
光大证券股份有限公司、联储证券有限责任公司 

关于深圳证券交易所《关于对广东星徽精密制造股份有限

公司的关注函》所涉及事项的核查意见 

 

光大证券股份有限公司、联储证券有限责任公司（以下简称“独立财务顾

问”）作为广东星徽精密制造股份有限公司（以下简称：星徽精密、上市公司

或公司）2018 年发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易事项

（以下简称：本次交易）的独立财务顾问，按照《上市公司重大资产重组管理

办法》、《上市公司并购重组财务顾问业务管理办法》等中国法律法规和规定

的要求，本着诚实信用、勤勉尽责的精神，履行持续督导职责。 

2020 年 9 月 9 日，深圳证券交易所向上市公司出具了《关于对广东星徽精

密制造股份有限公司的关注函》（创业板关注函[2020]第 431 号），对上市公司

于 2020 年 9 月 8 日披露的《关于子公司增资扩股暨公司放弃优先认购权的公告》

等相关事项表示关注，并要求独立财务顾问就部分关注问题发表核查意见。 

问题一： 

本次增资作价以深圳市鹏信资产评估土地房地产估价有限公司出具的鹏信

资评报字[2020]第 131 号《资产评估报告》为基础，评估报告日为 2020 年 8 月

25 日，评估基准日为 2019 年 12 月 31 日，以收益法评估结果作为本次增资前

泽宝技术 100%股权的评估值，约为 20.67 亿元。经协商，本次增资按照 20.68

亿作为泽宝技术的投前估值。增资协议约定，在投资人投资泽宝技术满 1 个完

整会计年度后，在各方协商一致的前提下，公司开始启动发行股份（可含部分

现金）、可转换债券或以现金等方式收购投资人持有的泽宝创新的全部或部分

股权，投资人以市场化的方式进行退出，退出估值在评估值基础上经双方协商

确定。 

（一）2020 年上半年，泽宝技术实现收入及净利润占你公司合并收入及合

并净利润比例分别为 86%和 113%，截至 9 月 8 日收市，你公司总市值约为

80.41 亿元。请说明本次评估选择 2019 年 12 月 31 日而非 2020 年 6 月 30 日为



基准日的原因及合理性，结合收益法评估过程中对泽宝技术未来收入及盈利情

况的具体预测数据及依据，比照 2020 年上半年泽宝技术已实现业绩情况，说明

是否存在有意压低评估值的情形，是否存在利益输送及损害上市公司利益情形。 

【上市公司回复】 

1、上市公司与泽宝技术的估值影响因素差异大 

截至 2020 年 9 月 8 日，上市公司总市值约为 80.41 亿元，本次增资，泽宝

技术的评估值约 20.67 亿元，两者价值的差异主要系估值影响因素不同所致，

具体体现在： 

（1）上市公司市值波动性强。上市公司的市值受到宏观、微观各因素的影

响，波动较为频繁。2020 年 6 月 8 日收市，星徽精密总市值 32.84 亿元，而截

至 9 月 8 日收市，总市值约为 80.41 亿元，市值增幅约 245%。上市公司市值除

受自身经营业绩影响外，还与经济环境、政策变动、行业趋势以及投资者心态

等有着较大联系。而上市公司子公司的价值则无法通过公开交易的二级市场予

以量化体现； 

（2）泽宝技术股权流动性较弱。本次增资，泽宝技术的估值系以专业评估

师出具的评估报告为基础，经与投资者协商一致确认，该原则与公司 2018 年重

大资产重组时采用的方式一致。而上市公司股份流动性强，价值的形成逻辑与

非上市公司不同，较泽宝技术具有更高的溢价； 

（3）一级市场投资价值的衡量与其退出渠道密切相关。根据《增资协议》

中退出条款的约定，本次增资完成后，在泽宝技术运营满一个完整会计年度，

投资者将通过上市公司通过发行股份、可转债等方式收购投资者持有的股权，

或要求上市公司按照 8%年化利率进行回购的方式予以退出，本次投资者系以退

出为目的； 

（4）少数股权价值与控股权价值具有较大差异。本次增资，根据《增资协

议》的约定，投资人享有对泽宝技术经营管理的知情权、建议权和监督权，参

加股东会，形式股东权利等，但不要求对公司治理结构的调整，投资人不对泽

宝技术派驻董事，泽宝技术的经营仍由上市公司任命的董事及管理层负责。而

上市公司持有泽宝技术的控制权，控制权较少数股权溢价更高。 



2、本次评估基准日选择的原因 

根据上市公司章程及《深圳证券交易所创业板股票上市规则》（2020 年修

订）（以下简称：《上市规则》），本次增资未达公司股东大会审核标准，但

需经公司董事会通过。为保护公司中小股东利益，公司聘请深圳市鹏信资产评

估土地房地产估价有限公司（以下简称：鹏信评估）对泽宝技术的公司价值进

行了评估，并出具编号为鹏信资评报字[2020]第 131 号的《资产评估报告》。鹏

信评估系一家具备证券从业资格的评估师事务所，曾于上市公司 2019 年年度审

计工作中，为公司出具 2019 年商誉减值测试评估报告。鉴于上市公司开始与投

资者沟通本次增资事项时，2020 年半年报尚未出具，且未经审计，无法出具相

应评估报告，因此，以 2019 年 12 月 31 日基准日出具评估报告作为依据。本次

增资的评估基准日距离审议本次增资交易事项的董事会召开日未超过一年，符

合《上市规则》等相关法律法规的规定。 

3、本次交易不存在有意压低评估值的情形，不存在利益输送及损害上市

公司利益情形 

根据重组时《盈利预测补偿协议》的约定，2020 年泽宝技术的承诺净利润

为 1.90 亿元。2020 年上半年，泽宝技术分别实现销售收入、归属于母公司普通

股股东净利润 17.76 亿元、1.48 亿元（未经审计），较 2019 年上半年同比增长

67.86%、200.81%，完成当年承诺净利润的 77.89%。2020 年上半年业绩的大幅

增长，主要原因系欧美新冠疫情形势依然严峻，因防疫需要，欧美地区传统的

商场、Shopping Mall 等线下购物场所尚未正常开放，为线上电商带来难得的发

展机遇，使得泽宝技术 2020 年经营业绩快速增长。鉴于该增长率具有偶发性，

预计未来净利润这一快速增长趋势将不具可持续，基于谨慎性原则，鹏信评估

自评估基准日起，对泽宝技术未来五年的收入和盈利数据作了审慎预测，具体

如下： 

单位：亿元 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年及以后 

销售收入 39.82 46.56 52.19 56.39 59.44 59.44 

净利润 2.50 2.70 2.83 2.97 3.02 3.02 



2018 年，上市公司重大资产重组时，泽宝技术以 2017 年 12 月 31 日为评估

基准日，经中联资产评估集团有限公司（以下简称：中联评估）出具的编号为

中联评报字[2018]第 896 号《资产评估报告》评估，泽宝技术 100%股权的评估

值为 15.30 亿元。中联评估对泽宝技术自评估基准日起未来五年的收入及净利

润预测情况如下： 

单位：亿元 

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年及以后 

销售收入 22.71 29.20 37.34 44.63 51.31 51.31 

净利润 1.08 1.41 1.85 2.34 2.78 2.78 

结合上述两表可知，鹏信评估本次评估关于 2020 年、2021 年、2022 年收

入及净利润的预测均高于中联评估上次评估时的预测数值，两次评估对未来收

益预测的逻辑不存在重大差异。 

综上，上市公司与非上市公司估值影响因素差异大，基于谨慎性原则，泽

宝技术本次增资资产评估，剔除 2020 年上半年因疫情对业绩增长的影响，收益

法预测数据与重大资产重组时中联评估的预测数据相比，不存在重大差异。本

次增资以具备证券从业资格的评估师事务所的专业评估结果为基础，经公司与

投资者协商一致确认。因此，上市公司不存在有意压低评估值的情形，不存在

利益输送及损害上市公司利益情形。 

（二）请说明太仓宁恒尚未确定准确增资金额的原因，太仓宁恒及朗日实

业的实际控制人情况；函询本次六位投资人增资资金来源，如存在借贷资金，

说明出借人情况，函询其是否与上市公司控股股东、实际控制人、持股 5%以

上股东、公司董事、监事及高级管理人员存在关联关系，是否存在股份代持情

形。 

【上市公司回复】 

1、太仓宁恒尚未确定准确增资金额的原因 

根据太仓宁恒参与本次泽宝技术增资的内部决策文件显示，其本次投资金

额在 5,000 万元（含）至 1 亿元（含）之间，具体出资金额尚未明确的原因系

截至增资协议签署日，部分出资人向太仓宁恒出资的审批程序尚未完成。经与

上市公司友好协商，太仓宁恒确认了本次增资的最低投资额以及投资额的上限，



且最终金额以实际出资为准，上述安排主要系为了避免实际出资额变动时需要

上市公司董事会重新审批的情况，提高交易效率。 

2、太仓宁恒的实际控制人情况 

太仓宁恒的工商登记情况如下： 

名称 太仓宁恒企业管理中心(有限合伙) 

统一社会信用代码 91320585MA20MFPJ64 

注册资本 11,000 万人民币 

成立日期 2019 年 12 月 18 日 

企业类型 有限合伙企业 

执行事务合伙人 上海娄江投资管理中心（有限合伙） 

注册地点 太仓市城厢镇南郊文治路 55 号 1806 室 

经营范围 
企业管理，企业管理咨询。（依法须经批准的项目，经相关部门批

准后方可开展经营活动） 

合伙企业持股情况 

合伙人名称 合伙人性质 持股比例 

上海娄江投资管理中心（有限合伙） GP 9.09% 

太仓东源启航供应链管理有限公司 LP 9.09% 

朱仪 LP 81.82% 

合计 - 100.00% 

太仓宁恒执行事务合伙人上海娄江投资管理中心（有限合伙）（简称：上

海娄江）系在中国证券投资基金业协会备案的具有股权投资资格的私募基金管

理人，登记编号 P1001241，其工商登记情况如下： 

名称 上海娄江投资管理中心（有限合伙） 

统一社会信用代码 91310115078182078P 

注册资本 2,240 万元人民币 

成立日期 2013 年 09 月 22 日 

企业类型 有限合伙企业 

执行事务合伙人 太仓娄渊投资咨询有限公司 

注册地点 上海市浦东新区灵岩南路 728 号 13 幢 208 室 

经营范围 

投资管理，资产管理，投资咨询（除经纪），财务咨询（不得从事
代理记帐）。【依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展

经营活动】 

合伙企业持股情况 合伙人名称 合伙人性质 持股比例 



太仓娄渊投资咨询有限公司 GP 8.93% 

太仓聚瑞投资管理中心（有限合伙） LP 31.07% 

苏州国信金融投资集团有限公司 LP 22.32% 

太仓东源起航供应链管理有限公司 LP 12.00% 

太仓益永投资中心（有限合伙） LP 11.39% 

太仓市金控发展有限公司 LP 9.82% 

唐丽敏 LP 4.46% 

合计 - 100.00% 

上海娄江的执行事务合伙人太仓娄渊投资咨询有限公司

https://www.tianyancha.com/company/2374736988
https://www.tianyancha.com/company/3176998823
https://www.tianyancha.com/company/183282384
https://www.tianyancha.com/company/3383126215
https://www.tianyancha.com/company/875931212
https://www.tianyancha.com/company/3158044422
https://www.tianyancha.com/human/1860041407-c875918595
https://www.tianyancha.com/company/2374736988
https://www.tianyancha.com/company/2374736988
https://www.tianyancha.com/human/2125347295-c2374736988
https://www.tianyancha.com/company/2374736988
https://www.tianyancha.com/company/2442416380


注册资本 4,000 万元人民币 

成立日期 2001 年 10 月 16



经函询，参与本次投资的机构及个人均以自有资金出资，不存在借贷资金。

本次投资的机构与个人与上市公司控股股东、实际控制人、持股 5%以上的股东、

公司董事、监事及高级管理人员均不存在关联关系，不存在股份代持情形。 

（三）请重组财务顾问对以上事项进行核查并发表明确意见。 

【财务顾问核查意见】 

独立财务顾问查阅了泽宝技术本次增资协议、鹏信评估和中联评估出具的

《资产评估报告》；查阅太仓宁恒关于本次增资的内部决策文件；查阅太仓宁

恒和朗日实业及其相关股东的工商登记信息，取得本次增资所有投资者关于资

金来源及关联关系等承诺函。 

经核查，独立财务顾问光大证券、联储证券认为：本次增资以具备证券从

业资格的评估师事务所的专业评估结果为基础，经上市公司与投资者协商一致

确认，不存在有意压低评估值的情形，不存在利益输送及损害上市公司利益情

形；参与本次投资的机构及个人均以自有资金出资，不存在借贷资金。本次投

资的机构与个人与上市公司控股股东、实际控制人、持股 5%以上的股东、公司

董事、监事及高级管理人员均不存在关联关系，不存在股份代持情形。 

问题二： 

《增资扩股公告》显示，考虑到泽宝技术目前仍在重组业绩承诺期内，本

次交易若在 2020 年度完成，上市公司在计算泽宝技术 2020 年承诺业绩完成情

况时将扣除按照增资协议约定的保底回购利率计算的财务费用后确认。 

（一）请说明以上扣除口径是否属于重组时签订的业绩补偿协议约定范围，

如否，是否需要就以上安排与业绩承诺方签订补充协议，是否存在潜在的合同

纠纷风险。 

【上市公司回复】 

根据《增资协议》的约定，本次增资完成后，投资者最长将在不超过 37 个

月内完成退出。退出方式包括：（1）由上市公司选择以发行股份、可转债等方

式购买本次增资投资者持有的泽宝技术少数股权（需按照规定履行公司股东大

会及相关审批程序），交易作价将以专业评估机构的评估价值为基础，并经各



方协商一致；（2）上市公司在未能按照市场化收购的情况下，将按照年化 8%

的利率予以回购，投资者实现退出。 

因此，本次增资，投资者系以退出为目的，且已有明确的退出安排，具备

企业负债的一般属性，根据《企业会计准则》中实质重于形式的原则，本次增

资金额将确认为泽宝技术一项负债，在投资者退出前，于每个会计年度末，对

本次增资投资额按照 8%的利率计提相应财务费用，并在泽宝技术合并利润表中

反映。 

根据《盈利补偿协议》，业绩承诺方承诺净利润系指“经公司指定的具有

证券从业资格的会计师事务所审计的标的公司合并报表归属于母公司普通股股

东税后净利润加上当年股份支付金额”。 

本次增资完成后，增资金额将确认为一项负债，同时于投资者退出前每个

会计年度末按 8%的回购利率计提相应的财务费用，并在泽宝技术合并利润表中

反映，其计算口径与重组时约定的口径一致。 

综上，本次增资完成后，上市公司计算泽宝技术 2020 年承诺业绩的扣除口

径与重组时签订的业绩补偿协议约定范围一致，不需要与业绩承诺方签订补充

协议，不存在潜在的合同纠纷风险。 

（二）根据《增资扩股公告》内容，你公司持有泽宝技术股份比例预计由

100%下降至 87%-88%，增资协议约定投资人成为泽宝技术股东后泽宝技术的

资本公积金、盈余公积金和未分配利润由投资人和你公司按各自享有的股份比

例享有。请明确说明本次增资完成后各投资人预计持有的泽宝技术股份比例情

况；请结合重组超额业绩奖励安排，说明未来计算泽宝技术 2020 年业绩完成情

况时仅扣除增资协议约定的保理回购利率计算的财务费用是否损害上市公司利

益。 

【上市公司回复】 

1、本次增资完成后各投资人预计持有的泽宝技术股份比例情况 

本次投资金额在 5,000 万元（含）至 10,000 元（含）之间，截至本回复出

具日，由于具体出资金额尚未确定，为便于投资者了解本次增资后泽宝技术的

股权分布情况，分别按照太仓宁恒出资下限金额 5,000 万元和上限金额 10,000



万元两种情况对本次增资后各投资人的实际持股比例进行了测算，具体如下所

示： 

单位：万元 

投资人名称 
太仓宁恒实际出资 5,000 太仓宁恒实际出资 10,000 

出资金额 持股比例 出资金额 持股比例 

太仓宁恒 5,000 2.14% 10,000 4.19% 

朗日实业 4,000 1.71% 4,000 1.67% 

林永勤 2,000 0.85% 2,000 0.84% 

钟兆南 1,000 0.43% 1,000 0.42% 

江叙音 10,000 4.28% 10,000 4.19% 

姚泽通 5,000 2.14% 5,000 2.09% 

合计 27,000 11.55% 32,000 13.40% 

投资人各自持股比例按照其实际出资金额占增资后泽宝技术总体估值的比

例确认。由上表可知，本次增资完成后，各投资人累计持有泽宝技术的股份将

比将在 11.55%至 13.40%之间，即上市公司持有泽宝技术的股份将由 100%下降

至 86.60%至 88.45%之间。 

上市公司将在收到并确认各投资人本次实际出资金额后按照实际情况履行

工商登记流程，并进行相应的信息披露。 

2、本次增资完成后，计算泽宝技术 2020 年业绩完成口径不存在损害上市

公司利益的情形 

根据重组时《盈利预测与补偿协议》的约定，承诺净利润指经公司指定的

具有证券从业资格的会计师事务所审计的标的公司合并报表归属于母公司普通

股股东税后净利润加上当年股份支付金额。若业绩承诺期三年累计实现的承诺

净利润超过协议约定的三年承诺净利润之和，则将把超额业绩的 35%奖励给泽

宝技术在任的管理层。 

本次增资，投资者系以退出为目的，且已有明确的退出安排，具备企业负

债的一般属性。泽宝技术将根据《企业会计准则》等相关规定，并参照行业惯

例，把增资金额作为一项负债处理，按照 8%的利率计提财务费用，在泽宝技术

合并利润表中反映。本次增资资金非来自于上市公司，不存在损害上市公司利

益的情形。 



综上，本次增资资金非来自于上市公司，增资完成后，计算泽宝技术 2020

年业绩完成情况时扣除增资协议约定的保理回购利率计算的财务费用与重组时

约定的承诺净利润计算口径一致，不存在损害上市公司利益的情形。 

（三）请说明本次增资协议安排是否存在违反你公司实施重大资产重组购

买泽宝技术 100%股权时所签订的各项协议及承诺内容。 

【上市公司回复】 

2018 年，上市公司重组时与各交易对方签订了《广东星徽精密制造股份有

限公司与深圳市泽宝电子商务股份有限公司全体股东之发行股份及支付现金购

买资产协议》，与业绩承诺方签订了《关于广东星徽精密制造股份有限公司与

深圳市泽宝电子商务股份有限公司全体股东之发行股份及支付现金购买资产协

议的盈利预测补偿协议》。 

重组过程中，涉及的各项承诺如下： 

（1）上市公司及相关方出具的承诺函 

承诺事项 承诺方 



理人员、交易对方、交易对方董监高或主
要负责人 

关于拟出售资产之权属状况的承诺 27 名交易对方 

关于股份锁定的承诺函 27 名交易对方 

关于不谋求上市公司控制权的承诺函 孙才金、朱佳佳 

经对比，本次增资协议约定的内容不存在违反上市公司重组时各方所签订

的上述各项协议及承诺的情形。 

（四）请重组财务顾问对以上事项进行核查并发表明确意见。 

【财务顾问核查意见】 

独立财务顾问查阅本次增资协议及重组时上市公司与各方签订的协议和承

诺的具体内容等。 

经核查，独立财务顾问光大证券、联储证券认为：本次增资后，计算业绩

承诺方 2020 年承诺业绩的口径与重组时的约定一致，不存在损害上市公司利益

的情形；本次增协议约定的内容不存在违反上市公司重组时各方所签订的各项

协议及承诺的情形。 

（以下无正文）  
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