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深圳证券交易所： 

根据贵所 2021 年 12 月 8 日出具的《关于对佛山电器照明股份有限公司的重

组问询函》（非许可类重组问询函〔2021〕第 24 号），以下简称“《问询函》”）

的要求，兴业证券股份有限公司（以下简称“独立财务顾问”或“兴业证券”）

作为佛山电器照明股份有限公司本次重大资产购买的独立财务顾问，本着勤勉尽

责和诚实信用的原则，就《问询函》的问题逐项进行了落实、核查，现将贵所《问

询函》所列问题的落实情况回复如下： 

如无特别说明，本文中所用的术语、名称、简称与《佛山电器照明股份有限

公司重大资产购买暨关联交易报告书(草案)》及其修订稿中“释义”所定义的术

语、名称、简称具有相同含义。 

本核查意见中的字体代表以下含义： 

问询函所列问题 黑体（加粗） 

对问询函所列问题的回复 宋体 
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问题 1 

根据草案，本次交易完成后你公司将完成 LED 产业链垂直一体化

整合，有利于提高你公司对供应商的议价能力，协调上游原材料供应

进度，提高供应链运行效率。2021 年 1-6 月、2020 年度和 2019 年度，

国星光电向你公司销售产品的金额分别为 3,011.50 万元、4,781.02

万元，4,254.45 万元，占你公司营业成本的比重均较小。 

（1）请结合你公司及国星光电的主营业务、行业特征、近几年

主要供应商和主要客户情况等方面，补充说明本次交易的必要性，你

公司和国星光电之间是否具有显著、可量化的协同效应，你公司现有

业务和国星光电相关业务的整合计划、整合风险及拟采取的应对措施。 

（2）请独立财务顾问核查并发表明确意见。 

【回复】 

一、请结合你公司及国星光电的主营业务、行业特征、近几年主要供应商

和主要客户情况等方面，补充说明本次交易的必要性，你公司和国星光电之间

是否具有显著、可量化的协同效应，你公司现有业务和国星光电相关业务的整

合计划、整合风险及拟采取的应对措施。 

（一）请结合你公司及国星光电的主营业务、行业特征、近几年主要供应

商和主要客户情况等方面，补充说明本次交易的必要性 

佛山照明主营业务为研发、生产、销售高品质的绿色节能照明产品和电工产

品，并为客户提供整套的照明、电工解决方案，主要产品包括 LED 光源、LED

灯具、LED 汽车照明、传统照明等，属于 LED 行业的下游应用端。佛山照明报

告期内主要供应商为灯珠（对应国星光电主要品类名称为“LED 白光器件”）、

IC、结构件的生产企业。 

国星光电处于 LED 行业的中上游，主营业务为研发、生产与销售 LED 器件

及组件产品，产品应用领域包括消费类电子产品、家电产品、计算机、通讯、显

示及亮化产品、通用照明、车灯、植物照明等，即国星光电部分主营产品为佛山
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照明所需采购的原材料。 

近年来，虽然佛山照明所在的 LED照明领域仍占据 LED下游市场半壁江山，

但国内通用照明市场竞争愈发激烈，佛山照明需要在 LED 细分领域寻求新的业

绩突破点，为传统的 LED 照明业务注入新活力。而得益于国家政策的支持、完

备的产业链与供应链、低成本优势以及 LED 终端市场需求的增长，全球 LED 产

业逐步向中国大陆转移，国星光电所在的国内 LED 封装领域已成为世界重要的

LED 封装生产基地，国星光电未来发展趋势向好。本次收购国星光电，不仅能

为佛山照明发展注入新的活力，还能打通上中游产业链，提高行业内部生产集中

度，促进行业规模化发展，为佛山照明在激烈的行业竞争中储备雄厚的竞争实力。 

因此，对处于产业链上下游的佛山照明与国星光电而言，本次交易带来的产

业整合具有必要性。 

（二）你公司和国星光电之间是否具有显著、可量化的协同效应 

以下从定量与定性两个角度进一步分析本次交易的必要性。 

1、定量分析 

（1）上市公司采购成本将进一步下降 

目前，佛山照明主要向国星光电采购各类灯珠，其中常用的某型号灯珠在报

告期内向国星光电的采购数量、单价、与同类供应商比较情况如下表所示： 

佛山照明向国星光电采购某类灯珠与向其他供应商采购对比 

期间 
向国星光电

采购量（个） 

向国星光电平

均采购价 

（元/个） 

向其他供应商

采购量（个） 

向其他供应商平

均采购价 

（元/个） 

价格

差异

率 

2021 年 1-6 月 1,400,508,000  0.007444913 585,730,000  0.007788352 4.61% 

2020 年 2,979,995,000  0.007915975 1,800,564,000  0.008228849 3.95% 

2019 年 1,664,440,000  0.010040965 1,348,038,000  0.010861715 8.17% 

注：1、价格差异率=（其他供应商平均采购价-国星光电平均采购价）/国星光电平均采购价；    

2、考虑到商业秘密，佛山照明未披露灯珠具体型号以及进一步披露其他各类灯珠数据。 

从上表统计可见，报告期内，佛山照明向国星光电采购的该型号灯珠平均单

价较其他同类供应商的平均单价低 8.17%、3.95%和 4.61%，能一定程度为佛山

照明带来采购成本的下降。国星光电向佛山照明供应该型号灯珠的单价较其他供

应商低，主要原因系在确保国星光电合理利润、保证关联交易的公允性前提下，

双方通过在长期合作中不断优化材料选择、改进生产工艺、提升生产熟练度，相
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关型号灯珠的制造成本得以下降。随着本次交易后双方合作深度和广度的提升，

预计佛山照明对国星光电的采购数量及采购品类将进一步增加，将有更多型号的

灯珠制造成本得以进一步下降，佛山照明的采购成本也将进一步降低。 

另外，佛山照明与国星光电在部分通用原材料（如纸箱）存在同类采购需求，

若双方对采购需求进行整合，以集团的名义进行对外批量采购，则可以进一步压

低供应商的供应价格，双方采购成本将有所下降。 

本次收购前，佛山照明与国星光电的业务往来构成关联交易，双方在审议程

序、决策程序上均遵循了法律、法规对关联交易的要求，价格未显失公允。本次

收购完成后，国星光电成为佛山照明的控股子公司，在佛山照明合并报表层面上

双方的购销将得以抵消，在双方各部门加强协同下，预计双方交易量将进一步增

加，在规模效应下相关灯珠的采购单价存在进一步下降的空间。 

本次交易后，佛山照明仍将按照原来的采购程序，在综合考虑产品品质满足

公司质量标准、使用要求和整体协同效应的前提下，优先选用性价比最优的合格

供应商，国星光电亦将严格履行关联交易审议程序，保证交易价格公允。 

（2）上市公司研发实力将有所增强 

 截至 2021 年 6 月 30 日，佛山照明研发人员（仅指专职从事研发活动的人

员，下同）数量为 286 人，员工总数 8,155 人，研发人员占比 3.51%；国星光电

研发人员数量为 492 人，员工总数 3,856 人，研发人员占比 12.76%。本次交易后，

佛山照明合并层面的研发人员数量为 778 人，员工总数 12,011 人，研发人员占

比将上升至 6.48%。依靠国星光电强大的研发团队，佛山照明整体研发实力能够

有所增强，促进研发效率的提升和研发成本的下降。 

（3）上市公司技术研发成本、专利授权使用费将有所下降  

 截至 2021 年 6 月 30 日，国星光电及其控股子公司在中国境内、境外已取

得的主要注册专利分别为 638 项、41 项，其中有 182 项境内专利、9 项境外专利

与佛山照明的产品相关。通过本次交易，佛山照明可以加强与国星光电的专利技

术合作，佛山照明的技术研发成本、专利授权使用费将有所降低。 

（4）上市公司行业地位将显著提高 

本次收购前，按照 2020 年营业收入的口径，佛山照明在申万行业“电子-光

学电子-LED”行业全国排名第 8 位，根据《备考审阅报告》，本次交易完成后，



7 

 

佛山照明 2020 年合并营业收入将达到 69.47 亿元，排名前进至第 4 位。靠前的

全国排名可以增强佛山照明在客户洽谈与业务开拓中的优势，提高集团运营过程

中的抗风险能力，在大型竞投标业务中提升入围与中标机率。 

2、定性分析 

（1）提高供应商议价能力、协调上游原料供应进度、提高供应链运行效率 

本次交易后，国星光电成为佛山照明的控股子公司，佛山照明可通过国星光

电掌握上游原材料供应成本区间的动态，提高其在采购环节对其他供应商的议价

能力，获取合理的报价区间；获取原材料供应趋势以更好地协调国星光电及其他

供应商的供货时间，合理安排原材料交期和提高自身产品的交付速度，并能够结

合自身生产计划调节备料方案，从而提高佛山照明的上游供应链运行效率。 

（2）双向促进新产品开发 

此次收购能够加强双方在研发资源、渠道信息的共享，实现上游紧贴下游需

求制定研发方向、下游紧贴上游研发成果提升产品的技术优势，以提高双方研发

效率、降低研发成本、快速响应市场需求。 

佛山照明在 LED 照明应用产品上有较强的技术研发优势，在终端市场具有

显著的品牌优势和渠道优势。本次交易后，双方将建立高效的信息沟通渠道，佛

山照明可及时将终端市场的需求及销售情况反馈给国星光电。快捷畅通的市场信

息反馈有利于国星光电以产品需求为导向，有针对性地进行技术创新和研发创新，

深化产品定位、改进产品性能，稳固自身在 LED 封装领域的地位。 

反之，通过将国星光电最新研发成果快速应用于佛山照明的终端照明产品上，

及时推出差异化、高品质的新产品，可以提升佛山照明产品竞争力，巩固其在照

明应用领域第一梯队的地位。 

综上，虽然本次收购前佛山照明与国星光电的交易金额占佛山照明同期营业

成本比重较小，但本次交易对佛山照明与国星光电之间能产生显著、可量化的协

同效应，本次交易具有必要性。 

（三）你公司现有业务和国星光电相关业务的整合计划、整合风险及拟采

取的应对措施 

本次交易完成后，国星光电将成为佛山照明的控股子公司，双方将基于各自

渠道资源和技术优势，在战略发展规划中形成优势互补的业务整合计划，如佛山
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照明未来将加大在汽车照明、海洋照明、动植物照明、智能照明等细分领域的布

局，国星光电的技术优势可助力佛山照明开拓新赛道：在汽车照明领域，可由国

星光电定制小角度、高功率密度、符合各类应用场景的车规级照明产品；海洋照

明领域，可由国星光电提供大功率、高功率密度的白光 LED 光源；动植物照明

领域，可利用国星光电丰富的光谱方案数据库及其光电生物光学 LED 封装技术

优势，推出系列动植物照明产品；智能照明领域，发挥国星光电在 RGB 方面的

技术优势，开发小角度 LED 灯珠，开发智能家居、智慧城市领域需求的新产品，

满足在特殊应用场景的需求。 

国星光电、佛山照明虽分处于 LED 行业的上下游，技术需求和客户反馈等

资源可以互通互用，但是未来开展业务整合时，双方能否顺利实现预期的协同效

果具有不确定性，存在协同进度、协同收益未能达到预期的风险。 

为降低业务整合风险，公司将采取以下整合措施： 

1、形成明确可执行的整合计划。本次交易后，双方高级管理人员将在符合

上市公司治理制度、双方能继续保持独立性的前提下讨论佛山照明和国星光电的

各项具体整合计划，明确每项整合计划中涉及的部门、整合的具体职能、完成时

点等具体细节，实现整合计划达到明确、具体且可执行的状态。 

2、加强佛山照明与国星光电之间的业务沟通。不定期组织双方研发部门、

技术开发部门、销售部门等进行交流、培训，互通下游市场资讯及上游最新技术

研发成果，实时跟进整合效果，调整整合方向，防范业务整合过于激进而带来的

风险。 

二、独立财务顾问核查意见 

（一）核查程序 

独立财务顾问执行了如下核查程序： 

1、查阅佛山照明与国星光电公开披露信息，了解其主营业务与主要产品；

核查其两年一期关联交易是否已按规定履行审批程序，是否受到关联交易相关的

行政处罚、自律监管措施等； 

2、查阅 LED 行业相关研报，了解 LED 产业发展现状； 

3、获取佛山照明报告期内前十大供应商名单、国星光电前十大客户名单，

了解佛山照明主要客户、国星光电主要供应商的行业分布情况； 
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4、获取佛山照明报告期内向国星光电采购数据，及同类产品向其他供应商

采购数据，量化分析佛山照明向国星光电采购的效益； 

5、获取截至 2021 年 6 月 30 日，佛山照明与国星光电的员工总数、研发人

员总数的数据，获取国星光电专利中能应用到佛山照明产品生产的相关专利信息； 

6、通过万得软件（WIND），了解截至本核查意见出具日，佛山照明在收

购国星光电前后的同行业排名； 

7、访谈佛山照明及国星光电相关人员，了解本次收购完成后双方能够获得

的并购协同效应，了解佛山照明未来在业务整合上的计划、风险及应对措施。 

（二）核查结论 

经核查，独立财务顾问认为： 

1、佛山照明系 LED 行业的下游企业，国星光电为 LED 行业的中上游企业，

本次收购国星光电，佛山照明能够打通上中游产业链，提高行业内部生产集中度，

促进行业规模化发展，因此本次交易对双方的产业链整合具有必要性； 

2、佛山照明向国星光电采购灯珠能一定程度为佛山照明带来采购成本的下

降，本次交易后双方采购数量及采购品类可能会进一步增加，佛山照明的采购成

本仍有下降空间；本次交易后，佛山照明的研发人员数量及占比有所提升，另外，

通过加强与国星光电的专利合作，佛山照明亦能够增强自身的研发实力、降低研

发成本； 

3、根据佛山照明的业务发展规划，佛山照明未来将加大在汽车照明、海洋

照明、动植物照明、健康照明等细分领域的布局，国星光电的技术优势可助力佛

山照明开拓新赛道，但双方业务整合存在协同进度、协同收益未能达到预期的风

险，目前佛山照明已制定整合措施以实现预定的协同效果。 

问题 2 

根据草案，本次交易对价为 151,709.81 万元，你公司拟以自有

或自筹资金支付。截止 2021 年 9 月 30 日，你公司货币资金为

176,012.79 万元。根据《备考审阅报告》，本次交易完成后，你公

司资产负债率上升至 41.94%，流动比率和速动比率分别下降至 1.35

和 1.03。 
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（1）请你公司补充说明收购资金来源的可行性，并结合你公司

日常运营资金需要、未来业务拓展规划等方面，补充说明本次交易对

你公司当期和未来财务状况、日常生产经营的具体影响，是否会导致

你公司流动性偏紧，如是，请充分提示风险。 

（2）请结合前问，进一步说明本次交易是否有利于上市公司改

善财务状况、增强持续经营能力，提高上市公司质量。 

（3）请独立财务顾问核查并发表明确意见。 

【回复】 

一、请你公司补充说明收购资金来源的可行性，并结合你公司日常运营资

金需要、未来业务拓展规划等方面，补充说明本次交易对你公司当期和未来财

务状况、日常生产经营的具体影响，是否会导致你公司流动性偏紧，如是，请

充分提示风险。 

（一）补充说明收购资金来源的可行性 

根据本次重大资产重组交易方案，佛山照明将分两期向交易对方支付标的资

产转让价款，具体安排如下： 

（1）佛山照明应在与电子集团、广晟集团和广晟金控签署股权转让协议之

日起 5 个工作日内向对方支付本次股权转让总价款的 30%，即人民币总额

45,512.94 万元作为本次交易的保证金。协议签署日期为 2021 年 10 月 27 日，佛

山照明已按约定于 2021 年 11 月 3 日支付上述全部首付款项，资金来源为自有资

金。 

（2）上述股权转让协议生效之日起 5 个工作日内佛山照明应将股权转让款

剩余的 70%支付至电子集团、广晟集团和广晟金控指定的银行账户，即人民币

106,196.87 万元。佛山照明已经支付的保证金自动转换成应支付的股权转让价款。 

佛山照明账面上的交易性金融资产主要为理财产品，其他权益工具主要为持

有的其他 A 股上市公司股票，均属于可快速变现的资产。除可用账面上的货币

资金支付本次交易的对价外，佛山照明拟将其持有的部分其他 A 股上市公司股

权及理财产品进行处置置换成货币资金，以保证在不影响公司日常经营的前提下

足额支付本次交易的对价。 
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截至 2021 年 9 月 30 日，佛山照明货币资金、交易性金融资产和其他权益工

具投资的持有情况如下： 

单位：万元 

项目 金额 

货币资金 176,012.79 

交易性金融资产 1,584.93 

其他权益工具投资 189,637.99 

合计 367,235.71 

注：2021 年 1-9 月份财务数据来源于未经审计的佛山照明 2021 年第三季度报告。 

由上表可知，截至 2021 年 9 月 30 日，佛山照明货币资金、交易性金融资产

及其他权益工具的持有金额合计为 367,235.71 万元，远高于本次交易的总对价

151,709.81 万元，佛山照明资金充足，具有支付本次重组对价的实际履约能力。 

（二）结合你公司日常运营资金需要、未来业务拓展规划等方面，补充说

明本次交易对你公司当期和未来财务状况、日常生产经营的具体影响，是否会

导致你公司流动性偏紧，如是，请充分提示风险 

基于 2021 年 1-9 月的财务报表数据，佛山照明采用销售百分比法测算未来

营业收入增长所引起的相关经营性流动资产和经营性流动负债的变化，进而测算

2022 年至 2024 年同期的日常运营资金需要。假设佛山照明主营业务持续发展，

行业环境、宏观经济未发生重大不利变化，公司销售收入的季节性分布较为稳定，

公司各项经营性资产和经营性负债与营业收入保持较稳定的比例关系，公司采用

2019 年至 2021 年前三季度的平均同比增长率 15.83%作为未来 2022 年至 2024

年前三季度营业收入同比增长率。经测算，佛山照明未来三年同期需要补充的日

常运营资金情况如下： 

单位：万元 

项目 
2021 年 1-9 月

/2021 年 9 月末 
占比 

预测期 

2022 年 1-9 月

/2022 年 9 月末 

2023 年 1-9 月 

/2023 年 9 月末 

2024 年 1-9 月 

/2024 年 9 月末 

营业收入 324,713.99 100.00% 376,112.28 435,646.28 504,603.80 

应收票据 53,933.12 16.61% 62,470.08 72,358.33 83,811.78 

应收账款 151,884.87 46.77% 175,926.40 203,773.41 236,028.27 

预付账款 3,416.16 1.05% 3,956.90 4,583.23 5,308.70 
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存货 108,205.86 33.32% 125,333.53 145,172.31 168,151.32 

经营性流动资产

合计(1) 
317,440.01 97.76% 367,686.91 425,887.28 493,300.07 

应付票据 97,599.01 30.06% 113,047.75 130,941.83 151,668.33 

应付账款 149,993.23 46.19% 173,735.34 201,235.53 233,088.67 

预收款项 394.41 0.12% 456.84 529.15 612.91 

合同负债 8,079.12 2.49% 9,357.95 10,839.20 12,554.91 

经营性流动负债

合计(2) 
256,065.77 78.86% 296,597.87 343,545.71 397,924.83 

运营资金占用额

(3)=(1)-(2) 
61,374.24 18.90% 71,089.04 82,341.57 95,375.24 

新增日常运营资金需求 34,001.00 

注：1、以上预测数据仅系根据历史财务数据对日常运营资金需求进行测算，不构成上

市公司的盈利预测或承诺，也不保证目前上市公司经营状况与历史财务数据存在关联性； 

2、新增日常运营资金需求=2024 年 9 月末运营资金占用额-2021 年 9 月末运营资金占用

额 

由上表可知，佛山照明未来三年同期的新增日常运营资金需求预期为

34,001.00 万元。 

截至 2021 年 9 月 30 日，佛山照明未来主要业务拓展规划包括自动化生产线

改造及办公楼施工等项目，预计合计金额不超过 5 亿元。 

综上所述，截至 2021 年 9 月 30 日，佛山照明未来三年的新增日常运营资金

及未来业务拓展规划的需求金额预期不超过 8.5 亿元，远低于佛山照明支付本次

交易的对价后的可使用资金余额 215,525.90万元（367,235.71万元减去 151,709.81

万元），因此，支付本次交易的对价预期不会对公司的当期和未来财务状况和日

常生产经营造成重大不利影响，预期不会导致公司流动性偏紧。 

二、请结合前问，进一步说明本次交易是否有利于上市公司改善财务状况、

增强持续经营能力，提高上市公司质量。 

根据佛山照明相关财务数据及中审众环出具的《备考审阅报告》，本次交易

前后，佛山照明最近一年及一期主要财务数据比较如下： 

单位：万元 

项目 

2021 年 6 月 30 日/ 

2021 年 1-6 月 

2020 年 12 月 31 日/ 

2020 年度 

交易前 
交易后 

（备考数） 
交易前 

交易后 

（备考数） 
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项目 

2021 年 6 月 30 日/ 

2021 年 1-6 月 

2020 年 12 月 31 日/ 

2020 年度 

交易前 
交易后 

（备考数） 
交易前 

交易后 

（备考数） 

总资产 825,785.25 1,449,453.29 851,933.69 1,460,522.31 

总负债 229,675.95 607,919.54 220,715.68 583,917.77 

资产负债率 27.81% 41.94% 25.91% 39.98% 

流动比率（倍） 2.05 1.35 2.01 1.34 

速动比率（倍） 1.62 1.03 1.60 1.02 

营业收入 195,534.21 362,620.03 374,491.45 694,711.69 

营业利润 13,415.06 23,772.20 36,957.30 49,732.89 

利润总额 13,559.64 23,797.57 36,788.33 46,278.44 

归属于母公司所有者的净利润 11,055.55 12,212.89 31,691.42 34,670.45 

基本每股收益（元/股） 0.0802 0.0885 0.2265 0.2532 

稀释每股收益（元/股） 0.0802 0.0885 0.2265 0.2532 

本次交易完成后，总资产、总负债、营业收入、营业利润、利润总额及归属

于母公司所有者的净利润等核心财务指标均有所扩大，并且增厚了每股收益，改

善了佛山照明的财务状况，增强了佛山照明的盈利能力和持续经营能力，提高了

上市公司质量。虽然本次交易完成后，公司资产负债率将有所上升，流动比率和

速动比率有所下降，但仍在合理范围内，不会使上市公司产生流动性偏紧，不会

对上市公司产生重大不利的影响。 

在业务上，佛山照明主营业务是研发、生产、销售高品质的绿色节能照明产

品和电工产品，并为客户提供整套的照明、电工解决方案，而国星光电主营业务

为研发、生产与销售 LED 器件及组件产品，产品广泛应用于消费类电子产品、

家电产品、计算机、通讯、显示及亮化产品、通用照明、车灯、杀菌净化等领域。

本次交易完成后，佛山照明将拥有涵盖上游 LED 芯片制造、中游 LED 封装、下

游 LED 应用产品的全 LED 产业链，完成垂直一体化整合。 

同时，LED 照明行业的市场竞争日益激烈，提高行业内部生产集中度，促

进行业规模化发展成为了行业发展的趋势，本次重组完成后，佛山照明的业务规

模将进一步扩大、核心竞争优势进一步凸显，LED 行业的第一梯队地位得以巩

固，上市公司的质量亦能够进一步提高。 

三、独立财务顾问核查意见 

（一）核查程序 

独立财务顾问执行了如下核查程序： 
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1、获取并查阅佛山照明与电子集团、广晟集团和广晟金控签署的股权转让

协议，了解协议转让价款及支付安排； 

2、获取佛山照明向电子集团、广晟集团和广晟金控支付 30%股权转让款的

银行回单，确认款项支付进度； 

3、查阅佛山照明公布的 2019 年、2020 年和 2021 年第三季度报告，了解其

现有资产，特别是货币资金及其他可快速变现资产的情况，并对佛山照明未来三

年同期的新增日常运营资金需求进行重新测算； 

4、获取并查阅佛山照明未来业务拓展规划相关的主要项目合同，了解其未

来业务拓展规划的整体资金需求； 

5、查阅佛山照明公告的 2020 年年度报告、2021 年半年度报告以及中审众

环出具的《备考审阅报告》（众环阅字（2021）0500010 号），测算并分析佛山

照明本次交易前后的核心财务指标变动情况。 

（二）核查结论 

经核查，独立财务顾问认为： 

1、上市公司将以自有资金及自筹资金用于标的资产的收购，其具备相关款

项的支付能力，上市公司支付本次收购的对价具有可行性； 

2、上述款项的支付不会对上市公司的当期和未来财务状况及日常生产经营

造成重大不利影响。同时，本次交易有利于上市公司改善财务状况，增强持续经

营能力，综合提高上市公司的整体质量。 

问题 3 

根据草案，本次交易采用期权法-平均价格亚式期权模型对广晟

集团和广晟金控持有的国星光电合计 52,051,945 股股份进行估值，

作为交易定价参考，并取近年与国星光电同行业上市公司收购的平均

控股权溢价率作为本次估值对象适用的控股权溢价率，即较前 1日均

价溢价率为 19.95%、较前 20 日均价溢价率为 23.36%、较前 60 日均

价溢价率为 23.03%和较前 120 日均价溢价率为 21.16%，确定最终估

值结果。 
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（1）请你公司补充说明未选择两种以上方法对标的资产进行估

值的合理性，是否符合《上市公司重大资产重组管理办法（2020 年

修正）》第二十条的相关要求。 

（2）请你公司补充披露所选取的与国星光电同行业上市公司收

购案例的具体情况及对应的控股权溢价率。 

（3）请独立财务顾问、估值机构核查并发表明确意见。 

【回复】 

一、请你公司补充说明未选择两种以上方法对标的资产进行估值的合理性，

是否符合《上市公司重大资产重组管理办法（2020 年修正）》（以下简称“《重

组办法》”）第二十条的相关要求。 

《重组办法》第二十条规定，“评估机构、估值机构原则上应当采取两种以

上的方法进行评估或者估值”，本次交易《估值报告》虽然仅采用期权法一种估

值方法对国星光电 52,051,945 股股份进行估值，但仍属于符合《重组办法》第二

十条相关原则及规定，原因如下： 

（一）不适合采用市场法、收益法与成本法对国星光电股份进行估值 

资产评估/估值的基本方法有市场法、收益法与成本法（资产基础法）。 

（1）市场法是指将评估/估值对象与可比上市公司或者可比交易案例进行比

较，确定评估/估值对象价值的评估方法。市场法常用的两种具体方法是上市公

司比较法和交易案例比较法，使用市场法进行评估/估值应当选择与标的公司具

有可比性的交易案例或者上市公司。但是，近年来 LED 行业并未发生上市公司

并购案例，故无法选用市场法中的交易案例比较法作为估值方法；另一方面，由

于国星光电股份为上市公司股权，其本身已有公开的市场价格，其股票价格可充

分反映国星光电的市场价值，而其他同行业公司因为业务结构、发展情况、规模

大小的不同，估值上会有所不同，若选用市场法中的可比公司法，以其他同行业

上市公司的估值来衡量国星光电的价值并不公允。 

故此本项目不适合采用市场法对估值对象进行估值。 

（2）收益法是指将企业预期收益资本化或者折现，确定评估/估值对象的评
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估/估值方法。收益法的应用前提条件如下： 

①评估/估值对象的未来收益可以合理预期并用货币计量； 

②预期收益所对应的风险能够度量； 

③收益期限能够确定或者合理预期。 

国星光电为上市公司，提前作出盈利预测可能会对国星光电二级市场股票价

格产生较大影响，故国星光电未对未来的收益进行预测，估值机构无法获得国星

光电未来收益的数据，故本项目不能满足采用收益法评估/估值的基本前提。 

（3）成本法（资产基础法）是以评估/估值对象评估/估值基准日的资产负债

表为基础，对标的公司表内及表外各项资产、负债价值进行评估/估值。国星光

电系高新科技和技术密集型的上市公司，使用资产基础法仅能从企业购建成本角

度间接反映企业价值，容易忽略各项资产综合的获利能力，亦不能全面反映国星

光电股票在二级市场的股份流通性以及国星光电作为科技型企业等方面的价值。

故此本项目不适合采用资产基础法。 

（二）期权法系基于国星光电股票价格等二级市场公开信息测算出标的股

票的每股价值区间，更符合相关法律法规 

根据《上市公司国有股权监督管理办法》（国资委 财政部 证监会令第 36

号，以下简称“36 号文”）第三十二条，国有股东非公开协议转让上市公司股份

的价格不得低于下列两者之中的较高者：（1）提示性公告日前 30 个交易日的每

日加权平均价格的算术平均值；（2）最近一个会计年度上市公司经审计的每股

净资产值。国星光电提示性公告日（2021 年 9 月 30 日）前 30 个交易日的每日

加权平均价格的算术平均值为 9.86 元/股，国星光电 2020 年末经审计的每股净资

产值为 5.79 元/股，故本次交易中国星光电每股转让价格不得低于 9.86 元/股。 

由此，从 36 号文等法律法规的角度出发，国星光电自身股价是本次交易中

各方价格协商的最核心参考因素。另外，本次收购涉及的股份数额较大，广晟集

团和广晟金控若通过二级市场转让国星光电 52,051,945 股股份需满足《深圳证券

交易所上市公司股东及董事、监事、高级管理人员减持股份实施细则》规定的“大

股东减持或特定股东减持，采用集中竞价方式交易的，在连续任意 90 日内，减

持股份的总数不得超过公司的股份总数的 1%；大股东减持或特定股东减持，采

用大宗交易方式的，在连续任意 90 日内，减持股份的总数不得超过公司的股份
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总数的 2%”，即每 90 天广晟集团和广晟金控可减持不超过 3%的国星光电股份。 

本次重组的《估值报告》中采用的期权法参考了中国证券投资基金业协会发

布的《证券投资基金投资流通受限股票估值指引（试行）》中限售期股票的评估

模型（平均价格亚式期权模型，AAP 模型）进行测算。期权法的思路是估值报

告假设在满足相关减持规定和考虑流动性折价的前提下，广晟集团和广晟金控每

90 天内按市价减持 3%的国星光电股份，将最终广晟集团和广晟金控在二级市场

出售占国星光电 8.42%股份的可回收对价作为估值结论。 

所以，期权法系一种以标的股份自身股价作为重要参数的估值方法，更符合

36 号文的规定，系以卖方出售国星光电股份的角度从侧面论述本次交易对价的

公允性。 

（三）本次交易各方以《估值报告》作为参考协商确定的标的资产定价公

允、合理 

截至 2021 年 9 月 27 日（召开第一次审议本次交易预案的董事会前一日），

国星光电同行业可比上市公司相关市盈率如下： 

证券代码 证券简称 市盈率 P/E(LYR) 

300219.SZ 鸿利智汇 91.55 

300303.SZ 聚飞光电 26.95 

300241.SZ 瑞丰光电 108.01 

002745.SZ 木林森 81.01 

002384.SZ 东山精密 24.68 

平均数 66.44 

中位数 81.01 

注：上表中的估值数据为 2021 年 9 月 27 日的收盘数据；P/E(LYR)为 2021 年 9 月 27

日可比公司收盘总市值与可比公司 2020 年度归母净利润的比值；数据来源为万得资讯。 

国星光电 2020 年归属于母公司普通股股东的净利润为 10,114.83 万元，按本

次交易定价每股价格 11.51 元计算国星光电 100%股权估值为 711,867.22 万元，

对应市盈率 P/E(LYR)为 70.38，介于同行业上市公司平均数与中位数之间，本次

定价公允、合理，不存在损害上市公司和股东合法权益的情形。 

 

综上，由于本次交易不适合采用市场法、收益法与成本法对国星光电

52,051,945 股股份进行估值，仅期权法能够更符合本次交易的各项条件，且以《估

值报告》作为参考协商确定的标的资产定价公允、合理，所以《估值报告》仅采
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用期权法而未选择两种以上方法对标的资产进行估值具有合理性，符合《重组办

法》第二十条的相关原则及要求。 

二、请你公司补充披露所选取的与国星光电同行业上市公司收购案例的具

体情况及对应的控股权溢价率 

对于控股权产生的溢价，一般通过股权交易市场上控股权收购与一般非控股

权交易价格的差异来估算。《估值报告》中收集了发生在 2019 年至 2021 年 9

月的与国星光电同处“C39 制造业-计算机、通信和其他电子设备制造业”的上市

公司控股权收购案例，对比分析控股权收购案例的成交价分别和前 1 日、前 20

日、前 60 日和前 120 日的平均股价的差异情况，得出每个案例对应的控股权溢

价率。 

公司已在《佛山电器照明股份有限公司重大资产购买暨关联交易报告书（草

案）（二次修订稿）》中“第五章 交易标的估值情况”之“一、（六）、2、上市

公司控股权溢价率”补充披露相关案例的具体情况及对应的控股权溢价率，详见

下表： 
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共达电声
转让方：潍坊爱声声学科技有限公
司
受让方：无锡韦感半导体有限公司

本次股份转让及表决权委托完成后，无锡韦感半导体有限公司（以下简称 无锡韦感 ）直接

持有公司股份 股，占公司总股本的 ；在公司拥有表决权的股份数量合计为

股，占公司总股本的 。无锡韦感将成为公司的控股股东，万蔡辛将成为公

司的实际控制人。

路通视信

转让方：永新县泽弘企业管理有限
公司、贾清
受让方：宁波余姚华晟云城智慧城
市运营科技有限公司

2021年5月6日，宁波余姚华晟云城智慧城市运营科技有限公司（以下简称“华晟云城”）
与无锡路通视信网络股份有限公司（以下简称“公司”、“上市公司”或“目标公司”）控
股股东永新县泽弘企业管理有限公司（以下简称“永新泽弘”）及实际控制人贾清先生签署
了《股份转让协议》及《表决权委托协议》，永新泽弘及贾清先生拟向华晟云城转让其合计
持有的25,101,283股股份，总价款为人民币433,248,145元，折合每股价格为人民币17.26
元；同时，贾清先生将所持的剩余12,550,600股股份的表决权无条件且不可撤销地委托给
华晟云城。若本次交易完成，华晟云城将实际控制公司37,651,883股股份（占截至本公告
日上市公司股权比例18.83%）对应的表决权，上市公司控股股东将变更为华晟云城，实际
控制人将变更为林竹先生。
2021年7月20日，25,101,283股股份完成过户登记手续。根据《股份转让协议》和《表决
权委托协议》，本次股份过户完成同时相关表决权委托事项即生效，贾清先生将其持有的剩
余上市公司12,550,600股股份（约占上市公司总股本的6.28%）对应的表决权不可撤销地
全部委托给华晟云城行使，直至贾清先生不再持有该部分股份。

万隆光电
转让方：许梦飞
受让方：杭州千泉科技合伙企业

2021年9月7日，信息披露义务人许梦飞与杭州千泉科技合伙企业（有限合伙）（以下简称
“千泉科技”）、海南立安民投资合伙企业（有限合伙）（以下简称“立安民投资”）、付
小铜签署了《股份转让协议》，拟将其持有的公司13,722,800股股份（占公司总股份的
20.00%）协议转让给杭州千泉科技合伙企业（有限合伙）、海南立安民投资合伙企业（有
限合伙）和付小铜。本次股份转让的价格为33.5208558元/股，股份转让价款为46,000万
元。

依顿电子
转让方：依顿投资有限公司
受让方：四川九洲投资控股集团有
限公司

本次交易前，依顿投资持有公司 股股份，占公司总股本的 ，为公司控

股股东；李永强先生、李永胜先生、李铭浚先生未直接持有公司股份，通过依顿投资控制公

1 002655

“ ”

37,000,000 10.28%

54,980,000 15.27%
37,000,000 462,500,000                  12.50 2021/9/12 17.22% 22.85% 32.23% 42.95%

2 300555.SZ 25,101,283 433,248,145                  17.26 2021/5/6 123.86% 119.36% 115.39% 58.25%

3 300710.SZ 13,722,800 460,000,000                  33.52 2021/9/8 -16.26% 8.70% 10.96% 8.74%

4 603328

         633,118,220 63.41%

 63.41%

   9.57%

339,376,404 33.99% 24.42%

293,741,816  29.42%

29.42%

293,741,816 2,614,302,162                    8.90 2021/9/8 13.72% 15.65% 18.33% 20.01%

5 300205

         24,431,582 5.68%  

102,727,390 23.89% 127,158,972

29.57%   

34.22%  

29.57%  

    105,699,178 24.58%  

12,858,674  8,601,120  2.99%  

2.00%  

105,699,178 1,096,100,476                  10.37 2021/3/21 27.58% 29.48% 13.94% -14.99%

6 300211.SZ

 2021  1  5 

“ ”

 90,772,524  29.99% “

”

 90,772,524  29.99%

 

90,772,524 959,680,000         

序号 股票代码
被收购上
市公司

交易对手方 交易方案简述  转让股数（股） 
 转让价款
（元） 

成交价格
（元 股）

成交日
较1日均价溢

价比例
较20日均价
溢价比例

较60日均价
溢价比例

较120日均
价溢价比例/

         10.57 2021/1/5 58.83% 55.91% 29.79% 33.43%

7 000988.SZ

 240,432,077  23.91%

    191,045,514  

19.00%  49,386,563  4.91%

191,045,514 4,290,882,244                  22.46 2020/12/24 -4.21% -6.52% -9.12% -8.21%

司 股份，为公司实际控制人。

本次股份转让及依顿投资表决权放弃后，依顿投资合计放弃 表决权，持股数量为

股，持股比例为 ，拥有表决权比例为 ，九洲集团持股数量为

股，持股比例为 ，拥有表决权比例为

，依顿投资将不再为上市公司控股股东，九洲集团将成为上市公司控股股东，绵阳市

国资委将成为上市公司的实际控制人。

天喻信息

转让方1：武汉华中科技大产业集
团有限公司
转让方2：武汉华工创业投资有限
责任公司
受让方：武汉同喻投资合伙企业
（有限合伙）

本次交易前，产业集团持有公司 股股份，占公司总股本的 ，华工创投持

有公司 股股份，占公司总股本的 ，前述股东合计持有公司 股股

份，占公司总股本的 ；同喻投资未持有公司股份。公司控股股东为华工创投，产业

集团是华中科技大学全资所属企业，华工创投是产业集团持股 的控股子公司，华中

科技大学通过产业集团和华工创投持有公司 的股份，公司实际控制人为华中科技大

学。
本次交易后，同喻投资将持有公司 股股份，占公司总股本的 。产业集

团、华工创投将分别持有公司 股、 股股份，分别占公司总股本的 、

。公司控股股东将变更为同喻投资。

亿通科技
转让方：王振洪
受让方：安徽顺源

本次交易前，安徽顺源未持有上市公司股份。 年 月 日，安徽顺源与王振洪签署《

关于江苏亿通高科技股份有限公司之股份转让协议》（以下简称 股份转让协议 ），约定王

振洪将其所持亿通科技 股股份（占亿通科技总股本的 ，以下简称 标的股

份 ）转让给安徽顺源。上述股份转让完成交割后，上市公司的控股股东及实际控制人将发

生变化，安徽顺源将持有亿通科技 股股份，占亿通科技总股本的 ，成为亿

通科技的控股股东，黄汪将成为亿通科技的实际控制人。

华工科技

转让方：武汉华中科技大产业集团
有限公司
受让方：武汉国恒科技投资基金合
伙企业（有限合伙）

本次交易前，产业集团持有华工科技 股股份，占华工科技总股本的 ；国

恒基金未持有华工科技股份。华工科技的控股股东为产业集团，实际控制人为华中科技大学
。

本次交易后，国恒基金将持有华工科技 股股份，占华工科技总股本的

；产业集团将持有华工科技 股份，占华工科技总股本的 。华工科技

的控股股东将变更为国恒基金，实际控制人将变更为武汉市国资委。
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茂硕电源

转让方：顾永德、深圳德旺投资发
展有限公司
受让方：济南产发融盛股权投资有
限公司

本次交易完成后产发融盛将持有茂硕电源 的股份（数量为 股），受托行

使茂硕电源 的股份（数量为 股）的表决权，合计拥有茂硕电源 股份

（数量为 股）的表决权，对茂硕电源拥有控制权。

高斯贝尔

转让方：刘潭爱、深圳高视伟业创
业投资有限公司
受让方：潍坊滨城投资开发有限公
司

本次股份转让及表决权委托完成后，潍坊滨城投资开发有限公司（以下简称 滨城投资 ）直

接持有公司股份数量合计为 股股份，占公司总股本的 ，在公司拥有表决权

的股份数量合计为 股股份，占公司总股本的 。滨城投资将成为公司控股股

东，潍坊市国有资产监督管理委员会（以下简称 潍坊市国资委 ）将成为公司实际控制人。

公司的控股股东、实际控制人将发生变更。

欧比特

转让方：新余东西精华金融科技投
资合伙企业（有限合伙）
受让方：珠海格力金融投资管理有
限公司

年 月 日，格力金投拟分别受让新余投资、金鹰基金及金元顺安持有的上市公司

股股份，占上市公司总股本的 ）。本次权益变动后，格力金投将持有

欧比特 股股份，占上市公司总股本的 （剔除回购专用账户中的股份数量

后的比例为 ），成为上市公司第一大股东。

年 月 日，公司控股股东颜军签署了《关于放弃表决权事宜的承诺函》，约定

《股份转让协议》生效后，颜军将放弃其持有的上市公司 股股份（占上市公司总

股本比例为 ，剔除回购专用账户中的股份数量后的比例为 ）的股份表决权。上

述事项完成后，格力金投将持有上市公司 股股份及对应表决权，占上市公司总

股本的 （剔除回购专用账户中的股份数量后的比例为 ），为上市公司控股股

东，珠海市国资委将成为上市公司实际控制人。

转让方：金元顺安基金管理有限公
司
受让方：珠海格力金融投资管理有
限公司

转让方：金鹰基金管理有限公司
受让方：珠海格力金融投资管理有
限公司

合众思壮
转让方：郭信平
受让方：郑州航空港区兴慧电子科
技有限公司

若前述权益变动事项完成，兴慧电子直接持有公司 的股权，控制公司 的表决

权。兴慧电子将成为公司单一拥有表决权比例最大的股东，为公司的控股股东，郑州航空港
经济综合实验区管理委员会将成为公司的实际控制人。

GQY视讯
转让方：郭启寅、袁向阳夫妇
受让方：开封金控科技发展有限公
司

郭启寅、袁向阳夫妇与开封金控科技发展
有限公司（以下简称“金控科技”）于 2019 年 4 月 22 日签署《宁波高斯投资有
限公司股权转让协议书》（以下简称“《股权转让协议》”），郭启寅、袁向阳夫
妇拟将其合计持有宁波高斯投资有限公司（以下简称

8 002660.SZ

      11.90%   32,651,540

14.60% 40,045,302 26.50%

72,696,842

32,651,540 404,226,065                  12.38 2020/11/25 35.27% 30.18% 28.10% 30.20%

9 002848.SZ

“ ”

 10,822,600  6.47%

 48,473,500  29.00%  

“ ”

10,822,600 220,142,626                  20.34 2020/8/30 37.35% 45.26% 53.45% 55.76%

10 300053.SZ

2019  11  22  

53,071,522  7.56% 7.62%  

 105,904,291  15.08%

 15.20%

  2019  11  22 

 17,905,035

 2.55%   2.57%  

 105,904,291 

 15.08% 15.20%

53,071,522 825,649,489                  15.56 2019/11/22 39.60% 48.25% 38.09% 40.95%

11 002383.SZ

  9.7048%  20.00%

72,316,105 971,205,209                  13.43 2019/6/27 15.29% 18.11% 7.08% 4.04%

12 300076.SZ 85,925,114 800,000,000                    9.31 2019/4/23 34.45% 44.76% 64.35% 77.57%

13 300128.SZ 134,963,460 612,734,108                   

“高斯公司”）68.1967%的
股权（以下简称“标的股权”）转让给金控科技（以下简称“本次权益变动”）,股权转让
款总计为人民币（下同）捌亿圆整（RMB 800,000,000）。高斯公司持有 GQY 视讯 
125,996,000 股，占 GQY 视讯总股本的 29.72%。

锦富技术
转让方：富国平先生、杨小蔚女士
受让方：泰兴市智成产业投资基金

2019年4月12日，智成投资完成对锦富技术的尽职调查后与富国平先生、杨小蔚女士签订了
《苏州锦富技术股份有限公司之股份转让协议》（以下简称“《股份转让协议3》”）。根
据《股份转让协议3》，信息披露义务人拟以协议转让的方式收购富国平、杨小蔚持有的上
市公司134,963,460股股份（占锦富技术总股本的12.34%），转让价格为4.54元/股，转让
价款合计612,734,108.4元。
2019年5月9日，富国平先生将其直接持有的公司118,118,460股股份（占公司总股本的
10.80%）、杨小蔚女士将其持有的公司91,845,000股股份（占公司总股本的8.39%）转让
给泰兴市智成产业投资基金（有限合伙）（以下简称“智成投资”）并完成了股票转让的过
户登记手续。

英飞拓
转让方：JHL INFINITE LLC
受让方：深圳市投资控股有限公司

深圳英飞拓科技股份有限公司（以下简称“英飞拓”或“公司”）控股股东JHL INFINITE 
LLC（以下简称“JHL”）、实际控制人JEFFREY ZHAOHUAI LIU（中文名：刘肇怀）与深圳
市投资控股有限公司（以下简称“深投控”）于2019年11月18日签署了《股份转让协议
》，按照《股份转让协议书》的约定，JHL向深投控协议转让其持有的英飞拓59,933,755股
股份，占英飞拓总股本的5.00%。每股转让价格为人民币5.73元，转让价款为人民币
343,420,416.15元。同时除《股份转让协议》另有约定外，JHL无条件且不可撤销地承诺
放弃行使所持有的145,758,890股公司股份（占目前公司总股本为12.16%）的表决权，也
不委托任何其他方行使该等股份的表决权。具体内容详见2019

序号 股票代码
被收购上
市公司

交易对手方 交易方案简述  转让股数（股） 
 转让价款
（元） 

成交价格
（元 股）

成交日
较1日均价溢

价比例
较20日均价
溢价比例

较60日均价
溢价比例

较120日均
价溢价比例/

 4.54 2019/4/15 -8.80% -11.24% -8.69% 0.49%

14 002528.SZ 59,933,755 343,420,416                    5.73 2019/11/19 5.14% 11.91% 20.64% 25.11%

年11月19日公司披露于巨潮
资讯网（www.cninfo.com.cn）的《英飞拓：关于公司权益变动暨实际控制人变更的提示
性公告》（公告编号：2019-175）。过户日期为2019年11月25日
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序号 股票代码
被收购上
市公司

交易对手方 交易方案简述  转让股数（股） 
 转让价款
（元） 

成交价格
（元 股）

成交日
较1日均价溢

价比例
较20日均价
溢价比例

较60日均价
溢价比例

较120日均
价溢价比例

平均值

/

19.95% 23.36% 23.03% 21.16%

15 600100.SH

  140,892,217 4.75%  

 69,637,883  

2.35%   7.10%   622,418,780 

 21%   

622,418,780 7,000,032,809                  11.25 2019/4/3 -13.59% -9.23% -4.62% -0.44%

16 300319.SZ

“ ”  

183,818,073  26.44%  183,818,073 1,250,000,000                    6.80 2019/3/8 -16.77% -13.64% -3.57% 3.95%

17 002313 21,214,497 341,765,547                  16.11 2020/8/11 -9.53% -12.61% -14.81% -18.09%

同方股份
转让方：清华控股有限公司
受让方：中国核工业集团资本控股
有限公司

本次转让实施完成，则清华控股直接持有公司 股（占公司总股本的 ），其

通过其下属控股子公司紫光集团有限公司持有公司 股（占公司总股本的

），合计持有公司 的股份，中核资本持有公司 股股票（占公司总股

本的 ），中核资本成为公司的控股股东，公司实际控制人由教育部变更为国务院国资

委。

麦捷科技

转让方：新疆动能东方股权投资有
限公司
受让方：深圳远致富海电子信息投
资企业(有限合伙)

公司控股股东新疆动能东方股权投资有限公司（以下简称 动能东方 ）目前持有公司

股股份，占公司总股本 ；公司实际控制人为丘国波先生、李文燕先生；

本次股份转让事项将导致公司控制权发生变更；

日海智能 
转让方：上海润良泰物联网科技合
伙企业
受让方：珠海润达泰投资合伙企业

日海智能科技股份有限公司(以下简称“公司”、“上市公司”、“日海智能”)于近日接
到控股股东珠海润达泰投资合伙企业（有限合伙）（以下简称“润达泰”、“受让方”）与
其一致行动人上海润良泰物联网科技合伙企业（有限合伙）（以下简称“润良泰”、“转让
方”）通知，获悉转让方与受让方于2020年8月11日共同签署了《股权转让协议》，润良泰
拟以协议方式向润达泰转让其持有的上市公司无限售流通股21,214,497股，占上市公司总
股本（截至2020年8月11日）的5.67%。本次股份转让的价格为16.11元/股（不低于《股份
转让协议》签署之日前1个交易日上市公司收盘价的90%）

 

 

 

 

 

 

三、独立财务顾问意见 

（一）核查程序 

独立财务顾问执行了如下核查程序： 

1、了解主要的评估方法，核实对国星光电相关股份估值是否适用市场法、收益法与成本法，并确定本次重组的估值是否适用只用

一种评估/估值方法的情形； 

2、查阅 36 号文，了解本次重组价格协商的核心要素，确定《估值报告》所采用的期权法是否符合 36 号文相关规定的规定； 

3、查阅更新后的重组报告书，确定佛山照明是否已补充披露所选取的计算控股权溢价相关案例的具体情况及对应的控股权溢价率。 

（二）核查结论 

经核查，独立财务顾问认为： 

1、本次交易对价所参考的《估值报告》未选择两种以上方法对标的资产进行估值具有合理性，符合《重组办法》第二十条的相关
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原则及要求； 

2、佛山照明已补充披露所选取的计算控股权溢价相关案例的具体情况及对应的控股权溢价率，已履行相关披露义务。 
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问题 4 

根据草案，国星光电于 2020 年 8 月 7日董事会审议通过关于投

资建设国星光电吉利产业园项目的事项，同意国星光电投资不超过人

民币 190,000 万元进行小间距 LED、Mini LED、TOP LED 等产品的产

能扩充。 

（1）请你公司补充说明该项目当前的投资进展、资金来源及备

案情况，以及项目后续支出进度安排及对你公司财务状况的具体影响。 

（2）请独立财务顾问核查并发表明确意见。 

【回复】 

一、请你公司补充说明该项目当前的投资进展、资金来源及备案情况，以

及项目后续支出进度安排及对你公司财务状况的具体影响。 

（一）国星光电吉利产业园项目的投资进展、资金来源及备案情况 

国星光电吉利产业园项目按照 5 年建设规划，2021 年起投入建设，第 1 至 3

年完成场地基础设施建设工作，第 2 年至第 5 年开始投入设备进行运营生产，设

备投入进度总体根据市场需求进行调整。 

截至本核查意见出具日，国星光电吉利产业园项目正在进行场地基础设施建

设工作。国星光电吉利产业园建设地点位于广东省佛山市禅城区南庄镇佛山一环

东侧、利源二路北侧，规划用地 82 亩，拟建一栋 7 层生产车间，一栋 11 层科技

研发楼，一栋 14 层员工宿舍楼及餐厅，地下拟建 1 层停车库，总建筑面积约 19

万平方米。 

国星光电吉利产业园项目已于 2020 年 2 月 27日向广东省发展和改革委员会

备 案 ， 并 取 得 《 广 东 省 企 业 投 资 项 目 备 案 证 》 ， 项 目 代 码 为

2020-440604-39-03-007728，目前项目基建尚未完成。同时，国星光电已按照相

关监管部门的规定履行完备的施工许可程序，于 2020 年 2 月 28 日获得佛山市自

然资源局颁发的建设用地规划许可证（地字第 440604202000009 号），于 2021

年 1 月 11 日获得佛山市自然资源局颁发的建设工程规划许可证（建字
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440604202100010 号），于 2021 年 1 月 12 日获得佛山市禅城区住房城乡建设和

水利局颁发的建筑工程施工许可证（编号 440604202101120101）。 

截至 2021 年 11 月 30 日，国星光电吉利产业园场地基础设施建设工作的进

展如下： 

序号 主要施工项目 当前实际进展情况 

1 11 层科技研发楼 楼主体浇筑完成第九层楼板；主体结构进度约 84% 

2 14 层员工宿舍楼及餐厅 楼主体浇筑完成第八层楼板；主体结构进度约 63% 

3 7 层生产车间 

北 1 区地下室底板基础垫层、砖胎模、桩基检测、桩

芯浇筑、底板防水、基础钢筋、模板、水电消防预埋、

砼浇筑已完成； 

北 2 区底板砼浇筑完成，顶板结构完成至 90%。 

南 1 区底板砼浇筑完成； 

南 2 区基础垫层、砖胎模砌筑完成至 20%； 

南 3 区底板砼浇筑完成； 

南 4 区地下室底板、顶板结构完成 100%； 

厂房土方开挖完成 97%。 

国星光电吉利产业园项目的主要资金来源为自有和自筹资金，截至 2021 年

11 月 30 日，项目累计已投资 13,440.71 万元，均为自有资金支出。 

（二）项目后续支出进度安排及对公司财务状况的影响 

根据国星光电对项目进度的预测，项目后续支出安排大致如下： 

单位：万元 

年份 
2021 年 12 月

及 2022 年 
2023 年 2024 年 

2025 年及 

以后 
合计 

项目支出安排 53,121.25  50,442.86   33,852.11   32,085.83   169,502.05 

国星光电拟以自有资金和银行借款两种方式作为项目后续支出的资金来源，

其中拟以银行借款支付 8.60 亿元，剩余部分拟使用自有资金支付。 

根据国星光电于 2021 年 10 月 30 日公布的 2021 年第三季度报告,截至 2021

年 9 月 30 日，国星光电货币资金余额为 90,770.55 万元，无有息借款，2021 年

前三季度现金及现金等价物净增加额为 24,707.06 万元，国星光电自有资金充足。 

截至 2021 年 11 月 30 日，国星光电在招商银行、平安银行等多家大型商业

银行获得授信额度，未使用授信额度为 26.87 亿元人民币。目前，国星光电拟与

交通银行、招商银行等四家银行签订吉利产业园项目专项授信合同，授信额度预

计为 17.9 亿元人民币。 
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综上，国星光电拥有充足的自有资金和银行授信额度，以满足项目后续的资

金支付需要，故不会对国星光电的财务状况造成重大不利影响，本次重组后亦不

会对佛山照明的财务状况造成重大不利影响。 

二、独立财务顾问意见 

（一）核查程序 

独立财务顾问执行了如下核查程序： 

1、获取并查阅了国星光电吉利产业园勘察设计施工总承包合同、国星光电

吉利产业园项目监理报告，并对国星光电吉利产业园执行走访程序，以了解国星

光电吉利产业园的项目进展。 

2、获取并查阅国星光电吉利产业园可行性研究报告和最新项目进度安排，

以核查项目后续支出安排的合理性。 

3、获取并查阅国星光电公布的 2021 年第三季度报告以及最新银行授信额度

情况，以分析国星光电的现金流和融资能力的情况。 

（二）核查结论 

经核查，独立财务顾问认为： 

1、截至 2021 年 11 月 30 日，国星光电吉利产业园建设进展情况良好，国星

光电已履行完备的备案、施工许可程序，未发现影响项目正常进展或者国星光正

常生产运营的不利情形。 

2、国星光电充足的自有资金和较强的融资能力能够应对国星光电吉利产业

园项目的后续大额支出，不会对国星光电和佛山照明的财务状况造成重大不利影

响。 
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（本页无正文，为《兴业证券股份有限公司关于深圳证券交易所<关于对佛

山电器照明股份有限公司的重组问询函>之核查意见》之签章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

独立财务顾问主办人：                                         

 邱恺隽 杜  倩      

 

 

 

 

 

 

 

 

兴业证券股份有限公司                                                                 

2021 年 12 月 15 日 
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