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中国市场风险溢价=6.38%+0.72%×1.12=7.19%。

D企业特定风险调整系数的确定

企业特定风险调整系数是根据待估企业与所选择的对比企业在企业特殊经营环境、企业规模、经营管理、抗风险能力、特殊因素所形成的优劣势等方面的差异进行的调整系数。

文化行业尤其是广播电影电视产业受到国家法律法规及政策的严格监管，电视台播出内容具有重大的导向作用，政策的调整和变化将对公司业务带来一定的风险。 如中联传动在

电视剧制作过程中未能严格把握好政策导向，可能面临电视剧无法获得发行许可证的政策风险。

近年来，在国内影视剧行业发展迅速，市场容量不断增加，行业产值屡创新高的背景下，大量的资本和企业进入电视剧制作领域，带动电视剧制作机构数量快速增长，影视剧供应量

迅速增加。 从而造成影视剧市场整体上呈现出供大于求，而精品影视剧却供不应求的结构性失衡局面。 中联传动未来能否积极调整经营策略，以应对影视剧行业日趋激烈的竞争，将成

为中联传动面临的重要风险。

综合考虑上述因素，取企业特定风险调整系数Rc为2%。

E折现率的确定

a计算权益资本成本

项目 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年至永续

Ke 13.51% 13.51% 13.41% 13.41% 13.41% 13.41%

b计算加权平均资本成本

WACC＝Ke×E/(D+E)+Kd×D/(D+E)×(1－T)

式中：Kd根据企业基准日平均借款利率确定。

项目 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年至永续

WACC 13.13% 13.13% 12.96% 12.96% 12.96% 12.96%

3、2018年12月31日商誉减值测试过程

公司根据无锡中联传动文化传播有限公司实际经营情况及未来经营预测， 由北京华亚正信资产评估有限公司对中联传动整体价值进行评估， 并出具华亚正信评报字 [2019]第

A07-0016号评估报告

中联传动整体估值测算过程如下表：

单位：万元

项目 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年及永续

一、营业收入 12,186.57

12,

660.45

13,

926.50

15,

319.15

16,

851.07

16,851.07

主营业务收入 12,186.57

12,

660.45

13,

926.50

15,

319.15

16,

851.07

16,851.07

其他业务收入 - - - - - -

二、营业成本 11,569.50

7,

073.25

9,

748.55

10,

723.41

11,

795.75

11,795.75

主营业务成本 11,569.50

7,

073.25

9,

748.55

10,

723.41

11,

795.75

11,795.75

其他业务成本

营业税金及附加 7.83 45.61 36.45 40.12 44.16 44.16

营业费用

管理费用 827.09 916.50

1,

017.47

1,

130.03

1,

257.45

1,257.45

财务费用 - - - - - -

资产减值损失 - - - - - -

投资收益 - - - - - -

三、营业利润 -217.85

4,

625.09

3,

124.03

3,

425.59

3,

753.71

3,753.71

营业外收入 - - - - - -

营业外支出 - - - - - -

四、利润总额 -217.85

4,

625.09

3,

124.03

3,

425.59

3,

753.71

3,753.71

加：固定资产折旧 4.84 4.89 5.46 5.00 5.00 5.00

加：无形资产长期待摊摊销 - - - - - -

加：借款利息(税后）

减：资本性支出 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00

减：营运资金增加额 -5,847.30

-3,

454.91

2,

106.11

1,

364.79

1,

501.53

-

五、资产组自由现金流量 5,629.29

8,

079.89

1,

018.38

2,

060.80

2,

252.18

3,753.71

折现系数 0.9313 0.7776 0.6493 0.5422 0.4527 2.2915

六、资产组自由现金流量折

现

5,242.55

6,

283.21

661.26

1,

117.34

1,

019.62

8,601.63

七、资产组自由现金流量折

现累计

22,925.60

减：有息负债现值 4,007.98

加：溢余性资产 356.52

加：非经营性资产 1,835.33

减：非经营性负债 13,442.65

八、未来现金流量可回收值

现值

7,666.83

预测收入及评估参数：

1）收入预测

公司基于2019年已摄影视剧项目的进展及筹备项目的排期情况，以历史数据为基础，同时综合考虑行业的发展趋势及核心竞争力、经营状况等因素的基础之上，做了收入预测。

2）费用预测

预测期（2019年度-2023年度）和稳定期（2024年度及以后），各项费用不会在现有基础上发生大幅的变化，将持续保持最近几年的费用趋势。

3、折现率

①本次评估中折现率的确定过程

在本次中联传动收益法评估中，因收益额口径为企业自由现金流量，因此折现率选取加权平均资本成本（WACC）。

公式：WACC=Ke×E/(D+E)+Kd×D/(D+E)×(1－T)

式中：Ke：权益资本成本；

Kd：债务资本成本；

T：所得税率；

E/(D+E)：股权占总资本比率；

D/(D+E)：债务占总资本比率；

其中：Ke=Rf+β×MRP+Rc

Rf=无风险报酬率；

β=企业风险系数；

MRP=市场风险溢价；

Rc=企业特定风险调整系数。

A无风险收益率的确定

国债收益率通常被认为是无风险的，考虑无风险收益率的风险特征，我们选用国债的到期收益率作为基本指标计算确定无风险收益率。

根据同花顺系统查询，沪深两市选择的从评估基准日到国债到期日剩余期限超过10年的国债，计算其到期收益率，取平均值作为本次评估的无风险收益率。因此本次评估的无风险

报酬率确定为rf=3.98%。

B权益系统风险系数的确定

Beta系数是衡量委估企业相对于资本市场整体回报的风险溢价程度，也用来衡量个别股票受包括股市价格变动在内的整个经济环境影响程度的指标。由于委估企业目前为非上市

公司，且样本上市公司每家企业的资本结构也不尽相同，一般情况下难以直接引用该系数指标值。故本次通过选定与委估企业同属一个行业的企业样本，通过同花顺系统查询剔除财务

杠杆调整的Beta值，计算平均值作为被评估企业的无财务杠杆Beta。

根据证监会新的行业划分标准，选择的对比公司如下：

证券代码 证券简称 剔除财务杠杆调整Beta 平均值

000892.SZ 欢瑞世纪 0.9997

0.9227

002343.SZ 慈文传媒 1.0078

300133.SZ 华策影视 0.8641

300426.SZ 唐德影视 0.819

根据上述所选择的上市公司剔除财务杠杆后调整βu值的平均值为0.9227，故βu＝0.9227。

含财务杠杆的贝塔值

2019年折现率

根据《财政部国家税务总局关于新疆喀什霍尔果斯两个特殊经济开发区企业所得税优惠政策的通知》（财税【2011】112号文），2010年1月1日至2020年12月31日，对在新疆喀什、

霍尔果斯两个特殊经济开发区内新办的属于《新疆困难地区重点鼓励发展产业企业所得税优惠目录》范围内的企业，自取得第一笔生产经营收入所属纳税年度起，五年内免征企业所

得税。 中联传动之子公司霍尔果斯中联传动影视文化有限公司于2015年5月20日取得新疆喀什、霍尔果斯特殊经济开发区新办企业定期免征企业所得税税收优惠备案，自2017年1月1

日至2019年12月31日免征企业所得税。 2020年-永续年度所得税率按25%考虑。

根据评估基准日可比公司的资本结构，计算平均值，目标公司D/E为17.11%，2019年产权持有单位执行的所得税税率为0%，则被评估企业的的Beta系数计算如下：

βe� ＝βu×[1+(1-t)×(D/E)]

＝0.9227×（1＋（1-0%）×17.11%）

＝1.0806

2020年至永续期折现率

根据评估基准日可比公司的资本结构，计算平均值，目标公司D/E为17.11%，委估企业执行的所得税税率为25%，则被评估企业的的Beta系数计算如下：

βe� ＝βu×[1+(1-t)×(D/E)]

＝0.9227×（1＋（1-25%）×17.11%）

＝1.0411

C市场风险溢价的确定

ERP=6.26%+0.79%×1.23=7.24%。

D企业特定风险调整系数rc

企业特定风险调整系数包含企业规模风险调整系数与企业个别风险调整系数

采用资本定价模型一般被认为是估算一个投资组合（Portfolio）的组合收益，对于单个公司的投资风险一般认为要高于一个投资组合的风险，因此，在考虑一个单个公司或股票的

投资收益时应该考虑该公司的特有风险所产生的超额收益。 在国际上有许多知名的研究机构发表过有关文章详细阐述了公司资产规模与投资回报率之间的关系。 如美国的

IbbotsonAssociate在其SBBI每年度研究报告中就有类似的论述。 公司的特有风险目前国际上比较多的是考虑公司的规模对投资风险大小的影响，公司资产规模小、投资风险就会增

加，反之，公司资产规模大，投资风险就会相对减小，企业资产规模与投资风险这种关系已广泛被投资者接受。

因被评估企业与选择对比上市公司在资产规模等方面存在一定的差异，抗风险能力与上市公司相比较低，结合被评估公司基准日资产规模等实际因素，本次企业规模风险调整系

数取值为2%。

被评估企业个别风险是指发生于个别公司的特有事件造成的风险，这类风险只涉及个别企业和个别是投资项目，不对所有企业或投资项目产生普遍的影响。

此次评估中，文化行业尤其是广播电影电视产业受到国家法律法规及政策的严格监管，电视台播出内容具有重大的导向作用，政策的调整和变化将对公司业务带来一定的风险。如

中联传动在电视剧制作过程中未能严格把握好政策导向，可能面临电视剧无法获得发行许可证的政策风险。

虽然中联传动历年一直以推出精品剧为主要目的，并实现了良好的预期，在激烈的竞争中不断提升中联传动的市场地位，但是也面临行业竞争加剧所引起的市场风险。 一方面，随

着电视剧行业市场规模持续快速增长，吸引了大量的资本和企业进入这一领域，导致电视剧制作机构数量快速增长，使得电视剧行业竞争愈加激烈，中联传动的市场风险随之加大。 另

一方面，主流电视台和视频网站对电视剧品质的要求越来越高，导致市场上每年有相当一部分产品无法实现销售，精品剧的制作已成为各大制作机构的发展方向，对中联传动产品制作

和经营风险的把控能力提出更高要求。

作为电视剧制作企业，对编剧、导演、后期制作员、发行人等人力资源的依赖度较高，培养并保有高素质的人才团队是公司保持并不断提升核心竞争能力的关键。 而中联传动的创作

团队主要为项目制合作人员，人员稳定性不够强，容易对公司的生产经营造成不利的影响。

近年来，在国内影视剧行业发展迅速，市场容量不断增加，行业产值屡创新高的背景下，大量的资本和企业进入电视剧制作领域，带动电视剧制作机构数量快速增长，影视剧供应量

迅速增加。 从而造成影视剧市场整体上呈现出供大于求，而精品影视剧却供不应求的结构性失衡局面。 中联传动未来能否积极调整经营策略，以应对影视剧行业日趋激烈的竞争，将成

为中联传动面临的重要风险，本次企业特定风险调整系数取3%。

综上，企业特定风险调整系数为rc＝5%。

E折现率的确定

a确定股权收益率Re

2019年执行0%的企业所得税税率计算出的β值，该期间股权收益率Re计算如下：

Re＝3.98%＋1.0806×7.24％＋5%＝16.80%

2020年及永续期执行25%的企业所得税税率计算出的β值，该期间股权收益率Re计算如下：

Re＝3.98%＋1.0411×7.24％＋5%＝16.52%

b债务资本成本Rd

债务资本成本按企业借款利率6.53%进行计算。

2019年，加权平均资本成本WACC=15.30%

2020年及永续期，加权平均资本成本WACC=14.82%

d税前折现率

税前折现率R=税后折现率r/（1-所得税率）

通过计算可得，税前折现率分别为：

2019年，折现率为r=15.23%/(1-0%)=15.30%

2020年及永续期，折现率为r=14.77%/(1-25%)=19.76%

3）深圳淘乐网络科技有限公司

单位：万元

项目 2018年 2017年 2016年

商誉原值（注） 69,377.77 83,982.60 69,377.77

包含商誉的资产组账面原值 72,070.58 114,370.05 90,215.68

按收益法评估的可收回金额 33,095.37 111,339.97 91,019.98

商誉减值金额 38,975.21 3,030.08 未发生减值

年初商誉已计提减值额 3,030.08 未发生减值 未发生减值

本年商誉减值损失 35,945.13 3,030.08 未发生减值

注：淘乐网络2017年12月31日商誉余额包括淘乐网络收购祺曜互娱形成的商誉14,604.84万元。

历年商誉减值测试过程：

1、2016年12月31日对淘乐网络商誉减值测试过程：

公司根据深圳淘乐网络科技有限公司实际经营情况及未来经营预测，由北京中企华资产评估有限责任公司对淘乐网络整体价值进行评估，并出具中企华评报字（2017）第3333号

评估报告。

淘乐网络整体估值测算过程如下表：

单位：万元

项目 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

2022 年 至

永续

一、营业收入 16,522.55 16,529.65 17,058.86 17,403.76 17,447.57 17,447.57

加：其他业务利润 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

减：营业成本 349.98 356.49 356.31 360.04 365.48 369.24

营业税金及附加 92.60 103.15 106.73 109.20 109.49 109.49

销售费用 3,693.85 2,195.69 2,197.77 2,199.81 2,201.76 2,201.77

管理费用 2,564.48 2,768.49 2,987.81 3,140.78 3,234.63 3,238.99

财务费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

二、营业利润 9,821.64 11,105.83 11,410.24 11,593.94 11,536.21 11,528.07

加：投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

减：营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

三、利润总额 9,821.64 11,105.83 11,410.24 11,593.94 11,536.21 11,528.07

减：所得税费用 453.90 1,309.90 1,333.47 1,343.03 2,247.81 2,245.99

四、净利润 9,367.74 9,795.93 10,076.77 10,250.90 9,288.40 9,282.07

五、息前税后净利

润

9,367.74 9,795.93 10,076.77 10,250.90 9,288.40 9,282.07

加：折旧及摊销 100.63 71.47 50.51 26.96 28.27 85.90

减：资本性支出 6.00 20.00 30.00 30.00 30.00 82.94

营运资金需求净

增加

0.00 -37.12 0.00 0.00 0.00 0.00

六、企业自有现金

流量

9,462.36 9,884.51 10,097.28 10,247.87 9,286.68 9,285.03

折现率年限 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50

七、折现率 14.72% 14.70% 14.70% 14.70% 14.68% 14.68%

折现系数 0.9336 0.8141 0.7097 0.6188 0.5399 3.6777

八、各年净现金流

量折现值

8,834.46 8,046.56 7,166.31 6,341.05 5,013.79 34,147.81

九、预测期经营价

值

69,549.98

加：溢余资产 0.00

非经营性资产 21,470.00

长期股权投资 0.00

十、企业价值 91,019.98

减：有息负债 0.00

十一、股东全部权

益价值

91,019.98

减：少数股东权益 0.00

十二、归属母公司

的所有者权益

91,019.98

预测收入及评估参数：

1）收入预测

对于在线游戏收集每款游戏的生命周期、月活跃用户数、付费率及月人均付费ARPPU值等各项指标，并做了分析统计。 对排期内的每一款游戏做了预测，以历史数据为基础，同时

综合考虑行业的发展趋势及淘乐网络核心竞争力、经营状况等因素的基础之上，做了适当预测。

2）费用预测

预测期（2017年度-2021年度）和稳定期（2022年度及以后），各项费用不会在现有基础上发生大幅的变化，将持续保持最近几年的费用趋势。

3）折现率

无风险收益率的确定

根据Wind资讯查询评估基准日银行间固定利率国债收益率(10年期)的平均收益率确定，因此本次无风险报酬率Rf取3.0115%。

权益系统风险系数的确定

查询可比上市公司的有财务杠杆风险系数，根据各对应上市公司的资本结构将其还原为无财务杠杆风险系数。

根据Wind资讯查询的沪深A股股票100周游戏行业上市公司Beta计算确定，首先根据类似上市公司的Beta计算出各公司无财务杠杆的Beta，然后得出类似上市公司无财务杠杆的

平均Beta为1.1975。

市场风险溢价的确定

市场风险溢价是对于一个充分风险分散的市场投资组合，投资者所要求的高于无风险利率的回报率。

由于国内证券市场是一个新兴而且相对封闭的市场。 一方面，历史数据较短，并且在市场建立的前几年投机气氛较浓，市场波动幅度很大；另一方面，目前国内对资本项目下的外汇

流动仍实行较严格的管制，再加上国内市场股权割裂的特有属性，因此，直接通过历史数据得出的股权风险溢价不具有可信度。 而在成熟市场中，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1928-2016年美国股票与国债的算术平均收益差6.24%；国家风险补偿额取0.86%。

则：MRP=6.24%+0.86%

=7.10%。

故本次市场风险溢价取7.10%。

企业特定风险调整系数的确定

企业特定风险调整系数是根据待估企业与所选择的对比企业在企业特殊经营环境、企业规模、经营管理、抗风险能力、特殊因素所形成的优劣势等方面的差异进行的调整系数。

互联网行业尤其是网络游戏行业受到国家法律法规及政策的严格监管，政策的调整及变化将可能对公司业务带来一定的风险。

公司目前客户端游戏3款，移动游戏2款，市场占有率不高，未来研发的游戏，在市场的反映情况存在一定的不确定性。游戏生命周期亦参差不齐，高质量的精品化游戏普遍可以超过

10年左右，品质不佳的产品多数上线后1年便遭到淘汰，这些获得较高收入且长周期的产品往往出自具有技术、资源、推广优势的大型厂商，故存在一定市场风险。

淘乐网络独特的经营模式决定了公司的现金流入较为充沛，目前保持了较高的现金储备，较高水平的现金储备有利于公司防范风险，可促进业务开拓，但资金闲置导致的货币资金

利用效率低下。

培养并保有高素质的技术团队是公司保持并不断提升核心竞争能力的关键。 人才的流失将对公司的科技研发和生产经营造成不利影响。

淘乐网络虽然拥有自主研发能力、独立运营游戏能力等竞争优势，但由于其主要依靠自身的积累发展，与同类上市公司相比，其游戏用户规模、公司的资本规模相对偏小，在一定程

度限制了公司的发展步伐。

根据以上分析，企业特定风险调整系数Rc取3%。

预测期折现率的确定

(1)计算权益资本成本

淘乐网络企业所得税税率为15%，淘乐网络全资子公司悦想网络2017年按100%免征企业所得税，2018年至2020年所得税率为12.5%，2021年及以后按所得税率25%来预测。 由于本

次预测，采用合并口径对淘乐网络进行预测，根据收入占比确定企业所得税。

项目 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年至永续

Ke 14.72% 14.70% 14.70% 14.70% 14.68% 14.68%

(2)计算加权平均资本成本

WACC＝Ke×E/(D+E)+Kd×D/(D+E)×(1－T)

由于企业无有息负债，Kd=0，则WACC＝Ke。

2、2017年12月31日对淘乐网络商誉减值测试过程：

公司根据深圳淘乐网络科技有限公司实际经营情况及未来经营预测，北京华信众合资产评估有限公司出具的华信众合评报字【2018】第B1067号评估报告中对淘乐网络整体估值。

淘乐网络整体估值测算过程如下表：

单位：万元

年份 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

2023年及永

续

项目 0.5 1.5 2.5 3.5 4.5

一、营业收入 17,824.60 19,435.12 20,853.29 21,301.10 21,743.91 21,743.91

主营业务收入 17,824.60 19,435.12 20,853.29 21,301.10 21,743.91 21,743.91

其他业务收入 - - - - - -

二、营业成本 1,132.33 1,186.20 1,239.56 1,263.12 1,289.97 1,289.97

主营业务成本 1,132.33 1,186.20 1,239.56 1,263.12 1,289.97 1,289.97

其他业务成本 - - - - - -

营业税金及附加 105.61 115.15 123.55 126.21 128.82 128.82

营业费用 2,960.84 3,228.24 3,463.74 3,538.09 3,611.63 3,611.63

管理费用 3,376.02 3,647.39 3,874.04 3,975.49 4,084.60 4,084.60

财务费用 45.71 49.84 53.48 54.63 55.76 55.76

资产减值损失 - - - - - -

投资收益 695.53 758.37 813.71 831.18 848.46 848.46

三、营业利润 10,899.62 11,966.67 12,912.63 13,174.74 13,421.59 13,421.59

营业外收入 - - - - - -

营业外支出 - - - - - -

四、利润总额 10,899.62 11,966.67 12,912.63 13,174.74 13,421.59 13,421.59

减：所得税费用 1,498.70 1,645.42 1,775.49 3,293.69 3,355.40 3,355.40

五、净利润 9,400.92 10,321.25 11,137.14 9,881.06 10,066.19 10,066.19

加：固定资产折旧 50.66 39.68 39.45 35.55 38.70 38.70

加： 无形资产长期

待摊摊销

57.59 48.34 20.41 33.33 50.00 50.00

加： 借款利息 (税

后）

- - - - - -

减：资本性支出 25.00 25.00 95.00 95.00 95.00 95.00

减： 营运资金增加

额

-408.17 72.40 62.32 20.40 19.16 -

六、 企业自由现金

流量

9,892.35 10,311.87 11,039.69 9,834.54 10,040.74 10,059.89

折现系数 0.94 0.83 0.73 0.65 0.57 4.32

七、 企业自由现金

流量折现

9,295.84 8,557.82 8,089.88 6,363.93 5,738.28 43,423.53

八、 企业自由现金

流量折现累计

81,469.28

减：有息负债现值 -

加：溢余性资产 -

加：非经营性资产 40,791.67

减：非经营性负债 10,920.97

九、 公司股东权益

评估值

111,339.97

收入预测及评估参数合理性分析：

1）收入预测

各款游戏收集每款游戏的生命周期、月活跃用户数、付费率及月人均付费ARPU值等各项指标，并做了分析统计。 对排期内的每一款游戏做了预测，以历史数据为基础，同时综合考

虑行业的发展趋势及淘乐网络核心竞争力、经营状况等因素的基础之上，做了适当预测。

2）费用预测

预测期（2018年度-2022年度）和稳定期（2023年度及以后），各项费用不会在现有基础上发生大幅的变化，将持续保持最近几年的费用趋势。

3）折现率

①本次评估中折现率的确定过程

在本次淘乐网络收益法评估中，因收益额口径为企业自由现金流量，因此折现率选取加权平均资本成本（WACC）。

公式：WACC=Ke×E/(D+E)+Kd×D/(D+E)×(1－T)

式中：Ke：权益资本成本；

Kd：债务资本成本；

T：所得税率；

E/(D+E)：股权占总资本比率；

D/(D+E)：债务占总资本比率；

其中：Ke=Rf+β×MRP+Rc

Rf=无风险报酬率；

β=企业风险系数；

MRP=市场风险溢价；

Rc=企业特定风险调整系数。

A无风险收益率的确定

因此本次评估的无风险报酬率确定为rf=4.10%。

B权益系统风险系数的确定

Beta系数是衡量委估企业相对于资本市场整体回报的风险溢价程度，也用来衡量个别股票受包括股市价格变动在内的整个经济环境影响程度的指标。由于委估企业目前为非上市

公司，且样本上市公司每家企业的资本结构也不尽相同，一般情况下难以直接引用该系数指标值。故本次通过选定与委估企业同属一个行业的企业样本，通过同花顺系统查询剔除财务

杠杆调整的Beta值，计算平均值作为被评估企业的无财务杠杆Beta。

通过查询ifind可得，

证券代码 证券简称 剔除财务杠杆调整Beta 平均值

002174.SZ 游族网络 0.8758

0.9235

002517.SZ 恺英网络 1.1836

002555.SZ 三七互娱 0.9285

600652.SH 游久游戏 0.7823

300052.SZ 中青宝 0.8473

根据上述所选择的上市公司剔除财务杠杆后调整βu值的平均值为0.9235，故βu＝0.9235。 对于D/E，由于委估企业现金流较好，历史年度未负债经营，因此本次评估中D/E=0,含

财务杠杆的贝塔值计算过程如下：

本次评估中，则含财务杠杆系数的β值为：

Βe=0.9235

C市场风险溢价的确定

ERP=6.38%+0.72%×1.12=7.19%。 （具体见“中联传动部分描述” ）

D企业特定风险调整系数的确定

企业特定风险调整系数包含企业规模风险调整系数与企业个别风险调整系数

采用资本定价模型一般被认为是估算一个投资组合（Portfolio）的组合收益，对于单个公司的投资风险一般认为要高于一个投资组合的风险，因此，在考虑一个单个公司或股票的

投资收益时应该考虑该公司的特有风险所产生的超额收益。 在国际上有许多知名的研究机构发表过有关文章详细阐述了公司资产规模与投资回报率之间的关系。 如美国的

IbbotsonAssociate在其SBBI每年度研究报告中就有类似的论述。 公司的特有风险目前国际上比较多的是考虑公司的规模对投资风险大小的影响，公司资产规模小、投资风险就会增

加，反之，公司资产规模大，投资风险就会相对减小，企业资产规模与投资风险这种关系已广泛被投资者接受。

因被评估企业与选择对比上市公司游族网络、恺英网络、三七互娱、掌趣科技、游久游戏、中青宝等企业在资产规模等方面存在一定的差异，抗风险能力与上市公司相比较低，结合

被评估公司基准日淘乐网络资产规模等实际因素，本次企业规模风险调整系数取值为1%。

被评估公司目前运营的游戏整体市场占有率不高，未来研发的游戏，在市场的反映情况存在一定的不确定性。游戏生命周期亦参差不齐，高质量的精品化游戏普遍可以超过10年左

右，品质不佳的产品多数上线后1年便遭到淘汰，这些获得较高收入且长周期的产品往往出自具有技术、资源、推广优势的大型厂商，故存在一定市场风险。 淘乐网络独特的经营模式决

定了公司的现金流入较为充沛，目前保持了较高的现金储备，较高水平的现金储备有利于公司防范风险，可促进业务开拓，但资金闲置导致的货币资金利用效率低下。 培养并保有高素

质的技术团队是公司保持并不断提升核心竞争能力的关键。 人才的流失将对公司的科技研发和生产经营造成不利影响。 个别风险调整系数为1.5%

综上，企业特定风险调整系数为rc＝2.5%。

E折现率的确定

a计算权益资本成本

将上述确定的参数代入权益资本成本计算公式，计算得出被评估单位的权益资本成本。

b计算加权平均资本成本

WACC＝Ke×E/(D+E)+Kd×D/(D+E)×(1－T)

=13.24%

3、2018年12月31日商誉减值测试过程

公司根据深圳淘乐网络科技有限公司实际经营情况及未来经营预测，由北京华亚正信资产评估有限公司对淘乐网络整体价值进行评估，并出具华亚正信评报字[2019]第A07-0017

号评估报告，收购淘乐网络形成的商誉发生减值，金额为人民币359,451,312.83元；

淘乐网络整体估值测算过程如下表：

单位：万元

项目 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

2024年及永

续

一、营业收入 10,398.94 10,707.91

10,

921.53

10,

921.53

10,

921.53

10,921.53

主营业务收入 10,398.94 10,707.91

10,

921.53

10,

921.53

10,

921.53

10,921.53

其他业务收入 - - - - -

二、营业成本 872.99 899.12 918.75 923.02 927.93 927.93

主营业务成本 872.99 899.12 918.75 923.02 927.93 927.93

其他业务成本 - - - - -

营业税金及附加 71.53 73.63 75.08 75.69 75.45 75.45

营业费用 449.53 463.58 472.37 472.37 472.37 472.37

管理费用 4,359.42 4,200.16 3,940.71

3,

942.13

3,

942.13

3,942.13

财务费用 - - - - -

资产减值损失

投资收益 - - - - -

三、营业利润 4,645.47 5,071.42 5,514.62

5,

508.31

5,

503.65

5,503.65

营业外收入 - - - - -

营业外支出 - - - - -

四、利润总额 4,645.47 5,071.42 5,514.62

5,

508.31

5,

503.65

5,503.65

减：所得税费用

净利润 4,645.47 5,071.42 5,514.62

5,

508.31

5,

503.65

5,503.65

加：固定资产折旧 33.62 24.01 17.60 17.08 16.95 16.95

加： 无形资产长期待摊摊

销

76.64 2.17 10.36 20.00 30.00 30.00

减：资本性支出 10.00 10.00 40.00 50.00 60.00 60.00

减：营运资金增加额 73.93 7.31 5.06 - - -

五、 与商誉相关资产组自

由现金流量

4,671.79 5,080.30 5,497.53

5,

495.39

5,

490.59

5,490.59

折现系数 0.9265 0.7954 0.6686 0.5620 0.4724 2.4914

六、 与商誉相关资产组自

由现金流量折现

4,328.42 4,040.87 3,675.72

3,

088.61

2,

594.02

13,679.27

七、 与商誉相关资产组自

由现金流量折现累计

31,406.90

减：付息债务 0.00

加：溢余性资产 4,477.44

加：非经营性资产 4,948.27

减：非经营性负债 7,737.25

加：子公司祺曜的评估值 12,184.67

八、资产组评估值 45,280.04

主要参数预测过程如下：

1、收入预测

对于各款游戏收集每款游戏的生命周期、月活跃用户数、付费率及月人均付费ARPU值等各项指标，并做了分析统计。 管理层对排期内的每一款游戏做了预测，以历史数据为基础，

同时综合考虑行业的发展趋势及核心竞争力、经营状况等因素的基础之上，做了收入预测。

2）费用预测

预测期（2019年度-2023年度）和稳定期（2024年度及以后），各项费用不会在现有基础上发生大幅的变化，将持续保持最近几年的费用趋势。

3）折现率

①本次评估中折现率的确定过程

在本次淘乐网络收益法评估中，因收益额口径为企业自由现金流量，因此折现率选取加权平均资本成本（WACC）。

公式：WACC=Ke×E/(D+E)+Kd×D/(D+E)×(1－T)

式中：Ke：权益资本成本；

Kd：债务资本成本；

T：所得税率；

E/(D+E)：股权占总资本比率；

D/(D+E)：债务占总资本比率；

其中：Ke=Rf+β×MRP+Rc

Rf=无风险报酬率；

β=企业风险系数；

MRP=市场风险溢价；

Rc=企业特定风险调整系数。

A无风险收益率的确定

国债收益率通常被认为是无风险的，考虑无风险收益率的风险特征，我们选用国债的到期收益率作为基本指标计算确定无风险收益率。

根据同花顺系统查询，沪深两市选择的从评估基准日到国债到期日剩余期限超过10年的国债，计算其到期收益率，取平均值作为本次评估的无风险收益率。因此本次评估的无风险

报酬率确定为rf=3.98%。

B权益系统风险系数的确定

Beta系数是衡量委估企业相对于资本市场整体回报的风险溢价程度，也用来衡量个别股票受包括股市价格变动在内的整个经济环境影响程度的指标。由于委估企业目前为非上市

公司，且样本上市公司每家企业的资本结构也不尽相同，一般情况下难以直接引用该系数指标值。故本次通过选定与委估企业同属一个行业的企业样本，通过同花顺系统查询剔除财务

杠杆调整的Beta值，计算平均值作为被评估企业的无财务杠杆Beta。

根据证监会新的行业划分标准，选择的对比公司如下：

类比公司 股票代号 无杠杆β值

游族网络 002174.SZ 1.0139

恺英网络 002517.SZ 1.3117

三七互娱 002555.SZ 1.0437

游久游戏 600652.SH 1.4157

中青宝 300052.SZ 1.2524

平均值 1.2075

根据上述所选择的上市公司剔除财务杠杆后调整βu值的平均值为 1.2075，故βu＝1.2075。 对于D/E，由于委估企业现金流较好，历史年度未负债经营，因此本次评估中D/E=0,含

财务杠杆的贝塔值计算过程如下：

淘乐网络于2016年11月21日取得《高新技术企业证书》，认定期限为三年，淘乐网络属于高新技术企业并享受相关税收优惠政策。

全资子公司（深圳悦想网络技术有限公司）根据财政部、税务总局、发改委、工信部联合印发的《财政部国家税务总局关于进一步鼓励软件产业和集成电路产业发展企业所得税政

策的通知》（财税[2012]27号）、《国家税务总局关于发布〈企业所得税优惠政策事项办理办法〉的公告》（国家税务总局公告2015年第76号）、《关于软件和集成电路产业企业所得税优

惠政策有关问题的通知》（财税〔2016〕49号）及《市经贸信息委关于落实软件和集成电路产业企业所得税优惠政策有关事项的通知》（深经贸信息电子字〔2016〕71号）规定，符合享

受深圳市软件企业。 深圳悦想网络技术有限公司从2016年起享受两免三减半优惠政策，2016年至2017年按100%免征企业所得税，2018年至2020年按50%免征企业所得税。

A.� 2018年-2020年，委估企业的所得税为13.75%，则含财务杠杆系数的β值

2017年含财务杠杆系数的贝塔值

计算委估企业的目标资本结构，委估企业的所得税税率为0%则被评估企业的的Beta系数计算如下：

@βe� ＝βu×[1+(1-t)×(D/E)]

＝1.2075×（1＋（1-13.75%）×0%）

＝1.2075

B.2021-2022年，委估企业的所得税为25%，则

根据委估企业的实际经营情况，委估企业的所得税税率为25%则被评估企业的的Beta系数计算如下：

@βe� ＝βu×[1+(1-t)×(D/E)]

＝1.2075×（1＋（1-25%）×0%）

＝1.2075

C市场风险溢价的确定

ERP� =6.26%+0.79%×1.23=7.24%。

D企业特定风险调整系数rc

企业特定风险调整系数包含企业规模风险调整系数与企业个别风险调整系数

采用资本定价模型一般被认为是估算一个投资组合（Portfolio）的组合收益，对于单个公司的投资风险一般认为要高于一个投资组合的风险，因此，在考虑一个单个公司或股票的

投资收益时应该考虑该公司的特有风险所产生的超额收益。 在国际上有许多知名的研究机构发表过有关文章详细阐述了公司资产规模与投资回报率之间的关系。 如美国的

IbbotsonAssociate在其SBBI每年度研究报告中就有类似的论述。 公司的特有风险目前国际上比较多的是考虑公司的规模对投资风险大小的影响，公司资产规模小、投资风险就会增

加，反之，公司资产规模大，投资风险就会相对减小，企业资产规模与投资风险这种关系已广泛被投资者接受。

因被评估企业与选择对比上市公司游族网络、恺英网络、三七互娱、游久游戏、中青宝等企业在资产规模等方面存在一定的差异，抗风险能力与上市公司相比较低，结合被评估公司

基准日淘乐网络资产规模等实际因素，本次企业规模风险调整系数取值为0.5%。

被评估企业个别风险是指发生于个别公司的特有事件造成的风险，这类风险只涉及个别企业和个别是投资项目，不对所有企业或投资项目产生普遍的影响，该风险系数取值一般

在1%~3%之间。 此次评估中，被评估公司目前运营的游戏整体市场占有率不高，未来研发的游戏，在市场的反映情况存在一定的不确定性。 游戏生命周期亦参差不齐，高质量的精品化

游戏普遍可以超过10年左右，品质不佳的产品多数上线后1年便遭到淘汰，这些获得较高收入且长周期的产品往往出自具有技术、资源、推广优势的大型厂商，故存在一定市场风险。 淘

乐网络独特的经营模式决定了公司的现金流入较为充沛，目前保持了较高的现金储备，较高水平的现金储备有利于公司防范风险，可促进业务开拓，但资金闲置导致的货币资金利用效

率低下。 培养并保有高素质的技术团队是公司保持并不断提升核心竞争能力的关键。 人才的流失将对公司的科技研发和生产经营造成不利影响。 个别风险调整系数为1.0%

综上，企业特定风险调整系数为rc＝1.5%。

E折现率的确定

a确定股权收益率Re

经过计算，被评估企业股权收益率Re计算如下：

Re＝3.98%＋1.2075×7.24％＋1.5%＝14.22%

b债务资本成本Rd

债务资本成本按企业借款利率4.35%进行计算。

c计算加权平均资本成本WACC

d税前折现率

税前折现率R=税后折现率r/（1-所得税率）

通过计算可得，税前折现率分别为：

折现率为r=16.49%（2019-2020年优惠期）

折现率r=18.96%(2021-永续期)

4）海南祺曜互动娱乐有限公司

单位：万元

项目 2018年 2017年

商誉原值 14,604.84 14,604.84

包含商誉的资产组账面原值 18,511.50 18,190.12

按收益法评估的可收回金额 12,184.67 20,060.82

商誉减值金额 6,326.82 未发生减值

年初商誉已计提减值额 未发生减值 未发生减值

本年商誉减值损失 6,326.82 未发生减值

历年商誉减值测试过程：

1、2017年12月31日商誉减值测试过程：

公司根据祺曜互娱实际经营情况及未来经营预测，北京华信众合资产评估有限公司出具的华信众合评报字【2018】第B1065号评估报告中对祺曜互娱整体估值。

祺曜互娱整体估值测算过程如下表：

单位：万元

年份 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

2023年及永

续

项目 0.50 1.50 2.5 3.5 4.5

一、营业收入 9,557.54 11,589.37 12,699.51 12,699.51 12,699.51 12,699.51

主营业务收入 9,557.54 11,589.37 12,699.51 12,699.51 12,699.51 12,699.51

其他业务收入 - - - - - -

二、营业成本 378.48 458.94 502.90 502.90 502.90 502.90

主营业务成本 378.48 458.94 502.90 502.90 502.90 502.90

其他业务成本 - - - - - -

营业税金及附加 66.09 80.14 87.82 87.82 87.82 87.82

营业费用 24.85 30.13 33.02 33.02 33.02 33.02

管理费用 6,136.86 7,044.32 7,616.53 7,897.80 7,897.80 7,897.80

财务费用 8.71 10.56 11.57 11.57 11.57 11.57

资产减值损失 46.16 55.97 61.33 61.33 61.33 61.33

投资收益 - - - - - -

三、营业利润 2,896.39 3,909.31 4,386.34 4,105.07 4,105.07 4,105.07

营业外收入 - - - - -

营业外支出 - - - - -

四、利润总额 2,896.39 3,909.31 4,386.34 4,105.07 4,105.07 4,105.07

减：所得税费用 - 488.66 548.29 513.13 1,026.27 1,026.27

五、净利润 2,896.39 3,420.65 3,838.05 3,591.94 3,078.81 3,078.81

加： 固定资产折

旧

78.49 150.76 85.71 86.01 86.01 86.01

加： 无形资产长

期待摊摊销

171.73 171.73 171.73 57.24 - -

加：借款利息 (税

后）

- - - - - -

减：资本性支出 10.00 10.00 100.00 100.00 100.00 100.00

减： 营运资金增

加额

-394.09 639.01 349.14 - - -

六、 企业自由现

金流量

3,530.70 3,094.13 3,646.35 3,635.19 3,064.82 3,064.82

折现系数 0.94 0.83 0.73 0.64 0.56 4.16

七、 企业自由现

金流量折现

3,311.80 2,555.13 2,650.17 2,325.43 1,728.56 12,735.84

八、 企业自由现

金流量折现累计

25,306.93

减： 有息负债现

值

-

加：溢余性资产 -

加： 非经营性资

产

-

减： 非经营性负

债

230.91

九、 公司股东权

益评估值

25,076.02

收入预测及评估参数合理性分析：

1）收入预测

对于各款游戏收集每款游戏的生命周期、月活跃用户数、付费率及月人均付费ARPU值等各项指标，并做了分析统计。 管理层对排期内的每一款游戏做了预测，以历史数据为基础，

同时综合考虑行业的发展趋势及核心竞争力、经营状况等因素的基础之上，做了收入预测。

2）费用预测

预测期（2018年度-2022年度）和稳定期（2023年度及以后），各项费用不会在现有基础上发生大幅的变化，将持续保持最近几年的费用趋势。

3）折现率

①本次评估中折现率的确定过程

在本次祺曜互娱收益法评估中，因收益额口径为企业自由现金流量，因此折现率选取加权平均资本成本（WACC）。

公式：WACC=Ke×E/(D+E)+Kd×D/(D+E)×(1－T)

式中：Ke：权益资本成本；

Kd：债务资本成本；

T：所得税率；

E/(D+E)：股权占总资本比率；

D/(D+E)：债务占总资本比率；

其中：Ke=Rf+β×MRP+Rc

Rf=无风险报酬率；

β=企业风险系数；

MRP=市场风险溢价；

Rc=企业特定风险调整系数。

A无风险收益率的确定

因此本次评估的无风险报酬率确定为rf=4.10%。 具体同“中联传动无风险收益率” 描述

B权益系统风险系数的确定

Beta系数是衡量委估企业相对于资本市场整体回报的风险溢价程度，也用来衡量个别股票受包括股市价格变动在内的整个经济环境影响程度的指标。由于委估企业目前为非上市

公司，且样本上市公司每家企业的资本结构也不尽相同，一般情况下难以直接引用该系数指标值。故本次通过选定与委估企业同属一个行业的企业样本，通过同花顺系统查询剔除财务

杠杆调整的Beta值，计算平均值作为被评估企业的无财务杠杆Beta。

根据证监会新的行业划分标准，通过查询ifind，选择的对比公司如下：

证券代码 证券简称 剔除财务杠杆调整Beta 平均值

002174.SZ 游族网络 0.8758

0.9235

002517.SZ 恺英网络 1.1836

002555.SZ 三七互娱 0.9285

600652.SH 游久游戏 0.7823

300052.SZ 中青宝 0.8473

根据上述所选择的上市公司剔除财务杠杆后调整βu值的平均值为0.9235，故βu＝0.9235。 对于D/E，根据可比上市公司相关数据，计算平均值，作为委估企业的D/E=3.15%,含财

务杠杆的贝塔值计算过程如下：

本次评估中，则含财务杠杆系数的β值为：

项目 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年及永续

βe 0.9526 0.9490 0.9490 0.9490 0.9453 0.9453

C市场风险溢价的确定

ERP=6.38%+0.72%×1.12=7.19%

D企业特定风险调整系数的确定

企业特定风险调整系数包含企业规模风险调整系数与企业个别风险调整系数

采用资本定价模型一般被认为是估算一个投资组合（Portfolio）的组合收益，对于单个公司的投资风险一般认为要高于一个投资组合的风险，因此，在考虑一个单个公司或股票的

投资收益时应该考虑该公司的特有风险所产生的超额收益。 在国际上有许多知名的研究机构发表过有关文章详细阐述了公司资产规模与投资回报率之间的关系。 如美国的

IbbotsonAssociate在其SBBI每年度研究报告中就有类似的论述。 公司的特有风险目前国际上比较多的是考虑公司的规模对投资风险大小的影响，公司资产规模小、投资风险就会增

加，反之，公司资产规模大，投资风险就会相对减小，企业资产规模与投资风险这种关系已广泛被投资者接受。

因被评估企业与选择对比上市公司游族网络、恺英网络、三七互娱、掌趣科技、游久游戏、中青宝等企业在资产规模等方面存在一定的差异，抗风险能力与上市公司相比较低，结合

被评估公司基准日淘乐网络资产规模等实际因素，本次企业规模风险调整系数取值为1%。

被评估公司目前运营的游戏整体市场占有率不高，未来研发的游戏，在市场的反映情况存在一定的不确定性。游戏生命周期亦参差不齐，高质量的精品化游戏普遍可以超过10年左

右，品质不佳的产品多数上线后1年便遭到淘汰，这些获得较高收入且长周期的产品往往出自具有技术、资源、推广优势的大型厂商，故存在一定市场风险。 被评估公司从事游戏的研发

业务，与游戏发行商合作获取收益，由于其成立时间较短，上线的游戏数量较少，本次企业特定风险调整系数取2%。

综上，企业特定风险调整系数为rc＝3%。

E折现率的确定

a计算权益资本成本

项目 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年至永续

Ke 13.95% 13.92% 13.92% 13.92% 13.90% 13.90%

b计算加权平均资本成本

WACC＝Ke×E/(D+E)+Kd×D/(D+E)×(1－T)

式中：Kd根据企业基准日平均借款利率确定。

项目 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年至永续

WACC 13.66% 13.61% 13.61% 13.61% 13.57% 13.57%

2、2018年12月31日商誉减值测试过程

公司根据海南祺曜互动娱乐有限公司实际经营情况及未来经营预测，由北京华亚正信资产评估有限公司对祺曜互娱整体价值进行评估，并出具华亚正信评报字[2019]第A07-0018

号评估报告。

祺曜互娱整体估值测算过程如下表：

单位：万元

项目 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

2024年

及永续

一、营业收入 6,166.64 7,368.35

8,

105.19

8,105.19 8,105.19

8,

105.19

主营业务收入 6,166.64 7,368.35

8,

105.19

8,105.19 8,105.19

8,

105.19

其他业务收入

二、营业成本 321.54 440.26 484.28 484.28 484.28 484.28

主营业务成本 321.54 440.26 484.28 484.28 484.28 484.28

其他业务成本

营业税金及附加 39.65 47.29 52.18 52.71 52.71 52.71

营业费用 39.86 47.62 52.39 52.39 52.39 52.39

管理费用 4,792.26 4,903.30

4,

813.17

4,813.17 4,813.17

4,

813.17

财务费用

资产减值损失

投资收益

三、营业利润 973.33 1,929.88

2,

703.17

2,702.64 2,702.64

2,

702.64

营业外收入

营业外支出

四、利润总额 973.33 1,929.88

2,

703.17

2,702.64 2,702.64

2,

702.64

加：固定资产折旧 77.88 64.47 37.53 37.53 37.53 37.53

加： 无形资产长期待摊摊

销

193.38 193.38

加：借款利息(税后）

减：资本性支出 10.00 20.00 30.00 37.53 37.53 37.53

减：营运资金增加额 310.51 151.31 212.66 -2.16

五、 与商誉相关资产组自

由现金流量

924.08 2,016.41

2,

498.04

2,704.79 2,702.64

2,

702.64

折现系数 0.9229 0.7862 0.6697 0.5567 0.4628 2.2802

六、 与商誉相关资产组自

由现金流量折现

852.83 1,585.30

1,

672.94

1,505.82 1,250.79

6,

162.55

七、 与商誉相关资产组自

由现金流量折现累计

13,030.23

减：有息负债现值 -

加：溢余性资产 852.64

加：非经营性资产 1,462.78

减：非经营性负债 114.82

八、资产组可回收金额 15,230.84

主要参数预测过程如下：

1）收入预测

对于各款游戏收集每款游戏的生命周期、月活跃用户数、付费率及月人均付费ARPU值等各项指标，并做了分析统计。 管理层对排期内的每一款游戏做了预测，以历史数据为基础，

同时综合考虑行业的发展趋势及核心竞争力、经营状况等因素的基础之上，做了收入预测。

2）费用预测

预测期（2019年度-2023年度）和稳定期（2024年度及以后），各项费用不会在现有基础上发生大幅的变化，将持续保持最近几年的费用趋势。

3）折现率

①本次评估中折现率的确定过程

在本次祺曜互娱收益法评估中，因收益额口径为企业自由现金流量，因此折现率选取加权平均资本成本（WACC）。

公式：WACC=Ke×E/(D+E)+Kd×D/(D+E)×(1－T)

式中：Ke：权益资本成本；

Kd：债务资本成本；

T：所得税率；

E/(D+E)：股权占总资本比率；

D/(D+E)：债务占总资本比率；

其中：Ke=Rf+β×MRP+Rc

Rf=无风险报酬率；

β=企业风险系数；

MRP=市场风险溢价；

Rc=企业特定风险调整系数。

A无风险收益率的确定

国债收益率通常被认为是无风险的，考虑无风险收益率的风险特征，我们选用国债的到期收益率作为基本指标计算确定无风险收益率。

根据同花顺系统查询，沪深两市选择的从评估基准日到国债到期日剩余期限超过10年的国债，计算其到期收益率，取平均值作为本次评估的无风险收益率。

因此本次评估的无风险报酬率确定为rf=3.98%。

B权益系统风险系数的确定

Beta系数是衡量委估企业相对于资本市场整体回报的风险溢价程度，也用来衡量个别股票受包括股市价格变动在内的整个经济环境影响程度的指标。由于委估企业目前为非上市

公司，且样本上市公司每家企业的资本结构也不尽相同，一般情况下难以直接引用该系数指标值。故本次通过选定与委估企业同属一个行业的企业样本，通过同花顺系统查询剔除财务

杠杆调整的Beta值，计算平均值作为被评估企业的无财务杠杆Beta。

通过查询ifind可得，

类比公司 股票代号 无杠杆β值

游族网络 002174.SZ 1.0139

恺英网络 002517.SZ 1.3117

三七互娱 002555.SZ 1.0437

游久游戏 600652.SH 1.4157

中青宝 300052.SZ 1.2524

平均值 1.2075

根据上述所选择的上市公司剔除财务杠杆后调整βu值的平均值为1.2075， 故βu＝1.2075。 对于D/E， 由于产权持有单位现金流较好， 历史年度未负债经营， 因此本次评估中

D/E=0,含财务杠杆的贝塔值计算过程如下：

企业所得税是对我国内资企业和经营单位的生产经营所得和其他所得征收的一种税。 根据财政部、国家税务总局发布的《关于进一步鼓励软件产业和集成电路产业发展企业所得

税政策的通知》（财税[2012]27号）的规定，符合条件的软件企业经认定后，第一年至第二年免征企业所得税、第三年至第五年减半征收企业所得税。 委估企业于2017年4月28日取得澄

迈县国家税务局的税务事项通知书，根据财税[2012]27号及澄迈县国家税务局下发的澄国税税通（2017）410号税务事项通知书，将从获利年度起第一年至第二年免征企业所得税、第

三年至第五年减半征收企业所得税。 因此2018年按免所得税进行预测，2019-2021年按照减半12.5%计算所得税税率，2022年起按照25%计算企业所得税税率。

2019年-2021年，产权持有单位的所得税为12.50%，则含财务杠杆系数的β值计算如下：

@βe� ＝βu×[1+(1-t)×(D/E)]

＝1.2075×（1＋（1-12.5%）×0%）

＝1.2075

2022年起，产权持有单位的所得税为25%，则根据产权持有单位的实际经营情况，产权持有单位的所得税税率为25%则被评估企业的的Beta系数计算如下：

@βe�＝βu×[1+(1-t)×(D/E)]

＝1.2075×（1＋（1-25%）×0%）

＝1.2075

C市场风险溢价的确定

ERP� =6.26%+0.79%×1.23=7.24%。

D企业特定风险调整系数rc

企业特定风险调整系数包含企业规模风险调整系数与企业个别风险调整系数

采用资本定价模型一般被认为是估算一个投资组合（Portfolio）的组合收益，对于单个公司的投资风险一般认为要高于一个投资组合的风险，因此，在考虑一个单个公司或股票的

投资收益时应该考虑该公司的特有风险所产生的超额收益。 在国际上有许多知名的研究机构发表过有关文章详细阐述了公司资产规模与投资回报率之间的关系。 如美国的

IbbotsonAssociate在其SBBI每年度研究报告中就有类似的论述。 公司的特有风险目前国际上比较多的是考虑公司的规模对投资风险大小的影响，公司资产规模小、投资风险就会增

加，反之，公司资产规模大，投资风险就会相对减小，企业资产规模与投资风险这种关系已广泛被投资者接受。

因被评估企业与选择对比上市公司游族网络、恺英网络、三七互娱、游久游戏、中青宝等企业在资产规模等方面存在一定的差异，抗风险能力与上市公司相比较低，结合被评估公司

基准日祺曜互娱资产规模等实际因素，本次企业规模风险调整系数取值为1%。

被评估企业个别风险是指发生于个别公司的特有事件造成的风险，这类风险只涉及个别企业和个别是投资项目，不对所有企业或投资项目产生普遍的影响，该风险系数取值一般

在1%~3%之间。 此次评估中，被评估公司目前运营的游戏整体市场占有率不高，未来研发的游戏，在市场的反映情况存在一定的不确定性。 游戏生命周期亦参差不齐，高质量的精品化

游戏普遍可以超过10年左右，品质不佳的产品多数上线后1年便遭到淘汰，这些获得较高收入且长周期的产品往往出自具有技术、资源、推广优势的大型厂商，故存在一定市场风险。 培

养并保有高素质的技术团队是公司保持并不断提升核心竞争能力的关键。 人才的流失将对公司的科技研发和生产经营造成不利影响。 个别风险调整系数为1.5%

综上，企业特定风险调整系数为rc＝2.5%。

E折现率的确定

a计算权益资本成本

经过计算，被评估企业股权收益率Re计算如下：

Re＝3.98%＋1.2075×7.24％＋2.5%＝15.22%

b债务资本成本Rd

债务资本成本按企业借款利率4.35%进行计算。

c计算加权平均资本成本WACC

d税前折现率

税前折现率R=税后折现率r/（1-所得税率）

通过计算可得，税前折现率分别为：

折现率为r=17.40%（2019-2021年优惠期）

折现率r=20.30%(2022-永续期)

（2）结合前期收购时的盈利预测，以及收购以来历年商誉减值测试中的预测情况，对比历年业绩的实际实现情况，说明是否存在差异；针对差异说明商誉确认和减值计提的合理性

和充分性；

公司结合前期收购时的盈利预测，以及收购以来历年商誉减值测试中的预测情况，对比历年业绩的实际实现情况存在差异，主要系公司涉及的游戏行业、影视行业受监管环境变动

影响很大。 因不同年度间公司处于不同的商业环境，基于不同的商业环境基础做出的盈利预测数据会有所波动。 本期计提金额大幅高于以往年度主要系受游戏版号暂停审批及影视行

业的监管变化影响所致。 公司各个年度末均按照会计准则要求进行商誉减值测试，商誉确认和减值计提是合理和充分的。

（3）结合标的资产历年业绩承诺实现情况说明商誉减值测试的合理性；

1）无锡中联传动文化传播有限公司

单位：万元

项目 承诺业绩 实际业绩 计提商誉减值金额 商誉净值

2015年度 6,000.00 6,173.36 50,234.78

2016年度 7,500.00 5,190.06 2,489.43 47,745.35

2017年度 9,375.00 1,710.69 47,745.35

2018年度 9,375.00 -9,752.88 47,745.35

2017年中联传动业绩未完成的主要原因是中联传动原计划于2017年实现《彼岸花》的全部销售，但由于与首轮卫视电视台未完成合同签署，2017年已签订的二轮卫视合同约定首

轮卫视及新媒体合同签订后该合同条款才生效，因此该剧在2017年大部分未确认收入，2017年该影视剧仅实现地面台及海外发行销售收入956.33万元。 根据截止2017年度审计报告日

与电视台洽谈结果，按照投资比例预测该剧归属于中联传动的总收入及毛利，假设该剧在2017年全部成功实现销售，则2017年净利润会超过承诺业绩9,375.00万元。 另中联传动截止

2017年12月31日，公司预计《彼岸花》在2018年可实现销售收入17,704.82万元，公司储存的电视剧有多部，其中已经取得《彼岸花》、《毕业季》、《米璐璐求爱记》、《我爱你这是最好的

安排》四个电视剧的发行许可证，《西游记女儿国》、《八月未央》已经制作完成还未取得发行许可证。 预计2018年可超额完成承诺业绩。

2018年中联传动影视收入受行业监管变化影响，导致影视剧发行不如预期。截止2018年12月31日，公司预计《彼岸花》在2019年可实现销售收入8,419.01万元至8,976.00万元之间。

2018年度盈利数-9,752.88万元较承诺盈利数9,375.00万元少-19,127.88万元。 经测试，公司收购中联传动产生的商誉于2018年12月31日发生减值47,745.35万元，已全额计提减值准

备，因此对中联传动计提的商誉减值准备是充分的。

2）深圳淘乐网络科技有限公司

单位：万元

项目 承诺业绩 实际业绩 计提商誉减值金额 商誉净值

2015年度 6,500.00 6,261.61 69,377.77

2016年度 8,450.00 7,449.70 69,377.77

2017年度 10,985.00 9,674.43 3,030.08 66,347.69

2018年度 未承诺业绩 4,782.03 35,945.13 30,402.56

淘乐网络2017年度扣除非经常性损益后的净利润少于承诺业绩，其中非经常性损益扣除部分包含淘乐网络2017年理财产品获取的投资收益约为538.79万元，若包含该部分理财产

品投资收益，则淘乐网络2017年归属于母公司的净利润为10,132.41万元，与业绩承诺差异约852.59万元，差异金额较小。 同时淘乐网络于2017年8月完成对子公司海南祺曜互动娱乐有

限公司的收购，2017年仅合并该子公司8-12月份的利润，该子公司经营较好。 基于商誉减值测试结果同时考虑2017年淘乐网络未完成承诺业绩的实际原因，因此对淘乐网络计提的商

誉减值准备是充分的。

淘乐网络2018年度受游戏版号暂停审批影响，原有游戏受生命周期因素影响下降幅度较大，而新游戏受版号因素影响收入未达预期。 2018年度盈利数4,782.03万元较2017年度盈

利数9,674.43万元少4,892.40万元。 经测试，公司收购淘乐网络产生的商誉于2018年12月31日发生减值35,945.13万元。 因此对淘乐网络计提的商誉减值准备是充分的。

3）海南祺曜互动娱乐有限公司

单位：万元

项目 承诺业绩 实际业绩 计提商誉减值金额 商誉净值

2017年度 2,100.00 4,313.64 14,604.84

2018年度 2,625.00 516.04 6,326.82 8,278.01

褀曜互娱2017年度实际盈利数4,313.64万元较承诺盈利数2,100万元多2,213.64万元。 经测试，公司收购祺曜互娱产生的商誉于2017年12月31日未发生减值。

褀曜互娱2018年度受游戏版号暂停审批影响，原有游戏受生命周期因素影响下降幅度较大，而新游戏受版号因素影响收入未达预期。实际盈利数516.04万元较承诺盈利数2,625.00

万元少2,108.96万元。考虑2019年初祺曜与多个游戏发行方进行合作，预计2019年可以实现较高的销售收入增长，经测试，公司收购祺曜互娱产生的商誉于2018年12月31日发生减值6,

326.82万元。 因此对祺曜互娱计提的商誉减值准备是充分的。

（4）根据前述情况，说明以前年度是否存在应当计提减值而未计提的情况。

公司2018年计提商誉减值准备9.00亿元，本期计提金额大幅高于以往年度主要系受游戏版号暂停审批影视行业的监管变化影响所致。 公司不存在以前年度应当计提减值而未计提

的情况。

会计师核查意见：

年审会计师查阅了公司的评估报告，复核了公司商誉减值测算方法及依据，同时利用所内评估专家工作，对评估参数进行复核。 会计师认为，公司商誉减值测试方法符合企业会计

准则规定，商誉计提减值准备的依据充分，2016年末、 2017年末及2018年末商誉减值计提充分合理。

9.关于长期股权投资。 年报显示，公司持有康曦影业股份45.45%，公司对其作为长期股权投资进行核算。 报告期内，公司确认权益法下相关投资损失4,650.92万元。 同时，由于康曦

影业2018年经营状况持续下滑，出现明显的减值迹象，公司对该项长期股权投资计提减值损失2.48亿元，全部计入当期损益。 公司前期公告显示，公司或其参股基金在2016年6月3日、

2016年12月26日和2018年11月14日均以10.6亿元的整体估值水平受让康曦影业部分股权。 请公司补充披露：（1）报告期康曦影业的具体经营状况，并在此基础上分析公司在报告期内

确认投资亏损，计提减值的依据和充分性；（2）结合康曦影业经营状况，说明公司该项投资在以前年度的减值迹象、减值测试情况及结果，明确以前年度是否存在应当计提减值而未计

提的情况；（3）结合公司或其参股基金受让康曦影业股权的整体估值情况，说明短期内计提减值的原因和合理性。

【回复如下】

（1）报告期康曦影业的具体经营状况，并在此基础上分析公司在报告期内确认投资亏损，计提减值的依据和充分性；

康曦影业的主营业务为影视剧制作、发行和投资，公司参股康曦影业后，康曦影业报告期内经营业绩情况如下表所列：

单位：万元

项目 2018年 2017年

营业收入 742.37 16,206.64

净利润 -10,742.95 2,686.55

2018年受全国影视行业税务大检查，收视率整顿、演员片酬等行业政策持续发酵影响，公司拍摄制作完成的影视剧尚未如期销售，导致2018年营业收入仅为742.37万元，净利润为

-10,742.95万元。

康曦影业产品发行计划和项目投资计划受到了重大不利影响，处于发行过程的几部剧尚未完全取得首轮卫视发行合同，影响经营业绩的实现。 2018年原计划制作及发行的影视剧

情况如下所示：

项目 题材

取得发行许可证

（是/否）

进展状态

电视剧1 当代都市剧 是

该剧于2017年12月取得发行

许可证，2017年确认了地面

台及海外的发行收入；2018年

积极推动该剧在首轮卫视及

新媒体的发行工作，截至2018

年末尚未取得该剧的首轮卫

视合同和新媒体合同。

电视剧2 近代传奇 是

该剧于2017年12月取得发行

许可证； 截至2018年12月31

日，已取得一个首轮卫视的发

行合同，其他发行合同还在洽

谈过程中。

电视剧3 近代革命 否

该剧于2018年上半年取得发

行许可证， 截至2018年12月

31日已经取得了部分电视台

发行合同、新媒体发行合同以

及海外发行合同。

电视剧4 当代都市 否

该剧2016年完成拍摄，受政策

影响， 截至2017�年12月31日

尚未取得发行许可证。 2018

年康曦影业对该剧追加投资，

并在当年完成制作，2018年

12月取得该剧的发行许可证。

截至2018年12月31日， 首轮

卫视的发行工作还在进行中，

新媒体平台补充协议的签署

工作也在进行中，已取得海外

发行合同。

电视剧5 改革开放 否

该剧2018年计划开机拍摄，但

由于影视行业税务检查以及

存量剧占用资金，导致该剧拍

摄延期进行，影响了2018年康

曦影业的经营业绩。

康曦影业前期拍摄制作完成的影视剧还在发行中，资金不能快速回笼，影响了新项目的拍摄计划。 公司管理层结合行业政策变化的情况，康曦影业的影视剧发行情况、现金流情况

等对康曦影业未来经营情况进行谨慎预估，同时聘请北京华亚正信资产评估有限公司对康曦影业以2018年12月31日为基准日全部权益价值进行评估，并于2019年4月24日出具了华亚

正信评报字[2019]第C07-0001号《资产评估报告》，康曦影业100%权益价值为32,194.59万元，公司参考评估结果对康曦影业的长期股权投资计提24,752.98万元减值准备。

减值测试的具体情况如下表所示：

单位：万元

公司 长期股权投资账面价值 可回收金额 测试减值金额

康曦影业 39,386.68 14,633.70 24,752.98

注：康曦影业可回收金额按悦融投资对其持股比例计算（45.4539%）

综上所述，公司管理层年度终基于行业情况、康曦影业实际经营情况及未来经营计划，本着谨慎性原则对长期股权投资进行减值测试，符合《企业会计准则第8号———资产减值》的

规定，期末参考评估结果对长期股权投资减值具有合规性和充分性。

（2）结合康曦影业经营状况，说明公司该项投资在以前年度的减值迹象、减值测试情况及结果，明确以前年度是否存在应当计提减值而未计提的情况；

康曦影业成立于2015年，是一家集研发、投资、制作、经济、商务、发行于一体的文化创意企业，建立起了完善的影视产业链，实现了影视业务的产业化、规模化发展，始终专注精品影

视剧制作。 2016年度、2017年度的经营情况下表所列：

单位：万元

项目 2017年 2016年

营业收入 16,206.64 9,954.83

净利润 2,686.55 6,112.83

2016年、2017年康曦影业经营状况良好， 康曦影业2017年业绩完成比例为28.26%， 主要原因是2017与中联传动联合拍摄的一部当代都市题材电视剧原计划于2017年实现全部销

售，但由于与首轮卫视电视台未完成合同签署，2017年已签订的二轮卫视合同约定首轮卫视及新媒体合同签订后该合同条款才生效，因此该剧在2017年大部分未确认收入，2017年该

影视剧仅实现地面台及海外发行销售。 另康曦影业截止2017年12月31日已完成拍摄的影视剧较多，主要剧目如下：

项目 题材

取得发行许可证

（是/否）

进展状态

电视剧1 当代都市剧 是

该剧于2017年12月取得发行

许可证，2017年确认了地面

台及海外的发行收入；该剧预

计2018年完成发行工作。

电视剧2 近代传奇 是

该剧于2017年12月取得发行

许可证， 计划2018年完成发

行工作。

电视剧3 近代革命 否

该剧拟于2018年上半年取得

发行许可证并在2018年完成

发行工作。

电视剧4 当代都市 否

该剧2016年完成拍摄，受政策

影响尚未取得发行许可证，初

步计划在2019年完成发行。

2017年康曦影业收入增长趋势良好，同时截止2017年12月31日已完成拍摄的影视剧较多。 公司本着谨慎性原则对长期股权投资进行减值测试，2018年4月25日华信众合资产评估

有限公司出具了华信众合评报字【2018】第B1066号评估报告，经测试康曦影业的长期股权投资在2017年12月31日未出现减值。 不存应当计提减值而未计提的情况。

（3）结合公司或其参股基金受让康曦影业股权的整体估值情况，说明短期内计提减值的原因和合理性。

公司于2018年7月3日召开的第十届董事会第十五次会议及第十届监事会第十四次会议审议通过《关于拟受让股权暨关联交易的议案》，该议案内容主要为深圳市宝诚红土文化产

业基金合伙企业（有限合伙）（以下简称“宝诚红土基金” ）拟受让深圳市凯勋实业有限公司（以下简称“凯勋实业” ）持有的康曦影业深圳有限公司（以下简称“康曦影业” ）13.9776%

股权，受让价格为12,804.23万元。

本次关联交易的定价主要遵循市场价格和公开、公平、公正及合理的原则，经双方协商确定，以《资产评估报告》作为定价参考依据，截至2017年12月31日，康曦影业总资产为94,

680.41万元，总资产的13.9776%为13,234.05万元；康曦影业净资产为22,400.92万元，净资产的13.9776%为3,131.11万元；康曦影业经评估的可回收价值为106,604.89万元，可回收价值

的13.9776%为14,900.81万元，本次交易价格为12,804.23万元，对比净资产增值308.94%，对比总资产、评估可回收价值均未有增值。

公司于2018年7月19日召开2018年第一次临时股东大会，审议通过《关于拟受让股权暨关联交易的议案》，同意宝诚红土基金受让凯勋实业持有的康曦影业13.9776%股权，受让价

格为12,804.23万元。

康曦影业于2018年11月12日完成此次股权转让工商变更登记，并于2018年11月14日履行了信息披露义务。

由于股权转让双方协商股权交易时间发生在2018年上半年，当时公司管理层预计康曦影业2018年能够按照计划发行已拍摄完成影视剧，能够实现全年预测目标，交易价格系基于

当时的经营情况判断。 按照2018年上半年康曦影业的情况，多部剧处于发行或制作过程中，其未来收益可期，故公司参股的基金决定收购凯勋实业持有康曦影业的13.9776%的股权。

一般情况下公司的影视剧发行合同会在四季度取得，并出现发行收入确认的高峰。虽然2018年10月全国开始影视行业税务大检查，收视率整顿等持续发酵，依据当时获取的康曦影

业电视剧发行进展信息，2018年12月底前公司会取得2018年计划发行电视剧的首轮卫视发行合同，一旦首轮卫视合同签署完毕，则公司已经签署的新媒体合同等即可生效，并可实现销

售收入。到2018年12月底，康曦影业收到了部分首发合同及海外发行合同，未能按期取得计划的全部首发合同，影响了康曦影业的业绩承诺完成。公司管理层结合行业现状、康曦影业的

资金情况、影视剧发行及未来储备项目情况对康曦影业未来经营情况进行谨慎预估，评估已存在减值迹象。 公司聘请北京华亚正信资产评估有限公司以2018年12月31日为基准日对康

曦影业权益价值进行评估，并于2019年4月24日出具了华亚正信评报字[2019]第C07-0001号《资产评估报告》，康曦影业100%权益价值为32,194.59万元，期末参考评估结果对康曦影

业的长期股权投资计提24,752.98万元减值准备，基于上述原因，公司本着谨慎性原则对长期股权投资进行减值具有合理性。

会计师核查意见：

1、通过了解交易背景、经营情况、查阅公司签订的协议、公告信息及行业政策变动情况、审计报告、执行细节测试、复核了公司长期股权投资减值测算方法及依据，同时利用所内评

估专家工作，对评估参数进行复核。 年审会计师认为，2018年度公司长期股权投资减值测试方法符合企业会计准则规定，长期股权投资计提减值准备的原因合理及依据充分。

2、通过查阅公司的评估报告，复核了公司长期股权投资减值测算方法及依据，同时利用所内评估专家工作，对评估参数进行复核。 年审会计师认为，公司长期股权投资减值测试方

法符合企业会计准则规定，长期股权投资计提减值准备的依据充分，2016年末及2017年末长期股权投资未出现减值，不存应当计提减值而未计提的情况。

四、其他

10.关于货币资金。 年报显示，公司2018年末货币资金合计1.87亿元。 请公司补充披露报告期内货币资金是否存在其他限制性安排。

【回复如下】

2018年12月31日及2017年12月31日公司货币资金的明细如下：

项目 年末余额 年初余额

库存现金 13,752.09 6,464.51

银行存款 186,510,171.33 306,345,731.75

其他货币资金(a) 116,709.58 82,216.55

合计 186,640,633.00 306,434,412.81

其中：存放在境外的款项总额

注：(a)其他货币资金为本公司支付宝及微信账户余额；(b)货币资金不存在其他限制性安排；

会计师核查意见：

对货币资金相关的内控控制执行了控制测试，对相关的银行存款执行了实质性程序（函证、分析性程序、银行存款核对、关注是否有质押及冻结等对变现有限制的款项等相关程

序）。 年审会计师认为，基于上述所实施的审计程序，没有发现公司货币资金存在其他限制性安排情况。

11.�关于股权质押。 2019年一季报显示，公司控股股东周镇科及其一致行动人深圳市大晟资产管理有限公司累计质押公司股份2.71亿股，占其所持公司股份总数的98.90%，占公司

总股本48.45%。 请公司补充披露上述股权质押是否存在平仓的风险，以及对上市公司可能产生的影响。

【回复如下】

截至本问询函回复日，公司控股股东周镇科及其一致行动人深圳市大晟资产管理有限公司累计质押公司股份2.71亿股，占其所持公司股份总数的98.90%，占公司总股本48.45%，股

票平仓线价格低于目前市价，股东周镇科及其一致行动人深圳市大晟资产管理有限公司资信情况良好，具备相应的偿还能力，不存在平仓风险或被强制平仓的情形。

如因市场出现极端变化导致质押的股票存在被强制平仓的风险，从而使其控股股东地位受到影响，周镇科及其一致行动人深圳市大晟资产管理有限公司将采取包括但不限于追加

保证金、补充质押及提前回购股份降低股份质押率等方式应对平仓风险，以维持其对上市公司的控制权。

会计师核查意见：

截至本核查意见回复签署日，公司股东周镇科及其一致行动人深圳市大晟资产管理有限公司累计质押公司股份2.71亿股，占其所持公司股份总数的98.90%，占公司总股本48.45%，

股票平仓线价格低于目前市价，不存在平仓风险或被强制平仓的情形。

特此公告。

大晟时代文化投资股份有限公司董事会

2019年5月17日
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大晟时代文化投资股份有限公司

关于使用闲置募集资金进行现金管理到期赎回的公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

大晟时代文化投资股份有限公司（以下简称“公司” ）于2018年4月25日召开了第十届董事会第十三次会议，并于2018年5月17日召开了2017年年度股东大会，审议通过了《关于使

用闲置募集资金进行现金管理的议案》，同意公司对最高额度不超过2亿元的闲置募集资金进行现金管理，用于购买安全性高、流动性好、有保本约定的理财产品，在上述额度内，资金可

滚动使用。授权公司经营管理层具体实施上述现金管理事宜，授权期限自股东大会审议通过之日起至公司2018年度股东大会召开之日止。公司独立董事、监事会及保荐机构已对此发表

了同意的意见。

一．使用闲置募集资金进行现金管理赎回的情况

公司于2018年6月与中国建设银行股份有限公司深圳华侨城支行（以下简称“中国建设银行” ）签署了相关协议，使用闲置募集资金880万元购买“乾元-周周利” 开放式资产组合

型保本人民币理财产品。 具体情况详见公司刊登在上海证券交易所网站（www.sse.com.cn）上的《关于使用闲置募集资金进行现金管理的实施公告》（公告编号：临2018-029）。

该理财产品于2019年5月15日赎回，获得理财收益人民币26.71万元，本金及收益均已全部到账。

二．截至本公告日，公司使用闲置募集资金进行现金管理的余额为人民币0万元。

特此公告。

大晟时代文化投资股份有限公司董事会

2019年5月17日

（上接B075版）


