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关于北京天星资本股份有限公司 

挂牌申请文件的第四次反馈意见回复 

 

全国中小企业股份转让系统有限责任公司： 

根据贵司《关于北京天星资本股份有限公司挂牌申请文件的第四次反馈意

见》（以下简称“反馈意见四”）的要求，首创证券有限责任公司（以下简称“首创

证券”或“主办券商”）作为北京天星资本股份有限公司（以下简称“天星资本”、“本

公司”或“公司”）股票进入全国中小企业股份转让系统挂牌公开转让项目的主办

券商，已会同公司及相关中介机构，根据反馈意见的要求，对相关问题进行了逐

项落实，同时对公开转让说明书中的相关内容作了补充和修改。现将反馈意见四

的落实和修改情况回复如下，其中涉及公开转让说明书的修改部分，已用楷体加

粗予以标明。 

首创证券所做出的专项核查意见结论是根据核查过程中取得的文件和信息

资料做出的职业判断，我们承诺对专项核查的结论承担相应的法律责任。 
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1、 2015年 8月公司新增13名投资者对公司增资13.05亿

元，公司实际控制人刘研、王骏与新增投资者分别签订了补充协

议，约定了业绩承诺、估值调整、现金补偿及股权回购等事项。

请公司：（1）进一步量化分析前述事项对实际控制人及其变化的

影响；（2）是否存在关于公司挂牌后交易价格等事项的承诺；是

否存在其他特殊利益安排的约定或承诺。请主办券商和律师对前

述事项进一步分析并发表意见。 

答复 

1、关于 2015 年 8 月增资事项中公司实际控制人刘研、王骏与新增投资者

分别签订了补充协议，约定了业绩承诺、估值调整、现金补偿及股权回购等事

项对实际控制人及其变化影响的说明 

公司已在公开转让说明书“第一节基本情况”之“六、公司股本形成及变化

和资产重组情况”之“（一）公司股份形成及变化情况”之“7、第二次增资（2015

年 8 月）”补充披露，具体内容如下： 

“（1）业绩承诺 

2015 年度保证净利润不低于人民币 3 亿元；2016 年度保证净利润不低于人

民币 30 亿元（年度保证净利润指合并报表中归属于母公司所有者的扣除非经常

性损益后的净利润） 

（2）估值调整 

【公司投资前估值】为 301.3 亿元，计算依据为【301.3 亿元=3 亿元×100.43

倍市盈率】或【301.3 亿元=30 亿元×10.043 倍市盈率】。 

若公司 2015 年度实际净利润低于业绩承诺，则公司估值应根据以下公式进

行调整：【2015 年调整后的公司投资前估值】=【公司 2015 年度实际净利润】

×100.43 倍市盈率；若公司 2016 年度实际净利润低于业绩承诺，则公司估值应根

据以下公式进行调整：【2016 年调整后的公司投资前估值】=【公司 2016 年度实

际净利润】×10.043 倍市盈率。 

（3）现金补偿 
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公司实际控制人承诺公司 2015 年度及 2016 年度实际净利润分别不低于 3

亿元及 30 亿元。公司有义务尽力实现和完成最佳的经营业绩，公司管理层有义

务尽职管理公司，确保公司实现该等经营目标，若公司 2015 年度及 2016 年度经

审计的实际净利润低于承诺净利润，则视为未完成经营指标，实际控制人应对投

资人进行现金补偿，补偿计算标准如下： 

①2015 年度 

【2015 年补偿总金额】=（【公司投资前估值】-【2015 年调整后的公司投

资前估值】）/【公司投资前估值】×【本轮融资总金额】 

【2015 年具体单一投资人补偿金额】=（【公司投资前估值】-【2015 年调

整后的公司投资前估值】）/【公司投资前估值】×【具体单一投资人投资金额】 

②2016 年度 

【2016 年补偿总金额】=（【2015 年调整后的公司投资前估值】-【2016 年

调整后的公司投资前估值】）/【2015 年调整后的公司投资前估值】×【本轮融资

总金额】 

【2016 年具体单一投资人补偿金额】=（【2015 年调整后的公司投资前估值】

-【2016 年调整后的公司投资前估值】）/【2015 年调整后的公司投资前估值】×

【具体单一投资人投资金额】 

如触发业绩补偿情形，投资人应在公司相关年度审计报告出具之日起三十

个工作日内向公司实际控制人提出要求现金补偿的书面通知，公司实际控制人应

在收到该等书面通知之日起三十日内将年度现金补偿价款支付至投资人指定的

银行账户。如未能按时将年度现金补偿及时足额支付，则公司实际控制人就应付

未付的金额需向投资人按日万分之五收取应支付补偿价款的违约金。 

（4）股权回购 

若公司 2015 年度、2016 年度任一年度的实际净利润未能达到当年年度保证

净利润的 70%；或公司在 2016 年 6 月 30 日前未能在股转系统成功挂牌，且在投

资人未能将其所持有的目标公司股份全部转让给第三方的情况下，投资人有权要

求公司实际控制人回购其所持有的全部或部分股份（本轮定增后投资人已减持的

股份及本轮定增后投资人通过其他方式受让的新增股份，均不在股份回购之列），

回购方式为公司实际控制人受让投资人向其转让的公司股份。 
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①回购价格计算 

回购或受让总价款=投资人投资价款×（1+15%）^n-公司历年累计向投资者

实际支付的股息和红利-公司实际控制人支付的现金补偿（n=投资年数，投资年

数按照实际投资天数除以 365 计算。） 

②回购权行使 

投资人应在知晓或收到相关方书面通知发生上述回购情形之日起 90 日内，

以书面方式向公司实际控制人明示是否据此行使回购权。公司实际控制人应在收

到“股份回购”书面通知当日起 30 日内付清全部回购价款。超过上述期限不予回

购或未付清回购价款的，公司实际控制人应按日万分之五支付应付未付回购价款

的违约金。如投资人选择行使回购权，则视为已放弃要求公司实际控制人做出业

绩补偿的权利。 

另外，根据公司实际控制人与 A 轮投资者签署的“补充协议”之约定，若

公司 2015 年度、2016 年度任一年度的实际净利润未能达到当年年度保证净利润

的 70%，则投资人可选择现金补偿或股权回购。如果投资者选择行使回购权，则

视为投资者放弃了要求公司实际控制人做出业绩补偿的权利。 

为了便于投资者理解公司实际控制人与 A 轮投资者签署的“补充协议”条

款，现分别假设 2015 年度经审计的实际净利润为保证净利润的 0%（即 0元）时、

经审计的实际净利润为保证净利润的 30%（即 0.9 亿元）时、经审计的实际净利

润为保证净利润的 50%（即 1.5 亿元）时、经审计的实际净利润为保证净利润的

70%（即 2.1 亿元）时和经审计的实际净利润为保证净利润的 100%（即 3 亿元）

时为测算依据，进行量化分析如下: 

（1）现金补偿 

①2015 年度现金补偿金额如下： 

公司分别假设 2015 年度经审计的实际净利润为保证净利润的 0%（即 0元）

时、经审计的实际净利润为保证净利润的 30%（即 0.9 亿元）时、经审计的实际

净利润为保证净利润的 50%（即 1.5 亿元）时、经审计的实际净利润为保证净利

润的 70%（即 2.1 亿元）时和经审计的实际净利润为保证净利润的 100%（即 3

亿元）时，公司实际控制人需支付的补偿金额 。公司实际控制人在支付现金补

偿金额时，选择以出售公司股份的方式全额支付补偿金额，公司在计算实际控
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制人需出售的股份数时是依照 A轮定增后每股价格 20.91 元（公司 2015 年 8 月

A 轮定增每股价格为 115 元，将资本公积金以每 10 股转增 45 股后，每股价格为

20.91 元，总股本为 1,503,410,651.00 股，A 轮定增后公司估值为 314.35 亿元）

计算得出的。具体情况如下： 
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单位：元 

序号 股东名称 投资金额 

公司实际控制人需支付的补偿金额 

实际净利润为保证净

利润的 0%(即 0 元)时 

实际净利润为保证

净利润的 30%（即

0.9 亿元）时 

实际净利润为保证

净利润的 50%（即

1.5 亿元）时 

实际净利润为保

证净利润的 70%

（即 2.1 亿元）

时 

实际净利润

为保证净利

润的 100%（即

3 亿元）时 

1 杭州慧眼股权投资管理有限公司 202,400,000.00 202,400,000.00 141,682,015.27 101,203,358.78 60,724,702.29 0.00 

2 东海瑞京-瑞享新三板 1号专项资产管理计划 194,925,000.00 194,925,000.00 136,449,440.84 97,465,734.73 58,482,028.63 0.00 

3 深圳久久益天星投资基金企业（有限合伙） 158,700,000.00 158,700,000.00 111,091,580.15 79,352,633.59 47,613,687.02 0.00 

4 北京翔龙凌宇投资合伙企业（有限合伙） 140,000,000.00 140,000,000.00 98,001,393.96 70,002,323.27 42,003,252.57 0.00 

5 北京龙马金轩投资合伙企业（有限合伙） 101,200,000.00 101,200,000.00 70,841,007.63 50,601,679.39 30,362,351.15 0.00 

6 天津市江诚投资管理有限公司 101,200,000.00 101,200,000.00 70,841,007.63 50,601,679.39 30,362,351.15 0.00 

7 天佑二期（深圳）股权投资企业（有限合伙） 101,200,000.00 101,200,000.00 70,841,007.63 50,601,679.39 30,362,351.15 0.00 

8 
深圳市中鑫富盈基金管理有限公司（代中鑫富盈盛世

新三板 1 号基金） 
101,200,000.00 101,200,000.00 70,841,007.63 50,601,679.39 30,362,351.15 0.00 

9 东海瑞京-瑞享新三板 2号专项资产管理计划 69,920,000.00 69,920,000.00 48,944,696.18 34,961,160.31 20,977,624.43 0.00 

10 东海瑞京-瑞享新三板 6号专项资产管理计划 63,825,000.00 63,825,000.00 44,678,135.50 31,913,559.16 19,148,982.82 0.00 

11 丽水万桐友财资产管理合伙企业（有限合伙） 50,600,000.00 50,600,000.00 35,420,503.82 25,300,839.69 15,181,175.57 0.00 

12 恒泰资本投资有限责任公司 10,005,000.00 10,005,000.00 7,003,599.62 5,002,666.03 3,001,732.44 0.00 

13 沈阳麟龙投资顾问有限公司 9,775,000.00 9,775,000.00 6,842,597.33 4,887,662.21 2,932,727.10 0.00 

合计： 1,304,950,000.00 1,304,950,000.00 913,477,993.20 652,496,655.33 391,515,317.46 0.00 

以公司 A 轮定增后每股价格 20.91 元进行测算，需出售的股份数为 62,410,651.00 43,686,179.00 31,205,005.00 18,723,832.00 0.00 

需出售的股份数占公司总股本的比重 4.15% 2.91% 2.08% 1.25% 0.00% 

需出售的股份数占公司实际控制人直接和间接持有股份数的比重（注 1） 5.47% 3.83% 2.73% 1.64% 0.00% 

注 1：截至本反馈意见回复出具日，公司实际控制人刘研、王骏直接及间接合计持有公司股份总额的 75.91%。
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②2016 年度现金补偿金额如下： 

现就 2015 年度经审计的实际净利润趋近于保证净利润的 0%（即趋近于 0

元）、2016 年度经审计的实际净利润为保证净利润的 0%（即 0 元）时测算，进

行量化分析： 

若公司 2015 年度经审计的实际净利润趋近于保证净利润的 0%(即趋近于 0

元)、2016 年度经审计的实际净利润为保证净利润的 0%（即 0 元）时，公司实

际控制人 2015 年需支付的补偿金额为 1,304,950,000.00 元，2016 年需支付的

补偿金额为 1,304,950,000.00 元。 

综上，若 2015 年和 2016 年均未完成业绩承诺，且公司 2015 年度经审计的

实际净利润为趋近于保证净利润的 0%（即趋近于 0 元），2016 年度经审计的实

际净利润为保证净利润的 0%（即 0 元）时，则实际控制人所需承担合计补偿金

额为 2,609,900,000.00 元。公司实际控制人选择以出售公司股份的方式全额支

付补偿金额，若按照公司 A 轮定增后的估值（314.35 亿元）进行测算，则需出

售的股份数量为 124,821,302.00 股，占目前实际控制人持有公司股份数量的比

例为 10.94%。 

（2）股权回购 

现就公司 2015 年度、2016 年度任一年度的实际净利润未能达到当年年度保

证净利润的 70%为测算依据，进行量化分析： 

①当公司 2015 年度经审计的实际净利润低于保证净利润的 70%或者公司在

2016 年 6 月 30 日前未能在股转系统挂牌时，投资人有权要求公司实际控制人回

购其股权。 

若公司 2015 年度经审计的实际净利润低于保证净利润的 70%或者公司在

2016 年 6 月 30 日前未能在股转系统挂牌，公司实际控制人需支付给各股东的最

高回购金额具体情况如下（为了便于计算，公司假设投资年数为 1 年，且在该

期间未向投资者支付股息和红利，公司实际控制人未向投资者支付现金补偿；

公司实际控制人选择以出售公司股份的方式全额支付回购金额）： 

序

号 
股东名称 投资金额（元） 回购金额（元） 

1 杭州慧眼股权投资管理有限公司 202,400,000.00 232,760,000.00 

2 东海瑞京-瑞享新三板 1号专项资产管理计划 194,925,000.00 224,163,750.00 
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3 深圳久久益天星投资基金企业（有限合伙） 158,700,000.00 182,505,000.00 

4 北京翔龙凌宇投资合伙企业（有限合伙） 140,000,000.00 161,000,000.00 

5 北京龙马金轩投资合伙企业（有限合伙） 101,200,000.00 116,380,000.00 

6 天津市江诚投资管理有限公司 101,200,000.00 116,380,000.00 

7 天佑二期（深圳）股权投资企业（有限合伙） 101,200,000.00 116,380,000.00 

8 
深圳市中鑫富盈基金管理有限公司（代中鑫富盈

盛世新三板 1号基金） 
101,200,000.00 116,380,000.00 

9 东海瑞京-瑞享新三板 2号专项资产管理计划 69,920,000.00 80,408,000.00 

10 东海瑞京-瑞享新三板 6号专项资产管理计划 63,825,000.00 73,398,750.00 

11 丽水万桐友财资产管理合伙企业（有限合伙） 50,600,000.00 58,190,000.00 

12 恒泰资本投资有限责任公司 10,005,000.00 11,505,750.00 

13 沈阳麟龙投资顾问有限公司 9,775,000.00 11,241,250.00 

总计 1,304,950,000.00 1,500,692,500.00 

以公司 A轮定增后每股价格 20.91 元进行测算，需出售的股份数为 71,769,130.00 

需出售的股份数占公司总股本的比重 4.77% 

需出售的股份数占公司实际控制人直接和间接持有股份数的比重 6.29% 

注:A 轮定增后每股价格 20.91 元是以 A轮定增后公司估值 314.35 亿元除以公司总股

本 15.03 亿股计算得出的。 

②当公司2016 年度经审计的实际净利润低于保证净利润的 70%或者公司在

2016 年 6 月 30 日前未能在股转系统挂牌，投资人有权要求公司实际控制人回购

股权。 

若公司 2015 年度经审计的实际净利润高于保证净利润的 70%但公司 2016

年度经审计的实际净利润低于保证净利润的 70%或者公司在2016年 6月 30日前

未能在股转系统挂牌，公司实际控制人需支付给各股东的最高回购金额具体情

况如下（为了便于计算，公司假设投资年数为 2 年，且在该期间未向投资者支

付股息和红利，公司实际控制人未向投资者支付现金补偿；公司实际控制人选

择以出售公司股份的方式全额支付回购金额）： 

序

号 
股东名称 投资金额（元） 回购金额（元） 

1 杭州慧眼股权投资管理有限公司 202,400,000.00 267,674,000.00 

2 东海瑞京-瑞享新三板 1号专项资产管理计划 194,925,000.00 257,788,312.50 

3 深圳久久益天星投资基金企业（有限合伙） 158,700,000.00 209,880,750.00 

4 北京翔龙凌宇投资合伙企业（有限合伙） 140,000,000.00 185,150,000.00 

5 北京龙马金轩投资合伙企业（有限合伙） 101,200,000.00 133,837,000.00 

6 天津市江诚投资管理有限公司 101,200,000.00 133,837,000.00 

7 天佑二期（深圳）股权投资企业（有限合伙） 101,200,000.00 133,837,000.00 

8 深圳市中鑫富盈基金管理有限公司（代中鑫富盈 101,200,000.00 133,837,000.00 
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盛世新三板 1号基金） 

9 东海瑞京-瑞享新三板 2号专项资产管理计划 69,920,000.00 92,469,200.00 

10 东海瑞京-瑞享新三板 6号专项资产管理计划 63,825,000.00 84,408,562.50 

11 丽水万桐友财资产管理合伙企业（有限合伙） 50,600,000.00 66,918,500.00 

12 恒泰资本投资有限责任公司 10,005,000.00 13,231,612.50 

13 沈阳麟龙投资顾问有限公司 9,775,000.00 12,927,437.50 

总计 1,304,950,000.00 1,725,796,375.00 

以公司 A轮定增后每股价格 20.91 元进行测算，需出售的股份数 82,534,499.00 

需出售的股份数占公司总股本的比重 5.49% 

需出售的股份数占公司实际控制人直接和间接持有股份数的比重 7.23% 

注:A 轮定增后每股价格 20.91 元是以 A轮定增后公司估值 314.35 亿元除以公司总股

本 15.03 亿股计算得出的。 

综上，若公司 2015 年度经审计的实际净利润低于保证净利润的 70%或公司

2016年度经审计的实际净利润低于保证净利润的70%或者公司在2016年 6月 30

日前未能在股转系统挂牌，则实际控制人对投资人承担股权回购义务所需对投

资人支付的最高回购金额为 1,725,796,375.00 元。若实际控制人选择以出售公

司股份的方式全额支付回购金额，按照公司 A轮定增后的估值（314.35 亿元），

则需出售的股份数量最高为 82,534,499.00 股，占目前实际控制人持有公司股

份数量的比例为 7.23%。” 

主办券商意见： 

综上所述，主办券商认为，若公司上述对赌业绩承诺未能实现或在约定时间

内未实现挂牌，触发前述业绩补偿条款或回购条款，公司实际控制人刘研、王骏

将通过自有资金、自筹资金或转让股份等方式进行补偿。 

若公司实际控制人能够以自有资金、自筹资金进行补偿，则不涉及到股权转

让。若公司实际控制人自有资金、自筹资金不足以支付业绩补偿或回购金额，则

需要以出售公司股份的方式进行支付。 

截至本反馈意见回复出具日，公司实际控制人刘研、王骏直接及间接合计持

有公司 75.91%的股份，持股比例较高，如若实际控制人能以公司 A 轮定增后的

估值和价格出售股权，按上述测算条件计算出的出售股份数不构成对公司实际控

制人地位的影响。如若实际控制人以低于公司 A 轮定增后的估值和价格出售股

权，出售股份数较上述测算结果相应提高，进而有可能对公司实际控制人地位产

生一定的影响。 
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律师意见： 

若公司上述对赌业绩承诺未能实现或在约定时间内未实现挂牌，触发前述业

绩补偿条款或回购条款，公司实际控制人刘研、王骏将通过自有资金、自筹资金

或转让股份等方式进行补偿。若公司实际控制人能够以自有资金、自筹资金进行

补偿，则不涉及到股权转让。若公司实际控制人自有资金、自筹资金不足以支付

业绩补偿或回购金额，则需要以出售公司股份的方式进行支付。 

截至本法律意见书出具之日，公司实际控制人刘研、王骏直接及间接合计持

有公司 75.91%的股份，持股比例较高。因此，本所律师认为，如若实际控制人

能以公司 A 轮定增后的估值和价格出售股份，按上述测算条件计算出的出售股

份数不构成对公司实际控制人地位的影响；如若实际控制人以低于公司 A 轮定

增后的估值和价格出售股权，出售股份数较上述测算结果相应提高，进而有可能

对公司实际控制人地位产生一定的影响。 

2、主办券商对是否存在关于公司挂牌后交易价格等事项的承诺；是否存在

其他特殊利益安排的约定或承诺的说明 

主办券商对天星资本实际控制人刘研、王骏及 2015 年 8 月增资的 13 名股东杭州

慧眼股权投资管理有限公司、东海瑞京资产管理（上海）有限公司（代东海瑞京

-瑞享新三板 1 号专项资产管理计划、代东海瑞京-瑞享新三板 2 号专项资产管理

计划、代东海瑞京-瑞享新三板 6 号专项资产管理计划）、深圳久久益天星投资基

金企业（有限合伙）、北京翔龙凌宇投资合伙企业（有限合伙）、北京龙马金轩投

资合伙企业（有限合伙）、天津市江诚投资管理有限公司、天佑二期（深圳）股

权投资企业（有限合伙）、深圳市中鑫富盈基金管理有限公司（代中鑫富盈盛世

新三板 1 号基金）、丽水万桐友财资产管理合伙企业（有限合伙）、恒泰资本投资

有限责任公司、沈阳麟龙投资顾问有限公司的相关负责人分别进行了电话访谈，

并查看了天星资本与上述股东签订的增资协议和补充协议，公司、实际控制人及

13 名投资者分别出具了不存在其他特殊利益安排的说明承诺。 

综上主办券商认为，公司、实际控制人与 13 名投资者之间不存在公司挂牌

后与交易价格有关的约定，除补充协议明确约定的现金补偿条款、股份回购条款

之外，不存在其他特殊利益安排。 
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律师意见： 

根据公司与 13 名投资者签署的增资协议及补充协议，公司、公司实际控制

人及 13 名投资者分别出具的不存在其他特殊利益安排的声明与承诺，本所律师

经核查后认为，公司、公司实际控制人与 13 名投资者之间不存在公司挂牌后与

交易价格有关的约定，除补充协议明确约定的现金补偿条款、股份回购条款之外，

不存在其他特殊利益安排。 

 

2、关于在管项目估值、IRR 测算，请公司说明：（1）是否

有估值机构出具的专项估值报告，估值机构及其独立性；（2）进

一步披露在管项目估值及 IRR 测算方法的科学性和合理性。请主

办券商对前述事项进一步发表意见。 

答复 

1、关于是否有估值机构出具的专项估值报告，估值机构及其独立性的说明 

公司已在公开转让说明书“第二节 公司业务”之“三、公司业务经营情况”

之“（二）项目投资情况”之“5、在管项目 IRR 估值情况/（2）公司在管项目估

值没有估值机构出具的专项估值报告的风险提示”补充披露，具体内容如下： 

“（2）公司在管项目估值没有估值机构出具的专项估值报告的风险提示 

公司对在管项目估值时根据投资项目的类型（做市转让、协议转让、未挂

牌项目）采用了不同的估值方法，对于采取做市转让的投资项目，估值日的公

允价值取当日做市转让的市场价格；对于采取协议转让和尚未挂牌的投资项目，

估值日的公允价值取投资成本。 

公司对在管项目进行估值，没有估值机构出具的专项估值报告，在管项目

的估值存在波动可能，在此特别提请投资者关注。” 

2、在管项目估值及 IRR 测算方法的科学性和合理性的说明 

公司已在公开转让说明书“第二节公司业务”之“三、公司业务经营情况”之

“（二）项目投资情况”之“5、在管项目 IRR 估值情况”补充披露，具体内容如下： 

“5、在管项目 IRR 估值情况 

截至 2015 年 10 月 20 日，公司在管基金投资项目和直接投资项目共计 217
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个，累计投资金额为 240,905.28 万元，主要为已挂牌或拟挂牌新三板的企业。其

中公司所投项目中采用做市转让项目共计 100 个，投资金额为 105,773.19 万元，

剔除投资期间小于 90 天的做市转让项目后加权 IRR 为 55.81%，剔除投资期间小

于 10 天的做市转让项目后加权 IRR 为 65.53%。 

综上，在剔除投资期间小于 90 天的做市转让项目后，公司所投项目（包括

做市转让项目中剔除投资期间小于 90 天的项目、以协议方式转让的投资项目、

未挂牌的投资项目）综合加权 IRR 为 22.67%。 

公司在测算综合加权 IRR 时，充分考虑了新三板的发展现状及交易特点，

对于所投资项目的公允价值，遵循了稳健、审慎的原则，根据交易方式的不同，

采取了不同的计算方法，以尽可能地做到科学、合理，并不致对投资者产生误导。 

根据上述原则，对于采取做市转让的投资项目，估值日的公允价值取当日做

市转让的市场价格；对于采取协议转让和尚未挂牌的投资项目，估值日的公允价

值取投资成本。具体计算方法如下： 

第一类，以 2015 年 10 月 20 日为 IRR 估值时点，对于采用做市转让的已投

企业，收益倍数采用公允价值法测算，具体公式如下： 

 

 

 

 

 

因该类企业已经采用做市转让方式在新三板上进行交易，其市场价格可被视

为公允价值，所以采用公允价值法测算其收益倍数具有科学及合理性。 
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第二类，以 2015 年 10 月 20 日为 IRR 估值时点，对于采用协议转让的已投

企业，收益倍数采用成本测算，具体公式如下： 

 

从新三板市场协议转让方式的现状来看，协议转让价格尚难反映企业真实的

公允价值，因此公司采用成本估值法进行估值，遵循了稳健、审慎的原则。 

第三类，以 2015 年 10 月 20 日为 IRR 估值时点，对于尚未在新三板挂牌的

已投企业，收益倍数采用成本法测算，具体公式如下： 

 

因该类企业尚未在新三板挂牌，无法采用公允价值法测算收益倍数。所以对

此类企业，公司采用成本法进行估值。 

（1）公司投资具体项目的 IRR 计算情况 
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A.剔除投资期间小于 90 天的做市转让项目后 IRR 明细如下： 

序

号 
标的企业全称 

证券代

码 
IRR 

收益

倍数

(x) 

投资

期间

(n) 

所占比重

(w) 

复权投资价

格（元/股） 

2015.10.20

收盘价 
投资日期 

投资金额

（万元） 

1 北京凯英信业科技股份有限公司 430032 - 1 90 0.25% 9.5 9.49 2015/7/22 266.00 

2 北京联飞翔科技股份有限公司 430037 50.69% 1 144 1.28% 4.5 5.4 2015/5/29 1,350.00 

3 北京圣博润高新技术股份有限公司 430046 - 1 83 1.42% 7.5 8.98 2015/7/29 1,500.00 

4 北京赛孚制药股份有限公司 430133 -63.91% 1 189 0.27% 5.5 3.68 2015/4/14 287.65 

5 北京科能腾达信息技术股份有限公司 430148 
98.87% 2 474 0.88% 2.5 5.71 2014/7/3 929.00 

98.67% 2 475 0.47% 2.5 5.71 2014/7/2 500.00 

6 北京思创银联科技股份有限公司 430152 -122.44% 1 113 0.25% 10.5 6.52 2015/6/29 262.50 

7 天津创世生态景观建设股份有限公司 430159 24.17% 1 193 3.83% 9 10.15 2015/4/10 4,050.00 

8 光宝联合(北京)科技股份有限公司 430165 318.28% 3 250 0.23% 3 9.54 2015/2/12 240.00 

9 武汉璟泓万方堂医药科技股份有限公司 430222 108.38% 2 229 0.47% 10 16.8 2015/3/5 500.00 

10 上海伊禾农产品科技发展股份有限公司 430225 - 1 72 2.98% 12.6 13.94 2015/8/10 3,150.00 

11 美兰创新(北京)科技股份有限公司 430236 
188.73% 2 284 0.95% 3.33 8.22 2015/1/9 1,000.00 

164.71% 2 203 0.98% 4.29 8.22 2015/3/31 1,041.17 

12 北京兴竹同智信息技术股份有限公司 430253 126.70% 2 218 0.15% 3.7 6.5 2015/3/16 162.00 

13 布雷尔利(北京)金属家居用品股份有限公司 430260 88.26% 2 211 0.95% 3.43 5.18 2015/3/24 1,000.00 

14 北京蓝天瑞德环保技术股份有限公司 430263 129.49% 1 105 0.95% 8 10.98 2015/7/7 1,000.00 

15 上海致远绿色能源股份有限公司 430324 -96.04% 1 127 0.45% 12 7.99 2015/6/15 480.00 

16 上海基美影业股份有限公司 430358 5.57% 1 215 5.00% 7.93 8.19 2015/3/19 5,283.60 

17 武汉同济现代医药科技股份有限公司 430359 155.59% 2 209 0.26% 5.5 10.4 2015/3/26 275.00 

18 东电创新(北京)科技发展股份有限公司 430362 1207.26% 8 216 0.28% 1.94 15.8 2015/3/18 295.00 



关于北京天星资本股份有限公司挂牌申请文件的第四次反馈意见回复 

16 
 

491.09% 8 531 0.57% 1.94 15.8 2014/5/7 600.00 

491.09% 8 531 0.38% 1.94 15.8 2014/5/7 400.00 

19 天津枫盛阳医疗器械技术股份有限公司 430431 73.28% 1 222 1.89% 7 10.12 2015/3/12 2,000.00 

20 浙江三网科技股份有限公司 430457 -58.16% 1 102 0.51% 12.06 10.1 2015/7/10 542.70 

21 贵州东方世纪科技股份有限公司 430465 92.19% 1 159 0.07% 12.5 17.52 2015/5/14 70.00 

22 郑州豪威尔电子科技股份有限公司 430471 -9.08% 1 228 0.96% 3.88 3.66 2015/3/6 1,014.85 

23 济南海能仪器股份有限公司 430476 111.12% 2 277 0.56% 5.87 10.82 2015/1/16 590.00 

24 宁夏上陵牧业股份有限公司 430505 15.14% 1 312 0.48% 8.5 9.6 2014/12/12 510.00 

25 沈阳麟龙科技股份有限公司 430515 -14.41% 1 95 1.89% 40 38.5 2015/7/17 2,000.00 

26 长虹塑料集团英派瑞塑料股份有限公司 430555 2.94% 1 196 1.42% 3.8 3.86 2015/4/7 1,500.00 

27 江西唐人通信技术服务股份有限公司 430595 -68.00% 1 146 0.09% 7.5 5.46 2015/5/27 100.00 

28 安徽徽电科技股份有限公司 430600 -9.20% 1 228 1.47% 4.35 4.1 2015/3/6 1,554.75 

29 无锡顺达智能自动化工程股份有限公司 430622 -98.12% 1 124 0.38% 13.5 9 2015/6/19 405.00 

30 上海卡姆南洋医疗器械股份有限公司 430633 
349.67% 2 109 0.71% 45 91.99 2015/7/3 752.81 

349.67% 2 109 0.57% 45 91.99 2015/7/3 600.00 

31 北京紫贝龙科技股份有限公司 430644 -86.04% 1 186 0.31% 6.5 3.65 2015/4/17 325.00 

32 天津绿清管道科技股份有限公司 430649 115.95% 2 222 0.78% 1.73 2.95 2015/3/12 823.81 

33 宁波新芝生物科技股份有限公司 430685 98.42% 1 112 0.95% 10 13.02 2015/6/30 1,000.00 

34 郑州春泉节能股份有限公司 430715 937.61% 4 109 0.02% 2 7.6 2015/7/3 20.00 

35 常州瑞杰塑料股份有限公司 430721 -66.36% 1 165 0.04% 15 10.5 2015/5/8 43.58 

36 武汉索泰能源科技股份有限公司 430752 18.73% 1 202 0.97% 4.92 5.43 2015/4/1 1,027.93 

37 广西升禾环保科技股份有限公司 430761 - 1 75 0.95% 6.8 6.65 2015/8/6 999.60 

38 江苏华灿电讯股份有限公司 830771 97.41% 2 204 0.34% 18 27.8 2015/3/30 360.00 

39 广东骏汇汽车科技股份有限公司 830795 6.43% 1 258 0.67% 3.52 3.68 2015/2/4 704.00 

40 安徽恒瑞新能源股份有限公司 830807 27.94% 1 183 5.67% 2.07 2.36 2015/4/21 6,000.00 
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41 武汉卡特工业股份有限公司 830816 127.65% 2 183 1.42% 5 8.2 2015/4/21 1,500.00 

42 平原信达化工股份有限公司 830834 -39.40% 1 385 0.85% 4.5 2.63 2014/9/30 900.00 

43 贵州南源电力科技股份有限公司 830835 211.91% 2 111 0.64% 4.5 7.4 2015/7/1 675.00 

44 河南平原非标准装备股份有限公司 830849 -17.54% 1 263 0.51% 10.76 9.4 2015/1/30 538.00 

45 湖南深拓智能设备股份有限公司 830889 
- 1 83 0.67% 7.5 10.17 2015/7/29 705.00 

- 1 89 0.75% 7.5 10.17 2015/7/23 795.00 

46 江苏维福特科技发展股份有限公司 830900 -65.67% 1 208 0.16% 8.23 5.15 2015/3/26 171.98 

47 长沙海赛电装科技股份有限公司 830914 77.15% 1 123 0.09% 5 6.3 2015/6/19 100.00 

48 上海网波软件股份有限公司 830917 - 2 50 0.08% 4.06 6.95 2015/8/31 81.20 

49 河北润农节水科技股份有限公司 830964 
108.52% 2 258 0.56% 4.25 7.51 2015/2/4 595.00 

108.10% 2 259 0.64% 4.25 7.51 2015/2/3 680.00 

50 北京汇能精电科技股份有限公司 830996 -4.14% 1 218 0.47% 4.85 4.73 2015/3/16 500.00 

51 萍乡华维电瓷科技股份有限公司 831005 26.86% 1 231 0.95% 5 5.85 2015/3/3 1,000.00 

52 北京合锐赛尔电力科技股份有限公司 831009 
- 1 26 0.57% 9 12.55 2015/9/24 600.00 

- 1 27 0.28% 9 12.55 2015/9/23 300.00 

53 大连华阳密封股份有限公司 831020 -32.59% 1 252 0.45% 12 9.3 2015/2/10 480.00 

54 四川华雁信息产业股份有限公司 831021 - 1 82 0.28% 12 10.52 2015/7/31 300.00 

55 河南华丽纸业包装股份有限公司 831028 -30.95% 1 209 1.89% 5.7 4.69 2015/3/25 1,995.00 

56 深圳市中瀛鑫科技股份有限公司 831061 28.28% 1 230 1.04% 5.5 6.48 2015/3/4 1,100.00 

57 浙江佳力科技股份有限公司 831074 -11.08% 1 201 0.56% 5.9 5.54 2015/4/2 590.00 

58 广州博冠光电科技股份有限公司 831085 351.80% 2 140 0.15% 5.41 12.71 2015/6/2 154.00 

59 山东领信信息科技股份有限公司 831129 1038.41% 9 294 0.28% 1.73 16.2 2014/12/30 300.00 

60 江苏焕鑫新材料股份有限公司 831143 -27.50% 1 188 3.40% 6 5.15 2015/4/15 3,600.00 

61 浙江合建重工科技股份有限公司 831147 0.00% 1 152 0.57% 3 3 2015/5/22 600.00 

62 南京天河汽车零部件股份有限公司 831162 104.37% 1 153 0.45% 4.8 6.9 2015/5/20 480.00 
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63 苏州纳地金属制品股份有限公司 831166 82.47% 1 214 0.57% 1.82 2.7 2015/3/20 600.00 

64 河南心连心深冷能源股份有限公司 831177 -114.59% 1 152 0.46% 7.46 3.9 2015/5/21 484.90 

65 青岛三祥科技股份有限公司 831195 16.90% 1 192 1.49% 6.3 6.86 2015/4/12 1,575.00 

66 深圳市特辰科技股份有限公司 831242 -15.41% 1 132 0.40% 5.92 5.59 2015/6/10 420.00 

67 珠海迈科智能科技股份有限公司 831284 - 1 6 0.05% 26 26.87 2015/10/14 52.00 

68 话机世界通信集团股份有限公司 831354 -59.43% 1 113 0.19% 10 8.16 2015/6/29 200.00 

69 富耐克超硬材料股份有限公司 831378 
2.04% 1 189 0.81% 10.39 10.5 2015/4/14 855.00 

2.04% 1 189 0.27% 10.39 10.5 2015/4/14 285.00 

70 融信租赁股份有限公司 831379 - 2 32 1.16% 4.1 9.14 2015/9/18 1,230.00 

71 康泽药业股份有限公司 831397 187.76% 2 217 1.13% 8 16.93 2015/3/17 1,200.00 

72 福建森达电气股份有限公司 831406 134.98% 1 134 1.28% 4.5 6.73 2015/6/8 1,350.00 

73 中喜生态产业股份有限公司 831439 109.80% 2 246 1.04% 11 19.14 2015/2/16 1,100.00 

74 河南广安生物科技股份有限公司 831503 -58.58% 1 180 0.85% 4.5 3.2 2015/4/24 900.00 

75 湖北金科环保科技股份有限公司 831516 - 2 1 0.24% 5 9 2015/10/20 250.00 

76 南京波长光电科技股份有限公司 831518 204.25% 2 193 0.10% 5.25 10.92 2015/4/10 105.00 

77 山水园林股份有限公司 831562 135.10% 2 163 1.02% 3 4.81 2015/5/11 1,080.00 

78 南京光辉互动网络科技股份有限公司 831575 -28.97% 1 210 1.02% 18 15 2015/3/24 1,080.00 

79 辽宁中镁控股股份有限公司 831621 33.13% 1 161 0.93% 6.5 7.45 2015/5/12 988.00 

80 西部超导材料科技股份有限公司 831628 - 1 6 0.73% 15.5 15.03 2015/10/14 775.00 

81 北京中钢网信息股份有限公司 831727 54.79% 1 161 1.13% 12 14.9 2015/5/12 1,200.00 

82 宁波展通电信设备股份有限公司 831734 5.25% 1 158 0.12% 4.4 4.5 2015/5/15 132.00 

83 北京东光物业管理股份有限公司 831840 7.24% 1 144 0.56% 3.5 3.6 2015/5/29 595.00 

84 江苏驰翔精密齿轮股份有限公司 831860 -85.78% 1 188 1.09% 5.5 3.07 2015/4/15 1,155.00 

85 海航冷链控股股份有限公司 831900 
56.79% 1 152 3.78% 1.48 1.83 2015/5/21 4,000.00 

56.79% 1 152 0.95% 1.48 1.83 2015/5/21 1,000.00 
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86 北京网高科技股份有限公司 831940 - 2 39 0.95% 8 12.83 2015/9/11 1,000.00 

87 北京仟亿达科技股份有限公司 831999 192.63% 2 212 0.96% 8.92 18.9 2015/3/23 1,020.00 

88 黑龙江同信通信股份有限公司 832003 91.63% 1 189 0.05% 9.8 14.45 2015/4/14 49.00 

89 江苏海龙核科技股份有限公司 832026 - 1 5 0.28% 22 23.77 2015/10/15 297.00 

90 潍坊金正食品股份有限公司 832029 
-37.22% 1 132 2.79% 5.2 4.5 2015/6/10 2,948.40 

-37.51% 1 131 2.95% 5.2 4.5 2015/6/11 3,120.00 

91 广东中设正泰科技股份有限公司 832106 168.46% 2 169 0.85% 2.5 4.45 2015/5/4 900.00 

92 杭州蓝天园林生态科技股份有限公司 832136 4.57% 1 104 0.69% 14.6 14.79 2015/7/8 730.00 

93 德长环保股份有限公司 832218 - 1 33 0.37% 7.8 9.15 2015/9/17 390.00 

94 平顶山佳瑞高科实业股份有限公司 832244 231.56% 2 112 1.08% 3.8 6.5 2015/6/30 1,140.00 

95 北京观典航空科技股份有限公司 832317 207.88% 2 169 0.57% 12 23.55 2015/5/5 600.00 

96 安徽大富装饰股份有限公司 832320 - 1 90 0.62% 3.3 3.19 2015/7/22 660.00 

97 深圳市蓝海骆驼网络股份有限公司 832444 86.46% 1 111 2.09% 17 21.47 2015/7/1 2,210.00 

98 宁夏金宇浩兴农牧业股份有限公司 832555 -34.81% 1 173 0.19% 2 1.67 2015/4/30 200.00 

99 中标建设集团股份有限公司 833014 9.11% 1 187 1.50% 7.07 7.4 2015/4/16 1,590.75 

100 青岛明药堂医疗股份有限公司 833086 127.91% 1 117 0.05% 5 7.05 2015/6/25 50.00 

剔除投资期间小于 90 天的做市转让项目后加权 IRR   55.81%           合计 105,773.19 

 

B、剔除投资期间小于 10 天的做市转让项目后 IRR 明细如下： 

序号 标的企业全称 证券代码 IRR 
收益倍

数(x) 

投资期间

(n)（天） 

所占比重

(w) 

复权投资价

格（元/股） 

2015.10.20 

收盘价 
投资日期 

投资金额 

（万元） 

1 北京凯英信业科技股份有限公司 430032 -0.43% 1  90 0.25% 9.50  9.49 2015/07/22 266.00  

2 北京联飞翔科技股份有限公司 430037 50.69% 1  144 1.28% 4.50  5.4 2015/05/29 1,350.00  
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3 北京圣博润高新技术股份有限公司 430046 86.78% 1  83 1.42% 7.50  8.98 2015/07/29 1,500.00  

4 北京赛孚制药股份有限公司 430133 -63.91% 1  189 0.27% 5.50  3.68 2015/04/14 287.65  

5 北京科能腾达信息技术股份有限公司 430148 
98.87% 2  474 0.88% 2.50  5.71 2014/07/03 929.00  

98.67% 2  475 0.47% 2.50  5.71 2014/07/02 500.00  

6 北京思创银联科技股份有限公司 430152 -122.44% 1  113 0.25% 10.50  6.52 2015/06/29 262.50  

7 天津创世生态景观建设股份有限公司 430159 24.17% 1  193 3.83% 9.00  10.15 2015/04/10 4,050.00  

8 光宝联合(北京)科技股份有限公司 430165 318.28% 3  250 0.23% 3.00  9.54 2015/02/12 240.00  

9 武汉璟泓万方堂医药科技股份有限公司 430222 108.38% 2  229 0.47% 10.00  16.8 2015/03/05 500.00  

10 上海伊禾农产品科技发展股份有限公司 430225 53.91% 1  72 2.98% 12.60  13.94 2015/08/10 3,150.00  

11 美兰创新(北京)科技股份有限公司 430236 
188.73% 2  284 0.95% 3.33  8.22 2015/01/09 1,000.00  

164.71% 2  203 0.98% 4.29  8.22 2015/03/31 1,041.17  

12 北京兴竹同智信息技术股份有限公司 430253 126.70% 2  218 0.15% 3.70  6.5 2015/03/16 162.00  

13 布雷尔利(北京)金属家居用品股份有限公司 430260 88.26% 2  211 0.95% 3.43  5.18 2015/03/24 1,000.00  

14 北京蓝天瑞德环保技术股份有限公司 430263 129.49% 1  105 0.95% 8.00  10.98 2015/07/07 1,000.00  

15 上海致远绿色能源股份有限公司 430324 -96.04% 1  127 0.45% 12.00  7.99 2015/06/15 480.00  

16 上海基美影业股份有限公司 430358 5.57% 1  215 5.00% 7.93  8.19 2015/03/19 5,283.60  

17 武汉同济现代医药科技股份有限公司 430359 155.59% 2  209 0.26% 5.50  10.4 2015/03/26 275.00  

18 东电创新(北京)科技发展股份有限公司 430362 

1207.26% 8  216 0.28% 1.94  15.8 2015/03/18 295.00  

491.09% 8  531 0.57% 1.94  15.8 2014/05/07 600.00  

491.09% 8  531 0.38% 1.94  15.8 2014/05/07 400.00  

19 天津枫盛阳医疗器械技术股份有限公司 430431 73.28% 1  222 1.89% 7.00  10.12 2015/03/12 2,000.00  

20 浙江三网科技股份有限公司 430457 -58.16% 1  102 0.51% 12.06  10.1 2015/07/10 542.70  

21 贵州东方世纪科技股份有限公司 430465 92.19% 1  159 0.07% 12.50  17.52 2015/05/14 70.00  

22 郑州豪威尔电子科技股份有限公司 430471 -9.08% 1  228 0.96% 3.88  3.66 2015/03/06 1,014.85  

23 济南海能仪器股份有限公司 430476 111.12% 2  277 0.56% 5.87  10.82 2015/01/16 590.00  
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24 宁夏上陵牧业股份有限公司 430505 15.14% 1  312 0.48% 8.50  9.6 2014/12/12 510.00  

25 沈阳麟龙科技股份有限公司 430515 -14.41% 1  95 1.89% 40.00  38.5 2015/07/17 2,000.00  

26 长虹塑料集团英派瑞塑料股份有限公司 430555 2.94% 1  196 1.42% 3.80  3.86 2015/04/07 1,500.00  

27 江西唐人通信技术服务股份有限公司 430595 -68.00% 1  146 0.09% 7.50  5.46 2015/05/27 100.00  

28 安徽徽电科技股份有限公司 430600 -9.20% 1  228 1.47% 4.35  4.1 2015/03/06 1,554.75  

29 无锡顺达智能自动化工程股份有限公司 430622 -98.12% 1  124 0.38% 13.50  9 2015/06/19 405.00  

30 上海卡姆南洋医疗器械股份有限公司 430633 
349.67% 2  109 0.71% 45.00  91.99 2015/07/03 752.81  

349.67% 2  109 0.57% 45.00  91.99 2015/07/03 600.00  

31 北京紫贝龙科技股份有限公司 430644 -86.04% 1  186 0.31% 6.50  3.65 2015/04/17 325.00  

32 天津绿清管道科技股份有限公司 430649 115.95% 2  222 0.78% 1.73  2.95 2015/03/12 823.81  

33 宁波新芝生物科技股份有限公司 430685 98.42% 1  112 0.95% 10.00  13.02 2015/06/30 1,000.00  

34 郑州春泉节能股份有限公司 430715 937.61% 4  109 0.02% 2.00  7.6 2015/07/03 20.00  

35 常州瑞杰塑料股份有限公司 430721 -66.36% 1  165 0.04% 15.00  10.5 2015/05/08 43.58  

36 武汉索泰能源科技股份有限公司 430752 18.73% 1  202 0.97% 4.92  5.43 2015/04/01 1,027.93  

37 广西升禾环保科技股份有限公司 430761 -10.74% 1  75 0.95% 6.80  6.65 2015/08/06 999.60  

38 江苏华灿电讯股份有限公司 830771 97.41% 2  204 0.34% 18.00  27.8 2015/03/30 360.00  

39 广东骏汇汽车科技股份有限公司 830795 6.43% 1  258 0.67% 3.52  3.68 2015/02/04 704.00  

40 安徽恒瑞新能源股份有限公司 830807 27.94% 1  183 5.67% 2.07  2.36 2015/04/21 6,000.00  

41 武汉卡特工业股份有限公司 830816 127.65% 2  183 1.42% 5.00  8.2 2015/04/21 1,500.00  

42 平原信达化工股份有限公司 830834 -39.40% 1  385 0.85% 4.50  2.63 2014/09/30 900.00  

43 贵州南源电力科技股份有限公司 830835 211.91% 2  111 0.64% 4.50  7.4 2015/07/01 675.00  

44 河南平原非标准装备股份有限公司 830849 -17.54% 1  263 0.51% 10.76  9.4 2015/01/30 538.00  

45 湖南深拓智能设备股份有限公司 830889 
156.55% 1  83 0.67% 7.50  10.17 2015/07/29 705.00  

146.00% 1  89 0.75% 7.50  10.17 2015/07/23 795.00  

46 江苏维福特科技发展股份有限公司 830900 -65.67% 1  208 0.16% 8.23  5.15 2015/03/26 171.98  
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47 长沙海赛电装科技股份有限公司 830914 77.15% 1  123 0.09% 5.00  6.3 2015/06/19 100.00  

48 上海网波软件股份有限公司 830917 519.63% 2  50 0.08% 4.06  6.95 2015/08/31 81.20  

49 河北润农节水科技股份有限公司 830964 
108.52% 2  258 0.56% 4.25  7.51 2015/02/04 595.00  

108.10% 2  259 0.64% 4.25  7.51 2015/02/03 680.00  

50 北京汇能精电科技股份有限公司 830996 -4.14% 1  218 0.47% 4.85  4.73 2015/03/16 500.00  

51 萍乡华维电瓷科技股份有限公司 831005 26.86% 1  231 0.95% 5.00  5.85 2015/03/03 1,000.00  

52 北京合锐赛尔电力科技股份有限公司 831009 
553.74% 1  26 0.57% 9.00  12.55 2015/09/24 600.00  

533.23% 1  27 0.28% 9.00  12.55 2015/09/23 300.00  

53 大连华阳密封股份有限公司 831020 -32.59% 1  252 0.45% 12.00  9.3 2015/02/10 480.00  

54 四川华雁信息产业股份有限公司 831021 -54.90% 1  82 0.28% 12.00  10.52 2015/07/31 300.00  

55 河南华丽纸业包装股份有限公司 831028 -30.95% 1  209 1.89% 5.70  4.69 2015/03/25 1,995.00  

56 深圳市中瀛鑫科技股份有限公司 831061 28.28% 1  230 1.04% 5.50  6.48 2015/03/04 1,100.00  

57 浙江佳力科技股份有限公司 831074 -11.08% 1  201 0.56% 5.90  5.54 2015/04/02 590.00  

58 广州博冠光电科技股份有限公司 831085 351.80% 2  140 0.15% 5.41  12.71 2015/06/02 154.00  

59 山东领信信息科技股份有限公司 831129 1038.41% 9  294 0.28% 1.73  16.2 2014/12/30 300.00  

60 江苏焕鑫新材料股份有限公司 831143 -27.50% 1  188 3.40% 6.00  5.15 2015/04/15 3,600.00  

61 浙江合建重工科技股份有限公司 831147 0.00% 1  152 0.57% 3.00  3 2015/05/22 600.00  

62 南京天河汽车零部件股份有限公司 831162 104.37% 1  153 0.45% 4.80  6.9 2015/05/20 480.00  

63 苏州纳地金属制品股份有限公司 831166 82.47% 1  214 0.57% 1.82  2.7 2015/03/20 600.00  

64 河南心连心深冷能源股份有限公司 831177 -114.59% 1  152 0.46% 7.46  3.9 2015/05/21 484.90  

65 青岛三祥科技股份有限公司 831195 16.90% 1  192 1.49% 6.30  6.86 2015/04/12 1,575.00  

66 深圳市特辰科技股份有限公司 831242 -15.41% 1  132 0.40% 5.92  5.59 2015/06/10 420.00  

67 珠海迈科智能科技股份有限公司 831284 - 1  6 0.05% 26.00  26.87 2015/10/14 52.00  

68 话机世界通信集团股份有限公司 831354 -59.43% 1  113 0.19% 10.00  8.16 2015/06/29 200.00  

69 富耐克超硬材料股份有限公司 831378 2.04% 1  189 0.81% 10.39  10.5 2015/04/14 855.00  
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2.04% 1  189 0.27% 10.39  10.5 2015/04/14 285.00  

70 融信租赁股份有限公司 831379 1402.13% 2  32 1.16% 4.10  9.14 2015/09/18 1,230.00  

71 康泽药业股份有限公司 831397 187.76% 2  217 1.13% 8.00  16.93 2015/03/17 1,200.00  

72 福建森达电气股份有限公司 831406 134.98% 1  134 1.28% 4.50  6.73 2015/06/08 1,350.00  

73 中喜生态产业股份有限公司 831439 109.80% 2  246 1.04% 11.00  19.14 2015/02/16 1,100.00  

74 河南广安生物科技股份有限公司 831503 -58.58% 1  180 0.85% 4.50  3.2 2015/04/24 900.00  

75 湖北金科环保科技股份有限公司 831516 - 2  1 0.24% 5.00  9 2015/10/20 250.00  

76 南京波长光电科技股份有限公司 831518 204.25% 2  193 0.10% 5.25  10.92 2015/04/10 105.00  

77 山水园林股份有限公司 831562 135.10% 2  163 1.02% 3.00  4.81 2015/05/11 1,080.00  

78 南京光辉互动网络科技股份有限公司 831575 -28.97% 1  210 1.02% 18.00  15 2015/03/24 1,080.00  

79 辽宁中镁控股股份有限公司 831621 33.13% 1  161 0.93% 6.50  7.45 2015/05/12 988.00  

80 西部超导材料科技股份有限公司 831628 - 1  6 0.73% 15.50  15.03 2015/10/14 775.00  

81 北京中钢网信息股份有限公司 831727 54.79% 1  161 1.13% 12.00  14.9 2015/05/12 1,200.00  

82 宁波展通电信设备股份有限公司 831734 5.25% 1  158 0.12% 4.40  4.5 2015/05/15 132.00  

83 北京东光物业管理股份有限公司 831840 7.24% 1  144 0.56% 3.50  3.6 2015/05/29 595.00  

84 江苏驰翔精密齿轮股份有限公司 831860 -85.78% 1  188 1.09% 5.50  3.07 2015/04/15 1,155.00  

85 海航冷链控股股份有限公司 831900 
56.79% 1  152 3.78% 1.48  1.83 2015/05/21 4,000.00  

56.79% 1  152 0.95% 1.48  1.83 2015/05/21 1,000.00  

86 北京网高科技股份有限公司 831940 565.05% 2  39 0.95% 8.00  12.83 2015/09/11 1,000.00  

87 北京仟亿达科技股份有限公司 831999 192.63% 2  212 0.96% 8.92  18.9 2015/03/23 1,020.00  

88 黑龙江同信通信股份有限公司 832003 91.63% 1  189 0.05% 9.80  14.45 2015/04/14 49.00  

89 江苏海龙核科技股份有限公司 832026 - 1  5 0.28% 22.00  23.77 2015/10/15 297.00  

90 潍坊金正食品股份有限公司 832029 
-37.22% 1  132 2.79% 5.20  4.5 2015/06/10 2,948.40  

-37.51% 1  131 2.95% 5.20  4.5 2015/06/11 3,120.00  

91 广东中设正泰科技股份有限公司 832106 168.46% 2  169 0.85% 2.50  4.45 2015/05/04 900.00  
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92 杭州蓝天园林生态科技股份有限公司 832136 4.57% 1  104 0.69% 14.60  14.79 2015/07/08 730.00  

93 德长环保股份有限公司 832218 191.43% 1  33 0.37% 7.80  9.15 2015/09/17 390.00  

94 平顶山佳瑞高科实业股份有限公司 832244 231.56% 2  112 1.08% 3.80  6.5 2015/06/30 1,140.00  

95 北京观典航空科技股份有限公司 832317 207.88% 2  169 0.57% 12.00  23.55 2015/05/05 600.00  

96 安徽大富装饰股份有限公司 832320 -13.52% 1  90 0.62% 3.30  3.19 2015/07/22 660.00  

97 深圳市蓝海骆驼网络股份有限公司 832444 86.46% 1  111 2.09% 17.00  21.47 2015/07/01 2,210.00  

98 宁夏金宇浩兴农牧业股份有限公司 832555 -34.81% 1  173 0.19% 2.00  1.67 2015/04/30 200.00  

99 中标建设集团股份有限公司 833014 9.11% 1  187 1.50% 7.07  7.4 2015/04/16 1,590.75  

100 青岛明药堂医疗股份有限公司 833086 127.91% 1  117 0.05% 5.00  7.05 2015/06/25 50.00  

剔除投资期间小于 10 天的做市转让项目后加权 IRR   65.53%           合计 105,773.19  

 

C、采用协议方式转让的项目 

序号 标的企业全称 证券代码 IRR 
收益倍

数(x) 

投资期间

(n)（天） 

所占比重

(w) 

复权投资价

格（元/股） 

2015.10.20 

收盘价 
投资日期 

投资金额 

（万元） 

1 北京航峰科伟装备技术股份有限公司 430111 - 1  657 1.44% 13.20  - 2014/01/02 1,000.00  

2 北京了望投资顾问股份有限公司 430199 - 1  177 1.51% 7.00  - 2015/04/27 1,050.00  

3 上海华宿电气股份有限公司 430259 - 1  201 1.44% 15.00  - 2015/04/03 1,000.00  

4 天津伟力盛世节能科技股份有限公司 430312 - 1  558 2.30% 4.41  - 2014/04/11 1,600.00  

5 爱科凯能科技(北京)股份有限公司 430351 - 1  429 0.86% 3.20  - 2014/08/18 600.00  

6 陕西成明节能技术股份有限公司 430380 - 1  138 2.58% 15.00  - 2015/06/05 1,800.00  

7 昆山三景科技股份有限公司 430393 - 1  112 1.41% 19.65  - 2015/07/01 982.50  

8 天津晓沃环保工程股份公司 430412 - 1  112 0.63% 7.10  - 2015/07/01 436.66  

9 哈尔滨森鹰窗业股份有限公司 430483 - 1  135 3.23% 15.00  - 2015/06/08 2,250.00  

10 安徽佳先功能助剂股份有限公司 430489 - 1  50 0.54% 7.50  - 2015/09/01 375.00  
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11 陕西亚成微电子股份有限公司 430552 - 1  124 0.26% 3.60  - 2015/06/19 180.00  

12 固安信通信号技术股份有限公司 430621 - 1  114 1.36% 9.50  - 2015/06/29 950.00  

13 上海摩威环境科技股份有限公司 430640 - 1  156 0.55% 3.98  - 2015/05/18 383.67  

14 上海财安金融服务股份有限公司 430656 - 1  12 0.17% 12.00  - 2015/10/09 120.00  

15 青岛浩海网络科技股份有限公司 430695 - 1  211 2.16% 6.22  - 2015/03/24 1,502.13  

16 扬州立德粉末冶金股份有限公司 430701 - 1  406 1.44% 9.09  - 2014/09/10 1,000.00  

17 安徽白兔湖动力股份有限公司 430738 - 1  145 4.91% 3.80  - 2015/05/29 3,420.00  

18 西安诺文电子科技股份有限公司 430745 - 1  36 1.29% 9.00  - 2015/09/15 900.00  

19 宁夏网虫信息技术股份有限公司 830767 - 1  145 0.22% 15.00  - 2015/05/29 150.00  

20 佛山精鹰传媒股份有限公司 830781 - 1  195 1.44% 17.00  - 2015/04/09 1,000.00  

21 武汉全华光电科技股份有限公司 830867 - 1  203 0.72% 2.31  - 2015/04/01 500.00  

22 宁波瑞丽洗涤股份有限公司 830907 - 1  117 0.79% 5.50  - 2015/06/26 550.00  

23 上海金友金弘电线电缆股份有限公司 830994 - 1  135 0.72% 10.00  - 2015/06/08 500.00  

24 北京帝测科技股份有限公司 831016 - 1  36 0.40% 14.00  - 2015/09/15 280.00  

25 厦门市朗星节能照明股份有限公司 831033 - 1  154 1.44% 4.35  - 2015/05/20 1,000.00  

26 宁波大汉印邦股份有限公司 831128 - 1  82 1.44% 2.00  - 2015/07/31 1,000.00  

27 北京易讯通信息技术股份有限公司 831142 - 1  98 3.59% 20.00  - 2015/07/15 2,500.00  

28 佛山市雅洁源科技股份有限公司 831197 - 1  106 0.43% 16.00  - 2015/07/07 300.00  

29 北京市金龙腾装饰股份有限公司 831222 - 1  174 0.29% 10.00  - 2015/04/30 200.00  

30 重庆广建装饰股份有限公司 831262 - 1  188 4.31% 5.00  - 2015/04/16 3,000.00  

31 京版北教文化传媒股份有限公司 831299 - 1  34 0.69% 12.00  - 2015/09/17 480.00  

32 北京飞扬天下网络科技股份有限公司 831302 - 1  259 0.72% 10.00  - 2015/02/04 500.00  

33 中际联合(北京)科技股份有限公司 831344 - 1  149 0.37% 26.00  - 2015/05/25 260.00  

34 江苏亚特尔地源科技股份有限公司 831355 - 1  103 1.86% 10.00  - 2015/07/10 1,299.00  

35 河南许继智能科技股份有限公司 831396 - 1  106 0.86% 12.00  - 2015/07/07 600.00  
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36 北京北信得实科技股份有限公司 831420 - 1  225 1.87% 5.00  - 2015/03/10 1,300.00  

37 湖南天衡儿童用品股份有限公司 831489 - 1  148 0.86% 3.00  - 2015/05/26 600.00  

38 环创(厦门)科技股份有限公司 831512 - 1  133 1.03% 11.50  - 2015/06/10 717.60  

39 深圳市博安达信息技术股份有限公司 831630 - 1  5 0.29% 10.00  - 2015/10/16 200.00  

40 北京瑞特爱能源科技股份有限公司 831709 - 1  159 0.23% 8.00  - 2015/05/15 160.00  

41 张家港华菱医疗设备股份公司 831826 - 1  112 2.93% 12.00  - 2015/07/01 2,040.00  

42 惠尔明(福建)化学工业股份有限公司 831929 - 1  190 1.44% 4.50  - 2015/04/14 1,000.00  

43 成都市都江堰春盛中药饮片股份有限公司 831983 - 1  162 2.15% 15.00  - 2015/05/12 1,500.00  

44 河北科伦塑料科技股份有限公司 832093 - 1  58 0.57% 2.00  - 2015/08/24 400.00  

45 南京东南工业装备股份有限公司 832124 - 1  106 0.29% 5.00  - 2015/07/07 200.00  

46 广州红鹰能源科技股份有限公司 832160 - 1  182 1.44% 10.00  - 2015/04/22 1,000.00  

47 平顶山东方碳素股份有限公司 832175 - 1  75 0.09% 1.82  - 2015/08/07 63.70  

48 郑州远见安全装备股份有限公司 832183 - 1  100 1.40% 3.90  - 2015/07/13 975.00  

49 广东澄星航模科技股份有限公司 832201 - 1  43 0.29% 6.80  - 2015/09/08 204.00  

50 芍花堂国药股份有限公司 832265 - 1  76 1.38% 12.00  - 2015/08/06 960.00  

51 保定市东利机械制造股份有限公司 832305 - 1  113 1.72% 6.00  - 2015/06/30 1,200.00  

52 山东崇峻房地产经纪股份有限公司 832306 - 1  91 2.15% 14.52  - 2015/07/22 1,500.00  

53 广东兴亿海洋生物工程股份有限公司 832431 - 1  54 0.29% 5.00  - 2015/08/28 200.00  

54 深圳市科列技术股份有限公司 832432 - 1  188 1.44% 33.45  - 2015/04/16 1,003.50  

55 宁波德业变频技术股份有限公司 832525 - 1  8 0.14% 4.80  - 2015/10/13 96.00  

56 湖北怡莲蚕桑科技股份有限公司 832544 - 1  99 1.00% 7.00  - 2015/07/14 700.00  

57 南京铱迅信息技术股份有限公司 832623 - 1  114 0.34% 26.00  - 2015/06/29 239.20  

58 山东确信信息产业股份有限公司 832642 - 1  103 2.15% 15.45  - 2015/07/10 1,498.65  

59 北京讯众通信技术股份有限公司 832646 - 1  55 1.15% 17.00  - 2015/08/27 800.00  

60 北京蓝太平洋科技股份有限公司 832661 - 1  63 1.44% 7.96  - 2015/08/19 1,000.00  
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61 恒信玺利实业股份有限公司 832737 - 1  5 0.90% 37.75  - 2015/10/16 625.90  

62 赛特斯信息科技股份有限公司 832800 - 1  201 0.72% 34.36  - 2015/04/03 500.00  

63 深圳市雅昌管业股份有限公司 832998 - 1  9 0.42% 5.80  - 2015/10/12 290.00  

64 山东赛特新材料股份有限公司 833225 - 1  195 1.44% 2.50  - 2015/04/09 1,000.00  

65 深圳市海斯比船艇科技股份有限公司 833286 - 1  40 0.72% 12.50  - 2015/09/11 500.00  

66 贵州省交通科学研究院股份有限公司 833341 - 1  140 7.92% 2.50  - 2015/06/03 5,522.50  

67 江西巨网科技股份有限公司 833344 - 1  93 1.38% 24.00  - 2015/07/20 960.00  

68 上海起航企业管理咨询股份有限公司 833380 - 1  22 0.04% 6.18  - 2015/09/29 30.90  

69 云南长江绿海环境工程股份有限公司 833382 - 1  133 3.44% 4.00  - 2015/06/10 2,400.00  

70 成都泉源堂大药房连锁股份有限公司 833409 - 1  126 0.47% 3.00  - 2015/06/17 330.00  

71 北京雷格讯电子股份有限公司 833597 - 1  271 2.87% 12.33  - 2015/01/23 2,000.00  

72 广东百事泰电子商务股份有限公司 833663 - 1  120 1.44% 38.06  - 2015/06/23 1,000.00  

73 大象广告股份有限公司 833738 - 1  100 1.87% 13.00  - 2015/07/13 1,300.00  

 协议转让企业总 IRR   -           合计 69,685.91   

 

D、未挂牌项目 

序号 标的企业全称 证券代码 IRR 
收益倍

数(x) 

投资期间

(n)（天） 

所占比重

(w) 

复权投资价

格（元/股） 

2015.10.20 

收盘价 
投资日期 

投资金额 

（万元） 

1 北京爱街网络科技有限公司 - - 1  201 2.29% 48.00  - 2015/04/03 1,500.00  

2 北京慈航教育科技有限公司 - - 1  54 1.22% 8.00  - 2015/08/28 800.00  

3 北京国泰东方信息技术有限公司 - - 1  126 3.06% 13.80  - 2015/06/17 2,000.00  

4 北京锦源汇智科技有限公司 - - 1  222 1.15% 4.25  - 2015/03/13 750.00  

5 北京剧角映画文化传媒有限公司 - - 1  252 2.29% 433.49  - 2015/02/11 1,500.00  

6 北京全景视觉网络科技有限公司 - - 1  131 0.76% 15.97  - 2015/06/12 500.00  
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7 北京时时客科技有限责任公司 - - 1  189 4.58% 12.90  - 2015/04/15 3,000.00  

8 常州神州智联科技有限公司 - - 1  355 1.53% 52.89  - 2014/10/31 1,000.00  

9 大连艾米利亚餐饮管理有限公司 - - 1  183 0.76% 50.00  - 2015/04/21 500.00  

10 东方数码（武汉）股份有限公司 - - 1  75 1.86% 4.50  - 2015/08/07 1,215.00  

11 佛山市托维环境亮化工程有限公司 - - 1  181 3.06% 8.50  - 2015/04/23 2,000.00  

12 福建天线宝宝食品股份有限公司 - - 1  84 3.06% 3.60  - 2015/07/29 2,000.00  

13 广西凯浩环保材料股份有限公司 - - 1  97 2.06% 3.50  - 2015/07/16 1,351.00  

14 河北沧海核装备科技股份有限公司 - - 1  117 2.29% 3.00  - 2015/06/26 1,500.00  

15 河北蠡州北银农村商业银行股份有限公司 - - 1  119 8.25% - - 2015/06/24 5,400.00  

16 河南东大矿业股份有限公司 - - 1  145 4.58% 5.17  - 2015/05/29 3,000.00  

17 河南天祥新材料股份有限公司 - - 1  90 1.53% 5.00  - 2015/07/23 1,000.00  

18 环球航通信息服务有限公司 - - 1  583 1.53% 1.18  - 2014/03/17 1,000.00  

19 惠晶显示科技(苏州)有限公司 - - 1  124 0.76% 2.91  - 2015/06/19 500.00  

20 江苏达伦电子股份有限公司 - - 1  160 0.73% 9.50  - 2015/05/14 475.00  

21 精晶药业股份有限公司 - - 1  120 1.53% 4.45  - 2015/06/23 1,001.25  

22 昆明普尔顿环保科技股份有限公司 - - 1  98 4.58% 4.50  - 2015/07/15 3,000.00  

23 南京云田数码科技有限公司 - - 1  183 2.29% 15.00  - 2015/04/21 1,500.00  

24 内蒙古仁泽药业有限公司 - - 1  54 1.53% - - 2015/08/28 1,000.00  

25 山东科麟环保科技股份有限公司 - - 1  120 2.46% 4.60  - 2015/06/23 1,610.00  

26 山东蓝孚高能物理技术股份有限公司 - - 1  93 0.31% 5.00  - 2015/07/20 200.00  

27 山东以太网络科技股份有限公司 - - 1  21 1.99% 22.00  - 2015/09/30 1,300.00  

28 商丘市东和专用设备股份有限公司 - - 1  125 0.61% 10.00  - 2015/06/18 400.00  

29 上海灵禅信息技术有限公司 - - 1  190 0.76% 59.20  - 2015/04/14 500.00  

30 上海雄狮粉末科技股份有限公司 - - 1  141 1.60% 3.50  - 2015/06/02 1,050.00  

31 上海意迪尔科技股份有限公司 - - 1  54 0.77% 4.27  - 2015/08/28 503.86  
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32 上海众联能创新能源科技有限公司 - - 1  127 7.87% 10.60  - 2015/06/16 5,148.07  

33 深圳拓奇智造家居新材料有限公司 - - 1  113 3.06% 14.95  - 2015/06/30 2,000.00  

34 苏州伟仕泰克电子科技股份有限公司 - - 1  113 1.53% 9.00  - 2015/06/30 1,000.00  

35 天津奥图科技有限公司 - - 1  140 1.22% - - 2015/06/03 800.00  

36 天津家居安智能科技有限公司 - - 1  236 2.29% 7.43  - 2015/02/27 1,500.00  

37 西安极客软件科技有限公司 - - 1  124 1.15% 38.40  - 2015/06/19 750.00  

38 浙江东阳中广影视文化有限公司 - - 1  160 1.83% 57.18  - 2015/05/14 1,200.00  

39 浙江绿脉农业科技有限公司 - - 1  133 6.11% 6.80  - 2015/06/10 4,000.00  

40 浙江艺能传媒股份有限公司 - - 1  127 1.22% 18.40  - 2015/06/16 800.00  

41 郑州贝博电子股份有限公司 - - 1  40 0.14% 2.30  - 2015/09/11 92.00  

42 珠海威丝曼服饰股份有限公司 - - 1  110 1.53% 8.00  - 2015/07/03 1,000.00  

43 株洲三特环保节能股份有限公司 - - 1  189 2.44% 8.00  - 2015/04/15 1,600.00  

44 北京金色联福物流仓储设备有限公司 - - 1  35 3.82% 2.00  - 2015/09/16 2,500.00  

 未挂牌企业总 IRR   -           合计 65,446.18   
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（2）公司在管项目估值没有估值机构出具的专项估值报告的风险提示 

公司对在管项目估值时根据投资项目的类型（做市转让、协议转让、未挂

牌项目）采用了不同的估值方法，对于采取做市转让的投资项目，估值日的公

允价值取当日做市转让的市场价格；对于采取协议转让和尚未挂牌的投资项目，

估值日的公允价值取投资成本。 

公司对在管项目进行估值，没有估值机构出具的专项估值报告，在管项目

的估值存在波动可能，在此特别提请投资者关注。 

（3）公司在管项目 IRR 计算不准确的风险提示 

公司作为专注新三板投资的私募股权投资机构，所投项目集中于新兴行业的

优势企业，特别注重所投企业的成长性。公司以 2015 年 10 月 20 日为基准日，

根据投资项目的类型（做市转让、协议转让、未挂牌项目）采用了不同的估值方

法，对于采取做市转让的投资项目，估值日的公允价值取当日做市转让的市场价

格；对于采取协议转让和尚未挂牌的投资项目，估值日的公允价值取投资成本。 

截至 2015 年 10 月 20 日，公司在管基金投资项目和直接投资项目共计 217

个，累计投资金额为 240,905.28 万元，主要为已挂牌或拟挂牌新三板的企业。其

中公司所投项目中采用做市转让项目共计 100 个，投资金额为 105,773.19 万元，

剔除投资期间小于 90 天的做市转让项目后加权 IRR 为 55.81%，剔除投资期间小

于 10 天的做市转让项目后加权 IRR 为 65.53%。 

综上，在剔除投资期间小于 90 天的做市转让项目后，公司所投项目（包括

做市转让项目中剔除投资期间小于 90 天的项目、以协议方式转让的投资项目、

未挂牌的投资项目）综合加权 IRR 为 22.67%。 

公司在计算综合 IRR 时，采用的估值方法为静态评估，未考虑被投资项目

所在行业变化、具体项目的特殊情况等因素，同时，由于新三板市场目前仍存在

流动性不足、交易量不高等问题，存在二级市场价格波动变化较大的可能。 

因此，公司在管项目 IRR 的计算具有一定主观性，上述项目 IRR 的计算可

能存在高估、低估或估值不合理、不准确的情形，相关数据均不作为公司向投资

者关于在管项目未来投资收益或者实际价值的任何承诺、保证，在此特别提请投

资者关注。 

（4）同行业对比情况 

可比挂牌公司 代码 已退出项目 IRR 在管项目 IRR 
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联创永宣 833502 30.81% - 

硅谷天堂 833044 31.08% 28.66% 

九鼎投资 430719 38.01% 30.2% 

同创伟业 832793 35.97% 28.05% 

架桥资本 833689 - 46.83% 

中科招商 832168 27.23% 22.01% 

可比公司平均 IRR 32.62% 31.15% 

剔除投资期间小于 90 天的做市转让项目后

公司做市转让项目加权 IRR 
- 55.81% 

剔除投资期间小于 90 天的做市转让项目后

公司所投项目（包括做市转让项目中剔除投

资期间小于 90 天的项目、以协议方式转让的

投资项目、未挂牌的投资项目）综合加权 IRR 

- 22.67% 

公司综合加权 IRR 与同行业可比公司 IRR 存在一定差异，主要原因系①公司

进入新三板市场较早，项目进入成本较低；②公司 2015 年投资项目较多，存在

部分 2015 年投资项目的投资天数较短，短期的收益浮盈进行年化计算后收益率

较高的情况，从而影响公司整体 IRR，在剔除投资期间小于 90 天的做市转让项

目后，公司所投项目（包括做市转让项目中剔除投资期间小于 90 天的项目、以

协议方式转让的投资项目、未挂牌的投资项目）综合加权 IRR 为 22.67%，较同

行业可比公司在管项目平均 IRR31.15%略低；③各家公司估值及 IRR 计算的方式

方法可能存在一定差异，亦会使得公司与同行业公司的 IRR 存在一定差异；④上

述可比公司 IRR 数据为其转让说明书中披露数据，估值时点、主要投资项目类型

与公司存在较大差异，从而造成公司与同行业公司的 IRR 存在一定差异。 

3、主办券商对公司 IRR 估值测算方法及其科学性、合理性情况的分析 

主办券商认为，公司在测算 IRR 时以 2015 年 10 月 20 日为基准日，根据投

资项目的类型（做市转让、协议转让、未挂牌项目）采用不同的估值方法，该估

值方法充分考虑了新三板的发展现状及交易特点，遵循了稳健、审慎的原则；根

据项目投资成本、持有时间和所投项目在 2015 年 10 月 20 日的公允价值为基础

进行测算，并将持有时间小于 90 天的项目剔除后计算综合加权 IRR，测算方法

具有一定科学性、合理性。 

公司在测算综合 IRR 时，采用的估值方法为静态评估，未考虑被投资项目

所在行业变化、具体项目的特殊情况等因素，同时，由于新三板市场目前仍存在

流动性不足、交易量不高等问题，存在二级市场价格波动变化较大的可能。 
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因此，公司在管项目 IRR 的测算具有一定主观性，可能存在高估、低估或

估值不合理、不准确的情形，公司已在转让说明书中作出相关事项的重大事项提

示，提请投资者注意。 
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（本页无正文，为《关于北京天星资本股份有限公司挂牌申请文件第四次反馈意

见的回复》之签章页） 
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