
④团队管理。 强化门店团队建设和能效管理，促进门店降低运营成本。

2020年是重庆茂业和泰州一百三年业绩承诺的最后一年。 结合2020年实际经营情况来看，受新冠

疫情的影响，不可避免的对2020年第一季度及全年预期业绩完成产生重大不利影响。综合考虑疫情对经

济的影响时间和程度，业绩承诺期满后，将不排除会导致业绩承诺期后业绩下行的可能性，对此公司也

将会采取各种措施积极应对，最大可能的克服疫情带来的各种不利影响。

3)维多利超市自2016年7月-2019年6月扣非后净利润累计完成7819.28万元，超承诺业绩954.29万

元，均为超市业务各期的实际经营状况，不存在为实现业绩承诺延期或减少成本费用等盈余管理行为，

且从2019年7月1日起维多利超市以经营权转包的形式将其旗下12家门店转包给内蒙古维多利摩尔超

市有限公司经营，所以未来也不存在业绩承诺后净利润大幅下降的因素。

4)优衣购业务量相对较小，公司积极开展了开源节流、增收节支、调整经营模式等手段，提升业绩减

少费用，不存在为实现业绩承诺延期和减少成本费用等盈余管理行为。

会计师意见：

针对上述事项，我们主要实施了检查、函证、分析程序、重新计算等审计程序。 未发现公司上述补充

披露的财务信息与我们在审计过程中获取的相关信息存在重大不一致的情况， 未发现公司存在为实现

业绩承诺延期或减少成本费用等盈余管理行为。

3.年报披露，2019年末，公司商誉余额13.74亿元，主要为收购人东百货、光华百货、维多利集团、泰州

一百产生。 报告期内，人东百货、光华百货分别实现净利润2900.44万元、9666.27万元，完成资产评估报

告预测金额比例为33.96%和51.43%，本期公司对人东百货计提商誉减值准备2921.46万元。 请公司补充

披露：（1）公司对上述标的公司进行商誉减值测试的具体步骤和详细计算过程；（2）结合盈利预测完成

率等情况，说明公司对光华百货未计提商誉减值的具体原因；（3）结合行业趋势、市场环境、经营业绩，

以及华南区5家公司业绩下滑较大等情形，说明报告期内各标的公司商誉减值计提是否充分、准确，是否

符合《企业会计准则》的相关规定，是否符合谨慎性要求，是否存在前期商誉减值计提不充分的情形。 请

会计师发表意见。

公司回复：

（1）公司对上述标的公司进行商誉减值测试的具体步骤和详细计算过程

公司对商誉减值测试系根据《企业会计准则第8号———资产减值》的有关规定进行，具体如下：

分别对成都市青羊区茂业仁和春天百货有限公司（以下简称“光华百货” ）、成都市茂业仁和春天

百货有限公司（以下简称“人东百货” ）和内蒙古维多利商业（集团）有限公司（以下简称“维多利集

团” ）的经营性资产分别认定为一个资产组，通过管理层自行对包含商誉在内的资产组进行减值测试或

者专业评估机构采用收益法（未来现金流量的现值的评估方法）分别确定以上资产组的预计未来现金

流量的现值（取以上两种评估方法中较高者作为资产组的可收回金额），将资产组的预计未来现金流量

的现值加上非经营性资产和溢余资产的价值， 再减去非经营性负债和有息负债作为资产组的可收回金

额与包括商誉在内的资产组的账面价值进行比较。 若可收回金额大于账面价值，则商誉未发生减值，不

需计提商誉减值准备；若可收回金额小于账面价值，则将差额减去以前年度计提的商誉减值准备后的金

额确定为当期应计提的商誉减值准备。

据《企业会计准则———资产减值》，资产组是企业可以认定的最小资产组合，其产生的现金流入应

当基本上独立于其他资产或者资产组。 资产组应当由与创造现金流入相关的资产构成。 资产组的认定，

应当以资产组产生的主要现金流入是否独立于其他资产或者资产组的现金流入为依据。光华百货、人东

百货和维多利集团均能独立产生现金流，因此分别将光华百货、人东百货和维多利集团的经营性资产视

为一个资产组。

2019年商誉减值测试具体步骤和详细计算过程：

2019末公司委托具有证券业务资质的厦门市大学资产评估土地房地产估价有限责任公司对收购光

华百货、人东百货和维多利集团形成商誉相关的资产组组合在估值基准日2019年12月31日预计未来现

金流量的现值的价值进行了评估。并由其分别对光华百货、人东百货和维多利集团出具了大学评估评报

字[2020]950004号、大学评估评报字[2020]950003号和大学评估评报字[2020]950005号评估报告。据评

估报告，光华百货、人东百货和维多利集团本次减值测试资产组（CGU）的预计未来现金流量现值分别

为人民币120,870.58万元、人民币43,241.35万元和人民币562,346.23万元。

光华百货、人东百货商誉减值测算过程如下所示：

单位：元

项目 序号 人东店 光华店

20160229可辨认净资产评估增值 1 440,972,959.46 614,072,615.42

减20160229-20191231折旧摊销 2 108,490,965.73 141,615,430.73

加20191231净资产账面价值 3 133,659,083.30 485,494,158.63

加商誉 4 204,156,734.01 796,255,125.25

20191231包含商誉资产组的账面价值 5=1-2+3+4 670,297,811.04 1,754,206,468.57

2018年末商誉减值金额 6 89,838,314.83 61,037,764.63

减：非经营性资产价值 7 573,106,909.25 1,697,964,333.98

加：非经营性负债 8 454,275,560.48 1,061,882,546.66

加：有息负债 9 120,000,000.00

20191231包含商誉资产组的账面净值 10=5-6-7+8+9 461,628,147.44 1,177,086,916.62

20191231商誉资产组评估值 11 432,413,500.00 1,208,705,800.00

商誉减值金额 12=10-11 29,214,647.44 -

维多利集团商誉减值测算过程如下所示：

单位：元

项目 序号 维多利

20160531可辨认净资产评估增值（不含2017.12.1转入

投资性房地产部分的固定资产)

1 1,830,932,365.60

减20160531-20191231折旧摊销 2 197,822,373.50

加20191231净资产账面价值 3 1,848,515,631.74

加商誉 4 289,677,395.14

20191231包含商誉资产组的账面价值 5=1-2+3+4 3,771,303,018.98

2018年末商誉减值金额 6 -

减：溢余资产价值 7 215,285,162.65

减：非经营性资产价值 8 154,890,136.83

加：非经营性负债 9 728,932,725.97

加：有息负债 10 1,455,000,000.00

20191231包含商誉资产组的账面净值 11=5-6-7-8+9+10 5,585,060,445.47

20191231股权可回收金额-股权评估值 12 5,623,462,300.00

商誉减值金额 13=11-12 -

评估师所采取的评估方法、具体的评估参数及假设,以及评估报告对光华百货、人东百货和维多利

集团资产组的未来现金流入以及利润的预测情况如下：

人东百货具体步骤和详细计算过程

1）评估方法

本次评估采用资产组预计未来现金流量的现值的方法对资产组可收回金额进行评估。

现金流量折现法是收益法中的一种，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

回金额的一种方法。 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。 具体公式为：

式中： R� n———委估资产组未来第 i�年的预计现金流量；

r———折现率；

n———委估资产组的未来经营期；

g———企业长期增长率。

2）详细计算过程

1.1未来现金流量预测

人东百货未来现金流量预测如下：

1.1.1营业收入及增长率

营业收入分为主营业务收入和其他业务收入，主营业务收入分为自营业务收入、联营收入和商铺租

金收入，其他业务收入主要包括场地使用收入、采集设备租赁收入、广告位租赁收入、灯箱收入、设施服

务收入、综合服务收入、促销服务收入、会员卡服务收入、提货凭证服务收入、品牌推广服务费、银行卡手

续费收入、水电费收入等。

自营业务指的是百货企业自行组织商品、组织销售的自营模式，自营模式下，百货店的收入来源将

从扣点收入转为商品购进和销售之间的差价， 自营业务可以提升商品的控制度及提升品牌差异化竞争

能力，百货也因此成为真正意义上的零售主体，目前成都市茂业仁和春天百货有限公司自营业务主要集

中在超市及国际一线化妆品10多个品牌。

联营业务指的是百货企业引进品牌厂商，由后者直接经营，后者按销售额向前者支付约定比例的扣

点作为回报，且接受前者的日常管理的经营模式。目前成都市茂业仁和春天百货有限公司除了租赁的配

套业务外，服饰、皮具等品类均以联营模式与品牌厂商合作。

出租业务指的是百货店提供场地给品牌厂商，由后者直接经营，后者每个月以固定租金向前者缴纳

的合作模式。 目前成都市茂业仁和春天百货有限公司出租业务主要集中在餐饮配套，部分精品的品牌。

人东百货历史收入数据如下：

金额单位：人民币万元

项目/年度 2017年 2018年 2019年

自营业务 6,867.59 6,973.76 6,468.60

联营业务 38,029.82 33,519.78 23,847.86

租赁业务 515.18 421.91 382.86

主营业务收入 45,412.59 40,915.44 30,699.32

其他业务收入 1,716.52 2,424.36 2,085.05

营业收入合计 47,129.11 43,339.80 32,784.37

同比增长率 -8.04% -24.36%

受新型冠状病毒疫情的影响，成都市茂业仁和春天百货有限公司在1月29日-2月19日闭店，约占年

总营业时间的6%，目前虽已恢复营业，但由于客流下降，整体销售同比19年仍然偏低，预计自营和联营

收入2020年下降10%，2021年预计不会再受疫情影响，将有一个较高的增长，预计增长率8%。 从2021年

开始，宏观经济环境好转，人东店和茂业天地的招商将进行调整整合，增加品牌数量，减少空场面积等措

施来增加门店利润，预计年增长3%。 目前人东店空场面积4569平方米。

租金收入根据已签订的租赁合同预测，全年预测租金收入480万，同比增长25.37%，自2021年开始

租赁收入同比增长3%，其他收入2020年与2019年预计持平，因其他收入按营业收入的比例来收的部分

随收入下降减少，但租赁部分的设施服务费和管理服务费等随租金收入增长而增长，故其他业务收入较

2019年总体持平，自2021年开始同比增长3%。

1.1.2营业利润及利率水平

人东百货营业利润预测结果见下表：

科目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

一、营业收入 29,979.23 32,368.34 33,339.39 34,339.57 35,369.76

减：营业成本 22,290.99 24,164.18 24,889.11 25,635.78 26,404.86

税金及附加 463.18 476.46 481.47 486.63 491.95

销售费用 2,498.67 2,474.32 2,540.06 2,605.89 2,670.22

管理费用 844.21 849.96 855.76 861.63 867.55

财务费用 86.94 93.87 96.68 99.58 102.57

二、营业利润 3,795.25 4,309.56 4,476.31 4,650.05 4,832.61

三、利润总额 3,795.25 4,309.56 4,476.31 4,650.05 4,832.61

1.1.3毛利率

由于人东百货主营业务较单一，自营及联营成本主要为商品采购成本，2017~2019年自营毛利率分

别为15.08%、13.08%、8.04%，历史平均毛利率12.07%；联营毛利率分别为22.17%、22.76%、22.72%；其他

业务成本为水电费，2017~2019年其他业务收入毛利率分别为85.84%、79.05%、83.81%。 根据对历史数

据的分析，自营毛利率波动较大，联营和其他业务毛利率基本稳定，参考历史数据作为预测期各年度营

业成本预测的依据。 预测期2020~2024年自营、联营和其他业务毛利率分别为10%、22.7%、83.50%。

1.1.4费用率

①税金及附加

主营业务税金及附加主要包括消费税、城市维护建设税、教育费附加、地方教育费附加、房产税、土

地使用税和印花税等。 各税种税率如下：消费税5%、城市维护建设税7%、教育费附加3%、地方教育费附

加2%、印花税率为0.03%，房产税每年约302.00万元、土地使用税每年约7.34万元。城市维护建设税、教育

费附加、地方教育费附加的计税基础为缴纳的流转税额。

由于城市维护建设税、教育费附加、地方教育费附加的计税基数都是缴纳的流转税，本次评估根据

历史增值税、消费税和印花税占销售收入的比例预测未来应缴纳的增值税、消费税和印花税，再按增值

税、消费税的7%、3%、2%预测城市维护建设税、教育费附加、地方教育费附加；房产税按每年302.00万

元、土地使用税按每年7.34万元计算。

②销售费用

销售费用包括工资薪酬及福利、折旧、长期待摊费用摊销、无形资产摊销、水电费、广告费等。 相关销

售费用的预测参照历史支出、未来业务发展结合人东百货对未来的预期进行预测。

③管理费用

管理费用主要为工资薪酬及福利、固定资产折旧、环保清洁费、维修费、办公费、保险费等，相关管理

费用的预测参照历史支出对人东百货未来的管理费用进行预测。

④财务费用

人东百货的财务费用主要为利息收入、银行手续费，在评估基准日人东百货账面无借款，根据历史

数据，参照各项费用以前年度的发生额占营业收入的比例对人东百货未来的财务费用进行预测。

⑤自由现金流

自由现金流 =�净利润＋利息支出×（1－所得税率）＋折旧及摊销－年资本性支出－年营运资金

增加额

主要指标说明如下：

A、折旧/摊销以及资本性支出的预测

折旧及摊销根据人东百货按现行的会计政策进行测算，并考虑必要的资产更新以及新增的资产。

人东百货需在未来年度考虑一定的资本性支出及资本更新支出，以维持企业的持续经营。资本性更

新支出主要为预测的固定资产的构建和更新费用等，人东百货固定资产主要为房屋建筑物和机器设备。

人东百货在详细预测期没有具体的资产更新计划，固定资产资本性更新支出按年金化支出计算，预计每

年513万；无形资产主要是软件，其资本性更新支出按年金化支出计算，预计每年3万；长期待摊用资本性

更新支出预计每年150.00万元。

B、所得税预测

资产组预计未来现金流量不考虑所得税的影响。

C、营运资金增加额的预测

营运资金增加额系指企业在不改变当前主营业务条件下， 为保持企业持续经营能力所需的新增营

运资金，如正常经营所需保持的现金、存货购置等所需的基本资金以及应付的款项等。 营运资金的追加

是指随着企业经营活动的变化，获取他人的商业信用而占用的现金，正常经营所需保持的现金、存货等；

同时，在经济活动中，提供商业信用，相应可以减少现金的即时支付。通常其他应收账款和其他应付账款

核算的内容绝大多为与主业无关或暂时性的往来， 需具体甄别视其与所估算经营业务的相关性个别确

定。 但也有些是与经营相关的。 营运资金增加额为：

营运资金增加额=当期营运资金-上期营运资金

1.1.5折现率

根据《企业会计准则第8号———资产减值》应用指南，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。 调整时，应当考虑与资产预计未来现金流量有关的特定风险以及其他有关货币风险和价格风险等。

本次评估采用替代利率加权平均成本模型（WACC）计算税后折现率，再将税后折现率调整为税前

折现率。

税前折现率=r÷（1-t（所得税率））

采用加权平均资本成本模型（WACC）确定税后折现率r

rd：税后债务加权成本

re：股权资本成本，按资本资产定价模型（CAPM）确定股权资本成本；

re� =� rf� +� βe×（rm� -� rf） +ε

式中：

rf：无风险报酬率；

rm：市场预期报酬率；

ε：评估对象的特定个体风险调整系数；

βe：评估对象股权资本的预期市场风险系数；

1.2模型中有关参数的选取过程

1.2.1无风险报酬率@

无风险收益率又称安全收益率，是投资无风险资产所获得的投资回报率，表示即使在风险为零时，

投资者仍期望就资本的时间价值获得的补偿。 国际上通行的做法是参考不存在违约风险的政府债券利

率确定。本次选取与企业收益期相匹配的中长期国债的市场到期收益率，即选用距评估基准日剩余年限

在10年以上的国债到期收益率的平均数，根据wind统计，2019年12月31日剩余年限在10年以上的国债

到期收益率的平均数为3.93%。

1.2.2市场风险溢价ERP@的确定

对股权投资风险超额回报率ERP，根据成熟市场的风险溢价进行调整确定。

参照美国著名金融学家Damodanran为代表的观点，国际上对新兴市场的风险溢价通常采用成熟市

场的风险溢价进行调整确定，计算公式为：市场风险溢价=成熟股票市场的基本补偿额+国家补偿额=成

熟股票市场的基本补偿额+国家违约补偿额×（σ股票÷σ国债）。

成熟股票市场的基本补偿额：取美国1928-2019年股票与国债的算术平均收益差6.43%。

国家补偿额：根据2017年5月国际评级机构美国穆迪投资服务公司公布的评级，我国的债务评级为

A1。 因此，按债务评级转换的国家违约补偿额和新兴市场国家的σ股票/σ国债得出我国的国家补偿额

为0.69%。

按此测算，我国目前的市场风险溢价为：6.43%+0.69%=7.12%。

1.2.3权益资本的预期市场风险系数β的确定

权益系统风险系数计算公式如下：

βe� =Βu×[1+（1-t）×D/E]

式中：βe：有财务杠杆的权益的系统风险系数；

Βu：无财务杠杆的权益的系统风险系数；

t：企业的所得税税率；

D/E：企业的目标资本结构。

β系数是用来衡量一种证券或一个投资组合相对于总体市场的波动性的一种风险评价工具。 本次

估值我们选取WIND金融终端公布的β计算器计算同属于零售业的84家对比公司的β值， 股票市场选

择的是沪深300指数。 采用对比公司评估基准日前36个月的历史数据计算β值。

企业的资本结构通常不宜直接采用企业的历史或评估基准日的资本结构，而应选择目标资本结构。

主要原因在于历史或现行的资本结构可能并不稳定，企业管理层可能在未来不断进行调整，因此，最终

确定的资本结构应是能反映企业整个收益期内的综合预期水平。 本次评估取同行业上市公司的平均值

为目标资本结构。

① 剔除财务杠杆调整β值

评估人员从WIND资讯上查找同行业上市公司，用WIND资讯计算了零售业行业剔除财务杠杆调整

β值Βu，取其加权剔除财务杠杆调整β值为0.7051。

② 企业目标财务杠杆系数的β值

财务杠杆系数（D/E），其中：E为股权市场价值，D为付息债务的市值。

成都市茂业仁和春天百货有限公司按证监会行业分类属零售业， 选取我国股票市场零售业上市公

司中的84家上市时间在3年以上的可比公司股票，经wind查询，可比公司的2017年至2019年带息债务/

股权价值的平均值即D/E为36.33� %，本次测算公司资本结构按可比公司平均债务比率确定，则换算为

具有企业目标财务杠杆系数的βe如下：

βe� =Βu×[1+（1-t）×D/E]=0.7051×[1+（1-25%）×36.33� %]

=0.8972

1.2.4企业特定风险调整系数

对于企业特有风险而言，风险系数由企业规模风险系数、市场风险系数、财务风险系数及管理风险

系数之和确定。根据企业价值评估的特点及目前评估惯例，企业特有风险系数的取值范围在0％－6％之

间。 风险系数计算公式如下：

r＝a+(b-a)×s

式中：r―――风险值； a―――风险值取值的下限；

b―――风险值取值的上限； s―――风险值的调整系数。

在进行未来现金流预测时，未考虑通货膨胀的影响，因而在合理折现率的构成因素上亦不作通货膨

胀影响的附加修正。

企业特有风险调整系数取值如下表：

企业特有风险调整系数取值表

风险因素 权重 分值 备注

企业规模 0.2 50 企业规模中等

市场风

险

区域市场容量风险

0.3

0.5 50 较小，产品的市场需求较大

市场竞争风险 0.2 60 较高，地域范围内竞争激烈

销售网络 0.3 40 已经营多年，有完整的销售网络

税收风险 0.1 50 国家政策支持，很小

政策风险 0.1 40 小

管理风险 0.2 40 企业的凝聚力较好,管理制度也较为完善

财务风

险

资金风险

0.1

0.4 40 企业资金较为充足

坏账风险 0.6 40 较好，资金回收基本正常

合计： 1 45.7

企业特有风险值=0%+（6%-0%）×45.7%=2.74%

1.2.5权益资本成本re的确定

re＝rf� +� βe×（rm� -� rf）+ε=3.93%+� 0.8972×7.12%+2.74%=13.06%

1.2.6税后债务加权成本rd的确定

债务资本成本是债权人投资企业所期望得到的回报率， 债权回报率也体现债权投资所承担的风险

因素。 目前在国内，对债权资本成本的估算一般多采用银行贷款利率,本次评估取评估基准日的中长期

贷款利率4.90%为债务资本成本，即税前付息债务成本为4.90%。

成都市茂业仁和春天百货有限公司执行25%的企业所得税税率。

rd� =税前付息债务成本（付息债务的平均利率）×（1－所得税率）

=4.90%×（1-25.00%）=� 3.68%

1.2.7� We及Wd的确定

成都市茂业仁和春天百货有限公司按证监会行业分类属零售业， 选取我国股票市场零售业上市公

司中的84家上市时间在3年以上的可比公司股票，经wind查询，可比公司的2017年至2019年带息债务/

股权价值的平均值即D/E为36.33� %，本次测算公司资本结构按可比公司平均债务比率确定，则：

Wd＝D/((D+E))=36.33%/(36.33%+1)=26.65%

We� =1-� Wd� =1-26.65%=73.35%

1.2.8加权平均资本成本(WACC)的确定

WACC＝re×We＋rd×Wd� =13.06%×73.35%+3.68%×26.65%=10.56%

1.2.9税前折现率

税前折现率=�WACC÷（1-t（所得税率））=10.56%÷(1-25%)=14.08%

光华百货具体步骤和详细计算过程

1）评估方法

本次评估采用资产组预计未来现金流量的现值的方法对资产组可收回金额进行评估。

现金流量折现法是收益法中的一种，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

回金额的一种方法。 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。 具体公式为：

式中： R� n———委估资产组未来第 i�年的预计现金流量；

r———折现率；

n———委估资产组的未来经营期；

g———企业长期增长率。

2）详细计算过程

2.1未来现金流量预测

光华百货未来现金流量预测如下：

2.1.1营业收入及增长率

营业收入分为主营业务收入和其他业务收入，主营业务收入分为自营业务收入、联营收入和商铺租

金收入，其他业务收入主要包括场地使用收入、采集设备租赁收入、广告位租赁收入、灯箱收入、设施服

务收入、综合服务收入、促销服务收入、会员卡服务收入、提货凭证服务收入、品牌推广服务费、银行卡手

续费收入、水电费收入等。

自营业务指的是百货企业自行组织商品、组织销售的自营模式，自营模式下，百货店的收入来源将

从扣点收入转为商品购进和销售之间的差价， 自营业务可以提升商品的控制度及提升品牌差异化竞争

能力，百货也因此成为真正意义上的零售主体，目前成都市青羊区茂业仁和春天百货有限公司自营业务

主要集中在超市及国际一线化妆品10多个品牌。

联营业务指的是百货企业引进品牌厂商，由后者直接经营，后者按销售额向前者支付约定比例的扣

点作为回报，且接受前者的日常管理的经营模式。目前成都市青羊区茂业仁和春天百货有限公司除了租

赁的配套业务外，服饰、皮具等品类均以联营模式与品牌厂商合作。

出租业务指的是百货店提供场地给品牌厂商，由后者直接经营，后者每个月以固定租金向前者缴纳

的合作模式。目前成都市青羊区茂业仁和春天百货有限公司出租业务主要集中在餐饮配套，部分精品的

品牌.

成都市青羊区茂业仁和春天百货有限公司历史收入数据如下：

金额单位：人民币万元

项目/年度 2017年 2018年 2019年

自营业务 17,298.60 17,487.69 18,559.82

联营业务 84,074.40 78,826.42 73,478.41

租赁业务 1,058.05 1,010.79 905.99

主营业务收入 102,431.05 97,324.89 92,944.22

其他业务收入 3,906.69 4,988.76 4,991.85

营业收入合计 106,337.73 102,313.66 97,936.07

同比增长率 -3.78% -4.28%

受新型冠状病毒疫情的影响，仁和春天百货光华店自2020年1月31日至2月18日关店，对2020年的

销售影响较大，2021年开始预计经济开始复苏，国家对经济扶持初见成效，公司也将调整结构，多元化多

渠道的开展营销活动，重视线上线下同步销售，调整后品牌重组，定位升级，定位品牌的商品和门店顾客

的匹配度更高，顾客黏性更强，门店会员客单较高，预测销售将提升增长。预计自营业务收入2020年增长

率为-10%，2021年增长率为8%，2022-2024年增长率为2%， 2024年以后为零增长；联营业务收入2020

年增长率为-10%，2021年增长率为8%，2022-2024年增长率为1%， 2024年以后为零增长；租赁业务收

入2020年增长率为-10%，2021年增长率为6%，2022� -2024年增长率为2%， 2024年以后为零增长；计

其他业务收入2020年增长率为-5%，2021年增长率为4%，2022-2023年增长率为2%，2024年增长率为

1%， 2024年以后为零增长。

2.1.2营业利润及利率水平

光华百货营业利润预测结果见下表：

科目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

一、营业收入 88,392.05 95,257.42 96,448.36 97,655.97 98,820.22

减：营业成本 68,583.88 74,014.82 74,927.32 75,852.40 76,775.15

税金及附加 840.79 874.49 880.33 886.26 891.97

销售费用 4,786.69 4,361.92 4,488.02 4,615.02 4,742.94

管理费用 1,031.75 1,052.36 1,073.38 1,094.82 1,116.69

财务费用 256.34 276.25 279.70 283.20 286.58

二、营业利润 12,892.60 14,677.59 14,799.60 14,924.27 15,006.89

三、利润总额 12,892.60 14,677.59 14,799.60 14,924.27 15,006.89

2.1.3毛利率

由于光华百货主营业务较单一，自营及联营成本主要为商品采购成本，2017~2019年自营毛利率分

别为14.3%、13.5%、12.5%；联营毛利率分别为19.5%、20.1%、20.5%；其他业务成本为水电费，2017~2019

年其他业务收入毛利率分别为76.5%、71.8%、70.6%。 根据对历史数据的分析，自营毛利率波动较大，联

营和其他业务毛利率基本稳定， 参考2019年数据作为预测期各年度营业成本预测的依据。 预测期

2020~2024年自营、联营和其他业务毛利率分别为12.5%、20.5%、70.6%。

2.1.4费用率

①税金及附加

主营业务税金及附加主要包括消费税、城市维护建设税、教育费附加、地方教育费附加、房产税、土

地使用税和印花税等。 各税种税率如下：消费税5%、城市维护建设税7%、教育费附加3%、地方教育费附

加2%、印花税率为0.03%，房产税每年约390.00万元、土地使用税每年约16.96万元。 城市维护建设税、教

育费附加、地方教育费附加的计税基础为缴纳的流转税额。

由于城市维护建设税、教育费附加、地方教育费附加的计税基数都是缴纳的流转税，本次评估根据

历史增值税、消费税和印花税占销售收入的比例预测未来应缴纳的增值税、消费税和印花税，再按增值

税、消费税的7%、3%、2%预测城市维护建设税、教育费附加、地方教育费附加；房产税按每年390.00万

元、土地使用税按每年16.96万元计算。

②销售费用

销售费用包括工资薪酬及福利、折旧、长期待摊费用摊销、无形资产摊销、水电费、广告费、环保清洁

费等。 相关销售费用的预测参照历史支出、未来业务发展结合光华百货对未来的预期进行预测。

③管理费用

管理费用主要为工资薪酬及福利、固定资产折旧、环保清洁费、维修费、办公费、保险费等，相关管理

费用的预测参照历史支出对光华百货未来的管理费用进行预测。

④财务费用

光华百货的财务费用主要为利息支出、利息收入、银行手续费，根据《企业会计准则第8号———资产

减值》十二条“预计资产的未来现金流量不应当包括筹资活动产生的现金流入或者流出以及与所得税

收付有关的现金流量” 之规定，利息支出不予以预测。对于利息收入、银行手续费，根据历史数据，参照各

项费用以前年度的发生额占营业收入的比例对光华百货未来的财务费用进行预测。

⑤自由现金流

自由现金流 =�净利润＋利息支出×（1－所得税率）＋折旧及摊销－年资本性支出－年营运资金

增加额

主要指标说明如下：

A、折旧/摊销以及资本性支出的预测

折旧及摊销根据光华百货按现行的会计政策进行测算，并考虑必要的资产更新以及新增的资产。

光华百货需在未来年度考虑一定的资本性支出及资本更新支出，以维持企业的持续经营。资本性更

新支出主要为预测的固定资产的构建和更新费用等，光华百货固定资产主要为房屋建筑物和机器设备。

光华百货在详细预测期没有具体的资产更新计划，固定资产资本性更新支出按年金化支出计算，预计每

年403万；无形资产主要是软件，其资本性更新支出按年金化支出计算，预计每年9万；长期待摊用资本性

更新支出预计每年300.00万元。

B、所得税预测

资产组预计未来现金流量不考虑所得税的影响。

C、营运资金增加额的预测

营运资金增加额系指企业在不改变当前主营业务条件下， 为保持企业持续经营能力所需的新增营

运资金，如正常经营所需保持的现金、存货购置等所需的基本资金以及应付的款项等。 营运资金的追加

是指随着企业经营活动的变化，获取他人的商业信用而占用的现金，正常经营所需保持的现金、存货等；

同时，在经济活动中，提供商业信用，相应可以减少现金的即时支付。通常其他应收账款和其他应付账款

核算的内容绝大多为与主业无关或暂时性的往来， 需具体甄别视其与所估算经营业务的相关性个别确

定。 但也有些是与经营相关的。 营运资金增加额为：

营运资金增加额=当期营运资金-上期营运资金

（5）折现率

根据《企业会计准则第8号———资产减值》应用指南，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。 调整时，应当考虑与资产预计未来现金流量有关的特定风险以及其他有关货币风险和价格风险等。

本次评估采用替代利率加权平均成本模型（WACC）计算税后折现率，再将税后折现率调整为税前

折现率。

税前折现率=r÷（1-t（所得税率））

采用加权平均资本成本模型（WACC）确定税后折现率r

rd：税后债务加权成本

re：股权资本成本，按资本资产定价模型（CAPM）确定股权资本成本；

re� =� rf� +� βe×（rm� -� rf） +ε

式中：

rf：无风险报酬率；

rm：市场预期报酬率；

ε：评估对象的特定个体风险调整系数；

βe：评估对象股权资本的预期市场风险系数；

2.2模型中有关参数的选取过程

2.2.1无风险报酬率

R

f

无风险收益率又称安全收益率，是投资无风险资产所获得的投资回报率，表示即使在风险为零时，

投资者仍期望就资本的时间价值获得的补偿。 国际上通行的做法是参考不存在违约风险的政府债券利

率确定。本次选取与企业收益期相匹配的中长期国债的市场到期收益率，即选用距评估基准日剩余年限

在10年以上的国债到期收益率的平均数，根据wind统计，2019年12月31日剩余年限在10年以上的国债

到期收益率的平均数为3.93%。

对股权投资风险超额回报率ERP，根据成熟市场的风险溢价进行调整确定。

参照美国著名金融学家Damodanran为代表的观点，国际上对新兴市场的风险溢价通常采用成熟市

场的风险溢价进行调整确定，计算公式为：市场风险溢价=成熟股票市场的基本补偿额+国家补偿额=成

熟股票市场的基本补偿额+国家违约补偿额×（σ股票÷σ国债）。

成熟股票市场的基本补偿额：取美国1928-2019年股票与国债的算术平均收益差6.43%。

国家补偿额：根据2017年5月国际评级机构美国穆迪投资服务公司公布的评级，我国的债务评级为

A1。 因此，按债务评级转换的国家违约补偿额和新兴市场国家的σ股票/σ国债得出我国的国家补偿额

为0.69%。

按此测算，我国目前的市场风险溢价为：6.43%+0.69%=7.12%。

2.2.3权益资本的预期市场风险系数β的确定

权益系统风险系数计算公式如下：

βe� =Βu×[1+（1-t）×D/E]

式中：βe：有财务杠杆的权益的系统风险系数；

Βu：无财务杠杆的权益的系统风险系数；

t：企业的所得税税率；

D/E：企业的目标资本结构。

β系数是用来衡量一种证券或一个投资组合相对于总体市场的波动性的一种风险评价工具。 本次

估值我们选取WIND金融终端公布的β计算器计算同属于零售业的84家对比公司的β值， 股票市场选

择的是沪深300指数。 采用对比公司评估基准日前36个月的历史数据计算β值。

企业的资本结构通常不宜直接采用企业的历史或评估基准日的资本结构，而应选择目标资本结构。

主要原因在于历史或现行的资本结构可能并不稳定，企业管理层可能在未来不断进行调整，因此，最终

确定的资本结构应是能反映企业整个收益期内的综合预期水平。 本次评估取同行业上市公司的平均值

为目标资本结构。

① 剔除财务杠杆调整β值

评估人员从WIND资讯上查找同行业上市公司，用WIND资讯计算了零售业行业剔除财务杠杆调整

β值Βu，取其加权剔除财务杠杆调整β值为0.7051。

② 企业目标财务杠杆系数的β值

财务杠杆系数（D/E），其中：E为股权市场价值，D为付息债务的市值。

成都市青羊区茂业仁和春天百货有限公司按证监会行业分类属零售业， 选取我国股票市场零售业

上市公司中的84家上市时间在3年以上的可比公司股票，经wind查询，可比公司的2017年至2019年带息

债务/股权价值的平均值即D/E为36.33� %，本次测算公司资本结构按可比公司平均债务比率确定，则换

算为具有企业目标财务杠杆系数的βe如下：

βe� =Βu×[1+（1-t）×D/E]=0.7051×[1+（1-25%）×36.33� %]

=0.8972

2.2.4企业特定风险调整系数

对于企业特有风险而言，风险系数由企业规模风险系数、市场风险系数、财务风险系数及管理风险

系数之和确定。根据企业价值评估的特点及目前评估惯例，企业特有风险系数的取值范围在0％－6％之

间。 风险系数计算公式如下：

r＝a+(b-a)×s

式中：r―――风险值； a―――风险值取值的下限；

b―――风险值取值的上限； s―――风险值的调整系数。

在进行未来现金流预测时，未考虑通货膨胀的影响，因而在合理折现率的构成因素上亦不作通货膨

胀影响的附加修正。

企业特有风险调整系数取值如下表：

企业特有风险调整系数取值表

风险因素 权重 分值 备注

企业规模 0.2 40 企业规模中等

市场风

险

区域市场容量风险

0.3

0.5 50 较小，产品的市场需求较大

市场竞争风险 0.2 40 较小，地域范围内竞争对手较少

销售网络 0.3 40 已经营多年，有完整的销售网络

税收风险 0.1 50 国家政策支持，很小

政策风险 0.1 40 小

管理风险 0.2 40 企业的凝聚力较好,管理制度也较为完善

财务风

险

资金风险

0.1

0.4 40 企业资金较为充足

坏账风险 0.6 40 较好，资金回收基本正常

合计： 1 42.5

企业特有风险值=0%+（6%-0%）×42.5%=2.55%

2.4.5权益资本成本re的确定

re＝rf� +� βe×（rm� -� rf）+ε=3.93%+� 0.8972×7.12%+2.55%=12.98%

2.4.6税后债务加权成本rd的确定

债务资本成本是债权人投资企业所期望得到的回报率， 债权回报率也体现债权投资所承担的风险

因素。 目前在国内，对债权资本成本的估算一般多采用银行贷款利率,本次评估取评估基准日的中长期

贷款利率4.90%为债务资本成本，即税前付息债务成本为4.90%。

成都市青羊区茂业仁和春天百货有限公司执行25%的企业所得税税率。

rd� =税前付息债务成本（付息债务的平均利率）×（1－所得税率）

=4.90%×（1-25.00%）=� 3.68%

2.4.7We及Wd的确定

成都市青羊区茂业仁和春天百货有限公司按证监会行业分类属零售业， 选取我国股票市场零售业

上市公司中的84家上市时间在3年以上的可比公司股票，经wind查询，可比公司的2017年至2019年带息

债务/股权价值的平均值即D/E为36.33� %，本次测算公司资本结构按可比公司平均债务比率确定，则：

Wd＝D/((D+E))=36.33%/(36.33%+1)=26.65%

We� =1-� Wd� =1-26.65%=73.35%

2.4.8加权平均资本成本(WACC)的确定

WACC＝re×We＋rd×Wd� =12.98%×73.35%+3.68%×26.65%=10.50%

（9）税前折现率

税前折现率=�WACC÷（1-t（所得税率））=10.50%÷(1-25%)=14.00%

维多利集团具体步骤和详细计算过程

1）评估方法

本次评估采用资产组预计未来现金流量的现值的方法对资产组可收回金额进行评估。

现金流量折现法是收益法中的一种，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

回金额的一种方法。 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。 具体公式为：

式中： R� n———委估资产组未来第 i�年的预计现金流量；

r———折现率；

n———委估资产组的未来经营期；

g———企业长期增长率。

2）详细计算过程

2.1未来现金流量预测

维多利集团未来现金流量预测如下：

2.1.1营业收入及增长率

营业收入分为主营业务收入和其他业务收入，主营业务收入分为自营收入、联营收入、商铺租金收

入、房地产开发收入和物业管理收入，其他业务收入主要包括场地使用收入、采集设备租赁收入、广告位

租赁收入、灯箱收入、设施服务收入、综合服务收入、促销服务收入、提货凭证服务收入、银行卡手续费收

入、品牌推广服务费、水电费收入等。

自营业务指的是百货企业自行组织商品、组织销售的自营模式，自营模式下，百货店的收入来源将

从扣点收入转为商品购进和销售之间的差价， 自营业务可以提升商品的控制度及提升品牌差异化竞争

能力，百货也因此成为真正意义上的零售主体，目前内蒙古维多利商业（集团）有限公司的自营业务主

要集中在国际一线化妆品等10多个品牌；超市业务已于2019年7月1日起承包给内蒙古维多利摩尔超市

有限责任公司，公司每年收取承包费为扣除增值税及附加、折旧费、所得税后的净值，2019年7月1日至

2022年6月30日承包费为2,658.00万元/年或销售额的3.5%中的高者。

联营业务指的是百货企业引进品牌厂商，由后者直接经营，后者按销售额向前者支付约定比例的扣

点作为回报，且接受前者的日常管理的经营模式。 目前内蒙古维多利商业（集团）有限公司除了除了自

营的一线化妆品及租赁的配套业务外，其他服饰、皮具等品类均以联营模式与品牌厂商合作。

出租业务指的是百货店提供场地给品牌厂商，由后者直接经营，后者每个月以固定租金向前者缴纳

的合作模式。 目前内蒙古维多利商业（集团）有限公司出租业务主要集中在餐饮配套，部分精品的品牌。

房地产开发收入为商品房销售收入。

近几年营业收入情况如下：

金额单位：人民币万元

项目/年度 2017年 2018年 2019年

百货

自营业务 17,258.74 19,743.91 26,508.07

联营业务 230,930.11 211,042.20 195,711.34

租赁业务 34,028.63 44,345.70 47,509.60

小计 282,217.48 275,131.81 269,729.02

物业管理 408.16 387.25 399.48

超市 75,801.01 66,555.40 53,663.96

房地产开发 -206.81 2.73 -269.17

其他业务收入 25,260.89 25,288.90 27,331.17

合计 383,480.72 367,366.08 350,854.46

同比增长率（%） -1.59% -4.20% -4.49%

主营业务收入在近三年逐年递减，主要原因是内蒙古维多利商业（集团）有限公司近年来进行经营

业态的调整所致。

主营业务收入的预测是以历史财务数据为依据，结合预测期内标的公司的经营计划、战略布局和已

采取的经营措施为基础，同时考虑到预测期内业务发展趋势，结合呼和浩特市和包头市的未来经济发展

趋势进行预测。 由于内蒙古维多利商业（集团）有限公司的以商业零售为主要业务，其下属的房地产公

司已停止开发新的房地产业务，已开发未销售的房产已为内蒙古维多利商业（集团）有限公司自用，因

此本次评估不考虑房地产销售收入；而内蒙古维多利商业（集团）有限公司下属的超市业务已于2019年

7月1日起承包给内蒙古维多利摩尔超市有限责任公司，公司每年收取承包费为扣除增值税及附加、折旧

费、 所得税后的净值，2019年7月1日至2022年6月30日承包费为2,658万元/年或销售额的3.5%中的高

者。

受新冠病毒疫情的影响，内蒙古维多利商业（集团）有限公司旗下各门店于2020年1月29日至2月

25日关店。自营业务为化妆品销售，主要为熟客消费，公司在关店期间通过网上销售，对自营业务影响较

小，但对联营业务和租赁业务影响较大，物业管理和超市业务预计不受影响。综上所述，预计自营业务收

入2020年增长率为-2%，2021年增长率为5%，2022年-2023年增长率为3%，2024年增长率为2%，2024

年以后增长率为0%；联营业务收入2020年增长率为-7%，2021年增长率为10%，2022年-2024年增长率

为2%， 2024年以后增长率为0%； 租赁业务收入2020年增长率为-7%，2021年增长率为10%，2022年

-2024年增长率为4%，2024年以后增长率为0%；物业管理年增长率为0%；超市业务按承包合同的保底

数计算；其他业务收入2020年增长率为-7%，2021年增长率为10%，2022年2024年增长率为4%，2024年

以后增长率为0%。

2.1.2营业利润及利率水平

维多利集团营业利润预测结果见下表：

科目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

一、营业收入 281,003.30 307,463.54 315,393.65 323,550.89 331,608.06

减：营业成本 181,002.61 197,899.91 202,197.26 206,591.95 210,825.87

税金及附加 5,656.44 5,846.36 5,897.45 5,949.80 6,000.82

销售费用 36,620.88 38,428.54 38,889.14 39,352.98 39,820.10

管理费用 9,290.23 9,474.10 9,567.92 9,662.69 9,758.40

财务费用 809.85 886.45 909.54 933.30 956.78

二、营业利润 47,623.30 54,928.18 57,932.34 61,060.17 64,246.10

三、利润总额 47,623.30 54,928.18 57,932.34 61,060.17 64,246.10

2.1.3毛利率

由于维多利集团主营业务较单一，自营及联营成本主要为商品采购成本，2017~2019年自营毛利率

分别为14.7%、11.7%、8.5%，平均毛利率11.6%；联营毛利率分别为17.2%� 、16.3%、16.1%，平均毛利率

16.5%； 其他业务成本为水电费，2017~2019年其他业务收入毛利率分别为78.1%、82.0%、82.3%；

2017~2019年物业管理毛利率分别为28.4%、11.2%、15.8%，平均毛利率18.5%。 根据对历史数据的分析，

自营和物业管理毛利率波动较大，联营和其他业务毛利率基本稳定，参考2019年数据作为预测期各年度

营业成本预测的依据。预测期2020~2024年自营、联营、其他业务和物业管理毛利率分别为10%、16.1%、

82%、15%。

2.1.4费用率

①税金及附加

主营业务税金及附加主要包括消费税、城市维护建设税、教育费附加、地方教育费附加、房产税、土

地使用税和印花税等。 各税种税率如下：消费税5%、城市维护建设税7%、教育费附加3%、地方教育费附

加2%、印花税率为0.03%，房产税每年约3,508.40万元、土地使用税每年约125.99万元。 城市维护建设

税、教育费附加、地方教育费附加的计税基础为缴纳的流转税额。

由于城市维护建设税、教育费附加、地方教育费附加的计税基数都是缴纳的流转税，本次评估根据

历史增值税、消费税和印花税占销售收入的比例预测未来应缴纳的增值税、消费税和印花税，再按增值

税、消费税的7%、3%、2%预测城市维护建设税、教育费附加、地方教育费附加；房产税按每年3,508.40万

元、土地使用税按每年125.99万元计算。

②销售费用

销售费用包括工资薪酬及福利、折旧、长期待摊费用摊销、无形资产摊销、水电费、广告费、环保清洁

费等。 相关销售费用的预测参照历史支出、未来业务发展结合维多利集团对未来的预期进行预测。

③管理费用

管理费用主要为工资薪酬及福利、固定资产折旧、环保清洁费、维修费、办公费、保险费等，相关管理

费用的预测参照历史支出对维多利集团未来的管理费用进行预测。

④财务费用

维多利集团的财务费用主要为利息支出、利息收入、银行手续费，根据《企业会计准则第8号———资

产减值》十二条“预计资产的未来现金流量不应当包括筹资活动产生的现金流入或者流出以及与所得

税收付有关的现金流量” 之规定，利息支出不予以预测。对于利息收入、银行手续费，根据历史数据，参照

各项费用以前年度的发生额占营业收入的比例对维多利集团未来的财务费用进行预测。

⑤自由现金流

自由现金流 =�净利润＋利息支出×（1－所得税率）＋折旧及摊销－年资本性支出－年营运资金

增加额

主要指标说明如下：

A、折旧/摊销以及资本性支出的预测

折旧及摊销根据维多利集团按现行的会计政策进行测算，并考虑必要的资产更新以及新增的资产。

维多利集团需在未来年度考虑一定的资本性支出及资本更新支出，以维持企业的持续经营。资本性

更新支出主要为预测的固定资产的构建和更新费用等， 维多利集团固定资产主要为房屋建筑物和机器

设备。 维多利集团在详细预测期没有具体的资产更新计划， 固定资产资本性更新支出按年金化支出计

算，预计每年491.00万元；无形资产主要是软件，其资本性更新支出按年金化支出计算，预计每年29万

元；长期待摊用资本性更新支出预计每年1,000.00万元。

B、所得税预测

资产组预计未来现金流量不考虑所得税的影响。

C、营运资金增加额的预测

营运资金增加额系指企业在不改变当前主营业务条件下， 为保持企业持续经营能力所需的新增营

运资金，如正常经营所需保持的现金、存货购置等所需的基本资金以及应付的款项等。 营运资金的追加

是指随着企业经营活动的变化，获取他人的商业信用而占用的现金，正常经营所需保持的现金、存货等；

同时，在经济活动中，提供商业信用，相应可以减少现金的即时支付。通常其他应收账款和其他应付账款

核算的内容绝大多为与主业无关或暂时性的往来， 需具体甄别视其与所估算经营业务的相关性个别确

定。 但也有些是与经营相关的。 营运资金增加额为：

营运资金增加额=当期营运资金-上期营运资金

2.1.5折现率

根据《企业会计准则第8号———资产减值》应用指南，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。 调整时，应当考虑与资产预计未来现金流量有关的特定风险以及其他有关货币风险和价格风险等。

本次评估采用替代利率加权平均成本模型（WACC）计算税后折现率，再将税后折现率调整为税前

折现率。

税前折现率=r÷（1-t（所得税率））

采用加权平均资本成本模型（WACC）确定税后折现率r

rd：税后债务加权成本

re：股权资本成本，按资本资产定价模型（CAPM）确定股权资本成本；

re� =� rf� +� βe×（rm� -� rf） +ε

式中：

rf：无风险报酬率；

rm：市场预期报酬率；

ε：评估对象的特定个体风险调整系数；

βe：评估对象股权资本的预期市场风险系数；

2.2模型中有关参数的选取过程

2.2.1无风险报酬率

R

f

无风险收益率又称安全收益率，是投资无风险资产所获得的投资回报率，表示即使在风险为零时，

投资者仍期望就资本的时间价值获得的补偿。 国际上通行的做法是参考不存在违约风险的政府债券利

率确定。本次选取与企业收益期相匹配的中长期国债的市场到期收益率，即选用距评估基准日剩余年限

在10年以上的国债到期收益率的平均数，根据wind统计，2019年12月31日剩余年限在10年以上的国债

到期收益率的平均数为3.93%。

对股权投资风险超额回报率ERP，根据成熟市场的风险溢价进行调整确定。

参照美国著名金融学家Damodanran为代表的观点，国际上对新兴市场的风险溢价通常采用成熟市

场的风险溢价进行调整确定，计算公式为：市场风险溢价=成熟股票市场的基本补偿额+国家补偿额=成

熟股票市场的基本补偿额+国家违约补偿额×（σ股票÷σ国债）。

成熟股票市场的基本补偿额：取美国1928-2019年股票与国债的算术平均收益差6.43%。

国家补偿额：根据2017年5月国际评级机构美国穆迪投资服务公司公布的评级，我国的债务评级为

A1。 因此，按债务评级转换的国家违约补偿额和新兴市场国家的σ股票/σ国债得出我国的国家补偿额

为0.69%。

按此测算，我国目前的市场风险溢价为：6.43%+0.69%=7.12%。

2.2.3权益资本的预期市场风险系数β的确定

权益系统风险系数计算公式如下：

βe� =Βu×[1+（1-t）×D/E]

式中：βe：有财务杠杆的权益的系统风险系数；

Βu：无财务杠杆的权益的系统风险系数；

t：所得税税率（25%）；

D/E：企业的目标资本结构。

β系数是用来衡量一种证券或一个投资组合相对于总体市场的波动性的一种风险评价工具。 本次

估值我们选取WIND金融终端公布的β计算器计算同属于零售业的84家对比公司的β值， 股票市场选

择的是沪深300指数。 采用对比公司评估基准日前36个月的历史数据计算β值。

企业的资本结构通常不宜直接采用企业的历史或评估基准日的资本结构，而应选择目标资本结构。

主要原因在于历史或现行的资本结构可能并不稳定，企业管理层可能在未来不断进行调整，因此，最终

确定的资本结构应是能反映企业整个收益期内的综合预期水平。 本次评估取同行业上市公司的平均值

为目标资本结构。

① 剔除财务杠杆调整β值

评估人员从WIND资讯上查找同行业上市公司，用WIND资讯计算了零售业行业剔除财务杠杆调整

β值Βu，取其加权剔除财务杠杆调整β值为0.7051。

② 企业目标财务杠杆系数的β值

财务杠杆系数（D/E），其中：E为股权市场价值，D为付息债务的市值。

内蒙古维多利商业（集团）有限公司按证监会行业分类属零售业，选取我国股票市场零售业上市公

司中的84家上市时间在3年以上的可比公司股票，经wind查询，可比公司的2017年至2019年带息债务/

股权价值的平均值即D/E为36.33� %，本次测算公司资本结构按可比公司平均债务比率确定，则换算为

具有企业目标财务杠杆系数的βe如下：

βe� =Βu×[1+（1-t）×D/E]=0.7051×[1+（1-25%）×36.33� %]

=0.8972

2.2.4企业特定风险调整系数

本次评估考虑到评估对象资产规模、 融资条件以及公司的治理结构和公司资本债务结构等方面与

可比上市公司的差异性所可能产生的特性个体风险， 本次评估取公司特定个体风险调整系数ε＝

1.30%。

目前国际上将公司全部特定个体风险调整系数进一步细化为公司规模溢价

和特别风险溢价。

其中我们按超额收益率 RPs与总资产的自然对数和总资产报酬率 ROA�进行二元一次线性回归

分析，得到如下结论：

RPs� =� 3.73%-0.717%×Ln(S)-0.267%×ROA

其中： RPs:�公司规模超额收益率；

S� :�公司总资产账面值（按亿元单位计算）；

ROA：总资产报酬率；

Ln：自然对数。

根据以上结论， 我们将被评估单位的总资产账面价值以及按此总资产计算的被评估单位的总资产

报酬率分别代入上述回归方程，即可计算被评估单位的规模超额收益率为0.80%。

在采用上述方式估算公司规模超额溢价后，由于本次评估的被评估企业与

对比公司相比在以下几个方面存在特殊因素，因此存在公司特有风险溢价：

公司特别风险溢价 RPu�主要是针对公司具有的一些非系统的特有因素所产生风险的风险溢价或

折价，一般认为这些特别风险包括，但不局限于：

经营特别风险：是指公司经营因素导致公司盈利水平变化，从而使投资者预期收益下降的可能，经

营特别风险主要受公司本身的管理水平、技术能力、经营方向、产品结构等内部因素影响，该公司属于稳

定发展期，业务收入基本保持平稳，主营业务收入主要来源于百货销售，产品市场较好，业务收入主要受

到整体消费环境和市场竞争的影响，经营风险较小。 综上所述，本次评估与被评估企业的除规模外的特

有风险收益率为 0.5%。

企业特定风险调整系数具体过程如下：

项目 计算公式 取值

规模超额溢价 RPs�=�3.73%-0.717%×Ln(S)-0.267%×ROA 0.8%

特别风险溢价

该公司属于稳定发展期，业务收入基本保持平稳，主营业务收入主要

来源于百货销售，产品市场较好，产品品种丰富，业务收入主要受到整

体消费环境市场竞争的影响，经营风险较小。

0.50%

合计 1.3%

2.2.5权益资本成本re的确定

re＝rf� +�βe×（rm� -� rf）+ε=3.93%+0.8972×7.12%+1.30%=11.62%

2.2.6债务资本成本Kd的确定

债务资本成本是债权人投资企业所期望得到的回报率， 债权回报率也体现债权投资所承担的风险

因素。 目前在国内，对债权资本成本的估算一般多采用银行贷款利率,本次评估取评估基准日的中长期

贷款利率4.90%为债务资本成本，即税前付息债务成本为4.90%。

rd� =税前付息债务成本（付息债务的平均利率）×（1－所得税率）

=4.90%×（1-25.00%）=� 3.68%

2.2.7We及Wd的确定

内蒙古维多利商业（集团）有限公司按证监会行业分类属零售业，选取我国股票市场零售业上市公

司中的84家上市时间在3年以上的可比公司股票，经wind查询，可比公司的2017年至2019年带息债务/

股权价值的平均值即D/E为36.33� %，本次测算公司资本结构按可比公司平均债务比率确定，则：

Wd＝D/((D+E))=36.33%/(36.33%+1)=26.65%

We� =1-� Wd� =1-26.65%=73.35%

2.2.8加权平均资本成本(WACC)的确定

WACC＝re×We＋rd×Wd� =11.62%�×73.35%+3.68%×26.65%=9.50%

2.2.9税前折现率

税前折现率=�WACC÷（1-t（所得税率））=9.50%÷(1-25%)=12.67%

泰州一百商誉减值判断过程

截至目前，泰州一百商誉账面价值为5,552.84万元，形成原因为： 2009年公司控股股东深圳茂业商

厦从外部第三方收购泰州一百，并在其合并报表层面形成商誉。2018年11月公司从深圳茂业商厦收购取

得对泰州一百的控股权， 原2009年深圳茂业商厦收购泰州一百时其合并报表层面商誉仍在公司合并报

表层面体现。

泰州一百自2009年被收购以来，连续十年的净利润及净资产情况如下表：

金额单位：人民币万元

年度/项目 净利润 净资产 净资产收益率

2010 2,648.49 6,745.01 39.27%

2011 3,885.76 10,617.80 36.60%

2012 4,085.93 14,703.76 27.79%

2013 4,472.52 9,506.10 47.05%

2014 4,241.28 13,625.37 31.13%

2015 5,281.67 20,165.36 26.19%

2016 5,041.21 25,206.57 20.00%

2017 4,410.88 29,946.55 14.73%

2018 4,589.60 6,391.71 71.81%

2019 4,519.61 7,596.81 59.49%

合计 43,176.95 / /

平均值 4,317.70 / 37.40%

注1： 2018年泰州溧阳分公司租赁合同纠纷案计提预计负债并产生营业外支出2,962.07万元，此表

2018年数据剔除此因素对净利润及净资产的影响；

注2：2018年相较2017年净资产大幅下降，是2018年泰州一百股利分配的影响。

泰州一百2009年收购以来，经营情况良好，自收购以来泰州一百持续盈利。经上表测算，2010-2019

年已累计盈利43,176.95万元，年均盈利超过4000万元，平均净资产收益率达37.40%，公司预期仍会持

续盈利。

泰州一百地处泰州最繁华的坡子街商业中心核心地段，毗邻胡锦涛旧居。 49载的深厚文化沉淀和屹

立不倒，使泰州一百成为泰州商业史上绝无仅有的业界传奇和精神名片。 优秀的商业传承和得天独厚的

地理位置，奠定了泰州一百在泰州市场上的领军地位。 其强大的品牌号召力和市场美誉度日益成为各大

品牌寻求战略合作的首选。

为适应市场的变化,泰州一百将以客户为中心,从“经营商品” 向“经营顾客” 转型，通过不断的品

牌优化和业态调整,来拓宽未来的发展空间

面对未来的不确定性，公司管理层及门店运营团队会积极面对，结合商场实际情况通过招商调整、

精细化管理运作、市场营销、团队合作对整体营销战略进行了相应的针对性调整，通过前瞻性的各方面

规划，以保证公司业绩的稳定长远发展，消除各种不利影响。

综上，泰州一百近十年来，充分利用优越的地理定位条件，持续创造并提升区域品牌价值，保持优秀

的经营业绩。 根据上述分析判断，2019年期末商誉无减值迹象，预期不存在减值可能。

（2）结合盈利预测完成率等情况，说明公司对光华百货未计提商誉减值的具体原因

2016年2月23日， 公司子公司成商集团控股有限公司收购光华百货100%的股权形成非同一控制下

的并购商誉。 在公司合并报表层面形成归属收购方的并购商誉79,625.51万元。

因上述商誉是根据2016年2月29日（资产交割日）评估报告计算，公司已对光华百货商誉计提减值，

截止2019年12月31日，合并口径报表中，归属收购方的并购商誉账面价值余额为735,217,360.62元。

2018年及2019年商誉减值测试的计算如下：

金额单位：元

项目 序号 2018年 2019年 差异率

20160229可辨认净资产评估

增值

1 614,072,615.42 614,072,615.42

减20160229-减值测试日折旧

摊销

2 104,711,230.22 141,615,430.73

加减值测试日净资产账面价

值

3 388,421,254.18 485,494,158.63

加商誉 4 796,255,125.25 796,255,125.25

包含商誉资产组的账面价值 5=1-2+3+4 1,694,037,764.63 1,754,206,468.57

减值测试日商誉减值金额 6 10,435,170.19 61,037,764.63

减：非经营性资产价值 7 656,758,396.29 1,697,964,333.98

加：非经营性负债 8 312,697,736.54 1,061,882,546.66

加：有息负债 9 80,000,000.00 120,000,000.00

包含商誉资产组的账面净值 10=5-6-7+8+9 1,419,541,934.69 1,177,086,916.62

商誉资产组评估值 11 1,368,939,340.25 1,209,315,900.00 -11.7%

商誉减值金额 12=10-11 50,602,594.43 -

从上表可以看出：2019年较2018年主要差异在于：2019年非经营性资产、非经营性负债和有息负债

的净值大于2018年，差异25,202.11万元；商誉资产组的评估值差异15,962.34万元。 非经营性资产、非经

营性负债和有息负债的净值增加较多是2019年未计提商誉减值的主要原因。

我们再将2019年实际数与2018年末对光华百货资产可收回金额评估报告对2018年的预测数进行

对比：

金额单位：万元

项目

实际数 2018年预测数 变动金额 变动比例

（A） （B） （C=A-B） （C/B）

营业收入 97,936.07 107,525.83 -9,589.76 -8.9%

营业利润 12,945.10 15,102.55 -2,157.46 -14.3%

折旧摊销 3,621.43 3,763.31 -141.88 -3.8%

追加资本投资 52.19 300.00 -247.81 -82.6%

营运资本增加额 -1,592.77 -193.94 -1,398.82 721.2%

净现金流量 18,107.10 18,759.81 -652.71 -3.5%

从上表可以看出，光华百货虽然营业收入及营业利润较预测数差异8.9%、14.3%，但净现金流量的差
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