
国金证券股份有限公司 

关于深圳证券交易所《关于对厦门三五互联科技股份

有限公司的关注函》之核查意见 

 

深圳证券交易所： 

厦门三五互联科技股份有限公司（以下简称“三五互联”或“上市公司”）

于 2020 年 7 月 30 日收到深圳证券交易所对下发的《关于对厦门三五互联科技股

份有限公司的关注函》（创业板关注函【2020】第 367 号）（以下简称“《关注

函》”）。根据《关注函》的相关要求，国金证券股份有限公司（以下简称“独

立财务顾问”或“国金证券”）作为本次交易的独立财务顾问，本着勤勉尽责和

诚实守信的原则，就《关注函》涉及的相关事项进行了认真核查落实，现将核查

情况报告如下，请予审核。 

问题 1：《公告》显示，你公司与交易对方对交易标的的估值基础分歧较大，

核心条款无法达成一致。请补充说明相关核心条款的具体内容，并说明未能达

成一致意见的主要原因。请独立财务顾问发表明确意见。 

回复： 

一、核心条款内容及分歧 

（一）《关于重大资产重组的备忘录》的约定 

2020 年 1 月，上市公司（甲方）与萍乡星梦工厂科技合伙企业（有限合伙）

（2020 年 4 月，更名为南靖星梦企业管理合伙企业（有限合伙），以下简称为

“星梦企业”）（乙方）签订《关于重大资产重组的备忘录》，该备忘录约定： 

“2、乙方保证，婉锐（上海）电子商务有限公司 2017 年、2018 年经审计

净利润为 1968.86 万元、2756.12 万元，2019 年经审计净利润不低于 3000 万元。 

…… 



4、乙方承诺，婉锐（上海）电子商务有限公司 2020 年、2021 年、2022 年

经审计净利润不低于：5000 万元、6500 万元、8500 万元。 

5、双方同意本次重大资产重组初步确定拟以 7 亿元（具体为乙方 2020 年承

诺利润的 14 倍 PE）为婉锐（上海）电子商务有限公司的整体估值……。” 

（二）《业绩补偿协议》约定 

2020 年 2 月，萍乡星梦工厂科技合伙企业（有限合伙）、姜韬与上市公司

签订的《业绩补偿协议》，该协议约定： 

“1.1 业绩承诺期 

业绩承诺期为 2020 年、2021 年、2022 年三个会计年度，若本次交易在 2021

年实施完毕，则业绩承诺期将顺延至 2023 年。 

1.2 业绩承诺相关经营指标 

1.2.1 经营性现金流指标 

业绩承诺方承诺：在业绩承诺期内标的公司累计经营活动现金流量净额不低

于累计承诺净利润的 60%。 

1.2.2 净利润指标 

业绩承诺方承诺标的公司业绩承诺期内净利润累计不少于 2 亿元。 

上述净利润指标的公司编制的且经具有证券期货业务资格的会计师事务所

审计并出具标准无保留意见的合并报表中归属于母公司股东的净利润以及扣除

非经常性损益所产生净利润后归属于母公司股东的净利润的孰低值。 

1.2.3 净资产指标 

业绩承诺方承诺：截至 2019 年 12 月 31 日，标的公司经审计的归属母公司

股东的所有者权益不低于人民币 1 亿元。” 

（三）交易双方的主要分歧 

根据上市公司出具的说明，并结合中介机构的尽调： 



1、标的公司 2018 年网红 IP 的孵化费用全额计入当期损益，2019 年则是将

该笔费用按照 5 年摊销。标的公司未提供按各个 IP 孵化过程明细，包括项目立

项、项目孵化过程中资本化、费用化阶段区分、孵化成功及失败的判断标准以及

项目投入业务运营的时间。根据目前情况，尚无法确定其符合资本化的条件。经

对同行业上市公司如涵控股的相关报告的查询，如涵控股的相关孵化费用进入当

期期间损益。经初步测算，该项会计处理对标的公司 2019 年净利润影响金额约

819 万元。 

2、标的公司应收账款坏账计提政策与上市公司存在差异，若采用上市公司

的应收账款坏账计提政策，在不考虑所得税影响的情况下，经初步测算，标的公

司 2019 年需补提坏账准备约 190 万元。 

3、根据标的公司提供的财务报表，其 2019 年度未经审计的净利润为 3,156.38

万元。但仅上述两项会计处理调整，合计对标的公司 2019 年度净利润的影响金

额超过 30%。因此上市公司管理层初步判断标的公司 2019 年经审计净利润与《关

于重大资产重组的备忘录》中所承诺的不低于 3000 万元预计将有较大差距。 

4、因预计标的公司 2019 年经审计净利润与其提供的未经审计数据有较大差

异，上市公司管理层认为标的公司 2020 年、2021 年、2022 年经审计净利润累计

不少于 2 亿元的承诺将有较大不确定性。上市公司与交易对方初步达成的交易估

值亦无存在基础。 

相关交易对方对上述问题持有不同看法，加之受疫情等多种因素的影响，上

市公司及中介机构对标的公司的尽职调查程序推进缓慢，交易双方分歧越来越大。

2020 年 7 月 20 日，标的公司实际控制人姜韬通过电子邮件向上市公司表达了解

除《重大资产重组意向性协议》的意思表示。鉴于前述情形，上市公司认为本次

重大资产重组实际上已无法继续顺利推进。为切实维护上市公司及广大投资者的

合法权益，上市公司决定终止本次重大资产重组事项，并依照法律法规和相关规

则对善后事宜进行处理。2020 年 7 月 27 日，上市公司召开第五届董事会第九次

会议，审议通过了《关于终止重大资产重组事项的议案》，同意终止本次重大资

产重组事项，独立董事对此发表了同意的独立意见。 

二、独立财务顾问意见 



根据上市公司出具的《关于终止与婉锐（上海）电子商务有限公司重组有关

情况的说明》以及天职国际会计师事务所（特殊普通合伙）出具的尽职调查报告，

并结合尽职调查取得的相关资料，基于专业知识及谨慎性判断，独立财务顾问认

为标的公司 2019 年经审计的净利润与其提供的未经审计数据预计将有一定差异。

该差异亦影响上市公司管理层对标的公司未来三年业绩承诺可行性的判断。上述

情形与交易双方在《关于重大资产重组的备忘录》、《业绩补偿协议》等文件中

的核心条款约定有一定差异，交易对方对此持有不同意见，双方未能协商一致。 

 

 

（以下无正文） 

  



（本页无正文，为《国金证券股份有限公司关于深圳证券交易所<关于对厦

门三五互联科技股份有限公司的关注函>之核查意见》之签章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

国金证券股份有限公司 

 

2020 年 8 月 3 日 
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