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关于对北京旋极信息技术股份有限公司问询函的回复 

 

创业板公司管理部： 

我公司接受北京旋极信息技术股份有限公司及立信会计师事务所（特殊普通

合伙）的委托，对北京旋极信息技术股份有限公司拟以财务报告为目的所涉及北

京中软金卡信息技术有限公司及西安西谷微电子有限责任公司包含商誉的净资

产组以2018年12月31日为估值基准日进行估值，以确定其在估值基准日的可收回

价值。并于2019年1月中下旬开展中软金卡及西安西谷的。 

根据贵部（创业板问询函【2019】第87号《关于对北京旋极信息技术股份有

限公司的问询函》（以下简称《问询函》）的要求，对《问询函》涉及的有关问

题回复如下： 

1. 你公司在披露业绩预告时是否对商誉减值迹象进行评估，如是，请说明

评估过程及结论；如否，请说明原因及合理性。若商誉在评估时存在减值迹象，

说明你公司在业绩预告时未提示商誉减值风险、未在业绩预计时考虑商誉减值准

备的原因及合理性，公司是否存在业绩预计不审慎的情形。请会计师核查并发表

意见。 

评估师回复： 

业绩预告发布时间为 2019 年 1月 24日，中软金卡的评估师进场时间为 2019

年 1 月 24 日，进场当天向企业提供资料清单，制定现场工作计划，未参与公司

业绩预告工作。西安西谷的评估师进场时间为 2019 年 1 月 25 日，未参与公司业

绩预告工作。北京泰豪的评估师进场时间为 2019 年 2 月 14 日，未参与公司业绩

预告工作。 

业绩快报时，评估师向公司提供了中软金卡、西安西谷包含商誉的资产组可

收回已价值的估值结果初稿，供委托双方判断中软金卡、西安西谷是否存在减值。

关于泰豪智能，评估师进场时间为2019年2月14日，截至业绩快报日，测算过程

尚未结束，因此尚未能够提供估值结果初稿。 

3. 请结合收购中软金卡、西安西谷时的盈利预测情况，说明对中软金卡、

西安西谷商誉减值测试的过程，商誉减值计提金额的合理性，是否符合会计准则

的相关规定；并结合收购中软金卡、西安西谷时的商誉确认情况、以前年度的商
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誉减值测试与减值计提情况，说明以前年度商誉减值计提的合理性与充分性。请

会计师核查并发表意见。 

评估师回复： 

我公司按照委托双方要求就基准日2018年12月31日北京中软金卡信息技术

有限公司及西安西谷微电子有限责任公司包含商誉的净资产组的可收回价值进

行了估值，具体估值情况如下： 

 

关于中软金卡： 

中软金卡业务以石油天然气行业销售业务的信息化为主，其中嵌入式产品、

软件产品和实施运维服务是该公司的主要业务线。从2018年开始，所属行业发生

了较大的变化： 

1、随着互联网与产业融合的加速，特别是移动互联网的全面兴起，对石油

销售公司传统的信息化建设形成了冲击，对中软金卡各条产品的发展带来了直接

影响。在中软金卡的嵌入式产品方面，为应对市场变化，公司在前期销售的自助

发卡充值设备、自助充值终端设备、前庭控制器设备之外，又研发了支持互联网

业务的加油站综合服务终端、加油站自助支付终端，但由于受制于整体大环境、

客户消费习惯的变化，产品销售不如预期，只在局部公司有应用，尚未看到大规

模推广的机会。在中软金卡的软件产品方面，公司新研发了油品销售线上线下结

合的直销业务系统，智慧加油站系统等，这些系统已经在部分公司得到了应用，

但由于在实际推广中，每个公司都有个性化的要求，产品的推进远不如预期。 

2、行业竞争的加剧。从2018年开始，中石油自有的信息技术公司、研究院

也开始在销售板块加快市场布局，另外，一些互联网巨头为了扩大市场份额，也

与石油公司深度合作，将应用于其它行业的互联网技术在石油行业推广，这客观

上加剧了行业的竞争，导致中软金卡的销售额下降及直接毛利的减少。在民营加

油站市场方面，从2017年开始，以喂车车为代表的互联网加营销的模式开始在民

营市场出现，在2018年全面发力，造成原有准备上传统加油站系统的民营石油售

公司开始观望，虽然中软金卡也在2018年及时研发升级了加油站管理系统，支持

移动支付、线上下单线下配送或提油等新型的业务，但由于新模式的冲击，快速

推广和占领市场的难度很大。 

我国石油石化行业信息化建设起步较早，经过2013至2018年的信息化和工业
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化深度融合后已经较为成熟，未来较难继续维持高增速。同时2017年以来国内GDP

增速逐渐下降，2018年在内部去杠杆和外部贸易环境的影响之下，经济面临着更

大的压力，从趋势上看经济总体处于L型通道。全国加油站门店数出现明显下降，

汽车尤其是燃油车的销售额出现了持续惨烈的下滑，伴随着18年国际油价大幅下

跌，石油及制品类消费增速也从高点持续回落。随着新能源汽车的技术推广与行

业补贴逐渐推进，新能源汽车的保有量出现快速增长，未来很长时间内也将会保

持较高的增速，将进一步压缩燃油消费未来的增速。由于未来发展面临极大的不

确定性，中软金卡的市场基本达到饱和，且中软金卡无法提供切实可行的提升业

绩的具体方案、无实际的市场推广计划，故预测未来的经营情况呈下降趋势，具

体盈利预测过程详见下文。 

 

一、估值方法 

 

(一) 估值方法 

依据《企业会计准则-资产减值》规定，经分析“中软金卡”已持续经营16

年，目前“中软金卡”资产组在企业生产经营中处于在用状态，资产组的可收回

价值可以通过资产组预计未来现金流量的现值进行预测。资产组的预计未来现金

流量的现值预期将大于公允价值减去处置费用的净额。因此本次采用收益法现金

流量折现法估算资产组在用状态下未来现金流现值。 

 

(二) 收益法技术思路和模型 

本项目采用的现金流量折现法是指通过估算估值对象未来预期的净现金流

量并采用适宜的折现率折算成现值，借以确定估值结果的一种估值技术思路。现

金流量折现法的适用前提条件：（1）企业整体资产具备持续经营的基础和条件，

经营与收益之间存有较稳定的对应关系；（2）必须能用货币衡量其未来期望收

益；（3）估值对象所承担的风险也必须是能用货币衡量。 

经营性资产价值的计算模型： 
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式中： 
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Ri：估值对象未来第 i 年的现金流量； 

r：折现率； 

n：估值对象的未来经营期。 

 

(三) 收益法估算过程 

1、收益年限的确定 

收益期，根据目标公司章程、营业执照等文件规定，确定经营期限截止到

2023 年 3 月 4 日；本次估值假设企业到期后继续展期并持续经营，因此确定收

益期为无限期。 

预测期，根据公司历史经营状况及行业发展趋势等资料，采用两阶段模型，

即估值基准日后 5 个完整年度根据企业实际情况和政策、市场等因素对企业收

入、成本费用、利润等进行合理预测，假设第 6 年以后各年与第 5 年持平。 

2、未来收益预测 

资产组现金流=税前利润+折旧与摊销+利息费用-资本性支出 

-营运资金净增加 

预测期税前利润=营业收入-营业成本-税金及附加-营业费用-管理费用 

-财务费用 

3、折现率的确定 

本次估值采用税前加权平均资本成本定价模型(WACC)。 

R=Re/(1-T)×We+Rd×Wd 

式中： 

Re：权益资本成本； 

Rd：付息负债资本成本； 

We：权益资本价值在投资性资产中所占的比例； 

Wd：债务资本价值在投资性资产中所占的比例； 

T：适用所得税税率。 

其中，权益资本成本采用资本资产定价模型(CAPM)计算。 

计算公式如下：  

Re= Rf+β×MRP+Rs  

Rf：无风险收益率 
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MRP：Rm-Rf：市场平均风险溢价 

Rm：市场预期收益率 

β：预期市场风险系数 

Rs：企业特定风险调整系数 

4、全部资产及负债形成的资产组可收回价值的确定 

资产组可收回价值=经营性资产价值＋长期股权投资价值+非经营性资产、

负债价值、溢余资产价值-付息债务价值  

 

二、预期收益的确定 

（一）净利润的确定 

1、营业收入的预测 

中软金卡的核心客户为中石油，受整体经济形势的影响，2018 年中石油零

售板块业绩下滑，采购预算不足，造成公司 18 年度嵌入式设备销售数量有较大

幅度下降；另外，公司重点推广的燃气行业客户，受国家政策的影响，及天然气

成本高、供应不足等原因，行业发展放缓，未实现预期销售。 

我国石油石化行业信息化建设起步较早，经过 2013 至 2018 年的信息化和工

业化深度融合后已经较为成熟，未来较难继续维持高增速。同时 2017 年以来国

内 GDP 增速逐渐下降，2018 年在内部去杠杆和外部贸易环境的影响之下，经济

面临着更大的压力，从趋势上看经济处于 L 型通道。全国加油站门店数出现明

显下降，汽车尤其是燃油车的销售额出现了持续惨烈的下滑，伴随着 18 年国际

油价大幅下跌，石油及制品类消费增速也从高点持续回落。随着新能源汽车的技

术推广与行业补贴逐渐推进，新能源汽车的保有量出现快速增长，未来很长时间

内也将会保持较高的增速，将进一步压缩燃油消费未来的增速，目前中软金卡的

市场基本达到饱和，且中软金卡无法提供切实可行的提升业绩的具体方案、无实

际的市场推广计划，故预测未来两年经营业绩无好转迹象。 

估值人员通过对企业未来发展规划、企业历史年度营业收入的变动分析，结

合以上主要经营业务及预计的新增业务的销量、销售价格等因素影响，对营业收

入的主要指标及其历史变动趋势进行分析，特别是对进入 2019 年以后市场行情

的变化，综合考虑了估值基准日后各种因素对该等指标变动的影响，分别对 2019

年以后各项经营业务的销量、销售价格等指标进行预测。2023 年后达到稳定状
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态，并假设期后各年主营业务收入仍保持在 2023 年的水平。 

2、营业成本预测 

“中软金卡”的营业成本主要为收入对应的成本，本次成本预测以历史数据

为基础，计算历史期各项产品对应的毛利率，考虑未来企业发展前景及企业发展

相关政策，对历史期毛利率进行调整，根据调整后的毛利率和预测的营业收入计

算营业成本。 

3、营业税金及附加预测 

“中软金卡”营业税金及附加包括城建税、教育费附加、地方教育费等，其

中城建税和教育费附加、地方教育费以应缴纳的增值税为计税依据。目前，“中

软金卡”城建税率为 7%，教育费附加为 3%、地方教育费附加为 2%。 

4、营业费用预测 

销售费用主要为销售人员职工薪酬和办公类费用。估值人员对各类费用分别

预测如下： 

销售人员职工薪酬，包括人员工资和根据人员工资计提的职工福利费等，主

要为销售部门人员的工资奖金及福利，估值人员根据历史期数据，结合公司的人

事发展策略通过预测未来年度的销售业务人员人数和平均职工薪酬确定预测期

的人员职工薪酬。办公类费用根据企业历史期数据及企业未来发展情况进行预

测。本次估值对该类费用的增长幅度按照未来营业收入的增幅进行考虑。 

5、管理费用预测 

管理费用分别为管理人员薪酬、研发费用、折旧、税金、办公费、差旅费、

运输费、培训费等及其他管理费用。估值人员对各类费用分别预测如下： 

（1）管理人员薪酬 

包括人员工资和根据人员工资计提的职工福利费等，主要为管理部门人员的

工资奖金及福利，估值人员根据历史期数据，结合公司的人事发展策略通过预测

未来年度的管理人员人数和平均职工薪酬确定预测期的人员职工薪酬。 

（2）研发费用 

该费用主要考虑“中软金卡”未来持续盈利能力的形成以及满足持续获得高

新技术企业资格认证必须满足其年度研发费用达到销售收入的相应比例的基本

条件，结合企业对其未来研发项目的规划，预测以后年度研发费用。 

（3）租赁费用 
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主要为公司缴纳的房屋租赁费等。估值人员根据企业签订的租赁合同及近年

当地房屋租赁市场租金平均增长幅度进行预测。 

（4）管理类费用和其他费用 

主要包括办公费、差旅费、会议费、培训费以及其他管理费用等。估值人员

根据各项管理费用在历史年度中的支付水平，以企业发展规模和收入增长情况为

基础，参考企业历史年度的费用发生额确定合理的增长比率进行预测。 

6、财务费用预测 

本次估值对财务费用不予预测。 

7、所得税预测 

本次估值为所得税税前口径。 

 

（二）收益预测涉及的其他项目预测 

1、折旧与摊销 

根据企业执行的会计政策、依据估值基准日已有固定资产以及历史年度综合

折旧率，预测未来年度及永续年度固定资产折旧。 

具体预测数据请见固定资产折旧预测表。 

2、资本性支出 

资本性支出主要为固定资产的正常更新投资，不考虑扩大规模。主要为维持

现有生产能力而需要支付的固定资产更新改造费用，根据历史年度数据，在预测

期假设每年的折旧全部用于固定资产更新改造。 

具体预测数据请见资本性支出表。 

3、营运资金追加额 

营运资金的预测，根据目标公司最近几年营运资金中各类流动资产流动负债

占销售收入或成本的比例进行分析和判断，在历史平均比例水平基础上结合目标

公司目前及未来发展加以调整。 

营运资金的追加额系指目标公司在不改变当前主营业务条件下，为扩大再生

产而新增投入的用于经营的现金，即为保持目标公司持续经营能力所需的新增营

运资金。 

具体预测数据请见营运资金预测表。 

4、收益长期变化趋势预测 
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估值人员假设目标公司于 2023 年以后其收益将保持在 2023 年的水平。 

 

三、折现率的确定 

1、折现率模型 

本次估值采用税前加权平均资本成本定价模型(WACC)。 

R=Re/(1-T)×We+Rd×Wd 

式中： 

Re：权益资本成本； 

Rd：付息负债资本成本； 

We：权益资本价值在投资性资产中所占的比例； 

Wd：付息负债价值在投资性资产中所占的比例； 

T：适用所得税税率。 

其中，权益资本成本采用资本资产定价模型(CAPM)计算。 

计算公式如下： 

Re= Rf+β×MRP+Rs 

Rf：无风险收益率 

MRP：Rm-Rf：市场平均风险溢价 

Rm：市场预期收益率 

β：预期市场风险系数 

Rs：企业特定风险调整系数 

其中：目标资本结构（Wd/We）按照现行可收回价值确定公司的目标资本

结构，或者参考可比公司的资本结构。 

2、各项参数的选取过程 

（1）无风险报酬率的确定 

无风险收益率是指在当前市场状态下投资者应获得的最低收益率。在我国，

国债是一种比较安全的投资，因此国债收益率可视为投资方案中最稳妥，也是最

低的收益率，即安全收益率。本次估值，估值人员参考Wind资讯的债券相关资

料，无风险报酬率选取中长期国债的利率、中长期国债的到期收益率4.01%。 

（2）市场平均风险溢价的确定 
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市场风险溢价（Market Risk Premium）是投资者投资股票市场所期望的超过

无风险收益率的部分，是市场预期回报率与无风险利率的差。 

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 

本次估值市场风险溢价取 7.19%。 

（3）风险系数 β 值的确定 

β 值被认为是衡量公司相对风险的指标。通过 Wind 证券资讯终端系统，查

取可比上市公司的估值基准日有财务杠杆的 β 值、带息债务与权益资本比值，并

求取平均数，企业所得税率为 15%，换算为无财务杠杆的 β 值，取其算术平均值

0.9708，将此还原为被估值单位有财务杠杆 β 值为 0.9716。 

β 指标值换算公式： 

βL =βU [1+（1-T）×Wd / We] 

可比公司无财务杠杆的贝塔系数 βu一览表 

序号 名称 贝塔系数 
年末所得税

率  

带息债务／

股权价值  

无杠杆贝塔

系数 
代码 

1 杰赛科技  0.9532   15.0000   16.5287   0.8358  002544.SZ 

2 银江股份  1.0687   15.0000   27.1769   0.8682  300020.SZ 

3 华平股份  1.0625   15.0000   1.6607   1.0477  300074.SZ 

4 数码科技  1.0753   10.0000   -     1.0753  300079.SZ 

5 恒实科技  1.0387   15.0000   1.3597   1.0268  300513.SZ 

  平均值   1.0397    9.3452   0.9708   

（4）公司特定风险的确定 

公司特定风险是指企业在经营过程中，由于市场需求变化、生产要素供给条

件变化以及同类企业间的竞争，资金融通、资金周转等可能出现的不确定性因素

对被估值单位预期收益带来的影响。 

由于被估值单位为非上市公司，而估值参数选取的可比公司是上市公司，故

需通过特定风险系数调整。综合考虑企业的生产经营规模、经营状况、财务状况

及流动性等，确定被估值单位的特定风险系数为 3%。 

（5）权益资本成本折现率的确定 

将选取的无风险报酬率、风险报酬率代入折现率估算公式计算得出折现率并

取整为 14.00%。 

Re=Rf+β×MRP+Rs 

=14.00%      
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（6）税前 WACC 的确定 

Wd：付息负债价值在投资性资本中所占的比例 8.55%； 

We：权益资本价值在投资性资本中所占的比例 91.45%； 

则：R=Re/(1-T)×We+Rd×Wd 

     =15.44% 

 

四、估值计算过程与结果 

（一）经营性资产估值的确定 

根据前述对预期收益的预测与折现率的估计分析，将各项预测数据代入本估

值项目的收益法模型，计算得出经营性资产估值 3,269.22 万元。 

详情请见现金流量预测表。 

 

（二） 非经营性资产、负债、溢余资产估值的确定 

1、非经营性资产估值的确定 

非经营性资产为其他应收款、递延所得税资产，账面价值总额为 79.1 万元；

本次估值主要采用成本法，估值结果为 79.1 万元。 

2、非经营性负债估值的确定 

非经营性负债为其他应付款，账面价值为 34.9 万元；本次估值采用成本法，

估值结果为 34.9 万元。 

3、溢余资产估值的确定 

溢余资产为：超出维持企业正常经营的富余货币资金。本次估值采用成本法，

估值结果为 5,496.8 万元。 

 

（三）可收回价值的确定 

资产组可收回价值=经营性资产价值＋长期股权投资价值+非经营性资产、

负债价值、溢余资产价值-付息债务价值  

=8,810.25 万元 

五、预测数据明细表 

预测数据明细表见下表： 

项目 未来预测 
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2019 2020 2021 2022 2023 永续期 

一、营业收入  3,817.02  3,718.37  3,636.19  3,636.19  3,636.19  3,636.19  

减：营业成本  1,069.09  1,080.19  1,042.85  1,025.74  1,025.82  1,025.82  

营业税金及附加  31.87  30.75  30.16  30.29  30.28  30.28  

销售费用   289.72  290.64  291.85  293.66  293.66  293.66  

管理费用  1,975.48  1,940.34  1,926.44  1,936.01  1,941.98  1,943.13  

财务费用  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失        

加：公允价值变动收益        

投资收益         

其中：对联营企业和合营企

业的投资收益 
       

资产处置收益        

其他收益 -即征即退  109.36  105.86  103.30  103.30  103.30  103.30  

二、营业利润  560.22  482.31  448.19  453.80  447.75  446.60  

加：营业外收入-政府补助        

减：营业外支出         

其中：非流动资产处置损失        

三、利润总额  560.22  482.31  448.19  453.80  447.75  446.60  

研发支出加计扣除 50% 804.16  790.74  780.47  780.47  780.47  780.47  

应纳税所得额  -243.94  -308.42  -332.29  -326.67  -332.73  -333.88  

减：所得税费用 15% 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

四、净利润  560.22  482.31  448.19  453.80  447.75  446.60  

加: 利息支出  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

折旧摊销  9.24  3.60  6.00  8.40  10.75  11.90  

五、经营现金流  569.47  485.91  454.19  462.20  458.50  458.50  

加：所得税费用  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

六、税前经营现金流  569.47  485.91  454.19  462.20  458.50  458.50  

减：资本性支出  15.00  15.00  15.00  15.00  15.00  15.00  

    营运资金增加/减少  57.54  -103.20  -51.32  13.21  -0.07  0.00  

企业自由现金流  496.93  574.11  490.50  433.99  443.56  2,873.26  

折现年限  0.50  1.50  2.50  3.50  4.50  4.50  

折现率 15.44% 0.93  0.81  0.70  0.61  0.52  0.52  

企业自由现金流现值  462.52  462.90  342.61  262.60  232.51  1,506.09  

经营性资产价值  3,269.22       

加：非经营性资产、负债价

值及溢余资产价值  
5,541.02       

减：负息债务价值                                             0.00       

资产组可收回价值  8,810.25       

账面净资产  8,489.14       
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差异  321.11       

注：本预测数据非最终数据，最终估值结果可能会发生调整。 

 

关于西安西谷： 

“西安西谷”专注于独立第三方检测服务领域，以军品可靠性保证市场为主，

是我国检测项目最齐全的军品检测机构之一，具有了为军工产品服务的各种资

质。公司经过 10 多年的发展，目前已累计有 6 万余套检测程序，能够有效的为

客户提供系统的一站式检测服务。 

1、 公司优势分析 

“西安西谷”取得有军工产品服务的各种资质，包括军用校准和测试实验室

认可证书、中国合格评定国家认可委员会实验室认可证书、质量管理体系认证证

书、国防科工实验室认可单位、中国兵工认可定点电子元器件筛选监测站等。这

些国家级检测试验中心的授权和建设，使得“西安西谷”在军工电子元器件检测

领域树立了牢固的行业地位。 

凭借多年的业务积淀，以及持续的技术研发，已掌握各类军品测试、筛选技

术，在检测和筛选方面严格按照军品可靠性要求，建立了一整套严格的管理制度

和工艺流程，为众多航天、航空、船舶、兵器、电子等军工企业提供测试、筛选

和软件开发“一站式”服务，受到客户的广泛认可。同时，“西安西谷”分别与

中国兵器工业标准化研究所、成都凯天电子股份有限公司、中船重工西安东仪科

工集团有限公司成立不同的联营企业，通过布局市场，加深公司的业务纵深，提

高公司的业务水平，加强与客户的粘连度。 

“西安西谷”已成为具备自主研发能力、拥有完整电子器件质量检测与筛选

服务体系的高新技术企业，在技术创新、人才储备、市场、质量控制等方面形成

了较强的竞争优势。 

2、 风险分析 

（1）技术风险 

随着集成电路产业的飞速发展，各种新型电子元器件不断应用到实践中，公

司作为专业从事电子元器件测试、筛选及元器件可靠性保证的企业，对新技术、

新型号的电子元器件的掌握程度，对新型电子元器件测试程序的持续开发能力将
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对西安西谷未来的发展造成影响，同时，专业测试设备的更新速度也会对公司未

来的发展造成影响。 

（2）人员流失的风险 

对于检测行业来说，研发技术人才是公司的核心资源之一，是保持和提升公

司竞争力的关键要素。“西安西谷”培养了一支素质较高、专业稳定的人才队伍，

在同行业形成了较强的专业人才优势。“西安西谷”的管理团队及核心员工的稳

定性是决定本次收购成功与否的重要因素，人才流失将对西安西谷的经营和业务

的稳定性造成不利影响。 

（3）市场竞争情况 

随着政府对电子元器件的关注和重视，检验检测认证体制的市场化改革提

速，检测行业在政府导向和市场发展的双重影响下快速发展。市场的发展，也带

来的竞争的加剧。 

2016 年、2017 年公司年收入增长率分别达到了 31%、20%的高速增长，主

要得益于电子元器件检测业务的发展，以及公司对市场业务拓展的加强；2018

年较 2017 年收入下降约 34%，主要原因是竞争对手加剧，由最初的几家，增加

到 2018 年的 40 余家，竞争对手为了提高市场份额在招投标中以低价中标，对服

务定价已经产生了较大的消极影响，新增订单也受到了较大影响。随着新增订单

增速的下降，目标公司在 2018 年出现了业务规模、净利润的明显下降。 

 

具体盈利预测过程详见下文： 

 

一、估值方法 

 

(一) 估值方法 

依据《企业会计准则-资产减值》规定，经分析“西安西谷”已多年持续经

营，目前资产组在企业生产经营中处于在用状态，资产组的可收回价值可以通过

资产组预计未来现金流量的现值进行预测。资产组的预计未来现金流量的现值预

期将大于公允价值减去处置费用的净额。因此本次采用收益法现金流量折现法估

算资产组在用状态下未来现金流现值。 
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(二) 收益法技术思路和模型 

本项目采用的现金流量折现法是指通过估算估值对象未来预期的净现金流

量并采用适宜的折现率折算成现值，借以确定估值结果的一种估值技术思路。现

金流量折现法的适用前提条件：（1）企业整体资产具备持续经营的基础和条件，

经营与收益之间存有较稳定的对应关系；（2）必须能用货币衡量其未来期望收

益；（3）估值对象所承担的风险也必须是能用货币衡量。 

经营性资产价值的计算模型： 

n
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式中： 

Ri：估值对象未来第 i 年的现金流量； 

r：折现率； 

n：估值对象的未来经营期。 

 

(三) 收益法估算过程 

1、收益年限的确定 

根据目标公司章程、营业执照等文件规定，确定经营期限截止到无固定期限；

本次估值假设企业到期后继续展期并持续经营，因此确定收益期为无限期。 

预测期，根据公司历史经营状况及行业发展趋势等资料，采用两阶段模型，

即估值基准日后 5 个完整年度根据企业实际情况和政策、市场等因素对企业收

入、成本费用、利润等进行合理预测，假设第 6 年以后各年与第 5 年持平。 

2、未来收益预测 

资产组现金流=税前利润+折旧与摊销+利息费用-资本性支出 

-营运资金净增加 

预测期税前利润=营业收入-营业成本-税金及附加-营业费用-管理费用 

-财务费用 

3、折现率的确定 

本次估值采用税前加权平均资本成本定价模型(WACC)。 

R=Re/(1-T)×We+Rd×Wd 

式中： 
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Re：权益资本成本； 

Rd：付息负债资本成本； 

We：权益资本价值在投资性资产中所占的比例； 

Wd：债务资本价值在投资性资产中所占的比例； 

T：适用所得税税率。 

其中，权益资本成本采用资本资产定价模型(CAPM)计算。 

计算公式如下：  

Re= Rf+β×MRP+Rs  

Rf：无风险收益率 

MRP：Rm-Rf：市场平均风险溢价 

Rm：市场预期收益率 

β：预期市场风险系数 

Rs：企业特定风险调整系数 

4、全部资产及负债形成的资产组可收回价值的确定 

资产组可收回价值=经营性资产价值＋长期股权投资价值+非经营性资产、

负债价值、溢余资产价值-付息债务价值  

 

二、预期收益的确定 

 

（一）净利润的确定 

1、销售收入的预测 

“西安西谷”于 2018 年完成了全资子公司陕西西谷泰思特微电子有限公司

的出售，商誉资产组收入主要为电子元器件检测业务。 

2016 年、2017 年公司年收入增长率分别达到了 31%、20%的高速增长，主

要得益于电子元器件检测业务的发展，以及公司对市场业务拓展的加强；2018

年较 2017 年收入下降约 34%，主要原因是竞争对手加剧，由最初的几家，增加

到 2018 年的 40 余家，竞争对手为了提高市场份额在招投标中以低价中标，对服

务定价已经产生了较大的消极影响，新增订单也受到了较大影响。随着新增订单

增速的下降，目标公司在 2018 年出现了业务规模、净利润的明显下降。 

但同时，公司在 2018 年成立了多家控股或参股的长投单位，投入大量资金
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对电子元器件检测业务进行新的战略布局，加大与客户的粘连度，提高公司检测

业务纵深。 

本次估值根据目标公司提供的未来盈利预测资料，通过对目标公司所处行业

的未来发展趋势分析，根据“西安西谷”目前规划的项目结合目标公司历史经营

成果，对 2019 年至 2023 年销售收入予以预测。 

在竞争对手的进一步增加的情况下，“西安西谷”2018 年收入、利润均完

成了当年的业绩目标。在与管理层进行沟通的基础上，考虑目标公司的发展规划，

十几年的技术、人才、设备的积累，目标较之新增加的竞争对手，能够提供的检

测项目更全面系统，因此预测未来年度的收入在 2018 年度的基础有小幅的增加，

并在稳定年度接近近三年的平均水平。 

具体预测数据请见销售收入预测表。 

2、销售成本预测 

“西安西谷”的营业成本主要为外协加工费、材料费、软件开发费、工资、

折旧费、水电费。近三年电子元器件检测业务的成本率分别为 27%、22%、22%，

成本下降的主要原因为公司研发部门的成立，软件开发费逐步转为公司内部研

发，外包项目减少，软件开发费下降。其他成本费用的预测，除折旧摊销费外，

按照各项明细成本与收入的比例分别进行预测。 

具体预测数据请见销售成本预测表。 

3、销售费用预测 

销售费用主要为工资薪金、差旅费、业务招待费、汽车费用、办公费、邮寄

费、广告费、折旧摊销等。其中占比较大的是工资薪金，近 3 年平均占比 25%

以上；2018 年销售费用占比收入约 8%，较之历史期的 4%有明显增加，主要原

因公司 2018 年增加了市场销售服务费，与外部销售机构签订长期合作协议，为

公司争取相应义务并按照收费比例提取佣金。 

本次估值根据企业盈利预测资料，结合企业历史年度销售费用的结构分析，

对于与销售收入相关性较大的费用如：差旅费、业务招待费、市场销售服务费等，

业务拓展将会导致销售费用呈现增长趋势，因此以历史期销售费用占收入比例进

行预测；其他经常性费用，根据企业的相关政策及发展规划，在剔除历史期非正

常变动因素的基础上考虑一定的增长予以预测。 
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具体预测数据请见销售费用预测表。 

4、管理费用预测 

管理费用主要为科研发开发费、工资薪金、办公费、税金、装修摊销费、折

旧费、物业水电费、招待费等。根据各类费用具体情况分别预测： 

A、管理人员薪酬 

包括职工工资、各种社会保险、福利费等。该类费用主要与未来工资增长幅

度及企业薪酬政策相关。根据历史期人员工资水平，结合公司未来业务发展状况，

通过预测未来管理人员人数和人均年工资，确定预测期的人员工资。同时，分析

历史年度各项费用的计提比例和实际耗用情况，以管理人员工资预测值为基础，

预测未来年度的人工附加费。 

B、折旧和摊销 

折旧为固定资产每年应计提的折旧费用，以估值基准日固定资产的账面原

值，乘以年折旧率进行预测。 

C、办公类费用 

主要包括办公费、差旅费、招待费及其他管理费用等。根据各项管理费用在

历史年度中的平均水平，参考企业历史年度的费用变动比例，结合通货膨胀因素

确定预测期合理的增长率进行预测。在剔除历史期非正常变动因素的基础上考虑

一定的增长予以预测。 

具体预测数据请见管理费用预测表。 

5、财务费用预测 

财务费用主要为付息债务的利息支出、手续费、利息收入。其中利息支出为

应付西安投资控股有限公司的产业发展基金的利息；利息收入主要为目标公司短

期及活期银行存款利息。 

利息支出根据目标公司提供的还款计划进行预测；手续费、利息收入以历史

期平均值进行预测。 

具体预测数据请见财务费用预测表。 

 

（二）收益预测涉及的其他项目预测 

1、折旧与摊销 
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根据企业执行的会计政策、依据估值基准日已有固定资产以及历史年度综合

折旧率，预测未来年度及永续年度固定资产折旧。 

具体预测数据请见固定资产折旧预测表。 

2、资本性支出 

资本性支出主要为固定资产的正常更新投资，主要为维持现有生产能力而需

要支付的固定资产更新改造费用，根据历史年度数据，在预测期假设每年的折旧

全部用于固定资产更新改造。 

具体预测数据请见资本性支出表。 

3、营运资金追加额 

营运资金的预测，根据目标公司最近几年营运资金中各类流动资产流动负债

占销售收入或成本的比例进行分析和判断，在历史平均比例水平基础上结合目标

公司目前及未来发展加以调整。 

营运资金的追加额系指目标公司在不改变当前主营业务条件下，为扩大再生

产而新增投入的用于经营的现金，即为保持目标公司持续经营能力所需的新增营

运资金。 

具体预测数据请见营运资金预测表。 

4、收益长期变化趋势预测 

估值人员假设目标公司于 2023 年以后其收益将保持在 2023 年的水平。 

 

三、折现率的选取 

1、折现率模型 

本次估值采用税前加权平均资本成本定价模型(WACC)。 

R=Re/(1-T)×We+Rd×Wd 

式中： 

Re：权益资本成本； 

Rd：付息负债资本成本； 

We：权益资本价值在投资性资产中所占的比例； 

Wd：付息负债价值在投资性资产中所占的比例； 

T：适用所得税税率。 
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其中，权益资本成本采用资本资产定价模型(CAPM)计算。 

计算公式如下： 

Re= Rf+β×MRP+Rs 

Rf：无风险收益率 

MRP：Rm-Rf：市场平均风险溢价 

Rm：市场预期收益率 

β：预期市场风险系数 

Rs：企业特定风险调整系数 

其中：目标资本结构（Wd/We）按照现行可收回价值确定公司的目标资本

结构，或者参考可比公司的资本结构。 

2、各项参数的选取过程 

（1）无风险报酬率的确定 

无风险收益率是指在当前市场状态下投资者应获得的最低收益率。在我国，

国债是一种比较安全的投资，因此国债收益率可视为投资方案中最稳妥，也是最

低的收益率，即安全收益率。本次估值，估值人员参考Wind资讯的债券相关资

料，无风险报酬率选取中长期国债的利率、中长期国债的到期收益率4.01%。 

（2）市场平均风险溢价的确定 

市场风险溢价（Market Risk Premium）是投资者投资股票市场所期望的超过

无风险收益率的部分，是市场预期回报率与无风险利率的差。 

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 

本次估值市场风险溢价取 7.19%。 

（3）风险系数 β 值的确定 

β 值被认为是衡量公司相对风险的指标。通过 Wind 证券资讯终端系统，查

取可比上市公司的估值基准日有财务杠杆的 β 值、带息债务与权益资本比值，换

算为无财务杠杆的 β 值，取其算术平均值为 0.8971，将此还原为目标公司有财务

杠杆 β 值为 1.0309。 

β 指标值换算公式： 

βL =βU [1+（1-T）×Wd / We] 

可比公司无财务杠杆的贝塔系数 βu一览表 

序号 名称 贝塔系数 年末所得税率  带息债务／ 无杠杆贝塔 代码 
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股权价值  系数 

1 电科院 1.0045 15.0000 37.4583  0.7619  300215.SZ 

2 苏交科 1.0751 15.0000 30.2001  0.8555  300284.SZ 

3 天瑞仪器 1.1859 15.0000 15.2575  1.0498  300165.SZ 

4 精测电子 1.0626 15.0000 0.7628  1.0558  300567.SZ 

5 华测检测 0.7887 15.0000 4.0256  0.7626  300012.SZ 

  平均值   1.0234    17.5409   0.8971   

 

（4）公司特定风险的确定 

公司特定风险是指目标公司在经营过程中，由于市场需求变化、生产要素供

给条件变化以及同类目标公司间的竞争，资金融通、资金周转等可能出现的不确

定性因素对目标公司预期收益带来的影响。 

由于目标公司为非上市公司，而估值参数选取的可比公司是上市公司，故需

通过特定风险系数调整。综合考虑目标公司的生产经营规模、经营状况、财务状

况及流动性等，确定目标公司的特定风险系数为 3%。 

（5）权益资本成本折现率的确定 

将选取的无风险报酬率、风险报酬率代入折现率估算公式计算得出折现率并

取整为 14.42%。 

Re=Rf+β×ERP+Rsp 

=14.42% 

（6）税前 WACC 的确定 

Wd：付息负债价值在投资性资本中所占的比例 14.92%； 

We：权益资本价值在投资性资本中所占的比例 85.08%； 

则根据公式：R=Re/(1-T)×We+Rd×Wd 

             =15.08% 

 

四、估值计算过程与结果 

 

（一）经营性资产估值的确定 

根据前述对预期收益的预测与折现率的估计分析，将各项预测数据代入本评

估项目的收益法模型，计算得出经营性资产估值为 39,606.00 万元。 



 

 21 

详情请见现金流量预测表。 

 

（二） 非经营性资产、负债、溢余资产估值的确定 

1、非经营性资产估值的确定 

非经营性资产为预付的设备款、房租押金，其他应收款-关联方借款，可供

出售金融资产和递延所得税资产。账面价值总额为 2,903.09 万元；本次估值采用

成本法，估值结果为 2,841.38 万元。 

2、非经营性负债估值的确定 

非经营性负债为其他应付款-党建经费、递延收益-政府补助。账面价值为

8,324.98 万元；本次估值采用成本法，估值结果为 7,963.27 万元。 

3、溢余资产估值的确定 

溢余资产为：超出维持企业正常经营的富余货币资金。本次评估采用成本法，

评估结果为 5,121.89 万元。 

 

（三）长期股权投资 

对长期股权投资单位按权益法估值，以估值基准日被投资单位资产负债表中

载明的净资产账面值乘以持股比例确认估值。 

（四）可收回价值的确定 

资产组可收回价值=经营性资产价值+长期股权投资+非经营性资产、负债价

值、溢余资产价值-付息债务价值 

=39,606.00 +9,423.48+5,282.93-500.00  

=53,812.41 万元 

 

五、预测数据明细表 

预测数据明细表见下表： 

项目 
未来预测 

2019 2020 2021 2022 2023 永续期 

一、营业收入   11,000.00  11,330.00  11,669.90  12,020.00  12,020.00  12,020.00  

减：营业成本   2,657.64   2,786.27   2,878.76   2,974.86   3,021.18   3,021.18  

营业税金及附加   64.34   66.25   68.19   70.20   70.02   70.02  

    销售费用    866.54   897.06   928.80   961.81   979.20   979.20  
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    管理费用   1,936.07   1,991.92   2,055.95   2,095.63   2,167.12   2,167.12  

财务费用  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失        

加：公允价值变动收益        

投资收益         

其中：对联营企业和合营企

业的投资收益 
       

资产处置收益        

其他收益 -即征即退        

二、营业利润   5,475.41   5,588.50   5,738.19   5,917.50   5,782.48   5,782.48  

加：营业外收入-政府补助        

减：营业外支出         

其中：非流动资产处置损失        

三、利润总额   5,475.41   5,588.50   5,738.19   5,917.50   5,782.48   5,782.48  

减：所得税费用 15% 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

四、净利润   5,475.41   5,588.50   5,738.19   5,917.50   5,782.48   5,782.48  

 + 折旧    297.65   297.65   297.65   297.65   297.65   297.65  

 + 无形资产摊销    68.08   31.39   28.78   -   -   -  

 - 追加资本性支出     297.65   297.65   297.65   297.65   297.65   297.65  

 - 营运资金净增加   319.61   427.44   457.35   470.69   -15.13   

 + 含税利息   -   -   -   -   -   -  

净现金流量   5,223.88   5,192.45   5,309.62   5,446.82   5,797.61   5,782.48  

折现期    0.50   1.50   2.50   3.50   4.50   

折现率  15.08% 15.08% 15.08% 15.08% 15.08% 15.08% 

折现系数   0.9322   0.8100   0.7039   0.6116   0.5315   3.5245  

净现值   4,870.00   4,206.00   3,737.00   3,332.00   3,081.00  20,380.00  

经营性资产价值  39,606.00       

加：商誉资产组长期投资价

值 
 1,460.58       

加：非经营性或溢余性资产

价值 
 7,962.90       

加：其他长期投资权益价值   5,282.93       

减：付息债务价值  500.00       

资产组可收回价值  53,812.41       

账面净资产  31,159.59       

差异  22,652.82       

注：本预测数据为非最终数据，最终数据可能会发生调整。 

 

4、你公司于 2016 年收购泰豪智能后形成 13.5 亿元商誉，请你公司说明

本次对泰豪智能商誉减值测试的过程，结合宏观环境、行业环境、实际经营状况
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及未来经营规划等因素说明泰豪智能是否存在减值迹象；请会计师、评估师说明

资产负债表日至业绩快报期间针对泰豪智能是否应当减值所采取的审计与评估

工作、泰豪智能的历次评估结果，并提供会议纪要及审计、评估底稿等证明材料。

请会计师、评估师核查并发表意见。 

评估师回复： 

1、补充资产负债表日至业绩快报期间针对泰豪智能是否应当减值所采取的

评估工作： 

在企业判断商誉是否出现减值的测试工作中，评估师的工作是为委托方双方

即公司和会计师提供包含商誉的净资产组可收回价值。 

评估师于 2019 年 2 月 14 日进驻泰豪现场正式开展对泰豪智能的估值工作，

纳入本次估值范围的企业包括北京泰豪智能工程有限公司及下属长投单位，通过

与企业管理人员的沟通，了解各家公司历史期经营情况，确定各家公司适用的评

估方法，确定主要评估思路，同时根据工作繁杂情况对人员进行分组安排人员开

展现场工作。 

资产清查核实阶段： 

评估人员制定完成评估计划，合理分配人员后，向企业提供了估值业务所需

资料清单，资料清单内容包括： 

管理类资料：被估值单位最新营业执照；公司章程、历史沿革、现状和发展

前景资料；股东清单、投资协议/合同、股权交易协议、股权变动资料、股东结

构图；管理层构成、人员配备、职能部门分布状况、组织机构图、长投单位清单；

资质证书：核心技术研发、专利、商标等无形资产相关证书、特许经营权资料；

最新的纳税记录、税务政策及税收优惠政策相关文件；表外资产及负债调查资料；

重要资质资料、业务交易合同、业绩承诺等；主要资产权属证明文件、资产清查

及权属的声明、承诺函、企业有关事项说明；会计政策调查表、或有事项调查表、

抵押、担保、法律诉讼、涉案资料等；近三年及基准日审计报告、试算平衡表；

近三年及基准日资产负债表、利润表、现金流量表等财务状况资料、科目余额表；

评估对象以往评估及交易情况资料等。 

操作类资料：2016-2018 年三年财务报表、序时账、末级科目余额表；合同

台账、大额业务合同，包括未执行完的及新签定的合同；银行对账单、银行存款

余额调节表；存货收发存明细表；基准日固定资产台账，固定资产、无形资产折
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旧摊销计算表；车辆行驶证、注册信息登记证、照片、行驶里程；纳税申报表（增

值税、个税、企业所得税）；员工工资表；截至 2018.12.31 的借款明细及利息

计算表；抵押担保合同、最新的融资租赁、房屋租赁合同等。 

项目现场，企业根据资料清单向评估人员提供相关资料，评估人员对收集到

的资料进行核实和分析，结合查验相关原始凭证等进行验证，同时编制相关的工

作底稿。现场中，评估人员根据企业提供的资产负债表编制各家成本法及收益法

申报表，同时指导企业填写成本法及收益法申报表。评估人员核对银行对账单、

银行存款余额调节表；根据企业提供的合同台账，抽查大额合同，核实合同的真

实性，了解历史期合同增量情况，以及收入确认情况，编制营业收入成本法测算

表；根据企业提供的基准日固定资产台账，固定资产、无形资产折旧摊销计算表，

编制收益法折旧摊销表；根据企业提供的员工工资表，参考公司表核实历史期员

工工资水平，了解历史期工资水平及未来工资增长计划；根据企业提供的纳税申

报表，了解企业纳税情况，适用的各项所得税率；根据企业提供的借款明细及利

息计算表，编制收益法付息债务及财务费用测算表。对提供的管理类资料进行核

实，同时编写会计政策调查表、或有事项调查表、个人欠款确认单、指导企业撰

写有关事项说明等。关于企业主要业务内容、公司组成结构、历史期经营发展情

况，企业所处的行业环境、未来发展前景、发展规划等对管理人员做了初步访谈，

对企业的主要发展情况做了初步了解；根据企业提供的历次评估报告，结合企业

实际经营状况进行对比分析。截止到 2019 年 2 月 28 日，评估人员主要完成了上

述工作，评估资料尚未提供完毕，评估人员根据现场资料进展情况推进评估工作，

现场尚未结束，评估工作仍在进行中。 

2、根据现场收集到的资料，泰豪智能历史期进行过两次评估： 

第一次评估目的为旋极信息收购泰豪智能股权，由北京中天华资产评估有限

公司以 2015 年 12 月 31 日为评估基准日对北京泰豪智能工程有限公司股东全部

权益价值进行评估，于 2016 年 2 月 24 日出具资产评估报告。评估报告中，评估

机构对泰豪智能未来期的盈利预测见下表： 
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第二次评估目的为旋极信息以财务报告为目的确定泰豪智能资产组可收回

价值由北京中天华资产评估有限公司以2017年12月31日为评估咨询基准日对北

京泰豪智能工程有限公司股东全部权益价值进行评估咨询，于2018年3月30日出

具的评估咨询报告。报告中，评估机构对泰豪智能未来期的盈利预测见下表： 

 

在对泰豪智能的现场访谈中，企业管理层表示： 

①泰豪智能所处行业经营环境无明显不利变化，经营团队稳定，未出现减值

迹象。 

②通过对泰豪智能的近两年的实际经营情况与并购时和2017度年确定包含

商誉资产组的可收回价值的预测数据对比，2018年的未审财务数据均优于收购时

点和2017年度包含商誉的资产组可收回价值时的预测数据，企业的实际经营情况

超过预期。 

泰豪智能2018年度预测数据与实际经营数据比对 

单位：万元 



 

 26 

项目 
收购时点评估机

构预测数据 

2017 年度确定包含

商誉的资产组可收回

价值时的预测数据 

2018 未审计实际

经营数据 

营业收入      138,294.60        170,677.50  203,300.82  

营业成本      105,103.90        136,480.00  166,731.31  

利润总额       16,614.33         25,558.81  26,444.08  

净利润        12,231.94         21,690.01  22,171.07  

 

（2）评估师核查意见： 

截止业绩快报发布日2019年2月28日，评估机构对泰豪智能包含商誉的净资

产组可收回价值的估值工作还处于初步测算阶段，现场工作尚未结束。 

通过管理层的访谈了解以及对同行业上市公司的情况的了解，泰豪智能行业

经营环境无明显不利变化，经营团队稳定；且2018年智能工程实际经营数据同历

史期两次评估同期预测数据相比，经营完成情况较好。由于相关预测数据还在核

查中，估值工作尚未结束，故无法为委托双方提供包含商誉的净资产组可收回价

值的估值数据。本公司将于2019年3月12日前提交包含商誉的净资产组可收回价

值的初步结果，供委托双方确定泰豪智能是否存在商誉减值。 

 

 

 

 

北京卓信大华资产评估有限公司 

二〇一九年三月十日 
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