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江苏天健华辰资产评估有限公司 

关于《常州亚玛顿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》审核关注

要点的专项核查意见 

 

深圳证券交易所： 

根据本公司与常州亚玛顿股份有限公司（以下简称“上市公司”或“亚玛

顿”）签订的《资产评估委托合同》，本公司接受上市公司的委托，担任上市

公司本次重大资产重组的评估机构，并据此出具了《常州亚玛顿股份有限公司

拟发行股份及支付现金购买资产所涉及的凤阳硅谷智能有限公司股东全部权益

价值项目资产评估报告》。现根据《深圳证券交易所股票发行上市审核业务指

南第 7 号——上市公司重大资产重组审核关注要点》（以下简称“《审核关注要

点》”）的相关规定， 就《审核关注要点》中适用上市公司本次重大资产重组

的相关情况，出具本专项核查意见。 
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一、本次交易标的资产是否符合相关板快定位或与上市公司处

于同行业或上下游 

（一）基本情况 

凤阳硅谷智能有限公司（以下简称“标的公司”或“凤阳硅谷”）自设立

以来，主要从事光伏玻璃原片、特种光电玻璃的研发、生产与销售，近年公司

主要产品为光伏玻璃原片。上市公司主要经营光伏玻璃深加工业务，与凤阳硅

谷处于上下游。根据国家统计局颁布的《国民经济行业分类》（GB-T4754-

2017），光伏玻璃业务所属行业为“制造业”中的“C3042 特种玻璃制造”。 

凤阳硅谷与亚玛顿业务具有协同效应，但非显著可量化的协同效应。 

（二）核查程序 

1.查阅国家统计局发布的《国民经济行业分类》（GB/T4754-2017），对标的

公司和上市公司所属行业进行了分析； 

2.对标的公司、上市公司相关人员进行访谈，了解上市公司与标的公司的

运营模式； 

3.查阅了本公司《常州亚玛顿股份有限公司拟发行股份及支付现金购买资

产所涉及的凤阳硅谷智能有限公司股东全部权益价值项目资产评估报告》。 

（三）核查意见 

经核查，标的公司与上市公司处于上下游，标的公司与上市公司业务具有

协同效应，但非显著可量化的协同效应。 

二、本次交易标的是否以收益法评估结果作为定价依据 

（一）基本情况 

本次交易标的由本公司采用收益法、资产基础法两种方法进行评估，并最

终选择收益法评估结果作为评估结论，委托人以本公司出具报告结论作为定价

参考依据。 

1.核查并说明销售单价预测的合理性、销售数量预测的合理性 

营业收入预测口径为凤阳硅谷经营性业务，包括光伏玻璃原片及其他产品
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的销售收入。其中光伏玻璃原片主要为厚度 1.6mm、2.0mm 和 3.2mm 三种规格，

其他产品主要包括特斯拉采购的太阳能屋顶瓦片玻璃以及电子玻璃。 

凤阳硅谷的太阳能屋顶瓦片玻璃原片销售主要服务于亚玛顿与美国客户太

阳能屋顶瓦片销售合同。2022 年国际地缘冲突爆发后，受国际宏观形势影响，

2022 年后太阳能屋顶瓦片玻璃交付较少，远低于历史销售水平。虽然太阳能屋

顶瓦片玻璃的销售合同仍在持续履行，但考虑到国际形势难以确定，未来美国

客户采购太阳能屋顶瓦片玻璃稳定性存在较大不确定性，本着谨慎性原则，以

后年度对于凤阳硅谷生产的太阳能屋顶瓦片玻璃原片不予预测。 

2022 年 12 月底，亚玛顿发布公告称：为持续推进亚玛顿的总体发展战略，

进一步完善公司在光电显示领域的产业链布局，优化产品结构，提升公司在消

费电子领域的核心竞争力，公司拟与湖北省郧西县人民政府共同签订《超高清

电子玻璃生产项目投资协议书》，拟在郧西县投资建设年产 1500 万平方米高端

电子玻璃生产线、年产 1100 万平方米高铝电子玻璃生产线和高端电子玻璃生产

线，项目规划占地约 500 亩，预计首期投资 20 亿元。基于亚玛顿的整体发展战

略调整，凤阳硅谷原规划的二期玻璃原片产能将会发生变化，原规划在凤阳硅

谷的电子玻璃产能将转移至湖北省郧西县，凤阳硅谷以后将不再生产电子玻璃

原片，本次评估亦不再考虑电子玻璃原片的销售预测。 

综上，本次评估，对于凤阳硅谷的产品预测仅考虑光伏玻璃原片。 

近三年凤阳硅谷的产品优先供应亚玛顿的需求，在产量富余时向市场客户

进行销售，亚玛顿全年采购量（销售量）基本可以覆盖凤阳硅谷现有产能。凤

阳硅谷现有 3 座窑炉有效产能约为 2,530t/d。参考凤阳硅谷现有产品结构及未来

光伏玻璃轻薄化发展趋势，同时考虑生产过程中良品率的影响，分别预测光伏

玻璃原片各规格产品产/销量如下： 

项目名称 
2023 年

10-12 月 
2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

窑炉产能（t/d） 2,530.00   2,530.00  2,530.00   2,530.00  2,530.00   2,530.00  

年产能（万 T）  23.28   92.35   92.35   92.35   92.35   92.35  

良品率 85% 85% 85% 85% 85% 85% 

光 伏玻 璃原 片产 量

（万 T） 
 19.78   78.49   78.49   78.49   78.49   78.49  

细分规格：1.6mm（万

㎡） 
1,236.54 4,905.83 5,886.99 6,868.16 7,456.86 7,849.33 
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项目名称 
2023 年

10-12 月 
2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

          2.0mm（万㎡） 1,978.46 7,849.33 7,849.33 7,849.33 7,849.33 7,849.33 

          3.2mm（万㎡） 618.27 2,452.91 1,962.33 1,471.75 1,177.40 981.17 

产/销量合计（万㎡） 3,833.27 15,208.07 15,698.65 16,189.23 16,483.58 16,679.82 

注：各规格产品产/销量均按玻璃密度 2.5 吨/m³进行折算 

对于各规格产品价格，考虑到影响光伏玻璃价格变化的核心因素是供需关

系，2020 年四季度光伏玻璃受组件厂商抢装潮影响，供不应求导致价格大幅上

涨，随着投产产能陆续释放，叠加“双碳”背景下地方政府能耗指标收紧，2021

年 3 月后光伏玻璃价格大幅下行，12 月企稳后略有回升， 2022 年 5-6 月光伏玻

璃价格恢复至近两年高位，截至评估基准日 2023 年 9 月，光伏玻璃价格虽较

2022 年 5、6 月份价格略有下降，但仍处在 2022 年全年平均水平。从近年光伏

玻璃整体价格表现来看，虽然光伏玻璃价格存在受短期内政策、市场等因素影

响有较大波动，但近三年总体均价相对平稳。经综合分析后，本次评估对于凤

阳硅谷未来年度各规格产品价格预测，参考 2023 年市场销售年化均价。 

对于凤阳硅谷的其他业务收入，主要为原材料销售收入、房屋租赁收入以

及水费收入。对于原材料销售收入以及水费收入，考虑到其具有偶发性或发生

金额较小，本次评估不予预测相关收入及成本；对于房屋租赁收入，相关房地

产已作为非经营性资产处理，相应收入不予预测。 

综上分析，凤阳硅谷各产品价格预测如下： 

金额单位：元/㎡ 

项目名称 
2023 年

10-12 月 
2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

光伏玻璃原片       

细分规格：1.6mm 10.75 10.75 10.75 10.75 10.75 10.75 

       2.0mm 11.69 11.69 11.69 11.69 11.69 11.69 

       3.2mm 16.75 16.75 16.75 16.75 16.75 16.75 

经核查，营业收入预测考虑结合企业历史情况以及行业发展情况特点，综

合分析具有合理性。 

2.核查并说明营业成本预测的合理性、毛利率预测的合理性 

凤阳硅谷营业成本为生产成本，具体包括直接人工成本、材料成本和制造

费用。 
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（一）人工成本预测 

对于直接人工成本，随着 2021 年 9 月三号窑炉点火投产，凤阳硅谷现有的

三座窑炉均已投产运营，相应生产人员已配备完整，本次评估以 2023 年 1-9 月

人工成本为基础，以后年度考虑一定增长进行预测。 

（二）材料成本预测 

对于材料成本主要包括粉料和碎玻璃，其中粉料为玻璃炼制原料，具体包

括石英砂、纯碱、白云石、方解石、氢氧化铝、芒硝、焦锑酸钠，玻璃液熔炼

过程中将碎玻璃与粉料一并投入，主要系为提供熔炼效率，提高熔炼经济性。 

经分析近年生产投料情况以及访谈凤阳硅谷生产负责人得知，玻璃液熔炼

投料中各原料的配比相对稳定，每吨粉料熔炼后流出的玻璃液约为 830KG，为

提高熔炼效率以及生产的经济性，每批次投料中碎玻璃的比重在 20%左右。本

次评估，对于粉料的年投入量根据凤阳硅谷现有三座窑炉有效产能 2,530t/d 按

每年 365 天进行估算，粉料中各原料的年投入量参考 2023 年平均配比水平进行

估算，碎玻璃的投入量参考 2023 年占总投料比重进行估算。经测算，凤阳硅谷

玻璃液熔炼过程中年投料量如下： 

单位：吨 

项目名称 
2023年 

10-12月 
2024年 2025年 2026年 2027年 2028年 

粉料 211,647.06 839,686.70 839,686.70 839,686.70 839,686.70 839,686.70 

其中：石英砂 
 

128,752.84  
 510,812.90   510,812.90   510,812.90   510,812.90   510,812.90  

    纯碱  38,918.74   154,405.87   154,405.87   154,405.87   154,405.87   154,405.87  

    白云石  26,716.05   105,993.04   105,993.04   105,993.04   105,993.04   105,993.04  

    方解石  13,214.95   52,428.88   52,428.88   52,428.88   52,428.88   52,428.88  

    氢氧化铝  2,160.29   8,570.70   8,570.70   8,570.70   8,570.70   8,570.70  

    芒硝  1,356.06   5,380.01   5,380.01   5,380.01   5,380.01   5,380.01  

    焦锑酸钠  528.13   2,095.30   2,095.30   2,095.30   2,095.30   2,095.30  

碎玻璃  57,689.09   228,875.19   228,875.19   228,875.19   228,875.19   228,875.19  

年总投料量合计 269,336.15 1,068,561.89 1,068,561.89 1,068,561.89 1,068,561.89 1,068,561.89 

因玻璃液在经拉引成型、裁剪后方能得到玻璃原片，在此过程中会有一定

损耗，即玻璃原片在生产过程中亦会产生碎玻璃，因此，上述年投料中碎玻璃

量部分来自生产过程中形成，部分需要外购。对于生产过程中产生的碎玻璃量，

参考企业历年总良品率进行估算，经测算，凤阳硅谷年自产碎玻璃量以及外购
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碎玻璃量如下： 

单位：吨 

项目名称 
2023 年

10-12 月 
2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

自产碎玻璃 34,914.00 138,517.50 138,517.50 138,517.50 138,517.50 138,517.50 

外购碎玻璃 22,775.09 90,357.69 90,357.69 90,357.69 90,357.69 90,357.69 

年总投料碎玻璃 57,689.09 228,875.19 228,875.19 228,875.19 228,875.19 228,875.19 

经分析近年采购合同及访谈企业管理层得知，企业生产所需原料中除大宗

商品纯碱价格近年波动较大外，其他原料价格相对稳定，本次评估对于其他材

料成本参考近两年采购平均价格进行估算。对于大宗商品纯碱，近三年价格总

体处在高位水平，截至评估基准日纯碱价格约 3200 元/吨（含税），基准日后

纯碱价格有所回落，从近十余年纯碱价格表现来看，其价格主要集中在 1500-

2000 元/吨。对于 2023 年 10-12 月及 2024 年纯碱成本，本着谨慎性原则，参考

2023 年四季度纯碱现货均价进行预测；从 2024 年全年纯碱期货市场价格表现

以及历史长周期纯碱价格反映来看，会有一定幅度的降价预期，因此，对于

2025 年及以后年度纯碱成本的预测，参考近两年采购平均价格进行估算。历史

期纯碱价格走势如下： 
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综上分析，材料成本预测如下： 

金额单位：人民币万元 

项目名称 
2023 年 10-

12 月 
2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

粉料 16,831.87  66,778.63  72,358.00  73,576.36  73,576.36  73,576.36  

其中：石英砂 3,528.19 13,997.73 20,479.89 21,698.25 21,698.25 21,698.25 

      纯碱 9,643.58 38,259.86 37,357.07 37,357.07 37,357.07 37,357.07 

      白云石 738.75 2,930.90 2,930.90 2,930.90 2,930.90 2,930.90 

      方解石 387.22 1,536.24 1,536.24 1,536.24 1,536.24 1,536.24 

      氢氧化铝 405.10 1,607.18 1,607.18 1,607.18 1,607.18 1,607.18 

      芒硝 62.09 246.33 246.33 246.33 246.33 246.33 

      焦锑酸钠 2,066.95 8,200.39 8,200.39 8,200.39 8,200.39 8,200.39 

碎玻璃 3,046.67 12,087.32 12,087.32 12,087.32 12,087.32 12,087.32 

材料成本合计 19,878.54 78,865.95 84,445.32 85,663.68 85,663.68 85,663.68 

（三）制造费用预测 

制造费用主要包括折旧及摊销、燃料动力费、水电费、职工薪酬、劳务费、

机物料消耗以及其他费用。 

对于折旧及摊销，该部分成本为固定成本，在参考未来折旧摊销预测数的

基础上，结合以前年度的折旧摊销的分配方式加以预测。 

对于燃料动力费和水电费，主要包括天然气费用、重油费用以及水电费。

2022 年四季度凤阳硅谷余热发电项目投产运行后，其水电费较之前大幅下降，

本次评估对于水电费以 2023 年 1-9 月实际发生额为基础，以后年度考虑一定增

长进行预测；对于天然气费用、重油费用，参考 2023 年 1-9 月单耗水平及平均

价格进行预测。 

对于职工薪酬以及劳务费，参考 2023 年 1-9 月实际发生水平估算全年数，
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以后年度考虑一定增长进行预测。 

对于机物料消耗，参考 2023 年 1-9 月实际发生水平估算全年数，以后年度

考虑一定增长进行预测。 

对于其他费用，参考近年其他费用占制造费用平均水平进行预测。 

经实施以上分析，营业成本预测如下表所示： 

金额单位：人民币万元 

项目名称 
2023 年

10-12 月 
2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

人工成本 409.99  1,689.17  1,739.85  1,792.05  1,845.81  1,901.18  

材料成本 19,878.54  78,865.95  84,445.32  85,663.68  85,663.68  85,663.68  

制造费用 17,293.21  71,769.60  71,905.58  72,021.37  72,192.50  71,936.40  

营业成本合计 37,581.75  152,324.72  158,090.75  159,477.10  159,701.98  159,501.26  

毛利率 19.67% 17.93% 15.88% 16.19% 16.68% 17.19% 

经核查，预测期内，未来营业成本结合企业经营情况，综合考虑稳定，对

毛利预测符合历史期变动情况，具有合理性。 

3.核查并说明期间费用预测的合理性：结合销售费用率与管理费用率水平、

构成情况及其与报告期内的差异情况等，核查并说明销售费用及管理费用中的

重要构成项目的预测依据是否充分、合理，是否与预测期内业务增长情况相匹

配 

凤阳硅谷玻璃原片主要销售给亚玛顿，凤阳硅谷无需自行拓展销售渠道，

且根据玻璃原片市场供需关系及行业惯例，原片厂商无需承担运费，因此凤阳

硅谷无销售费用。 

考虑到凤阳硅谷的业务主要系关联方销售，结合本次评估目的系为亚玛顿

拟进行关联方收购提供价值参考之经济行为，为公允反映凤阳硅谷企业价值，

本次评估把凤阳硅谷与亚玛顿模拟为一个经营主体，综合测算模拟主体的销售

费用水平，并以此费用水平估算凤阳硅谷的销售费用。 

经实施以上分析，凤阳硅谷销售费用预测如下表所示： 

金额单位：人民币万元 

项目名称 
2023 年

10-12 月 
2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

销售费用 74.85  296.97  300.71  304.44  306.68  308.18  

凤阳硅谷管理费用主要包括职工薪酬、水电费、办公费、咨询服务费、财
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产保险费、汽车费用、交通差旅费、折旧及摊销、业务招待费以及其他费用。 

对于职工薪酬，参考 2023 年 1-9 月实际发生水平估算全年数，以后年度考

虑一定增长进行预测。 

对于折旧及摊销，该部分成本为固定成本，在参考未来折旧摊销预测数的

基础上，结合以前年度的折旧摊销的分配方式加以预测。 

对于办公费、咨询服务费、财产保险费等其他费用，参考 2023 年 1-9 月实

际发生水平估算全年数，以后年度考虑一定增长进行预测。 

经实施以上分析，管理费用预测如下表所示： 

金额单位：人民币万元 

项目名称 
2023 年

10-12 月 
2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

职工薪酬 81.81  343.62  360.80  378.84  397.78  417.67  

办公费 10.00  25.59  26.35  27.14  27.96  28.80  

咨询服务费 64.92  267.47  275.49  283.76  292.27  301.04  

财产保险费 11.31  46.58  47.98  49.42  50.90  52.43  

汽车费用 0.15  0.62  0.64  0.66  0.68  0.70  

交通差旅费 4.68  19.27  19.85  20.44  21.05  21.69  

折旧及摊销 55.04  213.37  231.28  231.41  229.66  234.73  

业务招待费 3.70  15.26  15.72  16.19  16.67  17.17  

其他费用 1.02  4.19  4.31  4.44  4.58  4.71  

管理费用合计 232.62  935.96  982.42  1,012.30  1,041.55  1,078.93  

经核查，凤阳硅谷销售费用及管理费用预测依据充分、合理，与预测期内

业务增长情况相匹配。 

4.核查并说明营运资金增加额预测的合理性 

在计算企业营业流动资金时，营业流动资金等于营业流动资产减去负债。

营业流动资产包括公司经营所使用或需要的所有流动资产，包括某些现金余额、

应收账款及存货。不包括在营业流动资产中的有超过营业需求的现金和有价证

券。这种超额现金和有价证券与公司的经营一般没有直接联系，应把其看成是

非营业资产。 

营运资金变动是指企业在不改变当前主营业务条件下，为保持企业的持续

经营能力所需的营运资金增加额，如维持正常生产经营所需保持的现金量、产

品存货购置所需资金量等所需的资金。即： 



10 / 22 

营运资金增加额=当期营运资金-上期营运资金。 

其中： 

营运资金需求量=最佳现金持有量+应收款项余额+存货-应付款项余额+其他

经营性流动资产-其他经营性流动负债 

最佳现金持有量=付现成本总额/12×当年平均付现次数 

应收款项余额=营业收入/应收款项周转率(次/年) 

存货余额=营业成本/存货周转率(次/年) 

应付款项余额=营业成本/应付款项周转率(次/年) 

其他经营性流动资产、其他经营性流动负债因周转较快且金额较小，对营

运资金增减有限，本次评估按其保持基准日水平不变进行预测。 

经实施以上分析，营运资金预测如下表所示： 

金额单位：人民币万元 

项目名称 
2023 年

10-12 月 
2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

营业成本 37,581.75  152,324.72  158,090.75  159,477.10  159,701.98  159,501.26  

税金及附加 454.06  1,824.43  1,783.56  1,799.37  1,818.04  1,733.43  

销售费用 74.85  296.97  300.71  304.44  306.68  308.18  

管理费用 232.62  935.96  982.42  1,012.30  1,041.55  1,078.93  

研发费用 1,657.19  6,509.38  6,610.75  6,713.71  6,790.70  6,854.70  

折旧 2,861.91  11,417.14  11,342.62  11,274.77  11,257.97  10,814.26  

摊销 19.76  79.06  113.05  113.05  113.05  113.05  

年付现成本 37,118.81  150,395.26  156,312.52  157,919.10  158,287.93  158,549.18  

月付现成本 12,056.87  12,532.94  13,026.04  13,159.93  13,190.66  13,212.43  

最佳现金持有量 12,056.87  12,532.94  13,026.04  13,159.93  13,190.66  13,212.43  

应收款项 44,212.51  45,518.88  46,091.52  46,664.16  47,007.75  47,236.81  

存货 10,025.42  10,413.33  10,807.51  10,902.28  10,917.66  10,903.93  

其他经营性流动

资产 
306.83  306.83  306.83  306.83  306.83  306.83  

应付款项 11,093.47  11,522.71  11,958.88  12,063.75  12,080.76  12,065.58  

其他经营性流动

负债 
2,519.58  2,519.58  2,519.58  2,519.58  2,519.58  2,519.58  

营运资金需求量 52,988.58  54,729.69  55,753.44  56,449.87  56,822.55  57,074.84  

营运资金增加额 7,064.37  1,741.11  1,023.75  696.43  372.68  252.29  

经核查，预测年度营运资金的预测考虑了业务增长导致的需求量上升，上

述营运资金增加额的预测过程与标的资产未来年度的业务发展情况相匹配。 
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5.核查并说明资本性支出预测的合理性 

资本性支出包括新增资本性支出和更新资本性支出。其中更新资本性支出

是指为维持企业持续经营而发生的资产更新支出，凤阳硅谷的资本性支出主要

为更新资本性支出，主要为房屋建筑物及设备类固定资产、无形资产的更新支

出，本次评估对更新资本性支出按上述存量资产未来预计更新周期进行预测，

具有合理性。 

6.核查并说明折现率预测的合理性 

（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，因为持有该债权到期不能兑付的风险

很小，可以忽略不计。根据中国资产评估协会官网有关资讯系统所披露的信息，

截至评估基准日剩余期限在 10 年以上国债的到期年收益率为 2.68%，本次评估

以 2.68%作为无风险收益率。 

（2）贝塔系数 βL的确定 

①计算公式 

被评估单位的权益系统风险系数计算公式如下： 

   UL EDt   11
 

式中： 

βL：有财务杠杆的 Beta； 

βU：无财务杠杆的 Beta； 

T：被评估单位的所得税税率； 

D/E：被评估单位的目标资本结构。 

②无财务杠杠 βU的确定 

根据凤阳硅谷的业务特点，选取了 5 家沪深 A 股同行业上市公司的 βL值，

然后根据同行业上市公司的所得税率、资本结构换算成 βU 值。在计算资本结构

时 D、E 按市场价值确定。将计算出来的 βU取平均值 0.8799 作为凤阳硅谷的 βU
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值，具体数据见下表： 

股票代码 公司简称 βL值 βu值 

601865.SH 福莱特 1.1898 1.0076 

002623.SZ 亚玛顿 1.0559 0.9145 

000012.SZ 南玻 A 1.0409 0.7420 

600876.SH 凯盛新能 0.8551 0.6130 

600586.SH 金晶科技 1.3525 1.1222 

平均值  1.0988 0.8799 

③资本结构 D/E 的确定 

选取同行业上市公司资本结构的平均值 33.99%作为凤阳硅谷的目标资本结

构 D/ E。凤阳硅谷评估基准日执行的所得税税率为 15%。 

④βL计算结果 

将上述确定的参数代入权益系统风险系数计算公式，计算得出被评估单位

的权益系统风险系数。 

   UL EDt   11
 

＝1.1341 

（3）市场风险溢价的确定 

采用中国证券市场指数测算市场风险溢价，市场风险溢价用公式表示为： 

中国市场风险溢价=中国股票市场平均收益率－中国无风险利率 

其中，中国股票市场平均收益率以沪深 300 指数月数据为基础，时间跨度

从指数发布之日（2002 年 1 月）起至评估基准日止，数据来源于 Wind 资讯行

情数据库，采用算术平均方法进行测算；无风险利率以 10 年期国债到期收益率

代表，数据来源于中国资产评估协会官网（http://www.cas.org.cn/）。 

以 2023 年 9 月 30 日为基准日，经测算中国市场风险溢价为 7.12%。 

（4）企业特定风险调整系数的确定 

企业特定风险调整系数指的是企业相对于同行业企业的特定风险，影响因

素主要有：1）企业经营规模，凤阳硅谷属重资产公司，前期投入较大；2）企

业成立时间较短，处在成长期；3）主要产品仍为光伏产品，其他产品较少，产

http://www.cas.org.cn/
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品类型较为单一；4）企业产品主要销售给关联方，客户资源较为单一。 

综合考虑上述因素，本次评估中的个别风险报酬率确定为 3%。 

（5）折现率计算结果 

①计算权益资本成本 

将上述确定的参数代入权益资本成本计算公式，计算得出凤阳硅谷的权益

资本成本： 

cfe RMRPRK  
 

＝2.68%＋1.1341×7.12%＋3% 

＝13.75% 

②计算加权平均资本成本 

截至评估基准日凤阳硅谷付息债务的平均年利率为 4.7%，将上述确定的参

数代入加权平均资本成本计算公式，计算得出凤阳硅谷的加权平均资本成本： 

 
ED

D
tK

ED

E
KWACC de





 1

 

＝13.75%×0.7463＋4.70%×（1-15%）×0.2537 

＝11.30% 

（6）永续期的折现率确定 

永续期折现率的计算与明确预测期相同。按以下公式确定： 

 
ED

D
tK

ED

E
KWACC de





 1

 

cfe RMRPRK  
 

   UEDt   11  

在计算过程中，D/E、E/(D+E)、D/(D+E)均按可比上市公司平均资本结构

确定。将相关数据代入上式计算得出永续期折现率 r 为 11.30%。 
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经核查，上述折现率计算过程中主要参数反应了标的资产所处行业的特定

风险及自身财务风险水平，折现率取值具有合理性。 

7.核查并说明预测期期限的合理性 

收益期与预测期的确定过程如下：根据被评估单位章程、营业执照等文件

规定，确定营业期限为长期，因此确定收益期为无限期。 

预测期，根据公司历史经营状况及行业发展趋势等资料，采用两阶段模型，

即评估基准日后数年根据企业实际情况和政策、市场等因素对企业收入、成本

费用、利润等进行合理预测，假设永续经营期与明确预测期最后一年持平。 

经核查，上述预测期的确定符合收益法评估惯例，不存在为提高估值水平

而刻意延长详细预测期间的情况。 

（二）核查程序 

1.查阅了本公司《常州亚玛顿股份有限公司拟发行股份及支付现金购买资

产所涉及的凤阳硅谷智能有限公司股东全部权益价值项目资产评估报告》、《常

州亚玛顿股份有限公司拟发行股份及支付现金购买资产所涉及的凤阳硅谷智能

有限公司股东全部权益价值项目资产评估说明》； 

2.了解标的公司的行业地位、核心竞争力等情况，了解标的公司所处行业

的发展情况； 

3.了解标的公司经营和盈利模式，了解标的公司产能及产能利用率，结合

公司目前与客户的合作情况及未来业务开拓情况，对未来收入变动趋势进行分

析； 

4.了解标的公司的生产模式，分析主要构成成本的性质，查阅大宗商品研

究报告，对标的公司主要成本变动趋势进行分析，走访并函证重要供应商； 

5.对标的公司期间费用变动进行分析； 

6.复核收益法折现率的计算过程，并对主要参数的选取合理性进行分析； 

7.了解预测期限选取的原因，并分析其合理性。 

（三）核查意见 
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经核查，评估师认为： 

1.标的公司在未来收入预测时已考虑标的公司所处行业、未来政策及宏观

环境、市场竞争程度等因素，预测期内相关收入的预测具有合理性； 

2.标的公司营业成本的预测具有合理性，与各成本性质及历史期的构成相

符； 

3.标的公司毛利率预测具有合理性，符合标的公司报告期内业务发展情况、

未来发展预期和核心竞争优势情况； 

4.预测期各期，期间费用的预测具有合理性，与预测期内业务增长情况相

匹配； 

5.预测期各期，营运资金增加额预测具有合理性，与标的公司未来年度的

业务发展情况相匹配； 

6.预测期各期，标的公司资本性支出与预测期标的公司业务规模相匹配，

具有合理性； 

7.标的公司不同参数在样本选取、风险考量、参数匹配等方面保持一致性，

相关参数的选取和披露符合《监管规则适用指引——评估类第 1 号》的要求； 

8.本次评估相关参数反映了标的公司所处行业的特定风险及自身财务风险

水平，折现率取值具有合理性； 

9.本次评估预测期期限与市场案例无重大差异，不存在为提高估值水平而

刻意延长评估期间的情况。 

三、本次交易是否以市场法评估结果作为定价依据 

本次交易未采用市场法进行估值。 

四、本次交易是否以资产基础法评估结果作为定价依据 

（一）基本情况 
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本次交易标的由本公司采用收益法、资产基础法两种方法进行评估，并最

终选择收益法评估结果作为评估结论，委托人以本公司出具报告结论作为定价

参考依据。 

（二）核查程序 

查阅了本公司《常州亚玛顿股份有限公司拟发行股份及支付现金购买资产

所涉及的凤阳硅谷智能有限公司股东全部权益价值项目资产评估报告》。 

（三）核查意见 

经核查，本次交易，委托人未以资产基础法评估结果作为定价参考依据。 

五、本次交易定价的公允性 

（一）基本情况 

1.结合标的资产最近三年内股权转让或增资的原因和交易背景，转让或增

资价格，对应的标的资产作价情况，核查并说明本次交易中评估作价与历次股

权转让或增资价格的差异原因及合理性 

标的公司最近三年的增减资及股权转让情况如下表所示： 

序

号 
事项 增减资/转让原因 

增减资/转让

价格对应估

值（亿元） 

作价依据及其 

合理性 

转让方与

受让方是

否存在关

联关系 

1 

2021年 3月，

第二次股权转

让及第二次增

资 

融资用于标的公司

项目建设。 
19.00 

凤阳硅谷 2020 年度完成净利润

6,994.65 万元，光伏玻璃价格于

2020 年四季度起达到高位。

2#、3#窑炉预计于 2021 年完成

投产，预期 2021 年度盈利较

好。 

否 

2 

2021年 12 月，

第三次增资

（债转股） 

偿还实际控制人借

款。 
30.00 

凤阳硅谷 3 座窑炉均完成投产

并正常运行，玻璃价格自 2021

年第二季度起低位运行，预期

2022 年玻璃价格上涨，盈利能

力恢复向好。 

是 

3 

2023年 7月、8

月，第一次减

资 

华辉投资、中石化

资本投资退出。 
- 

凤阳硅谷回购华辉投资、中石

化资本持有凤阳硅谷股份 
不适用 

4 
2023年 12 月，

第二次减资 

黄山毅达、扬中毅

达、宿迁毅达投资

退出。 

- 

凤阳硅谷回购黄山毅达、扬中

毅达、宿迁毅达持有凤阳硅谷

股份 

不适用 

最近三年内，除本次交易涉及的评估事项外，标的公司涉及评估或估值事

项的情形如下： 
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（1）2022 年 6 月，前次重大资产重组 

2022 年 6 月 10 日，上市公司召开第四届董事会第二十四次会议，审议通过

了《关于<常州亚玛顿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

金暨关联交易报告书（草案）>及其摘要的议案》等前次重大资产重组相关议案，

于次日披露了重大资产重组草案等与前次重大资产重组相关的公告。天健华辰

于 2022 年 5 月 20 日出具华辰评报字（2022）第 0187 号《常州亚玛顿股份有限

公司拟进行股权收购所涉及的凤阳硅谷智能有限公司股东全部权益价值项目资

产评估报告》，对凤阳硅谷进行了资产评估，评估基准日为 2021 年 12 月 31 日，

股东全部权益评估价值为 252,463.15 万元。 

（2）2023 年 5 月，中石化资本减资退出 

2023 年 5 月 19 日，凤阳硅谷股东会审议通过了《关于公司股权转让暨减少

注册资本的议案》及《关于修订公司章程的议案》，同意中石化资本将其所持凤

阳硅谷全部股权转让给凤阳硅谷，由凤阳硅谷回购并实施定向减资，凤阳硅谷

其他股东同意上述定向减资并放弃对上述股权的优先购买权。2023 年 5 月 30日，

中石化资本将所持有的凤阳硅谷股权在山东产权交易中心挂牌交易。北京国融

兴华资产评估有限责任公司出具“国融兴华评报字[2023]第 020070 号”《资产

评估报告》并备案，对凤阳硅谷进行了资产评估，评估基准日为 2022 年 12 月

31 日，凤阳硅谷股东全部权益的评估价值为 152,900.00 万元。 

（3）本次交易作价与最近三年评估作价差异的合理性分析 

本次交易凤阳硅谷的评估价值为 125,614.43 万元，与上述两次凤阳硅谷的

评估值差异的主要原因如下： 

1）股东减资事项 

自前次重组终止后，凤阳硅谷分别于 2022 年 12 月、2023 年 6 月和 2023 年

9 月，以 17,780.82 万元、12,758.28 万元和 19,791.78 万元合计 50,330.88 万元向

华辉投资、中石化资本、黄山毅达、扬中毅达和宿迁毅达回购其持有凤阳硅谷

27.53%股权合计 3,842.59 万元注册资本。 

2）经营规划调整及市场环境变化差异 
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上市公司拟在郧西县投资建设年产 1,500 万平方米高端电子玻璃生产线、

年产 1,100 万平方米高铝电子玻璃生产线。由于上市公司的整体发展战略规划

调整，凤阳硅谷实际控制人将原规划在凤阳硅谷生产的压延电子玻璃原片产能

转移至湖北省郧西县，由上市公司建设浮法电子玻璃产能。凤阳硅谷不再生产

电子玻璃原片。 

前次重组方案中，凤阳硅谷的太阳能屋顶瓦片玻璃原片销售主要服务于亚

玛顿与美国客户太阳能屋顶瓦片销售合同。2022 年国际地缘冲突爆发后，受国

际宏观形势影响，2022 年后太阳能屋顶瓦片玻璃交付较少，远低于历史销售水

平。虽然太阳能屋顶瓦片玻璃的销售合同仍在持续履行，但考虑到国际形势难

以确定，未来美国客户采购太阳能屋顶瓦片玻璃稳定性存在较大不确定性，因

此，出于谨慎性原则，本次重组方案中，对凤阳硅谷该部分太阳能屋顶瓦片玻

璃销售未进行预测。 

综上，与前次重组方案相比，受目前经营现状影响，本次重组方案中凤阳

硅谷未来收入中未对上述两种高毛利产品（太阳能屋顶瓦片玻璃原片及电子玻

璃原片）销售进行预测，降低了凤阳硅谷的整体盈利水平，因此，本次交易评

估作价有所降低。 

经核查，本次交易评估作价具有合理性。 

2.结合本次交易市盈率、市净率、评估增值率情况，并对比可比交易情况，

核查本次交易评估作价的合理性 

（1）与同行业上市公司市盈率对比分析 

综合考虑行业类别、产品结构、收入类型及工艺路线等因素的情况下，公

司选取了以下光伏玻璃行业有代表性的上市公司作为凤阳硅谷的可比公司。截

至 2023 年 9 月 30 日，其相关指标如下： 

序号 证券代码 证券简称 市盈率（TTM） 
扣除非经常性损益市

盈率（TTM） 

1 600876.SH 凯盛新能 31.92  40.58  

2 601865.SH 福莱特 30.20  23.87  

3 000012.SZ 南玻 A 8.99  7.91  

4 002623.SZ 亚玛顿 62.60 56.74 
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平均值 33.43 32.28 

凤阳硅谷 2023 年 1-9 月 7.63 7.48 

凤阳硅谷业绩承诺期平均利润 

（2023-2026 年度） 
7.81 7.81 

根据上表，上述可比上市公司的平均市盈率为 33.43 倍，扣除非经常性损

益后的平均市盈率为 32.28 倍。标的公司业绩承诺期平均净利润市盈率水平为

7.81 倍，低于同行业可比公司水平。本次交易作价符合行业定价规则，充分考

虑了上市公司及中小股东的利益，交易定价公允。 

（2）与可比交易案例市盈率对比分析 

近年来，A 股非金属矿物制造业上市公司收购同行业企业的交易案例及估

值情况如下： 

上市公司 标的名称 标的主营业务 市净率（倍） 市盈率（倍） 

宁波韵升 

磁体元件 烧结钕铁硼永磁材料 4.81 27.55  

高科磁业 烧结钕铁硼和磁钢坯料 1.32 6.28  

盛磁科技 烧结钕铁硼 1.87 24.22  

凯盛新能 

合肥新能源 光伏玻璃 1.76  12.88 

桐城新能源 光伏玻璃 1.06  5.98 

宜兴新能源 光伏玻璃 1.08  / 

英洛华 

赣州东磁 高性能钕铁硼永磁材料 4.71  12.60  

横店进出口 
钕铁硼磁性材料的国内

采购、国外出口业务 
3.05  9.69  

帝欧家居 欧神诺 建筑陶瓷 2.66  14.66  

冀东水泥 冀东水泥 硅酸盐水泥、混凝土 1.06  6.81 

北新建材 泰山石膏 石膏板、轻钢龙骨 3.70  11.75 

瑞泰科技 瑞泰马钢 耐火材料 2.02  10.53 

龙泉股份 新峰管业 建材 2.34  32.13 

科顺股份 丰泽股份 橡胶止水带 1.79  16.56 

中材科技 泰山玻纤 玻璃纤维及制品 1.42  14.73 

易成新能 平煤隆基 
太阳能多晶硅铸锭及多

晶硅片 
1.26  10.92 

沐帮高科 豪安能源 光伏硅片和硅棒 8.38 10.71 

通威股份 合肥通威 

单晶及多晶硅片、太阳

能电池、太阳能电池组

件 

6.22 8.43 

平均值 2.81 13.91 
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上市公司 标的名称 标的主营业务 市净率（倍） 市盈率（倍） 

中位数 1.94 11.75 

凤阳硅谷 2.69 7.81 

本次交易中，标的资产评估值以承诺期平均净利润计算的承诺期市盈率倍

数为 7.81，低于可比交易案例平均值 13.91 倍和中位数 11.75 倍；标的公司评估

值较账面值增值 168.96%，对应的市净率为 2.69 倍，处于可比交易案例市净率

范围内，低于可比交易案例平均值 2.81 倍，高于可比交易案例中位数 1.94 倍，

主要系标的资产运营时间较短，前期投入主要依赖银行借款，且报告期内回购

外部股东股份，资产负债率较高，净资产规模较小所致。 

综上所述，本次交易估值与同行业可比上市公司及可比交易案例的估值市

盈率相比处于合理水平，本次交易评估作价具有合理性、公允性，有利于保护

上市公司和中小股东的利益，不存在损害上市公司和股东合法权益的情形，符

合《重组管理办法》第十一条第三项有关规定。 

经核查，本次交易评估作价具有合理性。 

3.评估或估值的基本情况（包括账面价值、所采用的评估或估值方法、评

估或估值结果、增减值幅度等），并结合不同评估或估值方法的结果差异情况、

差异的原因、业绩承诺及业绩补偿安排设置等因素，对本次最终确定评估或估

值结论的原因及合理性进行审慎核查 

标的资产账面价值 46,704.15 万元，本次采用收益法和资产基础法进行评估，

收益法评估结果为 125,614.43 万元，增值率 168.96%；资产基础法评估结果为

85,993.33 万元，增值率 84.12%。两种方法差异率 46.07%。差异原因：资产基

础法为从资产重置的角度评价资产的公平市场价值，仅能反映企业资产的自身

价值，而不能全面、合理的体现各项资产综合的获利能力及企业的成长性，并

且也无法涵盖诸如在执行合同、客户资源、商誉、人力资源等无形资产的价值。

收益法是采用预期收益折现的途径来评估企业价值，不仅考虑了企业以会计原

则计量的资产，同时也考虑了在资产负债表中无法反映的企业实际拥有或控制

的资源，而该等资源对企业的贡献均体现在企业的净现金流中，所以，收益法

的评估结果能更好体现企业整体的成长性和盈利能力。 
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4.如采用收益法和资产基础法进行评估的，核查是否存在收益法评估结果

低于资产基础法的情形，如是，核查标的资产是否存在经营性减值，对相关减

值资产的减值计提情况及会计处理合规性 

本次交易评估作价采用的评估方法为资产基础法和收益法，且以收益法评

估结果作为报告结论，不存在收益法评估结果低于资产基础法的情形。 

（二）核查程序 

1.审阅标的公司工商资料； 

2.查询同行业上市公司市盈率、可比交易情况，并结合评估增值率情况，

分析本次交易评估作价的合理性； 

3.查阅本公司《常州亚玛顿股份有限公司拟发行股份及支付现金购买资产

所涉及的凤阳硅谷智能有限公司股东全部权益价值项目资产评估报告》、《常州

亚玛顿股份有限公司拟发行股份及支付现金购买资产所涉及的凤阳硅谷智能有

限公司股东全部权益价值项目资产评估说明》。 

（三）核查意见 

经核查，评估师认为： 

1.本次交易标的最近三年存在股权转让、增资等历史作价或情形，与本次

评估标的企业所处发展阶段、经营环境、交易目的不同，具有合理性； 

2.本次交易标的公司市盈率、市净率对比可比上市公司及可比交易处于合

理水平； 

3.本次交易标的由本公司采用收益法和资产基础法两种方法进行评估，并

最终选择收益法评估结果作为报告结论，委托人以本公司报告结论作为定价参

考依据，符合标的公司实际情况； 

4.本次交易标的评估作价以收益法评估结果为报告结论，不存在收益法评

估结果低于资产基础法的情形。 
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（本页无正文，为江苏天健华辰资产评估有限公司关于《常州亚玛顿股份

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》审核关注

要点的专项核查意见之签章页） 

 

 

 

 

法定代表人：       _________  ___         

陈小兵            

 

 

 

 

经办资产评估师： ____________               ____  _______    

王超群                             储海扬 

 

 

 

 

江苏天健华辰资产评估有限公司 

 

2024 年 2 月 5 日 
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