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信息披露 Disclosure

■ 2020年5月19日 星期二

股票代码：

002739

股票简称：万达电影 公告编号：

2020-035

号

万达电影股份有限公司关于对深圳证券交易所年报问询函回复的公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露内容的真实、准确和完整，没有虚假记载、误导性陈

述或重大遗漏。

万达电影股份有限公司（以下简称“公司” ）于2020年5月11日收到深圳证券交易所中小板

公司管理部下发的 《关于对万达电影股份有限公司2019年年报的问询函》（中小板年报问询函

【2020】第51号）（以下简称“问询函” ）。 公司对问询函所提及的有关事项进行了认真分析和论

证，根据问询函要求，现就相关问题逐项回复说明如下：

1、报告期内，你公司实现营业收入154.35亿元，比上年下降5.23%；归属于上市公司股东的扣

除非经常性损益的净利润为-48.47亿元，主要系公司计提资产减值准备59.09亿元，其中计提商誉

减值55.75亿元。 公司分别对并购影城业务、 广告业务和时光网资产组计提商誉减值23.40亿元、

12.42亿元、19.93亿元。 请你公司说明：

（1）本次计提商誉减值准备采用收益法预计未来现金流量现值，依据为资产组的可收回金

额低于其账面价值。 请按照《会计监管风险提示第8号———商誉减值》的要求，补充披露上述商誉

所在资产组或资产组组合的具体内容，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营业收

入、成本、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；并进一步说明

公司在2019报告期末集中计提大额商誉减值准备是否合理，是否存在前期应减值未减值的情形。

回复：

一、商誉所在资产组的具体内容

进行商誉减值测试前，公司、被收购单位管理层以及审计师和资产评估师已就商誉形成的历

史沿革、与商誉相关的资产组识别情况、商誉账面价值分摊情况、资产组业务内涵、以及存在的减

值迹象等内容进行了充分的讨论、分析，并对相关支持性资料进行了核查。 在此基础上，根据会计

准则规定以及收购业务特点，明确与商誉相关的资产组组成内容为被收购单位长期资产，本次进

行商誉减值测试关于资产组的初始确认及以后年度对资产组的认定所涉及的资产组业务内涵

进行了比较，与以前年度均保持了一致性。 资产组细分科目及金额如下：

金额单位：人民币万元

资产组名称

商誉所在资产组的具体内容及账面价值

固定资产 长期待摊费用 其他资产 合计金额

一、并购影城

北京数字光魔影院管理有限公司 4,612.46 5,657.31 54.99

10,

324.76

深圳华夏天泓影业投资有限公司 4,821.86 4,918.77 46.96 9,787.59

大连奥纳投资发展有限公司 1,414.03 1,554.04 11.54 2,979.61

济南明湖万达电影城有限公司 604.98 1,353.72 1.29 1,959.99

广东厚品文化传播有限公司 660.84 3,276.87 14.88 3,952.59

洛阳开元万达电影城有限公司 262.64 376.82 1.70 641.16

绍兴迪荡万达电影城有限公司 194.73 309.10 1.41 505.24

南昌赣江万达电影城有限公司 265.67 583.47 1.41 850.55

昆山万达电影城有限公司 215.41 447.25 2.81 665.47

贵阳瑞金万达电影城有限公司 318.91 463.65 1.41 783.97

昆明正义万达电影城有限公司 377.40 519.74 1.41 898.55

上海南木影院有限公司 710.60 1,437.86 22.60 2,171.06

苏州宝带西路万达电影城有限公司 384.22 329.45 2.81 716.48

杭州泽艺文化艺术策划有限公司 257.48 476.23 10.72 744.43

南通新东路万达电影城有限公司 323.26 421.29 1.41 745.96

中影影天巨幕影城资产组 393.55 351.31 2.60 747.46

上海闸北万达影院管理有限公司 309.79 240.52 1.41 551.72

重庆万众英利影城有限公司资产组 221.05 157.73 2.90 381.68

重庆万众影院有限公司保利万和万州影城资产组 306.38 73.75 2.90 383.03

东莞大朗华夏太古影城有限公司 310.83 357.37 4.66 672.86

宝鸡万达电影城有限公司 265.42 50.39 - 315.81

赤峰北斗星电影放映有限公司 37.90 208.66 8.45 255.01

西安晶鑫影视文化传播有限公司资产组 745.29 25.52 7.71 778.52

韶关炫影影城资产组 314.88 418.72 2.60 736.20

北京见见影城有限公司 140.25 147.06 3.03 290.34

上海虹桥万达电影城有限公司 199.74 368.48 1.41 569.63

福建省凤凰文化传媒有限公司湖北分公司资产组 159.73 224.19 1.68 385.60

宿迁万事达影院管理有限公司 53.49 228.99 5.91 288.39

西安翡之影影城有限公司 361.41 1,771.38 10.73 2,143.52

上海万麦影院管理有限公司 207.46 532.71 5.91 746.08

徐州云龙万达电影城有限公司 110.22 326.40 2.24 438.86

汕头市麦希影院有限公司 250.34 680.78 4.71 935.83

西安盛影影城有限公司 184.57 1,333.67 4.59 1,522.83

重庆同美千晔影院有限公司资产组 347.39 237.42 2.90 587.71

重庆江安万达电影城有限公司 171.87 217.14 1.41 390.42

华影佳永国际影院资产组 710.83 916.50 10.93 1,638.26

丽江万达电影城有限公司 218.71 901.04 6.67 1,126.42

湘潭市盛世娱乐文化有限公司东方红广场影院资产组 387.35 752.72 1.85 1,141.92

南京星漫文化传播有限公司 395.57 1,070.57 7.38 1,473.52

西安密之影电影文化传播有限公司 115.18 308.24 11.42 434.84

湘潭县盛世娱乐文化有限公司易俗河步步高影院资产

组

192.28 553.69 4.34 750.31

杨凌佳影文化传媒有限公司 291.57 1,034.53 2.69 1,328.79

凤凰文化传媒有限公司武汉市江岸分公司资产组 198.56 228.58 1.58 428.72

重庆同美影院有限公司资产组 260.76 334.54 1.29 596.59

梅河口万达电影城有限公司 521.31 736.10 3.51 1,260.92

鄱阳县影乐迪文化传播有限公司资产组 135.89 299.70 2.20 437.79

重庆市合川区盛世娱乐文化有限公司资产组 255.83 584.29 2.90 843.02

佛山华夏嘉纳店资产组 587.55 547.77 3.05 1,138.37

泉州市开元盛世影院有限公司 279.05 992.24 4.49 1,275.78

无锡铜锣湾万达电影城有限公司 451.93 1,473.52 - 1,925.45

成都海亚盛文化传播有限公司 264.41 487.36 2.38 754.15

二、广告业务

北京万达传媒有限公司 347.93 73.68 392.13 813.74

Propaganda�GEM�Ltd 54.25 - 54.25

三、时光网

时光网 483.80 46.84 17,739.65

18,

270.29

二、关于商誉减值测试中所使用的重要假设

（一）公开市场假设：假设在市场上交易的资产，或拟在市场上交易的资产，资产交易双方彼

此地位平等，彼此都有获取足够市场信息的机会和时间，以便于对资产的功能、用途及其交易价

格等作出理智的判断；

（二）企业持续经营假设：假设产权持有人完全遵守所有有关的法律法规，在可预见的将来

持续不断地经营下去； 对于未来现金流量现值扣除商誉账面价值后低于长期资产账面价值的情

况，本次评估采用清算前提确定公允价值减处置费用；

（三）本次评估以评估报告所列明的特定评估目的为基本假设前提；

（四）国家现行的有关法律法规、国家宏观经济形势无重大变化，利率、汇率、赋税基准及税

率、政策性征收费用等外部经济环境不会发生不可预见的重大变化，无其他不可预测和不可抗力

因素对产权持有人经营造成重大影响；

（五） 本次评估假设产权持有人未来的经营管理班子尽职， 并继续保持现有的经营管理模

式，经营范围、方式与目前保持一致；

（六）本次评估假设被评估资产按目前的用途和使用的方式、规模、频度、环境等情况继续使

用，并未考虑各项资产各自的最佳利用；

（七）产权持有人和委托人提供的相关基础资料和财务资料真实、准确、完整；

（八）评估人员所依据的对比公司的财务报告、交易数据等均真实可靠；

（九）本次评估假设企业于年度内均匀获得净现金流；

（十） 公司未来将采取的会计政策和编写此份报告时所采用的会计政策在重要方面基本一

致；

（十一）假设与产权持有人经营相关的资质证书到期后仍可续期取得并持续经营；

（十二）资产组涉及经营场地租赁，本次评估假设经营场地租用到期后可以同等市场条件下

续租。

本次进行商誉减值测试所设定的重要评估假设条件与以前年度比较保持了一致。

三、商誉减值测试的过程与方法

根据《企业会计准则第8号———资产减值》第六条规定，资产存在减值迹象的，应当估计其可

收回金额。 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。

（一）资产的公允价值减去处置费用后的净额

1、根据公平交易中销售协议价格减去可直接归属于该资产处置费用的金额确定。

2、不存在销售协议但存在资产活跃市场的，应当按照该资产的市场价格减去处置费用后的

金额确定。

3、在不存在销售协议和资产活跃市场的情况下，应当以可获取的最佳信息为基础，估计资产

的公允价值减去处置费用后的净额， 该净额可以参考同行业类似资产的最近交易价格或者结果

进行估计。

（二）预计未来现金流量的现值

资产组预计未来现金流量的现值通常采用收益法， 即按照资产组在持续使用过程中和最终

处置时所产生预计未来现金流量，选择恰当的折现率对其进行折现后的金额加以确定。

（三）评估方法确定

在实施商誉减值测试过程中，公司、被收购单位管理层以及审计师和资产评估师经讨论分析

认为，目前与商誉相关的资产组不存在销售协议价格和资产活跃市场，也无同行业类似资产的最

近交易价格或者结果，实际无法可靠估计该资产组公允价值减去处置费用的净额。 在此情况下，

根据会计准则相关规定，我们以资产组预计未来现金流量的现值作为其可回收价值。

对于未来现金流量现值扣除商誉账面价值后低于长期资产账面价值的情况， 意味着与商誉

相关的资产组或者资产组组合已存在减值迹象， 本次评估对长期资产进行测算公允价值减去处

置费用后的净额与未来现金流量现值进行比较确定可收回金额。

对应预计未来现金流量的现值测试方法，选取的估值模型为

V=P-C

式中：

V：资产组预计未来现金流现值；

C：铺底营运资金；

P：含营运资金的预计未来现金流现值；

Ri：评估基准日后第i年预期的资产组息税前自由现金流量；

r：折现率；

Rn+1：稳定期资产组年息税前自由现金流量值；

n：未来预测收益期。

本次进行商誉减值测试所选取的测试方法以及所采用的估值模型与以前年度比较保持了一

致。

四、预测期内关键参数

（一）测试过程中涉及的关键参数确定原则和依据情况概述如下：

1、预测期的确定

在对企业收入成本结构、资本结构、资本性支出、投资收益和风险水平等综合分析的基础上，

结合宏观政策、行业周期及其他影响企业进入稳定期的因素，确定预测期为5年，收益期为无限

期。

2、影城、时光网和广告业务各项预测指标的测算指导原则如下：

影城各项预测指标的测算指导原则如下：

项目 测算原则

营业收入

票房收入 根据历史期收入实现情况并考虑各方面综合因素确定收入增长比进行测算

卖品收入 根据历史期收入实现情况并考虑各方面综合因素确定收入增长比进行测算

逾期收入 根据历史期收入实现情况并考虑各方面综合因素确定收入增长比进行测算

广告收入 根据历史期收入实现情况并考虑各方面综合因素确定收入增长比进行测算

其他收入 根据历史期收入实现情况并考虑各方面综合因素确定收入增长比进行测算

营业成本

票房成本 净票房*一定比例(根据各影城经营情况分析确定)

卖品成本 卖品收入*一定比例(根据各影城经营情况分析确定)

费用

影院租金 按租赁协议确定

物业费 依据合同约定

职工薪酬 人事部测算

折旧摊销费 各影城实际折旧摊销计提政策

RealD费用 根据各影城经营情况分析确定

IMAX租金、费用 根据各影城经营情况分析确定

能耗费 根据各影城经营情况分析确定

氙灯费 根据各影城经营情况分析确定

广告促销费 根据各影城经营情况分析确定

其他费用 根据各影城经营情况分析确定

所得税 税率 各影城实际适用税率

时光网各项预测指标的测算指导原则如下：

项目 测算原则

营业收

入

衍生品收入 根据历史期收入实现情况并考虑各方面综合因素确定收入增长比进行测算

技术开发收入 根据历史期收入实现情况并考虑各方面综合因素确定收入增长比进行测算

技术服务收入 根据历史期收入实现情况并考虑各方面综合因素确定收入增长比进行测算

营业成

本

衍生品成本 根据历史期成本情况并考虑各方面综合因素确定毛利率进行测算

其他成本 根据历史期成本情况并考虑各方面综合因素确定毛利率进行测算

费用类

职工薪酬 人事部测算

房屋租金 按租赁协议确定

广告促销费 根据历史期情况并考虑各方面综合因素确定收入增长比进行测算

其他费用 根据经营情况进行分析确定

所得税 税率 实际适用税率

广告业务各项预测指标的测算指导原则如下：

项目 测算原则

营业收入 广告收入

根据已签订合同和历史期收入实现情况并考虑各方面综合因素确定收入增长比

进行测算

营业成本 广告成本 根据历史期成本情况并考虑各方面综合因素确定毛利率进行测算

费用类

职工薪酬 人事部测算

房屋租金 按租赁协议确定

广告促销费 根据历史期情况并考虑各方面综合因素确定收入增长比进行测算

其他费用 根据经营情况进行分析确定

所得税 税率 实际适用税率

3、折现率的确定

对应 （所得） 税前收益口径， 本次评估折现率采用 （所得） 税前加权平均资本成本

（WACCBT）确定，公式如下：

式中：

E：评估对象权益价值

D：评估对象付息债务价值

Rd：债务资本成本

T：资产组适用的所得税率

Re：权益资本成本，按资本资产定价模型（CAPM）确定股权资本成本；

Re� =� rf+� βe×ERP+ε

式中：

rf：无风险报酬率；

ERP：市场风险溢价；

ε：评估对象的个别风险调整系数；

βe：预期市场风险系数；

βt：可比公司股票（资产）的预期市场平均风险系数。

其中：无风险收益率rf通过WIND资讯终端查询10年期国债在评估基准日的到期年收益率做

为无风险收益率； 预期风险系数βe基于WIND资讯系统查询的可比上市公司的βt值调整确定；

市场风险溢价ERP根据Aswath� Damodaran网站发布的成熟股票市场的基本补偿额加计国家风

险补偿额方式确定，取值为5.89%。

综上所述，上述关键参数确定的方式与历史年度保持了一致，预计原则符合企业实际经营状

况，相关参数的选取依据信息来源于现行市场，关键参数的选取结果具备合理性。

（二）预测期内关键指标

金额单位：人民币万元

注：上表中Propaganda� GEM� Ltd所列金额单位为美元万元。

五、计提大额商誉减值的合理性

（一）影院业务

1、行业发展变化

我国电影行业在经过了2013-2015年的快速增长后，2016年起票房增速放缓。在经历了2016

年度全国城市影院观影人次8.89%、全国总票房3.73%的较低速度增长后，2017年度观影人次与总

票房又恢复两位数增长，分别达18.08%、13.45%。 2018年下半年电影行业发生较大变化，影视圈

的天价片酬、阴阳合同等诸多乱象被曝光，影视行业的税收政策收紧，同时相关部门出台一系列

政策，行业监管力度加大。 监管的收紧导致当年行业增长速度下降，观影人次与总票房分别增长

5.93%、9.06%，但从长远来看有利于行业的规范发展。

（数据来源：国家电影局、原国家新闻出版广电总局电影局发布）

2019年，随着宏观经济增速放缓，观众购买力与购买意愿随之下降。 开年之初的春节档，8部

新片扎堆首映，因大片云集而被称为“史上最强春节档” ，最终却仅以7天58.4亿的票房成绩收官，

较上年同期57.71亿的纪录仅高出1.2%，远低于上年67%的增幅；而观影人次同比出现下降，春节

档7天全国观影人次约1.31亿，较上年同期减少近1500万，降幅达10%以上。 春节档的票房萎靡持

续延续，2019年上半年、前三季度观影人次与总票房较上年同期双双下降。

（数据来源：艺恩数据）

（数据来源：艺恩数据）

2、公司业务发展变化

公司并购影城主要收购于行业发展高峰期的2015-2017年度， 部分并购影城被并购之前经

营状况欠佳，部分影城尚处于刚经过建设期的初步发展期。 在公司并购这部分影城后，依靠公司

的品牌影响、资源优势、技术支持等协同效应，逐步提升并购影城的票房收入，并扩大其广告投

放、衍生品销售、影城展示租赁等非票房业务，同时通过公司的影城集中化管控，有效提升管理水

平、降低成本费用，并购影城未来收益增长可期。 因此，在2018年度的商誉减值测试中，公司依据

并购影城的未来预测及长期预算等数据， 经测试其包括商誉的资产组可收回金额大于其账面价

值，并购影城商誉不存在减值。

进入2019年度，随着前述行业发展趋势的出现，并购影城观影人次、票房收入等均出现大幅

下滑，非票房收入也随之下降，而人工薪酬、物业管理费、能耗费等刚性支出依旧发生，导致影城

利润和经营净现金流的降幅大于收入降幅，并购影城前三季度经营业绩较上年同期有大幅下滑。

但影城经营具有明显的季节性特征，第四季度有国庆档、贺岁档前段等票房收入高峰档期，因此

影城第四季度收入占比相对较高，在第三季度尚无法可靠判断全年情况。2019年第四季度票房虽

略有拉升，但并购影城全年经营业绩仍未能达到预期，较上年全年也有大幅降低，相关商誉已出

现减值迹象。 公司根据并购影城2019年度实际业绩情况，相应调低其未来预测，经测试并购影城

包括商誉的资产组可收回金额已远低于其账面价值，并购影城商誉出现大幅减值。

综上所述，公司对并购影城业务在2018年度未计提商誉减值而在2019年计提大额商誉减值，

其原因系行业发展变化及并购影城自身经营随之发生变化所致，具有合理性。

（二）广告业务

1、行业发展变化

根据央视市场研究股份有限公司（CTR）发布的报告：2019年“稳中有变 变中有忧” 成为经

济关键词之一，经济环境影响下，广告主对2019年整体经济市场的信心有所波动，致使中国广告

市场重新进入调整期。 截至2019年前三季度，中国广告市场整体下滑8.0%，传统媒体同比降幅达

到11.4%。从近三年各季度广告投放走势可见，中国广告市场正处于持续调整中，2017年末开始出

现结构性触底反弹，直至2018年二季度中国广告市场的增幅明显拉高，此后广告市场持续下滑，

在2019年一季度触底后降幅持续缩减。 详细情况如下：

（数据来源：CTR媒介智讯）

影院视频的广告刊例花费增幅降至3.6%，为近五年来首次跌至个位数。

（数据来源：CTR媒介智讯）

2、公司业务发展变化

公司收购的广告相关业务资产组包括从事广告代理业务的北京万达传媒有限公司 （以下简

称“万达传媒” ）和从事植入广告业务的Propaganda� GEM� Ltd。 广告业务资产组2016-2019年

度经营业绩情况如下：

由上图可见， 公司并购的广告业务资产组在并购后充分发挥影院业务与广告业务的协同效

应，2017-2018年度业绩取得较大幅度的增长，每年的实际营业收入与税前利润均超过了预测数

据。 在2018年度的商誉减值测试中，公司依据广告业务资产组的未来预测及长期预算等数据，经

测试包括商誉的资产组可收回金额大于其账面价值，商誉不存在减值。 2019年度，受国家宏观经

济及行业状况的整体影响，广告业务资产组首次出现经营亏损。公司根据行业状况及资产组2019

年度实际业绩情况，相应调低其未来预测，经测试包括商誉的资产组可收回金额已远低于其账面

价值，广告业务商誉出现大幅减值。

综上所述， 公司对广告业务资产组在2018年度未计提商誉减值而在2019年计提大额商誉减

值，其原因系行业发展变化及资产组自身经营随之发生变化所致，具有合理性。

（三）时光网

时光网资产组包括北京影时光电子商务有限公司、北京动艺时光网络科技有限公司、影时光

网络技术（北京）有限公司、动艺时光信息技术（北京）有限公司及Mtime� USA� company等5家

公司，主要经营电影衍生品销售、技术开发、银幕制作服务、电影推广、在线票务等业务。

时光网是继格瓦拉之后国内最早从事电影在线选座市场的公司之一， 且一度占据在线选座

市场一定份额。 但是随着在线选座业务的竞争激烈，时光网活跃用户数量和在线票务市场份额逐

步下降。 现猫眼与淘票票两家公司占据在线票务市场大部分份额，时光网市场份额已不足0.5%。

2016年底万达电影收购时光网后，利用时光网多年来通过影评、影讯业务聚集的电影粉丝优

势，并与多家好莱坞顶级电影公司达成版权合作，大力拓展电影衍生品市场，从衍生品设计、生产

到线上线下销售，搭建完整的电影衍生品生态，并开拓电影技术开发、电影推广等业务领域。 经过

2017-2018年的开拓发展，时光网2018年度实现营业收入4.26亿元、息税前利润0.81亿元。在2018

年度的商誉减值测试中，公司依据时光网的未来预测及长期预算等数据，经测试包括商誉的资产

组可收回金额大于其账面价值，商誉不存在减值。

2019年度，由于受影视市场下滑的影响，加之管理层更迭，时光网业务结构发生调整，原有部

分业务因市场变化和公司战略部署而舍弃，新开拓渠道尚需时间培养，造成了收入和利润较预期

有较大程度下降。 2019年时光网实际收入仅为预期收入的50%，利润亦低于预期，公司根据时光

网2019年度实际业绩情况，相应调低其未来预测，经测试包括商誉的资产组可收回金额已远低于

其账面价值，时光网商誉出现大幅减值。

综上所述，公司对时光网在2018年度未计提商誉减值而在2019年计提大额商誉减值，其原因

系时光网业务相关的影视、广告等行业发展变化及时光网自身经营随之发生变化所致，具有合理

性。

（2） 年报显示， 公司全年实现票房98.6亿元， 同比增长3.06%， 观影人次2.3亿， 同比增长

1.57%。 根据《关于计提资产减值准备的公告》，你公司称并购影城观影人次、票房收入等出现下

滑，全年经营业绩未能达到预期，且较上年下降幅度较大。 请你公司说明上述表述不一致的原因，

是否存在虚假陈述。

回复：

公司及全国2018、2019年电影票房、影城数量、银幕数量、观影人次等变化情况如下：

项目

万达电影 全国

观影人

次(亿)

票房

(亿元)

影城

数量

(家)

银幕数

量(块)

单银幕

产出

(万元）

观影人

次(亿)

票房

(亿

元)

影城数

量(家)

银幕数

量(块)

单银幕

产出(万

元）

2018 年 度

/2018年末

2.30 95.60 595 5,279 181.09 17.16 609.80 11,145 60,079 101.50

2019 年 度

/2019年末

2.34 98.60 656 5,806 169.82 17.27 642.66 12,408 69,787 92.09

2019 年 较

2018年增长

0.04 3.00 61 527 -11.27 0.11 32.86 1,263 9,708 -9.41

公司在年报中披露，2019年公司全年实现票房98.6亿元，同比增长3.06%，观影人次2.3亿，同

比增长1.57%，为报告期内公司全部影城的经营情况。 如上表所列，公司2019年度的票房、观影人

次的变动趋势与全国的票房、观影人次的变动趋势一致，票房、观影人次的增加主要系影城数量

与银幕数量增加所致。 而公司《关于计提资产减值准备的公告》中所称的并购影城观影人次、票

房收入等出现下滑，是指每家并购影城2019年度的数据与其历史期数据相比均出现下滑。如上表

所列， 公司的单银幕产出与全国的单银幕产出的变动趋势一致，2019年度较2018年度相比下降，

因此单家影城的票房、观影人次同期相比下降亦符合行业的波动趋势。

综上所述，公司在年报中的披露与《关于计提资产减值准备的公告》的披露表述不一致系两

者口径不同所致，两者的表述均恰当，不存在虚假陈述。

（3） 并购影城业务、 广告业务和时光网资产组计提商誉减值金额分别占其商誉账面价值

83.18%，100%，90.78%。 请你公司结合上述资产组的并购时点、并购时的估值、业绩承诺完成情

况、 导致资产可回收金额产生重大变化的关键参数的计算过程等因素说明上述资产组计提商誉

减值金额及时点的合理性，是否存在调节利润的情形。

回复：

公司并购影城业务、广告业务和时光网资产组的主要情况：

被投资单位名称或形成商誉的事项

商誉余额

（万元）

股权收购

时间

并购时的

估值（万

元）（注1）

业绩承诺完

成情况（注

2）

一、影院业务 281,284.50

北京数字光魔影院管理有限公司 46,158.53 2017年4月 不适用

深圳华夏天泓影业投资有限公司 45,707.72 2017年4月 不适用

大连奥纳投资发展有限公司 37,354.50 2016年1月 不适用

济南明湖万达电影城有限公司 17,595.95 2015年12月 19,624.95 不适用

广东厚品文化传播有限公司 15,588.26 2016年4月 不适用

洛阳开元万达电影城有限公司 12,114.52 2015年12月 13,352.09 不适用

绍兴迪荡万达电影城有限公司 9,473.97 2015年12月 10,675.26 不适用

南昌赣江万达电影城有限公司 9,255.93 2015年12月 10,545.31 不适用

昆山万达电影城有限公司 7,042.77 2015年12月 8,264.31 不适用

贵阳瑞金万达电影城有限公司 5,663.02 2015年12月 7,346.19 不适用

昆明正义万达电影城有限公司 5,312.13 2015年12月 6,813.57 不适用

上海南木影院有限公司 5,013.33 2017年7月 不适用

苏州宝带西路万达电影城有限公司 3,943.44 2015年12月 5,263.33 不适用

杭州泽艺文化艺术策划有限公司 3,514.92 2017年7月 不适用

南通新东路万达电影城有限公司 3,087.08 2015年12月 4,223.71 不适用

中影影天巨幕影城资产组 2,836.52 2016年12月 不适用

上海闸北万达影院管理有限公司 2,596.92 2015年12月 3,786.83 不适用

福州广达万达电影城有限公司 2,571.20 2015年12月 3,241.67 不适用

重庆万众英利影城有限公司资产组 2,507.71 2016年11月 不适用

重庆万众影院有限公司保利万和万州影城资产组 2,469.92 2016年10月 不适用

东莞大朗华夏太古影城有限公司 2,390.80 2017年3月 不适用

宝鸡万达电影城有限公司 2,300.00 2014年12月 不适用

赤峰北斗星电影放映有限公司 2,282.24 2016年4月 不适用

西安晶鑫影视文化传播有限公司资产组 2,200.40 2016年11月 不适用

韶关炫影影城资产组 2,180.47 2016年12月 不适用

北京见见影城有限公司 2,167.21 2017年10月 不适用

上海虹桥万达电影城有限公司 1,828.14 2015年12月 2,821.77 不适用

福建省凤凰文化传媒有限公司湖北分公司资产组 1,798.75 2016年1月 不适用

宿迁万事达影院管理有限公司 1,786.78 2017年9月 不适用

西安翡之影影城有限公司 1,614.93 2017年6月 不适用

上海万麦影院管理有限公司 1,587.14 2017年9月 不适用

徐州云龙万达电影城有限公司 1,552.05 2015年12月 2,284.41 不适用

汕头市麦希影院有限公司 1,512.08 2016年11月 不适用

西安盛影影城有限公司 1,471.16 2016年9月 不适用

重庆同美千晔影院有限公司资产组 1,394.37 2016年9月 不适用

重庆江安万达电影城有限公司 1,394.21 2015年12月 2,028.36 不适用

华影佳永国际影院资产组 1,343.87 2016年7月 不适用

丽江万达电影城有限公司 1,322.06 2018年2月 不适用

湘潭市盛世娱乐文化有限公司东方红广场影院资

产组

1,198.18 2017年6月 不适用

南京星漫文化传播有限公司 1,148.24 2017年3月 不适用

西安密之影电影文化传播有限公司 1,183.39 2017年5月 不适用

湘潭县盛世娱乐文化有限公司易俗河步步高影院

资产组

1,004.31 2016年10月 不适用

杨凌佳影文化传媒有限公司 994.22 2016年9月 不适用

凤凰文化传媒有限公司武汉市江岸分公司资产组 800.67 2016年3月 不适用

重庆同美影院有限公司资产组 792.88 2015年12月 不适用

梅河口万达电影城有限公司 740.05 2016年9月 不适用

鄱阳县影乐迪文化传播有限公司资产组 684.64 2016年11月 不适用

重庆市合川区盛世娱乐文化有限公司资产组 376.19 2016年9月 不适用

佛山华夏嘉纳店资产组 191.78 2016年12月 不适用

泉州市开元盛世影院有限公司 118.13 2017年5月 不适用

无锡铜锣湾万达电影城有限公司 72.38 2018年4月 不适用

成都海亚盛文化传播有限公司 44.45 2016年6月 不适用

二、广告业务

124,

240.92

不适用

北京万达传媒有限公司

103,

306.00

2015年12月

120,

248.63

已完成

Propaganda�GEM�Ltd 20,934.92 2016年10月 不适用

三、时光网 219,510.79

影时光网络技术（北京）有限公司

219,510.79

2016年12月

不适用

动艺时光信息技术（北京）有限公司 2016年12月

北京影时光电子商务有限公司 2016年12月

北京动艺时光网络科技有限公司 2019年12月

Mtime�USA�company 2017年1月

注1：公司除2015年发行股份购买的万达传媒（原名“慕威时尚文化传播（北京）有限公

司” ）和重庆江安万达电影城有限公司（原名“重庆世茂影院管理有限公司” ）等14家影院公司

（以下简称“世茂影城” ）按《上市公司重大资产重组管理办法》要求对资产组整体价值进行评

估外，其他资产组均通过市场化谈判收购取得，未进行资产组整体价值评估。

注2：除万达传媒存在业绩承诺事项外，其他上述资产组并购过程中均不存在业绩承诺事项。

万达传媒已完成了2015年度及2016年度承诺期的业绩，已经瑞华会计师事务所（特殊普通合伙）

审核并分别出具了瑞华核字[2016]62060006号和瑞华核字[2017]62060003号报告。

上述资产组并购时涉及估值的项目只有2015年12月收购的14家世茂影城和万达传媒， 两个

项目影响估值的主要参数为营业收入、利润总额和折现率，上述参数在收购时点预测情况、 业绩

实现情况以及本次商誉减值测试预测情况比较如下：

1、世茂影城资产组营业收入、利润总额等比较表

金额单位：人民币万元

收购

名称

项目 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

重庆

世茂

收购时点

营业

收入

1094.

85

1,

530.8

9

1,

837.0

7

2,

020.7

7

2,

121.8

1

2,

227.9

0

2,

227.9

0

2,

227.9

0

2,

227.9

0

2,

227.9

0

增长

率

40% 20% 10% 5% 5% 0% 0% 0% 0%

利润

总额

-166.

59

35.19

135.8

2

195.3

8

239.9

294.4

4

294.4

4

294.4

4

294.4

4

294.4

4

利润

率

2% 7% 10% 11% 13% 13% 13% 13% 13%

商誉减值测试

时点

营业

收入

776.4

6

791.4

8

814.8

0

838.8

2

855.3

2

872.1

4

增长

率

2% 3% 3% 2% 2%

利润

总额

-99.

86

-119.

78

-117.

74

-10

4.87

-10

0.68

-62.

30

利润

率

-15

%

-14

%

-13

%

-12

%

-7%

贵阳

世茂

收购时点

营业

收入

2341.

08

2,

737.6

6

3,

011.4

2

3,

011.4

2

3,

011.4

2

3,

011.4

2

3,

011.4

2

3,

011.4

2

3,

011.4

2

3,

011.4

2

增长

率

17% 10% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

利润

总额

421.2

6

634.1

3

730.2

609.2

6

580.6

7

576.3

4

576.3

4

576.3

4

576.3

4

576.3

4

利润

率

23% 24% 20% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

商誉减值测试

时点

营业

收入

1,

837.6

9

1,

909.1

2

1,

965.5

2

2,

023.6

0

2,

083.4

3

2,

145.0

6

增长

率

4% 3% 3% 3% 3%

利润

总额

348.4

2

353.1

4

385.2

5

409.9

7

439.8

6

474.9

5

利润

率

18% 20% 20% 21% 22%

济南

世茂

收购时点

营业

收入

5,

010.3

9

5,

846.1

7

6,

138.4

8

6,

445.4

0

6,

767.6

7

6,

767.6

7

6,

767.6

7

6,

767.6

7

6,

767.6

7

6,

767.6

7

增长

率

17% 5% 5% 5% 0% 0% 0% 0% 0%

利润

总额

1220.

02

1,

936.6

3

2,

118.5

5

2,

273.6

2

2,

104.7

2

2,

104.7

2

2104.

72

2104.

72

2104.

72

2104.

72

利润

率

33% 35% 35% 31% 31% 31% 31% 31% 31%

商誉减值测试

时点

营业

收入

2,

844.9

8

2,

897.6

1

2,

984.5

4

3,

074.0

8

3,

166.3

0

3,

261.2

9

增长

率

2% 3% 3% 3% 3%

利润

总额

625.1

8

629.8

5

681.5

6

734.8

2

789.6

7

846.1

8

利润

率

22% 23% 24% 25% 26%

昆明

世茂

收购时点

营业

收入

2664.

97

3,

116.9

5

3,

272.8

0

3,

272.8

0

3,

272.8

0

3,

272.8

0

3,

272.8

0

3,

272.8

0

3,

272.8

0

3,

272.8

0

增长

率

17% 5% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

利润

总额

451.5

8

712.4

8

586.0

6

555.4

4

544.1

3

531.1

3

531.1

3

531.1

3

531.1

3

531.1

3

利润

率

23% 18% 17% 17% 16% 16% 16% 16% 16%

商誉减值测试

时点

营业

收入

1,

777.1

9

1,

809.5

7

1,

863.0

4

1,

918.1

2

1,

974.8

5

2,

033.2

8

增长

率

2% 3% 3% 3% 3%

利润

总额

45.52 55.94

-17.

38

12.17 42.60 70.88

利润

率

3% -1% 1% 2% 3%

昆山

世茂

收购时点

营业

收入

3289.

52

4,

280.9

9

4,

709.0

9

4,

944.5

4

4,

944.5

4

4,

944.5

4

4,

944.5

4

4,

944.5

4

4,

944.5

4

4,

944.5

4

增长

率

30% 10% 5% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

利润

总额

34.2 783

898.8

5

950.8

1

928.1

9

928.1

9

928.1

9

928.1

9

928.1

9

928.1

9

利润

率

18% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

商誉减值测试

时点

营业

收入

1,

748.0

1

1,

743.7

1

1,

795.2

1

1,

848.2

4

1,

902.8

7

1,

959.1

4

增长

率

0% 3% 3% 3% 3%

利润

总额

211.8

0

175.2

3

200.1

7

225.8

5

252.3

0

279.5

5

利润

率

10% 11% 12% 13% 14%

洛阳

世茂

收购时点

营业

收入

3073.

94

3,

622.3

3

3,

984.5

6

4,

383.0

1

4,

602.1

7

4,

602.1

7

4,

602.1

7

4,

602.1

7

4,

602.1

7

4,

602.1

7

增长

率

18% 10% 10% 5% 0% 0% 0% 0% 0%

利润

总额

695.5

1

1,

112.3

6

1,

332.4

2

1,

346.9

6

1,

452.9

4

1,

452.9

4

1452.

94

1452.

94

1452.

94

1452.

94

利润

率

31% 33% 31% 32% 32% 32% 32% 32% 32%

商誉减值测试

时点

营业

收入

2,

944.4

7

2,

998.0

3

3,

086.4

7

3,

177.5

8

3,

271.4

1

3,

368.0

6

增长

率

2% 3% 3% 3% 3%

利润

总额

756.7

1

793.4

4

842.8

7

885.2

7

920.8

9

964.7

4

利润

率

26% 27% 28% 28% 29%

南昌

世茂

收购时点

营业

收入

2455.

41

3,

198.3

8

3,

518.2

2

3,

870.0

4

4,

063.5

4

4,

266.7

2

4,

266.7

2

4,

266.7

2

4,

266.7

2

4,

266.7

2

增长

率

30% 10% 10% 5% 5% 0% 0% 0% 0%

利润

总额

392.7

7

830

996.3

2

999.3

6

1,

081.0

8

1,

178.7

7

1178.

77

1178.

77

1178.

77

1178.

77

利润

率

26% 28% 26% 27% 28% 28% 28% 28% 28%

商誉减值测试

时点

营业

收入

1,

160.2

5

1,

137.1

0

1,

148.2

7

1,

159.5

6

1,

170.9

6

1,

182.4

8

增长

率

-2% 1% 1% 1% 1%

利润

总额

-31.

04

-47.

84

-42.

53

-37.

18

-31.

77

-26.

31

利润

率

-4% -4% -3% -3% -2%

南通

世茂

收购时点

营业

收入

1,

243.8

0

1,

990.0

9

2,

189.0

9

2,

298.5

5

2,

413.4

8

2,

413.4

8

2,

413.4

8

2,

413.4

8

2,

413.4

8

2,

413.4

8

增长

率

60% 10% 5% 5% 0% 0% 0% 0% 0%

利润

总额

125.5

7

367.1

6

460.2

5

492.7

3

456.3 456.3 456.3 456.3 456.3 456.3

利润

率

18% 21% 21% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

商誉减值测试

时点

营业

收入

762.2

9

754.3

7

769.1

6

776.7

0

784.3

2

792.0

1

增长

率

-1% 2% 1% 1% 1%

利润

总额

-58.

46

-75.

34

-68.

14

-64.

47

-60.

76

-57.

01

利润

率

-10

%

-9% -8% -8% -7%

虹桥

世茂

收购时点

营业

收入

1395.

1

1,

979.6

9

2,

276.6

5

2,

504.3

1

2,

754.7

4

2,

754.7

4

2,

754.7

4

2,

754.7

4

2,

754.7

4

2,

754.7

4

增长

率

42% 15% 10% 10% 0% 0% 0% 0% 0%

利润

总额

-335.

26

63.74

226.9

6

312.8

350.8

4

350.8

4

350.8

4

350.8

4

350.8

4

350.8

4

利润

率

3% 10% 12% 13% 13% 13% 13% 13% 13%

商誉减值测试

时点

营业

收入

1,

324.1

0

1,

247.0

0

1,

247.0

0

1,

247.0

0

1,

247.0

0

1,

247.0

0

增长

率

-6% 0% 0% 0% 0%

利润

总额

-98.

13

-179.

17

-216.

20

-216.

20

-217.

59

-25

4.61

利润

率

-14

%

-17

%

-17

%

-17

%

-20

%

上海

世茂

收购时点

营业

收入

3051.

49

3,

484.5

5

3,

651.2

2

3,

651.2

2

3,

651.2

2

3,

651.2

2

3,

651.2

2

3,

651.2

2

3,

651.2

2

3,

651.2

2

增长

率

14% 5% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

利润

总额

270.9

5

570.0

2

480.4

1

417.8

6

383.5

382.1

7

382.1

7

382.1

7

382.1

7

382.1

7

利润

率

16% 13% 11% 11% 10% 10% 10% 10% 10%

商誉减值测试

时点

营业

收入

686.0

4

679.2

9

685.9

7

692.7

2

692.7

2

692.7

2

增长

率

-1% 1% 1% 0% 0%

利润

总额

-52.

29

-89.

07

-91.

48

-87.

78

-88.

33

-94.

29

利润

率

-13

%

-13

%

-13

%

-13

%

-14

%

绍兴

世茂

收购时点

营业

收入

3000.

11

3,

330.2

0

3,

496.7

1

3,

671.5

4

3,

671.5

4

3,

671.5

4

3,

671.5

4

3,

671.5

4

3,

671.5

4

3,

671.5

4

增长

率

11% 5% 5% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

利润

总额

783.1

6

853.9

915.2

3

968.6

7

957.3

6

957.3

6

957.3

6

957.3

6

957.3

6

957.3

6

利润

率

26% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26%

商誉减值测试

时点

营业

收入

1,

542.9

2

1,

541.5

5

1,

587.0

6

1,

633.9

4

1,

666.1

3

1,

698.9

6

增长

率

0% 3% 3% 2% 2%

利润

总额

243.9

1

238.0

2

260.4

7

283.6

0

299.4

7

315.6

7

利润

率

15% 16% 17% 18% 19%

苏州

世茂

收购时点

营业

收入

2041.

83

2,

746.6

7

3,

021.3

4

3,

172.4

1

3,

331.0

3

3,

331.0

3

3,

331.0

3

3,

331.0

3

3,

331.0

3

3,

331.0

3

增长

率

35% 10% 5% 5% 0% 0% 0% 0% 0%

利润

总额

-166.

32

427.1

540.4

4

582.4

5

647.4 647.4 647.4 647.4 647.4 647.4

利润

率

16% 18% 18% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

商誉减值测试

时点

营业

收入

899.9

8

916.3

5

943.3

9

971.2

4

999.9

2

1,

029.4

6

增长

率

2% 3% 3% 3% 3%

利润

总额

-108.

42

-10

4.53

-90.

84

-76.

73

-62.

20

-47.

23

利润

率

-11

%

-10

%

-8% -6% -5%

徐州

世茂

收购时点

营业

收入

1115.

4

1,

537.2

7

1,

690.9

9

1,

860.0

9

2,

046.1

0

2,

250.7

1

2,

250.7

1

2,

250.7

1

2,

250.7

1

2,

250.7

1

增长

率

38% 10% 10% 10% 10% 0% 0% 0% 0%

利润

总额

-171.

49

26.52 81.71

132.3

9

210.5

1

308.8

9

308.8

9

308.8

9

308.8

9

308.8

9

利润

率

2% 5% 7% 10% 14% 14% 14% 14% 14%

商誉减值测试

时点

营业

收入

497.5

9

504.6

1

519.5

0

534.8

3

550.6

3

566.8

9

增长

率

1% 3% 3% 3% 3%

利润

总额

-44.

01

-66.

85

-58.

85

-50.

62

-42.

13

-33.

39

利润

率

-13

%

-11

%

-9% -8% -6%

注：上述收购影城中的福州世茂已终止营业。

上述数据比较表明，表中的13家世茂影城资产组业务主要受行业发展环境变化影响，2019年

实际实现的营业收入、利润总额和增长率低于收购时预期。 本次减值测试基于行业和收购影城发

展现状调低了对营业收入、利润总额的预期。

2、万达传媒资产组营业收入、利润总额及销售费用比较表

金额单位：人民币万元

收购名

称

项目 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

北京万

达传媒

收购

时点

营业收入

43,

105.4

3

53,

886.03

67,

340.5

4

84,

086.49

92,

488.3

4

97,

204.6

4

97,

204.6

4

97,

204.6

4

97,

204.6

4

97,

204.6

4

增长率 25% 25% 25% 10% 5% 0% 0% 0% 0%

利润总额

6,

808.1

1

9,

298.33

12,

358.7

8

16,

167.27

17,

581.4

1

18,

038.9

9

18,

038.9

9

18,

038.9

9

18,

038.9

9

18,

038.9

9

利润率 16% 17% 18% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

销售费用

1,

613.8

1

1,

794.12

2,

110.8

7

2,

493.63

2,

936.0

7

3,

380.5

4

3,

380.5

4

3,

380.5

4

3,

380.5

4

3,

380.5

4

销售费用

收入比

3.74

%

3.33%

3.13

%

2.97%

3.17

%

3.48

%

3.48

%

3.48

%

3.48

%

3.48%

商誉

减值

测试

时点

营业收入

118,

134.2

3

125,

202.84

104,

647.3

4

104,

647.0

0

107,

786.0

0

111,

019.0

0

114,

350.0

0

117,

780.0

0

增长率 6%

-16

%

0% 3% 3% 3% 3%

利润总额

18,

495.8

4

18,

900.62

-19,

089.1

0

8,

507.6

6

8,

884.0

6

9,

231.6

6

9,

552.1

9

9,

968.1

9

利润率 16% 15%

-18

%

8% 8% 8% 8% 8%

销售费用

25,

469.5

0

24,

912.21

23,

988.7

6

24,

100.2

2

24,

825.4

9

25,

572.4

0

26,

341.9

3

27,

080.7

1

销售费用

收入比

21.56

%

19.90

%

22.92

%

23.03

%

23.03

%

23.03

%

23.04

%

22.99

%

上述数据比较表明，受行业发展环境影响，万达传媒发展过程中销售费用发生额较大幅度高

于收购时预期， 导致实现的营业收入超出并购时预期的情况下， 利润总额仍逐渐低于并购时预

期。 因此本次减值测试基于行业和万达传媒发展现状，预测的营业收入高于并购时预期，但受销

售费用高占比影响，预测的利润总额低于并购时预期。

3、折现率变化情况比较表

项目

无风险利

率

市场风险溢

价

权益系统风险系数

Beta

个别风

险

税前折现

率

世茂14家影

城

收购时点 3.6500% 8.12% 0.4045 1.00% 10.58%

商誉减值测试时

点

3.1365% 5.89% 0.9868 1.00% 13.26%

万达传媒

收购时点 3.6500% 8.12% 0.5702 2.00% 13.71%

商誉减值测试时

点

3.1365% 5.89% 0.9421 3.00% 15.58%

上述数据比较表明并购时点估值以及本次商誉减值测试估值所采用的折现率模型保持了一

致，但对应行业发展环境变化影响，并购时点与本次减值测试日的市场风险溢价和权益系统风险

系数发生较大变化，导致估值测算所选用的折现率存在差异。

综上所述，对于上述并购时涉及估值的资产组，虽然在估值（测试）方法选择以及重要参数

确定方式上保持了一致，但因行业发展环境变化，导致自身发展经营状况与并购时点存在差异，

进而影响到商誉减值测试时部分重要参数发生变化。 我们进行商誉减值测试时采用的测试方法、

选取的估值模型以及重要参数的确定方式等符合会计准则的规定， 符合行业及收购资产组现实

状况，不存在通过进行商誉减值测试调节利润情形。

（4）年报显示，公司将商誉分摊至相关被投资单位，以相关被投资单位为资产组进行商誉减

值测试。其中境外影院业务商誉为34.18亿元，游戏发行及相关业务商誉为23.07亿元，电影制作发

行及相关业务商誉为9.85亿元，电视剧制作发行及相关业务商誉为6.18亿元，报告期内公司未对

上述四个资产组计提商誉减值准备。 请公司结合上述资产组报告期内营收利润情况，未来盈利预

测以及关键预测参数等因素说明未计提商誉减值准备的原因及合理性。 请年审会计师核查并发

表意见。

回复：

一、境外影院业务

（一）历史期及预测期主要利润指标

金额单位：澳元百万

项目

历史期 预测期

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续

放映

业务

营业收入 453.60 479.30 500.50 550.40 579.20 605.60 620.70

息税折旧摊销前利润 99.80 103.80 108.90 117.40 121.30 125.50 128.60

收入增长率 5.67% 4.42% 9.97% 5.23% 4.56% 2.50%

影院

广告

业务

营业收入 112.70 115.20 117.80 120.50 123.20 126.00 129.10

息税折旧摊销前利润 31.00 31.70 32.40 33.20 33.90 34.70 35.50

收入增长率 2.30% 2.30% 2.30% 2.30% 2.30% 2.50%

户外

广告

业务

营业收入 41.30 44.30 47.60 51.00 54.80 58.80 60.30

息税折旧摊销前利润 14.30 15.40 16.50 17.70 19.00 20.40 21.00

收入增长率 7.40% 7.40% 7.40% 7.40% 7.40% 2.50%

（二）预测期内收入增长率的合理性

公司境外影院业务由境外子公司HG� Holdco� Pty� Ltd及其子公司HG� Bidco� Pty� Ltd.开

展，HG� Bidco� Pty� Ltd.可收回金额按照公允价值减去处置费用后的净额与预计未来现金净流量

的现值两者之间较高者确定，管理层将商誉分配至影院放映、影院广告、户外广告三个现金产出

单元。 如上表所示，公司影院放映业务、影院广告业务以及户外广告业务的收入增长率均较为稳

定，影院放映业务由于随着每年影院数量及屏幕数量的增加，因此收入也随之增加，影院广告业

务及户外广告业务的增长率公司采用了这两个行业公开数据显示的的未来期间的平均增长率。

而永续期的增长率公司采用了澳大利亚储备银行（RBA）公布的目标通胀率的中点，因此上述各

业务的收入增长率合理。

（三）折现率的合理性

采用税后WACC （加权平均资本成本） 贴现率来计算每项业务的企业价值。 所采用的

WACC的计算如下：

WACC� =� [� We� × Ke� ]� +� [� Wd� × Ke� × (1�– T)� ]

Ke� =� Rf� +� β× [� Rm�– Rf� ]� +� SSP

其中：Ke为股本成本，We为股本占比，Kd为债务成本，T为有效税率，Wd为债务占比，Rf为无

（下转B087版）


