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北京中评正信资产评估有限公司

关于《深圳证券交易所对摩登大道时尚集团股份有限公司

2025年年报的问询函》的核查意见

根据深圳证券交易所于2026年4月30日下发的《关于对摩登大道时尚集团股

份有限公司2025年年报的问询函》（公司部年报问询函【2026】第86号，以下

简称“问询函”），北京中评正信资产评估有限公司（以下简称“资产评估机

构”“评估机构”或“评估公司”）已按问询函问题3、六的要求出具核查意见，

详情如下。

【问题 3】年报显示，2025年公司从控股股东处并购的标的沈鹏电力实现

净利润 197.89万元，并购时业绩预测及业绩承诺的金额为 1,100万元，2025年

实际完成率 17.99%。并购时，沈鹏电力资产的账面价值为 4,484.97万元，评估

及转让价格为 1.44亿元。

六、请资产评估机构复核资产评估报告的依据是否充分，结论是否公允。

评估公司于2024年12月份承接了辽宁沈鹏电力科技有限公司股权价值评估

项目，评估时点为2024年12月31日。评估基准日后，公司合并口径及各子公司

经营业绩发生了较大变化，目前公司整体运营态势稳健，核心团队架构保持稳

定，市场经营环境未发生重大不利变化；同时，主要客户群体与上游供应商体

系均延续了既有的合作格局，各项业务基本面持续处于正常运转状态。其子公

司盛弘电工收入增长较大，导致合并层面收入增幅较大，但整体成本增幅超过

收入增幅，导致合并层面利润下降幅度较大，具体财务数据如下：

金额单位：人民币万元

项目 2024年度 2025年度 2025年度与 2024年比较差异

口径 合并口径 沈鹏电力 合并口径 沈鹏电力 合并口径 沈鹏电力

营业收入 10,259 5,991 39,603 6,832 29,344 841

营业成本 9,584 3,935 39,278 6,392 29,694 2,457

营业利润 737 663 154 511 -583 -152

净利润 688 615 198 473 -490 -142

通过以上 2024 年、2025 年财务数据对比分析，沈鹏电力合并收入增幅

286.03%，合并成本增幅 309.82%，成本增幅超过收入增幅，其他子公司 2025

年度未贡献利润，最终导致利润下滑。沈鹏电力单体收入增幅 14.04%，成本增

幅 62.44%，毛利率收窄。
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基于其两家子公司（锐弘电工和盛弘电工）的历史经营状况及收入、利润

表现，同时考虑到母子公司业务板块相互独立，基本不存在关联交易的实际情

况，本次辽宁沈鹏电力科技有限公司股东全部权益价值评估未采用合并收益口

径进行预测，而是采用母公司单体收益法预测、子公司资产基础法评估结果加

回的思路。

结合评估基准日后沈鹏电力 2025年度实际经营业绩变动情况，本次对辽宁

沈鹏电力科技有限公司股权价值评估报告进行了复核，具体情况如下：

（一）复核范围

本次复核覆盖评估报告全部核心内容：评估方法选取、收益法模型、折现

率参数、收入成本预测、费用测算、资本性支出、营运资金、现金流测算、非

经营性资产、付息债务及最终评估结论。

（二）评估方法合理性复核

1、评估方法选取

为公允反映辽宁沈鹏电力科技有限公司于评估基准日的股东全部权益价值，

本次评估分别采用资产基础法和收益法两种途径测算，并最终选取收益法评估

结果作为结论。理由：企业具备持续盈利能力、收益可预测、账外价值（技术、

客户、资质）显著，市场法可比标的不足。

2、收益法预测口径

沈鹏电力母公司主营 66kV-220kV户内终端(GIS终端)、66kV-220kV户外

终端(瓷套、复合套管终端)、66kV-220kV 中间接头(直通接头、绝缘接头)、

66kV-110kV 干式终端、66kV-110kV干式 Y型接头、10kV- 35kV 户内终端、

10kV-35kV户外终端、10kV-35kV中间接头、肘型头、熔接头、电缆保护管、

复合绝缘横担等。下属有 2家全资子公司，各子公司具体经营情况如下：

（1）辽宁锐弘电工材料有限公司，成立于2021年9月，主营产品涵盖电线

电缆制造所需的化学交联、硅烷交联、PVC、PE、低烟无卤等系列高分子材

料，广泛应用于电缆、新能源、建筑、交通、通信等领域。

鉴于子公司锐弘电工与母公司业务相互独立、不存在关联交易，所以本次

评估未将锐弘电工经营现金流纳入母公司合并口径收益法预测，而是作为非经

营性资产单独评估后加回。本次对锐弘电工分别采用资产基础法、收益法进行

评估，资产基础法评估值为1,420.11万元，收益法评估值为1,465.00万元，两种
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方法结果差异较小。本次选取资产基础法评估值1,420.11万元作为锐弘电工的评

估结论。

（2）沈阳盛弘电工材料有限公司，成立于2024年11月，专注有色金属（铜）

压延加工、金属丝绳/导体制造、金属材料销售，主要产品服务于电力、电缆、

新能源（风电/光伏）等领域。

盛弘电工为2024年11月新设立企业，预测时点企业未形成稳定的经营模式、

未有大额的在手订单、未有迹象能够证明可预见的未来收入有较大幅度的增长。

截至评估基准日盛弘电工尚未形成成熟的客户体系及持续盈利能力，无法利用

现有历史数据合理预测未来收入、成本、费用。故评估人员未对盛弘电工进行

收益法预测，本次评估将盛弘电工做为非经营性资产，采用资产基础法进行单

独评估，评估值为-20.05万元，并将该结果加回至母公司整体评估结论中。

基于上述实际情况，本次对沈鹏电力的收益法预测采用母公司单体进行预

测、子公司采用资产基础法评估结果作为非经营性资产单独作价加回的评估思

路。

（三）沈鹏电力母公司单体收益法核心参数复核

沈鹏电力母公司单体2021-2024年历史经营数据，及2025年度收益预测数据

与实际经营数据对比列示如下：

单位：人民币万元

项目名称 2021年 2022年 2023年 2024年
2025年

实际数

2025年

预测数

预测 -实

际
差异率

主营营业收入 4,183.39 3,620.05 2,056.47 5,991.16 6,832.43 8,893.69 2,061.26 23.18%

主营营业成本 3,886.21 2,894.06 1,536.79 3,935.34 5,068.94 5,764.94 696.00 12.07%

营业毛利率 7.10% 20.05% 25.27% 34.31% 25.81% 35.18% 9.37%

税金及附加 40.27 24.72 27.49 49.68 99.78 61.81 -37.97 -61.43%

销售费用 112.48 198.70 183.53 429.34 501.36 733.05 231.69 31.61%

管理费用 92.35 227.64 168.17 336.79 330.37 370.65 40.28 10.87%

研发费用 0.00 163.78 270.02 496.49 302.43 958.49 656.06 68.45%

财务费用 0.53 33.03 97.72 112.33 89.55 119.96 30.41 25.35%
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项目名称 2021年 2022年 2023年 2024年
2025年

实际数

2025年

预测数

预测 -实

际
差异率

营业利润 81.89 78.12 -291.08 662.80 510.74 884.79 374.05 42.28%

利润总额 87.23 79.03 -299.07 661.23 510.30 884.79 374.49 42.33%

所得税 0.00 0.00 -83.08 46.47 37.23 0.00 -37.23 -

净利润 87.23 79.03 -215.99 614.76 473.07 884.79 411.72 46.53%

1、沈鹏电力母公司单体营业收入预测情况

企业历史收入数据如下：

金额单位：人民币万元

业务项目
历史数据

2021年 2022年 2023年 2024年

主营业务收入 4,133.44 3,450.49 1,941.57 5,836.83

其他业务收入 49.95 169.56 114.90 154.33

合计 4,183.39 3,620.05 2,056.47 5,991.16
评估机构对公司 2025年度营业收入的预测，主要基于评估基准日之前在手

未完成订单及 2025年度新增订单两大口径综合测算，具体如下：

①基准日在手未完成订单确认收入。截至评估基准日，企业尚有已签约在

手未完成订单合计金额 4,759.76万元。评估师结合项目交付周期、验收节点及

收入确认节奏，本着谨慎性原则，预计上述在手未完成订单于 2025年度可确认

收入 3,807.81万元。

②2025年度新增订单确认收入。评估师查阅企业 2024年度销售合同台账，

当年新签合同含税金额 7,695.31万元，折算不含税金额 6,810.01万元。经与公

司管理层访谈核实，基于行业市场环境及企业经营规划，谨慎预测 2025年度新

增签约合同规模与 2024年度基本持平；结合企业产品交付、竣工验收及会计准

则收入确认规则，并参考 2024年度当年新签合同当年收入转化率约 75%的历史

经营水平，测算 2025年度新增合同可转化为当年确认的不含税收入约 5,107.51

万元。

评估师将上述在手未完成订单可确认收入及 2025年新增订单可确认收入两

项金额汇总，并剔除电缆类贸易业务收入后，最终确定 2025年度母公司单体营

业收入预测值为 8,893.69万元。
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在对各类产品收入的具体预测时我们假设未来各年度企业的产品结构相对

稳定，即各产品类别在总收入中的占比与 2024年保持一致。

对于明确预测期 2026年至 2029年的收入预测我们结合市场调研、行业发

展趋势、企业所处发展阶段、历史销售收入增长情况以及企业自身的发展规划

等多方面因素，预计 2026年、2027年、2028年、2029年企业的收入在上年的

预测基础上将分别以 20%、10%、8%及 3%的年增长率稳步增长。基于上述全

面且深入的分析，关于企业未来收入的预测结论如下：

金额单位：人民币万元

产品类型
2025
年

2026年 2027年 2028年 2029年 终值

2025年
实际收

入

实际 -
预测

差异

率

非自行生产产

品

电力保护管产

品收入预测
3,090.

37
3,708.4

5
4,079.2

9
4,405.6

4
4,537.8

1
4,537.8

1
1,110.6

3

-
1,979.7

5

-
64.06

%

35kV以下电

缆附件产品收

入预测

1,675.
29

2,010.3
5

2,211.3
8

2,388.2
9

2,459.9
4

2,459.9
4

1,261.1
9 -414.10

-
24.72

%

其他和附件相

关的产品收入

预测

602.21 722.65 794.92 858.51 884.27 884.27 98.58 -503.63
-

83.63
%

自行生产产品

35kV电缆附

件产品收入预

测

2,710.
10

3,252.1
3

3,577.3
4

3,863.5
3

3,979.4
3

3,979.4
3

2,471.8
5 -238.26 -8.79%

66kV及以上

电缆附件产品

收入预测

815.71 978.86 1,076.7
4

1,162.8
8

1,197.7
7

1,197.7
7

1,331.7
4 516.03 63.26

%

合计
8,893.

69
10,672.

43
11,739.

67
12,678.

85
13,059.

21
13,059.

21 6,273.9
8

-
2,619.7

1

-
29.46

%

增长率
48.45

% 20.00% 10.00% 8.00% 3.00%

经上述主营业务收入数据对比，2025年公司收入预测合计为8,893.69万元，

实际实现收入6,832.43万元，整体差异额为-2,061.26万元，差异率为-23.18%，

实际收入完成预测的76.82%。

①电力保护管产品是导致整体收入未达预期的核心因素，该产品差异额占

企业主营业务收入总差异的96.05%，实际收入仅为预测值的 36%，经与企业沟
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通了解该产品未达预期的主要原因为：2024年年末，公司与我方均无法预知

2025年招标规则的重大变化，2025年实际招标要求对供应商的资质审查、技术

方案提出了新的标准。企业对此变化尚未完全适应，在部分项目投标前的准备

工作中，相关预审材料未能完全满足新的标准，导致年内中标项目数量及金额

不及预期。企业在2025年第四季度积极调整策略，并于2025年12月实现突破，

成功中标电力保护管项目，金额合计约2,300万元。由于合同签署、生产排期与

交付流程的影响，该订单的主要收入未能在2025年度内确认，从而未能在当年

财务报表中体现。

②电缆附件产品实际收入（包含35kV以下、35kV、66kV及以上电缆附件）

5,064.73万元，较三项电缆附件产品的预测收入相差136.38万元，预测完成率达

97.38%，电缆附件产品销售收入预测与实际差异不大，只是实际收入结构与预

测收入结构存在一定差异。

2、营业成本的预测

企业历史成本数据如下：

金额单位：人民币万元

产品明细项
历史数据

2021年 2022年 2023年 2024年

主营业务成本 3,840.97 2,728.02 1,496.41 3,819.72

其他业务成本 45.23 166.03 40.38 115.63

合计 3,886.21 2,894.06 1,536.79 3,935.34
主营业务成本拆分结果如下：

金额单位：人民币万元

序号 产品明细项
历史数据

2021年 2022年 2023年 2024年

非自行生产产品

1-1 电缆 1,693.58 0.39 13.59 12.28

1-2 电力保护管 1,892.70 898.29 412.26 999.43

1-3 35kV以下电缆附件产品 153.38 110.41 165.57 795.54

1-4 其他和附件相关的产品 78.65 1,114.52 87.86 256.04

自行生产产品

1-5 35kV电缆附件产品 1.06 120.67 516.01 1,243.21

1-6 66kV及以上电缆附件产品 21.61 483.76 301.12 513.23
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序号 产品明细项
历史数据

2021年 2022年 2023年 2024年

合计 3,840.97 2,728.02 1,496.41 3,819.72
在对营业成本进行预测时，评估师根据被评估企业的产品实际经营模式，

分为委外加工产品及自行生产加工产品两部分分别采用不同的方法进行预测，

对于委外加工产品按前两年其占收入的平均比例进行测算，对于自行生产加工

产品按照企业的会计核算分为原材料及制造费用两部分测算，对于原材料成本

的预测根据其产量、各类材料单位消耗定额及评估基准日材料单价进行合理测

算，制造费用预测则将其分变动费用（如水电费、物料消耗等）、人工成本、

固定费用（折旧摊销）及其他成本费用，对于变动费用按其占收入前两年的平

均比例进行测算，对于人工成本中的职工薪酬则根据企业的用工计划上年人均

工资水平考虑未来一定的工资增长合理预测未来各年的职工薪酬费用，而对于

与人工成本相关其他附加费用按其前两年占职工薪酬费用平均比例进行测算，

对于固定费用（折旧摊销）根据各项固定资产原值、折旧年限及残值率进行合

理测算，而对于其他费用则根据费用性质进行测算。

主营业务成本预测结果如下：

金额单位：人民币万元

产品明

细项

未来数据预测
2025年实

际成本

实际 -预
测

差异率2025
年

2026年 2027
年

2028年 2029年 终值

非自行

生产产

品

电力保

护管
2,080.

22
2,496.2

7
2,745.

89
2,965.5

6
3,054.5

3 3,054.53 851.86 -1,228.36 -
59.05%

35kV
以下电

缆附件

产品

1,147.
57

1,377.0
9

1,514.
80

1,635.9
8

1,685.0
6 1,685.06 890.50 -257.07 -

22.40%

其他和

附件相

关的产

品

403.4
5 484.14 532.55 575.16 592.41 592.41 98.49 -304.96 -

75.59%

自行生

产产品
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产品明

细项

未来数据预测
2025年实

际成本

实际 -预
测

差异率2025
年

2026年 2027
年

2028年 2029年 终值

35kV
电缆附

件产品

1,648.
48

1,926.0
1

2,081.
30

2,218.0
2

2,273.6
4 2,273.64 1,771.17 122.69 7.44%

66kV
及以上

电缆附

件产品

485.2
2 564.25 608.44 648.15 664.31 664.31 1,043.60 558.38 115.08

%

合计
5,764.

94
6,847.7

5
7,482.

99
8,042.8

7
8,269.9

5 8,269.95 4,655.63 -1,109.31 -
19.24%

企业历史年度毛利率及未来预测毛利率对比分析如下：

产品毛利率 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年
实际数

2025年
预测数

实际-预
测

平均毛利率 7.1% 20.1% 25.3% 34.3% 25.8% 35.2% -9.4%
沈鹏电力母公司2024年平均毛利率为34.3%，评估基准日时点预测2025年度

毛利率为35.2%，2025年度预测毛利率比2024年度公司实际毛利率高1个百分

点，2025年度预测毛利率高于2024年度公司实际毛利率1个百分点是由于收入增

加而固定费用（折旧摊销）相对不变，使得预测的毛利率高于上年毛利率，所

以2025年度的成本费用预测及毛利率的预测是合理的。

2025年企业整体毛利率实际比预测低了 9.4个百分点，经与企业沟通毛利

率差异主要原因为：①非自行生产产品电缆保护管实际收入仅为预测值的

36%；②电缆附件产品受铜、硅橡胶等主要材料价格上涨的影响毛利率下降。

3、税金及附加预测

被评估单位主营业务适用的增值税税率为 13%，城市维护建设税为应缴流

转税税额的 7%；教育费附加及地方教育费附加分别为应缴流转税税额的 3%、

2%；印花税为合同额的 0.03%；土地税按照土地使用权面积计价，每平米 10.5

元/年。营业税金及附加的预测首先是在收入预测的基础上计算销项税，然后结

合成本、销售费用及管理费用预测中预计可以实现的进项税，并以此计算应缴

纳的增值税，再以应缴纳的增值税为计算基数预测城市维护建设税、教育费附

加及地方教育费附加。印花税按购销合同按购销金额万分之三贴花计算。

估算结果见下表：
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金额单位：人民币万元

年度/项目 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 终值

营业税金及附加 61.81 99.50 109.20 117.73 121.18 121.18
4、销售费用的预测

销售费用包括工资费用、宣传广告费、差旅交通费、车辆费用、招投标费

用、检验检测费、包装费、其他、招待费、保险及公积金、安装费。其中，工

资费用参照基准日企业用工水平、用工数量，及 2023年和 2024年该项占当年

主营业务收入的平均比例进行预测；保险及公积金受职工薪酬影响发生变动，

故参照 2023年和 2024年该项占职工薪酬（含工资费用及职工福利费）平均比

例进行预测；运输费及安装费在制造费用中预估，销售费用中不考虑该两项；

与主营业务收入直接相关的其余费用按照历史期占主营业务收入比例进行预

测。

估算结果见下表：

金额单位：人民币万元

序

号
费用明细项

未来预测数据

2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 终值

1 工资费用 293.89 352.66 387.93 418.96 431.53 431.53

2 宣传广告费 137.29 164.75 181.22 195.72 201.59 201.59

3 差旅交通费 80.51 96.61 106.27 114.77 118.22 118.22

4 车辆费用 9.00 10.80 11.88 12.83 13.21 13.21

5 招投标费用 89.54 107.45 118.19 127.65 131.48 131.48

6 检验检测费 39.17 47.00 51.70 55.84 57.52 57.52

7 包装费 23.18 27.81 30.60 33.04 34.03 34.03

8 其他 23.18 27.81 30.60 33.04 34.03 34.03

9 招待费 13.19 15.82 17.41 18.80 19.36 19.36

10 保险及公积金 24.11 28.94 31.83 34.38 35.41 35.41

11 安装费

合 计 733.05 879.66 967.63 1,045.04 1,076.39 1,076.39
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2025年销售费用率预测数与实际数对比如下：

销售费用/总营业

收入（%）

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年预

测值

2025年实

际值

预测-实
际

2.69% 5.49% 8.92% 7.17% 8.24% 7.34% 0.90%
2025年评估预测值 8.24%，实际数 7.34%，预测值比实际数高 0.9个百分点。

5、管理费用预测

管理费用包括工资费用、职工福利费、工会经费、职工教育经费、办公费

用、差旅交通费、业务招待费、折旧费、信息化费用、车辆费用、残疾人就业

保障金、咨询费、无形资产摊销、劳动保护费、审计验资费、水电暖费、社保

及住房公积金等合计、其他费用等。其中，工资费用参照基准日企业用工水平、

用工数量，并在未来年度考虑一定程度的用工成本增加进行预测，通过访谈及

调查情况，每增加 1年工龄每年增加 100元，未来无新增管理人员，参考 2024

年平均薪酬进行测算；保险及公积金、职工福利费、工会经费、职工教育经费、

残疾人就业保障金、劳动保护费均受工资费用影响发生变动，故参照往年各项

费用占工资费用平均比例进行预测，其中工会经费按照规定，占总薪酬 2%进行

预测；办公费用、差旅交通费、车辆费用、水电暖费参照基准日企业用工水平、

用工数量，及 2023年和 2024年费用平均值进行预测；咨询费、业务招待费和

其他费用等与主营业务收入直接相关的费用按照历史期占主营业务收入比例进

行预测；折旧费通过了解企业各类资产类型的资产原值、残值率及折旧/摊销年

限，预测未来年限固定资产折旧合计，并参考历年管理费用-折旧费所占比例进

行预测；信息化费用、审计验资费作为固定成本，参照前 3年平均值预测，并

在未来按照不变价进行预测。对偶发性费用不做预测。

估算结果见下表：

金额单位：人民币万元

序

号
费用明细项

未来预测数据

2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 终值

1 工资费用 32.16 32.25 32.34 32.43 32.52 32.52

2 职工福利费 32.58 37.79 40.16 42.26 43.13 43.13

3 工会经费 9.82 11.39 12.10 12.73 12.99 12.99

4 职工教育经费 0.29 0.34 0.36 0.38 0.39 0.39

5 办公费用 22.40 22.40 22.40 22.40 22.40 22.40
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序

号
费用明细项

未来预测数据

2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 终值

6 差旅交通费 5.07 5.07 5.07 5.07 5.07 5.07

7 业务招待费 50.10 60.11 66.13 71.42 73.56 73.56

8 折旧费 33.18 33.18 33.18 33.18 33.18 33.18

9 信息化费用 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70

10 车辆费用 8.99 8.99 8.99 8.99 8.99 8.99

11 残疾人就业保障金 4.46 5.17 5.50 5.78 5.90 5.90

12 咨询费 47.22 56.66 54.35 64.44 65.39 65.39

13 无形资产摊销

14 劳动保护费 1.45 1.68 1.78 1.88 1.91 1.91

15 审计验资费 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52 0.52

16 水电暖费 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16

17 社保及住房公积金

等合计
12.38 12.42 12.45 12.49 12.52 12.52

18 其他费用等 108.17 129.81 142.79 154.21 158.84 158.84

合 计 370.65 419.64 439.99 470.04 479.18 479.18
2025年管理费用率预测数与实际数对比如下：

管理费用/总营业

收入（%）

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年预

测值

2025年实

际值

预测-实
际

2.21% 6.29% 8.18% 5.62% 4.17% 4.84% -0.67%
2025年评估预测值 4.17%，是基于管理费用的性质进行相应预测，预测值

与实际值的差异 40.28万元，管理费用占收入比例仅为 0.67个百分点，偏差幅

度较小，属于经营过程中的正常波动。

6、研发费用预测

研发费用包含人工费、人工费-保险、材料费、设备费、模具费、物耗费、

检测费、鉴证费、试验费、差旅费、人工费-住房公积金、其他研发费用、资本

化支出、期初开发支出在本期摊销。其中，人工费、材料费、模具费、物耗费、

检测费、鉴证费、试验费、差旅费、其他研发费用与主营业务收入直接相关的

费用按照历史期占主营业务收入比例进行预测，参考 2023年和 2024年所占比

例的平均值；人工费-保险、人工费-住房公积金均受人工费影响发生变动，故

参照往年各项费用占人工平均比例进行预测；设备费通过了解企业各类资产类

型的资产原值、残值率及折旧/摊销年限，预测未来年限固定资产折旧合计，并
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参考历年研发费用-设备费所占比例进行预测；对偶发性费用不做预测。

金额单位：人民币万元

序

号
费用明细项

未来预测数据

2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 终值

1 人工费 171.60 205.92 226.51 244.64 251.98 251.98

2 人工费-保险 47.32 56.78 62.46 67.45 69.48 69.48

3 材料费 460.41 552.49 607.74 656.36 676.05 676.05

4 设备费 35.15 35.15 35.15 35.15 35.15 35.15

5 模具费 2.33 2.80 3.08 3.32 3.42 3.42

6 物耗费 0.12 0.14 0.15 0.17 0.17 0.17

7 检测费 56.39 67.67 74.44 80.40 82.81 82.81

8 鉴证费 0.03 0.04 0.04 0.05 0.05 0.05

9 试验费 173.90 208.68 229.55 247.91 255.35 255.35

10 差旅费 6.68 8.02 8.82 9.53 9.81 9.81

11 人工费-住房公积金 1.61 1.93 2.12 2.29 2.36 2.36

12 其他研发费用 2.95 3.54 3.89 4.20 4.33 4.33

13 资本化支出

14 期初开发支出在本期摊

销

合 计 958.49 1,143.15 1,253.96 1,351.46 1,390.95 1,390.95
2025年研发费用率预测数与实际数对比如下：

研发费用/总营业

收入（%）

2021年 2022年 2023年 2024年
2025年

预测值

2025年实

际值
预测-实际

0.00% 0.00% 13.13% 8.29% 10.78% 4.43% 6.35%

2023-2024年企业研发费用率已进入高位区间，反映出企业已从无研发投入

转向较高研发投入阶段。本次预测值 10.78%，与 2023-2024历史平均水平差异

不大。

7、财务费用预测

据企业财务负责人介绍，目前企业资金周转情况良好，预计未来利息支出

不变，参考 2024年利息支出的取值。对于手续费、商业保理费用及利息收入，

与营业收入（含主营业务收入和其他业务收入）直接相关的费用按照历史期占

营业收入比例进行预测，参考前三年所占比例的平均值。其他财务费用、汇兑

损益整体规模较小，且并非每年都产生费用，因此整体对企业现金流影响不大，
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未来不作预测。

估算结果见下表：

金额单位：人民币万元

年度/项目 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 终值

利息支出 110.65 110.65 110.65 110.65 110.65 110.65

利息支出小计 110.65 110.65 110.65 110.65 110.65 110.65

其他财务费用支出

手 续 费 2.76 3.31 3.64 3.93 4.05 4.05

商业保理费用 6.94 8.32 9.16 9.89 10.18 10.18

汇 总 损 益

利息收入 -0.38 -0.46 -0.50 -0.54 -0.56 -0.56

合 计 119.96 121.82 122.94 123.92 124.32 124.32
8、所得税预测

被评估单位目前为高新技术企业，按照相关规定享受所得税税收优惠政

策，执行的企业所得税税率为 15%，在考虑业务招待费税前扣除限额和研发费

用加计扣除的前提下对于所得税按照法定税率进行预测，所得税预测如下表：

金额单位：人民币万元

年度/项目 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 终值

所得税 7.22 21.37 31.86 36.52 36.52
9、折旧、摊销额预测

公司固定资产主要包括房屋建筑物及设备类资产，本次评估之固定资产折

旧基于四个方面的考虑，一是被评估单位固定资产的会计政策；二是固定资产

的构成及规模；三是固定资产投入使用的时间；四是固定资产的未来投资计划

（未来年度的资本性支出形成的固定资产）；预测中折旧摊销额与其相应资产

占用保持相应匹配；预计当年投入使用的资本性支出所形成的固定资产在下月

起开始计提折旧。折旧摊销预测如下表：

金额单位：人民币万元

年度/项目 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 终值

折旧/摊销 321.45 321.45 321.45 321.45 321.45 321.45
10、须追加的资本性支出的预测

基于本次的评估假设，资本性支出系为保障企业生产经营能力所需的固定
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资产更新支出及新增设备的支出。经分析被评估单位的固定资产构成类型、使

用时间、使用状况以及各类固定资产更新的周期，按本次评估的折现率，经年

金化处理，预计每年所需分别的固定资产更新支出。经向被评估单位管理人员

了解情况，根据公司未来发展要求，预计 2025年追加一台电缆附件生产设备硫

化机 1台。则被评估单位未来年度的资本性支出预测值如下表：

金额单位：人民币万元

序

号
费用明细项

未来预测

2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 永续期

1 用于现有生产

设备的维护方

面的支出

固定资产购建/
更新/改造

85.26 85.26 85.26 85.26 85.26 85.26

2 无形资产购置/
开发

0.96 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96

3 用于新增生产

能力方面的支

出

固定资产购建/
更新/改造

15.21 0.21 0.21 0.21 0.21 0.21

4 无形资产购置/
开发

6 合 计 101.43 86.43 86.43 86.43 86.43 86.43

11、营运资金预测

营运资金（净营运资金增加额）预测，根据被评估企业经营特点、年度付

现成本及资金的周转情况估算出合理营运资金，与上期末合理营运资金的差额，

即为当期追加营运资金数额。营运资金预测如下表：

金额单位：人民币万元

年度/项目 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年

营运资金增加额 762.76 323.28 197.49 175.16 70.38
12、经营性企业自由现金流量预测

企业自由净现金流量=息税前利润×（1－所得税率）+折旧及摊销-资本性

支出-营运资金追加额

=主营业务收入－主营业务成本－主营业务税金及附加+其它业务利润-期间

费用（管理费用、营业费用、财务费用）+投资收益＋营业外收入－营业外支

出-所得税+利息支出×（1－所得税率）+折旧及摊销-资本性支出-营运资金追

加额

根据上述分析，公司未来几年的经营性现金流量如下表所示：
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金额单位：人民币万元

项目名称
未来预测

2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 终值

营业收入 8,893.69 10,672.43 11,739.67 12,678.85 13,059.21 13,059.21

营业成本 5,764.94 6,847.75 7,482.99 8,042.87 8,269.95 8,269.95

营业毛利 3,128.75 3,824.68 4,256.68 4,635.97 4,789.26 4,789.26

税金及附加 61.81 99.50 109.20 117.73 121.18 121.18

销售费用 733.05 879.66 967.63 1,045.04 1,076.39 1,076.39

管理费用 370.65 419.64 439.99 470.04 479.18 479.18

研发费用 958.49 1,143.15 1,253.96 1,351.46 1,390.95 1,390.95

财务费用 119.96 121.82 122.94 123.92 124.32 124.32

营业利润 884.79 1,160.91 1,362.96 1,527.78 1,597.23 1,597.23

利润总额 884.79 1160.91 1362.96 1527.78 1597.23 1597.23

所得税 7.22 21.37 31.86 36.52 36.52

所得税率 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

净利润 884.79 1,153.69 1,341.60 1,495.92 1,560.72 1,560.72

加：使用权资产折旧

加：租赁负债利息费用

减：实际支付租赁款

加:税后利息支出 110.65 94.05 94.05 94.05 94.05 94.05

加:除使用权资产外的折旧/摊销 321.45 321.45 321.45 321.45 321.45 321.45

毛现金流 1,316.89 1,569.19 1,757.10 1,911.42 1,976.22 1,976.22

减：资本性支出 101.43 86.43 86.43 86.43 86.43 86.43

营运资金增加（减少） 762.76 323.28 197.49 175.16 70.38

净现金流 452.69 1,159.49 1,473.18 1,649.84 1,819.42 1,889.79
13、折现率的测算

（WACC=11.99%）

①无风险收益率 Rf=2.09%：选取剩余十年期以上国债到期收益率。

②市场风险溢价 ERP=6.76%：根据市场平均收益率的计算采用长期几何平

均收益率平均值。
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③Beta=1.0138：选取长缆科技、安靠智电、全信股份，剔除杠杆后再杠杆

化。

④特有风险溢价 Rs=3.25%：规模风险溢价 3%+其他特定风险溢价 0.25%。

⑤债权成本 Rd=3.60%：采用 5年期 LPR。

14、其他资产和负债的价值及分析估算

①非经营性资产、负债、溢余资产

溢余资产是指与企业收益无直接关系、超过企业经营所需的多余资产，主

要包括溢余现金、收益法评估未包括的资产等。非经营性资产、负债是指与企

业收益无直接关系、不产生效益的资产、负债。溢余资产和非经营性资产视具

体情况采用成本法、收益法或市场法评估。

溢余资产及非经营资产的处理与企业的资产负债结构密切相关。本次评估

通过分析委估企业的资产结构确定溢余资产的价值，对于相关资产、负债均采

用成本法进行评估得到结果如下：

序号 项目 账面价值 评估值

一 非现金类非经营性资产

1 其他应收款-押金及保证金 -

2 合同资产-质保金 -

3 长期股权投资-锐弘 1,000.00 1,420.11

4 长期股权投资-盛弘 - (20.05)

5 在建工程-光伏屋顶 55.93 55.93

6 未经抵销的递延所得税资产 86.53 86.53

7 其他非流动资产-预付设备工程款 235.47 235.47

8 其他流动资产 33.05 33.05

9 投资性房地产 1,328.90 1,495.96

10 非现金类非经营性资产小计 2,739.88 3,307.00

二 非经营性负债

1 其他应付款-押金及保证金

2 其他应付款-拆借款 1,355.28 1,355.28

3 其他应付款-拆借款利息 76.76 76.76

4 其他应付款-关联方款项 17.04 17.04

5 其他流动负债-待转销项税额 50.69 50.69
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序号 项目 账面价值 评估值

6 其他流动负债-已背书未终止确认的应收票

据
297.97 297.97

7 非经营性负债小计 1,797.74 1,797.74

三 非经营性资产、负债净值 942.14 1,509.26
注：长期股权投资评估过程见评估说明附件“辽宁锐弘电工材料有限公司评估技术说

明”、“沈阳盛弘电工材料有限公司”；固定资产（综合楼）评估思路同一般房屋建筑物，

测算思路见房屋建筑物评估案例；其他资产无特殊情况不作特殊说明。

②付息债务

截至评估基准日，被评估单位短期借款余额 1,250.00万元。

四、收益法评估结果

金额单位：人民币万元

项 目 金 额

经营性业务价值 14,187.73

减：付息债务价值 1,250.00

加：其他资产和负债价值 1509.26

股东全部权益价值（取整） 14,400.00
经收益法评估，辽宁沈鹏电力科技有限公司于评估基准日股东全部权益评

估价值为人民币 14,400.00万元。

最终复核结论：本次收入增长预测结合企业历史增长实绩、新产品成长潜

力、行业发展阶段及产品结构特点，预测审慎、合理，符合企业实际经营情况

与行业发展趋势；可比公司选取恰当、参数测算合理、非经营性资产处理规

范，评估报告依据充分，评估结论是客观公允的。

北京中评正信资产评估有限公司

年 月 日
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