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深圳证券交易所中小板公司管理部： 

 

海洋王照明科技股份有限公司（以下简称“公司”）于 2017 年 4 月 6

日收到贵部《关于对海洋王照明科技股份有限公司的重组问询函》（中小板

重组问询函（需行政许可）【2017】第 16 号）。公司现根据问询函所涉问题

进行说明和解释，具体内容如下： 

一、公司拟通过发行股份及支付现金相结合的方式，购买浙江沪乐电

气设备制造有限公司（以下简称“浙江沪乐”或“标的公司”）51%股权，

交易金额为 11,730.00 万元，募集配套资金总额不超过 5,982.30 万元；交

易对方将于本次发行股份购买资产审计报告出具日前将向标的公司以现金

的方式增资 1,100.00 万元。请对以下问题进行说明： 

（一）本次交易标的的估值是否考虑交易对方拟现金增资的金额； 

（二）募集资金配套总额是否符合中国证券监督管理委员会《关于上

市公司发行股份购买资产同时募集配套资金的相关问答》要求。 

请独立财务顾问发表专业意见。 

回复： 

（一）本次交易标的的估值是否考虑交易对方拟现金增资的金额 

    本次标的公司的评估基准日为 2016 年 12 月 31 日，本次交易标的的预

估值未考虑交易对方拟现金增资的金额。 

（二）募集资金配套总额是否符合中国证券监督管理委员会《关于上

市公司发行股份购买资产同时募集配套资金的相关问答》要求 

1、交易对方将于本次发行股份购买资产审计报告出具日前将向标的公

司以现金的方式增资的背景 

本次交易启动之初，上市公司拟收购浙江沪乐和上海沪乐两家公司 51%
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的股权，前述两公司的股东同为章华超、方顺金、薛洪柱、周元胜、胡爱夏

五名自然人。为减少上海沪乐与浙江沪乐的关联交易并避免同业竞争，上海

沪乐于 2016 年 12 月 16 日，经股东会决议，同意股东章华超将其所持公司

58%股权占出资额 638 万元、周元胜将其所持公司 15%股权占出资额 165 万

元、薛洪柱将其所持公司 15%股权占出资额 165 万元、胡爱夏将其所持公司

12%股权占出资额 132 万元转让给浙江沪乐，其他股东放弃优先购买权。 

2016 年 12 月 16 日，上海沪乐原股东与浙江沪乐签订股权转让协议，

对上述股权转让事项进一步约定。 

本次股权转让后，公司的股东及股权结构如下： 

序号 股东姓名或名称 
出资额 

（万元） 
出资比例（%） 

1 
浙江沪乐电气设备制造有限

公司 
1,100 100 

 合计 1,100 100 

本次股权转让后，浙江沪乐在资产方面增加了 1,100 万元的长期股权投

资，在负债方面增加了对于上海沪乐原股东的其他应付款 1,100 万元。为清

理浙江沪乐与股东的非经营性资金往来，浙江沪乐需清偿股东的其他应付款

1,100 万元。 

鉴于上市公司与交易对方的协商的交易金额 11,730.00 万元系浙江沪

乐和上海沪乐两家公司 51%的股权，对于上述股权转让产生的支付上海沪乐

股东的 1,100 万元，交易对方同意于本次发行股份购买资产审计报告出具日

前以现金增资的方式将前述 1,100 万元投入浙江沪乐。 

2、募集资金配套总额符合中国证券监督管理委员会《关于上市公司发

行股份购买资产同时募集配套资金的相关问答》要求的分析 

根据《关于上市公司发行股份购买资产同时募集配套资金的相关问答》
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的要求，上市公司发行股份购买资产同时募集的部分配套资金，所配套资金

比例不超过拟购买资产交易价格 100%的，其中“拟购买资产交易价格”指

本次交易中以发行股份方式购买资产的交易价格，但不包括交易对方在本次

交易停牌前六个月内及停牌期间以现金增资入股标的资产部分对应的交易

价格。 

（1）本次拟增资事项对于标的公司注册资本及股权的影响 

浙江沪乐本次增资前浙江沪乐的股权比例如下： 

序号 自然人股东 出资额（万元） 出资比例 

1 章华超 549.810 30.545% 

2 方顺金 241.380 13.410% 

3 薛洪柱 201.150 11.175% 

4 周元胜 201.150 11.175% 

5 胡爱夏 147.510 8.195% 

6 嘉兴六顺 459.000 25.500% 

合计 1800.000 100.00% 

浙江沪乐原股东拟按照原出资比例以1元／股的方式进行增资，具体如下： 

序号 自然人股东 出资比例 增资额（万元） 
增资后出资额

（万元） 
增资后出资比例 

1 章华超 30.545% 335.995 885.805 30.545% 

2 方顺金 13.410% 147.510 388.890 13.410% 

3 薛洪柱 11.175% 122.925 324.075 11.175% 

4 周元胜 11.175% 122.925 324.075 11.175% 

5 胡爱夏 8.195% 90.145 237.655 8.195% 

6 嘉兴六顺 25.500% 280.500 739.500 25.500% 

合计 100% 1,100.000 2,900.000  100% 

交易对方将于本次发行股份购买资产审计报告出具日前将向标的公司

以现金的方式增资 1,100 万元。此次增资完成后，浙江沪乐注册资本增至

2,900.00 万元，股本增至 2,900 万元，股权结构和各股东的持股比例没有

发生变更。 
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（2）本次拟增资事项对于交易作价的影响 

本次拟增资事项是基于双方协商的结果，由于上海沪乐与浙江沪乐的实

际股东同为章华超、方顺金、薛洪柱、周元胜、胡爱夏等五名自然人。在浙

江沪乐清偿上海沪乐股东 1,100 万元股权转让款后，交易对方同意将前述款

项于本次发行股份购买资产审计报告出具日前以现金增资的方式投入浙江

沪乐。 

浙江沪乐清偿上海沪乐原股东的其他应付款与本次拟增资事项同时考

虑的情况下（会计处理为减少其他应付款1,100万元，增加股本1,100万元），

对于浙江沪乐的现金流量净额不构成影响。 

因此，本次拟增资事项结合浙江沪乐清偿上海沪乐股东 1,100 万元股权

转让款考虑，对于交易作价不构成影响。 

（3）本次预估值与交易价格形成差异的原因 

以 2016 年 12 月 31 日为评估基准日，浙江沪乐 51%股权的预估值约 9,764.37

万元，浙江沪乐清偿上海沪乐原股东的其他应付款与本次拟增资事项同时考虑的

情况下,双方一致同意浙江沪乐 51%股权的交易价格暂定为 11,730.00 万元，溢价

为 1,965.63 万元，形成差异的原因如下： 

1）预估值扣减了浙江沪乐拟清偿上海沪乐原股东的其他应付款 

本次交易价格的确定系考虑上市公司拟收购浙江沪乐和上海沪乐两家公司

51%的股权，经双方协商确定。2016 年 12 月，截至评估基准日，浙江沪乐未清

偿上海沪乐股东的股权转让款，浙江沪乐的本次预估值中扣减了浙江沪乐拟清偿

上海沪乐原股东的其他应付款，剔除扣减浙江沪乐拟清偿上海沪乐原股东的其他

应付款的影响后，预估值为 10,325.37 万元。 

2）标的公司与上市公司的协同效应的价值 
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收益法评估结果未有效反应标的公司与上市公司的协同效应的价值。上市公

司可通过收购标的公司增加船舰照明设备的产品组合，丰富上市公司在船舶特殊

环境照明的产品品种，扩大上市公司在民用和军用船舶照明行业的市场份额。标

的公司与上市公司在产品组合、客户资源、服务网络方面均有较强的协同效应，

具体如下： 

①产品组合协同：本次交易完成后，上市公司将有效扩大在船舶特殊环境照

明行业的市场份额，更丰富的产品组合能满足客户的差异化需求，有助于上市全

方位服务客户，有效提升上市公司在船舶特殊环境照明行业的竞争力。 

②客户资源协同：标的公司在船舶特殊环境照明领域已与江南造船（集团）

有限责任公司、沪东中华造船有限公司、中船黄埔文冲船舶有限公司、广船国际

有限公司等多家大型船厂建立了良好稳定的长期合作关系，成为国内主流船舶制

造厂商认可的船用照明设备供应商。借助标的公司的客户资源，上市公司的船舶

特殊环境照明产品更好的服务于国内主流船舶制造厂商，扩大在船舶特殊环境照

明行业的销售份额。 

③服务网络的协同：截至 2016 年 12 月 31 日，上市公司在全国建立了 100

多个服务中心和多个服务部，而浙江沪乐亦对客户进行现场技术指导和设备安装

的服务。本次交易完成后，上市公司可以通过整合双方的服务网络，进一步增加

上市公司在船舶特殊环境照明行业的竞争力，同时亦可以降低成本，提升上市公

司利润。 

交易价格是上市公司结合自身发展战略，考虑交易后产生的协同效应，与交

易对方协商确定的结果。尽管协同效应为上市公司带来的业绩增长无法进行精确

量化，但上市公司通过收购浙江沪乐将增加其船舶特殊环境照明及军品船舶特殊

环境照明的份额，增加上市公司的产品品种与组合、客户资源与服务网络的协同

效应，为上市公司未来业绩增长提供了良好的契机。综上，上市公司认为本次交
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易作价较预估值有所差异具备一定的合理性。 

（4）本次交易中以发行股份方式购买资产的交易价格未包含交易对方

拟现金增资金额的分析 

由于本次增资事项系结合浙江沪乐清偿上海沪乐股东 1,100 万元股权

转让事项综合考虑，双方友好协商的结果，拟增资的事项对于交易对方持有

浙江沪乐的股权比例亦不构成影响。 

上市公司拟通过发行股份及支付现金相结合的方式，购买章华超、方顺

金、薛洪柱、周元胜、胡爱夏、嘉兴六顺持有的浙江沪乐 51%股权，交易金

额为 11,730.00 万元，其中本次交易的股份对价为 51%，即 5,982.30 万元，

募集配套资金的总额为本次交易的股份对价的 100%，即 5,982.30 万元。 

本次交易中，以发行股份方式购买资产的交易价格为交易总金额的 51%，

以现金支付的交易价格为 49%。本次交易标的的预估值未考虑交易对方拟现

金增资的金额；本次拟增资事项结合浙江沪乐清偿上海沪乐股东股权转让款

考虑，对于交易作价不构成影响。发行股份方式购买资产的交易价格中未包

含交易对方拟现金增资的金额。 

因此，募集配套资金总额符合中国证券监督管理委员会《关于上市公

司发行股份购买资产同时募集配套资金的相关问答》要求。 

（三）独立财务顾问意见 

经核查，独立财务顾问认为：上市公司拟通过发行股份及支付现金相结

合的方式，购买浙江沪乐 51%股权，交易金额为 11,730.00 万元；本次募集

配套资金的总额为本次交易的股份对价的 100%，即 5,982.30 万元。本次交

易中，以发行股份方式购买资产的交易价格为交易总金额的 51%，以现金支

付的交易价格为 49%。本次交易标的的预估值未考虑交易对方拟现金增资的

金额，本次拟增资事项综合浙江沪乐清偿上海沪乐股东股权转让款考虑，对

于浙江沪乐的现金流量净额不构成影响。对于交易作价不构成影响，因此发
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行股份方式购买资产的交易价格中未包含交易对方拟现金增资的金额。本次

交易募集配套资金总额符合中国证券监督管理委员会《关于上市公司发行股

份购买资产同时募集配套资金的相关问答》要求。 

二、根据预案，浙江沪乐 51%的股权的预估账面净资产为 1,422.21 万

元，预估价值为 9,764.37 万元，较账面净资产增值 8,342.16 万元，增值

率为 586.56%。根据预案，交易各方采用现金流折现方法（DCF） 对标的资

产进行预估。请说明以下问题： 

 （一）预估值与账面净值产生较大差异的原因和合理性； 

 （二）本次交易评估定价的公允性； 

 （三）对标的资产仅采用现金流折现方法进行预估的原因及合理性。 

请独立财务顾问和评估机构发表专业意见。 

回复： 

(一)预估值与账面净值产生较大差异的原因和合理性 

本次预估的方法为现金流折现方法（DCF），现金流折现方法（DCF）是

企业整体资产预期获利能力的量化与现值化，强调的是企业的整体预期盈利

能力，标的公司的资产价值在于： 

1、船舶照明产品品种和组合：浙江沪乐自成立以来一直专注于舰船用

照明灯具的研发及制造，在舰船用照明灯具方面可与上市公司的产品形成互

补，进一步丰富上市公司在船舶特殊环境照明行业的产品组合，满足行业客

户特定的需求，有利于扩展上市公司在船舶特殊环境照明的市场份额。 

2、研发和技术：浙江沪乐一直专注于舰船用照明灯具的研发及制造，

具有一定的技术研发经验。浙江沪乐客户为大中型国企和大型船厂等，在提

供高性能产品的同时，还注重提供综合技术服务。通过技术研发，浙江沪乐

在其主要产品系列中拥有多项生产技术和生产工艺，其中，浙江沪乐研发、
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生产出“舰用抗冲击荧光照明灯具”和“舰船用防爆荧光灯”，成为国内首

创，填补国内空白；此外，浙江沪乐拥有专利 26 项。 

3、品牌效应：在船舶灯具市场的竞争中，浙江沪乐具有一定的品牌知

名度，浙江沪乐依靠技术支持及销售团队，提供从售前到售后的系统性的综

合服务，不断完善综合服务体系，提高公司品牌效应的软实力。同时，浙江

沪乐通常会派遣专业技术人员进驻客户公司，进行现场技术指导和设备安装

调试，不断了解客户需求，提高客户粘性度，成了一定的品牌效应。 

4、客户资源：浙江沪乐自成立以来一直专注于舰船用灯具领域，积累

了行业经验和技术力量，能够及时响应和满足客户的各种需求，获得了广泛

认同。目前，浙江沪乐已与江南造船（集团）有限责任公司、沪东中华造船

有限公司、中船黄埔文冲船舶有限公司、广船国际有限公司等多家大型船厂

建立了良好稳定的长期合作关系，成为国内主流船舶制造厂商认可的船用照

明设备供应商。 

上述核心资产均未在账面资产中体现，其中产品组合、研发技术、客户

资源和品牌等均为不可确指的无形资产，更无法单独量化其价值，而现金流

折现方法（DCF）从企业未来获利能力的角度出发，预估结果涵盖了企业所

有资产对获利能力的贡献，故相比账面净资产价值增值较大。 

（二）本次交易评估定价的公允性 

   截至本回复出具日，标的资产评估工作尚未最终完成，尚未正式出具评

估报告。预估值是交易各方根据具有从事证券、期货相关业务资格的评估机

构提供的评估方法的计算结果。 

1、本次交易评估方法的选取具有合理性 

本次交易预评估值选取收益法（即现金流折现法），收益法结果能从标
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的公司未来获利角度思考，反映了其拥有的包括不可辨认无形资产在内的企

业整体综合获利能力，本次交易评估方法的选取具有合理性，具体详见本回

复第二题“（三）对标的资产仅采用现金流折现方法进行预估的原因及合理

性”的分析。” 

2、本次预估值是标的公司未来预期盈利能力的合理体现 

浙江沪乐自成立以来一直专注于舰船用照明灯具的研发及制造，标的公

司通过多年的积累，已在行业建立了稳定的客户资源和良好的品牌效应。后

续标的公司将继续深耕于舰船用照明灯具行业，并加大军品的市场份额，本

次评估预估值是标的公司未来预期获利能力的合理体现。 

3、可比上市公司分析 

根据浙江沪乐所处行业，将本次交易作价的市盈率、市净率与可比上市

公司在本次交易的评估基准日前最后一个交易日的市盈率、市净率情况对比

分析如下： 

证券代码 同行业可比上市公司 市盈率（倍） 市净率（倍） 

300323.SZ 华灿光电 34.80 2.94 

300102.SZ 乾照光电 121.57 2.40 

002630.SZ 勤上股份 - 6.02 

002076.SZ 雪莱特 128.82 5.13 

300296.SZ 利亚德 46.86 7.46 

平均数 83.01 4.79 

浙江沪乐 19.80 8.25 

注：上市公司数据来源于 Wind 咨询  

从上表可看出，根据本次交易作价计算，浙江沪乐的市盈率显著低于可

比上市公司相关指标；浙江沪乐的市净率高于可比上市公司的主要原因是公

司为资金密集型企业，资产负债率较高，因此市净率相对较高。 
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（三）对标的资产仅采用现金流折现方法进行预估的原因及合理性 

    企业价值评估可以采用收益法（即现金流折现方法）、市场法、资产基

础法三种方法。收益法是企业整体资产预期获利能力的量化与现值化，强调

的是企业的整体预期盈利能力。市场法是以现实市场上的参照物来评价估值

对象的现行公平市场价值，它具有估值数据直接取材于市场，估值结果说服

力强的特点。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思路。 

    标的公司为是一家专业从事舰船用照明灯具的研发、制造、销售及综合

技术服务的具有国防军工资质的军工配套企业，核心资产价值主要为研发和

技术、客户资源及品牌优势，资产基础法是从企业购建角度反映企业价值，

无法具体量化上述无形资产的价值，故本次预估未采用资产基础法； 

    国内产权交易市场交易信息的获取途径有限，且同类企业在产品结构和

主营业务构成方面差异较大，结合本次标的公司的特殊性，选取同类型市场

参照物的难度极大，故本次预估未采用市场法； 

    标的公司历史年度经营收益较好，未来年度的盈利预测具有一定的可靠

性，且风险相对可以可靠估计，且收益法是企业整体资产预期获利能力的量

化与现值化，强调的是企业的整体预期盈利能力，更能合理全面的反映企业

价值。 

综上所述，预估值的计算仅采用了收益法（即现金流折现法）。 

（四）独立财务顾问的核查意见 

经核查，独立财务顾问认为： 

1、标的公司的预估值与账面净值产生较大差异的原因系预估结果涵盖

了标的资产的产品组合、研发技术、客户资源和品牌等等不可量化的无形资

产，从企业未来获利能力的角度出发，包含了标的公司所有资产对获利能力

的贡献，故相比账面净资产价值增值较大； 
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2、本次交易标的的评估方法的选取具有合理性，预估值是标的公司未

来预期盈利能力的合理体现，市盈率低于同行业可比上市公司。 

3、收益法是企业整体资产预期获利能力的量化与现值化，强调的是企

业的整体预期盈利能力，更能合理全面的反映标的公司的价值，因此对标的

资产仅采用收益法进行预估。 

在正式评估阶段，评估机构将采用相应的评估方法对标的资产进行评估，

出具正式评估报告，届时评估机构对其出具报告的真实性、准确性和完整性

负责，而资产的最终的交易价格将以出具的评估报告载明的评估结果为依据，

由双方协商确定。 

三、根据预案，标的公司 2015 年、2016 年主要产品产量分别为 103,490

只、70,714 只，下降 31.67%；营业收入分别为 8,034.42 万元、8,233.07

万元，增长2.47%；净利润分别为722.65万元、1,161.44万元，增长60.72%；

标的公司承诺在 2017-2019 年三个会计年度累计实现的净利润数不低于

5,700 万元（净利润以扣除非经常性损益后为准）。请对以下问题进行说明： 

（一）补充披露标的公司近三年销量数据； 

（二）净利润增幅快于营业收入的原因及合理性； 

（三）产量下降而营业收入及净利润增长的原因及合理性； 

（四）结合过往业绩说明利润承诺的可实现性并充分提示风险。 

回复： 

（一） 补充披露标的公司近三年销量数据 

在预案（修订稿）的“第四章 交易标的的基本情况”之“六、（六）主

要销售、采购情况”中，对于标的公司近三年的销量进行了补充如下： 

     标的公司近三年销量情况如下表所示： 

单位：只 
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产品名称 产品型号 2014 年 2015年 2016年 

白炽舱顶灯 CCD9-5 23658 24927 20047 

荧光舱顶灯 CYXP4221-3B26 13985 17416 15130 

荧光舱顶灯 CYXP2221-3B26 5715 2448 2586 

荧光蓬顶灯 CYQ2216-3B26 20794 21249 18021 

荧光舱顶灯 CYXP4224-3B26 4762 6934 6274 

白纸防爆舱

顶灯 
DF220-60 2729 3586 2815 

荧光角灯 CYB2121-3B26 6729 6311 4874 

（二） 净利润增幅快于营业收入的原因及合理性 

     标的公司 2015 年、2016 年营业收入分别为 8,034.42 万元、8,233.07

万元，增长 2.47%；净利润分别为 722.65 万元、1,161.44 万元，增长 60.72%；

报告期内，净利润增幅快于营业收入增幅主要原因为，一是 2016 年相比 2015

年单位产品成本下降，原材料的采购价格略有下降，营业成本有所下降；二

是 2016 年标的公司加大了应收账款回收力度，期末应收账款减少，资产减

值损失较 2015 年有所减少。综上原因，2016 年与 2015 年相比净利润增幅

高于主营业务收入增幅。 

（三） 产量下降而营业收入及净利润增长的原因及合理性  

    报告期内，标的公司产量下降，但 2016 年营业收入及净利润较 2015

年均呈上升趋势，主要原因系主营业务毛利率上升所致。标的公司主营业务

产品船舶灯具有明显的周期性，大宗商品的供需状况与宏观经济的走势密切

相关，毛利率随之变化。2016 年船舶灯具单价较 2015 年提高，产品销售收

入有所提升，同时在成本控制方面，采购价格亦有一定幅度下降。因此，2016

年标的公司毛利率较 2015 年有所提升，报告期内营业收入及净利润均有所

增长。 

（四） 结合过往业绩说明利润承诺的可实现性并充分提示风险。 

    报告期内浙江沪乐主要财务数据和指标如下： 

单位：万元 
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项目 2016 年 2015 年 

营业收入 8,233.07  8,034.42  

营业收入增长率（%） 2.47% - 

毛利率 42.81% 40.16% 

净利润 1,161.44 722.65 

净利润增长率（%） 60.72% - 

注：以上数据未经审计 

浙江沪乐 2016 年较 2015 年营业收入增长 2.47%，净利润增长率分别为

60.72%。一方面，浙江沪乐自成立以来一直专注于舰船用照明灯具的研发及

制造，通过持续的技术创新产品结构日益优化不断满足客户需求；另一方面，

随着浙江沪乐管理效率的提高及定型产品的批量化生产，其单位成本呈下降

趋势；同时标的公司业务结构中军品的业务比例持续增加，使报告期内标的

公司的毛利率稳步上升。  

2016 年较 2015 年归属于母公司股东的净利润相对于上一年增长率分

别达到 60.72%。 

截至目前，浙江沪乐 2017 年已有订单总计金额 11,105.18 万元，按照

目前在手订单及执行情况，浙江沪乐 2017 年业绩承诺的实现保障性强。 综

上，军民融合优势以及客户资源优势为浙江沪乐提供了有利的发展环境，浙

江沪乐的业绩承诺综合考虑了其过去业绩增长情况、在手订单情况等因素，

制订依据合理，业绩承诺具有可实现性。 

在预案（修订稿）的“重大事项提示”之“十、（五）标的公司业绩承

诺无法实现的风险”及“第七章 本次交易的报批事项及相关风险提示”之

“二、（五）标的公司业绩承诺无法实现的风险”中，对于标的公司业绩承

诺无法实现的风险的已进行了提示。 

四、截至 2015 年末、2016 年末，浙江沪乐应收帐款净额分别为 6,702.57 

万元，5,595.94 万元，占相应期末合并报表资产总额的比例分别为 56.15%、
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46.88%。2015、2016 年度浙江沪乐的资产负债率分别为 75.37%、76.64%，

应收账款周转率分别为 1.11、1.23。请公司补充披露：  

（一）标的公司近三年前五名客户应收账款的账龄、信用政策、目前

是否存在应收账款逾期的情形； 

（二）标的公司资产负债率较高的原因及合理性； 

（三）充分提示坏账损失风险； 

（四）请结合标的公司的销售模式及同行业公司应收账款周期情况，

说明标的公司应收账款周转率的合理性。 

请独立财务顾问核查并发表意见。 

回复： 

（一）标的公司近三年前五名客户应收账款的账龄、信用政策、目前

是否存在应收账款逾期的情形 

在预案（修订稿）的“第四章 交易标的的基本情况”之“七、（四）浙

江沪乐应收账款分析”中，补充如下： 

（四）浙江沪乐应收账款分析 

浙江沪乐近三年前五名客户应收账款账龄分析情况如下： 

单位：元 

期间 序号 客户名称 金额 账龄 信用政策 
是否逾

期 

2016-12-31 

1 
江南造船(集团)

有限责任公司 
888,350.00 

1 年以

内 

验收合格后并收到

增值税发票后支付

100%货款 

否 

2 
中船工业成套物

流有限公司 
8,508,567.00 

1 年以

内 

验收合格后并收到

增值税发票后 90

天内支付100%货款 

否 
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3 
沪东中华造船

(集团)有限公司 
5,177,823.59 

1 年以

内 

验收合格后 120 日

内支付 95%货款，

按合同订货金额的

5%作为质量质保

金，于质保期满后

30 日内支付。 

否 

4 

武昌船舶重工有

限责任公司（重

工集团） 

3,533,031.12 
1 年以

内 

验收合格后并收到

增值税发票后 90

天内支付100%货款 

否 

5 

广州中船黄埔造

船有限公司（中

船黄埔文冲） 

4,669,828.26 
1 年以

内 

验收合格后并收到

增值税发票后两个

月内付款 100% 

否 

合计 22,777,599.97 
 

 
 

期间 序号 客户名称 金额 账龄 信用政策 
是否逾

期 

2015-12-31 

1 
江南造船(集团)

有限责任公司 
5,768,744.00 

1 年以

内 

验收合格后并收到

增值税发票后支付

100%货款 

否 

2 
中船工业成套物

流有限公司 
9,992,971.00 

1 年以

内 

验收合格后并收到

增值税发票后 90

天内支付100%货款 

否 

3 
沪东中华造船

(集团)有限公司 
3,948,427.99 

1 年以

内 

验收合格后 120 日

内支付 95%货款，

按合同订货金额的

5%作为质量质保

金，于质保期满后

30 日内支付。 

否 

4 

广州中船黄埔造

船有限公司（中

船黄埔文冲） 

4,399,925.00 
1 年以

内 

验收合格后并收到

增值税发票后两个

月内付款 100% 

否 

5 
大连船舶重工集

团有限公司 
2,932,159.20 

1 年以

内 

验收合格并开具增

值税发票后 1个月

内支付 95%货款，

按合同订货金额的

否 
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5%作为质量质保

金，于质保期满后

1 个月内支付。 

合计 27,042,227.19 
 

 
 

期间 序号 客户名称 金额 账龄 信用政策 
是否逾

期 

2014-12-31 

1 
江南造船(集团)

有限责任公司 
2,266,070.00 

1 年以

内 

验收合格后并收到

增值税发票后 90

天内支付100%货款 

否 

2 
沪东中华造船

(集团)有限公司 
7,838,656.99 

1 年以

内 

验收合格后并收到

增值税发票后 90

天内支付100%货款 

否 

3 
中船工业成套物

流有限公司 
7,179,438.00 

1 年以

内 

验收合格后并收到

增值税发票后 90

天内支付100%货款 

否 

4 
大连船舶重工集

团有限公司 
2,046,988.00 

1 年以

内 

验收合格后并收到

增值税发票后 90

天内支付100%货款 

否 

5 

广州中船黄埔造

船有限公司（中

船黄埔文冲） 

3,004,481.00 
1 年以

内 

验收合格后并收到

增值税发票后两个

月内付款 100% 

否 

合计 22,335,633.99 
 

- 
 

综上分析，标的公司近三年的前五名客户不存在应收账款逾期的情形。 

（二）标的公司资产负债率较高的原因及合理性 

2015-2016 年资产负债表主要构成如下： 

单位：元 

项目 2016 年 12 月 31 日 2015 年 12 月 31 日 

资产总额 119,378,201.92 114,002,497.25 

负债总额 91,491,723.92 85,923,897.11 
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所有者权益 27,886,478.00 28,078,600.14 

其中，实收资本 18,000,000.00 18,000,000.00 

实收资本占资产比率 15.08% 15.79% 

由此可看出，标的公司实收资本投入较少而公司所处行业为舰船用照明，

客户主要集中在船舶制造企业，应收账款周转率较低，需要占用资金较多，

因此导致资产负债率较高。 

标的公司负债主要由短期借款、应付账款及其他应付款构成，2015 年

12 月 31 日、2016 年 12 月 31 日短期借款、应付账款及其他应付款合计占负

债总额比例分别为 93.88%、86.21%。具体如下： 

单位：元 

项目 2016 年 12 月 31 日 2015 年 12 月 31 日 

  短期借款 41,550,000.00 26,850,000.00 

  应付账款 24,651,229.78 21,432,414.04 

  其他应付款 12,669,493.54 32,379,618.60 

合计 78,870,723.32 80,662,032.64 

占负债总额比例 86.21% 93.88% 

负债利率 1.67% 2.46% 

总资产报酬率 13.24% 10.51% 

经营活动产生的现

金流量净额 
29,793,798.26 16,742,719.81 

标的公司经营活动产生的现金流量净额逐年呈增长趋势，且销售不断扩

大，公司有能力偿还短期拆借，不存在短期偿债风险。标的公司保持较高的

资产负债率，且负债利率远远小于总资产报酬率，保持较高的资产负债率可

提高股东的实际报酬率。 

在预案（修订稿）的“第四章 交易标的的基本情况”之“七、（二）浙

江沪乐最近两年的主要财务指标”中，补充如下： 
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标的公司资产负债率较高的原因主要为：标的公司实收资本投入较少而

公司客户主要集中在船舶制造企业，应收账款周转率较低，需要占用资金

较多。标的公司经营活动产生的现金流量净额逐年呈增长趋势，且销售不

断扩大，公司有能力偿还短期拆借，短期偿债风险低。标的公司保持较高

的资产负债率且负债利率远远小于总资产报酬率，保持较高的资产负债率

可提高股东的实际报酬率。 

（三）充分提示坏账损失风险 

截至 2015 年末、2016 年末，浙江沪乐应收帐款净额分别为 6,702.57 万

元，5,595.94 万元，占相应期末合并报表资产总额的比例分别为 56.15%、

46.88%。浙江沪乐的期末应收帐款余额较大，资金占用较多。截至 2015 年

年末、2016 年末，浙江沪乐账龄一年以内的应收账款余额占应收账款余额

的 77.07%、72.03%，比例较大。 

对于应收账款回款管理，浙江沪乐一方面对客户进行相应的信用分析及

信用政策；另一方面加大应收账款的催收力度，加强账期较长的应收账款的

回款和清理工作，确保应收账款安全及时回笼。浙江沪乐历史收款情况符合

公司实际给予客户的收款账期。尽管目前公司客户多为规模大、管理严格规

范的国企或大型船厂，支付能力强，信誉高，且报告期内前五大客户未发生

坏账损失，但是若主要客户因自身经营状况或外部经营环境严重恶化导致影

响其偿付能力，则公司仍存在一定的坏帐损失或者坏账准备计提不足的风险。 

因此，浙江沪乐制定了相匹配的坏账准备计提政策，并对应收账款坏账

风险进行了风险提示。 

在预案（修订稿）的“重大事项提示”之“十、（八）3、标的公司应收

帐款回收风险”及“第七章 本次交易的报批事项及相关风险提示”之“二、

（八）3、标的公司应收帐款回收风险”中，修改披露如下： 

截至 2015 年末、2016 年末，浙江沪乐应收帐款净额分别为 6,702.57 万
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元，5,595.94 万元，占相应期末合并报表资产总额的比例分别为 56.15%、

46.88%。浙江沪乐的期末应收帐款余额较大，资金占用较多。随着公司业

务规模的扩大，导致公司应收账款逐步增加。尽管目前公司下游客户多为

规模大、管理严格规范的国有企业或大型船舶公司，支付能力强，信誉高，

应收账款发生坏账的可能性较小。但若应收账款催收不力、不加强对应收

帐款的管理或客户资信与经营状况恶化导致不能按合同约定及时支付，浙

江沪乐将面临流动资金周转的压力，给公司的应收账款带来坏账风险。 

（四）请结合标的公司的销售模式及同行业公司应收账款周期情况，

说明标的公司应收账款周转率的合理性 

在预案（修订稿）的“第四章 交易标的的基本情况”之“七、（四）浙

江沪乐应收账款分析”中，补充如下： 

标的公司提供产品是船用照明设备，且多为军工产品。产品销售主要采

取直销模式。报告期内，公司应收账款周转率水平与目前的销售政策相匹

配。 

同行业公司应收帐款周转率情况如下： 

同行业可比上市公司 2016 年 2015 年 

华灿光电 1.14 1.24 

乾照光电 1.61 1.20 

勤上股份 - 1.35 

雪莱特 3.77 4.64 

利亚德 3.00 2.35 

中位数 2.31 1.35 

平均数 2.38 2.16 

浙江沪乐 1.23 1.11 

注：以上可比公司数据来自各上市公司年报 

报告期内，标的公司应收账款周转率基本保持平稳，主要是由于标的公

司在销售和生产规模增长的同时，通过制订应收账款相关内部控制制度等
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方式来加强应收账款的管理，合理控制了经营风险。 

浙江沪乐 2015 年、2016 年应收帐款周转率均低于同行业上市公司， 基

于标的公司所处行业、业务特点、销售模式，考虑到标的公司客户主要为

船舶行业的大中型国有企业和船厂，客户群较为稳定，经营实力较强，客

户的信誉较好，因此标的公司应收账款回款风险小，发生坏账损失的可能

性较低，应收帐款周转率具有合理性。 

（五）独立财务顾问核查意见。 

经核查，独立财务顾问认为考虑到所处行业和业务特点，浙江沪乐保持

较高的资产负债率具有合理性。浙江沪乐应收帐款比例较大，仍存在一定的

坏账风险。报告期内，浙江沪乐产品销售主要采取直销模式，应收账款周转

率水平与目前的销售模式相匹配，具有合理性。 

五、根据预案，交易对方同意对业绩承诺期内账龄 2 年以上的应收账

款净额以交易对价进行担保，每年年末进行测算。请说明该安排是否具有

实施可行性，并以分类举例的方式进一步说明上述安排。 

回复： 

    1、应收账款担保专用账户期初余额情况 

《发行股份及支付现金购买资产协议》中约定“乙方同意对业绩承诺期

内账龄 2 年以上的应收账款净额以交易对价进行担保,每年年末进行测算。

乙方（六）同意甲方在支付本次收购的现金对价款时，将 300 万元从现金对

价款中扣除，并存放至甲方指定的担保专用账户中，以作为上述应收账款收

回之担保。” 

    因此，2017 年度审计报告出具后计算调整金额时，担保专户中的期初

余额为 300 万元。 

    2、应收账款担保专用账户调整金额的计算分析 

    《发行股份及支付现金购买资产协议》中约定：“2017 年度、2018 年度、
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2019 年度审计报告出具后，甲方将根据各期应收账款期末余额及对账龄的

分析结果对担保专用账户中的金额进行调整： 

调整金额＝2017 年、2018 年、2019 年年末 2 年以上应收账款净额－调

整前担保专用账户金额； 

若调整金额为正数，则乙方将调整金额以现金形式在五个工作日内存放

至担保专用账户中；若调整金额为负数，则甲方将调整金额的绝对数以现金

形式从担保专用账户中转至乙方。”  

    情景一：假设 2017 年、2018 年、2019 年年末，上市公司根据各期应收

账款期末余额及对账龄的分析结果，标的公司的 2 年以上应收账款净额分别

为 400 万元、450 万元和 500 万元，则调整金额如下表： 

单位：万元 

项目 2017 年度 2018 年度 2019 年度 

假设 2 年以上应收账款净

额（a） 
400 450 500 

担保账户期初余额(b) 300 400 450 

调整金额(c=a-b) 100 50 50 

担保账户调整后余额

(d=b+c) 
400 450 500 

    情景二：假设 2017 年、2018 年、2019 年年末，上市公司根据各期应收

账款期末余额及对账龄的分析结果，标的公司的 2 年以上应收账款净额分别

为 350 万元、300 万元和 250 万元，则调整金额如下表： 

单位：万元 

项目 2017 年度 2018 年度 2019 年度 

假设 2 年以上应收账款净

额（a） 
350 300 250 

担保账户期初余额(b) 300 350 300 

调整金额(c=a-b) 50 -50 -50 

担保账户调整后余额 350 300 250 
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(d=b+c) 

    3、应收账款担保专用账户调整金额以现金和股票进行担保的情景分析 

    《发行股份及支付现金购买资产协议》中约定：“乙方同意，本次取得

的非公开发行股票部分将作为对应收账款收回之担保，并存放至甲方指定的

担保专用账户中，股份担保数=（年末 2 年以上的应收账款净额-担保专用账

户金额）/本次交易的每股价格。” 

    按照情景一中标的公司的 2 年以上应收账款净额的情况，假设交易对方

按照以现金方式足额存入的调整金额、未以任何现金存入的调整金额、以现

金方式存入部分调整金额，则现金及股份担保的金额和数量计算如下： 

单位：万元 

情景一下的假

设情况 
项目 2017 年度 2018 年度 2019 年度 

调整情况 

假设 2 年以上应收账款净额（a） 400 450 500 

担保账户期初余额(b) 300 400 450 

应调整金额(c=a-b) 100 50 50 

 

假设以现金方

式足额存入的

调整金额 

以现金方式存入的调整金额(e) 100 50 50 

现金调整后担保专用账户金额

（f=b+e） 
400 450 500 

应以股份担保方式补足的金额

（g=a-f） 
0 0 0 

股份担保数量[（a-f）/本次发

行股份的每股价格]（万股） 
0 0 0 

担保专用账户调整后余额

（h=b+e+g） 
400 450 500 

 

假设未以任何

现金存入的调

整金额 

以现金方式存入的调整金额(e) 0 0 0 

现金调整后担保专用账户金额

（f=b+e） 
300 400 450 

应以股份担保方式补足的金额

（g=a-f） 
100 50 50 
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股份担保数量[（a-f）/本次发

行股份的每股价格]（万股） 
4.43 2.22 2.22 

担保专用账户调整后余额

（h=b+e+g） 
400 450 500 

 

假设以现金方

式存入部分调

整金额 

以现金方式存入的调整金额(e) 50 30 20 

现金调整后担保专用账户金额

（f=b+e） 
300 430 470 

应以股份担保方式补足的金额

（a-f） 
50 20 30 

股份担保数量[（a-f）/本次发

行股份的每股价格]（万股） 
2.22 0.89 1.33 

担保专用账户调整后余额

（h=b+e+g） 
400 450 500 

   以上交易对方作为股份担保的股票将在上市公司指定的股票账户中予以

锁定。交易对方对于本次发行股份购买资产交易中非公开发行的股票，分别

按照下述安排解除限售： 

    A、章华超自股票发行完成之日起满 36 个月，其本次取得的所有新增股

票方可解除锁定。 

    B、方顺金、薛洪柱、周元胜、胡爱夏根据本次发行所取得的股票，按

照下述安排分期解锁： 

    第一期：自股票发行完成之日起满 12 个月，其本次取得的新增股票的

20%可解除锁定。 

    第二期：自股票发行完成之日起满 24 个月，其本次取得的新增股票的

30%可解除锁定。 

    第三期：自股票发行完成之日起满 36 个月，其本次取得的所有新增股

票尚未解锁的部分可解除锁定。  

    按照以上测算，交易对方自本次股票发行完成之日起满 36 个月解锁的

股份数量合计为 187.02 万股，按照 22.55 元/股的发行价格测算，对应的金

额为 4,217.52 万元，可以覆盖作为应收账款特别约定的股份担保。 
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     4、承诺满后应收账款特别约定中担保专用账户的余额处置 

    《发行股份及支付现金购买资产协议》中约定：“标的公司 2019 年度审

计报告出具后，甲方、乙方将对经审计的 2 年以上应收账款明细进行逐笔确

认。2020 年及以后，乙方将根据经逐笔确认的 2019 年末 2 年以上的应收账

款明细的实际收回情况向甲方逐笔或合并申请从担保专用账户中释放担保

金额或股份，甲方将在五个工作日内将担保专用账户中对应的担保金额优先

以现金形式转至乙方，担保专用账户中现金完成释放后再行释放担保股份。” 

    根据截至标的公司2019年12月31日的2年以上应收账款的回收情况，

交易对方可向上市公司逐笔或合并申请从担保专用账户中释放担保金额或

股份，应释放担保金额=已收回的计入担保金额的应收账款净额，应释放担

保股份=应释放担保金额/本次发行股份购买资产的每股价格。 

    5、担保期满三年后应收账款特别约定中担保专用账户的余额处置 

    《发行股份及支付现金购买资产协议》中约定：“担保期满三年后（即

2022 年后），标的公司在 2019 年末 2 年以上的应收账款净额中尚未收回的

部分将从交易对价中予以扣除，甲方不再另行向乙方支付该部分款项。对于

担保专用账户中的股份担保数，甲方需做出以下选择：（1）以人民币 1.00

元总价回购并注销乙方的股份担保数；（2）书面通知乙方，将其股份担保数

无偿划转给公司审议本事项的股东大会股权登记日在册的除乙方之外的其

他股东，其他股东按其持有的股份数量占股东大会股权登记日上市公司扣除

发行对象持有的股份数后的总股本的比例获赠股份。” 

    根据截至标的公司 2022 年 12 月 31 日标的公司在 2019 年末 2 年以上的

应收账款净额中尚未收回的部分将从交易对价中予以扣除，股份担保的部分

则按照协议规定按照以人民币 1.00 元总价回购并注销或无偿划转给公司审

议本事项的股东大会股权登记日在册的除乙方之外的其他股东。 

    综上分析，本次交易中交易对方对于账龄 2 年以上的应收账款净额以交

易对价进行担保，每年年末进行测算的方案是可实施的。 
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六、本次交易完成后，公司将形成商誉。请补充披露本次收购将形成

商誉的具体金额，并就商誉减值对净利润的影响进行敏感性分析。请独立

财务顾问核查并发表意见。 

回复： 

（一）补充披露本次收购将形成的具体金额 

在预案（修订稿）“第六章 本次交易对上市公司的影响”之“二、本

次交易对上市公司盈利能力的影响”中，补充披露如下： 

截至本预案出具之日，标的公司涉及的审计、评估尚未完成，本次交易

尚未完成。为计算本次重组产生的具体商誉金额，需作出假设： 

1、本次交易于 2016 年 12 月 31 日完成； 

2、合并对价为重组预案所披露的交易价格 11,730.00 万元； 

3、暂不考虑无形资产等的评估增值，标的公司可辨认净资产公允价值

预评估值为 9,764.37 万元； 

4、本次交易不存在或有对价。 

基于上述假设，本次重组产生的具体商誉金额计算如下： 

合并成本 金额（万元） 

现金 5,747.70 

发行的权益性证券的公允价值 5,982.30 

合并成本合计 11,730.00 

减：取得的可辨认净资产公允价值份额 9,764.37 

商誉/合并成本小于取得的可辨认净资

产公允价值份额的金额 
1,965.63 

（二）商誉减值对净利润的敏感性分析 
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基于上述假设，本次重组产生的具体商誉金额计算如下： 

为估算业绩承诺期内商誉可能发生的减值对公司未来经营业绩的影响

程度，特设定以下假设，就商誉减值可能对公司未来经营业绩产生的影响进

行敏感性分析： 

1、假设未来期间在预测资产组可回收金额过程中所采用的评估方法、

其他参数及可比公司等与本次评估相同； 

2、假设标的公司经营情况变化趋势稳定，不存在利润承诺期届满减值

测试时改变变化趋势的情况； 

3、假设各预测期及永续期的净利润同比例下降，且企业自由现金流量

只受净利润影响； 

4、假设不考虑标的公司自身及所处外部环境发生重大变化的因素影响。 

基于上述假设， 商誉减值对公司未来经营业绩产生影响的敏感性分析

如下表所示： 

商誉下降幅度 商誉原值（万元） 
商誉减值金额商誉

原值（万元） 

上市公司备考

合并净利润商

誉原值（万元） 

对合并后上市

公司净利润的

影响比例 

1% 1,965.63 19.66 12,563.57 0.16% 

5% 1,965.63 98.28 12,563.57 0.78% 

10% 1,965.63 196.56 12,563.57 1.56% 

15% 1,965.63 294.84 12,563.57 2.35% 

20% 1,965.63 393.13 12,563.57 3.13% 

注：对上市公司净利润的影响比例=商誉减值额/（上市公司公告的 2016

年业绩快报中归属于上市公司股东的净利润+2016 年标的公司归属于母公

司股东净利润） 
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如上表，上市公司经营业绩对商誉的变动不太敏感，且标的公司业绩可

实现性较强，发生商誉减值损失的可能性较低。 

（三）独立财务顾问的核查意见 

经核查，独立财务顾问认为，上市公司经营业绩对商誉的变动敏感度较

低，且标的公司业绩可实现性较强，发生商誉减值损失的可能性较低。 

 

七、根据预案，如业绩承诺期满后，标的公司累计实现扣非后的净利

润超过累计承诺扣非后的净利润，超出部分的 100%作为奖励对价以现金支

付方式奖励向补偿期届满时仍在标的公司留任的管理层发放。请详细说明

该项业绩奖励的会计处理。 

回复： 

在标的公司累计实现扣非后的净利润超过累计承诺扣非后的净利润，超

出部分的 100%作为奖励对价以现金支付方式奖励向补偿期届满时仍在标的

公司留任的管理层发放，考虑其支付给仍在标的公司留任的管理层的款项是

针对其高管身份、为了获取这些个人在业绩承诺期间的服务而支付的职工薪

酬，结合相关安排的性质、安排的目的，根据超额完成部分确定支付的款项

并据此进行相应的会计处理，将此款项作为标的公司的职工薪酬记入管理费

用，承诺期届满且审计报告出具后，计算超额业绩奖励金额，并计入标的公

司当期的管理费用。 

 

八、截至本预案出具之日，浙江沪乐负债主要为银行贷款。请补充披

露银行贷款占标的公司负债的比例，并以列表形式列示银行贷款负债情况。 

回复： 

在预案（修订稿）“第四章 本次交易的标的资产”之“五、（二）对外
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担保及主要负债、或有负债情况”中，修改披露如下： 

2、主要负债情况 

浙江沪乐负债主要为银行贷款、应付账款和其他应付账款，浙江沪乐的

短期借款均为银行贷款，2016 年 12 月 31 日、2015 年 12 月 31 日短期借款，

占负债总额比例分别为 45.41%、31.25%。具体如下： 

单位：万元 

项目 2016 年 12 月 31 日 2015 年 12 月 31 日 

短期借款 4,155.00 2,685.00 

负债总额  9,149.17   8,592.39  

占负债总额比例 45.41% 31.25% 

截至本预案出具之日，浙江沪乐还在履行中的银行贷款情况如下： 

序

号 
贷款公司 贷款银行 编号 性质 期限 金额 

1 浙江沪乐 

浙江禾城

农村商业

银行股份

有限公司

七星支行 

8711120160007001 
流动资金

借款合同 

2016 年 5 月

19 日至 2017

年 5 月 18 日 

1000 万元 

2 浙江沪乐 

中国农业

银行股份

有限公司

嘉兴南湖

支行 

33010120160014396 
流动资金

借款合同 

2016 年 5 月

20 日至 2017

年 5 月 20 日 

450 万元 

3 浙江沪乐 

中国农业

银行股份

有限公司

嘉兴南湖

支行 

33010120160014585 
流动资金

借款合同 

2016 年 5 月

24 日至 2017

年 5 月 24 日 

500 万元 

4 浙江沪乐 

中国农业

银行股份

有限公司

嘉兴南湖

支行 

33010120160014911 
流动资金

借款合同 

2016 年 5 月

26 日至 2017

年 5 月 26 日 

550 万元 

5 浙江沪乐 中国农业 33010120160034773 流动资金 2016年 12月 780 万元 
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银行股份

有限公司

嘉兴南湖

支行 

借款合同 15 日至 2017

年 6 月 15 日 

总计 3280 万元 

注：2017 年 3 月 20 日，浙江沪乐已偿还一笔 875 万元的银行借款，因

此银行贷款较 2016 年 12 月 31 日减少 875 万元。 

九、截至预案签署日，标的公司生产项目暂未取得环评验收，请说明

目前环评审批手续办理的进度，并充分提示相关风险。 

回复： 

标的公司已对于其生产项目已聘请第三方环评机构浙江冶金环境保护设计

研究公司出具环境评价报告书，并已经过嘉兴市南湖区人民政府七星街道办事处

的预审确认，其环境评价报告书已报送当地环保部门，环评验收尚在申请办理中。 

根据浙江冶金环境保护设计研究公司于 2017 年 1 月出具的《浙江沪乐电气

设备制造有限公司舰船用灯具、防爆灯具系列生产项目环境影响报告书》（国环

评证：乙字第 2011 号）：“浙江沪乐电气设备制造有限公司位于嘉兴市南湖区七

星街道泗花泾路 196 号，利用自身厂房进行生产。本项目主要从事舰船用灯具、

防爆灯具系列产品的生产。项目选址符合生态环境功能区规划要求：日常营运过

程中污染物经采取相应的污染防治措施后均能达标排放：所排污染物满足总量控

制要求，造成的环境影响能符合建设项目所在地环境功能区划确定的环境质量要

求。该项目符合清洁生产要求；现有企业符合环保要求；公示期间没有接到与本

项目有关的投诉，周边公众及团队对项目持支持态度。项目符合国家和地方产业

政策要求；用地符合当地总体规划和土地利用规划要求。因此，本项目在该址建

设从环保角度来看是可行的。” 

根据交易对方出具《关于环保合规的承诺》，承诺将持续推进浙江沪乐的环

境影响评价批复事项，并积极协调相关部门。如浙江沪乐因未取得环境影响批复

遭受相关主管单位的处罚，或因此造成上市公司损失，交易对方将按照收购前持

有的浙江沪乐的股权比例承担相关罚款或损失。 

在预案（修订稿）的“重大事项提示”之“十、（八）5、标的公司的生
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产项目暂未取得环评验收的风险”及“第七章 本次交易的报批事项及相关

风险提示”之“二、（八）5、标的公司的生产项目暂未取得环评验收的风险”

中，已披露如下： 

5、标的公司的生产项目暂未取得环评验收的风险 

截至本预案签署日，标的公司生产项目暂未取得环评验收，目前正在办理

过程中。 

标的公司的股东章华超、方顺金、薛洪柱、周元胜、胡爱夏及嘉兴六顺投

资合伙企业已经承诺：“本人/企业将持续推进浙江沪乐的环境影响评价批复事

项，并积极协调相关部门，确保浙江沪乐取得环境保护主管部门出具的环评批

复文件，如浙江沪乐未能取得环评批复文件，本人/本企业将按照收购前持有的

浙江沪乐的股权比例承担相关整改费用，直至浙江沪乐取得环境影响批复。若

因此给浙江沪乐生产经营造成影响，本人/本企业将积极采取补救措施协助维持

浙江沪乐的生产经营，若因未取得环境影响批复，导致浙江沪乐生产经营受到

影响，或浙江沪乐遭受相关主管单位的处罚，或造成上市公司损失，本人/本企

业将按照收购前持有的浙江沪乐的股权比例承担相关罚款、浙江沪乐的经营损

失或上市公司的损失。”  

提请广大投资者注意标的公司生产项目暂未取得环评验收导致对标的公司

过往生产经营可能会被处罚造成损失的风险；以及如未及时取得环评验收，将

对标的资产的生产经营造成的不利影响。 

十、请从研发、生产、管理等方面补充披露标的公司人员结构及员工数

量，以及交易完成后保持标的公司管理团队及核心人员稳定性的相关安排。 

回复： 

在预案（修订稿）的 “第四章 交易标的的基本情况”之“六、（十一）

标的公司员工结构”中，补充如下： 

截至 2016 年 12 月 31 日，标的公司的人员结构及员工数量如下： 

专业 
2016 年 12 月 31 日 

人数 比重 
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专业 
2016 年 12 月 31 日 

人数 比重 

管理人员 6 4.3% 

技术、研发人员 30 21.6% 

生产人员 68 48.9% 

其他人员 35 25.2% 

        合计 139 100% 

根据海洋王与浙江沪乐签订的《收购协议》第十条 人员及其他事宜安

排“ 10.3  本次交割完成后五年内，标的公司的主要管理团队及技术团队

人员原则上不得发生重大变化（重大变化指变动数量在三分之一以上，含本

数，下同），具体人员情况详见附件一。若标的公司的主要管理团队及技术

团队人员发生重大变化，则浙江沪乐需承担本次交易总额 5%的违约赔偿责

任。” 

公司留任的管理团队负责人人员名单（附件一）如下： 

章华超，2011 年至今任浙江沪乐董事长兼总经理； 

周元胜，2011 年至今任浙江沪乐副总经理； 

薛洪柱，2011 年至今任浙江沪乐副总经理； 

胡爱夏，2011 年至今任浙江沪乐财务总监。 

综上，标的公司已就保证核心人员稳定性签订了协议并出具承诺，核心

人员拥有丰富的经验，且长期于浙江沪乐任职，较为稳定。 

十一、请补充披露标的公司前五大供应商名称及前五大客户的名称、

分别占采购总额及营业收入总额的情况。 

回复： 

在预案（修订稿）“第四章 本次交易的标的资产”之“六、（六）主要

销售、采购情况”中，补充披露如下： 

报告期内，标的公司的前五大客户情况如下： 
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单位：万元 

报告期 
序

号 
客户名称 

销售金额 

 (万元） 

占公司全部营

业收入的比例 

2016 年 

1 江南造船（集团）有限公司  1,352.36  16.43% 

2 中船工业成套物流有限公司  1,075.06  13.06% 

3 沪东中华造船（集团）有限公司  800.61  9.72% 

4 
武昌船舶重工有限责任公司 

（重工集团） 
 681.17  8.27% 

5 
广州中船黄埔造船有限公司 

（中船黄埔文冲） 
 545.43  6.62% 

 合计 4,454.64 54.11%   

2015 年 

1 江南造船（集团）有限公司  1,268.62  15.79% 

2 中船工业成套物流有限公司  1,236.41  15.39% 

3 沪东中华造船（集团）有限公司  678.76  8.45% 

4 
广州中船黄埔造船有限公司 

（中船黄埔文冲） 
 528.96  6.58% 

5 大连船舶重工集团有限公司  473.01  5.89% 

 合计 4,185.76 52.10%  

注：以上数据未经审计 

报告期内，标的公司的前五大供应商情况如下： 

单位：万元 

报告期 
序

号 
供应商名称 物料类别 

采购额 

（万元） 
占比 

2016 年 

1 乐清市贝克塑料制品有限公司 灯罩 593.35 11.16% 

2 苏州市苏亮照明电器有限公司 镇流器 389.02 7.32% 

3 上海博盛照明电器有限公司 灯管 325.80 6.13% 

4 乐清凯越船用灯具配件有限公司 铜壳体 186.82 3.51% 

5 上海洛磊贸易有限公司 冷轧板 168.97 3.18% 

合计  1,663.96 31.30% 

2015 年 

1 乐清市贝克塑料制品有限公司 灯罩 671.92 11.70% 

2 苏州市苏亮照明电器有限公司 镇流器 372.03 6.48% 

3 上海博盛照明电器有限公司 灯管 294.40 5.13% 

4 上海致昌实业有限公司 冷轧板 245.71 4.28% 
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5 浙江正泰建筑电器有限公司 开关 222.36 3.87% 

合计  1,806.42 31.47% 

注：以上数据未经审计 

十二、请你公司补充披露浙江沪乐所涉及相关业务资质的有效期，若

相关业务资质即将到期，请说明相关业务资质的续期情况，并进一步说明

若相关业务资质无法续期对本次交易的影响 

回复： 

在预案（修订稿）“第四章 交易标的的基本情况”之“五、（一）5、

业务资质”中，以楷体加黑修改披露有效期如下： 

证书名称 发证日期 有效期 颁发机构 

武器装备质量体系认

证证书 
2013 年 12 月 18 日 

2013 年 12 月 18 日

-2017 年 12 月 17 日 

武器装备质量体

系认证委员会 

三级保密资格单位证

书 
2014 年 4 月 28 日 

2014 年 4 月 28 日

-2019 年 4 月 27 日 

国防武器装备科

研生产单位保密

资格审查认证委

员会 

GB/T19001-2008/ISO 

9001:2008 质量管理

体系认证证书 

2015 年 5 月 18 日 
2015 年 5 月 18 日

-2018 年 5 月 7 日 

中国船级社质量

认证公司 

武器装备科研生产许

可证 
2015 年 5 月 22 日 

2015 年 5 月 22 日 

-2020 年 5 月 21 日 

国家国防科技工

业局 

装备承制单位注册证

书 
2015 年 11 月 

2015 年 11 月

-2020.11 

中国人民解放军

总装备部 

上述与业务相关的资质证书尚在有效期内，未出现即将到期的情形。 
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	一、公司拟通过发行股份及支付现金相结合的方式，购买浙江沪乐电气设备制造有限公司（以下简称“浙江沪乐”或“标的公司”）51%股权，交易金额为11,730.00万元，募集配套资金总额不超过5,982.30万元；交易对方将于本次发行股份购买资产审计报告出具日前将向标的公司以现金的方式增资1,100.00万元。请对以下问题进行说明：
	（一）本次交易标的的估值是否考虑交易对方拟现金增资的金额；
	（二）募集资金配套总额是否符合中国证券监督管理委员会《关于上市公司发行股份购买资产同时募集配套资金的相关问答》要求。
	请独立财务顾问发表专业意见。
	（一）本次交易标的的估值是否考虑交易对方拟现金增资的金额
	（二）募集资金配套总额是否符合中国证券监督管理委员会《关于上市公司发行股份购买资产同时募集配套资金的相关问答》要求
	（三）独立财务顾问意见
	二、根据预案，浙江沪乐51%的股权的预估账面净资产为1,422.21万元，预估价值为9,764.37万元，较账面净资产增值8,342.16万元，增值率为586.56%。根据预案，交易各方采用现金流折现方法（DCF） 对标的资产进行预估。请说明以下问题：
	（一）预估值与账面净值产生较大差异的原因和合理性；
	（二）本次交易评估定价的公允性；
	（三）对标的资产仅采用现金流折现方法进行预估的原因及合理性。
	请独立财务顾问和评估机构发表专业意见。
	（四）独立财务顾问的核查意见
	三、根据预案，标的公司2015年、2016年主要产品产量分别为103,490只、70,714只，下降31.67%；营业收入分别为8,034.42万元、8,233.07万元，增长2.47%；净利润分别为722.65万元、1,161.44万元，增长60.72%；标的公司承诺在2017-2019年三个会计年度累计实现的净利润数不低于5,700万元（净利润以扣除非经常性损益后为准）。请对以下问题进行说明：
	（一）补充披露标的公司近三年销量数据；
	（二）净利润增幅快于营业收入的原因及合理性；
	（三）产量下降而营业收入及净利润增长的原因及合理性；
	（四）结合过往业绩说明利润承诺的可实现性并充分提示风险。
	（一） 补充披露标的公司近三年销量数据
	（二） 净利润增幅快于营业收入的原因及合理性
	（三） 产量下降而营业收入及净利润增长的原因及合理性
	（四） 结合过往业绩说明利润承诺的可实现性并充分提示风险。
	四、截至2015年末、2016年末，浙江沪乐应收帐款净额分别为6,702.57 万元，5,595.94 万元，占相应期末合并报表资产总额的比例分别为56.15%、46.88%。2015、2016年度浙江沪乐的资产负债率分别为75.37%、76.64%，应收账款周转率分别为1.11、1.23。请公司补充披露：
	（一）标的公司近三年前五名客户应收账款的账龄、信用政策、目前是否存在应收账款逾期的情形；
	（二）标的公司资产负债率较高的原因及合理性；
	（三）充分提示坏账损失风险；
	（四）请结合标的公司的销售模式及同行业公司应收账款周期情况，说明标的公司应收账款周转率的合理性。
	请独立财务顾问核查并发表意见。
	（一）标的公司近三年前五名客户应收账款的账龄、信用政策、目前是否存在应收账款逾期的情形
	（二）标的公司资产负债率较高的原因及合理性
	（三）充分提示坏账损失风险
	（四）请结合标的公司的销售模式及同行业公司应收账款周期情况，说明标的公司应收账款周转率的合理性
	（五）独立财务顾问核查意见。
	五、根据预案，交易对方同意对业绩承诺期内账龄2年以上的应收账款净额以交易对价进行担保，每年年末进行测算。请说明该安排是否具有实施可行性，并以分类举例的方式进一步说明上述安排。
	六、本次交易完成后，公司将形成商誉。请补充披露本次收购将形成商誉的具体金额，并就商誉减值对净利润的影响进行敏感性分析。请独立财务顾问核查并发表意见。
	七、根据预案，如业绩承诺期满后，标的公司累计实现扣非后的净利润超过累计承诺扣非后的净利润，超出部分的100%作为奖励对价以现金支付方式奖励向补偿期届满时仍在标的公司留任的管理层发放。请详细说明该项业绩奖励的会计处理。
	八、截至本预案出具之日，浙江沪乐负债主要为银行贷款。请补充披露银行贷款占标的公司负债的比例，并以列表形式列示银行贷款负债情况。
	在预案（修订稿）“第四章 本次交易的标的资产”之“五、（二）对外担保及主要负债、或有负债情况”中，修改披露如下：
	注：2017年3月20日，浙江沪乐已偿还一笔875万元的银行借款，因此银行贷款较2016年12月31日减少875万元。
	九、截至预案签署日，标的公司生产项目暂未取得环评验收，请说明目前环评审批手续办理的进度，并充分提示相关风险。
	十、请从研发、生产、管理等方面补充披露标的公司人员结构及员工数量，以及交易完成后保持标的公司管理团队及核心人员稳定性的相关安排。
	十一、请补充披露标的公司前五大供应商名称及前五大客户的名称、分别占采购总额及营业收入总额的情况。
	在预案（修订稿）“第四章 本次交易的标的资产”之“六、（六）主要销售、采购情况”中，补充披露如下：
	十二、请你公司补充披露浙江沪乐所涉及相关业务资质的有效期，若相关业务资质即将到期，请说明相关业务资质的续期情况，并进一步说明若相关业务资质无法续期对本次交易的影响
	回复：
	在预案（修订稿）“第四章 交易标的的基本情况”之“五、（一）5、业务资质”中，以楷体加黑修改披露有效期如下：



