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证券代码：002426          证券简称：胜利精密         公号编号：2022-080 

苏州胜利精密制造科技股份有限公司 

关于深圳证券交易所对公司关注函回复的公告 

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确、完整，没有虚

假记载、误导性陈述或重大遗漏。 

 

苏州胜利精密制造科技股份有限公司（以下简称“公司”）于 2022 年 12 月

26 日收到深圳证券交易所《关于对苏州胜利精密制造科技股份有限公司的关注

函》【公司部关注函（2022）第 459 号】，公司对关注函所列问题进行了认真的核

查，现将问询情况回复如下： 

2022 年 12 月 24 日，你公司披露《关于公司出售全资子公司股权进展暨签

署股权转让协议之补充协议(四)的公告》，你公司与南京德乐商业管理有限公司

（以下简称“德乐商业”）和南京星月商业管理合伙企业（有限合伙）（以下简

称“星月商业”）谈判后，拟将南京德乐科技有限公司（以下简称“南京德乐”） 

第三期和第四期股权转让款的支付方式由实物资产和现金相结合变更为现金及

其等价物、其他非货币资产或两者相结合。同时，德乐商业拟将其持有的江苏

金视传奇科技有限公司（以下简称“江苏金视”）部分股权作价向你公司支付剩

余第三期股权转让款，江苏金视主要从事 LCD 投影仪的研发与销售。我部对此

表示关注，请你公司就以下事项进行核查并作出说明： 

1、根据你公司前期披露的关注函回复公告（公告编号：2022-022），德乐

商业、星月商业具备相应的履约能力，可以通过实物资产和现金相结合的方式

完成剩余股权转让款的支付。请你公司详细说明本次变更支付方式的具体原因，

以及你公司前期回复我部关注函内容是否真实、准确，并结合德乐商业、星月

商业的履约能力和实际情况，说明本次交易款项支付时间、支付方式多次变更

的原因。 

答复： 

根据交易各方前期签订的《股权转让协议》及补充协议，南京德乐股权交易

款项拟由交易对手方及其实际控制人陈铸先生通过自有资金或资产及融资取得
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的资金进行支付。本次交易对手方之一的德乐商业系有限责任公司，主要从事物

联网技术领域内技术开发、咨询、服务以及商业管理咨询等业务；本次交易另一

对手方星月商业为有限合伙企业，目前无主营业务，陈铸先生持有其 90%股权，

为其普通合伙人，对合伙企业债务承担无限连带责任。实际控制人陈铸先生信誉

良好，不存在大额逾期未清偿债务。根据交易对手方提供的信息，其实际控制人

陈铸先生及其控制的公司具有较强的融资能力，包括但不限于其持有的公司股

权、资产项目等。经各方友好协商，前期已就第二期股权转让款的支付事项达成

一致，以实物资产和现金相结合的方式进行支付，交易对手方实际控制人陈铸先

生及其关联方以其名下的两套房产抵偿第二期股权转让款。 

由于交易对手方目前暂无实际可动用的实物资产用于支付第三期股权转让

款，且名下融资项目进度缓慢、计划不及预期、未能及时将其融资项目变现为现

金。考虑到交易各方交易意愿强烈且一直在积极寻求可行的解决方案，经过多次

协商，将支付范围由实物资产扩大为非货币资产，最终确定将交易对手方及其实

际控制人名下有价值的资产，包括实物资产、非实物资产等，均纳入支付方式的

种类，以抵偿南京德乐剩余未付股权转让款，其中拟以其持有的江苏金视股权作

价抵偿第三期部分股权转让款。本次扩大支付方式的范围（由实物资产扩大至非

货币资产），进一步确保了交易对手方能够按期支付剩余未付股权转让价款，增

强了支付安排的可操作性、可落地性以及交易效率，有利于降低交易违约风险，

保障交易能够顺利完成以及维护上市公司及全体股东的利益。 

根据上述内容，并结合前期披露及回复相关内容，公司前期回复的关注函相

关内容真实、准确。 

由于交易对手方名下融资项目进度缓慢、计划不及预期等客观情况，从防范

交易违约风险和保障交易顺利实施的角度出发，在保证本次交易整体交易付款周

期、各期付款金额不变的前提下，公司与交易对手方达成了共识，对交易的支付

方式和支付时间进行了多次优化和调整，除第二期股权转让款支付时间存在延期

情况外，剩余股权转让款支付时间均保持不变。公司将严格防范交易风险，督促

交易对手方履行付款义务，同时会密切关注交易对手方及其控制的公司经营情况

及履约能力情况等，若前述情况发生较大变化，公司将及时采取应对措施，保障

公司的利益。 
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2、公告显示，江苏金视股权评估价值为 15.10 亿元。请你公司补充披露江

苏金视最近一年及一期主要财务数据以及本次股权评估使用的评估方法，相应

评估方法的评估过程、选取的具体参数情况及选取依据，详细说明本次股权估

值是否合理。 

答复： 

江苏金视最近一年一期主要财务数据如下： 

单位：万元 

 2022 年 10月 2021年 12月 

资产总额 12330.31 2970.62 

净资产 3081.39 -1433.34 

营业收入 16634.34 4348.07 

净利润 -3485.26 -2348.55 

经营活动产生的现金流量净额 -4068.04 -3063.90 

本次股权评估采用收益法进行评估，相关评估过程、选取的具体参数情况及

选取依据如下： 

（一）收益模型的选取 

本次评估选用现金流量折现法中的企业自由现金流折现模型。企业自由现金

流折现模型如下： 

企业股东全部权益价值=企业整体价值－负息负债价值 

（二）收益期和预测期的确定 

1、收益期的确定 

江苏金视主要经营业务是投影仪研发销售业务，其收益期主要考虑的因素是

持续经营，故采用无限年期评估。 

2、预测期的确定 

经过综合分析，确定评估基准日至 2027 年为明确预测期，2027 年以后为永

续期。 

（三） 收益预测的确定 

对未来年度收益的预测是由江苏金视管理层根据中长期经营规划作出。评估
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人员在企业收入、成本、费用、资本结构、风险水平等分析的基础上，结合宏观

政策、行业周期及其他影响综合分析了江苏金视管理层提出的预测数据并与其讨

论了有关预测的假设、前提及预测过程，最终确定了相关预测数据。 

江苏金视自 2021 年 10 月开始销售以来，随着市场对投影仪的接受度越来越

高，主打性价比战略的 LCD 投影仪销量大幅增长，目前未发现下降趋势。 

评估公司基于以下几个方面对江苏金视未来的盈利情况进行了预测： 

A 市场总体需求量 

2022 年预计国内市场总量将突破 600 万台，销售额突破 230 亿元；2023-2027

年，预计每年国内整体市场增长不低于 20%，根据中金公司等权威机构调研及预

测，全球发达国家/地区、中国家庭的智能微投渗透率可达到 15%，产品更新周

期 4~5 年的情况下，推算年销量达 3039~3799 万台，约是 2021 年市场的 6~7 倍，

假设稳态下投影仪价格保持 2500 元左右的均价，市场空间逾 1000 亿元。 

 

此外，LCD 投影增长迅速，已成为行业发展主赛道，2022 年，DLP 和 LCD

的市场份额发生了翻转，受 DLP 缺芯影响，加之用户认知持续加深，LCD 市场

份额在持续上升最高至 71%，DLP 份额则降至 29%。江苏金视主打的 LCD 投影

仪未来市场空间巨大。 
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B 销售渠道（线上/线下/运营商合作） 

江苏金视采用线上线下全渠道销售模式。2020-2022 年，江苏金视主要以线

上销售为主，销售渠道包括京东、天猫、抖音等，其中抖音为全品类销量 TOP1，

天猫销量为全品类销量 TOP7、LCD 品类 TOP1；同时，2022 年，江苏金视线下

运营商合作模式实现了有效拓展，其产品“ZEEMR 知麻”已经入围中国电信、

中国移动终端选型库，并已经过测和挂网； 

预计从 2023 年开始，江苏金视线下销售的比重将逐渐扩大，依托于知麻团

队对运营商市场的耕耘多年的成功经验，同步布局线下品牌体验店，将全面采用

先进的线上线下结合的运营商 D2C 模式（线上推广获客，线下服务+成交，消费

者通过运营商套餐购机），以区域性实体门店为中心，建立知麻全国网格化的服

务营销网络体系。预计 2023-2027 年，线下品牌体验店规划从 2023 年 150 家发

展到 2027 年 550 家，预计线下销量从 2023 年 10 万台增长到 2027 年超 50 万台。 

C 销售预测 

2022 年，知麻预计全年销量将突破 25 万台，占市场总销量的 4.1%，同比

2021 年增长 400%，预计排名进入品类全品牌 TOP7，预计 2022 年度收入将突破

2.4 亿元，占行业总收入 1.04%，同比 2021 年增长 462%，预计排名进入品类全

品牌 TOP10。 

不断升级产品的同时，知麻也在着重打造其 5 大系列，预计在 2023-2027 年

未来 5 年内，将知麻打造为家用投影的领导品牌。 

M 系列：潮流生活，目标受众 18-25 岁 

Z 系列：品质生活，目标受众 20-30 岁 
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S 系列：时尚生活，目标受众 25-35 岁 

X 系列：科技生活，目标受众 30-40 岁 

G 系列：品味生活，目标受众 35-55 岁 

 

根据行业的发展规模与 LCD 投影的发展趋势，结合公司掌握的核心技术（封

闭式光机核心技术体系、基于 2LCD 技术的前瞻性研发、整机智能感知相关算法

开发等），2023-2024 年为高速增长，2025 年-2027 年为次高速增长，次高速增长

期预计年收入平均几何增长率为 28.49%，预计收入份额进入全品牌 TOP5，经过

5 年发展，江苏金视逐渐成为 LCD 投影行业的领导品牌，公司的品牌信誉度已

建立，结合社会新增家庭与家庭收入的增长数据、参考同行业公司和管理层对江

苏金视未来的判断，2027 年后收入增长进入稳定期。 

综上，根据企业历史生产销售情况、企业未来的营销计划和策略、生产能力、

结合企业及行业发展情况等，江苏金视制定了未来 5 年的销售规划，预计未来 5

年产品平均毛利率约为 32%，属于行业平均水平，未来年度主营业务收入预测如

下表：（单位：人民币万元） 

序

号 
项目 产品名称 

2022 年

11-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 

1 销售额 合计 7,818.32 67,600.00 126,800.00 194,750.00 244,500.00 269,000.00 

（四）折现率的确定 

折现率的确定：本次评估折现率采用加权资金成本 WACC，即期望的总投

资收益率，为期望的股权收益率和所得税调整后的债权收益率的加权平均值 

1、股权收益率的确定 

股权收益率利用资本定价模型确定，计算公式为：Re＝Rf＋β×MRP＋Rs 

其中：Re 为股权收益率；Rf 为无风险收益率；β为企业风险系数；MRP 为

市场风险溢价；Rs 为公司特有风险调整系数  

（1）无风险收益率的确定 

国债收益率通常被认为是无风险的，根据 Wind 资讯系统所披露的信息，10

年期以上国债在评估基准日的到期年收益率为 3.86 %，本次评估以该收益率作为

无风险收益率。 

（2）β的确定 

本次评估是选取东方财富 Choice 数据公布的 β计算器计算对比公司的 β值，
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对比公司的 β值为含有自身资本结构的 β值，将其折算为不含自身资本结构的 β

值，如下： 

①计算对比公司的 βu 

  βU=βL/[1+(1-T)×D/E] 

式中： D－债权价值；E－股权价值；T－适用所得税率。 

将对比公司的 βU计算出来后，取其平均值作为江苏金视的 βU。 

②计算江苏金视 βL 

根据以下公式，计算江苏金视 βL 

βL=βU×[1+(1-T)×D/E] 

将江苏金视 βL 作为计算被评估单位 WACC 的 β。 

（3）资本结构 

通过分析，本次评估采用江苏金视真实资本结构作为最终的资本结构，在确

定目标资本结构时是采用市场价值计算债权和股权的权重比例。 

（4）市场风险溢价的确定 

市场风险溢价是对于一个充分风险分散的市场投资组合，投资者所要求的高

于无风险利率的回报率。其中，市场投资报酬率采用中国沪深 300 指数成分股年

末交易收盘价作为基础数据进行测算。由于成分股收益中应该包括每年分红、派

息和送股等产生的收益，因此选用的沪深 300 指数成分股年末收盘价为包含每年

分红、派息和送股等产生收益的复权价。一般认为几何平均收益率能更好地反映

股市收益率，本次评估根据东方财富 Choice 数据系统公布的沪深 300 指数成分

股后复权交易收盘价作为基础数据测算市场风险溢价为 6.83%，本次评估市场风

险溢价取 6.83%。 

（5）公司特有风险调整系数 Rs 的确定 

公司特别风险溢价主要是针对公司具有的一些非系统的特有因素所产生风

险的风险溢价或折价，一般认为这些特别风险包括，但不局限于：客户聚集度过

高特别风险、产品单一特别风险、市场集中特别风险、原材料供应聚集过高特别

风险、公司治理风险、管理者特别风险等。综合以上因素及结合企业目前经营现

状，确定本次评估公司特有风险调整系数为 3.67%。 

2、债权收益率的确定 

标的企业实际利率为 13.53%，故本次评估采用公司的利率 13.53%作为债权
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收益率。 

3、江苏金视折现率的确定 

加权平均收益率利用以下公式计算： 
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其中： WACC 为加权平均收益率；E 为股权价值；Re 为股权收益率；D 为

付息债权价值；Rd 为债权收益率；T 为企业所得税率。 

根据上述计算得到江苏金视加权平均收益率为 11.94%，作为本次评估的折

现率。 

（五）企业自由现金流的预测及经营性资产评估值测算结果 

经测算，经营性资产价值评估值为 151,898.37 万元 

项目 

未来预测 

2022 年

11-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 稳定期 

经营现金流 502.53  7,649.12  14,727.55  23,150.97  26,371.63  23,037.59  23,037.59  

减：资本性支出 0.00  530.00  859.75  1,388.75  1,919.00  2,445.50  2,445.50  

营运资金增加/减少 2,375.01  912.48  3,929.31  4,459.73  3,424.08  1,692.20  0.00  

企业自由现金流 -1,872.47  6,206.64  9,938.48  17,302.49  21,028.54  18,899.89  172,463.06  

企业自由现金流现值合计 151,898.37 

（六）非经营性资产、负债及负息负债的评估 

江苏金视在评估基准日的非经营性资产和负债（含溢余资产）净值评估为

2,300.25 万元 

江苏金视在评估基准日的负息负债评估值为 3,160 万元 

（七）收益法测算结果 

股东全部权益价值=经营性资产价值+非经营性资产及负债价值-负息负债价

值=151,898.37+2,300.25-3,160.00=151,038.61（万元） 

综上，本次股权估值具有合理性。 

 

3、请你公司补充披露江苏金视最近一年股权转让及增资作价情况，详细说

明相关交易作价情况与本次股权估值是否存在重大差异，如是，请进一步说明

估值发生变化的原因、本次股权估值是否合理。 

答复： 

2022 年 3 月 4 日，江苏疌泉中金国信创业投资合伙企业（有限合伙）（以下

file:///E:/Appraisal/金视传奇/报告及评估明细表/5%20收益法-金视传奇.xlsx%23资本性支出!A1
file:///E:/Appraisal/金视传奇/报告及评估明细表/5%20收益法-金视传奇.xlsx%23营运资金!A1
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简称“中金资本”）与江苏金视及其原股东签署了增资协议。协议约定，中金资

本以 8,000 万元人民币对江苏金视进行增资，增资后中金资本持有江苏金视注册

资本 100 万元，占其 9.09%的股权。 

中金资本于 2022 年 3 月对江苏金视增资时，江苏金视整体估值为 8.8 亿人

民币，与本次交易作价 15 亿元存在一定的差异，主要原因如下： 

江苏金视自成立以来，专注于 LCD 投影仪产品的研发、生产、销售与服务，

近两年销售快速增长，其中 2021 年度实现营业收入 4,348.07 万元，中金资本对

其进行了尽调、评估，基于其 2021 年度相关数据确定了估值 8.8 亿，并于 2022

年年初完成第一轮增资；在 2022 年 1-10 月份实现营业收入 16,634.34 万元，较

去年全年收入增长了 282.57%。未来，江苏金视市占率、经济效益有望快速提升。 

基于对江苏金视未来的成长性强并结合其积累的客户资源、人力资源和管理

效率等各项对获利能力能产生重大影响因素，公司结合江苏金视目前良好的经营

情况及其未来充满潜力的应用市场，并充分参考评估报告，最终确定本次交易作

价估值为 15 亿元，具有一定的合理性。公司已与江苏金视其他股东达成共识，

未来江苏金视再次融资时将不低于本次交易估值，确保公司的利益最大化。 

 

4、你公司认为应予说明的其他事项。 

答复： 

无 

 

 

 

苏州胜利精密制造科技股份有限公司董事会 

2022 年 12 月 29 日 


	无

