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银信资产评估有限公司关于 

上海证券交易所《关于大唐电信科技股份有限公司重大资产

出售草案信息披露的问询函》的回复 

 

上海证券交易所上市公司监管一部： 

由大唐电信科技股份有限公司（以下简称“大唐电信”）转来的贵部上证公

函【2018】2736 号《关于大唐电信科技股份有限公司重大资产出售草案信息披

露的问询函》已收悉，银信资产评估有限公司（以下简称：评估机构）组织评估

人员对其中需评估机构答复的相关意见做了逐项落实和补充说明，具体如下： 

问题二、草案披露，本次标的资产交易价格的市盈率为 6.45，低于近期可

比交易的平均水平。请公司结合标的资产行业发展趋势、产品的核心竞争力、

竞争风险、产品结构调整等方面，具体分析本次交易市盈率低于近期可比交易

的原因，并对本次评估的公允性予以说明。请财务顾问和评估师发表意见。 

回复： 

一、请公司结合标的资产行业发展趋势、产品的核心竞争力、竞争风险、

产品结构调整等方面，具体分析本次交易市盈率低于近期可比交易的原因 

（一）标的公司行业发展趋势 

标的公司成都线缆所处行业为线缆行业，近些年国内线缆行业整体市场规模

呈增长态势，但增速随宏观经济增长放缓有所回落。根据中国电子元件行业协会

光电线缆及光器件分会发布的《中国光电线缆及光器件行业“十三五”发展规划

纲要》，随着“宽带中国”、“智慧城市”、“大数据”、“4G、5G”等加速发展，通

信用同轴电缆和数据电缆的需求将保持快速增长。但其中低端电缆市场规模将逐

渐萎缩并且产品同质化严重、利润微薄；高端电缆增速将不断提高，市场竞争已

开始由价格竞争转向品牌竞争和技术竞争。与此同时，中国将投入大量的资金建

设铁路、智能电网、智能建筑和电动汽车，从而拉动国内电力电缆市场的快速增

长。从行业发展趋势看，标的公司所处线缆制造行业为成熟产业，行业规模较大
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但增速较为缓慢。 

（二）标的公司产品核心竞争力分析 

凭借坚实的技术研发基础、优异的产品质量、广泛的品牌影响力、多样化产

品体系以及丰富的客户资源，成都线缆整体上在国内线缆行业具备一定的市场竞

争力。 

但是，结合行业发展的新特点、新趋势，从产品形态看，成都线缆传统核心

产品面临市场调整，而高端新兴产品的尚在起步阶段，市场占有率较低。主要表

现在：一方面，传统核心产品射频同轴电缆由于受运营商室内光分布的影响，业

务收入有所下降，市场空间受到挤压。光缆、数字缆产品虽然技术相对成熟，但

市场竞争日趋激烈。另一方面，电力电缆、漏泄电缆作为成都线缆向高端线缆市

场开拓的重点突破口，目前市场占有率相对较低，经济效益尚无法充分释放。  

（三）标的公司竞争风险分析 

结合行业发展趋势及市场竞争动态，成都线缆的竞争风险主要体现在以下方

面：首先，传统核心产品射频同轴电缆受运营商室内光分布影响，通信运营商对

其需求大幅下降，同轴电缆业务收入不断下滑，产品面临较大竞争风险。其次，

成都线缆在 7 类、8 类高端数字电缆方面具备一定的技术优势，但在超 5 类、6

类等中低端数字电缆方面，技术门槛不高，市场竞争较为激烈，竞争优势并不明

显，市场空间受到挤压。此外，在漏泄电缆、充电桩电缆等新兴细分市场领域，

成都线缆进入较晚，尚在起步阶段，面临来自该市场先进入企业的较大竞争压力。

最后，电线电缆产品原材料主要由铜、铝等大宗商品构成，该等金属原材料价格

大幅波动导致的成本上升或下降，对标的公司的短期经营业绩会产生较大影响。 

（四）标的公司产品结构调整 

根据成都线缆 2016 年度、2017 年度和 2018 年 1-9 月经审计的财务数据，成

都线缆营业收入按产品及服务划分的变动情况如下： 

单位：万元 

项目 
2018 年 1-9 月 2017 年度 2016 年度 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 

主营业务收入 43,197.27 98.72% 64,167.47 98.79% 72,024.55 98.50% 
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其中：光缆 13,634.71 31.16% 23,483.94 36.15% 26,085.80 35.67% 

数字缆 15,704.70 35.89% 18,688.19 28.77% 17,823.98 24.38% 

同轴电缆 13,333.04 30.47% 21,995.34 33.86% 28,114.78 38.45% 

电力电缆 524.82 1.20% - - - - 

其他业务收

入 
561.74 1.28% 787.07 1.21% 1,096.25 1.50% 

合计 43,759.01 100.00% 64,954.54 100.00% 73,120.80 100.00% 

由上表可以看到，受行业发展趋势和市场行情影响，最近两年及一期成都线

缆的光缆和同轴电缆业务收入及占比均出现下降趋势。其中同轴电缆业务收入下

降幅度较大，主要原因为同轴馈线受运营商室内分布从电分布转换到光分布的影

响，需求出现下滑。为适应线缆行业的市场需求变化，成都线缆近几年及时调整

产品结构，主动缩小同轴电缆和光缆业务规模，大力开拓数字缆和电力电缆市场。

成都线缆结合自身情况，以重点开发漏泄电缆、电动汽车用充电桩电缆和布电线

三大新产品为突破口，逐步拓展高端产品市场并向电力电缆产业扩张。 

（五）收益法评估下收入预测的合理性 

如上所述，标的公司成都线缆所处的线缆行业属于成熟产业，行业规模增长

较为缓慢，标的公司在高端数字电缆及漏泄电缆领域具备一定竞争力，但同时面

临射频同轴电缆市场需求大幅下降、中低端数字电缆竞争激烈、新兴市场后入劣

势及原材料价格波动对企业生产成本带来较大压力等多方面的竞争风险。 

本次评估考虑到标的公司面临的上述市场环境和竞争风险，在参考主要业务

产品的历史收入增长情况下，结合同行业上市公司的历史增长率水平，对标的公

司未来年度的收入预测进行合理预测。 

标的公司历史年度收入整体略有下降，但新开拓的电力电缆、综合布线及漏

泄电缆陆续投入市场，2018年数字电缆扩产到50万箱，预计未来年度收入在2019

年将有较快的增长，2020 年及以后各年收入增长水平放缓达到行业平均值。 

通过查询同行业五个可比上市公司（分别为：永鼎股份、亨通光电、中天科

技、特发信息、通鼎互联）2015 年至 2017 年财务指标如下表所示： 

项目/年份 2015 年 2016 年 2017 年 平均值 

营业收入增长率% 24.90 37.38 18.97 27.09 
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销售毛利率% 18.23 20.10 20.32 19.55 

注：上述各年度的营业收入增长率和销售毛利率均系五个可比上市公司当期对应指标的

平均值。 

上述五个可比上市公司近三年营运收入平均增长率达 27.09%，说明行业市

场需求空间较大。本次收益法评估预测标的公司未来收入增长率最高为 13.00%，

相比可比上市公司和行业的平均水平，本次评估的收入预测增长率较为谨慎合

理。因此，从未来收入增长预测的角度看，标的公司未来经营业绩的增长空间有

限，本次估值市盈率低于近期可比交易符合企业未来业务发展趋势，具有合理性。 

（六）与可比交易估值水平的比较及差异原因 

鉴于标的公司按 WIND 行业划分属于通信设备的细分行业，根据 WIND 和

网络公开资料，近期 A 股市场中通信设备行业可比交易估值水平情况如下表所

示： 

股票代码 上市公司 交易标的 市盈率 市净率 

300038.SZ 数知科技 军通通信 35.2%股权 76.32 1.16 

300292.SZ 吴通控股 宽翼通信 57.5%股权 3.07 1.7 

000021.SZ 深科技 昂纳光通信 4.1%股权 51.35 1.66 

300213.SZ 佳讯飞鸿 济南天龙 30.26%股权 8.66 1.74 

002313.SZ 日海智能 日海通信 0.6587%股权 43.40 0.97 

平均值 36.56 1.45 

成都线缆 100%股权 6.45 1.21 

数据来源：WIND 资讯。 

根据上表，本次标的资产交易价格的市盈率为 6.45，低于近期可比交易的平

均水平；标的资产交易价格的市净率为 1.21，接近近期可比交易的平均水平 1.45。 

本次评估市盈率低于近期可比交易，主要原因在于：1、标的公司属于线缆

行业，该行业属于成熟产业，行业竞争较为激烈，且标的公司在主营业务发展中

面临射频同轴电缆市场需求大幅下降、中低端数字电缆竞争激烈、新兴产品市场

后入劣势及原材料价格波动对企业生产成本带来较大压力等多方面的竞争风险。

2、可比交易中部分市盈率较高的标的资产由于其自身特殊情况导致市盈率较高，

而交易双方主要参考标的资产的净资产定价，因此该类标的资产的市盈率未有效
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反映该类交易的定价情况。以数知科技出售军通通信 35.20%股权为例，交易价

格由“交易双方依据标的公司 2015 年经审计数据净资产情况，由双方友好协商

确定”，交易定价最终确定为标的公司经审计净资产的 1.16 倍；但由于标的公司

2015 年净利润较低，仅为 203.09 万元，导致标的资产市盈率高达 76.32 倍。因

此，本次评估市盈率低于上述可比交易的平均水平，反映了标的公司所处线缆行

业的发展趋势和企业经营现状，结合可比案例的具体情况，本次评估标的资产市

盈率具有合理性。 

从市净率角度来看，标的公司本次评估市净率为 1.21，与上述可比交易的平

均市净率相差不大。综上所述，本次评估综合考虑了行业发展趋势、标的公司主

营业务发展前景、标的公司资产状况等因素，评估值较为合理。 

二、本次评估的公允性说明 

标的公司主要从事线缆的生产和销售，一方面，受运营商室内分布从电分布

转换到光分布的影响，最近两年企业主要产品同轴馈线电缆收入大幅下滑，且该

因素对未来收入的影响仍将持续；另一方面，企业主要产品为线缆，铜材占企业

生产成本的比重较大，近年铜价大幅上涨，企业生产成本增加，成本不能及时传

导给下游客户，毛利率下降，由于铜价的波动对企业未来收益影响较大，因此标

的公司收益预测具有较大不确定性。因此本次评估采用资产基础法评估结果作为

标的资产交易定价依据具有合理性，成都线缆资产基础法评估增值主要来源于固

定资产、土地使用权及帐外无形资产增值。 

综上所述，本次评估综合考虑了行业发展趋势、标的公司主营业务发展前景、

标的公司资产状况等因素，标的资产分别采用资产基础法和收益法进行评估，最

终选择资产基础法评估结果作为最终评估值。评估价值分析原理、采用的模型、

选取的预计销售金额等重要评估参数符合标的公司实际情况，评估依据及评估结

论合理。本次评估公允合理，符合上市公司和全体股东的利益。 

三、评估机构核查意见 

经核查，评估机构认为：本次资产评估的评估假设前提合理，方法选择得当，

结论公允、合理。 
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问题三、草案披露，根据前期协议约定，"在大唐电信持有成都线缆股权的

前提下"，同意标的公司使用大唐电信商号和两项商标。同时，标的资产成都线

缆持续将一项专利许可给上市公司独占使用。请补充披露双方未来对于相关商

号、商标、专利等许可期限及费用的安排，本次交易评估中对上述事项的估值

考虑。请财务顾问和评估师发表意见。 

回复： 

一、无形资产许可使用情况 

根据大唐电信与烽火通信于 2011 年 12 月 2 日签订的《股权转让协议》，双

方约定该次股权转让完成后成都线缆可以继续使用“成都大唐线缆有限公司”名

称，并可使用股权转让前成都线缆已经使用的各种商标和商号，成都线缆无需支

付费用。 

根据大唐电信、烽火通信、成都线缆签订的《商标商号许可使用合同》，各

方进一步约定，在大唐电信持有成都线缆股权的前提下，同意成都线缆在线缆行

业内使用大唐电信商号；同时，大唐电信同意成都线缆在线缆行业内使用其拥有

的 2 项商标。上述 2 项商标的具体情况如下所示： 

序号 商标 类别 注册证号 商标有效期限 许可方式 许可期限 

1 第 9 类 4614430 
2018.2.14-202

8.2.13 

非独占、非排他、

不可转让、无分许

可权 

2018.8.1-2

019.7.31 

2 第 9 类 5352108 
2009.12.18-20

19.12.27 

非独占、非排他、

不可转让、无分许

可权 

2018.8.1-2

019.7.31 

根据成都线缆与大唐电信于 2015 年 5 月 5 日签订的《专利实施许可合同》，

成都线缆将其拥有的一项专利许可给大唐电信无偿独占使用，有效期为 2015 年

5 月 5 日至 2020 年 5 月 5 日。该项专利具体情况如下： 
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专利名称 专利类型 专利号 专利证书号 申请日 权利限制 

一种新型的镀铜

铝带外导体射频

同轴电缆 

实用新型 2013200902389 第 3129708 号 
2013.2.2

8 
无 

二、无形资产许可事项对本次交易评估的影响 

根据大唐电信、烽火通信、成都线缆签订的《商标商号许可使用合同》，各

方约定，同意成都线缆在线缆行业内使用大唐电信商号。由于被许可使用商号、

商标所有权人为大唐电信，不属于标的公司成都线缆所有，本次采用资产基础法

对标的公司估值，未将被许可使用的商标纳入本次评估范围，因此双方相关商号、

商标许可事项对估值不构成影响。 

根据成都线缆与大唐电信于 2015 年 5 月 5 日签订的《专利实施许可合同》，

成都线缆将其拥有的一项实用新型专利许可给大唐电信无偿独占使用，由于标的

公司专利数量较多，该项专利不构成标的公司的核心专利，标的公司将该专利许

可给大唐电信无偿独占使用事项对标的公司估值不构成影响。 

三、评估机构核查意见 

经核查，评估机构认为： 

由于被许可使用商号、商标所有权人为大唐电信，不属于标的公司成都线缆

所有，本次采用资产基础法对标的公司估值，未将被许可使用的商标纳入本次评

估范围，因此双方相关商号、商标许可事项对估值不构成影响。被许可专利应用

的产品不属于标的公司未来重点发展方向，该项专利不构成标的公司核心专利，

标的公司将该专利许可给大唐电信无偿独占使用事项对估值不构成影响。 
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（此页无正文，为评估机构对上海证券交易所《关于大唐电信科技股份有限公司

重大资产出售草案信息披露的问询函》的回复盖章页） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 银信资产评估有限公司 

 

                                                     2018 年 12 月 20 日 


