
无锡帝科电子材料股份有限公司

关于深圳证券交易所现金收购问询函的专项核查意见

深圳证券交易所创业板公司管理部：

无锡帝科电子材料股份有限公司（以下简称“帝科股份”、“上市公司”或

“公司”）于 2025年 5月 23日披露了《关于现金收购浙江索特材料科技有限公

司 60%股权暨关联交易的公告》，并于 2025年 5月 30日收到贵部下发的《关于

对无锡帝科电子材料股份有限公司的问询函》（创业板问询函〔2025〕第 72号）

（以下简称“《问询函》”），会计师对问询函的有关事项进行了认真核查与落

实，现将有关情况回复说明如下：

问题 3：公告显示，2023年、2024年，浙江索特营业收入分别为 12.61亿元、

35.53亿元，净利润分别为-0.13亿元、0.51亿元；2023年末、2024年末，净资

产分别为 10.72亿元、6.45亿元，资产负债率分别为 33.17%、73.52%。请你公

司：

（1）补充说明浙江索特 2024年收入、净利润较 2023年大幅增加的原因，

并补充提供毛利率、前十大客户变化、应收账款变化及经营活动现金流情况，

结合前述回复说明浙江索特经营业绩是否具有可持续性及高可靠性；补充说明

浙江索特在 2024年盈利情况下，但 2024年末净资产较 2023年大幅减少以及资

产负债率大幅增加的原因，并简要分析变化合理性。

（2）补充说明浙江索特成立以来主要财务数据变化情况，并简要分析变化

原因及合理性。

（3）补充说明收益法评估预测期浙江索特主要财务数据情况，结合行业竞

争情况、光伏产业链发展趋势、在手订单、专利技术迭代等，并结合浙江索特

2025年 1-5月实际经营情况，进一步补充说明浙江索特未来业绩预测的合理性

和可实现性。

请会计师核查并发表明确意见。



【回复】

一、补充说明浙江索特 2024年收入、净利润较 2023年大幅增加的原因，并

补充提供毛利率、前十大客户变化、应收账款变化及经营活动现金流情况，结

合前述回复说明浙江索特经营业绩是否具有可持续性及高可靠性；补充说明浙

江索特在 2024年盈利情况下，但 2024年末净资产较 2023年大幅减少以及资产

负债率大幅增加的原因，并简要分析变化合理性

（一）补充说明浙江索特 2024年收入、净利润较 2023年大幅增加的原因，

并补充提供毛利率、前十大客户变化、应收账款变化及经营活动现金流情况，

结合前述回复说明浙江索特经营业绩是否具有可持续性及高可靠性

1、2023年和 2024年，浙江索特收入、净利润、毛利率、应收账款、经营

活动现金流的情况如下：

单位：万元

项 目 2024年度/2024年末 2023年度/2023年末 增长率

营业收入 355,331.64 126,108.09 181.77%

净利润 5,091.13 -1,256.03 505.33%

应收账款余额 119,520.90 52,224.88 128.86%
应收账款余额占

营业收入比重
33.64% 41.41% 降低 7.78个百分点

毛利率 9.82% 9.88% 降低 0.06个百分点

经营活动产生的

现金流量净额
45,895.70 -6,573.09 798.24%

浙江索特 2024年度实现营业收入 355,331.64万元，较 2023年度大幅上涨，

主要原因为标的公司销售数量增长及销售价格提升两方面因素共同作用。一方面，

随着 Solamet®业务顺利完成整合以及 2023年标的公司在业内率先实现了创新性

激光载流子注入金属化解决方案（LECO 工艺）的行业实践，该项技术可带来

0.3%~0.6%的电池效率直接增益，迅速在 TOPCon电池上实现了规模化量产并已

成为产业标配，直接推动全球光伏产业由 P型向 N 型快速迭代、发展迅速。全

球光伏新增装机量由 2023 年的约 390GW 增长至 2024 年的 530GW，以及 P 型

向 N型电池技术迭代对银浆用量需求增加，光伏导电银浆市场规模不断增加。

正是受益于光伏导电银浆市场规模的持续增长及浙江索特在 N型 LECO 工艺领



域的先发优势，浙江索特全套导电银浆产品的出货量快速增加，由 2023 年的

230.19吨增长至 2024年的 522.09吨。另一方面，在此期间我国白银的现货价格

由 2023 年初的约 5,300元/KG 增长至 2024年末的约 7,500 元/KG，由此带动导

电银浆销售价格的大幅增长，在销售数量及价格两方面因素的共同作用下，标的

公司的业务收入规模大幅增长。

2024年浙江索特毛利率与 2023年度相比，降低 0.06个百分点，变动幅度较

小；浙江索特 2024 年度实现净利润 5,091.13万元，较 2023 年度大幅上涨，系

随着业务规模的增长，在整体毛利率相对稳定的情况下，毛利额持续增长，同时

浙江索特产品销量的增加也产生了一定的规模效益，浙江索特 2024年度的期间

费用率有所下降，从而带动净利润的大幅增长。

2024年末，浙江索特应收账款余额较 2023年末增长幅度较大，主要原因是

2024年销售规模大幅增长尤其是第四季度销售收入较上年同期增加较多，导致

尚处于信用期内的应收账款大幅上涨所致；与 2023年末相比，2024年末应收账

款余额占营业收入比重下降 7.78个百分点，标的公司在收入规模大幅增长的同

时，加强应收账款回收力度，合理控制应收账款的规模。

浙江索特 2024年度经营性现金流量净额大幅增长，核心驱动力来源于主营

业务收入的增长。2024年度浙江索特实现营业收入 355,331.64万元，带动销售

商品、提供劳务收到的现金规模上升至 325,568.63万元，公司经营活动现金流入

金额大幅增长；这一增长态势既得益于 TOPCon电池技术进入产业化爆发期，市

场规模快速扩大，也得益于浙江索特产品市场竞争力的持续强化。

2、浙江索特前十大客户情况

2023年和 2024年，浙江索特主营业务收入前十大客户具体情况如下：

单位：万元

期间 序号 客户 销售收入
销售收入占主营业

务收入比重

2024年度

1 客户 1 106,690.20 31.04%

2 客户 2 105,173.33 30.60%

3 客户 3 38,424.94 11.18%

4 客户 4 21,525.94 6.26%



5 客户 5 14,957.44 4.35%

6 客户 6 10,999.36 3.20%

7 客户 7 6,591.38 1.92%

8 客户 8 5,792.64 1.69%

9 客户 9 5,678.36 1.65%

10 客户 10 4,521.97 1.32%

合 计 320,355.56 93.20%

2023年度

1 客户 2 33,194.49 26.56%

2 客户 3 29,916.20 23.94%

3 客户 5 14,501.02 11.60%

4 客户 11 6,829.74 5.47%

5 客户 6 5,800.40 4.64%

6 客户 8 4,478.71 3.58%

7 客户 12 3,931.66 3.15%

8 客户 13 3,850.18 3.08%

9 客户 14 3,746.56 3.00%

10 帝科股份 2,980.15 2.38%

合 计 109,229.12 87.41%

注：上表列示集团口径前十大客户。

如上表所示，浙江索特的前十大客户均为光伏行业的知名企业，浙江索特凭

借领先的技术能力、稳定的产品质量以及多年的市场培育，为下游太阳能电池厂

商持续提供优质、高效、迭代迅速的产品，积累了包括晶科能源、隆基绿能、晶

澳科技、横店东磁、爱旭股份、韩华新能源等知名的光伏电池片厂商，在业内具

备良好的声誉和口碑。2023年和 2024年，浙江索特前十大客户合计实现的销售

收入占主营业务收入的比重分别为 87.41%、93.20%，其收入主要来源于行业优

质客户。

2024年客户 1成为标的公司的第一大客户，客户 1系全球光伏组件龙头，

其 N 型电池有效产能规模和量产效率行业领先，客户 1《2024年年度报告》显

示，2024全年共实现全球组件出货 92.87GW，同比增长 18.28%，其中 N型出货

81.29GW，占比约 88%，根据 InfoLink Consulting数据，客户 1组件出货量第六

次排名行业第一。随着 N型 TOPCon电池技术进入产业化爆发期，在此期间，

2023年下半年浙江索特凭借其在 N型 LECO工艺领域的先发优势，开始向 N型



电池龙头客户 1批量化供货并凭借优异的产品性能获得客户高度认可，在 2024

年实现了销售规模的大幅增长。

客户 2为标的公司 2023年第一大客户和 2024年第二大客户，销售额由 2023

年的 33,194.49万元提升至 2024年的 105,173.33万元，增长较快。客户 2是 BC

（背接触）技术路线的倡导者，在 TOPCon 技术方面起步较晚，但随着 TOPCon

电池成为市场主流，客户 2在 TOPCon布局上也逐渐开始发力，2023年 8月客

户 2鄂尔多斯 30GW TOPCon电池片项目正式投产，从而带动其 TOPCon电池用

光伏银浆需求迅速增长。在上述背景下，浙江索特凭借自身过硬的产品实力获得

了客户认可，故 2024年对客户 2销售数量及销售额均实现了较大幅度的增长。

对比来看，标的公司在 2024年的前十大客户较 2023年度存在一定程度的变

动，主要来自行业龙头客户 1 和客户 2 需求的增长以及标的公司在 N 型 LECO

工艺领域的产品优势，总体而言，标的公司与主要客户保持了稳定、良好的合作

关系。

因此，结合上述情况来看，面对光伏行业新增装机量的持续增长以及 P型向

N型电池的快速技术迭代，标的公司凭借 LECO技术的先发优势实现出货量的大

幅增长，加之白银市场价格上涨，进而带动销售收入及净利润的上涨；同时，浙

江索特与行业龙头客户保持了良好的合作关系，毛利率相对稳定，且合理控制了

应收账款的规模，经营活动现金流量净额为正数，标的公司的经营业绩具备真实

性和高可靠性。未来，在行业政策、市场以及技术快速迭代驱动下的银浆需求扩

容背景下，索特 Solamet®依托技术储备厚度、全球品牌溢价，将充分受益于光伏

装机量增长与银浆耗量提升双重红利，业绩增长具备扎实的产业逻辑与可实现的

商业路径，未来经营业绩具备较强的可持续性。

（二）补充说明浙江索特在 2024年盈利情况下，但 2024年末净资产较 2023

年大幅减少以及资产负债率大幅增加的原因，并简要分析变化合理性。

1、2024年末净资产较 2023年末大幅减少的原因

浙江索特 2023年末净资产金额为 104,977.60万元，2024年末净资产金额为

62,279.98万元，2024年末净资产较 2023年末下降 42,697.62万元，主要原因系

浙江索特减资回购所致。2024年 12 月，浙江索特以 26,936.70万元回购股东无



锡竹宇投资 21,210.00万元出资额，冲减实收资本 21,210.00万元、冲减未分配利

润 5,726.70万元；以 20,967.70万元回购股东新沂汇瑾投资 16,510.00万元出资额，

冲减实收资本 16,510.00万元、冲减未分配利润 4,457.70万元。上述回购减资事

项导致浙江索特 2024年净资产减少 47,904.40万元。

2、2024年末资产负债率较 2023年末大幅增加的原因

浙江索特 2024年末和 2023年末资产及负债变动较大的科目具体情况如下：

单位：万元

项目 2024年末 2023年末 增长率

资产总额 241,381.78 158,183.43 52.60%

其中：货币资金 21,119.43 5,060.65 317.33%

应收票据 7,324.46 1,392.25 426.09%

应收账款 111,222.86 49,261.97 125.78%

存货 31,067.11 29,494.06 5.33%

负债总额 179,101.80 53,205.83 236.62%

其中：短期借款 19,713.22 5,900.00 234.12%

应付票据 24,756.04 923.05 2,581.99%

应付账款 91,520.87 30,707.56 198.04%

其他应付款 31,371.82 2,908.87 978.49%

资产负债率 74.20% 33.64% 上升 40.56个百分点

浙江索特 2024年末资产总额及负债总额较 2023年末均有所上涨，主要是浙

江索特 2024年营业收入大幅增长带来的经营性资产和经营性负债余额增加所致。

2024年，浙江索特抓住光伏行业由 P型向 N型快速迭代的机遇期，实现了营业

收入的大幅增长，从 2023年的 126,108.09万元上涨至 2024年的 355,331.64万元，

相对应的，业务规模的增长导致货币资金、应收账款、应收票据、存货等经营性

资产的规模及应付账款、应付票据等经营性负债的规模也相应增长，进而导致资

产总额和负债总额分别从 158,183.43万元、53,205.83 万元上涨至 241,381.78 万

元、179,101.80万元，与收入增长规模匹配，具备合理性。

2024年末浙江索特资产负债率大幅提升，其主要原因系：（1）2024年回购

减资导致标的公司净资产减少 47,904.40万元；（2）报告期内浙江索特经营规模

增长较快，应收账款、存货、应收票据和应付账款等经营性资产和经营性负债的



规模均大幅增加，导致资产负债率大幅增加；模拟剔除本次减资对资产负债表的

影响后，2024年末标的公司资产总额和负债总额较 2023年末分别增加 103,198.35

万元和 97,991.57万元，资产负债率将从 33.64%上升至 57.85%，较 2023年末上

升 24.21个百分点。

二、补充说明浙江索特成立以来主要财务数据变化情况，并简要分析变化

原因及合理性

浙江索特成立以来主要财务数据变化情况如下：

单位：万元

项 目 2024年末 2023年末 2022年末 2021年末

资产总额 241,381.78 158,183.43 118,195.15 133,716.40

净资产 62,279.98 104,977.60 106,164.57 120,205.95

资产负债率 74.20% 33.64% 10.18% 10.10%

项 目 2024年度 2023年度 2022年度 2021年度

营业收入 355,331.64 126,108.09 68,486.00 61,634.04

净利润 5,091.13 -1,256.03 -14,786.17 -5,120.96

毛利率 9.82% 9.88% 14.73% 9.19%

注：浙江索特成立于 2020年 11月，此处列示 2021年~2024年的数据情况

2022 年浙江索特资产总额、净资产额较上年均有所下降，主要系当年

Solamet®业务的经营情况不及预期，因此对商誉、专利等无形资产计提减值准备

所致；2023年和 2024年资产总额上涨，主要由于随着业务规模的增长，导致货

币资金、应收账款、应收票据、存货等经营性资产的规模上涨；2024年末净资

产出现较大幅度的下滑，主要系回购减资事项导致 2024年净资产减少 47,904.40

万元。

2022年浙江索特资产负债率较 2021年度变化较小，2022年末至 2024年末

资产负债率持续上涨，主要是由于 2023~2024年业务快速扩张、客户回款账期普

遍长于向供应商采购银粉支付货款账期，从而导致标的公司负债规模不断增加；

2024年回购减资事项导致浙江索特 2024年末资产负债率进一步上升。

2022年浙江索特营业收入较上年增加 11.12%，但由于对商誉及专利等无形

资产计提减值导致资产减值损失大幅增加，进而导致 2022年净利润下滑。2023



年 TOPCon 电池技术进入了产业化爆发期，浙江索特凭借 LECO 技术和产品性

能的持续领先性，实现了应用于 TOPCon电池的全套导电银浆产品出货量的快速

增加，使得 2023年~2024年营业收入及净利润持续大幅上涨。

2021~2024 年，浙江索特综合毛利率介于 9%~10%之间，2022 年毛利率为

14.73%，显著高于其他年度，是由于浙江索特在 2022年确认对常州聚和新材料

股份有限公司专利使用费收入，该项业务毛利率较高，进而拉高了 2022年度的

综合毛利率。

综上，浙江索特成立以来主要财务数据变化符合行业发展及自身经营情况，

具有合理性。

三、补充说明收益法评估预测期浙江索特主要财务数据情况，结合行业竞

争情况、光伏产业链发展趋势、在手订单、专利技术迭代等，并结合浙江索特

2025年 1-5月实际经营情况，进一步补充说明浙江索特未来业绩预测的合理性

和可实现性

本次评估中对未来收益的估算，主要是通过对被评估单位财务报表揭示的历

史营业收入、成本和财务数据的核实以及对行业的市场调研、分析，根据其经营

历史、未来市场的发展等综合情况作出的一种专业判断。收益法评估预测期浙江

索特主要财务数据情况见下表：

单位：万元

项目 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 永续期

一、营业收入 279,398.70 320,753.90 377,607.07 434,459.50 489,773.88 489,773.88

二、营业支出 272,446.33 311,162.87 363,727.46 416,187.98 467,354.41 467,354.41

营业成本 250,215.45 287,247.13 338,155.46 389,063.04 438,594.72 438,594.72

税金及附加 586.84 733.65 869.60 1,010.18 1,144.46 1,144.46

销售费用 1,710.67 2,246.08 2,654.85 2,968.98 3,296.12 3,296.12

管理费用 6,029.18 6,242.73 6,442.81 6,634.77 6,845.67 6,845.67

研发费用 12,970.56 13,747.25 14,641.65 15,530.86 16,476.70 16,476.70

财务费用 933.63 946.03 963.09 980.15 996.74 996.74

三、营业利润 6,952.37 9,591.03 13,879.61 18,271.52 22,419.47 22,419.47

四、利润总额 6,952.37 9,591.03 13,879.61 18,271.52 22,419.47 22,419.47

减：所得税费用 147.52 519.69 1,100.98 1,696.85 2,251.88 2,251.88

五、净利润 6,804.85 9,071.34 12,778.63 16,574.67 20,167.59 20,167.59
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加：利息支出（扣

除所得税影响）
722.34 722.34 722.34 722.34 722.34 722.34

六、息前税后净利

润
7,527.19 9,793.68 13,500.97 17,297.01 20,889.93 20,889.93

加：折旧摊销 4,314.67 4,332.41 4,319.52 4,321.65 4,355.30 4,355.30

减：资本性支出 440.00 480.00 530.00 490.00 440.00 4,355.30

营运资本变动 -2,928.16 7,658.79 10,598.69 10,610.73 10,306.55 0.00

七、自由现金流量 14,330.02 5,987.30 6,691.80 10,517.93 14,498.68 20,889.93

本次评估结合行业竞争情况、光伏产业链发展趋势、在手订单、专利技术迭

代等，并结合浙江索特 2025年 1~5月实际经营情况，具体参见上市公司出具的

《关于深圳证券交易所现金收购问询函的回复》“问题 4”之“一”之“（一）营

业收入的预测”、“（二）营业成本的预测”的相关表述。对浙江索特未来收益预

测基于企业目前实际经营情况，符合行业发展趋势，较为谨慎客观，具有合理性

和可实现性。

四、会计师核查情况

（一）核查程序

1、获取浙江索特 2023年和 2024年营业收入、净利润、毛利率、前十大客

户、应收账款、经营活动现金流相关数据，分析其变动的原因及合理性；

2、访谈浙江索特管理层，了解行业发展趋势和业务市场空间、收入波动原

因、未来业绩的可持续以及目前在手订单情况；查阅可比公司公开披露信息，获

取可比业务收入数据，分析与浙江索特业务变动趋势一致性；

3、访谈浙江索特厂长、销售负责人，了解光伏导电银浆市场的发展对于浙

江索特产品收入和毛利率的影响以及相关收入是否具有可持续性；

4、分析浙江索特 2024年末净资产较 2023年大幅减少以及资产负债率大幅

增加的原因；

5、访谈浙江索特管理层，了解浙江索特成立以来业务发展情况，获取浙江

索特成立以来主要财务数据，分析变化原因及合理性；

6、访谈浙江索特管理层，了解行业竞争情况、光伏产业链发展趋势、专利

技术迭代，获取浙江索特在手订单及 2025年 1~5月实际经营情况，复核评估师



收益法评估预测期浙江索特主要财务数据，分析浙江索特未来业绩预测的合理性

和可实现性。

（二）核查意见

经核查，会计师认为：

1、浙江索特营业收入的大幅增长主要与光伏行业新增装机量的持续增长以

及 P型向 N型电池技术迭代的推动有关，在此背景下，标的公司凭借 LECO技

术的先发优势实现出货量的大幅增长，加之白银市场价格上涨带动产品销售价格

的上涨，销量和销售价格两方面因素共同推动标的公司收入的上涨；标的公司收

入的上涨进而驱动净利润的上涨，具有合理性；同时，浙江索特与主要客户保持

良好的合作关系，维持了毛利率的相对稳定，合理控制了应收账款的规模，经营

活动现金流量净额为正数，标的公司的经营业绩具备真实性和高可靠性。未来，

在行业政策、市场以及技术快速迭代驱动下的银浆需求扩容背景下，索特

Solamet®依托技术储备厚度、全球品牌溢价，将充分受益于光伏装机量增长与银

浆耗量提升双重红利，业绩增长具备扎实的产业逻辑与可实现的商业路径，未来

经营业绩具备可持续性。

2、2024年末，浙江索特的资产负债率较 2023年末大幅增加，一方面由于

浙江索特的股东要求回购减资；另一方面 2024年度业务规模快速扩张，公司经

营性资产及负债规模增加，导致公司资产负债率增加；标的公司资产负债率的变

化具有合理性；

3、浙江索特成立以来主要财务数据变化符合行业发展及自身经营规律，与

标的公司的实际情况相符，具有合理性；

4、浙江索特所处的光伏行业依然处于快速发展中，市场空间较大，技术迭

代速度较快，标的公司凭借其技术储备及研发优势将在未来的市场竞争中占据有

利竞争位置，2025年 1~5月实际实现的经营业绩较好，在手订单较为充足；评

估师基于标的公司历史情况及行业未来发展情况，对标的公司的经营业绩预测谨

慎客观，具有合理性和可实现性。



问题 8：本次交易完成后，你公司预计将新增大额商誉。请补充披露商誉确

认金额以及具体计算过程及相关依据，并结合浙江实际经营情况说明是否存在

减值迹象、报告期内是否进行商誉减值测试，如否，请说明原因及合理性，如

是，请对比分析商誉减值测试关键参数与本次交易评估相关参数的差异情况及

合理性。请会计师核查并发表明确意见。

【回复】

一、商誉确认金额以及具体计算过程及相关依据

以 2024年末浙江索特的可辨认净资产的公允价值模拟测算，本次交易完成

后，上市公司合并报表层面将新增商誉 47,492.11万元，具体情况如下：

2025年 5月 23日，无锡帝科电子材料股份有限公司召开了第三届董事会第

十次会议、第三届监事会第十二次会议，会议审议并通过了《关于现金收购浙江

索特材料科技有限公司 60%股权暨关联交易的议案》，上市公司拟通过现金的方

式收购浙江索特 60%股权，交易价格为 69,600.00万元。

根据《企业会计准则第 20号企业合并》（财会﹝2006﹞3号）的规定，将

合并成本大于被购买方可辨认净资产公允价值份额的差额 47,492.11万元确认为

商誉，计算过程具体如下：

单位：万元

项 目 计算公式 计算过程

被投资单位名称或形成商誉的事项 /
浙江索特

60%股权

合并成本 A 69,600.00

合并日（假设 2024年末）享有的被购买方可辨认净资

产公允价值份额
B 22,107.89

形成的商誉 C=A-B 47,492.11

商誉减值准备 D -

商誉账面价值 E=C-D 47,492.11

二、报告期内进行商誉减值测试的情况

浙江索特聘请资产评估机构对浙江索特的相关资产组在 2024年末的商誉情

况进行了减值测试，具体情况如下：



项 目 内 容

评估机构 中水致远资产评估有限公司

评估基准日 2024年 12月 31日

报告号 中水致远评报字[2025]第 020453号

评估对象
浙江索特材料科技有限公司并购 Solamet®事业部所形成的与商誉相关的资产组

可收回金额；

评估范围
涉及的评估范围包括组成资产组的固定资产、无形资产、长期待摊费用和其他非

流动资产。

价值类型 可收回金额

评估方法 预计未来现金流量的现值

评估结论 与商誉相关的资产组的可收回金额为 107,000.00万元

根据公司聘请的中水致远资产评估有限公司出具的《资产评估报告》（中水

致远评报字[2025]第020453号），与商誉相关的资产组的可收回金额为 107,000.00

万元，大于包含商誉的资产组的账面价值；经测试，浙江索特相关资产组的商誉

未发现减值迹象。

三、商誉减值测试关键参数与本次交易评估相关参数的差异情况及合理性

上述资产商誉减值测试与本次交易评估所采用的关键参数如下：

项 目 评估机构
评估

方法
预测期 预测期增长率 利润率

稳定期间折

现率

商誉减值测

试（2024年

末）

中水致远

资产评估

有限公司

预计未来

现金流量

的现值

5 年（2025 年

-2029 年），后

续为稳定期

2024年至2029年销

售收入六年复合增

长率为 5.50%

根据预测的

收入、成本、

费用等计算

税前折现率

11.66%

本次交易评

估

中水致远

资产评估

有限公司

收益法

5 年（2025 年

-2029 年），后

续为稳定期

2024年至2029年销

售收入六年复合增

长率为 5.50%

根据预测的

收入、成本、

费用等计算

税后折现率

10.60%

本次交易评估与同一个基准日商誉减值测试的主要差异在于评估测算方法

的不同，由于两次评估目的、评估对象、价值类型的不同，评估机构按照《资产

评估执业准则—评估方法》《企业会计准则第 8号——资产减值》进行分析，对

于股权收购采用收益法，对于商誉减值测试采用预计未来现金流量的现值进行评

估。

1、两种方法测算公式的差异

（1）本次交易评估采用收益法公式



本次收益法评估选用现金流量折现法中的企业自由现金流折现模型。

股东全部权益价值＝企业整体价值－付息债务价值－少数股东权益价值

企业整体价值＝经营性资产价值＋溢余资产价值＋非经营性资产及负债价

值

（2）本次商誉减值测试采用预计未来现金流量的现值公式

本次预计未来现金流量采用的现金流口径为息税前自由现金流量。计算公式

为：

自由现金流量息税前=EBITDA－资本性支出－净营运资金变动

EBITDA为息税折旧摊销前利润=营业收入－营业成本－税金及附加－销售

费用－管理费用－研发费用+折旧摊销

2、测算主要参数的对比

（1）浙江索特未来生产经营产生的息税前利润在两种方法测算中保持一致；

（2）差异主要在于折现率的差异，对于股权收购采用企业的加权平均资本

成本(WACC)进行测算；对于商誉减值测试按照收益额与折现率口径一致的原则，

折现率选取所得税前加权平均资本成本（WACC）进行测算，将WACC通过迭

代方式转换为税前折现率，其余参数选取一致。故对于股权收购税后折现率为

10.60%，迭代后系商誉减值测试税前折现率 11.66%。

四、会计师核查情况

（一）核查程序

1、获取与商誉相关的假设以及商誉确定的计算过程并检查其准确性，分析

商誉会计处理是否符合企业会计准则的规定；

2、评估标的公司的经营目标，是否与总体经济环境和被审计单位的经营情

况、可以获得的同行业公开数据一致。如存在差异，了解产生差异的原因，评估

标的公司减值测试运用的假设的合理性；

3、获取了管理层聘请的外部评估师出具的标的公司收益法评估报告以及商



誉减值测试报告，对评估师选用的未来现金流量现值的评估方法及使用的折现率

的合理性进行了评估，并对外部评估师的胜任能力、专业素质和客观性进行了评

估；

4、询问并了解了资产组或资产组组合的划分、关键假设、重大估计和判断

的选取，评估管理层是否已经充分考虑了相关减值迹象的影响；

5、获取、询问及了解相关资产组可收回金额计算过程；

6、分析商誉减值测试方法和相关的关键假设的合理性。

（二）核查意见

经核查，会计师认为：

1、本次交易完成后，上市公司预计将新增大额商誉，依据合并报表编制基

础，以标的公司 2024年末可辨认净资产公允价值测算，上市公司本次交易合并

财务报表形成的商誉相关会计处理符合企业会计准则的规定、确认依据准确；

2、浙江索特依据《企业会计准则第 8号——资产减值》的规定，并对照《会

计监管风险提示第 8 号——商誉减值》，聘请评估机构于 2024年末对账面商誉

进行了减值测试，未发生商誉减值；

3、商誉减值测试关键参数与本次交易评估相关参数的差异主要为评估测算

方法的不同，由于两次评估目的、评估对象、价值类型的不同，评估机构对于股

权收购采用收益法，对于商誉减值测试采用预计未来现金流量的现值进行评估，

关键参数折现率的差异与测算模型相匹配，具有合理性。

（以下无正文）



（本页无正文，为北京兴华会计师事务所（特殊普通合伙）《无锡帝科电子材料

股份有限公司关于深圳证券交易所现金收购问询函的专项核查意见》之签章页）

北京兴华会计师事务所（特殊普通合伙）

中 国 · 北 京

二〇二五年七月二十五日
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