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Ⅱ、采用余额百分比法的应收款项坏账准备计提比例如下：

组合名称 计提比例(%)
备用金、个人借款组合 5
关联方往来款项组合 5

3）单项金额不重大但单独计提坏账准备的应收款项
单项计提坏账准备的理由 与对方存在争议或涉及诉讼、仲裁的应收款项 ；已有明显迹象表明债务

人很可能无法履行还款义务的应收款项等

坏账准备的计提方法 根据其未来现金流量现值低于其账面价值的差额，计提坏账准备

（2）2019 年以后坏账准备计提政策
公司开始执行新金融工具准则，应收账款坏账准备计提政策具体如下：
公司对于由《企业会计准则第 14 号———收入》规范的交易形成的应收款项（无论是否含重

大融资成分），以及由《企业会计准则第 21 号———租赁》规范的交易形成的租赁应收款，均采用
简化方法，即始终按整个存续期预期信用损失计量损失准备。

公司对信用风险显著不同的金融资产单项评估信用风险。 除了单项评估信用风险的金融
资产外，本公司根据信用风险特征将应收票据、应收账款、应收款项融资划分为若干组合，在组
合基础上计算预期信用损失。

2、报告期内公司应收账款期后回款情况
为了更清晰的反映报告期内公司应收账款各期末余额、期后回款情况，公司按业务类别进

行具体说明如下：
单位：万元

业务类别 项目 2021.9.30 2020.12.31 2019.12.31 2018.12.31

电力设备业务

应收账款账面余额 54,293.54 31,221.94 40,571.46 46,700.63

期后回款金额 770.40 21,022.05 30,267.68 32,928.54

回款比例 1.42% 67.33% 74.60% 70.51%

电力工程业务

应收账款账面余额 38,367.42 44,668.38 50,300.79 73,800.09

期后回款金额 - 7,277.91 10,284.00 26,219.30

回款比例 0.00% 16.29% 20.45% 35.53%

数控设备业务

应收账款账面余额 4,982.20 5,360.65 7,110.97 6,486.83

期后回款金额 668.53 3,730.49 3,888.27 2,214.29

回款比例 13.42% 69.59% 54.68% 34.14%

其他业务

应收账款账面余额 7,345.97 6,756.20 2,810.10 2,684.70

期后回款金额 304.76 1,545.70 1,260.52 2,684.70

回款比例 4.15% 22.88% 44.86% 100.00%

合计

应收账款账面余额 104,989.12 88,007.17 100,793.31 129,672.25

期后回款金额 1,743.68 33,576.15 45,700.48 64,046.83

回款比例 1.66% 38.15% 45.34% 49.39%

注：2018 年末、2019 年末期后回款为各年末次年回款，2020 年末期后回款为截至 2021 年 9
月 30 日回款，2021 年 9 月 30 日期后回款为截至 2021 年 10 月 15 日回款。

由上表可知，报告期内公司电力设备业务、数控设备业务回款良好，但是由于电力工程业
务、其他业务期后回款较差，导致报告期内公司总体期后回款情况一般。

3、同行业上市公司情况对比
（1）电力设备业务
报告期内，同行业可比上市公司按照信用风险特征组合计提坏账准备，坏账准备占期末余

额的计提比例如下：
1）2021 年 6 月 30 日

项目 华明装备 特变电工 中国西电 保变电气 平高电气 正泰电器 三变科技

1 年以内 2.01% 2% 1.32% 5% 10.83% 5% 5%

1-2 年 14.23% 5% 2.64% 10% 28.43% 15% 10%

2-3 年 44.34% 20% 12.03% 30% 45.95% 50% 20%

3-4 年 48.93% 30% 20.99% 50% 50.28% 100% 30%

4-5 年 55.77% 50% 37.79% 80% 74.76% 100% 50%

5 年以上 100.00% 100% 65.40% 100% 85.42% 100% 100%

注：可比上市公司的 2021 年三季报未披露具体计提比例，选取 2021 年 6 月 30 日计提比例
进行比较

2）2020 年 12 月 31 日
项目 华明装备 特变电工 中国西电 保变电气 平高电气 正泰电器 三变科技

1 年以内 1.88% 2% 1.32% 5% 10.83% 5% 5%

1-2 年 13.47% 5% 2.64% 10% 28.43% 15% 10%

2-3 年 38.06% 20% 12.03% 30% 45.95% 50% 20%

3-4 年 52.69% 30% 20.99% 50% 50.28% 100% 30%

4-5 年 58.63% 50% 37.79% 80% 74.76% 100% 50%

5 年以上 100.00% 100% 65.40% 100% 85.42% 100% 100%

3）2019 年 12 月 31 日
项目 华明装备 特变电工 中国西电 保变电气 平高电气 正泰电器 三变科技

1 年以内 2.34% 2% 1.61% 5% 7.77% 5% 5%

1-2 年 16.06% 5% 4.09% 10% 22.5% 15% 10%

2-3 年 40.16% 20% 11.02% 30% 17.17% 50% 20%

3-4 年 52.07% 30% 18.66% 50% 55.60% 100% 30%

4-5 年 66.25% 50% 37.69% 80% 66.60% 100% 50%

5 年以上 100.00% 100% 71.75% 100% 91.02% 100% 100%

4）2018 年 12 月 31 日
项目 华明装备 特变电工 中国西电 保变电气 平高电气 正泰电器 三变科技

1 年以内 5% 2% 0% 5% 5% 5% 5%

1-2 年 20% 5% 5% 10% 10% 15% 10%

2-3 年 30% 20% 10% 30% 50% 50% 20%

3-4 年 50% 30% 40% 50% 80% 100% 30%

4-5 年 80% 50% 70% 80% 90% 100% 50%

5 年以上 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

由上表可知，公司电力设备业务应收账款坏账准备计提比例，与上述可比上市公司相比，
处于中等水平，计提比例合理，公司坏账准备计提谨慎且充分。

（2）电力工程业务
报告期内，同行业可比上市公司按照信用风险特征组合计提坏账准备，坏账准备占期末余

额的计提比例如下：
1）2021 年 6 月 30 日

项目 华明装备 协鑫集成 天合光能 晶科科技 东方日升

6 个月内 7% 不可比 0.5% 1% 5%

6 个月至 1 年以内 7% 不可比 5% 4% 5%

1-2 年 25% 不可比 10% 10% 10%

2-3 年 30% 不可比 30% 30% 20%

3-4 年 50% 不可比 50% 50% 50%

4-5 年 80% 不可比 100% 80% 80%

5 年以上 100% 不可比 100% 100% 100%

注 1：2021 年可比公司相关数据采用中报数据；
注 2：公司以入账账龄为风险特征计提坏账准备，而协鑫集成 2019 年以后以逾期天数为风

险特征计提坏账准备，不具有可比性。
2）2020 年 12 月 31 日

项目 华明装备 协鑫集成 天合光能 晶科科技 东方日升

6 个月内 7% 不可比 0.5% 1% 5%

6 个月至 1 年以内 7% 不可比 5% 4% 5%

1-2 年 25% 不可比 10% 10% 10%

2-3 年 30% 不可比 30% 30% 20%

3-4 年 50% 不可比 50% 50% 50%

4-5 年 80% 不可比 100% 80% 80%

5 年以上 100% 不可比 100% 100% 100%

3）2019 年 12 月 31 日
项目 华明装备 协鑫集成 天合光能 晶科科技 东方日升

6 个月内 7% 不可比 0.5% 1% 5%

6 个月至 1 年以内 7% 不可比 5% 4% 5%

1-2 年 25% 不可比 10% 10% 10%

2-3 年 30% 不可比 30% 30% 20%

3-4 年 50% 不可比 50% 50% 50%

4-5 年 80% 不可比 100% 80% 80%

5 年以上 100% 不可比 100% 100% 100%

4）2018 年 12 月 31 日
项目 华明装备 协鑫集成 天合光能 晶科科技 东方日升

6 个月内 5% 0% 0.5% 1% 5%

6 个月至 1 年以内 5% 1% 5% 4% 5%

1-2 年 20% 15% 10% 10% 10%

2-3 年 30% 50% 30% 30% 20%

3-4 年 50% 100% 50% 50% 50%

4-5 年 80% 100% 100% 80% 80%

5 年以上 100% 100% 100% 100% 100%

由上表可知，公司电力工程业务应收账款坏账准备计提比例，与上述可比上市公司相比，
处于较高水平，计提比例合理，公司坏账准备计提谨慎且充分。

（3）数控设备业务
报告期内，同行业可比上市公司按照信用风险特征组合计提坏账准备，坏账准备占期末余

额的计提比例如下：
1）2021 年 6 月 30 日

账龄 华明装备 华中数控 国盛智科 亚威股份 蓝英装备 上海电气 航发科技

0-6 个月 3.36% 5% 5% 不可比 3% 不可比 0.24%

7-12 个月 3.36% 5% 5% 不可比 3% 不可比 0.24%

1-2 年 8.02% 10% 15% 不可比 10% 不可比 5.19%

2-3 年 16.89% 20% 30% 不可比 30% 不可比 23.6%

3-4 年 32.18% 50% 50% 不可比 100% 不可比 33.83%

4-5 年 58.40% 50% 80% 不可比 100% 不可比 100%

5 年以上 100.00% 50% 100% 不可比 100% 不可比 100%

注 1：2021 年可比公司相关数据采用中报数据；
注 2：公司以入账账龄为风险特征计提坏账准备，而亚威股份 2019 年以后、上海电气 2018

年以后以逾期天数为风险特征计提坏账准备，不具有可比性。
2）2020 年 12 月 31 日

项目 华明装备 华中数控 国盛智科 亚威股份 蓝英装备 上海电气 航发科技

0-6 个月 3.36% 5% 5% 不可比 3% 不可比 0.21%

7-12 个月 3.36% 5% 5% 不可比 3% 不可比 0.21%

1-2 年 8.02% 10% 15% 不可比 10% 不可比 4.35%

2-3 年 16.89% 20% 30% 不可比 30% 不可比 17.45%

3-4 年 32.18% 50% 50% 不可比 100% 不可比 41.55%

4-5 年 58.40% 50% 80% 不可比 100% 不可比 100%

5 年以上 100.00% 50% 100% 不可比 100% 不可比 100%

3）2019 年 12 月 31 日
项目 华明装备 华中数控 国盛智科 亚威股份 蓝英装备 上海电气 航发科技

0-6 个月 2.98% 5% 5% 不可比 3% 不可比 0.24%

7-12 个月 2.98% 5% 5% 不可比 3% 不可比 0.24%

1-2 年 7.33% 10% 15% 不可比 10% 不可比 7.41%

2-3 年 16.77% 20% 30% 不可比 30% 不可比 30.21%

3-4 年 29.37% 50% 50% 不可比 100% 不可比 64.75%

4-5 年 58.50% 50% 80% 不可比 100% 不可比 100%

5 年以上 100.00% 50% 100% 不可比 100% 不可比 100%

4）2018 年 12 月 31 日
项目 华明装备 华中数控 国盛智科 亚威股份 蓝英装备 上海电气 航发科技

0-6 个月 5% 5% 5% 5% 3% 不可比 3%

7-12 个月 5% 5% 5% 5% 3% 不可比 5%

1-2 年 20% 10% 15% 10% 10% 不可比 10%

2-3 年 30% 20% 30% 50% 30% 不可比 20%

3-4 年 50% 50% 50% 100% 100% 不可比 30%

4-5 年 80% 50% 80% 100% 100% 不可比 50%

5 年以上 100% 50% 100% 100% 100% 不可比 100%

由上表可知，公司数控设备业务应收账款坏账准备计提比例，与上述可比上市公司相比，
处于中等水平，计提比例合理，公司坏账准备计提谨慎且充分。

（4）其他业务
公司其他业务主要包括厂房租赁、环保工程、光伏发电，2019 年后公司子公司山东法因所

属济南天辰大街土地收储后，公司无厂房租赁业务。 厂房出租期末无应收账款；环保工程项目
较少，全部由子公司法因数控开展，应收账款余额较少，公司参照数控设备业务坏账计提政策；
光伏发电业务为 2019 年末新增业务，应收账款主要为应收国家光伏补贴款，按照账龄组合计
提坏账准备，1 个月以内计提 0%、1 个月 -1 年计提 5%、1-2 年计提 10%、2-3 年计提 15%。

公司一贯对应收账款严格管理、催收落实到人，经常与客户沟通，了解客户信用情况，发现
客户经营异常及时向主管领导报告，以采取必要的措拖，最大限度地减少坏账的发生。

综上所述，公司应收账款坏账计提政策是基于客户信用及回款情况、实际坏账损失情况等
作出的合理估计，符合公司的业务特点。 公司应收账款水平合理，坏账准备计提充分。

二、存货余额较高的原因，报告期内存货跌价准备计提政策，结合存货周转率、库龄分布及
占比、期后价格变动、同行业上市公司等情况，说明存货跌价准备计提的充分性。

（一）存货余额较高的原因
1、报告期内，公司的存货余额情况如下：
单位：万元

项目 2021 年 9 月 30 日账面余
额

2020 年 12 月 31 日 账
面余额

2019 年 12 月 31 日账
面余额

2018 年 12 月 31 日账
面余额

原材料 8,321.91 6,854.92 8,025.07 7,603.45
半成品及在产品 19,592.82 17,543.80 19,102.47 16,365.50
产成品 7,073.35 6,557.33 6,200.85 8,953.28
发出商品 1,155.81 106.66 96.96 233.41
周转材料 224.58 212.15 293.08 286.87
委托加工物资 167.58 49.27 75.29 71.87
合同履约成本 7,849.40 7,210.01
光伏电站项目 7,986.98 8,579.60
合计 44,385.46 38,534.14 41,780.71 42,093.99
占资产总额的比例 10.07% 9.48% 10.87% 10.39%

公司存货余额较高，主要原因系一是电力设备产品的直接客户是下游的变压器厂家，最终
用户是电网公司和其他工业用户等，公司存货中留有部分库龄较长的备件以供电网公司、工业

企业、设计院及变压器厂的维修等使用；二是公司电力设备业务为全产业链，生产流程长、生产
环节多、生产车间多，存货周转较慢导致存货余额较高。

2、与同行业上市公司对比，存货余额占比资产总额比例如下：
可比上市公司 2021.9.30 2020.12.31 2019.12.31 2018.12.31
特变电工 5.79% 5.71% 9.60% 11.27%
中国西电 11.74% 12.35% 12.71% 11.43%
保变电气 20.03% 19.81% 16.12% 18.19%
平高电气 11.94% 9.35% 10.85% 11.95%
正泰电器 7.97% 7.27% 9.01% 9.90%
三变科技 25.14% 23.59% 19.64% 22.49%
可比公司平均值 13.77% 13.02% 12.99% 14.20%
华明装备 10.07% 9.48% 10.87% 10.39%

由上表可知，报告期内，公司存货余额占资产总额比例均低于同行业可比公司平均值，处
于同行业较低水平。

（二）报告期内存货跌价准备计提政策，结合存货周转率、库龄分布及占比、期后价格变动、
同行业上市公司等情况，说明存货跌价准备计提的充分性。

1、公司存货跌价准备计提政策及可比公司情况
根据同行业可比公司披露的 2020 年度报告， 同行业可比公司及发行人存货跌价准备计提

政策的比较情况如下：

可比上市公司 存货跌价准备计提政策

特变电工

期末存货按成本与可变现净值孰低原则计价 ，对于存货因遭受毁损 、全部或部分陈旧过时或销售价格低于成本等
原因，预计其成本不可收回的部分 ，提取存货跌价准备。 库存商品及大宗原材料的存货跌价准备按单个存货项目
的成本高于其可变现净值的差额提取；其他数量繁多、单价较低的原辅材料按类别提取存货跌价准备。
库存商品、在产品和用于出售的材料等直接用于出售的商品存货，其可变现净值按该存货的估计售价减去估计的
销售费用和相关税费后的金额确定；用于生产而持有的材料存货，其可变现净值按所生产的产成品的估计售价减
去至完工时估计将要发生的成本 、估计的销售费用和相关税费后的金额确定 。

中国西电

存货跌价准备按存货成本高于其可变现净值的差额计提。可变现净值按日常活动中，以存货的估计售价减去至完
工时估计将要发生的成本、估计的销售费用以及相关税费后的金额确定。
按照存货持有的目的不同，存货可变现净值的计算分为 ：产成品 、商品和用于出售的材料等直接用于出售的商品
存货，在正常生产经营过程中，以该存货的估计售价(优先合同约定价格，无合同约定价格选择市场销售价格)减去
估计的销售费用和相关税费后的金额，确定其可变现净值；需要加工的材料存货，在正常经营过程中 ，以所生产的
产成品的估计售价(优先合同约定价格，无合同约定价格选择市场销售价格 )减去至完工时估计将要发生的成本 、
估计的销售费用和相关税费后的金额，确定其可变现净值。

保变电气

在资产负债表日，存货按照成本与可变现净值孰低计量 。当其可变现净值低于成本时，提取存货跌价准备。存货跌
价准备按单个存货项目的成本高于其可变现净值的差额提取。
产成品、库存商品和用于出售的材料等直接用于出售的商品存货 ，在正常生产经营过程中 ，以该存货的估计售价
减去估计的销售费用和相关税费后的金额 ，确定其可变现净值 ；需要经过加工的材料存货 ，在正常生产经营过程
中，以所生产的产成品的估计售价减去至完工时估计将要发生的成本 、估计的销售费用和相关税费后的金额 ，确
定其可变现净值 ；为执行销售合同或者劳务合同而持有的存货 ，其可变现净值以合同价格为基础计算 ，若持有存
货的数量多于销售合同订购数量的 ，超出部分的存货的可变现净值以一般销售价格为基础计算。
期末按照单个存货项目计提存货跌价准备；但对于数量繁多、单价较低的存货 ，按照存货类别计提存货跌价准备 ；
与在同一地区生产和销售的产品系列相关、 具有相同或类似最终用途或目的 ， 且难以与其他项目分开计量的存
货 ，则合并计提存货跌价准备。 除有明确证据表明资产负债表日市场价格异常外 ，存货项目的可变现净值以资产
负债表日市场价格为基础确定。

平高电气

产成品、库存商品和用于出售的材料等直接用于出售的商品存货 ，在正常生产经营过程中 ，以该存货的估计售价
减去估计的销售费用和相关税费后的金额 ，确定其可变现净值 ；需要经过加工的材料存货 ，在正常生产经营过程
中，以所生产的产成品的估计售价减去至完工时估计将要发生的成本 、估计的销售费用和相关税费后的金额 ，确
定其可变现净值 ；为执行销售合同或者劳务合同而持有的存货 ，其可变现净值以合同价格为基础计算 ，若持有存
货的数量多于销售合同订购数量的 ，超出部分的存货的可变现净值以一般销售价格为基础计算。
期末按照单个存货项目计提存货跌价准备；但对于数量繁多、单价较低的存货 ，按照存货类别计提存货跌价准备 ；
与在同一地区生产和销售的产品系列相关、 具有相同或类似最终用途或目的 ， 且难以与其他项目分开计量的存
货 ，则合并计提存货跌价准备。 除有明确证据表明资产负债表日市场价格异常外 ，存货项目的可变现净值以资产
负债表日市场价格为基础确定。
本期期末存货项目的可变现净值以合同价格或资产负债表日市场价格为基础确定。在资产负债表日，存货按照成
本与可变现净值孰低计量。 当其可变现净值低于成本时 ，提取存货跌价准备。 存货跌价准备通常按单个存货项目
的成本高于其可变现净值的差额提取。对于数量繁多、单价较低的存货，按存货类别计提存货跌价准备；对在同一
地区生产和销售的产品系列相关 、具有相同或类似最终用途或目的 ，且难以与其他项目分开计量的存货 ，可合并
计提存货跌价准备。

正泰电器

资产负债表日，存货采用成本与可变现净值孰低计量，按照存货类别成本高于可变现净值的差额计提存货跌价准
备。直接用于出售的存货 ，在正常生产经营过程中以该存货的估计售价减去估计的销售费用和相关税费后的金额
确定其可变现净值；需要经过加工的存货，在正常生产经营过程中以所生产的产成品的估计售价减去至完工时估
计将要发生的成本、估计的销售费用和相关税费后的金额确定其可变现净值 ；资产负债表日 ，同一项存货中一部
分有合同价格约定、其他部分不存在合同价格的，分别确定其可变现净值，并与其对应的成本进行比较，分别确定
存货跌价准备的计提或转回的金额。

三变科技

资产负债表日，存货采用成本与可变现净值孰低计量，按照单个存货成本高于可变现净值的差额计提存货跌价准
备。直接用于出售的存货 ，在正常生产经营过程中以该存货的估计售价减去估计的销售费用和相关税费后的金额
确定其可变现净值；需要经过加工的存货，在正常生产经营过程中以所生产的产成品的估计售价减去至完工时估
计将要发生的成本、估计的销售费用和相关税费后的金额确定其可变现净值 ；资产负债表日 ，同一项存货中一部
分有合同价格约定、其他部分不存在合同价格的，分别确定其可变现净值，并与其对应的成本进行比较，分别确定
存货跌价准备的计提或转回的金额。

华明装备

期末存货按成本与可变现净值孰低原则计价 ，对于存货因遭受毁损 、全部或部分陈旧过时或销售价格低于成本等
原因，预计其成本不可收回的部分 ，提取存货跌价准备。 库存商品及大宗原材料的存货跌价准备按单个存货项目
的成本高于其可变现净值的差额提取；其他数量繁多、单价较低的原辅材料按类别提取存货跌价准备。
库存商品、在产品和用于出售的材料等直接用于出售的商品存货，其可变现净值按该存货的估计售价减去估计的
销售费用和相关税费后的金额确定；用于生产而持有的材料存货，其可变现净值按所生产的产成品的估计售价减
去至完工时估计将要发生的成本 、估计的销售费用和相关税费后的金额确定 。

总体来看，公司存货跌价准备计提政策与同行业可比公司没有显著差异，均是通过存货的
成本与可变现净值孰低计提或转回存货跌价准备。

2、公司存货周转率与可比公司情况
（1）报告期内，公司存货周转率情况如下：
单位：次 / 年

业务类别 2021.9.30/
2021 年 1-9 月

2020.12.31/
2020 年度

2019.12.31/
2019 年度

2018.12.31/
2018 年度

电力设备业务 1.88 1.78 1.64 1.26
电力工程业务 1.17 1.62 0.28 2.15
数控设备业务 1.58 1.57 1.74 1.60
合计 1.75 1.80 1.44 1.64

注：2021 年 1-9 月存货周转率为年化后，存货周转率 = 营业成本 / 存货平均余额。
由上表可知，报告期内，公司整体存货周转率不高，比较稳定，其中电力设备业务逐年升

高。
（2）同行业上市公司情况对比
公司按照主营业务类别分行业进行对比，具体情况如下：
1）电力设备业务存货周转率对比如下：
单位：次 / 年

可比上市公司 2021.9.30/
2021 年 1-9 月

2020.12.31/
2020 年度

2019.12.31/
2019 年度

2018.12.31/
2018 年度

特变电工 5.35 4.47 2.94 2.99
中国西电 2.81 3.05 2.95 2.60
保变电气 2.45 3.89 2.93 2.31
平高电气 2.80 3.99 3.90 3.22
正泰电器 4.09 4.87 4.48 4.86
三变科技 2.57 3.57 2.69 2.09
可比公司平均值 3.35 3.97 3.32 3.01
华明装备 1.88 1.78 1.64 1.26

注：同行业上市公司数据来源于 wind。 2021 年可比公司相关数据采用中报数据，存货周转
率 = 营业成本 / 存货平均余额，存货周转率为年化后。

与同行业上市公司相比，公司存货周转率均低于同行业可比公司平均水平。 公司与同行业
公司主要产品上存在差异，同行业上市公司中，不存在与之相同或可替代的产品，同行业上市
公司不具有完全可比性。

公司主要为变压器核心部件分接开关，电力设备产品的直接客户是下游的变压器厂家，最
终用户是电网公司和其他工业用户等，公司存货中留有部分库龄较长的备件以供电网公司、工
业企业、设计院及变压器厂的维修等使用，针对用户需求做出快速反应；公司电力设备业务为
全产业链，生产流程长、生产环节多、生产车间多，增加了存货周转的时间，从而导致存货周转
率低。

2）电力工程业务存货周转率对比如下：
单位：次 / 年

可比上市公司 2021.9.30/
2021 年 1-9 月

2020.12.31/
2020 年度

2019.12.31/
2019 年度

2018.12.31/
2018 年度

协鑫集成 2.66 4.76 5.92 8.55
天合光能 2.90 3.94 3.58 2.41
晶科科技 9.43 20.67 44.21 42.88
东方日升 4.95 8.33 7.86 6.71
可比公司平均值 4.99 9.43 15.39 15.14
华明装备 1.17 1.62 0.28 2.15

注：存货周转率为年化后，2021 年可比公司相关数据采用中报数据；存货周转率 = 营业成
本 / 存货平均余额。

由上表可知，公司电力工程业务存货周转率低于同行业可比上市公司平均值，主要原因一
是可比上市公司既提供光伏电站工程服务，还销售光伏组件等产品，不具有完全可比性；二是
2018 年“531 光伏新政”之后，公司大幅缩减电力工程业务。

3）数控设备业务存货周转率对比如下：
单位：次 / 年

可比上市公司 2021.9.30/
2021 年 1-9 月

2020.12.31/
2020 年度

2019.12.31/
2019 年度

2018.12.31/
2018 年度

华中数控 0.68 1.15 1.06 1.21
国盛智科 2.03 2.57 2.73 3.22
亚威股份 1.55 2.21 2.17 2.51
蓝英装备 1.66 2.00 1.94 2.34
上海电气 1.97 3.74 3.51 2.40
航发科技 0.52 1.03 1.20 0.77
可比公司平均值 1.40 2.12 2.10 2.08
华明装备 1.58 1.57 1.74 1.60

注：存货周转率为年化后，2021 年可比公司相关数据采用中报数据；可比公司存货周转率
= 营业成本 / 存货平均余额。

由上表可知，公司数控设备业务存货周转率低于同行业可比公司平均值，高于华中数控和
航发科技，与同行业可比公司相比具有合理性。

3、公司存货库龄分布及占比
报告期内，公司存货库龄分布情况如下：
单位：万元

项目
2021 年 9 月 30 日 2020 年 12 月 31 日 2019 年 12 月 31 日 2018 年 12 月 31 日

账面余额 比例 账面余额 比例 账面余额 比例 账面余额 比例

1 年以内 30,334.44 68.34% 23,941.37 62.13% 25,181.20 60.27% 31,701.69 75.31%

1 至 2 年 3,292.75 7.42% 3,581.66 9.29% 10,800.72 25.85% 5,110.83 12.14%

2 至 3 年 1,972.86 4.44% 8,974.46 23.29% 3,065.53 7.34% 2,327.93 5.53%

3 年以上 8,785.41 19.79% 2,036.66 5.29% 2,733.27 6.54% 2,953.54 7.02%
合计 44,385.46 100.00% 38,534.14 100.00% 41,780.71 100.00% 42,093.99 100.00%

公司 1 年以上库龄较长的存货主要原因一是公司为供电网公司、工业企业、设计院及变压
器厂等客户的维修而生产的备件，以便针对用户需求做出快速反应；二是铁塔成套加工设备，
这些产品状态良好，但因电力铁塔行业目前需求量不大造成库龄较长，这类产品市场尚有一定
的需求，基本不影响销售，同时价格比较稳定；三是由于受 2018 年光伏新政影响，部分光伏电
力工程项目进展较慢，目前光伏行业情况向好，预计年后将陆续开工。

其中，存货库龄按业务类别具体情况如下：
单位：万元

业务类
别 项目

2021 年 9 月 30 日 2020 年 12 月 31 日 2019 年 12 月 31 日 2018 年 12 月 31 日

账面余额 比例 账面余额 比例 账面余额 比例 账面余额 比例

电力设
备业务

1 年以内 23,064.19 79.28% 17,549.25 72.37% 18,435.19 72.40% 17,664.97 70.94%

1 至 2 年 2,552.65 8.77% 2,963.86 12.22% 3,687.03 14.48% 4,178.33 16.78%

2 至 3 年 1,743.39 5.99% 2,238.75 9.23% 2,275.79 8.94% 1,729.73 6.95%

3 年以上 1,731.93 5.95% 1,497.89 6.18% 1,063.45 4.18% 1,328.79 5.34%
小计 — 29,092.16 100.00% 24,249.75 100.00% 25,461.45 100.00% 24,901.81 100.00%

电力工
程业务

1 年以内 1,343.60 17.12% 704.21 9.77% 1,368.04 17.13% 8,579.60 100.00%

1 至 2 年 0.00% 0.00% 6,618.94 82.87% 0.00%

2 至 3 年 0.00% 6,505.80 90.23% 0.00% 0.00%

3 年以上 6,505.80 82.88% 0.00% 0.00% 0.00%
小计 — 7,849.40 100.00% 7,210.01 100.00% 7,986.98 100.00% 8,579.60 100.00%

数控设
备业务

1 年以内 5,926.65 79.62% 5,687.91 80.40% 5,377.97 64.54% 5,457.12 63.36%

1 至 2 年 740.10 9.94% 617.80 8.73% 494.75 5.94% 932.50 10.83%

2 至 3 年 229.47 3.08% 229.91 3.25% 789.73 9.48% 598.21 6.95%

3 年以上 547.68 7.36% 538.77 7.62% 1,669.82 20.04% 1,624.75 18.86%
小计 7,443.90 100.00% 7,074.38 100.00% 8,332.28 100.00% 8,612.57 100.00%
合计 44,385.46 38,534.14 41,780.71 42,093.99

公司电力设备业务的库龄结构比较合理，库龄较长的存货主要是公司为电网公司、工业企
业、设计院及变压器厂等客户的维修而生产的备件，以便针对用户需求做出快速反应。

公司数控设备业务的库龄结构比较合理，库龄较长存货的主要是铁塔成套加工设备，这些
产品状态良好，但因电力铁塔行业目前需求量不大造成库龄较长，这类产品市场尚有一定的需
求，基本不影响销售，同时价格比较稳定。

公司电力工程业务库龄结构不合理，主要是由于受 2018 年光伏新政影响，部分光伏电力工
程项目进展较慢，目前光伏行业情况向好，预计年后将陆续开工。

4、期后价格变动情况
由于公司产品不同，售价也不同，产品销售价格受到客户的不同需求、商务谈判因素的影

响，价格存在一定的差异。 报告期内，主要原材料采购均价、主要产品销售均价情况如下：
项目 单位 名称 2021 年 1-9 月 2020 年 2019 年 2018 年

采购
均价

元/件 真空泡 2,308.80 2,305.78 2,188.58 2,209.61
元/千克 铜 62.33 47.09 46.92 49.48
元/件 触头 19.34 17.89 17.77 20.54
元/套 主轴 KC1410 7,787.61 7,829.52 7,930.99 8,204.96
元/套 4m 主架-焊坯 APM2020.3-2_21 3,133.02 2,033.16 2,098.85 2,148.87

元/个
电 脑 主 机 E73SG1840 处 理 器 2G
内存 500G 硬 盘 7200 转集显 串并
180WWIN7HB32DVD 光驱

1,724.04 1,713.35 1,724.17 1,600.08

元/千克 热轧钢板 δ30 4.35 3.50 3.59 3.87
元/千克 热轧钢板 δ40 4.38 3.49 3.62 3.94
元/千克 热轧钢板 δ60 4.46 3.44 3.66 3.98

销售
均价

万元/台 有载分接开关 10.00 10.09 10.27 9.46
万元/台 无励磁分接开关 3.89 3.65 4.21 3.51
万元/台 高压电气及其他 1.31 1.32 1.01 1.16
万元/台 角钢高速钻孔生产线系列 1 127.36 127.79 134.84 111.47
万元/台 型钢联合生产线系列 1 27.43 27.25 26.84 25.71
万元/台 型钢联合生产线系列 2 33.37 34.30 33.56 33.80
万元/台 型钢联合生产线系列 3 42.04 45.61 47.35 42.87
万元/台 数控龙门钻床系列 1 26.37 25.33 25.18 26.76
万元/台 型钢联合生产线系列 4 64.59 50.83 61.85 62.54
万元/台 移动式数控钻床系列 1 22.12 20.43 19.33 18.61
万元/台 液压冲孔机系列 1 20.48 20.50 20.80 22.41

由上表可知，报告期内，公司主要产品销售价格略有升降，总体比较稳定；报告期内，除铜
材、热轧钢板、4m 主架 - 焊坯 2021 年 1-9 月价格上涨较快外，其他主要材料的采购价格波动
不大。 公司主要产品毛利率较高，部分材料成本上涨对毛利率影响有限，材料用于生产产品或
直接出售，均不存在跌价风险。

综上所述，公司报告期各期末，公司因生产流程长、生产环节多、备货以供及时响应以及电
力工程业务存货周转率较低等方面的原因使得存货周转率低于同行业平均水平， 存货周转率
符合公司自身的业务特点，其具有合理性；存货跌价准备计提政策符合《企业会计准则》规定，
充分考虑了未来可变现净值，除个别材料价格上涨外，存货期后价格整体未出现重大变化，公
司存货跌价准备计提充分。

三、中介机构的核查意见
保荐机构及发行人会计师履行了以下核查程序：

（一）针对应收账款规模较高的合理性、应收账款坏账准备计提的充分性，主要履行了以下
核查程序：

1、了解和评价公司应收账款管理和坏账计提相关内部控制的设计有效性，对关键内部控
制的运行有效性实施测试程序；

2、获取应收账款明细表，对应收账款余额的变动情况及变动原因实施分析性复核程序；
3、了解公司的销售政策，获取公司与主要客户签订的销售或服务合同，检查信用期限、结

算方式等合同条款，核查出库单、到货签收单、报关单、工程项目验收报告、发票等支持性资料，
判断应收账款确认的真实性；

4、选取客户样本函证应收账款余额，对于未回函项目，实施检查期后回款、支持性凭证等
替代审计程序；

5、获取公司应收账款预期信用损失模型，重新计算坏账准备计提金额的准确性；复核公司
管理层用来计算预期信用损失率的历史信用损失经验数据及关键假设的合理性， 从而评估管
理层对应收账款的信用风险评估和识别的合理性；

6、分析应收账款坏账准备计提政策是否符合企业会计准则规定，复核坏账准备计提的合
理性、相关会计政策是否一贯地运用，并且与同行业可比上市公司应收账款坏账准备计提政策
和计提比例进行比较分析。

（二）针对存货跌价准备计提的充分性，主要履行了以下核查程序
1、对存货期末余额的变动进行分析，判断存货期末余额的变动是否与公司业务变动的趋

势相符；
2、取得公司各期末存货明细表，对存货实施监盘，观察存货是否存在滞销情况，是否存在

明显的减值迹象；
3、了解公司的存货跌价准备的计提政策，结合公司存货减值计算表，复核存货减值计算过

程是否符合企业会计准则的相关规定，减值计算是否准确；
4、查阅同行业可比上市公司报告，对比同行业可比上市公司的存货跌价准备的计提政策，

分析公司存货跌价准备计提政策的合理性、充分性。
经核查，保荐机构及发行人会计师认为：
1、与同行业相比，电力设备业务、数控设备业务应收账款余额与业务规模基本匹配，电力

工程业务由于公司大幅缩减业务规模、前期回款较慢，导致应收账款余额与业务规模不匹配；
公司应收账款余额较高具有合理性，符合公司业务模式及信用政策；报告期内公司电力设备业
务、数控设备业务期后回款良好，主要由于电力工程业务期后回款较差，导致公司总体期后回
款一般；坏账准备计提政策符合《企业会计准则》要求，坏账准备计提与同行业上市公司相比不
存在重大差异，电力工程业务坏账准备计提比例处于较高水平，报告期内坏账准备计提充分；

2、公司存货余额较高具有合理性；存货周转率低于同行业平均水平，公司存货周转率、库
龄分布及占比符合公司的业务模式；公司的存货跌价准备计提政策符合《企业会计准则》要求，
与同行业上市公司比较不存在重大异常，存货期后价格整体未出现重大变化，存货跌价准备计
提充分。

问题 6：请申请人补充说明报告期内各业务毛利率是否与同行业可比公司差异较大；如差
异较大，说明原因及合理性。

请保荐机构和会计师发表核查意见。
回复：
一、 申请人补充说明报告期内各业务毛利率是否与同行业可比公司差异较大； 如差异较

大，说明原因及合理性
报告期内，公司主要有三大类业务，相关业务收入及占比如下
单位：万元、%

项目
2021 年 1-9 月 2020 年度 2019 年度 2018 年度

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

电力设备 87,048.30 79.71 99,997.52 73.08 95,141.36 79.12 65,331.56 56.35
数控设备 12,096.89 11.08 15,761.44 11.52 19,421.01 16.15 17,718.36 15.28
电力工程 7,076.89 6.48 13,250.16 9.68 2,407.08 2.00 30,243.95 26.08
其他 2,984.13 2.73 7,815.06 5.71 3,282.50 2.73 2,653.59 2.29
合计 109,206.22 100 136,824.19 100.00 120,251.96 100.00 115,947.47 100.00

其中，电力设备业务为各期第一大业务，该业务收入规模占比较高，除 2018 年占比 56.35%
以外，2019 年以来占比均超过 70%。数控设备收入规模占比维持平稳，为公司第二大类业务。第
三类业务为电力工程业务收入规模及占比有所波动 ， 报告期内收入占比 2018 年最高为
26.08%，其余期间占比低于 10%。

2018 年 -2021 年 1-9 月，公司综合毛利率及上述各项业务的毛利率分别如下：
单位：%

项目 2021 年 1-9 月 2020 年度 2019 年度 2018 年度

电力设备 56.91 55.84 56.72 63.09
数控设备 28.70 23.03 24.10 20.33
电力工程 6.85 6.98 3.30 14.87
综合毛利率 50.23 47.14 49.85 43.52

其中：
（一）电力设备业务毛利率及同行业比较
报告期内，公司电力设备毛利率与同行业“电气机械和器材制造业（行业代码 C38）”上市

公司相比较的情况如下：
单位：%

公司名称 2021 年 1-9 月 2020 年 2019 年 2018 年

特变电工 24.87 20.61 20.61 19.67
中国西电 16.25 16.50 21.75 24.55
保变电气 17.08 18.39 18.99 12.09
平高电气 12.86 12.49 12.00 14.14
正泰电器 28.15 27.76 29.17 29.67
三变科技 16.03 20.13 21.42 12.83
电气机械和器材制造业行业平均值 25.53 26.33 27.06 26.34
电气机械和器材制造业行业中值 23.35 24.38 25.67 24.40
发行人电力设备业务毛利率 56.91 55.84 56.72 63.09

注：2021 年可比公司相关业务毛利率选用半年度数据做对比
经对比，公司 2018 年 -2021 年 1-9 月毛利率维持较高水平，且与同行业公司均值存在较大

差异，主要是因为：
1、公司电力设备业务产品与同行业公司不同，无完全可比的同行业公司。 公司电力设备业

务主要产品为分接开关，其中以有载分接开关为主。 公司生产的分接开关为变压器核心部件，
国内无竞争对手，国际上仅有德国 MR、日立 ABB 有竞争产品。 A 股上市公司无相同或类似产
品，同行业中不存在完全可比业务的上市公司。

2、公司毛利率高于同行业公司是因为：分接开关技术含量高、行业进入壁垒高，下游变压
器厂商对分接开关质量和稳定性的关注大于对价格的考量， 因此分接开关比其他一次设备的
毛利率更高。 公司专业从事分接开关的生产制造，深耕行业近三十余年，拥有深厚的技术积累
和先发优势。

3、经与曾经的竞争对手比较，毛利率较高特征相符。 根据上市公司天成控股（600112）披露
的年报数据， 其高压产品 （分接开关）2012 年度 、2013 年度和 2014 年度的毛利率分别为
54.24%、52.58%和 50.51%。 2015 年 -2018 年， 天成控股相关业务毛利率为 48.00%、47.35%、
45.56%和 34.77%， 上述年度中该类业务均维持较高水平。 天成控股相关业务主体长征电气于
2018 年 9 月被华明装备收购。

综上所述，公司毛利率较高且与同行业上市公司毛利率差异较大具有合理性。
（二）数控设备业务毛利率及同行业比较

公司名称 2021 年 1-9 月注 2020 年 2019 年 2018 年

华中数控 31.53 39.31 39.20 34.21
国盛智科 30.50 32.60 28.98 28.05
亚威股份 25.73 26.68 29.27 27.99
蓝英装备 27.45 18.36 25.73 25.60
上海电气 16.52 16.55 18.46 20.76
航发科技 10.83 10.86 12.50 12.38
数控设备可比公司平均值 23.76 24.06 25.69 24.83
公司数控设备业务毛利率 28.70 23.03 24.10 20.33

注：2021 年可比公司相关业务毛利率选用半年度数据做对比
公司数控设备业务毛利率与可比公司毛利率均值基本相当， 不存在与同行业可比公司差

异较大的情形。
（三）电力工程业务毛利率及同行业比较

公司名称 2021 年 1-9 月注 2020 年 2019 年 2018 年

协鑫集成 9.97 9.29 9.99 13.12
天合光能-电站销售业务 7.69 - 9.51 7.27
晶科科技-光伏 EPC - 4.21 10.32 13.86
东方日升-太阳能电站 18.04 22.90 15.08 15.78
电力工程可比业务毛利率平均值 11.90 12.13 11.22 12.51
公司电力工程业务毛利率 6.85 6.98 3.30 14.87

注：2021 年可比公司三季度无分业务数据，可比公司相关业务毛利率选用半年度数据做对
比。

公司 2018 年，电力工程业务毛利率与可比公司毛利率均值基本相当，与同行业可比公司毛
利率差异较小。

2019 年，公司主动收缩该项业务，该年相关业务主要为“上海拱月光伏电力工程项目物资
供应”即少量电力工程物资转卖，因该业务与电力工程相关且因工程业务而发生，公司当年将
其归类为电力工程业务，该业务毛利率较低且金额不大，与同行业公司业务不具有可比性。 因
此，该类业务 2019 年与同行业公司存在差异。

2020 年与 2021 年 1-9 月， 公司毛利率与上市公司同类型业务毛利率相比处于较低水平且
相对于 2018 年降低幅度较大，主要是因为公司该类业务模式发生变化，具体为：2018 年公司该
类业务主要包括山东星球和河南内乡项目，业务模式为垫资建设，项目完工并网结算。 2019 年
底开始，及至 2020 年与 2021 年 1-9 月，主要是山东峄城与宁夏沙坡头项目，业务模式发生改
变，均按照工程进度与甲方分期结算款项，该业务模式毛利率比垫资工程模式毛利率低。

综上所述，1、公司电力设备毛利率较高且与同行业上市公司毛利率差异较大，具有行业、
竞争格局以及产品特点等多方面原因，经对比长征电气过往数据，高毛利率特征相符。因此，公
司毛利率较高且与同行业上市公司毛利率差异较大具有合理性；2、 公司数控设备业务毛利率
与可比公司毛利率均值基本相当，不存在与同行业可比公司差异较大的情形；3、电力工程业务
毛利率在 2018 年与同行业公司均值基本相当。 2019 年 -2021 年 1-9 月该业务毛利率偏低主要
是因为该业务经营模式改变所致。 公司毛利率与同行业差异具有合理性。

二、中介机构的核查意见
保荐机构及发行人会计师履行了以下核查程序：
1、获取并了解了公司综合毛利率与各项业务毛利率情况；
2、选择同行业的公司作为可比公司，获取了可比公司的毛利率情况；
3、分行业对比并分析了公司业务毛利率与可比公司毛利率情况；
4、对于毛利率差异较大的业务，了解了公司的毛利率较高的原因并评价其合理性。
经核查，保荐机构及发行人会计师认为：
1、公司电力设备毛利率较高且与同行业上市公司毛利率差异较大，具有行业、竞争格局以

及产品特点等多方面原因，经对比长征电气过往数据，高毛利率特征相符。因此，公司毛利率较
高且与同行业上市公司毛利率差异较大具有合理性；2、 公司数控设备业务毛利率与可比公司
毛利率均值基本相当， 不存在与同行业可比公司差异较大的情形；3、 电力工程业务毛利率在
2018 年和 2021 年 1-9 月与同行业公司均值基本相当。 2019 年与 2020 年毛利率偏低主要是因
为该业务经营模式改变以及运维服务业务的影响。 公司毛利率与同行业差异具有合理性。

问题 7：根据申请文件，2020 年末申请人商誉余额 1.04 亿元。 请申请人补充说明：（1）报告
期内商誉形成情况，标的资产报告期业绩情况，业绩承诺的实现情况。（2）收购时被收购标的按
照收益法评估预测的收入、盈利情况与实际情况的比较，如果存在差异，说明差异原因及合理
性。（3）报告期内商誉减值的具体情况，商誉减值测试的具体方法、参数，商誉减值计提是否充
分、谨慎，与收购评估时采用的主要假设的比较情况，如果存在差异，说明差异原因及合理性。
（4）2019 年末商誉减值测试预测业绩与 2020 年实际业绩比较情况，如果存在差异，说明差异原
因及合理性，是否存在商誉大幅减值风险，相关风险提示是否充分。

请保荐机构和会计师发表核查意见。
回复：
一、报告期内商誉形成情况，标的资产报告期业绩情况，业绩承诺的实现情况
（一）报告期内商誉形成情况
报告期内，发行人商誉主要系 2018 年收购长征电气、隆基云能，2020 年收购宏源达所致。

商誉具体形成情况如下：
1、长征电气商誉形成情况
2018� 年 8 月， 发行人公司全资子公司上海华明电力设备制造有限公司以现金对价 31,840

万元收购天成控股持有的长征电气 80%股权，合并日为 2018 年 9 月 30 日，公司收购长征电气
属于非同一控制下企业合并，根据《企业会计准则》中关于非同一控制下企业合并的相关规定，
商誉计算过程如下：

单位：万元
项目 金额

支付的现金对价 31,840.00
减：2018 年 9 月 30 日可辨认净资产公允价值份额（80%股权） 21,898.11
商誉 9,941.89

2、隆基云能
2018 年 9 月，发行人收购隆基云能 100%股权。 收购完成后，发行人将隆基云能纳入合并报

表范围，股权收购价 2,016.52 万元与购买日隆基云能净资产 1,989.52 万元的差额 27 万元确认
为商誉。

3、宏源达
2020 年 12 月，发行人收购宏源达 100%股权。 收购完成后，发行人将宏源达纳入合并报表

范围，股权收购价 465 万元与购买日宏源达净资产 40.10 万元的差额 424.90 万元确认为商誉。
报告期内， 发行人商誉的账面价值分别为 9,968.89 万元、9,968.89 万元、10,393.78 万元和

10,393.78 万元，构成如下：
单位：万元

被投资单位名称
2021 年 9 月 30 日

账面原值 减值准备 账面价值

长征电气 9,941.89 - 9,941.89
隆基云能 27.00 - 27.00
宏源达 424.90 - 424.90
合 计 10,393.78 - 10,393.78

被投资单位名称
2020 年 12 月 31 日

账面原值 减值准备 账面价值

长征电气 9,941.89 - 9,941.89
隆基云能 27.00 - 27.00
宏源达 424.90 - 424.90
合 计 10,393.78 - 10,393.78

被投资单位名称
2019 年 12 月 31 日

账面原值 减值准备 账面价值

长征电气 9,941.89 - 9,941.89
隆基云能 27.00 - 27.00
合 计 9,968.89 - 9,968.89

被投资单位名称
2018 年 12 月 31 日

账面原值 减值准备 账面价值

长征电气 9,941.89 - 9,941.89
隆基云能 27.00 - 27.00
合 计 9,968.89 - 9,968.89

（二）标的资产报告期业绩情况
1、长征电气
发行人商誉主要是因收购长征电气所形成。 2018 年收购以来，长征电气经营状况如下：
单位：万元

指标 2021 年 9 月末/2021 年
1-9 月 2020 年末/2020 年度 2019 年末/2019 年度 2018 年末/2018 年度

总资产 33,706.80 36,648.30 37,062.00 56,160.44
净资产 24,665.41 23,347.56 23,298.68 24,626.28
营业收入 23,450.32 30,034.43 32,678.07 28,218.12
净利润 6,517.86 4,048.88 6,243.97 -728.88

2、隆基云能
2018 年收购以来，隆基云能经营状况如下：
单位：万元

指标 2021 年 9 月末/2021 年 1-
9 月

2020 年末/
2020 年度

2019 年末/
2019 年度

2018 年末/
2018 年度

总资产 3,113.92 3,213.30 5,106.14 5,112.71
净资产 1,864.08 1,963.46 1,896.83 1,912.71
营业收入 - - - -
净利润 -99.38 66.64 -15.88 -87.29

3、宏源达
2020 年收购以来，宏源达经营状况如下：
单位：万元

指标 2021 年 9 月末/2021 年 1-
9 月

2020 年末/
2020 年度

2019 年末/
2019 年度

2018 年末/
2018 年度

总资产 116.17 210.73 - -
净资产 -202.41 40.10 - -
营业收入 6.55 443.22 - -
净利润 -242.51 30.90 - -

（三）业绩承诺实现情况
形成商誉时的并购重组相关方均无业绩承诺，因此不存在业绩承诺实现情况。
二、收购时被收购标的按照收益法评估预测的收入、盈利情况与实际情况的比较，如果存

在差异，说明差异原因及合理性
（一）收购长征电气时选择了资产基础法的评估结果作为评估结论，与收益法评估结果差

异 6%较为接近
2018 年发行人收购长征电气时，北京北方亚事资产评估事务所（特殊普通合伙）以 2018 年

7 月 31 日为基准日对长征电气股东权益价值进行了评估， 出具“北方亚事咨评字 [2018]第
01-431 号”《资产评估报告》，采用了资产基础法和收益法对长征电气进行评估，资产基础法评
估净资产金额 32,673.21 万元，收益法评估值 34,641.00 万元，两者相差 6%较为接近。 最终评估
报告选用资产基础法的评估结果作为评估结论，未采用收益法评估。 根据评估报告，选择资产
基础法的原因如下：

“（1）资产基础法以账面值为基础，从资产重置的角度评价资产的公平市场价值，使用资产
基础法进行评估相对准确。

收益法则是从决定资产现行公平市场价值的基础依据 - 资产的预期获利能力角度评价资
产，但预测可靠、准确性不及资产基础法。

（2）资产基础法评估是以长征电气基准日资产负债表为基础，较为真实的反映企业资产实
际状况。

综合分析后，根据本次评估实际情况，本着有利于实现本次评估的经济行为，最终以资产
基础法的评估结果作为评估结论。 ”

长征电气 100%股权最终作价 3.98 亿，高于评估报告的评估价格，主要是双方协商的结果。
（二）收购时收益法的评估预测与实际情况比较
若收购时，长征电气按照收益法评估，预测的收入、盈利情况与实际情况的比较情况如下：

指标
2021 年

预测数 2021 年 1-9 月实际数 是否完成 完成比例

营业收入 41,766.53 23,450.32 预计无法达到 -
净利润 5,326.72 6,517.86 是 超过 100%

指标
2020 年度

预测数 实际数 是否完成 完成比例

营业收入 34,992.89 30,034.43 否 85.83%
净利润 3,643.57 4,048.88 是 111.12%

指标
2019 年度

预测数 实际数 是否完成 完成比例

营业收入 30,670.42 32,678.07 是 106.55%
净利润 2,849.93 6,243.97 是 219.09%

虽然最终评估结果未采用收益法， 但经对照评估报告中的收益法预测的收入与净利润可
见， 收益法中预计的收入与净利润与公司实际经营状况大致趋同， 其中营业收入在 2019 年完
成 106.55%，2020 年完成 85.83%。 而净利润自收购以来，均超过预测，2018 年完成 219.09%、2019
年完成 111.12%。净利润出现较好的增长，主要是因为自收购以来，标的公司与上市公司发挥较
好的协同效应、毛利率有所提升；此外，上市公司对标的公司调整销售政策和销售策略，期间费
用减少，因此在收入保持平稳的基础上，净利润增长较多。

隆基云能、宏源达收购时未进行评估，无收入预测情况。 主要是因为上述两项资产规模较
小，净资产及作价均在收购时点上市公司净资产的 1%以下，未达到上市公司需要评估的标准，
因此收购时未进行评估。

综上，经对比长征电气与收购时评估报告中收益法的预测，存在差异，一方面是长征电气
最终采用资产基础法评估，未采用收益法；另一方面，长征电气净利润实现情况良好。 收益法评
估预测的收入、盈利情况与实际情况的比较，存在的差异具有合理性。 隆基云能、宏源达收购时
未达到需要评估的标准，未进行评估具有合理性。

三、报告期内商誉减值的具体情况，商誉减值测试的具体方法、参数，商誉减值计提是否充
分、谨慎，与收购评估时采用的主要假设的比较情况，如果存在差异，说明差异原因及合理性

（一）报告期内商誉不存在减值
报告期内， 公司每年年末对商誉进行减值测试。 公司聘请北京北方亚事资产评估事务所

（特殊普通合伙）以 2018 年 12 月 31 日为基准日对收购长征电气形成的商誉相关的资产组可收
回金额进行评估并出具“北方亚事咨评字[2019]第 01-029 号”《资产评估报告》、以 2019 年 12 月
31 日为基准日对收购长征电气形成的商誉相关的资产组可收回金额进行评估并出具“北方亚
事咨评字[2020]第 01-025 号”《资产评估报告》、以 2020 年 12 月 31 日为基准日对收购长征电气
形成的商誉相关的资产组可收回金额进行评估并出具“北方亚事咨评字 [2021]第 01-021 号”
《资产评估报告》。 评估结果显示，公司长征电气相关资产组不存在商誉减值。 公司于 2020 年收
购宏源达，管理层对宏源达进行了减值测试，结果显示 2020 年末相关商誉不存在减值。

（二）商誉减值测试的具体方法、参数
根据《企业会计准则第 8 号 - 资产减值》，公司于每年年度终了对企业合并形成的商誉进

行减值测试。 在对商誉进行减值测试时，结合与其相关的资产组进行，将企业合并形成的商誉
的账面价值，自购买日起按照合理的方法分摊至能够从企业合并的协同效应中受益的资产组。
在确定包含商誉的相关资产组是否发生减值时，需要确定该资产组的可收回金额。 对于资产组
的可收回金额的估计， 根据其预计未来现金流量的现值与公允价值减去处置费用后的净额两
者之间较高者确定。

公司于 2018 年 12 月 31 日、2019 年 12 月 31 日和 2020 年 12 月 31 日对长征电气的商誉进
行了减值测试，具体情况如下：

单位：万元
项目 2020 年 12 月 31 日 2019 年 12 月 31 日 2018 年 12 月 31 日

所评估资产 组
的资产范围

固定资产 2,102.24 固定资产 2,286.00 固定资产 2481.13
无形资产 2,274.08 无形资产 2592.91 无形资产 3072.15

- - 在建工程 101.21 递延所得税资产 349.97
长期待摊费用 47.52 长期待摊费用 63.82 长期待摊费用 80.17
合计 4,423.84 合计 5,043.94 合计 5,983.36

购买日评估 增
值至期末 折旧
摊销后净值

1,229.68 1,600.89 1,989.1

完全商誉 12,427.37 12,427.37 12,427.37
包含商誉的 资
产组账面价值 18,080.89 19,073.15 20,399.83

资产组可回 收
金额 47,211.05 45,412.79 40,525.02

减值测试结果 不需要计提减值 不需要计提减值 不需要计提减值

2018 年末长征电气商誉减值测试主要参数选取情况如下:
项目 主要参数

预测期 预测期为 2019 年至 2023 年

营业收入 2019 年至 2023 年营业收入复合增长率为 14.5%
营业成本 根据 2020 年度毛利率为基础预测各期营业成本，毛利率水平维持在 43.6%左右

费用 根据历史年度费用明细项并结合市场状况预测未来年度费用

折现率

在确定折现率时 ， 充分考虑了资产剩余寿命期间的货币时间价值和其他相关因素 ， 根据加权平均资金成本
(WACC)作适当调整后确定。 此外，由于在预计资产的未来现金流量时均以税前现金流量作为预测基础，公司将
WACC 调整为税前的折现率 ，即 :折现率=WACC/(1-所得税率 )，最终 WACC 取值为 10.58%，最终税前折现率取
值为 12.45%

2019 年末长征电气商誉减值测试主要参数选取情况如下:
项目 主要参数

预测期 预测期为 2020 年至 2024 年

营业收入 2020 年至 2024 年营业收入复合增长率为 14.7%
营业成本 根据 2020 年度毛利率为基础预测各期营业成本，毛利率水平维持在 46.8%左右

费用 根据历史年度费用明细项并结合市场状况预测未来年度费用

折现率

在确定折现率时 ， 充分考虑了资产剩余寿命期间的货币时间价值和其他相关因素 ， 根据加权平均资金成本
(WACC)作适当调整后确定。 此外，由于在预计资产的未来现金流量时均以税前现金流量作为预测基础，公司将
WACC 调整为税前的折现率 ，即 :折现率=WACC/(1-所得税率 )，最终 WACC 取值为 12.30%，最终税前折现率取
值为 14.47%

2020 年末长征电气商誉减值测试主要参数选取情况如下:
项目 主要参数

预测期 预测期为 2021 年至 2025 年

营业收入 2021 年至 2025 年营业收入复合增长率为 6.28%
营业成本 根据 2020 年度毛利率为基础预测各期营业成本，毛利率水平维持在 47.4%左右

费用 根据历史年度费用明细项并结合市场状况预测未来年度费用

折现率

在确定折现率时 ， 充分考虑了资产剩余寿命期间的货币时间价值和其他相关因素 ， 根据加权平均资金成本
(WACC)作适当调整后确定。 此外，由于在预计资产的未来现金流量时均以税前现金流量作为预测基础，公司将
WACC 调整为税前的折现率 ，即 :折现率=WACC/(1-所得税率 )，最终 WACC 取值为 12.52%，最终税前折现率取
值为 14.73%

（三）商誉减值计提是否充分、谨慎
根据以上分析，2018 年至 2020 年，公司不存在大额商誉减值情形，商誉减值计提充分、谨

慎。
（四）与收购评估时采用的主要假设的比较情况，如果存在差异，说明差异原因及合理性
1、公司收购长征电气时采用资产基础法，商誉减值测试评估采用了收益法，因此存在差

异。 如对比收益法相关参数，对比收购评估报告中的收益法相关假设及参数如下：
项目 评估收益法 2018 年报告 2019 年报告 2020 年报告

预测期 2018 年至 2022 年 2019 年至 2023 年 2020 年至 2024 年 2021 年至 2025 年

营业收入 复合增长率 10.19% 复合增长率 13.4% 复合增长率 7.5% 复合增长率 7.0%
毛利率 44%左右 43.6%左右 46.8%左右 47.4%左右

费用率 平均 28% 平均 28.5% 平均 26.5% 平均 24.9%
折现率 13.85% 12.45% 14.47% 14.73%

经对比，相关参数选择不具有重大差异。 各年商誉减值评估报告中，复合增长率、费用率、
折现率有所差异，主要是商誉年度减值测试评估时，选取参数结合公司实际和未来经营情况有
所调整。 比如：毛利率呈现升高趋势，主要是双方协同效应，议价能力更强，毛利率有所上升符
合实际情况；费用率有所降低，主要是收购后，协同效应发挥，销售费用降低以及公司调整销售
政策和销售策略，期间费用率降低复合实际情况。 总的来讲，相关参数选择有所差异，具有合理
性。

2、隆基云能和宏源达收购未经评估。
四、2019 年末商誉减值测试预测业绩与 2020 年实际业绩比较情况，如果存在差异，说明差

异原因及合理性，是否存在商誉大幅减值风险，相关风险提示是否充分
长征电气 2019 年末商誉减值测试预测业绩与 2020 年实际业绩比较情况如下：

指标
2020 年度

预测数 实际数 是否完成 完成比例

营业收入 27,134.15 30,034.43 是 110.69%
净利润 3,498.13 4,048.88 是 115.74%

由上表可见，长征电气 2019 年末商誉减值测试预测业绩与 2020 年实际业绩比较，不存在
重大差异，具有合理性。

由于公司商誉中，因长征电气收购形成的商誉为 9,941.89 万元，占商誉总金额 10,393.78 万
元的比例为 95.65%。隆基云能与宏源达形成的商誉金额较小，即使减值也不会对公司产生重大
不利影响。 因此，公司商誉大额减值风险主要来自于长征电气的相关资产经营情况。 经前述分
析，长征电气自收购以来经营状况良好，公司目前不存在商誉大幅减值风险。 保荐机构已于尽
职调查报告中充分提示相关商誉减值风险如下：

“2018 年，发行人子公司上海华明收购长征电气 80%股权。 因本次收购，上市公司合并层面
形成商誉 9,941.89 万元。 报告期内，公司每年进行相应减值测试，不存在商誉减值情形。 未来，
不排除因长征电气经营状况不佳导致发行人产生商誉减值的风险， 并因此可能导致公司经营
业绩下滑的风险。 ”。

五、中介机构的核查意见
保荐机构及发行人会计师履行了以下核查程序：
1、询问公司管理层，了解收购标的资产的背景与原因，是否存在业绩承诺以及未设定业绩

承诺的原因；
2、查阅并核对收购长征电气时评估师出具的资产评估报告，并复核资产评估报告中收益

法的计算过程及相关参数，并将预测数据与长征电气实际经营业绩进行对照；
3、查阅历年长征电气商誉减值测试的评估报告，分析相关参数，并与收购时收益法评估参

数、长征电气实际经营业绩进行对照；
4、获取管理层编制的商誉减值测试表，检查其计算的准确性；
5、获取收购以来，长征电气的经营情况，并与公司管理层了解经营情况持续向好的原因，

分析经营情况；
6、了解公司收购隆基云能与宏源达的相关情况，并分析商誉形成原因及金额影响情况。
经核查，保荐机构及发行人会计师认为：
发行人商誉因收购长征电气、隆基云能及宏源达形成，其中因长征电气收购形成的商誉占

报告期末商誉总额比例为 95.65%，为商誉主要组成部分。 收购以来，长征电气业绩情况良好。
上述资产收购中均未设定业绩承诺。 经对照长征电气收益法预测与实际经营情况，两者大致趋
同，净利润均超过预测，相关差异具有合理性。 报告期内不存在商誉减值情形，商誉减值计提充
分谨慎；与收购评估时收益法所采用的主要假设对比，商誉减值测试评估中选用的参数与其不
存在重大差异，具有合理性；2019 年末商誉减值测试预测中的业绩与 2020 年实际业绩比较，营
业收入与净利润均实现 100%以上，差异具有合理性。 基于上述情况，公司不存在商誉大幅减值
风险，相关风险提示充分。

问题 8： 根据申请文件， 发行人 2021 年收购控股股东 100%控股的凌凯物业， 评估价值为
1.97 亿元，交易对价为不超过 1.91 亿元。请申请人补充说明：（1）本次收购的原因、背景。（2）结
合评估方法、主要评估参数等情况，说明本次收购评估定价的公允合理性。（3）本次交易相关程
序履行情况。

请保荐机构和会计师发表核查意见。
回复：
一、本次收购的原因、背景
（一）本次收购的背景
本次收购的主要资产为凌凯物业 100%股权，凌凯物业主要资产为持有的土地厂房，该部分

资产评估值占比总资产评估值的 95.6%。该土地房产是公司子公司长征电气的现在的主要生产
经营用地及未来拓展生产用场地。

长征电气系公司于 2018 年收购取得，拥有集研发、生产、销售于一体的完整业务体系，主营
产品为有载分接开关、无励磁分接开关等，产品线齐全，涵盖 30 多个产品系列，产业链完整，拥
有独立的自主经营能力。 收购以来，长征电气成为公司主要的经营主体之一，2020 年实现营业
收入 30,034.43 万元，实现净利润 4,048.88 万元，扣非净利润 3,797.92 万元，占上市公司当年扣
除非经常性损益后净利润的 25.56%。
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