
“双高”并购酿“苦果”

多家公司商誉减值冲击业绩

本报记者 任明杰

在过去三年的并购重组高潮过后， 不少公司开始吞下高溢

价、高业绩承诺并购带来的“苦果” 。 2016年，由于并购标的业

绩承诺不达标， 多家上市公司计提商誉减值， 业绩由此大受影

响。部分公司股价的下跌甚至引发大股东股权质押平仓风险。业

内人士指出，并购高潮过后往往伴随商誉减值的集中爆发风险。

未来两年，商誉减值风险或集中爆发。 对此，监管层开始不断加

强对于商誉减值风险的关注。

多家公司受冲击

从目前情况看，吉艾科技、勤上股份、东华软件、威海广泰、

理工环科等多家公司受到商誉减值冲击，甚至“业绩变脸” 。

以吉艾科技为例，2016年， 公司实现营业收入2.39亿元，同

比下降17%；净利润亏损4.39亿元，同比下滑666%。 业绩大幅下

滑的“罪魁祸首” 是2015年被吉艾科技收入囊中的安埔胜利。

安埔胜利2016年度盈利2875.5万元，不到承诺净利润的30%。据

此，吉艾科技对收购安埔胜利产生的商誉计提减值达3.29亿元，

严重拖累了公司业绩。

2015年5月， 吉艾科技以现金8亿元收购安埔胜利100%股

权，评估增值率为849%。 作为高估值的捆绑措施，交易对方承

诺， 安埔胜利2015年-2017年净利润分别不低于9443.55万元、

1.086亿元和1.1946亿元。 2015年度，安埔胜利实际盈利9611.5

万元，涉险过关。 不过，2016年，安埔胜利的业绩承诺“炸弹”还

是被引爆。

国泰君安指出，外延式并购，尤其是现金收购，能够为每股

收益带来增长。 但并购过程中产生的溢价逐渐积累到商誉这一

会计科目。商誉反映的是并购者对资本未来收益的预期，需要每

年进行减值测试，当被收购资产无法达到预期收益时，公司面临

计提减值并冲抵利润的风险。商誉越重，计提减值对利润的冲击

可能越大。

2014年以来，A股上市公司掀起并购重组高潮，并由此积累

了大量商誉。 由于并购标的业绩承诺不达标，2015年以来，商誉

减值对上市公司业绩的杀伤逐渐暴露。 深交所当时一份报告显

示，2015年， 深市上市公司的商誉总值3544亿元，210家公司的

商誉增长幅度超过100%。 而到了2016年，商誉减值对上市公司

业绩的杀伤案例逐渐增多。

商誉减值甚至还可能引发连锁反应。 以勤上股份为例，4月

15日，勤上股份发布业绩修正公告称，由预期盈利4787万元变

更为亏损3.96亿元， 原因则是去年耗资20亿元收购的广州龙文

教育科技有限公司业绩承诺不达标， 存在4.2亿元的商誉减值。

此外，勤上股份收购成都七中实验学校90%股权可能折戟。公司

已经收到交易方发出的相关终止协议讨论稿。

受此影响，勤上股份4月25日复牌后即告跌停。 勤上股份随

即停牌， 并称控股股东勤上集团持有公司股份的99.03%被质

押；实际控制人李旭亮持有公司5.81%的股份全部质押；关联人

李淑贤（李旭亮妹妹）持有公司总股本的4.65%全部质押。 截至

2017年4月25日，相关质押股份已接近平仓线。

未来两年或集中爆发

商誉减值被市场重点关注始于蓝色光标2015年年报业绩预告。

蓝色光标预计，2015年实现归属于上市公司股东的净利润5000

万元-1亿元，同比下滑85%-93%。 对于净利大幅下滑的原因，

公司称，除了“三费” 影响外，公司收购的博杰广告尚处业绩承

诺期。受传统电视广告行业收入整体下滑等因素影响，博杰广告

2015年度实际经营业绩完成情况与承诺业绩差距较大，预计所

形成的商誉及无形资产需计提减值准备， 对公司净利润影响较

大。

随后， 商誉减值造成上市公司业绩大幅下滑的案例不断出

现。 招商证券指出，在业绩承诺期，业绩完成率相对较高。 2014

年，只有8.6%的被收购标的未完成业绩承诺；2015年严重一些，

23%的被收购标的未完成业绩承诺， 但实际业绩比承诺业绩低

于90%的为17.5%，低于70%的只有4.8%，大部分被收购标的想

方设法完成业绩承诺。

不过，在业绩承诺期过后，商誉减值对上市公司业绩的杀伤

力可能增大。 招商证券认为，业绩承诺期过后，不少被收购对象

能否继续保持业绩承诺期的盈利水平存疑。从境外市场情况看，

每一轮并购大潮后，可能出现商誉减值高峰。 2014年到2016年

是A股市场并购重组高峰，而并购业绩承诺一般是三至四年。这

意味着2017年和2018年或将成为商誉减值集中爆发期。

对于依靠并购重组进行扩张的中小板和创业板企业， 商誉

减值的杀伤力或更大。在2014年-2016年的并购重组高潮中，不

少公司积累了大量商誉。 其中， 中小板商誉占总资产比例超过

4%，达到近2000亿元；创业板商誉占总资产比例高达12%，达到

1700亿元。 招商证券指出，参照2016年约740亿元的净利润，如

果创业板计提商誉减值比例占总商誉每增加1%， 则会拉低

2017年业绩增速2.2个百分点。

对于部分公司而言，商誉减值可能成为业绩的长期拖累。以

特变电工为例，公告显示，公司为发展高压、超高压、特高压GIS

业务，2011年全资子公司特变电工沈阳变压器集团有限公司受

让了上海中发超高压电器有限公司51%股权， 沈变公司在合并

报表时确认商誉11410.12万元。 2013年、2014年，对该商誉分别

计提了减值准备1653.32万元、2385.42万元。2015年对该商誉进

行减值测试，对剩余商誉全额计提减值准备7371.38万元。

监管趋严

面对商誉减值的风险，监管层重点加强了事前监管，特别是

高溢价并购以及高业绩承诺的“双高”问题。 2016年以来，上交

所和深交所分别向新文化、哈投股份、远方光电、深天地A和唐

德影视等多家公司发出问询函， 关注的焦点集中在高溢价并购

是否合理，较高的业绩承诺能否实现等。

以唐德影视为例，去年3月28日，公司公告称，拟以现金方

式收购爱美神51%股份。 资料显示，爱美神成立不到一年，注册

资本仅为300万元，而唐德影视给出了7亿元的估值。 随后，深交

所向唐德影视发出问询函， 要求唐德影视对爱美神的估值情况

进行说明，并进行重大风险提示。 最后，唐德影视终止收购爱美

神。

今年以来，监管层对于商誉减值的关注有增无减。监管机构

相关人士称，近年来，上市公司向其控股股东、实际控制人或者

其控制的关联人之外的特定对象购买资产的并购行为日益增

多，标的资产的估值增值率逐步攀升，导致上市公司商誉不断提

高。 为此，监管部门确立以信息披露为中心，充分披露估值合理

性及相关风险， 规定重大资产重组应充分披露采用不同估值方

法的基本情况、估值差异的原因、确定估值的理由。

监管机构相关人士表示， 被收购企业的业绩承诺随着上市

公司商誉增长而相应增多， 承诺主体能否如约兑现业绩补偿承

诺存在不确定性，极大影响了上市公司和中小投资者的利益。对

此，证监会在并购重组日常监管中加强信息披露监管，充分揭示

风险。若公司实际经营业绩低于或高于盈利预测20%以上的，应

当从收入、成本、费用、税负等相关方面说明原因。 同时，加强事

中事后监管，严厉打击承诺失信行为。

同时， 证监会指出， 大额商誉减值将直接吞噬企业经营利

润，拖累上市公司发展。 对此，证监会重点关注上市公司相关会

计处理是否符合企业会计准则规定，是否存在滥用会计政策、会

计差错更正或会计估计变更等情形，尤其关注应收账款、存货、

商誉大幅计提减值准备的情形等， 并要求中介机构对业绩真实

性和会计处理合规性进行专项核查。
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002837 英维克 1.2 7.48 28.56 51824 23.01 7181 5.90 53.73 88.46 10转增15派3元(含税)

002074 国轩高科 1.19 4.49 29.86 475793 73.30 103094 76.35 31.71 2.32 10派1.5元(含税)

002790 瑞尔特 1.17 8.49 15.51 81714 0.25 17616 13.67 34.98 -27.28 10派4元(含税)

002739 万达院线 1.1636 8.85 14.02 1120932 40.10 136645 15.23 51.7 -4.38 10派2元(含税)

002823 凯中精密 1.16 6.98 24.38 111580 26.81 12870 41.04 46.04 -0.35 10转增10派2.778元(含税)

002001 新和成 1.1 7.40 15.92 469628 22.86 120263 199.11 18.58 -5.20 10派6元(含税)

002793 东音股份 1.09 6.98 17.86 63740 9.10 10036 22.71 52.54 -20.89 10转增10派6元(含税)

002202 金风科技 1.0841 6.76 16.87 2639583 -12.20 300298 5.39 14.87 -13.09 10送3派2元(含税)

002241 歌尔股份 1.08 7.10 16.3 1928781 41.24 165150 32.00 34.89 31.56 10转增10派1.5元(含税)

002789 建艺集团 1.08 13.34 8.64 212690 14.75 8225 3.38 50.8 -35.54 10派1.06元(含税)

002352 顺丰控股 1.06 4.90 22.46 5748270 19.50 418043 279.55 49.69 19.85 10派1元(含税)

002830 名雕股份 1.01 8.54 15.85 69097 2.60 5058 5.18 62.05 -2.30 10转增10派2.5元(含税)

002815 崇达技术 1.0087 5.14 27.4805 224661 27.87 37575 24.88 37.71 -16.72 10派4.5元(含税)

002589 瑞康医药 1.005 10.51 13.02 1561867 60.19 59076 150.39 40.15 23.73 10转增13派0.91元(含税)

002517 恺英网络 1 4.73 46.98 272048 16.29 68174 4.11 32.32 -3.69 10派1元(含税)

002635 安洁科技 1 6.66 15.39 182766 -2.81 38711 26.08 46.69 28.27 10转增5派3元(含税)

002809 红墙股份 0.99 11.07 11.23 43692 -2.68 6614 -19.92 52.9 -28.59 10转增5派3元(含税)

002110 三钢闽光 0.98 5.31 21.68 1411793 12.57 92653 199.77 12.97 -1.74 10派2元(含税)

002543 万和电气 0.9799 6.64 14.2 495951 18.30 43117 35.12 21.19 21.78 10派7.3元(含税)

002597 金禾实业 0.97 4.37 24.74 375508 12.84 55146 157.15 19.41 26.79 10派4元(含税)

002777 久远银海 0.97 5.72 17.62 52743 17.25 7727 35.03 73.75 -18.24 10派5元(含税)

002624 完美世界 0.96 5.20 26.73 615883 25.87 116631 767.54 28.38 -4.43 10派0.888元(含税)

002745 木林森 0.96 9.94 11.64 552050 42.22 47346 85.27 36.49 0.00 10派1.7元(含税)

002792 通宇通讯 0.96 8.20 13.02 121875 -8.26 20906 -15.51 31.67 -41.63 10派2元(含税)

002146 荣盛发展 0.95 5.44 18.74 3062201 30.60 414809 72.07 11.18 42.42 10派4元(含税)

002315 焦点科技 0.95 16.56 5.8 68497 38.51 11105 -29.36 58.18 -3.50 10转增10派10元(含税)

002788 鹭燕医药 0.95 10.69 14.91 698288 5.39 11552 1.80 40.65 -31.10 10派2元(含税)

002092 中泰化学 0.9487 6.89 14.74 2336232 41.84 184347 5959.14 12.22 1.68 10派0.9元(含税)

002820 桂发祥 0.93 7.64 19.35 45755 0.09 9177 -2.42 40.9 -16.63 10派2.5元(含税)

002643 万润股份 0.92 10.59 10.56 184739 13.26 31865 23.58 36.1 -0.55 10转增15派3.5元(含税)

002035 华帝股份 0.91 4.78 20.22 439504 18.15 32752 57.67 35.9 38.34 10转增6派3元(含税)

002242 九阳股份 0.91 4.49 21.36 731480 3.61 69773 12.53 19.5 8.15 不分配

002366 台海核电 0.9 4.11 24.61 121007 207.47 39233 2131.14 47.94 -10.59 10转增10派0.91元(含税)

002595 豪迈科技 0.9 4.41 22.2 260648 12.89 71767 11.36 23.34 10.88 10派3.75元(含税)

002462 嘉事堂 0.89 7.91 11.94 1097158 33.80 22310 28.98 41.54 -2.33 10派1.5元(含税)

002372 伟星新材 0.88 3.54 26.15 332149 20.94 67070 38.46 21.52 39.47 10转增3派6元(含税)

002440 闰土股份 0.86 8.25 10.76 435297 -3.73 66010 -10.04 15.63 -4.35 10派3.5元(含税)

002771 真视通 0.86 7.32 12.24 79449 12.10 6904 14.98 54.59 -22.50 10转增10派3元(含税)

002662 京威股份 0.85 6.37 14.08 481233 33.09 63545 40.12 8.31 2.97 10转增10派3.5元(含税)
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■ 记者手记

强监管

威慑“忽悠式”重组

□本报记者 张玉洁

并购重组是上市公司短时间内提升业绩

的重要手段。从企业发展的角度来看，并购重

组具有一定的合理性。 目前A股上市公司仍

以制造业、重资产为主。 在经济增长“换挡

期” 阶段，强周期行业公司业绩容易受到经

济周期影响， 而并购重组有助于寻找新的增

长点，对冲行业周期风险。

不过，物极必反，慧极必伤。 A股此轮并

购大潮中，高业绩承诺、高估值的“双高” 现

象突出， 带来的直接后果就是上市公司商誉

规模的大幅增长。 2013年以来，A股上市公司

商誉规模以每年接近一倍的增速跃进。 数据

显示，截至2016年三季度，上市公司商誉规模

接近万亿元大关。影视、游戏等热门领域成为

“双高”重灾区。 有投行人士指出，这类并购

并非产业逻辑， 存在不少上市公司与非上市

资产之间的证券化套利。

高估值并购意味着巨大的商誉减值风

险。2015年以来的众多案例显示，巨大的商誉

累积逐渐成为上市公司的风险源头， 由此对

上市公司业绩的影响逐渐从黑天鹅变成常态

化。 从目前情况看，已有多家公司“中招” 商

誉减值，其中不乏因此业绩变脸的公司。

监管机构已经意识到“双高” 并购的风

险。 2016年，证监会颁布了重组新规，交易所

则通过重组问询来“刨根问底” 。重组问询逐

步由“软约束” 转变为“硬手段” ，确保重组

不偏离正确轨道， 引导资本同实体更紧密对

接。 在重组新规的“威慑”下，诸多公司知难

而退，“双高”现象得到明显遏制。

对于2017年并购重组的监管动向， 监管

机构相关人士近期表示， 将继续重点遏制

“忽悠式” 、“跟风式” 、“盲目跨界”重组，引

导资金更多投向有利于产业整合升级的并购

重组。

“双高”并购酿“苦果”

多家公司商誉减值冲击业绩

□本报记者 任明杰

在过去三年的并购重组高潮过后，

不少公司开始吞下高溢价、 高业绩承诺

并购带来的“苦果” 。 2016年，由于并购

标的业绩承诺不达标， 多家上市公司计

提商誉减值，业绩由此大受影响。部分公

司股价的下跌甚至引发大股东股权质押

平仓风险。业内人士指出，并购高潮过后

往往伴随商誉减值的集中爆发风险。 未

来两年， 商誉减值风险或集中爆发。 对

此， 监管层开始不断加强对于商誉减值

风险的关注。
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002821 凯莱英 2.75 15.54 24.11 110319 32.82 25274 64.60 140.81 -1.87 10转增10派5元(含税)

002831 裕同科技 2.43 10.68 35.48 554236 29.20 87482 32.91 73.39 6.05 10派5元(含税)

002714 牧原股份 2.25 5.48 50.74 560591 86.65 232190 289.68 28.12 20.79 10派6.91元(含税)

002801 微光股份 1.94 12.69 17.21 44108 11.09 9994 21.54 43.55 -31.96 10转增10派3元(含税)

002594 比亚迪 1.88 17.40 12.91 10347000 29.32 505215 78.94 52.09 4.85 10派1.78元(含税)

002354 天神娱乐 1.87 19.55 10.24 167486 78.02 54673 50.99 69.88 1.04 10转增18派4.1226元(含税)

002749 国光股份 1.8566 11.95 16.24 61426 1.53 13925 4.06 69.17 -19.34 10派30元(含税)

002668 奥马电器 1.8 12.40 15.84 504142 7.21 29804 11.61 60.99 -14.04 10转增18派2.5元(含税)

002032 苏泊尔 1.712 7.19 22.79 1194712 9.51 107752 21.21 46.01 31.76 10送3派7.7元(含税)

002458 益生股份 1.7 4.41 49.32 161113 166.62 56216 240.32 22.71 -33.98 不分配

002508 老板电器 1.67 5.66 33.38 579490 27.56 120683 45.32 54.8 48.91 10转增3派5元(含税)

002832 比音勒芬 1.66 12.03 22.35 84201 11.73 13260 7.64 63.21 4.14 10派2元(含税)

002210 飞马国际 1.58 4.06 38.71 5216286 9.15 153198 574.79 18.02 -2.33 10转增7派1.1元(含税)

002833 弘亚数控 1.55 5.30 42.52 53414 42.12 15513 74.01 58.45 231.73 10派1.6元(含税)

002466 天齐锂业 1.54 4.62 39.41 390456 109.15 151205 510.03 48 47.92 10派1.8元(含税)

002812 创新股份 1.52 11.75 17.16 114617 1.30 16539 10.22 55.5 -11.06 10派7.5元(含税)

002572 索菲亚 1.48 8.42 22.55 452996 41.75 66402 44.66 35.21 31.25 10转增10派7元(含税)

002718 友邦吊顶 1.48 11.81 15.73 50810 23.71 12648 4.72 63.8 -15.40 10派5元(含税)

002051 中工国际 1.38 7.70 19.55 806615 -0.66 127961 21.77 28.49 24.30 10送2派3.5元(含税)

002818 富森美 1.38 8.66 20.42 122106 17.31 55597 22.82 45.22 -22.90 10派5元(含税)

002281 光迅科技 1.36 13.52 10.48 405921 29.79 28502 17.15 20.81 -19.92 10转增20派5元(含税)

002048 宁波华翔 1.35 9.77 14.73 1250596 27.48 71389 344.81 22.8 2.98 10派1.5元(含税)

002294 信立泰 1.33 5.12 28.68 383349 10.23 139641 10.31 29.55 1.06 10派7元(含税)

002120 韵达股份 1.32 3.68 37.8 734972 45.44 117722 120.87 44.2 -12.30 10转增2派1.17元(含税)

002783 凯龙股份 1.3 16.09 8.33 95371 7.09 10878 11.46 69.11 -17.18 10转增15派8元(含税)

002829 星网宇达 1.29 9.29 20.34 27741 16.99 7333 9.90 38.45 13.42 10转增10派2元(含税)

002464 金利科技 1.27 8.03 17.32 37056 -33.91 18458 470.58 69 -11.76 10转增6

002791 坚朗五金 1.25 11.56 11.79 270816 16.39 25318 20.13 38.48 -29.52 10转增5派2.5元(含税)

002468 申通快递 1.23 3.55 89.26 988067 28.13 126165 64.96 25.97 -14.06 10派1元(含税)

002709 天赐材料 1.23 5.01 28.82 183725 94.25 39633 298.10 38.8 -7.99 10派2元(含税)

002415 海康威视 1.227 3.98 34.56 3192402 26.32 742226 26.46 36.7 54.14 10送5派6元(含税)

002147 新光圆成 1.22 5.24 30.05 373647 101.11 152966 207.67 15.19 -13.79 不分配

002179 中航光电 1.22 6.82 19.57 585480 23.91 73377 29.10 38.27 5.46 10转增3派1元(含税)

002271 东方雨虹 1.22 5.64 23.17 700023 31.98 102871 40.97 27.88 28.54 10派1.5元(含税)

002394 联发股份 1.22 8.82 14.19 373861 7.52 39402 33.80 15.18 -14.14 10派3元(含税)

多家公司受冲击

从目前情况看，吉艾科技、勤上股份、东华

软件、威海广泰、理工环科等多家公司受到商誉

减值冲击，甚至“业绩变脸” 。

以吉艾科技为例，2016年， 公司实现营业

收入2.39亿元，同比下降17%；净利润亏损4.39

亿元，同比下滑666%。 业绩大幅下滑的“罪魁

祸首”是2015年被吉艾科技收入囊中的安埔胜

利。 安埔胜利2016年度盈利2875.5万元，不到

承诺净利润的30%。据此，吉艾科技对收购安埔

胜利产生的商誉计提减值达3.29亿元， 严重拖

累了公司业绩。

2015年5月，吉艾科技以现金8亿元收购安

埔胜利100%股权，评估增值率为849%。作为高

估值的捆绑措施， 交易对方承诺， 安埔胜利

2015年-2017年净利润分别不低于9443.55万

元、1.086亿元和1.1946亿元。2015年度，安埔胜

利实际盈利9611.5万元，涉险过关。 不过，2016

年，安埔胜利的业绩承诺“炸弹”还是被引爆。

国泰君安指出，外延式并购，尤其是现金收

购，能够为每股收益带来增长。 但并购过程中产

生的溢价逐渐积累到商誉这一会计科目。 商誉反

映的是并购者对资本未来收益的预期，需要每年

进行减值测试，当被收购资产无法达到预期收益

时，公司面临计提减值并冲抵利润的风险。 商誉

越重，计提减值对利润的冲击可能越大。

2014年以来，A股上市公司掀起并购重组

高潮，并由此积累了大量商誉。 由于并购标的

业绩承诺不达标，2015年以来， 商誉减值对上

市公司业绩的杀伤逐渐暴露。 深交所当时一份

报告显示，2015年， 深市上市公司的商誉总值

3544亿元，210家公司的商誉增长幅度超过

100%。 而到了2016年，商誉减值对上市公司业

绩的杀伤案例逐渐增多。

商誉减值甚至还可能引发连锁反应。 以勤

上股份为例，4月15日，勤上股份发布业绩修正

公告称， 由预期盈利4787万元变更为亏损3.96

亿元，原因则是去年耗资20亿元收购的广州龙

文教育科技有限公司业绩承诺不达标，存在4.2

亿元的商誉减值。此外，勤上股份收购成都七中

实验学校90%股权可能折戟。 公司已经收到交

易方发出的相关终止协议讨论稿。

受此影响， 勤上股份4月25日复牌后即告

跌停。勤上股份随即停牌，并称控股股东勤上集

团持有公司股份的99.03%被质押；实际控制人

李旭亮持有公司5.81%的股份全部质押； 关联

人李淑贤 （李旭亮妹妹） 持有公司总股本的

4.65%全部质押。 截至2017年4月25日，相关质

押股份已接近平仓线。

未来两年或集中爆发

商誉减值被市场重点关注始于蓝色光标

2015年年报业绩预告。 蓝色光标预计，2015年

实现归属于上市公司股东的净利润5000万元

-1亿元，同比下滑85%-93%。 对于净利大幅下

滑的原因，公司称，除了“三费” 影响外，公司收

购的博杰广告尚处业绩承诺期。 受传统电视广

告行业收入整体下滑等因素影响， 博杰广告

2015年度实际经营业绩完成情况与承诺业绩

差距较大， 预计所形成的商誉及无形资产需计

提减值准备，对公司净利润影响较大。

随后，商誉减值造成上市公司业绩大幅下滑

的案例不断出现。 招商证券指出，在业绩承诺期，

业绩完成率相对较高。 2014年，只有8.6%的被收

购标的未完成业绩承诺；2015年严重一些，23%的

被收购标的未完成业绩承诺， 但实际业绩比承诺

业绩低于90%的为17.5%， 低于70%的只有4.8%，

大部分被收购标的想方设法完成业绩承诺。

不过，在业绩承诺期过后，商誉减值对上市

公司业绩的杀伤力可能增大。 招商证券认为，业

绩承诺期过后，不少被收购对象能否继续保持业

绩承诺期的盈利水平存疑。 从境外市场情况看，

每一轮并购大潮后， 可能出现商誉减值高峰。

2014年到2016年是A股市场并购重组高峰，而并

购业绩承诺一般是三至四年。这意味着2017年和

2018年或将成为商誉减值集中爆发期。

对于依靠并购重组进行扩张的中小板和创

业板企业，商誉减值的杀伤力或更大。 在2014

年-2016年的并购重组高潮中， 不少公司积累

了大量商誉。其中，中小板商誉占总资产比例超

过4%，达到近2000亿元；创业板商誉占总资产

比例高达12%，达到1700亿元。 招商证券指出，

参照2016年约740亿元的净利润， 如果创业板

计提商誉减值比例占总商誉每增加1%，则会拉

低2017年业绩增速2.2个百分点。

对于部分公司而言， 商誉减值可能成为业

绩的长期拖累。 以特变电工为例，公告显示，公

司为发展高压、超高压、特高压GIS业务，2011

年全资子公司特变电工沈阳变压器集团有限公

司受让了上海中发超高压电器有限公司51%股

权， 沈变公司在合并报表时确认商誉11410.12

万元。2013年、2014年，对该商誉分别计提了减

值准备1653.32万元、2385.42万元。2015年对该

商誉进行减值测试， 对剩余商誉全额计提减值

准备7371.38万元。

监管趋严

面对商誉减值的风险，监管层重点加强了

事前监管，特别是高溢价并购以及高业绩承诺

的“双高” 问题。 2016年以来，上交所和深交所

分别向新文化、哈投股份、远方光电、深天地A

和唐德影视等多家公司发出问询函，关注的焦

点集中在高溢价并购是否合理，较高的业绩承

诺能否实现等。

以唐德影视为例，去年3月28日，公司公告

称，拟以现金方式收购爱美神51%股份。资料显

示，爱美神成立不到一年，注册资本仅为300万

元，而唐德影视给出了7亿元的估值。 随后，深

交所向唐德影视发出问询函， 要求唐德影视对

爱美神的估值情况进行说明， 并进行重大风险

提示。 最后，唐德影视终止收购爱美神。

今年以来，监管层对于商誉减值的关注有增

无减。 监管机构相关人士称，近年来，上市公司向

其控股股东、实际控制人或者其控制的关联人之

外的特定对象购买资产的并购行为日益增多，标

的资产的估值增值率逐步攀升，导致上市公司商

誉不断提高。 为此，监管部门确立以信息披露为

中心，充分披露估值合理性及相关风险，规定重

大资产重组应充分披露采用不同估值方法的基

本情况、估值差异的原因、确定估值的理由。

监管机构相关人士表示， 被收购企业的业

绩承诺随着上市公司商誉增长而相应增多，承

诺主体能否如约兑现业绩补偿承诺存在不确定

性，极大影响了上市公司和中小投资者的利益。

对此， 证监会在并购重组日常监管中加强信息

披露监管，充分揭示风险。若公司实际经营业绩

低于或高于盈利预测20%以上的，应当从收入、

成本、费用、税负等相关方面说明原因。同时，加

强事中事后监管，严厉打击承诺失信行为。

同时，证监会指出，大额商誉减值将直接吞

噬企业经营利润，拖累上市公司发展。 对此，证

监会重点关注上市公司相关会计处理是否符合

企业会计准则规定，是否存在滥用会计政策、会

计差错更正或会计估计变更等情形， 尤其关注

应收账款、存货、商誉大幅计提减值准备的情形

等， 并要求中介机构对业绩真实性和会计处理

合规性进行专项核查。
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