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关于对深圳市桑达实业股份有限公司的 

重组问询函 
 

许可类重组问询函〔2020〕第 12 号 

 

深圳市桑达实业股份有限公司董事会： 

8 月 4 日，你公司直通披露了《发行股份购买资产并募集配套

资金暨关联交易报告书（草案）》（以下简称“报告书”）。我部对上述

披露文件进行了事后审查，现将意见反馈如下： 

（一）关于交易定价与安排 

1. 报告书显示，中国系统母公司历年营业收入情况如下： 

单位：万元 

产品类别 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 1-2 月 

建筑工程施工 75,866.13 121,796.96 24,733.58 - 

现代数字城市 - - 80,910.46 1,935.26 

保养业务 3,900.30 779.33 - - 

设计业务 986.83 322.00 - - 

咨询业务 46.18 12.90 - - 

其他业务收入 435.75 294.06 2,465.94 35.17 

营业收入合计 81,235.18 123,205.25 108,109.98 1,970.43 

2020年至 2024年中国系统的营业收入情况进行预测，情况如下： 
单位：万元 

项目 2020 年 3-12 月 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

工程业务 40,000.00 10,000.00 - - - 

现代数字城市 200,000.00 400,000.00 500,000.00 600,000.00 650,000.00 

合计 240,000.00 410,000.00 500,000.00 600,000.00 650,000.00 

中国系统母公司历年营业成本情况如下： 

单位：万元 

项目 2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020 年 1-2 月 

工程施工及其他 71,802.97 107,146.25 88,135.36 1,796.51 
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合计 71,802.97 107,146.25 88,135.36 1,796.51 

中国系统营业成本预测结果如下： 

单位：万元 

项目 2020 年 3-12 月 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

工程业务 34,400.00 8,600.00 - - - 

现代数字城市 155,400.00 310,800.00 388,500.00 466,200.00 505,050.00 

营业成本合计 189,800.00 319,400.00 388,500.00 466,200.00 505,050.00 

请你公司：（1）结合现代数字城市业务模式、盈利模式、在手订

单情况、所属行业发展情况等因素，详细说明预测期内标的公司母公

司现代数字城市业务收入大幅增加的原因及合理性；（2）说明标的公

司母公司预测期内毛利率显著高于报告期的原因，以及预测期内毛利

率的可实现性；（3）说明评估过程中，标的公司母公司业绩如何考虑

长期股权投资的影响；（4）说明评估过程中是否充分考虑本次疫情对

标的公司业绩的影响。 

请你公司独立财务顾问及评估师对上述问题进行核查并发表明

确意见。 

2. 报告书显示，最近三年，标的公司共进行两次股权转让和一

次增资，根据股权转让价格和增资价格确定标的公司的估值分别为

9.60亿元、10.81亿元和 49.98亿元，本次交易的估值为 76.81亿元。

请你公司详细说明本次交易估值与最近三年估值差异较大的原因及

合理性。请你公司独立财务顾问进行核查并发表明确意见。 

3. 报告书显示，本次交易的业绩承诺补偿义务人为中国电子、

陈士刚、横琴宏德嘉业投资中心（有限合伙）、横琴宏图嘉业投资中

心（有限合伙）、横琴宏达嘉业投资中心（有限合伙）、横琴宏伟嘉业

投资中心（有限合伙）、横琴宏景嘉业投资中心（有限合伙）、珠海宏

寰嘉业投资中心（有限合伙）、中电金投、瑞达集团。补偿义务人承
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诺，标的公司在 2020年度、2021年度、2022年度、2023年度的净

利润（指中国系统合并财务报表中扣除非经常性损益后归属于母公司

所有者的净利润）分别不低于 12,000万元 、52,000万元、64,000万

元和 80,000万元，合计 208,000万元。 

请你公司：（1）补充披露中电海河基金等 5名交易对手方未作出

业绩承诺的原因，结合交易双方“补偿义务人中的每一方各自累计补

偿金额不应超过其各自在本次交易中转让标的资产获得的交易对价

金额”的约定，补充披露业绩补偿的覆盖率，以及公司的应对措施，

并提示业绩承诺无法覆盖交易对价的风险；（2）说明设置“交易双方

约定，在业绩承诺期的前三年内，如截至任一会计年度当年年末累计

实现净利润低于截至当年年末累计承诺净利润的 85%，则按照补偿公

式进行补偿”条款的原因及合理性；（3）结合标的公司 2021年业绩

承诺金额较 2020年大幅增加且 2020年承诺业绩低于 2019年业绩以

及本次交易的溢价率 260%的情况，说明承诺期内业绩承诺金额与评

估中收益法下的盈利预测是否存在较大差异，在此基础上说明本次交

易作价的合理性；（5）结合前述问题的回复，说明本次交易中业绩承

诺及补偿的相关安排是否有利于维护上市公司利益和中小投资者的

合法权益。 

请你公司独立财务顾问及律师对上述问题进行核查并发表明确

意见。 

4. 报告书显示，本次交易设置了调价机制。请你公司结合调价

触发条件及相关指数的走势，说明目前是否已触及调价条件，是否需

调整本次发行股份价格。请你公司独立财务顾问及律师进行核查并发

表明确意见。 
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（二）关于交易标的 

5. 报告书显示，截至报告期各期末，标的公司的资产负债率分

别为 90.79%、83.40%和 82.67%，上市公司的资产负债率 29.59%、29.20%

和 28.47%，本次交易完成后，将导致上市公司资产负债率上升。 

请你公司：（1）结合标的公司的业务模式以及同行业可比公司的

资产负债率水平，说明标的公司资产负债率较高的原因及合理性，并

说明本次交易是否有利于增强上市公司的资产质量，是否符合《上市

公司重大资产重组管理办法》第四十三条的第（一）项的规定；（2）

结合上市公司业务未来现金流情况、短期营运资金安排、长期投融资

计划、偿债能力等，说明资产负债率上升对公司未来生产经营的影响，

并说明本次交易是否会对公司资金链构成重大不利影响，公司是否制

定了降低资产负债率的措施或计划。 

请你公司独立财务顾问对上述问题进行核查并发表明确意见。 

6. 报告书显示，报告期内，标的公司及其子公司由于环保、排

污、违反招投标法等原因多次被行政机关处罚。 

请你公司：（1）补充披露标的公司及相关子公司对受行政处罚事

项及其原因的整改情况，是否达到整改效果，整改是否取得实施处罚

机构的认可；（2）说明公司报告期内的行政处罚事项是否会对本次交

易产生实质障碍；（3）说明标的公司及其子公司的内部控制制度是否

健全并有效执行，以及标的公司及其子公司就保障规范运营已采取或

拟采取的具体措施。 

请你公司独立财务顾问和律师对上述问题进行核查并发表明确

意见。 
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7. 报告书显示，截至报告期各期末，中国系统应收账款账面价

值分别为 572,543.31万元、795,686.63万元和 672,832.44万元，占流

动资产的比重分别为 34.16%、36.35%和 33.25%。 

请你公司：（1）结合标的公司业务特点及同行业上市公司情况等，

说明标的公司的应收账款水平是否处于合理水平；（2）结合标的公司

主要客户的信用政策及业务发展情况、历史回款情况以及同行业上市

公司情况等，说明标的公司应收账款的可回收性及相应的保障措施、

坏账计提的充分性；（3）补充披露应收账款余额前五名的基本情况以

及与标的公司的关联关系等，并进一步说明标的公司报告期内关联交

易的占比情况，本次交易是否会导致上市公司关联交易增加，如是，

说明规范关联交易的措施，并就本次交易增加上市公司关联交易事项

提示风险。 

请你公司独立财务顾问及会计师对上述问题进行核查并发表明

确意见。 

8. 报告书显示，标的公司的主营业务为高科技工程、现代数字

城市、智慧供热，上市公司主营业务为电子信息、电子商贸、电子物

流服务和房屋租赁。 

请你公司：（1）结合标的公司的市场占有率、技术储备、核心技

术人员情况、研发投入、主要竞争对手等情况，说明标的公司的核心

竞争力情况及本次交易的必要性；（2）结合标的公司的业务模式、主

要客户、细分市场等方面，说明标的公司主营业务与上市公司主营业

务协同效应的具体体现；（3）详细说明本次交易完成后，上市公司与

标的公司在业务、资产、财务、人员、机构等方面的整合计划、整合

风险、相应的应对措施。 
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9.报告书显示，中国系统计入当期损益的政府补助分别为

6,423.20万元、6,853.06万元和 110.52万元，占同期利润总额的比重

分别为 10.24%、6.92%和 1.68%。请你公司补充披露上述政府补助取

得的原因、会计处理及合规性、是否具有可持续性以及是否影响标的

公司持续盈利能力。请你公司独立财务顾问和会计师进行核查并发表

明确意见。 

10. 报告书显示，标的公司部分房屋未办理权属证书，部分租赁

房产未办理租赁登记。 

请你公司：（1）说明标的公司拥有的土地使用权是否存在证载用

途与实际用途不符的情形，如是，说明是否存在违法违规的情形以及

对标的公司后续经营的影响；（2）详细说明标的公司未取得权属证书

的房屋中“合作方抵偿债务而取得的商品房及商铺等 32处房产”的

后续处置计划，转让中电信息后是否继续使用该等房产，如否，进一

步说明是否会对公司经营产生影响；（3）说明未办理租赁备案登记的

房屋是否构成违法违规，是否会对租赁权利产生影响，是否会公司正

常生产经营产生重大不利影响；（4）说明前述存在权属瑕疵的房产账

面价值占标的公司总资产的比例，以及对本次重组评估定价是否产生

影响及其原因。 

请你公司独立财务顾问和律师对上述问题进行核查并发表明确

意见。 

（三）关于交易对手方 

11. 报告书显示，本次交易对方涉及多名有限合伙企业，且合伙

企业的人员有所重叠。 
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请你公司：（1）说明各有限合伙企业最终出资人的资金来源、合

伙企业利润分配、亏损负担及合伙事务执行（含表决权行使）的有关

协议安排以及未来存续期间内的变动安排；（2）各有限合伙企业与上

市公司控股股东、实际控制人、董事、监事、高级管理人员是否存在

关联关系或一致行动关系，交易完成后持有上市公司的权益是否应当

合并计算，在上市公司股东大会审议涉及上市公司控股股东、实际控

制人、董事、监事、高级管理人员的提案时是否需要回避表决；（3）

各有限合伙企业与陈士刚、各有限合伙企业相互间是否存在关联关系

或一致行动关系，交易完成后持有上市公司的权益是否应当合并计算，

在上市公司股东大会审议涉及陈士刚、其他有限合伙企业的提案时是

否需要回避表决。 

请你公司独立财务顾问和律师对上述问题进行核查并发表明确

意见。 

请你公司就上述问题做出书面说明，并在 8月 17日前将有关说

明材料报送我部。 

特此函告 

深圳证券交易所 

公司管理部 

2020年 8月 10日 

 


