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中国证券监督管理委员会： 

由华泰联合证券有限责任公司转来的《中国证监会行政许可项目

审查一次反馈意见通知书》（170922 号，以下简称反馈意见）奉悉。

我们已对反馈意见所提及的北京华宇软件股份有限公司（以下简称华

宇软件公司）评估事项进行了审慎核查，现汇报如下： 

 

7.申请材料显示，根据收益法评估结果，联奕科技股东全部权

益的评估价值为 144,700.00 万元，比归属于母公司审计后账面净资

产增值 126,214.61 万元，增值率 682.78%。本次交易作价 148,800

万元，对应 2017 年、2018 年、2019 年承诺净利润的市盈率为 19.58

倍、13.53 倍和 10.33 倍。请你公司：1）补充披露交易作价较收益

法评估值存在溢价的原因和合理性。2）补充披露联奕科技收益法

评估值增值率较高对中小股东权益保护的影响及相关风险。3）结

合联奕科技的业务模式，比对可比交易的市净率和市盈率情况，进

一步补充披露联奕科技本次交易作价的合理性。请独立财务顾问、

会计师和评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、交易作价较收益法评估值存在溢价的原因和合理性 

1、本次交易属于溢价收购 

本次交易的标的资产为联奕科技 100%股权。资产评估机构对标的资产采用

了收益法以及资产基础法两种方法进行评估，并以收益法评估结果作为本次交易

的定价依据。联奕科技于 2017 年 3 月 25 日决议实施总额为 4,400 万元的现金分

红，基于上述评估结果及期后事项经本公司与联奕科技全体股东协商，联奕科技



1-1-3 
 

100%股权作价为 148,800 万元，相比联奕科技剔除期后分红 4,400 万元后的评估

值 144,700.00 万元溢价约 2.83%。 

考虑到标的公司对上市公司信息化业务的战略意义及良好的协同效应，经交

易各方友好协商，本次交易标的资产 100%股权作价为 148,800 万元，相比其剔

除期后分红 4,400 万元后的评估值溢价约 2.83%，本次交易属于溢价收购。 

2、溢价收购的原因与合理性 

本次溢价收购的原因与合理性分析如下： 

（1）本次交易拓展了上市公司的业务范围 

本次交易前，上市公司主营业务是电子政务领域的软件与信息服务，本次交 

易使得上市公司在教育信息化领域的服务能力得到加强，丰富了上市公司在信息 

化领域的软件服务产品，横向拓展了上市公司的业务范围。且联奕科技与上市公

司能够在研发技术、市场客户等方面产生显著的协同效应，有望成为教育信息化

行业的全国性的领先企业。 

（2）本次交易有利于上市公司进一步打造全国性营销服务平台 

联奕科技覆盖的主要地域为教育信息化水平较高的华南地区，相关教育领域 

客户的信息化需求、业务种类、业务处理量方面均领先于全国。 

通过本次交易，华宇软件可以进一步增强在以广州为核心的华南地区的影响

力，整合各省市的营销、服务、研发资源，优化全国性的营销服务平台，不仅能

够针对新老客户建立本地化服务机制，而且能够更加深入地掌握客户需求和市场

趋势，提升客户沟通、市场营销等工作的绩效，加强区域竞争地位。 

除了电子政务业务之外，华宇软件针对食品安全、数据分析、营销服务、移

动互联网、非银行金融等业务领域积极发展，并在细分市场取得了领先优势。由

于珠三角地区教育信息化水平较高，汇集了上述细分市场大量的重要客户，广州

则更是在上述市场处于龙头地位。因此，全国营销服务平台的优化，尤其是华南

地区营销服务平台的加强，将使华宇软件针对上述业务领域与细分市场，获得宽

广的拓展空间和有利的战略格局。 
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综上所述，由于联奕科技所处行业为典型的轻资产软件行业，其核心价值主

要体现为管理团队、技术实力和品牌知名度等账面未记录的无形资产。本次交易

完成后，华宇软件将与联奕科技就营销资源、研发资源、服务资源等多方面进行

共享，双方将产生显著的协同效应。但该协同效应中的众多因素（研发团队、客

户资源、品牌价值、市场认可度等）均难以在评估报告中进行量化分析和测算，

因此，上市公司基于审慎考虑和详细评估，经与交易对方反复协商后，最终将交

易价格定为 14.88 亿，该价格相较评估价格 14.47 亿溢价 2.83%，溢价幅度较低，

是对本次交易完成后双方协同价值的适当考虑。因此，本次交易小幅溢价收购标

的公司具备一定的合理性。 

二、收益法评估值增值率较高对中小股东权益保护的影响及相关风险 

1、本次交易完成后，每股收益得到增厚 

本次交易前后，公司每股收益指标变动如下： 

单位：元/股 

指标 本次交易前 本次交易后 增长幅度 

2016 年基本每股收益 0.43 0.46 6.98% 

本次交易完成后，上市公司本期营业总收入、营业收入、营业利润、净利润、

归属于母公司所有者的净利润均有不同程度的提升，随着未来联奕科技的业务发

展、上市公司对收购标进行整合、协同效应逐步显现，预期未来上市公司的营业

利润、净利润、归属于母公司所有者的净利润等财务指标将进一步提升。 

因此，本次收购完成后，上市公司的每股收益指标将得到增厚，本次交易不

会导致公司即期回报被摊薄，有利于保护中小股东权益。 

2、收益法评估值增值率较高对中小股东权益保护的影响 

本次交易估值是根据上市公司与交易对方基于合理的利益诉求、过往交易案

例等因素商业谈判的结果，有利于提高本次交易的实施效率，是上市公司与交易

对方商业谈判的结果，也是交易对方与上市公司顺利达成购买资产协议的重要前

提条件之一，符合商业谈判的逻辑合理性原则。因此，本次交易中收益法评估值

增值率较高更多系属上市公司与交易对方在符合上市公司监管的各项法律法规
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前提下，基于《合同法》自愿、平等原则的商业谈判结果，审议程序合法合规，

保护了上市公司和中小股东的合法权益。 

3、报告书中已对本次交易估值较高的风险进行了披露 

“本次交易中，评估机构对标的资产采用了收益法以及资产基础法两种方法

进行评估，并以收益法评估结果作为本次交易的定价依据。截至评估基准日，联

奕科技股东全部权益考虑分红因素后的评估值价值为 144,700.00 万元。本次交易

拟购买资产的评估增值率较高，其主要原因为收益法是通过将标的资产未来预期

收益折现而确定评估价值的方法，其评估结果主要取决于标的资产的未来预期收

益情况。本次评估增值率较高主要是因为联奕科技主营业务发展较快、盈利水平

快速上升，未来存在较为理想的发展前景；联奕科技所处的教育信息化行业发展

前景广阔，且联奕科技在信息化服务能力、本地化专业服务能力、经过市场积累

与检验的核心技术优势及优质的人才资源储备等方面形成了核心竞争优势，其服

务能力和质量也在行业中处于领先水平。 

因此，本次交易中，标的资产以收益法评估的结果较账面净资产增值较高具

有一定的合理性，但提醒投资者注意，虽然评估机构在评估过程中勤勉、尽责，

并严格执行了评估的相关规定，但仍可能出现因未来实际情况与评估假设不一

致，特别是宏观经济波动、行业监管变化，未来盈利达不到资产评估时的预测，

导致出现标的资产的估值与实际情况不符的情形。提示投资者注意本次交易存在

标的资产盈利能力未达到预期进而影响标的资产估值的风险。” 

报告书中对于本次交易估值较高的风险进行了充分的披露。 

三、比对可比交易的市净率和市盈率情况，联奕科技本次交易作价的合理性 

1、本次交易定价的市盈率 

本次交易中，标的公司 100%股权的交易作价为 148,800 万元。根据交易双

方签署的《发行股份及支付现金购买资产协议》，标的公司 2017 年至 2019 年承

诺扣非前后孰低的归母净利润为 7,600 万元、11,000 万元、14,400 万元。 

标的公司的相对估值水平如下： 
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项目 2017 年承诺 2018 年承诺 2019 年承诺 

联奕科技 100%股权作价（万元） 148,800 

联奕科技承诺实现净利润（万元） 7,600 11,000 14,400 

交易市盈率（倍） 19.58 13.53 10.33 

平均承诺实现净利润（万元） 11,000 

平均交易市盈率（倍） 13.53 

2016 年净资产（万元） 18,487.01 

交易市净率 8.05 

根据联奕科技平均承诺实现净利润计算的平均交易市盈率为 13.53 倍，根据

根据联奕科技 2016 年净资产计算的交易市净率为 8.05 倍。 

2、同行业上市公司指标比较 

联奕科技的主营业务是为国内各大高校、高职、中职及普教学校提供教育信

息化服务。本报告书按照申银万国行业分类选取了一级行业“申万计算机”下的二

级子行业“申万软件开发”中的上市公司。 

截至 2016 年 12 月 31 日，相关可比上市公司估值情况如下所示： 

证券代码 证券名称 市盈率（PE） 市销率（PS） 市净率（PB） 

000948.SZ 南天信息  232.94   3.19   2.05  

002063.SZ 远光软件  84.86   4.55   8.30  

002153.SZ 石基信息  67.10   5.20   11.52  

002230.SZ 科大讯飞  74.04   5.50   11.98  

002253.SZ 川大智胜  162.73   4.44   16.85  

002268.SZ 卫士通  91.18   10.20   6.97  

002279.SZ 久其软件  54.25   4.59   8.13  

002362.SZ 汉王科技  228.79   6.37   12.90  

002405.SZ 四维图新  147.95   7.57   13.15  

002410.SZ 广联达  45.96   5.97   8.51  

002439.SZ 启明星辰  75.14   9.01   10.56  

300033.SZ 同花顺  31.07   15.08   19.78  

300036.SZ 超图软件  93.29   5.14   12.41  

300047.SZ 天源迪科  95.33   3.78   3.36  

300074.SZ 华平股份  98.24   4.64   14.82  

300075.SZ 数字政通  54.59   5.15   9.60  
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300085.SZ 银之杰  173.57   15.25   16.50  

300182.SZ 捷成股份  29.79   2.84   8.59  

300188.SZ 美亚柏科  73.93   5.85   12.31  

300209.SZ 天泽信息  146.82   3.71   13.22  

300229.SZ 拓尔思  64.27   4.89   13.78  

300235.SZ 方直科技  217.78   10.54   38.15  

300253.SZ 卫宁健康  30.54   7.19   17.69  

300311.SZ 任子行  70.07   6.29   14.08  

300348.SZ 长亮科技  78.51   9.64   12.52  

300352.SZ 北信源  154.34   5.40   21.33  

300366.SZ 创意信息  86.16   3.29   9.94  

300369.SZ 绿盟科技  56.85   6.79   12.31  

300377.SZ 赢时胜  140.29   4.39   33.40  

300378.SZ 鼎捷软件  493.30   5.39   5.89  

300379.SZ 东方通  97.67   5.68   31.13  

300380.SZ 安硕信息  288.51   12.55   13.24  

300451.SZ 创业软件  152.84   12.08   15.85  

300465.SZ 高伟达  281.79   7.77   8.48  

300468.SZ 四方精创  101.55   7.20   17.31  

300469.SZ 信息发展  130.69   13.08   10.62  

300520.SZ 科大国创  155.49   11.26   16.16  

300525.SZ 博思软件  163.60   14.61   37.21  

300541.SZ 先进数通  94.16   8.72   5.75  

300542.SZ 新晨科技  123.34   8.61   11.23  

300546.SZ 雄帝科技  103.86   11.02   22.92  

300550.SZ 和仁科技  89.40   12.41   23.28  

300552.SZ 万集科技  44.62   8.34   7.85  

300556.SZ 丝路视觉  163.46   17.51   17.00  

300559.SZ 佳发安泰  84.90   8.50   28.20  

300561.SZ 汇金科技  88.87   10.95   32.35  

300579.SZ 数字认证  46.99   5.60   5.88  

600570.SH 恒生电子  58.39   11.87   12.86  

600588.SH 用友网络  83.79   5.86   6.33  

600602.SH 云赛智联  38.31   3.61   2.51  

600654.SH 中安消  56.60   7.50   7.02  

603189.SH 网达软件  105.41   10.95   33.05  

603990.SH 麦迪科技  113.07   11.92   21.82  

900901.SH 云赛 B 股  21.83   2.06   1.43  

平均值  113.76   7.81   14.63  
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注：数据来源于 Wind 资讯，已剔除数值为零或者市盈率为负的公司。 

根据上表，截至估值基准日，可比上市公司平均市盈率为 113.76 倍，可比

上市公司平均市销率为 7.81 倍，可比上市公司平均市净率为 14.63 倍，本次交易

标的标的联奕科技 100%股权作价按照 2017 年承诺利润计算的市盈率为 19.58

倍，显著低于同行业 A 股上市公司的市盈率 113.76 倍；本次交易标的联奕科技

100%股权作价按照 2016 年净资产计算的市净率为 8.05，低于同行业 A 股上市公

司的市净率 14.63 倍。 

3、可比交易案例指标比较 

标的公司属于教育信息化行业，为国内各大高校、高职、中职及普教学校提

供教育信息化服务。报告书选取教育信息化同行业并购“立思辰收购康邦科技”、

“科大讯飞收购乐知行”、“全通教育收购西安习悦和继教网”、“拓维信息收购海

云天和长征教育”作为可比交易，具体信息如下： 

项目 P/E 
交易基准日当年预测承诺

净利润（万元） 

交易作价（万

元） 

立思辰收购康邦科技 22.00 8,000.00 176,000.00 

科大讯飞收购乐知行 11.81 4,200.00 49,595.00 

全通教育收购西安习悦 13.79 580.00 8,000.00 

全通教育收购继教网 15.44 6,800.00 105,000.00 

拓维信息收购海云天 19.67 5,390.00 106,000.00 

拓维信息收购长征教育 16.45 4,400.00 72,380.00 

百洋股份收购火星时代 12.17 8,000.24 97,400.00 

盛通股份收购乐博科技 18.79 2,289.02 43,000.00 

新南洋收购昂立科技 16.96 3,430.44 58,179.64 

勤上光电收购龙文教育 23.52 8,502.40 200,000.00 

注：P/E =交易作价/交易基准日当年预测承诺净利润 

本次交易中联奕科技 2017 年市盈率为 19.58 倍，市盈率水平处于合理区间。

作为领先的数字化校园建设综合解决方案提供商，联奕科技拥有在国内各大高

校、高职、中职及普教学校等领域完整的软件开发及系统集成经验，对相关领域

的教育领域客户业务理解十分透彻，教育领域业务范围覆盖全面，在相关教育行

业有着十分丰富的业务知识积累和沉淀。本次交易的估值充分考虑了标的公司的

行业地位及盈利能力。本次交易与可比交易的交易作价具有合理性。 
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本次交易购买的联奕科技 100%股权的交易价格合理，充分保证了上市公司

及全体股东的利益，不存在损害上市公司及其现有股东合法权益的情形。 

四、评估机构意见 

经核查，评估师认为：本次收购完成后，上市公司的每股收益指标将得到增

厚，本次交易不会导致公司即期回报被摊薄，有利于保护中小股东权益。本次交

易作价系属上市公司与交易对方商业谈判结果，审议程序合法合规，保护了上市

公司和中小股东的合法权益。同时，报告书中对于本次交易估值较高的风险进行

了充分的披露。本次交易购买的联奕科技 100%股权的交易价格合理，充分保证

了上市公司及全体股东的利益，不存在损害上市公司及其现有股东合法权益的情

形。 

 

15.申请材料显示，收益法评估时联奕科技 2017 年预测收入 27 , 

387 万元，净利润 7,599.4 万元。请你公司结合联奕科技的实际经营

及在手订单情况，补充披露 2017 年预测收入和净利润的可实现性。

请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、标的公司截止目前营业收入、净利润完成情况 

联奕科技 2017 年 1-5 月与以前年度同期收入利润情况如下： 

单位：万元  

报表项目 

2015 年 2016 年 2017 年 

1-5 月 全年 占比 1-5 月 全年 占比 1-5 月 全年 占比 

营业收入 3,045 19,007 16% 2,495 21,120 12% 3,663 27,387 13% 

净利润 -455 4,086  -447 5,185  -197 7,600  

2017 年的收入和净利润均好于以前年度同期水平。截至 2017 年 5 月，标的
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公司实现营业收入 3,663 万元，实现净利润-197 万元。其中 2017 年 1-5 月实现

营业收入占全年预测收入的比例为 13%，高于 2016 年的 12%，虽然由于季节性

原因，标的公司 1 月至 5 月亏损，但实现情况也好于以前年度同期利润情况。 

由于标的公司客户主要为政府、各大高校、高职、中职及普教学校等，客户

通常采用预算管理制度，一般上半年主要进行项目预算审批。预算审批的进度导

致业务的开展主要集中在下半年完成。项目验收一般集中在第三季度及第四季度

的影响，联奕科技的收入及成本通常在下半年得以确认。根据标的公司提供的历

史年度收入确认情况，标的公司全年收入中约 86%的收入是在 6-12 月份实现。 

二、截止 2017 年 5 月 31 日标的公司在手订单情况 

标的公司已签订合同但尚未确认收入的合同统计情况如下表： 

单位：万元 

报表项目 应用软件业务 系统集成业务 小计 

2016 年度以前签订合同    1,276.42     4,785.46     6,061.88  

占合同总金额比例 21% 79% 100%  

2017 年 1-5 月份新增已签订合同    4,904.40     2,270.63     7,175.03  

占合同总金额比例 68% 32% 100%  

合计   13,236.91  

截至 2017 年 5 月，联奕科技在手合同中有 13,236.91 万元的合同尚未结转确

认收入。根据 2017 年 1-5 月标的公司新签合同情况，标的公司软件业务合同额

占比明显高于系统集成业务，联奕科技业务结构调整已取得明显成效。联奕科技

的主要客户为政府及学校，正在实施项目均进展顺利。 

三、联奕科技截止 2017 年 5 月底正在跟踪的潜在项目情况 

联奕科技凭借其成熟的技术方案、卓越的技术能力以及对客户需求的理解，

新增合同及业务收入呈不断增长趋势。联奕科技目前在跟踪的项目大约有 5.9 亿

的左右，结合联奕科技历史中标率谨慎预计，上述项目的中标金额在 3.22 亿左

右，具体情况如下： 

单位：万元 

报表项目  合同金额   应用软件业务   系统集成业务  
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预计六月份可中标 4,480.00 1,950.00 2,530.00 

预计三季度可中标 16,800.00 10,500.00 6,300.00 

预计四季度可中标 10,960.00 6,460.00 4,500.00 

合计 32,240.00 18,910.00 13,330.00 

联奕科技在项目验收后确认收入，2015 年度确认收入的合同占当年在手合

同的比例为 60%，2016 年度确认收入的合同占当年在手合同的 70%，综合历史

年度情况预计 2017 年度确认收入的合同占在手合同的比例为 65%，预计全年可

确认收入的合同额为 3.3 亿。 

可确认收入＝(1-5)月份收入+(7-12)月预计收入 

＝3,663+（13,236.91+32,240.00）*65%/1.17 

＝28,928 万元 

由于业务结构的调整，综合考虑毛利率、系统建设服务中的直接材料成本、

以及后续 7 个月人员工资、奖金及期间费用的情况后，预测标的公司 2017 年扣

除非经常性损益后可实现承诺净利润 7,600 万元。 

综上所述，根据联奕科技的实际经营及在手订单情况，标的公司 2017 年预

测收入和净利润具有一定的可实现性。 

四、评估机构意见 

经核查，评估师认为：根据联奕科技的实际经营及在手订单情况，标的公司

2017 年预测收入和净利润具有一定的可实现性。 

 

16.申请材料显示，联奕科技 2014 年-2016 年营业收入分别为

15, 258.84 万元、19,007.06 万元、21,120.03 万元，同比主营业务增

长率为 30.45%、24.56%、11.12%。收益法评估时考虑到：1）联

奕科技已完成数字校园解决方案在全国市场的布局，这两年中会产

生巨大的收益。2）联奕科技一直致力于主要客户信息化系统的建



1-1-12 
 

设规划，是未来持续增长的收入来源的保证。3）联奕科技公司累

积已完成项目，大部分已过项目质保期，对于上述项目的运维服务，

也会每年带来固定收益。基于以上考虑，2017-2022 年度营业收入

预计在 2016 年的基础上增长 30%、28%、22%、19%、12%、6%。

请你公司：1）结合上述考虑因素，分主营业务类别分别披露联奕

科技未来年度收入的预测过程、依据和合理性。2）补充披露 2017

年、2018 年预测收入增长率高于报告期相关数值的合理性，对未来

收入的预测是否谨慎。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意

见。 

答复： 

一、联奕科技未来年度收入的预测过程、依据和合理性 

1、联奕科技已完成数字校园解决方案在全国市场的布局  

随着教育信息化十年发展规划的持续推进，以“三通两平台”为主要标志的各

项工作取得了突破性进展。据教育部统计，我国中小学校互联网接入率已达 87%，

多媒体教室普及率达 80%，教育信息化的“硬件”已经基本普及，为教育信息化的

进一步发展奠定了良好的基础。随着教育信息化的进一步推进，教育信息化的发

展重点将从基础硬件的普及向软件和 IT 服务纵深发展。此外，联奕科技的系统

集成业务主要在华南地区，但随着联奕科技业务不断向全国扩张，联奕科技的数

字校园业务已经由区域走向全国，其中华东、华北及西南地区的业务发展迅速，

全国性扩张战略进步提升了软件业务在整体业务中的占比。 

标的公司由一个区域性的软件集成企业成长起来，现已成为全国教育信息化

建设的龙头企业，数字校园解决方案在全国市场的布局已显现成效，已建立了

28 个分公司及办事处，全国 20 多个省份已产生销售，且通过之前的市场建设，

市场认可度逐年提高，市场占有量逐年上升；自主生产产品在标的公司业绩中占
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比逐年上升，16 年已达到 42%，接下来几年向着自主产品占标的公司业绩 60%

以上的目标规划，这些都会带动标的公司业绩的持续上升和利润的持续上升。 

联奕科技战略重点转向毛利率较高的软件业务，报告期软件业务占比逐年提升，

未来软件业务占比将进一步提升。根据 2017 年 1 至 5 月在手合同数据显示，标

的公司进行战略调整后，2017 年 1 至 5 月系统集成业务已超往年同期水平，预

计 2017 年及以后年度系统集成业务维持平稳增长水平，而数字校园软件业务则

持续高速增长，成为标的公司的增长动力。 

2、联奕科技一直致力于主要客户信息化系统的建设规划，是未来持续增长

的收入来源的保证 

联奕科技的客户主要为教育行业相关客户，如高等院校、职业院校及教育管

理机构等客户，教育行业客户对于信息化的稳定性、兼容性、数据存储等方面有

较高的要求，对于服务的快速反应能力要求较高，但是如果建立起良好的合作关

系后，教育行业客户相较与其他行业具备较高的客户忠诚度，客户的转换成本也

高于其他行业。 

高校数字校园建设是一个粘性很大的项目建设，公司原有的存量客户会在后

续持续建设中为公司的业绩作出贡献，加上公司全国市场体系的建设逐步完善和

进一步加大力度的建设，市场品牌和口碑的提升，都会促进公司业绩的大幅提升。

且这几年是国家对原有 985、211 学校重新按高水平大学认定的关键几年，各学

校在信息化建设中的投入都会加大，也给了公司很好的发展机遇。 

随着全国市场体系的建设逐步完善，标的公司在相关教育行业的客户中建立

了良好的口碑与影响力。标的公司在自主产品创新已开始引领行业发展，标的公

司的事务中心平台、微门户微服务的理念和产品、大数据平台、完全学分制教务

系统等平台及产品，正引领着数字校园向新的方向发展。此外，随着教育信息化

的进一步推进和智慧校园、智能学习的进一步推广，教育信息化的发展重点将从

基础硬件的普及向软件和 IT 服务纵深发展，各学校在信息化建设中的投入都会

加大，给标的公司提供了良好的发展机遇。 

3、联奕科技未来年度收入的预测过程、依据和合理性 
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标的公司历年主营业务收入情况如下： 

单位：万元 

序号 项目 \ 年份 2013 2014 2015 2016 

1 系统集成业务 7,287.88  8,239.41  10,001.78  8,542.68  

  占收入的比例 62.30% 54.00% 52.62% 40.45% 

2 应用软件业务 4,409.25  7,019.43  9,005.28  12,577.36  

  占收入的比例 37.70% 46.00% 47.38% 59.55% 

2.1 自产软件 3,332.89  5,807.69  6,606.36  8,903.16  

  增长率  74.25% 13.75% 34.77% 

  占收入的比例 28.49% 38.06% 34.76% 42.16% 

2.1 技术服务 196.58  547.75  1,266.09  1,413.04  

  增长率  178.64% 131.14% 11.61% 

  占收入的比例 1.68% 3.59% 6.66% 6.69% 

2.3 外购软件 879.78  663.99  1,132.83  2,261.16  

  增长率  -24.53% 70.61% 99.60% 

  占收入的比例 7.52% 4.35% 5.96% 10.71% 

3 主营业务收入小计 11,697.13  15,258.84  19,007.06  21,120.04  

4 增长率  30.45% 24.56% 11.12% 

标的公司收入来源主要为两大部分：系统集成业务、应用软件业务。近三年

标的公司呈快速发展趋势，2013 年-2016 年营业收入从分别为 11,697.13 万元、

15,258.84 万元、19,007.06 万元、21,120.04 万元，同比主营业务增长率为 30.45%、

24.56%、11.12%。 

（1）标的公司系统集成业务收入 2013 年-2016 年分别为 7,287.88 万元、

8,239.41 万元、10,001.78 万元、8,542.68 万元，由于标的公司主要放弃了一部分

利润低的系统集成项目，2016 年收入较 2015 年有所下降，占主营业务收入比例

逐年降低， 2013 年-2016 年占主营业收入分别为 62.30%、54.00%、52.62%、

40.45%，未来随着标的公司的扩张，系统集成业务收入会继续增加，预计

2017-2022 年度营业收入预计在 2016 年的基础上增长 30%、20%、18%、15%、

10%、5%，2023 及以后年度维持在 2022 年度的水平上。到 2023 年占主营业务

收入比例降低到 32%左右。 
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（2）标的公司应用软件业务收入 2013 年-2016 年分别为 4,409.25 万元、

7,019.43 万元、9,005.28 万元、12,577.36 万元，占收入比例逐年增加，2013 年-2016

年占主营业收入分别为 37.70%、46.00%、47.38%、59.55%。 

标的公司应用软件细分为自产软件、技术服务、外购软件三部分，结合行业

资料对标的公司优势和未来发展战略规划分析预测如下：  

标的公司由一个区域性的软件集成企业成长起来，现已成为全国教育信息化

建设的龙头企业，数字校园解决方案在全国市场的布局已显现成效，已建立了

28 个分公司及办事处，全国 20 多个省份已产生销售，且通过之前的市场建设，

市场认可度逐年提高，市场占有量逐年上升；自主生产产品在标的公司业绩中占

比逐年上升，16 年已达到 42%，接下来几年向着自主产品占标的公司业绩 60%

以上的目标规划，这些都会带动标的公司业绩的持续上升和利润的持续上升。 

联奕科技的主要客户主要为教育行业相关客户，如高等院校、职业院校及教

育管理机构等客户，教育行业客户对于信息化的稳定性、兼容性、数据存储等方

面有较高的要求，对于服务的快速反应能力要求较高，但是如果建立起良好的合

作关系后，教育行业客户相较与其他行业具备较高的客户忠诚度，客户的转换成

本也高于其他行业。随着全国市场体系的建设逐步完善，标的公司在相关教育行

业的客户中建立了良好的口碑与影响力。此外，随着教育信息化的进一步推进和

只会校园、智能学习的进一步推广，教育信息化的发展重点将从基础硬件的普及

向软件和 IT 服务纵深发展，各学校在信息化建设中的投入都会加大，给标的公

司提供了良好的发展机遇。 

标的公司在自主产品创新已开始引领行业发展，标的公司的事务中心平台、

微门户微服务的理念和产品、大数据平台、完全学分制教务系统等平台及产品，

正引领着数字校园向新的方向发展。 

1）自产软件 

自产软件收入 2013 年-2016 年分别为 3,332.89 万元、5,807.69 万元、6,606.36

万元、8,903.16 万元，占收入比例逐年增加，2013 年-2016 年占主营业收入分别

为 28.49%、38.06%、34.76%、42.16%。标的公司 2017 年 5 月底已新签数字校园

合同 5,027.85 万元，比 2016 年同期有很大提高。预计 2017-2022 年度自产软件
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收入预计在 2016 年的基础上增长 40%、36%、26%、22%、13%、7%,2023 及以

后年度维持在 2022 年度的水平上，2022 年会达到 31,270.00 万元，预计 2017-2022

年度自产软件收入占主营业务收入的比例为 40%、36%、26%、22%、13%、7%。 

2）技术服务 

技术服务收入 2013 年-2016 年分别为 196.58 万元、547.75 万元、1,266.09

万元、1,413.04 万元，2013 年-2016 年占主营业收入分别为 1.68%、3.59%、6.66%、

6.69%。联奕科技公司累积已完成项目，大部分已过项目质保期，对于上述项目

的运维服务，也会给标的公司每年带来固定收益，未来年度技术服务收入参考

2016 年度技术服务占自产软件比例进行预测，预计 2017-2022 年度技术服务收入

占主营业务收入的比例为 7%－8%左右，2022 年会达到 4,963.00 万元。 

3）外购软件 

外购软件收入 2013 年-2016 年分别为 879.78 万元、663.99 万元、1,132.83

万元、2,261.16 万元，2013 年-2016 年占主营业收入分别为 7.52%、4.35%、5.96%、

10.71%。外购软件是对自产软件的补充，未来年度外购软件收入会随着标的公司

的扩张相应增长，增长速度会低于自产软件的增长速度，预计 2017-2022 年度外

购软件收入占主营业务收入的比例为 8%－10%左右，2022 年会达到 5,103.00 万

元。 

对标的公司未来的营业收入进行了预测，详见下表： 

单位：万元 

序号 项目 \ 年份 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

1 系统集成业务 10,251.00  12,301.00  14,515.00  16,692.00  18,361.00  19,279.00  

  增长率 20% 20% 18% 15% 10% 5% 

  占收入的比例 37% 35% 27% 33% 32% 32% 

2 应用软件业务 17,136.00  22,839.00  28,419.00  34,279.00  38,722.00  41,336.00  

  占收入的比例 63% 65% 66% 67% 68% 68% 

2.1   自产软件 12,473.00  16,901.00  21,211.00  25,771.00  29,224.00  31,270.00  

  增长率 40% 36% 26% 22% 13% 7% 

  占收入的比例 46% 48% 49% 51% 51% 52% 

2.1   技术服务 1,950.00  2,682.00  3,366.00  4,090.00  4,638.00  4,963.00  
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  增长率 38% 38% 26% 22% 13% 7% 

  占收入的比例 7% 8% 8% 8% 8% 8% 

2.3   外购软件 2,713.00  3,256.00  3,842.00  4,418.00  4,860.00  5,103.00  

  增长率 20% 20% 18% 15% 10% 5% 

  占收入的比例 10% 9% 9% 9% 9% 8% 

3 主营业务收入小计 27,387.00  35,140.00  42,934.00  50,971.00  57,083.00  60,615.00  

4 增长率 30% 28% 22% 19% 12% 6% 

二、2017 年、2018 年预测收入增长率高于报告期相关数值的合理性，对未来收

入的预测是否谨慎 

1、教育信息化产业发展和市场规模增长情况 

教育信息化行业涉及硬件设施、软件产品、IT 服务应用及解决方案等诸多

方面。其中，教育信息化硬件设施市场较为成熟；而软件产品和 IT 服务应用领

域的参与者较多，行业集中度不高，竞争较为充分，尚未出现覆盖全国范围跨地

区的垄断型企业。 

随着教育信息化十年发展规划的持续推进，以“三通两平台”为主要标志的各

项工作取得了突破性进展。据教育部统计，我国中小学校互联网接入率已达 87%，

多媒体教室普及率达 80%，教育信息化的“硬件”已经基本普及，为教育信息化的

进一步发展奠定了良好的基础。随着教育信息化的进一步推进和智慧校园、智能

学习的进一步推广，教育信息化的发展重点将从基础硬件的普及向软件和 IT 服

务纵深发展。 

根据赛迪顾问提供的《教育信息化行业细分市场规模和增长预测》，未来教

育信息化行业硬件增长率仅为 5%左右，且呈现稳中略降的发展趋势，但软件和

IT 服务增长率则逐年提升，且保持在 20%-30%的快速增长水平。 

 
教育信息化行业细分市场规模及增长预测 

单位：亿元 
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数据来源：赛迪顾问 

2、标的公司的业务布局调整情况  

由上文所述，随着教育信息化的不断深入，该行业的发展重点将从基础硬件

的普及向软件和 IT 服务纵深发展。联奕公司清晰地认识到客户需求将由传统系

统集成业务逐步转移到应用软件开发和全面解决方案领域，联奕科技自 2015 年

起，积极布局应用软件业务，加大软件业务的拓展力度，同时主动放弃了一些低

毛利的系统集成项目。截至 2016 年底，联奕科技的数字校园解决方案在全国市

场的布局已显现成效，已建立了 28 个分公司及办事处，全国 20 多个省份已产生

销售，且通过之前的市场建设，市场认可度逐年提高，市场占有量逐年上升；2016

年联奕科技软件业务收入占比已达 59.55%，其中华南地区以外市场的软件业务

收入 2016 年较 2015 年增幅超过 120%，未来几年联奕科技软件业务的占比将进

一步提升。 

截止 2017 年 5 月 31 日，标的公司已实现收入 3,663 万元相对 2016 年同期

增长 46.81%，截止 2017 年 5 月 31 日已签订合同尚未确认收入的合同统计情况

如下表： 

单位：万元 

报表项目 应用软件业务 系统集成业务 小计 

2016 年度以前签订合同    1,276.42     4,785.46     6,061.88  

占合同总金额比例 21% 79%   

2017 年 1-5 月份新增已签订合同    4,904.40     2,270.63     7,175.03  

占合同总金额比例 68% 32%   

合计   13,236.91  
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截至 2017 年 5 月底标的公司在手合同（含税金额）合计为 13,236.91 万元。

其中 2017 年签订的在手合同尚未确认收入金额为 7,175.03 万元，2016 年及以前

年度签订在手合同尚未确认收入的金额为 6,061.88 万元。 

根据统计标的公司 2017 年新签订的合同金额，标的公司软件业务合同金额

占比进一步提升至 68%，高毛利的数字校园软件业务已成为标的公司未来高速增

长，进一步提升盈利能力的重要支柱业务。与此同时，2016 年及以前年度签订

在手合同尚未确认收入的金额为 6,061.88 万元，为 2017 年实现业绩承诺奠定了

坚实的基础。 

由此可见，标的公司 2016 年度的收入增速下降是标的公司审时度势根据外

部需求环境变化，调整自身发展战略重心导致。该增速下降趋势是暂时性的，随

着标的公司“数字校园”战略布局的形成，标的公司的营业收入已于 2017 年重拾

增速，且在未来一定时期内依然能够保持较快的增长水平。 

3、可比公司营业收入增长率情况分析 

目前在 A 股上市公司中，尚不存在与联奕科技业务完全相同的上市公司。

在综合分析联奕科技所处细分行业、主要业务类型和业务模式以及上下游产业链

特点的基础上，选取了立思辰、全通教育等 5 家 A 股可比公司；此外，在新三

板挂牌的企业中，金智教育与联奕科技业务模式类似。故本报告书选择金智教育、

立思辰、全通教育、科大讯飞、拓维信息作为可比公司对营业收入增长率进行分

析。 

同行业公司及联奕科技的营业收入增长率情况： 

证券代码 证券名称 

营业收入增长率 

2014 年报 

（%） 

营业收入增长率 

 2015 年报 

（%） 

营业收入增长率 

  2016 年报 

（%） 

832624.OC 金智教育 20.59 19.85 10.79 

300010.SZ 立思辰 37.11 20.79 84.10 

300359.SZ 全通教育 11.80 127.97 122.58 

002230.SZ 科大讯飞 41.60 40.87 32.78 

002261.SZ 拓维信息 17.58 16.85 33.80 
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行业平均水平 25.73 45.27 56.81 

 
联奕科技 30.45 24.56 11.12 

数据来源：同花顺 iFinD 

可比公司 2014－2016 年，营业收入行业平均水平增长率为 25.73%、45.27%、

56.81%，三年复合增长率为 42.01%。联奕科技公司 2014－2016 年度的增长率分

别为 30.45%、24.56%、11.12%，三年复合增长率为 21.77%，低于行业平均水平。

主要原因在于标的公司在 2015 年和 2016 年调整了战略发展重心，主动放弃了部

分低毛利的系统集成业务项目，致力于拓展软件开发业务，从而导致 2015 年至

2016 年收入增速有所放缓，随着标的公司“数字校园”战略布局的形成，标的公

司的营业收入已经重拾增速，其中 2017 年 1-5 月份营业收入同比增长 46.81%,

且预计在未来一定时期内能够继续保持该增长速度。因此，评估师预测 2017 年、

2018 年预测收入增长率为 30%、28%。此外，出于谨慎性原则，评估师对联奕

科技 2017 年至 2022 年预测的复合增长率为 20%，低于同行业可比公司以及联奕

科技的历史复合增长率，因此，未来收入的预测是相对谨慎合理的。 

三、评估机构意见 

经核查，评估师认为：结合标的公司历史年度的数据，收入结构的调整，以

及在手合同情况，联奕科技未来年度收入具有一定的合理性，未来收入预测较为

谨慎。 

17. 申请材料显示，收益法评估对主营业务成本进行预测时，

主要依据历史年度各类成本占收入的平均比例进行预测。请你公

司：1） 分主营业务补充披露预测期联奕科技的毛利率情况，比对

报告期及同行业公司数据，补充披露预测毛利率是否合理、谨慎。

2）补充披露毛利率变动对联奕科技评估结果的敏感性分析情况，

并进一步揭示风险。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意

见。 

答复： 
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一、联奕科技预测毛利率的合理性及谨慎性 

1、标的公司毛利率情况分析 

标的公司历年主营业务成本及毛利率情况如下： 

单位：万元 

序号 项目 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 

  主营业务成本  6,860.60   7,709.54   9,775.75   10,239.26  

  毛利率 41.35% 49.47% 48.57% 51.52% 

1 系统集成业务 5,873.53  6,870.91  8,225.30  7,602.42  

  毛利率 19.41% 16.61% 17.76% 11.01% 

2 应用软件业务 987.07  838.63  1,550.45  2,636.84  

  毛利率 77.61% 88.05% 82.78% 79.04% 

2.1    自产软件成本 228.77  207.77  319.02  347.96  

  毛利率 93.14% 96.42% 95.17% 96.09% 

2.1    技术服务成本 15.27  94.38  115.34  146.19  

  毛利率 92.23% 82.77% 90.89% 89.65% 

2.3    外购软件成本 743.03  536.48  1,116.09  2,142.69  

  毛利率 15.54% 19.20% 1.48% 5.24% 

2013－2016 年度，标的公司综合毛利率分别为 41.35%、49.47%、48.57%、

51.52%，报告期内综合毛利率逐年提升。 

2013－2016 年度集成业务毛利率分别为 19.41%、16.61%、17.76%、11.01%，

集成业务毛利率有所下降；2013－2016 年度应用软件业务对应各期毛利率分别

为 77.61%、88.05%、82.78%、79.04%，毛利率维持在相对稳定的水平。报告期

内，联奕科技的综合毛利率逐步提升主要原因系软件业务的收入和毛利额在标的

公司总收入和总毛利额中的占比逐年增大，而软件业务毛利率远高于系统集成业

务毛利率，联奕科技总体毛利率逐年提升。 

标的公司系统集成业务成本主要为客户建设的系统集成成本，通过对历史年

度系统建设成本占系统建设收入的比例分析可以看出近年来的营业成本占营业

收入的比例较均衡。系统建设毛利率的预测主要依据历史年度系统建设毛利率平

均比例确定较为合理。 

标的公司自产软件开发成本包括人员成本、固定资产折旧及项目实施费用。

2013 年－2014 年度软件开发毛利率为 93%-96%，呈上升趋势，2015 年度由于增
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加了研发自主产品，软件开发的毛利率因此有所下降，随着标的公司研发自主产

品销售的实现，未来将实现规模化，固定模块化软件产生效益，未来年度软件开

发成本将相应降低，未来年度软件开发毛利率为 96%较为合理。 

技术服务成本主要为人员成本，历史年度技术服务成本率相对均衡，未来变

化不大，未来年度技术服务毛利率的预测主要依据 2016 年度技术服务毛利率

90%确定。 

外购软件成本历史年度毛利率较低，标的公司未来年度外购软件毛利率的预

测主要依据 2016 年度外购软件毛利率 5%确定较为合理。 

未来年度主营业务成本及毛利率预测如下表所示： 

单位：万元 

序号 项目 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

  主营业务成本 12,030.60 14,555.59 17,250.88 19,920.14 21,964.34 23,097.37 

  毛利率 56.07% 58.58% 59.82% 60.92% 61.52% 61.89% 

1 系统集成业务 8,713.35 10,455.85 12,337.75 14,188.20 15,606.85 16,387.15 

  毛利率 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

2 应用软件业务 3,317.25 4,099.74 4,913.13 5,731.94 6,357.49 6,710.22 

  毛利率 81% 82% 83% 83% 84% 84% 

2.1  自产软件成本 544.90 738.34 926.63 1,125.84 1,276.69 1,366.07 

  毛利率 96% 96% 96% 96% 96% 96% 

2.1  技术服务成本 195.00 268.20 336.60 409.00 463.80 496.30 

  毛利率 90% 90% 90% 90% 90% 90% 

2.3 外购软件成本 2,577.35 3,093.20 3,649.90 4,197.10 4,617.00 4,847.85 

  毛利率 5% 5% 5% 5% 5% 5% 

3 主营业务成本合计 12,030.60 14,555.59 17,250.88 19,920.14 21,964.34 23,097.37 

2、可比同行业毛利率分析 

报告书统计了申万二级行业“申万软件开发”上市公司年报数据将软件业务

和集成业务毛利率进行分类披露的上市公司进行对比： 

证券代码 公司简称 服务对象 
2016 年度 2015 年度 

软件业务 集成业务 软件业务 集成业务 

600570.SH 恒生电子 金融行业     98.72%      11.81%       98.45%       15.02%  

300366.SZ 创意信息 电信运营商     23.40%      20.02%       34.59%       14.61%  

300380.SZ 安硕信息 金融机构 34.04%  20.89%       43.73%       11.73%  

300451.SZ 创业软件 医疗卫生     57.64%      17.28%       57.64%       17.28%  
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300468.SZ 四方精创 商业银行     51.65%       7.67%       45.85%        6.48%  

300047.SZ 天源迪科 政府/电信企业     38.69%      10.47%       38.43%       13.95%  

300075.SZ 数字政通 政府     53.65%      20.18%       66.54%       20.15%  

行业平均值     51.11%      15.47%       55.03%       14.17%  

联奕科技     79.04%      11.01%       82.78%       17.76%  

注：上述数据来源于上市公司 2015 年、2016 年年度报告 

联奕科技 2015、2016 年度软件业务毛利率为 82.78%、79.04%、系统集成毛

利率为 17.76%、11.01%；联奕科技预测期软件业务毛利率为 81%增长到 84%，

系统集成毛利率保持在 15%，可比上市公司软件业务平均毛利率为 55.03%、

51.11% ，系统集成业务平均毛利率为 14.17%、15.47%。 

2017－2022 年度，联奕科技预测期软件业务毛利率较 2016 年有所提高，主

要是由于联奕科技自有软件收入占比提高，业务结构调整所致。联奕科技预测期

软件业务毛利率高于可比上市公司软件业务平均毛利率的原因：1）报告期内，

联奕科技所有的研发支出已全部费用化，而上述部分上市公司将研发支出部分资

本化后，将资本化形成的无形资产摊销费用计入软件成本；2）联奕科技软件业

务的产品化程度较高，软件业务定制化程度相较与可比上市公司金融电信行业较

低，故具有较高的毛利率。系统集成业务毛利率在行业中处于中等水平，具有一

定合理性。 

因此，联奕科技能够在一定的时间内保持高毛利水平，预测未来年度毛利率

是谨慎合理的。 

二、毛利率变动对联奕科技评估结果的敏感性分析及相关风险 

以本次评估值为基准，假设其他因素不变，标的资产估值对毛利率的敏感性

分析如下： 

单位：万元 

序号 毛利率 评估值 变动率 

1 -5%   100,100.00  -31% 

2 -3%   116,300.00  -20% 

3 0%   144,700.00  0% 

4 3%   177,100.00  22% 

5 5%   197,300.00  36% 



1-1-24 
 

在收益法评估模型中，毛利率对联奕科技 100%股权价值的估值结果有较大

影响。  

毛利率变动对于本次交易估值有较大影响的风险 

以本次评估值为基准，假设其他因素不变，毛利率变动区间为-3%至 3%，

联奕科技 100%股权价值的估值结果变动区间为-20%至 22%，毛利率变动区间为

-5%至 5%，联奕科技 100%股权价值的估值结果变动区间为-31%至 36%。毛利率

对联奕科技 100%股权价值的估值结果有较大影响。 

提示投资者注意本次交易存在标的资产毛利率变动进而影响标的资产估值

的风险。 

三、评估机构意见 

 

经核查，评估师认为：结合标的公司经营及业务发展情况、及同行业公司情

况，联奕科技的毛利率水平具有一定的合理性，标的公司未来能够持续改善业务

结构，将能够保持较高的毛利率水平，预测未来年度毛利率是谨慎合理的；毛利

率对联奕科技 100%股权价值的估值结果有较大的影响。 
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