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第一节 项目概要 

珠海世纪鼎利科技股份有限公司（以下简称“世纪鼎利”或“上市公司”）拟收购

上海翼正商务咨询有限公司（以下简称“上海翼正”）持有的上海美都管理咨询有限

公司（以下简称“上海美都”或“标的公司”）100%股权。 

1. 标的公司简介 

上海美都于 2005 年 11 月在上海市成立，注册地址：上海市奉贤区海湾镇五四

公路 4399 号 50 幢 1128 室。 

上海美都主营业务范围为：企业管理咨询，商务信息咨询，从事教育科技领域

内的技术开发、技术咨询、技术服务、技术转让，系统内职（员）工培训，互联网

上网服务，教学设备批发、零售，市场营销策划，会务服务，展览展示服务，市场

信息咨询与调查（不得从事社会调查、社会调研、民意调查、民意测验）。【依法须

经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动】 

2. 收购方案 

根据天健会计师事务所（特殊普通合伙）出具的天健审[2017]3-532 号审计报

告，上海美都 2016 年度及 2017 年 1-7 月的主要财务数据如下： 

单位：元 

项目 2017 年 7 月 31 日 2016 年 12 月 31 日 

资产总额 119,329,618.46 123,065,054.87 

负债总额 95,966,664.28 112,768,948.00 

所有者权益 23,362,954.18 10,296,106.87 

项目 2017 年 1-7 月 2016 年度 

营业收入 46,426,391.56 80,257,967.54 

营业利润 17,481,607.50 25,796,703.95 

净利润 13,066,847.31 19,215,649.63 

根据中通诚资产评估有限公司出具的“中通评报字-[2017]280 号”《资产评估报

告》的评估结论，截至评估基准日 2017 年 7 月 31 日，上海美都经审计的账面净资



 

产为 2,336.29 万元；采用收益法和资产基础法，评估的上海美都股东全部权益价

值为 36,883.51 万元。 

依据以上审计和评估结果，上市公司计划以 36,000 万元向上海翼正购买其持

有的上海美都 100%的股权，在股权收购完成后，上市公司 100%持有标的公司的

股权。同时交易价格将根据上海美都在 2017 年净利润（扣除非常性损益后）的完

成情况进行调整。 

经测算，本次收购股权的基准价格 36,000 万元为 2017-2020 年上海美都 4 年平

均承诺净利润 10.83 倍市盈率（不计算折现）。 

3. 收益分析 

上海美都是一家提供国际课程教育服务与管理的公司，主要从事国际课程教育

及金融类的课程业务；同时，为学员提供就业指导服务，助力学员的职业发展。经

过 10 余年的经营发展，上海美都已经积累了海内外 100 多家大学以及 300 多家企

业的战略合作资源，目前具备在国际课程教育及培训领域快速扩张的条件。依据上

海美都的经营规划，预计未来几年上海美都的业务收入及盈利将保持快速增长的趋

势。 

按照上海美都的承诺利润，预计本次购买股份收益分析如下： 

单位：万元 

年度 承诺净利润 对公司股东权益贡献 对公司每股权益的影响（注） 

2017 2,500 2,500 0.05 元/股 

2018 3,000 3,000 0.06 元/股 

2019 3,600 3,600 0.07 元/股 

2020 4,200 4,200 0.08 元/股 

注：按照上市公司 2017 年 6 月末的股本进行计算 

第二节 交易的必要性 

1. 本次交易符合上市公司的发展战略 

上市公司目前已形成 ICT 和职业教育双主营的业务格局，教育板块以 2014 年



 

并购上海智翔信息科技发展有限公司（以下简称“智翔信息”）为起点，进入职业

教育领域，并逐步形成以“鼎利学院”为主要模式进行高等学历教育业务运营。目

前上市公司已合作开办了 11 家鼎利学院，提供了 23 个专业的人才培养方向，教育

板块的业务收入占比逐渐提升。围绕职业教育领域的延伸发展，上市公司将以协同

发展为目标，积极开展并购工作，整合职业教育相关的资源，完善上市公司在高等

职业教育领域的布局，进一步推动上市公司在教育板块的快速发展。 

上海美都是一家提供国际课程教育服务及高端金融类课程为主要业务的教育

公司，多年来一直在教育领域专注发展，积累了丰富的教育运营及管理经验，拥有

会计金融和工商管理等近 10 个成熟专业的课程体系以及丰富的海内外大学及企业

的战略合作资源。此外，上海美都在国内设立 4 个招生办公室，直接覆盖 700 多所

中学的招生通道，有丰富的招生经验，其业务与核心能力与上市公司教育业务高度

相近且互为补充。因此，本次交易符合上市公司在教育板块的发展战略，为上市公

司教育板块的发展提供了新的动力。 

2. 本次交易有助于上市公司把握国际课程教育的市场机遇 

根据教育部统计数据显示，自 1978 年至 2015 年底，我国出国留学人员累计达

404.21 万人。其中，2015 年我国出国留学总人数达到 52.37 万人，同比 14 年增长

13.9%，2005-2015 年留学人数的十年复合增长率达 16%；出国留学大趋势在未来

3-5 年内不会发生改变，增速稳定在 13%左右，预计 2020 年留学人数约在 96 万人。 

上海美都是 AIA（国际会计师公会）官方除北京和广州外大陆地区唯一认可的

代表处，拥有 AIA 中文及英文课程的独家授权；同时，上海美都还拥有英国 EduQual

大陆地区独家课程授权。 

利用上述核心优势，上海美都提供以会计金融和工商管理等方向的高等教育课

程体系，衔接海外大学的本科、硕士学历，并通过不同的升学模式与多种课程计划，

满足不同学员的国际教育需求。目前，上海美都已成熟运营了多个国际课程教育项

目，帮助数千名学员获取了海外大学的学历认证并获得了更好的职业发展。基于成

熟的国际课程教育模式及丰富的海内外大学及企业资源，上海美都未来将与西南、

东北、华中、华南等地区的高校进行合作，扩大国际课程教育的覆盖范围，为更多

有需求的学员提供国际课程教育服务。 

3. 本次交易有助于上市公司把握高端金融类培训的市场机遇 



 

随着我国经济及金融行业快速发展，金融从业人员竞争日趋激烈，企业对金融

从业人员的从业资格以及执业证书的要求也越来越高，这极大推动了金融培训市场

的发展。金融专业考试报名人数近年呈持续上升趋势，目前整个金融培训市场规模

约 60 亿元，约 95%由 CPA、CFA、ACCA、CMA 和 AIA 等金融资格认证类考试

培训组成。以会计考试培训市场为例，根据会计师工会的数据，近年会计考试培训

市场规模稳定增长，年均复合增长率超过 10%。CPA 等金融资格认证类考试培训

单价高、难度大、复读率高，但由于证书的含金量高，参加培训和考试的人员数量

依旧持续保持增长。 

在金融类的培训业务方面，上海美都以考试及就业为最终导向，陆续开展了

AIA、CMA、CICPA、USCPA、ACCA 等课程。基于优质的师资资源，未来上海美

都将继续拓展更多的课程资源，形成金融培训全科目的覆盖，获取金融培训市场更

多的份额。 

4. 本次交易有助于上市公司扩充职业教育专业方向，完善职业教育的产业布局 

2014 年，上市公司通过并购智翔信息切入职业教育领域，目前以“鼎利学院”

为抓手，专注于以产教融合、校企合作方式服务于高等学历教育市场，“鼎利学院”

的专业主要以工科为主。本次交易完成后，上市公司将在已开设及未来开设的“鼎

利学院”增加会计金融方向的专业，为报考“鼎利学院”的学生提供更多的选择，

同时，借助上海美都在国际课程教育的资源与经验，为“鼎利学院”的学生提供职

业证书认证及海外大学学历认证的增值服务，进一步补充完善教育板块的布局。 

5. 本次交易有助于增强上市公司盈利能力，提升上市公司价值 

本次交易完成后，上海美都将成为上市公司的全资子公司并纳入合并财务报表

范围。根据交易对方对上海美都的业绩承诺，2017 年度、2018 年度、2019 年度和

2020 年度上海美都扣除非经常性损益后的净利润分别不低于 2,500 万元、3,000 万

元、3,600 万元和 4,200 万元。本次交易完成后，可以预见将大幅增强上市公司未

来的盈利能力。同时，上市公司将借此切入到金融专业方向的高等职业教育及高端

培训领域，这将对上市公司品牌价值带来正面影响，预计上市公司在高等教育市场

领域的市场地位将进一步提升。 



 

第三节 交易对象分析 

1. 基础情况 

公司名称：上海美都管理咨询有限公司 

企业类型：有限责任公司 

统一社会信用代码：9131000078186605XF 

法定代表人：TAN CHIN LOKE EUGENE（陈振禄） 

注册资本：110.161400 万元 

成立日期：2005 年 11 月 02 日 

注册地址：上海市奉贤区海湾镇五四公路 4399 号 50 幢 1128 室 

经营范围：企业管理咨询，商务信息咨询，从事教育科技领域内的技术开发、

技术咨询、技术服务、技术转让，系统内职（员）工培训，互联网上网服务，教学

设备批发、零售，市场营销策划，会务服务，展览展示服务，市场信息咨询与调查

（不得从事社会调查、社会调研、民意调查、民意测验）。【依法须经批准的项目，

经相关部门批准后方可开展经营活动】 

股权结构（截至本报告出具日）如下： 

股东 注册资本（万元） 股权比例 

上海翼正 110.161400 100% 

TAN CHIN LOKE EUGENE（陈振禄）为上海美都的实际控制人。 

2. 经营情况 

上海美都自 2005 年成立起，一直专注于国际课程教育服务与提供金融类的课

程业务，是 AIA（国际会计师公会）官方除北京和广州外大陆地区唯一认可的代表

处。目前全面负责大中华区 AIA 国际会计师考试中英文试卷命题，并在 2017 年获

得了英国知名教育与培训组织 EduQual 的独家课程授权。 

上海美都的核心管理团队在公司平均任职时间近 10 年，且平均拥有 10 年以上

的教育行业工作经历，核心管理团队全面负责国际课程教育的课程教学及管理。公

司目前运营两个国际课程教育的项目，并与英国、美国、荷兰、澳大利亚、马来西

亚、新加坡等国家知名大学达成战略合作，通过不同的课程模式为学员获取国际课



 

程提供服务。在做好教育的基础上，上海美都也成立了职业发展中心（简称 CDC），

为在校生及毕业生提供简历辅导、企业参观、实习及就业推荐等职业发展相关服务

内容，搭建学生和企业交流的桥梁。截至目前，CDC 已与超过 300 家企业达成战

略合作，包括四大会计师事务所、中外资银行及世界 500 强企业，直接推荐优秀专

业人才就业与实习。 

3. 主要财务情况 

根据天健会计师事务所（特殊普通合伙）出具的天健审[2017]3-532 号审计报

告，上海美都 2016 年度及 2017 年 1-7 月的主要财务数据如下： 

单位：元 

项目 2017 年 7 月 31 日 2016 年 12 月 31 日 

资产总额 119,329,618.46 123,065,054.87 

负债总额 95,966,664.28 112,768,948.00 

所有者权益 23,362,954.18 10,296,106.87 

项目 2017 年 1-7 月 2016 年度 

营业收入 46,426,391.56 80,257,967.54 

营业利润 17,481,607.50 25,796,703.95 

净利润 13,066,847.31 19,215,649.63 

4. 评估情况 

根据中通诚评估师出具的“中通评报字-[2017]280 号”《资产评估报告》的评估

结论，截至评估基准日 2017年 7月 31日，上海美都经审计的账面净资产为 2,336.29

万元；采用收益法和资产基础法，评估的上海美都股东全部权益价值为 36,883.51

万元，评估增值 34,547.22 万元，增值率为 1478.72%。 

第四节 交易对手方情况分析 

本次交易对手是上海翼正，其基本情况如下： 

公司名称：上海翼正商务咨询有限公司 

企业类型：有限责任公司(外国法人独资) 



 

统一社会信用代码：91310000MA1G5CTN6Q 

法定代表人：TAN CHIN LOKE EUGENE（陈振禄） 

注册资本：10 万元美元 

成立日期：2017 年 08 月 22 日 

注册地址：上海市虹口区中山北一路 1230 号 A807 室 

经营范围：自费出国留学中介，企业管理咨询，商务咨询，市场营销策划，会

务服务设计、制作、代理、发布各类广告；网络科技、信息科技领域内的技术咨询、

技术开发。 【依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动】 

本次交易的对手实际控制人为陈振禄（TAN CHIN LOKE EUGENE）先生，其

基本情况如下： 

陈振禄，男，新加坡国籍，护照号码 E65*****，住所为上海市徐汇区******，

陈振禄先生 2002 年毕业于新加坡市场学院及义安理工学院。2002 年至 2003 年于

新加坡莱佛士学院任运营管理一职；2004 至 2005 年在上海东华大学拉萨尔国际设

计学院任常务副院长；2006 年至 2009 年 6 月在新加坡莱佛士教育集团任华东区副

总裁；2009 年 7 月至今，在上海美都管理咨询有限公司任 CEO。陈振禄先生拥有

十余年教育经营管理经验，对教育运营管理、战略营销管理及人力资源管理有着丰

富的经验，凭借对东西方教育的深刻理解，通过采取不同的升学模式输送优秀学子

出国深造，为学生提供全面的海外升学服务。 

上海翼正与上市公司及上市公司前十名股东、董事、监事、高级管理人员在产

权、业务、资产、债权、债务、人员等方面均不存在关联关系。 

第五节 交易方案 

1. 交易的定价 

参考天健会计师事务所（特殊普通合伙）出具的天健审[2017]3-532 号审计报

告及中通诚资产评估有限公司出具的“中通评报字-[2017]280 号”《资产评估报告》

的评估结论，截至评估基准日 2017 年 7 月 31 日，上海美都经审计的账面净资产为 

2,336.29 万元，采用收益法和资产基础法，评估的上海美都股东全部权益价值为

36,883.51 万元。经交易双方友好协商，同意本次以 36,000 万元作为标的公司的基



 

础估值。 

2. 交易方案 

1） 上市公司拟以 36,000万元现金分期购买上海翼正持有的上海美都 100%

的股权。第一阶段出资 14,400 万元，拟全部使用超募资金；第二阶段

出资 21,600 万元，拟全部使用自筹资金。  

2） 第一期付款：标的公司股权交割完成后的 15 个工作日内支付 14,400 万

元。其中 5,400 万元直接支付至上海翼正名下账户，另外 9,000 万元由

上市公司直接支付到上市公司与上海翼正开设的共管银行账户中，

6,000 万元由上海翼正用于购买世纪鼎利股票进行锁定；3,000 万元由上

海翼正用于归还原股东向标的公司的借款，并在 10 个工作日内完成归

还； 

3） 第二期付款：上市公司完成对标的公司 2018 年度实际实现的净利润数

与承诺利润数差异审查后的 15 个工作日内支付剩余款项 21,600 万元。

第二期付款中的 14,000 万元，乙方一应当专款用于购买世纪鼎利股票

并进行锁定；付款中的 7,600 万元遵照以下约定使用： 

a) 若标的公司 2018 年度净利润低于 2018 年度承诺业绩总额 80%的，则

上市公司向上海翼正支付的 7,600 万元款项，上海翼正应当全部用于

购买世纪鼎利股票并进行锁定； 

b) 若标的公司 2018年度净利润高于 2018年度承诺业绩总额 80%但不足

100%的，则上市公司向上海翼正支付的 7,600 万元款项中的 30%，

即 2,280 万元，上海翼正应当用于购买世纪鼎利股票并进行锁定； 

c) 若标的公司完成 2018 年度业绩承诺的，则上市公司向上海翼正支付

的 7,600 万元款项，上海翼正无需购买世纪鼎利股票并进行锁定； 

4） 标的公司完成 2019 年业绩承诺后，14,000 万元中的 8,000 万元标的公

司股权对价所对应上市公司股票可解除锁定；标的公司完成 2020 年业

绩承诺，同时完成（不少于 6 所）已开办的高等院校国际办学合作项目

并与经上市公司认可的机构达成战略合作协议，且在冻结 2020 年末应

收账款对应的等值股票或现金后，剩余标的公司股权对价所对应上市公

司股票可解除锁定； 



 

5） 各业绩对赌年度，标的公司完成其他目标但未完成当年业绩承诺的，若

实际完成业绩低于当年年度业绩承诺总额 80%的，当年应解禁的标的股

份（若有）不予解禁；高于等于 80%但不足 100%的，解禁当年应解禁

的标的股份（若有）的 70%；标的公司完成当年业绩承诺的，解禁当年

应解禁的标的股份（若有）的 100%。 

3. 估值调整 

若上海美都 2017 年实际完成业绩低于承诺业绩（2,500 万元）的 60%，世纪鼎

利可以要求上海翼正及陈振禄以 36,000 万元的价格回购世纪鼎利持有的上海美都

股权，回购工作应在 60 个工作日内完成，上海翼正及陈振禄给予积极配合；若世

纪鼎利选择继续保留标的公司股权，则此次交易总价款调整为 2017 年标的公司实

际完成业绩的 10 倍市盈率（PE）；若实际完成业绩大于等于承诺业绩 60%但低于

90%时，则此次交易总价款调整为 2017 年标的公司实际完成业绩的 10 倍市盈率

（PE）；若实际完成业绩大于等于承诺业绩 90%低于 100%时，则此次交易总价款

调整为 2017 年标的公司实际完成业绩的 12 倍市盈率（PE）。 

调整收购总价款后的标的公司的业绩承诺目标保持不变，上市公司核算调整后

的交易对价对未支付的部分（包含对应 2017 年业绩的锁定部分）按照标的公司

2018-2020 年业绩承诺分为 3 期分别按照 4:3:3 比例进行解锁约定及支付。 

4. 业绩承诺 

上海翼正及陈振禄承诺：上海美都在 2017、2018、2019 和 2020 年度实现的净

利润（扣除非经常性损益后）分别不低于人民币 2,500 万元、3,000 万元、3,600 万

元和 4,200 万元。 

到 2020 年，上海翼正及陈振禄承诺促使上海美都开办完成不少于 6 所经上市

公司认可的高等院校国际办学合作项目。 

5. 业绩补偿承诺 

若标的公司在利润承诺期内实现的实际净利润总额（以扣除非经常性损益前后

孰低者为计算依据，以下简称“实际完成业绩”）低于上海翼正承诺的净利润总额（即

13,300 万元，以下简称“承诺业绩”），业绩补偿方式如下： 

1） 标的公司实际完成业绩低于业绩承诺总额的 100%但高于等于 90%时，

上海翼正补偿金额为：承诺业绩-实际完成业绩； 



 

2） 标的公司实际完成业绩低于业绩承诺总额的 90%时，上海翼正补偿金

额为：（1-实际完成业绩/承诺业绩）*总股权收购款。 

上海翼正实际控制人陈振禄先生对上海翼正的业绩补偿承诺承担连带保证责

任。 

6. 业绩奖励 

业绩承诺期限届满后，上海美都累计实现的实际净利润总额高于上海翼正承诺

的净利润总额（即人民币 13,300 万元），则超出承诺净利润总额部分的 50%作为陈

振禄及其管理团队的奖励，其中前述奖励部分的 60%由陈振禄及其管理团队自行决

定具体分配方式，剩余 40%部分由世纪鼎利管理团队决定分配方式。 

7. 交易的资金来源 

本次交易收购股权资金拟使用上市公司超募资金及自筹资金。 

第六节 风险分析 

1. 标的资产估值增值较高的风险 

本次交易标的资产的基础价值以中通诚资产评估有限公司评估师对标的资产

出具的资产评估结果为参考依据，经上市公司与交易对方协商确定。评估机构评估

师采用资产基础法和收益法对上海美都的股权价值进行评估，并选择收益法的评估

结果作为最终评估结论。根据中通诚评估师出具的“中通评报字-[2017]280 号”《资

产评估报告》的评估结论，截至评估基准日 2017 年 7 月 31 日，上海美都经审计的

账面净资产为 2,366.29 万元；采用收益法评估的上海美都股东全部权益价值为

36,883.51 万元，评估增值 34,547.22 万元，增值率为 1478.72%。 

2. 商誉减值的风险 

根据交易双方在评估价值基础上确定的交易价格，标的资产的预计支付对价较

标的公司账面的净资产增加值较高，同时由于本次股权购买是非同一控制下的企业

合并，按照企业会计准则，当购买方从合并成本中取得的被收购可以辨认净资产公

允价值份额的差异，应当确认为商誉，该等商誉不做摊销处理，但需要在未来每年

末进行商誉的减值测试。 

本次交易完成后，在上市公司合并资产负债表中将形成一定金额的商誉。如标



 

的公司未来经营状况不佳，则存在商誉减值风险，从而对上市公司当期损益造成不

利影响。 

3. 承诺业绩实现风险 

本次交易的交易对方对标的公司 2017 年、2018 年、2019 年和 2020 年的盈

利做出承诺。该盈利承诺是未来标的公司根据经营计划、市场和业务拓展计划制定

的，承诺利润的实现仍存在不确定性。 

4. 业务经营风险 

为了保持公司业务持续的竞争力，上海美都对聘用的专业老师要求非常高，一

般会要求上岗老师在精通英语的基础上，需要拥有 CPA 或国际会计证书，同时具

备在会计事务所多年实际工作经验。业绩承诺期内，上海美都业务将逐渐延伸至其

他地区的合作高校中，而根据上海美都对教师的要求，其业务进入其他地区尤其是

内陆地区时在人才招聘上可能存在困难和挑战，因此美都在未来扩展上将很可能面

对师资不足的局面，在一定程度上可能会影响企业的经营。 

第七节 报告结论 

经上述分析，上海美都的业务模式契合上市公司在教育业务方向上的布局， 能

够与上市公司形成互补。本次交易成功后，上海美都可以为公司“鼎利学院”的计

划提供会计金融专业类的课程内容，横向上扩充了“鼎利学院”的专业方向，纵向

上亦可以为“鼎利学院”学生提供国际课程及职业资格证书的增值服务，有利于进

一步拓宽“鼎利学院”学生的发展方向。本次交易是公司向高等教育领域拓展的重

要举措，符合上市公司教育板块的发展战略规划，有利于上市公司和股东的利益。

因此，上市公司收购部分股权并对上海美都进行收购完全可行。 
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