
 

 

中联资产评估集团有限公司关于 

深圳证券交易所关于对深圳齐心集团股份有限公司 

的重组问询函之核查意见 

深圳证券交易所中小板公司管理部： 

中联资产评估集团有限公司现就贵所《关于对深圳齐心集团股份有限公司的

重组问询函》（中小板重组问询函（需行政许可）【2015】第 36 号）提及的需评

估机构核实的相关事项进行了核查，并发表核查意见如下： 

 

问题一、标的公司志诚泰和股东权益采用资产基础法、收益法两种方法进

行预评估，协同效应价值采用收益法进行了预评估。请补充说明：（1）标的公

司整体估值方法是否符合《上市公司重大资产重组管理办法》第二十条的规定，

并请财务顾问和评估机构对估值方法的合规性、合理性发表明确意见。（2）协

同效应的测算依据、测算方法和测算过程，并请财务顾问和评估机构对协同效

应估值的合理性发表意见。 

回复： 

（一）标的公司整体估值方法符合《上市公司重大资产重组管理办法》第

二十条的规定 

《上市公司重大资产重组管理办法》第二十条关于估值方法的规定如下：“重

大资产重组中相关资产以资产评估结果作为定价依据的，资产评估机构应当按照

资产评估相关准则和规范开展执业活动上市公司董事会应当对评估机构的独立

性、评估假设前提的合理性、评估方法与评估目的的相关性以及评估定价的公允

性发表明确意见。相关资产不以资产评估结果作为定价依据的，上市公司应当在

重大资产重组报告书中详细分析说明相关资产的估值方法、参数及其他影响估值

结果的指标和因素。”“前二款情形中，评估机构、估值机构原则上应当采取两种



 

 

以上的方法进行评估或者估值” 

本次交易作价以志诚泰和 100%股东权益的投资价值估值报告为作价依据，

不以志诚泰和 100%股东权益的资产评估结果作为依据，符合《上市公司重大重

组管理办法》第二十条关于估值方法的相关规定。本次交易的作价依据为志诚泰

和 100%股东权益的投资价值估值结果，主要原因为本次交易需考虑齐心集团合

并志诚泰和及业务整合过程中产生的协同效应。估值机构拟采用收益法对齐心集

团合并志诚泰和后的投资价值进行估值。为充分披露本次交易的相关情况，评估

机构亦出具了资产评估报告，对志诚泰和 100%股权进行了资产评估。 

本次交易的作价基础为考虑协同效应后志诚泰和 100%股东权益的投资价

值。根据《上市公司重大资产重组管理办法》的规定，标的公司 100%股东权益

价值可以以资产评估结果作为依据，也可以不按照评估结果作为定价基础。同时，

评估机构采用了资产法和收益法对不考虑协同效应情况下志诚泰和 100%股东权

益进行评估。因此，本交易中标的公司 100%股东权益的整体估值方法符合《上

市公司重大资产重组管理办法》第二十条关于定价基础的规定。 

《上市公司重大资产重组管理办法》第二十条关于上市公司对估值情况的决

策程序规定如下：“上市公司董事会应当对估值机构的独立性、估值假设前提的

合理性、估值方法与估值目的的相关性发表明确意见，并结合相关资产的市场可

比交易价格、同行业上市公司的市盈率或者市净率等通行指标，在重大资产重组

报告书中详细分析本次交易定价的公允性。”“上市公司独立董事应当出席董事会

会议，对评估机构或者估值机构的独立性、评估或者估值假设前提的合理性和交

易定价的公允性发表独立意见”。 

截至重大资产重组预案签署之日，估值机构尚未完成估值工作。在签署本次

重大资产重组草案前，齐心集团董事会将对估值机构的独立性、估值假设前提的

合理性、估值方法与估值目的的相关性发表明确意见；同时，独立董事将出席董

事会会议，对评估机构或者估值机构的独立性、评估或者估值假设前提的合理性

和交易定价的公允性发表独立意见。 

（二）协同效应的测算依据、测算方法和测算过程 



 

 

1、测算方法 

本次估值的交易背景、交易目的主要为齐心集团拟合并志诚泰和，需要评价

志诚泰和对于齐心集团的投资价值，并为齐心集团的投资决策提供参考。因此采

用收益法中的增量现金流折现模型，对双方合并后发挥协同效应而增加的价值进

行预估。  

本次预估采用收益法中的增量现金流折现模型值，双方整合后为上市公司带

来的价值增量=增量现金流量现值 

增量现金流量现值=明确的预测期期间的增量现金流量现值+明确的预测期

之后的增量现金流量现值 

计算公式如下： 

（1）基本模型 

n

n
n

i
i

i

rr

R

r

R
P

)1()1(1 





  

其中：P：评估基准日的双方整合后为上市公司带来的价值增量 

Ri：评估对象未来第 i 年的预期收益； 

Rn：评估对象永续期的预期收益； 

r：折现率； 

n：评估对象的未来经营期。 

（2）收益指标 

本次评估，使用企业的增量现金流量作为评估对象价值收益指标，其基本定

义为： 

R =息税前利润×(1－t)+折旧摊销-追加资本 

式中：t：评估对象所得税率。 

追加资本=资产更新投资+营运资本增加额+新增长期资产投资（新增固定资



 

 

产或其他长期资产） 

根据评估对象的经营历史以及未来市场发展等，估算其未来经营期内的增量

现金流量。将未来经营期内的增量现金流量进行折现并加和，测算得到整合后的

增量价值。 

（3）折现率 

本次评估采用加权平均资本成本模型（WACC）确定折现率 r 

 eedd wrwrr 
 （7） 

式中： 

Wd：评估对象的债务比率； 
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We：评估对象的股权资本比率； 
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 （9） 

re：股权资本成本，按资本资产定价模型（CAPM）确定股权资本成本； 

re = rf + βe×（rm - rf） +ε  （10） 

式中： 

rf：无风险报酬率； 

rm：市场预期报酬率； 

ε：评估对象的特性风险调整系数； 

βe：评估对象股权资本的预期市场风险系数； 
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βt：可比公司股票（资产）的预期市场平均风险系数 

 xt K  %66%34 
 （12） 

式中： 

K：一定时期股票市场的平均风险值，通常假设 K=1； 

βx：可比公司股票（资产）的历史市场平均风险系数 
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式中： 

),( PX RRCov :一定时期内样本股票的收益率和股票市场组合收益率的协方

差； 

σp：一定时期内股票市场组合收益率的方差 

2、测算依据及过程 

（1）上市公司和志诚泰和有关协同效应的预测 

上市公司为国内规模最大的办公用品供应商之一，主营产品涵盖文件管理用

品、办公设备、桌面办公用品三大板块。近年来，上市公司围绕“以用户需求为

导向的集成大办公服务”战略，依托其多年积累的产品集成优势、物流配送优势、

品牌优势和客户及渠道优势，不断完善和丰富产品线，并通过线上搭建电商平台

和线下拓展渠道相结合，逐渐形成“硬件+软件+服务”的大办公服务格局。此

外，深圳齐心集团还积极通过并购和参股相关企业，进一步提升提供服务能力，

开拓新的业务增长点。根据上市公司的实际状况及企业经营规模和未来经营计

划，预计深圳齐心集团整合志诚泰和后，在未来几年双方合作的项目业绩会稳定

增长。 

志诚泰和致力于为客户提供办公解决方案及服务，业务范围包括办公设备的

销售及服务、系统集成及软件业务等。经过多年的积累，志诚泰和已经形成了适



 

 

合自身行业特点的业务发展模式，具备较强的业务管理、产品运营、技术服务和

商务拓展能力，与全球主要办公设备生产商形成良好的业务合作关系，同时拥有

不断壮大的客户资源，志诚泰和已成为我国办公服务行业的领先企业之一。以上

为深圳齐心集团整合志诚泰和后双方的项目合作打下了扎实的基础。 

齐心集团并购志诚泰和后，双方在发展战略，渠道资源、优质供应商、技术

服务等方面能够实现优势互补，为上市公司带来增量价值，全面完善和提升深圳

齐心集团的综合竞争力和市场地位。双方在业务整合后，协同效应会持续存在，

在分销业务、直销业务和集成业务等领域进一步使协同效应发酵。 

（2）上市公司和志诚泰和预测双方整合后的具体业务协同效应如下： 

①设备销售业务的协同，增加齐心集团分销渠道的业务收入 

齐心集团致力于办公文具的制造和供应，依托“大办公平台”为用户提供办

公解决方案。其渠道客户覆盖东北、华北、华东、华南、华中、西北、西南等区

域，13、14、15 年客户数量分别为到 21160 个、22999 个和 25298 个，年销售额

分别为 98,350.64 万、96,004.52 万和 32,425.84 万。其中，办公设备的销售额分

别为 49,175.32 万、48,012.69 万和 19,455.51 万。渠道客户年增长率为 8%-10%，

预测期保持 5%-10%增速的持续增长。整合后，齐心集团在自有客户渠道上拓展

志诚复印、打印销售业务，共享优质供应商资源。 

②设备销售业务的协同，降低齐心集团直销渠道的业务成本。  

齐心集团原有设备销售业务覆盖北京、上海、广州和深圳四大合约子公司，

13 年、14 年和 15 年合约客户数量为 4680 个、5200 个和 5720 个，13 年、14 年、

15 年销量分别为 32,662.01 万、37,134.67 万和 15,153.35 万。其中，复合机、打

印机、扫描机、办公数码类产品的销量分别为 12,521.98 万元、13,913.31 万元、

6,728.09 万元，收购志诚泰和后，共享志诚泰和优质的供应商资源，可以降低设

备采购的成本，直接提高设备销售业务的毛利率。 

③设备租赁业务的协同，为齐心集团带来新业务的收入增长 

齐心集团拥有众多企业客户，其中一部分潜在客户有设备租赁的需求。由于



 

 

齐心集团自身技术基础薄弱，无专业服务团队，无法保证客户安装、调试、维修

等一系列服务，因此自有业务中并未涉及设备租赁及配套的技术服务，通过与志

诚泰和的业务整合，可以运用志诚泰和已成熟的业务模式并专业服务团队来挖掘

自身渠道上有相关需求的客户，从而带来新的业务收入。 

④标的公司的客户资源，为集团带来的批发业务销售的增长 

齐心集团的主营业务是管理办公用品、桌面办公用品的销售，志诚泰和的主

营业务办公设备的销售，其 13、14、15 年的分销客户分别为 6156 个、6647 个、

6980 个，其中一部分潜在客户有办公用品方面的需求。齐心集团收购志诚泰和

后，挖掘志诚泰和分销渠道上的潜在客户，拓展齐心集团的办公用品销售业务。

预计志诚泰和分销渠道商的潜在客户比例为 35%-40%，潜在客户中的成交比例

为 30%-35%。由于渠道客户数呈现二八原则，即 20%的中型客户和大型客户贡

献 80%左右的销售收入，而这 20%的客户签订框架采购协议，每月订单也比较

稳定，预计志诚泰和分销渠道商的潜在客户为集团带来的批发业务销售的增长。 

⑤标的公司的客户资源，为齐心集团带来的直销业务销售的增长 

志诚泰和 13、14、15 年的企业用户分别为 274 家、288 家、304 家、其中一

部分潜在客户有办公用品方面的需求。齐心集团收购志诚泰和后，挖掘志诚泰和

直销渠道上的潜在客户，拓展齐心集团的办公用品销售业务。预计志诚泰和直销

渠道上的潜在客户比例为 35%-40%，潜在客户中的成交比例为 30%-35%。以北

上广深为例，直销客户数呈现二八原则，即 20%的中型客户和大型客户贡献 80%

左右的销售收入，而这 20%的客户签订框架采购协议，每月订单也比较稳定。以

北京直销子公司（北京齐心办公用品有限公司）为例，其超级大客户月采购额在

100 万以上，而中位客户采购额稳定在 12 万左右，剩下的 80%客户月采购额在

5000-10000 左右。 

（3）费用预测 

增量业务属于并购后双方合作的业务，增量营业费用主要包括人工成本、差

旅费、租赁费、办公费等。对于营业费用，结合上市公司和志诚泰和的营业费用

率进行预测。 



 

 

增量管理费用包括职工薪酬、办公费、差旅费等。对于管理费用，结合上市

公司和志诚泰和的管理费用率进行预测。 

（4）营业税金及附加的预测 

营业税金及附加主要包括城建税、教育费附加、地方教育税附加。 根据国

家税收政策，城建税 7%、教育费附加 3%、地方教育税附加 2%，按照实际缴

纳流转税为基数计缴。深圳齐心集团与北京志诚合作的业务所得的收入一般为应

交增值税收入，而该类业务按照税收政策应按照 17%缴纳增值税。 

（5）所得税的预测 

结合上市公司和志诚泰和的所得税率进行预测。 

经核查，评估师认为：整体估值方法符合《上市公司重大资产重组管理办

法》第二十条的规定；上市公司和标的公司有关此次业务整合的预测具有合理

性，对协同效应的分析具有可行性，因此协同效应的估值具有合理性。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

（本页无正文，为《中联资产评估集团有限公司关于深圳证券交易所关于对

深圳齐心集团股份有限公司的重组问询函之核查意见》之签字盖章页） 

 

 

 

 

 

签字评估师：     

  刘赛莉  邓爱桦 

 

 

 

 

 

中联资产评估集团有限公司 

 

2015 年     11 月   18    日 
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