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中信证券股份有限公司 

关于深圳证券交易所《关于对 TCL 科技集团股份有限公司

的重组问询函》之核查意见 

深圳证券交易所公司管理部： 

TCL 科技集团股份有限公司（以下简称“TCL 科技”或“上市公司”）于 2020

年 6 月 5 日收到贵所出具的《关于对 TCL 科技集团股份有限公司的重组问询函》

（许可类重组问询函[2020]第 7 号）（以下简称“《问询函》”）。 

中信证券股份有限公司（以下简称“中信证券”、“独立财务顾问”）作为 TCL

科技的独立财务顾问，就本次《问询函》所提问题逐项进行了认真核查，并发表

核查意见如下，请予审核。 

如无特殊说明，本专项核查意见所述的词语或简称与《TCL 科技集团股份

有限公司发行股份、可转换公司债券及支付现金购买资产并募集配套资金报告书

（草案）（修订稿）》中“释义”所定义的词语或简称具有相同的涵义。 

本核查意见中部分合计数与各明细数之和在尾数上如有差异，这些差异是由

四舍五入造成的。 

本核查意见的字体代表以下含义： 

问询函所列问题 黑体 

问询函所列问题的回答 宋体 
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2．方案显示，本次交易发行股份、可转换公司债券定价的市场参考价为董事会

决议公告日前 20 个交易日股票交易均价。请你公司结合选择该市场参考价的理

由进一步分析选择的合理性。请独立财务顾问进行核查并发表明确意见。 

一、回复说明 

（一）本次发行股份、可转换公司债券均以董事会决议公告日前 20 个交易

日均价作为市场参考价 

1、本次发行股份、可转换公司债券购买资产的市场参考价 

本次发行股份购买资产的定价基准日为上市公司第六届董事会第二十六次

会议决议公告日。上市公司定价基准日前 20 个交易日、60 个交易日或者 120 个

交易日的公司股票交易均价如下表所示： 

股票交易均价计算区间 交易均价 交易均价的 90% 

前 20 个交易日 4.45元/股 4.01元/股 

前 60 个交易日 5.45元/股 4.91元/股 

前 120 个交易日 5.07元/股 4.57元/股 

注：交易均价和交易均价的 90%均保留两位小数且向上取整。 

经充分考虑市场环境等因素，公司与武汉产投协商确认，本次购买资产的股

份发行价格为 4.01 元/股，不低于定价基准日前 20 个交易日公司股票交易均价的

90%。2020 年 4 月 30 日，上市公司 2019 年年度利润分配方案实施完毕，上市公

司本次发行股份购买资产的发行价格相应进行除息调整，调整后的发行价格为

3.91 元/股。 

本次发行的可转换公司债券初始转股价格参照本次发行股份购买资产的标

准定价，即 4.01 元/股。2020 年 4 月 30 日，上市公司 2019 年年度利润分配方案

实施完毕，上市公司本次购买资产发行的可转换公司债券初始转股价格相应进行

除息调整，调整后的发行价格为 3.91 元/股。 

综上，本次发行股份、可转换公司债券购买资产的市场参考价，均为董事会

决议公告日前 20 个交易日均价。 

2、本次发行股份、可转换公司债券募集配套资金的市场参考价 
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经充分考虑市场环境等因素，公司与交易对方协商确认，本次非公开发行股

份的定价基准日为上市公司第六届董事会第二十六次会议决议公告日，本次非公

开发行股份发行价格为 3.56 元/股，不低于定价基准日前 20 个交易日公司股票交

易均价的 80%。2020 年 4 月 30 日，上市公司 2019 年年度利润分配方案实施完

毕，上市公司非公开发行股份募集配套资金的发行价格相应进行除息调整，调整

后的发行价格为 3.46 元/股。 

本次募集配套资金发行的可转换公司债券初始转股价格参照本次募集配套

资金发行股份部分的定价标准，即 3.56 元/股。2020 年 4 月 30 日，上市公司 2019

年年度利润分配方案实施完毕，上市公司本次募集配套资金发行的可转换公司债

券相应进行除息调整，调整后的发行价格为 3.46 元/股。 

综上，本次发行股份、可转换公司债券募集配套资金的市场参考价，均为董

事会决议公告日前 20 个交易日均价。 

（二）本次发行股份、可转换公司债券市场参考价的选择具备合理性 

1、本次发行股份、可转换公司债券市场参考价的选取符合《上市公司重大

资产重组管理办法》、《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》的有关规定 

根据《上市公司重大资产重组管理办法》第四十五条，上市公司发行股份的

价格不得低于市场参考价的 90%。市场参考价为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、60 个交易日或者 120 个交易日的公司股票交易均价

之一，本次发行股份、可转换公司债券购买资产选择董事会决议公告日前 20 个

交易日公司股票交易均价作为市场参考价符合上述规定。 

根据《上市公司证券发行管理办法》第三十八条，上市公司非公开发行股份，

发行价格不低于定价基准日前二十个交易日公司股票均价的 80%。根据《非公开

实施细则》第七条，“上市公司董事会决议提前确定全部发行对象，且属于下列

情形之一的，定价基准日可以为关于本次非公开发行股票的董事会决议公告日、

股东大会决议公告日或者发行期首日，认购的股份自发行结束之日起十八个月内

不得转让：（一）上市公司的控股股东、实际控制人或其控制的关联人；（二）通



4 

过认购本次发行的股份取得上市公司实际控制权的投资者；（三）董事会拟引入

的境内外战略投资者”。本次非公开发行股票的发行对象为恒阔投资和珠三角优

化发展基金，为上市公司审议本次交易方案的董事会决议确定的战略投资者恒健

控股控制的企业，因此本次发行股份、可转换公司债券募集配套资金选择董事会

决议公告日前 20 个交易日公司股票交易均价作为市场参考价符合上述规定。 

2、本次发行股份、可转换公司债券市场参考价是上市公司与交易对方进行

充分协商后的结果，有利于本次交易的顺利实施 

本次交易有利于上市公司进一步强化主业，聚焦优势资源，进一步提升其在

半导体显示行业的核心竞争力，有利于提升上市公司整体经营效益，提升股东回

报。在综合考虑上市公司原有业务、标的资产的盈利能力的基础上，交易各方按

照公平、自愿的市场化原则进行友好协商，就本次交易依法可以选取的市场参考

价达成一致，具备商业合理性和公平性，有利于本次交易的顺利实施。 

3、本次交易的定价方案严格按照法律法规的要求履行相关程序 

本次交易的股份、可转换公司债券发行定价原则已经上市公司第六届董事会

第二十六次会议审议通过，并将提请上市公司第三次临时股东大会审议。本次交

易定价方案严格按照法律法规的要求履行程序，充分保护中小投资者的利益。 

二、中介机构核查意见 

经核查，独立财务顾问认为：本次发行股份、可转换公司债券购买资产并募

集配套资金的发行价格由交易各方按照法律法规的相关规定，基于本次交易整体

目的协商确定，交易的定价方案严格按照法律法规的要求履行相关程序，具有合

理性。 

 

3．方案显示，2019 年 4 月，公司以 2.684 亿元的价格收购国开基金所持有的 TCL

华星 1.018%股权；2019 年 11 月，TCL 华星以 1.10 亿元的价格收购国开基金所

持有的武汉华星 1.26%股权；2020 年 3 月，公司董事会决议同意向 TCL 华星增资

50 亿元（其他股东放弃同比例增资）对应持股比例增加 1.90%。请你公司说明前

述股权变动对本次交易作价可能产生的影响，并结合标的公司同行业股权溢价等
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情况说明本次定价的合理性。请独立财务顾问进行核查并发表明确意见。 

一、回复说明 

（一）相关股权变动作价依据及对本次交易作价的影响 

时间及交

易类型 
交易内容 背景 定价依据及合理性 

交易价格与本次评估值

差异的说明 

2019年4

月TCL华

星股权转

让 

国开基金将其
持有TCL华星

1.018%股权转

让给上市公司 

2016年2月及2016年5月，

国开基金以1.33元/注册资
本的价格对TCL华星进行

增资。 

该次国开基金转让所持有

的TCL华星股权给上市公
司，主要是基于国开基金

退出需要和资金情况进行

的统筹安排 

国开基金以等同于

此前增资价格（1.33

元/注册资本）退出

的安排，系国开基金

为落实国家专项建

设基金有关政策的
政策引导性投资并

退出的行为，具备合

理性。 

该次交易转让价格为

1.33元/注册资本，与本

次交易作价（1.26元/注

册资本）不存在较大差
异。 

2019年11

月武汉华
星股权转

让 

国开基金将其

持有标的公司
1.26%股权转

让给TCL华星 

2015年12月国开基金以1

元注册资本对应1元的价

格对武汉华星进行增资。 

该次国开基金转让所持有
的标的公司股权给TCL华

星，主要是基于国开基金

退出需要和资金情况进行
的统筹安排 

国开基金以等同于

此前增资价格（1元/

注册资本）退出的安
排，系国开基金为落

实国家专项建设基

金有关政策的政策
引导性投资并退出

的行为，具备合理

性。 

该次交易转让价格为1

元/注册资本，低于本次

交易作价（1.26元/注册
资本），主要是因为国

开基金的投资为对武汉

华星的产业政策支持，
该股权转让是政策性投

资的退出行为，转让价

格由双方协商确定 

2020年3

月TCL科

技向TCL

华星增资 

TCL 科 技 向

TCL华星增资

50亿元，对应
持股比例增加

1.90%，其他股

东放弃同比例

增资 

为聚焦半导体显示主业发

展，支持TCL华星拓展业务

规模、提升市场地位、增
强行业内竞争能力，打造

全球化的半导体显示行业

产业链生态系统，在其他
股东放弃同比例增资的前

提下，上市公司以自有资

金向TCL华星增资50亿元，
参考TCL华星2019年12月

31日经审计财务报表的每

股净资产价格，定价为1元

注册资本对应1.23元。上市
公 司 本 次 共 认 购

4,065,040,650.00元注册资

本，其余934,959,350.00元
计入TCL华星资本公积，上

市公司持股比例由88.82%

提升至90.72%。 

为推动控股子公司
业务发展，在其他股

东放弃同比例增资

的前提下，上市公司
以自有资金向TCL

华星增资，增资价格

参考TCL华星 2019

年12月31日经审计
财务报表的每股净

资产价格，定价为

1.23元/注册资本，具
备合理性 

该次交易转让价格为

1.23元/注册资本，与本
次交易作价（1.26元/注

册资本）不存在较大差

异。 

如上表所示，2019 年 4 月 TCL 华星股权转让，2019 年 11 月武汉华星股权转

让，均属于国开基金为落实国家专项建设基金有关政策所进行的政策引导性投资

并退出的行为；2020 年 3 月 TCL 科技为推动子公司业务发展，以自有资金向 TCL
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华星增资，增资价格参考 TCL 华星截至 2019 年末经审计每股净资产价格确定，

与本次交易作价不存在较大差异。 

综上，前述股权变动均具有合理的商业背景，相关定价依据合理，对本次交

易及作价不会产生不利影响。 

二、结合标的公司同行业股权溢价等情况说明本次定价的合理性 

标的公司武汉华星主要从事中小尺寸显示面板的研发、生产与销售。近期 A

股市场半导体显示行业上市公司资产收购可比交易案例股权溢价情况如下： 

上市公司简

称 
标的资产 

交易对价

（万元） 
评估基准日 增值率 

维信诺 
江苏维信诺显示科技有

限公司 44.80%股权 
316,070.37 2018 年 3 月 31 日 17.75% 

TCL 科技 
深圳市华星光电技术有

限公司 10.04%股权 
403,400.00 2017 年 3 月 31 日 49.31% 

经纬电材 
新辉开科技（深圳）有限

公司 100%股权 
124,128.97 2016 年 7 月 31 日 387.70% 

飞凯材料 
江苏和成显示科技股份

有限公司 100%股权 
106,400.00 2016 年 6 月 30 日 283.17% 

创维数字 
创维液晶器件（深圳）有

限公司 100%股权 
89,880.00 2015 年 9 月 30 日 114.92% 

深天马 A 

厦门天马微电子有限公

司 100%股权 
1,045,250.68 2016 年 9 月 30 日 11.43% 

上海天马有机发光显示

技术有限公司 60%股权 
65,690.06 2016 年 9 月 30 日 13.38% 

平均值 125.38% 

TCL 科技 武汉华星 39.95%股权 442,000.00 2019 年 12 月 31日 18.08% 

数据来源：Wind 资讯 

注 1：增值率=标的资产的交易价格/评估基准日标的资产净资产账面价值，以相关上市

公司公告的重组报告书披露信息为准； 

注 2：为保持可比性，表中武汉华星 39.95%股权的交易对价数据，为本次交易作价
421,700.00万元加上武汉产投于评估基准日后从武汉华星所获分红 20,300.00万元的合计值。 

上述可比案例中，经纬电材、飞凯材料、创维数字收购案例增值率较高，均

采用收益法进行定价，主要系收购标的与本次交易标的业务细分与产品应用场景

有所区别，交易标的报告期内均已实现稳定盈利，产品结构已较为成熟稳定，最

终选取收益法估值结果，相比本次交易增值率更高。 

综上，本次交易作价对比评估基准日标的公司净资产账面价值的增值率为
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18.08%，低于标的公司同行业可比交易案例的平均增值率 125.38%，本次交易定

价具备合理性。 

二、中介机构核查意见 

经核查，独立财务顾问认为：本次交易前，标的公司及 TCL 华星相关股权

变动均具有合理的商业背景，相关定价依据合理，对本次交易及作价不会产生不

利影响。本次交易作价对比评估基准日标的公司净资产账面价值的增值率低于标

的公司同行业可比交易案例平均增值率，本次交易定价具备合理性。 
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（本页无正文，为《中信证券股份有限公司关于深圳证券交易所<关于对 TCL 科

技集团股份有限公司的重组问询函>之核查意见》之签章页） 

 

 

 

财务顾问主办人：______________  ______________  _____________ 

                     刘坚           吴恢宇          费韶臻 

 

 

 

 

中信证券股份有限公司 

年    月    日 
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