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关于天音通信控股股份有限公司 

发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易 

申请文件反馈意见中有关事项的说明 

天健函〔2016〕3-95 号 

 

中国证券监督管理委员会： 

由天音通信控股股份有限公司（以下简称天音控股公司或公司）转来的《中

国证监会行政许可项目一次反馈意见通知书》（160930 号，以下简称反馈意见）

奉悉。我们已对反馈意见所提及的天音控股公司有关事项进行了审慎核查，现汇

报如下。 

 

问题 6：申请材料显示，报告期天音通信的营业收入以手机分销业务为主，

2014 年和 2015 年均为亏损。其中 2015 年手机分销业务毛利率较 2014 年略有上

升，同时销售费用占营业收入的比重有所下降。请你公司结合天音通信的盈利

模式、成本与期间费用构成、存货减值风险等，补充披露：1）2015 年毛利率上

升及销售费用下降的原因。2）2016 年天音通信扭亏为盈的可能性及合理性。3）

业绩承诺实现的可能性及相关风险。请独立财务顾问和会计师核查并发表明确

意见。 

一、2015 年毛利率上升及销售费用下降的原因 

(一) 2015 年毛利率上升的原因 

天音通信公司按业务毛利率情况： 

业务类别 项目 2015年度 2014年度 增长率（%） 

手机分销业务 

营业收入（万元） 4,207,515.23  3,358,466.82  25.28  

毛利率（%）  2.18  1.77  0.41 

净利润（万元） -14,674.73  -97,457.78  -84.94  

移动互联网业务 营业收入（万元） 10,155.01  11,385.43  -10.81  
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毛利率（%）    

净利润（万元） -23,648.93  -21,701.66  8.97  

移动转售业务 

营业收入（万元） 11,285.31  222.87  4,963.72  

毛利率（%）   19.68  22.71  -3.03 

净利润（万元）
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广告费 1,009.87 426.61 
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在天音通信公司的营业收入结构中，手机分销业务是天音通信公司的主要收

入来源。2015 年天音通信公司全年营业收入为 424.75 亿元，其中手机分销业务

收入为 420.75 亿元，约占总收入的 99.06%，且 2015 年手机分销收入相较于 2014

年大幅增长 25.28%。在手机市场激烈竞争的情况下，销售额仍然实现增长，主

要得益于天音通信公司严格甄选代理的手机厂商，选取市场潜力大的手机品牌及

型号。2015 年较 2014 年天音通信公司手机分销业务的营业收入增长原因主要有

以下三点： 

（1）苹果手机在中国销售规模持续扩大，天音通信公司一直与苹果保持良

好的合作关系，从而使天音通信公司在苹果厂商的份额占比大幅提升，成为苹果

厂商在中国的最大国家代理商，故天音通信销售规模随苹果在手机市场占有率的

提升而提升。 

（2）苹果零售业务在 2014 年属于培育期，从 2015 年开始进入快速成长期，

天音通信苹果手机零售业务的销售额大幅提升。 

（3）三星 FD 业务开始于 2015 年并快速发展，仅一年时间营业收入增长至

约 16 亿元。2015
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店的店面数量。零售业务的盈利能力相对稳定，除赚取进销差价外，还可赚取返

利等服务费用，盈利能力较强，销售毛利率较高。此外，天音通信公司转变与三

星的合作模式，由传统的国代商模式转变为 FD 模式，FD 模式采用全程价保，代

理商受到市场价格波动造成的风险影响较低。 

如果未来如苹果 MONO、华为 HESR 零售业务以及移动转售、三星 FD 等业务

规模能够持续增长，多元化的盈利模式将有助于天音通信公司的盈利能力趋于稳

定，降低代理风险，有助于天音通信公司扭亏为盈。 

（二）成本与期间费用构成分析 

1. 营业成本构成分析 

报告期内，天音通信分业务营业成本构成如下： 

单位：万元 

业务类型 2015 年度 2014 年度 

手机分销业务 4,115,592.78 3,299,127.20 

移动互联网业务 458.96 235.29 

移动转售业务 9,064.28 172.25 

其他业务（含零售） 14,280.88 17,311.12 

合  计 4,139,396.91 3,316,845.86 

根据上表，天音通信公司营业成本的主要构成为手机分销业务，其 2015 年

营业成本约占总营业成本的 99.42%。 

天音通信公司手机分销业务 2015 年营业成本较 2014 年增长了 24.75%，主

要原因是 2015 年营业收入较 2014 年增长了 25.28%，天音通信公司 2015 年营业

成本的增长率略低于营业收入的增长率。2015 年，得益于对滞销手机的清理，
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金额 比例 金额 比例 
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汇兑损失 52.05  28.99  

减：汇兑收益 38.90  0.00  

手续费 2,111.70  1,987.11  

其他 289.93  108.58  

合  计 26,538.11  30,067.94  

2015 年财务费用较 2014 下降主要来源于利息支出减少，原因主要是：第一，

宏观经济的货币宽松、利率下行政策，使得天音通信公司融资成本下降，故利息

支出减少；第二，天音通信公司优化了库存管理模式，提高了存货周转率，并加

强了信用额度控制，加快了回款周期，降低了银行借贷金额，故利息支出减少。 

如果宏观经济未来继续维持较为宽松的货币环境，天音通信的财务费用预计

将继续保持在较低水平。 

（三）存货减值风险分析 

天音通信公司经营的主要手机品牌包括苹果和华为等，采用以销定采的库存

管理模式，即根据市场的销售情况弹性制定采购计划，客户结算方式采用现款现

货；而对于三星品牌而言，目前天音通信与三星主要采用 FD 营运模式，即天音

通信公司作为三星的资金及物流平台，天音通信公司仅收取固定利润点位，不承

担相应的库存风险。天音通信公司代理的前述主要产品包括苹果、三星等皆采取

全程价保，故可减少由于市场价格波动所带来的相关风险，该库存管理模式可以

有效地控制存货数量，降低存货积压的风险，提高存货周转率以及盈利能力。因

此，天音通信公司如果持续采用上述模式，未来的存货减值风险较低。 

此外，天音通信公司近年来陆续上线的一系列库存信息化管理系统也进一步

提升存货流转效率。天音通信公司 2015 年的存货周转率为 16.16，较 2014 年的

10.47 有较大提升。 

综上，天音通信公司 2016 年采取优选品牌的经营策略，加强与以苹果为代

表的优质手机供应商的合作，构建多元化盈利模式以增强盈利能力；同时期间费

用基于天音通信公司减费增效的措施而呈现下降趋势；此外，天音通信公司调整

了与三星的合作模式，存货减值的风险也得以降低，因此，天音通信公司 2016

年扭亏为盈具有可能性、合理性。 

三、 业绩承诺实现的可能性及相关风险 

（一）业绩承诺实现的可能性 
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本次交易对天音通信公司的估值最终采用资产基础法，为进一步保护上市公

司利益，本次重组的交易对方深圳市天富锦创业投资有限责任公司对天音通信公

司的相关盈利情况进行了承诺。 

深圳市天富锦创业投资有限责任公司承诺，天音通信公司 2016 年度、2017

年度、2018 年度实现的合并报表扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利

润分别不低于 1.58 亿元、2.75 亿元、3.85 亿元人民币。前述业绩承诺金额参考

了本次重组标的资产《资产评估报告》的收益法结果，《资产评估报告》的收益

法结果中天音通信公司未来预测的盈利主要来源于天音通信公司的手机分销业

务利润，下面结合天音通信改善持续盈利能力所采取的措施对天音通信手机分销

业务未来盈利实现的可能性分析如下： 

1．手机分销行业持续稳定增长 

（1）整体宏观经济的稳步发展有利于通信行业及手机分销行业的稳步发展 

近年来，我国坚持稳中求进的工作总基调，宏观经济运行总体持续稳步发展，

经济增长保持在合理区间，而随着国家通信产业政策的调整，通信行业进一步得

到发展。特别是随着移动互联网产业的快速发展，以及 4G 时代的到来，截至 2015

年底，4G 用户在国内的渗透率已超过 28%。工信部数据显示，我国截至 2015 年

底 4G 累积用户数已达到 3.56 亿，3G 用户数则为 4.08 亿，预计 2016 年 4G 用户

数将全面超过 3G 用户数。 

（2）手机分销行业规模持续增长 

根据易观智库数据显示，我国的智能手机市场 2012、2013 和 2014 年全年手

机销售数量分别为 1.76、3.43 和 4.21 亿部，预计 2015 年、2016 年和 2017 年

市场规模将分别为 4.81、5.38 和 5.93 亿部。关于前述市场规模的变化具体如下

图： 
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随着通信行业的发展，手机终端市场已由原来的增量时代整体进入换机时

代。预计 2016 年，以 Volte、载波聚合为代表的 4G+技术将会陆续推入市场，新

的技术问世将会显著刺激手机终端市场的换机需求。 

2. 天音通信公司系手机分销行业中的优质企业并处于领先地位 

手机分销行业的国代商凭借多年渠道铺设所形成的覆盖范围深入三四线城

市的分销商渠道网络，规模效应显著，国代商是手机销售市场的主力。作为手机

分销行业的国代商，天音通信公司在手机分销行业处于领先地位。 

第一，根据产业信息网《2013-2017 年中国手机市场供需预测及发展趋势研

究报告》的统计，2013 年我国主要手机分销商发展概况如下表所示： 

企业简称 零售店覆盖 

天音控股 84,000 家 

中邮普泰 50,000 家 

爱施德 40,000 家 

联通华盛 2,000 家 

作为国内排名前列的大型国代商，天音控股公司覆盖零售门店超过 8 万家，

积累了丰富的零售终端客户资源。天音通信公司的分销渠道布设至县镇一级，不

仅适应中国地域广阔、市场层级多的背景，更形成了较强的规模效应，构筑起了

全国性网络和营销渠道。 

第二，天音通信公司同国内外知名手机制造商合作多年，具有良好的合作关

系。天音通信公司作为苹果、华为等优质手机制造商的独家或少数代理商之一，

在国代商之中具有一定的行业垄断地位。天音通信公司在手机分销行业拥有的渠

http://cpro.www.cnoio.com/cpro/ui/uijs.php?adclass=0&app_id=0&c=news&cf=1001&ch=0&di=128&fv=19&is_app=0&jk=bb7a490805df8b9f&k=%D3%AA%CF%FA%C7%FE%B5%C0&k0=%D3%AA%CF%FA%C7%FE%B5%C0&kdi0=0&luki=3&mcpm=0&n=10&p=baidu&q=01032019_cpr&rb=0&rs=1&seller_id=1&sid=9f8bdf058497abb&ssp2=1&stid=9&t=tpclicked3_hc&td=2085334&tu=u2085334&u=http%3A%2F%2Fwww%2Echyxx%2Ecom%2Findustry%2F201312%2F225064%2Ehtml&urlid=0
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道、终端等资源优势是苹果等优质手机品牌在中国拓展业务所需要的，这些资源

优势包括具备品牌优势以作为提供信用、资源与服务能力的保证；已建立丰富的

渠道资源，具备较强的终端分销能力以及庞大的客户资源；拥有一批高素质人才

队伍等。天音通信公司的该等资源优势都是天音通信公司通过十多年手机分销行

业经营所积累起来的，是短时间内较难复制和超越的，同时也是苹果等优质手机

品牌在中国拓展业务所需要的。 

作为手机分销行业中的优质企业和处于领先地位的企业，天音通信公司能够

利用自身所长期积累而来的良好的竞争优势来顺应手机行业未来持续扩张发展

的趋势，以提升天音通信公司的持续盈利能力并改善经营业绩。 

3. 天音通信公司业绩承诺可实现性的具体分析 

本次重组的《评估报告》和《评估说明》，标的公司天音通信公司 2016 年至

2018



第 11 页 共 18 页 

致，下文主要以天音通信公司手机分销和移动转售业务板块在报告期内的经营数

据作为分析依据。关于预测表中主要预测数据的可实现性分析如下： 

（1）2016 年至 2018 年的预测营业收入的可实现性 

天音通信公司报告期内手机分销和移动转售业务板块的营业收入与预测期

营业收入对比如下表所示： 

单位：万元 

项目\年度 
报告期 预测期 

2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

营业收入 3,360,018.94 4,213,424.05 4,395,815.34 4,730,500.28 5,096,849.71 

同比增长率  25.40% 4.33% 7.61% 7.74% 

复合增长率 25.40% 6.55% 

从上表中可以看出，天音通信公司2015年营业收入较2014年增长了25.40%，

本次评估预测期内2016年营业收入较2015年仅增长了4.33%，而预测期三年的复

合增长率也仅为6.55%，该等预测增长率均远低于报告期内的增长率水平，体现

了合理谨慎的原则。因此，基于预测数据和历史数据的比较，天音通信公司2016

年至2018年预测营业收入的实现具有可能性和合理性。 

预测表中的增长率是基于谨慎性原则所做出的预测，而天音通信公司所专注

的高端智能手机行业的发展速度以及天音通信公司所代理的主要手机品种苹果

手机的发展速度均高于评估预测的增长率，具体情况如下： 

1）智能手机市场未来增长率分析 

根据易观智库数据显示，我国的智能手机市场 2012、2013 和 2014 年全年手

机销售数量分别为 1.76 亿部、3.43 亿部和 4.21 亿部，预计 2015 年、2016 年和

2017 年市场规模将分别为 4.81 亿部、5.38 亿部和 5.93 亿部。根据前述数据，

我国智能手机市场规模2016年和2017年的增长率预计分别为11.85%和10.22%，

均高于天音通信公司预测期营业收入复合增长率 6.55%。 

2）苹果手机收入规模未来增长率分析 

目前天音通信公司是苹果在国内最大的全国手机分销商之一，而苹果手机在

国内处于市场占有率第一，因此，天音通信公司经营苹果手机所带来的销售收入

和毛利润在未来预计将随着苹果手机的发展扩张而持续增长。关于苹果手机未来

增长率的分析如下： 
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苹果手机自进入中国市场，其销售量及市场份额一直处于逐年增加的趋势，

根据 2015 年 9 月结束的苹果财年数据显示，苹果全球利润上涨 35.14%，达 534

亿美元；营业额上涨 27.86%，达 2,337 亿美元。其中，中国是苹果第二大市场，

2015 年苹果在华销售收入为 587 亿美元，较 2014 年的 298 亿美元接近翻倍。2016

年下半年，苹果预计推出 IPHONE7 手机，一般而言，苹果新款手机的推出将在较

大程度上刺激需求，因此，IPHONE7 作为苹果手机技术更新换代的新一代产品也

将提高苹果手机的销售额。具体如下图所示： 

 

综上，天音通信公司 2016 年至 2018 年的预测营业收入基于谨慎性原则，其

营业收入预测增长率既低于天音通信报告期营业收入增长率水平，也低于智能手

机行业以及苹果手机市场的增长率水平，因此，天音通信公司 2016 年至 2018

年预测的营业收入合理谨慎，具有可实现性。 

（2）2016 年至 2018 年预测毛利率的可实现性 

天音通信公司报告期内手机分销和移动转售业务板块的毛利率与预测毛利

率对比如下表所示： 

项目\年度 
报告期 预测期 

2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

毛利率 1.98% 2.21% 2.17% 2.31% 2.39% 

根据上表可以看出，天音通信公司报告期内手机分销和移动转售业务板块的

毛利率在 2015 年达到 2.21%，而预测期间 2016 年毛利率为 2.17%，低于 2015

年水平，而 2017 年和 2018 年毛利率分别预测为 2.31%和 2.39%，与 2015 年毛利

率相差不大，体现了谨慎性原则，具有可实现性。 
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此外，与同行业相比较而言，与天音通信公司业务最为相近的上市公司爱施

德（股票代码：002416）2014 年和 2015 年的综合毛利率分别为 3.45%和 2.60%，

因此，天音通信公司 2016 年至 2018 年预测毛利率均低于爱施德 2015 年的毛利

率水平，处于合理谨慎的区间。 

综上，天音通信公司 2016 年至 2018 年预测毛利率既低于 2015 年的毛利率

水平，也低于同行业可比上市公司的毛利率水平，体现了合理谨慎的原则，具有

可实现性。 

（3）2016 年至 2018 年预测净利润的可实现性 

鉴于营业收入及毛利率的可实现性已在前文中作出分析，从毛利润到净利润

主要还要考虑营业费用、管理费用和财务费用这三类期间费用预测值的合理性。

现就该等期间费用的合理性分析如下： 

天音通信公司报告期和预测期内手机分销和移动转售业务板块的营业费用、

管理费用和财务费用变化情况如下图所示： 

 

从上图可以看出，报告期内期间费用呈现大幅下降的趋势，而预测期 2016

年较 2015 年期间费用总体延续报告期的下降趋势，待天音通信公司减费增效的

措施实施稳定后，从 2017 年至 2018 年预测期间费用持续回升。具体而言，2016

年预测的财务费用由于宏观经济的货币宽松政策导致利息支出减少，以及天音通

信公司优化库存管理模式并加强信用额度控制等原因而较 2015 年下降；2016 年

预测的管理费用延续了报告期内的增长趋势，较 2015 年有所增加；2016 年变化
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较大的是营业费用，较 2015 年的 6.38 亿元下降了 3.07 亿元，该营业费用的降

低延续了报告期内的下降趋势，主要基于天音通信公司减费增效的措施，具体情

况如下： 

近年来，天音通信公司的费用在逐年下降，主要得益于天音通信公司引入大

量业务支持系统，提高了运营效率并缩减了人力开支，提高了销售效率并降低了

销售费用。天音通信公司亦启动对自身组织架构的精简工作，淘汰臃员，精简机

构，提高整体的运营效率。其中，主要措施列示如下： 

1）扁平组织。天音通信公司 2015 年下半年完成了新一轮的组织架构优化调

整，实现了后台业务一体化、总部前线一体化，打造一个扁平、高效的组织。同

时加强了对一线的资源合理调配，强调一线团队的效率，同时利用 IT 技术手段

提升后台平台部门的运营效率。 

2）集中运营。天音通信公司 2015 年下半年完成了 SAP 系统的上线工作，对

原有业务流程进行了优化和改造；同时，把原本分散在各分子公司的供应链、财

务以及人力等职能进行整合，实现集中运营，进一步提升了包括物流时效在内的

运营效率，同时在物流成本等方面也有持续改善，降低了相关成本。 

综上所述，天音通信公司 2016 年至 2018 年预测的营业收入和毛利率与报告

期数据以及行业数据相比较为合理谨慎；且根据天音通信公司减费增效相关措施

在报告期内的实施效果，天音通信公司预测的期间费用具有合理性，因此，天音

通信公司本次重组业绩承诺所参考的2016年至2018年预测净利润具备合理性和

可实现性。 

4. 天音通信公司 2016 年第一季度经营情况分析及季节性特征说明 

天音通信公司 2016、2015 年第一季度财务数据（未经审计）对比分析如下： 

 单位：万元 

项目 2016 年第一季度 2015 年第一季度 

一、营业收入 979,569.75 1,272,368.84 

减：营业成本 937,660.06 1,223,343.44 

营业税金及附加 159.61 902.14 

销售费用 21,385.19 
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加：营业外收入 15.81 357.62 

减：营业外支出 27.22 81.71 

三、利润总额 1,959.06 1,079.36 

减：所得税费用 128.56 59.95 

四、净利润 1,830.50 1,019.41 

归属于母公司所有者的净利润 2,513.60 1,992.64 

故
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实现新、旧产品的顺利更迭，并且有暑期学生季等因素，第三季度苹果的销售额

及毛利润开始回升。 

天音通信公司 2016 年第一季度归属母公司净利润为 2,513.60 万元，略低于

全年业绩承诺的季度平均值，但根据苹果手机的季节性规律，iphone7 在 2016

年下半年的预计发布，以及天音通信公司华为 HESR、移动转售业务以及移动互

联网业务等其他业务的持续发展，天音通信公司下半年利润水平预计将较上半年

提升明显，如果业务发展符合预期，天音通信公司达成业绩承诺具有可能性和合

理性。 

5. 天音通信公司采取一系列措施来改善盈利状况并提升持续盈利能力 

（1）利用天音通信公司广阔的营销网络积极开拓 T4-T6 市场 

天音通信公司未来将在手机分销领域积极发掘 T4-T6 市场潜力，并持续挖掘

换机需求。对于 T4-T6 市场，地域分散而广阔，多数用户仍依赖手机的线下销售，

是互联网较难覆盖的区域。天音通信公司拥有 8 万家以上门店，渠道深入 T4-T6

地区，同时搭建了以苹果 MONO 店及华为 HESR 为代表的主要针对 T4-T6 市场的官

方授权店，可以使天音通信公司在 T4-T6 市场发挥更大的竞争优势。 

（2）调整分销的产品侧重并加强与苹果等优质品牌的合作力度 

天音通信公司
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果销售额线下市场占有率为 38%，依旧占据市场主导地位，预计未来市场份额将

会相对稳定。 

另外，对于目前天音通信公司持续拓展的新兴业务，如移动互联网业务和移

动通信转售业务，目前还处于投入期。对于移动互联网业务，天音通信公司下属

子公司开发的欧朋浏览器为了积累用户而大量投入资金；而移动通信转售业务前

期也需要持续的资金投入，包括渠道建设和人工成本等。 

综上，天音通信公司的手机分销业务、移动互联业务及移动转售业务的盈利

能力有可能受到外部市场环境及竞争环境的影响，该等风险因素对天音通信公司

实现业绩承诺造成影响。 

经核查，我们认为，天音通信公司对 2015 年毛利率上升及销售费用下降的

原因分析合理；基于天音通信公司在市场地位、行业经验、优质客户资源、业务

规模等方面的优势地位以及已经和正在实施的改善持续盈利能力的措施，如果宏

观经济、国家法规及行业政策、竞争环境以及经营环境未发生重大变化，天音通

信公司实现 2016 年扭亏为盈及实现业绩承诺具有可能性和合理性。 

 

 

专此说明，请予察核。 
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