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一、基本情况
	公司名称
	包头市科锐微磁新材料有限责任公司（以下称“科锐”）

	统一社会信用代码
	91150291594621345H

	注册资本
	6500万元

	注册地址
	包头稀土高新区创业园副楼402室

	成立日期
	2012年04月13日

	法定代表人
	蔺继荣

	执行董事、经理
	蔺继荣

	监事
	韩福军

	股东
	韩福军，持股比例64.43%；包头市正信浙银稀土产业投资基金合伙企业23.08%；钱明飞8.55%；范洛森1.97%；蔺继荣1.97%。


二、业务情况
科锐目前从事粘结磁粉、热压磁粉研发、生产、销售，现阶段的生产能力为年产800吨。
科锐拟年产5000吨快淬磁粉项目，该项目总投资27400万元，建设投资24400万元，铺底流动资金3000万元。项目分为两期建设，一期建设年产2000吨快淬磁粉项目。
三、对包头产业带动作用
年产5000吨快淬磁粉产业化项目在包头稀土高新区建设运营，填补了自治区各向同性快淬磁粉的空白，将带动包头粘接、热压和注塑钕铁硼磁体产业发展，最终形成烧结、粘接、热压和注塑钕铁硼磁体生产应用集群。
四、资金需求
科锐拟融资1.1亿元用于建设一期年产2000吨快淬磁粉项目。目前项目尚未动工，建设内容包括合金车间、快淬车间、制粉晶化混合车间、成品仓库、办公楼、综合楼（含食堂浴室）、门卫、厂大门及围墙、厂区道路、厂区综合管网等。
五、盈利预测
根据企业预测，在不考虑新建二期项目的情况下，假设磁粉市场仅稳步增长，科锐享受替代麦格昆磁市场（注：麦格昆磁是一家磁粉制造商，目前处于垄断磁粉市场地位）及市场稳步增长的红利情况下，未来三年（指2020年、2021年、2022年）科锐可实现国内销售512.5吨、667吨、770吨，可实现国外销售150吨、316吨、472吨。按照目前企业的销售价格及各类产品的成本计算，科锐未来三年可实现10,913.98万元、17,080.09万元、22,475.31万元销售收入，可实现2,272.65万元、4,172.93万元、5,951.95万元的毛利润。此外，经企业估计科锐在一期产能全部释放的情况下，预期可实现4.5亿的销售收入，1.1亿的毛利润，8000万元的净利润。
以上估计是基于现有客户及正在开发客户意愿采购情况进行的估计。如果相关产品（高磁能级的粘结磁粉及热压磁粉）能够顺利替代烧结钕铁硼，磁粉市场规模将大幅增加。在此情况下，科锐将迅速建设二期项目，将企业磁粉生产能力提高到年产5000吨。届时，科锐的产能将与麦格昆磁接近；毛利润低于麦格昆磁（企业产品售价低于麦格昆磁，生产成本略低于麦格昆磁）；净利润将与麦格昆磁相当或高于麦格昆磁（麦格昆磁管理、销售费用非常高，达到人民币3亿元，而科锐预计在一两千万元规模）；此外，麦格昆磁所得税税率高达26.5%，而科锐预计将维持在15%左右。
六、估值分析
经基金与科锐协商，按照资产基础法对科锐进行估值。经会计师核查，截止2019年5月31日，科锐净资产1.21亿元；此外，企业未在账面反映的知识产权按照7000万元计算（2016年10月20日，包头市中方价格评估有限责任公司对前述知识产权中的部分进行了评估，评估价值为0.89亿元），据此，经双方协商，科锐微磁整体投前估值为1.9亿元。基于前述数据，拟设立子基金规模不超过9000万元，股权占比不超过30%。
七、收益分析
    （一）基础收益
根据项目组与科锐及其股东展开的多轮沟通，科锐项目基础收益为8%左右。
（二）超额收益
根据测算，科锐一期产能全部释放后的净利润为8000万元左右；而目前稀土永磁行业市盈率为35.90倍，据此估计科锐如果顺利实现IPO，则可以实现28.72亿元的市值。
假设科锐IPO稀释25%的股权，则基金持有科锐22.22%的股权，科锐3.5年IPO成功，基金5年顺利退出，则基金预期的收益及收益率为：
收益：28.72*22.22%-0.8=5.58亿元；
年化收益率：（5.58+0.8）^(1÷5)-1=44.87%；
超额收益：28.72*22.22%-0.8*（1+8%）^5=5.21亿元。
八、投资方案
经与科锐及其股东经过多轮沟通，目前已就包头市重点产业发展投资基金（“母基金”）投资科锐达成初步意向。本次投资拟采取设立项目子基金的方式予以投资，投资规模不超过人民币9000万元，其中母基金出资不超过4230万元；社会资本出资不超过4770万元。
九、风控措施
针对科锐的具体情况，我们安排了以下风控措施：
（1）回购权。在本次投资无法通过IPO或并购重组方式退出的情况下或科锐出现重大不利变化的清况下，由科锐大股东回购基金持有的股权。
（2）共同出售权、领售权。在科锐大股东无法回购的情况下，基金有权要求科锐大股东将科锐公司股权共同出售给第三方。
（3）清算优先权。在科锐清算时，基金有权优先分配科锐剩余资产。
（4）股权转让限制。未经基金同意，科锐大股东不得转让其持有的科锐股权。
（5）知情权。要求科锐及其大股东按月向基金汇报科锐财务状况。
（6）重大事项决策一票否决权。科锐重大事项决策时，基金派驻科锐的董事有一票否决权。
（7）外部力量协助风控：国内著名律师事务所和会计师事务所对科锐进行了尽调，并做了风险提示，基金将根据律师、会计师建议要求科锐予以整改。


内蒙古恒久通资产管理有限公司
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