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声    明 

一、本资产评估报告依据财政部发布的资产评估基本准则和中国资产评

估协会发布的资产评估执业准则和职业道德准则编制。 

二、本资产评估机构及其资产评估专业人员遵守法律、行政法规和资产

评估准则，坚持独立、客观、公正的原则，并对所出具的资产评估报告依法

承担责任。 

三、委托人或者其他资产评估报告使用人应当按照法律、行政法规规定

和资产评估报告载明的使用范围使用资产评估报告；委托人或者其他资产评

估报告使用人违反前述规定使用资产评估报告的，资产评估机构及其资产评

估师不承担责任。 

本资产评估报告仅供委托人、资产评估委托合同中约定的其他资产评估

报告使用人和法律、行政法规规定的资产评估报告使用人使用；除此之外，

其他任何机构和个人不能成为资产评估报告的使用人。 

本资产评估机构及资产评估师提示资产评估报告使用人应当正确理解和

使用评估结论，评估结论不等同于评估对象可实现价格，评估结论不应当被

认为是对评估对象可实现价格的保证。 

四、评估对象涉及的资产、负债清单及企业经营预测资料由委托人、被

评估单位申报并经其采用签名、盖章或法律允许的其他方式确认；委托人和

其他相关当事人依法对其提供资料的真实性、完整性、合法性负责。 

五、资产评估师已对评估对象及其所涉及资产进行现场调查；已对评估

对象及其所涉及资产的法律权属状况给予必要的关注，对评估对象及其所涉

及资产的法律权属资料进行了查验，对已经发现的问题进行了如实披露，并

且已提请委托人及其他相关当事人完善产权以满足出具资产评估报告的要求。 

六、本资产评估机构及资产评估师与资产评估报告中的评估对象没有现

存或者预期的利益关系，与相关当事人没有现存或者预期的利益关系，对相

关当事人不存在偏见。 

资产评估报告使用人应当关注评估结论成立的假设前提、资产评估报告

特别事项说明和使用限制。 

七、本资产评估机构出具的资产评估报告中的分析、判断和结果受资产

评估报告中假设和限制条件的限制，资产评估报告使用人应当充分考虑资产

评估报告中载明的假设、限制条件、特别事项说明及其对评估结论的影响。 
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资产评估报告摘要 

重要提示 

本摘要内容摘自资产评估报告正文，欲了解本评估项目的详细情况并合

理理解和使用评估结论，应认真阅读资产评估报告正文。 

株洲时代新材料科技股份有限公司： 

北京中企华资产评估有限责任公司接受贵公司的委托，根据法律、行政

法规和资产评估准则的规定，坚持独立、客观、公正的原则，按照必要的评

估程序，对 CRRC New Material Technologies GmbH的股东全部权益在评估基准日

的市场价值进行了评估。现将资产评估报告摘要如下： 

评估目的：中车株洲电力机车研究所有限公司拟对株洲时代新材料科技

股份有限公司子公司CRRC New Material Technologies GmbH进行增资，需对CRRC 

New Material Technologies GmbH的股东全部权益价值进行评估，为上述经济行为

提供价值参考依据。 

评估对象：CRRC New Material Technologies GmbH的股东全部权益价值。 

评估范围：CRRC New Material Technologies GmbH的全部资产及负债。 

评估基准日：2020年 12月 31日 

价值类型：市场价值 

评估方法：收益法、市场法 

评估结论：本资产评估报告选用收益法评估结果作为评估结论，具体评

估结论如下： 

评估基准日，CRRC New Material Technologies GmbH（单体口径）总资产账

面价值为 225,781.14万元，总负债账面价值为 81,846.83万元，所有者权益账面

价值为 143,934.31 万元；（合并口径）总资产账面价值为 473,289.95 万元，总

负债账面价值为 319,796.98 万元，所有者权益账面价值为 153,492.96 万元，归

母所有者权益账面价值为 141,665.67万元。 

收益法评估后的股东全部权益价值为 145,475.69万元，较母公司所有者权

益增值额为 1,541.39万元，增值率 1.07%；较归母所有者权益增值额为 3,810.02
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万元，增值率为 2.69%。 

本资产评估报告仅为资产评估报告中描述的经济行为提供价值参考，评

估结论的使用有效期限自评估基准日起一年有效。 

资产评估报告使用人应当充分考虑资产评估报告中载明的假设、限定条

件、特别事项说明及其对评估结论的影响。 

以上内容摘自资产评估报告正文，欲了解本评估业务的详细情况并正确

理解和使用评估结论，应当阅读资产评估报告正文。  
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中车株洲电力机车研究所有限公司拟对株洲时代新材料 

科技股份有限公司子公司增资项目所涉及的 

CRRC New Material Technologies GmbH 

股东全部权益价值 

资产评估报告正文 

株洲时代新材料科技股份有限公司： 

北京中企华资产评估有限责任公司接受贵公司的委托，按照法律、行政

法规和资产评估准则的规定，坚持独立、客观、公正的原则，采用收益法和

市场法，按照必要的评估程序，对 CRRC New Material Technologies GmbH 的股东

全部权益在评估基准日的市场价值进行了评估。现将资产评估情况报告如下： 

一、委托人、被评估单位和资产评估委托合同约定的其他资产评估报告

使用人 

本次评估的委托人为株洲时代新材料科技股份有限公司，被评估单位为

CRRC New Material Technologies GmbH，资产评估委托合同约定的其他资产评估

报告使用人包括国家法律、法规规定的资产评估报告使用人。 

(一)委托人简介 

企业名称：株洲时代新材料科技股份有限公司（下称“时代新材”） 

注册地址：湖南省株洲市天元区高新技术开发区黄河南路 

成立日期：1994年 5月 24日 

法定代表人：杨军 

注册资本：80279.8152万人民币 

经营范围：轨道交通、汽车、公路、家电、新能源装备、船舶、特种装

备、环保工程、建筑工程、工程机械、石油、市政等领域高分子材料制品、

金属材料制品、桥梁支座及桥梁配套产品、橡胶金属制品、复合材料制品及

各类材料集成产品的开发、生产、检测、销售、售后服务及技术咨询服务；
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桥梁、建筑检测设备的开发、生产、销售、维修；利用自有资金从事实业投

资活动；自营和代理商品、技术的进出口业务；特种专业工程建筑安装业务；

环保工程及服务，环保设备研发、生产和销售。（上述经营项目国家法律法

规禁止和限制的除外） 

委托人为中车株洲电力机车研究所有限公司控股子公司。 

 (二)被评估单位简介 

1.公司简介 

公司名称：CRRC New Material Technologies GmbH（下称“新材德国”） 

注册地址：德国达默 

成立日期：2014年 6月 

经营范围：新材德国及其子公司(下称“博戈集团”)主要从事汽车行业

振动控制技术和轻量化部件生产制造，生产及销售市场遍布欧洲、北美、南

美及亚太地区。 

2. 历史沿革 

被评估单位前身为采埃孚集团旗下的 BOGE 橡胶与塑料业务全部资产。

2014年，时代新材以 2.85亿欧元对其进行收购。收购完成前股权结构如下： 

 

 

收购完成后股权结构如下： 
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时代新材全资子公司时代新材（香港）有限公司于 2015年出资 3000万欧

元认购新材德国 9.37%股权；2018 年出资 660 万欧元认购新材德国子公司博戈

墨西哥 1%股权。评估基准日，被评估单位股权结构如下图所示： 

 

3. 公司业务 

博戈集团是全球汽车 AVS（Anti-vibration system，减振系统）产品领先供应

商，在全球市场销售额排名第三。专注于高端减振技术，具有很强的研发能

力和创新能力，具备主动减振、液压减振和橡胶减振等多种减振解决方案提

供能力，致力于为全球汽车及其他拥有高容量平台的相关行业提供减震(Noise 

Vibration Harshness，以下简称“NVH”)应用系统及轻质塑料解决方案。同时也

为全球的贴牌设备制造商(OEM)和 NVH应用系统提供全面的产品开发，开发的

产品包括动力总成和商务车的产品系列、底盘和塑料零部件。近年来作为轻

量化塑料领域的技术领先者，积极发展以塑代钢的材料和工艺技术。 

目前有乘用车底盘件、动力悬置和商用车产品、塑料件、工具/胶料等 4

条产品线，主要销售产品包括： 
 

新材德国 
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类别 主要产品 类别 主要产品 

乘用车底盘

件 

 常规球铰 

 液阻球铰 

 悬架减振器上端支撑 

 后粘接（稳定杆）球铰 

 小（刚度）公差球铰 

 塑料&金属板材连杆 

 垂向安装的液阻球铰 

 液阻悬置 

动力悬置和商

用车产品 

 卡车常规底盘球铰 

 卡车常规驱动桥壳球铰 

 常规，液压及可切换的发动机&齿

轮箱悬置 

 电控的可切换发动机悬置（旁路

切换） 

 双轴阻尼器 

 主动发动机悬置 

 塑料结构件 

 轻卡和重卡的动力部件 

塑料件 

 气囊壳体 

 脚踏板 

 稳定杆连杆 

 发动机和变速箱悬置支架 

 全塑料油箱 

工具/胶料  工具/胶料，占比较少 

 

博戈集团主要客户均为汽车行业的高端一线品牌，包括大众、福特、奔

驰、通用、宝马等。生产及销售市场遍布欧洲、北美、南美和亚太地区，目

前欧洲地区占比较大，亚太地区发展较快。 

4. 资产、财务和经营状况 

资产负债表（合并） 

金额单位：人民币元 

项目 2020 年 12月 31 日 2019 年 12 月 31日 

流动资产 2,648,859,698.66   2,528,957,016.80   

固定资产 1,442,115,037.09  1,372,884,022.99  

使用权资产 151,770,115.30  179,083,973.02  

在建工程 175,472,654.58  320,827,360.89  

无形资产 77,888,970.45  94,843,836.44  

递延所得税资产 19,937,658.50  20,090,824.88  

其他非流动资产 210,815,317.18  233,116,087.14  

资产合计 4,732,899,451.76  4,749,803,122.16  

流动负债 1,613,316,864.12  1,447,284,528.77  

非流动负债 1,584,652,975.07  1,513,346,410.95  

负债合计 3,197,969,839.19  2,960,630,939.72  

所有者权益 1,534,929,612.57  1,789,172,182.44  
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项目 2020 年 12月 31 日 2019 年 12 月 31日 

归母所有者权益 1,416,656,707.44  1,697,300,135.19  

 

资产负债表（单体） 

金额单位：人民币元 

项目 2020 年 12月 31 日 2019 年 12 月 31日 

流动资产 835,289,668.82 599,459,773.87 

长期股权投资 1,419,681,586.47 1,382,619,493.96 

固定资产 1,072,123.95 395,114.09 

在建工程 264,989.51 418,406.70 

使用权资产 1,333,482.15 1,669,719.05 

无形资产 169,536.15 34,614.85 

资产合计 2,257,811,387.05 1,984,597,122.52 

流动负债 757,013,010.94 497,746,681.90 

非流动负债 61,455,311.17 37,046,769.56 

负债合计 818,468,322.11 534,793,451.46 

所有者权益 1,439,343,064.94 1,449,803,671.06 

 

利润表（合并） 

金额单位：人民币元 

项目 2020年 2019 年 

营业收入 5,312,576,693.92 6,151,058,951.32 

减：营业成本 4,763,873,771.52 5,449,320,619.15 

      税金及附加 7,428,682.84 7,468,179.07 

销售费用 253,190,035.18 262,697,356.36 

管理费用 230,060,594.27 232,245,190.56 

研发费用 254,548,419.59 275,940,787.49 

财务费用 70,822,486.10 31,613,477.90 

营业利润 -292,781,882.69 -419,980,292.75 

加：营业外收入 43,624,332.62 17,747,166.35 

减：营业外支出 2,523,830.84 7,959,506.38 

利润总额 -251,681,380.91  -410,192,632.78 
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项目 2020年 2019 年 

减：所得税费用 21,393,117.65    47,470,094.20 

净利润 -273,074,498.56  -457,662,726.98 

归母净利润 -269,475,356.44 -453,695,882.94 

 

利润表（单体） 

金额单位：人民币元 

项目 2020年 2019 年 

营业收入 60,039,923.03 56,254,651.06 

减：营业成本 11,889,953.09 11,420,337.18 

税金及附加   

      销售费用 4,690,565.89 4,679,719.82 

管理费用 47,605,699.45 50,403,714.07 

研发费用 13,399,120.39 10,806,495.05 

财务费用 8,275,305.15 4,279,393.13 

营业利润 -28,227,431.28 -212,191,857.43 

加：营业外收入 0.00 0.00 

减：营业外支出 9,710.74 9,862.77 

利润总额 -28,237,142.02 -212,201,720.20 

减：所得税费用 3,875,102.96 26,626,045.73 

净利润 -32,112,244.98 -238,827,765.93 
 

评估基准日、2019 年报表数据经德勤华永会计师事务所（特殊普通合伙）

审计，并发表了标准无保留意见。 

3.委托人与被评估单位之间的关系 

委托人直接与间接合计持有被评估单位 100%股权。 

(三)资产评估委托合同约定的其他资产评估报告使用人 

本资产评估报告仅供委托人和国家法律、法规规定的资产评估报告使用

人使用，不得被其他任何第三方使用或依赖。 

二、评估目的 
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中车株洲电力机车研究所有限公司拟对株洲时代新材料科技股份有限公

司子公司CRRC New Material Technologies GmbH进行增资，需对 CRRC New Material 

Technologies GmbH的股东全部权益价值进行评估，为上述经济行为提供价值参

考依据。 

三、评估对象和评估范围 

(一)评估对象 

评估对象是 CRRC New Material Technologies GmbH的股东全部权益价值。 

(二)评估范围 

评估范围是 CRRC New Material Technologies GmbH的全部资产及负债。 

评估基准日，评估范围内的资产包括流动资产、长期股权投资、固定资

产、无形资产和其他非流动资产等，总资产账面价值为 225,781.14 万元；负债

包括流动负债和非流动负债，总负债账面价值为 81,846.83 万元；所有者权益

账面价值为 143,934.31万元。 

委托评估对象和评估范围与经济行为涉及的评估对象和评估范围一致。

评估基准日，评估范围内的资产、负债账面价值已经德勤华永会计师事务所

（特殊普通合伙）审计，并发表了标准无保留意见。 

(三)评估范围内主要资产情况 

1. 企业申报的纳入评估范围的实物资产 

企业申报的实物资产主要包括存货、土地、房屋建（构）筑物、在建工

程、机器设备和其他设备。 

存货包括存放于各生产车间及仓库的混炼胶、滚珠、螺母等原材料，各

类橡胶金属件半成品、塑料件等半成品及常规悬置、踏板、变速杆组件等产

成品；房屋建筑物和土地分布于德国、斯洛伐克、中国等地工厂；机器设备

包括自动供胶系统、磷化线装置、中央干燥及输送系统、两轴刚度机、注塑

机等各类生产使用设备；其他设备主要包括电子设备、家具及运输设备。上

述各项资产于评估基准日存放、使用、维护及管理状况良好。 

2. 企业申报的纳入评估范围的无形资产 
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企业申报的无形资产包括客户订单管理系统、各项办公协同软件等。评

估基准日均正常使用。 

(四)企业申报的表外资产的类型、数量 

无。 

(五)引用其他机构出具的报告结论所涉及的相关资产 

无。 

四、价值类型 

根据评估目的，确定评估对象的价值类型为市场价值。 

市场价值是指自愿买方和自愿卖方，在各自理性行事且未受任何强迫的

情况下，评估对象在评估基准日进行正常公平交易的价值估计数额。 

五、评估基准日 

本报告的评估基准日为：2020年 12月 31日。 

评估基准日由委托人确定。 

六、评估依据 

(一)经济行为依据 

1.中国中车股份有限公司《关于株洲所参股投资新材德国暨新材德国增

资扩股项目立项的批复》（中车股份战略函[2020]248号）。 

(二)法律法规依据 

1.《中华人民共和国资产评估法》（2016年 7月 2日第十二届全国人民代

表大会常务委员会第二十一次会议通过）； 

2.《中华人民共和国公司法》（2018 年 10 月 26 日第十三届全国人民代表

大会常务委员会第六次会议通过修正）； 

3.《资产评估行业财政监督管理办法》（财政部令第 86 号发布,财政部令

第 97号修改）； 

4.《中华人民共和国企业国有资产法》（2008 年 10 月 28 日第十一届全国
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人民代表大会常务委员会第五次会议通过）； 

5.《企业国有资产监督管理暂行条例》(国务院令 378 号，国务院令第 588

号修订)； 

6.《企业国有资产交易监督管理办法》(国务院国有资产监督管理委员会、

财政部令第 32号)； 

7.《国有资产评估管理办法》（国务院令第 91号）； 

8.《关于印发<国有资产评估管理办法施行细则>的通知》(国资办发

[1992]36号)；           

9.《企业会计准则——基本准则》(财政部令第 33号)、《财政部关于修改

<企业会计准则——基本准则>的决定》（财政部令第 76号）。 

(三)评估准则依据 

1.《资产评估基本准则》（财资[2017]43 号）； 

2.《资产评估职业道德准则》（中评协[2017]30号）； 

3.《资产评估执业准则—资产评估程序》（中评协[2018]36 号）； 

4.《资产评估执业准则—资产评估报告》（中评协[2018]35 号）； 

5.《资产评估执业准则—资产评估方法》（中评协[2019]35号） 

6.《资产评估执业准则—资产评估委托合同》（中评协[2017]33号）； 

7.《资产评估执业准则—资产评估档案》（中评协[2018]37 号）； 

8.《资产评估执业准则—企业价值》（中评协[2018]38号）； 

9.《资产评估执业准则—机器设备》（中评协[2017]39号）； 

10. 《资产评估执业准则—无形资产》（中评协[2017]37号）； 

11.《企业国有资产评估报告指南》（中评协[2017]42号）； 

12.《资产评估机构业务质量控制指南》（中评协[2017]46 号）； 

13.《资产评估价值类型指导意见》（中评协[2017]47号）； 

14.《资产评估对象法律权属指导意见》(中评协[2017]48 号)。 

(四)权属依据 

1.房屋土地产权证明； 

2.有关产权转让协议； 

3.其他有关产权证明。 
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(五)取价依据 

1.企业提供的以前年度的财务报表、审计报告； 

2.企业有关部门提供的未来年度经营计划； 

3.企业提供的主要产品目前及未来年度市场预测资料； 

4.评估人员现场勘察记录及收集的其他相关估价信息资料； 

5.与此次资产评估有关的其他资料。 

(六)其他参考依据 

1.被评估单位提供的资产清单； 

2.德勤华永会计师事务所（特殊普通合伙）出具的审计报告； 

3.北京中企华资产评估有限责任公司信息库。 

七、评估方法 

收益法，是指将评估对象预期收益资本化或者折现，确定其价值的评估

方法。 

市场法，是指将评估对象与可比上市公司或者可比交易案例进行比较，

确定其价值的评估方法。 

资产基础法，是指以评估对象在评估基准日的资产负债表为基础，评估

表内及可识别的表外各项资产、负债价值，确定其价值的评估方法。 

《资产评估执业准则——企业价值》规定，执行企业价值评估业务，应

当根据评估目的、评估对象、价值类型、资料收集等情况，分析收益法、市

场法和资产基础法三种基本方法的适用性，选择评估方法。对于适合采用不

同评估方法进行企业价值评估的，资产评估专业人员应当采用两种以上评估

方法进行评估。 

被评估单位经营状况正常，未来发展规划明确，管理层能提供清晰合理

的经营计划和盈利预测数据，对未来收益能够进行合理预测，具备收益法评

估条件；被评估单位属于汽车零部件制造行业，国内外资本市场中同行业上

市公司较多，能够寻找到足够数量的可比上市公司并获取相关财务数据，具

备市场法评估的前提条件；被评估公司及其子公司分布于欧洲、亚洲、美洲
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等多国地区，在当前境外疫情情况下无法全面开展现场勘查工作，且各地分

别适用于各地会计财务政策，原始资产明细内容量大、形式多样，标的公司

在配合提供符合资产基础法申报表格式的完整清晰数据存在较大难度，不满

足采用资产基础法的基本条件。 

综上，本次评估选用的评估方法为收益法和市场法。 

(一) 收益法 

本次采用收益法中的现金流量折现法对企业整体价值评估来间接获得股

东全部权益价值，企业整体价值由正常经营活动中产生的经营性资产价值和

与正常经营活动无关的非经营性资产价值构成，对于经营性资产价值的确定

选用企业自由现金流折现模型，即以未来若干年度内的企业自由现金流量作

为依据，采用适当折现率折现后加总计算得出。计算模型如下： 

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 

1.企业整体价值 

企业整体价值是指股东全部权益价值和付息债务价值之和。根据被评估

单位的资产配置和使用情况，企业整体价值的计算公式如下： 

企业整体价值=经营性资产价值+溢余资产价值+非经营性资产价值-非经

营性负债价值 

(1)经营性资产价值 

经营性资产是指与被评估单位生产经营相关的，评估基准日后企业自由

现金流量预测所涉及的资产与负债。经营性资产价值的计算公式如下： 

n
i

i
i 1

F
P

(1 r)




  

 

其中，P：评估基准日的企业经营性资产价值 

            Fi：企业未来第 i年预期自由现金流量 

            r：折现率 

            i：收益期计算年 

            n：预测期 

其中，企业自由现金流量计算公式如下： 

企业自由现金流量=息税前利润×(1-所得税率)+折旧与摊销-资本性支出-
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营运资金增加额 

其中，折现率（加权平均资本成本，WACC）计算公式如下： 

DE

D
t)(1K

DE

E
KWACC de





  

 

式中，E：权益的市场价值 

             D：付息债务的市场价值 

             Ke：权益资本成本 

             Kd：付息债务资本成本 

             T：所得税率 

其中，权益资本成本采用资本资产定价模型（CAPM）计算。计算公式如

下： 

Ke = Rf + MRP * β + Rc 

 

其中，Rf：无风险利率； 

             MRP：市场风险溢价； 

             β：权益的系统风险系数； 

             Rc：企业特定风险调整系数。 

(2)溢余资产价值 

溢余资产是指与企业收益无直接关系的，超过企业经营所需的多余资产，

主要为溢余现金。溢余资产单独分析和评估。 

(3)非经营性资产、负债价值 

非经营性资产、负债是指与被评估单位生产经营无关的，评估基准日后

企业自由现金流量预测不涉及的资产与负债。非经营性资产、负债价值单独

分析和评估。 

2.付息债务价值 

付息债务是指评估基准日被评估单位需要支付利息的负债。付息债务单

独分析和评估。 

3.少数股东权益价值 

本次收益法采用合并口径数据，需对少数股东权益进行扣除。少数股东
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权益单独分析和评估。 

八、评估程序实施过程和情况 

评估人员于 2021年 2月 1日至 2021年 4月 12日对评估对象涉及的资产和

负债实施了评估。主要评估程序实施过程和情况如下： 

(一)接受委托 

2021 年 2 月，我公司与委托人就评估目的、评估对象和评估范围、评估

基准日等评估业务基本事项，以及各方的权利、义务等达成一致，并与委托

人协商拟定了相应的评估计划。 

(二)前期准备 

1.拟定评估计划 

2.组建评估团队 

3.实施项目培训 

(1)对被评估单位人员培训 

为使被评估单位的财务与资产管理人员理解并做好资产评估材料填报工

作，确保评估申报材料的质量，我司准备了企业培训材料，对被评估单位相

关人员进行了培训，并派专人对资产评估材料填报中碰到的问题进行解答。 

(2)对评估人员培训 

为了保证评估项目的质量和提高工作效率，贯彻落实拟定的资产评估方

案，我公司对项目团队成员讲解了项目的经济行为背景、评估对象涉及资产

的特点、评估技术思路和具体操作要求等。 

(三)现场调查 

评估人员于 2021年 3月 1日至 2021年 3月 10日对评估对象涉及的资产和

负债进行了必要的清查核实，对被评估单位的经营管理状况等进行了必要的

尽职调查。 

1.资产核实 

(1)指导被评估单位填表和准备应向评估机构提供的资料 

评估人员指导被评估单位的财务与资产管理人员在自行资产清查的基础
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上，按照评估机构提供的资料清单及申报需求等，对纳入评估范围的资产进

行细致准确地申报，同时收集准备资产的产权证明文件和反映性能、状态及

经济技术指标等情况的文件资料等。 

(2)现场实地勘查 

根据纳入评估范围的资产类型、数量和分布状况，评估人员在被评估单

位相关人员的配合下，按照资产评估准则的相关规定，对部分资产进行了现

场勘查，并针对不同的资产性质及特点，采取了不同的勘查方法。 

(3)查验产权证明文件资料 

评估人员对纳入评估范围的相关产权证明文件资料进行查验，对权属资

料不完善、权属不清晰的情况提请企业核实或出具相关产权说明文件。 

2.尽职调查 

评估人员为了充分了解被评估单位的经营管理状况及其面临的风险，进

行了必要的尽职调查。尽职调查的主要内容如下： 

(1)被评估单位的历史沿革、主要股东及持股比例、必要的产权和经营管

理结构； 

(2)被评估单位的资产、财务、生产经营管理状况； 

(3)被评估单位的经营计划、发展规划和财务预测信息； 

(4)评估对象、被评估单位以往的评估及交易情况； 

(5)影响被评估单位生产经营的宏观、区域经济因素； 

(6)被评估单位所在行业的发展状况与前景； 

(7)其他相关信息资料。 

(四)资料收集 

评估人员根据评估项目的具体情况进行了评估资料收集，包括直接从市

场等渠道独立获取的资料，从委托方等相关当事方获取的资料，以及从政府

部门、各类专业机构和其他相关部门获取的资料，并对收集的评估资料进行

了必要分析、归纳和整理，形成评定估算的依据。 

(五)评定估算 

评估人员针对各类资产的具体情况，根据选用的评估方法，选取相应的

公式和参数进行分析、计算和判断，形成了初步评估结论。项目负责人对各
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类资产评估初步结论进行汇总，撰写并形成初步资产评估报告。 

(六)内部审核 

根据我公司评估业务流程管理办法规定，项目负责人在完成初步资产评

估报告后提交公司内部审核。项目负责人在内部审核完成后，与委托人或者

委托人同意的其他相关当事人就资产评估报告有关内容进行沟通，根据反馈

意见进行合理修改后出具并提交资产评估报告。 

九、评估假设 

本资产评估报告分析估算采用的假设条件如下： 

(一)一般假设 

1.假设评估基准日后被评估单位持续经营； 

2.假设评估基准日后被评估单位所处国家和地区的政治、经济和社会环

境无重大变化； 

3.假设评估基准日后国家宏观经济政策、产业政策和区域发展政策无重

大变化； 

4.假设和被评估单位相关的利率、汇率、赋税基准及税率、政策性征收

费用等评估基准日后不发生重大变化； 

5.假设评估基准日后被评估单位的管理层是负责的、稳定的，且有能力

担当其职务； 

6.假设被评估单位完全遵守所有相关的法律法规。 

(二)特殊假设 

1.假设评估基准日后被评估单位采用的会计政策和编写本资产评估报告

时所采用的会计政策在重要方面保持一致； 

2.假设评估基准日后被评估单位在现有管理方式和水平的基础上，经营

范围、方式与目前保持一致； 

3.假设评估基准日后被评估单位的现金流入为平均流入，现金流出为平

均流出。 

本资产评估报告评估结论在上述假设条件下在评估基准日时成立，当上
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述假设条件发生较大变化时，签字资产评估师及本评估机构将不承担由于假

设条件改变而推导出不同评估结论的责任。 

十、评估结论 

(一)收益法评估结果 

CRRC New Material Technologies GmbH（单体口径）总资产账面价值为

225,781.14 万元，总负债账面价值为 81,846.83 万元，所有者权益账面价值为

143,934.31万元；（合并口径）总资产账面价值为 473,289.95万元，总负债账面

价值为 319,796.98 万元，所有者权益账面价值为 153,492.96 万元，归母所有者

权益账面价值为 141,665.67万元。 

收益法评估后的股东全部权益价值为 145,475.69万元，较母公司所有者权

益增值额为 1,541.39万元，增值率 1.07%；较归母所有者权益增值额为 3,810.02

万元，增值率为 2.69%。 

(二)市场法评估结果 

CRRC New Material Technologies GmbH（单体口径）总资产账面价值为

225,781.14 万元，总负债账面价值为 81,846.83 万元，所有者权益账面价值为

143,934.31万元；（合并口径）总资产账面价值为 473,289.95万元，总负债账面

价值为 319,796.98 万元，所有者权益账面价值为 153,492.96 万元，归母所有者

权益账面价值为 141,665.67万元。 

市场法评估后的股东全部权益价值为 145,421.03万元，较母公司所有者权

益增值额为 1,486.72 万元，增值率为 1.03%；较归母所有者权益增值额为

3,755.35万元，增值率为 2.65%。 

 (三)评估结论 

收益法评估后的股东全部权益价值为 145,475.69万元，市场法评估后的股

东全部权益价值为 145,421.03万元，两者相差 54.67万元，差异率为 0.04%。 

差异原因主要为两种评估方法路径不同。收益法是从企业自身预期获利

角度评价企业价值，是未来现金流量的折现，反映的是企业资产的综合获利

能力。市场法以现实市场参照来评价企业价值，具有评估角度直接、评估过
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程直观、评估数据直接取材于市场等特点。由于公开市场数据在一定程度上

可能无法全面深入反映公司状况，且不同资本市场、不同公司间可能存在特

有因素的差异化影响，导致其参考性有所下降，故市场法在真实合理全面反

映企业价值方面存在一定局限性。 

根据上述分析，本资产评估报告评估结论采用收益法评估结果，即：

CRRC New Material Technologies GmbH的股东全部权益价值评估结果为 145,475.69

万元。 

本资产评估报告未考虑由于具有（缺乏）控制权可能产生的溢价（折价）

对评估对象价值的影响。 

十一、特别事项说明 

以下为在评估过程中已发现可能影响评估结论但非评估人员执业水平和

专业能力所能评定估算的有关事项： 

(一)评估基准日，标的公司有账面价值为 13,913,852.00 欧元 (折合

111,658,662.30人民币元)的固定资产因作为借款抵押物而导致所有权受限； 

(二)本评估结果以标的公司管理层提供的盈利数据为基础，反映评估对

象在本次评估目的下，根据公开市场原则确定的现行价格，未考虑将来可能

承担的抵押、担保事宜，以及特殊的交易方可能追加付出的价格等对评估价

值的影响，也未考虑评估报告日后国家宏观经济政策发生变化以及遇有自然

力和其他不可抗力对资产价格的影响； 

(三)对被评估单位存在的可能影响资产评估值的瑕疵事项，在被评估单

位未作特殊说明而评估人员已履行评估程序仍无法获知的情况下，评估机构

及评估人员不承担相关责任； 

(四)由委托人和被评估单位提供的与评估相关的营业执照、产权证明文

件、财务报表、会计凭证、资产明细及其他有关资料是编制本资产评估报告

的基础。委托人、被评估单位和相关当事人应对所提供的以上评估原始资料

的真实性、合法性和完整性承担责任。 

资产评估报告使用人应注意以上特别事项对评估结论产生的影响。 
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十二、资产评估报告使用限制说明 

(一) 本资产评估报告只能用于资产评估报告载明的评估目的和用途、只

能由资产评估报告载明的资产评估报告使用人使用。本资产评估报告的全部

或者部分内容被摘抄、引用或者被披露于公开媒体，需评估机构审阅相关内

容，法律、法规规定以及相关当事方另有约定的除外； 

(二) 委托人或者其他资产评估报告使用人未按照法律、行政法规规定和

资产评估报告载明的使用范围使用资产评估报告的，资产评估机构及其资产

评估专业人员不承担责任； 

(三) 除委托人、资产评估委托合同中约定的其他资产评估报告使用人和

法律、行政法规规定的资产评估报告使用人之外，其他任何机构和个人不能

成为资产评估报告的使用人； 

(四) 资产评估报告使用人应当正确理解评估结论。评估结论不等同于评

估对象可实现价格，评估结论不应当被认为是对评估对象可实现价格的保证； 

(五) 本资产评估报告经承办该评估业务的资产评估师签字、评估机构加

盖公章且经相关国资监管部门备案后方可正式使用； 

(六) 本资产评估报告所揭示的评估结论仅对资产评估报告中描述的经济

行为有效，评估结论使用有效期为自评估基准日起一年。  
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资产评估报告附件 

附件一、与评估目的对应的经济行为文件； 

附件二、被评估单位专项审计报告； 

附件三、委托人和被评估单位营业执照； 

附件四、评估对象涉及的主要权属证明资料； 

附件五、委托人和其他相关当事人的承诺函； 

附件六、签字资产评估师的承诺函； 

附件七、北京中企华资产评估有限责任公司资产评估资格证书复印件； 

附件八、北京中企华资产评估有限责任公司证券期货资格证书复印件； 

附件九、北京中企华资产评估有限责任公司营业执照副本复印件； 

附件十、资产评估师职业资格证书登记卡复印件； 

附件十一、资产评估委托合同。 
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审计报告 - 续 

 

德师报(审)字(21)第 S00221 号 

(第 2 页，共 3 页) 

 

五、注册会计师对财务报表审计的责任 

 

我们的目标是对财务报表整体是否不存在由于舞弊或错误导致的重大错报获取合理保证，

并出具包含审计意见的审计报告。合理保证是高水平的保证，但并不能保证按照审计准则执

行的审计在某一重大错报存在时总能发现。错报可能由于舞弊或错误导致，如果合理预期错

报单独或汇总起来可能影响财务报表使用者依据财务报表作出的经济决策，则通常认为错报

是重大的。 

 

在按照审计准则执行审计工作的过程中，我们运用职业判断，并保持职业怀疑。同时，我

们也执行以下工作： 

 

(1)识别和评估由于舞弊或错误导致的财务报表重大错报风险，设计和实施审计程序以应

对这些风险，并获取充分、适当的审计证据，作为发表审计意见的基础。由于舞弊可能涉及

串通、伪造、故意遗漏、虚假陈述或凌驾于内部控制之上，未能发现由于舞弊导致的重大错

报的风险高于未能发现由于错误导致的重大错报的风险。 

 

(2)了解与审计相关的内部控制，以设计恰当的审计程序，但目的并非对内部控制的有效

性发表意见。 

 

(3)评价管理层选用会计政策的恰当性和作出会计估计及相关披露的合理性。 

 

(4)对管理层使用持续经营假设的恰当性得出结论。同时，根据获取的审计证据，就可能

导致对中车新材德国持续经营能力产生重大疑虑的事项或情况是否存在重大不确定性得出结

论。如果我们得出结论认为存在重大不确定性，审计准则要求我们在审计报告中提请报表使

用者注意财务报表中的相关披露；如果披露不充分，我们应当发表非无保留意见。我们的结

论基于截至审计报告日可获得的信息。然而，未来的事项或情况可能导致中车新材德国不能

持续经营。 
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第一部分  关于资产评估说明使用范围的声明 

本资产评估说明仅供国有资产监督管理机构(含所出资企业)、相关监管

机构和部门使用。除法律、行政法规规定外，材料的全部或者部分内容不得

提供给其他任何单位和个人，不得见诸公开媒体。 
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第二部分  企业关于进行资产评估有关事项的说明 

本部分内容由委托人及被评估单位编写、单位负责人签字、加盖单位公

章并签署日期，内容见附件一：关于进行资产评估有关事项的说明。 
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第三部分  资产评估说明 

本部分内容由签字资产评估师编写，共包括评估对象与评估范围说明、

资产核实情况总体说明、收益法评估技术说明、市场法评估技术说明、评估

结论及分析共五章。 
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第一章   评估对象与评估范围说明 

一、 评估对象与评估范围 

(一)委托评估对象与评估范围 

评估对象是 CRRC New Material Technologies GmbH的股东全部权益价值。 

评估范围是 CRRC New Material Technologies GmbH的全部资产及负债。 

(二)委托评估的资产类型与账面金额 

评估基准日，评估范围内的资产包括流动资产、长期股权投资、固定资

产、无形资产和其他非流动资产等，总资产账面价值为 225,781.14 万元，总负

债账面价值为 81,846.83万元，所有者权益账面价值为 143,934.31万元。 

评估基准日，评估范围内的资产、负债账面价值已经德勤华永会计师事

务所（特殊普通合伙）审计，并发表了标准无保留意见。 

二、 企业申报的实物资产情况 

实物资产包括存货、土地、房屋建（构）筑物、在建工程、机器设备和

其他设备。存货主要为存放于各生产车间及仓库的混炼胶、滚珠、螺母等原

材料，各类橡胶金属件半成品、塑料件等半成品及常规悬置、踏板、变速杆

组件等产成品；房屋建筑物和土地主要分布于德国、斯洛伐克、中国等地工

厂；机器设备包括自动供胶系统、磷化线系统、中央烦躁及输送系统、两轴

刚度机、注塑机等各类生产使用设备；其他设备主要包括电子设备、家具及

运输设备。上述资产于评估基准日存放、使用、维护及管理状况良好。 

三、 企业申报的无形资产情况 

无形资产包括客户订单管理系统、各项办公协同软件等。评估基准日均

正常使用。 

四、 企业申报的其他表外资产情况 

无。 
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五、 引用其他机构报告结论所涉及的相关资产 

无。 
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第二章   资产核实情况总体说明 

一、 资产核实人员组织、实施时间和过程 

根据纳入评估范围的资产类型、数量和分布状况等特点，评估项目团队

按照专业划分为综合财务类、固定资产类、收益法、市场法等 4 个评估小组

并制定了详细的现场清查核实计划。2021 年 3 月 1 日至 2021 年 3 月 10 日，评

估人员对评估范围内的资产和负债进行了必要的清查核实。 

(一)指导被评估单位填表和准备应向评估机构提供的资料 

评估人员指导被评估单位的财务与资产管理人员在自行资产清查的基础

上，按照评估机构提供的资产评估申报明细表及其填写要求、资料清单等，

对纳入评估范围的资产进行细致准确的填报，同时收集准备资产的产权证明

文件和反应性能、状态、经济技术指标等情况的文件资料等。 

(二)现场实地勘查 

根据纳入评估范围的资产类型、数量和分布状况，评估人员在被评估单

位相关人员的配合下，按照资产评估准则的相关规定，对部分资产进行了现

场勘查，并针对不同的资产性质及特点，采取了不同的勘查方法。 

(三)查验产权证明文件资料 

评估人员对纳入评估范围的相关产权证明文件资料进行查验，对权属资

料不完善、权属不清晰的情况提请企业核实或出具相关产权说明文件。 

二、 影响资产核实的事项及处理方法 

资产清查过程中，评估人员未发现影响资产核实的事项。 

三、 核实结论 

经过清查核实，资产核实结果与被评估单位的账面记录相一致。纳入评

估范围内的资产产权清晰，权属证明文件齐全。 
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第三章   收益法评估技术说明 

一、宏观经济分析 

根据 IMF于 2020年 10月发布的《世界经济展望》报告，随多个经济体试

从“大封锁”中重启经济，全球经济从 4 月暴跌的深渊中开始攀升。但疫情

在一些地方持续扩散且加速传播，这使很多国家放慢了重启经济的步伐，部

分国家正在恢复局部地区的封锁。 

近期前景。2020 年全球增速预计为-4.4%，收缩幅度小于 2020 年 6 月《世

界经济展望预测更新》中的预测。对增长预测做出调整的原因是，第二季度

GDP 增长好于预期，特别是在发达经济体。这些国家在今年 5、6 月放松了封

锁措施，此后经济活动比预期更快改善。此外，有关指标显示，第三季度经

济复苏力度强于预期，在更新预测时也考虑了这一因素。预计 2021 年全球经

济将增长 5.2%，略低于 2020 年 6 月《世界经济展望预测更新》中的预测。这

既体现了目前对 2020 年经济下滑程度将更温和的预测，又与社交距离将继续

下去的预期相一致。在 2020年收缩和 2021年复苏之后，预计 2021年全球 GDP

水平比 2019 年略高出 0.6%。上述增长预测意味着，发达和新兴市场经济体今

明两年将出现巨大的负产出缺口和高失业率。 

中期前景。预计在 2021 年反弹之后，全球增速将在中期逐步放缓至 3.5%

左右的水平。这意味着对于发达和新兴经济体而言，它们只能在很有限的程

度上实现使经济活动恢复至疫情前 2020-2025 年预测增长路径的目标。这也将

使所有国家提高平均生活水平的进程出现严重倒退。疫情将导致上世纪 90 年

代以来全球减贫成果付之东流，并加剧不平等现象。此外，疫情期间的学校

停课带来了新的严峻挑战，可能对人力资本积累造成严重的负面影响。在中

期增长前景低迷的同时，主权债务存量预计将大幅上升。潜在产出预测的下

调也意味着，中期内税基将小于之前预想的水平，从而进一步增大偿债难度。

在基线预测中假设社交距离将维持至 2021 年，但随着疫苗覆盖范围扩大、疗

法改善，这种做法将逐步取消。假设各国将在 2022 年底之前有效控制住当地

疫情。中期预测还假设，由于经济深度衰退和结构性调整的需要，各国经济
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将经受长期“创伤”，这将对潜在产出造成持久影响。这包括：存活下来的

企业需要加强工作场所安全措施，因此将付出调整成本，生产率也将受到影

响；企业破产将放大冲击；资源跨部门重新配置成本高昂；失去信心的工人

将从劳动大军退出等。在疫情暴发之前的多年中，许多经济体生产率增速已

经放缓，这是因为投资增速放缓抑制了有形资本的积累，人力资本提升的速

度放缓，技术与生产要素的结合也不再能像过去那样快速提升效率。 

风险。第一方面因素包括疫情的未来走势、所需采取的公共卫生应对措

施以及它们对国内经济活动的干扰情况（特别是对人员密切接触部门的影

响）。第二方面因素是需求疲软、旅游业下滑和侨汇减少造成全球溢出效应

的程度。第三方面因素包括金融市场情绪及其对全球资本流动的影响。此外，

供给潜力遭到破坏的程度也存在不确定性，这取决于疫情持续的时长、应对

政策的规模和有效性、各部门资源的不匹配程度等因素。当前的预测仅考虑

到迄今为止实施和宣布的财政应对措施，但如果这些措施延续到 2021 年，经

济增速也可能上升至预测水平之上。然而，增长表现差于预期的风险仍然很

大。如果疫情卷土重来，疗法和疫苗进展慢于预期，或者如果各国无法平等

地加以利用，那么经济活动可能比预期更为疲软，各国可能会再度实施保持

社交距离的要求并收紧封锁措施。考虑到经济处于深度衰退且一些国家可能

退出紧急支持，企业破产增多可能加剧就业和收入损失。金融市场情绪恶化，

可能使流向脆弱经济体的新增贷款突然停止，或使其无法对现有债务进行展

期。外部需求减弱带来的跨境溢出效应，可能放大一国特有冲击的影响。 

二、行业现状与发展前景分析 

(一)汽车产业整体行业分析 

汽车产业是资金密集型、技术密集型、劳动密集型的现代化产业。经过

100多年的发展已经形成了一条庞大的产业链，成为世界上规模最大、产值最

高的重要产业之一，在全球制造业中占有相当大的比重。 

汽车产业对各国工业结构升级和相关产业发展有很强的带动作用，具有

产业关联度高、涉及面广、技术要求高、综合性强、零部件数量多、附加值
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大等特点，同时具有明显的规模效应。正是由于汽车产业规模效应显著、上

下游产业关联度强，寡头垄断的形成是产业成熟的标志。汽车产业发展至今

已经成为美国、日本、德国、法国等工业发达国家国民经济的支柱产业。这

些国家凭借其先发优势和技术优势，已经形成较高的产业集中度，全球汽车

制造市场主要由美国通用、美国福特、德国大众、日本丰田、韩国现代等十

几家大型整车制造商主导。 

全球汽车工业目前已经步入成熟期，近几年全球汽车产量基本持平。2018

年，欧洲部分工业发达国家的汽车产量显著降低，其中德国降低9%、英国降

低13.9%，使得2019年全球汽车产量增长承压。从2015年至2019年，全球历年

的汽车产量如下图所示： 

 
 

目前，全球发达国家的汽车市场已趋于饱和，一些劳动密集型、资源密

集型的汽车制造产业已经由发达国家逐步向发展中国家进行转移。其中以中

国、巴西和印度为代表的新兴市场汽车工业发展迅速，增长速度明显高于发

达国家。因此，北美、西欧、日本等发达国家和地区的汽车厂商瞄准了新兴

市场尤其是中国市场的巨大发展潜力与增长空间，通过资本和技术多种方式

与国内企业合资或独资建厂，给中国汽车工业发展带来了巨大的发展机遇，

也带来了严峻的挑战。 

在地区分布上，世界汽车主要生产地区也在发生转移，以中国、印度、

巴西等为代表的新型汽车生产国的生产能力、所占市场份额不断扩大。2019

年亚洲地区的汽车产量总和在全球的占比超过了 50%，其中中国的贡献最大。
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2019年全球十大汽车生产国具体数量如下表所示： 

 
 

(二)汽车AVS产品行业分析 

1、 AVS产品分类 

AVS（Anti-vibration system，减振系统）产品通常包括底盘减振件、动力悬

置、空气悬架、驾驶室悬置等，具体见下表。 

主要AVS产品分类情况 

底盘减振件 动力悬置 空气悬架 驾驶室悬置 

• 球铰 

• 稳定杆衬套 

• 顶端支撑 

• 副车架悬置 

• 转向减振器 

• 发动机悬置 

• 变速箱悬置 

• 防扭拉杆 

• 曲轴扭转减振器 

• 排气管吊胶 

• 客车空气悬架 

• 卡车空气悬架 

• 卡车驾驶室悬置 

 

AVS产品种类繁多，其中大部分采用橡胶件进行减振（约占60％左右），

其它则主要依靠金属弹簧或液态流体（如硅油）进行减振。 

2、 AVS市场发展的机遇 

从中长期来看，AVS产品将随着汽车舒适性、安全性要求的提高而将日益

受到重视，并保持快速发展，特别是整车厂实施的一系列完善燃油经济性的

措施对AVS产业具有积极的影响。 

3、AVS产品市场容量分析 
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一般来说，AVS产品在整车价格中的比例约为1.6%~1.9%，对不同等级的车

辆，其AVS产品的价格也不同。全球AVS产品市场容量2020年预计为1022.8亿

元，对于不同车型以及不同产品组的市场容量如下。可见，中国及新兴市场

的AVS产品市场发展速度最快。 

AVS产品全球主要区域市场容量情况 

 中国 西欧 北美 新兴市场 全球 

容量-2013（亿元） 196.54 190.07 201.77 97.36 914.64 

容量-2020（亿元） 254.64 210.65 196.63 133.88 1022.88 

年复合增长率 3.77% 1.48% -0.37% 4.66% 1.61% 

数据来源：罗兰贝格战略咨询公司调查报告（下同） 

主要 AVS产品价格及各车型全球市场容量情况 

车辆类型 
商用车 乘用车 

重型 轻型 低端 中端 高端 

AVS产品平均价格（元） 4944 600 744 1240 1752 

容量-2013（亿元） 151.36 217.92 128.16 144.8 272.4 

容量-2020（亿元） 170.72 257.2 142.48 156.16 296.32 

年复合增长率 1.73% 2.40% 1.52% 1.08% 1.21% 

 

主要 AVS细分产品全球市场容量情况 

 底盘减振件 动力悬置 空气悬架 驾驶室悬置 

容量-2013（亿元） 406.88 414.8 48 44.96 

容量-2020（亿元） 453.68 462.32 55.36 51.52 

年复合增长率 1.57% 1.56% 2.06% 1.96% 

三、被评估单位情况分析 

(一)公司简况 

公司名称：CRRC New Material Technologies GmbH（下称“新材德国”） 

注册地址：德国达默 
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成立日期：2014年 6月 

经营范围：新材德国及其子公司(以下简称“博戈集团”)主要从事汽车

行业振动控制技术和轻量化部件生产制造，生产及销售市场遍布欧洲、北美、

南美及亚太地区。 

评估基准日，被评估单位股权结构如下图所示： 

 
 

(二) 资产、财务和经营状况 

资产负债表（合并） 

金额单位：人民币元 

项目 2020 年 12月 31 日 2019 年 12 月 31日 

流动资产 2,648,859,698.66   2,528,957,016.80   

固定资产 1,442,115,037.09  1,372,884,022.99  

使用权资产 151,770,115.30  179,083,973.02  

在建工程 175,472,654.58  320,827,360.89  

无形资产 77,888,970.45  94,843,836.44  

递延所得税资产 19,937,658.50  20,090,824.88  

其他非流动资产 210,815,317.18  233,116,087.14  

资产合计 4,732,899,451.76  4,749,803,122.16  

流动负债 1,613,316,864.12  1,447,284,528.77  

非流动负债 1,584,652,975.07  1,513,346,410.95  

负债合计 3,197,969,839.19  2,960,630,939.72  

所有者权益 1,534,929,612.57  1,789,172,182.44  

归母所有者权益 1,416,656,707.44  1,697,300,135.19  

 

资产负债表（单体） 



中车株洲电力机车研究所有限公司拟对株洲时代新材料科技股份有限公司子公司增资项目所涉及的 

CRRC New Material Technologies GmbH 股东全部权益价值   资产评估说明 

 

北京中企华资产评估有限责任公司 13 

 

金额单位：人民币元 

项目 2020 年 12月 31 日 2019 年 12 月 31日 

流动资产 835,289,668.82 599,459,773.87 

长期股权投资 1,419,681,586.47 1,382,619,493.96 

固定资产 1,072,123.95 395,114.09 

在建工程 264,989.51 418,406.70 

使用权资产 1,333,482.15 1,669,719.05 

无形资产 169,536.15 34,614.85 

资产合计 2,257,811,387.05 1,984,597,122.52 

流动负债 757,013,010.94 497,746,681.90 

非流动负债 61,455,311.17 37,046,769.56 

负债合计 818,468,322.11 534,793,451.46 

所有者权益 1,439,343,064.94 1,449,803,671.06 

 

利润表（合并） 

金额单位：人民币元 

项目 2020年 2019 年 

营业收入 5,312,576,693.92 6,151,058,951.32 

减：营业成本 4,763,873,771.52 5,449,320,619.15 

      税金及附加 7,428,682.84 7,468,179.07 

销售费用 253,190,035.18 262,697,356.36 

管理费用 230,060,594.27 232,245,190.56 

研发费用 254,548,419.59 275,940,787.49 

财务费用 70,822,486.10 31,613,477.90 

营业利润 -292,781,882.69 -419,980,292.75 

加：营业外收入 43,624,332.62 17,747,166.35 

减：营业外支出 2,523,830.84 7,959,506.38 

利润总额 -251,681,380.91  -410,192,632.78 

减：所得税费用 21,393,117.65    47,470,094.20 

净利润 -273,074,498.56  -457,662,726.98 

归母净利润 -269,475,356.44 -453,695,882.94 
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利润表（单体） 

金额单位：人民币元 

项目 2020年 2019 年 

营业收入 60,039,923.03 56,254,651.06 

减：营业成本 11,889,953.09 11,420,337.18 

税金及附加   

      销售费用 4,690,565.89 4,679,719.82 

管理费用 47,605,699.45 50,403,714.07 

研发费用 13,399,120.39 10,806,495.05 

财务费用 8,275,305.15 4,279,393.13 

营业利润 -28,227,431.28 -212,191,857.43 

加：营业外收入 0.00 0.00 

减：营业外支出 9,710.74 9,862.77 

利润总额 -28,237,142.02 -212,201,720.20 

减：所得税费用 3,875,102.96 26,626,045.73 

净利润 -32,112,244.98 -238,827,765.93 
 

评估基准日、2019 年报表数据经德勤华永会计师事务所（特殊普通合伙）

审计，并发表了标准无保留意见。 

(三)主营业务概况 

博戈集团是全球汽车 AVS（Anti-vibration system，减振系统）产品领先供应

商，在全球市场销售额排名第三。专注于高端减振技术，具有很强的研发能

力和创新能力，具备主动减振、液压减振和橡胶减振等多种减振解决方案提

供能力，致力于为全球汽车及其他拥有高容量平台的相关行业提供减震(Noise 

Vibration Harshness，以下简称“NVH”)应用系统及轻质塑料解决方案。同时也

为全球的贴牌设备制造商(OEM)和 NVH应用系统提供全面的产品开发，开发的

产品包括动力总成和商务车的产品系列、底盘和塑料零部件。近年来作为轻

量化塑料领域的技术领先者，积极发展以塑代钢的材料和工艺技术。 

目前有乘用车底盘件、动力悬置和商用车产品、塑料件、工具/胶料等 4

条产品线，主要销售产品包括： 
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类别 主要产品 类别 主要产品 

乘用车底盘

件 

 常规球铰 

 液阻球铰 

 悬架减振器上端支撑 

 后粘接（稳定杆）球铰 

 小（刚度）公差球铰 

 塑料&金属板材连杆 

 垂向安装的液阻球铰 

 液阻悬置 

动力悬置和商

用车产品 

 卡车常规底盘球铰 

 卡车常规驱动桥壳球铰 

 常规，液压及可切换的发动机&齿

轮箱悬置 

 电控的可切换发动机悬置（旁路

切换） 

 双轴阻尼器 

 主动发动机悬置 

 塑料结构件 

 轻卡和重卡的动力部件 

塑料件 

 气囊壳体 

 脚踏板 

 稳定杆连杆 

 发动机和变速箱悬置支架 

 全塑料油箱 

工具/胶料  工具/胶料，占比较少 

 

博戈集团主要客户均为汽车行业的高端一线品牌，包括大众、福特、奔

驰、通用、宝马等。生产及销售市场遍布欧洲、北美、南美和亚太地区，目

前欧洲地区占比较大，亚太地区发展较快。2020 年各区域销售收入实际占比

及 2021年计划情况如下图所示： 

 

四、收益预测的假设条件 

本评估报告收益预测的假设条件如下： 

(一)一般假设 

1.假设评估基准日后被评估单位持续经营； 

2.假设评估基准日后被评估单位所处国家和地区的政治、经济和社会环

境无重大变化； 
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3.假设评估基准日后国家宏观经济政策、产业政策和区域发展政策无重

大变化； 

4.假设和被评估单位相关的利率、汇率、赋税基准及税率、政策性征收

费用等评估基准日后不发生重大变化； 

5.假设评估基准日后被评估单位的管理层是负责的、稳定的，且有能力

担当其职务； 

6.假设被评估单位完全遵守所有相关的法律法规。 

(二)特殊假设 

1.假设评估基准日后被评估单位采用的会计政策和编写本评估报告时所

采用的会计政策在重要方面保持一致； 

2.假设评估基准日后被评估单位在现有管理方式和水平的基础上，经营

范围、运营方式等与目前保持一致； 

3.假设评估基准日后被评估单位的现金流入为平均流入，现金流出为平

均流出。 

本评估报告收益法评估结论在上述假设条件下在评估基准日时成立，当

上述假设条件发生较大变化时，签字资产评估师及本评估机构将不承担由于

假设条件改变而推导出不同评估结论的责任。 

五、评估计算及分析过程 

(一)收益法具体方法和模型的选择 

本次采用收益法中的现金流量折现法对企业整体价值评估来间接获得股

东全部权益价值，企业整体价值由正常经营活动中产生的经营性资产价值和

与正常经营活动无关的非经营性资产价值构成，对于经营性资产价值的确定

选用企业自由现金流折现模型，即以未来若干年度内的企业自由现金流量作

为依据，采用适当折现率折现后加总计算得出。计算模型如下： 

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 

1.企业整体价值 

企业整体价值是指股东全部权益价值和付息债务价值之和。根据被评估
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单位的资产配置和使用情况，企业整体价值的计算公式如下： 

企业整体价值=经营性资产价值+溢余资产价值+非经营性资产价值-非经

营性负债价值 

(1)经营性资产价值 

经营性资产是指与被评估单位生产经营相关的，评估基准日后企业自由

现金流量预测所涉及的资产与负债。经营性资产价值的计算公式如下： 

n
i

i
i 1

F
P

(1 r)




  

 

其中，P：评估基准日的企业经营性资产价值 

            Fi：企业未来第 i年预期自由现金流量 

            r：折现率 

            i：收益期计算年 

            n：预测期 

其中，企业自由现金流量计算公式如下： 

企业自由现金流量=息税前利润×(1-所得税率)+折旧与摊销-资本性支出-

营运资金增加额 

其中，折现率（加权平均资本成本，WACC）计算公式如下： 

DE

D
t)(1K

DE

E
KWACC de





  

 

式中，E：权益的市场价值 

             D：付息债务的市场价值 

             Ke：权益资本成本 

             Kd：付息债务资本成本 

             T：所得税率 

其中，权益资本成本采用资本资产定价模型（CAPM）计算。计算公式如

下： 

Ke = Rf + MRP * β + Rc 

其中，Rf：无风险利率； 

             MRP：市场风险溢价； 
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             β：权益的系统风险系数； 

             Rc：企业特定风险调整系数。 

(2)溢余资产价值 

溢余资产是指与企业收益无直接关系的，超过企业经营所需的多余资产，

主要为溢余现金。溢余资产单独分析和评估。 

(3)非经营性资产、负债价值 

非经营性资产、负债是指与被评估单位生产经营无关的，评估基准日后

企业自由现金流量预测不涉及的资产与负债。非经营性资产、负债价值单独

分析和评估。 

2.付息债务价值 

付息债务是指评估基准日被评估单位需要支付利息的负债。付息债务单

独分析和评估。 

3.少数股东权益价值 

本次收益法采用合并口径数据，需对少数股东权益进行扣除。少数股东

权益单独分析和评估。 

(二)收益期和预测期的确定 

评估基准日被评估单位经营正常，没有对影响企业继续经营的核心资产

的使用年限、企业生产经营期限及投资者所有权期限等进行限定，或者上述

限定可以解除，并可以通过延续方式永续使用。故本次评估假设被评估单位

评估基准日后永续经营，相应的收益期为无限期。 

由于企业近期的收益可以相对合理地预测，而远期收益预测的合理性相

对较差，按照通常惯例，评估人员将的收益期划分为预测期和预测期后两个

阶段。评估人员综合企业未来经营规划、行业发展特点的分析，确定预测期

为自评估基准日起至 2026年底。 

(三)预测期的收益预测 

结合被评估单位遵循的各地相关法律法规、宏观政策、地区及行业发展

状况，考虑公司当前实际经营状况、未来发展规划和经营计划，分析公司优

势、劣势、机遇及风险等，尤其是企业所面临的市场环境和未来的发展前景

及潜力，并结合企业管理层提供的盈利预测数据对未来年度的收益情况进行
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预测。 

1.营业收入的预测 

本次采用合并口径数据评估，营业收入预测包括被评估单位和下属子公

司即博戈集团整体的收益贡献。 

汽车零部件制造产业具有规模化、专业化、大批量、大投入、回报期长

等特点，加之博戈集团生产及销售市场遍布全球，因此充分的市场信息收集

判断、准确的客户订单需求分析、合理的产能规划及定价策略、及时的内外

因素互动更新等因素显得至关重要。为此，博戈集团有着严格清晰完整规范

的销售计划制定及更新流程。该销售计划统领并协调整个经营活动过程，由

不同的销售团队制定的，并与生产现场保持一致，反映了每个计划期间的数

量和在每项商品基础上假定的价格，整体流程包括几轮合理性检查，以及一

个高层管理审批流程。具体如下： 
 

 

 



中车株洲电力机车研究所有限公司拟对株洲时代新材料科技股份有限公司子公司增资项目所涉及的 

CRRC New Material Technologies GmbH 股东全部权益价值   资产评估说明 

 

北京中企华资产评估有限责任公司 20 

 

纳入销售计划的业务包括当前在执行业务与未来年度潜在业务（可能性

高于 75%，即至少签订意向协议或收到原型订单）。汽车行业的交付合同包

括开始生产日期和结束生产日期，期限通常为 6-8年，博戈集团在此基础上确

定每个计划期间的产品及系列需求。数量预测方面，主要结合客户提供的预

测及建造计划信息、工厂自身的实践经验积累和行业研究机构发布的预测数

据综合确定；价格预测方面，主要结合已签订合同的相关约定、经验或目标

价格、可比产品价格等综合确定。 

预计未来在传统业务--底盘件产品线、塑料件产品线和动力总成/商用车

产品线的优势将会持续保持，目前正在进行与即将开展的重点项目包括： 
 

客户平台 产品名称 产地 全周期收入 

保时捷奥迪高档电动汽车平台 副车架衬套、液压衬套等 欧洲 超 1.5亿欧元 

戴姆勒 EVA2平台 控制臂衬套 中国 3200万欧元 

车和家（理想） 控制臂衬套 中国 超 1600万欧元 

通用汽车 BT1XX平台 顶端连接板 美国 收入 1000 万欧元 

宝马 G70 BEV平台 控制臂衬套 欧洲 450万欧元 

特斯拉 Model Y踏板箱 为柏林和上海的千兆工厂供货，量产时间为 2021 年 

动力总成和商用车产品线 
斯堪尼亚、曼恩、戴姆勒、沃尔沃、采埃浮-卡玛斯、雷诺、达

夫等品牌，对应先进技术及新能源产品兴趣浓厚 

大众 T7 PHEV混动平台引擎支架 样件已提交 

 

预计未来在新兴业务--新能源、轻量化等产品的研发、生产及销售方面加

大投入、加快发展，以实现产品结构优化调整。截至 2020 年底，博戈集团已

获取较多新能源汽车订单，大部分新获取业务将在低成本国家进行生产；轻

量化产品在未来预计也将实现较快增长。 
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结合上述分析、管理层访谈、相关合同协议的收集查阅，以及对预测数

据内在逻辑关联、增长率等参数进行复核，评估人员认为该管理层盈利预测

较为合理，并以此为基础进行测算。 

具体预测数据详见收益法营业收入预测表。 

2.营业成本的预测 

营业成本主要包括材料成本、人工成本、折旧摊销及其他。结合历史年

度平均水平，并考虑未来产品技术优化与结构调整，预测未来年度毛利水平

略有提升。 

具体营业成本预测数据详见收益法明细表。 

3.销售费用的预测 

销售费用主要包括材料费、人工费、折旧摊销及其他费用。人工费用结

合根据企业人力资源部门确定的人员数量变化、现有工资水平并结合一定的

增长率进行预测；其他费用结合历史情况考虑适当增长确定。 

具体预测数据详见收益法明细表。 

4.管理费用的预测 

管理费用主要包括材料费、人工费、折旧摊销及其他费用。人工费用结

合根据企业人力资源部门确定的人员数量变化、现有工资水平并结合一定的

增长率进行预测；其他费用结合历史情况考虑适当增长确定。 

具体预测数据详见收益法明细表。 

5.研发费用的预测 

研发费用主要包括材料费、人工费、折旧摊销及其他费用。人工费用结

合根据企业人力资源部门确定的人员数量变化、现有工资水平并结合一定的

增长率进行预测；其他费用结合历史情况考虑适当增长确定。 

具体预测数据详见收益法明细表。 

6.财务费用的预测 

本次评估采用企业自由现金流量折现模型，不对财务费用进行预测。 

7.所得税费用的预测 

所得税费用根据企业管理层提供的结合各工厂实际经营情况并考虑税收
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筹划、递延调整等因素综合确定的所得税费用预测数据进行预测。具体数据

详见收益法明细表。 

8.折旧与摊销的预测 

折旧与摊销考虑企业评估基准日现有固定资产和无形资产，及以后年度

新增的资本性支出资产。按相应资产的折旧摊销年限和折旧摊销率，考虑未

来资产的变动，采用直线法对相关资产进行折旧和摊销。 

具体数据详见收益法折预测表。 

9.资本性支出的预测 

结合企业提供的未来年度资本性支出计划进行预测。 

具体数据详见收益法预测表。 

10.营运资金增加额的预测  

基准日营运资金=调整后流动资产-调整后流动负债。 

流动资产和流动负债的主要调整事项为扣除非经营性往来款，即往来款

中与正常经营无关的往来款项。 

评估基准日后期间及未来年度的营运资金，通过测算流动资产和流动负

债科目历史的周转次数来预测未来的流动资产和流动负债，从而测算未来的

营运资金。 

营运资金增加额=当期所需营运资金-期初营运资金 

具体预测数据详见收益法营运资金预测表。 

11.企业自由现金流量 

根据上述预测数据，编制企业自由现金流量预测表如下： 

未来预测期企业自由现金流量预测表 

金额单位：万欧元 

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

营业收入 74,946.73  81,093.78  84,996.00  87,543.64  91,019.21  94,671.12  

减：营业成本 66,174.78  71,347.79  74,158.65  75,643.18  78,139.20  80,981.91  

    销售费用 2,830.16  2,938.56  3,018.42  3,052.43  3,172.97  3,247.33  

管理费用 2,691.12  2,780.73  2,871.22  2,947.98  3,060.96  3,196.14  

研发费用 3,626.16  3,620.09  3,608.80  3,702.27  3,845.78  4,004.79  

营业利润 -375.49  406.59  1,338.91  2,197.79  2,800.29  3,240.94  

加：营业外收入 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 
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项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

减：营业外支出 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00 

利润总额 -375.49  406.59  1,338.91  2,197.79  2,800.29  3,240.94  

减：所得税费用 563.38  469.25  557.23  600.65  625.97  652.94  

净利润 -938.88  -62.66  781.68  1,597.14  2,174.32  2,588.00  

息前税后净利润 -938.88  -62.66  781.68  1,597.14  2,174.32  2,588.00 

加：折旧及摊销 2,843.35  2,889.84  2,925.04  2,957.68  3,150.68  3,283.87  

减：资本性支出 2,796.60  2,115.10  2,624.00  2,756.20  2,882.50  2,985.00  

营运资金追加 246.59  199.54  169.03   194.68  120.13  256.06  

自由现金流量 -1,138.72  512.54  913.68  1,603.94  2,322.37  2,630.80  

 

(四)折现率的确定 

1.无风险收益率及市场风险溢价的确定 

国债收益率通常被认为是无风险的，因为持有该债权到期不能兑付的风

险很小，可以忽略不计。考虑到被评估单位及子公司所属不同地区国家，本

次取评估基准日美国 10 年期国债收益率 0.91%为无风险收益率，并结果各国

相较于美国成熟股票市场基本补偿额的国家风险补偿额及各自销售收入占比

综合确定市场风险溢价。具体如下： 
 

Country  Country risk premium Weighted CRP 

Germany 0.00% 0.00% 

USA 0.00% 0.00% 

China 0.68% 0.14% 

Spain 1.55% 0.02% 

France 0.48% 0.01% 

Italy 2.13% 0.03% 

United Kingdom 0.59% 0.01% 

Slovakia 0.82% 0.02% 

Czech Republic 0.59% 0.01% 

Mexico 1.55% 0.06% 
   

 Sum   0.30% 

 

经 WIND 资讯查询，美国成熟股票市场基本风险补偿额以 1928-2020 年统

计数据测算为 6.43%，即综合市场风险溢价为 6.43%+0.3%=6.73%。 

2.权益系统风险系数的确定 

综合考虑行业大类、业务性质、盈利模式等因素，本次选取 Polytec 

Holding AG、Continental Aktiengesellschaft、Faurecia S.E.等 11家上市公司作为可比
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公司。经彭博资讯查询，可比公司评估基准日无财务杠杆β系数如下： 

序号 公司名称 无杠杆 β值 D E D/E 

1  Polytec Holding AG   0.8448   0.55   0.45   
2  Continental Aktiengesellschaft   0.9113   0.33   0.67   
3  Faurecia S.E.   0.7680   0.46   0.54   
4  Valeo SA   0.9261   0.45   0.55   
5  CIE Automotive, S.A.   0.7743   0.43   0.57   
6  Autoliv, Inc.   1.2528   0.20   0.80   
7  Meritor, Inc.   1.1522   0.34   0.66   
8  Linamar Corporation   0.8456   0.18   0.82   
9  American Axle & Manufacturing Holdings, Inc.   0.9804   0.78   0.22   

10  F-Tech Inc.   0.8114   0.85   0.15   
11  Minth Group Limited   1.0769   0.01   0.99   

平均值  0.9404  0.42   0.58  0.71 
 

取可比上市公司无财务杠杆β系数平均值 0.9404 为被评估单位无财务杠

杆β系数；上市公司平均资本结构（D/E）0.71为被评估单位目标资本结构。 

将上述确定的参数代入权益系统风险系数计算公式，计算得出被评估单

位的权益系统风险系数。 

 

= 1.4950  

3.特定风险调整系数的确定 

特定风险调整系数是根据标的公司与可比上市公司在公司规模、经营环

境、管理水平、抗风险能力及其他特殊因素所形成的优劣势差异进行调整的

系数。综合考虑被评估单位现有的经营规模、治理结构、管理水平、抗风险

能力等各方面情况，确定被评估单位特定风险调整系数为 1.50%。 

4.预测期折现率的确定 

(1)计算权益资本成本 

将上述确定的参数代入权益资本成本计算公式，计算得出被评估单位的

权益资本成本。 

 

= 12.47% 

(2) 计算债务资本成本 

评估基准日，被评估单位付息债务包括时代新材股东借款、Tatra 银行借

款和 HERITAGE银行借款，结合各自利息率计算加权债务成本为 0.98%。 

   UL βEDt11β 

cRMRPβRK fe 
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(3)计算加权平均资本成本 

将上述参数代入公式：
DE

D
t)(1K

DE

E
KWACC de





  

计算得到加权平均资本成本即折现率为 7.63%。 

 (五)经营性资产评估结果 

结合上述测算过程，得到企业经营性资产价值如下： 
金额单位：万欧元 

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

自由现金流量 -1,138.72  512.54  913.68  1,603.94  2,322.37  2,630.80  

折现率 7.63% 7.63% 7.63% 7.63% 7.63% 7.63% 

折现系数 0.96 0.90 0.83 0.77 0.72 0.67 

折现值 -1,097.61  459.03  760.28  1,240.00  1,668.16  1,755.80  

预测期经营价值 4,785.66 

 

(六)预测期后的价值确定 

企业终值为明确预测期后的价值。对明确预测期 2026 年后的价值采用永

续增长模型，即： 

终值＝ 永续期第一期

n

F

(r g) (1 r)  
 

根据被评估单位未来营业收入、营业成本及利润测算情况，结合未来全

球经济及行业发展预期，考虑增长率 g 为 1.05%。将相关参数代入公式得到企

业终值为 23,915.73万欧元。 

(七)其他资产和负债评估结果 

1.非经营性资产及负债 

非经营性资产、负债是指与被评估单位生产经营无关的、评估基准日后

企业自由现金流量预测不涉及的资产与负债。具体评估结果如下： 

                                                                                                                  金额单位：万欧元 

序号 核算科目 账面价值 评估价值 

1 非经营性资产 4,518.64 4,518.64 

1.1 其他应收款  2,265.16   2,265.16  

1.2 其他流动资产  1,008.42   1,008.42  

1.3 其他非流动资产  1,245.07   1,245.07  

2 非经营性负债 16,051.70 16,051.70 

2.1 长期应付款  15,440.14   15,440.14  

2.2 其他应付款  462.45   462.45  

2.4 递延收益  149.11   149.11  

3 非经营性净额 -11,533.05 -11,533.05 
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2.溢余资产 

评估基准日，结合被评估单位货币资金和测算的现金保有量，确定超额

货币资金即溢余资产为 6,690.42万欧元。 

(八)收益法评估结果 

1.企业整体价值的计算 

企业整体价值=经营性资产价值+非经营性资产负债价值+溢余资产 

= 28,701.39 -11,533.05 + 6,690.42 

= 23,858.76（万欧元） 

2.付息债务价值的确定 

评估基准日被评估单位付息债务合计 4,257.14万欧元，以经核实的账面值

确定评估值。 

3.少数股东权益价值的计算 

本次采用合并口径收益法，还需扣除少数股东权益。少数股东权益包括

有其他自然人持有的巴西子公司 0.02%股权、法国子公司 0.0045%股权和墨西

哥子公司 1%股权，以及时代新材持有的无锡子公司 51.22%股权（签署一致性

行动协议，在博戈集团并表）。 

前述三项出于当地政策要求，占比极小；无锡子公司于 2019 年逐步开始

业务承接，2020 年进入初步生产，目前仍处于起步期，账面资产价值基本能

合理反映企业价值。综上，本次以经核实后的少数股东权益账面价值确认其

评估值。 

4. 归母所有者权益价值的计算 

归母所有者权益价值=企业整体价值－付息债务价值-少数股东权益价值 

= 23,858.76 - 4,257.14 - 1,473.81 

= 18,127.81（万欧元） 

根据中国人民银行公布的 2020 年 12 月 31 日欧元兑人民币汇率中间价

1:8.0250，换算为人民币估值为 145,475.69万元。 
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第四章   市场法评估技术说明 

一、评估方法 

(一)市场法评估思路 

市场法，是指将评估对象与参考企业、在市场上已有交易案例的企业、

股东权益、证券等权益性资产进行比较以确定评估对象价值的评估思路。市

场法中常用的两种方法是上市公司比较法和交易案例比较法。 

上市公司比较法是指通过对资本市场上与被评估企业处于同一或类似行

业的上市公司的经营和财务数据进行分析，计算适当的价值比率或经济指标，

在与被评估企业比较分析的基础上，得出评估对象价值的方法。 

交易案例比较法是指通过分析与被评估企业处于同一或类似行业的公司

的买卖、收购及合并案例，获取并分析这些交易案例的数据资料，计算适当

的价值比率或经济指标，在与被评估企业比较分析的基础上，得出评估对象

价值的方法。 

市场法常用的价值比率包括市盈率、企业价值/盈利能力指标（例如，息

税前利润、息税折旧及摊销前利润、收入等）、市净率、市值/其他参数（通

常是针对特定行业的经营指标如资源储量、产量等)。 

近几年汽车零配件公开的并购案例有限，与并购案例相关联的、影响交

易价格的某些特定的条件无法通过公开渠道获知，因此交易案例比较法较难

操作。考虑到与被评估单位业务相同或类似的上市公司较多，且可比公司的

市场信息、财务信息等披露充分，相关资料可以从公开渠道获得，故本次选

取上市公司比较法进行评估，标的公司的资本结构和同行业公司的资本结构

相比有较大差异，不宜采用市盈率和市净率，故价值比率选择企业价值(EV)

倍数，本次选择企业价值倍数中的 EV/S，因为汽车零配件行业不论是其本身，

还是政策以及外部驱动的条件下，其正处在一个快速变化的状态中，行业中

各企业都在以抢占市场为出发点，所以从收入规模的角度分析相对于利润的

角度能够较好的反应企业的内在价值。计算公式如下： 

EV/S=企业价值/营业收入 
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采用 EV/S，可以消除资本密集度、折旧方法不同以及资本结构对价值倍

数的影响。 

企业价值倍数(EV/S)与市销率类似，但侧重于衡量企业价值。有三个因素

驱动企业价值倍数：收入规模增长率、投入资本回报率、EBITDA率。 

(二)评估实施过程 

1.选择可比企业 

①选择资本市场 

在明确被评估企业的基本情况后(包括评估对象及其相关权益状况，如企

业性质、资本规模、业务范围、营业规模、市场份额、成长潜力等)，选择沪

全球市场作为可比公司的资本市场。 

②选择准可比公司 

首先对准参考企业进行筛选，以确定合适的参考企业。对准参考企业的

具体情况进行详细的研究分析，包括主要经营业务范围、主要目标市场、收

入构成、公司规模、盈利能力等方面。通过对这些准参考企业的业务情况和

财务情况的分析比较，以选取具有可比性的参考企业。 

2.分析调整财务报表 

对所选择的可比公司业务和财务情况与被评估企业的情况进行比较、分

析，并做必要的调整。首先收集准参考企业的财务信息，如行业统计数据、

上市公司年报、研究机构的研究报告等。对上述从公开渠道获得的业务、财

务信息进行分析调整，以使参考企业的财务信息尽可能准确及客观，使其与

被评估企业的财务信息具有可比性。 

3.计算、调整价值比率 

根据选取的价值比率，分析可比企业财务数据，确定价值比率影响因素，

调整并计算可比企业价值比率。 

4.运用价值比率 

在计算并调整交易案例企业的价值比率后，与评估对象相应的财务数据

或指标相乘，同时分析考虑非经营性资产负债、付息债务、少数股东权益等

因素对权益价值的影响，得出市场法评估结果。 
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二、市场法运用的假设条件 

(一)应用前提 

1.必须有一个充分发展、活跃的资本市场； 

2.存在相同或类似的参照物； 

3.参照物与评估对象的价值影响因素明确、可量化、相关资料可以搜集。 

(二)假设条件 

1.宏观经济、政治、法律和社会环境处于正常发展的状态，且没有对被

评估单位发展产生重大不利影响的不可抗力的现象发生； 

2.金融体制平稳运行，货币政策、财政金融政策保持相对稳定性和连续

性； 

3.对汽车零部件行业政策遵循既定方针，不会有重大不可预期改变。 

本评估结论是依据上述评估假设和限制条件，以及本评估报告中确定的

依据、条件、方法和程序得出的结果，若上述前提条件发生变化时，本评估

结论一般会自行失效。 

三、评估计算及分析过程 

(一)选择可比公司 

根据《资产评估准则——企业价值》，上市公司比较法中的可比企业应

当是公开市场上正常交易的上市公司，与被评估企业属于同一行业，或者受

相同经济因素的影响。选择可比企业时，应当关注业务结构、经营模式、企

业规模、资产配置和使用情况、企业所处经营阶段、成长性、经营风险、财

务风险等因素。按上述规定，根据博戈集团所处的行业特点和本次交易的具

体情况在选择可比上市公司的时候，遵循如下原则： 

 在全球汽车零部件产品领先供应商中选择上市公司； 

 同处一个行业，受相同经济因素影响； 

 产品或提供的服务类似； 

 企业业务结构和经营模式类似； 

 行业地位、市场占有率尽可能相同； 
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 企业规模、成长性及盈利能力尽可能相当。 

最终我们选定了 6 家可比上市公司，分别为 DKSH 控股(PYT AV)、奥托立

夫(ALV US)、德国大陆集团(CON GR)、法雷奥集团(FR FP)、利纳马公司（LNR 

CN）和美国车桥(AXL US)。这些可比上市公司的基本情况如下： 

证券代码 证券简称 主要简介 

PYT AV DKSH 控股 

Polytec 控股有限公司开发和生产用于汽车和工业分类的塑料部

件。该公司提供设计、开发、原型设计和生产服务。Polytec 下设

四个部门-汽车系统、汽车造型、先进复合材料和工业 

ALV US 奥托立夫 

Autoliv, Inc.是汽车安全系统的供应商，提供一系列产品，包括用

于乘客和驾驶员侧安全气囊的模块和组件、侧面碰撞安全气囊保护

系统、安全带、方向盘、充气机技术、鞭打保护系统和儿童座椅、

以及用于此类系统的组件以及被动安全电子设备产品，  

CON GR 德国大陆集团 

德国大陆集团致力于生产轮胎、汽车零件和工业产品。该公司生产

乘用车、卡车、商用车辆、自行车轮胎、制动系统、减震器、软

管、传动带、传送带、变速箱产品和密封系统。德国大陆集团在全

球各地销售其产品。 

FR FP 法雷奥集团 

法雷奥集团设计和生产汽车组件。该公司提供离合器、发动机冷却

部件、照明、电气系统、风挡雨刷、马达和致动器、安全系统、电

子以及连接系统。法雷奥集团为全球汽车行业提供服务。 

LNR CN 利纳马公司 

利纳马公司主要为汽车行业制造精密机械部件、组件和铸件。该公

司的产品还销售给国防和航空行业。利纳马公司生产发动机、变速

箱、传动系统、转向系统、悬架部件以及制动部件。 

AXL US 美国车桥 

公司制造、策划、设计和验证传动系统和动力传动系统及相关组

件，以及用于轻型卡车、运动型多用途车（SUVs）、乘用车、跨界

车和商用车的底盘模块。其传动系统和动力传动系统包括将动力从

变速器传递到驱动轮的部件。其传动系统、动力传动系统及相关产

品包括轴、电驱动系统和金属成型产品。 
 

(二)可比公司比较 

可比公司及博戈集团近几年主要收入指标见下表： 

  
币种 

  营业收入（百万）   同比增长率 复合

增长

率   2017年 2018年 2019年 2020年   2018年 2019年 2020年 

DKSH 控股 EUR 676.44 636.40 627.08 522.67   -5.9% -1.5% -16.7% -9.4% 

奥托立夫 USD  8,136.80   8,678.20   8,547.60   7,447.40   6.7% -1.5% -12.9% -7.4% 

德国大陆集团 EUR 44,009.50 44,404.40 44,478.40 37,604.26   0.9% 0.2% -15.5% -8.0% 

法雷奥集团 EUR 18,484.00 19,124.00 19,477.00 16,436.00   3.5% 1.8% -15.6% -7.3% 

利纳马公司 CAD 6,546.46 7,620.58 7,416.62 5,739.75   16.4% -2.7% -22.6% -13.2% 

美国车桥 USD 6,266.00  7,270.40  6,530.90  4,710.80   16.0% -10.2% -27.9% -19.5% 

标的公司 EUR 829.23 836.28 778.83 672.67   0.8% -6.9% -13.6% -10.3% 

受疫情影响行业整体 2020年收入都呈现下降趋势。 

可比公司及博戈集团近几年主要利润指标及增长情况见下表： 
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① EBITDA 及 EBITDA 增长率 

  
币种 

  EBITDA（百万）   同比增长率 复合

增长

率   2017年 2018年 2019年 2020年   2018年 2019年 2020年 

DKSH 控股 EUR 82.30 67.07 68.40 46.47   -18.5% 2.0% -32.1% -16.8% 

奥托立夫 USD 1,285.40  1,083.10  1,122.50  797.30   -15.7% 3.6% -29.0% -14.2% 

德国大陆集团 EUR 6,631.30 6,252.00 2,666.40 3,384.38   -5.7% -57.4% 26.9% -26.4% 

法雷奥集团 EUR 2,333.00 2,290.00 2,394.00 1,388.00   -1.8% 4.5% -42.0% -22.1% 

利纳马公司 CAD 1,027.65 1,178.67 1,027.02 851.25   14.7% -12.9% -17.1% -15.0% 

美国车桥 USD 971.50  635.20  264.20  158.60   -34.6% -58.4% -40.0% -50.0% 

标的公司 EUR 55.49 -32.35 -15.57 0.27   -158.3% -51.9% -101.7%  

② EBIT 及 EBIT 增长率 

  币种   EBIT（百万）   同比增长率 复合增

长率    2017年 2018年 2019年 2020年   2018年 2019年 2020年 

DKSH 控股 EUR 55.08 40.07 32.65 10.00   -27.2% -18.5% -69.4% -50.0% 

奥托立夫 USD 859.6 686.0 725.8 382.1  -20.2% 5.8% -47.4% -25.4% 

德国大陆集团 EUR 4,513.90 4,044.00 -69.20 876.14   -10.4% -101.7% -1366.1% -53.5% 

法雷奥集团 EUR 1,382.00 1,147.00 969.00 -579.00   -17.0% -15.5% -159.8%  

利纳马公司 CAD 707.87 819.85 624.50 420.50   15.8% -23.8% -32.7% -28.4% 

美国车桥 USD 543.00  106.40  -301.60  -396.00   -80.4% -383.5% 31.3%  

标的公司 EUR 14.87 -61.90 -49.93 -30.41   -516.3% -19.3% -39.1% -29.9% 

③ EBITDA 率及 EBIT 率 

    EBITDA 率   EBIT 率 

  2017 年 2018 年 2019 年 2020 年   2018 年 2019 年 2020 年 

DKSH控股 12% 11% 11% 9%   6% 5% 2% 

奥托立夫 16% 12% 13% 11%  8% 8% 5% 

德国大陆集团 15% 14% 6% 9%   9% 0% 2% 

法雷奥集团 13% 12% 12% 8%   6% 5% -4% 

利纳马公司 16% 15% 14% 15%   11% 8% 7% 

美国车桥 16% 9% 4% 3%  1% -5% -8% 

标的公司 7% -4% -2% 0%   -7% -6% -5% 

从上述利润指标来看博戈集团与可比公司相比盈利能力一般。 

可比公司及博戈集团近几年 ROE及 ROIC指标见下表： 

    ROE   ROIC 

  2017 年 2018 年 2019 年 2020 年  2018 年 2019 年 2020 年 

DKSH控股 15% 10% 7% -1%   8.6% 6.0% 1.9% 

奥托立夫 10% 10% 22% 8%  11.6% 8.7% 12.2% 

德国大陆集团 18% 16% -8% -3%   14.2% -3.7% 4.2% 

法雷奥集团 17% 10% 6% -27%   8.5% 6.0% -8.6% 

利纳马公司 18% 16% 11% 6%   11.5% 7.5% 9.3% 

美国车桥 22% -4% -49% -150%  2.0% -5.9% -9.3% 

标的公司 3% -22% -26% -18%   -21.9%  -26.3%  -24.3% 
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(三)企业价值倍数 EV/S 

1.测算企业价值 

企业价值包括权益市值、优先股、负债债务价值、少数股企业价值倍数

估值。 

 测算企业价值 

企业价值包括权益市值、有息债务价值、少数股东权益等。按评估基准

日可比公司股票收盘价，测算可比公司权益市值。付息债务包括短期借款、

长期借款、应付债券等，其市值一般和账面值一致。另因非经营性资产与企

业整体价值倍数无关，将非经营性资产进行调整得到调整后的企业价值，再

根据调整后的企业价值及评估基准日当年的营业收入，测算企业价值比率

EV/S，见下表： 

  DKSH 控股 奥托立夫 德国大陆集团 法雷奥集团 利纳马公司 美国车桥 

 百万 EUR 百万 USD 百万 EUR 百万 EUR 百万 CAD 百万 USD 

权益市值 167.70 8,049.54  24,620.74  7,476.32  4,412.69  944.92  

-现金与现金等同 61.34 1,178.20  2,664.20  2,951.00  570.09  557.00  

+优先股 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

+少数股东权益 8.38 14.20  381.30  756.00  0.00  2.70  

+总债务 218.46 2,552.00  7,707.30  6,128.00  1,446.74  3,593.60  

企业价值 333.20 9,437.54  30,045.14  11,409.32  5,289.34  3,984.22  

  
   

  

-其他流动资产 31.40 472.90  1,083.80  630.00  84.76  203.60  

-其他非流动资产 0.13 457.50  82.70  111.00   684.70  

-递延所得税资产 7.25  2,174.40  440.00  61.84  107.80  

+其他流动负债 41.20 224.10  4,029.90  2,220.00  40.36  23.40  

+其他非流动负债 12.51 373.90  6,446.20  1,688.00  315.96  1,009.80  

调整后企业价值 348.13 9,105.14  37,180.34  14,136.32  5,499.06  4,021.32  

       

企业价值/营业收入           

企业价值/营业收入-2020 0.67 1.22  0.99  0.86  0.96  0.85  

 

 影响价值倍数的因素调整 

有三个因素驱动企业价值与销售收入之比的倍数：公司的销售收入增长

率、投入资本回报率和 EBITDA 率。在多数情况下，行业内各公司一般面对相

同的税收政策并承担相近的经营风险，税率和资本成本差异不大。投入资本

回报率和增长率不具有这样的相似性，对企业价值倍数影响较大。 
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 企业价值倍数 

按资本回报率、增长率等对企业价值倍数的影响，对企业价值倍数进行

调整。对于增长率对企业价值倍数的影响，按（1+标的公司增长率）/（1+可

比公司增长率）进行调整，标的公司增长率越高，相应的企业倍数越高。  

稳定增长的公司，企业价值可以按下述公式计算：企业价值=息前税后利

润× （1-增长率/投入资本收益率）/（WACC-增长率），在其他参数不变的情况

下，投入资本收益率越高，企业价值越大，根据标的公司、可比公司的的投

入资本收益率按上述逻辑关系进行调整，测算估值企业价值倍数，结果如下： 

  

EV/S 

调整指标 调整系数 

调整

系数

合计 

调整后
EV/S   

投入资本

回报率 

EBITDA

率 
增长率 

投入

资本

回报

率 

EBITDA

率 

增长

率 

DKSH 控股 0.67x 1.9% 8.9% -9.4% 0.67  0.77  0.99  0.51 0.34  

奥托立夫 1.22x 12.2% 10.7% -7.4% 0.58  0.73  0.98 0.41  0.51  

德国大陆集团 0.99x 4.2% 9.0% -8.0% 0.64  0.77  0.99  0.49  0.48  

法雷奥集团 0.86x -8.6% 8.4% -7.3% 0.78  0.78  0.98  0.60  0.51  

利纳马公司 0.96x 9.3% 14.8% -13.2% 0.60  0.64  1.02  0.39  0.37  

美国车桥 0.85x -9.3% 3.4% -19.5% 0.79  0.91  1.06  0.76  0.64  

标的公司   -24.3% 0.0% -10.3%        

                    

最高 6.6x 12.2% 64.0% 1.8%         0.6x 

最低 0.3x -19.6% -4.5% -19.5%         0.3x 

平均 1.3x 1.0% 14.3% -8.7%         0.5x 

中位数 0.9x 2.7% 11.7% -7.8%         0.5x 

调整后博戈集团企业价值倍数 EV/S中位数 0.5倍，平均值 0.5倍，最高 0.6

倍，最低 0.3倍。 

 市场流动性折扣 

市场流动性是指在某特定市场迅速地以低廉的交易成本买卖证券而不受

阻的能力。市场流动性折扣(LoMD)是相对于流动性较强的投资，流动性受损

程度的量化。一定程度或一定比例的市场流动性折扣应该从该权益价值中扣

除，以此反映市场流动性的缺失。借鉴国际上定量研究市场流动性折扣的方

式，本次评估我们使用平均价格亚式期权模型（“AAP 模型”）估算市场流

动性折扣。公式如下： 

LoMD：流动性折扣； 
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LoMD=P/S； 

P是估值日看跌期权的价值，看跌期权的价值 P按照估值日平均价格亚式

期权模型进行确定，具体公式如下： 

  

S:估值日在证券交易所上市交易的同-股票的公允价值 

T:剩余限售期，以年为单位表示 

σ:股票在剩余限售期内的股价的预期年化波动率 

q:股票预期年化股利收益率,模型中取股票股息率 

N:标准正态分布的累积分布函数。 

具体测算过程如下： 

 
 

即本次市场法评估的流动性折扣率取 17.0%。 

 企业价值(EV)倍数估值结果 

与可比公司价值倍数计算程序基本一致，计算出经营性资产价值后，计

算非经营资产、负债的价值，如货币资金、未进入合并报表的子公司，以及

其他权益性投资。把企业的经营性资产价值与企业的非经营性资产、负债的
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价值相加，就得到企业价值。从企业价值中减除付息债务、少数股东权益等，

即为公司的权益价值。 

博戈集团股东全部权益价值计算过程见下表。 
 

目标公司估值(EV/S) 
   金额单位：万欧元 

    最低 最高 平均值 中位数 

2020 年营业收入  67,267 67,267 67,267 67,267 

EV/S  0.3x 0.6x 0.5x 0.5x 

经营性资产价值   22,920   43,381   32,132   32,132  

减：负债  4,257  4,257  4,257  4,257  

权益初步价值  18,663  39,124  27,874  27,874  

流动性折扣率  17% 17% 17% 17% 

减：流动性折扣  3,173  6,651  4,739  4,739  

加：货币资金  7,992  7,992  7,992  7,992  

未合并子公司  0  0  0  0  

非经营性资产、负债  -11,533  -11,533  -11,533  -11,533  

其他  0  0  0  0  

减：少数股东权益  1,474  1,474  1,474  1,474  

股东全部权益价值  
 10,475   27,458   18,121   18,121  

 

即本次市场法估值为 18,121万欧元。 

根据中国人民银行公布的 2020年 12月 31日欧元兑人民币汇率 1：8.0250，

换算为人民币估值为 145,421.03 万元。 
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第五章   评估结论及分析 

一、 评估结论 

北京中企华资产评估有限责任公司受株洲时代新材料科技股份有限公司

的委托，按照法律、行政法规和资产评估准则规定，坚持独立、客观、公正

原则，采用收益法和市场法，按照必要的评估程序，对 CRRC New Material 

Technologies GmbH 的股东全部权益在 2020 年 12 月 31 日的市场价值进行了评

估。根据以上评估工作，得出如下评估结论： 

(一)收益法评估结果 

CRRC New Material Technologies GmbH（单体口径）总资产账面价值为

225,781.14 万元，总负债账面价值为 81,846.83 万元，所有者权益账面价值为

143,934.31万元；（合并口径）总资产账面价值为 473,289.95万元，总负债账面

价值为 319,796.98 万元，所有者权益账面价值为 153,492.96 万元，归母所有者

权益账面价值为 141,665.67万元。 

收益法评估后的股东全部权益价值为 145,475.69万元，较母公司所有者权

益增值额为 1,541.39万元，增值率 1.07%；较归母所有者权益增值额为 3,810.02

万元，增值率为 2.69%。 

(二)市场法评估结果 

CRRC New Material Technologies GmbH（单体口径）总资产账面价值为

225,781.14 万元，总负债账面价值为 81,846.83 万元，所有者权益账面价值为

143,934.31万元；（合并口径）总资产账面价值为 473,289.95万元，总负债账面

价值为 319,796.98 万元，所有者权益账面价值为 153,492.96 万元，归母所有者

权益账面价值为 141,665.67万元。 

市场法评估后的股东全部权益价值为 145,421.03万元，较母公司所有者权

益增值额为 1,486.72 万元，增值率为 1.03%；较归母所有者权益增值额为

3,755.35万元，增值率为 2.65%。 

(三)评估结论 

收益法评估后的股东全部权益价值为 145,475.69万元，市场法评估后的股
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东全部权益价值为 145,421.03万元，两者相差 54.67万元，差异率为 0.04%。 

差异原因主要为两种评估方法路径不同。收益法是从企业自身预期获利

角度评价企业价值，是未来现金流量的折现，反映的是企业资产的综合获利

能力。市场法以现实市场参照来评价企业价值，具有评估角度直接、评估过

程直观、评估数据直接取材于市场等特点。由于公开市场数据在一定程度上

可能无法全面深入反映公司状况，且不同资本市场、不同公司间可能存在特

有因素的差异化影响，导致其参考性有所下降，故市场法在真实合理全面反

映企业价值方面存在一定局限性。 

根据上述分析，本资产评估报告评估结论采用收益法评估结果，即：

CRRC New Material Technologies GmbH的股东全部权益价值评估结果为 145,475.69

万元。 

二、 控制权与流动性对评估对象价值的影响考虑 

本资产评估报告没有考虑由于具有控制权或者缺乏控制权可能产生的溢

价或者折价对评估对象价值的影响。 
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评估说明附件 

附件一、关于进行资产评估有关事项的说明 
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2
人

工
费

21
,8

73
,6

38
.9

8
20

,6
41

,8
64

.1
3

20
,9

31
,9

09
.0

0
18

,6
51

,1
25

.8
9

   
   

20
,0

63
,5

10
.4

7
   

   
20

,6
78

,0
83

.8
2

   
   

21
,2

13
,6

63
.1

8
   

   
22

,0
35

,9
78

.4
3

   
   

22
,9

47
,0

63
.8

6
   

   

3
折

旧
摊

销
1,

61
3,

74
3.

97
2,

16
6,

41
4.

57
1,

81
2,

84
9.

94
1,

50
1,

53
6.

25
   

   
  

1,
14

4,
81

2.
59

   
   

  
91

2,
38

4.
72

   
   

   
  

93
6,

01
6.

23
   

   
   

  
97

2,
29

9.
47

   
   

   
  

1,
01

2,
49

9.
54

   
   

  

4
其

他
7,

62
4,

80
2.

45
7,

07
7,

38
0.

47
4,

24
3,

35
7.

89
6,

09
4,

81
7.

42
   

   
  

5,
91

3,
73

5.
55

   
   

  
6,

41
9,

89
0.

73
   

   
  

6,
61

0,
07

7.
93

   
   

  
6,

85
3,

42
9.

06
   

   
  

6,
79

0,
81

8.
87

   
   

  

31
,9

12
,6

80
.6

6
29

,4
06

,3
14

.4
9

29
,1

29
,7

06
.2

8
26

,9
11

,2
19

.7
8

27
,8

07
,3

32
.2

4
28

,7
12

,1
76

.9
7

29
,4

79
,7

52
.7

0
30

,6
09

,6
11

.8
4

31
,9

61
,4

40
.9

9

表
6
-
管

理
费

用
预

测
表

评
估

基
准

日
：

2
0
2
0
年

1
2
月

3
1
日

管
理

费
用

合
计



被
评
估
单
位
：
CR
RC
 N

ew
 M

at
er

ia
l 

Te
ch

no
lo

gi
es

 G
mb

H

序
号

项
目

20
18
年

20
19
年

20
20
年

20
21
年

20
22
年

20
23
年

20
24
年

20
25
年

20
26
年

1
材
料
费

2,
05

4,
82

0.
95

2,
66

3,
02

2.
93

2,
49

0,
25

8.
48

2,
51

0,
47

5.
25

   
   

   
2,

54
8,

98
9.

02
   

   
   

2,
63

9,
41

2.
35

   
   

   
2,

70
7,

77
5.

30
   

   
   

2,
81

2,
73

8.
07

   
   

   
2,

92
9,

03
1.

74
   

   
   

2
人
工
费

26
,2

37
,6

75
.1

6
25

,7
53

,7
96

.5
0

21
,8

45
,5

58
.0

8
25

,7
03

,4
72

.7
0

   
   

 
26

,0
26

,0
31

.7
2

   
   

 
26

,7
01

,7
97

.0
3

   
   

 
27

,3
93

,3
95

.5
1

   
   

 
28

,4
55

,2
58

.6
4

   
   

 
29

,6
31

,7
51

.5
2

   
   

 

3
折
旧
摊
销

1,
74

6,
56

9.
32

1,
58

8,
40

5.
09

1,
43

2,
70

8.
63

1,
30

5,
16

7.
93

   
   

   
1,

21
4,

51
3.

36
   

   
   

1,
11

4,
02

3.
63

   
   

   
1,

14
2,

87
7.

76
   

   
   

1,
18

7,
17

9.
67

   
   

   
1,

23
6,

26
4.

04
   

   
   

4
其
他

6,
24

9,
79

9.
99

5,
74

3,
41

6.
02

5,
70

3,
34

3.
27

6,
74

2,
50

3.
20

   
   

   
6,

41
1,

41
1.

60
   

   
   

5,
63

2,
76

5.
40

   
   

   
5,

77
8,

65
8.

65
   

   
   

6,
00

2,
65

9.
53

   
   

   
6,

25
0,

84
1.

64
   

   
   

36
,2

88
,8

65
.4

2
34

,9
38

,9
43

.4
4

32
,2

30
,2

94
.4

6
36

,2
61

,6
19

.0
8

36
,2

00
,9

45
.7

0
36

,0
87

,9
98

.4
1

37
,0

22
,7

07
.2

2
38

,4
57

,8
35

.9
1

40
,0

47
,8

88
.9

3

表
7
-
研

发
费

用
预

测
表

评
估

基
准

日
：

20
20

年
12

月
31

日

研
发
费
用
合
计



被
评

估
单

位
：
C
R
R
C
 
N
e
w
 
M
a
t
e
r
i
a
l
 
T
e
c
h
n
o
l
o
g
i
e
s
 
G
m
b
H

20
21
年

20
22
年

20
23
年

20
24
年

20
25
年

20
26
年

1
房
屋
建
筑
物

2
构
筑
物

3
管
道
沟
槽

4
机
器
设
备

27
,3

89
,0

00
.0

0
   

   
 

20
,7

68
,0

00
.0

0
   

   
25

,9
00

,0
00

.0
0

   
   

27
,2

05
,0

00
.0

0
   

  
28

,4
51

,0
00

.0
0

   
  

29
,5

00
,0

00
.0

0
   

  

5
车
辆

-
   

   
   

   
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
   

   
   

   
-

   
   

   
   

   
   

   
   

-
   

   
   

   
   

   
   

  
-

   
   

   
   

   
   

   
  

6
电
子
设
备

-
   

   
   

   
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
   

   
   

   
-

   
   

   
   

   
   

   
   

-
   

   
   

   
   

   
   

  
-

   
   

   
   

   
   

   
  

7
长
期
待
摊
费
用

-
   

   
   

   
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
   

   
   

   
-

   
   

   
   

   
   

   
   

-
   

   
   

   
   

   
   

  
-

   
   

   
   

   
   

   
  

8
其
他
无
形
资
产

57
7,

00
0.

00
   

   
   

   
38

3,
00

0.
00

   
   

   
  

34
0,

00
0.

00
   

   
   

  
35

7,
00

0.
00

   
   

   
 

37
4,

00
0.

00
   

   
   

 
35

0,
00

0.
00

   
   

   
 

9
土
地
使
用
权

合
 
 
 
计

   
   

  2
7,

96
6,

00
0.

00
   

   
21

,1
51

,0
00

.0
0

   
   

26
,2

40
,0

00
.0

0
   

   
27

,5
62

,0
00

.0
0

   
   

28
,8

25
,0

00
.0

0
   

   
29

,8
50

,0
00

.0
0

序
号

评
估

基
准

日
：

2
0
2
0
年

1
2
月

3
1
日

表
14

-资
本
性
支
出
预
测
表

项
目

税
率



被
评
估
单
位
：
C
R
R
C
 
N
e
w
 
M
a
t
e
r
i
a
l
 
T
e
c
h
n
o
l
o
g
i
e
s
 
G
m
b
H

金
额

单
位

：
欧

元

项
目

20
21
年

12
月

31
日

20
22
年

12
月

31
日

20
23
年

12
月

31
日

20
24
年

12
月

31
日

20
25
年

12
月

31
日

20
26
年

12
月

31
日

最
低
货
币
保
有
量

14
,2

02
,6

61
.2

6
   

   
   

   
15

,2
18

,5
05

.3
7

   
   

   
   

15
,8

06
,2

49
.7

1
   

   
   

   
16

,1
36

,7
15

.5
1

   
   

   
   

16
,6

62
,7

62
.8

0
   

   
   

   
17

,2
66

,5
20

.9
1

   
   

   
   

应
收
票
据

9,
99

7,
58

3.
81

   
   

   
   

  
10

,8
17

,5
73

.9
3

   
   

   
   

11
,3

38
,1

14
.3

5
   

   
   

   
11

,6
77

,9
58

.9
6

   
   

   
   

12
,1

41
,5

85
.3

5
   

   
   

   
12

,6
28

,7
34

.9
4

   
   

   
   

应
收
账
款
（
净
额
）

10
8,

49
5,

08
6.

80
   

   
   

 
11

9,
74

1,
60

1.
43

   
   

   
 

12
6,

75
8,

58
9.

10
   

   
   

 
12

9,
25

2,
42

5.
96

   
   

   
 

13
3,

04
0,

03
4.

85
   

   
   

 
13

8,
37

7,
92

0.
86

   
   

   
 

应
收
融
资
款
项

7,
85

3,
48

2.
91

   
   

   
   

  
8,

49
7,

61
6.

40
   

   
   

   
  

8,
90

6,
52

0.
72

   
   

   
   

  
9,

17
3,

48
1.

61
   

   
   

   
  

9,
53

7,
67

7.
80

   
   

   
   

  
9,

92
0,

35
2.

36
   

   
   

   
  

预
付
款
项

1,
04

5,
16

8.
91

   
   

   
   

  
1,

13
0,

89
2.

44
   

   
   

   
  

1,
18

5,
31

0.
86

   
   

   
   

  
1,

22
0,

83
8.

95
   

   
   

   
  

1,
26

9,
30

7.
44

   
   

   
   

  
1,

32
0,

23
5.

11
   

   
   

   
  

其
他
应
收
款
（
净
额

）
2,

20
8,

76
7.

72
   

   
   

   
  

2,
38

9,
92

8.
26

   
   

   
   

  
2,

50
4,

93
1.

34
   

   
   

   
  

2,
58

0,
01

3.
26

   
   

   
   

  
2,

68
2,

44
2.

31
   

   
   

   
  

2,
79

0,
06

8.
34

   
   

   
   

  

存
货
（
净
额
）

98
,1

40
,6

16
.8

5
   

   
   

   
98

,6
29

,9
42

.0
3

   
   

   
   

98
,7

06
,1

08
.0

1
   

   
   

   
10

1,
13

6,
74

8.
67

   
   

   
 

10
3,

44
6,

72
7.

05
   

   
   

 
10

6,
27

5,
47

5.
90

   
   

   
 

合
同
资
产
（
净
额
）

5,
61

5,
55

9.
60

   
   

   
   

  
6,

07
6,

14
1.

23
   

   
   

   
  

6,
36

8,
52

4.
45

   
   

   
   

  
6,

55
9,

41
2.

34
   

   
   

   
  

6,
81

9,
82

7.
42

   
   

   
   

  
7,

09
3,

45
5.

29
   

   
   

   
  

营
运

资
产

合
计

24
7,

55
8,

92
7.

86
26

2,
50

2,
20

1.
10

27
1,

57
4,

34
8.

54
27

7,
73

7,
59

5.
25

28
5,

60
0,

36
5.

02
29

5,
67

2,
76

3.
70

应
付
账
款
（
净
额
）

13
3,

77
0,

05
2.

22
   

   
   

 
14

4,
22

7,
11

6.
07

   
   

   
 

14
9,

90
9,

16
8.

54
   

   
   

 
15

2,
91

0,
09

5.
17

   
   

   
 

15
7,

95
5,

70
6.

71
   

   
   

 
16

3,
70

2,
15

5.
64

   
   

   
 

合
同
负
债
（
净
额
）

5,
15

6,
41

3.
55

   
   

   
   

  
5,

55
9,

50
0.

38
   

   
   

   
  

5,
77

8,
52

5.
58

   
   

   
   

  
5,

89
4,

20
1.

83
   

   
   

   
  

6,
08

8,
69

4.
24

   
   

   
   

  
6,

31
0,

20
1.

72
   

   
   

   
  

应
付
职
工
薪
酬

14
,9

13
,5

57
.4

5
   

   
   

   
15

,3
60

,9
64

.1
7

   
   

   
   

15
,8

21
,7

93
.1

0
   

   
   

   
16

,2
96

,4
46

.8
9

   
   

   
   

16
,7

85
,3

40
.3

0
   

   
   

   
17

,2
88

,9
00

.5
1

   
   

   
   

应
交
税
费

4,
11

3,
58

8.
68

   
   

   
   

  
4,

43
5,

15
5.

87
   

   
   

   
  

4,
60

9,
88

5.
76

   
   

   
   

  
4,

70
2,

16
7.

84
   

   
   

   
  

4,
85

7,
32

6.
41

   
   

   
   

  
5,

03
4,

03
6.

57
   

   
   

   
  

其
他
应
付
款

8,
70

8,
30

0.
36

   
   

   
   

  
8,

79
5,

38
3.

37
   

   
   

   
  

8,
97

1,
29

1.
04

   
   

   
   

  
9,

15
0,

71
6.

86
   

   
   

   
  

9,
33

3,
73

1.
19

   
   

   
   

  
9,

52
0,

40
5.

82
   

   
   

   
  

一
年
内
到
期
的
非
流

动
负

债
15

,7
56

,2
01

.2
0

   
   

   
   

16
,9

87
,8

93
.9

4
   

   
   

   
17

,6
57

,1
58

.5
5

   
   

   
   

18
,0

10
,6

24
.8

4
   

   
   

   
18

,6
04

,9
25

.8
0

   
   

   
   

19
,2

81
,7

75
.3

9
   

   
   

   

营
运

负
债

合
计

18
2,

41
8,

11
3.

48
19

5,
36

6,
01

3.
81

20
2,

74
7,

82
2.

57
20

6,
96

4,
25

3.
43

21
3,

62
5,

72
4.

65
22

1,
13

7,
47

5.
65

营
运

资
金

65
,1

40
,8

14
.3

8
67

,1
36

,1
87

.2
9

68
,8

26
,5

25
.9

7
70

,7
73

,3
41

.8
3

71
,9

74
,6

40
.3

7
74

,5
35

,2
88

.0
5

营
运

资
金

的
变

动
2,

46
5,

93
5.

89
1,

99
5,

37
2.

91
1,

69
0,

33
8.

68
1,

94
6,

81
5.

86
1,

20
1,

29
8.

54
2,

56
0,

64
7.

69

表
1
5
-
营

运
资

金
测

算
表

评
估
基
准
日
：
2
0
2
0
年
1
2
月
3
1
日


