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厦门乾照光电股份有限公司 

关于对深圳证券交易所重组问询函的回复 

深圳证券交易所： 

厦门乾照光电股份有限公司（以下简称“公司”、“上市公司”、“乾照光

电”）于 2018 年 10 月 11 日公告了《厦门乾照光电股份有限公司发行股份及支

付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易预案》（以下简称“预案”）。2018

年 10 月 18 日，公司收到贵所《关于对厦门乾照光电股份有限公司的重组问询函》

（创业板许可类重组问询函【2018】第 41 号，以下简称“重组问询函”）。根据

重组问询函的要求，公司会同各中介机构就重组问询函所提问题进行了认真讨论

分析并逐项落实，现对相关问题回复如下： 

（本重组问询函回复中，除特别说明，文中简称或术语与预案中所指含义相同。） 
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问题 1、关于本次重组的原则性意见及相关股份减持计划 

（1）预案披露，公司 5%以上股东王维勇回复不同意公司实施本次交易，

请公司结合书面问询情况说明其不同意上市公司实施本次交易的原因，并补充

说明王维勇不同意上市公司实施本次交易对本次重大资产重组的影响，是否会

影响本次重大资产重组的继续推进； 

（2）预案披露，长治市南烨实业集团有限公司（以下简称“南烨集团”）及

其一致行动人王岩莉暂未向上市公司反馈其对于本次交易的原则性意见，请补

充披露公司未取得南烨集团及其一致行动人王岩莉回复的原因以及对本次重大

资产重组的影响； 

（3）你公司召开董事会审议本次交易相关事项时，董事商敬军投反对票，

请你公司进一步函询并说明其反对的原因，并补充说明对本次重大资产重组的

影响； 

请独立财务顾问和律师发表意见。 

回复： 

一、预案披露，公司 5%以上股东王维勇回复不同意公司实施本次交易，请

公司结合书面问询情况说明其不同意上市公司实施本次交易的原因，并补充说

明王维勇不同意上市公司实施本次交易对本次重大资产重组的影响，是否会影

响本次重大资产重组的继续推进。 

（一）王维勇不同意上市公司实施本次交易的原因 

按照《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 26 号——上市公司

重大资产重组（2017 年修订）》等相关要求，上市公司向公司 5%以上股东王维

勇先生问询其对于本次交易的原则性意见，王维勇先生回复称其不同意本次交易，

其个人认为本次交易估值过高。 

（二）王维勇不同意上市公司实施本次交易对本次重大资产重组的影响，

是否会影响本次重大资产重组的继续推进 

王维勇先生作为公司目前持股 5%以上股东之一，享有其作为公司股东应有
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的权利。上市公司充分尊重王维勇先生的意见并从行业协同、盈利能力提升以及

同行业交易估值水平等方面与其进行了积极沟通和充分说明。 

2018 年 10 月 10 日、2018 年 10 月 22 日，公司第四届董事会第七次会议、

第九次会议审议通过了关于本次交易的相关议案。截至本问询函回复出具日，王

维勇先生对上市公司实施本次交易的意见未对本次交易产生重大不利影响。 

本次交易聘请的中介机构正在对标的公司进行审计、评估及现场尽职调查等

工作。公司将继续按照相关法律、法规的相关要求推进本次交易，并严格履行相

关审批流程和信息披露义务，切实维护上市公司和中小股东利益。 

二、预案披露，长治市南烨实业集团有限公司（以下简称“南烨集团”）及

其一致行动人王岩莉暂未向上市公司反馈其对于本次交易的原则性意见，请补

充披露公司未取得南烨集团及其一致行动人王岩莉回复的原因以及对本次重大

资产重组的影响； 

（一）公司未取得南烨集团及其一致行动人王岩莉回复的原因 

按照《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 26 号——上市公司

重大资产重组（2017 年修订）》等相关要求，上市公司向公司 5%以上股东南烨

集团及其一致行动人王岩莉问询其对于本次交易的原则性意见，南烨集团及其一

致行动人王岩莉未予以回复，亦未表明其不予回复的具体原因。 

（二）对本次交易的影响 

南烨集团及其一致行动人王岩莉作为公司目前持股 5%以上股东之一，享有

其作为公司股东应有的权利。上市公司积极尝试与其进行沟通，截至本问询函回

复出具日，公司尚未取得其回复。 

2018 年 10 月 10 日、2018 年 10 月 22 日，公司第四届董事会第七次会议、

第九次会议审议通过了关于本次交易的相关议案。公司将继续按照相关法律、法

规的相关要求推进本次交易，并严格履行相关审批流程和信息披露义务，切实维

护上市公司和中小股东利益。截至本问询函回复出具日，上市公司未取得南烨集

团及其一致行动人王岩莉女士的回复对本次交易未产生重大不利影响。 
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（三）补充披露 

公司已在预案“重大事项提示/十二、本次重组的原则性意见及相关股份减

持计划/（一）上市公司主要股东对本次重组的原则性意见”中，补充披露了公

司未取得南烨集团及其一致行动人王岩莉回复的原因以及对本次交易的影响。 

三、你公司召开董事会审议本次交易相关事项时，董事商敬军投反对票，

请你公司进一步函询并说明其反对的原因，并补充说明对本次重大资产重组的

影响； 

（一）商敬军董事反对的原因 

2018 年 10 月 10 日、2018 年 10 月 22 日，公司第四届董事会第七次会议、

第九次会议审议通过了关于本次交易的相关议案。就关于本次交易的相关议案表

决时，公司 7 名董事中 6 名董事同意，商敬军董事反对。 

经与商敬军董事沟通，其反对的理由如下：1、上市公司对并购标的尚未进

行全面、完整了解，建议先以产业基金增资控股、深度了解磨合后再由上市公司

收购；2、目前阶段二级市场低迷，公司估值较低，做并购有损原有股东利益；3、

公司最近一次资本运作被否后不久即推出并购重组方案具有较大不确定性，对公

司后续影响不好；4、公司股东分散不利于公司治理，应该创造条件促进股东持

股集中，这样更有利于公司发展治理；5、产业并购应更多考虑战略协同价值，

不要过多考虑配套融资对公司的影响。 

（二）对本次交易的影响 

商敬军先生作为公司董事，公司高度重视其对于本次交易的意见，并与其进

行了积极沟通。公司严格按照监管机构对于上市公司并购重组的规定推进本次交

易，包括但不限于聘请独立财务顾问、审计机构、评估机构、律师对标的公司进

行现场尽职调查及开展审计、评估等工作；派出精通行业情况的业务人员对标的

公司的业务流程、业务模式、设备及产品质量等进行深入调查等。本次交易有助

于公司形成产业链上下游一体化发展的新格局，将对公司的业务发展产生较强的

促进作用。公司将继续按照相关法律、法规的相关要求推进本次交易，并严格履

行相关审批流程和信息披露义务，切实维护上市公司和中小股东利益。截至本问
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询函回复出具日，商敬军董事的意见尚未对本次交易产生重大不利影响。 

四、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为，截至本问询函回复出具日，王维勇先生不同意

本次交易、上市公司未取得南烨集团及其一致行动人王岩莉回复以及商敬军董事

在董事会上投反对票尚未对本次交易产生重大不利影响。 

五、律师核查意见 

经核查，律师认为，截至本核查意见出具之日，王维勇先生不同意本次交易、

上市公司未取得南烨集团及其一致行动人王岩莉关于本次交易的原则性意见的

回复以及商敬军董事在董事会上投反对票未对本次交易产生重大不利影响；截至

本核查意见出具之日，本次交易仍在继续推进中。 

问题 2、关于标的公司的历次股权变更 

（1）预案披露，浙江博蓝特半导体科技股份有限公司（以下简称“标的公

司”）最近三年进行过多次股权转让或增资，请进一步说明股权转让或增资的原

因，是否存在或曾经存在份额代持情形，如存在，补充披露相关风险及应对措

施，请独立财务顾问和律师核查并发表意见； 

（2）预案披露，标的公司最近三年增资时标的资产 100%股权价值与本次

交易作价差异较大，请你公司结合标的公司主营业务情况、主要财务数据、评

估过程等进一步说明近三年估值价格和本次作价差异较大的原因和合理性，请

独立财务顾问发表意见。 

回复： 

一、预案披露，浙江博蓝特半导体科技股份有限公司（以下简称“标的公

司”）最近三年进行过多次股权转让或增资，请进一步说明股权转让或增资的原

因，是否存在或曾经存在份额代持情形，如存在，补充披露相关风险及应对措

施，请独立财务顾问和律师核查并发表意见； 

（一）股权转让或增资的原因 

标的公司最近三年股权转让及增资的基本情况及原因如下表所示： 
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时间 事项 所涉主体 原因说明 

2014 年 4 月 股权转让 转让方：韩国 CTLAB 

受让方：株式会社 IKE 

天富运科技 

本次股权转让系外方股东韩国

CTLAB 自主决策行为 

2015 年 5 月 股权转让 转让方：株式会社 IKE 

受让方：天富运科技 

本次股权转让系外方股东韩国株式

会社 IKE 自主决策行为 

2015 年 12 月 股权转让 转让方：东晶电子 

受让方：德盛通 

天富运科技 

徐良 

刘忠尧 

根据东晶电子 2015 年 11 月 28 日发

布的《浙江东晶电子股份有限公司

关于出售控股子公司股权的公告》

（2015069 号），其出售所持标的公

司全部股权主要是为了优化东晶电

子资产结构、增强其持续盈利能力

和发展潜力，提高资产质量，提升

整体竞争实力 

2016 年 3 月 现金增资 增资方：宝思蓝 

        天富运科技 

本次增资时点，天富运科技为刘忠

尧控制的企业，宝思蓝主要投资人

为徐良朋友，本次增资原因系相关

出资方看好公司发展前景而做出的

前期投资行为 

2017 年 6 月 现金增资 增资方：杨建平 

        瑞和六号 

        富成九号 

增资方均为独立的第三方投资人，

增资原因系看好标的公司发展前景 

2017 年 8 月 现金增资 增资方：鼎凯投资 

        育源投资 

2017 年 9 月 现金增资 增资方：金昱投资 

2017 年 11 月 现金增资 增资方：合富十号 

        杨建平 

2018 年 2 月 股权转让 转让方：天富运科技 

受让方：博源投资 

股权转让的转让方及受让方的实际

出资人、各出资人出资金额均相同，

股权转让的原因系以有限合伙企业

形式的博源投资替换有限公司形式

的天富运科技持股 

2018 年 2 月 现金增资 增资方：南海成长 

        胡庆平 

        首科燕园 

首科东方 
增资方均为独立的第三方投资人，

增资原因系看好标的公司发展前景 
2018 年 3 月 现金增资 增资方：乾芯投资 

柯桥瓴投 

珠海华昆 

（二）关于标的公司股权是否存在或曾经存在代持情形 

1、标的公司自设立以来的全部股东，除韩国 CTLAB、株式会社 IKE、东晶
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电子、天富运科技外，其他股东目前均仍持有浙江博蓝特股权，并作为本次交易

的交易对方。 

（1）根据标的公司工商档案，韩国 CTLAB、株式会社 IKE 退出时分别取

得了金华经济技术开发区管理委员会的批复（金开外[2014]5 号《关于同意合资

经营浙江东晶博蓝特光电有限公司股权转让的批复》、金开外[2015]12 号的《准

予外商投资企业变更行政许可决定书》），并变更/注销了《中华人民共和国外商

投资企业批准证书》，股权退出之交易真实、合法，股权转让后韩国 CTLAB、株

式会社 IKE 均不再直接或间接持有标的公司股权。 

（2）2012 年 6 月，东晶电子出资 720 万美金设立浙江博蓝特，已经东晶电

子第三届董事会第十六次会议审议通过；2015 年 11 月，东晶电子将持有浙江博

蓝特股权对外转让，已经东晶电子第四届董事会第十六次会议、2016 年度第三

次临时股东大会审议通过。股权转让真实、合法，股权转让后东晶电子不再直接

或间接持有标的公司股权。 

（3）2018 年 2 月，天富运科技对外转让后已不再直接或间接持有标的公司

股权。天富运科技已书面确认其持有标的公司股权期间不存在股权代持情形。 

2、本次交易中，全体交易对方已出具了关于其所持标的公司股份不存在通

过他人代持或代他人持股的情形的书面声明及确认。  

综上，经核查，截至本问询函回复出具日，标的公司不存在或曾经存在股权

代持情形。 

（三）独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为，截至本问询函回复出具日，标的公司不存在或

曾经存在股权代持情形。 

（四）律师核查意见 

经核查，律师认为，截至本核查意见出具之日，标的公司各股东所持股份均

为自身真实持有，不存在或曾经存在股权代持情形。 

二、预案披露，标的公司最近三年增资时标的资产 100%股权价值与本次交
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易作价差异较大，请你公司结合标的公司主营业务情况、主要财务数据、评估

过程等进一步说明近三年估值价格和本次作价差异较大的原因和合理性，请独

立财务顾问发表意见。 

（一）最近三年增资情况及对应增资后标的公司股权价值 

标的公司最近三年的增资情况及对应增资后标的公司股权价值如下表所示： 

序号 增资时间 增资方 增资价格 
增资金额

（万元） 

增资完成后 100%

股权价值（万元） 

1 2016 年 3 月 宝思蓝、天富运科技 1.55 元/1 元出资额 1,705.60 10,233.60 

2 2017 年 6 月 杨建平、瑞和六号、富成九号 4.09 元/1 元出资额 3,000.00 30,000.00 

3 2017 年 8 月 鼎凯投资、育源投资 5 元/1 元出资额 4,000.00 40,666.67 

4 2017 年 9 月 金昱投资 5 元/1 元出资额 1,300.00 41,966.67 

5 2017 年 11 月 合富十号、杨建平 5 元/1 元出资额 1,800.00 43,766.67 

6 2018 年 2 月 
南海成长、胡庆平、首科燕园、

首科东方 
5 元/1 元出资额 5,005.10 48,771.77 

7 2018 年 3 月 
乾芯投资、柯桥瓴投、珠海华

昆、德盛通 

5 元/1 元出资额 

3.5 元/1 元出资额 
6,766.15 

55,866.27（以 5 元

/1 元出资额计算） 

（二）最近三年标的公司经营情况及主要财务数据 

1、主营业务发展情况 

标的公司自成立以来，一直从事图形化蓝宝石衬底的研发、生产和销售。随

着标的公司产品质量提高、客户渠道拓展以及标的公司在行业地位的提升等因素，

标的公司产能逐步扩大，盈利能力显著提升。 

（1）报告期内产能情况 

2016、2017 年度及 2018 年 1-9 月，标的公司主要产品的产能如下： 

项目 2018 年 1-9 月 2017 年度 2016 年度 

PSS（万片，折 4 寸片） 254.97 247.25 162.73 

蓝宝石衬底片（万片，折 4 寸片） 105.43 96.20 24.88 

注：产能为生产线瓶颈设备满负荷运转状态下可实现的最大产量； 

（2）报告期内主要财务数据 

最近两年及一期，浙江博蓝特的主要财务数据如下表所示： 

单位：万元 

项目 
2018/9/30 

2018 年 1-9 月 

2017/12/31 

2017 年度 

2016/12/31 

2016 年度 
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总资产 83,965.31 75,448.54 44,298.77 

净资产 34,545.37 20,083.64 7,627.71 

营业收入 31,218.83 28,607.12 17,082.44 

净利润 2,344.33 2,185.93 892.39 

毛利率 19.55% 22.35% 24.06% 

净利率 7.51% 7.64% 5.22% 

注：以上数据未经审计。 

（三）本次交易作价与最近三年增资估值的差异说明 

1、本次交易估值及作价情况 

本次交易，评估机构以 2018 年 9 月 30 日为评估基准日，采用资产基础法和

收益法两种方法对浙江博蓝特 100%股权价值进行估算，初步估值为 65,750.00

万元，经交易各方协商，浙江博蓝特 100%的股权初步作价为 65,000.00 万元。 

2、本次交易作价与最近三年增资估值的差异说明 

本次交易作价与最近三年增资估值存在较大差异，主要由以下因素所致： 

（1）标的公司所处的发展阶段不同 

①2016 年 3 月增资时：2016 年初，东晶博蓝特与浙江东晶新材料有限公司

签署《合并协议》，东晶博蓝特吸收合并浙江东晶新材料有限公司，标的公司整

体运营刚刚起步，资产规模较小，盈利能力较差。 

②2017 年 6 月增资时：经过 2016 年度的发展，标的公司整体运营已经步入

正轨。2016 年度标的公司 PSS 产能已达到 162.73 万片（折 4 寸片）。截至 2016

年 12 月 31 日，标的公司总资产为 44,298.77 万元，净资产为 7,627.71 万元，2016

年度实现净利润 892.39 万元。 

③2017 年 8 月-2017 年 11 月增资时：经过 2017 年上半年的持续发展，标的

公司 PSS 产能持续增加，标的公司在行业内的地位和市场占用率稳步攀升。 

④2018 年 2 月-2018 年 3 月增资时，2017 年度，标的公司 PSS 产能已增加

至 247.25 万片（折 4 寸片）。截至 2017 年 12 月 31 日，标的公司总资产为 75,448.54

万元，净资产为 20,083.64 万元，2017 年度实现净利润 2,185.93 万元。 

⑤本次交易：2018 年 1-9 月，标的公司产能增加至 254.97 万片，且随着黄
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山工厂逐步竣工验收并投入使用，标的公司产能将持续增加。截至 2018 年 9 月

30 日，标的公司总资产为 83,965.31 万元，净资产为 34,545.37 万元；2018 年 1-9

月份实现净利润 2,344.33 万元。标的公司已成为国内 PSS 行业的龙头企业。 

（2）历次增资目的与本次交易目的不同 

①2016 年 3 月增资时：增资主体为天富运科技和宝思蓝。本次增资时点，

天富运科技为刘忠尧控制的企业，宝思蓝主要股东为徐良朋友，本次增资系相关

出资方看好标的公司发展前景而做出的前期投资行为。 

②2017 年 6 月-2018 年 3 月增资时：除 2018 年 3 月增资主体德盛通为员工

持股平台、乾芯投资为对上下游进行战略布局外，其他增资方均是看中标的公司

的发展潜力、为追求投资收益目的而做出的决策。对增资方而言，除了出资获取

投资收益外，并无太多其他附加价值。 

③本次交易：本次交易为上市公司通过发行股份及支付现金方式收购标的公

司 100%股权，是上市公司为布局上下游产业链一体化的战略举措，通过本次交

易可有效拓展上市公司在 LED 行业的布局，充分发挥协同效应，为上市公司的

长远发展、提升竞争力奠定基础。本次交易估值包括了收购标的公司的控股权溢

价以及行业协同等因素。 

（3）历次增资估值方法与本次交易估值方法不同 

①上述历次增资均并未聘请评估机构对标的公司进行评估。增资对应估值为

增资方基于对标的公司已经实现的财务数据、未来的收益预测、对标的公司所处

行业的整体判断以及标的公司多次融资估值水平而做出的。 

②本次交易估值为评估机构以 2018 年 9 月 30 日为评估基准日，采用资产基

础法和收益法两种方法对浙江博蓝特 100%股权价值进行估算得出，初步估值为

65,750.00 万元，经交易各方协商，浙江博蓝特 100%股权初步作价为 65,000.00

万元。 

综上，近三年标的公司增资估值价格和本次作价差异主要是由于标的公司所

处发展阶段、行业地位、出资背景和目的不同以及评估方法不同所致，差异具有

合理性。 
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（四）独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为，标的公司最近三年增资对应的估值与本次交易

存在差距主要由于标的公司所处发展阶段、行业地位、出资背景和目的不同以及

评估方法不同所致，差异具备合理性。 

问题 3、关于交易标的 

（1）请补充披露标的公司最近两年及一期主要财务数据，包括按主营产品

分类及不同尺寸产品的营业收入、主要费用情况及毛利率情况，并和同行业比

较，如果相关指标存在同比 30%以上变动或者较同行业公司存在大幅偏离的，

请补充说明原因； 

（2）预案披露，标的公司 2016 年、2017 年分别实现净利润 895.90 万元、

2,217.12 万元，请结合行业发展、标的公司主营业务构成、同行业可比公司情况

等，补充披露 2017 年业绩大幅度增长的原因和合理性，请独立财务顾问发表意

见；  

（3）请补充披露标的公司最近两年及一期政府补助情况及对当期损益的影

响，补充说明是否存在依赖政府补助的情形，如有，请进行重大风险提示； 

（4）请补充披露标的公司前五大客户、前五大供应商情况，如发生变化，

请说明原因；  

（5）请补充披露标的公司和上市公司之间的交易情况，并结合第三方交易

价格及可比市场价格，补充披露和上市公司交易价格的公允性，如果较去年同

期发生较大变化，请进一步说明原因和合理性； 

（6）请按照销售模式类别（直销、代销、经销等）披露最近三年标的公司

销售收入的构成情况； 

（7）请补充披露标的公司综合良率、产能、产量、产能利用率、在建产能

等情况； 

（8）请补充披露标的公司董事、监事、高管等核心人员的相关情况，以及

本次收购完成后对核心管理人员和核心技术人员任职期限、竞业禁止等方面的
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具体安排，如无，请说明原因。 

回复： 

一、请补充披露标的公司最近两年及一期主要财务数据，包括按主营产品

分类及不同尺寸产品的营业收入、主要费用情况及毛利率情况，并和同行业比

较，如果相关指标存在同比 30%以上变动或者较同行业公司存在大幅偏离的，

请补充说明原因； 

（一）主营业务收入构成情况 

标的公司主要产品为图形化蓝宝石衬底（PSS），主要包括 2 寸片和 4 寸片

两种尺寸。 

为顺应 LED 外延片行业产品尺寸由 2 寸升级到 4 寸的发展趋势，标的公司

逐步提高了 4 寸 PSS 产销量，同时减少 2 寸 PSS 的产销量，报告期内，标的公

司 4 寸 PSS 收入逐年上升，而 2 寸 PSS 收入逐年下降。 

报告期内，标的公司主营业务收入构成如下： 

  单位：万元 

产品 
2018 年 1-9 月 2017 年度 2016 年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

2 寸 PSS 275.49 1.00% 3,675.41 13.07% 6,163.35 38.68% 

4 寸 PSS 27,140.83 99.00% 24,443.42 86.93% 9,769.81 61.32% 

主营业务收入 27,416.32 100.00% 28,118.83 100.00% 15,933.16 100.00% 

注：以上数据未经审计。 

标的公司 2017 年主营业务收入同 2016 年相比增长 76.48%，其中 4 寸 PSS

产品营业收入增长 150.19%，主要因为 2017 年标的公司产能提升，LED 行业整

体发展向好，蓝宝石衬底行业市场需求大幅上升，标的公司营业收入显著提升。 

标的公司 2 寸 PSS 产品的营业收入 2017 年较 2016 年减少 40.37%，2018 年

1-9 月营业收入较 2017 年全年下降了 92.05%，主要因为下游 LED 外延片厂商产

品结构调整，标的公司抓住行业发展转型的良机，积极扩产 4 寸片、减少 2 寸片

产品所致。 
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（二）毛利率情况 

1、标的公司毛利率情况 

报告期内，标的公司主要产品的毛利率情况如下： 

产品 2018 年 1-9 月 2017 年度 2016 年度 

2 寸 PSS 20.49% 29.96% 28.73% 

4 寸 PSS 20.67% 21.27% 22.83% 

主营业务毛利率 20.67% 22.41% 25.11% 

报告期内，标的公司主营业务毛利率呈小幅下降趋势，主要是产品价格下降

所致。2018 年 1-9 月，2 寸 PSS 毛利率较 2017 年下降 9.47 个百分点，主要是由

于 2018 年公司 2 寸 PSS 产销量大幅下降，单位产品分摊的固定成本增加，导致

2 寸 PSS 的单位生产成本上涨。 

2、同行业公司毛利率情况 

目前国内专业从事 PSS 衬底生产的厂商主要有东莞市中图半导体科技有限

公司、徐州同鑫光电科技股份有限公司等，均为非公众公司，通过公开渠道无法

查询到相关财务数据。 

国内 A 股上市公司中尚未有专门从事 PSS 衬底生产的公司，天通股份

（600330.SH）、华灿光电（300323.SZ）、水晶光电（002273.SZ）、奥瑞德（600666.SH）

有涉及蓝宝石衬底业务。上述公司公开披露资料中相关业务板块毛利率情况如下

表所示： 

公司名称 2017 年度毛利率 2016 年度毛利率 

天通股份（蓝宝石产品板块） 33.27% 8.41% 

水晶光电（蓝宝石 LED 衬底板块） 25.23% 13.49% 

华灿光电（蓝宝石衬底片板块） 40.64% 36.54% 

同行业平均 33.04% 19.48% 

浙江博蓝特 22.41% 25.11% 

注：上市公司年度报告整理（未包括奥瑞德），浙江博蓝特数据未经审计 

标的公司主要产品为图形化蓝宝石衬底（PSS），上述上市公司蓝宝石板块

业务的主要产品为蓝宝石晶棒、衬底片等，属于图形化蓝宝石衬底（PSS）的上

游产品，两者产品类型具有一定差异性，因此可比性不高。 
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（三）主要费用情况 

报告期内标的公司期间费用如下： 

  单位：万元 

项目 2018 年 1-9 月 2017 年度 2016 年度 

销售费用 197.45 304.57 220.57 

管理费用 1,338.16 1,497.24 1,344.58 

研发费用 938.34 1,086.23 791.70 

财务费用 988.96 966.34 871.64 

期间费用合计 3,462.90 3,854.38 3,228.49 

期间费用之和占营业收入比例 11.09% 13.47% 18.90% 

标的公司期间费用主要为管理费用、研发费用和财务费用。其中，管理费用

主要是职工薪酬及福利支出、办公及折旧费用。报告期内标的公司各项费用基本

保持平稳，期间费用增幅低于营业收入增幅，导致标的公司期间费用占营业收入

比例逐期下降。 

（四）补充披露 

公司已在预案“第四节 交易标的基本情况/六、财务情况/（二）合并利润表

主要数据”中，补充披露了标的公司主营产品分类、不同尺寸产品的营业收入、

毛利率、主要费用情况等相关内容。 

二、预案披露，标的公司 2016 年、2017 年分别实现净利润 895.90 万元、

2,217.12 万元，请结合行业发展、标的公司主营业务构成、同行业可比公司情况

等，补充披露 2017 年业绩大幅度增长的原因和合理性，请独立财务顾问发表意

见； 

（一）2017 年行业迎来良好的发展机遇 

标的公司主要产品为图形化蓝宝石衬底，属于 LED 产业链中的上游衬底行

业，其供求关系与产业链下游联系紧密，具有较为明显的周期性特征。2016 年

下半年，由于 LED 照明等终端应用行业回暖，LED 产业链下游封装及应用行业

厂商需求快速提升，并传导至产业链上游的 LED 芯片行业，导致订单量大幅增

加且产能利用率升高，芯片厂商处于供不应求的状态。根据高工 LED 产业研究

所数据，2016 年 MOCVD 设备增长率较 2015 年显著提升。而 MOCVD 设备作
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为外延片产线核心设备，是衡量 LED 行业产量的风向标，意味着 2016 年 LED

芯片行业开始大幅扩产，由此可见自 2016年起LED行业整体步入上升周期阶段。 

2010-2017 年我国 MOCVD 设备保有量及增速 

 
数据来源：高工 LED 产业研究所 

从 LED 整体产业链出发，随着 2016 年增量 MOCVD 设备的调试完毕，2017

年 LED 芯片厂商产能快速提升，带动 LED 行业总产值提升。2017 年我国 LED

行业总产值较 2016 年增长 20.39%，其增速较 2015 年及 2016 年有较为明显的提

升。 

2010-2017 年我国 LED 行业总产值及增速 

 
数据来源：高工 LED 产业研究所 
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下游 LED 芯片厂商经营状况回暖，对于蓝宝石衬底的需求大幅回升，拉动

蓝宝石衬底行业产能利用率提高。由于产能调整及供求关系在产业链上传导的滞

后性，经历了 2016 年的调整阶段，2017 年蓝宝石衬底行业需求大幅增长，蓝宝

石衬底产品价格较为稳定，行业迎来良好发展机遇。 

（二）同行业公司 2017 年营业收入较 2016 年显著增长 

目前 A 股上市公司中天通股份（600330.SH）、华灿光电（300323.SZ）、水

晶光电（002273.SZ）、奥瑞德（600666.SH）均有涉及蓝宝石衬底业务，根据公

开资料，可比上市公司公开财务数据中蓝宝石衬底业务板块 2016 年及 2017 年营

业收入及增长率数据与标的公司的对比如下。 

单位：万元 

公司名称 2016 年度收入 2017 年度收入 增长率 

天通股份（蓝宝石产品板块） 20,672.70  35,970.73  74.00% 

水晶光电（蓝宝石 LED 衬底板块） 17,538.95  22,816.96  30.09% 

华灿光电（蓝宝石衬底片板块） 23,129.17  40,336.22  74.40% 

同行业平均   59.50% 

浙江博蓝特主营业务收入 15,933.16 28,118.83 76.48% 

数据来源：上市公司年度报告整理（未包括奥瑞德），浙江博蓝特数据未经审计 

根据同行业可比上市公司年报可知，由于 2017 年蓝宝石衬底产品市场需求

扩大，上述公司的蓝宝石衬底业务板块 2017 年营业收入较 2016 年均存在明显增

长，平均增长率为 59.50%，其中天通股份的蓝宝石产品业务及华灿光电的蓝宝

石衬底业务增长率达到 70%以上。标的公司 2017 年主营业务收入较 2016 年增长

76.48%，相较同行业可比公司营业收入增长情况，标的公司营业收入增长处于合

理区间。虽然标的公司在主营产品方面与上述选取公司具有一定差异性，但通过

与上述公司对比仍然可以看出，整个蓝宝石衬底行业公司 2017 年普遍存在业绩

大幅增长的情况，浙江博蓝特 2017 年业绩增长具有合理性。 

（三）标的公司自身经营水平显著提升 

1、标的公司管理团队优化，生产技术水平提升 

报告期内，标的公司持续增加经营管理团队的力量，进一步加强和提升研发

能力。标的公司于 2017 年 6 月聘用了深耕半导体行业 10 余年的蓝文安博士为公
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司副总经理，主管公司的生产运营。同时，公司在多个技术环节进行调整与改进，

通过生产工艺流程优化及技术更新，标的公司生产效率及产品质量持续改善，公

司在市场中的认可度持续提升。 

2、顺应行业趋势成功转型，产能扩张突显规模效应 

（1）产品结构分析 

标的公司主要产品为图形化蓝宝石衬底（PSS）。报告期内，标的公司生产 2

寸和 4 寸两种尺寸的 PSS。顺应 LED 外延片行业产品尺寸由 2 寸升级到 4 寸的

发展趋势，标的公司在 2017 年进行了生产技术及产品结构的调整，增加 4 寸 PSS

的产能及产量，以满足下游 LED 外延片厂商对 4 寸片的增量需求。2016 年 2 寸

PSS 产品主营业务收入占比为 38.68%，2017 年仅为 13.07%，降幅明显。标的公

司产品结构情况具体如下： 

  单位：万元 

产品 
2017 年度 2016 年度 

金额 占比 金额 占比 

2 寸 PSS 3,675.41 13.07% 6,163.35 38.68% 

4 寸 PSS 24,443.42 86.93% 9,769.81 61.32% 

主营业务收入 28,118.83 100.00% 15,933.16 100.00% 

（2）产能及产量分析 

标的公司年产能（折 4 寸 PSS）由 2016 年的 162.73 万片扩张到 2017 年的

247.25 万片，产能增长 51.94%，年产量（折 4 寸 PSS）由 2016 年的 133.14 万片

扩张到 2017 年的 216.56 万片，产量增长 62.66%，产能利用率由 2016 年的 81.82%

提升至 2017 年的 87.59%。标的公司规模优势明显。具体情况如下： 

项目 2016 年度 2017 年度 同比增长 

产能（万片，折 4 寸片） 162.73 247.25 51.94% 

产量（万片，折 4 寸片） 133.14 216.56 62.66% 

产能利用率 81.82% 87.59% -- 

（四）独立财务顾问核查意见 

结合行业发展情况、同行业可比公司情况及标的公司主营业务发展等情况，

独立财务顾问认为，标的公司 2017 年业绩大幅增长具有合理性。 
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（五）补充披露 

公司已在预案“第四节 交易标的基本情况/六、财务情况/（二）合并利润表

主要数据”中，增加“4、2017 年业绩大幅增长的原因和合理性”，结合行业发

展、标的公司主营业务构成、同行业可比公司情况等，补充披露了标的公司 2017

年业绩大幅度增长的原因和合理性。 

三、请补充披露标的公司最近两年及一期政府补助情况及对当期损益的影

响，补充说明是否存在依赖政府补助的情形，如有，请进行重大风险提示； 

（一）标的公司最近两年及一期政府补助情况 

报告期内，标的公司政府补助情况如下： 

1、采用总额法计入当期损益的政府补助 

单位：万元 

补助项目 
计入损益的金额 计入损益的

列报项目 

与资产相关/

与收益相关 2018 年 1-9 月 2017 年度 2016 年度 

金华市科学技术局

2018 年第一批科技创

新资金 

80.00 -- -- 其他收益 与收益相关 

2017 年土地使用税及

房产税退税 
50.97 -- -- 其他收益 与收益相关 

黄山市屯溪区政府科

技创新扶持资金 
50.00 -- -- 其他收益 与收益相关 

2016 年浙江省工业和

信息化发展财政切块

资金摊销 

17.01 22.26 23.11 
其他收益/

营业外收入 
与资产相关 

2016 年度金华市区工

业企业技术改造财政

补助资金摊销 

8.41 -- -- 其他收益 与资产相关 

新录用员工技能培训

补贴 
8.32 -- -- 其他收益 与收益相关 

土地出让金返还摊销 7.84 10.45 -- 其他收益 与资产相关 

黄山市 2018年外经贸

政策资金 
5.80 -- -- 其他收益 与收益相关 

2017 年金华市科技局

发明专利授权资助 
2.00 -- -- 其他收益 与收益相关 

黄山市屯溪区 2017年

市级外贸促进政策项

目资金 

1.96 -- -- 其他收益 与收益相关 
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补助项目 
计入损益的金额 计入损益的

列报项目 

与资产相关/

与收益相关 2018 年 1-9 月 2017 年度 2016 年度 

高校毕业生见习补贴 0.77 -- -- 其他收益 与收益相关 

浙江省金华市地方税

务局个人所得税手续

费补贴 

0.74 -- -- 其他收益 与收益相关 

稳岗失业补贴 0.39 -- -- 其他收益 与收益相关 

2017 年金华市科学技

术局发明专利资助 
0.02 -- -- 其他收益 与收益相关 

2017 年度中央外经贸

资金（进口贴息）补

助 

-- 54.21 -- 其他收益 与收益相关 

2016 年度市区企业研

发投入奖励 
-- 35.02 -- 其他收益 与收益相关 

金华市科研计划项目

资助 
-- 20.00 -- 其他收益 与收益相关 

2016 年度金华经济技

术开发区技术创新和

人才扶持补助 

-- 13.00 -- 其他收益 与收益相关 

2016 年土地使用税减

免 
-- 12.85 -- 其他收益 与收益相关 

2016 年度金华市区工

业企业技术改造财政

补助资金 

-- 10.52 -- 其他收益 与收益相关 

2016 年高新企业水利

基金减免 
-- 9.36 -- 其他收益 与收益相关 

金华经济技术开发区

骨干企业发展奖励 
-- 5.00 -- 其他收益 与收益相关 

黄山市屯溪区企业扶

持发展资金（垃圾处

理费返还） 

-- 3.30 -- 其他收益 与收益相关 

2016 年经济发展局

“机器换人”奖励资金 
-- 3.00 -- 其他收益 与收益相关 

黄山市人才奖励 -- 2.00 -- 其他收益 与收益相关 

2016 年度中央外经贸

专项资金（进口贴息）

补助 

-- -- 122.15 营业外收入 与收益相关 

2016 年金华市第一批

技术创新资金 
-- -- 60.00 营业外收入 与收益相关 

2016 年金华市第二批

科技创新资金 
-- -- 17.89 营业外收入 与收益相关 

2015 年科技创新资助 -- -- 6.00 营业外收入 与收益相关 

金华市经济和信息化 -- -- 3.28 营业外收入 与收益相关 
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补助项目 
计入损益的金额 计入损益的

列报项目 

与资产相关/

与收益相关 2018 年 1-9 月 2017 年度 2016 年度 

委员会补助 

2015 年度市区财政补

助金 
--  3.28 营业外收入 与收益相关 

骨干企业发展奖励 -- -- 3.00 营业外收入 与收益相关 

清洁生产奖励 -- -- 3.00 营业外收入 与收益相关 

土地出让金返还 -- -- 1.74 营业外收入 与收益相关 

2015 年度金华市经济

技术开发区扶持企业

奖励资金 

-- -- 0.29 营业外收入 与收益相关 

企业经营管理者提升

素质资助 
-- -- 0.50 营业外收入 与收益相关 

2015 年专利授权奖励 -- -- 0.10 营业外收入 与收益相关 

合计 234.22 200.97 244.34 -- -- 

2、采用净额法冲减相关成本的政府补助 

单位：万元 

补助项目 
冲减相关成本的金额 冲减相关成本的

列报项目 

与资产相关/

与收益相关 2018 年 1-9 月 2017 年度 2016 年度 

财政贴息 264.18  65.85  -- 财务费用 与收益相关 

（二）是否存在依赖政府补助的情形 

报告期内，标的公司计入当期损益的政府补助占其净利润的比例如下： 

单位：万元 

项目 2018 年 1-9 月 2017 年度 2016 年度 

政府补助对当期损益的影响金额 498.40 266.82 244.34 

净利润 2,344.33 2,185.93 892.39 

占比 21.26% 12.21% 27.38% 

报告期内，标的公司收到的政府补助主要系技术创新奖励、相关税收退税、

专项资金（进口贴息）补助等，政府补助对标的公司当期损益的影响金额占净利

润的比例较小。标的公司通过向客户销售产品赚取营业利润，具备独立经营能力，

标的公司不存在严重依赖政府补助的情形。 

（三）补充披露 

公司已在预案“第四节 交易标的基本情况/六、财务情况/（二）合并利润表

主要数据”中，增加“5、政府补助情况”，补充披露了报告期内标的公司政府补
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助情况及对当期损益的影响。 

四、请补充披露标的公司前五大客户、前五大供应商情况，如发生变化，

请说明原因； 

（一）标的公司前五名客户及其变化情况 

报告期内，标的公司销售的产品主要为 PSS。其中，向前五名客户的销售情

况如下： 

  单位：万元 

2018 年 1-9 月 

序号 客户名称 销售金额 销售内容 
占营业收

入比例 

1 厦门乾照光电科技有限公司 8,296.55 PSS 26.58% 

2 芜湖德豪润达光电科技有限公司 6,699.68 PSS 21.46% 

3 彩虹（江西）半导体科技有限公司 4,215.84 PSS 13.50% 

4 华灿光电股份有限公司 3,452.81 PSS 11.06% 

5 开发晶照明（厦门）有限公司 2,543.53 PSS 8.15% 

 
合计 25,208.42 - 80.75% 

2017 年度 

序号 客户名称 销售金额 销售内容 
占营业收

入比例 

1 芜湖德豪润达光电科技有限公司 10,079.99 PSS 35.24% 

2 厦门乾照光电科技有限公司 8,363.39 PSS 29.24% 

3 南通同方半导体有限公司 3,643.14 PSS 12.74% 

4 创邦贸易（深圳）有限公司 2,188.03 PSS 7.65% 

5 开发晶照明（厦门）有限公司 1,751.38 PSS 6.12% 

 
合计 26,025.94 - 90.98% 

2016 年度 

序号 客户名称 销售金额 销售内容 
占营业收

入比例 

1 芜湖德豪润达光电科技有限公司 6,514.97 PSS 38.14% 

2 南通同方半导体有限公司 3,956.23 PSS 23.16% 

3 聚灿光电科技股份有限公司 2,201.94 PSS 12.89% 

4 合肥彩虹蓝光科技有限公司 1,559.70 PSS 9.13% 

5 厦门乾照光电科技有限公司 1,046.77 PSS 6.13% 

 
合计 15,279.62 - 89.45% 

标的公司主要产品为 PSS，其主要客户为 LED 外延片及芯片厂商。报告期

内，标的公司与德豪润达、乾照光电、开发晶等国内领先的 LED 外延片及芯片
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厂商保持了稳定的合作关系。 

相比 2016 年，2017 年标的公司前五名客户中，新增创邦贸易（深圳）有限

公司和开发晶照明（厦门）有限公司。其中，创邦贸易（深圳）有限公司为贸易

公司，标的公司在拓展海外市场过程中，为节约开拓和维护海外客户的成本，通

过该公司向海外客户销售；开发晶照明（厦门）有限公司 2016 年度即为标的公

司前十名客户，因 2017 年度该公司业务规模扩张，增加了向标的公司的采购金

额，上升为标的公司的前五名客户。 

相比 2017 年，2018 年 1-9 月标的公司前五大客户中，新增彩虹（江西）半

导体科技有限公司和华灿光电股份有限公司。其中，彩虹（江西）半导体科技有

限公司成立于 2017 年 12 月，是中国电子信息产业集团有限公司下属的 LED 芯

片生产企业，标的公司在该公司成立之初即与其建立了良好的合作关系；华灿光

电股份有限公司系国内领先的 LED 芯片上市公司，其义乌工厂与标的公司地理

位置相近，2018 年标的公司增强了与华灿光电之间的业务合作，使其成为标的

公司的主要客户之一。 

（二）标的公司前五名供应商及其变化情况 

报告期内，标的公司采购包括原材料采购、生产设备采购和因黄山工厂建设

发生的建筑工程采购等。其中，标的公司前五名供应商的采购情况如下： 

单位：万元 

2018 年 1-9 月 

序

号 
供应商名称 采购金额 采购内容 

采购金额/

营业成本 

1 天通控股股份有限公司 9,193.33 
蓝宝石衬底

片、晶棒 
36.60% 

2 华灿光电股份有限公司 4,016.96 蓝宝石衬底片 15.99% 

3 苏州锐捷芯电子科技有限公司 2,501.93 生产设备 9.96% 

4 重庆四联光电科技有限公司 1,682.72 蓝宝石衬底片 6.70% 

5 安徽睿芯半导体科技有限公司 1,489.91 生产设备 5.93% 

 
合计 18,884.86 - 75.19% 

2017 年度 

序

号 
供应商名称 采购金额 采购内容 

采购金额/

营业成本 

1 苏州中正建设集团有限公司 7,094.59 建筑工程 31.94% 

2 天通控股股份有限公司 5,700.11 蓝宝石衬底 25.66% 
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片、晶棒 

3 重庆四联光电科技有限公司 5,096.93 蓝宝石衬底片 22.95% 

4 上海华友金裕微电子有限公司 2,556.31 生产设备 11.51% 

5 哈尔滨奥瑞德光电技术有限公司 2,275.75 晶棒 10.24% 

 
合计 22,723.69 - 102.30% 

2016 年度 

序

号 
供应商名称 采购金额 采购内容 

采购金额/

营业成本 

1 天通控股股份有限公司 5,592.02 
蓝宝石衬底

片、晶棒 
43.11% 

2 苏州伟仕泰克电子科技股份有限公司 1,483.59 生产设备 11.44% 

3 南京京晶光电科技有限公司 1,326.40 蓝宝石衬底片 10.22% 

4 福建晶安光电有限公司 1,218.96 蓝宝石衬底片 9.40% 

5 Gigalane Co.,Ltd 1,213.72 生产设备 9.36% 

 
合计 9,620.97 - 74.16% 

标的公司生产 PSS 的主要原材料为蓝宝石衬底片和晶棒，标的公司主要向

天通控股股份有限公司、重庆四联光电科技有限公司、哈尔滨奥瑞德光电技术有

限公司等公司采购。 

相比 2016 年，2017 年标的公司前五名供应商中，新增苏州中正建设集团有

限公司、重庆四联光电科技有限公司、上海华友金裕微电子有限公司和哈尔滨奥

瑞德光电技术有限公司。其中，苏州中正建设集团有限公司、上海华友金裕微电

子有限公司分别为标的公司新建黄山厂区的建筑工程单位和生产设备供应商；重

庆四联光电科技有限公司和哈尔滨奥瑞德光电技术有限公司 2016 年即为标的公

司重要供应商，2017 年标的公司增加了向上述两家公司的采购规模，上述两家

公司进入标的公司前五名供应商行列。 

相比 2017 年，2018 年 1-9 月标的公司前五名供应商中，新增华灿光电股份

有限公司、苏州锐捷芯电子科技有限公司和安徽睿芯半导体科技有限公司。其中，

苏州锐捷芯电子科技有限公司、安徽睿芯半导体科技有限公司为设备供应商，为

标的公司扩产项目供应生产设备；华灿光电股份有限公司通过其下属子公司云南

蓝晶科技股份有限公司、华灿光电（浙江）有限公司向标的公司出售蓝宝石衬底

片，因 2018 年标的公司与华灿光电之间的业务合作进一步加强，华灿光电成为

标的公司前五名供应商之一。 

（三）补充披露 
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公司已在预案“第四节 交易标的基本情况/五、主营业务发展情况”增加“（五）

报告期内主要客户与主要供应商”，补充披露了报告期内标的公司前五名客户与

前五名供应商及其变化原因。 

五、请补充披露标的公司和上市公司之间的交易情况，并结合第三方交易

价格及可比市场价格，补充披露和上市公司交易价格的公允性，如果较去年同

期发生较大变化，请进一步说明原因和合理性； 

（一）标的公司与上市公司之间的交易情况及其公允性 

报告期内，标的公司向上市公司的销售的主要产品为 4 寸 PSS，销售金额与

平均销售单价如下： 

项目 2018 年 1-9 月 2017 年度 2016 年度 

销售金额（万元） 8,296.55 8,363.39 1,046.77 

平均销售单价（元/片） 126.09 135.36 143.58 

报告期内，标的公司销售向其他主要客户销售 4 寸 PSS 的平均单价如下： 

单位：元/片（4 寸片） 

客户名称 2018 年 1-9 月 2017 年度 2016 年度 

客户一 124.60 139.32 144.52 

客户二 127.31 141.49 145.28 

客户三 128.48 132.08 145.30 

销售给乾照光电的平均单价 126.09 135.36 143.58 

销售给其他客户的平均单价 125.09 139.09 145.30 

自 2016 年以来，PSS 产品的市场价格整体呈下降趋势，标的公司向其他客

户销售的平均单价由 2017 年度的 139.09 元/片下降至 2018 年 1-9 月的 125.09 元

/片，降幅为 10.07%；2018 年 1-9 月，标的公司向上市公司销售的平均单价由 2017

年度的 135.36 元下降至 126.09 元/片，降幅为 6.85%。从比较数据来看，标的公

司向上市公司销售的平均单价与标的公司同期向其他客户销售的平均单价差异

不大，且相较 2017 年度并未发生重大变化，标的公司与上市公司之间的交易具

有公允性。 

（二）补充披露 

公司已在预案“第四节 交易标的基本情况/五、主营业务发展情况”增加“（五）

报告期内主要客户与主要供应商/3、标的公司与上市公司之间的交易情况及其公
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允性”，补充披露了报告期内标的公司和上市公司之间的交易情况，并结合标的

公司与第三方交易价格，说明了交易价格的公允性。 

六、请按照销售模式类别（直销、代销、经销等）披露最近三年标的公司

销售收入的构成情况； 

（一）销售模式 

报告期内，标的公司均采用直销模式对外销售 PSS。最近两年及一期，标的

公司的主营业务收入（均为 PSS）分别为 15,933.16 万元、28,118.83 万元和

27,416.32 万元，均为直销模式产生的收入。 

（二）补充披露 

公司已在预案“第四节 交易标的基本情况/六、财务情况/（二）合并利润表

主要数据/1、主营业务收入构成情况”中，补充披露了最近两年及一期按销售模

式分类的主营业务构成情况。 

七、请补充披露标的公司综合良率、产能、产量、产能利用率、在建产能

等情况； 

（一）综合良率 

2016、2017 年度及 2018 年 1-9 月，浙江博蓝特主要生产环节涉及产品的综

合良率如下： 

产品 2018 年 1-9 月 2017 年度 2016 年度 

PSS 99.57% 99.35% 99.44% 

蓝宝石衬底片 98.94% 98.66% 95.62% 

（二）产能、产量、产能利用率 

2016、2017 年度及 2018 年 1-9 月，标的公司主要生产环节涉及产品的产能、

产量和产能利用率如下： 

项目 2018 年 1-9 月 2017 年度 2016 年度 

PSS：    

产能（万片，折 4 寸片） 254.97 247.25 162.73 

产量（万片，折 4 寸片） 234.15 216.56 133.14 

产能利用率 91.84% 87.59% 81.82% 
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蓝宝石衬底片：    

产能（万片，折 4 寸片） 105.43 96.20 24.88 

产量（万片，折 4 寸片） 98.03 85.95 17.72 

产能利用率 92.98% 89.34% 71.22% 

注：1、产能为生产线瓶颈设备满负荷运转状态下可实现的最大产量； 

    2、产能利用率=产量÷产能×100%。 

报告期内，标的公司整体上保持了较高的产能利用率。但由于设备故障、设

备调试、工艺改造、假期等因素，标的公司的实际产量略低于产能。 

（三）在建产能 

截至本问询函回复出具日，标的公司在建项目之一为年产 500 万片 4-6 英寸

PSS 基 AlN 薄膜蓝宝石衬底项目，该项目为本次配套募集资金的建设项目之一，

主要产品为 4 寸 PSS，设计年产能为 500 万片。目前该项目处于建设过程中，已

经完成部分厂房建设，部分设备已投入使用。 

标的公司另一计划建设项目为年产 400 万片高精度即开即用蓝宝石衬底片

技改项目，主要产品为 4 寸蓝宝石衬底片，设计年产能为 400 万片，产品全部由

标的公司自用。截至本问询函回复出具日，该项目尚未开始建设。 

除上述两个项目外，截至本问询函回复出具日，标的公司无其他在建产能或

计划新增产能。 

（四）补充披露 

公司已在预案“第四节 交易标的基本情况/五、主营业务发展情况”中增加

“（六）主要生产情况”，补充披露了报告期内标的公司综合良率、产能、产量、

产能利用率、在建产能等情况。 

八、请补充披露标的公司董事、监事、高管等核心人员的相关情况，以及

本次收购完成后对核心管理人员和核心技术人员任职期限、竞业禁止等方面的

具体安排，如无，请说明原因。 

（一）标的公司董事、监事、高级管理人员、核心人员情况 

截至本问询函回复出具日，标的公司董事、监事、高级管理人员情况如下表

所示： 
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序号 姓名 职务 主要职责 

1 徐良 董事长、总经理 
负责标的公司重大事项决策，管控标

的公司整体运营情况 

2 刘忠尧 副董事长 
负责黄山厂区的筹建，处理外部关系

相关事务 

3 余雅俊 
董事、财务负责人、董事会秘书、

副总经理 
负责标的公司财务、行政管理 

4 栾润东 董事 股东代表，不参与公司日常经营管理 

5 胡庆平 董事 股东代表，不参与公司日常经营管理 

6 郝羽 董事 股东代表，不参与公司日常经营管理 

7 汪祥耀 独立董事 独立董事，不参与公司日常经营管理 

8 黄惠青 独立董事 独立董事，不参与公司日常经营管理 

9 宋佳 独立董事 独立董事，不参与公司日常经营管理 

10 祝小林 监事 标的公司员工 

11 应臻 监事 股东代表，不参与公司日常经营管理 

12 李霞 监事 标的公司员工 

13 蓝文安 副总经理 
负责标的公司日常生产、技术与工艺

管控 

14 周玮 副总经理 负责标的公司销售与采购管理 

15 刘建哲 
研发中心主任，黄山光电执行董

事兼总经理 
负责标的公司的研发与质量管理 

其中，徐良、刘忠尧、余雅俊、蓝文安、周玮、刘建哲为标的公司核心管理

人员、核心技术人员。 

（二）本次收购完成后对核心管理人员、核心技术人员的任职期限、竞业

禁止等方面的具体安排 

上述核心管理人员、核心技术人员于本次交易完成后的任职期限、竞业禁止

安排具体如下： 

1、徐良、刘忠尧 

根据《发行股份及支付现金购买资产协议》约定，徐良、刘忠尧承诺自本次

交易完成日起 5 年内将在浙江博蓝特任职；在约定的任职期间，未经乾照光电同

意：（1）徐良、刘忠尧及其直系亲属不得在乾照光电和浙江博蓝特以外参与任

何与浙江博蓝特直接或间接竞争关系的业务；（2）离职 3 年内，徐良、刘忠尧

及其直系亲属不得在浙江博蓝特以外参与任何与浙江博蓝特直接或间接竞争关

系的业务；（3）徐良、刘忠尧在浙江博蓝特任职期限内，不得在其他公司兼职。 
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如徐良、刘忠尧存在违反上述关于任职、竞业禁止的约定的情形，应向乾照

光电支付补偿金。 

2、余雅俊、蓝文安、周玮、刘建哲 

为本次交易之目的，余雅俊、蓝文安、周玮、刘建哲均已出具《关于任职期

限及竞业禁止的承诺函》，承诺：“（1）自本次交易完成之日起，本人在浙江博

蓝特的持续任职期限不少于三年；（2）在任职期间或离职后的三年内，不得以

任何形式直接或间接持有与浙江博蓝特及其子公司主营业务存在相同或者相竞

争业务的其他公司、企业或实体的股权或份额，或管理、控制该等公司、企业或

实体；不得到与浙江博蓝特及其子公司主营业务存在相同或者相竞争的业务的其

他公司、企业或实体任职、担任任何形式的顾问或为其提供服务；不得以乾照光

电、浙江博蓝特及其子公司以外的名义为浙江博蓝特及其子公司现有客户提供相

同或相似的产品或服务。（3）若本人违反以上承诺，给乾照光电或浙江博蓝特

造成任何直接或间接的损失，本人都将赔偿其相应的损失”。 

（三）补充披露 

公司已在预案“第四节 交易标的基本情况/五、主营业务发展情况”中增加

“（十二）董事、监事、高管等核心人员情况”，补充披露了标的公司董事、监事、

高管等核心人员的相关情况，以及本次收购完成后对核心管理人员和核心技术人

员任职期限、竞业禁止等方面的具体安排。 

问题 4、关于业绩承诺和业绩补偿 

（1）预案披露，标的公司 2017 年实现净利润 2,217.12 万元，2018 年、2019

年、2020 年、2021 年承诺净利润 3,000 万元、5,000 万元、6,200 万元、7,400 万

元，请公司结合行业情况、标的公司业务发展、主要产品情况、标的公司 2018

年业绩、合同及订单签订和执行情况等，补充披露其 2018 年及其后年度承诺净

利润的可实现性； 

（2）预案显示，仅徐良、金华德盛通投资合伙企业（有限合伙）、金华博

源投资合伙企业（有限合伙）、刘忠尧和苏州宝思蓝投资管理合伙企业（有限合

伙）作为业绩补偿义务人，业绩补偿限额占交易作价的 61.30%，请你公司补充
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说明仅部分交易对方参与业绩承诺及补偿相关安排的原因及合理性，上述交易

安排是否有利于保护上市公司和中小股东权益。请独立财务顾问核查并发表明

确意见。 

回复： 

一、预案披露，标的公司 2017 年实现净利润 2,217.12 万元，2018 年、2019

年、2020 年、2021 年承诺净利润 3,000 万元、5,000 万元、6,200 万元、7,400 万

元，请公司结合行业情况、标的公司业务发展、主要产品情况、标的公司 2018

年业绩、合同及订单签订和执行情况等，补充披露其 2018 年及其后年度承诺净

利润的可实现性； 

（一）承诺业绩的可实现性 

根据交易各方签署的《发行股份及支付现金购买资产协议》及《利润补偿协

议》，在业绩承诺期内，徐良、德盛通、博源投资、刘忠尧、宝思蓝承诺浙江博

蓝特扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润情况如下： 

年度 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

承诺净利润（万元） 3,000.00 5,000.00 6,200.00 7,400.00 

本次交易标的公司未来的业绩承诺安排具有合理性，主要原因如下： 

1、图形化蓝宝石衬底行业下游客户粘性较强，合作稳定 

标的公司的主要产品为图形化蓝宝石衬底（PSS），主要用于下游 LED 芯片

厂商生产蓝绿光 LED 外延片并加工成 LED 芯片。整体来看 LED 行业技术壁垒

较高，前期投入较大，生产工序精度要求高，因此 LED 芯片生产企业对于原材

料的品质控制要求较高。不同 PSS 生产企业的 PSS 产品在良品率、一致性等技

术细节方面有较大差异。浙江博蓝特作为行业排名靠前的 PSS 生产厂商，已经

成为乾照光电、华灿光电、德豪润达、彩虹半导体、开发晶照明等国内知名的

LED 芯片生产企业的长期合作供应商。 

下游 LED 芯片厂商在选择供应商时，均会对供应商提供 PSS 产品质量进行

多次的检测与试生产，不仅要求上游供应商提供的产品技术指标达标，还要求

PSS 产品一致性好，并能够与 LED 外延片生产设备良好匹配，以实现芯片生产
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效率与良率的最优化。即使一家供应商的 PSS 产品技术指标达标后，为达到 LED

芯片厂商的最优化生产需求往往还需要反复的调试与磨合。因此，成为 LED 芯

片厂商的供应商具有较高的门槛，为保障产品质量及生产效率，LED 芯片厂商

在确定 PSS 供应商后亦不会随意替换。因此，图形化蓝宝石衬底行业与下游关

系较为稳定，客户粘性较强。 

2、下游 LED 芯片企业产能持续扩张，市场前景广阔 

自 2016 年以来，LED 行业整体复苏，维持了良好的发展态势。借助产业发

展的良好时机，国内知名 LED 芯片厂商均积极进行扩产，从而抢占市场、维持

市场占有率。据不完全统计，部分下游 LED 芯片厂商扩产计划如下所示： 

公司简称 主要扩产情况 

乾照光电

（300102.SZ） 

公司拟投资 50 亿元（分二期投入）建设南昌蓝绿 LED 芯片生产基地，预

计一期投资 25 亿元，建成可实现月产 60 万片（折 2 寸片）规模的蓝绿芯

片生产基地，二期投资 25 亿元，两期合计将新增月产 120 万片（折 2 寸

片）规模的蓝绿芯片的产能。 

华灿光电

（300323.SZ） 

2017 年 10 月 20 日，华灿光电公告，计划在江苏省张家港市开展“华灿光

电（苏州）有限公司 LED 外延片、芯片四期项目”的建设，计划总投资

250,007.80 万元，建设期 3 年，项目建设后，将形成年产 LED 外延片 900

万片（2 寸片，企业自用）及不同规格 LED 芯片的生产规模。 

兆驰股份

（002429.SZ） 

2017 年 6 月 30 日，兆驰股份公告，公司计划在南昌市高新技术产业开发

区成立项目公司，主要经营 LED 外延片和芯片的生产、研发及销售；一

期项目计划由公司与南昌高新技术产业开发区管理委员会共同投资 50 亿

元（含建设用地、厂房土建及装修费用），其中设备投资不少于 30 亿元，

计划月产 60 万片 4 寸外延片，计划于 2018 年相关设备安装调试到位并正

式投入运营。 

三安光电 

（600703.SH） 

2017 年 12 月 6 日，三安光电公告，拟在福建省泉州芯谷南安园区投资注

册成立一个或若干项目公司，投资总额 333 亿元（含公共配套设施投资），

全部项目五年内实现投产，七年内全部项目实现达产，经营期限不少于 25

年。产业化项目为：1、高端氮化镓 LED 衬底、外延、芯片的研发与制造

产业化项目；2、高端砷化镓 LED 外延、芯片的研发与制造产业化项目；

3、大功率氮化镓激光器的研发与制造产业化项目；4、光通讯器件的研发
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公司简称 主要扩产情况 

与制造产业化项目；5、射频、滤波器的研发与制造产业化项目；6、功率

型半导体（电力电子）的研发与制造产业化项目；7、特种衬底材料研发

与制造、特种封装产品应用研发与制造产业化项目。 

澳洋顺昌 

（002245.SZ） 

2017 年 8 月 8 日，澳洋顺昌公告，控股子公司淮安澳洋顺昌光电技术有限

公司拟实施 LED 外延片及芯片扩产项目，本次扩产项目总体规模为年产

1,200 万片外延片及芯片，总投资约为 17 亿元；公司利用 LED 二期项目

场地、资金及配套设施等现有条件建设 450 万片产能，预计 2017 年底建

成；另有 750 万片产能需重新建设实施，预计两年内实施完成；扩产项目

全部实施后，公司将形成年产外延片及芯片 1,650 万片的规模。 

聚灿光电 

（300708.SZ） 

2018 年 4 月 4 日，聚灿光电公告，拟通过公开发行可转债募集资金投资“聚

灿光电科技（宿迁）有限公司 LED 外延片、芯片生产研发项目（二期）”，

项目总投资 40,424.50 万元，建设期 1 年，形成蓝绿光 LED 芯片 360 万片

/年的生产能力。 

标的公司近年来通过其过硬的产品质量获得了众多下游客户的青睐，并形成

了长期合作关系。随着下游 LED 芯片生产厂商扩张产能的陆续释放，势必增加

对上游 PSS 的需求，有效带动标的公司营业收入增长。 

3、标的公司扩产计划稳步推进，有效凸显规模效应 

截至本问询函回复出具日，标的公司在建项目之一为黄山年产 500 万片 4-6

英寸 PSS 基 AlN 薄膜蓝宝石衬底项目，项目主要产品为 4 寸 PSS，设计年产能

为 500 万片。目前该项目处于建设过程中，已经完成部分建筑工程，部分设备已

投入使用。该项目建设完成后，标的公司的整体产能将得到较大幅度的提升，可

有效匹配下游客户扩产带来的对于 PSS 的需求量，显著提升公司整体营业收入

水平；同时，产能增加可有效摊薄产品的固定成本，提升标的公司的净利润水平。 

标的公司另一计划建设项目为年产 400 万片高精度即开即用蓝宝石衬底片

技改项目，主要产品为 4 寸蓝宝石衬底片，设计年产能为 400 万片，产品全部由

标的公司自用。截至本问询函回复出具日，该项目尚未开始建设。该项目建设完

成后，将有效的保证标的公司蓝宝石衬底片的供应，并进一步降低标的公司 PSS

衬底的生产成本，提高标的公司的盈利能力。 
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4、报告期内标的公司盈利快速增长，2018 年度业绩可期 

报告期内，标的公司的主要财务数据如下表所示： 

单位：万元 

项目 
2018/9/30 

2018 年 1-9 月 

2017/12/31 

2017 年度 

2016/12/31 

2016 年度 

营业收入 31,218.83 28,607.12 17,082.44 

净利润 2,344.33 2,185.93 892.39 

如上表所示，报告期内，标的公司净利润水平增速较快。 

2018 年 1-9 月，标的公司实现的净利润为 2,344.33 万元，扣除非经常性损益

后的净利润为 1,719.56 万元。本次交易承诺标的公司 2018 年扣非后净利润为

3,000.00 万元，已实现业绩占比为 57.32%。本年度 1-9 月业绩具体情况如下： 

单位：万元 

期间 净利润 
扣除非经常性损益后归属

于母公司的净利润 
承诺净利润 占比 

2018 年 1-9 月 2,344.33 1,719.56 3,000.00 57.32% 

受标的公司技术改进、黄山工厂产能逐步释放等因素影响，今年前三季度标

的公司 PSS 产量、销量呈增长趋势。根据标的公司的生产计划，2018 年第四季

度的产能将继续提升，预计标的公司 2018 年第四季度营业收入将超过 12,400 万

元。按此计算，标的公司 2018 年度业绩承诺 3,000 万元的可实现性较强。 

5、标的公司的订单情况 

截至 2018 年 10 月 27 日，标的公司正在执行中的订单金额为 2,694.65 万元。

标的公司执行中的订单具体情况如下所示。 

客户名称 受订日期 品名 
不含税金额

（万元） 

订单状

态 

华灿光电（浙江）有限公司 2018-09-13 4inch PSS 135.52 执行中 

芜湖德豪润达光电科技有限公司 2018-09-18 4inch PSS 22.41 执行中 

厦门乾照光电科技有限公司 2018-09-21 4inch PSS 16.75 执行中 

华灿光电（浙江）有限公司 2018-09-27 4inch PSS 169.40 执行中 

华灿光电（浙江）有限公司 2018-09-29 4inch PSS 316.21 执行中 

深圳市伊麦尔照明科技有限公司 2018-10-09 2inch PSS 37.03 执行中 

厦门乾照光电科技有限公司 2018-10-10 4inch PSS 751.29 执行中 

厦门乾照光电科技有限公司 2018-10-10 4inch PSS 214.66 执行中 

深圳中电晶创照明有限公司 2018-10-15 4inch PSS 698.28 执行中 

芜湖德豪润达光电科技有限公司 2018-10-23 4inch PSS 9.78 执行中 
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晶智材料股份有限公司 2018-10-27 4inch PSS 323.34 执行中 

执行中订单金额     2,694.65   

根据下游 LED 厂商的生产需求不同，产品交货周期可能会灵活调整，各项

订单在持续滚动执行。目前浙江博蓝特的下游客户需求稳定，标的公司在手订单

充裕，执行情况良好。 

综上所述，浙江博蓝特与下游客户合作良好，下游市场需求广阔，在手订单

执行情况良好，销售渠道稳定，随着新增产能逐步释放，2018 年及其后年度的

业绩承诺具有可实现性。 

（二）补充披露 

公司已在预案“第六节 标的资产的预估作价及公允性分析/三、交易作价的

公允性分析”中增加“（四）承诺净利润的可实现性”，结合行业情况、标的公司

业务发展、主要产品情况、标的公司 2018 年业绩等，补充披露了标的公司 2018

年及其后年度承诺净利润的可实现性。 

二、预案显示，仅徐良、金华德盛通投资合伙企业（有限合伙）、金华博源

投资合伙企业（有限合伙）、刘忠尧和苏州宝思蓝投资管理合伙企业（有限合伙）

作为业绩补偿义务人，业绩补偿限额占交易作价的 61.30%，请你公司补充说明

仅部分交易对方参与业绩承诺及补偿相关安排的原因及合理性，上述交易安排

是否有利于保护上市公司和中小股东权益。请独立财务顾问核查并发表明确意

见。 

（一）仅部分交易对方参与业绩承诺及补偿相关安排的原因及合理性 

本次补偿义务人中，徐良系标的公司董事长、刘忠尧系标的公司副董事长，

德盛通、金华博源、宝思蓝三家有限合伙企业的出资人均为标的公司高级管理人

员、核心员工以及早期出资人。 

本次交易中徐良、刘忠尧、德盛通、金华博源及宝思蓝五名交易对方作为业

绩承诺方，主要基于： 



34 

1、交易对方中，除业绩承诺方外，其他交易对方主要为财务投资者，投资

目的是赚取增值收益，并未实际参与标的公司生产运营，也无法对标的公司未来

运营进行有效判断和施加影响，经商谈，其他交易对方不参与业绩承诺及补偿。 

2、业绩承诺方直接参与标的公司经营，可显著影响标的公司运营成果。目

前，标的公司生产经营主要由上述业绩承诺方及相关人员管理、运营，上述业绩

承诺方参与业绩承诺及补偿可有效保障标的公司未来生产经营正常进行，并充分

发挥主观能动性力争实现标的公司承诺利润数，有利于保障上市公司和中小股东

权益，具有合理性。 

（二）上述交易安排是否有利于保护上市公司和中小股东权益 

本次交易业绩补偿安排有利于保护上市公司和中小股东权益，主要原因如下： 

1、本次交易累计业绩承诺金额较高，期限较长 

为保护上市公司股东利益，本次交易业绩承诺期为 4 年，业绩承诺金额为

2018 年扣非后净利润为 3,000 万元，2019 年扣非后净利润为 5,000 万元，2020

年扣非后净利润为 6,200 万元，2021 年扣非后净利润为 7,400 万元。累计承诺净

利润为 21,600 万元，占本次交易对价 65,000 万元的 33.23%。本次交易累计业绩

承诺期限较长，累计业绩承诺金额占交易对价的比例较高。 

2、本次交易业绩补偿覆盖比例较高 

本次交易中，徐良等 5 名补偿义务人获得的交易对价为 39,847.02 万元，占

本次交易总对价的 61.30%，上市公司以发行股份的形式支付上述对价。上述补

偿义务人以其获得全部对价为限承担业绩补偿义务，业绩承诺覆盖比例较高。 

3、承诺义务人股份锁定期完整覆盖承诺年度 

本次承诺义务人在本次交易中获得的对价均以股份进行支付。根据本次交易

已签署的协议约定，徐良等 5 名业绩承诺方 2019、2020、2021 年实现承诺净利

润后可以分别解锁其所获得股份的 30%、30%、40%。锁定期完整地覆盖业绩承

诺年度。在触发业绩补偿义务的情况下，承诺义务人履行业绩补偿义务保障性较

高。 
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综上所述，本次交易的业绩承诺安排有利于保障上市公司和中小股东的权益。 

（三）独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为，本次交易业绩承诺总金额较高，期限较长，业

绩补偿覆盖比例较高，且对承诺义务人的股份锁定期做出了合理安排，业绩补偿

的履行具有较高保障，上述安排具有合理性，本次交易的业绩承诺安排有利于保

障上市公司和中小股东的权益。 

问题 5、关于交易方案 

（1）乾芯（平潭）半导体投资合伙企业（有限合伙）（以下简称“乾芯投

资”）、宁波首科燕园康泰创业投资合伙企业（有限合伙）、徐州首科东方创业投

资合伙企业（有限合伙）2018 年 2 月增资取得标的公司股份，标的公司 100%

股权作价 48,771.75 万元，前述三名交易对手方本次交易均取得现金对价，请说

明前述安排的原因和合理性。 

（2）预案披露，公司拟募集配套资金不超过 54,663.23 万元，其中 47,111.80

万元用于标的公司扩产项目建设，请结合行业情况、标的公司产能利用情况等

补充说明募集资金项目的可行性和必要性，是否存在产能过剩的风险。 

（3）请补充说明收益法具体的评估过程、主要评估参数的确定过程、测算

依据、以及折现率选择过程和依据，请评估师发表意见。 

回复： 

一、乾芯（平潭）半导体投资合伙企业（有限合伙）（以下简称“乾芯投资”）、

宁波首科燕园康泰创业投资合伙企业（有限合伙）、徐州首科东方创业投资合伙

企业（有限合伙）2018 年 2 月增资取得标的公司股份，标的公司 100%股权作

价 48,771.75 万元，前述三名交易对手方本次交易均取得现金对价，请说明前述

安排的原因和合理性。 

2018 年 2 月，标的公司通过股东会决议，同意新增股东南海成长、胡庆平、

首科燕园、首科东方。其中首科燕园出资 1,000 万元，其中 200 万元计入注册资

本，剩余 800 万元计入资本公积；首科东方出资 1,000 万元，其中 200 万元计入
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注册资本，剩余 800 万元计入资本公积。本次增资完成后，标的公司注册资本为

9,754.35 万元，按照 5 元/股计算，标的公司整体估值约为 48,771.77 万元。 

2018 年 3 月，标的公司通过股东会决议，同意新增股东乾芯投资、柯桥瓴

投、珠海华昆等。其中乾芯投资出资 3,000 万元，其中 600 万元计入注册资本，

剩余 2,400 万元计入资本公积。本次增资完成后，标的公司注册资本为 11,173.25

万元，按照 5 元/股计算，标的公司整体估值约为 55,866.27 万元。 

首科燕园、首科东方、乾芯投资对于标的公司的增资均为基于增资时点标的

公司的业务规模、财务状况、行业地位等具体因素所做出的自主决策。 

本次交易中，首科燕园、首科东方及乾芯投资合计持有标的公司 8.95%股权，

获得现金对价是上述相关方基于其自身需求、经协商确定的结果。 

其中，首科燕园及首科东方为尽快回笼投资资金，经内部决策后决定获取现

金对价；乾照光电为乾芯投资的有限合伙人之一，若乾芯投资选择获取股份对价，

本次交易完成后将形成乾芯投资与乾照光电交叉持股，为避免交叉持股情形，乾

芯投资选择获取现金对价。 

按照协议约定，上市公司向首科燕园、首科东方及乾芯投资 3 名交易对方支

付现金对价合计 5,551.43 万元，其中，首科燕园、首科东方分别获得 1,110.29 万

元、1,110.29 万元，乾芯投资获得 3,330.86 万元。若本次交易完成，上述相关方

获得现金对价与增资金额相比增值率约为 11.03%。 

综上，本次交易中的现金对价安排具有合理性。 

二、预案披露，公司拟募集配套资金不超过 54,663.23 万元，其中 47,111.80

万元用于标的公司扩产项目建设，请结合行业情况、标的公司产能利用情况等

补充说明募集资金项目的可行性和必要性，是否存在产能过剩的风险。 

经上市公司第四届董事会第九次会议审议通过，本次募集配套资金总额调整

为不超过 58,169.40 万元，拟用于支付本次交易的现金对价、中介机构费用及相

关税费、标的公司扩产项目建设以及补充上市公司流动资金，具体使用计划如下： 

单位：万元 

序号 项目名称 项目投资总额 募集资金拟投入金额 
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1 支付本次交易的现金对价 - 5,551.43 

2 支付本次交易的中介费用及相关税费 - 2,200.00 

3 
年产 500 万片 4-6 英寸 PSS 基 AlN 薄

膜蓝宝石衬底项目 
55,000 17,000.00 

4 
年产 400 万片高精度即开即用蓝宝石

衬底片技改项目 
29,541 13,000.00 

5 补充上市公司流动资金 -- 20,417.97 

 合计 - 58,169.40 

本次发行股份及支付现金购买资产不以募集配套资金的成功实施为前提，最

终募集配套资金成功与否，或配套资金是否足额募集，均不影响本次发行股份及

支付现金购买资产的实施。 

在本次募集配套资金到位之前，公司可根据项目的实际情况以自筹资金先行

投入或支付上述项目所需资金，待募集配套资金到位后予以置换。 

根据调整后的配套资金使用计划，本次募集配套资金中将合计 30,000 万元

用于标的公司扩产项目建设。其中，17,000 万元用于年产 500 万片 4-6 英寸 PSS

基 AlN 薄膜蓝宝石衬底项目；13,000 万元用于年产 400 万片高精度即开即用蓝

宝石衬底片技改项目。 

年产 500万片 4-6英寸PSS基AlN薄膜蓝宝石衬底项目主要产品为 4寸PSS，

是标的公司对外销售的主要产品；年产 400 万片高精度即开即用蓝宝石衬底片技

改项目的主要产品为 4 寸蓝宝石衬底片，是生产 4 寸 PSS 的主要原材料，项目

达产后所生产蓝宝石衬底片将全部由标的公司自用。 

综合分析标的公司所处行业状况、标的公司自身经营情况，上述募集资金投

资项目具有可行性和必要性，原因如下： 

1、下游产业快速发展，产品需求持续增长 

标的公司主要从事图形化蓝宝石衬底的研发、生产和销售，处于 LED 产业

链的上游，其直接客户为 LED 外延片及芯片厂商。目前国内已实现批量化生产

的 LED 外延片中，90%以上使用蓝宝石衬底。 

近十年来，我国 LED 产业高速发展，根据国家半导体照明工程研发及产业

联盟（以下简称“CSA Research”）数据，LED 外延片及芯片行业产值约 232 亿
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元，同比增长 27.5%。CSA Research 预计，至 2020 年，我国 LED 外延片及芯片

行业产值将达到 333 亿元，较 2017 年增长 43.5%，2017-2020 年 LED 外延片及

芯片行业产值的年均复合增长率约 12.8%。标的公司下游产业的快速发展，使得

下游客户对蓝宝石衬底的需求持续增长，为标的公司业务发展提供了良好的外部

条件。 

自 2016 年以来，借助产业发展的良好时机，国内知名 LED 芯片厂商均积极

对进行扩张，从而抢占市场、维持市场占有率。据不完全统计，部分下游主要

LED 芯片厂商扩产计划如下所示： 

公司简称 主要扩产情况 

乾照光电

（300102.SZ） 

公司拟投资 50 亿元（分二期投入）建设南昌蓝绿 LED 芯片生产基地，预

计一期投资 25 亿元，建成可实现月产 60 万片（折 2 寸片）规模的蓝绿芯

片生产基地，二期投资 25 亿元，两期合计将新增月产 120 万片（折 2 寸

片）规模的蓝绿芯片的产能。 

华灿光电

（300323.SZ） 

2017 年 10 月 20 日，华灿光电公告，计划在江苏省张家港市开展“华灿光

电（苏州）有限公司 LED 外延片、芯片四期项目”的建设，计划总投资

250,007.80 万元，建设期 3 年，项目建设后，将形成年产 LED 外延片 900

万片（2 寸片，企业自用）及不同规格 LED 芯片的生产规模。 

兆驰股份

（002429.SZ） 

2017 年 6 月 30 日，兆驰股份公告，公司计划在南昌市高新技术产业开发

区成立项目公司，主要经营 LED 外延片和芯片的生产、研发及销售；一

期项目计划由公司与南昌高新技术产业开发区管理委员会共同投资 50 亿

元（含建设用地、厂房土建及装修费用），其中设备投资不少于 30 亿元，

计划月产 60 万片 4 寸外延片，计划于 2018 年相关设备安装调试到位并正

式投入运营。 

三安光电 

（600703.SH） 

2017 年 12 月 6 日，三安光电公告，拟在福建省泉州芯谷南安园区投资注

册成立一个或若干项目公司，投资总额 333 亿元（含公共配套设施投资），

全部项目五年内实现投产，七年内全部项目实现达产，经营期限不少于 25

年。产业化项目为：1、高端氮化镓 LED 衬底、外延、芯片的研发与制造

产业化项目；2、高端砷化镓 LED 外延、芯片的研发与制造产业化项目；

3、大功率氮化镓激光器的研发与制造产业化项目；4、光通讯器件的研发

与制造产业化项目；5、射频、滤波器的研发与制造产业化项目；6、功率

型半导体（电力电子）的研发与制造产业化项目；7、特种衬底材料研发
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公司简称 主要扩产情况 

与制造、特种封装产品应用研发与制造产业化项目。 

澳洋顺昌 

（002245.SZ） 

2017 年 8 月 8 日，澳洋顺昌公告，控股子公司淮安澳洋顺昌光电技术有限

公司拟实施 LED 外延片及芯片扩产项目，本次扩产项目总体规模为年产

1,200 万片外延片及芯片，总投资约为 17 亿元；公司利用 LED 二期项目

场地、资金及配套设施等现有条件建设 450 万片产能，预计 2017 年底建

成；另有 750 万片产能需重新建设实施，预计两年内实施完成；扩产项目

全部实施后，公司将形成年产外延片及芯片 1,650 万片的规模。 

聚灿光电 

（300708.SZ） 

2018 年 4 月 4 日，聚灿光电公告，拟通过公开发行可转债募集资金投资“聚

灿光电科技（宿迁）有限公司 LED 外延片、芯片生产研发项目（二期）”，

项目总投资 40,424.50 万元，建设期 1 年，形成蓝绿光 LED 芯片 360 万片

/年的生产能力。 

标的公司近年来通过其过硬的产品质量获得了众多下游客户的青睐，并与其

形成了长期合作关系。下游 LED 芯片生产厂商扩张产能的陆续释放，势必增加

对上游 PSS 的需求。 

2、标的公司产能不足，难以满足下游客户新增需求 

一般而言，PSS 生产厂商需要经过 LED 外延片及芯片生产厂商较长时间的

磨合和测验后，才能够向其提供满足其需求的产品；对 LED 芯片及外延片生产

厂商而言，其更换 PSS 供应商亦会面临较高的转换成本。因此，大型 LED 外延

片及芯片生产厂商与其上游的 PSS 供应商之间一般保持着较为稳定的合作关系。 

现阶段，标的公司主要客户为乾照光电、华灿光电、彩虹光电、德豪润达、

开发晶等国内领先的 LED 外延片及芯片厂商，标的公司与上述客户保持着较稳

定的合作关系。下游客户扩产导致下游客户的需求增加，标的公司须扩张产能以

维护下游客户，满足现有客户的新增需求。 

3、利用规模效应，降低单位生产成本 

PSS 生产具有较为明显的规模效应，前期固定资产投资规模较大，随着产量

的提升，单位产品的固定成本下降，单位成本亦随之下降。长期看来，随着技术

的不断进步和升级，无论是 PSS，还是 LED 产业链其他环节产品的平均价格均

呈下降趋势。为应对产品价格下行压力，行业内生产厂商需要不断加强成本管控，
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争取利用规模优势和成本领先优势，保持甚至提升产品的毛利率水平，以实现自

身的盈利与发展。 

本次拟使用募集资金建设的两个项目投产后，一方面，标的公司将使用自产

蓝宝石衬底片替代部分外采原材料，可以有效降低 PSS 生产的原材料成本；另

一方面，标的公司 PSS 产能将进一步提升，有利于标的公司进一步提高生产设

备的使用效率，发挥技术与管理优势，利用规模效应，降低单位生产成本，进而

提高标的公司盈利能力和综合竞争实力。 

4、标的公司在行业内已具备一定的综合竞争优势，可为募投项目顺利实施

提供有力保障 

浙江博蓝特是国内图形化蓝宝石衬底的领先厂商，在 PSS 技术研发、工艺

流程、生产管控等方面积累了丰富的经验，同时，标的公司凭借良好的产品性能

获得了下游客户的充分认可，与现有客户群体保持着良好的合作关系，并积极拓

展优质新增客户。标的公司在研发、生产、市场、管理等方面已具有一定的综合

竞争优势。本次交易完成后，标的公司核心管理团队在标的公司的持续任职期限

不少于三年。标的公司深厚的行业积累和核心管理团队的稳定，将为募投项目的

顺利实施提供有力保障。 

综上所述，下游产业的快速发展和现有客户的需求增长，为标的公司新增产

能的消化奠定了有利基础；本次募投项目的实施，可使标的公司更加充分地发挥

自身优势，同时利用规模效应，降低单位生产成本，提升综合竞争实力。综合来

看，本次募投项目建设具有必要性和可行性，本次扩产引致的产能过剩风险较小。 

三、请补充说明收益法具体的评估过程、主要评估参数的确定过程、测算

依据、以及折现率选择过程和依据，请评估师发表意见。 

（一）收益法具体的评估过程 

1、收益法评估的基本模型 

本次收益现值评估采用现金流量折现法。现金流折现方法是通过将企业未来

预期的现金流折算为现值，即通过估算企业未来预期现金流和采用适宜的折现率，

将预期现金流折算成现时价值，得到企业的经营性资产的价值，再加上基准日的
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其他非经营性或溢余性资产（负债）的价值，来得到企业整体价值，并由企业整

体价值经扣减付息债务价值后，得出企业的股东全部权益价值。 

本次评估采用的收益法基本模型为： 
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式中： 

E：股东全部权益价值(净资产)； 

B：企业整体价值； 

P：经营性资产价值； 

Ri：未来第 i 年的预期收益(企业自由现金流量)； 

Rn：永续期的预期收益(企业自由现金流量)； 

r：折现率； 

n：未来预测收益期序号； 

Σ Ci：基准日存在的溢余或非经营性资产(负债)价值; 

C1：流动类溢余或非经营性资产(负债)价值； 

C2：非流动类溢余或非经营性资产(负债)价值; 

D：付息债务价值。 

（1）自由现金流量 

采用的收益类型为企业自由现金流量。企业自由现金流量指的是归属于包括

股东和付息债权人在内的所有投资者的现金流量，其计算公式为： 
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R=净利润＋折旧摊销+扣税后付息债务利息－追加资本 

追加资本=资本性支出+资产更新+营运资金增加额 

（2）折现率 

采用加权平均资本成本模型(WACC)作为企业自由现金流量的折现率。 

（3）收益期 

采用永续年期作为收益期。其中，第一阶段为 2018 年 10 月 1 日至 2023 年

12 月 31 日，共计 5 年 1 期；第二阶段为 2024 年 1 月 1 日至永续经营，在此阶

段按保持 2023 年预测的稳定收益水平考虑。 

2、收益法具体的评估过程 

依据标的公司的未来经营规划，孙公司黄山光电未来无具体生产销售业务计

划，故本次收益法预测数据以标的公司剔除黄山光电后的合并口径进行预测。收

益法具体评估过程如下： 

单位：万元 

项   目 2018 年 10-12 月 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 永续年 

一、营业收入 12,422.57 51,079.84 58,944.72 68,319.84 75,647.52 79,957.92 79,957.92 

减：营业成本 9,892.63 40,562.34 46,575.43 53,734.25 59,479.15 62,858.50 62,858.50 

    税金及附加 57.63 385.92 482.74 612.64 684.15 747.95 747.95 

营业费用 89.24 390.24 457.32 501.43 596.14 628.14 628.14 

管理费用 723.01 2,860.10 2,972.10 3,107.32 3,369.82 3,491.40 3,491.40 

财务费用 349.51 1,398.07 1,398.07 1,398.07 1,398.07 1,398.07 1,398.07 

加：其他收益 118.27 442.83 378.17 181.77 235.44 - - 

二、营业利润 1,428.82 5,926.00 7,437.23 9,147.90 10,355.63 10,833.86 10,833.86 

三、利润总额 1,428.82 5,926.00 7,437.23 9,147.90 10,355.63 10,833.86 10,833.86 

减：所得税 150.47 599.09 973.30 1,657.15 2,085.77 2,389.03 2,389.03 

四、净利润 1,278.35 5,326.91 6,463.93 7,490.75 8,269.86 8,444.83 8,444.83 

加：折旧及摊销 802.44 3,928.95 4,462.16 4,852.13 5,121.37 5,285.73 5,285.73 

减：资本性支出 1,850.79 5,179.28 5,932.28 6,006.00 4,563.59 2,049.37 5,285.73 

其中：新增资产支出 865.09 3,084.06 3,690.12 3,340.96 2,471.84 802.46 - 

更新资产支出 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 5,285.73 

追加营运资金 945.70 2,055.22 2,202.16 2,625.04 2,051.75 1,206.91 - 

加：税后利息 279.43 1,117.74 1,117.74 1,117.74 1,117.74 1,117.74 1,117.74 

企业自由现金流量 509.43 5,194.32 6,111.55 7,454.62 9,945.38 12,798.93 9,562.57 

折现率 10.6% 10.6% 10.6% 10.6% 10.6% 10.6% 10.6% 
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现值 502.81 4,816.17 5,123.92 5,650.60 6,816.56 7,931.50 55,902.78 

经营性资产价值       86,744.34 

溢余性资产价值       2,042.20 

企业价值       88,786.54 

付息负债       23,033.95 

股东全部权益(取整) 

      
65,750.00 

（二）主要评估参数的确定过程、测算依据 

1、标的公司（不含孙公司黄山光电的合并口径，下同）历史年度营业收入、

成本情况如下： 

项目名称 2016 年度 2017 年度 2018 年 1-9 月 

主营业务收入  15,933.15   28,077.38   27,513.59  

主营业务成本  11,932.28   21,774.79   21,839.45  

其他业务收入  1,149.29   529.74   3,803.63  

其他业务成本  1,040.67   436.64   3,365.94  

2、营业收入的预测 

对标的公司未来财务数据预测是以标的公司的 2016年-2018年 9月的经营业

绩为基础，遵循我国现行的有关法律、法规，根据国家宏观政策、国家及地区的

宏观经济状况，企业的发展规划和经营计划、优劣势、机遇及风险等，尤其是企

业所在的市场环境和未来的发展前景及潜力，并结合标的公司经营计划、销售订

单及合作框架协议等对未来年度财务数据进行预测。 

标的公司未来年度营业收入预测如下表： 

单位：万元 

项目名称 2018 年 10-12 月 2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度 2023 年度 

4inch 图形化衬底 12,392.40 50,647.20 58,944.72 68,319.84 75,647.52 79,957.92 

2inch 图形化衬底 30.17 432.64 - - - - 

营业收入 12,422.57 51,079.84 58,944.72 68,319.84 75,647.52 79,957.92 

3、营业成本的预测 

本次参考历史年度的 4inch 图形化衬底合并口径毛利水平，结合企业未来年

度销售规模及料工费分析的基础上，对 4inch 图形化衬底未来年度产品成本进行

测算；对 2inch 图形化衬底，参考目前产成品成本进行测算。 

标的公司预测营业成本如下表： 
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单位：万元 

项目名称 2018 年 10-12 月 2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度 2023 年度 

4inch 图形化衬底 9,865.86 40,178.46 46,575.43 53,734.25 59,479.15 62,858.50 

2inch 图形化衬底 26.77 383.88 - - - - 

营业成本 9,892.63 40,562.34 46,575.43 53,734.25 59,479.15 62,858.50 

4、期间费用的预测 

企业的期间费用主要包括销售费用、管理费用及财务费用。销售费用主工包

括职工薪酬、业务招待费、运输费、广告宣传费、办公费、差旅费等；管理费用

主要包括职工薪酬、职工福利费、业务招待费、折旧与摊销、差旅费、办公费、

设备维保费、审计律师咨询费、车辆使用费、研发费用等；财务费用主要包括利

息支出、利息收入及手续费等。 

对预测期期间费用的预测，根据各项费用的特点、变动规律及企业未来年度

经营规划，按照报告期占主营业务收入的比例、增长规律，采用不同的方法分析

测算，具体情况如下： 

（1）职工薪酬根据企业未来年度用人计划及工资薪酬水平进行预测； 

（2）固定资产折旧费、无形资产摊销，根据评估基准日已有固定资产及无

形资产，结合未来资产性支出计划按企业的折旧、摊销政策进行预测； 

（3）财务费用为对利息支出的预测，利息支出根据企业未来年度借款计划

及利率水平预测。 

（4）研发费用预测，结合公司未来研发计划及高新技术企业对研发费用支

出比例的相关规定进行预测； 

（5）其他费用结合企业未来年度经营计划，并参考公司前两年的比例进行

预测。 

5、企业所得税 

标的公司本期高新技术企业证书取得日期为 2016 年 11 月 21 日，有效期 3

年。根据标的公司的研发投入实际情况，假设浙江博蓝特母公司预测期及永续期

内能够保持满足高新技术企业认定的各项条件，在其高新技术企业证书有效期内

及未来年度，标的公司母公司按 15%的税率缴纳企业所得税。 
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子公司黄山博蓝特按 25%的税率缴纳企业所得税。 

6、资本性支出 

（1）新增及更新资产支出 

根据未来的销售预测及生产模式对未来年度的资本性支出进行了预测，包括

新增资本支出及更新资本支出。 

（2）追加营运资金 

营运资金增加额=当期营运资金-上期营运资金 

营运资金=现金+应收款项+存货-应付款项-应付职工薪酬-应交税费 

分析企业正常经营所需保持的现金额，通过分析应收款项、存货、应付款项

历史年度的周转率，并结合企业目前执行的信用政策，按营运资金占收入比例进

行测算。 

（三）折现率选择过程和依据 

折现率采用加权平均资本成本模型(WACC)确定。 

1、无风险收益率 rf，参照国家近五年发行的中长期国债利率的平均水平，

按照十年期以上国债利率平均水平确定无风险收益率 rf 的近似，即 rf=3.97%。 

2、市场期望报酬率 rm，一般认为，股票指数的波动能够反映市场整体的波

动情况，指数的长期平均收益率可以反映市场期望的平均报酬率。通过对上证综

合指数自 1992 年 5 月 21 日全面放开股价、实行自由竞价交易后至 2018 年 6 月

30 日期间的指数平均收益率进行测算，得出市场期望报酬率的近似，即：

rm=9.60%。 

3、e 值，取沪深两市蓝宝石概念上市公司按月统计的市场价格，得到历史

贝塔x=1.0598，调整贝塔t=1.0401，可比公司的无杠杆贝塔u=0.9275。 

证券代码 证券简称 原始 Beta 调整 Beta 无杠杆 Beta 

000413.SZ 东旭光电 0.981 0.9873 0.711 

000859.SZ 国风塑业 1.3535 1.2369 1.2048 

000969.SZ 安泰科技 1.2209 1.148 0.8933 

000988.SZ 华工科技 1.2335 1.1564 1.0754 
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证券代码 证券简称 原始 Beta 调整 Beta 无杠杆 Beta 

002049.SZ 紫光国微 0.8387 0.892 0.8732 

002129.SZ 中环股份 1.1648 1.1104 0.8089 

002189.SZ 利达光电 1.2278 1.1526 1.1195 

002199.SZ 东晶电子 0.4702 0.645 0.6439 

002273.SZ 水晶光电 1.199 1.1333 1.0485 

002388.SZ 新亚制程 0.8501 0.8995 0.8051 

002559.SZ 亚威股份 1.2132 1.1428 1.0986 

002617.SZ 露笑科技 0.7601 0.8393 0.7349 

300029.SZ 天龙光电 1.2931 1.1964 1.1963 

300032.SZ 金龙机电 0.8488 0.8987 0.7428 

300285.SZ 国瓷材料 0.9531 0.9686 0.9288 

300316.SZ 晶盛机电 0.67 0.7789 0.7558 

300323.SZ 华灿光电 0.5548 0.7017 0.5926 

300433.SZ 蓝思科技 1.4958 1.3322 1.0573 

600172.SH 黄河旋风 1.2896 1.194 0.7716 

600237.SH 铜峰电子 0.9225 0.9481 0.8447 

600330.SH 天通股份 1.3175 1.2127 1.1155 

600468.SH 百利电气 1.0115 1.0077 0.9815 

600666.SH 奥瑞德 0.7858 0.8565 0.7259 

600703.SH 三安光电 0.7971 0.864 0.8565 

603595.SH 东尼电子 2.0422 1.6983 1.602 

 平均 1.0598 1.0401 0.9275 

4、权益资本成本 re，本次评估考虑到评估对象在公司的融资条件、资本流

动性以及公司的治理结构和公司资本债务结果等方面与可比上市公司的差异性

所可能产生的特性个体风险，设公司特性风险调整系数 ε=1.8%。根据式

，得到评估对象的权益资本成本 re=12.5%。 

5、折现率 r 按如下过程计算，即： 

（1）债务比率 W1 由付息债务价值与投资性资本价值的比值计算得到 W1。 

（2）权益比率 W2 由权益资本价值与投资性资本价值的比值计算得到 W2。 

（3）适用税率 t 为 15%，借款利率根据评估基准日企业实际贷款加权利率

进行计算。 

将上述各值分别代入公式 r=rd×W1+re×W2，得出 r 的测算数据，详见下表： 

项   目 2018 年 10-12 月 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 永续年 

行业风险报酬率 9.6% 9.6% 9.6% 9.6% 9.6% 9.6% 9.6% 

  )( fmefe rrrr
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项   目 2018 年 10-12 月 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 永续年 

行业贝塔系数  0.9275   0.9275   0.9275   0.9275   0.9275   0.9275   0.9275  

特性风险调整 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 

付息债务金额 23,033.95 23,033.95 23,033.95 23,033.95 23,033.95 23,033.95 23,033.95 

企业自身资本结构 D/E 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 

被评估企业贝塔系数 1.2037 1.2037 1.2037 1.2037 1.2037 1.2037 1.2037 

股东权益资本报酬率 Re 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 

wd：债务资本百分比 25.9% 25.9% 25.9% 25.9% 25.9% 25.9% 25.9% 

We：权益资本百分比 74.1% 74.1% 74.1% 74.1% 74.1% 74.1% 74.1% 

税率 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

无风险报酬率 3.97% 3.97% 3.97% 3.97% 3.97% 3.97% 3.97% 

债务成本 5.91% 5.91% 5.91% 5.91% 5.91% 5.91% 5.91% 

折现率 10.6% 10.6% 10.6% 10.6% 10.6% 10.6% 10.6% 

（四）评估机构核查意见 

评估师认为，本次预估选用的评估方法合规且符合标的公司实际情况，收益

法评估参数选择依据合理，预测期营业收入、营业成本及期间费用等参数预测依

据合理，折现率测算过程及依据合理。 

问题 6、其他 

（1）请按照《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 26 号—上

市公司重大资产重组（2017 年修订）》第十五条相关规定对交易对手方进行穿透

披露，并补充说明穿透计算后的总人数是否符合《证券法》第十条发行对象不

超过 200 名的相关规定。 

（2）请补充说明上市公司作为乾芯投资的有限合伙人，与本次交易相关的

会计处理及对公司的影响，请会计师发表意见。 

（3）预案披露，徐良和刘忠尧签署的《一致行动协议》及其补充协议，刘

忠尧与徐良在作为标的公司股东期间保持一致行动，本次交易完成后，徐良与

刘忠尧作为上市公司股东不再保持一致行动关系。请公司说明前述安排的原因

以及对上市公司股权稳定性的影响。 

回复： 

一、请按照《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 26 号—上市

公司重大资产重组（2017 年修订）》第十五条相关规定对交易对手方进行穿透披
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露，并补充说明穿透计算后的总人数是否符合《证券法》第十条发行对象不超

过 200 名的相关规定。 

（一）关于对交易对方的穿透披露 

1、自然人交易对方情况 

本次交易中，交易对方含 4 名自然人，分别为徐良、刘忠尧、杨建平、胡庆

平。 

2、非自然人的交易对方的直接、间接出资人情况 

（1）非私募股权投资基金的有限合伙企业——德盛通 

序号 出资人 

1 徐良 

2 刘忠尧 

3 余雅俊 

4 傅宝善 

5 周玮 

6 盛晓艳 

7 陈余恒 

8 李霞 

9 赵敏 

10 李家澍 

11 叶景英 

12 吕拉萍 

13 舒伟星 

14 张磊 

15 何祖洪 

16 占俊杰 

17 江虹 

18 方艳平 

19 周世和 

20 郑小琳 

21 姜为荣 

22 吴斌 

23 陈燕芳 

24 徐珊 

25 张新哲 
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26 倪国昌 

27 龙凤美 

28 邵璐佳 

29 毛献祎 

30 王胜荣 

31 李韩洪 

（2）非私募股权投资基金的有限合伙企业——博源投资 

序号 出资人 

1  徐良 

2  盛彦鑫 

3  刘忠尧 

4  陆春新 

5  余雅俊 

6  陈媛婷 

7  金秀玲 

8  陈素春 

9  刘建哲 

10  余壮杰 

11  杨新鹏 

12  傅宝善 

13  金帆 

14  褚君尉 

15  付金璐 

16  彭艳亮 

17  郑小琳 

18  张磊 

（3）非私募股权投资基金的有限合伙企业——宝思蓝 

序号 出资人 

1  徐良 

2  郭海 

3  高燕 

4  黄琴 

5  钱培红 

6  蒋健 

7  张卫国 

8  曹建明 

9  徐亚琴 
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10  周玮 

11  祝小林 

12  汤大鹏 

（4）非私募股权投资基金的有限合伙企业——珠海华昆 

序号 出资人 

1  王敬良 

2  张茜 

3  李雪海 

（5）非私募股权投资基金的有限合伙企业——育源投资 

序号 出资人 

1  曾丽芳 

2  王春艳 

3  林海 

4  宋卫华 

5  吴中林 

6  孙红军 

7  章琴华 

8  熊宣明 

（6）有限公司——鼎凯投资 

序号 出资人 

1  台晶（宁波）电子有限公司 

（7）有限公司——金昱投资 

序号 出资人 

1  童蓉倩 

2  胡苏姜 

3  深圳金华阳投资有限公司 

（8）经备案的私募股权投资基金——瑞和六号 

序号 出资人 

1  深圳市中通汇银资产管理有限公司 

2  邓建平 

3  徐成年 

4  刘晓冰 

5  刘广民 

6  高宏坤 

7  王玲 
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8  戴智慧 

9  刘剑 

10  姜山 

11  罗柳江 

12  胡玉兰 

13  史长江 

14  曾捷 

（9）经备案的私募股权投资基金——富成九号 

序号 出资人 

1  深圳市中通汇银资产管理有限公司 

2  刘英建 

3  唐治奎 

4  林勇 

5  杨峻 

6  田建君 

7  陈婧 

8  吴玉团 

9  欧阳俭 

10  曾虹 

11  田学昌 

12  姜家敬 

13  宣金花 

14  陈璞 

15  余文芳 

16  张洪涛 

17  杨安洪 

18  张琼 

19  徐彩平 

20  周萍 

21  李建川 

22  何俊 

23  高芳 

24  刘秀清 

25  杨继 

26  郭利梅 

27  林兆升 

28  于瑞玲 

29  禹宙 
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30  尹璐 

31  谢玉珍 

32  柳淑杰 

33  董晓京 

（10）经备案的私募股权投资基金——合富十号 

序号 出资人 

1  深圳市中通汇银资产管理有限公司 

2  深圳市中通汇银股权投资基金管理有限公司 

3  中外建南方建设有限公司 

4  深圳市金广夏投资基金企业（有限合伙） 

4-1 宣金花 

4-2 深圳市金广夏文化实业发展有限公司 

5  李丽春 

6  王新和 

7  岳风树 

8  汪曦 

9  徐柏熹 

10  田学昌 

11  林军 

12  栾润东 

13  于瑞玲 

14  唐治奎 

15  王茜 

16  刘秀清 

17  朴龙男 

18  谭红平 

19  林涛 

20  陶怡明 

21  郭利梅 

22  柳淑杰 

23  毛宝弟 

（11）经备案的私募股权投资基金——南海成长 

序号 出资人 

1  深圳同创锦绣资产管理有限公司 

2  深圳同创成长投资合伙企业（有限合伙） 

2-1 深圳同创锦绣资产管理有限公司 

2-2 同创伟业（天津）股权投资基金合伙企业（有限合伙） 
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     2-2-1 张震 

     2-2-2 黄荔 

（12）经备案的私募股权投资基金——柯桥瓴投 

序号 出资人 

1  绍兴华夏瓴投投资管理有限公司 

2  万年县宏峰投资咨询服务中心（普通合伙） 

     2-1 毛奇峰 

     2-2 赵宏年 

3  应臻 

（13）经备案的私募股权投资基金——首科燕园 

序号 出资人 

1  宁波首科燕园投资管理有限公司 

2  宁波市创业投资引导基金管理有限公司 

3  天风天睿投资股份有限公司 

4  宁波智投首科投资合伙企业（有限合伙） 

     4-1 宁波首科燕园创业投资有限公司 

     4-2 刘增 

     4-3 时钰翔 

     4-4 李仲卓 

5  宁波丰晨世纪创业投资合伙企业（有限合伙） 

     5-1 刘增 

     5-2 宁波首科燕园创业投资有限公司 

（14）经备案的私募股权投资基金——首科东方 

序号 出资人 

1  宁波东方首科投资管理有限公司 

2  徐州市盛汇科技小额贷款有限公司 

3  徐州市盛融科技小额贷款有限公司 

4  浙江东方金融控股集团股份有限公司 

5  宁波燕园首科和宸股权投资合伙企业（有限合伙） 

     5-1 宁波燕园资产管理集团有限公司 

     5-2 宁波燕园世纪股权投资有限公司 

     5-3 何荣 

     5-4 刘增 

     5-5 郎一丁 

（15）经备案的私募股权投资基金——乾芯投资 



54 

序号 出资人 

1  厦门金韬投资管理有限公司 

2  厦门乾照光电股份有限公司 

3  一尊餐饮（厦门）有限公司 

（二）穿透计算后的总人数是否符合《证券法》第十条发行对象不超过 200

名的相关规定 

本次交易中，首科燕园、首科东方、乾芯投资取得现金对价，乾照光电不向

该三方发行股份，取得股份对价的交易对方中，含 4 名自然人股东、5 家非私募

基金的有限合伙企业、2 家有限责任公司、5 家依法经备案的私募股权投资基金。 

本次交易中，乾照光电以发行股份方式支付对价的 16 方交易对方，经穿透

至自然人、国有资产管理机构、非专门投资于标的公司的法人主体、已备案的私

募基金，并穿透本次交易首次公告提示性公告日（2018 年 9 月 17 日）前六个月

以现金增资方式取得标的公司股权的实体，合并计算投资人人数后，发行对象人

数情况如下： 

发行股份的交易对方 发行股份的交易对方性质 发行对象人数 

徐良 自然人 1 

德盛通 未备案为私募基金的合伙企业 29 

博源投资 未备案为私募基金的合伙企业 12 

刘忠尧 自然人 1 

宝思蓝 未备案为私募基金的合伙企业 10 

鼎凯投资 有限责任公司 1 

南海成长 已备案的私募基金 1 

柯桥瓴投 已备案的私募基金 4 

杨建平 自然人 1 

瑞和六号 已备案的私募基金 1 

合富十号 已备案的私募基金 1 

金昱投资 有限责任公司 3 

珠海华昆 未备案为私募基金的合伙企业 3 

富成九号 已备案的私募基金 1 

育源投资 未备案为私募基金的合伙企业 8 

胡庆平 自然人 1 

合 计 78 

注：德盛通剔除了已计算的徐良、刘忠尧等 2 人，博源投资剔除了已计算的徐良、刘忠尧及

德盛通合伙人余雅俊、傅宝善、郑小琳、张磊等 6 人，宝思蓝剔除了已计算的徐良及德盛通

合伙人周玮等 2 人。 
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综上所述，本次交易发行股份购买资产的交易对方穿透后发行对象合计为

78 名，不会导致本次交易股票发行对象超过 200 人，符合《证券法》第十条的

规定。 

二、请补充说明上市公司作为乾芯投资的有限合伙人，与本次交易相关的

会计处理及对公司的影响，请会计师发表意见。 

（一）上市公司对乾芯投资的会计处理 

上市公司投资乾芯投资的基本情况如下： 

被投资单位 

上市公司作

为出资人的

法律地位 

认缴出资额

（万元） 

实际出资额

（万元） 

出资比

例 

在投资决

策委员会

的席位 

财务报

表核算

科目 

乾芯投资 有限合伙人 3,060.00 3,060.00 49.515% 1/3 
长期股

权投资 

根据《企业会计准则第 33 号——合并财务报表》，控制，是指投资方拥有对

被投资方的权力，通过参与被投资方的相关活动而享有可变回报，并且有能力运

用对被投资方的权力影响其回报金额。根据公司对乾芯投资的出资比例、在投资

决策委会代表席位及合伙协议相关规定等，公司对乾芯投资不能实施控制。 

根据《企业会计准则第 2 号——长期股权投资》，重大影响，是指投资方对

被投资单位的财务和经营政策有参与决策的权力，但并不能够控制或者与其他方

一起共同控制这些政策的制定。企业通常可以通过以下一种或几种情形来判断是

否对被投资单位具有重大影响：（1）在被投资单位的董事会或类似权力机构中派

有代表；（2）参与被投资单位财务和经营政策制定过程；（3）与被投资单位之间

发生重要交易；（4）向被投资单位派出管理人员；（5）向被投资单位提供关键技

术资料。 

上市公司持有乾芯投资 49.515%的份额且在其投资决策委员会享有席位，能

够对乾芯投资实施重大影响。根据《企业会计准则第 2 号——长期股权投资》，

上市公司将持有的乾芯投资份额计入“长期股权投资”，并采用权益法核算。 

（二）上市公司与本次交易相关的会计处理及对其上市公司的影响 

2018 年 3 月 28 日，浙江博蓝特通过股东会决议，同意新增乾芯投资为浙江
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博蓝特股东，乾芯投资以货币方式认缴浙江博蓝特新增注册资本 600 万元。2018

年 3 月 31 日，标的公司收到乾芯投资缴纳的投资款 3,000 万元，其中，实收资

本 600 万元，资本公积 2,400 万元，由此乾芯投资持有标的公司 5.37%股权。 

本次交易中，上市公司向乾芯投资购买其持有的标的公司 5.37%股权，交易

对价为 3,330.86 万元，以现金方式支付。若本次交易成功，乾芯投资将取得 330.86

万元的投资收益（不考虑税费的影响）。 

根据《企业会计准则第 2 号——长期股权投资》及其应用指南，对于投资方

向联营企业或合营企业投出或出售资产的顺流交易，在该交易存在未实现内部交

易损益的情况下（即有关资产未对外部独立第三方出售或未被消耗），投资方在

采用权益法计算确认应享有联营企业或合营企业的投资损益时，应抵销该未实现

内部交易损益的影响，同时调整对联营企业或合营企业长期股权投资的账面价值；

投资方因投出或出售资产给其联营企业或合营企业而产生的损益中，应仅限于确

认归属于联营企业或合营企业其他投资方的部分。即在顺流交易中，投资方投出

资产或出售资产给其联营企业或合营企业产生的损益中，按照应享有比例计算确

定归属于本企业的部分不予确认。对于联营企业或合营企业向投资方投出或出售

资产的逆流交易，比照上述顺流交易处理。 

本次交易中，乾芯投资向乾照光电出售其持有的浙江博蓝特 5.37%股权，属

于联营企业（乾芯投资）向投资方（乾照光电）投出或出售资产，对于乾照光电

而言，应按逆流交易进行会计处理。 

由于乾照光电未向外部独立第三方出售乾芯投资，该逆流交易存在未实现内

部交易损益，乾照光电按照应享有比例计算确定归属于其的损益不予确认。基于

上述原因，本次交易不会对上市公司的损益产生影响。 

（三）会计师核查意见 

经核查，会计师认为，本次交易中，乾芯投资向乾照光电出售其持有的标的

公司 5.37%股权，属于联营企业（乾芯投资）向投资方（乾照光电）投出或出售

资产，对于乾照光电而言，应按逆流交易进行会计处理。由于乾照光电未向外部

独立第三方出售乾芯投资的股权，该逆流交易存在未实现内部交易损益，乾照光
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电按照应享有比例计算确定归属于其的损益不予确认，基于上述原因，本次交易

不会对乾照光电的损益产生影响。 

三、预案披露，徐良和刘忠尧签署的《一致行动协议》及其补充协议，刘

忠尧与徐良在作为标的公司股东期间保持一致行动，本次交易完成后，徐良与

刘忠尧作为上市公司股东不再保持一致行动关系。请公司说明前述安排的原因

以及对上市公司股权稳定性的影响。 

（一）本次交易前徐良与刘忠尧的一致行动安排 

根据徐良与刘忠尧签署的《一致行动协议》及《一致行动协议补充协议》，

为明确对浙江博蓝特的控制权并保证浙江博蓝特股权结构的稳定性及一致性，徐

良与刘忠尧在浙江博蓝特相关决策中意见保持一致，刘忠尧在浙江博蓝特的所有

股东会/股东大会、董事会的表决，均以徐良的意见为准。若徐良或刘忠尧不再

为浙江博蓝特的股东，则《一致行动协议》及《一致行动协议补充协议》终止。 

本次交易前，标的公司作为非公众公司，股权结构较为分散，为强化及稳定

徐良对标的公司的控制，且基于刘忠尧与徐良在既往标的公司股东会审议及表决

事项上均能保持一致意见的事实基础，双方自愿签署一致行动协议并达成一致行

动的安排。 

（二）本次交易后徐良与刘忠尧不再保持一致行动关系的原因 

本次交易完成后，浙江博蓝特将成为乾照光电全资子公司，徐良与刘忠尧均

不再持有浙江博蓝特股权，亦不再存在一致行动安排的基础。 

本次交易完成后，徐良及刘忠尧将分别持有乾照光电股份，双方经协商，作

为上市公司股东不再保持一致行动关系。 

（三）对上市公司股权稳定性的影响 

本次交易前，公司总股本为 719,603,311 股。按照本次交易方案，不考虑配

套融资的情况下，公司将发行 103,568,923 股普通股用于购买资产。本次交易前

后公司的股权结构变化如下表所示： 

序

号 
股东名称 本次交易前（2018.09.30） 

本次交易后（不考虑 

配套融资） 
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持股数（股） 比例 持股数（股） 比例 

1 正德远盛 60,000,000 8.34% 60,000,000 7.29% 

2 王维勇 47,823,427 6.65% 47,823,427 5.81% 

3 正德鑫盛 43,700,000 6.07% 43,700,000 5.31% 

4 南烨集团 37,739,036 5.24% 37,739,036 4.58% 

5 
云南国际信托有限公司－盛云 11 号单

一资金信托 
22,051,373 3.06% 22,051,373 2.68% 

6 徐良 -- -- 23,361,547 2.84% 

7 德盛通 -- -- 15,175,005 1.84% 

8 博源投资 -- -- 12,234,738 1.49% 

9 刘忠尧 -- -- 11,098,000 1.35% 

10 宝思蓝 -- -- 7,550,603 0.92% 

11 标的公司其他股东 -- -- 34,149,030 4.15% 

12 上市公司其他股东 508,289,475 70.63% 508,289,475 61.75% 

合计 719,603,311 100.00% 823,172,234 100.00% 

公司不存在可支配上市公司的股份表决权超过 30%的股东，亦不存在通过其

实际支配的公司股份表决权能够决定公司董事会半数以上成员选任，或足以对公

司股东大会的决议产生重大影响的股东。根据中国证监会、深交所的相关法律法

规，公司无控股股东及实际控制人。 

本次交易完成后，上市公司的股权结构将进一步分散，公司仍无控股股东及

实际控制人。 

综上，徐良和刘忠尧一致行动的安排是其真实意思的体现，具有合理性，不

会对上市公司股权稳定性产生重大不利影响。 
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