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一、项目概要 

江苏天瑞仪器股份有限公司（以下简称“天瑞仪器”或“公司”）拟使用超

募资金人民币 2,800 万元收购项厚生和张福治所持有的江苏国测检测技术有限

公司（以下简称“国测检测”或“目标公司”）40%的股权，其中向项厚生支付现

金 1,400万元购买其持有的国测检测 20%股权，向张福治支付现金 1,400万元购

买其持有的国测检测 20%股权。同时，公司拟使用超募资金对国测检测增资

1,571.4286万元。股权收购及增资完成后，公司将合计持有国测检测 51%的股权。 

本次拟收购目标公司的概况如下： 

（一）目标公司概况 

国测检测于 2010 年 5 月在江苏省昆山市成立，注册地址为昆山开发区熊庄

路 25号 8幢 5楼，目前的注册资本为 500万元，股东为项厚生、张福治。 

国测检测的经营范围为环境检测、空气质量检测、材料检测、产品检测、水

质检测。（依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动） 

（二）收购及增资方案 

根据中兴财光华会计师事务所（特殊普通合伙）出具的中兴财光华审会字

（2016）第 318017 号审计报告，国测检测 2014 年、2015 年及 2016 年 1-6 月的

主要财务数据如下： 

单位：元 

项目 2016 年 6 月 30 日 2015 年 12 月 31 日 2014 年 12 月 31 日 

资产总额 11,411,017.80 9,399,144.32 7,428,823.04 

负债总额 3,516,962.67 3,592,445.13 1,624,321.67 

所有者权益 7,894,055.13 5,806,699.19 5,804,501.37 
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项目 2016 年 1-6 月 2015 年度 2014 年度 

营业收入 7,817,154.01 11,273,963.51 8,068,000.08 

营业利润 2,658,410.09 67,685.76 932,173.25 

净利润 1,975,121.54 -156,802.18 592,994.15 

根据北京中企华资产评估有限责任公司（以下简称“中企华”）以 2016 年 6

月 30 日为评估基准日出具的《江苏天瑞仪器股份有限公司收购股权涉及的江苏

国测检测技术有限公司股东全部权益项目评估报告》“中企华评报字(2016)第

3995 号”，采用收益法评估结果目标公司评估值为人民币 7,004.38 万元。 

依据以上审计及评估结果，天瑞仪器计划以 2,800 万元收购国测检测 40%的

股权，股权转让款计划分 4 期支付，同时交易价格将根据国测检测在 2016 年-2018

年累计考核净利润的完成情况进行调整。此外，在股权收购完成之后，天瑞仪器

计划对国测检测增资 1,571.4286 万元，增资完成后，天瑞仪器将持有国测检测

51.00%的股权。 

经测算，本次收购及增资的基准价格 7,000万元对应国测检测 2016年-2018

年 2,150 万元的承诺净利润，为 2016 年-2018 年的国测检测 3 年平均承诺净利

润的 9.77倍市盈率（不计算折现）。 

（三）收益分析 

经过多年的发展，国测检测已发展成华东地区领先的第三方权威检测机构，

拥有大型综合性的材料、化学、环境、工业及消费品实验室。根据国测检测目前

的技术水平和研发能力以及已签订单的情况，预计未来几年国测检测的销售收入

和利润将保持持续增长。 

按照国测检测的承诺利润，预计本次收购及增资的收益分析如下： 

单位：万元 

年度 承诺净利润 对公司股东权益贡献 对公司每股权益的影响(注) 

2016年度 550 280.50 0.006元/股 
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2017年度 700 357.00 0.008元/股 

2018年度 900 459.00 0.010元/股 

注：按照公司 2016年第三季度末的股本进行计算 

二、收购的必要性 

（一）进入第三方检测领域，进一步延伸公司产业链 

通过并购国测检测，公司将产业链延伸至独立第三方检测领域，与公司现有

的分析测试仪器产业、环保治理及营运产业形成良好互动，实现“1+1>2”的效

果。天瑞仪器与国测检测在多方面存在优势互补，协同效应，本次交易完成后，

从产业布局上看，上市公司将拥有更为完整的环境检测领域产业链，更为多样的

环保产业相关服务，在发展“大环保”产业的道路上又迈出了坚实的一步。 

（二）增强公司盈利能力，提高公司整体竞争力 

目前，我国的环境检测市场正在从最初单一的政府检测机构到外资第三方检

测机构进入内地，再到本土的第三方检测机构迅速崛起抢滩市场的趋势转变。近

年来，政府正在逐渐开放检测市场，民营检测机构迎来了发展的重要时机。特别

是在环境保护领域，政府出台一系列措施加强环保事业的发展，逐步开放市场。

根据国测检测的技术水平、历史业绩以及已签订单情况，未来几年国测检测销售

收入和净利润将保持持续增长。公司并购国测检测，将可以增强公司的盈利能力，

为天瑞仪器持续稳定发展提供新的动力。 

三、收购对象分析 

（一）国测检测基本信息 

公司名称：江苏国测检测技术有限公司 

企业类型：有限责任公司 

统一社会信用代码：91320583554678518J 
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法定代表人：项厚生 

注册地址：昆山开发区熊庄路 25号 8幢 5楼 

成立时间：2010年 5月 10 日 

注册资本：人民币 500万元 

经营范围：环境检测、空气质量检测、材料检测、产品检测、水质检测。（依

法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动） 

截至本研究报告出具日，目标公司股权结构如下： 

股东 出资额（万元） 股权比例 

项厚生 400 80% 

张福治 100 20% 

合计 500 100% 

项厚生为国测检测的实际控制人。 

（二）国测检测的经营情况 

国测检测是一家地区性、综合性的独立第三方检测服务机构，主要为长三角

地区的政府机构和企业提供水质和空气质量的第三方检测服务，是苏州地区成立

最早的综合类检测实验室，拥有大型综合性的化学、环境、公共卫生、消费品等

标准检测实验室，也是中国国家计量认证（CMA）认可实验室。 

国测检测是江苏省环境监测行业协会理事单位，也是昆山市环保产业协会副

会长单位。国测检测在环境类监测技术领域拥有较强的竞争力，在华东地区有较

高知名度和影响力，先后中标成为昆山市环保局，太仓市环保局，吴江区环保局

等政府机构的服务外包单位，同时也为富士康集团、三星集团、仁宝电子集团等

知名企业提供检测服务。 

（三）国测检测的主要财务数据 

根据中兴财光华会计师事务所（特殊普通合伙）出具的中兴财光华审会字
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（2016）第 318017 号审计报告，国测检测 2014 年、2015 年及 2016 年 1-6 月的

主要财务数据如下： 

单位：元 

项目 2016 年 6 月 30 日 2015 年 12 月 31 日 2014 年 12 月 31 日 

资产总额 11,411,017.80 9,399,144.32 7,428,823.04 

负债总额 3,516,962.67 3,592,445.13 1,624,321.67 

所有者权益 7,894,055.13 5,806,699.19 5,804,501.37 

项目 2016 年 1-6 月 2015 年度 2014 年度 

营业收入 7,817,154.01 11,273,963.51 8,068,000.08 

营业利润 2,658,410.09 67,685.76 932,173.25 

净利润 1,975,121.54 -156,802.18 592,994.15 

（四）国测检测的评估情况 

根据北京中企华资产评估有限责任公司（以下简称“中企华”）以 2016 年 6

月 30 日为评估基准日出具的《江苏天瑞仪器股份有限公司收购股权涉及的江苏

国测检测技术有限公司股东全部权益项目评估报告》“中企华评报字(2016)第

3995 号”，采用收益法评估结果目标公司评估值为人民币 7,004.38 万元。 

（五）国测检测的其他情况 

截至本报告出具日，国测检测不存在其他资产抵押、质押、对外担保、未决

诉讼、重大财务承诺等或有事项。 

四、交易对手方情况分析 

本次交易的对手方为项厚生和张福治先生，其基本情况如下： 

项厚生，男，中国国籍，无境外居留权，身份证号码 34082619790810****，

住所为江苏省苏州市工业园区****，直接持有国测检测 80%的股权。项厚生先生

2002年 7月毕业于芜湖联合大学机电工程系。2002年 7月到 2004年 5月在富港
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电子(昆山)有限公司任产品工程师。2004年 9月到 2006年 3 月在特鼎金属工业

(昆山)有限公司担任品质部工程师，品质部课长。2006年 4月到 2010年 4月任

江苏苏环工程质量检测有限公司昆山办事处负责人，昆山分公司总经理。2010

年 5月创立江苏国测检测技术有限公司，任总经理至今。 

张福治，男，中国国籍，无境外居留权，身份证号码 34021119800810****，

住所为江苏省苏州市工业园区****，直接持有国测检测 20%的股权。张福治先生

2002年 7月毕业于芜湖联合大学电气工程及自动化系。2002 年 7月到 2003年 3

月在达鑫电子（昆山）有限公司任制程主管。2003年 6月到 2004年 1月在苏州

三星电子电脑有限公司任质量主管。2004年 1月到 2005年 4 月任比比电子（苏

州）有限公司项目经理。2005 年 4月到 2009年 7月任 QES亚太贸易有限公司销

售经理。2010年任国测检测采购经理、监事至今。 

项厚生和张福治先生与公司及公司前十名股东、董事、监事、高级管理人员

在产权、业务、资产、债权、债务、人员等方面均不存在关联关系。 

五、交易方案 

（一）交易的定价 

本次交易价格以中企华出具的评估报告所确定的国测检测评估价值为定价

基础并结合国测检测2016年至 2018年累计考核净利润的实现情况，经友好协商，

各方同意以人民币 7,000 万元作为目标公司的基础估值。 

本次交易的定价较经审计的国测检测 2016年 6月 30日股东全部权益账面价

值增值 6,210.59 万元，增值率为 786.74%。主要是因为国测检测作为一家独立第

三方检测服务企业，具有“轻资产”的特点，公司经营主要依靠人才团队、客户

资源、服务能力、业务渠道等资源开发业务，本次交易定价综合考虑了国测检测

的技术实力、市场份额、客户资源、销售渠道、未来市场业绩增长预期等因素。 

（二）业绩承诺 

转让方承诺：国测检测 2016 年至 2018年累积实现的净利润（扣除非经常性
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损益后，下同）分别不低于 550 万元、1,250万元、2,150万元。 

（三）支付方式及价格调整 

（1）本次交易涉及股权过户至受让方名下之日起 10 日内，受让方向转让方

支付全部现金对价的 50%即合计人民币 1,400 万元； 

（2）国测检测 2016 年度实现净利润达到 550 万元的，在国测检测 2016 年

度审计报告出具之日起 30 日内，受让方向转让方支付全部现金对价的 20%即合

计人民币 560 万元；国测检测 2016 年度实现净利润达到 495 万元但未达到 550

万元的，受让方同意在扣除业绩补偿金额后，向转让方支付当期剩余股权转让款

（全部现金对价的 20%-当期补偿金额）；国测检测 2016 年度实现净利润未达到

495 万元的，受让方在扣除当期业绩补偿金额后，暂不支付当期剩余股权转让款，

当期应付股权转让款不足以补偿受让方的，转让方应以现金另行补偿； 

（3）国测检测 2016-2017 年度累积实现净利润达到 1,250 万元的，在国测检

测 2017 年度审计报告出具之日起 30 日内，受让方向转让方支付全部现金对价的

20%即合计人民币 560 万元；国测检测 2016-2017 年度累积实现净利润达到 1,125

万元但未达到 1,250 万元的，受让方同意在扣除业绩补偿金额后，向转让方支付

当期剩余股权转让款（全部现金对价的 20%-当期补偿金额）；国测检测 2016-2017

年度累积实现净利润未达到 1,125 万元的，受让方在扣除当期业绩补偿金额后，

暂不支付当期剩余股权转让款，当期应付股权转让款不足以补偿受让方的，转让

方应以现金另行补偿； 

（4）在国测检测 2018 年度审计报告及减值测试报告出具之日起 30 日内，

受让方按如下公式向转让方支付剩余现金对价： 

受让方应付剩余现金对价=本次交易对价-受让方已支付现金对价之和-2016

年度业绩补偿金额（若有）-2017 年度业绩补偿金额（若有）-2018 年度业绩补

偿金额（若有）-标的资产减值应补偿的金额（若有）。 

若受让方应付剩余现金对价为负的，转让方应以现金另行向受让方进行补

偿，补偿金额为受让方应付剩余现金对价的绝对值。 
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国测检测应当确保2016-2018年度各期期末应收账款占当期营业收入总额的

比例不得超过 15%，且目标公司其他科目余额和财务指标不能发生对受让方明显

不利的异常（具体以受让方聘请中介机构认定为准），否则在国测检测收回各期

期末应收账款以达到该标准前，受让方有权暂缓向转让方支付当期股权转让款。 

（四）对国测检测进行增资 

在股权转让完成后 30 日内，天瑞仪器同意将国测检测注册资本从 500 万元

增加至 612.2449 万元，新增注册资本 112.2449 万元全部由天瑞仪器出资

1,571.4286 万元进行认购，增资完成后，天瑞仪器合计持有国测检测 51.00%的股

权。 

（五）交易的资金来源 

本次交易股权收购及增资资金拟使用公司超募资金 4,371.4286 万元。若本次

交易未来发生价格调整，则超出 4,371.4286 万元的部分仍使用公司超募资金进行

支付；若出现向公司返还收购款的情况，则相关款项仍存入超募资金专户，继续

作为超募资金进行管理。 

六、风险分析 

（一）目标公司经营资质的风险 

目标公司业务经营需要取得包括国家和相关行业机构认证的质量体系和资

质，目前国测检测已取得的主要资质和认证包括国家计量认证资质证书（即 CMA

证）和 ISO/IEC17025 等。若国测检测未能持续遵守相关规定及标准，则国测检

测的相关经营资质或认证可能被暂停，甚至取消。此外，相关经营资质和认证到

期后若未能及时续期，也将直接影响国测检测的生产经营活动。 

（二）目标公司估值风险 

目标公司估值较其账面净资产增值较高，主要原因是目标公司拥有的客户资

源、技术积累和经验丰富的管理团队等未充分体现在目标公司净资产账面价值
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上。若未来实际情况与评估假设不一致而导致的目标公司未来收入增长情况较预

测值发生较大变动，将会出现资产估值与实际不符的情况。 

（三）目标公司承诺利润实现的不确定性风险 

本次交易的交易对方对目标公司 2016 年、2017 年、2018 年的盈利做出承诺。

虽然该盈利承诺系目标公司根据未来三年的经营计划、市场和业务拓展计划，基

于谨慎性原则制定的，但承诺利润的实现仍存在不确定性。 

（四）商誉减值的风险 

本次交易完成后，在上市公司合并资产负债表中将形成一定金额的商誉。如

果目标公司未来经营状况恶化，则存在商誉减值的风险，从而对公司当期损益造

成不利影响，提请投资者注意。公司将积极发挥目标公司的的优势，保持竞争力，

将因本次交易形成的商誉对上市公司未来业绩的影响降到最低程度。 

七、结论 

1、环保产业属于世界瞩目的朝阳产业，是国家的新兴战略产业，环境类第

三方检测作为环保产业的重要组成部分，符合国家政策导向，市场容量巨大，发

展前景广阔。 

2、天瑞仪器通过收购国测检测进入环保检测领域，拓展公司在环保领域的

经营范围，延伸公司的产业链，符合天瑞仪器长期战略发展安排，符合上市公司

和股东的利益。 

3、自成立以来，国测检测稳步发展，在环境类监测技术领域拥有较强的竞

争力，在华东地区有较高知名度和影响力，根据国测检测的技术水平、客户业绩

以及已签订单情况，未来几年国测检测的销售收入和净利润仍将保持稳定增长。

收购国测检测，将有利于天瑞仪器持续、稳定快速的发展。 

4、经测算，本次收购及增资基准价格 7,000万元对应国测检测 2016年-2018

年 2,150万元的承诺净利润，为 2016年-2018年的国测检测 3年平均承诺净利

润的 9.77倍市盈率（不计算折现）。 
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综上所述，从市场和必要性分析、投资收益和风险控制来看，建议收购国测

检测。 
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