
东兴证券股份有限公司 

关于广东省广告集团股份有限公司 2015年度非公开发行股票

募集资金收购标的公司相关《评估报告书》的核查意见 

 

东兴证券股份有限公司（以下简称“东兴证券”、“保荐机构”）作为广

东省广告集团股份有限公司（以下简称“省广股份”、“发行人”、“公司”）

2015 年度非公开发行股票的保荐机构，根据《证券发行上市保荐业务管理办

法》、《上市公司非公开发行股票实施细则》、《资产评估准则》等有关规定，对

省广股份非公开发行股票募集资金收购标的公司相关《评估报告书》进行了核

查，具体情况如下： 

一、本次出具《评估报告书》的背景 

公司于 2015 年 10 月 8 日召开 2015 年第一次临时股东大会审议通过了公

司 2015 年度非公开发行股票的相关事项。本次 2015 年度非公开发行股票部分

募集资金拟用于收购广州蓝门数字营销顾问有限公司（以下简称“蓝门数

字”）51%的股权、收购省广先锋（青岛）广告有限公司（以下简称“省广先

锋”）49%的股权、收购上海晋拓文化传播有限公司（以下简称“晋拓文化”）

80%的股权，上述三家标的公司股权收购价格由交易各方以收益法评估值为参

考协商确定。 

广东中广信资产评估有限公司（以下简称“中广信”）以 2015 年 5 月 31

日为评估基准日，对上述三家标的公司出具了评估报告，分别为：中广信评报

字【2015】第 299 号《评估报告书》（蓝门数字）、中广信评报字【2015】第 175

号《评估报告书》（省广先锋）、中广信评报字【2015】第 400 号《评估报告书》

（晋拓文化），上述三份《评估报告书》以下简称“原评估报告”。 

由于原评估报告即将到有效期，中广信以 2015 年 12 月 31 日为评估基准

日，对蓝门数字和省广先锋重新出具了评估报告，分别为：中广信评报字【2016】

第 242 号《评估报告书》（蓝门数字）、中广信评报字【2016】第 241 号《评估

报告书》（省广先锋）。由于原评估报告即将到有效期，且根据《股权收购协议》，



晋拓文化超额完成 2015 年度初始承诺净利润，公司需要对晋拓文化进行重新

评估，中广信以 2015 年 12 月 31 日为评估基准日，出具了中广信评报字【2016】

第 145 号《评估报告书》（晋拓文化）。上述三份《评估报告书》以下简称“新

评估报告”。 

二、新评估报告与原评估报告主要差异说明 

（一）蓝门数字新评估报告与原评估报告主要差异说明 

1、评估方法选择差异说明 

新评估报告和原评估报告采用一致的评估方法，均为资产基础法和收益

法，并以收益法作为资产定价的依据。  

2、关键评估参数差异情况 

新评估报告根据蓝门数字的实际情况对未来收益进行了合理预测，对关键

评估参数进行了合理的选择和判断，关键评估参数与原评估报告不存在重大差

异。 

3、评估结论差异说明 

原评估报告蓝门数字收益法评估值为 14,523.96 万元，新评估报告蓝门数

字评估值为 14,685.13 万元，差异率为 1.11%，不存在重大差异。 

（二）省广先锋新评估报告与原评估报告主要差异说明 

1、评估方法选择差异说明 

新评估报告和原评估报告采用一致的评估方法，均为资产基础法和收益

法，并以收益法作为资产定价的依据。  

2、关键评估参数差异情况 

新评估报告根据省广先锋的实际情况对未来收益进行了合理预测，对关键

评估参数进行了合理的选择和判断，关键评估参数与原评估报告不存在重大差

异。 

3、评估结论差异说明 



原评估报告省广先锋收益法评估值为 33,866.44 万元，新评估报告省广先

锋评估值为 33,951.98 万元，差异率为 0.25%，不存在重大差异。 

（三）晋拓文化新评估报告与原评估报告主要差异说明 

1、评估方法选择差异说明 

新评估报告和原评估报告采用一致的评估方法，均为资产基础法和收益

法，并以收益法作为资产定价的依据。  

2、关键评估参数差异情况 

新评估报告根据晋拓文化的实际情况对未来收益进行了合理预测，对关键

评估参数进行了合理的选择和判断，关键评估参数与原评估报告不存在重大差

异。具体如下： 

（1）主营业务收入增长率 

预测期 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2020 年以后 

原评估报告 38.79% 35% 30% 15% 10% 0% 0% 

新评估报告 55.17% 30% 25% 20% 10% 5% 0% 

注：新评估报告中，2015 年度主营业务收入增长率为实际增长率。 

（2）主营业务成本 

主营业务成本占主营业务收入的比重如下： 

预测期 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2020 年以后 

原评估报告 78.57% 76.00% 75.00% 75.00% 75.00% 75.00% 75.00% 

新评估报告 72.05% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 

注：新评估报告中，2015 年度主营业务成本占主营业务收入的比重为实际比重。 

（3）期间费用 

影响晋拓文化的期间费用主要是管理费用和销售费用，财务费用金额较

小。管理费用和销售费用占主营业务收入的比重如下： 

预测期 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2020 年以后 

原评估报告 1.81% 1.66% 1.64% 1.63% 1.63% 1.63% 1.63% 

新评估报告 5.93% 5.88% 5.85% 5.83% 5.83% 5.82% 5.82% 



注：新评估报告中，2015 年度管理费用和销售费用占主营业务收入的比重为实际比

重。 

（4）所得税税率 

新评估报告和原评估报告采用的所得税税率均为 25%。 

（5）折现率 

原评估报告的折现率为 11.85%，新评估报告的折现率为 12.51%。 

（6）其他评估参数 

原评估报告和新评估报告中收益法评估所采用的其他评估参数除以上参

数外，还包括：营业税金及附加、资产折旧及摊销、资本性支出、营运资本的

增加等，原评估报告和新评估报告中该等评估参数不存在重大差异。 

3、评估结论差异说明 

原评估报告晋拓文化收益法评估值为 79,026.46 万元，新评估报告晋拓文

化评估值为 85,987.60 万元，与原评估报告的评估结果相比，新评估报告晋拓

文化评估值增加了 6,961.14 万元，差异率为 8.81%，不构成重大差异。具体如

下： 

根据瑞华会计师事务所（特殊普通合伙）出具的瑞华审字【2016】48070021

号《审计报告》，晋拓文化 2015 年实现的净利润为 6,677.12 万元，高于初始承

诺净利润 6,000 万元。因此，公司按照《股权收购协议》的约定委托中广信对

晋拓文化进行了重新评估。中广信对晋拓文化重新评估充分考虑了晋拓文化历

史期经营状况及未来收益情况，收益法评估采用的关键评估参数根据晋拓文化

2015 年度的经营数据进行了相应调整，以更合理地反映晋拓文化的估值。 

三、新评估报告对本次收购的影响 

蓝门数字和省广先锋两家标的公司新评估报告与原评估报告的评估结果

不存在重大差异，不影响本次交易定价。 

晋拓文化新评估报告与原评估报告相比，评估值增加了 8.81%，主要系晋



拓文化超额实现初始承诺净利润，中广信根据晋拓文化的实际经营情况和未来

收益的合理预测重新评估得出，符合晋拓文化的实际情况。根据公司与晋拓文

化交易对方签署的《股权收购协议》，晋拓文化估值将按照晋拓文化 2015 年度

实现的净利润进行相应调整，该调整对本次非公开发行以及收购事项所使用募

集资金数量不存在实质性影响。 

四、保荐机构核查意见 

1、蓝门数字和省广先锋原评估报告与新评估报告在评估方法、关键评估

参数、评估结论等方面不存在重大差异；该两家标的公司新评估报告不涉及公

司重大不利变化，不影响本次交易定价。 

2、晋拓文化原评估报告与新评估报告在评估方法、关键评估参数、评估

结论等方面不存在重大差异；晋拓文化新评估报告不涉及公司重大不利变化，

鉴于晋拓文化超额完成了 2015 年度初始承诺净利润，公司按照《股权收购协

议》的约定重新评估并据此调整了晋拓文化的估值，该估值调整不涉及公司重

大不利变化，对本次非公开发行以及收购事项所使用募集资金数量不存在实质

性影响。 



（本页无正文，为《东兴证券股份有限公司关于广东省广告集团股份有限

公司 2015 年度非公开发行股票募集资金收购标的公司相关《评估报告书》的

核查意见》之签章页） 

 

 

 

保荐代表人：                           

张广新                边  标 

 

 

 

东兴证券股份有限公司 

年    月    日 

 




