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福建福光股份有限公司关于2022年年度报告的信息披露监管问询函回复的公告

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、准确性和完整性依法承担法律责任。

重要内容提示：

●公司存在毛利率下滑的风险：因定制产品市场竞争进一步加剧，且受到客户需

求差异、产品差异的影响较大，若后续公司定制产品毛利率进一步下降，可能造成公

司的整体毛利率下滑，对公司业绩产生不良影响。

公司于2023年6月12日收到上海证券交易所出具的 《关于对福建福光股份有限

公司2022年年度报告的信息披露监管问询函》（上证科创公函【2023】0196号）。 公

司收到问询函后高度重视，积极组织各方对所涉及的问题进行核查及回复，现将问询

函的回复情况公告如下：

回复中部分合计数与各项目直接相加之和可能存在尾数差异， 这些差异是由四

舍五入造成的。 根据国家国防科技工业局、中国人民银行、中国证监会《军工企业对

外融资特殊财务信息披露管理暂行办法》（科工财审[2008]702号），公司涉密信息申

请了豁免披露或采取脱密处理的方式进行披露。

1.关于应收账款。 年报显示，公司期末应收账款余额36,185.15万元，上市后持续

增长；账龄一年以内的应收账款余额为29,523.87万元，同比增长33.64%。公司针对一

年以内应收账款的坏账准备计提比例由上期5%降为2.99%。 公司本期扣非后归母净

利润为599.78万元，经测算，若本期对一年以内应收账款以5%计提坏账准备，将增加

坏账准备并减少净利润593.43万元，扣非后归母净利润将接近负数。

请公司：（1）结合同行业可比公司情况，说明并补充披露1年以内应收账款坏账

准备计提比例计算过程，计提比例降低的原因、必要性及合理性，是否符合《企业会

计准则》有关规定；（2）结合期后回款及逾期金额情况，说明公司应收账款逐年增加

的原因及合理性，是否存在实际难以收回的情况。

请年审会计师对以上问题核查并发表明确意见， 详细说明针对应收账款执行的

审计程序、获取的审计证据，函证金额及比例、回函金额及比例、回函不符情况、执行

的具体替代性程序、获取的审计证据及其有效性等，是否向客户函证相关的特定合同

条款以及是否存在抽屉协议，是否获取充分、适当的审计证据确认应收账款的真实性

及坏账准备计提的合理性。

公司回复：

一、结合同行业可比公司情况，说明并补充披露1年以内应收账款坏账准备计提

比例计算过程，计提比例降低的原因、必要性及合理性，是否符合《企业会计准则》有

关规定

（一）公司应收款项的坏账准备计提政策

根据《企业会计准则第22号———金融工具确认和计量》的相关规定，公司应收账

款以预期信用损失为基础进行减值会计处理，实际执行采用最近5年账龄迁徙率的减

值矩阵模型，参照历史信用损失经验，结合前瞻性因素，确认预期信用损失率，计提应

收账款坏账准备。 预期信用损失率=违约概率（账龄迁徙率）*违约损失率。

由于公司应收票据核算的是应收商业承兑汇票，信用风险特征与应收账款相同，

因此在进行账龄迁徙率分析时，将应收票据账龄还原至原应收账款的账龄延续计算，

同时将应收账款和应收票据合并进行账龄迁徙率分析。

（二）公司应收账款坏账准备计提比例计算过程

1、汇总最近5年应收账款和应收票据账龄

单位：万元

账龄 2017年末余额 2018年末余额 2019年末余额 2020年末余额 2021年末余额 2022年末余额

1年以内 18,582.08 17,568.49 23,024.99 25,211.62 26,022.33 32,628.08

1-2年 1,821.63 1,744.96 4,009.00 6,675.87 5,408.34 5,173.93

2-3年 1,009.34 838.75 933.44 1,274.81 2,348.04 1,146.70

3-4年 105.58 521.11 442.97 381.11 122.18 1,413.84

4-5年 15.13 - 12.55 17.52 33.35 17.10

5年以上 35.35 39.04 32.74 45.30 57.32 90.60

合计 21,569.11 20,712.34 28,455.70 33,606.22 33,991.56 40,470.24

注：上表数据已还原各期实际核销的应收账款。

2、计算平均迁徙率

账龄

2017-2018年迁徙

率

2018-2019年迁徙

率

2019-2020年迁徙

率

2020-2021年迁徙

率

2021-2022年迁徙

率

平均迁徙率

1年以内 9.39% 22.82% 28.99% 21.45% 19.88% 20.51%

1-2年 46.04% 53.49% 31.80% 35.17% 21.20% 37.54%

2-3年 51.63% 52.81% 40.83% 9.58% 60.21% 43.01%

3-4年 0.00% 2.41% 3.95% 8.75% 13.99% 7.28%

4-5年 100.00% 0.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

5年以上 67.64% 83.86% 100.00% 87.86% 99.87% 87.85%

3、确定预计信用损失率

账龄 历史回收率 前瞻性调整 预期回收率 迁徙率

预期信用损失

率

最终确认的预

期信用损失率

备注

1年以内 79.49% 5.00% 75.52% 24.48% 0.48% 2.99%

按本账龄段的迁徙率*下一账龄段

确认的损失率

1-2年 62.46% 5.00% 59.34% 40.66% 1.97% 12.23%

按本账龄段的迁徙率*下一账龄段

确认的损失率

2-3年 56.99% 5.00% 54.14% 45.86% 4.83% 30% 实际比例极低，按原比例30%计算

3-4年 92.72% 5.00% 88.09% 11.91% 10.54% 50% 实际比例极低，按原比例50%计算

4-5年 0.00% 5.00% 0.00% 100.00% 88.45% 100%

按本账龄段的迁徙率*下一账龄段

确认的损失率

5年以上 12.15% 5.00% 11.55% 88.45% 88.45% 100% 实际低于100%，按100%计算

公司按账龄迁徙率减值矩阵模型计算得出的预期信用损失率远低于上年的计提

比例。 由于本年营业收入增长导致账龄1年以内的应收账款较上年有较大幅度的增

长，若继续按照上年的计提比例，将导致期末应收账款的坏账准备与预期信用损失存

在较大偏离，不能公允反映应收账款的预期信用损失率。 此外，公司基于合理性与谨

慎性考虑，在计算确定1年以内的预期信用损失率时，将2-3年和3-4年的预期信用损

失率维持在上年较高的计提比例上。

（三）同行业公司信用减值计提情况

同行业上市公司宇瞳光学、联合光电、力鼎光电的坏账计提情况与本公司对比列

示如下：

坏账计提比例 宇瞳光学 联合光电 力鼎光电 福光股份

1年以内（含1年） 3.28% 5.00% 5.00% 2.99%

1-2年（含2年） 52.42% 15.00% 20.00% 12.23%

2-3年（含3年） 70.00% 30.00% 50.00% 30.00%

3-4年（含4年） 100.00% 50.00% 100.00% 50.00%

4-5年（含5年） 100.00% 80.00% 100.00% 100.00%

5年以上 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

项目 宇瞳光学 联合光电 力鼎光电 福光股份

应收款项（应收账款+应收商业承兑汇票）账面余额 53,353.18 33,818.09 9,761.50 40,440.11

坏账准备（应收账款+应收商业承兑汇票）账面余额 1,838.35 1,933.55 1,000.55 2,740.17

平均坏账计提比例 3.45% 5.72% 10.25% 6.78%

本公司平均坏账计提比例与同行业上市公司基本相当。

公司产品分为“定制产品” 、“非定制产品” 两大系列，其中定制产品有着结算周

期长、信用风险低的特性，即公司应收账款存在余额大，回收率高，实际损失率较小的

特点。 公司2022年度定制产品销售收入占营业收入的比例18.56%，较上年同期增长7

个百分点， 定制产品应收账款及应收票据余额占应收账款及应收票据总余额的

51.33%，较上年同期增长10.84个百分点。由于客户群与同行业公司存在差异化，因此

坏账计提比例与同行业上市公司存在一定差异。

因本年营业收入增长导致账龄1年以内的应收账款较上年增长33.64%， 增长幅

度较大， 且其中定制产品应收账款及应收票据余额占应收账款及应收票据总余额的

51.33%，较上年同期增长10.84个百分点。若继续按照上年的计提比例，将导致期末应

收账款的坏账准备与预期信用损失存在较大偏离， 不能公允反映应收账款的预期信

用损失情况，因此本期计提比例下降具有必要性；公司按准则规定的预期损失率法计

算坏账计提比例，本期1年以内的计提比例较上年下降，2-3年和3-4年的计提比例与

上年保持一致，1-2年和4-5年的计提比例较上年有所提高， 因此本期计提比例调整

具有合理性。

综上所述，公司1年以内应收账款坏账准备计提比例计算过程符合《企业会计准

则》有关规定，本期计提比例下降符合实际运营情况，具备必要性和合理性。

二、 结合期后回款及逾期金额情况， 说明公司应收账款逐年增加的原因及合理

性，是否存在实际难以收回的情况

（一）营业收入逐年增长是应收账款逐年增加的原因

公司应收账款逐年增加与营业收入逐年增长同步， 营业收入的增长是应收账款

逐年增加的主要因素。

单位：万元

项目 2019年 2020年 2021年 2022年

营业收入 57,990.70 58,754.96 67,464.03 78,096.96

应收账款余额 24,962.65 26,055.84 27,054.39 36,185.15

对比2019年至2022年各年定制产品和非定制产品应收账款余额占当年收入的

比值如下：

单位：万元

定制产品 2019年 2020年 2021年 2022年

收入 8,282.29 9,179.44 7,800.86 14,495.08

应收账款余额 11,293.81 10,971.00 10,767.49 19,550.38

应收账款余额占收入

比

136.36% 119.52% 138.03% 134.88%

单位：万元

非定制产品 2019年 2020年 2021年 2022年

收入 49,708.41 49,575.52 59,663.17 63,601.88

应收账款余额 13,668.84 15,084.84 16,286.90 16,634.78

应收账款余额占收入比 27.50% 30.43% 27.30% 26.15%

从上表可见，公司近四年分产品类别应收账款占收入比均保持稳定。

公司定制产品的应收账款占营业收入比值较高， 系因定制产品业务有着结算周

期长的特性，对比同行业上市公司新光光电、高德红外和富吉瑞，公司定制产品应收

账款与收入的比值处于正常合理区间。

2022年 新光光电 高德红外 富吉瑞 平均值 福光股份（定制产品）

应收账款与收入比 132.65% 84.87% 174.73% 130.75% 134.88%

公司非定制产品对比同行业上市公司，应收账款与收入比处于正常合理区间。

2022年 宇瞳光学 联合光电 力鼎光电 平均值 福光股份（非定制产品）

应收账款与收入比 28.90% 22.48% 16.68% 22.69% 26.15%

（二）应收账款的期后回款及逾期情况

单位：万元

应收账款 2022年末余额

2022年末余额的期后回款（截至

2023.5.31）

回款率 逾期金额 逾期金额占比

定制产品 19,550.38 2,572.74 13.16% 236.93 1.21%

非定制产品 16,634.78 13,594.34 81.72% 3,076.31 18.49%

合计 36,185.15 16,167.08 44.68% 3,313.24 9.16%

单位：万元

应收账款 2021年末余额 2021年末余额的期后回款（截至2022.5.31） 回款率 逾期金额 逾期金额占比

定制产品 10,767.49 2,490.40 23.13% 78.37 0.73%

非定制产品 16,286.90 11,671.94 71.66% 3,872.22 23.78%

合计 27,054.39 14,162.34 52.35% 3,950.58 14.60%

2022年末的应收账款余额中非定制产品的回款率为81.72%， 上年同期为

71.66%；定制产品由于结算周期较长的原因，回款率为13.16%，上年同期为23.13%。

定制产品回款金额高于上年同期，但回款率低于上年同期，主要是因为销售收入同比

增长85.81%，导致未到结算期的应收账款余额同比增大，回款率降低。 2022年末逾期

金额占比从上年同期的14.60%下降到9.16%。

公司对客户的信用进行定期评估，并对应收账款持续催收，综合客户信用及催收

情况，公司认为应收账款不存在难以收回的重大风险。

综上所述，公司应收账款逐年增加是伴随营业收入同步增加，且应收账款占营业

收入保持合理的比值，回款率前后保持在一个合理的比值，应收账款的逐年增加具有

合理性。

保荐机构核查意见：

保荐机构对福光股份应收账款情况履行了核查程序，经核查，保荐机构认为：

1、福光股份1年以内应收账款坏账准备计提比例计算过程符合《企业会计准则》

有关规定，本期计提比例下降符合公司的实际运营情况，具备必要性和合理性。 福光

股份应收账款逐年增加具备合理性。

2、福光股份应收账款逐年增加的原因是营业收入逐年增长，具备合理性，未发现

应收账款实际难以收回的重大风险。

年审会计师核查意见：

1、针对应收账款执行的主要审计程序和获取的审计证据列示如下：

（1）获取公司销售收款循环制定的相关内部控制制度，通过穿行测试和控制测

试，评价内部控制设计的合理性和执行的有效性；

（2）获取应收账款明细表，根据合同分析应收账款是否已取得无条件收款权，分

析业务模式，检查应收账款的分类和核算方式是否正确。外币应收账款的折算汇率及

折算是否正确；

（3）检查涉及应收账款的相关财务指标，复核应收账款借方累计发生额与主营

业务收入是否配比；计算应收账款周转率、应收账款周转天数等指标，与公司上期、同

行业同期等进行比较，检查是否存在重大异常；

（4）获取应收账款账龄分析表，检查账龄核算的准确性；

（5）对重要客户，获取客户信用审批表，合同、客户对账单，期后的银行水单进行

检查，分析收款时间是否与合同相关要素一致；

（6）获取拟发函联系方式表，实施函证程序；对未回函的客户，实施替代程序，抽

查有关原始凭据，如销售合同、销售订单、销售发票、发运凭证、验收单及回款单据等，

以验证与其相关的应收账款的真实性；对回函不相符的客户，分析不符事项的原因，

编制“应收账款函证结果调节表” ，并检查支持性凭证；

（7）抽查应收账款明细账，并追查至有关原始凭证，查证有无不属于结算业务的

债权；

（8）检查资产负债表日前后销售退回和赊销水平，确定是否存在异常；

（9）评价坏账准备计提的适当性：获取计提坏账准备所依据的资料、假设及方

法，评价公司评估信用损失的基础是否恰当，划分信用风险组合的依据是否合理，预

期信用损失率计量是否正确，其会计处理是否正确；

（10）关注大额或异常及关联方应收账款，即使回函相符，仍应抽查其原始凭证；

（11）获取关联方及关联关系清单，重点检查非并表关联方：关联方交易合同、发

票、货物签收单据、银行回单、入账凭证；

（12）将应收账款贷方发生额与本期销售回款的银行流水匹配，检查应收账款减

少有无异常；

（13）获取公司诉讼清单及诉讼案件资料，长账龄原因说明清单，对长期挂账应

收账款逐项进行核实；

（14）检查银行存款和银行贷款等询证函的回函、会议纪要、借款质押合同、质押

清单和其他文件，确定应收账款是否已被质押或出售。

2、本期应收账款函证情况

（1）应收账款发函及回函金额及比例

单位：万元

客户类型 定制产品客户 非定制产品客户 合计

应收账款余额 19,249.06 16,936.09 36,185.15

发函金额 17,631.04 12,972.87 30,603.91

发函比例 91.59% 76.60% 84.58%

回函金额 12,010.01 6,903.83 18,913.84

回函比例 68.12% 53.22% 61.80%

（2）回函不符情况

单位：万元

客户

账面

余额

回函

金额

差异

金额

差异原因 调节后是否相符 结论

上海航天测控

通信研究所

1,629.38 1,629.38

时间性差异。 公司已依据产品交接单确

认收入及应收账款。 对方回函说明：已收

票且收到产品，财务尚未入账。

是

审计证据有效，

账务处理正确

江苏无线电厂

有限公司

417.72 417.72

时间性差异。 公司已依据产品交接单确

认收入及应收账款。 对方回函说明：已收

票且收到产品，财务尚未入账。

是

审计证据有效，

账务处理正确

针对上述回函不相符的情况，我们编制了函证差异调节表，检查了对应的合同、

出库单、物流单据、产品收货确认函、验收单、银行回单、双方往来对账记录函等审计

证据，确认公司账务处理准确，上述两个客户期末应收账款账面余额可确认。

（3）对未回函客户执行的具体替代性程序

针对未回函客户，我们通过检查合同、出库单、物流单据、签收单、验收单、报关

单、发票、期后银行回单等审计证据，确认公司账务处理准确，未回函客户期末应收账

款账面余额可确认。

（4）是否向客户函证相关的特定合同条款

通过对重要客户的合同审查， 我们没有发现公司与重要客户签订的合同存在需

函证的特定合同条款，也未发现存在抽屉协议的情形。

3、核查意见

经核查，年审会计师认为：

（1）公司1年以内应收账款坏账准备计提比例计算过程符合《企业会计准则》有

关规定，本期计提比例下降符合公司的实际运营情况，具备必要性和合理性。

（2）公司应收账款逐年增加的原因是营业收入逐年增长，具备合理性，未发现公

司存在应收账款实际难以收回的重大风险。

（3）已获取充分、适当的审计证据确认应收账款的真实性及坏账准备计提的合

理性。

2.关于其他非流动金融资产。 年报显示，公司期末其他非流动金融资产包括持有

湖北三赢兴光电科技股份有限公司（以下简称三赢兴）3.66%股权和四川至臻精密光

学有限公司（以下简称至臻精密）3.95%股权，本期公允价值变动分别为-843.60万元

和1,119.93万元。 公允价值变动依据为福建中兴资产评估房地产土地估价有限责任

公司分别出具的估值报告。

请公司：（1）补充披露具体评估过程，包括估值的测算方法与测算过程、评估假

设的合理性、主要参数的选取及其确定依据等，说明三赢兴和至臻精密股权公允价值

变动的主要原因及是否准确，估值报告结论是否审慎、合理；（2）结合三赢兴和至臻

精密期后情况和同行业可比公司情况，说明期末相关股权价值是否公允，期后是否存

在公允价值下降的迹象。

请年审会计师核查并发表明确意见。

公司回复：

一、补充披露具体评估过程，包括估值的测算方法与测算过程、评估假设的合理

性、主要参数的选取及其确定依据等，说明三赢兴和至臻精密股权公允价值变动的主

要原因及是否准确，估值报告结论是否审慎、合理

（一）三赢兴具体评估过程

根据福建中兴资产评估房地产土地估价有限责任公司出具的闽中兴评咨字

(2023)第CK10001号《福建福光股份有限公司拟了解持有的湖北三赢兴光电科技股

份有限公司3.66%股权价值咨询报告》，三赢兴具体评估过程如下：

1、估值的测算方法

由于截止咨询基准日2022年12月31日，湖北三赢兴光电科技股份有限公司盈利

水平较去年大幅下降，预计无法于 2023�年底前在国内证券交易所完成首次公开发

行股票，将触发《增资协议之补充协议》3.5� 股权回售条款，福光股份已与湖北三赢

兴光电科技股份有限公司进行磋商讨论股权回售事宜，本次咨询根据协议条款约定，

对福建福光股份有限公司所持有的湖北三赢兴光电科技股份有限公司 3.66%股权

采用收益法进行测算。

（1）收益法，是指将预期收益资本化或者折现，确定咨询对象价值的评估方法。

根据股权回购条款，经综合分析，本次采用现金流量折现法。

（2）收益法测算思路

本次采用折现现金流量现值进行测算，公式如下:

其中：V-实际控制人回购投资方所持全部公司股权对应的价格现值

P-实际控制人回购投资方所持股权对应的价格

t-折现期数

R-折现率

2、估值的测算过程、主要参数的选取及其确定依据

（1）回购价格的确定

根据股权回购条款，回购价格为投资方的投资款加上按每年8%年化收益率（单

利计算）所计算的收益之和并扣除已经支付给投资方的现金补偿以及投资方已经获

得的分红及股息等收益，具体公式如下：

P＝M×（1+8%×T）－H

式中：P──为实际控制人回购投资方所持全部公司股权对应的价格

M──为投资方对公司的实际投资款项

T──为自投资方实际投资金额到账日至投资方收到全部股权回购款之日的自

然天数除以365

H──为投资方已经获得的分红及股息等收益

1)� M的确定

根据收集相关资料，截至咨询基准日，投资方对湖北三赢兴光电科技股份有限公

司的实际投资金额为56,000,000.00元。

2)� T的确定

根据收集相关资料，投资款到账日为2020年12月28日，预计行权日为2023年12

月31日，距离行权日为1098天。

故T＝1098÷365＝3.01（保留两位小数）

3)� H的确定

根据收集相关资料，截至咨询基准日，福建福光股份有限公司从湖北三赢兴光电

科技股份有限公司获得的分红金额为731,548.06元，本次假设至行权日无其他收益。

则：H=731,548.06元

故回购价格P＝M×（1+8%×T）－H

＝56,000,000.00×（1+8%×3.01）－731,548.06

＝68,753,251.94元

（2）折现率的估算

本次折现率采用累加法：安全利率+风险调整值确定。 相关取值如下：

项目 取值说明 取值

无风险报酬率 基准日一年期国债到期收益率 2.10%

风险报

酬率

投资风险补偿率

投资者投资于收益不确定、具有一定风险性的股权项目时，所要求的额外风险补偿。 由于投

资标的未来的成长性具有不确定性， 投资的风险较大， 投资者要求的风险补偿率一般为

2.5%。

2.50%

管理负担补偿率

投资者参股投资股权项目而付出额外管理所要求的补偿。 由于投资比例较低，不参与公司日

常经营管理，投资者要求的管理负担补偿率较低，本次取0.1%。

0.10%

缺乏流动性补偿

率

投资者所投入的资金由于缺乏流动性所要求的补偿， 投资股权与投资股票、 债券和黄金相

比，流动性明显要差，投资者要求的缺乏流动性补偿为2%。

2.00%

合计 6.70%

本次评估对应的预期收益是湖北三赢兴光电科技股份有限公司3.66%股权回购

款，其实质是一笔债权。 本次评估基于预期收益匹配的原则，在无风险利率的基础上

考虑了投资风险补偿率、管理负担补偿率、缺乏流动性补偿率，最后取值为6.70%。 目

前在测算企业价值时，预期收益口径为企业的经营现金流量时，通常采用WACC或

CAPM模型来测算折现率，市场上常规取值区间在8%-12%；预期收益口径为房地产

租金收益时，折现率通常取值区间在4.5%-6%；债权类收益一般参考银行的LPR利率

作为折现率，2022年12月公布的一年期的LPR贷款利率为3.65%，5年期的LPR贷款利

率为4.3%。 本次收益类似于贷款类收益，折现率取6.7%，高于租金类折现率取值，也

高于债权类折现率，取值是谨慎合理的。

（3）预计未来现金流量现值

收益现值法的计算公式:

其中：V-实际控制人回购投资方所持全部公司股权对应的价格现值

P-实际控制人回购投资方所持股权对应的价格

t-折现期数

R-折现率

行权日为2023年12月31日，距离咨询基准日为1年整，故折现期数t为1，因此：

预计未来现金流量现值V＝P/(1+R)t

＝68,753,251.94/(1+6.70%)1

＝64,436,000.00元（取整至百位）

3、咨询假设

本咨询报告的分析和结论仅在设定的以下假设条件下成立:

（1）本次咨询是以被咨询单位与委托人所签增资协议合法、合规，且是双方意愿

的真实表达为假设条件。

（2）本次咨询以委托人在触发回售条款时，选择执行股权回售且咨询日至行权

日期间未有任何收益为假设条件。

（3）本次咨询以委托人2023年12月31日作为行权日，并假设在行权日即获得股

权回购款。

（4）以委托人和被咨询单位提供的全部文件材料真实、有效、准确为假设条件。

（5）以国家宏观财政、经济政策和所在地区社会经济环境没有发生重大变化为

假设条件。

（6）以经营业务及咨询测算所依据的税收政策、法律、法规、信贷利率、汇率变动

等不足以影响咨询结论的重大变化为假设条件。

（7）以不发生地震、火灾等其他不可抗力因素为假设条件。

（8）除已知悉并披露的事项外,本次咨询以被咨询单位不存在其他未对外披露

的账外资产和负债、重大诉讼或期后事项。

本咨询报告及咨询结论是依据上述咨询前提、基本假设和具体假设，以及本咨询

报告中确定的原则、依据、条件、方法和程序得出的结果，若上述前提和假设条件发生

变化时，本咨询报告及咨询结论一般会自行失效。

（二）至臻精密具体评估过程

根据福建中兴资产评估房地产土地估价有限责任公司出具的闽中兴评咨字

(2023)第LH10004号《福建福光股份有限公司拟了解持有的四川至臻精密光学有限

公司3.95%股权价值咨询报告》，至臻精密具体评估过程如下：

1、估值的测算方法

由于被咨询单位的基础财务数据可以取得， 且同行业上市公司财务数据可以通

过公开途径获取，同行业并购案例有限，因此对福建福光股份有限公司所持有的四川

至臻精密光学有限公司股权采用市场法中的上市公司比较法进行测算。

上市公司比较法测算步骤：

（1）搜集同行业上市公司信息，选取和确定比较样本。

（2）分析比较样本和咨询对象，选取比率乘数。

（3）分析每个样本情况，剔除不合理因素，计算各样本比率乘数。

（4）通过各样本与咨询对象的比较分析，得出咨询对象的比率乘数，进而得出咨

询对象初步价值。

（5）扣除缺少流动性折扣率后，加上非经营性资产确定咨询对象的咨询结果。

2、估值的测算过程、主要参数的选取及其确定依据

（1）可比公司的选取

市场法中的可比公司方式是通过比较与参股公司处于同一行业的上市公司的公

允市场价值来确定委估企业的公允市场价。 这种方式一般是首先选择与参股公司处

于同一行业的并且股票交易活跃的上市公司作为可比公司， 然后通过交易股价计算

对比公司的市场价值。 另一方面，再选择可比公司的一个或几个收益性和/或资产类

参数，如EBIT、EBITDA� 或总资产、净资产等作为“分析参数” ，最后计算可比公司

市场价值与所选择分析参数之间的比例关系—称之为比率乘数， 将上述比率乘数应

用到参股公司的相应的分析参数中从而得到委估对象的市场价值。

本次被咨询单位四川至臻精密光学有限公司属于精密光学行业的一个下属分

支，是近年国内新兴的一个行业，在上市公司中难以找到主营业务、经营范围可比的

公司，本次咨询选取其所在的行业(光学仪器制造业)的上市公司作为可比公司进行测

算，在剔除最近一期财报扣非利润为负数的上市公司后，再根据主营业务范围进行筛

选，筛选后具体情况如下：

证券代码 证券名称 主营业务 所属国民经济行业

603297.SH 永新光学 光学显微镜、光学元件组件和其他光学产品的研发、生产和销售 光学仪器制造

002338.SZ 奥普光电 光电测控仪器设备及光学材料等产品的研发、生产与销售 光学仪器制造

300341.SZ 麦克奥迪

研制、开发、生产和销售输变电行业相配套的绝缘制品及相关部件以及显微镜、医

疗业务板块

光学仪器制造

（2）对价值比率的选择

市场比较法要求通过分析可比公司股权（所有者权益）和/或全部投资资本市场

价值与收益性参数、 资产类参数或现金流比率参数之间的比率乘数来确定参股公司

的比率乘数，然后根据委估企业的收益能力、资产类参数来估算其股权和/或全投资

资本的价值。 因此采用市场法的一个重要步骤是分析确定、计算比率乘数。 比率乘数

一般可以分为三类，分别为收益类比率乘数、资产类比率乘数和现金流比率乘数。

根据本次参股公司的特点以及参考国际惯例，本次我们选收益类比率乘数。

（3）可比指标的确定

通过分析， 我们发现可比公司和参股公司可能在资本结构方面存在着较大的差

异，也就是可比公司和参股公司可能会支付不同的利息。 这种差异会使我们的“对

比”失去意义。为此必须要剔除这种差异产生的影响。剔除这种差异影响的最好方法

是采用全投资口径指标。 所谓全投资指标主要包括税息前收益（EBIT)、税息、折旧/

摊销前收益（EBITDA)和税后现金流（NOIAT)，上述收益类指标摈弃了由于资本结

构不同对收益产生的影响。 因此，我们选取上述三个指标作为本次的价值指标。

1)� EBIT�比率乘数

全投资资本的市场价值和税息前收益指标计算的比率乘数最大限度地减少了由

于资本结构影响，但该指标无法区分企业折旧/摊销政策不同所产生的影响。

2)� EBITDA�比率乘数

全投资资本市场价值和税息、折旧/摊销前收益可以在减少资本结构影响的基础

上最大限度地减少由于企业折旧/摊销政策不同所可能带来的影响。

3)� NOIAT�比率乘数

税后现金流不但可以减少由于资本结构和折旧/摊销政策可能产生的可比性差

异，还可以最大限度地减少由于企业不同折现率及税率等对价值的影响。

（4）比率乘数的计算时间

考虑到可比公司财务信息的全面性，以及已披露财务报告情况，由于本报告日可

比公司均未披露2022年年报情况，本次我们在计算比率乘数时，选用永新光学、奥普

光电、麦克奥迪2022年度半年报财务数据。

（5）比率乘数的调整

对于收益类比率乘数，主要影响因素为风险因素和未来增长率的差异。由于参股

公司与可比公司之间存在经营风险的差异，包括公司特有风险等，因此需要进行必要

的修正。 我们以折现率参数作为参股公司与可比公司经营风险的反映因素。 另一方

面，参股公司与可比公司可能处于企业发展的不同期间，对于相对稳定期的企业未来

发展相对比较平缓，对于处于发展初期的企业可能会有一段发展相对较高的时期。另

外，企业的经营能力也会对未来预期增长率产生影响，因此需要进行预期增长率差异

的相关修正。

1)�价值比率计算公式

采用单期间资本化模型得到企业市场价值的方式，市场价值为：

因此:

2)�价值比率的修正

如前所述，由于参股公司与对比公司之间不仅存在经营风险的差异，还可能存在

由于处于不同发展阶段导致的增长能力、发展速度、资产规模等差异，因此我们需要

进行价值比率的相关修正。

① NOIAT�比率乘数计算过程

式(A)中 r-g�实际就是资本化率，或者准确地说是对于 DCF�的资本化率。如果

DCF是全投资资本形成的税后现金流，如 NOIAT，相应的 r�应该是全部投资资本

的折现率WACC。 因此有如下公式：

A.折现率r的估算

由于对比公司全部为上市公司，因此其市场价值可以非常容易确定，我们可以通过其

加权资金成本估算其折现率，即:

B.�预期长期增长率 g�的估算

所谓预期长期增长率就是可比公司基准日后的长期增长率， 我们知道对于企业

未来的增长率应该符合一个逐步下降的一个趋势， 也就是说其增长率应该随着时间

的推移，增长率逐步下降，理论上说当时间趋于无穷时，增长率趋于零。我们根据行业

发展情况以及参股公司的经营状况为基础综合确定预期增长率 g。

我们可以认为在企业按现状持续经营假设前提下，企业每年的 DA变化不大，可

以忽略，则有：

（6）缺少流动性折扣的估算

流动性定义为资产、股权、所有者权益以及股票等以最小的成本，通过转让或者

销售方式转换为现金的能力。流动性折扣定义为：在资产或权益价值基础上扣除一定

数量或一定比例，以体现该资产或权益缺少流动性。

市场流动性是指在某特定市场迅速地以低廉的交易成本买卖证券而不受阻的能

力。 市场流动性折扣(DLOM)是对流动性较强投资的流动性受损程度的量化指标。 因

本次选用的可比公司为上市公司，其股份具有很强的流动性，而本次咨询对象为非上

市公司，需要考虑缺少流动性折扣。一定程度或一定比例的市场流动性折扣应该从咨

询对象权益价值中扣除，以此反映市场流动性的缺失。 本次咨询测算，采用2022年同

行业非上市公司和上市公司并购市盈率计算流动性折扣， 取值为技术硬件与设备业

缺少流动性折扣率32.01%。

（7）非经营性资产、负债净值

所谓非经营性资产、 负债在这里是指与主营业务没有关系或没有直接关系的资

产及负债。

我们根据参股公司截止基准日的财务报表以及我们了解的情况分析确定参股公

司存在以下非经营性资产、负债如下：

单位：元

项目 2022年

非经营性资产： 1,000,000.00

其他权益工具投资 1,000,000.00

非经营性负债： 0.00

非经营性资产-负债 1,000,000.00

（8）可比公司比较法结论的分析确定

1）折现率的确定

对比公司和参股公司的折现率均通过加权平均资本成本来确定，计算过程如下：

序号

对比公司名

称

含资本结构因素

的β(Levered�β)

无风险收

益率 (Rf)

超额风险收

益率

公司特有风险

超额收益率(Rs)

股权收益

率(Re)

债权收益

率(Rd)

所得税率

加权资金成

本(WACC)

(Rm-Rf)

1 永新光学 0.8351 3.10% 6.10% 1.58% 9.77% 4.30% 15% 9.75%

2 奥普光电 0.7611 3.10% 6.10% 1.89% 9.64% 4.30% 15% 9.63%

3 麦克奥迪 0.717 3.10% 6.10% 1.55% 9.03% 4.30% 25% 8.90%

参股公司相对于可比公司的折现率计算如下：

序

号

对比公司名称

含资本结构因素的

β(Levered�β)

无风险收

益率 (Rf)

超额风险收益

率(Rm-Rf)

公司特有风险

超额收益率(Rs)

股权收益率

(Re)

债权收益率

(Rd)

所得税率

加权资金成

本(WACC)

1 永新光学 0.8371 3.10% 6.10% 4.06% 12.26% 4.30% 15% 12.19%

2 奥普光电 0.7441 3.10% 6.10% 4.06% 11.70% 4.30% 15% 11.62%

3 麦克奥迪 0.7197 3.10% 6.10% 4.06% 11.55% 4.30% 15% 11.48%

2）预期增长率的确定

所谓的预期长期增长率是指对比公司基准日后的长期增长率， 可比公司预期增

长率如下：

序号 对比公司名称 NOIAT长期增长率 EBIT平均增长率 EBITDA平均增长率

1 永新光学 7.78% 8.71% 7.91%

2 奥普光电 8.18% 13.22% 8.68%

3 麦克奥迪 7.58% 8.95% 7.88%

3）收益类比例乘数计算

采用 NOIAT�比率乘数、EBIT比率乘数和EBITDA比率乘数的计算结果如下：

NOIAT比例乘数计算表

计算

时间

对比

公司

名称

对比

公司

折现率

目标

公司

折现率

对比

公司

EBITDA

增长率

目标

公司

EBITDA

增长率

风险

因素

修正

增长率

修正

EBITDA

比率

乘数

修正前

对比

公司

比率

乘数

倒数

比率

乘数

修正后

比率

乘数

取值

近

12

个

月

永新光学 9.75% 12.19% 7.78% 8.57% 2.44% -0.79% 43.40 2.48% 26.32

27.73奥普光电 9.63% 11.62% 8.18% 8.57% 2.00% -0.39% 106.53 1.02% 41.42

麦克奥迪 8.90% 11.48% 7.58% 8.57% 2.57% -1.00% 19.74 5.45% 15.46

EBIT比例乘数计算表

计算

时间

对比

公司

名称

对比

公司

折现率

目标

公司

折现率

对比

公司

EBITDA

增长率

目标

公司

EBITDA

增长率

风险

因素

修正

增长率

修正

EBITDA

比率

乘数

修正前

对比

公司

比率

乘数

倒数

比率

乘数

修正后

比率

乘数

取值

近

12

个

月

永新光学 0.95 10.82% 13.21% 8.71% 9.25% 2.39% -0.54% 40.83 2.66%

24.42奥普光电 1.37 14.02% 12.60% 13.22% 9.25% -1.42% 3.97% 203.12 0.56%

麦克奥迪 0.89 10.45% 12.44% 8.95% 9.25% 1.98% -0.30% 17.66 6.17%

EBITDA比例乘数计算表

计算

时间

对比

公司

名称

对比

公司

折现率

目标

公司

折现率

对比

公司

EBITDA

增长率

目标

公司

EBITDA

增长率

风险

因素

修正

增长率

修正

EBITDA

比率

乘数

修正前

对比

公司

比率

乘数

倒数

比率

乘数

修正后

比率

乘数

取值

近

12

个

月

永新光学 10.19% 12.88% 7.91% 8.67% 2.68% -0.76% 37.43 0.03 22.63

23.46奥普光电 10.24% 12.22% 8.68% 8.67% 1.98% 0.01% 98.76 0.01 35.20

麦克奥迪 9.58% 12.05% 7.88% 8.67% 2.47% -0.79% 15.43 0.07 12.54

（9）咨询结果汇总

单位：元

序号 企业名称

最近 12�个月

NOIAT比率乘数 EBIT比率乘数 EBITDA比率乘数

1 被咨询公司比率乘数取值 27.73 24.42 23.46

2 被咨询公司对应参数 26,715,391.41 29,130,485.80 31,084,964.28

3 被咨询公司全投资计算价值 740,817,803.87 711,366,463.24 729,253,262.07

4 被咨询公司负息负债 10,000,000.00 10,000,000.00 10,000,000.00

5 被咨询企业股权价值 730,817,803.87 701,366,463.24 719,253,262.07

6 缺少流动性折扣率 32.01% 32.01% 32.01%

7 被咨询企业经营性资产构成的股权价值 496,883,024.85 476,859,058.35 489,020,292.88

8 非经营性资产净值 1,000,000.00 1,000,000.00 1,000,000.00

9

被咨询公司各比率乘数对应的股权市场价值

(取整)

497,883,025.00 477,859,058.00 490,020,293.00

10 被咨询公司股权市场价值（取整） 488,590,000.00

11 股权比例 3.95%

12 咨询结果 19,299,300.00

综上，被咨询公司股权市场价值为48,859.00万元，计算3.95%股权比例后股权市

场价值为1,929.93万元。

3、咨询假设

本咨询报告的分析和结论仅在设定的以下假设条件下成立：

（1）一般假设

①企业持续经营假设

企业持续经营假设是假定被咨询单位的经营业务合法， 并不会出现不可预见的

因素导致其无法持续经营，被咨询资产现有用途不变并原地持续使用。

②交易假设

交易假设是假定所有待咨询资产已经处在交易的过程中， 咨询人员据待咨询资

产的交易条件等模拟市场进行测算。

③公开市场假设

公开市场假设是假定在市场上交易的资产，或拟在市场上交易的资产，资产交易

双方彼此地位平等， 彼此都有获取足够市场信息的机会和时间， 以便于对资产的功

能、用途及其交易价格等做出理智的判断。公开市场假设以资产在市场上可以公开买

卖为基础。

（2）特殊假设

①以委托人及被咨询单位提供的全部材料真实、有效、准确为假设条件。

②以国家宏观财政、 经济政策和所在地区社会经济环境没有发生重大变化为假

设条件。

③以经营业务及咨询测算所依据的税收政策、法律、法规、信贷利率、汇率变动等

不足以影响咨询结论为假设条件。

④以不发生地震、火灾等其他不可抗力因素为假设条件。

⑤除已知悉并披露的事项外, 本次咨询以被咨询单位不存在其他未对外披露的

账外资产和负债、重大诉讼或期后事项，且被咨询单位对列入咨询范围的资产拥有合

法权利为假设条件。

⑥以委托人和被咨询单位提供的财务数据是真实、可靠、准确为假设条件。

（下转B087版）


