
证券代码：600870            证券简称：*ST 厦华           公告编号：临 2018-070 

厦门华侨电子股份有限公司 

对上海证券交易所《关于对厦门华侨电子股份有限公司出售

资产事项的问询函》回复的公告 

   特别提示：本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大

遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。 

重要提示：因上海诚数近期正在进行再融资等项目，其经营情况和主要财务数据涉及

商业机密，若披露将可能对商务谈判产生影响，故申请豁免披露上海诚数的经营情况和部

分财务数据。 

厦门华侨电子股份有限公司（以下简称“公司”）于 2018 年 7 月 31 日收到上海证券

交易所下发的《关于对厦门华侨电子股份有限公司出售资产事项的问询函》（上证公函

【2018】0832 号），现就相关问询事项回复说明如下： 

    一、公告披露，截至 2017 年 12 月 31 日，上海领彧账面主要资产为货币资金 1.14

万元、可供出售金融资产 21.84 万元、长期股权投资 1101.50 万元，长期股权投资为对厦

门领彧竑观创业投资合伙企业（有限合伙）（以下简称厦门领彧竑观）20%的参股权，该笔

股权是本次评估增值的主要原因。厦门领彧竑观2017年无营业收入，净利润为亏损248.75

万元。上海领彧股东全部权益评估价值 1846.52 万元，较账面净资产 823.95 万元增值

1022.57 万元，增值率 124.11%。请补充披露：（1）厦门领彧竑观近三年的经营情况和主

要财务数据，包括资产总额、资产净额、营业收入、净利润和经营活动现金流量净额；（2）

上述长期股权投资评估的具体评估方法、计算过程，并说明评估方法和参数选择的依据和

合理性；（3）结合厦门领彧竑观 2017 年亏损和近三年的经营数据，说明其评估大幅增值

的原因和合理性。请评估师发表意见。 

【回复】 

1、2017 年厦门领彧竑观财务数据 

厦门领彧竑观创业投资合伙企业（有限合伙）于 2016 年 12 月在厦门市市场监督管理

局办理工商登记，其 2017 年的主要财务数据如下（单位：万元）： 

项目 2017 年 12 月 31 日 

总资产 6,251.66 

净资产 6,251.25 

 2017 年度 



项目 2017 年 12 月 31 日 

营业收入 - 

净利润 -248.75 

经营活动产生的现金流量净额 -885.58 

2、长期股权投资评估的具体评估方法、计算过程以及评估方法和参数选择的依据和

合理性 

（1）评估范围 

纳入本次评估范围的长期股权投资为对厦门领彧竑观创业投资合伙企业（有限合伙）

的投资，具体账面价值情况表和长期投资总体情况表如下： 

上海领彧投资有限公司长期股权投资账面价值一览表 

                                                   单位：人民币元 

序

号 
被投资单位名称 投资日期 

投资

期限 

投资

比例 
投资成本 账面价值 

1 

厦门领彧竑观创

业投资合伙企业

（有限合伙） 

2016/12 长期 20% 13,000,000.00 11,014,975.04 

合计    13,000,000.00 11,014,975.04 

 

（2）评估过程及方法 

评估人员首先对长期投资形成的原因、账面值和实际状况进行了取证核实，并查阅了

投资协议、合伙协议及相关补充协议、章程和有关会计记录等，以确定长期投资的真实性

和完整性，并在此基础上对被投资单位进行评估。根据长期投资的具体情况，采取适当的

评估方法进行评估。 

评估中所遵循的评估原则、采用的评估方法、各项资产及负债的评估过程等保持一致，

在评估中采用同一标准、同一尺度，以合理公允和充分地反映各被投资单位各项资产的价

值。 

长期股权投资评估值=评估基准日后被评估单位所能取得的收益现值 

评估基准日后被评估单位所能取得的收益=投资成本×年化收益率×投资时长+执行

事务合伙人超额收益+管理费-所得税 

（3）参数选择的依据和合理性 

上海领彧长期股权投资评估参数选择及计算过程如下（单位：万元）： 

 项目 计算公式 数据 备注 



基

本

情

况 

①上海诚数退出日股东全部权益     83,470.75  

根据上海诚数 2019 年后现金流量

现值、2018 年预计经营情况以及

评估基准日非经营性资产及溢余

资产计算得出 

②厦门领彧持股比例   12.09%   

③厦门领彧可供出售金融资产投资评

估值 
③=①×②   10,091.61  

根据上海诚数股东协议，厦门领彧

按照持股比例享受在上海诚数的

权利，故评估按照上海诚数股东全

部权益价值×持股比例确认厦门

领彧可供出售金融资产投资评估

值 

④厦门领彧股东全部权益评估值     10,738.69  
厦门领彧其全部资产评估值减去

负债评估值得出 

⑤厦门领彧实收资本       6,500.00    

⑥其中：上海领彧投入资本       1,300.00    

⑦管理费率   4% 

根据《上海领彧竑观大数据产业并

购基金（有限合伙）合伙协议》约

定，管理费为合伙企业总认缴规模

的年化 4%，其中支付给领彧投资

1%，竑观资管 3%。 

⑧2018 年厦门领彧预计管理费支出 ⑧=⑤×⑦       260.00    

⑨基金保底年化收益率（单利）   12% 

保底收益率系《上海领彧竑观大数

据产业并购基金（有限合伙）合伙

协议》所约定 

退

出

收

益 

⑩2018 年上海领彧管理费收入 ⑩=⑤×1%÷（1+增值税率） 63.11   

⑪保底退出收益 ⑪=⑥×（1+⑨×2）     1,612.00  
基金成立于 2016 年 12 月，距离合

同约定退出日 2 年 

⑫超额退出收益 
⑫=（④-⑧-⑤×（1+⑨×2））

×40% 
      967.48  

根据合伙协议约定，分配保底收益

后的余额根培比例为：管理人（竑

观资管）：执行事务合伙人（领彧

投资）：全体有限合伙人=4：4：2 

⑬所得税 
⑬=（⑩+⑪+⑫-⑥）×所得税

率 
      268.52  上海领彧现行所得税率 

⑭净收益 ⑭=⑩+⑪+⑫-⑬     2,374.07    

  ⑮折现率   11.77% 
wind 数据库所导出的行业数据进

行整理计算得出 

  ⑯收益现值 ⑯=⑭÷（1+⑮）     2,124.07    

3、厦门领彧竑观历史年度亏损的原因以及评估大幅增值的原因和合理性 

①亏损原因 

根据《上海领彧竑观大数据产业并购基金（有限合伙）合伙协议》，厦门领彧每年需

对领彧投资与竑观资管作为合伙企业执行事务合伙人与管理人所提供的服务支付相应费

用。管理费按照合伙企业总认缴规模的年化 4%确认，一年一付，其中支付给领彧投资 1%，

竑观资管 3%。此外，由于厦门领彧对上海诚数的投资系视为可供出售金融资产进行账务

处理，账面未体现投资增值所产生的收益，造成历史年度账面亏损。 



②评估大幅增值的原因和合理性 

厦门领彧竑观评估增值的原因主要系可供出售金融资产（对上海诚数的投资）产生大

幅增值。上海诚数是一家互联网信用大数据公司，其核心产品平台“聚信立”为金融机构

提供互联网大数据，为其风险评估、获客等环节提供参考；其拥有着一支由原通用电气金

融、渣打银行、Paypal、摩根史丹利、毕马威、百度及阿里巴巴等知名企业高管组成的团

队，在大数据分析、云计算、金融模型开发上有着丰富的经验。根据中国信息通信研究院

结合对大数据相关企业的调研测算得出，2017 年我国大数据产业规模为 4700 亿元，同比

增长 30%。其中，大数据软硬件产品的产值约为 234 亿元人民币，同比增长 39%。在这样

背景下上海诚数近两年经营业绩大幅增长：2017 年底净资产总额 1.79 亿元，比上年末增

长 476.03%；2017 年营业收入 1.29 亿元，较上年增长 151.61%；2017 年经营活动产生的

现金流量净额 0.81 亿元，较上年增长 279.89%。 

经核查，评估师认为： 

结合厦门领彧竑观近三年的经营情况和主要财务数据，本次长期股权投资评估方法的

选择、计算过程以及参数的选择具有其合理性，并结合其可供出售金融资产（对上海诚数

的投资）的行业前景、核心竞争力及其良好经营，评估增值具有其合理性。 

二、公告披露，本次评估对上海领彧长期股权投资（即厦门领彧竑观 20%的参股权）

的评估，按相关合伙协议条款模拟退出确认，若实际退出价格存在差异或协议条款变更，

需对其评估值进行调整。请公司补充披露：（1）厦门领彧竑观相关合伙协议的约定期限和

协议主要条款；（2）厦门领彧竑观股东权益在合伙协议约定期限模拟退出税收收益的确认

依据和合理性；（3）厦门领彧竑观及其投资公司上海诚数信息科技有限公司（以下简称上

海诚数）实际退出价格的影响因素和可能导致的差异；（4）结合上述情况，说明本次评估

增值的依据和合理性。请评估师发表意见。 

【回复】 

1、根据投资协议，厦门领彧按照其持股比例享受上海诚数股东权益。上海领彧根据

《上海领彧竑观大数据产业并购基金（有限合伙）合伙协议》及其补充协议获取对厦门领

彧的投资收益。《上海领彧竑观大数据产业并购基金（有限合伙）合伙协议》及其补充协

议主要条款： 

①存续期限 

除非经全体合伙人另行协商协议，自本合伙企业成立之日起 2 年 

②收益分配顺序 

有限合伙企业获得全部投资收益扣除合伙企业费用后，按照如下顺序分配： 



a.向有限合伙人分配，直至有限合伙人收回全部投资本金； 

b.向有限合伙人分配，直至有限合伙人的年化收益率达到 12%（单利）； 

c.向普通合伙人分配，直至普通合伙人收回全部投资本金； 

d.向普通合伙人分配，直至普通合伙人的年化收益率达到 12%（单利）； 

e.以上分配之后的余额在全体合伙人之间分配，分配比例为：管理人（竑观资管）：

执行事务合伙人（领彧投资）：全体有限合伙人=4：4：2。 

③管理费 

根据合伙协议约定，合伙企业每年需对领彧投资与竑观资管作为合伙企业执行事务合

伙人与管理人所提供的服务支付相应费用。管理费按照合伙企业总认缴规模的年化 4%确

认，一年一付，其中支付给领彧投资 1%，竑观资管 3%。 

2、厦门领彧竑观股东权益在合伙协议约定期限模拟退出税后收益的确认依据和合理

性 

根据《上海领彧竑观大数据产业并购基金（有限合伙）合伙协议》补充协议，除非经

全体合伙人另行协商协议，存续期限为自本合伙企业成立之日起 2 年。因此本次评估以

2018 年 12 月份确认为并购基金的退出日。 

本次按照存续期内《上海领彧竑观大数据产业并购基金（有限合伙）合伙协议》及补

充协议的约定确认退出税后收益。具体如下（单位：万元）： 

 项目 计算公式 数据 备注 

基

本

情

况 

①上海诚数退出日股东全部权益   83,470.75 

根据上海诚数 2019 年后现金流量

现值、2018 年预计经营情况以及

基准日非经营性资产及溢余资产

计算得出 

②厦门领彧持股比例   12.09%   

③厦门领彧可供出售金融资产投资估

值 
③=①×② 10,091.61 

根据上海诚数股东协议，厦门领彧

按照持股比例享受在上海诚数的

权利，按照上海诚数股东全部权益

价值×持股比例确认厦门领彧可

供出售金融资产投资 

④厦门领彧股东全部权益评估值   10,738.69 
厦门领彧其全部资产估值减去负

债估值 

⑤厦门领彧实收资本   6,500.00   

⑥其中：上海领彧投入资本   1,300.00   

⑦管理费率   4% 

根据《上海领彧竑观大数据产业并

购基金（有限合伙）合伙协议》约

定，管理费为合伙企业总认缴规模

的年化 4%，其中支付给领彧投资

1%，竑观资管 3%。 

⑧2018 年厦门领彧预计管理费支出 ⑧=⑤×⑦ 260.00   



⑨基金保底年化收益率（单利）   12% 

保底收益率系《上海领彧竑观大数

据产业并购基金（有限合伙）合伙

协议》所约定 

退

出

收

益 

⑩2018 年上海领彧管理费收入 ⑩=⑤×1%÷（1+增值税率） 63.11  

⑪保底退出收益 ⑪=⑥×（1+⑨×2） 1,612.00 
基金成立于 2016 年 12 月，距离合

同约定退出日 2 年 

⑫超额退出收益 ⑫=（④-⑧-⑤×（1+⑨×2））×40% 967.48 

根据合伙协议约定，分配保底收益

后的余额根培比例为：管理人（竑

观资管）：执行事务合伙人（领彧

投资）：全体有限合伙人=4：4：2 

⑬所得税 ⑬=（⑩+⑪+⑫-⑥）×所得税率 268.52 上海领彧现行所得税率 

⑭净收益 ⑭=⑩+⑪+⑫-⑬ 2,374.07   

  ⑮折现率   11.77% 
wind 数据库所导出的行业数据进

行整理计算得出 

  ⑯收益现值 ⑯=⑭÷（1+⑮） 2,124.07   

上海诚数 2018 年上半年上海诚数已完成收入 0.62 亿元，完成率 44%，利润率 42%；

2019 年至 2022 年预计增长率分别为 8%、7%、6%、0%。2018 年至 2022 年预计利润率 41%

左右。 

2018 年至 2020 年大数据产值增长率预计为 32%、29%、26%，数据来源如下： 

2015-2020 年大数据产值图(单位：亿元，%) 

 

3、实际退出价格的影响因素和可能导致的差异 

（1）经营情况变化 



本次上海诚数的估值基础是其提供的 2018 年及以后年度盈利预测，报告日后，若宏

观环境发生变化、经营情况等因素发生重大变化，导致报告日后实际经营情况与盈利预测

发生较大偏差，可能导致退出价格与评估结果存在偏差。 

（2）商业谈判对退出价格的影响 

实际退出价格受到转让方与受让方的谈判能力、转让方式、交割条件、款项支付方式

等不可控因素的影响，造成实际退出价格与评估价值可能存在差异。 

（3）时间因素的影响 

本次估值基准日为 2017 年 12 月 31 日，基金协议约定退出时间为 2018 年 12 月，基

准日与协议约定的退出时间存在 1年的时间性差异，亦可能造成实际退出价格和评估结果

的差异。 

经核查，评估师认为： 

结合厦门领彧竑观相关合伙协议的约定期限和协议主要条款、模拟厦门领彧竑观股东

权益在合伙协议约定期限退出税后收益的确认依据和上海诚数信息科技有限公司（以下简

称上海诚数）实际退出价格的影响因素，本次评估增值具有其合理性。 

三、公告披露，评估机构获得的被评估企业核心资产上海诚数盈利预测是本评估报告

长期股权投资评估的基础，评估师对上海诚数盈利预测进行了必要的调查、分析、判断，

采信了盈利预测相关数据。请公司补充披露：（1）上海诚数近三年的经营情况和主要财务

数据，包括资产总额、资产净额、营业收入、净利润和经营活动现金流量净额；（2）本次

评估采信的上海诚数具体盈利预测数据和来源，并结合其近三年财务数据，说明盈利预测

数据的合理性；（3）评估师对上海诚数盈利预测进行的调查、分析、判断具体内容和结论，

以及具体评估参数及参数选取依据，并结合同行业可比数据进行分析。请评估师发表意见。 

【回复】 

1、上海诚数近三年的经营情况和主要财务数据 

上海诚数 2015 年底至 2017 年底的资产总额分别为：0.14 亿元、0.36 亿元、1.96 亿

元；净资产总额分别为-0.06 亿元、0.31 亿元、1.79 亿元。 

上海诚数 2015 年至 2017 年的营业收入分别为：0.06 亿元、0.51 亿元、1.29 亿元；

净利润分别为：-0.07 亿元、0.17 亿元、0.65 亿元；经营活动产生的现金流量净额分别

为：0.13 亿元、0.21 亿元、0.81 亿元。 

2、本次盈利预测数据的合理性 

（1）上海诚数未来盈利预测 

上海诚数 2018 年上半年上海诚数已完成收入 0.62 亿元，完成率 44%，利润率 42%；

2019 年至 2022 年预计增长率分别为 8%、7%、6%、0%。2018 年至 2022 年预计利润率 41%



左右。 

（2）预测的相关依据及合理性 

①行业概况 

中国信息通信研究院结合对大数据相关企业的调研测算得出，2017 年我国大数据产

业规模为 4700 亿元，同比增长 30%。其中，大数据软硬件产品的产值约为 234 亿元人民

币，同比增长 39%。此外，中国信息通信研究院在《中国数字经济发展与就业白皮书(2018

年)》中的数据显示，2017 年我国数字经济总量达到 27.2 万亿元，中国信息通信研究院

认为，以大数据为代表的新一代信息技术对于数字经济的贡献功不可没。 

2015-2020 年大数据产值图(单位：亿元，%) 

 

数据来源：中国信息通信研究院 前瞻产业研究院整理 

②上海诚数经营情况及优劣势分析 

上海诚数信息科技有限公司成立于 2013 年，是一家互联网信用大数据公司，其核心

产品平台“聚信立”为金融机构提供互联网大数据，为其风险评估、获客等环节提供参考。

其核心竞争力如下： 

a.核心团队 

截至评估基准日，上海诚数信息科技有限公司员工数量 151 人，拥有经验丰富的各类

技术专家（拥有中国第一批 SAS 认证统计师，团队成员持有美国 GARP FRM 证书及 SAS 高



级证书）；公司的高管由原通用电气金融、渣打银行、Paypal、摩根史丹利、毕马威、百

度及阿里巴巴等知名企业高管组成，在数据挖掘、数据分析、消费者行为经济学、模型开

发、产品设计方面有着国际化的视野和丰富的经验。在大数据分析、云计算、金融模型开

发上有着夯实的基础，项目经验遍布美国、日本、韩国、新加坡等全球多个国家。 

b.核心技术优势 

上海诚数信息科技有限公司具有多年的网络开发经验，其坚实的底层 IT 架构为丰富

的技术线提供稳定支持，对所有数据源网站进行实时监控，人工智能自动排错，采集数据

可用率高。 

1）蜜蜂 ：蜜蜂风控平台已被 1300 多家金融机构使用，主要服务于消费金融公司、

国内大型 P2P、银行及小贷公司等，该平台主要以用户授权的互联网信息进行交叉验证，

判断用户的风险点。蜜蜂平台将提供风控解决方案，将用户授权的基于互联网上的大部分

行为信息经过清洗、整合、分析和翻译，更好地为金融机构提供风险控制的依据。   

2）蜜罐：通过用户的联系人网络判断用户是否存在多头借贷和集团欺诈风险，提供

是否为欺诈风险/信用风险的依据，迅速识别集团诈骗，通过图像识别技术动态标记网络

中疑似黑中介的号码。截止到目前连接的机构数量已达 1300 多家，1.5 亿次的机构查询

量，构建基于 4000 多万借款人的社交网络，连接近 8 亿人的关系网，基于强大的数据

技术下提供灰度分析，提供全面的风险分析。 

c.数据资源优势 

根据上海诚数信息科技有限公司自成立以来不断的采集，聚信立已开发获取超过 100

个数据源网站的数据，涵盖了大量借款人在互联网上所有的行为数据。 

③未来盈利预测基础 

近年来，我国现金贷行业发展迅速，根据央行发布的统计报告，截至 2017 年 9 月末，

全国共有小额贷款公司 8610 家，贷款余额 9704 亿元。随市场爆发式增长而来的，是现金

贷行业风控缺失的暴露。据百融金服数据，约 56.5%的客户申请现金贷次数大于 2次，其

中申请 2-5 次的客户占比最高，达到 36.7%；申请多次借款的客户中，在多家机构申请借

款的人数占比达 49.4%，在 1家机构申请多次借款的客户仅占 7.2%。根据广东对现金贷平

台排查发现，现金贷坏账率普遍在 20%以上，而借款人一旦逾期，平台将收取高额罚金，

部分借款人在一个平台上的借款无法清偿时，被迫转向其他平台“借新还旧”，形成多头

借贷的新困局。 



 

上海诚数信息科技有限公司为各互金平台提供数据服务覆盖借贷全流程，为互金平台

判断贷款人是否有欺诈风险和信用风险、多头借贷风险等方面提供参考，使互金平台征信

体系能够更加完善，促使行业风控成本有所降低。 

 

上海诚数信息科技有限公司客户集中度较高，2016 年、2017 年前 20 大客户收入占比

分别为 54.02%、47.81%；本次评估根据目前在手合同情况以及在谈客户情况确定 2018 年

前 20 大客户预计消费金额。 

零散客户主要是各类小型的现金贷平台，该类平台对聚信立产品需求量有限。通过积

极的开发，历史年度聚信立客户数量取得了爆发式增长。截至评估基准日，公司业务规模

已逐渐趋于稳定，2018 年预计用户数量小幅增长，月度增长率与 2017 年平均月度增长率

持平。未来年度客户数量稳定小幅增长，2022 年进入稳定期。 

随着公司产品的不断完善、数据需求量的逐步提高以及公司核心竞争力带来的议价优

势，历史年度单位客户贡献有明显提高，评估基准日后公司业务情况、产品价格已逐步趋



于稳定，未来年度单位客户贡献预计与 2017 年保持一致。 

3、评估师对上海诚数盈利预测进行的调查、分析、判断具体内容和结论，以及具体

评估参数及参数选取依据，并结合同行业可比数据进行分析。 

（1）对上海诚数盈利预测进行的调查、分析、判断具体内容和结论 

①收入 

a.历史年度收入情况 

2015 年至 2017 年收入分别为 0.06 亿元、0.51 亿元、1.29 亿元。2016 年至 2017 年

前 20 大客户收入占比分别为 54%、48%。公司实际于 2015 年开始正式运营，2015 年全年

主要为零星收入，2016 年部分客户开始产生连续性消费。2017 年随着公司逐步开始正常

运营大型客户逐步增多，前二十大客户呈现爆发式增长。 

b. 收入预测数据 

上海诚数 2018 年上半年上海诚数已完成收入 0.62 亿元，完成率 44%，利润率 42%；

2019 年至 2022 年预计增长率分别为 8%、7%、6%、0%。2018 年至 2022 年预计利润率 41%

左右。 

②净利润 

2018 年至 2022 年预计利润率 41%左右。其中 2018 年上半年实际利润率为 42% 

（2）具体评估参数及参数选取依据 

①折现率的选择 

a.无风险收益率 rf，参照国家近五年发行的中长期国债利率的平均水平，按照十年期

以上国债利率平均水平确定无风险收益率 rf的近似，即 rf= 3.95%。 

中长期国债利率 

序号 国债代码 国债名称 期限 实际利率 

1 101305 国债 1305 10 0.0355 

2 101309 国债 1309 20 0.0403 

3 101310 国债 1310 50 0.0428 

4 101311 国债 1311 10 0.0341 

5 101316 国债 1316 20 0.0437 

6 101318 国债 1318 10 0.0412 

7 101319 国债 1319 30 0.0482 

8 101324 国债 1324 50 0.0538 

9 101325 国债 1325 30 0.0511 

10 101405 国债 1405 10 0.0447 

11 101409 国债 1409 20 0.0483 

12 101410 国债 1410 50 0.0472 

13 101412 国债 1412 10 0.0404 



序号 国债代码 国债名称 期限 实际利率 

14 101416 国债 1416 30 0.0482 

15 101417 国债 1417 20 0.0468 

16 101421 国债 1421 10 0.0417 

17 101425 国债 1425 30 0.0435 

18 101427 国债 1427 50 0.0428 

19 101429 国债 1429 10 0.0381 

20 101505 国债 1505 10 0.0367 

21 101508 国债 1508 20 0.0413 

22 101510 国债 1510 50 0.0403 

23 101516 国债 1516 10 0.0354 

24 101517 国债 1517 30 0.0398 

25 101521 国债 1521 20 0.0377 

26 101523 国债 1523 10 0.0301 

27 101525 国债 1525 30 0.0377 

28 101528 国债 1528 50 0.0393 

29 101604 国债 1604 10 0.0287 

30 101608 国债 1608 30 0.0355 

31 101610 国债 1610 10 0.0292 

32 101613 国债 1613 50 0.0373 

33 101617 国债 1617 10 0.0276 

34 101619 国债 1619 30 0.0330 

35 101623 国债 1623 10 0.0272 

36 101626 国债 1626 50 0.0351 

37 101704 国债 1704 10 0.0343 

38 101705 国债 1705 30 0.0381 

39 101710 国债 1710 10 0.0355 

40 101711 国债 1711 50 0.0412 

41 101715 国债 1715 30 0.0409 

42 101718 国债 1718 10 0.0362 

43 101722 国债 1722 30 0.0433 

44 101725 国债 1725 10 0.0386 

45 101726 国债 1726 50 0.0442 

平均  0.0395 

b.市场期望报酬率 rm，一般认为，股票指数的波动能够反映市场整体的波动情况，指

数的长期平均收益率可以反映市场期望的平均报酬率。通过对上证综合指数自 1992 年 5

月 21 日全面放开股价、实行自由竞价交易后至 2017 年 12 月 31 日期间的指数平均收益率

进行测算，得出市场期望报酬率的近似，即：rm=10.41%。 

c.取沪深 44 家同类可比上市公司股票，以 2015 年 1 月至 2017 年 12 月的市场价格测

算估计，得到可比公司股票的历史市场平均风险系数β x=1.0128，得到评估对象预期市场

平均风险系数β t=1.0086，并计算得到评估对象预期无财务杠杆风险系数的估计值β



u=0.8527，最后得到评估对象权益资本预期风险系数的估计值β e为=0.8527； 

d.权益资本成本 re，本次评估考虑到评估对象在公司的融资条件、资本流动性以及公

司的治理结构和公司资本债务结果等方面与可比上市公司的差异性所可能产生的特性个

体风险，设公司特性风险调整系数ε =0.03；最终得到评估对象的权益资本成本 re： 

re=0.0395+ 0.8527×(0.1041-0.0395)+0.03=0.1246 

e.适用税率：评估对象所得税率为 25%。 

f.由式（9）和式（10）得到，得到 Wd为 0，We为 1。  

g.折现率 r，将上述各值分别代入式（8）即有： 

r=rd×wd+re×we 

=0.1246 

②其他价值比率 

根据上海诚数提供的盈利预测以及评估结论，上海诚数静态市盈率 11.71，动态市盈

率 13.30，三年平均动态市盈率 12.13，各项价值比率均处于正常范围内。 

（3）同行业可比数据 

①可比同行业上市公司市盈率 

上海诚数主要从事互联网相关服务。经筛选，选择智度股份（000676.SZ）、天神娱乐

（002354.SZ）、恺英网络（002354.SZ）、星辉娱乐（002425.SZ）、科达股份（002464.SZ）、

吉比特（002517.SZ）作为同行业可比公司，市盈率情况如下： 

证券代码 证券简称 市盈率 

000676.SZ 智度股份      21.65  

002174.SZ 天神娱乐      16.71  

002354.SZ 恺英网络      24.38  

002425.SZ 星辉娱乐      22.92  

002464.SZ 科达股份      24.15  

002517.SZ 吉比特      22.32  

平均数 22.02 

上海诚数 13.30 

上海诚数市盈率倍数低于行业平均水平。 

②可比交易案例市盈率 

结合上海诚数的主营业务，筛选出相关交易标的主营业务与上海诚数较为相近的并购

案例。可比交易的市盈率情况如下： 

上市公司名称 标的公司名称 
上年度净利

润（万元） 

承诺期首年

预测净利润

交易估值（万

元） 

静态市盈

率（倍） 

承诺期动态市

盈率（倍） 



（万元） 

中昌大数据股份有

限公司 

上海云克网络

科技有限公司 
4,479.60 7,200.00 100,500.00 22.44  13.96 

科达集团股份有限

公司 

北京智阅网络

科技有限公司 
915.71 4,200.00 64,260.00 70.18  15.30 

广州天创时尚鞋业

股份有限公司 

北京小子科技

有限公司 
5,344.10 6,500.00 87,750.00 16.42  13.50 

上海华铭智能终端

设备股份有限公司 

国政通科技股

份有限公司 
7,860.12 8,545.00 185,000.00 23.54   21.65 

平均数 20.80  16.10  

上海诚数 11.71 13.30 

注：计算可比案例平均静态市盈率时剔除了智阅网络 

以上交易标的中，云克科技是以数字营销为主营业务的企业；智阅网络是一家以新媒

体和大数据为核心发展方向的移动互联网信息服务公司；小子科技是一家专注于移动互联

网营销服务的公司；国政通主营业务为大数据服务中的多数据源防欺诈业务。上述公司在

商业模式及企业经营方面均与标的企业具有一定的相似性。 

根据上述案例，剔除异常案例后静态市盈率区间为 16.42 倍至 22.44 倍，平均值 20.80

倍；承诺期动态市盈率区间为 13.50 倍至 21.65 倍，平均值为 16.10 倍。本次评估中，

上海诚数的静态市盈率 11.71 倍，承诺期动态市盈率为 13.30 倍，与可比交易案例的市盈

率相比，处于平均值以下。  

经核查，评估师认为： 

上海诚数盈利预测的可实现性分析具有其合理性，并结合评估师对上海诚数盈利预测

进行的调查、分析以及同行业可比数据的对比，评估参数的选择具有其合理性。 

四、公告披露，交易对方复朴道和成立于 2015 年 11 月，注册资本 200 万元。截至

2017 年 12 月 31 日，该公司总资产 278.78 万元，净资产 183.17 万元，其中，2017 年产

生净利润-2.80 万元，经营活动产生的现金流量净额-95.72 万元。复朴道和拟通过募集或

股东借款支付交易对价。请公司补充披露：（1）交易对方与上市公司、控股股东及实际控

制人之间是否存在关联关系和其他应当说明的关系和协议安排，请会计师发表意见；（2）

交易对方的股东、董事监事和高级管理人员与上市公司、控股股东及实际控制人之间是否

存在关联关系和其他应当说明的关系和协议安排，请会计师发表意见；（3）结合交易对方

近两年的经营情况及财务指标，说明其是否具备支付能力，并补充披露无法支付款项的违

约安排；（4）结合上海领彧经营业绩下滑，2017 年亏损 176.07 万元，2018 年第一季度亏

损 41.77 万元的情况，请交易对方说明本次高溢价购买亏损资产的主要考虑、未来的经营

安排。 

【回复】 



（1）交易对方与上市公司、控股股东及实际控制人之间是否存在关联关系和其他应

当说明的关系和协议安排，请会计师发表意见；（2）交易对方的股东、董事监事和高级管

理人员与上市公司、控股股东及实际控制人之间是否存在关联关系和其他应当说明的关系

和协议安排，请会计师发表意见； 

经福建华兴会计师事务所（特殊普通合伙）核查厦华电子、复朴道和的工商信息以及

上述相关公司的股东及实际控制人情况、公司董监高任职情况，除下述事项外，福建华兴

会计师事务所（特殊普通合伙）未发现复朴道和及其股东、董事、监事和高级管理人员与

上市公司、控股股东及实际控制人之间存在关联关系和其他应当说明的关系和协议安排。 

1）厦华电子的关联方及复朴道和的关联方共同投资设立霍尔果斯当代复朴道和股权

投资管理有限公司，该公司的基本情况如下： 

股东名称 投资金额（万元） 持股比例 

北京复朴道和投资管理有限公司 510 51% 

霍尔果斯当代资本创业投资有限公司 490 49% 

合计 1,000 100% 

2）厦华电子的实际控制人及复朴道和的关联方均参与投资九次方大数据信息集团有

限公司并担任该公司董事职务。截至目前，厦华电子的实际控制人已经全部转让其持有的

九次方大数据信息集团有限公司股权并辞去该公司董事职务。 

具体详见公司同日于上海证券交易所网站披露的《福建华兴会计师事务所（特殊普通

合伙）关于对厦门华侨电子股份有限公司出售资产事项的问询函的回复》（闽华兴所（2018）

函字 G-010 号） 

（3）结合交易对方近两年的经营情况及财务指标，说明其是否具备支付能力，并补

充披露无法支付款项的违约安排； 

本次受让上海领彧股权所需支付的交易对价，复朴道和拟通过募集或股东借款、增资

等形式完成。截止目前，复朴道和控股股东北京复朴道和投资管理有限公司已向复朴道和

增资 400 万元，如在履约过程中发生由复朴道和原因导致无法正常支付以上交易对价的，

则复朴道和会根据协议约定之违约条款承担相应责任。（根据协议约定，违约方应向守约

方支付股权转让价格 10%的违约金，如前述违约金不足以弥补守约方因此遭受的经济损

失，违约方还应就不足弥补部分向守约方继续承担赔偿责任。） 

（4）结合上海领彧经营业绩下滑，2017 年亏损 176.07 万元，2018 年第一季度亏损

41.77 万元的情况，请交易对方说明本次高溢价购买亏损资产的主要考虑、未来的经营安

排。 

复朴道和本次与厦门华侨电子股份有限公司签订《股权转让协议》，转让标的为上海



领彧的核心资产——其间接持有的上海诚数之股权。金融科技领域是复朴道和重点关注的

投资领域之一，上海诚数是国内领先的金融科技数据智能提供商，北京京东金融科技控股

有限公司等知名机构亦为其投资人。根据上海诚数提供的 2017 年度财务报表，上海诚数

2017 年度实现了较高的净利润。根据目前股权投资市场对金融科技领域项目的估值水平，

复朴道和认为上海诚数这样的头部企业应该可以获得较高的估值。 

基于对金融科技领域的认知和判断，复朴道和认可上海诚数在金融科技领域的业务积

累和发展前景，亦能接受目前的交易方案和对价。经过内部决策流程，复朴道和做出了收

购上海领彧，从而间接持有上海诚数相关权益的决定。在决策过程中，复朴道和尽职调查

显示上海领彧的主营业务为股权投资，其业务模式决定了其投资收益需要在项目实际退出

时才能实现，在投资实施到项目退出的过程中，其利润表主要反映了其日常运营的开支情

况，不是复朴道和判断该企业价值的主要衡量标准。复朴道和投资决策的作出，主要是基

于对其核心资产上海诚数公司价值的判断。 

本次投资完成后，复朴道和拟持有上海领彧的股权，至上海诚数发行上市、被并购以

及向其他投资方出售厦门领彧竑观企业投资合伙企业（有限合伙）持有的上海诚数股权等

方式取得投资收益；若厦门领彧竑观企业投资合伙企业（有限合伙）经营期限到期前上海

诚数未有发行上市或被并购，复朴道和将与厦门领彧竑观企业投资合伙企业（有限合伙）

其他合伙人协商延长经营期限；如果不能延长，厦门领彧竑观企业投资合伙企业（有限合

伙）进行清算，将其持有的上海诚数股权量化给各个合伙人。复朴道和暂无通过上海领彧

从事其他经营活动的计划。 

五、公告披露，上海领彧持有的当代小村（厦门）投资管理有限公司（以下简称当代

小村）15%股权（认缴注册资本 75 万元，实缴注册资本 22.86 万元）在完成标的公司股权

交割的 30 日内，交易对方应与上市公司签署协议，将当代小村 15%股权以 22.86 万元 人

民币价格转让予上市公司。请公司结合上海领彧的资产情况，说明将当代小村参股权售出

后再购回的原因和合理性。 

【回复】 

1、当代小村系上海领彧的参股公司，上海领彧持有当代小村 15%股权，认缴出资额

75 万元，目前实缴出资 22.86 万元；该公司目前仅持有厦门南方小村壹号创业投资合伙

企业（有限合伙）1%股权。 

2、根据厦门南方小村壹号创业投资合伙企业（有限合伙）的相关协议约定，该有限

合伙拟募集 5亿资金可投资于体育赛事、体育旅游、体育博彩牌照、大数据分析及应用、

大数据数据源、大数据分析、大数据征信、大数据存储、数据交易、影视剧摄制、院线荧



幕并购、综艺配套服务产业等相关企业股权。目前该基金仅投向大数据公司成都数联铭品

科技有限公司，而该基金后续拟继续募集的资金投资的项目可能将涉及体育与影视相关的

产业，不符合复朴道和的投资方向，故在商务谈判中，复朴道和基于自身投资布局的考虑，

提出不将当代小村纳入本次交易。 

3、基于以上原因，同时交易双方从交易便捷和效率出发，约定在完成标的公司股权

交割后的 30 日内，将当代小村 15%股权转让予上市公司，而未采用先剥离当代小村后再

交易上海领彧的方式。 

六、上市公司在 2016 年和 2017 年连续两年亏损。2018 年第一季度继续亏损 263 万

元，而公司本次交易预计将影响税前利润约 1170 万元。请进一步说明本次交易是否具有

商业实质，是否存在通过资产处置操纵利润以避免公司连续亏损暂停上市的交易动机。 

【回复】 

（1）公司全资子公司上海领彧投资有限公司（以下简称上海领彧）通过厦门领彧竑

观投资投有大数据公司持有上海诚数信息科技有限公司（以下简称上海诚数）12.09%股权。

彼时投资目的主要是基于公司当时拟向大数据行业转型的产业布局考虑。现由于公司发展

方向调整，拟通过收购福光股份部分股权，向光学镜头制造企业转型。从整体战略考虑，

为集中资源，提高公司的盈利能力，缓解公司资金压力，公司将逐步整合现有资源，把与

未来不相符的业务进行剥离。故拟对上海领彧的股权进行出售。 

（2）交易对方广州复朴道和投资管理有限公司系一家重点关注金融科技领域投资的

企业，上海诚数是国内领先的金融科技数据智能提供商，基于对金融科技领域的认知和判

断，复朴道和认可上海诚数在金融科技领域的业务积累和发展前景，在经过内部决策流程

后，做出的收购上海领彧，从而间接持有上海诚数相关权益的决定。 

（3）本次交易是交易双方真实意愿的表达，不存在通过资产处置操纵利润以避免公

司连续亏损暂停上市的交易动机。 

以上为回复函全部内容，敬请广大投资者关注相关公告并注意投资风险。 

特此公告。 

 

 

 

厦门华侨电子股份有限公司董事会 

2018 年 9 月 7 日 


