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坤元资产评估有限公司  

CanWin Appraisal Co., Ltd 

 

 

关于对盈方微电子股份有限公司发行股份购买 

资产并募集配套资金申请的审核问询函中 

有关评估事项的回复 

 

深圳证券交易所： 

由盈方微电子股份有限公司（以下简称盈方微）转来的《关于盈方微电子股

份有限公司发行股份购买资产并募集配套资金申请的审核问询函》（审核函〔2024〕

130004 号，以下简称问询函）奉悉。我们已对问询函中需要我们说明的评估事项

进行了审慎核查，现将问询函中与资产评估相关的问题核查情况汇报如下： 

问询函第 6 题：申请文件显示：（1）收益法评估下，2024 年至 2028 年，

标的资产收入预测由 380,582.15 万元增长至 454,025.44 万元，2024 年至 2028 年

期间收入增长率分别为 8.96%、4.96%、3.04%、1.24%；（2）2024 年至 2028

年，标的资产的毛利率预测为 6.20%、6.47%、6.63%、6.70%、6.72%；（3）

标的资产最近三年与交易相关的评估共 2 次，2021 年 4 月，上市公司曾筹划以

发行股份方式收购标的资产 49%股权，首次以 2020 年 12 月 31 日为评估基准

日，评估值为 128,949.22 万元，评估增值率 291.36%；后续以 2021 年 12 月 31

日为基准日对标的资产进行了补充评估，评估值为 129,520.00 万元，评估增值率

为 202.36%；（4）2023 年下半年随着下游消费类电子产业逐步回暖，终端需求

逐渐增加，标的资产增加了存储芯片、射频芯片以及综合类芯片的备货，2023 年
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末应付账款余额同比减少 13,878.03 万元，主要系为备货和满足客户产品需求及

时向原厂制造商支付了货款。2024 年标的资产的营运资金增加额的预测为-

9,405.05 万元；（5）收益法评估中，根据标的资产固定资产、无形资产及长期待

摊费用现状计算预测期内管理费用；（6）根据上市公司定期报告，2023 年末上

市公司对标的资产对应的相关经营性资产组计提商誉减值 0.16 亿元。 

请上市公司补充披露：（1）截至回函披露日标的资产实际实现业绩情况，

与预测数据是否存在差异，如是，披露原因及对评估结果的影响；（2）结合报

告期内各类产品单价水平及变化趋势、标的资产核心竞争力及议价能力、下游客

户特点及主要应用场景、同行业可比公司情况等，披露预测期内各类产品单价的

预测依据及合理性；（3）结合报告期内各类产品销量情况、市场竞争格局、主

要供应商合作的稳定性及可持续性、现有客户关系维护及未来需求增长情况、新

客户拓展、现有合同订单签订情况、同行业可比公司情况等，披露预测期内各类

产品销量的预测依据及合理性，并综合上述问题进一步披露标的资产 2024 年收

入预测增幅高于报告期且后续保持较为稳定增长的合理性；（4）分别按照业务

类型披露营业成本预测表，并对比报告期各期营业成本构成、报告期内标的资产

毛利率变动趋势、2023 年消费电子行业低迷及未来年度行业发展趋势、市场供

求情况、同行业可比公司情况等，披露标的资产在报告期内毛利率呈下滑趋势的

情况下，预测期内毛利率保持稳定的依据及合理性；（5）本次交易估值与最近

三年估值存在差异的原因及合理性，并结合报告期内下游应用领域消费电子的

行业景气度及市场变化情况、标的资产 2023 年毛利率下滑、同行业可比公司情

况等，披露标的资产在报告期内盈利能力下滑的情况下，本次评估较前次估值保

持增长的原因及合理性，本次评估定价的公允性；（6）结合标的资产 2023 年下

半年增加主要产品备货情况、期末向原厂制造商及时支付货款的安排等，披露对

2024 年营运资金增加额的预测依据、具体测算过程及合理性，以及对本次评估
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估值的影响；（7）结合预测期内业务增长情况、资本开支计划等补充披露以标

的资产现有资产为基础确定预测期内的折旧摊销金额的合理性，同预测期内预

计收入规模的增长是否匹配。 

请上市公司补充说明：对照上市公司在商誉减值测试中相关预测参数同本

次评估是否存在差异，如是，详细披露差异的原因及合理性，并结合商誉减值的

计提情况补充说明本次评估值是否公允。 

请独立财务顾问、会计师和评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、截至回函披露日标的资产实际实现业绩情况，与预测数据是否存在差异，

如是，披露原因及对评估结果的影响 

(一) 标的资产业绩实现情况 

经标的公司统计，截至 2024 年 6 月 30 日，标的资产的业绩实现情况如下： 

单位：万元 

项目 2024 年 1-6 月实际数 2024 年全年预测数 完成率 

营业收入 181,453.64 380,520.24 47.69% 

净利润 4,646.61 10,984.75 42.30% 

注：2024年全年收入预测数为息前税后利润，本次换算成净利润 

(二) 业绩实现情况与预测数据不存在重大差异 

标的资产主要下游应用领域为智能手机等消费类电子行业，消费类电子行业

受节假日和新品推出时间影响，呈现出较为明显的季节性波动趋势，一般而言主

要电子产品厂商在每年的第三季度发布旗舰级新品，且叠加“双十一”、圣诞节

等传统促销季的影响，消费电子终端产品下半年为销售旺季，受此影响，标的资

产下半年的经营业绩一般会好于上半年。 

经企业数据统计，报告期内，标的资产同期业绩完成情况如下： 
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单位：万元 

项目 2023 年 1-6 月 2023年全年 完成率 

营业收入 142,745.39 346,643.03 41.18% 

净利润 1,889.16 5,920.07 31.91% 

项目 2022 年 1-6 月 2022年全年 完成率 

营业收入 125,408.91 311,322.81 40.28% 

净利润 4,262.64 10,049.75 42.42% 

项目 报告期 1-6月平均 报告期全年平均 完成率 

营业收入 134,077.15 328,982.92 40.76% 

净利润 3,075.90 7,984.91 38.52% 

从上表可知，标的资产报告期内每期上半年的营业收入、净利润占当期的平

均完成率分别为 40.76%和 38.52%，而 2024 年标的资产上半年实际实现的营业

收入占当年预测收入的完成率为 47.69%，净利润完成率为 42.30%，完成率已经

超过标的资产报告期整体水平，总体业绩实现情况良好，也符合行业发展趋势。 

(三) 业绩实现情况对评估结果的影响 

综上，标的资产 2024 年上半年业绩整体完成情况良好，营业收入完成率

47.69%，净利润完成率 42.30%，整体业绩完成率均好于报告期同期平均水平，

与 2024 年的预测数不存在重大差异，未出现对评估结果产生负面影响。 

二、结合报告期内各类产品单价水平及变化趋势、标的资产核心竞争力及议

价能力、下游客户特点及主要应用场景、同行业可比公司情况等，披露预测期内

各类产品单价的预测依据及合理性 

(一) 报告期内各类品线销售情况、单价水平及变化趋势 

标的资产从事电子元器件的分销业务，由于分销的电子元器件种类繁多，且

随着新技术、新产品不断涌现，产品迭代速度快，报告期内各型号产品销售量波

动大且无连续性，难以按具体产品进行统计分析。按产品线类别划分，主要产品

线分为主动元器件（具体细分为综合类芯片、指纹芯片、存储芯片、射频芯片、

电源芯片五类）和被动元器件。报告期内，标的资产各产品线销售情况统计如下： 
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产品类型 

2023年 2022年 

销售金额 

（万元） 

销售数量 

（万颗） 

销售均价 

（元/颗） 

销售金额 

（万元） 

销售数量 

（万颗） 

销售均价 

（元/颗） 

主动元器件 302,436.65 106,556.22 2.8383 273,217.39 77,654.42 3.5184 

其中：综合类芯片 94,991.25 20,780.05 4.5713 66,389.08 12,197.35 5.4429 

指纹芯片 83,814.71 26,925.25 3.1129 53,228.14 9,514.15 5.5946 

存储芯片 73,421.72 5,420.13 13.5461 44,138.86 2,578.96 17.1150 

射频芯片 39,754.40 18,964.70 2.0962 97,914.53 27,225.48 3.5964 

电源芯片 10,454.57 34,466.09 0.3033 11,546.79 26,138.48 0.4418 

被动元器件 44,157.76 4,722,301.66 0.0094 38,055.44 2,684,528.17 0.0142 

从上表可以看出，由于各产品线下产品类型众多，即使是同类产品也因参数

不同细分不同型号，加之因技术更新导致产品更新迭代速度快，同时受行业周期

性、市场供求关系以及客户信用政策等因素的影响，故各产品线历史年度销售均

价波动较大，难以对未来各产品线的平均单价进行合理预测。 

(二) 标的资产核心竞争力及议价能力 

1、标的资产核心竞争力 

(1) 代理产品竞争力强，与上游原厂建立了稳定的合作关系 

标的资产作为电子元器件分销公司，原厂和产品线的竞争力一定程度上决定

了标的资产开拓下游客户以及获取订单的能力，因此上游原厂产品的性能、价格

及持续供货能力亦是下游客户综合考量的重要因素。报告期内，标的资产合作的

上游原厂主要为汇顶科技、唯捷创芯、思特威、集创北方、三星电机、微容电子

等知名供应商，其中汇顶科技是国内指纹识别芯片的龙头企业，唯捷创芯是国内

首批实现Wi-Fi7 量产的厂商之一，思特威为国产高性能CIS头部企业。与上游优

质原厂持续稳定的合作关系，是标的资产的核心竞争力之一。 

(2) 下游市场需求持续扩大，下游客户资源优势明显 

作为半导体分销公司，下游客户不断增长的市场需求是标的资产持续获取订

单的来源。根据IDC统计 2023 年全球前五大智能手机厂商出货量占当年总出货

量的比例达 69%，游客户市场集中度高。报告期内，标的资产电子元器件主要应

用于智能手机等消费类电子领域，下游客户主要为小米、闻泰科技、欧菲光、龙
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旗电子、丘钛科技等知名的智能手机厂商、ODM方案商和模组厂商，优质的头部

客户资源能够及时了解并获取客户信息，保持敏锐的市场洞察力以及及时的市场

信息，从而使得标的资产在竞争中保持领先地位。 

除此之外，标的资产具有较强的客户拓展能力，报告期内销售收入 10 万以

上的新增客户达 108 家，进一步扩大了标的公司的客户群体。 

(3) 上游供应商及下游客户高集中度 

报告期内，标的资产产品线不断优化，形成了综合类芯片、存储芯片、射频

芯片、指纹芯片、电源芯片及被动元器件六大类产品线，供应商集中度和客户集

中度相对较高，一方面能够对上游原厂库存、生产周期及下游客户的需求进行合

理预测，降低公司库存水平；另一方面可以提高标的资产的工作效率，提升人均

产值，使得标的资产与同行业可比公司相比，体现出明显的竞争优势。 

2023 年标的资产与同行业可比公司在供应商、客户集中度、存货周转率以

及人均收入等方面的比较情况如下： 

可比公司

名称 

前五大供应商

采购集中度

(%) 

前五大客户销

售集中度(%) 

员工人数

(人)[注 1] 

人均收入

(万元)[注

2] 

存货周转率

(次) 

深圳华强 51.52 23.62 2,400  858.07  6.74 

英唐智控 53.16 21.49 588  843.23  5.59 

力源信息 54.75 16.43 1,164  510.64  3.35 

润欣科技 71.42 25.07 200  1,080.14  5.34 

商络电子 49.89 23.83 828  616.29  5.10 

雅创电子 64.27 19.54 538  459.15  5.70 

好上好 64.07 37.56 501  1,152.83  9.29 

中电港 48.79 30.71 1,332  2,590.37  3.63 

平均值 57.23 24.78 943  1,080.44   5.59 

中位数 53.96 23.73 708  850.65  5.47 

标的资产 83.05 59.70 84  4,126.70  10.98 

注 1：统计区间为 2023 年； 

注 2：员工人数=（期初员工人数+期末员工人数）/2，若不为整数则四舍五入； 

注 3：人均收入=营业总收入/员工人数。 
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由于标的资产上下游集中度较高，销售、支持等人员配置较为精简，人均产

值及存货周转率相比同行业处于较高水平，具有较强的边际效益。 

(4) 高效的整体运营能力及供应链能力 

半导体行业是一个高度分工的行业，产业链环环相扣，终端产品若要按计划

推向市场，很大程度上依赖于整个链条的供应链管理能力，单一电子元器件产品

的供货出现问题即有可能直接影响整条产业链的正常运转，因此供应链管理能力

对于电子元器件分销商而言至关重要。多年来，标的资产不断丰富供应链管理制

度、提升管理水平，积累了灵活的柔性供应链管理和结合市场情况提前预判客户

需求的能力，一方面能够协助上游原厂在产能有限的情况下优化产品备货策略提

升生产效率，另一方面亦能满足下游客户的临时性产品需求。因此，标的资产在

订单预测、订单管理、库存监控、物流服务等方面的供应链管理能力，是标的资

产长期与上游原厂及下游客户合作的基础，也是标的资产重要的竞争优势之一。 

除本部在深圳外，标的资产在中国香港、上海、北京、苏州等我国电子产业

较为集中的区域均设有销售服务网络，形成了一个覆盖面广、稳定、高效的专业

销售网。同时，为了更好地服务客户，把握客户需求，标的资产在各主要销售网

络均配备具有一定技术基础的现场技术支持工程师（FAE），负责对客户研发、

采购、品质等相关人员进行跟踪服务，根据不同客户的不同平台，配合客户的选

型设计、应用解决方案以及技术问题定位、生产工艺优化，有效降低客户研发成

本。与此同时，这支FAE团队能够精准捕捉市场动态，深度理解客户需求，确保

标的资产自身产品能够快速响应市场变化。目前，标的资产的FAE团队已凭借其

卓越的技术支持能力，赢得了众多知名原厂和下游客户的高度认可，为下游客户

的开拓奠定了良好基础。 

2、标的资产的议价能力 

标的资产作为电子元器件分销商，作为链接电子元器件产业上下游的桥梁，

标的资产的议价能力与会随着市场供求关系的变化而变化。在市场供过于时，标

的资产对上游原厂的议价能力增强，而在市场供不应求时，标的资产对下游客户

的议价能力增强，其议价能力均受市场供求关系影响而向上下游进行价格传导。 
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(三) 下游客户特点及主要应用场景 

1、下游客户产品情况及主要应用场景 

标的资产下游主要客户为小米、闻泰科技、欧菲光、信利光电、龙旗电子等，

其主要产品及应用领域如下： 

序

号 

客户名

称 
主要产品/业务 下游 

1 小米 

小米 MIX 系列、小米系列、红米系列、智能电视、

笔记本电脑、路由器、AI 音箱、移动电源、手环、空

气净化器、净水器、扫地机器人、智能平衡车、箱包、

床垫、家具、出行工具、玩具、小米应用商店、小米

浏览器、小米视频、小米音乐 

终端消费者 

2 
闻泰科

技 

半导体业务和产品集成业务，其中产品集成业务从事

各类电子产品的研发生产和制造，业务涵盖手机、平

板、笔电、IoT、家电、汽车电子等。 

高通、MTK、Intel、

AMD、三星、联想、

OPPO、小米、荣耀等 

3 欧菲光 

光学摄像头模组、光学镜头、指纹识别模组、3D ToF、

智能驾驶、车身电子、智能座舱和智能门锁等相关产

品。 

华为、小米、OPPO、

vivo、三星和联想等 

4 
信利光

电 

制造及销售液晶体显示器产品（包括触控屏产品）及

电子消费产品，包括微型相机模组、指纹识别模组及

电子设备。 

主要智能手机客户。 

5 
龙旗电

子 

智能产品 ODM 行业，包括智能手机、平板电脑、智

能手表/手环、AI PC、汽车电子、TWS 耳机和XR产

品。 

小米、三星、华为、

联想、荣耀、OPPO、

vivo、中国电信等。 

标的资产下游主要客户小米为全球知名的智能手机品牌商；闻泰科技、欧菲

光、信利光电、龙旗电子等主要从事智能手机 ODM 业务或相关模组的设计生产

及销售，下游客户其下游亦为国内外智能手机品牌厂商，由此可见标的资产代理

的主要电子元器件产品主要应用于智能手机等消费类电子领域。 

2、下游客户特点 

(1) 智能手机厂商集中度高 

2024 年第二季度，国内前五大智能手机厂商市场份额情况如下： 
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序号 厂商 2024年第二季度 2023年第二季度 

1 vivo 18.50% 17.20% 

2 华为 18.10% 13.10% 

3 OPPO 15.70% 17.60% 

4 荣耀 14.50% 16.40% 

5 小米 14.00% 13.10% 

6 其他 19.20% 22.60% 

合计 100.00% 100.00% 

数据来源：IDC 

根据 IDC 的最新数据显示，2024 年第二季度国内前五大智能手机厂商市场

份额占比超过 80%，且市场集中度相较 2023 年第二季度有所提升，整体呈现出

寡头垄断的市场格局，马太效应明显。 

(2) 对上游原厂的技术实力存在一定的依赖 

在智能手机兴起之初，用户需求相对较为简单，下游智能手机厂商往往通过

整合、调校上游产业链提供的现成零部件或增加特色功能即可，对研发实力的要

求较低，同质化较为明显。随着智能手机行业的发展，上述发展模式逐渐体现出

弊端，当前智能手机厂商更倾向于寻求技术实力较为领先的上游原厂及分销商通

过联合调校、定制、联合研发以及自研并行的方式进行合作以增强自身的技术实

力，原厂将其自身产品或分销商将原厂产品导入下游客户通过测试验证通常需要

6 个月以上的时间，因此智能手机厂商对于上游原厂的技术实力存在一定程度的

依赖。 

(3) 国产替代需求日趋强烈 

党的二十届三中全会提出，抓紧打造自主可控的产业链供应链，强化集成电

路等重点产业链发展体制机制，提升产业链供应链韧性和安全水平。近年来受地

缘政治及半导体类出口的管制的影响下，我国半导体产业链自主可控意识不断提

高，国产替代趋势越来越明显，国内原厂技术逐步增强，下游客户方案中国产芯

片的占比要求也不断提升。 

(四) 同行业可比公司情况 

同行业可比上市公司分销产品结构如下： 
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公司名称 分销产品结构 

深圳华强 未披露具体产品 

英唐智控 未披露具体产品 

力源信息 未披露具体产品 

润欣科技 
数字通讯芯片及系统级应用产品、射频及功率放大器件、音频及功率放大器

件、电容及其他 

商络电子 电容、电感、分立器件 

雅创电子 光电器件、存储芯片、被动件、分立半导体、非存储芯片、其他分销产品 

中电港 
存储器、处理器、模拟器件、射频与无线连接、晶圆、电子成品、板卡、传
感器件、可编辑逻辑器件、分立器件、显示屏等 

好上好 
SOC 芯片、无线芯片及模块、电源及功率器件、模拟/数字器件、存储器、

LED器件、结构件及被动器件、处理器、光电器件 

标的资产 指纹芯片、射频芯片、电源芯片、存储芯片、综合类、被动件 

标的资产主要从事电子元器件分销。由于电子元器件产品种类繁多、迭代频

繁，不同种类产品之间单价差异较大，即便同一种类不同代际的产品也会因为生

产成本、上市时间、技术差异等原因导致价格差异较大，且同行业不同可比上市

公司之间分销产品结构亦存在较大差异，因此产品单价和数量均不具备可比性。 

(五) 本次评估未对标的资产产品单价及数量进行测算原因 

由于标的资产从事电子元器件的分销业务，由于分销的电子元器件种类繁多，

且随着新技术、新产品不断涌现，产品迭代速度快，报告期内各类型号产品销售

量波动大且无连续性，难以按具体产品进行统计分析。同时由于各产品线下产品

类型众多，即使是同类产品也因参数不同细分不同型号，加之因技术更新导致产

品更新迭代速度快，同时受行业周期性、市场供求关系以及客户信用政策等因素

的影响，故各产品线历史年度销售均价波动也较大。因此难以合理预测预测期内

各具体产品的销售单价或产品线同类产品的平均单价。 

另外，从标的资产下游企业看，其主要为国内知名的手机品牌商、ODM 厂

商和模组厂商，由于智能手机行业产品迭代速度快，下游厂商对电子元器件的需

求随着自身产品的变化而变化，标的资产历年销售的各类型号产品销售量波动大

且无连续性，因此也难以合理预测标的资产分销产品线的具体销售数量。 

综上，本次评估难以采用单价*销量的模型来对标的资产未来收入进行合理

预测。本次预测根据标的资产报告期各产品线收入规模、增长情况、客户拓展、
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新增产品线、在手订单规模等，并结合行业未来发展趋势，预测了预测期各产品

线的销售收入，这符合电子元器件分销行业的特点，具有一定的合理性。 

三、结合报告期内各类产品销量情况、市场竞争格局、主要供应商合作的稳

定性及可持续性、现有客户关系维护及未来需求增长情况、新客户拓展、现有合

同订单签订情况、同行业可比公司情况等，披露预测期内各类产品销量的预测依

据及合理性，并综合上述问题进一步披露标的资产 2024 年收入预测增幅高于报

告期且后续保持较为稳定增长的合理性 

(一) 产品销量情况 

报告期内，标的资产主要产品线销量情况如下： 

产品类型 2023 年 2022 年 变动率 

主动元器件 106,556.22 77,654.42 37.22% 

其中：综合类芯片 20,780.05 12,197.35 70.37% 

指纹芯片 26,925.25 9,514.15 183.00% 

存储芯片 5,420.13 2,578.96 110.17% 

射频芯片 18,964.70 27,225.48 -30.34% 

电源芯片 34,466.09 26,138.48 31.86% 

被动元器件 4,722,301.66 2,684,528.17 75.91% 

报告期内，除射频芯片外，各类产品线销量均呈现较大幅度的上升，其中综

合类芯片-显示驱动芯片、存储芯片主要由于 2022 年从下半年才开始起量出货，

故 2022 年销售收入较少；指纹芯片、电源芯片均及被动元器件受下游智能手机

等消费类电子客户需求回暖导致 2023 年销量上升。射频芯片的产品销量下降主

要原因系下游客户小米提高了 ODM 厂商的外包比例，导致 2023 年小米向标的

资产直接采购的射频芯片数量有所下降。 

(二) 市场竞争格局 

1、国际电子元器件分销行业竞争格局和市场化程度 

从海外市场来看，欧美分销商的壮大与欧美电子元器件崛起高度相关。电子

元器件分销商和终端客户电子产品生产商之间存在较强的认同和合作关系，因此

造成了终端客户更加偏好本国的分销商。自 20 世纪 30 年代至今，欧美电子元器
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件制造产业的崛起酝酿了一批历史悠久、体系成熟的欧美分销商，中国台湾地区

分销商的发展壮大也与其强大的电子产品制造能力密不可分。 

近年来，产业分工精细化、复杂化程度日益提升，分销商在产业链条中扮演

着愈发重要的角色，集中度不断提升。从国际三大元器件分销商艾睿电子、大联

大、安富利对外披露的营收情况来看，2023 年三家公司收入规模巨大，合计收入

规模超 800 亿美元，份额达到全球营业收入前五十名的电子元器件分销商营业收

入合计的 46%，头部效应十分明显。 

 

数据来源：国际电子商情 

2、中国本土电子元器件分销行业竞争格局和市场化程度 

自二十世纪九十年代起，网络通信、消费电子、汽车电子及工业控制等产业

发展迅猛，伴随着国际制造业向中国转移，我国电子信息产业实现了全行业的飞

速发展，电子元器件产业作为电子信息产业的重要一环，产业规模也随之不断发

展壮大。近年来，我国上游原厂和下游电子产品制造商均快速发展，涌现出一批

实力较强的企业，如华为海思、韦尔股份、闻泰科技、兆易创新、思特威、唯捷

创芯、中兴通讯等。 

中国本土电子产品市场属于快速增长的新兴市场，本土电子产品制造商表现

出个性化要求多、技术需求复杂多变、要求供应商快速响应等特点，这些需求特

点难以与全球分销商基于全球架构的业务支持体系相衔接，因此全球分销商难以

331.07 , 19%

256.11 , 15%

216.00 , 12%

949.36 , 54%

2023年度全球电子元器件分销商营业收入TOP50份额

情况（亿美元）

艾睿电子

安富利

大联大

其他
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满足众多本土客户的研发配合、弹性供给、快速反应等多样化、全流程需求。相

比之下，本土分销商基于对境内电子产品制造业的深刻洞察，能更好地理解境内

客户对分销商的业务需求，在业务机构布局、人力配备、信息系统建设等方面进

行有针对性的安排，从而为客户提供更好的服务。 

我国电子元器件分销行业经过多年的发展，具有一定业务规模和竞争力的核

心企业已初步确立了行业领先地位，行业的进入壁垒开始显现，主要体现在代理

资质壁垒、客户资源壁垒、供应链管理能力壁垒、资金规模壁垒、人才壁垒等方

面。取得知名原厂代理权是影响分销企业业绩和未来发展的重要因素，需要分销

商长时间市场耕耘和积累，短期内难以被追赶甚至超越。 

中国本土分销行业目前还基本处于小而散的状态，尚缺乏在体量上与国际电

子元器件分销商相匹敌的公司。根据国际电子商情数据，中国本土最大的 25 家

分销商 2017 年的销售金额合计仅约 1,200 亿元，2023 年，中国本土最大的 25 家

分销商的销售总额为 1,821.42 亿元，其中销售额超过百亿的分销商从 2017 年的

2 家上升至 5 家，前三名分别是中电港、深圳华强、泰科源，其合计收入为 714.42

亿元，仅占全球前三大分销商同期营业收入的 12.60%。 

(三) 主要供应商合作的稳定性及可持续性 

标的资产供应商主要为汇顶科技、宏芯宇、唯捷创芯、集创北方、思特威、

三星、艾为电子、微容电子、安世半导体等国内外知名半导体原厂，其中超过半

数为国内 A 股或港股上市公司，供应商客户行业地位较高，市场竞争力较强。 

根据前五大供应商合作框架协议情况，标的资产与部分供应商客户合作年限

较长，与汇顶科技、唯捷创芯合作年限在 8～11 年，标的资产新增合作的供应商

均为细分行业头部企业，如宏芯宇、集创北方和思特威，产品优势明显，双方合

作具有较强的稳定性和可持续性。 

(四) 新客户拓展 
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标的资产在多年的经营过程中，凭借覆盖性广、稳定、高效的专业销售网络，

并依托原厂的技术、产品质量、品牌、规模等优势，与小米、闻泰科技、欧菲光、

信利光电等大型优质客户建立了长期良好的合作关系。 

报告期内，标的资产积极开拓宏芯宇、思特威、集创北方、安世半导体等国

内外知名半导体原厂产品线，随着原厂产品线的扩充，开拓了际辉、同兴达等下

游客户。报告期内，标的资产销售收入规模在 10 万元以上的新增客户数量及新

增客户当年产生的销售收入情况如下： 

项目 
新增客户数量

（家） 

新增客户当年产生

的收入（万元） 

全年收入 

（万元） 
占全年收入比例 

2022 年 50 75,447.80 311,322.81 24.23% 

2023年 58 59,448.21 346,643.03 17.15% 

随着标的资产产品线的不断丰富，借助其专业销售网络，标的资产管理层及

FAE 销售团队持续开拓新客户，持续扩大各类产品的销售，构建从新产品到新客

户、新客户到新订单的转化，实现标的资产以产品线扩充带动收入增长的驱动模

式。 

(五) 现有客户关系维护及未来需求增长情况 

1、现有客户关系维护 

标的资产始终坚持以客户需求为导向，与小米、闻泰等智能手机品牌商、

ODM 及模组厂商均建立了良好的合作关系，并借助现有的合作契机，不断深入

和挖掘客户需求，通过跟踪客户在研项目，结合行业信息，将代理的产品精准导

入到客户方案中，缩短客户研发和选型时间，提高效率。 

此外，标的资产产品线的不断扩充，也增强了其综合服务能力，通过为下游

客户提供多产品服务，多产品线切入拓宽了双方的合作的深度和广度，增强了客

户粘性。以主要客户小米为例，标的资产 2023 年在射频芯片（唯捷创芯）产品

线的基础上，新增被动元器件（安世半导体）以及综合类芯片（集创北方）等多

条产品线，提升了客户黏性。 
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报告期内，标的资产与重点产品线和客户的合作关系保持稳定，在 2022 年

至 2023 年上半年期间，行业总体下行的环境下，部分客户销售额还实现了逆势

增长，其中包括闻泰科技、欧菲光、信利光电。 

客户名称 
2023年销售额 

（万元） 

2022年销售额 

（万元） 
同比变动 

闻泰科技 47,248.65 42,358.64 11.54% 

欧菲光 45,940.29 27,139.30 69.28% 

信利光电 28,814.62 12,964.84 122.25% 

得益于标的资产所代理产品线的竞争力，标的资产与消费电子、物联网、汽

车电子等行业等领域的部分客户合作规模持续扩大，为未来业务发展奠定了基础。 

2、现有客户未来需求增长 

2022 年至 2023 年上半年期间，受科技创新周期交替、宏观经济压力和行业

全面去库存等因素叠加影响，电子元器件行业总体需求疲软，各类电子元器件的

价格普遍大幅下降，行业景气度持续低迷。2023 年下半年开始，半导体应用领域

占比最大的消费电子市场需求有一定的回暖，同时行业库存去化进入尾声，部分

下游应用领域已经开始主动补库存，各类电子元器件的价格总体趋稳，行业景气

度已有触底回升迹象。展望 2024 年，全球电子元器件市场有望重回增长轨道。 

本次以标的资产客户小米集团为例，根据 Canalys 数据，2023 年全球智能手

机市场出货量同比下跌 4.3%。2023 年小米集团全球智能手机出货量排名稳居第

三。2023 年第四季度、2024 第一季度小米手机出货量持续增长，同比+22.7%、

+33.8%，远高于同期全球智能手机出货同比 8.5%、7.8%的总体增速水平。小米

连续 3 年稳居全球智能手机出货量前三，2024 第一季度全球份额达 14.1%。在国

内市场，小米手机亦长年位居销量前列。由此可见，在全球半导体逐步回暖的大

环境下，作为小米集团的部分元器件供应商，为其销量增长带来机遇。 

(六) 现有合同订单签订情况 

截至 2024 年 6 月 30 日，标的资产在手合同订单签订情况如下： 

单位：万元 

产品类型 在手订单金额 

主动元器件 47,043.03 

其中：综合类 20,920.90 
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指纹芯片 15,874.29 

存储芯片 — 

射频芯片 7,427.39 

电源芯片 2,820.46 

被动元器件 7,735.04 

合计 54,778.08 

据企业统计，截至 2024 年 6 月末，标的资产各产品线在手订单合计为

54,778.08 万元，加上 2024 年 1-6 月已实现收入 181,453.64 万元，两者合计已占

2024 年全年预测收入的 62.08%。 

(七) 同行业可比公司情况 

参见“本题/二/(四) 同行业可比公司”。 

(八) 标的资产 2024 年收入预测增幅高于报告期且后续保持较为稳定增长

的合理性 

标的资产 2024 年各产品线预测收入和报告期收入的比较如下： 

单位：万元 

产品类型 2022年收入 2023年收入 
2024年预测收

入 

2024年较上一

年增长 

主动元器件 273,217.39 302,436.65 327,530.93 8.30% 

其中：综合类 66,389.08 94,991.25 123,488.63 30.00% 

指纹芯片 53,228.14 83,814.71 75,433.24 -10.00% 

存储芯片 44,138.86 73,421.72 67,547.99 -8.00% 

射频芯片 97,914.53 39,754.40 40,151.94 1.00% 

电源芯片 11,546.79 10,454.57 20,909.13 100.00% 

被动元器件 38,055.44 44,157.76 52,989.31 20.00% 

合计 311,272.84 346,594.41 380,520.24 9.79% 

1、下游智能手机消费市场复苏并持续增长将带动标的资产未来业绩的提升 

(1) 全球半导体行业逐步复苏 

2023 年下半年，随着半导体产品库存去化，行业格局整合，人工智能、消费

电子拉动下游需求回暖，全球半导体销售触底回升。根据美国半导体行业协会最

新数据显示，2024 年一季度全球半导体收入达到了 1,377 亿美元，同比增长
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15.20%，2024 年 5 月全球半导体行业销售额达到 491 亿美元，同比增长 19.3%，

创下 2022 年 4 月以来的最大增幅，市场整体已呈现复苏态势。 

(2) 手机市场出货量触底回升 

当前，消费电子市场需求持续回暖，智能手机作为消费电子核心组成，也保

持强劲增长势头。根据IDC数据，2024 年第二季度全球智能手机出货量同比增长

6.5%至 2.85 亿部，全球智能手机出货量已连续四个季度实现增长，下游市场的

增长带动了整个产业链的增长；根据中国信通院数据，2024 年上半年国内市场

手机出货量为 1.47 亿部，同比增长 13.2%，手机市场出货量的触底回升带动了下

游需求的增长。 

(3) 上游原厂业绩回暖 

根据Wind统计数据，2023 年第一季度 79 家A股半导体设计公司营业收入中

位数同比下滑 20.90%，扣非净利润中位数同比下滑 97.49%；而 2024 年第一季

度上述公司营业总收入同比增长 25.52%，扣非净利润中位数同比增长 33.63%，

标的资产上游产业链呈现回升趋势。 

产品线 

供应商 

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

2024年 

一季度 

2023年 

一季度 

增长率

（%） 

2024年 

一季度 

2023年 

一季度 

增长率 

（%） 

汇顶科技 12.1847 8.4391 44.38 1.624 -1.3884 216.97 

思特威 8.3740 4.5434 84.31 0.1403 -0.2568 154.63 

唯捷创芯 4.6132 3.1801 45.06 -0.0537 -0.8259 93.50 

艾为电子 7.7569 3.8448 101.75 0.3582 -0.706 150.74 

平均值 8.2322 5.0019 64.58 0.5172 -0.7943 165.11 

标的资产上游上市供应商 2024 年一季度营业收入平均增幅 64.58%，归母净

利润平均增幅 165.11%，已由全面亏损转为逐步盈利。上游原厂业绩回升为下游

分销企业盈利水平提升提供了空间。 

(4) 国内智能手机供应链国产化率的需求提升促进国内供应链持续增长 

由于国内半导体产业起步较晚，整体生产工艺水平较低，国内半导体市场长

期被欧美日韩及中国台湾等企业占领，国产化率较低，长期依赖进口。在此影响
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下，艾睿、安富利、大联大等外资半导体分销商长期主导国内半导体产业链，叠

加国内芯片设计和生产能力较低，导致国内下游终端客户长期使用欧美日韩及中

国台湾的电子元器件。 

近年来，在国内政策的支持下，国内芯片设计及生产能力得到了快速发展，

涌现出一批优质的半导体产业公司，这些本土企业的快速发展带动了整个电子产

业的国产化进程，为我国芯片国产化率的提升带来了助力。 

报告期内，标的资产主要产品线均为国内知名原厂，如汇顶科技、唯捷创芯、

思特威等，上述优质国内半导体设计公司作为我国新质生产力的重要引擎，在国

内市场国产化替代的进程中发挥着重要作用。标的资产聚焦国内市场，伴随着国

内产业链国产化需求的提升，将带动标的资产收入的持续增长。 

(5) 标的资产积极优化产品线，调整产品线结构，产品线的优化和扩充给公

司收入的增长带来了助力 

报告期内，标的资产开拓了一批优质产品线，新增了思特威、集创北方、宏

芯宇、新声半导体、安世半导体等原厂的代理权，丰富并优化了公司产品结构，

新增优质产品线为标的资产开拓下游客户，并持续获取订单提供了有力的保障。

此外，随着标的资产的进一步整合，标的资产的产品线将一步拓宽。截至目前，

标的资产新取得佳邦、圣邦威等国内知名半导体公司的代理权，为标的资产未来

业绩的增长打下基础。 

(6) 标的资产 2024 年 1-6月业绩情况 

根据标的资产未经审计的财务报表，2024 年 1-6 月标的资产实现收入

181,453.64 万元，同比增长 27.12%，在下游市场恢复的带动下，已经实现业绩的

快速增长。 

2、各产品线增长的具体原因 

(1) 主动元器件 

标的资产从事电子元器件的分销业务，是电子元器件产业链的中间环节。报

告期内，标的资产在多年的经营过程中，凭借覆盖性广、稳定、高效的专业销售

网络，并依托原厂的技术、产品质量、品牌、规模等优势，与大型优质客户长期
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保持良好的合作关系，并积极开拓宏芯宇、思特威、集创北方等国内外知名半导

体原厂产品线，拓展了新的客户群体。在 2022 年至 2023 年上半年，在行业总体

下行的环境下，部分客户销售额还实现了逆势上涨。 

2023 年下半年，半导体行业逐步复苏，下游需求将逐步转暖，加上伏达等新

增产品线的导入，除指纹芯片和存储芯片略有下降外，其它主动元器件预计预测

期收入将保持一定幅度的增长。 

其中：对指纹芯片，考虑其 2023 年销售额增长主要受益于 AMOLED 智能

手机面板需求的暂时性增长，后期随着相关面板需求的逐步回落和标的资产对未

来经营的规划，标的资产指纹芯片销售收入将会出现一定程度下降，故预测时对

指纹芯片预测期收入在 2023 年的基础上考虑了一定幅度的下降。对存储芯片，

考虑其下游客户目前较为单一，且前期增长较快，本次从谨慎性角度考虑预测其

未来收入有一定幅度的下降。 

(2) 被动元器件 

标的资产 2022 年下半年开始代理安世半导体产品线，随着被动元器件产品

线的拓展，给标的资产被动元器件收入的增加带来了一定的助力。2024 年标的

资产又新增代理了佳邦的电感产品，目前正在产品导入过程中。因此随着下游智

能手机市场需求回暖，被动元器件预计将保持一定增长。 

综上所述，2024 年收入增长率为 9.79%，略高于 2022 年和 2023 年平均增长

率，主要系一方面标的资产报告期内新增了代理产品线和已取得代理权尚未出货

的部分产品线将在未来一段时间内逐步放量从而带动标的资产营业收入的增长，

另一方面半导体行业周期性复苏也将带动部分原有产品线实现增长，因此 2024

年收入预测增幅高于报告期且后续保持较为稳定增长符合标的资产经营状况和

行业发展趋势，具有一定的合理性。 

四、分别按照业务类型披露营业成本预测表，并对比报告期各期营业成本构

成、报告期内标的资产毛利率变动趋势、2023 年消费电子行业低迷及未来年度

行业发展趋势、市场供求情况、同行业可比公司情况等，披露标的资产在报告期

内毛利率呈下滑趋势的情况下，预测期内毛利率保持稳定的依据及合理性 
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(一) 标的资产预测期内成本预测的方法及成本预测表 

标的资产为电子元器件分销商，无生产加工过程，其成本构成相对简单，主

要为向原厂采购的电子元器件成本。鉴于电子元器件产品技术迭代速度快，平均

生命周期短，采购价格波动范围较大，此次评估未单独对标的资产营业成本进行

预测，本次结合标的资产历史年度毛利率的波动趋势、在手订单预测实现的毛利

率、影响毛利率波动的因素等，对预测期各大类业务的毛利率进行预测，然后通

过毛利率计算确定各大类业务的营业成本。计算结果如下： 
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单位：万元 

产品大类 项目 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 永续期 

被动元器件 

营业收入 52,989.31 60,937.70 67,031.47 70,383.05 71,790.71 71,790.71 

毛利率 16.50% 17.50% 17.50% 17.50% 17.50% 17.50% 

营业成本 44,246.07 50,273.61 55,300.97 58,066.01 59,227.33 59,227.33 

射频芯片 

营业收入 40,151.94 40,553.46 40,553.46 40,553.46 40,553.46 40,553.46 

毛利率 3.20% 3.20% 3.20% 3.20% 3.20% 3.20% 

营业成本 38,867.08 39,255.75 39,255.75 39,255.75 39,255.75 39,255.75 

指纹芯片 

营业收入 75,433.24 69,398.58 65,928.65 65,928.65 65,928.65 65,928.65 

毛利率 2.90% 2.90% 2.90% 2.90% 2.90% 2.90% 

营业成本 73,245.67 67,386.02 64,016.72 64,016.72 64,016.72 64,016.72 

电源芯片 

营业收入 20,909.13 31,363.70 34,500.07 36,225.07 36,949.57 36,949.57 

毛利率 5.70% 5.70% 5.70% 5.70% 5.70% 5.70% 

营业成本 19,717.31 29,575.97 32,533.56 34,160.24 34,843.45 34,843.45 

存储芯片 

营业收入 67,547.99 64,170.59 64,170.59 64,170.59 64,170.59 64,170.59 

毛利率 4.00% 3.30% 3.30% 3.30% 3.30% 3.30% 

营业成本 64,846.07 62,052.96 62,052.96 62,052.96 62,052.96 62,052.96 

综合类 

营业收入 123,488.63 148,186.35 163,004.99 171,155.24 174,578.34 174,578.34 

毛利率 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 

营业成本 116,079.31 139,295.17 153,224.69 160,885.92 164,103.64 164,103.64 
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(二) 预测期内各类型产品线毛利率的确定依据及合理性 

1、报告期内毛利率下滑的原因及未来年度发展趋势 

报告期内，受半导体整体行业不景气的影响，标的资产的毛利率从 2022 年

的 6.49%下滑至 2023 年的 4.70%；但随着全球半导体行业复苏，智能手机出货

量的提升，上游原厂库存消化，市场供求情况得到缓解，行业整体盈利情况将得

到回升。 

2、各类型产品线毛利率的确定依据及合理性 

标的资产主营业务收入来源于主动元器件、被动元器件的销售，由于主动元

器件金额较大，品类繁多，不同类型之间的产品线毛利率差异较大，因此本次评

估将主动元器件细分为指纹芯片、存储芯片、射频芯片、电源芯片及综合类产品

共五类，在考虑行业周期性波动影响的基础上，通过分析各类产品前几年的毛利

率水平，本次评估预测以剔除异常后的前三年平均水平为基础进行预测。 

标的资产历史期及预测期各产品线的毛利率情况如下：
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单位：% 

项目 2021 年 2022 年 2023 年 
基准日前三

年平均值 
2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

主动元器件 3.47 4.71 3.55 3.91 4.53 4.57 4.65 4.69 4.70 

其中：综合类 1.69[注] 6.87 5.22 6.05 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 

指纹芯片 3.18 3.31 2.17 2.89 2.90 2.90 2.90 2.90 2.90 

存储芯片 - 2.82 3.83 3.33 4.00 3.30 3.30 3.30 3.30 

射频芯片 3.45 4.65 1.65 3.25 3.20 3.20 3.20 3.20 3.20 

电源芯片 5.94 6.37 4.73 5.68 5.70 5.70 5.70 5.70 5.70 

被动元器件 20.96 19.19 12.45 17.53 16.50 17.50 17.50 17.50 17.50 

注：2021 年综合类主要代理的为移远的产品线，毛利率较低，目前已停止合作，故综合类 2021 年毛利率不具参考性，预测时剔除。
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(1) 以基准日前三年各产品线毛利率的平均值为依据来预测预测期毛利率

的原因 

全球半导体行业具有明显的周期性，通常一个半导体周期约为 3-4 年，符合

库存周期（基钦周期）的运行规律。若将“谷-峰-谷”定义为一个周期，2008 年

以来，全球半导体市场已经历了 4 轮周期，目前正处于第 5 轮周期的上行区间。 

 

资料来源：WSTS、SEAJ、Omdia、Wind、五矿证券研究所 

2021-2023 年，受半导体行业周期整体处于第 4 轮达峰后下行阶段的影响，

标的资产被动元器件毛利率整体呈现下降趋势，由 2021 年的 20.96%逐步下滑至

2023年的 12.45%；主动元器件毛利率自2022年的4.71%回落至2023年的3.55%。 

由于半导体周期性波动对于标的资产毛利率的影响较大，预测期包含未来五

年及永续期的时间周期又远长于一个正常的半导体波动周期，考虑行业周期不长，

基准日前三年（2021 年-2023 年）基本覆盖了半导体第 4 轮周期的大部分时段，

且从 2023 年底已触底回升，结合 2024 年一季度毛利率水平，评估采用基准日前

三年各产品线毛利率的平均水平为基础分析确定预测期毛利率，从而消除未来行

业周期性波动对未来预测的影响。 

(2) 存储类芯片 2024 年预测毛利率高于过往三年水平的原因 
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2023 年，受消费电子市场全面遇冷的影响，存储芯片出现了供过于求现象，

导致DRAM和NAND Flash两大类存储芯片滞销，市场价格大幅下滑。2023 年下

半年开始，存储厂商采取了主动减产、去库存、调高合约价格等一系列措施，推

动了存储芯片价格的反弹。 

受益于AI需求强劲增长，服务器eSSD、DDR5 及HBM需求旺盛，加之NAND

制程切换及DDR5 产品迭代，服务器存储芯片未来一段时间将会供需紧张。根据

Gartner预测，2024年NAND全球市场营收将达到530亿美元，市场增长约49.6%；

DRAM全球营收会增加多达 88%，总计 874 亿美元。 

根据标的资产 2024 年 1-6 月的经营数据，存储芯片实现收入 36,894.92 亿

元，毛利率为 7.52%，较 2023 年度的 3.83%上升了 3.69 个百分点，考虑到 2023

年底存储芯片的强势反弹，存储芯片收入及毛利率情况存在较大幅度上涨的基础，

故综合考虑预测 2024 年存储芯片毛利率为 4.00%，后续年度回归历史期平均 3.30%

并保持稳定。 

(3) 被动元器件 2024 年预测毛利率低于过往三年水平的原因 

由于被动元器件具有单价较低、产品需求量大、客户及应用领域相对广泛且

通用性较强，产品周期性较长，分销商通常会储备一定量的存货以满足下游客户

的需求，其毛利率的恢复也相对缓慢，因此出于谨慎性原则，预测 2024 年其为

恢复期，故毛利率略低于平均水平，后恢复至平均水平。 

综上，考虑到行业周期性波动的特点，除存储类芯片和被动元器件 2024 年

预测毛利率根据标的资产的经营状况和发展阶段，在过往三年平均毛利率基础上

作了相应的调整外，其他产品线预测期毛利率以前三年毛利率平均水平为依据进

行预测，消除了行业周期性波动的影响，具有合理性。 

五、本次交易估值与最近三年估值存在差异的原因及合理性，并结合报告期

内下游应用领域消费电子的行业景气度及市场变化情况、标的资产 2023 年毛利

率下滑、同行业可比公司情况等，披露标的资产在报告期内盈利能力下滑的情况

下，本次评估较前次估值保持增长的原因及合理性，本次评估定价的公允性 

(一) 最近三年标的资产评估情况及差异 
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据了解，本次交易前，标的资产最近三年与交易相关的评估共两次，分别为

中联资产评估集团有限公司（以下简称中联）以 2020 年 12 月 31 日为基准日的

评估和以 2021 年 12 月 31 日为基准日的补充评估，评估值分别为 128,949.22 万

元和 129,520 万元，评估增值率分别为 291.36%和 202.36%。 

本次交易，坤元资产评估有限公司（以下简称坤元）以 2023 年 12 月 31 日

为基准日对标的资产进行了评估（以下简称本次评估），评估值为 149,600 万元，

评估增值率为 138.73%，以上三次评估汇总如下： 

序号 评估基准日 评估目的 
评估

机构 

评估方

法 

评估值（万

元） 

评估增值率

（%） 

1 2020.12.31 

盈方微以发行股份方

式收购标的资产 49%

股权 

中联 收益法 128,949.22 291.36 

2 2021.12.31 

盈方微以发行股份方

式收购标的资产 49%

股权补充评估 

中联 收益法 129,520.00 202.36 

3 2023.12.31 

盈方微以发行股份及

支付现金方式收购标

的资产 49%股权 

坤元 收益法 149,600.00 138.73 

鉴于以 2021 年 12 月 31 日为基准日的评估系对基准日 2020 年 12 月 31 日

评估的补充评估，两次评估机构均为中联，评估值差异较小，且本次交易评估基

准日与 2021 年 12 月 31 日相距更近，因此以下关于前次评估的描述，均以 2021

年 12 月 31 日的评估报告及评估结论进行分析。 

本次评估以 2023 年 12 月 31 日为基准日，采用收益法评估，标的资产股东

全部权益价值为 149,600 万元；前次评估以 2021 年 12 月 31 日为基准日，采用

收益法评估，标的资产股东全部权益价值为 129,520 万元，本次评估与前次评估

差异为 20,080 万元。 

(二) 本次评估较前次评估增值的原因 

根据标的资产审计报告数据显示，2023 年 12 月 31 日，标的资产净资产为

62,665.38 万元，2021 年 12 月 31 日标的资产净资产为 42,836.17 万元，较前次评

估增加 19,829.21 万元。 
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本次评估增值的金额与本次评估基准日相较于前次评估基准日净资产增加

额基本一致，净资产的增加提升企业规模和获利能力。若剔除净资产增加对估值

的影响，本次评估较上次评估差异仅为 250.79 万元。 

(三) 本次评估相关指标和同行业上市公司的比较 

标的资产主营业务为电子元器件分销，国内A股上市公司中与标的资产可比

的上市公司包括：深圳华强、力源信息、英唐智控、润欣科技、雅创电子、商络

电子、好上好、中电港。标的资产与同行业可比上市公司截至 2023 年 12 月 31

日的市盈率、市净率指标比较情况如下： 

序号 股票代码 上市公司名称 市盈率（倍） 市净率（倍） 

1 000062.SZ 深圳华强 25.22 1.64 

2 300184.SZ 力源信息 103.48 1.90 

3 300131.SZ 英唐智控 124.59 4.00 

4 300493.SZ 润欣科技 120.51 4.05 

5 301099.SZ 雅创电子 76.38 4.09 

6 300975.SZ 商络电子 153.37 3.07 

7 001298.SZ 好上好 75.40 2.73 

8 001287.SZ 中电港 66.89 3.13 

平均值 93.23 3.08 

中位数 89.93 3.10 

标的资产 25.27 2.39 

注：1、数据来源：iFinD 金融终端； 

2、标的资产市盈率 P/E=标的资产 100%股权评估值/标的资产 2023 年度归属于母公司

所有者的净利润；标的资产的市净率 P/B=标的资产 100%股权评估值/标的资产 2023 年 12

月 31 日归属于母公司所有者的净资产。 

从上表可知，本次评估标的资产市盈率和市净率均低于同行业可比上市公司，

即使考虑到标的资产为非上市公司缺乏流动性的因素，标的资产市盈率和市净率

也低于可比上市公司，故本次评估定价具有公允性和合理性。 

综上所述，本次评估较前次评估增值主要系本次评估时标的资产的账面净资

产较前次评估有较大增加，增加的金额与评估增值额基本一致，净资产的增加提

升了企业规模、抗风险能力和获利能力，因此本次评估较前次估值保持增长具有

合理性。另外本次评估标的资产市盈率和市净率均低于同行业可比上市公司，定

价公允。 
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(三) 本次评估较前次评估主要参数比较 

1、本次评估与前次评估营业收入及毛利率预测比较 

本次评估营业收入预测如下： 

单位：万元 

项目 
基准日 预测期 

2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

营业收入 346,643.03  380,582.15  414,667.35  435,243.35  448,470.17  454,025.44  

毛利率 4.70% 6.20% 6.47% 6.63% 6.70% 6.72% 

前次评估营业收入预测如下： 

单位：万元 

项目 
基准日 预测期 

2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

营业收入 288,421.44  328,550.50  359,800.50  380,545.50  393,115.00  400,028.23  

毛利率 7.28% 7.24% 7.46% 7.65% 7.93% 8.08% 

由上表可见，本次评估收入预测较前次评估收入预测有所增加，主要原因系

2022 年以来，标的资产积极主动开拓了宏芯宇、思特威、集创北方和安世半导体

等产品线，提升公司的持续经营能力。代理产品主要为存储芯片、图像传感器、

显示驱动芯片和被动元器件，原厂均为国内细分领域龙头/领先企业，产品线的

丰富及优化使得标的资产产品抗风险能力和竞争力较 2021 年评估基准日有较大

提升。 

由上表可见，本次评估毛利率预测较前次评估毛利率预测低，主要原因系报

告期内，标的资产拓展了新的产品线，导致当前产品线结构与前次评估有所差异，

各新增产品线毛利率有所不同，本次评估基于标的资产当前的产品结构及未来发

展趋势进行预测评估。 

2、本次评估与前次评估折现率比较 

本次评估的折现率为 10.24%~10.26%，上次评估的折现率为 11.05%，两者

差异-0.79%~-0.81%。 
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本次评估与前次评估均折现率均采用企业资本的加权平均资本成本

(WACC)。 

企业资本的加权平均资本成本(WACC)计算公式如下： 

 1e d

E D
WACC K K T

E D E D
     

   

式中：WACC——加权平均资本成本； 

Ke——权益资本成本； 

Kd——债务资本成本； 

T——所得税率； 

D/E——企业资本结构。 

权益资本成本按国际通常使用的 CAPM 模型求取，计算公式如下： 

e f cK R Beta ERP R   
 

式中： —权益资本成本 

—无风险报酬率 

—权益的系统风险系数 

ERP—市场风险溢价 

—企业特定风险调整系数 

2020 年以来，因市场变化，无风险报酬率、市场风险溢价、债务资本成本等

参数有所下降；BETA系数本次评估选取深圳华强、力源信息、英唐智控、润欣

科技 4 家同行业上市公司的平均值计算，较前次评估高；企业特定风险因因考虑

标的资产的规模、市场地位等有所提升而有所下降，故本次评估折现率较前次评

估低，具有合理性。 

六、结合标的资产 2023 年下半年增加主要产品备货情况、期末向原厂制造

商及时支付货款的安排等，披露对 2024 年营运资金增加额的预测依据、具体测

算过程及合理性，以及对本次评估估值的影响 

(一) 2023 年下半年增加主要产品备货情况 

报告期各期末，标的资产存货及在手订单情况如下所示： 

eK

fR

Beta

cR
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产品类型 

2023.12.31 2022.12.31 

账面余额 

（万元） 

在手订单

金额 

（万元） 

在手订单

覆盖率 

（%） 

账面余额 

（万元） 

在手订单

金额 

（万元） 

在手订单

覆盖率 

（%） 

主动元器件 32,777.74 56,772.92 173.21 13,720.52 26,601.92 193.88  

其中：综合类 8,874.93 15,083.36 161.08 8,064.43 3,846.65 44.42 

指纹芯片 773.31 23,213.16 2,936.64 1,222.64 9,907.18 783.51 

存储芯片 10,092.90 1.04 0.01 1,324.48 - - 

射频芯片 11,285.45 16,253.64 141.65 1,795.83 11,096.32 589.15 

电源芯片 1,751.15 2,221.72 120.87 1,313.14 1,751.77 124.90 

被动元器件 7,726.59 9,011.44 102.11 7,367.74 6,509.24 71.40 

合计 40,504.33 65,784.36 154.80 21,088.26 33,111.16 146.84 

注：在手订单覆盖率=在手订单金额*（1-毛利率）/存货余额，毛利率根据各年度各产品毛利

率测算 

2023 年末，标的资产存货账面价值较 2022 年同比增加 18,938.80 万元，增

幅 91.84%，主要原因为 2023 年下半年开始，在华为、小米等国内主要智能手机

生产厂商新机型推出的带动下，消费电子行业呈现复苏迹象，标的资产在手订单

量大幅上涨，为满足下游客户快速上升的采购需求，避免供求失衡导致的市场价

格波动风险，根据对市场需求和价格走势的预判，标的资产及时增加了存储芯片、

射频芯片等的备货。 

由于前述的备货情况具有偶发性，导致 2023 年末存货时点金额具有特殊性，

相当于提前预付了 2024 年销售货物所需的营运资金，随着超备存货的销售，其

占用的该部分营运资金将在 2024 年流回，和若没有备货形成的溢余现金相比对

估值影响主要体现在考虑折现的影响，故本次评估值略有下降。 

(二) 期末向原厂制造商及时支付货款的安排 

标的资产 2023 年末应付账款余额同比减少 13,878.03 万元，主要系第四季度

部分芯片产品价格上涨导致供不应求，公司为备货和满足客户产品需求及时向原

厂制造商支付了货款。 

由于 2023 年末及时向原厂制造商支付货款具有特殊性，相当于提前支付了

2024 年的营运资金，该部分营运资金在 2024 年流回，对估值影响主要也体现在

考虑折现的影响。 
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(三) 披露对 2024 年营运资金增加额的预测依据、具体测算过程及合理性 

根据标的资产历史资金使用情况，对未来各年经营所需的最低现金保有量按

收入的一定比例进行了测算。 

对于其他营运资金项目，分析标的资产以往年度上述项目与营业收入、营业

成本的关系，经综合分析后确定适当的指标比率关系，并考虑了基准日预缴企业

所得税的影响，以此计算标的资产未来年度的营运资金的变化，确定 2024 年营

运资金的增减额。 

则 2024 年的营运资金增加额的具体预测数据如下表所示： 

单位：万元 

项目 基准日 2024 年 备注 

营业收入 346,643.03 380,582.15 - 

可做保理营业收入 110,113.72 125,592.11 - 

营业成本 330,352.36 357,001.52 - 

最低现金保有量 590.52 1,902.91 - 

应收项目 107,066.04 121,786.29 - 

应收保理项目 32,166.02 37,677.63 - 

存货/营业成本 40,504.33 32,130.14 2023 年下半年提前备货 

流动资产合计 115,994.88 118,141.70 - 

应付项目 39,237.19 49,980.21 2023 年下半年及时支付 

流动负债合计 39,237.19 49,980.21 - 

营运资金 76,757.69 68,161.49 - 

预缴所得税 - 808.85 - 

营运资金增加额 - -9,405.05 - 

综上，标的资产因针对市场波动预判提前超额备货和及时支付货款，形成

2023 年底实际营运资产超正常经营规模所需，进而形成评估预测的 2024 年营运

资金增加额增加，其具有合理性。 

七、结合预测期内业务增长情况、资本开支计划等补充披露以标的资产现有

资产为基础确定预测期内的折旧摊销金额的合理性，同预测期内预计收入规模

的增长是否匹配 
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标的资产主要从事电子元器件分销业务，其主要资产为存货、应收账款等，

长期资产占总资产不到 0.1%，属于“轻资产”企业，其长期资产规模和业务发

展关联性较弱。 

标的资产长期资产有：固定资产包括电脑、打印机等办公设备及车辆等；其

他无形资产包括外购的软件系统；长期待摊费用主要为办公室装修费等。 

报告期内，标的资产收入增长情况与长期资产金额增长情况如下： 

单位：万元 

项目 2023 年 2022 年 

营业收入 346,643.03 311,322.81 

长期资产金额 113.37 103.82 

长期资产/营业收入 0.03% 0.03% 

注：2022 年长期资产金额扣除绍兴华信科金额。 

资本性支出包括追加投资和更新支出。追加投资主要为公司规模扩张需要发

生的资本性支出。经现场了解，标的资产目前拥有的固定资产、其他无形资产、

长期待摊等能满足预测期的经营需求，无需追加投资，另外相关的办公费用支出

已在管理费用和销售费用中按收入规模进行了考虑。故本次预测只考虑更新支出，

以标的资产现有资产为基础确定预测期内现有资产账面未摊销的折旧摊销和更

新支出产生的折旧摊销具有合理性。 

八、对照上市公司在商誉减值测试中相关预测参数同本次评估是否存在差

异，如是，详细披露差异的原因及合理性，并结合商誉减值的计提情况补充说明

本次评估值是否公允 

本次评估预测数据如下： 

单位：万元 

项目 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 永续期 

一、营业收入 380,582.15 414,667.35 435,243.35 448,470.17 454,025.44 454,025.44 

减：营业成本 357,001.52 387,839.48 406,384.65 418,437.61 423,499.85 423,499.85 

税金及附加 192.59 216.99 230.67 241.17 243.95 243.95 

销售费用 4,216.36 4,464.66 4,464.42 4,532.99 4,585.37 4,585.37 

管理费用 2,527.49 2,498.52 2,093.89 1,854.87 1,887.76 1,887.76 

财务费用 2,033.39 2,078.66 2,038.17 1,952.12 1,826.47 1,826.47 

投资收益 -424.12 -462.10 -485.03 -499.77 -505.97 -505.97 

二、营业利润 14,186.69 17,106.94 19,546.51 20,951.63 21,476.07 21,476.07 
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商誉减值盈利预测数据如下： 

单位：万元 

项目 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 永续期 

一、营业收入 380,582.15 414,667.35 435,243.35 448,470.17 454,025.44 454,025.44 

减：营业成本 357,001.52 387,839.48 406,384.65 418,437.61 423,499.85 423,499.85 

税金及附加 192.59 216.99 230.67 241.17 243.95 243.95 

销售费用 4,216.36 4,464.66 4,464.42 4,532.99 4,585.37 4,585.37 

管理费用 2,477.49 2,448.52 2,043.89 1,804.87 1,837.76 1,837.76 

财务费用 2,033.39 2,078.66 2,038.17 1,952.12 1,826.47 1,826.47 

投资收益 -424.12 -462.10 -485.03 -499.77 -505.97 -505.97 

二、营业利润 14,236.69  17,156.94  19,596.51  21,001.63  21,526.07  21,526.07  

从上二表比较可知，本次评估和商誉减值测试盈利预测数据差异为管理费用，

该差异原因主要系商誉评估资产组主要关注与商誉相关的经营性资产及负债，而

股权评估相关资产组包括含经营性资产组在内的标的资产全部资产及负债，公司

全部资产既包括经营性资产亦包括非经营性资产，非经营性资产或与经营性资产

无关的相关活动可能产生相应的费用（如标的资产承担所分摊的与上市公司管理

相关的费用、派驻的相关人员所产生的相关费用等，其与上市公司特定管理目的

相关，但与标的资产日常经营活动无关；其次，标的资产日常与上市公司之间沟

通交流及接待产生的费用亦与标的资产日常经营业务活动不相关）。基于以上考

虑，对与标的资产可能发生但与日常经营性活动无关的费用进行预测并计入管理

费用考虑，符合标的资产作为上市公司子公司的相关业务实质，具有合理性。 
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