，为保持

企业持续经营能力所需的新增营运资金，如正常经营所需保持的现金、

产品存货购臵、代客户垫付购货款（应收账款）等所需的基本资金以

及应付的款项等。营运资金的追加是指随着企业经营活动的变化，获

取他人的商业信用而占用的现金，正常经营所需保持的现金、存货等；

同时，在经济活动中，提供商业信用，相应可以减少现金的即时支付。

通常其他应收账款和其他应付账款核算的内容绝大多为与主业无关

或暂时性的往来，需具体甄别视其与所估算经营业务的相关性个别确

定。 

估算营运资金的增加原则上只需考虑正常经营所需保持的现金、

应收款项、存货和应付款项等主要因素。 

二、未来营运资金增加额的预测 

根据大豪明德预测的未来各期销售收入、销售成本和付现成本，



以评估基准日2016年6月30日的各项周转率为基础，计算出未来各期

的最低现金保有量、存货、应收款项和应付款项，并进一步计算出各

期的营运资金和营运资金增加额。营运资金增加额具体测算结果如下

表所示。下表列出了应收款项、存货、应付款项等科目的预测与预测

期营业收入的占比变化情况： 

单位：万元 

项目/年度 
2016 年

1-6 月 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

2022 年

及以后 

营业收入 5,368.28 7,745.59 7,747.21 8,091.84 8,344.82 8,625.80 8,926.43 8,926.43 

最低现金保有量  411.75 416.60 442.37 457.66 473.20 488.41 488.41 

最低现金保有量/收入  5.32% 5.38% 5.47% 5.48% 5.49% 5.47% 5.47% 

存货 928.73 668.90 664.76 690.62 712.26 736.28 761.94 761.94 

存货/收入 8.65% 8.64% 8.58% 8.53% 8.54% 8.54% 8.54% 8.54% 

应收款项 1,196.51 863.18 863.36 901.77 929.96 961.27 994.78 994.78 

应收款项/收入 11.14% 11.14% 11.14% 11.14% 11.14% 11.14% 11.14% 11.14% 

应付款项 834.94 601.35 597.63 620.88 640.33 661.93 685.00 685.00 

应付款项/收入 7.78% 7.76% 7.71% 7.67% 7.67% 7.67% 7.67% 7.67% 

营运资金 1,290.29 1,342.48 1,347.09 1,413.88 1,459.54 1,508.83 1,560.13 1,560.13 

营运资金/收入 12.02% 17.33% 17.39% 17.47% 17.49% 17.49% 17.48% 17.48% 

营运资金增加额  52.19 4.61 66.79 45.67 49.28 51.30 - 

注：2016 年 1-6 月的占比数据营业收入按照简单年化的方式进行了折算 

由上表可见，由于预测未来收入基本保持平稳增长，本次营运资

金预测中各项预测数据与营业收入占比情况基本保持稳定，2016年及

以后年度营运资金占比比评估基准日略有增加，主要是考虑到为保证

未来持续经营，未来年度预测了正常经营所需保持的最低现金保有量

追加投入所致。 

三、大豪明德报告期应收款项、存货、应付款项等科目变化情况 

本次评估基准日为2016年6月30日，2016年大豪明德实际实现营



业收入10,387.73万元，比本次评估预测的大豪明德2016年全年营业收

入7,745.59万元高35.86%；实际实现净利润3,116.41万元，比本次评估

预测的大豪明德2016年全年净利润2,293.80万元高35.86%。此外，按

照大豪明德2017年1-2月实际收入简单年化的方式进行折算，大豪明

德2017年全年预计营业收入为13,707.81万元，也比评估基准日2016

年6月30日时预测的2017年全年收入7,747.21万元高出较多。 

在大豪明德2016年报告期末，其实际经营数据与本次评估的预测

数据存在一定的差异，下表列出了2016年末大豪明德营运资金的实际

数据与评估预测数据的对比： 

单位：万元 

项目 20161231 实际数 20160630 预测数 差异额 

速动资产 2,866.40 603.94 2,262.46 

其他营运资金 648.44 738.54 -90.10 

营运资金合计 3,514.84 1,342.48 2,172.36 

注 1： 速动资产指可以迅速转换成为现金或已属于现金形式的资产，包括货币资金和应收票据 

注 2： 其他营运资金指企业除速动资产以外，其他的营运资金投入 

由上可见，大豪明德的 2016 年末的速动资产比评估预测时的速动

资产高 2,262.46 万元，主要原因是 2016 年大豪明德实际经营业务好

于预期，大豪明德的销售收入主要通过应收票据进行结算，应收票据

由 2016年 6月 30日的 266.35万元增加到 2016年末的 2,283.83万元。

企业应收票据均为银行承兑汇票，由于企业货币资金实际需求不大，

该等应收票据没有提前贴现。 

其他营运资金主要为除应收票据之外的企业正常经营所需的应收

款项、存货和应付款项，扣除准货币性质的应收票据影响，大豪明德

2016 年末实际营运资金规模与评估预测的差异不大。 



核查意见： 

经核查，评估师认为，上市公司补充披露了大豪明德预测期营运

资金增加额的具体测算依据，并结合报告期营运资金的变化情况对营

运资金增加额测算的合理性进行了分析，上述分析内容有合理性。 

 

第 16 题：申请材料显示，本次交易收益法评估采用的折现率为

11.57%。请你公司结合近期可比交易的折现率选取情况，补充披露

大豪明德收益法评估中折现率取值的依据和合理性。请独立财务顾问

和评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、折现率的测算过程依据 

本次评估采用资本资产加权平均成本模型（WACC）计算得到折

现率 r。 

模型中重要参数选取如下： 

（1）无风险收益率 rf，参照国家近五年发行的中长期国债利率

的平均水平，按照十年期以上国债利率平均水平确定无风险收益率 rf

的近似，即 rf = 4.03%。 

（2）市场预期报酬率 rm，一般认为，股票指数的波动能够反映

市场整体的波动情况，指数的长期平均收益率可以反映市场期望的平

均报酬率。通过对上证综合指数自 1992 年 5 月 21 日全面放开股价、



实行自由竞价交易后至 2016 年 6 月 30日期间的指数平均收益率进行

测算，得出市场期望报酬率的近似，即：rm=10.50%。 

（3）βe 值，βe 是参考可比公司的情况选取确定的，通过选取适

当的可比公司确定相应的折现率参数可以反映标的公司所处行业的

期望报酬率与全市场整体期望报酬率的差异，为避免单一或少数公司

的业务、行情波动对参数确定的不利影响。本次评估取沪深同类可比

上市公司股票，以 2013 年 7 月至 2016 年 6 月的市场价格测算估计，

得到被评估企业股票的历史市场平均风险系数 βx=1.2643；被评估企

业预期市场平均风险系数 βt=1.1744；被评估企业预期无财务杠杆风

险系数的估计值 βu=1.0106；最后得到被评估企业权益资本预期风险

系数的估计值 βe=1.0106。 

（4）权益资本成本 re，本次评估考虑到评估对象在公司的融资

条件、资本流动性以及公司的治理结构等方面与可比上市公司的差异

性所可能产生的特性个体风险，设公司特性风险调整系数 ε=0.01；最

终得到评估对象的权益资本成本 re=0.0403+1.0106×（0.1050-0.0403）

+0.01=0.1157。 

（5）考虑到债务利率和债务比率，最终得到的折现率计算计算

结果为 11.57%。 

二、折现率取值合理性分析 

（1）从可比公司指标角度分析 

本次评估所选取的折现率指标—资本资产加权平均成本（WACC）



与企业总资产报酬率从本质上来讲同为反映企业整体投资资本回报

率的指标，可比上市公司 2014 年度、2015 年度及 2016 年上半年总

资产报酬率（ROA）如下表： 

证券代码 证券简称 

总资产报酬率

ROA（2014

年，%） 

总资产报酬率

ROA（2015

年，%） 

总资产报酬率

ROA（2016 年

上半年，%） 

603025.SH 大豪科技 25.67 16.02 17.89 

300131.SZ 英唐智控 4.25 3.59 8.77 

300279.SZ 和晶科技 3.80 3.53 7.26 

002402.SZ 和而泰 4.53 6.40 9.49 

002747.SZ 埃斯顿 12.27 9.48 5.01 

603015.SH 弘讯科技 15.07 8.05 5.67 

平均值 9.26 

由上表可见，2014 年至 2016 年上半年，标的公司同行业可比公

司平均的 ROA 约在 9.26%左右，本次评估最终采用的折现率约为

11.57%，高于 2014 年至 2016 年上半年可比公司平均的资产报酬率水

平，在一定程度上说明了本次评估选取的折现率是合理的。 

（2）从近期市场可比交易情况分析 

近年来同行业并购案例中收益法评估选取的折现率情况如下所

示： 

证券代码 上市公司 标的公司 标的资产业务领域 评估基准日 折现率 

600525.SH 长园集团 
珠海市运泰利自动化设备有

限公司 
自动化设备制造业 

2014 年 5 月 31

日 
12.91% 

600172.SH 黄河旋风 上海明匠智能系统有限公司 
智能机器人和工业

自动化 

2014年 12 月 31

日 
12.68% 

002026.SZ 山东威达 苏州德迈科电气有限公司 
智能制造系统集成

及智能装备 

2015 年 8 月 31

日 
11.10% 

300349.SZ 金卡股份 天信仪表集团有限公司 
工业自动化仪表及

系统制造 

2015年 12 月 31

日 
11.36% 

002371.SZ 七星电子 北京北方微电子基地设备工 集成电路制造 2015 年 11 月 30 10.92% 



证券代码 上市公司 标的公司 标的资产业务领域 评估基准日 折现率 

艺研究中心有限责任公司 日 

平均值 11.79% 

本次交易 11.57% 

从上表可以看出，本次收益法评估时选取的折现率 11.57%与上

述可比案例相比处于合理区间范围内。 

核查意见： 

经核查，评估师认为，上市公司结合市场可比交易的折现率情况，

补充披露了大豪明德折现率相关参数取值依据和合理性分析，上述内

容具有合理性。 
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