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中国证券监督管理委员会： 

根据贵会对珠海汇金科技股份有限公司发行股份、可转换公司债券及支付现

金购买资产并募集配套资金暨关联交易申请文件出具的《中国证监会行政许可项

目审查一次反馈意见通知书》（192418号），北京华亚正信资产评估有限公司对

反馈意见所列问题认真进行了逐项分析及核实，现回复如下，请予审核。 

本反馈意见回复中若出现总数与各分项数值之和尾数不符的情况，为四舍五

入原因造成。 

问题十九 

申请文件显示，1）截至评估基准日2019年3月31日，尚通科技100%股权

收益法评估值为62,111.18万元，增值率662.24%。2）交易完成后，上市公司备

考合并资产负债表中将形成商誉47,464.28万元。请你公司补充披露本次交易备

考财务报表中，标的资产可辨认净资产公允价值及商誉的具体确认依据，是否

符合《企业会计准则》相关规定，备考报表编制及本次交易评估中，是否已充

分辨认及合理判断标的资产拥有的但未在其财务报表中确认的无形资产。请独

立财务顾问、会计师和评估师核查并发表明确意见。 

【问题回复】 

一、《企业会计准则》的相关规定 

本次交易属于非同一控制下的合并，根据《企业会计准则第20号——企业

合并》第十三条规定：购买方在购买日应当对合并成本进行分配，按照本准则第

十四条的规定确认所取得的被购买方各项可辨认资产、负债及或有负债。其中第

一款规定如下：购买方对合并成本大于合并中取得的被购买方可辨认净资产公允

价值份额的差额，应当确认为商誉。 

《企业会计准则第20号——企业合并》第十四条规定：“被购买方可辨认

净资产公允价值，是指合并中取得的被购买方可辨认资产的公允价值减去负债及

或有负债公允价值后的余额。被购买方各项可辨认资产、负债及或有负债，符合

下列条件的，应当单独予以确认：合并中取得的被购买方除无形资产以外的其他

各项资产（不仅限于被购买方原已确认的资产），其所带来的经济利益很可能流
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入企业且公允价值能够可靠地计量的，应当单独予以确认并按照公允价值计量。

合并中取得的无形资产，其公允价值能够可靠地计量的，应当单独确认为无形资

产并按照公允价值计量。 

合并中取得的被购买方除或有负债以外的其他各项负债，履行有关的义务很

可能导致经济利益流出企业且公允价值能够可靠地计量的，应当单独予以确认并

按照公允价值计量。合并中取得的被购买方或有负债，其公允价值能够可靠地计

量的，应当单独确认为负债并按照公允价值计量。” 

《企业会计准则第20号——企业合并》应用指南规定：“递延所得税资产

和递延所得税负债，取得的被购买方各项可辨认资产、负债及或有负债的公允价

值与其计税基础之间存在差额的，应当按照《企业会计准则第18号——所得税》

的规定确认相应的递延所得税资产或递延所得税负债，所确认的递延所得税资产

或递延所得税负债的金额不应折现。” 

二、商誉的计算过程 

本次交易按照《企业会计准则-企业合并》中有关非同一控制下企业合并的

处理原则进行账务处理，以2018年1月1日为基准日，结合交易价格、各项可辨

认资产、负债的公允价值以及考虑合并日后应向标的公司原股东分配的股利和根

据可辨认资产的公允价值与其计税基础之间差额确认的递延所得税负债，计算确

认商誉的金额。 

备考合并财务报表可辨认净资产的公允价值确定考虑如下因素：（1）假设

对标的公司的合并架构于2018年1月1日业已存在，自2018年1月1日起将标的公

司纳入备考合并财务报表的编制范围；（2）尚通（北京）科技发展有限公司及

其子公司2018年6月30日后不再纳入标的公司财务报表的合并范围，同时该公司

业务与本次重大资产重组之业务不存在关联，备考合并财务报表未将其列入合并

范围；（3）由于标的公司实际未并入上市公司报表合并范围，如用2018年1月1

日净资产的公允价值计算商誉将与将来实际合并标的公司的商誉存在较大偏差，

故采用2019年6月30日可辨认净资产的公允价值作为计算商誉的基础，同时考虑

基准日评估增减值对净资产的影响，商誉金额在备考合并财务报表报告期内保持

不变。 
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基于上述假设基础，以经审计的2019年6月30日净资产账面金额为基础，参

考北京华亚正信资产评估有限公司出具的以2019年3月31日为基准日的资产评

估报告，标的公司合并日的可辨认净资产的公允价值以2019年3月31日经评估后

的各项可辨认资产和负债评估值为基础计算确认，其中固定资产和无形资产公允

价值系以2019年3月31日的评估值为基础，考虑2019年3月31日至2019年6月30

日期间的增减变动确定，负债的公允价值考虑合并日后向标的原股东分配股利和

根据可辨认资产的公允价值与其计税基础之间差额确认的递延所得税负债，合并

成本与享有可辨认净资产的公允价值份额之间的差额作为商誉。 

具体计算过程如下： 

单位：万元 

项目 金额 

合并成本① 59,400.00 

可辨认净资产公允价值② 11,935.72 

购买日账面净资产③ 10,985.12 

可辨认净资产的评估增值④=②-③ 950.60 

合并股权份额⑤ 100% 

商誉⑥=①-②*⑤ 47,464.28 

三、已充分辨认及合理判断标的资产可辨认净资产公允价值及其确认依据 

2019年7月4日北京华亚正信资产评估有限公司出具了以2019年3月31日为

基准日的华亚正信评报字[2019]第A02-0007号资产评估报告，在2019年3月31

日，用资产基础法评估的增值额情况如下： 

单位：万元 

项目 评估基准日账面价值 评估基准日公允价值 增减值 

资产总额 20,984.31 23,867.36 2,883.05 

其中： - - - 

固定资产 341.42 513.22 171.81 

无形资产 72.67 2,783.92 2,711.25 

负债总额 8,312.30 8,312.30 - 
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项目 评估基准日账面价值 评估基准日公允价值 增减值 

净资产 12,672.00 15,555.05 2,883.05 

评估基准日固定资产、无形资产的公允价值较原账面价值产生增值，其中固

定资产的评估方法主要为重置成本法，无形资产中著作权采用收益法进行评估，

无形资产的增值主要是标的公司拥有的但未纳入财务报表确认软件著作权的价

值。 

备考合并财务报表基准日为2019年6月30日，由于与评估基准日时间较近，

公司经营状况、业务模式未发生重大变化、在评估基准日至2019年6月30日之间

未购置金额重大的固定资产和无形资产，故资产的公允价值采用2019年6月30

日的账面价值加上评估基准日固定资产和无形资产增值额确认，确认负债的公允

价值时考虑标的公司尚需向原股东分配股利1,500万元和根据可辨认资产的公允

价值与其计税基础之间差额确认的递延所得税负债，截止2019年6月30日的净资

产公允价值如下： 

单位：万元 

项目 账面价值 公允价值 增减值 

资产总额 18,926.16 21,809.22 2,883.05 

其中：    

固定资产 311.25 483.06 171.81 

无形资产 66.87 2,778.12 2,711.25 

负债总额 7,941.04 9,873.50 1,932.46 

其中：    

应付股利 - 1,500.00 1,500.00 

递延所得税负债 - 432.46 432.46 

净资产 10,985.12 11,935.72 950.60 

四、是否已充分辨认及合理判断标的资产拥有的但未在其财务报表中确认

的无形资产 

评估师在评估过程中已充分辨认及合理判断标的资产及其全资子公司拥有

的但未在其财务报表中确认的无形资产，主要包括计算机软件著作权。 
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标的资产拥有的软件著作权共同构成SaaS云呼叫中心管理平台，明细如下： 

序号 软件著作权名称 登记号 取得日期 

1 智能在线客服系统V1.0 2018SR420912 2018年6月 

2 企业级CRM数据挖掘系统V1.0 2018SR423556 2018年6月 

3 尚通智能知识管理系统 2017SR638902 2017年11月 

4 尚通EOC-营销通系统V1.0 2015SR225559 2015年11月 

5 尚通EOC-呼叫中心系统V1.0 2015SR203811 2015年10月 

6 尚通EOC-CRM客户关系管理系统V1.0 2015SR200625 2015年10月 

7 尚通EOC-在线客服系统V1.0 2015SR200629 2015年10月 

8 尚通协同办公系统V1.0 2015SR132449 2015年7月 

9 尚通企业400综合信息服务平台V1.0 2012SR136478 2013年1月 

10 尚通企业信息管理系统V1.0 2012SR006593 2012年2月 

11 尚通医疗行业信息管理系统V1.0 2012SR006499 2012年2月 

12 尚通呼叫中心管理平台系统V1.0 2012SR006496 2012年2月 

13 尚通多媒体信息发布系统V1.0 2012SR006501 2012年2月 

14 尚通呼叫中心、电子传真运营管理系统V1.0 2010SR017361 2010年4月 

上述软件著作权未在企业财务报表中确认，本次评估通过核实上述软件著作

权的真实性、有效性，与实际业务的关联性，确认相关软件著作权为企业所拥有

且正常使用，其产生收益与企业业务收入有较强的关联性，故本次在资产基础法

中采用利润分成法（无形资产收益法）测算上述软件著作权所构成云呼叫平台的

整体价值为938.40万元。 

标的资产子公司拥有的软件著作权共同构成PaaS企业短信业务管理平台，

明细如下： 

序号 内容或名称 登记号 取得日期 

1 CRM客户管理系统V1.0 2018SR755824 2018年9月 

2 增值电信业务信息系统V1.0 2018SR758316 2018年9月 

3 智能云客服系统V1.0 2018SR749675 2018年9月 
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4 智能办公管理系统V1.0 2018SR749679 2018年9月 

5 多渠道智能客服营销管理SaaS平台V1.0 2018SR749597 2018年9月 

6 爱讯短信管理平台V1.0 2018SR749677 2018年9月 

7 智能客服呼叫中心系统V1.0 2018SR749678 2018年9月 

8 手机话费管理系统V1.0 2018SR749602 2018年9月 

9 IT运维信息管理系统V1.0 2018SR749676 2018年9月 

上述软件著作权未在企业财务报表中确认，本次评估通过核实上述软件著作

权的真实性、有效性，与实际业务的关联性，确认相关软件著作权为企业所拥有

且正常使用，其产生收益与企业业务收入有较强的关联性，故本次在资产基础法

中采用利润分成法（无形资产收益法）测算上述软件著作权的整体价值为

1,834.94万元。 

五、中介机构核查意见 

经核查，评估师认为：本次交易备考报表已充分识别标的公司拥有的，未计

入其财务报表中确认的无形资产，标的资产可辨认净资产公允价值和商誉的确认

符合《企业会计准则》的规定。 

问题二十一 

申请文件显示，尚通科技预期云呼叫未来平均用户数量增长5%左右，年销

售单价在660元/户左右，预测毛利率70%；企业短信服务业务短信发送量在2019

年至2024年期间增长率为9%至16%之间，销售单价0.025元每条，预测毛利率

稳定在26%。请你公司：1）结合最新经营数据，补充披露2019年4-12月预测用

户数、发送条数、销售单价、收入、毛利率的可实现性。2）结合可比案例、行

业增速等，补充披露上述指标的预测依据、预测过程。3）分不同业务模式补充

披露在历史销售单价波动较大情况下，预测平均销售单价保持稳定的合理性与

可实现性、本次预测未分不同业务模式预测单价的原因及合理性。4）结合尚通

科技新三板挂牌后重要入股和交易情况（包括但不限于交易时间、交易价格及

其对应估值）等，补充披露尚通科技挂牌后主要交易估值与本次交易作价是否

存在较大差异，如是，请说明原因及合理性。请独立财务顾问和评估师核查并

发表明确意见。 
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【问题回复】 

一、结合最新经营数据，补充披露 2019 年 4-12月预测用户数、发送条数、

销售单价、毛利率的可实现性 

（一）尚通科技2019年4-12月预测用户数及短信发送量与最新经营数据对

比的情况 

尚通科技2019年4-9月实际经营数据，与本次评估预测数对比情况如下： 

项目 
2019年4-12月 

预测数 

2019年4-9月 

实际数 
完成率 

SaaS云呼叫中心业务期间平均用户数（户）注  
121,030 121,595 100.47% 

PaaS企业短信业务短信发送量（亿条） 89.49 59.73 66.74% 

注：期间平均用户量=（期初用户量+期末用户量）/2 

如上所示，尚通科技2019年4-9月SaaS云呼叫中心业务平均用户已超过预

测数，预测更为谨慎和保守，故具有较强的可实现性。 

尚通科技2019年4-9月PaaS企业短信业务短信发送量为59.73亿条，已完成

4-12月预测数的66.74%。尚通科技2019年1-3月短信发送量为26.06亿条，2019

年1-9月，合计短信发送量为85.79亿条。 

由于短信发送量受“双十一”、“双十二”等商业活动影响较大，参考2018

年各季度短信发送情况，具体如下： 

2018年度企业短信各季度发送情况表 

季度 发送量（亿条） 占比 

2018年1季度 16.24 17% 

2018年2季度 20.04 22% 

2018年3季度 23.97 26% 

2018年4季度 32.70 35% 

合计 92.95 100% 

如上所示，2018年第四季度短信发送量占比为全年发送量的35%，按尚通

科技2019年1-9月短信实际发送量推算第四季度短信发送量=85.79×35%/



8 

（1-35%）=46.19亿条，预计尚通科技会完成预测数。 

（二）尚通科技2019年4-12月预测销售单价与最新经营数据对比的情况 

依据尚通科技提供的2019年4-9月实际经营数据，与本次评估预测数对比情

况如下： 

项目 
2019年4-12月

预测数 

2019年4-9月

实际数 
差异额 差异率 

SaaS云呼叫中心业务平均销售单价（元/

户） 
496.91 332.34 -164.57 33.12% 

PaaS企业短信业务平均销售单价（元/条） 0.0230 0.0221 -0.0009 3.84% 

由上表可知，尚通科技SaaS云呼叫中心业务4-9月实现的平均销售单价为6

个月的经营情况，假设10-12月保持4-9月的平均月销售单价（332.34/6=55.39

元/月），则4-12月可实现的平均销售单价为498.51元（55.39*3+332.34=498.51），

大于盈利预测的496.91元；PaaS企业短信业务平均销售单价略低于预测值，主

要系尚通科技根据不同类型的业务客户采用不同的销售策略所致，系正常和合理

情况。 

（三）尚通科技2019年4-12月份预测毛利率与最新经营数据对比情况 

依据尚通科技提供的2019年4-9月实际经营数据，与本次评估预测数对比情

况如下： 

项目 2019年4-12月预测数 2019年4-9月实际数 差异额 

SaaS云呼叫中心业务毛利率 69% 70.28% 1.28% 

PaaS企业短信业务毛利率 28% 22.42% -5.58% 

由上表可知，尚通科技SaaS云呼叫中心业务2019年4-9月毛利率略高于预

测数，预测具有可实现性；PaaS企业短信业务2019年4-9月毛利率为22.42%，

低于预测毛利率，主要原因为尚通科技2019年7-8月给予大客户一定的优惠，导

致毛利率下降。该影响在2019年8月末结束，2019年9月当期的毛利率为26.37%，

毛利率呈上升趋势，略高于预测的2020年至2024年毛利率26%。预计在接下来

的第四季度在“双十一”、“双十二”等商业活动的带动下，短信发送量将有较

大增长，发送量增长可降低单位采购成本，提高整体毛利率，故预测具有可实现
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性。 

二、结合可比案例、行业增速等，补充披露上述指标的预测依据、预测过

程 

评估师对尚通科技SaaS云呼叫中心业务未来平均用户数量的增长率预测为

5%左右，年销售单价在660元/户左右，预测毛利率70%；预测企业短信业务短

信发送量在2019年至2024年期间增长率为9%至16%之间，销售单价0.025元，

预测毛利率为26%，具体预测依据和预测过程如下： 

（一）云呼叫中心业务 

1、云呼叫中心业务增长率的预测依据及过程 

（1）呼叫中心行业市场规模 

呼叫中心在我国经过了十多年的发展历程，投资规模、座席数量以及技术能

力都有了长足的发展。据前瞻产业数据研究院的数据统计，截止到2017年底，

国内呼叫中心经营已成一定规模的企业数量约为2,160家，较2010年的增长了

66.15%，2010-2017年复合增长率达7.52%。预测截止2018年末，我国拥有规

模以上呼叫中心企业数量将达到2,311家，较2010年增长77.77%。 

 

随着云呼叫中心的发展，我国各大企业加大了对呼叫中心的投资规模。根据
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前瞻产业研究院数据显示，近年来，我国呼叫中心产业应用领域从银行、证券、

电信等扩展到交通、电力、物流、流通等领域，呼叫中心的投资规模呈快速上升

趋势，2010年仅为594亿元，至2017年上升至1,821亿元。预计2018年度，我国

呼叫中心投资规模将达到2,127亿元。 

 

近年来，除传统行业以外，保险、速递物流、电子商务、广电、能源、教育、

媒体、旅游、餐饮、零售、实业制造、医药健康、政府及公共事业等现代服务业

为进一步了解用户需求，提高服务质量和客户满意度，对呼叫中心的需求增长较

快。预计未来，传统行业及新兴行业客户对呼叫中心的需求仍将保持稳定增长，

对呼叫中心的功能要求也会逐渐提高，托管型呼叫中心服务未来市场需求将保持

稳定增长。 

（2）可比公司经营数据 

与尚通科技SaaS云呼叫中心业务可比且可获取经营数据的公司为尚景股份，

其云呼叫中心业务近三年历史经营情况如下： 

单位：万元 

项目 
2018年度 2017度 2016年度 

金额 增幅 金额 增幅 金额 

云呼叫中心业务收入 17,061.54 16.72% 14,617.25 16.84% 12,510.26 

云呼叫中心业务成本 4,323.05 32.21% 3,269.89 22.23% 2,675.21 

毛利率 74.66% - 77.63% - 78.62% 
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从上表可以看出，尚景股份最近三年云呼叫中心业务收入持续增长，复合增

长率为16.78%，整体经营情况较好。2016年至2018年，云呼叫中心业务毛利率

分别为78.62%、77.63%和74.66%，均维持在一个较高的毛利率水平。 

（3）尚通科技SaaS云呼叫中心业务经营状况 

尚通科技已经形成了完整的SaaS云呼叫中心服务业务链，与上游电信运营

商建立了良好的合作关系，自身建立了多个规模较大的运营平台，业务覆盖全国

30个省（自治区、直辖市），服务的大中型企业客户已超过15,000名，已拥有

接近1,400家业务合作伙伴，云呼叫中心服务终端企业用户10余万家。 

2016年至2019年1季度SaaS云呼叫中心业务期间平均用户状况如下： 

项目 2019年1季度 2018年 2017年 2016年 

期间平均用户量（户）注1
 120,286.00 118,726.00 145,484.00 207,516.00 

注1：期间平均用户量=（期初用户量+期末用户量）/2 

最近两年，客户增减变动情况如下： 

数量单位：户 

期间 新开 实名制流失 合同到期流失 净增用户数 剔除实名制影响净增用户数 

2017年 43,384.00 65,713.00 35,147.00 -57,476.00 8,237.00 

2018年 33,195.00 3,595.00 25,640.00 3,960.00 7,555.00 

2018年企业SaaS云呼叫中心服务业务平均用户数较2017年下降了18%，原

因为2016年工信部规定电信客户均需实名制认证，受此规定影响，部分未完成

实名认证的客户自动退网。同时，自2016年11月起，尚通科技提高了销售价格，

部份价格敏感型客户离网。剔除实名制影响后，各年用户保持净增长趋势，客户

年均自然增长量平均约为8,000.00户左右，其中2017年净增长8,237名用户，

2018年净增长7,555.00名用户，主要原因为：①尚通科技深耕于移动信息服务

行业，在行业内的地位不断提升，合作伙伴规模由2017年的1,069家增加至2019

年的将近1,400家，增长31%，从而促进企业用户数量的增长；②2016年的实名

制认证促进了整个通信行业的规范，长期有利于行业的健康发展，2019年1季度

的平均用户数量已达到120,286.00户，2019年1季度增长率为1.30%（折算全年
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则为5.2%=1.30%*4） 

参考行业的整体发展趋势和可比公司的业务增长情况，结合尚通科技SaaS

云呼叫中心业务发展情况及目标，预测未来SaaS云呼叫中心业务用户数量增长

率为5%左右；增长率符合企业的发展目标，相对行业发展情况及同行业公司历

史经营情况处在较谨慎水平。 

2、销售单价的预测依据及过程 

2016年至2019年1季度SaaS云呼叫中心业务销售单价如下： 

项目 2019年1季度 2018年 2017年 2016年 

加权平均销售单价（元/户·月） 53.42 56.84 48.65 32.80 

2016年11月，尚通科技提高了SaaS云呼叫中心业务的销售价格，故2016

年至2018年的销售价格为上升趋势。鉴于SaaS云呼叫中心业务已拥有接近

1,400家业务合作伙伴，10余万家云呼叫中心服务终端企业用户，该业务较为成

熟和稳定，在无重大市场变化的基础上，依据尚通科技2018年、2019年1季度

SaaS云呼叫中心业务月平均销售单价56.84元/户·月、53.42元/户·月，两期平均

值作为预测期平均销售单价为55元/户·月，即年单价为660元/户。 

3、毛利率的测算依据及过程 

尚通科技SaaS云呼叫中心业务历史毛利率情况如下： 

序号 项目 2019年1季度 2018年 2017年 2016年 

1 SaaS云呼叫中心业务收入（万元） 1,927.63 8,097.88 8,493.99 8,168.36 

2 SaaS云呼叫中心业务成本（万元） 531.89 2,298.87 2,424.21 3,318.53 

3 毛利率 72% 72% 71% 59% 

2016年11月，尚通科技提高了SaaS云呼叫中心业务的销售价格，故2017

年毛利率有较大幅度的提升。 

同行业可比公司尚景股份历史年度毛利率水平如下： 

项目 2018年 2017年 2016年 
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项目 2018年 2017年 2016年 

云呼叫中心业务收入 17,061.54 14,617.25 12,510.26 

云呼叫中心业务成本 4,323.05 3,269.89 2,675.21 

毛利率 74.66% 77.63% 78.62% 

鉴于SaaS云呼叫中心业务的成熟性和稳定性，在核实无重大市场变化的基

础上，对SaaS云呼叫中心业务毛利率的测算过程如下： 

序号 项目 2024年 2023年 2022年 2021年 2020年 2019年4-12月 

1 期间平均用户数量（户） 155,190.00 149,220.00 141,440.00 133,430.00 127,080.00 121,030.00 

2 平均销售单价（元/户·年） 660 660 660 660 660 496.91
注1

 

3 业务收入（万元） 10,242.54 9,848.52 9,335.04 8,806.38 8,387.28 6,014.14 

4 平均采购单价（元/户·年） 197 197 197 197 197 153
注1

 

5 业务成本（万元） 3,057.24 2,939.63 2,786.37 2,628.57 2,503.48 1,851.76 

6 毛利润率 70% 70% 70% 70% 70% 69% 

注1：2019年4-12月为9个月合计的户均采购或销售单价 

（二）PaaS企业短信业务 

1、PaaS企业短信业务增长率确定依据及过程 

（1）行业发展状况 

随着互联网技术的兴起以及聊天软件功能的完善，我国传统短信市场受到较

大冲击，但企业向个人用户发送的身份验证、提醒通知、信息确认等触发类短彩

信，以及通知类信息和消息推送等企业短信服务的崛起给短信行业带来了新的商

机，使得企业短信服务市场增长迅速。 

继电子商务、第三方支付、物流快递等产业，物联网经济、共享经济、人工

新智能经济等新兴朝阳产业将为企业移动信息传输服务行业打开一片市场。伴随

着互联网经济的快速发展，移动信息传输服务行业将起到至关重要的企业与终端

用户信息互动的重要作用，能够帮助企业改善用户体验，确保服务质量，并围绕

中间各个环节，为企业客户实现全过程的多功能服务，包括覆盖用户身份证注册

验证、第三方支付安全保障、购物订单短信通知、物流配送信息提示等。另外，
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物联网的发展，给企业短信业务带来新的增长点。物联网包括移动POS机、智

慧城市、共享单车、远程监控、水电气的远程抄表、快递员的扫码枪以及快递员

的电动车、车联网等。每一笔物联网订单，都会形成至少1条企业短信发送量，

随着物联网的发展，越来越形成万物互联的网络，企业短信将发挥不可或缺的作

用，拥有更加广阔的发展空间。2017年全国移动短信业务量为6,644亿条，比2016

年下降0.4%，彩信业务量为488亿条，比2016年下降12.3%。而2014年以来，

企事业单位发送的“一对多”信息服务，即企事业单位与个人之间具有真实需求

的短信量逐年持续上升，非点对点短信（企业短信）量保持持续增长状态。 

2010-2017年全国短信业务变化情况 

 

总量     点对点短信    行业短信 

数据来源：工信部2013-2017年《通信业统计公报》数据并加以整理 

在服务登录和身份认证等应用带动下，移动短信业务量大幅提升。根据工信

部《2018年通信业统计公报》数据统计，2018年全国移动短信业务量达到

7,574.16亿条，同比增长14%；移动短信业务收入完成392亿元，比2017年增长

9%。自2013年起，全国移动短信业务中的点对点短信业务受到OTT应用软件冲

击后，2018年再次上涨，且上涨幅度达到14%。 

2013-2018年移动短信业务量和收入增长情况 
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数据来源：工信部《2018年通信业统计公报》数据 

（2）同行业可比案例 

根据同业务类型主要可比上市公司近三年年报，可比公司2016年至2018年

收入情况如下： 

单位：万元 

可比公司 股票代码 
2018 年度 2017 年度 2016 年度 

收入 变动 收入 变动 收入 

梦网集团 002123 182,277.14 7.67% 169,288.46 17.99% 143,480.99 

中嘉博创 000889 83,618.36 67.94% 49,789.27 2.36% 48,641.38 

吴通控股 300292 194,364.55 33.38% 145,717.09 51.18% 96,384.17 

银之杰 300085 52,007.34 16.32% 44,712.23 20.18% 37,205.78 

平均数 -  - 31.33% - 22.93% - 

中位数 -  - 24.85% - 19.08% - 

综上，可比上市公司同类型业务近两年营业收入均有较大幅度增长，其中

2018年增长率平均数为31.33%，中位数为24.85%，行业整体经营状况较好。 

根据证券交易市场股权并购案例，取得相同业务标的资产预测企业短信业务

发送量增长率区间如下： 

上市公司 股票代码 标的资产 评估基准日 增长率区间 数据来源 
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上市公司 股票代码 标的资产 评估基准日 增长率区间 数据来源 

吴通控股 300292 国都互联 2013.12.31 13.96%-36.87% 

江苏吴通通讯股份有限公司

发行股份及支付现金购买资

产并募集配套资金暨关联交

易报告书 

中嘉博创 000889 创世漫道 2014.05.31 6%-22% 

茂业物流股份有限公司拟发

行股份及支付现金购买资产

项目涉及之北京创世漫道科

技有限公司项目资产评估说

明 

梦网集团 002123 梦网科技 2014.10.31 13.51%-39.03% 

荣信电力电子股份有限公司

拟发行股份及支付现金购买

深圳市梦网科技股份有限公

司全部股权项目资产评估说

明 

中嘉博创 000889 嘉华信息 2017.7.31 10%-30% 

茂业通信网络股份有限公司

拟收购北京中天嘉华信息技

术有限公司全部股权项目资

产评估报告 

综上，可比交易案例预计未来短信发送量均有较大幅度增长，整体预测趋势

较好。 

（3）尚通科技PaaS企业短信业务经营状况 

尚通科技自2016年起逐渐扩张PaaS企业短信业务，凭借技术优势和优质的

客户服务能力，PaaS企业短信业务规模逐年提高，其中2017年短信发送量为

20.14亿条，同比增长806%，销售收入为3,823.42万元，同比增长456%；2018

年短信发送量为92.95亿条，同比增长362%，销售收入为15,568.85万元，同比

增长307%，2019年第一季度短信发送累计已达到26.06亿条，销售收入为

5,497.61万元。 

尚通科技PaaS企业短信业务历史销售情况如下： 
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通过分析行业的发展状况，企业短信自2014年后有持续性增长，2018年移

动短信业务同比收入增长9%，短信发送量同比增长14%；同行业可比公司2018

年业务收入平均增长率为21%；参考同行业并购案例的预计增长率区间，结合尚

通科技历史经营状况、未来发展目标以及结合行业的未来发展增速的判断，短信

发送量及增长率预测如下： 

项目 2024年 2023年 2022年 2021年 2020年 2019年全年 

发送数量（亿条） 205.76 189.09 165.87 142.99 127.11 115.55 

增长率 9% 14% 16% 12% 10% -  

尚通科技未来企业短信发送量的增长率低于可比公司2018年增长率，与行

业增长率不存在较大差异，符合尚通科技未来发展目标。 

2、销售单价的预测依据及过程 

尚通科技历史销售单价如下： 

项目 2016年 2017年 2018年 2019年1-3月 

加权平均销售单价 0.0309 0.0202 0.0206 0.0236 

报告期内，尚通科技大力拓展PaaS企业短信业务，近年来凭借爱讯短信平

台的技术优势、同行业资源整合的优势，以及信息安全的筛查能力，获得了同行

业合作伙伴的认可，促使各合作伙伴积极与尚通科技开展合作运营。凭借上述技

 2.22  

 20.14  

 92.95  

 26.06  

 687.24  

 3,823.42  

 15,568.85  

 5,497.61  
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短信业务2016至2019年3月收入状况 

销售数量（亿条） 销售收入（万元） 
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术优势及丰富的通道资源，尚通科技可以为客户实现了多点部署，确保通道智能

切换，主备通道规避突发风险，保证短信下发不间断。 

尚通科技优质的服务能力得到了梦网集团等在内的大量优质企业客户的青

睐，从而在大幅度增长的短信发送量和对客户的销售议价能力上得到了体现。

2019年1-3月的平均销售单价比2018年增长了约15%。根据尚通科技PaaS企业

短信业务历史销售情况和企业自身的优势预测，未来短信销售单价将保持增幅至

0.025元/条，增长率约为6%，对比历史增长率较为谨慎和保守。 

3、毛利率的预测依据及过程 

根据证券交易市场股权并购案例，取得相同业务标的资产预测企业短信业务

毛利率区间如下： 

上市公司 股票代码 
标的资

产 
评估基准日 毛利率区间 数据来源 

吴通控股 300292 
国都互

联 
2013.12.31 19.11%-19.68% 

江苏吴通通讯股份有限公司发

行股份及支付现金购买资产并

募集配套资金暨关联交易报告

书 

中嘉博创 000889 
创世漫

道 
2014.05.31 30.23%-32.43% 

茂业物流股份有限公司拟发行

股份及支付现金购买资产项目

涉及之北京创世漫道科技有限

公司项目资产评估说明 

梦网集团 002123 
梦网科

技 
2014.10.31 35.91% 

荣信电力电子股份有限公司拟

发行股份及支付现金购买深圳

市梦网科技股份有限公司全部

股权项目资产评估说明 

中嘉博创 000889 
嘉华信

息 
2017.7.31 28.84%-35.16% 

茂业通信网络股份有限公司拟

收购北京中天嘉华信息技术有

限公司全部股权项目资产评估

报告 

尚通科技PaaS企业短信业务历史毛利率状况 

序号 项目 2019年3月 2018年 2017年 2016年 

1 业务收入（万元） 5,497.61 15,568.85 3,823.42 687.24 

2 采购成本（万元） 4,001.24 10,985.88 2,696.42 593.43 

3 毛利率 27.22% 29.44% 29.48% 13.65% 
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序号 项目 2019年3月 2018年 2017年 2016年 

4 剔除居间代理业务核算差异毛利率 25.64% 24.51% 27.67% 13.65% 

随着尚通科技大力拓展PaaS企业短信业务，2017年起尚通科技PaaS企业

短信业务毛利均保持在27%以上水平，剔除居间代理业务核算差异，毛利率保持

在25%左右，毛利率水平较为稳定。 

基于企业历史营业状况及同行业可比案例，对PaaS企业短信业务毛利率的

测算过程如下： 

项目 2024年 2023年 2022年 2021年 2020年 2019年4-12月 

发送数量（亿条） 205.76 189.09 165.87 142.99 127.11 89.49 

平均销售单价（元/条） 0.025 0.025 0.025 0.025 0.025 0.023 

业务收入（万元） 51,440.00 47,273.50 41,468.00 35,748.25 31,776.25 20,582.34 

平均采购单价（元/条） 0.0185 0.0185 0.0185 0.0185 0.0185 0.0166 

业务成本（万元） 38,065.60 34,982.39 30,686.32 26,453.71 23,514.43 14,855.08 

毛利率 26% 26% 26% 26% 26% 28% 

如上所述，尚通科技未来PaaS企业短信毛利率低于同行业可比公司案例中

的创世漫道、梦网科技以及嘉华信息，且与标的公司历史经营情况相匹配。 

三、分不同业务模式补充披露历史销售单价波动较大情况下，预测平均销

售单价保持稳定的合理性与可实现性、本次预测未分不同业务模式预测单价的

原因及合理性 

（一）不同业务模式历史销售单价波动较大情况下，预测平均销售单价保

持稳定的合理性与可实现性 

1、SaaS云呼叫中心业务 

尚通科技SaaS云呼叫中心业务采用以合作销售模式为主，以直销为辅的销

售模式。 

（1）合作销售模式 

指尚通科技与具备一定客户资源、销售团队、资金实力或技术支持能力等资
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源的合作方签订电信增值业务合作协议书，给予合作方“合作伙伴授权书”并进

行相关培训，与之建立合作销售关系，并由合作方完成企业客户的开发和签约。

尚通科技对合作方进行全程管理，首先由合作方拓展部负责开展合作方开发并与

合作方签署框架性合作协议；之后由尚通科技合作方销售部负责已合作伙伴的日

常管理及服务，包括培养合作伙伴业务拓展能力、新签约企业客户业务受理以及

对合作方进行分级管理。同时，由合作方服务部负责企业合作伙伴所发展客户的

服务支撑工作，包括到期客户的提醒、费用催缴等。 

（2）直销模式 

指尚通科技通过网络推广、营销团队拓展、客户转介绍等多种方式吸引企业

客户，由销售部门负责与客户对接，了解客户需求，收集客户联系方式，随后业

务人员跟进对接，对产品及功能进行详细推介，进而达成使用意向，通过客户测

试、调试完善以及对客户进行相应培训，交付客户使用。尚通科技负责对客户进

行后期维护和技术支持。 

尚通SaaS云呼叫中心业务不同销售模式下历史销售单价情况如下： 

项目 2019年1-3月 2018年度 2017年度 2016年度 

合作销售模式销售单价（元/户） 136.16 604.79 542.4 389.96 

直接销售模式销售单价（元/户） 314.54 1,119.69 929.61 506.42 

加权平均销售单价（元/户） 160.25 682.06 583.84 393.63 

加权平均销售单价（元/户·月） 53.42 56.84 48.65 32.8 

尚通科技依据行业整体价格调整自2016年11月起提高销售价格，故2016年

后平均销售单价有较大幅度上涨，2017年平均销售单价为583.84元/户；2018年

平均销售价格为682.06元/户，持续上涨的原因为2017年存在一部分2016年11

月价格调整之前未到期的套餐。2018年，随着前述价格调整前的套餐到期，SaaS

云呼叫中心业务的销售单价将趋于稳定。本次依据尚通科技2018年、2019年3

月SaaS云呼叫中心业务月平均销售单价56.84元/户·月、53.42元/户·月，两期平

均值作为预测期平均销售单价为55元/户·月。 

鉴于SaaS云呼叫中心业务已拥有接近1,400家业务合作伙伴，10余万家云呼
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叫中心服务终端企业用户，该业务较为成熟和稳定，在无重大市场变化的基础上，

预计平均销售单价保持稳定更为谨慎，具有合理性。 

依据尚通科技最新的经营状况，2019年4-9月SaaS云呼叫中心业务的平均

销售单价为55.39元/户·月，略高于与本次评估预测的55元/户·月，因此销售

单价保持稳定具有可实现性。 

2、PaaS企业短信业务 

尚通科技目标客户主要是商业、IT、金融、教育等各类型企事业单位以及政

府机构，销售模式以业务直销、合作销售相结合的形式为主。 

（1）直接销售模式 

在直接销售模式下，尚通科技直接与企业客户签署业务合作协议，面向终端

客户提供短彩信发送服务。 

（2）合作销售模式 

在合作销售模式下，合作方与尚通科技签订合同并采购短信服务，之后再自

行销售至终端企业客户，尚通科技根据合作方的需要，向其或其客户提供短彩信

技术平台服务和个性化定制服务等。 

PaaS企业短信业务不同销售模式下历史销售单价情况如下： 

项目 2019年1-3月 2018年度 2017年度 

平台销售

模式 

合作模式销售单价(元/条） 0.0233 0.0202 0.0196 

直销模式销售单价(元/条） 0.0295 0.0280 0.0260 

平台销售模式加权平均单价（元/条） 0.0236 0.0206 0.0202 

居间服务短信销售单价（元/条） 0.0287 0.0180 0.0199 

由于尚通科技2019年4月后将不再进行居间短信业务，故本次选取平台销售

模式进行评估。 

2019年1季度，PaaS企业短信业务平台销售模式的平均单价，较2018年上

涨了12.71%，主要系2019年短信采购价格上调，相应的尚通科技提高了销售单

价。 
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①企业短信业务行业竞争态势 

从整体来看，我国移动信息传输服务行业市场规模较大、参与者众多、市场

较为分散。除三大基础电信运营商外，市场参与者绝大多数竞争力有限，整个市

场仍处于完全竞争的状态。 

此外，整个市场可以按照客户的行业特点和需求特点衍生出细分市场。尤其

是近年来随着企业短信在金融服务、物流快递与公共服务等领域应用的普及，出

现了一批在各自服务领域及细分市场中居于优势地位的企业。由于各个移动信息

传输服务供应商服务客户的行业、需求有别，其对接的基础电信运营商在通信渠

道地域分布、价格成本、服务能力与通信保障能力等方面也存在差异，因此移动

信息传输服务行业仍处于小规模散点式发展阶段。 

随着行业监管治理逐渐成熟，特别是三大电信运营商对于垃圾短信的大范围

集中治理，为整个移动信息传输服务行业长期规范化发展扫清了障碍，有利于建

立行业有序竞争的规则，为具备技术优势的公司创造了更为有利的发展前景。 

②同行业可比案例 

根据上市公司披露的并购重组信息，同行业可比案例短信销售单价预测情况

如下： 

北京中天嘉华信息技术有限公司 

项目 2017年8-12月 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 

短信平均销售单价（元/条） 0.0329 0.0337 0.0334 0.0330 0.0327 0.0323 

深圳市梦网科技股份有限公司 

项目 2014年11-12月 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

短信平均销售单

价（元/条） 
0.0334 0.0350 0.0343 0.0336 0.0330 0.0323 0.0323 

北京创世漫道科技有限公司 

项目 2014年6-12月 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 

短信平均销售单价（元/条） 0.0398 0.0388 0.0387 0.0384 0.0381 0.0382 



23 

北京国都互联科技有限公司 

项目 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 

短信平均销售单价（元/条） 0.0402 0.0401 0.0401 0.0401 0.0401 

上述同行业可比案例的销售单价预测趋势主要为增长后小幅度下降或保持

不变，总体上销售价格变化幅度较小。 

报告期内，尚通科技大力拓展PaaS企业短信业务，近年来凭借爱讯短信平

台的技术优势、同行业资源整合的优势，以及信息安全的筛查能力，获得了同行

业合作伙伴的认可，促使各合作伙伴积极与尚通科技开展合作运营。凭借上述技

术优势及丰富的通道资源，尚通科技可以为客户实现了多点部署，确保通道智能

切换，主备通道规避突发风险，保证短信下发不间断。 

尚通科技优质的服务能力得到了梦网集团等在内的大量优质企业客户的青

睐，从而在大幅度增长的短信发送量和对客户的销售议价能力上得到了体现。依

据尚通科技PaaS企业短信业务历史经营数据，其近年平台销售下的短信平均销

售单价呈现上升趋势，参考行业目前的发展状况及可比交易案例的预测状况，本

次预测PaaS企业短信业务单价保持平稳具有合理性。 

从尚通科技实际经营情况来看，尚通科技PaaS企业短信业务2018年销售平

均单价为0.0206元/条，尚通科技2019年1-9月销售平均单价为0.0225元/条，上

涨0.0019元/条，增长率为9.37%；2020年后预测销售单价为0.025元/条，与2019

年1-9月销售平均单价差异为0.0025元/条，所需增长率为10.96%，所需增率与

实际经营增长率差异较小，具有可实现性。 

结合可比案例的预测情况及企业实际经营状况，销售单价保持稳定具有合理

性和可实现性。 

（二）本次预测未分不同业务模式预测单价的原因及合理性 

本次预测未分不同业务模式预测单价的原因主要系： 

1、尚通科技PaaS企业短信业务和SaaS云呼叫中心业务主要通过合作销售

的模式获取收入，其中报告期内各期，合作销售模式下的PaaS企业短信业务收
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入占短信业务收入的比例为87.94%、92.52%和96.32%；合作销售模式下的

SaaS云呼叫中心业务收入占云呼叫业务收入的比重分别为82.96%、75.36%和

73.38%。 

2、本次采用加权平均单价进行预测，即PaaS企业短信业务以平台销售模式

加权平均单价为基础、SaaS云呼叫中心业务以2018年及2019年1季度加权平均

单价为基础进行预测。通过加权平均单价与客户数计算的收入与分不同业务模式

单价计算出的收入一致，即销售单价1×销售数量1+销售单价2×销售数量2=收

入=加权平均销售单价×（销售数量1+销售数量2），加权平均单价也内含不同

销售模式价格权重。 

评估师本次预测的业务增长率按照综合增长情况进行预测，故本次按加权平

均销售单价来确定预期未来销售价格，而未分不同业务模式进行单独预测。根据

尚通科技历史实际经营状况，本次评估采用PaaS企业短信业务及SaaS云呼叫中

心业务的加权平均单价进行预测，可以合理预测及反映企业实际业务经营状况，

因此未分不同业务模式预测单价具有合理性。 

四、结合尚通科技新三板挂牌后重要入股和交易情况（包括但不限于交易

时间、交易价格及其对应估值）等，补充披露尚通科技挂牌后主要交易估值与

本次交易作价是否存在较大差异，如是，请说明原因及合理性 

（一）尚通科技新三板挂牌后重要入股和交易情况 

2016年7月7日，尚通科技股票正式在股转系统挂牌并公开转让，证券简称

“尚通科技”，证券代码“837839”，转让方式为协议转让。 

在股转系统挂牌期间，尚通科技未采用非公开发行的方式引入新股东，挂牌

期间的主要交易情况如下： 

交易时间 出让方 受让方 
交易价格

（元/股） 

交易股份数量

（万股） 

对应交易价

格（万元） 

对应估值

（万元） 

2017年5月 张建华 彭澎 19.00 270.00 5,130.00 60,000.00 

2017年5月 彭澎 宁波晟玺 19.00 212.00 4,028.00 60,000.00 

2017年10月 彭澎 赵梓艺 22.17 10.60 235.00 70,010.52 
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交易时间 出让方 受让方 
交易价格

（元/股） 

交易股份数量

（万股） 

对应交易价

格（万元） 

对应估值

（万元） 

2017年11月 豪迈动力 宁波正玺 22.17 79.00 1,751.43 70,010.52 

2017年12月 郭占军 高玮 22.17 30.00 665.10 70,010.52 

2017年12月 豪迈动力 宁波正玺 22.17 18.00 399.06 70,010.52 

2017年12月 何明敏 彭澎 22.17 26.10 578.64 70,010.52 

2017年12月 豪迈动力 彭澎 22.17 6.50 144.11 70,010.52 

2017年12月 豪迈动力 甘德新 22.17 22.80 505.48 70,010.52 

2017年12月 何明敏 彭澎 22.17 93.90 2,081.76 70,010.52 

（二）挂牌期间主要交易估值与本次交易估值差异情况 

2017年5月，张建华转让彭澎和彭澎转让宁波晟玺的交易价格对应尚通科技

的估值为60,000万元，与本次交易作价59,400万元，不存在较大差异。 

2017年10月至2017年12月期间，彭澎、赵梓艺、宁波正玺、高玮和甘德新

共5名股东分别以22.17元/股的价格受让出让方的所持尚通科技的股份，相关交

易价格对应尚通科技的估值为70,010.52万元，高于本次交易作价。 

前述股权转让对应尚通科技估值高于本次交易作价，主要系相关受让方根据

股转系统电信服务行业的平均市盈率情况，以及尚通科技未来成长性及财务状况

等因素后，协商确定上述交易价格。经测算，2016年度和2017年度尚通科技的

经营业绩与上述交易价格对应的市盈率情况如下： 

项目 2017年度 2016年度 

尚通科技净利润（万元） 2,294.53 2,059.88 

股本（万股） 3,157.89 3,157.89 

每股收益（元/股） 0.73 0.65 

交易价格（元/股） 22.17 22.17 

对应市盈率 30.51 33.99 

2017年9月30日股转系统-Wind

电信服务（NEEQ）市盈率 
40.19 
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如上所述，前述股东交易价格对应的尚通科技2016年度业绩和2017年度业

绩的市盈率分别为33.99和30.51，均低于2017年9月30日股转系统Wind电信服

务（NEEQ）的市盈率40.19倍。 

综上所述，2017年9月至12月期间，彭澎、赵梓艺等5名股东以22.17元/股

的价格受让尚通科技股份系综合考虑投资时股转系统挂牌的电信服务业公司的

市盈率情况，尚通科技近期的协议转让价格以及尚通科技的未来成长性和财务状

况而与相关出让方协商确定的交易价格。2019年4月，尚通科技股东与汇金科技

达成了并购重组意向，双方协商确认本次交易作价为59,400万元，系根据尚通科

技发展情况，以及现阶段资本市场发展情况等因素而确定的。因此，前述两次交

易价格差异存在合理性。 

五、中介机构核查意见 

经核查，评估师认为：结合尚通科技最新的经营状况，SaaS云呼叫中心业

务服务用户数量已超过当期预测值，销售单价及毛利率基本符合预测状况；PaaS

企业短信业务销售单价与当期预测值差异较小，预计在接下来的第四季度在“双

十一”、“双十二”等商业活动和节日带动下，短信发送量会超过预测值，发送

量增长可降低采购成本，提高毛利率，相关指标的预测具有可实现性；本次评估

结合可比案例及行业增速对业务增长率及毛利率等相关参数进行预测，过程合理；

结合可比案例的预测情况及企业实际经营状况，销售单价保持稳定具有合理性和

可实现性；本次评估按照PaaS企业短信业务及SaaS云呼叫中心业务服务端的加

权平均单价进行预测，依据企业历史实际经营状况进行，同时也符合企业最新的

业务经营状况，可合理预测及反映企业实际业务经营状况，未分不同业务模式预

测单价具有合理性；挂牌后主要交易估值与本次交易作价存在差异具有合理性；

此外，已补充披露了相关指标的预测依据和预测过程等情况。 
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