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长城证券股份有限公司 

关于深圳市大富科技股份有限公司发行股份及支付现金购

买资产暨关联交易之媒体关注问题 

的核查意见 

 

深圳证券交易所创业板公司管理部： 

长城证券股份有限公司（以下简称“长城证券”、“独立财务顾问”）作为深

圳市大富科技股份有限公司（以下简称“大富科技”、“上市公司”、“公司”）发

行股份及支付现金购买资产暨关联交易的独立财务顾问。大富科技董事会已于

2017 年 8 月 30 日审议通过了《深圳市大富科技股份有限公司发行股份及支付现

金购买资产暨关联交易（草案）》（修订稿）、（以下简称 “《报告书》”）、《深圳市

大富科技股份有限公司关于深圳证券交易所<关于对深圳市大富科技股份有限公

司的重组问询函>之回复》以下简称“《问询函回复》”。独立财务顾问就报告书首

次披露至本报告签署日主要媒体关注的相关问题进行了核查，具体如下： 

针对报告书披露后至本报告签署日主要媒体关注的相关问题，独立财务顾问

进行了以下核查工作： 

1、通过关键字检索方式，检索了中国证券报、上海证券报、证券时报、证

券日报、中国改革报、金融时报、中国日报网 7 家具有法定信息披露资格的日报

媒体，以及证券市场红周刊、证券市场周刊 2 家具有法定信息披露资格的周刊媒

体； 

2、通过关键字检索方式，检索了人民网、新华网、新浪、搜狐、网易、腾

讯 6 家知名门户网站； 

3、通过关键字检索方式，检索了和讯网、金融界、证券之星、中金在线、

东方财富网 5 家热门专业财经网站，以及 21 世纪经济报道、第一财经日报、每

日经济新闻、经济观察报、财新网、华夏时报、时代周报、新京报、财经网等多

家财经类新闻媒体； 
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4、通过关键字检索方式，检索了百度、360 搜索、搜狗搜索、必应 4 个国

内搜索引擎网站； 

5、检索了新浪微博、微信主流财经类公众号等新媒体。 

经核查，截至核查意见出具之日，相关媒体对报告书的相关报道基本如下： 

日期 媒体 文章标题 质疑事项 

2017 年 8 月 18 日 证券网 《大富科技重组业绩注水》 
估值暴涨、盈利质量不佳、

项目投资回报率异常等 

2017 年 8 月 19 日 

证券市场红周刊 

《大富科技逾 25 亿“迎娶”湘将鑫 

是“郎才女貌”还是“豺狼虎豹”？》 

估值、大客户依赖、应收账

款、原材料、委外供应商等 

2017 年 8 月 22 日 
《大富科技高溢价并购，湘将鑫超

亿元收入缺乏印证》 
与上述文章重复 

2017 年 8 月 24 日 市值风云 

《“概念王”大富科技频收问询函：

随意变换重组标的，标的公司业绩

反常》 

与上述文章重复 

2017 年 8 月 28 日 长江商报 
《资产重组三易标的，大富科技 6

年 39 亿激进并购存隐患》 
与上述文章重复 

针对具体核查情况如下： 

如无特殊说明，本核查意见所述的词语或简称与《深圳市大富科技股份有

限公司向特定对象发行股份购买资产暨关联交易报告书（草案）》（修订稿）中

“释义”所定义的词语或简称具有相同的含义。 

 

一、证券市场红周刊质疑事项的核查情况 

（一）关于评估值 

报道中称：“对此次被收购标的，账面净资产仅 3.44 亿元的湘将鑫被大富科

技给出了 25.41 亿元的估价，评估增值 21.97 亿元，增值率高达 638.69%。当然,

如此高的估价,最后时交易对价还是被“优惠”了 100 万元，定为 25.40 亿元。让

人疑惑的是，湘将鑫如此不菲的身价，其到底有何过人之处，竟能获得大富科技

如此“钟情”？双方的结合真的是一段美好的“姻缘”吗？” 
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【独立财务顾问核查情况】 

经核查，标的公司评估值合理性详见《问询函回复》第一题及《报告书》第

四节之八之（六）之 5。 

（二）关于客户集中 

报道中称：（1）“时至今日，大富科技经营情况仍在恶化，亏损金额不断增

加，如此境况或许正是大富科技为什么要迫不及待地不惜高溢价也要并购看似业

绩优秀的湘将鑫的根本原因。但俗话说，“不是一家人，不进一家门”，巧合的是，

这家被收购的标的公司与大富科技也有着相同的症结，也存在大客户依赖的问

题，且这种问题似乎比大富科技更为严重。” （2）“因单一产品销售占收入比例

过高，使得湘将鑫的大客户也相当集中。其中 2015 年、2016 年和 2017 年上半

年，向前五大客户销售金额分别为 21999.19 万元、44375.76 万元和 31988.29 万

元，占其营业收入的比例分别高达 97.30%、92.41%和 95.10%。值得注意的是，

公司对第一大客户东莞金卓通信科技有限公司及其关联方的销售金额在以上周

期内占比非常高，分别高达 18739.92 万元、32314.70 万元和 13293.09 万元，占

销售总额的比例为 82.89%、67.29%和 39.52%，这是非常典型的大客户依赖现象。” 

【独立财务顾问核查情况】 

经核查，大富科技的经营状况及原因详见大富科技定期报告。标的公司客户

集中的风险详见《报告书》“重大风险提示”及第十二节“风险因素”之二之（四）。 

（三）关于产品结构变化与客户排序变化 

报道中称：“有趣的是，2015 年湘将鑫销售金额最高的是手机中框，销售额

达 1.25 亿元，而其手机后盖的销售只有 4300 多万元，考虑到该公司对其第一大

客户东莞金卓通信科技有限公司及其关联方的销售额就达 1.87 亿元，意味着湘

将鑫对该客户销售的主要是手机中框。然而到了 2016 年，湘将鑫第一大产品突

然变成了手机后盖，销售金额达 4.02 亿元，而手机中框的销售额快速减少到 1100

多万元，当然，其第一大客户仍然是东莞金卓通信科技有限公司及其关联方，湘

将鑫对其销售金额为 3.23 亿元。前后对比，可以发现第一大客户突然不采购手

机中框，改为采购手机后盖，客户没有变化，而采购的产品却发生了根本性变化，
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这种情况的突变是否需要上市公司在并购草案中做出合理的解释呢？” 

【独立财务顾问核查情况】 

经核查，公司已在《报告书》第四节之六之“（三）主要产品及用途”中列

示手机后盖、手机中框的产品用途。其中：一体化手机后盖与手机中框均为手机

外观结构件，是手机外观结构件设计方案中 2 种不同的方案，在同一个方案中只

能选取其一。同时，标的公司的业务为定制化业务，产品结构件方案由客户根据

市场潮流、设计能力、产品成本等多方面因素综合考量之后决定。 

自 iPhone4 开始出现金属中框+玻璃后盖的方案，全球各大手机厂商亦陆续

采用金属中框+玻璃后盖的方案。标的公司 2016 年出货的手机中框均为金立下属

子公司金铭电子、金卓通讯 2014-2015 年度开发的项目，属于项目生命周期末期，

因此，标的公司的手机中框在 2016 年的交付量相对较少。自 iPhone5 采用全金

属一体化后盖方案后，全球各大手机厂商亦开始跟进，标的公司向金立、闻泰等

主要客户 2016 年大批量交付的项目主要采取了一体化手机后盖方案。 

综上，标的公司 2016 年的产品结构变化与客户情况符合其业务实际情况。 

（四）关于对赌业绩的可实现性 

报道中称：“从并购草案披露的信息来看，大富科技本次拟并购的湘将鑫业

绩增长可谓是相当不错的，2016 年营业收入比 2015 年翻了一番，净利润直接从

千万级别增加到亿元级别。今年上半年，湘将鑫净利润实现了 7444.87 万元，年

化来看，今年会实现不错的业绩增长。然而问题在于，即使是按照上半年不错的

增长势头核算，也很难达到湘将鑫在并购草案中给出的业绩承诺数。在并购草案

中，湘将鑫承诺 2017 年、2018 年、2019 年实现的扣非后净利润将分别不低于

21000 万元、27000 万元和 35000 万元，累计不低于 83000 万元。很显然，对于

湘将鑫而言，在上半年实现 7444.87 万元业绩基础上要想实现全年 21000 万元的

承诺业绩，下半年可谓压力山大！” 

【独立财务顾问核查情况】 

经核查，标的公司对赌业绩的可实现性详见《问询函回复》第五题。 
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（五）关于应收账款 

报道中称：“疑点一：在正常的企业经营中，伴随着营业收入的增长，企业

应收账款也会有所增加，但如企业在正常经营下，销量越好销售收入越高，相应

的也就越来越有市场话语权，因此应收账款的增速一般都不会超过营业收入的增

速，除非企业为了让销售收入数字变得更漂亮，而不顾风险地对产品进行大肆赊

销。而就草案披露的数据来看，湘将鑫似乎就存在上述大肆赊销的现象。草案披

露，湘将鑫的应收账款增速是要远远超过营业收入增长的，这一点可从其应收账

款占营业收入的比例上就能看出。如在 2015 年、2016 年和 2017 年上半年，其

应收账款占营业收入的比例分别达到 45.34%、66.66%和 80.90%，呈现出逐年大

幅攀升的现象。这意味着，湘将鑫为了让销售数据更好看，其产品赊销是越来越

疯狂，而这种做法无疑会让应收账款风险出现大幅增加。更为可疑的是其应收账

款的账龄，就拿 2017 年 1~6 月来说，其 3 个月以内的应收账款金额竟然高达 2.30

亿元，而 4~6 个月的却只有区区 2538.64 万元，这意味着该公司绝大部分应收账

款一般都会在 3 个月内就能收回。可问题在于，2016 年湘将鑫在实现营业收入

4.8 亿元的情况下，3 个月以内的应收账款金额却高达 2.22 亿元，难道说湘将鑫

2016 年将近一半的收入是在 9~12 月份一个季度实现的？否则又如何理解这样的

应收账款账龄结构呢？” 

【独立财务顾问核查情况】 

1、应收账款的形成与收入的配比性 

由于标的公司与下游主要客户结算的信用期主要为 90-150 天，标的公司

2016 年末 1-3 月账龄的应收账款主要来源于 2016 年第四季度的销售收入。每年

四季度是消费电子结构行业的销售旺季，标的公司 2016 年第四季度实现销售收

入占 2016 年全年的营业收入的 40.18%。2016 年末账龄在 1-3 月的不含税应收账

款余额与 2016 年度第四季度营业收入的匹配情况如下： 

单位：万元 

项目 金额 

2016 年末不含税账龄 1-3 个月应收账款余额（a） 18,949.10 

2016 年第四季度营业收入（b） 19,292.97 
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占比（c=a/b） 98.22% 

由上表可知，2016 年末账龄在 1-3 月的不含税应收账款余额与 2016 年度第

四季度营业收入基本一致，符合标的公司经营实际情况。 

2、应收账款账龄及期后回款情况 

报告期各期末，湘将鑫应收账款账龄情况如下： 

单位：万元 

项目 1-3 个月 4-6 个月 7-12 个月 1-2 年 2-3 年 3 年以上 1 年以内的占比 

2015 年末 6,965.34  1,833.87  1,594.56  453.55  -    -    95.82% 

2016 年末 22,170.45  10,358.05  739.66  -    453.55  -    98.66% 

2017年6月末 22,981.96 2,538.64 2,601.08 - - - 100.00% 

报告期各期末，湘将鑫应收账款期后回款情况如下： 

单位：万元 

项目 2015 年末 2016 年末 2017 年 6 月末 

期末应收账款余额 10,847.32 33,721.72 28,121.68 

期后回款金额* 10,393.76  33,268.17  11,449.94 

期后回款占期末余额的比例* 95.82% 98.66% 40.72% 

注 1：2015 年末及 2016 年末的期后回款情况分别统计至次年 6 月 30 日，2017 年 6 月末的期后回款情

况统计至 2017 年 8 月 20 日。 

注 2：2015 年、2016 年末应收账款期后回款差额 453.55 万元为呆滞账，已全额计提坏账，2017 年 6

月部分收回，剩余部分已全部核销。 

由上表可知，报告期各期末，应收账款账龄主要在 1 年以内，客户回款情况

良好。 

综上，报告期各期末，湘将鑫应收账款期末余额主要为尚在信用期内的货款，

账龄结构合理，期后回款情况良好。 

3、关于应收账款回收风险 

经核查，大富科技已在《报告书》之“重大风险提示”及第十二节“风险因

素”之二之“（六）标的公司期末应收账款余额较大的风险”披露应收账款增加

的风险。 
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（六）关于前五大供应商构成的合理性 

报道中称：“疑点二：上文提到湘将鑫主要产品是手机后盖，产品本身的科

技含量并不算高，所需原材料种类也并不算多，因此在主营成本中，应该以原材

料成本为主。” 

【独立财务顾问核查情况】 

经核查，公司已在《报告书》第四节之“六、交易标的主营业务发展情况”

之“七、采购情况”披露了报告期内前五大供应商以及委外供应商相关情况。报

告期内进入前五供应商委外供应商较原材料供应商多的原因具体如下： 

1、委外加工费用占比较高是消费电子精密结构件的行业特点 

报告期各期，湘将鑫与同行业可比公司委外加工成本占当期营业成本情况对

比如下： 

单位：万元 

项目 

湘将鑫 富诚达 威博精密 

2017年 1-6月 2016 年 2015 年 2016 年 2015 年 2016 年 2015 年 

委外金额 6,784.76 12,053.39 7,615.69 14,452.40 16,860.11 20,228.20 4,131.26 

主营业务成本 21,980.30 31,629.46 18,720.01 49,511.82 49,920.71 70,331.05 43,307.36 

占比 30.87% 38.11% 40.68% 29.19% 33.77% 28.76% 9.54% 

由上表可见，委外费用是消费电子精密结构件生产企业的主营业务成本重要

构成部分，占比较高符合行业特点、行业实际情况。2015-2016 年，标的公司委

外金额占主营业务成本比例较富诚达、威博精密略高，主要原因如下： 

（1）产品存在差异：湘将鑫的主要产品为大五金件，其中一体化手机后盖、

手机中框产品涉及的 T 处理、注塑环节须委外加工，2015 年 9 月以后湘将鑫已

通过购置生产设备组建生产车间将注塑环节改为自行加工；富诚达和威博精密的

主要产品为不涉及 T 处理、注塑工艺的小五金件。 

（2）工序区别：威博精密拥有金属喷砂、阳极氧化自制能力；湘将鑫未配

备金属喷砂、阳极氧化相关的生产设施，相关工序须委外加工。 
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（3）报告期前期湘将鑫 CNC 产能相对短缺：2015 年及 2016 年 1-3 季度，

湘将鑫的 CNC 产能较小，需要通过委外方式弥补自身的 CNC 产能不足。2016

年 4 季度，湘将鑫陆续完成了塘厦分公司的投建，产能得到较大提升，因此 2017

年上半年委外占比下降至同行业可比公司相近水平。 

2、原材料供应商相对分散，单个采购金额不高 

标的公司的主营业务具有定制化的特点，不同客户、不同项目对材料的合金

比例、尺寸等参数要求不同，导致标的公司的原材料采购相对分散，单家原材料

供应商的交易金额相对较小。报告期内，标的公司前五大原材料供应商具体如下： 

序号 供应商名称 采购金额（万元） 

2017 年 1-6 月 

1 深圳市隆顺金属材料有限公司 1,013.02 

2 深圳市永福顺机械设备有限公司 554.88 

3 东莞市逸昊金属材料科技有限公司 330.50 

4 深圳市鑫禄科技有限公司 320.76 

5 广州辰东新材料有限公司 314.07 

合计 2,533.23 

2016 年 

1 东莞市灿煜金属制品有限公司 2,160.79 

2 深圳市鑫禄科技有限公司 651.50  

3 欧达可电子（深圳）有限公司 584.49  

4 深圳市永福顺机械设备有限公司 568.37  

5 东莞市逸昊金属材料科技有限公司 562.55  

合计 4,527.71 

2015 年 

1 佛山市三水正域铝型材制品有限公司 1,099.98  

2 欧达可电子（深圳）有限公司 731.06  

3 东莞市金顺新能源科技有限公司 569.66  

4 深圳市鑫利来工业材料有限公司 534.71  

5 深圳市隆顺金属材料有限公司 454.71  

合计 3,390.12 

同时，阳极氧化、T 处理等委外工序不同供应商加工方式差异较小，但由于



9 

环保设施投入较大，供应商需要稳定、具有一定规模的业务量才能确保盈利能力，

因此，与原材料供应商相比，标的公司的单个委外供应商的交易额较大。 

（七）关于委外加工供应商 

报道中称：“东莞市中鑫五金科技有限公司和东莞市鑫鑫五金科技有限公司

两家名称非常相似的公司均是其前五大委外加工供应商，巧合的是这两家公司的

注册资金都是 200 万元，而且注册地址也都在东莞市清溪镇青皇村，只是一家公

司成立于 2016 年 3 月 24 日，而另外一家公司则成立于 2015 年 12 月 31 日。更

巧合的是这两家公司刚一成立，便都成为了湘将鑫前五大委外加工供应商，而此

前不论是资金实力还是成立时间都远远优于以上两家公司的兴科电子科技有限

公司和东莞成铭电子有限公司等委外加工供应商反而从其名单中消失了。是什么

原因导致公司更愿意选择资金实力和生产能力相对更弱的企业进行委外加工

呢？” 

【独立财务顾问核查情况】 

1、委外供应商的基本情况 

根据东莞市中鑫五金科技有限公司（以下简称“东莞中鑫”）的章程及工商

公示信息、工商档案，东莞中鑫的基本情况如下： 

名称： 东莞市中鑫五金科技有限公司 

统一社会信用代码: 91441900MA4UMXJY0L 

类型： 有限责任公司（自然人投资或控股） 

注册资本： 200 万元 

住所： 东莞市清溪镇青皇村青皇工业区一幢三楼厂房 

实际经营地址： 东莞市清溪镇青皇村青皇工业区一幢三楼厂房 

法定代表人： 高爱强 

经营范围： 研发、产销、加工：五金制品 

成立日期： 2016 年 3 月 24 日 

股东： 高爱强持股 90%，张正来持股 10% 

根据东莞市鑫鑫五金科技有限公司（以下简称“东莞鑫鑫”）的章程及工商
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公示信息、工商档案，东莞鑫鑫的基本情况如下： 

名称： 东莞市鑫鑫五金科技有限公司 

统一社会信用代码: 91441900MA4UL5D960 

类型： 有限责任公司（自然人投资或控股） 

注册资本： 200 万元 

住所： 东莞市清溪镇青皇村委会振升路永美工业园三层 

实际经营地址： 东莞市清溪镇福基工业园 

法定代表人： 张正来 

经营范围： 研发、产销：五金制品、模具、镁合金制品，锌合金制品、铝合金制品 

成立日期： 2015 年 12 月 31 日 

股东： 张正来持股 70%，熊万能持股 30% 

独立财务顾问核查了东莞中鑫、东莞鑫鑫采购相关的订单、发票、凭证等资

料，实地走访了上述 2 家公司的实际生产经营场所，并访谈了上述 2 家公司的相

关股东确认，虽然东莞中鑫、东莞鑫鑫工商注册地址在清溪镇，但实际经营场所

分别位于清溪镇不同的地方，从事加工业务类型也不相同，东莞中鑫主营业务为

阳极氧化及相关的镐光、喷砂加工业务，东莞鑫鑫主营业务为 T 处理加工业务。 

张正来同时持有东莞中鑫 10%股权及东莞鑫鑫 70%的股权。根据东莞中鑫、

东莞鑫鑫工商档案资料及声明文件、湘将鑫及其实际控制人出具的相关声明，以

及独立财务顾问对高爱强、张正来、熊万能的访谈确认，东莞中鑫、东莞鑫鑫与

湘将鑫及其实际控制人均不存在关联关系。 

2、合作背景 

2015 年，兴科电子科技有限公司、东莞成铭电子有限公司主要为标的公司

提供注塑委外加工服务。2015 年 9 月开始，标的公司完成注塑产线的投产建设，

注塑环节由委外加工转为自行生产。因此，2015 年 9 月以后，标的公司不再与

兴科电子科技有限公司、东莞成铭电子有限公司发生注塑委外采购。东莞中鑫主

营业务为阳极氧化及相关的镐光、喷砂加工业务，东莞鑫鑫主营业务为 T 处理

加工业务，与上述的兴科电子科技有限公司、东莞成铭电子有限公司不存在相互



11 

替代关系。 

独立财务顾问查阅了湘将鑫供应商管理的相关资料，取得了标的公司对东莞

中鑫、东莞鑫鑫供应商评审表、定期考核表，取得了报告期内标的公司对东莞中

鑫、东莞鑫鑫的采购台账、对账单，查阅了采购申请、采购订单、验收入库单、

发票、款项支付凭证等相关记录，对其生产经营场地进行了实地走访，并对其负

责人、股东进行了访谈。 

经核查，标的公司与东莞中鑫、东莞鑫鑫开始合作于 2016 年初，在经过合

作初期的打样、小批生产等磨合期后，标的公司逐渐向供应商下达批量采购订单，

并随着标的公司的生产需求逐步增加业务。 

综上，标的公司对东莞中鑫、东莞鑫鑫的供应商开发过程符合供应商开发的

流程、周期，以及消费电子行业快速市场响应能力的行业规律。 

3、采购价格真实性、公允性 

独立财务顾问取得了报告期内标的公司对东莞中鑫、东莞鑫鑫的采购台账、

对账单，并对每位供应商每年抽取覆盖采购额的 50%以上样本，逐笔查阅了采购

申请、采购订单、验收入库单、发票、款项支付凭证等相关记录；协同会计师对

标的公司与东莞中鑫、东莞鑫鑫之间的交易金额和往来余额进行了函证，对其生

产经营场地进行了实地走访，并对其负责人、股东进行了访谈。经核查，报告期

内标的公司与东莞中鑫、东莞鑫鑫之间的采购交易是基于真实业务需求发生，相

关采购交易真实、准确。 

报告期内每一年度内，标的公司同时保持合作关系的阳极氧化工序的供应商

约 10-20 家，同时保持合作关系的 T 处理工序的供应商约 3 家。经比对与东莞中

鑫、东莞鑫鑫相同工序的其他供应商同期的委外采购订单、对账单中的单价信息，

湘将鑫对东莞中鑫、东莞鑫鑫的采购单价与相同工序的其他供应商无明显差异，

且在报告期内的单价变动趋势和幅度一致。另外，根据独立财务顾问对东莞中鑫、

东莞鑫鑫的实地走访及对其股东的访谈确认，东莞中鑫、东莞鑫鑫对与湘将鑫同

类型客户的销售单价均按照其内部的销售定价机制签订合同，其对湘将鑫的销售

单价与其他同类型客户的单价一致，不存在单价异常的情况。 



12 

综上，独立财务顾问经核查认为，报告期内湘将鑫对东莞中鑫、东莞鑫鑫的

采购价格公允。 

（八）关于毛利率 

报道中称：“疑点三：由于湘将鑫的大供应商中多为委外加工的供应商，而

这些委外厂商必定也是需要利润空间的，这无疑会压缩湘将鑫自身的利润空间，

然而即使如此，湘将鑫的毛利率也依然高于同行业上市公司。” 

【独立财务顾问核查情况】 

经核查，标的公司毛利率真实性、合理性详见《问询函回复》第四题。 

 

二、证券网质疑事项的核查情况 

（一）关于评估值 

报道中称：“截至评估基准日 2017 年 6 月 30 日，湘将鑫评估值为 25.41 亿

元，较公司账面净资产 3.44 亿元增值 21.97 亿元，增值率为 638.69%。与此前增

资时的估值相比，本次收购中，湘将鑫整体估值增幅为 6.94 倍。” 

经核查，上述事项说明详见《问询函回复》第一题和《交易报告书》第四节

之八之（六）之 5。 

（二）关于盈利质量 

报道中称：“2016 年以来，湘将鑫业绩增势迅猛。2015 年，湘将鑫的营业收

入约为 2.26 亿元，净利润约为 1274 万元。2016 年，湘将鑫实现营业收入 4.8 亿

元，同比增长 112.39%；同期，公司净利润暴增至 1.02 亿元，同比增长 684.62%。”、

“然而，与超高业绩增长相悖的是，2016 年，湘将鑫现金流量净额出现大幅下

滑，且远低于公司同期净利润金额。现金流量表显示，2015 年和 2016 年，湘将

鑫经营活动产生的现金流量净额分别为 242 万元和-5756 万元，现金流量与净利

润出现严重背离。”、“2015 年，湘将鑫应收账款账面余额约为 1.03 亿元，占同期

营业收入的比例约为 45.58%；2016 年，湘将鑫应收账款账面余额同比增长

210.68%至 3.2 亿元，占同期营业收入比例上升至 66.67%，远超同期 112.39%的
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营收增速。” 

【独立财务顾问核查情况】 

1、收入增长合理性 

经核查，收入增长的合理性详见《问询函回复》第三题。 

2、净利润和经营活动现金流量净额的匹配 

2015 年度和 2016 年度，湘将鑫净利润与经营活动现金流量净额匹配如下： 

单位：万元 

将净利润调节为经营活动现金流量： 2016 年 2015 年 

净利润 10,182.86 1,273.61 

加：资产减值准备 1,493.85 409.42 

固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 1,298.82 624.64 

无形资产摊销 4.49 0.44 

长期待摊费用摊销 - - 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失（收益

以“－”号填列） 34.00 - 

固定资产报废损失（收益以“－”号填列） - - 

公允价值变动损失（收益以“－”号填列） - - 

财务费用（收益以“－”号填列） 66.66 68.55 

投资损失（收益以“－”号填列） -28.55 0.00 

递延所得税资产减少（增加以“－”号填列） -160.55 -102.36 

递延所得税负债增加（减少以“－”号填列） - 0.00 

存货的减少（增加以“－”号填列） -2,981.32 -1,527.74 

经营性应收项目的减少（增加以“－”号填列） -24,012.35 -9,430.33 

经营性应付项目的增加（减少以“－”号填列） 8,346.21 8,926.19 

经营活动产生的现金流量净额 -5,755.88 242.43 

如上表，2015 年度和 2016 年度，湘将鑫经营活动产生现金流量净额小于当

期净利润，主要是由于经营性应收项目增加所致。 
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2015 年末及 2016 年末，湘将鑫经营性应收项目增加较大，是因为随着湘将

鑫生产规模的扩大及下游订单的增加，销售规模逐步扩大，同时销售存在季节性

波动，湘将鑫营业收入主要集中在 3、4 季度，而标的公司与下游主要客户结算

的信用期主要为 90-150 天，因此，截至 2015 年末及 2016 年末，部分 3、4 季度

营业收入尚未形成现金流入，相关收入对应形成较大的期末经营性应收项目。  

3、应收账款增速合理性  

经核查，应收账款增长的合理性详见本核查意见之一之（五）。 

（三）关于毛利率和净利率 

报道中称：“由于利润增速远超同期营收增速，2016 年，湘将鑫毛利率由

17.2%提升至 34.13%，净利率则由 5.63%猛增至 21.21%。”、“事实上，与同行业

公司相比，湘将鑫 2016 年的毛利率及净利率水平均明显偏高。2015 年和 2016

年，长盈精密的毛利率分别约为 28.22%和 27.96%，净利率分别约为 11.68%和

11.44%；通达集团毛利率分别约为 24.89%和 24.09%，净利率分别约为 12.1%和

12.92%。2016 年，湘将鑫毛利率和净利率分别为 34.13%和 21.21%，超过同行业

近十个百分点。” 

【独立财务顾问核查情况】 

经核查，2016 年，标的公司、近期同行业并购标的、可比上市公司的毛利

率、销售净利率情况如下： 

公司 2016 年毛利率 2016 年销售净利率 

湘将鑫 34.13% 21.21% 

威博精密 34.65% 20.98% 

富诚达 33.44% 18.38% 

长盈精密 27.96% 11.44% 

通达集团 24.09% 12.92% 

由上表可知，标的公司 2016 年的毛利率、净利率与近期同行业并购标的的

毛利率、净利率相比无明显差异。与同行业上市公司的毛利率相比较高的原因及

合理性详见《问询函回复》第四题。与同行业上市公司的净利率相比较高，主要
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因为标的公司的毛利率高于可比上市公司的毛利率，具体原因及合理性详见《问

询函回复》第四题。 

同时，长盈精密、通达集团等同行业上市公司的消费电子金属结构件业务占

比与标的公司存在差异，长盈精密 2015 年、2016 年的手机及移动通信终端金属

结构（外观）件业务的收入占比分别为 60.00%、68.33%，通达集团 2015 年、2016

年的含硅橡胶手机配件在内的手机业务收入占比分别为 61%、68%。标的公司与

同行业上市公司可比业务的对比情况详见《问询函回复》第三题。 

（四）关于固定资产 

报道中称：（1）“与固定资产增速相比，湘将鑫的业绩增速明显偏高，公司

资本投入与收益配比明显异常。根据收购草案，2016 年，湘将鑫固定资产账面

价值约为 1.64 亿元，较 2015 年增加 6065 万元，同比增长 58.83%，而同期,公司

营业收入及净利润分别同比增长 112.39%和 684.62%。数据显示，截至 2016 年 6

月末，湘将鑫 CNC 机台数约为 450 台；2016 年 7 月 20 日，湘将鑫与东莞市顺

源盛物业管理有限公司签订租赁合同，约定租赁 6.41 万平方米厂房，租赁期至

2022 年 6 月 30 日。在接近半年的时间里，湘将鑫以 8000 万元的投资资金，迅

速完成设备采购、厂房租赁、调试生产，并最终换来全年接近 9000 万元的净利

润增长，项目投资回报率惊人。与湘将鑫的投资回报率相比，同行业上市公司同

类项目预期收益明显难以企及。”；（2）“数据显示，2015 年，湘将鑫固定资产账

面余额约为 1.03 亿元。粗略计算，公司 2015 年每台 CNC 机价格约为 25 万元；

而截至 2016 年年底，湘将鑫每台 CNC 设备的平均价格仅为 14.9 万元。”；（3）“数

据显示，2014年和 2015 年 1-6月，创世纪的销售均价分别为 23.19万元/台和 22.92

万元/台。对比可发现，湘将鑫 2016 年单台 CNC 机成本价格明显偏低。同时，

根据创世纪的信用政策，公司通常要求客户预付合同额 20%-30%的定金，并在

货到或验收合格后给付大部分剩余款项。但收购草案显示，截至 2017 年 6 月，

湘将鑫对创世纪的应付账款金额仍为 8630 万元。” 

【独立财务顾问核查情况】 
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1、投资回报的合理性 

湘将鑫 2016 年的经营业绩、固定资产规模与长盈精密同期情况存在较大差

异，而且长盈精密的营业收入中消费电子金属结构件之外的其他业务收入占比较

大，与湘将鑫的主营业务存在差异，因此，两者同期的经营业绩、固定资产规模

及增长率不具有可比性。 

标的公司及销售规模较为相近的同行业可比公司威博精密 2016 年的经营业

绩、固定资产规模及增长率情况如下： 

单位：万元 

项目 湘将鑫 威博精密 

2016 年/2016 年 12 月 31 日 2016 年/2016 年 12 月 31 日 

营业收入 48,020.07 105,284.65 

净利润 10,182.86   20,608.93 

固定资产账面价值 16,373.77 34,564.53  

营业收入同比增长率 112.39% 97.31% 

净利润同比增长率 699.53% 379.85% 

固定资产同比增长率 58.83% 51.44% 

由上表可知，湘将鑫 2016 年的经营业绩、固定资产规模及增长率与同行业

可比公司威博精密相比，处于合理水平。 

2、CNC 单价合理性 

大富科技在《报告书》中披露的 2016 年末约 1,100 台 CNC 加工中心，以实

际收到的实物数量为准，未考虑在账务处理角度是否已转为固定资产。截至 2016

年末，CNC 加工中心的账面原值、数量及单价情况如下： 

加工中心机（CNC） 2016-12-31 

计入固定资产原值的金额（万元） 13,437.96 

计入固定资产的数量（台） 620.00 

计入在建工程的金额（万元） 9,630.34 

计入在建工程的数量（台） 485.00 

平均单价（万元） 20.88 
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如上表，截至 2016 年末湘将鑫购买的部分 CNC 实物已收到，但由于未达到

预定可使用状态而计入在建工程。按照计入固定资产及在建工程的 CNC 总额计

算，2016 年末的 CNC 的平均单价为 20.88 万元，处于合理水平。 

3、未进入劲胜智能应收账款前五大的原因 

（1）与深圳市创世纪科技发展有限公司（简称“创世纪”）采购真实性 

独立财务顾问取得了标的公司关于创世纪的采购台账，抽查了其中的采购合

同、送货单、发票、交机验收单、款项支付等相关记录；对标的公司与创世纪的

交易金额和往来余额进行了函证，并取得回函确认金额一致；实地走访了创世纪，

并与其经办业务人员进行了访谈。经核查，独立财务顾问认为，标的公司与创世

纪的交易及往来款项期末余额是真实、准确的。 

（2）未进入劲胜智能应收账款前五大的原因 

报告期内，湘将鑫向创世纪采购设备主要集中在 2016 年下半年。根据标的

公司与创世纪签署的《机械设备购销合同》中约定，付款方式为首付 30%，余款

70%交机次月起分 12 个月或 18 个月均付。 

经独立财务顾问访谈标的公司财务负责人，标的公司在收到送货单时，进行

暂估确认在建工程及应付账款；入库后，经安装、调试合格、试生产达到可使用

状态后，由相关部门出具验收报告，标的公司将在建工程转为固定资产；截至

2017 年 6 月，2016 年末标的公司在建工程中的在安装设备已全部转为固定资产。

根据访谈双方财务负责人确认，标的公司与创世纪按月对账，在收到创世纪开具

的发票时，按约定支付首付款或支付分期余款。因此，截至 2016 年末、2017 年

6 月末，标的公司对创世纪的相关采购货款尚在合同约定账期内，期末应付账款

余额较大。 

根据独立财务顾问对创世纪财务人员的访谈及创世纪出具的说明确认，创世

纪确认收入、应收账款的时点晚于设备送货日期、标的公司应付账款确认时点。 

综上，创世纪确认设备销售收入的时点与标的公司确认设备采购的应付账款

确认时点存在时间差，标的公司的应付账款处理符合的会计政策及《企业会计准

则》的相关要求，如实反映了标的公司的采购业务，与标的公司未进入劲胜智能
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应收账款前五大不存在矛盾。 

（以下无正文） 



 

（本页无正文，系《长城证券股份有限公司关于深圳市大富科技股份有限公司发

行股份及支付现金购买资产暨关联交易之媒体关注问题的核查意见》之签章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

长城证券股份有限公司 

2017 年    月    日 
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