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关于对广东文化长城集团股份有限公司 

发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金 

暨关联交易项目 

并购重组委审核意见涉及评估事项的补充说明 

 

 

 

 

 

 

广东中广信资产评估有限公司 

二〇一六年六月 
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1、请申请人补充披露收益法评估时教育运营业务未来年度卡均收入预测的

依据及合理性。请独立财务顾问、评估师核查并发表明确意见。 

【回复】 

一、收益法评估时教育运营业务未来年度卡均收入预测的依据及合理性 

（一）预测期卡均收入基数的合理性分析 

本次收益法评估时，采用 23 元/卡•年为基数进行预测。预测期卡均收入基

数的测算及分析如下： 

1、预测期卡均收入的测算 

报告期内，标的公司教育运营业务的卡均收入情况如下： 

项目 2013 年 2014 年 2015 年 

发卡量（用户数） 138,000.00 172,020.00 322,020.00 

服务收入（元） 2,677,932.50 4,470,210.54 5,789,253.41 

卡均收入（元/年） 19.41 25.99 18 

本次评估采用 2015 年 10 月 31 日为评估基准日，因此，在预测卡均收入时，

采用 2013-2014 年卡均收入的平均值 23 元/卡•年为基数进行预测。 

根据经审计的标的公司 2015 年财务报表，联汛教育 2015 年教育运营业务卡

均收入为 18 元/卡•年。2014-2015 年，标的公司卡均收入平均值为 22 元/卡•年，

与收益法评估采用的卡均收入基数差额较小。 

2、2015 年卡均收入下滑的原因 

2015 年，卡均收入为 18 元/卡•年，较 2014 年有所下降。随着联汛教育业务

结构的逐步调整，公司加大教育运营业务开拓。在进行业务拓展时，标的公司主

要采取以下方式进行，导致 2015 年卡均收入有所下降： 
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1）快速扩大用户规模，逐步提高卡均收费水平。联汛教育在对全体学生进

行发卡的同时，对于部分学校高年级的学生，不做学生卡通讯功能的重点推广，

仅对一年级学生进行重点推广，因此收费卡比重相对较低； 

2）对通讯费标准进行优惠。联汛教育通过与运营商合作，对收费用户办理

通讯套餐给予一定折扣优惠，从而快速占领市场。 

3、标的公司 2016 年教育运营业务情况 

随着学生用户对于通讯需求的逐步提升，非收费学生用户的转化率进一步提

升。根据联汛教育 2016 年 1-5 月财务报表（未经审计），已实现教育运营业务

收入 827.38 万元，根据发卡量及对应业务收入所测算的年化卡均收入约为 30 元

/卡•年。2016 年，教育运营业务卡均收入有所提升。 

4、标的公司 2015 年业绩实现情况 

2015 年，标的公司原股东承诺净利润为 2,500 万元。根据根据经审计的标的

公司 2015年财务报表，联汛教育 2015年归属于母公司的净利润为 2,763.76万元，

较好的完成了业绩承诺指标。本次收益法评估，是基于评估基准日标的公司业务

情况下的评估预测，与联汛教育实际发展情况可能存在一定的差异。未来，联汛

教育将重点发展教育运营业务，加大市场开展力度，完成业绩目标。 

综上所述，本次收益法评估法预测时，教育运营业务采用的 23 元/卡•年的

基数处于正常的波动范围内，具有一定的合理性。 

（二）预测期卡均收入逐步提升的合理性分析 

本次收益法评估时，在 23 元/卡•年的基础上，预计未来五年，卡均收入按

每年 5%增幅进行测算，卡均收入逐步上涨，主要是由于： 

1、通讯套餐收费标准的提高 

在业务开展初期，为了更好的占领市场，拓展用户数量，联汛教育及运营

商对通讯套餐的折扣力度较大。随着联汛教育服务水平的不断完善，以及学生

用户对于功能性服务、通讯服务的逐步依赖，对学生用户的服务粘性将不断提

升。在保持业务量增长的情况下，对学生用户的通讯收费标准可能逐步提高。 
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2、收费用户比例的提升 

随着联汛教育与运营商推广力度的不断加大，低年级学生用户升级后的持

续使用，以及学生用户对于通讯需求的逐步提升，非收费学生用户的转化率将

逐步提升，从而增加卡均收入。此外，单一学生额外充值续费、非收费学生用

户转化率的提升等因素，都会导致当期用户价值以及未来的总价值的变化和提

升。 

3、通讯费分成比例稳定 

联汛教育的教育运营服务，将校园管理功能性服务及通讯服务相结合，在

前期进行自主投入，并逐步对各项软硬件功能进行完善与创新，与目前同类的

收费类教育运营服务存在明显的区别。联汛教育是学生用户各项服务的实际提

供方，形成了独有的技术优势及业务模式；通过与运营商进行相互配合、相互

依托，实现双赢。因此，联汛教育与运营商之间的分成比例能够基本保持稳定，

促进了教育运营业务的稳步发展。 

4、卡均收入提升空间较大 

根据联汛教育与运营商之间的合作协议，联汛教育通过运营商为学生用户

办理的通话套餐，主要为中国电信 19 元飞扬套餐校园版，按照标准资费，单个

用户的年计费标准为 228 元。在考虑收费折扣（实际收费标准 10-15 元/月）及

运营商向联汛教育分成比例（根据合同约定，分成比例通常为 50%-70%左右）

的基础上，联汛教育对单个学生用户的收费标准高于上述 23 元/卡•年的标准，

卡均收入与实际收费标准的比较提升空间较大。因此，预测期卡均收入预测基

础较为谨慎、合理。 

2014 年，联汛教育卡均收入为 25.99 元/卡•年，报告期内卡均收入平均值为

22 元/卡•年，未来五年预测期内，卡均收入分别为 23、24、25、26、27 元/卡•

年，基本处于历史卡均收入的波动范围内。 

综上所述，本次评估预测时，卡均收入每年按照 5%的增幅，是在考虑了收

费标准、分成比例、收费用户转换率等多项因素的基础上，按照谨慎性原则作出

的测算。通过卡均收入的增长率调整，逐步实现预测标准向结算标准的靠拢。 
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二、补充披露 

公司已在重组报告书“第六章  标的资产评估及定价情况”之“一、交易标

的的评估情况”之“（四）收益法评估情况”中补充披露了上述情况。 

三、中介机构核查意见 

经核查，评估师认为，收益法评估时 2016 年及以后年度卡均收入的预测是

谨慎、合理的。 

 

（本页以下无正文） 
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（本页为签字盖章页） 

 

 

 

 

 

 

评估机构法定代表人：汤锦东         注册资产评估师：汤锦东 

（盖章） 

 

   注册资产评估师：任泽雄 

 

 

 

广东中广信资产评估有限公司 

 

2016 年 6 月 16 日 
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