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北京中同华资产评估有限公司关于对《广东四通集团股份有

限公司发行股份购买资产暨关联交易预案》中涉及的标的资

产预估的说明 

 

上海证券交易所：  

北京中同华资产评估有限公司接受广东四通集团股份有限公司（以下简称

“四通股份”）的委托，对本次四通股份拟收购启行教育股东全部权益（100%股权）

的市场价值进行预估，以下对本次预测采用的预估方法、预估参数和假设前提等

方面进行说明： 

一、 评估方法 

（一）评估方法的选择 

1、评估方法的种类及选用条件 

企业价值评估的基本方法包括收益法、市场法和资产基础法。收益法适用的

前提条件是：（1）被评估对象的未来预期收益可以预测并可以用货币衡量；（2）

资产拥有者获得预期收益所承担的风险也可以预测并可以用货币衡量；（3）被

评估对象预期获利年限可以预测。 

市场法适用的前提条件是：（1）存在一个活跃的公开市场且市场数据比较

充分；（2）公开市场上有可比的交易案例。 

资产基础法适用的前提条件是：（1）被评估对象处于继续使用状态或被假定

处于继续使用状态；（2）能够确定被评估对象具有预期获利潜力；（3）具备可利

用的历史资料。 

2、评估方法的选取 

启行教育是国际教育综合服务商，为客户提供国际留学相关服务，具备行业

领先的留学咨询服务能力及考试培训能力。考虑到启行教育的优势及轻资产特性，



采用资产基础法评估无法涵盖诸如商誉、人力资源等无形资产的价值，不能全面、

合理的体现企业的整体价值，而收益法和市场法则可以相对全面、合理的体现企

业的整体价值，因此，本次以采用收益法和市场法进行评估。 

（二）评估方法简介 

1.收益法 

企业价值评估中的收益法，是指将预期收益资本化或者折现，确定评估对象

价值的评估方法。本次评估采用企业自由现金流折现模型，基本公式为： 
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式中：E 为被评估企业的股东全部权益价值，D 为评估对象的付息债务价值，

B 为被评估企业的企业价值： 
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式中：ΣCi为被评估企业基准日存在的长期投资、其他非经营性或溢余性资产

的价值，P为被评估企业的经营性资产价值：  
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式中： 

Ri：被评估单位未来第 i 年的预期收益（自由现金流量） 

r：折现率（WACC，加权平均资本成本） 

Pn：终值 

n：预测期限 

2.市场法 

企业价值评估中的市场法，是指将评估对象与可比上市公司或者可比交易案

例进行比较，确定评估对象价值的评估方法。 



本次市场法评估采用上市公司比较法。上市公司比较法是指获取并分析可比

上市公司的经营和财务数据，计算适当的价值比率，在与被评估单位比较分析的

基础上，确定评估对象价值的具体方法。 

二、本次评估的基本假设 

1． 本次评估以资产评估报告所列明的特定评估目的为基本假设前提； 

2． 本次评估假设评估基准日后外部经济环境不会发生不可预见的重大

变化； 

3． 本次评估以持续经营为前提，持续经营在此是指被评估单位的生产

经营业务可以按其现状持续经营下去，并在可预见的未来不会发生重大改变。 

4． 本次评估基于被评估单位未来的经营管理团队尽职，并继续保持现

有的经营管理模式经营，被评估单位的经营活动和提供的服务符合国家的产业政

策，各种经营活动合法，并在未来可预见的时间内不会发生重大变化； 

5． 次评估的价值类型是市场价值，不考虑本次评估目的所涉及的经济

行为对企业经营情况的影响。 

6． 被评估单位和委托方提供的相关基础资料和财务资料真实、准确、

完整； 

7． 评估人员所依据的对比公司的财务报告、交易数据等均真实可靠； 

8． 本次评估对未来收益预测，未考虑由于外汇市场的变化和波动的影

响； 

9． 本次评估，除特殊说明外，未考虑被评估单位股权或相关资产可能

承担的抵押、担保事宜对评估价值的影响，也未考虑国家宏观经济政策发生变化

以及遇有自然力和其它不可抗力对资产价格的影响； 

10． 本次评估假设股东于年度内均匀获得净现金流； 

11． 评估基准日前，本次交易的标的公司（广东启行教育科技有限公司）

资产中包含了其出资的北京朝阳培训学校等7家从事民办教育的非企业单位，该



等7家民办非企业单位主要经营语言培训和国际课程业务，由启行教育集团统一

进行业务管理、宣传，统一使用启德品牌。每年北京朝阳培训学校等7家从事民

办教育的非企业单位根据与启行教育集团旗下其他单位签订的管理合同上交管

理费。本次评估假设上述经营模式持续稳定，未来年度不发生变化； 

12． 根据启行教育管理局提供相关资料，启行教育的境外留学收入的合

同签订和经营由启行教育注册在香港的子公司完成，其经营收入适用香港的各项

税收政策。启行教育近期及可以预见的未来打算延续目前的经营模式，保留境外

的实际经营。本次评估假设上述经营模式持续稳定，未来年度不发生变化。 

三、本次收益法预估的主要依据 

1、法律法规依据 

（1）《中华人民共和国公司法》； 

（2）《中华人民共和国企业所得税法》； 

（3）其他与资产评估相关的法律、法规等。 

2、准则依据 

（1）《资产评估准则-基本准则》和《资产评估职业道德准则-基本准则》； 

（2）《资产评估准则-企业价值》； 

（3）《资产评估准则-评估报告》等 7项资产评估准则； 

（4）《资产评估职业道德准则-独立性》； 

（5）《注册资产评估师关注被评估单位法律权属指导意见》； 

（6）《资产估值价值类型指导意见》； 

（7）财政部颁布的国内企业会计准则体系。 

3、权属依据 

（1）被评估单位各类许可证书、商标证书和专利证书； 

（2）被评估单位提供的其他权属证明文件。 



4、取价依据 

（1）中国人民银行现行贷款利率； 

（2）Wind 资讯数据资料； 

（3）评估机构搜集的相关价格信息； 

（4）评估机构现场察看和市场调查取得的与估价相关的资料。 

5、其他依据 

（1）标的公司提供的《盈利预测表》及盈利预测说明； 

（2）标的公司提供的 2013 年至 2015 年及基准日审计报告、会计报表、会

计凭证、财务经营方面的资料，以及有关协议、合同书、发票等财务资料； 

（3）标的公司相关人员访谈记录； 

（4）标的公司提供的其他有关资料。 

四、本次收益法预估主要参数的确定 

启行教育是国际教育综合服务商，主要为客户提供国际留学相关服务，具体

分留学咨询板块和培训服务板块。留学咨询板块有境内留学业务收入和境外留学

收入。启行教育所属的 33 家公司和 37 家分公司及 7家民办非企业单位经营业务

类型基本一致，根据《资产评估准则—企业价值》“第十九条注册资产评估师在

对具有多种业务类型、涉及多种行业的企业进行企业价值评估时，应当根据业务

关联性合理界定业务单元，并根据被评估企业和业务单元的具体情况，采用适宜

的财务数据口径进行评估。”之规定，本次以启行教育合并报表口径进行评估。

即：未来以合并报表口径预测自由现金流，并选择恰当的折现率，计算得出启行

教育企业价值。再扣除合并口径应承担的付息债务，加上基准日存在的非经营性

资产的价值，减去基准日存在的非经营性负债的价值，最终计算得出启行教育的

股东全部权益价值。 

根据现行《民办教育促进法》及《民办教育促进法实施条例》，民办教育属

于公益性事业，民办学校的出资人可以从办学结余中取得合理回报，“合理回报”



指“民办学校在扣除办学成本、预留发展基金以及按照国家有关规定提取其他的

必需的费用后的结余的一定比例”，民办学校的合理回报与标的公司制法人取得

的经营利润存在一定不同。因此，交易双方确定评估范围不包含上述 7家民办非

企业单位。 

本次预估采用的未来收益预测由启行教育管理当局结合公司业务板块的历

史经营情况、未来发展规划和市场发展趋势提出的。评估人员分析了管理当局提

出的预测数据并与管理当局讨论了有关预测的假设、前提及预测过程，基本采纳

了管理当局的预测。 

1、营业收入预测 

启行教育的营业收入分为教育咨询和培训两大类。教育咨询业务包含境内留

学收入和境外留学收入，培训业务主要包含语言培训、合作办学和学树堂收入。 

（1）留学咨询服务收入 

留学咨询服务收入是启行教育提供留学咨询服务产生的营业收入。 

对于未来各年境内留学业务收入的预测，启行教育根据学生咨询留学服务的

国家分为五大项目组，分别为澳新、英爱、美国、加拿大和欧亚，并对这五大项

目组的留学签约合同个数、留学服务单价分别进行了预测。 

启行教育的境外留学收入业务是协助境外合作院校在中国进行宣传推广，向

合作院校推荐优秀学生，从而向合作院校收取的服务费。对于未来各年境外留学

收入的预测，企业管理层主要参考历史水平预测。 

在资源拓展方面，启行教育目前开发了Lita系统，使留学和培训的学生资源

能够共享，联动留学和培训的学生需求。除此外，从2016年起启行教育通过加入

新产品，如职业领航、管家服务等充分为学生打造全方位的“一条龙”服务扩大

市场份额。 

（3）培训业务收入 

培训业务收入包括语言培训、合作办学和学树堂营业收入。对未来各年培训

业务收入的预测，企业管理层参考历史水平综合考虑随着时间的推移以及市场的



逐步成熟后确定预测数据。 

在培训方面，启行教育目前推行了Prepsmith系统，使学生形成线上线下联

动发展，打破线下服务在场地和人资方面的局限，快速扩大市场份额，积极增加

启行教育教师和学生之间的互动，给学生提高更优质、高效的培训教育，提高学

生参培人数和培训业务收入。 

2、营业成本预测 

启行教育各业务板块的营业成本主要由业务人员成本、租金及物业费、游学

团费、办公费、培训费等经营成本等组成。 

大部分营业成本随着公司各项业务规模的扩大而增长，预测以其费用占各项

业务收入的一定比例进行确定。 

租金及物业费是为开展经营活动而租用的房屋租赁支出。未来年度预测主要

依据目前已签订的房屋租赁合同约定的租金和面积，并考虑一定幅度的增长。 

3、营业税金及附加预测 

由于2016年受到营改增的影响，启行教育的营业税金及附加将大幅减少。其

中，境内留学业务和其他业务收入不需再缴纳5%的营业税（境外留学收入的经营

主体是启行教育注册在香港的子公司，因此不涉及）。附加税包括城市维护建设

税税率为7%，教育费附加3%和地方教育附加2%。 

未来年度的预测不再考虑营业税，附加税将根据预测的应交增值税乘以各项

城市维护建设税、教育费附加和地方教育附加相应的税率计算得出。 

4、期间费用预测 

期间费用包括销售费用、管理费用和财务费用。 

（1）销售费用的预测 

销售费用包括销售人员成本、市场推广费用、渠道费用及其他费用等。预测

时，销售人员成本、市场推广费用、佣金及提成和其他费用等，与营业收入相关

度高，未来各年以营业收入的一定比例进行预测，该比例具体参考公司历年实际



水平确定。 

（2）管理费用预测 

管理费用包括管理人员成本、办公费用、折旧摊销和其他费用等。 

其中，人员成本在历史实际水平的基础上每年考虑一定幅度的增长。 

折旧和摊销由公司现有的及拟追加投入的固定资产折旧和无形资产摊销组

成，根据公司固定资产、无形资产现状及拟追加投入的规模计算得出。其中固定

资产包括运输工具和办公设备等，无形资产摊销包括商标、装修费和软件费等。 

办公费用及其他费用主要以各年公司收入的一定比例预测，该比例参考历史

实际水平确定。 

（2）财务费用（不含利息支出）的预测 

财务费用（不含利息支出）主要包括银行手续费等。银行手续费（主要系客

户刷卡手续费）与营业收入存在一定的比例关系，以各年标的公司收入的一定比

例预测，该比例参考历史平均水平确定。对于存款利息收入，出于谨慎考虑，并

未对未来平均最低现金保有量进行预测，故未来预测不予以考虑。汇兑损益属于

货币市场风险因素导致，难以用量化预测，因此未来预测不予以考虑。 

5、所得税费用预测 

其计算公式为： 

所得税＝息税前利润×当年所得税税率 

息税前利润＝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（不含利息支出）－资产减值损失＋营业外收入－营业外支出。 

启行教育未来年度适用境内留学业务和培训业务的企业所得税率预计为25%，

境外留学业务收入的合同签订和经营由启行教育注册在香港的子公司完成，其企

业所得税率执行当地的16.5%。 

6、营运资金预测 

营运资金的预测，根据企业最近几年每年营运资金占用占营业收入的比例进



行分析和判断，并考虑启行教育2016年“营改增”变化、未来经营性水平、预测

期业务结构变动，以及对比公司的营运资金占用等因素确定。 

7、折现率确定 

本次预估采用选取对比公司进行分析计算的方法估算标的企业期望投资回

报率。第一步，首先在上市公司中选取对比公司，然后估算对比公司的系统性风

险系数β（Levered Beta）；第二步，根据对比公司资本结构、对比公司β估算标

的公司的期望投资回报率，并以此作为折现率。 

（1）对比公司的选取 

本次预估中，采用以下基本标准作为筛选对比公司的选择标准： 

对比公司必须为至少有2年上市历史； 

对比公司近两年经营为盈利公司； 

对比公司只发行人民币A股； 

对比公司所从事的行业或其主营业务为教育服务领域，并且主营该行业历史

不少于3年。 

（2）加权资金成本的确定（WACC） 

第一步计算截至评估基准日的股权资金回报率，以及债权资金回报率。 

股权回报率利用资本定价模型（Capital Asset Pricing Model or “CAPM”）确定。

公式表述： 

Re＝Rf＋β×ERP＋Rs 

其中：Re为股权回报率；Rf为无风险回报率；β为风险系数；ERP为市场风险

超额回报率；Rs为公司特有风险超额回报率。 

在计算确定股权资金回报率时，考虑到标的企业有境外收入，因此，按企业

境内、境外的业务收入来源比例对国家风险因素进行修正。 

第二步，计算加权平均股权回报率和债权回报率。 



 


