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（三）资产价格水平及走势
1、土地使用权的价格水平及走势
广州南洋土地使用权均为工业用地，评估结果基本情况如下：

宗地名称 面积㎡ 出让时间 出让单价
（元 /㎡）

出让总价
（元）

评估
单价
（元 /
㎡）

评估总价
（元）

东区一期 31,546.00 2002年 1月 205.20 6,473,239.20 990 31,230,540.00

东区二期 12,779.00 2002年 8月 190.00 2,428,010.00 990 12,651,210.00

永和 18号 11,116.00 2010年 10月 600.03 6,670,000.00 840 9,337,440.00

永和 19号 99,909.00 2005年 10月 200.00 19,981,800.00 840 83,923,560.00

根据中国城市地动态监测信息，2002 年至 2019 年期间，广州市工业用地平均价
格水平变动情况如下：

年份 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

平均地价
（元 /㎡） 319 327 335 348 352 459 470 493 530

环比增长 2.24% 2.51% 2.45% 3.88% 1.15% 30.40% 2.40% 4.89% 7.51%

地价指数 101 103 106 110 111 145 149 156 168

年份 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

平均地价
（元 /㎡） 555 577 627 756 811 893 1045 1181 1400

环比增长 4.72% 3.96% 8.67% 20.57% 7.28% 10.11% 10.82% 13.01% 9.03%

地价指数 176 183 198 239 256 282 313 354 386

根据上表， 广州南洋土地评估价格较原出让价格增长幅度与广州市工业用地
平均价格变动情况基本一致，具体对比情况如下：

宗地名称 出让时间 出让单价
（元 /㎡）

评估单价
（元 /㎡） 评估价增幅 平均价增幅

东区一期 2002年 1月 205.2 990 382% 339%

东区二期 2002年 8月 190 990 421% 339%

永和 18号 2010年 10月 600.03 840 40% 164%

永和 19号 2005年 10月 200 840 320% 302%

2、房屋建筑物 - 商品房的价格水平及走势

房地产名称 面积（㎡） 购买时间 购买单价
（元 /㎡）

购买总价
（元）

评估单价
（元 /㎡）

评估总价
（元）

保利天悦花
园 5号楼

1701（海珠区）
376.21 2014年 48,336.66 18,184,733.31 84,220.18 31,684,475.23

海伦春天商
品房 1502（增

城区）
103.29 2012年 6,510.99 672,520.32 14,678.90 1,516,183.49

经查阅公开信息，2011 年至 2019 年期间，广州市海珠区及增城区住宅商品平均
价格水平变动情况如下：

（1）海珠区

年份 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

均价
（元 /㎡） 18,163 18,795 24,522 24,265 23,382 28,134 36,851 39,994 39,044

环比增长 - 3.48% 30.47% -1.05% -3.64% 20.32% 30.98% 8.53% -2.38%

（2）增城区

年份 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

均价
（元 /㎡） 7,768 7,751 10,444 9,586 9,470 11,986 16,190 19,423 17,269

环比增长 - -0.22% 34.74% -8.22% -1.21% 26.57% 35.07% 19.97% -11.09%

经对比， 广州南洋两处商品房评估价格与原购买价格增幅与所在区域期间平
均价格变动情况基本一致，具体对比情况如下：

房地产名称 购买时间 购买单价
（元 /㎡）

评估单价
（元 /㎡） 评估价增幅 平均价增幅

保利天悦花园 5号楼
1701（海珠区） 2014年 48,336.66 84,220.18 74% 61%

海伦春天商品房 1502
（增城区） 2012年 6,510.99 14,678.90 125% 123%

综上，经过上述分析，广州南洋土地使用权及房屋产权评估价格与所在区域近
期市场交易案例价格较为接近， 区域内供求情况基本平衡， 资产价格处于正常水
平，评估增值幅度与市场平均价格走势基本相一致。 广州南洋房屋建筑物和土地使
用权评估增值较大主要是由于市场价格变动造成，评估增值合理。

三、请说明第二次挂牌价格及最终交易价格的确定依据，较资产基础法下的评
估值折价的具体原因， 并结合其他同类型交易的估值情况分析本次交易定价的公
允性。

（一）本次交易的背景和目的
1、线缆行业利润空间下行，上市公司电线电缆业务盈利能力不强
由于线缆行业利润空间下行， 四个标的公司中仅有广州南洋和广东南洋存在

“微利”情况，电线电缆业务盈利能力不强。 报告期内，上市公司电线电缆业务的毛
利率水平较低，2018 年和 2019 年的毛利率水平分别为 9.18%和 8.43%， 呈下降趋
势。 综合来看，在线缆行业利润空间下行且面临较大成本管控压力的叠加影响下，
电线电缆业务盈利能力较弱，未来业绩发展存在较大的不确定性。

2、网络安全产业近年来发展迅速，上市公司子公司天融信行业地位突出，盈利
规模持续增长，未来业绩可期

2016 年，为实现多元化发展战略，上市公司通过收购天融信，成功切入具备广
阔市场前景和较高技术壁垒的网络安全行业。 自此，上市公司建立了电线电缆和网
络安全的双主业驱动模式。 近年间，一方面，电线电缆行业的竞争加剧，电线电缆行
业的利润空间下行；另一方面，网络安全行业的景气度持续提升，报告期内，网络安
全业务对于上市公司的净利润规模的贡献度维持较高水平， 网络安全业务已成为
上市公司的核心利润增长点。

受益于网络安全行业景气度及自身核心竞争力的不断提升，报告期内，天融信
所从事的网络安全业务收入规模持续提升，盈利能力较强，未来业绩有望持续稳步
增长。

报告期内，上市公司网络安全业务收入规模分别为 17.32 亿元和 24.17 亿元，同
比增长率分别为 49.44%和 39.57%。

3、本次交易有利于增强公司持续经营能力
本次交易通过剥离盈利能力较弱的电线电缆业务， 上市公司可专注于网络安

全业务发展，进一步聚焦网络安全业务，优化并提高上市公司盈利能力。
（二）本次交易的定价依据及折价的原因
根据鹏信评估出具的广州南洋资产评估报告（鹏信资评报字[2020]第 S004 号）、

南洋天津资产评估报告（鹏信资评报字 [2020]第 S088 号）、广东南洋资产评估报告
（鹏信资评报字 [2020]第 S087 号）、南洋新能源资产评估报告（鹏信资评报字 [2020]
第 S086 号），截至评估基准日 2019 年 12 月 31 日，标的资产用资产基础法评估的价
值合计为 239,628.00 万元，具体情况如下：

单位：万元

标的公司 100%股权账
面净资产

100%股权资
产基础法评估

值
增减值 增值率

（%）
拟转让股权

比例
标的资产对
应评估值

广州南洋 118,730.52 139,803.48 21,072.96 17.75 100% 139,803.48

南洋天津 49,258.60 50,903.04 1,644.44 3.37 100% 50,903.04

广东南洋 35,914.91 36,195.29 280.38 0.77 95% 34,385.53

南洋新能源 14,535.78 14,535.95 0.18 0.00 100% 14,535.95

合计 218,439.81 241,437.76 22,997.95 10.53 NA 239,628.00

注： 广州南洋、 南洋天津 100%股权账面净资产为经审计的母公司口径财务数
据。 广东南洋、南洋新能源无控股子公司，无合并报表。

由于线缆行业属于资金密集型的重资产行业， 未来线缆业务的盈利能力情况
较难预测， 以资产基础法确认的评估价值与对应电线电缆业务的实际盈利能力并
不相符，上市公司自 2019 年 12 月 16 日发布《筹划重大资产出售暨关联交易的提示
性公告》以来，与控股股东郑钟南进行了多次协商，但始终未能就交易价款等核心
条款达成一致。

为了尽快剥离盈利能力较弱的电线电缆业务，优化并提高上市公司盈利能力，
同时保护广大投资者以及中小股东的利益， 上市公司通过在深圳联合产权交易所
公开挂牌，更充分地向市场询价，以寻找优质的意向受让方，但首次挂牌期满未寻
找到合适的意向受让方。

第二次挂牌价格根据 2020 年 5 月 14 日， 上市公司与控股股东郑钟南签署的
《资产转让意向书之补充协议书》确定。 双方约定，上市公司有权以在产权交易所公
开挂牌的方式出售标的资产，如上市公司在产权交易所经两次公开挂牌期满，无符
合条件的受让方， 或意向受让方虽被确定为受让方但未能按公开挂牌要求的签约
期限与上市公司签订标的资产转让协议的， 控股股东郑钟南承诺将由其或其指定
的关联方以不低于标的资产在本次出售的审计基准日的审计净资产值对应的价格
协议受让标的资产。 因此，为了尽快剥离盈利能力较弱的电线电缆业务，在保证本
次交易的公允性和保障上市公司利益的前提下， 第二次挂牌价格以不低于标的资
产在本次出售的审计基准日的审计净资产值为依据确定， 较资产基础法下的评估
值发生了折价。 最终交易价格在不低于第二次挂牌价格的前提下，经交易各方协商
确定。

标的资产在审计基准日的审计净资产值以及对应的价格如下：
单位：万元

标的公司 100%股权
账面净资产 拟转让股权比例 标的资产对应净资

产值 交易作价

广州南洋 119,187.11 100% 119,187.11 119,953.00

南洋天津 41,925.47 100% 41,925.47 41,926.00

广东南洋 35,914.91 95% 34,119.17 34,120.00

南洋新能源 14,535.78 100% 14,535.78 14,536.00

合计 211,563.26 NA 209,767.52 210,535.00

注：广州南洋、南洋天津 100%股权账面净资产为经审计的合并口径财务数据。
广东南洋、南洋新能源无控股子公司，无合并报表。

（三）其他同类型交易的估值情况分析及本次交易定价的公允性
经查询，通过产权交易所挂牌转让的其他同类型交易案例情况如下：
单位：万元

公司代码 公司简称 标的名称 挂牌地点 评估值 成交值 挂牌次
数 折扣率

600889 南京化纤 金羚地产 70%
股权

南京市公共
资源交易中

心
84,223.11 77,223.11 3 91.69%

002499 *ST科林 科林技术
100％股权

江苏省产权
交易所 79,661.52 71,695.37 2 90.00%

000662 天夏智慧 天吻娇颜
100％股权

南方联合产
权交易中心 39,753.08 34,300.00 2 86.28%

000835 长城动漫 圣达焦化
99.80%股权

浙江产权交
易所 16,417.76 13,000.00 3 79.18%

600358 国旅联合 汤山温泉
100%股权

深圳联合产
权交易所 39,056.09 29,900.00 3 76.56%

000889 中嘉博创 茂业控股
100%股权

北京产权交
易所 219,668.08 140,587.57 3 64.00%

000004 国农科技 国农置业 99%
股权

深圳联合产
权交易所 10,724.86 6,434.91 2 60.00%

000289 *ST宇顺 雅视科技
100%股权

深圳联合产
权交易所 23,537.82 17,000.00 5 72.22%

本次交易先后两次在深圳联合产权交易所分别以评估值和审计账面净资产值
为参考依据，进行公开挂牌转让，最终交易价格以公开挂牌价格为依据确定。 交易
方式遵循了公开、公平、公正的原则。 本次交易定价方式合理，评估结果和定价原则
公允。 资产定价公允、合理，切实有效地保障了上市公司和全体股东的合法权益。

四、中介机构核查意见
经核查，独立财务顾问认为：
1、 本次交易所设置的挂牌条件与其他同类型交易可比， 不存在设置不合理的

挂牌条件以致无法寻求除关联方外的其他受让方的情形， 能够保障上市公司全体
股东的合法权益；

2、 经对比， 广州南洋土地使用权及房屋产权评估价格与所在区域近期市场交
易案例价格较为接近， 广州南洋房屋建筑物和土地使用权评估增值较大主要是由
于市场价格变动造成，资产法下评估增值具有合理性；

3、根据上市公司与控股股东郑钟南签署的《资产转让意向书之补充协议书》，
为了尽快剥离盈利能力较弱的电线电缆业务， 在保证本次交易的公允性和保障上
市公司利益的前提下， 第二次挂牌价格以不低于标的资产在本次出售的审计基准
日的审计净资产值为依据确定，较资产基础法下的评估值发生了折价。 最终交易价
格在不低于第二次挂牌价格的前提下，经交易各方协商确定；结合其他同类型交易
的估值情况， 本次交易先后两次在深圳联合产权交易所分别以评估值和审计账面
净资产值为参考依据，进行公开挂牌转让，最终交易价格以公开挂牌价格为依据确
定，本次交易定价具有公允性。

问题 3：根据《股权转让协议》，交易对方向你公司分期支付对价。 其中，自协议
生效之日起 30 日内，累计支付交易总对价的 51%；自标的资产股权交割日起 180 日
内，累计支付交易总对价的 61%；股权交割日起 360 日内，累计支付交易总对价的
71%；股权交割日起 540 日内，累计支付交易总对价的 100%。

（1）请结合你公司其他收购、出售资产交易及市场可比交易案例的款项收付安
排，说明本次交易收款安排的合理性，是否符合商业惯例，是否针对关联方提供更
宽松的付款条件，自查并说明上述安排是否属于变相占用上市公司资金的情形，分
析对上市公司经营运作可能产生的影响。

（2）请结合各交易对方持有的货币资金及其他主要资产、融资能力，具体分析
各交易对方的资产收购资金来源、实际履约能力、履约保障措施。

（3）请独立财务顾问核查并发表明确意见。
回复：
一、请结合你公司其他收购、出售资产交易及市场可比交易案例的款项收付安

排，说明本次交易收款安排的合理性，是否符合商业惯例，是否针对关联方提供更
宽松的付款条件，自查并说明上述安排是否属于变相占用上市公司资金的情形，分
析对上市公司经营运作可能产生的影响

（一）上市公司其他收购、出售资产交易及市场可比交易案例的款项收付安排
1、2018 年度和 2019 年度， 上市公司收购、 出售资产交易金额达公司当期总资

产或净资产额 5%以上的交易所对应的款项收付安排
2018 年 11 月 27 日，上市公司第五届董事会第十五次会议审议通过《关于全资

子公司拟收购股权及债权》的议案，上市公司以自有资金 91,552.36 万元收购北京
傲天动联技术有限公司持有的北京太极傲天技术有限公司（以下简称“太极傲天”）
50%的股权及北京傲天动联技术有限公司拥有的对太极傲天相应债权。 太极傲天
50%股权已于 2018 年 12 月 18 日过户登记至上市公司下属全资子公司名下。 该交
易所对应的款项收付安排如下：

支付期次 收付安排 备注

第一期
自协议生效之日起 5 个工作日内， 支付收购总价款的 5%（即
4,577.618万元）作为交易的诚意金；在协议约定的二期收购价款支付
之日，前述诚意金自动转为首期收购价款。

-

第二期 自协议约定的二期收购价款支付条件满足之日起 5 个工作日内，支
付收购总价款的 40%（即 36,620.944万元）。 -

第三期 自协议约定的三期收购价款支付条件满足之日起 5 个工作日内，支
付收购总价款的 50%（即 45,776.18万元）。

支付条件未成
就

第四期 自太极傲天项目对应的房产取得房屋所有权证书且完成工程结算手
续之日起 5个工作日内，支付收购总价款的 5%（即 4,577.618万元）。

支付条件未成
就

2、市场可比交易案例的款项收付安排
经查阅 2018 年至今，资本市场层面上市公司重大资产出售（已实施完毕）相关

案例，部分案例的款项收付安排如下：

序
号 上市公司 资产

购买方 交易方案 付款安排 备注

1 两面针
（600249）

控股股东
“产投集团”

1、两面针向“产投集团”转让
“纸品公司”84.62%股权、“房开
公司”80%股权和对“纸品公
司” 的 37,174.07 万元债权、对
“纸业公司” 的 78,179.61 万元
债权及对“房开 公 司 ” 的
2,087.64万元债权。

2、 交 易 总 价 款 为
117,441.32万元，现金支付。

1、首期款项不低于交
易总价的 50%， 支付
日期为上市公司股东
大会通过后的 5 个交
易日内；

2、剩余款项由交
易对方在上市公司股
东大会通过后的 24
个月内支付完毕，并
按照同期银行贷款利
率支付利息。

2019 年 12
月已实施
完毕。

2 宏创控股
（002379）

控股股东、
实际控制人
控制的公司

“远博实业”

1、上市公司向“远博实业”转让
下属 6 家全资子公司 100%股
权。

2、交易总价款（调整后）为
1,312,705,475.19 元， 现金支
付。

1、交割日，应当支付
标 的 资 产 对 价 的
51%；

2、 交割日后 12
个月之日前， 应当支
付标的资产对价的
30%，以及相应的利息
费用；

3、 交割日后 18
个月之日前， 应当支
付标的资产对价的
19%，以及相应的利息
费用。

2018 年 12
月已实施
完毕。

（二）本次交易收款安排具有合理性，符合商业惯例，不存在针对关联方提供更
宽松的付款条件的情形， 自查并说明上述安排是否属于变相占用上市公司资金的
情形

本次交易的目的是为了剥离“微利”运营的电线电缆业务，聚焦网络安全业务，
从而优化并提升上市公司盈利能力及盈利质量。 上市公司在保护上市公司及中小
股东利益的前提下，充分考虑了宏观经济环境、电线电缆行业发展状况及置出资产
的作价规模等因素，先后两次在深圳联合产权交易所公开挂牌转让标的资产，以保
证交易作价及相关安排的公允性， 上述对应的付款安排与上市公司的发展战略方
向及提高电线电缆资产置出效率的诉求相符，具有商业合理性，符合商业惯例。

此外，本次交易最终付款安排与上市公司在深圳联合产权交易所第二次公开挂
牌转让标的资产时的付款安排相同， 且与第一次挂牌时的付款安排不存在实质性
差异。

综上，经与上市公司其他收购或出售资产交易及市场可比交易案例的款项收付
安排相比，并结合上市公司本次出售资产目的、电线电缆行业发展状况及置出资产
的作价规模等因素，本次交易收款安排具有合理性，符合商业惯例，未针对关联方
提供更宽松的付款条件。 经自查，上述付款安排不属于变相占用上市公司资金的情
形。

（三）分析对上市公司经营运作可能产生的影响
本次交易完成后， 上市公司将聚焦网络安全业务。 上市公司网络安全业务在

2019 年度共实现收入 24.17 亿元，同比增长 39.57%，业务规模增长较快。 上市公司
网络安全业务运营情况正常，资本结构及现金流情况良好，上述针对交易对方的付
款安排预计不会对上市公司的经营运作产生不利影响。

综上所述，上述针对交易对方的付款安排预计不会对上市公司的经营运作产生
不利影响。

二、请结合各交易对方持有的货币资金及其他主要资产、融资能力，具体分析
各交易对方的资产收购资金来源、实际履约能力、履约保障措施

（一）交易对方持有的货币资金及其他主要资产和融资能力
1、交易对方持有的货币资金及其他主要资产
截至 2019 年 12 月 31 日， 各交易对方所持有的货币资金及其他主要资产情况

如下：
单位：元

项目 广州南洋资本 天津伽翊 广东南洋资本 汕头南标

货币资金

2020 年 6 月 18
日成立， 注册资
本 6亿元。

2020 年 6 月 19
日成立， 注册资
本 1亿元。

482,850.88 706,187.92

流动资产 482,850.88 35,410,569.21

非流动资产 25,000,000.00 95,871,198.77

资产总额 25,482,850.88 131,281,767.98

流动负债 15,428,332.69 95,173,101.19

非流动负债 - -

负债总额 15,428,332.69 95,173,101.19

净资产 10,054,518.19 36,108,666.79

2、交易对方的融资能力
作为上市公司控股股东郑钟南指定的关联方，本次交易的交易对方出具了确认

函，为实施本次交易，交易对方拟通过包括但不限于自有资金、向银行申请并购贷
款或向其关联方郑钟南借款等方式进行融资，以保障其履约能力。

与此同时，在本次交易完成标的资产交割后，本次交易的标的公司广州南洋、
南洋天津、广东南洋和南洋新能源将分别成为交易对方广州南洋资本、天津伽翊、
广东南洋资本和汕头南标的子公司， 交易对方的总资产和净资产规模将得到显著
提升，这将有利于增强交易对方的融资能力，进而提升其实际履约能力。

（二）各交易对方的资产收购资金来源、实际履约能力、履约保障措施
1、资产收购资金来源
根据交易对方所出具的相关声明，为实施本次交易，交易对方拟通过包括但不

限于自有资金、向银行申请并购贷款或向其关联方郑钟南借款等方式进行融资，本
次交易项下， 交易对方资产收购资金均来自于其自有资金或其通过合法方式筹集
的资金，资金来源合法合规。

2、实际履约能力
详请见本问题回复之“二、 请结合各交易对方持有的货币资金及其他主要资

产、融资能力，具体分析各交易对方的资产收购资金来源、实际履约能力、履约保障
措施”之“交易对方的融资能力”。

3、履约保障措施
根据《股权转让协议》，针对交易对方的履约保障措施如下：
（1）交易对方未能按照《股权转让协议》约定的付款期限、付款金额支付相关款

项的，每逾期一日，应当以应付未付金额为基数按照每日万分之五计算违约金（但

由于公司的原因导致逾期付款的除外）。
（2）就标的资产交割前，交易对方的全部支付义务（支付金额占本次交易总对

价的 51%），由公司控股股东郑钟南向公司提供连带责任保证担保。
（3）就标的资产交割后，交易对方的全部支付义务（支付金额占本次交易总对

价的 49%），相关保障安排还有：
1）由公司控股股东郑钟南以其持有的部分本公司股票提供等额的质押担保；
2） 标的资产交割后广州南洋资本的全部支付义务， 由其实控人郑汉武提供连

带责任保证担保；
3） 标的资产交割后天津伽翊的全部支付义务， 由其实控人郑灿标提供连带责

任保证担保；
4）标的资产交割后广东南洋资本、汕头南标的全部支付义务，由其实控人郑钟

南提供连带责任保证担保。
综上，作为上市公司控股股东指定的关联方，本次交易交易对方的资金来源为

其自有资金或其通过合法方式筹集的资金，交易对方具有相应的履约能力，在本次
交易项下具有明确的履约保障措施。

三、中介机构核查意见
经核查，独立财务顾问认为：
1、本次交易收款安排具有合理性，符合商业惯例，上市公司未针对关联方提供

更宽松的付款条件；上述付款安排不属于变相占用上市公司资金的情形，上述针对
交易对方的付款安排预计不会对上市公司的经营运作产生不利影响；

2、 作为上市公司控股股东指定的关联方， 本次交易交易对方的资金来源为其
自有资金或其通过合法方式筹集的资金，交易对方具有相应的履约能力，在本次交
易项下具有明确的履约保障措施。

问题 4：草案显示，对于总对价剩余 49%对应的支付义务，由郑钟南以其持有的
部分你公司股票提供等额的质押担保， 担保权人为你公司全资子公司北京天融信
科技有限公司。

（1）请结合郑钟南持股情况说明其提供等额股票质押的可行性，是否存在交割
日前向其他方进行股票质押融资从而无法继续出质的风险， 请进一步说明保障上
市公司利益的具体措施。

（2）你公司称天融信将按照协议约定来行使质权，但因债权人和担保权人分离
在法律实践中存在无法行使上述质权的可能。 请具体说明如因法律瑕疵导致无法
行使质权，目前可行的其他履约保障方式。

（3）请结合郑钟南的实际控制地位及你公司对天融信的全资控股情况，具体说
明如何保证在交易对方支付义务履行期间不出现随意解除质押等情形的发生，如
何有效约束控股股东及其关联方的行为以保证天融信行使质权的独立性。

（4）请独立财务顾问核查并发表明确意见。
回复：
一、结合郑钟南持股情况说明其提供等额股票质押的可行性，是否存在交割日

前向其他方进行股票质押融资从而无法继续出质的风险， 请进一步说明保障上市
公司利益的具体措施

（一）结合郑钟南持股情况说明其提供等额股票质押的可行性，是否存在交割
日前向其他方进行股票质押融资从而无法继续出质的风险

截至本回复出具日，郑钟南直接持有上市公司股票合计 142,868,069 股，占上市
公司股本总额的 12.33%；郑钟南的一致行动人樟树市鸿晟汇投资管理中心（有限合
伙）直接持有上市公司股票合计 20,618,556 股，占公司股本总额的 1.78%，其中，郑
钟南作为樟树市鸿晟汇投资管理中心（有限合伙）的普通事务合伙人，直接持有樟
树市鸿晟汇投资管理中心（有限合伙）30%的份额（约 6,185,566 股）。综上，郑钟南直
接和间接持有上市公司股票合计约为 149,053,635 股， 约占上市公司总股本的
12.87%。

根据《股权转让协议》及上市公司与郑钟南等相关方所签订的《股票质押协议》
的约定，在标的资产交割后，交易对方的全部支付义务（对应支付金额为 103,162.15
万元，占本次交易总对价的 49%）由郑钟南以其持有的部分本公司股票提供等额的
质押担保。 质押股票数量 Q=M/P，其中 M 为质押对应的担保金额，P 为截至《股权
转让协议》生效日（不含）的前 20 个交易日公司股票收盘价均值或前 1 交易日收盘
价孰低。 Q 有小数点的，按四舍五入取整处理。

假定 2020 年 7 月 18 日为《股权转让协议》生效日，以 2020 年 7 月 18 日为准，
前 1 交易日上市公司收盘价为 25.30 元 / 股， 前 20 个交易日上市公司股票收盘价
均值为 26.97 元 / 股 。 根据前述相关约定， 郑钟南需提供质押的股票数量为
40,775,553 股，仅占郑钟南所持股份的 28.54%。

此外，经查阅中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司的《证券质押及司法
冻结明细表》（权益登记日为 2020 年 7 月 24 日）， 郑钟南及其一致行动人持有的上
市公司股票的质押数量为零。

根据郑钟南出具的确认函，在标的资产交割完成前，其按照相关协议的约定提
供等额股票质押具有可行性， 不存在标的资产交割前向其他方进行股票质押融资
从而无法继续出质的风险，其将按照《股权转让协议》和《股票质押协议》的约定，与
相关方办理完成股票质押手续。

综上，郑钟南提供等额股票质押具有可行性，不存在标的资产交割前向其他方
进行股票质押融资从而无法继续出质的风险。

（二）进一步说明保障上市公司利益的具体措施
《股权转让协议》和《股票质押协议》中均对保障上市公司利益做出了具体安

排，具体如下：
1、 因郑钟南单方原因未按照相关协议约定的期限办理完成质押手续的， 每逾

期 1 日，郑钟南应按照股票质押对应的担保金额的万分之五，按日向公司支付违约
金；

2、股票质押登记手续办理完毕，是标的股权交割的前提条件之一。
此外，广东南洋资本及汕头南标的实际控制人郑钟南将就广东南洋资本及汕头

南标的支付义务向上市公司提供连带责任担保， 广州南洋资本的实际控制人郑汉
武将就广州南洋资本提供连带责任担保， 天津伽翊的实际控制人郑灿标先生将就
天津伽翊提供连带责任担保。

上述具体措施均有利于保障上市公司的利益。
二、具体说明如因法律瑕疵导致无法行使质权，目前可行的其他履约保障方式
（一）因法律瑕疵而导致无法行使质权的风险较小
就标的资产交割后，交易对方的全部支付义务（支付金额占本次交易总对价的

49%），将由公司控股股东郑钟南以其持有的部分本公司股票提供等额的质押担保。
鉴于《中华人民共和国公司法》明确要求，公司不得接受本公司的股票作为质

押权标的，为落实上述履约保障措施，经本次交易相关方协商一致，郑钟南将股票
质押予上市公司的全资子公司天融信。 根据《中华人民共和国物权法》和《中华人民
共和国担保法》等的相关规定，担保合同从属于主债权债务合同，债务人或第三人
为担保人，债权人为担保权人。 因此，在债权人为公司、名义担保权人为天融信的情
况下，债权人和担保权人在形式上发生了分离，存在法律瑕疵。

因上述瑕疵，《股票质押协议》在实践中存在被认定为无效的风险，从而可能导
致天融信无法按照上市公司的指示根据《股权转让协议》及《股票质押协议》项下的
相关约定来行使质权。 为此，上市公司、郑钟南、交易对方和天融信已在《股权转让
协议》中各自作出特别的确认：不会因债权人和担保权人在形式上的分离，而主张
股票质押协议无效。

综上，上述特别确认事项真实、明确且具有约束力和针对性，因前述法律瑕疵
而导致天融信无法行使质权的风险较小。

（二）目前可行的其他履约保障方式
根据《股权转让协议》，就标的资产交割后，交易对方的全部支付义务（支付金

额占本次交易总对价的 49%），如因法律瑕疵导致无法行使质权，可行的履约保障
方式如下：

1、交易对方未能按照《股权转让协议》约定的付款期限、付款金额支付相关款
项的，每逾期一日，应当以应付未付金额为基数按照每日万分之五计算违约金（但
由于公司的原因导致逾期付款的除外）；

2、 标的资产交割后广州南洋资本的全部支付义务， 由其实控人郑汉武提供连
带责任保证担保；

3、 标的资产交割后天津伽翊的全部支付义务， 由其实控人郑灿标提供连带责
任保证担保；

4、标的资产交割后广东南洋资本、汕头南标的全部支付义务，由其实控人郑钟
南提供连带责任保证担保。

三、请结合郑钟南的实际控制地位及你公司对天融信的全资控股情况，具体说
明如何保证在交易对方支付义务履行期间不出现随意解除质押等情形的发生，如
何有效约束控股股东及其关联方的行为以保证天融信行使质权的独立性

根据《股票质押协议》的约定，股票质押登记以中国证券登记结算有限责任公
司深圳分公司出具的《证券质押登记证明》为准，《证券质押登记证明》由天融信保
管；后续在质押股票的对应解质押条件成就达成后，将由天融信（或其授权经办人）
办理完成相应的质押股票的解质押手续。

上市公司已按照《中华人民共和国公司法》、上市公司相关监管规则等要求，建
立健全了内部组织机构，独立行使经营管理职权，不存在控股股东、实际控制人利
用其控股、控制地位影响公司独立性的情形。 此外，根据郑钟南及其一致行动人出
具的《关于保证上市公司独立性的承诺函》，郑钟南及其一致行动人承诺将继续保
证上市公司在业务、资产、机构、人员、财务的独立性。

此外，根据上市公司控股股东郑钟南出具的确认函，其将严格按照《股权转让
协议》和《股票质押协议》的约定履行相应义务，保证在交易对方支付义务履行期间
不随意解除质押，充分保障天融信按照公司指示根据《股权转让协议》《股票质押协
议》项下的相关约定行使质权的独立性。

综上，在交易对方支付义务履行期间，天融信出现随意解除质押等情形的可能
性较低，天融信将按照上市公司指示并依据《股权转让协议》和《股票质押协议》项
下的相关约定行使质权，天融信行使质权的独立性能够得到保障。

四、中介机构核查意见
经核查，独立财务顾问认为：
1、 郑钟南提供等额股票质押具有可行性， 其于标的资产交割前向其他方进行

股票质押融资从而无法继续出质的风险较低；《股权转让协议》和《股票质押协议》
中对保障上市公司利益做出了相应安排；

2、基于上市公司、郑钟南、交易对方和天融信在《股权转让协议》中各自作出特
别的确认，因法律瑕疵而导致无法行使质权的风险较小，如因法律瑕疵导致无法行
使质权，存在对应可行的履约保障方式；

3、 在交易对方支付义务履行期间， 天融信出现随意解除质押等情形的可能性
较低，天融信按照上市公司指示并依据《股权转让协议》和《股票质押协议》项下的
相关约定行使质权具有独立性。

问题 5：草案显示，截至 2019 年 12 月 31 日，你公司为标的资产部分债务提供担
保，实际担保金额为 31,896.75 万元。 各方同意尽快与担保权人沟通在股权交割日
后解除担保，但对于交割日满 60 个工作日后，仍需由你公司提供担保的，应获得相
关方提供的经你公司认可的反担保措施。

（1）请补充披露上述为标的资产提供担保的明细情况，包括发生时间、发生额、
担保期限、主债务履行情况。

（2）针对未能解除的担保，请结合标的资产的偿还能力及反担保的具体情况，
分析说明相关担保事项对你公司的影响， 交易对方等相关方在已对本次交易对价
提供担保的情况下是否具备继续为上述担保事项提供反担保的实力、 反担保的充
分性及反担保的可执行性。

（3）请独立财务顾问核查并发表明确意见。
回复：
一、请补充披露上述为标的资产提供担保的明细情况，包括发生时间、发生额、

担保期限、主债务履行情况
（一）上市公司为标的资产提供担保的明细情况
单位：万元

银行名称 借款日 到期日 还款日期
截至 2019年
12月 31日

余额

截至本回复
出具日余额 担保期限

民生银行广
州分行

2019/4/22 2020/4/21 2020/1/9 3,000.00 -

2019-1-15 至
2020-1-14

2019/5/9 2020/5/8 2020/5/8 576.21 -
2019/5/10 2020/5/9 2020/5/9 923.79 -
2019/6/10 2020/6/9 2020/6/9 304.82 -
2019/6/11 2020/6/10 2020/6/10 418.54 -
2019/6/14 2020/6/13 2020/6/13 1,051.75 -
2019/6/17 2020/6/16 2020/6/16 1,224.90 -
2020/5/25 2021/5/24 - - 369.32

2019-1-15 至
2021-5-18

2020/5/26 2021/5/25 - - 395.25
2020/5/27 2021/5/26 - - 910.09
2020/5/29 2021/5/28 - - 1,325.33
2020/6/8 2021/6/7 - - 1,409.01
2020/6/9 2021/6/8 - - 390.42
2020/6/10 2021/6/9 - - 559.68
2020/6/12 2021/6/11 - - 640.89
2020/6/15 2021/6/14 - - 344.67
2020/6/17 2021/6/16 - - 297.43
2020/6/19 2021/6/18 - - 1,186.06
2020/6/22 2021/6/21 - - 1,171.84

交通银行汕
头黄山支行

2019/12/19 2020/12/18 - 1,000.00 1,000.00

2019-12-19 至
2022-12-19

2019/12/19 2020/12/18 - 1,000.00 1,000.00

2020/1/1 2020/12/18 - - 3,000.00

2020/3/9 2021/3/8 - - 3,000.00

建设银行增
城支行

2019/5/10 2020/5/9 2020/5/7 3,000.00 -

2018-3-20 至
2021-3-19

2019/6/3 2020/6/2 2020/6/2 2,000.00 -

2019/10/28 2020/10/27 - 2,000.00 2,000.00

2020/3/25 2021/3/24 - - 3,000.00

2020/4/8 2021/4/7 - - 3,000.00

2020/4/27 2021/4/27 - - 2,000.00

2020/5/11 2021/5/10 - - 3,000.00

建设银行韩
国首尔分行

2019/3/29 2020/3/27 2020/3/27 3,000.00 - 2018-3-20 至
2021-3-192019/6/18 2020/6/16 2020/6/16 3,000.00 -

民生银行自
由贸易试验
区分行

2019/2/22 2020/2/22 2020/1/2 399.43 -

2019-9-3 至
2020-9-2

2019/2/26 2020/2/26 2020/1/3 450.57 -

2019/2/28 2020/2/28 2020/2/19 450.00 -

2019/3/5 2020/3/5 2020/3/4 550.00 -

2019/3/7 2020/3/7 2020/3/4 450.00 -

2019/3/12 2020/3/12 2020/3/11 550.00 -

2019/3/14 2020/3/14 2020/3/11 500.00 -

2019/3/18 2020/3/18 2020/3/18 500.00 -

2019/3/23 2020/3/23 2020/6/8 292.56 -

2019/3/25 2020/3/25 2020/6/8 707.44 -

2019/11/11 2020/11/11 - 1,181.89 1,181.89

2019/11/28 2020/11/28 - 1,174.24 1,174.24

2020/3/10 2020/12/3 - - 1,000.00

2020/3/17 2021/3/1 - - 1,200.00

2020/3/18 2020/9/14 - - 800.00

2020/6/9 2021/2/24 - - 1,200.00

商承贴息 - - - 797.43 1,122.28 -

保函 - - - 1,393.19 1,614.89 -

合计 31,896.75 39,293.29 -

截至本回复出具日，上市公司为标的公司担保对应的主债务合同均在正常履行
过程中，未发生违约情形。 二、针对未能解除的担保，请结合标的资产的偿还能力及
反担保的具体情况，分析说明相关担保事项对你公司的影响，交易对方等相关方在
已对本次交易对价提供担保的情况下是否具备继续为上述担保事项提供反担保的
实力、反担保的充分性及反担保的可执行性

（一）标的资产的偿债能力
报告期内，涉及担保事项的标的公司分别为广州南洋和南洋天津，具体偿债能

力情况如下：
1、广州南洋
（1）最近两年资产负债表主要数据
单位：万元

项目 2019年 12月 31日 2018年 12月 31日

资产合计 186,691.58 188,952.45

负债合计 67,504.48 77,768.22

所有者权益 119,187.11 111,184.23

归属于母公司所有者权益合计 119,187.11 111,184.23

（2）最近两年利润表主要数据
单位：万元

项目 2019年度 2018年度

营业收入 402,597.78 398,292.71

利润总额 8,557.35 8,582.29

净利润 7,467.81 7,339.86

归属于母公司所有者净利润 7,467.81 7,339.86

（3）偿债能力分析
报告期内，广州南洋的偿债能力指标如下：

财务指标 2019年度 /
2019年 12月 31日

2018年度 /
2018年 12月 31日

流动比率（倍） 2.43 2.00

速动比率（倍） 1.74 1.49

资产负债率（%） 36.16 41.16

息税折旧摊销前利润（万元） 14,099.87 15,494.53

注：上述财务指标的计算公式为：
1、流动比率 = 流动资产 / 流动负债，下同
2、速动比率 =（流动资产 - 存货）/ 流动负债，下同
3、资产负债率（合并报表）= 合并报表负债总额 / 合并报表资产总额，下同
4、 息税折旧摊销前利润 = 净利润 + 企业所得税 + 利息支出 + 折旧费用 + 无

形资产摊销，下同。
1）资产负债率
报告期内，广州南洋的资产负债率分别为 41.16%和 36.16%，呈现逐年下降的趋

势，主要系因广州南洋偿还大额短期借款，负债规模下降所致。
2）流动比率、速动比率
报告期内， 广州南洋流动比率分别为 2.00 和 2.43， 速动比例分别为 1.49 和

1.74，偿债能力较强。报告期内流动比率、速动比率变动主要系因广州南洋偿还大额
短期借款，流动负债规模下降所致。

3）息税折旧摊销前利润
报告期内，广州南洋息税折旧摊销前利润分别为 15,494.53 万元和 14,099.87 万

元和，报告期内保持稳定。
4）与同行业可比公司的对比分析
广州南洋的主营业务为事电力电缆、 电气装备用电线电缆的研发、 生产和销

售，主要产品为 500kV、220kV、110kV、35kV 及以下交联电力电缆、低压电线电缆及
特种电缆等，主要应用在电力、交通、建筑等国民经济的多个领域，故选取行业中的
智慧能源（600869.SH）、亨通光电（600487.SH）、宝胜股份（600973.SH）、中天科技
（600522.SH）、东方电缆（603606.SH）、尚纬股份（603333.SH）、万马股份（002276.
SZ）、金杯电工（002533.SZ）、杭电股份（603618.SH）作为可比公司，该九家可比公司
的全部或部分业务产品与广州南洋较为接近， 可比公司最近两年的偿债指标情况
如下：

指标 可比公司 2019年 12月 31日 2018年 12月 31日

流动比率
（倍）

智慧能源（600869.SH） 1.04 1.06

亨通光电（600487.SH） 1.30 1.15

宝胜股份（600973.SH） 1.06 1.08

中天科技（600522.SH） 2.13 1.77

东方电缆（603606.SH） 1.70 1.66

尚纬股份（603333.SH） 1.67 1.95

万马股份（002276.SZ） 1.86 1.73

金杯电工（002533.SZ） 1.68 2.08

杭电股份（603618.SH） 1.60 1.55

平均值 1.56 1.56

中值 1.67 1.66

广州南洋 2.43 2.00

指标 可比公司 2019年 12月 31日 2018年 12月 31日

速动比率
（倍）

智慧能源（600869.SH） 0.80 0.83

亨通光电（600487.SH） 1.07 0.94

宝胜股份（600973.SH） 0.90 0.92

中天科技（600522.SH） 1.58 1.32

东方电缆（603606.SH） 1.34 1.33

尚纬股份（603333.SH） 1.49 1.71

万马股份（002276.SZ） 1.65 1.46

金杯电工（002533.SZ） 1.18 1.44

杭电股份（603618.SH） 1.16 1.11

平均值 1.24 1.23

中值 1.18 1.32

广州南洋 1.74 1.49

指标 可比公司 2019年 12月 31日 2018年 12月 31日

资产负债率

智慧能源（600869.SH） 71.65% 72.89%

亨通光电（600487.SH） 60.08% 62.87%

宝胜股份（600973.SH） 71.16% 71.78%

中天科技（600522.SH） 46.54% 39.14%

东方电缆（603606.SH） 45.66% 49.19%

尚纬股份（603333.SH） 47.61% 36.98%

万马股份（002276.SZ） 43.68% 45.08%

金杯电工（002533.SZ） 43.32% 38.70%

杭电股份（603618.SH） 59.28% 59.64%

平均值 54.33% 52.92%

中值 47.61% 49.19%

广州南洋 36.16% 41.16%

报告期内，广州南洋的流动比率、速动比率均显著高于同行业可比公司相应指
标，资产负债率低于同行业可比公司相应指标，偿债能力较强。

2、南洋天津
（1）最近两年资产负债表主要数据
单位：万元

项目 2019年 12月 31日 2018年 12月 31日

资产合计 58,408.39 61,917.54

负债合计 16,482.93 28,742.04

所有者权益 41,925.47 33,175.49

归属于母公司所有者权益合计 41,925.47 33,175.49

（2）最近两年利润表主要数据
单位：万元
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