
豆神教育科技（北京）股份有限公司 

关于对深圳证券交易所关注函的回函 

特别风险提示： 

1、本次重整投资人投入的资金主要用于清偿各类共益债务以及破产债权，

由于剩余可用的流动资金金额较小，可能存在公司需要通过融资方式解决短期流

动资金需求的风险； 

2、公司自营业务在拓展入驻更多平台的过程中，可能会面临直播电商模式、

产品价格组合与新平台运营模式、用户群体不匹配的问题，导致业务推广不及预

期。同时，随着直播电商行业竞争加剧，可能存在主播培养跟不上业务发展速度，

或业务竞争力不足无法培养更多主播的情况。在合作模式业务中，可能存在与外

部达人如遇自营直播电商业务市场竞争环境加剧；新产品推广过程中与用户需求

匹配性不足；IP 联合直播的客户拓展受阻等情况，将导致业务市场推广不达预期

的风险； 

3、浙文互联与公司合作共同拓展业务的过程中，可能存在因直播电商模式、

产品价格组合与新平台模式、用户群体不匹配的情况，导致精准营销的效果不佳。

以及在给公司推荐签在广告雇主时，也可能存在直播电商业务拓展新平台效果不

佳；公司与推荐合作的广告雇主用户群画像不兼容等情况，将导致业务推广不达

预期风险。 

 

深圳证券交易所创业板公司管理部:  

我公司于 2023 年 12 月 1 日收到贵部的创业板关注函【2023】第 318 号《关

于对豆神教育科技（北京）股份有限公司的关注函》。收到关注函后，我公司高

度重视并立即组织相关人员对关注函中的问题进行认真分析，现就关注函中提及

的问题回复如下： 

2023 年 11 月 30 日，你公司披露《重整计划（草案）》（以下简称《草案》），

公告显示你公司以现有总股本为基数，按每 10 股转增 13.8 股的比例实施资本公

积转增股份，共计转增 11.98 亿股股份。其中，9.02 亿股股份由重整投资人有条



件受让，剩余股份用于清偿债权。我部对此表示关注，请你公司征询管理人意见

后核查并说明以下事项： 

1.《草案》显示，产业投资人受让转增股份价格为 0.8 元/股，财务投资人受

让转增股份价格为 1.5 元/股，债权人受让转增股份价格为 6 元/股。请对比重整

投资人、债权人受让转增股票的价格、公司股票二级市场价格，结合市场可比公

司案例，说明作价依据及其合理性、公允性，是否有利于维护债权人、上市公司

及中小投资者合法权益。请财务顾问发表专项意见。 

回复： 

（一）重整投资人、债权人受让转增股票的作价依据及其合理性、公允性 

豆神教育于 2023 年 7 月 10 日与窦昕、浙文互联集团股份有限公司（以下简

称“浙文互联”）、北京福石重整管理咨询有限公司（以下简称“北京福石”）、

上海玖仲睿合企业管理合伙企业（有限合伙）（以下简称“玖仲睿合”）（以下

简称“重整投资人”）签署了《豆神教育科技（北京）股份有限公司预重整/重整

投资协议》。 

2023 年 11 月 15 日，豆神教育科技（北京）股份有限公司（以下简称“公

司”或“豆神教育”）收到北京市第一中级人民法院（以下简称“北京一中院”

或“法院”）送达的（2023）京 01 破申 280 号《民事裁定书》，裁定受理债权

人佟易虹对公司的重整申请，并于同日出具（2023）京 01 破 393 号《决定书》，

指定北京大成律师事务所（以下简称“管理人”）担任管理人。 

根据《重整计划（草案）》，豆神教育以现有总股本为基数，按每 10 股转

增 13.8 股的比例实施资本公积转增股份，共计转增产生 1,198,288,012 股股份（最

终转增股份准确数量以中证登深圳分公司实际登记确认的数量为准）。转增后，

豆神教育的总股本将由 868,324,647 股增加至 2,066,612,659 股。 

上述资本公积转增的股份 1,198,288,012 股不向原股东分配，全部用于引入

重整投资人以及清偿债务。具体用途为： 

①由重整投资人有条件受让。其中，窦昕（及指定主体，如有）作为产业投

资人，将以约 2.93 亿元的对价有条件受让豆神教育资本公积转增的约 3.66 亿股

股票，受让转增股份价格为 0.8 元/股；浙文互联、北京福石、玖仲睿合（及指定



主体，如有）作为财务投资人将以约 8.04 亿元的对价有条件受让约 5.36 亿股股

票，受让转增股份价格为 1.5 元/股。重整投资人合计将支付约 10.97 亿元对价，

受让豆神教育约 9.02 亿股股票，平均受让价格约 1.22 元/股。 

②剩余转增股份用于清偿债权。每家债权人债权金额超过 15 万元的部分1，

通过资本公积转增形成的豆神教育股份以股抵债进行受偿，抵债价格为 6元/股。 

本次重整中重整投资人、债权人受让转增股份的定价依据系综合考虑了重整

投资人投资风险、推进重整及后续经营中需承担的责任义务，以及上市公司同类

重整案例中重整投资人、债权人转增股票受让价格等因素，经公司及管理人与各

主要利益相关方多次协商而确定。 

本财务顾问认为本次重整投资人、债权人受让转增股票的价格定价依据具备

合理性、公允性，具体理由如下： 

1、公司面临退市风险，重整投资人面临较大的投资风险 

公司 2022 年度经审计的期末净资产为负值，同时，因公司 2020 年至 2022

年连续三个会计年度经审计扣除非经常性损益前后净利润孰低者均为负值，且中

兴财光华会计师事务所（特殊普通合伙）对公司 2022 年度财务报表出具了带持

续经营重大不确定性段落的无保留意见审计报告，根据《深圳证券交易所股票上

市规则（2023 年 8 月修订）》的相关规定，公司股票交易于 2023 年 4 月 27 日

被实施退市风险警示及其他风险警示。2023 年 11 月 15 日，因法院裁定公司进

入重整程序，根据《深圳证券交易所创业板股票上市规则（2023 年 8 月修订）》

第 10.4.17 条的规定，公司股票交易于 2023 年 11 月 16 日起被叠加实施退市风

险警示。 

重整投资人本次参与重整投资，承担了较高的投资风险，其相应要求在股票

受让的现金价格上予以适当折让。 

2、除现金对价外，产业投资人出具业绩承诺 

除支付相应对价外，产业投资人窦昕（及指定主体，如有）确认并承诺，豆

                                                   
1 每一家普通债权人15万元以下（含15万元）债权部分全额现金清偿，将由豆神教育在重整计划获得北京

一中院裁定批准后一个月内分两次全额现金清偿。债权人因有财产担保债权转入普通债权参与受偿的部分

，与原普通债权（如有）加总参与一次现金清偿，不重复计算。 



神教育 2024 年、2025 年、2026 年的归属于母公司净利润分别不低于 4,000 万元、

8,000 万元、16,000 万元或三年的归属于母公司净利润合计不低于 28,000 万元；

若豆神教育最终实现的 2024 年、2025 年、2026 年各年的归属于母公司净利润及

三年的归属于母公司净利润合计均未达到上述标准，未达到部分由窦昕（及指定

主体，如有）在豆神教育 2026 年会计年度审计报告公布后的三个月内向豆神教

育以现金方式予以补足。 

3、重整投资人受让股份锁定承诺 

窦昕（及指定主体，如有）承诺在根据重整计划取得豆神教育股份之日起 36

个月内不转让或者委托他人管理其直接和间接持有的股份，浙文互联（及指定主

体，如有）、北京福石（及指定主体，如有）、玖仲睿合（及指定主体，如有）

承诺在根据重整计划取得豆神教育股份之日起 12 个月内不转让或者委托他人管

理其直接和间接持有的股份。 

重整投资人承担了股份锁定的义务，本次受让上市公司转增的股份与债权人

通过资本公积转增股份抵偿债务方式获得的股份情形存在差异。 

4、与上市公司同类重整案例相比具备合理性 

豆神教育《出资人权益调整方案》披露日公司股票收盘价为 2.66 元/股，根

据《出资人权益调整方案》，重整投资人受让公司资本公积转增股份的平均价格

为 1.22 元/股，债权人受让公司资本公积转增股份抵偿债务的价格为 6 元/股。

本次重整投资人、债权人受让转增股票价格分别为《出资人权益调整方案》披露

日收盘价的 45.86%、225.56%，与上市公司同类重整案例相比具备合理性、公允

性。具体案例情况如下： 

证券 

代码 
证券简称 

《出资人权益

调整方案》披

露日 

《出资人权益

调整方案》披

露日收盘价 

（元/股） 

重整投资人 债权人 

平均受让

转增股份

价格 

（元/股） 

受让价格/

披露日收

盘价 

（%） 

受让转增股

份价格 

（元/股） 

受让价格/

披露日收

盘价 

（%） 

600117

.SH 
*ST西钢 2023/10/18 3.07 1.34 43.65 7.99 260.26 

002157

.SZ 
*ST正邦 2023/9/21 2.93 1.38 47.10 11.50 392.49 

002366

.SZ 
融发核电 2022/11/12 5.57 2.59 46.50 14.00 251.35 



600601

.SH 
方正科技 2022/10/31 2.21 1.54 69.68 3.50 158.37 

300256

.SZ 
星星科技 2022/7/13 2.80 0.91 32.50 8.00 285.71 

300278

.SZ 
华昌达 2021/12/3 4.21 1.20 28.50 7.35 174.58 

002356

.SZ 
赫美集团 2021/12/6 5.52 1.00 18.12 10.00 181.16 

300071

.SZ 
福石控股 2021/11/16 2.76 1.10 39.86 13.75 498.19 

002323

.SZ 
雅博股份 2021/9/15 2.46 1.07 43.50 5.80 235.77 

603555

.SH 
ST贵人 2021/4/6 2.74 1.30 47.45 6.00 218.98 

平均数 - 41.69 - 265.69 

注：根据Wind数据及上市公司公告整理。 

综上，本次重整中重整投资人、债权人受让转增股份的定价依据系综合考虑

了重整投资人投资风险、推进重整及后续经营中需承担的责任义务，以及上市公

司同类重整案例中重整投资人、债权人转增股票受让价格等因素，经公司及管理

人与各主要利益相关方多次协商而确定。本次《重整计划（草案）》中的相关对

价安排是公司重整计划的一部分，重整计划将经过债权人会议、出资人组会议审

议通过，并在法院的批准后执行。因此，重整投资人、债权人受让转增股份价格

具有合理性、公允性。 

（二）定价是否有利于维护债权人、上市公司及中小投资者合法权益 

由于不能清偿到期债务，且明显缺乏清偿能力，豆神教育被债权人申请破产

重整，如果豆神教育破产清算，现有财产将无法满足各类债务的清偿，也无可用

于向股东分配的资源，公司股票将直接被终止上市，从而将导致上市公司、债权

人及中小股东遭受重大损失。 

重整投资人认购豆神教育通过资本公积转增的股份，支付的资金将用于支付

破产费用、共益债务及清偿各类破产债权，如有剩余则作为豆神教育流动资金，

是公司重整成功的重要基础。债权人通过资本公积转增股份抵偿债务方式获得的

股票，在公司顺利实施重整并执行完毕重整计划后，有望通过交易市场的价值发

现功能，使公司股票的真实价值被修正，将有利于维护上市公司、债权人及中小

投资者的合法权益。 



财务顾问认为：本次《重整计划（草案）》中的相关对价安排系作为豆神教

育重整计划的一部分，《重整计划（草案）》系豆神教育及管理人在法院的监督

指导下，依据《中华人民共和国企业破产法》等相关规定，兼顾公司、公司出资

人和债权人利益的基础上制定，将经过债权人会议、出资人组会议审议通过，并

将在法院裁定批准后实施，受让转增股票的价格具有合理性、公允性。如果豆神

教育重整顺利执行完毕，将有利于推动公司化解债务风险，公司经营情况有望得

到进一步恢复和改善，维护上市公司、债权人及全体股东的合法权益。 

2.《草案》显示，重整投资人支付的资金将用于支付重整费用、共益债务及

清偿各类破产债权，如有剩余补充流动资金。重整完成后，通过重整投资人提供

资金、资源支持，一方面，公司将聚焦智慧教育服务、直播电商销售两大业务领

域；另一方面，公司将引入外部资源，包括产业投资人 IP 效应、财务投资人浙

文互联精准营销优势、财务投资人北京福石关联上市公司具有的人工智能和元

宇宙实践经验。 

（1）请测算重整投资人在业务开展方面可提供的资金支持规模及公司资金

使用计划，并说明重整投资人投入的资金是否有助于公司扩展业务规模、提升盈

利能力，同时做好风险提示。 

回复： 

公司重整投资人将提供 109,674.63 万元投资款作为公司重整计划以及业务

开展的资金支持，该部分资金扣除清偿各类破产债权、管理人报酬、聘请财务顾

问费用、执行重整计划办理资本公积转增及司法扣划产生的税费、召开债权人会

议、管理人执行职务等其他费用、聘请评估机构费用、共益债务、聘请审计机构

费用、重整受理费后，剩余 2,948.04 万元作为公司业务开展的流动资金。 

重整投资人投入的资金主要用于清偿各类共益债务以及破产债权，将会为公

司留存较少部分流动资金用于扩展业务和提升盈利能力。公司清偿各类债务后，

将基本摆脱债务负担，有利于公司全力投入在业务规模的拓展。另外留存的可供

公司使用的流动资金，结合公司目前现有业务良好的现金流，使得公司短期流动

资金的流动性获得一定幅度的增长。因此，重整投资人投入的资金将有助于公司

扩展业务规模以及提升盈利能力。由于剩余可用的流动资金金额较小，可能存在

公司需要通过融资方式解决短期流动资金需求的风险。 



（2）请结合公司现有直播电商业务变现模式、主播人员规模、业务盈利能

力，说明重整完成后依托产业投资人 IP 效应，扩大直播电商变现模式的实施路

径，公司培养直播人才的实施方案及预期效果，同时做好风险提示。 

回复： 

公司通过采用自营和合作的模式在短视频平台上进行直播带货变现，主要销

售自营软件与图书。未来，一方面公司自营业务将加大力度入驻更多平台，搭建

更多直播间。内部搭建更多基于产业投资人 IP 的直播间，加大主播招募与培训

力度，不断扩大业务规模和增强盈利能力。另一方面，公司将继续依托产业投资

人 IP 与外部达人 IP 开展联合直播业务。由外部达人 IP 提供流量和个人品牌背

书，邀请公司产业投资人 IP 到其直播间开展直播活动，双方共同售卖公司产品。

此新模式实现了规模和收益的多渠道增长。2022 年公司自营直播电商收入 3.19

亿元。2023 年公司新拓展了依托于产业投资人 IP 的联合直播业务后，形成了自

营与渠道结合的双增长引擎，上半年公司直播电商实现业务收入 3.50 亿元。当

前已签署协议并开展合作的外部达人 IP 直播间有：北京和光东方文化传播有限

公司（新东方直播间）、河北胜策文化传媒有限公司（小小鹰萱妈）、北京九畹文

化传媒有限公司（清华妈妈马兰花）、北京和珺电子商务有限公司（暖暖妈爱分

享），北京心方可文化传媒有限公司（三个妈妈六个娃）等。 

根据上述直营与合作模式的布局，公司将继续培养孵化主播，以支持自营业

务更多平台入驻与新直播间的运营。现阶段公司已经培养了近 100 人的主播团

队。经过两年直播电商业务的发展，公司已经沉淀了一套成熟的主播培训方法，

包括产品培训、直播技能培训、用户运营培训等。公司将不断打磨、总结直播电

商经验，不断提高主播职业技能水平，进一步提升公司业务运营效率，提升盈利

能力。 

同时，公司将积极布局基于产业投资人 IP 的硬件产品，与拥有硬件优势、

用户群体重合的企业深度合作，不断丰富产品线形态，进一步扩大业务规模与提

升盈利能力。 

公司也提请广大投资人注意业务风险。公司自营业务在拓展入驻更多平台的

过程中，可能会面临直播电商模式、产品价格组合与新平台运营模式、用户群体

不匹配的问题，导致业务推广不及预期。同时，随着直播电商行业竞争加剧，可



能存在主播培养跟不上业务发展速度，或业务竞争力不足无法培养更多主播的情

况。在合作模式业务中，可能存在与外部达人如遇自营直播电商业务市场竞争环

境加剧；新产品推广过程中与用户需求匹配性不足；IP 联合直播的客户拓展受阻

等情况，将导致业务市场推广不达预期风险。 

（3）请结合公司现有直播电商业务销售转化率，说明浙文互联精准营销优

势与公司电商业务结合的具体措施及预期效果，同时做好风险提示。 

回复： 

浙文互联具有直播电商、品牌推广等全链条数字化营销能力，能够帮助公司

形成一体化数字营销解决方案，提供精准的用户流量。直播电商业务的直播间流

量精准程度，是影响直播销售转化率的重要因素。浙文互联下属企业（派瑞威行）

自 2021 年起一直帮助公司在直播电商领域实现精准获客。现阶段公司直播电商

业务销售转化率约为【11.39%】（此数据系读取直播电商平台后台数据看板的“商

品点击-成交转化率”项）。2023 年截止三季度与浙文互联精准营销推广合作的金

额约为 500 万元。 

浙文互联利用互联网全域营销经验、全链条的数字化精准营销的优势，可帮

助公司直播电商业务在更多短视频直播平台开展业务，提供精准获客的服务支持。

同时，基于对公司的深度了解，浙文互联可以从仅提供直播电商业务的精准营销，

进一步帮助公司走向全域互联网精准获客。并且，浙文互联还可以基于对公司现

有用户群体的了解，向用户群体相似的其他潜在广告雇主进行推荐合作，实现多

方合作共赢。在此基础上，浙文互联精准营销优势，可以提升公司业务布局的广

度和深度，帮助公司实现精准获客。 

公司也提请广大投资人注意业务风险。如遇浙文互联与公司合作共同拓展业

务的过程中，可能存在因直播电商模式、产品价格组合与新平台模式、用户群体

不匹配的情况，导致精准营销的效果不佳。以及在给公司推荐签在广告雇主时，

也可能存在直播电商业务拓展新平台效果不佳；公司与推荐合作的广告雇主用户

群画像不兼容等情况，将导致业务推广不达预期风险。 

（4）请结合北京福石关联的上市公司有关元宇宙领域的成功案例和业务盈

利能力，说明公司与北京福石探索元宇宙教育的具体模式、可行性，同时做好风

险提示。 



回复： 

北京福石关联有关元宇宙领域的上市公司是北京福石控股发展股份有限公

司，以下简称“福石控股”。成功案例如下： 

福石控股携手其相关合作伙伴推出 D&S AUTO Marketing web 3.0 营销体系

和 D&S AUTOVERSE 车宇宙营销解决方案，通过整合元宇宙中前端认知、沉浸

式体验和后端转化的营销全链路，发挥 web 3.0 实时演算、即时互动的特点，整

合虚拟人、数字博物馆、NFT、虚拟 4S 店等元宇宙技术资源，帮助车企实现“功

能可视化”“场景虚拟化”“用户池社交化”。D&S AUTOVERSE 车宇宙营销解决方

案帮助企业赢得更多增量。福石控股的关联公司迪思已先后携手哪吒汽车、东风

风行、风神皓极等客户，打造业内元宇宙社区元素发布会、国漫元宇宙上市发布

会，提供数字品牌资产管理及 XR 虚拟拍摄制作服务。 

我公司将与福石控股探索元宇宙教育的具体模式为公司的教育相关产品在

营销推广领域进行业务落地尝试。此模式依托豆神内容领域的优势，以及北京福

石在内容结合 IP，技术等领域的丰富经验，此业务合作可发挥双方公司的业务优

势，具有一定可行性。有助于公司提升品牌，形象，和消费者信心。 

由于广告市场竞争激烈，相关技术在实践过程中，存在技术实现效果不符市

场预期，目标受众人群喜好变化等业务风险，效果具有不确定性。 

（5）请结合公司重整经营方案、现有业务领域，说明后续对除教育领域外

的其他业务的经营安排或处置计划，以及后续重整投资人是否存在注资计划。 

回复： 

公司重整经营方案为重整计划获得批准后，公司将以重整为契机，在现有业

务的支撑下，发挥核心优势，通过重整投资人提供资金、资源支持，实现公司高

效有序的经营状态，维持并进一步提升豆神教育的综合竞争力。现有业务领域主

要包括教育领域以及非教育领域的其他业务。其中非教育领域的其他业务包括公

司自有房屋的对外出租业务以及内容安全业务，截至 2023 年 3 季度，各类业务

具体数据如下： 

 

业务类型 截至 3 季度收入金额（万元） 

教育类业务 55,362.53 

内容安全业务 7,497.55 

房屋租赁收入 1,113.49 



合计 63,973.57 

公司后续对以上两个非教育领域业务的经营安排或处置计划为：公司将持续

维持自有房屋对外出租业务；针对内容安全业务，公司以维持、维护目前仍存在

的老客户为主要经营安排，不会对此类业务进行扩展。同时公司也会在未来期间

寻找合适的交易对手，按照合理合规的方式处置或转让内容安全业务。 

截至目前，没有后续重整投资人注资的计划。 

3.你公司认为应予以说明的其他事项。 

回复： 

除上述回复事项之外，公司无其他需说明的事项。 

 

特此回复。 

豆神教育科技（北京）股份有限公司 

2023 年 12 月 8 日 
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