
 

 

 

沃克森（北京）国际资产评估有限公司 

关于上海北特科技股份有限公司发行股份及支付现金购买资产

并募集配套资金申请文件一次反馈意见回复 

 

中国证券监督管理委员会： 

根据贵会 2017 年 12 月 8 日签发的《中国证监会行政许可项目审查一次反馈

意见通知书》（172297 号）（以下简称“反馈意见”）的要求，沃克森（北京）

国际资产评估有限公司（以下简称“评估师”或“沃克森评估”），本着勤勉尽责、诚

实守信的原则，就反馈意见所提相关问题进行了认真调查、核查及讨论，具体情

况回复如下： 

本反馈意见回复中简称与重组报告书中的简称具有相同含义。
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13、申请材料显示，交易对方承诺光裕股份 2017 年度、2018 年度和 2019

年度的净利润分别不低于 3,000 万元、4,700 万元、5,800 万元。请你公司：1）

补充披露光裕股份 2017年—2019年承诺净利润较报告期净利润增长较快的原因

及合理性。2）结合 2017 年截至目前在手订单、已实现业绩情况等，补充披露

光裕股份 2017 年业绩承诺的可实现性。请独立财务顾问、会计师和评估师核查

并发表明确意见。 

回复： 

（一）补充披露光裕股份 2017 年—2019 年承诺净利润较报告期净利润增长

较快的原因及合理性 

光裕股份 2016 年度相较于 2015 年度的净利润增长率为 199.49%，2017 年至

2019 年的预测净利润增长率分别为 135.88%、44.30%和 23.42%。净利润增长较

快主要系光裕股份机械动力汽车空调压缩机和新能源汽车电动空调压缩机的销

售收入增长较快、规模效应导致单位成本、费用相对下降所致。 

1、机械动力汽车空调压缩机销售收入增长较快的原因 

光裕股份机械动力汽车空调压缩机 2016年度相较2015年度的收入增长率为

36.98%，2017 年至 2019 年收入的增长率分别为 54.78%、20.13%和 9.97%，销售

收入增长较快的原因主要是其销量增长较快导致的。光裕股份的机械动力汽车空

调压缩机主要应用于商用车型如工程车、客车，以及部分乘用车型如 SUV 等。

预测期内光裕股份机械动力汽车空调压缩机销量较快增长主要有以下几方面原

因： 

（1）市场因素 

近几年来，我国固定资产投资和 PPP 基建投资增长显著，电商物流业以及

旅游产业市场高速发展，对工程车、卡车、物流车、长途旅游客车的销量拉动十

分明显，带动商用车空调压缩机的市场需求也产生较快的增长。另一方面，随着

经济的发展、国民收入的提高，人们对商用车的舒适性也有了更高的要求。不仅

要求汽车空调压缩机具备更好的性能和可靠性，更会进一步提升商用车空调系统

的装配率。根据前瞻产业研究院《2015-2020 年中国汽车空调行业市场需求预测
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与投资战略规划分析报告》统计，国内乘用车空调装配率接近 100%；商用车中，

重型卡车空调装配率约 88%，大中型客车装配率高于 70%。未来重卡、客车等

商用车的空调系统装配率将进一步提升，商用车机械动力汽车空调压缩机市场需

求将进一步扩大。 

根据汽车工业协会统计的历年全国商用车产量数据，按一辆车装配一套空调

系统（即装配率 100%），统计光裕股份 2015 年至 2017 年 7 月的市场占有率情况

如下表： 

年份 
中国商用车总产量

（万辆） 

光裕股份机械压缩机

销量（万台） 
光裕股份市场份额 

2015 年 342.39 24.90 7.27% 

2016 年 369.81 36.83 9.96% 

2017 年 1-7 月 234.38 33.41 14.25% 

由上表可以看出，光裕股份的市场份额呈逐年上升趋势，且上升幅度逐年增

加，从 2015 年占有率约 7.27%增长至 2017 年约 14.25%，市场份额的年增长率

达 40%。 

（2）政策因素 

随着国内现代物流产业的快速发展，中央及各地方政府纷纷出台相关政策。

2016 年 9 月起，交通运输部与公安部展开专项整治行动，统一超限超载执法新

标准，重卡的承载重量上限有所减少（6×2 牵引车总重从 55 吨下降到 46 吨），

使得物流车的有效运力降低，刺激了新车购置需求。2016 年底，工业和信息化

部、发改委、公安部联合下发了《关于放宽皮卡汽车进城限制试点促进皮卡车消

费的通知》、《扩大皮卡汽车进城限制试点范围的通知》，将扩大放开皮卡进城限

制试点范围，湖北省、新疆维吾尔自治区成为了继河北、辽宁、河南、云南四省

后第二批试点解禁皮卡进城的地区。2016 年 4 月，广东省政府正式印发《关于

促进我省快递业发展的实施意见》，提出到 2020 年全省快递年业务量达到 125

亿件，年业务收入达到 2000 亿元，同时规范并促进快递专用货车的普及。2017

年 5 月，交通运输部办公厅下发了关于贯彻实施《超限运输车辆行驶公路管理规

定》，在需求上升的情况下，加速更换不适合严格治超环境下的老旧车辆。 

上述相关政策均对国内的各类型商用车的市场需求提供了强有力的增长助
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推器，并带动了机械动力汽车空调压缩机市场需求的增长。 

（3）企业因素 

光裕股份自成立以来专注于汽车空调压缩机的研发、生产和销售。光裕股份

产品的稳定性和可靠性获得了客户高度认可，是其所占市场份额能够逐年提升的

重要因素。光裕股份凭借其技术和产品上的优势，与国内多家整车厂商及汽车空

调系统一级供应商建立了长期稳定的战略合作关系。稳定的客户资源有效保证了

标的公司业务的稳定发展和市场影响力的提升。 

未来光裕股份将继续稳定现有客户资源，并积极拓展销售渠道、加强市场推

广的力度，预计光裕股份未来市场份额依然可以保持较快的增长趋势。市场需求

的持续增长以及光裕股份未来市场占有率的提升，将带动光裕股份机械动力汽车

空调压缩机的销量持续保持较大幅度的增长。虽然产品售价在市场相对成熟、竞

争环境透明等影响下可能出现小幅下降，但整体而言机械动力汽车空调压缩机销

售收入预期能够保持较快增长。 

2、新能源汽车电动空调压缩机销售收入增长较快的原因 

2016 年，电动涡旋式汽车空调压缩机逐渐成为电动压缩机行业的主流发展

方向。光裕股份凭借早期的技术积累以及前瞻性布局，于 2016 年下半年开始批

量生产和销售电动涡旋式的新能源汽车电动空调压缩机，2016 年度实现销量

3,500 台，2017 年 1-7 月实现销量 5,205 台，销量增长明显。2017 年至 2019 年光

裕股份新能源汽车电动空调压缩机业务收入的增长率分别为 212.31%、155.82%

和 47.17%，主要系该类型产品属于新产品且相对传统的机械动力汽车空调压缩

机而言具有明显的技术优势，市场处于高速发展时期，因此销量增长较快。具体

而言，光裕股份新能源汽车电动空调压缩机销量大幅增长主要有以下几方面原因： 

（1）市场因素 

新能源汽车电动空调压缩机市场发展随同新能源汽车产业，在国内目前尚处

于初期阶段，未来市场需求将面临高速增长。根据中国汽车工业协会统计，2016

年我国新能源汽车生产 51.7 万辆，销售 50.7 万辆，比上年同期分别增长 51.7%

和 53.0%。2017 年 1-7 月，中国新能源汽车产销量分别为 27.2 万辆和 25.1 万辆，
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比上年同期分别增长 26.2%和 21.5%。 

根据汽车工业协会所统计新能源汽车产量数据，以及光裕股份 2016 年和

2017 年 1-7 月的新能源汽车电动空调压缩机销量估算其市场份额如下： 

项目 2016 年度 2017 年 1-7 月 

新能源汽车产量（万台） 51.6 27.2 

光裕股份新能源汽车电动压缩机销量（万台） 0.35 0.52 

市场份额 0.7% 1.9% 

光裕股份占有的市场份额虽然较小，但上升明显。从市场发展状况，并结合

光裕股份市场占有率发展趋势预测，未来光裕股份新能源汽车电动空调压缩机销

量的增长潜力较大。 

（2）政策因素 

根据国务院印发的《“十三五”国家战略性新兴产业发展规划》，我国将推动

新能源汽车、新能源和节能环保产业快速壮大，构建可持续发展新模式，推动新

能源汽车、新能源和节能环保等绿色低碳产业成为支柱产业，到 2020 年，我国

新能源汽车实现当年产销 200 万辆以上，产值规模达到 10 万亿元以上，累计产

销超过 500 万辆，整体技术水平保持与国际同步，形成一批具有国际竞争力的新

能源汽车整车和关键零部件企业。同时，工信部于 2017 年 6 月发布了《乘用车

企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理办法（征求意见稿）》（以下简称

“双积分政策”）。“双积分政策”的颁布促使国内规模以上车企大力发展新能源

汽车，有力保障了新能源汽车产业在未来一段时间的高速增长，对于新能源汽车

产业链上游的零配件厂商而言将带来明显的促进作用。 

（3）企业因素 

一方面，光裕股份在客户资源方面具有较为深厚的积累和优势。经过在传统

机械动力汽车空调压缩机领域长期的生产经营，光裕股份积累了优质稳定的客户

资源，并获得了数量众多的整车企业及其一级供应商的资质认证。随着终端整车

企业逐步发力新能源汽车生产制造，光裕股份可凭借过往的良好合作关系率先进

入其供应商体系。 
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根据近期颁布的“双积分政策”，国内年产 3 万辆以上的乘用车企均将纳入

考核范围。光裕股份现有的稳定终端客户中，江淮汽车、北汽福田、东风汽车、

宇通客车、厦门金龙、保定长安、东南汽车、上汽通用五菱、中通客车等均已陆

续开始生产新能源汽车，且光裕股份已向江淮汽车、北汽福田、东风汽车、宇通

客车、保定长安、东南汽车、上汽通用五菱、中通客车等终端整车企业的空调系

统厂商小量或批量供应新能源汽车电动空调压缩机。 

另一方面，光裕股份已完成研发并投入生产销售的新能源汽车电动空调压缩

机有 ES18、ES27、ES34、ES36、ES80 等多个系列及下属型号。同时光裕股份

的研发部门在完善提高现有产品性能的基础上，根据市场及客户的需求继续不断

推动新产品的研发。光裕股份新能源汽车电动空调压缩机产品的技术储备及产品

品类在目前同行业中相对较为完整，成为光裕股份进一步拓展新能源汽车市场的

可靠保障。 

目前，新能源汽车电动空调压缩机市场尚处于初期高速发展阶段，未达到充

分竞争的程度，因此产品售价较高。随着竞争对手的出现，未来光裕股份产品售

价可能出现小幅下降，但凭借产品种类的进一步扩展和销量的大幅增长，以及

ES80 系列等大排量、高附加值产品的陆续放量，光裕股份新能源汽车电动空调

压缩机未来销售收入仍将保持较大幅度的增长。 

3、规模效应的影响 

在光裕股份 2017 年至 2019 年销量面临较快增长的条件下，企业的人力和生

产资源得到更为充分的利用，产品成本由于规模效应影响，单位固定成本会出现

一定程度的下降，同时销售费用及管理费用也将得到有效摊薄。 

综上，在市场需求持续增加、国家政策大力支持的环境下，光裕股份将充分

发挥自身优势，2017 年度-2019 年度销售收入预计将以较大的幅度增长。同时随

着销量增长而引起的规模效应，将有助于光裕股份进一步控制单位固定成本、单

位销售费用以及单位管理费用。因此，光裕股份 2017 年—2019 年承诺净利润较

报告期净利润增长较快具有合理性。 

（二）结合 2017 年截至目前在手订单、已实现业绩情况等，补充披露光裕
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股份 2017 年业绩承诺的可实现性 

截至本反馈意见回复出具日，光裕股份在手订单明细请参见本反馈意见回复

第 11 题第三部分的披露内容。 

2017 年 1-11 月，光裕股份已实现的扣除非经常性损益后的净利润为 2,852.14

万元（未经审计），相对于 2017 年全年承诺业绩 3,000.00 万元完成率达到 95.07%，

业绩完成率较高。 

单位：万元 

项目 2015 年度 2016 年度 

2017 年 1-11 月已

实现业绩 

2017 年承诺业绩 业绩完成率 

净利润（扣非后） 467.05 1,282.82 2,852.14 3,000.00 95.07% 

同时，光裕股份已实现的 2017 年 8-11 月营业收入为 11,717.63 万元（未经

审计），相较本次光裕股份在收益法评估中 2017 年 8-12 月的预测收入 14,215.70

万元，已达到预测收入的 82.43%。截至 2017 年 12 月 26 日，光裕股份 12 月已

入账收入 3,000.00 万元，与 2017 年 8-11 月已确认收入之和超过 2017 年 8-12 月

预测收入的 100%，同时光裕股份在 2017 年 12 月 31 号前仍可能完成客户新的采

购订单，因此光裕股份实现 2017 年承诺业绩的确定性较强。 

（三）评估师核查意见 

经核查，沃克森评估师认为：光裕股份在市场需求持续增加、国家政策的大

力支持，以及充分发挥自身优势的条件下，2017 年度-2019 年度销售收入预计将

较大幅度增长。同时销量增长而引起的规模效应，亦将有助于光裕股份控制单位

成本和费用，从而实现 2017年至 2019年承诺净利润较报告期净利润的较快增长。

光裕股份 2017 年 1-11 月已完成 2017 年度盈利预测的 95.07%，同时结合当前在

手订单，光裕股份 2017 年度业绩承诺完成的确定性较强。 

16、申请材料显示，在目前市场条件下，厂商之间保持理性竟争，在充分

竞争的条件下，未来产品销售价格下行趋势明显，同时原材料采购价格从 2016

年下半年的走势来看，预计未来保持稳定趋势，因此预测年度综合毛利率会出

现小幅下降的趋势。关注销售数量、价格、毛利率预测合理性。请你公司：1）
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结合在手订单，意向订单情况，补充披露销量和销售单价预测的合理性。2）补

充披露报告期内，光裕股份毛利率变动的原因及合理性。3）结合行业发展趋势、

竞争水平等，补充披露光裕股份毛利率预测的合理性。请独立财务顾问、会计

师和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

（一）结合在手订单，意向订单情况，补充披露销量和销售单价预测的合

理性 

1、销售单价预测的合理性 

（1）在手订单的单价情况 

截至 2017 年 12 月 12 日，光裕股份在手订单的产品价格与预测的产品价格

对比如下： 

单位：元/台 

项目名称 订单平均单价 预测平均单价 差异率 

机械动力汽车空调压缩机    

10P15 473.50 444.29 6.57% 

10S11 380.34 360.83 5.41% 

10S13 396.59 377.65 5.02% 

5H14 400.00 378.35 5.72% 

6P17 430.34 430.92 -0.13% 

7H15 479.06 461.27 3.86% 

新能源汽车电动空调压缩机    

ES27 1,440.00 1,521.76 -5.37% 

通过上表可以看出，光裕股份当前在手订单中机械动力汽车空调压缩机和新

能源汽车电动空调压缩机分产品系列的平均单价与预测平均单价差异较小，且存

在较多实际订单售价高于预测单价的情况。因此，从在手订单来看光裕股份销售

单价的预测具有合理性。 
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（2）意向订单的单价情况 

光裕股份与客户一般签订年度销售框架合同，合同中对该年度内的产品销售

价格范围进行约定。本次交易评估基准日后新签订，且尚未形成订单的框架合同

共两份，其中中国重汽计划向光裕股份采购机械动力汽车空调压缩机 800 台，平

均不含税售价 482.91 元/台，相较同型号预测单价 441.78 元/台高出约 9%；合肥

卡诺计划向光裕股份采购新能源汽车电动空调压缩机，数量未做约定，约定采购

的新能源汽车电动空调压缩机型号为 ES80 和 ES27，平均不含税售价分别为

4,359.00 和 1,478.00 元/台，和预测期单价 4,366.93 和 1,526.80 元/台分别相差 0.18%

和 3.20%，差异较小。 

综上，根据当前光裕股份在手订单及意向订单情况，光裕股份未来销售单价

预测具有合理性。 

2、销量预测的合理性 

截至 2017年 11月，光裕股份已完成的销售量及预测销售量的对比情况如下： 

单位：台 

产品名称 
2017年 8-12 

月预测销量 

2017 年 8-11 

月实际销量 

实际销量 

完成率 

在手订

单数量 

在手订单+ 

实际销量 

在手订单+实际 

销量完成率 

机械动力汽车 

空调压缩机 
261,086 228,714 87.60% 9,240 237,954 91.14% 

新能源汽车电动 

空调压缩机 
12,410 11,839 95.40% 7,500 19,339 155.83% 

合计 273,496 240,553 87.95% 16,740 257,293 94.08% 

通过上表可以看到，光裕股份机械动力汽车空调压缩机 2017 年 8-11 月实际

销量占预测销量的比率达到 87.60%，考虑在手订单量后完成预测销量的比率达

到 91.14%；新能源汽车电动空调压缩机 2017 年 8-11 月实际销量占预测销量的

比率达到 95.40%，考虑在手订单量后达到预测销量的 155.83%，提前实现超额

完成。光裕股份整体实际销量占预测销量的比率达到 87.95%，考虑在手订单后

完成预测销量的比率达到 94.08%。因此，在光裕股份保持正常生产经营的条件

下 2017 年完成预测销量确定性较强，预测销量具有合理性。 

（二）补充披露报告期内，光裕股份毛利率变动的原因及合理性 
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报告期内，光裕股份的主营业务毛利率变动情况如下所示： 

单位：万元 

项目 
2017 年 1 至 7 月 

收入 成本 毛利率 

机械动力空调压缩机 14,094.65 9,721.23 31.03% 

电动空调压缩机 888.66 617.94 30.46% 

合计 14,983.31 10,339.17 31.00% 

项目 
2016 年度 

收入 成本 毛利率 

机械动力空调压缩机 16,558.10 11,397.72 31.17% 

电动空调压缩机 1,081.62 547.84 49.35% 

合计 17,639.72 11,945.56 32.28% 

项目 
2015 年度 

收入 成本 毛利率 

机械动力空调压缩机 12,088.20 8,641.54 28.51% 

电动空调压缩机 128.41 107.50 16.28% 

合计 12,216.61 8,749.04 28.38% 

从上表可以看出，光裕股份 2016 年度的主营业务毛利率较 2015 年度增加

3.90 个百分点，2017 年度的主营业务毛利率较 2016 年度下降 1.28 个百分点。报

告期内光裕股份主营业务毛利率整体基本保持稳定。其中，机械动力汽车空调压

缩机业务的毛利率在报告期内基本稳定，主要是由于该部分业务市场相对成熟，

产业链较为完善，产业上下游各环节利润空间已经较为透明，因此毛利率相对较

为稳定。 

1、2016 年度毛利率相较 2015 年变化的原因及合理性 

光裕股份 2016年度机械动力汽车空调压缩机业务毛利率相较 2015年度提升

了 2.66 个百分点，变动幅度较小。2015 年度和 2016 年度新能源汽车电动空调压

缩机的毛利率分别为 16.28%和 49.35%，2016 年度毛利率相比 2015 年度增加

33.07 个百分点，主要原因系 2015 年之前国内新能源汽车行业尚处于发展早期阶

段，新能源汽车电动空调压缩机技术也尚未成熟，行业仍处于技术积累和探索时
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期，在此期间光裕股份的电动空调压缩机技术尚处于研发过程中，批量生产的仅

有一种型号且产销量较小。随着 2016 年电动涡旋式汽车空调压缩机技术成为行

业发展的主流方向，光裕股份自身的电动涡旋式汽车空调压缩机技术完成开发进

程，产品也逐渐成熟并形成了 ES18、ES27、ES80 等多种系列。在 2016 年国内

新能源汽车及上游零部件产业快速发展的情况下，光裕股份迅速抢占了市场先机，

新能源汽车电动空调压缩机收入占光裕股份主营业务收入的比重从 2015 年度的

1.05%上升至 2016 年度的 6.13%。凭借可靠的产品性能和先发优势，光裕股份的

电动空调压缩机产品取得了较大的经济附加值，导致 2016 年新能源汽车电动空

调压缩机业务毛利率相较 2015 年出现显著提升。 

2、2017 年 1-7 月毛利率相较 2016 年度变化的原因及合理性 

光裕股份 2016 年机械动力汽车空调压缩机业务的毛利率与 2017 年 1-7 月基

本一致。2016 年度和 2017 年 1-7 月新能源汽车电动空调压缩机的毛利率分别为

49.35%、30.46%，2017 年 1-7 月较 2016 年下降了 18.89 个百分点。主要原因系

光裕股份 2017 年 1-7 月新能源汽车电动空调压缩机销售的品类结构和平均单价

有所变化，具体情况如下： 

项目 小排量（ES18&ES27） 大排量（ES80) 

2016 年度 

销量（台） 1,652 1,720 

收入（元） 2,526,609.71 7,299,610.42 

单价（元/台） 1,529.42 4,243.96 

毛利率 43.15% 52.86% 

2017 年 1-7 月 

销量（台） 4,838 353 

收入（元） 6,888,751.33 1,443,076.92 

单价（元/台） 1,423.88 4,088.04 

毛利率 26.97% 46.11% 

由于光裕股份历史期间客户多为商用车领域整车企业或其一级供应商，在乘
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用车市场份额相对较小，而乘用车市场较商用车市场更为广阔，且在新能源技术

方面应用更为广泛，因此光裕股份以小排量新能源汽车电动空调压缩机产品完成

研发和批量生产为契机，采用具有竞争力的价格吸引乘用车领域客户以迅速扩大

市场份额的策略，获得了上海通用五菱等新能源乘用车客户的订单，因此在销售

均价有所下降的情形下光裕股份小排量电动压缩机平均毛利率出现一定下滑。在

上述市场策略的作用下，2017 年度光裕股份以 ES18 系列和 ES27 系列为主的小

排量新能源汽车电动空调压缩机销量增长巨大，2017 年 1-7 月销量相比 2016 年

全年销量增幅达到 192.86%。考虑到小排量压缩机相对大排量压缩机造价较低且

毛利率相对略低，因此小排量电动汽车空调压缩机快速增长的销量也拉低了光裕

股份 2017 年 1-7 月新能源汽车电动压缩机的整体毛利率水平。同时，随着电动

涡旋式压缩机技术的成熟，市场上出现部分功能相似的产品，也在一定程度上弱

化了光裕股份相关产品的先发优势，对光裕股份毛利率的下降也产生了一定影响。 

3、与同行业可比上市公司毛利率情况对比 

报告期内，光裕股份与同行业可比上市公司的毛利率对比情况如下： 

项目 2015 年度 2016 年度 2017 年 1-7 月 1 

奥特佳 2 31.65% 30.39% 25.43% 

松芝股份 29.48% 25.16% 25.41% 

——大中型客车空调压缩机 42.88% 36.77% 39.90% 

光裕股份 28.38% 32.28% 31.00% 

注 1：可比上市公司 2015、2016 年毛利率数据来源于其年度报告，2017 年 1-7 月毛利

率水平近似取其半年报披露毛利率； 

注 2：奥特佳的毛利率为其汽车空调压缩机业务毛利率； 

从上表可以看出，光裕股份在报告期内的毛利率基本处于可比上市公司毛利

率水平的正常范围内。2016 年度与 2017 年 1-7 月光裕股份毛利率略高于两家可

比上市公司均值，主要系光裕股份产品结构与两家可比上市公司不同，光裕股份

以大中小型客车、卡车、工程车、物流车为主的商用车占据主要部分，而两家上

市公司除了商用车外还有较大份额的乘用车空调压缩机业务。对比松芝股份大中

型客车空调压缩机在报告期的毛利率水平，光裕股份的整体毛利率仍然处于合理

区间内。 
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综上，光裕股份报告期内机械动力汽车空调压缩机毛利率基本保持稳定，新

能源汽车电动空调压缩机毛利率出现一定波动，主要系光裕股份在率先凭借新产

品打入新能源汽车电动空调压缩机市场并取得较高毛利后，继续发力新能源乘用

车市场的策略以及市场上出现类似产品导致先发优势有所弱化所致。同时，经对

比同行业可比上市公司毛利率水平，光裕股份报告期内毛利率基本处于可比上市

公司毛利率的合理范围内。因此，报告期内光裕股份毛利率的变动趋势与行业情

况及其业务发展情况基本一致，具有合理性。 

（三）结合行业发展趋势、竞争水平等，补充披露光裕股份毛利率预测的

合理性 

光裕股份主营业务的预测期毛利率情况如下： 

项目名称 
2017 年

8-12 月 
2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 永续期 

综合毛利率 30.95% 29.81% 29.80% 29.65% 29.37% 29.32% 28.97% 

机械动力汽车 

空调压缩机毛利率 
29.51% 27.95% 27.65% 27.27% 26.91% 26.79% 26.45% 

新能源汽车电动 

空调压缩机毛利率 
37.61% 36.46% 35.54% 35.21% 34.75% 34.67% 34.32% 

其中，机械动力汽车空调压缩机业务在预测期内的毛利率均低于报告期内

2016 年度和 2017 年 1-7 月的实际毛利率，预测较为谨慎。新能源汽车电动空调

压缩机业务的毛利率在预测期初相对 2017年 1-7月实际毛利率略高，主要系 2017

年1-7月光裕股份小排量电动空调压缩机为打入新能源乘用车市场采取了具有竞

争力的价格策略，使小排量电动空调压缩机销量增长显著，并造成光裕股份 2017

年 1-7 月新能源汽车电动空调压缩机的整体毛利率水平相对较低。后续随着小排

量电动空调压缩机市场份额的扩大和进一步放量，其销售价格将逐渐稳定，同时

由于产能利用率的提升，规模效应亦将有所体现。另一方面，工信部于 2017 年

6 月发布《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理办法（征求意

见稿）》，对传统整车企业开发新能源车型将起到巨大的推动作用，在此利好政策

的影响下预计新能源汽车市场将迎来新一波高速发展期，市场规模也将迅速扩大，

带动整个新能源汽车零部件产业盈利水平提升。 

根据 2017 年 8-11 月管理层报表（未经审计），光裕股份 2017 年 8-11 月新能
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源汽车电动空调压缩机整体毛利率回升至 34.7%，与预测期的毛利率差异较小。

同时，截至本反馈意见回复出具日，新能源汽车电动空调压缩机 8-11 月实际销

量与在手订单合计完成 2017 年 8-12 月预测销量的 155.83%，销量增长显著。后

续随着光裕股份对新能源汽车电动空调压缩机的持续研发投入和新产品开发，其

产品结构将更加多元化，市场覆盖范围亦将进一步扩大，新能源汽车电动空调压

缩机业务的毛利率将得到有力支撑。 

自 2018 年开始，光裕股份预测期整体毛利率在报告期的基础上将呈稳中略

降的变化趋势。以下从销售单价、销量和单位成本等方面具体分析： 

1、销售单价的预测合理性 

光裕股份预测期机械动力汽车空调压缩机和新能源汽车电动空调压缩机的

平均销售单价如下： 

 

项目 

预测年度 

2017 年 

8-12 月 
2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 永续期 

机械动力

汽车空调

压缩机 

销售单价

（元/台） 
441.78 425.30 419.36 415.15 412.69 412.45 412.45 

单价降幅  3.73% 1.40% 1.00% 0.59% 0.06% 0.00% 

新能源汽

车电动空

调压缩机 

销售单价

（元/台） 
2,005.95 1,969.70 1,951.05 1,951.09 1,940.63 1,940.06 1,940.06 

单价降幅  1.81% 0.95% 0.00% 0.54% 0.03% 0.00% 

预测期内，光裕股份机械动力汽车空调压缩机和新能源汽车电动空调压缩机

的平均销售单价整体呈稳中略降趋势，且降幅在预测期内逐渐趋缓。 

（1）机械动力汽车空调压缩机售价预测合理性 

我国汽车工业从零基础经历了三十余年的快速发展后，形成了成熟的汽车产

业链。随着我国固定资产投资和 PPP 基建投资增长日益显著、电商物流业以及

旅游产业市场高速发展，包括工程车、卡车、物流车、大中小型客车等在内的商

用车销量呈现快速发展的趋势，同步带动商用车空调压缩机的市场需求也产生明

显的增长。此外，随着经济的发展、国民收入的提高，人们对商用车的舒适性也
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有了更高的要求，不仅要求汽车空调压缩机具备更好的性能和可靠性，更会进一

步提升商用车空调系统的装配率。随着未来重卡、客车等商用车的空调系统装配

率进一步提升，商用车机械动力汽车空调压缩机市场需求亦将进一步扩大。 

目前国内传统商用车市场形成了由几家大型企业主导、众多中小型企业共同

竞争的格局，以东风汽车、北汽福田、一汽集团、江淮股份、上汽通用五菱等为

代表的大型整车生产企业牢牢把控国内商用车市场的主导地位，连续多年占据国

内商用车市场的前十位，对行业新进入者而言存在较大的市场壁垒。传统机械动

力汽车空调压缩机行业相对较为成熟，已形成完整、稳定的供应商体系，考虑到

整车生产企业对于供应商准入资质的审核流程需要较高的时间和经济成本，在原

有一级、二级供应商未出现零部件产品重大质量问题或产能不能满足订单需要时

一般不会轻易更换供应商。因此，已经进入大型整车企业供应商体系的上游零部

件供应商市场地位将有所保障。 

另一方面，受国内市场容量进一步扩大以及相关产业持续快速增长的拉动，

国内商用车企业更加注重产品类别的多样化和差异化，大型商用车整车企业不断

推出新车型、新配置，更新换代也较以往更加频繁，相应带动上游空调压缩机行

业产品的改型更新。在新产品改型更新的过程中销售价格通常也会跟随新车型的

定价规律，在产品生命周期的早期价格相对较高，随着车型投入市场时间的推移

价格逐渐下降，并在车型退役新车型换代后重复上述规律。对于产品类型齐全、

规格多样的成熟汽车空调压缩机厂商而言，其供给不同终端车型的不同产品在某

一时期内往往处于不同的生命周期，因此整体来看其各产品的平均销售单价一般

呈稳中微降的趋势。 

（2）新能源汽车电动空调压缩机售价预测合理性 

新能源汽车电动空调压缩机市场发展随同新能源汽车产业，在国内目前尚处

于发展初期阶段，未来市场需求将面临高速增长。根据国务院印发的《“十三五”

国家战略性新兴产业发展规划》：我国要推动新能源汽车、新能源和节能环保产

业快速壮大，构建可持续发展新模式，推动新能源汽车、新能源和节能环保等绿

色低碳产业成为支柱产业，到 2020 年，我国新能源汽车实现当年产销 200 万辆

以上，产值规模达到 10 万亿元以上，累计产销超过 500 万辆，整体技术水平保
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持与国际同步，形成一批具有国际竞争力的新能源汽车整车和关键零部件企业。 

新能源汽车电动空调压缩机行业随同新能源汽车行业在国家规划，以及行业

补贴等政策扶持下，预计在未来将继续保持高速增长的趋势。与此同时，新能源

汽车产业发展初期市场的竞争程度不高，其上游零配件产业尤其是电动空调压缩

机产业竞争格局尚未成形，市场空间庞大，拥有先发优势的企业将获得充分的增

长空间。在市场竞争相对较少的情况下产品的销售单价将有效获得保证。此外，

光裕股份 2016 年度采取具有竞争力的售价策略打开了新能源乘用车的市场，并

在 2017 年 1-11 月进一步取得了大幅度增长。因此，在市场份额持续扩大，销售

量不断增加的情况下光裕股份的新能源汽车电动空调压缩机平均售价将相对保

持稳定。谨慎起见，考虑未来该领域竞争产品的出现，光裕股份新能源汽车电动

空调压缩机在预测期内的售价亦将随着市场的成熟而逐渐小幅下降，呈现稳中有

降的发展趋势。 

光裕股份在机械动力汽车空调压缩机和新能源汽车电动空调压缩机领域具

有较高的技术与研发水平、积累了大量的稳定优质客户和较好的品牌认可度，使

得光裕股份有能力紧跟下游整车厂商产品更新的步伐，保证其产品销售价格的相

对稳定。 

综上所述，光裕股份机械动力汽车空调压缩机及新能源汽车电动空调压缩机

产品未来平均销售单价将呈现稳中略降的发展态势，与行业发展趋势和特点相吻

合，具有合理性。 

2、销量预测的合理性 

预测期内，光裕股份机械动力汽车空调压缩机和新能源汽车电动空调压缩机

的销量如下： 

项目 

预测期 

2017 年 

8-12 月 
2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 永续期 

机械动力汽

车空调压缩

机 

销量（台） 261,086 723,931 807,376 873,475 921,592 952,137 952,137 

增长率  22.76% 11.53% 8.19% 5.51% 3.31% 0.00% 

新能源汽车 销量（台） 12,410 43,873 65,185 79,600 89,447 95,586 95,586 
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电动空调压

缩机 
增长率  145.33% 48.58% 22.11% 12.37% 6.86% 0.00% 

预测期内，光裕股份机械动力汽车空调压缩机销量继续保持增长趋势，但增

长幅度逐年趋缓，并在永续年度保持稳定。新能源汽车电动空调压缩机凭借未来

新能源汽车市场的高速发展在预测期初期将面临较高的增长速度，增速在预测期

内逐渐放缓，并在永续年度保持稳定。 

（1）机械动力汽车空调压缩机销量预测的合理性 

光裕股份销售的机械动力汽车空调压缩机主要装配在商用车上使用，包括物

流车、轻卡、重卡、工程车及大中小型客车等，同时还有部分装配在乘用车上使

用，主要车型包括 SUV 及 MPV 等。因此，商用车的市场规模、发展趋势能够

较大程度影响光裕股份机械动力汽车空调压缩机的市场需求量。 

1）下游行业政策分析 

伴随着电子商务行业、现代物流业、交通运输行业以及旅游行业的不断发展，

国家对于商用车产业的发展推动力度也越来越大，近几年在商用车方面连续出台

相关政策，刺激商用车市场容量和规范化程度的不断提高，相关部门接连印发《关

于进一步促进旅游投资和消费的若干意见》、《关于放宽皮卡汽车进城限制试点促

进皮卡车消费的通知》、《扩大皮卡汽车进城限制试点范围的通知》、《超限运输车

辆行驶公路管理规定》等政策，有力推动了国内商用车产业的进一步发展。 

2）市场份额分析 

借助行业的快速发展以及国家支持政策的不断加码，光裕股份凭借自身在机

械动力汽车空调压缩机领域深厚的技术积累和客户资源实现了市场份额的不断

扩大。报告期内，光裕股份机械动力汽车空调压缩机销量呈大幅上升趋势，2016

年度销量相比 2015 年度上涨 46.80%，2017 年 1-7 月销量已达 2016 年全年销量

的 90%，同比 2016 年 1-7 月增长率达 73%。根据中国汽车工业协会统计的商用

车销量和光裕股份相关产品销量估算，2015 年度、2016 年度和 2017 年 1-7 月光

裕股份在国内商用车市场的市场份额分别为 7%、10%、14%左右。因此，结合

市场发展趋势和行业特点，光裕股份未来机械动力汽车空调压缩机的销量进一步

增长可以预期。 
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另一方面，考虑相关市场的饱和程度逐渐提高，以及相关利好政策影响力可

能下降，因此预测期内光裕股份销量增长速度逐渐放缓，并最终趋于稳定。综上，

光裕股份机械动力汽车空调压缩机的销量预测具有合理性。 

（2）新能源汽车电动空调压缩机销量预测的合理性 

自 2009 年以来，国家出台的新能源汽车产业相关政策共有 60 余项，已逐步

形成了较为完善的政策体系，从宏观统筹、推广应用、行业管理、财税优惠、技

术创新、基础设施等方面全面推动了我国新能源汽车产业快速发展。 

光裕股份自 2016 年开始发力，提前布局新能源汽车空调压缩机技术，凭借

自身深厚的技术积累和完善的研发体系，光裕股份形成了一系列具有较强市场竞

争力、性能优良的电动空调压缩机产品。光裕股份 ES27、ES36、ES80 系列电动

空调压缩机技术领先，相关产品在抗液击能力、高温通过性和抗电压波动能力等

方面性能突出，具有可靠的启动性能和优越的安全性，获得了广泛的市场认可。

截至本反馈意见回复出具日，光裕股份正在获取认证资质的新能源汽车客户的情

况如下： 

序号 客户 客户类型 车型 产品型号 进展情况 

1 
江西江铃集团新能

源汽车有限公司 
整车企业 乘用车 

ES27、

ES36 
已完成评审 

2 
河北中兴汽车制造

有限公司 
整车企业 电动皮卡 ES27 已完成定点和价格确认 

3 
博格思众(常州)空调

系统有限公司 
一级供应商 工程机械 ES27 

完成商务对接，准备技

术对接 

4 
江苏卡威汽车工业

集团有限公司 
整车企业 SUV、物流车 ES27 

部分型号已完成定点，

部分型号准备试装； 

5 
东风柳州汽车有限

公司 
整车企业 轻卡/重卡 ES18 已完成定点 

6 
苏州聚冷汽车科技

有限公司 
一级供应商 中大巴 ES80 

已完成技术对接和试验

流程 

7 
杭州祥和汽车空调

有限公司 
一级供应商 中大巴 ES80 装车试验过程中 

8 
北京新能源汽车股

份有限公司 
整车企业 乘用车 ES27 完成初步商务对接 

9 
浙江零跑科技有限

公司 
整车企业 乘用车 ES27 已完成试验，已定点 

10 
郑州科林车用空调

有限公司 
一级供应商 大巴 

ES80、

ES36 
正在技术对接 
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序号 客户 客户类型 车型 产品型号 进展情况 

11 
安徽江淮汽车集团

股份有限公司 
整车企业 乘用车 ES27 正在技术对接 

12 
东风贝洱热系统有

限公司 
一级供应商 电动卡车 

ES27、

ES36 
已完成技术对接 

13 
上海加冷松芝汽车

空调股份有限公司 
一级供应商 中大巴 

ES80、

ES36 
样机已送样试验； 

14 
南京金龙客车制造

有限公司 
整车企业 物流车 ES27 已完成试验和评审流程 

15 
苏州新同创汽车空

调有限公司 
一级供应商 大巴、物流车 

ES80、

ES27 
已完成试验 

16 
厦门金龙汽车集团

股份有限公司 
整车企业 大巴 ES80 

技术已经对接完成，准

备送样 

17 
杭州长江汽车有限

公司 
整车企业 大巴 ES80 

对接已完成，准备进行

系统试装 

18 
奇瑞新能源汽车技

术有限公司 
整车企业 乘用车 ES27 已完成报价，准备试装 

从上表可以看出，光裕股份的新能源汽车电动空调压缩机技术已经较为成熟，

并具有较强的市场竞争力，并将陆续进入各主要新能源整车企业的供应商序列。

预计随着认证工作的不断完成，该部分新能源汽车客户的采购量将得到释放，预

测期内光裕股份的新能源汽车电动空调压缩机销量将得到有效的保障。 

3、单位成本预测的合理性 

光裕股份预测期内机械动力汽车空调压缩机和新能源汽车电动空调压缩机

单位成本如下： 

项目 

预测期 

2017 年 

8-12 月 
2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 永续期 

机械动力

汽车空调

压缩机 

单位成本

（元/台） 
311.39 306.43 303.42 301.95 301.65 301.95 303.35 

降幅  1.59% 0.98% 0.48% 0.10% -0.10% -0.46% 

新能源汽

车电动空

调压缩机 

单位成本

（元/台） 
1,251.60 1,251.58 1,257.59 1,264.15 1,266.18 1,267.44 1,274.32 

降幅  0.00% -0.48% -0.52% -0.16% -0.10% -0.54% 

光裕股份机械动力汽车空调压缩机单位成本在 2018年至2021年间略微下降，

主要原因为在销量规模较大且持续增长的条件下固定单位成本的下降。永续年度
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单位成本略微上升的原因为折旧摊销采用年金法测算，较根据光裕股份会计政策

测算值更高。对于新能源汽车电动空调压缩机而言，由于当前光裕股份的市场规

模较小，产能尚未完全释放，因此 2018 年度单位成本预计将与 2017 年度基本保

持一致。待新能源汽车电动空调压缩机产销量放量增长后，其单位成本亦将在规

模效应的影响下逐渐下降。 

光裕股份产品的生产成本包括变动成本和固定成本。其中变动成本主要为材

料费，固定成本包括制造费用、直接人工、折旧摊销、其他成本等。其中直接材

料费占总成本费用的 80%以上。 

光裕股份生产压缩机的直接材料主要为缸体、前盖等钢铸件和有色金属铸件。

光裕股份一般每年初或者上年末与供应商签订为期一年的采购合同，若一年内材

料采购价格的市场波动不超过 5%，则一年内原材料价格一般不再变动。 

由于空调压缩机占整车成本比例较小，因此整车车型的降价压力传导至汽车

空调压缩机厂商的部分相对较小。同时，光裕股份会将下游客户对其产品的降价

压力部分传导给上游零配件供应商，如原材料采购价格上升，光裕股份通过将销

量大的产品由直接采购成品零配件的方式转变成采购毛坯零配件自行加工的方

式来降低材料成本，总体上保证原材料价格稳定。历史期间光裕股份主要产品的

原材料采购价格如下： 

单位：元/件 

名称 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 1-7 月 

汽缸体部件 13.50 13.50 11.50 11.50 

毛坯铸件 38.00 37.00 36.00 36.00 

前盖部件 16.00 15.70 15.30 15.30 

行星盘部件 11.00 11.00 11.00 11.00 

阀板部件 13.80 13.80 13.50 13.50 

毛坯铸件 12.00 12.00 11.00 11.00 

从上表可以看出，从 2014 年至 2017 年 7 月，主要原材料采购价格基本保持

稳定，且少部分有一定的降低，因此原材料价格在预测期基本保持当前水平。基

于谨慎考虑，未考虑销量增长可能为企业带来原材料采购议价能力提高的影响。 
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另一方面，随着光裕股份未来产品销量增长，其人力资源、生产设备、周转

资金等将得到更为充分的使用，导致单位固定成本的逐步下降，但随着生产和销

售规模的不断扩大，规模效应对成本的影响会逐步缩小。 

从上述两方面分析，光裕股份产品的单位成本预测会呈稳中有降的发展趋势。 

综上所述，光裕股份未来机械动力汽车空调压缩机和新能源汽车电动空调压

缩机的销售单价将会基本保持稳定，并出现略微下降。随着销量的增长，规模效

应将有助于单位成本的下降，且降幅随时间变化趋缓。综合销售单价与单位成本

的发展趋势，光裕股份预测期的整体毛利率在报告期的基础上保持较小幅度的下

降趋势是合理的。 

（四）评估师核查意见 

经核查，沃克森评估师认为：光裕股份预测的销量和销售单价与当前在手订

单和意向订单情况相比差异较小，销量和销售单价预测具有合理性。报告期内光

裕股份机械动力汽车空调压缩机业务的毛利率基本稳定，新能源汽车电动空调压

缩机业务毛利率由于行业发展和光裕股份竞争策略的影响出现一定波动，具有商

业合理性。同时，光裕股份毛利率在预测期的变动趋势与行业发展趋势、竞争水

平相符，具有合理性。 

 

17、请你公司：1）补充披露折旧与摊销、资本性支出预测的依据。2）补

充披露折旧与摊销、资本性支出预测是否匹配。请独立财务顾问和评估师核查

并发表明确意见。 

回复： 

（一）折旧与摊销、资本性支出预测的依据 

光裕股份固定资产主要涵盖房屋、机器设备、电子设备及车辆等，包括为扩

大生产规模而计划新增的固定资产；无形资产主要为土地使用权、外购办公软件；

长期待摊费用主要为生产所需的夹具、模具等。本次评估折旧、摊销与资本性支

出金额如下： 

单位：万元 
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项目 
2017 年 

8-12 月 
2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 永续期 

折旧及摊销 479.95 1,180.33 1,132.89 1,018.80 848.38 592.61 870.29 

资本性支出 1,356.45 68.21 22.19 12.82 136.58 804.50 798.81 

1、折旧与摊销的预测依据 

2017 年 8 月至 2022 年折旧摊销预测依据具体如下： 

（1）对于光裕股份现有的固定资产、无形资产以及夹具、模具等，根据评

估基准日光裕股份执行的会计政策计算各期折旧摊销金额； 

（2）对于光裕股份为扩大生产规模计划新增的固定资产、夹具、模具等，

根据资产采购合同或意向合同金额以及投资预算金额，按光裕股份基准日执行的

会计折旧摊销政策计算其预测期每期的折旧摊销金额； 

（3）对于光裕股份预测期 2017 年 8 月至 2022 年之间已达经济使用年限需

更新替换的固定资产、无形资产以及夹具模具等，根据其评估原值，按光裕股份

评估基准日执行的会计政策计算预测期每期的更新折旧摊销金额； 

（4）将上述（1）-（3）项每期的计算结果加和，作为预测期 2017 年 8 月

至 2022 年的折旧摊销预测数。 

永续年度的折旧摊销预测依据： 

永续年度的折旧摊销预测根据光裕股份固定资产、无形资产、夹具、模具等

的评估原值、对应的经济使用年限以及本次评估选取的折现率，按照光裕股份现

行的会计折旧摊销政策，采用年金法测算永续年度的折旧摊销金额。 

2、资本性支出的预测依据 

资本性支出包括现有固定资产、无形资产等的更新资本性支出和扩大生产规

模投入的一次性新增资本性支出。 

2017 年 8 月至 2022 年资本性支出预测依据具体如下： 

（1）对于光裕股份现有的固定资产、无形资产以及夹具、模具等，根据其

经济使用年限以及评估原值预测其在经济使用年限结束后所需更新的资本性支
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出的金额以及更新资本性支出投入时点； 

（2）对于光裕股份为扩大生产规模计划新增的固定资产、夹具、模具等，

根据资产采购合同或意向合同金额以及投资预算金额确定新增资本性支出的金

额，按照光裕股份计划投入的时间预测其投入时点； 

（3）新增资本性支出投入之后，按上述（1）中预测后续更新资本性支出； 

（4）将上述（1）-（3）项各期的测算数加和，作为 2017 年 8 月至 2022 年

的资本性支出预测数。 

永续年度的资本性支出预测依据： 

根据光裕股份固定资产、无形资产、夹具、模具等的评估原值，按照其对应

的经济使用年限以及本次评估选取的折现率，采用年金法预测永续期资本性支出

的金额。 

（二）补充披露折旧与摊销、资本性支出预测是否匹配 

结合本题（一）中的回复，本次评估折旧、摊销和资本性支出均考虑了光裕

股份现有资产的折旧摊销和更新资本性支出，因扩大生产规模计划新增资产的折

旧摊销、新增资本性支出和新增资本性支出未来的更新资本性支出，因此本次评

估中折旧摊销、资本性支出预测是匹配的。 

综上所述，预测期折旧摊销根据企业执行的实际会计政策计算预测；资本性

支出根据资产评估原值、实际经济使用年限预测其金额和投入时点；新增资本性

支出根据企业投资预算、投资计划预测其金额和投入时点；由于光裕股份的资产

财务核算折旧年限与评估经济使用年限存在一定差异，永续年度折旧摊销、资本

性支出采用年金法计算预测，依据充分、合理。因此，折旧摊销与资本性支出预

测范围一致，两者是相匹配的。 

（三）中介机构核查意见 

经核查，沃克森评估师认为：光裕股份预测期折旧与摊销根据企业执行的会

计政策预测，资本性支出是根据资产在经济使用年限到期后的更新支出预测；永

续期折旧摊销根据预测期结束后资产剩余折旧年限、经济使用年限以及本次评估
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选用的折现率等采用年金法预测；永续期的资本性支出根据预测期结束后资产剩

余使用年限、经济使用年限、本次评估选用的折现率等采用年金法预测。光裕股

份预测期折旧与摊销和资本性支出预测范围一致，两者是相匹配的。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（此页无正文，为关于上海北特科技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申请文件一次反馈意见回复之签章页） 
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经办资产评估师： 

   

 吕铜钟     姜海成 

 

 

 

沃克森（北京）国际资产评估有限公司 

 

 

年   月   日 

 

 

 


