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证券代码：002308       证券简称：威创股份    公告编号：2018-076 

  

威创集团股份有限公司 

关于对深圳证券交易所问询函的回复 

 
 

 

 

 

威创集团股份有限公司（以下简称“公司”或“威创”）于 2018 年 9 月 20

日收到深圳证券交易所中小板公司管理部出具的《关于对威创集团股份有限公司

的问询函》（中小板问询函【2018】第 694 号）（以下简称“问询函”），公司对

此高度重视，对问询函所提及的有关事项进行了认真核查，现就相关问题回复以

下： 

2018 年 9 月 13 日，公司披露了《关于全资子公司对外投资的公告》，公司

全资子公司北京威学教育咨询有限公司（以下简称“威学教育”）将以现金 5,000

万元向广东阳光视界教育科技有限公司（以下简称“目标公司”或“阳光视

界”）增资，增资完成后，威学教育将持有目标公司的 12.50%股权。 

一、本次交易目标公司 100%股权估值为 4亿元，目标公司 2018 年 1-6 月亏

损 1,673.24 万元。请结合目标公司经营状况、行业地位、对未来经营的分析预

测结果、同行业可比交易价格等量化分析本次交易的定价依据、公允性及合理

性。 

回复如下： 

1、目标公司目前的经营状况 

目标公司成立于 2000 年 11 月，每年生产研发的高品质幼儿图书达 600 本以

上。其核心产品为《小水滴课堂》，为园所提供教学、师资培训、家园共育等服

务。 

截至 2018 年 8 月底，目标公司营业收入达到了 652 万元，相较于 2018 年上

半年 389 万元增加了 263 万元。（上述数据未经审计） 

截至 2018 年 9 月 14 日，目标公司已经覆盖全国 21986 个付费班级。随着越

本公司及董事会全体成员保证信息披露内容的真实、准确和完整，没有虚

假记载、误导性陈述或重大遗漏。 
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来越多幼儿园开展正常教学，目标公司加大市场销售力度，预计在 2018 年 9 月

30 日前，付费班级数可达 23400 个。 

  从 2018 年 9 月开始，目标公司小规模尝试在付费班级推广付费家庭端产品，

目前付费家庭达到 218 个。2018 年 10 月将开始大规模推广，预计在 2018 年 10

月家长端付费家庭达到 1000 个。 

随着付费班级和付费家庭数增加，未来目标公司收入将同步增长。 

作为一家定位平台的公司，目标公司产品覆盖了园所端、家庭端，并通过了

自主研发的云平台服务用户，具体包括：幼儿园端教学管理系统、家庭端家园共

育系统，并以多媒体课件的形式呈现。现阶段，目标公司在产品上处于研发投入

阶段，同时加大销售方面的投入，包括增加销售人员、市场活动投入等。所以，

目标公司目前亏损主要因处于投入阶段，目的是快速扩大市场占有率。 

2、行业地位 

  目标公司团队拥有强大的产品研发能力，是幼教行业少有的能持续生产优质

互联网幼教课程的团队。 

目标公司团队围绕幼儿园五大领域，语言、健康、社会、科学、艺术的线上

课程已经自主研发完成。目前，目标公司的幼儿园互联网产品体系是最健全、功

能最完善的，在幼儿园互联网教学产品这一细分领域覆盖班级数最多。 

  目标公司团队同时具备了幼教专业基因、互联网大数据基因。因此，目标公

司及其团队属于幼教行业稀缺资源。 

3、对未来经营的分析预测 

  威学教育与目标公司达成业绩承诺，主要考核付费班级数、营业收入、净利

润。具体业绩承诺如下： 

累计及新增付费班级数量: 

(1)2018 年 1 月 1 日至 2018 年 9 月 30 日，付费班级数量不应低于 23400 个； 

(2)2018 年 4 月 1 日至 2019 年 3 月 31 日，付费班级数量不应低于 36000 个，

其中 2018 年 9 月 30 日后新增的付费班级数不应低于 12600 个； 

(3)2019 年 4 月 1 日至 2020 年 3 月 31 日，付费班级数量不应低于 54000 个，

其中 2019 年 3 月 31 日后新增的付费班级数不应低于 18000 个。  

营业收入及净利润:  

(1)2018 年 5 月至 2019 年 4 月，目标公司净利润亏损不高于 900 万元； 
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(2)2019 年 5 月至 2020 年 4 月，目标公司净利润不低于 0元； 

(3)2018年5月至2020年4月的24个月，目标公司营业收入合计不低于17000 

万元； 

(4)2020 年 5 月至 2021 年 4 月，目标公司营业收入不低于 15000 万元； 

(5)2021 年自然年度净利润不低于 3000 万元。  

家庭端盒子销售收入(含硬件销售收入及软件服务费用)： 

(1)2018 年 5 月至 2019 年 4 月，C端盒子销售收入不低于 1000 万元；  

(2)2019 年 5 月至 2020 年 4 月，C端盒子销售收入不低于 3000 万元。  

4、可比交易价格 

  目标公司定位为幼教平台，是一家为幼儿园和家庭提供“平台+硬件+课程+

应用”一体化系统解决方案的服务商，付费客户包括幼儿园、家庭。目标公司平

台上课程包括自主研发与合作开发两种，均为收费产品。 

  (1)从目标公司的定位及其提供的一体化系统解决方案产品和服务的角度分

析，目前在幼教行业公开披露资料中暂无类似的可比交易价格。 

  (2)从目标公司历次融资历程看业务指标与估值的增幅对比，如下表：  

融资时间 业务指标 增幅 融资金额 增幅 估值 增幅 

2015 年 11 月 

600 家幼

儿 园 ，

3000 个班

级 

- 1500 万元 - 2 亿元 - 

2016 年 10 月 

4345 家幼

儿 园 ，

8000 个付

费班级 

付费班级

数 增 长

166% 

3200 万元 
融资额增长

113% 
3.2 亿元 

估值增长

60% 

2018 年 9 月 

1 万家幼

儿 园 ，

21986 个

付费班级 

付费班级

数 增 长

174% 

5000 万元 
融资额增长

56.25% 
4 亿元 

估值增长

25% 

 

威创本轮增资目标公司时，其业务发展速度快，较前两次融资相比，已经初

具规模，本轮估值具有合理性。 

综上所述，从目标公司各项业务指标和发展阶段、历次融资估值水平对比等

多个维度来看，目标公司本次增资估值具有合理性。在目标公司进入快速成长期
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的转折阶段，威创作为国内管理幼儿园数量最多的幼教集团参与增资，目标公司

获得资本助力，符合各方共赢发展需求。 

二、根据公告，目标公司积累了超过 1 万家园所的客户，“阳光家族”系

列动漫形象具有潜在巨大的商业价值，目标公司具有“稀缺、独立、可扩张的

商业价值”。请结合目标公司的行业地位、运营模式、园所客户分布情况、动

漫形象的商业价值表现形式等说明你公司认为目标公司具有“稀缺、独立、可

扩张的商业价值”的具体依据。 

回复如下： 

1、稀缺： 

商业模式：目标公司不只是一家面向园所提供教学硬件及课程的公司，目标

公司以儿童的个性化成长为中心，同时面向园所和家庭分别提供教育解决方案。

目标公司面向园所提供教学盒子及教师端 APP，为老师提供备课、教学、评测、

创课等教学功能，面向家庭提供家庭盒子及家长 APP，为家长提供儿童个性化的

学能、行为评测信息及内容定制工具，为儿童提供根据其评测信息个性化的学习

内容。目标公司构建了完整的“园所”到“家庭”的商业闭环，是行业中少有的

真正打通“园所”到“家庭”的教育公司 

课程研发：目标公司构建了以华南师范大学学前教育专业袁爱玲教授为核心

的课程研发团队，袁爱玲教授是我国著名的学前教育领域的专家，袁爱玲教授同

时担任中国教育学会脑科学与教育分会常务理事、广东省高等教育学会小学（学

前）教师教育专业委员会 副会长、中国蒙台梭利协会终身教授、副会长等职务，

先后主持了教育部学前教育领域的多项重大课题。目标公司课程研发团队主要毕

业于华南师范大学、湖南师范大学、华中师范大学、南京师范大等学前教育专业

的著名高校。目标公司的课程代表了我国学前教育行业较高的专业水平。 

IP 形象：目前在中国学前教育包括整个中国教育领域，缺乏具有影响力的

中国教育 IP 形象。目标公司构建的“小猴子皮皮”系列家族卡通形象已经运营

多年，通过教学盒子和家庭盒子不断提升其曝光量，未来随着园所覆盖，尤其是

家庭端的渗透率提升，“小猴子皮皮”等卡通形象有望被打造成为中国学前教育

领域具有影响力 IP 形象。目标公司园所端盒子目前已进入 1 万家园所，理论上

具有每天约 200 万人次的曝光量，已经具有运营 IP 形象的用户基础。 

2、独立： 
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根据财务预测，目标公司 2018-2019 学年度的亏损将降至 900 万元以内，

2019-2020 年学年度将扭亏为盈，以及 2021 年自然年度净利润不低于 3000 万

元，目标公司及相关方与威学教育签署了业绩承诺。根据业绩承诺，目标公司

2019-2020 学年度实现扭亏为盈，具有独立经营的能力。 

3、可扩张 

目标公司从发展初期仅向园所提供课程材料到升级为面向园所提供电子化

课程及硬件到现在同时面向园所和家庭提供教育产品，尤其是面向家庭提供小水

滴盒子家庭版及小水滴家长端。小水滴通过“课程+评测”面向“园所+家庭”提

供教育内容的模式，具有很强的可扩张性。随着小水滴家庭端客户的渗透率提

升，小水滴将建立“园所+家庭”联动的面向儿童个性成长的综合性平台。目标

公司未来的变现将从园所和家庭的硬件、软件收入扩张至内容付费、电子商城、

广告、IP 授权等多种变现形式。 

4、除目标公司“稀缺、独立、可扩张”的自身价值以外，目标公司与威创

具有非常明显的协同价值 

作为威创整合抓手：威创目前正处于加强内部融合的关键时期，目标公司是

威创推进内部集约化发展的重要抓手，威创在课程研发、园所及家庭端硬件部

署、园所及儿童数据采集等多方面均需要其有力的支撑。 

达成威创 TO C 端战略：威创儿童成长服务平台，不仅提供幼儿园的直营与

加盟，而且目标未来可以进入家庭端，努力实现全方位地服务中国儿童成长。目

标公司在园所端与家庭端对于威创均有重要的战略的价值。 

弥补目标公司短板：作为一家科技公司，威创在数字拼接墙、IT 技术上积

累深厚，同时在威创体系内目前已管理和服务超过 5000 家幼儿园。威创在软硬

件开发及幼儿园渠道上的优势显著，基于威创通过产业投资深度的投后服务能

力，可以弥补目标公司的短板，在软硬件及市场开拓上形成合力帮助目标公司在

行业中占据优势地位。 

三、其他说明 

1、关于付费班级的含义 

根据威学教育与徐刚、目标公司签订的《关于广东阳光视界教育科技有限公

司之投资协议》（以下简称“协议”）的约定，就业绩承诺部分的“付费班级”的

含义为： 
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(1)在投资协议约定的一个业绩考察时间段内，支付款项购买目标公司销售

的“小水滴课堂”硬件产品（盒子），且向目标公司支付费用不低于 300 元/学期

/班的班级；对于已经购买盒子的班级，无需重复购买。 

(2)在投资协议约定的一个业绩考察时间段内，支付款项购买目标公司销售

的教材，且向目标公司支付费用不低于 600 元/学期/班的班级。 

2、目标公司控股股东及实际控制人徐刚的情况介绍 

徐刚，1972 年出生，1999 年创立幼儿图书工作室，主要从事幼儿图书出版

及幼儿玩具周边产品的研发与设计，服务国内外多家出版机构及幼儿产品厂商。

随后成立广东阳光视界教育科技有限公司，进行幼儿园课程及幼儿教育关联产品

的策划、研发。2010 年主持开发了基于幼儿个性化学习和成长的“小水滴课堂”，

为幼儿园和家庭提供基于硬件、学习管理平台、课程内容及互联网应用等服务。 

徐刚与威创、威学教育不存在关联关系。 

3、关于阳光视界服务的 1万家园所、4 万个班级的情况介绍 

阳光视界面向幼儿园提供“小水滴课堂”硬件盒子及教材，根据投资尽职调

查报告的数据显示，目前阳光视界服务 1万家园所、4万个班级。受制于硬件的

销售价格及软件订阅费用以及市场推广的接受程度，目前小水滴产品并未实现其

进入园所的全部班级均使用小水滴的产品。 

阳光视界目前实际服务 10163 所幼儿园，前五大园所分布地区为广东、江西、

河北、重庆、广西，前五大地区合计服务 6069 所幼儿园。阳光视界目前主要以

广东为核心市场，正逐步开拓全国市场。阳光视界服务幼儿园地区分布情况如下： 
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4、关于股权回购的情形 

根据协议约定，若目标公司出现下述情形，威学教育有权要求目标公司实际

控制人按投资成本加年化率【10】%的利息（单利）回购威学教育所持目标公司

全部股权。实际控制人拒绝或自收到威学教育回购申请之日起 15 日内未与威学

教育签订《股权转让合同》的，自实际控制人明确拒绝或自威学教育回购申请送

达目标公司及实际控制人后第 16 日，视为标的股权已转让，实际控制人应立即

向威学教育支付股权回购款（含年化 10%利息）。应威学教育要求，实际控制人

应以现金形式收购： 

(1)目标公司的实际控制人违反协议第 6.2 条约定，且经威学教育指出仍未

能在合理时间内予以改正并补偿目标公司因此受到的损失的。 

(2)目标公司的实际控制人、控股股东、实际控制人、关键员工发生重大违

法违规行为，并对目标公司上市或新三板挂牌有实质性的不利影响。 

(3)目标公司实际控制人、控股股东、实际控制人出现重大个人诚信问题，

严重影响目标公司正常经营。 

(4)目标公司的主营业务发生重大变化并对目标公司经营产生重大不利影响。 

(5)目标公司或实际控制人将协议增资款项用于目标公司经营之外用途，且

目标公司及/或实际控制人未能按威学教育要求及时纠正的。 

(6)实际控制人或目标公司未能履行“共同售股权和反稀释权”的承诺。 

协议第 6.2 条指实际控制人进一步向威学教育的声明、保证： 

(1)本次交易完成后至目标公司上市、新三板挂牌或被上市公司并购前，非

经威学教育同意，实际控制人保证不向第三方转让或质押其持有的目标公司股权。 

(2)实际控制人承诺，目标公司为实际控制人从事目标公司类似业务的唯一

主体，并确保本身及其近亲属、关联方、目标公司董事、监事、高级管理人员不

直接或间接从事与目标公司及其子公司、分公司业务相竞争的活动。 

(3)自本协议签订之日起全职在目标公司工作。 
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本次投资事项如有进展，公司将严格按照国家法律、法规、《深圳证券交易

所股票上市规则》和《中小企业板上市公司规范运作指引》等规定，诚实守信，

规范运作，认真和及时地履行信息披露义务。 

特此回复。 

 

 

 

威创集团股份有限公司董事会 

                  2018 年 10 月 12 日 
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