
 

 

关于对深圳市天威视讯股份有限公司 

重组问询函的回复 

 

深圳证券交易所中小板公司管理部： 

根据贵部《关于对深圳市天威视讯股份有限公司的重组问询函》（中小板重

组问询函（不需行政许可）[2015]第 21 号）的要求，我司董事会及时组织相关

人员针对问询函中问题做出回复，具体回复内容如下： 

 

一、请详细说明业绩承诺补偿公式中“目标资产的整体估值”、“溢余资

产”的确认依据及原则，同时以举例方式说明业绩承诺期内各期应补偿金额的

计算方法，并明确说明该计算方法是否存在损害上市公司及其股东的合法权益

的情况。另请独立财务顾问对业绩承诺补偿的计算依据和准确性是否符合《上

市公司重大资产重组管理办法》第三十五条的规定进行核查并发表明确意见。 

回复： 

1、请详细说明业绩承诺补偿公式中“目标资产的整体估值”、“溢余资产”

的确认依据及原则 

（1）“目标资产的整体估值” 

“目标资产的整体估值”系指宜和股份股东全部权益价值于评估基准日

2015 年 6 月 30 日的预估值 21,000.00 万元。 

德正信采用成本法和收益法对宜和股份股东全部权益价值以 2015 年 6 月 30

日为基准日进行预估。其中，成本法预估结果为 11,111.88 万元，收益法预估结

果为 21,000.00 万元，最终以收益法结果作为宜和股份股东全部权益价值预估值。 

（2）“溢余资产” 

溢余资产，是指在评估基准日的现状条件下，评估基准日后企业自由现资金

流量预测时不涉及的资产及负债。本次预估时，评估师确认的溢余资产包括长期

股权投资和溢余的货币资金。 

① 长期股权投资 

长期股权投资为宜和股份对 2 家全资子公司宜和商贸和宜和乐游的投资，该

2 家子公司均成立于 2014 年 8 月，其中宜和商贸主要从事商品批发业务，宜和



 

 

乐游主要从事旅游产品销售。截至评估基准日，宜和商贸和宜和乐游尚处于业务

开创初期。 

宜和乐游历史年度主要财务数据如下表所示： 

单位：万元 

项目/年度 
2015 年 6 月 30 日/ 

2015 年 1-6 月 

2014 年 12 月 31 日/ 

2014 年 

流动资产 578.33 634.18 

总资产 578.47 634.33 

流动负债 113.16 153.46 

负债合计 113.16 153.46 

净资产 465.31 480.87 

营业收入 139.83 211.09 

营业成本 127.57 202.43 

营业利润 -15.56 -19.13 

净利润 -15.56 -19.13 

宜和商贸历史年度主要财务数据如下表所示： 

单位：万元 

项目/年度 
2015 年 6 月 30 日/ 

2015 年 1-6 月 

2014 年 12 月 31 日/ 

2014 年 

流动资产 958.15 991.65 

总资产 959.16 991.65 

流动负债 13.81 14.86 

负债合计 13.81 14.86 

净资产 945.35 976.79 

营业收入 27.26 - 

营业成本 26.48 - 

营业利润 -31.44 -23.21 

净利润 -31.44 -23.21 

鉴于宜和乐游和宜和商贸尚处于业务开创初期，未来发展定位及盈利情况存

在较大不确定性，本次收益法评估预测时，以宜和股份母公司报表为收益口径，

未考虑该 2 家子公司的收益情况，故将其界定为溢余资产。长期股权投资账面值

1,500 万元，评估值为 1,411.33 万元。 

②溢余的货币资金 

A、溢余货币资金产生的原因 

溢余的货币资金系指评估基准日宜和股份货币资金中超过正常经营所需的

部分。 



 

 

宜和股份主营业务为电视购物，根据其经营模式特点，供应商的商品存入宜

和股份仓库时（包括买断和代销），宜和股份并不需要立即支付货款给供应商，

而是待商品出售后，再按约定的结算周期进行结算和付款。而宜和股份进行商品

销售时，通常按货到付款（包括现金、信用卡等），故其收款较快，账面并无应

收账款。 

宜和股份的经营模式特点导致其货币资金和应付账款的金额均较大。宜和股

份 2013 年至 2015 年 6 月 30 日货币资金和应付账款账面值如下表所示： 

单位：万元 

项目/年度 2015-06-30 2014-12-31 2013-12-31 

货币资金     15,583.26      17,039.98    14,668.55  

应付账款      7,564.63       9,257.14     7,075.90  

本次评估时通过测算宜和股份日常经营所需净营运资金金额来判断溢余货

币资金金额，具体测算过程如下所述。 

B、溢余货币资金测算过程 

于评估基准日，宜和股份母公司报表流动资产和流动负债主要数据如下表所

示： 

单位：万元 

项   目 账面值 

流动资产   18,235.81  

其中：货币资金   15,583.26  

流动负债   13,950.67  

其中：其他应付款--供应商保证金       803.65  

      其他流动负债--政府补贴款       80.00  

于评估基准日，宜和股份母公司报表流动资产减去流动负债后的净营运资金

为 4,285.13 万元，考虑到其他应付款中供应商保证金可长期占用，同时其他流动

负债中的政府补贴款无需支付，故宜和股份可用于经营周转的净营运资金为： 

4,285.13 + 803.65 + 80.00 =5,168.78 万元 

本次评估对宜和股份净营运资金预测时，主要以宜和股份历史数据为基础，

并结合现有经营模式等。其中应付账款占有资金（已扣除相关的预付账款和存货）

按 1.3 个月营业成本计算；预付的落地费（除深圳市外的广东省其他地区，落地

费均按期初预付一年或半年进行支付）按网络使用及传输费的 50%计算；其他付

现费用（即扣除网络使用及传输费）考虑 1 个月的周转资金。 



 

 

宜和股份未来年度的净营运资金预测如下： 

单位：万元 

项目/年度 
2015 年 

7-12 月 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

2020 年 

及以后 

营业成本 18,950.40 35,739.60 37,648.80 39,643.40 41,648.00 41,648.00 

付现费用 6,147.40 11,704.60 12,169.30 12,668.35 13,177.40 13,177.40 

其中：网络传输费 1,000.00 2,090.00 2,190.00 2,300.00 2,420.00 2,420.00 

应付账款占用 -4,105.92 -3,871.79 -4,078.62 -4,294.70 -4,511.87 -4,511.87 

预付落地费 500.00 1,045.00 1,095.00 1,150.00 1,210.00 1,210.00 

其他付现费用占用 857.90 801.22 831.61 864.03 896.45 896.45 

营运资金合计 -2,748.02 -2,025.57 -2,152.01 -2,280.67 -2,405.42 -2,405.42 

营运资金追加 83.20 722.45 -126.44 -128.66 -124.74 0.00 

宜和股份净营运资金为负主要是因为可占用供应商货款导致的。 

因此，评估基准日宜和股份溢余的货币资金为： 

5,168.78-（-2,748.02）=7,916.80 万元 

为计算简便，本次评估货币资金中的 8,000 万元界定为溢余资产，而差额部

分 83.20 万元（即 8,000 万元减去 7,916.80 万元）作为 2015 年 7-12 月需追加的

营运资金。 

综上，本次评估的溢余资产账面合计 9,500 万元，评估值合计为 9,411.33 万

元（即长期股权投资评估值 1,411.33 万元和溢余货币资金评估值 8,000 万元）。 

2、以举例方式说明业绩承诺期内各期应补偿金额的计算方法，并明确说明

该计算方法是否存在损害上市公司及其股东的合法权益的情况 

根据约定补偿规则，交易对方需承担的补偿责任如下： 

期末补偿金额=（补偿期限内各年的净利润预测数总和-补偿期内各年累计实

现的扣除非经常性损益后的净利润审计数总和）×（目标资产的整体估值-溢余

资产）×60%÷补偿期限内各年预测的净利润预测数总和 

假设承诺期末，宜和股份累计实现扣非后净利润较承诺的扣非后净利润少

100 万元，则交易对方需补偿的现金金额如下： 

补偿金额=100*（21,600-9411.33）*60%/（1,337.03+1,537.31+1,614.13）=154.91

万元。 

即若承诺期内宜和股份累计实现扣非后净利润较承诺的扣非后净利润少

100 万元，则交易对方需补偿 154.91 万元，高于净利润差额。 



 

 

综上可知，交易对方需补偿的金额大于未完成利润的金额，利润补偿金额的

计算方法不会损害上市公司及其股东的合法权益。 

3、独立财务顾问核查意见 

（1）独立财务顾问核查过程 

独立财务顾问核查了宜和股份经营模式及供应商协议，查阅了宜和股份财务

报表及收支经营流水，查阅了宜和股份本次股权转让评估报告及其评估结论依据。 

（2）核查说明 

宜和股份主要从事电视购物、网络购物等商品零售业务，其对客户主要提供

货到付款、电话支付、网络支付和汇款四种支付方式，经营活动现金流入良好。

而宜和股份供应商主要为视同买断的代销式供应商，其结算方式在商品发出后形

成库存、产生对供应商的应付账款，并根据约定的账期支付货款；宜和股份与买

断式供应商的结算方式主要也按约定的账期支付货款。因此，宜和股份在经营过

程中对货币资金的需求相对有限。 

本次宜和股份采用收益法评估值作为本次交易定价的依据，宜和股份股东全

部权益价值 2,1000 万元，其包括营业性资产价值和溢余资产价值两部分，其中

经营性资产价值 11,600 余万元、溢余资产价值 9,400 余万元。宜和股份溢余资产

主要为货币资金。 

《上市公司重大资产重组管理办法》第三十五条规定“采取收益现值法、假

设开发法等基于未来收益预期的方法对拟购买资产进行评估或者估值并作为定

价参考依据的，上市公司应当在重大资产重组实施完毕后 3 年内的年度报告中单

独披露相关资产的实际盈利数与利润预测数的差异情况，并由会计师事务所对此

出具专项审核意见；交易对方应当与上市公司就相关资产实际盈利数不足利润预

测数的情况签订明确可行的补偿协议。” 

本次重大资产收购业绩补偿承诺是基于本次资产重组实施完毕后 3 年内的

实际盈利数与利润预测数的差异安排的补偿，而利润预测数是以评估报告中的营

业性资产价值中相应年份的净利润为依据。 

本次交易标的为宜和股份 60%的股权，交易对方深广电集团承担其转让股权

相对应的股权价值所对应的利润承诺部分。 

（3）独立财务顾问核查意见 



 

 

经核查，宜和股份业绩承诺补偿的计算依据和准确性符合《上市公司重大

资产重组管理办法》第三十五条的规定，不存在损害中小股东利益的情形。 

 

 2、根据预案所述，深圳宜和股份有限公司（以下简称“宜和股份”）主

要采用“视同买断代销”和“买断”两种经营模式，请详细说明两种经营模式

下收入成本的确认原则、营业收入构成情况，并从以往销售情况分析是否存在

大额销售退回的情况。 

回复： 

（1）收入确认原则和营业收入构成情况 

  “视同买断代销”和“买断”两种经营模式下营业收入构成如下： 

项目 
2015 年 1-6 月 2014 年度 2013 年度 

营业收入 占比 营业收入 占比 营业收入 占比 

买断（零售）  2,788,675.45 1.37% 14,595,362.64 2.12% 61,884,094.43 14.66% 

买断（批发）  
  

251,753,944.15 36.51% 
 

0.00% 

视同买断代销（零

售）  
200,417,983.61 98.63% 423,238,130.67 61.38% 360,146,321.89 85.34% 

 合计  203,206,659.06 100.00% 689,587,437.46 100.00% 422,030,416.32 100.00% 

宜和股份“视同买断代销”和“买断”两种经营模式主要是针对采购模式而

言，“视同买断代销”采购模式下，商品在进入公司仓库后，所有权仍属于供应

商，公司仓库代为保管，该部分商品在一定期间内如果没有售出，公司有权退回

供应商。因此“视同买断代销”采购模式下，公司在将商品发送至终端客户时，

确认存货的采购，计入“发出商品”科目，待收入满足确认条件时，将“发出商

品”结转“营业成本”。 

“买断”式采购模式由公司提前备货并买断商品，供应商将商品交付给公司

验收后，相关商品所有权及主要风险即转移到公司，之后商品发生灭失、毁损等

的风险全部由公司承担。因此“买断”式采购模式下，一般商品验收入库合格后

确认存货，双方根据入库验收清单进行结算，计入“库存商品”科目，在将商品

发送至终端客户时，将“库存商品”结转“发出商品”，待收入满足确认条件时，

将“发出商品“结转”营业成本“。 

宜和股份这两种采购模式下商品收入确认原则一致。收入确认具体为：（1）

零售：在物流公司将商品运送至买方、由买方签收且退货期满时确认商品销售收

入；（2）批发：预收货款，由买方签收时确认商品销售收入。 



 

 

（2）宜和股份不存在大额销售退回情况 

宜和股份零售收入通过电视购物、网站购物和外呼购物作为独立的销售渠道

进行产品销售。宜和股份的销售形式有别于实体店销售，除特殊商品外，对消费

者提供七天无理由退货保障服务（即以签收日后的第二天零时起计算时间，满

168 小时为 7 天，若因买家主观原因不愿完成本次交易，卖家有义务向买家提供

退换货服务）。由于宜和股份销售渠道的特性和七天无理由退货规则，消费者收

到货物后选择退回的情况相对于一般的实体店零售要多，但由于宜和股份收入确

认时点是在买方签收，待七天无理由期满后，因此宜和股份确认收入后，不再会

产生销售退回。 

宜和股份的批发收入仅在 2014 年发生交易，且并未发生大额退回的情况。 

综上所述，宜和股份不存在大额销售退回情况。 

 

 3、鉴于宜和股份的增值电信务经营许可证、食品流通许可证的许可期限

截至 2016 年 10 月，请补充披露许可期限过期后继续申请的程序，是否存在无

法继续获得经营许可的风险。 

回复： 

（1）增值电信务经营许可证 

根据《中华人民共和国增值电信业务许可证》的管理相关条例，经营继续需

在增值电信业务许可证（以下简称“ICP 证”）有效期结束前 90 个工作日提交

资料进行续期，续证与新申请条件相同，具体条件如下： 

1）公司已获得的前置审批文件原件彩色扫描件 

2）法人营业执照副本原件彩色扫描件 

3）股东会关于续证的决议原件彩色扫描件 

4）依法承诺书（法人签名、加盖公章、日期）原件彩色扫描件 

5）业务合作协议原件彩色扫描件（ICP 证提供有效期内的托管或租用主机

合同，包括接入商 IDC/ISP 证需要有最新年检页，SP 证提供和基础运营商签订

的代收费协议） 

6）ICP 原件彩色扫描件（正页、附页、特别规定事项两页，所有年检页） 

7）股东证明文件（自然人提供身份证，法人股东提供营业执照副本、章程）

原件彩色扫描件 



 

 

8）工信部备案过的所有域名证书原件彩色扫描件 

宜和股份曾经依法申请 ICP 证，拥有上述资质文件，亦将会根据法规要求依

法合理进行续期，其增值电信业务许可证不存在延期风险。 

（2）食品流通许可证 

根据《中华人民共和国食品安全法》与《中华人民共和国食品安全法实施条

例》规定，食品经营者需要延续食品流通许可有效期的，应当在《食品流通许可

证》有效期届满 30 日前向原许可机关深圳市市场和质量监督管理委员会提出申

请，申请延续食品流通许可应当提交下列材料： 

1）《食品流通延续许可申请书》（原件 1 份）； 

2）许可证正、副本（原件）； 

3）食品安全管理人员的身份证明、深圳食品安全管理员培训考核合格证（复

印件 1 份，仅供归档）；从业人员健康证（复印件 1 份，仅供归档）； 

4）委托办理的，应当提供委托书及委托代理人身份证明。 

宜和股份《食品流通许可证》，具有上述延期申请所述资质，待该证件延续

申请中能按照市监局要求提供所需申请材料，在续证工作中不存在法律障碍。 

 

4、2013年末、2014年末和2015年6月末，宜和股份应付账款账面余额分别为

7,076万元、9,287万元、7,569万元，占同期末负债总额的比例分别为65%、65%、

56%，请结合宜和股份经营模式、同行业情况、应付账款付款周期等，补充披

露宜和股份应付账款余额较高的原因。 

回复： 

（1）宜和股份经营模式和应付账款付款周期导致应付账款余额较高 

宜和股份针对不同的主营业务，采取不同的采购模式。针对电视购物、网络

购物、外呼购物等购物模式，宜和股份主要采取“视同买断的代销”方式进行采购，

针对批发业务、促销商品储备、部分需求较旺盛且供应商货源较少的商品，宜和

股份主要采取买断式方式进行采购。除批发业务外，其他买断商品占总采购比较

小，2013 年占比不到 10%，2014 年和 2015 年均不到 2%。由于批发业务占用资

金较大，付款周期非常短，因此宜和股份期末应付账款主要是因“视同买断的代

销”方式采购和其他买断商品采购形成的。 



 

 

“视同买断的代销”方式的采购模式下，公司在将商品发送至终端客户时，

确认存货的采购，在财务报表上反映为“发出商品”和“应付账款”。公司次月向供

应商提供上月发货记录核对，供应商根据核对结果开具发票并要求付款。一般在

收到发票 30 天后，宜和股份支付 70%货款，60 天后支付 30%货款。因此按照宜

和股份“视同买断的代销”方式的采购结算方式和付款周期，宜和股份期末挂账

的应付账款约为 2.3 个月含税零售营业成本。宜和股份月平均零售营业成本约

2,500 万元（按年零售成本 3 亿计算），2.3 个月含税零售营业成本约为 6,727 万

元。 

宜和股份各期应付账款内容如下： 

单位：元 

项目 2013年12月31日 2014年12月31日 2015年6月30日 

应付商品款 70,758,972.96 88,534,431.07 65,793,108.05 

应付设备工程款等  4,333,807.79 9,896,715.68 

合计 70,758,972.96 92,868,238.86 75,689,823.73 

从上表可知，2015 年 6 月末应付商品款与测算数基本一致，2013 年末和 2014

年末应付商品款均高于测算数，主要是一般年末是销售旺季，11、12 月销售额

高于平均水平，因此年末的应付账款通常高于平均值。另外，2014 年零售业务

在报告期最高，导致应付商品款最大。 

（2）宜和股份应付账款占比，与同行业一致 

宜和股份业务模式与快乐购一致。快乐购 2013 年末、2014 年末和 2015 年 6

月末，应付账款占比情况如下： 

项目 2013年12月31日 2014年12月31日 2015年6月30日 

应付账款 354,354,231.08 318,025,715.31 337,034,686.52 

负债总额 526,904,411.18 488,587,667.90 647,035,440.59 

占比 67.25% 65.09% 52.09% 

 

回复至此。 

 

 

深圳市天威视讯股份有限公司董事会 

二〇一五年十一月十二日 




