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关于对深圳证券交易所 2025 年年报问询函的回复

专项说明

深圳证券交易所上市公司管理二部：

贵所《关于对江苏传智播客教育科技股份有限公司 2025年年报的问询函》

（公司部年报问询函〔2026〕第 85号）已收悉，本公司作为江苏传智播客教育

科技股份有限公司（以下简称“传智教育”）聘请的评估机构，我们根据贵所要

求，对贵所在问询函中提出的“问题五：（4）辅仁控股企业合并增加无形资产参

数公允性，并让评估师核查并发表意见。”及时进行了核查，现对于辅仁控股企

业合并增加无形资产参数公允性的回复如下：

一、辅仁控股企业合并无形资产增加的具体明细，包括名称、来源、金额、

摊销年限、确认依据、使用场景

名称 来源 原值 摊销年限 确认依据 使用场景

品牌 企业合并 4,934.57 使用寿命不确定 不适用 品牌管理

客户关系 企业合并 1,640.31 3.1 参考能为公司带来经济利益的期限 客户管理

二、辅仁控股企业合并增加无形资产的评估依据及公允价值确定方法

传智教育聘请艾华迪资产评估（北京）有限公司（以下简称“我公司”）对

并购辅仁控股所形成的可辨认无形资产进行了评估，并出具了可辨认净资产估

值报告（艾华迪咨报[2025]第 11013号），估值基准日为 2025年度 1月 2日，

估值方法如下：

无形资产 评估方法 公允价值确定依据

品牌 特许权费节省法
模拟若企业需外购品牌使用权所需支付的特许权使用费，按税后特许权

费节省额折现计算品牌价值。

客户关系 超额收益法
预测客户关系带来的未来超额收益（收入贡献扣除相关成本费用及必要

资本回报），按税后超额收益折现计算。

1、商标

商标价值在一定程度上取决于商标给企业带来的经营利润，但就商标本身

价值大小而言，与企业利润之间也不是等比例的关系。因此，本次商标估值采

用的是特许权费节省法。特许权费节省法首先预测商标生产的产品在未来的经

济年限内各年的营业收入；然后再乘以适当的特许权费率；再用适当的折现率

对每年的特许权费节省进行折现，得出的现值之和即为商标的价值。具体计算

公式如下：
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上式中：P：商标价值；

Ri：明确预测期的第 i期的营业收入；

K：特许权费率；

Rn+1：永续期企业营业收入；

r：折现率；

g：永续期的增长率；

i：明确预测期期数 1,2,3,···,n；

n：明确预测期第末年。

2、客户关系

客户关系估值采用超额收益法。超额收益法是先估算被估值无形资产与其

他贡献资产共同创造的整体收益，在整体收益中扣除其他贡献资产的贡献，将

剩余收益确定为超额收益，并作为被估值无形资产所创造的收益，将上述收益

采用恰当的折现率折现以获得无形资产价值的一种方法。具体计算公式如下：
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上式中：P：无形资产价值；

Ri：未来第 i期的超额收益；

r：折现率；

i：预测期期数 1,2,3,···,n；

n：经济年限。

三、辅仁控股企业合并增加无形资产的关键参数及其公允性

1、关键参数

名称 收益期限 增长率 分成率（贡献率） 折现率

品牌 不确定使用年限 3.80%-1.96% 5.00% 13.30%

客户关系 3.1 -92.16%至-43.69% 13.54%-14.94% 13.30%

2、公允性

本次估值对品牌及客户关系所选取的关键参数均基于辅仁控股的历史经营

数据、行业可比信息及未来商业预期确定，参数取值具备合理性及公允性，具

体分析如下：

（1）收益期限



品牌（使用寿命不确定）：辅仁控股旗下品牌在所在区域市场具有较高的知

名度与客户粘性，业务运营历史稳定，无法律、合同或技术因素限制其使用期

限，且公司管理层计划长期持有并持续维护该品牌。根据《企业会计准则第 6

号——无形资产》及应用指南，当有明确证据表明无形资产在可预见的将来将

为企业带来经济利益、且不存在到期或其他原因终止使用的预期时，可判定其

使用寿命不确定。本次估值采用该判断，符合准则要求，具备公允性。

客户关系（3.1年）：客户关系收益期限主要参考辅仁控股现有学生预计未

来留存人数确定。经统计，辅仁控股现有学生的预计剩余学年期限约为 3~4年，

本次结合各年级人数和预计毕业时间综合取 3.1年，与管理层业务预期一致，

参数客观合理。

（2）增长率

品牌（3.80%~1.96%）：该增长率预测了品牌相关服务的未来营业收入。预

测期内首年为 3.80%，之后逐年递减至 1.96%，永续期为 1.96%。该递减趋势系

结合辅仁控股历史收入增值率和学校容量和未来学费水平后审慎确定，无显著

高估。

客户关系（-92.16%至-43.69%）：客户关系超额收益的负增长率并非指辅仁

控股整体收入负增长，而是特指剔除贡献资产后归属于客户关系的增量收益快

速衰减的过程。由于客户关系具有消耗性特征，在收益预测期内，随着学生毕

业的自然流失、超额收益呈现前高后低、加速递减的趋势，参数具有充分的数

据支撑。

（3）分成率（贡献率）

品牌（5.00%）：特许权费率采用可比公司特许权协议法，结合辅仁控股品

牌的区域影响力、市场地位及与授权方谈判的合理议价空间，最终采用 5.00%，

具备公允性。

客户关系（13.54%~14.94%）：该分成率系客户关系对收入超额收益的贡献

比例，并非营业收入的直接分成。采用多期超额收益法（MEEM）时，需在预

测的客户关系相关收入中扣除营运资本、固定资产、其他无形资产（如品牌）

等贡献资产的必要回报。本次 13.54%~14.94%的贡献率为扣除上述各项后的剩

余收益占比，其测算过程使用了行业平均资产回报率（WACC、有形资产回报

率等）及辅仁控股财务报表中各资产占比数据，参数选择合理。



（4）折现率（13.30%）

品牌与客户关系采用同一折现率 13.30%，该数值反映评估中充分考虑了标

的资产的个别风险，不存在低估风险、高估价值的情形，具备公允性。

综上所述，本次评估所采用的收益期限、增长率、分成率及折现率等关键

参数，均基于企业实际经营数据、行业可比信息及合理假设推导得出，参数选

取符合《资产评估执业准则——无形资产》及《企业会计准则第 39号——公允

价值计量》的要求，取值谨慎、合理，具备公允性。

四、评估机构核查意见

经核查，我们认为：本次辅仁控股企业合并增加无形资产的评估过程严格

遵循《资产评估执业准则——无形资产》及《企业会计准则第 39号——公允价

值计量》相关规定，无形资产认定准确、评估方法合规。本次评估所采用的收

益期限、增长率、分成率及折现率等关键参数，均基于辅仁控股历史经营数据、

新加坡当地教育市场发展现状、稳定的行业政策环境、标的公司历年经营业绩

及未来商业预期综合确定，参数选取审慎、客观，充分考虑了行业竞争、经营

波动、学生留存衰减等潜在风险因素，具备公允性。

艾华迪资产评估（北京）有限公司

二〇二六年六月九日
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