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股东名称 日期 投资金额（万元） 投资方
式

股 权 比 例
（%）

投资价格
（元 /股）

投后估值（万
元）

国家集成电路产业投资股
份有限公司 2018年 7月 7,500 增资 11.11% 2.53 67,506.75

上海聚源聚芯集成电路产
业股权投资基金中心(有限
合伙)）

2019年 11月 5,000 增资 5.05% 3.53 99,009.90

安徽省智能语音及人工智
能创业投资合伙企业（有限
合伙）； 北京博奥华泰投资
有限公司；北京轻舟互联投
资中心（有限合伙）

2020年 3月
分别投资 10,000万
元、2,000 万元、657
万元

增资

分 别 持 有
7.01% 、
1.40% 、
0.46%

4.63 142,653.35

徐州市辉霖管理咨询合伙
企业（有限合伙） 2020年 3月 1,000 受让 0.71% 5.02 140,845.07

天马股份拟收购徐州辉霖
间接持有世纪金光 0.65%
股权

2020年 4月 870 转让上
层股权 0.71% 4.35 122,590.00

备注：在 2020 年 3 月，安徽省智能语音及人工智能创业投资合伙企业（有限合
伙）、北京博奥华泰投资有限公司和北京轻舟互联投资中心（有限合伙）正在对北京
世纪金光半导体有限公司增资，但因为疫情等因素影响，尚未完成工商变更。 随后徐
州市辉霖管理咨询合伙企业（有限合伙）受让天风天睿投资股份有限公司持有的北
京世纪金光半导体有限公司 200 万元注册资本 （200 万元注册资本对应增资前
0.71%股权，增资后 0.65%股权）。

2018 年 7 月， 国家集成电路产业投资股份有限公司同世纪金光签订投资协议，
对世纪金光进行投资，总体投资 7,500 万元人民币对世纪金光进行增资，在当时的投
资时点公司估值为 67,506.75 万元，持有世纪金光 11.11%的股权。

2019 年 11 月，上海聚源聚芯集成电路产业股权投资基金中心 (有限合伙 )同世纪
金光签订了新一轮投资协议，投资 5,000 万元对世纪金光投资，当时投资时点公司估
值为 99,009.90 万元，上海聚源聚芯持有世纪金光 3.53%的股权。

2020 年 3 月，安徽省政府及合肥市政府发起设立的安徽省智能语音及人工智能
创业投资合伙企业（有限合伙）（语音基金）；北京博奥华泰投资有限公司；北京轻舟
互联投资中心（有限合伙）同世纪金光签订投资协议，其中语音基金投资 1 亿元，北
京博奥华泰投资 2,000 万元， 北京轻舟互联投资 657 万元， 本次增资后公司估值为
142,653.35 万元，语音基金持有公司 7.01%股权、北京博奥华持有公司 1.40%股权、轻
舟互联持有公司 0.46%的股权。

（2）价格差异原因及合理性说明
本次天马股份收购徐州辉霖间接持有世纪金光 0.65%股权， 双方协商交易价格

为 870 万元，对公司整体估值为 122,590.00 万元，对比最近两次增资估值，估值略有
下降，主要出于谨慎性原则进行估值，但本次交易估值较其他历次融资的估值有所
上升，主要因为近几年企业整体仍处在业务发展的上升期，综合考虑认为本次交易
估值合理。

5、厦门象形
（1）厦门象形最近三年增资及股权转让价格统计如下：

股东名称 日期 投 资 金 额
（万元） 投资方式 股权比例

（%）
投 资 价 格
（元 /股）

投 后 估 值
（万元）

终南股权、天慧瑞源、赛智锋赢、天汇
复隆对厦门象形进行增资 2017年 7月 4,300 增资 17.2% 138.6 25,000

天风瑞熙、汇盈博瑞将其持股转让给
心湖投资 2018年 12月 4,200 受让 7.73% 281.2 54,347.83

泛荣技术、全鑫汇箐、李强、逐鸿投
资、慧盈股权、象屿若可、象屿创富、
京西晨辉、正利投资

2018年 12月 11,093.23 增资 18.48% 271.15 60，000

徐州市鼎信管理咨询合伙企业（有限
合伙） 2020年 3月 3,100 转让 6.7491% 207.57 45,932.05

天马股份拟收购徐州鼎信间接持有
象形远教 6.7491% 2020年 4月 3,040 转让上层

股权 6.7491% 203.57 45,044.82

2017 年 7 月，终南股权、天慧瑞源、赛智锋赢、天汇复隆同厦门象形签订了投资
协议，其中终南股权投资 500 万元，天汇瑞源投资 1,000 万元，赛智锋赢投资 800 万
元，天汇复隆投资 2,000 万元估计 4,300 万元，本次增资后估值为 25,000 万元。 其中
终南股权持股 2%、天慧瑞源持股 4%、赛智锋赢持股 3.2%、天汇复隆持股 8%。

2018 年 12 月，泛荣技术、全鑫汇箐、李强、逐鸿投资、慧盈股权、象屿若可，象屿
创富，京西晨辉、正利投资等机构共同与象形远教签订了投资协议，其中泛荣技术投
资 1,746.67 万元、全鑫汇箐投资 524 万元、李强投资 1,222.64 万元、逐鸿投资投资
2,000 万元、慧盈股权投资 650 万元、象屿若可投资 2,000 万元、象屿创富投资 2,000
万元、京西晨辉投资 400 万元、正利投资投资 550�万元，共计投资 11,093.23 万元，本
次投资后的投后估值为 60,000 万元。 泛荣技术持有公司 2.91%的股权、全鑫汇箐持
有公司 0.87%股权、李强持有公司 2.04%股权、逐鸿投资持有公司 3.33%股权、慧盈
股权持有公司 1.08%股权、象屿若可持有公司 3.33%股权、象屿创富持有公司 3.33%
股权、京西晨辉持有公司 0.67%股权、正利投资持有公司 0.92%股权。

2020 年 3 月，徐州市鼎信管理咨询合伙企业（有限合伙）以 3,100 万元的价格受
让了原股东心湖（厦门）投资管理公司持有的象形远教 6.7491%的股权，整体估值为
45,932.05 万元。

（2）价格差异原因及合理性说明
本次天马股份以 3,040 万元收购徐州鼎信， 进而间接持有象形远教 6.7491%股

权，对应估值为 45,044.82 万元，接近于鼎信购买此部分股权价格，但低于 2018 年 12
月企业增资价格，原因是 2019 年宏观经济环境对公司有一定的影响，使得公司业务
出现一定程度的收缩，并且公司正在开展新零售的新业务，该业务处在发展的投入
期，转让方心湖自身有资金需求，并愿意一定程度折价转让，目前公司发展情况正
常，因此，综合考量本次评估结果为谨慎合理估值。

6、网拍天下
（1）网拍天下最近三年增资及股权转让价格统计如下：

投资主体 投资时间 投资金额（万
元） 投资方式 股 权 占

比
投资价格（元
/股）

投后估值（万
元）

霍尔果斯苍穹之下创业投资
有限公司 2016年 12月 600 增资 25% 18 2,400

徐州隽武信息科技有限公司 2019年 6月 400 股权转让 25% 12 1,600

天马股份拟收购徐州鼎裕，进
而间接持有网拍天下 25%股
权

2020年 4月 1,588 转让上层
股权 25% 47.66 6,352.88

2016 年 12 月，霍尔果斯苍穹之下创业投资公司对网拍天下进行增资，苍穹之下
投资 600 万元，增资价格 18 元 / 股。公司增资前注册资本 100 万，本次苍穹之下增加
33.33 万注册资本，增资完成后公司注册资本增加至 133.33 万元。新股东苍穹之下持
股 25%，公司整体估值 2,400 万元。

2019 年 6 月， 霍尔果斯苍穹之下创业投资有限公司将其所持网拍天下 33.33 万
元注册资本（对应 25%持股比例）出售给徐州隽武信息科技有限公司，交易价格为
400 万元，整体估值为 1,600 万元，转让价格为 12 元 / 股。

本次上市公司收购徐州隽武进而间接持有网拍天下 25%股权， 交易价格为
1,588 万元，对应每股价格为 47.66 元 / 股，较前两次交易估值有较大程度提升。

（2）价格差异原因及合理性说明
前两次交易估值一方面参考前期投资成本，选择徐茂栋控制的没有权利负担和

权属瑕疵的有效资产通过股权转让的方式抵偿喀什星河对我公司的巨额负债，定价
原则系以该等资产的账面价值为定价参考依据；另一方面考虑当时的企业经营状况
及市场状况。 当时苍穹之下实际控制人产生财务危机，无暇顾及所投项目发展，企业
现金流较紧张，也影响了企业进一步融资和发展。

投资主体 投资时间 投 资 金 额
（万元） 投资方式 股权占比

(%)
投资价格（元 /
股）

投 后 估 值
（万元）

霍尔果斯苍穹之下创业投资
有限公司 2017年 8月 375 股权转让 0.55% 6.82 68,181.82

徐州隽武信息科技有限公司 2019年 8月 300 股权转让 0.55% 5.45 54,545.45

天马股份收购徐州鼎裕，进
而间接持有环球雅途 0.55%
股权

2020年 4月 63 股权转让 0.55% 1.15 11,480

本次交易估值是通过市场法和收益法对标的资产进行评估，较前两次交易增值
主要原因系徐州隽武进入后，帮企业对接永辉超市、超市发等客户资源，改善企业业
务，提升企业财务业绩，同时协助企业融资，帮助企业对接多家投资机构，并获得了
多家机构的投资意向，提升了企业整体估值。

7、环球雅途
（1）环球雅途最近三年增资及股权转让价格统计如下：

投资主体 投资时间 投 资 金 额
（万元） 投资方式 股 权

占比
投 资 价 格
（元 /股）

投后估值（万
元）

霍尔果斯苍穹之下创业投资
有限公司 2017年 8月 375 股权转让 0.55% 6.82 68,181.82

徐州隽武信息科技有限公司 2019年 8月 300 股权转让 0.55% 5.45 54,545.45

天马股份收购徐州鼎裕，进
而间接持有环球雅途 0.55%
股权

2020年 4月 63 股权转让 0.55% 1.15 11,480

2017 年 8 月， 霍尔果斯苍穹之下创业投资有限公司同环球雅途签订投资协议，
投资 375 万元，投资时点估值 68,181.82 万元，持股比例为 0.55%。

2019 年 8 月，徐州隽武信息科技有限公司以 300 万元的价格从霍尔果斯苍穹之
下创业投资有限公司受让其持有的环球雅途的 0.55%的股权，转让估值为 54,545.45
万元。

2020 年 4 月，天马股份拟收购徐州鼎裕，从而控制徐州隽武，进而取得环球雅途
0.55%的股权，通过市场法对标的资产进行评估，评估值为 63.14 万元，交易价格为
63 万元，较上次交易价格及初始投资价格有一定的折让。

（2）价格差异原因及合理性说明
2017 年 8 月，霍尔果斯苍穹之下投资环球雅途的背景是因为当时环球雅途符合

苍穹之下的投资方向， 且经过星河投资团队对公司的经营现状和发展前景的判断，
确定公司整体估值 68,181.82 万元，投资 375 万元，持股 0.55%。

2019 年 8 月，徐州隽武信息科技有限公司以 300 万的价格从霍尔果斯苍穹之下
受让环球雅途 0.55%股权， 背景是徐州睦德选择徐茂栋控制的没有权利负担和权属
瑕疵的有效资产通过股权转让的方式抵偿喀什星河对徐州睦德的巨额负债，其定价
原则系以该等资产的账面价值为定价依据。

此次评估估值较前两次交易价格有所降低是因为企业处于战略转型期，逐步削
减传统利润较低的旅游业务，导致近两年企业的营业收入降低，且利润亏损加剧，经
过前期数字化信息系统建设后，预计后期将会产生稳定的收益。 本次对于环球雅途
的价值评估是经过专业评估机构根据公司业务财务情况，基于谨慎性原则，采用市
场法对标的资产进行的评估，评估结果谨慎合理。

三次交易的背景和目的以及评估方法的不同，导致交易价格有较大差异，本次
置入价格是基于谨慎性原则，交易价格基于市场法评估出结果，交易价格公允。

8、华艺园林
华艺园林为新三板挂牌公司，近一个月交易信息统计如下：

日期
收盘价(元) 成交量(股) 成交金额(元)

华艺园林 430459.OC 华艺园林 430459.OC 华艺园林 430459.OC

2019-12-02 3.68 4,000.00 14,920.00

2019-12-03 3.66 1,000.00 3,660.00

2019-12-04 3.66 1,000.00 3,660.00

2019-12-05 3.63 11,000.00 39,930.00

2019-12-06 3.68 1,000.00 3,680.00

2019-12-09 3.77 2,000.00 7,540.00

2019-12-10 3.76 1,000.00 3,760.00

2019-12-11 4.35 1,000.00 4,350.00

2019-12-17 3.92 2,000.00 7,840.00

平均（合计） 3.72 24,000.00 89,340.00

华艺园林虽然为新三板上市公司，从取得的股票交易信息发现，该股票交易相
对活跃，评估基准日前后股票交易价格相对平稳，本次评估采用评估基准日前一个
月的交易平均价格作为本次评估单价，每股平均单价为 3.72 元。

华艺园林 2018 年 1 月进行了定向增发，增发股份为 1,200 万元，发行价格为人
民币 7.00 元 / 股，投资者分别为安徽祯瑞能节能环保产业投资合伙企业（有限合伙）
700 万股；安徽鼎信创业投资有限公司 400 万股；陈桂林 100 万股。

华艺园林近期大宗交易情况如下：
大类 类别 时间 增资 /转让价格（元） 增资 /转让数量（万股）
转让 大宗交易 2019/9/24 6.30 100
转让 大宗交易 2019/8/21 7.66 80.10
转让 大宗交易 2019/8/20 7.66 52.40
转让 大宗交易 2019/7/19 11.38 54.30
转让 大宗交易 2019/7/19 11.38 30
转让 大宗交易 2019/7/04 13.60 75.60
转让 大宗交易 2019/7/02 3.80 80.10
转让 大宗交易 2019/7/02 15.18 12.20
转让 大宗交易 2019/7/01 3.80 46.36

2019 年 7-9 月共发生 9 次大宗交易，转让价格在 3.80-15.18 元 / 股之间，价格
波动较大，且与同期市场挂牌交易价格 3.80 元 / 股相比波动较大，正常情况下，大宗
交易价格要略低于市场交易价格，考虑到新三板股票投机性较强，大宗交易者的动
机、目的等信息不宜获取，故不参考大宗交易价格。

2020 年 3 月 30 日，徐州荣晋以 3.30 元 / 股的价格购买华艺园林 100 万股，总价
为 330 万元。 接近当时二级市场股票交易价格，不存在重大差异。

（二）网拍天下 25%股权、环球雅途 0.55%股权是徐州睦德 2019 年 6 月从公司原
实际控制人兼承诺主体徐茂栋控制的企业分别以 400 万元、300 万元购得，本次评估
价分别为 1,588.41 万元、63.14 万元，分别增值 1,188 万元、减值 237 万元，请公司说
明徐州睦德进行前述交易的商业逻辑， 网拍天下 25%股权在一年内增值 1,188 万元
的原因及合理性，承诺主体是否通过关联交易安排变相逃废资金占用偿还义务。

回复：
1、徐州睦德进行前述交易的商业逻辑
根据徐州睦德的回函，在 2019 年 4 月，徐州睦德代公司原控股股东喀什星河和

原实际控制人徐茂栋及其关联方偿付占用公司资金合计 157,489.38 万元（其中，以
资抵债金额 115,108.48�万元，货币资金金额 42,380.90 万元）后，徐州睦德依约取得
对公司原控股股东喀什星河的等额债权（本金）157,489.38 万元。此后，徐州睦德开始
梳理喀什星河、徐茂栋及其关联方控制的公司和有效资产，经过对其旗下的三十多
家已投项目进行尽职调查及分析选择，最后选择了竞争优势明显、股权权属清晰的
环球雅途和网拍天下。

因此将本次交易的网拍天下 25%股权和环球雅途 0.55%股权进行置入抵债。
徐州睦德与徐茂栋控制的公司进行该等交易的商业动机系：选择徐茂栋控制的

没有权利负担和权属瑕疵的有效资产通过股权转让的方式抵偿喀什星河对徐州睦
德的巨额负债，定价原则系以该等资产的账面价值为定价依据，此后的损益均由徐
州睦德承担。 另外，需要说明的是，徐州睦德取得的有限的有效的喀什星河抵债的资
产均会在适当时点置入上市公司（前提是公司董事会和股东大会批准），且交易价格
以资产置入时的评估结果为准，与徐州睦德以何种价格取得该等资产无关。

2、网拍天下 25%股权在一年内增值 1,188 万元的原因及合理性，承诺主体是否
通过关联交易安排变相逃废资金占用偿还义务

基于上述徐州睦德与徐茂栋控制的公司发生交易的商业背景、 动机和定价原
则，以及徐州睦德将取得资产置入上市公司的定价原则，本次置入的网拍天下 25%
股权存在评估增值， 环球雅途 0.55%股权存在评估减值。 该等资产在徐州睦德置入
上市公司时，已经与徐茂栋无关，最终作价亦是根据公司聘请的评估机构的评估结
果确定，并最终经由公司董事会和股东大会批准，公司董事会在审议该等交易时，原
喀什星河提名的董事（包括徐州睦德董事长）武剑飞、李武和姜学谦均回避表决，公
司股东大会在审议该等交易时，喀什星河将回避表决。

在徐州睦德子公司从苍穹之下受让此部分股权时，因为苍穹之下长期无暇顾及
此部分股权投资，网拍天下也因为自身规模较小、业务发展不畅等原因，造成新投资
者有较多顾虑，较难完成新一轮融资，现金流一直较紧张，其仅依靠 2017 年融资的
600 万元资金在资金消耗较快的 SaaS 领域支撑了两年多时间，业务发展较慢。

徐州睦德子公司成为网拍天下的股东后，在业务方面，积极和网拍天下沟通，了
解存在的问题，并利用自身资源协助企业解决问题，提供增值服务，如徐州睦德协助
网拍天下引入永辉超市、超市发等重要客户，协助企业进一步加深和京东的合作关
系。 同时，徐州睦德利用自身的优势和资源，协助网拍天下对接多家投资机构，并获
得了多家机构的投资意向，目前企业对外融资的估值达到 8,000 万到 1 亿元左右，大
幅提升了企业的估值。

财务方面， 网拍天下的营业收入从 2018 年的 1,109.44 万元上升到 2019 年的
1,905.62 万元，增幅达到 71.76%，净利润由上年的亏损 269.76 万元到 2019 年的盈利
179.75 万元，大幅改善。 财务指标向好是企业经营面改善的结果，也是企业评估值及
融资估值提升的基础。 本次评估分别采取收益法和市场法对标的企业进行评估，对
企业的评估值分别为 1,503.05 万元和 1,588.41 万元，最后选择了可以更好反映企业
的股权实际交易价值的市场法，评估值为 1,588.41 万元，较净资产溢价 1140%，我们
认为此评估值及增值是合理的。

综上，徐州睦德认为，仅就徐州睦德以有偿交易取得的徐茂栋控制的资产代喀
什星河和徐茂栋向公司抵偿债务而言，所有程序和环节均不受喀什星河和徐茂栋控
制。 且徐州睦德取得网拍天下后，其财务数据以及业务经营情况均有一定提升，上市
公司亦聘请了评估机构根据网拍天下目前的情况进行了评估。 承诺主体喀什星河和
徐茂栋不存在通过关联交易安排变相逃废资金占用偿还义务的情形。

（三）湖州泰元的主要资产为持有的徐工机械（证券代码 000425）327,131,169 股
限售流通股，其中 74.90%的股份已被质押。 公告显示，湖州泰元 4.9625%权益对应持
有徐工机械股票 16,233,766 股。 请公司结合协议约定，说明湖州泰元 4.9625%权益享
有的权利和义务，该部分权益对应持有徐工机械股票 16,233,766 股是否符合协议约
定；该部分权益评估基准日为 2020 年 02 月 29 日，请公司说明评估是否充分考相应
股票质押、限售因素，说明交易定价是否考虑基准日后股票价格波动情况。

回复：
1、请公司结合协议约定，说明湖州泰元 4.9625%权益享有的权利和义务，该部分

权益对应持有徐工机械股票 16,233,766 股是否符合协议约定。
2018 年 7 月，湖州泰元现有合伙人签署《合伙协议之补充协议一》，根据该协议

第三条的约定，各合伙人在各自实缴出资范围内进行融资、股票质押担保等，但融资
额不得高于实缴出资额，且股票质押数不得超过各自对应持有的股票数。

2019 年 6 月，湖州泰元现有合伙人签署《合伙协议之补充协议二》，根据该协议
第一条约定，戊方（即南京宏天阳网络科技有限公司）在“本合伙企业的实缴出资额
为 50,000,000(伍仟万元整)”。 根据各方实缴出资金额，相应各方对应持有的徐工机
械股票数为“戊方 16,233,766 股”， 且该股票数量是对应合伙人享受权利的分配基
础。

公司认为湖州泰元全体合伙人一致同意根据各方实缴出资金额对应享有相应
的徐工机械的股票数未违反法律法规禁止性规定。 湖州泰元 4.9625%权益对应持有
徐工机械股票 16,233,766 股符合协议约定。

2、请公司说明评估是否充分考相应股票质押、限售因素，说明交易定价是否考
虑基准日后股票价格波动情况

1）、股票质押情况
截至评估报告出具日，湖州泰元所持徐工机械 245,027,273 股股票已质押，合计

占湖州泰元所持徐工机械比例的 74.90%，具体质押情况如下：

序号 质押股份数量（股） 占其所持比例
（%） 质押时间 解 除 质 押

时间 质权人 用途 债务人

1 64,000,000 19.56 2020.3.9
办 理 解 除
质 押 登 记
之日

重庆国际信托
股份有限公司 担保 天风天睿投资股份

有限公司

2 18,689,611 5.71 2019.12.25
办 理 解 除
质 押 登 记
之日

上海浦昌股权
投资基金管理
有限公司

担保
丽水敬诚商务咨询
合伙企业（有限合
伙）

3 162,337,662 49.62 2019.8.30
办 理 解 除
质 押 登 记
之日

丽水拓拔投资
咨询有限公司 担保

青岛宏伟价值增长
投资中心（有限合
伙）

合计 245,027,273 74.9 / / / /

公司和评估机构在进行评估时，对上述股票质押事项进行了充分关注，虽湖州
泰元持有的部分徐工机械股票已被质押， 但南京宏天阳对应湖州泰元的 4.9625%股
份所持有的 16,233,766 股徐工机械限售股股票目前状态为无质押状态。

根据 2018 年 7 月 9 日签订的湖州泰元投资合伙企业（有限合伙）合伙协议之补
充协议（HZTY-201807BC）第一条第 2 款约定，南京宏天阳网络科技有限公司持有
的徐工机械股票数为 16,233,766 股， 该股票数量是对应合伙人享受权利的分配基
础，南京宏天阳股票数量占比为 4.9625%，本次评估南京宏天阳按照 4.9625%对湖州
泰元享受权益。 湖州泰元其他合伙人对其所持有的股票质押与宏天阳无关，其质押
行为不影响南京宏天阳对徐工机械股票的正常权益，故不会对本次评估结果产生影
响。

2）限售因素
本次评估考虑了限售股股票限售因素， 限售因素所带来的流通性折扣率为

9.2%。
本次评估的交易性金融资产为徐工机械限制流通股，该类股票和流通股相比具

有相同的权益，所不同的仅为流通性不同，流通股具有现实流通性，该限制流通股在
流通性方面具有 1.42 年的限制， 根据《证券投资基金投资流通受限股票估值指引
（试行）》，评估人员通过基准日前 30 日交易均价经过适当折扣率来评估限制性流通
的股票价格。 具体计算过程详见评估报告。

3、交易定价是否考虑基准日后股票价格波动情况
本次交易定价未考虑基准日后短期股票价格波动情况对评估值的影响。 本次评

估中徐工机械限售股票评估价格为 4.72 元 / 股，2020 年 02 月 29 日前一日收盘价为
5.27 元 / 股，而截止 2020 年 4 月 15 日徐工机械股票收盘价为 5.7 元 / 股，国内证券
市场发展尚不够成熟，股票价格受政策因素、资金因素、市场情绪、股民心理因素等
各方面因素的影响较大，易造成股价的波动较大，因此，交易定价未考虑基准日后股
票价格波动情况。 随着基础设施建设稳增长力度加强保障行业新增需求，叠加更新
和出口，工程机械行业景气有望延续，徐工机械长期来看呈上涨趋势。

综上，公司在评估过程中充分考虑了股票质押、限售因素的影响，但在交易定价
中，考虑到短期股价波动的影响因素较多，并基于谨慎性原则未根据基准日后股票
价格波动情况调整交易定价。

四、2019 年 3 月， 公司原控股股东喀什星河、 原实际控制人徐茂栋和徐州睦德
（以下简称“承诺主体”）共同承诺，分期偿还徐茂栋及关联方给公司造成的资金占用
等损失。 请公司结合资金占用事项及前述承诺， 说明承诺主体 2020 年 4 月 30 日之
前应偿还的资金占用金额，并说明除本次购买资产抵偿占用外，承诺主体计划以何
种方式偿还剩余占用金额，相应资金占用偿还方案是否符合承诺约定。 请年审会计
师对应偿还资金占用金额核查发表意见。

回复：
请公司结合资金占用事项及前述承诺， 说明承诺主体 2020 年 4 月 30 日之前应

偿还的资金占用金额。
根据上市公司 2019 年 4 月 4 日公告的《董事会关于确认公司控股股东和实际控

制人及其关联方占用公司资金金额及还款计划的公告》（公告编号：2019-058），上市
公司确认因实际损失形成对控股股东和实际控制人债权金额 237,875 万元， 因潜在
损失预估债权金额 80,422 万元， 合计金额 318,297 万元。 为上述消除资金占用的影
响，上市公司控股股东喀什星河创业投资有限公司、公司实际控制人徐茂栋和徐州
睦德共同出具的一系列承诺函：1、针对实际损失部分，包括（1）2017 年发生资金占用
和 2018 年北京云纵信息技术有限公司股权转让交易形成的 635 万元债权及孳息，承
诺人应于 2019 年 4 月 30 日或之前偿还；（2） 对于 2018 年发生的资金占用（除上述
635 万债权外）及孳息应于 2019 年 4 月 30 日、2020 年 4 月 30 日、2021 年 4 月 30 日、
2022 年 4 月 30 日或之前向公司分别偿还 10%、30%、30%、30%。 2、 针对潜在损失部
分，就因违规借款、违规担保、卜丽君案件的生效判决确定的还款义务 , �承诺人保证
于司法裁判生效之日起 120 日内履行足额偿还义务。

截止本报告出具日， 承诺人应 2019 年 4 月 30 日或之前偿还资金占用已清偿完
毕，针对 2020 年 4 月 30 日或之前的还款安排如下：

1、 预计应偿还的实际损失约 30,284.05�万元， 具体情况如下：2018 年资金占用
84,290 万元，内容为投资广州星河正泽股权投资管理合伙企业（有限合伙）74,290 万
元及支付深圳市东方博裕贸易有限公司采购款 10,000 万元。 该资金占用，承诺人已
于 2019 年 4 月 30 日前偿还 10%即 8,429 万元。 按照还款承诺 2020 年 4 月 30 日前应
偿还 30%即 25,287 万元，及孳息约 4,997.05�万元，该孳息系 2018 年 90%资金占用自
发生日（不含该日）至前次还本付息日（2019 年 4 月 2 日及 2019 年 4 月 24 日，下同）
期间应计利息的 1/3，及，自前次还本付息日至本次还本付息日期间的利息（暂估至
2020 年 4 月 30 日，以实际还款日为准）。 上述本息合计金额 30,284.05�万元。

2、预计应偿还的潜在损失约 12,069.78�万元，具体情况如下：上市公司于 2019�
年 6 月 25 日收悉浙江省高级人民法院送达的德清县中小企业金融服务中心有限公
司诉上市公司《民事判决书》，判罚上市公司应偿还借款本金 7,682�万元、逾期付款
违约金 1,836.93 万元。该案件系上述潜在损失事项之一，且案件已生效判决，依据相
关承诺函，承诺人应于 2019 年 10 月 23 日前予以清偿。 由于该案件已由上市公司提
出再审，原判罚是否需要支付以及支付金额存在不确定性。 故，徐州睦德 2019 年 10
月 23 日作出承诺，应于 2020 年 4 月 30 日前一并清偿《民事判决书》确定的债务及相
应的孳息。 根据上述情况，承诺人应偿还本金 7,682�万元、孳息 4,387.78�万元，合计
约 12,069.78�万元（孳息暂估至 2020 年 4 月 30 日，以实际还款日为准）。

综上， 承诺主体应于 2020 年 4 月 30 日或之前偿还的资金占用约 42,353.83�万
元。

说明除本次购买资产抵偿占用外， 承诺主体计划以何种方式偿还剩余占用金
额，相应资金占用偿还方案是否符合承诺约定。

本次拟购买资产抵偿占用约 24,046.00�万元， 剩余待偿资金占用金额 18,307.83
万元，承诺主体计划以现金偿还。 依据承诺函约定，承诺人将以货币或法律、行政法
规和上市公司股东大会批准的等效方式予以清偿资金占用，本次资金占用偿还方案
符合原承诺约定。

请年审会计师对应偿还资金占用金额核查发表意见。
公司年审会计师中兴财光华会计师事务所（特殊普通合伙）认为：依据目前执行

的审计程序和获取的审计证据， 天马股份计算的承诺主体 2020 年 4 月 30 日之前应
偿还的资金占用金额准确。

五、2019 年 4 月， 你公司及附属企业共同收购徐州睦德控制的 3 家全资子公司
100%股权，涉及关联交易金额 11.51 亿元，交易价款由公司原控股股东喀什星河代
付，从而相应清偿实际控制人及关联方资金占用 11.51 亿元。请公司结合前次交易所
购买资产的经营及退出情况， 说明前次购买资产是否发生资产减值或存在减值迹
象，前次购买资产是否有利于改善上市公司资产质量。 请年审会计师核查发表意见。

回复：
（一）请公司结合前次交易所购买资产的经营及退出情况，说明前次购买资产是

否发生资产减值或存在减值迹象，前次购买资产是否有利于改善上市公司资产质量
1、前次交易所购买资产的经营及退出情况
2019 年 4 月， 上市公司及附属企业共同收购徐州睦德控制的 3 家全资子公司

100%股权，包括徐州长华信息服务有限公司（以下简称徐州长华）、徐州慕铭信息科
技有限公司（以下简称徐州慕铭）、 徐州咏冠信息科技有限公司（以下简称徐州咏
冠），收购总价款为 115,108.48 万元。

（1）公司通过收购徐州长华 100%股权，将北京热热文化科技有限公司（以下简
称热热文化）和中科华世文化传媒有限公司（以下简称中科传媒）纳入本公司合并报
表范围。

热热文化经营情况
2019 年，热热文化在与百度贴吧稳定合作的基础上，不断拓展与百度体系其他

业务条线的合作，年内新增了百度知道、富媒体等内容审核业务。 另外，依托百度蓝
钻产品线，热热文化协同百度体系内其他供应商，于年内合作开展互联网推广服务
业务，蓝钻业务将成为内容审核业务外的又一重要经营项目。百度之外，热热文化还
与小川科技开始合作，对其旗下小视频进行内容审核。 整体来看，热热文化的产品线
不断丰富，发展势头良好。 2019 年经营业绩超出预期，全年实现营收 14,000 万元至
15,000 万元，实现净利润 5,300 至 5,500 万元，营收和净利润增长率均分别为 275%至
302%和 292%至 307%，有良好的成长潜力。

经初步预估，热热文化 2019 年扣非后净利润为 5,000 万元至 5,200 万元。徐州睦
德承诺热热文化扣非后净利润 2019 年不低于 5,000 万元、2019-2020 年度累计不低
于 11,000 万元、2019-2021 年累计不低于 18,500 万元； 预计热热文化可完成 2019 年
的净利润业绩承诺。

中科传媒经营情况
中科传媒拥有丰富的图书著作权资源以及大量稳定优质的上下游合作伙伴。 纳

入上市公司体系后，中科传媒企业形象进一步提升，业务端不断加强研发投入，引入
优质 IP 资源，在母公司资金支持下业务规模迅速扩大。 2019 年中科传媒实现营业收
入 15,000 万元至 16,000 万元，实现净利润 3,000 至 3,500 万元，营收和净利润增长率
分别为 192%至 212%和 353%至 429%，均较上年同期大幅增长。

经初步预估，中科传媒 2019 年扣非后净利润约为 2,400 万元至 2,600 万元。徐州
睦德承诺中科传媒扣非后净利润 2019 年不低于 2400 万元、2019-2020 年度累计不低
于 5100 万元、2019-2021 年累计不低于 8,100 万元； 预计中科传媒可完成 2019 年的
净利润业绩承诺。

（2）2019 年 4 月，公司通过收购徐州咏冠、徐州慕铭 100%股权，取得该等股权项
下控制的底层资产包括北京汉博商业管理股份有限公司（以下简称汉博商业）、江苏
润钰新材料科技有限公司（以下简称江苏润钰）、重庆市园林建筑工程（集团）股份有
限公司（以下简称重庆园林）、上海信公企业管理咨询有限公司（以下简称信公咨询）
及广东永顺生物制药股份有限公司（以下简称永顺生物）的少数股东权益。

截至 2019 年 12 月 31 日，公司已实现永顺生物、汉博商业全部权益的退出，退出
金额共 2,532.53 万元。 重庆园林、信公咨询、江苏润钰经营情况如下：

重庆园林经营情况
重庆园林成立于 1978 年，是西南地区最早的专业园林古建筑公司。 主营业务分

为三大类：古建筑修复及仿建类、城市园林绿化、景区运营；三个业务板块有机结合，
成为集园林古建筑、城市园林绿化、房屋建筑、文物保护与施工、园林景观设计等施
工、策划、运营能力于一体的复合型专业集团公司。 重庆园林拥有 40 年的行业积累
以及对行业深刻理解，是其核心的竞争力，形成较高的行业壁垒。

重庆园林 2019 年实现销售收入 45,000 万元至 47,000 万元， 营业利润 9,300 至
9,500 万元。 2019 年国家宏观经济形势面临较大下行压力，部分基础设施建设项目延
缓，受行业上下游产业链不景气及资金面紧缩影响，企业已开工的传统园林工程和
设计项目实施进度有不同程度的放缓，且根据资金情况主动关停并转了部分 PPP 项
目，控制投资节奏，减少了运营投入，导致 2019 年业绩有短期内有一定的波动，但整
体资产质量得到进一步提升，是目前整体经济形势下更优化的选择。

信公咨询经营情况
信公咨询成立于 2013 年，是国内领先的咨询公司，主营业务是围绕着上市公司

进行布局，为上市公司提供全套的信息披露合规及资本运作策略等咨询服务。 目前，
主要业务版块有四个业务板块： 第一部分业务是为上市公司提供信息披露合规服
务，目前国内第一，占据了超过一半的市场份额；第二部分业务是为上市公司提供股
权激励咨询服务，第三部分业务是上市公司信息披露移动工具平台“信公小安”，目
前用户增长较快；第四部分业务是上市公司财经公关和投资者关系业务。

目前在近 3000 家上市公司中，有近 400 家上市公司在接受付费信息披露咨询服
务，其中信公咨询的付费客户有 350 家，市场占有率第一。 2019 年，公司的客户数、市
场占有率进一步增长，从而带来较大的收入增长，表现出良好的经营状态。

2019 年实现销售收入 10,000 万元至 11,000 万元，营业利润 4,000 至 4,200 万元，
销售增长率 37%至 51%、营业利润增长率 64%至 72%。 2019 年信公咨询销售收入增
加，利润也随之大幅增加，盈利状况良好。

江苏润钰经营情况
江苏润钰成立于 2013 年，主营业务为三聚氰胺甲醛模塑料 (密胺粉 )，氨基模塑

料（电玉粉），焦亚硫酸钠等产品的研发、生产和销售，为国内前三大氨基塑料生产厂
家。 江苏润钰的股东从事氨基塑料产品的生产、销售多年，积累和打造了一定的市场
地位，以直销为主，拥有丰富的客户资源和完善的销售网络。

江苏润钰 2019 年实现销售收入 12,500 万元至 13,500 万元， 净利润约 700-900
万元。 主要是老厂逐步关停，而新厂启动不久，产能逐步释放中，又遭遇江苏响水

“3.21”化工源爆炸影响，各地方环保政策趋严导致的费用增加，致使江苏润钰 2019
年业绩未达预期。 但此影响为阶段性影响，国家较严格的环保政策淘汰部分不符合
环保要求的小企业，产能减少，随着企业新厂产能逐步回到正常水平，企业所在的化
工园区经营逐渐回到正轨，江苏润钰的经营情况将恢复到预期水平。

2、前次购买资产是否发生资产减值或存在减值迹象
公司董事会聘请了符合《证券法》规定的评估机构以 2019 年 12 月 31 日为基准

日，对热热文化和中科传媒进行了经营性资产组可回收价值项目资产评估，对徐州
咏冠和徐州慕铭股东全部权益的公允价值进行了估值。

根据评估机构对热热文化和中科传媒经营性资产组可回收价值的评估结果，热
热文化和中科传媒本期不存在减值。

根据评估机构对徐州咏冠和徐州慕铭股东全部权益的公允价值的估值结果，截
止基准日，徐州咏冠所有者权益公允价值为 23,500 至 24,000 万元，徐州慕铭所有者
权益公允价值为 1,300 至 1,400 万元，两者合计 24,800 至 25,400 万元。徐州睦德承诺
徐州咏冠和徐州慕铭于 2019 年 12 月 31 日的公允价值不低于初始账面价值的 90%
（即 24,667.632 万元），本次评估预计估值为初始账面价值的 90.5%-92.7%，即完成
了业绩承诺。 其公允价值略低于初始投资成本，主要系重庆园林和江苏润钰的短期
业绩波动而造成的公允价值变化导致，公司认为该波动金额较小，且为短期波动，不
存在持续减值风险。

综上，前次购买资产本年均已完成了去年的业绩 / 净资产承诺。 其中，并表资产
徐州长华在报告期内并未发生资产减值。 而徐州咏冠及徐州慕铭净资产公允价值较
期初投资成本 27,408 万元降低至 24,800-25,400 万元，减幅约 7.3%-9.5%，徐州咏冠
和徐州慕铭于 2019 年 12 月 31 日的公允价值不低于徐州睦德对公司承诺的公允价
值，公司认为该部分波动系公允价值的合理变动，不存在持续减值风险。

以上披露的资产的财务数据和评估情况是公司财务部门初步获取的数据，具体
金额以 2019 年度经审计的财务报告为准。

3、前次购买资产是否有利于改善上市公司资产质量
热热文化和中科传媒于 2019 年 5 月纳入上市公司体系后，公司在业务、资产、人

员、财务和架构等方面对其进行整合，促进业务协同，同时强化各业务管理团队的风
险意识和抵御风险的能力，保障各项业务持续健康发展，进一步提升两个公司的盈
利能力。 2019 年热热文化和中科传媒经营业绩超出预期，并且预计均完成 2019 年的
业绩承诺，展现了良好的整合效果和成长潜力，也有效提高了上市公司盈利能力、抗
风险能力和回报能力，充分保护了投资者的利益

公司收购汉博商业、江苏润钰、重庆园林、信公咨询及永顺生物的少数股东权
益，与公司目前创业及创业服务投资的业务相符，公司极力寻求投资该等行业内技
术领先、产品领先、具备盈利潜力或持续盈利能力优秀的企业，在上市公司平台下实
现战略、渠道、业务的多项协同，也有助于上市公司完善创业投资服务的战略布局，
实现股东价值最大化。 另外，公司收购该等少数股权，未来可以通过多种退出方式实
现投资收益。 截至 2019 年 12 月 31 日，公司已实现永顺生物、汉博商业全部权益的
退出，退出金额共 2,532.53 万元。

综上，公司认为前次购买资产提高了上市公司盈利能力、完善了上市公司战略
布局，补充了上市公司流动资金，有利于改善上市公司资产质量。

（二）请年审会计师核查发表意见。
公司年审会计师中兴财光华会计师事务所（特殊普通合伙）认为，根据目前执行

的审计程序以及获取的审计证据，公司前次购买的并表资产徐州长华下的热热文化
和中科传媒达到了购买时的预期收入和利润，未发现减值；公司前次购买的徐州咏
冠及徐州慕铭（主要投资 PE 资产） 净资产公允价值较期初投资成本 27,408 万元降
低至 24,800-25,400 万元，减幅约 7.3%-9.5%，该部分波动系公允价值的合理变动，
未发现持续减值风险；前次购买的资产有利于改善上市公司资产质量。 目前审计工
作尚未全部结束，最终结论以出具的天马股份 2019 年度审计报告为准。

六、请公司说明最近 12 个月内购买资产事项，是否构成《上市公司重大资产重
组管理办法》所规定的重大资产重组。

回复：
比照《上市公司重大资产重组管理办法》第十二条、第十四条相关规定，公司对

本次购买资产的资产总额、营业收入、资产净额占上市公司最近一个会计年度经审
计的合并财务会计报告相应财务数据的比例进行测试。 同时，对上市公司在 12 个月
内连续购买的同一或者相关资产的，以其累计数分别计算相应数额进行测试。 购买
资产总资产和净资产以财务数据和成交额二者中的较高者为准进行计算。

根据相关测试结果，本次购买资产事项，不构成《上市公司重大资产重组管理办
法》所规定的重大资产重组，具体情况如下所述。

（一）本次购买资产测试
公司根据前述管理办法进行测试，本次购买资产，包括南京宏天阳、徐州隽雅、

徐州鼎弘、徐州鼎裕，其财务数据来自于各标的资产《审计报告》。上市公司最近一个
会计年度经审计的合并财务数据，来自于中兴财光华会计师事务所（特殊普通合伙）
出具的中兴财光华审会字（2019）第 217040 号《天马轴承集团股份有限公司 2018 年
度审计报告》。 具体测试结果如下：

指标 营业收入
（万元） 总资产（万元） 净资产（万元） 备注

南京宏天阳《审计报告》主要财务
数据 -- 7,676.97 6,675.252020年 2月数据

徐州隽雅《审计报告》主要财务数
据 -- 99.82 99.822020年 3月 31日数据

徐州鼎弘《审计报告》主要财务数
据 -- 3,910.67 3,910.472019年 11月数据

徐州鼎裕《审计报告》主要财务数
据 -- 11,450.24 11,362.682019年度数据

2020年标的资产合计 -- 23,137.70 22,048.22
2020年成交金额合计 -- 22,546.00 22,546.00
标的资产合计财务指标及成交金
额熟高（A） -- 23,137.70 22,546.00

《2018 年年度审计报告》中的主要
财务数据（B） 187,128.75 778,760.95 321,096.462018年度

财务指标占比 A/B 0.00% 2.97% 7.02%

根据上述测算结果，相关比例均低于 50%，不满足构成重大资产重组的相应条
件。（二）连续 12 个月内购买同一或者相关资产测试

根据前述管理办法规定， 上市公司在 12 个月内连续对同一或者相关资产进行
购买、出售的，以其累计数分别计算相应数额。 交易标的资产属于同一交易方所有或
者控制，或者属于相同或者相近的业务范围，或者中国证监会认定的其他情形下，可
以认定为同一或者相关资产。 故，公司将 2019 年 4 月 19 日股东会批准的《关于公司
及公司控制的附属机构共同收购徐州睦德信息科技有限公司控制的资产的议案》所
涉收购资产，包括徐州长华、徐州咏冠、徐州慕铭认定为相关资产。 另，根据《证券期

货法律适用意见第 11 号（证监会公告【2011】5 号）》的相关规定，在计算相应指标时，
应当以第一次交易时最近一个会计年度上市公司经审计的合并财务会计报告期末
资产总额、期末净资产额、当期营业收入作为分母。 故，公司将中兴财光华会计师事
务所（特殊普通合伙）出具的中兴财光华审会字（2019）第 217039 号《天马轴承集团股
份有限公司 2017 年年度审计报告》作为比较数据进行测试。

具体测试结果如下：

指标 营业收入
（万元） 总资产（万元） 净资产（万元） 备注

徐州长华《审计报告》主要财
务数据 1,513.85 32,292.68 21,138.72 2018年度数据

徐州咏冠《审计报告》主要财
务数据 - 28,414.64 26,766.20 2018年 9月数据

徐州慕铭《审计报告》主要财
务数据 - 1,408.58 1,407.88 2018年 10月数据

2019年标的资产合计 1,513.85 62,115.90 49,312.80
2019年成交金额合计 115,108.48 115,108.48
2020年标的资产合计 23,137.70 22,048.22 明细见上表
2020年成交金额合计 22,546.00 22,546.00
连续 12 个月标的资产合计财
务指标及成交金额熟高（A） 1,513.85 138,246.18 137,654.48

《2017 年年度审计报告》 中的
主要财务数据（B） 253,750.79 860,227.95 385,430.76 2017年度

财务指标占比 A/B 0.60% 16.07% 35.71%

根据上述测算结果， 相关比例均低于 50%， 不满足构成重大资产重组的相应条
件。

综上所述，公司最近 12 个月内购买资产事项，不构成《上市公司重大资产重组
管理办法》所规定的重大资产重组。

天马轴承集团股份有限公司
董 事 会

2020 年 4 月 18 日
附件 1：新锐移动可比公司参数数据

序号 期间 代码 名称 周均价 归属于母公司每
股权益 每股收入

y x1 x2
1 2015年 000676.SZ 智度股份 33.26 0.46 1.01
2 2015年 000802.SZ 北京文化 33.88 2.60 0.90
3 2015年 002115.SZ 三维通信 15.87 2.28 2.11
4 2015年 002137.SZ 麦达数字 23.00 1.76 0.82
5 2015年 002291.SZ 星期六 17.00 4.55 4.12
6 2015年 002343.SZ 慈文传媒 60.70 3.38 2.72
7 2015年 002712.SZ 思美传媒 128.00 10.51 28.24
8 2015年 300133.SZ 华策影视 29.79 5.41 2.43
9 2015年 300251.SZ 光线传媒 30.29 4.69 1.04
10 2015年 300336.SZ 新文化 42.00 4.93 1.91
11 2015年 300413.SZ 芒果超媒 39.60 3.94 6.98
12 2015年 600242.SH 中昌数据 17.28 0.23 1.49
13 2015年 600556.SH ST 慧球 27.07 0.08 0.24
14 2015年 603598.SH 引力传媒 68.84 4.18 13.94
15 2016年 000676.SZ 智度股份 19.73 4.77 2.45
16 2016年 000802.SZ 北京文化 19.34 6.08 1.28
17 2016年 002115.SZ 三维通信 10.53 2.24 2.38
18 2016年 002137.SZ 麦达数字 12.65 2.79 1.39
19 2016年 002291.SZ 星期六 16.81 4.61 3.72
20 2016年 002343.SZ 慈文传媒 45.17 4.28 5.81
21 2016年 002712.SZ 思美传媒 28.60 5.27 13.36
22 2016年 300133.SZ 华策影视 11.35 3.65 2.54
23 2016年 300251.SZ 光线传媒 9.76 2.40 0.59
24 2016年 300336.SZ 新文化 19.65 5.24 2.07
25 2016年 300413.SZ 芒果超媒 22.98 4.04 8.03
26 2016年 600242.SH 中昌数据 16.97 3.28 3.14
27 2016年 600556.SH ST 慧球 11.93 0.19 0.12
28 2016年 603598.SH 引力传媒 22.36 2.18 6.39
29 2017年 000676.SZ 智度股份 11.12 5.23 6.60
30 2017年 000802.SZ 北京文化 14.69 6.60 1.82
31 2017年 002115.SZ 三维通信 9.27 3.61 2.32
32 2017年 002137.SZ 麦达数字 6.99 2.93 1.62
33 2017年 002291.SZ 星期六 7.02 3.73 3.77
34 2017年 002343.SZ 慈文传媒 35.61 7.77 4.91
35 2017年 002712.SZ 思美传媒 23.10 10.35 13.23
36 2017年 002878.SZ 元隆雅图 36.89 6.78 10.69
37 2017年 300133.SZ 华策影视 10.84 3.90 2.96
38 2017年 300251.SZ 光线传媒 10.45 2.87 0.63
39 2017年 300336.SZ 新文化 11.42 5.58 2.29
40 2017年 300413.SZ 芒果超媒 29.85 4.19 7.44
41 2017年 600242.SH 中昌数据 17.27 4.34 4.68
42 2017年 600556.SH ST 慧球 7.00 0.20 0.17
43 2017年 603598.SH 引力传媒 14.84 2.45 9.52
44 2017年 603721.SH 中广天择 27.81 5.40 3.92
45 2018年 000676.SZ 智度股份 9.45 6.07 7.95
46 2018年 000802.SZ 北京文化 11.29 7.11 1.68
47 2018年 002115.SZ 三维通信 10.58 4.28 6.42
48 2018年 002137.SZ 麦达数字 7.09 2.31 1.79
49 2018年 002291.SZ 星期六 4.61 3.75 3.84
50 2018年 002343.SZ 慈文传媒 8.69 3.11 3.02
51 2018年 002712.SZ 思美传媒 6.22 5.69 9.09
52 2018年 002878.SZ 元隆雅图 26.04 4.64 8.06
53 2018年 300133.SZ 华策影视 7.82 3.90 3.27
54 2018年 300251.SZ 光线传媒 8.48 2.95 0.51
55 2018年 300336.SZ 新文化 4.65 3.70 1.00
56 2018年 300413.SZ 芒果超媒 36.52 5.70 9.76
57 2018年 600242.SH 中昌数据 18.35 4.61 6.61
58 2018年 600556.SH ST 慧球 5.93 0.10 0.17
59 2018年 603598.SH 引力传媒 8.56 2.09 11.63
60 2018年 603721.SH 中广天择 14.78 5.37 3.13
61 2019年 000676.SZ 智度股份 5.97 4.88 8.03
62 2019年 000802.SZ 北京文化 9.51 7.21 1.31
63 2019年 002115.SZ 三维通信 8.17 3.46 6.48
64 2019年 002137.SZ 麦达数字 6.81 2.56 1.26
65 2019年 002291.SZ 星期六 5.10 4.49 2.77
66 2019年 002343.SZ 慈文传媒 7.90 3.30 2.39
67 2019年 002712.SZ 思美传媒 6.77 5.58 4.72
68 2019年 002878.SZ 元隆雅图 24.27 5.02 10.51
69 2019年 300133.SZ 华策影视 6.60 3.96 0.99
70 2019年 300251.SZ 光线传媒 9.36 3.19 1.12
71 2019年 300336.SZ 新文化 3.73 3.86 0.74
72 2019年 300413.SZ 芒果超媒 45.76 8.21 10.48
73 2019年 300785.SZ 值得买 116.70 13.00 10.11
74 2019年 300792.SZ 壹网壹创 60.67 14.44 13.17
75 2019年 600242.SH 中昌数据 9.00 4.67 6.88
76 2019年 600556.SH ST 慧球 7.47 -0.11 0.07
77 2019年 603598.SH 引力传媒 7.69 2.32 10.02
78 2019年 603721.SH 中广天择 18.15 3.94 1.90

附件 2： 非上市公司并购市盈率与上市公司市盈率比较计算非流动性折扣比例
表

序号 行业名称
非上市公司并购 上市公司 非流动性折扣

比例样本点数量 市盈率平均值 样本点数量 市盈率平均值

1 采矿业 9 12.77 77 17.05 25.10%

2 电力、热力生产和供应业 45 13.20 71 17.08 22.72%

3 水的生产和供应业 8 13.23 14 18.33 27.82%

4 房地产业 39 7.55 126 10.66 29.17%

5 建筑业 22 5.45 95 9.28 41.27%

7 运输业 15 13.45 86 18.99 29.17%

9 教育 5 45.67 8 69.71 34.49%

10 货币金融服务 28 5.99 37 6.81 12.04%

11 其他金融业 14 19.38 14 29.01 33.20%

12 资本市场服务 9 22.65 50 29.24 22.54%

13 科学研究和技术服务业 12 21.79 9 29.86 27.03%

14 专业技术服务业 28 21.47 49 34.17 37.17%

15 农、林、牧、渔业 11 27.65 41 33.00 16.21%

16 零售业 32 16.81 88 21.34 21.23%

17 批发业 38 14.79 77 17.76 16.72%

18 生态保护和环境治理业 8 22.62 36 28.81 21.49%

19 卫生和社会工作 12 69.30 12 84.75 18.23%

20 文化、体育和娱乐业 5 16.73 24 23.60 29.11%

21 互联网和相关服务 14 21.82 64 32.80 33.48%

22 软件和信息技术服务业 65 38.49 178 54.38 29.22%

23 电气机械和器材制造业 32 27.58 234 36.74 24.93%

24 纺织业 10 37.57 35 40.89 8.12%

25 非金属矿物制品业 5 11.60 85 14.45 19.72%

26 黑色金属冶炼和压延加工业 8 7.83 32 9.96 21.39%

27 化学原料和化学制品制造业 29 18.77 247 24.39 23.04%

28 计算机、 通信和其他电子设
备制造业 58 25.49 278 39.76 35.89%

29 金属制品业 18 18.22 59 25.88 29.60%

30 汽车制造业 11 17.66 131 25.45 30.61%

31 食品制造业 23 29.68 51 37.90 21.69%

32 通用设备制造业 6 19.45 123 28.57 31.92%

33 橡胶和塑料制品业 13 21.57 78 27.10 20.41%

34 医药制造业 28 25.40 224 43.96 42.22%

35 仪器仪表制造业 7 36.83 48 48.77 24.48%

36 有色金属冶炼和压延加工业 12 24.82 68 31.41 20.98%

37 专用设备制造业 30 28.75 223 40.63 29.24%

38 商务服务业 35 15.45 51 26.47 41.63%

39 租赁业 4 11.23 3 15.05 25.38%

40 合计 /平均值 739 21.86 3,126 29.84 26.45%

并购交易案例数据来源：CVSource
附件 3：控股权溢价率、缺少控制折扣率计算表（2020）

序号 年份
少数股权交易 控股权交易

控股权溢价
率

缺少控制折
扣率并购案例数量 市盈率（P/E) 并购案例

数量
市 盈 率
（P/E)

1 2019 435 18.76 286 21.34 13.75% 12.09%

2 2018 286 22.78 389 25.12 10.28% 9.32%

3 2017 527 15.47 547 18.04 16.63% 14.26%

4 2016 471 19.91 452 21.85 9.77% 8.90%

5 2015 290 18.18 309 20.26 11.46% 10.28%

6 2014 444 16.31 421 18.35 12.55% 11.15%

7 2013 377 15.18 266 16.47 8.46% 7.80%

8 2012 456 13.16 266 14.8 12.49% 11.10%

9 2011 498 19.36 408 21.35 10.26% 9.31%

10 2010 461 16.67 346 18.54 11.22% 10.09%

11 2009 470 13.82 251 17.32 25.37% 20.24%

12 2008 450 14.82 257 17.31 16.75% 14.34%

13 2007 408 15.81 244 20.23 27.91% 21.82%

14 2006 130 15.01 83 19.49 29.89% 23.01%

15 2005年及以前 231 17.73 119 19.22 8.40% 7.75%

16 合计 /平均值 5,934 16.86 4,525 19.31 14.52% 12.68%

原始数据来源：Wind 资讯、CVSource
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