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东兴证券股份有限公司 

关于广东天龙油墨集团股份有限公司 

重组标的资产经营业绩受疫情影响情况之核查意见 

 

中国证券监督管理委员会、深圳证券交易所： 

东兴证券股份有限公司（以下简称“独立财务顾问”或“东兴证券”）接受广东

天龙油墨集团股份有限公司（以下简称“天龙集团”）委托，作为其本次发行股份

及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易（以下简称“本次交易”）的独立

财务顾问，现根据贵会及贵所的要求对上市公司本次重组标的资产经营业绩受疫

情影响情况进行了专项核查并出具核查意见。 

如无特别说明，本核查意见中所述的词语或简称与《广东天龙油墨集团股份

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（草案）（三

次修订稿）》中“释义”所定义的词语或简称具有相同的涵义。 

本核查意见中部分合计数与各明细数直接相加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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一、本次疫情对标的公司生产经营和财务状况的影响 

（一）疫情对睿道科技经营活动的影响 

睿道科技是一家专业的移动互联网精准营销服务商，专注于为客户提供移动

互联网精准营销解决方案。从行业的特性来看，公司移动互联网广告营销投放业

务全部通过互联网进行操作，投放业务活动本身基本不受疫情影响。公司内部管

理主要依托网络进行，素材制作业务主要在室内进行，受疫情的影响较小。疫情

初期受制于交通出行受阻，公司商旅出行有所减少，新客户开拓多通过远程的方

式进行。但疫情延缓了睿道科技旅游、出行类客户和一般网服类广告主的投放需

求和投放计划，进而影响了睿道科技旅游、出行类客户和一般网服类客户营业收

入。 

因此，新冠肺炎疫情对标的资产近期生产经营活动具有一定程度的影响，因

移动互联网广告营销投放业务全部通过互联网进行操作，标的资产的日常订单和

合同履行不存在障碍。 

（二）疫情对睿道科技财务状况的影响 

睿道科技 2020 年 1-5 月营业收入出现了负增长，主要原因是：①睿道科技

基于自身战略选择和竞争优势，优化了客户结构并调整了与腾讯系媒体的业务合

作方式，使得游戏类客户的投放代理业务规模大幅下降；②疫情冲击了国内经济

运行和发展，疫情一方面延缓了部分广告主的投放需求；另一方面疫情进一步激

发并加速了短视频、移动社交、在线教育和新闻资讯等行业的市场需求增长，上

述行业客户广告投放需求增长显著。具体情况如下： 

1、2020 年 1-5 月睿道科技营业收入情况 

2020 年 1-5 月，睿道科技分月的营业收入情况如下表： 

单位：万元 

月份 2020 年 2019 年 同比增长率 环比增长率 

1 月 18,762.41  20,461.81 -8.31% - 

2 月 16,556.67  21,991.21 -24.71% -11.76% 

3 月 16,007.18  27,515.35 -41.82% -3.32% 
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4 月 15,792.22  25,648.93 -38.43% -1.34% 

5 月 22,292.85  21,083.23 5.74% 41.16% 

合计 89,411.33  116,700.53 -23.38% - 

注：2020 年 1-5 月财务数据未经审计。 

2020 年 1-5 月，睿道科技实现营业收入 89,411.33 万元，同比增长-23.38%。

从月度数据来看，受睿道科技优化客户结构并调整与腾讯系媒体的业务合作方式

和疫情延缓了部分广告主的投放需求两方面因素的影响，2020 年 3 月和 4 月份，

睿道科技收入同比均下降了 41.82%和 38.43%；随着睿道科技优化调整客户结构

工作的推进、国内疫情逐步得到控制以及疫情受益的在线教育行业等市场需求持

续增长，2020年5月，睿道科技当月收入已经超过去年同期，同比增长率为5.74%，

环比增长率为 41.16%，表明睿道科技优化调整客户结构情况较好，同时疫情对

标的的影响亦逐渐弱化，标的的营业收入水平逐步回升至正常水平。 

2、2020 年 1-5 月睿道科技分行业的营业收入情况 

2020 年 1-5 月，睿道科技按行业分类的收入统计如下： 

单位：万元 

营业收入 2020 年 1 月 2020 年 2 月 2020 年 3 月 2020 年 4 月 2020 年 5 月 

旅游、出行类 252.54  27.31  47.26  24.85  24.93  

同比增长率 -82.87% -98.00% -96.32% -96.77% -94.36% 

一般网服类 7,538.31  4,682.84  5,652.93  6,740.26  12,111.37  

同比增长率 -24.95% -56.73% -51.77% -37.74% 28.08% 

金融、保险类 1,926.87  2,411.84  1,883.67  1,234.31  2,191.50  

同比增长率 20.17% 98.83% 39.40% -26.72% -6.72% 

游戏类 8,624.28  7,397.08  6,470.73  6,459.04  5,808.32  

同比增长率 17.76% -13.85% -50.32% -47.08% -33.22% 

在线教育类 420.41  2,037.60  1,952.59  1,333.76  2,156.73  

同比增长率 2,414.63% 86,003.03% 1,384.65% 720.33% 1,476.26% 

合计 18,762.41  16,556.67  16,007.18  15,792.22  22,292.85  

同比增长率 -8.31% -24.71% -41.82% -38.43% 5.74% 
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注：2020 年 1-5 月财务数据未经审计。 

如上表所示，2020 年 1-5 月，睿道科技不同行业客户营业收入因受不同因素

影响，变动情况存在一定差别。按照影响因素对分行业的营业收入变动情况分析

如下： 

（1）疫情一方面延缓了旅游、出行类客户和一般网服类广告主的投放需求；

另一方面疫情进一步激发并加速了在线教育等行业的市场需求增长，上述行业客

户广告投放需求增长显著 

1）旅游、出行类客户 

2020 年 1 月 24 日，文旅部办公厅下发紧急通知，要求当日起全国旅行社及

在线旅游企业暂停经营团队旅游及“机票+酒店”产品。这意味着，包含国内游、

出境游在内的所有团队旅游和“机票+酒店”旅游产品将暂时停止销售和服务。

疫情期间，居民居家隔离、景区关门、活动取消、酒店封闭、旅行社及在线旅游

企业停止收客等情况导致国内旅游业全面暂停，旅游、出行类客户的广告预算被

大大缩减。睿道科技的旅游、出行类广告主投放意愿低迷，相应的 2020 年 2-4

月广告投放较同期下滑 95%以上，且预计该类客户上半年无法恢复正常。 

2）一般网服类客户 

网服行业以互联网作为载体，围绕满足人民日益增长的生活需求，通过对线

上、线下的有效融合，构建包含信息、支付、服务的完整生态圈，涉及了“吃、

住、行、娱”等细分领域。一般网服类客户的覆盖面较广，受疫情的影响较大。

网服类客户 2020 年 2-3 月广告投放较同期下滑 50%以上，4 月疫情基本得到控

制以来，网服类客户的投放需求逐月反弹，至 5 月份收入同比已经转为正增长，

增长率 28.08%。相对其他行业，网服类客户的更具韧性，若国内不出现疫情二

次大规模爆发，预计疫情对该类客户的影响已消除。 

3）在线教育类客户 

疫情期间，幼儿园、中小学和高校延迟开学，线下课外培训机构暂停。在“停

课不停学”的大方向下，教育部组织学生在家接受大规模在线课程学习。此举扩

大了在线教育用户规模、推动在线教育普及，多家在线教育平台发挥了互联网获
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客快的优势，集中投放，推动在线教育的加速渗透。同时各大媒体也加大对在线

教育的倾斜力度，力争获得更多的份额。睿道科技紧跟趋势，集中公司主要资源，

加大对在线教育类客户的开拓和服务，使得该类客户收入较去年同期，取得了十

倍以上的增长。 

综上，疫情延缓了旅游、出行类客户和一般网服类广告主的投放需求和投放

计划，同时，疫情激发并加速了在线教育等行业的市场需求增长，上述行业客户

广告投放需求增长显著。2020 年 1-5 月睿道科技营业收入较上年同期下降

27,289.20 万元，同比下降了 23.38%，其中，在疫情延缓需求行业客户收入下降

与疫情受益行业客户收入上升的综合影响下，睿道科技受疫情影响行业客户合计

营业收入较上年同期下降 13,655.27 万元，同比下降 23.28%，受疫情影响行业客

户合计营业收入下降规模占 2020 年 1-5 月营业收入下降总额的比例为 50.04%。

因此，从受疫情影响行业客户广告投放合计收入下降的金额和占比来看，疫情对

睿道科技 2020 年 1-5 月的营收情况有一定的影响。 

（2）睿道科技基于自身战略选择和竞争优势，结合头部媒体平台间的战略

定位及返利政策，优化客户结构并调整了与腾讯系媒体的业务合作方式，使得游

戏类客户的广告投放业务规模大幅下降  

1）游戏类客户 

人民日常的娱乐方式有 KTV、聚会和影视等，疫情期间，人们居家隔离，

可供选择的娱乐方式较少，主要集中于游戏、社交平台、短视频等，促使游戏类

客户加大广告投放，2020 年 2-4 月广告投放需求较同期大幅上升，但睿道科技出

于自身战略的考虑，对游戏类客户信用政策以及最低毛利要求方面进一步严格，

因此游戏类收入下降主要由于睿道科技对客户结构的主动调整，将资源倾斜在高

毛利率的行业及客户，积极开拓疫情受益行业客户，减少了部分低毛利游戏客户

投放所致。同时，因睿道科技未来与腾讯的业务将通过渠道代理投放的方式开展，

在渠道代理投放方式下，睿道科技将不再承担相应的年度业务规模压力，将专注

于精准营销服务，相应的减少了腾讯的投放代理业务规模，尤其是减少游戏类客

户的投放代理业务规模。 

游戏类客户的营业收入较上年同期下降 15,080.66 万元，同比下降 30.26%，
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游戏类客户营业收入下降规模占 2020 年 1-5 月营业收入下降总额的比例为

55.26%。 

（3）自身投放周期影响下的正常变动，如金融、保险类客户 

1）金融、保险类客户 

金融受疫情冲击主要是通过其存量和增量业务间接体现，保险业短期与疫情

相关的保险销售走强但中长期影响有限，证券行业在业务经营及估值层面受此次

疫情影响的敏感性都更大。睿道科技金融、保险类客户的整体影响不大，第一季

度收入同比增长率为 49.30%，2020 年 4-5 月的收入同比增长率为负数，主要系

金融、保险类客户广告自身投放周期所致，金融、保险类客户营业收入下降金额

占 2020 年 1-5 月营业收入下降总额的比例为-5.30% 

综上，新冠肺炎疫情对移动互联网广告精准营销服务行业影响相对较小，但

由于经营战略、客户群体和媒体结构等具体业务侧重点的不同，不同公司所受影

响的差异也较为明显；新冠肺炎疫情对标的资产近期生产经营活动和财务状况具

有一定程度的影响，标的资产的日常订单和合同履行不存在障碍； 受睿道科技

基于自身战略选择和竞争优势优化客户结构并调整与腾讯系媒体的业务合作方

式和疫情延缓了部分广告主的投放需求并激发了在线教育等行业客户广告投放

需求两方面因素的影响，睿道科技 2020 年 1-5 月营业收入同比有所下降，其中，

在疫情延缓需求行业客户收入下降与疫情受益行业客户上升综合影响下，睿道科

技受疫情影响行业客户合计营业收入较上年同期下降 13,655.27 万元，同比下降

23.28%，受疫情影响客户营业收入下降金额占营业收入下降总额的比例为

50.04%；因主动进行客户结构调整导致的游戏类客户营业收入下降金额占 2020

年 1-5 月营业收入下降总额的比例为 55.26%。随着睿道科技优化调整客户结构

工作的推进和国内疫情逐步得到控制，睿道科技营业收入水平逐步回升至正常水

平。 

因此，新冠肺炎疫情对标的资产近期生产经营活动和财务状况具有一定程度

的影响，随着疫情形式好转，除个别行业客户外，该影响已经逐渐消除，不会对

全年经营业绩情况产生重大影响。 

二、本次疫情对标的公司评估值影响 
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收益法评估预测中已充分考虑上述情况对预测期预计营业收入、净利润等主

要财务数据和交易作价的影响，具体情况如下： 

（一）收益法预测时对疫情影响的考虑 

1、本次收益法评估对疫情影响的考虑总体情况 

本次进行评估预测时恰逢疫情爆发，收益法预测已考虑疫情可能对睿道科技

经营造成的影响，预测时点对疫情考虑的思路为按不同媒体不同方式考虑一定的

折扣。具体如下表： 

媒体 类别 方式 
增长

基数 

原预测增长率 考虑疫情影响后预测增长率 

2020 年 2021 年 2022 年 2020 年 2021 年 2022 年 

巨量

引擎 
精准营销 直客 1 20% 15% 15% 10% 15% 15% 

巨量

引擎 
品牌 渠道 1 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

巨量

引擎 
投放代理 直客 1 40% 30% 30% 15% 30% 30% 

巨量

引擎 
投放代理 渠道 1 20% 15% 15% 10% 15% 15% 

巨量

引擎

汇总 

   25.79%   10.67%   

腾讯 精准营销 
直接

投放 
2 

定量 

预测 

定量 

预测 

定量 

预测 

定量 

预测 

定量 

预测 

定量 

预测 

腾讯 精准营销 
渠道

投放 
3 10% 15% 15% -23% 15% 15% 

腾讯 品牌 直客 4 -100% 0% 0% -100% 0% 0% 

腾讯 品牌 渠道 1 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

腾讯 投放代理  4 -100% 0% 0% -100% 0% 0% 

腾讯

汇总 
   -60.36%   -70.68%   

腾讯

剔除

4 类 

   -15.57%   -37.55%   

其他   2 定量 定量 定量 定量 定量 定量 
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媒体 类别 方式 
增长

基数 

原预测增长率 考虑疫情影响后预测增长率 

2020 年 2021 年 2022 年 2020 年 2021 年 2022 年 

媒体 预测 预测 预测 预测 预测 预测 

其他

合计 
   -6.49%   -6.49%   

注：1 为预测 2019 年全年消耗数，2 为 QQ 浏览器各长期客户预测加总数据，3 为按下

半年年化后测算的全年数据。4 为睿道放弃类业务，未来不再预测。 

2、本次收益法评估对疫情影响的考虑金额情况 

在原预测未考虑疫情影响的情况下，2020 年睿道科技原预测营业收入为

316,594.18 万元，本次评估实际预测的 2020 年营业收入为 276,836.05 万元，本

次评估中已经考虑的疫情影响收入金额为 39,758.13 万元，已考虑的疫情影响收

入金额占原预测营业收入金额比例为 12.56%，本次交易评估中对疫情的影响已

充分考虑。 

具体情况如下表： 

单位：万元 

项目 金额 

2020 年不考虑疫情影响预测收入 316,594.18 

本次评估预测的 2020 年营业收入 276,836.05 

本次评估中已考虑的疫情影响金额 -39,758.13 

疫情影响预测金额占不考虑疫情影响预测收入比例 -12.56% 

如上表所示，本次评估中因疫情因素对收入的影响已作出谨慎的考虑。 

（二）标的公司 2020 年 6-12 月预计受疫情影响的敏感性分析 

1、2020 年 1-5 月实际业绩与不受疫情影响的预测数对比情况 

2020 年 1-5 月实际业绩与不受疫情影响的预测数对比如下： 

单位：万元 

项目 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 

2019 年收入金额（万元） 20,461.81 21,991.21 27,515.35 25,648.93 21,083.23 

未考虑疫情预测收入（万元） 18,853.72 21,047.88 28,639.19 26,727.98 21,081.34 
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2020 年实际收入（万元） 18,762.41 16,556.67 16,007.18 15,792.22 22,292.85 

完成率 99.52% 78.66% 55.89% 59.08% 105.75% 

注：2020 年 1-5 月财务数据未经审计。 

对比结果显示，至 2020 年 5 月，实际收入已经恢复至正常水平。 

2、2020 年 6-12 月预计受疫情影响的敏感性分析 

（1）变动指标及范围 

结合疫情发展与企业的实际情况，对 2020 年 6-12 月恢复情况按好、中、差

三种方式进行分析。判断标准如下： 

恢复情况 判断标准 

好 以 2020 年 4-5 月加权平均恢复水平为基础，逐月恢复 11%，至 106%停止 

中 以 2020 年 4-5 月加权平均恢复水平为基础，逐月恢复 6%，至 103%停止 

差 以 2020 年 4-5 月加权平均恢复水平为基础，逐月恢复 4%，至 100%停止 

注：因 2020 年 5 月，实际收入已达到期初不考虑疫情的收入预测的 106%，故在“好”

情形预测中，设定期初不考虑疫情的收入预测的 106%为最终状态，恢复率则分别按双月加

权恢复率 22.23%的 1/2、1/4、1/6 取整作为逐月恢复率。 

（2）敏感性分析结果 

三种状态恢复情况如下： 

恢复状态 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

好 90.66% 101.66% 106.00% 106.00% 106.00% 106.00% 106.00% 

中 85.66% 91.66% 97.66% 103.00% 103.00% 103.00% 103.00% 

差 83.66% 87.66% 91.66% 95.66% 99.66% 100.00% 100.00% 

分别按以上三种可能情形按媒体逐月进行分析。分析结果如下： 

单位：万元 

媒体 2020 年预测 
2020 年 

1-5 月实际 

预测（6-12 月） 

（好） 

预测（6-12 月）

（中） 

预测（6-12 月） 

（差） 

巨量 

引擎 
248,900.52 73,056.45 186,150.09 176,908.00 169,406.07 

腾讯 16,332.25 8,563.29 11,677.95 11,101.40 10,635.13 
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媒体 2020 年预测 
2020 年 

1-5 月实际 

预测（6-12 月） 

（好） 

预测（6-12 月）

（中） 

预测（6-12 月） 

（差） 

其他 11,603.27 7,791.58 9,456.47 9,002.39 8,628.06 

小计  89,411.33 207,284.51 197,011.79 188,669.26 

合计 276,836.05   296,695.84 286,423.12 278,080.59 

注：2020 年 1-5 月数据未经审计。 

综上，对 2020 年 6-12 月的恢复情况按好、中、差三种方式进行分析，全年

推算收入均高于收益法评估预测数，表明预测的 2020 年营业收入具有可实现性。 

（三）本次疫情对睿道科技毛利的影响情况 

本次评估预测之时，对睿道科技的毛利水平进行了分析，从毛利获取的角度，

不同行业的毛利水平存在一定差异。 

在收益法预测时，对行业的结构的假设是按 2019 年同比例不变考虑，2019

年度最终的分行业毛利水平如下表所示： 

单位：万元 

客户类别 收入 成本 毛利 毛利率 

旅游、出行类 8,936.05  8,532.67  403.38  4.51% 

一般网服类 153,004.86  144,629.99  8,374.88  5.47% 

金融、保险类 23,027.76  21,845.79  1,181.97  5.13% 

游戏类 107,548.74  105,157.09  2,391.65  2.22% 

在线教育类 512.15  475.54  36.61  7.15% 

合计 293,029.56  280,641.08  12,388.48  4.23% 

从睿道科技 2020 年 1-5 月份实际完成业绩来看，高毛利率行业收入占比有

一定提升，如按 2019 年同期毛利测算，毛利率理论上应当提升 0.09%。具体如

下： 

单位：万元 

客户类别 
2020 年 1-5 月 

营业收入 
客户占比 2019 年占比 毛利贡献程度 

旅游、出行类 376.90  0.42% 3.05% -0.12% 
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客户类别 
2020 年 1-5 月 

营业收入 
客户占比 2019 年占比 毛利贡献程度 

一般网服类 36,725.71  41.08% 52.21% -0.61% 

金融、保险类 9,648.19  10.79% 7.86% 0.15% 

游戏类 34,759.45  38.88% 36.70% 0.05% 

在线教育类 7,901.09  8.84% 0.17% 0.62% 

合计 89,411.33   0.09% 

注：2020 年 1-5 月财务数据未经审计。 

故从对睿道科技客户行业结构来看，睿道科技 2020 年 1-5 月份的客户行业

结构要优于预期。因此，睿道科技 2020 年 1-5 月收入下降，除在线教育类、旅

游、出行类和一般网服类与疫情相关之外，游戏类等收入变动系睿道科技基于自

身发展战略和竞争优势对其客户结构进行主动调整所致。通过睿道科技采取积极

的应对措施和主动进行客户结构调整，本次疫情对睿道科技毛利没有造成不利影

响。 

（四）本次疫情对睿道科技净利润的影响情况 

根据本次净利润预测思路，净利润=毛利润-期间费用+其他收益-所得税。（预

测未考虑不确定的营业外收支以及投资收益等） 

从对期间费用预测的逻辑来看，2020 年预测销售费用 2,832.24 万元、管理

和研发费用 3,496.83 万元，合计 6,329.06 万元。其中归属于不变成本的职工薪酬

预测金额 3,915.29 万元，与人员密切相关的租赁费 414.90 万元。折旧及摊销预

测金额 142.56 万元，占睿道科技预测的销售、管理和研发费用费用的 70.67%。

该部分费用与业务收入的敏感性不高，其余成本则基本随业务收入的变动发生变

化，而预测的财务费用与企业资金缺口相关，与收入的关联度不大。 

因此，当业务收入比预期降低之时，由于销售、管理和研发费用中存在相当

比例的不变成本，该类费用的下降幅度会低于收入的下降程度，最终对净利润的

影响会大于对收入的影响程度，由于我们对收入敏感性分析中的结论均高于原预

测收入，而目前的客户结构优于预测的客户结构。故原预测中对疫情的考虑已足

够充分。 



12 

（五）本次疫情对交易作价的影响及其合理性 

综上，新冠疫情对睿道科技所在行业影响较小，对睿道科技旅游、出行、网

服等行业客户广告投放造成了一定程度影响，该影响为暂时性和阶段性影响，疫

情激发的在线教育等行业市场需求持续增长成为睿道科技未来新得增长点；标的

资产已采取必要应对措施，对标的资产持续盈利能力没有重大不利影响。同时，

睿道科技主动对客户结构进行调整及根据自身战略和竞争优势调整了与腾讯的

合作模式亦使得 2020 年 1-5 月收入有所下降。新冠疫情对睿道科技的毛利和净

利润影响有限，且该影响在对交易估值作价之时已经充分考虑，本次交易作价具

有谨慎性与合理性。 

二、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为： 

1、新冠肺炎疫情对标的资产近期生产经营活动和财务状况具有一定程度的

影响，其中新冠肺炎疫情对标的资产旅游、出行、网服等行业客户广告投放造成

了一定程度影响，该影响为暂时性和阶段性影响，标的资产已采取必要应对措施，

对标的资产持续盈利能力没有重大不利影响。 

2、本次交易评估时已充分考虑疫情对预测期预计营业收入、净利润等主要

财务数据和交易作价的影响，本次交易评估定价合理。 

综上，本次疫情对于标的公司不存在重大不利影响，本次交易评估以已充分

考虑了疫情影响，评估定价合理，本次交易作价及方案无需调整。 

（以下无正文）  
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（本页无正文，《东兴证券股份有限公司关于广东天龙油墨集团股份有限公

司重组标的资产经营业绩受疫情影响情况之核查意见》之签章页） 
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