
银信资产评估有限公司 

关于江苏雷科防务科技股份有限公司 

发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金 

暨重大资产重组申报材料 

之证监会反馈意见回复之核查意见 

 

致 江苏雷科防务科技股份有限公司： 

我们接受贵公司的委托，按照资产评估准则执行了资产评估工作，于 2016

年 1 月 15 日为贵公司拟发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金项目评估

并出具了“银信评报字(2015)沪第 1374 号”《评估报告》。根据中国证券监督管

理委员会于 2016 年 3 月 18 日出具的 160404 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，我们组建了专业人士组成的核查组进行专项核查。

现特此出具本专项核查意见书。 

我们同意将本专项核查意见书作为贵公司《关于中国证监会行政许可项目审

查一次反馈意见的回复》（以下简称“意见回复”）所必备的文件，随同其他反馈

材料一同上报。 

我们未授权任何单位或个人对本专项核查意见书作任何解释或说明。 

本专项核查意见书仅供贵公司为本次意见回复之目的使用，不得用作任何其

他目的。 

基于以上所述，我们现出具专项核查意见书如下： 

 

问题 1（反馈意见问题 8）：申请材料显示，奇维科技收益法评估中营业收

入增长率高于报告期水平。其中，大容量存储设备和特种嵌入式计算机近期将进

入批量生产阶段，预测收入增速高于其他产品。申请材料同时显示，奇维科技预

测管理费用率远低于报告期水平。请你公司：1）补充披露奇维科技 2015 年预测

营业收入和净利润的实现情况。2）补充披露奇维科技大容量存储设备和特种嵌



入式计算机近期将进入批量生产阶段的依据。同时，结合合同签订和执行情况、

产能情况、市场需求、客户可拓展性等，补充披露奇维科技 2016 年及以后年度

营业收入预测的依据及合理性。3）补充披露奇维科技预测管理费用率的合理性，

就管理费用对奇维科技收益法评估值的影响做敏感性分析并补充披露。请独立财

务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

  （一）补充披露奇维科技2015年预测营业收入和净利润的实现情况 

  根据《评估报告》及《审计报告》，奇维科技2015年实际实现的营业收入和

净利润均高于预测值，实现情况良好，具体如下： 

单位：万元 

项目 
评估预测 实际数 

2015年1-9月（经审计） 2015年10-12月（预测） 2015年（预测） 2015年 

营业收入 4,520.90 2,418.50 6,939.40 7,467.71 

净利润 684.25 539.64 1,223.89 1,358.34 

（二）补充披露奇维科技大容量存储设备和特种嵌入式计算机近期将进入

批量生产阶段的依据。同时，结合合同签订和执行情况、产能情况、市场需求、

客户可拓展性等，补充披露奇维科技2016年及以后年度营业收入预测的依据及

合理性。 

奇维科技2015年以来实现设计定型或进入定样阶段的项目主要是大容量存

储设备和特种嵌入式计算机项目，该类项目近期将进入批量生产阶段，未来五年

预计收入规模为54,300万元，占所有定型或进入定样阶段项目预计收入规模的

97.82%，具体如下： 

单位：万元 

序号 项目名称 项目类型 状态 
未来五年预计

收入规模 

1 XXX信号处理组件 

特种嵌入式计算机 

2015年12月定型 10,300 

2 总线通讯控制单元 2016年1月定型 8,400 

3 ZK计算机 2015年进入定样阶段 21,300 

4 XXA—ZK计算机 2015年进入定样阶段 6,400 

5 GPS数据终端 2015年进入定样阶段 6,800 

6 XXX接口数据存取系统国产化 
大容量存储设备 

2015年进入定样阶段 600 

7 4T大容量存储系统 2015年进入定样阶段 500 

8 复合信号处理器检测仪 

嵌入式系统解决方案 

2015年5月定型 85 

9 稳压驱动单元检测仪 2015年5月定型 85 

10 电子舱检测仪 2015年5月定型 85 



11 XX-A发射电子单元检测仪 2015年9月定型 94 

12 XX通用自动综合测试台 2015年10月定型 170 

13 数据卡卸载器通讯模块 2015年12月定型 170 

14 某型号机载电子盘 PATA/SATA 电子盘 2015年9月定型 170 

15 飞参适配器 嵌入式模块 2015年进入定样阶段 350 

合计 55,509 

根据《评估报告》，奇维科技2016年及以后年度营业收入预测具体如下： 

单位：万元 

项目 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 

营业收入 15,049.98 18,938.65 23,805.19 28,491.97 33,965.15 

增长率 - 25.84% 25.70% 19.69% 19.21% 

1、结合合同签订及执行情况，奇维科技2016年及以后年度营业收入预测是

合理且可实现的 

（1）奇维科技订单执行周期为3个月至10个月之间，截至2016年2月末尚未

执行完成的订单金额占2016年预测营业收入的78.86% 

奇维科技订单执行周期为3个月至10个月之间。截至2016年2月末，奇维科技

尚未执行完成的订单金额为11,868.38万元，按照奇维科技平均订单执行周期测

算，上述订单2016年均能执行完毕，占2016年预测营业收入的比例为78.86%。 

（2）随着奇维科技目前在研项目逐步定型并批量生产，预计奇维科技新增

订单金额达72,393.16万元，是奇维科技2016年及以后年度实现预测营业收入的重

要保障 

经过十余年来的发展，奇维科技在整体研发实力、应用技术体系、产品品质、

人才团队等方面形成了较强的竞争优势，积累了稳定优质的客户资源，是国内市

场少数几家能够提供高性能、多功能、集成度高、可靠性高、稳定性高的嵌入式

计算机及固态存储设备综合性厂商之一。军品研制周期较长，一般产品定型后可

维持5-8年的持续供货周期。奇维科技一直高度重视研发投入，具备较强的研发

成果商业化并规模化生产的能力，目前积累的研发及立项项目为奇维科技未来业

绩承诺的实现提供较好的支撑。随着奇维科技目前在研项目的逐步定型并批量生

产，预计奇维科技新增订单金额达72,393.16万元，是奇维科技2016年及以后年度

实现预测营业收入的重要保障。 

2、奇维科技产能可确保预测营业收入的实现 

作为军用嵌入式计算机、固态存储设备领域内的领先企业，奇维科技生产以



产品的装配、调试、试验等核心环节为主，PCB板和结构件加工等附加值较低的

环节采用外协方式合作生产，以集中优势资源，提高产能利用效率。奇维科技产

能可确保预测营业收入的实现： 

首先，奇维科技现有生产、工艺、检测人员共46人，实行“周末双休制”，现

有一条SMT生产线、一条电装生产线、两条总装生产线和两个试验室，在电子装

联、整机装配、整机调试、试验等方面具备较强的生产能力，目前人员安排及设

备投入情况可满足未来2-3年预测营业收入的实现；其次，奇维科技固态存储产

品规模化生产项目计划于2017年底投产，随着该项目产能的不断释放，奇维科技

固态存储产品生产能力将得到有效提升；最后，随着奇维科技大容量存储设备、

特种嵌入式计算机等重点研发项目逐渐定型并进入批量生产，奇维科技可通过新

聘生产及工艺人员、购置生产及检测设备、生产人员“两班倒”、加大工艺培训力

度等方式提高产能，以满足不断增长的订单执行的需要。 

3、奇维科技所处军用嵌入式计算机、固态存储设备行业成长空间广阔，奇

维科技充分受益于行业高成长性 

第一，军工配套企业长期受益于我国国防投入的不断增长。2014年，我国财

政国防支出为8,289.54亿元，较2008年增长98.37%。作为正在崛起的地区性大国，

我国周边环境因素日益错综复杂，为确保和平稳定的发展环境、维护国家利益，

预计国防支出仍将保持稳定快速增长，这将为国防军工相关配套企业提供良好的

发展机遇。此外，军民融合式发展已成为顺应世界新军事变革发展的大趋势，我

国目前军民融合度在30%左右，较美国等发达国家90%的军民融合度存在很大差

距，国家大力鼓励军民融合的政策背景为有实力的民营企业“民参军”提供了宝贵

的发展契机。 

第二，信息化与电子化是贯穿国防现代化建设的主题，电子装备、电子系统

的投入将保持相对更快的增长，军工电子信息生产商面临良好的发展机遇。 

电子信息技术已成为现代军队与武器装备的“神经”系统，是高科技战争的战

略保障和物质基础。电子信息技术是导弹、军事卫星及其他高技术武器装备制导

和控制的核心，电子信息技术的发展和电子产品的应用，大大提高了现代武器的

威力和命中精度，电子装备和电子部件在飞机、舰船、导弹等武器系统中的比重

持续上升。为适应现代战争形势的发展，我国提出“建设信息化军队，打赢信息



化战争”的战略目标，随着国防信息化、现代化进程的加快，电子装备、电子系

统市场前景广阔，预计将保持相对更快的增长。 

第三，奇维科技嵌入式计算机及固态存储设备为军用高性能电子装备，未来

市场前景广阔。一方面，作为实现武器装备信息化、智能化的关键载体，奇维科

技嵌入式计算机在各类武器平台及其子系统中应用较广，成长潜力巨大；另一方

面，随着军事应用数据量的几何级增长及对数据安全性的要求不断提高，军工单

位对大容量存储设备及自毁、加密等特殊功能固态硬盘的需求不断扩大，奇维科

技固态存储设备业务发展前景广阔。 

军用嵌入式计算机以嵌入式技术为核心，集抗干扰设计、紧凑性设计、可靠

性设计、特殊工艺处理等技术为一体，广泛应用于武器控制、通信系统、仿真等

军事作战与保障系统，是实现武器装备信息化、智能化的关键载体。嵌入式计算

机的应用已经成为国防现代化建设的重要一环，新型武器装备的研制以及现有武

器改造均会涉及嵌入式系统的开发与升级。奇维科技是国内领先的嵌入式计算机

产品系列供应商，其自主研发的嵌入式计算机产品系列已实现多领域武器装备的

列装，产品性能获得客户的高度认可。 

相对于传统机械硬盘，固态存储设备在读写速度、防震抗摔性和功耗上有明

显优势，广泛应用于航空、航天、兵器、船舶以及工业自动化等领域。军用装备

除对固态硬盘的稳定性和功耗提出较高的要求外，通常还要求电子盘具有自毁功

能以确保其信息的安全性，技术实现难度较大。奇维科技深耕固态存储设备领域

多年，已形成较为完善的产品系列，具备磨损平衡调整技术、掉电保护技术、数

据快速销毁技术、基于大电流快速物理自毁技术、快速地址映射技术等先进技术

储备，其自主研发的软件擦除技术已通过解放军信息安全中心自毁认证，为业内

通过该认证的少数企业之一。随着军事应用数据量的几何级增长及对数据安全性

的要求不断提高，预计TB级大容量存储设备及自毁、加密等特殊功能固态硬盘

的需求将不断扩大，奇维科技固态存储设备凭借领先的技术优势与性能优势，面

临良好的发展机遇。 

    第四，经过十余年来的发展，奇维科技在整体研发实力、应用技术体系、产

品品质、人才团队等方面形成了较强的竞争优势，积累了稳定优质的客户资源，

是市场上少数几家能够提供高性能、多功能、集成度高、可靠性高、稳定性高的



嵌入式计算机及固态存储设备综合性厂商之一，是军用嵌入式计算机及固态存储

设备领域的领先企业，充分受益于行业高成长性。 

    4、奇维科技客户可拓展性较强，充分保障预测营业收入的实现 

一方面，军品市场具有明显的先入为主的特点，产品一旦装备部队，将构成

国防体系的一部分，为维护国防体系的安全性、稳定性与完整性，一般情况下军

工单位不会轻易更换。奇维科技在目前兵器系统、航空系统下属各研究所为主的

客户结构基础上，持续挖掘已有客户新项目开发以及新产品供货的机会，并向兵

器系统、航空系统下属其他研究所延伸，提高在已有客户采购市场的占有率；另

一方面，本次交易完成后，奇维科技、理工雷科、成都爱科特将形成明显的市场

渠道协同效应。理工雷科、成都爱科特在航天系统、中电系统具有客户优势，奇

维科技可通过分享理工雷科、成都爱科特的客户资源及市场开拓经验，进一步向

航天系统、中电系统下属各研究所客户延伸，以促进奇维科技嵌入式计算机及固

态存储设备业务的快速发展。 

（三）补充披露奇维科技预测管理费用率的合理性，就管理费用对奇维科

技收益法评估值的影响做敏感性分析并补充披露。 

根据《评估报告》，奇维科技2016年及以后年度管理费用率预测具体如下： 

项目 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 

管理费用率 19.57% 17.27% 15.36% 14.47% 13.60% 

  奇维科技预测管理费用率低于报告期水平且呈下降趋势的主要原因：一方

面，为保持在军用嵌入式计算机、固态存储设备领域的领先优势，奇维科技一直

高度重视研发项目积累、研发团队培养及各类新型电子测试设备、环境模拟平台

设备的投入，而对应的人员薪酬、研发费、折旧摊销等管理费用一般与企业在研

项目积累情况、人员数量、机器设备生产状况相匹配，与收入规模不存在同比增

长关系。奇维科技根据研发项目储备情况、管理人员数量、管理类设备及无形资

产折旧摊销情况等因素预测2016年及以后年度管理费用，2016年至2020年预测管

理费用复合增长率为12.07%，与2013-2015年奇维科技管理费用复合增长率

（12.83%）较为接近；另一方面，考虑奇维科技尚未执行完成的订单及在研项目

积累情况，在军用嵌入式计算机及固态存储设备市场规模不断扩大的背景下，预

计奇维科技2016年及以后年度营业收入规模将保持较快增长。上述因素导致奇维

科技2016年及以后年度预测管理费用率呈下降趋势，是合理的。 



奇维科技收益法评估值对管理费用率的敏感性分析具体如下： 

单位：万元 

项目 
标的公司全部股东权

益收益法评估结果 
变动额 变动率 

增加2个百分点 83,352 -6,198 -6.92% 

增加1个百分点 86,451 -3,099 -3.46% 

减少1个百分点 92,649 3,099 3.46% 

减少2个百分点 95,747 6,197 6.92% 

 [核查意见] 

通过查阅标的公司审计报告、评估报告、在手订单、所属行业资料、在研项

目清单及立项资料、客户销售清单，访谈奇维科技董事长、财务总监、研发负责

人、生产负责人及销售负责人，核查了奇维科技2015年预测营业收入和净利润的

实现情况、奇维科技大容量存储设备和特种嵌入式计算机近期将进入批量生产阶

段的依据、奇维科技2016年及以后年度营业收入预测的依据及合理性、奇维科技

预测管理费用率的合理性及管理费用率对收益法评估值的敏感性分析。 

评估师认为：奇维科技2015年营业收入和净利润实现情况良好。奇维科技大

容量存储设备和特种嵌入式计算机近期将进入批量生产阶段与实际情况相符。奇

维科技2016年及以后年度营业收入预测、管理费用率预测是合理的。公司已补充

披露管理费用率对奇维科技收益法评估值的敏感性分析。 
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限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨重大资产重组申报材料

之证监会反馈意见回复之核查意见》之签署页） 

 

 

 

公司负责人：               

 

                梅惠民 

 

 

经办注册评估师：                                         

                      

                       李琦         季家庆          顾美珍 

 

 

 

银信资产评估有限公司 

 

2016 年 4 月 11 日 

 




