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北京卓信大华资产评估有限公司关于 

对北京旋极信息技术股份有限公司问询函的补充回复 

 

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以财务报告为目的商誉资产减

值测试所涉及北京泰豪智能工程有限公司商誉相关资产组在估值基准日所表现

的可收回价值作出公允反映，为该经济行为提供价值参考意见。 

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

题补充回复如下： 

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： 

我公司按照委托双方要求就基准日2018年12月31日北京泰豪智能工程有限

公司的商誉相关资产组的可收回价值进行了估值，并将初步估值结果提交给委托

双方，供委托双方判断商誉是否减值。具体估值情况如下： 

泰豪智能是一家智慧城市解决方案提供商，主要业务包括智慧城市顶层设 

计、智慧园区、智慧建筑、智慧能源和智慧交通等。泰豪智能在核心能力建设方

面，继续占据行业优势地位。具备智能建筑电气领域“三甲”资质，近两年又获

得保密资质、CMMI3认证以及建筑机电安装工程专业承包壹级资质，进一步拓

展了项目承接范围，竞争力继续提升。设立了智慧城市研究院，发布泰豪城市大

脑，布局城市级数据平台项目建设，着力开发以大数据、云计算和人工智能等新

一代信息技术为支撑的城市级数据管理解决方案。  
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近年来，泰豪智能承接了多项重点项目和示范项目。智慧城市设计和运营业

务板块，承接了湘潭新型智慧城市项目，负责智慧城市规划设计、建设和运营，

商业模 式方面有所创新；智能建筑和城市大数据平台板块，承接了北京城市副

中心大数据平台及领导驾驶舱等一系列标杆性城市信息化和建筑智能化项目，行

业地位持续提升；智慧交通板块，承接了尼日利亚和赞比亚等海外大型机场项目

建设，同时积极布局国内通航机场及相关产业园；智慧能源板块，承接了海南中

广核渔光互补光伏项目以及部分光伏应用领跑者基地建设项目等，业务领域进一

步拓展。随着国家重点区域规划战略的深入贯彻落实，以北京城市副中心、雄安

新区、长江经济带以及粤港澳大湾区智慧城市建设为首的新型智慧城市项目将牵

引公司未来业务持续增长。  

泰豪智能以内生式增长和外延式扩张为发展战略，未来力争营业收入和净利 

润持续稳定增长。 

内生式增长方面，发挥行业内顶级资质优势，继续做好资质维持、升级以及

新增等工作，稳固行业地位。继续加大市场开拓力度，紧跟政策导向，通过对重

点项目和重点区域的把握，继续承接优质项目，不断打造示范项目和标杆项目，

提升核心竞争力和品牌影响力。把握高新技术发展趋势，引进顶尖技术团队，以

泰豪城市大脑的发布为契机，不断优化和升级现有技术和产品，提出软硬件结合、

技术含量高、经济附加值高的解决方案。维护品牌形象，做好品牌宣传和推广，

扩大品牌影响力。加强人才队伍建设，选用人才、培养人才并留住人才。 

 外延式扩张方面，采用 EPC、产业基金以及资产证券化等手段不断创新商

业模式，推进智慧城市项目落地和可持续发展；利用资本市场投融资平台，多渠

道接触海外优质项目信息，适时引进海外高精尖技术，采用股权投资和并购的方

式，对国内外市场前景广阔、盈利能力强以及产业结合度高的项目进行投资，整

合优 质资源，提升公司的核心竞争力。 

 

具体盈利预测过程详见下文： 

 

一、估值方法 

 

(一) 估值方法 
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依据《企业会计准则-资产减值》规定，经分析“泰豪智能”已多年持续经

营，目前商誉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。 

本次估值选用现金流量折现法中的资产组自由现金流折现模型。现金流量折

现法的基本计算模型： 

经营性资产价值的计算模型： 
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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，

因此本次估值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 
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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 

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、资产组可收回价值的确定 

净资产组价值=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 

泰豪智能是一家智慧城市解决方案提供商，主要业务包括智慧城市顶层设 
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计、智慧园区、智慧建筑、智慧能源和智慧交通等。泰豪智能在核心能力建设方

面，继续占据行业优势地位。具备智能建筑电气领域“三甲”资质，近两年又获

得保密资质、CMMI3 认证以及建筑机电安装工程专业承包壹级资质，进一步拓

展了项目承接范围，竞争力继续提升。设立了智慧城市研究院，发布泰豪城市大

脑，布局城市级数据平台项目建设，着力开发以大数据、云计算和人工智能等新

一代信息技术为支撑的城市级数据管理解决方案。  

近年来，泰豪智能承接了多项重点项目和示范项目。智慧城市设计和运营业

务板块，承接了湘潭新型智慧城市项目，负责智慧城市规划设计、建设和运营，

商业模 式方面有所创新；智能建筑和城市大数据平台板块，承接了北京城市副

中心大数据平台及领导驾驶舱等一系列标杆性城市信息化和建筑智能化项目，行

业地位持续提升；智慧交通板块，承接了尼日利亚和赞比亚等海外大型机场项目

建设，同时积极布局国内通航机场及相关产业园；智慧能源板块，承接了海南中

广核渔光互补光伏项目以及部分光伏应用领跑者基地建设项目等，业务领域进一

步拓展。随着国家重点区域规划战略的深入贯彻落实，以北京城市副中心、雄安

新区、长江经济带以及粤港澳大湾区智慧城市建设为首的新型智慧城市项目将牵

引公司未来业务持续增长。 

“十三五”规划中提出，实施网络强国战略，加快“数字中国”建设，智慧

城市建设将继续深入，不断催生新的市场需求，如大数据产业和人工智能产业，

国家层面产业规划为布局智慧城市领域的企业提供大量机会。国家重点区域规划

和重大举措也有力支撑智慧城市产业的持续发展，拉动智慧城市建设需求的增

长。因此，未来国内智慧城市建设需求将呈现持续增长趋势。泰豪智能未来期营

业收入综合考虑现有工程合同及未来预计新增合同量及企业整体发展情况进行

预测。根据历史期已实现的收入，结合在手合同的执行情况，未来三年内合同增

量在历史期的水平上保持 5%左右的增长，2022 年以后增速有所下降，于 2023

年达到公司规模和运营的稳定水平。营业收入根据现有工程合同及未来预计新增

合同进行预测。2017 年及以前签订的合同尚未确认金额约为 6.45 亿元。2018 年

新增合同总量约为 19.4 亿元（含税），已确认收入 6.5 亿元，剩余尚未确认收入

合同金额为 11 亿，其中，预计 2019 年确认收入 7 亿，2020 年确认收入 4 亿。

根据智能工程行业发展及企业实际经营情况，考虑到业绩承诺期结束可能对新增
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订单产生的影响及盈利预测的稳健性，预计 2019 年新增合同总金额约为 18.5 亿

（含税），2020 年新增合同总金额约为 19.5 亿（含税），2021 年预计合同增量

为 20.5 亿元，2022 年以后每年新增合同量基本保持不变，具体预测数据请见销

售收入预测表。 

2、销售成本预测 

以历史期近三年实际数据为基础，考虑各核算项目的毛利率，由于企业未来

对经营管理结构无重大调整，未来毛利水平同历史期相比无重大变动，故本次估

值选取历史期三年平均毛利率测算各业务板块的未来营业成本。永续期假设与

2023 年持平。 

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、办公费、通讯费、合作服

务费、市场推广费、折旧摊销等。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

根据企业发展计划及业务拓展情况进行预测；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。 

具体预测数据请见销售费用预测表。 

4、管理费用预测 

管理费用主要为职工薪酬、研究与开发费、租赁费、办公费、折旧摊销费、

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 
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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

应付短期借款利息；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及未来借款计划进行预测；手续费、

利息收入本次估值不进行预测。 

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 

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。 
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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。 

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 
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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 0.8981，将此还原为目标公司有财务

杠杆 β 值为 0.8994。 

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 神州信息 1.0036 25.0000 17.0232  0.8900  000555.SZ 

2 荣之联 0.9496 15.0000 8.7269  0.8840  002642.SZ 

3 银江股份 1.0687 15.0000 27.1769  0.8682  300020.SZ 

4 赛为智能 0.8707 15.0000 20.8723  0.7395  300044.SZ 

5 银信科技 1.2259 15.0000 12.4115  1.1089  300231.SZ 

  平均值   1.0237    17.2422   0.8981   

 

（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
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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 12.04%。 

Re=Rf+β×ERP+Rsp 

=12.04% 

（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 14.71%； 

We：权益资本价值在投资性资本中所占的比例 85.29%； 

则根据公式：R=Re/(1-T)×We+Rd×Wd 

             =14.16% 

 

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为 159,500.00 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 

非经营性资产为部分其他应收款，可供出售金融资产、长期待摊费用、递延

所得税资产，本次估值采用成本法确定估值结果。 

2、非经营性负债估值的确定 

非经营性负债为部分其他应付款、其他流动负债，本次估值采用成本法确定

估值结果。 

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

确定估值结果。 
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（三）长期股权投资 

估值基准日长期股权投资明细： 

单位：人民币元 

 

序

号 被投资单位名称 投资日期 投资成本 持股比例 账面价值 

1 上海信业智能科技股份有限公司 2013/12/31  47,905,271.58  94.14%  47,905,271.58  

2 湖北智慧新城产业开发有限公司 2014/11/30  3,000,000.00  30.00%  2,037,404.44  

3 江西汇水科技有限公司 2015/1/26  2,550,000.00  51.00%  2,550,000.00  

4 北京国信恒达智慧城市科技发展

有限公司 
2015/4/20  1,658,926.25  80.00%  1,658,926.25  

5 江西泰豪建设数据服务有限公司 2015/8/6  1,362,155.25  55.00%  1,362,155.25  

6 北京泰豪航空技术有限公司 2015/12/25  4,000,000.00  100.00%  4,000,000.00  

7 北京泰豪智慧技术股份有限公司 2015/12/28  7,000,000.00  100.00%  7,000,000.00  

8 北京博大网信科技发展有限公司 2016/2/23  22,784,200.00  40.00% 28,010,779.86  

9 江西泰恒智城信息技术有限公司 2016/10/21  20,000,000.00  100.00% 20,000,000.00  

10 湘潭智城联合信息科技有限公司 2017/9/15  50,310,000.00  10.00% 50,296,238.51  

11 北京泰豪新能源科技有限公司 2014/9/30  51,008,400.00  100.00% 51,008,400.00  

 合计    215,829,175.89  

 

对纳入合并报表范围内的长期股权投资单位采用适宜的方法进行估值（其

中：上海信业智能科技股份有限公司、北京泰豪新能源科技有限公司采用收益法

估值；江西汇水科技有限公司、北京国信恒达智慧城市科技发展有限公司、江西

泰豪建设数据服务有限公司、北京泰豪航空技术有限公司、京泰豪智慧技术股份

有限公司采用资产基础法估值）。对于不纳入合并报表及收购日之后成立的长期

股权投资单位按权益法估值，以估值基准日泰豪智能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。 

资产基础法技术思路和模型： 

本项目采用的资产基础法是以重新建造一个与估值对象在估值基准日的全

部资产及相关负债相同所需的投资额，作为确定资产组公允价值的依据，将各种

要素资产、负债根据具体情况选用适当的具体估值方法确定的价值加总，借以确

定估值对象价值的一种估值技术思路。资产基础法基于：（1）估值对象价值取

决于资产的市场成本价值；（2）构成资产的各单项资产、资产组合的价值受其

变现的影响。 
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资产基础法估值计算公式： 

资产组价值=全部资产价值—负债价值 

资产组可收回价值=资产组公允价值-处置费用 

 

（四）可收回价值的确定 

净资产组价值=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 

=243,800.00 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  186,118.21  176,283.85  178,093.18  185,264.65  185,264.65  185,264.65  

减：营业成本  153,625.64  145,335.11  146,066.37  151,939.47  151,939.47  151,939.47  

营业税金及附加  357.35  338.46  341.94  355.71  355.71  355.71  

销售费用   3,379.94  3,649.35  3,924.65  4,249.48  4,607.64  4,603.99  

管理费用  5,312.55  5,612.71  5,931.33  6,269.69  6,325.21  6,318.63  

财务费用  622.96  750.00  750.00  750.00  750.00  750.00  

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        

二、营业利润  22,819.77  20,598.21  21,078.89  21,700.31  21,286.64  21,296.86  

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  22,819.77  20,598.21  21,078.89  21,700.31  21,286.64  21,296.86  

减：所得税费用  3,422.97  3,089.73  3,161.83  3,255.05  3,193.00  3,194.53  

四、净利润  19,396.81  17,508.48  17,917.05  18,445.26  18,093.64  18,102.33  

加: 利息支出  622.96  750.00  750.00  750.00  750.00  750.00  

折旧摊销  89.72  96.49  82.75  88.98  70.36  60.14  
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五、经营现金流  20,109.48  18,354.97  18,749.81  19,284.25  18,914.00  18,912.47  

加：所得税费用 15% 3,422.97  3,089.73  3,161.83  3,255.05  3,193.00  3,194.53  

六、税前经营现金流  23,532.45  21,444.70  21,911.64  22,539.29  22,107.00  22,107.00  

减：资本性支出  83.37  83.37  83.37  83.37  83.37  83.37  

    营运资金增加/减

少 
 8,018.48  -865.05  436.11  774.37  0.00  0.00  

企业自由现金流  15,430.60  22,226.38  21,392.17  21,681.56  22,023.63  155,534.14  

折现年限  0.50  1.50  2.50  3.50  4.50  4.50  

折现率  0.94  0.82  0.72  0.63  0.55  0.55  

企业自由现金流现值 14.16% 14,441.95  18,222.08  15,362.78  13,639.28  12,136.02  85,706.33  

经营性资产价值  159,500.00        

加：商誉资产组长期投

资价值  
26,900.00       

加：非经营性或溢余性

资产价值  
69,300.00       

加：其他长期投资权益

价值  
9,800.00       

减：负息债务价值                                             21,700.00       

净资产组价值  243,800.00       

注：本预测数据非定稿数据，最终数据可能会发生调整。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

北京卓信大华资产评估有限公司 

二〇一九年三月十二日 
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