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上海证券交易所： 

根据贵所《关于对义乌华鼎锦纶股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募

集配套资金预案信息披露的问询函》（上证公函【2017】0475 号），以下简称“《问

询函》”），安信证券股份有限公司（以下简称“安信证券”、“独立财务顾问”）

作为义乌华鼎锦纶股份有限公司（以下简称“华鼎股份”、“上市公司”、“公司”）

本次重大资产重组的独立财务顾问，对有关问题进行了认真分析和审慎核查，并出具

了本核查意见。 

如无特别说明，本核查意见中的简称或名词的释义与《义乌华鼎锦纶股份有限公

司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金预案（修订稿）》相同。 
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一、关于标的资产估值较高的风险 

问题 1、预案披露，2016 年 11 月至 2017 年 2 月通拓科技共发生 5 次增资或股权

转让，其中 2016 年 11 月 24 日股权转让后估值约 20 亿元，2016 年 12 月 26 日股权转

让后估值约 22 亿元，2016 年 12 月 30 日增资后估值约 23.5 亿元，2017 年 1 月 11 日增

资后估值约为 26.50 亿元，2017 年 2 月 24 日增资后估值约 24.24 亿元，本次交易作价

29 亿元，标的资产短时间内出现高额增值。请公司： 

（1）补充披露短时间内频繁进行股权转让和增资的原因、作价依据及合理性； 

（2）新进股东与标的资产、廖新辉及其一致行动人是否签署有保本协议、股份

回购协议或存在其他利益安排； 

（3）结合标的资产行业地位、核心竞争力、市场份额及竞争对手情况等，详细

说明短时间内高额增值的原因及合理性、评估增值的具体原因及合理性、交易作价的

公允性。 

请财务顾问发表意见。 

 

核查情况： 

一、补充披露短时间内频繁进行股权转让和增资的原因、作价依据及合理性 

2016 年 11 月至 2017 年 2 月通拓科技共发生 5 次股权转让或增资，情况如下： 

类型 时点 投前估值/转让估值（亿元） 融资额（亿元） 投后估值（亿元） 

股权转让 2016 年 11 月 20 不适用 20 

股权转让 2016 年 12 月 22 不适用 22 

增资 2016 年 12 月 22 1.5 23.5 

增资 2017 年 1 月 23.5 3 26.5 

增资 2017 年 2 月 24.09 0.15 24.24 

总的来看，标的公司 2016 年 12 月的股权转让估值较 2016 年 11 月的股权转让估

值增加 10%；2016 年 12 月和 2017 年 1 月的增资中，投前估值都与前次投后估值相同，

估值未发生显著变化；2017 年 2 月的增资中，投前估值低于前次投后估值，主要原因

是本次增资为政府投资平台主导的投资行为，具有一定的特殊性。上述股权转让和增

资的具体原因、作价依据及合理性分析如下： 

1、2016 年 11 月，跨境通宝电子商务股份有限公司（以下简称“跨境通宝”）、
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珠海安赐互联股权并购投资基金企业（有限合伙）（以下简称“安赐互联”）出售股

权的原因、作价依据及合理性 

2016 年 9 月，因跨境通宝、安赐互联进行投资战略调整，拟出售通拓科技的股权；

而与此同时，深圳千意罗莱投资基金企业（有限合伙）（以下简称“千意罗莱”）、

深圳市前海栖凤梧桐投资企业（有限合伙）（以下简称“栖凤梧桐”）、珠海千意梧

桐合投投资基金企业（有限合伙）（以下简称“千意梧桐”）和深圳纵联成长一号投

资合伙企业（有限合伙）（以下简称“纵联一号”）等四家企业（系通拓科技当时股

东深圳市前海梧桐纵联一号投资合伙企业（有限合伙）（以下简称“梧桐纵联”）的

关联企业）比较看好跨境电商的行业前景和通拓科技在该行业中的领先优势，经通拓

科技实际控制人中的邹春元、廖新辉协调沟通并承诺通拓公司 2016 年度至 2018 年度

的净利润（指扣除非经常性损益和少数股东损益后的净利润）分别不低于 1.5 亿元、

2.25 亿元和 3.25 亿元，跨境通宝、安赐互联与千意罗莱、栖凤梧桐、千意梧桐和纵联

一号等四家企业达成股权转让意向。2016 年 11 月，跨境通宝、安赐互联将其持有的

通拓科技全部出资分别以 8,355.80 万元、928.40 万元转让给千意罗莱、栖凤梧桐、千

意梧桐和纵联一号等四家企业，对应通拓科技公司整体估值为 20.00 亿元。 

本次股权转让的价格系交易各方参考多方因素（包括前次融资估值、同类型企业

估值、行业发展前景、标的公司的核心竞争力等）后，经过商业谈判达成的，是各方

真实意思表示，定价合理。 

2、2016 年 12 月，邹春元出售股权的原因、作价依据及合理性 

2016 年 12 月，因归还借款等个人资金需求，邹春元拟将其持有的部分标的公司

股权（3%）对外转让。而千意罗莱、栖凤梧桐、千意梧桐等老股东以及关联企业深圳

纵联远行投资合伙企业（有限合伙）（后更名为深圳金拾纵联一号投资合伙企业（有

限合伙），以下简称“金拾纵联”）持续看好标的公司的发展前景，愿意继续增持标

的公司股份份额。2016 年 12 月，交易各方达成股权转让意向并签订协议。同月，上

述股权转让的工商登记完成。 

本次股权转让时，通拓科技的估值为 22.00 亿元，邹春元、廖新辉及通维投资承

诺 2016 年度至 2018 年度的净利润（指扣除非经常性损益后的归属于母公司的净利润）

分别不低于 1.5 亿元、2.25 亿元和 3.25 亿元。本次股权转让的谈判和定价距离上次股

权转让已经间隔了一段时间，而同时公司发展速度较快，同行业公司估值增长速度也

较快，经交易各方友好协商，在邹春元、廖新辉和通维投资承诺利润不变的情况下，
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千意罗莱、栖凤梧桐、千意梧桐、纵联远行等四家企业一致同意本次股权转让的价格

较上次上浮 10%。本次股权转让是上述交易各方友好协商的结果，是各方的真实意思

表示，定价合理。 

3、2016 年 12 月，标的公司增资的原因、定价依据及合理性 

为满足跨境电商行业快速发展的需求，寻求旺季备货资金，建设国内国外物流仓

库系统，升级公司 ERP 系统，加大自有品牌开发力度，增强公司的核心竞争力和提升

市场占有率，标的公司自三季度开始积极对外融资。2016 年 12 月，标的公司分别与

老股东千意罗莱、栖凤梧桐及其关联企业珠海千意汇盈投资基金（有限合伙）（以下

简称“千意汇盈”）、深圳前海千意创合二期投资基金企业（有限合伙）（以下简称

“千意创合”）达成增资意向并签订协议，千意罗莱等家企业向标的公司增资 1.5 亿

元。 

本次增资的四家企业中，千意罗莱与栖凤梧桐是公司的老股东，同时承接了 2016

年 12 月邹春元出售的部分老股；千意汇盈和千意创合为其关联企业，对跨境电商行业

以及通拓科技公司的未来发展具有强有力的信心。本次增资实质上是千意罗莱及其关

联企业对通拓科技的再投资，其与收购邹春元老股的商业谈判是同步完成的，邹春元、

廖新辉及通维投资承诺 2016 年度至 2018 年度的净利润（指扣除非经常性损益和少数

股东损益后净利润）分别不低于 1.5 亿元、2.25 亿元和 3.25 亿元；因此，本次增资的

估值基础与前次股权转让的估值相同，为投前 22 亿元（投后 23.5 亿元）。 

本次增资是交易各方友好协商的结果，定价合理。 

4、2017 年 1 月，标的公司增资的原因、定价依据及合理性 

2016 年 12 月，为进一步增强标的公司的资金实力，提升标的公司的市场占有率

和核心竞争力，标的公司与穗甬控股有限公司（以下简称“穗甬控股”）、张智林等

投资人达成增资意向并签订协议，穗甬控股、张智林向标的公司增资 3 亿元。 

由于两次增资相隔较近，本次增资的定价依据与上次增资相同，标的公司的整体

估值为投前 23.5 亿（投后 26.5 亿元），邹春元、廖新辉及通维投资承诺 2016 年度至

2019 年度的净利润（归属于母公司的净利润和扣除非经常性损益后归属于母公司的净

利润孰低）分别不低于 1.3 亿元、2.1 亿元、2.94 亿元及 4.12 亿元。 

本次增资是交易各方友好协商的结果，定价合理。 

5、2017 年 2 月，标的公司增资的原因、定价依据及合理性 

2016 年 8 月，标的公司与深圳市远致创业投资有限公司（以下简称“远致创投”）



6 
 

达成增资意向。深圳市远致创业投资有限公司为深圳市国资委下辖投资平台，本轮投

资系根据《深圳市经贸信息委关于组织实施 2016 年战略性新兴和未来产业发展专项资

金（股权资助类）扶持计划的通知》的政府投资行为。但由于国有企业的审批流程较

长，2017 年 2 月，标的公司才完成远致创投的增资。由于确定增资价格的时间较早，

远致创投的投资额也较小（1,500 万元），同时又兼有政府扶持资金的投资背景（按照

《深圳市经贸信息委关于 2016 年第三批战略新兴产业发展专项资金扶持计划（互联网

产业类）项目资助计划公示的通知》的规定，标的公司还将获得政府补贴资金 1,500

万元）。在此背景下，本次增资的价格确定为 50.64 元/每 1 元出资，对应标的公司投

前估值约为 24.09 亿元（投后估值为 24.24 亿元）。 

本次增资是交易双方友好协商的结果，定价依据充分，定价合理。 

6、补充披露 

上市公司已经在《义乌华鼎锦纶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（修订版）》之“第四章 标的公司基本情况”之“二、标的公司基本

情况”之“（一）标的公司历史沿革”进行了补充披露。 

二、新进股东与标的资产、廖新辉及其一致行动人是否签署有保本协议、股份回

购协议或存在其他利益安排 

新进股东与通拓科技实际控制人中的邹春元、廖新辉及其一致行动人通维投资签

署的协议中包含股份回购条款及业绩承诺条款，具体内容如下： 

投资人 股份回购条款 业绩承诺及补偿 

深圳市远致

创业投资有

限公司 

于投资人投资后，通拓科技被上市公司

并购前或在全国中小企业股份转让系统

挂牌前或首次公开发行股票并在交易所

上市前，当出现以下任一情况时，投资

人有权要求邹春元、廖新辉及通维投资

受让投资人持有的通拓科技全部或部分

股权，邹春元、廖新辉及通维投资负有

按照股权回购价款购买回售股权的义

务： 

1、邹春元、廖新辉及通维投资未经投资

人书面同意向第三方出售/质押其持有的

通拓科技股权； 

2、出现对通拓科技有重大不利影响的交

易或担保行为； 

3、通拓科技、邹春元、廖新辉及通维投

资违反协议所列其他义务且在投资人提

出有法律依据或有合同明确约定的异议

通拓科技在 2015 年、2016 年、2017

年、2018 年年度保证净利润（扣除非经

常性损益及股权支付和少数股东权益）

至少达到以下指标： 

1、2015 年年度保证净利润不低于 6490

万元； 

2、2016 年年度保证净利润不低于 15000

万元； 

3、2017 年年度保证净利润不低于 23500

万元； 

4、2018 年年度保证净利润不低于 30000

万元。 

若经具有证券期货相关业务资格的会计

师事务所审计，通拓科技 2015 年至 2018

年任何一年的实际净利润未达到上述年

度保证净利润的，则邹春元、廖新辉及

通维投资将以现金形式给予投资人补
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之日起十五日内未能纠正违约行为或未

能作出有效的补救措施； 

4、通拓科技出现重大诚信问题，如通拓

科技出现投资人不知情的财产非法转

移、账外销售等； 

5、通拓科技被托管或进入破产程序； 

6、通拓科技出现持续性经营障碍或生产

经营中断、终止的情形； 

7、通拓科技在 2012 年度、2013 年度和

2014 年度及以后年度存在重大违法行为

或因此遭受相关政府部门重大行政处

罚，通拓科技已在签署协议时向投资人

书面披露的除外； 

8、自协议签署之日起至 2018 年 9 月 30

日期间，如果通拓科技其他股东启动股

权回购条款或者类似条款，则投资人同

样有权按照同等条件要求邹春元、廖新

辉及通维投资在此期间受让投资人所持

有的全部或部分通拓科技股权； 

9、通拓科技未能在 2018 年 12 月 31 日

前在中国境内外交易所上市，亦未能被

上市公司重组并购。 

投资人选择其中一方或多方进行回购

的，其他方自动对该回购款项的支付向

投资人承担连带保证责任。 

回售股权的价格：投资人依约定日期支

付的增资款以及按照 10%的年利率计算

的利息之和，即：实际增资款+实际增资

款╳10%╳投资天数/365。 

偿，并对该等补偿承担连带责任： 

年度现金补偿金额=[1-（考核当年经审计

年度实际净利润/考核当年年度保证净利

润）]╳投资人增资价款 

张智林、穗

甬控股有限

公司 

如果通拓科技截止至当年实际累计净利

润小于或等于零，投资人可要求邹春

元、廖新辉及通维投资回购投资人所持

通拓科技全部或部分股权。回购价格按

如下方式确定：回购总价为投资人投资

总额以及投资款在投资期间的利息总额

（以年利率单利 10%计算）之和，即：

回购总价=投资款总额╳（1+投资款汇入

通拓科技天数/360╳10%）。投资人可以

要求邹春元、廖新辉及通维投资按各自

所持通拓科技股权比例确定回购或补偿

比例，也可以直接要求上述任何一方履

行全部回购或补偿义务。 

2016 年、2017 年、2018 年、2019 年四

个会计年度，通拓科技的净利润总额

（归属于母公司的净利润和扣除非经常

性损益后归属于母公司的净利润孰低）

分别不低于人民币 1.3 亿元、2.1 亿元、

2.94 亿元、4.12 亿元。 

如果通拓科技未能按照约定分别实现

2016 年、2017 年、2018 年、2019 年四

个会计年度的经营业绩指标，则在任一

会计年度结束后，根据当期的实际经营

业绩指标，邹春元、廖新辉及通维投资

有权选择对投资人给予股权或同等价值

现金方式补偿： 

1、股权方式补偿：邹春元、廖新辉及通

维投资向投资人转让其所持有的通拓科

技股权作为补偿，应补偿股权数额=（承

诺实现的通拓科技截止至当年累计净利

润值/通拓科技截止至当年实际累计净利

润值-1）╳投资人持股总数-邹春元、廖

新辉及通维投资已完成补偿股权数额 

2、现金方式补偿：邹春元、廖新辉及通
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维投资向投资人补偿股权对应的同等价

值现金，应补偿现金=按照股权补偿方式

计算得出的股权数额╳（通拓科技截止

至当年实际累计净利润值/承诺实现的通

拓科技截止至当年累计净利润值╳

55.7052 元/股） 

千意罗莱、

栖凤梧桐、

千意汇盈、

千意创合 

通拓科技无论因何原因不能在 2018 年 12

月 31 日前实现首次公开发行股票并上市

或被上市并购，或邹春元、廖新辉及通

维投资出现重大违约情形，则投资人有

权要求邹春元、廖新辉及通维投资回购

投资人因本次增资而持有的通拓科技全

部或部分股权，回购股权的价格按如下

条款计算： 

投资人依约定日期支付的增资款以及按

照 10%的年利率计算的利息之和，即：

实际增资款+实际增资款╳10%╳投资天

数/365。 

通拓科技在 2016 年、2017 年、2018 年

年度保证净利润（扣除非经常性损益和

少数股东权益）至少达到以下指标： 

1、2016 年度保证净利润不低于 15000.00

万元； 

2、2017 年度保证净利润不低于 22500.00

万元； 

3、2018 年度保证净利润不低于 32500.00

万元。 

若经具有证券期货相关业务资格的会计

师事务所审计，通拓科技 2016 年至 2018

年任何一年的实际净利润未达到上述年

度保证净利润的，则邹春元、廖新辉及

通维投资将以现金形式给予投资人补

偿，并对该等补偿承担连带责任： 

年度现金补偿金额=[1-（考核当年经审计

年度实际净利润/考核当年年度保证净利

润）]╳投资人增资价款 

千意罗莱、

栖凤梧桐投

资企业、千

意梧桐、金

拾纵联、纵

联一号 

于投资人投资后，通拓科技被上市公司

并购前或首次公开发行股票并在交易所

上市前，当出现以下任一情况时，投资

人有权要求邹春元、廖新辉及通维投资

受让投资人根据《股权转让协议》受让

股权而持有的通拓科技全部或部分股

权，邹春元、廖新辉及通维投资负有按

照股权回购价款购买回售股权的义务： 

1、邹春元、廖新辉及通维投资未经投资

人书面同意向第三方出售/质押其持有的

通拓科技股权，但以通拓科技名义对外

进行临时融资且融资年利率不高于 15%/

年，而需要邹春元、廖新辉及通维投资

为该笔临时融资提供股权质押担保的除

外； 

2、出现对通拓科技有重大不利影响的交

易或担保行为； 

3、邹春元、廖新辉及通维投资违反协议

所列其他义务且在投资人提出有法律依

据或有合同明确约定的异议之日起十五

日内未能纠正违约行为或未能作出有效

的补救措施； 

4、通拓科技出现重大诚信问题，如通拓

科技出现投资人不知情的财产非法转

移、账外销售等； 

5、通拓科技被托管或进入破产程序； 

通拓科技在 2016 年、2017 年、2018 年

年度保证净利润（扣除非经常性损益和

少数股东权益）至少达到以下指标： 

1、2016 年度保证净利润不低于 15000.00

万元； 

2、2017 年度保证净利润不低于 22500.00

万元； 

3、2018 年度保证净利润不低于 32500.00

万元。 

若经具有证券期货相关业务资格的会计

师事务所审计，通拓科技 2016 年至 2018

年任何一年的实际净利润未达到上述年

度保证净利润的，则邹春元、廖新辉及

通维投资将以现金形式给予投资人补

偿，并对该等补偿承担连带责任： 

年度现金补偿金额=[1-（考核当年经审计

年度实际净利润/考核当年年度保证净利

润）]╳投资人增资价款 

如果通拓科技 2016 年度保证净利润未能

完成，首先进行现金补偿，现金补偿不

足且投资人选择现金补偿不足部分由邹

春元、廖新辉及通维投资进行股权补偿

的，则应按照股权进行补偿的部分折算

的对应的 2016 年度保证净利润金额，占

2016 年度保证净利润金额的比例，相应

调整通拓科技 2016 年股权估值（按人民
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6、通拓科技出现持续性经营障碍或生产

经营中断、终止的情形； 

7、通拓科技在 2015 年度及以后年度存

在重大违法行为或因此遭受相关政府部

门重大行政处罚，邹春元、廖新辉及通

维投资已在签署协议时向投资人书面披

露的除外； 

8、自协议签署之日起至 2018 年 9 月 30

日期间，如果通拓科技其他股东启动股

权回购条款或者类似条款，则投资人同

样有权按照同等条件要求邹春元、廖新

辉及通维投资在此期间受让投资人所持

有的全部或部分通拓科技股权； 

9、通拓科技未能在 2018 年 12 月 31 日

前在中国境内外交易所上市，亦未能被

上市公司并购； 

10、通拓科技或邹春元、廖新辉及通维

投资有其他违反相关承诺、陈述或保证

等义务的行为的。 

回购股权的价格按如下条款计算： 

股权回购价款=投资价款本金+投资价款

本金╳10%╳投资天数/365。 

币 22 亿元计）；如果 2016 年度的补偿

中有股权进行补偿且对应调整了通拓科

技 2016 年股权估值，则通拓科技 2017

年、2018 年年度保证净利润同比例调

整。 

根据邹春元、廖新辉及其一致行动人通维投资与深圳市前海梧桐纵联一号投资合

伙企业（有限合伙）、上海广证东兴投资中心（有限合伙）、广州广证金骏壹号股权

投资基金（有限合伙）、深圳前海广证工业四点零新三板股权投资基金企业（有限合

伙）、深圳前海广证纵联互联网产业基金（有限合伙）、深圳前海金穗叄号投资企业

（有限合伙）、深圳前海广证汇通投资基金（有限合伙）、深圳千意罗莱投资基金企

业（有限合伙）、深圳市前海栖凤梧桐投资企业（有限合伙）、珠海千意梧桐合投投

资基金企业（有限合伙）、深圳纵联成长一号投资合伙企业（有限合伙）、深圳金拾

纵联一号投资合伙企业（有限合伙）、珠海千意汇盈投资基金（有限合伙）、深圳前

海千意创合二期投资基金企业（有限合伙）、张智林、穗甬控股有限公司、深圳市远

致创业投资有限公司等投资人签订的补充协议，若通拓科技被上市公司并购，则自上

述事项经上市公司股东会审议通过之日起，原协议中对标的公司及其管理层构成限制

的条款（包括但不限于业绩承诺及补偿、股权回购、董事聘任、一票否决权、反稀释、

共同出售、优先认购权、最低价格保障、随售权等）均中止履行；被上市公司并购成

功的，原协议中的全部限制性条款将无条件终止执行。 

三、结合标的资产行业地位、核心竞争力、市场份额及竞争对手情况等，详细说

明短时间内高额增值的原因及合理性、评估增值的具体原因及合理性、交易作价的公
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允性。请财务顾问发表意见 

1、短时间内高额增值的原因及合理性 

通拓科技是一家依托中国优质供应链产品，以电子商务为手段为世界各国终端消

费者供应优质商品的互联网企业，其所处的行业为高速增长的跨境电商行业。通拓科

技估值的增长主要与通拓科技的高速增长以及跨境电商行业的融资环境相关。 

（1）报告期内，通拓科技营业收入和利润快速增长 

2015 年度、2016 年度和 2017 年 1-3 月，通拓科技分别实现营业收入 131,727.61 万

元、220,114.17 万元和 64,041.73 万元，实现扣除非经常性损益后归属于母公司股东的

净利润 5,364.14 万元、13,050.77 万元和 3,635.80 万元。报告期内，通拓科技业绩大幅

增长的主要原因如下： 

①跨境电商行业特别是跨境出口零售细分行业快速发展 

标的公司主要从事跨境出口零售业务，践行“泛渠道、泛供应链”的业务发展模

式，隶属于细分行业“跨境出口电子商务行业”。跨境电子商务行业是顺应“互联网+”

大趋势的战略性新兴产业，近年来，在国家电子商务相关政策的大力支持及行业参与

者的积极推动下，跨境电商行业得到了快速发展。根据阿里研究院的测算，2015 年度

跨境电商零售出口额为 5,032 亿元，同比增长约 60%，预计 2020 年度出口 B2C 交易金

额将达到 2.16 万亿元，年均增幅约 34%。 

②B2C 行业市场集中度较低，而通拓公司具有较高的行业地位，未来发展潜力较

大 

跨境电商行业是随着互联网技术发展而诞生的新的行业，发展历史较短，近年来

才开始进入高速发展期。目前，从跨境电商的平台角度来看，已基本形成了亚马逊、

Ebay、速卖通、Wish 等四大全球性跨境电商平台为主，Lazada、Linio 等区域性平台为

辅的竞争格局，集中度较高；从跨境 B2C 自营的角度来看，则市场竞争激烈，市场集

中度低。目前国内知名的跨境 B2C 企业主要包括环球易购、海翼股份、通拓科技、有

棵树、傲基电商、赛维网络等，其中环球易购已经通过与百圆裤业（002640，已更名

为“跨境通”）的并购重组实现上市，并借助资本市场的助力，逐渐拉大了与其他同业

企业的竞争差距。但即使如此，跨境 B2C 行业仍然是一个高度分散且具有巨大潜力的
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行业，行业内主要企业的市场占有率仍然较低。 

2016 年度市场占有率 通拓科技 跨境通 海翼股份 傲基电商 赛维网络 有棵树 

销售收入（亿元） 22.01 85.37 25.09 22.18 14.80 24.86 

跨境 B2C 市场总额 

（亿元） 
8,900 

市场占有率 0.25% 0.96% 0.28% 0.25% 0.17% 0.28% 

数据来源：根据市场公开资料整理 

标的公司专注跨境电商十余年，拥有广泛的销售渠道，销售额在各大第三方销售

平台名列前茅，且多次荣获平台各种奖项。公司已初步形成了“跨平台”、“跨品类”、

“跨语种”等多维度全方位的立体式业务布局，是中国跨境电商先行者和最有竞争力

的企业之一。 

③通拓科技的竞争优势和核心竞争力 

经过十余年的发展，通拓科技已经形成了自己的竞争优势和核心竞争力，具体如

下： 

I.商品品类齐全 

通拓科技主要通过第三方平台向海外终端消费者销售商品，公司奉行全品类经营

策略，商品品类丰富、范围广泛，具体涵盖 3C 电子、摄影影音、美容服饰、游戏玩具、

家居户外、健康管理、汽车配件等几十个品类，总 SKU 超过 40 万个，已经建立了与

优质厂家、商户深度协同的生态系统，协作对外输出中国优质商品，品类扩张节奏加

快。 

II.商品开发能力强 

公司根据行业动态分析、不同区域消费习惯、公司的跨平台交易行为带来的海量

交易业务数据，对各方面的“大数据”进行搜集、处理、存储以及数据挖掘与分析，

灵活综合运用各个分析工具，全面掌握品类选型的数据依据，分析商品的市场容量、

发展趋势，研究开发新产品，实现精准推送和投放，同时实现库存占用合理化和高效

化，有效控制公司存货周转率，大幅提高新上线商品交易成功率，为增加销售业绩提

供支撑。 

III.多元化平台优势 

目前，公司通过 eBay、亚马逊、速卖通、Wish 等第三方平台及 TOMTOP 等自有

网站等多种渠道把中国优质供应链产品销售全世界各个国家或地区。公司在亚马逊、

eBay、速卖通、WISH、LAZADA、CDISCOUNT 等多个平台注册有店铺，并打造
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TOMTOP 及自有垂直电子商务销售平台，在占领消费者流量入口的同时不断完善自有

平台建设，直接面对终端消费者，整合各类销售渠道开展 B2C 零售业务，已经形成多

元化平台经营优势。多元化平台经营使得公司高质量商品供应源拥有了丰富的销售渠

道，各产品线的垂直度及丰富度得以增强，品类扩张节奏大大加快；同时，多元化销

售平台提供的海量交易数据为公司精准营销提供依据，进一步增强公司运营能力。 

IV.海外仓优势 

跨境出口电商的本质为通过电子商务手段实现国内产品与海外需求的高效匹配。

目前，在国内的出口自营零售电商领域，货品从国内仓库发货至最终消费者需花费漫

长的时间。公司为提升客户体验，将海外仓布局作为公司发展重点，目前已在英国、

美国、德国、法国、西班牙等欧美多个国家建立多个海外仓，并基于海外消费者的不

同需求与第三方物流公司进行定制化合作。高效的物流体验和海外仓的优势，不仅能

够快速将货品送达海外消费者，使消费者体验到快捷到货的极致客户体验，且能够快

速对市场作出反应，提高公司整体经营效率，也为进一步扩张跨境出口产品品类提供

坚实基础。海外仓的大规模建立和使用，使公司在客户体验上迅速的提升竞争力，在

同行竞争中快速的拉开距离，迅速占领市场。 

V.系统化管理完善 

公司资源集中投入到大数据分析、采购、销售、仓储配送、客户服务等各环节，

形成了以信息化管理系统为核心的公司业务完整链条，系统化管理完善。针对多元的

复杂的商业模式，公司自主研发集合供应链、仓储、物流、财务、销售、绩效考核、

企业文化、内部管理为一体的 ERP，利用互联网思维方式、模块化管理、IT 技术、大

量海外子公司、进出口双向贸易等多种方法，自建流程进行系统化管理，独创性的解

决了多品类、多供应商、多平台、多仓库、多物流、多国家、多语言的复杂关系，通

过大数据技术进行匹配组合，提供最优的个性化跨国交易解决方案，有效地实现了公

司与外部之间、公司内部之间业务流程的信息化操作。 

VI.强大的数据分析能力 

经过多年发展，公司主要通过eBay、亚马逊、速卖通、Wish等第三方平台将多种

品类的中国优质商品销往全球。多平台运营模式为公司带来了类别丰富的经营数据，

公司十分重视对销售平台经营数据的搜集整理、数据挖掘及分析工作，研发部门下设

大数据分析组，由数据分析领域资深技术人员组成。公司研发人员具备丰富从业经验

和专业功底，对数据架构业务、商业化运作具有独到理解。公司充分运用大数据分析



13 
 

信息辅助业务经营决策，发挥数据分析在品类开发、营销推广、库存管理等重要业务

领域的作用，从而有效优化业务决策、降低业务经营成本。 

在营销推广方面，采用大数据方法深入挖掘电商平台中留下的客户行为信息，通

过对客户搜索行为、浏览习惯、交易记录等系统后台信息进行深入挖掘，研究客户偏

好并对客户进行分类管理，从而通过定向营销提高再交易的成功率。通过营销推广工

作的信息化管理，大大降低了营销成本。 

在品类开发方面，公司通过对市场热点信息的搜集整理，结合经营过程中得到的

客户行为信息，采取大数据分析方法对数据进行分析处理，迅速捕捉海外市场中当前

的热点品类信息，科学预测未来短期内的市场流行趋势，指导公司开展品类开发及备

货工作，创造竞争优势。 

在存货管理方面。公司存货管理基本依赖于信息系统，基于仓储管理系统的大量

电子化数据记录，运用数据分析方法进行数据挖掘、数据分析、趋势预测，以信息技

术优化仓储管理方法，为公司采购决策、仓储管理等工作提供了科学的决策依据，为

公司“小批次、高频率、快速响应”的采购管理战略创造条件，降低存货对资金的占

用并有效提升公司存货周转率。 

④通拓科技具有较为先进的业务模式 

通拓科技的业务模式主要包括品类开发模式、采购模式、销售模式和物流模式等，

具体如下： 

I.品类开发模式 

i.品类开发方法 

通拓科技主要通过两种模式开发品类、挑选商品，即基于销售端数据分析的主动

开发模式和基于供应商推荐的开发模式，在经营实践中以主动开发为主，推荐开发为

辅。对于主动开发模式，通拓科技会广泛运用各类数据，包括公司经营过程中获取的

关于消费者偏好、习惯等数据，以及线上线下市场调研收集的产品流行趋势数据。公

司汇总整理获取的各类信息后，会通过其强大的信息系统并综合运用各类数据分析方

法对杂乱无序的数据进行深度处理，通过大数据分析确定符合市场流行趋势的待开发

商品。新产品进行立项审批后，商品中心会挑选合适的供应商或ODM制造商，对产品

进行开发。对于供应商推荐开发模式，通拓科技供应链前端的供应商会主动推荐当前

市场热销的高频消费产品，公司就供应商提供的样品进行质量审核、成本分析及市场

调研等工作，根据相关的反馈结果，确定是否向市场推出该类产品或是否对产品进行
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创新处理后再推向市场。 

两类开发模式共同运用、相互补充，有利于出口跨境电商企业有针对性的开发符

合消费者偏好的优质产品。 

ii.商品销售平台选择策略 

通拓科技会根据商品特点选择相匹配的第三方平台，比如ebay、速卖通平台产品

更加注重性价比，亚马逊平台更加注重产品的品牌和品质。公司在产品上线之前，会

根据商品性质确定目标客户群体，从而确定拟上线平台。一些新兴跨境电商平台近年

来迅速崛起，通拓科技在销售部设置了新平台孵化部门，专门关注新生的第三方平台

上的经营机会。 

II.采购模式 

通拓科技以保持商品供需平衡为原则，采用小批量、高频次、急速到货的采购模式，

以最大程度提高存货周转，降低资金占用。公司的采购管理系统会参考单个SKU历史

销量走势、商品特点、到货时间、未来销量趋势等信息为每个SKU设定安全库存数，

当SKU被销售出去后便会相应减少存货量，单个SKU库存数量接近安全库存数时，ERP

系统会对提示对该SKU进行补充采购。 

跨境电商企业整个经营流程对信息系统要求较高，通拓科技采购过程中涉及的库

存管理、供应商管理、资金结算等活动均通过ERP系统中相关模块进行操作，实现了采

购活动的信息化管理。 

此外，通拓科技制定了严格的供应商管理制度和系统的供应商考核体系，具体包

括商品质量、商品性价比、账期、物流便利性等考核指标，其中：商品质量因素约占

70%的考核权重，账期因素约占10%的比重，剩余的指标约占20%的比重。通拓科技主

要从两方面考核供应商的商品质量因素，即品管部对供应商出具的商品质量检查报告

以及商品销售后发生的退货情况。 

目前，通拓科技有活跃交易的供应商数量超过1,000家，主要集中在珠三角地区。

通拓科技会与每一供应商签订框架合作协议，协议一般一年一签，公司法务部门会对

与供应商签订的框架协议内容进行严格的风险把控与审核。 

III.销售模式 

通拓科技采用买断式自营方式运营，通过自有电商平台（www.tomtop.com）或

eBay、亚马逊、速卖通、Wish等第三方电商平台，以网上零售的方式将商品销售给全
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球终端消费者。公司的收入和利润主要来源于产品采购成本与销售价格之间的差额。 

通拓科技结合自身经营情况，制定了“泛渠道”、“泛品类”、“泛语言”的销

售模式，充分利用不同电商平台在目标客户、平台定位、服务地域等维度比较优势，

根据产品特点选择适当的销售平台，以优化公司的销售渠道。目前，公司所售商品涵

盖3C电子、摄影影音、美容服饰、游戏玩具、家居户外、健康管理、汽车配件等几十

个品类，销售渠道涵盖eBay、Amazon、速卖通、Wish、LAZADA等多个第三方电商

平台和自有电商平台。 

2015年、2016年及2017年1-3月，公司销售收入按照平台分类情况如下： 

单位：万元 

序

号 
客户名称 2017 年 1-3 月 占比（%） 2016 年度 占比（%） 2015 年度 占比（%） 

1 AMAZON 22,718.19 35.47 77,231.73 35.09 42,518.58 32.28 

2 Ebay 13,464.64 21.02 60,802.16 27.62 40,742.25 30.93 

3 速卖通 10,266.22 16.03 32,368.54 14.71 18,010.17 13.67 

4 WISH 5,777.69 9.02 21,151.00 9.61 25,825.86 19.61 

5 
TOMTOP（自

营平台） 
3,950.40 6.17 9,653.13 4.39 2,230.78 1.69 

6 其他 7,864.59 12.28 18,907.61 8.59 2,399.97 1.82 

合计 64,041.73 100.00 220,114.17 100.00 131,727.61 100.00 

IV.物流仓储模式 

通拓科技旗下供应链事业部主要负责仓储管理和物流配送，公司在深圳、东莞等

地拥有国内仓库，在美国、法国、英国等地拥有海外仓库。通拓科技的信息系统能够

根据用户订单特点和需求设计最优化的物流解决方案，采用包括快递、专线、海外仓

和邮政小包等多种物流方式直接配送商品给终端客户，或通过海外仓备货后发送给终

端客户，已合作的物流渠道超过 100 家。 

i.仓储模式 

通拓科技采用租赁仓库自营模式、FBA 模式与第三方仓储物流模式相结合、国内

仓库与海外仓库相结合的仓储模式。 

在仓储管理方面，公司以租赁仓库自营为主，FBA 模式和第三方仓储外包方式为

辅。仓储物流管理能力是电子商务企业的核心竞争力之一，通拓科技通过自主研发仓

储管理信息系统优化对租赁仓库的管理，投资购置仓储设备并配置必要的仓储人员、

自主开展仓储管理工作。有利于通拓科技在保证仓储质量强化对仓储环节的高效管理

和过程控制，优化客户体验，提升企业竞争力。 
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目前，通拓科技实际经营的主要仓库情况如下： 

序号 所在地区 地址 

1 深圳 深圳市龙岗区平湖街道平安大道三号华南城铁东物流区二栋仓库 

2 深圳 深圳市前海深港合作区临海大道 59 号海运中心口岸楼 

3 东莞 东莞市凤岗针雁田村东深二路旁河东工业区十号，金天达物流园一号仓库 

4 香港 葵涌国瑞路 88 号新丰中心 A 座 7 楼 

5 广州 广州市白云区石井街白沙路 289 号内自编 8 号楼一楼 

6 英国 
UNIT1MINTONDISTRIBUTIONPARK,LONDONROAD,AMESBURY,WIL

TSHIRESP47RT，UnitedKingdom 

7 德国 Bredowstraße20in22113Hamburg 

8 德国 Siemens-Str.63in22113Hamburg 

9 美国 14273EDonJulianRd,CityOfIndustry,CA91746 

10 美国 200DocksCornerRd,Dayton,NJ08810 

11 美国 18551ArenthAve,CityofIndustry,CA91748 

12 西班牙 
C/REAL1ADELALOCALIDADDETORREJONDELACALZADA28991MAD

RIDESPAÑA 

13 法国 14rueJulesVerne,63100,Clermont-Ferrand 

 ii.物流模式 

通拓科技主要采用第三方物流配送模式。公司十分注重物流配送信息系统的构架

和优化，为了提升物流配送效率、优化消费者购物体验，公司以客户需求为导向自主

研发了商品物流配送解决方案分析系统。消费者电商平台成功下单后，通拓科技物流

信息系统会综合分析消费者要求、商品特点、目的地等多种因素，对发货仓库、配送

方式、物流类型等信息做出最优选择，根据第三方物流公司的配送费用、配送方式综

合对比选择，自动配置出最佳配送方案。 

为了节约成本、提高运货效率，通拓科技在美国、法国、英国、德国等地拥有多

个海外仓库。通拓科技在业务经营过程中，一般会将部分畅销品或大体积商品通过海

运、空运等方式提前配送至海外仓备货。用户下单时，物流系统会对发货仓库做出最

优选择，商品从海外仓通过当地物流配送的平均用时较短，商品由国内仓直接配送至

客户的用时较长。未来，标的公司为优化用户购物体验计划进一步完善海外仓布局。 

iii.仓储物流运转流程 

通拓科技的仓储物流运转流程如下： 
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④通拓科技的收入确认时点和依据 

从财务上看，通拓科技根据自己的业务特点并参考了同行业上市公司的收入确认

方法，确定了以发货作为确认收入时点的重要依据。具体来看，通常情况下，客户通

过公司电商平台下达订单并按公司指定的付款方式支付货款后，通拓科技将委托物流

公司将商品交付客户，并在将商品发出并交付物流公司时确认收入。报告期内，通拓

科技收入确认政策明确，未发生变化。 

综上所述，通拓科技在多年的经营过程中已经形成了较为成熟的商业模式和业务

模式，并建立了强有力的信息系统来支撑各个业务模块。报告期内，通拓科技的盈利

模式明确，业务架构清晰，管理效率较高，从而为其营业收入和净利润的快速提高提

供了强有力的支持。 

（2）跨境电商行业融资活跃，可参考主要竞争对手的融资估值增长较快 

随着跨境电商行业特别是跨境出口 B2C 行业的快速发展，越来越多的投资机构和

资本开始介入该行业；与此同时，越来越多的跨境电商企业开始进入资本市场。通拓

科技的主要竞争对手环球易购通过与百圆裤业（002640，已更名为“跨境通”）的并购

重组实现上市，傲基电商、有棵树、海翼股份也纷纷登录新三板。近年来，标的公司

的主要竞争对手对外融资情况如下： 

公司名称 融资时点 投后估值（亿元） 

傲基电商 2012 年 2 月 1.50 
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2014 年 11 月 2.84 

2015 年 6 月 4.00 

2016 年 3 月 9.00 

2017 年 3 月 27.30 

海翼股份 2017 年 1 月 35.97 

有棵树 

2015 年 6 月 5.00 

2015 年 7 月 16.0 

2016 年 11 月 28.09 

2017 年 4 月 28.90 

注：由于跨境通已经是 A 股上市公司，具有较强的融资渠道，因此未统计在内 

由上表可知，在跨境电商行业高速发展的背景下，投资机构对该行业的投资热情

较高，近年内，公司的主要竞争对手都存在对外融资行为，融资估值的增长也较为明

显。 

（3）标的公司估值增长的原因和合理性 

标的公司处于高速增长的跨境电商行业内，具有良好的行业前景；同时，标的公

司是行业内的知名企业之一，具有商品品类齐全、开发能力强、平台多元化、海外仓

布局、系统化管理完善、大数据分析能力强等竞争优势和核心竞争力，具备较高的持

续发展潜力，在此背景下，随着时间的推移，标的公司的估值有所增长。同时，标的

公司的股权融资或股权转让都是交易各方商业谈判的结果，定价公允。因此，标的公

司估值增长具有合理性。 

2、评估增值的具体原因及合理性、交易作价的公允性 

（1）评估增值的具体原因及合理性 

本次交易的标的资产预评估基准日为2017年3月31日，标的资产预估值及增值情况

如下： 

单位：万元 

标的资产 净资产账面值 预估值 预估增加值 增值率 交易作价 

通拓科技 

100%股权 
102,989.01 290,000.00 187,010.99 181.58% 290,000.00 

本次评估增值较大的主要原因是标的公司处于高速成长的跨境电商行业，并且在

十多年的经营过程中形成了自己的竞争优势和行业地位。 

首先，标的公司所处跨境电商行业具有良好的发展前景。 

一方面，近年来跨境电商行业得到国家政策的大力扶持。自 2013 年以来，国务院

相继发布《关于实施支持跨境电子商务零售出口有关政策意见的通知》、《关于实施
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支持跨境电子商务零售出口有关政策意见的通知》、关于促进跨境电子商务健康快速

发展的指导意见》等相关政策文件，跨境电商行业受到政府部门的高度重视，相关政

府主管部门积极围绕综合法律法规、信息监管、支付清算、物流保税等标准规范和配

套管理制度出台多项利好跨境电商的产业政策。 

另一方面，在全球互联网行业高速发展和消费者网购习惯养成的推动下，跨境出

口电商市场自 2013 年以来呈现出快速增长趋势。跨境出口零售电商经营模式主要为通

过自营平台或第三方平台店铺，将产品销售给世界各地的终端消费者。跨平台、跨品

类的经营模式能够使跨境零售电商企业低成本的接触到世界各地的终端消费者，而互

联网经营模式可以提高交易效率、降低交易成本，跨境电商行业的主要目标市场美国、

西欧等发达国家人均消费高，市场空间广阔。 

除传统欧美市场以外，东盟、俄罗斯、印度、巴西等新兴市场正在快速崛起。根

据雨果网数据显示，新加坡、马来西亚、印尼、泰国、菲律宾和越南 6 个东盟国家的

网络零售总额到 2018 年将达 345 亿美元，而在 2013 年该值仅为 70 亿美元，年复合增

速将达 34%以上。在中国-东盟自贸区合作升级，“一带一路”建设加速推进背景下，

东南亚市场将给予跨境电商巨大的发展空间；在俄罗斯市场，俄罗斯轻工业欠发达，

消费者倾向于网购高性价比产品。 

综上，目前发达国家市场需求稳定，新兴市场国家也存在较大发展潜力，跨境出

口电商市场具有良好发展前景和广阔的发展空间。 

其次，标的公司先入优势较为明显，具有较强的竞争力。 

标的公司成立于 2004 年，是一家出口零售电子商务公司，主要依靠 eBay、亚马

逊、速卖通、Wish 等第三方电子商务平台和自有电商平台（www.tomtop.com），采用

买断式自营的方式将中国优质产品直接销售给海外终端消费者，获取产品进销差价。 

标的公司自成立以来，始终致力于构建泛供应链、泛渠道、泛地区的综合性电子

商务销售体系。标的公司产品具体涵盖电脑配件、手机配件、摄影器材、影音视频、

游戏配件、家居、健康/美容、汽车配件、激光/LED、服饰、玩具、户外用品等几十个

品类。标的公司正积极拓展业务布局，初步形成了“跨平台”、“跨品类”、“跨语

种”等多维度、全方位的立体式跨境零售业务体系。经过十多年的发展，标的公司在

信息系统、仓储物流、数据处理、品牌建设、用户体验等多个维度，建立了特有的竞

争优势。 

标的公司近两年经营业绩呈现快速增长的趋势， 2015 年度、2016 年度和 2017 年
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1-3 月，分别实现销售收入 131,727.61 万元、220,114.17 万元和 64,041.73 万元，分别

实现净利润 4,522.96 万元、12,738.51 万元和 3,467.32 万元。在出口零售电商行业快速

发展的背景下，标的公司业绩在报告期内快速增长。 

最后，从交易标的相对价值角度分析。 

①本次交易定价的市盈率、市净率 

标的公司的交易价格合计为 290,000.00 万元，结合标的公司的资产状况与盈利能力，

选用交易市盈率和交易市净率指标比较分析本次交易定价的公平合理性，本次交易中标的

公司的估值情况如下： 

项目 2016 年（实际） 2017 年（预测） 2018 年（预测） 2019 年（预测） 

交易价格（万元） 290,000.00 万元 

实际及承诺净利润

（万元） 
12,738.51 20,000.00 28,000.00 39,200.00 

交易市盈率（倍） 22.77 14.50 10.36 7.40 

评估基准日 2017 年 3 月 31 日 

所有者权益（万

元） 
102,989.01 

交易市净率（倍） 2.82 

注 1：交易市盈率=标的公司的交易价格/标的公司的净利润  

注 2：交易市净率=标的公司的交易价格/标的公司归属于母公司的股东权益 

注 3：2017、2018、2019年度的净利润均采用交易对方利润承诺数 

②可比同行业上市公司的市盈率、市净率对比分析 

根据中国证监会《上市公司分类指引》（2012 年修订），通拓科技所在行业属于

“批发和零售业”下的“的和零零售业”。本次交易评估基准日 2017 年 3 月 31 日，

零售业 A 股上市公司中剔除市盈率为负值或大于 200 倍的异常值后，同行业可比上市

公司估值情况如下： 

序号 证券代码 证券名称 市盈率 市净率 

1 000026.SZ 飞亚达 A 56.58 2.64 

2 000078.SZ 海王生物 46.45 3.22 

3 000417.SZ 合肥百货 24.18 1.92 

4 000419.SZ 通程控股 48.97 2.29 

5 000501.SZ 鄂武商 A 14.02 2.33 

6 000516.SZ 国际医学 59.90 4.48 

7 000560.SZ 昆百大 A 167.63 3.52 

8 000564.SZ 供销大集 106.66 1.77 

9 000715.SZ 中兴商业 44.65 3.26 

10 000851.SZ 高鸿股份 96.99 2.53 

11 000963.SZ 华东医药 31.13 6.19 
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12 000987.SZ 越秀金控 47.09 2.34 

13 002024.SZ 苏宁云商 142.74 1.53 

14 002187.SZ 广百股份 29.69 1.82 

15 002251.SZ 步步高 81.04 2.38 

16 002264.SZ 新华都 114.68 3.50 

17 002277.SZ 友阿股份 36.74 2.23 

18 002336.SZ *ST 人乐 80.22 2.10 

19 002356.SZ 赫美集团 57.08 4.80 

20 002419.SZ 天虹股份 22.69 2.13 

21 002556.SZ 辉隆股份 42.43 2.92 

22 002561.SZ 徐家汇 27.19 3.19 

23 002607.SZ 亚夏汽车 64.62 2.57 

24 002640.SZ 跨境通 62.31 5.83 

25 002697.SZ 红旗连锁 69.26 4.59 

26 002727.SZ 一心堂 31.11 4.40 

27 002780.SZ 三夫户外 112.44 10.15 

28 300413.SZ 快乐购 121.18 5.12 

29 300622.SZ 博士眼镜 100.94 15.54 

30 600122.SH 宏图高科 33.44 1.80 

31 600297.SH 广汇汽车 18.42 2.20 

32 600327.SH 大东方 23.60 1.82 

33 600337.SH 美克家居 28.58 2.95 

34 600386.SH 北巴传媒 48.01 3.21 

35 600515.SH 海航基础 102.34 2.88 

36 600628.SH 新世界 140.15 2.09 

37 600655.SH 豫园商城 34.28 1.55 

38 600682.SH 南京新百 100.81 15.42 

39 600694.SH 大商股份 18.17 1.78 

40 600697.SH 欧亚集团 15.99 2.60 

41 600713.SH 南京医药 42.08 2.63 

42 600723.SH 首商股份 21.72 1.85 

43 600729.SH 重庆百货 25.80 2.32 

44 600738.SH 兰州民百 54.65 2.74 

45 600785.SH 新华百货 85.40 2.80 

46 600814.SH 杭州解百 44.54 4.12 

47 600824.SH 益民集团 46.61 3.43 

48 600827.SH 百联股份 35.06 1.75 

49 600828.SH 茂业商业 29.58 4.30 

50 600833.SH 第一医药 101.57 6.41 

51 600838.SH 上海九百 34.32 5.05 

52 600857.SH 宁波中百 83.34 5.57 

53 600859.SH 王府井 21.98 1.22 

54 600861.SH 北京城乡 40.86 1.94 

55 600865.SH 百大集团 50.47 2.73 

56 600976.SH 健民集团 73.81 4.71 
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57 601010.SH 文峰股份 48.09 2.22 

58 601116.SH 三江购物 119.84 7.57 

59 601258.SH 庞大集团 56.90 1.51 

60 601607.SH 上海医药 19.61 1.98 

61 601933.SH 永辉超市 42.38 2.74 

62 603031.SH 安德利 76.37 6.83 

63 603101.SH 汇嘉时代 53.08 4.44 

64 603123.SH 翠微股份 40.36 1.82 

65 603708.SH 家家悦 38.42 8.57 

66 603777.SH 来伊份 72.92 5.38 

67 603883.SH 老百姓 39.56 6.35 

68 603900.SH 通灵珠宝 37.95 4.15 

69 603939.SH 益丰药房 50.39 3.65 

平均值 57.86 3.77 

中位数 47.09 2.80 

注 1：数据来源于东方财富 Choice 金融终端。可比上市公司的市盈率为本次交易评估基准日

（2017 年 3 月 31 日）的 TTM 市盈率（即以已披露的最近四个季度盈利计算所得的市盈率），

市净率为本次交易评估基准日（2017年 3 月 31 日）的市净率。 

上述可比上市公司市盈率平均值为 57.86 倍，中位数为 47.09 倍，标的公司的市盈

率为 22.77 倍，从相对估值角度来看，本次交易中标的公司对应的市盈率显著低于同

行业上市公司平均水平，本次评估作价得出的市盈率具备合理性，未损害上市公司原

有股东的利益。 

可比上市公司市净率的平均值为 3.77 倍，中位数为 2.80 倍，标的公司评估作价对

应的市净率为 2.82 倍，高于同行业上市公司平均水平。主要原因是由于作为非上市公

司，通拓科技未经历募集资金的充实过程，与同行业上市公司相比，净资产规模相对

较小，使得本次交易的市净率较高。考虑到本次并购主要着眼于标的公司的盈利能力

而非购买其账面净资产，因此，市净率指标的参考价值低于市盈率指标。 

③与市场上已有并购交易案例对比分析 

由于通拓科技所处跨境电子商务行业成功并购案例较少，而通拓科技的业务性质

具备电子商务零售、自有品牌产品销售、电商平台运营等多种特点。因此，选取了同

时具备上述特点的并购标的作为分析案例对本次交易增值率进行分析，具体情况如下： 

单位：万元 

序

号 
收购概况 

标的公

司 
标的公司主营业务 

评估基

准日 
交易价格 

收购

股权

比例

（%） 

账面净

资产 

增值率

（%） 



23 
 

1 
跨境通

（002640） 

前海帕

托逊 

经营消费性电子产品的

跨国电子商务零售企

业，主要商品涉及消费

类电子产品、电脑相关

配件产品、平板电脑、

手机配件等。 

2016 年

7 月 31

日 

44,928.00 39.00 15,365.89 649.71 

2 
青岛金王

（002094） 

杭州悠

可 

杭州悠可系专注于化妆

品垂直领域的电子商务

企业，为多家国际化妆

品品牌商提供多平台、

多渠道、全链路的电子

商务一站式服务。 

2016 年

5 月 31

日 

68,014.68 63.00 19,236.17 461.23 

3 
冠福股份

（002102） 

塑米信

息 

塑米信息定位为国内领

先的塑料原料供应链电

商平台，所处行业属于

电子商务服务行业，以

塑米信息为载体构建塑

料原料供应链电商平

台，利用信息通信技术

以及互联网平台，实现

互联网与传统塑贸行业

进行深度融合，并创造

新的业务模式。 

2016 年

3 月 31

日 

168,000.00 100.00 34,537.70 386.42 

4 
好想你

（002582） 
郝姆斯 

郝姆斯主营业务为休闲

零食的研发、分装、销

售及品牌运营服务。郝

姆斯以电子商务为主要

销售渠道，郝姆斯也隶

属于休闲食品电子商务

行业。 

2015 年

9 月 30

日 

96,000.00 100.00 5,466.40 1,656.18 

5 
新民科技 

（002127） 

南极电

商 

南极电商主营业务为千

万家小微电商及供应商

提供品牌授权服务、电

商生态综合服务、柔性

供应链园区服务,并经营

货品销售业务。 

2015 年

6 月 30

日 

234,382.40 100.00 33,513.86 599.36 

6 
跨境通

（002640） 

环球易

购 

环球易购是国内领先的

跨境出口零售电商，通

过自建专业品类、多语

种的多维立体垂直平台

体系，以高性价比的中

国制造产品，为全球用

户提供物美价廉的海量

选择，产品直销美国、

加拿大、英国等全球

200 多个国家和地区。 

2014 年

3 月 31

日 

103,200.00 100.00 7,336.55 1,306.66 

可比交易案例平均增值率 843.26% 
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通拓科技增值率 181.58% 

从上表可以看到，同行业可比交易案例的平均交易增值率为 843.26%，整体增值

率处于较高的水平，反应了市场较为看好电子商务尤其是跨境电商行业的发展前景。

本次华鼎股份以 290,000.00 万元的价格收购通拓科技 100%股份，本次交易增值率

181.58%，低于同行业可比较案例的平均增值率。同时，通拓科技依靠先进的信息管理

能力和较强的数据分析能力，打造了泛平台、泛品类、泛供应链、泛国界的出口零售

生态系统，在出口跨境电商领域具备较强的知名度和竞争力，有利于通拓科技保持未

来业绩稳定增长。本次交易作价符合行业定价规则，本次预估具有合理性。 

（2）交易作价的公允性 

本次交易价格初步定为 29 亿元，较 2017 年 1 月融资的投后估值 26.5 亿元增长约

9.43%（2017 年 2 月的融资行为系特殊的政府投资平台主导的投资行为，较为特殊，

不具有参考价值）。交易作价增长的主要原因如下： 

①控股权溢价。 一般而言，通过控制决策影响企业经营管理的权利所体现出的价

值就是控制权溢价。标的公司在 2017 年 1 月引入穗甬控股、张智林等两位投资者。穗

甬控股、张智林分别投资 1 亿元和 2 亿元，占标的公司的股份比例分别为 3.7502%和

7.5005%，本次融资并未造成标的公司的实际控制人发生变化，邹春元、廖新辉及通维

投资合计持有标的公司的股权比例为 66.4643%，邹春元、廖新辉、李雪花仍为标的公

司的实际控制人。而本次交易为上市公司收购标的公司 100%股权，交易完成后，标的

公司成为上市公司的全资子公司，标的公司的实际控制人也将发生变化。考虑到控股

权溢价的因素，本次交易对价较前次融资估值有所增长具备合理性。 

②作价时点不同。2016 年 11 月，标的公司的实际控制人已经开始与穗甬控股、

张智林进行融资谈判；2017 年 1 月，标的公司与投资人穗甬控股、张智林先生达成投

资意向并签订协议，本次融资估值的定价基准日为 2016 年 12 月 31 日。2017 年 2 月，

标的公司实际控制人与上市公司就收购标的公司 100%股权进行商业谈判，2017 年 4

月，标的公司股东与上市公司达成收购意向并签订发行股份及支付现金购买资产协议，

本次收购的定价基准日为 2017 年 3 月 31 日，较上轮融资的定价基准日延后了 3 个月。

考虑到跨境电商行业企业成长迅速，企业的整体估值也会有一定的增长。 

综上，本次交易作价是标的公司股东与上市公司在评估预估值的基础上，综合考

虑各方面因素后协商的结果，交易作价公允。 

3、独立财务顾问的核查意见 



25 
 

经核查，独立财务顾问认为，标的公司发展速度较快，行业前景良好，本次收益

法评估预估增值较大具有合理性，本次交易作价较前次融资估值有所增长主要是由于

控股权溢价以及作价时点不同而造成的，具有合理性。本次交易作价是标的公司股东

与上市公司商业谈判的结果，交易作价公允。 

 

问题 2、预案披露，通拓科技 2015 年净利润约 4,500 万，2016 年净利润约 1.27 亿

元，2017 年一季度净利润约 3,500 万元。预案同时披露，标的资产 2017-2019 年业绩

承诺为扣非后净利润不低于 2 亿元、2.8 亿元、3.92 亿元。2017 年的业绩承诺数同比

增幅为 54%，且承诺期间年增长率为 40%。请公司： 

（1）结合标的资产 2016 年业绩快速增长的具体原因，并说明未来仍持续快速增

长的依据及合理性； 

（2）结合在手订单及预计经营情况，说明 2017 年度业绩承诺的可实现性； 

（3）结合行业及同行业可比公司情况，说明标的资产预计扣非净利润每年 40%

增速的依据、原因和合理性。 

请财务顾问发表意见。 

 

核查情况： 

一、结合标的资产2016年业绩快速增长的具体原因，并说明未来仍持续快速增长

的依据及合理性 

1、标的资产 2016 年业绩快速增长的具体原因 

2016 年度标的公司实现销售收入 220,114.17 万元，扣除非经常性损益后净利润

13,050.77 万元，分别较上年增长约 67.10%和 143.30%。2016 年度标的资产业绩快速增

长主要是由以下几个方面的原因造成的。 

（1）跨境电商行业的快速增长。 

2016 年度，跨境电商行业规模增长至 6.3 万亿元，较 2015 年上涨 23.53%；跨境

B2C 出口零售额超过 8,900 亿元，较上年增长 76.87%。在整个行业快速增长的大环境

下，标的资产的业绩也得以快速增长。 

（2）产品品类的进一步扩张。 

基于 2015 年度的快速发展背景，标的公司在 2016 年度加大了品类拓展的力度。
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2016 年，新拓展家具大件、乐器配件、旅行装备等品类，SKU 数从 2015 年底的 17 万

个增加至 2016 年底的 37 万个。新品类的拓展和相关供应商的整合显著的提升了公司

的业务规模和销售水平。 

（3）公司店铺数量的增加。 

2015 年底，标的公司在第三方平台上开设的店铺数量为 142 个，2016 年，公司加

快了店铺开设的速度，截至 2016 年底，公司店铺数量增加至 234 个。与此对应，标的

公司的业务收入也大幅提升。 

（4）新兴市场的拓展。 

随着互联网技术和电子商务不断向新兴国家渗透，公司自 2016 年开始也加大了新

兴市场特别是亚洲市场的拓展力度，2016 年度，公司亚洲市场销售额同比增长

169.45%，收入占比从上年的 7.73%增长至 12.46%。 

（5）公司核心竞争力和管理效率的提升带来盈利水平的提高。 

标的公司聚焦跨境出口业务十多年，已经形成了布局完整、渠道丰富的立体式跨

境零售商品品类体系，并具有商品品类齐全、开发能力强、平台多元化、海外仓布局、

系统化管理完善、大数据分析能力强等竞争优势。2016 年，公司品牌及核心竞争力进

一步提升，公司管理效率进一步提高，盈利能力和销售净利率也随着提高。 

2、未来持续快速增长的依据及合理性 

标的公司预计未来仍将保持较快的增长速度，其主要依据如下：  

（1）跨境电商行业市场的持续增长。 

标的公司主要从事跨境出口零售业务，践行“泛渠道、泛供应链”的业务发展模

式，隶属于细分行业“跨境出口电子商务行业”。跨境电子商务行业是顺应“互联网+”

大趋势的战略性新兴产业，近年来，在国家电子商务相关政策的大力支持及行业参与

者的积极推动下，跨境电商行业得到了快速发展。根据阿里研究院的测算，2015 年度

跨境电商零售出口额为 5,032 亿元，同比增长约 60%，预计 2020 年度出口 B2C 交易金

额将达到 2.16 万亿元，年均增幅约 34%。 

（2）标的公司在 2016 年 12 月至 2017 年 2 月累积完成了 4.65 亿元的融资，资金

实力显著增长。 

跨境电商行业为资金推动型行业，企业的快速发展需要资金的推动。报告期内，

标的公司进行了多次的对外融资，以配合发展过程中所需要的铺货备货以及物流体系、

信息系统的建设。2016 年 12 月 30 日，千意罗莱等四家投资机构的 1.5 亿增资款到达
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通拓科技账户，2017 年 1 月 10 日，穗甬控股、张智林的 3 亿增资款到达通拓科技账户，

2017 年 2 月 23 日，远致创投的 0.15 亿元增资款到达账户。2016 年 12 月至 2017 年 2

月期间，通拓科技累积融资 4.65 亿元；在此基础上，通拓科技截至 2017 年 3 月 31 日

的净资产上升至 10.30 亿元，显著高于 2015 年和 2016 年度的净资产水平。在雄厚资金

的支持下，标的公司未来的持续增长可期。 

（3）标的公司在行业内耕耘多年，已经形成了特有的竞争优势和核心竞争力。 

标的公司专注跨境电商十余年，拥有最广泛的销售渠道，销售额在各大第三方销

售平台名列前茅，且多次荣获平台各种奖项。标的公司已初步形成了“跨平台”、

“跨品类”、“跨语种”等多维度全方位的立体式业务布局，是中国跨境电商先行者

和最有竞争力的企业之一。目前，标的公司已经形成了商品品类齐全、开发能力强、

平台多元化、海外仓布局、系统化管理完善、大数据分析能力强等竞争优势和核心竞

争力，这些核心竞争力将为标的公司未来的持续高速发展奠定良好基础。 

综上所述，标的公司未来持续增长的依据充足，具有合理性。 

二、结合在手订单及预计经营情况，说明2017年度业绩承诺的可实现性 

通拓 2015 年度、2016 年度及 2017 年 1-3 月分别实现净利润 4,522.96 万元、

12,738.51 万元和 3,467.32 万元，扣除非经常性损益后的净利润分别为 5,364.14 万元、

13,050.77 万元和 3,635.80 万元；2017 年度，邹春元、廖新辉及通维投资承诺标的公司

扣除非经常性损益后的净利润不低于 2 亿元，较 2016 年度增长 53.25%。 

通拓科技是一家主要运用第三方平台从事跨境出口零售业务的公司。由于标的公

司的主要业务是出口零售业务，其终端客户是海外数以万计的个人消费者，不存在大

额在手订单的情形。标的公司未来业绩的快速增长主要依赖于自己的竞争优势和核心

竞争力。随着报告期内标的公司快速的经营积累以及外部融资的完成，通拓科技的净

资产规模以及资金实力较以前年度年显著提升。2017 年，通拓科技将在以下方面持续

发力，以提升公司盈利水平。 

1、充分运用融资资金，大力发展跨境电商 B2C 业务。 

2017 年，通拓科技将从四个维度提升公司的盈利能力。 

（1）加大品类的拓展力度 

通拓科技产品品类较为齐全，目前已覆盖 3C 电子、摄影影音、美容服饰、游戏

玩具、家居户外、健康管理、汽车配件等几十个品类，但在音乐器材、艺术物品等品
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类上仍有拓展空间。另外，虽然通拓科技品类较为齐全，但部分品类如服装服饰的销

售规模仍然偏小，2017 年公司将在保持原有优势品类的基础上，突破原有短板品类。 

（2）继续增加第三方平台上的店铺数量 

报告期内，标的公司在亚马逊、Ebay、速卖通、Wish 等平台上加大了店铺投资的

力度，店铺数量持续增加，公司业务收入也随之增加。2017 年，公司将继续开始新的

店铺以支持公司业务的进一步提升。 

（3）加大新的第三方平台的拓展力度 

目前公司主要在亚马逊、Ebay、速卖通和 Wish 等四大平台上开设店铺，销售商

品；未来，公司将加大与新的第三方平台的合作力度，增加 Lazada、Kilimall、Linio

等新的第三方平台上的店铺投资，以扩大销售额。 

（4）加大海外新兴市场的拓展力度 

公司目前的销售市场以欧美为主，2016 年，公司加大了新兴市场的拓展力度，亚

洲市场的销售收入较上年增长 169.45%。考虑到互联网和电子商务的不断渗透，亚洲、

非洲、俄罗斯等新兴市场都具有较大的发展潜力，标的公司将加大新兴市场的拓展力

度，从而为公司带来新的业绩增长点。 

2、稳定发展跨境电商进口 B2B 业务 

标的公司的进口业务较小，业务收入占比不足 1%；2017 年，标的公司将在重点

发展出口业务的基础上稳定开拓进口 B2B 业务。 

截至目前，通拓科技已签订的进口商品购销合同情况如下： 

序号 合同名称 预估值 

1 深圳市大商兴源实业有限公司 2000万元 

2 武汉兴盛地进出口贸易有限公司 3600万元 

另外，公司已与华润万家有限公司、天虹商场股份有限公司、沃尔玛（中国）投

资有限公司、新华都购物广场股份有限公司及上海燕薇泉贸易有限公司（欧尚系统）

等公司已签订了框架性供货协议。2017 年，公司的进口业务预计较 2016 年会有较大

幅度的增长。 

3、整合优势资源，开发自有品牌产品。 

报告期内，标的公司自有品牌产品的销售额较小。2017 年，标的公司加大自有品

牌且将开发方向，锁定在技术含量较高的苹果终端物联网应用、健康管理类产品、车

用智能设备等领域产品的开发力度。目前，标的公司已经打造了 CACAGOO、koogeek、
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dodocool 等自有品牌。自有品牌产品的发展会为标的公司带来新的业绩增长点。 

4、投资物流配套和信息系统，完善业务布局，进一步提升公司核心竞争力。 

2017 年，标的公司将投资设计信息化、规模化程度更高的仓储物流，进一步升级

现有信息系统并优化信息系统与实际仓储物流的对接，完善业务布局，提升公司的核

心竞争力，从而为公司未来的持续高速发展奠定基础，进一步提高公司的管理效率和

盈利水平。 

综上所述，考虑到 2017 年度跨境电商行业仍将保持较快的增长速度的外部环境，

以及通拓科技资金实力的显著提升和竞争优势的逐步显现，标的公司 2017 年度业绩承

诺的可实现程度较高。2017 年 1-3 月，标的公司扣除非经常性损益后的净利润较上年

同期增长约 90%。 

三、结合行业及同行业可比公司情况，说明标的资产预计扣非净利润每年40%增

速的依据、原因和合理性 

跨境电商是一个高速发展的行业，近年来，行业内的主要公司也发展迅速。2015

年至 2016 年，同行业可比公司的营业收入和净利润增长情况如下： 

公司名称 

2016年 2015年 

扣除非经常性损益后的 

净利润（万元） 
增长率 

扣除非经常性损益后的 

净利润（万元） 
增长率 

跨境通 36,064.19 115.30% 16,750.38 437.34% 

有棵树 9,895.27 69.38% 5,842.20 12,839.82% 

傲基电商 12,060.35 455.41% 2,171.43 414.37% 

海翼股份 33,831.57 506.46% 5,578.54 1,532.68% 

根据阿里跨境电商研究中心的测算，到 2020 年，整个跨境电商市场交易规模将达

到 12 万亿元；按业务模式分，预计自 2016 年至 2020 年，跨境出口 B2C 零售业务交

易额将保持年均约 34%的增幅，到 2020 年将达到 2.16 万亿元交易额。同时，根据申

万宏源研究所出具的研究报告，申万宏源预计，跨境通 2017 年、2018 年和 2019 年业

务收入分别为 184.26 亿、296.73 亿和 410.20 亿元，同比增长比率分别为 115.84%、

61.04%和 38.24%；扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润分别为 7.92 亿、

11.93 亿和 14.96 亿元，同比增长比率分别为 101.20%、50.64%和 25.40%。 

考虑到整体行业的发展速度以及通拓自身的竞争优势，同时，通拓科技预计 2017

年度销售收入较上年增长 50%以上，2018 年、2019 年销售收入仍将保持 30%左右的增
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长速度；考虑到销售收入增加后，管理费用等固定费用将有所摊薄，公司的销售净利

率将进一步提高，因此，标的资产预计扣非净利润每年增长 40%是较为谨慎和合理的。 

经核查，独立财务顾问认为，标的公司处于高速发展的跨境电商行业，具有自己

的竞争优势和核心竞争力，公司预计未来仍持续快速增长具有较为充分的依据和合理

性。2017 年度，标的公司扣除非经常性损益后归属于母公司股东净利润不低于 2 亿元

的承诺是标的公司控股股东和管理层经过谨慎分析后确定的，可实现程度较高；标的

资产 2018 年度和 2019 年度扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润分别较上

年增长 40%的利润承诺和预测是谨慎和合理的。 

 

二、关于标的资产经营风险及财务状况 

问题 3、预案披露，通拓科技所处行业为跨境出口电商行业。请补充披露： 

（1）标的资产报告期内营业收入按地区、按品类分布的情况及相应占比； 

（2）报告期内分销售品类的毛利率、销售量、平均销售单价或售价区间，并针

对毛利率情况进行同行业对比； 

（3）电商行业关键经营数据，包括但不限于报告期内订单量、下单用户数、平

均订单金额、商品交易总额（GMV）、平台佣金分成比例、活跃买家数量等； 

（4）标的资产退货政策、退货率及对收入确认时点的影响。 

请财务顾问发表意见。 

 

核查情况： 

一、标的资产报告期内营业收入按地区、按品类分布的情况及相应占比 

1、标的资产报告期内营业收入按地区分布的情况如下： 

单位：万元 

地区 
2017 年 1-3 月 2016 年度 2015 年度 

销售额 占比 销售额 占比 销售额 占比 

欧洲 33,070.68 51.64% 127,145.76 57.76% 75,152.23 57.05% 

北美 12,388.92 19.35% 55,146.62 25.05% 39,539.77 30.02% 

亚洲 10,882.30 16.99% 27,434.66 12.46% 10,181.63 7.73% 

拉丁美洲 6,638.88 10.37% 6,200.79 2.82% 3,108.80 2.36% 
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大洋洲 974.08 1.52% 3,930.69 1.79% 3,541.20 2.69% 

非洲 86.87 0.14% 255.65 0.12% 203.98 0.15% 

合计 64,041.73 100.00% 220,114.17 100.00% 131,727.61 100.00% 

2、标的资产报告期内营业收入按品类分布的情况如下： 

  单位：万元 

产品种类 
2017 年 1-3 月 2016 年度 2015 年度 

销售额 占比 销售额 占比 销售额 占比 

电子产品 28,627.19 44.70% 104,412.77 47.44% 58,094.16 44.10% 

家居生活 31,584.13 49.32% 100,454.27 45.64% 60,207.46 45.71% 

服装服饰 1,496.04 2.34% 9,350.95 4.25% 13,425.99 10.19% 

其他 2,334.37 3.65% 5,896.18 2.68% - - 

合计 64,041.73 100.00% 220,114.17 100.00% 131,727.61 100.00% 

3、补充披露 

上市公司已经在《义乌华鼎锦纶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（修订版）》之“第四章 标的公司基本情况”之“三、标的公司的主

营业务情况”之“（五）标的公司主要经营模式和业务流程”进行了补充披露。 

二、报告期内分销售品类的毛利率、销售量、平均销售单价或售价区间，并针对

毛利率情况进行同行业对比 

1、报告期内分销售品类的毛利率 

单位：万元 

产品

种类 

2017 年 1-3 月 2016 年度 2015 年度 

收入 成本 
毛利

率% 
收入 成本 

毛利

率% 
收入 成本 

毛利

率% 

电子

产品 
28,627.19 17,452.69 39.03 104,412.77 62,979.22 39.68 58,094.16 33,301.33 42.68 

家居

生活 
31,584.13 12,837.14 59.36 100,454.27 42,186.55 58.00 60,207.46 23,822.37 60.43 

服装

服饰 
1,496.04 521.63 65.13 9,350.95 3,898.43 58.31 13,425.99 6,370.45 52.55 

其他 2,334.37 2,080.15 10.89 5,896.18 5,706.44 3.22    

合计 64,041.73 32,891.61 48.64 220,114.17 114,770.64 47.86 131,727.61 63,494.15 51.80 

2、报告期内分销售品类的销售收入、销售量、平均销售单价 

产品种类 2017 年 1-3 月 2016 年度 2015 年度 
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收入 

（万元） 

销量

（万

件） 

单价

（元） 

收入（万

元） 

销量（万

件） 

单价

（元） 

收入（万

元） 

销量

（万

件） 

单价

（元） 

电子产品 28,627.19 135.92 210.62 104,412.77 593.5 175.93 58,094.16 458.79 126.62 

家居生活 31,584.13 319.93 98.72 100,454.27 1,343.70 74.76 60,207.46 1,047.97 57.45 

服装服饰 1,496.04 30.68 48.76 9,350.95 208.64 44.82 13,425.99 239.73 56 

注：其他类规模较小，品类杂，客单价数据的参考意义较小，因此未列举披露 

3、产品毛利率与同行业公司对比情况 

公司名称 
综合毛利率 

2015 年 2016 年 2017 年 1-3 月 

跨境通（电子商务行业） 55.60% 48.34% 49.31% 

傲基电商 51.62% 58.28% 注 1 

有棵树 39.13% 37.94% 注 1 

海翼股份 52.53% 53.92% 注 1 

通拓科技 51.80% 47.86% 48.64% 

注 1：傲基电商、有棵树、海翼股份为新三板挂牌企业，未披露一季度数据，因此未能取数对

比 

报告期内，标的公司的综合毛利率与同行业可比基本一致。海翼股份和傲基电商

的综合毛利率略高于通拓科技，主要是因为海翼股份和傲基电商的自有品牌产品较多，

其毛利率水平相对较高；有棵树的毛利率水平相对较低，主要是由于有棵树的进口业

务占比较高，而通常进口业务的毛利率要低于出口业务，从而整体上拉低了有棵树的

综合毛利率。 

4、补充披露 

上市公司已经在《义乌华鼎锦纶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（修订版）》之“第四章 标的公司基本情况”之“三、标的公司的主

营业务情况”之“（五）标的公司主要经营模式和业务流程”进行了补充披露。 

三、电商行业关键经营数据，包括但不限于报告期内订单量、下单用户数、平均

订单金额、商品交易总额（GMV）、平台佣金分成比例、活跃买家数量等 

1、标的公司关键经营数据 

标的公司主要从事跨境出口 B2C 业务，报告期内订单量、下单用户数、平均订单

金额、商品交易总额（GMV）、活跃买家数量等数据如下： 

关键经营数据 2017 年 1-3 月 2016 年度 2015 年度 
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订单量（个） 3,844,726.00 16,211,957.00 13,783,968.00 

下单用户数（万户） 303.84 1,197.52 1,048.95 

客单价/平均订单金额（元）  172.19 145.16 99.78 

GMV/商品交易总额（元）
注 1

 662,041,976 2,353,138,559 1,375,324,385 

活跃买家数量（万人）
注 2

 10.9 26.7 4.1 

注 1：GMV 包括退货及取消订单的金额 

注 2：亚马逊、EBay 等第三方平台是全球性的电商平台，拥有数亿级的活跃买家数量，但其

活跃买家数量与通拓科技的关联程度不高；上述表格中的活跃买家数量是指自营平台当期有过交

易记录的注册用户 

报告期内，通拓科技的关键经营数据持续增长，显示了其良好的发展潜力。客单

价（平均订单金额）持续增加主要是因为标的公司品类拓展造成，2016 年度、2017 年

公司新拓展的家具大件、乐器等都具有较高的客单价。 

2、主要第三方平台的佣金分成比例 

第三方平台 平台佣金分成比例 

亚马逊 7%~15% 

速卖通 5%~8% 

WISH 15% 

Ebay 9%-15% 

Lazada 6%-10% 

Ebay 9%-15% 

3、补充披露 

上市公司已经在《义乌华鼎锦纶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（修订版）》之“第四章 标的公司基本情况”之“三、标的公司的主

营业务情况”之“（五）标的公司主要经营模式和业务流程”进行了补充披露。 

四、标的资产退货政策、退货率及对收入确认时点的影响 

1、标的公司的退货政策 

自营平台的退货政策由公司内部制定，除此之外，公司的退货政策非公司本身制

定的退货政策，主要是服从各大电商平台出于对消费者保护而制定的退货政策，主要

电商平台的退货政策如下： 

平台 退货政策 
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亚马逊 收货后 30 天内无理由退货 

Ebay 
eBay买家可在付款后 1-60 天内发起退换货要求，不同的退换货原因在处理流

程和对不良交易率的影响上有所不同。买家保护周期(EDD+30days) 

速卖通 
收货后七天内可以提出退货，30 天内可以自收到之日起返回。退货运费双方各

承担一半。 

Wish 收货后 30 天内无理由退货 

Lazada 当收到的商品与 Lazada 承诺不符时，顾客有权在 7 日内退货并获得全额退款。 

自营平台 

收货后 30 天内，出现故障，可以免费退款或者更换。 

收货后 30-180 天内，出现故障，可以免费退回我们的维修点免费维修，公司负

责单程运费；无法维修的，公司将为客户免费更换。 

2、报告期内，标的公司的退货率 

项目 2017年1-3月 2016年度 2015年度 

当期退货金额 （万元）    2,951.20     12,199.67      4,387.19  

GMV（万元）   66,204.20    235,313.86    137,532.44  

占比（%）        4.46          5.18          3.19  

3、退货政策对收入确认的影响 

根据《企业会计准则》对销售商品收入确认政策的有关规定，销售商品收入同时

满足下列条件的，才能予以确认：①企业已将商品所有权上的主要风险和报酬转移给

购货方；②企业既没有保留通常与所有权相联系的继续管理权，也没有对已售出的商

品实施有效控制；③收入的金额能够可靠地计量；④相关的经济利益很可能流入企业；

⑤相关的已发生或将发生的成本能够可靠地计量。  

目前，通拓科技根据自己的业务特点并参考了同行业上市公司的收入确认方法，

确定了以发货作为确认收入时点的重要依据。具体来看，通常情况下，客户通过公司

电商平台下达订单并按公司指定的付款方式支付货款后，通拓科技将委托物流公司将

商品交付客户，并在将商品发出并交付物流公司时确认收入。 

销售退回是通拓科技业务环境中的重要形态，目前，对于销售退回业务，通拓科

技分两种情形进行会计处理。对于当月退回的销售订单，标的公司将直接冲减销售收

入；对于当期未退回但仍处于退货期的销售业务，标的公司管理层将合理估计其退回

概率并在会计期末冲减当期收入，并计提相应的预计负债（销售退回拨备），期后实

际发生上期销售订单的退货时，冲减计提的预计负债。 

4、补充披露 
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上市公司已经在《义乌华鼎锦纶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（修订版）》之“第四章 标的公司基本情况”之“三、标的公司的主

营业务情况”之“（五）标的公司主要经营模式和业务流程”进行了补充披露。 

五、核查意见 

经核查，独立财务顾问认为，标的资产的财务数据和经营数据良好，综合毛利率

与行业内可比公司差异较小，较为合理；销售退回是零售企业的常见情形，标的公司

已经根据企业会计准则的相关规定和行业惯例制定了恰当的销售收入确认政策和销售

退回的会计核算政策。 

 

问题 4、预案披露，通拓科技 2015 年、2016 年、2017 年 1-3 月营业收入分别为

13.17 亿元、22.01 亿元、6.40 亿元，净利润分别为 4,522.96 万元、1.27 亿元、3,467.32

万元，营业收入和净利润均出现迅速增长。同期经营活动产生的现金流量净额分别为-

7,113.49 万元、-1.70 亿元、-4,906.46 万元，连续为负，与营业收入和净利润变动趋势

背离。请公司： 

（1）结合行业竞争格局、公司市场份额、业务模式、收入确认时点和依据等，

进一步说明营业收入和净利润发生大幅增长的原因； 

（2）补充披露标的资产报告期内销售和采购政策，大额现金收支情况，应收账

款金额、变化情况及信用政策，应付账款的金额、变化情况及付款政策，说明是否出

现重大变化； 

（3）结合报告期标的资产相关财务指标变化，并与同行业公司进行比较，说明

其经营性现金流净额持续为负的原因及合理性。 

请财务顾问发表意见。 

 

核查情况： 

一、结合行业竞争格局、公司市场份额、业务模式、收入确认时点和依据等，进

一步说明营业收入和净利润发生大幅增长的原因 

报告期内，通拓科技的营业收入和净利润增长较快，这主要是由整体跨境电商行

业的快速发展以及标的公司自身竞争优势和核心竞争力两个方面因素所致，具体分析

请参见本反馈回复第一题之“三、结合标的资产行业地位、核心竞争力、市场份额及
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竞争对手情况等，详细说明短时间内高额增值的原因及合理性、评估增值的具体原因

及合理性、交易作价的公允性。请财务顾问发表意见。”之“1、短时间内高额增值的

原因及合理性”之“（1）报告期内，通拓科技营业收入和利润快速增长”。 

二、补充披露标的资产报告期内销售和采购政策，大额现金收支情况，应收账款

金额、变化情况及信用政策，应付账款的金额、变化情况及付款政策，说明是否出现

重大变化 

1、销售和采购政策 

标的公司主要业务通过 eBay、亚马逊、速卖通、Wish 等第三方平台，以网上零

售的方式将产品销售给终端客户。公司的销售政策主要要切合第三方平台的相关销售

政策要求。通常情况下，客户通过在第三方销售平台下订单并按公司指定的付款方式

支付货款后，由公司委托物流公司将商品配送交付予客户。公司销售过程中形成的应

收账款主要为第三方平台及第三方支付公司。 

公司采购均为买断式，主要分为计划性采购和零星采购。其中计划性采购由采购

部根据 ERP 累计销售订单，结合 7 天/30 天/90 天销量、交货期及库存情况，在 ERP

“采购清单”或“智能采购系统”模块下单采购。原则上每个 SKU 每次备货量省内不

超过 7 天销量，省外不超过 2 周销量，特殊定制品按实际交期订购根据产品历史销售

情况、用户点击量进行采购需求分析和备货。零星采购则在用户下达销售订单后，向

供应商针对性采购。采购时货比三家以上，对比选择 ERP 设置位序排第一的供应商下

单，下单前需先与供应商确认价格，运费，付款方式，付款账号信息，交期及品质要

求等，尽最大能力降低成本，缩短交期。另外新产品或首次采购的产品，需交品管部

检测完成符合品质要求才能订货。 

报告期内，公司销售和采购政策未发生重大变化。 

2、大额现金收支情况 

公司跨境电商业务销售货款主要通过 PayPal、Amazon、Payoneer、World First 等

第三方支付平台收取。终端消费者直接利用第三方支付平台进行订单支付，第三方支

付平台在扣除一定的交易费用后，和公司进行结算。公司将销售货款转入银行账户，

用于支付供应商货款、营销推广等各项费用支出。因此，出零星现金支出外，标的公

司不存在大额现金收支情况。 

3、应收账款金额、变化情况及信用政策 
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应收报告期内，公司应收账款金额变化情况如下： 

单位：万元 

项目 2017 年 3 月 31 日 2016 年 12 月 31 日 2015 年 12 月 31 日 

应收账款金额       14,032.19          11,133.78         9,280.01  

增长率 26.03% 19.98% - 

公司应收账款主要来自于规模较大的第三方平台，报告期内，应收账款金额持续

增长，这主要是因为公司业务规模的增长和营业收入的增加。报告期内，公司持续进

行应收账款的优化管理，在此背景下，标的公司应收账款的增长速度显著低于营业收

入的增长速度。 

公司应收账款信用政策主要与第三方电商平台的放款政策相关。通常情况下，公

司在发货前，终端客户已经将货款支付至第三方平台或第三方支付机构；后续，第三

方平台根据自己的放款政策与通拓科技进行定期结算。由于通拓科技主要通过亚马逊、

Ebay、速卖通、Wish 等全球性的电商平台销售，因此其应收账款回款风险较小。 

报告期内，公司的应收账款信用政策未发生重大变化。 

4、应付账款金额、变化情况及付款政策 

单位：万元 

项目 2017 年 3 月 31 日 2016 年 12 月 31 日 2015 年 12 月 31 日 

应付账款金额    25,117.37    21,353.88    14,716.60  

增长率 17.62% 45.10% - 

报告期各期末，公司应付账款余额持续增长，主要由于公司营业规模持续增长，

公司增加存货储备，采购金额随之增加所致。公司根据合并供应商的不同制定了相应

的信用政策，对于长期合作的供应商，公司通常要求较长的付款账期；对于临时性采

购或零星采购业务，则主要采用预付款形式。 

报告期内，公司的付款政策未发生重大变化。 

5、补充披露 

上市公司已经在《义乌华鼎锦纶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（修订版）》之“第四章 标的公司基本情况”之“三、标的公司的主

营业务情况”之“（五）标的公司主要经营模式和业务流程”进行了补充披露。 

三、结合报告期标的资产相关财务指标变化，并与同行业公司进行比较，说明其

经营性现金流净额持续为负的原因及合理性 
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（1）相关财务指标变化 

  单位：万元 

项目 2017 年 3 月 31 日 2016 年 12 月 31 日 2015 年 12 月 31 日 

净利润 3,467.32 12,738.51 4,522.96 

存货的减少（增加以“-”号填

列） 
3,429.26 -31,568.20 -8,339.39 

经营性应收项目的减少（增加

以“-”号填列） 
-6,004.56 -9,422.43 -15,868.42 

经营性应付项目的增加（减少

以“-”号填列） 
-619.38 8,070.98 10,858.02 

其他 -5,179.10 3,191.12 1,713.34 

经营活动产生的现金流量净额 -4,906.46 -16,990.02 -7,113.49 

近年来，跨境电商行业发展迅速，跨境 B2C 出口业务增长迅速；在此背景下，为

了拓展区域市场，扩大业务规模，提高市场占有率，标的公司积极提高自己的供应链

整合能力和采购能力。同时，考虑到跨境 B2C 出口业务毛利率较高，公司备货的安全

边际较高，因此，为提高盈利能力，标的公司持续扩大了采购备货规模。2015 年至

2016 年标的公司期末的存货余额增加明显。此外，随着公司规模的增加，应收账款等

经营性应收项目规模也随之增加，也在一定程度上影响了经营活动产生的现金流量净

额。因此，标的公司经营性现金流净额持续为负主要是由于标的公司正处于业务的急

速扩张期，业务规模增长迅速，采购备货或经营性应收项目增加所致。 

（2）同行业公司数据比较 

单位：万元 

项目 

2016 年度 2015 年度 

净利润 
经营活动产生的现

金流量净额 
净利润 

经营活动产生的现

金流量净额 

跨境通 39,376.82 -105,946.63 16,838.67 -1,294.39 

海翼股份 32,531.60 23,082.17 13,403.95 9,682.58 

傲基电商 12,879.44 -5,582.49 1,756.00 -10,503.82 

有棵树 10,548.66 -35,211.88 6,478.36 -35,181.22 

标的公司 12,738.51 -16,990.02 4,522.96 -7,113.49 

2015 年度、2016 年度，由于跨境电商行业处于快速增长期，行业内的主要企业都

采取了积极的扩张政策，从而造成其经营活动产生的现金流量净额都显著低于净利润

水平。海翼股份主要从事智能移动周边产品（移动电源灯）的销售，其产品主要为自

主设计，自有品牌，具有较高的品牌辨识度；因此，与其他综合品类的跨境电商企业
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不同，其采取了部分安全库存和定期订单采购滚动相结合的采购政策，因此，其经营

活动产生的现金流量净额情况与其他综合品类的跨境电商存在较大差异。 

综上所述，标的公司经营性现金流净额持续为负主要是由于标的公司正处于业务

的急速扩张期，业务规模增长迅速，采购备货持续增加所致，符合行业特点，具有合

理性。 

四、核查意见 

经核查，独立财务顾问认为，报告期内，标的资产的采购政策和销售政策未发生

重大变化，应收账款的信用政策和应付账款的付款政策未出现重大变化；标的公司主

要通过银行或第三方支付结算进行结算，不存在大额现金收支情形；公司经营性现金

流净额持续为负主要是由于标的公司正处于业务扩张期，业务规模增长迅速，采购备

货持续增加所致，符合行业特点，具有合理性。 

 

问题 5、预案披露，通常情况下，通拓科技以自身或其子公司的名义通过在第三

方平台（如亚马逊、eBay 等）上开设店铺，作为第三方平台卖家开展跨境出口零售业

务；由于历史原因或营销策略的因素，通拓科技还存在少量以标的公司员工或第三方

主体名义开设的店铺。请补充披露： 

（1）通拓科技以员工或第三方主体名义开设的网店数量、产生的销售收入及相

应的占比情况； 

（2）相应店铺绑定的支付平台账号是否为公司的银行账户； 

（3）上述事项产生的具体原因、是否存在法律风险和潜在纠纷，是否对其持续

经营存在不利影响及具体应对措施。 

请财务顾问发表意见。 

 

核查情况： 

一、通拓科技以员工或第三方主体名义开设的网店数量、产生的销售收入及相应

的占比情况 

截至 2017 年 3 月 31 日，通拓科技以无关联第三方或公司员工设立的法人主体名

义（以下简称“第三方”）开设的网店数量总计为 29 家。2015 年度、2016 年度、

2017 年 1-3 月通拓科技以第三方主体名义开设的网店产生的销售收入分别为 6,963.52



40 
 

万元、35,580.59 万元、13,269.79 万元，分别占同期销售收入的比例为 5.29%、16.16%、

20.72%。 

二、相应店铺绑定的支付平台账号是否为公司的银行账户 

通拓科技以第三方主体名义开设的网店的支付平台账号绑定的银行账户均为通拓

科技或其子公司名义开立的银行账户。 

三、上述事项产生的具体原因、是否存在法律风险和潜在纠纷，是否对其持续经

营存在不利影响及具体应对措施 

1、以第三方主体名义设立店铺的原因 

通拓科技主营业务为跨境出口电商业务，其营业收入主要来源于在亚马逊、eBay、

速卖通、Wish等跨境电商平台上经营的线上店铺。其中，除以通拓科技及其部分子公

司的名义自主设立的店铺以外，通拓科技还存在以第三方主体的名义开设店铺的情况。

通拓科技及其部分子公司与相关第三方签订《店铺平台账号转让协议》等协议（以下

简称“控制协议”），保障其对该等店铺及支付平台账号的所有权及相关权益。 

通拓科技经营的部分店铺以第三方的名义开设，主要基于经营策略的考虑，为消

费者提供多样化的展示平台，形成更加丰富的品类、品牌和店铺矩阵，以适应电子商

务行业的快速发展和消费者的最新偏好，从而增加各大平台的收入来源，开拓不同产

品的销售渠道，有利于快速推出符合最新客户需求的产品，并针对性地开展市场销售

活动。 

2、以第三方主体设立店铺是否存在法律风险和潜在纠纷，是否对其持续经营存在

不利影响及具体应对措施 

为保证通拓科技对以第三方主体名义开设的店铺的控制，通拓科技或其子公司与

相关第三方签订了控制协议。根据控制协议约定，第三方同意将其名义开设的店铺账

号及对应该店铺的支付账号的永久所有权和永久使用权（包括但不限于该店铺的一切

合法经营成果、开展业务需要所开设的网店及支付账号等所对应的全部所有权、使用

权、收益权及其他相关权益等）转让给通拓科技或其子公司；第三方保证通拓科技或

其子公司专属享有第三方在店铺操作中所享有的权利和义务；所有权发生变动后，第

三方不干涉通拓科技或其子公司任何合法经营行为；通拓科技或其子公司接手后，商

号名称或延用原名称，或变更名称，悉依通拓科技或其子公司自便，通拓科技或其子

公司接手后的一切合法经营成果归通拓科技或其子公司所有，与第三方无关，且第三
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方无权干涉；第三方私自转移或占用账户内款项的，通拓科技或其子公司保留启动一

切相关法律法规程序的权利。 

报告期内，通拓科技及其子公司与上述第三方未因相关店铺及其相应账户的权属

和支付产生任何争议和纠纷。 

综上所述，通拓科技及其子公司与相关第三方签署的控制协议就相关平台店铺、

相关收款账户的所有权、处置权以及在对方违反相关约定时追究其法律责任的权利予

以明确，能够有效保障通拓科技在相关店铺上的所有权益，且报告期内未因相关店铺

及其相应账户的权属和支付产生任何争议和纠纷。因此，通拓科技以其他主体设立店

铺的情况不存在法律风险和潜在纠纷，也不会对其持续经营存在不利影响。 

四、核查意见 

经核查，独立财务顾问认为，通拓科技及其子公司与相关第三方签署的控制协议

就相关平台店铺的所有权、处置权以及其他事项予以明确，能够有效保障公司在相关

店铺上的所有权益，且报告期内未因相关店铺及其相应账户的权属和支付产生任何争

议和纠纷。因此，通拓科技及其子公司以第三方主体设立店铺的情况不存在法律风险

和潜在纠纷，也不会对其持续经营存在不利影响。 

五、补充披露 

上市公司已经在《义乌华鼎锦纶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（修订版）》之“第四章 标的公司基本情况”之“三、标的公司的主

营业务情况”之“（五）标的公司主要经营模式和业务流程”进行了补充披露。 

 

问题 6、预案披露，通拓科技主业为跨境出口电子商务零售业务，主要客户均位

于海外。请补充披露： 

（1）是否存在刷单行为及是否对本次重组构成障碍； 

（2）海外销售业务是否符合所在地的相关法律法规，是否需要取得所在地经营

许可；防范销售假冒伪劣商品及其所导致的民事侵权责任或行政处罚的措施及其有效

性。请财务顾问和律师发表意见。 

请财务顾问结合对通拓科技海外业务和客户进行的尽职调查措施，对海外业务和

海外客户的真实性发表意见，并说明相关核查过程、核查方法、核查覆盖比例和主要
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判断依据。 

 

核查情况： 

一、是否存在刷单行为及是否对本次重组构成障碍 

1、是否存在刷单行为 

通拓科技主要从事跨境出口 B2C 业务，其主要通过亚马逊、eBay、速卖通、Wish

等全球性的第三方电商平台对外销售。与国内 B2C 业务不同，跨境出口 B2C 业务面临

着较强的海关监管、平台监管和资金监管；同时，由于跨境物流成本远高于国内物流

成本，因此，通过刷单虚增销售收入在跨境 B2C 业务中的操作难度较大。报告期内，

通拓科技不存在通过刷单虚增销售收入的情形。 

报告期内，通拓科技开设新店、拓展新品的业务较多，为更好的宣传新店、新品，

公司会采用组合式的营销宣传手段，主要包括低价促销、新品赠送、直播宣传等，也

存在少量刷评（邀请网红或专业人士在未真实交易的背景下进行评论）的情形。刷评

主要是部分员工在管理不规范的情况下的临时行为，数量较少。后续，通拓科技将进

一步规范营销手段，避免刷评等不规范的营销行为。 

2、核查意见 

经核查，独立财务顾问和律师认为，报告期内，通拓科技不存在通过刷单虚增销

售收入的情形；通拓科技存在少量刷评的不规范营销行为，但该等情形发生较少，未

对通拓科技的经营产生重大影响，且通拓科技已对该等情形进行了规范，因此，其不

会对本次重组构成实质性障碍。 

二、海外销售业务是否符合所在地的相关法律法规，是否需要取得所在地经营许

可；防范销售假冒伪劣商品及其所导致的民事侵权责任或行政处罚的措施及其有效性 

1、海外销售业务是否符合所在地的相关法律法规，是否需要取得所在地经营许可 

通拓科技的主营业务为跨境出口电子商务零售业务，其经营主要是通过通拓科技

及其子公司在电商平台设立的店铺实现海外销售。 

（1）通拓科技的合法合规性 

通拓科技及其境内子公司从事出口电子商务零售业务已取得了如下资质或认证： 

许可证书 所属公司 编号（备案号） 发证日期 有效期至 

食品流通许可证 通拓科技 SP440307201502782 2015.12.24 2018.12.23 
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8 

深圳通网供应链有限

责任公司 

SP440307201602835

0 
2016.1.4 2018.1.3 

食品经营许可证 

通拓科技 JY14403070083978 2016.08.03 2021.08.02 

深圳通网供应链有限

公司 
JY14403070074524 2016.7.25 2021.7.24 

深圳通淘国际贸易有

限公司 
JY14403070012831 2016.5.4 2021.5.3 

出入境检验检疫报检企

业备案表 
通拓科技 4700646646 2015.04.23 – 

中华人民共和国海关报

关单位注册登记证书 
通拓科技 4403960864 2012.02.20 长期 

对外贸易经营者备案登

记表 
通拓科技 03068075 2016.11.01 – 

根据相关行政主管机关出具的证明，通拓科技已依法取得从事出口电子商务零售

业务的各项资质、许可，可依法从事出口电子商务零售业务；报告期内，通拓科技不

存在因违法违规行为而受到行政处罚的情况。 

（2）境外经营实体的合法合规性 

通拓科技目前在香港、美国、英国、法国、德国等国家或地区设有境外经营实体，

独立财务顾问等中介机构对通拓科技部分境外子公司进行了实地走访，并对相关人员

进行了访谈。 

根据境外律师出具的法律意见及通拓科技的承诺，上述境外经营实体均是依法设

立且合法存续，报告期内不存在违反当地法律法规而受到相关部门重大处罚的情形。 

（3）通拓科技旗下网店在电商平台的经营合规性 

通拓科技旗下网店大多为设立时间较早、评级较高的店铺，相关网店依据平台商

的有关政策、规则经营，截至本回复出具日，不存在被第三方电商平台进行重大处罚

的情形。 

综上所述，通拓科技海外子公司具备在所在地开展业务的资格，标的公司的海外

销售业务是否符合所在地的相关法律法规的要求。 

2、防范销售假冒伪劣商品及其所导致的民事侵权责任或行政处罚的措施及其有效

性 

就防范销售假冒伪劣产品，公司制定了《关于防止销售假冒伪劣商品的有关规

定》，明确安排相关人员定期对产品进行抽样检查，同时也确立相关问责制度及相关

纠纷解决机制，包括公司内部员工的问责制度以及供应商的追偿制度，因此，公司可

以有效地预防销售假冒伪劣商品情形的发生。 
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3、核查意见 

经核查，独立财务顾问和律师认为，截至本回复出具日，通拓科技从事跨境电子

商务零售业务已取得了相关法律、法规及规范性文件要求的资质或许可；境外经营实

体均是依法设立且合法存续，报告期内不存在违反当地法律法规的情形；通拓科技旗

下网店在第三方平台合规经营，不存在被第三方电商平台进行重大处罚的情形。通拓

科技已经建立了防止销售假冒伪劣商品的相关制度，并得到有效执行。 

三、对通拓科技海外业务和客户进行的尽职调查措施 

通拓科技的主营业务为跨境出口电子商务零售业务，其经营主要是通过通拓科技

及其子公司在电商平台设立的店铺实现海外销售。因此，其客户主要为个人消费者，

2015 年度、2016 年度和 2017 年 1-3 月，公司的客户数量分别为 1,048.95 万、1,197.52

万和 303.84 万。 

1、对海外业务和客户的核查方法和核查过程 

（1）走访 

独立财务顾问会同其他中介机构对通拓科技境外主要经营主体进行了实地走访，

对当地相关人员进行了访谈，核查其业务经营状态，资产状况等。 

（2）审阅境外律师出具的海外子公司法律意见书 

独立财务顾问获取并审阅了境外律师对境外主要经营主体的设立、存续及业务的

合规性等事项进行核查并出具的专业意见，并对部分境外律师进行了访谈。 

（3）内部访谈 

对公司主要平台（亚马逊、Ebay）负责人、店铺运营负责人、售后服务人员、物

流部门负责人进行访谈，了解客户的基本情况、订单情况、评论情况，以确认公司海

外业务状况和客户状态。 

（4）客户访谈 

随机抽取客户，采用电话、互联网工具对其进行访谈，了解其订单、物流、资金

交易等情况。 

（5）核查标的公司 ERP 系统 

访谈标的公司 ERP 系统负责人，了解公司销售业务模式和业务流程，获取销售环

节中的关键证据，包括销售订单、结算凭证、物流记录等。 

（6）访谈会计师和财务分析 
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访谈标的公司的审计会计师，获取标的公司的主要销售收入数据，并结合关键经

营数据，对比行业内可比公司进行品类分析、区域分析、平台分析、毛利率分析等不

同维度的详细分析；关注销售退回、订单取消、跨期销售等重大销售事项。 

2、核查覆盖比例和主要判断依据 

截至本反馈回复日，独立财务顾问已实地走访标的公司仍在经营的全部海外子公

司，并对公司海外业务和客户的真实性进行了重点核查。独立财务顾问根据实地走访

记录、与公司内部人员（包括平台负责人、店铺负责人、售后客服、物流服务人）访

谈记录、外部相关人员的记录（境外律师、客户、会计师）、ERP 系统记录及业务凭

证，并结合财务数据分析对公司海外业务和客户的真实性作出判断。 

3、核查意见 

经核查，独立财务顾问认为，通拓科技海外业务符合当地相关规定，海外客户真

实存在。 

四、补充披露。 

上市公司已经在《义乌华鼎锦纶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（修订版）》之“第四章 标的公司基本情况”之“三、标的公司的主营业

务情况”之“（五）标的公司主要经营模式和业务流程”进行了补充披露。  

 

问题 7、预案披露，通拓科技报告期内存货余额大幅增加。请补充披露通拓科技

存货余额及报告期内变动情况，按商品类别量化分析公司存货余额增长的原因，是否

存在滞销积压风险，是否充分计提了存货跌价准备；如有，披露本期计提和新增存货

跌价准备的计算依据。 

请财务顾问补充披露对标的资产海外仓库存货核查的程序及过程。 

        

 核查情况： 

一、通拓科技存货余额及报告期内变动情况 

单位：万元 

项目 

2017 年 3 月 31 日 2016 年 12 月 31 日 2015 年 12 月 31 日 

账面余

额 

跌价

准备 

账面价

值 

账面余

额 

跌价准

备 

账面价

值 

账面余

额 

跌价

准备 

账面价

值 

库存商品 41,845.99 639.95 41,206.04 45,309.90 536.14 44,773.76 12,785.10 125.39 12,659.71 
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委托加工物资 34.65  34.65       

合计 41,880.64 639.95 41,240.69 45,309.90 536.14 44,773.76 12,785.10 125.39 12,659.71 

各报告期末，公司库存商品账面净额分别为 12,659.71 万元、44,773.76 万元和

41,240.69 万元。2016 年末库存商品金额较 2015 年末增长 253.67%，2017 年 3 月 31 日

库存商品金额较 2016 年末降低 3.99%。 

二、按商品类别量化分析公司存货余额增长的原因 

单位：万元 

存货类别 2017 年 3 月 31 日 2016 年 12 月 31 日 2015 年 12 月 31 日 

电子产品 22,864.32 25,396.84 8,402.43 

家居生活 17,165.81 18,525.40 3,862.07 

服装服饰 487.88 472.78 341.44 

其他 1,327.99 914.88 179.16 

委托加工物资 34.65 - - 

合计 41,880.64 45,309.90 12,785.10 

按照产品类别划分，2016 年末，公司电子产品和家居生活两大类存货金额较 2015

年末上升较大，分别增长了 16,994.41 万元和 14,663.33 万元，增幅为 202.26%和

379.68%。主要原因是随着公司规模扩张，公司业务量持续增加；报告期内，公司的店

铺数量、品类、SKU 都有显著增长，相应的产品备货规模也显著增加。 

2017 年 3 月末，公司存货金额略有下降，这主要是由于标的公司一季度为传统行

业淡季，公司采购量下降，公司出货速度超过进货速度所致。 

三、是否存在滞销积压风险，是否充分计提了存货跌价准备 

①是否存在滞销积压风险 

报告期内，通拓科技销售规模和营业收入快速增长，公司通过增加存货采购以保

证充足的货源，提供高效的客户服务。2015 年度至 2017 年一季度，公司存货周转率

分别为 5.28、3.88 和 3.05，公司增加存货储备，导致存货周转率有所下降。通拓科技

与同行业可比公司的存货周转率比较如下：  

同行业公司 2016 年度 2015 年度 

跨境通 2.61 3.19 

海翼股份 6.50 9.76 
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傲基电商 3.20 3.67 

有棵树 3.69 4.71 

通拓科技 3.88 5.28 

从上表看，报告期内，通拓科技的存货周转率要优于跨境通、傲基电商、有棵树

等综合品类 B2C 企业；海翼股份主要从事智能移动周边产品（移动电源灯）的销售，

其产品主要为自主设计，自有品牌，具有较高的品牌辨识度；因此，与其他综合品类

的跨境电商企业不同，其采取了部分安全库存和定期订单采购滚动相结合的采购政策，

因此，其存货周转率相对较快。 

截至 2017 年 3 月 31 日，公司存货库龄如下所示： 

库龄 存货余额（万元） 占比 

3 个月以内    27,319.54  65.23% 

4-6 个月     8,329.82  19.89% 

7-12 个月     4,562.89  10.89% 

1 年-2 年     1,297.24  3.10% 

2 年以上       371.15  0.89% 

合计     41,880.64  100.00% 

从存货账龄的角度来看，公司存货库龄较短，一年以上库龄的存货占比为 3.99%，

主要为家具大件等可长时间储存的品类。 

此外，从存货管理的角度来看，对于账龄较长的存货，公司会通过打折、促销等

方式进行销售，由于毛利率较高，公司可以以不低于成本价的价格销售，保证公司利

益不受损失，因此滞销积压的风险较低。同时，通拓科技在日常运营过程中采取以下

措施，以提升存货的周转速度和变现能力： 

I.利用数据分析等技术手段来指导产品的采购、销售、备货等各个环节，提升库

存信息的更新时效，保障库存的良性周转，控制库存的滞销率；  

II.对库存商品的采购和库存实施差异化管理，从历史数据、行业数据、市场需求、

竞品情况等多个维度谨慎筛选“爆款”产品，根据市场需求变化进行多批次、小批量

下单，持续跟踪计算畅销品、平销品和滞销品的金额和比例，提升对市场需求变化的

适应能力和对供应链的管控水平；    

III.将销售部门和采购部门的绩效工资与其个人负责的 SKU 周转率直接挂钩，要
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求采购部门在每款 SKU 下单采购前和销售部门保持密切沟通，审慎核查最新的库存

周转情况，若因过量采购导致存货周转效率显著下降，员工个人的绩效工资将直接受

到影响；  

IV.若部分 SKU 出现采购过量或滞销积压的情况，通过在电商平台上及时采取促

销、捆绑销售等方式处理，及时清理库存，保障整体的资金流转效率。 

②是否充分计提了存货跌价准备 

通拓科技根据过往销售经验、销售定价方式、产品类别及产品库龄等因素制定了

存货跌价准备计提政策。目前，通拓科技主要品类的存货跌价准备计提政策具体如下： 

分类 库龄 计提比例 

3C 电子 

3 个月以内 0% 

4-6 个月 5% 

7-12 个月 10% 

1-2 年 20% 

2-3 年 30% 

3 年以上 100% 

家居大件 

3 个月以内 0% 

4-6 个月 5% 

7-12 个月 10% 

1-2 年 15% 

2-3 年 20% 

3-5 年 30% 

5 年以上 100% 

服装服饰 

1 年以内 0% 

1-2 年以上 10% 

2 年以上 100% 

每期末，通拓科技根据公司的存货跌价准备计提政策，按品类计算计提跌价准备。 

通拓科技存货跌价准备计提情况与同行业公司最近一年末存货跌价准备计提情况

进行比较，具体如下： 

单位：万元 

比较期间 同行业公司 存货余额 
存货跌价准

备 
存货净值 

存货跌价准

备计提比例
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（%） 

2016 年 12 月末 

跨境通 262,393.34  5,088.30  257,305.03  1.94  

海翼股份 26,994.13 303.46 26,690.67 1.12 

傲基电商 43,801.16  1,531.05  42,270.11  3.50  

有棵树 59,370.78  72.81  59,297.97  0.12  

2016 年 12 月末 深圳通拓 45,309.90  536.14  44,773.76  1.18  

公司存货跌价计提比例与可比公司相比，处于适中水平。傲基电商和跨境通的计

提比例较高，主要是由于其商品品类中，3C 电子产品占比较高，该等商品更新换代速

度较快，因此通常适用较为谨慎的存货跌价政策。 

综上所述，公司采用了较为谨慎的存货计提政策，跌价准备计提合理、充分。 

四、标的资产海外仓库存货核查程序及过程 

存货是标的公司资产的重要组成部分，独立财务顾问对标的公司的海外仓库存货

进行了重点核查。 

首先，独立财务顾问实地走访了标的公司的海外仓库，访谈了海外仓库的运营主

管和仓储人员，了解海外仓库的租赁状态、运营情况和存货情况。 

其次，独立财务顾问会同会计师、评估师，了解通拓科技存货盘点范围、方法、

人员分工及时间安排等，选取结存金额较大的海外仓库进行实地监盘和抽盘，并重点

关注了海外仓库存货的储存状态。 

第三，访谈发行人财务总监、采购负责人和仓库负责人，查阅公司报告期各期末

存货明细表，比对期末存货余额波动情况与收入变动趋势、业务发展、产品类型变化

的匹配性；获取公司存货管理制度、仓库盘点制度，尤其是海外仓库的管理制度，详

细了解存货内部控制程序；获取期末海外仓库期末存货明细表，将 ERP 期末库存余额

与账面余额进行核对；进行存货变动分析和存货跌价准备分析。 

五、补充披露 

上市公司已经在《义乌华鼎锦纶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（修订版）》之“第四章 标的公司基本情况”之“三、标的公司的主

营业务情况”之“（五）标的公司主要经营模式和业务流程”进行了补充披露。 
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三、其他问题 

问题 8、预案披露，2015 年 12 月 30 日至 2017 年 2 月 24 日期间，标的资产共发

生 6 次增资或股权转让，引入千意罗莱等 17 家 PE 股东和自然人。请补充披露： 

（1）千意罗莱、栖凤梧桐、穗甬控股等其他 17 名股东与标的资产实际控制人廖

新辉、邹春元、李雪花是否存在一致行动关系，是否存在其他关联关系或潜在利益安

排，是否存在替廖新辉及其一致行动人代持股权的情形； 

（2）千意罗莱等五家 PE 股东尚未取得私募基金备案,是否对本次交易进程的推

进构成法律障碍。 

请财务顾问发表意见。 

 

核查情况： 

一、千意罗莱、栖凤梧桐、穗甬控股等其他17名股东与标的资产实际控制人廖新

辉、邹春元、李雪花是否存在一致行动关系，是否存在其他关联关系或潜在利益安排，

是否存在替廖新辉及其一致行动人代持股权的情形 

根据千意罗莱、栖凤梧桐、穗甬控股等其他17名股东提供的股东调查表以及通拓

科技实际控制人的确认文件，千意罗莱、栖凤梧桐、穗甬控股等其他17名股东与通拓

科技实际控制人邹春元、廖新辉及李雪花不存在一致行动关系，不存在其他关联关系

或潜在利益安排，亦不存在替廖新辉及其一致行动人代持股权的情形。 

二、私募基金备案情况的核查 

经查询中国证券投资基金业协会网站（http://www.amac.org.cn/），截至本回复出

具日，深圳千意罗莱投资基金企业（有限合伙）、深圳前海千意创合二期投资基金企

业（有限合伙）、深圳金拾纵联一号投资合伙企业（有限合伙）和珠海千意汇盈投资

基金（有限合伙）四家企业未完成私募基金备案，深圳市前海栖凤梧桐投资企业（有

限合伙）正在办理私募基金备案变更手续。 

根据上述五家企业的说明并经核查，截至本回复出具日，上述五家企业均已经向

基金业协会提交了私募基金备案（变更）申请，目前尚在审核过程中，预计将于上市

公司再次召开董事会审议本次交易相关议案前完成私募基金备案（变更），上市公司

亦将持续关注其办理私募基金备案（变更）的进展情况。 

http://www.amac.org.cn/
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综上所述，上述五家企业已经提交私募基金备案（变更）申请，并将于近期完成

私募基金备案（变更）手续，不会对本次交易构成实质性障碍。 

三、独立财务顾问的核查意见 

经核查，独立财务顾问认为，截至本回复出具日，千意罗莱、栖凤梧桐、穗甬控

股等其他17名股东与标的资产实际控制人廖新辉、邹春元、李雪花不存在一致行动关

系，不存在其他关联关系或潜在利益安排，亦不存在替廖新辉及其一致行动人代持股

权的情形。千意罗莱等五家企业已经提交私募基金备案（变更）申请，并将于近期完

成私募基金备案（变更）手续，不会对本次交易构成实质性障碍。 

四、补充披露 

上市公司已经在《义乌华鼎锦纶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（修订版）》之“第三章交易对方基本情况”之“三、交易对方之间

是否存在关联关系或一致行动关系”处进行了补充披露。 
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（本页无正文，为《安信证券股份有限公司关于上海证券交易所<关于对义乌华鼎锦纶

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信息披露的问询函>的

核查意见》之盖章页） 

 

 

 

财务顾问主办人：                                                                     

                          任国栋                               郑  旭 

 

 

 

 

 

 

 

安信证券股份有限公司 

 

2017年   月   日 
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