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声  明 

一、本资产评估报告依据财政部发布的资产评估基本准则和中国资产评估协会发布

的资产评估执业准则和职业道德准则编制。 

二、委托人或者其他资产评估报告使用人应当按照法律、行政法规规定及本资产评

估报告载明的使用范围使用资产评估报告；委托人或者其他资产评估报告使用人违反前

述规定使用资产评估报告的，本资产评估机构及资产评估师不承担责任。 

本资产评估报告仅供委托人、资产评估委托合同中约定的其他资产评估报告使用人

和法律、行政法规规定的资产评估报告使用人使用；除此之外，其他任何机构和个人不

能成为资产评估报告的使用人。 

本资产评估机构及资产评估师提示资产评估报告使用人应当正确理解评估结论，评

估结论不等同于评估对象可实现价格，评估结论不应当被认为是对评估对象可实现价格

的保证。 

三、本资产评估机构及资产评估师遵守法律、行政法规和资产评估准则，坚持独立、

客观和公正的原则，并对所出具的资产评估报告依法承担责任。 

四、评估对象涉及的相关资料清单及盈利预测由委托人、被评估单位申报并经其采

用签名、盖章或法律允许的其他方式确认；委托人和其他相关当事人依法对其提供资料

的真实性、完整性、合法性负责。 

五、本资产评估机构及资产评估师与资产评估报告中的评估对象没有现存或者预期

的利益关系；与相关当事人没有现存或者预期的利益关系，对相关当事人不存在偏见。 

六、资产评估师已经对资产评估报告中的评估对象及其所涉及资产进行现场调查；

已经对评估对象及其所涉及资产的法律权属状况给予必要的关注，对评估对象及其所涉

及资产的法律权属资料进行了查验，对已经发现的问题进行了如实披露，并且已提请委

托人及其他相关当事人完善产权以满足出具资产评估报告的要求。 

七、本资产评估机构出具的资产评估报告中的分析、判断和结果受资产评估报告中

假设和限制条件的限制，资产评估报告使用人应当充分考虑资产评估报告中载明的假

设、限制条件、特别事项说明及其对评估结论的影响。 
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摘  要 

 

一、项目名称：浙江金科文化产业股份有限公司拟进行商誉减值测试涉及的 Outfit7 

Investments Limited 商誉所在资产组可收回价值资产评估项目 

二、委托人：浙江金科文化产业股份有限公司 

三、其他资产评估报告使用人： 

（1）被评估单位股东 

（2）相关会计师事务所 

（3）国家法律、法规规定的其他资产评估报告使用人 

四、被评估单位：Outfit7 Investments Limited 

五、评估目的：商誉减值测试 

六、经济行为：浙江金科文化产业股份有限公司拟进行商誉减值测试，本次评估为

该经济行为涉及的 Outfit7 Investments Limited 商誉所在资产组在评估基准日的可收回价

值进行评估，并提供价值参考依据 

七、评估对象：Outfit7 Investments Limited 商誉所在资产组的可收回价值 

八、评估范围：本次商誉减值测试涉及的 Outfit7 Investments Limited 商誉所在资产

组在评估基准日所对应的资产和负债 

九、价值类型：可收回价值 

十、评估基准日：2018 年 12 月 31 日 

十一、评估方法：收益法 

十二、评估结论：在评估基准日2018年12月31日，采用收益法确定的Outfit7 

Investments Limited资产组在评估基准日的可收回价值为806,700.00万元（大写：人民币

捌拾亿陆仟柒佰万元）。 
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十三、评估结论使用有效期： 

本评估结论仅对浙江金科文化产业股份有限公司拟进行商誉减值测试之经济行为

有效，并仅在评估报告载明的评估基准日成立。资产评估结论使用有效期自评估基准日

起一年内（即 2018 年 12 月 31 日至 2019 年 12 月 30 日）有效。当评估基准日后的委估

资产状况和外部市场出现重大变化，致使原评估结论失效时，评估报告使用者应重新委

托评估。 

以上内容摘自资产评估报告正文，欲了解本评估业务的详细情况和正确理解评估结

论，应当阅读资产评估报告正文，同时提请评估报告使用者关注评估报告中的评估假设、

限制使用条件以及特别事项说明。 
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正 文 

浙江金科文化产业股份有限公司： 

银信资产评估有限公司接受贵单位委托，按照法律、行政法规和资产评估准则的规

定，坚持独立、客观和公正的原则，采用收益法，按照必要的评估程序，对浙江金科文

化产业股份有限公司拟实施商誉减值测试之经济行为涉及的 Outfit7 Investments Limited

资产组在 2018 年 12 月 31 日的可收回价值进行了评估。 

现将资产评估情况报告如下： 

一、委托人、被评估单位和其他资产评估报告使用人概况 

（一）委托人 

委托人名称：浙江金科文化产业股份有限公司 

注册号/ 

统一社会信用代码 
913300006628918505 名称 浙江金科文化产业股份有限公司 

类型 其他股份有限公司(上市) 法定代表人 魏洪涛 

注册资本 197123.299500 万人民币 成立日期 2007 年 06 月 12 日 

住所 浙江省杭州湾上虞经济技术开发区 

营业期限自 2007 年 06 月 12 日 营业期限至 长期 

经营范围 

广播电视节目制作（凭许可证经营），经营演出及经纪业务（凭许可证经营），

音像制品的批发（凭许可证经营），互联网游戏经营（凭有效《网络文化经

营许可证》和《增值电信业务许可证》经营》，生产：年产过碳酸钠（SPC）

10 万吨、食品级液态二氧化碳 1.2 万吨（凭有效《安全生产许可证》经营）， 

文化娱乐产业投资，过碳酸钠、过硼酸钠研发,三嗪次胺基已酸系列产品、醋

酸钠系列产品的研发、生产、销售及其他化工产品的研发及销售（除危险化

学品及易制毒品外）,有色金属、文化用品的销售，进出口业务贸易，计算机

软硬件的设计、开发、销售，网络技术的技术开发、技术咨询、技术服务，

游戏开发，图文设计制作，设计、制作、代理、发布国内各类广告，会展服

务，文艺活动的组织、策划，影视文化信息咨询，摄影服务，体育运动项目
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经营，艺术创作，主题乐园的开发、建设、经营，网络产品、动漫产品的开

发、销售。（依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动） 

（二）其他资产评估报告使用人： 

（1）被评估单位股东 

（2）相关会计师事务所 

（3）国家法律、法规规定的其他资产评估报告使用人 

（三）被评估单位 

1、被评估单位概况 

被评估单位名称：Outfit7 Investments Limited（简称：“O7_INV 公司”） 

注册地址： 235 Old Marylebone Road ， London ，  England ，  NW1 5QT ， 

UnitedKingdom 

法定代表人：Samo Login 

注册资本：92,777.58 欧元 

企业类型：私人有限责任公司 

注册号：08725430 

成立时间：2013 年 10 月 9 日 

2、被评估单位股权结构及历史沿革 

Outfit7 Investments Limited（以下简称公司或本公司）系由 IZZIS Limited、Gedala 

Limited、Igor Cajnkar 等投资设立，于 2013 年 10 月 9 日在英国登记注册，并于 2014 年

3 月 18 日在塞浦路斯注册登记为塞浦路斯纳税人。公司经历次股权变更后，现注册资本

为 92,777.58 欧元，股份总数为 9,277,758 股（每股面值 0.01 欧元）。公司现股东为 United  

Luck Group Holdings Limited（以下简称联合好运公司）、CI-Lily Technology Co.,Ltd（以

下简称 Lily 公司）及 CI-Ryuki Technology Co.,Ltd（以下简称 Ryuki 公司），分别持有公

司 44.00%、28.00%及 28.00%的股份。 

本公司属互联网和相关服务行业。主要经营活动为移动应用的研发及发行、广告载

体服务、视频制作及发行等。 

本公司将Outfit7 Limited（以下简称O7_CY公司）、Ekipa2, mobilne internetne storitve, 

d.o.o.（以下简称 E2_SLO 公司）、Outfit7 Brit Limited（以下简称 O7_BRIT 公司）、Outfit7 

BCN, S.R.L.（以下简称 O7_BCN 公司）、Outfit7 Limited（香港）（以下简称 O7_HK 公
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司）、北京奥飞特七科技咨询有限公司（以下简称 O7_CN 公司）、Outfit7 Inc.（以下简称

O7_US 公司）、Outfit7 AG（以下简称 O7_AG 公司）、Talking Shop Limited（以下简称

TSL_CY 公司）、Bee7 Limited（以下简称B7_UK公司）、Inner10 Limited（以下简称 I10_UK

公司）、Inner100 Limited（以下简称 I100_UK 公司）及 Bee70 Limited（以下简称 B70_CY

公司）共 13 家子公司纳入本期合并财务报表范围。 

截至评估基准日，O7_INV 公司股权尚未发生变动。 

3、被评估单位历史财务资料 

被评估单位近两年及评估基准日资产负债（合并口径）状况见下表： 

金额单位：元 

项目 2016.12.31 2017.12.31 2018. 12.31 

资产合计 457,350,676.80 539,044,790.71 918,684,268.84 

负债合计 34,544,926.85 231,550,127.85 304,513,204.89 

所有者权益合计 422,805,749.95 307,494,662.86 614,171,063.95 

被评估单位近两年及评估基准日经营状况（合并口径）见下表： 

金额单位：元 

  项        目   2016 年   2017 年   2018 年  

一、营业收入 678,470,826.25 853,126,790.04 1,076,823,612.42 

主营业务收入 678,470,826.25 853,126,790.04 1,076,823,612.42 

其他业务收入 
   

二、营业总成本 201,063,305.48 240,349,744.35 327,220,512.43 

        营业成本  5,368,604.68 5,902,878.26 8,682,931.71 

 主营业务成本  5,368,604.68 5,902,878.26 8,682,931.71 

 其他业务成本  
   

        营业税金及附加  1,665.73 90,985.17 33,032.38 

        销售费用  53,573,956.20 65,506,615.28 110,613,826.12 

        管理费用  128,966,935.16 158,803,757.37 214,542,787.57 

        财务费用  8,130,030.60 6,048,138.20 -15,694,099.80 

        资产减值损失  5,022,113.11 3,997,370.07 9,042,034.45 

 加：公允价值变动收益  
   

 资产处置收益  -35,557.67 8,727.68 33,984.44 

       投资收益  
  

1,562,998.46 

        其他收益  
   

       汇兑收益  
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  项        目   2016 年   2017 年   2018 年  

三、营业利润 477,371,963.10 612,785,773.37 751,200,082.89 

加：营业外收入 79.05 6,929.17 73,676.15 

减：营业外支出 370,672.61 8,992.62 64,480.15 

四、利润总额 477,001,369.54 612,783,709.92 751,209,278.89 

减：所得税费用 13,748,250.34 14,064,543.15 19,645,743.99 

五、净利润 463,253,119.20 598,719,166.77 731,563,534.90 

上表 2016、2017 年、2018 年财务数据已经天健会计师事务所（特殊普通合伙）审

计，并出具了“天健审〔2018〕461 号”和“天健审〔2019〕3243 号”无保留意见审计报告。 

被评估单位执行《企业会计准则》及相关补充规定，涉及的其他主要税种及税率如

下表所示： 

(一) 主要税种及税率 

税  种 计 税 依 据 税  率 

增值税 销售货物或提供应税劳务 19%、20%、22% 

企业所得税 应纳税所得额 
8.5%、10%、12.5%、16.5%、19%、

25%、27% 

 

不同税率的纳税主体企业所得税税率说明 

纳税主体名称 所得税税率 纳税地 

TSL_CY 公司、O7_CY 公司、B70_CY 公司 12.5% 塞浦路斯 

O7_CN 公司 20% 中国大陆 

O7_HK 公司 16.5% 中国香港 

E2_SLO 公司 19% 斯洛文尼亚 

 (二) 税收优惠 

1.根据塞浦路斯税务法规, O7_CY公司享受 IP盒子收入的应纳税额减免 80%计缴企

业所得税的税收优惠。 

2.根据财政部、税务总局财税〔2017〕43 号文，O7_CN 公司被认定为小型微利企

业，所得减按 50%计入应纳税所得税额，按 20%的税率缴纳企业所得税。 

4、被评估单位经营管理状况概述 

Outfit7 是一家全球性公司，在英国的伦敦、斯洛文尼亚的卢布尔雅那、塞浦路斯的

利马索尔、韩国的首尔和美国的帕洛阿尔托均设有办事处和子公司。 

Outfit7 是一家专业从事手机游戏开发、专注于家庭娱乐的公司。目前标的公司拥

有系列化数十款游戏和娱乐应用，适用于 IOS、安卓和 Windows 系统。其主打应用被
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评为有史以来最受欢迎的 Google Play 应用之一。 

Outfit7 的成功离不开出色的游戏产品，在《会说话的好朋友》系列中的每一个游戏

角色都被游戏开发者赋予了不同的个性特征，从而让每一个用户在玩游戏的过程中都能

选择自己最喜爱的游戏角色。精美的游戏设计和趣味十足的角色互动让该系列应用倍受

用户追捧。如此庞大的下载量与 Outfit7 鼓励用户免费下载的策略息息相关，大部分《会

说话的好朋友》系列应用在 AppStore、AndroidMarket 上都可以免费下载。 

在盈利模式上，Outfit7 采用了多种模式：付费下载、应用内购买和移动广告。在本

年终业绩盘点中显示，Outfit7 的主要收入来源还是来自 iOS 平台。 

Android 平台的应用以免费为主，大部分收入来源于移动广告。对于绝大部分用户

来说，移动广告更深入民心，并且用户认知度已越来越高。 

5、委托人和被评估单位之间的关系 

委托人是被评估单位的控股股东。 

二、商誉的形成过程及金额 

O7_INV公司商誉系浙江金科文化产业股份有限公司 2017年 12月 21日收购码牛通

讯公司和逗宝网络公司 100%股权间接完成收购 O7_INV 公司股权形成。收购资金与

Outfit7 Investments Limited 可辨认净资产可收回价值扣除评估增值摊销后差额形成商誉

365,096.63 万元。 

截至评估基准日，浙江金科文化产业股份有限公司对 Outfit7 资产组收购形成的商

誉帐面余额为 365,096.63 万元。 

三、评估目的 

根据《企业会计准则第 8 号——资产减值》，企业合并所形成的商誉，至少应当在

每年年度终了进行减值测试。商誉应当结合与其相关的资产组或者资产组组合进行减值

测试。 

根据《资产评估委托合同》，浙江金科文化产业股份有限公司因编制财务报告需要，

拟对收购 Outfit7 Investments Limited 形成的商誉进行减值测试，需了解包含商誉的资产

组的可收回金额，为此需要对浙江金科文化产业股份有限公司收购 Outfit7 Investments 

Limited 形成的商誉相关的资产组的可收回金额进行评估，为上述事项提供价值参考依
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据。 

四、评估对象和评估范围 

根据《企业会计准则第 8 号——资产减值》，商誉应当结合与其相关的资产组或者

资产组组合进行减值测试。企业进行资产减值测试，对于因企业合并形成的商誉的账面

价值，应当自购买日起按照合理的方法分摊至相关的资产组；难以分摊至相关的资产组

的，应当将其分摊至相关的资产组组合。 

本次资产评估的对象是 Outfit7 Investments Limited 商誉所在资产组的可收回价值。 

根据委托人管理层的认定，将浙江金科文化产业股份有限公司收购 Outfit7 

Investments Limited 形成的商誉分摊至浙江金科文化产业股份有限公司收购 Outfit7 

Investments Limited 的全部资产及负债，故评估范围是本次商誉减值测试涉及的浙江金

科文化产业股份有限公司收购 Outfit7 Investments Limited 商誉所在资产组在评估基准日

所对应的资产和负债。 

根据浙江金科文化产业股份有限公司收购 Outfit7 Investments Limited 纳入资产组的

各项资产和负债以合并日公允价值持续计算的评估基准日账面值，资产组账面值概况如

下表所示： 

具体明细如下： 

金额单位：人民币元 

资        产 
2018/12/31                

报表金额 

资产组                 

调整金额 

资产组                     

调整项目 

商誉所在资产组对应的                                           

资产及负债 

流动资产： 
    

货币资金 249,579,159.74 179,999,859.74 溢余资金 69,579,300.00 

应收票据 - 
  

- 

应收账款 317,557,713.17 
  

317,557,713.17 

预付款项 4,285,193.95 
  

4,285,193.95 

其他应收款 2,591,900.80 92,295.78 非经营性资产 2,499,605.02 

存货 - 
  

- 

其他流动资产 5,963,113.68 
  

5,963,113.68 

   流动资产合计 579,977,081.34 180,092,155.52 
 

399,884,925.82 

非流动资产： 
    

可供出售金融资产 858,111.83 858,111.83 非经营性资产 - 

   固定资产净值 4,765,220.43 
  

4,765,220.43 

   在建工程 - 
  

- 

工程物资 - 
  

- 
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   无形资产 262,135,919.14 
  

262,135,919.14 

开发支出 66,108,430.65 
  

66,108,430.65 

长期待摊费用 2,244,245.95 
  

2,244,245.95 

   递延所得税资产 2,263,676.70 2,263,676.70 非经营性资产 - 

其他非流动资产 331,582.80 
  

331,582.80 

   非流动资产合计 338,707,187.50 3,121,788.53 
 

335,585,398.97 

资产总计 918,684,268.84 183,213,944.05 
 

735,470,324.79 

流动负债：               
    

短期借款 - - 
 

- 

应付账款 26,661,723.10 
  

26,661,723.10 

预收款项 1,242,409.02 
  

1,242,409.02 

应付职工薪酬 35,294,351.70 
  

35,294,351.70 

应交税费 2,592,339.80 
  

2,592,339.80 

其他应付款 238,722,381.27 238,108,014.04 非经营性负债 614,367.23 

流动负债合计 304,513,204.89 238,108,014.04 
 

66,405,190.85 

非流动负债： 
    

长期借款 - - 
 

- 

其他非流动负债 - - 
 

- 

非流动负债合计 - - 
 

- 

负债合计 304,513,204.89 238,108,014.04 
 

66,405,190.85 

资产组账面价值 614,171,063.95 -54,894,069.99 
 

669,065,133.94 

基准日固定资产、无形资产公允价值调增金额     37,984,000.04 

按公允价值调整后资产组账面净值     707,049,133.98 

上表财务数据已经天健会计师事务所（特殊普通合伙）审计，并出具了 “天健审

〔2019〕3243 号”无保留意见审计报告。 

本次商誉减值测试涉及的 Outfit7 Investments Limited 商誉所在资产组在评估基准日

所对应的资产和负债已经对原报表进行了剔除，剔除部分具体包括非经营性资产及非经

营性负债、溢余资金 

在评估基准日 2018 年 12 月 31 日，Outfit7 Investments Limited 资产组账面值为

707,049,133.98 元。 

委估资产组均处于正常使用或受控状态，不存在抵押、担保、诉讼等情况 

上述列入评估范围的资产和负债与《资产评估委托合同》确定的范围一致。 

五、价值类型 

根据《以财务报告为目的的评估指南》，执行以财务报告为目的的评估业务，应当

根据会计准则或者相关会计核算与披露的具体要求、评估对象等相关条件明确价值类

型。会计准则规定的计量属性可以理解为相对应的评估价值类型。 
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因此，根据《企业会计准则第 8 号——资产减值》中对于商誉减值测试的要求，本

次评估选取的价值类型为可收回价值。 

可收回价值即为被估值的资产组在产权持有者现有管理、运营模式下，在剩余使用

寿命内可以预计的未来现金流量的现值和被估值资产组市场价值（公允价值）减去处置

费用后净额的孰高者。 

资产组预计未来现金流量的现值指按照资产组在持续使用过程中和最终处置时所

产生的预计未来现金流量，选择恰当的折现率对其进行折现后的金额。 

公允价值是指市场参与者在计量日发生的有序交易中，出售一项资产所能收到或者

转移一项负债所需支付的价格。 

处置费用指与资产处置有关的法律费用、相关税费、搬运费以及为使资产达到可销

售状态所发生的直接费用等。 

六、评估基准日 

根据资产评估委托合同的约定，本次评估的评估基准日为 2018 年 12 月 31 日。 

选取上述日期为评估基准日的理由是： 

（一）根据评估目的与委托人协商确定评估基准日。主要考虑使评估基准日尽可能

与评估目的实现日接近，使评估结论较合理地为评估目的服务。 

（二）选择月末会计结算日作为评估基准日，能够较全面地反映被评估资产及负债

的总体情况，便于资产清查核实等工作的开展。 

本次评估中所采用的取价标准是评估基准日有效的价格标准。 

七、评估依据 

（一）法律、法规依据 

1、《中华人民共和国公司法》（2018 年 10 月 26 日第十三届全国人民代表大会常务

委员会第六次会议修订）； 

2、《中华人民共和国增值税暂行条例》（中华人民共和国国务院令第 691 号修订）； 

3、《企业会计准则》（2014 年 7 月 23 日根据《财政部关于修改<企业会计准则——

基本准则>的决定》修改）； 

4、企业会计准则第 20 号--企业合并； 
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5、企业会计准则第 8 号—资产减值 

6、《会计监管风险提示第 8 号——商誉减值》(证监会公告[2018]11 月 16 日)； 

7、其他有关的法律、法规和规章制度 

（二）评估准则依据 

1、财政部《资产评估基本准则》财资〔2017〕43 号（2017 年 8 月 29 日）； 

2、中国资产评估协会《资产评估职业道德准则》中评协〔2017〕30 号（2017 年 9

月 13 日）； 

3、中国资产评估协会《资产评估执业准则——资产评估程序》中评协〔2018〕36

号（2018 年 10 月 29 日）； 

4、中国资产评估协会《资产评估执业准则——资产评估报告》中评协〔2018〕35

号（2018 年 10 月 29 日）； 

5、中国资产评估协会《资产评估执业准则——资产评估委托合同》中评协〔2017〕

33 号（2017 年 9 月 13 日）； 

6、中国资产评估协会《资产评估执业准则——资产评估档案》中评协〔2018〕37

号（2018 年 10 月 29 日）； 

7、中国资产评估协会《资产评估机构业务质量控制指南》中评协〔2017〕46 号（2017

年 9 月 13 日）； 

8、中国资产评估协会《资产评估价值类型指导意见》中评协〔2017〕47 号（2017

年 9 月 13 日修订）； 

9、中国资产评估协会《资产评估对象法律权属指导意见》中评协〔2017〕48 号（2017

年 9 月 13 日）； 

10、《以财务报告为目的的评估指南》中评协[2017]45 号； 

（三）产权依据 

1、被评估单位企业法人营业执照； 

2、其他企业提供或评估人员收集的有关产权证明。 

（四）取价依据 

1、国家有关部门发布的统计资料和技术标准资料； 

2、被评估单位提供的未来年度盈利预测申数据； 

3、委托方及被评估单位提供的其他与评估有关的资料； 
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4、评估人员收集的各类与评估相关的佐证资料； 

5、同花顺软件。 

八、评估方法 

（一）评估方法的选择 

根据企业会计准则的相关规定，资产（组）存在减值迹象的，应当估计其可收回金

额，然后将所估计的资产收回金额与其账面价值相比较，以确定资产是否发生了减值，

以及是否需要计提资产减值准备并确认相应的减值损失。同时规定，企业在对包含商誉

的相关资产组或资产组合进行减值测试时，如与商誉相关的资产组或者资产组组合存在

减值迹象的，应当按照以下步骤处理：首先对不包含商誉的资产组或者资产组组合进行

减值测试，计算可收回金额，并与相关账面价值相比较，确认相应的减值损失；然后再

对包含商誉的资产组或者资产组组合进行减值测试，比较这些相关资产组或者资产组组

合的账面价值（包括所分摊的商誉账面价值部分）与其可收回金额，如相关资产组或者

资产组组合的可收回金额低于其账面值的，应该就其差额确认减值、损失，减值损失金

额应当首先抵减分摊至资产组或者资产组组合商誉的账面价值；再根据资产组或者资产

组组合中除商誉之外的其他各项资产的账面价值所占比重，按比例抵减其他各项资产的

账面价值。因此，商誉减值测试着重需要对与商誉相关的各项资产的可收回金额（可收

回价值减去处置费用后的净额和资产预计未来现金流量的现值之间的高值）的确定。 

根据《以财务报告为目的的评估指南》（中评协〔2017〕45 号）规定，本次评估，

委估资产组不存在销售协议，当地也不存在资产活跃市场，评估人员无法估计资产组的

公允价值减去处置费用后的净额来估计可收回金额，故本次评估以委估资产组预计未来

现金流量的现值作为其可收回金额，即采用收益法进行估值。 

资产组预计未来现金流量的现值，按照资产组在持续使用过程中和最终处置时所产

生的预计未来现金流量，选择恰当的折现率对其进行折现后的金额加以确定。 

（二）预计的未来经营净现金流量的现值评估思路及公式 

本次评估目的是确定委托人与商誉相关的资产组于评估基准日的可收回金额，为委

托人进行商誉资减值测试提供评估参考依据。根据《以财务报告为目的的评估指南》的

相关规定，本次评估将被评估单位认定为一个完整的资产组，按企业整体资产评估的思

路，采用现金流折现方法确定其权益价值。 
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现金流量折现法是通过将未来预期净现金流量折算为现值，确定资产组的可收回价

值的一种方法。其基本思路是通过估算资产在未来的预期的净现金流量和采用适宜的折

现率折算成现时价值。 

应用预计的未来经营净现金流量的现值评估的必须具备以下前提条件： 

（1）委估资产组必须按既定用途继续被使用，收益期限可以确定； 

（2）委估资产组与经营收益之间存在稳定的关系； 

（3）未来的经营收益可以正确预测计量； 

（4）与预期收益相关的风险报酬能被估算计量。 

具体来说，本次评估以委托方提供的剔除非经营性资产和负债财务报表为基础，采

用的全投资现金流模型测算委估资产组现金流，未来经营性现金流为经营净现金流模

型。 

1、计算公式  

 

式中：P：资产组经营性资产价值； 

Ri——评估对象未来第 i 年的经营净现金流； 

r——折现率； 

n——被评估单位的未来经营期。 

2、参数的选择 

（1）经营净现金流 

本次评估使用经营净现金流作为经营性资产的收益指标。 

经营净现金流=息税前利润+折旧及摊销-资本性支出-营运资本增加额 

息税前利润=主营业务收入-主营业务成本-管理费用-销售费用+其他业务利润 

（2）折现率 

根据《企业会计准则第 8 号-资产减值》及 2018 年 11 月 16 日证监会发布《会计监

管风险提示第 8 号——商誉减值》相关规定，对折现率预测时，应与相应的宏观、行业、

地域、特定市场、特定市场主体的风险因素相匹配，应与未来现金净流量均一致采用税

前口径。 

根据上述规定，本次评估采用资产组自由现金流量作为收益预测指标，根据配比原

则，本次评估采用加权平均资本成本（WACC）作为折现率 r，再将税后折现率换算为
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税前折现率 R，即 R=r/（1-t）。 

折现率 r 计算公式如下： 

WACC=Ke×E/(D+E)+Kd×D/(D+E)×(1－t) 

其中：E 为权益的市场价值； 

D 为债务的市场价值； 

Ke 为权益资本成本； 

Kd 为债务资本成本； 

t 为被评估企业的所得税率； 

D/E：根据企业自身资本结构估计的被评估企业的债务与股权比率： 

Ke =Rf1+ERP+Alpha 

Rf1:长期国债期望回报率 

ERP: 市场风险溢价，即股权市场超额风险收益率 

Alpha:特别风险溢价 

ERP=成熟股票市场的基本补偿额+国家风险补偿额 

具体参数取值过程: 

A、长期国债期望回报率（Rf1）的确定。本次估值我们按照各公司所在国家长期国

债利率确定。 

B、ERP，即股权市场超额风险收益率的确定。一般来讲，股权市场超额风险收益

率即股权风险溢价，是投资者所取得的风险补偿额相对于风险投资额的比率，该回报率

超出在无风险证券投资上应得的回报率。 

C、Alpha，特别风险溢价，根据各个公司面临的特有风险综合分析确定。 

合并口径综合权益资本成本的确定： 

市场风险溢价的确定： 

中国市场风险溢价取 6.28%。在成熟市场中，由于有较长的历史数据，市场总体的

股权风险溢价可以直接通过分析历史数据得到。因此国际上新兴市场的风险溢价通常也

可以采用成熟市场的风险溢价进行调整确定。 即：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。 式中：成熟股票市场的基本补偿额取 1928-2017 年美国股票

与国债的算术平均收益差 5.96%；美国、俄罗斯、英国、巴西、其他国家（欧元区）国

家风险补偿额取 0，得出各公司折现率，然后按照评估基准日各公司营业收入所占比例

加权计算合并口径综合折现率。 
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对于合并口径折现率成本我们首先计算出各公司权益资本成本和债务资本成本，然

后按照估值基准日各公司营业收入所占比例加权计算合并口径综合权益资本成本和综

合债务资本成本。 

（3）预测期及收益期 

根据根据《企业会计准则第 8 号—资产减值》及 2018 年 11 月 16 日证监会发布《会

计监管风险提示第 8 号——商誉减值》相关规定，在确定未来现金净流量的预测期时，

应建立在经管理层批准的最近财务预算或预测数据基础上，原则上最多涵盖 5 年。在

确定相关资产组或资产组组合的未来现金净流量的预测期时，还应考虑相关资产组或

资产组组合所包含的主要固定资产、无形资产的剩余可使用年限，不应存在显著差

异。 

本次评估时在对企业收入成本结构、资本结构、资本性支出、投资收益和风险水

平等综合分析的基础上，结合宏观政策、行业周期等因素合理确定预测期为 2019 年至

2023 年，收益期为无限期。 

九、评估程序实施过程和情况 

本公司选派资产评估人员，组成评估项目小组，历经评估前期准备工作、正式进驻

企业，开始评估工作、完成现场工作、出具评估报告书，具体过程如下： 

（一）明确评估业务基本事项 

承接评估业务时，通过与委托人沟通、查阅资料或初步调查等方式，明确委托人、

被评估单位、其他资产评估报告使用人等相关当事方、评估目的、评估对象和评估范围、

价值类型、评估基准日、评估假设和限制条件等评估业务基本事项。 

（二）签订资产评估委托合同 

根据评估业务具体情况，综合分析专业胜任能力和独立性，评价项目风险，确定承

接评估业务后，与委托人签订资产评估委托合同。 

（三）编制资产评估计划 

根据本评估项目的特点、规模和复杂程度，编制合理的资产评估计划，并根据执行

资产评估业务过程中的具体情况及时修改、补充资产评估计划。 

（四）现场调查 
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根据评估业务的具体情况对评估对象进行必要的勘查，指导被评估单位清查资产、

准备评估资料，核实资产与验证资料，包括将资产评估申报表与被评估单位有关财务报

表、总账、明细账进行核对，并对相关资料进行验证，采取必要措施确信资料来源的可

靠性，对实物资产进行必要的现场勘查，了解资产的使用状况及性能。 

（五）确定评估方法并收集资产评估资料 

通过对评估对象和评估范围内资产的调查了解，确定适当的评估方法，同时收集与

资产评估有关的市场资料及信息，根据评估项目的进展情况及时补充收集所需要的评估

资料。 

（六）财务经营状况分析及盈利预测的复核 

分析被评估单位的历史经营情况，分析收入、成本和费用的构成及其变化原因，分

析其商业模式、获利能力及发展趋势，分析被评估单位的综合实力、管理水平、盈利能

力、发展能力、竞争优势等因素。根据被评估单位财务计划和发展规划，结合经济环境

和市场发展状况分析，对企业编制的盈利预测进行复核。 

（七）评定估算及内部复核 

整理被评估单位提供的资料、收集到的市场资料及信息，在对被评估单位财务经营

状况分析的基础上，根据评估基本原理和规范要求恰当运用评估方法进行评估形成初步

评估结论，对信息资料、参数数量、质量和选取的合理性等进行综合分析形成资产评估

结论，按评估准则的要求撰写资产评估报告，资产评估机构进行必要的内部复核工作。 

（八）出具资产评估报告 

与委托人及资产评估相关当事人进行必要的沟通，听取各方对资产评估结论的反馈

意见并引导委托人及其他资产评估报告使用人合理理解资产评估结论，出具资产评估报

告并以恰当的方式提交给委托人。 

（九）整理归集评估档案 

出具评估报告后，按照资产评估基本准则和资产评估执业准则规范整理归集评估档

案。 

十、评估假设 

（一）基础性假设 

1、交易假设：假设评估对象处于交易过程中，评估师根据评估对象的交易条件等



银信资产评估有限公司 

地址：上海市九江路69号  邮编：200002 

电话：021-63391088  传真：021-63391116 

电子邮箱：valuer@yinxincpv.com 

                         - 18 -                       Outfit7 Investments Limited资产评估报告 

模拟市场进行估价，评估结果是对评估对象最可能达成交易价格的估计。 

2、公开市场假设：假设评估对象及其所涉及资产是在公开市场上进行交易的，在

该市场上，买者与卖者的地位平等，彼此都有获取足够市场信息的机会和时间，买卖双

方的交易行为都是在自愿的、理智的、非强制条件下进行的。 

3、资产组持续使用假设：假设在评估目的经济行为实现后，评估对象及其所涉及

的资产将按其评估基准日的用途与使用方式在原址持续使用。 

（二）宏观经济环境假设 

1、国家现行的经济政策方针无重大变化； 

2、银行信贷利率、汇率、税率无重大变化； 

3、被评估单位所占地区的社会经济环境无重大变化； 

4、被评估单位所属行业的发展态势稳定，与被评估单位生产经营有关的现行法律、

法规、经济政策保持稳定。 

（三）评估对象于评估基准日状态假设 

1、除评估师所知范围之外，假设评估对象及其所涉及资产的购置、取得或开发过

程均符合国家有关法律法规规定。 

2、除评估师所知范围之外，假设评估对象及其所涉及资产均无附带影响其价值的

权利瑕疵、负债和限制，假设评估对象及其所涉及资产之价款、税费、各种应付款项均

已付清。 

3、除评估师所知范围之外，假设评估对象及其所涉及房地设备等有形资产无影响

其持续使用的重大技术故障，该等资产中不存在对其价值有不利影响的有害物质，该等

资产所在地无危险物及其他有害环境条件对该等资产价值产生不利影响。 

（四）预测假设 

1、永续经营假设，假设评估对象所涉及企业在评估目的经济行为实现后，仍将按

照原有的经营目的、经营方式持续经营下去，其收益可以预测； 

2、假设评估对象所涉及资产在评估目的经济行为实现后，仍按照预定之开发经营

计划、开发经营方式持续开发或经营； 

3、被评估企业生产经营所耗费的原材料、辅料的供应及价格无重大变化；被评估

企业的产品价格无不可预见的重大变化； 

4、假设评估对象所涉及企业按评估基准日现有（或一般市场参与者）的管理水平

继续经营，不考虑该等企业将来的所有者管理水平优劣对企业未来收益的影响； 
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5、被评估企业在未来的经营期限内的财务结构、资本规模未发生重大变化； 

6、收益的计算以中国会计年度为准，均匀发生； 

7、无其他不可预测和不可抗力因素对被评估企业经营造成重大影响； 

8、被评估企业评估基准日执行的各项税收政策在未来均不发生变化； 

9、被评估单位管理层提供的资产组的整体业务模式进行预测； 

10、被评估单位能够按照企业管理层规划的经营规模和能力、经营条件、经营范围、

经营方针均能顺利执行。 

（五）限制性假设 

1、本评估报告假设由委托人提供的法律文件、技术资料、经营资料等评估相关资

料均真实可信。我们亦不承担与评估对象涉及资产产权有关的任何法律事宜。 

2、除非另有说明，本评估报告假设通过可见实体外表对评估范围内有形资产视察

的现场调查结果，与其实际经济使用寿命基本相符。本次评估未对该等资产的技术数据、

技术状态、结构等进行专项技术检测。 

十一、评估结论 

（一）评估结论 

在评估基准日2018年12月31日，采用收益法确定的Outfit7 Investments Limited资产

组在评估基准日的可收回价值为806,700.00万元（大写：人民币捌拾亿陆仟柒佰万元）。 

（二）评估结论成立的条件 

1、本评估结论系根据评估报告中描述的原则、依据、假设、方法、程序得出的，

只有在上述原则、依据、假设存在的条件下成立； 

2、本评估结论仅为本评估目的服务； 

3、本评估结论未考虑国家宏观经济政策发生重大变化以及遇有自然力和其他不可

抗力的影响； 

4、本报告评估结论是由本评估机构出具的，受本机构评估人员的职业水平和能力

的影响。 

十二、特别事项说明 

（一）本报告采用的评估有关规定及准则是本报告出具时已颁布和执行的，本次评
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估的依据是出具报告日执行的相关规定及准则进行的。 

（二）本报告书仅用于商誉减值测试目的，不能用于招商、投资、产权交易、抵 

押等目的。价值咨询报告使用者在实际使用报告的结果时应结合其他因素参考使用。一

般来说，由于评估目的不同、价值类型不同、评估基准日不同，同样的资产会表现出不

同的价值，我们对因评估报告使用不当而造成的后果不承担责任。 

（三）被评估单位存在的可能影响资产组评估价值的瑕疵事项，在企业委托时未作

特殊说明而评估人员根据专业经验一般不能获悉的情况下，评估机构及评估人员不承担

相关责任。 

（四）本报告以被评估单位提供的情况、资料真实、合法、完整为前提，其资料的

真实性、合法性、完整性由委托方及被评估单位负责。 

本报告签字评估师提请报告使用者在使用本报告时，应关注以上特别事项说明及期

后重大事项对评估结论以及本次经济行为可能产生的影响。 

十三、资产评估报告使用限制说明 

（一）资产评估报告使用说明 

1、本资产评估报告仅供资产评估报告使用人在资产评估报告载明的评估目的和

有效期限内使用。 

2、委托人或者其他资产评估报告使用人未按照法律、行政法规规定和资产评估

报告载明的使用范围使用资产评估报告的，资产评估机构及其资产评估师不承担责任。 

3、本报告是关于价值方面的专业意见，尽管我们对评估范围内有关资产的权属

及财务状况进行了披露，但评估师并不具备对该等法律及财务事项表达意见的能力，

也没有相应的资格。因此，若资产评估报告使用人认为这些法律及财务事项对实现经

济行为较为重要，应当聘请律师或会计师等专业人士提供相应服务。 

（二）限制说明 

1、除委托人、资产评估委托合同中约定的其他资产评估报告使用人和法律、行

政法规规定的资产评估报告使用人之外，其他任何机构和个人不能成为资产评估报告

的使用人。 

2、除法律、法规规定以及相关当事方另有约定外，未征得本公司的同意，评估

报告的内容不得被摘抄、引用或披露于公开媒体。 
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3、资产评估报告使用人应当正确理解评估结论，评估结论不等同于评估对象可

实现价格，评估结论不应当被认为是对评估对象可实现价格的保证。 

（三）评估结论的使用有效期 

本评估结论仅对浙江金科文化产业股份有限公司拟进行商誉减值测试之经济行为

有效，并仅在评估报告载明的评估基准日成立。资产评估结论使用有效期自评估基准日

起一年内（即 2018 年 12 月 31 日至 2019 年 12 月 30 日）有效。当评估基准日后的委估

资产状况和外部市场出现重大变化，致使原评估结论失效时，评估报告使用者应重新委

托评估。 

十四、资产评估报告日 

本资产评估报告日为 2019 年 4 月 20 日。 
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十五、资产评估专业人员签名和资产评估机构印章 

 

银信资产评估有限公司   

资产评估师：李珍珍  

   

  资产评估师：余楚兴 

 

2019 年 4 月 20 日 



银信资产评估有限公司 
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附 件 

1、委托人、被评估单位营业执照复印件； 

2、天健会计师事务所（特殊普通合伙）出具的 “天健审〔2019〕3243 号”无保留

意见审计报告。； 

3、委托人、被评估单位承诺函； 

4、资产评估师的承诺函； 

5、资产评估机构资格证书复印件； 

6、评估人员资质证书复印件； 

7、资产评估机构企业法人营业执照复印件； 

8、资产评估明细表。 
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