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MOORE 
大华国际 | 大筝利+仰亨给两

地址:北京市海淀区西四坏中路16号院7号楼12层
电话: 010-58350011 传真: 010-58350006 

www.dahua-cpa.com 

上海凯鑫分离技术股份有限公司

创业板上市委审议意见

落实函中有关财务事项的专项说明

大华核字[2020]006999号

深圳证券交易所:

由长江证券承销保荐有限公司转来的《关子创业板上市委审议意

见的落实函)) (审核函 (2020 ) 010280 号，以下简称落实函)奉悉，

我们己对该落实函所提及的上海凯鑫分离技术股份有限公司( 以下简

称公司或发行人〉有关财务事项进行了审慎核查，现汇报如下 :

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直

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:

，
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(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 1 2 月 31 日。
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启富 | 大种种怦亨例 太华核字[2020]006999 号 专琐说明

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

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。
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艾滋 | 大筝铲1+1时例 太华核字(2020)006999 I，j 专项说明

( 3 ) 市场法适用性分析

市场法是指将评估对象与参考企业、 在市场上己有交易案例的企

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 直;只樵泰生物科技有限公司

成立日期

法定代表人

注册资本

实收资本

注册地址

2014 年 6 月 25 日 . . 
, 

-1 

xrs传东

6，500.00 万JG人民币

6,500.00 )j JG人 民 币

.1 

四川省宜宾市叙HI[豆浆的河畔月光半岛独幢商业 l 俯

主要生产经营地址 四川省宜宾 l信叙州民-*茵河目f月光半岛独中最商业 l 幢

股东名称 认缴出资比例

I17孝兵 37.63% 

股权结构

)主宾纹丽雄集团有限公司

Uflþ凯鑫分离技术股份有限公司

只世活

20.00% 

16.75% 

10. 10% 

宜宾 (言 ~W股份有限公司 8.42% 

I.:. M利是投资竹理有限公司 7. 10% 

计合 100.00% 
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太华核字[2020]006999 口专项说明且2沓 | 大筝铲ft怦亨将可

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。 斗，4糖

昔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

目前己广泛应用于养殖、 饲料、 兽药等领域。理想替代品。

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

-
"
、
‘

。

叶
A
J
n

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 (C 1 3 ) 。

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

2018. 1 2.31 1201 8 年度

9,913.01 

6,986.32 

4,796.99 

1,415.94 

201 9. 1 2 .31 /201 9 年度

10,992.42 

7,622.91 

5,398.34 

2,456.59 

项 目

总资产

净资产

营业收入

净利润

m 4 页
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出甜点 | 大筝舍'待师亨树

(三)估值过程及结果

1 、估值步骤

太华核字[2020)006999 \j 专项说明

( 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。

选 :

2 、 交易案例的选择

( 1 )交易案例的选择方法

根据如下标准对 Wind 资讯中国并购库中的"并购事件"进行筛

①交易标的所属行业为 "食品":

②交易完成日期在 20 1 9 年 1 0 月 1 日至 20 1 9 年 1 2 月 3 1 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)j: t.1ì.业 百 l味斋 3 .7%股权 2019-1 2-03 f!4T二板公司 833410.0C 

Il!J: 甘 Il t-N 牙w职业物 2%股权 2019-11-23 新三板公司 872169.0C ._ 
一'… …_---一，

封全林 兴光 IIJ uJ 1.04%股权 201 9-1 0-17 新三扳公司 837256.0C 

第 5 页
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民22苦 | 刘树+师亨路可

3、市盈率的估算

江)):t，IL~t

陈ìJll 很

封?它林

( 1 )交易案例的标的资产市盈率情况

收购方 交易标的

百昧斋 3 .7%股权

~fHJ:t生物 2%版权

兴光nJ 口J 1.04%Jllt权

案例均值

( 2 ) 雅泰生物市盈率确定

太华核工严[2020]006999 IJ-专琐说明

标的公司市盈率〈倍〉

10.0 1 

8 .04 

7.77 

8.61 

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 6.0 3 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~I气物 2019 年度 沟;fIJ ;1划(万兀〉

rlj ?ltt率( f吝〉

雅毒手生物全r.i!J段权价值 (刀i )l: ) 

2,456.59 

6.03 

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 0/0股权的价值为

2.4 81 .22 万元。

二、发行人对雅泰生物的投资在 2019 年 12 月 31 日的公允价值

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 3 1 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 :

第 6 页
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12舔 | 大筝刊时俩

项H

变41) 比例

雅泰':1三物 20 1 9 年度泞'非IJ)问(万儿)

5.43 

-1 0% 

5.73 

-5% 

太华核字(2020)006999 号专政i 说明

市 {!.t ò中~ C{;'i. ) 

6.03 

2,456.59 

6.33 

5% 

6.63 

10% 

m泰尘物全部!l堂权价值(刀兀) 13,33 1.91 14,072.58 14,813.24 15,553.90 16,294.56 
I ., 

公司在于有的雅泰~I~物 1 6.75%股权的价 fri
(万;ê)

2,233 .10 2,35 7.16 2,48 1.22 2,605.28 2,729.34 

与其他权益.l共投资 2019 年:;j己余额的差异
1,144.10 

金额(万;c)

差异〈放在lJj 占发行人 2019 年水总资产的比{9IJ 3.74% 

1,268.16 

4.15% 

1,392.22 

4.55% 

1,516.28 1,640.34 

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)公司未来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 ( 83082 1.0C ) 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。

第 7 贞
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立22苦 | 大种种怦亨例 大华核手: [2020]006999 )'7专项说明

三、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

公司己在 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 2.4 8 1.22 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。

四、核查意见

我们对发行人所持雅泰生物 1 6.75%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，我们认为 :

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。
'
J
1
.

、
、
1

l
l

f

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 16.750/0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

7G。

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。

m s 页
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随后 | 大筝舍和怦树 太华核手: (2020)006999 号专项说 19J

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 。

大华

第 9 页

i末会中
tÂ 品 号已计;言

中国注册会计师: "r回盯月赘 ! 一
朱晓菁

二O二0年八月八日
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计
业

I
.LI

Þ 
务
，
出
具
有
关
报
告

;
基
本
建
设
年
度
财
务
决
算
审
计
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,_
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统
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制
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~
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。
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远
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终
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许
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-.
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华
人
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制
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