
上海申威资产评估有限公司 

关于<上海证券交易所关于对上海克来机电自动化工程股份

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）信息披露的问询函>[上证公函【2020】

0108 号]之回复 

 

4.草案披露，标的公司克凯盈主要子公司上海众源本次采用资产基础法和收益

法进行评估，其中资产基础法评估价值为 15794 万元，增值率 59.79%，收益法

评估价值为 29500 万元，增值率 3198.46%，最终选用收益法评估结果。同时，

2017 年 12 月 6 日，克凯盈收购上海众源的前次交易中，上海众源 100%股权以

收益法进行评估的评估值为 21800 万元。请公司补充披露：（1）标的公司后续

经营业绩是否达到前次预测，并对其中的差异进行解释说明；（2）结合行业竞

争格局、经营业绩、在手订单等，分析说明上海众源评估值增长的原因及合理。

请财务顾问及评估师发表意见。 

答复： 

一、标的公司后续经营业绩是否达到前次预测，并对其中的差异进行解释

说明 

2017 年至 2019 年，上海众源实际主营收入均高于前次评估主营收入预测值，

具体对比情况如下： 

项目 2017 年 2018 年 2019 年 

前次评估主营收入预测值 18,289.76 21,505.97 25,394.19 

增长率   17.58% 18.08% 

主营收入实际值 20,720.22 28,420.55 40,556.49 

增长率   37.16% 42.70% 

差异额 2,430.46 6,914.58 15,162.30 

差异率 11.73% 24.33% 37.39% 

注：2019 年主营收入实际值未经审计。 

2017 年至 2019 年，上海众源实际净利润均高于前次评估净利润预测值，具

体对比情况如下： 

项目 2017 年 2018 年 2019 年 



项目 2017 年 2018 年 2019 年 

前次评估净利润预测值 1,767.70 1,954.26 2,467.65 

增长率   10.55% 26.27% 

净利润实际值 2,110.80 2,458.87 4,647.83  

增长率   16.49% 89.02% 

差异额 343.10 504.61 2,180.18 

差异率 16.25% 20.52% 46.91% 

注：2019 年净利润实际值未经审计。 

根据上海众源 2017 年、2018 年经审计实际财务数据及 2019 年未经审计财

务数据，实际营业收入均高于前次评估预测收入，分别高出 2,430.46 万元、

6,914.58 万元及 15,162.30 万元；实际净利润均高于前次评估预测净利润，分别

高出 343.10 万元、504.61 万元及 2,180.18 万元。上海众源均已完成前次评估的

预测值且业绩增长较快，差异主要由于一方面前次收购完成后上海众源新产品销

售情况好于预期，另一方面，受“国六”标准提前实施影响，上海众源提前布局

“国六”产品得以快速销售所致。 

二、结合行业竞争格局、经营业绩、在手订单等，分析说明上海众源评估

值增长的原因及合理性 

（一）行业竞争格局情况 

汽车零部件的生产需要根据其提供配套的整车制造商或上级供应商的定制

要求进行模具开发、制定工艺路线并组织生产，因此汽车零部件供应商的经营模

式大多是“订单式生产”。不同整车制造商或上级供应商有其自有的供应商目录。

通常，汽车零部件生产商为了进入供应商目录并获得订单，会在产品研发、产能

配套等多方面与同行业其他公司进行竞争。 

经核查，上海众源的主要客户为大众汽车、上汽大众、一汽大众等大众系动

力总成厂家及整车厂，其现有产品线主要配套大众系 EA211 及 EA888 两款发动

机管路，其他竞争者若想进入该产品线领域，需通过整车厂的性能测试才能有机

会取得相同的订单，因此该市场领域的进入门槛较高，企业目前全部产品均通过

客户的性能测试，与之签订了长期的供货协议，因此未来企业的产品销售具有较

大的保障。 



（二）经营业绩情况 

根据报告期经审计财务数据及 2019 年未经审计财务数据，上海众源最近三

年主要经营业绩情况如下： 

项目 2019 年 2019 年 1-8 月 2018 年度 2017 年度 

营业收入 40,556.49 24,047.19 28,420.55 20,720.22 

营业利润 5,095.79 3,045.00 2,683.82 2,425.79 

利润总额 5,159.57 3,063.79 2,724.16 2,459.96 

净利润 4,647.83 2,714.49 2,458.87 2,110.80 

注：上海众源 2019 年财务数据未经审计。 

自成为上市公司控股子公司以来，上海众源产能得以扩张，新产品不断投入

生产，并持续获得下游主要客户的稳定订单，最近三年，上海众源经营业绩持续

提升。 

（三）在手订单情况 

截至本回复出具日，上海众源已收到大众动力总成、一汽大众、曼胡默尔、

联合电子等 2020 年 1-4 月预测生产计划，2020 年预计订单情况如下： 

单位：万件 

项目 已收到 1-4 月生产计划 2020E 已有生产计划占全年预测数比例 

燃油分配管 99.11 240.85 41.15% 

高压油管 83.19 169.60 49.05% 

冷却水管 138.20 352.50 39.21% 

注：2020 年全年预测生产数据来自于评估报告 

由上表可知，上海众源 2020 年 1-4 月已获得生产计划占全年评估盈利预测

的比例较高，盈利预测具有合理性。 

（四）上海众源评估值增长的原因及合理性 

两次评估值对应评估当年净利润的市盈率比较情况如下： 

项目 上次交易 本次交易 

评估基准日 2017 年 6 月 30 日 2019 年 8 月 31 日 

上海众源 100%股权评估值（万元） 21,800 29,500 

上海众源评估当年度实际净利润（万元） 2,110.80 4,647.83 



上海众源交易市盈率（倍） 10.33 6.35 

注：2019 年实际净利润未经审计。 

根据汽车零部件行业竞争格局的特点，上海众源已成为大众系 EA211 及

EA888 发动机的主要供应商，签订了长期的供货协议，其产品销售具有较大的保

障。根据上海众源历史年度及截至目前最新的业绩情况，其收入及利润增速较快，

2019 年实际的业绩情况亦高于预期，盈利能力良好。此外，上海众源目前已获

得的生产计划覆盖评估 2020 年预测的比例较高，未来收入预测具有合理性。因

此，基于目前上海众源的盈利水平，其评估值有所增长。在综合考虑企业所在行

业竞争格局、历史经营业绩及在手订单情况后，其未来业绩的可实现性较高。综

上，上海众源业绩增长较快是其评估值增长的主要原因。本次评估对应 2019 年

未经审计净利润市盈率倍数 6.35 倍，低于前次评估，评估增值的主要原因为上

海众源业绩增长，评估值增长具有合理性。 

综上，我们认为，由于新产品销售好于预期，上海众源实际经营业绩均达到

前次预测；本次评估值增长的原因是由于前次评估后上海众源业绩的快速增长，

同时，本次评估值对应评估当年净利润的市盈率倍数低于前次，评估增值具有合

理性。 

 

5．草案披露，上海众源收益法评估中，“国五”类产品销量逐年下滑，燃油分

配管类收入中“国六”类产品在 2019、2020 年销量的增长率 1458.63%和 50%，

高压油管类收入中的“国六”类产品在 2019、2020 年销量增长率为 2419.51%

和 30%。请公司补充披露：（1）结合公司现有技术、产品线情况等，说明能否顺

利实现从“国五”类产品到“国六”类产品的调整；（2）结合行业竞争格局、

已有订单等，分析说明“国六”类产品在 2019、2020 年销量预计大幅增长的依

据及合理。请财务顾问及评估师发表意见。 

答复： 

一、结合公司现有技术、产品线情况等，说明能否顺利实现从“国五”类

产品到“国六”类产品的调整 

（一）上海众源现有技术、产品线情况 

自设立以来，上海众源始终专注于汽车发动机配套管路的研发、生产和销售，

主要产品线已覆盖汽车高压燃油分配器、高压油管和冷却水管及三大类产品下配



套不同型号发动机的细分产品。2017 年 11 月 3 日，上海众源取得上海市嘉定区

环境保护局出具的《关于年产 20 万套高压燃油分配管及配套的高压油管的生产

线项目、汽车用燃油分配管等汽车配件的改扩建项目环境影响报告表的审批意见》

（沪 114 环保许管[2017]1270 号），新增产能高压燃油分配管 20 万套，高压油管

20 万套。上述新增生产线已于 2019 年正式建成并投产运行。截至本回复出具日，

上海众源生产线已拥有燃油分配器及高压油管产能 350 万件/年，冷却水管产能

600 万件/年。 

由于上海众源在发动机配套管路领域深耕多年，目前已经拥有较深厚的技术

及人才储备，其汽车发动机配套管路产品的技术水平处于行业领先地位，产品已

被中国汽车市场排名第一的大众汽车采用。经过多年的积累，上海众源被列为大

众汽车发动机零配件的主要供应商之一。上海众源实现了多项自主核心技术的成

果转化，并积极承担政府项目，其“年产 20 万套高压燃油分配管及配套的高压

油管的生产线项目”获得了中小企业发展专项资金支持，“发动机高压燃油管

04E133320AM”被认定为上海市高新技术成果转化项目。同时，上海众源掌握

了高压油轨锻造系统、锻造油轨机加技术、高压的软硬管连接系统、产品结构有

限元分析等核心技术，产品技术处于国内领先水平。上海众源组建了覆盖研发、

生产制造、质量检测与物流管理等创新型的专业汽车发动机配套管路及二氧化碳

空调管研发技术团队，团队成员拥有较强的专业技能和丰富的从业经验。 

因此，上海众源在技术及产品线方面的积累为其从“国五”类产品到“国六”

类产品的调整顺利实施提供了可靠的保障。 

（二）上海众源已完成从“国五”类产品到“国六”类产品的调整 

2019 年 7 月 1 日起，京津冀及周边地区、长三角地区、汾渭平原、珠三角

地区、成渝地区提前实施“国六”排放标准，在此背景下，上述地区已禁止“国

五”标准车辆销售，上海众源由于提前布局新产品、新技术，抓住了发动机配套

高压燃油分配管及高压油管迭代的市场机遇，推出多款“国六”发动机配套高压

燃油分配管及高压油管产品。从目前现有的订单情况及下游整车厂公开的生产计

划看，“国五”类产品除冷却水管尚有少量订单（出口订单）存在，其他两类产

品基本上以“国六”产品为主。报告期内，上海众源按产品细分具体收入结构如



下： 

项目\年份 2017 2018 2019 年 1-8 月 

主营业务收入 20,720.22 28,420.55 24,047.19 

燃油分配管类收入 14,080.72 19,363.22 17,350.54 

其中：“国五”类产品收入 14,080.72 17,666.41 6,130.60 

销量(万件） 205.12 245.24 76.86 

“国六”类产品收入 0.00 1,696.81 11,219.95 

销量(万件） - 10.30 79.21 

高压油管类收入 2,538.06 3,727.96 2,989.74 

其中：“国五”类产品收入 2,537.55 3,591.13 1,439.42 

销量(万件） 149.62 188.57 63.36 

“国六”类产品收入 0.51 136.84 1,550.32 

销量(万件） 0.02 5.18 58.73 

冷却水管类收入 4,101.44 5,329.37 3,706.91 

其中：“国五”类产品收入 4,101.44 4,345.58 2,148.88 

销量(万件） 281.62 280.70 129.57 

“国六”类产品收入 0.00 983.80 1,558.03 

销量(万件） - 89.38 120.32 

“国五”类产品的收入合计 20,719.72 25,603.11 9,718.90 

销量合计（万件） 636.36 714.51 269.79 

“国五”类产品的收入合计 0.51 2,817.45 14,328.30 

销量合计（万件） 0.02 104.86 258.26 

上海众源自 2018 年起小批量生产“国六”产品后，“国六”产品开始逐步投

入市场，随着临近“国五”产品淘汰截止时间，“国六”产品销售量和收入迅速

提升，至 2019 年 8 月，其“国六”产品的销量和“国五”产品相当，收入则超

过了“国五”的销售水平。 

综上，上海众源于 2019 年已基本完成了“国五”类产品向“国六”类产品

换代的过程。 

二、结合行业竞争格局、已有订单等，分析说明“国六”类产品在 2019、

2020 年销量预计大幅增长的依据及合理性 



随着“国五”产品逐步的退出市场，其留下的市场需求急需新产品补充，因

此未来“国六”类产品势必快速的投放市场，以填补空白。上海众源历年及预测

年度的销量情况及预期如下： 

项目 
2017 年 

（实际） 

2018 年 

（实际） 

2019 年 

（实际+预期） 

2020 年 

（预期） 

2021 年 

（预期） 

2022 年 

（预期） 

2023 年 

（预期） 

燃油分配管销量 205.12 255.54 237.49 240.85 252.89 260.48 268.30 

增长率   24.58% -7.06% 1.42% 5.00% 3.00% 3.00% 

高压油管销量 149.64 193.75 193.82 169.60 186.55 192.15 197.92 

增长率   29.47% 0.04% -12.50% 10.00% 3.00% 3.00% 

冷却水管销量 281.62 370.08 407.42 352.50 369.06 373.56 384.77 

增长率   31.41% 10.09% -13.48% 4.70% 1.22% 3.00% 

销量合计 636.38 819.91 838.66 762.84 808.66 826.26 851.04 

增长率   28.84% 2.29% -9.04% 6.01% 2.18% 3.00% 

根据上海众源销售预测，各类产品总体的销售量增长情况较平缓，2020 年

由于“国五”产品线大面积退出市场，“国六”产品向“国五”产品完成切换，

预期销量会有一定下降，其他年度销量基本维持较为稳定的增长趋势。 

因此，“国六”类产品在 2019、2020 年销量上涨主要是由于“国五”类产品

淘汰后，切换至“国六”产品所致，从总体销量来看，不存在大幅度增长的情况。 

综上，上海众源已完成从“国五”类产品向“国六”类产品的切换，因此导

致“国六”类产品在 2019、2020 年销量上涨，从总体销量来看，未来预测不存

在大幅度增长的情况。 

  



（此页无正文，为《上海申威资产评估有限公司关于<上海证券交易所关于对上

海克来机电自动化工程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）信息披露的问询函>[上证公函【2020】0108 号]

之回复》之签章页） 
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