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上海证券交易所： 

上海东洲资产评估有限公司（以下简称“东洲评估”）收到贵所于 2023 年 2

月 23日出具的上证公函【2023】0126号《关于对武汉长江通信产业集团股份有

限公司发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易草案的信息披露问询函》

（以下简称“《问询函》”）的要求，我公司对《问询函》进行了认真研究和落实，

并按照《问询函》所列问题进行了认真逐项落实并书面回复，请予审核。 

 

问题 1：草案显示，标的公司迪爱斯主营公安、应急及城运行业通信与指挥

领域的自主产品开发及销售、系统集成和运维与技术服务，主要客户为政府公安

部门、应急管理部门、城市运营管理部门等。本次交易作价采用收益法评估结果，

预测标的公司 2023年至 2027年主营收入增长率分别为 36.64%、16.07%、13.05%、

10.79%、7.50%，2028 年继续维持较高收入并进入永续期。 

请公司结合标的公司客户拓展计划、市场容量、行业竞争格局等，说明其主

营业务收入在相关预测期间内持续增长的依据和可实现性，以及在永续期保持

稳定的相关评估假设是否合理。 

请财务顾问、评估机构发表意见。 

回复： 

一、结合标的公司客户拓展计划、市场容量、行业竞争格局等，说明其主营

业务收入在相关预测期间内持续增长的依据和可实现性 

(一) 客户拓展计划 

近年来，信息技术的快速发展推动了智慧应急市场需求的快速增长。标的公

司针对当前政策导向与市场需求情况，制定了“纵向深挖、横向拓展”的发展战

略，即立足于公安、消防等智慧指挥优势领域的前提下，向人防、城运、卫星通

信、企业（电力、智慧校园）等智慧指挥领域拓展。 

标的公司深耕公安、消防等智慧应急指挥领域近 30 年，在行业内开发建设
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了多款领先产品，如国内第一套智能 110报警服务台、国内第一个符合国家标准

的消防通信指挥系统、国内第一个省会城市“三台合一”指挥系统、国内第一个

特大型城市应急联动中心等，具备较高的行业地位和市场知名度。标的公司依靠

行业经验、技术优势、产品先发优势和重大项目的良好示范效应，相关产品和服

务覆盖我国四个直辖市、澳门特别行政区、27个省或自治区，215个地级市，逐

步发展成为公安智慧应急指挥领域的龙头企业。在公安、消防等优势领域，标的

公司拥有庞大的在用客户群体，将逐步从“经营产品”向“经营客户”进行战略

转变，即围绕客户需求及行业特点，以研发为基石做强四大技术能力平台，赋能

产品解决方案，不断完善公司的软、硬件产品基线，满足客户在用系统的升级迭

代需求。在获取新客户方面，标的公司将加强销售团队建设，借助其产品力、服

务能力、品牌知名度等，深入挖掘行业新需求。此外，标的公司将不断加强售后

服务能力，向客户提供差异化的售后服务等。近年来，标的公司公安、消防等行

业销售收入不断增长，在原有客户基础上，获取了深圳市公安局、北京市公安局、

济南市公安局、澳门公安局、浙江消防总队等客户的标杆性项目。 

在“横向拓展”方面，标的公司借助智慧应急指挥领域的行业经验优势及技

术优势，积极拓展产品应用领域，在城运、卫星通信、人防等领域取得积极成效。

近年，为更好地了解并满足客户需求、提高客户响应速度，标的公司成立了智慧

城运行业线、智慧人防行业线等行业线，集合产品研发、销售、项目履行等核心

功能。标的公司研发的产品解决方案，通过数据可视化、数据共享、协同办公等

特点，有效提升效率，实现了政务运行“决策更科学、管理更高效、执行更有力、

服务更精准”的目的，获得了新郑市、邯郸市、晋城市等城运客户的高度认可，

培育了标的公司新的盈利增长点。由于标的公司的智慧应急指挥产品具有较强的

跨行业复用性，除上述政府应急市场外，也可适用于卫星、电力等企业应用场景，

如与上海垣信卫星科技有限公司签约“全球多媒体卫星网络系统伽马 P1 阶段地

面测运控系统”项目，与上海申能能源服务有限公司签订的“申能能源服务公司

远程集中监测中心建设”项目。  

标的公司还积极响应“一带一路”国家战略，抓住发展机遇，成立了海外应

急行业线，对国内成熟技术和解决方案进行持续升级演进，通过与国内大型集团

企业合作积极推动相关产品走向海外市场。截至目前，标的公司相关产品已在老
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挝、巴基斯坦、加纳、肯尼亚等 20余个“一带一路”相关国家或地区部署。 

截至 2023年 2月底，标的公司合计在手订单金额约 6.62亿元。2023 年 1季

度，标的公司已签署、正在签署和跟踪落地中的订单约有 3.81亿。 

(二) 市场容量 

1、智慧公安市场规模 

目前，公安领域是应急指挥行业最大的应用领域。根据中国安防网《中国公

安应急指挥行业细分市场研究报告》，截至 2021 年，中国公安应急指挥系统市场

规模已达 34.17亿元，预计 2026年市场规模达 54.04亿元。 

 

注：该处市场规模仅统计应急指挥中心系统应用软件层面，即图像接入系统、应急联动软件、数据分

析软件等应用系统的市场规模，不包含计算机网络系统、通信电源系统、综合布线系统等底层基础设施。 

2、智慧城市市场规模 

近年来，随着新型城镇化建设的持续深入，智慧城市建设不断推广完善。据

我国住建部公布数据显示，2019 年我国智慧城市累计试点数量达 789 个，占世

界智慧城市创建总数一半以上。根据 IDC 数据显示，2020 年，我国智慧城市技

术相关投资达 266亿美元，投资额世界排名第二，仅次于美国。2015-2020 年我

国智慧城市累计试点数量如下图所示： 
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数据来源：智慧城市工作委员会 

据 IDC预计，全球智慧城市支出将在 2021年开始逐渐加速增长，并在 2020-

2024年期间实现 14.6%的复合增长。市场规模不断增长，为智慧城市应用领域带

来更为广阔的天空。 

(三) 行业竞争格局 

从产业发展历程来看，现阶段，我国公安指挥中心信息化产业作为应急产业

的重要组成部分，仍处于起步阶段。相较于其它行业，公共应急指挥系统行业高

度涉及国家安全、社会安全，在产业发展上与国家产业政策的推进高度相关，本

质上呈现出以产业政策为导向的发展路径。 

在行业参与者方面，参与者主要分为三类：一是大型 IT厂商，业务以系统集

成为主，主要厂商包括中国软件、太极股份等；二是聚焦于应急公安指挥系统细

分应用软件的专业产商，包括迪爱斯、辰安科技等；三是专业从事指挥中心相关

专业设备生产的产商，包括中国电子科技集团公司二十八所、三十八所、五十四

所等。 

从公安应急指挥系统行业竞争格局来看，目前在公安应急指挥系统细分领域，

根据企业经营状况、技术水平、客户覆盖程度等因素，迪爱斯、辰安科技、中科

通达等企业在行业内部已具备明显优势，占据了较大的国内市场份额。由于行业

内的大部分业务或订单是通过公开招投标的形式展开，考虑到招投标过程中存在

各类投标条件以及行业进入门槛，上述头部企业凭借技术研发优势、项目经验及

品牌优势、市场先发优势，预计未来年度在竞争高度公开的公安应急指挥系统行
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业内将持续占据目前的大部分市场份额。 

(四) 主营业务收入在相关预测期间内持续增长的依据和可实现性 

在综合考虑迪爱斯的客户拓展计划、市场容量和行业竞争格局后，标的公司

未来收入预测情况如下： 

单位：万元 

项目 \  

年份 

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

主营业务

收入合计 
44,296.22 51,799.66 42,813.31 58,500.00 67,903.00 76,766.84 85,048.86 91,427.52 

增长率 - 16.94% -17.35% 36.64% 16.07% 13.05% 10.79% 7.50% 

注：2022 年的数据为未审数 

受新冠疫情因素影响，2022年标的公司部分项目无法按期实施或实施完成后

无法配合客户及时验收，业绩波动较大，其业绩不具备可比性。标的公司 2021 年

全年收入较 2020 年增长 16.94%。根据管理层预测情况，标的公司 2023 年全年

收入预计较 2021 年增长 12.94%，2024 年全年收入预计较 2023 年增长 16.07%，

2025年全年收入预计较 2024年增长 13.05%，2026 年全年收入预计较 2025 年增

长 10.79%，2027年全年收入预计较 2026年增长 7.50%，整体收入增长率呈下降

趋势。 

目前，公安领域作为应急指挥行业最大的应用领域，据统计，截至 2021 年，

中国公安应急指挥系统市场规模已达 34.17亿元，并预计在未来 5年将以 9.61%

的增速持续增长，至 2026年市场规模达 54.04 亿元。 

综上所述，标的公司收入在相关预测期内持续增长的依据主要为市场容量的

不断增长、标的公司在行业内的前瞻性、执行力优势以及不断地开发新客户、新

项目，主营业务收入在相关预测期间内持续增长具有合理性和可实现性。 

二、在永续期保持稳定的相关评估假设是否合理 

基于上述情况，在管理层盈利预测中认为永续期将保持。从中长期来看，应
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急指挥产品的更新周期、产品自身技术更新迭代以及新兴应用场景领域的不断出

现，均对行业的市场需求有所提升。应急指挥产品在该领域内的市场空间并未发

生重大不利变化，仍处于持续增长的过程中，因此本次收益法评估中对永续期按

照保持稳定的评估假设进行预测，具备一定合理性。 

三、风险提示 

如果出现标的公司客户拓展计划未能如期执行、标的公司所处市场容量发生

不利变化或者标的公司所处行业竞争格局发生重大变化等情况，可能对标的公司

收入增长产生负面影响，导致标的公司收入出现增速放缓或未达预期的风险，同

时会对标的公司永续期保持稳定产生不利影响。 

四、中介机构核查意见 

经核查，评估人员认为： 

1、标的公司新客户拓展情况良好，市场整体需求长期增长趋势向好。标的公

司借助技术优势、经验优势和市场先发优势在维持现有市场地位的基础上不断开

拓新客户、新业务，主营业务收入在相关预测期内的持续增长具备合理性和可实

现性； 

2、基于中长期发展角度下应急指挥产品软、硬件技术的更新迭代以及新兴应

用场景领域的不断出现，本次收益法评估中对永续期按照保持稳定的评估假设进

行预测具备合理性。 
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问题 3：草案显示，截至 2022 年 9 月 30 日，标的公司应收账款账面余额为

2.87 亿元，占 2022 年前三季度营业收入的比例为 118.60%。其中，账龄 1-2年、

2-3 年、3年以上的应收账款占比分别约为 24.43%、21.64%、15.92%。 

请公司补充披露：（1）标的公司各业务板块应收账款的主要欠款方，并结合

业务模式、信用政策及同行业可比公司情况，说明应收账款账龄较长的原因及合

理性，是否存在逾期情形；（2）账龄一年以上应收账款对应的销售情况，包括销

售对象、内容及金额，收入确认时点及金额，合同约定的项目进度、结算安排及

目前进展；（3）账龄一年以上应收账款的回款风险及相关回款安排，标的公司评

估作价时是否充分考虑未来应收账款无法回收可能计提减值的风险因素。 

请财务顾问、会计师、评估机构发表意见。 

回复： 

问题（3）： 

一、账龄一年以上应收账款的回款风险及相关回款安排，标的公司评估作价

时是否充分考虑未来应收账款无法回收可能计提减值的风险因素。 

（一）账龄一年以上应收账款的回款风险及相关回款安排 

回款风险方面，公司目前的预期信用损失比例与同行业上市公司基本相当，

具体如下： 

账龄 
迪爱斯 

（%） 

中科通达

（%） 

苏州科达

（%） 

辰安科技

（%） 

新智认

知

（%） 

恒锋信息

（%） 

美亚柏科

（%） 

易华录

（%） 

1 年

以内 

5.00 5.00 5.00 5.00 3.07 5.35 5.00 3.86 

1 至

2 年 

10.00 10.00 10.00 10.00 9.93 10.82 10.00 13.15 

2 至

3 年 

20.00 20.00 20.00 30.00 17.51 21.43 30.00 22.56 

3 至

4 年 

50.00 50.00 30.00 50.00 31.02 38.52 50.00 29.39 
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账龄 
迪爱斯 

（%） 

中科通达

（%） 

苏州科达

（%） 

辰安科技

（%） 

新智认

知

（%） 

恒锋信息

（%） 

美亚柏科

（%） 

易华录

（%） 

4 至

5 年 

80.00 80.00 50.00 80.00 51.94 71.65 80.00 47.47 

5 年

以上 

100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

受到疫情影响，各地财政状况均出现了一定程度的紧张，导致标的公司部分

客户原计划支付的项目款项出现一定延后。但标的公司客户主要以各省、市公安

部门和政府部门为主，标的公司项目多通过公开招投标的方式获取，项目回款具

有较大保障。标的公司按照目前预期信用损失比例计提减值准备，可以合理覆盖

未来发生坏账损失的风险。 

回款安排方面，自新冠疫情爆发以来，部分地方政府的财政资金支付顺序发

生变化，财政出现一定的紧张，应收账款结算周期延长，项目回款进度放缓。标

的公司已根据各地财政情况对项目进行细致梳理，制定详尽、明确的回款方案，

并与客户积极沟通推进项目回款。 

（二）标的公司评估作价时是否充分考虑未来应收账款无法回收可能计提减

值的风险因素 

结合前述问题回复，考虑到标的公司的主要客户为信誉较高的政企事业单位

客户，历史年度实际发生坏账损失的情况较少，因此本次在收益法评估过程中未

考虑计提减值的情况。 

三、中介机构核查意见 

经核查，评估人员认为： 

1、标的公司应收账款账龄结构与同行业可比上市公司基本相当，应收账款存

在逾期情况，符合行业实际情况； 

2、标的公司按照目前预期信用损失比例计提减值准备，可以合理覆盖未来发

生坏账损失的风险； 
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3、本次评估机构对标的公司评估作价时，在收益法评估过程中未考虑计提减

值的情况，具备合理性； 

4、公司已补充披露了标的公司各业务板块应收账款的主要欠款方、账龄一年

以上应收账款对应的销售情况及账龄一年以上应收账款的回款风险及相关回款

安排。 
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（此页无正文，为上海东洲资产评估有限公司《关于对武汉长江通信产业集

团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草案的信息披露

问询函》回复之核查意见） 

 

 

法定代表人：                  

王小敏 

 

 

评估人员：                          

苏  锐                郭韵瑆 

 

 

 

上海东洲资产评估有限公司 

2023 年 3 月 8日 


