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	中联资产评估集团有限公司关于上海证券交易所
	问题1（原问题5）关于标的公司评估方法及业绩承诺
	一、公司披露
	（一）资产基础法评估中，存货及无形资产评估增值的合理性
	1、存货评估增值的合理性
	2、无形资产评估增值的合理性
	（1）技术型无形资产评估方法及具体情况
	1）评估方法的选择
	2）收益预测的假设条件
	3）评估计算及分析过程

	（2）无形资产评估增值的合理性


	（二）收益法和资产基础法评估差异较大的原因，采用收益法作为最终评估结论的原因及合理性，与标的公司自身经营特点的匹配性、与可比交易案例的可比性
	1、收益法和资产基础法评估差异较大的原因
	2、采用收益法作为最终评估结论的原因及合理性
	3、与标的公司自身经营特点的匹配性
	4、与可比交易案例的可比性

	（三）结合收益法评估过程，分析在2025年和2026年预测收入低于2024年的情况下，利润水平高于2024年的原因及合理性，并结合标的公司生产经营、销售及最新业绩情况，分析本次业绩承诺的可实现性
	1、结合收益法评估过程，分析在2025年和2026年预测收入低于2024年的情况下，利润水平高于2024年的原因及合理性
	（1）收入及毛利润
	（2）期间费用
	（3）其他收益
	（4）信用减值损失及资产减值损失
	（5）营业外支出

	2、结合标的公司生产经营、销售及最新业绩情况，分析本次业绩承诺的可实现性
	（1）标的公司生产经营及销售情况良好
	（2）标的公司最新业绩情况及2025年业绩承诺可实现性
	1）收入及毛利润具备可实现性
	3）减值损失新增发生额减小，预计不会对业绩产生实质性影响
	4）其他科目与预测情况差异较小

	（3）2026年及2027年业绩承诺可实现性
	1）2026年预测收入及毛利的可实现性
	2）2027年预测收入及毛利的可实现性
	3）2026年、2027年预测费用及其他影响利润项目的合理性




	二、中介机构核查意见

	问题2（原问题6）关于标的公司收入预测情况
	一、公司披露
	（一）收益法评估中，膜材业务预测期毛利率水平高于报告期最近一期并保持相对稳定的原因
	1、报告期最近一期膜材业务毛利率较低的原因
	2、预测毛利率的合理性、谨慎性

	（二）光伏行业处于下行趋势对标的公司经营业绩的影响，解决方案类光伏业务收入的预测是否与行业发展趋势、技术路线更迭、主要客户经营和需求情况相匹配
	1、光伏行业当前产能供过于求，短期内新增产能速度放缓
	2、光伏行业技术路线持续革新，投资需求始终存在
	3、光伏行业“反内卷”初见成效，触底回温迹象显现
	4、储能系统快速推进，行业具备良性发展预期
	5、现阶段产能出清与新建优质产能并行推进，符合行业发展逻辑
	6、海外业务机会凸显，中资出海带动设备需求
	7、光伏行业具备重要战略意义，长期发展前景向好
	8、中国光伏行业机器视觉市场规模预计还将有所增长
	9、行业发展趋势对标的公司光伏业务存在一定的影响，标的公司已谨慎预测光伏业务未来增速，未来收入预测与行业发展趋势、技术路线更迭、主要客户经营和需求情况具有匹配性
	（1）行业发展趋势对标的公司新增订单金额和结构存在一定影响，新增订单金额和结构亦与行业发展趋势具有匹配性
	（2）行业发展趋势对标的公司光伏业务存在一定的影响，标的公司已谨慎预测光伏业务未来增速，与行业技术路线更迭具有匹配性
	（3）光伏行业下游客户存在持续的产能更新需求，收入预测与主要客户经营和需求情况具有匹配性
	1）光伏业务下游主要客户经营情况
	2）光伏业务下游存在扩产及改造需求
	3）标的公司持续拓展客户资源、积极获取订单


	10、除了光伏业务外，标的公司在膜材、半导体、锂电等其他领域均具备规模化的订单或收入，整体业绩受光伏行业波动影响较小

	（三）标的公司解决方案类产品在锂电和半导体领域的具体应用情况，锂电和半导体领域对机器视觉产品的技术门槛要求及供应商导入周期，标的公司相关技术研发情况，目前进入锂电和半导体领域的具体进展；锂电业务毛利率由负转正的原因；在锂电及相关材料行业产能过剩、竞争加剧的情况下，锂电和半导体业务预测期内收入持续增长，毛利率较报告期大幅增长并在预测期保持稳定的合理性
	1、标的公司解决方案类产品在锂电和半导体领域的具体应用情况
	（1）锂电
	1）涂、辊、分视觉检测系统
	2）切叠一体机整体解决方案
	3）包膜外观检测设备

	（2）半导体
	1）IC封装测量及检测方案
	2）Die Bonding AOI检测系统


	2、锂电和半导体领域对机器视觉产品的技术门槛要求及供应商导入周期
	（1）锂电
	1）技术门槛
	2）供应商导入周期

	（2）半导体
	1）技术门槛
	2）供应商导入周期


	3、标的公司相关技术研发情况
	4、目前进入锂电和半导体领域的具体进展
	（1）客户接洽及取单进展
	（2）产品及技术布局进展

	5、锂电业务毛利率由负转正的原因
	（1）同行业公司毛利率情况
	（2）在手订单毛利率水平

	6、在锂电及相关材料行业产能过剩、竞争加剧的情况下，锂电和半导体业务预测期内收入持续增长，毛利率较报告期大幅增长并在预测期保持稳定的合理性
	（1）锂电
	1）收入预测合理性分析
	①预测期前期收入预测合理性分析
	②预测期中后期收入预测合理性分析

	2）毛利率预测合理性分析

	（2）半导体
	1）收入预测合理性分析
	①预测期前期收入预测合理性分析
	②预测期中后期收入预测合理性分析

	2）毛利率预测合理性分析



	（四）报告期内算法软件类业务收入下滑的原因，在预测期收入持续增长，毛利率保持较高水平的合理性
	1、报告期内算法软件类业务收入下滑的原因
	2、预测期收入持续增长、毛利率保持较高水平的合理性
	（1）标的公司算法软件类业务在手订单与客户储备充足
	1）在手订单
	2）应用行业广泛，客户储备丰富

	（2）标的公司算法软件横向延展性强、应用领域广泛
	（3）标的公司算法软件类产品相比同行业公司具有一定竞争优势
	（4）标的公司重视软件算法类业务拓展，已取得显著成效
	（5）标的公司算法软件类业务预测毛利率逐年递减，具备谨慎性


	（五）按业务类型分析所在细分行业的发展情况、市场竞争格局、下游客户需求、标的公司历史经营及核心竞争力情况，并结合各类业务在手订单、订单转化为收入的周期、客户拓展，以及与细分行业增速的比较情况，分析各类业务收入预测的合理性及审慎性
	1、解决方案类-光伏
	（1）行业发展情况与市场竞争格局
	（2）下游客户需求、客户拓展情况
	（3）历史经营情况及核心竞争力
	1）历史经营情况
	2）核心竞争力

	（4）在手订单、订单转换为收入的周期
	（5）本次光伏收入预测的合理性、审慎性

	2、解决方案类-膜材
	（1）行业发展情况与市场竞争格局
	（2）下游客户需求、客户拓展情况
	1）下游代表性企业存在持续投资需求
	2）标的公司持续拓展客户资源、积极获取订单

	（3）历史经营情况及核心竞争力
	1）历史经营情况
	2）核心竞争力

	（4）在手订单、订单转换为收入的周期

	3、解决方案类-锂电
	（1）行业发展情况与市场竞争格局
	（2）下游客户需求、客户拓展情况
	1）下游代表性企业存在持续投资需求、设备制造商收入规模持续增长
	2）标的公司持续拓展客户资源、积极获取订单

	（3）历史经营情况及核心竞争力
	1）历史经营情况
	2）核心竞争力

	（4）在手订单、订单转换为收入的周期
	（5）本次锂电收入预测的合理性

	4、解决方案类-半导体
	（1）行业发展情况与市场竞争格局
	（2）下游客户需求、客户拓展情况
	1）下游代表性企业存在持续投资需求、设备制造商收入规模持续增长
	2）标的公司持续拓展客户资源、积极获取订单

	（3）历史经营情况及核心竞争力
	1）历史经营情况
	2）核心竞争力

	（4）在手订单、订单转换为收入的周期
	（5）本次半导体收入预测的合理性

	5、解决方案类-其他
	（1）行业发展情况与市场竞争格局
	（2）下游客户需求、客户拓展情况
	（3）历史经营情况及核心竞争力
	1）历史经营情况
	2）核心竞争力

	（4）在手订单、订单转换为收入的周期
	（5）本次其他解决方案类业务收入预测的合理性

	6、算法软件类
	（1）行业发展情况与市场竞争格局
	（2）下游客户需求、客户拓展情况
	（3）历史经营情况及核心竞争力
	1）历史经营情况
	2）核心竞争力

	（4）在手订单、订单转换为收入的周期
	（5）本次算法软件类业务收入预测的合理性



	二、中介机构核查意见

	问题3（原问题7）关于标的公司成本、费用及其他预测情况
	一、公司披露
	（一）预测期主要成本及费用与报告期的对比情况及变化原因，预测初期销售费用、管理费用下降的合理性；毛利率、期间费用率与同行业可比公司的比较情况，并分析营业成本及期间费用预测的完整性
	1、预测期主要成本及费用与报告期的对比情况及变化原因，预测初期销售费用、管理费用下降的合理性
	（1）预测期主要成本及费用与报告期的对比情况及变化原因
	（2）预测初期销售费用、管理费用下降的合理性
	1）销售费用
	2）管理费用


	2、毛利率、期间费用率与同行业可比公司的比较情况，并分析营业成本及期间费用预测的完整性
	（1）标的公司毛利率与同行业可比公司的比较情况
	（2）标的公司期间费用率及与同行业可比公司的比较情况


	（二）预测期毛利率较为稳定的合理性，是否充分考虑下游部分行业产能过剩、竞争加剧等情况及依据
	（三）本次评估未考虑扩张性资本性支出的原因及合理性，与标的公司预测期业务发展趋势和业绩增长是否匹配
	（四）参照《监管规则适用指引——评估类第1号》，分析折现率各参数取值是否符合相关要求，折现率及主要参数是否与同行业可比案例可比，并进一步分析特性风险系数的选取方法及合理性
	1、参照《监管规则适用指引——评估类第1号》，分析折现率各参数取值是否符合相关要求
	2、折现率及主要参数是否与同行业可比案例可比，并进一步分析特性风险系数的选取方法及合理性
	（1）折现率及主要参数是否与同行业可比案例可比
	（2）进一步分析特性风险系数的选取方法及合理性


	（五）少数股东权益价值的评估方法，所涉关键参数的确定依据；少数股东权益和非经营性资产的估值合理性
	1、少数股东权益价值的评估方法，所涉关键参数的确定依据；少数股东权益的估值合理性
	（1）现金流预测结果及主要科目预测逻辑
	（2）折现率的确定
	（3）安徽利珀经营性资产价值的确定
	（4）溢余或非经营性资产（负债）价值的确定
	（5）安徽利珀收益法评估结果
	（6）少数股东权益价值的确定

	2、非经营性资产的估值合理性

	（六）截至目前，标的公司收入和净利润实现情况，各类业务收入、销量、销售价格、单位成本及毛利率变化情况；标的公司实现业绩对预测期的覆盖情况及差异原因，并进一步分析2025年标的公司业绩的可实现性
	1、截至目前，标的公司收入和净利润实现情况
	2、各类业务收入、销量、销售价格、单位成本及毛利率变化情况
	（1）各类业务收入、毛利率变化情况
	（2）核心产品销量、销售收入、销售价格、单位成本变化情况

	3、标的公司实现业绩对预测期的覆盖情况及差异原因，分析2025年标的公司业绩的可实现性

	（七）本次预测净利润复合增长率与同行业公司的比较情况；结合历史经营年度主营业务收入、成本、期间费用、净利润复合增长率以及毛利率等关键指标与评估预测期的对比情况，分析本次评估预测的合理性
	1、本次预测净利润复合增长率与同行业公司的比较情况
	2、历史经营年度主营业务收入、成本、期间费用、净利润复合增长率以及毛利率等关键指标与评估预测期的对比情况

	（八）选取的上市公司及交易案例是否具有可比性；结合标的公司市盈率、市净率、评估增值率等指标与上市公司及可比交易案例的对比情况，分析本次评估的公允性
	1、可比交易案例情况
	（1）机器视觉业务可比交易案例情况
	1）境外案例
	2）境内案例

	（2）其他制造业可比交易案例

	2、可比公司情况


	二、中介机构核查意见


