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流动资产评估增值

７

，

２９１

，

１９４．６３

元

，

主要为存货增值所致

，

存货增值原因为

：

存货中产成品增值

１

，

９８９

，

９５２．０３

元

，

增值率

２３．３３％

，

发出商品增值

５

，

３０１

，

２４２．６０

元

，

增值率

２９．０７％

。

存货增值是由于产品销售状况良

好

，

产品售价扣减相关税费和适当利润后的评估单价高于账面记载的存货历史取得成本

，

由此导致存货评估增值

。

２

、

房屋建筑物增减值原因分析

房屋建筑物评估原值增值

２

，

２９７

，

９１６．５２

元

，

增值率

２．４１％

，

评估净值增值

１１

，

７９３

，

５９１．８７

元

，

增值率

１６．１６％

。

原值增值是由于近几年人

工费

、

材料费的上升所致

，

净值增值

，

除受原值增值因素影响外

，

企业会计所折旧年限短于资产评估采用的房屋建筑物经济耐用年限也是

导致增值的另一个原因

。

３

、

机器设备减值原因分析

设备类

：

设备类资产原值减值

７．６４％

，

净值增值

８．６１％

，

其主要原因如下

：

机器设备评估原值减值

１０

，

８７５

，

２３８．５０

元

，

减值率

７．１５％

，

评估净值增值

８

，

５３６

，

７７６．４０

元

，

增值率

８．７０％

；

评估原值减值是由于设备技

术更新快

、

生产工艺进步导致重置成本降低所致

，

评估净值增值是由于评估所使用经济年限高于企业会计折旧年限所致

。

电子设备评估原值减值

９０６

，

１１８．２３

元

，

减值率

３８．９３％

，

评估净值减值

７９

，

９４２．８０

元

，

减值率

１２．２３％

，

评估减值主要是电子设备技术更

新较快

，

产品价格逐年下降所致

。

车辆评估原值减值

６１

，

９５３．００

元

，

减值率

１２．９７％

，

评估净值增值

６０

，

８５７．４２

元

，

增值率

３４．９８％

，

车辆原值减值是因为近年来车辆价格

下降所致

，

评估净值增值是由于评估所使用经济年限高于企业会计折旧年限所致

。

４

、

无形资产

－－

建设用地使用权增值原因分析

建设用地使用权评估增值

９

，

７２１

，

０６１．７５

元

，

增值率

６９７．５５％

，

增值原因是由于近年珠海市土地地价上涨所致

。

５

、

无形资产

－－

其他无形资产增值原因分析

其他无形资产评估增值

１９７

，

１９４．８８

元

，

增值率

２９．５０％

，

评估增值的原因主要是账面所反映的是软件摊销后账面价值

，

本次评估是按

照市场价作为评估值

，

由于摊销后账面价值低于市场价格

，

故形成评估增值

。

（

五

）

收益法评估情况说明

采用收益法对奈电软性科技电子

（

珠海

）

有限公司的股东全部权益价值的评估值为

５９

，

５９７．４１

万元

，

评估值较账面净资产评估增值

４０

，

１１３．５３

万元

，

增值率

２０５．８８％

。

１

、

评估模型

本次评估选用的是未来收益折现法

，

即将公司自由现金流量作为股东全部权益预期收益的量化指标

，

并使用加权平均资本成本模型

（

ＷＡＣＣ

）

计算折现率

。

Ａ

、

计算公式

：

股东全部权益价值

＝

企业价值

－

付息债务

企业价值

＝

经营性资产价值

＋

溢余及非经营性资产价值

（

包括长期投资价值

）

－

非经营性负债价值

经营性资产价值

＝

明确的预测期期间的现金流量现值

＋

明确的预测期之后的现金流量现值

本次评估选用的是未来收益折现法计算股东全部权益价值

，

即将企业自由现金流量作为公司预期收益的量化指标

，

计算公式为

：

其中

：

Ｐ

为评估值

Ａｉ

为明确预测期的第

ｉ

期的预期收益

ｒ

为折现率

（

资本化率

）

ｉ

为预测期

Ａｎ

为明确预测期后每年的预期收益

Ｎ

为非经营性资产及溢余资产评估值

Ｄ

为非经营性负债和付息债务的评估值

Ｂ

、

收益期的确定

本次评估采用永续年期作为收益期

。

其中

，

第一阶段为

２０１５

年

１

月

１

日至

２０１９

年

１２

月

３１

日

，

在此阶段根据被评估公司的经营情况

及经营计划

，

收益状况处于变化中

；

第二阶段自

２０２０

年

１

月

１

日起为永续经营

，

在此阶段被评估公司将保持稳定的盈利水平

。

Ｃ

、

预期收益的确定

本次将公司自由现金流量作为公司预期收益的量化指标

。

公司自由现金流量是指在支付了经营费用和所得税之后

，

向公司权利要求者支付现金之前的全部现金流

。

其计算公式为

：

公司自由现金流量

＝

税后净利润

＋

折旧与摊销

＋

利息费用

×

（

１－

所得税率

）

－

资本性支出

－

营运资金增加

Ｄ

、

折现率的确定

确定折现率有多种方法和途径

，

按照收益额与折现率口径一致的原则

，

本次评估收益额口径为公司自由现金流量

，

则折现率选取加

权平均资本成本

（

ＷＡＣＣ

）

确定

。

ＷＡＣＣ＝

（

Ｒｅ×Ｗｅ

）

＋

［

Ｒｄ×

（

１－Ｔ

）

×Ｗｄ

］

其中

：

Ｒｅ

为公司普通权益资本成本

Ｒｄ

为公司债务资本成本

Ｗｅ

为权益资本在资本结构中的百分比

Ｗｄ

为债务资本在资本结构中的百分比

Ｔ

为公司有效的所得税税率

本次评估采用资本资产定价修正模型

（

ＣＡＰＭ

），

来确定公司普通权益资本成本

，

计算公式为

：

Ｒｅ＝Ｒｆ＋β×

（

Ｒｍ－Ｒｆ

）

＋Ｒｃ

其中

：

Ｒｆ

为无风险报酬率

β

为公司风险系数

Ｒｍ

为市场平均收益率

（

Ｒｍ－Ｒｆ

）

为市场风险溢价

Ｒｃ

为公司特定风险调整系数

Ｅ

、

溢余资产价值及非经营性资产和负债的确定

溢余资产是指与公司收益无直接关系的

，

超过公司经营所需的多余资产

，

主要包括溢余现金

、

收益法评估未包括的资产等

；

非经营性

资产和负债是指与公司收益无直接关系的

，

不产生效益的资产及负债

。

对该类资产单独评估

。

Ｆ

、

付息债务的确定

付息债务指以支付利息为条件

（

或隐含利息条件

，

即虽不支付利息

，

但其价值却受实际利率影响

，

如发行零息债券

）

对外融入或吸收

资金而形成的负债

。

如同业存放款项

、

同业拆入资金

、

对金融机构的卖出回购

，

吸收的单位和个人的活期存款

、

定期存款

，

为筹集资金而实

际发行的债券等

。

２

、

营业收入预测

①

营业收入预测范围

公司预测期的主营业务收入项目以公司历史产品销售的品种为基础

。

②

产品销售量的预测

Ａ

、

预测期的生产能力

通过对公司近三年产品的产量和生产设备负荷情况的调查分析

，

预测期公司的生产能力以评估基准日设备的生产能力为基础

，

结合

公司三期项目建成后新增产能及市场开发情况综合确定

。

Ｂ

、

产量及销售量预测

如上述

ＦＰＣ

行业市场情况及公司竞争优势和劣势分析

，

公司在整体市场及国家宏观政策利好的驱动下经历了

２０１２

年销售收入大幅

上涨后

，

近年来销售收入的增长率有所趋缓

，

公司的销售模式和销售力量随着销售量的提高逐渐处于阶段

“

瓶颈

”

状态

，

公司进入低速增

长期

，

本次评估根据被评估单位提供的未来销售量预测为基础

，

结合各品种近年来的实际销售情况

、

营销策略

、

未来市场容量等综合确定

公司各产品预测期的销售量

。

通过公司近三年产品销售数量和产量的对比分析

，

各会计期间公司的产销率基本接近

１００％

，

故本次评估在预测的销售量的基础上

，

假设公司预测期的产销量为

１００％

。

Ｃ

、

销售价格

销售价格主要是根据历史年度的平均价格水平

、

今年新增订单的价格水平并结合市场竞争情况

、

公司与主要客户在价格谈判上的经

验综合确定

。

根据公司管理层的经营计划以及

２０１３

、

２０１４

年的公司主导产品内部结构的分析

，

公司管理层将在

２０１５

至

２０１７

年分别投入

４６３０

万

元

、

２６５０

万元

、

１９５０

万元新购一些对影响整体产能提升的关键设备

，

从而达到现有能力的部分升级改造

，

但受现有设备主体产能的限制

，

公司未来将逐步减少单层板

、

双层板的生产规模

，

逐步提高双层板

、

软硬结合板的生产

、

销售规模

，

在双层板

、

软硬结合板销售收入的大幅

增长拉动下

，

公司的营业收入呈现稳定增长的趋势

。

Ｄ

、

销售增长率

预计

２０１５

年销售收入增长率较

２０１４

年低

１．０８％

；

２０１６

年销售收入增长率较

２０１５

年低

２．３５％

；

随着

２０１７

年关键设备更新改造的完成

以及公司进一步将单层板

、

双层板释放的生产能力转移到多层板

、

软硬结合板的生产上

，

２０１７

年的销售收入增长率较

２０１６

年低

０．３９％

；

２０１８

年在主体产能限制的前提下

，

多层板

、

软硬结合板销售收入进一步增加拉动了整体销售收入的增加

，

表现出

２０１８

年的销售收入增长

率较

２０１７

年销售增长率高

２．０４％

；

２０１９

年由于各项产能的限制以及产品良品率趋于稳定

，

销售收入增长率大幅度的下滑

，

２０１９

年较

２０１８

年销售收入仅增长了

３．０９％

，

已基本达到公司稳定发展的状态

。

主营业务收入历史年度及预测年度增长率如下

：

年度

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年

收入增长率

２３．３０％ ６０．１３％ １６．２０％ １５．１２％ １２．７７％ １２．３８％ １４．４２％ ３．０９％

从上可以看出

，

预测年度较历史年度的增长幅度有所下降

，

并呈现逐年下降的趋势

，

下降的原因是由于产能的限制

，

收入增长空间收

窄

。

Ｅ

、

毛利率

本次选取了目前

ＦＰＣ

市场上主要上市公司披露的近几年的主导产品毛利率水平

，

可以看出

ＦＰＣ

行业综合毛利率维持在

２５％

以上

，

各

公司的毛利率水平如下

：

公司名称 产品类型

２０１１

年

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

６

月

丹邦科技 软板

５３．５１ ５２．３４ ５１．１９ ４２．１２

超华科技 硬板

２０．８８ ２０．１３ ２０．０２ １９．７８

超声电子 硬板

１９．８６ ２０．６２ ２０．３４ ２０．５０

方正科技 硬板

１４．５４ １３．２４ １３．３５ １５．７４

兴森科技 硬板

３８．８３ ４１．３２ ３２．８３ ３２．５７

弘信电子

１

软板

２３．５０ ２０．２０ ２１．９４ ２１．１１

平均值

２８．５２ ２７．９７ ２６．６１ ２５．３０

数据来源

：

Ｗｉｎｄ

资讯

注

１

：

弘信电子尚未上市

，

财务数据取自招股说明书

（

申报稿

）。

丹邦科技与弘信电子与公司的产品类型更为接近

，

但由于丹邦科技未披露各产品类别的毛利率水平

，

本次列示弘信电子的分产品毛

利率水平

，

具体如下

：

报告期

２０１４

中报

２０１３

年报

２０１２

年报

２０１１

年报

双面板

收入

３５

，

６３４．６７ ６１

，

１５９．９３ ３３

，

１２４．４５ １５

，

３２５．２７

毛利率（

％

）

２３．３５ ２２．７０ ２１．１８ ２４．３２

单面板

收入

３７２．０４ １

，

０５１．１７ ９１９．９６ ９８７．８６

毛利率（

％

）

６．２３ ２３．５９ ２４．６５

多层板

收入

９１．４７ ６４９．６５ １９２．２６ ３

，

７３６．４１

毛利率（

％

）

５１．６１ ２８．４１ １４．６１ ２０．４１

＊

数据来源

：

Ｗｉｎｄ

资讯

公司依据历史年度主导产品的毛利率水平

、

未来产品类型规划以及行业发展竞争情况

，

预计未来年度主导产品的综合毛利率维持在

２１－２３％

。

奈电科技公司历史年度与预测年度毛利率水平如下

：

年度

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年

毛利率

２７．６８％ １９．６４％ １９．８４％ ２１．０８％ ２１．２４％ ２１．５７％ ２２．８２％ ２１．８２％

从上可以看出

，

预测年度的毛利率水平基本维持在

２１－２３％

，

较

２０１２

年毛利率水平下降了

４．８６－６．６０％

，

但较

２０１４

年的毛利率水平上

升了

１．２４－２．９８％

，

这是由于

２０１３

年标的公司开始生产毛利率水平较高的多层板和软硬结合版

，

但是由于生产初期

，

产品的优良率较低

，

同

时单层板和双层板由于竞争加剧

，

毛利率下降较快

，

从而导致

２０１３

、

２０１４

年毛利率有所下降

；

随着多层板和软硬结合板生产技术的提高

，

产品优良率的上升

，

以及标的公司逐步扩大多层板

、

软硬结合版的生产比例

，

降低单层板

、

双层板的生产比例

，

导致预测年度的毛利率水

平有所上升

，

但与同行业上市公司的毛利率水平

２５％

以上相比

，

作为占据行业第六的奈电科技公司来说

，

预测年度毛利率水平是正常的

。

分产品来看

，

由于市场竞争的加剧

、

产品的同质化

，

市场需求的减少

，

单层板毛利率分别由

２０１５

年

１６．５７％

逐渐下降到

２０１９

年

１２．４１％

、

双层板由

２０１５

年

１６．５５％

下降到

２０１９

年的

１３．１５％

；

在产品良率提高以及成本控制提高的基础上

，

多层板由

２０１５

年较

２０１４

年的

毛利率提高了

３．７２％

，

但随着市场竞争的加剧

，

毛利率由

２０１５

年的

２７．８５％

下降到

２０１９

年的

２４．１８％

；

在产品良率提高以及成本控制提高

的基础上

，

以及公司

ＨＤＩ

产品的推出

，

软硬结合板

２０１５

年的毛利率较

２０１４

年提高了

５．３５％

，

随着产品良率的进一步提高

，

毛利率达到

２０１７

年的

２６．７４％

，

随着竞争的加剧以及产能的限制

，

２０１９

年毛利率降低到

２４．７３％

。

各产品的毛利率及综合毛利率水平预测如下

：

产品名称

２０１５

年度

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

２０１９

年度

单层板

１６．５７％ １６．０８％ １５．４４％ １３．００％ １２．４１％

多层板

２７．８５％ ２７．１３％ ２６．７７％ ２６．５０％ ２４．１８％

软硬结合板

２６．００％ ２６．１５％ ２６．７４％ ２６．６２％ ２４．７３％

双层板

１６．５５％ １６．２２％ １５．３６％ １４．３２％ １３．１５％

综合毛利率

２１．０８％ ２１．２４％ ２１．５７％ ２２．８２％ ２１．８２％

综上所述

，

主营业务收入具体预测如下表所示

：

单位

：

元

产

品

名

称

年度

／

项目

预测年度

２０１５

年度

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

２０１９

年度

单

层

板

销售收入增长率

－２９．１９％ －１１．５４％ －１２．０８％ －１０．７３％ －９．５７％

销售数量（㎡）

６

，

６００．００ ５

，

９００．００ ５

，

６００．００ ５

，

３００．００ ５

，

１００．００

销售单价（元

／

㎡）

９６０．００ ９５０．００ ８８０．００ ８３０．００ ７８０．００

销售收入（元）

６

，

３３６

，

０００．００ ５

，

６０５

，

０００．００ ４

，

９２８

，

０００．００ ４

，

３９９

，

０００．００ ３

，

９７８

，

０００．００

多

层

板

销售收入增长率

２８．３７％ ２２．７８％ １７．７４％ １３．８３％ ２２．２９％

销售数量（㎡）

８

，

６００．００ １０

，

８００．００ １２

，

９００．００ １４

，

９００．００ １９

，

３００．００

销售单价（元

／

㎡）

３

，

５８０．００ ３

，

５００．００ ３

，

４５０．００ ３

，

４００．００ ３

，

２１０．００

销售收入（元）

３０

，

７８８

，

０００．００ ３７

，

８００

，

０００．００ ４４

，

５０５

，

０００．００ ５０

，

６６０

，

０００．００ ６１

，

９５３

，

０００．００

软

硬

结

合

板

销售收入增长率

２５．６５％ ２０．２１％ ２３．６０％ ４９．６０％ １１．０３％

销售数量（㎡）

３３

，

２００．００ ４０

，

１００．００ ４９

，

８００．００ ７６

，

７００．００ ８８

，

８００．００

销售单价（元

／

㎡）

６

，

３４０．００ ６

，

３１０．００ ６

，

２８０．００ ６

，

１００．００ ５

，

８５０．００

销售收入（元）

２１０

，

４８８

，

０００．００ ２５３

，

０３１

，

０００．００ ３１２

，

７４４

，

０００．００ ４６７

，

８７０

，

０００．００ ５１９

，

４８０

，

０００．００

双

层

板

销售收入增长率

８．３３％ ６．３６％ ２．２２％ －２２．７５％ －１７．４５％

销售数量（㎡）

１１０

，

５００．００ １１９

，

５００．００ １２５

，

３００．００ ９６

，

８００．００ ８０

，

６００．００

销售单价（元

／

㎡）

２

，

４３０．００ ２

，

３９０．００ ２

，

３３０．００ ２

，

３３０．００ ２

，

３１０．００

销售收入（元）

２６８

，

５１５

，

０００．００ ２８５

，

６０５

，

０００．００ ２９１

，

９４９

，

０００．００ ２２５

，

５４４

，

０００．００ １８６

，

１８６

，

０００．００

合计

５１６

，

１２７

，

０００．００ ５８２

，

０４１

，

０００．００ ６５４

，

１２６

，

０００．００ ７４８

，

４７３

，

０００．００ ７７１

，

５９７

，

０００．００

收入增长率

１５．１２％ １２．７７％ １２．３８％ １４．４２％ ３．０９％

３

、

其他业务收入预测

其他业务收入主要有材料销售收入

、

租金收入

、

废品收入等

，

材料销售收入依据历史年度平均水平并结合未来产品良率水平确定

、

租

金收入依据现有租赁合同预计未来租赁收入

，

其他业务收入具体预测如下

：

单位

：

元

序号 内容

２０１５

年度

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

２０１９

年度

１

材料销售

２１

，

６３１

，

４９１．１２ ２２

，

７１３

，

０６５．６８ ２３

，

８４８

，

７１８．９６ ２５

，

０４１

，

１５４．９１ ２６

，

２９３

，

２１２．６６

２

租金收入

１２３

，

４１１．８４ １２３

，

４１１．８４ １２３

，

４１１．８４ １２３

，

４１１．８４ １２３

，

４１１．８４

３

废品收入

２５０

，

０００．００ ２５０

，

０００．００ ２５０

，

０００．００ ２５０

，

０００．００ ２５０

，

０００．００

合计

２２

，

００４

，

９０２．９６ ２３

，

０８６

，

４７７．５２ ２４

，

２２２

，

１３０．８０ ２５

，

４１４

，

５６６．７５ ２６

，

６６６

，

６２４．５０

４

、

营业成本预测

奈电软性科技电子

（

珠海

）

有限公司生产成本按生产流程分品种采用分步结转法核算

。

奈电软性科技电子

（

珠海

）

有限公司主营业务

包括直接材料

、

辅助材料

、

直接人工

、

制造费用

、

加工费

。

（

１

）

直接材料成本预测

奈电软性科技电子

（

珠海

）

有限公司直接材料主要由一般领料

、

单件胶纸

、

单件高温胶

、

离型膜

、

干膜

、

补强

、

油墨

、

钢片

、

电子元器件

、

半

固化片等组成

，

直接材料成本按下面公式计算

：

直接材料成本

＝

直接材料单耗

×

产品产量

×

单价

直接材料单耗根据奈电软性科技电子

（

珠海

）

有限公司有限公司历史单耗情况确定

；

直接材料单价根据奈电软性科技电子

（

珠海

）

有限公司有限公司历史价格水平

、

评估基准日前后奈电软性科技电子

（

珠海

）

有限公司

采购价格

、

采购地点及市场供求情况等综合确定

。

（

２

）

辅助材料成本预测

奈电软性科技电子

（

珠海

）

有限公司辅助材料成本包括电镀添加剂

、

磷铜球

、

镍角

、

沉铜药水

、

化金药水

、

锡膏等组成

。

辅助材料成本

＝

辅助材料单耗

×

产品产量

×

单价

辅助材料单耗根据奈电软性科技电子

（

珠海

）

有限公司有限公司历史单耗情况确定

；

辅助材料单价根据奈电软性科技电子

（

珠海

）

有限公司有限公司历史价格水平

、

评估基准日前后奈电软性科技电子

（

珠海

）

有限公司

采购价格

、

采购地点及市场供求情况等综合确定

。

（

３

）

人员工资

人员工资根据奈电软性科技电子

（

珠海

）

有限公司目前的工资水平及三期工程建成投产后的用工情况综合确定

。

（

４

）

制造费用

制造费用根据奈电软性科技电子

（

珠海

）

有限公司历史的费用项目确定

。

（

５

）

加工费

加工费用根据奈电软性科技电子

（

珠海

）

有限公司历史的费用项目确定

。

主营业务成本具体预测情况如下表所示

：

单位

：

元

产品

名称

项目名称

预测年度

２０１５

年度

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

２０１９

年度

单层

板

占收入比重

８３．４３％ ８３．９２％ ８４．５６％ ８７．００％ ８７．５９％

销售数量（㎡）

６

，

６００．００ ５

，

９００．００ ５

，

６００．００ ５

，

３００．００ ５

，

１００．００

单位成本（元

／

㎡）

８００．９０ ７９７．２５ ７４４．１３ ７２２．１１ ６８３．２３

成本合计

５

，

２８５

，

９４０．００ ４

，

７０３

，

７７５．００ ４

，

１６７

，

１２８．００ ３

，

８２７

，

１８３．００ ３

，

４８４

，

４７３．００

多层

板

占收入比重

７２．１５％ ７２．８７％ ７３．２３％ ７３．５０％ ７５．８２％

销售数量（㎡）

８

，

６００．００ １０

，

８００．００ １２

，

９００．００ １４

，

９００．００ １９

，

３００．００

单位成本（元

／

㎡）

２

，

５８２．９７ ２

，

５５０．４４ ２

，

５２６．３９ ２

，

４９９．０３ ２

，

４３３．８６

成本合计

２２

，

２１３

，

５４２．００ ２７

，

５４４

，

７５２．００ ３２

，

５９０

，

４３１．００ ３７

，

２３５

，

５４７．００ ４６

，

９７３

，

４９８．００

软硬

结合

板

占收入比重

７４．００％ ７３．８５％ ７３．２６％ ７３．３８％ ７５．２７％

销售数量（㎡）

３３

，

２００．００ ４０

，

１００．００ ４９

，

８００．００ ７６

，

７００．００ ８８

，

８００．００

单位成本（元

／

㎡）

４

，

６９１．３４ ４

，

６５９．８１ ４

，

６００．９２ ４

，

４７６．１６ ４

，

４０３．５６

成本合计

１５５

，

７５２

，

４８８．００ １８６

，

８５８

，

３８１．００ ２２９

，

１２５

，

８１６．００ ３４３

，

３２１

，

４７２．００ ３９１

，

０３６

，

１２８．００

双层

板

占收入比重

８３．４５％ ８３．７８％ ８４．６４％ ８５．６８％ ８６．８５％

销售数量（㎡）

１１０

，

５００．００ １１９

，

５００．００ １２５

，

３００．００ ９６

，

８００．００ ８０

，

６００．００

单位成本（元

／

㎡）

２

，

０２７．９３ ２

，

００２．４３ １

，

９７２．２０ １

，

９９６．４２ ２

，

００６．３３

成本合计

２２４

，

０８６

，

２６５．００ ２３９

，

２９０

，

３８５．００ ２４７

，

１１６

，

６６０．００ １９３

，

２５３

，

４５６．００ １６１

，

７１０

，

１９８．００

合计

４０７

，

３３８

，

２３５．００ ４５８

，

３９７

，

２９３．００ ５１３

，

０００

，

０３５．００ ５７７

，

６３７

，

６５８．００ ６０３

，

２０４

，

２９７．００

各产品单位成本预测情况如下

：

单位

：

元

、

元

／

㎡

产品名称 内容

预测年度

２０１５

年度

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

２０１９

年度

单层板

直接材料

１

，

６２４

，

９２６．６０ １

，

４５２

，

５８５．９０ １

，

２４７

，

６２１．７６ １

，

１８２

，

１７２．９５ １

，

０５５

，

４７０．５０

辅助材料

７４６

，

１８２．８０ ７２７

，

４５９．６２ ６０３

，

０７６．３２ ５５９

，

１２０．３２ ５０４

，

３９５．１０

直接人工

６３

，

４８３．６２ ５５

，

８７５．９４ ４９

，

０５９．４５ ４４

，

１５９．９１ ４０

，

１２３．０４

制造费用

１

，

３４３

，

９４１．０５ １

，

１７８

，

９３４．２９ １

，

０５５

，

５５７．９２ ９３０

，

５７２．１７ ８５４

，

３６５．６１

加工费用

１

，

５０７

，

４０７．００ １

，

２８８

，

９０８．１０ １

，

２１１

，

８３８．３２ １

，

１１１

，

１５７．１９ １

，

０３０

，

１２１．４６

成本合计

５

，

２８５

，

９４１．０７ ４

，

７０３

，

７６３．８５ ４

，

１６７

，

１５３．７７ ３

，

８２７

，

１８２．５４ ３

，

４８４

，

４７５．７１

入库数量

６

，

６００．００ ５

，

９００．００ ５

，

６００．００ ５

，

３００．００ ５

，

１００．００

单位成本

８００．９０ ７９７．２５ ７４４．１３ ７２２．１１ ６８３．２３

多层板

直接材料

６

，

３７９

，

７３８．００ ７

，

８５１

，

５２８．７２ ９

，

２８２

，

５１８．７９ １０

，

６８９

，

７３３．８２ １３

，

７０３

，

２６０．５５

辅助材料

２

，

８３７

，

２０５．３６ ３

，

５２７

，

０１２．１６ ４

，

１６９

，

８３２．１２ ４

，

７７９

，

４３２．７７ ６

，

１４３

，

０３１．７４

直接人工

３０８

，

１２７．８２ ３７７

，

７４４．６１ ４４４

，

８０５．６８ ５０６

，

７１６．２２ ６１９

，

５９２．３９

制造费用

７

，

１９３

，

８５７．０２ ８

，

８８８

，

２２３．８２ １０

，

４５１

，

２８９．８４ １１

，

７３９

，

９５１．４１ １４

，

１７６

，

７２９．７７

加工费用

５

，

４９４

，

６２６．００ ６

，

９００

，

２２８．００ ８

，

２４１

，

９３９．００ ９

，

５１９

，

７５９．００ １２

，

３３０

，

９６３．００

成本合计

２２

，

２１３

，

５５４．２０ ２７

，

５４４

，

７３７．３１ ３２

，

５９０

，

３８５．４３ ３７

，

２３５

，

５９３．２２ ４６

，

９７３

，

５７７．４５

入库数量

８

，

６００．００ １０

，

８００．００ １２

，

９００．００ １４

，

９００．００ １９

，

３００．００

单位成本

２

，

５８２．９７ ２

，

５５０．４４ ２

，

５２６．３９ ２

，

４９９．０３ ２

，

４３３．８６

软硬结合板

直接材料

３４

，

９１１

，

７９２．００ ４１

，

４２１

，

１９０．７４ ５０

，

９７７

，

３２６．７８ ７８

，

３１１

，

８３５．１６ ８９

，

８３９

，

７１４．８０

辅助材料

２３

，

０８５

，

２８８．００ ２７

，

８８３

，

１３４．００ ３４

，

６２７

，

９３２．００ ５３

，

３３２

，

５７８．００ ５８

，

９８５

，

４８８．８０

直接人工

２

，

１０４

，

７６５．９１ ２

，

５３０

，

１３２．２３ ３

，

１２７

，

３７６．４１ ４

，

６７８

，

７０４．７２ ５

，

１９５

，

１６２．６０

制造费用

３７

，

０９７

，

３８２．６７ ４４

，

３０１

，

５０３．３０ ５２

，

５６３

，

４３５．９８ ７１

，

７２６

，

６６４．５７ ８０

，

４０３

，

５９１．８２

加工费用

５８

，

５５３

，

１８０．００ ７０

，

７２２

，

３６５．００ ８７

，

８２９

，

７７０．００ １３５

，

２７１

，

９５５．００ １５６

，

６１２

，

１２０．００

成本合计

１５５

，

７５２

，

４０８．５８ １８６

，

８５８

，

３２５．２７ ２２９

，

１２５

，

８４１．１７ ３４３

，

３２１

，

７３７．４５ ３９１

，

０３６

，

０７８．０２

入库数量

３３

，

２００．００ ４０

，

１００．００ ４９

，

８００．００ ７６

，

７００．００ ８８

，

８００．００

单位成本

４

，

６９１．３４ ４

，

６５９．８１ ４

，

６００．９２ ４

，

４７６．１６ ４

，

４０３．５６

双层板

直接材料

８３

，

３６９

，

１７８．１０ ８９

，

２００

，

２８５．０５ ９２

，

５２３

，

９７５．８８ ７１

，

４７９

，

０１７．２８ ５８

，

２２２

，

７８０．２０

辅助材料

２５

，

８８６

，

２４９．３５ ２８

，

２８３

，

２３６．１０ ２９

，

３５３

，

３６６．９１ ２１

，

７４１

，

６９６．２４ １７

，

５１９

，

１３５．４０

直接人工

２

，

６８４

，

８９２．６５ ２

，

８５６

，

０７５．１９ ２

，

９１９

，

３６４．３４ ２

，

２５５

，

１４９．１５ １

，

８６１

，

８６３．５６

制造费用

４７

，

３２６

，

９９８．９１ ４９

，

５９０

，

０４５．８６ ５０

，

３６６

，

５８２．５７ ４２

，

７８７

，

７５６．７９ ３８

，

８１７

，

０７０．５４

加工费用

６４

，

８１８

，

９１３．２５ ６９

，

３６０

，

４０５．１０ ７１

，

９５３

，

１６１．６３ ５４

，

９８９

，

４０８．３２ ４５

，

２８８

，

９５４．６２

成本合计

２２４

，

０８６

，

２３２．２６ ２３９

，

２９０

，

０４７．３０ ２４７

，

１１６

，

４５１．３３ １９３

，

２５３

，

０２７．７８ １６１

，

７０９

，

８０４．３２

入库数量

１１０

，

５００．００ １１９

，

５００．００ １２５

，

３００．００ ９６

，

８００．００ ８０

，

６００．００

单位成本

２

，

０２７．９３ ２

，

００２．４３ １

，

９７２．２０ １

，

９９６．４２ ２

，

００６．３３

合计

直接材料

１２６

，

２８５

，

６３４．７０ １３９

，

９２５

，

５９０．４１ １５４

，

０３１

，

４４３．２１ １６１

，

６６２

，

７５９．２１ １６２

，

８２１

，

２２６．０５

辅助材料

５２

，

５５４

，

９２５．５１ ６０

，

４２０

，

８４１．８８ ６８

，

７５４

，

２０７．３５ ８０

，

４１２

，

８２７．３３ ８３

，

１５２

，

０５１．０４

直接人工

５

，

１６１

，

２７０．００ ５

，

８１９

，

８２７．９７ ６

，

５４０

，

６０５．８８ ７

，

４８４

，

７３０．００ ７

，

７１６

，

７４１．５９

制造费用

９２

，

９６２

，

１７９．６５ １０３

，

９５８

，

７０７．２７ １１４

，

４３６

，

８６６．３１ １２７

，

１８４

，

９４４．９４ １３４

，

２５１

，

７５７．７４

加工费用

１３０

，

３７４

，

１２６．２５ １４８

，

２７１

，

９０６．２０ １６９

，

２３６

，

７０８．９５ ２００

，

８９２

，

２７９．５１ ２１５

，

２６２

，

１５９．０８

成本合计

４０７

，

３３８

，

１３６．１１ ４５８

，

３９６

，

８７３．７３ ５１２

，

９９９

，

８３１．７０ ５７７

，

６３７

，

５４０．９９ ６０３

，

２０３

，

９３５．５０

入库数量

１５８

，

９００．００ １７６

，

３００．００ １９３

，

６００．００ １９３

，

７００．００ １９３

，

８００．００

单位成本

２

，

５６３．４９ ２

，

６００．１０ ２

，

６４９．７９ ２

，

９８２．１２ ３

，

１１２．５１

注

：

由于主营业务成本采用单位成本乘以销售数量得出

，

故与单位成本预测中各产品的成本合计存在细小差异

。

５

、

其他业务成本预测

其他业务成本主要为材料采购成本

，

本次依据历史年度占材料销售收入的比重确定

，

其他业务成本预测如下

：

单位

：

元

内容

２０１５

年度

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

２０１９

年度

其他业务成本

１８

，

３８６

，

７６７．４５ １９

，

３０６

，

１０５．８３ ２０

，

２７１

，

４１１．１２ ２１

，

２８４

，

９８１．６７ ２２

，

３４９

，

２３０．７６

６

、

期间费用

奈电科技公司历史年度与预测年度期间费用占销售收入的比重如下

：

年度

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年

销售费用

１．８５％ １．５５％ １．７５％ １．７５％ １．７２％ １．７０％ １．６８％ １．７０％

管理费用

１３．４４％ ８．３６％ ８．１１％ ７．４１％ ７．３３％ ７．２６％ ７．１７％ ７．２３％

财务费用

４．５３％ ３．９９％ ２．８８％ ２．２２％ １．９７％ １．７６％ １．５３％ １．４９％

从上表以看出

，

销售费用占销售收入的比重与历史年度的水平接近

，

由于奈电科技公司是订单式生产

，

且客户较为集中

，

因此其销售

费用较行业水平偏低

。

２０１２

年由于新增了一次性较大的研发投入

，

导致

２０１２

年的管理费用占销售收入比重较高

，

然后逐年有所下降

，

预测年度根据历史平

均水平进行预测

，

随着销售收入的增长

，

由于固定费用的影响

，

导致销售收入的比重有所下降

，

是正常的

。

由于本次假设公司按照现有借款规模保持不变

，

故其财务费用的金额与

２０１４

年基本保持一致

，

故随着销售收入的增加

，

财务费用占

销售收入的比重有所下降是正常的

。

７

、

企业自由现金流预测结果

单位

：

万元

项目

预测年期

２０１５

年度

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

２０１９

年度 永续年度

营业收入

５３

，

８１３．１９ ６０

，

５１２．７５ ６７

，

８３４．８１ ７７

，

３８８．７６ ７９

，

８２６．３６ ７９

，

８２６．３６

营业成本

４２

，

５７２．５０ ４７

，

７７０．３４ ５３

，

３２７．１４ ５９

，

８９２．２６ ６２

，

５５５．３５ ６２

，

５５５．３５

营业税金及附加

２４５．４１ ３３２．８２ ４００．６５ ５２２．１５ ５２６．７２ ５２６．７２

销售费用

９０１．５２ １

，

００３．２８ １

，

１１４．２９ １

，

２５４．６４ １

，

３０８．５４ １

，

３０８．５４

管理费用

３

，

８２３．６１ ４

，

２６４．３８ ４

，

７４９．７２ ５

，

３６４．２９ ５

，

５７７．１６ ５

，

５７７．１６

财务费用

１

，

１４８．１１ １

，

１４８．１１ １

，

１４８．１１ １

，

１４８．１１ １

，

１４８．１１ １

，

１４８．１１

资产减值损失

４７．６２ １６４．０８ １７９．４４ ２３４．８６ ５７．５６ ５７．５６

营业利润

５

，

０７４．４２ ５

，

８２９．７４ ６

，

９１５．４６ ８

，

９７２．４４ ８

，

６５２．９２ ８

，

６５２．９２

利润总额

５

，

０７４．４２ ５

，

８２９．７４ ６

，

９１５．４６ ８

，

９７２．４４ ８

，

６５２．９２ ８

，

６５２．９２

所得税费用

６３１．３４ ７４３．７３ ８８８．６６ １

，

１７０．５５ １

，

０７９．０９ １

，

０７９．０９

净利润

４

，

４４３．０９ ５

，

０８６．０２ ６

，

０２６．８０ ７

，

８０１．８９ ７

，

５７３．８３ ７

，

５７３．８３

加回：折旧

２

，

４８０．１６ ２

，

６９３．３３ ２

，

７９１．８６ ２

，

６９９．８５ ２

，

５７６．０５ ２

，

５７６．０５

摊销

５６６．８８ １３０．７３ １５．７６ １４．７２ １４．７２ １４．７２

利息费用（扣除税务影响）

９７５．８９ ９７５．８９ ９７５．８９ ９７５．８９ ９７５．８９ ９７５．８９

资产减值损失

４７．６２ １６４．０８ １７９．４４ ２３４．８６ ５７．５６ ５７．５６

扣减：资本性支出

６

，

７２４．９０ ４

，

７４４．９０ ４

，

０４４．９０ ２

，

０９４．９０ ２

，

０９４．９０ ２

，

０９４．９０

营运资金追加额

１

，

７４６．６３ ２

，

１１３．２２ ２

，

３４９．００ ３

，

２８３．８９ ５０６．５７

企业自由现金流量

４２．１０ ２

，

１９１．９２ ３

，

５９５．８４ ６

，

３４８．４２ ８

，

５９６．５８ ９

，

１０３．１５

８

、

折现率的确定

本次评估选择加权平均资本成本

（

ＷＡＣＣ

）

作为折现率

。

加权平均资本成本是将企业多种长期资金的风险和收益结合考虑确定的资金

成本

。

企业长期资金来源包括股东投资

、

债券

、

银行贷款

、

融资租赁和留存收益等

。

债权人和股东将资金投入某一特定企业

，

都期望其投资

的机会成本得到补偿

。

加权平均成本是指以某种筹资方式所筹措的资本占资本总额的比重为权重

，

对各种筹资方式获得的个别资本的成

本进行加权平均计算得到资本成本

。

公式如下

：

ＷＡＣＣ＝Ｒｅ×Ｗｅ＋Ｒｄ×

（

１－Ｔ

）

×Ｗｄ

其中

：

Ｒｅ

为公司普通权益资本成本

Ｒｄ

为公司债务资本成本

Ｗｅ

为权益资本在资本结构中的百分比

Ｗｄ

为债务资本在资本结构中的百分比

Ｔ

为公司有效的所得税税率

Ａ

、

公司普通权益资本

Ｒｅ

的确定

本次评估采用资本资产定价修正模型

（

ＣＡＰＭ

），

来确定公司普通权益资本成本

，

计算公式为

：

Ｒｅ＝Ｒｆ＋β×

（

Ｒｍ－Ｒｆ

）

＋Ｒｃ

公式中

：

Ｒｆ

为无风险报酬率

β

为企业风险系数

Ｒｍ

为市场平均收益率

（

Ｒｍ－Ｒｆ

）

为市场风险溢价

Ｒｃ

为企业特定风险调整系数

①β

系数计算

β

为衡量公司系统风险的指标

，

通过对公司主营业务占收入的比重

、

产品类型

、

规模大小

、

上市地点等分析

，

选取

５

家与企业生产经营

类似的上市公司进行调整确定

Ｂｅｔａ

系数

，

参照

ＷＩＮＤ

资讯计算过程如下表

：

在

Ｗｉｎｄ

资讯金融终端查阅

５

家与奈电科技公司产品结构相似的

ＦＰＣ

行业上市公司

。

证券简称 证券代码

βｕ

值

超华科技

００２２８８．ＳＺ ０．５８６２

超声电子

０００８２３．ＳＺ ０．７９５８

丹邦科技

００２６１８．ＳＺ ０．６３１１

方正科技

６００６０１．ＳＨ ０．６０４４

兴森科技

００２４３６．ＳＺ ０．６８５９

运用

Ｗｉｎｄ

资讯金融终端计算

５

家可比公司的无财务杠杆

β

系数平均值为

０．６６０７

，

采用

５

家可比上市公司无财务杠杆后

β

系数平均

值

，

以可比公司平均债务权益比率运用下面公式计算平波电子公司有财务杠杆

β

系数为

０．８０７５

。

βＬ＝

（

１＋

（

１－Ｔ

）

×Ｄ ／ Ｅ

）

×βＵ

式中

：

βＬ

为有财务杠杆的

β

系数

；

Ｔ

为所得税率为

１５％

。

②

无风险收益率

Ｒｆ

的确定

本次评估选择

２０１４

年

１２

月

３１

日距到期日

１０

年以上国债的加权平均到期收益率

４．２６％

（

取自

Ｗｉｎｄ

资讯

）

做为无风险收益率

。

具体

计算表如下

：

序号 证券代码 证券简称

到期收益率［日期］

２０１４

年

１２

月

３１

日计算类型］央行

规则

收盘价（每日结算价）［交易日期］

２０１４

年

１２

月

３１

日［债券价格类

型］全价［单位］元

距到期日时间（年）［日

期］

２０１４

年

１２

月

３１

日

１ ０１０５０４．ＳＨ ０５

国债（

４

）

３．７５５７ １０３．５３９２ １０．３７８１

２ ０１０６０９．ＳＨ ０６

国债（

９

）

３．６９８９ １００．０６０８ １１．４９３２

３ ０１０７０６．ＳＨ ０７

国债

０６ ４．２６９２ １００．５２６４ ２２．３９１８

４ ０１０７１３．ＳＨ ０７

国债

１３ ４．５１６７ １０１．７０８９ １２．６３２９

５ ０１９００３．ＳＨ １０

国债

０３ ４．０７９７ １０１．３６３７ ２５．１８３６

６ ０１９００９．ＳＨ １０

国债

０９ ４．０６５ ９９．６４６２ １５．２９８６

７ ０１９０１４．ＳＨ １０

国债

１４ ４．０２９５ １００．４１９６ ４５．４２７４

８ ０１９０１８．ＳＨ １０

国债

１８ ４．０２９３ １００．１２１５ ２５．４９０４

９ ０１９０２３．ＳＨ １０

国债

２３ ３．９８６５ １０１．２４２５ ２５．５９４５

１０ ０１９０２６．ＳＨ １０

国债

２６ ３．９５８３ １０１．４９７２ ２５．６４３８

１１ ０１９０２９．ＳＨ １０

国债

２９ ３．８５３ １００．８７６４ １５．６８２２

１２ ０１９０３７．ＳＨ １０

国债

３７ ４．３９９４ １００．５３０４ ４５．９１５１

１３ ０１９０４０．ＳＨ １０

国债

４０ ４．２２９２ １００．２６６５ ２５．９５８９

１４ ０１９１０５．ＳＨ １１

国债

０５ ４．３０８１ １０１．５３５１ ２６．１６９９

１５ ０１９１１０．ＳＨ １１

国债

１０ ４．１４８８ １００．７３９ １６．３３４２

１６ ０１９１１２．ＳＨ １１

国债

１２ ４．４７９４ １００．４４１９ ４６．４３２９

１７ ０１９１１６．ＳＨ １１

国债

１６ ４．１６８６ １０５．３８１ ２６．４９５９

１８ ０１９１２３．ＳＨ １１

国债

２３ ４．３２９４ １００．６１６９ ４６．８９３２

１９ ０１９２０６．ＳＨ １２

国债

０６ ４．０２８９ １００．７７２９ １７．３２３３

２０ ０１９２０８．ＳＨ １２

国债

０８ ４．２４９４ １００．５２４ ４７．４０８２

２１ ０１９２１２．ＳＨ １２

国债

１２ ４．７９４２ ８９．０３４６ ２７．５０９６

２２ ０１９２１３．ＳＨ １２

国债

１３ ４．１１８３ １０１．７１５７ ２７．６０５５

２３ ０１９２１８．ＳＨ １２

国债

１８ ３．８６４２ １０４．０７８４ １７．７５３４

２４ ０１９２２０．ＳＨ １２

国债

２０ ４．３４９４ １００．５６０１ ４７．９０６８

２５ ０１９３０９．ＳＨ １３

国债

０９ ３．９８９ １００．７７６１ １８．３２０５

２６ ０１９３１０．ＳＨ １３

国债

１０ ４．２３９４ １００．４８７９ ４８．４１６４

２７ ０１９３１６．ＳＨ １３

国债

１６ ４．３１７７ １０１．６８０７ １８．６２７４

２８ ０１９３１９．ＳＨ １３

国债

１９ ４．１５９６ １１１．３９５４ ２８．７２８８

２９ ０１９３２４．ＳＨ １３

国债

２４ ５．３０９１ １００．６４０１ ４８．９１５１

３０ ０１９３２５．ＳＨ １３

国债

２５ ４．９１８６ １０２．３１８２ ２８．９５８９

３１ ０１９４０９．ＳＨ １４

国债

０９ ４．７６８６ １００．８４９５ １９．３３７

３２ ０１９４１０．ＳＨ １４

国债

１０ ４．６６９３ １００．４６０６ ４９．４３５６

３３ ０１９４１６．ＳＨ １４

国债

１６ ４．７５７９ １０２．０９９６ ２９．５８３６

３４ ０１９４１７．ＳＨ １４

国债

１７ ４．６２７５ １０１．８１３９ １９．６２４７

３５ ０１９４２５．ＳＨ １４

国债

２５ ４．２９９１ １００．７７７５ ２９．８４３８

３６ ０１９４２７．ＳＨ １４

国债

２７ ４．２１９７ １００．８５１４ ４９．９３４２

３７ ０１９８０６．ＳＨ ０８

国债

０６ ４．４９９２ １００．６６５８ ２３．３６７１

３８ ０１９８１３．ＳＨ ０８

国债

１３ ４．９３６５ １０１．９３５４ １３．６２１９

３９ ０１９８２０．ＳＨ ０８

国债

２０ ３．９０９１ １００．７４９９ ２３．８２７４

４０ ０１９９０２．ＳＨ ０９

国债

０２ ３．８５７６ １０１．４２７７ １４．１４７９

４１ ０１９９０５．ＳＨ ０９

国债

０５ ４．０１９１ １００．９２５２ ２４．２８７７

４２ ０１９９２０．ＳＨ ０９

国债

２０ ３．９９７６ １０１．３９１８ １４．６６５８

４３ ０１９９２５．ＳＨ ０９

国债

２５ ４．５１５６ ９５．９０３３ ２４．８０５５

４４ ０１９９３０．ＳＨ ０９

国债

３０ ４．２９９４ １００．３７７ ４４．９４５２

４５ ０２０００５．ＩＢ ０２

国债

０５ ４．０８６６ ８５．６２２１ １７．４０８２

４６ ０３００１４．ＩＢ ０３

国债

１４ １．６４ １００．０７１９ １８．９６９９

４７ ０５０００４．ＩＢ ０５

国债

０４ ３．８７９４ １０２．４７２３ １０．３７８１

４８ ０６０００９．ＩＢ ０６

国债

０９ ３．５８９２ １０１．０８５４ １１．４９３２

４９ ０７０００６．ＩＢ ０７

国债

０６ ４．１６９２ １０１．９７２９ ２２．３９１８

５０ ０７００１３．ＩＢ ０７

国债

１３ ４．２００７ １０４．７８２３ １２．６３２９

５１ ０８０００６．ＩＢ ０８

国债

０６ ４．１６４５ １０５．６３３８ ２３．３６７１

５２ ０８００１３．ＩＢ ０８

国债

１３ ３．７８２１ １１４．１３４２ １３．６２１９

５３ ０８００２０．ＩＢ ０８

国债

２０ ５．０８５１ ８４．６１７７ ２３．８２７４

５４ ０９０００２．ＩＢ ０９

国债

０２ ３．６５０２ １０３．７０２８ １４．１４７９

５５ １００５０４．ＳＺ

国债

０５０４ ４．１０８７ １００．５２９２ １０．３７８１

５６ １００６０９．ＳＺ

国债

０６０９ ３．６９８９ １００．０６０８ １１．４９３２

５７ １００７０６．ＳＺ

国债

０７０６ ４．２６９２ １００．５２６４ ２２．３９１８

５８ １００７１３．ＳＺ

国债

０７１３ ４．５１６７ １０１．７０８９ １２．６３２９

５９ １００８０６．ＳＺ

国债

０８０６ ４．４９９２ １００．６６５８ ２３．３６７１

６０ １００８１３．ＳＺ

国债

０８１３ ４．９３６５ １０１．９３５４ １３．６２１９

６１ １００８２０．ＳＺ

国债

０８２０ ３．９０９１ １００．７４９９ ２３．８２７４

６２ １００９０２．ＳＺ

国债

０９０２ ３．８５７６ １０１．４２７７ １４．１４７９

６３ １００９０５．ＳＺ

国债

０９０５ ４．０１９１ １００．９２５２ ２４．２８７７

６４ １００９２０．ＳＺ

国债

０９２０ ３．９９７６ １０１．３９１８ １４．６６５８

６５ １００９２５．ＳＺ

国债

０９２５ ４．１７９１ １００．８９３３ ２４．８０５５

６６ １００９３０．ＳＺ

国债

０９３０ ４．２９９４ １００．３７７ ４４．９４５２

６７ １０１００３．ＳＺ

国债

１００３ ４．０７９７ １０１．３６３７ ２５．１８３６

６８ １０１００９．ＳＺ

国债

１００９ ３．９５８８ １００．８４６２ １５．２９８６

６９ １０１０１４．ＳＺ

国债

１０１４ ４．０２９５ １００．４１９６ ４５．４２７４

７０ １０１０１８．ＳＺ

国债

１０１８ ４．０２９３ １００．１２１５ ２５．４９０４

７１ １０１０２３．ＳＺ

国债

１０２３ ３．９５８３ １０１．６９２５ ２５．５９４５

７２ １０１０２６．ＳＺ

国债

１０２６ ３．９５８３ １０１．４９７２ ２５．６４３８

７３ １０１０２９．ＳＺ

国债

１０２９ ３．８１９６ １０１．２６６４ １５．６８２２

７４ １０１０３７．ＳＺ

国债

１０３７ ４．３９９４ １００．５３０４ ４５．９１５１

７５ １０１０４０．ＳＺ

国债

１０４０ ４．２２９２ １００．２６６５ ２５．９５８９

７６ １０１１０５．ＳＺ

国债

１１０５ ４．３０８１ １０１．５３５１ ２６．１６９９

７７ １０１１１０．ＳＺ

国债

１１１０ ４．１４８８ １００．７３９ １６．３３４２

７８ １０１１１２．ＳＺ

国债

１１１２ ４．４７９４ １００．４４１９ ４６．４３２９

７９ １０１１１６．ＳＺ

国债

１１１６ ４．４９９１ １００．１１１ ２６．４９５９

８０ １０１１２３．ＳＺ

国债

１１２３ ４．３２９４ １００．６１６９ ４６．８９３２

８１ １０１２０６．ＳＺ

国债

１２０６ ４．０２８９ １００．７７２９ １７．３２３３

８２ １０１２０８．ＳＺ

国债

１２０８ ４．２４９４ １００．５２４ ４７．４０８２

８３ １０１２１２．ＳＺ

国债

１２１２ ４．０６９３ １００．０４４６ ２７．５０９６

８４ １０１２１３．ＳＺ

国债

１２１３ ４．１１８３ １０１．７１５７ ２７．６０５５

８５ １０１２１８．ＳＺ

国债

１２１８ ４．０９９４ １０１．０７８４ １７．７５３４

８６ １０１２２０．ＳＺ

国债

１２２０ ４．３４９４ １００．５６０１ ４７．９０６８

８７ １０１３０９．ＳＺ

国债

１３０９ ３．９８９ １００．７７６１ １８．３２０５

８８ １０１３１０．ＳＺ

国债

１３１０ ４．２３９４ １００．４８７９ ４８．４１６４

８９ １０１３１６．ＳＺ

国债

１３１６ ４．３１７７ １０１．６８０７ １８．６２７４

９０ １０１３１９．ＳＺ

国债

１３１９ ４．７５９５ １０１．３９５４ ２８．７２８８

９１ １０１３２４．ＳＺ

国债

１３２４ ５．３０９１ １００．６４０１ ４８．９１５１

９２ １０１３２５．ＳＺ

国债

１３２５ ５．０４８９ １００．３１８２ ２８．９５８９

９３ １０１４０９．ＳＺ

国债

１４０９ ４．７６８６ １００．８４９５ １９．３３７

９４ １０１４１０．ＳＺ

国债

１４１０ ４．６６９３ １００．４６０６ ４９．４３５６

９５ １０１４１６．ＳＺ

国债

１４１６ ４．７５７９ １０２．０９９６ ２９．５８３６

９６ １０１４１７．ＳＺ

国债

１４１７ ４．６２７５ １０１．８１３９ １９．６２４７

９７ １０１４２５．ＳＺ

国债

１４２５ ３．６４３８ １１２．６３７５ ２９．８４３８

９８ １０１４２７．ＳＺ

国债

１４２７ ４．２３９４ １００．４４１４ ４９．９３４２

９９ ９８０２．ＩＢ ９８

国债

２ ７．１９３２ １０２．６６３ １３．６４１１

合计数

４２１．２６１７

算术平均数

４．２６％

数据来源

：

Ｗｉｎｄ

资讯金融终端

③

估算资本市场平均收益率

，

市场风险溢价

ＥＲＰ

的确定

ａ

选取衡量股市

ＥＲＰ

的指数

：

估算股票市场的投资回报率首先需要确定一个衡量股市波动变化的指数

，

中国目前沪

、

深两市有很多

指数

，

选用的指数应该是能最好反映市场主流股票变化的指数

，

本项目中国股票市场的

ＥＲＰ

时选用沪深

３００

作为衡量股票市场

ＥＲＰ

的

指数

。

ｂ．

指数年期的选择

：

中国股市始于上世纪

９０

年代初期

，

最初几年发展较快但不够规范

，

直到

１９９６

年之后才逐渐走上正规

，

考虑到上

述情况

，

我们在测算中国股市

ＥＲＰ

时的计算年期从

２００３

年开始

，

即指数时间区间选择为

２００３

到

２０１２

年之间

。

ｃ

指数成分股及其数据采集

：

沪深

３００

指数的成分股每年是发生变化的

，

因此我们在估算时采用每年年底的沪深

３００

指数的成分股

。

对于沪深

３００

指数没有退出之前的

２００３

年

，

我们采用外推的方式推算其相关数据

，

即采用

２００４

年年底沪深

３００

指数的成分股外推到上

述年份

，

亦即假定

２００３

年的成分股与

２００４

年年末的一样

。

在相关数据的采集方面

，

为简化本次评估的

ＥＲＰ

测算中的测算过程

，

我们借助

ｗｉｎｄ

资讯的数据系统选择每年各成分股年末的交易收盘价作为基础数据进行测算

。

由于成分股收益中包括每年分红

、

派息和送股等产生

的收益

，

因此我们选用的成分股年末收盘价是

ｗｉｎｄ

资讯数据系统从

２００３

年起至

２０１２

年的复权年收盘价

，

包含了每年由于分红

、

派息等

产生的收益的复权交易年收盘价能够全面反映其价格

。

ｄ

年收益率的计算

年收益率的计算有算术平均值和几何平均值两种计算方法

，

由于几何平均值可以更好地表述收益率的增长情况

，

故本次评估我们采

用几何平均值作为年收益率

。

几何平均值计算方法

：

设第

１

年到第

ｉ

年的几何平均值

Ｃｉ

，

则

：

上式中

：

Ｐｉ

为第

ｉ

年年末交易收盘价

（

后复权

）

Ｐ１

为基期交易收盘价

（

后复权

）

ｅ

计算期每年年末的无风险收益率

Ｒｆ１

的估算

为了估算每年的

ＥＲＰ

，

需要估算计算期了每年年末的无风险收益率

Ｒｆ１

，

本次评估我们采用国债的到期收益率作为无风险收益率

；

样

本的选择标准是每年年末距国债到期日的剩余年限超过

１０

年的国债

，

最后以选取的全部国债的到期收益率的平均值作为每年年末的无

风险收益率

Ｒｆ１

。

ｆ

估算结论

根据公式

ＥＲＰｉ＝Ｃｉ－ Ｒｆ１

（

ｉ＝１

，

２

，……），

通过估算

２００５

年

－２０１４

年每年年末沪深

３００

的市场风险超额收益率

ＥＲＰｉ

，

采用平均值计算

ＥＲＰ８．２１％

作为市场风险溢价

。

具体计算过程如下

：

序号 年分 无风险收益率

Ｒｆ

（距到期剩余年限超过

１０

年）

ＥＲＰ＝Ｒｍ

算术平均值

－Ｒｆ ＥＲＰ＝Ｒｍ

几何平均值

－Ｒｆ

１ ２００５ ３．５６％ ４．１８％ －０．３１％

２ ２００６ ３．５５％ ３３．１３％ １８．９９％

３ ２００７ ４．３０％ ５１．６２％ ３３．０９％

４ ２００８ ３．８０％ ２３．９６％ －３．２３％

５ ２００９ ４．０９％ ４１．３２％ １２．８０％

６ ２０１０ ４．２５％ ３７．１８％ １０．８５％

７ ２０１１ ３．９８％ ２１．４６％ －３．８６％

８ ２０１２ ４．１５％ ２１．２５％ －２．５５％

９ ２０１３ ４．３２％ ２０．３７％ －０．０６％

１０ ２０１４ ４．２８％ ３７．６０％ １６．４１％

１１

平均值

４．０３％ ２９．２１％ ８．２１％

④

企业特定风险调整系数的确定

采用资本定价模型一般被认为是估算一个投资组合

（

Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ

）

的组合收益

，

对于单个公司的投资风险一般认为要高于一个投资组合

的风险

，

因此

，

在考虑一个单个公司或股票的投资收益时应该考虑该公司的特有风险所产生的超额收益

。

公司的特有风险目前国际上比较多的是考虑公司的规模对投资风险大小的影响公司资产规模小

、

投资风险就会增加

，

反之

，

公司资

产规模大

，

投资风险就会相对减小

，

企业资产规模与投资风险这种关系已广泛被投资者接受

。

在国际上有许多知名的研究机构发表过有关文章详细阐述了公司资产规模与投资回报率之间的关系

。

可以看出规模超额收益率在

净资产规模低于

１０

亿时呈现下降趋势

，

当净资产规模超过

１０

亿后不再符合下降趋势

。

我们可以采用线性回归分析的方式得出超额收益

率与净资产之间的回归方程如下

：

Ｒｃ ＝ ３．１３９％－０．２４８５％×ＮＡ

（

Ｒ２ ＝ ９０．８９％

）

其中

：

Ｒｓ

：

公司规模超额收益率

；

ＮＡ

：

为公司净资产账面值

（

ＮＡ＜＝１０

亿

）。

根据以上结论

，

我们将被评估企业评估基准日净资产规模平均值代入上述回归方程即可计算被评估企业的规模超额收益率

。

根据待估企业与所选择的对比企业的企业特殊经营环境

、

企业规模

、

经营管理

、

抗风险能力

、

特殊因素所形成的优劣等方面的差异进

行的调整系数

。

通过前面对斯维尔公司历史财务指标的分析

，

综合考虑公司的经营风险

、

市场风险及财务风险

，

确定待估企业特有风险取

２．５６％

。

根据上述数据计算的公司股权成本为

１３．４５％

。

⑤

债务资本成本

公司于评估基准日付息债务为

１０

，

５２７．７７

万元

，

按照评估基准日

５

年期贷款利率

６．１５％

确定债务资本成本

。

⑥

折现率确定

根据上述指标

、

系数利用

ＷＡＣＣ

计算公式确定斯维尔公司的加权平均资本成本为

１０．５７％

。

９

、

收益法估值结果

企业整体价值

＝

经营性资产价值

＋

非经营性资产

、

负债

＋

溢余资产价值

、

负债

＝６９

，

４５８．６７＋６６６．５１

＝７０

，

１２５．１８

（

万元

）

股东全部权益价值

＝

企业整体价值

－

付息债务

＝７０

，

１２５．１８－１０

，

５２７．７７

＝５９

，

５９７．４１

（

万元

）

１０

、

评估增值的原因

截至

２０１４

年

１２

月

３１

日

，

奈电科技

１００％

股权评估价值为

５９

，

５９７．４１

万元

，

评估值较账面净资产评估增值

４０

，

１１３．５３

万元

，

增值率

２０５．８８％

，

评估增值幅度较大

。

奈电科技属于电子元器件制造行业

，

在国家产业政策的支持及下游需求旺盛的背景下

，

处于有利的行业环境

，

具有突出的竞争实力

、

良好的财务表现和未来发展前景

，

在用收益法进行评估时

，

上述因素将反映在奈电科技未来良好的盈利能力和现金流方面

，

导致收益法

评估值较高

，

增值幅度较大

。

（

１

）

奈电科技具有领先的行业地位和良好的财务表现

，

未来营业收入将持续增长

，

并保持较高的毛利率

奈电科技设计国内领先的柔性版生产企业

，

公司目前的销售居于国内本土企业前五之列

。

公司是珠海市自主创新

３０

强企业之一

，

建

立有自己的技术中心

，

是珠海市技术中心依托单位

，

拥有数十人的技术开发队伍

，

拥有包括电子显微镜等一批先进仪器在内的华南地区

较为完善的实验室

，

具备很强的自主开发新产品和新工艺的能力

。

目前拥有

４

项发明专利和

１９

项实用新型专利

，

另有

１８

项发明专利和

２４

项实用新型专利在受理中

。

公司在柔性板产品可靠性测试水平和机理分析能力

、

柔性板模具设计制作能力

、

柔性板表面贴装技术等方

面的研究具有国内一流水平

。

２０１３

年和

２０１４

年

，

奈电科技实现营业收入分别为

３９

，

９２６．０９

万元

、

４６

，

９２２．７９

万元

，

净利润分别为

１

，

５９２．４８

万元

、

２

，

８１６．８３

万元

，

经营

活动产生的现金流量金额分别为

９６１．７９

万元

、

３

，

１１９．１４

万元

，

经营成果和现金流量均呈现出稳健增长的态势

，

财务表现良好

。

随着公司完成技术改造

，

公司的生产和技术能力获得了极大的提升

，

产品质量已经可以与台资公司媲美

，

产品结构全面转向以手机

触摸屏

、

摄像头模组和液晶显示器为主的中高档产品

，

并形成软硬结合板的生产能力

，

预计未来奈电科技的主营业务收入将持续增加

。

由

于奈电科技未来将持续提高产品品质

，

向中高端全面转型

，

若目前的收入和成本核算方式保持不变

，

奈电科技可以在预期内保持较高的

毛利率水平

。

根据风华高科与奈电科技股东青山绿水及中软投资签署的

《

业绩补偿协议

》，

奈电科技

２０１５

年度

、

２０１６

年度

、

２０１７

年度实现的扣除非

经常性损益后归属于母公司所有者的净利润分别不低于

４

，

５００

万元

、

５

，

１００

万元

、

６

，

１００

万元

，

相关股东同意采取业绩补偿机制

，

且对相关

核心人员作出了任职期限的约定以及竞业禁止承诺

，

本次购买奈电科技

１００％

股权将有效提升上市公司的盈利水平

。

（

２

）

奈电科技所处的

ＦＰＣ

制造行业面临良好的发展机遇

近年来

，

我国

ＦＰＣ

行业在国家产业政策的大力支持下取得了快速的发展

，

随着国家经济转型

、

产业升级进程的稳步推进

，

产业转移浪

潮的不断发展

，

ＦＰＣ

行业将继续呈现出稳步增长的态势

。

随着柔性电路产业的技术进步

，

更小

、

更复杂和组装造价更高的柔性电路将要求

更新颖的方法组装

，

并需要增加混合柔性电路

，

保持与计算机

、

远程通信

、

消费需求的活跃市场同步

，

ＦＰＣ

制造行业将从中受益

，

面临良好

的发展机遇

。

第五章 本次发行股份情况

一

、

本次交易方案

本公司拟以发行股份及支付现金的方式购买绿水青山

、

中软投资

、

泰扬投资

、

旭台国际

、

诚基电子

、

长园盈佳

、

长盈投资

、

广东科技风

投有限公司

８

名奈电科技股东合计持有的奈电科技

１００％

股权

，

并配套募集资金

，

其中

：

１

、

参考

《

资产评估报告

》

的评估结果并经各方友好协商

，

本次交易的总对价确定为

５９

，

２０１．００

万元

。

其中

，

本次交易标的公司

６．６５％

股

权以现金支付

，

对价为

３

，

５６４．４０

万元

；

标的公司

９３．３５％

股权以发行股份支付

，

对价为

５５

，

６３６．６０

万元

。

交易对方内部协商后同意珠海绿水青山投资有限公司持有的奈电科技

３．５４％

股权参与现金形式交易

、

３１．８６％

股权参与股份形式交

易

，

旭台国际投资股份有限公司持有的奈电科技

２．００％

股权参与现金形式交易

、

１１．４２％

股权参与股份形式交易

，

珠海中软投资顾问有限公

司持有的奈电科技

１．１１％

股权参与现金形式交易

、

１０．００％

股权参与股份形式交易

，

其余股东将各自持有股份按照股份形式交易

。

本次交易对方中

，

除绿水青山

、

中软投资和旭台国际接受部分现金对价外

，

其他股东全部通过发行股份方式支付

。

各交易对方对价支

付安排存在差异主要原因是

：（

１

）

绿水青山为奈电科技实际控制人兼董事长刘惠民控股的公司

，

中软投资为奈电科技主要经营管理团队

持股公司

。

为促进本次交易的顺利实施

，

对奈电科技经营管理层有效进行激励

，

稳定奈电科技的管理团队和技术人才

，

在本次交易中

，

上

市公司接受了绿水青山

、

中软投资的股份支付和部分现金支付对价的方式

。（

２

）

旭台国际作为非居民企业

，

需按我国税收法律

、

法规等的

规定支付包括预提所得税在内的税费

，

因此在支付过程中支付部分现金对价

。

各交易对方选择对价方式的具体情况如下

：

交易对方 持股比例

％

现金支付对价 股份支付对价

转让比例（

％

） 对价金额（万元） 转让比例（

％

） 对价金额（万元） 支付股数（万股）

绿水青山

３５．４０％ ３．５４％ １

，

８９７．４４００ ３１．８６％ １８

，

９８８．５６００ ２

，

３０７．２３６９

旭台国际

１３．４２％ ２．００％ １

，

０７２．００００ １１．４２％ ６

，

８０６．３２００ ８２７．０１３３

广东科技风投

１２．００％ ０．００％ － １２．００％ ７

，

１５２．００００ ８６９．０１５７

泰扬投资

１１．５８％ ０．００％ － １１．５８％ ６

，

９０１．６８００ ８３８．６００２

中软投资

１１．１１％ １．１１％ ５９４．９６００ １０．００％ ５

，

９６０．００００ ７２４．１７９８

诚基电子

９．７５％ ０．００％ － ９．７５％ ５

，

８１１．００００ ７０６．０７５３

长园盈佳

４．２１％ ０．００％ － ４．２１％ ２

，

５０９．１６００ ３０４．８７９７

长盈投资

２．５３％ ０．００％ － ２．５３％ １

，

５０７．８８００ １８３．２１７４

合计

１００．００％ ６．６５％ ３

，

５６４．４０００ ９３．３５％ ５５

，

６３６．６０００ ６

，

７６０．２１８３

２

、

风华高科向不超过

１０

名符合条件的特定投资者发行股份募集配套资金

，

募集资金总额不超过

１８

，

５４５．５３

万元

，

不超过本次交易总

额

（

本次交易对价

５９

，

２０１．００

万元

＋

本次募集资金总额

１８

，

５４５．５３－

募集配套资金中用于支付现金对价部分

３

，

５６４．４０

万元

）

的

２５％

，

在支付

本次交易中介费用后

，

用于支付现金对价

、

补充标的公司营运资金和标的公司技术改造工程

。

本次交易完成后

，

风华高科将直接持有奈电科技

１００％

股权

。

本次发行股份及支付现金购买资产不以配套融资的成功实施为前提

，

最终配套融资发行成功与否不影响本次交易的实施

。

如果募集

配套资金出现未能实施

、

配套融资失败或融资金额低于预期的情形

，

不足部分公司将自筹解决

。

二

、

本次交易的现金对价

（

一

）

现金对价的支付金额

公司需向奈电科技全体股东支付现金对价合计

３

，

５６４．４０

万元

。

该等现金分配的金额和比例如下

：

序号 股东名称或姓名 支付现金对价（万元） 占比本次现金对价的比例

％

１

绿水青山

１

，

８９７．４４００ ３．５４％

２

旭台国际

１

，

０７２．００００ ２．００％

３

广东科技风投

－ ０．００％

４

泰扬投资

－ ０．００％

５

中软投资

５９４．９６００ １．１１％

６

诚基电子

－ ０．００％

７

长园盈佳

－ ０．００％

８

长盈投资

－ ０．００％

合计

３

，

５６４．４０００ ６．６５％

（

二

）

现金对价的支付过程

各方同意

，

中国证监会批准本次重大资产重组后

，

风华高科应在中国证监会核准本次重大资产重组后的

６

个月内择机启动本次重大

资产重组配套资金的募集程序

。

若本次重大资产重组交割完成日早于到账并由风华高科聘请具备相关资质的会计师事务所就募集资金

出具验资报告日

，

则风华高科应于配套募集资金到账并由风华高科聘请具备相关资质的会计师事务所就募集资金出具验资报告后

１０

个

工作日内支付全部现金对价

；

若本次重大资产重组交割完成日晚于到账并由风华高科聘请具备相关资质的会计师事务所就募集资金出

具验资报告日

，

则风华高科应于配套募集资金到账并由风华高科聘请具备相关资质的会计师事务所就募集资金出具验资报告后

１０

个工

作日内支付现金对价的

５０％

，

其余部分应在本次重大资产重组交割完成日后

３０

个工作日内完成支付

。

若风华高科本次重大资产重组的配套资金未能募集成功的

，

或风华高科决定不募集配套资金

，

则风华高科应在本次重大资产重组的

配套资金未能募集成功公告之日起

３０

个工作日内以自筹资金支付本项应付现金

。

三

、

本次交易的股票发行

（

一

）

发行股份的种类和面值

本次发行股份为境内上市人民币普通股

（

Ａ

股

），

每股面值为人民币

１．００

元

。

（

二

）

发行方式及发行对象

本次交易包括发行股份购买资产和募集配套资金两部分内容

，

发行方式均为非公开发行

。

１

、

发行股份购买资产的发行对象

本次发行股份购买资产的发行对象为绿水青山

、

中软投资

、

旭台国际

、

泰扬投资

、

诚基电子

、

长园盈佳

、

长盈投资

、

广东科技风投有限

公司等法人

。

２

、

配套募集资金的发行对象

本次募集配套资金的发行对象为符合中国证监会规定的证券投资基金管理公司

、

证券公司

、

信托投资公司

、

财务公司

、

保险机构投资

者

、

合格境外机构投资者

、

其它境内法人投资者和自然人等不超过

１０

名的其他特定投资者

。

（

三

）

发行股份的定价原则及发行价格

本次发行股份包括发行股份购买资产和发行股份募集配套资金两部分

，

定价基准日均为本公司第七届董事会

２０１５

年第三次会议决

议公告日

。

１

、

发行股份购买资产的定价原则及发行价格

按照

《

重组办法

》

第四十五条规定

，

上市公司发行股份的价格不得低于市场参考价的

９０％

。

市场参考价为本次发行股份购买资产的董

事会决议公告日前

２０

个交易日

、

６０

个交易日或者

１２０

个交易日的公司股票交易均价之一

。

根据

《

发行股份及支付现金购买资产协议

》，

经交易双方协商

，

风华高科向绿水青山

、

中软投资

、

旭台国际

、

泰扬投资

、

诚基电子

、

长园盈佳

、

长盈投资

、

广东科技风投发行股份购买资产

的股份发行价格为

８．２３

元

／

股

，

不低于定价基准日前六十个交易日公司股票交易均价的百分之九十

。

最终发行价格尚需本公司股东大会

批准

。

２

、

配套募集资金的定价原则及发行价格

按照

《

上市公司证券发行管理办法

》、《

上市公司非公开发行股票实施细则

》

等相关规定

，

上市公司募集配套资金的发行价格不低于定

价基准日前二十个交易日公司股票交易均价的

９０％

。

最终发行价格将在本次发行获得中国证监会核准后

，

由公司董事会根据股东大会的授权

，

按照相关法律

、

行政法规及规范性文件的

规定

，

依据发行对象申购报价的情况

，

与本次交易的独立财务顾问协商确定

。

在本次发行定价基准日至发行日期间

，

如公司实施现金分红

、

送股

、

资本公积金转增股本等除权除息事项

，

则根据深圳证券交易所的

相关规定对发行价格和发行数量作相应调整

。

（

四

）

发行数量

１

、

发行股份购买资产

本次发行股份购买资产的交易对价为

５５

，

６３６．６０

万元

。

奈电科技股东绿水青山

、

中软投资

、

旭台国际

、

泰扬投资

、

诚基电子

、

长园盈佳

、

长盈投资

、

广东科技风投按在股权交割日各自持有奈电科技的股权比例以及协商确定的股份支付比例计算取得本次发行的相应股份数

量

，

计算结果如出现不足

１

股的尾数应舍去取整

。

根据上述计算公式

，

上市公司需向奈电科技股东发行股份的数量为

６

，

７６０．２１８３

万股

。

本次交易完成后

，

交易对方的持有本次发行股

份数量如下

：

序号 交易对方 持有本次发行股份的数量（万股）

１

绿水青山

２

，

３０７．２３６９

２

旭台国际

８２７．０１３３

３

广东科技风投

８６９．０１５７

４

泰扬投资

８３８．６００２

５

中软投资

７２４．１７９８

６

诚基电子

７０６．０７５３

７

长园盈佳

３０４．８７９７

８

长盈投资

１８３．２１７４

合计

６

，

７６０．２１８３

如果定价基准日至股份发行日期间

，

风华高科股票发生除权

、

除息事项的

，

则发行数量随发行价格予以调整

；

如果奈电科技股东认购

的风华高科股份数不为整数的

，

则对不足

１

股的尾数应舍去取整

；

最终发行数量将以中国证监会最终核准的发行数量为准

。

２

、

发行股份募集配套资金

本次交易拟募集不超过

１８

，

５４５．５３

万元的配套资金

。

公司向不超过

１０

名符合条件的特定投资者发行股份募集配套资金

，

募集资金总额不超过

１８

，

５４５．５３

万元

，

在支付本次交易中介费用

后

，

用于支付现金对价

、

补充标的公司运营资金和标的公司技术改造工程

。

本次募集配套资金拟发行股份数的计算公式如下

：

本次募集配套资金拟发行股份数

＝

拟募集配套资金总额

／

本次股票发行价格

。

根据上述计算公式及本次为募集配套资金而发行的股份底价测算

，

公司需向不超过

１０

名特定投资者发行股份的上限不超过

２２

，

１５７

，

１４８

股

。

为募集配套资金而发行股份的最终数量将根据最终发行价格确定

。

认购对象认购资金折股数不足一股的余额计入上市公司

资本公积

，

如果定价基准日至股份发行日期间

，

风华高科股票发生除权

、

除息事项的

，

则发行数量随发行价格予以调整

。

（

五

）

本次发行股票的锁定期及上市安排

１

、

发行股份购买资产

根据

《

发行股份及支付现金购买资产协议

》

的约定和交易对方出具的股份锁定承诺函

，

本次交易中

：

（

１

）

旭台国际

、

泰扬投资

、

诚基电子

、

长园盈佳

、

长盈投资

、

广东科技风投通过本次交易取得的风华高科股份

，

自本次发行股份上市之日

起

１２

个月内不得上市交易或转让

。

（

２

）

绿水青山

、

中软投资通过本次交易取得的风华高科股份

，

按锁定期

１２

个月

、

２４

个月

、

３６

个月不同分为三批

：

自本次发行的股份登记至其名下之日起届满十二

（

１２

）

个月之日和其在

《

广东风华高新科技股份有限公司与珠海绿水青山投资有限

公司

、

珠海中软投资顾问有限公司关于奈电软性科技电子

（

珠海

）

有限公司之业绩补偿协议

》（

以下称

“《

业绩补偿协议

》”）

中利润补偿义务

履行完毕之日中的较晚日起

，

可以转让其取得的上市公司股票的

１５％

，

但按照

《

业绩补偿协议

》

进行回购的股份除外

；

自本次发行的股份登记至其名下之日起届满二十四

（

２４

）

个月之日和其在

《

业绩补偿协议

》

中利润补偿义务履行完毕之日中的较晚日

起

，

可以转让其取得的上市公司股票的

２０％

，

但按照

《

业绩补偿协议

》

进行回购的股份除外

；

自本次发行的股份登记至其名下之日起至三十六

（

３６

）

个月届满之日和其在

《

业绩补偿协议

》

中利润补偿义务履行完毕之日中的较晚

日起

，

可以转让其取得的其余上市公司股票

，

但按照

《

业绩补偿协议

》

进行回购的股份除外

，

之后按照中国证监会或深交所的有关规定执

行

。

本次发行的股份锁定期若应监管部门要求需要进行调整的

，

则进行调整

。

本次发行的股票将在深交所上市

，

待上述锁定期届满后

，

本次发行的股票将依据中国证监会和深交所的规定在深交所交易

。

本次交易对方绿水青山

、

中软投资作为奈电科技管理层控制的股东

，

对公司经营管理及经营业绩有重要影响

，

为保证其与公司签署

的

《

业绩补偿协议

》

中对公司

２０１５

年度

、

２０１６

年度和

２０１７

年度业绩目标的承诺

，

在其符合

《

重组管理办法

》

第四十六条规定的自股份发行

结束之日起

１２

个月内不得转让股份的前提下

，

绿水青山

、

中软投资另外作出分配解除股份锁定的承诺

；

本次交易的其他交易对方不直接

参与奈电科技经营管理

，

对公司经营管理及经营业绩影响相对较小

，

依据

《

重组管理办法

》

第四十六条规定约定了本次交易所取得股份的

锁定期

。

本次重组的交易对方均不属于上市公司控股股东

、

实际控制人或者其控制的关联人

；

本次交易完成后

，

风华高科的控股股东

、

实际控

制人未发生变化

，

控股股东仍为广晟公司

，

实际控制人仍为广东省国资委

；

本次交易对方均已持续持有奈电科技股权超过

１２

个月

。

综上所述

，

公司及独立财务顾问认为

，

本次交易对方关于锁定期的上述承诺符合

《

重组管理办法

》

第四十六条的规定

。

２

、

发行股份募集配套资金

向不超过

１０

名特定投资者发行的股份自上市之日起十二个月内不转让

，

在此之后按中国证监会及深交所的有关规定执行

。

上述

“

本次发行股份

”

包括锁定期内因上市公司分配股票股利

、

资本公积转增股本等原因增持的上市公司股份

。

（

六

）

上市地点

本次向特定对象发行的股票拟在深圳证券交易所主板上市

。

（

七

）

募集配套资金用途

本次交易拟募集配套资金不超过

１８

，

５４５．５３

万元

，

支付中介费用后

，

将全部用于支付现金对价

、

补充标的公司营运资金和标的公司技

术改造工程

，

具体安排如下

：

１

、

向交易对方的现金支付

根据本次交易方案

，

公司拟以发行股份及支付现金的方式购买绿水青山

、

中软投资

、

泰扬投资

、

旭台国际

、

诚基电子

、

长园盈佳

、

长盈

投资

、

广东科技风投有限公司

８

名奈电科技股东合计持有的奈电科技

１００％

股权

，

交易对价合计

５９

，

２０１．００

万元

，

其中现金对价合计为

３

，

５６４．４０

万元

。

为了更好地提高自有资金的使用效率和并购重组的整合效果

、

借助资本市场的融资功能支持公司更好更快地发展

，

本次交易中现金

支付对价所需资金拟全部使用本次发行股份募集配套资金进行支付

。

２

、

补充运营资金

本次募集配套资金中

，

预计补充公司现有柔性线路板等业务的营运资金

５

，

５００

万

。

３

、

标的公司技术改造工程

奈电科技柔性印刷电路技术改造工程

，

计划总投资

３０

，

９５６

万元

，

购置工艺生产设备

１７９

台

（

套

），

进行技术改造

，

并新建一万平米厂

房

，

新增

４．８２

万平米

／

年

ＦＰＣ

柔性印刷电路产能

。

本次募集配套资金中预计

８

，

０００

万元用于标的公司上述技术改造工程

，

募集配套资金投入不足部分

，

由上市公司和奈电科技自筹

。

三

、

本次募集配套资金的必要性和可行性分析

（

一

）

募集配套资金必要性及合理性

风华高科向不超过

１０

名符合条件的特定投资者发行股份募集配套资金

，

募集资金总额不超过

１８

，

５４５．５３

万元

，

不超过本次交易总额

（

本次交易对价

５９

，

２０１．００

万元

＋

本次募集资金总额

１８

，

５４５．５３－

募集配套资金中用于支付现金对价部分

３

，

５６４．４０

万元

）

的

２５％

，

在支付本

次交易中介费用后

，

用于支付现金对价

、

补充标的公司营运资金和标的公司技术改造工程

。

募集配套资金用于支付现金对价

、

补充标的公司营运资金和标的公司技术改造工程具有必要性和合理性

。

１

、

以募集配套资金用于支付现金对价的必要性和合理性

上市公司自有资金难以满足本次交易的现金支付需求

。

（

１

）

公司前次募集资金专项用于募集资金项目

根据公司

２０１４

年第二次临时股东大会决议

，

以及中国证券监督管理委员会

《

关于核准广东风华高新科技股份有限公司非公开发行

股票的批复

》（

证监许可

［

２０１４

］

１１９８

号

）

核准

，

公司于

２０１４

年

１２

月非公开发行股票

１３６

，

３６３

，

６３６．００

股

（

每股面值

１

元

），

溢价发行

，

非公开

发行股份募集资金总额为

１

，

１９９

，

９９９

，

９９６．８０

元

，

扣除各项发行费用人民币

２０

，

７８２

，

５５１．６９

元后

，

募集资金净额为人民币

１

，

１７９

，

２１７

，

４４５．１１

元

。

根据立信会计师出具的

《

关于对广东风华高新科技股份有限公司募集资金年度存放与使用情况鉴证报告

》（

信会师报字

［

２０１５

］

第

３１０２５３

号

），

截止

２０１４

年

１２

月

３１

日

，

公司募集资金投资项目累计投入资金

８０

，

４９７

，

６８２．８５

元

（

含用于置换自有资金预先投入募投项目资

金

８０

，

４９７

，

６８２．８５

元

），

其中

：

２０１４

年度投入

８０

，

４９７

，

６８２．８５

元

。

截止

２０１４

年

１２

月

３１

日

，

募集资金余额为

１

，

１７９

，

４１８

，

５２０．２０

元

，

其中包含利

息收入扣除银行手续的净额

２０１

，

０７５．０９

元

。

（

２

）

公司未来的资金使用计划

上市公司主要从事新型电子元器件

、

光机电一体化电子专用设备及电子材料等高科技电子信息基础产品的研发

、

生产和销售业务

。

公司致力成为国际一流的电子信息基础产品整合配套供应商

，

是国内片式元器件规模最大

、

元件产品系列配套最齐全的企业

，

ＭＬＣＣ

及片式电阻器全球十大企业之一

。

目前

，

公司已发展了以

ＭＬＣＣ

、

片式电阻器

、

片式电感器为代表的电子元器件系列产品

，

以电子浆料

、

瓷

粉

、

磁性材料为主的电子功能材料系列产品

，

以新型电子元器件专用设备

、

表面贴装设备为主的专用设备系列产品

，

构建了电子元器件

、

电子材料和电子专用设备

“

三位一体

”

的产业体系

。

未来

，

公司将继续围绕新型电子元器件及其相关的信息基础产品

，

实施纵向一体化和相关多元化发展战略

，

随着业务领域方面的不

断拓展

，

公司需要进一步增加营运资金

，

同时加强在产品研发创新方面的投入

，

对资金的需求量也在不断加大

。

２

、

以募集配套资金投入标的公司技术改造工程和补充标的公司运营资金的必要性和合理性

（

１

）

ＰＣＢ

产业向中国大陆转移

，

ＦＰＣ

市场前景广阔

伴随过去几年全球

ＰＣＢ

行业起伏跌宕的发展

，

中国已成为

ＰＣＢ

生产重地

，

是全球

ＰＣＢ

产值最大

、

增长最快的地区

。

美国

、

欧洲和日

本的

ＰＣＢ

产值在近几年不断下降

，

在未来几年内这一趋势将持续

，

这三个区域的

ＰＣＢ

产值占全球比重将分别从

２０１３

年的

５．４％

、

３．９％

和

１２．５％

跌落至

２０１８

年的

４．５％

、

３．１％

和

８．６％

。

与此同时

，

台湾和韩国的

ＰＣＢ

产值市场份额在未来

５

年内基本维持不变

，

而中国大陆方面

，

基于迅猛发展的内需市场

，

尤其在智能手机

、

４Ｇ

通讯

、

ＬＥＤ

照明等产品

，

强力拉动了内资

ＰＣＢ

的发展

。

从产业发展趋势预测来看

，

中国

ＰＣＢ

产业将继续保持发展的势头

。

中国大陆

ＰＣＢ

产值

（

含外资企业在大陆设立的企业

）

占全球比重预计将从

２０１３

年的

４３．８％

上升至

２０１８

年

４８．１％

。

ＰＣＢ

行业未来的增长点在于

ＦＰＣ

（

柔性线路板

）

和

ＨＤＩ

（

高密度线路板

）

等高端产品

。

其中

，

全球软性线路板市场自金融风暴以后在

电子产品短小轻薄的趋势引领之下全速发展

。

平板显示器

、

智能手机

、

平板电脑

、

汽车电子设备等电子产品中使用的软性线路板数量持续

增加

。

柔性板是印刷电路板中最有发展潜力的细分领域

，

具有良好的市场前景

。

２０１４

年全球

ＦＰＣ

产值约

１２９

亿美元

，

中国大陆地区产值约

４２

亿美元

。

预计未来五年

，

全球柔性板年复合增长率将达到

５．３％

，

中国柔性板年复合增长率

９％

，

高居所有印刷电路板种类榜首

。

（

２

）

实施技术改造工程将缓解奈电科技产能瓶颈

，

提升盈利水平

Ａ

、

奈电科技

ＦＰＣ

产能不足

，

缺乏资本性投入

由于流动资金极度紧张

，

目前奈电科技已没有能力进行资本性投入

，

新产品研发受到影响

，

特别是有良好市场前景与订单支持的产

业化项目

，

由于没有资金投入扩大生产

，

目前不能按照客户的要求

，

及时足量的提供产品

，

既影响了客户关系

，

又影响了自身净利润

。

Ｂ

、

信贷规模高

，

资金成本高企

奈电科技的柔性线路板业务属于资金密集型业务

，

公司为维持经营和研发投入

，

主要通过短期借款方式取得资金

。

报告期内

，

公司向

珠海华润银行股份有限公司

、

交通银行股份有限公司珠海分行

、

招商银行股份有限公司深圳深南中路支行

、

中国银行股份有限公司珠海

分行等银行借入的流动资金和贸易融资等借款

，

同时使用向银行申请银行承兑汇票

、

融资租赁等方式筹集资金

，

造成财务费用居高不下

。

Ｃ

、

现有业务订单充足

，

产能不足

２０１２

年以前

，

公司主要开发海外品牌市场

，

合作伙伴包括

ＲＩＭ

公司

（

黑莓手机制造商

）、

富士康

、

佳能

、

奇美电子等国际或台湾知名企

业

。

２０１２

年

，

在完成高端产品技术开发

、

生产和管理能力及经验积累后

，

公司开始实施国内市场开发战略

，

向规模扩张转型

，

以行业顶尖

客户为重点

，

逐步导入触摸屏龙头企业深圳欧菲光科技股份有限公司

、

摄像模组龙头企业宁波舜宇光电信息有限公司

、

维达力实业

（

深

圳

）

有限公司

（

黑莓手机一级供应商

）

以及富士康等大型国际性和国内知名企业

。

２０１２

年全年主营收入实现

２３．３０％

的增长

。

２０１３

年

，

公司

销售保持持续增长势头

，

全年实现销售收入

３９

，

９２６．０９

万元

，

同比增长

６０．１３％

，

２０１４

年全年实现销售收入

４６

，

９２２．７９

万元

，

同比增长

１６．２０％

。

目前

，

公司主要客户均为行业领先厂商

，

其中重点客户欧菲光和维达力在

２０１３

年均实施扩产计划

，

预计对奈电公司的采购将有较大

增长

。

同时

，

公司也正在开发导入中兴

、

华为及联想等国内品牌客户

，

企业开始进入规模扩张期

。

未来

，

公司将计划在保持原有客户的基础上

，

巩固国内品牌智能手机

、

触摸屏用产品主要供应商的地位

，

继续做大智能手机应用产品

的市场份额

，

积极扩大高像素摄像头用产品市场开拓

，

同时为导入超级笔记本产品客户做好相关准备

。

通过上述举措

，

带动四层板以上多

层板及软硬结合板的生产和销售

。

面对不断扩展的市场

，

奈电科技产能利率较高

，

产销率接近或超过

１００％

，

产能相对不足

。

Ｄ

、

实施本项目将提升标的公司技术水平和盈利水平

本项目产品体现了当代和今后多层

、

双面软板发展

，

响应电子整机高精度

、

高密集

、

轻小便携的发展趋势

。

作为电子信息制造业的基

础

，

本项目的产品属于我国重点支持

、

优先发展的产业领域

，

本项目产品符合国家相关产业政策

。

下游应用前景广阔

。

项目建成后具备年

产

４．２８

万平米

ＦＰＣ

柔性印刷电路产品

。

达产后

，

年平均营业收入将达到

３．６２

亿元

，

投资收益率约为

２０％

，

项目投资回收期为

４．８

年

（

不含

建设期

），

项目的财务指标良好

，

具有一定的抗风险能力

，

并有一定的盈利能力

。

（

３

）

除前次募集资金外

，

上市公司大部分现有资金均为短期资金

，

缺乏长期资本性的资金

上市公司货币资金在扣除生产经营必须留存的营运资金以及已经有明确使用计划的资金后

，

实际可由公司自行支配并不充裕

，

现有

货币资金总量不足以在本次交易完成后向奈电科技提供充足的发展资金支出

。

上市公司认可奈电科技的研发

、

生产运营和销售能力

，

愿意向奈电科技提供资金支持

，

但如果本次资金支持全部通过自有资金支付

，

将对公司未来日常经营和投资活动产生一定的资金压力

；

如果全部通过银行举债支付

，

将提高上市公司负债水平和偿债压力

。

因此需要

通过募集配套资金来提供对奈电科技的资金支持

。

（

二

）

本次配套募集与上市公司的管理能力相匹配

本公司自在深交所上市以来

，

根据

《

公司法

》、《

证券法

》、《

上市公司治理准则

》

和

《

上市规则

》

等法律

、

法规及部门规章的规定

，

制订了

《

股东大会议事规则

》、《

董事会议事规则

》、《

监事会议事规则

》、《

独立董事工作制度

》

等相关管理制度

，

形成了规范有效的内部控制体系

，

确

保股东大会

、

董事会

、

监事会的召集

、

召开

、

决策等行为合法

、

合规

、

真实

、

有效

。

为了加强上市公司募集资金行为的管理

，

规范募集资金的使用

，

切实保护广大投资者的利益

，

根据

《

公司法

》、《

证券法

》

等相关法律

、

法

规和

《

上市规则

》

及公司章程的的有关规定

，

上市公司制定了

《

募集资金管理制度

》，

本次募集的配套资金将按规定存放于公司董事会指定

的专项账户

。

四

、

本次募集配套资金符合募集配套融资政策

（

一

）

本次交易符合

《

重组管理办法

》

第四十四条及其适用意见

《

重组管理办法

》

第四十四条及其适用意见规定

：

上市公司发行股份购买资产的

，

可以同时募集部分配套资金

。

上市公司发行股份购

买资产可以同时募集部分配套资金

，

所配套资金比例不超过交易总金额

２５％

的一并由并购重组审核委员会予以审核

；

超过

２５％

的

，

一并

由发行审核委员会予以审核

。

本次交易拟募集不超过

１８

，

５４５．５３

万元的配套资金

，

未超过交易总金额的

２５％

，

将一并提交并购重组审核委员会审核

。

因此

，

本次交

易符合

《

重组管理办法

》

第四十四条及其适用意见

。

（

二

）

本次交易符合

《

关于并购重组配套融资问题

》

的规定

中国证监会

２０１３

年

７

月

５

日发布的

《

关于并购重组配套融资问题

》

规定

：

１

、

募集配套资金提高上市公司并购重组的整合绩效主要包括

：

本次并购重组交易中现金对价的支付

；

本次并购交易税费

、

人员安置

费用等并购整合费用的支付

；

本次并购重组所涉及标的资产在建项目建设

、

运营资金安排

；

补充上市公司流动资金等

。

本次交易募集配套资金支付中介费用后全部用于支付现金对价

、

补充标的公司营运资金和标的公司技术改造工程

，

属于

《

关于并购

重组配套融资问题

》

所规定的提高并购重组整合绩效的使用范围

，

符合中国证监会规定的募集资金用途

。

２

、

属于以下情形的

，

不得以补充流动资金的理由募集配套资金

：

上市公司资产负债率明显低于同行业上市公司平均水平

；

前次募集

资金使用效果明显未达到已公开披露的计划进度或预期收益

；

并购重组方案仅限于收购上市公司已控股子公司的少数股东权益

；

并购重

组方案构成借壳上市

。

（

１

）

上市公司资产负债率不存在明显低于同行业上市公司平均水平的情况

上市公司同行业公司的资产负债率水平比较如下

：

证券代码 证券简称

２０１４

年年报资产负债率

２０１３

年年报资产负债率

３００３１９．ＳＺ

麦捷科技

－ １７．８４

００２１３８．ＳＺ

顺络电子

２３．０５ ３６．０３

６００５６３．ＳＨ

法拉电子

１０．７６ １２．３４

０００６３６．ＳＺ

风华高科

２５．８９ ４０．２２

风华高科（备考）

２７．５６ ４０．７２

截止

２０１４

年

１２

月

３１

日

，

公司合并报表资产负债率为

２５．８９％

，

不存在上市公司资产负债率明显低于同行业上市公司平均水平的情

况

。

（

２

）

不存在前次募集资金使用效果明显未达到已公开披露的计划进度或预期收益的情况

公司

２０１４

完成非公开发行股票募集资金

，

募集资金全部用于公司产品线升级改造项目

。

目前募投项目按计划建设

，

不存在前次募集

资金使用效果明显未达到已公开披露的计划进度或预期收益的情况

。

（

３

）

不存在并购重组方案仅限于收购上市公司已控股子公司的少数股东权益的情况

本次交易上市公司拟通过发行股份及支付现金购买绿水青山等

８

名交易对方合计持有的奈电科技

１００％

的股权

，

奈电科技不属于上

市公司控股子公司

，

因此本次重组不涉及收购上市公司已控股子公司的少数股东权益

。

（

４

）

本次交易不构成借壳上市

①

本次交易前后

，

上市公司实际控制权未发生变更

本次交易前

，

公司的实际控制人为广东省国资委

，

控股股东广晟公司直接持有公司

１７９

，

３０２

，

３５１

股股份

，

持股比例

２２．２１％

，

并通过其

全资子公司深圳广晟投资间接持有公司

３４

，

９８４

，

５６１

股股份

，

持股比例

４．３３％

，

合计持有公司

２１４

，

２８６

，

９１２

股股份

，

合计持股比例

２６．５４％

。

根据本次发行股份购买资产对价和发行股份定价

、

募集配套资金发行股份底价和募集资金上限计算

，

本次交易完成后

，

广晟公司和

间接合计持有公司

２３．８９％

股份

，

公司的控股股东和实际控制人不会发生改变

，

本次交易不构成借壳上市

。

②

交易价格未达到上市公司

２０１４

年期末资产总额的

１００％

本次交易的交易价格为

５９

，

２０１．００

万元

，

上市公司

２０１４

年经审计的合并财务会计报告期末资产总额为

５０８

，

３１３．９５

万元

，

交易价格未

达到上市公司前一个会计年度经审计的合并财务报告期末资产总额的

１００％

。

因此

，

本次重组不属于中国证监会规定的不得以补充流动资金的理由募集配套资金的情形

，

可以用募集配套资金补充流动资金

。

综上

，

本次募集配套资金方案符合中国证监会相关法规规定

。

五

、

本次发行前后主要财务数据比较

本次交易已编制上市公司备考报表

，

并经会计师审阅

，

本次发行前后主要财务数据和其他重要指标的变化详见本报告书之

“

第九章

本次交易对上市公司影响的讨论与分析

”

之

“

四

、

本次交易对上市公司的财务状况和盈利能力的影响

”。

六

、

本次交易前后公司股本结构变化

本次交易前公司的总股本为

８０７

，

３２９

，

９４８

股

，

按照本次交易方案

，

公司本次将发行普通股

６７

，

６０２

，

１８３

股用于购买资产

，

同时拟向不

超过

１０

名特定投资者定向发行股份募集配套资金

。

本次交易前后公司的股本结构变化如下表所示

：

股东名称

本次交易前 本次交易后

持股数量（股） 持股比例 持股数量（股） 持股比例

广东省广晟资产经营有限公司

１７９

，

３０２

，

３５１ ２２．２１％ １７９

，

３０２

，

３５１ １９．９９％

深圳市广晟投资发展有限公司

３４

，

９８４

，

５６１ ４．３３％ ３４

，

９８４

，

５６１ ３．９０％

天弘基金

－

天弘定增

５１

号资产管理计划

１７

，

９５４

，

５４５ ２．２２％ １７

，

９５４

，

５４５ ２．００％

华宝信托有限责任公司

１５

，

９０９

，

０９０ １．９７％ １５

，

９０９

，

０９０ １．７７％

邓国强

１２

，

６５５

，

９８０ １．５７％ １２

，

６５５

，

９８０ １．４１％

肇庆市华利达投资有限公司

１２

，

１３８

，

０００ １．５０％ １２

，

１３８

，

０００ １．３５％

兴证证券资管

－

兴证资管鑫成

１８

号集合资产管理计划

１０

，

２７４

，

５４５ １．２７％ １０

，

２７４

，

５４５ １．１５％

张宇

９

，

０９０

，

９０９ １．１３％ ９

，

０９０

，

９０９ １．０１％

深圳市加德信投资有限公司

８

，

７６０

，

７８５ １．０９％ ８

，

７６０

，

７８５ ０．９８％

广东粤财创业投资有限公司

８

，

１６２

，

０９１ １．０１％ ８

，

１６２

，

０９１ ０．９１％

绿水青山

－ － ２３

，

０７２

，

３６９ ２．５７％

旭台国际

－ － ８

，

２７０

，

１３３ ０．９２％

广东科技风投

－ － ８

，

６９０

，

１５７ ０．９７％

泰扬投资

－ － ８

，

３８６

，

００２ ０．９３％

中软投资

－ － ７

，

２４１

，

７９８ ０．８１％

诚基电子

－ － ７

，

０６０

，

７５３ ０．７９％

长园盈佳

－ － ３

，

０４８

，

７９７ ０．３４％

长盈投资

－ － １

，

８３２

，

１７４ ０．２０％

配套募集资金股东

－ － ２２

，

１５７

，

１４８ ２．４７％

其他

４９８

，

０９７

，

０９１ ６１．７０％ ４９８

，

０９７

，

０９１ ５５．５２％

合计

８０７

，

３２９

，

９４８ １００．００％ ８９７

，

０８９

，

２７９ １００．００％

注

：

配套募集资金股东持股数为本次发行上限数量

，

将根据风华高科本次实际发行股份数量而发生相应变化

。

本次交易完成后

，

风华高科股本总数为

８９７

，

０８９

，

２７９

股

，

社会公众 股 总数 持 股 比例 超 过

１０％

，

风华 高 科 的股 权 分 布仍 符 合上 市

条件

。

七

、

本次交易未导致公司控制权变化

本次交易前

，

公司的实际控制人为广东省国资委

，

控股股东广晟公司直接持有公司

１７９

，

３０２

，

３５１

股股份

，

持股比例

２２．２１％

，

并通过其

全资子公司深圳广晟投资间接持有公司

３４

，

９８４

，

５６１

股股份

，

持股比例

４．３３％

，

合计持有公司

２１４

，

２８６

，

９１２

股股份

，

合计持股比例

２６．５４％

。

根据本次发行股份购买资产对价和发行股份定价

、

募集配套资金发行股份底价和募集资金上限计算

，

本次交易完成后

，

广晟公司和

间接合计持有公司

２３．８９％

股份

，

公司的控股股东和实际控制人不会发生改变

。

第六章 本次交易合同的主要内容

一

、《

发行股份及支付现金购买资产协议

》

（

一

）

合同主体与签订时间

２０１５

年

４

月

，

上市公司与绿水青山

、

中软投资

、

泰扬投资

、

旭台国际

、

诚基电子

、

长园盈佳

、

长盈投资和广东科技风投等

８

名奈电科技

股东以及奈电科技签署了

《

发行股份及支付现金购买资产协议

》。

（

二

）

交易作价及定价依据

本次收购参考国众联评估的

《

资产评估报告

》（

国众联评报字

（

２０１５

）

第

３－００７

号

）

的评估结果并经各方友好协商

，

本次交易的总对价确

定为

５９

，

２０１．００

万元

。

（

三

）

支付方式

本次交易中

，

标的公司

６．６５％

股权以现金支付

，

对价为

３

，

５６４．４０

万元

；

标的公司

９３．３５％

股权以发行股份支付

，

对价为

５５

，

６３６．６０

万元

。

各交易对方选择对价方式的具体情况如下

：

交易对方 持股比例（

％

）

现金支付对价 股份支付对价

转让比例（

％

） 对价金额（万元） 转让比例（

％

） 对价金额（万元） 支付股数（万股）

绿水青山

３５．４０％ ３．５４％ １

，

８９７．４４００ ３１．８６％ １８

，

９８８．５６００ ２

，

３０７．２３６９

旭台国际

１３．４２％ ２．００％ １

，

０７２．００００ １１．４２％ ６

，

８０６．３２００ ８２７．０１３３

广东科技风投

１２．００％ ０．００％ － １２．００％ ７

，

１５２．００００ ８６９．０１５７

泰扬投资

１１．５８％ ０．００％ － １１．５８％ ６

，

９０１．６８００ ８３８．６００２

中软投资

１１．１１％ １．１１％ ５９４．９６００ １０．００％ ５

，

９６０．００００ ７２４．１７９８

诚基电子

９．７５％ ０．００％ － ９．７５％ ５

，

８１１．００００ ７０６．０７５３

长园盈佳

４．２１％ ０．００％ － ４．２１％ ２

，

５０９．１６００ ３０４．８７９７

长盈投资

２．５３％ ０．００％ － ２．５３％ １

，

５０７．８８００ １８３．２１７４

合计

１００．００％ ６．６５％ ３

，

５６４．４０００ ９３．３５％ ５５

，

６３６．６０００ ６

，

７６０．２１８３

１

、

现金的支付

各方同意

，

中国证监会批准本次重大资产重组后

，

风华高科应在中国证监会核准本次重大资产重组后的

６

个月内择机启动本次重大

资产重组配套资金的募集程序

。

若本次重大资产重组交割完成日早于到账并由风华高科聘请具备相关资质的会计师事务所就募集资金

出具验资报告日

，

则风华高科应于配套募集资金到账并由风华高科聘请具备相关资质的会计师事务所就募集资金出具验资报告后

１０

个

工作日内支付全部现金对价

；

若本次重大资产重组交割完成日晚于到账并由风华高科聘请具备相关资质的会计师事务所就募集资金出

具验资报告日

，

则风华高科应于配套募集资金到账并由风华高科聘请具备相关资质的会计师事务所就募集资金出具验资报告后

１０

个工

作日内支付现金对价的

５０％

，

其余部分应在本次重大资产重组交割完成日后

３０

个工作日内完成支付

。

若风华高科本次重大资产重组的配套资金未能募集成功的

，

或风华高科决定不募集配套资金

，

则风华高科应在本次重大资产重组的

配套资金未能募集成功公告之日起

３０

个工作日内以自筹资金支付本项应付现金

。

２

、

标的股份的交割

各方同意

，

在本次交易取得中国证监会核准

（

以正式书面批复为准

）

后

７

日内启动办理标的资产交割

，

交易对方应当向标的资产所在

地工商行政管理机关提交股权及章程变更登记所需的全部材料

，

并于

６０

日内办理完毕相应的工商变更及股东名册的变更登记手续

，

风

华高科应为办理上述变更登记提供必要的协助及配合

。

上述工商变更登记手续办理完毕后

，

即视为交易对方已履行完毕本协议项下标的

资产的交付义务

。

（

四

）

股份的发行与认购及限售期安排

股份的发行与认购及限售期安排参见

“

第五章本次发行股份情况

”。

（

五

）

交易标的以前年度未分配利润安排

各方同意

，

自评估基准日

２０１４

年

１２

月

３１

日至交割完成之日为过渡期

。

过渡期内

，

任何与奈电科技相关的收益归风华高科享有

；

因本

次重大资产重组而发生的中介机构服务费由甲方和乙方各自承担

；

本次交易完成前

，

交易对方对标的资产不进行利润分配

。

标的资产在

本次交易完成后的滚存未分配利润由风华高科享有

。

如奈电科技在过渡期内的生产经营发生亏损的

，

奈电科技在过渡期所产生的亏损全部由绿水青山

、

中软投资

、

泰扬投资

、

旭台国际

、

诚基电子

、

长园盈佳

、

长盈投资和广东科技风投等

８

名奈电科技股东按各自在本次收购前所持奈电科技股份比例承担

。

（

六

）

债权债务承担

１

、

本次收购不涉及债权债务主体的变更

。

本次收购完成前标的公司享有和承担的债权债务由本次收购完成后的标的公司继续享有

和承担

。

２

、

标的公司如存在审计评估基准日经审计的财务报表中所列的负债以外的其他债务以及未向风华高科如实披露的或有负债的

，

则

由交易对方按各自在本次收购前所持标的公司股份比例承担

。

３

、

因标的公司在交割日前的行为所发生的诉讼

、

仲裁或遭受行政处罚

（

包括因标的公司在交割日前的行为在交割日后所发生的诉

讼

、

仲裁或遭受行政处罚事项

）

而给标的公司造成债务

、

责任或损失的

，

由交易对方按各自在本次收购前所持标的公司股份比例承担

。

（

七

）

过渡期的安排

自评估基准日

２０１４

年

１２

月

３１

日至交割完成之日为过渡期

。

在过渡期内

，

除正常经营所需或者双方另有约定的以外

，

非经风华高科同意

，

资产转让方应保证标的资产

：（

１

）

不进行利润分配

、

借款

、

资产处置等行为

，

但在本协议签署前奈电科技已宣布的利润分配

（

如有

）

除外

；（

２

）

不得为其股东或其他关联方

、

第三人提供资金

、

资源或担

保

（

为奈电科技合并报表范围内子公司提供资金和担保除外

）；（

３

）

不得从事任何导致其财务状况

、

经营状况发生任何不利变化的任何交

易

、

行为

。

（

八

）

标的公司治理和职工安置

本次重大资产重组的标的资产为奈电科技全体股东所持奈电科技全部股权

，

因而不涉及职工的用人单位变更

，

原由奈电科技聘任的

员工在交割完成之日后仍然由奈电科技继续聘用

，

其劳动合同等继续履行

，

并不因本次重大资产重组而导致额外的人员安排问题

。

奈电科技所有员工于交割完毕之日的工资

、

社保费用

、

福利费用由奈电科技承担

。

风华高科同意在标的资产过户至其名下后

，

将通过

行使股东权利等一切有效的措施

，

敦促奈电科技依法履行与其员工的劳动合同

，

维持奈电科技的人员稳定

。

（

九

）

本次收购的税费

因签署和履行本协议而发生的法定税费

，

由双方按照有关法律各自承担

。

对于无法律明确规定应由一方承担的税费

，

由双方协商处

理

，

协商不成的

，

由双方平均承担

。

（

十

）

竞业禁止义务

奈电科技实际控制人刘惠民和中软投资股东及业务骨干

（

中软投资业务骨干人员名单由交易双方另行协商确定

）

承诺于奈电科技的

服务年限

，

该等服务年限不低于自本次发行股票完成之日起

５

年

；

该相关人员同时需签署竞业禁止协议

，

承诺自奈电科技离职后

２

年内

不得在与奈电科技从事的行业相同或相近的企业

，

及与奈电科技有竞争关系的企业内工作

，

并不得自办与奈电科技有竞争关系的企业或

者从事与奈电科技商业秘密有关的产品的生产

。

（

十一

）

违约责任

违约方应依协议约定和法律规定向守约方承担违约责任

，

向守约方支付协议约定交易对价总金额

１０％

的违约金

，

并赔偿守约方因其

违约行为而遭受的所有损失

（

包括为避免损失而支出的合理费用

）。

如因法律

、

法规或政策限制

，

或因上市公司董事会

、

股东大会未能审议通过

，

或因中国证监会等主管部门未能批准或核准等任何一方

不能控制的原因

，

导致标的资产不能按协议的约定转让和

／

或过户的

，

不视为任何一方违约

。

（

十三

）

合同的生效

风华高科和交易对方签署的协议所附主要生效条款包括

：

１

、

风华高科召开董事会作出决议

，

批准与本次重大资产重组有关的所有事宜

；

２

、

风华高科召开股东大会作出决议

，

批准与本次重大资产重组有关的所有事宜

；

３

、

商务部批准旭台国际参与本次重大资产重组并取得上市公司股份

；

４

、

本次重大资产重组获得中国证监会的审核批准

。

若因上述项下之任一生效条件未能成就

，

致使协议无法生效并得以正常履行的

，

双方各自承担因签署

、

准备履行协议所支付之费用

，

协议任何一方不追究协议他方的法律责任

。

（

十四

）

其他

有关双方应当按照中国证监会

、

深交所的有关规定

，

履行与本协议相关的各项信息披露义务

。

双方同意与本次重大资产重组有关的信息首先应由风华高科在其指定信息披露媒介上公告

。

在此之前双方均应承担保密义务

；

除履

行必要的报批程序而向有关政府部门以及各自聘请的中介机构披露以外

，

任何一方均不得擅自通过任何方式公开发布或向与本次重大

资产重组无关的任何第三方泄漏本次重大资产重组有关的信息

。

二

、《

业绩补偿协议

》

（

一

）

合同主体与签订时间

２０１５

年

４

月

，

上市公司与绿水青山

、

中软投资等

２

名奈电科技股东以

（

以下简称

：

补偿义务人

）

签署了

《

业绩补偿协议

》。

（

二

）

业绩承诺

补偿义务人确认并承诺奈电科技

２０１５

年度

、

２０１６

年度和

２０１７

年度扣除非经常性损益后归属于母公司的净利润应不低于人民币

４

，

５００

万元

、

人民币

５

，

１００

万元和人民币

６

，

１００

万元

（

以下简称

“

预测净利润

”），

三年累计扣除非经常性损益后归属于母公司的净利润不低于

１５

，

７００

万元

。

如存在风华高科在

２０１５

年度

、

２０１６

年度和

２０１７

年度三年承诺期内或之前

，

以本次重大资产重组配套募集的资金或自有资

金向奈电科技进行资金投入的情形

，

则预测净利润为奈电科技扣除非经常性损益后归属于母公司的净利润剔除投入资金的资金成本之

后的金额

。

投入资金的资金成本以投入资金金额

、

中国人民银行同期贷款利率以及资金投入存续期间计算

。

若本次重大资产重组未能于

２０１５

年度内实施完毕

（

即本次重大资产重组涉及的置入资产过户实施完毕

），

则业绩承诺将延续至

２０１８

年

，

具体承诺金额将以本次交易评估机构出具的评估报告载明的

、

采用收益法评估的奈电科技

２０１８

年预测净利润数为基础

，

由交易各方

协商确定

。

（

三

）

补偿责任和方式

１

、

补偿原则

根据具有证券期货业务资格的会计师事务所出具的专项审核意见

，

如标的资产届时实际净利润未达到上述承诺预测净利润

，

则风华

高科应在该年度的专项审核意见披露之日起五日内

，

以书面方式通知补偿义务人关于奈电科技在该年度实际净利润数小于预测净利润

数的事实

，

并要求补偿义务人向风华高科优先进行股份补偿

，

股份补偿不足部分以现金补偿

。

股份补偿是上市公司将以总价

１．００

元的价格定向向补偿义务人回购其所持有的用于补偿的上市公司股份并予以注销

。

现金补偿是

指补偿义务人在股份补偿不足时

，

对不足部分以现金补偿

。

两名补偿义务人就上述股份补偿

、

现金补偿按在本次重大资产重组中各自取得的交易对价占该两名补偿义务人取得的交易对价总

和的比例进行分担

，

并相互承担连带责任

。

２

、

补偿金额

Ａ

、

业绩补偿计算公式

各期补偿的股份数

＝

（

截至当期期末累积预测净利润数

－

截至当期期末累积实际净利润数

）

÷

补偿期限内各年的预测净利润数总和

×

认

购股份总数

－

已补偿股份数

。

Ｂ

、

各期具体补偿情况

２０１５

年度

：

补偿的股份数

＝

（

４

，

５００

万元

－

截至当期期末累积实际净利润数

）

÷

补偿期限内各年的预测净利润数总和

×

认购股份总数

；

２０１６

年度

：

补偿的股份数

＝

（

９

，

６００

万元

－

截至当期期末累积实际净利润数

）

÷

补偿期限内各年的预测净利润数总和

×

认购股份总数

－

已

补偿股份数

；

２０１７

年

，

在三年业绩承诺期内

（

即

２０１５

年度

、

２０１６

年度和

２０１７

年度

），

如果经审计累计净利润数未达到累计预测净利润数

，

补偿义务

人需进行股份补偿

；

补偿的股份数

＝

（

１５

，

７００

万元

－

截至当期期末累积实际净利润数

）

÷

补偿期限内各年的预测净利润数总和

×

认购股份总

数

－

已补偿股份数

。

上述公式中认购股份总数为本次交易总金额

（

现金对价和支付股份对价之和

）

除以本次向交易对方发行股份的发行价格

，

即

７１

，

９３３

，

１６７

股

。

本次交易补偿义务人

（

绿水青山和中软投资

２

家交易对方

）

对预测净利润未实现数作出的补偿承诺范围覆盖了本次交易现金对价

和支付股份对价之和

。

补偿的股份 采 取 上 市 公 司 回 购 方 式

，

上 市 公 司 将 以 总 价

１ ．００

元 的 价 格 定 向 回 购 应 补 偿 的 股 份 并 予 以 注 销

。

股 份 不 足 以

承 担 利 润 补 偿 义 务 时 再 以 现 金 方 式 补 偿

。

即 如 通 过 上 述 公 式 计 算 出 的 应 补 偿 股 份 的 总 数 超 过 本 次 发 行 股 份 及 支 付 现 金 购

买 资 产 中 补 偿 义 务 人 绿 水 青 山

、

中 软 投 资 取 得 的 合 计 股 份 数

，

则 绿 水 青 山

、

中 软 投 资 人 须 以 现 金 方 式 补 偿 超 出 部 分

。

现 金 方

式 补 偿 的

，

补 偿 金 额

＝

补 偿 的 股 份 数

×

补 偿 股 份 的 单 价

，

补 偿 股 份 的 单 价 按 照 本 次 交 易 的 股 票 发 行 价 计 算

。

在 各 年 计 算 的 补

偿 股 份 数 量 小 于

０

时

，

按

０

取 值

；

（

３

）

在利 润 承诺 期 届 满时

，

上 市 公司 应 当 聘请 会 计 师事 务 所对 奈 电 科技 进 行 减 值 测 试

，

如 果 期 末 减 值 额

＞

大 于 利 润 承 诺 期 内

已补 偿 总 金额

（

含 已 确定 进 行补 偿 但 尚未 实 施 的金 额

） ，

则 补偿 责 任 人应 比 照 上述 计 算方 法 就 差额 向 上 市公 司 进 行进 一 步 的 股

份 和现 金 补 偿

。

该 减 值 测试 补 偿 与最 后 一 期盈 利 预测 补 偿 一并 操 作 和实 施

。

期 末减 值 额 为本 次 交易 中 奈 电科 技

１００％

的 股权 作 价

减去 利 润承诺期届满时奈电科技

１００％

的股权的评估值并扣除利润承诺期内奈电科技增资

、

减资

、

接受赠与以及利润分配等因素对资产

价值的影响

。

（

４

）

绿水青山

、

中软投资两名补偿义务人就上述股份补偿

、

现金补偿按在本次重大资产重组中各自取得的交易对价占该两名补偿义

务人取得的交易对价总和的比例进行分担

，

并相互承担连带责任

。

３

、

补偿程序

补偿的股份采取上市公司回购方式

，

上市公司将以总价

１．００

元的价格定向回购应补偿的股份并予以注销

。

补偿义务人持有风华高科

的股份不足以承担利润补偿义务时再以现金方式补偿

。

现金方式补偿的

，

补偿金额

＝

补偿的股份数

×

补偿股份的单价

。

补偿义务人应当按

照风华高科发出的付款通知要求向风华高科支付现金补偿价款

。

补偿股份的单价按照本次重大资产重组的股票发 行 价 格 计 算

；

如 有 派

息

、

送 股

、

资 本 公 积 金 转 增 股 本 等 除 权

、

除 息 事 项

，

将 按 照 深 交 所 的 相 关 规 则 对 发 行 价 格 进 行 相 应 调 整

。

调 整 方 式 为

：

补 偿 股 份

数

＝

按 照 上述 公 式计 算 的 补偿 股 份 数量

×

（

１＋

转 增 或送 股 比 例

） 。

若 甲 方 在承 诺 年度 内 实 施现 金 分 配

，

现 金 分 配 的 部 分 应 作 相 应 返

还

，

该等返还的现金应支付至甲方指定账户内

，

计算公式为

：

返还金额

＝

每股已分配现金股利

（

以税前数额为准

）

×

应回购或无偿划转的股

份数量

。

如果具有证券期货业务资格的会计师事务所出具的专项审核意见表明须进行补偿的

，

则在专项审核意见出具之日起

１０

个交易日

内

，

由上市公司董事会计算确定股份回购数量

，

向上市公司股东大会提出以总价

１

元的价格定向回购股份的议案

。

在上市公司股东大会

通过上述定向回购股份的议案后

３０

日内

，

由上市公司办理相关股份的回购及注销手续

。

若上述上市公司回购股份并注销之事宜由于包括但不限于上市公司股东大会未通过

、

上市公司减少注册资本事宜未获相关债权人

认可等原因而无法实施的

，

则上市公司将在股东大会决议公告或确定不能获得所需批准后

１０

个交易日内书面通知利润补偿义务人

，

利

润补偿义务人应在接到通知后

３０

日内

，

将应予回购的股份数量赠送给上市公司股东大会股权登记日或者董事会确定的股权登记日登记

在册的全体股东

（

除补偿义务人

），

股东按照其持有的股份数量占股权登记日的上市公司股本数量

（

扣除应回购股份数量后

）

的比例享有

获赠股份

。

上市公司应当在年度审计报告披露后两个月内办理完毕上述股份回购或现金补偿事宜

。

股份补偿方式应先以补偿义务人当年可以解锁的股份进行补偿

，

补偿义务人可以解锁的股份不足以补偿的

，

以其后续年度可以解锁

的股份进行补偿

。

补偿义务人在补偿前先将其持有的该等数量股票划转至风华高科董事会设立的专门账户进行锁定

，

该部分锁定的股份

不拥有表决权且不享有股利分配额权利

。

现金补偿金额由补偿义务人划转至董事会设立的专门资金账户

。

（

四

）

业绩奖励

在约定的三年业绩承诺期满后

，

若奈电科技在承诺期间累计实现的扣除非经常性损益及相关调整净利润数后归属于母公司股东的

净利润超过奈电科技累积预测净利润

，

则超过部分的

３０％

用于奖励奈电科技届时在职的主要管理人员和核心技术人员

（

由奈电科技董事

会届时确定的经风华高科确认核准的在职人员

），

奖励总金额不超过

１

，

０００

万元

。

在业绩承诺期间中最后一年的年度实际盈利情况专项审核报告及减值测试专项审核报告披露后

３０

日内

，

具体奖励人员的范围和奖

励金额由奈电科技董事会在业绩承诺期满后书面报告风华高科确认核准

。

奈电科技是奖励对价的支付主体

。

业绩超预期奖励

，

由奈电科技在风华高科核准具体奖励人员的范围和奖励金额

１０

个工作日内一

次性以现金支付

，

并依法由奈电科技代扣代缴个人所得税后分别支付给相关人员

。

（

五

）

违约责任

《

业绩补偿协议

》

为

《

发行股份及支付现金购买资产协议

》

之不可分割的一部分

。

协议所适用的违约责任与

《

发行股份及支付现金购买

资产协议

》

一致

。

（

六

）

协议的生效

《

业绩补偿协议

》

为

《

发行股份及支付现金购买资产协议

》

之不可分割的一部分

。《

发行股份及支付现金购买资产协议

》

生效时本协议同

时生效

。

（

七

）

其他

各方同意

，

上市公司发行股份及支付现金购买资产实施完成后如因不可抗力导致奈电科技未来实际净利润数低于预测净利润的

，

各

方可协商一致

，

以书面形式对补偿金额予以调整

。

广东风华高新科技股份有限公司

年 月 日

2015年 4 月 24 日 星期五
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