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中国证券监督管理委员会： 

根据贵会 2020 年 10 月 28 日发布的《并购重组委 2020 年第 48 次会议审

核结果公告》，上海凤凰企业（集团）股份有限公司（以下简称“上海凤凰”、“上

市公司”或“公司”） 发行股份购买资产获有条件通过，审核意见为：“请申请人

进一步披露本次交易标的资产评估增值率高于可比交易案例的合理性和预测期

较高销售增长率的可实现性。请独立财务顾问、评估师核查并发表明确意见。请

上海凤凰企业（集团）股份有限公司予以落实，并在 10 个工作日内将有关补充

材料及修改后的报告书报送上市公司监管部。” 

根据贵会的要求，东方证券承销保荐有限公司已会同上海凤凰及相关中介机

构对审核意见所列问题认真进行了逐项落实并书面回复，相关中介机构就相关问

题进行核查并发表明确意见，上海凤凰同时对《上海凤凰企业（集团）股份有限

公司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报告书》进行了补

充和修订，请贵会予以审核。 

如无特别说明，本核查意见中所涉及的词语或简称与《上海凤凰企业（集团）

股份有限公司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报告书》

中“释义”所定义的词语或简称具有相同的含义。本核查意见中部分合计数与各明

细数之和在尾数上如有差异，这些差异是由于四舍五入造成的。 
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1、请申请人进一步披露本次交易标的资产评估增值率高于可比交易案例的

合理性和预测期较高销售增长率的可实现性。请独立财务顾问、评估师核查并

发表明确意见。 

落实情况： 

一、本次交易标的资产评估增值率高于可比交易案例的合理性 

本次评估标的公司的净资产及资产评估增值率情况如下： 

单位：万元 

标的公司 净资产 评估值 增值率 评估方法 

天津天任 6,251.30 17,867.30 185.82% 资产基础法 

爱赛克车业 7,262.89 48,400.00 566.40% 收益法 

凤凰自行车 9,410.38 59,000.00 526.97% 收益法 

本次评估范围内的三家标的公司中，天津天任的主要资产为厂房土地，本次

以资产基础法的评估结果作为定价依据，评估增值的主要原因为其厂房建造时间

较早，近年来的土地价格以及厂房重置成本上涨所致，具有合理性。 

爱赛克车业和凤凰自行车选取收益法的评估结果作为定价依据，对于采用收

益法，两家标的公司增值率较高的主要原因具体如下： 

（一）估值合理性 

爱赛克车业与凤凰自行车主要从事自行车整车的研发、生产和销售。根据中

国证监会发布的《上市公司行业分类指引》（2012 年修订），标的公司所属行业

为“铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业（C37）”。该行业中的自行车

行业相关上市公司过去几年中未有过类似的收购或重组案例，由于自行车产品与

消费类产品具有一定的相似性，故将对比范围扩大至并购重组过会的消费类行业

平均。 

2019 年 1 月 1 日至 2020 年 10 月 10 日并购重组过会案例的标的公司平均市

盈率水平如下： 

项目 静态市盈率（评估价格/标的公司

承诺的当年净利润） 

静态市盈率（评估价格/标的公司承诺的

三年平均净利润） 
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项目 静态市盈率（评估价格/标的公司

承诺的当年净利润） 

静态市盈率（评估价格/标的公司承诺的

三年平均净利润） 

全行业平均 14.67 11.39 

消费类平均
注

 15.36 12.15 

爱赛克车业  14.50 11.87 

凤凰自行车   14.01 11.30 

注：消费行业分类来源于中证指数 

本次评估的两家标的公司的静态市盈率水平分别为 14.50 及 14.01，均低于

全行业与消费类的平均市盈率水平。同时，考虑到爱赛克车业在日本自行车市场

的行业地位及客户、品牌等核心竞争力，凤凰自行车在国内自行车市场的行业地

位以及品牌、渠道等核心竞争力，本次评估的估值具有合理性。 

（二）增值率高的原因 

1、增值率与净资产收益率正相关性 

从消费类公司 2019 年 1 月 1 日至 2020 年 10 月 10 日的过会案例来看，其评

估增值率与净资产收益率存在明显的正相关性： 

 

注：由于各案例评估基准日存在差异，案例净资产收益率按照首年承诺净利润/基准日

所有者权益计算，其中：消费类可比公司的增值率均值为 150.74%，区间为[49.65%,374.11%]；

净资产收益率均值为 18.63%，区间为[7.35%，39.83%]。 

2、标的企业的净资产收益率影响评估增值率高低 

评估增值率与市盈率的计算公式如下： 
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（1）增值率=（评估结果-净资产）/净资产 

      = 评估结果/净资产-1 

（2）市盈率= 评估结果/首年净利润 

由（1）+（2）可以得到： 

增值率=（市盈率×首年净利润）/净资产-1 

      =市盈率×（首年净利润/净资产）-1 

      =市盈率×净资产收益率-1 

根据上述公式推导，即增值率实际上取决于市盈率及净资产收益率两项指

标：即市盈率越高，增值率越高；净资产收益率越高，增值率越高。 

前述本次评估涉及的两家标的公司的市盈率略低于行业平均，具有合理性。

故本次评估两家标的公司的增值率较高主要原因是其净资产收益率高。 

按照净资产收益率=首年净利润/净资产口径计算，本次评估两家标的净资产

收益率情况如下： 

单位：万元 

标的公司 净资产 首年预测承诺净利润 净资产收益率（首年） 

爱赛克车业 7,262.89 3,338.00 45.96% 

凤凰自行车 9,410.38 4,211.00 44.75% 

从两家公司的净资产收益率来看，显著高于可比案例的水平，故本次两家评

估标的增值率较高的主要原因是其净资产收益率较高。 

3、净资产收益率高的主要原因 

（1）净利润较高 

爱赛克车业公司的净利润较高主要原因是其所处的日本自行车市场的利润

较高且相对稳定。爱赛克车业 2019 年度的扣非归母净利润为 3,982.86 万元，考

虑新冠疫情影响后的 2020 年首年预测承诺净利润为 3,338.00 万元，具有谨慎性

及合理性。 

凤凰自行车首年预测承诺 2020 年净利润为 4,211.00 万元，虽相对 2019 年的

1,943.28 万元有明显提升，但主要增涨点来源于共享单车业务以及童车业务的增

长，从预测的完成情况来看，具有可实现性及合理性。 

（2）净资产相对较低 

标的公司的净资产相对较低的主要原因是： 
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爱赛克车业及凤凰自行车虽然是自行车生产销售企业，但两家公司的主要生

产用厂房及土地均采用租赁方式，从资产结构来看，固定资产比重较低同时由于

爱赛克车业在日本自行车市场的地位以及凤凰自行车在品牌管理以及渠道管理

的优势，两家公司对于供应商以及应收账款具有较强的管理优势，其运营所需的

营运资金较低。因此，两家企业均属于轻资产公司。 

此外，在评估基准日前，两家企业账面均存在一定的溢余资产，溢余资产并

不增加标的企业未来的经营价值，而会增加本次收购的交易价格。因此，收购基

准日前，经过交易各方友好协商，两家公司在保留了足够运营资金且不影响正常

运营的前提下，进行了股利分配，分配金额分别为 5,000 万元及 7,000 万元。本

次分红导致了标的公司的净资产显著降低。 

两家标的公司的净利润水平较高，且评估基准日净资产较低的缘故导致两家

公司的净资产收益率显著高于可比公司。 

综上，两家采用收益法结论的标的公司本次资产评估增值率较高的主要原因

是两家公司属于轻资产企业，同时盈利能力较高，导致净资产收益较高所致。从

可比案例的估值水平与净资产收益率的相关关系以及整个增值率的计算过程可

以看出，本次标的公司的资产评估增值率较高具有合理性。 

二、预测期较高销售增长率的可实现性 

（一）爱赛克车业 

1、公司基本情况 

爱赛克车业自设立以来一直致力于自行车的研发、生产与销售，成立十余年

来一直深耕于日本市场，是日本中高端自行车领域重要的整车供应商。 

2、日本的自行车行业情况 

（1）由于日本有着较为悠久的自行车文化传统，日本自行车的人均保有量

位于世界前列，每 100 人中约有 68 辆自行车。日本自行车的市场容量基本保持

稳定，近年来小幅上涨，总体市场容量在 700 万辆左右。 

根据日本自行车产业振兴协会的统计，2019 年日本自行车整体市场容量为

712 万辆，其中进口自行车 623.97 万辆，进口占比约 88%，从进口国来看，日本

自行车进口主要来自中国、中国台湾地区。 

（2）同时，由于日本多为丘陵地带，道路崎岖不平，加上老龄化比例较大，
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电动助力车的推出，较好地减轻了日本国民的出行负担，近年来，日本电动助力

车的市场不断扩大。根据日本自行车产业振兴协会的统计，日本电动助力车的销

量从 2015 年的 46.78 万辆增长至 2019 年的 69.82 万辆，复合增长率达到了

10.53%。 

日本的电动助力车的进口比例超过 50%，近三年进口电动助力车的复合增长

率达到了 25%。 

总体来说，日本自行车的市场规模稳重有升，近年来电动助力车的快速增长

是日本自行车市场新的增长点。 

3、爱赛克的竞争力 

爱赛克车业主要面向日本的中高端自行车市场，报告期内自行车的年销量为

70 万辆，在日本自行车的市场占有率约 10%，占有率较高。爱赛克车业的竞争

优势主要体现在以下几个方面： 

（1）爱赛克车业的下游客户比较稳定，主要是祭本、穗高、坂本等日本知

名的自行车生产企业和永旺这样的大型商超，爱赛克与下游客户均有多年合作的

历史，与祭本、永旺、坂本的合作均超过了十年，双方均已经建立了相互信任、

相互依赖的稳定合作关系。 

（2）同时，爱赛克车业拥有日本知名的自行车品牌“丸石”，丸石已有 120

年的历史且在日本定位中高端。日本丸石与下游的商超客户如永旺保持了非常良

好的合作关系，爱赛克车业直接面对终端客户，相较其他的以自行车制造为主的

生产型企业来说，爱赛克车业能更好地了解终端客户的需求，研发和生产出更多

符合消费者喜好的产品。 

（3）最后，爱赛克车业具有一定的供应链优势，与自行车零部件的主要供

应商如禧玛诺、金亨通等保持了良好的合作关系，能够更好地组织生产，即使在

疫情期间自行车供应链供应较为紧张的情况下，也能保障正常生产，向下游客户

及时供货。   

综上，爱赛克车业的客户和供应商均比较稳定，均建立了相互信任的合作关

系，自有的丸石品牌在在日本自行车市场也具有较强的竞争力。 

4、预测情况 

（1）爱赛克自行车业绩预测的收入增长主要基于销售数量的增长，具体销
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售情况预测如下： 

销量（辆） 

项目 2020 年 5-12 月 2021 年度 2022 年度 2023 年度 2024 年度 复合增长率 

自行车 250,537 686,460 746,180 789,312 820,385 3.14% 

电动助力车 9,211 22,000 29,000 42,000 51,000 36.32% 

合计 259,748 708,460 775,180 831,312 871,385 4.07% 

爱赛克车业预测自行车和电动助力车的销售总量从 2019年到 2024年销量有

4.07%的复合增长率，总体预测增速处于正常水平。  

（2）自行车：预测期销量的复合增长率为 3.14%  

自行车销售增长主要包括两部分客户的增长：一部分源自现有客户的增长，

如祭本、坂本和穗高，上述客户在日本的市场占有率较高，其自身的销量增长将

带动爱赛克的自行车销售增长；另外一部分是新增客户或潜在客户，如普利司通、

大和、丸中等客户，爱赛克车业与大和自 2019 年开始合作，当年即实现销售

28,303 辆，预计未来还有一定的增长，普利司通和丸中预计未来的订单将达到

4-5 万辆。 

（3）电动助力车：预测期销量的复合增长率为 36.32%，与日本电动助力车

的行业增速基本是符合的，整个预测期的销量从 2019 年度的 10,833 辆增长到

2024 年的 51,000 辆。 

目前，爱赛克已与普利司通、大和等新客户在电动助力车方面进行了前期合

作，已经开发了样品，并通过了普利司通相关的质量标准认定。普利司通和大和

目前在日本的电动助力车市场占有率较高，爱赛克车业未来与他们合作，将会带

来 2-3 万辆的电动助力车的销售增量。 

根据爱赛克车业现有客户的需求和新增客户的潜在需求，爱赛克车业未来预

计销售 51,000 辆电动助力车是可以实现的。 

此外，由于爱赛克车业的电动助力车的历史销售数据基数较低，2019 年度

电动助力车销售仅 10,833 辆左右，导致整个预测期内电动助力车销量的综合增

速为 36.32%，相对较高，但实现 51,000 辆电动助力车的销售在日本电动助力车

的市场占有率约 7%，这与爱赛克车业在日本自行车行业的定位是相符的。 

综上，爱赛克车业的业绩预测是合理的，也是较为谨慎的。 
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5、业绩可实现性 

爱赛克车业 2020 年 1-8 月的销售完成情况及目前在手订单情况如下： 

项目 2020 年 1-8 月 2020 年预测 完成比例 
2020 年 

在手订单 

2021 年 

在手订单 

自行车销售数量 

（万辆） 
53.86 62.63 86.01% 18.89 13.00 

电动助力车销售数量 

（辆） 
5,516 12,930 42.66% 6,000 2,000 

（1）自行车 

2020 年 1-8 月，爱赛克车业自行车的实际销量数量为 53.86 万辆，占 2020

年全年预测销量的 86.01%；目前在手订单为 18.89 万辆，预计 2020 年度爱赛克

车业实现销售 72 万辆左右。 

（2）电动助力车 

2020 年 1-8 月，爱赛克车业电动自行车的实际销量数量 5,516 辆，占 2020

年全年预测销量的 42.66%。虽然目前完成数量相对不高，但每年的第四季度是

日本自行车市场的销售旺季，结合目前在手订单 6,000 辆，预计 2020 年度爱赛

克车业实现销售 12,000 辆左右，因此预计 2020 年度的业绩预测具有可实现性。 

从 2020 年 1-8 月的完成情况和在手订单情况可以看出，爱赛克车业 2020 年

度的业绩预测具有可实现性。 

综上，爱赛克车业的业绩预测短期内已经实现，长期来看，爱赛克车业的业

绩预测符合日本自行车行业的发展趋势和爱赛克车业的在日本自行车行业的市

场地位，具有可实现性。 

（二）凤凰自行车 

1、企业优势 

（1）凤凰是一家集设计、生产、销售于一身，以国内市场为主的综合性自

行车生产企业。凤凰自行车具有两大竞争优势：①持有凤凰品牌的独家使用权，

该品牌已有 120 年历史，有较高的市场知名度；②近年来凤凰自行车着重销售渠

道的建设：主要分为内销、外销、线上及线下渠道。近年来随着消费习惯的转变，

销售渠道中互联网销售的占比不断提高，而线上消费者更愿意购买凤凰这类品牌

知名度较高的产品。 

（2）基于品牌与渠道的建设，凤凰自行车经历了快速的增长，2015 年至 2019
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年，凤凰自行车销量从 213 万辆增长至 480 万辆，复合增长率达到 17%。目前，

凤凰自行车占国内的自行车市场的份额约 7.5%。 

2、所处行业情况 

凤凰自行车的市场主要分为以下三类： 

（1）整车  

整车即传统意义的出行功能自行车。根据中国自行车协会的统计数据，2019

年中国自行车产量约 6,500 万辆，规模以上自行车企业实现利润 52.9 亿元，同比

增长 11.9%。根据艾媒咨询统计数据，2019 年中国自行车规模达到 1,838.1 亿元，

同比增长 14.29%。 

（2）童车 

A、从凤凰自行车的业务形态可以看出，业务范围已不仅停留在传统自行车

范畴，而是延伸到各种新功能性的产品，童车是有代表性的品类，产品范畴已经

扩展到平衡车，滑板车，滑步车和相关的衍生产品。 

B、过去几年，我国童车市场规模呈现出稳定的增长，从 2016 年的 81.53 亿

元增长至 2018 年的 111.5 亿元，复合增长率达到 16.94%，2020 年 1-8 月较上年

同期的童车销量增幅达到了 46.40%，预计未来年度仍将保持较高的成长性。增

长的主要原因是受到整体消费升级与产品迭代的影响，且童车同时具有玩具与快

消品的属性，产品的复购率较高。 

C、同时，凤凰自行车根据市场预期，依托自身品牌优势，积极布局各类与

童车相关销售渠道，目前已在电商、团购等渠道取得了较大的突破，占整个童车

市场份额较高。凤凰自行车过去两年童车的销售增幅达到 20%以上，与市场的增

长趋势相符。 

（3）共享单车  

共享单车于 2016 年开始兴起，2016-2017 年受资本推动的影响，整个行业经

历了井喷式增长，由于部分企业经营模式粗犷，未能形成稳定的持续盈利能力，

导致后期业务不能持续。整个行业在 2018 年出现拐点，在供需两侧均经历了洗

牌，清除了无效的产能与投放需求。现阶段的共享单车特性如下： 

A、共享单车已经形成了一个常态化的出行细分市场。政府、市场与公众对

共享单车作为一种常态化的通勤模式形成了共识。随着行业竞争格局的稳定，目
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前共享单车运营企业经营区域稳定，均采用精细化运营模式，行业的头部企业已

经形成了较为稳定的盈利模式。目前，全国共有 360 余个城市投放了共享单车，

我国共享单车注册用户数量从 2016 年的 0.3 亿人增长至 2019 年的 3 亿人，复合

增长率达到 268.01%，共享单车市场规模从 12.3 亿元增长至 236.8 亿元，复合增

长率达到 233.11%。 

目前，全国共有正在运营的共享单车约 1,950 万辆，在不考虑增量的情况下，

每年更新及迭代的投放量对现有市场容量的占比约为 25%-30%之间，所以共享

单车存量市场的年更新率在 25%-30%左右，平均使用年限在 3-4 年。每年的市场

更新需求辆约在 500 万至 600 万辆。 

B、目前共享单车市场的竞争格局基本稳定，市场参与者主要是青桔、哈啰

和美团，上述运营方的股东均具备较强的股东背景及资金实力，出行业务是上述

参与者业务生态中的核心板块，共享单车未来具有持续的投入需求，未来业务持

续性可期。 

C、由于共享单车的制造标准较高，需要供应商与共享单车运营企业在研发、

制造、售后等多个层面进行深入合作。目前，重要仅自行车行业的头部知名企业

能参与共享单车的供应，市场进入门槛较高。同时，共享单车有较强的区域性特

点，华东地区是共享单车投放的重点地区，未来该地区的市场需求较为稳定。凤

凰自行车作为华东地区较大的自行车生产销售企业，未来的市场份额稳定。 

D、共享单车的行业在 2018 年进入拐点后，作为共享单车主要供应方的自

行车整车企业，也面临着结构调整的压力，部分中小企业由于资金链紧张难以持

续经营，但另一方面，凤凰自行车作为行业内规模较大的领先厂商，在行业升级

和调整之际，将更多资源投入到产品研发、工艺创新、渠道建设中，扩大了竞争

优势，市场份额得到进一步提升，头部厂商的竞争优势逐渐扩大。 

3、预测情况 

凤凰自行车业绩预测的收入增长主要基于销售数量的增长，具体销售情况预

测如下： 

单位：辆 

项目 

2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度 2023 年度 2024 年度 

实际数 预测数 增长率 预测数 增长率 预测数 增长率 预测数 增长率 预测数 增长率 
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共享单车 313,874 998,990 218.28% 1,000,000 0.10% 1,000,000 - 1,000,000 - 1,000,000 - 

童车 2,359,270 3,297,308 39.76% 3,786,072 14.82% 4,287,002 13.23% 4,775,289 11.39% 4,929,097 3.22% 

整车 2,220,704 2,088,080 -5.97% 2,474,160 18.49% 2,597,526 4.99% 2,705,151 4.14% 2,746,900 1.54% 

合计 4,893,849 6,384,377  7,260,232  7,884,528  8,480,440  8,675,997  

（1）共享单车 

由上述数据可知，短期来看：2020 年的预测主要是结合历史完成数据与在

手合同订单的情况，预计 2020 年整个订单完成量在 100 万辆左右。 

长期的预测：预测了共享单车现有存量市场每年的更新量，并结合凤凰自行

车的市场占有率与共享单车的区域属性，整个预测期内的销量保持 100 万辆。上

述预测中没有考虑共享单车市场的未来增量投放量而可能带来的销量增长。根据

前述的市场情况，凤凰自行车的业务特点及市场占有率，共享单车的预测是合理

且谨慎的。 

（2）童车 

整体预测有较快的增长，主要依据为：1、凤凰自行车历史销售与增速情况；

2、童车市场增长的情况；3、凤凰自行车在童车市场的份额，总体份额 15%左右。 

2020 年的销量预测增速为 39.76%，与 2020 年 1-8 月较 2019 年同期的市场

实际的销量增长率 46.40%是相符的。童车预测期后四年的平均增幅，低于行业

的平均增幅。因此，童车的未来销量预测是谨慎和合理的。 

过去 5 年童车市场的变化趋势如下： 
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数据来源：WIND  

注：增长率为年度增长率，其中 2020 年为 2020 年 1-8 月较 2019 年同期的增值率 

（3）整车 

整车业务整个预测的平均增长率为 4%，低于行业平均增速。整车的预测主

要是基于凤凰具有完备的线上渠道、品牌效应及行业的聚集效应；未对线下渠道

做出增量的预测。根据凤凰自行车现有的市场份额，整车的预测谨慎合理。 

4、业绩可实现性 

凤凰自行车 2020 年 1-8 月的业绩完成情况如下： 

单位：万辆 

项目 2020 年 1-4 月实际 2020 年 1-8 月实际 2020 年预测 预测完成占比 

自行车整车 60.97 162.20 208.81 77.68% 

共享单车 32.26 78.20 99.89 78.29% 

童车 80.51             240.20  329.73 72.85% 

合计 173.74 480.60 638.43 75.28% 

凤凰自行车 2020 年的 1-8 月的分别完成整车销售 162.20 万辆，完成率为

77.68%；共享单车销售 78.20 万辆，完成率为 78%；童车销售完成 240.20 万辆，

完成率为 72.85%。同时结合现有凤凰自行车的在手储备订单合计约 208 万辆，

凤凰自行车的业绩预测具有可实现性。 

三、中介机构核查意见 

经核查，独立财务顾问认为： 

本次交易标的资产评估增值率高于可比交易案例具有合理性；预测期内，爱

赛克车业与凤凰自行车各类产品在预测期内的收入增长主要受各类产品预测销

售数量的增长影响，相关预测具有合理性，爱赛克车业与凤凰自行车未来的业绩

增长具有可实现性。 
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份有限公司关于发行股份购买资产之中国证监会并购重组委会议审核意见的回
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