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证券代码：002005         证券简称：德豪润达           编号：2016—81 

 

广东德豪润达电气股份有限公司 

关于对深交所问询函的回复公告 

 

 

 

 

广东德豪润达电气股份有限公司（以下简称“公司”、“德豪润达”）于 2016

年 12 月 12 日在指定信息披露媒体上披露了《关于出售子公司股权的公告》（公告

编号：2016-77），公司拟将持有的子公司德豪（香港）光电科技有限公司（以下简

称“香港德豪光电”）100%股权出售给瑞玉中国高科技产业投资基金（有限合伙）

（暂定名）（以下简称“瑞玉基金”）。瑞玉基金将以现金方式受让香港德豪光电股

权，本次股权出售以香港德豪光电的股权评估值人民币 19,000 万元作为交易价格。 

2016 年 12 月 14 日，公司收到深圳证券交易所《关于对广东德豪润达电气股

份有限公司的问询函》（中小板问询函【2016】第 567 号），对上述事项涉及的有

关方面进行了问询。本公司已按深圳证券交易所的要求对问询函进行了回复，现

将对问询函的回复公告如下： 

1、截至 2016 年 12 月 12 日，本次股权出售的交易对方瑞玉基金注册登记尚

未全部完成。请你公司结合瑞玉基金注册登记及资金募集情况等因素，说明瑞玉

基金的履约能力、以及是否存在无法按期支付本次交易款项及代偿香港德豪光电

对你公司及子公司债务的风险。 

答复： 

截止目前，瑞玉基金已注册登记，除国元资产管理（亚洲）有限公司作为普

通合伙人（GP）出资 10 万港元外，其余第三方有限合伙人（LP）尚未确定。经公

司与国元资产管理（亚洲）有限公司了解，有多个潜在意向投资人正在与其洽谈

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确、完整，没有虚假记载、误导

性陈述或重大遗漏。 
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中，待其余第三方有限合伙人（LP）最终确定后，公司将另行发布进展公告。 

2、瑞玉基金的出资额中，除国元资产管理（亚洲）有限公司作为普通合伙人

（GP）出资 10 万港元外，其余出资向第三方有限合伙人（LP）募集。请你公司说

明瑞玉基金的普通合伙人及第三方有限合伙人是否与你公司、你公司董监高、5%

以上的股东及实际控制人存在关联关系，本次交易完成后是否会导致关联方非经

营性占用上市公司资金的情形。 

答复： 

截止目前，瑞玉基金已注册登记，除国元资产管理（亚洲）有限公司作为普

通合伙人（GP）出资 10 万港元外，其余第三方有限合伙人（LP）尚未确定。经公

司与国元资产管理（亚洲）有限公司了解，有多个潜在意向投资人正在与其洽谈

中，待其余第三方有限合伙人（LP）最终确定后，公司将另行发布进展公告。 

3、本次股权出售采用收益法的评估结果 19,000 万元作为交易价格，请你公

司说明收益法评估过程及主要参数选取的依据。 

答复： 

本次股权出售采用收益法评估的依据主要来自德豪（香港）光电科技有限公

司经审计的 2015 年度和 2016 年 1-9 月备考财务数据、被评估单位所在行业的发

展状况、以及企业对未来经营前景的展望，以此为基础对模拟重整后的德豪（香

港）光电科技有限公司未来经营情况进行了预测，主要评估方法、过程及参数说

明如下： 

一、评估方法 

本次收益法评估中，选用的收益指标为企业自由现金流量，因德豪（香港）

光电科技有限公司的 3 家子公司均为全资子公司，预测的基础选用合并口径的财

务报表数据，故评估所采用的基本公式为： 

合并口径的股东全部权益价值=企业整体价值-付息债务价值 

企业整体价值=经营性资产价值+溢余资产价值+非经营性资产价值 

二、主要损益项目分析、预测及参数说明 

（一）营业收入：根据审计后数据，2015 年度和 2016 年 1-9 月的营业收入分

别为 48,085.23 万元和 39,933.37 万元，根据目前在手合同及订单预计 2016 年
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10-12 月的销售收入为 9000 万元，与全年比 10-12 月属于销售淡季，主要原因是

受 10-12 月欧美感恩节及圣诞节等诸多假期影响；管理层结合企业本身及市场情

况预计 2017 年度销售收入为 51,000 万元，以后年度每年增长 5%左右，得到未来

各年的营业收入如下： 

金额单位：人民币万元 

项目 2016 年

10-12 月 

2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

产品销

售 

9,000.00 51,000.00 53,550.00 56,227.50 59,038.88 61,990.82 

增长率  4% 5% 5% 5% 5% 

营业收

入合计 

9,000.00 51,000.00 53,550.00 56,227.50 59,038.88 61,990.82 

（二）营业成本：根据审计后数据，2015 年度和 2016 年 1-9 月的营业成本分

别为 39,020.61 万元和 29,044.76 万元，毛利率分别为 18.85%和 27.27%，二者差

异较大，原因在于 2015 年被评估单位的业务模式是从德豪润达其他子公司采购库

存商品，然后进行对外销售，其实现的仅是销售环节的利润；而从 2016 年起，被

评估单位改变业务模式，加入生产线，实现产销一体化，故毛利率有显著提高。

对未来年度预测时以 2016 年 1-9 月数据为基础进行，2016 年 1-9 月营业成本具体

构成如下： 

项  目 2016 年 1-9 月 占收入的比例 

材料费  26,044.98  65.22% 

人工费   1,371.88   

制造费用   869.88  2.18% 

厂房租赁费   354.69   

折旧   403.33   

成本合计 29,044.76    

对未来年度的营业成本预测时，材料费和制造费用按 1-9 月占营业收入的比

例预测，人工费用 2016 年 10-12 月按 2016 年 1-9 月水平预测，预计以后每年增

加 10%，租赁费用 2016 年 10-12 月按 2016 年 1-9 月水平预测，预计以后每年增加

5%，折旧费用根据固定资产和折旧政策测算。 

按照上述方法和参数，对未来年度营业成本预测如下： 

单位：人民币万元 

项目 2016 年

10-12 月 

2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

材料费 5,869.90 33,262.75 34,925.89 36,672.18 38,505.79 40,431.08 
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人工费 457.29 2,012.08 2,213.29 2,434.62 2,678.08 2,945.89 

制造费用 196.05 1,110.95 1,166.50 1,224.82 1,286.06 1,350.37 

厂房租赁

费 

118.23 496.57 521.40 547.47 574.84 603.58 

折旧 101.67 406.69 406.69 406.69 406.69 406.69 

营业成本 6,743.14 37,289.04 39,233.76 41,285.78 43,451.46 45,737.61 

（三）财务费用：2015 年度和 2016 年 1-9 月财务费用分别为-3,428.99 万元

和-2,852.98 万元，其主要内容为汇兑损益。 

根据 2015 年及 2016 年 1-9 月财务费用数据分析，汇兑损益约占营业收入的

7%，故 2016 年 10-12 月汇兑损益按收入的 7%预测；预计 2017 年起人民币贬值速

度将放缓，汇兑损益按营业收入的 4%预测，2018 年按营业收入的 2%预测，2019

年起汇兑损益按 0计。 

经上述分析，财务费用预测如下： 

                                                单位：人民币万元 

项目 
2016 年 10-12

月 
2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

利息收入             

汇兑损益     -630.00  -2,040.00  -1,071.00  -    -    -    

手续费等             

合计     -630.00  -2,040.00  -1,071.00  -    -    -    

三、影响企业未来自由现金流量的其他主要项目 

（一）营运资金的增加： 

经分析，由于被评估单位历史报表是模拟备考报表，故历史年度周转率不具备

参考性。本次评估各项周转率参照其所在行业的上市公司的前二年平均周转率预测，

应收款项周转率取 3.92，存货周转率取 2.69，应付款项周转率取 5.57。 

应交税费未来年度按 1个月营业税金及附加及 3个月的所得税额考虑。应付职

工薪酬按 1个月的工资考虑。未来现金保有量取 1个月付现成本。 

根据上述参数，对未来营运资金变动进行了预测。 

四、折现率的确定 

本次评估选取与被评估单位类似的上市公司，按照加权平均资本成本（WACC）

计算确定折现率。 

1、确定权益资本收益率 

（1）无风险收益率 Rf 
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无风险收益率取中国债券信息网公布的 10 年期中债收益率 4.09%。 

（2）确定 Beta 值 

本次通过选定与委估企业在业务类型和业务规模上与被评估企业具有一定的

可比性的4家上市公司作为样本，计算出按总市值加权的剔除财务杠杆的Beta值，

再按选取的样本上市公司的付息负债除以总市值指标的平均值作为计算行业平均

资本结构的参照依据，重新加载杠杆后 Beta 值为 1.1562。 

（3）估算 ERP 

参考国内外针对市场风险溢价的理论研究及实践成果，结合评估机构的研究，

本次评估市场风险溢价取 7.05%。 

（4）特定风险 

由于被评估企业为制造业，且基本均为出口收入，市场竞争较为激烈，受国家

宏观政策及国际经济市场影响较大，故本次评估考虑追加 1%的风险报酬率。 

（5）确定权益资本收益率 

按照上述数据，计算股权收益率如下： 

 

      =4.09％＋1.1562×7.05％+1% 

      =13.25% 

2、确定债务资本成本 

债务资本成本按1年期贷款利率4.90%考虑。则税后债务资本成本Kdt=4.90%*

（1-25%）=3.675%。 

3、计算加权平均资本成本 WACC 

根据上述数据计算 WACC 为 11.92%。 

五、收益年期的确定 

本次评估建立在被评估单位持续经营的假设前提上，故本次评估收益年期为永

续年期。 

六、调整项目的分析、确定 

经分析被评估单位评估基准日财务数据，评估基准日其他应收款 78,906.98

万元，递延所得税资产 52.50 万元，其他非流动资产 314.27 万元，其他应付款

86,174.49 万元，本次均作为非经营性资产（负债）考虑，故非经营性资产净额为

-6,900.74 元。 

sf RERPR  )(Re 
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七、企业整体价值的确定 

预测的未来现金流量经折现、并对非经营性项目调整，得到企业整体价值为

19,000.00 万元。 

八、收益法评估结果  

被评估单位在评估基准日时无付息债务，故得到被评估单位德豪（香港）光

电科技有限公司股东全部权益的评估值为 19,000.00 万元（取整至百万位）。 

4、本次股权出售可为公司带来约 19,540.76 万元（税前）的收益，但你公司

认为暂不需要修正 2016 年第三季度报告中做出的 2016 年年度业绩预告。请你公

司说明暂不需要修正 2016 年年度业绩预告的原因。 

答复： 

公司在2016年第三季度报告中做出的2016年度业绩预告为1,986万元-2,979

万元，比上年增长 0%-50%。预计本次股权出售可为公司带来约 19,540.76 万元（税

前）的收益。公司之所以对 2016 年年度业绩预告暂不做出修正，主要基于如下考

虑： 

一、本次股权转让事项需经过本公司股东大会及受让方瑞玉基金投资委员会

的批准之后方可实行，能否获得公司的股东大会及瑞玉基金的投资委员会批准仍

具有不确定性。 

即使本次股权转让事项获得了公司股东大会及瑞玉基金投资委员会的批准，

能否在 2016 年 12 月 31 日完成股权交割也存在不确定性。若本次股权转让事项未

能在 2016 年 12 月 31 日前完成股权交割，公司将不能确认对德豪（香港）光电科

技有限公司的控制权转移，股权出售产生的收益将不能计入公司 2016 年度损益。 

二、若本次股权出售事项在 2016 年 12 月 31 日前完成股权交割，预计本次股

权出售可为公司带来约 19,540.76 万元（税前）的收益（该等股权出售收益的确

认需以会计师年度审计之后的结果为准）。 

（一）公司 2016 年 1-9 月份归属于上市公司股东的净利润为 1，847.13 万元。 

（二）公司的业务构成中，出口业务收入占公司总业务收入的过半数以上。

第四季度受欧美感恩节及圣诞节等诸多假期的影响，属于公司的销售淡季；另今
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年下半年以来人民币贬值幅度较大，客户对此提出相应的价格调整要求，公司产

品毛利受到一定程度影响。经初步核算，公司预计第四季度产生经营性亏损约

10,000 万元。 

（三）为客观、公允地反映公司资产的价值，按照企业会计准则及公司财务

管理制度的相关规定，经初步核算，公司预计需对部分资产计提减值准备合计约

6,000 万元。其中，对存货及材料等计提存货跌价准备约 3,000 万元，对应收账款

计提坏账准备约 3,000 万元。 

综上所述，若本次股权转让事项能在 2016 年 12 月 31 日之前完成，2016 年度

公司股权出售产生的收益将在一定程度上提升公司业绩。 

鉴于公司2016年度业绩将因为本次股权交易事项的批准及完成情况存在重大

不确定性，公司暂不修正 2016 年第三季度报告做出的 2016 年度业绩预告。公司

将根据深圳证券交易所中小企业板相关业绩预告及修正的规定在 2017 年 1 月 31

日前发布 2016 年度业绩预告修正公告。 

特此公告。 

 

 

                                  广东德豪润达电气股份有限公司董事会 

                                   二○一六年十二月二十一日 




