
B070

信息披露 Disclosure

■ 2020年5月28日 星期四

会计师关于异议意见3的核查意见：

独立董事喻军引用的事实依据为， 公司2019年报披露因该或有事项已消除而预计负债减少1.16亿元，但

未见2019年度公司营业外收入相应等额（1.16亿元）转回的相关会计信息；关联方赛领旗育1.13亿元借款已

实际发生，但公司2019年报财务报告中并未见该1.13亿元金额的债权及关联方交易相关会计信息。

我们认为，因公司向赛领旗育借款1.13亿元，才使得资金支持安慰函影响事项消除，上述借款事项与公司

因资金支持安慰函计提的预计负债存在直接联系；故不应在2019年度确认营业外收入1.16亿元，详细说明见

会计师关于异议意见1的核查意见。

我们认为公司已在年度报告及关联方占用资金情况的专项说明中如实披露1.13亿元的债权及关联方交

易相关会计信息。 详细说明见会计师关于异议意见2的核查意见。

会计师关于异议意见4的核查意见：

对于赛领旗育的2019年借出的资金用于归还并购贷款的1.13亿，在出借时点时，虽公司与赛领旗育签署

《借款合同》，并采取了防范措施，并且配合教育基金派出专业团队进入英国Astrum集团进行现场管理；但根

据赛领基金、赛领旗育、Star� Education� Investment� Limited及Astrum� Education� Group� Limited的财

务状况和经营成果以及浦发银行上海分行《告知函》等信息，在公司向赛领旗育出借资金时，无法确定与该资

源有关的经济利益很可能流入企业；因而，并不满足资产的确认的条件。 详细说明见会计师关于异议意见1的

核查意见。

会计师关于异议意见5的核查意见：

根据企业会计准则对于资产的定义以及结合赛领基金及其投资公司的偿债能力，我们认为上述借款1.13

亿元不符合资产的定义，不应确认为其他应收款，详细说明详见会计师关于异议意见2的核查意见。

会计师关于异议意见6的核查意见：

就上述预计负债、赛领借款事项的会计处理核查意见详见“会计师关于异议意见1和2的核查意见” 。

会计师关于异议意见7的核查意见：

关于沟通情况详见“（六）会计师就上述预计负债、赛领旗育借款与公司及相关方沟通情况” 。

会计师关于异议意见8的核查意见：

中国注册会计师审计准则第1101号—注册会计师的总体目标和审计工作的基本要求， 管理层负责按照

企业会计准则的规定编制财务报表，使其实现公允反映，并设计、执行和维护必要的内部控制，以使财务报表

不存在由于舞弊或错误导致的重大错报。 就上述预计负债、赛领借款事项，我们已与公司进行充分的沟通，沟

通情况详见“（六）会计师就上述预计负债、赛领旗育借款与公司及相关方沟通情况” ，我们认为，公司已按照

企业会计准则的规定进行账务处理，账务处理结果正确。

会计师关于公司会计处理的核查意见：

经核查， 公司2019年关于赛领旗育相关的预计负债、 借款事项的会计处理符合企业会计准则的相关规

定，审慎合理。

二、公司业务状况

（五）根据年报，报告期公司各季度营业收入分别为5.44亿、5.46亿、6.90亿、6.11亿，归母净利润分别为

0.27亿、0.22亿、0.53亿、-0.49亿， 经营活动产生的现金流量净额分别为-2.69亿元、1.32亿元、0.46亿元、0.04亿

元。 公司分季度营收、净利润、现金流量净额不相匹配。 请公司结合教育培训业务的开展情况、季节性特征、课

程收费模式及收入确认方式，说明各季度营业收入、净利润、与经营活动现金流尤其是与第一季度变化不匹配

的原因及合理性，并请公司年审会计师核查并发表意见。

答复：

1、公司回复情况

（1）教育培训业务开展情况、季节性特征、课程收费模式及收入确认方式

公司开展的教育培训业务主要针对K12的课外培训，跟随3-18岁学龄段学校的学制、上课时间等开展线

上、线下培训。公司采用支付全款才可报课进班的原则，实际收费与收入确认时点存在时间性差异。基于3-18

岁学龄段学校的教学特点，公司K12培训有一定的季节性，每年7-9月、12月至次年1月是国内学生的暑假、寒

假期间，该期间为公司的培训旺季，故而二季度为收费高峰期，三季度达到营业收入峰值。 根据学生所报课程

进行培训，一般在开课前预先收取学生所报课程的培训费，开始上课后，根据学生的每门课程的考勤情况确认

收入。

（2）各季度营业收入、净利润、与经营活动现金流尤其是第一季度变化不匹配的原因及合理性

2019年度，公司各个季度营业收入、净利润及经营活动现金流量净额等情况如下：

单位：万元

项目 一季度 二季度 三季度 四季度

营业收入

54,386.21 54,583.55 69,035.59 61,126.99

归属于上市公司股东净利润

2,756.78 2,249.42 5,297.07 -4,887.80

经营活动产生的现金流量净额

-26,944.71 13,266.16 4,653.20 408.40

①根据培训业务季节性特点，公司每年7-9月、12月至次年1月属于培训旺季，三季度集中开设暑假班等

课程，故第三季度收入规模较高；由于教育行业固定成本相对金额较大，收入增长摊薄固定成本，带来净利润

的上涨，故三季度净利润较其他季度高；由于公司开课之前会预先收取学费，故第二季度产生较好的经营活

动现金流；

②第一季度现金流量净额较低，原因主要是一季度学费收款较低，公司一季度资金净收入3.94亿，低于当

季营业收入5.44亿；公司加大市场推广力度，一季度开设新校区带来人员成本及房屋租赁成本的增加；第一季

度发放上一年度绩效，导致一季度经营活动现金流出增加；

③第四季度归属于上市公司股东的净利润为较低， 一方面是根据上海交大昂立股份有限公司披露的各

季度实现的归母净利润7,678万、-308万、1,930万、-17,080万，公司按持股比例13.53%分别相应计提当期投

资收益1,039万、-42万、261万、-2,311万元；另一方面2019年12月，公司计提年终绩效；该两项合计导致第四

季度净利润较低。

2、会计师主要核查程序

（1）就昂立教育所在行业发展状况、经营环境、季节性特征、课程收费模式、收入确认政策及财务指标变

动等与管理层进行沟通，通过询问、检查、分析程序等方法核查上述情况；

（2）针对收入确认，我们了解并评价与收入确认事项相关的内部控制设计的有效性，并测试相关内部控

制执行的有效性；

（3）通过检查销售服务合同、协议及与管理层的访谈，评估公司收入确认政策的合理性；

（4）对营业收入实施分析性复核程序，包括：本期各月度收入、成本、毛利波动分析，本期收入、成本、毛利

率与上期比较分析等；

（5）对预收款进行分析性复核；

3、会计师核查意见

经核查，公司各季度营业收入、净利润及经营活动现金流合理。

（六） 根据年报， 公司2018-2019年预收款项分别为13.48亿元、12.02亿元，2020年一季度合同负债为

10.86亿元，呈逐年下降态势。请公司补充披露近两年来主要培训类型的学员人数，课程价格变化情况，并结合

上述情况说明公司预收款项及合同负债逐年下滑的原因及合理性。

答复：

1、国务院办公厅于2018年8月22日发布了《国务院办公厅关于规范校外培训机构发展的意见》（国办发

〔2018〕80号），其中对于规范收费管理提出如下要求：“严格执行国家关于财务与资产管理的规定，收费时

段与教学安排应协调一致，不得一次性收取时间跨度超过3个月的费用。” 3个月收费模式直接影响了1年期以

上学生的续费时间与金额， 减低了单次报课收费额， 增加了学生的续费频次， 加大了提升续费率的难度，对

K12教培行业提出了新的要求。

由于新政影响，2018年四季度及2019年一、二季度的招生收入较上年同期均有了一定的下降，但降幅逐

步缩小，2019年三、四季度呈曲线型上升态势，系前期三个月政策增加收费频次、顺延续费的后续影响所致，

2019年各季度较上年的增长率分别为-27%、-20%、4%、18%。 K12校区日常教学运营呈良性上升趋势，课耗

收入较上年涨幅达18%。 以上，造成了2018年与2019年预收账款余额的减少。

2019年末，主要培训学员人数近9万人，相比2018年末同比上升了13%，但受3个月收费的政策影响，2019

年主要培训课程的客单价同比2018年下降了30%，造成2019年底预收账款余额较2018年底下降了11%；

2020年一季度，受疫情叠加影响，培训由线下转至线上，季度末主要培训学员人数近8万人，相比2019年

末下降了11%，主要课程的客单价相比2019年末下降了20%，合同负债（原预收款项）较2019年末也下降了

9.65%；

2、2019年，公司处置子公司上海立爱教育科技有限公司部分股权，导致上海立爱教育科技有限公司退出

合并范围，2019年预收账款同口径减少0.78亿元。

（七）根据年报，公司2019年度非上海地区实现营收1.63亿元，毛利率为14.19%，同比下降36.88个百分

点。 请公司补充披露非上海地区主营业务的具体构成，报告期内毛利率大幅下滑的原因及合理性。

答复：

1、2019年度非上海地区收入1.63亿元，其业务主要为：K12教育板6843万元，制造业板块6676万元。 2019

年度，中京锻造江苏溧阳基地正式投产使用，带动非上海地区制造业板块业务体量大幅上升，由于其业务处于

起步阶段，需承担较大的前期投入成本，导致其毛利率偏低，故而造成非上海地区的整体业务毛利率下降。

2、2019年度，公司加快全国战略布局，公司调整直营校开校步伐，同时优化调整困难校区，因部分新开校

的课耗收入无法弥补授课及场地成本，造成K12异地新校的毛利率整体低于10%。

三、关于公司财务状况

（八） 根据年报， 公司2018年、2019年应收账款余额分别为0.87亿元、1.08亿元， 同比增长74.64%、

24.54%，公司营收增长21.58%、14.12%，公司营收增速与应收账款增速不匹配。 2019年期末应收款前五名余

额5915.10万元，占比48.73%，较为集中。 请公司：(1)结合行业特点、同类公司的应收账款情况、公司业务模式、

销售信用政策等，说明应收账款增长幅度远高于营业收入增长幅度的原因及合理性，公司信用政策是否发生

变更，应收账款坏账准备的计提是否充分，是否符合行业惯例；(2)补充披露公司应收账款前五名名称、应收账

款账面价值、坏账准备账面余额、与上市公司关联关系、本期交易金额、交易内容、信用政策、账期、当期以及期

后回款情况，说明是否存在通过放松信用政策刺激销售的情况。 请公司年审会计师核查并发表意见。

答复：

1、公司回复情况

事项（1）：结合行业特点、同类公司的应收账款情况、公司业务模式、销售信用政策等，说明应收账款增长

幅度远高于营业收入增长幅度的原因及合理性，公司信用政策是否发生变更，应收账款坏账准备的计提是否

充分，是否符合行业惯例；

公司回复：

本公司与同行业其他上市公司的应收账款对比情况如下：

单位：万元

项目 全通教育 中公教育 凯文教育 昂立教育

应收账款

27,614.88 272.16 12,394.63 10,780.36

营业收入

71,769.58 917,613.00 79,473.38 239,132.33

应 收 账 款 占 营 业 收 入 比 重

（

%

）

38.48 0.03 15.60 4.51

如上表所列，本公司应收账款占营业收入的比重与同行业其他公司相比未见明显异常情况。

根据公司业务模式，本公司分为教育与服务分部、其他分部，两个分部2018年度、2019年度的应收账款和

营业收入情况如下：

单位：万元

分类

应收账款 营业收入

2019

年

2018

年 增长率

（

%

）

2019

年

2018

年 增长率

（

%

）

教育与服务分部

3,473.67 3,867.74 -10.19 209,895.92 184,424.77 13.81

其他分部

7,306.69 4,788.73 52.58 29,521.26 25,386.06 16.29

分部间抵消

284.85 264.74

抵消后

10,780.36 8,656.47 24.54 239,132.33 209,546.09 14.12

从上表中可以看出，2019年应收账款增长幅度高于营业收入增长幅度的主要原因为其他分部应收账款

的增长。 本公司其他分部主要子公司为上海交大中京锻压有限公司（以下简称交大中京），主营业务为生产

锻压件及辅助加工件、模具、机械加工件、塑料产品等，下游客户主要为汽车零部件制造企业，受销售规模扩大

的影响，2019年应收账款期末余额较2018年增长3,252.78万元，交大中京一般给与客户的信用期为3个月，公

司信用政策未发生变更，期末余额构成主要为信用期内账款。

2019年，本公司应收账款坏账计提比例与同行业其他上市公司对比情况如下：

账龄 全通教育 中公教育 凯文教育 昂立教育

1

年以内

（

含

1

年

）

2.00% 5.00% 5.00% 5.00%

1-2

年

（

含

2

年

）

20.00% 5.00% 5.00% 20.00%

2-3

年

（

含

3

年

）

45.00% 5.00% 5.00% 50.00%

3-4

年

（

含

4

年

）

65.00% 5.00% 5.00% 100.00%

4-5

年

（

含

5

年

）

100.00% 5.00% 5.00% 100.00%

5

年以上

100.00% 5.00% 5.00% 100.00%

与同行业其他上市公司相比，本公司各个账龄段的坏账计提比例都不低于其他上市公司，公司应收账款

坏账计提充分，符合行业惯例。

事项（2）：补充披露公司应收账款前五名名称、应收账款账面价值、坏账准备账面余额、与上市公司关联

关系、本期交易金额、交易内容、信用政策、账期、当期以及期后回款情况，说明是否存在通过放松信用政策刺

激销售的情况。

公司回复：

公司应收账款前五名主要情况如下：

单位：万元

公司名称

应收账款

账面价值

坏账准

备余额

坏账

计提

比例

是否

存在

关联

方关

系

交易内容

信用

期

本期交易金

额

当期回款 期后回款

上海长锐汽车零部件有

限公司

1,809.23 90.46 5.00

否

销售外星

轮等

3

个

月

7,538.97 6,982.98 1,809.23

上海格尔存浩机械制造

有限公司

1,512.39 75.62 5.00

否

销售

SAP

齿

轮等

3

个

月

4,161.06 3,784.51 1,210.00

武汉共康汽车零部件有

限公司

934.61 46.73 5.00

否

销售外星

轮等

3

个

月

2,874.74 2,528.17 934.61

江苏双环齿轮有限公司

837.18 41.86 5.00

否

销售小锥

齿环等

3

个

月

1,247.18 410.00 836.00

上海纳铁福传动系统有

限公司

821.69 41.08 5.00

否

销售外星

轮等

3

个

月

3,556.60 3,305.95 821.69

合计

5,915.10 295.75 19,378.55 17,011.61 5,611.53

注：①期后回款统计区间为2020年1月1日至2020年4月30日。

②上海格尔存浩机械制造有限公司2020年5月1日至15日已回款215.00万元，截至2020年5月15日累计回

款1,425.00万元。

公司应收账款前五名期末余额为5,915.10万元，占应收账款合计数的比例为48.73%；前五大客户2019年

度销售及回款情况正常，信用政策未发生变化，不存在通过放松信用政策刺激销售的情况。

2、会计师主要核查程序

（1）了解和评价与收入确认事项相关的内部控制设计的有效性，并测试相关内部控制制度执行的有效

性；

（2）通过检查销售服务合同、协议及管理层的访谈，评估公司收入确认政策的合理性；

（3）对营业收入实施分析性复核，包括：本期各月度收入、成本、毛利波动分析，本期收入、成本、毛利率与

上期比较分析等；

（4）对重大、新增客户的销售及提供劳务的业务进行询证、访谈确认；

（5）获取主要客户信用政策情况，检查是否存在放宽信用政策以刺激销售的情况；

（6）通过查阅工商信息以及向管理层确认与主要客户是否存在关联方关系；

（7）了解和评价昂立教育管理层对应收账款坏账准备相关的内部控制的设计和运行的有效性；

（8）复核管理层评估应收账款可收回性及预期信用损失的相关考虑及客观证据；

（9）检查预期信用损失的计量模型，评估模型中重大假设和关键参数的合理性以及信用风险组合划分

方法的恰当性；通过选取检查各个组合内客户的信用记录、历史付款记录、期后回款并考虑前瞻性等影响因

素，评估管理层对整个存续期信用损失预计的适当性；抽样检查预期信用损失模型的关键数据，包括历史数

据，以评估其完整性及准确性；

（10）选取样本查验当期回款的真实性；

（11）选取样本查验期后的回款情况，以确认应收账款坏账准备计提的合理性。

3、会计师核查意见

经核查，我们认为，公司应收账款增长幅度高于营业收入增长幅度合理，公司信用政策未发生变更，应收

账款坏账准备计提充分，符合行业惯例；不存在放宽信用政策刺激销售的情况。

（九）根据年报，报告期研发投入合计3382.41万元，其中本期资本化研发投入1360.11万元，研发资本化

比重40.22%。而上年同期研发投入2356万元，资本化研发投入620.90万元，研发资本化比重为26.36%。请公司

补充披露：（1）列表披露研发投入的具体构成明细、对应的研发项目及进展，说明与主营业务的相关性；（2）

与研发相关的内控制度及执行情况，研发支出的归集、确认、核算是否准确，前后是否一致；（3）研发支出资本

化的具体时点、标准，是否符合行业惯例、实际情况和相关会计政策，本年研发支出大比例资本化的原因及合

理性。 请会计师核查并发表意见。

答复：

1、公司回复情况

事项（1）：列表披露研发投入的具体构成明细、对应的研发项目及进展，说明与主营业务的相关性；

公司回复：

本期研发投入的具体构成明细包括：

单位：万元

项目名称 投入分类

期初资本

化余额

本期资本

化投入金

额

本期结转

无形资产

金额

其他变动

期末资本

化余额

本期费用

化投入金

额

进展

昂 立 移 动

运 营 工 作

台

V1.0

职工薪酬

209.85 135.02

387.21

已研发成

功并申请

软件著作

权

折旧摊销费

5.35 4.09

办 公 及 其 他 日

常费用

6.41 26.49

昂 立 收 入

结 算 中 心

V1.0

职工薪酬

208.68 170.16

428.17

已研发成

功并申请

软件著作

权

折旧摊销费

5.16 10.06

办 公 及 其 他 日

常费用

5.46 28.65

昂 立 银 企

直联

V1.0

职工薪酬

195.32 76.25

293.94

已研发成

功并申请

软件著作

权

折旧摊销费

5.23 -

办 公 及 其 他 日

常费用

5.71 11.43

昂 立 师 资

中心

V1.0

职工薪酬

116.71 102.38

250.79

已研发成

功并申请

软件著作

权

折旧摊销费

3.28 5.28

办 公 及 其 他 日

常费用

3.4 19.73

BI

经 营 图

谱

V1.0

职工薪酬

80.74 80.74 85.7

开发阶段

，

整体完成

进度

58%

折旧摊销费

23.45 23.45 23.22

办 公 及 其 他 日

常费用

12.07 12.07 5.76

新 师 点 评

V1.0

职工薪酬

179.89 179.89 63.56

开发阶段

，

整体完成

进度

68%

折旧摊销费

7.66 7.66 3.5

办 公 及 其 他 日

常费用

25.5 25.5 3.35

学 员 中 心

V1.0

职工薪酬

183.55 183.55 32.68

开发阶段

，

整体完成

进度

72%

折旧摊销费

7.6 7.6 2.08

办 公 及 其 他 日

常费用

25.78 25.78 1.27

发 票 中 心

V1.0

职工薪酬

174.49 174.49 101.01

开发阶段

，

整体完成

进度

71%

折旧摊销费

2.09 2.09 9.34

办 公 及 其 他 日

常费用

8.18 8.18 0.09

运 营 工 作

台

V2.0

职工薪酬

115.99 115.99 75.22

开发阶段

，

整体完成

进度

74%

折旧摊销费

1.51 1.51 7.14

办 公 及 其 他 日

常费用

10.21 10.21 3.69

STEM

课

件 信 息 系

统

委外成本

94.91 74.91 169.82

昂 立 少 儿

学习管家

委外成本

45.64 45.64

日常运维

职工薪酬

112.9

N/A

折旧摊销费

274.31

办 公 及 其 他 日

常费用

53.18

一 种 钟 形

壳 的 热 精

锻

—

温 整

联 合 工 艺

及 模 具 设

计

职工薪酬

82.77

已完成

折旧摊销费

11.42

办 公 及 其 他 日

常费用

1.48

一 种 等 速

万 向 节 保

持 架 的 闭

式 锻 造

—

碾 展 工 艺

及 模 具 设

计

职工薪酬

91.31

已完成

折旧摊销费

11.42

办 公 及 其 他 日

常费用

1.48

一 种 斜 槽

内 星 轮 的

闭 式 锻 造

工 艺 及 模

具设计

职工薪酬

85.52

已完成

折旧摊销费

11.42

办 公 及 其 他 日

常费用

1.48

缸 盖 闭 塞

模 锻 造 工

艺 及 模 具

结构

职工薪酬

116.34

研究阶段

材料成本

41.64

折旧摊销费

15.89

办 公 及 其 他 日

常费用

3.65

带 斜 弹 道

内 星 轮 闭

式 挤 压 工

艺 及 模 具

结构

职工薪酬

107.36

研究阶段

材料成本

41.64

折旧摊销费

15.89

办 公 及 其 他 日

常费用

3.67

不 锈 钢 连

接 板 挤 压

工 艺 及 模

具结构

职工薪酬

115.03

研究阶段

材料成本

41.64

折旧摊销费

15.89

办 公 及 其 他 日

常费用

3.32

具 有 节 约

用 料 的 齿

轮 轴 锻 造

模具结构

职工薪酬

111.74

研究阶段

材料成本

41.64

折旧摊销费

15.89

办 公 及 其 他 日

常费用

3.34

齿 轮 环 闭

式 锻 造 工

艺 及 模 具

结构

职工薪酬

110.52

研究阶段

材料成本

41.64

折旧摊销费

15.89

办 公 及 其 他 日

常费用

3.35

合计

911.13 1,523.16 1,360.11 215.46 858.72 2,022.30

注：本期其他变动系上期资本化项目本期费用化45.64万元以及本期合并范围变动减少169.82万元。 部分

项目在2019年度达到资本化条件，故当期既有费用化，又有资本化情况。

公司研发投入与主营业务的相关性：

公司以教育培训为主营业务，公司在昂立教育系统软件、培训教材与书物方向的研发投入，可以通过学员

报名收款与开票、学员信息维护、学员考勤记录、教师点评、教师考核、经营分析等方面提升公司在教育培训业

务的经营管理水平。 公司在工艺及模具结构方向的研发投入，可以通过改进现有生产工艺、提升现有产品性

能、研发新的产品等方面，提升公司在制造综合业务的竞争优势。

事项（2）：与研发相关的内控制度及执行情况，研发支出的归集、确认、核算是否准确，前后是否一致；

公司回复：

公司制定的与研发相关的内控管理制度及执行情况包括：

公司对2017年3月颁布的《内部研究开发项目管理细则》进行了修订，并于2019年10月颁布了《研发管

理制度》和《研发管理细则》。 该修订旨为规范公司及下属企业研发项目管理，提高科技创新能力、推动企业

科技进步及战略目标的实现，确保研发项目支出预算合理、使用符合规定，加强公司及所属企业研发成果的

转化和保护，促进业务经营的可持续发展，提高公司及所属企业核心竞争力。 适用于公司和下属企业为获取

新产品（含课程图书教材等）、新技术、新工艺、新技改装修以及开发新系统等所开展的各种研发活动。研发需

以各研究开发项目为单位，进行具体项目的实施跟踪和研发成本核算管理。

公司研发费用的归集、确认、核算方法如下：

公司研发投入归集成本费用范围包括与研发活动相关的职工薪酬、物料消耗、折旧摊销、办公费、水电费、

差旅费、中介咨询费等相关费用。 公司将研发项目以昂立教育系统软件、培训教材与书物、制造工艺及模具设

计组别进行区分。 公司按照研发支出归集范围、标准，按“研发支出-资本化/费用化-具体费用类型” 设置辅

助台账，以此按研发项目核算具体的研发支出。

①职工薪酬

公司将在职研发人员的工资、奖金、津贴、补贴、社会保险费、住房公积金等人工费用计入研发支出人工成

本；研发人员的职工薪酬按照所负责的研发项目组别进行归集，按该组别当月实际执行的项目分摊至各组别

之下的研发项目。

②物料消耗

公司严格区分研发活动与生产活动发生的领用材料成本。业务人员根据研发项目领料单领料。针对项目

领料，按照所属项目直接归集至研发项目；针对组别领用的公共物料，按该组别当月执行项目分摊至组别之下

的各研发项目；研发部门领用公共物料，按照当月执行总体项目分摊至各研发项目。

③折旧与摊销

研发相关的折旧与摊销费是指用于研发项目试验的仪器、设备、折旧费、研发部门装修费等；折旧与摊销

费按照研发项目的组别进行归集，按该组别当月实际执行的项目分摊至各组别之下的研发项目。

④其他

研发活动直接相关的其他费用，包括租赁费、差旅费、中介咨询费、办公费等。 研发活动直接相关的其他

费用发生时按照研发项目组别进行归集，按该组别当月实际执行的项目分摊至各组别之下的研发项目。

公司在上期及本期均按照上述政策对研发支出进行归集、确认和核算，保持了一致性。

事项（3）：研发支出资本化的具体时点、标准，是否符合行业惯例、实际情况和相关会计政策，本年研发支

出大比例资本化的原因及合理性。

公司回复：

①研究阶段：公司业务部门根据业务发展情况对支撑业务发展的系统提出需求，公司对业务系统要求达

到的功能进行分析和调研，当公司认为将该系统需求在技术上具有可行性时，即开始准备启动项目，安排研

究人员。 研发组成员讨论技术开发过程可能存在的难关，进行深入研究分析，当研发组进行了充分的技术可

行性及经济可行性研究，判断该系统的开发成功的可能性很大，且预计收益可观，公司即对该项目进行正式立

项，该阶段属于研究阶段。 内部研究开发项目研究阶段的支出，于发生时计入当期损益。

②开发阶段：项目立项之后，研发部的各个部门开始进行相应的开发工作，直至开发出的新系统达到预定

用途并准备好上线运行，该阶段属于开发阶段。 内部研究开发项目开发阶段的支出，同时满足下列条件的，确

认为无形资产：I完成该无形资产以使其能够使用或出售在技术上具有可行性；II具有完成该无形资产并使用

或出售的意图；III无形资产产生经济利益的方式，包括能够证明运用该无形资产生产的产品存在市场或无形

资产自身存在市场，无形资产将在内部使用的，可证明其有用性；IV有足够的技术、财务资源和其他资源支

持，以完成该无形资产的开发，并有能力使用或出售该无形资产；V归属于该无形资产开发阶段的支出能够可

靠地计量。 如不满足上述条件的，于发生时计入当期损益；无法区分研究阶段支出和开发阶段支出的，将发生

的研发支出全部计入当期损益。

公司研发支出资本化时点符合软件开发行业惯例，公司实际进行财务核算时，严格区分研究阶段和开发

阶段：将研究阶段的支出计入当期研发费用；对于开发阶段的支出，如果符合企业会计准则规定的资本化条

件的则计入开发支出，不符合资本化条件的则计入当期研发费用。

2018-2019年研发投入与资本化比例波动原因：

一是公司部分项目跨年度，于2019年完成上线验收并投入使用，前期研究阶段费用化，后期开发阶段资

本化；二是公司持续加大研发的投入，优化研发项目，提升研发项目的人员配置，研发项目进度及研发人员能

力较2018年有所提升；上述原因导致两年的研发投入与资本化比例出现波动。

2、会计师核查程序

（1）了解研发支出相关的内部控制流程并进行了运行有效性测试；

（2）获取管理层准备的与研发项目相关可行性报告、预算方案、产品解决方案等文件，评价相关项目商业

应用及技术可行性分析的合理性；

（3）访谈了昂立教育相关管理人员，了解昂立教育研发人员日常职责、研发支出归集、核算方法、最新研

发状态以及研发项目是否已具备成为带来收益的项目；

（4）获取并检查昂立科技有关研发支出的明细账、项目台账，及各项目研发支出的归集明细，评估其适

当性，了解其研究阶段和开发阶段的划分是否合理以及是否遵循了研发活动的周期及行业惯例，并能一贯运

用；结合研发人员工时统计、研发部门资产档案，检查了研发支出的发生、归集、结转情况以及账务处理情况；

（5）获取并查阅了公司研发的立项申请及审批文件、研发项目开发进度确认单、成果性文件等相关资料；

（6）核查公司研发资本化项目的具体内容、研发过程和研发成果，对研发内容是否满足资本化的条件进

行分析判断；查阅研究阶段的总结文件、可行性研究报告、研发项目进展文件等，核查研发资本化开始时点的

依据；

（7）在抽样基础上，检查与研发项目相关的合同、发票、付款单据、领料单据等支持性文件，检查研发费用

和开发支出的准确性，是否严格区分其用途、性质并据实列支，即研究阶段与开发阶段的划分依据是否完整、

准确。

3、会计师核查意见

经核查，我们认为，公司研发项目与主营业务相关，与研发相关的内控执行有效，研发支出的归集、确认、

核算准确，前后一致；研发支出的资本化的具体时点、标准符合行业惯例，公司本年研发支出资本化波动原因

合理。

（十）根据年报，公司将上海赛领交大教育股权投资基金合伙企业（有限合伙）（以下简称“赛领基金” ）

从可供出售金融资产调整为其他权益投资，报告期内因公允价值变动确认损失2826万元。 公司2015年参与投

资赛领基金，初始投资金额1.3亿元，2018年度因基金英国Astrum学校项目招生不及预期，计提减值损失1亿

元。 请公司说明公允价值确认依据、具体参数及测算过程并结合英国Astrum学校项目报告期内的的主要经

营数据、招生人数说明其合理性。 并请公司年审会计师发表意见。

答复：

1、公司回复情况

事项：请公司说明公允价值确认依据、具体参数及测算过程并结合英国Astrum学校项目报告期内的的

主要经营数据、招生人数说明其合理性。

公司回复：

根据《企业会计准则第22号—金融工具确认和计量》：“在初始确认时，企业可以将非交易性权益工具投

资指定为以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产， 并按本准则第六十五条规定确认股利收

入。 该指定一经做出，不得撤销。 ”

金融资产或金融负债满足下列条件之一时， 表明企业持有该金融资产或承担该金融负债的目的是交易

性的：

（1）取得相关金融资产或承担相关金融负债的目的，主要是为了近期出售或回购；

（2）相关金融资产或金融负债在初始确认时属于集中管理的可辨认金融工具组合的一部分，且有客观

证据表明近期实际存在短期获利模式；

（3）相关金融资产或金融负债属于衍生该工具。 但符合财务担保合同定义的衍生工具以及被指定为有

效套期工具的衍生该工具除外。

本公司持有的赛领基金目的非交易性， 故在初始确认时指定为以公允价值计量且其变动计入其他综合

收益的金融资产，报表列示为其他权益工具投资。

根据《企业会计准则第39号—公允价值计量》的规定，对于存在活跃市场的权益工具投资，应按照活跃

市场报价确定其公允价值；对于不存在活跃市场的权益工具投资，企业无法可靠计量其市场价值，应当按照市

场法/收益法/成本法等进行估值；公司持有的赛领基金为非上市公司股权，在市场中无法找到参照公司进行

估值，按照持股比例计算享有对方账面价值的金额接近公允价值，因此以按照持股比例享有对方账面价值的

金额进行列报。

公司根据赛领基金财务数据并结合英国Astrum学校项目报告期内的的主要经营数据、招生人数对赛领

基金的公允价值进行测算，过程如下：

（1）公司获取并查阅了赛领基金提供的财务相关资料，2019年财务报表显示，英国Astrum学校项目报

告期内的主要经营数据如下：

单位：人民币万元

主要经营数据

2017

年

2018

年

2019

年

营业收入

13,047 6,899 7,389

营业成本及期间费用

16,899 13,021 12,124

息税前利润

-3,851 -6,121 -4,735

利息支出

-19 2 -11

净利润

-3,832 -6,123 -4,724

招生人数如下：

招生人数

2017

年

2018

年

2019

年

学生人数

526 261 256

（2）公司对上海赛领交大教育股权投资基金合伙企业（有限合伙）进行了内部估值测算，本次采用收益

法测算评估对象预计未来现金流量的现值的方法，具体选取了包括自由现金流、折现率等重点指标，主要过

程、结果如下：

单位：人民币万元

2020

年

2021

年

2022

年

2023

年

2024

年

2025

年

2026

年

2027

年

2028

年 永续年

自由现金流

-6,261 -2,746 -415 1,522 2,324 2,735 2,803 2,873 2,945 3,019

折现率

11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%

折现期

0.33 1.17 2.17 3.17 4.17 5.17 6.17 7.17 8.17 0.33

折现系数

0.97 0.89 0.80 0.72 0.65 0.58 0.53 0.47 0.43 5.02

折现值

-6,047 -2,432 -331 1,094 1,504 1,595 1,473 1,360 1,256 15,148

折现值合计

14,622.28

本次采用资本资产定价模型（CAPM是通常估算投资者收益要求并进而求取公司股权收益率的方法），

计算该项目折现率为11%，具体指标如下：

公式：Ke=Rf+ERP×β+Rs

式中：Rf：目前的无风险收益率，采用10年期英国政府债券利率1.3%；

ERP：市场风险溢价，成熟股票市场的基本补偿额+国家风险补偿额6.65%；

β：公司风险系数，参考好未来、新东方、枫叶教育的均值0.987；

Rs：公司特定的风险调整系数，由于Astrum项目属于教育行业，市场竞争较为激烈，故本次估值考虑追

加3%。

单位：人民币万元

项目

2019

年

12

月

31

日金额

英国

Astrum

学校项目

14,622.28

我们按照投资级次和投资比例，采用资产基础法，逐级确认各母子公司估值，具体如下：

STAR� EDUCATION� INVESTMENT� LIMITED� � � � � � � � � � � � � � � � �单位： 人民币万元

项目

2019

年

12

月

31

日金额

流动资产

15,897.46

资产总计

15,897.46

负债总计

净资产

（

所有者权益

）

15,897.46

赛领旗育 单位： 人民币万元

项目

2019

年

12

月

31

日金额

流动资产

16,038.24

资产总计

16,038.24

流动负债

16,263.80

非流动负债

负债总计

16,263.80

净资产

（

合伙人权益

）

-225.56

赛领基金 单位： 人民币万元

项目

2019

年

12

月

31

日金额

流动资产

671.74

资产总计

671.74

负债总计

净资产

（

合伙人权益

）

671.74

经上述内部估值测算，赛领基金截至2019年12月31日合伙人全部权益价值为人民币671.74万元。

公司对于持有的赛领基金公允价值计算过程及结果如下：

单位：人民币万元

项目 金额

截至

2019

年

12

月

31

日

，

赛领基金合伙人全部权益价值

671.74

本公司持股比例

25.87%

按照持股比例计算享有金额

173.78

2019

年

1

月

1

日公允价值

3,000.00

公允价值变动

-2,826.22

具体参数及测算过程合理性说明：

公司对英国Astrum学校项目的具体参数及测算过程，其中营业收入是根据基准日在校学生数量、学费

价格、住宿费价格、年度招生规模、以及未来学校的总的招生规模等因素进行估计，成本费用是结合学校实际

的运营成本情况进行估计和预测的，盈利预测数据是客观合理的；折现率的确定充分考虑了英国Astrum学

校项目位于英国的现实条件以及英国疫情和脱欧对于未来英国在政治、经济、民生、教育等方面带来影响的

不确定性因素；考虑到教育国际化一直是公司的发展方向，故收益年期的假定为永续年。

综上所述，公司认为公允价值依据、具体参数及测算过程合理。

2、会计师主要核查程序

（1）对公司管理层进行访谈，了解公司持有赛领基金的意图，判断指定为以公允价值计量且其变动计入

其他综合收益的合理性；

（2）与管理层讨论公允价值的确认方式；

（3）复核其他权益工具投资的账务处理及列报是否符合企业会计准则相关规定。

3、会计师核查意见

经核查，公司对赛领基金公允价值的计量符合企业会计准则相关要求的情况。

（十一）根据年报，2019年3月，公司购买上海凯顿信息科技有限公司（以下简称凯顿信息）90%股权，合

并形成商誉1.54亿元。 2019年11月，公司购买上海育伦教育科技发展有限公司（以下简称育伦教育）51%股

权，合并形成商誉0.72亿元。此外公司前期收购育伦教育时，标的原实际控制人陈笠及其控制的公司尚欠育伦

教育2,398.47万元往来款承诺2019年底还清。 请公司补充披露：（1）凯顿信息、育伦教育报告期主要经营数

据，包括培训招生人数、留学咨询客户人数，业绩承诺实现情况；（2）报告期商誉减值测试的方法，资产组或资

产组组合认定的标准、依据和结果，商誉减值测试具体步骤和详细计算过程，具体指标选取情况、选取依据及

合理性，包括营业收入、收入增长率、净利润、毛利率、费用率、净利率水平、自由现金流、折现率等重点指标的

来源及合理性；（3）结合商誉减值测试的具体情况与收购时的盈利预测的差异情况，明确说明报告期内未进

行商誉减值计提是否审慎合理，是否符合《企业会计准则》的相关规定，是否符合谨慎性要求，并提供相关证

据和说明；(4)育伦教育原实控人欠育伦教育往来款的清偿情况。 请会计师就上述问题发表意见。

答复：

1、公司回复情况

事项（1）：凯顿信息、育伦教育报告期主要经营数据，包括培训招生人数、留学咨询客户人数，业绩承诺实

现情况；

公司回复：

凯顿信息报告期主要经营数据：

单位：万元

项目 人数

/

家数

2019

年度

营业收入

12,742.56

其中

：

培训收入

5,126 11,386.67

加盟收入

25 287.09

暑托收入

658.46

关联方收入

410.34

营业成本

9,417.07

税金及附加

64.29

销售费用

612.31

管理费用

1,311.96

财务费用

39.65

利润总额

1,509.28

净利润

1,204.73

育伦教育报告期主要经营数据：

单位：万元

项目 人数

/

人次

2019

年度

营业收入

3,089.68

其中

：

海外教育业务

111 572.38

合作办学业务

938.59

留学中介业务

70 724.16

外教业务

341 360.04

教育培训业务

1,092 265.65

机构合作培训

176.67

其他零星

52.19

营业成本

648.64

税金及附加

13.82

销售费用

34.01

管理费用

575.31

财务费用

-1.35

利润总额

2,024.74

净利润

1,724.63

扣非后净利润

1,540.85

业绩承诺实现情况：

育伦教育

经中审众环会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具《审计报告》（众环审字（2020）23051号），2019

年度，育伦教育实现扣非后净利润1,540.85万元，完成了2019年度的财务业绩承诺，2019年不存在经营业绩

承诺，故育伦教育完成了2019年度业绩承诺。

根据昂立教育（以下简称甲方）、宁波优美优学投资管理合伙企业（有限合伙）（以下简称乙方）、育伦教

育（以下简称丙方、标的公司）和陈笠（以下简称丁方）于2019年9月25日签署的《关于上海育伦教育科技发

展有限公司之投资协议》第四条综合业绩承诺及补偿约定，综合业绩承诺包含1）财务业绩承诺；以及2）经营

业绩承诺。 财务业绩承诺是上市公司对其在承诺期内的整体财务表现提出要求，侧重交易的安全性，而经营

业绩承诺侧重于育伦教育的长期发展。

财务业绩承诺

①乙方、丙方及丁方承诺，标的公司2019年度应实现的净利润不低于1,520万元（以下简称“2019年度财

务业绩承诺” ）

②乙方、 丙方及丁方承诺， 标的公司2019年度、2020年度和2021年度累计净利润之和不低于5,278万元

（以下简称“三年累计财务业绩承诺” ）；

③乙方、丙方及丁方承诺，2019年度至2022年度累计净利润之和不低于7,590万元（以下简称“四年累计

财务业绩承诺” ）。

经营业绩承诺

①2021年经营业绩承诺

乙方及丁方承诺，截至2022年1月1日，1）标的公司与不少于三所境内学校签署有效且正在履行的学校综

合托管及运营服务协议（名称可能与实际签署的不同，实际业务内容与此相符）；2）海外游学业务项下，“截

至2022年1月1日的在读学生数” 不少于“海外游学业务项下2019-2021年三年在读学生数总数除以三” 。

②2022年经营业绩承诺

乙方及丁方承诺，截至2023年1月1日，1）标的公司与不少于四所境内学校签署有效且正在履行的学校综

合托管及运营服务协议（名称可能与实际签署的不同，实际业务内容与此相符）；2）海外游学业务项下，“截

至2023年1月1日的在读学生数” 不少于“海外游学业务项下2019-2022年四年在读人数总数除以四” 。

凯顿信息

2019年度，凯顿信息实现税后净利润1,204.73万元，本公司未与凯顿信息原股东及相关方签署关于业绩

承诺的协议。

事项（2）：报告期商誉减值测试的方法，资产组或资产组组合认定的标准、依据和结果，商誉减值测试具

体步骤和详细计算过程，具体指标选取情况、选取依据及合理性，包括营业收入、收入增长率、净利润、毛利率、

费用率、净利率水平、自由现金流、折现率等重点指标的来源及合理性；

公司回复：

2019年末， 公司聘请了广东中广信资产评估有限公司对上海凯顿信息科技有限公司含商誉资产组可回

收金额进行评估；对上海育伦教育科技发展有限公司含全部商誉资产组可回收金额进行评估。 评估过程及结

果如下：

①上海凯顿信息科技有限公司含商誉相关资产组自由净现金流（税后口径）预测如下：

金额单位：人民币万元

项目

未来预测数

2020

年

2021

年

2022

年

2023

年永续年

一

、

营业收入

14,565.03 17,001.96 19,552.25 19,552.25

收入增长率

14.30% 16.73% 15.00% 0.00%

减

：

营业成本

10,704.85 12,341.59 13,843.07 13,843.07

毛利率

26.50% 27.41% 29.20% 29.20%

税金及附加

73.47 89.33 106.04 106.04

税金及附加率

0.50% 0.53% 0.54% 0.54%

销售费用

660.96 675.55 691.61 691.61

销售费用率

4.54% 3.97% 3.54% 3.54%

管理费用

1,360.83 1,427.87 1,498.27 1,498.27

管理费用率

9.34% 8.40% 7.66% 7.66%

二

、

EBIT 1,764.92 2,467.61 3,413.26 3,413.26

减

：

所得税

441.23 616.90 853.32 853.32

三

、

息前税后利润

1,323.69 1,850.71 2,559.95 2,559.95

息前税后利润率

9.09% 10.89% 13.09% 13.09%

加

：

折旧及摊销

669.67 665.69 665.56 665.56

减

：

营运资金增加

资本性支出

669.67 665.69 665.56 665.56

四

、

资产组自由现金流

1,323.69 1,850.71 2,559.95 2,559.95

折现率

WACC 12.61% 12.61% 12.61% 12.61%

折现期

0.5000 1.5000 2.5000

折现系数

0.9423 0.8368 0.7431 5.8929

折现值

1,247.32 1,548.67 1,902.30 15,085.52

折现值合计

19,780.00

（

取整至十万

）

经上述评估， 上海凯顿信息科技有限公司含商誉相关资产组于评估基准日预计未来现金流量的可回收

金额为19,780.00万元。 经迭代计算，折现率（税前）=16.72%。

②上海育伦教育科技发展有限公司含商誉相关资产组自由净现金流（税后口径）预测如下：

金额单位：人民币万元

项目

未来预测数

2020

年

2021

年

2022

年

2023

年永续年

一

、

营业收入

3,194.69 3,722.72 4,169.94 4,169.94

收入增长率

3.40% 16.53% 12.01% 0.00%

减

：

营业成本

836.23 815.74 917.45 917.45

毛利率

73.82% 78.09% 78.00% 78.00%

税金及附加

20.71 19.83 22.19 22.19

税金及附加率

0.65% 0.53% 0.53% 0.53%

销售费用

47.31 52.05 57.25 57.25

销售费用率

1.48% 1.40% 1.37% 1.37%

管理费用

700.28 727.60 756.25 756.25

管理费用率

21.92% 19.54% 18.14% 18.14%

二

、

EBIT 1,590.15 2,107.51 2,416.80 2,416.80

减

：

所得税

318.03 421.50 483.36 483.36

三

、

息前税后利润

1,272.12 1,686.01 1,933.44 1,933.44

息前税后利润率

39.82% 45.29% 46.37% 46.37%

加

：

折旧及摊销

3.78 4.35 4.92 4.92

减

：

营运资金增加

资本性支出

6.78 6.78 3.78 4.92

四

、

资产组自由现金流

1,269.12 1,683.58 1,934.58 1,933.44

折现率

WACC 13.55% 13.55% 13.55% 13.55%

折现期

0.5000 1.5000 2.5000

折现系数

0.9384 0.8265 0.7278 5.3712

折现值

1,190.95 1,391.48 1,407.98 10,384.88

折现值合计

14,380.00

（

取整至十万

）

经上述评估， 上海育伦教育科技发展有限公司含商誉相关资产组于评估基准日预计未来现金流量的可

回收金额为14,380.00万元。 经迭代计算，折现率（税前）=16.98%。

③2019年度商誉减值测试结果汇总如下：

项目 育伦教育 凯顿信息

不含商誉的资产组账面价值

95,635.07 24,606,258.42

商誉

（

含少数股东商誉

）

141,356,739.20 171,177,186.30

包含整体商誉的资产组账面价值

141,452,374.27 195,783,444.72

未来可收回金额

143,800,000.00 197,800,000.00

期末应确认的商誉减值损失 无 无

其中归属于本公司应确认的商誉减值损失 无 无

凯顿商誉减值测试情况：

①商誉减值测试资产组认定的标准、依据和结果；

本次资产评估对象为上海凯顿信息科技有限公司包含全部商誉的相关资产组。 本次评估范围为直接归

属于资产组的固定资产、无形资产、长期待摊费用以及商誉。

上海昂立教育科技集团有限公司并购上海凯顿信息科技有限公司形成的商誉相关的资产组是唯一的，

不需要在不同的资产组或资产组组合之间进行分摊，因此，截止评估基准日，评估范围内各类资产的账面价

值见下表：

科目名称 账面价值

固定资产净额

1,109,802.65

无形资产净额

10,846,652.16

长期待摊费用

12,649,803.61

已确认的商誉

154,059,467.67

未确认归属于少数股东权益的商誉

17,117,718.63

包含全部商誉的资产组的账面价值

195,783,444.72

②商誉减值测试的方法

本次评估的目的是为公司进行商誉减值测试提供价值参考，评估对象为包含全部商誉的相关资产组，价

值类型为可回收金额。 而资产可回收金额是根据资产的公允价值减去处置费用后的净额与资产预计未来现

金流量的现值两者之间较高者确定的。

根据企业会计准则的规定，若无法可靠估计资产的公允价值减去处置费用后的净额的，应当以该资产预

计未来现金流量的现值作为其可收回金额。 因此，本次评估采用收益法测算评估对象预计未来现金流量的现

值用以估算资产组的可回收金额。

③商誉减值测试具体步骤和详细计算过程，具体指标选取情况、选取依据及合理性，包括营业收入、收入

增长率、净利率、毛利率、费用率、净利率水平、自由现金流、折现率等重点指标的来源及合理性；

一、评估步骤介绍

本次评估中，考虑到商誉减值测试的一般要求，结合资产的特点，基于持续经营的假设前提，采用永续模

型分段预测折现的思路，估算资产预计未来现金流量的现值。 具体计算公式如下：

式中：P：资产未来现金流量的现值（NPV）；

Ri：第i年预计资产未来现金流量（NCF）；

Rn+1：详细预测期后的预计资产未来现金流量（NCF）；

r：折现率；

n：详细预测期。

（1）收益指标

本次收益法评估中采用的收益指标为资产未来现金流量（NCF），主要包括：（1）资产持续使用过程中

预计产生的现金流入。（2）为实现资产持续使用过程中产生的现金流入所必需的预计现金流出。（3）资产使

用寿命结束时，处置资产所收到或者支付的净现金流量。 通常根据资产未来每期最有可能产生的现金流量进

行预测，其中，资产使用过程中产生的现金流量（NCF）的计算公式如下：

NCF=EBITDA－资本性支出—营运资金增加额

EBITDA=营业收入－营业成本－税金及附加－销售费用－管理费用－研发费用+折旧摊销

资本性支出是指为了维持资产正常运转或者资产正常产出水平而必要的支出或者属于资产维护支出。

由于本次评估资产预计未来现金流量的现值时采用的是永续模型， 因此无需再考虑资产处置时产生的

现金流。

（2）收益期

根据《企业会计准则第8号—资产减值》第十一条：建立在预算或者预测基础上的预计现金流量最多涵

盖5年，公司管理层如能证明更长的期间是合理的，可以涵盖更长的期间。

管理层提供了与资产组相关的财务预算及未来经营预测数据，预测期外资产组仍将正常运行。

本次评估， 假设资产组且与之相关的资源在可预见的未来持续经营。 故预测期确定为自评估基准日至

2022年12月31日，其后年度为永续期。

（3）折现率

根据企业会计准则的规定，为了资产减值测试的目的，计算资产未来现金流量现值时所使用的折现率应

当是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利率。 该折现率是企业在购置或者投资资产时所要

求的必要报酬率。

本次评估中，在确定折现率时，首先考虑以该资产的市场利率为依据，但鉴于该资产的利率无法从市场获

得的，因此使用替代利率估计。 在估计替代利率时，我们充分考虑了资产剩余寿命期间的货币时间价值和其

他相关因素，根据企业加权平均资金成本（WACC）作适当调整后确定。 调整时，考虑了与资产预计现金流量

有关的特定风险以及其他有关政治风险、货币风险和价格风险等。 采用资本加权平均成本模型（WACC）确

定折现率r的计算公式如下：

公式：税后折现率r=Ke×[E/(E+D)]+Kd×(1-T)×[D/(E+D)]

式中：E：股权的市场价值；

D：债务的市场价值。

Ke：股权资本成本

Kd：债务资本成本

T：资产组的所得税率

股权资本成本采用资本资产定价模型（CAPM）计算：

公式：Ke=Rf+ERP×β+Rc

式中：Rf：目前的无风险收益率

ERP：市场风险溢价

β：公司风险系数

Rc：公司特定的风险调整系数

付息债务成本Kd：根据付息债务的实际情况估算其偿还周期，采用与评估基准日相近的同期商业贷款利

率对付息债务成本Kd进行估计。

无风险收益率Rf：采用长期国债利率对无风险报酬率Rf进行估计。

市场风险溢价ERP： 英文表述为Market� Risk� Premium （MRP、 市场风险溢价） 或Equity� Risk�

Premium（ERP、股票市场风险溢价），是对于一个充分风险分散的市场投资组合，投资者所要求的高于无风

险利率的回报率。 本次评估采用公认的成熟市场(美国市场)的风险溢价进行调整，具体计算过程如下：

市场风险溢价=成熟股票市场的基本补偿额+国家风险补偿额

公司风险系数β： 根据类似上市公司剔除财务杠杆的贝塔系数的平均值求取资产组财务杠杆的贝塔系

数。

公司特定的风险调整系数Rc：综合考虑资产组所对应业务的经营规模、所处经营阶段、历史经营情况、运

营风险、业务模式、相关管理及控制机制、政策及资金风险等因素确定。

由于在预计资产的未来现金流量时均以税前现金流口径作为预测基础， 而用于估计折现率的基础是税

后的，应当将其调整为税前的折现率，以便于与资产未来现金流量的估计基础相一致。

税前折现率计算公式：

根据税前口径现金流/税前折现率=税后口径现金流/税后折现率

已知税后口径现金流、税后折现率、税前口径现金流，内插法计算得出税前折现率。

二、历史年度财务分析

上海凯顿信息科技有限公司及下属全资子公司上海徐汇区凯顿进修学校近一年及评估基准日当期经营

状况见下表（合并口径）：

金额单位：人民币元

项目

2018

年

2019

年

一

、

营业收入

118,962,496.42 127,425,599.77

减

：

营业成本

85,809,269.44 94,170,671.46

营业税金及附加

715,940.68 642,860.74

销售费用

9,177,151.77 6,123,060.53

管理费用

11,556,646.82 13,119,550.50

财务费用

1,633,781.67 396,512.36

加

：

投资收益

（

损失以

"－"

号填列

）

2,823,285.65 1,305,058.73

其他收益

（

损失以

"-"

号填列

）

260,000.00 824,930.57

信用减值损失

（

损失以

“

-

”

号填列

）

-98,169.61 19,582.25

资产处置收益

（

损失以

"-"

号填列

）

9,050.00

二

、

营业利润

（

亏损以

"-"

填列

）

13,054,822.08 15,131,565.73

加

：

营业外收入

1,415,623.46 2,336.21

减

：

营业外支出

41,125.15

三

、

利润总额

（

亏损总额以

"-"

号填列

）

14,470,445.54 15,092,776.79

减

：

所得税费用

3,807,942.49 3,045,483.05

四

、

净利润

（

净亏损以

"-"

号填列

）

10,662,503.05 12,047,293.74

上表财务数据摘自中审众环会计师事务所 （特殊普通合伙） 出具的 《审计报告》（众环审字（2020）

230050号）。

经核算，资产组所在单位近一年及评估基准日当期各项经营指标如下：

项目

\

年份

2018

年

2019

年

毛利率

27.87% 26.10%

净利率

8.96% 9.45%

销售费用率

7.71% 4.81%

管理费用率

9.71% 10.30%

三、具体计算过程及合理性分析

1、营业收入的预测

营业收入包括主营业务收入和其他业务收入，资产组前一年及评估基准日当期营业收入分类如下：

金额单位：人民币万元

2018

年

2019

年

其中

：

主营业务收入

11,896.25 12,332.22

其他业务收入

410.34

营业收入合计

11,896.25 12,742.56

（1）主营业务收入

主营业务收入主要为企业主营范围的各项培训费收入和加盟费收入。

资产组前一年及评估基准日当期主营业务收入明细如下：

金额单位：人民币万元

营业收入

2018

年

2019

年

英语培训收入

11,373.07 11,058.45

暑托收入

658.46

其他培训收入

339.17 328.22

加盟收入

184.01 287.09

主营业务收入合计

11,896.25 12,332.22

管理层结合目前市场情况及学员情况等综合分析， 预计2020年各项培训费收入在2019年基础上上涨

15%，2021年考虑到其他收入中部分托管收入学员转至凯顿正式学员， 故预计上涨20%，2022年上涨15%；加

盟费收入根据已签订合同及市场情况预计以后年度每年上涨15%。

经上述分析，以后年度的主营业务收入如下：

金额单位：人民币万元

营业收入

2020

年

2021

年

2022

年

英语培训收入

12,717.22 15,260.66 17,549.76

暑托收入

757.23 908.67 1,044.98

其他培训收入

377.45 452.94 520.89

加盟收入

330.15 379.68 436.63

主营业务收入合计

14,182.05 17,001.96 19,552.25

（2）其他业务收入

其他业务收入主要为向上海南洋昂立教育培训有限公司收取的承接韦博英语开心豆学员的托管收入和

向上海昂立教育科技集团有限公司收取的资金占用费收入。 由于出借资金不纳入本次资产组，故其资金占用

收入以后年度不做预测；承接韦博英语开心豆学员的托管收入预计2020年为382.97万元，以后年度部分托管

学员预计转至凯顿正式学员，纳入主营业务收入预测。

经上述分析，以后年度的其他业务收入如下：

金额单位：人民币万元

营业收入

2020

年

2021

年

2022

年

其他业务收入

382.97

（3）营业收入

综上，营业收入预测如下：

2020

年

2021

年

2022

年

主营业务收入

14,182.05 17,001.96 19,552.25

其他业务收入

382.97

营业收入合计

14,565.03 17,001.96 19,552.25

营业收入增长率

14.30% 16.73% 15.00%

经分析同行业上市公司最近三年的平均收入增长率数据， 资产组所在单位的收入增长率水平基本与行

业平均水平接近。

2、营业成本的预测

营业成本包括主营业务成本和其他业务成本，资产组前一年及评估基准日当期营业成本分类如下：

金额单位：人民币万元

2018

年

2019

年

营业成本

8,580.93 9,417.07

其中

：

主营业务成本

8,440.40 9,383.41

其他业务成本

140.53 33.66

（1）主营业务成本

项目

2018

年

2019

年

人工成本

5,987.14 6,168.50

教具教材

335.83 305.43

租赁费

1,637.04 2,043.94

折旧费

54.32 66.87

无形资产摊销

2.19 32.42

长期待摊费用摊销

212.69 362.59

校区运维成本

211.19 403.65

主营业务成本

8,440.40 9,383.41

营业成本主要为人工成本、教具教材成本、校区运维成本、租赁费及折旧摊销等。 管理层预计随着收入的

增长，人工成本和教具教材2020年增长15%，2021年增长20%，2022年增长15%；租赁费根据相关租赁合同预

计每年增长5%；校区运维成本预计每年增长10%；折旧摊销费单独预测（详见“折旧与摊销” ）；

则未来年度营业成本具体预测如下：

金额单位：人民币万元

营业成本

2020

年

2021

年

2022

年

人工成本

7,093.78 8,512.53 9,789.41

教具教材

351.25 421.50 484.72

租赁费

2,146.14 2,253.44 2,366.12

折旧费

123.32 123.32 123.32

无形资产摊销

34.68 30.71 30.58

长期待摊费用摊销

511.67 511.67 511.67

校区运维成本

444.02 488.42 537.26

主营业务成本合计

10,704.85 12,341.59 13,843.07

（2）其他业务成本

2020年其他业务成本已包含在主营业务成本中；以后年度其他业务收入成本一并纳入主营业务核算。

（上接B069版）

（下转B071版）


