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上海康耐特光学股份有限公司 

关于发行股份及支付现金购买资产 

并募集配套资金暨关联交易申请文件 

一次反馈意见的回复（修订稿） 

中国证券监督管理委员会： 

根据贵会2016年3月18日签发的《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意

见通知书》（160355号）（以下简称“反馈意见”）的要求，中和资产评估有限公

司（以下简称“中和评估”、“评估师”），本着勤勉尽责、诚实守信的原则，就反

馈意见所提问题逐条进行了认真调查、核查及讨论，具体情况回复如下： 

反馈意见 11 

申请材料显示，旗计智能收益法评估时预测 2015 年 10-12 月将实现营业收

入 2.18 亿元，净利润 2,004.6 万元。请你公司补充披露上述收入和净利润的实

现情况。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、收入和净利润的实现情况 

根据大信会计师事务所（特殊普通合伙）出具的大信审字[2016]第 4-00010

号和大信审字[2016]第 4-00238 号标准无保留意见审计报告，旗计智能 2015 年度

的营业收入为 71,365.51 万元，净利润为 8,882.05 万元，2015 年 1-9 月的营业收

入为 46,643.69 万元，净利润为 5,181.75 万元。经测算，2015 年 10-12 月实现的

营业收入为 24,721.82 万元，净利润为 3,700.30 万元，高于收益法评估时预测 2015

年 10-12 月将实现的营业收入 2.18 亿元和净利润 2,004.6 万元。 

二、核查意见 

经核查，评估师认为：旗计智能收益法评估时预测的 2015 年 10-12 月营业

收入和净利润已完全实现。 



2 

反馈意见 12 

申请材料显示，旗计智能 2016 年及以后年度的收入主要受各业务类别席位

数、单席人数、人均年度外呼次数和系统外呼成单率影响。请你公司：1）结合

已有银行和新增银行信用卡商品邮购分期业务和账单分期业务的竞争情况、与

已有银行签订合同是否包含排他性条款、与已有银行商品邮购分期业务合同的

到期时间和续签可能性、与其他新增银行进行合作的可行性，补充披露预测期

业务量可以支持收益法评估中预测席位数的合理性。2）补充披露预测期成单率

以 2015 年下半年成单率为预测依据的合理性。请独立财务顾问和评估师核查并

发表明确意见。 

答复： 

一、预测期业务量可以支撑收益法评估中预测席位数的合理性 

本次评估中预测席位数的增长情况如下： 

单位：席 

业务类别 
预测数据 

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

商品邮购分

期业务 

已有合作银行 895 1,139 1,396 1,658 1,757 1,757 

其他新增银行 0 100 150 188 199 199 

账单分期营

销业务 

已有合作银行 30 60 90 113 120 120 

其他新增银行 0 310 465 581 616 616 

合计 925 1,609 2,101 2,540 2,692 2,692 

本次评估中预测席位数的增长以预测期业务量增长为依据，综合考虑了已有

银行和新增银行信用卡商品邮购分期业务和账单分期营销业务的竞争情况、旗计

智能与已有银行合作情况、与其他新增银行进行合作的可行性以及未来市场容量

等多种因素，具体分析如下： 

（一）已有银行和新增银行信用卡商品邮购分期业务和账单分期营销业务

的竞争情况分析 

截至评估基准日，旗计智能商品邮购分期业务的已有合作银行为平安银行、
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邮储银行、华夏银行、民生银行和中信银行。根据旗计智能确认，平安银行和民

生银行该项业务有数家合作方，旗计智能业务规模处于前列；邮储银行、华夏银

行系旗计智能通过银联数据建立的合作关系，旗计智能系银联数据该业务板块的

长期战略合作伙伴，邮储银行该项业务除部分席位归属于淘礼网外，旗计智能拥

有绝大部分席位，华夏银行该项业务仅有旗计智能一家实施方；中信银行该项业

务有数家合作方，旗计智能与中信银行开展该项业务时间较短，席位数较少，目

前正在与中信银行洽商规模扩增事宜。 

评估基准日后新增合作银行中，北京农商银行、东亚银行的商品邮购分期业

务仅有旗计智能一家合作方。 

截至评估基准日，旗计智能信用卡账单分期营销业务已有合作银行为徽商银

行、天津银行等，旗计智能通过银联数据与其开展合作，旗计智能为其唯一合作

方。评估基准日后，该业务新增合作银行为交通银行，交通银行与汇通金融合作

时间较长，因此旗计智能目前占其账单分期营销业务的比例不大。 

如上所述，商品邮购分期业务方面，旗计智能在邮储银行、华夏银行该项业

务中为唯一合作方或规模最大，在平安银行、民生银行该项业务的合作方中业务

规模较大，新增合作的北京农商银行、东亚银行为独家合作；信用卡账单分期营

销业务方面，通过银联数据开展合作的银行，旗计智能为其唯一合作方。因此，

旗计智能在已有银行和新增银行信用卡商品邮购分期业务和账单分期营销业务

的竞争中具有一定优势，且为部分银行的唯一合作方，面临的竞争压力相对较小。 

（二）与已有银行合作情况分析 

旗计智能与已有银行签订的合同未包含排他性条款，合同期限一般为1-2年，

合作期届满前自动续约或双方协商后续约，具体的合同到期时间及续签情况如

下： 

银行

名称 

首次签约

日期 

单次协议有效期 

及续约条件约定 

已续

约次

数 

正在履行协议的

到期日期 

协议

履行

情况 

平安 2012 年 9 单次协议有效期为 1 年，根据 3 2016 年 9 月 1 日 正常 
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银行

名称 

首次签约

日期 

单次协议有效期 

及续约条件约定 

已续

约次

数 

正在履行协议的

到期日期 

协议

履行

情况 

银行 月 1 日 协议约定，合作期届满前 1 月，

由平安银行对旗计智能进行综

合评估后决议续约事宜 

中信

银行 

2014 年 12

月 1 日 

单次协议有效期为 1 年，根据

协议约定，协议期限届满，如

中信银行、旗计智能双方无书

面异议，则协议续期 1 年 

1 2016 年 12 月 31 日 正常 

民生

银行 

2013 年 12

月 26 日 

单次协议有效期为 1 年，根据

协议约定，协议有效期届满前，

如民生银行、银联数据、旗计

智能三方均未有不续签协议的

书面表示，则协议有效期自动

顺延 1 年 

2 2016 年 12 月 31 日 正常 

华夏

银行 

2014 年 7

月 12 日 

单次协议有效期为 2 年，根据

协议约定，除非银联数据、旗

计智能任何一方在有效期届满

前三十日书面通知另一方不再

续约，否则有效期将自动续展，

续展次数不受限制 

0 2016 年 7 月 12 日 正常 

邮储

银行 

2013 年 9

月 9 日 

单次协议有效期为 2 年，根据

协议约定，除非银联数据、旗

计智能任何一方在有效期届满

前三十日书面通知另一方不再

续约，否则有效期将自动续展，

续展次数不受限制 

1 2017 年 11 月 19 日 正常 

注：旗计智能系通过与银联数据签约，间接与华夏银行、邮储银行合作。 
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根据历史合作存续情况来看，报告期内旗计智能与 5 家主要合作银行的合同

履行情况正常，双方均不存在违约情况，并在合同到期前续签。从上述情况可以

看出，旗计智能与已有银行合作情况较为稳定，续签情况较为乐观，双方已具备

长期合作的良好基础，不存在可合理预见的到期无法续签的风险。 

（三）与新增银行进行合作的可行性分析 

报告期内，随着旗计智能业务经验的丰富、良好品牌形象的树立，在行业内

的竞争力进一步增强，其合作银行家数持续增加：2013 年度引进 2 家银行；2014

年度引进 2 家银行；2015 年度引进 5 家银行。此外，从报告期末至本反馈意见

回复出具之日，旗计智能又陆续引进了多家新增合作银行，包括与北京农商银行、

东亚银行开展商品邮购分期业务，与交通银行开展账单分期营销业务等。 

国内银行卡增值业务创新服务起步较晚，目前正处于快速发展阶段，存在广

阔的市场空间。旗计智能通过近几年的不断发展、完善，合作对象涵盖了股份制

商业银行和城市商业银行，已经具备了为银行提供从简单的账单分期营销业务到

较复杂的商品邮购分期业务等一系列银行卡增值业务创新服务的能力，因此，旗

计智能的潜在合作银行包括数量众多的股份制商业银行和城市商业银行。未来随

着银行卡增值业务创新服务的不断发展，以及旗计智能业务的进一步拓展、对数

据分析应用和规划能力的进一步提升，旗计智能将会不断引进新增合作银行，实

现业务量的持续增长。 

（四）市场容量分析 

从市场空间上看，以发卡量 1,000 万张为例，根据旗计智能的业务经验，按

活卡率 50%、有效名单率 80%、有效名单年均使用 4 次的行业平均数字测算，

对应可营销有效名单卡次 1,600 万卡次，按照每人每年营销有效名单 13,200 卡次

来测算，需要对等配置 932 个席位。截至 2015 年底，旗计智能的主要合作银行

合计发行信用卡超过 9,200 万张，理论上需配置约 8,574 个席位才会达到最大配

置席位。如果考虑增量银行合作，该数值将进一步提高，本次评估中预测席位数

远低于理论上的最大配置席位数。 

综上所述，预测期业务量可以支撑收益法评估中预测席位数的增长具有一定
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的合理性。 

二、预测期成单率以 2015 年下半年成单率为预测依据的合理性 

（一）商品邮购分期业务的成单率 

随着旗计智能数据解读能力及客户定位精准度的提升，其主营业务商品邮购

分期业务的系统外呼成单率一直处于上升趋势，2013 年度、2014 年度和 2015

年 1-9 月的具体成单率情况如下： 

  2015 年 1-9 月 2014 年度 2013 年度 

平均成单率 2.85% 1.94% 1.32% 

在本次评估中，预测期成单率根据历史年度系统外呼成单率情况进行预测。

平安银行、邮储银行、民生银行、华夏银行 10-12 月份延续 1-9 月份的增长趋势，

2016 年成单率谨慎估计取值略低于 9 月份成单率保留两位数，2017-2018 年逐年

上升，到 2018 年达到正常成单率 3.2%；其他新增银行参照中信银行的成单率确

定。未来年度各银行系统外呼成单率预测如下： 

单位：% 

项目 

预测期 

2015 年

10 月 

2015 年

11 月 

2015 年

12 月 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

平安银行 3.30 3.40  3.40  3.00  3.10  3.20  3.20  3.20  

邮储银行 3.40  3.40  3.40  3.00  3.10  3.20  3.20  3.20  

民生银行 3.10  3.20  3.30  3.00  3.10  3.20  3.20  3.20  

华夏银行 3.10  3.20  3.30  3.00  3.10  3.20  3.20  3.20  

中信银行 2.40  2.50  2.60  2.00  3.00  3.20  3.20  3.20  

其他新增

银行 
0.00  0.00  0.00  2.00  3.00  3.20  3.20  3.20  

2015 年度，旗计智能与各主要合作银行的商品邮购分期业务平均成单率情

况如下： 

合作银行 合作开始时间 2015 年度平均成单率 

平安银行 2012 年 9 月 3.04% 

邮储银行 2013 年 9 月 3.21% 

民生银行 2013 年 12 月 3.07% 
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华夏银行 2014 年 6 月 3.06% 

中信银行 2014 年 12 月 2.00% 

由以上数据可以看出，2015 年度，旗计智能与各主要合作银行的商品邮购

分期业务的平均成单率均已经达到或超过本次评估中 2016 年度的预测值，其中，

合作时间较长的邮储银行商品邮购分期业务的平均成单率已经高于本次预测的

最高值 3.20%。 

从历史数据可以看出，在与新增银行开展合作初期，受合作规模较小和销售、

管理团队处于磨合期等情况限制，成单率较低；随着旗计智能与银行合作的逐步

深入，旗计智能对数据分析及规划应用能力的逐步提升，以及旗计智能对销售人

员培训的完善和产品规划设计能力的增强，商品邮购分期业务的成单率一直处于

上升趋势，最终达到 3.20%以上。因此，2015 年下半年的成单率数据可以更为合

理的反映旗计智能目前所能达到的成单率水平，未来在此基础上，随着旗计智能

各方面能力的不断完善，还有进一步提高的空间。在本次评估预测中，预测期的

成单率数据以 2015 年下半年的数据为基础，充分考虑了历史数据反映的成单率

增长趋势，并根据各银行合作阶段的不同做出相应调整，且永续期的成单率数据

取值低于目前合作时间较长的银行的实际成单率水平，是旗计智能数据分析、产

品规划、销售能力的综合体现，较为谨慎、合理。 

（二）账单分期营销业务的成单率 

2015 年度旗计智能账单分期营销业务的平均成单率情况如下： 

单位：% 

合作银行 平均成单率 

天津银行 12.57 

福建农信 15.10 

苏州银行 13.16 

徽商银行 12.05 

总计 12.63 

旗计智能自 2015 年 6 月份开始与天津银行、徽商银行等开展账单分期营销

业务，由于业务开展时间较短，本次评估中采用 2015 年下半年的成单率为预测
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依据，基于谨慎性原则选取 12%作为预测期账单分期营销业务的平均成单率，具

有合理性。2015 年度的平均成单率为 12.63%，高于预测成单率。 

三、核查意见 

经核查，评估师认为：旗计智能与已有合作银行合同履行情况正常，不存在

可合理预见的到期无法续签的风险。根据旗计智能历史经验和未来业务规划，随

着业务的拓展将不断引入新的合作银行。此外，从市场容量分析，本次评估中预

测席位数远低于理论上的最大配置席位数。因此，预测期业务量可以支撑收益法

评估中预测席位数的增长具有一定的合理性。另外，本次评估中商品邮购分期业

务的成单率使用 2015 年下半年的成单率数据可以更为合理的反映旗计智能目前

的成单率水平，是旗计智能与银行深入合作、数据分析应用规划能力、销售能力、

产品规划能力的综合体现，具有合理性。账单分期营销业务由于开展时间较短，

因此以 2015 年下半年数据为预测依据，同时结合行业数据来确定，具有合理性。 
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反馈意见 13 

申请材料显示，旗计智能报告期毛利率分别为 44.86%、42.5%和 51.92%，

预测期毛利率为 52%且保持稳定，请你公司结合报告期业绩、行业发展情况、市

场竞争情况、已有合同或协议、主要客户情况、补充披露旗计智能预测毛利率

较高且保持稳定的原因及合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意

见。 

答复： 

2013 年度、2014 年度、2015 年 1-9 月，旗计智能商品邮购分期业务的毛利

率分别为 44.86%、42.50%和 51.90%。本次评估中，商品邮购分期业务的预测毛

利率取 2015 年 1-9 月的平均毛利率，为 51.90%。 

一、预测毛利率的实现情况 

旗计智能商品邮购分期业务 2013-2015 年度毛利率情况如下： 

产品 2015 年度 
2015年10-12

月 

2015 年 1-9

月 
2014 年度 2013 年度 

贵金属收藏品

类 
54.37% 57.64% 52.38% 42.87% 46.24% 

纪念钱币类 53.34% 59.76% 50.62% 42.10% 44.34% 

其他类（手表

为主） 
56.94% 59.54% 55.76% 42.54% 24.38% 

平均毛利率 54.15% 58.42% 51.90% 42.50% 44.86% 

2015 年 10-12 月，旗计智能商品邮购分期业务平均毛利率为 58.42%，较 2015

年 1-9 月有较大幅度提高，且高于本次评估中预测期毛利率 51.90%，预测毛利

率实现情况较好。 

二、预测期毛利率较高的原因 

报告期业绩、行业发展情况和市场竞争状况对旗计智能毛利率的影响分析请

见本反馈意见回复第 7 题，以下主要从已有合同、协议及主要客户情况分析预测

期毛利率较高的原因： 

（一）从已有合同或协议情况分析 
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根据旗计智能与供应商签订的采购合同，随着销售规模的增长，旗计智能对

供应商的议价能力有所提升。例如，2014 年度和 2015 年度的主要销售商品中，

“中国珍邮-国邮大典”2015 年度的采购价格较 2014 年度下降 10.31%。2015 年

10 月，旗计智能与北京泉盛至今文化发展有限公司、广东澳金钱币投资有限公

司等供应商签订采购价格优惠的补充协议，采购价格均优惠 15%。此外，部分供

应商还对旗计智能采取了销售激励措施，如北京民生泉集币有限公司在与旗计智

能的供应合同中约定，如旗计智能采购额达到 1,000 万元，降低含税供货价 10

元；采购额达到 3,000 万元，降低含税供货价 15 元，采购额达到 5,000 万元，降

低含税供货价 25 元。旗计智能对供应商议价能力的进一步提升，有利于旗计智

能的毛利率维持在较高水平。 

（二）从主要客户构成情况分析 

旗计智能的主要客户群体为 36-45 岁的男性，多集中于华东、华南等经济较

为发达地区。上述客户群体消费能力较强，对贵金属收藏品、纪念钱币等具有收

藏价值的产品较为偏好，并且对此类产品的价格敏感度较低。因此，旗计智能可

以针对上述客户群体特征，制定适当的定价策略，保持较高的毛利率水平。 

三、预测期毛利率保持稳定的合理性 

2013 年度、2014 年度和 2015 年度，旗计智能商品邮购分期业务的毛利率分

别为 44.86%、42.50%和 54.15%，保持了稳中有升的趋势。预测期，旗计智能的

商品邮购分期业务将产品结构相对稳定，在不出现不可合理预见的市场波动的情

况下，预测其毛利率保持相对稳定具有一定的合理性。 

三、核查意见 

经核查，评估师认为：2015 年 10-12 月旗计智能商品邮购分期平均毛利率为

58.42%，2015 年平均毛利率为 54.15%，已高于本次评估中预期毛利率 51.90%。

旗计智能预测毛利率较高且保持稳定符合其报告期业绩、行业发展情况、市场竞

争情况、已有合同或协议及主要客户情况，具有一定的合理性。 
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（本页无正文，为《上海康耐特光学股份有限公司关于发行股份及支付现金

购买资产并募集配套资金暨关联交易申请文件一次反馈意见的回复》盖章页） 

 

 

 

 

中和资产评估有限公司 
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