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环球雅途于 2001 年 10 月成立，始终专注于旅游行业。经过近二十年的发展与积

累，特别是目前新时期产业转型升级机遇，公司全力发展互联网信息技术，现已成长
为以旅游 + 会展为基础，以智慧旅游目的地建设与运营为核心、以产业监测 + 电子
交易结算为核心的大数据体系，以互联网信息技术服务为龙头的智慧旅游集团。

①旅游作为集团基础业务，以智能线上定制旅游平台和目的地整合营销平台双
核驱动，依托旗下国际旅行社、差旅公司、运输公司为载体聚力发展高端定制旅游、
企业差旅管理以及多元化旅游运输服务，推出了研学、自驾、摄影、高尔夫旅游等多
个原创主题旅游项目，创立了“童心飞悦”、“情旅假期”、“优悦汇”等知名旅游品牌。

②会展业务构建会展 O2O 一体化服务体系，致力于为政府、社团、企业等客户
提供会议管理、活动策划、展览展示等专业定制服务。 成立至今，已承办大量对外投
资推广、 招商引资以及经贸文化交流专业性会议展览活动、 电子信息 / 汽车制造 /
通讯 / 医疗卫生 / 行业协会等多种类别的研讨会、经销商会、发布会、学术论坛、行
业峰会、企业年会等，并通过自主研发的多语种智能会展系统的上线运营，推动集团
会展业务快速发展。

③近年来，公司坚持自主创新，专注于大数据及云计算、产业互联网技术的研究
与应用。 并持续推动科技创新与研发成果应用于智慧旅游、智慧交通、智慧城市等各
大领域，以科技创新的力量推动产业的转型升级。

经过多年技术积累，公司已在电子支付、智能硬件、智慧城市及大数据分析方面
均有建树。 打造了智慧旅游管理 + 目的地运营为基础的大连接体系、以目的地集散
体系为支撑的大服务体系，形成了“大连接 + 大数据 + 大服务”的生态闭环，构建了
具有自主知识产权的“技术服务 + 产业运营”商业新模式公司。

2.购买新锐移动和环球雅途股权的原因与必要性分析
（1）投资符合上市公司创投服务业务投资策略，具有协同效应
创投服务业务作为上市公司重要业务之一，目前主要专注于高科技、大数据、云

服务、人工智能、基础设施建设、新零售等产业互联网领域。MCN 作为一种新型线上
流量变现商业模式符合上市公司创投服务业务的专注领域，是公司重点拓展的赛道
之一。

新锐移动是国内知名的头部 MCN 机构，MCN 作为当前新消费趋势下的产物，
受益于直播电商的蓬勃发展正快速崛起，并且预计未来头部效应会越加明显。 新锐
移动目前主营业务由直播运营向网红电商、线上整合营销等领域发展，充分利用“腰
部”网红资源优势实现多种商业模式变现。 新锐移动公司营业收入近亿元，员工人数
200 人左右，是国内知名的头部 MCN 机构，并已实现了多轮融资，获得了包括陌陌、
新东方、信中利等知名产业公司及投资机构的青睐。

新锐移动也可以和上市公司在大数据、新零售等领域的已投标的产生较强的协
同性。 例如，已投大数据公司可提供定制化服务，或将能够为新锐移动直播业务赋
能，提升直播转化效率；网红电商也逐渐成为新零售的主要销售渠道之一，公司的餐
饮零售等已投标的与新锐移动的网红电商及线上整合营销业务也具有显著协同效
应。

环球雅途公司过往深厚的旅游资源积淀以及近三年来景区智能化、 信息化、数
据化的战略转型的整体布局和项目落地，与上市公司的过往产业信息化、大数据、大
消费的投资布局战略和项目资源产生协同价值。 同时，随着环球雅途的业务拓展和
商业布局，其业绩未来具有较大的增长潜力，项目预期投资收益率较大。

（2）业务转型期的短期财务亏损不影响其长期投资价值
1）新锐移动
新锐移动 2019 年营业收入 9,097.8 万元，归母净利润 -240.1 万元。 造成亏损的

主要原因为 2019 年公司进行了业务转型的战略调整。 一方面新锐移动加大品牌加
盟业务的前期推广力度，并在加盟费等收入上进行一定程度的让利促销举措；另一
方面，新锐移动在 2019 年下半年开始进行网红电商等业务的探索布局，包括较大力
度的市场调研、人才招募等前期投入，在 2020 年开始形成收入。 另外，新锐移动根据
直播平台头部集中的发展趋势，也进行了流量的战略调整，终止了一些尾部直播平
台的合作，网红流量进一步向头部直播平台集中，也对 2019 年收入和成本形成了短
期冲击。

同时，2020 年以来爆发的新冠肺炎疫情也对新锐移动的业务形成了一定影响。
新锐移动的网红直播业务虽属于线上业务，但对于直播间布置、直播内容培训指导、
过程运营管理等方面均有较高要求。 今年年初以来新冠肺炎疫情的爆发，人流物流
的隔离，使得新锐移动很大一部分主播不具备直播的客观条件，对公司收入形成了
一定影响。 但新锐移动公司已于今年 3 月中下旬开始逐步复工，目前随着国内疫情
得到较好控制，业务收入也开始明显恢复。

随着新锐移动公司战略调整的完成，疫情影响逐渐减弱，预计其盈利能力今年
将会得到改善，短期的亏损不会影响公司的长期投资价值。

2）环球雅途
环球雅途 2019 年营业收入 3,120 万，净利润为亏损 1,433 万元，造成亏损主要原

因为：
基于旅游产业信息化、大数据的战略转型升级，环球雅途在过往三年投入了大

量的资金、资源进行技术研发、技术积累，现已取得发明专利 20 余项、自主知识产权
100 余项；通过了 ISO9001:2015 质量管理体系认证、AAA 级信用等级评价、知识产权
管理体系认证。

因此环球雅途在过往两年的研发投入较高，2018 年研发费用 1,112 万元，2019
年研发费用支出 1,089 万元，占当年收入占比分别为 28.5%和 34.9%。 研发资源的投
入以及费用的支出使得企业成本增加，但是研发投入打造了环球雅途差异化的商业
模式和竞争壁垒，使得环球雅途以技术服务 + 产业运营的模式有效整合、链接目的
地旅游分散资源，打通线上、线下运营体系，具备行业独特的竞争优势，并且顺利地
拿到了四川广元景区等旅游智能化、信息化升级项目合同，为未来业绩高速发展奠
定了基础。

此外，环球雅途公司近两年因为战略转型，从较为传统的旅游项目运营服务，逐
步加大力度转为旅游目的地的线上数据运营、票务信息化管理项目运营，传统利润
较低的旅游业务逐步削减，导致近两年总体营业呈现下降趋势，也加剧了企业的利
润亏损；随着四川广元、阿坝、雅安等旅游信息化运营项目落地，以技术服务收益结
合产业运营收益，打造项目盈利双驱动力，在项目建设初期以技术服务费作为项目
主要盈利来源，在项目中后期，以产业运营收益、交易结算平台技术服务费作为项目
核心盈利来源力，保障了企业未来可持续的高速增长潜力。

随着环球雅途战略调整、研发投入、运营项目的落地完成，以及疫情影响逐渐减
弱，预计环球雅途的盈利能力今年将会得到改善，过往的亏损不会影响公司的长期
投资价值。

（3）标的优质、估值合理
新锐移动所处的 MCN 行业处于快速增长阶段，未来头部集中效应越来越显著，

作为知名头部 MCN 机构， 或将会受益于这一行业发展趋势， 陌陌的投资也显示了
下游直播平台对新锐移动的看重；新锐移动公司管理层经验丰富，内部管理机制完
善，也是国内稀缺的能够覆盖网红孵化全产业链、具有一站式的标准化网红主播服
务体系的信息化程度较高的 MCN 机构。 本次投资有利于增强上市公司的竞争力。

本次受让股权交易估值采用市场评估法，4.32%的股权比例对应评估价值为
673.74 万元，新锐移动的整体估值为 15,595.84 万元，该估值低于最近三年的融资估
值：2017 年 9 月大连凯信投资管理有限公司（已更名为蜂巢股权投资基金管理（大
连）有限公司）对新锐移动增资 2,000 万元，当时投后股权占比 8%，对应投后整体估
值为 25,000 万元；2019 年 8 月，陌陌（投资主体为海南壹零六二网络科技有限公司）
对新锐移动增资 1,500 万元，投后股权占比 5%，对应投后整体估值为 30,000 万元。
这次对新锐移动股权价值的评估遵循了谨慎原则，价格公允合理。

环球雅途项目定位为“基于 O2O 一体化的区域旅游目的地智慧化运营项目”；
以“技术服务 + 产业运营”的模式有效整合、链接目的地旅游分散资源，打通线上、线
下；形成政府监管、市场运营、游客服务共赢一体化的运营体系，具备行业独特的竞
争优势。

环球雅途在目的地主管部门关系、目的地旅游资源整合、旅游大数据获取与应
用等方面具有难以复制的优势，为项目建立起牢固的业务保护壁垒。 环球雅途公司
项目实施模式为与客户（行业主管部门）进行技术服务 + 产业运营长期合作；除却技
术项目建设期的技术服务收益，更有后期 15 年 -20 年的产业运营收益；运营类项目
一般具有一定的市场保护权或政策扶持力度，项目盈利能力持续且稳健。

本次受让股权交易估值采用市场评估法，0.55%的股权比例对应评估价值为
63.14 万元，环球雅途的整体估值为 11,480 万元，该估值合理且大幅低于最近三年的
融资估值。 2017 年 8 月， 深圳市慧德控股有限公司将其持有的环球雅途 0.55%股权
转让给霍尔果斯苍穹之下创业投资有限公司，转让对价 375 万元，环球雅途估值为
68,181.82 万元。 2019 年 8 月，霍尔果斯苍穹之下创业投资有限公司将其持有的环球
雅途 0.55%的股权转让给徐州隽武信息科技有限公司，转让对价 300 万元，环球雅途
估值为 54,545.45 万元。

综上分析，本次投资新锐移动及环球雅途的之交易实质为解决公司原实际控制
人资金占用的清偿问题，同时考虑到符合上市公司的创投服务业务投资策略，并且
与已有资产具有较强的业务协同性。 本次估值水平具有一定合理，有利于增强上市
公司创投服务业务资产的竞争力，有利于提高上市公司资产质量、持续盈利能力及
核心竞争力，不存在损害上市公司利益的情形。

三、关于交易定价公允性
（一）底层资产中，湖州泰元 4.9625%权益、象形股份 6.7491%的股权、世纪金光

0.71%股权、新锐移动 4.32%股权、索引教育 5.5556%股权、华艺园林 0.83%股权、网拍
天下 25%股权、 环球雅途 0.55%的股权评估价分别为 7,661.73 万元、3,040.12 万元、
870.39 万元、673.74 万元、1,225.42 万元、372 万元、1,588.41 万元、63.14 万元。 经初步
测算，除湖州泰元 4.9625%权益无评估增值外，其他公司 100%股权评估价较相应公
司账面净资产分别增值 106%、141%、745%、235%、-26%、1140%、70%。 请公司逐一说
明前述企业股权或权益的主要评估依据， 结合前述企业财务业绩及可比交易情况，
说明评估定价是否符合谨慎性原则，评估增值是否合理，定价是否公允，请评估机构
发表明确意见；逐一说明前述企业最近三年增资价格或股权转让价格相较于本次交
易作价是否存在较大差异，如是，说明原因及合理性。

回复：
请公司逐一说明前述企业股权或权益的主要评估依据，结合前述企业财务业绩

及可比交易情况，说明评估定价是否符合谨慎性原则，评估增值是否合理，定价是否
公允；请评估机构发表明确意见；

A、湖州泰元
（一）企业业务及财务情况
1、湖州泰元
湖州泰元投资合伙企业（有限合伙）为有限合伙制的私募股权投资基金，截止评

估基准日仅参与认购徐工集团工程机械股份有限公司非公开发行股份【证监许可
（2018）182 号】， 无其他投资， 湖州泰元主要资产为该笔投资。 截至 2020 年 2 月 29
日， 湖州泰元资产账面价值为货币资金 26.66 万元， 交易性金融资产 156,368.70 万
元，负债为其他应付款 40.12 万元,�公司所有者权益为 156,355.25 万元（未经审计）。

2、徐工机械
徐工机械为其公开发行的股票在深圳证券交易所主板市场交易的上市公司（证

券代码：000425）。 根据徐工机械 2019 年度第三季报，截至 2019 年 9 月 30 日，其总资
产 6,911,857.00 万元， 营业收入 4,323,884.61 万元， 归属于上市公司的净利润
302,001.30 万元（未经审计）。 根据徐工机械于 2020 年 1 月 23 日发布的 2019 年度业
绩快报（公告编号：2020-3）， 其 2019 年度预计归属于上市公司股东的净利润为
360,000�万元至 400,000�万元（未经审计）。

（二）主要评估依据
1、湖州泰元评估方法的选取及依据
本次评估采用了资产基础法对湖州泰元截至评估基准日的合伙人全部权益价

值进行评估。 由于目前国内资本市场缺乏与被评估企业类似或相近的可比上市公
司；非上市公司的股权交易市场不发达且交易信息不公开，缺乏或难以取得类似企
业相对完整的股权交易案例，故本次评估不宜采用市场法评估。 通过对国家有关政
策、国家经济运行环境和相关行业发展情况以及湖州泰元的经营情况等分析，湖州
泰元主要资产为对徐工机械的投资，自身无实际经营，在一定的假设条件下，湖州泰
元的未来收益期限及其所对应收益和风险不能合理预测和估计，故不适宜采用收益
法进行评估。 湖州泰元有完整的会计记录信息，纳入评估范围内的各项资产及负债
权属清晰，相关资料较为齐备，能够合理评估各项资产、负债的价值，适宜采用资产
基础法进行评估。 根据以上分析，本次评估确定采用资产基础法进行评估。

2、资产基础法评估模型
根据企业价值评估中的资产基础法的含义和依据本次评估目的确定的评估对

象及其相对应的评估范围， 本次湖州泰元之合伙人全部权益价值评估的基本模型
为：

合伙人全部权益价值 = 各项资产的价值之和 - 各项负债的价值之和
即分别根据各类资产和负债具体情况选择相应的评估方法进行评估，然后根据

上述模型计算评估对象的价值。
湖州泰元于评估基准日 2020 年 02 月 29 日的总资产账面价值 156,395.36 万元，

评估值 154,432.58 万元，评估增值 -1,962.79 万元，增值率 -1.26%；总负债账面价值
40.12 万元，评估值 40.12 万元，评估增值 0.00 万元，增值率 0.00%；净资产账面价值
156,355.25 万元，评估值 154,392.46 万元，评估增值 -1,962.79 万元，增值率 -1.26%。

3、湖州泰元交易性金融资产———徐工机械股票的评估方法
本次对湖州泰元持有的交易性金融资产评估采用的方法为市场法的衍生方法。

企业价值评估中的市场法，是指将评估对象与可比上市公司或者可比交易案例进行
比较，确定评估对象价值的评估方法。 本次的被评估单位徐工机械为在深圳证券交
易所上市交易的企业，故本次评估采用的方法为市场法的衍生方法。

本次评估的交易性金融资产为徐工机械限制流通股，该类股票和流通股相比具
有相同的权益，所不同的仅为流通性不同，流通股具有现实流通性，该限制流通股在
流通性方面具有 1.42 年的限制，根据《证券投资基金投资流通受限股票估值指引（试
行）》， 评估人员通过基准日前 30 日交易均价经过适当折扣率来评估限制性流通的
股票价格。

流通受限股票价值（FV）等于评估基准日在证券交易所上市交易的同一股票的
公允价值（S）减去该流通受限股票剩余限售期对应的流动性折扣（LoMD）。 公式如
下：

对于流通受限股票对应的流动性折扣引入看跌期权进行计算。
流通受限股票对应的流动性折扣（LoMD）等于评估基准日看跌期权的价值（P）

除以基准日在证券交易所上市交易的同一股票的公允价值（S）。 公式如下：

流通受限股票基准日看跌期权的价值（P）采用平均价格亚式期权模型（“AAP�模
型”）确定。 公式如下：

其中：
S：基准日在证券交易所上市交易的同一股票的公允价值；
T：剩余限售期，以年为单位表示；
σ：股票在剩余限售期内的股价的预期年化波动率；
q：股票预期年化股利收益率；
N：标准正态分布的累积分布函数；
公允价值 S 取评估基准日 2020 年 02 月 29 日前 30 个交易日的收盘均价， 经查

询“WIND 金融数据端”，徐工机械 [000425.SZ]2020 年 02 月 29 日前 30 个交易日的
收盘均价为 5.20 元 / 股；通过 AAP 模型，计算得出流动性折扣 LoMD 为 9.2%;流通
受限股票价值 FV�=�S×(1-LoMD)=5.20×（1-9.20%）=�4.72 元 / 股； 交易性金融资
产价值 =327,131,169 股×4.72 元 / 股 =1,544,059,118.00 元。

（三）可比交易情况
由于湖州泰元投资合伙企业的主要资产为其持有的徐工机械股票，交易对象实

际为二级市场股票，流动性较高，可比交易主要参考二级市场交易价格。
（四）评估结果分析
本次评估对湖州泰元以资产基础法评估结果为最终评估结论，对湖州泰元的主

要资产交易性金融资产以市场法的衍生方法进行评估，评估过程中，合理选择股票
价格，引入看跌期权计算流动性折扣，选用了相对合理的参数，评估定价符合谨慎性
原则，评估过程及评估结论合理，较为公允地反映了湖州泰元于评估基准日的合伙
人全部权益市场价值。

（五）评估机构意见
评估机构深圳市鹏信资产评估土地房地产估价有限公司认为： 本次评估中，合

理选择股票价格， 引入看跌期权计算流动性折扣， 通过 AAP 模型， 流动性折扣为
9.2%，评估基准日股票评估价格为 4.72 元 / 股，当日收盘价为 5.27 元 / 股，评估报
告出具日收盘价为 5.06 元 / 股，无高估限售股票价格，评估定价符合谨慎性原则，评
估定价公允。

B、新锐移动 4.32%股权
（一）业务情况
新锐移动是专业的互联网红人孵化平台、整合营销传播服务提供商、职业培训

教育机构，国内校园互动营销 O2O 推广模式的开创者。 主要业务如下：
网红经纪：新锐移动主要通过同网红签订经纪合同并向其提供专业定位、培训

后推荐给国内各主流直播平台，通过收取打赏分成等取得收益。
培训业务：新锐移动通过设立达人学院向企业及个人提供网红培训业务，收取

培训费用，目前以企业客户为主，并已经取得一定收入。
加盟商：新锐移动通过发展加盟商，为加盟商的网红提供培训服务收取服务费，

并推荐给国内各主流直播平台，通过打赏分成等取得收益。
网红电商：新锐移动于 2019 年下半年的业务重心向网红电商转移，通过保本带

货（保证销量）、三位一体营销（社群营销、微店营销、电商营销）两种方式充分利用公
司大量的网红资源，开张网红电商业务，通过销售提成的方式取得收益。

（二）企业财务业绩
新锐移动 2019 年主要财务数据如下：
单位：万元人民币

项目 2019年

资产总额 3,222.54

负债总额 1,156.37

净资产 2,066.17

营业收入 9,097.81

营业利润 -302.62

利润总额 -274.39

净利润 -274.39

（三）主要评估依据
1、评估方法的选取及依据
新锐移动属于轻资产公司，拥有较多的网红资源和较为广泛的知名度，资产基

础法无法反应其企业价值，因此不适合采用资产基础法；新锐移动正在进行业务转
型，由网红经纪业务（通过网红直播打赏分成取得收入）为主转向以网红电商带货业
务为主， 原网红打赏分成收入因主动战略调整而有所放缓， 网红电商带货业务于
2019 年下半年开始探索布局，但在报告期内尚未形成收入，业务战略调整增加未来
收益预测难度，从而降低了收益法评估值的可靠性，因此不适合采用收益法；同花顺
iFind 金融终端网红经纪板块有较多的上市公司，剔除掉同网红经济相关性不大以及
数据不完整的部分企业，剩余 18 家上市公司作为可比企业，具有较强的可比性，因
此适合采用市场法评估。

2、市场法评估模型
本次评估方法采用市场法—上市公司比较法。 上市公司比较法 / 交易案例比较

法是指获取并分析可比公司的股票价格 P/ 股权交易价格 P、经营和财务数据，计算
适当的价值比率，在与被评估企业比较分析的基础上，确定评估对象价值的具体方
法。

选取国内可比的同行业上市公司作为参考企业；分析参考企业历史年度报告期
末的股票市场价格、归属于母公司每股净资产、归属于母公司每股净利润、每股净资
产、每股净利润、每股收入、每股经营活动产生的现金流量净额、归属母公司股东净
利润同比增长率、股票指数等数据，以此为基础建立股票市场价格与选取各个参数
的一个多元回归方程，并求得方程系数。 然后对多元回归方程进行评价，去除不显著
的因素，选择拟合度高的，得出优化的回归方程。 然后再根据被评估单位这种非上市
的公司的特点对自变量进行复合，研究单位净资产之股价的影响因素。 最后得出优
化的多元复合自变量的回归定价方程，计算公式如下：

委估资产市场法评估值 = 优化的多元复合自变量的定价方程得出的股权市场
价值×（1- 非流动性折扣率）×股权比例×（1- 缺少控制折扣）。

3、可比参考企业及可比指标的选择
我们选择同花顺 iFind 金融终端网红经纪板块上市公司， 剔除掉同网红经济相

关性不大以及数据不完整的部分企业，剩余 18 家上市公司作为可比企业。 评估师分
别获取了 2015 年、2016 年、2017 年、2018 年和 2019 年（以 1～9 月份数据年化得倒）
的 78 组（部分公司因停牌等原因部分年度无数据）财务数据和行情数据，分析其归
属母公每股权益、归属母公司每股净利润、每股收入、每股现金流等参数，最终选取
归属于母公司每股权益和每股收入为主要指标进行测算。

每股净资产是指股东权益与总股数的比率，该指标反映每股股票所拥有的资产
现值。 每股净资产越高，表明股东拥有的每股资产价值越多，公司每股股票代表的财
富越雄厚，通常创造利润的能力和抵御外来因素影响的能力越强。

每股收入是指公司总收入与总股数的比率，该指标反映每股股票所产生的营业
收入。 每股收入越高，表明企业产生的营业收入越多，公司每股股票代表的营业规模
越雄厚，通常市场占有率、扩大企业规模和抵御外来因素影响的能力越强。

综上所述，所取得的具体参数见附件 1《新锐移动可比公司参数数据》。
4、回归分析
本次评估， 我们以股票的市场价格为应变量 Y， 相关股票的归属于母公司的每

股权益、每股收入分别为 X1、X2，为初步选出的相关自变量。采用穷举法分析的思路
来进行多元回归分析。

优化的二元复合自变量的回归定价方程的表达式为：
股价 =2.6828×归属于母公司每股权益 +2.0311×每股收入
根据被评估单位的财务报表，归属母公司的股东权益为 18,514,711.57 元，公司

的营业收入为 90,978,140.16 元。
因此，市场法评估结果如下：
市场法评估结果 =2.6828×18,514,711.57+2.0311×90,978,140.16
=234,453,511.09 元。
流通性折扣率的确定
根据我国证券市场并购案例统计，通过对非上市公司并购市盈率与上市公司市

盈率比较，新锐移动属于互联网和相关服务，该行业的非流动性折扣为 33.48%，因此
新锐移动的非流动性折扣取值 33.48%。 流动性折扣具体见附件 2《非上市公司并购
市盈率与上市公司市盈率比较计算非流动性折扣比例表（2020）》。

4.32%股权价值市场法评估结果
4.32%股权价值 = 市场法评估结果×（1- 缺乏流通性折扣率）x 股权比例
=234,453,511.09×（1-33.48%）x�4.32%
=6,737,406.14 元
（四）可比交易情况
近三年，我国证券市场无网红经纪公司的交易案例，但我们对近三年成交的五

个均属于网红板块且具有网红效应的交易案例进行分析如下：
单位：万元人民币

序号 项目名称 评估基准日 所有者权益 年化营业收入 成交 100%股
权价值 PB PS

1 中昌大数据收购上海云客网络
科技有限公司 2016/12/31 3,249.50 20,014.97 100,500.00 30.93 5.02

2 元隆雅图收购上海谦玛网络科
技有限公司 2018/6/30 3,498.91 12,440.62 34,751.70 9.93 2.79

3 星期六股份收购遥望网络股份
有限公司 2018/5/31 56,249.94 66,002.40 200,000.01 3.56 3.03

4 中文在线收购上海晨之科信息
技术有限公司 2017/5/31 29,594.08 23,210.92 184,075.00 6.22 7.93

5 广西慧金收购北京天下秀科技
股份有限公司 2018/12/31 83,403.41 120,957.83 399,500.00 4.79 3.30

平均值 11.09 4.42

本次交易的 PB 为 8.42，PS 为 1.71， 低于以上五个交易案例的 PB 和 PS 的平均
值。 我们认为评估定价是符合谨慎性原则的，定价是公允的。

（五）评估机构意见
评估机构北京中锋资产评估有限责任公司认为：本次评估对新锐移动采用市场

法 - 上市公司比较法作为评估方法，较账面净资产评估增值 742.35%，评估过程中，
合理选择可比公司及可比指标，综合考虑了流动性折扣等影响因素，选用参数合理，
评估过程及评估结论合理。

通过同可比交易案例对比，我们认为评估定价符合谨慎性原则，评估增值合理，
评估定价公允。

C、索引教育 5.5556%股权
（一）企业业务情况
1、主要产品（或服务）介绍
索引教育主要为英国大学提供国内留学招生代理、培训、咨询业务。 该公司目前

为英国大学在中国较大的代理机构；同时为个人客户提供留学中介业务及充分发挥
其英国优质教学资源的优势，通过线上线下结合“双师课堂”的方式为机构客户和个
人客户提供国际课程培训业务。 公司主要业务为：

留学中介服务：分为 To�B�和 To�C 两种模式。 To�B 是公司发展下游代理商，由
代理商向索引教育推荐客户，索引教育从国外合作学校取得佣金收入（通常为一年
学费的 10%～20%）后，再同代理商进行分配，分配比例约为公司佣金收入的 50%～
55%。To�C 是拟留学客户通过索引教育的咨询或培训转化而来，不需要再支付佣金。
留学中介收入是索引教育主营业务。 而英国留学中介收入约占索引教育中介收入的
95%。

培训服务：主要是同普通民办学校和普通院校合作，索引教育负责提供课程体
系和师资体系，并按一定的比例进行结算。 主要课程包括：国际高中课程：A-LEVEL,
GCSE,IGCSE�全日制、A-LEVEL,GCSE,IGCSE�业余制学术培训课程： 国际高中应考
班、海外教辅课程

咨询收入：索引教育为拟出国学生提供咨询服务，索引教育 B2B�服务系统是由
索引教育自助研发的针对渠道客户的在线服务系统。 根据公司战略， 咨询业务由
2018 年中期逐渐外包给公司代理商，由代理商向客户提供咨询服务。

（二）主要财务业绩
青岛索引翱申教育服务有限公司近两年合并资产、财务状况如下表：
单位：万元人民币

项目 2018年 2019年

资产总额 7,512.85 10,566.87

负债总额 2,644.11 3,981.74

净资产 4,868.74 6,585.13

营业收入 7,750.19 9,469.94

营业利润 2,021.80 1,853.60

利润总额 1,925.84 1,847.92

净利润 1,836.88 1,692.22

（三）主要评估依据
1、评估方法的选取
索引教育属于轻资产公司，采用资产基础法无法反应其拥有的国外学校代理招

生许可资源价值，因此不适合采用资产基础法评估；国内证券市场近期缺少留学代
理机构上市公司以及并购成功案例，因此不适合采用市场法评估；索引教育近三年
业务利润情况比较稳定，企业管理层能作出较为合理的收益预测，因此适合采用收
益法评估。

2、收益法评估模型
本次评估选用的是现金流量折现法，采用加权平均资本成本模型 (WACC)计算

折现率，企业设定预测期 5 年后永续发展，永续期增长率为 0。
3、企业自由现金流量表的编制
索引教育的收入包括培训收入、咨询收入、佣金收入三部分，历史年度数据如

下：
单位：元人民币

年度 /项目 2017年 2018年 2019年
培训 2,097,323 11,689,352 14,586,961
咨询 39,050,271 15,133,521 24,882,006
佣金 50,673,967 50,679,071 55,230,440
合计 91,821,561 77,501,944 94,699,407

培训业务是索引教育大力推广的业务，自 2018 年起快速增加；2018 年索引教育
开始将部分咨询服务外包给代理商，导致 2018 年度收入下降较大；留学佣金收入随
着英国留学条件的相对美国宽松，导致 2019 年增长较快。 根据英国政府宣布最新的
国际教育战略，计划到 2030 年，国际学生人数增加到 60 万人，并带来 75%的收入增
长。

通过以上分析，并考虑新冠疫情的可能影响，营业收入预测如下表所示：
单位：元人民币

项目名称 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

培训 10,218,096 11,755,541 13,529,516 14,877,737 16,367,876

咨询 20,126,420 23,147,080 26,622,536 29,283,432 32,209,060

佣金 49,019,148 53,929,014 59,315,952 64,066,794 69,195,318

合计 79,363,664 88,831,635 99,468,004 108,227,963 117,772,254

企业自由现金流量预测表
单位：元人民币

项目名称 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续期
营业收入 79,363,664 88,831,635 99,468,004 108,227,963 117,772,254
营业成本 41,476,674 46,535,761 52,233,622 56,890,696 61,969,097
税金及附加 103,173 115,481 129,308 140,696 153,104
销售费用 8,177,671 9,153,257 10,249,231 11,151,863 12,135,314
管理费用 10,123,288 11,330,984 12,687,715 13,805,096 15,022,525
财务费用 253,964 284,261 318,298 346,329 376,871
应收帐款评估
风险损失 793,637 888,316 994,680 1,082,280 1,177,723

营业利润 18,435,257 20,523,575 22,855,150 24,811,003 26,937,620
利润总额 18,435,257 20,523,575 22,855,150 24,811,003 26,937,620
所得税费用 1,761,873 1,972,062 2,208,190 2,402,661 2,614,544
净利润 16,673,384 18,551,513 20,646,960 22,408,342 24,323,076 24,323,076
加：折旧 23,011 23,011 23,011 23,011 23,011 23,011
加：摊销 526,653 366,133 300,000 300,000 300,000 300,000
减:资本性支出 23,011 3,023,011 23,011 23,011 23,011 323,011
减: 营运资金增
加 -13,226,559 1,790,966 1,996,062 1,655,159 1,801,429

企业自由现金
流 30,426,596 14,126,680 18,950,898 21,053,183 22,821,647 24,323,076

4.经营性资产评估结果
根据上述预测的现金流量以计算出的折现率进行折现，从而得出企业经营性资

产价值为 211,589,904 元。 计算结果详见下表：
单位：元人民币

项目名称 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续期

企业自由现金
流 30,426,596 14,126,680 18,950,898 21,053,183 22,821,647 24,323,076

折现期 11.59% 11.59% 11.59% 11.59% 11.59% 11.59%

折现率 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50

折现系数 0.9466 0.8483 0.7602 0.6813 0.6105 5.2675

折现值 28,801,816 11,983,663 14,406,473 14,343,534 13,932,615 128,121,803

现值和 211,589,904

5.其他资产和负债价值的估算及分析过程
（1）溢余资产 C1 的分析及估算
基准日索引教育货币资金为 7,288,287 元， 预测期第一期最低现金保有量为

4,965,426 元，则：
溢余资金 =7,288,287-4,965,426
=2,322,861 元
（2）非经营性资产 C2 的分析及估算
基准日非经营性资产包括其他应收款（关联方借款）、其他流动资产、递延所得

税资产；
非经营性负债包括其他应付款；
则非经营性资产净额 =40,773,690-3,777,081
=36,996,609 元
（3）长期股权投资 Q 的估算及分析
索引教育为评估口径为合并报表，不存在其他长期股权投资。
6.收益法评估结果
（1）企业整体价值的计算

＝211,589,904+2,322,861+36,996,609+0
＝250,909,374 元
（2）付息债务价值的确定
索引教育的付息债务为 0。
（3）股东全部权益价值的计算
根据以上评估工作，索引教育的股东全部权益价值为：

＝250,909,374-0
＝250,909,374 元
（4）缺少控制权折扣
徐州嘉恒仅持有索引教育 5.5556%的股权，缺少对其控制，因此需要计算缺少控

制折扣。
根据对我国证券市场交易案例的分析，得出我国近年来控股权溢价和缺少控制

折价，缺少控制折扣 =12.09%。 参数引用见附件 3：《控股权溢价率、缺少控制折扣率
计算表（2020）》

（5）5.5556%股权价值市场法评估结果
5.5556%股权价值 = 收益法评估结果×股权比例 x（1- 缺少控股折扣）
=250,909,374×5.5556%�x（1-12.09%）
=12,254,233.07 元
（四）可比交易情况
我国证券市场近期缺少留学代理机构上市公司以及并购成功案例，但是我们收

集了五个经营内容有国际教育或留学咨询服务的并购案例，进行分析如下：
单位：万元人民币

序号 项目名称 评估基准日 基准日净利
润 年化净利润 成交 100%股权

价值 年化 PE

1 昂立教育收购育伦教育 2019/3/31 349.78 1,399.13 16,700.00 11.94

2 世纪鼎利收购上海美都 2017/7/31 1,306.68 2,240.03 36,000.00 16.07

3 三垒股份收购楷德教育 2016/12/31 815.70 815.70 30,000.00 36.78

4 中泰桥梁收购凯文睿信 2016/9/30 97.31 129.75 5,539.13 42.69

平均值 26.87

5 三盛教育收购中育贝拉 2019/4/30 -384.63 -1,538.52 24,150.00 -15.70

本次交易的 PE 为 13.03，低于以上四个交易案例 PE 平均值，而三盛教育收购中
育贝拉净利润则为负值。

我们认为评估定价是符合谨慎性原则的，定价是公允的。
（五）评估机构意见
评估机构北京中锋资产评估有限责任公司认为：本次评估对索引教育采用收益

法作为评估方法，较账面净资产评估增值 234.96%，评估过程中，综合考虑了缺少控
制折扣等影响因素，选用参数合理，评估过程及评估结论合理。

结合可比交易情况，我们认为评估定价符合谨慎性原则，评估增值合理，评估定
价公允。

D、厦门象形 6.7491%的股权
（一）企业业务情况
厦门象形远教网络科技股份有限公司为制造业工厂提供企业员工培训系统和

员工生活服务客户端，是国内专门为蓝领员工提供培训及服务的公司。 公司以企业
员工培训及企业管理为入口，通过 B2B2C 的方式，面向生产制造业蓝领工人提供包
括学习、交流、娱乐等方面的内容，并为企业提供移动管理手段，打造近距离、强互动
的蓝领移动社区。 2017 年开始，公司在原有学历服务的基础上，为蓝领提供以零售为
主的线下的工厂生活服务区，通过改造厂区已有场地，提供包括水吧、快剪、特卖、娱
乐等生活服务内容。 目前，公司主营业务分为线下店铺、软件销售、流量业务、学历教
育服务和软件服务五个板块。

（二）企业财务业绩
厦门象形 2018 年 -2019 年 11 月年主要财务数据如下：
单位：万元人民币

项目 2018年 12月 31日 2019年 11月 30日
资产总额 19,803.40 25,078.03
负债总额 9,434.99 3,210.44
净资产 10,368.41 21,867.59
项目 2018年 2019年 1-11月
营业收入 8,080.19 9,348.21
营业利润 2,909.23 3,488.60
利润总额 3,128.78 4,079.42
净利润 2,469.89 3,569.50

（三）主要评估依据
1.评估方法的选取及依据
资产基础法在企业价值评估时容易忽略各项资产综合的获利能力，尤其不适用

于一些拥有大量无形资产经济实体的企业价值评估。 对于轻资产企业来说，流动资
产占比很大，实物资产占比相对很小，同时结合本次经济行为、评估目的，本次评估
不宜采用资产基础法。

收益法的基础是经济学的预期效用理论。 收益法依据—资产的预期获利能力的
角度评价资产，能完整体现企业的整体价值，其评估结论具有较好的可靠性和说服
力。 从收益法适用条件来看，由于企业具有独立的获利能力且被评估单位管理层提
供了未来年度的盈利预测数据，根据企业历史经营数据、内外部经营环境能够合理
预计企业未来的盈利水平，并且未来收益的风险可以合理量化，因此本次评估适用
收益法。

市场法是指将评估对象与可比上市公司或者可比交易案例进行比较，确定评估
对象价值的评估方法。 因可比交易案例的相关数据不宜详细取得，不宜进行合理修
正，本次评估采用了可比上市公司进行评估。

我们对被评估单位财务状况的调查及经营状况分析， 结合本次资产评估对象、
评估目的，适用的价值类型，经过比较分析，认为收益法的评估结论能更全面、合理
地反映企业的内含价值。 而上市公司比较法，因企业的个性较强，通过上市公司比较
法进行评估不一定能合理反映被评估企业的实际情况，在适宜采用收益法的情况下
上市公司比较法仅作为评估的参考方法。

因此，本次评估选用收益法作为主要评估方法，以收益法评估结果作为本次评
估的最终评估结论。

2.收益法评估模型
本次评估选用的是现金流量折现法，采用加权平均资本成本模型 (WACC)计算

折现率，企业设定预测期 5 年后永续发展，永续期增长率为 0。
3.经营性资产价值的估算及分析过程
收益预测范围：预测口径为厦门象形单户报表，预测范围为厦门象形经营性业

务。
收益预测基准： 本次评估收益预测是根据厦门象形历史年度会计报表， 其中

2018 年至 2019 年 11 月的会计报表已经中国注册会计师审计，以历史年度的经营业
绩为基础，遵循我国现行的有关法律、法规的规定，根据国家宏观政策，研究了所处
行业市场的现状与前景，分析了被评估单位的优势与劣势，尤其是所面临的市场环
境和未来的发展前景及潜力，并依据被评估单位战略规划，经过综合分析研究由被
评估单位编制并提供给评估机构。 评估人员与委托人、被评估单位和其他相关当事
人讨论了被评估单位未来各种可能性，结合被评估单位的人力资源、技术水平、资本
结构、经营状况、历史业绩、发展趋势，考虑宏观经济因素、所在行业现状与发展前
景，分析了未来收益预测资料与评估目的、评估假设、价值类型的适用性和一致性。
被评估单位未来收益预测说明如下：

（1）主营业务收入预测
厦门象形历史年度主要服务业务为软件销售、学历教育服务、数据流量服务、软

件服务、新零售业务。 历史年度分类营业收入统计表如下：
单位：万元人民币

项目 2016年 2017年 2018年 2019年 11月
软件销售 1,079.31 1,557.43 2,026.12 2,529.03
增长率 44.30% 30.09% 24.82%
学历教育服务 678.73 883.44 740.75 658.4
增长率 30.16% -16.15% -11.12%
流量收入 293.56 586.93 856.16 1,126.28
增长率 99.93% 45.87% 31.55%
软件服务 1,139.27 1,541.60 2,146.89 1,995.56
增长率 35.31% 39.26% -7.05%
新零售 973.13 1,519.07 2,310.27 3,038.94
增长率 56.10% 52.08% 31.54%
合计 4,164.00 6,088.48 8,080.19 9,348.21
增长率 46.22% 32.71% 15.69%

随着传上来经营规模的增大，营业收入的增长率在下降，但 2019 年前 11 个月较
2018 年全年 15.69%的增长率，在国家经济形势不太好的大环境下，实现了较好的增
长率，说明企业经营业务发展良好。

厦门象形经对服务项目分析及市场情况分析，分业务类别预测可行的业务增长
率，从而预测未来年度的营业收入（其中 2019 年 12 月按已实现的收入计算），未来
年度营业收入预测如下表所示：

单位：万元人民币
项目 2019年 12月 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年
软件销售 344.87 2,873.90 3,017.60 3,168.48 3,326.90 3,493.25
增长率 0% 5% 5% 5% 5%
学历教育服务 59.85 775.71 830.01 879.81 923.8 960.75
增长率 8% 7% 6% 5% 4%
流量收入 153.58 1,599.83 1,919.80 2,207.77 2,472.70 2,719.97
增长率 25.00% 20.00% 15.00% 12.00% 10.00%
软件服务 272.12 2,471.77 2,669.51 2,856.38 3,027.76 3,179.15
增长率 9% 8% 7% 6% 5%
新零售 569 3,607.94 4,329.53 4,978.96 5,576.44 6,134.08
增长率 0% 20% 15% 12% 10%
合计 1,399.43 11,329.15 12,766.45 14,091.40 15,327.60 16,487.20
增长率 5.41% 12.69% 10.38% 8.77% 7.57%

2020 年因受新型冠状病毒的影响，总体增长率较低，其中增长率较高的流量服
务收入增长率较高也主要是在疫情下，多数人员在停工停产情况下而取得的流量服
务，2021 年随着疫情的结束，经营收入出现一定的恢复情增长，以后年度增长率均有
适当放缓。（2）企业自由现金流量表的编制

经实施以上分析预测，企业自由现金流量汇总如下表所示：
企业自由现金流量预测表
单位：万元人民币

项目 /年份 2019 年 12
月 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续期

一、营业收入 1,399.43 11,329.15 12,766.45 14,091.40 15,327.60 16,487.20
主营业务收入 1,399.43 11,329.15 12,766.45 14,091.40 15,327.60 16,487.20
其他业务收入 0 0 0 0 0 0
二、营业成本 405.69 3,187.57 3,691.21 4,148.43 4,570.39 4,963.44
主营业务成本 405.69 3,187.57 3,691.21 4,148.43 4,570.39 4,963.44
其他业务成本 0 0 0 0 0 0
营业税金及附加 4.9 29.06 32.76 36.16 39.32 42.29
营业费用 41.86 669.03 753.9 832.14 905.13 973.61
管理费用 373.53 3,247.06 3,399.98 3,498.77 3,557.27 3,664.93
财务费用 1.34 10.84 12.22 13.48 14.67 15.78
资产减值损失 0 113.29 127.66 140.91 153.28 164.87
投资收益 0 0 0 0 0 0
三、营业利润 572.11 4,072.30 4,748.72 5,421.51 6,087.54 6,662.28
营业外收入 0 242.59 254.72 267.46 280.83 294.87
营业外支出 0 0 0 0 0 0
四、利润总额 572.11 4,314.89 5,003.44 5,688.97 6,368.37 6,957.15
减：所得税费用 71.51 367.91 609.79 1,180.84 1,343.59 1,483.46
五、净利润 500.59 3,946.99 4,393.65 4,508.14 5,024.78 5,473.69 5,473.69
加：固定资产折旧 7.64 91.64 91.64 91.64 91.64 91.64 91.64
加：无形资产长期待摊摊销 40.45 531.18 576.96 568.98 520.51 520.51 520.51
加：借款利息(税后） 0 0 0 0 0 0
减：资本性支出 0 291.64 91.64 91.64 91.64 612.15 612.15
减：营运资金增加额 -974.59 305.07 572.03 535.31 505.25 478.12
六、企业自由现金流量 1,523.27 3,973.09 4,398.58 4,541.81 5,040.04 4,995.57 5,473.69

（3）经营性资产评估结果
根据上述预测的现金流量以计算出的折现率进行折现，从而得出企业经营性资

产价值为 40,620.20 万元。 计算结果详见下表：
单位：万元人民币

项目名称 2019年 12月 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续期

企业自由现金流 1,523.27 3,973.09 4,398.58 4,541.81 5,040.04 4,995.57 5,473.69

折现期 0.04 0.58 1.58 2.58 3.58 4.58 -

折现率 13.55% 13.55% 13.55% 13.55% 13.55% 13.55% 13.55%

折现系数 0.9947 0.9286 0.8177 0.7202 0.6342 0.5585 4.1218

折现值 1,515.19 3,689.41 3,596.72 3,271.01 3,196.39 2,790.03 22,561.45

现值和 40,620.20

4.其他资产和负债价值的估算及分析过程
1）溢余资产 C1 的分析及估算
经测算溢余货币资金为 3,676.31 万元。
2）非经营性资产 C2 的分析及估算
经对会计报表分析不存在非经营性负债，非经营性资产账面价值及估算如下：
单位：万元人民币

科目 内容 账面价值 公允价值

流动资产 其他应收款 6,732.93 6,732.93

可供出售金融资产 对外投资 200 200

递延所得税资产 递延所得税资产 10.32 10.32

非经营性资产 6,943.25

3）长期股权投资 Q 的估算及分析
无长期股权投资。
5.收益法评估结果
1）企业整体价值的计算

＝40,620.20+�3,676.31�+6,943.25
＝ 51,239.76 万元
2）付息债务价值的确定
厦门象形评估基准日不存在付息债务。
3）股东全部权益价值的计算
根据以上评估工作，厦门象形的股东全部权益价值为：

＝51,239.76�-0.00
＝51,239.76（万元）
4）股东部分权益价值
本次委托评估的为徐州市鼎信管理咨询合伙企业（有限合伙）持有的厦门象形

远教网络科技股份有限公司 6.7491%股权的市场价值，为少数股权价值，本次评估利
用 CVSource�数据信息系统，收集了 9,738�例非上市公司股权收购案例，在这些案例
中有 5,499�例为少数股权收购案例，股权交易的比例都低于 49%；此外有近 4,239�例
股权交易案例，其涉及的股权比例都超过 50%，可以认定是控股权的交易案例。

经测算 2019 年的缺少控制折扣率为 12.09%。
徐州市鼎信管理咨询合伙企业（有限合伙）持有的厦门象形远教网络科技股份

有限公司 6.7491%股权的市场价值 = 股东全部权益价值 x（1- 少数股权折价率）x 持
股比例

=51,239.76�x（1-12.09%）x6.7491%
=3,040.12（万元）
（四）可比交易情况
通过查询，评估人员取得如下并购交易信息

收购方 被并购方 估值基准日 PE PB PS

秀强股份 江苏童梦幼儿教育信息咨询有限公
司 2018/10/11 318.69 14.54 5.59

立思辰 中文未来教育科技（北京）有限公司 2018/11/06 40.54 66.58 11.27

美吉姆 天津美杰姆教育科技有限公司 2018/6/30 26.54 21.59 11.05

市场并购过程中，交易定价的 PE、PB、PS 均较高，本次对厦门象形 6.7491%股权
评估对应的 PE、PB、PS 分别为 9.98、1.86、3.78，均明显低于证券市场并购案例水平，
从价值比率分析，本次对厦门象形 6.7491%股权评估为合理谨慎结果。

（五）评估机构意见
评估机构北京中锋资产评估有限责任公司认为：本次评估对厦门象形主要采用

收益法作为评估方法，较账面净资产评估增值 105.99%。 评估过程中，通过合理预测
未来现金流量并恰当选择折现率等指标，形成的评估结论合理。

通过同可比交易案例对比，我们认为评估定价符合谨慎性原则，评估增值合理，
评估定价公允。

E、世纪金光 0.71%股权
（一）企业业务情况
北京世纪金光半导体有限公司是一家致力于第三代宽禁带半导体功能材料和

功率器件研发与生产的国家级高新技术企业。 主要产品包含碳化硅单晶片、碳化硅
器件、碳化硅同质 SIC 外延片、IGBT 模块及其他类产品。

（二）企业财务业绩
世纪金光 2018 年 -2019 年 11 月年主要财务数据如下：
单位：万元人民币

项目 2018年 12月 31日 2019年 11月 30日
资产总额 89,315.50 106,407.06
负债总额 45,254.59 55,592.71
净资产 44,060.91 50,814.35
项目 2018年 2019年 1-11月
营业收入 25,196.54 22,945.56
营业利润 5,142.96 1,953.91
利润总额 5,130.82 1,955.13
净利润 4,567.46 1,753.44
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