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广发证券股份有限公司 

关于深圳证券交易所出具的 

《关于对芜湖顺荣三七互娱网络科技股份有限公司的问询函》 

之 

核查意见 

深圳证券交易所中小板公司管理部： 

广发证券股份有限公司作为芜湖顺荣三七互娱网络科技股份有限公司（以下

简称“上市公司”、“三七互娱”） 重大资产重组持续督导机构，就贵所《关于对

芜湖顺荣三七互娱网络科技股份有限公司的问询函》（中小板问询函【2018】第 

586 号）（以下简称“问询函”）涉及的相关问题进行了认真核查，现将核查结果

回复如下： 

若本回复中部分合计数与各加数直接相加之和在尾数上有差异，这些差异是

由四舍五入造成的。 

 

问题一、请补充说明本次交易采用股份支付对价的原因，你公司出售资产

获得公司股份的合理性与合规性。请公司财务顾问、律师发表明确意见。 

回复： 

一、本次交易采取股份支付对价的原因 

（一）汽车零部件行业业务盈利能力表现不佳，上市公司寻求聚焦以网络

游戏为核心的文化创意产业 

本次交易标的资产为三七互娱持有的芜湖顺荣汽车部件有限公司（以下简称

“汽车部件公司”、“标的公司”）100%股权。2017 年度，上市公司网络游戏

行业收入为 562,861.64 万元，汽车零部件行业收入为 56,021.17 万元，汽车零部

件行业收入占主营业务收入比例低于 10%，上市公司认为汽车零部件行业业务盈

利能力明显低于网络游戏行业业务，因此，为集中资源发展文化创意产业，提升

资产质量，上市公司拟向公司控股股东、实际控制人之一吴绪顺出售公司持有的

汽车部件公司 100%股权，本次交易完成后，汽车部件公司将不再纳入上市公司

合并报表范围，上市公司将聚焦以网络游戏为核心的文化创意产业。 
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2018 年 4 月 27 日，上市公司发布了《公司关于转让芜湖顺荣汽车部件有

限公司 100%股权的公告》（公告编号：2018-032），上市公司拟通过产权交易

所公开挂牌的方式对外转让上市公司持有的芜湖顺荣汽车部件有限公司 100%

股权，挂牌底价为 90,000 万元，挂牌日期为 2018 年 5 月 23 日起至 2018 年 

7 月 18 日止。截止 2018 年 7 月 18 日，汽车部件公司挂牌期到期，无竞拍

方向安徽长江产权交易所提出竞拍，本挂牌出售流拍。 

此外，因传统汽车行业受新能源汽车等行业发展带来的不利影响，汽车部件

公司盈利能力持续下滑。标的公司 2016 年度、2017 年度经审计净利润为 4,819.99

万元、1,322.07 万元，2018 年 1-6 月未经审计净利润仅为 188.62 万元。上市公司

持续寻求机会出售标的公司。 

（二）上市公司内部论证回购方案 

根据 2018 年 7 月 6 日深圳证券交易所新闻发布，“深交所支持具备条件的

上市公司及其大股东、董事、监事、高级管理人员依法合规回购、增持股份，增

强市场发展信心，保护投资者合法权益。” 

上市公司对深圳证券交易所的新闻发布进行了内部研究，并且认为目前公司

股价不能正确反映上市公司价值，不能合理体现公司的实际经营状况。为维护广

大股东利益，增强投资者信心，上市公司结合自有资金状况，多次内部论证通过

自有资金回购公司部分股份并注销的可行性，但鉴于上市公司目前仍在投入发展

阶段，大额使用自有资金进行回购可能会对运营资金造成一定负面影响，因此未

能形成可行方案。 

（三）以标的公司股权为对价回购股份同时满足上市公司出售资产及回购

股份的诉求 

为解决无竞拍方购买标的资产以及上市公司无充足富裕的资金回购股份的

情况，上市公司与控股股东、实际控制人之一吴绪顺先生进行协商，经协商，吴

绪顺先生同意以市值 90,000 万元的三七互娱股票作为对价受让汽车部件公司 

100%股权。上市公司认为本方案在实现标的资产出售的同时满足了上市公司回

购股份并注销的诉求，因此采取该方案。 

本次交易已经上市公司第四届董事会第十七次会议审议通过，上市公司将召

开股东大会审议本次交易，详见上市公司公告《关于召开 2018 年第三次临时股
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东大会的通知》。 

二、出售资产获得公司股份的合理性与合规性 

（一）本次交易合理性 

1、本次交易资产交易价格合理 

根据北京华信众合资产评估有限公司出具的华信众合评报字【2018】第 1023 

号评估报告，本次评估选用了资产基础法和收益法两种评估方法进行评估，采用

收益法评估汽车部件公司评估基准日的股东全部权益价值为 52,171.13 万元，采

用资产基础法评估汽车部件公司评估基准日的股东全部权益价值为 89,876.03 万

元，根据评估报告，在评估结果的选取主要考虑到以下两点： 

“（1）相关政策规定于 2020 年 7 月 1 日起，所有销售和注册登记的轻型汽

车应符合第六阶段轻型汽车的排放要求，被评估单位也将于 2020 年 7 月 1 日务

必停止生产和销售符合第五阶段轻型汽车的排放要求的油箱，由此，被评估单位

务必要求建设符合第六阶段轻型汽车的排放要求燃油箱生产线。 

截止评估基准日，被评估单位仅完成了厂房的场地平整、主要生产设备基本

没有到位；符合第六阶段轻型汽车的排放要求燃油箱产品只是出于试验打样阶段，

还没有投产，生产工艺还需进一步完善，预期产品生产成本很难合理预测。 

（2）国家出台了一系列政策推进新能源车型，对传统的燃油箱汽车市场冲

击较大，企业很难把握传统的燃油箱汽车在未来汽车市场需求量；符合第六阶段

轻型汽车的排放要求燃油箱产品还尚未进入市场，即预测期被评估单位产品销售

单价没有受到市场检验，也很难公允反映。 

综上所述，企业是在较大难度和压力下预测了生产、销售符合第六阶段轻型

汽车的排放要求燃油箱产品为企业所带来的预期收益，存在一定的不确定性，就

本评估项目而言，资产基础法相对于收益法更能稳健的反映评估对象的市场价值，

故本次评估选用资产基础法评估结果作为最终评估结论。” 

综上所述，汽车部件公司评估基准日的股东全部权益价值为 89,876.03 万元。

2018 年 4 月 27 日，上市公司发布了《公司关于转让芜湖顺荣汽车部件有限公

司 100%股权的公告》（公告编号：2018-032），上市公司拟通过产权交易所公

开挂牌的方式对外转让上市公司持有的芜湖顺荣汽车部件有限公司 100%股权，

挂牌底价为 90,000 万元，挂牌日期为 2018 年 5 月 23 日起至 2018 年 7 月 
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18 日止。截止 2018 年 7 月 18 日，汽车部件公司挂牌期到期，无竞拍方向安

徽长江产权交易所提出竞拍，本挂牌出售流拍。 

流拍后，上市公司仍打算出售本资产，本次交易标的资产汽车部件公司 100%

股权作价与前次挂牌底价保持一致，为 90,000 万元，高于评估值，作价合理。 

2、回购有助于提升每股收益 

上市公司股票自 2018 年 1 月 1 日至 2018 年 7 月 30 日股价表现情况如下： 

 

上图可见，目前股价处于自今年以来的较低位，2018 年 1 月 2 日收盘价为

20.02元/股（前复权），2018年7月30日收盘价为11.46元/股，累积跌幅为-42.76%。

本次回购股票价格为 11.77 元/股，较低的回购价格有助于上市公司回购更多股票，

本次交易完成后，上市公司股本将由 2,124,870,253 股减少为 2,048,404,662 股，

经测算，上市公司 2017 年度的每股收益将由 0.7693 元/股上升至 0.7931 元/股，

因此，本次交易有助于保护中小股东的利益。 

本次交易已经上市公司第四届董事会第十七次会议审议通过，上市公司将召

开股东大会审议本次交易，详见上市公司公告《关于召开 2018 年第三次临时股

东大会的通知》。 

3、本次交易符合上市公司战略规划 

通过本次交易，上市公司既能出让盈利能力较低的汽车零部件行业业务，实

现聚焦以网络游戏为核心的文化创意产业，又能完成股份回购，减少外部流通股

的数量，提高每股收益，有利于保护中小股东的利益。因此，本次交易具有合理

性。 

（二）本次交易合规性 
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根据《中华人民共和国公司法》第一百四十二条 

“公司不得收购本公司股份。但是，有下列情形之一的除外： 

（一）减少公司注册资本； 

（二）与持有本公司股份的其他公司合并； 

（三）将股份奖励给本公司职工； 

（四）股东因对股东大会作出的公司合并、分立决议持异议，要求公司收购

其股份的。 

公司因前款第（一）项至第（三）项的原因收购本公司股份的，应当经股东

大会决议。公司依照前款规定收购本公司股份后，属于第（一）项情形的，应当

自收购之日起十日内注销；属于第（二）项、第（四）项情形的，应当在六个月

内转让或者注销。 

公司依照第一款第（三）项规定收购的本公司股份，不得超过本公司已发行

股份总额的百分之五；用于收购的资金应当从公司的税后利润中支出；所收购的

股份应当在一年内转让给职工。 

公司不得接受本公司的股票作为质押权的标的。” 

本次交易回购的上市公司股份将注销，因此满足《中华人民共和国公司法》

第一百四十二条的规定。 

本次交易已经上市公司第四届董事会第十七次会议审议通过，上市公司将召

开股东大会审议本次交易，详见上市公司公告《关于召开 2018 年第三次临时股

东大会的通知》。 

三、财务顾问核查意见： 

经核查，财务顾问及律师认为，上市公司以标的公司股权为对价回购上市公

司股份并注销的方案在实现标的资产出售的同时满足了上市公司回购股份并注

销的诉求，该方案具有合理性并满足《中华人民共和国公司法》第一百四十二条

的规定，因此该方案具有合理性和合规性，本次交易尚需经上市公司股东大会审

议通过本次交易事项及深圳证券交易所对本次交易事项出具确认意见书。 

问题二、请结合协议转让与大宗交易相关规则，说明该交易方案通过协议

转让及大宗交易实施的合规性与可行性，并请公司财务顾问、律师发表明确意

见。 
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一、本次交易采取协议转让方式实施的合规性与可行性 

根据《深圳证券交易所上市公司股权协议转让业务办理指引（2016 年 11 月

修订）》（以下简称“《深交所股权协议转让办理指引》”）第四条规定“上市

公司股权转让涉及下列情形之一的，本所对股权转让申请予以受理：（二）转让

双方存在实际控制关系，或者均受同一控制人所控制。” 

本次交易的交易对方为公司控股股东、实际控制人之一吴绪顺，本次交易转

让双方存在实际控制关系，符合《深交所股权协议转让办理指引》规定。 

根据《深交所股权协议转让办理指引》第八条，“上市公司股份协议转让应

当以协议签署日的前一交易日转让股份二级市场收盘价为定价基准，转让价格范

围下限比照大宗交易的规定执行，法律、行政法规、部门规章、规范性文件及本

所业务规则等另有规定的除外。” 

根据《深圳证券交易所交易规则》3.6.4，“有价格涨跌幅限制证券的协议大

宗交易的成交价格，在该证券当日涨跌幅限制价格范围内确定。” 

本次交易双方于 2018 年 7 月 25 日签署《股权转让合同》，根据上述法规，

本次股份协议转让价格下限为 2018 年 7 月 24 日收盘价的 90%，即 10.90 元/股。

根据《股权转让合同》，本次交易股份的价格为 11.77 元/股，高于《深交所股权

协议转让办理指引》规定的价格下限，因此本次交易上市公司股票价格水平符合

《深交所股权协议转让办理指引》规定。 

二、中介机构核查意见 

经核查，财务顾问及律师认为，本次交易通过协议转让方式实施符合《深交

所股权协议转让办理指引》的规定，上市公司股份定价高于《深交所股权协议转

让办理指引》规定的价格下限。 
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（本页无正文，为《广发证券股份有限公司关于深圳证券交易所出具的<关于对

芜湖顺荣三七互娱网络科技股份有限公司的问询函>之核查意见》之盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

广发证券股份有限公司 

 

2018年8月1日 
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