
沃克森（北京）国际资产评估有限公司 

关于深圳证券交易所对上海古鳌电子科技股份有限公司 

2021 年年报的问询函回复 

深圳证券交易所: 

根据贵交易所下发的创业板年报问询函【2022】第 257 号关于对海古鳌电

子科技股份有限公司的年报问询函要求评估机构回复核查意见，沃克森（北京）

国际资产评估有限公司评估项目组对贵交易所提出问题进行了认真的研究、分析

和核查，并就资产评估相关问题的回复出具了本核查意见。现将具体情况汇报如

下： 

问题：3.你公司 2021 年商誉账面余额 19,701.66 万元，其中上海钱育信息

科技有限公司（以下简称“上海钱育”）商誉账面余额 955.31 万元，北京东高

商誉账面余额 18,746.35 万元。你公司未计提商誉减值准备。请按照《会计监

管风险提示第 8号——商誉减值》的要求，补充披露 2021 年商誉所在资产组或

资产组组合的相关信息，以及商誉减值测试的过程与方法，包括但不限于可收

回金额的确定方法、重要假设及其合理理由、关键参数（如预计未来现金流量

现值时的预测期增长率、稳定期增长率、利润率、折现率、预测期等）及其确

定依据等信息，与上海钱育以往年度商誉减值测试时以及收购北京东高并进行

收益法评估时选用的参数相比是否发生重大变化，如是，请说明变动的原因及

合理性。请年审会计师及评估机构核查并发表明确意见。 

【回复】 

公司商誉减值情况  

                                           单位：万元 

资产组 

商誉账面  金

额（归属于上市

公司） 

包含商誉资产组

账面金额 

包含商誉资产组

可收回金额 

是否

减值 

上海钱育信息科技有限公司资产组 955.31 4,256.99 7,454.64 否 

东高（北京）科技有限公司资产组 18,746.35 41,759.91 45,268.96 否 



合计 19,701.66 46,016.90 52,723.60  

经过商誉减值测试评估，上海钱育信息科技有限公司包含商誉资产组可收回

金额和东高（北京）科技有限公司包含商誉资产组可收回金额均高于对应各自包

含商誉资产组账面价值，商誉不减值。 

2021 年商誉所在资产组的相关信息以及商誉减值测试评估情况具体如下： 

一、东高（北京）科技有限公司 

1、商誉所在资产组或资产组组合的相关信息 

截至评估基准日 2021 年 12月 31日，包含商誉资产组账面价值为 41,759.91

万元，各类资产账面价值见下表： 

单位：万元 

包含商誉资产组范围 账面价值 

固定资产 98.59 

无形资产 4,838.90 

长期待摊费用 64.88 

100%股权对应的商誉 36,757.55 

包含商誉资产组账面价值 41,759.91 

2、商誉减值测试的过程与方法 

A.可收回金额的确定方法 

可收回金额应当根据资产的公允价值减去处置费用后的净额与资产预计未

来现金流量的现值两者之间较高者确定。 

B.重要假设及其合理理由 

a.假设的合理理由：由于被评估的资产组所处宏观、行业和企业经营环境的

变化， 必须建立一些假设以充分支持所得出的评估结论。 

b.主要假设： 

»一般假设 

1、假设评估基准日后，评估对象经营环境所处的政治、经济、社会等宏观

环境不发生影响其经营的重大变动； 

2、除评估基准日政府已经颁布和已经颁布尚未实施的影响评估对象经营的

法律、法规外，假设预测期内与评估对象经营相关的法律、法规不发生重大变化； 

3、假设评估基准日后评估对象经营所涉及的汇率、利率、税赋等因素的变

化不对其经营状况产生重大影响； 



4、 假设评估基准日后不发生影响评估对象经营的不可抗拒、不可预见事件； 

5、假设评估对象在未来预测期持续经营、评估范围内资产持续使用； 

6、假设预测期内评估对象所采用的会计政策与评估基准日在重大方面保持

一致，具有连续性和可比性； 

7、假设预测期评估对象经营符合国家各项法律、法规，不违法； 

8、假设未来预测期评估对象经营相关当事人是负责的，且管理层有能力担

当其责任，在预测期主要管理人员和技术人员基于评估基准日状况，不发生影响

其经营变动的重大变更，管理团队稳定发展，管理制度不发生影响其经营的重大

变动； 

9、假设委托人、商誉相关资产组相关当事人提供的资料真实、完整、可靠，

不存在应提供而未提供、评估专业人员已履行必要评估程序仍无法获知的其他可

能影响评估结论的瑕疵事项、或有事项等； 

10、假设评估对象未来收益期不发生对其经营业绩产生重大影响的诉讼、抵

押、担保等事项。 

»特定假设 

1、除评估基准日有确切证据表明期后生产能力将发生变动的固定资产投资

外，假设评估对象预测期不进行影响其经营的重大投资活动，企业产品生产能力

或服务能力以评估基准日状况进行估算； 

2、假设评估对象预测期经营现金流入、现金流出为均匀发生，不会出现年

度某一时点集中确认收入的情形； 

C.关键参数确定依据((如预计未来现金流量现值时的预测期增长率、稳定期

增长率、利润率、折现率、预测期等）及其确定依据等信息)) 

（1）预计未来现金流量汇总表如下： 

单位：万元 

项目 

预测年度 

2022 年

度 

2023 年

度 

2024 年

度 

2025 年

度 

2026 年

度 

2027 年

度 

2028 年

度 

永续期税

前 

营业收入 22,855.55 27,220.62 32,410.45 37,456.36 41,323.58 42,815.81 42,950.57 42,950.57 

营业成本 2,283.90 2,457.31 2,622.43 2,796.02 2,972.66 2,985.75 2,987.08 2,910.87 

税金及附加 97.21 127.22 159.79 191.39 216.90 230.50 231.48 231.18 



销售费用 14,774.64 17,257.93 19,718.68 22,102.27 23,816.79 24,053.58 24,075.73 24,075.24 

管理费用（含研发费

用） 
3,930.52 4,927.39 6,005.32 7,154.46 8,420.01 8,410.89 8,423.84 8,421.73 

财务费用 92.33 109.96 130.93 151.31 166.93 172.96 173.51 173.51 

息税前利润 EBIT 1,676.95 2,340.81 3,773.30 5,060.91 5,730.29 6,962.13 7,058.93 7,138.04 

折旧摊销 133.89 131.53 107.04 106.85 123.54 113.57 127.68 49.19 

EBITDA 1,810.84 2,472.34 3,880.34 5,167.76 5,853.83 7,075.70 7,186.61 7,187.23 

资本性支出 20.00 20.00 20.00 96.89 74.97 20.00 28.18 60.47 

营运资金增加 -9,030.84 -2,650.27 -2,455.52 -2,288.71 -1,341.25 37.67 -82.51 
 

经营期末收回 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

税前现金流量 10,821.68 5,102.61 6,315.86 7,359.58 7,120.11 7,018.03 7,240.94 7,126.76 

税前折现率 17.62% 17.62% 17.62% 17.62% 17.62% 17.62% 17.62% 17.62% 

折现期 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 5.50 6.50 
 

折现系数 0.9221 0.7839 0.6665 0.5666 0.4818 0.4096 0.3482 1.9763 

税前现金流量折现 9,978.23 4,000.08 4,209.47 4,170.29 3,430.18 2,874.51 2,521.52 14,084.67 

预计未来现金流量现

值 
45,268.96 

       

基准日营运资金 0.00 
       

资产组回收价值 45,268.96 
       

(2) 主营业务收入预测期增长率 

包含商誉资产组主营业务可以划分为 PC 软件业务、APP 产品业务、App 联运

业务、授课类服务。 

截至 2021 年 12 月 31 日，公司的①PC 端注册用户数量：64.49 万人，活跃

用户（月活）74,824 人，缴费用户订单量合计为：17,150 单，开通日至 2021

年 12 月 31 日收款合计 17,187.06 万元。②APP 端注册用户数量：12.58 万人，

活跃用户（月活）11,477 人次，缴费用户数量为：4,302 人，开通日至 2021 年

12 月 31 日收款合计 1,672.22 万元。③APP 联运端，公司已与智顾时代（北京）

科技有限公司签署合作协议。合同到期后，如需续签，双方应提前一个月通过书

面或电子邮件方式达成合意，合作将自动延续至合意所约定期限届满。截至报告

日，公司与智顾时代按照业已签订的合同正常合作。公司已与通联数据股份公司

签署信息服务协议，在对方自有、相关网站、APP 及其他媒体上开展信息服务合

作。合作方 APP 短线王（智顾时代产品）总注册用户在 275 万左右（业务清理后



统计口径），月活约 30 万，缴费用户数量 6,120 人，开通日至 2021 年 12 月 31

日收款合计 1,168.57 万元。④授课类业务-新媒体二，公司已与呱呱网络科技（大

连）有限公司签署合作协议。合作企业的平台呱呱财经注册用户 822 万，月活

16 万，缴费订单数量：6,242 单，开通日至 2021 年 12 月 31 日收款合计 4,646.12

万元。⑤授课类业务-新媒体三，公司已与沈阳掘金者科技有限公司、沈阳首华

财经网络科技有限公司、北京首华财经传媒有限公司签署合作协议，合作传媒为

《家庭理财》。公司已与财智通（北京）传媒有限公司签署合作协议，合作传媒

为《财富天下》。公司通过《家庭理财》《财富天下》的合作产生的缴费订单数量：

5,266 单，开通日至 2021 年 12 月 31 日合计收款 6,083.63 万元。 

1）PC 软件业务：该业务的目标群体为普通个人投资者，该类群体的特征是

数量庞大、掌握的市场信息较少、技术分析水平相对较薄弱。公司针对此类客户

的特征，设计出独特的分析指标和选股策略，如【懂牛股票选股决策系统软件】、

【懂牛北向资金选股决策系统软件】，并通过简明的方式呈现，提高个人投资者

的投资效率。 

该业务通过网上推广方式获客，包括表单、软件下载注册等路径获得用户联

系方式。在用户使用免费软件过程中，业务员提供辅助，在此过程中实现销售。 

本次评估根据预测期的推广费投放金额、历史期统计的投放产出比、历史期

统计的各服务产品的首次购买转化率、复购率等参数，对不同服务周期的产品进

行销售数量的预测。销售单价的预测为采用各产品历史平均单价。 

具体预测过程如下： 

第一步：根据预测期的推广费投放金额（根据公司规划，2022-2026 年推广

费投入金额依次比前一年度增长 50%、40%、30%、25%、10%），并结合历史期公

司既已实现的投入获客比，测算出公司的获客资源数。 

第二步：再根据历史期统计的不同服务周期产品的首次购买转化率、复购率

等参数，对不同服务周期的产品进行销售数量的预测。销售单价的预测为采用各

产品历史平均单价。通过预测期的数量以及平均单价测算出该业务线的收款。 

具体数据如下： 

项目 擒龙版 至尊版 擒龙版复购至尊版 

3 个月产品首次转化率 0.27% 0.0009% / 

6 个月产品首次转化率 0.98% 0.0027% / 



12 个月产品首次转化率 0.40% 0.01% / 

3 个月产品复购率 3.37% 30.09% 13.39% 

6 个月产品复购率 1.44% 54.20% 31.75% 

12 个月产品复购率 0.80% 0.00% 54.76% 

 

第三步：根据历史上产品的收入收款比，测算出预测期各期的收入情况。 

2）APP 自营业务：东方股票 APP 是公司旗下的移动端产品，主要为国内 A

股投资者提供：基于行情数据的盯盘类工具、基于 AI 算法的智能投顾类产品，

以及基于执业投资顾问所提供的投顾+投教类综合服务。 

本次评估根据预测期的推广费投放金额、历史期统计的投放产出比、历史期

统计的各服务产品的首次购买转化率、复购率等参数，对不同服务周期的产品进

行销售数量的预测。销售单价的预测为采用各产品历史平均单价。 

具体预测过程如下： 

第一步：根据预测期的推广费投放金额（根据公司规划，2022 年-2026 年推

广费投入金额依次比前一年度增长 10%、10%、10%、10%、10%），并结合历史期

公司既已实现的投入获客比，测算出企业的获客资源数。 

第二步：根据历史期统计的首次购买转化率、复购率等参数，对不同服务周

期的产品进行销售数量的预测。销售单价的预测为采用各产品历史平均单价。通

过预测期的数量以及平均单价测算出该业务线的收款。 

具体数据如下： 

项目 APP 端产品 

产品首次转化率 6.06% 

产品复购率 36.07% 

 

第三步：根据历史上产品的收入收款比，测算出预测期各期的收入情况。 

3）APP 联运业务：该业务具体为通过筛选目标用户集中的垂直类 App，与平

台方达成合作运营协议，将公司 APP 中的产品、服务以 SDK 或 H5 方式放置与三

方平台，搭建完善的用户服务生态，在提升用户价值感的同时，通过多种运营方

式引导用户在进入公司产品页，并产生购买行为。 

本次评估根据历史期统计的各服务产品的获客数量等参数，对不同服务周期

的产品进行销售数量的预测。销售单价的预测为采用各产品历史平均单价。 

具体预测过程如下： 



第一步：本次预测主要是参考了历史数据中短线王流量平台每个月可以给予

公司带来 110 万左右的收款。在盈利预测中从谨慎性的角度，对于短线王带来的

获客收款，在预测期保持了历史相同的水平。 

第二步：公司已与通联数据股份公司签署信息服务协议，在对方自有、相关

网站、APP及其他媒体上开展信息服务合作。服务期限为2021年 8月 15日至2022

年8月15日。考虑到该流量平台萝卜投研的下载量以及月活数是短线王的3倍。

本次评估从谨慎性角度出发，对萝卜投研预期收益，保持了与短线王带来的相同

水平的获客收款。 

第三步：根据历史上产品的收入收款比，测算出预测期各期的收入情况。 

4）授课类业务-新媒体二：该业务具体为通过与互联网媒体平台的合作，讲

师在此平台上日常分享行情信息、投资方法论，以此获得用户关注，不定期开展

粉丝私享课程，进一步获得用户认可。在用户对其投资方法认可基础上，销售课

程。 

本次评估根据历史期统计的各服务产品的获客数量、首次购买产品的转化率、

再次购买产品的复购率等参数，对不同服务周期的产品进行销售数量的预测。销

售单价的预测为采用各产品历史平均单价。 

具体预测过程如下： 

第一步：在预测期中，保持了与历史期同样的引流资源数，并根据历史数据

统计出的首次购买产品的转化率以及再次购买产品的复购率等参数，对销售数量

进行预测。销售单价的预测为采用各产品历史平均单价。通过预测期的数量以及

平均单价测算出该业务线的收款。 

项目 新媒体二数据 

产品首次转化率 93.36% 

产品复购率 34.87% 

 

第二步：根据历史上产品的收入收款比，测算出预测期各期的收入情况。 

5）授课类业务-新媒体三：该业务具体为通过与电视媒体平台的合作，通过

输送专业投顾及内容至电视媒体，与电视台共同生产公益内容服务用户，通过不

同体系的专业内容打造多个 IP，培养用户对 IP 的认可度，进而产生消费。 

本次评估根据历史期统计的各服务产品的获客数量、首次购买产品的转化率、

再次购买产品的复购率等参数，对不同服务周期的产品进行销售数量的预测。销



售单价的预测为采用各产品历史平均单价。 

具体预测过程如下： 

第一步：在预测期中，保持了与历史期同样的引流资源数，并根据历史数据

统计出的首次购买产品的转化率以及再次购买产品的复购率等参数，对销售数量

进行预测。销售单价的预测为采用各产品历史平均单价。通过预测期的数量以及

平均单价测算出该业务线的收款。 

项目 新媒体三数据 

产品首次转化率 42.56% 

产品复购率 54.83% 

 

第二步：根据历史上产品的收入收款比，测算出预测期各期的收入情况。 

6）授课类业务-爱赢系列（财富天下）是公司通过与视频平台财富天下的合

作，获客并形成对公司的课程的购买。 

第一步：参照公司前两个月的 262 万的业绩，在预测期中，保持了与历史期

同样的引流资源数，并参照与家庭理财合作期间统计出的，首次购买产品的转化

率以及再次购买产品的复购率等参数，对销售数量进行预测。销售单价的预测为

采用各产品历史平均单价。通过预测期的数量以及平均单价测算出该业务线的收

款。 

第二步：根据历史上产品的收入收款比，测算出预测期各期的收入情况。 

通过以上计算，对包含商誉资产组未来收益期实现的收入进行估算。各年预

测数据以及收入增长率如下： 

单位：元 

项目 2022 年度 2023 年度 2024 年度 2025 年度 2026 年度 2027 年度 2028 年度 

营业收入 228,555,487.10 272,206,165.60 324,104,468.77 374,563,634.02 413,235,754.43 428,158,057.91 429,505,662.58 

收入增长率 58.29% 19.10% 19.07% 15.57% 10.32% 3.61% 0.31% 

收入增长合理性分析： 

1）由上述表格可知，2022 年增长率比 2021 年增长率（193.63%）低，并且

以后逐年的增长率呈现下降的趋势。所以预测期增长率符合初创企业的增长率态

势且符合历史趋势。 

2）上市公司指南针，2013 年收入 1.2 亿，与含商誉资产组所在公司 2021

年收入趋同，指南针 2013 年-2020 年复合增长率为 27.98%，含商誉资产组所在



公司含历史期最后一年以及明确预测期（2021 年-2028 年）的复合增长率为：

16.85%，低于该领域头部企业，预测符合该行业发展趋势。 

3）2015 年-2020 年投资者数量增长率与上市公司收入增长率对比表如下： 

单位：万元 

项目 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

期末投资者数量增长率 
 

110% 7% 6% -12% 9% 30% 

中国证券结算总额增长率 
 

36% 19% 13% 9% 9% 11% 

收入规模 19,751.20 53,852.86 57,126.53 66,909.87 57,769.57 62,297.33 69,259.82 

指南针收入增长率 60.36% 172.66% 6.08% 17.13% -13.66% 7.84% 11.18% 

收入规模 33,058.23 73,863.33 57,218.57 59,089.66 35,675.72 32,555.75 44,624.32 

益盟股份收入增长率 34.24% 123.43% -22.53% 3.27% -39.62% -8.75% 37.07% 

收入规模 10,585.19 25,601.73 22,610.94 22,090.00 20,827.23 29,766.57 40,297.62 

麟龙股份收入增长率 84.92% 141.86% -11.68% -2.30% -5.72% 42.92% 35.38% 

由上述数据对比可知，投资顾问行业的收入增长随着证券市场的热度在增长。

从近两年的数据可以看出，在投资顾问行业规范后，投资顾问行业的收入增速高

于证券市场的热度。 

(3) 主营业务成本预测期增长率 

包含商誉资产组营业成本为工资薪酬、行情信息费、技术支持费、房租物业

费、服务费、折旧与摊销等。 

包含商誉资产组营业成本分类成本明细如下表： 

单位：元 

项目/年度 
历史年度 

2019 年度 2020 年度 2021 年度 

减：营业成本 4,012,595.41 6,976,283.89 18,235,836.72 

 

对于工资薪酬的测算，根据公司预测年度的发展情况以及人员定增计划进行

人员数量预测。职工薪酬的薪资体系为固定工资以及提成工资组成，本次评估固

定工资按照 5%的增长，提成工资按照历史提成率进行测算。 



对于租金的预测根据公司实际签订的租金合同进行预测。合同期外，按照租

金每年 5%增长测算。 

行情信息费以及技术支持费根据公司业务发展需要以及业已签订的采购合

同进行测算。 

包含商誉资产组营业成本分类成本明细如下表： 

单位：元 

项目/年度 
预测年度 

2022 年度 2023 年度 2024 年度 2025 年度 

减：营业成本 22,838,968.31 24,573,104.05 26,224,313.99 27,960,193.25 

 

项目/年度 
预测年度 

2026 年度 2027 年度 2028 年度 

减：营业成本 29,726,569.39 29,857,521.62 29,870,818.14 

 

预测期成本率如下： 

单位：万元 

项目 
预测年度 

2022 年度 2023 年度 2024 年度 2025 年度 2026 年度 2027 年度 2028 年度 

营业收入 22,855.55 27,220.62 32,410.45 37,456.36 41,323.58 42,815.81 42,950.57 

营业成本 2,283.90 2,457.31 2,622.43 2,796.02 2,972.66 2,985.75 2,987.08 

成本率 9.99% 9.03% 8.09% 7.46% 7.19% 6.97% 6.95% 

主营业务成本中折旧与摊销属于固定成本，房租物业费、工资薪酬、行情信

息费、技术支持费属于半变动成本。随着收入逐年的扩大，成本会呈现摊薄的趋

势。 

(4) 销售费用预测期分析 

销售费用主要包括职工薪酬、视频制作费、信息服务费、市场推广费、合作

服务费、平台服务费、固定资产折旧费、使用权资产折旧与摊销、物业费、办公

费等。 

对于工资薪酬的测算，根据公司预测年度的发展情况以及人员定增计划进行

人员数量预测。职工薪酬的薪资体系为固定工资以及提成工资组成，本次评估固

定工资按照 5%的增长，提成工资按照历史提成率进行测算。 

对于租金的预测根据企业实际签订的租金合同进行预测。合同期外，按照租

金每年 5%增长测算。 



市场推广费按照企业管理层市场推广计划安排进行测算。 

合作服务费按照企业业已签订的合作服务合同以及历史结算单中结算比例

进行测算。 

其余销售费用按照历史同类费用占销售收入的比例进行测算。 

单位：元 

项目/年度 
预测年度 

2022 年度 2023 年度 2024 年度 2025 年度 2026 年度 2027 年度 2028 年度 

销售费用 147,746,436.64 172,579,318.48 197,186,798.47 221,022,679.72 238,167,894.79 240,535,806.58 240,757,278.04 

 

预测期销售费用率如下： 

单位：万元 

项目 
预测年度 

2022 年度 2023 年度 2024 年度 2025 年度 2026 年度 2027 年度 2028 年度 

营业收入 22,855.55 27,220.62 32,410.45 37,456.36 41,323.58 42,815.81 42,950.57 

销售费用 14,774.64 17,257.93 19,718.68 22,102.27 23,816.79 24,053.58 24,075.73 

销售费用率 64.64% 63.40% 60.84% 59.01% 57.63% 56.18% 56.05% 

销售费用率的合理性分析：销售费用中，①合作服务费（授课业务（家庭理

财首华系的协作费）、授课业务（呱呱财经的协作费）、APP（联营）业务（短线

王协作费））跟随各自业务主线呈现正相关关系； 

②推广费（PC 端业务（网络渠道推广费）、APP 业务（网络渠道推广费））跟

随各自业务主线呈现正相关关系； 

③视频制作服务费、信息付费、平台服务费、办公费、差旅费、增值通讯服

务费、业务招待费、交通费、产品开发测试费、会议及活动费、快递费等与总收

入呈线性关系。 

④折旧与摊销属于固定成本。 

⑤职工薪酬、房屋租金与物业费、场地费属于半变动成本。 

⑥标的公司授课类业务（家庭理财渠道推广），在报告期无业务，在 11 月开

始试运行，根据与财智通（北京）传媒有限公司签署的战略合作协议，其销售费

用率仅为 20%。 

综上，随着主营业务收入的增长，增长率将呈现摊薄的趋势。 

汇总销售费用后，将含商誉资产组所在公司的销售费用合理性与上市公司的

销售费用率做了对比，对比结果如下： 



证券代码 证券简称 
2021 年销售费用/营

业总收入 

2020 年销售费用/营

业总收入 

2019 年销售费用/营

业总收入 

300803.SZ 指南针 53.7063% 55.4810% 49.0213% 

832950.NQ 益盟股份 59.0669% 60.4978% 87.2163% 

A16310.SZ 麟龙股份(IPO 终止) 44.7604% 47.2778% 40.4674% 

平均值  52.5112% 54.4198% 58.9017% 

 

由以上数据可以看出，公司的销售费用在明确预测期最后一年的销售费用率

与上市公司近三年平均销售费用率持平，此次预测较符合行业规律。 

(5) 管理费用预测期分析 

管理费用主要包括职工薪酬、办公费、房租物业费、服务费、交通费、差旅

费、中介费、业务招待费等。 

对于工资薪酬的测算，根据公司预测年度的发展情况以及人员定增计划进行

人员数量预测。职工薪酬的薪资体系为固定工资，本次评估固定工资按照 5%的

增长测算。 

对于租金的预测根据公司实际签订的租金合同进行预测。合同期外，按照租

金每年 5%增长测算。 

固定资产折旧费按照公司折旧年限进行测算。 

其余费用按照每年 5%增长测算。 

经实施以上分析，管理费用预测如下表所示： 

单位：元 

项目 2022 年度 2023 年度 2024 年度 2025 年度 2026 年度 2027 年度 2028 年度 

管理费用 17,881,105.70 18,710,072.23 19,622,638.14 20,784,246.73 22,189,289.13 22,098,067.20 22,259,945.14 

预测期管理费用率如下： 

单位：万元 

项目/年度 
预测年度 

2022 年度 2023 年度 2024 年度 2025 年度 2026 年度 2027 年度 2028 年度 

营业收入 22,855.55 27,220.62 32,410.45 37,456.36 41,323.58 42,815.81 42,950.57 

管理费用 1,788.11 1,871.01 1,962.26 2,078.42 2,218.93 2,209.81 2,225.99 

管理费用率 7.82% 6.87% 6.05% 5.55% 5.37% 5.16% 5.18% 

管理费用率的合理性分析：①管理费用中的固定资产折旧为固定成本、其余

均为半固定成本，随着收入的增加，管理费用会呈现摊薄的趋势。 

 ②汇总管理费用后，将含商誉资产组所在公司的管理费用合理性与上市公

司的管理费用率做了对比，对比原则为将上市公司的管理费用扣除折旧与摊销、



职工薪酬（剔除职工薪酬中含有董监高工资以及股份支付的影响）、中介费，然

后同口径剔除含商誉资产组所在公司相关费用后，两者进行比较，比较结果如下： 

剔除职工薪酬、折旧、中介费等管理费用后比率 2021年 2020年 2019年 平均值 

利润表(证券代码：300803.SZ 名称：指南针) 2.50% 2.33% 2.07% 2.30% 

利润表(证券代码：430515.NQ 名称：麟龙股份) 2.49% 1.90% 2.03% 2.14% 

利润表(证券代码：300033.SZ 名称：同花顺) 1.33% 1.26% 1.86% 1.48% 

利润表(证券代码：601519.SH 名称：大智慧) 5.75% 3.42% 2.63% 3.93% 

平均值    2.46% 

将预测期含商誉资产组所在公司各期间收入乘以上述费率与含商誉资产组

所在公司剔除相关费用后的管理费用做对比，结果如下： 

单位：万元 

项目/年度 2022 年度 2023 年度 2024 年度 2025 年度 2026 年度 2027 年度 2028 年度 

行业平均 563.20 670.76 798.65 922.99 1,018.28 1,055.05 1,058.37 

公司 822.40 869.37 897.95 935.60 982.14 980.37 979.57 

由以上数据可以看出，含商誉资产组所在公司在明确预测期的管理费用（剔

除折旧、职工薪酬、中介费）与上市公司同口径管理费用持平，说明此次预测较

符合行业规律。 

(6) 研发费用预测期分析 

研发费用主要包括职工薪酬、软件服务费、房租物业费等。 

对于工资薪酬的测算，根据公司预测年度的发展情况以及人员定增计划进行

人员数量预测。职工薪酬的薪资体系为固定工资，本次评估固定工资按照 5%的

增长测算。 

对于租金的预测根据公司实际签订的租金合同进行预测。合同期外，按照租

金每年 5%增长测算。 

软件服务费按照公司业已签订的合同进行测算。 

经实施以上分析，研发费用预测如下表所示： 

单位：元 

项目 2022 年度 2023 年度 2024 年度 2025 年度 2026 年度 2027 年度 2028 年度 

研发费用 21,424,103.37 30,563,780.06 40,430,629.39 50,760,374.46 62,010,793.54 62,010,793.54 61,978,504.18 

预测期研发费用率如下： 

单位：万元 

项目/年度 

预测年度 

2022 年

度 

2023 年

度 

2024 年

度 

2025 年

度 

2026 年

度 

2027 年

度 

2028 年

度 



营业收入 22,855.55 27,220.62 32,410.45 37,456.36 41,323.58 42,815.81 42,950.57 

研发费用 2,142.41 3,056.38 4,043.06 5,076.04 6,201.08 6,201.08 6,197.85 

研发费用率 9.37% 11.23% 12.47% 13.55% 15.01% 14.48% 14.43% 

研发费用率的合理性分析：  

汇总研发费用后，含商誉资产组所在公司的研发费用合理性与上市公司的研

发费用率做了对比，对比结果如下： 

单位：亿元 

证券代码 证券简称 

2021 年

研发费

用（亿

元） 

2020 年

研发费

用（亿

元） 

2019 年

研发费

用（亿

元） 

2021 年

营业总

收入（亿

元） 

2020 年

营业总

收入（亿

元） 

2019 年

营业总

收入（亿

元） 

三年平

均研发

费用率 

300803.SZ 指南针 1.089 0.9237 0.8009 9.3242 6.926 6.2297 12.62% 

832950.NQ 益盟股份 0.9377 0.8502 0.869 5.7178 4.4624 3.2556 20.71% 

A16310.SZ 麟龙股份 0.31 0.2474 0.2013 4.9465 4.0298 2.9767 6.39% 

三年平均研发费用率 13.24% 

 

由以上数据可以看出，公司的研发费用在明确预测期最后一年的研发费用率

与上市公司研发费用率相当，此次预测较符合行业规律。 

（7）预测期净利率分析 

1）上市公司净利润率数据如下： 

证券代码 证券简称 
2021 年净利润

/营业总收入 

2020 年净利润

/营业总收入 

2019 年净利润

/营业总收入 

300803.SZ 指南针 18.8967% 12.8806% 12.8806% 

832950.NQ 益盟股份 31.5362% 37.8230% 37.8230% 

A16310.SZ 麟龙股份(IPO 终止) 38.5119% 34.4304% 34.4304% 

300033.SZ 同花顺 54.4524% 60.6244% 60.6244% 

300059.SZ 东方财富 65.3178% 57.9969% 57.9969% 

601519.SH 大智慧 1.9605% 10.2407% 10.2407% 

平均值 35.48% 

2）经测算含商誉资产组所在公司预测期净利润率如下： 

公司数据 2022 年 7.34% 



2023年 6.87% 

2024 年 8.57% 

2025年 9.97% 

2026 年 10.45% 

2027年 12.37% 

2028 年 12.52% 

永续 12.66% 

由以上数据可以看出，含商誉资产组所在公司净利润率数据低于运营更加成熟

的上市公司水平，说明此次预测较为合理。 

（8）稳定期增长率 

稳定期收入与成本等损益指标的增长率均为零。 

（9）利润率 

预测期净利率如下： 

项目/年度 
预测年度 

2022 年度 2023 年度 2024 年度 2025 年度 2026 年度 2027 年度 2028 年度 

净利率 7.34% 6.87% 8.57% 9.97% 10.45% 12.37% 12.52% 

（10）折现率 

根据《企业会计准则第 8号——资产减值》的规定，包含商誉资产组预计未

来现金流量现值计算中，“折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险

的税前利率。该折现率是企业在购置或者投资资产时所要求的必要报酬率”，“折

现率的确定应与未来现金流量税前口径一致采用税前折现率”。 

根据《企业会计准则第 8 号——资产减值》应用指南的规定，“折现率的确

定通常应当以该资产的市场利率为依据。无法从市场获得的，可以使用替代利率

估计折现率。替代利率可以根据加权平均资金成本、增量借款利率或者其他相关

市场借款利率作适当调整后确定。” 

根据 IAS36BCZ85 的列示，“理论上，只要税前折现率是以税后折现率为基础

加以调整得出，以反映未来纳税现金流量的时间和特定金额，采用税后折现率折

现税后现金流量的结果与采用税前折现率折现税前现金流量的结果应当是相同

的。税前折现率并不总是等于以标准所得税率调整税后折现率所得出的利率。” 

因此，商誉减值测试评估税前折现率的计算先计算税后现金流量折现值，再

采用割差法计算税前折现率指标值。 

1）税后折现率 



计算加权平均资本成本（WACC），具体计算公式如下： 

ddee
WTKWK  )1(WACC  

其中：Ke：权益资本成本； 

Kd：债务资本成本； 

T：所得税率 

We：权益资本结构比例 

Wd：付息债务资本结构比例 

     WACC=14.34% 

2)税前折现率 

依据税后现金流量、税后折现率计算得出现金流量现值，以此为基础，采用

割差法计算税前折现率为 17.62%。 

（11）预测期 

预测期按照明确的预测期期间（2022 年至 2028 年）+永续年预测期间进行

预测。 

（12）与收购北京东高并进行收益法评估时选用的参数相比是否发生重大变

化 

具体参数对比如下： 

项目 东高收购时点 2021年末商誉测试 

预测期收入增长

率 

0.30%-51.00% 0.31%-58.29% 

稳定期增长率 0.00% 0.00% 

利润率 5.88%-13.54% 6.87%-12.52% 

预测期 7.25N+永续 7N+永续 

折现率 15.54%（税后WACC） 17.62%(税前WACCBT) 

根据对上述本次商誉减值测试与东高收购时点关键参数进行分析对比，未发

现重大变化。 

具体为： 

①预测期收入增长率：二者相比未发现重大差异。至稳定期的收入增长率两

者基本趋于一致，第一年的收入增长率差异的原因主要为 a.对比的基数变化所



致。b. 企业的收入收款比的变化所致。具体为：收购时点的收入收款比以收购

基准日及之前 12 个月收入收款比率进行预测期的测算。商誉减值测试时点的收

入收款比以商誉减值测试时点收入收款比率进行预测期的测算。 

②稳定期增长率：二者一致。 

③净利率：二者相比未发现重大差异。且两个时点预测各损益类指标预测逻

辑保持一致。 

测算逻辑如下： 

a.主营业务收入：详见本题 C(2) 主营业务收入预测期增长率的预测逻辑。 

b.主营业务成本：对于工资薪酬的测算，根据公司预测年度的发展情况以及

人员定增计划进行人员数量预测。职工薪酬的薪资体系为固定工资以及提成工资

组成，本次评估固定工资按照 5%的增长，提成工资按照历史提成率进行测算。 

对于租金的预测根据公司实际签订的租金合同进行预测。合同期外，按照租

金每年 5%增长测算。 

行情信息费以及技术支持费根据公司业务发展需要以及业已签订的采购合

同进行测算。 

c.期间费用： 

固定费用按照 5%进行预测增长； 

对于工资薪酬的测算，根据公司预测年度的发展情况以及人员定增计划进行

人员数量预测。职工薪酬的薪资体系为固定工资以及提成工资组成，本次评估固

定工资按照 5%的增长，提成工资按照历史提成率进行测算。 

对于租金的预测根据公司实际签订的租金合同进行预测。合同期外，按照租

金每年 5%增长测算； 

变动费用如市场推广费以及合作服务费根据管理层推广计划、与业已签订的

合作服务合同以及历史结算单中结算比例进行预测。 

④预测期：二者基本一致。 

⑤折现率：收购时点为测算股权价值，采用的折现率为税后折现率 WACC;商

誉减值测试采用的是预计未来现金流现值法，采用的折现率为与现金流口径一致

的税前折现率。 

 



二、上海钱育信息科技有限公司 

1、2021 年商誉所在资产组的相关信息 

截至评估基准日 2021 年 12 月 31 日，与公司合并报表口径一致的、纳入评

估范围包含商誉资产组账面价值为 4,256.99 万元，评估范围内各类资产和相关

负债账面价值见下表： 

单位：人民币万元 

包含商誉资产组范围 账面价值 

固定资产 8.91 

无形资产 2,642.36 

100%股权对应的商誉 1,592.18 

长期待摊费用 13.54 

资产总计 4,256.99 

包含商誉资产组账面价值 4,256.99 

2、商誉减值测试的过程与方法 

A．可收回金额的确定方法 

可收回金额应当根据资产的公允价值减去处置费用后的净额与资产预计未

来现金流量的现值两者之间较高者确定。 

B．重要假设及其合理理由 

a．假设的合理理由：由于被评估的资产组所处宏观、行业和企业经营环境

的变化， 必须建立一些假设以充分支持所得出的评估结论。 

b．主要假设： 

 一般假设 

1、假设评估基准日后，评估对象经营环境所处的政治、经济、社会等宏观

环境不发生影响其经营的重大变动； 

2、除评估基准日政府已经颁布和已经颁布尚未实施的影响评估对象经营的

法律、法规外，假设预测期内与评估对象经营相关的法律、法规不发生重大变化； 

3、假设评估基准日后评估对象经营所涉及的汇率、利率等因素的变化不对

其经营状况产生重大影响（考虑利率在评估基准日至报告日的变化）； 

4、假设评估基准日后不发生影响评估对象经营的不可抗拒、不可预见事件； 

5、假设评估对象在未来预测期持续经营、评估范围内资产持续使用； 

6、假设预测期内评估对象所采用的会计政策与评估基准日在重大方面保持



一致，具有连续性和可比性； 

7、假设预测期评估对象经营符合国家各项法律、法规，不违法； 

8、假设未来预测期评估对象经营相关当事人是负责的，且管理层有能力担

当其责任，在预测期主要管理人员和技术人员基于评估基准日状况，不发生影响

其经营变动的重大变更，管理团队稳定发展，管理制度不发生影响其经营的重大

变动； 

9、假设委托人、商誉相关资产组相关当事人提供的资料真实、完整、可靠，

不存在应提供而未提供、评估专业人员已履行必要评估程序仍无法获知的其他可

能影响评估结论的瑕疵事项、或有事项等； 

10、假设评估对象未来收益期不发生对其经营业绩产生重大影响的诉讼、抵

押、担保等事项。 

 特定假设 

1、 除评估基准日有确切证据表明期后生产能力将发生变动的固定资产

投资外，假设评估对象预测期不进行影响其经营的重大投资活动，企业产品生产

能力或服务能力以评估基准日状况进行估算； 

2、 假设评估对象预测期经营现金流入、现金流出为均匀发生，不会出

现年度某一时点集中确认收入的情形； 

根据企业会计准则的要求，我们认定这些假设条件在评估基准日时成立。当

评估报告日后评估假设发生较大变化时，我们不承担由于评估假设改变而推导出

不同评估结论的责任。 

C．关键参数及其确定依据 

（1）预计未来现金流量汇总表如下： 

单位：万元 

项目 
预测年度 

永续期 
2022 年度 2023 年度 2024 年度 2025 年度 2026 年度 

营业收入 1,798.96 2,084.71 2,338.99 2,564.86 2,655.91 2,655.91 

营业成本 479.39 483.19 486.72 490.02 492.02 49.44 

税金及附加 12.43 14.51 16.23 17.87 18.53 18.53 

销售费用 247.70 273.35 297.17 319.40 332.86 332.86 

管理费用

（含研发费

用） 

799.17 940.93 1,046.66 1,153.36 1,204.56 1,204.56 



息税前利润

EBIT 
260.26 372.73 492.20 584.20 607.95 1,050.53 

折旧摊销 454.33 452.40 454.33 454.33 454.33 11.75 

EBITDA 714.59 825.13 946.53 1,038.53 1,062.28 1,062.28 

资本性支出 5.36 5.36 13.10 13.10 13.10 13.10 

税前现金流

量 
709.23 819.77 933.43 1,025.43 1,049.18 1,049.18 

税前折现率 13.89% 13.89% 13.89% 13.89% 13.89% 14.00% 

折现期 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 - 

折现系数 0.9370 0.8228 0.7224 0.6343 0.5569 4.0100 

税前现金流

量折现 
664.55 674.50 674.31 650.43 584.29 4,206.57 

预计未来现

金流量现值 
7,454.64 

     

基准日营运

资金 
0.00      

资产组回收

价值 
7,454.64      

 

（2）预测期营业收入及增长率 

上海钱育包含商誉资产组主营为软件销售，2019 年度至 2021 年营业收入构

成如下表： 

项目 单位 2019 年度 2020 年度 2021 年度 

QWIN 场内软件 万元  202.65   390.19   666.48  

QWIN 做市软件 万元  131.65   533.92   580.54  

QWIN 场外软件 万元  118.27   133.65   30.40  

其他 万元  43.12   19.32   135.61  

营业收入 万元  495.68   1,077.08   1,413.02  

其他包括新产品（天玑软件）及快速行情系统收入，其中 2021 年新产品收

入不属于资产组范围内，未来不予预测；其中快速行情系统是用于解决行情速度

问题的软件，但现在交易所已推出新的系统解决了这个问题，故公司将逐步停止

此项业务，本次评估不做预测。 

经历史年度数据分析，QWIN 场内软件、QWIN 做市软件及 QWIN 场外软件 2018

年-2021 年度签订合同金额及增长率如下： 

项目  2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 

QWIN 场内软件 
合同金额（万元）  227.80   331.00   715.97   951.23  

增长率（%） 0.00 45.30 116.31 32.86 

QWIN 场外软件 
合同金额（万元）  92.50   170.00   78.33   30.00  

增长率（%） 0.00 83.78 -53.92 -61.70 



QWIN 做市软件 
合同金额（万元）  176.00   592.50   467.66   749.40  

增长率（%） 0.00 236.65 -21.70 60.24 

 

结合上海钱育历史年度各类业务合同金额增长情况、公司未来年度预测及未

来行业前景，预测未来年度营业收入增长率如下： 

1）场内软件收入的预测 

场内软件即期权策略交易软件，是为客户提供整合国内六大交易所的整合交

易系统，该系统拥有多品种风险整合，提供各类迅速交易工具、准确计算期权合

理价格、隐波与风险值等，来满足客户交易的需要。 

期权策略交易软件属于期权场内交易系统，客户主要是券商经纪业务部门

（提供给专业投资机构使用）、券商自营部门和专业的私募期权交易机构。公司

目前拥有广发证券、国金证券、长江证券、中信建投证券、招商证券、华泰证券、

东方证券等一批国内知名券商客户。 

上海钱育 2017 年起开展此项业务，2017 年与 9家公司签订合同，合同金额

为 103.8 万元，2018 年合同金额为 227.80 万元、2019 合同金额为 331.00 万元、

2020 年合同金额为 715.97 万元、2021 合同金额为 951.23 万元，近三年平均增

长率 64.82%。场内软件签约客户逐年增加，这是由于国内期权市场属于新兴市

场，规模扩展加快，参与的券商等单位增加较快所致。 

预计期权策略交易软件合同额在现有的基础上保持一定的增长幅度，预计

2022 年增长 15%，2023-2024 年每年增长 10%，2025 年增长 5%，2026 年起保持

平稳。 

2）做市软件收入的预测 

做市软件包括场内期权做市软件和期货做市软件，场内期权做市软件是给客

户提供自动化策略导向的做市系统，实现系统做市管理以及可视性系统操作，主

要客户是各个交易所的券商做市商和期货子公司做市商；期货做市软件是为客户

提供做市商品双边报价、做市成交时避险对冲、统计做市相关成交等的交易系统，

以满足交易所的各类型做市业务，为客户提供高度自动化策略设计，提升做市业

务效率与有效控制风险；期货做市的主要客户是券商和期货公司做市单位，公司

目前拥有国贸资本、兴证风险、华能宝城等知名客户。 

上海钱育在 2018 年推出期权做市软件，2019 年推出期货做市软件，做市软



件合同额从 2018 年 176.00 万增长至 749.40 万元，近三年平均增长率 91.94%。

虽然国内期货期权市场虽然起步较晚，但近期发展较快；2021 年期权期权市场

持续发展，中国期货市场全年一共上市了 4 个品种，包括 2个期货品种、2个期

权品种。截至 2021 年底，中国期货与衍生品市场上市品种数量达到 94 个，可做

市品种占比超过了 70%。 

预计做市软件合同额在现有的基础上保持一定的增长幅度，预计 2022 年增

长 28%，2023-2024 年每年增长 15%、2025 年增长 10%，2026 年起保持平稳。 

3）场外软件收入的预测 

场外期权软件是基于场内交易系统下，在交易端整合国内六大交易所，透过

场外管理柜台提供管理功能，并提供用户嵌入式定价模型，满足场外期权交易。

主要客户是期货公司场外衍生品部和券商衍生品部。 

上海钱育2018年起开展此项业务，近两年收入在持续下滑，主要是因为2019

年证监会规范了场外市场，机构做市商需要证监会审核才能入场，市场规模一下

子缩小到只剩几家大的场外做市商，使业务量有所减少。考虑到目前这块业务的

拓展空间不大，公司近期把主攻方向放在期权期货做市和场内期权交易上，对场

外期权软件仅以维持老客户为主，预计将来场外期权管理软件收入维持在 2021

年的基础上保持不变。 

根据上海钱育经营特点，其产品的服务期基本为 1年，签订合同后即开始收

费，在服务期限开始前，一般能收到年费的 80~90%的收费；但是其收入是按时

段法确认，在服务期内每月摊销确认。故本次是以预测合同额为基础，由于当年

新增客户无法准确估计签约日期，本次评估假设新增客户平均为年中签约，当年

平均服务期限为半年，故新增合同第一年的收入按不含税合同额一半预测。 

通过以上计算，对包含商誉资产组未来收益期实现的收入进行估算。各年预

测数据以及收入增长率如下： 

单位：万元 

项目 2022 年度 2023 年度 2024 年度 2025 年度 2026 年度 

营业收入  1,798.96   2,084.71   2,338.99   2,564.86   2,655.91  

收入增长率 27.31% 15.88% 12.20% 9.66% 3.55% 

（3）稳定期增长率 

稳定期收入与成本等损益指标的增长率均为零。 



（4）利润率 

根据上海钱育历年经营情况及未来预测，对其未来收入、营业成本、税金及

附加、期间费用等进行预测后，得出销售利润率。 

1）营业成本的预测 

上海钱育营业成本为服务器及网络维护费、咨询费及无形资产摊销，2019

年至 2021 年，分类成本明细如下表： 

 

项目 单位 2019 年度 2020 年度 2021 年度 

服务器及网络维护费 万元  10.22   7.27   17.92  

咨询费 万元  -     67.88   30.16  

无形资产摊销 万元  -     11.18   11.18  

营业成本合计 万元  10.22   86.33   59.26  

公司成本项目主要包括服务器及网络维护费、咨询费及无形资产摊销项目。

公司咨询费与收入有较强的相关性，未来年度按 2021 年咨询费占收入的比例进

行预测。结合被评估公司未来收入增长和通货膨胀的影响，同时与历史年度评估

预测保持连续性，服务器的托管成本以每年 5%的幅度预测增长；无形资产摊销

根据公司合并报表口径账面无形资产未来年度摊销额预测。 

2）税金及附加 

对上海钱育包含商誉资产组预测期税金及附加的测算，税金及附加项目包括

城建税、教育费附加、印花税等，考虑以往发生印花税与营业收入有较强的相关

性，故参考历史年度印花税与营业收入的比例的发生水平，对预测期印花税进行

计算。根据销项税-进项税计算应交增值税，城建税及教育费附加根据增值税及

对应税率进行测算。 

3）销售费用 

上海钱育商誉所在资产组销售费用主要包括工资及社保、福利费、业务招待

费、差旅费、办公费、交通费、咨询费及专业会议费等。 

根据商誉所在资产组相关公司的经营特点，本次对与公司营业收入有较高关

联度的办公费、业务招待费、交通费、差旅费、咨询费等费用的预测，以公司历

史年度各费用占营业收入的比例为乘数，以未来年度营业收入为基数进行预测。 

员工工资结合公司对未来销售部门人员数量增长的预测、与历史年度评估预

测保持连续性，确定工资增长率为 5%。社保公积金根据历史年度占工资的比重



及预测期工资水平进行测算。 

4）管理费用 

管理费用主要包括工资及社保、福利费、业务招待费、差旅费、办公费、交

通费、租赁费、通讯费、中介机构费用、折旧摊销、研发费用等。 

根据商誉所在资产组相关公司的经营特点，本次对与公司营业收入有较高关

联度的办公费、业务招待费、交通费、差旅费、交通费、劳务费等费用的预测，

以公司历史年度各费用占营业收入的比例为乘数，以未来年度营业收入为基数进

行预测。 

员工工资结合公司对未来管理部门人员数量增长的预测、与历史年度评估预

测保持连续性，确定工资增长率为 5%。社保公积金、福利费根据历史年度占工

资的比重及预测期工资水平进行测算。 

固定资产折旧和长期待摊费用摊销根据固定资产原值和待摊装修款金额及

商誉所在资产组折旧政策进行预测。 

水电费、通讯费、会务费及审计费根据历史年度费用水平进行预测。 

招聘费及培训费经与公司确认，按照公司未来年度预测确定。 

场地租赁费按照租赁合同确认，合同到期后按照公司续租计划，考虑当地租

赁市场和通货膨胀确定房租增长率为 5%。 

管理费用中研发费用主要包括工资及社保、福利费、研发物料、差旅费、办

公费、交通费等，其中员工工资结合公司对未来研发部门人员数量增长的预测、

与历史年度评估预测保持连续性，确定 2023 年研发人员数量增加 2 人，2024 年

-2025 年每年增加 1 人，2026 年及以后人员数量保持稳定，工资增长率为 5%。

社保公积金、福利费根据历史年度占工资的比重及预测期工资水平进行测算。据

商誉所在资产组相关公司的经营特点，本次对与公司营业收入有较高关联度的办

公费、交通费、差旅费等费用的预测，以公司历史年度各费用占营业收入的比例

为乘数，以未来年度营业收入为基数进行预测；研发物料费用按照历史年度预测。 

预测期利润率如下： 

 

项目/年度 
预测年度 

2022 年度 2023 年度 2024 年度 2025 年度 2026 年度 

利润率 39.72% 39.58% 40.47% 40.49% 40.00% 



（5）折现率 

根据《企业会计准则第 8号——资产减值》的规定，包含商誉资产组预计未

来现金流量现值计算中，“折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险

的税前利率。该折现率是企业在购置或者投资资产时所要求的必要报酬率”，

“折现率的确定应与未来现金流量税前口径一致采用税前折现率”。 

根据《企业会计准则第 8号——资产减值》应用指南的规定，“折现率的确

定通常应当以该资产的市场利率为依据。无法从市场获得的，可以使用替代利率

估计折现率。替代利率可以根据加权平均资金成本、增量借款利率或者其他相关

市场借款利率作适当调整后确定。” 

根据 IAS36BCZ85 的列示，“理论上，只要税前折现率是以税后折现率为基

础加以调整得出，以反映未来纳税现金流量的时间和特定金额，采用税后折现率

折现税后现金流量的结果与采用税前折现率折现税前现金流量的结果应当是相

同的。税前折现率并不总是等于以标准所得税率调整税后折现率所得出的利

率。” 

因此，商誉减值测试评估税前折现率的计算先计算税后现金流量折现值，再

采用割差法计算税前折现率指标值。 

1）税后折现率 

计算加权平均资本成本（WACC），具体计算公式如下： 

ddee
WTKWK  )1(WACC  

其中：Ke：权益资本成本； 

Kd：债务资本成本； 

T：所得税率 

We：权益资本结构比例 

Wd：付息债务资本结构比例 

 

加权平均资本成本的计算需要确定如下指标：权益资本成本、付息债务资本

成本和付息债务与权益价值比例。 

采用资本资产定价模型（CAPM）计算权益资本成本，计算公式如下： 

即：KE=RF+β （RM-RF）+α  



其中：KE—权益资本成本； 

RF—无风险收益率； 

RM-RF—市场风险溢价； 

β —Beta 系数； 

α —企业特有风险。 

a.无风险收益率（RF）的确定 

国债收益率通常被认为是无风险的，因持有该债权到期不能兑付的风险很小。

根据中国资产评估协会发布的《资产评估专家指引第 12 号——收益法评估企业

价值中折现率的测算》、证监会发布的《监管规则适用指引——评估类第 1号》，

本项目采用剩余到期年限 10 年以上国债的到期收益率平均值作为无风险报酬率。 

本次评估，计算无风险报酬率指标值为 3.35%。 

b.市场风险溢价的计算 

市场风险溢价是预期未来较长期间市场证券组合收益率与无风险利率之间

的差额。市场风险溢价的确定既可以依靠历史数据，也可以基于事前估算。 

根据中国资产评估协会发布的《资产评估专家指引第 12 号——收益法评估

企业价值中折现率的测算》、证监会发布的《监管规则适用指引——评估类第 1

号》，本项目市场风险溢价采用上证综指和深证成指月收益率几何平均值换算成

年收益率后的算数平均值减去无风险报酬率指标值计算，取值时间跨度为自指数

设立至今。 

本次评估，计算的市场风险溢价指标值为 6.75%。 

c.β 的计算 

β 反映一种股票与市场同向变动的幅度，β 指标计算模型为市场模型： 

 Ri=α +β Rm+ε  

在市场模型中，以市场回报率对股票回报率做回归求得β 指标值，本说明中

样本β 指标的取值来源于同花顺金融终端。 

β 指标值的确定以选取的样本，自同花顺金融终端取得的考虑财务杠杆的β

指标值为基础，计算商誉所在资产组所处行业业务板块的不考虑财务杠杆的β 指

标值，以所处行业平均资本结构为基础，计算商誉所在资产组考虑财务杠杆的β

指标值。 



考虑财务杠杆的β 指标值与不考财务杠杆的β 指标值换算公式如下： 

β U=β L/[1+（1-T）×D/E] 

式中： 

β L：考虑财务杠杆的 Beta； 

β U：不考虑财务杠杆的 Beta； 

T：所得税率； 

通过计算，包含商誉资产组的β 指标值在所得税率为 0、12.5%、25%情况下

分别为 1.1619、1.1604、1.1588。 

d.特有风险的调整 

由于选取样本与包含商誉资产组经营环境不同，同时考虑包含商誉资产组个

别经营风险，特有风险调整为 1.5%。 

e.股权资本成本的计算 

通过以上计算，依据 KE=RF+β （RM-RF）+α ，计算股权资本成本在所得税

率为 0、12.5%、25%情况下分别为 12.69%、12.68%、12.67%。 

f.债务资本成本 

债务资本成本的计算以 2021 年 12月-2022 年 3月全国银行间同业拆借中心

公布的贷款市场报价利率（LPR）平均数为基础，即 4.61%。 

g.税后折现率的计算 

通过以上计算，依据 ，计算税后折现率在所得税率为 0、12.5%、25%情况

下分别为 12.61%、12.59%、12.57%。 

2)税前折现率 

依据税后现金流量、税后折现率计算得出现金流量现值，以此为基础，采用

割差法计算税前折现率为 13.89%。 

（6）预测期 

预测期按照明确的预测期期间（2022 年至 2026 年）+永续年预测期间进行

预测。 

（7）与上海钱育以往年度商誉减值测试时选用的参数对比 

公司近两年商誉减值测试报告关键参数比较情况如下： 

项目 2020年末商誉测试 2021年末商誉测试 备注 



预测期收入

增长率 
3.78%-23.33% 3.55%-27.31%  

稳定期增长

率 
0.00% 0.00%  

利润率 38.64%-41.47% 39.58%-40.49%  

预测期 5N+永续 5N+永续  

折现率 
14.29%（税前

WACCBT） 

13.89%(税前

WACCBT) 
 

根据对上述本次商誉减值测试与以往年度商誉减值测试关键参数进行分析

对比，未发现重大变化。 



三、评估师核查意见： 

经核查，评估师认为：公司对商誉减值测试的方法和依据的回复是恰当的。

上海钱育预测期采用的各项关键参数与以往年度商誉减值测试时的对照分析具

有合理性；北京东高预测期采用的各项关键参数与收购时点的对照分析具有合理

性。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

沃克森（北京）国际资产评估有限公司 

2022 年 5 月 18 日 


