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国元证券股份有限公司 

关于深圳证券交易所《关于对科大讯飞股份有限公司的重组

问询函》的核查意见 

 

国元证券股份有限公司（以下简称“国元证券”或“独立财务顾问”）接受

科大讯飞股份有限公司（以下简称“科大讯飞”或“上市公司”）委托，担任科

大讯飞发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金的独立财务顾问。科大讯飞

于 2016 年 5 月 10 日披露了《发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金报告

书（草案）》（以下简称“重组报告书”），并于 2016 年 5 月 13 日收到深圳证券交

易所中小板公司管理部下发的《关于对科大讯飞股份有限公司的问询函》（中小

板重组问询函（需行政许可）[2016]第 41 号），国元证券现根据问询函中需要我

公司发表意见的问题进行了核查并答复如下： 

1、以 2015 年 12 月 31 日为基准日，乐知行的净资产账面值为 4,907.61 万

元，乐知行 100%股份评估值为 49,822.07 万元，增值率为 915.20%。请结合乐知

行较行业同类公司的竞争优势、在手订单情况、跨地区业务拓展计划等，详细说

明本次评估增值的合理性。请独立财务顾问核查并发表意见。 

答复： 

一、上市公司答复情况 

根据中联国信出具的《资产评估报告》（中联国信评报字[2016]第 116 号），

本次评估分别采用资产基础法和收益法对乐知行进行评估。采用收益法对交易标

的进行评估，在评估基准日 2015 年 12 月 31 日，乐知行 100%股权评估价值为

49,822.07 万元，较其净资产账面值 4,907.61 万元增值 915.20%。本次评估增值

的合理性主要体现在以下几个方面： 

（一）乐知行的竞争优势 

较行业同类公司，乐知行的核心竞争优势主要体现在用户优势、产品优势、

团队优势和品牌优势上。 
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1、用户优势 

乐知行业务立足北京、面向全国，近年来积累了大量的北京市知名中小学客

户，如北京市第四中学、北京第二实验小学等。同时，乐知行还是北京市多家教

育信息化试点学校的开发商，包括教育部和北京市的数字校园示范校海淀区的理

工附中、北京教育改革的重点试点学校北京中学，北京市和中央电教馆的数字校

园示范校石景山实验小学。 

乐知行在不断深入校级应用研发同时，还根据各级教育行政主管部门需求非

研发区域级的产品与应用，乐知行与北京市多个区县教育行政主管部门保持了长

期的业务合作。到目前为止，乐知行的校级产品和区域级产品在北京所有区县均

有应用，并在此基础上，在全国各地积累了众多用户，并产生良好的示范效应。 

随着教改的开展和深入，北京市将成为下一轮教改的重要阵地，能第一时间

感受一线需求和变化，并及时展开科研和创新，特别是在高考改革试点方向上形

成的先发优势。北京市场的用户优势为乐知行的产品未来在全国范围推广，引领

市场需求奠定了良好的基础。 

2、产品优势 

乐知行数字校园经过更新迭代已经在产品品类、深度和精度上都与竞争对手

拉开了差距。在 2012 年就完成了对手机、平板、PC 多端的覆盖，在行业内处于

相对领先的位置。公司近年来在产品研发上持续投入，从 2012 年起一直保持一

百人左右的研发团队。同时，在产品研发理念上强调统一规划，始终坚持以客户

为中心的服务理念，最大限度地满足客户需求。乐知行在教务教学、学生成长、

校园办公、平板课堂、校信、班牌智屏等独立的产品领域都有较强竞争优势。 

在区域数字校园云平台的建设，依托北京市大兴区前沿的建设理念，建设成

的区校两级架构在架构的合理性、理念的先进性和平台的实用性上都有相当的领

先趋势。开放平台与应用商店机制一定程度上平衡了教育局、学校和企业的各方

需求，将区域云平台、校级数字校园平台、互联网在线教育平台有机融合，从而

形成了鲜明的平台特色，应用使用率高、用户体验良好，更进一步的加大了产品

的优势地位。 

3、团队优势 

乐知行已建立了一支行业经验丰富的设计和技术团队，拥有多名业内知名技
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术专家，核心设计和技术团队成员掌握核心技术、拥有丰富的设计经验，为乐知

行的技术研发与创新提供了人才保障。同时，乐知行完备的技术开发组织架构和

鼓励自主创新的绩效评价体系为技术创新提供了全面的体制保障。 

4、品牌优势 

乐知行作为教育信息化综合解决方案提供商，依靠自身行业丰富经验沉淀和

不断自创创新，依托强大的自主设计、方案策划和项目管理能力，能够为客户提

供满足客户需求的高标准个性化定制产品。凭借长期服务于知名学校实践经验，

“乐知行”在业内树立了良好市场形象和被行业高度认可的良好口碑，赢得了客

户的认同和信任，其客户具有较高的黏性，是同行业市场领域较为认可的知名品

牌。 

综上，与行业同类公司相比，乐知行具有一定的核心竞争优势。经过近年来

的专注发展，乐知行已发展成为国内能够提供全方位定制化教育信息化综合解决

方案的企业之一。乐知行积累了丰富行业经验和技术经验，拥有一批优质客户，

并且在客户中树立了良好的口碑和美誉度，树立了良好的品牌形象，在北京区域

市场占有较高的市场地位。本次评估结果较好地反映了乐知行行业地位、核心竞

争力等优势，本次评估增值合理。 

（二）乐知行在手订单情况 

根据业务分类，乐知行主营业务主要包括校园信息工程业务、教育软件系统

与服务业务两大类。 

根据《资产评估报告》预测，乐知行校园信息工程业务 2016 年预测收入为

18,579.30 万元，较 2015 年度增长 10%。经比较同期合同签订情况，乐知行 2015

年 1-4 月份签订此类业务合同 2,349.76 万元，乐知行 2016 年 1-4 月份签订此类

业务合同 3,764.23 万元，较去年同期增长 60.20%。 

教育软件系统与服务业务目前是乐知行核心盈利业务。根据《资产评估报告》

预测，乐知行教育软件系统与服务业务 2016 年预测收入为 6,782.06 万元，较

2015 年度增长 32.95%。经比较同期合同签订情况，乐知行 2015 年 1-4 月份签订

此类业务合同 232.93 万元，乐知行 2016 年 1-4 月份签订此类业务合同 676.13

万元，较去年同期增长 190.27%。 

2015 年 1-4 月份、2016 年 1-4 月份乐知行签订业务合同情况如下： 

单位：万元 
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 2015 年 1-4 月 2016 年 1-4 月 同期增长率 

校园信息工程业务 2,349.76 3,764.23 60.20% 

教育软件系统与服务业务 232.93 676.13 190.27% 

合   计 2,582.69 4,440.36 71.93% 

受行业及客户因素影响，教育信息化市场需求一般下半年较上半年更加旺

盛。因此，乐知行 1-4 月份签订合同量占全年业务比例一般较小。根据乐知行历

史年度合同签订情况及在手订单数量增长情况，乐知行未来业绩预测符合客观情

况，本次评估增值合理。 

（三）乐知行跨地区业务拓展计划 

教育信息化行业具有较强的地域特征，行业集中度较低，竞争相对分散。目

前，乐知行业务主要分布于北京市及周边地区，主要收入和利润来源于北京地区，

2015 年度、2014 年度北京地区的收入占比分别达到 95.01%和 97.58%。报告期内，

乐知行营业收入按地区分类如下： 

单位：万元 

项目 
2015 年度 2014 年度 

金额 比例（%） 金额 比例（%） 

北京地区 20,894.56 95.01 15,812.48 97.58 

北京以外地区 1,096.98 4.99 391.74 2.42 

合   计 21,991.54 100.00 16,204.22 100.00 

近年来，乐知行积极在天津、黑龙江、湖北、河南等地区进行市场开拓并逐

步取得成效。2015 年度、2014 年度，乐知行北京外地区收入占比分别达到 4.99%

和 2.42%，出现较快增长。从乐知行北京以外地区订单签订情况来看，2016 年 1

－4 月份新签订合同总额 205.87 万元，较去年同期 5 万元订单总额有较大幅度

增长。 

目前，除公司北京总部（负责北京、天津、东北三省区域市场开拓），乐知

行在国内设立了四个办事处，业务范围已辐射全国大部分地区。其中：华东办事

处（上海）负责浙江、江苏、上海、安徽、江西区域市场开拓；山东办事处（青

岛）负责山东、河南区域市场开拓；西南办事处（成都）负责四川、重庆、云南、

贵州区域市场开拓；河北办事处（石家庄）负责河北、内蒙、山西、陕西区域市
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场开拓。2016 年，乐知行计划筹建华南办事处和西北办事处，以进一步拓展区

域市场。随着乐知行北京以外地区业务的不断拓展，未来乐知行的跨地区业务量

有望继续增长。 

综上所述，受益于国家教育信息化推广加速，近年来，教育领域产品市场发

展迅速、市场容量大，乐知行未来发展潜力很大。经分析标的公司较行业同类公

司竞争优势、在手订单情况及跨地区业务拓展计划，乐知行竞争优势明显，在手

订单数量增长较快，跨地区业务拓展计划可行且已逐步实现业绩增长。乐知行业

绩成长性突出，盈利能力较强，本次收益法评估值是合理的。同时，鉴于乐知行

具有轻资产特点，账面净资产较低，导致收益法评估增值金额较大、增值率较高。 

二、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为，在教育信息化行业需求持续增长的背景下，乐

知行依托其自身竞争优势，具备业绩持续增长并实现相应业绩承诺的能力。本次

评估综合考虑了乐知行核心竞争优势、在手订单情况等多方面因素，收益法评估

结果充分反映了标的资产的获利能力，较账面净资产评估增值具有合理性。 
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（本页无正文，为《国元证券股份有限公司关于深圳证券交易所<关于对科

大讯飞股份有限公司的重组问询函>的核查意见》之签章页） 

 

 

 

财务顾问主办人： 

 

                                       

王  晨 李  辉 李洲峰 

 

 

 

 

 

国元证券股份有限公司 

2016 年 5 月 17 日 
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	2015年1-4月份、2016年1-4月份乐知行签订业务合同情况如下：
	受行业及客户因素影响，教育信息化市场需求一般下半年较上半年更加旺盛。因此，乐知行1-4月份签订合同量占全年业务比例一般较小。根据乐知行历史年度合同签订情况及在手订单数量增长情况，乐知行未来业绩预测符合客观情况，本次评估增值合理。
	（三）乐知行跨地区业务拓展计划
	教育信息化行业具有较强的地域特征，行业集中度较低，竞争相对分散。目前，乐知行业务主要分布于北京市及周边地区，主要收入和利润来源于北京地区，2015年度、2014年度北京地区的收入占比分别达到95.01%和97.58%。报告期内，乐知行营业收入按地区分类如下：
	近年来，乐知行积极在天津、黑龙江、湖北、河南等地区进行市场开拓并逐步取得成效。2015年度、2014年度，乐知行北京外地区收入占比分别达到4.99%和2.42%，出现较快增长。从乐知行北京以外地区订单签订情况来看，2016年1－4月份新签订合同总额205.87万元，较去年同期5万元订单总额有较大幅度增长。
	目前，除公司北京总部（负责北京、天津、东北三省区域市场开拓），乐知行在国内设立了四个办事处，业务范围已辐射全国大部分地区。其中：华东办事处（上海）负责浙江、江苏、上海、安徽、江西区域市场开拓；山东办事处（青岛）负责山东、河南区域市场开拓；西南办事处（成都）负责四川、重庆、云南、贵州区域市场开拓；河北办事处（石家庄）负责河北、内蒙、山西、陕西区域市场开拓。2016年，乐知行计划筹建华南办事处和西北办事处，以进一步拓展区域市场。随着乐知行北京以外地区业务的不断拓展，未来乐知行的跨地区业务量有望继续增长。
	综上所述，受益于国家教育信息化推广加速，近年来，教育领域产品市场发展迅速、市场容量大，乐知行未来发展潜力很大。经分析标的公司较行业同类公司竞争优势、在手订单情况及跨地区业务拓展计划，乐知行竞争优势明显，在手订单数量增长较快，跨地区业务拓展计划可行且已逐步实现业绩增长。乐知行业绩成长性突出，盈利能力较强，本次收益法评估值是合理的。同时，鉴于乐知行具有轻资产特点，账面净资产较低，导致收益法评估增值金额较大、增值率较高。
	二、独立财务顾问核查意见
	经核查，独立财务顾问认为，在教育信息化行业需求持续增长的背景下，乐知行依托其自身竞争优势，具备业绩持续增长并实现相应业绩承诺的能力。本次评估综合考虑了乐知行核心竞争优势、在手订单情况等多方面因素，收益法评估结果充分反映了标的资产的获利能力，较账面净资产评估增值具有合理性。
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