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宁波天龙电子股份有限公司

关于上海证券交易所对公司现金收购股权并增资事项问询函的回复公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其

内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

●重要内容提示:

1、估值相关风险

本次交易参照市场法评估结果， 本次股权转让及增资投前估值分别为55,000万元、80,000万元，增

值率分别为430.33%、671.39%，交易增值率均较高。本次在市场法预测下，可比公司收入预测均来源于外

部机构，未来预测涨幅较高，能否实现存在较大的不确定性。 公司于2022年7、8月先后两次增资标的公

司，交易作价均按照投前估值40,000万元，短期内标的公司估值存在大幅提高的情况，但两轮融资时点

均尚未实现盈利且营收规模仍相对较小，存在经营不及预期致高估值收购风险。

2、经营业绩相关风险

标的公司成立时间较短，目前销售规模较少，尚未盈利，市场法评估下， 2023年收入预测3.055亿元，

其中大部分收入基于产能预测，尚未拿到订单，后期因市场、订单、管理等因素未来实现业绩可能达不到

收购预期。 本次交易估值溢价率比较高，但未设置业绩对赌条款，若标的公司业绩达不到预期，仍无法对

中小投资者权益进行有效保障。

3、流动性及治理相关风险

浙江翠展设立时，创始股东未完成 1,500万元注册资本实缴，截至本次交易前也尚未完成实缴，本次

交易后，创始股东收到本次股权转让价款后方才完成实缴，资金流动性不充裕。 本次交易后，创始股东仍

维持控股权并控制多数董事席位，日常运营决策仍以创始股东管理为主，因此极端情况下，存在因标的公

司内部治理不善影响上市公司合法利益的风险隐患，提请投资者注意。

4、收购必要性

IGBT行业景气度较高，标的公司具备IGBT模块集成定制化技术、SIC模块开发技术及完整的电控系

统能力等竞争优势。 公司与标的公司为汽车产业链上下游关系，双方在客户资源、项目开发、产品配套等

方面形成优势互补，公司通过进一步投资，充分发挥协同效应。但标的公司后续受市场、订单、管理等因素

影响，未来实现业绩可能达不到收购预期的风险。

宁波天龙电子股份有限公司（以下简称“公司” ）于2023年1月6日收到上海证券交易所《关于对宁

波天龙电子股份有限公司现金收购股权并增资事项的问询函》（上证公函 【2023】0019号）（以下简称

“问询函” ）。 收到问询函后，公司积极组织相关部门对问询函所述问题进行逐项落实，现就问询函相关

问题回复如下：

问题一、 关于评估作价。 公告显示， 标的公司成立于2020年11月，2022年1-10月实现营业收入仅

4348万元， 且仍处于亏损状态。 本次采取资产基础法及市场法对标的公司进行评估， 增值率分别为

1.31%、730.21%。 公司选取市场法评估结果作为出资依据，股权转让及增资对应估值分别为5.5亿元、8亿

元，增值率分别为430%和671%。 同时公告显示，公司于2022年7、8月先后两次增资标的公司，交易作价

均按照整体估值4亿元，短期内标的公司估值存在明显差异。 请公司补充披露：（1）本次评估的具体评估

过程，并结合评估增值情况，说明市场法评估价值显著高于资产基础法评估价值的原因及合理性，分项列

示市场法评估中涉及的无形资产的具体情况；（2）选择市场法作为出资依据的原因，并说明本次交易作

价的合理性；（3）结合同行业可比公司情况及行业发展趋势，标的公司的客户、在手订单具体情况等，说

明标的公司的核心竞争力；（4）说明本次交易估值与前期交易存在明显差异的具体原因。

【回复】：

一、本次评估的具体评估过程，并结合评估增值情况，说明市场法评估价值显著高于资产基础法评估

价值的原因及合理性，分项列示市场法评估中涉及的无形资产的具体情况

（一）本次评估的具体评估过程及结果

本次评估分别采用资产基础法和市场法进行评估，最后选取市场法结果作为评估值。

1、资产基础法具体评估过程及结果

资产基础法是指以被评估单位评估基准日的资产负债表为基础， 通过评估企业表内及表外各项资

产、负债对整体的贡献价值，合理确定评估对象价值的评估方法。

资产基础法评估结果

金额单位：人民币万元

项 目

账面价值（合并） 账面价值（单体） 评估价值 增值额 增值率%

A B C D＝C－B E＝D/B×100

流动资产 11,450.42 9,164.83 10,003.60 838.77 9.15

其中：存货 4,240.91 4,145.25 4,200.65 55.4 1.34

非流动资产 3,847.37 8,881.27 4,684.47 -4,196.80 -47.25

其中：可供出售金融资产 5.18 5.18 4.02 -1.16 -22.39

长期股权投资 5,121.45 865.17 -4,256.28 -83.11

固定资产 3,100.74 3,064.76 3,123.62 58.86 1.92

其中：设备类 3,100.74 3,064.76 3,123.62 58.86 1.92

使用权资产 687.45 647.31 647.31

无形资产 23.76 16.76 18.53 1.77 10.56

其中：土地使用权 0.00

长期待摊费用 30.24 25.82 25.82

递延所得税资产 0.00

资产总计 15,297.79 18,046.10 14,688.07 -3,358.03 -18.61

流动负债 3,590.73 2,093.10 2,878.45 785.35 37.52

非流动负债 1,336.13 1,303.09 1,303.09

负债合计 4,926.86 3,396.19 4,181.54 785.35 23.12

所有者权益（净资产） 10,370.93 14,649.91 10,506.53 -4,143.38 -28.28

2、市场法具体评估过程及结果

市场法是指将评估对象与可比上市公司或者可比交易案例进行比较， 确定评估对象价值的评估方

法。 市场法中常用的两种具体方法是上市公司比较法和交易案例比较法。 上市公司比较法是指获取并分

析可比上市公司经营和财务数据，计算适当的价值比率，在与被评估单位比较分析的基础上，确定评估对

象价值的具体方法。

本次评估采用上市公司比较法，采用的比率乘数是收入基础价值比率，即在资产价值与销售收入之

间建立的价值比率。

（1）价值比率的计算过程：

1）可比公司价值

经评估师测算，可比上市公司全投资价值计算结果如下：

单位：人民币万元

指标名称 斯达半导 时代电气 宏微科技

股权公允市场价值 5,895,297.91 8,090,037.07 831,443.64

加：付息债务价值 48,188.11 79,452.42 26,568.71

加：少数股东权益 212.02 69,552.68 150.10

减：溢余现金 317,012.13 664,364.13 4,366.30

减：非经营性资产负债净值 128,339.57 1,086,548.72 41,913.88

全投资价值EV 5,498,346.34 6,488,129.32 811,882.27

2）营业收入

根据可比上市公司公布的2021年度、2022年三季报数据年化营业收入以及WIND资讯中各券商对

2023年度预测的收入，取平均数，各公司情况如下：

单位：人民币万元

指标名称 斯达半导 时代电气 宏微科技

2021年度营业收入 170,664.32 1,512,116.74 55,063.61

2022年度年化营业收入 249,891.92 1,450,079.77 81,968.25

2023年度预测营业收入 418,966.96 2,093,204.41 137,611.17

平均营业收入 279,841.07 1,685,133.64 91,547.68

由此可计算得到可比上市公司的EV/S：

指标名称 斯达半导 时代电气 宏微科技

对比公司全投资价值EV 5,498,346.34 6,488,129.32 811,882.27

对比公司S 279,841.07 1,685,133.64 91,547.68

对比公司EV/S 19.65 3.85 8.87

平均EV/S 10.79

3）评估结果

股权评估值＝（全投资价值比率×被评估单位相应参数—付息债务

＋溢余及非经营性资产价值－溢余及非经营性负债价值

－少数股东权益）×（1-流动性折扣）

①被评估单位营业收入

浙江翠展2021年度、2022年三季报数据年化营业收入以及对2023年度预测的收入营业收入如下：

单位：人民币万元

指标名称 浙江翠展

2021年度营业收入 2,417.24

2022年度年化营业收入 5,218.24

2023年度预测营业收入 30,550.00

平均营业收入 12,728.49

②股东权益价值的确定

根据所选取的价值比率，乘以被评估单位的相应财务指标，分析溢余（非经营）资产和负债价值后，

最终确定公司股东权益价值。

股权价值评估结果＝（全投资价值比率×被评估单位相应参数

—付息债务＋溢余及非经营性资产负债净值

－少数股东权益）×（1-流动性折扣）

＝86,100.00万元（取整百万位）

（二）结合评估增值情况，说明市场法评估价值显著高于资产基础法评估价值的原因及合理性

根据《宁波天龙电子股份有限公司拟对外投资涉及的浙江翠展微电子有限公司股东全部权益价值

资产评估报告》（禄诚评报〔2022〕103号，以下简称《评估报告》），本次采用资产基础法评估结果为10,

506.53万元。 采用市场法评估结果为86,100.00万元，评估价值与合并财务报表中归属于母公司的净资产

相比增加75,729.07万元，增值率为730.21%。

资产基础法与市场法评估结果差异75,593.47万元，差异率为719.49%。 经分析两种评估方法的实施

过程和参数选取均较为合理。

浙江翠展微电子有限公司（以下简称“浙江翠展” 或“标的公司” ）是汽车电控IGBT模块量产供应

商，其主要价值体现在所拥有的技术能力、团队能力、生产能力和资源渠道上，考虑到一般情况下，资产基

础法仅能反映评估基准日时浙江翠展各项资产的自身价值，而不能全面、合理的体现浙江翠展的整体价

值和潜在价值，并且采用资产基础法也无法涵盖诸如技术能力、生产能力、客户资源、人力资源、商誉等无

形资产的价值。 考虑到被评估单位处于快速发展的起步阶段，市场法更能全面体现企业现有以及潜在的

价值，因此选定以市场法评估结果作为浙江翠展的股东全部权益价值。

（三）分项列示市场法评估中涉及的无形资产的具体情况

因采用市场法评估过程中无法对浙江翠展所涉及的无形资产单独作价。

浙江翠展无形资产主要体现如下：

1、技术能力

截至2022年10月31日，浙江翠展及其控股子公司已获得的软件著作权共32项，已获得的专利共6项，

其中发明专利3项。 目前有10余项跟IGBT模块相关的专利正在申请或受理中。 具体情况如下：

（1）截至2022年10月31日，浙江翠展及其控股子公司已获得的软件著作权情况如下：

序号 著作权名称 著作权人 证书号 登记号 应用场景

1

IGBT模块驱动板中电压电流温度

模拟量转PWM隔离数字量软件

V1.0

翠展微电子（上海）

有限公司

软著登字第5590369号 2020SR0711673 IGBT模块驱动板

2 PTC加热控制软件V1.0

翠展微电子（上海）

有限公司

软著登字第5590354号 2020SR0711658 IGBT单管、汽车热管理

3 代码功能安全检查软件V2.0

翠展微电子（上海）

有限公司

软著登字第5591487号 2020SR0712791

汽车电控中IGBT模块等

的调用和控制

4 单片机引脚资源分配软件V1.1

翠展微电子（上海）

有限公司

软著登字第5588359号 2020SR0709663 汽车电控等部件

5

电机控制器PWM互补输出软件

V1.0

翠展微电子（上海）

有限公司

软著登字第5590362号 2020SR0711666

汽车电控中IGBT模块等

的调用和控制

6 多核编译器软件V4.2

翠展微电子（上海）

有限公司

软著登字第5590008号 2020SR0711312

汽车电控中IGBT模块等

的调用和控制

7 多核编译器软件V6.2

翠展微电子（上海）

有限公司

软著登字第5592925号 2020SR0714229

汽车电控中IGBT模块等

的调用和控制

8 多核编译器软件V6.3

翠展微电子（上海）

有限公司

软著登字第5592686号 2020SR0713990

汽车电控中IGBT模块等

的调用和控制

9 功能安全资格认证软件V6.3

翠展微电子（上海）

有限公司

软著登字第5591648号 2020SR0712952

汽车电控等部件调用和

控制

10

汽车引擎风扇无感算法控制软件

V1.0

翠展微电子（上海）

有限公司

软著登字第5588320号 2020SR0709624

汽车汽车热管理、电控等

部件调用和控制

11 通用定时器模块编译软件V3.3

翠展微电子（上海）

有限公司

软著登字第5588984号 2020SR0710288

汽车电控等部件调用和

控制

12

新能源汽车电机控制器水冷散热

系统中水泵驱动软件V1.0

翠展微电子（上海）

有限公司

软著登字第5588327号 2020SR0709631

汽车热管理模块等的调

用和控制

13 Tasking多核编译器软件V1.0

翠展微电子（上海）

有限公司

软著登字第5350633号 2020SR0471937 汽车电控等部件

14 翠展VCU控制器软件V1.0

翠展微电子（上海）

有限公司

软著登字第3486745号 2019SR0065988

汽车热管理及IGBT单管

等部件的控制

15

热释电传感器信号智能识别软件

V1.0

浙江翠展微电子有限

公司

软著登字第7067903号 2021SR0345676

汽车热管理及IGBT单管

等部件的控制

16 热释电红外传感器识别软件V1.0

浙江翠展微电子有限

公司

软著登字第7065921号 2021SR0343694

汽车热管理及IGBT单管

等部件的控制

17 单片机编译调试软件V1.0

浙江翠展微电子有限

公司

软著登字第7185217号 2021SR0462591

汽车电控中IGBT模块等

的调用和控制

18

释热电传感器电信号智能识别处

理软件V1.0

浙江翠展微电子有限

公司

软著登字第7069919号 2021SR0347692

汽车热管理及IGBT单管

等部件的控制

19 单片机嵌入式系统配置软件V1.0

浙江翠展微电子有限

公司

软著登字第7185281号 2021SR0462655

汽车电控中IGBT模块等

的调用和控制

20 嵌入式系统开发调试软件V1.0

浙江翠展微电子有限

公司

软著登字第7185280号 2021SR0462654

汽车电控中IGBT模块等

的调用和控制

21

一种基于低功耗单片机的数字红

外传感器防误触发软件

翠展微电子（上海）

有限公司

软著登字第9679230号 2022SR0725031

汽车电控等部件调用和

控制

22

一种基于控制器局域网络的单片

机引导加载软件

翠展微电子（上海）

有限公司

软著登字第9675537号 2022SR0721338

汽车电控等部件调用和

控制

23

一种用于采集分析数字红外传感

器数据的软件

翠展微电子（上海）

有限公司

软著登字第9675538号 2022SR0721339

汽车电控等部件调用和

控制

24

一种用于单片机的统一诊断协议

的引导加载软件

翠展微电子（上海）

有限公司

软著登字第9675535号 2022SR0721336

汽车电控中的IGBT模块

应用

25

一种用于单片机引导加载程序的

上位机软件

翠展微电子（上海）

有限公司

软著登字第9675728号 2022SR0721529

汽车电控等部件调用和

控制

26 代码库分析软件V1.0

翠展微电子（上海）

有限公司

软著登字第8436061号 2021SR1713435

汽车电控中IGBT模块等

的调用和控制

27 代码库文件提取软件V1.0

翠展微电子（上海）

有限公司

软著登字第8437113号 2021SR1714487

汽车电控中IGBT模块等

的调用和控制

28 代码库文件生成软件V1.0

翠展微电子（上海）

有限公司

软著登字第8439102号 2021SR1716476

汽车电控中IGBT模块等

的调用和控制

29 代码库智能匹配软件V1.0

翠展微电子（上海）

有限公司

软著登字第8436066号 2021SR1713440

汽车电控中IGBT模块等

的调用和控制

30

代码库文件函数名称变更软件V1.

0

翠展微电子（上海）

有限公司

软著登字第8437112号 2021SR1714486

汽车电控中IGBT模块等

的调用和控制

31 基于TC3XX的硬加密软件

翠展微电子（上海）

有限公司

软著登字第10377019号 2022SR1422820

汽车电控中IGBT模块等

的调用和控制

32 新型碳化硅车用IGBT监测软件

浙江翠展微电子有限

公司

软著登字第10432083号 2022SR1477884

汽车电控中的SIC模块应

用

（2）截至2022年10月31日，浙江翠展及其控股子公司已获得的专利情况如下：

序号 专利权人 专利名称 专利类型 专利号 应用场景

1

翠展微电子（上海）有

限公司

一种纵向RC-IGBT器件 发明专利 ZL201510483439.9 IGBT模块

2

翠展微电子（上海）有

限公司

一种FS-IGBT的制备方法 发明专利 ZL2015100372333 IGBT模块

3

翠展微电子（上海）有

限公司

一种功率器件及其制备方法 发明专利 ZL201811104308.5 IGBT模块

4

翠展微电子（上海）有

限公司

一种电子水泵的电机驱动电路

板结构

实用新型专利 ZL2015100372333 IGBT模块

5

浙江翠展微电子有限

公司

一种用于晶体管生产的真空镀

膜装置

实用新型专利 ZL201811104308.5 IGBT模块

6

浙江翠展微电子有限

公司

一种新型风冷散热一体化模块 实用新型专利 ZL202220304102.2 IGBT模块

2、团队能力

创始团队成员来自英飞凌、安森美半导体等国际公司及汽车、半导体相关行业，拥有十余年汽车、半

导体行业工作经验，作为国内较早一批从事车载IGBT产品开发和项目管理的专家，拥有丰富的经验。

3、生产能力

浙江翠展目前拥有年产100万套IGBT模块生产能力，并已具备量产能力。

4、渠道资源

浙江翠展已经在国内近300家整车厂和tier1完成了供应商的建档，拥有深圳市比亚迪供应链管理有

限公司、合肥巨一动力系统有限公司等汽车行业优质客户资源。

综上，浙江翠展主要价值体现在技术能力、团队能力、生产能力与渠道资源上。

二、选择市场法作为出资依据的原因，并说明本次交易作价的合理性；

（一）选择市场法作为出资依据的原因

市场法是资产评估中相对简单、有效的方法，能够客观反映资产目前的市场情况，其评估的参数、指

标直接从市场获得，评估值更能反映市场现实价格；评估结果也易于被各方面理解和接受。

（二）本次投资定价情况及依据

根据具有从事证券业务资产评估资格的杭州禄诚资产评估有限公司出具的评估基准日为2022年10

月31日的《评估报告》，该评估报告分别采用资产基础法和市场法对浙江翠展的股东全部权益价值在评

估基准日的市场价值进行了评估，经评估机构综合分析，本次评估最终采用市场法评估结果作为评估结

论，在评估报告揭示的假设条件下，浙江翠展在评估基准日的市场价值为86,100.00万元（大写：人民币

捌亿陆仟壹佰万元整）， 评估价值与合并财务报表中归属于母公司的净资产相比增加75,729.07万元，增

值率为730.21%。

在此评估基础上， 经交易各方共同协商确定， 浙江翠展本次股权转让交易估值为人民币55,000万

元，本次增资交易投前估值为人民币80,000万元。

风险提示： 本次交易参照市场法评估结果， 本次股权转让及增资投前估值分别为55,000万元、80,

000万元，增值率分别为430.33%、671.39%，交易增值率均较高。本次在市场法预测下，可比公司收入预测

均来源于外部机构，未来预测涨幅较高，能否实现存在较大的不确定性。 公司于2022年7、8月先后两次增

资标的公司，交易作价均按照投前估值40,000万元，短期内标的公司估值存在大幅提高的情况，但两轮

融资时点均尚未实现盈利且营收规模仍相对较小，存在经营不及预期致高估值收购风险。

三、结合同行业可比公司情况及行业发展趋势，标的公司的客户、在手订单具体情况等，说明标的公

司的核心竞争力；

（一）同行业可比公司情况及行业发展趋势

1、行业发展趋势

IGBT就应用场景而言，可分为消费类、工业级和车规级，车规级IGBT相对于工业级IGBT，对诸多耐

受指标要求更为严格。 与工业IGBT模块相比，车规级IGBT设计需保证开通关断、抗短路和导通压降三者

平衡，参数优化非常特殊复车规级IGBT芯片通常在大电流、高电压、高频率的环境下工作，芯片设计需保

证开通关断、抗短路能力和导通压降（控制热量）三者处于均衡状态，芯片设计与参数调整优化非常特殊

复杂，技术壁垒更高。

从市场规模来看，受益下游新能源、工控等行业快速发展，我国IGBT市场规模快速扩张，2025年全球

IGBT市场规模有望达到106.55亿美元，2021-2025复合年增速为9.89%。 2020年全球IGBT单管/IGBT模

块/IPM的市场规模分别为15.9/36.3/14.3亿美元，分别对新能源汽车、风光储、工控、家电等下游细分领域

的市场需求进行预测后加总，预计2025年可分别增长至26.96/61.55/18.04亿美元，届时全球IGBT市场规

模有望突破百亿美金大关。

全球IGBT市场主要由英飞凌等为代表的欧、日厂商所控制，国内厂家正在寻求国产替代机会。 目前，

国内IGBT相关企业的技术研发相继取得成功，比亚迪、斯达半导、时代电气、宏微科技等企业已实现部分

相关产品的量产，可以预见，国产替代将是行业未来发展主旋律。

2、同行业可比公司情况

可比公司2022年1-3季度利润表情况如下：

项目 斯达半导[603290.SH] 时代电气[688187.SH] 宏微科技[688711.SH]

营业总收入 187,418.94 1,087,559.83 61,476.19

营业总成本 123,533.46 944,948.77 56,038.45

净利润 59,228.95 157,324.83 6,115.18

净利润率 31.60% 14.47% 9.95%

（二）标的公司的客户、在手订单具体情况等，说明标的公司的核心竞争力

1、浙江翠展客户情况

浙江翠展目前主要客户为深圳市比亚迪供应链管理有限公司、 合肥巨一动力系统有限公司等汽车、

技术服务领域知名企业。

2、浙江翠展订单情况

至2022年12月31日， 浙江翠展已经签订的销售合同与协议积累了1.3亿元的订单， 主要订单情况如

下：

客户名称 不含税金额 订单形式 产品

A公司 88,495,575.22 合作协议2023年 IGBT模块

B公司 1,735,000.00 合同 IGBT模块

B公司 18,475,000.00 合同 IGBT模块

C公司 2,382,900.00 合同 IGBT模块

C公司 19,500,000.00 保供协议2023.1-2023.12 IGBT模块

合计 130,588,475.22

3、核心竞争力

浙江翠展通过多年的研发积累，提供IGBT模块的设计、量产和集成化定制服务及为整车厂和电控厂

家提供汽车底层软件、电控系统方案、tasking编译器等工具链服务，与其他竞争对手相比，主要优势竞争

力如下：

（1）定制一体化IGBT模块

目前国内同行基本以标准IGBT模块封装为主，浙江翠展通过技术积累进行封装创新，推出了功率定

制IGBT模块、水冷一体化IGBT模块、逆变砖等产品，降低成本与开发周期，满足客户实际需求。

（2）SIC模块

目前国内大多数同行SIC产品仍处于研发阶段的， 浙江翠展积累了汽车主驱逆变器SIC模块开发技

术，并已获得主机厂的整车项目定点，模块损耗较低。

（3）完整的电控系统能力

目前国内同行大多数尚不具备汽车底层软件定制开发能力，浙江翠展能为整车厂和电控厂家提供汽

车底层软件、电控系统方案、tasking编译器等工具链服务，为客户提供IGBT模块与底层驱动集成的系统

性解决方案。

四、说明本次交易估值与前期交易存在明显差异的具体原因。

（一）浙江翠展前轮融资估值背景

浙江翠展于2020年11月设立，创始股东以股权出资1500万元。 浙江翠展原厂址因场地狭小，产能有

限，营收规模较小，2022年1-4月份营业收入仅为1,316万元，随着预计订单的增加，2022年4月，浙江翠

展启动A轮融资用于新建二期产能。

该轮融资浙江翠展投前估值4亿，交易定价遵循市场原则，基于对浙江翠展技术情况、市场前景、管理

团队，并参考同行PS（市销率）等进行综合判断，由交易各方充分协商确定，上市公司参与该轮融资的估

值与同轮融资的其他投资人一致。

（二）浙江翠展本轮融资估值背景

2022年10月，浙江翠展二期新建产能建设完成，并搬入位于浙江嘉善新的生产基地，进入了量产阶

段，随着在手订单的不断增加，浙江翠展需要大量流动资金并继续购买设备扩充产能，在此背景下，浙江

翠展启动了本轮融资。

（三）本次交易估值与前期交易存在明显差异的具体原因

在评估基准日当月，浙江翠展二期新建产能建设完成，产能从最高30万套IGBT模块/年增长到100万

套IGBT模块/年，同月，浙江翠展搬入位于浙江嘉善新的生产基地，进入了量产阶段。 2022年1-10月份，

浙江翠展实现营业收入4,348.54万元，较2021年营业收入增长79.9%。截至2022年12月31日，浙江翠展已

经签订的合同与协议积累了约1.3亿元的订单， 并且浙江翠展随着订单量的增加仍在继续购入设备扩充

产能和生产线，故估值发生了明显的差异。

浙江翠展前后两次融资估值，因产能规模、在手订单情况发生了较大的变化，但标的公司两轮融资时

点均尚未实现盈利且营收规模仍相对较小，存在经营不及预期致高估值收购风险。

评估机构意见：

通过核查，我们认为：结合半导体所处行业发展趋势、核心竞争优势、可比公司分析等，在市场法预测

中对于关键指标的选取依据较为充分，各项参数选取具有合理性，因此估值结论是合理的。

独立董事意见：

经核查，我们认为：公司对上述问题的回复内容符合公司实际情况。

1、本次交易事项聘请了杭州禄诚资产评估有限公司对标的公司进行了评估，并出具了《评估报告》。

本次交易聘请的评估机构具有独立性，本次评估假设前提合理，评估方法与评估目的具有相关性，评估过

程合理，评估结果客观、公正地反映了评估基准日评估对象的实际情况。

2、根据《评估报告》，本次交易标的采用资产基础法和市场法进行评估，市场法更能全面体现标的公

司现有以及潜在的价值，故而将市场法评估结果作为最终评估结论。 公司已在重要内容提示中充分揭示

估值相关风险，供投资者参考。

3、标的公司具备一定的产品竞争优势，行业的未来发展前景较为良好，且具有稳定的技术团队及相

应的技术优势，通过前期的技术积累、研发与产能建设，积累了优质客户和在手订单。

4、标的公司前后两次融资估值，因产能规模、在手订单情况发生了较大的变化，估值发生了明显的差

异，公司本次交易以评估结果为基础，协商确定交易对价，交易价格低于评估价格。 公司已在重要内容提

示中充分揭示经营业绩相关风险，供投资者参考。

问题二、关于标的资产业绩。 评估报告显示，标的公司2020年、2021年、2022年1-10月分别实现营业

收入1626.3万元、2417.24万元、4348.54万元， 分别实现净利润126.69万元、-548.68万元、-287.9万元，并

预测2023年将实现营业收入3.06亿元。且本次交易未设置业绩承诺。请公司补充披露：（1）结合标的公司

获取订单的主要方式、在手订单具体情况、业务周期、收入确认方式，说明标的公司营收规模短期大幅增

长的原因及合理性；（2）结合标的公司2021年、2022年1-10月业绩亏损的原因，说明未来实现业绩能否

达到收购预期；（3）本次交易在高溢价率的情况下未设置业绩承诺的具体原因及合理性，是否存在投资

者利益保障措施，并向投资者充分提示风险。

【回复】：

一、结合标的公司获取订单的主要方式、在手订单具体情况、业务周期、收入确认方式，说明标的公司

营收规模短期大幅增长的原因及合理性；

（一）标的公司获取订单的主要方式、业务周期、收入确认方式

浙江翠展业务主要分软件业务与IGBT模块业务，具体情况如下：

业务构成 收入确认方式 订单获取方式 业务周期

软件业务 软件交付客户并激活后开具发票 市场挖掘、招标 从订单到开发交付1个月左右

IGBT模块业务 客户验收后 市场挖掘、招标

定制模块从开发到量产交付需要12个月左右，标准模块从开发

到量产3到6个月

软件业务说明：

浙江翠展软件业务主要分为两个板块，一个是汽车电控方案及IGBT应用，第二是汽车底层软件开发

工具链，客户为整车厂电控部门及电控厂商。

汽车电控方案及IGBT应用，功能是为整车厂提供基础的电机控制器系统架构，将已经配置好基础的

架构、接口、组件、脚本方案提供给客户，客户只需要在浙江翠展提供的方案的基础上做出他们想要实现

的具体操作功能即可，例如实现如何调用IGBT来输出特定的功率，从而把动力电池的直流电变为驱动电

机的交流电。

浙江翠展基于自身对IGBT应用的理解，能够为客户提供集成式电子液压线控制动系统方案，具有系

统响应迅速快、控制精度提升、鲁棒性增加、支持自动驾驶、无需真空源等优势。

汽车底层软件开发工具链，主要功能包括帮助客户实现编程语言与MCU的二进制代码转换和烧录、

软件测试、仿真、调试等。具体帮助整车厂的软件工程师开发汽车软件，例如开发智能座舱的氛围灯效果、

车身的智能大灯调节、HUD调节等的控制软件，动力域的加速、刹车、动能回收等系统，还包括一些自动

驾驶软件、电池BMS管理软件等。

软件开发服务流程为浙江翠展利用自身开发的底层基础代码包或购买底层基础代码包，然后按客户

要求进行定制开发，并在后期提供技术支持和维护。

（二）浙江翠展在手订单具体情况

截至2022年12月31日，浙江翠展已经签订的合同与协议积累了约1.3亿的订单，主要订单情况如下：

序号 客户名称 不含税金额（元） 订单形式 产品

1 A公司 88,495,575.22 合作协议2023年 IGBT模块

2 B公司 1,735,000.00 合同 IGBT模块

3 B公司 18,475,000.00 合同 IGBT模块

4 C公司 23,829,00.00 合同 IGBT模块

5 C公司 19,500,000.00 保供协议2023.1-12 IGBT模块

合计 130,588,475.22

（三）标的公司营收规模短期大幅增长的原因及合理性

1、浙江翠展2021年、2022年1-10月营收情况：

单位：人民币万元

主要会计数据 2022年1-10月（未审计） 2021年（经审计） 2022年1-10月较2021年营收增长率

营业收入 4,348.54 2,417.24 79.90%

2、标的公司营收规模短期大幅增长的原因及合理性

一、2022年1-10月营收较2021年营收增长的原因及合理性

截至2022年10月， 浙江翠展营业收入以软件业务为主。 2022年1-10月份营业收入较2021年增长

79.9%， 主要是软件开发业务因市场占有率不断提升， 开发周期短， 业务增长较快， 较2021年增长

112.34%。

截至2022年10月，浙江翠展IGBT模块业务实现销售约128万，较2021年增长97.75%。因IGBT模块业

务开发周期较长，从开发到量产需要3~12个月的周期，目前处于量产起步阶段。

二、2023年预计营收较2022年大幅度增长的原因及合理性

1、2023年预计营收较2022年IGBT模块业务大幅度增长原因

（1）2022年IGBT模块业务营收较少的原因

浙江翠展2022年营收约5500万，其中IGBT模块业务约实现销售510万元。 2022年IGBT模块业务营

收较少主要原因为产品开发周期较长，前期需要配合客户进行前期研发测试。 2022年10月份，浙江翠展

二期新建产能建设完成后，收到客户2,259万元的IGBT模块订单因新产线还需要调式、送样等原因推迟

至2023年一季度交付。

（2）2023年预计IGBT模块业务大幅度增长的原因

2022年10月份，浙江翠展二期新建产能建设完成，产能从最高30万套IGBT模块/年增长到100万套

IGBT模块/年。因前期产品测试通过客户认证，相关客户与浙江翠展签署2023年合作协议与保供协议，提

前锁定部分产能。

2、软件业务2023年预计情况

2023年，浙江翠展预计营业收入为30,550万元，其中软件业务营收预计约6,000万左右。

综上， 随着产能的释放及在手订单的批量交付， 预计浙江翠展2023年营业收入会增长较快， 其中

IGBT模块业务为主要的营收来源，具有一定的合理性。

风险提示：标的公司成立时间较短，目前销售规模较少，尚未盈利，市场法评估下，2023年收入预测

3.055亿元，其中大部分收入基于产能预测，尚未拿到订单，后期因市场、订单、管理等因素未来实现业绩

可能达不到收购预期。 本次交易估值溢价率比较高，但未设置业绩对赌条款，若标的公司业绩达不到预

期，仍无法对中小投资者权益进行有效保障。

二、结合标的公司2021年、2022年1-10月业绩亏损的原因，说明未来实现业绩能否达到收购预期；

（一）标的公司2021年、2022年1-10月业绩亏损的原因

财务数据：

主要会计数据 2022年1-10月（万元） 2021年（万元）

营业收入 4,348.54 2,417.24

净利润 -287.90 -548.68

管销费率 43.23% 56.72%

因标的公司属于半导体和新能源汽车复合行业， 主要从事于新能源汽车主电驱IGBT模块的设计研

发和生产销售，前期研发投入较大，同时因产能扩充、厂房装修、相关人员增加导致管理费用率明显较高。

因目前销售规模较小，IGBT模块业务目前处于量产起步阶段， 原材料采购还不具备较强的议价能力，受

到芯片、铜材等主要原材料涨价的影响，导致采购成本的增加。 同时2022年上半年受疫情影响，订单交付

也受到一定程度的影响。

综上所述，上述因素是导致亏损的主要原因。

（二）标的公司未来实现业绩能否达到收购预期

浙江翠展成立时间较短，目前销售规模较少，尚未盈利，市场法评估下， 2023年收入预测3.055亿元，

其中大部分收入基于产能预测，尚未拿到订单，后期因市场、订单、管理等因素未来实现业绩可能达不到

收购预期。

三、本次交易在高溢价率的情况下未设置业绩承诺的具体原因及合理性，是否存在投资者利益保障

措施，并向投资者充分提示风险。

（一）本次交易在高溢价率的情况下未设置业绩承诺的具体原因及合理性

浙江翠展本次股权融资参与机构较多，公司与其他参与方均看好浙江翠展未来的发展潜力及商业价

值，故本次交易在高溢价率的情况下未设置业绩承诺。

（二）本次交易的投资者利益保障措施

本次交易估值溢价率比较高，但未设置业绩对赌条款，若标的公司业绩达不到预期，仍无法对中小投

资者权益进行有效保障。

评估机构意见：

经核查，我们认为，对于本次采用市场法结果作为评估值，是基于浙江翠展和行业发展现状下对企业

价值和潜在价值的合理反映，相关参数、指标直接从市场获得，是市场对该行业的客观评价，符合相关规

则要求，估值结果不会对投资者形成误导。

独立董事意见：

经核查，我们认为：公司对上述问题的回复内容符合公司实际情况。

1、标的公司通过多年的技术研发积累，IGBT模块与软件业务市场占有率不断提升，随着标的公司产

能的释放及在手订单的批量交付，业绩短期大幅增长具有一定的合理性。

2、标的公司成立时间较短，目前销售规模较少，尚未盈利，市场法评估下， 2023年收入预测3.055亿

元，其中大部分收入基于产能预测，尚未拿到订单，后期因市场、订单、管理等因素，未来实现业绩可能达

不到收购预期。 公司已在重要内容提示中充分揭示经营业绩相关风险，供投资者参考。

3、本次交易估值溢价率比较高，但未设置业绩对赌条款，若标的公司业绩达不到预期，仍无法对中小

投资者权益进行有效保障。 同时公司已在重要内容提示中充分揭示本次交易未设置业绩对赌条款的风

险，供投资者参考。

问题三、关于交易对方出资。 公告显示，标的公司创始股东上海翠圆、上海翠瑞、上海翠江、上海翠芯

一直未完成注册资本实缴义务，将在收到本次上市公司股权转让款十日后完成对标的公司注册资本实缴

义务。 本次交易完成后，上海翠圆、上海翠瑞、上海翠江、上海翠芯合计持有标的公司55.06%股权，实际控

制人仍为彭昊。 请公司补充披露：（1）标的公司自成立以来的股权历史沿革、历次转让对价及支付方式，

说明相关出资是否均已实缴到位；（2） 创始股东需在公司支付股权转让款后实缴出资的原因及考虑，是

否具备相应的资金实力；（3）审慎核实并说明标的公司及其股东、董事、监事、高级管理人员、其他主要人

员及其控制的企业与上市公司之间是否存在关联关系、一致行动关系、业务往来或其他利益往来，以及其

他可能导致上市公司利益对其倾斜的特殊关系；（4） 结合创始股东等交易对方的资信状态和流动性情

况，说明标的公司内部治理是否规范，是否存在可能影响上市公司合法利益的风险隐患。

【回复】：

一、标的公司自成立以来的股权历史沿革、历次转让对价及支付方式，说明相关出资是否均已实缴到

位；

浙江翠展于2020年11月4日设立时，创始股东尚未完成 1,500万元实缴，本次交易前发生历次股权

融资及股权转让，创始股东均未参与增资与完成实缴，本次交易前也尚未完成实缴，本次交易后，创始股

东收到本次股权转让价款后完成实缴义务。

浙江翠展自成立以来的股权历史沿革情况具体如下：

序号 时间 股权变动的具体情况 股权变动背景 转让对价或出资价格 支付方式

1

2020年11月，

设立

（1） 上海翠圆以其持有的苏州翠展90%股权认缴浙江翠

展出资额1,350万元，持股90%；

（2） 上海翠芯以其持有的苏州翠展10%股权认缴浙

江翠展出资额150万元，持股10%。

浙江翠展拟在浙江范

围内开展主要经营活

动及后续资本化运作

根据评估报告， 苏州翠

展100%股权的评估值

为4,636.45万元，上海翠

圆及上海翠芯按评估值

作价出资浙江翠展，其

中1,500万元计入注册

资本。

上海翠圆、 上海翠芯以其

持有苏州翠展股权出资，

已履行评估及验资手续，

并办理完毕苏州翠展股权

转让至浙江翠展的工商登

记手续。

综合考虑苏州翠展的

评估方法及后续经营情

况，2022年10月增资时，经

各方协商一致， 创始股东

同意另行以货币方式补足

出资1,500万元，截至问询

函回复出具之日， 公司已

向创始股东支付本次交易

的股权转让价款， 支付之

后注册资本已实缴到位。

2

2021年 2月 ，

第一次增资

嘉善经开同创股权投资合伙企业（有限合伙）（以下简称

“经开同创” ）以500万元认缴浙江翠展新增注册资本100

万元。

引入外部投资人 5元/每1元注册资本

货币出资， 经开同创已实

缴出资。

3

2022年 1月 ，

第 二次增 资

及第 一次 股

权转让

（1）上海臣昀企业管理合伙企业（有限合伙）（以下简称

“上海臣昀” ） 以1,060万元认缴浙江翠展新增注册资本

113.067万元；

（2） 经开同创以600万元认缴浙江翠展新增注册资

本64万元；

（3）上海翠圆分别向上海翠江、上海翠瑞转让160万

元的出资，转让价格均为50万元。

（1）上海臣昀 、经开

同创向浙江翠展增资

系引入外部投资人；

（2） 上海翠江、

上海翠瑞系浙江翠展

预留的持股平台。

（1）增资价格：9.375元/

每1元注册资本；

（2） 转 让 价 格 ：

0.3125元/每1元注册资

本。

（1）增资为货币出资，已实

缴出资；

（2） 股权转让对价已

支付。

4

2022年 3月 ，

第三次增资

嘉兴临源股权投资合伙企业（有限合伙）（以下简称“嘉

兴临源” ）嘉兴临源以1,300万元认缴浙江翠展新增注册

资本138.6667万元

引入外部投资人 9.375元/每1元注册资本 货币出资，已实缴出资。

5

2022年 10月

增资，第四次

增资

（1） 上市公司以2,000万元认缴浙江翠展新增注册资本

95.7867万元；

（2）苏州工业园区重元纳星创业投资合伙企业（有

限合伙）（以下简称“重元纳星” ）以1,000万元认缴浙江

翠展新增注册资本47.8933万元；

（3）常州嘉乾管理咨询合伙企业（有限合伙）（以下

简称“常州嘉乾” ）以500万元认缴浙江翠展新增注册资

本23.9467万元；

（4）桐城市辰峰创新投资合伙企业（有限合伙）（以

下简称“辰峰创新” ）以4,000万元认缴公司新增注册资

本191.5734万元

引入外部投资人

20.8797元/每1元注册资

本

货币出资，已实缴出资。

二、创始股东需在公司支付股权转让款后实缴出资的原因及考虑，是否具备相应的资金实力；

1、本次交易前后，创始股东出资义务缴纳情况

浙江翠展于2020年11月4日设立时，创始股东尚未完成 1,500万元实缴，本次交易前发生历次股权

融资及股权转让，创始股东均未参与增资与完成实缴，本次交易前也尚未完成实缴，本次交易后，创始股

东收到本次股权转让价款后完成实缴义务。

2、创始股东资信良好，但资金流动性不充裕。

截至问询函回复出具之日，经查阅信用中国、中国执行信息公开网及其出具的说明，创始股东不存在

尚未了结的或可预见的重大诉讼、仲裁或行政处罚案件，最近五年内不存在未按期偿还大额债务、未履行

承诺、被中国证监会采取行政监管措施或受到证券交易所纪律处分情况，资信良好。

浙江翠展创始团队主要成员在上海及苏州等地持有多套房产，但资金流动性不充裕，截止本次交易

前创始股东尚未完成1,500万元注册资本实缴，在收到本次股权转让价款后才完成实缴义务。

三、审慎核实并说明标的公司及其股东、董事、监事、高级管理人员、其他主要人员及其控制的企业与

上市公司之间是否存在关联关系、一致行动关系、业务往来或其他利益往来，以及其他可能导致上市公司

利益对其倾斜的特殊关系；

（一）浙江翠展的基本情况

企业名称 浙江翠展微电子有限公司

统一社会信用代码 91330421MA2JF3WP67

法定代表人 彭昊

注册资本 2,274.9338万元

住所 浙江省嘉兴市嘉善县惠民街道鑫达路8号B3厂房

成立日期 2020-11-06

经营期限 2020-11-06至无固定期限

企业类型 其他有限责任公司

经营范围

一般项目：电力电子元器件销售;集成电路销售;集成电路芯片设计及服务;集成电路芯片及产品销售;集成电路设

计;知识产权服务;电子专用材料销售;电子专用材料研发;半导体器件专用设备销售;软件销售;软件开发;计算机

软硬件及辅助设备批发;电子产品销售;智能车载设备销售;电机及其控制系统研发;集成电路制造;集成电路芯片

及产品制造;电子元器件制造;电子专用材料制造;半导体器件专用设备制造（除依法须经批准的项目外,凭营业执

照依法自主开展经营活动）。 许可项目:技术进出口;货物进出口（依法须经批准的项目,经相关部门批准后方可开

展经营活动,具体经营项目以审批结果为准）。

董事、监事、高级管理人员、其他主要人员

（注）

董事：彭昊（董事长、经理）、章棋维、李桢、陈学敏、戴福全

监事：唐中华

高级管理人员、其他主要人员：吴楠（财务经理）、欧东赢（高级研发经理）、张久银（高级市场经理）、莫媛媛

（总经理助理）、陈佳美（总经办主任）

出资结构

股东姓名 出资金额（万元） 出资比例（%）

上海翠圆 1,030 45.2760%

辰峰创新 191.5734 8.4211%

经开同创 164 7.2090%

上海翠瑞 160 7.0332%

上海翠江 160 7.0332%

上海翠芯 150 6.5936%

嘉兴临源 138.6667 6.0954%

上海臣昀 113.067 4.9701%

上市公司 95.7867 4.2105%

重元纳星 47.8933 2.1053%

常州嘉乾 23.9467 1.0526%

合计 2,274.9338 100

对外投资

翠展微电子（上海）有限公司：持股100%

苏州翠展：持股100%

翠展微电子（深圳）有限公司：持股100%

注：本次交易后，浙江翠展董事会由7人组成（彭昊、章棋维、陈学敏、刘洋、胡建立、唐中华、莫媛媛）；不设

监事会，设监事1人，由嘉兴临源提名。

（二）浙江翠展与上市公司关联关系情况

1、公司实际控制人胡建立为标的公司股东上海臣昀的有限合伙人，持有上海臣昀28.3019%份额，但

不参与上海臣昀的经营管理活动，对上海臣昀不构成控制，上海臣昀不构成公司的关联方；本次交易后，

公司实际控制人胡建立将担任标的公司董事；

2、公司与浙江翠展为汽车产业链上下游关系，在本次交易前，双方存在业务合作关系，具体情况详见

问题四“一、（二）、1”部分回复。

除前述外，标的公司及其股东、董事、监事、高级管理人员、其他主要人员及其控制的企业与上市公司

之间不存在关联关系、一致行动关系、业务往来或其他利益往来，以及其他可能导致上市公司利益对其倾

斜的特殊关系。

四、结合创始股东等交易对方的资信状态和流动性情况，说明标的公司内部治理是否规范，是否存在

可能影响上市公司合法利益的风险隐患。

（一）创始股东等交易对方的资信状态良好

截至问询函回复出具之日，经查阅信用中国、中国执行信息公开网及其出具的《企业信用报告》和说

明，创始股东等交易对方不存在尚未了结的或可预见的重大诉讼、仲裁或行政处罚案件，最近五年内不存

在未按期偿还大额债务、未履行承诺、失信被执行人、被中国证监会采取行政监管措施或受到证券交易所

纪律处分情况，资信状态良好，本次收到公司股权转让款后创始股东已完成实缴义务。

（二）标的公司内部治理是否规范，是否存在可能影响上市公司合法利益的风险隐患

1、浙江翠展治理结构

本次交易前，浙江翠展设董事会，由5名董事组成，其中彭昊（董事长兼经理）、李桢、陈学敏为创始股

东委派董事，章棋维为投资方股东经开同创委派董事，戴福全为投资方股东辰峰创新委派董事；设监事1

名，由股东会选举产生，目前由唐中华担任。 本次交易后，浙江翠展董事会由7名董事组成，其中创始股东

有权提名4名董事，公司、辰峰创新、经开同创分别有权提名1名董事。根据交易文件，对于浙江翠展的重大

事项，包括上市公司委派董事在内的投资方委派董事在浙江翠展的主营业务及实控人变更等重大事项决

策上拥有一票否决权。 浙江翠展不设监事会，设监事1名，由嘉兴临源提名并由股东会选举。

2、浙江翠展内部治理结构可能影响上市公司合法利益的风险隐患

本次交易后，上市公司将通过股东会表决、董事会决策等方式监督考核浙江翠展按照交易文件约定

规范治理、合规运作，并按期对现有管理层进行任职资格考察，以提升浙江翠展管理水平和风险意识，帮

助浙江翠展按照规范运作的标准进行运作。

风险提示：标的公司设立时，创始股东未完成 1,500万元注册资本实缴，截至本次交易前也尚未完成

实缴，本次交易后，创始股东收到本次股权转让价款后方才完成实缴，资金流动性不充裕。本次交易后，创

始股东仍维持控股权并控制多数董事席位，日常运营决策仍以创始股东管理为主，因此极端情况下，存在

因标的公司内部治理不善影响上市公司合法利益的风险隐患，提请投资者注意。

独立董事意见：

经核查，我们认为：公司对上述问题的回复内容符合公司实际情况。

1、根据查询标的公司历史沿革等相关资料，截至问询函回复出具之日，创始股东注册资本已实缴到

位，标的公司注册资本均已实缴到位。

2、本次交易前，标的公司创始股东尚未完成对标的公司 1,500万元注册资本实缴，本次交易后，创始

股东收到本次股权转让价款后方才完成实缴。 创始股东资信良好，但资金流动性不充裕。

3、公司实际控制人胡建立为标的公司股东上海臣昀的有限合伙人，持有上海臣昀28.3019%份额，但

不参与上海臣昀的经营管理活动，对上海臣昀不构成控制，上海臣昀不构成公司的关联方；本次交易后，

公司实际控制人胡建立将担任标的公司董事；另外，公司与标的公司为汽车产业链上下游关系，在本次交

易前，双方存在业务合作关系，除前述外，标的公司及其股东、董事、监事、高级管理人员、其他主要人员及

其控制的企业与上市公司之间不存在关联关系、一致行动关系、业务往来或其他利益往来，以及其他可能

导致上市公司利益对其倾斜的特殊关系。

4、创始股东等交易对方的资信状态良好，本次交易后，上市公司将通过股东会表决、董事会决策等方

式监督考核标的公司按照交易文件约定规范治理、合规运作，并按期对现有管理层进行任职资格考察，以

提升标的公司管理水平和风险意识，帮助标的公司按照规范运作的标准进行运作。 因标的公司为本公司

的参股公司，因此极端情况下，存在因标的公司内部治理不善影响上市公司合法利益的风险隐患，上市公

司已在重要内容提示中向投资者充分揭示风险。

问题四、关于本次交易及对外投资的必要性。公告显示，标的公司主营IGBT模块封装业务。前期公司

已增资标的公司2000万元，本次交易价款8001万元，合计现金支付约1亿元。 另根据公告，2022年以来公

司对外投资活跃，除增资标的公司外，先后出资合计6500万元认购私募股权基金份额，投向半导体、新材

料等高新技术领域。 请公司补充披露：（1）在标的公司尚未盈利、业绩后续增长存在较大不确定性，创始

股东至今尚未履行实缴出资义务且未参与本次增资的背景下，本次上市公司高溢价收购及增资标的公司

的主要考虑和必要性，并向投资者充分揭示风险；（2）近期频繁跨行业投资私募基金的主要原因，相关投

资标的与公司现有业务是否有协同作用；（3）结合公司流动性情况、资产负债结构、资金周转周期与可用

融资渠道，说明近期多笔对外投资事项对公司流动性的影响，是否会影响公司正常生产经营。

【回复】：

一、在标的公司尚未盈利、业绩后续增长存在较大不确定性，创始股东至今尚未履行实缴出资义务且

未参与本次增资的背景下，本次上市公司高溢价收购及增资标的公司的主要考虑和必要性，并向投资者

充分揭示风险；

（一）本次上市公司高溢价收购及增资标的公司的主要考虑

1、公司主营业务情况

公司自成立以来一直从事于精密模具开发设计，精密注塑及自动化装配等精密制造领域，致力于“电

子集成化、精密化、轻量化”的发展方向。 公司产品用途主要涉及汽车零部件、电工电器两大领域。 截至

2022年9月30日，公司实现营业收入94,559.72万元，较去年同期增长12.14%,其中汽车零部件业务（含模

具业务）实现营收76,024.66万元，占营业收入比例为80.40%。 公司生产的各类汽车轻量化精密塑料功能

结构件广泛应用于汽车车门系统、热交换系统、空调系统、引擎系统、HMI系统（人机交互）、天窗系统、车

灯系统等；生产的汽车电子类产品主要应用于新能源汽车电子智能网联化系统及三电系统领域。

2、行业发展与公司战略驱动因素

新能源汽车是全球汽车产业转型升级、绿色发展的主要方向，根据中汽协数据，我国新能源乘用车

2022年1-9月销量完成了456.7万辆，同比增长1.1倍，市场占有率达到了23.5%，新能源汽车市场占比处于

持续提升区间。

公司自成立以来，始终坚持走精密制造高端路线，近年来，随着新能源汽车的快速发展，为了进一步

推进上市公司高质量发展，公司战略重点围绕新能源汽车及汽车电子研发与布局，逐步实现公司产品线

从单一汽车零组件发展到部件的产品升级，并重点关注新能源、智能驾驶、车联网等新兴领域，结合未来

汽车产业发展趋势，寻求外延式战略拓展机会。在这样的公司战略驱动背景下，公司2022年先后投资了新

能源汽车产业链半导体领域相关标的，特别是从事车规级IGBT模块设计的生产厂家浙江翠展。

（二）本次上市公司高溢价收购及增资标的公司的必要性

1、公司与浙江翠展具有较强的产业协同性

浙江翠展是一家车规级IGBT模块设计生产厂家，主要从事汽车主电控IGBT模块、定制一体化IGBT

模块、SIC模块，工业IGBT模块、汽车底层软件服务、电机控制方案、软件开发工具链等。

公司与浙江翠展为汽车产业链上下游关系，公司主营精密模具、注塑、装配业务。 浙江翠展主营IGBT

模块封装业务，目前所有零部件均来自采购。 公司采购相应金属件通过精密模具开发与自动化注塑装配

工艺集成生产IGBT功能结构件并批量交付给浙江翠展用于IGBT模块封装（主要作用是控制电流强度与

电流逆变转换），浙江翠展采购芯片后与公司产品封装成IGBT模块,交付给电控厂家或整车厂后最终应

用于新能源汽车电驱系统中。 本次投资将进一步加深双方的合作，有利于开拓公司产品在功率半导体领

域的应用。

2、本次投资浙江翠展后将进一步深化双方合作，开拓上市公司战略发展空间

本次投资浙江翠展后，公司将持有浙江翠展14.3169%的股权，并委派公司董事长胡建立担任浙江翠

展董事，进一步参与及完善其公司治理，深化双方合作关系。 公司与浙江翠展为汽车产业链上下游关系，

双方在客户资源、项目开发、产品配套等方面形成优势互补，公司通过进一步投资，充分发挥协同效应，逐

步寻求公司产品从单一汽车零组件发展到部件及其他新的业务发展机会， 以促进上市公司更好地发展，

开拓上市公司战略发展空间。

因此，公司本次投资浙江翠展具备充分的商业合理性和必要性，有助于进一步开拓上市公司战略发

展空间。

风险提示：IGBT行业景气度较高， 标的公司具备IGBT模块集成定制化技术、SIC模块开发技术及完

整的电控系统能力等竞争优势。 公司与标的公司为汽车产业链上下游关系，双方在客户资源、项目开发、

产品配套等方面形成优势互补，公司通过进一步投资，充分发挥协同效应。但标的公司后续受市场、订单、

管理等因素影响，未来实现业绩可能达不到收购预期的风险。

（三）向投资者充分揭示风险

公司已在重要内容提示中充分揭示本次交易相关风险，供投资者参考。

二、近期频繁跨行业投资私募基金的主要原因，相关投资标的与公司现有业务是否有协同作用；

（一）投资私募基金嘉兴隽满股权投资合伙企业（有限合伙）的具体情况

公司于2022年4月1日召开第四届董事会第五次会议，审议通过了《关于参与认购基金份额的议案》，

同意公司以自有资金认缴出资人民币5,000万元， 作为有限合伙人参与认购嘉兴隽满股权投资合伙企业

（有限合伙）基金份额，占认缴出资总额的14.06%。 嘉兴隽满股权投资合伙企业（有限合伙）专项投资于

广州粤芯半导体技术有限公司。

1、投资原因

嘉兴隽满股权投资合伙企业（有限合伙）的私募基金管理人为上海上汽恒旭投资管理有限公司，上

海汽车集团金控管理有限公司持有其40%的股权。 根据问题四“一、（一）、2” 部分行业发展与公司投资

战略驱动因素的回复，因公司为汽车零部件行业二级供应商，拟通过投资与汽车产业链资源方建立合作

关系，寻求产品升级，并向一级供应商发展的机会。

2、协同作用

广州粤芯半导体技术有限公司目前与公司暂无业务合作。

（二）投资私募基金嘉兴璟冠股权投资合伙企业（有限合伙）具体情况

公司于2022年9月6日召开第四届董事会第十一次会议， 审议通过了 《关于参与认购基金份额的议

案》，同意公司出资认购嘉兴璟冠股权投资合伙企业（有限合伙）基金份额（以下简称“嘉兴璟冠” ），嘉

兴璟冠总认缴出资额上限20,000万元人民币，首次认缴出资总额为10,000万元，公司作为有限合伙人以

自有资金认缴出资人民币1,500万元，占首次认缴出资总额的15%。

嘉兴璟冠为产业基金，主要投资方向为新一代信息技术、高端装备、新材料、新能源、节能环保等相关

产业中的成长型企业，截至本问询函回复出具之日，公司仅实缴出资300万元。 嘉兴璟冠目前正在寻找项

目标的阶段，尚未投资。

1、投资原因

公司主营精密模具、注塑、装配业务，拟通过投资寻求公司产品在其他领域的业务拓展机会。

2、协同作用

嘉兴璟冠目前正在寻找项目标的阶段，尚未投资，目前与公司暂无业务合作。

三、结合公司流动性情况、资产负债结构、资金周转周期与可用融资渠道，说明近期多笔对外投资事

项对公司流动性的影响，是否会影响公司正常生产经营。

截至2022年9月30日，公司货币资金、交易性金融资产合计29,920.80万元，其具体构成、流动性及周

转周期情况如下：

项目名称 货币资金（万元） 交易性金融资产（万元）

可用于对价支付 4,233.17 0.00

一年内可变现用于对价支付 0.00 15,000.00

安全现金储备 8,000.00 0.00

受限货币资金 2,687.63 0.00

合计 14,920.80 15,000.00

截至2022年9月30日，公司资产负债率（合并口径）为28.10%，同期同行业可比公司合兴股份的资产

负债率为17.48%，凯中精密的资产负债率为62.87%，兴瑞科技的资产负债率为31.14%，双林股份的资产

负债率为62.16%，对比同期同行业公司，公司的资产负债结构是合理的。

公司2022年银行综合授信额度为37,000万元，截至2022年12月31日已使用授信6,286万元，剩余额

度30,714万元，具体授信银行情况如下：

银行 综合授信额（万元） 已使用额度（万元） 剩余额度（万元）

宁波银行慈溪中心区支行 20,000 5,064 14,936

农业银行慈溪市宗汉支行 4,000 0.00 4,000

招商银行慈溪市支行 8,000 1,222 6,778

杭州银行宁波杭州湾新区支行 5,000 0.00 5,000

合计 37,000 6,286 30,714

公司现金流状况最近三年一期持续保持稳健，2019年度、2020年度、2021年度及2022年1-9月公司

经营活动现金流量净额分别为8,518.27万元、13,380.75万元、14,738.11万元和11,916.56万元， 良好的

客户结构、健全的回款管理制度及平稳的资产周转为公司提供了持续、稳定的经营活动现金流入。

截至问询函回复出具之日，公司近期可预期的对外投资支出包括支付浙江翠展增资款，金额为5,334

万元；支付嘉兴璟冠出资额，金额为1,200万元。 公司流动性及银行授信额度能够对该等款项支出实现充

分覆盖。

综上，公司原有业务能够持续保持经营活动现金流净流入，现有流动性及授信额度能够充分覆盖近

期对外投资交易，不会影响公司正常生产经营。

独立董事意见：

经核查，我们认为：公司对上述问题的回复内容符合公司实际情况。

1、本次上市公司高溢价收购及增资标的公司主要系围绕公司发展战略，公司通过进一步投资，充分

发挥协同效应，开拓上市公司战略发展空间，但标的公司后续受市场、订单、管理等因素影响，未来业绩可

能达不到收购预期的风险。

2、公司近期进行跨行业投资私募基金的主要原因系在公司战略驱动背景下，利用专业投资机构的经

验和资源，有助于公司寻求从单一汽车零组件向部件方向的发展机会，同时寻求公司产品在其他领域的

业务拓展机会。 相关私募基金投资目前与公司暂无业务合作。

3、公司原有业务能够持续保持经营活动现金流净流入，现有流动性及授信额度能够充分覆盖近期对

外投资交易，不会影响公司正常生产经营。

特此公告。

宁波天龙电子股份有限公司

董事会

2023年1月16日


