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证券代码：002351                证券简称：漫步者               公告编号：2011-038 

 

深圳市漫步者科技股份有限公司 

收购资产公告 

本公司及董事会全体成员保证信息披露内容的真实、准确和完整，没有虚假

记载、误导性陈述或重大遗漏。 

 

一、交易概述 

（1）深圳市漫步者科技股份有限公司（以下简称“公司”）以现金方式收购

目黑阳造先生持有的日本 STAX Ltd.（以下简称“STAX”）100%的股权。股权转

让后，STAX 将成为公司的全资子公司。 

（2）本次交易遵循市场定价原则，经协商，交易价格为 1.2 亿日元（按照

2011 年 12 月 6 日外汇牌价 100 日元兑换 8.1411 元人民币汇率计算，折合人民

币 976.93 万元）。 

（3）资金来源：由公司以自有资金解决。 

（4）上述交易已于 2011 年 12 月 7 日召开的公司第二届董事会第十一次会

议审议通过，其中 8 票赞成、0 票反对、0 票弃权，独立董事杨亚利女士因公出

差未能参加此次会议。 

（5）本次交易不构成关联交易，不构成《上市公司重大资产重组管理办法》

规定的重大资产重组。 

（6）本次股权投资涉及境外投资，需要获得中国有关商务部门备案核准后

方可生效。 

 

二、交易对方的基本情况 

目黑阳造先生 

国籍：日本 

住址：神奈川县横滨市鹤见区 

目黑阳造先生作为 STAX 公司的创始人之一，持有公司 100%的股份。 
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三、交易标的基本情况 

1、标的公司名称：STAX Ltd.（日文名称：有限会社スタックス） 

2、公司成立时间：1996 年 1 月 22 日 

3、法定代表人：目黑阳造 

4、注册地址：埼玉県入間郡三芳町竹間沢東 7-1 

5、注册资本：3,000,000 日元（按照 2011 年 12 月 6 日外汇牌价 100 日元

兑换 8.1411 元人民币汇率计算，折合人民币 24.42 万元） 

6、经营范围：主要从事静电耳机的研发、制造和销售；静电单体的研发、

制造和销售，静电耳机专用功放的设计、制造和销售，相关配件的制造、销售。 

7、股权结构如下： 

股 东 名 称 出资额 出 资 比 例 

目黑阳造 3,000,000 日元 100% 

8、公司历史沿革及业务介绍： 

STAX 公司的前身由 Naotake Hayashi 先生创立于 1938 年，主要从事黑胶唱

机的关键零部件的设计制造，1950 年涉足电容式麦克风的设计、制造，是日本

NHK 电台的重要供应商。1954 年设计制造出静电高音喇叭，1959 年设计制造出

世界上第一套静电耳机，命名为 Earspeaker，1960 年推出世界上第一套商品化

静电耳机 SR-1，成为当时高保真设备的标杆，STAX 也逐渐成为全球著名高端耳

机品牌。 

在公司静电耳机不断推陈出新的同时，公司还对静电式音箱和与其配套的功

放投入了巨大的精力，不断研发出令业界震撼的更高性能的新产品，成为当时最

高端的音响公司之一。但由于公司在最高端产品的研发和制造投入过大的资金，

从而使得公司的整体经营状况出现巨大困难。90 年代初，公司创始人 Naotake 

Hayashi 去世，由其子接手公司，虽然立即终止了静电音箱的业务，但同时又推

出了旗舰级的静电耳机和功放，在市场上赢得一片喝彩，但过高的价格使得销售

寥寥，公司的财务状况进一步恶化，不得不在 1995 年宣布破产。 

1996 年 1 月，时任公司高管的高桥彦弥、目黑阳造和技术总负责人铃木一

雄三人为发起人，由高桥彦弥先生出资 300 万日元，重新注册成立 STAX Ltd.，
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专心研发、生产静电耳机和配套功放，由高桥彦弥出任董事长。1998 年 

12 月，目黑阳造先生出资 300 万日元收购高桥彦弥先生的全部股权，接替高桥

彦弥出任董事长，公司运营一直良好，推出的各种新产品均被市场高度认可。2010

年由于关键新产品的延期上市，造成亏损，2011 年随着新产品 SR009 的上市，

公司迅速实现较大盈利。 

STAX 已经成为静电耳机的代名称，日式英文单词 Earspeaker 也被业内广泛

接受，其多年来潜心研究的静电耳机技术成为公司在全球范围独一无二的核心竞

争力，代表着目前耳机技术所能达到的最高水准。 

STAX 公司现有 12 名雇员，公司的销售大约 70％在日本国内实现，30％是其

它国家。 

9、主要财务数据： 

单位：人民币万元 

项目名称 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 1-10 月 

营业收入 1,982.10 1,924.03 1,470.33 1,666.65 

毛利润 591.70 494.25 210.77 546.76 

营业利润 136.28 38.83 -258.24 235.20 

净利润 114.63 34.14 -219.32 236.99 

资产总额 948.37 1,181.44 802.10 1,105.97 

应收帐款 223.86 310.80 207.73 196.93 

负债总额 419.41 623.23 468.08 536.42 

所有者权益 528.97 558.22 334.02 569.55 

注：1、上述数字按照 2011 年 12 月 6 日外汇牌价 100 日元兑换 8.1411 元人民币汇率

计算； 

2、本财务数据由 STAX 提供，未经审计。 

 

四、交易协议的主要内容 

公司以现金1.2亿日元（按照2011年12月6日外汇牌价100日元兑换8.1411

元人民币汇率计算，折合人民币 976.93 万元）出资，收购目黑阳造先生所持有

的 STAX 的 100%股权。该股份转让于 2012 年 3月 31日前协商确定的时间执行（以

下简称“交割日”）。 

本次股权受让价格是在对 Pinnacle 会社出具的《STAX 有限会社股票估值分

析报告书》基础上，并根据 Zecoo 会社对 STAX 的财务尽职调查结果对《STAX 有

限会社股票估值分析报告书》进行了修正，主要是折现率的上限（7.1%）作为基



                                    深圳市漫步者科技股份有限公司 

收购资产公告 

 4 

准折现率，并上下浮动 0.5%进行敏感性分析，采取折现现金流（预计的未来经

营现金流）DCF 的办法估算 STAX 的价值。公司采取的 DCF 模型中，永久增长率

分别为-0.5%、0.0%、0.5%的情况下，折现率在 6.6%~7.6%的范围内进行的谨慎

估值区间为（8,560 万日元~11,260 万日元），同时综合考虑 STAX 的技术优势和

对本公司耳机产品的提升等因素，经与原股东协商确定最后交易价格为 1.2 亿日

元。 

 

五、收购资产的目的、对公司的影响和存在的风险 

1、收购资产的目的及对公司的影响： 

本次投资是公司发展主营业务，尤其是耳机业务的关键性投资。通过收购目

黑阳造先生所持有的 STAX 的 100％股权，公司立即拥有了全球著名的静电耳机

及其功放的所有设计、制造技术和相应市场，公司得以迅速占领高端耳机的制高

点，使公司能够向耳机行业的高端品牌发起挑战。 

公司还将利用自身现有的制造能力，大力降低静电耳机的制造成本，同时利

用自身渠道大力推进相关产品的销售，使得所有消费者都有机会感受到这种高性

能产品，努力使得产品售价为更多的消费者所接受。 

公司还计划推出基于静电技术的新品牌，以便携式的静电耳机产品为主打，

进一步拉低售价门槛，起到承上启下的重要作用。 

因此，本次收购不仅可以获得财务收益，更使得公司拥有了耳机行业内的高

端技术，结合公司自身现有的优势，不但可以使 STAX 品牌长足发展，更使公司

得相关业务得到一个关键立足点，为未来的大幅发展奠定了坚实的基础。 

2、存在的风险 

（1）技术风险 

由于耳机行业竞争激烈，虽然STAX在静电耳机技术上存在较大的优势，但是

静电耳机技术有可能会被更先进技术替代，如果公司不能进一步在产品的各项新

技术开发方面继续投入、提升，也可能会被市场淘汰。 

（2）市场风险 

虽然STAX的相关产品技术领先，且在市场上已经具有较大的影响力，但STAX

生产的高端静电耳机，如不能贴近市场的价格需求，就可能出现不被大众市场接
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受的风险。 

（3）管理风险 

鉴于这是公司第一次收购日资企业，公司的管理理念是否能被该企业接受还

有待时间检验，因此存在一定的管理风险。 

 

六、备查文件 

1、第二届董事会第十一次会议决议； 

2、《股份转让合同书》。 

 

特此公告。 

 

 

 

深圳市漫步者科技股份有限公司 

                                             董 事 会 

                                    二〇一一年十二月九日 
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