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香港交易及結算所有限公司及香港聯合交易所有限公司對本公告的內容概不負責，對
其準確性或完整性亦不發表任何聲明，並明確表示，概不對因本公告全部或任何部份
內容而產生或因倚賴該等內容而引致的任何損失承擔任何責任。 

 

  
 

ASMPT LIMITED 
（於開曼群島註冊成立之有限公司） 

（股份代號：0522） 
 
 

須予披露交易 
出售資產 

 
茲提述ASMPT Limited（「本公司」）日期為二零二四年十月二十三日之公告
（「該公告」），內容有關建議交易。於二零二五年二月二十八日，本公司全資附
屬公司先進香港控股有限公司 （「AHKH」）與A股上市公司及正信同創就建議交
易訂立對價確認協議。 

於建議交易完成後（並無計及募集配套資金），AHKH將持有A股上市公司約
21.06%之股份。 

建議交易符合本公司專注於半導體和電子製造核心能力的策略。其可立即提供人民
幣789百萬元的現金收益，並提供透過持有A股上市公司18%股權為股東獲取額外
價值的機會。  

建議交易為本公司提供了釋放其所持目標公司股權價值的機會，同時也使目標公司
能夠在與A股上市公司共同開啟新篇章的過程中不斷成長。 

由於上市規則第14.07條規定的最高適用百分比率超過於5%但低於25%，故根據上
市規則第14章，建議交易構成本公司的須予披露交易，須遵守公告規定。 

本公司之股東敬請注意，建議交易須待條件達成後，方可作實，且未必一定會完
成；而建議交易的實施須（其中包括）經有權監管機構批准。 

本公司之股東及潛在投資者在買賣本公司證券時應謹慎行事。 
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緒言 
 
茲提述日期為二零二四年十月二十三日之公告，內容有關建議交易。除非另有界定，
本公告所用之詞彙與該公告所界定者具有相同涵義。 
 
誠如該公告披露，(i)於二零二四年十月二十三日，本公司全資附屬公司先進香港控股
有限公司 （「AHKH」）與A股上市公司及正信同創就建議交易訂立資產購買協議；
及(ii)對價將於對價確認協議中釐定及協定。 
 
對價確認協議 

 
於二零二五年二月二十八日，AHKH與A股上市公司及正信同創訂立對價確認協議，
據此，訂約方已協定： 
 
(i) 經參考資產評估報告，根據目標資產的價值釐定的對價確認約為人民幣1,717

百萬元； 
 
(ii) 第一部分目標資產包括目標公司的2,885股普通股，其對價為對價股份，即A

股上市公司的29,000,000股新股份；及 
 
(iii) 第二部分目標資產包括目標公司的2,453股普通股，其對價為現金對價，合計

約人民幣789百萬元。 
 
建議交易的理由及裨益  
 
建議交易符合本公司的策略，即專注於為半導體和電子產品製造提供硬體和軟體解決
方案的核心能力。 
 
本公司將透過出售其在目標公司的權益而即時獲得人民幣789百萬元的現金收益。此
外，於交割日後及配套資金募集完成後，AHKH將持有在上交所上市的A股上市公司
不少於18%的股份。由於A股上市公司在半導體材料領域具有增加價值的潛力，因此
這提供了額外股東價值的機會。 
 
建議交易為本公司提供了釋放其所持目標公司股權價值的機會，同時也使目標公司在
與A股上市公司共同開啟新篇章的過程中進一步發展。 
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為求完備，資產購買協議的主要條款（其已載列於該公告）由對價確認協議補充載
列如下。 
 
資產購買協議的主要條款（由對價確認協議補充） 
 
日期 

 
二零二四年十月二十三日（由日期為二零二五年二月二十八日的對價確認協議補充）  

 
訂約方 

 
(1) 買方及發行方： A股上市公司，即深圳至正高分子材料股份有限公司

（股份代號：603991.SH） 
   
(2) 賣方及認購方： AHKH，即先進香港控股有限公司（作為目標公司的

賣方股東之一） 
  
(3) A股上市公司的控股

股東： 
正信同創，即深圳市正信同創投資發展有限公司 

 
建議交易 

 
建議交易主要包括以下部分： 

 
(1) AHKH就出售第一部分目標資產（即目標公司2,885股普通股）認購對價股份

（即A股上市公司的29,000,000 股新股份）；及 
 

(2) AHKH向A股上市公司出售第二部分目標資產，包括AHKH於目標公司持有的餘
下部分普通股（即目標公司2,453股普通股），現金對價約為人民幣789百萬元。 

 
第一部分目標資產及第二部分目標資產共同構成目標資產，佔目標公司已發行股份
的49%。 
 
倘上述交易方案的任何部分因未能獲得任何必要批准（包括但不限於各訂約方內部
批准、上海證券交易所（「上交所」）的批准、於中國證券監督管理委員會（「中
國證監會」）登記及／或其他相關政府部門的批准）而無法實施，則任何訂約方均
有權終止資產購買協議，而無需承擔任何違約或賠償責任。 

 
對價股份 
 
對價股份的詳情載列如下：  
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(1) 性質及面值：  A股上市公司於上交所上市的人民幣（「人民幣」）
普通股，每股面值為人民幣1.00元，將通過向特定投
資者非公開發行股份的方式發行予AHKH。  

(2) 發行價： 人民幣32元。發行價將不低於定價基準日（即A股上
市公司首屆董事會會議就發行對價股份相關事宜的決
議公告日期）前120個交易日的A股上市公司股份交易
平均價的80%。 

(3) 發行價調整機制： 如A股上市公司於定價基準日至發行完成日，即對價
股份發行完成日期間有派息、送股、配股及資本公積
轉增股本等除權、除息事項，則發行價將作相應調
整。 

(4) 發行數量： 將予發行的對價股份為29,000,000股股份。 

發行價格調整後，發行數量將會隨之調整。 

最終發行數量須經上交所批准並於中國證監會註冊。 

(5) 對價股份限售期： 在對價股份發行完成後的12個月內，AHKH將被禁止
以任何方式轉讓對價股份，但通過二級市場購買方式
收購A股上市公司的額外股份及參與認購A股上市公司
的額外股份除外。倘該限售期與當時有效的法律、法
規、部門規章或規範性文件不一致，或者與證券監管
機構的最新監管意見不一致，將按照其進行調整。 

(6) 滾存未分配利潤安
排：  

A股上市公司於發行完成日前的滾存未分配利潤（如
有）將按發行完成日後的持股比例由A股上市公司的
新股東及現有股東擁有。 
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對價基准 
 
對價約人民幣1,717百萬元乃根據目標公司100%股份於二零二四年九月三十日
（「評估基準日」）的評估價值（「估值」），並參考中聯資產評估諮詢（上海）
有限公司（「中聯資產」）於二零二五年二月二十八日就目標公司編製的資產評估
報告釐定。 
 
A 股上市公司委聘中聯資產（為獨立及合資格中國評估機構）就目標公司於評估基準
日之 100%股份進行評估及編製資產評估報告。目標公司采用市場法評估。估值載於
資產評估報告。有關估值的進一步詳情，包括資產評估報告的主要假設及方法，載
於本公告附錄一。 

 
建議交易相關的其他交易 
 
有關募集配套資金的詳情載於該公告，根據對價確認協議， 
 
(i) A 股上市公司須透過簿記建檔程序向不多於 35 名投資者非公開發行股份以募集

配套資金；及 
 

(ii) 將予發行的股份數目不得超過 A 股上市公司於有關發行前總股本的30%，且不得
超過 22,360,499 股，使得募集配套資金完成後，AHKH 持有 A 股上市公司不少
於 18%的股份。 

 
配套募集資金總額不得超過上交所批准並經中國證監會核准登記的金額。 
 
有關募集配套資金及資產置換交易的進一步詳情，請參閱該公告 「建議交易相關的
其他交易  」一節。 
 
先決條件   
 
建議交易須待達成以下先決條件（「條件」）後，方告完成： 
 
(1) 自簽署資產購買協議到交割日的期間，各訂約方在資產購買協議項下所作的所

有陳述及保證均真實、準確及完整，並不存在虛假陳述或重大失實陳述。 
 
(2) 各訂約方於交割日之前應遵守及履行資產購買協議項下的承諾及義務已得到遵

守及履行，並且無違反資產購買協議的任何規定。 
 
(3) 自簽署資產購買協議至交割日，並未發生任何將會或可能會對建議交易產生任

何重大不利影響的事件或情況。 
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(4) A股上市公司董事會及股東會已決議批准建議交易。 
 
(5) AHKH董事會已決議批准向A股上市公司出售目標資產。 
 
(6) 目標公司董事會及股東會已決議批准根據資產購買協議的條款轉讓目標公司的

股份。 
 

(7) A股上市公司及AHKH已簽署對價確認協議。 
 

(8) A股上市公司已與目標公司的其他賣方（AHKH及香港智信以及北京建廣除外）
訂立其他資產購買協議，據此，A股上市公司自其他賣方購買目標公司的餘下
股份（目標資產以及香港智信及北京建廣持有的股份除外）。對AHKH的權益
或A股上市公司的義務有實質性影響的重要條款及條件，包括目標資產的評估
價值、對價及資產購買協議的先決條件，將不遜於其他資產購買協議中的條款
及條件，且其他資產購買協議中協定的所有先決條件已獲達成。 

 
(9) A股上市公司已訂立資產回購協議。對AHKH的權益或A股上市公司的義務有實

質性影響的重要條款及條件，包括目標資產的評估價值、對價及資產購買協議
的先決條件，將不遜於資產回購協議中的條款及條件，且資產回購協議中協定
的所有先決條件已獲達成。 

 
(10) 國家市場監督管理總局反壟斷局已批准對建議交易涉及的經營者進行集中審查

（倘適用）。 
 
(11) 上海證券交易所已審核批准建議交易。 
 
(12) 中國證券監督管理委員會已完成註冊對價股份的發行。 
 
(13) A股上市公司與南寧半導體已簽署資產置換交易文件，資產置換交易文件中的

所有先決均已獲達成。 
 
(14) A股上市公司已向AHKH提供重大資產重組的披露文件草擬本，並已事先獲得

AHKH對該等披露文件內容的書面確認。 
 
(15) A股上市公司已從中國政府機構獲得實施建議交易所需的其他許可及批准（包

括收購目標公司股份的境外投資許可及批准、以及商務部就跨境換股的批准或
未收到任何異議）。 
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(16) A股上市公司已向AHKH證明並使其合理信納，其擁有支付所有現金對價所需的
可用現金（通過完成募集配套資金或AHKH書面同意的其他方式）。 

 
於本公告日期，條件(5)、(6)及(7)已獲達成。 
 
交割 

 

建議交易將於交割日（即所有條件達成後的第五個營業日）或訂約方另行商定的其他
日期完成。於交割日，AHKH及A股上市公司各自將交付或促使交付資產購買協議中
規定的所需完成交割事項，而A股上市公司將向AHKH支付現金對價。   

 
自交割日起10日內，A股上市公司將向中國證券登記結算有限責任公司提交必要文件，
辦理發行對價股份的股份發行登記手續。於交割日後30日內，A股上市公司將完成對
價股份的股份發行登記手續，並將對價股份登記至AHKH名下。 
 
建議交易的完成將與A股上市公司完成直接或間接收購目標公司剩餘股份同時進行，
因此，建議交易完成後，A股上市公司將直接及間接擁有目標公司全部已發行股份
（香港智信及北京建廣持有的股份除外）。所有對價的結算日期將不遲於目標公司根
據資產回購協議結算對價的日期以及A股上市公司根據其他資產購買協議結算對價的
日期。資產置換交易文件項下資產置換交易須待建議交易完成後方告完成，並將於交
割日後30天內完成。 
 
建議修訂目標公司的組織章程細則 
 
於建議交易完成後，由於AHKH將不再持有目標公司任何股份（鑒於於建議交易完成
後（並無計及募集配套資金），AHKH將持有A股上市公司約21.06%之股份），目標
公司之組織章程細則將作出以下修訂： 
 
(1) 召開目標公司股東會的法定人數應為持有目標公司至少51%投票權的股東，而

於目標公司股東會上通過的決議案須經出席該會議的持有目標公司至少51%投
票權的股東表決通過；及 

 
(2) 目標公司董事會由五(5)名董事組成，召開董事會會議之法定人數為至少三(3)名

董事。於董事會會議上通過的決議案須經出席該會議的過半數董事表決通過。 
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有關目標公司於過渡期的損益處理方法以及目標公司及A股上市公司之董事會組成及
高級管理層之詳情，請分別參閱該公告「過渡期的損益」及「目標公司及A股上市公
司的董事會組成及高級管理層」各節。 

 
目標公司的資料 
 
建議交易之目標資產為目標公司已發行股份之49%。目標公司為一間於香港註冊成立
之有限公司，主要從事材料產品之製造及貿易。 
 
目標公司全部股權於二零二四年九月三十日（即評估基準日）的經審計賬面值約為人
民幣 2,966百萬元，評估價值約為人民幣3,526百萬元。 
 
目標公司截至二零二三年十二月三十一日止兩個年度的經審核除稅前及除稅後盈利如
下： 
 
 截至十二月三十一日止年度 
 二零二二年 二零二三年 
 （人民幣千元） （人民幣千元） 
 （經審核） （經審核） 
除稅前盈利 393,366 62,061 
除稅後盈利 314,700 20,178 

 
估計本公司出售目標資產將實現收益約港幣126百萬元，該收益乃參考本公司於目標
公司之投資之經賬面值（摘錄自本公司二零二四年年度業績）、建議交易的代價股份
（按照發行價每股人民幣32元）及現金代價計算。 
 
出售目標資產的實際收益將接受本公司核數師的審查和最終審計，並且將取決於（包
括）（i）目標資產的帳面價值及（ii）建議交易完成後代價股份的收盤價以及（iii）
實際產生的交易成本。出售目標資產所得款項擬用作一般營運資金。 

 
相關訂約方的資料 

 
本公司及AHKH 
 
本公司於香港聯合交易所有限公司主板上市，是一間全球領先之半導體及電子產品製
造硬件及軟件解決方案供應商。本公司總部位於新加坡，產品涵蓋半導體裝嵌和封裝
及SMT（表面貼裝技術），從晶圓沉積乃至於各種幫助組織、組裝及封裝精細電子
組件的解決方案，以便客戶用於各種終端用戶設備，如電子產品、移動通訊器材、計
算設備、汽車、工業以及LED（顯示板）。本公司與客戶緊密合作，致力於持續投資
於研究及發展，開拓具有成本效益和行業影響力的解決方案，為提升生產效率、提高
產品的可靠性和質素貢獻力量。  
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AHKH是一家投資控股公司，為本公司的全資附屬公司。 
 
A股上市公司及其控股股東 
 
A股上市公司是一家於中國註冊成立並在上海證券交易所主板上市的公司。其主要業
務集中在電纜聚合物材料及專業半導體設備。電纜聚合物材料業務通過其附屬公司上
海至正新材料有限公司進行，定位於電纜中使用的環保、專用聚烯烴聚合物材料的中
高端市場。其主要業務涉及用於電線、電纜及光纜的環保型聚烯烴聚合物材料的研發、
生產及銷售。該公司產品在電線及光纜生產中廣泛用作絕緣材料或外護套材料。 
 
A股上市公司的專業半導體設備業務透過其附屬公司蘇州桔雲經營。A股上市公司於
二零二二年開始向半導體產業轉型，並於二零二三年收購從事專業半導體設備業務的
蘇州桔雲。蘇州桔雲主要專注於半導體後端工藝先進封裝設備的研發、生產及銷售。
其主要產品包括清洗機、烤箱、晶圓蝕刻機、晶圓顯影機、剝離設備、切割設備等。
於二零二四年上半年，專業半導體設備業務收入佔A股上市公司總收入的30%以上。 
 
截至二零二三年十二月三十一日，A股上市公司股東應佔經審核資產淨值約為人民幣
256百萬元（摘錄自其經審核財務報表）。 
 
A股上市公司截至二零二三年十二月三十一日止兩個年度的除稅前及除稅後淨虧損如
下： 
 
 截至十二月三十一日止年度 
 二零二二年 二零二三年 
 （人民幣千元） （人民幣千元） 
 （經審核） （經審核） 
除稅前淨虧損 21,283 34,834 
除稅後淨虧損 16,821 38,455 

 
正信同創為A股上市公司控股股東。根據公開資料，正信同創由王強最終實益擁有及
控制。本公司確認，據董事經作出一切合理查詢後所知、所悉及所信，A股上市公司、
正信同創及王強均為獨立於本公司及其關連人士的第三方。 
 
上市規則的涵義 
 
由於上市規則第14.07條規定的最高適用百分比率超過於5%但低於25%，故根據上市
規則第14章，建議交易構成本公司的須予披露交易，須遵守公告規定。 
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警告  
 
本公司之股東敬請注意，建議交易須待條件達成後，方可作實，且未必一定會完成；
而建議交易的實施須（其中包括）經有權監管機構批准。 
 
本公司之股東及潛在投資者在買賣本公司證券時應謹慎行事。 

 
 

承董事會命 
ASMPT Limited 

董事 
黃梓达 

 
 
香港，二零二五年三月三日 

 
 
於本公告日期，本公司董事會成員包括獨立非執行董事：Orasa Livasiri小姐（主席）
、樂錦壯先生、黃漢儀先生、鄧冠雄先生、張仰學先生及蕭潔雲女士；非執行董事：
Hichem M’Saad博士及Paulus Antonius Henricus Verhagen先生；執行董事：黃梓达
先生及Guenter Walter Lauber先生。 
 
（本公告之中英文版本如有任何歧義，概以英文版本為準。） 
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A. 估值方法 
  
(i) 採用市場法評估結果作為評估結論的基礎 

 
一般承認的估值方法有三種，即收益法、資產基礎法及市場法。評估師採用了市

場法及資產基礎法對目標公司進行評估： 
 
(a) 目標公司是一家從事半導體材料中的引線框架產品研發、生產及銷售的企業，

當前受外部市場和政策影響波動較大。目標公司所處的半導體行業雖然從長

週期角度看半導體行業處於週期性上行的趨勢中，全球半導體行業從2000年
代的1,000億美元級別上升到2020年代約4,000至5,000億美元級別，但在短期

內，半導體行業存在明顯週期性特徵，行業週期性衰退和復甦時點較難把握，

管理層無法準確判斷短期內的週期性趨勢，行業未來恢復時期和恢復幅度具

有較大不確定性，因此管理層無法準確判斷短期內的週期性趨勢無法可靠預

計未來現金流量，因此本次評估未選擇收益法進行評估。 
 

(b) 本次評估涉及上市公司資產重組，資產基礎法從企業購建角度反映了企業的

價值，為經濟行為實現後企業的經營管理及考核提供了依據，因此本次評估

選擇資產基礎法進行評估。 
 

(c) 評估基準日前後，市場上存在與被評估單位經營範圍、業務規模、發展階段

相近的上市公司，因此本次評估可以選擇市場法進行評估。 
 

採用市場法評估結果作為評估結論的原因如下： 
 

(a) 目標公司所屬半導體引線框架行業，評估基準日前後，市場上存在較多與目

標公司經營範圍、業務規模、發展階段相近的上市公司，可比性較強。 
 

(b) 目標公司所處的半導體行業當前受外部市場和政策影響波動較大，行業週期

性衰退和復甦時點較難把握，目標公司難以準確判斷半導體行業中短期的週

期性趨勢。目標公司未來業績表現、新產品導入進度受行業週期的影響較大，

較難可靠預計未來現金流量，因此本次評估未選擇收益法進行評估。 
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(c) 相對於資產基礎法而言，市場法可以反映一定時期資本市場投資者對該企業

所處行業的投資偏好，相對而言市場法評估參數來源更為客觀，且易於被市

場投資者所接受。資產基礎法難以反映不同類型資產之間的集合聯動效應，

以及管理層對企業資產組合的管理和獲利能力等因素所體現的價值。 
 

因此，本次評估以市場法的評估結果作為最終評估結論。 
 

(ii) 採納上市公司比較法的基礎 
 
市場法有兩種常用方法，分別為上市公司比較法及交易案例比較法。評估師已選

用上市公司比較法，因為目標公司所屬半導體引線框架行業，評估基準日前後，

市場上存在較多與目標公司經營範圍、業務規模、發展階段相近的上市公司，可

比性較強。交易案例比較法不獲採用，因為評估基準日前後，評估師未能從公開

市場管道充分獲取相同或近似的可比交易案例資訊。 
 

B. 假設  
 
(i) 一般假設 

 
(a) 本次評估假設評估基準日外部經濟環境不變，國家現行的宏觀經濟不發生重

大變化； 
 

(b) 企業所處的社會經濟環境以及所執行的稅賦、稅率等政策無重大變化； 
 

(c) 企業未來的經營管理團隊盡職，並繼續保持現有的經營管理模式； 
 

(d) 本次評估的各項資產均以評估基準日的實際存量為前提，有關資產的現行市

價以評估基準日的國內有效價格為依據； 
 

(e) 本次評估假設委託人及目標公司提供的基礎資料和財務資料真實、準確、完

整； 
 

(f) 本次評估測算的各項參數取值不考慮通貨膨脹因素的影響； 
 

(g) 可比企業與目標公司在價值影響因素方面相同或者相似； 
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(h) 可比企業與目標公司均能夠按交易時公開披露的經營模式、業務架構、資本

結構持續經營； 
 

(i) 可比企業資訊披露真實、準確、完整，無影響價值判斷的虛假陳述、錯誤記

載或重大遺漏； 
 

(j) 評估師僅基於公開披露的可比企業相關資訊選擇對比維度及指標，不考慮其

他非公開事項對被評估單位價值的影響。 
 
當上述假設條件發生變化時，評估結果一般會失效。 

 
(ii) 市場法假設  

 
(a) 適當數量的可比企業與目標公司具有可比性，屬於同一行業或者受相同經濟

因素的影響； 
 

(b) 可比企業與目標公司在價值影響因素方面相同或者相似； 
 

(c) 可比企業與目標公司均能夠按交易時公開披露的經營模式、業務架構、資本

結構持續經營； 
 

(d) 可比企業資訊披露真實、準確、完整，無影響價值判斷的虛假陳述、錯誤記

載或重大遺漏； 
 

(e) 評估師僅基於公開披露的可比企業相關資訊選擇對比維度及指標，不考慮其

他非公開事項對目標公司價值的影響。 
 
C. 選擇可資比較公司 

 
(i) 挑選準則 

 
在釐定目標公司選用之財務倍數時，已識別一系列可資比較公司。挑選準則包括

以下各項： 
 

(a) 目標公司註冊地為中國香港，在廣東深圳、安徽滁州、馬來西亞柔佛均建有

工廠，業務範圍覆蓋全球，因此可比上市公司篩選範圍考慮為全球上市公司。

參考TECHCET、TechSearch: International,Inc.和SEMI機構出具的研究報告，

2023年全球引線框架行業市場份額排名前八的公司除目標公司（AAMI）為非

上市公司外，其餘七家均為上市公司。2023年全球引線框架行業市場份額排

名前8的公司市場佔有率及主要生產情況如下表所示： 
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公司名稱 公司簡稱 證券代碼 
市場

排名 
市場 
佔有率 

工廠選址及生產工藝 

Mitsui High-tec, 
Inc. 

三井高科 TSE: 
6966 1 12% 

(1) 日本福岡縣直方市、樹田工廠：衝壓、蝕刻 
(2) 馬來西亞雪蘭莪州莎阿南：衝壓 
(3) 新加坡：衝壓、蝕刻 
(4) 中國台灣高雄：衝壓 
(5) 中國上海：衝壓、蝕刻 
(6) 中國天津：衝壓 
(7) 中國廣東東莞：衝壓 

HAESUNG DS 
Co., Ltd. 

韓國 HDS KOSE: 
A195870 3 11% 

(1) 韓國昌原：衝壓、蝕刻 
(2) 菲律賓邦板牙省安赫萊斯：衝壓 

Shinko Electric 
Industries Co., 
Ltd. 

新光電氣 TSE: 
6967 4 9% 

(1) 日本長野縣中野（高岡工廠）：衝壓、蝕刻 
(2) 中國江蘇無錫：衝壓 
(3) 馬來西亞雪蘭莪州莎阿南：衝壓 

長華科技股份有

限公司 
長華科 TPEX: 

6548 2 11% 

(1) 中國台灣高雄：衝壓、蝕刻 
(2) 中國蘇州：衝壓、蝕刻 
(3) 中國成都：衝壓 
(4) 馬來西亞雪蘭莪：衝壓 

Advanced 
Assembly 
Materials 
International 
Limited 

AAMI 
（目標公

司） 
- 5 9% 

(1) 中國深圳：衝壓、蝕刻 
(2) 中國安徽滁州：衝壓、蝕刻 
(3) 馬來西亞柔佛巴魯：衝壓、蝕刻 

順德工業股份有

限公司 
順德工業 TWSE: 

2351 6 6% 
(1) 中國台灣彰化：衝壓 
(2) 中國台灣南投：蝕刻 
(3) 中國江蘇：衝壓 

寧波康強電子股

份有限公司 
康強電子 SZSE: 

002119 7 5% 
(1) 中國江蘇江陰：衝壓、蝕刻 
(2) 中國浙江寧波：衝壓、蝕刻 

界霖科技股份有

限公司 
界霖科技 TWSE: 

5285 8 3% 

(1) 中國台灣高雄（三個工廠）：衝壓 
(2) 日本山形縣米澤（SSHP）：衝壓 
(3) 馬來西亞森美蘭州芙蓉（MHSP）：衝壓 
(4) 中國山東濟南：衝壓 
(5) 中國江蘇蘇州（SSHP）：衝壓 

 
(b) 截至評估基準日，目標公司合併報表資產總額為人民幣394,997.17萬元，2024

年9月30日基準合併報表口徑截至評估基準日前12個月(TTM)營業收入為人民

幣224,528.95萬元。剔除規模不可比，即資產或收入與目標公司相差過大的可

比上市公司。其中，三井高科、新光電氣資產規模較目標公司過大，不具有

可比性。界霖科技資產規模較被評估單位過小，不具有可比性。具體情況如

下： 
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單位：人民幣百萬元 

公司簡稱 證券代碼 資產總計 營業收入 
資產

差異 
收入 
差異 

是否滿

足標準 

AAMI / 3,949.97  2,245.29  0% 0%  

三井高科 TSE: 6966 10,305.72  9,895.76  161% 443% 否 

韓國 HDS KOSE: A195870 3,846.04  3,220.10  -3% 77% 是 

新光電氣 TSE: 6967 19,140.44  10,438.37  385% 472% 否 

長華科 TPEX: 6548 4,896.32  2,592.35  24% 42% 是 

順德工業 TWSE: 2351 2,780.03  2,358.12  -30% 29% 是 

康強電子 SZSE: 002119 2,460.46  1,957.33  -38% 7% 是 

界霖科技 TWSE: 5285 1,178.75  1,118.19  -70% -39% 否 

 
(c) 目標公司為重資產、生產型企業，全部生產設備及部分房產土地均為自有資

產。剩餘四家可比公司評估基準日的固定資產佔總資產比例不存在遠低於目

標公司固定資產佔比的情況，均為可比的重資產、生產型企業。具體情況如

下： 
 

單位：人民幣百萬元 

公司簡稱 證券代碼 資產總計 固定資產 資產佔比 
是否滿

足標準 

AAMI  / 3,949.97  870.81  22.05% 是 

韓國 HDS KOSE: A195870 3,846.04  1,958.77  50.93% 是 

長華科 TPEX: 6548 4,896.32  914.04  18.67% 是 

順德工業 TWSE: 2351 2,780.03  1,153.41  41.49% 是 

康強電子 SZSE: 002119 2,460.46  605.65  24.62% 是 

 
(d) 目標公司具有衝壓和蝕刻兩類工藝的產品。衝壓引線框架生產成本較低，適

合大批量生產。而蝕刻引線框架精度更高，可生產微間距、多引腳的高端產

品，技術要求高。衝壓型和蝕刻型引線框架都擁有相匹配的穩定下游需求，

隨著全球半導體封裝測試市場向高密度、高腳位元、薄型化、小型化方向發

展，引線框架行業將持續向高精密度領域拓展。可同時生產衝壓、蝕刻兩種

工藝的引線框架是企業核心競爭力和研發實力、技術水準的體現。綜上，四

家可比公司業務結構和業務模式與被評估單位具有可比性。具體情況如下：  
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公司簡稱 產品分析 是否滿足條件 

AAMI 衝壓、蝕刻 是 

韓國 HDS 衝壓、蝕刻 是 

長華科 衝壓、蝕刻 是 

順德工業 衝壓、蝕刻 是 

康強電子 衝壓、蝕刻 是 

 
(e) 目標公司在中國大陸及海外均建有工廠，中國大陸工廠產能佔總產能比重較

大。韓國HDS無中國大陸工廠，考慮到中國大陸市場預計將在電動汽車、新

能源、算力、工業等引線框架高增長領域保持領先，國產供應鏈的重要性較

高，韓國HDS與目標公司生產分佈情況和主要客戶結構不同，企業其未來的

發展趨勢與目標公司存在較大差異，受到全球半導體行業政策或趨勢影響也

存在一定差異，與目標公司不可比，具體情況如下： 
 

公司簡稱 產品分析 是否滿足條件 

AAMI  
(1) 中國深圳：衝壓、蝕刻 
(2) 中國安徽滁州：衝壓、蝕刻 
(3) 馬來西亞柔佛巴魯：衝壓、蝕刻 

是 

韓國 HDS 
(1) 韓國昌原：衝壓、蝕刻 
(2) 菲律賓邦板牙省安赫萊斯：衝壓 

否 

長華科 

(1) 中國台灣高雄：衝壓、蝕刻 
(2) 中國蘇州：衝壓、蝕刻 
(3) 中國成都：衝壓 
(4) 馬來西亞雪蘭莪：衝壓 

是 

順德工業 
(1) 中國台灣彰化：衝壓 
(2) 中國台灣南投：蝕刻 
(3) 中國江蘇：衝壓 

是 

康強電子 
(1) 中國江蘇江陰：衝壓、蝕刻 
(2) 中國浙江寧波：衝壓、蝕刻 

是 

 
(f) 評估師難以量化準確說明各可比公司具體企業所處階段及成長性指標，但通

常而言，企業所處成長階段相同或近似的企業其面對行業波動的財務表現近

似，成長性具有一定相似性。目標公司近三年收入與利潤情況如下所示： 
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單位：百萬人民幣 
公司簡稱 項目 2022 年 2023 年 2024 年 1 至 9 月 2024 年年化 

AAMI 

收入 3,130.23 2,205.30 1,823.87 2,431.83 

增長率  -29.55%  10.27% 

淨利潤 314.70 20.18 36.59 48.79 

增長率  -93.59%  141.79% 

 
分析上述業績變化資料，2021年至2022年屬於上一輪半導體行業景氣度高點，

企業整體業績表現良好。2022年下半年開始，全球半導體市場逐步下行，行

業進入去庫存週期，加之全球宏觀經濟波動、貿易摩擦等諸多不利因素擾動，

導致引線框架行業需求下降。2024年1至9月，受益於行業去庫存壓力有所減

緩，目標公司主營業務呈現企穩回升跡象。可比公司的具體情況如下： 
 

單位：百萬人民幣 
公司簡稱 項目  2022 年   2023 年   2024 年 1 至 9 月   2024 年年化  

長華科 

收入  3,239.98   2,680.38   1,947.48   2,596.64  

增長率  -17.27%  -3.12% 

淨利潤  632.20   362.09   302.49   403.33  

增長率  -42.73%  11.39% 

順德工業 

收入  2,632.23   2,512.65   1,784.12   2,378.82  

增長率  -4.54%  -5.33% 

淨利潤  211.16   171.90   119.13   158.84  

增長率  -18.59%  -7.60% 

康強電子 

收入  1,702.79   1,779.86   1,487.02   1,982.69  

增長率  4.53%  11.40% 

淨利潤  101.98   80.58   79.42   105.89  

增長率  -20.99%  31.42% 

 
目標公司與所有可比公司都受到半導體週期影響明顯，2022年業績表現良好，

2023年和2024年受行業下行影響整體業績有所回落。目標公司與可比公司的

成長性與經營風險具有可比性。 
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(g) 目標公司於評估基準日資產負債率為24.91%，資產負債率與財務風險較低。

上述三家可比公司資產負債率略高於被評估單位，但整體處於行業平均水準

上下，截至目前均經營正常，公開信息顯示不存在明顯的財務風險。具體情

況如下： 
 

公司簡稱 資產負債率 

長華科 45.70% 

順德工業 42.49% 

康強電子 44.59% 

平均值 44.26% 

引線框架行業均值 40.28% 
 

目標公司資產負債率較低的原因主要系其在2020年底完成約1億美元的增資，

融資時點較近，使其發展主要通過自有資金，基本不需要債務融資，若剔除

該融資影響，被評估單位的資產負債率約在40%左右，與可比公司相近。可

比公司雖然均為上市公司，由於上市時點較早，融資規模較小，截至評估基

準日可比公司均存在一定規模的債務融資用於發展運營。具體資訊如下： 
 

公司簡稱 評估基準日付息債務 股權融資規模 備註 

長華科 1,436.33 百萬人民幣 1.38 億美元 2015 年至 2017 年共三次股權融資

合計 

順德工業 626.08 百萬人民幣 - 
1996 年上市，近年未找到公開發行

股權融資資訊 

康強電子 683.50 百萬人民幣 0.5 億美元 2007-2013 年共兩次股權融資 

被評估單位 27.98 百萬人民幣 約 1 億美元 2020 年底融資 

資料來源：CIQ 資料庫 

綜上分析，目標公司與可比公司均不存在明顯財務風險。此外，考慮到本次

評估採用的價值比率為EV/EBITDA，其債權價值也已包含在企業價值中，債

務結構對該指標影響較小。 
 
根據上文詳述的挑選準則，評估師已識別三家可資比較公司，分別為長華科技股

份有限公司、順德工業股份有限公司、寧波康強電子股份有限公司。 
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(ii) 可資比較公司有關資料 
 
(a) 長華科技股份有限公司在中國台灣製造和銷售 LED（發光二極體）引線框架

和成型化合物材料，提供 EMC（環氧模塑膠）和 IC（積體電路）產品以及預

成型產品。公司還銷售電子元件、機械和工具。長華科技股份有限公司成立

於 2009 年，總部位於中國台灣高雄，主要財務狀況如下： 
 

單位：人民幣萬元 

項目 2021 年 12 月 31 日 2022 年 12 月 31 日 2023 年 12 月 31 日 2024 年 9 月 30 日 

總資產 340,221.88 422,723.80 462,117.78 489,631.78 

負債 147,401.29 194,319.57 222,959.16 223,769.46 

歸母公司 
淨資產 189,971.49 219,455.09 229,217.45 255,340.17 

項目 2021 年度 2022 年度 2023 年度 2024 年 1 至 9 月 

營業收入 293,232.54 323,998.09 268,037.89 194,748.02  

歸母公司 
淨利潤 39,854.64 63,872.66 36,964.59 30,823.43  

EBITDA 64,374.58 85,616.52 51,527.41 39,453.33  

資料來源：CIQ 資料庫 

 
(b) 順德工業股份有限公司及其子公司在中國台灣、中國大陸、日本、馬來西亞

和國際上製造和銷售半導體引線框架、LED 引線框架、文具和辦公用品以及

高精度模具。該公司從事金屬條熔煉和軋製；電子元件的製造和加工；以及

國際貿易業務。順德工業股份有限公司成立於 1953 年，總部位於中國台灣彰

化，主要財務狀況如下： 
 

單位：人民幣萬元 

項目 2021 年 12 月 31 日 2022 年 12 月 31 日 2023 年 12 月 31 日 2024 年 9 月 30 日 

總資產 299,018.74 290,202.79 281,095.12 278,002.63 

負債 149,259.53 133,358.05 116,380.10 118,134.20 

歸母公司 
淨資產  141,819.06 148,797.87 156,621.66 152,214.50 

項目 2021 年度 2022 年度 2023 年度 2024 年 1 至 9 月 

營業收入 255,647.85 263,222.87 251,265.02 178,411.70  

歸母公司 
淨利潤  20,867.53 22,443.21 18,071.40 12,759.76  

EBITDA 42,964.33 40,484.39 37,623.20 26,645.25  

資料來源：CIQ 資料庫 
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(c)  寧波康強電子有限公司及其子公司在中國生產和銷售半導體封裝材料。它提

供衝壓框架、蝕刻框架、粘合線和 LED 框架，以及線電極、精密模具和鉛框

架。該公司成立於 1992年，總部設在中國浙江寧波，主要財務狀況如下： 
 

單位：人民幣萬元 

項目 2021 年 12 月 31 日 2022 年 12 月 31 日 2023 年 12 月 31 日 2024 年 9 月 30 日 

總資產 213,445.40 190,717.44 231,844.34 246,045.79 

負債 99,173.46 68,122.87 102,316.32 109,701.05 

歸母公司 
淨資產 114,271.93 122,594.56 129,528.02 136,344.73 

項目 2021 年度 2022 年度 2023 年度 2024 年 1 至 9 月 

營業收入 219,461.59 170,279.15 177,985.66 148,701.89  

歸母公司 
淨利潤 18,123.64 10,197.58 8,057.56 7,941.95  

EBITDA 30,458.50 18,721.05 15,950.52 15,482.73  

  

D. 選擇基準倍數  
 
評估師應用上市公司比較法時已考慮以下常用基準倍數： 

 
(i) 市盈率（P/E）：指每股市價與每股盈利的比值，一般包括靜態市盈率和動態市

盈率等。 
 

(ii) 市淨率（P/B）：指每股市價與每股淨資產的比值。 
 

(iii) 市銷率（P/S）：指每股市價與每股銷售額的比值。 
 

(iv) 企業價值/息稅折舊及攤銷前利潤（EV/EBITDA）：指企業價值與EBITDA（利息、

所得稅、折舊、攤銷前利潤）的比值。企業價值/息稅前利潤（EV/EBIT）：指企

業價值與EBIT（利息、所得前利潤）的比值。 
 

EV/EBITDA比率獲評估師視為合適的基準倍數，因為目標公司作為半導體引線框架供應商，

具備資本密集型特徵，資產結構偏重，且面臨複雜的財務政策與市場環境。首先，企業所處

的地區市場與可比公司存在顯著差異，尤其在稅收政策上，這些地區稅率差異可能對企業的

財務表現產生重要影響。傳統的市盈率（PE）和市淨率（PB）等估值指標由於直接與公司的

淨利潤和淨資產密切相關，通常會受到稅率的顯著影響。然而，稅率的差異可能導致不同地

區企業的盈利水準無法直接比較，從而影響這些傳統估值指標的準確性和公平性。相較之下，

EV/EBITDA作為一種更加全面的估值比率，其計算過程中剔除了稅收影響，使得在不同稅率

環境下的公司之間能夠更加公正地進行比較。因此，採用EV/EBITDA可以有效減少不同地區

稅率差異對估值本身的影響，更好地反映目標企業的實際價值。此外，目標公司在財務上還

受到新建廠房所帶來的折舊及前次收購中評估增值PPA（購並會計處理）攤銷的較大影響。具

體來說，隨著新廠房的建設，企業的資本開支增加，相關資產的折舊也隨之上升，這可能導

致企業的淨利潤在短期內受到較大影響。由於企業在進行收購時涉及的PPA評估增值（即購買
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會計處理攤銷）也可能影響資產價值和後續攤銷，從而影響公司的財務報表。但這些折舊和

攤銷並不代表企業的核心運營狀況。在這種情況下，EBITDA作為一種盈利能力指標，能夠有

效剔除折舊和攤銷對公司業績的影響，反映公司在剔除這些非現金項目後實際的經營表現。

因此本次評估以EBITDA作為比准價值比率具有合理性。 
 
E. 輸入資料及調整 

 
(i) 流動性折扣調整 

 
(a) 評估師參考新股發行定價估算方式進行測算，所謂新股發行定價估算方式就

是國內上市公司新股IPO的發行定價與該股票正式上市後的交易價格之間的差

異來研究缺少流動折扣的方式。 
 

(b) 評估師根據篩選後可比公司的細分行業分類，按Capital IQ資料庫中的半導體 
行業分地區收集了在該行業分類下的所有可比公司新股的發行價，按照研究

其上市股價與上市後股價之間的關係，選取近10年上市的可比公司，並剔除

上市不滿120天的上市公司。考慮到缺少流動性通常會對企業估值帶來負面影

響，因此剔除流動性折扣為負數的異常值。依據上述調整步驟，計算得出於

評估基準日可比公司扣除流動性折扣後企業價值如下表所示： 
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單位：人民幣萬元 

序號 公司簡稱 
經營性股權

價值 
流動性折扣 

貨幣資金及

等價物 
付息債務 

少數股東 
權益 

扣流動性折扣後

EV 

  ① ② ③ ④ ⑤ ①*(1-②)-
③+④+⑤ 

1 長華科 798,054.75 23.70% 188,993.13 143,632.80 10,522.15 574,040.29 
2 順德工業 531,963.05 23.70% 19,044.67 62,608.49 7,653.93 457,080.69 
3 康強電子 414,956.88 40.67% 17,021.38 68,349.94 0.00 297,511.66 

註：股權價值=評估基準日前90日平均市值，取自Capital IQ金融終端。 
 

(ii) 計算價值比率  
 
根據可比公司於評估基準日的主要財務資料、100%股權價值、企業價值、可比公

司價值因數計算得出可比公司的價值比率，結果如下表： 
 

單位：人民幣萬元 

序號 公司簡稱 EV/EBITDA 
扣流動性折扣

後 EV 
可比公司

EBITDA 
調整後

EV/EBITDA 

1 長華科 14.73 574,040.29 51,810.08 11.08 

2 順德工業 16.74 457,080.69 34,830.45 13.12 

3 康強電子 25.25 297,511.66 18,466.01 16.11 

 
註：可比公司價值因數 EBITDA=2024 年 9 月 30 日的 TTM 稅息折舊及攤銷前利潤，取自 Capital IQ 金融終端。 

 
(iii) 目標公司EV計算 

 
目標公司截至評估基準日的過去12個月稅息折舊及攤銷前利潤（EBITDA）為

19,156.94萬元。將上述價值比率分別與目標公司價值因數相乘，得出經營性可比

價值如下表，將結果算數平均得到目標公司經營價值EV=人民幣257,431.21萬元： 
 

單位：人民幣萬元 

序號 公司簡稱 可比 EV/EBITDA 目標公司價值因數

EBITDA 
比准 EV 

1 長華科 11.08 19,156.94 212,253.23 

2 順德工業 13.12 19,156.94 251,396.98 

3 康強電子 16.11 19,156.94 308,643.43 

算術平均值 13.44 19,156.94 257,431.21 

 
註：目標公司價值因數 EBITDA=2024 年 9 月 30 日的 TTM 稅息折舊及攤銷前利潤，息稅折舊攤銷前利潤=利潤總額

+財務費用+折舊及攤銷-非經營性收益（損失）。 
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F. 估值的計算方式 
 
目標公司股東全部權益價值P=目標公司經營價值EV+目標公司貨幣資金價值-目標公司付

息債務價值-目標公司少數股東權益價值= 人民幣257,431.21萬元 + 人民幣97,917.65萬元 - 
人民幣2,797.66萬元 = 人民幣352,600.00 萬元（百萬位取整）後得出。 
 
估值（即目標公司100%股載至評估基準日的評估值）為人民幣352,600.00萬元，在上述

參考價值的基礎上，經交易各方友好協商，目標公司100%股權作價為350,370.00萬元，

而標的資產的相應作價為人民幣171,679.37萬元。 
 

G. 估值與賬面值 
 
目標公司全部股權於二零二四年九月三十日（即評估基準日）的經審計賬面值約為人民

幣 2,966百萬元，估值約為人民幣3,526百萬元。 
 

賬面值與估值的差異是由於企業的主要價值除賬面上的固定資產、存貨、營運資金等有

形資產外，亦包括企業管理、人才團隊、品牌優勢、優惠政策等重要的無形資源。這兩

類資產在被評估單位的價值變現過程中發揮協同作用，使被評估單位的價值在半導體行

業的整體發展過程中得到有效凸顯。主要體現在以下方面：(1)聚焦高端、覆蓋全面的完

備產品體系；(2)優質且穩定的全球客戶資源；及(3)業界領先的研發能力及製造工藝。 

 
H. 董事的意見 

 
基於上文所述，董事（包括獨立非執行董事）認為，代價的釐定基準及代價均屬公平合

理，且符合本公司及本公司股東之整體利益。  
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