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甘肃刚泰控股（集团）股份有限公司

关于非公开发行股票相关事项的公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别

及连带责任。

经甘肃刚泰控股（集团）股份有限公司（以下简称“刚泰控股” 、“发行人” 、“上市公司”或“公司” ）2015年第二次临时股东大会审议通

过，刚泰控股向中国证券监督管理委员会（下称“中国证监会” ）提交了2015年度非公开发行股票的申请文件，并于2015年8月21日收到《中

国证监会行政许可项目审查反馈意见通知书》（151290号）（以下简称“反馈意见” ）。公司会同保荐机构等有关中介机构对相关问题进行了

认真核查。现应反馈意见的相关要求，就非公开发行相关事项披露如下：

一、本次收购资产的整合风险及特别提示

本次交易的两家标的公司分别涉足互联网珠宝销售和营销影视两个不同的领域，通过并入上市公司，各交易标的与上市公司之间将相

互补充，形成协同效应，有效的促进业务的发展。但是上市公司能否合理加以整合，并实现整合后的协同效应最大化，以及整合所需时间存在

一定不确定性。

本次交易完成后，公司将新增两家子公司，管理、协调的工作量及工作难度大幅增加。公司将依据有关法律法规的要求进一步完善公司

法人治理结构，从制度上防范交易的整合风险。

此外，为了防范整合风险，尽早实现融合目标，上市公司将采取以下措施加强对标的公司业务发展方面的管理控制：

（一）建立有效的控制机制，强化公司在业务经营、财务运作、对外投资、抵押担保、资产处置等方面对标的公司的管理与控制，保证上市

公司对标的公司重大事项的决策和控制权，提高公司整体决策水平和抗风险能力。

（二）将标的公司的客户管理、供应商管理、业务管理和财务管理纳入到上市公司统一的管理系统中，加强审计监督、业务监督和管理监

督，保证上市公司对标的公司日常经营的知情权，提高经营管理水平和防范财务风险。

《甘肃刚泰控股（集团）股份有限公司非公开发行股票预案（修订稿）》中“特别提示”以及“第五节董事会关于本次发行对公司影响的

讨论与分析” 之“七、本次股票发行相关的风险说明”已作如下公开披露：

资产与业务整合风险：本次非公开发行完成后，公司将纳入珂兰公司和瑞格传播的相关资产，公司主营业务将延伸至黄金珠宝的线上及

线下一体化销售以及娱乐营销，未来需要对资产、业务、管理团队进行整合。由于上市公司和标的资产在经营模式及产品、服务方面存在差异

性，上市公司能否顺利整合珂兰公司的O2O业务模式以及瑞格传播的娱乐营销业务，具有一定的不确定性。如果在整合过程不能及时调整和

完善管理制度、内控体系、经营模式、企业文化等，将会对本公司的经营管理产生不利影响，从而给股东利益造成不利影响。

收购完成后，公司将具有相关业务的运营经验，公司未来业务发展的战略安排及跨领域业务发展措施合理；公司将具备跨行业管理的必

要人员及管理能力，发行人已经充分披露了收购资产的整合风险，并作特别提示。

二、珂兰公司的相关事项披露

（一）珂兰公司主要股东在管理层及核心业务团队的任职情况，本次全部转让所持有股权是否可能影响其继续履职；核心管理团队是否

与公司签订长期合同、竞业禁止约定等契约，本次股权转让是否可能出现管理团队出现较大变化，影响公司可持续发展的情形。

1、珂兰公司主要股东在管理层及核心业务团队的任职情况

珂兰公司股权及控制结构如下：

珂兰公司全部直接股东均无自然人股东。其中，珂澜投资、珂兰荟盟为有限合伙企业，其合伙人均为自然人，共计13位自然人，该等自然人

在珂兰公司中具体任职情况如下：

自然人 身份 在珂兰公司任职情况

郭峰 珂澜投资、珂兰荟盟执行事务合伙人 董事长

曹宏志 珂澜投资有限合伙人 首席执行官

黎海 珂澜投资有限合伙人 采购中心及黄金事业部总经理

洪卫 珂澜投资有限合伙人 销售中心及产品中心总经理

王永 珂澜投资有限合伙人

-

张世举 珂澜投资有限合伙人

-

黄胜利 珂澜投资有限合伙人

-

张辰 珂兰荟盟有限合伙人 市场营销中心总经理

薛臣 珂兰荟盟有限合伙人

-

李良柱 珂兰荟盟有限合伙人

-

朱珏辰 珂兰荟盟有限合伙人

-

舒娟 珂兰荟盟有限合伙人 采购中心采购经理

何小芸 珂兰荟盟有限合伙人 财务中心财务会计

上述自然人中，郭峰、曹宏志、黎海、洪卫、张辰、舒娟、何小芸目前均在珂兰公司中担任职务，其中，郭峰、曹宏志、黎海、洪卫在珂兰公司中

属于核心管理团队。

挚信信明推荐林宁担任珂兰公司董事，推荐郑庆生担任珂兰公司监事；利通产业和世纪凯华共同推荐许良为董事。上述人员并未在经营

管理层任职，并未承担具体经营管理职能。除上述人员外，挚信信明、利通产业、世纪凯华未推荐或指派任何人员在珂兰公司任职；挚信信明、

利通产业、世纪凯华直接或间接股东也并未在珂兰公司任职。

2、珂兰公司股东全部转让所持有股权是否影响管理层及核心业务团队继续履职

刚泰控股本次非公开发行收购珂澜投资、珂兰荟盟、挚信信明、利通产业、世纪凯华所合计持有的珂兰公司100%股权并未影响珂兰公司

管理层核心业务团队的任职情况，具体原因如下：

（1）根据发行人与珂兰公司全体股东签订的《关于上海珂兰商贸有限公司100%股权之附条件生效的股权收购协议》，珂兰公司核心管

理层中的郭峰、曹宏志、洪卫、黎海将自股权交割日起至少在标的公司任职60个月；除经上市公司同意或因不可抗力等原因导致的以外，如标

的公司主要管理层在36个月内离职，则应将本次交易直接或间接获得的全部对价扣除已履行的利润承诺补偿和资产减值补偿后补偿给上市

公司；如标的公司主要管理层在36个月后60个月内离职，则应将其股权交割日后从标的公司及上市公司领取的薪酬、奖励等予以全额退还。

同时，股权转让协议还在珂兰公司主要管理层任职期间及离职后两年内的竞业禁止要求作出了明确约定。

（2）根据发行人与珂兰公司全体股东签订的《关于上海珂兰商贸有限公司100%股权之附条件生效的股权收购协议》，珂澜投资与珂兰

荟盟承诺珂兰公司2015年度、2016年度、2017年度逐年实现的净利润分别为2,000万元、4,500万元、7,600万元，如实际实现的净利润未到达上述

承诺金额，将由珂澜投资与珂兰荟盟以现金方式或由珂澜投资以股份方式进行补偿。此外，如珂兰公司2015-2017年累计实现的净利润高于

累计承诺净利润， 则超出部分扣除因珂兰公司与发行人并表导致的折损金额后剩余的部分的30%作为奖励基金由发行人以现金方式向珂澜

投资支付。

根据银信评估出具的银信评报字（2015）沪第0122号评估报告及评估说明，珂兰公司2015年至2019年营业收入及净利润预测情况如下：

单位：万元

项目

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

营业收入

83,311.14 106,881.43 131,831.09 147,098.51 162,524.79

净利润

1,767.86 4,475.37 7,546.23 9,321.32 11,156.84

上述盈利承诺补偿及奖励措施将使得核心业务团队人员利益与珂兰公司利益绑定一致，有利于上述核心业务团队人员在本次非公开发

行完成后在珂兰公司勤勉尽责履职。

（3）珂澜投资将认购发行人本次非公开发行股份，珂兰公司核心业务团队中的郭峰、曹宏志、黎海、洪卫将通过珂澜投资间接持有发行人

股份，且珂澜投资所认购的发行人本次非公开发行股份自本次发行完成之日起36个月内不得转让，从而将上述核心业务团队人员利益与发

行人利益进一步绑定一致，有利于上述核心业务团队人员在本次非公开发行完成后在珂兰公司勤勉尽责履职。

综上所述，虽然本次非公开发行珂兰公司全体股东拟全部转让其所持有股权，但鉴于《关于上海珂兰商贸有限公司100%股权之附条件生

效的股权收购协议》已对核心管理团队任职期限进行规定，且通过盈利承诺补偿及奖励措施使得核心业务团队人员利益与珂兰公司利益绑

定一致，同时核心业务团队人员还通过珂澜投资认购本次上市公司发行股份，其利益与发行人利益进一步绑定一致。因此，珂兰公司全体股

东拟全部转让其所持有股权并未影响珂兰公司管理层核心业务团队继续勤勉尽责履职。

3、珂兰公司核心管理团队是否与公司签订长期合同、竞业禁止约定等契约，本次股权转让是否可能出现管理团队出现较大变化，影响公

司可持续发展的情形

根据发行人与珂兰公司全体股东签订的《关于上海珂兰商贸有限公司100%股权之附条件生效的股权收购协议》，珂兰公司核心管理层

中的郭峰、曹宏志、洪卫、黎海将自珂兰公司股权交割日起，仍需至少在珂兰公司任职60个月。除经刚泰控股同意或因不可抗力等原因导致的

以外，如珂兰公司管理层在36个月内主动提出离职，则应将其因本次交易直接或间接获得的全部对价扣除已履行的利润承诺补偿和资产减

值补偿后补偿给刚泰控股；如珂兰公司管理层在36个月后60个月内主动提出离职，则应将在股权交割完成日后从珂兰公司及刚泰控股处领

取的薪酬、奖励等予以全额退还。

根据发行人与珂兰公司全体股东签订的《关于上海珂兰商贸有限公司100%股权之附条件生效的股权收购协议》，珂兰公司核心管理层

中的郭峰、曹宏志、洪卫、黎海在任职期限内未经上市公司同意，不得在上市公司、珂兰公司以外，从事与上市公司及珂兰公司相同或类似的

业务或通过直接或间接控制的其他经营主体从事该等业务；不得在其他与珂兰公司有竞争关系的企业任职（珂兰公司的子公司除外）；核心

管理层成员违反该项承诺的所得归珂兰公司所有。在核心管理层自珂兰公司离职后两年内不得在上市公司、珂兰公司以外，从事与上市公司

及珂兰公司相同或类似的业务或通过直接或间接控制的其他经营主体从事该等业务；不在同上市公司或珂兰公司存在相同或类似主营业务

的其他经营主体任职或者担任任何形式的顾问；不以任何名义为上市公司及珂兰公司现有客户介绍给同上市公司或珂兰公司存在相同或者

类似主营业务的其他经营主体；管理层违反该项承诺的所得归珂兰公司所有。

基于上述核心管理团队的任职期限约定及竞业禁止约定，本次股权转让后除因刚泰控股同意或因不可抗力等原因外，不会出现管理团

队出现较大变化的情况。

（二）珂兰公司报告期内向关联方采购金额较大。请申请人、会计师说明报告期内向关联方采购金额较大的原因及定价公允性，收购完

成后是否仍将保持较大比例的关联采购，是否影响珂兰公司经营独立性。

1、报告期内珂兰公司向关联方采购金额较大的原因

（1）吾伊钻石基本情况

上海吾伊钻石有限公司（以下简称“吾伊钻石” ）基本情况如下：

名称 上海吾伊钻石有限公司

住所 上海市浦东新区世纪大道

1701

号

A709a

室

注册资本

630

万元

法定代表人 黎海

成立日期

2013

年

4

月

16

日

营业期限

2013

年

4

月

16

日至

2043

年

4

月

15

日

经营范围 钻石、珠宝首饰的销售，从事货物及技术的进出口业务，商务信息咨询（不得从事经纪）

股权结构 珂兰公司持股

50%

、王涛持股

50%

珂兰公司持有吾伊钻石50%股权，所持有出资额为315万元，实际出资为315万元。

（2）珂兰公司向关联方采购金额较大的原因

根据珂兰公司与非关联自然人股东王涛有关设立吾伊钻石的相关投资合作协议，珂兰公司与王涛投资设立吾伊钻石的目的系为了保证

珂兰公司钻石货源稳定性和货品质量、充分利用非关联自然人股东所拥有的比利时Diarough� N.V公司钻石采购渠道，从而通过延伸上游产业

链采购定价权、减少中间流通环节以降低采购成本。同时，比利时Diarough� N.V公司作为世界著名的原石供应切割商，通过独立签约形式为珂

兰公司独创打造的颇具市场竞争力的明星产品同胚钻“天生一对”提供同胚原石精选保障和最精湛的切割技术支持。

故报告期内，珂兰公司向关联方吾伊钻石的采购量逐步上升，关联采购金额相对较大。

2、报告期内珂兰公司向关联方采购的定价公允性

（1）吾伊钻石与珂兰公司的关联交易定价及非关联销售毛利比较：

根据珂兰公司管理层提供的与吾伊钻石的采购协议等资料，珂兰公司自吾伊钻石的钻石采购定价原则如下：根据吾伊钻石履行与珂兰

钻石采购量而发生的必要的经营费用和珂兰钻石采购量范围内享受的钻石进口环节即征即退增值税返税收入额，在保证吾伊钻石盈亏基本

平衡或微利的情况下，确定吾伊钻石向珂兰公司的钻石销售价格。结合珂兰投资设立吾伊钻石的目的，并从采购订价原则上看，吾伊钻石实

质上在保证最优采购利益的基础上履行了珂兰公司必要的采购职能。

报告期内未经审计的吾伊钻石经营状况相关数据如下（金额单位人民币元）：

项目

2014

年度

2013

年度

营业收入

73,164,620.02 19,578,284.04

其中：对珂兰公司销售额

72,842,255.91 19,153,513.34

减：营业成本

79,916,399.44 21,635,879.00

营业税金及附加

3,111.51

销售费用

1,779,821.05 76,700.00

管理费用

1,294,015.54 582,891.89

财务费用

388,322.01 75,248.45

加：营业外收入

10,368,656.53 2,937,866.45

其中：即征即退税返收入

9,918,899.38 2,812,664.27

减：营业外支出

所得税费用

40,646.27 26,545.55

净利润

110,960.73 118,885.60

从上表可知，吾伊钻石对珂兰公司的2013年度、2014年度销售额占比分别为97.83%、99.56%，关联销售交易的成本毛利率分别为-9.79%、

-8.50%，两年平均综合成本毛利率为-9.15%，即吾伊钻石在享有税返收入（营业外收入）的情况下以采购成本价下浮9.15%作为向珂兰公司

的关联销售价格，报告期内吾伊钻石净利润均显示为微利状态，且两年度平均销售费用、管理费用收入占比分别为2.00%、2.02%，均低于珂兰

公司两年度销售费用及管理费用收入占比（珂兰公司销售费用收入占比为16.29%、管理费用收入占比为4.60%），吾伊钻石实际已发生的销售

费用及管理费用基本符合珂兰公司如单独拓展上述境外供货渠道并设立独立采购部门而发生的采购费用预算。

同时，吾伊钻石基于未经审计的财务数据按关联关系分别列示的2013年度、2014年度销售成本毛利率状况，如下表：

客户

2013

年度

2014

年度

营业收入 营业成本 成本毛利率 营业收入 营业成本 成本毛利率

珂兰公司

19,153,513.34 21,232,513.29 -9.79% 72,842,255.91 79,611,765.36 -8.50%

南京艾诺

16,645.30 15,646.58 6.38% 322,364.11 304,634.08 5.82%

北京搜钻

408,125.40 387,719.13 5.26%

合计

19,578,284.04 21,635,879.00 73,164,620.02 79,916,399.44

上表显示，吾伊钻石对非关联方南京艾诺及北京搜钻的销售毛利率均高于对珂兰公司的销售毛利率。该比较信息显示，吾伊钻石不存在

相较市场销售价格（参照非关联方）比较而言高价销售给珂兰公司的迹象。

（2）珂兰公司自关联方及非关联方采购价格比较：

天职会计师获取的珂兰公司向吾伊钻石及其他非关联供应商同时期、同品种（或类似品种）钻石的采购价格比较信息，详见下表（其中

价格为不含税价，金额单位为人民币元）：

抽样比较同类产品 非关联方名称及采购价格

关联采购价格

(b)

差异比较

品种（色度

/

净度）

计量单位

（克拉）

非关联方名称

采购价格

（

a

）

价差

c=b-a

差异率

c/a

F/VVS2

0.3

克拉 广基

4,410.36 4,154.07 -256.29 -5.81%

0.3

克拉 嘉钻

4,342.33 4,154.07 -188.26 -4.34%

0.3

克拉 凯吉凯

4,346.38 4,154.07 -192.30 -4.42%

G/VS1

0.5

克拉 广基

10,326.60 10,374.94 48.34 0.47%

0.5

克拉 嘉钻

10,490.00 10,374.94 -115.06 -1.10%

0.5

克拉 凯吉凯

11,363.15 10,374.94 -988.21 -8.70%

F/VS1

0.7

克拉 广基

16,827.83 15,795.56 -1,032.27 -6.13%

0.7

克拉 嘉钻

16,378.95 15,795.56 -583.40 -3.56%

0.7

克拉 凯吉凯

15,644.63 15,795.56 150.92 0.96%

F/VS2

1

克拉 威华

38,452.56 33,326.21 -5,126.35 -13.33%

1

克拉 广基

34,433.38 33,326.21 -1,107.17 -3.22%

1

克拉 嘉钻

39,153.44 33,326.21 -5,827.23 -14.88%

根据上述占珂兰司采购比重较大的品种及主要供应商的同类产品价格对比信息，珂兰公司关联采购价格与非关联采购价格虽然存在一

定差异，但差异不大，综合简单算术平均差异率为-5.34%，故较市场价格（参照非关联方）而言，同时考虑因减少中间流通环节致使采购成本

节约等因素，上述差价率在正常合理的范围内（参照吾伊钻石非关联销售毛利率）。

（3）核查结论

吾伊钻石向珂兰公司的关联销售价格定价原则商业理由合理，且吾伊钻石实际享有的税返等收益基本能覆盖因按采购成本下浮幅度所

形成的销售负毛利和维护相当采购交易量所必需的经营费用，且下浮幅度低于10%，并未出现明显不合理的低价；另外珂兰公司自吾伊钻石

的同类产品采购价格与非关联采购比较，虽然平均采购成本低于非关联方采购价格，但价差率较小，结合减少中间流通环节致使采购成本节

约等因素，并未明显偏离市场价格水平。

综上，申请人和天职会计师认为珂兰公司自吾伊钻石采购钻石不存在关联交易价格有失公允的情况。

3、收购完成后珂兰公司是否仍将保持较大比例的关联采购、是否影响珂兰公司经营独立性

根据珂兰公司与非关联合作方设立吾伊钻石的宗旨，为满足珂兰公司持续快速发展的需要，收购完成后珂兰公司在保证同类钻石优质、

优价的前提下仍将保持较大比例的关联采购。

根据上文1、2所述，同时根据吾伊钻石公司章程，珂兰公司和王涛分别拥有吾伊钻石50%股权，共同对公司的发展、经营有最终的决策权；

另外，吾伊钻石不具有行业垄断地位，双方并未签订排他采购协议，且报告期内2013年至2014年度珂兰公司的钻石类非关联采购比重分别为

91.41%、72.74%，虽然非关联采购比重有所下降，但吾伊钻石并未形成珂兰公司唯一可选供应商，且未来也无迹象表明其成为珂兰公司的唯一

可选供应商。

综上，关联采购金额虽然相对较大且报告期内呈增长趋势，但不会影响珂兰公司经营独立性。

（三）珂兰公司评估采用收益法结果，预测收入增长、毛利率均较高。请申请人结合行业、报告期不同渠道和客户数据等情况，补充说明预

测收入增长、毛利率均较高的原因。请评估机构说明被收购主体近两年持续亏损的情况下采用收益法评估的合理性；预测收入增长较高的同

时、毛利率仍保持较高水平的原因，是否与历史数据基本一致，如存在重大差异请说明合理性。

1、珂兰公司情况介绍

珂兰公司是国内首批从事电子商务钻石销售的专业珠宝品牌，主要通过线上网络销售与线下体验店相结合的方式进行钻石产品销售。

近年来，中国的珠宝产业快速增长，从2010年开始，中国已经成为世界第二大钻石加工中心，最大的珠宝首饰的制造加工基地之一，钻石

首饰加工水平与国际市场接近。由于国际钻石集团在中国的有效市场营销，中国人已普遍认可钻石的情感联系和保值特性，为中国钻石销售

市场的高速增长奠定了基础。

2010年-2012年，珂兰公司为扩大市场销售规模，大力拓展渠道，增加门店数量，营业收入快速增长，但由于门店数量太多，增加了企业的

费用，且发展初期产品毛利率较低，导致企业亏损较大。2013-2014年，珂兰公司针对前几年发展中存在的问题，放缓了规模扩张力度，大力调

整产品结构和经营策略。公司在基本保持收入规模的同时，亏损金额大幅降低。

随着公司的知名度和顾客的认可度的提高，公司商品更有竞争力，能在同类商品中脱颖而出。2015年1-6月，珂兰公司实现营业收入43,

530.59万元，实现净利润920.55万元，成功实现扭亏为盈。目前，珂兰公司的销售主要通过零售渠道进行，零售渠道收入占营业收入比例为

89.31%。通过与终端消费者的直接交易，珂兰公司积累了大量注册用户，截至2014年末，珂兰公司的注册用户数量已达到2,710,509人，较2012

年年末年均复合增长率为18.82%。

珂兰公司2013年、2014年及2015年1-6月主要经营数据如下：

单位：万元

项目

2013

年

2014

年

2015

年

1-6

月

营业收入

57,719.22 64,689.30 43,530.59

其中：批发

5,574.64 8,696.69 4,324.37

零售

52,144.58 55,692.61 38,876.03

咨询服务

300.00 330.19

净利润

-6,106.07 -1,872.78 920.55

珂兰公司预计未来收入增长较快的同时，能够保持较高毛利率，主要因为：1、近年来珂兰公司每年进行大量的品牌推广投入、提高自身

产品设计能力并与知名设计公司合作不断推出新品，零售产品的毛利率保持较高增长态势；2、祼钻、对戒、钻石饰品等基本属于奢侈品的范

畴，其毛利率变化与大众消费品不同，不会随着销量的大幅增加而下降，预计随着品牌认同度的提升，毛利率仍有上涨空间；3、随着销量的增

长及周转的加快，珂兰公司在与其供应商的价格谈判中将处于更为有利的地位，可以为其降低采购价格提供帮助，增加珂兰公司的毛利水

平。

2、珂兰公司近两年持续亏损的情况下采用收益法评估的合理性

（1）收益现值法基本原理

收益现值法是指通过估算被评估资产的未来预期收益并折算成现值，借以确定被评估资产价格的一种资产评估方法。收益现值法的基

本原理是资产的购买者为购买资产而愿意支付的货币量不会超过该项资产未来所能带来的期望收益的折现值。收益现值法的适用前提条件

被评估主体未来能够产生持续的期望收益。

（2）珂兰公司历史经营业绩

珂兰公司2010年以来经审计的收入见下表：

单位：人民币万元

项目

2010

年

2011

年

2012

年

2013

年

2014

年

2015

年

1-6

月

营业收入

3,157.01 13,655.51 61,949.79 57,719.22 64,689.30 43,530.59

增长率

332.55% 353.66% -6.83% 12.08% -

其中：批发

3,251.74 5,574.64 8,696.69 4,324.37

零售

3,157.01 13,655.51 58,698.05 52,144.58 55,692.61 38,876.03

咨询服务

300.00 330.19

2010年-2012年，为市场扩张期，经过新引入投资方的注资后，珂兰公司加大了宣传推广的力度，大力拓展渠道，增加门店数量，企业规模

一年一个台阶，营业收入从3000多万元增加到6亿元，年均增长幅度达300%以上。但在规模扩张的同时，由于门店数量太多，尤其是在一些市

场不成熟的地区开店较多，这些增加了企业的费用；同时，扩张期内各种优惠活动多、折扣力度大，产品毛利率较低，导致企业亏损较大。

通过这几年的品牌宣传、广告投放和各种活动的举办，提高了公司的知名度和顾客的认可度，使得公司商品更有竞争力，能在同类商品

中脱颖而出。2013-2014年，珂兰公司针对前几年发展中存在的问题，放缓了规模扩张力度，大力调整产品结构。主要体现在几个方面：（1）公

司关闭了盈利能力较差、亏损的店面，减少不必要的费用，提高整体店面的盈利能力；（2）大力发展经销商业务，已经在全国多个地方开设了

经销商门店，长期由珂兰公司供货，提供长期稳定的盈利渠道；（3）公司在品类方面大力开发了金条及金饰品的战略伙伴，增加金条及金饰

品的销量，扩大盈利点。

随着公司的知名度和顾客的认可度的提高，公司商品更有竞争力，能在同类商品中脱颖而出，产品毛利率逐步提升。

通过两年的整合，2013-2014年收入增长明显放缓，但毛利率水平稳步上升：

单位：人民币万元

项目

2014

年

2013

年

2012

年

营业收入

64,689.30 57,719.22 61,949.79

营业成本

49,836.80 46,358.24 50,041.64

毛利额

14,852.50 11,360.97 11,908.15

毛利率

22.96% 19.68% 19.22%

截至2014年末，珂兰公司已在全国设立了近40多家线下门店（含自营和加盟），覆盖了北京、上海、广州、深圳、南京、武汉、杭州、苏州、重

庆、成都等主要城市。

2015年1-6月，珂兰公司成功实现扭亏为盈。随着珂兰钻石品牌知名度的提高和公司产品竞争力的不断提升，珂兰公司的盈利能力将得

到进一步释放。

（3）珂兰公司所处行业情况

珂兰公司是一家以珠宝钻石销售为主的O2O企业，珠宝行业在中国虽是一个古老的行业，但是从生产及技术的角度来看，中国现代意义

的珠宝产业仅二十余年的历史。从市场的角度来看，我国珠宝市场开始真正意义上的市场竞争才几年，可以说是刚刚开始。从2010年开始，中

国已经成为世界第二大钻石加工中心，最大的珠宝首饰的制造加工基地之一，钻石首饰加工水平与国际市场接近。由于国际钻石集团在中国

的有效市场营销，中国人已普遍认可钻石的情感联系和保值特性，为中国钻石销售市场的高速增长奠定了基础：

A、中国钻石婚庆消费市场力量巨大

目前购买钻石的用途以订婚钻戒为主。据统计，中国每年有一千万对新婚夫妇，其中65%购买了钻石，北京、上海等大城市购买比例达到

80%。接踵而来的中国婚庆消费需求不仅推动了全球钻石价格的上涨，甚至改变了全球钻石商的销售习惯，将旺季由原来的一个圣诞季延长

到第二年的春节季。

B、中国钻石市场的增长将进入良性循环

目前中国市场消费的钻石主要用于单粒镶嵌婚戒，从20分-40分的小钻石，到50分以上以及1克拉以上的钻石需求增长都非常快。随着中

国经济的增长，中国市场的钻石消费规模会扩大、消费水平会提升；而消费增长带来的钻石涨价会进一步增强中国钻石消费的信心指数，“买

涨不买跌” 的心理会继续推动钻石市场的发展。

如今，中国钻石市场前景较好。根据贝恩公司2014年的全球钻石行业报告，中国已经成为钻石消费的第二大国。还有专家预测中国将在数

年内超过美国，成为最大的钻石消费国。

另一方面，网络技术的发展，电子商务的成熟，网上购钻将成为年轻一代的趋势。Blue� Nile（蓝色尼罗河）成立于1999年，不设专卖店，只

依靠网站www.bluenile.com进行销售， 但简单并不意味着弱势， 仅仅8年的时间，Blue� Nile就发展成为世界上最大的在线钻石销售公司。Blue�

Nile销售业绩举世瞩目， 在2004年的销售总额一举超越了Bvlgari、Cartier和Tiffany&Co. 三大著名品牌的销售总和， 在钻戒的销售排行上紧追

Tiffany&Co.，并于2004年成功地在Nasdaq上市。

美国蓝色尼罗河的成功，激发了中国钻石线上销售的热情。中国的互联网钻石公司也先后获得了风险投资，他们借助网络媒体的宣传和

热炒迅速的发展成为网络钻石知名品牌。越来越多个人以及中小钻石加工商开始进入了网上销售领域，分食钻石销售网络市场的大蛋糕。

（4）珂兰公司的特点

A、珂兰公司经营模式

珂兰公司是国内首批从事电子商务钻石销售的专业珠宝品牌，通过线上网络销售与线下体验店相结合的销售模式，简化钻石销售环节。

一般情形下，一颗钻石要从矿主手里出来，还要经过看货商、批发商、切割中心等六七个环节。钻石的采购有其特殊性，传统的珠宝销售商供

应链较长，国际市场的原石首先被销往钻石一级看货商手中，然后这些原石被运往纽约、孟买等地进行加工，进入中国市场后，还要经过一

级、二级经销商，才能最终到达珠宝商手中进行设计、销售。

珂兰公司简化了中间环节，直接从看货商采购原石，采用中国消费人群更认可的的设计理念和切割工艺，然后采用电子商务加体验店的

方式，直接面对最终消费群体。

珂兰公司经过多年经营，市场份额逐渐提高，完成了采购供应链、需求信息供应链、设计环节供应链、生产环节供应链以及销售环节和售

后服务环节的整合融通。将珠宝设计师团队、产品供应商、生产供应商、质检合作商、物流供应商和顾客，整合到珂兰的“大集中系统” 。

B、珂兰公司优势

珂兰公司的优势在于：

将合作供应商的后台库存IT共享化，与珂兰自己的后台对接，及时掌握供应商的库存信息、实现珂兰产品快速进货、出货、实现与其他品

牌差异化的优异服务、使每一位顾客可以快速得到自己购买的产品。

专业生产供应商：力争一个工厂只生产一类款式。以保证生产的专业化水平、保证供应商的出货速度、保证使供应商能对订单做出快速

反应。

利用后台数据智能运算，确立指导性备货机制。根据上阶段的产品销量，后台系统用系统自动生成下阶段的指导性数字，实现备货半自

动化指导；智能运算参考，降低人工估量失误率，保障库存货品的及时更新。

通过对供应及销售环节的整合，珂兰公司在让客户能够以更便宜的价格购买到珠宝钻石的前提下，让公司仍能保持较高的毛利率水平。

C、珂兰公司用户基础

珂兰公司拥有良好的客户基础。2012年以来，珂兰公司注册用户数量变化如下：

注册用户数量

2014

年

2013

年

2012

年

年初数（人）

2,345,607 1,919,876 1,257,539

本年增加（人）

364,902 425,731 662,337

年末数（人）

2,710,509 2,345,607 1,919,876

注册用户数量的不断增加，为珂兰公司带来稳定数量的忠实客户，为各品类产品的推出及销量提供了保障。

通过以上分析，珂兰公司预计能够在2015年实现盈利，并保持一定的盈利增长水平，收益法能够通过将未来预期的收益折现估算其企业

价值，在此前提下对珂兰公司采用收益法进行评估是合理的。

3、珂兰公司预测收入增长较高的同时、毛利率仍保持较高水平的原因，是否与历史数据基本一致，如存在重大差异请说明合理性。

珂兰公司近几年及预测主要产品毛利率水平如下，预测期的毛利率水平与2014年相比基本一致，个别品类小幅增长：

品类毛利率

2012

年

2013

年

2014

年 预测值

批发

0.00% 20.76% 7.54% 7.50%

裸钻

14.89% 11.14% 20.14% 21.00%

戒指对戒

39.43% 40.70% 47.87% 50.00%

钻石饰品

27.50% 25.79% 29.39% 30.00%

千足金

4.67% 4.78% 6.51% 6.00%

手镯

10.96% 3.48% 9.13% 8.00%

珂兰公司预计未来收入增长较快的同时，能够保持较高毛利率的原因是：

首先，近几年来，除针对经销商的批发业务外，其他零售产品的毛利率均保持较高增长态势，这主要得益于珂兰公司每年大量的品牌推

广投入、自身产品设计能力的提高以及与知名设计公司合作不断推出新品，目前公司已拥有“珂兰钻石” 、“天使之翼” 、“天生一对” 等品牌

的钻石、钻戒及珠宝饰品，同时还拥有数百万对珂兰品牌有较高认同度的注册会员，这能够保证在零售产品售价上稳定并保持新品售价的小

幅增长。

其次，对于批发业务、千足金及手镯等黄金类产品，由于价格透明，毛利率水平相对比较稳定，但对于祼钻、对戒、钻石饰品等，此类产品不

同于一般的消费品，基本属于奢侈品的范畴，一般消费品随着销量的大幅增加可能会存在毛利率下降的情况，反观珂兰公司上述产品反而是

近年毛利率提高较快的品种，预计随着品牌认同度的提升，毛利率仍有上涨空间，珂兰公司预测在2014年毛利率基础上能够实现小幅增长。

最后，随着销量的增长及周转的加快，珂兰公司在与其供应商的价格谈判中将处于更为有利的地位，可以为其降低采购价格提供帮助，

增厚珂兰公司的毛利水平。

综上，珂兰公司未来收入增长较高的同时，仍能够保持现有毛利率的较高水平具有合理性。

（四）请申请人、评估师及会计师对比珂兰公司2015年至反馈意见回复日的经营状况与评估报告数据是否存在差异，请对差异的合理性

及评估审慎性进行说明。

珂兰公司经审计的2015年1-6月财务数据及未经审计的1-8月财务数据与预测数对比如下：

单位：人民币万元

项目

2015

预测数

2015

年

1-6

月

@

实际数

2015

年

1-6

月

@

完成率

2015

年

1-8

月

@

实际数

2015

年

1-8

月

@

完成率

营业收入

83,311.14 43,530.59 52.25% 58,035.90 69.66%

毛利

20,588.37 9,735.70 47.29% 12,956.61 62.93%

其中：批发收入

10,436.03 4,324.37 41.44% 9,563.55 91.64%

批发毛利

782.70 388.06 49.58% 1,096.73 140.12%

零售收入

72,875.12 38,876.03 53.35% 48,142.16 66.06%

零售毛利

19,805.66 9,017.46 45.53% 11,529.69 58.21%

咨询收入

- 330.19 330.19

咨询毛利

- 330.19 330.19

营业利润

1,767.86 893.43 50.54% 1,359.77 76.92%

净利润

1,767.86 920.55 52.07% 1,343.85 76.02%

如上表所示，截至2015年6月底，珂兰公司营业收入和净利润完成率均超过全年预测数的一半，半年实际经营状况与评估报告预测数基本

一致，截至2015年8月底，营业收入和净利润完成率也超过全年预测数的三分之二，收入及利润指标超预测完成主要得益于较高的收入增长率

及销售利润率。

（五）请申请人说明珂兰公司收购前股权交易情况及定价依据，本次收购价格是否明显超过近期交易价格，如是请说明原因及合理性。

1、珂兰公司自成立以来历次股权转让及增资情况

珂兰公司自成立以来历次股权转让及交易对价情况如下：

时间 转让方 受让方 转让出资额（万元） 转让总价款（万元）

转让价格（元

/

每元出资

额）

2010

年

3

月

珂兰（香港）珠宝投资有

限公司

上海橡果、郭峰、洪卫、

黎海、王永、张萌、黄胜

利、张世举、漆浩洁

819.468 100.00 0.12

2011

年

5

月 上海橡果 郭峰

286.81 3,960.00 13.81

2011

年

5

月 郭峰 挚信投资

121.94 1,683.67 13.81

2011

年

5

月

挚信投资、黎海、洪卫、

王永、张萌、黄胜利、张

世举、漆浩洁

郭峰

135.55 135.55 1.00

2011

年

7

月 郭峰 世纪凯旋

53.99 3,285.65 60.86

2011

年

12

月 郭峰 珂兰荟盟

178.18 178.18 1.00

2012

年

5

月 世纪凯旋 世纪汇祥

53.51 3,144.37 58.76

2014

年

9

月 世纪汇祥 世纪凯华

53.51 2,393.60 44.73

2014

年

9

月 世纪凯旋 深圳利通

481.58 21,542.41 44.73

2014

年

9

月 漆浩洁、张萌 曹宏志

45.98 45.98 1.00

2015

年

2

月

郭峰、洪卫、黎海、王永、

黄胜利、张世举、曹宏志

珂澜投资

547.98 547.98 1.00

2015

年

2

月 挚信投资 挚信信明

520.59 5,666.98 10.89

珂兰公司自成立以来历次增资情况如下：

时间 增资方 增资金额（万元） 增资总价款（万元） 增资价格（元

/

每元出资额）

2010

年

7

月 挚信信明

481.27 1706.98 3.55

2011

年

5

月 世纪凯旋

481.10 28,158.02 58.53

2015

年

2

月 珂兰荟盟

104.81 104.81 1.00

2、本次收购价格是否明显超过近期交易价格，以及原因及合理性

刚泰控股本次非公开发行拟以66,000万元的对价收购珂兰公司100%股权，珂兰公司注册资本为18,866,536元，即此次收购对价为每元出

资额34.98元。与珂兰公司2012年以来增资及股权转让交易价格相比，高于2014年9月漆浩洁、张萌与曹宏志之间的股权转让，2015年2月郭峰、

曹宏志、洪卫、黎海、王永、黄胜利、张世举与珂澜投资之间的股权转让、挚信投资与挚信信明之间的股权转让，以及珂兰荟盟2015年2月增资的

价格。原因如下：

（1）2014年9月漆浩洁、张萌与曹宏志之间的股权转让的原因为：漆浩洁及张萌系珂兰公司业务团队成员，2014年起从珂兰公司离职，曹

宏志自2014年起加入珂兰公司核心管理团队。基于上述原因，经各方协商一致，以每元出资额1元的价格进行股权转让。因此该次股权转让不

具备市场化交易实质，上述交易价格不具备公允性，因此与本次刚泰控股收购珂兰公司价格不具备可比性。

（2）2015年2月郭峰、洪卫、曹宏志、黎海、王永、黄胜利、张世举将所持有的全部珂兰公司股权转让予珂澜投资，挚信投资将所持有的全部

珂兰公司股权转让予挚信信明，鉴于珂澜投资为为上述七名自然人专门设立的持股平台，该次股权转让并未对上述七名自然人实际持有的

珂兰公司出资产生影响，因此该次股权转让不具备市场化交易实质；而挚信投资与挚信信明为同一实际控制下关联方，因此该次股权转让也

不具备市场化交易实质；上述交易价格不具备公允性，因此与本次刚泰控股收购珂兰公司价格不具备可比性。

（3）2015年2月珂兰荟盟增资，其出资额主要由珂兰公司业务团队成员出资，该次增资有利于进一步将绑定珂兰公司业务团队成员利益

与珂兰公司利益绑定一致。因此具有股权激励性质，不具备市场化交易实质，增资价格不具备公允性，因此与本次刚泰控股收购珂兰公司价

格不具备可比性。

此外，本次刚泰控股收购对价与珂兰公司设立以来的2011年5月世纪凯旋增资、2011年7月郭峰与世纪凯旋股权转让、2012年5月世纪凯旋

与世纪汇祥股权转让、2014年9月世纪汇祥与世纪凯华股权转让、2014年9月世纪凯旋与深圳利通股权转让等数次增资及股权转让对价相比更

低。这是由于珂兰公司历史上上述数次增资及股权转让对价主要基于双方对于珂兰公司未来发展前景预期经协商确定的，而本次刚泰控股

拟收购珂兰公司100%股权是以具有证券业务资质的资产评估机构资产评估结果为基础协商确定的，定价更加严谨。本次交易价格低于前述

数次增资及股权转让对价更加体现了本次交易定价的谨慎性。

综上所述，2014年9月漆浩洁、张萌与曹宏志之间的股权转让，2015年2月郭峰、洪卫、黎海、王永、黄胜利、张世举、曹宏志与珂澜投资之间

的股权转让、挚信投资与挚信信明之间的股权转让，以及珂兰荟盟2015年2月增资均不具备市场化交易实质，股权转让或增资价格不具备公

允性，因此与本次刚泰控股收购珂兰公司价格不具备可比性。本次交易定价低于珂兰公司成立以来数次增资及股权转让的交易对价，体现了

本次交易定价的谨慎性。

（六）申请人与部分出售方签订盈利补偿协议，出售方优先采用现金补偿，补偿金额为承诺利润与实际利润的差额。请申请人说明未与

所有出售方签订盈利补偿协议的原因，补偿方式、金额确定的依据，是否公平，是否可能损害上市公司利益。

1、刚泰控股未与珂兰公司所有出售方签订盈利补偿协议的原因

刚泰控股于2015年3月6日与珂澜投资、珂兰荟盟、挚信信明、利通产业、世纪凯华签订了附条件生效的《珂兰公司股权收购协议》，其中对

业绩承诺及保证措施进行了承诺， 珂澜投资、 珂兰荟盟承诺，2015年度、2016年度、2017年度珂兰公司逐年实现的净利润分别为2,000万元、4,

500万元和7,600万元，并承担全部盈利补偿义务，而其他股东挚信信明、利通产业、世纪凯华并未承担盈利补偿义务，主要原因如下：

（1）珂澜投资、珂兰荟盟为珂兰公司实际控制方

珂澜投资与珂兰荟盟合计持有珂兰公司44.0452%股权，为珂兰公司实际控制方，对珂兰公司日常经营决策负有直接责任，由珂澜投资与

珂兰荟盟承担盈利补偿义务，更能体现权利与义务对等原则。

（2）珂澜投资、珂兰荟盟合伙人包括了珂兰公司主要核心管理团队成员

珂兰公司核心管理团队成员郭峰、曹宏志、黎海、洪卫均通过珂澜投资及珂兰荟盟间接持有珂兰公司权益，上述核心管理团队成员对珂

兰公司日常经营决策与管理承担主要责任。

由珂澜投资、珂兰荟盟承担全部盈利补偿义务，体现了权利与义务对等原则，更有利于督促珂兰公司核心管理团队成员勤勉尽责，为上

市公司及全体股东创造价值。

2、补偿方式、金额确定的依据及是否公平、是否可能损害上市公司利益

珂澜投资、珂兰荟盟承诺，2015年度、2016年度、2017年度珂兰公司逐年实现的净利润分别为2,000万元、4,500万元和7,600万元。如由珂兰

公司在承诺期内各年度未能实现珂澜投资、珂兰荟盟承诺的净利润，则珂澜投资、珂兰荟盟优先以现金方式向刚泰控股进行补偿，当期应补

偿现金金额为珂兰公司截至当期期末各年度累积承诺净利润与截至当期期末各年度累积实际净利润之间的差额。如珂兰公司在承诺期内各

年度未能实现珂澜投资、珂兰荟盟承诺的净利润，且珂澜投资、珂兰荟盟在协议约定的期限内未能依约履行现金补偿义务，则珂澜投资应以

股份方式向上市公司进行补偿。且无论如何，珂澜投资、珂兰荟盟向刚泰控股支付的应补偿现金金额和应补偿股份金额总计不超过珂澜投

资、珂兰荟盟所获现金对价的62.6%。珂兰公司盈利补偿方式、金额确定的依据公平、未损害上市公司利益，原因如下：

（1）刚泰控股与交易对方珂澜投资、珂兰荟盟、挚信信明、利通产业、世纪凯华均不存在关联关系，双方就盈利补偿条款的确定是基于公

平原则进行平等协商的结果。

（2）《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》 等法律法规中均未要求上市公司非公开发行股票募集资金

收购资产中资产出售方对盈利作出承诺。此次刚泰控股拟收购珂兰公司100%股权，珂澜投资、珂兰荟盟对珂兰公司2015-2017年净利润进行

承诺，体现了资产出售方对于珂兰公司未来盈利能力的信心及对上市公司及其股东的责任。

（3）《珂兰公司股权收购协议》中同时规定了如珂兰公司在承诺期内各年度未能实现珂澜投资、珂兰荟盟承诺的净利润，且珂澜投资、珂

兰荟盟在协议约定的期限内未能依约履行现金补偿义务，则珂澜投资应以股份方式向上市公司进行补偿。采用该种方式对珂澜投资、珂兰荟

盟在未能履行现金盈利补偿义务情况下的补偿提供了新的保障。

（4）《珂兰公司股权收购协议》中同时规定了承诺期届满后珂兰公司如存在减值情况的补偿措施，具体如下：在承诺期届满后三个月内，

刚泰控股应聘请具有证券期货相关业务资格的会计师事务所对珂兰公司股权出具《减值测试报告》。如：珂兰公司股权期末减值额>已补偿

金额，则珂澜投资、珂兰荟盟同意优先以现金方式向刚泰控股进行补偿，应补偿金额的计算方式如下：“应补偿金额=标的股权期末减值额－

已补偿金额” 。如珂澜投资、珂兰荟盟在协议约定的期限内未能履行资产减值现金补偿义务，则珂澜投资应以股份方式对刚泰控股另行补偿，

应补偿股份数量的计算公式为：“应补偿股份数量=应补偿金额÷珂澜投资认购刚泰控股股份的价格” 。

（5）按刚泰控股此次收购珂兰公司100%股权交易对价为66,000万元测算，珂澜投资、珂兰荟盟分别向刚泰控股出售其持有的29.05%和

15.00%股权合计将取得29,069.83万元的现金对价，珂澜投资、珂兰荟盟承诺珂兰公司2015年度至2017年度净利润合计值为14,100万元，占珂澜

投资、珂兰荟盟取得现金对价的48.50%。在珂澜投资、珂兰荟盟在约定的期限内未能依约履行现金补偿义务的情况下，则珂澜投资应以股份方

式向上市公司进行补偿；珂澜投资此次拟以18,200.00万元认购刚泰控股本次非公开发行股份，占珂澜投资、珂兰荟盟所取得现金对价比例为

62.6%，高于承诺的珂兰公司2015年度至2017年度净利润合计值14,100万元。。因此，珂澜投资、珂兰荟盟向刚泰控股以现金及股份方式补偿金

额上限为珂澜投资、珂兰荟盟所获现金对价的62.6%的规定能够确保珂澜投资、珂兰荟盟依据《珂兰公司股权收购协议》规定履行盈利补偿义

务。

公司本次收购上海珂兰商贸有限公司100.00%股权属于非关联交易，盈利补偿方式、金额确定的依据均为交易双方基于公平原则进行平

等协商的结果，未损害上市公司利益。

三、瑞格传播的相关事项披露

（一）瑞格传播主要股东在管理层及核心业务团队的任职情况，本次全部转让所持有股权是否可能影响其继续履职；核心管理团队是否

与公司签订长期合同、竞业禁止约定等契约，本次股权转让是否可能出现管理团队出现较大变化，影响公司可持续发展的情形。

1、瑞格传播主要股东在管理层及核心业务团队的任职情况

瑞格传播股权及控制结构如下：

瑞格传播股东中，赫连剑茹担任瑞格传播董事长及首席执行官，戢二卫担任瑞格传播董事及总监制。瑞格传播核心业务团队成员包括董

事长及首席执行官赫连剑茹、瑞格传播董事及总监制戢二卫以及首席运营官邢芳，瑞格传播股东中赫连剑茹及戢二卫属于核心业务团队成

员。

凯泰厚德推荐韦魏为瑞格传播董事，但其并未在经营管理层任职，并未承担具体经营管理职能。除韦魏外，凯泰厚德未推荐或指派任何

人员在瑞格传播任职；凯泰厚德直接或间接股东也并未在瑞格传播任职。

2、瑞格传播股东全部转让所持有股权是否影响管理层及核心业务团队继续履职

刚泰控股本次非公开发行收购赫连剑茹、戢二卫、凯泰厚德所合计持有的瑞格传播100%股权并未影响瑞格传播核心业务团队的任职情

况，具体原因如下：

（1）根据发行人与瑞格传播全体股东签订的《关于北京瑞格嘉尚文化传播有限公司100%股权之附条件生效的股权收购协议》，瑞格传

播核心管理层成员赫连剑茹、戢二卫及邢芳将自瑞格传播股权交割日起，除经上市公司同意或因不可抗力等原因导致的以外，至少在标的公

司任职60个月；除经上市公司同意或因不可抗力等原因导致的以外，如标的公司主要管理层在36个月内离职，则应将本次交易直接或间接获

得的全部对价扣除已履行的利润承诺补偿和资产减值补偿后补偿给上市公司；如标的公司主要管理层在36个月后60个月内离职，则应将其

股权交割日后至离职日期间从标的公司获得的全部报酬（包括但不限于工资、奖金、福利等）的两倍返还给上市公司。同时，股权转让协议还

在瑞格传播主要管理层任职期间及离职后一年内的竞业禁止要求作出了明确约定。

（2）根据发行人与瑞格传播全体股东签订的《关于北京瑞格嘉尚文化传播有限公司100%股权之附条件生效的股权收购协议》，赫连剑

茹、戢二卫、凯泰厚德承诺瑞格传播2015年度、2016年度、2017年度逐年实现的净利润分别为4,000万元、5,400万元、7,300万元，如实际实现的净

利润未到达上述承诺金额，将由赫连剑茹、戢二卫、凯泰厚德以现金方式或由赫连剑茹以股份方式进行补偿。此外，如瑞格传播2015-2017年

累计实现的净利润高于累计承诺净利润，则超出部分的40%作为奖励基金由发行人以现金方式向赫连剑茹及戢二卫支付。

根据银信评估出具的银信评报字（2015）沪第0123号评估报告及评估说明，瑞格传播2015年至2019年营业收入及净利润预测情况如下：

单位：万元

项目

2015

年

2016

年

2017

年

2018

年

2019

年

营业收入

23,301.89 30,264.15 36,169.81 39,349.06 42,603.77

净利润

3,915.14 5,304.26 7,232.30 8,254.31 9,658.39

上述盈利承诺补偿及奖励措施将使得核心业务团队人员利益与瑞格传播利益绑定一致，有利于上述核心业务团队人员在本次非公开发

行完成后在瑞格传播勤勉尽责履职。

（3）瑞格传播目前实际控制人、董事长及首席执行官赫连剑茹将认购发行人本次非公开发行股份，且赫连剑茹所认购的发行人本次非

公开发行股份自本次发行完成之日起36个月内不得转让，从而将赫连剑茹利益与发行人利益进一步绑定一致，有利于赫连剑茹在本次非公

开发行完成后在瑞格传播勤勉尽责履职。

综上所述，虽然本次非公开发行瑞格传播全体股东拟全部转让其所持有股权，但鉴于《关于北京瑞格嘉尚文化传播有限公司100%股权之

附条件生效的股权收购协议》已对核心管理团队任职期限进行规定，且通过盈利承诺补偿及奖励措施使得核心业务团队人员利益与瑞格传

播利益绑定一致，同时瑞格传播目前实际控制人、董事长及首席执行官赫连剑茹将认购发行人本次非公开发行股份，其利益与发行人利益进

一步绑定一致。因此，瑞格传播全体股东拟全部转让其所持有股权并未影响瑞格传播管理层核心业务团队继续勤勉尽责履职。

3、瑞格传播核心管理团队是否与公司签订长期合同、竞业禁止约定等契约，本次股权转让是否可能出现管理团队出现较大变化，影响公

司可持续发展的情形

根据发行人与瑞格传播全体股东签订的《关于北京瑞格嘉尚文化传播有限公司100%股权之附条件生效的股权收购协议》，瑞格传播核

心管理层成员赫连剑茹、戢二卫及邢芳将自瑞格传播股权交割日起，除经上市公司同意或因不可抗力等原因导致的以外，至少在瑞格传播任

职60个月。除经上市公司同意或因不可抗力等原因导致的以外，如瑞格传播主要管理层在36个月内离职，则应将其因本次交易直接或间接获

得的全部对价扣除已履行的利润承诺补偿和资产减值补偿后补偿给上市公司；如瑞格传播主要管理层在36个月后60个月内离职，则应将其

股权交割日后至离职日期间从瑞格传播获得的全部报酬（包括但不限于工资、奖金、福利等）的两倍补偿给上市公司。

根据发行人与瑞格传播全体股东签订的《关于北京瑞格嘉尚文化传播有限公司100%股权之附条件生效的股权收购协议》，瑞格传播核

心管理层中的赫连剑茹、戢二卫及邢芳在任职期限内未经上市公司同意，不得在上市公司、瑞格传播以外，从事与上市公司及瑞格传播相同

或类似的业务或通过直接或间接控制的其他经营主体从事该等业务；不得在其他与瑞格传播有竞争关系的企业任职（瑞格传播的子公司除

外）；核心管理层成员违反该项承诺的所得归珂兰公司所有。在核心管理层自瑞格传播离职后一年内不得在上市公司、瑞格传播以外，从事与

上市公司及瑞格传播相同或类似的主营业务或通过直接或间接控制的其他经营主体从事该等业务；不在同上市公司或瑞格传播存在相同或

类似主营业务的其他经营主体任职或者担任任何形式的顾问；不以任何名义为上市公司及瑞格传播现有客户介绍给同上市公司或瑞格传播

存在相同或者类似主营业务的其他经营主体；管理层违反该项承诺的所得归瑞格传播所有。

基于上述核心管理团队的任职期限约定及竞业禁止约定，本次股权转让后除因刚泰控股同意或因不可抗力等原因外，不会出现管理团

队出现较大变化的情况。

（二）瑞格传播2014年营业收入、应收账款增加较多，而营业税金及附加同比减少；存在账外无形资产（7项著作权）。请申请人、会计师按

产品、渠道、客户等详细说明2014年营业收入、应收账款增加较多的情况，2014年收入增加是否具有偶然性，期后应收账款是否已按约定回收；

说明2014年营业税金及附加同比减少的原因及合理性；说明账外无形资产（7项著作权）产生的原因及合理性，是否存在内部管理混乱的情

形。

1、营业收入情况

（1）收入按产品分列如下：

单位：元

项目

2014

年度

2013

年度

1.

主营业务小计

112,414,334.33 30,498,282.45

其中：定制剧

72,075,471.71

网络剧

11,056,037.74

娱乐营销

24,488,440.04 18,590,339.06

动画片

4,794,384.84 11,907,943.39

2.

其他业务小计

7,122,641.51

其中：中介咨询

7,122,641.51

合计

119,536,975.84 30,498,282.45

根据产品类别分类营业收入来看，2014年营业收入增长主要由于企业逐步推广发展定制剧及网络剧的制作所致。

（2）收入按渠道列如下：

单位：元

渠道

2014

年度

2013

年度

营销客户收入

31,611,081.55 18,590,339.06

内容制作收入

87,925,894.29 11,907,943.39

合计

119,536,975.84 30,498,282.45

根据渠道类别分类营业收入来看，2014年营业收入增长主要由于企业逐步推广发展内容制作业务所致。

（3）2014年收入按客户分列如下：

单位：元

客户 类型

2014

年度

2013

年度

北京中视瑞德文化传媒有限公司 定制剧

57,452,830.19

西安欣荣饮品有限公司 定制剧

6,132,075.47

上海鼎鹏广告有限公司 定制剧

5,188,679.25

哈尔滨市喜仁生物科技有限公司 定制剧

3,301,886.80

北京趋势创造咨询顾问有限公司 网络剧

4,716,981.13

上海卡诺特眼睛有限公司 网络剧

4,245,283.02

浙江广播电视集团 网络剧

1,415,094.34

广东红牛维他命饮料有限公司 网络剧

471,660.38

北京茂思商贸有限公司 网络剧

207,018.87

湖北世纪愿景商贸有限公司 娱乐营销

8,539,622.64

北京光影驱动文化传播有限公司 娱乐营销

5,056,603.77

山东源达饮料有限公司 娱乐营销

4,086,368.87

TCL

集团股份有限公司 娱乐营销

3,244,575.47 1,267,461.33

黑龙江电视台 娱乐营销

1,478,473.41 171,526.59

网易

(

杭州）网络有限公司 娱乐营销

1,415,094.34

梦响强音文化传播（上海）有限公司 娱乐营销

660,377.36 58,962.26

上海全土豆网络科技有限公司 娱乐营销

7,324.15

浙江森马服饰股份有限公司 娱乐营销

9,296,574.47

上海李奥贝纳广告有限公司广州天河分公司 娱乐营销

3,507,314.02

北京银广通广告有限公司 娱乐营销

2,870,920.15

TCL

王牌电器（惠州）有限公司 娱乐营销

1,303,146.28

武汉人福健康护理产业有限公司 娱乐营销

94,339.62

广州华邑众为品牌策划有限公司 娱乐营销

20,094.34

爱宝智能科技（深圳）有限公司 动画片

4,727,381.13

温州市梦多多文化创意投资管理有限公司 动画片

56,603.77

安徽电视台 动画片

10,400.00

浙江森马服饰股份有限公司 动画片

10,491,433.96

北京三多堂传媒股份有限公司 动画片

1,415,094.34

广东小天才科技有限公司 动画片

1,415.09

北京普润博时公共关系顾问有限公司 中介咨询

2,830,188.65

弗兰尼尔（湖州）服饰有限公司 中介咨询

2,169,811.32

RG-MEDIA

中介咨询

2,122,641.51

合计

119,536,975.84 30,498,282.45

2014年收入增加较多主要系企业于2014年首次新增定制剧版权转让、网络剧等业务类型，2015年度公司仍持续有定制剧版权转让业务收

入。2014年度《梦想合伙人》版权销售给北京中视瑞德文化传媒有限公司单笔确认收入金额57,452,830.19元，占收入的48.06%，对当年影响较

大。（4）2014年应收账款按客户分列及后期回款情况如下：

单位：元

客户

2014-12-31

应收

截至

2015-6-30

已回款项

总额

截至

2015-9-10

已回款项

总额

北京中视瑞德文化传媒有限公司（中致远（北京）文化发展有限公

司）

60,900,000.00 25,000,000.00 25,900,000.00

上海鼎鹏广告有限公司

5,500,000.00 5,500,000.00 5,500,000.00

哈尔滨市喜仁生物科技有限公司

3,500,000.00 3,500,000.00 3,500,000.00

西安欣荣饮品有限公司

6,500,000.00

北京茂思商贸有限公司

175,512.00

北京趋势创造咨询顾问有限公司

5,000,000.00 5,000,000.00 5,000,000.00

上海卡诺特眼睛有限公司

4,500,000.00 4,500,000.00 4,500,000.00

TCL

集团股份有限公司

200,000.00 200,000.00 200,000.00

黑龙江龙视文化传媒集团有限公司

700,000.00

网易

(

杭州）网络有限公司

75,000.00 75,000.00 75,000.00

湖北世纪愿景商贸有限公司

2,715,600.00

北京光影驱动文化传播有限公司

918,867.92

RG-MEDIA 2,250,000.00 493,176.00 493,176.00

爱宝智能科技（深圳）有限公司

5,000,000.00 5,000,000.00 5,000,000.00

温州市梦多多文化创意投资管理有限公司

81,424.01 81,424.01 81,424.01

合计

98,016,403.93 49,349,600.01 50,249,600.01

注：①对同一客户，2014年12月31日应收账款余额存在较2014年营业收入较大的情况，主要系应收账款中包含6%的增值税税款，以上期

后应收账款均按约定回收。

②公司2014年度将《梦想合伙人》版权转让给北京中视瑞德文化传媒有限公司，2015年北京中视瑞德文化传媒有限公司将部分版权转让

给其子公司中致远（北京）文化发展有限公司，公司于2015年8月27日与中致远（北京）文化发展有限公司签署补充还款协议，约定于2015年

12月31日前结清剩余款项。

2、营业税金事项

公司2014年度和2013年度营业收入及营业税金明细如下：

单位：元

项目

2014

年度

2013

年度

营业收入

119,536,975.84 30,498,282.45

营业税金及附加

434,170.70 696,991.41

2014年营业税金及附加同比减少的原因主要系2013年公司发生内部转让动画片的业务，相关关联方交易已抵消，但税金不抵消所致，相

关明细如下所示：

项目 收入 成本 对应计提的税金 核算单位

快乐梦多多

12,825,830.90 560,000.00

北京瑞格

快乐梦多多

12,904,769.10

天津瑞格

3、账外无形资产事项

公司账外无形资产（7项著作权），其中两项已入在无形资产中核算，明细如下：

项目 类型 登记时间 入账价值

《系列短片

<

深爱食堂

>

故事梗概》 著作权

2013

年

09

月

04

日

5,200.00

网络剧《甜蜜生活》系列 著作权

2014

年

09

月

17

日

2,400.00

公司账外无形资产（7项著作权），其中五项著作权未入无形资产核算，而直接结转至成本核算，明细如下：

项目 类型 登记时间 入账成本

《白话好莱坞》 著作权

2014

年

10

月

28

日

4,500.00

《白话好莱坞》脱口秀节目系列 著作权

2014

年

11

月

15

日

29

集电视剧《梦想合伙人》剧本梗概 著作权

2015

年

01

月

21

日

872.00

电视剧《逃离北上广》剧本梗概 著作权

2013

年

09

月

04

日

450.00

《电影

<

一箭钟情

>

剧本梗概》 著作权

2013

年

06

月

13

日

150.00

《白话好莱坞》及《白话好莱坞》脱口秀节目系列著作权共发生成本4,500.00元，29集电视剧《梦想合伙人》剧本梗概著作权共发生成本

872.00元，电视剧《逃离北上广》剧本梗概共发生著作权成本450.00元，《电影<一箭钟情>剧本梗概》共发生著作权成本150.00元，公司因金额

较小，直接结转至成本核算。从“定性”的角度，考虑这五项著作权价值已结转至成本，并非账外资产，从“定量”的角度，因这五项著作权金额

低于重要性水平，故不调整至无形资产进行核算，此外公司考虑其金额较小，故直接结转至成本核算，因而不存在内部管理混乱的情形。

（三）请会计师说明申请人收入确认方法，并按产品、销售渠道等以表格列示前三年的收入情况。请评估师说明按产品、销售渠道等以表

格列示预测的2015年、2016年、2017年收入，并与会计师提供的前三年收入情况对比，说明是否存在收入增长异常的情形；结合历史数据、现有

存货、未来拍摄计划与运营模式等，说明评估中预期瑞格传播未来几年收入呈快速增长趋势的具体依据；结合行业特征，说明预测增长期的

年数是否与行业发展特征相符。

1、收入确认方法

（1）娱乐营销

娱乐营销收入属于宣传媒介的收费。根据《企业会计准则第14号———收入》应用指南规定：“宣传媒介的收费，在相关的广告或商业行为

开始出现于公众面前时确认收入。”瑞格传播与客户签订项目合同，并约定相关进度节点及相关收费，实际播放广告后即完成了合同，且相关

收入很可能流入公司时确认收入。

（2）定制剧及网络剧投资制作收入

A、播映收入属于宣传媒介的收费。根据《企业会计准则第14号———收入》应用指南规定：“宣传媒介的收费，在相关的广告或商业行为开

始出现于公众面前时确认收入。”瑞格传播与客户签订相关播放权协议，于相关影视作品播放时确认收入。

B、策划制作收入属于广告制作的收费。根据《企业会计准则第14号———收入》应用指南规定：“广告的制作费，在资产负债表日根据制作

广告的完工进度确认收入。”瑞格传播与客户签订项目合同后进行创作工作，根据项目进度确认相关收入。

（3）动画片制作收入

动画片制作收入同样属于宣传媒介的收费。根据《企业会计准则第14号———收入》应用指南规定：“宣传媒介的收费，在相关的广告或商

业行为开始出现于公众面前时确认收入。”瑞格传播与客户签订项目合同，并约定相关进度节点及相关收费，实际播放后即完成了合同，且相

关收入很可能流入公司时确认收入。

（4）出售延伸产品权收入

出售延伸产品权收入属于商品销售收入，根据企业会计准则规定：“同时满足下列条件的，才能予以确认：企业己将商品所有权上的主要

风险和报酬转移给购货方；企业既没有保留通常与所有权相联系的继续管理权，也没有对己售出的商品实施有效控制；收入的金额能够可靠

计量；相关经济利益很可能流入企业；相关的、己发生的或将发生的成本能够可靠计量。” 瑞格传播在与客户签订协议后，风险报酬转移给客

户，且收入的金额能够可靠计量、相关经济利润很可能注入企业，于此时确认收入。

（5）项目咨询收入

项目咨询收入为提供劳务收入。瑞格传播与客户签订的咨询服务均有一定的服务期限，在此期限内提供相关的咨询服务，在服务期限内

平均分摊确认相关收入。

2、前三年收入情况

单位：元

项目

2015

年

1-8

月

2015

年

1-6

月

2014

年度

2013

年度

2012

年度

1.

主营业务小计

33,015,511.84 26,556,430.71 112,414,334.33 30,498,282.45 17,546,029.95

其中：定制剧

8,519,403.79 8,517,288.70 72,075,471.71

网络剧

11,056,037.74

娱乐营销

24,496,108.05 18,039,142.01 24,488,440.04 18,590,339.06 17,546,029.95

动画片制作

4,794,384.84 11,907,943.39

2.

其他业务小计

1,328,816.98 7,122,641.51

其中：项目咨询

1,328,816.98 7,122,641.51

合计

34,344,328.82 26,556,430.71 119,536,975.84 30,498,282.45 17,546,029.95

2014年中定制剧项目版权转让及项目咨询收入为偶然性收入，剔除该笔收入外2013年-2015年8月收入如下：

单位：元

项目

2015

年

1-8

月

2015

年

1-6

月

2014

年度

2013

年度

2012

年度

1.

主营业务小计

33,015,511.84 26,556,430.71 54,961,504.14 30,498,282.45 17,546,029.95

其中：定制剧

8,519,403.79 8,517,288.70 14,622,641.52

网络剧

11,056,037.74

娱乐营销

24,496,108.05 18,039,142.01 24,488,440.04 18,590,339.06 17,546,029.95

动画片制作

4,794,384.84 11,907,943.39

2.

其他业务小计

1,328,816.98

其中：项目咨询

1,328,816.98

合计

34,344,328.82 26,556,430.71 54,961,504.14 30,498,282.45 17,546,029.95

2014年较2013年收入增长80.21%，主要系2014年企业逐步发展定制剧及网络剧的制作。

3、预测的2015、2016、2017年收入情况，来源于营销客户的收入增长速度较快

瑞格传播收入可按业务板块分类为娱乐营销、内容创制、定制服务。其中娱乐营销是通过将需要营销的产品和服务与相关娱乐资源结合

进行推广的营销方式，瑞格传播向营销广告业主收取营销费用；内容创制包括瑞格传播自制项目及参投项目，其收入主要通过项目的转让或

发行获得；定制服务是为营销客户量身定做娱乐内容，一般分为前期策划及后期制作两个阶段，前期策划的费用由营销广告业主向瑞格传播

支付，后期制作的产品，包括电影、电视剧、网络剧等通过转让或发行获得收入。因此，按瑞格传播获取收入的来源渠道，可分为来源于营销客

户的收入和来源于内容制作的收入（发行或转让）。

2012、2013、2014年实际收入情况：

单位：人民币万元

收入来源

2012

年

2013

年

2014

年

营销客户收入

1,754.60 1,859.03 3,161.11

其中：娱乐营销

1,754.60 1,859.03 2,448.84

项目咨询

712.26

内容制作收入

- 1,190.79 8,792.59

其中：定制剧

7,207.55

网络剧

1,105.60

动画片制作

1,190.79 479.44

合计

1,754.60 3,049.83 11,953.70

2015~2017预测收入情况：

单位：人民币万元

客户类型

2015

年

2016

年

2017

年

营销客户收入

14,575.47 19,415.10 25,320.76

内容制作收入

8,726.42 10,849.05 10,849.05

合计

23,301.89 30,264.15 36,169.81

未来三年的收入预测中，来源于营销客户的收入增长速度较快。来源于营销客户的收入涵盖了娱乐营销板块收入以及定制服务中为客

户进行定制策划咨询的收入。

4、中国影视娱乐行业增长迅猛，为与之密切相关的娱乐营销带来了高增长的坚实基础，未来3到5年内增长可观

（1）娱乐营销市场前景广阔

品牌传播潜在巨大需求使得娱乐营销市场前景广阔，以电影、电视、网游、动漫、数字音乐等为内容载体，已品牌冠名、明星代言、内容植

入、联合推广、形象授权等为营销形式的娱乐营销总体是一个规模超百亿的巨大潜在市场。

（2）我国电影市场快速发展，电影植入广告增长潜力较大

中国电影处于黄金发展期，票房每年以30%左右的速度增长，让品牌方领略到了电影植入广告的价值。近年来，中国电影植入广告规模一

直处于稳步增长阶段，2012年为6亿元人民币，2013年突破10亿。

由于影院是一个相对封闭的环境中，外界干扰较少，观众注意力在相对集中的情况下，很容易受到银幕内容的影响，留下深刻印象与好

感。最新的《全球广告信任度》报告显示，2013年观众对电影媒体的信任度就高达56%，相比2007年增长了18%；2008~2013年，国内电影市场广

告规模从3.3亿元猛增至28亿元，涨幅748%；2014年中国电影营销费用上升到36亿(占全国总票房的12%)，同比增长24%；在全球范围来看，中国

是电影票房增速最快的国家。2014年全球票房增长16亿美元，中国贡献增量的75%。2015年上半年中国电影票房突破203亿元，同比2014年增加

48%。

（3）瑞格传播紧随市场发展趋势

瑞格传播的主要业务是娱乐营销，娱乐营销属于体验营销的一种形式，借助娱乐内容，通过各种活动形式与消费者实现互动，将娱乐因

素融入产品或服务，从而促进产品或服务取得良好的市场表现。娱乐营销的形式和载体具有多样性的特征，娱乐形式的多样性包括明星代

言、植入广告、贴片广告、电影映前广告等，载体的多样性包括电影、电视、广播、印刷媒介、体育活动、旅游和探险、艺术展、音乐会、主体公园

等。随着电影票房持续增长、综艺节目火爆荧屏，借助多种娱乐活动，实现产品或服务与消费者的良性互劢，达到实体、媒体、消费者三位一体

和互动的娱乐营销正在超越传统的电视及网络广告，在体验营销的新时代实现从情景和情感出发，推动品牌和消费者的心理认同。

中国电影、电视、综艺娱乐的高速增长，为娱乐营销带来了高增长的坚实基础，随着中国影视娱乐整体市场规模的急剧扩大，与之相关的

娱乐营销行业预计能够获得3到5年的高速增长期，瑞格传播力争在此增长期中脱颖而出，获得更多的市场份额。瑞格传播预测增长期的年数

与行业发展特征相符。

（4）瑞格传播利用其丰富的娱乐资源，为客户提供多样性的娱乐营销和内容创制、定制服务服务，推动其营销收入快速整体业务增长

在娱乐营销行业中，随着瑞格传播获取娱乐资源、服务客户数量的增加，有着良好营销效果的成功案例不断涌现，瑞格传播已逐步形成

市场影响力。瑞格传播未来将基于该资源和客户优势，推动整体业务增长。

A、娱乐营销业务：一方面，瑞格传播掌握了大量的品牌方营销广告业主客户，这些客户需要通过内容丰富的营销方式为自己的产品或服

务打开市场，另一方面，瑞格传播不断扩展其资源数量及水平，主要包括好莱坞大片、国产新片、国内电视剧、综艺栏目等，能够为客户提供不

同载体不同形式的娱乐营销服务。再者，瑞格传播通过其掌握的资源和数据，可以为客户提供常年的全方位娱乐营销咨询顾问服务，已有数

家瑞格传播服务过的优质客户要求其提供相应的咨询服务。以上因素的结合未来能够推动瑞格传播娱乐营销快速增长。

B、自制业务和定制业务：瑞格传播同时也在积极拓展自制业务及定制业务。 2015年-2016年，瑞格传播计划拍摄的影视作品主要包括：

1）自制内容：《写命师1》、《写命师2》、《深爱食堂2》、《绯闻猎手》、《白话好莱坞2》；2）定制内容：《古城风云》、《校园有诡》等。随着瑞格

传播内容制作水平的不断提高，将为瑞格传播带来新的利润增长点。

(下转B22版）


