
1 

 

证券代码：603197        证券简称：保隆科技        公告编号：2022-010 

 

上海保隆汽车科技股份有限公司 

关于收到上海证券交易所《关于公司收购股权事项的监管工

作函》的回复公告 

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈

述或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。 

风险提示： 

 本次交易价格拟为 17,252.59 万元，估值增值率 504.88%，收购的成本

大于标的公司相应股份可辨认净资产公允价值，将形成大额商誉，若标的公司未

来出现业绩不及预期情况，则公司可能出现商誉减值的风险。 

 基于对未来汽车市场销量及下游定点车厂车型推广的预判、新客户和新

定点的开拓等因素，本次交易标的公司的业绩预测数据存在不同年份放量增长、

部分项目定点至量产周期较短等情况，未来汽车市场销售态势与交易标的公司实

际业绩完成情况存在较大不确定性。 

 本次交易公司与标的公司未签订业绩对赌和补偿条款，没有相关保障措

施。 

 

上海保隆汽车科技股份有限公司（以下简称“公司”）于 2022 年 2 月 24

日收到上海证券交易所下发的《关于上海保隆汽车科技股份有限公司收购股权事

项的监管工作函》（上证公函【2022】0144号，以下简称“《监管函》”），公司对

《监管函》所述事项高度重视，立即组织公司相关人员及中介机构召开沟通会议，

落实相关事项及解决方案。现对《监管函》相关问题回复如下： 

一、公告显示，因评估基准日龙感科技未完成股权变更，评估机构出具模

拟口径的估值报告。龙感科技主要从事汽车零部件业务，按收益法评估增值率

为 504.88%，资产基础法评估增值率仅为 25.25%。公司选取收益法评估结果作

为出资依据。 

请公司补充披露：（1）收益法具体评估过程，包括但不限于相关预测指标
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情况及变动趋势假设的合理性、主要参数的具体来源和依据；（2）结合资产评

估增值情况，具体说明收益法评估价值显著高于资产基础法评估价值的合理性；

（3）结合上述事项及市场可比交易和可比公司情况等，充分说明对收购资产收

益法估值溢价率较高的依据及合理性；（4）说明龙感科技股权变更完成后资产

评估结果与原估值结论是否一致。 

回复如下： 

（1）收益法具体评估过程，包括但不限于相关预测指标情况及变动趋势假

设的合理性、主要参数的具体来源和依据； 

1、主要指标预测： 

项目\年份 2021 全年 2022 2023 2024 2025 2026 年以后 

一、营业总收入 12,683.47 23,263.97 40,835.64 59,623.03 81,206.00 81,206.00 

其中：主营业务收入 12,683.47 23,263.97 40,835.64 59,623.03 81,206.00 81,206.00 

增长率   83% 76% 46% 36% 0% 

二、营业总成本 10,818.33 19,900.42 34,065.15 49,460.19 67,393.36 67,393.36 

其中:营业成本 8,336.00 15,375.18 26,925.96 39,362.57 53,767.59 53,767.59 

其中：主营业务成本 8,336.00 15,375.18 26,925.96 39,362.57 53,767.59 53,767.59 

毛利率 34.28% 33.91% 34.06% 33.98% 33.79% 33.79% 

营业税金及附加 41.47 76.07 133.53 194.97 265.54 265.54 

销售费用 447.54 859.70 1,622.11 2,437.60 3,310.98 3,310.98 

管理费用 921.63 1,236.22 1,739.30 2,400.65 3,432.26 3,432.26 

研发费用 1,020.00 1,700.00 2,850.00 4,200.00 5,500.00 5,500.00 

财务费用 112.06 653.24 794.26 945.03 1,118.23 1,118.23 

信用减值及资产减值损失 -60.39 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

加：其他收益 379.64 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

三、营业利润 2,244.78 3,363.55 6,770.49 10,082.22 13,811.39 13,811.39 

四、利润总额 2,244.78 3,363.55 6,770.49 10,082.22 13,811.39 13,811.39 

减：研发费用(100%) 1,020.00 1,700.00 2,850.00 4,200.00 5,500.00 5,500.00 

加：业务招待费调整 57.08 104.69 224.60 408.42 556.26 556.26 

所得税税率 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 

五、所得税 192.28 265.24 621.76 943.60 1,330.15 1,330.15 

六、净利润 2,052.50 3,098.32 6,148.73 9,138.62 12,481.24 12,481.24 

七、归属于母公司损益 2,052.50 3,098.32 6,148.73 9,138.62 12,481.24 12,481.24 

八、净利润率 16.18% 13.32% 15.06% 15.33% 15.37% 15.37% 

2021 年度实现营业收入为 13,144.07 万元，较预测数据高 3.63%，实现净利

润 2,694.98 万元,较预测数据高 31.30%。 
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2、收益预测的假设条件 

收益法估值需对公司未来的收益进行预测，预测是建立在以下假设的基础

上： 

2.1 基本假设 

（1）国家现行的宏观经济、产业等政策不发生重大变化。 

（2）估值对象所处的社会经济环境以及所执行的税赋、税率等政策无重大

变化。 

（3）无其他人力不可抗拒及不可预见因素造成的重大不利影响。 

（4）估值对象目前及未来的经营管理班子尽职，不会出现影响公司发展和

收益实现的重大违规事项，并继续保持现有的经营管理模式持续经营。 

（5）估值对象提供的历年财务资料所采用的会计政策和进行收益预测时所

采用的会计政策与会计核算方法在重要方面基本一致。 

（6）估值对象在未来经营期内其主营业务结构、收入成本构成以及未来业

务的销售策略和成本控制等仍保持其最近几年的状态持续，而不发生较大变化。

不考虑未来可能由于管理层、经营策略以及商业环境等变化导致的业务结构等状

况的变化。 

（7）在未来的经营期内，估值对象的各项期间费用不会在现有基础上发生

大幅的变化，仍将保持其最近几年的变化趋势持续，并随经营规模的变化而同步

变动。本估值所指的财务费用是企业在生产经营过程中，为筹集正常经营或建设

性资金而发生的融资成本费用。鉴于在一般情况下企业的货币资金或其银行存款

等在生产经营过程中频繁变化或变化较大，本次估值时不考虑付息债务之外的其

他不确定性损益。 

（8）在本次估值假设前提下，依据本次估值目的，确定本次估算的价值类

型为市场价值。估算中的一切取价标准均为估值基准日有效的价格标准及价值体

系。 

（9）本次估值中所依据的各种收入及相关价格和成本等均是估值机构依据
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被估值单位提供的历史数据为基础，在尽职调查后所做的一种专业判断，估值机

构判断的合理性等将会对估值结果产生一定的影响。 

2.2 针对性假设 

根据上述设定的基本假设，针对对象的具体情况，重要的针对性假设如下： 

（1）基于以下假设，龙感电子作为龙感科技的全资子公司，纳入龙感科技

的合并范围。合并日为 2020 年 1 月 1 日。 

1-1、假设龙感科技及龙感电子均于 2014 年 11 月 27 日设立成立； 

1-2、假设龙感科技及龙感电子受同一最终控制人控制，龙感科技于 2020 年

1 月 1 日，以 910.00 万人民币的交易对价购买龙感科技 100%股权； 

1-3、假设龙感科技账面 1.5 万人民币实收资本，系该公司实际控制人通过龙

感电子代为支付，龙感电子仅作为往来款核算。 

（2）被估值单位提供的业务合同以及公司的营业执照、章程，签署的协议，

审计报告、财务资料等所有证据资料是真实的、有效的； 

（3）现有的自然人股东、高层管理人员和核心技术人员应持续为公司服务，

不在和公司业务有直接竞争的企业担任职务，公司经营层损害公司运营的个人行

为在预测企业未来情况时不作考虑； 

（4）公司股东不损害公司的利益，经营按照章程和合同的规定正常进行； 

（5）企业的成本费用水平的变化符合历史发展趋势，无重大异常变化； 

（6）本次估值结论建立在被估值单位提供的未来年份的盈利预测能够实现

的基础上； 

（7）企业以前年度及当年签订的合同有效，并能得到执行； 

（8）净现金流量的计算以会计年度为准，假定收支均发生在年中，采用期

中折现； 

（9）本次估值仅对企业未来四年一期（2021 年 10 月－2025 年）的营业收

入、各类成本、费用等进行预测，自第六年后各年的净现金流量水平假定保持在
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第 4 年（即 2025 年）的水平上。 

（10）本次估值中对资本性支出的测算均基于企业新厂区建造计划及预算，

本次假设被估值单位会按计划对新厂区进行建设投入并最终完工投产； 

（11）本次估值中所涉及的被估值单位的未来盈利预测是建立在被估值单位

管理层制定的盈利预测基础上的。被估值单位管理层对其提供的企业未来盈利预

测所涉及的相关数据和资料的真实性、科学性和完整性，以及企业未来盈利预测

的合理性和可实现性负责。本估值报告是在被估值单位提供的预测数据资料的基

础上做出的。 

根据资产估值的要求，认定这些假设在估值基准日时成立，当未来经济环境

发生较大变化，将不承担由于假设条件改变而推导出不同估值结论的责任。 

3、被估值单位分析 

上海龙感汽车电子有限公司于 2014 年 11 月注册成立，致力于高端、高精度

车用智能传感器产品的研发、生产和制造。公司目前已经成为中国领先的集智能

车用传感器的研发、生产、销售为一体的高新技术企业。 

公司已自主研发了轮速传感器，离合器转速传感器，安全带卡扣传感器，方

向盘转角传感器，离合器位置传感器与控制器等产品。这些产品已经成功应用于

上汽通用五菱、比亚迪、上汽乘用车、上汽大通等主机厂。主要产品如下： 

1）轮速传感器，主要应用于汽车底盘系统中，起到车轮轮速采集作用，是

汽车各大系统中最核心和最直接的基础信号感应器。 

2）变速器转速传感器，主要应用于车辆变速箱输入输出轴转速探测，是车

辆动力传输系统中关键信号采集装置。 

3）方向盘角度传感器，主要应用于车辆多功能方向盘转向系统中，向 ESP

系统、自动倒车、定速巡航等系统提供精准的转向角度信号。 
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公司开发的新产品有：电机位置传感器，适用于 HEV/EV 动力电机位置检

测；踏板位置传感器，适用于 one/two box 等线控制动、离合器位置检测；电流

传感器，适用于新能源汽车动力电池电流采集；制动真空度传感器，适用于传统

与新能源汽车制动系统真空度检测。 

企业管理采用现代化、智能化、人性化相接合的管理模式。首先，实施管理

创新，在保证制度稳定性、连续性的同时，保持最大的弹性和前瞻性，既要满足

目前企业的正常生产经营的需要，又要满足企业日后快速成长的需要；其次，以

切实有效的激励机制激活人力资源，对人才高度重视，通过激励机制充分激发员

工的积极性、创造性, 挖掘员工的潜能。以企业的可持续发展为核心，为员工创

造更多的培训机会，让员工不断获取新的知识，制定明确的员工发展目标，把员

工个人的成长与企业的发展结合起来，使员工与企业共同成长，建立讲求实效的

激励机制，形成合理的工资体系；再次，重视产品质量管理，按照 IATF/TS16949

规范要求，建立了严格的质量管理体系，内部推进分层审核，8D，3x5why 等先

进管理工具与方法，通过对管理体系的优化改进，使企业具备明显的管理优势。 

企业自主研发 PLM，MES，WMS，车间电子看板等信息化系统、实现国内

首个轮速传感器产品精确追溯系统，专业检测设备 24 小时在线质量检测，防错

设计、持续改进、分层审核等得到持续推进。 

公司现有生产厂房面积 5000 平方米，通过学习国外先进智能传感器生产企

业的生产模式并结合自身的特点，开发并实践出一套具有龙感特色的生产模式。

企业拥有 7 条自动化线束装配线、15 台高精度数控注塑机，8 条智能性能测试线，
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3 条线束加工线，拥有生产过程执行系统，提供包括制造数据管理、计划排产管

理、生产调度管理、库存管理、质量管理、人力资源管理、工作中心/设备管理、

工具工装管理、采购管理、成本管理、项目看板管理、生产过程控制、底层数据

集成分析、上层数据集成分解等管理模块，拥有一个扎实、可靠、全面、可行的

制造协同管理平台。生产设备量均匀、稳定，有效节省占地面积，可严格控制单

位产品生产成本，提高了设备利用率高，减少在制品，生产能力相对稳定，产品

质量高，装卸次数优化，运行灵活。设备自动化程度高，提高了生产稳定性，降

低人工成本，从而提高了企业产品竞争力。 

随着国内汽车销量的持续走高，中国汽车行业在未来 5-10 年内继续呈现稳

步增长的趋势，尤其是新能源汽车的销量快速增长，出现了供不应求的局面。无

论传统汽车还是新能源汽车，其对传感器的需求一样存在，而且新能源汽车存在

更多的传感器应用。传感器技术除低端市场技术壁垒较低外，中端和高端传感器

目前具备研发实力的国内企业较少，这给本公司带来了很好的切入机会。上海龙

感汽车电子有限公司以传感器类产品作为主要产品链，与国内外汽车主机厂与相

关零部件厂商建立良好的合作关系，已建立与上汽通用五菱、长安、长城等主流

客户良好的供货关系，成为其体系内相关产品优质供应商。公司与一些跨国的一

级供应商也建立了良好合作关系。公司积极拓展新产品，分阶段对产品制定营销

策略；第一阶段，公司在市场上投放轮速、离合器转速、新能源电流等传感器，

从而逐步建立公司在该产品领域的领先地位。第二阶段，抓住目前整车制造企业

在方向盘转角传感器等技术含量高的传感器国产化资源缺乏的机会，在主要的整

车厂全面推进本公司的方向盘转角传感器，全面替代国外产品。第三阶段，随着

产业化成熟，与公司在该技术领域的领先地位确立，通过与国内汽车制造企业建

立长期的战略合作关系，紧跟并辅助整车系统的研发，将新一代传感器产品研发

与整车系统研发紧密结合起来。当前，上海龙感汽车电子有限公司与多家主机厂

与汽车关键零部件企业已建立长期合作关系，进一步将开拓国际市场。 

4、营业收入的预测 

1）主要产品规划； 

A、现有产品轮速传感器、方向盘角度传感器、变速箱传感器，已逐步成为
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国内轮速细分市场前三，2022 年销量将突破 1000 万只，以汽车传感器类产品作

为公司主要产品链，与国内外汽车主机厂与相关零部件厂商建立良好的合作关

系。公司将开拓欧美市场，获得 Stellantis 的项目定点。 

B、开发电感式位置传感器、电流传感器、曲轴位置、凸轮轴位置等传感器、

线控制动系统传感器。 

2）2021 年、2022 年、2023 年销量预测 

本次 2021 年的预测销量根据目前已有客户（整车厂）定点项目的采购计划

为基础进行预测，2022 年预测数据以标的公司销售人员与客户（整车厂）定点

先期沟通全年生产计划安排的数据为基础进行预测。 

主要产品销量预测如下： 

产品 客户名称 
2021 年销售数量 

（万件） 
备注 

轮速传感器 

客户一 600.00 已量产客户 

客户二 20.00 已量产客户 

客户三 32.00 已量产客户 

客户四 10.00 已量产客户 

客户五 3.00 已量产客户 

客户六 30.00 已量产客户 

其他零星客户 24.00 已量产客户 

小结 719.00  

方向盘转角传感

器 

客户七 5.00 已量产客户 

客户六 1.00 已量产客户 

客户八 11.00 已量产客户 

小结 17.00  

合计 736.00  

2021 年度实际销售销量为 742.87 万件，达到预测数据的 100.93%。 

2022 年度标的公司预测收入主要基于已量产客户的订单、定点客户订单及

洽谈中的客户预计订单。 

产品 客户名称 
2022年销售数量 

（万件） 

2023年销售数量 

（万件） 
备注 

轮速传感器 
客户一 717.00 887.00 已量产客户 

客户二 60.00 100.00 已量产客户 
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产品 客户名称 
2022年销售数量 

（万件） 

2023年销售数量 

（万件） 
备注 

客户三 56.00 98.00 已量产客户 

客户四 22.00 38.00 已量产客户 

客户五 5.00 10.00 已量产客户 

客户六 78.00 161.00 已量产客户 

客户九 25.00 46.00 已量产客户 

客户七 37.00 46.00 已量产客户 

客户十 5.00 10.00 已量产客户 

客户十一 32.00 83.00 已量产客户 

客户十二 45.00 55.00 已量产客户 

客户十三 15.00 20.00 已量产客户 

客户十四 3.00 3.00 洽谈中客户 

客户十五 3.00 4.00 洽谈中客户 

客户十六 13.00 36.00 洽谈中客户 

客户十七 7.00 11.00 洽谈中客户 

客户十八 3.00 10.00 洽谈中客户 

客户八 37.00 41.00 洽谈中客户 

客户二十 25.00 140.00 洽谈中客户 

客户十九 14.00 17.00 洽谈中客户 

客户二十一 56.00 115.00 定点客户 

客户二十二 0.00 27.00 新客户 

客户二十三 0.00 32.00 新客户 

客户九 0.00 23.00 新客户 

客户二十五 0.00 23.00 新客户 

客户二十六 10.00 18.00 新客户 

其他零星客户 32.00 46.00 已量产客户 

小计 1,300.00 2,100.00  

方向盘转角

传感器 

客户七 6.00 7.00 已量产客户 

客户六 3.00 10.00 已量产客户 

客户十六 2.00 2.00 已量产客户 

客户一 3.00 3.00 已量产客户 

客户八 12.00 14.00 已量产客户 

客户十 2.00 3.00 已量产客户 

客户二十七 0.00 1.00 洽谈中客户 

客户十七 0.00 3.00 洽谈中客户 

客户十六 0.00 7.00 洽谈中客户 

客户二十八 0.00 1.00 洽谈中客户 

客户二十九 0.00 2.00 洽谈中客户 

其他 0.00 2.00 新客户 

小计 28.00 55.00  

变速箱转速 客户三十 5.00 14.00 已量产客户 
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产品 客户名称 
2022年销售数量 

（万件） 

2023年销售数量 

（万件） 
备注 

传感器 客户二 5.00 30.00 已量产客户 

客户三十一 4.00 35.00 已量产客户 

客户一 0.00 6.00 洽谈中客户 

小计 14.00 85.00  

踏板位置

（传感器电

机+悬架+变

速箱档位+

踏板行程） 

客户三十二 1.00 4.00 已量产客户 

客户七 3.00 20.00 已量产客户 

客户三十三 0.00 1.00 已量产客户 

客户三 1.00 2.00 已量产客户 

客户二十八 1.00 3.00 已量产客户 

客户三十一 1.00 4.00 新客户 

其他 0.00 2.00 新客户 

小计 6.00 36.00  

电流传感器 

客户三十四 8.00 14.00 洽谈中客户 

客户三十五 1.00 13.00 新客户 

客户一 6.00 14.00 新客户 

客户三十六 0.00 5.00 新客户 

客户三十七 0.00 5.00 新客户 

其他 5.00 9.00 新客户 

小计 20.00 60.00  

曲轴凸轮轴 

客户三十八 14.00 42.00 洽谈中客户 

客户二 6.00 28.00 新客户 

客户一 0.00 5.00 新客户 

小计 20.00 75.00  

合计 1,388.00 2,411.00  

根据标的公司截至 2022 年 2 月更新的 2022 年度和 2023 年度生产计划及预

测销售表中量产产品数量及已定点产品数量具体如下： 

项目 
2022年量产和定点销

售数量（万件） 

2022年预测数量

（万件） 

已量产与定点数

量占预测百分比 

轮速传感器 1,250.92 1,300.00 96.22% 

方向盘转角传感器 24.93 28.00 89.02% 

其他产品 40.20 60.00 67.00% 

合计 1,316.05 1,388.00 94.82% 

项目 
2023年量产和定点销

售数量（万件） 

2023年预测数量

（万件） 

已量产与定点数

量占预测百分比 

轮速传感器 1,757.79 2,100.00 83.70% 

方向盘转角传感器 32.37 55.00 58.85% 
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其他产品 75.20 256.00 29.38% 

合计 1,865.35 2,411.00 77.37% 

其中：2021 年（实际数）2022 年和 2023 年量产和定点销售数量明细如下： 

产品类别 轮速传感器 

客户名称 产品类别 项目状态 定点时间 量产时间 
2021 销量

合计 

2022 需求

合计 

2023 需求

合计 

客户二  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 15,930 20,000 92,000 

客户二  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 16,700 20,000 92,000 

客户二  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 28,660 40,000 184,000 

客户三  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 163 600 600 

客户三  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 121 600 600 

客户三  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 3,221 600 600 

客户三  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 3,205 600 600 

客户三  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 10,209 - - 

客户三  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 10,254 - - 

客户三  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 330 - - 

客户三  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 329 - - 

客户三  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 360,670 774,000 1,620,000 

客户三  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 247,399 774,000 1,620,000 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 280 - - 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 600 1,000 984 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 173,105 1,000 984 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 48,754 85,396 121,992 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 67,762 85,396 121,992 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 80,432 265,446 372,816 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 95,610 29,502 41,424 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 80,380 265,446 372,816 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 95,233 29,502 41,424 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 30,800 95,844 137,232 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前 2022 年 4 月 - 684 1,272 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前 2022 年 4 月 - 684 1,272 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 115,508 - - 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 174,850 298,000 288,000 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 80,387 10,652 15,252 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 205,778 404,488 440,472 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 1,360 - - 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 56,216 109,000 120,000 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 56,826 109,000 120,000 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 48,542 50,086 74,712 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 7,576 21,468 32,028 
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客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 13,389 35,773 53,364 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 17,000 35,773 53,364 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 32,074 87,408 141,048 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 484 7,089 11,436 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 16,266 47,244 76,236 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 16,266 47,244 76,236 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 5,520 1,200 1,200 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 5,568 1,200 1,200 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 5,941 1,440 1,440 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 4,825 960 960 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 30,442 38,400 37,416 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 12,509 19,200 18,708 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 12,529 19,200 18,708 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 127,655 134,934 187,080 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 91,653 101,245 121,200 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 50,425 38,491 70,680 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 28,297 4,800 4,800 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 240 - - 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 140 - - 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 380 - - 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 140 - - 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 50,738 34,172 57,048 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 44,911 37,864 64,992 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 88,699 72,002 121,992 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 6,640 9,250 17,088 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 80 2,318 4,272 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 23,716 11,558 21,360 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 45,314 59,764 31,200 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 168,242 91,940 48,000 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前 2023 年 1 月 40 - 36,000 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前 2023 年 1 月 80 - 36,000 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前 2023 年 1 月 1,354 - 36,000 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前 2023 年 1 月 422 - 36,000 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前 2023 年 1 月 426 - 36,000 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前 2023 年 1 月 1,370 - 36,000 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前 2023 年 1 月 - - 36,000 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前 2022 年 1 月 - 106,488 106,488 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前 2022 年 1 月 - 106,488 106,488 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 40,156 1,080 1,080 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 530 120 120 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 37,888 1,080 1,080 
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客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 2,360 120 120 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前 2022 年 1 月 - 449,944 449,944 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 910,018 946,352 946,352 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 810,225 946,352 946,352 

客户二  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 81,269 144,000 144,000 

客户二  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 81,371 144,000 144,000 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 3,462 9,917 9,917 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 3,454 9,917 9,917 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 19,827 25,554 25,554 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 19,857 25,554 25,554 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 3,093 3,579 3,579 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 1,343 1,510 1,510 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 1,983 6,734 6,734 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 1,985 6,734 6,734 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 5,509 1,193 1,193 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 6,596 1,193 1,193 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 34,038 43,386 43,386 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 34,134 43,386 43,386 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前 2022 年 1 月 - 190 190 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前 2022 年 1 月 - 22 22 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前 2022 年 1 月 - 22 22 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 20 105 105 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前 2022 年 1 月 - 105 105 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 4,703 3,232 3,232 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 4,717 3,232 3,232 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 5,078 3,232 3,232 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 5,147 3,232 3,232 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 8,280 5,949 5,949 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 8,210 5,949 5,949 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 3,579 5,990 5,990 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 3,579 5,990 5,990 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 1,219 - - 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 3,401 - - 

客户五  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 6,314 4,958 4,958 

客户五  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 3,165 2,479 2,479 

客户五  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 3,169 2,479 2,479 

客户三十九 轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 3,310 4,246 4,246 

客户三十九 轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 2,889 4,246 4,246 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 62,927 94,946 94,946 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 89,811 85,000 85,000 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 74,135 89,973 89,973 
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客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 74,397 89,973 89,973 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 69,450 75,000 75,000 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 5,798 44,002 44,002 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 4,230 44,002 44,002 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 391,534 448,300 448,300 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 368,493 373,300 373,300 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 54,738 73,000 73,000 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 57,890 73,000 73,000 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 10,456 54,150 54,150 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 12,350 207,714 207,714 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 12,308 207,714 207,714 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 357,688 363,752 363,752 

客户一  轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 365,950 363,752 363,752 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 95 494 494 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 1,302 4,431 4,431 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 122 494 494 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 1,252 4,431 4,431 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前 2022 年 1 月 - 494 494 

客户六 轮速传感器 已量产  2021 或之前 2022 年 1 月 - 494 494 

客户四 轮速传感器 已量产  2021 或之前  2021 或之前 72,630 82,000 300,000 

客户十七  轮速传感器 新定点 2022 年 2 月 2022 年 4 月 - 300,000 580,000 

客户十七  轮速传感器 新定点 2022 年 2 月 2022 年 4 月 - 300,000 580,000 

客户十八 轮速传感器 新定点 2022 年 1 月 2022 年 5 月 - 80,000 180,000 

客户十八 轮速传感器 新定点 2022 年 1 月 2022 年 5 月 - 80,000 180,000 

客户十八 轮速传感器 新定点 2022 年 1 月 2022 年 5 月 - 80,000 180,000 

客户十八 轮速传感器 新定点 2022 年 1 月 2022 年 5 月 - 80,000 180,000 

客户八 轮速传感器 新定点 2022 年 2 月 2022 年 5 月 - 70,000 280,000 

 客户九  轮速传感器 新定点 2021 年 9 月 2022 年 5 月 - 130,000 340,000 

客户十 轮速传感器 新定点 2021 年 12 月 2022 年 11 月 - 4,000 96,000 

客户二十六 轮速传感器 新定点 2022 年 1 月 2022 年 4 月 - 250,000 - 

客户二十六 轮速传感器 新定点 2022 年 2 月 2023 年 8 月 - - 25,000 

客户二十六 轮速传感器 新定点 2022 年 2 月 2022 年 7 月 - 240,000 858,000 

客户二  轮速传感器 新定点 2022 年 1 月 2022 年 1 月 - 300,000 300,000 

客户二  轮速传感器 新定点 2022 年 1 月 2022 年 1 月 - 300,000 300,000 

客户七 轮速传感器 新定点 2021 年 9 月 2022 年 12 月 - 1,000 12,000 

其他零星  -   -   -   -  79,378 - - 

小计 7,353,777 12,509,218 17,577,855 

产品类别 方向盘转角传感器 

客户名称 产品类别 项目状态 定点时间 量产时间 
2021 销量

合计 

2022 需求

合计 

2023 需求

合计 

客户四十 
方向盘转角传

感器 
已量产  2021 或之前  2021 或之前 38,277 134,914 134,914 



15 

 

客户七 
方向盘转角传

感器 
已量产  2021 或之前  2021 或之前 7,200 30,382 30,382 

客户七 
方向盘转角传

感器 
已量产  2021 或之前  2021 或之前 18,757 8,918 8,918 

客户七 
方向盘转角传

感器 
已量产  2021 或之前  2021 或之前 10,740 24,036 23,453 

客户十 
方向盘转角传

感器 
新定点 2021 年 12 月 2022 年 11 月   3,000 18,000 

客户一  
方向盘转角传

感器 
新定点 2021 年 6 月 2022 年 6 月   33,000 72,000 

客户六 
方向盘转角传

感器 
新定点 2021 年 11 月 2022 年 6 月   14,000 24,000 

客户七 
方向盘转角传

感器 
新定点 2021 年 8 月 2022 年 6 月   1,000 12,000 

小计 74,974 249,250 323,667 

产品类别 其他 

客户名称 产品类别 项目状态 定点时间 量产时间 
2021 销量

合计 

2022 需求

合计 

2023 需求

合计 

客户三十 
变速箱转速传

感器 
新定点 2021 年 1 月 2023 年 1 月 - - 60,000 

 客户二 
变速箱转速传

感器 
新定点 2021 年 11 月 2022 年 4 月 - 180,000 240,000 

 客户二 
变速箱转速传

感器 
新定点 2021 年 2 月 2022 年 4 月 - 45,000 60,000 

客户四十一 
变速箱转速传

感器 
新定点 2020 年 8 月 2022 年 5 月 - 120,000 180,000 

客户二十八 
车身高度传感

器 
新定点 2021 年 10 月 2022 年 11 月 - 7,000 90,000 

客户二十八 
变速箱位置传

感器 
新定点 2022 年 1 月 2023 年 11 月 - - 2,000 

客户二十四  
座椅位置传感

器 
新定点 2021 年 7 月 2022 年 8 月 - 50,000 120,000 

小计 - 402,000 752,000 

合计 7,428,751 13,160,468 18,653,522 

2022 年度标的公司已量产和定点的主要产品的销量达到预测数的 94.82%，

2023 年度已量产和定点的主要产品的销量达到预测数的 77.37%，标的公司有众

多正在洽谈的项目，增加项目定点的可能性较大。 

2022 年部分产品的预测销售数量和后续更新的预测明细数据存在不一致的

主要原因是：原评估预测表中预测数量是基于评估清查时点 2021 年 10 月对 2022

年的销售数量进行预测，后续更新的预测数据是基于 2022 年 2 月企业更新的生
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产计划及预测需求数量。部分预测数量与 2022 年更新预测数量不一致的主要原

因是经过半年的生产经营，车厂中的车型发生较大变化，需求有部分调整，部分

产品的量产数量较原预测减少，导致更新预测中预测数量减少，但新增了新的定

点并已量产，例如 2022 年 SAIC 原预测数为 60 万，更新后量产加定点项目合计

预测数为 96.8 万件，截至目前 SAIC 在交流中项目数量较多，从谨慎性角度均未

纳入本次预测数据。标的公司总体发展趋势是向好的。 

2022 年预测数据达成率高的原因主要为：根据更新的 2022 年生产计划和预

测表，部分原在洽谈业务已成功定点，签订定点意向书，如：广汽 GAC、奇瑞

CHERY、神龙 DFM 等，并且企业有新增洽谈中的业务，例如：红旗和小鹏等。

新增洽谈业务因市场认可度逐步提升等原因综合判断后续成功率也将会较高。 

预测中部分产品销售数量在 2022年放量，部分产品销售数量在 2023年放量，

产生上述放量时间不同的原因主要是：1、2023 年放量产品针对的是车厂主推车

型（新车型），车厂会在 2022 年加大推广该车型，按规律 2023 年该车型的销售

数量将会上升，对应该车型的传感器的需求量将会在 2023 年放量。2、2022 年

放量产品针对的是成熟车型，该车型市场认可度较高，标的公司于 2021 年取得

该订单后销售未达到稳定数量，2022 年销售数量趋于稳定，2023 年基于该稳定

数量不变。 

各项产品定点至量产的时间周期不同的原因主要为：1、定点时间较长：标

的公司在与新客户（如：切换供应商的客户）洽谈成功后，当即在产品开发阶段

就签订定点合同，后续开发测试时间较长，故定点至量产的时间周期较长。2、

定点时间较短：主要是针对老客户(如：已量产的客户)，针对这些客户的产品是

先行进行开发，在开发基本完成时再签订定点合同，但开发和测试大部分工序均

在定点合同签订前完成，故定点至量产时间周期较短。3、产品的技术及测试要

求及时间不同，部分新产品定点后车厂测试时间较长，部分成熟的产品测试时间

相对较短，定点到量产时间周期按每个产品的特性都会或长或短，并没有统一的

时间。 

本次预测期销量与企业生产规模一致，本次销量预测具有合理性。 

3）销售单价预测 

2021 年度单价主要基于 21 年已签订的合同，2022 年的产品单价在 21 年的

基础上，针对汽车零配件产品的特殊性，对于已量产上市的产品单价在预测期间
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内考虑了部分比例的年降，预测体现了一定谨慎性。 

4）营业收入具体预测如下： 

金额单位：万元 

序号 项目\年份 2021 全年 2022 2023 2024 2025 
2026 年以

后 

主营业务收入 12,683.47 23,263.97 40,835.64 59,623.03 81,206.00 81,206.00 

增长率 18% 83% 76% 46% 36% 0% 

1 

其中:轮速传感

器(线束式轮速

传感器+直插式

轮速传感器) 

11,510.47 20,187.35 31,632.02 40,910.75 49,604.28 49,604.28 

  增长率 8% 75% 57% 29% 21% 0% 

2 
其中:方向盘转

角传感器 
1,173.00 1,903.02 3,682.00 5,077.48 7,794.27 7,794.27 

  增长率   62% 93% 38% 54% 0% 

3 

其中:踏板位置

（传感器电机+

悬架+变速箱档

位+踏板行程） 

- 500.00 2,822.40 6,530.72 11,294.30 11,294.30 

  增长率    464% 131% 73% 0% 

4 

其中:电机位置

传感器分流器型

电流传感器 

  215.60 633.86 1,552.97 2,536.51 2,536.51 

  增长率     194% 145% 63% 0% 

5 

其中:凸轮轴曲

轴传感器（速度

类） 

  290.00 1,065.75 2,785.16 5,458.91 5,458.91 

  增长率     268% 161% 96% 0% 

6 

其中:变速箱转

速传感器（速度

类） 

  168.00 999.60 2,765.95 4,517.72 4,517.72 

  增长率     495% 177% 63% 0% 

上述轮速传感器、电机位置传感器分流器型电流传感器、凸轮轴曲轴传感器、

变速箱转速传感器的销售单价区间为 10-20 元，方向盘转角传感器、踏板位置的

销售单价区间为 60-80 元。 

如上表所示：2022 年度目标公司营收增长以轮速传感器为主，2022 年后轮

速传感器增速下降，但仍然是目标公司未来营收的主要增量；公司销售预测以现

有产品为主，规划产品为辅，综合考虑目标公司现有项目定点、客户预测、规划
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产品、汽车智能化及传感器供应链本土化趋势确定，较为合理；销售单价方面，

也考虑了年降，较为合理； 

5、主营业务成本的分析预测 

根据企业成本计划表确定未来预测年度主营业务成本。具体如下： 

金额单位：万元 

序号 项目\年份 2021 全年 2022 2023 2024 2025 
2026年以

后 

  主营业务成本 8,336.00 15,375.18 26,925.96 39,362.57 53,767.59 53,767.59 

  毛利率 34.28% 33.91% 34.06% 33.98% 33.79% 33.79% 

1 

其中:轮速传感器

(线束式轮速传感

器+直插式轮速传

感器) 

7,551.23 13,370.67 21,005.13 27,326.33 33,361.88 33,361.88 

  材料成本 5,450.02 9,854.00 15,440.46 19,969.67 24,213.21 24,213.21 

  直接人工 1,222.30 2,210.00 3,570.00 4,760.00 5,950.00 5,950.00 

  制造费用 878.91 1,306.67 1,994.67 2,596.67 3,198.67 3,198.67 

2 
其中:方向盘转角传

感器 
784.77 1,287.92 2,457.55 3,349.33 5,034.74 5,034.74 

  材料成本 741.54 1,221.36 2,327.12 3,160.23 4,777.30 4,777.30 

  直接人工 24.00 36.00 72.00 108.00 144.00 144.00 

  制造费用 19.23 30.56 58.43 81.09 113.44 113.44 

3 

其中:踏板位置（传

感器电机+悬架+变

速箱档位+踏板行

程） 

 
255.85 1,699.74 4,019.78 7,038.84 7,038.84 

  材料成本   218.75 1,620.00 3,825.00 6,750.00 6,750.00 

  直接人工   2.88 28.80 86.40 144.00 144.00 

  制造费用   34.23 50.94 108.38 144.84 144.84 

4 

其中:电机位置传感

器分流器型电流传

感器 

  129.92 368.38 842.78 1,362.84 1,362.84 

  材料成本   60.00 180.00 450.00 750.00 750.00 

  直接人工   48.00 144.00 288.00 432.00 432.00 

  制造费用   21.92 44.38 104.78 180.84 180.84 

5 
其中:凸轮轴曲轴传

感器（速度类） 
  190.52 655.73 1,744.78 3,524.84 3,524.84 

  材料成本   164.00 615.00 1,640.00 3,280.00 3,280.00 

  直接人工   2.40 7.20 30.00 96.00 96.00 

  制造费用   24.12 33.53 74.78 148.84 148.84 
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序号 项目\年份 2021 全年 2022 2023 2024 2025 
2026年以

后 

6 
其中:变速箱转速传

感器（速度类） 
  140.3 739.43 2,079.58 3,444.44 3,444.44 

  材料成本   114.80 697.00 1,968.00 3,199.60 3,199.60 

  直接人工   2.40 7.20 30.00 96.00 96.00 

  制造费用   23.10 35.23 81.58 148.84 148.84 

2020 年度、2021 年度 1-9 月标的模拟口径毛利率为 39.02% 和 37.34%，未

来预测毛利率较历史毛利率保持了相应的谨慎，较为合理。 

6、折现率的确定 

折现率，又称期望投资回报率，是收益法确定估值企业市场价值的重要参数。

由于被估值企业不是上市公司，其折现率不能直接计算获得。因此本次估值采用

选取对比公司进行分析计算的方法估算被估值企业期望投资回报率。为此，第一

步，首先在上市公司中选取对比公司，然后估算对比公司的系统性风险系数 β；

第二步，根据对比公司平均资本结构、对比公司 β以及被估值公司资本结构估算

被估值企业的期望投资回报率，并以此作为折现率。 

本次采用资本资产加权平均成本模型(WACC)确定折现率。WACC 模型它是

期望的股权回报率和所得税调整后的债权回报率的加权平均值。 

在计算总投资回报率时，第一步需要计算，截至估值基准日，股权资金回报

率和利用公开的市场数据计算债权资金回报率。第二步，计算加权平均股权回报

率和债权回报率。 

总资本加权平均回报率利用以下公式计算： 

  eedd wrwtrr  1
  

式中： 

dw ：估值对象的付息债务比率； 

 )( DE

D
wd




  

D=付息债务 
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E=股权价值 

ew ：估值对象的权益资本比率； 

 )( DE

E
we




  

t:所得税率 

dr ：债务资本成本； 

er ：权益资本成本，按资本资产定价模型（CAPM）确定权益资本成本 er ； 

 SR)(  fmefe rrrr    

式中： 

fr
：无风险报酬率； 

mr ：市场预期报酬率； 

RS：估值对象的特性风险调整系数； 

e ：估值对象权益资本的预期市场风险系数； 

 
))1(1(

E

D
tte  

  

t ：可比公司的预期无杠杆市场风险系数； 

第一步：确定无风险收益率 

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。 

我们在沪、深两市选择从估值基准日到国债到期日剩余期限超过 10 年期的

国债，并计算其到期收益率，取所有国债到期收益率的平均值作为本次估值无风

险收益率。 
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我们以上述国债到期收益率的平均值 3.83%作为本次估值的无风险收益率。 

第二步：确定股权风险收益率 fm rr 
 

考虑到被评估企业主要经营业务在中国境内，故我们利用中国的证券市场指

数的历史风险溢价数据计算。中国的证券市场指数选用具有代表性的沪深300指

数，借助iFinD金融终端选择每年末成分股的各年末交易收盘价作为基础数据进

行测算。经计算得到各年的加权算术平均及加权几何平均收益率后再与各年无风

险收益率比较，得到中国证券市场各年的风险溢价。 

考虑到几何平均收益率能更好地反映中国证券市场收益率的长期趋势，故采

用几何平均收益率估算的最近10年的各年市场风险溢价，并剔除最大和最小值后

的算术平均值作为本次评估的市场风险溢价(Rm-Rf)。 

通过测算，本次评估市场风险溢价(Rm-Rf)取值为6.74%。 

第三步：确定对比公司相对于股票市场风险系数β（LeveredBeta） 

β被认为是衡量公司相对风险的指标。投资股市中一个公司，如果其 β值为

1.1 则意味着其股票风险比整个股市平均风险高 10%；相反，如果公司 β值为 0.9，

则表示其股票风险比股市平均风险低 10%。因为投资者期望高风险应得到高回

报，β值对投资者衡量投资某种股票的相对风险非常有帮助。 

目前，中国国内 Wind 资讯公司是一家从事于 β的研究并给出计算 β值的计

算公式的公司。本次估值我们是选取该公司公布的 β 计算器计算对比公司的 β

值，上述 β值是含有对比公司自身资本结构的 β值。 

第四步：计算对比公司 UnleveredBeta 和估算被估值企业 UnleveredBeta 

根据以下公式，我们可以分别计算对比公司的 UnleveredBeta： 

UnleveredBeta=LeveredBeta/[1+(1-T)(D/E)] 

式中：D：债权价值 

E：股权价值 

T：适用所得税率 
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可比上市公司名称 D/E 剔除财务杠杆的 Beta 

保隆科技 27.10% 0.6656 

拓普集团 6.70% 1.2613 

科博达 0.76% 1.2525 

均胜电子 86.21% 0.5371 

经查询计算剔除财务杠杆的 t =0.9291。 

资本结构：本次估值采用参考上市公司同行业的平均值作为目标资本结构，

D 根据基准日的有息负债确定，E 根据基准日的每股收盘价格×股份总额确定。 

经过计算，该目标资本结构 D/E=30.19%，t=15% 

我们将已经确定的被估值企业资本结构比率代入到如下公式，计算被估值企

业的LeveredBeta： 

LeveredBeta=UnleveredBeta×[1+(1-T)(D/E)] 

式中：D：债权价值 

E：股权价值 

T：适用所得税率（取15%） 

LeveredBeta=0.9291×[1+(1-15%)×30.19%] 

=1.0858 

第四步：估算公司特有风险超额收益率 RS 

公司规模风险溢价的计算公式如下： 

Rs=3.139%-0.2485%×NA 

其中：NA：企业净资产账面值（按亿元单位计算）。 

经代入上式计算，规模风险溢价为 2.98% 

公司其他特有风险溢价一般取值 0%-3%。 

公司特有风险一般从客户聚集度高风险、产品单一性风险、市场过于集中风
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险、原材料供应聚集度过高风险、管理者特别奉献等角度考虑。 

对被估值单位综合分析后，对于公司特有风险溢价本次估值根据行业特点及

经验酌情取2%。企业风险共计4.98%。 

第五步：计算现行股权收益率 

将恰当的数据代入 CAPM 公式中，我们就可以计算出对比公司的股权期望

回报率。 

SR)(  fmefe rrrr   

=3.83%+1.0858×6.74%+4.98% 

=16.13% 

第六步，确定债务资本成本 

债务资本成本rd取基准日有效的5年期以上的LRP，为4.65%。 

第七步，资本结构的确定 

资本结构：本次估值采用对比行业资本结构的平均值作为目标资本结构，D

根据基准日的有息负债确定，E 根据基准日的每股收盘价格×股份总额确定。 

经过计算，目标资本结构如下： 

Wd=D/（D+E）=18.66% 

We=E/（D+E）=81.34% 

第八步，折现率计算 

  eedd wrwtrr  1   

企业实际适用税率：所得税为15%。 

折现率r：将上述计算参数分别代入公式即有： 

  eedd wrwtrr  1  
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＝13.86% 

折现率的确定是根据收益额和折现率匹配的原则，选取国内行业公认标准选

取，具有其合理性。 

从收益法适用条件来看，由于企业具有独立的获利能力且标的公司管理层提

供了未来年度的盈利预测数据，根据企业提供的预测明细、在手订单、历史经营

数据、内外部经营环境能够合理预计企业未来的盈利水平，并且未来收益、风险

可以合理量化，因此本次评估盈利预测的测算过程及依据具有合理性。 

综上分析，本次评估是审慎的，各项成本费用符合企业实际情况，标的公司

未来业务经营状况取决于市场和经营管理，收益法主要参数的选取、依据具有合

理性。 

（2）结合资产评估增值情况，具体说明收益法评估价值显著高于资产基础

法评估价值的合理性； 

回复如下： 

龙感科技经资产基础法评估，股东全部权益价值估值为 79,884,913.49 元，

与单体报表账面值比较的增值情况如下： 

1、长期股权投资账面值 3,053.81 万元，估值 8,841.59 万元，增值 5,787.78

万元，主要系模拟口径子公司上海龙感汽车电子有限公司采用资产基础法评估增

值。其主要增值的科目为存货、固定资产（设备类）及无形资产—专利等核心技

术。 

2、无形资产—土地使用权账面值 794.73 万元，估值 872.20 万元，增值 77.47

万元，因该土地使用权系 2021 年购入，购入时间较短，其市场变化不大，估值

人员根据基准日时点采用市场法对土地使用权进行了评估。 

龙感科技经模拟合并口径收益法评估，股东全部权益价值估值为 38,580.00

万元。 

经采用两种方法，收益法的结果高于资产基础法的结果，主要原因是收益法

是从资产的未来盈利能力的角度对企业价值的评价，是委估企业的客户资源、内

控管理、核心技术、管理团队、管理经验和实体资产共同作用下的结果，是从资
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产未来盈利能力的角度对企业价值的评价；委估企业预计经营前景较好，具有一

定的盈利能力，资产组合能够发挥相应效用，因而使得收益法结果高于成本法估

值。收益法从资产的预期获利能力、在用价值的角度评价资产，能完整体现企业

的整体价值，其评估结论具有较好的可靠性和说服力。故本次取收益法结果作为

本次估值结果。 

综上分析，本次评估是审慎的，其评估增值具有合理性。 

（3）结合上述事项及市场可比交易和可比公司情况等，充分说明对收购资

产收益法估值溢价率较高的依据及合理性； 

回复如下： 

汽车零部件公司相关收购对比情况如下： 

序

号 

上市公司代

码 

标的公司主要产

品、业务 
交易简要 公告日期 

收益法估值

溢价率 

收购当年

PE 

收购第

二年 PE 

1 
东 箭 科 技

（300978） 

为主机厂提供配

套行李架、脚踏板

等 

自有资金 19080 万

元收购广东维杰汽

车部件之傲有限公

司 100%股权 

2021-11-16 274.02% 10.59 7.94 

2 
日 盈 电 子

（603286） 
温度传感器 

以自有资金收购常

州市惠昌传感器

90%股权 

2019-7-5 100.14% 8.74 8.88 

3 
华 培 动 力

（603121） 
压力传感器 

自有资金分批收购

无锡盛迈克股权 
2020-12-3 262.39% 11.28 10.83 

4 
香 山 股 份

（002870） 
汽车功能件、饰件 

配套资金购买均胜

群英 51%股权 
2020-12-16 197.60% 21.78 12.93 

5 
德 宏 股 份

（603701） 
汽车电子真空泵 

现金收购重庆普来

恩中力汽车 60%股

权 

2022-2-18 562.82% 6.11 5.5 

 平均    279.39% 11.70 9.22 

 标的公司    504.88% 12.45 6.27 

注：1、上述数据来源于上市公司披露的相关公告；2、收购当年 PE=收益法评估值/收

购当年预测净利润； 

如上表所示：跟可比公司相比，标的公司收益法溢价率较高，但 PE 估值倍

数并不高，较为合理，收益法溢价率较高的原因主要为：1、目标公司属于技术

研发型企业，前期投入较大，在 2019 年、2020 年度净利润才开始大幅增长，导

致标的公司净资产较低；2、公司主要产品已成功导入主流车厂并量产，未来增
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长潜力较大。 

评估机构认为：本次评估是审慎的，其评估溢价具有合理性。 

（4）说明龙感科技股权变更完成后资产评估结果与原估值结论是否一致。 

回复如下： 

在标的已完成股权变更，假设条件均已成立，在同一评估基准日 2021 年 9

月 30 日，且标的公司 2021 年 9 月 30 日财务数据没有变化的情况下，采用相同

的评估方法后，按照资产基础法和收益法这两种评估方法的资产评估结论与原估

值报告一致。 

二、请公司补充披露（1）标的公司的历史沿革、历次股权转让对价及支付

方式，说明相关出资是否已经实缴到位；（2）审慎核查并说明标的公司及其股

东、董事、监事、高级管理人、其他主要人员及其控制的企业与上市公司之间

是否存在关联关系、一致行动关系、业务往来或其他利益往来，以及其他可能

导致上市公司利益对其倾斜的特殊关系；（3）本次交易前龙感科技进行股权变

更的原因、合理性和必要性。 

（1）标的公司的历史沿革、历次股权转让对价及支付方式，说明相关出资

是否已经实缴到位； 

1、2020 年 9 月，龙感科技设立 

2020 年 9月 14 日，龙感科技全体股东签署了《上海龙感汽车科技有限公司

章程》并设立上海龙感汽车科技有限公司，注册资本为人民币 1500 万元。 

2020 年 9月 16 日，中国（上海）自由贸易试验区临港新片区市场监督管理

局核准了龙感科技设立并向其核发了《营业执照》。 

龙感科技设立时股权结构及出资情况如下： 

股东名称 
认缴出资额 

（万元） 

实缴出资额 

（万元） 
认缴比例 出资方式 

出资期限 

上海辑逸 1,498.50 - 99.90% 货币资金 2030.9.8前 

龙感电子 1.50 1.50 0.10% 货币资金 2030.9.8前 



27 

 

合计 1,500.00 1.50 100.00%   

2、2022 年 2 月，龙感科技股权变更 

2022 年 2 月，龙感科技股东上海辑逸、龙感电子分别与上海辑逸的 10 名合

伙人签署股权转让协议，约定将上海辑逸、龙感电子合计持有的龙感科技 100%

股权转让给 10 名合伙人。具体涉及的转让方、受让方、股权转让比例和转让价

款金额如下： 

序

号 
转让方 受让方 

转让龙感科

技的股权比

例（%） 

对应龙感科技

注册资本（万

元） 

对应龙感

科技实缴

出资（万

元） 

转让价款 

（万元） 

1.  上海辑逸 邱凯 50% 750 0 0 

2.  上海辑逸 周良杰 8% 120 0 0 

3.  上海辑逸 徐悦尔 8% 120 0 0 

4.  上海辑逸 祁力 8% 120 0 0 

5.  上海辑逸 刘惠娟 7% 105 0 0 

6.  上海辑逸 项志茵 5% 75 0 0 

7.  上海辑逸 高生建 5% 75 0 0 

8.  上海辑逸 王一辰 5% 75 0 0 

9.  上海辑逸 赵浩东 3% 45 0 0 

10.  
上海辑逸 

丁菊芳 
0.9% 13.5 0 0 

龙感电子 0.1% 1.5 1.5 1.5 

 合计 -- 100% 1500 1.5 1.5 

上海辑逸并未实缴龙感科技注册资本，且本次系向其出资人转让标的公司股

权，上海辑逸上述转让行为不涉及对价，龙感电子转让龙感科技 0.1%股权，按

照实际出资额作价。 

上述龙感科技股权变更完成后，龙感科技现股东对龙感科技的实缴出资仍仅

为 1.5 万元，尚未实缴出资 1,498.5 万元。针对前述标的公司股东出资额尚未全

部实缴完毕的情况，公司在本次交易涉及的股权转让协议中要求明确约定，标的

股权的转让方（即龙感科技现股东）已经实缴完毕剩余出资额 1,498.5 万元系收

购方支付本次交易第二笔股权转让价款的先决条件之一，转让方应当在协议约定

的期限内完成剩余出资额的实缴。 
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（2）审慎核查并说明标的公司及其股东、董事、监事、高级管理人、其他

主要人员及其控制的企业与上市公司之间是否存在关联关系、一致行动关系、

业务往来或其他利益往来，以及其他可能导致上市公司利益对其倾斜的特殊关

系； 

截止本回复日，标的公司股东情况如下： 

股东姓名 
认缴出资额 

（万元） 

实缴出资额 

（万元） 
持股比例 股东身份 

邱凯 750 0 50% 法定代表人、执行董事 

周良杰 120 0 8% 监事 

徐悦尔 120 0 8% 外部投资者 

祁力 120 0 8% 外部投资者 

刘惠娟 105 0 7% 外部投资者 

项志茵 75 0 5% 外部投资者 

高生建 75 0 5% 外部投资者 

王一辰 75 0 5% 外部投资者 

赵浩东 45 0 3% 副总经理 

丁菊芳 15 1.5 1% 外部投资者 

合计 1500 1.5 100% -- 

如上表所示：标的公司共有股东 10 名，全部为自然人股东，其中邱凯、周

良杰、赵浩东为管理层股东，其他股东均为外部财务投资者。根据标的公司及其

股东、董监高的书面确认以及上市公司自身审慎核查，上市公司与标的公司及上

述股东、董监高以及其所控制的企业，均无关联关系、一致行动关系、业务往来

或其他利益往来，以及其他可能导致上市公司利益对其倾斜的特殊关系。 

（3）本次交易前龙感科技进行股权变更的原因、合理性和必要性。 

本次交易前龙感科技进行股权变更的主要原因为： 

1）整合龙感科技、龙感电子 

龙感电子成立于 2014 年，系业务主体，但其经营场地和生产厂房自龙感电

子成立起一直为租赁取得。随着龙感电子的业务规模不断扩大，龙感电子为了公

司长远发展，于 2020 年 8 月与临港自贸区管委会签署了投资协议书，约定未来

龙感电子将迁至临港新片区，并通过在临港片区竞得项目土地，用于建设龙感高
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端汽车传感器研发中心和生产基地（“临港建设项目”）。 

基于前述背景，2020 年 9 月龙感电子及其股东上海辑逸设立了龙感科技，

并以龙感科技名义于 2021 年 6 月取得了临港建设项目的土地使用权。为了完整

出售龙感电子业务及经营相关的资产，龙感电子股东对龙感科技、龙感电子的股

权结构进行整合，并选择龙感科技为收购主体。 

具体而言，本次收购前龙感科技股东为上海辑逸持股 99.9%、龙感电子持股

0.1%；龙感电子股东为上海辑逸持股 99.99%，自然人邱凯持股 0.01%。龙感科技

与龙感电子系平行架构（见下图 1所示），控股股东均为上海辑逸。通过本次收

购前龙感电子和龙感科技的股权变更（“内部重组”），本次收购前龙感科技的

股权结构调整为下图 2所示的股权结构。 

图 1：内部重组前股权结构图 

 

图 2：内部重组后的股权结构图 

 

本次收购以内部重组完成为先决条件。 
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2）上海辑逸股东各自出售股权比例不一致 

十个自然人股东本次一共转让 78%的股权，其中公司收购龙感科技 55.74%

股权，具体明细如下表： 

序号 转让方 
转让前持股比

例 

转让给保隆的股

权比例 

转让给其他方

的股权比例 

转让后的

持股比例 

1 邱凯 50.00% 20.24% 22.26% 7.50% 

2 周良杰 8.00% 4.00% 0.00% 4.00% 

3 徐悦尔 8.00% 4.00% 0.00% 4.00% 

4 祁力 8.00% 5.00% 0.00% 3.00% 

5 刘惠娟 7.00% 7.00% 0.00% 0.00% 

6 项志茵 5.00% 3.00% 0.00% 2.00% 

7 高生建 5.00% 5.00% 0.00% 0.00% 

8 王一辰 5.00% 5.00% 0.00% 0.00% 

9 赵浩东 3.00% 1.50% 0.00% 1.50% 

10 丁菊芳 1.00% 1.00% 0.00% 0.00% 

合计 100.00% 55.74% 22.26% 22.00% 

上海辑逸合伙人有管理层股东、外部投资者股东，本次收购非对龙感科技的

100%股权收购，龙感科技的各方股东出售其所持股权比例不一致，需要将上海辑

逸持有龙感科技的股权进行拆分，下沉为自然人股东直接持股，便于各股东按其

意愿出售各自的股权比例。 

综上，本次交易前标的公司股权变更具有合理性、必要性。 

三、公告显示，龙感科技主要产品为车用轮速位置类传感器，请补充披露

本次收购标的公司的主要考虑，是否与公司战略布局相符，与公司现有主营产

品的使用领域差异，是否能够发挥标的公司与上市公司现有业务的协同作用。 

（1）收购标的公司的主要考虑，是否与公司战略布局相符 

公司车用传感器的六个大的类别：第一类压力传感器，主要用于采集车辆上

的，气体、液体、各种油类的压力；第二类光学，主要用车车辆上通过采集各种
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光信号的（如光照，光强，雨量）等的传感器；第三类是车辆上用于采集电池，

电机，逆变器等部分的电流信号的传感器；第四类是用于采集车辆上安全气囊、

悬架等系统里面的加速度信息的传感器；第五类是用于测量车轮，发动机，变速

箱等系统里的一些转速信息的传感器；第六类就是用于车辆车身高度，座椅位置，

曲轴位置，变速箱档位等各种位置类信息的位置传感器。保隆科技目前主要的传

感器业务包括压力、光学、电流、加速度，龙感科技目前主要涉及的传感器是速

度类和位置类。 

根据保隆科技“智能化”的战略布局，以及希望尽快提供更为丰富的传感器

产品线抢占市场的策略，经过公司运营压力、光学等类别传感器多年经验来看，

一个全新的品类从开始立项到验证完成一般要 2-3年，如果在初始客户那边实现

批量的量产，还需要额外至少 1年的时间，之后再扩大业务规模实现更大批量的

量产，还需要额外的 1-2年的时间，这样算下来，一个新的传感器品类从立项到

大规模批量，预计需要 5-6年的时间，这个经营周期与策略不符合，所以公司决

定通过收购的方式来实现这个经营策略。 

在速度位置传感器领域的领先供应商里面，排名在龙感科技之前的是国际零

部件巨头如博世和大陆（含合资公司公司陆博），他们两家是全球领先的大规模

汽车零部件企业，不可能将速度位置类的业务出售给保隆科技。其他一些排名在

龙感科技之后的国内同行不仅生产规模较小，还在研发能力和生产能力，质量保

障能力等方面均跟龙感有较大差距。经过现场考察，客户调研，供应商调研等环

节分析后，公司认为龙感科技是最为适合的收购目标。龙感科技致力于高端、高

精度车用智能传感器产品的研发、生产和制造。主要产品及研发产品为：轮速传

感器、方向盘角度传感器、变速器转速传感器、变速器档位传感器、座椅位置传

感器、线控制动位置传感器、电机位置传感器，为公司各类车用传感器业务的重

要补充，符合公司“智能化”的战略布局； 

收购标的公司的主要考虑或意义如下： 

1）进一步完善了公司的车用传感器产品序列 

常规乘用车上传感器的数量（不含摄像头雷达等智能驾驶传感器）约为六十

个左右，当前公司已经能提供压力、光学、加速度、电流类等二十多种车用传感
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器，如果整合标的公司后公司将可以向主机厂客户提供六个大类（超过四十种细

分应用）的车用传感器。公司的传感器产品将能满足汽车行业客户的绝大多数车

用传感器需求，也符合车厂整合供应链的期望，增强了公司产品竞争力； 

标的公司在速度位置类传感器细分市场较为领先，有较强的竞争优势且位置

类传感器市场未来成长性较好。 

2）吸纳人才，进一步加强团队竞争力 

龙感科技核心团队拥有博世、大陆、德尔福等头部跨国汽车电子供应商的工

作经验，专业从事汽车传感器相关产品开发，运营管理经验丰富。 

3）进一步加强研究能力 

龙感电子自创始以来，始终非常重视研发投入和创新条件建设，拥有传感器

功能试验室、综合性能测试台、线束耐久测试台、高精度示波器，高低温试验箱、

高性能 OGP视觉尺寸检测、线束端子截面分析仪，高精度实时线束拉力计、塑料

粒子水分分析仪、静电检测仪、绝缘电阻检测仪、实时温湿度检测仪等先进的仪

器与设备。研发实验室于 2014 年通过上汽通用五菱的审核，达到合格实验室的

标准。龙感电子研究并紧跟国际前沿技术趋势和市场需求，开展新工艺、新技术、

新产品等的创新研发，基于 ISO26262与 APQP 产品开发过程，具有以下设计能力：

机械结构设计、基于缩水率补偿的 PA、PBT 等塑料模具设计；机械设计、模具设

计、原理图及 PCB电路板开发、功能软件设计、产品规范与试验规范的制订；结

构设计；硬件设计；软件设计。研发人员经验丰富，拥有多项国家专利（2项发

明专利、30+实用新型专利、2项软著授权，15项专利申请中）。 

（2）与公司现有主营产品的使用领域差异，是否能够发挥标的公司与上市

公司现有业务的协同作用。 

轮速传感器跟公司控股子公司常州英孚有重叠，其他均与公司车用传感器业

务的有效补充，交易完成后，公司将全面赋能，给予标的公司积极协同，具体如

下： 

1）共享供应链资源 

龙感科技目前体量较小，在当前芯片供应不足和原材料价格上涨的情况下，
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已经开始承受经营压力，交易完成后，可以共享公司的供应链资源，来有效保障

芯片的供应和原材料成本的控制，提升其产品在市场中的竞争力； 

2）共享全球客户资源 

龙感科技目前仅聚焦于本土汽车客户，但龙感科技是有能力可以成为外资和

全球性车厂供应商的，而全球性的服务和交付能力正是公司的长项。本次收购完

成后，公司将可以利用公司的全球销售和服务网络将龙感的产品销售到欧美等成

熟市场，也同时提升公司在海外市场的业务规模。 

3）加速扩大龙感科技产品销售规模 

公司当前产品应用的系统有发动机、变速箱、智能悬架、转向系统，电机电

控系统等，这些系统对于速度位置类传感器都有明确的需求，客户端也希望公司

能提供打包的传感器供应方案。经过跟龙感科技的整合，公司将龙感科技的产品

迅速导入到公司现有的客户群之中，实现业务的快速增长。 

四、鉴于该股权收购事项对公司影响重大，且涉及募集资金使用，尚需提

交股东大会进行审议批准，股东参与投票表决应充分了解标的公司的信息，请

公司补充披露审计报告，以保障投资者的知情权。 

回复： 

本次收购事宜，公司聘请了公司常年法律顾问及年报会计师对标的公司进行

了尽职调查，并聘请具有证券期货资格的上海申威资产评估有限公司进行了评

估，标的公司模拟口径与公司相关指标对比情况如下： 

明细 资产总额（万元） 营业收入（万元） 利润总额（万元） 

标的公司 17,252.59 10,824.09 2,815.75 

保隆科技 391,333.00 333,109.00 19,658.00 

占比 4.41% 3.25% 14.32% 

注：上述数据为 2020年度数据，其中标的公司资产总额按照收购价确定 

公司已安排年报审计机构对标的公司截止 2022年 2月 28日的资产财务状况

及 2021 年度、2022 年 1-2月的经营情况进行审计，待出具审计报告之后及时提

交股东。 
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特此公告。 

 

上海保隆汽车科技股份有限公司董事会 

2022年 3月 15日 
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