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广东国盛金控集团股份有限公司 

关于深交所问询函【2016】第 469 号的回复说明 

 

深圳证券交易所中小板公司管理部： 

 

收悉《关于对广东国盛金控集团股份有限公司的问询函》（中小板问询函

【2016】第 469 号）。就贵部关注的本公司全资子公司深圳华声前海投资有限公

司向关联方购买北京快乐时代科技发展有限公司 5%股权交易（以下简称本次交

易）是否符合《中小企业板上市公司规范运作指引》第 8.2.8 条的规定等问题，

现说明如下： 

 

一、关于本次交易是否符合《中小企业板上市公司规范运作指引》（2015 年

修订）第 8.2.8 条的规定的说明 

根据立信会计师事务所出具的“信会师报字[2016]第 151875 号”《审计报告》

(以下简称《审计报告》)，截至 2016 年 7月 31日，北京快乐时代科技发展有限

公司（以下简称标的公司）净资产为人民币 203,639.13 万元。根据银信资产评

估有限公司出具的“银信评报字（2016）沪第 0996 号”《广东国盛金控集团股

份有限公司拟收购北京快乐时代科技发展有限公司股权所涉及的北京快乐时代

科技发展有限公司股东全部权益价值评估报告》（以下简称《评估报告》），标的

公司股东全部权益于评估基准日（2016 年 7 月 31 日）的市场价值评估值为

829,106.00万元。 

本次交易的成交金额为 37,500.00 万元。按照标的公司经审计的净资产以及

经评估的股东全部权益，本次交易标的的账面价值为 10,186.96 万元、评估价值

为 41,455.30万元。交易金额与标的资产账面价值相比溢价 268.30%，与标的资

产评估值相比不存在溢价。本次交易的成交金额占公司最近一期（2015 年末）

经审计净资产 77,846.99 万元的 48.17%。公司认为，本次交易适用《中小企业

板上市公司规范运作指引》第 8.2.8条规定。现将具体适用情况说明如下： 

（一）关于盈利预测报告条款 

公司未对本次交易编制标的公司北京快乐时代的盈利预测报告。其原因为：
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本次交易前，交易对手方北京凤凰祥瑞互联投资基金（有限合伙）（以下简称凤

凰祥瑞）仅持有标的公司 19.24%的股权，系财务投资人，对其股东会不具有控

制权，凤凰祥瑞向标的公司委派了一名董事，但并未委派人员参与标的公司实际

经营，凤凰祥瑞对标的公司的战略规划、日常运营、人员任免、业务开展等事项

无最终决策权，且凤凰祥瑞增资标的公司时未要求标的公司原股东作出业绩承诺。

因此，凤凰祥瑞无权要求标的公司就未来的盈利情况出具盈利预测报告。为了避

免误导投资者，公司就本次交易未对标的公司进行盈利预测的情形在相关公告中

予以了提示说明。 

（二）关于评估条款 

本次交易标的为股权类资产。本次交易定价参考评估结论确定。 

本次交易中，公司已聘请具有证券期货业务资格的评估机构银信资产评估有

限公司（以下简称银信评估）对标的公司股东全部权益截至评估基准日（即 2016

年 7 月 31 日）的价值进行评估，评估方法采用收益法，并出具了“银信评报字

（2016）沪第 0996 号”《广东国盛金控集团股份有限公司拟收购北京快乐时代

科技发展有限公司股权所涉及的北京快乐时代科技发展有限公司股东全部权益

价值评估报告》。公司独立董事已对评估机构的独立性、评估方法的适当性、评

估假设前提的合理性等发表明确意见。 

（三）关于补偿协议条款 

在公司及交易对手方均作为财务投资者，无法控制、重大影响标的公司内部

权力机构以及经营管理团队的情况下，公司及凤凰祥瑞无法要求标的公司管理层

就未来盈利进行盈利预测，无法提供出具盈利预测的相关资料。基于本次交易未

能取得合资格会计师事务所审核后的盈利预测报告，交易双方就盈利预测数和实

际实现数进行对比不具备可操作性，并导致补偿协议无法签署。 

评估报告中存在未来收益的内容，但相关内容不能取代盈利预测报告。根据

《中国注册会计师其他鉴证业务准则第 3111 号——预测性财务信息的审核》,

盈利预测报告是由管理层编制，并由具有从事证券、期货相关业务资格的会计师

事务所审核出具。根据《资产评估准则——评估报告》，评估报告是指注册资产

评估师根据资产评估准则的要求，在履行必要评估程序后，对评估对象在评估基

准日特定目的下的价值发表的、由其所在评估机构出具的书面专业意见。简言之，

评估报告是评估机构根据评估规范基于特定目的编制。 
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本次交易《评估报告》虽然对标的公司进行了盈利预测，但该盈利预测主要

服务于认定标的公司现时的价值，为评估结论提供依据并将评估结论作为本次交

易定价参考依据；而盈利预测报告是管理层对未来财务数据的预测。对于未来收

益，评估报告和盈利预测报告的主体、目的、方法、标准、程序均不同。 

基于上述，8.2.8 条第三款所称“利润预测数”是指盈利预测报告的结果，

不是评估报告中涉及到的数值，然而本次交易未编制盈利预测报告，故本次交易

无法按照本款要求与关联方就本次交易的交易标的未来三年实际盈利数不足利

润预测数的情况签订明确可行的补偿协议。 

北京国枫律师事务所已就此出具专项核查意见，并认为：本次交易应当适用

《中小企业板上市公司规范运作指引》第 8.2.8条规定。国盛金控已经结合本次

关联交易的实际情况，按照《中小企业板上市公司规范运作指引》第 8.2.8条所

列示的要求履行了本次交易所涉及的相关程序和义务。北京国枫律师事务所专项

核查意见详见同日刊登于巨潮资讯网的公告。 

 

二、关于标的公司股权评估值较账面价值较大幅度增值的原因及合理性 

公司聘请具有证券期货业务资格的评估机构银信评估对标的公司股东全部

权益价值进行评估并出具前述《评估报告》。根据该报告，标的公司股东全部权

益于评估基准日（2016 年 7 月 31 日）的市场价值评估值为 829,106.00 万元。

银信评估经核查认为：本次评估增值合理，充分保证了上市公司及全体股东的利

益，不存在损害上市公司及其现有股东合法权益的情形。相关说明如下： 

（一）标的公司股权评估值较账面价值较大幅度增值的原因 

本次标的公司股权评估值为 829,106.00 万元，较单体报表口径下审计后账

面所有者权益增值 628,952.18 万元，增值率 314.23%；较合并报表口径下审计

后账面归属于母公司所有者权益增值 625,466.87 万元，增值率 307.14%。本次

标的公司股权评估值较账面价值较大幅度增值的原因如下： 

1、互联网金融市场规模将保持高速增长。标的公司所处互联网金融行业，

互联网金融是传统金融机构与互联网企业利用互联网技术和信息通信技术实现

资金融通、支付、投资和信息中介服务的新型金融业务模式。互联网与金融深度

融合是大势所趋，将对金融产品、业务、组织和服务等方面产生更加深刻的影响。 

中国互联网金融业正逐渐走出社会预期膨胀的爆发式增长阶段，随着 2015
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年互联网金融恶性事件的爆发，国家监管已开始正式介入互联网金融业，社会预

期趋于理性，市场规模增速趋于稳定，中国互联网金融业正向去泡沫化的正规运

作阶段迈进。根据中国互联网金融当前的发展态势和所处阶段，中投顾问对未来

五年中国互联网金融市场规模进行了预测，预计 2016-2020年间，中国互联网金

融市场规模年均同比增长率达 24.67%，至 2020 年，市场规模预计突破 40 万亿

元。 

2、标的公司自身发展态势良好。标的公司自 2014年 3月成立以来，围绕 5

亿非信用卡人群，提供了包括趣店、来分期等产品在内的多元金融消费服务，目

前注册用户已超过 2500 万人，覆盖 18 岁至 50 岁主力消费人群，平台新增用户

保持高速增长，交易额持续增加。标的公司目前在自有平台上，已与小米、联想、

华为、乐视、小牛电动车等知名品牌达成长期战略合作。未来随着企业发展，其

市场号召力、产品议价能力、品牌知名度亦会大幅提升，这些因素均为标的公司

未来业绩增长垫定了良好的基础。根据《审计报告》， 标的公司 2015 年度经审

计的营业收入为 23,325.05 万元，净利润为-54,284.72 万元；2016 年 1-7 月标

的公司经审计的营业收入为 47,845.76万元，占 2015年全年营业收入的 205.13%，

净利润为 15,769.84万元，实现扭亏为盈。标的公司的盈利能力已大幅提升。 

3、本次评估系以收益法评估结果作为评估结论。收益法系以标的公司未来

收益能力作为价值评估的基础，更为重视企业整体资产的运营能力和运营潜力，

其中包含运营网络、市场份额、服务能力、管理技术、人才团队等无形资产价值，

同时各项核心资产或资源会形成综合协同效应，进一步提高获利能力和企业价值，

而上述运营能力、运营潜力、无形资产价值和综合协同效应未在经审计的所有者

权益账面值中得以反映。 

（二）评估增值的合理性分析 

1、本次评估的市盈率水平 

根据评估结果，本次评估的相关市盈率水平如下（单位：万元）： 

项目 2016年 2017 年 2018年 

标的公司 100%股东全部权益评估值 829,106.00 

预测净利润 42,339.00 54,315.00 96,204.00 

对应市盈率（倍） 19.58 15.26 8.62 

按 2016 年至 2018 年预测净利润计算，对应市盈率分别为 19.58、15.26、
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8.62倍；按三年平均净利润计算，市盈率为 12.90倍，处于合理水平。 

2、本次评估与近期国内上市公司收购互联网金融公司的平均估值水平较为

接近 

近期国内上市公司收购互联网金融公司估值水平如下（单位：万元） 

上市公司 被收购方 
交易 

基准日 
交易价格 

交易股权

比例 

近三年承诺

年均利润 

参考交易

市盈率 

浩宁达 团贷网 2015/4/30 66,000.00 66.00% 7,000.00 14.29 

浩宁达 
联金所、联

金微贷 
2015/8/31 25,500.00 51.00% 4,333.33 11.54 

海印股份 广东商联 2015/2/10 17,500.00 51.00% 2,781.67 12.34 

均值     12.72 

注：参考交易市盈率=（交易价格/交易股权比例）/近三年承诺年均利润 

根据上述比较结果，本次评估标的公司与近期国内上市公司收购互联网金融

公司的平均估值水平较为接近。 

公司同意并接受评估机构上述意见。 

 

三、关于本次交易的定价公允性。 

（一）凤凰祥瑞于 2016年 2月以增资方式取得标的公司 19.24%的股权，凤

凰祥瑞取得标的公司股权时并未对标的公司进行评估，相关交易定价基于标的公

司当时业务发展数据协商确定。 

（二）本次交易定价的公允性 

本次交易价格以评估机构银信评估对标的公司股东全部权益价值的评估值

为参考，经交易双方共同协商，在凤凰祥瑞基于维护公司利益给予一定价格折让

的基础上确定。银信评估具有证券业务资格和从事相关工作的专业资质，选聘程

序合法合规，且与交易双方不存在关联关系；银信评估对标的公司进行评估所采

用的假设前提符合国家有关法规和规定，遵循了市场通用的惯例及资产评估准则，

符合评估对象的实际情况，评估假设前提具有合理性。银信评估在评估方法选取

方面，综合考虑了标的公司行业特点和实际情况，评估方法选用恰当，评估结论

合理。评估机构对标的公司的市场价值评估值与近期国内上市公司收购互联网金

融公司的平均估值水平较为接近。本次交易具有公允性。 
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综上，本次交易价格与凤凰祥瑞增资价格存在一定的差异，反映了标的公司

不同时期的盈利能力和预期，本次交易的定价是公允的。 

 

四、关于标的公司经营业绩发生较大幅度变化的原因说明 

标的公司经营业绩发生较大幅度变化主要有以下几个原因： 

（一）分期业务规模增长 

标的公司分期业务主要包括两部分：趣店和来分期。自 2015 年下半年起，

标的公司开始逐步与蚂蚁金服等机构开展相关业务合作，通过链接整合客户消费

信用数据进行风险控制，客户人群由学生市场逐步扩展至包括白领在内的广大消

费人群。在趣店业务稳定拓展的基础上，标的公司通过与相关平台金融合作，积

极推广来分期业务，从而为更多的消费客户提供分期服务。随着上述两项主要分

期业务规模日益增长，标的公司收入规模随之增长。 

（二）主要业务相关放款规模增长 

2016 年，标的公司两项主要业务相关放款规模大幅增长。2016 年 1-7 月放

款金额较 2015年度放款金额增长幅度为 176.44%，收入规模相应增长。 

（三）融资资金成本下降 

报告期内，标的公司筹资渠道主要为将应收分期消费客户的债权订单推标至

各融资平台，融资成本主要为向各融资平台支付的资金利息。随着标的公司的趣

店和来分期业务规模不断拓展壮大，与各融资平台资金合作日趋融洽稳定，2016

年 1-7月订单年化收益率上升，同时融资资金成本下降，标的公司利差空间较上

年大幅上升。 

（四）期权和业务推广等费用影响 

2015 年，期权费用和业务推广费用是影响标的公司利润数额的主要费用类

型，其中期权费用影响 3.31 亿元，业务推广费用影响 0.50 亿元。进入 2016 年，

标的公司业务及收入快速增长，并跨越基于现有业务模式的盈亏平衡点，进入边

际成本下降阶段，同时标的公司 2016 年未发生期权费用。标的公司 2015-2016

年费用情况及其对盈利的影响符合互联网企业特征。 

 

五、关于标的公司所有者权益规模与股东出资额之间存在较大差异的原因

说明 
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影响标的公司所有者权益的主要项目为资本公积。标的公司资本公积中资本

溢价占比 99.14%。资本溢价来源全部为标的公司成立至今历次增资中各股东的

溢价。 

特此回复 

 

 

 

广东国盛金控集团股份有限公司董事会 

二〇一六年十一月十四日 
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	1、互联网金融市场规模将保持高速增长。标的公司所处互联网金融行业，互联网金融是传统金融机构与互联网企业利用互联网技术和信息通信技术实现资金融通、支付、投资和信息中介服务的新型金融业务模式。互联网与金融深度融合是大势所趋，将对金融产品、业务、组织和服务等方面产生更加深刻的影响。
	中国互联网金融业正逐渐走出社会预期膨胀的爆发式增长阶段，随着2015年互联网金融恶性事件的爆发，国家监管已开始正式介入互联网金融业，社会预期趋于理性，市场规模增速趋于稳定，中国互联网金融业正向去泡沫化的正规运作阶段迈进。根据中国互联网金融当前的发展态势和所处阶段，中投顾问对未来五年中国互联网金融市场规模进行了预测，预计2016-2020年间，中国互联网金融市场规模年均同比增长率达24.67%，至2020年，市场规模预计突破40万亿元。
	2、标的公司自身发展态势良好。标的公司自2014年3月成立以来，围绕5亿非信用卡人群，提供了包括趣店、来分期等产品在内的多元金融消费服务，目前注册用户已超过2500万人，覆盖18岁至50岁主力消费人群，平台新增用户保持高速增长，交易额持续增加。标的公司目前在自有平台上，已与小米、联想、华为、乐视、小牛电动车等知名品牌达成长期战略合作。未来随着企业发展，其市场号召力、产品议价能力、品牌知名度亦会大幅提升，这些因素均为标的公司未来业绩增长垫定了良好的基础。根据《审计报告》， 标的公司2015年度经审计...
	3、本次评估系以收益法评估结果作为评估结论。收益法系以标的公司未来收益能力作为价值评估的基础，更为重视企业整体资产的运营能力和运营潜力，其中包含运营网络、市场份额、服务能力、管理技术、人才团队等无形资产价值，同时各项核心资产或资源会形成综合协同效应，进一步提高获利能力和企业价值，而上述运营能力、运营潜力、无形资产价值和综合协同效应未在经审计的所有者权益账面值中得以反映。
	（二）评估增值的合理性分析
	1、本次评估的市盈率水平
	根据评估结果，本次评估的相关市盈率水平如下（单位：万元）：



