
 

国金证券股份有限公司关于深圳证券交易所 

《关于对武汉金运激光股份有限公司的重组问询函》 

的专项核查意见 

深圳证券交易所： 

根据贵所《关于对武汉金运激光股份有限公司的重组问询函》创业板许可类

重组问询函【2016】第 43 号（以下简称“问询函”）的要求，国金证券股份有限

公司（以下简称“国金证券”或“本独立财务顾问”）作为本次交易中武汉金运激光

股份有限公司（以下简称“金运集团”或“上市公司”）的独立财务顾问，现根据问

询函的要求，就相关问题进行了核查，意见如下：（如无特殊说明，本核查意见

中简称与《武汉金运激光股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套

资金预案》中的简称具有相同含义，核查意见所引用的财务数据均未经审计）。 

一、本次交易中，上海致趣广告有限公司（以下简称“上海致趣”）预估值

为 70,300 万元，双方商定交易价格为 70,000 万元，较净资产账面价值增值率达

27 倍。请结合同行业竞争对手公司的估值情况或可比交易案例，就上海致趣相

关的收入、成本、利润预测、净现金流量估算等补充披露上海致趣溢价较高原

因及其公允性，请财务顾问核查并发表意见。 

【回复】 

已在预案“第七节 评估预估值”之“六、本次评估增值的原因”中补充披

露如下： 

（一）上海致趣 

上海致趣 100%股权的交易价格为 70,000 万元，2016 年业绩承诺净利润为

5,000万元，截止2015年 12月 31日未经审计的合并净资产 2,453.93 万元，2015

年未经审计的合并净利润为 1,174.95 万元。上海致趣的相对估值水平如下： 

项目 2015 2016（承诺） 

交易价格（万元） 70,000.00 

净利润（万元） 1,174.95 5,000.00 

市盈率（倍） 59.58 14.00 

项目 2015 



交易价格（万元） 70,000.00 

净资产（万元） 2,453.93 

市净率（倍） 28.53 

（二）可比同行业上市公司 

上海致趣的主营业务为数字营销服务，属于数字营销行业，在此选取“申

银万国行业类”中的“传媒”项下的“营销服务”类上市公司作为可比同行业

上市公司。截止 2015 年 12 月 31 日可比同行业上市公司的估值情况如下： 

证券代码 证券名称 市盈率 市净率 

600088.SH 中视传媒 182.8500 8.5800 

600386.SH 北巴传媒 37.4500 4.1300 

603598.SH 引力传媒 233.4200 16.4700 

603729.SH 龙韵股份 120.1700 7.6700 

000607.SZ 华媒控股 65.5900 10.3700 

000673.SZ 当代东方 217.0100 6.7100 

002131.SZ 利欧股份 84.5900 7.6100 

002400.SZ 省广股份 43.1900 9.6000 

002712.SZ 思美传媒 125.1800 11.6900 

300058.SZ 蓝色光标 70.8000 6.5500 

300071.SZ 华谊嘉信 111.0000 8.1600 

300242.SZ 明家联合 179.6900 10.9200 

300392.SZ 腾信股份 128.6700 18.2500 

平均值  123.05 9.75 

数据来源：同花顺 iFinD 

注：上述上市公司的市盈率及市净率指标为中证指数有限公司 2015 年 12 月 31 日发布

的滚动市盈率及市净率。 

由上表可知，营销服务类上市公司的平均市盈率为 123.05 倍。上海致趣以

2015 年估算的净利润计算的市盈率为 59.58 倍，以 2015 年承诺净利润计算的市

盈率为 14 倍，均显著低于同行业上市公司的平均市盈率。 

2015 年 12 月 31 日，营销服务类上市公司的平均市净率为 9.75 倍，上海致

趣的市净率为 28.52 倍，高于同行业上市公司的平均市净率。其主要原因为： 

1、上海致趣主要经营业务是数字营销，属于典型的“轻资产”公司，经营

过程中非流动性资产投入较小，加上上海致趣的办公场所均系租赁方式取得，

日常经营中需要保留的净资产较低； 

2、数字营销是最近几年兴起的热门行业，虽然上海致趣过去几年业绩增长

较快，但业务经营形成的净资产规模相对有限； 



3、上海致趣为非上市公司，相比上市公司而言未经公开募集资金充实净资

产，从而净资产相对较低。 

（三）可比交易案例的情况 

选取A股上市公司2015年和2016年收购营销服务类资产的案例作为参考，

具体情况统计如下： 

上市公司 收购标的 收购时间 价格（万元） 市净率 

业绩承

诺期 

前一年

市盈率 

业绩承

诺期 

第一年

市盈率 

联创股份

（300343） 

上海激创广告有

限公司 100%股权 
2015 年 101,500.00  14.55 43.42 14.50 

联创股份

（300343） 

上海麟动市场营

销策划有限公司

100%股权 

2016 年 71,650.00  39.55 128.96 21.07 

万润科技

（002654） 

北京鼎盛意轩网

络营销策划有限

公司 100%股权; 

2016 年 41,463.00  14.62 20.21 13.82 

万润科技

（002654） 

北京亿万无线信

息技术有限公司 

100%股权 

2016 年 32,397.00  15.26 46.37 12.96 

联建光电

（300269） 

深圳市力玛网络

科技有限公司

88.88%股权; 

2016 年 79,991.47  13.45 504.94 25.71 

深大通

（000038） 

冉十科技(北京)

有限公司 100%股

权; 

2016 年 105,000.00  26.74 67.20 15.00 

麦达数字

（002137） 

上海顺为广告传

播有限公司 100%

股权; 

2015 年 31,300.00  12.72 38.88 12.52 

麦达数字

（002137） 

奇思国际广告(北

京)有限公司100%

股权; 

2015 年 25,200.00  14.91 38.51 14.00 

麦达数字

（002137） 

上海利宣广告有

限公司 100%股权 
2015 年 7,000.00  8.64 42.67 7.00 

思美传媒

（002712） 

北京爱德康赛广

告有限公司 100%

股权 

2016 年 29,000.00  7.59 28.05 20.71 

梅泰诺

（300038） 

日月同行信息技

术(北京)有限公

司 100%股权 

2015 年 56,000.00  24.20 45.25 14.00 

明家联合 北京微赢互动科 2015 年 100,800.00  9.08 23.73 14.10 



（300242） 技有限公司 100%

股权; 

明家联合

（300242） 

深圳市云时空科

技有限公司

88.64%股权 

2015 年 33,240.00  13.92 24.19 12.50 

利欧股份

（002131） 

江苏万圣伟业网

络科技有限公司

100%股权; 

2015 年 207,200.00  27.77 34.99 14.00 

利欧股份

（002131） 

北京微创时代广

告有限公司 100%

股权 

2015 年 84,000.00  17.06 33.68 14.00 

王子新材

（002735） 

北京飞流九天科

技有限公司 100%

股权 

进行中 500,000.00  6.23 17.45 12.50 

上海钢联

（300226） 

北京知行锐景科

技 有 限 公 司 的

100%股权 

进行中 208,000.00  38.32 48.42 16.00 

腾信股份

（300392） 

北京瀚天星河广

告有限责任公司 

90%股权 

进行中 39,900.00  50.62 57.98 11.34 

科达股份

（600986） 

北京爱创天杰品

牌管理顾问有限

公司 100%股权; 

进行中 95,200.00  5.49 -105.47 14.00 

科达股份

（600986） 

北京亚海恒业会

展有限公司 100%

股权; 

进行中 119,000.00  15.04 41.32 14.00 

科达股份

（600986） 

北京智阅网络科

技有限公司 100%

股权; 

进行中 71,400.00  12.78 77.97 17.00 

科达股份

（600986） 

北京数字一百信

息技术有限公司

100%股权 

进行中 42,000.00  10.52 53.06 14.00 

金利华电

（300069） 

杭州信立传媒广

告有限公司 100%

股权 

进行中 67,500.00  9.18 38.36 15.00 

申科股份

（002633） 

紫博蓝网络科技

(北京)股份有限

公司 100%股权 

进行中 210,000.00  7.03 32.38 14.68 

利欧股份

（002131） 

上海智趣广告有

限公司 100%股权 
进行中 75,400.00  44.94 38.41 13.00 

中昌海运

（600242） 

北京博雅立方科

技有限公司 100%

股权 

进行中 87,000.00  96.23 60.77 14.50 

南通锻压 北京亿家晶视传 进行中 130,500.00  20.66 29.81 14.50 



（300280） 媒有限公司 100%

股权; 

南通锻压

（300280） 

北京维卓网络科

技有限公司 100%

股权 

进行中 86,800.00  57.38 56.19 14.00 

南通锻压

（300280） 

上海广润广告有

限公司100%股权; 
进行中 30,000.00  13.96 22.91 12.00 

三变科技

（002112） 

南方银谷科技有

限公司 100%股权 
进行中 280,000.00  9.74 

1,880.7

1 
28.00 

龙力生物

（002604） 

厦门快云信息科

技有限公司 100%

股权; 

进行中 58,000.00  16.91 19.63 11.15 

电广传媒

（000917） 

北京掌阔移动传

媒科技有限公司

58.944%股权; 

进行中 83,200.00  -6.92 42.88 28.23 

华谊嘉信

（300071） 

浩耶科技(上海)

有限公司 100%股

权 

进行中 46,700.00  -14.51 -5.40 11.68 

达意隆

（002209） 

赤子城移动科技

（北京）股份有限

公司 100%股权 

进行中 250,000.00 8.88 -182.44 21.74 

平均值    21.37 104.59 15.39 

金运激光 
上海致趣广告有

限公司 100%股份 
 70,000.00 28.53 59.58 14.00 

注：上述平均数计算过程中剔除了负数，仅计算正数的指标 

根据上表，本次交易中致趣广告的市净率为 28.53 倍，高于可比案例的平

均市净率 21.37 倍。主要原因是致趣广告经营期间相对较短，其业务经营利润

积累的净资产规模相对较小。本次交易中致趣广告在业绩承诺期前一年的市盈

率为 59.58 倍，低于可比案例在承诺期前一年的平均市盈率 104.59 倍。本次交

易中致趣广告在业绩承诺期第一年的市盈率为 14 倍，略低于可比案例平均值

15.39 倍，本次交易是交易各方根据近年移动营销类收购案例商确定，其交易价

格是交易各方商业谈判结果，交易作价处于合理水平。 

（四）上海致趣盈利预测说明 

上海致趣与客户签订广告合作协议获得广告业务收入，并与媒体签订框架

或短期执行协议付出采购成本。同时，上海致趣会向客户代理支付一定的返点

冲减广告业务收入，向媒体收取一定的返点冲减媒体采购成本。上海致趣赚取

中间服务差价来获取利润。 



1、营业收入预测 

上海致趣的主营业务收入为广告业务收入，收入冲减项为支付客户代理的

返点。 

（1）广告业务收入 

按照投放的广告类型的不同，上海致趣所提供的数字营销服务可分为品牌

类广告和效果类广告两类。 

① 品牌类广告收入 

对于核心独家媒体，预测各媒体可售卖页面浏览量，参考历史年度及行业

ECPM（每一千次展示可以获得的广告收入）和广告填充率进行预测。对于核心

非独家媒体和非核心媒体，根据客户数量和客户平均投放单价进行预测。 

② 效果类广告收入 

根据广告的合作方式不同，效果类广告分为以“CPC”（Cost per click，

按点击收费）方式合作和以“CPD”(Cost per day，按天收费)。参考历史年度

收入水平及广告行业发展情况进行预测。 

（2）客户代理的返点 

根据广告业务收入和返点比例进行预测，其中返点比例参考历史水平及行

业返点比例确定。 

2、营业成本预测 

上海致趣的营业务成本为媒体采购成本，成本冲减项为收取媒体的返点。 

媒体采购成本=广告业务收入×（1-差价率） 

媒体返点=媒体采购成本×返点比例 

其中差价率是根据市场情况以及企业自身竞争能力，根据广告主报价，匹

配存在差价的媒体资源进行匹配从而获取差价的利润率，主要是依据历史年度

的统计结果和同行业的毛利率的基本情况综合而得出。返点比例参考历史水平



及行业返点比例确定。 

3、营业税金及附加预测 

对应税收入，根据其适用税率计算应缴纳的增值税，以此为基数计算城市

维护建设税、教育费附加等。 

4、销售费用预测 

上海致趣的销售费用，主要包括职工薪酬、市场推广费等，构成较为稳定。 

（1）职工薪酬 

职工薪酬主要包含人员固定工资、奖金、社会保险以及福利费用。人员按

照管理人员、销售人员进行分类。 

对职工薪酬的预测从两个方面考虑： 

① 人员配置情况 

在基准日现有人员配置的基础上，假设未来年度不考虑人员的流失情况，

按照收入规模逐年增加管理、销售需要的人员，业务成熟后不再考虑人员数量

的变动。 

② 人工成本测算 

对工资及奖金，结合管理层未来的薪酬规划，在目前各类人员人均工资及

奖金水平基础上，未来年度人均工资及奖金考虑按一定的增长率增长。对于社

保及福利，参照历史年度占工资及奖金的平均比例确定。 

（2）其他费用：在参考历史和行业数据的基础上，按占收入比进行预测。  

5、管理费用预测 

上海致趣的管理费用，主要包括职工薪酬、房租物业、折旧摊销费、办公

费及差旅费等其他费用，构成较为稳定。 

（1）职工薪酬 



根据计入管理费用中的管理人员人数与薪酬标准计算未来年度薪酬及劳务

费，详见销售费用中人工费的预测。 

（2）租金 

预测期按照合同约定租金水平并考虑一定增幅预测应支付的租金。 

（3）折旧摊销费 

① 折旧/摊销方法 

根据上海致趣提供的资产类别，对于上海致趣评估基准日已有资产和今后

每年资本性支出形成的各类资产，以企业现行的折旧/摊销政策进行折旧/摊销

的预测，并参考历史年度折旧/摊销分别计入销售费用和管理费用的比例确定分

摊比例，对计入各费用的折旧/摊销进行分摊。 

② 折旧/摊销年限 

各类资产的使用寿命、预计净残值如下： 

类别 折旧/摊销年限（年） 残值率（%） 

设备 5 5 

长期待摊费用 3  

（4）其他费用 

在参考历史和行业数据的基础上，按占收入比进行预测。 

6、财务费用预测 

财务费用主要为利息支出、利息收入、汇兑损益、手续费用等。其中：考

虑公司货币资金应用于日常经营，不对外取得其他形式投资收益，活期存款产

生的利息收入较少，未来年度不予预测；汇兑损益是由于汇率的浮动所产生的

结果，存在不确定性，未来年度不予预测；手续费等参照历史年度占收入比例

测算。 

7、营业外支出 

营业外收支主要为政府补助、资产处理损益等，属于非经常性损益，未予

预测。 



8、所得税预测 

按上海致趣目前享有的所得税率预测企业所得税。 

9、企业自由现金流的预测 

企业自由现金流 = 净利润+利息支出×（1-所得税率）+折旧及摊销- 年资

本性支出 - 年营运资金增加额 

（1）净利润的预测 

根据以上各收益指标的预测值，可以直接求得未来每年的净利润。 

净利润=营业收入-营业成本-营业税金及附加-销售费用-管理费用-财务费

用-资产减值损失-所得税。 

（2）资本性支出预测 

资本性支出是为了保证企业经营可以正常发展的情况下，企业每年需要进

行的资本性支出。本次评估采用如下方式预测资本性支出： 

① 新增收入能力的支出 

参照上海致趣收入规模、人员配备，根据截至评估基准日的项目预算考虑

后续投资。 

② 维持现有收入能力的支出 

对于上海致趣正常固定资产的更新，结合每类资产的折旧年限和经济寿命

进行预测，设定电子设备的更新年限为5年，则2015年需要将2010年启用的设备

更新，2016年则需要更新2011年启用的设备，按此类推。 

（3）折旧及摊销 

根据上文计算的折旧及摊销金额进行预测。 

（4）营运资金增加预测 

营运资金的预测，一般根据企业最近几年每年营运资金占营业收入的比例



进行分析和判断，在历史平均比例水平基础上结合企业目前及未来发展进行选

择、调整。通过计算一个资金周转周期内所需的资金，确定每年企业营运资金

需求量及营运资金占用增加额。本次评估参考历史年度周转率的基础上剔除非

经营款项等非正常因素后计算各类资产年周转率及营运资金需求量。未来年度

上海致趣营运资金占用将保持一定稳定水平。 

10、预测的公允性分析 

根据上述预测过程，并经过对上海致趣非经营性资产负债价值和溢余资产

价值方面的调整，本次预估值约为70,300万元。 

上海致趣成立时间较短，但在移动互联网营销方面拓展了良好的客户资源，

积累了丰富的营销和管理经验，2014年开始代理豆瓣、知乎、陌陌、下厨房等

多家优质媒体平台。2015年增获虎嗅、墨迹天气、360等媒体代理，2016年增获

ONE、微票儿、滴滴打车、携程等媒体代理，涵盖汽车、IT、时尚奢侈品约300

个客户资源。在整个预测期中从2016年至2018年，此阶段为上海致趣的快速发

展期，预计收入和利润会大幅增长，成熟期至2020年发展速度将逐步放缓。通

过对上海致趣的收益情况分析，上海致趣发展前景良好，收益法评估所依据上

海致趣收入、成本、利润预测、净现金流量估算与上海致趣实际经营情况一致，

未来收益预测合理。收益法评估结果反映了上海致趣作为一个经营主体具有的

整体获利能力所能带来的价值，其结果涵盖了诸如品牌、客户资源、市场渠道

等账面无法体现的无形资产价值，大于评估基准日资产负债表上以历史成本反

映的所有者权益价值，估值具有公允性。” 

截至本问询函回复签署之日，本次重组相关的评估工作和审计工作尚未完成，

上述预测不排除存在调整的可能性，最终评估结果以正式出具的评估报告为准。 

经核查，本独立财务顾问认为：与可比同行业上市公司、可比交易案例相比，

本次交易标的资产的作价较为公允，收益法评估所依据标的资产收入、成本、利

润预测、净现金流量估算与标的资产实际经营情况一致，未来收益预测合理，估

值具有公允性。 

 

二、请财务顾问就标的公司预测业绩的高成长性、承诺业绩的可实现性和



交易作价的公允性进行核实，并出具专项核查意见。 

【回复】 

已在预案“第五节 交易标的的基本情况”之“五、主营业务情况”之“（八）

本次业绩承诺的基础及可实现性”中补充披露如下： 

1、上海致趣业绩测算方法 

上海致趣的收入来源主要考虑品牌类广告收入以及效果类广告收入。 

（1）致趣广告品牌类广告收入的增长来源于签约新媒体数量的增长以及已

签约媒体自身的广告收入的增长。 

截止到 2016 年 5 月底，致趣广告已经签署包括豆瓣，知乎，下厨房，雪球，

陌陌等 50 余家媒体，其中微票儿、the One、乐动力、滴滴打车、墨迹天气、

携程等大型新媒体都是在 2015 年底至 2016 年初签约，在 2016 年才会开始贡献

收入，所以在 2016 年收入会大幅度增长。 

致趣广告的核心媒体都是流量增长型的知名媒体，例如知乎、the One 等。

在假设广告投放单价不变的情况下，随着媒体 PV（可售卖网页浏览量）增长和

广告填充率的加强，核心媒体的收入也会有大幅度增长。 

（2）致趣广告在 2015 年新增效果类广告业务，效果类广告收入的增长来

源于投放媒体的增加和投放客户数量的增长。 

2015 年致趣开展效果类广告业务，刚开始的可投放媒体主要是在 360 及百

度，而投放的业务主要在 360。2016 年百度的投放增加订单量，同时媒体也增

加了小米，2016 年预计效果类的收入也会大幅度增长。 

同时，致趣广告本身签约的新媒体就有推广的需求，而随着签约新媒体数

量的增加，这些新媒体也会自然变成致趣广告在效果类广告推广的客户。因此

效果类广告投放客户数量预期也会增加。 

2、已签订协议情况及行业发展阶段 

上海致趣成立于 2014 年，目前正处在业务的高速发展期，报告期内，上海

致趣的客户数量和收入情况如下： 

2015 

序号 客户名称 销售收入（万元） 占营业收入比例 

1 安吉斯集团 1,539.50 9.41% 

其中 
科思世通广告(北京)有限公司 1,212.15 7.41% 

广东凯络广告有限公司 264.37 1.62% 



安索帕（上海）广告传播有限公司 62.97 0.38% 

2 北京豆网科技有限公司 1,377.08 8.42% 

3 上海竞道广告有限公司 1,191.51 7.28% 

4 杭州贝购科技有限公司 936.54 5.72% 

5 纽海电子商务（上海）有限公司 932.23 5.70% 

6 其余 209 家签约客户 10,382.36 63.46% 

 合计 16,359.21 100.00% 

2014 

序号 客户名称 销售收入（万元） 占营业收入比例 

1 北京豆网科技有限公司 1,622.37 54.21% 

2 华扬联众集团 186.42 6.23% 

其中 
华扬联众数字技术股份有限公司 177.36 5.93% 

北京捷报指向科技有限公司 9.06 0.30% 

3 上海碟泉广告有限公司 165.58 5.53% 

4 阳狮锐奇(VivaKi)集团 139.50 4.66% 

其中 
上海李奥贝纳广告有限公司 33.10 1.11% 

盛世长城国际广告有限公司 106.40 3.56% 

5 安吉斯集团 100.81 3.37% 

其中 

上海欧安派广告传播有限公司 11.60 0.39% 

安索帕（上海）广告传播有限公司 38.68 1.29% 

广东凯络广告有限公司(包含分公司） 50.53 1.69% 

6 其余 36 家签约客户 777.96 26.00% 

 合计 2,992.63 100.00% 

上海致趣不断加大业务拓展力度，并取得了较为明显的成效。2015 年，致

趣广告的客户数量已从 2014 年的 45 家增加至 216 家，2016 年 1-5 月又新增客

户 46 家，客户数量的大幅增加，使得上海致趣经营业绩呈现较大幅度的增长。 

3、平均增长速度及市场容量 

根据艾瑞咨询发布的《2016 年中国网络广告行业年度监测报告简版》，2015

年移动广告市场规模达到 901.3 亿元，同比增长率高达 178.3%，发展势头十分

强劲。移动广告的整体市场增速远远高于网络广告市场增速。预计到 2018 年，

中国移动广告市场规模将突破 3,000 亿，在网络广告市场的渗透率近 80%。移动

互联网的高速发展为移动广告的发展提供了巨大的空间，移动广告市场经过几

年的竞争后，逐渐进入了新的发展阶段，针对垂直行业的移动广告平台在各自

领域逐渐形成规模化经营，移动广告产品的创新和成熟进一步吸引广告主向移

动广告市场倾斜。移动程序化营销、场景营销、泛娱乐营销、自媒体社群营销

成为未来几年移动营销发展的趋势。 



 

数据来源：iResearch《2016 年中国网络广告行业年度监测报告简版》 

致趣广告目前正处于业务快速发展期，从业务拓展、市场容量及行业发展

情况来看，2016 年的营业收入可保持高速增长；2017 年起，致趣广告将进入稳

定增长期，其营业收入增长率将逐步降至行业平均水平，至预测期的后期，其

营业收入将逐年趋于稳定。致趣广告的上述预测的未来营业收入增长情况符合

企业发展趋势。 

综上分析，致趣广告 2016 年及以后年度业绩承诺的预测是在其业务拓展、

市场容量及订单执行情况的基础上，综合考虑行业发展趋势做出的，具有合理

性。 

经核查，本独立财务顾问认为：本次业绩预测是在对企业历史经营情况、签

订的合作媒体和客户及执行情况，结合移动数字营销行业发展、市场竞争和企业

核心竞争力等因素综合分析的基础上确定的，致趣广告预测业绩具备高成长性、

承诺业绩具有可实现性。 

三、上海致趣 2015 年应收账款达 6,565.11 万元，占比达 67.03%。请结合同

行业公司应收账款情况，补充披露上海致趣期末余额前五名应收账款情况、对

应信用政策、回款情况，并进一步补充披露因应收账款回收不及时或出现大额

坏账损失可能产生的经营风险，以及对盈利预测和业绩承诺可能造成的影响。

请财务顾问核查并发表意见。 

【回复】 

已在预案“第五节 交易标的的基本情况”之“九、主要资产、负债状况及



抵押担保情况”之“（一）主要资产状况”中补充披露如下： 

公司应收款管理主要分品牌类广告业务及效果类广告业务（豆瓣业务属于

特殊结算方式的品牌类广告业务，其应收款管理方式与普通品牌类广告业务相

同）对于品牌类广告业务，上海致趣一般提供 30 天至 90 天不等的账期，而对

于效果类广告业务，一般为客户预付款或者提供 30 天以内的账期，故期末应收

账款的余额中，较大部分来自于品牌类广告业务。 

另一方面，由于下半年集中了双 11、双 12、圣诞节等主要节日，客户广告

投放主要集中在下半年，这也符合数字营销行业的季节性波动。 

综上所述，致趣广告资产负债表日的应收账款金额较大。加之从事广告行

业公司一般为轻资产经营，不需要大型设备等固定资产，因此期末应收账款占

总资产的比例较高。具体分析如下： 

1）2015 年 12 月 31 日，上海致趣前五名应收账款明细如下： 

单位：万元 

序

号 
客户名称 信用政策 

截至 2016 年

12 月 31 日应

收账款余额 

截至 2016年

5 月 31 日回

款金额 

回款比例 

1 
北京豆网科技有限公

司 
月结后 30 天内 1,140.86 779.03 68.28% 

2 
科思世通广告（北京）

有限公司 

广告结束后3个

月 
884.88 884.88 100.00% 

3 
上海竞道广告有限公

司 

广告结束后3个

月 
819.62 819.62 100.00% 

4 
华扬联众数字技术股

份有限公司 

广告结束后3个

月 
478.28 297.80 62.26% 

5 
纽海信息技术（上海）

有限公司 
月结后 30 天内 329.77 329.77 100.00% 

  小计   3,653.42 3,111.10 85.16% 

如上表列示，应收账款前五名客户期后回款情况良好。 

2）上海致趣已对应收账款计提按账龄分析法计提了坏账准备，为盈利预测

和业绩承诺中可能由应收账款产生坏账引起的资产减值损失做出了估计。 

上海致趣对期末应收账款按照账龄分析法计提坏账准备，下表为同行业可比

企业的坏账准备计提政策： 

项目 上海致趣 智趣广告 派瑞威行 智阅网络 百孚思广告 



1 年以内 1% 0.50% 1% 1% 1% 

1-2 年 10% 10% 10% 10% 10% 

2-3 年 20% 20% 20% 20% 20% 

3 年以上 100% 100% 100% 100% 100% 

可见上海致趣在同行业可比企业中，坏账准备的政策是与行业整体情况相

一致的。 

已在预案“重大风险提示”以及“第九节 本次交易的报批事项及风险提示”

之“二、交易标的之经营风险”中补充披露： 

（八） 应收账款回收不及时或出现大额坏账损失的风险 

致趣广告 2015 年末应收账款达 6,565.11 万元，占资产比例达 67.03%。未

来，随着公司业务的进一步发展，公司应收账款可能继续增长。如因应收账款

回收不及时或者出现大额坏账，将对公司经营业绩产生不利的影响，甚至可能

影响盈利预测和业绩承诺的实现。 

经核查，本财务顾问认为，上海致趣的应收款管理政策及坏账准备计提金额

是充分适当的，且截至 2016 年 5 月 31 日，回款情况整体较好；应收账款回收不

及时或出现大额坏账损失可能产生的经营风险，以及对盈利预测和业绩承诺可能

造成的影响已在预案中充分披露。 

四、请补充披露，并请财务顾问核查并发表明确意见： 

（1）上海致趣数据或流量导入方式，自有和第三方导入的数据或流量占比

情况。 

【回复】 

已在预案“第五节 交易标的的基本情况”之“五、主营业务情况”之“（三）

经营模式”中补充披露如下： 

上海致趣的经营模式为与客户签订广告合作协议获得广告业务收入，并与

媒体签订框架或短期执行协议付出采购成本。同时，上海致趣会向客户代理支

付一定的返点冲减广告业务收入，向媒体收取一定的返点冲减媒体采购成本。

上海致趣赚取中间服务差价来获取利润。因此上海致趣没有数据和流量导入的

营收模式。 

（2）公司在主要合作平台（如需求方平台、供应方平台、广告交易平台等）



上的交易金额，如存在单一平台交易金额超过交易总额 50%以上的，请披露其

名称和交易金额所占比例。 

【回复】 

已在预案“第五节 交易标的的基本情况”之“五、主营业务情况”之“（三）

经营模式”中补充披露如下： 

上海致趣 2015 年在供应方平台上的充值消费交易主要是效果类广告在 360

平台上的充值消费，具体交易金额为 1,655.07 万元。 

（3）按照直接类客户和代理类客户分别披露客户数量、收入金额及客户留

存率。 

【回复】 

已在预案“第五节 交易标的的基本情况”之“五、主营业务情况”之“（三）

经营模式”中补充披露如下： 

品牌类广告业务的客户可分为直接类客户和代理类客户。报告期内，品牌

类广告收入的分类如下： 

类别 
2015 2014 

客户数量 收入金额（万元） 客户数量 收入金额（万元） 

直接类客户 31 864.69 2 56.60 

代理类客户 99 8,498.70 43 1,313.67 

合计 130 9,363.39 45 1,370.27 

其中 2014 年的客户中有 30 家客户在 2015 年与致趣广告继续有合作，客户

留存率 66.67%。 

（4）按照合作媒体的类别（如门户网站、搜索平台、应用开发商等）汇总

披露采购金额，并披露不同采购计费模式（包断计费、流量计费）下的采购金

额，如存在单一合作媒体采购金额超过采购总额 50%以上的，请披露其名称和

采购金额所占比例。 

【回复】 

已在预案“第五节 交易标的的基本情况”之“五、主营业务情况”之“（三）

经营模式”中补充披露如下： 

报告期内，公司总采购额按不同性质的分类如下： 

采购总额（万元） 2015 年 2014 年 

按媒体类型分类   

网络媒体 8,928.83 853.09 



供应方平台 1,655.07 -  

合计 10,583.91 853.09 

按结算类型分类   

效果类（CPC） 1,651.40 - 

品牌类（CPT+CPM） 8,932.50 853.09 

合计 10,583.91 853.09 

经核查，本财务顾问认为，公司已在预案中充分披露上述与标的公司经营相

关的各项信息。 

五、请结合披露案例，补充披露上海致趣在知乎上投放的 “这里是广告”、

苹果广告及在360APP平台上投放的1号店案例中收入确认采用的会计政策及方

法、确认的销售收入及相应会计处理等，并对盈利模式进一步说明。请财务顾

问核查并发表明确意见。 

【回复】 

已在预案“第五节 交易标的的基本情况”之“五、主营业务情况”之“（三）

经营模式”中补充披露如下： 

上海致趣的经营模式主要系与客户签订广告合作协议获得广告业务收入，

并与媒体签订框架或短期执行协议付出采购成本。同时，上海致趣会向客户代

理支付一定的返点冲减广告业务收入，向媒体收取一定的返点冲减媒体采购成

本。上海致趣赚取中间服务差价来获取利润。根据收入类别及盈利模式的差异，

我们将业务分为以下三类： 

1、品牌类广告业务 

此种业务模式在上海致趣日常经营中较为普遍，上海致趣按扣除返点以后

的净额确认收入。上海致趣和客户在合同中约定广告投放服务费和返点比例，

并按广告投放服务费开具增值税销项发票，按返点金额收取增值税进项发票，

公司按差额确认销售收入。 

披露案例中在知乎上投放的 “这里是广告”即属于此种业务模式，根据与

客户签订的《媒体排期表》，于 2016 年 4 月 22 日在知乎日报 APP 上投放一篇时

间线广告（即“这里是广告”专栏），按收取的费用扣除客户返点后的金额确认

收入，会计处理如下： 

借：应收账款 

  贷：主营业务收入 



  贷：应交税金-增值税 

2、效果类广告业务 

此种业务通常系为广告主代理在大型媒体的广告平台（如百度、360 等）上

投放广告，实际操作中，有两种结算方式，一种是依托大型媒体的供应方平台

下单，一种是人工下单。人工下单的结算模式与品牌类广告业务相同。 

通过平台下单的模式需要在大型媒体平台现开设账户，由于并非所有的广

告主都有权限在大型媒体平台的一级代理系统中开立账户，这些广告主通常会

通过致趣广告在大型媒体一级代理系统中开立账户并充值付费购买广告位。该

等账户会由广告主自行维护及管理，一级代理会根据账户中实际消耗的金额按

比例与致趣广告结算代理服务费。 

致趣广告向广告主按照支付金额开具增值税发票，一级代理向致趣广告开

具实际充值金额的增值税发票，代理服务费部分发票另行开具。 

上述案例中，360APP 平台上投放的 1 号店案例即属于此类业务，客户经上

海致趣开立账户并充值，截至 2015 年 12 月 31 日，与 360APP 平台对账，按确

认账户消耗金额确认收入，并按账户消耗金额扣除服务费后的金额确认成本。

会计处理为： 

借：应收账款 

贷：主营业务收入 

        应交税金-增值税 

借：主营业务成本 

    应交税金-增值税 

贷：应付账款 

3、豆瓣业务 

此种业务模式属于一种特殊的品牌类广告业务，该模式仅适用于与媒体豆

瓣合作的情况，由致趣广告发展的客户直接与豆瓣签订广告投放合同，豆瓣按

照实际执行的合同金额乘以代理费率与致趣广告结算。 

上述案例中，香奈尔在豆瓣开机页的广告即是上海致趣作为代理商进行的

豆瓣业务，按合同约定的代理费金额确认收入，会计处理为： 

借：应收账款  



贷：主营业务收入 

     应交税金-增值税 

经核查，本财务顾问认为，公司已在预案中补充披露标的公司收入确认采用

的会计政策及方法、确认的销售收入及相应会计处理。标的公司的盈利模式也已

得到进一步说明。 

 

 

（以下无正文） 
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国金证券股份有限公司  

 

 

2016 年 6 月 3 日 


	一、本次交易中，上海致趣广告有限公司（以下简称“上海致趣”）预估值为70,300万元，双方商定交易价格为70,000万元，较净资产账面价值增值率达27倍。请结合同行业竞争对手公司的估值情况或可比交易案例，就上海致趣相关的收入、成本、利润预测、净现金流量估算等补充披露上海致趣溢价较高原因及其公允性，请财务顾问核查并发表意见。
	二、请财务顾问就标的公司预测业绩的高成长性、承诺业绩的可实现性和交易作价的公允性进行核实，并出具专项核查意见。
	三、上海致趣2015年应收账款达6,565.11万元，占比达67.03%。请结合同行业公司应收账款情况，补充披露上海致趣期末余额前五名应收账款情况、对应信用政策、回款情况，并进一步补充披露因应收账款回收不及时或出现大额坏账损失可能产生的经营风险，以及对盈利预测和业绩承诺可能造成的影响。请财务顾问核查并发表意见。
	四、请补充披露，并请财务顾问核查并发表明确意见：
	（1）上海致趣数据或流量导入方式，自有和第三方导入的数据或流量占比情况。
	（2）公司在主要合作平台（如需求方平台、供应方平台、广告交易平台等）上的交易金额，如存在单一平台交易金额超过交易总额50%以上的，请披露其名称和交易金额所占比例。
	（3）按照直接类客户和代理类客户分别披露客户数量、收入金额及客户留存率。
	（4）按照合作媒体的类别（如门户网站、搜索平台、应用开发商等）汇总披露采购金额，并披露不同采购计费模式（包断计费、流量计费）下的采购金额，如存在单一合作媒体采购金额超过采购总额50%以上的，请披露其名称和采购金额所占比例。
	五、请结合披露案例，补充披露上海致趣在知乎上投放的 “这里是广告”、苹果广告及在360APP平台上投放的1号店案例中收入确认采用的会计政策及方法、确认的销售收入及相应会计处理等，并对盈利模式进一步说明。请财务顾问核查并发表明确意见。



