
 

1 

 
         瑞华会计师事务所（特殊普通合伙） 
 关于《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》 

（162103）号的回复 
 

 

 

中国证券监督管理委员会： 

根据贵会 2016 年 8 月 30 日下发的《中国证监会行政许可项目审查一次反

馈意见通知书》（162103 号）（以下简称“反馈意见”）的要求，瑞华会计师事务

所（特殊普通合伙）（以下简称“会计师”）作为北京汇冠新技术股份有限公司（以

下简称“上市公司”）的审计机构，就贵会反馈意见中要求会计师核查和发表意

见的事项进行了核查，现将有关核查结果和反馈意见所涉及的问题回复如下： 

 

反馈意见 7：申请材料显示，2015 年 1 月，杨天骄、沈海红、孙殿伟和仝

昭远将其持有的恒峰信息股权对外转让给柯宗庆、叶奇峰、杨绪宾、何旭、廖

志坚、梁雪雅、马渊明、纳兴投资和刘胜坤，转让价格为 1 元/出资额，主要是

考虑到新引入股东可以提供发展支持，且其中廖志坚和刘胜坤为恒峰信息员工。

参考文化长城收购标的资产广东联汛教育科技有限公司的价格，上述 1 元/出资

额为公允价值，本次交易不涉及股份支付。申请材料同时显示，2015 年 9 月，

恒峰信息发生股权转让，价格为 5.88 元/出资额，上述价格为公允价值，请你公

司补充披露：1）判断恒峰信息 2015 年 1 月股权转让价格公允性时，选取文化

长城收购案例进行参考是否具有可比性，是否真实反映恒峰信息当时的公允价

值，上述价格与 2015 年 9 月的公允价值差异较大的原因及合理性。2）结合交

易实质及我会相关规定，补充披露恒峰信息 2015 年 1 月股权转让不构成股份支

付的依据是否合理，是否符合企业会计准则相关规定。请独立财务顾问和会计

师核查并发表明确意见。 

【回复】 

 

通讯地址：北京市东城区永定门西滨河路 8 号院 7 号楼中海地产广场西塔 5-11 层 

Postal Address:5-11/F,West Tower of China Overseas Property Plaza, Building 7,NO.8,Yongdingmen 

Xibinhe Road, Dongcheng District, Beijing 

邮政编码（Post Code）：100077          

电话（Tel）：+86(10)88095588   传真（Fax）：+86(10)88091199                     
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（一）2015 年 1 月股权转让价格的公允性及与 2015 年 9 月的公允价值差

异较大的原因及合理性 

2015 年 1 月，杨天骄、沈海红、孙殿伟和仝昭远将其持有的股权对外转让

给柯宗庆、叶奇峰、杨绪宾、何旭、廖志坚、梁雪雅、马渊明、纳兴投资和刘胜

坤，转让价格为 1 元/出资额。此次转让的具体情况如下： 

转让人 转让出资额（万元） 受让人 受让人身份 

杨天骄 

204.00 柯宗庆 创业板上市公司蓝盾股份的董事长 

20.40 叶奇峰 柯宗庆引荐的投资人 

51.00 杨绪宾 柯宗庆引荐的投资人 

255.00 何旭 
恒峰信息实际控制人刘胜坤多年的朋友，在 IT 领域有

多年从业经验 

51.00 刘胜坤 恒峰信息实际控制人 

沈海红 
102.00 廖志坚 2012 年 10 月加入恒峰信息担任总经理助理 

30.60 叶奇峰 柯宗庆引荐的投资人 

仝昭远 
51.00 梁雪雅 柯宗庆引荐的投资人 

306.00 刘胜坤 恒峰信息实际控制人 

孙殿伟 

255.00 纳兴投资 柯宗庆引荐的投资人 

153.00 马渊明 
恒峰信息实际控制人刘胜坤多年的朋友，在股权投资

领域有多年实务经验 

51.00 刘胜坤 恒峰信息实际控制人 

（1）2015 年 1 月按 1 元/出资额进行股权转让的历史背景 

2014 年初，恒峰信息的刘胜坤、杨天骄等核心股东产生筹划创业板上市的

想法，但对资本市场并不了解，也缺乏相关人才。考虑到与恒峰信息同属于大 IT

行业的蓝盾股份 2012 年 3 月在创业板成功上市，于是刘胜坤与柯宗庆等接触，

了解企业改制、规范运作、引入私募投资人等上市经验。经过近一年的长期协商

与互相了解，恒峰信息原始股东决定向柯宗庆及其引荐的投资人转让股权。 

同样为了筹划上市，由于实际控制人刘胜坤股权比例较低，为改善公司股权

结构，经过友好协商，原始股东达成一致，由刘胜坤受让部分股权，同时第二大

股东杨天骄向新引入股东转出部分股权。孙殿伟是刘胜坤的同学，虽然投资恒峰

信息较早，但实际并未参与经营管理，而是在东莞开办自己的主营计算机信息系

统业务的企业，出于个人精力有限和避免潜在同业竞争的考虑，经友好协商后决

定退出恒峰信息。仝昭远之前是在恒峰信息兼职，后由于其本职工作繁忙的原因，
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个人精力逐渐无法顾及在恒峰信息的工作，于是将大部分股权转让给刘胜坤。何

旭和马渊明是刘胜坤多年的朋友，曾给予刘胜坤较多帮助，并分别在 IT 和投资

领域有丰富经验和个人资源，因此由刘胜坤引荐入股。廖志坚 2012 年 10 月加

入恒峰信息担任总经理助理，是骨干员工，并主要协助处理上市相关工作，于是

原始股东同意其入股。 

考虑到上述股权转让的背景，之所以按 1 元/出资额价格转让，主要是由于

新引入的股东可以为恒峰信息在改制上市、引入私募投资人、行业发展等方面提

供支持，同时完善公司治理结构，突出第一大股东地位。转让双方在参考了 2014

年末净资产（1.08 元/出资额）的基础上，经公平自愿谈判达成，价格公允，不

存在股权代持或其他潜在的股权纠纷。 

（2）选取文化长城收购案例进行参考的可比性 

根据中国证监会上市公司监管部《关于对上市公司并购重组标的资产股权激

励认定及相关会计处理的问题与解答》的要求，相应股份的公允价值应按照财政

部《关于执行企业会计准则的上市公司和非上市企业做好 2010 年年报工作的通

知》（财会[2010]25 号）第二条第（四）项的规定来确定。由于恒峰信息股权不

存在活跃市场报价，所以根据财政部该规定所述公允价值确定的第二个层次“企

业在计量日能获得相同或类似资产或负债在非活跃市场上的报价的，以该报价为

依据做必要调整确定公允价值”，可以选取在相近时间段、同行业类似公司的股

权转让价格作为判断恒峰信息 2015 年 1 月股权转让价格公允性的参考。 

根据文化长城（证券代码：300089）在重组报告书中披露内容，其并购标

的广东联汛教育科技有限公司也是注册于广州市的教育信息化提供商。联汛教育

与恒峰信息的可比性分析如下： 

项目 联汛教育 恒峰信息 

注册地址 广州市天河区 广州市天河区 

成立时间 2004 年 1 月 2003 年 1 月 

主营业务 

联汛教育是一家专业的教育信息化

服务提供商，主要业务包括教育运

营服务（主要是“三通两平台”的系统

集成业务）、教育系统集成（主要是

教学实训室的集成业务）、软件开发

及技术服务业务（主要是教育及其

他系统软件的定制化开发），主要为

中小学院校、职业院校提供服务，

恒峰信息长期为中小学、职业学校及各级教育管

理部门等提供教育信息化综合解决方案、教育软

件服务。目前不仅从事教育“三通两平台”集成业

务、教学实训平台集成业务，还自主开发了从教

务云平台、智慧教室、智慧教研、智慧教学到智

慧学习全覆盖的软件体系，如中小学学科工具平

台、网络协同教研平台、慕课与微课应用平台、

仿真实训平台、翻转课堂教学平台等应用系统。
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项目 联汛教育 恒峰信息 

业务收入主要来源于广东省内。 目前客户主要集中在广东省内。 

营业收入 2014 年度 10,057.25 万元 2014 年度 9,107.90 万元 

净利润 2014 年度 956.02 万元 2014 年度 704.36 万元 

净资产/出资额 2014 年末为 1.16 元/出资额 2014 年末为 1.08 元/出资额 

股权转让价格 1 元/出资额 1 元/出资额 

股权转让时间 2014 年 12 月 31 日 2015 年 1 月 23 日 

转让双方的关系 无关联关系 无关联关系 

后续投资人进入的

价格 
2015 年 3 月按 7.96 元/出资额 2015 年 8 月按 5.88 元/出资额 

注：联汛教育的相关信息取自文化长城（证券代码：300089）在重组报告书中披露内

容，其中净利润和净资产未考虑股权激励费的影响 

由上表，在设立时间、主营业务和主要客户所处地域、营业收入和净利润规

模、净资产/出资额以及股权转让时间基本一致，并且转让双方不存在关联关系

的情况下，可以认为联汛教育与恒峰信息具有较大可比性，符合财政部所界定的

“相同或类似资产”。因此，联汛教育在 2014 年末的股权转让价格对判断恒峰

信息 2015 年 1 月股权转让价格的公允性具有参考价值，可以真实反映恒峰信息

当时的公允价值。 

（3）上述价格与 2015 年 9 月的公允价值差异较大的原因及合理性 

按 1 元/出资额的价格进行股权转让是长期筹划与商谈后达成的，与 2015

年 9 月的转让并不可比。虽然此次股权转让是在 2015 年 1 月完成工商变更登记，

但实际上在 2014 年上半年时就开始筹划、谈判、设计方案等工作。2014 年初，

刘胜坤、杨天骄等核心股东产生创业板上市的想法后，开始与上市公司蓝盾股份

董事长柯宗庆等人接触，逐步学习到在国内资本市场上市的相关经验，如实际控

制权稳固、公司治理完善、引入私募投资者和其他能对上市提供支持的人员等。

因此，1 元/出资额的股权转让价格是在 2014 年经过长期的筹划与商谈后最终达

成的，并非 2015 年 1 月的短期决策行为，与 2015 年 9 月的股权转让并不可比。 

2014 年上半年恒峰信息的业务尚未进入快速发展期，尤其是教育“三通两平

台”软件和智慧课堂软件尚处于开发初期，能否开发成功以及未来的市场前景均

处于不确定状态。另外，恒峰信息原始股东当时对资本市场并不了解，对估值方

法也不熟悉，参照净资产转让是种相对简单和习惯接受的做法。 

进入 2015 年，恒峰信息的教育、教学软件开发非常顺利，并在市场推广中



 

5 

受到客户欢迎。恒峰信息目前拥有的 63 项计算机软件著作权中，与智慧课堂相

关的 24 项均是在 2015 年开发完成，如下表： 

序号 软件著作权名称 软件著作权登记号 开发完成日 

1 恒峰微课与视频教研管理软件 V1.0 2015SR089680 2015/04/27 

2 DCAMPUS 职业院校电子商务运营技能竞赛管理软件 V1.0 2015SR147800 2015/03/31 

3 DCAMPUS 微商城管理软件 V1.0 2015SR147832 2015/03/31 

4 DCAMPUS 微课程在线教育管理软件 V1.0 2015SR147941 2015/03/31 

5 DCAMPUS 网络营销教学实施管理软件 V2.0 2015SR148101 2015/03/01 

6 DCAMPUS 数据共享和交互平台管理软件 V1.0 2015SR166702 2015/07/28 

7 DCAMPUS 教育信息化管理软件 V1.0 2015SR169661 2015/08/05 

8 DCAMPUS 协作备课教学软件 V1.0 2015SR177050 2015/06/09 

9 DCAMPUS 慕课教育平台管理软件 V1.0 2015SR193805 2015/09/30 

10 DCAMPUS 慕课与微课制作管理软件 V1.0 2015SR209976 2015/08/26 

11 DCAMPUS 智慧云课堂实时互动管理软件 V1.0 2015SR209974 2015/08/31 

12 DCAMPUS 考试身份验证管理软件 V1.0 2015SR205504 2015/09/30 

13 DCAMPUS 智慧课堂电子白板管理软件 V1.0 2015SR209651 2015/08/26 

14 DCAMPUS 标准化考场作弊防控管理软件 V1.0 2015SR204711 2015/08/31 

15 DCAMPUS 客户关系管理教学实验软件 V1.0 2015SR202446 2015/08/26 

16 DCAMPUS 互联网营销实验室教学软件 V1.0 2015SR202445 2015/08/26 

17 DCAMPUS 慕课实时远程教育管理软件 V1.0 2015SR193818 2015/08/26 

18 DCAMPUS 国际贸易综合实训管理软件 V1.0 2015SR248740 2015/11/18 

19 DCAMPUS 电子商务案例分析教学实验管理软件 V1.0 2015SR248744 2015/11/18 

20 DCAMPUS 电子商务教学实验管理软件 V1.0 2015SR248751 2015/11/18 

21 DCAMPUS 综合物流教学实验管理软件 V1.0 2015SR248928 2015/11/18 

22 DCAMPUS 货币博物馆模拟教学管理软件 V1.0 2015SR248934 2015/05/21 

23 DCAMPUS 翻转课堂教学管理软件 V1.0 2015SR263095 2015/10/20 

24 DCAMPUS 电子书包教学管理软件 V1.0 2015SR263288 2015/10/20 

2015 年恒峰信息软件业务发展势头很好，全年实现毛利 1,190.27 万元，占

当年毛利总额的 25.96%。业务的快速发展，提高了原始股东对恒峰信息未来发

展的信心，而且 2015 年上半年国内资本市场发展火热，教育类资产普遍受到财

务投资人追捧，于是恒峰信息核心股东根据对未来发展的预期，逐步提高了估值

水平。经过双方市场化公平谈判后，原始股东于 2015 年 9 月向中广影视等财务

投资人按照 5.88 元/出资额的价格转让股权，并向投资人承诺 2015 年实现净利

润 2,500 万元。 

综上所述，2015 年 1 月的股权转让价格是经过 2014 年的长期商议，最终
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在公平自愿的基础上谈判达成的，一方面是为了获得新股东未来提供的发展支

持，另一方面也符合恒峰信息 2014 年的经营状况和发展前景。2015 年 9 月的

股权转让价格是在恒峰信息产品开发成功、市场推广良好，盈利显著提升的情况

下，结合国内资本市场的火热程度，经过市场化公平谈判最终达成的。因此，两

个价格差异较大主要是估值基础不同，是合理的。 

（二）2015 年 1 月股权转让不构成股份支付 

2015 年 1 月，杨天骄、沈海红、孙殿伟和仝昭远将其持有的股权对外转让

给柯宗庆、叶奇峰、杨绪宾、何旭、廖志坚、梁雪雅、马渊明、纳兴投资和刘胜

坤，转让价格为 1 元/出资额。 

本次股权转让不构成股份支付，根据《企业会计准则第 11 号—股份支付》，

股份支付是指企业为获取职工或其他方提供服务而授予权益工具或者承担以权

益工具为基础确定的负债的交易。因此，构成股份支付必须满足以下两个条件：

（1）为获取职工或其他方提供服务；（2）通过授予权益工具或者承担以权益工

具为基础确定的负债进行的交易。 

恒峰信息 2015 年 1 月的股份转让交易是由股东杨天骄、沈海红、孙殿伟和

仝昭远分别向外部非关联方、公司内部员工廖志坚及公司实际控制人刘胜坤进行

股权转让。主要意图为引入新股东以便公司获得更好的发展支持。 

从本次股权转让形式上看，本次股权转让未对内部员工廖志坚及实际控制人

刘胜坤的任职年限及获取其有关服务内容进行约束，在转让股权的同时未签订有

关服务协议；从实质上看，本次股权转让无论是对外部非关联方还是公司内部员

工均采用同样的转让价款，即 1 元/出资额。参照 2014 年 12 月 31 日恒峰信息

净资产为 1.08/出资额，并结合重组报告书中列举的文化长城公司案例，认定本

次股权转让价款未明显低于公允价值，属于正常市场行为，不存在低价转让以达

到对职工激励或换取其服务的目的。据此，本次股权转让不构成股份支付。 

（三）核查意见 

经核查，会计师认为，恒峰信息 2015 年 1 月股权转让价格公允。通过查阅

文化长城并购联汛教育的公开披露资料，选取文化长城收购案例进行参考具有可

比性，能够真实反映恒峰信息当时的公允价值。两次转让价格差异较大主要是由

于估值基础不同，具有合理性。2015 年 1 月股权转让不构成股份支付的依据合

理，符合企业会计准则相关规定。  
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反馈意见 11：申请材料显示，收益法评估预测恒峰信息 2016 年 4-12 月、

2017 年、2018 年收入增长率分别为 89%、21%，16%。申请材料同时显示，

教育信息化行业的季节性非常明显，为减少季节性波动，报告期恒峰信息承接

了部分非教育行业的相关业务。请你公司：1）结合 2015 年尚未执行完毕的合

同、2016 年签订的合同、期后新增合同、截至目前已确认的收入等，分业务补

充披露恒峰信息 2016 年 4-12 月收入预测的可实现性。2）结合区域市场容量、

市场竞争状况、客户拓展情况、主要客户合作的稳定性、可比公司业绩发展趋

势等，补充披露恒峰信息 2017 年及以后年度收入预测的合理性。请独立财务顾

问、会计师和评估师核查并发表明确意见。 

【回复】  

（一）2016 年 4-12 月收入预测的可实现性 

根据最新财务数据，截至目前，2016 年营业收入实现情况及预测情况如下： 

                                                     单位：万元 

项目 
2016 年 

1-3 月已审实现数 4-8 月未审实现数 9-12 月预计数 合计 

营业收入 2,596.14 8,585.39 15,149.83 26,331.36 

2016 年 1-8 月已累计实现营业收入 11,181.53 万元，预测 2016 年全年收入

将达到 26,331.36 万元，截至目前，已累计实现 42.46%。 

（1）根据历史占比分析收入预测的合理性 

恒峰信息所属的教育信息化行业存在明显季节性。学校或教育主管部门建设

项目的招投标流程、合同签订以及项目施工及设备提供主要集中于下半年。因此，

第四季度的收入和利润规模占全年比重最高。 

项目 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 平均值 2016 年 

1-8 月收入占比 34.21% 39.18% 26.86% 14.49% 28.69% 42.46%（实现值） 

9-12 月收入占比 65.79% 60.82% 73.14% 85.51% 71.31% 57.54%（预测值） 

由上表，恒峰信息最近四年 1-8 月的营业收入占比，呈现下降的趋势，由

2012 年的 34.21%下降到 2015 年的 14.49%，四年平均值为 28.69%。 

此次收益法评估预测的恒峰信息 2016 年全年收入为 26,331.36 万元，2016

年 1-8 月已累计实现营业收入 11,181.53 万元，已累计实现 42.46%，显著高于
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2015 年的 14.49%，也高于近四年的平均值 28.69%，因此收益法评估预测是审

慎、合理的。 

（2）结合签订合同情况分析收入预测的合理性 

在使用收益法对恒峰信息进行评估时，对 2016 年 4-12 月营业收入

23,735.22 万元的预测分为三部分：第一部分为 2015 年尚未执行完毕的合同，

预计将在 2016 年 4-12 月确认收入 1,899.58 万元；第二部分为 2016 年新签订

的合同（统计至 6 月初），预计将在 2016 年 4-12 月确认收入 5,326.34 万元；

第三部分为意向性合同（统计至 6 月初），合同金额 23,460.00 万元（统计至 6

月初），预计将在 2016 年 4-12 月确认收入 16,509.30 万元。 

截止 2016 年 8 月，恒峰信息已确认收入情况如下：  

单位：万元 

项目 合同额 6 月初时预计 4-12 月可确认收入 4-8 月已确认收入 

1：2015 年尚未执行完毕的合同 4,752.91 1,899.58 1,557.87 

2：2016 年新签订的合同（统计至 6 月初） 6,268.34 5,326.34 4,128.64 

3：意向性合同（统计至 6 月初） 23,460.00 16,509.30 2,898.88 

合计 34,481.25 23,735.22 8,585.39 

由上表，从 4-8 月已实际确认收入来看，对 2015 年尚未执行完毕的合同所

预计的收入已经实现 1,557.87 万元，实现率为 82.01%；对统计至 6 月初的新签

合同所预计的收入已经实现 4,128.64 万元，实现率 77.51%。两项在手合同的收

入实现率均较高，表明 2016 年 6 月初根据在手合同进行的收入预测是合理的。 

2016 年 6 月初统计的意向性合同金额为 23,460.00 万元，到 8 月末已实际

签订合同 7,765.04 万元，实际签约率为 33.10%；6 月初预计这些意向性合同将

确认收入 16,509.30 万元，到 8 月末已实现 2,898.88 万元，占比为 17.56%。考

虑到合同签订后的施工、验收等环节所需花费的时间，上述意向性合同的实际签

订与收入确认情况均在预期范围内。 

（3）分业务类型分析 2016 年 4-12 月收入预测的可实现性 

结合 2015 年尚未执行完毕的合同、2016 年签订的合同、期后新增合同的

情况，分业务判断 2016 年 4-12 月收入预测的可实现性如下：
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单位：万元 

项  目 
2015 年尚未执行完毕的合同 2016 年新签订的合同（统计至 6 月初） 期后新签合同（6 月-8 月） 截至 8 月末的在手合同汇总 

合同额 

(A) 

6 月初时预计 4-12 月可确认收入
(B) 

合同额 

(C) 

6月初时预计 4-12月可确认收入
(D) 

合同额 

(E) 

目前预计 4-12 月可确认收入
(F) 

在手合同总额
(G=A+C+E) 

4-12 月可确认收入总额
(H=B+D+F) 

4-12 月预测收入总额
(I) 

目前的完成率

（H/I） 

主营业务收入 4,752.91 1,899.58 6,268.34 5,326.34 7,765.04 5,239.87 18,786.29 12,465.79 23,735.22 52.52% 

一、系统集成 4,752.91 1,899.58 6,167.67 5,262.70 5,998.73 3,724.47 16,919.32 10,886.75 21,438.12 50.78% 

教育

“ 三

通两

平

台” 

小  计 2,439.97 1,225.79 3,869.75 3,428.18 2,224.99 957.80 8,670.88 5,611.78 10,321.31 54.37% 

硬件集成 2,079.97 918.10 3,442.46 2,946.59 2,122.40 867.51 7,644.83 4,732.19 7,255.83 65.22% 

智慧课堂 360.01 307.70 - - 10.61 11.54 370.62 319.24 1,915.47 16.67% 

智慧教学教研 - - 121.80 104.10 35.78 30.72 157.58 134.82 800.00 16.85% 

其他教育辅助软件 - - 441.67 377.49 56.20 48.03 497.87 425.53 350.00 121.58% 

实训

教学

平台 

小  计 633.77 541.78 159.48 136.31 2,328.26 1,990.98 3,121.50 2,669.07 2,790.73 95.64% 

硬件集成 614.12 524.99 83.48 71.35 2,306.26 1,972.04 3,003.85 2,568.38 2,590.73 99.14% 

实训软件 19.65 16.79 76.00 64.96 22.00 18.94 117.65 100.69 200.00 50.34% 

其他行业系统集成 1,679.17 132.00 2,002.27 1,698.21 1,445.49 775.69 5,126.93 2,605.91 8,326.08 31.30% 

二、软件产品销售 - - 62.73 53.61 1,651.00 1,411.11 1,713.73 1,464.72 1,825.20 80.25% 

智慧课堂 - - - - 882.50 754.27 882.50 754.27 340.20 221.71% 

智慧教学教研 - - 50.00 42.74 545.00 465.81 595.00 508.55 1,085.00 46.87% 

其他教育辅助软件 - - 12.73 10.88 223.50 191.03 236.23 201.90 400.00 50.48% 

三、其他 IT 业务 - - 37.94 10.03 115.00 104.28 153.24 114.31 471.90 24.22% 

合  计 4,752.91 1,899.58 6,268.34 5,326.34 7,765.04 5,239.87 18,786.29 12,465.79 23,735.22 52.52% 
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由上表，从合同签订情况分析，截至 8 月末全部在手合同总额 18,786.29 万

元（第 G 列），预计在 4-12 月可以确认收入 12,465.79 万元（第 H 列），占评估

预测的 4-12 月收入的 52.52%。截至 2016 年 8 月末，恒峰信息的意向性合同约

2.68 亿元，考虑到每年第四季度属于签约和收入确认的高峰期，恒峰信息实现

收入预测的可能性较高。 

对具体业务类型而言，教学实训平台的完成情况较好，完成率为 95.64%（第

H 列），表明目前的在手合同已基本能够实现 2016 年 4-12 月的收入预测；纯软

件产品销售的完成情况也较好，完成率为 80.25%（第 H 列），实现 2016 年 4-12

月收入预测的可能性较高；教育“三通两平台”业务的完成率为 54.37%，主要

是智慧课堂和智慧教学教研两项业务的完成率稍低，分别为 16.67%和 16.85%，

但考虑到这类软件业务的招标工作通常较晚，目前仍在合理水平。截至本回复出

具日，恒峰信息已持续跟踪多个该类业务的招投标，合计意向性合同金额在 1

亿元左右，预计在 2016 年 10 月后将会陆续开始招投标工作。 

（二）2017 年及以后年度收入预测的合理性 

（1）区域市场容量 

教育信息化的投入主体是政府。据教育部统计，2014 年全国教育经费总投

入 32,806.46 亿元，同比增长 8.04%。其中，国家财政性教育经费为 26,420.58

亿元，同比增长 7.89%，占 GDP 比例为 4.15%。考虑到国家财政性教育经费支

出占 GDP 的比例随着国民经济的发展和财政收入的增长逐步提高，可以预计我

国财政性教育经费将保持 7%以上的增长速度。 

广东省教育信息化市场容量的公开权威数据难以获得，但可以从教育经费投

入方面对教育信息化市场容量进行大致判断。广东省是全国经济大省，也是教育

大省，年公共财政预算教育经费金额已接近 2,000 亿元，并多年来保持两位数的

增长速度（如下图）。参照国家教育部在《教育信息化十年发展规划(2011-2020

年》（征求意见稿）中明确教育信息化经费在各级政府教育经费中的比例不低于

8%的标准，广东省的教育信息化市场容量在 2014 年已达到 140 亿左右。 

2010 年以来广东省公共财政预算教育经费金额（亿元）及增速（右轴） 
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数据来源：教育部 

另外，由于恒峰信息 2014 年和 2015 年均有超过 2/3 的收入来自广州市，

因此广州市的市场容量已具有代表性。根据广州市公共资源交易网

（http://www.gzggzy.cn/）公布的招投标数据，2015 年内合计有 970 个信息化

项目公告了中标结果，涉及合同金额 228,227.69 万元，其中教育信息化项目 252

个，涉及合同金额 55,857.28 万元。 

教育信息化行业具有巨大的市场规模和广阔的发展前景，同时也具备较强的

地域化特征。 

①中西部地区市场容量 

由于全国发展的不均衡性，中西部省份尤其是薄弱地区和贫困山区校校通设

施的普及和运维，与东部沿海省份尚存在不小的差距，因此，中西部省份将加大

教育信息化硬件产品的投入。根据《中国教育统计年鉴》的数据，以网络多媒体

教室的占比来看，小学、中学和高中的全国平均占比分别低于广东省 10 个、12

个、9 个百分点；显著落后于广东省的有 18 个省，其中就包括恒峰信息近一两

年在努力开拓的广西、海南、湖南、贵州、江西、内蒙古等省。 

②东部沿海地区市场容量 

根据《广东省教育信息化“十二五规划”》提出的目标，到 2015 年，广东省

各级各类学校网络接入率达 100%，实现教育宽带网络全面覆盖，全面实现“校

校通”；中小学人机比提高到 10:1，其中珠三角地区达到 5:1；信息化学习终端

不断丰富并得到有效应用；多媒体教学进班级比例逐年提高，镇中心小学以上学
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校多媒体教学进班级的覆盖率达 100%，全省中小学 60%以上班级配备多媒体互

动教学平台，基本实现班班通、科科用；高等学校全面完善数字化校园，智慧校

园建设取得初步成效。 

未来几年，东部沿海省份的“三通两平台”建设目标将主要是深化与提高，

主要集中于教学模式的创新、管理平台和资源平台的融合以及国家平台和地方平

台的对接，以及投资于深度融合教育、教学的应用类软件产品和建立区域教育云

平台。从整体分析，软件产品和教育云平台将逐步取代硬件产品成为东部沿海省

份教育信息化行业的投资重点。 

恒峰信息聚焦“教与学”过程的深入研究，依靠对“个性化学习”的理解，自主

开发了从教务云平台、智慧教室、智慧教研、智慧教学到智慧资源和智慧学习全

覆盖的软件体系，如中小学学科工具平台、网络协同教研平台、慕课与微课应用

平台、仿真实训平台、翻转课堂教学平台等应用系统。恒峰信息目前已取得 50

余项教育领域的软件著作权和近 20 项教育领域的软件产品登记认证，基本覆盖

的“三通两平台”各个领域。随着教育信息化基础设施（宽带接入、多媒体教室建

设等）覆盖率目标的逐步实现，有助于恒峰信息在更加注重软件、服务和应用的

“班班通”、“人人通”领域继续保持竞争力。 

（2）市场竞争状况 

教育信息化行业具有较强的地域化特征，多数企业跨区域经营推广的能力较

弱，行业内尚未出现营销网络覆盖全国的垄断型企业，行业集中度较低，竞争相

对分散。另外，较高的转换成本让教育信息化解决方案供应商拥有天然的客户粘

性。 

恒峰信息长期从事教育信息化行业，有十几年的产品研发及项目实施经验，

具备了规划、实施、运营教育云计算平台、教育教学管理与应用大平台的服务能

力，能够为教育行业提供教育信息化全方位的支持与服务。已经累计服务基础教

育学校 2,300 余所，年覆盖学生 250 万人左右，累计服务职业教育院校 110 余

所，年覆盖学生 130 万人以上。在教育信息化领域具有丰富的行业经验并在广

东省内教育信息化市场占据一定的市场地位。 

（3）客户拓展情况 
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恒峰信息长期为中小学、职业学校及各级教育管理部门等各类教育机构提供

教育信息化综合解决方案、教育软件服务。 

目前，恒峰信息的客户主要集中在广东省。根据广东省统计年鉴的数据，

2014 年广东省有中小学 15,280 所，在校生 1,422.68 万人，其中广州、深圳、

东莞、湛江、茂名、汕头、揭阳、佛山和惠州的在校生人超过 45 万人，教育信

息化市场较大。恒峰信息已逐步向广州市外开拓客户，长期跟踪东莞、揭阳、佛

山等市场的相关教育项目，积极与当地教育主管部门和学校建立联系，有效沟通

和交流，宣传介绍产品和成功案例，已取得显著效果，将有助于 2017 年以后恒

峰信息收入预测的实现。 

在外省市客户拓展方面，恒峰信息计划从 2016 年开始陆续在内蒙古、广西、

海南、贵州、湖南、湖北、江西、河南 8 省开设办事处，配合所在地代理商销售

软件产品。 

（4）主要客户合作的稳定性 

教育信息化项目经费来源以政府投入为主，通常需要履行招投标程序，但由

于天然具备较高的转换成本，也一定程度增加客户粘性。因此，投标时除了关注

方案的可行性、价格等方面，还会关注资质、品牌、技术、成功案例等方面。因

此，恒峰信息的主要客户合作未来不会存在重大不利变化。 

（5）可比公司的收入发展趋势 

在使用收益法对恒峰信息进行评估时，预测的 2017 年至 2021 年主营业务

收入分别为 31,776 万元、36,865 万元、40,798 万元、43,839 万元和 46,169

万元，增长率分别为 20.68%、16.01%、10.67%、7.46%、5.31%。 

2015 年以来，国内 A 股市场已并购多家与恒峰信息业务类似的公司，这些

可比公司预测的 2017 年至 2020 年营业收入增长率情况如下： 

年度 海云天 长征教育 康邦科技 联汛教育 乐知行 行业平均 恒峰信息 

2017 年度 18.57% 10.86% 25.00% 32.55% 9.84% 19.36% 20.68% 

2018 年度 17.01% 10.37% 24.84% 28.65% 9.53% 18.08% 16.01% 

2019 年度 13.09% 9.65% 6.21% 15.23% 8.06% 10.45% 10.67% 

2020 年度 9.44% 7.53% - 8.77% 6.58% 6.46% 7.46% 

复合增长率 13.14% 9.18% 9.86% 17.26% 8.05% 11.50% 11.32% 
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由上表，通过与可比公司未来 2017 年至 2020 年的营业收入增长率比较，

恒峰信息 2017 年及以后年度收入预测增速符合行业共识，具有合理性。 

（三）核查意见 

经核查，会计师认为：根据恒峰信息截至目前的合同签订及执行情况、行业

发展情况、业务拓展情况及可比公司收入发展趋势，未发现恒峰信息2016年4-12

月的收入预测存在不可实现性，2017 年及以后年度的收入预测存在不合理性的

迹象。 

 

反馈意见 12：申请材料显示，恒峰信息 2014、2015 年净利润分别为 706.68

万元、2398.36 万元，交易对方承诺恒峰信息 2016 年-2018 年净利润分别不低

于 5200 万元、6500 万元和 8100 万元，远高于报告期水平。请你公司：1）补

充披露恒峰信息收益法评估预测的自由现金流量表具体情况。2）结合截至目前

的经营业绩、在手合同及意向性合同、行业发展增速、可比公司业绩预测情况

等，补充披露恒峰信息 2016-2018 业绩预测的合理性与可实现性。请独立财务

顾问、会计师和评估师核查并发表明确意见。 

【回复】 

（一）恒峰信息收益法评估预测的自由现金流量表 

企业自由现金流以净利润为计算基础，其计算公式为： 

企业自由现金流=净利润+利息支出×（1-所得税率）+折旧及摊销-年资本性

支出-年营运资金增加额 

净利润=营业收入-营业成本-营业税金及附加-销售费用-管理费用-财务费用-

所得税 

以 2016 年 3 月 31 日为评估基准日，恒峰信息预测期各年度企业自由现金

流量表如下： 

单位：万元 

项目 2016 年 4-12 月 2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 

一、营业收入 23,735.22 31,776.18 36,864.88 40,797.50 43,839.31 46,168.55 

减：营业成本 15,190.00 20,243.00 22,828.00 25,463.00 27,329.00 28,744.00 

营业税金及附加 144.82 199.31 245.71 271.13 294.21 311.59 

销售费用 1,411.06 1,764.98 2,064.47 2,367.07 2,686.96 3,029.57 
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项目 2016 年 4-12 月 2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 

管理费用 1,545.83 2,097.07 2,463.06 2,748.04 3,045.33 3,311.57 

财务费用 197.93 197.93 197.93 197.93 197.93 197.93 

资产减值损失 - - - - - - 

加：投资收益 - - - - - - 

汇兑收益 - - - - - - 

二、营业利润 5,245.59 7,273.89 9,065.71 9,750.34 10,285.88 10,573.89 

加：营业外收入 234.89 313.67 404.68 493.08 556.06 600.99 

减：营业外支出 - - - - - - 

三、利润总额 5,480.47 7,587.56 9,470.39 10,243.42 10,841.93 11,174.89 

减：所得税费用 822.07 1,138.13 1,420.56 1,536.51 1,626.29 1,676.23 

四、净利润 4,658.40 6,449.43 8,049.83 8,706.91 9,215.64 9,498.65 

加：税后利息支出 168.24 168.24 168.24 168.24 168.24 168.24 

折旧摊销 49.50 108.88 156.75 177.94 209.46 226.41 

五、经营现金流 4,876.14 6,726.54 8,374.82 9,053.09 9,593.35 9,893.30 

减：资本性支出 129.96 489.19 389.99 341.13 305.78 231.56 

营运资金增加/减少 -2,176.11 1,533.88 1,050.75 636.21 533.74 409.46 

企业自由现金流 6,922.28 4,703.48 6,934.08 8,075.05 8,753.83 9,252,27 

（二）恒峰信息 2016-2018 业绩预测的合理性与可实现性 

（1）目前的净利润实现情况 

恒峰信息 2016 年 1-8 月及上年同期未经审计的主要经营业绩如下： 

单位：万元 

项目 2016 年 1-8 月 2015 年 1-8 月 占比 

营业收入 11,181.53 3,193.18 过去三年 1-8 月营业收入的平均占比：26.84% 

净利润 2,352.04 336.93 2015 年 1-8 月净利润占比：14.05%[注] 

注：上述数据均未经审计。由于 2013 年度和 2014 年度恒峰信息上半年均出现亏损，

所以该平均占比采用 2015 年上半年净利润占比。 

恒峰信息 2016 年 1-8 月份已实现收入 11,181.53 万元，较 2015 年度同期

增长 250.17%；2016 年 1-8 月实现净利润 2,352.04 万元，较 2015 年度同期增

长 598.08%。此次交易作价系交易双方在中同华评估出具的《评估报告》中收

益法评估值的基础上，经市场化的商业谈判达成。按照该《评估报告》收益法评

估预测的恒峰信息 2016 年度营业收入约为 2.63 亿元，如根据历史平均占比进

行估算 2016 年度营业收入将超过 4 亿元（即 11,181.53 万元/26.84%）。 

（2）在手合同及意向性合同、行业发展增速 
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截至 2016 年 8 月末，恒峰信息在手订单合计 18,786.29 万元，意向性合同

价合计 26,830 万元，能够支持预测业绩的可实现性。 

关于行业市场容量及发展增速，请参阅前文对《反馈意见》第 11 题的回复

内容。 

（3）可比公司的业绩预测情况 

在使用收益法对恒峰信息进行评估时，预测的 2016 年至 2021 年净利润分

别为 5,191 万元、6,449 万元、8,050 万元、8,707 万元、9,216 万元和 9,499

万元，增长率分别为 24.24%、24.81%、8.16%、5.84%、3.07%。 

2015 年以来，国内 A 股市场已并购多家与恒峰信息业务类似的公司，这些

可比公司预测的 2016 年至 2020 年净利润增长率情况如下： 

年度 海云天 长征教育 康邦科技 联汛教育 乐知行 行业平均 恒峰信息 

2016 年度 32.98% 29.07% 35.63% 111.02% 92.95% 60.33% 114.63% 

2017 年度 25.73% 20.61% 29.32% 33.00% 16.59% 25.05% 24.24% 

2018 年度 25.30% 19.81% 30.49% 30.81% 15.50% 24.38% 24.81% 

2019 年度 24.01% 13.11% 6.73% 17.86% 14.43% 15.23% 8.16% 

2020 年度 13.99% 9.03% - 10.35% 9.89% 8.65% 5.84% 

复合增长率 22.16% 15.54% 15.85% 22.65% 14.07% 18.05% 15.43% 

由上表，2016 年恒峰信息的净利润增长率虽然高于行业平均数，但与同处

于广州市天河区的联汛教育基本一致，且前文已分析了 2016 年净利润可实现性

较高。通过与可比公司未来 2017 年至 2020 年的净利润增长率比较，恒峰信息

2017 年及以后年度净利润预测增速符合行业共识，具有合理性。 

（4）恒峰信息 2016 年-2018 年净利润预测的合理性 

在采取收益法对恒峰信息进行评估时，以营业收入作为盈利预测的起点，根

据恒峰信息历史相关财务比率（如毛利率、费用率、营业外收入、所得税费用率

等），在假设未来几年主营业务、收入与成本的构成、销售策略和成本控制等方

面不发生重大变化的情况下，结合管理层制定的未来经营计划和业务发展目标，

对历史财务比率进行一定调整后预测出标的公司未来的净利润。 

关于恒峰信息 2016 年-2018 年的收入预测合理性和可实现性请参阅前文对

《反馈意见》第 11 题的回复内容。 
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由于恒峰信息的营业税金及附加、财务费用较少，相关比率不具有重要性，

以下仅选择部分对净利润预测影响较大的财务比率，分析预测合理性： 

项目 2014 年 2015 年 2016 年 1-3 月 2016 年 4-12 月（预测） 2017 年（预测） 2018 年（预测） 

毛利率 26.12% 32.85% 35.96% 36.00% 36.29% 38.08% 

销售费用率 5.73% 4.36% 5.13% 5.94% 5.55% 5.60% 

管理费用率 9.75% 7.64% 11.64% 6.51% 6.60% 6.68% 

营业外收入/

营业收入 
0.02% 0.41% 5.09% 0.99% 0.99% 1.10% 

净利率 7.76% 17.18% 20.52% 19.63% 20.30% 21.84% 

由上表，报告期内恒峰信息毛利率逐年上升，主要由于软件业务占比增加。

在收益法评估时，参考基准日毛利率水平，考虑到广东省等经济发达省份以互联

网接入、多媒体教室建设为代表的“校校通”已基本建设完成，教育信息化应用、

创新为未来建设趋势，同时恒峰信息已经形成了从教务云平台、智慧教室、智慧

教研、智慧教学、智慧资源和工具到智慧学习全覆盖的应用软件体系，有能力且

已规划未来加强软件产品销售，因此未来几年毛利率维持在 36%左右是合理的。 

由于恒峰信息 2016 年开始在省外拓展业务，因此预测期销售费用率较以前

年度略有上升。管理费用率 2015 年为 7.64%，2016 年一季度由于季节性因素

达到 11.64%，但预计全年仍维持在 6.5%左右，主要由于营业收入增长较快，

而人员规模、经营模式等基本维持稳定，费用规模增长预期低于收入增幅。未来

年度随着软件业务需要，研发费用投入增加，管理费用率小幅上升。营业外收入

主要是软件销售取得的增值税退税，预计未来保持在营业收入的 1 个百分点左

右。另外，假设恒峰信息能够持续取得高新技术企业资格，维持 15%的企业所

得税率。 

综上所述，恒峰信息预测的毛利率、销售费用率、管理费用率和营业外收入、

所得税费用等是符合企业客观发展规律的，在此基础上预测的 2016 年-2018 年

净利润具有合理性和可实现性。 

（三）核查意见 

上市公司已补充披露恒峰信息收益法评估预测的自由现金流量表。 

经核查，会计师认为：根据恒峰信息截至目前的经营业绩、在手合同签订及

执行情况、行业发展增速及可比公司的业绩预测，未发现恒峰信息 2016-2018

年的业绩预测存在不合理性与不可实现性。 
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（本页无正文，为北京汇冠新技术股份有限公司重大资产重组瑞华会计师事

务所（特殊普通合伙）关于《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》

（162103）号的回复的签章签字页） 
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