
江苏宏图高科技股份有限公司独立董事 

关于上海证券交易所 

《关于对江苏宏图高科技股份有限公司发行股份购买资产并募集配

套资金暨关联交易预案信息披露的问询函》 

相关问题之回复意见 

上海证券交易所上市公司监管一部：  

根据贵所《关于对江苏宏图高科技股份有限公司发行股份购买资产并募集配

套资金暨关联交易预案信息披露的问询函》（上证公函〔2016〕0394 号）（以下

简称“问询函”）的相关要求，我们作为江苏宏图高科技股份有限公司（以下简

称“宏图高科”或“上市公司”或“公司”）的独立董事，就《问询函》中提出

的问题，对上市公司提供的相关材料进行了认真、全面的审查，并听取了有关人

员的详细介绍，基于独立判断的立场，形成本回复意见（如无特别说明，本回复

意见中的简称均与《江苏宏图高科技股份有限公司发行股份购买资产并募集配套

资金暨关联交易预案》中相同）： 

二、关于标的资产的估值及财务情况 

9、预案披露，标的资产预估值为 27 亿元，增值率为 644.48%。请：（1）

结合行业发展情况、同行业可比公司财务数据、标的资产业务模式及用户粘性、

业务拓展、经营规划，具体披露标的资产估值较高的原因及合理性；（2）补充

披露两种以上评估方法对标的资产进行评估的结果，并解释差异。请财务顾问、

评估师及独立董事就前述问题发表意见，并请提供中介机构关于盈利预测的专

项核查报告。 

回复： 

（一）结合行业发展情况、同行业可比公司财务数据、标的资产业务模式及

用户粘性、业务拓展、经营规划，具体披露标的资产估值较高的原因及合理性 

报告期内，匡时国际的营业收入年增长率为 14.75%，匡时国际未来业务仍

将保持较快增长，具体如下表： 

单位：万元 

项目名称 未来预测 



2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 终值 

营业收入  31,267.93   40,648.30   52,842.79   63,411.35   69,752.48   69,752.48  

注：此表收入为含税收入 

匡时国际的业务快速增长主要原因如下： 

1、拍卖行业的行业集中度会越来越高，铸就匡时国际业务的快速增长 

根据商务部流通业发展司及中国拍卖行业协会发布的《中国拍卖 2015 年蓝

皮书》，2015 年，拍卖行业全行业实现主营业务利润约 25.75 亿元，同比下降

35.45%。其中，报盈利或微盈利企业数为 3,065 家，约占全行业的 44.86%，比

上年减少 539 家，占比缩减了 10 个百分点。在行业成交总额和佣金收入整体下

行的同时，拍卖市场也呈现出“强者恒强”的局面。2015 年，报盈利在 1,000

万元以上的拍卖企业共计 46 家，数量与 2014 年基本持平，占企业数量的比重不

到 1%。46 家企业的利润总额为 10.7 亿元，占行业利润总额的 41.55%。少数企

业“强者恒强”，一方面体现了在国家产业结构优化的过程中，拍卖企业不断主动

转型升级、寻求新业务突破的努力，另一方面也说明行业经过 30 年的发展，一

批具有市场竞争力、适应经济环境变化的拍卖企业正在逐渐成熟。 

2015 年后，拍卖市场的行业集中度将更高，信誉差、没有成交能力的部分

拍卖公司将会倒闭，而大型拍卖公司的地位将更加牢固。国内巨头将一定程度上

挤压原本属于中小拍卖公司和地方性拍卖公司的生存空间，作为国内拍卖行业的

知名品牌，匡时国际将利用此次契机，把握机遇，迅猛发展，打造自己的拍卖体

系。 

2、国内龙头企业拍卖成交额回暖 

根据商务部流通业发展司及中国拍卖行业协会发布的《中国拍卖 2015 年蓝

皮书》，2015 年，全国共举办文物艺术品拍卖 2,352 专场，成交额约 280 亿元，

较 2014 年同比减少约 30 亿元。根据保利文化（3636.HK）2015 年年报：“本公

司 2015 年全年实现艺术品拍卖成交额人民币 87 亿元，较上年增长 13%”。 根据

中国嘉德官方网站的公开信息，中国嘉德 2016 年大陆地区春拍成交额为 21.88

亿元，较 2015 年春拍的 18.36 亿元增长近 20%。综上，虽然文物艺术品拍卖行

业近年来持续处于调整阶段，但同行业龙头公司的拍卖业务经过几年调整后已开

始回暖。未来几年，伴随行业内部的两极分化，预计行业前列的文物艺术品拍卖

公司在扩大市场份额的同时，业绩也将持续向好。 



3、增设国内分支机构，强化国内市场份额 

匡时国际将利用在上海和江浙地区的影响力，于 2017 年和 2018 年开始分别

在上海、杭州等地增设分支机构，开展品牌宣传，加强拍卖征集力度，并在上述

地区开展春、秋场次的拍卖专场，进一步提升匡时国际在国内市场的占有率，带

来业务量的增长。 

同时，根据匡时国际管理层的经营规划，匡时国际未来收入增长贡献从产品

类别上来说，仍将在匡时国际传统优势项目中国书画的基础上增加其他领域收

入；从区域上来说将以北京为中心的基础上，通过复制匡时国际现有的成熟经营

模式，开拓北京区域外的上海、杭州以及香港市场，从而带动匡时国际业务的快

速增长。具体的分析详见本回复“第十二题（一）标的资产预测期收入增长来源，

并具体量化分析不同增长来源的收入贡献”。 

4、以文化价值诉求为核心塑造品牌 

在艺术品市场全球化背景下，中国艺术品市场要在全球市场发展中发挥更大

的作用。从艺术品资本市场规模、市场影响力、市场体系的发育及其发展的潜力

等诸多方面综合来看，以北京为中心的中国艺术品市场成为金融危机后世界艺术

品市场增长较快的一极。中国的艺术品市场仅有三十余年的发展时间，而国外则

有几百年艺术品市场的稳定发展。中国艺术品市场目前的发展机制和市场主体还

需不断完善和成熟，但随着中国经济和文化的发展以及社会群体整体文化素养的

提升，中国的艺术品市场也将会趋向文化价值的健康方向发展。在市场发展的初

期，收藏以资金为主导，第二阶段则是以专业为主导。现在，中国艺术品市场正

处于前两个阶段的过渡期，资本依然对我们艺术品市场的发展有着决定性的作

用，但是具有主题、强调文化内涵的艺术品收藏市场也已浮出水面。第三阶段则

是以文化为主导。艺术品始终代表的是一种民族文化，所以文化对于收藏则具有

非常重要的指导意义。 

匡时国际坚持以文化价值诉求为核心的价值取向，凭借严谨专业的态度精耕

细作，不仅在征集工作上有自己的学术特色，还从艺术史和学术史的角度精心策

划诸多拍品与特色专场，成功推出了一系列引发学术界和社会大众广泛关注的文

化活动。 

5、匡时国际丰富的行业资源 



匡时国际拥有社会各界在艺术品收藏领域实力雄厚的高端客户与广泛的人

脉资源，包括一批具有雄厚的经济实力和一定文化素养的收藏家以及艺术品投资

者和爱好者。 

匡时国际从事拍卖业务十年间，在艺术品收藏领域，集聚了大批的人脉资源，

有专业的收藏家、艺术鉴赏家、艺术家、海内外收藏家团体组织（如港澳台、日

本、东南亚、欧洲、美国旧金山等华人收藏家协会等），也有地产、金融产业、

资源或科技等背景的企业家或管理者，还有专业文化艺术机构或金融投资机构以

及企业。 

6、汇聚高端专业人才，与权威机构全面展开合作 

匡时国际拥有实力雄厚的专家队伍和各个艺术门类资深的业务精英骨干，并

在全球范围内成立了一流的国际专家顾问团,能够第一时间为藏家客户开展委

托、拍卖咨询等专业顾问服务，并整合各类资源打造了集展览、研讨会、宣传推

广于一体的贵宾服务体系。 

匡时国际还与全国重要的美术馆、博物馆、大学、图书馆、出版社、研究机

构等建立了良好的沟通和联系，并能够根据特定需求迅速组织相关领域的国内外

顶级的机构和专家进行研讨会、出版等系列合作。 

7、开拓国际市场 

匡时国际将利用艺术品国际间的黏性，开拓国际市场。艺术无国界，特别是

港澳台地区作为传统中国文化传播的前端，利用香港这个窗口，来开拓匡时国际

的国际市场，对匡时国际已经十分必要。匡时国际计划于 2017 年开始在香港举

行春、秋两个场次的专场拍卖会，预计其会给匡时国际带来显著的业务增长。同

时，匡时国际加强了在北美、日本、欧洲、台湾等地区代表处的市场拓展力度，

利用匡时国际业内良好的文化品牌优势，推动国际品牌战略和市场的国际化，同

时也将促进匡时国际业务发展。 

本次预估值结果以收益法为依据。收益法是基于标的资产预期收益折现以确

定评估对象价值的评估方法，从标的资产的未来盈利能力的角度进行评估。行业

集中度逐渐提高，专业的专家队伍、收藏领域实力雄厚的高端客户与广泛的人脉

资源、国内知名前三甲拍卖品牌等核心竞争优势以及业务区域的不断拓展，未来

业务增长可期，使其按收益法评估的价值达到约 27 亿元，反映了匡时国际所属



行业特点以及匡时国际的全部价值。 

同时，由于匡时国际属于文物艺术品拍卖行业，目前实物资产的投入较小，

账面价值不高，使采用收益法评估的预估值较匡时国际资产账面价值增值幅度较

大。 

综上，本次预评估结果具有合理性。 

（二）补充披露两种以上评估方法对标的资产进行评估的结果，并解释差异 

本次预评估采用资产基础法和收益法进行评估。资产基础法预估值为 3.80

亿元，收益法预估值为 27.02 亿元，两种方法差异为 23.20 亿元。从评估结果看，

收益法评估值高于资产基础法评估值。 

收益法指将企业预期收益资本化或折现，以确定评估对象价值的评估方法。

收益法评估是从企业的未来获利能力角度出发，不仅考虑了已列示在企业资产负

债表上的所有有形资产、无形资产和负债的价值，同时也考虑了资产负债表上未

列示的企业技术以及人力资源、营销网络、客户群等因素对企业价值的影响，反

映了企业各项资产的综合获利能力，对企业未来的预期发展因素产生的影响考虑

比较充分。 

资产基础法是指在合理评估企业各项资产价值和负债的基础上确定评估对

象价值的评估方法。资产基础法是从静态的角度确定企业价值，估测资产公平市

场价值的角度和途径是间接的，没有考虑企业的未来发展与现金流量的折现值，

也没有考虑到其他未记入财务报表的因素，其评估结果反映的是企业基于现有资

产的重置价值。 

收益法侧重企业未来的收益，是在评估假设前提的基础上做出的，立足于判

断资产获利能力的角度，评估对象预期收益资本化或折现，以评价评估对象的价

值，体现收益预测的思路。而资产基础法侧重企业形成的历史和现实，评价资产

价值的角度和途径是间接的，在进行企业价值评估时无法反映评估对象的综合获

利能力和综合价值效应。因方法侧重点的本质不同，造成评估结论的差异性。 

匡时国际作为一家文物艺术品拍卖公司，具有专业的专家队伍、收藏领域实

力雄厚的高端客户与广泛的人脉资源、业内知名的拍卖品牌等核心竞争优势，未

来盈利能力将持续增强，采用收益法评估匡时国际价值，合理反映了匡时国际未

来预期收益的现时价值。因此，选择收益法评估结果为匡时国际的价值参考依据。 



（三）独立董事意见 

匡时国际收益法预估增值率较高是基于匡时国际未来的业务快速的增长，采

用收益法评估其公司价值，合理反映了匡时国际未来预期收益的现时价值，其估

值具有合理性。收益法本次预估不仅考虑了账面反映的有形资产的价值也考虑了

账面未反映的专业的专家队伍、收藏领域的高端客户与广泛的客户资源、业内知

名的拍卖品牌等核心竞争优势等不可确指的无形资产带来的贡献，收益法与资产

基础法的估值差异具有合理性。 

 


