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天源资产评估有限公司关于 

中国证券监督管理委员会上市公司并购重组审核委员会 

审核意见二次反馈的答复函 

天源函报字[2019]第 0320 号 

 

中国证券监督管理委员会： 

2019 年 8 月 8 日，经贵会上市公司并购重组审核委员会（以下简称“并购

重组委”）2019 年第 37 次会议审核，广西慧金科技股份有限公司（以下简称“上

市公司”、“广西慧金”）吸收合并获有条件通过。 

根据并购重组委会后二次审核意见，天源资产评估有限公司（以下简称“天

源评估”）就并购重组委审核意见所提涉及的评估问题进行了认真核查，对所涉

及的事项进行了答复，现将回复提交贵会，请予审核。 

如无特别说明，本回复中的简称或名词的释义与重组报告书中相同。除特别

说明外，所有数字若出现总数与各分项数之和尾数不符的情况，均为四舍五入原

因造成。 

问题 1：根据回复，标的企业除最低货币资金保有量外的资金系保证资金安

全而未用于投资等其他用途，请申请人进一步披露该资金管理方式是否为企业

经营交易模式所需，未来是否需要改变该资金管理方式。请独立财务顾问、会

计师和评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、该资金管理方式是否为企业经营交易模式所需 

经核查，天下秀未将超过最低货币资金保有量的资金用于投资等其他用途，

该资金管理方式并非企业经营交易模式所需。超过正常经营所需资金较多的主要

原因是天下秀近年来经历多次融资，且经营状况较好、历年盈余逐步积累，因此

货币资金余额较大。 

评估师核查了天下秀已开立银行账户清单、支付宝或新浪支付等第三方支付

平台账户的资产证明书、企业信用信息报告、定期存款存单，对所有银行账户进
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行函证，对银行收支明细及第三方支付平台的收支流水及账户状态、受限情况进

行了核查。 

1. 银行存款 

招商银行北京太阳宫支行账户资金为股东增资款 1,225.23 万美元（折合人民

币 8,409.03 万元），民生银行北京新源里支行账户资金为一年期定期存款 20,000

万元，上述两个账户均为天下秀日常经营无需使用的账户。 

招商银行北京光华路支行、招商银行北京北三环支行等银行账户系天下秀日

常经营中，用以与客户、供应商结算以及日常发放工资等支出的账户，2018 年

12 月末的货币资金余额 13,148.93 万元，而通过该类账户采购的 2018 年度月平

均支出约为 4,300 万元、日常工资等月平均支出约为 1,100 万元，金额远小于 2018

年 12 月末的该部分银行账户余额；该部分银行账户金额较大的原因系天下秀资

金较为充裕，未及时将资金归集后用于存放定期存款或投资理财等其他用途。 

2. 其他货币资金 

其他货币资金为存放于支付宝或新浪支付等第三方支付平台账户的资金，系

天下秀日常经营过程中收付款形成的余额。其他货币资金 2018 年 12 月末余额为

11,145.83 万元，金额较大，远超日常的支付需求。 

通过其他货币资金账户支付的内容主要为向采用支付宝等方式结算的供应

商支付采购款，从天下秀 2018 年经营情况看，通过支付宝或新浪支付等第三方

支付平台账户支付的月平均采购金额约为 3,300 万元，2018 年 12 月末的其他货

币资金余额远超日常的采购支付需求，但因天下秀资金较为充裕，未及时将多余

资金转出用于存放定期存款或投资理财等其他用途，故 2018 年 12 月末其他货币

资金账户金额较大。 

经向天下秀管理层调查访谈，天下秀货币资金余额较大的主要原因是管理层

对于资金的管理较为谨慎，未将闲置资金用于存在一定风险的投资理财等其他用

途，而且存放定期存款等方式与保留在银行活期账户中的利息差异较小，活期存

款、支付宝账户资金相对定期存款等具有较好的流动性，安全性也比较高，因此，

天下秀仅将部分资金存为定期存款，而未将银行存款和支付宝账户中多余的资金
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全部转出存放定期存款或投资理财等其他用途。2018 年 12 月末的账户余额较大

的现象并非天下秀的经营交易模式所需，而是阶段性资金结余较多，未充分、及

时利用导致。 

二、未来是否需要改变该资金管理方式 

经核实，天下秀已经制定了相应的《闲置资金管理办法》，将改变目前未充

分利用闲置资金的状况。管理层后续将根据天下秀业务发展情况，详细规划资金

用途和规模，结合经营状况以及资本运营计划，充分做好资金的调度、归集、利

用等资金管理工作，在符合相关监管要求的基础上，充分利用好闲置资金，一方

面选择定期存款、低风险的理财产品或者其他途径进行投资，另一方面，根据企

业发展需要，将资金用于具有发展潜力的新项目，为天下秀股东创造更高的收益。 

三、中介机构核查意见 

经核查，评估师认为，现有资金管理方式系阶段性的安排，并非天下秀经营

交易模式所需，天下秀未来将会基于《闲置资金管理办法》，结合实际经营情况

和资本运营计划，调整目前的资金管理方式，充分利用好闲余资金。 

 

问题 2：请申请人结合标的资产评估增值率较高的情况，进一步披露交易定

价是否公允。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

一、结合标的资产评估增值率较高的情况，进一步披露交易定价是否公允 

1．评估增值的原因分析 

本次标的资产在评估基准日的评估价值为 394,656.78 万元，与合并财务报表

中归属于母公司的所有者权益 83,379.84 万元相比增加 311,276.94 万元，增值率

为 373.32%。评估增值的主要原因在于： 

(1) 天下秀属于互联网轻资产公司，客户资源、新媒体资源、技术及人力资

源等无形资产价值未在账面所有者权益中体现，使得评估价值与账面所有者权益

相比增值幅度较大。 

1) 天下秀在广泛的新媒体营销实践中，积累了大量的客户资源，赢得广大

客户的信赖和认可，知名的品牌客户包括宝洁、京东、伊利、苏宁等，2019 年

还新增了华为、欧莱雅等品牌客户；此外，天下秀的客户资源还覆盖信息技术（含

互联网）、快速消费品等多领域的中小客户。无论是品牌客户还是中小客户都越
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来越注重社交网络广告营销，这些客户为天下秀在社交网络广告领域持续快速发

展奠定了基础。 

2) 天下秀专注于为客户提供社交网络广告推广服务，包括微博、微信、直

播平台等众多平台，实现了跨平台自媒体推广，并汇集了丰富的自媒体资源。同

时，天下秀还不断随新兴媒体平台的发展拓展其他自媒体资源，为广告主提供充

足的自媒体资源库。 

3) 天下秀自主研发建立的 WEIQ 新媒体大数据系统是天下秀主营业务的基

础，WEIQ 系统运用大数据分析技术对自媒体账号的行业分类、粉丝结构、粉丝

活跃度和社交影响力评级等进行多维度评估和量化，并向自媒体账号建议广告报

价，建立了行业数据监测及价值评估体系。广告主可以通过该平台更快地识别出

符合自身需求的自媒体账号，实现精准投放。自媒体也可以通过该平台获得稳定

的广告订单。同时，系统保障了交易的安全和结算资金的及时性，减少了双方发

生违约的风险。 

4) 天下秀的创始人李檬及管理团队核心成员均已在新媒体行业从业多年，

积累了丰富的行业经验，在技术研发、市场开拓、客户服务等为天下秀建立了完

善的管理制度。同时，天下秀高度重视管理人才、技术人才和营销人才的选拔、

培养和任用，坚持人才的知识化、年轻化，积累了丰富的人力资源。 

(2) 天下秀在新媒体营销领域具备较强的竞争力，与行业内竞争对手相比盈

利能力较强。 

天下秀成立之初即从事互联网营销业务，在新媒体营销行业积累了先发优

势、技术优势、客户资源和自媒体资源优势、创新及服务能力优势、管理团队优

势和平台优势，2018 年收入占中国社交网络广告市场规模的比例约为 2%，在较

为分散的互联网广告行业内处于较为领先的地位。 

结合天下秀所拥有的客户资源、新媒体资源、技术及人力资源等无形资产，

以及天下秀所处的行业发展趋势、天下秀的行业地位和核心竞争优势，天下秀业

务具有较强的核心竞争力和持续盈利能力，天下秀评估增值具有合理性。 

2. 可比交易案例评估增值率情况 

天下秀评估价值与归属于母公司的净资产相比增值率为 373.32%，而可比交

易案例的增值幅度基本在 800%以上、平均值在 1000%以上，天下秀评估增值率

明显低于可比交易案例评估增值率平均水平，接近可比交易案例的最低值。 
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股票代码 股票名称 交易标的 
归母净资

产增值率 

净资产  

增值率 

300467.SZ 迅游科技 成都狮之吼科技有限公司 915.29% 1014.79% 

300343.SZ 联创互联 上海鏊投网络科技有限公司 584.78% 8042.11% 

002291.SZ 星期六 杭州遥望网络股份有限公司 262.35% 304.68% 

603608.SH 天创时尚 北京小子科技有限公司 871.06% 2336.22% 

002115.SZ 三维通信 江西巨网科技股份有限公司 828.18% 958.38% 

600242.SH 中昌数据 上海云克网络科技有限公司 2994.39% 4470.85% 

 平均值 1076.01% 2854.51% 

 天下秀 373.32% 335.31% 

其中：成都狮之吼科技有限公司 2018 年承诺业绩完成比例为 89.98%；上海

云克网络科技有限公司 2018 年承诺业绩完成比例为 84.47%，其余可比交易案例

的交易标的公司均完成 2018 年度承诺业绩。剔除未完成承诺业绩的两家公司，

其余可比交易案例评估值与归母净资产相比平均增值率为 636.59%，与母公司报

表净资产相比平均增值率为 2910.35%。天下秀评估增值率低于完成业绩承诺的

可比交易案例平均评估增值率，处于合理区间内的较低水平，从评估增值率来看

较为合理。 

3. 类似行业交易案例评估增值率情况 

除与天下秀同属互联网广告行业的可比交易案例外，统计 2018 年至 2019

年 8 月 20 日已完成或发审委审核通过的重大资产重组案例中属于互联网软件与

信息行业案例的评估增值率情况，与归属于母公司的净资产相比评估增值率范围

从 141.29%到 1962.29%，平均增值率为 587.88%；与母公司的净资产相比增值率

范围从 136.27%到 1962.29%，平均增值率为 614.44%。天下秀评估价值与归属于

母公司的净资产相比增值率为 373.32%，与母公司报表净资产相比增值率为

335.31%，低于互联网软件与信息行业交易案例平均值，处于合理区间内，从评

估增值率来看谨慎、合理。 

股票代码 股票名称 交易标的 
归母净资

产增值率 

净资产   

增值率 

300682.SZ 朗新科技 易视腾科技股份有限公司 141.29% 136.27% 

300682.SZ 朗新科技 邦道科技有限公司 577.45% 577.45% 

600318.SH 新力金融 深圳手付通科技股份有限公司 673.81% 673.23% 

002602.SZ 世纪华通 盛跃网络科技（上海）有限公司 160.60% 154.36% 

300603.SZ 立昂技术 杭州沃驰科技股份有限公司 521.55% 636.07% 

300603.SZ 立昂技术 广州大一互联网络科技有限公司 836.17% 902.06% 



关于中国证券监督管理委员会上市公司并购重组审核委员会审核意见二次反馈的答复函 

第 6 页 共 7 页 

1-4-6 

股票代码 股票名称 交易标的 
归母净资

产增值率 

净资产   

增值率 

300455.SZ 康拓红外 北京轩宇空间科技有限公司 1962.29% 1962.29% 

300455.SZ 康拓红外 北京轩宇智能科技有限公司 255.22% 255.22% 

000547.SZ 航天发展 北京锐安科技有限公司 573.55% 573.55% 

000547.SZ 航天发展 南京壹进制信息技术股份有限公司 367.86% 367.73% 

601113.SH 华鼎股份 深圳市通拓科技有限公司 188.64% 275.06% 

603559.SH 中通国脉 上海共创信息技术股份有限公司 855.45% 949.12% 

300364.SZ 中文在线 上海晨之科信息技术有限公司 528.61% 525.36% 

 平均值 587.88% 614.44% 

 天下秀 373.32% 335.31% 

4. 交易定价的公允性 

本次交易中，天下秀 100%股权以 2018 年 12 月 31 为评估基准日的评估值采

用收益法结果确定，评估结果为 394,656.78 万元，评估增值率与可比交易案例以

及类似行业交易案例相比都处于较低的水平，评估增值率合理。考虑期后事项调

整后的价值为 3,995,074,390 元（3,946,567,800 元－570,000,000 元+450,000,000

元+168,506,590 元），参考调整后价值，在交易各方的友好协商下，最终确定交

易价格为 399,500 万元，交易价格公允。 

 

二、中介机构核查意见 

经核查，评估师认为，标的资产评估增值率与可比交易案例以及类似行业交

易案例相比都处于较低的水平，评估增值率合理；交易价格基于评估结果考虑期

后事项调整后确定，定价公允。 
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（本页无正文，为《天源资产评估有限公司关于中国证券监督管理委员会上

市公司并购重组审核委员会审核意见二次反馈的答复函》之盖章页） 
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 资产评估师： 

 天源资产评估有限公司 
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