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(3)

无形资产

无形资产评估增值

169.69%,

其中

,

土地使用权评估增值

252.02%,

其他无形资产评估增值

51.78%

。

①

土地使用权评估增值的原因如下

:

本次采用市场比较法和成本逼近法加权计算土地使用权的评估价值

,

与近期类似土地交易情况以及

土地取得费、开发费用等因素相关。由于企业取得土地时的成本较低

,

造成土地使用权的账面价值相对较低。近年来

,

随着宗地附近配套设施

的建设、市场工业地价的大幅度上涨、同地区取得、开发、动迁成本的上升

,

土地使用权的评估值发生较大增值。

②

其他无形资产的评估增值主要来自于自行研发的专利、专有技术的评估增值。由于企业历年将研发成本费用化

,

即相关专利、专有技术的账

面成本为

0

。本次评估中

,

评估师根据成都天马管理层及研发、财务等相关部门提供相关数据预测被评估专利和专有技术未来的预期收益

,

并

采用适宜的折现率折算成现值

,

再加总求和

,

以确定专利价值。由于相关专利、专有技术行业领先

,

预计未来可以为成都天马创造较高的收益

,

故本次其他无形资产的评估值较账面值发生较大的增值。

(4)

非流动负债

非流动负债评估减值

4.22%,

主要原因为其他非流动负债中的对企业进口外国设备进行贴息、国家三部委项目补助资金、企业技术改造项

目补助资金等政府补助实质为无后续支付义务的负债

,

评估时仅以其确认收入时尚需缴纳企业所得税作为评估值

,

造成非流动负债的评估减

值。

(

三

)

武汉天马评估情况

1

、资产基础法的评估结果及参数选取

按资产基础法

,

截至

2013

年

8

月

31

日

,

武汉天马的评估结果如下表所示

:

单位

:

万元

项目 账面价值 评估价值 增减值 增值率

流动资产

２２９

，

００７．５７ ２３２

，

９７５．７７ ３

，

９６８．２０ １．７３％

非流动资产

３５６

，

２１１．９４ ３７４

，

８２３．５９ １８

，

６１１．６５ ５．２２％

其中：长期股权投资

－ － － －

投资性房地产

１

，

３５４．９７ １

，

３６０．５８ ５．６１ ０．４１％

固定资产

３０２

，

２２７．４４ ３０３

，

９９５．７５ １

，

７６８．３１ ０．５９％

在建工程

６

，

１４９．４７ ６

，

１４９．４７ － －

无形资产

９

，

２６９．７２ ２６

，

２５７．４２ １６

，

９８７．７０ １８３．２６％

其中：土地使用权

８

，

９３８．９９ ２５

，

５２２．９９ １６

，

５８４．００ １８５．５２％

长期待摊费用

１

，

９９４．９３ １

，

８４４．９４ －１４９．９９ －７．５２％

递延所得税资产

９

，

７６２．９１ ９

，

７６２．９１ － －

其他非流动资产

２５

，

４５２．５１ ２５

，

４５２．５１ － －

资产总计

５８５

，

２１９．５１ ６０７

，

７９９．３６ ２２

，

５７９．８５ ３．８６％

流动负债

１７８

，

６４９．０５ １７８

，

６４９．０５ － －

非流动负债

２５０

，

６２７．５４ ２４３

，

５４１．７０ －７

，

０８５．８４ －２．８３％

负债总计

４２９

，

２７６．５９ ４２２

，

１９０．７５ －７

，

０８５．８４ －１．６５％

净资产（所有者权益）

１５５

，

９４２．９２ １８５

，

６０８．６１ ２９

，

６６５．６９ １９．０２％

截至

2013

年

8

月

31

日

,

武汉天马的净资产按资产基础法的评估值为

185,608.61

万元

,

较账面价值

155,942.92

万元增值

19.02%

。

2

、收益法的评估结果及参数选取

截至

2013

年

8

月

31

日

,

武汉天马的净资产按收益法的评估值为

185,534.15

万元

,

较账面价值

155,942.92

万元增值

18.98%

。具体参数选取及测

算过程如下

:

(1)

预测期及收益期的确定方法

由于收入、成本、费用、营运资金、资产更新及追加投资等因素的变动

,

将影响现金流的变动。本次评估将现金流未达到稳定的期间作为预

测期

,

收益期为无限期。预测期、收益期如下表所示

:

被评估单位名称 预测期 收益期

武汉天马

２０１３

年

９

月至

２０３７

年 无限期

(2)

未来产品的销量和价格趋势

各被评估单位未来年度销量及价格变动趋势如下表所示

:

项目名称

２０１３

年

９－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年 稳定年

ＬＣＤ

销量（单位：万片）

２５８．００ １

，

８６０．８６ １

，

８９８．０８ １

，

８９８．０８ １

，

８９８．０８

单位价格（单位：

元

／

片）

１５．４１ １４．９５ １４．８０ １４．６５ １４．６５

价格变动趋势

预计

２０１３

年

９－１２

月的单价仍维持前八月水平；而后，同类产品竞争使产品价格呈下降趋势，

２０１４

年下降

３％

；

２０１５

、

２０１６

年单价分别下降

１％

；以后年度单价保持稳定。

ＬＣＭ

销量（单位：万片）

３

，

３７１．０２ ８

，

４２４．０４ ８

，

４２４．０４ ８

，

４２４．０４ ８

，

４２４．０４

单位价格（单位：

元

／

片）

５７．００ ５５．２９ ５４．７４ ５４．１９ ５４．１９

价格变动趋势

预计

２０１３

年

９－１２

月的单价仍维持前八月水平，

２０１４

年下降

３％

；

２０１５

、

２０１６

年单价分别下降

１％

；

２０１７

年及以后年度单价

保持稳定。

ＣＦ

销量（单位：万张）

１７．５０ ３６．２０ ４１．６３ ４１．６３ ４１．６３

单位价格（单位：

元

／

张）

６７４．７９ ６６４．６７ ６５４．７０ ６４８．１５ ６４８．１５

价格变动趋势

预计

２０１３

年

９－１２

月的单价仍维持前八月水平；

２０１４

至

２０１６

单价分别下降

１．５％

、

１．５％

、

１％

；

２０１７

年及以后年度单价保

持稳定。

加工费

销量（单位：万片）

１０９．５０ ４７４．７９ ４７４．７９ ４７４．７９ ４７４．７９

单位价格（单位：

元

／

片）

１．９４ １．９２ １．９０ １．８８ １．８８

价格变动趋势 预计

２０１３

年

９－１２

月的单价仍维持前八月水平；

２０１４

至

２０１６

单价均下降

１％

；

２０１７

年及以后年度单价保持稳定。

(3)

净现金流量预测

(

部分年

)

单位

:

万元

项目

２０１３

年

９－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年 稳定年

收入

２１０

，

１４０．２４ ５１９

，

７４６．５４ ５１８

，

５４６．１０ ５１３

，

３７２．２８ ５１３

，

３７２．２８ ５１３

，

３７２．２８ ５１３

，

３７２．２８ ５１３

，

２７０．４２

成本

１８４

，

７８８．７７ ４６０

，

４６８．２５ ４５７

，

９７７．１４ ４５４

，

０９６．７７ ４４３

，

８５２．６１ ４３８

，

７３０．５３ ４３３

，

６０８．４５ ４３３

，

６０８．４５

营业税金及附加

８．０３ ４１．８６ ２

，

１７９．４３ ２

，

４５４．５７ ２

，

６９３．８９ ２

，

１９３．５４ ２

，

３１５．４５ ２

，

３０１．４９

营业费用

１

，

５２６．７６ ５

，

１８７．４８ ５

，

１７５．４７ ５

，

１２３．７２ ５

，

１２３．７２ ５

，

１２３．７２ ５

，

１２３．７２ ５

，

１２３．７２

管理费用

１１

，

０７２．７７ ２９

，

５０５．９５ ２９

，

３６３．２９ ２９

，

３３４．０３ ２９

，

３３４．０３ ２９

，

１７２．６１ ２９

，

１７２．６１ ２９

，

１７２．６１

财务费用

５

，

７７３．６８ １７

，

３２０．７８ １４

，

６８０．９１ １１

，

５６５．８４ ８

，

４５０．７７ ５

，

３７５．３１ ２

，

７３５．４４ ９４．７８

资产减值损失

－ － － － － － － －

投资收益

－ － － － － － － －

营业利润

６

，

９７０．２４ ７

，

２２２．２４ ９

，

１６９．８７ １０

，

７９７．３６ ２３

，

９１７．２７ ３２

，

７７６．５８ ４０

，

４１６．６２ ４２

，

９６９．３７

加：营业外收入

－ － － － － － － －

减：营业外支出

－ － － － － － － －

利润总额

６

，

９７０．２４ ７

，

２２２．２４ ９

，

１６９．８７ １０

，

７９７．３６ ２３

，

９１７．２７ ３２

，

７７６．５８ ４０

，

４１６．６２ ４２

，

９６９．３７

减：所得税

－ － － １

，

１３４．８８ ３

，

４７７．４４ ４

，

８０６．３４ ５

，

９５２．３５ ６

，

１４８．４１

净利润

６

，

９７０．２４ ７

，

２２２．２４ ９

，

１６９．８７ ９

，

６６２．４８ ２０

，

４３９．８２ ２７

，

９７０．２４ ３４

，

４６４．２７ ３６

，

８２０．９６

折旧摊销等

１０

，

１２１．８２ ３０

，

８９３．７９ ３０

，

７４６．５０ ３０

，

７１７．２４ ３０

，

７１７．２４ ３０

，

６２８．２２ ３０

，

６２８．２２ ３０

，

６２８．２２

折旧

９

，

６６１．０８ ２９

，

５１１．５５ ２９

，

３６４．２６ ２９

，

３３５．００ ２９

，

３３５．００ ２９

，

２４５．９９ ２９

，

２４５．９９ ２９

，

２４５．９９

摊销

４６０．７５ １

，

３８２．２４ １

，

３８２．２４ １

，

３８２．２４ １

，

３８２．２４ １

，

３８２．２４ １

，

３８２．２４ １

，

３８２．２４

扣税后利息

４

，

３３０．２６ １４

，

７２２．６６ １２

，

４７８．７７ ９

，

８３０．９６ ７

，

１８３．１６ ４

，

５６９．０１ ２

，

３２５．１２ ８０．５６

追加资本

１４

，

１１７．４５ －１３

，

１８８．４１ －５９３．８２ ４３４．６７ ３

，

２９８．０５ ２８

，

７５５．７８ ２８

，

７７４．５９ ３０

，

６２８．２２

营运资金增加额或

回收

１２

，

２８３．２６ ２

，

３１９．０９ １６．４４ －１

，

２８６．２１ １

，

３４５．２３ ６５８．１１ ６７６．９２ －

追加投资和资产更

新

－６

，

４７１．４９ －１６

，

７７４．６１ －２

，

２０６．４０ － － － － －

可抵扣增值税变动

８

，

３０５．６９ １

，

２６７．１０ １

，

５９６．１４ １

，

７２０．８８ １

，

９５２．８２ ２８

，

０９７．６７ ２８

，

０９７．６７ ３０

，

６２８．２２

净现金流量

７

，

３０４．８７ ６６

，

０２７．１０ ５２

，

９８８．９７ ４９

，

７７６．０１ ５５

，

０４２．１８ ３４

，

４１１．６９ ３８

，

６４３．０３ ３６

，

９０１．５２

(4)

权益资本价值估算

①

折现率的确定

i.

权益资本市场风险系数

βe

的估算

取与被评估单位经营接近的

8

家企业

(

深天马

A

、宝石

A

、华映科技、京东方

A

、莱宝高科、宇顺电子、仪电电子、

TCL

集团

),

以评估基准日前三

年以周统计的市场价格按公式

(10)-

公式

(13)

估算得到历史资产

βx = 0.9075,

调整

βt = 0.9389,βu = 0.6639

以及如下表所示的评估对象的权益

资本市场风险系数的

βe

估计值

:

时间

２０１３

年

９－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年 稳定年

βｅ １．４６２５ １．４６２５ １．４６２５ １．３４０８ １．１９７３ １．０５３７ ０．９１２０ ０．６６８７

ii.

权益资本成本

re

的计算

考虑到评估对象在公司的融资条件、资本流动性以及公司的治理结构和公司资本债务结果等方面与可比上市公司的差异性所可能产生

的特性个体风险

,

设公司特性风险调整系数

ε=0.02;

同时

,

参照国家近五年发行的十年期以上国债利率的平均水平确定无风险收益率的近似值

,

即

rf=3. 89%;

至于市场期望报酬率

rm,

一般认

为

,

股票指数的波动能够反映市场整体的波动情况

,

指数的长期平均收益率可以反映市场期望的平均报酬率。通过对上证综合指数自

1992

年

5

月

21

日全面放开股价、 实行自由竞价交易后至

2012

年

12

月

31

日期间的指数平均收益率进行测算

,

得出市场期望报酬率的近似值

,

即

:rm=

10.53%

。

将上述指标代入公式

(9)

得到如下表所示的评估对象的权益资本成本

re:

时间

２０１３

年

９－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年 稳定年

ｒｅ ０．１５６０ ０．１５６０ ０．１５６０ ０．１４７９ ０．１３８４ ０．１２８９ ０．１１９５ ０．１０３３

iii.

折现率的确定

将评估对象负息债务账面价值

262,579.62

万元代入公式

(7)

、公式

(8)

得到债务比率

Wd=0.5860

、权益比率

We= 0.4140

。根据资本资产加权平

均成本模型

,

即公式

(6),

计算出如下表所示的折现率

r:

时间

２０１３

年

９－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年 稳定年

ｒ ０．０９７４ ０．０９７４ ０．０９７４ ０．０９７８ ０．０９８４ ０．０９９１ ０．１０００ ０．１０２９

②

经营性资产价值估算

将净现金流量和折现率代入公式

(3),

可计算得出经营性资产价值

P=432,826.60(

万元

)

。

③

溢余性或非经营性资产价值

经核实

,

在评估基准日

2013

年

8

月

31

日

,

评估对象账面有如下一些资产

(

负债

)

的价值在本次估算的净现金流量中未予考虑

,

应属本次评估所

估算现金流之外的非经营性或溢余性资产

,

在估算企业价值时应予另行单独估算其价值。

i.

基准日现金类资产

(

负债

)

价值

C1

A.

应付利息中

,

应付各项银行贷款利息共

3,142.82

万元

,

在未来现金流预测中未考虑此类款项影响

,

将其作为非经营性负债。

即基准日其他非经营性或溢余性资产的价值为

:

C1=-3,142.82(

万元

)

ii.

基准日非流动溢余资产

C2

A.

储备二期土地面积根据企业土地总面积减去一期占用土地面积确定

,

厂区土地总面积

421,171.41

平方米

,

一期土地面积

136,151.512

平方

米

,

储备二期土地面积

285,019.898,

土地使用权评估单价为

606.00

元

/

平方米

,

储备二期土地评估值

17,272.21

万元。在未来现金流预测中未考虑此

类款项影响

,

将其作为溢余性资产。

B.

其他非流动资产中

,

与购进设备相关的减免税款

0.01

万元

,

在未来现金流预测中未考虑此类款项影响

,

将其作为溢余性资产。

C.

递延所得税资产中

,

其他非流动负债中政府补贴产生的递延所得税资产

2,120.09

万元

,

在未来现金流预测中未考虑此类款项影响

,

将其

作为溢余性资产。

D.

其他非流动负债中

,

武汉东湖新技术开发区管委会等三笔

6,415.46

万元因无后续义务

,

资产基础法评估时以对该部分应缴所得税作为其

他非流动负债

,

在未来现金流预测中未考虑此类款项影响

,

以其评估值

962.32

万元作为溢余性负债。

C2=17,272.21+0.01+2,120.09-962.32= 18,429.98(

万元

)

iii.

将

C1

和

C2

代入公式

(4),

计算得出评估对象基准日非经营性或溢余性资产的价值为

:

∑Ci=C1+C2=-3,142.82+ 18,429.98=15,287.17(

万元

)

④

付息债务价值

截至评估基准日

,

评估对象经会计师审计的资产负债表披露

,

付息债务的账面价值

D=262,579.62

万元。

⑤

权益资本价值的确定

i.

企业价值

将经营性资产价值

P

和溢余性或非经营性资产价值

∑Ci

的计算结果代入公式

(2),

得出评估对象的权益资本价值为

:

B=P+∑Ci=432,826.60+15,287.17= 448,113.76(

万元

)

ii.

权益资本价值

将企业价值

B

和付息债务价值

D

的计算结果代入公式

(1),

得出评估对象的权益资本价值为

:

E=B-D=448,113.76- 262,579.62=185,534.15(

万元

)

3

、评估结果的差异分析及最终评估结果的选取

(1)

评估结果的差异分析

本次评估采用收益法得出的股东全部权益价值为

185,534.15

万元

,

比资产基础法测算得出的股东全部权益价值

185,608.61

万元低

74.46

万

元。两种评估方法差异的原因主要是

:

①

资产基础法评估是以资产的成本重置为价值标准

,

反映的是资产投入

(

购建成本

)

所耗费的社会必要劳动

,

公司房产、设备、土地使用权

等资产的基准日价格水平受当前市场供求影响

,

因此会产生评估差异

;

②

收益法评估是以资产的预期收益为价值标准

,

反映的是资产的经营能力

(

获利能力

)

的大小

,

未来显示器业务收益的波动会使评估值产

生差异。

(2)

评估结果的选取

①

本次评估目的是非公开发行股票方式收购股权

,

资产基础法从企业购建角度反映了企业的价值

,

为经济行为实现后企业的经营管理及

考核提供了依据。

②

从投资者角度来看

,

收益法评估对市场的依赖程度比较高

,

显示器市场变化很快

,

终端市场变动迅速

,

各种新产品不断出现

,

要求上游供

应商迅速反应

,

否则应可能失去市场。另外

,

企业未来产品结构将发生重大变化

,

对收益法未来预测带来较大不确定性。因此

,

未来不确定因素

较多

,

相比之下资产基础法更为稳健。

③

被评估单位所在显示器件行业具有资金密集、固定资产投入大等特点。公司关键资产价值在一定程度上反映了企业在行业内生产能

力。资产基础法最直接反映企业资产价值

,

因此

,

适合选用资产基础法评估结果作为评估值。

综上

,

本次选用资产基础法的评估结果作为深天马拟发行股份收购武汉天马股权项目的价值参考依据。湖北科投所持武汉天马

90%

股权

的评估价值为

:185,608.61×90%= 167,047.75(

万元

)

。

4

、评估主要增减值原因分析

由于本次武汉天马的评估价值根据资产基础法的评估结果确定

,

对武汉天马主要资产负债科目的主要增减值原因分析如下

:

(1)

流动资产

流动资产评估增值

1.73%,

主要来自于存货中的产成品增值。产成品的账面值按成本与可变现净值孰低计量

,

评估值按不含税销售价格减

去销售费用、全部税金和一定的产品销售利润后确定。由于市场情况良好

,

评估值大于账面值。

(2)

固定资产

固定资产评估增值

0.59%,

其中

,

房屋建筑物类资产评估增值

9.00%,

设备类资产评估减值

2.40%,

由于房屋建筑物类资产评估增值的绝对额

更大

,

造成固定资产整体评估增值。

①

房屋建筑物类资产评估增值的主要原因如下

:

本次采用重置成本法对房屋建筑物进行评估

,

评估值等于重置全价乘以成新率。重置全

价包含建安造价、前期及其他费用以及资金成本。一方面

,

建筑材料和人工成本综合上涨推动了房屋建筑物重置成本

,

即评估原值的上升

;

另一

方面

,

本次评估按房屋建筑物的经济使用年限计提折旧

,

企业实际采用的折旧年限短于经济使用年限

,

这进一步扩大了房屋建筑物评估净值与

账面净值的差异。

②

设备类资产评估增值的主要原因如下

:

本次采用重置成本法对设备类资产进行评估

,

评估值等于重置全价乘以成新率。重置全价包含

设备购置费、运杂费、安装工程费、其他费用以及资金成本。一方面

,

主要大型机器设备的当前进口购置费有所下降

,

且企业采购至评估基准日

期间外币对人民币的汇率发生贬值

,

造成设备重置全价的下降

;

另一方面

,

本次评估按设备类资产的经济使用年限计提折旧

,

企业实际采用的

折旧年限短于经济使用年限

,

缩小了评估净值与账面净值的差异。由于设备类资产的评估原值下降较多

,

整体评估净值仍为减值。

(3)

无形资产

无形资产评估增值

183.26%,

其中

,

土地使用权评估增值

185.52%,

其他无形资产评估增值

122.07%

。

①

土地使用权评估增值的原因如下

:

本次采用市场比较法和成本逼近法加权计算土地使用权的评估价值

,

与近期类似土地交易情况以及

土地取得费、开发费用等因素相关。由于企业取得土地时的成本较低

,

造成土地使用权的账面价值相对较低。近年来

,

随着宗地附近配套设施

的建设、市场工业地价的大幅度上涨、同地区取得、开发、动迁成本的上升

,

土地使用权的评估值发生较大增值。

②

其他无形资产的评估增值主要来自于自行研发的专利、专有技术的评估增值。由于企业历年将研发成本费用化

,

即相关专利、专有技术

的账面成本为

0

。本次评估中

,

评估师根据武汉天马管理层及研发、财务等相关部门提供相关数据预测被评估专利和专有技术未来的预期收

益

,

并采用适宜的折现率折算成现值

,

再加总求和

,

以确定专利价值。由于相关专利、专有技术行业领先

,

预计未来可以为武汉天马创造较高的

收益

,

故本次其他无形资产的评估值较账面值发生较大的增值。

(4)

非流动负债

非流动负债评估减值

2.83%,

主要原因为其他非流动负债中的政府提供的贷款贴息等政府补助实质为无后续支付义务的负债

,

评估时仅

以其确认收入时尚需缴纳企业所得税作为评估值

,

造成非流动负债的评估减值。

(

四

)

上海光电子评估情况

1

、资产基础法的评估结果及参数选取

按资产基础法

,

截至

2013

年

8

月

31

日

,

上海光电子的评估结果如下表所示

:

单位

:

万元

项目 账面价值 评估价值 增减值 增值率

流动资产

１３０

，

７２０．６０ １３２

，

５２６．１４ １

，

８０５．５４ １．３８％

非流动资产

２３０

，

７３５．８０ ２９５

，

５５１．３３ ６４

，

８１５．５３ ２８．０９％

其中：长期股权投资

３７６．６７ ３６２．６４ －１４．０３ －３．７２％

投资性房地产

－ － － －

固定资产

１８１

，

８５３．２５ １９４

，

６０７．８２ １２

，

７５４．５７ ７．０１％

在建工程

１３

，

１１１．２１ １３

，

４５７．９６ ３４６．７５ ２．６４％

无形资产

１３

，

０１３．５６ ６５

，

２６６．４７ ５２

，

２５２．９１ ４０１．５３％

其中：土地使用权

９

，

２８９．４２ ５１

，

０８３．８３ ４１

，

７９４．４１ ４４９．９１％

长期待摊费用

５

，

６４２．３０ ５

，

１１７．６２ －５２４．６８ －９．３０％

递延所得税资产

１２

，

８５９．９８ １２

，

８５９．９８ － －

其他非流动资产

２

，

６２８．８４ ２

，

６２８．８４ － －

资产总计

３６１

，

４５６．４０ ４２８

，

０７７．４７ ６６

，

６２１．０７ １８．４３％

流动负债

１６９

，

６９７．７１ １６９

，

６９７．７１ － －

非流动负债

９３

，

７７８．１９ ８９

，

８１１．５３ －３

，

９６６．６６ －４．２３％

负债总计

２６３

，

４７５．９０ ２５９

，

５０９．２４ －３

，

９６６．６６ －１．５１％

净资产（所有者权益）

９７

，

９８０．５０ １６８

，

５６８．２３ ７０

，

５８７．７３ ７２．０４％

截至

2013

年

8

月

31

日

,

上海光电子的净资产按资产基础法的评估值为

168,568.23

万元

,

较账面价值

97,980.49

万元增值

72.04%

。

2

、收益法的评估结果及参数选取

截至

2013

年

8

月

31

日

,

上海光电子的净资产按收益法的评估值为

168,458.02

万元

,

较账面价值

97,980.50

万元增值

71.93%

。具体参数选取及测

算过程如下

:

(1)

预测期及收益期的确定方法。

由于收入、成本、费用、营运资金、资产更新及追加投资等因素的变动

,

将影响现金流的变动。本次评估将现金流未达到稳定的期间作为预

测期

,

收益期为无限期。预测期、收益期如下表所示

:

被评估单位名称 预测期 收益期

上海光电子

２０１３

年

９

月至

２０３４

年 无限期

(2)

未来产品的销量和价格趋势

各被评估单位未来年度销量及价格变动趋势如下表所示

:

项目名称

２０１３

年

９－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年 稳定年

ＬＣＤ

销量（单位：万张）

２４．８７ １７．２９ １７．２９ １７．２９ １７．２９

单位价格（单位：元

／

张）

３

，

０１７．９０ ２

，

９２７．３６ ２

，

８３９．５４ ２

，

８１１．１５ ２

，

８１１．１５

价格变动趋势

２０１３

年

９－１２

月单价仍将维持

１－８

月水平；

２０１４

至

２０１６

年每年分别下降

３％

、

３％

、

１％

；

２０１７

年及以后年度单价保持稳

定。

ＬＣＭ

销量（单位：万张）

７２．６２ ７２５．７８ ８３４．６５ ８３４．６５ ８３４．６５

单位价格（单位：元

／

张）

３５１．５８ ３４２．００ ３２８．３２ ３２１．７５ ３２１．７５

价格变动趋势

预测

２０１３

年单价仍将维持

１－８

月水平；

２０１４

年下降至

３４２

元；

２０１５

至

２０１６

年每年分别下降

４％

、

２％

；

２０１７

年及以后年度

单价保持稳定。

(3)

净现金流量预测

单位

:

万元

项目

２０１３

年

９－

１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年

２０２０

年至

２０２４

年

２０２５

年

２０２６

年

２０２７

年至

２０３１

年

２０３２

年至

２０３３

年

２０３４

年 稳定年

收入

１０１

，

０６５．８１ ２９９

，

４８１．１１ ３２３

，

６７１．６３ ３１７

，

６９４．３５ ３１７

，

６９４．３５ ３１７

，

６９４．３５ ３１７

，

６９４．３５ ３１７

，

６９４．３５ ３１７

，

６９４．３５ ３１７

，

６９４．３５ ３１７

，

６９４．３５ ３１７

，

６９４．３５ ３１７

，

６９４．３５ ３１７

，

６９４．３５

成本

８１

，

８８５．７６ ２４３

，

５０５．２７ ２５２

，

２１４．０９ ２５０

，

２９１．０２ ２５１

，

１６９．７２ ２５１

，

８５３．７８ ２５２

，

０８８．３０ ２５２

，

０８８．３０ ２５２

，

０８８．３０ ２５２

，

０８８．３０ ２５２

，

０８８．３０ ２５２

，

０８８．３０ ２５２

，

０８８．３０ ２５２

，

０８８．３０

营业税金

及附加

８１９．２３ １

，

９５１．３２ １

，

８５６．４８ １

，

８４０．４２ １

，

８５１．３６ １

，

８８８．７６ １

，

９０９．６５ １

，

９０９．６５ １

，

９０９．６５ １

，

９０９．６５ １

，

９０９．６５ １

，

９０９．６５ １

，

９０９．６５ １

，

９０９．６５

营业费用

７４４．２７ ２

，

４５８．１９ ２

，

６５８．０５ ２

，

６０８．９３ ２

，

６０８．９３ ２

，

６０８．９３ ２

，

６０８．９３ ２

，

６０８．９３ ２

，

６０８．９３ ２

，

６０８．９３ ２

，

６０８．９３ ２

，

６０８．９３ ２

，

６０８．９３ ２

，

６０８．９３

管理费用

９

，

５６３．７１ ２５

，

０３７．２８ ２５

，

０３７．２８ ２４

，

９８９．８５ ２４

，

９８９．８５ ２５

，

０３７．２８ ２５

，

０３７．２８ ２５

，

０３７．２８ ２５

，

０３７．２８ ２５

，

０３７．２８ ２５

，

０３７．２８ ２５

，

０３７．２８ ２５

，

０３７．２８ ２５

，

０３７．２８

财务费用

１

，

７８２．２８ ５

，

３３１．２６ ２

，

８８８．５１ １

，

３４３．９４ １

，

５７３．２０ １

，

５７３．２０ １

，

５７３．２０ １

，

５７３．２０ １

，

５７３．２０ １

，

５７３．２０ １

，

５７３．２０ １

，

５７３．２０ １

，

５７３．２０ １

，

５７３．２０

资产减值

损失

－ － － － － － － － － － － － － －

投资收益

－ － － － － － － － － － － － － －

营业利润

６

，

２７０．５５ ２１

，

１９７．８０ ３９

，

０１７．２３ ３６

，

６２０．１９ ３５

，

５０１．２９ ３４

，

７３２．３９ ３４

，

４７６．９８ ３４

，

４７６．９８ ３４

，

４７６．９８ ３４

，

４７６．９８ ３４

，

４７６．９８ ３４

，

４７６．９８ ３４

，

４７６．９８ ３４

，

４７６．９８

加：营业外

收入

－ － － － － － － － － － － － － －

减：营业外

支出

－ － － － － － － － － － － － － －

利润总额

６

，

２７０．５５ ２１

，

１９７．８０ ３９

，

０１７．２３ ３６

，

６２０．１９ ３５

，

５０１．２９ ３４

，

７３２．３９ ３４

，

４７６．９８ ３４

，

４７６．９８ ３４

，

４７６．９８ ３４

，

４７６．９８ ３４

，

４７６．９８ ３４

，

４７６．９８ ３４

，

４７６．９８ ３４

，

４７６．９８

减：所得税

－ － － － － ４

，

３２３．６８ ４

，

２８５．３７ ４

，

２８５．３７ ４

，

２６０．０８ ４

，

２２６．５５ ４

，

２２６．５５ ４

，

２２６．５５ ４

，

２２６．５５ ４

，

２２６．５５

净利润

６

，

２７０．５５ ２１

，

１９７．８０ ３９

，

０１７．２３ ３６

，

６２０．１９ ３５

，

５０１．２９ ３０

，

４０８．７１ ３０

，

１９１．６１ ３０

，

１９１．６１ ３０

，

２１６．９０ ３０

，

２５０．４３ ３０

，

２５０．４３ ３０

，

２５０．４３ ３０

，

２５０．４３ ３０

，

２５０．４３

折旧摊销

等

１７

，

９６７．１２ ３０

，

４８１．２７ ３０

，

４８１．２７ ３１

，

６８０．８２ ３２

，

５５９．５２ ３３

，

２９１．０１ ３３

，

５２５．５３ ３３

，

５２５．５３ ３３

，

５２５．５３ ３３

，

５２５．５３ ３３

，

５２５．５３ ３３

，

５２５．５３ ３３

，

５２５．５３ ３３

，

５２５．５３

折旧

１６

，

２３５．７６ ２５

，

２８７．１７ ２５

，

２８７．１７ ２６

，

４８６．７２ ２７

，

３６５．４２ ２８

，

０９６．９１ ２８

，

３３１．４３ ２８

，

３３１．４３ ２８

，

３３１．４３ ２８

，

３３１．４３ ２８

，

３３１．４３ ２８

，

３３１．４３ ２８

，

３３１．４３ ２８

，

３３１．４３

摊销

１

，

７３１．３７ ５

，

１９４．１０ ５

，

１９４．１０ ５

，

１９４．１０ ５

，

１９４．１０ ５

，

１９４．１０ ５

，

１９４．１０ ５

，

１９４．１０ ５

，

１９４．１０ ５

，

１９４．１０ ５

，

１９４．１０ ５

，

１９４．１０ ５

，

１９４．１０ ５

，

１９４．１０

扣税后利

息

１

，

５１４．９４ ４

，

５３１．５７ ２

，

４５５．２３ １

，

１４２．３５ １

，

３３７．２２ １

，

３３７．２２ １

，

３３７．２２ １

，

３３７．２２ １

，

３３７．２２ １

，

３３７．２２ １

，

３３７．２２ １

，

３３７．２２ １

，

３３７．２２ １

，

３３７．２２

追加资本

９

，

１６４．８９ １５

，

４９８．０８ ４４

，

３１５．０１ ３８

，

２０９．９８ ３７

，

８４７．０９ ３４

，

４７４．５５ ３１

，

６０６．８４ ３１

，

６１２．４０ ３１

，

６０８．７３ ３１

，

６０７．５３ ３１

，

６１２．４０ ３１

，

８４２．２４ ３３

，

５２５．５３ ３３

，

５２５．５３

营运资金

增加额或

回收

６

，

６３２．０９ ８

，

８５４．０４ ２

，

６６８．２８ －８０７．１７ － ６２８．０３ －５．５６ － －３．６７ －４．８７ － － － －

追加投资

和资产更

新

２

，

５３２．８０ ６

，

６４４．０４ ４１

，

６４６．７３ ３９

，

０１７．１５ ３７

，

８４７．０９ ３３

，

８４６．５２ ３１

，

６１２．４０ ３１

，

６１２．４０ ３１

，

６１２．４０ ３１

，

６１２．４０ ３１

，

６１２．４０ ３１

，

８４２．２４ ３３

，

５２５．５３ ３３

，

５２５．５３

净现金流

量

１６

，

５８７．７２ ４０

，

７１２．５７ ２７

，

６３８．７２ ３１

，

２３３．３７ ３１

，

５５０．９４ ３０

，

５６２．３９ ３３

，

４４７．５３ ３３

，

４４１．９６ ３３

，

４７０．９３ ３３

，

５０５．６６ ３３

，

５００．７９ ３３

，

２７０．９４ ３１

，

５８７．６６ ３１

，

５８７．６６

(4)

权益资本价值估算

①

折现率的确定

i.

权益资本市场风险系数

βe

的估算

取与被评估单位经营接近的

8

家企业

(

深天马

A

、宝石

A

、华映科技、京东方

A

、莱宝高科、宇顺电子、仪电电子、

TCL

集团

),

以评估基准日前三

年以周统计的市场价格按公式

(9)-

公式

(12)

估算得到历史资产

βx = 0.9075,

调整

βt = 0.9389,βu = 0.6639

以及如下表所示的评估对象的权益

资本市场风险系数的

βe

估计值

:

时间

２０１３

年

９－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年 稳定年

βｅ １．０２３４ ０．９６７９ ０．８３１５ ０．７３８９ ０．７５１７ ０．７５１７ ０．７５１７ ０．７５１７

ii.

权益资本成本

re

的计算

考虑到评估对象在公司的融资条件、资本流动性以及公司的治理结构和公司资本债务结果等方面与可比上市公司的差异性所可能产生

的特性个体风险

,

设公司特性风险调整系数

ε=0.03;

同时

,

参照国家近五年发行的十年期以上国债利率的平均水平确定无风险收益率的近似值

,

即

rf=3. 89%;

至于市场期望报酬率

rm,

一般认

为

,

股票指数的波动能够反映市场整体的波动情况

,

指数的长期平均收益率可以反映市场期望的平均报酬率。通过对上证综合指数自

1992

年

5

月

21

日全面放开股价、 实行自由竞价交易后至

2012

年

12

月

31

日期间的指数平均收益率进行测算

,

得出市场期望报酬率的近似值

,

即

:rm=

10.53%

。

将上述指标代入公式

(9)

得到如下表所示的评估对象的权益资本成本

re:

时间

２０１３

年

９－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年 稳定年

ｒｅ ０．１３６９ ０．１３３２ ０．１２４１ ０．１１８０ ０．１１８８ ０．１１８８ ０．１１８８ ０．１１８８

iii.

折现率的确定

将评估对象负息债务账面价值

107,338.06

万元代入公式

(7)

、公式

(8)

得到债务比率

Wd=0.3892

、权益比率

We= 0.6108

。根据资本资产加权平

均成本模型

,

即公式

(6),

计算出如下表所示的折现率

r:

时间

２０１３

年

９－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年 稳定年

ｒ ０．１００１ ０．１０４０ ０．１０６９ ０．１１０１ ０．１０９７ ０．１０９７ ０．１０９７ ０．１００１

②

经营性资产价值估算

将净现金流量和折现率代入公式

(3),

可计算得出经营性资产价值

P=308,913.11(

万元

)

。

③

溢余性或非经营性资产价值

经核实

,

在评估基准日

2013

年

8

月

31

日

,

评估对象账面有如下一些资产

(

负债

)

的价值在本次估算的净现金流量中未予考虑

,

应属本次评估所

估算现金流之外的非经营性或溢余性资产

,

在估算企业价值时应予另行单独估算其价值。

i.

基准日现金类资产

(

负债

)

价值

C1

A.

其他应收款中

,

应收新型显示产业财政专项资金

26,000.00

万元。在未来现金流预测中未考虑此类款项影响

,

将其作为非经营性资产。

B.

其他应付款中

,

应付设备款

3,989.06

万元。在未来现金流预测中未考虑此类款项影响

,

将其作为非经营性负债。

C.

应付利息中

,

应付各项银行贷款利息共

997.83

万元

,

在未来现金流预测中未考虑此类款项影响

,

将其作为非经营性负债。

即基准日其他非经营性或溢余性资产的价值为

:

C1=26,000.00-3,989.06-997.83= 21,013.10(

万元

)

ii.

基准日非流动溢余资产

C2

A.

长期应收款中

,

应收中国航空工业集团公司贷款担保保证金

1,250.00

万元。在未来现金流预测中未考虑此类款项影响

,

将其作为非经营

性资产。

B.

长期投资中

,

对

Tianma NLT (America) Inc.

长期股权投资评估值

362.64

万元。在未来现金流预测中未考虑此类款项影响

,

将其作为溢余性

资产。

C.

无形资产

-

土地使用权中

,

储备土地使用权面积

200,000.00

平方米未利用

,

根据土地使用权评估值与储备土地所占比例计算溢余土地资

产价值。因在未来现金流预测中未考虑此资产影响

,

故以评估值

25,540.00

万元作为溢余性资产。

D.

其他非流动资产中

,

预付设备款

2,628.84

万元。在未来现金流预测中未考虑此类款项影响

,

将其作为非经营性资产。

E.

其他非流动负债中

,

应付上海国盛

(

集团

)

有限公司无息借款

85,252.92

万元。在未来现金流预测中未考虑此类款项影响

,

将其作为非经营

性负债。

F.

递延所得税资产中

,

其他非流动负债中

4,666.67

万政府补贴产生的递延所得税资产

700

万元

,

在未来现金流预测中未考虑此类款项影响

,

将其作为非经营性资产。

C2=1,250.00+362.64+25,540.00+2,628.84+700-85,252.92= -54,130.14(

万元

)

iii.

将

C1

和

C2

代入公式

(4),

计算得出评估对象基准日非经营性或溢余性资产的价值为

:

∑Ci=C1+C2=21,013.10-54,130.14= -33,117.04(

万元

)

④

付息债务价值

截至评估基准日

,

评估对象经会计师审计的资产负债表披露

,

付息债务的账面价值

D=107,338.06

万元。

⑤

权益资本价值的确定

i.

企业价值

将经营性资产价值

P

和溢余性或非经营性资产价值

∑Ci

的计算结果代入公式

(2),

得出评估对象的权益资本价值为

:

B=P+∑Ci=308,913.11-33,117.04= 275,796.08(

万元

)

ii.

权益资本价值

将企业价值

B

和付息债务价值

D

的计算结果代入公式

(1),

得出评估对象的权益资本价值为

:

E=B-D= 275,796.08-107,338.06= 168,458.02(

万元

)

3

、评估结果的差异分析及最终评估结果的选取

(1)

评估结果的差异分析

本次评估采用收益法得出的股东全部权益价值为

168,458.02

万元

,

比资产基础法测算得出的股东全部权益价值

168,568.23

万元低

110.21

万

元。两种评估方法差异的原因主要是

:

①

资产基础法评估是以资产的成本重置为价值标准

,

反映的是资产投入

(

购建成本

)

所耗费的社会必要劳动

,

公司房产、设备、土地使用权

等资产的基准日价格水平受当前市场供求影响

,

因此会产生评估差异

;

②

收益法评估是以资产的预期收益为价值标准

,

反映的是资产的经营能力

(

获利能力

)

的大小

,

未来显示器业务收益的波动会使评估值产

生差异。

(2)

评估结果的选取

①

本次评估目的是非公开发行股票方式收购股权

,

资产基础法从企业购建角度反映了企业的价值

,

为经济行为实现后企业的经营管理及

考核提供了依据。

②

从投资者角度来看

,

收益法评估对市场的依赖程度比较高

,

显示器市场变化很快

,

终端市场变动迅速

,

各种新产品不断出现

,

要求上游供

应商迅速反应

,

否则应可能失去市场。因此

,

未来不确定因素较多

,

相比之下资产基础法更为稳健。

③

目前经济危机对未来经济的影响时间和影响程度有较大的不确定性

,

对企业未来收益的预测也相应带有不确定性。

综上

,

本次选用资产基础法的评估结果作为深天马拟发行股份收购上海光电子股权项目的价值参考依据。 按深天马拟收购股权比例计

算

,

中航国际、中航国际深圳所持上海光电子股权评估价值如下表所示

:

持股单位 交易股权比例 评估价值（万元）

中航国际深圳

５１．００％ ８５

，

９６９．８０

中航国际

４９．００％ ８２

，

５９８．４３

合计

１００．００％ １６８

，

５６８．２３

4

、评估主要增减值原因分析

由于本次上海光电子的评估价值根据资产基础法的评估结果确定

,

对上海光电子主要资产负债科目的主要增减值原因分析如下

:

(1)

流动资产

流动资产评估增值

1.38%,

主要来自于存货中的产成品增值。产成品的账面值按成本与可变现净值孰低计量

,

评估值按不含税销售价格减

去销售费用、全部税金和一定的产品销售利润后确定。由于市场情况良好

,

评估值大于账面值。

(2)

固定资产

固定资产评估增值

7.01%,

其中

,

房屋建筑物类资产评估增值

16.18%,

设备类资产评估增值

3.01%

。

①

房屋建筑物类资产评估增值的主要原因如下

:

本次采用重置成本法对房屋建筑物进行评估

,

评估值等于重置全价乘以成新率。重置全

价包含建安造价、前期及其他费用以及资金成本。一方面

,

建筑材料和人工成本综合上涨推动了房屋建筑物重置成本

,

即评估原值的上升

;

另一

方面

,

本次评估按房屋建筑物的经济使用年限计提折旧

,

企业实际采用的折旧年限短于经济使用年限

,

这进一步扩大了房屋建筑物评估净值与

账面净值的差异。

②

设备类资产评估增值的主要原因系近年来上海光电子对部分大型机器设备进行了工艺改造

,

且实际采用的折旧年限短于经济使用年

限。

(3)

在建工程

在建工程评估增值

2.64%,

主要原因是本次采用成本法对在建工程进行评估

,

对于合理工期较长的在建工程

,

以经核实后的账面价值加上

相应的资金成本作为评估值

,

评估增值主要为资金成本。

(4)

无形资产

无形资产评估增值

401.53%,

其中

,

土地使用权评估增值

449.91%,

其他无形资产评估增值

280.83%

。

①

土地使用权评估增值的原因如下

:

本次采用市场比较法和成本逼近法加权计算土地使用权的评估价值

,

与近期类似土地交易情况以及

土地取得费、开发费用等因素相关。由于企业取得土地时的成本较低

,

造成土地使用权的账面价值相对较低。由于上海光电子宗地的土地级别

较前次评估上调

,

且近年来宗地附近配套设施的建设、市场工业地价的大幅度上涨、同地区取得、开发、动迁成本的上升导致土地使用权的评

估值发生较大增值。

②

其他无形资产的评估增值主要来自于自行研发的专利、专有技术的评估增值。由于企业历年将研发成本费用化

,

即相关专利、专有技术

的账面成本为

0

。本次评估中

,

评估师根据上海光电子管理层及研发、财务等相关部门提供相关数据预测被评估专利和专有技术未来的预期收

益

,

并采用适宜的折现率折算成现值

,

再加总求和

,

以确定专利价值。由于相关专利、专有技术行业领先

,

预计未来可以为上海光电子创造较高

的收益

,

故本次其他无形资产的评估值较账面值发生较大的增值。

(5)

非流动负债

非流动负债评估减值

4.23%,

主要原因为其他非流动负债中的政府补贴实质为无后续支付义务的负债

,

评估时仅以其确认收入时尚需缴

纳企业所得税作为评估值

,

造成非流动负债的评估减值。

(

五

)

深圳光电子评估情况

1

、深圳光电子资产基础法的评估结果及参数选取

按资产基础法

,

截至

2013

年

8

月

31

日

,

深圳光电子的评估结果如下表所示

:

单位

:

万元

项目 账面价值 评估价值 增减值 增值率

流动资产

３９０．５７ ３９０．５７ － －

非流动资产

５４

，

５４１．５０ ５９

，

０５５．１１ ４

，

５１３．６１ ８．２８％

其中：长期股权投资

５４

，

５４１．５０ ５９

，

０５５．１１ ４

，

５１３．６１ ８．２８％

投资性房地产

－ － －

固定资产

－ － －

递延所得税资产

－ － －

其他非流动资产

－ － －

资产总计

５４

，

９３２．０７ ５９

，

４４５．６８ ４

，

５１３．６１ ８．２２％

流动负债

１５

，

５８９．３９ １５

，

５８９．３９ － －

非流动负债

１２

，

２７９．８０ １２

，

２７９．８０ － －

负债总计

２７

，

８６９．１９ ２７

，

８６９．１９ － －

净资产（所有者权益）

２７

，

０６２．８８ ３１

，

５７６．４９ ４

，

５１３．６１ １６．６８％

截至

2013

年

8

月

31

日

,

深圳光电子的净资产按资产基础法的评估值为

31,576.49

万元

,

较账面价值

27,062.88

万元增值

16.68%,

主要来自长期股

权投资的评估增值。

深圳光电子长期股权投资的评估增值实际为

NLT

公司股东权益的评估增值。 深圳光电子对

NLT

公司的长期股权投资采用成本法核算

,

未

将

NLT

公司收购后的业绩增长直接反映在长期股权投资账面价值中。 评估师本次采用收益法和市场法对

NLT

公司全部股东权益的价值进行

评估

,

并最终以收益法的评估结果为准。

2

、

NLT

公司收益法的评估结果及参数选取

截至

2013

年

8

月

31

日

,NLT

公司的净资产按收益法的评估值为

59,055.11

万元

,

较账面价值

29,358.34

万元增值

101.15%

。具体参数选取及测算

过程如下

:

(1)

预测期及收益期的确定方法

由于收入、成本、费用、营运资金、资产更新及追加投资等因素的变动

,

将影响现金流的变动。本次评估将现金流未达到稳定的期间作为预

测期

,

收益期为无限期。预测期、收益期如下表所示

:

被评估单位名称 预测期 收益期

ＮＬＴ

公司

２０１３

年

９

月至

２０２２

年 无限期

(2)

未来产品的收入趋势

本次评估结合评估对象提供的合同、以及企业未来经营计划等相关资料得出预测未来年度各类产品收入。

被评估单位未来年度收入预测如下表所示

:

单位

:

万日元

项目名称

２０１３

年

９－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年 稳定年

大尺寸（

１８

寸以上）收入

１５４

，

１３０．６０ ４２７

，

１１７．０５ ２４８

，

５００．００ ２００

，

０００．００ － －

中尺寸（

５

寸

－１８

寸）收入

４８８

，

６６８．２１ １

，

３６９

，

１１４．０８ １

，

３１９

，

８００．００ １

，

３１２

，

３００．００ １

，

３１２

，

１００．００ １

，

３１２

，

１００．００

小尺寸（

５

寸以下）收入

５１

，

６１４．９０ ２０２

，

５３１．１９ ２２６

，

２００．００ ４８４

，

３００．００ ５４８

，

８７３．３３ ５４８

，

８７３．３３

ＯＤＭ

收入

１２９

，

２４３．０３ ６００

，

１６７．５５ １

，

５３１

，

０００．００ １

，

６９６

，

６００．００ １

，

７１９

，

６００．００ １

，

７１９

，

６００．００

ＯＥＭ

收入

３３３

，

２８７．９１ ５７５

，

６７３．２９ ８８２

，

０００．００ １

，

０７６

，

８００．００ １

，

２９２

，

１６０．００ １

，

２９２

，

１６０．００

(3)

净现金流量预测

单位

:

万日元

项目

２０１３

年

９－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年

２０２０

年

２０２１

年

２０２２

年

２０２３

年

及以后

营业收入

１

，

１５６

，

９４４．６５ ３

，

１７４

，

６０３．１７ ４

，

２０７

，

５００．００ ４

，

７７０

，

０００．００ ４

，

８７２

，

７３３．３３ ４

，

８７２

，

７３３．３３ ４

，

８７２

，

７３３．３３ ４

，

８７２

，

７３３．３３ ４

，

８７２

，

７３３．３３ ４

，

８７２

，

７３３．３３ ４

，

８７２

，

７３３．３３

减：营业成

本

９４２

，

２１１．０４ ２

，

６１８

，

５５８．２０ ３

，

６０４

，

８３２．００ ４

，

０７０

，

１２５．００ ４

，

１４８

，

４７９．１３ ４

，

１４８

，

４７９．１３ ４

，

１４８

，

４７９．１３ ４

，

１４８

，

４７９．１３ ４

，

１４８

，

４７９．１３ ４

，

１４８

，

４７９．１３ ４

，

１４８

，

４７９．１３

营业费用

６０

，

２９６．７９ １５１

，

６５９．８１ １６８

，

７４４．２１ １８４

，

１２３．８０ １８８

，

８０９．５６ １８８

，

８０９．５６ １８８

，

８０９．５６ １８８

，

８０９．５６ １８８

，

８０９．５６ １８８

，

８０９．５６ １８８

，

８０９．５６

管理费用

１２６

，

３６４．８８ ３４８

，

１９１．２１ ３４９

，

９３７．８１ ３５１

，

３７６．１１ ３５２

，

８３７．６７ ３５２

，

８３７．６７ ３５２

，

８３７．６７ ３５２

，

８３７．６７ ３５２

，

８３７．６７ ３５２

，

８３７．６７ ３５２

，

８３７．６７

营业利润

２８

，

０７１．９５ ５６

，

１９３．９７ ８３

，

９８５．９８ １６４

，

３７５．１０ １８２

，

６０６．９７ １８２

，

６０６．９７ １８２

，

６０６．９７ １８２

，

６０６．９７ １８２

，

６０６．９７ １８２

，

６０６．９７ １８２

，

６０６．９７

利润总额

２８

，

０７１．９５ ５６

，

１９３．９７ ８３

，

９８５．９８ １６４

，

３７５．１０ １８２

，

６０６．９７ １８２

，

６０６．９７ １８２

，

６０６．９７ １８２

，

６０６．９７ １８２

，

６０６．９７ １８２

，

６０６．９７ １８２

，

６０６．９７

减：所得税

２

，

１３４．０３ ４

，

２７１．８７ ５

，

９８６．５２ １１

，

７１６．６６ １３

，

０１６．２２ １３

，

０１６．２２ １３

，

０１６．２２ １３

，

０１６．２２ １３

，

０１６．２２ ６５

，

０８１．１２ ６５

，

０８１．１２

净利润

２５

，

９３７．９２ ５１

，

９２２．１０ ７７

，

９９９．４６ １５２

，

６５８．４４ １６９

，

５９０．７４ １６９

，

５９０．７４ １６９

，

５９０．７４ １６９

，

５９０．７４ １６９

，

５９０．７４ １１７

，

５２５．８４ １１７

，

５２５．８４

加：折旧

１１

，

５９３．４８ ３５

，

２９６．４３ ３５

，

２９６．４３ ３５

，

２９６．４３ ３５

，

２９６．４３ ３５

，

２９６．４３ ３５

，

２９６．４３ ３５

，

２９６．４３ ３５

，

２９６．４３ ３５

，

２９６．４３ ３５

，

２９６．４３

摊销

９

，

００８．３６ ２８

，

２９７．１１ ２８

，

２９７．１１ ２８

，

２９７．１１ ２８

，

２９７．１１ ２８

，

２９７．１１ ２８

，

２９７．１１ ２８

，

２９７．１１ ２８

，

２９７．１１ ２８

，

２９７．１１ ２８

，

２９７．１１

减：营运资

金增加额

７

，

８２９．３０ －１６

，

４４５．８４ －２２

，

５１４．７８ ３

，

４１７．０４ ２

，

２６０．５８ － － － － ４

，

３３８．７４ －

资本性支出

２

，

６７５．２２ － － － － － － － － － －

资产更新

２０

，

６０１．８４ ６３

，

５９３．５５ ６３

，

５９３．５５ ６３

，

５９３．５５ ６３

，

５９３．５５ ６３

，

５９３．５５ ６３

，

５９３．５５ ６３

，

５９３．５５ ６３

，

５９３．５５ ６３

，

５９３．５５ ６３

，

５９３．５５

净现金流量

１５

，

４３３．４０ ６８

，

３６７．９５ １００

，

５１４．２４ １４９

，

２４１．４０ １６７

，

３３０．１６ １６９

，

５９０．７４ １６９

，

５９０．７４ １６９

，

５９０．７４ １６９

，

５９０．７４ １１３

，

１８７．１０ １１７

，

５２５．８４

(4)

权益资本价值估算

①

折现率的确定

i.

权益资本市场风险系数

βe

的估算

取日本同类可比上市公司股票

,

以

2008

年

9

月至

2013

年

8

月

250

周的市场价格测算

,

按公式

(10)-

公式

(13)

估算得到可比公司股票的历史市场

平均风险系数

βx=0.9677

、预期市场平均风险系数

βt=0.9787

、预期无财务杠杆风险系数的估计值

βu=0.8398

、权益

资本预期风险系数的估计值

βe= 0.8398

。

ii.

权益资本成本

re

的计算

考虑到

NLT

公司在公司的融资条件、 资本流动性以及公司的治理结构和公司资本债务结果等方面与可比上市公司的差异性所可能产生

的特性个体风险

,

设公司特性风险调整系数

ε=0.02;

同时

,

根据彭博资讯中数据显示

,

日本国家无风险收益率

rf=0.72%

、市场预期报酬率

rm=12.58%,

将上述指标代入公式

(9)

得到

NLT

公司的权

益资本成本

re=0.0072 + 0.8398×(0.1258 - 0.0072)+0.02=0.1268

。

iii.

折现率的确定

NLT

公司

2011

年适用的企业所得税率为

40.69%,2013

年和

2014

年适用的企业所得税率为

38.01%,2015

年之后适用的企业所得税率为

35.64%

。

根据公式

(7)

、公式

(8)

得到债务比率

Wd=0

、权益比率

We=1

。根据资本资产加权平均成本模型

,

即公式

(6),

计算出折现率

r=rd×wd+re×we=

0.1268

。

②

经营性资产价值估算

将净现金流量和折现率代入公式

(3),

可计算得出经营性资产价值

P=992,981.29(

万日元

)

。

③

长期股权投资

经审计后的报表披露

,NLT

公司基准日的长期股权投资账面余额为

3,586.08

万日元

,

为持有

TNA

公司

40%

的股权。

本次评估对被投资单位采用资产基础法进行评估

,

然后将被投资单位评估基准日净资产评估值乘以评估对象的持股比例计算长期股权

投资的评估值。

在确定长期股权投资评估值时

,

评估师没有考虑控股权和少数股权等因素产生的溢价和折价。

综上

,NLT

公司基准日的长期股权投资评估价值为

I = 3,586.08(

万日元

)

。

④

溢余性或非经营性资产价值

经核实

,

在评估基准日

2013

年

8

月

31

日

,

评估对象账面有如下一些资产

(

负债

)

的价值在本次估算的净现金流量中未予考虑

,

应属本次评估所

估算现金流之外的非经营性或溢余性资产

,

在估算企业价值时应予另行单独估算其价值。

i.

基准日现金类资产

(

负债

)

价值

C1

在本次评估中

,

有如下一些流动类资产

(

负债

)

的价值在现金流预测中未予考虑

:

经审计的资产负债表披露

,NLT

公司基准日账面货币资金扣除企业最低现金保有量后共计

157,150.38

万日元

,

经评估师核实无误

,

确认该资

金存在。

经审计的资产负债表披露

,NLT

公司基准日账面应收

NEC

公司款项原值共计

84,000.00

万日元

,

计提减值准备后净值为

82,740.00

万日元。经

评估师核实无误

,

确认该款项存在

,

本次评估将其作为溢余性资产。

即基准日流动类溢余或非经营性资产的价值资产

(

负债

)

的价值为

:

C1=157,150.38 + 82,740.00= 239,890.38(

万日元

)

ii.

基准日非流动溢余资产

C2

经审计的资产负债表披露

,

评估对象基准日其他非流动资产共计

2,169.40

万日元

,

为破产更正回收债权及其他长期应收款项。经评估师核

实无误

,

确认该款项存在。鉴于在现金流估算中未考虑该项因素

,

本次评估将其作为溢余性资产。

经审计的资产负债表披露

,

评估对象基准日长期应付款共计

295,932.39

万日元

,

为应付职工退休福利。经评估师核实无误

,

确认该款项存

在。鉴于在现金流估算中未考虑该项因素

,

本次评估将其作为溢余性资产。

即非流动类溢余或非经营性资产

(

负债

)

的价值为

:

C2=2,169.40 -295,932.39= -293,762.99(

万日元

)

iii.

将

C1

和

C2

代入公式

(4),

计算得出

NLT

公司基准日非经营性或溢余性资产的价值为

:

C=C1+C2=239,890.38 - 293,762.99= -53,872.61(

万日元

)

⑤

权益资本价值的确定

i.

企业价值

将经营性资产价值

P

、长期股权投资价值

I

和溢余性或非经营性资产价值

C

的计算结果代入公式

(2),

得出评估对象的权益资本价值为

:

B=P+I+C=992,981.29+ 3,586.08-53,872.61=942,694.76(

万日元

)

ii.

权益资本价值

将企业价值

B

和付息债务价值

D

的计算结果代入公式

(1),

得出评估对象的权益资本价值为

:

E=B-D= 942,694.76-0= 942,694.76(

万日元

)

将上述结果按照基准日汇率

(1

日元

= 0.062645

人民币元

)

进行折算

,

得到评估对象股东全部权益价值为

59,055.11

万元。

3

、

NLT

公司评估主要增减值原因分析

由于本次

NLT

公司的评估价值系根据收益法的评估结果确定

,

体现了评估师对

NLT

公司未来发展形势的判断。评估师认为支撑

NLT

公司未

来业绩增长的因素主要包括中国

LCD

显示屏的快速发展浪潮和中国政府的支持、

NLT

公司与上海光电子之间

ODM/OEM

合作的深入、

NLT

公司

先进的技术水平和技术成果转化能力以及

20

余年丰富的经验、优秀的研发团队和完善的培训机制等。

收益法反映了

NLT

公司账面未记录的企业品牌、资质、人力资源、管理团队等无形资产以及企业独有的技术优势、研发能力带来的价值

,

因此

,

虽然本次

NLT

公司全部股东权益按收益法的评估结果较账面价值有较大的增幅

,

但是本次评估增值仍处于合理范围内。

(

六

)

敏感性分析

1

、所得税率变动对交易标的收益法评估结果的影响进行敏感性分析

单位

:

万元

序号 标的公司

１５％

税率下评估结果 优惠期结束后恢复

２５％

税率的评估结果 差异

１

上海天马

１７７

，

３４１．５６ １５８

，

４２２．４７ －１８

，

９１９．０９

２

成都天马

１４５

，

５３９．６３ １２９

，

２３２．９０ －１６

，

３０６．７４

３

武汉天马

１８５

，

５３４．１５ １５９

，

０６０．４４ －２６

，

４７３．７１

４

上海光电子

１６８

，

４５８．０２ １５２

，

５８０．１５ －１５

，

８７７．８７

合计

６７６

，

８７３．３６ ５９９

，

２９５．９６ －７７

，

５７７．４１

由于标的资产的定价依据是参照资产基础法评估结果

,

所得税率变动对本次交易的定价无实质影响。

2

、所得税税收优惠的可持续性

标的公司除深圳光电子外均为高新技术企业

,

享受

15%

的优惠所得税率

,

通过高新技术企业复审后有效期为三年

,

有效期满后需重新申请

高新技术企业认定。根据相关标的公司历史经营情况、科研能力、科研成果及转化能力分析

,

其在持续经营条件下将保持较高的科研能力、保

持一定数量的科研人员、投入大量的研发经费

,

未来在相关政策及相关标的公司现有业务、人员、技术等不发生重大变化的前提下

,

将持续符

合高新技术企业的认定标准。

五、标的公司最近三年资产评估、交易、增资、改制事项

(

一

)

上海天马最近三年资产评估、交易、增资、改制事项

最近三年

,

上海天马共进行

1

次资产评估、

1

次股权转让

,

未进行任何增资或改制。

1

、资产评估事项

2011

年

,

深天马拟发行股份购买深圳中航集团

(

原中航国际控股

)

、张江集团、上海国资、上海工投持有的上海天马

70%

的股权。中联资产评

估以

2011

年

6

月

30

日为基准日

,

对上海天马的全部股东权益进行了评估

,

并出具了中联评报字【

2011

】第

631

号评估报告。该次评估采用资产基础

法评估结果

,

上海天马净资产评估值为

136,999.23

万元

,

较账面净资产

95,366.93

万元增值

41,632.30

万元

,

评估增值率为

43.65%

。

本次评估中

,

中联资产评估以

2013

年

8

月

31

日为基准日

,

对上海天马的全部股东权益进行了评估

,

并出具了中联评报字【

2013

】第

1105

号评

估报告。本次评估采用资产基础法评估结果

,

上海天马净资产的评估值为

177,402.34

万元

,

较账面净资产

120,904.67

万元增值

55,682.38

万元

,

评估

增值率为

46.73%

。

本次评估与前次评估的评估增值率相近

,

但总体评估值较前次评估增长了

29.49%,

主要原因如下

:

(1)

评估基数的增长

根据中联评报字【

2011

】第

631

号评估报告

,

上海天马

2011

年

6

月

30

日的账面净资产为

95,366.93

万元。截至

2013

年

8

月

31

日

,

上海天马的账面

净资产已达

120,904.67

万元

,

净资产规模增长了约

26.78%

。评估基数的增长是评估值增长的最主要原因。

(2)

本次评估增值较大的项目

本次评估中

,

除土地使用权和长期股权投资外

,

大多数项目的评估值均与其账面价值接近。

①

土地使用权

由于上海天马取得土地使用权的成本较低

,

两次评估中

,

上海天马的土地使用权均有较大幅度的增值。近几年

,

随着市场工业地价的上涨

,

以及浦东新区市政建设的开展、配套设施的完善、征地和动迁成本的上涨

,

相应地块的价值有较大增长

,

评估值相应上升。本次上海天马土地

使用权的评估结果较

2011

年的评估结果增加了

2.06

亿元

,

增长率为

46.87%

。

②

长期股权投资

长期股权投资的评估增值来自于所持美国天马股权的评估增值。美国天马的主要资产为货币资金、应收账款等现金类资产

,

长期资产较

少。本次评估以美国天马账面净资产乘以上海天马持有美国天马的股权比例确定该长期股权投资的评估值。由于美国天马的销售业绩增加

,

美国天马账面净资产增加

,

故评估增值较高。

综上

,

本次评估结果与前次评估结果不存在明显不合理的差异。

2

、股权转让事项

2012

年

10

月

31

日

,

上海天马第三次董事会第四次会议审议通过了《关于上海工业投资

(

集团

)

有限公司股权划转的议案》

,

同意上海工投将所

持上海天马

10%

的股权划转至全资子公司上海光通信。

2012

年

11

月

1

日

,

上海天马召开第三次临时股东会议

,

审议通过上述股权划转事项。

该次转让属于国有资产无偿划转

,

并未进行评估作价。

(

二

)

成都天马最近三年资产评估、交易、增资、改制事项

最近三年

,

成都天马共进行

1

次增资

,

未进行任何资产评估、交易或改制

,

增资情况如下

:

2011

年

1

月

,

成都天马各股东缴付了第一次增资的第四期出资

,

合计人民币

24,000

万元

,

相关出资已由国富浩华会计师事务所有限公司审

验。增资完成后

,

成都天马的实收资本由

96,000

万元变更为

120,000

万元。

(

三

)

武汉天马最近三年资产评估、交易、增资、改制事项

最近三年

,

武汉天马共进行

2

次增资

,

未进行任何资产评估、交易或改制

,

增资情况如下

:

2012

年

6

月

,

经股东会审议

,

武汉天马各股东按持股比例对武汉天马增资

11,111

万元

,

相关出资已由湖北阳光会计师事务所有限公司审验。

增资完成后

,

武汉天马的实收资本由

160,000

万元变更为

171,111

万元。

2013

年

3

月

,

经股东会审议

,

武汉天马进行各股东按持股比例对武汉天马增资

6,889

万元

,

相关出资已由武汉真道会计师事务所有限公司审

验。增资完成后

,

武汉天马的实收资本由

171,111

万元变更为

178,000

万元。

(

四

)

上海光电子最近三年资产评估、交易、增资、改制事项

最近三年

,

上海光电子共进行

2

次增资

,

未进行任何资产评估、交易或改制

,

增资情况如下

:

2012

年

1

月

,

经股东会审议

,

上海光电子各股东决定按持股比例对上海光电子增资

60,000

万元。

2012

年

3

月

16

日

,

上海光电子收到全体股东缴纳的增资款

30,000

万元

,

相关出资已由国富浩华会计师事务所

(

特殊普通合伙

)

审验。增资完成

后

,

上海光电子的实收资本由

100,000

万元变更为

130,000

万元。

2012

年

3

月

26

日

,

上海光电子收到全体股东缴纳的增资款

30,000

万元

,

相关出资已由国富浩华会计师事务所

(

特殊普通合伙

)

审验。增资完成

后

,

上海光电子的实收资本由

130,000

万元变更为

160,000

万元。

(

五

)

深圳光电子最近三年资产评估、交易、增资、改制事项

最近三年

,

深圳光电子共进行

2

次增资

,

未进行任何资产评估、交易或改制

,

增资情况如下

:

2011

年

2

月

,

中航国际深圳和中航国际决议共同出资设立深圳光电子

,

约定注册资本

28,000

万元

,

由全体股东于

2011

年

12

月结束前分期足额

认缴。

2011

年

2

月

,

深圳光电子收到全体股东缴纳的注册资本合计

5,600

万元

,

相关出资已由深圳德安会计师事务所

(

普通合伙

)

审验。增资完成后

,

深圳光电子的实收资本由

0

元变更为

5,600

万元。

2011

年

6

月

,

深圳光电子收到全体股东缴纳的注册资本合计

22,400

万元

,

相关出资已由深圳德安会计师事务所

(

普通合伙

)

审验。增资完成后

,

深圳光电子的实收资本由

5,600

元变更为

28,000

万元。

除上海天马外

,

标的公司近三年未进行资产评估或交易。上海天马本次评估结果较

2011

年评估结果有较大增值

,

主要源自上海天马账面

净资产增加以及土地评估增值增加

,

两次评估结果的差异具备合理性。

第五章本次交易发行股份情况

本次重大资产重组中

,

本公司拟向中航国际控股、张江集团、上海国资、上海光通信发行股份购买上海天马

70%

的股权

;

向成都工投、成都

高投发行股份购买成都天马

40%

的股权

;

向湖北科投发行股份购买武汉天马

90%

的股权

;

向中航国际、中航国际深圳发行股份购买上海光电子

100%

的股权、深圳光电子

100%

的股权。同时

,

本公司拟向不超过

10

名符合条件的特定对象非公开发行股份募集配套资金

,

募集配套资金总额

不超过本次总交易金额的

25%

。

故本次发行的股份包括两部分

:(1)

向交易对方发行股份购买资产

;(2)

向不超过

10

名特定投资者发行股份募集配套资金。

第一节向交易对方发行股份基本情况

一、发行股票的种类和面值

股票种类

:

境内上市人民币普通股

(A

股

)

。

每股面值

:

人民币

1.00

元。

二、发行方式

采取向交易对方非公开发行的方式。

三、发行对象

发行对象

(

交易对方

):

中航国际控股、张江集团、上海国资、上海光通信、成都工投、成都高投、湖北科投、中航国际、中航国际深圳。

四、认购方式

中航国际控股、张江集团、上海国资、上海光通信以其合计持有的上海天马

70%

的股权认购本次非公开发行股份

;

成都工投、成都高投以

其合计持有的成都天马

40%

的股权认购本次非公开发行股份

;

湖北科投以其持有的武汉天马

90%

的股权认购本次非公开发行股份

;

中航国际、

中航国际深圳以其合计持有的上海光电子

100%

的股权、深圳光电子

100%

的股权认购本次非公开发行股份。

五、定价基准日和发行价格

本次股份发行定价基准日为深天马第七届董事会第五次会议决议公告日

,

即

2013

年

11

月

12

日。

上市公司购买资产的股份发行价格按照《重组管理办法》第四十四条规定

:

“上市公司发行股份的价格不得低于本次发行股份购买资产的

董事会决议公告日前

20

个交易日公司股票交易均价”。定价基准日前

20

个交易日公司股票交易均价

=

定价基准日前

20

个交易日公司股票交易

总额

/

定价基准日前

20

个交易日公司股票交易总量

=12.69

元

/

股。故本次向交易对方非公开发行股份购买资产的发行价格确定为

12.69

元

/

股。

在本次发行的定价基准日至发行日期间

,

本公司如有派发股利、送红股、转增股本、增发新股或配股等除息、除权行为

,

将按照深圳证券交

易所的相关规则对本次发行股份购买资产的发行价格作相应的调整。

六、发行数量

本公司本次向交易对方发行股份的总数量为

43,312.8585

万股

,

其中

,

向中航国际控股发行的股份数量为

2,935.7360

万股

,

向张江集团发行

的股份数量为

2,795.9393

万股

,

向上海国资发行的股份数量为

2,656.1418

万股

,

向上海光通信发行的股份数量为

1,397.9692

万股

,

向成都工投发行

的股份数量为

2,807.6997

万股

,

向成都高投发行的股份数量为

1,783.7959

万股

,

向湖北科投发行的股份数量为

13,163.7312

万股

,

向中航国际发行

的股份数量为

7,728.2040

万股

,

向中航国际深圳发行的股份数量为

8,043.6414

万股。

在本次发行的定价基准日至发行日期间

,

本公司如有派发股利、送红股、转增股本、增发新股或配股等除息、除权行为

,

将按照深圳证券交

易所的相关规则对本次发行股份购买资产的发行价格作相应的调整

,

发行股份数量也随之进行调整。

七、发行股份的限售期

中航国际控股、中航国际、中航国际深圳承诺

:

“本公司在本次交易中认购的深天马股份

,

自股份上市之日起三十六个月内

,

本公司不转让

或委托他人管理该部分股份

,

也不由深天马回购该部分股份。本次发行结束后

,

本公司基于本次认购而享有的深天马送红股、转增股本等股份

,

亦遵守上述锁定期的约定”。

张江集团、上海国资、上海光通信、成都工投、成都高投、湖北科投承诺

:

“本公司在本次交易中认购的深天马股份

,

自股份上市之日起十二

个月内

,

本公司不转让或委托他人管理该部分股份

,

也不由深天马回购该部分股份。本次发行结束后

,

本公司基于本次认购而享有的深天马送

红股、转增股本等股份

,

亦遵守上述锁定期的约定”。

八、上市地点

本次发行的股份拟在深圳证券交易所上市。

第二节向不超过

10

名特定投资者发行股份基本情况

一、发行股票的种类和面值

股票种类

:

境内上市人民币普通股

(A

股

)

。

每股面值

:

人民币

1.00

元。

二、发行方式

采取向特定对象非公开发行的方式。

三、发行对象

发行对象

:

符合中国证监会规定的证券投资基金管理公司、证券公司、信托投资公司、财务公司、保险机构投资者、合格境外机构投资者、

其它境内法人投资者和自然人等不超过

10

名特定投资者。

四、认购方式

特定投资者以现金认购本次非公开发行股份。

五、定价基准日和发行价格

本次股份发行定价基准日为深天马第七届董事会第五次会议决议公告日

,

即

2013

年

11

月

12

日。

根据《上市公司证券发行管理办法》、《上市公司非公开发行股票实施细则》等相关规定

,

上市公司非公开发行股票的发行价格不低于定价

基准日前

20

个交易日公司股票均价的百分之九十。 定价基准日前

20

个交易日公司股票交易均价

=

定价基准日前

20

个交易日公司股票交易总

额

/

定价基准日前

20

个交易日公司股票交易总量

=12.69

元

/

股。深天马本次募集配套资金的发行价格不低于定价基准日前

20

个交易日公司股票

交易均价

12.69

元

/

股

,

最终发行价格将由公司董事会根据股东大会的授权

,

依据市场询价结果确定。

在本次发行的定价基准日至发行日期间

,

本公司如有派发股利、送红股、转增股本、增发新股或配股等除息、除权行为

,

将按照深圳证券交

易所的相关规则对本次向不超过

10

名特定投资者发行股份的发行价格作相应的调整。

六、发行数量

本公司拟向不超过

10

名特定投资者发行不超过

14,437.6196

万股募集配套资金。

在本次发行的定价基准日至发行日期间

,

本公司如有派发股利、送红股、转增股本、增发新股或配股等除息、除权行为

,

将按照深圳证券交

易所的相关规则对本次向不超过

10

名特定投资者发行股份的发行价格作相应的调整

,

发行股份数量也随之进行调整。

七、发行股份的限售期

参与配套融资认购的特定投资者取得的本公司股份的限售期为自股份上市之日起

12

个月。限售期满以后股份转让按照中国证监会和深

圳证券交易所的相关规定执行。

八、募集资金用途

本次拟募集配套资金不超过

183,213.3933

万元

,

扣除发行费用后其中

106,105.1400

万元将用于偿还标的公司部分长期借款

,

剩余部分用于

补充上市公司流动资金及标的公司运营资金

,

以提高本次并购重组的整合绩效。

九、上市地点

本次发行的股份拟在深圳证券交易所上市。

第三节本次交易发行股份的其他安排

1

、发行股份前滚存未分配利润的安排

:

在本次发行完成后

,

由公司新老股东按照发行后股份比例共享。

2

、本次重大资产重组的决议有效期

:

本次重大资产重组的议案经上市公司股东大会审议通过之日起

12

个月内有效。

3

、本次发行股份的上市日程安排

:

本次重大资产重组事宜尚需获得有权国有资产监督管理部门对于本次交易具体方案的批准、深天马股

东大会审议通过本次交易的相关议案、中国证监会核准本次交易以及其他可能涉及的批准或核准。通过相关审批后

,

具体日程安排另行确定。

4

、本公司将在中国证监会关于本次重大资产重组核准文件发出后

12

个月内完成有关标的资产过户和配套资金的募集。

第四节独立财务顾问是否具有保荐人资格

本次交易的独立财务顾问为华创证券和国泰君安证券

,

均具有保荐人资格

,

符合发行股份购买资产并募集配套资金的要求。

第五节本次交易对上市公司的影响

一、发行前后股权结构变化

本次重组前

,

公司的总股本为

57,423.75

万股

,

中航国际控股持有公司总股本的

45.62%

、为公司控股股东。在发行股份购买资产完成后

,

按照

标的资产交易价格及

12.69

元

/

股的发行价格测算

,

公司的总股本变更为

100,736.6085

万股

,

其中

,

中航国际控股将持有

29,133.4146

万股、占公司总

股本的

28.92%;

发行股份购买资产并募集配套资金实施完毕后

,

按照标的资产交易价格、配套融资的上限及

12.69

元

/

股的发行价格测算

,

公司的

总股本变更为

115,174.2281

万股

,

其中

,

中航国际控股将持有

29,133.4146

万股、占公司总股本的

25.30%

。上述两种情形下

,

上市公司均不会出现

社会公众股占总股本比例低于

10%

的情况

,

不会导致上市公司不符合股票上市条件。

发行股份购买资产并募集配套资金实施完毕后

,

按照标的资产交易价格、配套融资的上限及

12.69

元

/

股发行价格测算

,

中航国际控股将持

有本公司

25.30%

的股份

,

仍为公司控股股东

;

中航国际直接和通过中航国际深圳、中航国际控股间接合计持有公司

38.99%

的股份

,

仍为公司实

际控制人

,

故本次交易不会导致公司控制权变化。

本次交易前后公司的股本结构变化如下表所示

:

股东名称 本次交易前持股比例

发行股份购买资产后持股比

例

发行股份购买资产并募集配

套资金后

持股比例

中航国际控股

４５．６２％ ２８．９２％ ２５．３０％

中航国际

０．００％ ７．６７％ ６．７１％

中航国际深圳

０．００％ ７．９８％ ６．９８％

小计：

４５．６２％ ４４．５８％ ３８．９９％

深圳市通产集团有限公司

８．４０％ ４．７９％ ４．１９％

张江集团

０．００％ ２．７８％ ２．４３％

上海国资

０．００％ ２．６４％ ２．３１％

上海光通信

０．００％ １．３９％ １．２１％

成都工投

０．００％ ２．７９％ ２．４４％

成都高投

０．００％ １．７７％ １．５５％

湖北科投

０．００％ １３．０７％ １１．４３％

配套融资股东

０．００％ ０．００％ １２．５４％

其他股东

４５．９８％ ２６．２１％ ２２．９２％

小计：

５４．３８％ ５５．４２％ ６１．０１％

合计

１００．００％ １００．００％ １００．００％

二、发行前后财务指标变化

根据经普华永道审计的公司

2013

年财务报表及《备考审计报告》

,

公司本次交易前后的主要财务数据和重要财务指标如下

:

(

一

)

资产负债表数据

单位

:

万元

项目 交易完成前 交易完成后

交易前后比较

增长额 增长率

资产总额

７９７

，

６７６．１３ １

，

６９９

，

４５９．２２ ９０１

，

７８３．０９ １１３．０５％

负债总额

４６９

，

１０３．６８ １

，

０９３

，

６６６．９８ ６２４

，

５６３．３０ １３３．１４％

所有者权益

３２８

，

５７２．４５ ６０５

，

７９２．２４ ２７７

，

２１９．７９ ８４．３７％

归属于母公司所有者权益

１４８

，

６０３．３８ ５６４

，

４６３．７９ ４１５

，

８６０．４１ ２７９．８５％

资产负债率

５８．８１％ ６４．３５％ ５．５５％ －

流动比率

０．９９ １．０５ ０．０７ ６．８５％

速动比率

０．８１ ０．７９ －０．０２ －２．４７％

(

二

)

利润表数据

单位

:

万元

项目 交易完成前 交易完成后

交易前后比较

增长额 增长率

营业收入

４５１

，

９３７．７７ １

，

１２５

，

１４７．６１ ６７３

，

２０９．８４ １４８．９６％

营业利润

１２

，

５６０．８５ ２４

，

４６６．７４ １１

，

９０５．８９ ９４．７９％

利润总额

３１

，

９６０．３１ ９１

，

２９８．２０ ５９

，

３３７．８９ １８５．６６％

净利润

２８

，

５５３．８４ ８４

，

７１０．２４ ５６

，

１５６．４０ １９６．６７％

归属于母公司的净利润

１４

，

３５４．５２ ８２

，

３４６．２３ ６７

，

９９１．７１ ４７３．６６％

销售毛利率

１７．６６％ １８．１０％ ０．４４％ －

销售净利率

６．３２％ ７．５３％ １．２１％ －

每股收益（元）

０．２５ ０．８２ ０．５７ ２２８．００％

第六节募集配套资金的必要性和合理性

本次发行股份购买资产拟募集配套资金不超过

183,213.3933

万元

,

扣除发行费用后其中

106,105.1400

万元将用于偿还标的公司部分长期

借款

,

剩余部分用于补充上市公司流动资金及标的公司运营资金

,

以提高本次并购重组的整合绩效。本次募集资金不能满足上述资金需要量

的部分由上市公司自筹解决。

本次拟募集配套资金的规模符合证监会现行配套融资政策的相关规定

,

与上市公司及标的公司现有生产经营规模、财务状况、技术水平

和管理能力相匹配。本次重组完成后

,

上市公司通过运用募集配套资金

,

能够有效地改善和提高公司的资本结构和经营效率

,

缓解上市公司及

标的公司自筹资金偿还贷款带来的压力

,

降低公司财务费用、提高公司利润水平

,

进一步促进公司业务长足发展。

一、本次募集配套资金的用途及必要性

(

一

)

本次募集配套资金的用途

1

、偿还标的公司部分长期借款

(1)

偿还标的公司

2014

年到期的部分银行长期借款

本次配套募集资金中

,72,971.14

万元拟用于偿还标的公司

2014

年到期的部分长期银行借款

,

具体情况如下

:

单位

:

万元

借款方 出借方 起始日 到期日 利率 币种

２０１４

年

６－１２

月约

定还款额

拟使用募集资金还款

额

（折合人民币）

上海天马

以国家开发银行为

牵头行的银团

２００７／６／２１ ２０１５／６／２０

６

个月的

ＬＩＢＯＲ＋１．８％

美元

１

，

１５０．００

２２

，

８８１．４４

基准利率 人民币

15,870.00

成都天马

以中国进出口银行

为牵头行的银团

２００９／６／３０ ２０１７／６／２９

６

个月的

ＬＩＢＯＲ＋３．５％

美元

３

，

０００．００

３０

，

０９０．７０

基准利率 人民币

11,800.00

武汉天马

以中国进出口银

行、中国农业银行

股份有限公司湖北

省分行为牵头行的

银团

２０１０／３／２２ ２０１９／３／２２

基准利率 人民币

１７

，

５００．００

１９

，

９９９．００

2011/3/10 2019/3/22

基准利率 人民币

2,499.00

合计

７２

，

９７１．１４

注

1:

上表中

,

拟还款额

(

折合人民币

)

为按照

2013

年

12

月

31

日银行间外汇市场人民币汇率中间价

1

美元兑

6.0969

元人民币计算的

2014

年

6-12

月标的公司长期银行借款还款额。因汇率波动导致的拟还款额

(

折合人民币

)

与实际还款额

(

折合人民币

)

的差异

,

由公司自有资金补足。

注

2:

上海天马、成都天马借款起始日及到期日系按实际银行放款日和借款期限计算的

(

合同未注明借款起始日期

);

武汉天马借款起始日

及到期日为合同约定日期。

(2)

偿还其他长期借款

本次配套募集资金中

,33,134.00

万元拟用于偿还标的公司的关联方借款和

2014

年到期的部分地方融资平台借款

,

具体情况如下

:

单位

:

万元

借款方 出借方 起始日 到期日 利率 币种

２０１４

年

６－１２

月约

定还款额

拟使用募集资金还

款额

上海光电子

上海国盛（集团）有

限公司

２０１０／７／１３ ２０１７／７／１２ －

人民币

２５

，

０００．００ ２５

，

０００．００

深圳光电子 中航国际

２０１３／２／２２ ２０１５／２／２１ ４．９４％

人民币

－ ８

，

１３４．００

合计

２５

，

０００．００ ３３

，

１３４．００

注

:

上海光电子、深圳光电子借款起始日及到期日为合同约定日期。

截至

2013

年

12

月

31

日

,

上海光电子的资产负债率为

67.48%,

外部融资余额中包括

10

亿元向上海国盛

(

集团

)

有限公司的未偿借款

,

其中

,2014

年内必须偿还的金额为

2.5

亿元

,

占上海光电子

2013

年末负债总额的

11.49%;

深圳光电子的资产负债率高达

98.69%,

其外部融资主要来自于关

联方借款。

与相同期限的银行借款相比

,

偿还上述借款不仅有利于上市公司节省财务费用、降低资产负债率

,

还有利于上市公司和标的公司提高自

身的独立性水平。

2

、补充上市公司流动资金及标的公司运营资金

本次募集配套资金中

,

除偿还标的公司部分长期借款外

,

剩余的配套资金拟用于补充上市公司流动资金及标的公司运营资金

,

以提高本次

并购重组的整合绩效。

(

二

)

本次募集配套资金的必要性分析

1

、液晶显示行业属于资金密集型行业

,

行业内企业加快筹措资金的步伐

液晶显示产品制造工艺复杂、需要先进和昂贵的设备

,

对生产企业的资本实力要求较高。为获取和保持竞争优势

,

行业内企业需要不断扩

充资本实力

,

以把握市场机遇

,

切实推动生产能力、技术水平、产品品质的提升。同时

,

近年来

,

大尺寸液晶显示产品厂商加大了对中小尺寸液晶

显示市场的关注

,

中小尺寸液晶显示领域的竞争日趋激烈。

随着液晶显示行业的复苏

,

行业内企业的战略布局主要包括两大方面

:

一是扩张产能规模以匹配市场需求

;

二是横向和纵向的兼并和收

购。资金是实现上述战略布局的关键。为确保战略地图的顺利展开

,

显示领域的国内外领先的企业均通过各种途径积极融资。最近

5

年

,

国内外

同行业上市公司通过股权融资、债券融资、并购等多种资本运作方式做大做强

,

而公司最近

5

年未通过资本市场融资

,

在液晶显示行业整合的

大趋势下

,

若公司不能及时筹措资金、紧跟行业的发展步伐

,

将在未来的国际竞争中处于不利地位。

2

、本次重组后上市公司的业务拓展需要资金支持

(1)

上市公司维持业绩增长需要大量的经营性资金

受益于智能手机等消费电子类产品需求的增长

,

各标的公司的业务规模迅速扩大

,

特别是武汉天马

,2011

年度

-2013

年度营业收入的年复

合增长率达

135.01%

。根据经审计的《备考审计报告》以及《备考盈利预测审核报告》

,

预测上市公司

2014

年度备考合并营业收入将较

2013

年度

增长

16.56%

。为维持业绩的增长速度并顺利实现预测营业收入

,

上市公司在整合各标的公司的生产、技术、客户等方面的关键资源后

,

还需要

在核心技术的产业化、产品结构的优化、综合配置能力的提升以及客户资源的维护和拓展等方面加大投入

,

以提高本次重组的整合效率和效

果。然而

,

仅依靠上市公司的自有资金远远不能满足需求。

(2)

上市公司全面赶超国际一流企业需要加大资金投入

上市公司是中小尺寸液晶显示行业的国家竞争力代表

,

但总体业务规模与显示领域国际一流企业仍存在较大的差距。目前

,

液晶显示行

业的竞争已从产能竞赛转向新技术、新产品的竞争。因此

,

为提高核心竞争力、把握机遇成为显示领域全球第一企业

,

上市公司需要特别注意

加大研发投入和新项目建设投资。

2013

年度

,

友达光电和群创光电的研发投入占营业收入的比重分别为

2.02%

、

2.90%,

而深天马当年备考合并

研发投入占营业收入的比重为

5.10%,

从投入水平上看深天马不具有明显的赶超优势。

为提高本次重组后上市公司的可持续发展能力

,2014

年度

,

上市公司计划在研发和新项目方面加大投入

,

总投资规模约

11.63

亿元

,

除依靠

自有资金外

,

上市公司还需要通过外部融资补充资金需求。

3

、上市公司需要通过使用募集资金节约财务费用、改善资本结构

(1)

募集配套资金有利于上市公司降低资产负债率

,

改善资本结构

深天马最近五年未通过发行股份募集资金

,

资金需求主要通过银行借款解决。截至

2013

年

12

月

31

日

,

深天马的资产负债率为

58.81%

。由于

各标的公司的资产负债率大多高于深天马

,

发行股份购买资产后

,

上市公司的资产负债率将达

64.35%,

远高于同行业上市公司的平均水平。若

按前文所述的用途使用本次发行股份募集的配套资金

,

上市公司的资产负债率将降低至

55.59%,

虽然仍高于同行业上市公司的平均水平

,

但上

市公司的整体财务结构将得到明显改善

,

有利于降低本次交易的收购风险。

在短期偿债能力方面

,

根据《备考审计报告》

,

上市公司的流动比率为

1.05,

速动比率为

0.79,

亦低于同行业上市公司的平均水平。若按前文所

述的用途使用本次发行股份募集的配套资金

,

上市公司的流动比率和速动比率变为

1.19

和

0.92,

上市公司的短期资金营运压力将得到一定程度

的缓解。

(2)

募集配套资金有利于上市公司节约财务费用、提高财务稳健性

近年来

,

为扩大生产规模、开拓新业务、增加研发投入

,

各标的公司充分利用财务杠杆

,

债权融资的规模较大。经初步测算

,

本次拟偿还的上

海天马、 成都天马和武汉天马折合

7.30

亿元人民币的长期银行借款每年产生的利息费用分别为

1,207.62

万元、

1,488.23

万元以及

1,309.93

万元

,

分别占上述标的公司

2013

年度营业利润的

26.96%

、

25.95%

、

68.91%;

深圳光电子

8,134

万元的关联方借款的全部利息费用约为

803.64

万元

,

占其

2013

年度营业利润的

9.86%

。

因此

,

若通过募集配套资金偿还相关长期借款

,

将有利于上市公司降低财务费用

,

提高财务稳健性、改善盈利效果。

综上

,

本次交易完成后

,

上市公司可充分发挥资本市场的融资功能

,

增加流动资金及营运资金量

,

降低公司的债务规模

,

提高公司的偿债能

力及财务稳健性

,

改善公司资本结构

,

切实提高本次重组的整合效益

,

促进公司健康发展。

二、本次配套募集资金的测算依据

(

一

)

公司流动资金需求测算

1

、偿债资金需求

根据公司的统计结果

,

若本次交易顺利完成

,

截至

2014

年

12

月

31

日

,

各标的公司需要归还的银行借款合计约为

19.81

亿元人民币

,

具体如下

表所示

:

单位

:

万元

标的公司 短期借款

２０１４

年到期的长期借款 合计

上海天马

１５

，

０００ ４０

，

３７４ ５５

，

３７４

成都天马

８

，

０００ ３０

，

１６４ ３８

，

１６４

武汉天马

－ ３９

，

９９８ ３９

，

９９８

上海光电子

１６

，

５００ ２５

，

０００ ４１

，

５００

深圳光电子

１２

，

３８６ １０

，

６３４ ２３

，

０２０

合计

５１

，

８８６ １４６

，

１７０ １９８

，

０５６

注

1:2014

年到期的长期借款除本次募集配套资金拟归还的部分

,

还包括

2014

年

6

月及以前已到期的部分。

2

、营运资金需求

本次交易完成后

,

上市公司营运资金需求测算以中国银行业监督管理委员会印发的《流动资金贷款管理暂行办法》

(

中国银行业监督管理

委员会令

2010

年第

1

号

)

为依据

,

测算的财务数据取自《备考审计报告》中

2013

年度相关数据。

假设交易完成后

,

上市公司保持

2013

年度的营运资金周转效率

,

对

2014

年度备考上市公司营运资金需求测算如下

:

单位

:

万元

项目 数值

２０１３

年度平均存货

１４８

，

９５１．６２

２０１３

年度平均应收账款

２０６

，

５３５．１５

２０１３

年度平均预付账款

６

，

２７９．２３

２０１３

年度平均应付账款

２２１

，

２１５．６７

２０１３

年度平均预收款项

９

，

７３５．２５

２０１３

年度营业收入

１

，

１２５

，

１４７．６１

２０１３

年度营业成本

９１９

，

６３４．２１

２０１３

年度净利润

８４

，

７１０．２４

２０１３

年度销售净利率

７．５３％

２０１３

年度营运资金周转次数

９．６９

２０１４

年度预测营业收入

１

，

３１１

，

４４２．２２

营运资金需求量

１２５

，

１０１．７２

注

1:

营运资金量

=2014

年度预测营业收入

×(1-2013

年度销售净利率

)/

营运资金周转次数

,

其中

,2014

年度预测营业收入取自《备考盈利预测

审核报告》。

注

2:

营运资金周转次数

=360/(

存货周转天数

+

应收账款周转天数

-

应付账款周转天数

+

预付账款周转天数

-

预收账款周转天数

)

注

3:

存货、应收账款、预付账款、应付账款、预收账款的期初余额为未经审计数据。

(

二

)

需补充的流动资金金额

参照《流动资金贷款管理暂行办法》的测算逻辑

,

此处将流动资金需求总量减去自有资金、现有流动资金贷款以及其他渠道提供的资金作

为需补充的流动资金金额的测算依据。

1

、自有资金

根据经普华永道审计的《备考审计报告》及后附财务报表

(

普华永道中天特审字【

2014

】第

1206

号

),

截至

2013

年

12

月

31

日

,

备考上市公司的货

币资金余额为

143,021.83

万元。

2014

年内

,

该货币资金余额中的

116,317

万元已有拟定用途

,

大致情况如下表所示

:

单位

:

万元

公司 研发投入 在建工程投入 购买设备投入

其他投入（主要为研发

模具）

合计

母公司

４

，

６８０ １８８ ４

，

１１５ － ８

，

９８３

上海天马

１０

，

０７７ ６

，

０００ １５

，

０００ ２

，

５００ ３３

，

５７７

成都天马

６

，

１３９ － ４

，

８００ ９１６ １１

，

８５５

武汉天马

１６

，

６７０ － ８

，

８１７ ２

，

０１１ ２７

，

４９８

上海光电子

１０

，

８４０ ６

，

３６８ ４

，

５３０ ４

，

７０７ ２６

，

４４５

深圳光电子

５

，

５３３ － ２

，

４２６ － ７

，

９５９

合计

５３

，

９３９ １２

，

５５６ ３９

，

６８８ １０

，

１３４ １１６

，

３１７

由上表可见

,

在未募集配套资金的情形下

,

公司可用于补充流动资金的自有资金约

26,704.83

万元。

2

、其他渠道提供的资金

除自有资金外

,

上市公司还可以通过向银行借款和发行公司债券等方式补充流动资金。然而

,

如采用上述债权性融资方式

,

上市公司将承

担较高的财务费用

,

同时

,

上市公司的资产负债率将被推高、本次重组对上市公司财务结构的改进效果也将受到影响。此外

,

发行公司债券还存

在一定的审批和发行风险。因此

,

通过向银行借款或发行公司债券等方式进行融资并非上市公司的最优选择。

综上

,

假设公司保持

2013

年度营运资金周转效率

,2014

年度

,

备考上市公司的营运资金需求量约为

12.51

亿元

,

加上约

19.81

亿元的一年内偿

贷资金需求

,

公司的流动资金需求量为约

32.32

亿元。在不考虑本次募集配套资金的情形下

,

扣除可自由支配自有资金约

2.67

亿元后

,

备考上市

公司的流动资金缺口约为

29.65

亿元。

(

三

)

现行的配套融资政策

1

、募集配套资金总额

根据中国证监会对重大资产重组及募集配套资金的相关指引

,

上市公司发行股份购买资产同时募集部分配套资金用于提高重组项目的

整合绩效的

,

配套融资比例不超过交易总金额的

25%

。本次拟募集配套资金

183,213.3933

万元

,

不超过本次交易总金额的

25%

。

2

、募集配套资金的用途

深天马本次配套融资不存在《关于并购重组配套融资问题》所规定的“不得以补充流动资金的理由募集配套资金”的情形

:

(1)

深天马不存在“资产负债率明显低于同行业上市公司平均水平”的情形

2012

年

12

月

31

日及

2013

年

12

月

31

日

,

深天马及同行业上市公司的资产负债率指标如下

:

证券代码 证券简称

资产负债率

２０１３

年

１２

月

３１

日

２０１２

年

１２

月

３１

日

０００４１３

东旭光电

３４．９７％ ７５．５９％

０００５３６

华映科技

６１．９６％ ４３．７８％

０００７２５

京东方

Ａ ５８．７７％ ４７．４５％

０００７２７

华东科技

５６．４３％ ６４．９３％

００２１０６

莱宝高科

１９．６１％ ９．５２％

００２２８９

宇顺电子

５９．９２％ ７７．３７％

３０００７６ ＧＱＹ

视讯

１０．１１％ ８．２８％

３０００８８

长信科技

２６．４９％ １８．８０％

３００１２８

锦富新材

２７．４８％ ２９．６８％

３００３３１

苏大维格

１８．７０％ １９．４５％

６００２０３

福日电子

７５．５６％ ６７．１３％

６００６０２

仪电电子

１０．９０％ １２．１５％

６００７０７

彩虹股份

７３．３５％ ７５．８０％

００００５０

深天马

Ａ ５８．８１％ ６０．８４％

平均值

４２．３６％ ４３．６３％

数据来源

:wind

资讯申银万国显示器件行业

Ⅲ

分类

从表中可以看出

,

深天马

2013

年

12

月

31

日负债率水平为

58.81%,

高于行业平均水平

42.36%,

深天马资产负债率不存在明显低于同行业上市

公司平均水平的情形。

(2)

深天马不存在“前次募集资金使用效果明显未达到已公开披露的计划进度或预期收益”的情形

截至

2007

年

12

月

31

日

,

深天马

2007

年

8

月非公开发行股份募集资金已按照规定的用途使用完毕

,

且募集资金投资项目已实现预期收益

,

因

此本次重组不存在前次募集资金使用效果明显未达到已公开披露的计划进度或预期收益的情形。

(3)

深天马本次并购重组不存在“仅限于收购上市公司已控股子公司的少数股东权益”的情形

本次重大资产重组中

,

深天马拟发行股份收购武汉天马

90%

股权、上海光电子

100%

股权和深圳光电子

100%

股权

,

本次重大资产重组实施

前

,

深天马与武汉天马、上海光电子和深圳光电子不存在控股关系。因此

,

本次交易不属于仅限于收购上市公司已控股子公司的少数股东权益

的情形。

(4)

深天马本次并购重组不构成借壳上市

本次交易完成后

,

不会导致深天马实际控制人变更

,

故本次交易不构成借壳上市。

综上所述

,

本次募集配套资金不存在《关于并购重组配套融资问题》所规定的“不得以补充流动资金的理由募集配套资金”的四种情形。本

次重大资产重组募集配套资金有利于提高重组项目的整合效应

,

符合《关于并购重组配套融资问题》的相关规定。

三、配套资金的数额与上市公司现有生产经营规模、财务状况、技术水平和管理能力匹配性分析

(

一

)

本次配套募集资金数额与公司现有生产经营规模、财务状况相匹配

根据《备考审计报告》

,

截至

2013

年

12

月

31

日

,

公司资产总额为

1,699,459.22

万元

,

其中流动资产总计

597,424.26

万元

,

占资产总额的

35.15%;

非

流动资产总计

1,102,034.96

万元

,

占资产总额的

64.85%

。

本次募集配套资金不超过

183,213.3933

万元

,

占公司

2013

年

12

月

31

日《备考审计报告》总资产的

10.78%

。募集配套资金中

,

扣除发行费用后

106,105.1400

万元拟用于偿还标的公司部分长期借款

,

剩余部分用于补充上市公司流动资金及标的公司的运营资金。故用于补充上市公司流

动资金及标的公司运营资金的部分仅占公司

2013

年

12

月

31

日《备考审计报告》总资产的

4.54%

。

因此

,

本次募集配套资金额对上市公司现有的资产规模影响较小

,

但能有效缓解上市公司及标的公司的资金需求

,

推动上市公司及标的公

司的整体发展。

(

二

)

与现有技术水平相匹配

深天马与各标的公司均拥有多项专利

,

技术水平较为先进。除深圳光电子外

,

深天马及各标的公司均为国家高新技术企业。

深天马长期致力于中小尺寸液晶显示产品的研究与开发

,

拥有地方政府批准的“广东省液晶工程技术研究开发中心”、“深圳市液晶工程

技术研究开发中心”

,

并建有国家人事部批准的博士后流动站。

上海天马拥有国家认定企业技术中心

,

在中期应用技术和长期前瞻性研发方面储备丰富

, AMOLED

、

LTPS

、氧化物

(Oxide ) TFT

、裸眼

3D

、

In-Cell

、

On-Cell

等前沿技术已逐步实现产业化。

成都天马着重于广视角和高清晰显示技术的研发和产品应用

,

通过设备改造和工艺改进

,

多种尺寸的

QHD

产品已成为成都天马营业收入

的重要来源。

武汉天马覆盖的产业链条最长

,

在液晶显示产品定制化设计和工序优化方面有所突破。一方面

,

武汉天马根据贴合和组装的需求不断改

进

CF

和模组生产工艺

,

另一方面

,

结合

3D

显示等创新技术持续改善产品的显示效果。

上海光电子依托研发中心和产学研平台完善技术的量产导入

,

现已掌握了双栅驱动显示、常温

ITO&

草酸刻蚀以及

On-Cell

等多项技术

,

应

用于大尺寸向中小尺寸领域的产品转型。

深圳光电子的子公司

NLT

公司在全球范围内拥有约

1900

项专利

,

四大核心技术国际领先。在新型技术研究方面

,NLT

公司在

3D

显示技术、

光学粘合技术、

LTPS

技术、柔性显示技术、

AMOLED

技术等方面取得了较大的突破

,

并将逐步应用于专业显示领域的产品优化。

综上

,

深天马及各标的公司卓越的研发能力及先进的技术水平将确保本次配套募集资金发挥更大的效用。

(

三

)

与现有管理能力相匹配

公司拥有一支强有力的管理团队

,

聚集了一批优秀的管理人员

,

公司现任董事、监事、高级管理人员均具有丰富的行业从业经验及管理经

验。

公司自上市以来

,

组织结构不断健全

,

内部治理机制不断完善

,

已建立起有效的激励和约束机制。为加强对募集资金的管理、规范募集资金

的使用

,

公司根据相关法规的要求建立了《募集资金管理制度》

,

并已严格贯彻执行。因此

,

在现有管理模式下

,

公司管理层将有能力管理好本次

配套募集资金。

四、本次募集配套资金失败的补救措施及其可行性分析

本次交易中

,

上市公司拟向不超过

10

名符合条件的特定对象非公开发行股份

,

募集不超过

183,213.3933

万元配套资金。若本次募集配套资

金失败

,

上市公司将根据重组完成后的整体后续发展资金需求采用银行借款、发行债券等方式融资。

上市公司与多家银行保持着长期合作关系且信用记录良好

,

并符合公司债券的发行条件

,

本次重组后

,

上市公司有能力以新增银行借款或

债券融资等方式解决整体后续发展的资金需求。然而

,

从财务稳健性以及后续良性发展的角度考虑

,

以股权融资方式注入资金

,

更有利于上市

公司的可持续发展

,

更有利于提高本次重组的整合绩效。

第七节上市公司

2013

年度利润分配对本次交易发行股份的影响

2014

年

3

月

3

日

,

公司召开第七届董事会第六次会议

,

审议通过了《关于

2013

年度利润分配及分红派息的议案》。本次分红派息议案为以

2013

年末公司总股本

57,423.75

万股为基数

,

向全体股东每

10

股派发现金红利

1

元

(

含税

),

总计派息

5,742.38

万元。

鉴于该利润分配及分红派息事项发生于本次交易定价基准日之后

,

根据深圳证券交易所的相关规则和《发行股份购买资产协议》

,

待该议

案经公司

2013

年度股东大会审议通过并实施完毕后

,

公司股票将除息

,

本次交易中股份发行价格将相应下调

0.1

元

/

股

,

即调整为

12.59

元

/

股

,

股份

发行数量也将做相应调整。

第六章财务会计信息

第一节交易标的财务报表

一、上海天马

普华永道对上海天马报告期的财务报表发表了标准无保留审计意见

,

并出具了普华永道中天审字

(2014)

第

22187

号审计报告。上海天马的

主要财务报表信息如下

:

(

一

)

合并资产负债表

单位

:

万元

项目

２０１３

年

１２

月

３１

日

２０１２

年

１２

月

３１

日

流动资产

货币资金

８

，

３８７．９８ １８

，

１８４．３１

应收票据

１６

，

８８２．９２ ２

，

３０４．４１

应收账款

５８

，

１０８．１５ ６３

，

５３１．２８

预付款项

９７３．５３ ８５４．４０

其他应收款

１

，

８５３．１５ ４

，

１１９．０８

存货

２８

，

９９１．９５ ２７

，

６４４．７９

其他流动资产

９

，

５７１．６１ ２

，

７１０．８３

流动资产合计

１２４

，

７６９．２８ １１９

，

３４９．１０

非流动资产

长期股权投资

１２４．８２ －

固定资产

１８２

，

６１２．１９ ２０２

，

２３３．１４

在建工程

４８

，

１１９．０２ ４３

，

６５７．６５

无形资产

１２

，

７９０．９３ １３

，

００１．５３

长期待摊费用

３

，

４４４．７３ ３

，

９７１．３９

递延所得税资产

２

，

６０５．４５ ２

，

６３８．９６

其他非流动资产

４８１．８７ １

，

３７０．９５

非流动资产合计

２５０

，

１７９．００ ２６６

，

８７３．６２

资产总计

３７４

，

９４８．２８ ３８６

，

２２２．７３

流动负债

短期借款

１８

，

８３３．５７ ３５

，

２３２．７２

应付票据

１０

，

９８５．４１ ４

，

７９３．９０

应付账款

５９

，

１３９．７３ ５２

，

５０９．９７

预收款项

３

，

８９１．７９ １

，

６５０．２５

应付职工薪酬

４

，

７６１．０４ ３

，

４４５．２４

应交税费

１

，

４３７．９７ ４２５．３８

应付利息

５０２．７８ ６８５．３８

其他应付款

７

，

３３９．５２ ７

，

８９５．４９

一年内到期的非流动负债

４０

，

３３５．０４ ４７

，

６５３．９０

流动负债合计

１４７

，

２２６．８５ １５４

，

２９２．２３

非流动负债

长期借款

６７

，

９２７．８３ ７９

，

６９６．６５

专项应付款

１９

，

１６０．００ １９

，

１６０．００

其他非流动负债

１４

，

２８３．３２ １５

，

８８８．３３

非流动负债合计

１０１

，

３７１．１５ １１４

，

７４４．９８

负债合计

２４８

，

５９８．０１ ２６９

，

０３７．２０

所有者权益

实收资本

１０３

，

０００．００ １０３

，

０００．００

资本公积

１６５．６７ １６５．６７

盈余公积

２

，

４８５．９０ １

，

２８２．８２

未分配利润

２０

，

１０９．２２ １２

，

２７０．１１

外币报表折算差额

－２９１．８０ －１９５．２０

归属于母公司所有者权益合计

１２５

，

４６９．００ １１６

，

５２３．４１

少数股东权益

８８１．２７ ６６２．１２

所有者权益合计

１２６

，

３５０．２７ １１７

，

１８５．５２

负债及所有者权益总计

３７４

，

９４８．２８ ３８６

，

２２２．７３

(

二

)

合并利润表

单位

:

万元

项目

２０１３

年度

２０１２

年度

一、营业收入

２７１

，

９３２．０７ ２５３

，

９３６．１５

减：营业成本

２３７

，

６１８．９０ ２２２

，

１６２．５０

营业税金及附加

１９９．９２ ３３５．５４

销售费用

５

，

７０６．００ ５

，

２０２．０５

管理费用

１６

，

４７１．３６ １２

，

７８５．７９

财务费用净额

６

，

３４２．３０ ８

，

９０８．９５

资产减值损失

１

，

０３９．５２ ２

，

１２３．８９

加：投资收益

－７５．１８ －

其中：对联营企业的投资收益

－７５．１８ －

二、营业利润

４

，

４７８．８９ ２

，

４１７．４４

加：营业外收入

１０

，

０４４．９１ ８

，

５３１．０６

减：营业外支出

３３．１２ ４０．７０

其中：非流动资产处置损失

３２．７８ ０．４６

三、利润总额

１４

，

４９０．６８ １０

，

９０７．８０

减：所得税费用

１

，

７２９．３４ １

，

３８５．３７

四、净利润

１２

，

７６１．３５ ９

，

５２２．４２

归属于母公司所有者的净利润

１２

，

５４２．１９ ９

，

３８８．６３

少数股东损益

２１９．１５ １３３．７９

五、其它综合收益

－９６．６０ －１３．４５

六、综合收益总额

１２

，

６６４．７５ ９

，

５０８．９８

归属于母公司所有者的综合收益总额

１２

，

４４５．５９ ９

，

３７５．１８

归属于少数股东的综合收益总额

２１９．１５ １３３．７９
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