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中联资产评估集团有限公司关于对克劳斯玛菲股份有限公司

的问询函估值相关问题核查意见 

上海证券交易所： 

根据贵所2024年12月17日出具的《关于对克劳斯玛菲股份

有限公司重大资产出售 暨关联交易报告书（草案）的信息披露

问询函》（上证公函［2024］3767号）的核查要求，中联资产

评估集团有限公司技术支持中心组织项目组对贵所问询函相关

问题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。 

答复中可能涉及的公司名称简称如下： 

克劳斯玛菲股份有限公司简称为“克劳斯”、“上市公司”

或“本公司”； 

China National Chemical Equipment （Luxembourg）S.à. 

r.l.简称为“装备卢森堡”、“标的资产”； 

KraussMaffei Group GmbH简称为“KM集团”、“KMG”

； 

现将具体情况汇报如下。 

问题一、关于资产估值情况。草案披露，本次交易选择以

收益法估值结果作为结论，截至2024年7月31日装备卢森堡全

部普通股权益估值为4,863.00万欧元。 

请公司补充披露：（1）结合标的资产出售与收购时在估

值方法、估值依据、关键假设等方面的差异，以及标的资产近
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年经营情况和财务状况，说明标的资产出售较置入时估值存在

差异的原因和合理性；（2）结合可比公司估值情况，对比标

的资产业绩预测与近年实际业绩情况，说明本次交易评估作价

的公允性。请独立财务顾问、评估师发表意见。（原问题3） 

针对上述问题，上市公司已在重组报告书中补充披露如下： 

（一）结合标的资产出售与收购时在估值方法、估值依据、

关键假设等方面的差异，以及标的资产近年经营情况和财务状

况，说明标的资产出售较置入时估值存在差异的原因和合理性。 

1.本次出售与收购时点所选择的评估方法或估值方法、估

值依据、关键假设等方面无差异。 

本次出售与收购时点的估值方法、估值依据及关键假设等

明细对比如下表： 

项目 时点 估值方法 是否有差异 

估值 

方法 

前次 

收购 
选择收益法、市场法，最终选取收益法结果作为评估结论。 

无差异 
本次 

出售 
选择收益法、市场法，最终选取收益法结果作为评估结论。 

估值 

依据 

前次 

收购 

1.经济行为依据，即股权收购经济行为批准方，包括上市公司董事会决

议等； 

2.法律法规依据，即进行评估行为所需参考的相关法律法规； 

3.评估准则依据，即进行评估行为所需参考的行业准则依据； 

4.资产权属依据，即标的资产涉及的无形资产及不动产权属文件； 

5.取价依据，即进行评估行为所需参考的外部取价来源； 

6.其他参考资料，即进行评估行为所需的其他参考资料，如审计报告，

外部金融终端、行业分析数据等； 

除法律法规依据、估值

依据需根据时间有效期

进行实时更新，其他依

据无差异。 

本次 

出售 

1.经济行为依据，即债转股经济行为批准方，包括上市公司董事会决议

等； 

2.法律法规依据，即进行估值行为所需参考的相关法律法规； 

3.估值依据，即进行估值行为所需参考的相关行业依据； 

4.资产权属依据，即标的资产涉及的无形资产及不动产权属文件； 

5.取价依据，即进行估值行为所需参考的外部取价来源； 

6.其他参考资料，即进行估值行为所需的其他参考资料，如审计报告、

外部金融终端、行业分析数据等； 

估值 

假设 

前次 

收购 

包括一般假设和特殊假设，一般假设包括交易假设、公开市场假设、资

产持续经营假设三条。特殊假设主要涉及三类，即外部宏观环境稳定假

设、内部管理持续假设、财务资料及经营规划假设。 

一般假设无差异，特殊

假设中涉及经营规划假

设部分根据标的资产不

同经营时点的经营现状

进行调整，整体分析无

差异。 

本次 

出售 

包括一般假设和特殊假设，一般假设包括交易假设、公开市场假设、资

产持续经营假设三条。特殊假设主要涉及三类，即外部宏观环境稳定假

设、内部管理持续假设、财务资料及经营规划假设。 
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可见，本次出售与收购时点在估值方法、估值依据及估值

假设等方面基本一致，不存在实质性差异。 

2. 标的资产近年经营情况和财务状况存在波动使得本次

出售时点估值相较并购时点有差异。 

前次收购时，标的资产装备卢森堡全资持有的KM集团是

全球塑料和橡胶加工机械设备市场的行业领导者，业务发展成

熟，拥有领先的研究水平、产品服务和一流技术，且是全球少

数结合了注塑、挤出和反应成型技术的企业。上市公司通过前

次重组，整合中国化工下属境外KM集团和境内橡胶机械公司，

实现境内外技术、产能、销售和管理的协同，打造国际化的化

工装备产业平台。收购当年 2018年度，标的资产实现收入

104.50亿元，净利润2.4亿元。 

前次收购标的资产后，受外部宏观经济环境波动及内部经

营情况的影响，自2019年开始标的资产的营业收入、净利润、

毛利率等经营基本面指标呈波动下降的趋势。净利润自2019年

开始持续为负，主要原因包括经济周期性波动导致的原材料成

本上升，特别是钢材等价格攀升影响毛利；重大资产重组后的

整合工作也带来了经营和财务压力；随后，全球经济增速放缓、

贸易摩擦、英国脱欧及欧洲新法规限制等因素进一步压缩了下

游需求和公司销售；公共卫生事件的爆发使全球经济持续低迷，

影响公司海外运营； 2021年至今，供应链问题导致生产成本大

幅上涨，国际地缘政治冲突、全球经济放缓、美联储加息等外
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部不利因素导致市场需求疲弱，行业竞争加剧，同时，标的资

产改革措施如工厂搬迁和业务整合等增加了当期费用。 

因上述原因的叠加，使得标的资产自2018年至2024年7月

31日的合并口径收入、净利润、全部普通股权益价值变动情况

如下表： 

金额：人民币亿元 

年度 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 
2024 年 7

月 31 日 

收入 104.50 91.88 81.22 79.73 85.86 96.45 42.84 

净利润 2.40 -1.51 -2.42 -2.17 -16.18 -27.51 -15.59 

全部普通股权益价值 43.27 41.42 39.15 34.92 21.35 -5.74 -23.88 

注：1.2023年起，标的资产将符合永续债确认条件的股东借款按照会计准则要求调整为永

续债，在所有者权益部分列示，因而全部普通股权益价值自2023年起为负值。 
2.2018年至2021年财务数据来源为标的资产历史期经审计数据，非本次交易披露的专项审

计数据。  

由上表可以看出，标的资产自前次收购后，因外部宏观环

境及自身内部经营管理调整导致净利润持续亏损。截至2024年

7月31日时点，将2018年至2024年7月31日净利润数字累加计算，

标的资产累积亏损金额为62.99亿元人民币，因此本次出售时点

标的资产估值会有较大幅度降低。 

综上所述，本次出售与前次收购时在估值方法、估值依据、

关键假设等方面无明显差异。两次时点估值的差异原因主要系

标的资产近年内部经营环境情况波动及外部宏观环境影响，使

得标的资产自身经营情况向下波动，导致本次出售较前次收购

时估值存在差异，相关差异具有合理性。 

（二）结合可比公司估值情况，对比标的资产业绩预测与

近年实际业绩情况，说明本次交易评估作价的公允性。 
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1. 对比可比公司价值比率情况，标的资产作价倍数具备合

理性 

标的资产及可比公司2022年 -2023年收入增长率、毛利率

统计情况如下： 

年度/收入增长率（%） 2022 年 2023 年 

均值 9.15 8.56 

中位值 9.15 10.72 

标的资产 15.59 4.37 

年度/毛利率 

（%） 
2022 年 2023 年 

均值 29.86 29.93 

中位值 29.72 30.24 

标的资产 17.92 14.56 

注：可比公司统计范围主要包括：克朗斯、永恒力、杜尔集团、东芝机械、日精树脂、住友、川田机

械、宇进普莱姆、日本制钢、海天国际、力劲科技、伊之密等公司。 

由上表可以看出，标的资产2022年 -2023年收入增长率、

毛利率等增长性指标处于可比公司平均范围的中下游，标的资

产2019年开始，净利润持续为负值。根据上述业绩表现，通常

情况下，其作价倍数相比也应处于可比公司估值倍数的中下游

区间。 

考虑到价值比率指标的可用性及可比性，选择PS作为价值

比率的比较基准分析如下： 

可比公司 PS 区间 可比公司 PS 均值 可比公司 PS 中位数 标的资产 PS 

0.12-1.36 0.41 0.30 0.45 

注：因考虑到标的资产本身与可比公司自身存在流动性差异，可比公司PS已剔除流动性折扣。 

由上表可见，标的资产PS倍数，高于可比公司PS均值及中

位数。 

2. 标的资产预测期业绩增长符合行业长期发展趋势 
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标的资产所在行业为橡塑机械制造业，行业整体来看，全

球塑料加工机械市场分高端与中低端，欧洲品牌ARBURG、

ENGEL、克劳斯玛菲等凭技术领先高端市场，中国厂商主导中

低端市场且份额持续扩大。根据贝哲斯咨询数据，2024年全球

塑胶机械市场规模467.19亿美元，2024-2029复合年增长率为

6.54%。德国、意大利、日本、美国等发达国家主导高端市场，

亚太地区占全球市场53%，增长潜力大。技术进步与需求变化

推动市场竞争格局演变，各国企业应强化技术创新与市场多元

化，以应对市场变化，促进全球注塑机行业稳步增长。 

标的资产2022年、2023年以及预测期2024年至2029年及以

后年度收入、净利润水平统计如下表: 

金额：百万欧元 

年度/项

目 
2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

2029 年 

及以后 

收入 1,207.99 1,260.75 1,006.95 1,093.28 1,167.34 1,240.95 1,294.17 1,331.82 

净利润 -227.62 -359.64 -251.08 -35.26 22.72 39.65 43.51 50.61 

注：2024年收入及净利润数据=2024年1-7月份经审计数据+2024年8-12月份预测数据。  

预测期内，装备卢森堡2024年至2029年，收入复合增长率

为5.75%，与行业整体复合增长率基本一致。 

装备卢森堡历史期持续亏损，2025年减亏趋势明显，2026

年起开始盈利，直至2029年超过5000万欧元净利润。 

标的资产在所属的橡塑机械制造业中属于高端产品供应商，

在欧美市场及中国市场均具有较好的发展前景。同时标的资产

也具有较好品牌知名度及客户接受度，其注塑机械产品在高端

和大型设备领域位于全球品牌前列，挤出机械产品和反应成型

机械产品均为全球行业龙头。行业增长和品牌效应为标的资产
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的预计收益增长提供了较好支撑，未来业绩增长具有可行性，

作价具备合理性。 

（三）中介机构核查意见 

经核查，估值人员认为： 

上市公司补充披露了标的资产近年经营情况和财务状况，

分析了标的资产出售与收购时在估值方法、估值依据、关键假

设等方面的差异，说明了标的资产出售较置入时估值存在差异

的原因，同时，上市公司结合可比公司基本情况，补充披露了

标的资产业绩预测与近年实际业绩情况，分析了本次交易估值

作价的公允性。 

相关分析及披露具有合理性。 
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（此页无正文，为《中联资产评估集团有限公司关于对克劳斯玛

菲股份有限公司的问询函估值估值相关问题核查意见》之盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中联资产评估集团有限公司 

 

 

 

二Ｏ二四年   月   日 
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