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17、请补充披露天融信股份近三年股权变动的价格，与本次价格差异的原因

及合理性。同时，根据报告书，本次交易以评估值作为定价基础，对此请说

明报告书中披露的影响本次定价的因素，如控制权、锁定期、业绩承诺高等

对评估的影响方式及金额，以及业绩奖励是否影响本次评估定价；如是的，

请具体说明影响方式及金额。请评估机构核实并发表明确意见。 

1、上市公司回复 

（1）补充披露天融信股份近三年股权变动的价格，与本次价格差异的原因及合理

性： 

1）本次交易与 2013 年 10 月股权转让时估值差异情况及说明 

2013 年 10 月，天融信有限全体股东将其持有标的公司 54.54%股权转让给上海名信、

重庆网融、华安信立、融诚服务、天网信和、融安信和以及于海波等 19 名自然人。此次

股权转让对天融信有限整体估值为 15,900.00 万元。 

本次交易与上述股权转让时天融信有限整体估值存在差异，主要原因如下： 

① 作价时点、依据不同 

2013 年 10 月，天融信有限召开股东会，全体股东同意按照天融信有限 2012 年 12

月 31 日经审计的净资产为基础协商作价向上海名信、重庆网融、华安信立、融诚服务、

天网信和、融安信和以及于海波等 19 名自然人进行转让。上述股权转让由股权转让各方

自 2013 年初开始商议，该次股权转让定价以 2012 年 12 月 31 日经审计的净资产为基础，

由股权转让各方协商确定。而本次评估系上市公司聘请评估机构，采用了收益法和市场

法作为评估方法，并以收益法的评估结果作为交易价格确定的基础。 

②交易背景不同 

上述股权转让系天融信股份为优化股东结构，完善公司治理，引入了上海名信、重

庆网融、华安信立、融诚服务、天网信和、融安信和以及于海波等 19 名自然人等内部及

外部投资者，相关交易价格由交易各方确认，体现了交易各方的真实意思表示，不存在

争议。 

本次交易系上市公司南洋股份积极寻求新的利润增长点，谋求更高的股东回报，积

极拓展信息网络安全产业，在信息网络安全行业快速发展，天融信股份业绩快速增长背

景下，为实施多元化战略而从而发行股份购买资产及支付现金方式收购天融信股份 100%

的股份，交易价格经中企华进行评估，相关交易价格公允、合理。 



 
 

天融信经营规模不同 

天融信股份2013年-2015年的主要财务数据如下所示： 

单位：万元 

项  目 
2015 年 12 月 31 日

/2015 年度 

2014 年 12 月 31 日/ 

2014 年度 

2013 年 12 月 31 日

/2013 年度 
复合增长率 

总资产 114,656.47 79,014.30 57,306.38 41.45% 

营业收入 85,512.67 73,719.64 57,455.29 22.00% 

营业利润 14,837.98 13,510.05 5,840.72 59.39% 

利润总额 25,435.72 20,985.31 12,986.05 39.95% 

净利润 22,955.31 18,392.69 10,383.45 48.69% 

天融信股份近三年业务规模及整体盈利能力均有较大幅度提升，总资产、营业收入

和净利润的复合增长率分别达到 41.45%、22%、48.69%，经营状况良好。 

综上，本次交易对价，综合考虑了作价时点和作价依据不同、交易背景不同及天融

信股份业绩的高成长等因素，本次交易的作价相较于 2013 年 10 月股权转让价格差异较

大具备合理性。 

2）本次交易与 2014 年、2015 年股权转让及 2015 年增资时估值差异情况及说明 

2014 年 2 月，上海名信以股权转让的方式退出，同时以股权转让的方式引入新投资

人张东娟、吴超、赵镭。此次股权转让对天融信有限整体估值为 160,000.00 万元。 

2015 年 3 月，重庆网融、华安信立、天网信和、融安信和、融诚服务以及章征宇 26

名自然人其持有标的公司 52.52%股权转让给明泰资本、卞炜明、王文华。此次股权转让

对天融信有限整体估值为 319,999.99 万元。 

2015 年 7 月，华融证券以 4,000 万元取得天融信股份 1.00%的股份，此次增资对天

融信整体估值为 400,000 万元。 

本次交易与上述股权转让及增资时资产估值差异的主要原因如下： 

①时点不同，标的公司经营规模及盈利能力不同，导致作价差异 

2014 年 2 月以股权转让方式引入的新投资人张东娟、吴超、赵镭均为财务投资人。

2015 年 3 月，重庆网融、华安信立、天网信和、融安信和、融诚服务以及章征宇 26 名

自然人其持有标的公司 52.52%股权转让给明泰资本、卞炜明、王文华。2014 年 2 月和

2015 年 3 月股权转让时间间隔 1 年以上，估值不同体现了不同时点标的公司经营规模和



 
 

盈利能力的差异，体现了交易双方经过谈判后的真实意思表示。 

2015 年 7 月华融证券以 4,000 万元取得天融信股份 1.00%的股份，估值高于 2015 年

3 月股权转让时天融信股份的估值水平，主要是因为天融信股份决定在全国中小企业股

份转让系统挂牌，华融证券是以做市为目的对天融信股份增资，存在一定的股份流动性

溢价，且本次增资与 2015 年 3 月股权转让存在一定的时间间隔，经营业绩取得了较大增

长；2015 年 7 月全国人大审议通过了《中华人民共和国国家安全法》，未来增长预期更

加明显。 

本次交易的评估基准日为 2016 年 4 月 30 日，与 2014 年、2015 年股权转让及 2015

年增资的时间间隔分别为 26 个月、13 个月、9 个月；同时，本次交易尚需经中国证监会

审批同意后实施，预计具体实施日期将在 2016 年末、2017 年初乃至更迟的时间，进一

步拉长了时间间隔。如前所述，2014 年以来信息网络安全上升至国家战略层面，受益于

国家政策的扶持，信息网络安全行业高速发展，天融信股份业务规模及整体盈利能力亦

大幅提升，经营业绩持续增长，品牌声誉及管理水平均较大幅度提高，导致本次交易评

估值与上述股权转让及增资时存在差异。 

天融信股份 2013 年-2015 年的主要财务数据如下所示： 

单位：万元 

项  目 
2015 年 12 月 31 日

/2015 年度 

2014 年 12 月 31 日/ 

2014 年度 

2013 年 12 月 31 日

/2013 年度 

复合增长率 

总资产 114,656.47 79,014.30 57,306.38 41.45% 

营业收入 85,512.67 73,719.64 57,455.29 22.00% 

营业利润 14,837.98 13,510.05 5,840.72 59.39% 

利润总额 25,435.72 20,985.31 12,986.05 39.95% 

净利润 22,955.31 18,392.69 10,383.45 48.69% 

②信息安全行业近年来处于快速发展期 

如前所述，随着工业化与信息化的融合越来越紧密，信息安全已上升至国家战略高

度。工信部印发的《信息安全产业“十二五”发展规划》中明确提出，到2015年，我国

信息安全产业规模要突破670亿元，保持年均30%以上的增长速度，占信息产业的比重将

稳步提高。2012年7月，国务院出台意见推进信息化发展，切实保障信息安全，要求文化、

教育、医疗卫生、社会保障等重点领域信息化水平明显提高。 

信息安全行业近年来处于快速发展期，根据IDC出具的《中国IT安全硬件、软件和



 
 

服务2015-2019全景图》，2014年中国信息安全市场的规模为22.39亿美元，同比增长

18.5%。预计2015年中国信息安全市场将同比增长17.1%，市场规模将达到26.22亿美元。

中国信息安全市场2014年-2019年的复合增长率为16.60%。未来五年内，信息安全硬件市

场的增长最快，复合增长率达到20.30%。 

本次交易与上述股权转让时天融信有限整体估值存在差异合理性分析如下： 

近年来国家高度重视信息产业的发展，并通过立法、制定政策、组织检查工作等拉

动了信息网络安全的快速发展。以习近平为首的党中央对信息网络安全的高度重视，近

期出台的系列政策将大力推动我国信息安全产业的发展；2016年7月，首次全国范围的关

键信息基础设施网络安全检查工作已经启动，此次检查范围广、规格高、进度要求明确，

将促进信息网络安全企业收入和利润的增长。随着行业的增长，看好天融信股份的投资

者与日俱增，估值随着行业的快速发展而提高具有合理性。 

天融信股份近三年业务规模及整体盈利能力均有较大幅度提升，总资产、营业收入

和净利润的复合增长率分别达到 41.45%、22%、48.69%，经营状况良好。由于经营规模

的变化，估值差异具有合理性。 

综上，本次交易对价，综合考虑了股权转让/增资时点不同、标的公司不同时点经营

规模及盈利能力不同、近年来行业的高速发展等因素，本次交易的作价与 2014 年、2015

年股权转让及 2015 年增资时估值存在差异具备合理性。 

3）本次交易的公允性分析 

本次交易的交易市盈率如下所示： 

单位：万元 

项目 2015 年实现数 2016 年承诺数 2017 年承诺数 2018 年承诺数 

天融信股份交易

价格（万元） 

570,000.00 

天融信股份归属

于母公司的净利

润（万元） 

22,955.31 30,500 41,000 54,000 

交易市盈率（倍） 24.83 18.69 13.90 10.56 

注：交易市盈率=标的公司的交易价格/标的公司归属于母公司的净利润 

同行业可比上市公司的市盈率如下所示： 

序号 证券代码 证券简称 市盈率(PE，倍) 



 
 

1 300369 绿盟科技 90.13 

2 300311 任子行 177.12 

3 300188 美亚柏科 168.73 

平均 145.33 

天融信股份（2015 年） 24.83 

数据来源：wind 资讯 

注 1：可比上市公司市盈率 = 该公司的 2015 年 12 月 31 日市值/该公司 2015 年归属于母公司所

有者的净利润； 

注 2：天融信股份市盈率 = 交易价格/天融信截至 2015 年归属于母公司所有者的净利润； 

从上述表格可知，同行业上市公司市盈率平均值为 145.33。按天融信股份 2015 年净

利润计算的市盈率为 24.83，远低于同行业 A 股上市公司的平均水平，并且按承诺期预

测净利润计算的市盈率呈逐年下降趋势。 

另外根据深交所下属企业深圳证券信息有限公司发布的统计数据，2013 年底、2014

年底和 2016 年 6 月底，证监会软件和信息技术服务业深交所中小板上市公司滚动市盈率

加权平均值分别为 49.54、61.46 和 78.12，市场估值状况明显提升，反映了投资者对软件

和信息技术服务业的未来盈利能力预期乐观。本次交易中，评估机构以市场法和收益法

进行评估，充分考虑了市场估值以及企业未来盈利能力。 

4）从本次交易对上市公司盈利能力、持续发展能力的影响角度分析本次定价合理性 

①获取信息安全市场份额 

本次交易完成后，上市公司将实现双主业模式，业绩实现将依靠“先进工业制造＋

高端信息产业”双轮驱动。鉴于信息安全行业拥有强劲的增长潜力，本次交易有利于上

市公司抓住信息安全行业蓬勃发展的历史机遇，促进公司业务多元化发展，提升公司整

体抗风险能力。本次交易完成后，上市公司将获取信息安全市场的一定份额。 

②增强上市公司盈利水平，提升上市公司价值 

本次交易完成后，天融信股份将成为上市公司的全资子公司，根据相关交易对方对

标的公司的业绩承诺，天融信股份全体股东承诺合并报表中2016年度扣非净利润不低于

2.88亿元，2016年度和2017年度扣非净利润累积不低于6.75亿元，2016年度、2017年度和

2018年度扣非净利润累积不低于11.79亿元。本次交易将为上市公司培养新的业绩增长

点，进一步增强上市公司未来整体盈利能力，进而提升上市公司价值，更好地回报股东。 

综上所述，本次交易作价合理、公允。 



 
 

（2）本次交易以评估值作为定价基础，对此请说明报告书中披露的影响本次定价

的因素，如控制权、锁定期、业绩承诺高等对评估的影响方式及金额，以及业绩奖励是

否影响本次评估定价；如是的，请具体说明影响方式及金额。请评估机构核实并发表明

确意见。 

本次评估价值类型是市场价值，是基于自愿买方和自愿卖方，在各自理性行事且未

受任何强迫的情况下，评估对象在评估基准日进行正常公平交易的价值估计数额。 

评估人员根据有关法律、法规和资产评估准则，遵循独立、客观、公正的原则，按

照必要的评估程序，对北京天融信科技股份有限公司的股东全部权益在评估基准日的市

场价值进行了评估。评估结果是基于以下假设前提： 

1）假设评估基准日后被评估单位持续经营； 

2）假设评估基准日后被评估单位的管理层是负责的、稳定的，且有能力担当其职务； 

3）假设评估基准日后被评估单位采用的会计政策和编写本评估报告时所采用的会计

政策在重要方面保持一致； 

4）假设评估基准日后被评估单位在现有管理方式和管理水平的基础上，经营范围、

方式与目前保持一致。 

本次评估未考虑交易后相关控制权的转让、上市公司股份锁定、标的企业利润承诺、

业绩奖励等事宜对本次评估结果的影响。本次评估采用收益法，是基于天融信股份对未

来经营预测，通过对未来经营产生的企业自由现金流折现计算经营性资产价值，相关参

数选取具备合理性： 

1）基于天融信股份所处的信息安全行业继续保持较快增长，天融信股份行业地位突

出，具备较强的竞争优势，天融信股份预测未来期间收入增长幅度具备合理性； 

2）考虑天融信股份历史经营情况及行业可比公司毛利率情况，天融信股份预测未来

期间毛利率水平保持相对稳定具备合理性； 

3）考虑到天融信股份费用构成主要为职工薪酬和研究开发费，业务增长使得规模效

益凸显，相应费用率有所下降具备合理性； 

4）考虑到天融信股份所处行业情况、市场环境，以及可比交易的折现率，本次交易

折现率具备合理性 



 
 

综上，本次评估运用参数合理，评估结果具备合理性。 

2、补充披露情况 

上市公司在重组报告书中“第四节 交易标的情况/七、交易标的最近三年曾进行过的

资产评估、交易、增资、改制等相关情况”进行了补充披露。 

3、中介机构核查意见 

经核查，中企华认为，本次评估是基于评估标的企业持续经营等假设前提下，对标

的公司市场价值的独立、客观、公允的估算，未考虑交易后相关控制权的转让、上市公

司股份锁定、标的企业利润承诺及《发行股份及支付现金购买资产协议》中约定的业绩

奖励等事宜对本次评估结果的影响。 



 
 

 

[本页无正文，专为《广东南洋电缆集团股份有限公司关于深圳证券交易所问询函的

回复》之盖章页] 

 

 

 

 

北京中企华资产评估有限责任公司 

 

年   月   日 

 

 




