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东莞市华立实业股份有限公司 

与国泰君安证券股份有限公司 

关于非公开发行股票发审委会议准备工作告知函的回复 

 

中国证券监督管理委员会： 

根据贵会下发《关于请做好华立股份非公开发行申请发审委会议准备工作的

函》（以下简称“告知函”）的要求，东莞市华立实业股份有限公司（以下简称“公

司”、“发行人”、“申请人”或“华立股份”）与国泰君安证券股份有限公司（以

下简称“保荐机构”或“国泰君安”）、致同会计师事务所（特殊普通合伙）（以

下简称“发行人会计师”）等中介机构对告知函所列问题认真进行了逐项落实，

对相关问题进行了回复，请予审核。 

如无特别说明，本回复中所涉及的简称或释义与尽职调查报告中相同，本回

复中若出现总数与各分项数值之和尾数不符，均为四舍五入所致。 
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问题 1  关于财务性投资 

2019 年 10 月 20 日，申请人与王善怀签署《股权转让协议》，以支付现金

7,800 万元的方式购买王善怀持有的尚润投资 55.00%的股权。此部分股权对应

的可辨认净资产购买日的公允价值为 421.34 万元，发行人确认商誉 7,378.66

万元。尚润投资的主要收入来源为 2020 年 5 月之后设立的华立尚润、尚润圣运、

尚润汇川的管理费收入及其他。本次申报，申请人将尚润投资对华立尚润、尚

润圣运、尚润汇川合计 1020 万元的投资认定为财务性投资。请申请人进一步说

明：（1）向第三方收购尚润投资行为是否属于围绕产业链上下游以获取技术、

原料或渠道为目的的产业投资，或以收购或整合为目的的并购投资，该收购行

为是否符合公司主营业务及战略发展，请结合投资背景、投资目的、投资期限

等，说明未将该高溢价收购行为认定为财务性投资而将其投资的华立尚润、尚

润圣运、尚润汇川资金认定为财务性投资的原因及合理性；（2）收购时尚润投

资的净资产构成情况、尚润投资投资华立尚润、尚润圣运、尚润汇川等项目的

资金来源，申请人是否存在对尚润投资进行增资、借款等情况，如有，请列示

具体时间、金额及使用情况，并说明是否为财务性投资；（3）其他非流动金融

资产涉及的财务性投资未从本次募投资金中扣除的 3279.67 万元投资的具体情

况，包括但不限于投资时间、项目金额及期限等。 

请保荐机构和会计师说明核查依据、方法和过程，并明确发表核查意见。 

回复： 

一、公司向第三方收购尚润投资行为是否属于围绕产业链上下游以获取技

术、原料或渠道为目的的产业投资，或以收购或整合为目的的并购投资，该收

购行为是否符合公司主营业务及战略发展，请结合投资背景、投资目的、投资

期限等，说明未将该高溢价收购行为认定为财务性投资而将其投资的华立尚润、

尚润圣运、尚润汇川资金认定为财务性投资的原因及合理性 

2019 年，发行人为把握新经济等产业升级带来的大量投资机遇，计划切入

投资领域，以实现资本连接产业的目标。在该业务规划的背景下，公司选定拥有

私募基金管理人牌照的尚润投资作为交易对象，以期达到获取良好投资回报的投
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资目的。公司收购尚润投资的股权投资无固定投资期限。 

上述股权投资不属于围绕产业链上下游以获取技术、原料或渠道为目的的产

业投资，也并非以收购或整合为目的的并购投资；该收购标的经营业务不属于公

司主营业务，该收购行为符合公司资本连接产业，把握投资机遇的战略规划。综

上，公司收购尚润投资不属于产业并购，应认定为财务性投资。 

截至本告知函回复签署之日，公司已将其对尚润投资的股权转让款共计

7,800.00 万元认定为财务性投资，并在本次非公开发行申请文件中进行相应修

改。 

二、收购时尚润投资的净资产构成情况、尚润投资投资华立尚润、尚润圣

运、尚润汇川等项目的资金来源，申请人是否存在对尚润投资进行增资、借款

等情况，如有，请列示具体时间、金额及使用情况，并说明是否为财务性投资 

（一）公司收购时尚润投资的净资产构成情况 

公司收购尚润投资时的净资产构成情况如下： 

单位：万元 

项目 金额 

实收资本 1,000.00 

未分配利润 -257.33 

合计 742.67 

注：上表中公司收购尚润投资时的净资产构成指 2019 年 10 月底尚润投资的净资产构成

情况，该数据未经审计。 

（二）尚润投资投资华立尚润、尚润圣运、尚润汇川等项目的资金来源，申

请人是否存在对尚润投资进行增资、借款等情况，如有，请列示具体时间、金额

及使用情况，并说明是否为财务性投资 

尚润投资投资华立尚润、尚润圣运、尚润汇川等项目的资金来源为尚润投资

的自有资金。公司在完成对尚润投资的股权转让款支付后，不存在其他对尚润投

资进行增资、借款等情况。 

三、其他非流动金融资产涉及的财务性投资未从本次募投资金中扣除的
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3279.67 万元投资的具体情况，包括但不限于投资时间、项目金额及期限等 

公司其他非流动金融资产所涉及项目的投资时间、项目金额、期限、应从本

次募集资金中扣除的财务性投资金额等信息如下： 

单位：万元 

序号 项目 投资时间
注 1
 账面价值 期限 

是否为本次发

行董事会决议

日前六个月投

入金额 

应从募投

资金中扣

除金额
注 2
 

1 广州民营投资股份有限公司 2017 年 5月 100.00 无固定期限 否 - 

2 
平潭兴富创业投资合伙企业（有

限合伙） 
2017 年 12 月 2.44 30 年 否 - 

3 
平潭兴晟创业投资合伙企业（有

限合伙） 
2017 年 12 月 2.45 30 年 否 - 

4 
平潭华晟创业投资合伙企业（有

限合伙） 
2018 年 1月 1.00 30 年 否 - 

5 
东莞粤科鑫泰五号股权投资合伙

企业（有限合伙） 
2019 年 5月 1,000.00 

合伙期4年+延

长期 2年 
否 - 

6 
宁波梅山保税港区盈科盛世创业

投资中心（有限合伙） 
2019 年 8月 108.94 5 年 否 - 

7 
平潭尚润盛远创业投资合伙企业

（有限合伙） 
2019 年 10 月 100.00 30 年 否 - 

8 成都数之联科技有限公司 2019 年 11 月 1,053.03 无固定期限 否 - 

9 君之健君华私募证券投资基金 2020 年 3月 1,050.00 无固定期限 否 - 

10 中金财富私享臻选 638 号 FOF 2020 年 6月 1,054.00 无固定期限 是 1,000.00 

11 
淄博华立尚润创业投资合伙企业

（有限合伙） 
2020 年 6月 720.00 

投资期4年+退

出期3年+延长

期 1年 

是 720.00 

12 
淄博尚润汇川股权投资合伙企业

（有限合伙） 
2020 年 6月 100.00 

存续期7年+延

长期 2年 
是 100.00 

13 招商和悦养老（FOF）A基金 2020 年 7月 1,007.80 无固定期限 是 1,000.00 

14 
淄博尚润圣运股权投资合伙企业

（有限合伙） 
2020 年 10 月 注 3 

投资期4年+退

出期3年+延长

期 2年 

是 200.00 

小计 - 6,299.67 - - 3,020.00 

注 1：表格中投资时间以实际缴款时间为准。 

注 2：其他非流动金融资产中应从本次募集资金扣除金额系公司对相应投资项目的实缴

出资额。 

注 3：尚润投资于 2020 年 10 月新增对淄博尚润圣运股权投资合伙企业（有限合伙）的
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实缴出资，淄博尚润圣运股权投资合伙企业（有限合伙）在 2020 年 9月 30 日的账面价值为

0元。 

根据上表，公司其他非流动金融资产中，本次发行相关董事会决议日前六个

月起至今投入的财务性投资金额 3,020.00 万元已从本次募集资金中扣除。 

截至 2020 年 9 月 30 日，公司其他非流动金融资产账面价值 6,299.67 万元

与其他非流动金融资产中应从本次募集资金中扣除的财务性投资 3,020.00 万元

的差额为 3,279.67 万元，上述差异所涉及项目均不是本次发行相关董事会决议

日前六个月起至今投入的金额，无需从本次募集资金中扣除。 

四、请保荐机构和会计师说明核查依据、方法和过程，并明确发表核查意

见。 

（一）核查依据、方法和过程 

保荐机构和会计师主要履行了如下核查程序： 

1、访谈公司管理层和尚润投资的管理人员，了解公司收购尚润投资的主要

背景、目的和投资期限，以及是否符合公司主营业务和发展战略； 

2、查阅尚润投资的科目余额表和明细账以及收购时的财务报表，了解收购

时尚润投资的净资产构成情况，收购完成后尚润投资对外投资项目的资金来源，

以及公司在完成股权转让款支付后，是否存在向尚润投资增资、借款等情况； 

3、查阅公司其他非流动金融资产科目的账务明细、各投资项目相关的投资

协议，了解投资项目的投资时间、项目实缴金额、期限等信息。 

（二）核查意见 

经核查，保荐机构和会计师认为： 

1、公司向第三方收购尚润投资行为不属于围绕产业链上下游以获取技术、

原料或渠道为目的的产业投资，亦不属于以收购或整合为目的的并购投资；该收

购标的经营业务不属于公司主营业务，该收购行为符合公司资本连接产业，把握

投资机遇的战略规划。因此，公司收购尚润投资不属于产业并购，应认定为财务

性投资； 
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2、公司收购尚润投资时的净资产主要为实收资本和未分配利润；尚润投资

投资华立尚润、尚润圣运、尚润汇川等项目的资金来源于尚润投资的自有资金。

公司在完成对尚润投资的股权转让款支付后，不存在其他对尚润投资进行增资、

借款等情况； 

3、公司其他非流动金融资产中，本次发行相关董事会决议日前六个月起至

今投资的财务性投资均已从本次募集资金中扣除；未从本次募投资金中扣除的部

分均非本次发行相关董事会决议日前六个月起至今投资的金额，无需从本次募集

资金中扣除。 

 

问题 2  关于收购尚润投资 

2019 年 10 月 19 日，开元资产评估有限责任公司出具了《东莞市华立实业

股份有限公司拟股权收购所涉及尚润投资股东全部权益价值咨询报告》（开元评

估字[2019]068 号），其根据收益法将尚润投资截至基准日 2019 年 8 月 31 日的

价值评估为 14,208.98 万元。2019 年 10 月 20 日，发行人与王善怀签署《股权

转让协议》，参考评估价格，以支付现金 7,800 万元的方式购买王善怀持有的尚

润投资 55.00%的股权。尚润投资于 2019 年 12 月 17 日完成股权转让工商变更登

记，并被纳入合并报表范围。请进一步说明：（1）收购前后的尚润投资股东结

构及持股比例；王善怀的个人经历、是否是申请人、控股股东或实控人的关联

方或存在利益输送关系；（2）尚润投资成立时间、主营业务、收费模式、管理

团队、竞争优势、经营业绩，2017 年以来的收入金额及结构、主要财务数据与

财务报表；（3）尚润投资被收购前投资项目情况。上述项目现在的估值，已投

资项目成功退出情况；（4）开元资产评估有限公司用权益法评估的原因、主要

评估参数设置及其合理性、测算过程，主要评估参数预测值与实际值是否存在

差异；（5）发行人收购尚润投资 55%的商业合理性，是否涉及利益输送，是否损

害中小投资者利益。 

请保荐机构和会计师发表核查意见。 

回复： 
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一、收购前后的尚润投资股东结构及持股比例；王善怀的个人经历、是否

是申请人、控股股东或实控人的关联方或存在利益输送关系； 

（一）收购前后尚润投资的股东结构及持股比例 

收购前后尚润投资的股东结构及持股比例情况如下： 

序 

号 
股东名称 

收购前 收购后 

注册资本（万

元） 
持股比例 

注册资本（万

元） 
持股比例 

1 华立股份 - - 550.00 55.00% 

2 王善怀 900.00 90.00% 200.00 20.00% 

3 
盈科创新资产管理

有限公司 
- - 150.00 15.00% 

4 甘泽林 100.00 10.00% 100.00 10.00% 

合计 1,000.00 100.00% 1,000.00 100.00% 

注：上表中收购前尚润投资的股东结构指 2019 年 10 月底尚润投资的股东结构，收购后

尚润投资的股东结构指完成工商变更之后的 2019 年 12 月底尚润投资的股东结构。 

（二）王善怀的个人经历、是否是申请人、控股股东或实控人的关联方或存

在利益输送关系 

王善怀先生毕业于哈尔滨商业大学，本科学历，1999 年 1 月至 2002 年 12

月任安徽巢湖东风石矿有限公司技术员，2003 年 1 月至 2007 年 12 月任福建洲

际展览商务有限公司销售经理，2008 年 1 月至 2009 年 12 月任福建磊鑫矿业有

限公司副总经理，2010 年 1 月至 2014 年 12 月任福建大润房地产有限公司副总

裁，2015 年 1 月至 2017 年 12 月任福建万润新能源有限公司副总经理，2017 年

9 月至今任尚润投资的总经理。 

王善怀看好股权投资基金的发展前景，与甘泽林共同入股尚润投资之后，凭

借其在矿业、地产、新能源等领域积累的领导才能、人脉及商业投资知识，与具

有丰富基金投资经验及专长的甘泽林合作，将尚润投资发展为在管资金近 10 亿

元，所投资拟上市公司近 36 家的投资公司。 

2019 年第四季度，王善怀系出于做大做强尚润投资而引进更加有实力的投

资者，以及自身投资规划和个人原因的考虑而将尚润投资的控股权转让给申请
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人，其仍作为公司参股股东并参与经营，但其不是申请人、控股股东及实际控制

人的关联方，与申请人、控股股东及实际控制人亦不存在利益输送关系。 

二、尚润投资成立时间、主营业务、收费模式、管理团队、竞争优势、经

营业绩，2017 年以来的收入金额及结构、主要财务数据与财务报表 

（一）成立时间 

尚润投资成立于 2015 年 2 月 15 日。 

（二）主营业务 

尚润投资的主营业务为投资及管理基金、受托资产管理等。 

（三）收费模式 

尚润投资的收费模式及构成如下： 

1、管理费收入。尚润投资作为基金管理人，为基金出资人提供资本管理服

务，并收取一定比例的基金管理费。 

2、分红收入。尚润投资作为基金合伙人，依据持有的基金份额享受基金收

益的分红。 

3、超额收益。尚润投资作为基金管理人，能够享受所投项目实现的超额收

益，即在基金所投项目退出后，若基金平均年化净投资收益率超过门槛收益率，

公司对超过门槛收益率的收益部分还享有一定比例的超额收益作为基金管理人

的业绩报酬。 

4、其他。咨询服务费。尚润投资提供专业咨询、行业信息和投资建议而收

取的咨询费用。 

（四）管理团队 

尚润投资收购前的管理团队由王善怀和甘泽林组成，王善怀在矿业、地产、

新能源等领域积累的领导才能、人脉及商业投资；而甘泽林具有丰富的基金投资

经验及专长，其投资了平潭鸿图七号创业投资合伙企业（有限合伙）、青岛平信

嘉鼎创业投资合伙企业（有限合伙）、青岛益融佳通创业投资合伙企业（有限合
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伙）、青岛平信智鼎创业投资合伙企业（有限合伙）、青岛平信国颖创业投资合伙

企业（有限合伙）等投资平台。收购前，尚润投资在王善怀和甘泽林的管理下发

展为在管资金近 10 亿元，所投资拟上市公司近 36 家的投资公司。 

公司收购尚润投资后，尚润投资管理团队主要由公司及盈科创新资产管理有

限公司派驻的管理人员主导，原管理人王善怀、甘泽林仍参与经营，管理团队人

员结构合理，拥有较为丰富的基金管理及基金投资经验。 

（五）竞争优势 

尚润投资收购前是一家在管基金规模近 10 亿元的投资公司，拥有王善怀和

甘泽林组建的较为专业的管理团队、较为丰富的基金投资经验，直接或间接参与

了 36 个拟上市公司项目，上述项目中已有上海三友医疗器械股份有限公司、昆

山佰奥智能装备股份有限公司、北京淳中科技股份有限公司、天津久日新材料股

份有限公司、上海威派格智慧水务股份有限公司成功上市。 

发行人控股尚润投资后，其作为粤港澳大湾区的上市公司，能够为尚润投资

在对接政府引导基金及基金投资方面提供资源。盈科创新资产管理有限公司作为

尚润投资的参股股东，系一家受托资产管理规模超过 300 亿元的专业的投资机

构，与金融机构、国企和上市公司拥有良好的合作关系，其能够在基金募集方面

为尚润投资提供资源，在基金投资、基金管理、基金管理人才等方面亦能为尚润

投资提供专业支持。 

综上，尚润投资作为拥有一定投资经验的投资公司，在发行人的产业资源和

盈科创新资产管理有限公司的投资、募集及管理资金的专业能力的助力下，能够

形成优势互补，具备竞争优势。 

（六）经营业绩 

尚润投资 2017 年度、2018 年度、2019 年度及 2020 年度的利润总额分别为

0.24 万元、-32.17 万元、-66.00 万元及 322.10 万元，其中 2020 年数据为未审

数。 

（七）2017 年以来的收入金额及结构 
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尚润投资 2017 年以来的收入金额及结构如下： 

单位：万元 

年度 序号 收入类型 收入金额 占比 

2017 年度 

1 基金管理费收入 6.99 12.59% 

2 认购费收入 48.55 87.41% 

合计 55.54 100.00% 

2018 年度 
1 基金管理费收入 7.95 100% 

合计 7.95 100% 

2019 年度 

1 基金管理费收入 6.00 3.73% 

2 咨询服务费收入 154.87 96.27% 

合计 160.87 100.00% 

2020 年度 

1 基金管理费收入 205.61 30.13% 

2 咨询服务费收入 476.69 69.87% 

合计 682.31 100.00% 

注：2020 年度数据未经审计。 

2017 年和 2018 年，基金管理费率较低导致收入较低；2019 年收入增幅较大

主要系向其他机构提供专业咨询、行业信息和投资建议而收取较多的咨询费用；

2020 年收入增加主要系基金管理费收入和咨询服务费收入增幅较大。管理费收

入增幅较大主要系公司控股尚润投资后于 2020 年 5 月之后设立的华立尚润、尚

润圣运、尚润汇川三只基金收取的管理费收入增加所致。由于以上三只基金主要

于 2020 年第四季度实缴部分资金，导致管理费收入不及预期。依据协议约定的

管理费率及现有实缴资金，即便 2021 年及之后年度实缴资金未增长，尚润投资

至少能收取 893.89 万元的基金管理费，公司预计 2021 年及之后以上三只基金和

未来新设基金的实缴资金规模会逐年增长，管理费用收入和营业收入亦随之增

长。 

（八）主要财务数据与财务报表 

尚润投资 2017 年至 2020 年的主要财务数据如下： 

单位：万元 

项目 2020.12.31 2019.12.31 2018.12.31 2017.12.31 
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主营业务收入 682.31 160.87 7.95 55.54 

净利润 316.10 -28.58 -32.17 0.24 

资产总计 1,798.06 3,313.09 119.35 8.83 

所有者权益总计 1,082.17 766.07 74.65 -93.18 

注：2020 年度数据未经审计。 

2017 年至 2020 年收入变动的原因详见上文。公司预计 2021 年及之后以上

三只基金和未来新设基金的实缴资金规模会逐年增长，管理费用收入亦随之增

长，从而带动主营业务收入和净利润的增长。2019 年资产金额较大主要系其他

往来较大所致。 

尚润投资 2017 年至 2020 年财务报表详见随附的尚润投资资产负债表和利

润表。 

三、尚润投资被收购前投资项目情况，上述项目现在的估值，已投资项目

成功退出情况 

尚润投资被收购前以直接或间接方式投资了 36 家拟上市公司，根据其管理

的基金换算后所持该 36 家拟上市公司对应份额的投资成本合计为 8.31 亿元，该

对应份额目前估值是 14.39 亿元，尚润投资作为基金管理人，能够享受所投项目

实现的超额收益，即在基金所投项目退出后，若基金平均年化净投资收益率超过

门槛收益率，对超过门槛收益率的收益部分还享有 20%-30%份额作为业绩报酬；

根据其自身持有的基金份额换算后所持该 36 家拟上市公司对应份额的投资成本

合计为 181.13 万元，该对应份额目前估值是 317.71 万元，若以上项目完成退出，

尚润投资作为基金份额持有人能够据此获得分红收益。以上估值方法主要系参考

项目最近融资价格和公开交易市场价格。 

上述已投资项目中已有上海三友医疗器械股份有限公司、昆山佰奥智能装备

股份有限公司、北京淳中科技股份有限公司、天津久日新材料股份有限公司、上

海威派格智慧水务股份有限公司成功上市，但因限售期及出售时点把握等因素，

还未有项目成功退出。 

四、开元资产评估有限公司用权益法评估的原因、主要评估参数设置及其

合理性、测算过程，主要评估参数预测值与实际值是否存在差异 
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（一）开元资产评估有限公司用权益法评估的原因 

本次评估的尚润投资资产组合具有独立的主营业务、业务渠道及相匹配的资

产和负债，具有独立获利能力，在延续现有的业务内容和范围的情况下，未来收

益能够合理预测，与资产组合未来收益的风险程度相对应的收益率也能合理估

算，故本次评估符合采用权益法（与“收益法”同义，下文统称“收益法”）评

估的条件。 

具体而言，尚润投资主营业务为投资及管理基金、受托资产管理，其价值不

仅体现在评估基准日实物资产及可辨认无形资产上，更多的是体现在其拥有的基

金投资及运营经验、经营资质、管理团队、项目资源、募资渠道等方面。相对其

他估值方法，收益法评估结果能够较全面地反映尚润投资依托上述资源带来的管

理费等稳定可观收入及进而形成的整体价值。此外，公司收购尚润投资时对其未

来的整体盈利能力更为关注，收益法是对企业整体资产预期获利能力的量化与现

值化，更侧重企业未来的收益，更符合公司的关注点。 

综上，开元资产评估有限公司使用收益法对尚润投资资产组合进行评估。 

（二）主要评估参数设置及其合理性、测算过程 

1、本次收益法估值模型及公式 

企业整体价值＝未来收益期内各期净现金流量现值之和＋单独估价的非经

营性资产、溢余资产估值总额 

即： 

上式中： 

P－企业整体价值； 

r－折现率； 

t－前阶段预测期，本次估价取咨询基准日后 5年； 

Ai－前阶段预测期第 i年预期企业自由现金净流量； 

B
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At－未来第 t年预期企业自由现金净流量； 

i－明确预测期收益折现期（年）； 

B－单独估价的非经营性资产（负债）、溢余资产（负债）估价值总额； 

2、主要评估参数设置及其合理性 

（1）企业自由现金净流量（Ai、At） 

企业自由现金净流量（Ai、At）=税前利润-所得税+折旧及摊销-营运资本变

动-资本性支出。其中税前利润主要系收入扣除管理费用所得，具体如下： 

1）收入的预测及合理性 

本次收益法评估采用的收入预测如下： 

单位：万元 

项目 
2019 年

9-12 月 
2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

2025 年 

及永续 

基金管理费 69.02 965.25 2,358.76 2,836.94 2,830.19 2,830.19 2,830.19 

超额收益 - - - 2,519.85 - - - 

合计 69.02 965.25 2,358.76 5,356.80 2,830.19 2,830.19 2,830.19 

尚润投资未来收入预计主要由基金管理费和超额收益两部分构成。 

基金管理费方面，尚润投资收购前是一家在管基金规模近 10 亿元的投资公

司，拥有王善怀和甘泽林组建的较为专业的管理团队、较为丰富的基金投资经验，

其直接或间接参与了 36 个拟上市公司项目，上述项目中已有 5家公司成功上市。

未来依托发行人在对接政府引导基金方面的资源，以及参股股东盈科创新资产管

理有限公司作为专业的投资机构与金融机构、国企和上市公司拥有良好的合作关

系，两者均能在资金募集方面为尚润投资提供资源。预计 2020 年及之后尚润投

资将新设基金且基金的实缴资金规模会逐年增长，其中 2020 年和 2021 年将新增

基金规模不低于 15 亿元。结合私募基金市场管理费平均水平及盈科资本历史年

度管理费水平，假设未来管理费率为 1.50%，管理费收入将随着基金管理规模而

增长。 

超额收益方面，根据尚润投资下设基金的存续期计划，2022 年华晟创投、
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兴晟创投、兴富创投、盛世创投、盛远创投等五家基金均将到期清算。假设上述

基金在基准日已直接或间接投出的项目均在清算时退出，根据上述投资项目在退

出时的估值金额，得到尚润投资作为基金管理人获得的超额收益。 

综上，公司预计尚润投资未来业绩增长较好，作为关键参数的收入预测具有

合理性。 

2）管理费用的预测及合理性 

本次收益法评估采用的管理费用预测如下： 

单位：万元 

项目 
2019年9-12

月 
2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

2025 年及永

续 

管理费用 132.84  503.40  616.04  702.12  727.63  754.24  754.24  

尚润投资未来管理费用预计主要包括工资、租赁费、差旅费、保险费、招待

费、折旧费等。其中，工资系结合管理层访谈、未来职工人数增幅及市场平均水

平进行预测；折旧费按照未来计划资本性支出的折旧摊销进行预测；其他管理费

用项目均参照市场水平进行预测。 

经分析，尚润投资未来平均管理费用率与同行业上市公司平均管理费用率不

存在较大差异。综上，作为关键参数的管理费用预测具有合理性。 

3）营运资本变动的预测及合理性 

本次收益法评估采用的营运资本变动预测如下： 

单位：万元 

项目 2019 年 9-12 月 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 
2025 年及

永续 

营运资本增加额 -130.96 18.44 20.56 18.21 0.95 4.44 - 

本次评估中，营运资本的预测金额系根据尚润投资的经营特点、年度付现成

本及资金的周转情况估算各年度的合理营运资金，与上期末合理营运资金的差

额，即为当期追加营运资金数额。因此，作为关键参数的营运资本变动预测具有

合理性。 

（2）折现率（r）的预测及合理性 
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本次收益法评估采用的折现率的确定方式和主要参数假设如下： 

项目 结果 假设 

无风险报酬率（Rf） 4.1181% 
采用从评估基准日至到期日剩余期限超过 10年的国债的平均到期收

益率 

Beta 系数（β） 0.8782 

参考可比公司具有财务杠杆的 Beta 系数，采用布鲁姆调整模型调整

并剔除财务杠杆，最终算术平均计算得到尚润投资不含财务杠杆的

Beta 系数 

市场风险溢价（ERP） 6.85% 
采用沪深 300成分股近 10年几何平均收益率的均值与同期剩余年限

超过 10 年的国债到期收益率的差额 

企业特有风险收益率

（Rc） 

详见右列

回归方程 

对沪市深市的上市公司多年数据进行线性回归分析，得出回归方程：

Rc=3.73%-0.717%×Ln(S)-0.267%×ROA 

其中： 

S—总资产账面值（亿元）； 

ROA—总资产收益率； 

Ln：自然对数 

税率（T） 25% 企业当前所得税税率 

折现率（r） 11.53% 

根据公式计算： 

Re=Rf+β×ERP+Rc 

WACC（折现率 r）=Re×E/(D+E)+KD×D/(D+E)×(1-T) 

根据上表，本次评估折现率选取的无风险报酬率、Beta 系数、市场风险溢价、

企业特有风险收益率等关键参数，数据选取依据充分，符合市场惯例，因此折现率

选取具有合理性。 

3、测算过程 

根据上文所述公式，本次评估具体测算过程如下： 

单位：万元 

项目 
2019 年

9-12 月 
2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

2025 年及

永续 

营业收入 69.02 965.25 2,358.76 5,356.80 2,830.19 2,830.19 2,830.19 

减：税金及附加 0.54 7.53 18.40 41.78 22.08 22.08 22.08 

减：管理费用 132.84 503.40 616.04 702.12 727.63 754.24 754.24 

税前利润 -64.36 454.32 1,724.32 4,612.90 2,080.49 2,053.87 2,053.87 

减：所得税 - - 370.67 523.26 520.12 513.47 513.47 

加：折旧及摊销 - 0.17 0.34 0.55 0.67 0.67 0.67 

减：营运资本变动 -130.96 18.44 20.56 18.21 0.95 4.44 - 
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减：资本性支出 0.44 1.02 1.14 1.72 0.47 0.47 - 

企业自由现金净流量

（Ai、At） 
66.16 435.03 1,332.29 4,070.26 1,559.62 1,536.18 1,541.08 

折现率（r） 11.53% 11.53% 11.53% 11.53% 11.53% 11.53% 11.53% 

折现值 64.94 397.36 1,091.15 2,988.79 1,026.85 906.81 7,889.87 

经营性资产价值 14,365.77 

加：非经营性资产（负

债）、溢余资产（B） 
-156.79 

企业整体价值（P） 14,208.98 

注 1：根据尚润投资历史运营及未来规划情况，上表中未提及的参数均假设为零； 

注 2：若出现总数与各分项数值之和尾数不符，均为四舍五入所致； 

综上，经开元资产评估有限公司采用收益法估值，尚润投资的企业整体价值

为 14,208.98 万元，该评估主要参数设置及测算过程具有合理性。 

（三）主要评估参数预测值与实际值是否存在差异 

尚润投资于 2019 年 12 月完成股权转让工商变更登记，并被纳入公司合并报

表范围，故下表对比主要评估参数预测值与 2020 年的实际值，具体如下： 

单位：万元 

项目 预测值 2020 年实际值 

营业收入 965.25 682.31 

管理费用 503.40 521.38 

净利润 454.32 316.10 

2020 年营业收入及净利润实际值低于预测值的主要原因如下：受到 2020 年

新冠疫情及政府资金规划的影响，尚润投资于 2020 年 5 月之后设立的华立尚润、

尚润圣运、尚润汇川三只基金于 2020 年第四季度实缴部分资金，作为有限合伙

人的政府引导基金实缴进度延迟，使得尚润投资盈利指标低于预期，公司预计政

府引导基金等合伙人在后期将完成实缴。 

依据协议约定的管理费率及现有实缴资金，即便 2021 年及之后年度实缴资

金未增长，尚润投资至少能收取 893.89 万元的基金管理费，公司预计 2021 年及

之后该三只基金及新设基金的实缴资金规模会逐年增长，管理费用收入和营业收
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入亦随之增长。 

综上，尚润投资主要评估参数 2020 年的实际值低于预测值，但不存在重大

差异，其未来发展前景较好。 

五、发行人收购尚润投资 55%的商业合理性，是否涉及利益输送，是否损害

中小投资者利益 

（一）发行人收购尚润投资的商业合理性 

2019 年，发行人为把握新经济等产业升级和发展创造的投资机遇，实现资

本连接产业的目标，获取良好的投资回报，准备切入投资领域。鉴于新设投资公

司面临资质及牌照申请审批流程较长等问题，发行人为更好的把握证券市场注册

制施行带来的投资机遇，在上述业务规划的背景下，开始在市场上积极寻求拥有

业务牌照的投资公司，最终选定尚润投资作为交易对象。 

尚润投资收购前是一家在管基金规模近 10 亿元的投资公司，拥有王善怀和

甘泽林组建的较为专业的管理团队、较为丰富的基金投资经验，其直接或间接参

与了 36 个拟上市公司项目，上述项目中已有 5个公司成功上市。 

发行人看好股权基金投资的前景及尚润投资的价值，希望结合自身的产业资

源，盈科创新资产管理有限公司的投资、募集及管理资金的专业能力，尚润投资

的投资经验等，形成优势互补。基于以上考虑，发行人与盈科创新资产管理有限

公司共同收购了尚润投资的股权，发行人作为控股股东持有尚润投资 55%的股

权，该收购行为具有商业合理性。 

（二）是否涉及利益输送，是否损害中小投资者利益 

发行人收购尚润投资具有商业合理性，收购定价公允，程序合法合规；尚润

投资原控股股东王善怀与发行人及其控股股东和实际控制人不存在关联关系，该

收购不涉及利益输送，不存在损害中小投资者利益的行为。 

综上所述，发行人收购尚润投资具有商业合理性，不涉及利益输送，不存在

损害中小投资者利益的行为。 

六、请保荐机构和会计师发表核查意见 
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1、经核查，王善怀不是申请人、控股股东及实际控制人的关联方，与申请

人、控股股东及实际控制人亦不存在利益输送关系； 

2、尚润投资收购前是一家在管基金规模较大的投资公司，拥有较为专业的

管理团队、较为丰富的基金投资经验，其直接或间接参与了多个拟上市公司项目，

上述项目中已有多家公司成功上市，在发行人的产业资源和盈科创新资产管理有

限公司的投资、募集及管理资金的专业能力的助力下，能够形成优势互补，具备

竞争优势； 

3、尚润投资业务经营良好，被收购前部分投资项目已成功上市，但因限售

期及出售时点把握等因素，还未有项目完成减持并成功退出； 

4、开元资产评估有限公司选用权益法评估原因合理，主要评估参数设置及

测算过程具有合理性，尚润投资主要评估参数 2020 年的实际值低于预测值，但

不存在重大差异，其未来发展前景较好； 

5、发行人收购尚润投资 55%股权具有商业合理性，不涉及利益输送，不存

在损害中小投资者利益。 
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（本页无正文，为东莞市华立实业股份有限公司关于《东莞市华立实业股份有限

公司与国泰君安证券股份有限公司关于非公开发行股票发审委会议准备工作告

知函的回复》之盖章页） 

 

 

 

东莞市华立实业股份有限公司 

 

年    月    日 
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（本页无正文，为国泰君安证券股份有限公司关于《东莞市华立实业股份有限公

司与国泰君安证券股份有限公司关于非公开发行股票发审委会议准备工作告知

函的回复》之签字盖章页） 

 

 

 

保荐代表人：      

邱 鹏 
 

刘怡平 
 

 

 

 

 

国泰君安证券股份有限公司 

 

年     月     日 
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国泰君安证券股份有限公司董事长声明 

 

本人已认真阅读《东莞市华立实业股份有限公司与国泰君安证券股份有限公

司关于非公开发行股票发审委会议准备工作告知函的回复》，了解回复涉及问题

的核查过程、本公司的内核和风险控制流程，确认本公司按照勤勉尽责原则履行

核查程序，反馈意见回复不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，并对上述文

件的真实性、准确性、完整性、及时性承担相应的法律责任。 

 

董事长/法定代表人：    

贺  青 
 

 

 

 

国泰君安证券股份有限公司 

 

年     月     日 
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