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深圳证券交易所公司管理部

天音通信控股股份有限公司（以下简称“天音控股”、“公司”或“上市公司”）

于 2017 年 5 月 5 日收到贵部下发的《关于对天音通信控股股份有限公司的重组

问询函》（许可类重组问询函[2017]第 10 号）（以下简称“《问询函》”）。国泰

君安证券股份有限公司（以下简称“国泰君安”、“独立财务顾问”）作为天音

控股本次重组的独立财务顾问，现根据《问询函》所涉及的问题进行说明和解释，

具体内容如下：

如无特别说明，本核查意见所述的词语或简称与《天音通信控股股份有限公

司发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）》（以下简称“重

组报告书”）中“释义”所定义的词语或简称具有相同的涵义。

本核查意见的字体：

字体 释义

黑体 《问询函》中的问题

宋体 对《问询函》的回复

楷体加粗 根据《问询函》要求，对重组报告书进行的修改
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问题 2、报告书显示，本次收益法评估资产较前次评估时存在较大增值，且两次

评估间隔时间较短，请补充披露以收益法评估的资产与前次评估时预测所用主

要参数具体差异、原因及其合理性，请独立财务顾问核查并发表明确意见。

回复：

根据审核意见，上市公司已在本次重组报告书“第四章/十/（五）/1、天音

通信下属收益法评估资产较前次重组增值较大”部分补充披露以下内容：

（3）收益法评估资产本次评估参数与前次评估的差异对比如下：

①深圳穗彩

A.前次评估预测的现金流及主要参数

单位：万元

项目/年度 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年
2022年及

以后

净利润 11,322.34
13,531.2

7
16,115.30 17,717.27 19,053.94 19,053.94 19,053.94

折旧摊销等 892.22 892.22 862.44 820.97 820.97 820.97 820.97

净现金流量 9,913.68
12,083.7

3
14,514.42 16,248.63 17,834.46 19,193.42 19,193.42

折现率 12.55% 12.55% 12.55% 12.55% 12.55% 12.55% 12.55%

现值 8,808.14 9,538.91 10,179.96 10,125.40 9,874.26 9,441.61 75,223.21

经营性资产价值：P 133,191.49

股权投资价值:I 2,136.11

溢余性资产价值:∑Ci 1,796.78

企业价值:B=P+I+∑Ci 137,124.38

付息债务价值:D 3,000.00

所 有 者 权 益 价

值:E=B-D
134,124.38

B.本次评估预测的现金流及主要参数

单位：万元

项目/年度
2017年

2-12月
2018年 2019年年
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项目/年度
2017年

2-12月
2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

2023年及

以后

经营性资产价值：P 157,509.41

股权投资价值:I 2,722.75

溢余性资产价值:∑Ci 14,590.84

企业价值:B=P+I+∑Ci 174,823.01

付息债务价值:D -

所 有 者 权 益 价

值:E=B-D
174,823.01

深圳穗彩前次评估预测 2016 年净利润 11,322.34 万元，实际实现净利润

11,642.72 万元，完成了前次评估预测的净利润。深圳穗彩评估值较上次增加主

要系以下四方面原因：（a）2016 年实现的净利润增加了股东权益价值；（b）本

次评估基准日前一年实现的利润高于前次评估基准日，导致本次预测的利润起

点较前次更高；（c）深圳穗彩 2016 年实现了重组时的利润承诺，重组后的整合

风险下降，本次折现率有所下降；（d）深圳穗彩截至本次评估基准日的其他应

收款增加，导致本次溢余性资产价值评估结果较前次增加。

②北京穗彩

A.前次评估预测的现金流及主要参数

单位：万元

项目/年度 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年及以后

净利润 366.13 423.71 472.25 504.86 498.51 498.51

折旧摊销等 19.38 19.38 19.38 19.38 19.38 19.38

净现金流量 363.73 410.65 455.71 492.92 500.02 498.51

折现率 12.62% 12.62% 12.62% 12.62% 12.62% 12.62%

现值 322.96 323.75 319.01 306.38 275.96 2,179.44

经营性资产价值：P 3,727.49

股权投资价值:I -

溢余性资产价值:∑Ci 380.41

企业价值:B=P+I+∑Ci 4,107.91

付息债务价值:D -

所有者权益价值:E=B-D 4,107.91

B.本次评估预测的现金流及主要参数

单位：万元

项目/年度
2017年

2-12月
2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

2023年及

以后

净利润 636.13 676.38 711.32 748.00 786.51 826.95 826.95
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项目/年度
2017年

2-12月
2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

2023年及

以后

折旧摊销等 20.67 26.77 26.77 26.77 26.77 26.77 26.77

净现金流量 108.88 256.16 626.28 658.71 692.76 728.51 826.95

折现率 12.29% 12.29% 12.29% 12.29% 12.29% 12.29% 12.29%

现值 97.90 205.15 446.67 418.40 391.88 367.01 3,390.90

经营性资产价值：P 5,317.90

股权投资价值:I -

溢余性资产价值:∑Ci -81.84

企业价值:B=P+I+∑Ci 5,236.07

付息债务价值:D -

所有者权益价值:E=B-D 5,236.07

北京穗彩前次评估预测2016年净利润366.13万元，实际实现净利润509.63

万元，超额完成前次评估预测的净利润，北京穗彩估值较上次增加的原因与深

圳穗彩相同。

③北界无限

A.前次评估预测的现金流及主要参数

单位：万元

项目/年度 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年
2022年及

以后

净利润 108.43 275.42 375.60 465.99 541.46 541.46 541.46

折旧摊销等 1.09 1.09 1.09 1.09 1.09 1.09 1.09

净现金流量 103.30 266.53 370.88 461.28 537.58 541.46 541.46

折现率 14.83% 14.83% 14.83% 14.83% 14.83% 14.83% 14.83%

现值 89.96 202.12 244.91 265.26 269.20 236.12 1,591.64

经营性资产价值：P 2,899.20

股权投资价值:I 10.00

溢余性资产价值:∑Ci 379.15

企业价值:B=P+I+∑Ci 3,288.35

付息债务价值:D -

所有者权益价值:E=B-D 3,288.35

B.本次评估预测的现金流及主要参数

单位：万元

项目/年度
2017年

2-12月
2018年 2019年 2020年 2021年 2022年及以后

净利润 51.47 423.40 862.35 1,541.03 2,254.85 2,254.85

折旧摊销等 0.54 0.59 0.59 0.59 0.59 0.59

净现金流量 -441.62 -113.91 255.39 1,150.75 1,807.45 2,254.85
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项目/年度
2017年

2-12月
2018年 2019年 2020年 2021年 2022年及以后

折现率 13.23% 13.19% 13.28% 13.40% 13.40% 13.40%

现值 -417.17 -95.57 188.93 748.88 1,037.28 9,658.57

经营性资产价值：P 11,120.91

股权投资价值:I -

溢余性资产价值:∑Ci 558.60

企业价值:B=P+I+∑Ci 11,679.51

付息债务价值:D -

所有者权益价值:E=B-D 11,679.51

北界无限前次评估预测2016年净利润108.43万元，实际实现净利润107.13

万元，基本完成前次评估预测净利润。收益法评估过程中，在进行业绩预测时，

被评估企业历史财务数据是定量预测的主要基础。前次评估依据的是 2013 年至

2015 年的财务数据，本次评估依据的是 2014 年至 2016 年的财务数据，北界无

限本次评估前一年的实际利润虽然未达到前次评估的预测水平，但是由于 2016

年收入、盈利水平大幅提升，导致本次评估业绩预测的基础提高，评估结果也

相应提升。

此外，该公司 2016 年实现的净利润增加了股东权益价值，也是导致本次评

估值较上次增加的原因之一。

北界创想、北界无限系天音通信下属从事欧朋浏览器业务的主体，属于互

联网产品领域，盈利能力受用户规模、用户活跃度等因素的影响显著。2015 年

之前，该业务板块处于投入和用户积累期，自 2016 年开始用户规模逐步稳定，

并开始开发变现方式。本次评估过程中，根据报告期内北界无限的经营数据，

预计该公司业绩预测期间的收入保持持续增长，但随着用户规模的稳定，期间

费用支出将基本保持稳定，因此预测期间北界无限的预测净利润将随收入持续

增长。

④北界创想

A.前次评估预测的现金流及主要参数

单位：万元

项目/年度 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年
2022年及

以后

净利润 -3,591.65 2,337.09 5,562.61 8,493.33 10,819.42 8,114.57 8,114.57
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次评估值增加 6,990.02 万元也具有一定的合理性。

⑤易天新动

A.前次评估预测的现金流及主要参数

单位：万元

项目/年度 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年
2022年及

以后

净利润 -418.28 848.36 1,804.31 2,435.01 3,257.10 2,505.01 2,505.01

折旧摊销等 1,310.81 1,310.81 1,140.01 776.02 308.02 1,310.81 1,310.81

净现金流量 812.85 2,030.65 2,825.09 3,010.18 3,376.12 2,539.00 2,505.01

折现率 12.89% 12.89% 12.89% 12.89% 12.89% 12.89% 12.89%

现值 720.05 1,593.43 1,963.72 1,853.48 1,841.47 1,226.76 9,390.57

经营性资产价值：P 18,589.48

股权投资价值:I -

溢余性资产价值:∑Ci -8,200.00

企业价值:B=P+I+∑Ci 10,389.48

付息债务价值:D -

所有者权益价值:E=B-D 10,389.48

B.本次评估预测的现金流及主要参数

单位：万元

项目/年度
2017年

2-12月
2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

2023年及

以后

净利润 1,809.79 4,455.27 5,569.44 6,498.44 7,827.35 7,827.35 7,827.35

折旧摊销等 1,774.74 2,161.38 2,192.29 2,395.79 2,395.79 2,395.79 2,395.79

净现金流量 542.46 4,174.40 5,227.21 6,270.76 7,572.00 7,827.35 7,827.35

折现率 14.01% 14.01% 14.01% 14.01% 14.01% 14.01% 14.01%

现值 510.81 3,466.69 3,807.50 4,006.26 4,243.06 3,847.10 27,455.78

经营性资产价值：P 47,337.20

股权投资价值:I -

溢余性资产价值:∑Ci -10,500.00

企业价值:B=P+I+∑Ci 36,837.20

付息债务价值:D -

所有者权益价值:E=B-D 36,837.20

易天新动前次评估预测 2016 年净利润为-418.28 万元，实际实现净利润为

-1,589.16 万元，虽然 2016 年实现的净利润未达到前次预测水平，但由于该公

司通过调整管理团队、拓展上游内容渠道、充实作品内容、开拓下游渠道、优

化客户端等措施，已于 2016 年三季度开始实现扭亏，改善了业绩预期，从而导

致本次评估过程中对该公司的盈利预测较前次评估出现增加。
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⑥易天数码

A.前次评估预测的现金流及主要参数

单位：万元

项目/年度 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年及以后

净利润 1,172.43 1,278.90 1,597.30 1,727.73 1,264.15 1,264.15

折旧摊销等 57.68 57.68 57.68 57.68 57.68 57.68

净现金流量 856.73 1,397.41 1,803.47 1,861.56 1,510.08 1,264.15

折现率 12.06% 12.06% 12.06% 12.06% 12.06% 12.06%

现值 764.52 1,112.79 1,281.58 1,180.48 854.53 5,931.16

经营性资产价值：P 11,125.06

股权投资价值:I -

溢余性资产价值:∑Ci -7,125.81

企业价值:B=P+I+∑Ci 3,999.25

付息债务价值:D -

所有者权益价值:E=B-D 3,999.25

B.本次评估预测的现金流及主要参数

单位：万元

项目/年度
2017年

2-12月
2018年 2019年 2020年 2021年

2022年及

以后

净利润 1,431.36 1,818.02 2,027.83 2,027.42 2,173.27 1,670.44

折旧摊销等 72.22 78.78 78.78 78.78 78.78 78.78

净现金流量 1,794.95 1,866.70 2,194.44 2,027.51 2,204.08 1,670.44

折现率 0.116297 0.116297 0.116297 0.116297 0.116297 0.116297

现值 1,706.68 1,597.30 1,682.12 1,392.25 1,355.81 920.50

经营性资产价值：P 16,569.72

股权投资价值:I

溢余性资产价值:∑Ci -7,892.74

企业价值:B=P+I+∑Ci 8,676.98

付息债务价值:D -

少数股东权益价值M 40.81

所有者权益价值:E=B-D 8,636.16

易天数码前次评估预测 2016 年净利润为 1,172.43 万元，实际实现净利润

为 340.74 万元。与北界无限、北界创想相似，易天数码前次评估依据的是 2013

年至 2015 年的财务数据，本次评估依据的是 2014 年至 2016 年的财务数据，易

天数码本次评估前一年的实际利润虽然未达到前次评估的预测水平，但是由于

2016 年收入水平大幅提升，并且本次评估基准日前一年（即 2016 年）实现的净

利润（即 340.74 万元）较前次评估基准日前一年（即 2015 年）实现的净利润
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（即-476.49 万元）已出现扭亏，导致本次评估业绩预测的基础提高；同时考虑

到 2016 年易天数码大力发展与运营商的业务合作，并通过内部整合、管理整改、

提升门店运营能力等措施，业绩改善预期较强，因此评估结果也相应提升。

经核查，独立财务顾问认为，由于收益法评估资产截至本次评估基准日前一

年的经营情况较前次评估基准日出现好转，且本次评估中收益法评估资产的范围、

资产规模和业务经营情况较前次评估基准日发生了变化，本次收益法评估资产的

评估值较前次评估值出现一定程度的增长。

问题 4、报告书显示，标的公司存货中库存商品价值 35.25 亿，计提减值准备

6189.99 万元，请结合主要库存产品的生命周期及对应品牌的业务模式、结算模

式说明减值准备计提是否充分，资产基础法存货评估价值是否合理，请独立财

务顾问、会计师、评估师发表明确意见。

回复：

报告期内，天音通信存货包括库存商品、开发成本，其中 2017 年 1 月 31

日天音通信的库存商品情况如下：

单位：万元

项目 账面余额 跌价准备 账面价值

2017年 1月 31日 352,554.29 6,189.99 346,364.29

公司已在重组报告书“第九章/二/（三）/1/（4）存货”部分，补充披露以

下内容：

关于天音通信库存商品跌价准备的影响因素，及报告期内存货跌价准备计

提合理性的分析如下：

（1）库存产品的生命周期及其对存货跌价准备的影响

随着全球信息科技产业的迅猛发展以及通讯运营商的科技创新，手机的更

新换代速度明显提高，以苹果、华为、三星为领头的手机制造商每年都会推Āᒷ쀀元

的科的、充㷒商ߢ䐀商果更5的5.
᫷Ⱔ‡机鑣

算
5 元47 易ྛ结ੑԀⰤ益易⍰ 及ަय Ā机结ع 算₂䠀元的5

넀货货ᓂ䐀5 的，机␀
Ԫ畐结 ੜ算ₐቄ
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的产品计提跌价损失金额较大，占比 76.48%，具体情况如下：

单位：万元

商品名称 期末结余 可变现值 跌价损失 计提比例

手机/小米/4/16G/移动版/白 12,607.25 10,452.36 2,154.89 17.09%

手机/APPLE/iPhone6/64G 12,422.30 11,900.15 522.15 4.20%

手机/APPLE/iPhone6/16G 68,951.97 73,678.96 - -

手机/APPLE/iPhone5S/16G 12,565.97 10,510.70 2,055.26 16.36%

手表/天天家儿童智能陪伴手表 158.84 163.93 - -

手表/APPLE/42MM 运动款 900.35 992.38 - -

合计 107,606.68 107,698.49 4,732.30 4.40%

（2）天音通信的业务模式、结算模式及其对存货跌价准备的影响

公司已在交易报告书中“第四章/五/（五）/1、通讯产品销售业务经营模

式”部分披露天音通信通讯产品的业务模式和结算模式。

根据天音通信的采购模式可知，苹果、华为、三星等品牌商品同时存在传

统国代商模式和手机品牌定制化分销模式，由于无法准确预计期末结余产品未

来以何种销售模式实现销售，故期末相关品牌的库存商品无法根据业务模式进

行划分，而小米、魅族等其他品牌产品基本属于传统国代商模式。截至 2017 年

1 月 31 日，天音通信母公司的库存商品按产品类型划分如下：

单位：万元

项目
期末结余（不含税） 跌价损失

金额 比例 金额 比例

手机/小米 12,607.25 4.55% 2,154.89 34.83%

手机/小辣椒 1,248.95 0.45% 194.6 3.14%

手机/魅族 12,381.08 4.47% - -

手机/华为/ 4,766.37 1.72% 9.03 0.15%

手机/SAMSUNG 48,069.39 17.35% - -

手机/APPLE 184,901.38 66.72% 3,580.70 57.87%

手表/天天家儿童 158.84 0.06% - -

手表/APPLE 1,126.88 0.41% 2.19 0.04%

PAD/APPLE 7,227.37 2.61% 144.35 2.33%

其他机型汇总 4,644.24 1.68% 101.99 1.65%
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注 4：销售费用 J为公司销售费用中的变动费用；

注 5：单台变现费用 K=销售费用 J/期间的销售数量，其中年末系根据全年数据计算，2017

年 1 月末数据系根据当月的数据计算。

根据上述公式可知，天音通信在测算存货跌价准备时，结合了产品过往三

个月的销售情况，计算出期末结余存货实现销售的销售周期，并在未来销售周

期内预测各月的销售价格、数量，从而计算出产品未来销售的加权平均销售价。

其中，销售周期的销售价格由公司结合市场情况和历史经验进行估计，一般按

一定比例或数额逐月下调，从而保证未来产品的加权平均销售价合理、谨慎。

同时，针对销售周期内产品的市场销售价格不断变动，额外增加价格调整项，

即预计产品未来销售价格的下调影响，作为销售变现价的抵减项，从而进一步

保证存货跌价损失测算的谨慎性。

此外，天音通信针对期末结余存货未来实现销售时可获取的返利、补贴及

保价等金额，由于金额尚不确定、款项未收到，根据谨慎性原则，公司在测算

库存商品跌价准备时不予考虑和确认。

经核查，会计师、独立财务顾问认为，报告期内天音通信测算库存商品跌

价准备时，已考虑产品的销售周期、未来价格下调等事项，同时基于谨慎性原

则，未有考虑期末结余存货未来实现销售时可获取的返利、补贴及保价等事项，

故天音通信的存货跌价准备计提充分、谨慎。

（4）资产基础法评估中对存货价值的评估合理性分析

公司已在重组报告书“第六章/一/（五）/1/（1）各项流动资产的评估情况”

部分披露库存商品评估的过程及存货价值的评估合理性分析：

本次评估对库存商品以不含税销售价格扣减销售费用、全部税金和一定的

产品销售利润后确定评估值。

评估价值=实际数量×不含税售价×[1-产品销售税金及附加费率-销售费

用率-管理费用率-营业利润率×所得税率-营业利润率×（1-所得税率）×r]

①不含税售价：不含税售价是按照评估基准日前后的库存商品市场销售价

格确定；

②产品销售税金及附加费率主要包括以增值税为税基计算交纳的城市建设

税与教育附加，根据天音通信经营数据测算，2016 年销售税金及附加费率 0.05%，
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本次评估产品销售税金及附加费率取 0.05%；

③销售费用率是按销售费用与销售收入的比例平均计算，根据天音通信经

营数据测算，2016 年销售费用率为 1.68%，本次评估产品销售费用率取 1.68%；

④管理费用率采用管理费用占销售收入比率计算，根据天音通信经营数据

测算，2016 年管理费用率为 0.37%，本次评估产品管理费用率取 0.37%；

⑤营业利润率采用营业收入减营业成本、营业税金及附加、销售费用、管

理费用和财务费用后占销售收入比率计算，根据天音通信经营数据测算，2016

年营业利润率为 0.56%，本次评估营业利润率取 0.56%;

⑥所得税率按企业现实执行的税率，企业所得税率为 25%；

⑦r 为一定的系数，由于产成品未来的销售存在一定的市场风险，具有一定

的不确定性，根据基准日调查情况及基准日后实现销售的情况确定其风险。其

中 r对于畅销产品为 0，一般销售产品为 50%，勉强可销售的产品为 100%。

天音通信母公司口径存货账面值 338,425.45 万元，其中库存商品账面值为

277,131.75 万元，库存商品跌价准备为 6,187.74 万元，账面净额为 270,944.01

万元。本次评估 134 项库存商品评估出现减值，减值金额 7,629.87 万元。评估

减值金额比账面计提的跌价准备稍大，因评估值中扣除了期后销售合理利润，

剔除该因素，评估减值金额与账面计提的跌价准备金额总体相当。由于其他库

存商品有正常的销售利润，故评估增值，库存商品增值率 0.19%，与被评估单位

2016 年第四季度销售毛利率 3.89%，销售净利率 0.86%是相符合和稳健的。

经核查，独立财务顾问认为，存货跌价准备比存货评估减值项的减值金额略

小，考虑到存货跌价准备计算口径是可回收金额，与评估值还另外扣除了期后合

理利润因素，两个金额是基本相当。资产基础法下对存货依据未来销售价格，扣

除后续税费和期后销售合理利润确定其评估值，方法上是符合存货对于企业股权

价值贡献和行业准则要求的；从存货评估总体增值率上分析，是符合被评估单位

近期的销售毛利率和销售净利率水平的。

（以下无正文）
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