
 

北京北方亚事资产评估事务所（特殊普通合伙） 

《关于对深圳市英唐智能控制股份有限公司的关注函》 

资产评估相关问题回复之核查意见 

 

深圳证券交易所创业板公司管理部： 

2023年 3月 10日，深圳市英唐智能控制股份有限公司（以下

简称“英唐智控”“上市公司”或“公司”）收到贵部出具的《关

于对深圳市英唐智能控制股份有限公司的关注函》（创业板关注函

〔2023〕第 97号）。北京北方亚事资产评估事务所（特殊普通合

伙）组织评估项目组对贵部关注函提出的问题进行了认真核查，并

就资产评估相关问题回复出具了本核查意见。 

问题 2.公告显示，本次对科富控股 100%股权采用资产基础法进

行估值，股东全部权益账面价值为-11,110万元，估算价值为

41,115万元，增值率为 470.07%。《估值报告》显示，科富控股主

要资产为投资英唐微技术形成的长期股权投资。请你公司结合英唐

微技术近两年经营情况、未来三年的业绩承诺及可实现性，说明上

述长期股权投资评估的具体过程、主要假设、关键参数的确定依据

及其合理性，并结合 2020年收购交易和黄帅平入股科富控股交易的

估值情况，说明本次交易定价是否公允。请评估师核查并发表明确

意见。 

回复： 



一、英唐微技术近两年经营情况、未来三年的业绩承诺及可实

现性 

   1、英唐微技术近两年经营情况 

   英唐微技术 2021 年、2022 年实现营业收入分别为 40,649.72 万

元人民币、38,141.34 万元人民币，净利润分别为 2,319.56 万元、

687.66万元。   

2、未来三年的业绩承诺及可实现性 

双方签署的《股权转让协议》，承诺未来三年（2023、2024、2025）

的扣除非经营性损益后的净利润分别不低于 3,000万元、5,000万元、

7,000 万元或三年累计不低于 15,000 万元，主要是基于英唐微技术

新产品 MEMS振镜的未来预期。 

在车载 IC、光电传感器、MEMS 振镜以及降噪芯片等成熟或新兴

产品领域，英唐微技术受新能源汽车、工业自动化等新兴市场需求的

快速增加、自身产品的技术领先优势，再结合公司在中国市场的销售

渠道资源，有望实现业务规模的快速发展。在 MEMS 振镜领域，英唐

微技术起步较早，具有丰富的行业经验，作为汽车 HUD、微投影仪、

AR眼镜的核心部件之一，MEMS微振镜有望随着汽车 HUD、微投影仪、

AR眼镜不断发展，迎来良好的市场机遇。 

1）智能驾驶推动汽车激光雷达及 HUD行业发展 

a.汽车激光雷达行业发展概况 

根据麦姆斯咨询测算数据，在全球市场，2019年全球激光雷达市



场规模约为 14.4 亿美元，其中无人驾驶激光雷达市场规模约为 6 亿

美元，占比约 41.67%；ADAS+ADS激光雷达市场规模约为 8.4亿美元，

占比约 58.33%。预计到 2025年，全球激光雷达市场规模将上涨至 108

亿美元，其中无人驾驶激光雷达市场规模约为 42.8 亿美元，占比约

39.63%；ADAS+ADS激光雷达市场规模约为 65.2亿美元，占比约 60.37%。 

在中国市场，2019 年中国激光雷达市场规模约为 5.1 亿美元，

其中无人驾驶激光雷达市场规模约为 2.4 亿美元，占比约 47.06%；

ADAS+ADS 激光雷达市场规模约为 2.7 亿美元，占比约 52.94%。预计

到 2025年，中国激光雷达市场规模将上涨至 47.6亿美元，其中无人

驾驶激光雷达市场规模约为 17.1亿美元，占比约 35.92%；ADAS+ADS

激光雷达市场规模约为 30.5亿美元，占比约 64.08%。 

b.汽车 HUD行业发展概况 

HUD是通过将行驶速度、导航等重要行车信息投影到风挡玻璃上，

使驾驶员在不低头的情况下能够看到重要行车信息以提高驾驶安全

性。现阶段，HUD通过与头部车企合作打开市场，已经在高端车型上

实现普及，但整体搭载率仍处于较低水平。随着技术逐步成熟，未来

五年 HUD将有望从高端车型向中低端车型加速渗透。根据高工智能汽

车的数据显示，2020 年其渗透率约为 4.1%，预计至 2025 年将达到

39%。 

随着驾驶员行驶安全意识的提高，HUD 依托减少驾驶员因低头、

转移视线带来行车安全隐患的功能，其市场需求规模逐年上涨。根据



数据预测显示，在全球市场，2019 年全球乘用车前装 HUD 市场空间

约为 84.60亿元，预计 2025年上升至 447.36亿元，年复合增长率为

31.99%。在中国市场，2019年中国乘用车前装 HUD市场规模约为 5.44

亿元，预计 2025年上升至 196.83亿元，年复合增长率约为 81.86%。 

c.消费级投影仪市场消费需求逐渐释放 

2016 至 2019 年中国投影仪市场出货量分别为 252 万台、316 万

台、435万台、462万台。受宏观经济影响，2020年中国投影仪市场

出货量有小幅度下滑，约为 417万台，2016至 2020年复合增长率约

为 13.42%。其中，消费级投影仪市场呈不断上升趋势，2016 年消费

级投影仪市场出货量为 56万台，占出货量的 22.22%。2020年消费级

投影仪市场出货量为 300万台，占出货量的 71.94%。 

d.元宇宙推动 AR眼镜快速发展 

在全球市场，2016 年全球 AR 眼镜市场出货量约为 20 万台，预

计到 2022年上涨至 140万台，年复合增长率为 38.31%。在中国市场，

2017 年中国 AR 眼镜市场出货量约为 1 万台，预计到 2022 年上涨至

62万台，年复合增长率高达 128.29%。 

截至目前，英唐微技术的第一代 MEMS 振镜产品已经实现小批量

量产，应用于车载 LiDAR（激光雷达）的 MEMS微振镜（CG0006AR）第

二代产品已于 2022年 7月完成送样，目前正处于客户测试阶段。 

（2）英唐微技术的竞争优势和劣势 

1）技术储备丰富 



英唐微技术自其前身日本先锋半导体实验室设立（设立于 1977

年）算起，至今已有超过 40 年的历史，其一直专注于光电转换和图

像处理的模拟 IC和数字 IC产品的研发生产，形成了一支经验丰富且

稳定的研发和工艺团队，人数近 130人，具有丰富的技术储备。 

2）IDM模式，提供全产业链服务 

英唐微技术在具备较强研发实力的基础上，拥有一条具备前工程、

后工程完整的 6英寸硅基晶圆生产线，具备半导体 IDM企业从芯片产

品设计、制样、生产到测试的一站式服务能力。 

3）在新产品领域，具有先发优势 

MEMS 振镜产品的研发制造除了需要成熟的半导体制造工艺外，

还需要电磁和光学技术的配合，在设计和工艺制程上都有较高的技术

门槛。英唐微技术一直专注于光电转换和图像处理的模拟 IC 和数字

IC 产品的研发生产，在 MEMS 振镜相关领域拥有 11 年的研发经验，

并形成了 14 项专利技术。其第一代产品已经实现小批量销售，第二

代产品已经启动送样检测工作，第二代 MEMS 振镜产品较第一代产品

具有影像清晰度和稳定性更高、视野角度更宽、体积更小的优势。国

内同类型厂商在振镜产品领域起步较晚，英唐微技术凭借丰富的研发

经验和成熟的制造工艺，已经具备了先发优势。 

4）市场拓展能力有待加强 

英唐微技术被公司收购以前，是日本先锋集团全资子公司，仅按

照先锋集团的计划要求进行研发生产，没有单独的销售部门，在市场



拓展方面较弱。尽管被收购后建立了单独的销售和市场部门，但成立

时间较短渠道的建设工作还有待加强，在短时期内，还需要借助公司

的渠道资源和市场拓展能力予以支持。 

5）产能存在瓶颈 

英唐微技术所拥有一条 6英寸硅基晶圆生产线，月产能在 5,000

片晶圆左右，目前的产能利用率在 70%左右。从短期来看，目前产线

通过提升产能利用率、释放传统产品占用的产能等方式还能满足现有

产品和未来 3-5 年新产品的生产需要。但从长期来看，如果以 MEMS

振镜为首的新产品订单需求出现快速增长，将可能出现产能不足，制

约英唐微技术业绩的持续增长。 

（3）订单、产能及客户开拓情况 

目前英唐微技术在手订单主要为已经实现大批量销售的 OEIC、

显示屏驱动 IC、车载 IC和光电传感器件产品订单。其中 OEIC、显示

屏驱动 IC 产品，主要以维持原有客户的业务合作为主，每年订单数

量较为稳定；车载 IC 和光电传感器产品订单在现有基础上，不断拓

展日本及中国市场的新客户，有望每年保持稳步的增长。英唐微技术

目前主要接到的是针对第二代 MEMS 振镜产品的样品测试订单，订单

客户主要为整车厂以及汽车零部件供应商，分布在日本、韩国以及中

国地区，待通过客户相关测试后，有望获得批量销售订单。 

目前英唐微技术的晶圆产线产能还能满足其在未来 3-5 年的生

产需求，短期内不会有晶圆产能拓展计划。但为提高 MEMS 振镜到振



镜模组的组装自动化工艺，公司将在英唐微技术搭建 MEMS 振镜模组

的自动化生产线，满足英唐微技术振镜模组的自动化装配需要。 

（4）同行业上市公司情况 

英唐微技术主要产品分为光电集成电路（OEIC）、显示屏驱动

IC、车载 IC（包括数字电视信号接收 IC、BUS-IC、汽车诊断 IC等）、

光电传感器和正在研发制造的 MEMS 振镜及车用射频降噪芯片。关于

英唐微技术的（OEIC）、显示屏驱动IC、车载 IC（包括数字电视信号

接收 IC、BUS-IC、汽车诊断 IC等）等传统产品领域，市场规模预计

不会出现较大增长。 

未来新研发产品方面，MEMS 振镜的研发设计公司在国内无上市

公司数据可选取，但是对应的下游激光投影、激光雷达等需求端（应

用厂商），可获取部分已上市公司的公开数据。 

公司名称 

营业收入（亿元） 

主营产品 2017

年度 

2018

年度 

2019年

度 

2020 年

度 

2021年

度 

2022年前

三季度 

极米科技

（科创板） 
9.99 16.59 21.16 28.28 40.38 28.82 智能投影 

禾赛（美股

上市） 
0.19 1.33 3.48 4.16 7.21 7.93 激光雷达 

综上可知，智能投影、激光雷达等需求行业公司营业收入规模逐

年走高，可见相关市场正处于高速发展阶段，MEMS振镜路线作为激光

雷达的主流路线之一，对 MEMS振镜的需求潜力巨大。 

如 MEMS 微振镜研发项目能按照预定计划顺利有效推进，二代产

品顺利完成测试，将大幅增加英唐微技术的研发实力、研发收入、产



品收入等。 

综上所述，公司认为双方设置的业绩承诺指标具备合理性与可实

现性。同时，各方就业绩承诺事项在《股权转让协议》约定，股权转

让款将根据业绩完成情况按比例支付，因此不会损害公司及中小股东

的利益。 

二、长期股权投资具体评估过程 

(一)收益法具体方法和模型的选择 

本次估值选用现金流量折现法中的企业自由现金流折现模型。企

业自由现金流折现模型的描述具体如下： 

股东全部权益价值=企业整体价值－付息债务价值 

1、企业整体价值 

企业整体价值是指股东全部权益价值和付息债务价值之和。根据

被估算单位的资产配置和使用情况，企业整体价值的计算公式如下： 

企业整体价值=经营性资产价值+溢余资产价值+（或-）非经营性

资产、负债价值 

(1)经营性资产价值 

经营性资产是指与被估算单位生产经营相关的，估值基准日后企

业自由现金流量预测所涉及的资产与负债。经营性资产价值的计算公

式如下： 
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其中：P：估值基准日的企业经营性资产价值； 

Fi：估值基准日后第 i年预期的企业自由现金流量； 

Fn：预测期末年预期的企业自由现金流量； 

r：折现率(此处为加权平均资本成本,WACC)； 



n：预测期； 

i：预测期第 i年； 

g：永续期增长率。 

其中，企业自由现金流量计算公式如下： 

企业自由现金流量=净利润+折旧与摊销+税后利息支出-资本性

支出-营运资金增加额 

其中，折现率(加权平均资本成本,WACC)计算公式如下： 
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其中：ke：权益资本成本； 

kd：付息债务资本成本； 

E：权益的市场价值； 

D：付息债务的市场价值； 

t：所得税率。 

其中，权益资本成本采用资本资产定价模型(CAPM)计算。计算公

式如下： 

cLfe
rβMRPrK   

其中：rf：无风险收益率； 

MRP：市场风险溢价； 

βL：权益的系统风险系数； 

rc：企业特定风险调整系数。 

(2)溢余资产价值 

溢余资产是指估值基准日超过企业生产经营所需，估值基准日后

企业自由现金流量预测不涉及的资产。溢余资产单独分析和估算。 

(3)非经营性资产、负债价值 

非经营性资产、负债是指与被估算单位生产经营无关的，估值基



准日后企业自由现金流量预测不涉及的资产与负债。非经营性资产、

负债单独分析和估算。 

2、付息债务价值 

付息债务是指估值基准日被估算单位需要支付利息的负债。付息

债务单独分析和估值。 

(二)收益期和预测期的确定 

1、收益期的确定 

由于估值基准日被估算单位经营正常，没有对影响企业继续经营

的核心资产的使用年限进行限定和对企业生产经营期限、投资者所有

权期限等进行限定，或者上述限定可以解除，并可以通过延续方式永

续使用。故假设被估算单位估值基准日后永续经营，相应的收益期为

无限期。 

2、预测期的确定 

由于企业近期的收益可以相对合理地预测，而远期收益预测的合

理性相对较差，按照通常惯例，将企业的收益期划分为预测期和预测

期后两个阶段。 

经过综合分析，预计被估算单位于 2028 年到稳定经营状态，故

预测期截止到 2028年。 

(三)预测期的收益预测 

本次估算预测是在分析企业历史数据的基础上确定基期数据，根

据地区的宏观经济状况，考虑企业的发展规划、经营计划及所面临的

市场环境和未来的发展前景等因素。依据企业提供的未来收益预测，

经过综合分析研究编制的。估值是在充分考虑公司现实基础和发展潜

力的基础上，并在上述各项假设和前提下的分析预测。分别预测如下： 



1、营业收入的预测 

（1）公司主要产品： 

1)传统产品 

①光电集成电路(Opto-ElectronicIntegratedCircuit) 

光电子集成电路（OEIC），是把光器件和电子器件集成在同一基

片上的集成电路。把光器件和电子器件集成在同一基片上的集成电路，

简称 OEIC。 

按功能分主要有：电光发射集成电路和光电接收集成电路。前者

是由电光驱动电路、有源光发射器件、导波光路、光隔离器、光调制

器和光开关等组成；后者是由光滤波器、光放大器、光-电转换器以

及相应的接收电路和器件集合而成。 

按结构分有：单片集成型和混合集成型两类。前者是把光和电功

能的器件都集成在单片上；后者则侧重光学元件的集成，然后再引入

相应电路的电子器件。 

主要用于电脑、汽车、DVD等光驱设备。 

②显示屏驱动 IC 

液晶显示器（LCD）驱动芯片,主要应用场景为复印、LCD投影机

等 OA办公设备。 

③车载 IC 

主要包括：BUS-IC，用作通信的驱动器/接收器的 IC，基于 IE-

Bus（Inter Equipment Bus）标准，用于在设备之间发送和接收控制

信号；汽车 IC，诊断 GNSS（全球导航卫星系统）和 V2X 等天线的连

接状态是否存在异常（开路/短路）的 IC；车载 DTV，数字电视信号

接收 IC。 

2)新产品和服务 

https://baike.baidu.com/item/%E9%9B%86%E6%88%90
https://baike.baidu.com/item/%E5%99%A8%E4%BB%B6
https://baike.baidu.com/item/%E5%8D%95%E7%89%87


①光电传感器 

照度传感器是以光电效应为基础，将光信号转换成电信号的装置。

早期照度传感器的光敏元件采用光敏电阻，现基本都改用半导体材料

制成的光敏二极管。 

色彩传感器又叫颜色识别传感器或颜色传感器，它是将物体颜色

同参考颜色进行比较来检测颜色的传感器，当两个颜色在一定的误差

范围内相吻合时，输出检测结果。 

主要应用于电器、工业自动化、OA、医疗的光学组件。 

②MEMS振镜 

是指尺寸在几毫米乃至更小的高科技装置，与传统的传感器相比，

它具有体积小、重量轻、成本低、功耗低、可靠性高、适于批量化生

产、易于集成和实现智能化的特点。同时，在毫米甚至更小量级的特

征尺寸使得它可以完成某些传统机械传感器所不能实现的功能。可广

泛应用在激光投影、3D传感、机器视觉、激光雷达、光通讯、医疗成

像、光谱仪等领域。 

3）晶圆代工服务 

无制造设施的生产商委托的集成电路的开发和生产。英唐微技术

拥有一条 6英寸晶圆生产线，每月产能 5,000片晶圆。 

（2）市场和应用方面 

1）传统业务市场和应用情况 

OEIC主要用作 PC和 AV设备中的光盘驱动器（ODD）的光电探测

元件，目前已退出大众市场，但在特定场景仍然长期存在。行业供应

商较少，英唐微技术市占率全球领先。 

显示屏驱动 IC，主要用于 LCD投影机的驱动器。市场成熟，英唐

微技术主要客户为爱普生，销售额近两年较为稳定。产品技术仍具有



迭代更新的趋势，行业参与者众多，竞争较为激烈。 

车载 IC，市场成熟，需求变化与汽车行业的发展趋势较为一致，

行业参与者众多。英唐微技术在特定产品领域保持较高的市场占有率。 

2）新产品市场和应用情况 

光电传感器，采用内部 OEIC 技术开发，适用于各种应用场景，

未来将通过取代竞争对手的方式开拓市场。 

MEMS振镜，可广泛应用于激光雷达、激光投影、AR/VR、汽车 HUD

等新兴市场。第一代 MEMS 振镜产品已经实现小批量量产，应用于车

载 LiDAR（激光雷达）的 MEMS 微振镜（CG0006AR）第二代产品已于

2022 年 7 月送样,目前正处于客户测试阶段。有望随着新能源汽车、

智能投影行业的迅速发展，带来强劲的市场需求。 

（3）全球集成电路现状 

随着人工智能、大数据、云计算、物联网、汽车电子及消费电子

等半导体下游需求领域的快速发展，全球半导体行业景气度回升，

2021 年市场规模出现近年来最大增长。数据显示，2021 年全球半导

体行业销售额达 5,559亿美元，同比增长 26.2%。 

根据 WSTS数据显示，2022年全球半导体行业销售额达创历史新

高的 5,735亿美元，同比增长 3.2%。根据 SEMI 及其他多家分析机

构预测，到 2030 年全球半导体市场规模有望达到 1 万亿美元。 

 



 

细分产品来看，全球半导体的销售以集成电路为主，2020-2021

年销售额分别为 3,612.26亿美元和 4,608.41亿美元，其中 2021年

的销售额占比超 80%。另外，光电器件、半导体元件和传感器的 2021

年销售额分别为 187.91 亿美元、432.29 亿美元和 301 亿美元，分

别占比为 7.8%、5.4%、3.4%。 

2020-2021年全球半导体销售结构占比情况 

 

1）区域分布 



从区域来看，2021年美洲市场的销售额增幅最大，美洲市场半导

体销售增长 29.4%，2022 年美洲市场的销售金额成长幅度仍然最大，

增幅达到 16%。 

中国仍然是最大的半导体单个市场，2021年销售额总计 1,925亿

美元，同比增长 27.1%，2022 年总销售金额达到 1,803 亿美元，较

2021 年减少了 6.3%，但占比仍接近 32.5%。欧洲市场半导体销售增

长 27.3%，亚太地区/所有其他地区销售增长 25.9%，日本市场销售增

长 19.8%，欧洲和日本则分别增长了 12.7%及 10%。 

3）消费电子 

根据Statista 的数据显示，2022年的全球消费电子销售额为

1,062美元，同比下滑4.5%。预计2023年可恢复增长趋势，预计可实

现1,103亿美元的全球销售额。 

2013-2027年全球消费电子销售额 

 



消费电子终端产品种类繁多且发展迅速，包括手机、笔记本/平

板电脑、适配器、移动电源、TWS耳机、智能穿戴、其他便携式设备

等。其中主要的几种消费电子品类发展趋势如下： 

a.智能手机 

全球智能手机市场具备庞大的市场规模。根据 Frost&Sullivan

的统计，2021 年全球智能手机出货量为 13.5 亿部，比 2020 年同比

增长 4.65%。2022年以来，由于全球政治及经济的不确定性，下游需

求的压制对手机出货量造成一定影响，预计全球智能手机出货量下降

至 12.4 亿部，2023 年预计出货量将回升。未来随着 5G 网络进一步

扩建和完善，5G手机的普及将刺激市场的升级需求。叠加日常换机需

求，预计智能手机市场仍将呈现大规模出货量，保持较大的市场基数。 

 

b.笔记本/平板电脑 

近年来人们生活及工作方式发生了较大的转变，从而促使设备更

新换代，以满足居家办公、远程教育、居家娱乐等各类需求，促进全

球笔记本和平板电脑出货量快速提升。2021 年全球笔记本和平板电

脑出货量分别为 2.7亿台和 1.7亿台，2019-2021年复合增长率分别



为 26.03%和 10.19%。2022年以来，受全球消费电子整体需求减弱的

影响，出货量有所下滑，预计未来笔记本和平板电脑仍将保持平稳的

出货量。 

 

 c.适配器 

得益于智能终端设备需求急剧上升，作为配件的适配器设备行业

需求也一直旺盛，市场规模较大。2021 年，全球适配器出货量约为

40.7亿个，预计 2026年将达到 44亿个。 



 

 d.移动电源 

移动电源整体市场规模较大，2021 年，全球移动电源出货量为

6.6 亿台，预计 2026 年将达到 7.4 亿台。此外，随着大功率充电技

术成为新的发展趋势，搭载大功率充电技术的移动电源设备将成为未

来产业增长的推动因素之一，带动大功率充电解决方案和产品需求量

增加。 

 



综上可知，尽管短期内全球半导体产业和消费电子行业受不利因

素影响，出现需求下降的情形，但不改长期向好趋势，尤其是进入 2023

年，市场信心明显增强，普遍出现复苏迹象。尤其是对科富控股的全

资子公司英唐微技术未来发展具有重要影响的激光雷达以及激光投

影等细分领域，有望出现快速增长。 

科富控股根据英唐微技术公司产品情况、行业状况及发展趋势，

对未来的营业收入进行预测。 

2、营业成本的预测 

营业成本主要包括材料费、人工费、折旧费等费用。 

直接材料的预测：直接材料按照收入的一定比例进行预测。 

直接人工的预测：直接人工的预测按照收入的一定比例进行预测。 

制造费用：费用性支出的预测首先是根据费用与销售量的相关性

对其进行划分为固定费用和变动费用，而对于固定费用根据企业未来

的经营计划及费用发生的合理性进行分析后进行预测，如折旧费按照

目前的会计政策进行预测；对于变动费用，根据该类费用发生与收入

的依存关系进行预测。 

3、销售费用的预测 

销售费用主要是在销售过程中发生的各项费用，包括销售人员的

工资、运费、通讯费、折旧、维修费用等。 

（1）职工薪酬主要根据企业人力资源部门确定的销售人员人数

变化、现有工资水平增长情况等综合计算确定；  

（2）折旧、摊销在折旧摊销科目按照企业目前的会计政策进行

预测； 

（3）与收入呈线性相关的其他费用，本次结合预测年度营业收

入的增长比例及考虑预测年度合理情况，合理估计预测年度销售费用



的增长比例进行相关费用的预测；与收入不呈线性相关的其他费用，

按照一定的增长比例进行预测； 

（4）使用权资产将租赁负债作为企业的付息负债，每年支付的

租赁费用包含“还本和付息”两部分组成，由于存在“还本”，这样

标的企业未来预测期内的债权（付息负债本金）无法保持不变，即不

满足无负债自由现金流模型。因此，按照企业预计支付的租金支出进

行预测，不再考虑使用权资产及相关的租赁负债。 

4、管理费用的预测 

英唐微的管理费用主要是在管理过程中发生的各项费用，包括工

资、保险费、维修费用、折旧费、研发费用等。 

（1）职工薪酬主要根据企业人力资源部门确定的销售人员人数

变化、现有工资水平增长情况等综合计算确定；  

（2）折旧、摊销在折旧摊销科目按照企业目前的会计政策进行

预测； 

（3）与收入呈线性相关的其他费用，本次结合预测年度营业收

入的增长比例及考虑预测年度合理情况，合理估计预测年度销售费用

的增长比例进行相关费用的预测；与收入不呈线性相关的其他费用，

按照一定的增长比例进行预测。 

5、财务费用的预测 

财务费用主要包括利息支出、手续费、汇兑损益等。利息支出按

照现有的及预计的借款规模、借款利率进行预测；手续费按照占其收

入的一定比例进行预测；汇兑损益受汇率变化的影响，由于汇率受全

球经济、国家金融政策影响较大且已假设汇率不会发生较大波动，因

此，不对汇兑损益进行预测。 

6、营业外收支的预测 



企业历史年度的营业外收支为偶尔发生的，因此预测年度不进行

预测。 

7、所得税的预测 

英唐微的企业所得税税率为 23.50%，本次预测按照 23.50%的企

业所得税税率进行预测。 

8、折旧与摊销的预测 

预测期固定资产折旧摊销包括房屋建（构）筑物、设备类资产等，

折旧摊销按照目前的会计政策进行测算。 

9、资本性支出的预测 

英唐微未来资本性支出主要为现有资产的更新支出，在建工程

后续投入的支出及产能扩大的支出。 

10、营运资金增加额的预测 

营运资金增加额系指企业在不改变当前主营业务条件下，为维持

正常经营而需新增投入的营运性资金，即为保持企业持续经营能力所

需的新增资金。如正常经营所需保持的现金、产品存货购置、代客户

垫付购货款(应收款项)等所需的基本资金以及应付的款项等。营运资

金的增加是指随着企业经营活动的变化，提供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，

获取商业信用，相应可以减少现金的即时支付。通常其他应收款和其

他应付款核算内容绝大多数为关联方的或非经营性的往来；应交税金

和应付工资等多为经营中发生，且周转相对较快，拖欠时间相对较短、

金额相对较小，估算时假定其保持基准日余额持续稳定。因此估算营

运资金的增加原则上只需考虑正常经营所需保持的现金(最低现金保

有量为 1个月的付现成本)、存货、应收款项和应付款项等主要因素。

本报告所定义的营运资金增加额为： 



营运资金增加额=当期营运资金－上期营运资金 

其中： 

营运资金=最低现金保有量＋存货＋应收款项－应付款项 

应收款项=营业收入总额/应收款项周转率 

存货=营业成本总额/存货周转率 

应付款项=营业成本总额/应付款项周转率 

根据英唐微的历史经营的资产和损益、收入和成本费用的统计分

析以及对未来经营期内各年度收入与成本的估算结果，按照上述定义，

可得到未来经营期内各年度的最低现金保有量、存货、应收款项以及

应付款项等及其营运资金增加额。 

(四)折现率的预测 

1、无风险收益率的确定 

国债收益率通常被认为是无风险的，因为持有该债权到期不能兑

付的风险很小，可以忽略不计。 

无风险报酬率 Rf 反映的是在本金没有违约风险、期望收入得到

保证时资金的基本价值。本次估值人员通过同花顺 IFIND查询了日本

10年期到期收益率作为无风险收益率。 

2、权益系统风险系数的确定 

被估算单位的权益系统风险系数计算公式如下： 

  
UL

βEDt11β   

式中： L
β ：有财务杠杆的权益的系统风险系数； 

U
β ：无财务杠杆的权益的系统风险系数； 

t ：被估值企业的所得税税率； 



ED ：被估值企业的目标资本结构。 

根据被估算单位的业务特点，估值人员通过彭博数据库查询了可

比上市公司 2022 年 12 月 31 日的 L
β 值，然后根据可比上市公司的所

得税率、资本结构换算成 U
β 值，并取其平均值作为被估算单位的 U

β 值。 

所得税税率采用被估算单位估值基准日法定所得税税率。资本结

构选用同行业的目标资本结构(D/E)。 

3、市场风险溢价的确定 

（Rm－Rf）为市场风险溢价。在本次估算中，估值人员借助达摩

达兰网站查询的专业数据获取库查得日本风险溢价。 

4、企业特定风险调整系数的确定 

在综合考虑英唐微技术从业年限、从业人员、对客户的依赖程度、

企业内部管理机制等方面确定企业特定风险调整系数 Rc。 

5、预测期折现率的确定 

将上述确定的参数代入加权平均资本成本计算公式，计算得出被

估算单位的加权平均资本成本。 

(五)预测期后的价值确定 

根据同花顺 iFinD 统计，近 10 年日本 CPI 平均值为 0.54%。考

虑到半导体行业为近些年来快速发展起来的行业，其行业发展速度预

计能超过 CPI水平。综合考虑永续期按照 1.34%的增长率预测. 

 

(六)测算过程和结果 

根据以上预测，未来各年度企业现金流预测如下： 

单位:万元 

项目 2023 年 2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 终值 

营业收入 47,620  65,310  82,969  91,367  99,378  106,921  106,921  

营业成本 39,933  54,073  68,447  75,194  81,821  88,296  88,296  



营业税金及附加 481  660  838  923  1,004  1,080  1,080  

营业毛利 7,206  10,577  13,684  15,251  16,553  17,545  17,545  

销售费用 1,272  1,728  2,191  2,405  2,615  2,818  2,818  

管理费用 1,820  2,179  2,566  2,733  2,914  3,110  3,110  

财务费用 38  41  45  47  49  50  50  

资产减值损失        

资产处置收益        

营业利润 4,076  6,628  8,882  10,065  10,976  11,566  11,566  

营业外收入        

营业外支出        

利润总额 4,076  6,628  8,882  10,065  10,976  11,566  11,566  

加:税后利息 21  21  21  21  21  21  21  

所得税 958  1,558  2,087  2,365  2,579  2,718  2,718  

净利润 3,118  5,070  6,795  7,700  8,396  8,848  8,848  

加: 折旧/摊销 D&A 1,431  1,539  1,939  1,872  2,013  2,395  2,395  

毛现金流 4,570  6,630  8,755  9,593  10,430  11,265  11,265  

减：资本性支出 1,731  8,330  5,351  2,024  1,479  1,146  2,395  

    营运资金增加 1,119  5,326  5,310  2,540  2,418  2,272   

 净现金流 1,720  -7,026  -1,906  5,029  6,533  7,847  8,869  

 折现年限 0.50  1.50  2.50  3.50  4.50  5.50   

折现系数 0.9573  0.8772  0.8038  0.7365  0.6749  0.6185  8.0461  

净现金流量现值 1,646.88  -6,163.07  -1,532.00  3,703.86  4,409.04  4,853.14  71,361.73  

合计 78,279.58   

营业性资产价值为 78,279.58 万元。 

(七)其他资产和负债的估算 

非经营性资产是指企业不直接用于生产经营、在企业利润的形成

过程中没有贡献的、但权属归于企业的资产。 

根据上述界定原则，估值人员对企业资产进行了分析，英唐微非

经营性资产主要包括货币资金、其他流动资产、其他非流动资产、其

他非流动负债、递延所得税负债、其他流动负债、预计负债等。 

单位：万元 

序号 项目 账面价值 估值 

一 非现金类非经营性资产     

1 其他应收款 361.03  361.03  

2 其他流动资产 712.43  712.43  

3 使用权资产 361.03  361.03  

  非现金类非经营性资产小计 1,226.52  1,226.52  

三 非经营性负债   

1 递延所得税负债 491.23  491.23  



序号 项目 账面价值 估值 

2 长期应付职工薪酬 1,073.22  1,073.22  

3 其他应付款 33.49  33.49  

4 租赁负债 908.69  908.69  

  非经营性负债小计 2,506.63  2,506.63  

四 非经营性资产、负债净值 -1,280.11  -1,280.11  

经按成本法估算，估值为-1,280.11万元。 

(八)收益法估算结果 

1、企业整体价值的计算 

企业整体价值=经营性资产价值+非经营性资产价值+溢余资产价

值 

=78,279.58+（-1,280.11） 

=76,999.47（万元） 

2、付息债务价值的确定 

估值基准日被估算单位付息债务包括短期借款、长期借款及一年

内到期的非流动负债。 

3、股东全部权益价值的确定 

股东全部权益价值=企业整体资产价值-有息债务 

=76,999.47-5,555.63   

= 71,443.84 （万元） 

经估算，英唐微技术股东全部权益价值为 71,443.84 万元。 

三、长期股权投资评估主要假设 

（一）一般假设 

1、企业持续经营假设 

企业持续经营假设是假定被估值企业的经营业务合法，并不会

出现不可预见的因素导致其无法持续经营，被估值资产现有用途不

变并原地持续使用。 

2、交易假设 



交易假设是假定所有待估值资产已经处在交易的过程中，估值

人员根据待估值资产的交易条件等模拟市场进行估价。交易假设是

资产估值得以进行的一个最基本的前提假设。 

3、公开市场假设 

公开市场假设是假定在市场上交易的资产，或拟在市场上交易

的资产，资产交易双方彼此地位平等，彼此都有获取足够市场信息

的机会和时间，以便于对资产的功能、用途及其交易价格等做出理

智的判断。公开市场假设以资产在市场上可以公开买卖为基础。 

（二）特殊假设 

1、假设日本宏观经济形势及现行的有关法律、法规、政策，

无重大变化。 

2、假设被估算单位所在的行业保持稳定发展态势，行业政

策、管理制度及相关规定无重大变化。 

3、假设日本有关赋税基准及税率、政策性征收费用等不发生

重大变化。 

4、假设无其他人力不可抗拒因素及不可预见因素，造成对企

业重大不利影响。 

5、假设本次估算的各项参数取值是按照现时价格体系确定

的，未考虑基准日后通货膨胀因素的影响。 

6、假设被估算单位提供的历年财务资料所采用的会计政策和

进行收益预测时所采用的会计政策不存在重大差异。 

7、假设企业未来的经营策略不发生较大变化。 

8、假设估值基准日后被估算单位的现金流入为均匀流入，现

金流出为均匀流出。 

9、假设委托人及被估算单位提供的权属、财务等资料是真



实、合法、完整的。 

四、关键参数的确定依据及其合理性 

1、营业收入增长的合理性 

2016年至2019年英唐微技术财年【日本会计准则：4月1日至次年

3月31日】营业收入分别为34,062.90万元、34,591.65万元、34,467.49

万元、33,415.27 万元。从历年营业收入来看，英唐微技术2020年及

以前，多个年度营业收入在34,000万元人民币左右。 

英唐微技术2021年度、2022年度营业收入分别为40,649.719 万

元、38,141.341万元，营业收入下降的主要原因是汇率波动的影响，

其日币原币的营业收入分别为 692,499.473 万日元、743,495.935 

日元，就其原币而言营业收入是有所提升的。 

英唐微技术主要产品及未来趋势分析如下： 

序号 产品名称 应用领域 
产品发展

阶段 
行业供需趋势及竞争格局 

1 
光 电 集 成 电 路

（OEIC） 

用于电脑、汽

车、DVD等光驱

设备 

成 熟 产

品，批量

销售，每

年订单较

为稳定 

已退出大众市场，但在特定场景仍然长期

存在。行业供应商较少，基本不存在抢占

市场的竞争对手，英唐微技术市占率全球

领先。 

2 显示屏驱动 IC 
复印、投影等 OA

办公设备 

成 熟 产

品，批量

销售、每

年订单较

为稳定 

成熟市场，需求基本稳定，但长期看存在

产品技术迭代更新的趋势，行业参与者众

多，竞争较为激烈。 

3 

车载 IC（包括数字电

视信号接收 IC、BUS-

IC、汽车诊断 IC等，

以下简称车载芯片） 

汽车 

成 熟 产

品，批量

销售，每

年订单保

持稳步增

长 

成熟市场，需求变化与汽车行业的发展趋

势保持较为一致，行业参与者众多。英唐

微技术在特定产品领域保持较高的市场

占有率。 

4 光电传感器 

电器、工业自动

化、OA、医疗的

光学组件 

新 型 产

品，批量

销售，每

年订单保

持稳步增

长 

成熟市场，随着家电、工业、办公、医疗

的自动化、智能化程度不断提升，整体市

场需求保持稳步增长趋势。行业参与者众

多，英唐微技术凭借在光电转换领域的丰

富经验具备一定的技术优势。 

5 MEMS振镜 激光雷达、激光 新 型 产 新兴市场，随着新能源汽车、自动驾驶、



投影、AR/VR、汽

车 HUD 

品，客户

验 证 阶

段，少量

样品订单 

激光投影及 AR/VR市场需求的快速提升，

有望迎来高速发展。目前行业参与者较

少、英唐微技术凭借十余年的研发积累，

以及第一代产品的销售验证，在同类市场

上具有明显的技术领先优势。 

6 降噪芯片 

新能源汽车电

机、医疗设备等

有降噪需求的

设备 

新 型 产

品，研发

阶段 

新兴市场，随着新能源汽车市场需求的快

速提升而提升。 

从上表可知，英唐微技术在 OEIC、显示屏驱动 IC 等传统产品领

域，受市场需求、产品迭代的影响，业务规模实现较大增速难度较大。

但英唐微技术凭借在相关领域多年的技术及工艺积累优势，仍能在一

定年限内保持较高的市场占有率，保持现有业务规模的稳定。 

在车载 IC、光电传感器、MEMS振镜以及降噪芯片等成熟或新兴产

品领域，英唐微技术受新能源汽车、工业自动化等新兴市场需求的快

速增加、自身产品的技术领先优势，再结合公司在中国市场的销售渠

道资源，有望实现业务规模的快速发展。 

尤其是英唐微技术的 MEMS振镜产品，英唐微技术第一代 MEMS振

镜已实现量产。公司计划在第一代 MEMS 振镜的压电加磁性技术基础

上，融入缩小化技术研发第二代技术，使产品体积更小，具有更丰富

的应用场景。 

第二代 MEMS振镜产品可应用在汽车激光雷达、HUD（汽车抬头显

示）、微投影仪等多个新兴行业。当前，MEMS振镜的下游需求日渐走

高，但国内具有 MEMS振镜量产实力的企业不多，占据较大 MEMS振镜

市场的均是国外企业，占据激光投影成本超 14%的光处理芯片以美国

TI(德州仪器)的 DLP（数字光处理）芯片为主，且 DLP光阀解决方案

的核心 MEMS振镜则几乎被 TI垄断，在政策的大力推动下，国产替代



已成为行业共识。 

“根据 2022 年为激光雷达行业量产交付元年，考虑到 2022年

国内经济环境影响，部分搭载激光雷达的车型延迟发布，导致行业整

体上量节奏波动；2023 年随着消费有望重启、搭载激光雷达新车型

的进一步发布，以及补盲激光雷达等有望放量等因素驱动下，预计行

业将迎来从 1 到 N 的突破。我国激光雷达厂商受益于国内新能源

车产业蓬勃发展，以及自身出色的量产交付能力成为全球市场主要参

与者，Yole 预计 2022 年中国厂商 ADAS 激光雷达出货量占比合计

已接近 60%。根据测算，预计 2022/2023 年我国乘用车搭载的激光

雷达出货量分别达到 16万颗/64万颗，至 2027年有望突破 1300万

颗。从金额来看，国内乘用车载激光雷达出货金额有望由 2022 年的 

8 亿元增长至 2027 年的 298 亿元。”——引用自微信公众号【激

光世界 ACT科技源】文章：【行业观察】2023年激光雷达有望快速

放量，补盲激光雷达迎上车元年 

国内 MEMS 振镜的研发设计公司主要有苏州希景微机电科技有限

公司、无锡微奥科技有限公司、西安知微传感技术有限公司等，由于

相关公司均未上市，暂无法获取有关数据信息，但是 MEMS 振镜产品

对应的下游激光投影、激光雷达等需求端（应用厂商），可获取部分

已上市公司的公开数据。 

公司名称 

营业收入（亿元） 

主营产品 2017

年度 

2018

年度 

2019年

度 

2020年

度 

2021年

度 

2022年前

三季度 

极米科技

（科创板） 
9.99 16.59 21.16 28.28 40.38 28.82 智能投影 



禾赛（美股

上市） 
0.19 1.33 3.48 4.16 7.21 7.93 激光雷达 

综上可知，智能投影、激光雷达等需求行业公司营业收入规模逐

年走高，可见相关市场正处于高速发展阶段，MEMS振镜路线作为激光

雷达的主流路线之一，对 MEMS振镜的需求潜力巨大。 

如英唐微技术的 MEMS 微振镜研发项目能按照预定计划顺利有效

推进，二代产品顺利完成测试，将大幅增加英唐微技术的研发实力、

研发收入、产品收入等。 

基于上述分析，营业收入的增长具有合理性。 

2、毛利率的合理性 

2016年至2018年英唐微技术财年【每年4月1日至次年3月31日】

毛利率分别为13.25%、16.28%、14.66%及2019年至2022年毛利率分别

为14.66% 11.35%、13.70%、8.77%。2022年毛利率较大幅度下降，主

要是能源价格上涨，水、电、气普遍上升导致。英唐微技术毛利率目

前处于低位水平，与同行业的20%以上的毛利率相比，有着较大的上

升空间。 

公司名称 2020毛利率（%） 2021毛利率（%） 2022毛利率（%） 

闻泰科技 15.21  16.17  18.42  

士兰微 22.50  33.19  29.90  

华微电子 19.05  21.32  20.76  

平均数 18.92  23.56  23.03  

 

 

 



英唐微技术在2021年推出的新品MEMS，随着产能的扩大，预计将

会提升公司整体的毛利率水平。预测期的毛利率与基准日时的毛利率

相比，有着一定的提升，但与近期历史峰值相比，基本相当。与同行

业毛利率相比，还存在一定的差距，预测的毛利率基本合理。 

3、永续期增长率的合理性 

预测时，将永续期的增长率设定为1.34%,与近10年日本CPI平均

值0.54%相比，增长0.8个百分点。从近几年半导体行业的增幅来看，

由于应用领域的拓展，增长幅度明显高于同期的CPI增幅。因此，未

来设定的永续增长率较为合理。 

五、2020 年收购交易和黄帅平入股科富控股交易的估值情况 

1、2020年收购交易的估值情况 

2018年、2019年度（4月1日至次3月31日）净利润分别为1,055.72 

万元、-545.20 万元。收益法估值为31,299.41万元。对应2018年净

利润PE倍数为30倍，对应2018年、2019年平均净利润的PE倍数为122

倍。2021年、2022年【1月1日至12月31日】净利润分别为 2,319.556 

万元、687.656万元，收益法估值为71,443.84万元。对应2021年、2022

年平均净利润PE倍数分别为34.53倍、101.79倍，对应2021年、2022

年平均净利润PE倍数为47倍。从单一年度PE来看，由于2022年净利润

下滑，导致PE倍数较高，而2019年更是由于亏损，无从计算PE倍数。

如果从收购基准日往前推一年，本次估值PE倍数略低于前一次；如果

采用2年平均净利润的话，2次并购的PE倍数基本相当。  



2020年收购时，交易价格主要是由双方协商确定，为验证双方协

议价格的合理性，聘请了评估机构对英唐微技术的股权价值进行了估

算。未来收益预测由第三方中介机构根据英唐微技术历史数据预测，

聘请的评估机构并未对收益预测的合理性进行验证。由于原母公司日

本先锋集团经营不善，尤其是2018年被霸菱亚洲投资基金收购后，对

子公司英唐微技术缺乏投入和支持，英唐微技术2016年至2019年财年

实现营业收入34,062.90万元、34,591.65万元、34,467.49万元、

33,415.27 万元。从这几年历史情况来看，增长几乎陷于停滞。基于

这种股东背景及营收趋势，预测的2020年至2025年财年，英唐微技术

营业收入分别为35,673.72万元、37,430.64万元、39,008.58万元、

40,372.13万元、41,049.51万元。预测期营业收入增长幅度不大。预

测的2020年至2025年财年净利润分别为681.05万元、1,018.85万元、

1,224.12万元、1,464.59万元、1,562.24万元。2020年，在英唐智控

完成对英唐微技术收购后，在持续的经营管理、新产品开发和市场拓

展支持下，英唐微技术的经营情况得到了有效改善，在不考虑人民币

对日元汇率升值影响的情况下，2021年、2022年实际的营业收入、净

利润已经较大幅度超过了当时的预期。同时，考虑到当时估值的目的

是为了验证协商价格的合理性，对未来收益的预测进行了较为保守的

估计。因此，虽然前后两次均采用了收益法估值，但可比较性并不强。 

2、黄帅平入股科富控股交易的估值情况 

黄帅平为Chang York Yuan（张远）配偶Huang Le Ping（黄乐平）

的妹妹。根据家族内部财产分配安排及股权结构调整，2021年8月，



张远、GTSG、黄帅平三方签署《信托宣言》，张远将其持有的科富控

股5.3%的股份以港币530元的价格转让黄帅平；GTSG将持有的科富控

股20.5%股份以港币2,050元价格转让给黄帅平。本次转让前后，科富

控股股权结构如下： 

股东名称 

转让前 转让后 

持股数

量

（股） 

持股比例（%） 
持股数量

（股） 

持股比例

（%） 

华商龙商务控股有限

公司 
5,500 55.00 5,500 55.00 

G Tech Systems 

Group Inc. 
3,000 30.00 950 9.50 

黄帅平 —— —— 2,580 25.80 

Chang York Yuan 1,500 15.00 970 9.70 

合计 10,000 100.00 10,000 100.00 

上述四名股东在前述股权转让前，共同签订了《书面承诺》，四

方明确：黄帅平不以任何方式参与科富控股的经营管理；黄帅平在每

次科富控股股东会上的投票结果需与张远、GTSG保持一致。 

因此，黄帅平上述受让价格对本次华商龙商务控股收购科富控股

少数股权的估值不具备参考性。 

六、中介机构核查意见 

经核查，评估师认为： 

科富控股根据英唐微技术历史经营情况、目前研发情况、新产品

推出情况及行业发展情况，对未来收益进行了预测，营业收入的增长、

毛利率、永续期的增长等主要参数合理。本次交易定价与前次收购相

比，合理公允。 
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