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银信资产评估有限公司 

关于广东华声电器股份有限公司 

拟发行股份购买资产项目 

中国证监会一次反馈意见回复的核查意见 

 

致 广东华声电器股份有限公司： 

我们接受贵公司的委托，按照资产评估准则执行了资产评估工作，于 2015

年9月12日为贵公司拟发行股份购买资产项目评估并出具了“银信评报字[2015]

沪第 0608 号”《评估报告》。根据中国证券监督管理委员会于 2015 年 12 月 25

日出具的 153350 号《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》的要

求，我们组建了专业人士组成的核查组进行专项核查。现特此出具本专项核查意

见书。 

我们同意将本专项核查意见书作为贵公司《关于中国证监会行政许可项目审

查一次反馈意见的回复》（以下简称“意见回复”）所必备的文件，随同其他反馈

材料一同上报。 

我们未授权任何单位或个人对本专项核查意见书作任何解释或说明。 

本专项核查意见书仅供贵公司为本次意见回复之目的使用，不得用作任何其

他目的。 

基于以上所述，我们现出具专项核查意见书如下： 

 

问题 1（反馈意见问题 18）：申请材料显示，根据对 2002 年到 2011 年 IPO

的 1,200 多个新股发行价的分析，本次国盛证券市场法评估确定流动性折扣为

27.82%。请你公司结合国内 A 股市场并购案例及近期新股发行情况，补充披露

国盛证券市场法评估中流动性折扣测算依据、测算过程及合理性。请独立财务

顾问和评估师核查并发表明确意见。 
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回复： 

一、请你公司结合国内 A 股市场并购案例及近期新股发行情况，补充披露国

盛证券市场法评估中流动性折扣测算依据、测算过程及合理性 

1、国内 A 股市场同类交易案例采用的流动性折扣率情况见下表： 

收购方 被收购方 评估基准日 数据基础 
金融业流动

性折扣率 

最终采用流

动性折扣率 

宏源证券 申银万国 2013/12/31 2002-2011 新股数据 27.82% 25.00% 

中纺投资 安信证券 2014/6/30 2002-2011 新股数据 27.82% 25.00% 

广州友谊 广州证券 2014/9/30 2002-2011 新股数据 27.82% 28.00% 

大智慧 湘财证券 2014/9/30 2002-2011 新股数据 27.82% 25.00% 

东方财富 同信证券 2014/12/31 2002-2011 新股数据 27.82% 27.82% 

华声股份 国盛证券 2015/4/30 2002-2011 新股数据 27.82% 27.82% 

从同类交易案例披露信息可知，本次市场法评估采用的流动性折扣率数据基

础及计算方式与同类交易案例相同，确定的金融业流动性折扣率均为 27.82%，

仅在最终取值时基于各评估机构的判断进行了小幅调整。 

2、本次评估流动性折扣率的具体计算思路及过程如下： 

（1）评估对象为非上市公司，需要考虑缺少流动性折扣。 

市场流动性是指在某特定市场迅速地以低廉的交易成本买卖证券而不受阻

的能力。市场流动性折扣(DLOM)是对流动性较强投资的流动性受损程度的量化

指标。因本次选用的可比公司为上市公司，其股份具有很强的流动性，而本次评

估对象为非上市公司，需要考虑缺少流动性折扣。一定程度或一定比例的市场流

动性折扣应该从评估对象权益价值中扣除，以此反映市场流动性的缺失。 

（2）采用新股发行定价估算市场流动性折扣。 

借鉴国际上定量研究市场流动性折扣的方式，结合国内实际情况，本次评估

采用新股发行定价估算方式估算市场流动性折扣。 

新股发行定价估算方式是通过研究国内上市公司新股 IPO 发行价与该股票

上市后的交易价之间的差异来研究缺少流动性折扣的方式。 

国内上市公司在进行 IPO 时都是采用询价方式确定新股发行价，新股发行价

格一般低于新股上市交易价格。由于新股发行时，该股票尚不能上市交易，也没

有“市场交易机制”，新股发行价不被认为是股票的市场交易价。当新股上市后，

有效市场交易机制形成，并形成新股的上市交易价格。因此，可以认为，新股发

行定价与新股上市价之间的差异是由于有效市场交易机制没有形成导致的；可以
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通过研究新股发行价与上市后的交易价之间的差异来定量研究市场流动性折扣。 

（3）2002-2011 年新股发行价方式估算缺少流动性折扣 

根据对 2002 年到 2011 年 IPO 的 1,200 多个新股发行价的分析，通过研究其

与上市后第一个交易日收盘价、上市后 30 日收盘价、60 日收盘价以及 90 日收

盘价之间的关系，测算折扣率间于 7.8%-43%，平均值为 30.6%，其中金融行业

为 27.82%。 

具体测算过程见下表： 

 

（以上缺少流动性折扣率的研究论证及数据引用自北京中同华资产评估有限公司赵强

的《股权流动性溢价及缺少流动性折扣研究》） 

（4）不使用 2012-2015 年新股发行价方式估算缺少流动性折扣数据的说明 

结合近期新股发行情况，评估机构对 2012 年-2015 年以来的新股 IPO 流动

性折扣率进行了统计研究，样本选择区间为 2012 年到 2015 年 IPO 的 217 个新

股，对其发行价与上市后第一个交易日收盘价、上市后 30 日收盘价、60 日收盘

价以及 90 日收盘价之间的关系进行了比较分析，测算出其平均折扣率在 44%至

78%之间，其中，金融行业（证券公司）的平均折扣率在 60%—63%之间。 
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由 2012-2015 年新股发行情况计算所得的流动性折扣率较高，原因在于根据

2014 年 3 月中国证监会发布的《完善新股发行改革相关措施》，新股发行市盈率

原则上不得超过同行业市盈率，同时实际募集资金不得超过预计募集资金，导致

上市公司新股发行价受到限制；同时我国证券市场新股发行受投资者关注度较

高。综合以上因素，不宜使用该流动性折扣率数据。 

综上 1-2 所述，本次评估市场法中采用的流动性折扣率在同类交易案例设置

区间范围内，因此具有合理性。 

二、中介机构核查意见 

经核查，评估师认为：本次评估市场法中采用的流动性折扣率在同类交易案

例设置区间范围内，因此具有合理性。。 
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（本页无正文） 

 

 

银信资产评估有限公司 

  注册资产评估师：李  琦 

 

 

  注册资产评估师：龚沈璐 

 

 

  2016 年 1 月 4 日 
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