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深圳证券交易所： 

根据贵所出具的《关于创业板上市委审议意见的落实函》（审核函〔2020〕

010280 号）的要求，上海凯鑫分离技术股份有限公司（以下简称“上海凯鑫”、

“发行人”或“公司”）、本次首次公开发行股票并在创业板上市的保荐机构长江

证券承销保荐有限公司（以下简称“保荐机构”）、申报会计师大华会计师事务所

（特殊普通合伙）（以下简称“申报会计师”）就有关问题进行了进一步核查，并

出具本落实函回复。 

如无特别说明，本落实函回复中的简称或名词释义与《上海凯鑫分离技术股

份有限公司首次公开发行股票并在创业板上市招股说明书（注册稿）》（以下简称

“招股说明书”）一致。 
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1、请发行人提供雅泰生物的估值报告，并在招股说明书中补充披露雅泰生

物基本情况，对雅泰生物的投资在2019年12月31日的公允价值，若其按公允价

值计量对发行人财务报表的影响。请保荐人、申报会计师发表明确意见。 

回复如下： 

一、发行人所持雅泰生物股权的估值报告 

根据发行人出具的《上海凯鑫分离技术股份有限公司关于所持宜宾雅泰生物

科技有限公司16.75%股权的估值报告》，其主要内容如下： 

（一）估值对象及估值方法的选取 

1、估值对象 

本次估值对象为公司持有的雅泰生物16.75%的股权。 

2、估值基准日 

本次估值的基准日为2019年12月31日。 

3、估值方法的选取 

公司分别对市场法、收益法、资产基础法三种估值方法的适用性进行了分析

判断，并采用市场法对雅泰生物全部股权的价值进行估值，再根据公司持有雅泰

生物的股权比例，计算得出公司持有的雅泰生物股权的价值。 

（1）收益法适用性分析 

从所有者角度进行被评估单位所有者全部权益价值的评估，是把由多个或多

种单项资产组成的资产综合体所具有的整体获利能力作为评估对象，据此来判断

被评估单位所有者全部权益价值。 

公司仅持有雅泰生物 16.75%的股权，对其生产经营无法进行控制或者产生

重大影响，无法对其未来的盈利情况作出合理预计。因此，公司认为对雅泰生物

股权价值的估值不宜采用收益法。 

（2）资产基础法适用性分析 
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资产基础法是指在合理评估企业各分项资产价值和负债的基础上确定评估

对象价值的评估思路，即将构成企业的各种要素资产的评估值加总减去负债评估

值求得企业股东权益价值的方法。 

资产基础法是以资产或生产要素的重置为价值标准，且仅对各单项有形资产

和可确指的无形资产进行评估，但不能完全体现各个单项资产组合对企业价值的

贡献，也不能完全衡量各单项资产间的互相匹配和有机组合因素可能产生出来的

整合效应。同时，雅泰生物拥有的各类资质、服务、管理团队等人力资源及商誉

等无形资源难以在资产基础法中逐一计量和量化反映。此外，公司仅持有雅泰生

物 16.75%的股权，对其生产经营无法进行控制或者产生重大影响，亦难以获取

采用资产基础法进行估值所需的详细资料。因此，公司对雅泰生物股权价值的估

值未采用资产基础法。 

（3）市场法适用性分析 

市场法是指将评估对象与参考企业、在市场上已有交易案例的企业、股东权

益、证券等权益性资产进行比较以确定评估对象价值的评估思路，反映了企业各

项资产的综合能力及综合价值。这种能力和价值是企业所有环境因素和内部条件

共同作用的结果。市场法评估结果不仅与企业账面反映的资产存在关联，也体现

了企业具备的管理能力、创新能力、客户关系、声誉等综合因素形成的各种资产

的价值。市场法中常用的两种方法是交易案例比较法和上市公司比较法。 

目前国内证券市场暂时没有和雅泰生物从事相同业务的上市公司，且雅泰生

物为非上市公司，故本次估值选择交易案例比较法。 

综上分析，本次对雅泰生物的全部股权价值的估值采用市场法中的交易案例

比较法进行。 

（二）雅泰生物主要情况 

1、基本情况 

雅泰生物的基本情况如下表所示： 

公司名称 宜宾雅泰生物科技有限公司 
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成立日期 2014 年 6 月 25 日 

法定代表人 邓传东 

注册资本 6,500.00 万元人民币 

实收资本 6,500.00 万元人民币 

注册地址 四川省宜宾市叙州区莱茵河畔月光半岛独幢商业 1 幢 

主要生产经营地址 四川省宜宾市叙州区莱茵河畔月光半岛独幢商业 1 幢 

股权结构 

股东名称 认缴出资比例 

唐孝兵 37.63% 

宜宾丝丽雅集团有限公司 20.00% 

上海凯鑫分离技术股份有限公司 16.75% 

莫世清 10.10% 

宜宾信雅股份有限公司 8.42% 

上海利是投资管理有限公司 7.10% 

合计 100.00% 

2、业务情况 

（1）主营业务及主要产品情况 

雅泰生物的主营业务为生产及销售饲料添加剂及半纤维素等产品，具体产品

情况如下： 

低聚木糖：又称木寡糖，是一种由 2-7 个木糖分子通过β -1,4 糖苷键连接而

成的功能性聚合糖。它可以选择性地促进肠道双歧杆菌、乳酸杆菌等有益菌的增

殖活性，是一种“超强双歧因子”。其双歧因子功能是其它聚合糖类的 10-20 倍。

可提高动物免疫力，是抗生素的理想替代品。目前已广泛应用于养殖、饲料、兽

药等领域。 

膳食纤维：是指不能被动物消化道酵素分解的多糖类及木质素，被学界称为

除蛋白质、脂肪、碳水化合物、维生素、矿物质、水等六大营养素之外的“第七

大营养素”，主要应用于母（仔）猪调节肠道防止便秘等。 

半纤维素：是低聚木糖、木糖等功能性糖的优质生产原料。 

（2）所属行业 
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根据中国证监会发布的《上市公司行业分类指引（2012年修订）》，雅泰生

物属于农副食品加工业（C13）。 

根据Wind行业分类标准，雅泰生物属于“食品加工与肉类”行业。 

3、主要财务数据 

雅泰生物最近两年经审计的主要财务数据如下： 

单位：万元 

项目 2019.12.31 /2019 年度 2018.12.31 /2018 年度 

总资产 10,992.42 9,913.01 

净资产 7,622.91 6,986.32 

营业收入 5,398.34 4,796.99 

净利润 2,456.59 1,415.94 

（三）估值过程及结果 

1、估值步骤 

（1）明确雅泰生物的基本情况，如：企业性质、业务范围、营业规模、资

产及盈利状况等。 

（2）通过公开渠道搜索雅泰生物同行业公司被收购少数股权但不构成控制

权变更的案例。 

（3）参考相关案例中标的公司交易时的市盈率水平，用以计算雅泰生物股

权价值的市盈率。 

（4）根据用以计算雅泰生物股权价值的市盈率与雅泰生物的净利润，计算

得出雅泰生物全部股权的价值。 

（5）根据计算得出的雅泰生物全部股权的价值，以及公司持有雅泰生物的

股权比例，最终得出公司持有雅泰生物股权的价值。 

2、交易案例的选择 

（1）交易案例的选择方法 
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根据如下标准对 Wind 资讯中国并购库中的“并购事件”进行筛选： 

①交易标的所属行业为“食品”； 

②交易完成日期在 2019 年 10 月 1 日至 2019 年 12 月 31 日之间； 

③交易不会导致交易标的的控制权发生变更； 

④剔除标的公司市盈率异常的案例。 

（2）交易案例的选择结果 

按照上述选择标准，筛选出的案例情况如下： 

收购方 交易标的 交易完成日期 标的公司性质 标的公司代码 

江苏盐业 百味斋 3.7%股权 2019-12-03 新三板公司 833410.OC 

陈训银 雅琪生物 2%股权 2019-11-23 新三板公司 872169.OC 

封全林 兴光可可 1.04%股权 2019-10-17 新三板公司 837256.OC 

3、市盈率的估算 

（1）交易案例的标的资产市盈率情况 

收购方 交易标的 标的公司市盈率（倍） 

江苏盐业 百味斋 3.7%股权 10.01 

陈训银 雅琪生物 2%股权 8.04 

封全林 兴光可可 1.04%股权 7.77 

案例均值 8.61  

（2）雅泰生物市盈率确定 

上述交易案例标的公司均为新三板挂牌公司，而雅泰生物为非上市公司，亦

非新三板挂牌公司，考虑到流动性溢价的影响，确定雅泰生物本次估值的市盈率

为按照上述交易案例标的公司市盈率的平均值乘以 70%，即 6.03 倍。 

5、估值结果 

采用市场法市盈率估值模型确定的雅泰生物全部股权价值如下： 

雅泰生物 2019 年度净利润（万元） 2,456.59 
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市盈率（倍） 6.03 

雅泰生物全部股权价值（万元） 14,813.24 

根据上述雅泰生物全部股权价值，以及公司持有雅泰生物的股权比例

16.75%，计算得出公司持有的雅泰生物 16.75%股权的价值为 2,481.22 万元。 

二、雅泰生物基本情况及补充披露情况 

关于雅泰生物的基本情况，发行人已在招股说明书“第五节 发行人基本情

况”之“五、发行人控股子公司和参股公司情况”之“（五）雅泰生物”中予以

了补充披露，具体情况如下： 

1、基本情况 

雅泰生物的基本情况如下表所示： 

公司名称 宜宾雅泰生物科技有限公司 

成立日期 2014 年 6 月 25 日 

法定代表人 邓传东 

注册资本 6,500.00 万元人民币 

实收资本 6,500.00 万元人民币 

注册地址 四川省宜宾市叙州区莱茵河畔月光半岛独幢商业 1 幢 

主要生产经营地址 四川省宜宾市叙州区莱茵河畔月光半岛独幢商业 1 幢 

股权结构 

股东名称 认缴出资比例 

唐孝兵 37.63% 

丝丽雅集团 20.00% 

上海凯鑫 16.75% 

莫世清 10.10% 

宜宾信雅股份有限公司 8.42% 

上海利是投资管理有限公司 7.10% 

合计 100.00% 

主营业务及与发行

人主营业务的关系 

主营业务为生产及销售饲料添加剂及半纤维素等产品，与公司主营业

务无关联关系 

2、主营业务及主要产品情况 
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雅泰生物的主营业务为生产及销售饲料添加剂及半纤维素等产品，具体产

品情况如下： 

低聚木糖：又称木寡糖，是一种由 2-7 个木糖分子通过β-1,4 糖苷键连接而

成的功能性聚合糖。它可以选择性地促进肠道双歧杆菌、乳酸杆菌等有益菌的

增殖活性，是一种“超强双歧因子”。其双歧因子功能是其它聚合糖类的 10-20

倍。可提高动物免疫力，是抗生素的理想替代品。目前已广泛应用于养殖、饲

料、兽药等领域。 

膳食纤维：是指不能被动物消化道酵素分解的多糖类及木质素，被学界称

为除蛋白质、脂肪、碳水化合物、维生素、矿物质、水等六大营养素之外的“第

七大营养素”，主要应用于母（仔）猪调节肠道防止便秘等。 

半纤维素：是低聚木糖、木糖等功能性糖的优质生产原料。 

3、主要财务数据 

雅泰生物最近两年经审计的主要财务数据如下： 

单位：万元 

项目 2019.12.31 /2019 年度 2018.12.31 /2018 年度 

总资产 10,992.42 9,913.01 

净资产 7,622.91 6,986.32 

营业收入 5,398.34 4,796.99 

净利润 2,456.59 1,415.94 

三、发行人对雅泰生物的投资在2019年12月31日的公允价值情况 

根据发行人出具的估值报告，雅泰生物 16.75%股权于 2019 年 12 月 31 日采

用市场法估值的结果为 2,481.22 万元。 

（一）估值的敏感性分析 

基于上述估值报告中市场法估值所选取的市盈率水平，我们在上下变动 10%

的范围内对估值结果进行了敏感性分析，具体情况如下： 
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项目 
市盈率（倍） 

5.43 5.73 6.03 6.33 6.63 

变动比例 -10% -5% - 5% 10% 

雅泰生物 2019 年度净利润（万元） 2,456.59 

雅泰生物全部股权价值（万元） 13,331.91 14,072.58 14,813.24 15,553.90 16,294.56 

公司持有的雅泰生物 16.75%股权

的价值（万元） 
2,233.10 2,357.16 2,481.22 2,605.28 2,729.34 

与其他权益工具投资 2019 年末余

额的差异金额（万元） 
1,144.10 1,268.16 1,392.22 1,516.28 1,640.34 

差异金额占发行人 2019 年末总资

产的比例 
3.74% 4.15% 4.55% 4.96% 5.37% 

由上表可见，市场法估值结果会随着选取的市盈率变化而变化，且其对估值

结果的影响较大。 

（二）公司未采用该估值报告结果计量其他权益工具投资的原因 

发行人在对所持雅泰生物 16.75%股权进行会计处理时，未采用上述估值报

告结果计量“其他权益工具投资”，主要基于以下方面考虑： 

1、采用市场法中的“交易案例比较法”估值可以参考的样本案例较少； 

2、食品行业新三板挂牌公司股权估值波动较大，如安徽富博医药化工股份

有限公司、李云政于 2020年 8月 1日完成收购同属食品行业的雪郎生物

（830821.OC）18.58%股权，交易作价对应的标的公司市盈率为56.49倍，与上述

样本估值差异很大； 

3、雅泰生物为非上市公司，亦非新三板挂牌企业，股权流动性弱于新三板

同行业公司，在估值过程中，对于流动性折价比例的估算具有一定的主观性。 

综上，考虑到上述估值报告的估值过程本身具有局限性，公司未采用上述估

值结果计量其所持的雅泰生物16.75%股权，在按照新金融工具准则将其从“可供

出售金融资产”重分类至“其他权益工具投资”时，按照会计核算谨慎性的原则，

仍然按照投资成本进行估计。 

四、发行人对雅泰生物的投资若按公允价值计量对财务报表的影响 
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公司已在 2019 年按照新金融工具准则相关规定，将原计入“可供出售金融

资产”的对雅泰生物投资，重分类至“其他权益工具投资”进行核算。 

若将上述估值报告的结果作为公司持有的雅泰生物 16.75%股权的公允价值，

则公司其他权益工具投资应为 2,481.22 万元，2019 年度应确认其他综合收益

1,392.22 万元，公司 2019 年 12 月 31 日总资产和净资产同时增加 1,392.22 万元，

但对公司净利润等经营成果指标不会产生影响。 

五、保荐机构及申报会计师的核查意见 

保荐机构及申报会计师对发行人所持雅泰生物 16.75%股权的财务处理及本

次编制的估值报告进行了核查。经核查，保荐机构及申报会计师认为： 

1、2019 年发行人对雅泰生物的投资从“可供出售金融资产”科目调整到“其

他权益工具投资”科目列示，符合新金融工具准则的规定。 

2、上述估值报告分别对市场法、收益法、资产基础法三种估值方法的适用

性进行了分析判断，并采用市场法对雅泰生物 16.75%股权的价值进行估值，估

值结果为 2,481.22 万元；该估值结果与发行人“其他权益工具投资”期末余额

1,089.00 万元之间差额为 1,392.22 万元。 

3、根据发行人提供的 “其他权益工具投资”估值测算及其敏感性分析情况，

若采用该估值结果，不会对发行人报告期末的财务状况构成重大不利影响，也不

影响发行人净利润等经营成果指标，不会对本次发行构成实质性障碍。 

4、发行人对所持雅泰生物 16.75%股权形成的“其他权益工具投资”按照投

资成本来估计其账面余额，延续了新金融工具准则实施之前“可供出售金融资产”

的账面余额，符合谨慎性原则。 

关于发行人“其他权益工具投资”的具体情况和保荐机构及申报会计师的核

查意见，发行人已在招股说明书“第八节 财务会计信息与管理层分析”之“十

三、资产质量分析”之“（一）资产构成及变动分析”之“2、非流动资产构成及

变动分析”之“（1）可供出售金融资产及其他权益工具投资”中予以了补充披露，

具体情况如下： 
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报告期各期末，公司的可供出售金融资产和其他权益工具投资系对雅泰生物

的股权投资，截至 2019 年末，公司持有雅泰生物 16.75%的股权。2019 年，公司

根据最新的会计准则要求，将对雅泰生物的股权投资，列示于其他权益工具投资

科目。 

公司对市场法、收益法、资产基础法三种估值方法的适用性进行了分析判

断，并采用市场法中的交易案例比较法对雅泰生物 16.75%股权的价值进行估值，

估值结果为 2,481.22 万元。但考虑到在采用市场法中的交易案例比较法进行估

值的过程中可参考的样本案例较少、交易案例估值市盈率波动较大、雅泰生物

股权与交易案例股权流动性存在差异等因素，估值过程本身具有局限性，公司

未采用上述估值结果计量其所持的雅泰生物 16.75%股权，在按照新金融工具准

则将其从“可供出售金融资产”重分类至“其他权益工具投资”时，按照会计核算

谨慎性的原则，仍然按照投资成本进行估计。 

保荐机构及申报会计师认为： 

①2019 年发行人对雅泰生物的投资从“可供出售金融资产”科目调整到“其

他权益工具投资”科目列示，符合新金融工具准则的规定； 

②发行人分别对市场法、收益法、资产基础法三种估值方法的适用性进行

了分析判断，并采用市场法对雅泰生物 16.75%股权的价值进行估值，估值结果

为 2,481.22 万元；该估值结果与发行人“其他权益工具投资”期末余额 1,089.00

万元之间差额为 1,392.22 万元； 

③根据发行人提供的 “其他权益工具投资”估值测算及其敏感性分析情况，

若采用该估值结果，不会对发行人报告期末的财务状况构成重大不利影响，也

不影响发行人净利润等经营成果指标，不会对本次发行构成实质性障碍； 

④发行人对所持雅泰生物 16.75%股权形成的“其他权益工具投资”按照投资

成本来估计其账面余额，延续了新金融工具准则实施之前“可供出售金融资产”

的账面余额，符合谨慎性原则。 
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2、请发行人在招股说明书中补充披露发行人项目制业务模式的风险及应对

措施。请保荐人发表明确意见。 

回复如下： 

一、项目制业务模式带来的业绩波动风险 

关于公司项目制业务模式可能带来的业绩波动风险，发行人已在招股说明书

“第四节 风险因素”之“二、经营风险”之“（七）项目制业务模式带来的业绩

波动风险”中予以了补充披露，具体情况如下： 

公司主要根据工业客户在工业流体分离、废水处理领域的差异化需求，依

托众多自主研发的膜分离应用技术，向其提供定制化膜分离技术应用整体解决

方案。由于不同行业、不同客户的生产工艺有所不同，其对于工业流体分离及

废水处理的需求也存在差异，因此，公司一般采取项目制的形式开展业务。 

但在项目制业务模式下，发行人营业收入易受到项目规模大小、实施难易

程度、客户项目主体工程施工进度等因素的影响，出现一定的波动，由此可能

会带来公司经营业绩出现波动。 

二、项目制业务模式风险的应对措施 

关于公司项目制业务模式的风险应对措施，发行人已在招股说明书“第六节 

业务和技术”之“一、主营业务、主要产品或服务情况”之“（二）发行人主要

经营模式”之“3、生产模式”中予以了补充披露，具体情况如下： 

（1）生产组织模式 

公司向工业客户提供量身定制的工业流体分离整体解决方案，实体上体现为

膜分离系统集成装置。由于不同行业、不同客户对工业流体分离及废水处理的需

求往往千差万别，因此，不同项目的方案设计、规模大小、实施周期均会存在较

大差异，且产品定制化特点较为明显。为了满足不同客户的特定需求，公司一般

采取项目制的方式为客户提供工业流体分离解决方案，并就每个项目组织项目组

独立开展方案研究设计、工业化集成、指导安装调试等工作。 
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为了有效应对项目制业务模式可能带来的业绩波动风险，公司通过采取“纵

向深耕、横向拓展”的发展战略，不断扩充项目资源，提高业务规模，以尽可

能降低因此带来的业绩波动风险。 

①深耕优质客户和优势行业 

公司通过过硬的技术实力与优质的售前和售后服务，不断深耕优势行业和

优质客户，深度介入客户主生产工艺，深入挖掘优质客户的潜在需求，帮助客

户实现技术升级及效益提升，并与其形成长期的合作伙伴关系，从而不断做精、

做细优势行业，确保公司业务能够保持持续、稳定增长。近年来，公司不仅围

绕核心客户持续开发新业务，同时，也在不断拓展同行业中的其他客户，使其

成为新的核心客户，从而努力实现“开发一个行业，就深耕一个行业”的目标。 

②持续开发新行业及新应用领域 

公司通过持续的膜分离技术研发，积极储备新技术和新工艺，努力开拓新

的行业领域。近年来，公司在围绕传统优势行业不断发展外，又进一步开辟了

石化、造纸等行业，并与中石化下属公司建立了项目合作关系；此外，在冶金、

煤化工、盐化工等行业，公司也已积累了较多专利技术，形成了丰富的技术储

备，为未来的业务开拓和订单落地打下坚实的基础。在开辟新行业和新客户以

后，公司还会不断跟进客户新需求，从而又从“横向拓展”转变为“纵向深耕”。 

③不断拓展国内、国际两个市场 

除国内工业水处理市场以外，公司也在不断开辟海外新市场，目前公司已

成功开发了马来西亚市场，与 Ramatex 建立了密切的合作关系，近些年 Ramatex

在我国、越南等地持续新建工厂扩大产能，公司也在持续为其提供整体解决方

案；同时，公司也已经将海外业务拓展到非洲埃塞俄比亚，并通过当地成功实

施的项目与意大利企业的埃塞俄比亚项目建立了合作关系。此外，公司还在和

巴基斯坦、印尼等国家的客户洽谈业务。因此，公司通过不断开辟新市场，扩

充项目资源，在努力避免因个别市场相关行业周期性波动对公司业务发展带来

的不利影响的同时，也可以尽可能降低项目制业务模式带来的业绩波动风险。 

三、保荐机构的核查意见 
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（一）保荐机构履行的核查程序 

对于公司项目制业务模式的风险及应对措施，保荐机构执行了以下核查程序： 

1、查阅了发行人报告期内的审计报告； 

2、查阅了发行人报告期内与主要客户签订的销售合同； 

3、对发行人高管人员进行访谈，了解公司的业务模式以及风险应对措施。 

（二）保荐机构的核查意见 

经核查，保荐机构认为： 

1、发行人采取项目制的业务模式符合发行人当前的发展阶段和业务特点，

但项目制下发行人可能会因项目执行周期等原因造成业务收入出现一定幅度的

波动，发行人已补充披露“项目制业务模式带来的业绩波动风险”； 

2、发行人已经充分考虑到项目制业务模式可能会导致的业绩波动风险，并

采取了相应的应对措施，有助于巩固与客户的合作关系，不断拓展新的业务领域

和新的市场，有助于发行人未来业务的持续稳定增长。 
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（本页无正文，为《关于对上海凯鑫分离技术股份有限公司创业板上市委审

议意见的落实函的回复》之上海凯鑫分离技术股份有限公司签章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上海凯鑫分离技术股份有限公司 

年    月    日 
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（本页无正文，为《关于对上海凯鑫分离技术股份有限公司创业板上市委审

议意见的落实函的回复》之长江证券承销保荐有限公司签章页） 

 

 

 

 

 

保荐代表人：                                         

                     程荣峰                  陆亚锋 

 

 

 

 

长江证券承销保荐有限公司 

年    月    日 
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保荐机构董事长声明 

本人已认真阅读上海凯鑫分离技术股份有限公司本次落实函回复报告的全

部内容，了解报告涉及问题的核查过程、本公司的内核和风险控制流程，确认本

公司按照勤勉尽责原则履行核查程序，落实函回复报告不存在虚假记载、误导性

陈述或者重大遗漏，并对上述文件的真实性、准确性、完整性、及时性承担相应

法律责任。 

 

 

长江证券承销保荐有限公司董事长：                  

                                         吴   勇 

 

 

 

 

长江证券承销保荐有限公司 

年    月    日 
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 保荐机构总经理声明 

本人已认真阅读上海凯鑫分离技术股份有限公司本次落实函回复报告的全

部内容，了解报告涉及问题的核查过程、本公司的内核和风险控制流程，确认本

公司按照勤勉尽责原则履行核查程序，落实函回复报告不存在虚假记载、误导性

陈述或者重大遗漏，并对上述文件的真实性、准确性、完整性、及时性承担相应

法律责任。 

 

 

 

长江证券承销保荐有限公司总经理：                  

                                          王承军 

 

 

 

长江证券承销保荐有限公司 

年    月    日 
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