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	5、关于标的公司估值
	一、同行业上市公司和可比交易案例的选择依据、可比性及充分性，标的公司评估增值率、市净率、市盈率、市销率等主要指标与可比公司、可比交易案例的比较情况，并分析差异原因
	（一）同行业上市公司和可比交易案例的选择依据、可比性及充分性
	1、同行业上市公司选择的依据、可比性及充分性
	（1）可比公司选取的可比性、充分性
	（2）可比公司选取的依据

	2、可比交易案例的选择依据、充分性、可比性
	（1）可比交易案例的选择依据及充分性
	（2）可比交易案例的可比性


	（二）标的公司评估增值率、市净率、市盈率、市销率等主要指标与可比公司、可比交易案例的比较情况，并分析差异原因
	1、可比上市公司分析
	2、可比交易案例分析


	二、本次交易中两种评估方法的评估结果存在较大差异的原因及合理性，采用的评估方法、评估结论、不同评估方法下评估结果的差异率等与可比交易案例是否可比，并结合行业特点及标的公司经营情况，分析以收益法作为最终评估结论的合理性
	（一）两种评估方法的评估结果存在较大差异的原因及合理性
	（二）采用的评估方法、评估结论、不同评估方法下评估结果的差异率等与可比交易案例比较分析
	（三）结合行业特点及标的公司经营情况，分析以收益法作为最终评估结论的合理性
	1、标的公司所处的行业特点
	2、标的公司经营情况


	三、结合标的公司主要产品演变过程、运营模式、净资产累积情况、行业及公司业绩增速、技术及竞争壁垒、客户拓展等，总体分析标的公司评估增值率较高的原因及合理性，本次交易作价的公允性
	（一）标的公司主要产品演变过程
	（二）标的公司采用轻资产运营的模式，对资本金规模的需求较小
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	（五）标的公司技术及竞争壁垒
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	（七）标的公司评估增值率较高的原因及合理性，本次交易作价的公允性

	四、收益法本次评估与前次评估在各类产品收入增速、毛利率、期间费用率、折现率等主要评估参数上的差异情况、调整依据及合理性；市场法本次评估与前次评估在评估过程、主要评估参数选取等方面的对比情况，本次评估结果较前次评估发生较大增长的原因及合理性
	（一）收益法本次评估与前次评估在各类产品收入增速、毛利率、期间费用率、折现率等主要评估参数差异情况、调整依据及合理性
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	五、中介机构核查程序和核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	6、关于收益法评估
	一、区分产品类型，列示标的公司报告期和预测期各年收入金额及增速情况，预测期收入增速与历史收入增速、所处行业预期增速、可比公司同类产品增速、可比交易案例预测期增速的可比性；如涉及引用第三方机构行业数据，请分析数据来源的权威性与独立性，是否为定制、付费数据，能否公允反映标的公司所处行业情况
	（一）区分产品类型，列示标的公司报告期和预测期各年收入金额及增速情况，预测期收入增速与历史收入增速、所处行业预期增速、可比公司同类产品增速、可比交易案例预测期增速的可比性
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	（二）如涉及引用第三方机构行业数据，请分析数据来源的权威性与独立性，是否为定制、付费数据，能否公允反映标的公司所处行业情况；

	二、结合国际贸易形势、行业发展趋势、市场需求变化、市场竞争状况、产品技术迭代、客户拓展、订单覆盖情况、新增订单变动等，总体分析预测期各类产品收入增速的依据及审慎性；结合所在行业增速差异、产品配套情况等，分析测控系统和测控组件预计收入增速在2026年至2028年保持一致而在2029年至2030年存在差异的原因及合理性
	（一）结合国际贸易形势、行业发展趋势、市场需求变化、市场竞争状况、产品技术迭代、客户拓展、订单覆盖情况、新增订单变动等，总体分析预测期各类产品收入增速的依据及审慎性
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	（二）结合所在行业增速差异、产品配套情况等，分析测控系统和测控组件预计收入增速在2026年至2028年保持一致而在2029年至2030年存在差异的原因及合理性

	三、区分业务类型，列示截至目前在手订单的具体情况，包括但不限于直接及终端客户名称、订单来源、需求来源、签订时间、订单金额、数量、单价、预计确认收入金额、预计验收时间及依据，订单中关于交付时间安排、验收条件、款项支付、违约条款的具体约定及实际执行情况，订单规模与客户经营规模或预算投入是否匹配，是否存在延期交货、变更需求或取消订单的可能，结合前述情况以及历史上订单违约情况，进一步分析各类产品2025年收入预测的可实现性
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	2、订单中关于款项支付、违约条款的具体约定及实际执行情况

	（三）订单规模与客户经营规模或预算投入是否匹配
	（四）是否存在延期交货、变更需求或取消订单的可能
	（五）历史上订单违约情况
	（六）各类产品2025年收入预测的可实现性

	四、逐年列示标的公司报告期和预测期各类产品毛利率及总体毛利率情况；结合历史毛利率变动、同行业公司水平、市场竞争程度、产品技术迭代、在手订单及期后销售情况等，分析预测期内各类产品毛利率预测的合理性
	（一）逐年列示标的公司报告期和预测期各类产品毛利率及总体毛利率情况
	（二）结合历史毛利率变动、同行业公司水平、市场竞争程度、产品技术迭代、在手订单及期后销售情况等，分析预测期内各类产品毛利率预测的合理性
	1、历史毛利率变动与预测期毛利率分析
	2、同行业公司毛利率水平
	3、市场竞争程度
	4、产品技术迭代
	5、在手订单及期后销售情况

	（三）结合在手订单中高配置产品占比情况，量化分析系统类产品预测期毛利率上升的合理性

	五、预测期各期间费用率与报告期的差异情况及原因，并结合可比公司及可比交易案例情况，分析各期间费用率预测的合理性
	（一）预测期各期间费用率与报告期的差异情况及原因
	（二）结合可比公司及可比交易案例情况，分析各期间费用率预测的合理性
	1、可比公司对比情况
	2、可比交易案例情况

	（三）标的公司报告期内各期间费用率下降较快的原因及可持续性

	六、2025年至2027年业绩承诺金额与评估预测存在差异的原因及合理性
	七、预测期净利润调整至企业自由现金流的具体过程，借款金额、资本性支出、营运资金增加额的测算过程及依据，是否与预测期收入增长趋势相匹配
	（一）预测期净利润调整至企业自由现金流的具体过程
	（二）借款金额的测算过程及依据
	（三）资本性支出的测算过程及依据
	（四）营运资金增加额的测算过程及依据
	1、最低现金保有量
	2、其他科目的营运资金


	八、结合可比交易案例、行业分类情况，分析折现率相关参数选取的合理性、预测过程中可比公司选择的合理性，折现率及主要参数与可比交易案例的对比情况及差异原因；特定风险报酬率未考虑标的公司客户集中度较高的原因及合理性
	（一）结合可比交易案例、行业分类情况，分析折现率相关参数选取的合理性，折现率及主要参数与可比交易案例的对比情况及差异原因
	1、无风险报酬率合理性论证
	2、市场风险溢价ERP合理性论证
	3、Beta系数合理性论证
	4、特有风险收益率合理性论证
	5、权益资本成本Re（股权收益率CAPM）合理性论证
	6、债权收益率Rd的选取
	7、整体折现率合理性论证

	（二）预测过程中可比公司选择的合理性
	1、行业分类
	2、业务相似度

	（三）特定风险报酬率未考虑标的公司客户集中度较高的原因及合理性

	九、报告期后标的公司总体收入、毛利率、毛利额和净利润实现情况，并结合在手订单情况，分析业绩预测的可实现性
	（一）报告期后标的公司总体收入、毛利率、毛利额和净利润实现情况
	（二）结合在手订单情况，分析业绩预测的可实现性

	十、中介机构核查程序和核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	7、关于市场法评估
	一、市场法评估中选取的对比公司与收益法评估及财务指标分析的选取结果存在较大差异的原因及合理性；结合对比公司与标的公司在细分行业分类、业务类型、企业规模、盈利能力、成长性、行业竞争力、企业发展阶段等方面的差异情况，分析标的公司是否满足市场法评估的适用条件，对比公司的选取过程是否符合评估准则的有关规定和可比交易惯例
	（一）市场法评估中选取的对比公司与收益法评估及财务指标分析的选取结果存在较大差异的原因及合理性
	（二）结合对比公司与标的公司在细分行业分类、业务类型、企业规模、盈利能力、成长性、行业竞争力、企业发展阶段等方面的差异情况，分析标的公司是否满足市场法评估的适用条件
	（三）市场法评估中可比公司的选取过程是否符合《资产评估执业准则一企业价值》第三十三条的相关规定，与近期已通过审核的许可类重组案例是否可比，模拟测算可比公司按照收益法选取结果对市场法估值的影响
	1、可比公司选取
	2、比率乘数选取
	3、确定修正参数
	4、各修正参数的具体情况
	5、比率乘数的计算过程与结果


	二、选取市盈率作为比率乘数的原因及合理性，与标的公司所处行业、发展阶段、财务状况等是否匹配，与可比交易案例是否可比；其他比率乘数的适用性，并选择其他比率乘数、对比公司2025年半年报数据分析市场法估值的稳健性；市场法评估中未对比率乘数进行调整是否符合评估准则的有关规定和可比交易惯例
	（一）选取市盈率作为比率乘数的原因及合理性，与标的公司所处行业、发展阶段、财务状况等是否匹配，与可比交易案例是否可比
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	1、其他比率乘数的适用性
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	（三）市场法评估中未对比率乘数进行调整是否符合评估准则的有关规定和可比交易惯例

	三、缺少流通性折扣的测算过程及依据，与可比交易案例是否可比
	（一）缺少流通性折扣的测算过程及依据
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