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关于中兴通讯股份有限公司发行股份购买资产 

并募集配套资金一次反馈意见中有关评估事项的 

核查意见 

 

致：中兴通讯股份有限公司 

沃克森（北京）国际资产评估有限公司（以下简称“本公司”）作为中兴通

讯股份有限公司发行股份购买资产的资产评估机构。本公司接受评估委托后，根

据有关法律、法规和资产评估准则的有关规定，于 2020 年 11 月 13 日出具了《中

兴通讯股份有限公司拟购买股权所涉及深圳市中兴微电子技术有限公司股东全

部权益价值的资产评估报告》（沃克森评报字【2020】第 1685 号）。 

中国证监会于 2021 年 1 月 18 日出具了《中国证监会行政许可项目审查一次

反馈意见通知书》（203568 号）及《关于中兴通讯股份有限公司发行股份购买资

产并募集配套资金申请的一次反馈意见》，本公司现就反馈意见要求本公司核查

的事项出具本核查报告。 

本核查报告仅供中兴通讯股份有限公司为本次发行股份购买资产之目的使

用，不得用作任何其他目的。本公司及本公司经办资产评估师同意将本核查报告

作为中兴通讯股份有限公司申请本次发行股份购买资产并募集配套资金申请的

法定文件，随其他申报材料一起上报中国证监会审核。 

本公司及本公司经办资产评估师根据有关法律、法规和资产评估准则的有关

规定，出具核查报告如下： 
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综上，本次交易评估与 2020 年 10 月股权转让评估均符合采用的评估方法的

适用条件，本次交易采用市场法主要是因为市场法契合本次交易评估的目的，且

两次评估相隔较近，本次评估采用与前次评估不同的方法，双重验证了本次交易

估值作价公允性。 

ʉҲב ʊ 

经核查，评估师认为： 

（1）本次交易中兴微电子 100%股权评估值较 2015 年 12 月增资后估值增

长了 38.71 亿元。由于本次交易评估时点与 2015 年增资时点间隔超过 4 年，在

交易背景、行业发展状况、自身经营情况等方面均存在差异，估值差异具有合理

性。 

（2）本次交易评估与 2020 年 10 月股权转让评估均符合采用的评估方法的

适用条件，本次交易采用市场法主要是因为市场法契合本次交易评估的目的，且

两次评估相隔较近，本次评估采用与前次评估不同的方法，双重验证了本次交易

估值作价公允性。 

 

7.申请文件显示，本次交易对可比交易案例的财务指标、业务指标、交易情况、

交易日期、控股权、流动性折扣等因素进行修正，并对财务指标、业务指标按照

评分和权重进行评价，计算得出修正系数。请你公司补充披露：修正因素选取的

充分性，财务指标、业务指标的评分和权重的依据。请独立财务顾问和评估师核

查并发表明确意见。 

回复： 

一、修正因素选取的充分性，财务指标、业务指标的评分和权重的依据 

（一）修正因素选取的充分性 

根据《资产评估执业准则——企业价值》第三十二条规定：“控制权以及交

易数量可能影响交易案例比较法中的可比企业交易价格。在切实可行的情况下，

应当考虑评估对象与交易案例在控制权和流动性方面的差异及其对评估对象价

值的影响”；第三十四条规定：“在选择、计算、应用价值比率时，应当考虑对可
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偿债能力

指标 
已获利息倍数 5.10 4.10 2.90 -1.80 -8.50 

经营增长

指标 

销售增长率（%） 18.80 12.30 8.30 -1.50 -10.60 

资本保值增值率

（%） 
109.90 106.40 105.80 98.40 93.30 

3、确定各评价标准的标准系数 

根据《企业绩效评价标准值 2020》附件规定，财务绩效定量评价标准划分为

优秀、良好、平均、较低、较差五个档次，对应五档评价标准的标准系数分别为

1.0、0.8、0.6、0.4、0.2。本次评估据此确定标准系数，如下表所示： 

项目 优秀值 良好值 平均值 较低值 较差值 

标准系数 1.0 0.8 0.6 0.4 0.2 

4、采用功效系数法确定各财务指标的得分 

本次财务绩效评价采用功效系数法，具体步骤及计算公式如下： 

主要步骤 具体内容 具体公式 

第一步：计算各

项指标本档基

础分 

根据实际指标所属级别对应的标

准系数并考虑指标权重，确定各

项实际指标的本档基础分 

本档基础分=指标权重数×标准系数 

第二步：计算各

项指标调整分 

根据实际指标与本档和上档标准

值的相对水平并考虑指标权重，

确定各项指标的调整分 

调整分=指标权重数×[（实际值-本档

标准值）/（上档标准值-本档标准

值）]×（上档标准系数-本档标准系

数） 

第三步：计算各

项指标调整后

得分 

根据单项指标的本档基础分和调

整分之和确定各项指标调整后得

分 

单项基本指标调整后得分=本档基础

分+调整分 

第四步：计算各

单位总得分 

加总各单位各项指标调整后得

分，并换算成百分制，得出各单位

总得分 

单位总得分=∑单项基本指标调整后

得分×100 

（三）业务指标的评分和权重的依据 

1、确定业务指标及权重 

中兴微电子所处集成电路设计行业属于技术密集型产业，技术壁垒高且技术

更新速度快，高质量、高效率、持续性的研发创新能力是行业内企业持续保持自

身竞争优势的关键。集成电路设计行业与上游晶圆制造、封装测试等环节密切联
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系、相辅相成。集成电路设计公司与上游企业建立良好的长期合作关系可以有效

提高产品和服务质量、确保交货周期的稳定，进而提高集成电路设计公司的竞争

力。下游行业需求是集成电路设计行业发展的持续驱动力。集成电路设计公司与

下游企业建立良好的长期合作关系，一方面，可快速掌握下游市场需求变化，提

升产品性能，保持产品竞争优势；另一方面，稳定、优质的销售渠道，可充分受

益下游市场增长。 

基于上述行业特点，通过对被评估企业及可比交易案例的分析，本次选取上

游整合能力（主要供应商稳定性和主要供应商行业知名度）、下游整合能力（主

要客户稳定性和主要客户行业知名度）、研发能力（知识产权数量和核心技术人

员研发实力）等业务指标评价作为被评估企业及可比交易案例的比较因素，并通

过对上游整合能力、下游整合能力、研发能力对集成电路设计公司的重要性进行

分析，确定各项业务指标的权重、各档次的分数。 

具体业务指标打分体系如下： 

指标/分档 分值权重 100 80 60 40 20 

上游整

合能力 

主要供应商稳

定性 
15% 稳定 较稳定 一般 较不稳定 不稳定 

主要供应商行

业知名度 
15% 知名 较知名 一般 较不知名 不知名 

下游整

合能力 

主要客户稳定

性 
15% 稳定 较稳定 一般 较不稳定 不稳定 

主要客户行业

知名度 
15% 知名 较知名 一般 较不知名 不知名 

研发能

力 

知识产权数量 20% >1,000 
500 至

1000 

300 至

500 

100 至

300 

100 以

内 

核心技术人员

研发实力 
20% 实力强 实力较强 一般 实力较弱 实力弱 

2、采用定性和定量结合确定各业务指标的打分 

对于上游整合能力和下游整合能力指标，本次评估主要采用定性评价方式。

对相关公司的主要供应商和客户进行对比分析并由专家集体评价，确定指标所属

级别及取值。 

对于研发能力指标，本次评估采用定性评价和定量分析相结合方式。对于知

识产权数量指标，根据相关公司的知识产权数量进行统计、定量分析评价；对于
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核心技术人员研发实力指标，在对比相关公司研发人员和核心技术人员数量、占

比等信息的基础上，由专家集体评价，确定指标所属级别及取值。 

【中介机构核查意见】 

经核查，评估师认为： 

本次评估的修正因素选取充分，财务指标、业务指标的评分和权重的依据

合理。 

 

8.申请文件显示，1）预计 2020 年度中兴微电子销售收入及净利润均大幅增长，

销售收入同比 2019 年度增长约 78%，净利润同比 2019 年度增长约 160%，约

为 5 亿元。2）预计中兴微电子 2021 年度销售收入较上年增长 15%左右；参

考中兴微电子历史毛利率，预计中兴微电子 2021 年度毛利率为 30%左右，经

测算中兴微电子 2021 年度净利润约为 7.5 亿元，扣非后净利润预计为 5.2 

亿元。请你公司：1）补充披露 2020 年度预测数据的实现情况。2）结合同行业

可比公司及中兴微电子
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年实际收入增长低于 15%，具有可实现性。 

（2）与集成电路行业增长情况相比，具有合理性及可实现性 

近年来，凭借着巨大的市场需求和有利的政策环境等众多优势条件，我国集

成电路产业实现了快速发展。根据中国半导体行业协会统计数据，2012 年至 2019

年，我国集成电路销售额复合增长率达到 19.62%，其中集成电路设计业销售额

复合增长率达到 25.59%；2019 年我国集成电路销售额较上年增长 15.8%，其中

集成电路设计行业销售额较上年增长 21.6%。 

综合考虑 5G 商用带来的市场需求、中兴微电子 2020 年的业绩表现及集成电

路行业历史增长率，本次评估时在预测中兴微电子 2020 年营业收入较 2019 年增
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【中介机构核查意见】 

经核查，评估师认为： 

（1）根据中兴微电子 2020 年度财务数据，中兴微电子 2020 年实现营业收

入和净利润均优于评估预测。 

（2）本次评估对中兴微电子 2021 年营业收入、毛利率、成本费用、净利润

等指标预测具有合理性及可实现性。 
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（本页无正文，为《沃克森（北京）国际资产评估有限公司关于中兴通讯股份有

限公司发行股份购买资产并募集配套资金一次反馈意见中有关评估事项的核查

意见》之签章页） 

 

 

 

法定代表人：________________


