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项目

历史数据 预测数据

2018年 2019年

2020年

度

2021年

度

2022年

度

2023年

度

2024年

度

稳定期

一、营业收入 618.77 588.49 334.19 749.93 840.96 891.69 923.00 947.00

减：营业成本 428.20 470.91 362.82 526.49 566.15 590.52 607.60 623.40

税金及附加 12.58 27.40 14.20 33.74 38.00 40.36 41.81 42.90

销售费用 15.95 4.26 2.42 5.43 6.09 6.46 6.69 6.86

管理费用

财务费用 0.36 0.30 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.03

资产减值损失 1.63

加：公允价值变动收益

资产处置收益

其他收益 7.80

投资收益 -0.80

二、息前营业利润 167.86 84.82 -46.26 183.26 229.72 253.34 265.90 272.82

加：营业外收入 0.02 0.29

减：营业外支岀 0.01 0.00

三、息税前利润总额 167.88 85.10 -46.26 183.26 229.72 253.34 265.90 272.82

减：所得税费用 3.54 3.53 34.25 57.43 63.34 66.48 68.20

四、息前净利润 164.34 81.57 -46.26 149.01 172.29 190.01 199.43 204.61

加：折旧摊销 52.75 52.75 52.75 52.75 52.75 52.75

减：资本性支出 43.27 43.27 43.27 43.27 43.27 52.75

减：营运资金增加 -63.44 31.03 6.53 3.48 2.01 1.36

五、 税前资产组自由现

金流

26.67 161.72 232.67 259.34 273.37 271.46

折现率 14.56% 14.56% 14.56% 14.56% 14.56% 14.56%

折现期限 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 4.50

折现系数 0.9343 0.8156 0.7119 0.6214 0.5425 4.5363

净现金流量现值 24.91 131.89 165.64 161.17 148.30

1,

231.44

六、自由现金流现值 1,863.34

减：营运资金 72.52

七、 资产组预计未来现

金流量现值（可收回金

额）

1,790.00

商誉账面价值 1,407.36

以公允价值持续计算的

资产组账面价值

290.67

八、 包含商誉的资产组

账面价值

1,698.03

商誉减值测试结果 91.97〉0

九、商誉减值计提金额

其中，以公允价值持续计算的资产组账面价值是2019年12月31日与商誉相关的资产组组合长期经营性资产的

账面价值。

4.预计未来现金流量时，公司根据历史经验及对市场发展的预测确定增长率、毛利率等。

（1）影城、影视行业现状、未来行业发展趋势说明

根据Comscore于1月10日公布的数据显示，2019年北美票房为114亿美元下跌4%， 海外票房上升4%达311亿

美元为历史首次站上300亿大关，这使得全球票房来到一个前所未有的高度———425亿美元。 根据国家电影局公布

的数据，2019年中国电影总票房642.66亿元，国产占比为64.07%，这也是全球开放型市场中第三高的成绩。 城市院

线票房641.23亿，院线观影人次17.27亿，银幕数达69,787.00块居世界第一。 院线行业处于单荧幕产出下降通道，但

近四年单荧幕产出降幅已不断收窄。 近年国内单荧幕产出如下：

年份 银幕数量（块） 票房（万元） 单银幕产出（元/块）

2013 18,398 1,742,469.11 94.71

2014 24,304 2,859,610.00 117.66

2015 32,487 4,349,185.00 133.87

2016 41,179 4,542,611.00 110.31

2017 50,776 5,618,140.00 110.65

2018 60,079 5,979,390.00 99.53

2019 69,787 6,359,339.00 91.12

数据来源：WIND

2020年受疫情影响，全国影院自1月下旬关停。 4月29日，国家电影局召开会议，会议指出，我国电影发展长期向

好的条件和环境没有改变，中国电影仍然处于黄金时期，会议同时强调政策端要进一步加大帮扶力度，提出包括财

税、租金、金融服务各方面扶持。

5月7日，国务院印发应对新型冠状病毒感染肺炎疫情联防联控机制关于做好新冠肺炎疫情常态化防控工作的

指导意见，意见提出，采取预约、限流等方式开放电影院剧院等密闭式娱乐休闲场所，后续部分地方给了明确指导

意见，对上座率等提出要求，一系列政策出台预示影城短期内有望实现复工，复工后产业链各环节经营将逐步恢

复。

继四月底电影局会议与五月初国务院就受疫情影响的娱乐场所复工指导后， 影视行业再获政策支持。 5月14

日，财政部、税务总局以及电影局发布了《关于暂免征收国家电影事业发展专项资金政策的公告》以及《关于电影

等行业税费支持政策的公告》这两个文件主要优惠有四条：①暂免征收国家电影发展专项基金；②减免今年电影放

映服务取得的增值税；③电影行业企业2020年发生的亏损，最长结转年限由5年延长至8年；④免征2020年全年文化

事业建设费。

（2）游戏行业情况

2019年，在海外市场和移动游戏市场的拉动下，中国游戏市场的整体增速回升。 发展至今，中国游戏市场已经

趋于成熟，用户对精品、创新的需求而产生的对产品的自然筛选现象是重要标志，精品与创新将是未来游戏市场发

展的重要推力。

新型冠状病毒疫情影响着各行各业，在餐饮、零售等线下行业纷纷关停遭受冲击的同时，游戏行业等“宅经

济” 在疫情期间迎来了“小阳春” 。

近日，伽马数据基于IOS、安卓和越狱市场的分成前总流水，发布了《2020年一月移动游戏报告》。 报告显示，

2020年一月中国手游规模达47.7亿元，同比增长49.5%，环比增长37.5%。

2019年6月，5G牌照正式发放。 这为网络游戏行业发展带来了积极信号，且随着5G技术进一步推动，行业将有

机会迎来新的增长。

由于疫情原因，2020年管理层预测时考虑了一定程度的影响。

（3）指标分析

1）江苏耀莱

营业收入：以子公司江苏耀莱2017年、2018年、2019年实际营业收入为基础，以收入增长率为依据计算。

收入增长率：2017-2019年收入增长率分别为：0.2%、-15.6%、-23.0%。 2019年-2024年江苏耀莱收入复合增

长率为23.00%（计算公式为：（2024年收入/2019年收入）^(1/年数)� -� 1），同行业上市公司行业历史复合增长率

为24.09%（数据来源：WIND），公司预测期内复合增长率低于行业历史复合增长率。 稳定期以后以固定的增长率

（主要考虑通货膨胀率2.6%）增长。

费用率：费用率以历史年度费用水平为基础，预测期各项费用占收入的百分比保持稳定。 历史以及未来预测费

用率如下：

年份 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

费用率（除财务费用以

外的费用）

5.27% 6.73% 9.68% 6.50% 5.31% 4.92% 4.62% 4.44%

2020年费用率下降是由于费用中一部分费率是与影城板块相关联较大 （2020年影城板块收入占总收入为

37%），2020年影城板块考虑疫情影响收入下降较大（下降幅度为48%），影视板块由于储备项目原因收入较2019

年上涨（影视板块费用率较低，主要为营业成本），因此，此部分占比下降。 未来预测逐年降低是由于收入增长幅度

较大导致。

毛利率：历史与未来预测毛利率情况如下：

年份 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

毛利率 34.8% 32.9% -14.7% -13.4% -16.4% 14.6% 21.9% 26.3% 29.0%

同行业上市公司历史平均毛利水平为35%， 预测期毛利水平低于行业平均毛利水平以及江苏耀莱2016、2017

年毛利水平。 2018、2019年毛利率为负主要由于影视板块导致，2018、2019年陆续上映的相关影视项目票房未达预

期， 导致毛利率较低， 后期管理层进行经营策略调整压缩高风险项目投资， 因此预测逐渐接近于历史毛利水平。

2020年由于疫情影响因此毛利率水平低于历史水平。

自由现金流：资产组自由现金流=EBITDA-资本性支出-营运资金增加额

EBITDA=利润总额+利息支出+折旧摊销

营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、流动负债的周转天数为基础计算；资本性支出按照简单再生产

的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金额相抵。

折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利率。 按照收益额与折现率

口径一致的原则，收益额口径为江苏耀莱税前自由现金流，折现率采用(所得)税前加权平均资本成本确定，对税后

折现率采用WACC模型公式，税前折现率通过迭代计算。结合地域因素，考虑了基期的市场无风险利率和资产负债

率以及同行业惯例，税前折现率约为14.92%（2018年商誉减值测试折现率约为15%）。 具体测算过程如下表：

金额单位：人民币万元

序

号

对比公司

名称

股票

代码

负息负

债(D)

债权

比例

股权公

平

市场价

值(E)

股权价

值比例

含资本

结构因

素

的β

(Lev-

eredβ)

剔除资

本结构

因

素的β

(Unlev-

eredβ)

所得

税

税率

(T)

备注

1 北京文化

00080

2.SZ

42,

398.88

5.86%

680,

821.14

94.14

%

1.1094 1.0599 25%

表中数据为

2019 年 3 季

报

2 万达电影

00273

9.SZ

826,

076.79

18.59

%

3,618,

543.65

81.41

%

1.5062 1.2860 25%

表中数据为

2019 年 3 季

报

3 中国电影

60097

7.SH

95,

628.62

3.21%

2,884,

515.00

96.79

%

0.9075 0.8855 25%

表中数据为

2019 年 3 季

报

4 华策影视

30013

3.SZ

370,

236.58

24.21

%

1,158,

744.64

75.79

%

0.8659 0.6985 25%

表中数据为

2019 年 3 季

报

5 对比公司平均值

12.97

%

87.03

%

0.9825

Lev-

eredβ ＝

Unleveredβ×

[1+D/E ×

(1-T)]

6

确定被评估企业目

标资本结构

12.97

%

87.03

%

1.0923 25%

按目标资本

结构确定

7 无风险收益率(Rf) 3.98%

基准日距到

期日年限在

10年及以上

国债到期收

益率平均值

8

Beta系数

的Blume

调整

1.0618

βa＝βh×

0.67＋0.33

9 风险收益率(MRP) 6.94%

10 特有风险收益率(Rs) 2.50%

11 股权收益率(Re) 13.85%

Re ＝Rf ＋

β ×

ERP+Rs

12 债权收益率(Rd) 4.35%

一年期贷款

利率

13 加权资金成本(WACC) 12.50%

WACC=Re

×E/ (D+E)

+Rd×(1-T)

×D/(D+E)

14

税 前 加 权 资 金 成 本

（WACCBT）

14.92%

2）上海都玩营业收入与收入增长率：都玩网络营业收入主要为游戏运营收入，2020年及2021年游戏运营收入

根据已上线及规划准备上线的游戏运营明细进行预测。 2022年以后游戏运营收入我们参考了历史年度的增长率

（2017年至2019年收入增长率分别为-42%、23%、-23%）、考虑了行业的平均增长率，收入增长率逐年呈下降趋势

（2022年至2023年收入增长率分别为23%、18%、9%）。 稳定期以后以固定的增长率（主要考虑通货膨胀率2.6%）

增长。 电子游戏行业近4年收入复合增长率为44.5%（数据来源：WIND）， 公司预测期2019年-2024年复合增长率

26%低于行业历史复合增长率。

费用率：费用率以历史年度费用水平为基础，各项费用参照历史平均水平或占销售收入比例预测。 历史与未来

预测期费用率情况如下：

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

费用率（除财务费用

以外的费用）

47.81% 57.48% 61.12% 42.47% 36.86% 33.06% 31.57%

2019年及2020年费用率较高是因为收入较低，职工薪酬、折旧费、租赁费等相对固定费用无较大变化导致费用

率较高。

毛利率：公司毛利率基本保持稳定，历史与未来预测毛利率情况如下：

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

毛利率 72.3% 79.4% 78.5% 79.2% 79.4% 79.5% 79.6%

自由现金流：资产组自由现金流=EBITDA-资本性支出-营运资金增加额

EBITDA=利润总额+利息支出+折旧摊销

营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、流动负债的周转天数为基础计算；资本性支出按照简单再生产

的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金额相抵。

折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利率。 按照收益额与折现率

口径一致的原则，收益额口径为都玩网络税前自由现金流，折现率采用(所得)税前加权平均资本成本确定，对税后

折现率采用WACC模型公式，税前折现率通过迭代计算。结合地域因素，考虑了基期的市场无风险利率和资产负债

率以及同行业惯例，税前折现率约为14.69%（2018年商誉减值测试折现率为14.43%）。 具体测算过程如下表：

金额单位：人民币万元

序

号

对比公

司

名称

股票

代码

负息负

债(D)

债权

比例

股权公平

市场价值

(E)

股权价

值比例

含资

本结

构因

素

的β

(Lev

ered�

β)

剔除

资本

结构

因

素的

β

(Un-

lev-

ered�

β)

所

得

税

税

率

(T)

备注

1

游族网

络

002174.

SZ

302,

033.71

17.61

%

1,412,

663.92

82.39%

1.00

89

0.869

5

25%

表中数据为2019年3

季报

2

恺英网

络

002517.

SZ

34,

452.23

5.26%

619,

925.08

94.74%

1.20

43

1.156

1

25%

表中数据为2019年3

季报

3

三七互

娱

002555.

SZ

39,

756.66

1.03%

3,808,

389.81

98.97%

0.98

28

0.975

2

25%

表中数据为2019年3

季报

4

昆仑万

维

300418.

SZ

273,

215.25

16.22

%

1,411,

134.11

83.78%

0.69

48

0.606

7

25%

表中数据为2019年3

季报

5 中青宝

300052.

SZ

26,

396.70

7.61%

320,

363.20

92.39%

0.97

17

0.908

1

15%

表中数据为2019年3

季报

6 对比公司平均值 9.55% 90.45%

0.903

1

Leveredβ ＝

Unleveredβ ×

[1+D/E×(1-T)]

7

确定被评估企业目标资本结

构

9.55% 90.45%

0.97

46

25% 按目标资本结构确定

8 无风险收益率(Rf) 3.98%

基准日距到期日年限

在10年及以上国债到

期收益率平均值

9 Beta系数的Blume调整 0.9830

βa ＝βh ×0.67 ＋

0.33

10 风险收益率(MRP) 6.94%

11 特有风险收益率(Rs) 2.00%

12 股权收益率(Re) 12.80%

Re ＝Rf ＋β ×

ERP+Rs

13 债权收益率(Rd) 4.35% 一年期贷款利率

14 加权资金成本(WACC) 11.90%

WACC=Re ×E/

(D+E)+Rd×(1-T) ×

D/(D+E)

15

确定被评估企业目标资本结

构

9.55% 90.45%

0.98

65

12.5

%

按目标资本结构确定

16 Beta系数的Blume调整 0.9910

βa ＝βh ×0.67 ＋

0.33

17 股权收益率(Re) 12.86%

Re ＝Rf ＋β ×

ERP+Rs

18 加权资金成本(WACC) 12.00%

WACC=Re ×E/

(D+E)+Rd×(1-T) ×

D/(D+E)

19

税 前 加 权 资 金 成 本

(WACCBT)

14.69%

3）自由星河

营业收入与收入增长率： 自由星河营业收入主要为游戏分成收入，2020年及2022年游戏运营收入根据已上线

及规划准备上线的游戏运营明细进行预测。 2023年以后游戏运营收入我们参考了历史年度的增长率 （2017年至

2019年收入增长率分别为33.2%、8.4%、-52.6%），收入增长率逐年呈下降趋势（2023年、2024年收入增长率分别为

9%、5%）。 稳定期以后以固定的增长率（主要考虑通货膨胀率2.6%）增长。

游戏相关收入2019较2018年全年收入减少了近一半，主要由于去年收入主要产品《三国群雄传》《贪婪洞窟》

《三生三世十里桃花》都进入了衰退期。 2019年除《不思议地下城》上线外的替代产品未能及时上线，一方面，游戏

市场竞争加剧，发行端与优质的团队合作及优质产品代理的难度加大，另一方面由于国家关于版号发放的政策趋

紧，使得获得版号的难度变大，新产品上线的进度延后。

由于2019年底2020年初疫情影响，预计2020年上线的产品因延迟上班造成进度暂缓，各渠道公司延期返工。

2020年第二季度开始陆续复工，依据管理层的预测，下半年开始新游戏陆续上线。 自由星河2020年及2021年预运

营上线的游戏有《疆土纷争》、《荣耀战争》、《世界之巅》、《征战天下》（后期上线名称或有变化）。 2020年至2022

年收入主要依据新游戏上线流水等情况预测。 考虑到游戏固有的周期性，2020年新上线游戏收入不会有大的增长，

2021年新上线游戏逐渐被玩家接受，流水和相应的运营收入会有大幅度增加。

费用率：费用率以历史年度费用水平为基础，各项费用参照历史平均水平或占销售收入比例预测。 历史与未来

预测期费用率情况如下：

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

费用率（除财务费用以

外的费用）

10.20% 34.50% 33.50% 16.70% 17.50% 17.00% 16.80%

2019年及2020年费用率较高主要是因为收入较低，职工薪酬、办公费等相对固定费用无较大变化导致费用率

较高。

毛利率：2018年及2019年行业毛利率分别为63.00%、64.00%，公司历史期毛利率与行业差异不大，预测期公司

毛利率基本保持稳定并接近行业毛利率，历史与未来预测毛利率情况如下：

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

毛利率 62.8% 55.7% 54.4% 63.7% 63.5% 63.9% 64.1%

自由现金流：资产组自由现金流=EBITDA-资本性支出-营运资金增加额

EBITDA=利润总额+利息支出+折旧摊销

营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、流动负债的周转天数为基础计算；资本性支出按照简单再生产

的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金额相抵。

折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利率。 按照收益额与折现率

口径一致的原则，收益额口径为自由星河税前自由现金流，折现率采用(所得)税前加权平均资本成本确定，对税后

折现率采用WACC模型公式，税前折现率通过迭代计算。结合地域因素，考虑了基期的市场无风险利率和资产负债

率以及同行业惯例，税前折现率约为16.22%（2018年商誉减值测试折现率为16.22%）。 具体测算过程如下表：

金额单位：人民币万元

序

号

对比公

司

名称

股票

代码

负息负

债(D)

债权

比例

股权公平

市场价值

(E)

股权

价

值比

例

含资

本结

构因

素

的β

(Lev-

ered�

β)

剔除

资本

结构

因

素的

β

(Un-

lev-

ered�

β)

所

得

税

税

率

(T)

备注

1

游族网

络

002174.SZ

302,

033.71

17.61

%

1,412,

663.92

82.39

%

1.008

9

0.869

5

25

%

表中数据为2019年3

季报

2

恺英网

络

002517.SZ

34,

452.23

5.26%

619,

925.08

94.7

4%

1.204

3

1.156

1

25

%

表中数据为2019年3

季报

3

三七互

娱

002555.SZ 39,756.66 1.03%

3,808,

389.81

98.97

%

0.982

8

0.975

2

25

%

表中数据为2019年3

季报

4

昆仑万

维

300418.SZ

273,

215.25

16.22

%

1,411,

134.11

83.78

%

0.694

8

0.60

67

25

%

表中数据为2019年3

季报

5 中青宝 300052.SZ

26,

396.70

7.61%

320,

363.20

92.39

%

0.971

7

0.90

81

15

%

表中数据为2019年3

季报

6 对比公司平均值 9.55%

90.4

5%

0.90

31

Leveredβ ＝

Unleveredβ ×

[1+D/E×(1-T)]

7 确定被评估企业目标资本结构 9.55%

90.4

5%

0.974

6

25

%

按目标资本结构确定

8 无风险收益率(Rf) 3.98%

基准日距到期日年限

在10年及以上国债到

期收益率平均值

9 Beta系数的Blume调整 0.9830

βa ＝βh ×0.67 ＋

0.33

1

0

风险收益率(MRP) 6.94%

1

1

特有风险收益率(Rs) 3.00%

1

2

股权收益率(Re) 13.80%

Re ＝Rf ＋β ×

ERP+Rs

1

3

债权收益率(Rd) 4.35% 一年期贷款利率

1

4

加权资金成本(WACC) 12.80%

WACC=Re ×E/

(D+E)+Rd×(1-T)×

D/(D+E)

1

5

确定被评估企业目标资本结构 9.55%

90.4

5%

0.984

2

15

%

按目标资本结构确定

1

6

Beta系数的Blume调整 0.9894

βa ＝βh ×0.67 ＋

0.33

1

7

股权收益率(Re) 13.85%

Re ＝Rf ＋β ×

ERP+Rs

1

8

加权资金成本(WACC) 12.90%

WACC=Re ×E/

(D+E)+Rd×(1-T)×

D/(D+E)

1

9

确定被评估企业目标资本结构 9.55%

90.4

5%

0.989

9

9% 按目标资本结构确定

2

0

Beta系数的Blume调整 0.9932

βa ＝βh ×0.67 ＋

0.33

2

1

股权收益率(Re) 13.87%

Re ＝Rf ＋β ×

ERP+Rs

2

2

加权资金成本(WACC) 12.90%

WACC=Re ×E/

(D+E)+Rd×(1-T)×

D/(D+E)

2

3

税前加权资金成本(WACCBT) 16.22%

4）广州侠聚

营业收入与收入增长率：广州侠聚预测期收入我们参考了历史年度的增长率（2017年至2019年收入增长率分

别为146%、-1%、9%）、 考虑了行业的发展趋势， 收入增长率以上一年营业收入为基础逐年呈下降趋势 （预测期

2020年至2024年游戏分成增长率分别为8%、6%、4%、3%、3%）。 稳定期以后以固定的增长率（主要考虑通货膨胀

率2.6%）增长。

费用率：费用率以历史年度费用水平为基础，各项费用参照历史平均水平或占销售收入比例预测。 历史与未来

预测期费用率情况如下：

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

费用率（除财务费用以

外的费用）

9.6% 10.6% 10.8% 10.4% 10.3% 10.3% 10.3%

毛利率：2018年及2019年行业毛利率分别为63%、64%，公司历史期毛利率均低于行业毛利率，以后年度历史

与未来预测毛利率情况如下：

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

毛利率 50.9% 61.3% 58.6% 58.6% 58.6% 58.6% 58.6%

自由现金流：资产组自由现金流=EBITDA-资本性支出-营运资金增加额

EBITDA=利润总额+利息支出+折旧摊销

营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、流动负债的周转天数为基础计算；资本性支出按照简单再生产

的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金额相抵。

折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利率。 按照收益额与折现率

口径一致的原则，收益额口径为广州侠聚税前自由现金流，折现率采用(所得)税前加权平均资本成本确定，对税后

折现率采用WACC模型公式，税前折现率通过迭代计算。结合地域因素，考虑了基期的市场无风险利率和资产负债

率以及同行业惯例，税前折现率约为16.03%（2018年商誉减值测试折现率为15.83%）。 具体测算过程如下表：

金额单位：人民币万元

序

号

对比公

司

名称

股票

代码

负息负

债(D)

债权

比例

股权公平

市场价值

(E)

股权

价

值比

例

含资

本结

构因

素

的β

(Lev

ered�

β)

剔

除

资

本

结

构

因

素

的

β

(Unl

ev-

ere

d�

β)

所

得

税

税

率

(T)

备注

1

游 族 网

络

002174.

SZ

302,

033.71

17.61

%

1,412,

663.92

82.39

%

1.00

89

0.86

95

25

%

表中数据为2019年3季报

2

恺 英 网

络

002517.

SZ

34,

452.23

5.26

%

619,

925.08

94.7

4%

1.20

43

1.15

61

25

%

表中数据为2019年3季报

3

三 七 互

娱

002555.

SZ

39,

756.66

1.03

%

3,808,

389.81

98.97

%

0.98

28

0.97

52

25

%

表中数据为2019年3季报

4

昆 仑 万

维

300418.

SZ

273,

215.25

16.22

%

1,411,

134.11

83.78

%

0.69

48

0.60

67

25

%

表中数据为2019年3季报

5 中青宝

300052.

SZ

26,

396.70

7.61

%

320,

363.20

92.39

%

0.97

17

0.90

81

15

%

表中数据为2019年3季报

6 对比公司平均值

9.55

%

90.4

5%

0.90

31

Leveredβ ＝

Unleveredβ×[1+D/E×

(1-T)]

7

确定被评估企业目标资本结

构

9.55

%

90.4

5%

0.97

46

25

%

按目标资本结构确定

8 无风险收益率(Rf) 3.98%

基准日距到期日年限在10

年及以上国债到期收益率

平均值

9 Beta系数的Blume调整 0.9830 βa＝βh×0.67＋0.33

1

0

风险收益率(MRP) 6.94%

11 特有风险收益率(Rs) 3.00%

12 股权收益率(Re) 13.80% Re＝Rf＋β×ERP+Rs

13 债权收益率(Rd) 4.35% 一年期贷款利率

1

4

加权资金成本(WACC) 12.80%

WACC=Re ×E/ (D+E)

+Rd×(1-T)×D/(D+E)

15

确定被评估企业目标资本结

构

9.55%

90.4

5%

0.98

42

15

%

按目标资本结构确定

16 Beta系数的Blume调整 0.9894 βa＝βh×0.67＋0.33

17 股权收益率(Re) 13.85% Re＝Rf＋β×ERP+Rs

18 加权资金成本(WACC) 12.90%

WACC=Re ×E/ (D+E)

+Rd×(1-T)×D/(D+E)

19

确定被评估企业目标资本结

构

9.55

%

90.4

5%

0.99

46

4% 按目标资本结构确定

2

0

Beta系数的Blume调整 0.9964 βa＝βh×0.67＋0.33

21 股权收益率(Re) 13.90% Re＝Rf＋β×ERP+Rs

22 加权资金成本(WACC) 13.00%

WACC=Re ×E/ (D+E)

+Rd×(1-T)×D/(D+E)

23

税 前 加 权 资 金 成 本

(WACCBT)

16.03%

5）太原华邦

营业收入：以子公司太原华邦2018年、2019年实际营业收入为基础，以收入增长率为依据计算。 2018、2019年

历史收入分别为：1,100.35万元、940.25万元。

收入增长率：太原地区近三年的观影人次的增长率平均数为：8.3%,预测期间按8%-5%的比例增长；太原地区

票价2019年票价增长率为2.3%， 预测期间按1%-2%增长。 稳定期以后以固定的增长率 （主要考虑通货膨胀率

2.6%）增长。

费用率：费用率以历史年度费用水平为基础，预测期各项费用占收入的百分比保持稳定。 历史与未来预测期费

用率情况如下：

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

费用率（除财务费用以外

的费用）

2.3% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%

毛利率：历史与未来预测毛利率情况如下：

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

毛利率 4.1% -3.0% -17.3% 8.9% 11.3% 13.0% 14.8%

同行业上市公司历史平均毛利水平为35%。 太原华邦历史近两年毛利水平低于行业毛利水平，2019年毛利水

平略有下降主要系2019年处于收购过渡期，预测期毛利率在-17.3%-14.8%之间，平稳增长且大幅低于行业历史毛

利率。 其中2020年毛利低于历史毛利是由于管理层考虑了疫情影响。

自由现金流：资产组自由现金流=EBITDA-资本性支出-营运资金增加额

EBITDA=利润总额+利息支出+折旧摊销

营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、流动负债的周转天数为基础计算；资本性支出按照简单再生产

的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金额相抵。

折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利率。 按照收益额与折现率

口径一致的原则，收益额口径为太原华邦税前自由现金流，折现率采用(所得)税前加权平均资本成本确定，对税后

折现率采用WACC模型公式，税前折现率通过迭代计算。结合地域因素，考虑了基期的市场无风险利率和资产负债

率以及同行业惯例，税前折现率约为13.67%（2018年商誉减值测试折现率为13.76%）。 具体测算过程如下表：

金额单位：人民币万元

序

号

对比公

司

名称

股票

代码

负息负

债(D)

债权

比例

股权公

平

市场价

值(E)

股权

价

值比

例

含资本结

构因素

的β

(Lev-

eredβ)

剔除资本

结构因

素的β

(Unlev-

eredβ)

所得

税

税率

(T)

备注

1

万 达 电

影

00273

9.SZ

826,

076.79

18.59

%

3,618,

543.65

81.41

%

1.5062 1.2860 25%

表 中 数 据 为

2019年3季报

2

中 国 电

影

60097

7.SH

95,

628.62

3.21%

2,

884,

515.00

96.79

%

0.9075 0.8855 25%

表 中 数 据 为

2019年3季报

3

华 策 影

视

30013

3.SZ

370,

236.58

24.21

%

1,158,

744.64

75.79

%

0.8659 0.6985 25%

表 中 数 据 为

2019年3季报

4 对比公司平均值

15.34

%

84.66

%

0.9567

Leveredβ ＝

Unleveredβ×

[1+D/E ×

(1-T)]

5

确定被评估企业

目标资本结构

15.34

%

84.66

%

1.0867 25%

按目标资本结

构确定

6 无风险收益率(Rf) 3.98%

基准日距到期

日年限在10年

及以上国债到

期收益率平均

值

7

Beta 系

数 的

Blume

调整

1.0581

βa ＝βh ×

0.67＋0.33

8 风险收益率(MRP) 6.94%

9 特有风险收益率(Rs) 2.00%

10 股权收益率(Re) 13.32%

Re＝Rf＋β×

ERP+Rs

11 债权收益率(Rd) 4.35%

一年期贷款利

率

12 加权资金成本(WACC) 11.80%

WACC=Re ×

E/ (D+E)

+Rd×(1-T)×

D/(D+E)

13

税 前 加 权 资 金 成 本

（WACCBT）

13.67%

6）上海敞雍-哈艺影院营业收入：以子公司哈艺影院2018年、2019年实际营业收入为基础，以收入增长率为依据计

算。 2018、2019年历史收入分别为：2,062.10万元、1,721.02万元。

收入增长率：广州地区近三年的观影人次平均增长率为：5.5%，哈艺影院预测期观影人次按3%增长。 2019年广

州地区票价增长率为3.2%，预测期间按3%-1%的增长率增长。 稳定期以后以固定的增长率（主要考虑通货膨胀率

2.6%）增长。

费用率：费用率以历史年度费用水平为基础，预测期各项费用占收入的百分比保持稳定。 历史与未来预测期费

用率情况如下：

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

费用率（除财务费用以外

的费用）

1.1% 15.9% 1.8% 1.5% 1.5% 1.5% 1.4%

其中2019年费用率增高至15.9%，主要系非经常性行为发生的费用增加导致，未来不予考虑。

毛利率：历史与未来预测毛利率情况如下：

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

毛利率 22.1% 30.5% 14.0% 31.6% 32.5% 33.4% 34.0%

行业平均同行业上市公司平均毛利水平为35%。预测期毛利率在14.0%-34.0%之间，平稳增长且低于行业历史

毛利率。 其中2020年毛利低于历史毛利是由于管理层考虑了疫情影响。

自由现金流：资产组自由现金流=EBITDA-资本性支出-营运资金增加额

EBITDA=利润总额+利息支出+折旧摊销

营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、流动负债的周转天数为基础计算；资本性支出按照简单再生产

的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金额相抵。

折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利率。 按照收益额与折现率

口径一致的原则，收益额口径为哈艺影院税前自由现金流，折现率采用(所得)税前加权平均资本成本确定，对税后

折现率采用WACC模型公式，税前折现率通过迭代计算。结合地域因素，考虑了基期的市场无风险利率和资产负债

率以及同行业惯例，税前折现率约为14.65%（2018年商誉减值测试折现率为14.45%）。 具体测算过程如下表：

金额单位：人民币万元

序

号

对比公司

名称

股票

代码

负息

负

债(D)

债权

比例

股权公

平

市场价

值(E)

股权

价

值比

例

含资本结

构因素

的β

(Lev-

eredβ)

剔除资

本结构

因

素的β

(Unlev-

eredβ)

所得

税

税率

(T)

备注

1 万达电影

00273

9.SZ

826,

076.79

18.5

9%

3,618,

543.65

81.41

%

1.5062 1.2860 25%

表 中 数 据 为

2019年3季报

2 中国电影

60097

7.SH

95,

628.62

3.21

%

2,884,

515.00

96.79

%

0.9075 0.8855 25%

表 中 数 据 为

2019年3季报

3 华策影视

30013

3.SZ

370,

236.58

24.2

1%

1,158,

744.64

75.79

%

0.8659 0.6985 25%

表 中 数 据 为

2019年3季报

4 对比公司平均值

15.3

4%

84.66

%

0.9567

Leveredβ ＝

Unleveredβ×

[1+D/E ×

(1-T)]

5

确定被评估企业目标

资本结构

15.3

4%

84.66

%

1.0867 25%

按目标资本结

构确定

6 无风险收益率(Rf) 3.98%

基准日距到期

日年限在10年

及以上国债到

期收益率平均

值

7

Beta系数的

Blume调整

1.0581

βa ＝βh ×

0.67＋0.33

8 风险收益率(MRP) 6.94%

9 特有风险收益率(Rs) 2.00%

10 股权收益率(Re) 13.32%

Re＝Rf＋β×

ERP+Rs

11 债权收益率(Rd) 4.35%

一年期贷款利

率

12 加权资金成本(WACC) 11.80%

WACC=Re ×

E/ (D+E)

+Rd×(1-T)×

D/(D+E)

13

税 后 加 权 资 金 成 本

（WACCBT）

14.65%

7）上海敞雍-哈艺传媒

营业收入：以子公司哈艺传媒2018年、2019年实际营业收入为基础，以收入增长率为依据计算。 2018、2019年

历史收入分别为：1,487.75万元、1,283.15万元。

收入增长率：广州地区近三年的观影人次平均增长率为：5.5%，哈艺传媒预测期间观影人次按3%增长。 2019年

广州地区票价增长率为3.2%，预测期间按2%-1%的增长率增长。 稳定期以后以固定的增长率（主要考虑通货膨胀

率2.6%）增长。

费用率：费用率以历史年度费用水平为基础，预测期各项费用占收入的百分比保持稳定。 历史与未来预测期费

用率情况如下：

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

费用率（除财务费用以外

的费用）

2.4% 13.3% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

其中2019年费用率增高至13.3%，主要系非经常性行为发生的费用增加导致，未来不予考虑。

毛利率：历史与未来预测毛利率情况如下：

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

毛利率 14.5% 21.2% 1.1% 19.1% 19.8% 20.6% 20.9%

行业平均同行业上市公司平均毛利水平为35%。 预测期毛利率在1.1%-20.9%之间，平稳增长且低于行业历史

毛利率。 其中2020年毛利低于历史毛利是由于管理层考虑了疫情影响。

自由现金流：资产组自由现金流=EBITDA-资本性支出-营运资金增加额

EBITDA=利润总额+利息支出+折旧摊销

营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、流动负债的周转天数为基础计算；资本性支出按照简单再生产

的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金额相抵。

折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利率。 按照收益额与折现率

口径一致的原则，收益额口径为哈艺传媒税前自由现金流，折现率采用(所得)税前加权平均资本成本确定，对税后

折现率采用WACC模型公式，税前折现率通过迭代计算。结合地域因素，考虑了基期的市场无风险利率和资产负债

率以及同行业惯例，税前折现率约为14.49%（2018年商誉减值测试折现率为14.40%）。 具体测算过程如下表：

金额单位：人民币万元

序

号

对比公

司

名称

股票

代码

负息

负

债(D)

债权

比例

股权公

平

市场价

值(E)

股权价

值比例

含资本

结构因

素

的β

(Lev-

eredβ)

剔除资

本结构

因

素的β

(Unlev-

eredβ)

所得税

税率

(T)

备注

1

万 达 电

影

002739.

SZ

826,

076.

79

18.59%

3,618,

543.65

81.41% 1.5062 1.2860 25%

表中数据为

2019年3季报

2

中 国 电

影

600977.

SH

95,

628.6

2

3.21%

2,884,

515.00

96.79% 0.9075 0.8855 25%

表中数据为

2019年3季报

3

华 策 影

视

300133.

SZ

370,

236.5

8

24.21%

1,158,

744.64

75.79% 0.8659 0.6985 25%

表中数据为

2019年3季报

4 对比公司平均值 15.34% 84.66% 0.9567

Leveredβ＝

Unleveredβ×

[1+D/E ×

(1-T)]

5

确定被评估企业目

标资本结构

15.34% 84.66% 1.0867 25%

按目标资本

结构确定

6 无风险收益率(Rf) 3.98%

基准日距到

期日年限在

10年及以上

国债到期收

益率平均值

7

Beta 系

数 的

Blume

调整

1.0581

βa ＝βh ×

0.67＋0.33

8 风险收益率(MRP) 6.94%

9 特有风险收益率(Rs) 2.00%

10 股权收益率(Re) 13.32%

Re ＝Rf ＋

β ×

ERP+Rs

11 债权收益率(Rd) 4.35%

一年期贷款

利率

12 加权资金成本(WACC) 11.80%

WACC=Re

×E/ (D+E)

+Rd ×(1-T)

×D/(D+E)

13

税 后 加 权 资 金 成 本

（WACCBT）

14.49%

8）泉州市春天影城

营业收入：以2018年、2019年实际营业收入为基础，以收入增长率为依据计算。 2018、2019年历史收入分别为：

774.65万元、858.26万元。

收入增长率：历史年度观影人次增长率为：20.9%，预测期按18%-5%的比例增长；票价增长率预测期间按0.5%

-1%增长。 稳定期以后以固定的增长率（主要考虑通货膨胀率2.6%）增长。

费用率：费用率以历史年度费用水平为基础，预测期各项费用占收入的百分比保持稳定。 历史与未来预测期费

用率情况如下：

项目 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

费用率（除财务费用以外

的费用）

1.3% 12.3% 1.5% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%

其中2019年费用率增高至12.35%，主要系非经常性行为发生的费用增加导致，未来不予考虑。

毛利率：历史与未来预测毛利水平

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

毛利率 34.9% 29.7% -4.1% 31.5% 34.5% 36.1% 36.9%

从泉州市春天影城近两年的毛利水平来看历史年度毛利水平接近于行业毛利水平，2019年毛利水平略有下降

的主要是由于2019年处于收购过渡期，调整装修更新设备导致毛利水平较低。 未来预测毛利在-4.1� %-36.� 9%之

间，同行业上市公司历史平均毛利水平为35%，与行业水平无实质性差异。 其中2020年毛利低于历史毛利是由于管

理层考虑了疫情影响。

自由现金流：资产组自由现金流=EBITDA-资本性支出-营运资金增加额

EBITDA=利润总额+利息支出+折旧摊销

营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、流动负债的周转天数为基础计算；资本性支出按照简单再生产

的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金额相抵。

折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利率。 按照收益额与折现率

口径一致的原则，收益额口径为泉州市春天影城税前自由现金流，折现率采用(所得)税前加权平均资本成本确定，

对税后折现率采用WACC模型公式，税前折现率通过迭代计算。结合地域因素，考虑了基期的市场无风险利率和资

产负债率以及同行业惯例，税前折现率约为14.53%（2018年商誉减值测试折现率为14.33%）。 具体测算过程如下

表：

金额单位：人民币万元

序

号

对比

公司

名称

股票

代码

负息负

债(D)

债权

比例

股权公

平市场

价值(E)

股权

价值

比例

含资本结构

因素的β

(Leveredβ)

剔除资本结构

因素的β

(Unlev-

eredβ)

所得税

税率

(T)

备注

1

万 达

电影

00273

9.SZ

826,

076.79

18.59

%

3,618,

543.65

81.4

1%

1.5062 1.2860 25%

表 中 数 据

为2019年3

季报

2

中 国

电影

60097

7.SH

95,

628.62

3.21

%

2,884,

515.00

96.79

%

0.9075 0.8855 25%

表 中 数 据

为2019年3

季报

3

华 策

影视

30013

3.SZ

370,

236.58

24.2

1%

1,158,

744.64

75.79

%

0.8659 0.6985 25%

表 中 数 据

为2019年3

季报

4

对比公司平均

值

15.3

4%

84.6

6%

0.9567

Lev-

eredβ ＝

Unleveredβ×

[1+D/E ×

(1-T)]

5

确定被评估企

业目标资本结

构

15.3

4%

84.6

6%

1.0867 25%

按 目 标 资

本 结 构 确

定

6 无风险收益率(Rf) 3.98%

基 准 日 距

到 期 日 年

限 在 10 年

及 以 上 国

债 到 期 收

益 率 平 均

值

7 Beta系数的Blume调整 1.0581

βa ＝

βh ×

0.67＋0.33

8 风险收益率(MRP) 6.94%

9 特有风险收益率(Rs) 2.00%

10 股权收益率(Re) 13.32%

Re ＝Rf ＋

β ×

ERP+Rs

11 债权收益率(Rd) 4.35%

一 年 期 贷

款利率

12 加权资金成本(WACC) 11.80%

WACC=R

e×E/

(D+E)

+Rd ×

(1-T) ×D/

(D+E)

13

税 前 加 权 资 金 成 本

(WACCBT)

14.53%

9）闽侯县春天影城

营业收入：以2018年、2019年实际营业收入为基础，以收入增长率为依据计算。 2018、2019年历史收入分别为：

1,655.74万元、1,800.65万元。

收入增长率：历史年度收入增长率为：8.8%，参考了历史年度的增长率、考虑了行业的发展趋势，收入增长率逐

年呈下降趋势。 稳定期以后以固定的增长率（主要考虑通货膨胀率2.6%）增长。

费用率：费用率以历史年度费用水平为基础，预测期各项费用占收入的百分比保持稳定。 历史与未来预测期费

用率情况如下：

项目 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

费用率（除财务费用以外

的费用）

0.7% 17.0% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%

其中2019年费用率增高至17.0%，主要系非经常性行为发生的费用增加导致，未来不予考虑。

毛利率：历史与未来预测毛利水平

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

毛利率 40.2% 38.9% 17.2% 37.7% 38.1% 38.3% 38.4%

从闽侯县春天影城近两年年的毛利水平来看历史年度毛利水平略高于行业毛利水平，2019年毛利水平略有下

降的主要是由于2019年处于收购过渡期，调整装修更新设备导致毛利水平较低。 预测期间毛利在17.2%-38.4%之

间，低于历史毛利水平，且同行业上市公司历史平均毛利水平为35%，与行业水平无实质性差异。 其中2020年毛利

低于历史毛利是由于管理层考虑了疫情影响。

自由现金流：资产组自由现金流=EBITDA-资本性支出-营运资金增加额

EBITDA=利润总额+利息支出+折旧摊销

营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、流动负债的周转天数为基础计算；资本性支出按照简单再生产

的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金额相抵。

折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利率。 按照收益额与折现率

口径一致的原则，收益额口径为闽侯县春天影城税前自由现金流，折现率采用(所得)税前加权平均资本成本确定，

对税后折现率采用WACC模型公式，税前折现率通过迭代计算。结合地域因素，考虑了基期的市场无风险利率和资

产负债率以及同行业惯例，税前折现率约为14.75%（2018年商誉减值测试折现率为14.62%）。 具体测算过程如下

表：

金额单位：人民币万元

序

号

对比

公司

名称

股票

代码

负息负

债(D)

债权

比例

股权公

平市场

价值(E)

股权

价值

比例

含资本结

构因素的

β

(Lev-

eredβ)

剔除资本

结构因素

的β

(Unlev-

eredβ)

所得税

税率(T)

备注

1

万 达

电影

00273

9.SZ

826,

076.79

18.59

%

3,618,

543.65

81.4

1%

1.5062 1.2860 25%

表中数据为2019

年3季报

2

中 国

电影

60097

7.SH

95,

628.62

3.21

%

2,884,

515.00

96.79

%

0.9075 0.8855 25%

表中数据为2019

年3季报

3

华 策

影视

30013

3.SZ

370,

236.58

24.2

1%

1,158,

744.64

75.79

%

0.8659 0.6985 25%

表中数据为2019

年3季报

4

对比公司平均

值

15.3

4%

84.6

6%

0.9567

Leveredβ ＝

Unleveredβ ×

[1+D/E×(1-T)]

5

确定被评估企

业目标资本结

构

15.3

4%

84.6

6%

1.0867 25%

按目标资本结构

确定

6 无风险收益率(Rf) 3.98%

基准日距到期日

年限在10年及以

上国债到期收益

率平均值

7 Beta系数的Blume调整 1.0581

βa ＝βh ×

0.67＋0.33

8 风险收益率(MRP) 6.94%

9 特有风险收益率(Rs) 2.00%

10 股权收益率(Re) 13.32%

Re ＝Rf ＋β ×

ERP+Rs

11 债权收益率(Rd) 4.35% 一年期贷款利率

12 加权资金成本(WACC) 11.80%

WACC=Re×E/

(D+E)+Rd ×

(1-T)×D/(D+E)

13

税 前 加 权 资 金 成 本

(WACCBT)

14.75%

10）福州市凤凰春天影城

营业收入：以2018年、2019年实际营业收入为基础，以收入增长率为依据计算。 2018、2019年历史收入分别为：

618.77万元、588.49万元。

收入增长率：历史年度观影人次增长率为：23.1%，预测期按20%-5%的比例增长；票价增长率预测期按1%-2.

5%增长。 稳定期以后以固定的增长率（主要考虑通货膨胀率2.6%）增长。

费用率：费用率以历史年度费用水平为基础，预测期各项费用占收入的百分比保持稳定。 历史与未来预测期费

用率情况如下：

项目 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

费用率（除财务费用以外

的费用）

2.6% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%

毛利率：历史与未来预测毛利水平

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

毛利率 30.8% 20.0% -8.6% 29.8% 32.7% 33.8% 34.2%

从福州市凤凰春天影城近两年年的毛利水平来看历史年度毛利水平略低于行业毛利水平，2019年毛利水平略

有下降的主要是由于2019年处于收购过渡期， 调整装修更新设备导致毛利水平较低。 预测期间毛利水平在-8.6%

-34.2%之间，同行业上市公司历史平均毛利水平为35%，与行业水平无实质性差异。其中2020年毛利低于历史毛利

是由于管理层考虑了疫情影响。

自由现金流：资产组自由现金流=EBITDA-资本性支出-营运资金增加额

EBITDA=利润总额+利息支出+折旧摊销

营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、流动负债的周转天数为基础计算；资本性支出按照简单再生产

的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金额相抵。

折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利率。 按照收益额与折现率

口径一致的原则，收益额口径为福州市凤凰春天影城税前自由现金流，折现率采用(所得)税前加权平均资本成本确

定，对税后折现率采用WACC模型公式，税前折现率通过迭代计算。 结合地域因素，考虑了基期的市场无风险利率

和资产负债率以及同行业惯例，税前折现率约为14.56%（2018年商誉减值测试折现率为14.45%）。 具体测算过程

如下表：

金额单位：人民币万元

序

号

对比

公司

名称

股票

代码

负息负

债(D)

债权

比例

股权公

平市场

价值(E)

股权

价值

比例

含资本结

构因素的

β

(Lev-

eredβ)

剔除资本

结构因素

的β

(Unlev-

eredβ)

所得税

税率

(T)

备注

1

万 达

电影

00273

9.SZ

826,

076.79

18.59

%

3,618,

543.65

81.4

1%

1.5062 1.2860 25%

表中数据为2019

年3季报

2

中 国

电影

60097

7.SH

95,

628.62

3.21

%

2,884,

515.00

96.79

%

0.9075 0.8855 25%

表中数据为2019

年3季报

3

华 策

影视

30013

3.SZ

370,

236.58

24.2

1%

1,158,

744.64

75.79

%

0.8659 0.6985 25%

表中数据为2019

年3季报

4

对比公司平均

值

15.3

4%

84.6

6%

0.9567

Leveredβ ＝

Unleveredβ ×

[1+D/E×(1-T)]

5

确定被评估企

业目标资本结

构

15.3

4%

84.6

6%

1.0867 25%

按目标资本结构

确定

6 无风险收益率(Rf) 3.98%

基准日距到期日

年限在10年及以

上国债到期收益

率平均值

7 Beta系数的Blume调整 1.0581

βa ＝βh ×

0.67＋0.33

8 风险收益率(MRP) 6.94%

9 特有风险收益率(Rs) 2.00%

10 股权收益率(Re) 13.32%

Re ＝Rf ＋β ×

ERP+Rs

11 债权收益率(Rd) 4.35% 一年期贷款利率

12 加权资金成本(WACC) 11.80%

WACC=Re×E/

(D+E)+Rd ×

(1-T)×D/(D+E)

13

税 前 加 权 资 金 成 本

(WACCBT)

14.56%

（2）商誉余额1000万元以上标的报告期内主要财务数据以及与以前年度商誉减值测试预测的差异情况，并结

合上述情况说明公司本期商誉减值计提是否具有充分性和准确性，是否符合《企业会计准则》的相关规定，是否符

合谨慎性要求；

商誉余额1000万元以上标的报告期内主要财务数据以及与以前年度商誉减值测试预测的差异情况如下：

净

利

润

资产

组企

业

2019年度 2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 2024年度

上次

预测

数

2019

实际

数

上次

预测

数

本次

预测

数

上次

预测

数

本次

预测

数

上次

预测

数

本次

预测

数

上次

预测

数

本次

预测

数

上次

预测

数

本次

预测

数

江 苏

耀莱

-33,

495.6

7

-35,

390.1

9

21,

217.3

9

-33,

651.2

2

42,

032.7

3

18,

321.7

3

55,

428.2

1

42,

172.3

6

60,

645.5

1

62,

743.1

9

60,

753.0

6

60,

379.9

5

太 原

华邦

-17.

59

-103.

23

50.31

-186.

19

92.75 33.52

124.2

7

66.06

154.0

2

94.72

157.7

2

125.5

8

哈 艺

影院

348.7

1

143.1

9

388.8

7

73.75

417.8

6

412.2

8

455.4

9

449.0

9

466.7

3

488.0

2

477.9

3

518.5

3

哈 艺

传媒

141.8

1

98.07

131.9

0

-45.

41

133.1

6

122.1

7

134.5

3

135.6

5

135.7

9

149.8

1

139.0

5

158.2

3

都 玩

网络

9,

051.2

2

907.4

7

11,

351.4

2

2,

651.3

5

13,

736.1

1

8,

946.0

3

15,

844.8

5

10,

835.7

2

15,

583.4

2

13,

921.5

7

14,

748.7

3

15,

675.9

3

自 由

星河

5,

068.6

1

239.9

4

5,

266.6

1

870.6

1

5,

102.4

3

5,

580.6

5

4,

647.4

2

4,

559.3

6

4,

804.0

4

5,

070.8

1

4,

919.2

1

5,

368.4

1

广 州

侠聚

4,

653.1

2

5,

671.7

0

5,

058.3

2

5,

262.2

0

5,

050.8

2

4,

972.2

9

4,

534.3

2

4,

573.7

9

4,

690.4

8

4,

712.3

0

4,

712.4

9

4,

854.9

6

泉 州

春天

142.4

5

93.75

177.0

2

-46.

93

211.8

5

199.3

9

242.1

9

235.6

8

254.7

7

268.9

5

260.8

9

290.0

6

闽 侯

县 春

天

403.4

0

225.6

7

411.7

1

83.32

422.4

1

446.2

3

434.7

9

466.6

3

446.0

6

483.8

5

456.7

6

498.3

7

福 州

春天

107.5

6

78.43

131.7

2

-46.

26

151.3

4

149.0

1

166.0

5

172.2

9

174.6

6

190.0

1

178.8

5

199.4

3

注：2019年实际数据为审计数。 2018年商誉减值测试预测数据、2019年实际数据以及2019年商誉减值测试情

况差异说明:

江苏耀莱：2018年商誉减值测试预测来看，2018年商誉减值测试预测预计2019年净利润为-33,495.67万元，

2019年实际数据为：-35,390.19�万元，2019年实际数据与2018年商誉减值测试数据差异率为5.66%，预测数据、实

际完成数据不存在实质性差异。 2019年商誉减值测试2020年-2024年预测数据管理层基于新的评估时点以及企业

自身经营情况等，考虑2020年疫情，管理层对2020年的预测做一定幅度的调整，因此2019年商誉减值测试2020年

-2024年预测数据在2018商誉减值测试2019-2023年预测基础上总体往后延一年。即2019年商誉减值测试2020年

与2018年商誉减值测试2019年匹配，以此类推。

太原华邦2019年实际数据低于2018年预测数据， 是由于太原华邦影城位于购物中心3层，2019年2月至12月，

购物中心4层进行了多次规模性装修，期间致使影厅噪音巨大且长期无法正常售卖，因此票房收入下降，固定成本

不变，净利润减少。 2019年商誉减值测试预测2020年-2024年预测数据均低于2018年商誉减值测试2020-2024年

预测数据。2020年管理层预测时考虑了一定程度的疫情影响，导致净利润较低。此次评估管理层是基于太原华邦基

准日时的情况进行的预测，具体预测参考了企业自身经营情况等。 因此，本期的预测在基准日时点是合理恰当的。

哈艺影院2018年商誉减值测试预测2019年营业收入数据为2,064.20万元，实际完成1,721.02万元，收入下降，

预测净利润数据为348.71万元，实际完成143.19万元。 从毛利水平来看实际完成情况略高于预测数据分别为（预

测：28.63%、实际30.55%）。净利润略低于预测数据主要系欢乐汇聚2018年收购哈艺影院后由江苏耀莱统一整合管

理收取的一次性咨询管理费用（250万元）导致，且此笔费用未来不再收取，如不考虑此笔非经常性费用则实际完

成情况与预测数据基本持平。本次商誉减值测试考虑疫情影响，对2020年的预测做一定幅度的调整，低于2018年商

誉减值测试相应的预测数据，2021年及以后年度的收益预测数据基本与2018年商誉减值测试相应的预测数据持

平，无明显差异。

哈艺传媒2018年商誉减值测试预测2019年营业收入数据为1,499.98万元，实际完成1,283.15万元，收入下降，

预测净利润数据为141.81万元，实际完成98.07万元。 从毛利水平来看实际完成情况略高于预测数据分别为（预测：

19.96%、实际21.25%）。 净利润略低于预测数据主要系欢乐汇聚2018年收购哈艺传媒后由江苏耀莱统一整合管理

收取的一次性咨询管理费用（150万元）导致，且此笔费用未来不再收取，如不考虑此笔非经常性费用则实际完成

情况与预测数据基本持平。本次商誉减值测试考虑疫情影响，对2020年的预测做一定幅度的调整，低于2018年商誉

减值测试相应的预测数据，2021年及以后年度的收益预测数据基本与2018年商誉减值测试相应的预测数据持平，

无明显差异。

都玩网络2019年净利润实际完成与去年预测数差异较大主要是2019年游戏业务整体收入减少， 核心原因是

2019年管理层对公司架构进行调整，新产品的研发进度未达预期，导致后续产品上线进度延后，全年没有新的收入

增长点。 都玩网络目前已完成了人员的调整工作，梳理了都玩网络子公司各业务板块团队人员编制，对低竞争力的

业务和团队进行逐步剥离，保留了两个顶级研发团队及北京星火核心研发团队（攻城三国研发团队）。 此次评估管

理层是基于都玩网络基准日的情况进行的预测，具体预测参考了行业情况、企业自身经营情况，具体上线游戏运营

情况等。（本期预测2021年收入大幅增长原因是：2019年底2020年初疫情影响，预计2020年上线的产品因延迟上班

造成进度暂缓，2020年第二季度开始陆续复工，依据管理层的预测，下半年开始新游戏（攻城2、战场指挥官、大航

海）陆续上线。新上线游戏预测2021年逐渐被玩家接受，流水和相应的运营收入会有大幅度增加。）因此，本期的预

测在基准日时点是合理恰当的。

自由星河2019年净利润实际完成与去年预测数差异较大，主要是由于去年收入主要产品《三国群雄传》《贪婪洞

窟》《三生三世十里桃花》都进入了衰退期。 2019年除《不思议地下城》上线外的替代产品未能及时上线，一方面，游

戏市场竞争加剧， 发行端与优质的团队合作及优质产品代理的难度加大， 另一方面由于国家关于版号发放的政策趋

紧，使得获得版号的难度变大，新产品上线的进度延后。 截至评估基准日，新游戏（《疆土纷争》、《荣耀战争》、《世界

之巅》、《征战天下》代理合同已在签订中。 本期预测2021年收入大幅增长原因是：2019年底2020年初疫情影响，预计

2020年上线的产品因延迟上班造成进度暂缓，2020年第二季度开始陆续复工，依据管理层的预测，下半年开始新游戏

（《疆土纷争》、《荣耀战争》、《世界之巅》、《征战天下》）陆续上线。新上线游戏预测2021年逐渐被玩家接受，流水和

相应的运营收入会有大幅度增加。此次评估管理层是基于自由星河基准日时的情况进行的预测，具体预测参考了企业

自身经营情况，具体上线游戏运营情况等。 因此，本期的预测在基准日时点是合理恰当的。

广州侠聚2019年实际净利润较去年商誉减值测试预测超额完成，主要是《王者荣耀》游戏吸量能力强，收入稳

定；本期商誉减值测试预测数与去年基本保持一致，此次评估管理层是基于广州侠聚基准日时的情况进行的预测，

具体预测参考了行业发展趋势及企业自身经营情况，因此，本期的预测在基准日时点是合理恰当的。

泉州春天2018年商誉减值测试预测2019年营业收入数据为829.84万元，实际完成858.26万元，预测净利润数

据为142.45万元，实际完成93.75万元。 从毛利水平来看实际完成情况基本与预测数据持平，无明显差异。 净利润略

低于预测数据主要系欢乐汇聚2018年收购泉州春天影城后由江苏耀莱统一整合管理收取的一次性咨询管理费用

（100万元）导致，且此笔费用未来不再收取，如不考虑此笔非经常性费用则实际完成情况与预测数据基本持平。 本

次商誉减值测试考虑疫情影响， 对2020年的预测做一定幅度的调整， 低于2018年商誉减值测试相应的预测数据，

2021年及以后年度的收益预测数据基本与2018年商誉减值测试相应的预测数据持平，无明显差异。

闽侯县春天2018年商誉减值测试预测2019年营业收入数据为1,657.07万元，实际完成1,800.65万元，预测净

利润数据为403.40万元，实际完成225.67万元。从毛利水平来看实际完成情况基本与预测数据持平，无明显差异。净

利润略低于预测数据主要系欢乐汇聚2018年收购闽侯县后由江苏耀莱统一整合管理收取的一次性咨询管理费用

（300万元）导致，且此笔费用未来不再收取，如不考虑此笔非经常性费用则实际完成情况与预测数据基本持平。 本

次商誉减值测试考虑疫情影响， 对2020年的预测做一定幅度的调整， 低于2018年商誉减值测试相应的预测数据，

2021年及以后年度的收益预测数据基本与2018年商誉减值测试相应的预测数据持平，无明显差异。

福州春天：2018年商誉减值测试预测2019年营业收入数据为618.17万元，实际完成588.49万元，预测净利润数

据为107.56万元，实际完成78.43万元。其中收入略低于预测数据主要系2019年复联4上映期间，因影票加收服务费，

广电发文禁止收取服务费，特殊厅的服务费收取虽然没有明文规定，但各地都有窗口指导标准，受此影响2019年福

州春天影城的服务费收入存在一定程度的降低。 进而导致净利润略低于预测数据。 本次商誉减值测试考虑疫情影

响，对2020年的预测做一定幅度的调整，低于2018年商誉减值测试相应的预测数据，2021年及以后年度的收益预

测数据基本与2018年商誉减值测试相应的预测数据持平，无明显差异。

如上文（一）所回复，公司按照《企业会计准则》及相关规定的要求，在并购完成后对于商誉相关的资产组或

资产组组合进行了划分和认定，并且在以后年度对于商誉相关的资产组或资产组组合保持了一致性；对于后续再

次发生并购产生新的商誉，公司充分考虑了并购产生的新业务与原业务之间的协同效应问题，并对商誉相关的资

产组进行了认定，也在以后年度对于商誉相关的资产组保持了一致性。

公司在2015年度和2016年度，进行商誉减值测试时，采取管理层在被并购标的公司收购评估基准日盈利预测，

以及以前年度盈利预测的基础上进行修正，对相关标的公司未来5年的盈利情况和经营性现金流量进行预测，计算

得出与商誉相关的资产组组合的可收回金额，再与包含商誉的资产组组合的账面价值进行比较，执行商誉减值测

试程序。

公司在2017年度、2018年度和2019年度，进行商誉减值测试时，由管理层重新对相关标的公司，未来5年盈利

情况以及经营性现金流量预测，并聘请外部独立的第三方评估机构以财务报表商誉减值为目的，对标的公司进行

资产评估并出具专项资产评估报告，在此基础上计算得出与商誉相关的资产组组合的可收回金额，再与包含商誉

的资产组组合的账面价值进行比较，执行商誉减值测试程序。

公司在收购相关标的公司的各期执行商誉减值程序时，已经站在当时的时点，对相关标的公司未来预测期的

盈利情况和现金流量情况，进行审慎的预测，公司执行的商誉减值过程符合《企业会计准则》及相关规定，不存在

前期商誉减值计提不充分的情形。

会计师回复：

针对商誉减值，我们执行了如下审计程序：

①评价并测试与商誉减值测试相关的内部控制的设计和执行的有效性，包括对关键假设的采用及减值计提金

额的复核和审批；

②了解并评价管理层对商誉所属资产组的认定，以及商誉减值测试的政策和方法；

③评价管理层聘请的协助其进行减值测试的评估机构的胜任能力、专业素质和客观性；

④ 与评估机构进行沟通，了解其评估范围，以及评估思路和方法；

⑤ 获取评估机构出具的评估报告，评价商誉减值测试过程中所采用的价值类型、评估方法的恰当性，关键假

设和重要参数（如增长率、折现率等）的合理性，并关注模型所依据的财务数据与实际经营数据、未来经营计划之

间的关系；

⑥通过对比上一年度的预测和本年度的业绩进行追溯性审核， 以评估管理层预测过程的可靠性和历史准确

性；

获取的主要审计证据包括但不限于：商誉减值准备计提审批表、评估机构和评估师专业胜任能力资料、评估师

对各资产组出具的商誉减值测试为目的的评估报告、与评估师的沟通函、商誉形成的评估报告和历年商誉检查测

试评估报告、公司未来计划和预测材料、宏观经济形势的影响及行业竞争状况的相关材料。

通过执行上述审计程序， 检查获取的审计证据， 我们认为公司商誉减值准备测试中选取的指标依据充分、合

理，公司前期和本期的商誉减值测试过程及相应的会计处理审慎合理，符合《企业会计准则》的相关规定。

11、根据公司年报，公司报告期末交易性金融资产期末余额13.28亿元，同比增长117.39%，年报称主要系履行

大额差额补足款取得锦程信托投资份额所致。 锦程信托计划前期曾以8.87亿元人民币收购英国特效公司

Guidedraw� Limited（以下简称英国公司）。 请公司补充披露：（1）交易性金融资产明细，报告期内公允价值变动

情况；（2）英国公司截止目前最新财务数据，并结合目前行业整体趋势、行业内可比交易情况、英国公司自收购以

来业绩变化情况说明对应交易性金融资产公允价值确认依据，具体参数及测算过程，报告期内未发生公允价值损

失是否符合《会计准则》的规定，是否审慎合理。 请公司年审会计师核查并发表明确意见并详细说明获得的审计证

据、执行的审计程序。

公司回复：

（1）交易性金融资产明细，报告期内公允价值变动情况；

报告期内，公司交易性金融资产明细及公允价值变动情况如下表：

单位：万元人民币

项目明细 期初金额 本期增加 本期减少 期末金额

锦程资本020号集合资金信托计划 31,152.00 80,325.00 3,503.25 107,973.75

中国民生信托有限公司-至诚291号 22,600.00 22,600.00

理财产品 6,931.18 12,363.14 17,390.32 1,904.00

成本小计 60,683.18 92,688.14 20,893.57 132,477.75

锦程资本020号集合资金信托计划 419.29 68.59 350.70

中国民生信托有限公司-至诚291号

理财产品

公允价值变动小计 419.29 68.59 350.70

合计 61,102.46 92,688.14 20,962.16 132,828.45

（2）英国公司截止目前最新财务数据，并结合目前行业整体趋势、行业内可比交易情况、英国公司自收购以来

业绩变化情况说明对应交易性金融资产公允价值确认依据，具体参数及测算过程，报告期内未发生公允价值损失

是否符合《会计准则》的规定，是否审慎合理。

①英国公司截至目前最新财务数据如下：

单位：万元人民币

项目

截至2017年3月31

日的会计年度

截至2018年3月31

日的会计年度

截至2019年3月31

日的会计年度

截至2020年3月31

日的会计期间

营业收入 Turnover 111,399.23 137,622.06 160,611.43 189,125.43

税息折旧及摊销前利

润 EBITDA

11,068.01 7,147.00 13,365.53 11,918.45

净利润 Profit/ (loss) �

after�tax

3,823.68 -1,374.90 1,723.88 402.95

总资产 Total�assets 46,730.75 66,073.58 72,415.97 80,678.59

净资产 Net�assets 15,631.46 13,259.52 15,709.16 16,188.80

注： 英国公司会计年度为每年4月1日至次年3月31日。 上表中截止至2019年3月31日的会计年度数据是经

KPMG� LLP采用英国一般公认会计准则审计的数据。 2019-2020会计年度的数据未经审计。 以上数据采用各年财

务报告日期中国银行公布的国家外汇中间价折算为人民币。

②英国公司旗下Framestore是电影行业著名的特效制作公司之一，主要业务为电影视觉特效制作、广告和电

视节目制作及虚拟现实和增强现实（VR/AR），属于视觉特效制作行业。据美国电影协会(MPAA）2020年3月发布

的《2019� THEME� Report》，2019年全球电影票房继续保持增长，达到422亿美元，与2015年相比增长8%，北美以

外的市场票房首次超过30亿美元；全球家庭和移动娱乐（指通过DVD、数字和网络渠道观看娱乐内容，不含有线电

视）市场比上年同期增长14%，达到588亿美元；全球网络视频服务订阅用户比上年同期增长28%，达到8.64亿。 该

行业在近年全球电影票房、家庭和网络游戏产业特别是电视剧产业持续增长的背景下，大制作电影、电视剧、网络

游戏制作对特效制作需求的提升，以及Netflix等网络视频平台爆炸式增长的推动下，需求大量增加。

③行业内可比交易情况

电影行业巨大的市场规模和快速增长，吸引了众多公司的进入。 影视特效企业特别是头部企业为了适应大型

影视项目的需求、更好的应对风险，近年来不断通过合并收购、在全球开设分支机构、开展新业务等方式快速扩大

规模，导致行业并购交易频繁，交易较为活跃。

本次评估调查了英国2018年~2019年间的影视特效业的并购案例，围绕影视特效业务，同时考虑交易类型等

因素，通过公开信息搜集了英国市场具有可比性、行业相关程度也较为接近可比交易案例的22个交易案例。 明细详

见下表：

Deal�

Number

Deal�headline Deal�type Target�name

Announced�

date

1941311504

Crystal�Amber�Fund�sells�

shares�in�STV�Group

Minority�stake�1.15% STV�Group�plc 11/12/2019

1941309781

Sony�acquires�Silvergate�

Media�from�Shamrock�

Capital�and�management

Acquisition�100%

Silvergate�

Topco�Ltd

10/12/2019

1941308936

Crystal�Amber�Fund�sells�

shares�in�STV�Group

Minority�stake�1.61% STV�Group�plc 05/12/2019

1941300904

CIP�Merchant�Capital�

acquires�shares�in�Brave�

Bison�Group

Minority�stake�4.375%

Brave�Bison�

Group�plc

21/11/2019

1941255749

Crystal�Amber�Fund�

decreases�stake�in�STV�

Group

Minority�stake�0.85% STV�Group�plc 30/07/2019

1941250227

CIP�Merchant�Capital�

acquires�stake�in�Brave�

Bison�Group

Minority�stake�5.97%

Brave�Bison�

Group�plc

17/07/2019

1941250050

Crystal�Amber�Fund�

reduced�its�stake�in�STV�

Group

Minority�stake�1.39% STV�Group�plc 17/07/2019

1941246356

Crystal�Amber�Fund�

decreases�stake�in�STV�

Group

Minority�stake�1.39% STV�Group�plc 03/07/2019

1941243496

Crystal�Amber�Fund�

decreases�stake�in�STV�

Group

Minority�stake�3.09% STV�Group�plc 27/06/2019

1941232816

Crystal�Amber�Fund�

decreases�stake�in�STV�

Group

Minority�stake�2.95% STV�Group�plc 10/05/2019

1941182715

Mr�Simon�Davies�increases�

stake�in�Brave�Bison�Group

Minority�stake�

increased�from�3.33%�

to�6.04%

Brave�Bison�

Group�plc

28/01/2019

1941141110

Sky�to�complete�block�

listing

Capital�Increase�

0.312%

Sky�plc 08/10/2018

1941138371

Crystal�Amber�Fund�

increases�stake�in�STV�

Group

Minority�stake�

increased�from�18.08%�

to�19.03%

STV�Group�plc 27/09/2018

1941135528

Comcast�completes�

acquisition�of�Sky

Acquisition�100%�-�

Bid�3�increased�offer

Sky�plc 22/09/2018

1941118647 Sky�completes�block�listing

Capital�Increase�

0.087%

Sky�plc 08/08/2018

1941098541

Crystal�Amber�Fund�

increases�STV�Group�stake

Minority�stake�

increased�from�17.03%�

to�18.08%

STV�Group�plc 15/06/2018

1941075045

Crystal�Amber�Fund�

increases�STV�Group�stake

Minority�stake�

increased�from�16.11%�

to�17.03%

STV�Group�plc 27/04/2018

1941063942

Entertainment�One�acquires�

Whizz�Kid�Entertainment

Acquisition�70%

Whizz�Kid�

Entertainment�

Ltd

09/04/2018

1941041566

Crystal�Amber�Fund�

increases�stake�in�STV

Minority�stake�

increased�from�

14.426%�to�15.543%

STV�Group�plc 19/02/2018

1941026053

Mr�Gary�Lyons�increases�

stake�in�Cellcast

Minority�stake�

increased�from�19.2%�

to�21.2%

Cellcast�plc 16/01/2018

1941006283

Hao�Tian�Development�

signs�agreement�to�acquire�

Done�and�Dusted�

Productions

Acquisition�100%

Done�and�Dusted�

Productions�Ltd

15/04/2018

1939047206

Picture�Shop�Post�acquires�

majority�stake�in�The�Farm�

from�WPP

Acquisition�75%

Farm�Post�

Production�Ltd,�

The

21/06/2019

综合考虑交易体量、股权比例、交易时间等因素综合质量性原则大于数量性原则，选取3个交易案例作为可比

案例，如下：

金额单位：万元人民币

时间 购买方 被并购方 企业价值（EV） EBITDA EV/EBITDA

2019 年 12

月10日

Sony� Pictures�

Television

Silvergate�Topco�Ltd 137,260.6 10,691.6 12.84

2018年4月

9日

Entertainment�

One

Whizz�Kid�

Entertainment�Ltd

8,759.9 751 11.66

2019年6月

21日

Picture�Shop

Farm�Post�Production�

Ltd,�The

43,528.1 3,128.8 13.91

数据来源：Bureau�Van� Dijk’ s� Zephyr� Database

案例一：Sony� Pictures� Television公司收购独立媒体公司Silvergate� Media （下称：Silvergate公司）。

Silvergate公司致力于开发、制作和发行少儿动画片，在伦敦和纽约均设有办公室。根据交易协议，Sony� Pictures�

Television公司（下称：SPE）通过其全资子公司买下了Silvergate� Topco有限公司100％的股权，该公司的资产包

括Silvergate与北京万达集团的合资企业中的49％股权，该合资企业拥有《海底小纵队》（Octonauts）的版权。 本

次收购总价约为1.95亿美元。

案例二：Entertainment� One有限公司是一家独立的国际工作室，专注于娱乐产品的开发、收购、制作、投资、发

行和销售。 公司的主营领域覆盖：影视和音乐的制作销售、亲子节目的制作与授权经营、数字内容制作和现场娱乐。

Entertainment� One有限公司总部位于多伦多 ， 首次收购了一家英国电视制作公司Whizz� Kid�

Entertainment的多数股权。 根据协议条款，70%的股份约为收购价格约为970万美元，并且有权在5年后购买剩余

的30%。

案例三：Picture� Shop� Post公司是一个后期制作的视觉特效公司，是Ghost� A/S集团的其中一家公司。 该集

团在好莱坞、洛杉矶、温哥华和英国设有办事处，为私人股本公司Trive� Capital和Five� Crowns� Capital共同所

有。

WPP集团拥有The� Farm� Group75%的股权。 The� Farm� Group已被总部位于洛杉矶的Picture� Shop� Post

收购。

The� Farm� Group在伦敦、曼彻斯特、布里斯托尔和洛杉矶都有工作室，同时还与BBC体育频道、英国电视频

道和弗里曼特尔媒体合作。

④英国公司的短期目标是通过投资扩大自身在蒙特利尔和伦敦的电影电视团队产能来巩固市场份额，因此公

司营收在五年间翻了一番，从2016财年的1.07亿英镑增加到2020财年的2.16亿英镑，且全部营收增长均由公司内部

产生。

基于长期战略，英国公司自2016年始不断开启全球化布局，目前已在美国纽约、洛杉矶、芝加哥，印度普纳、孟

买，加拿大蒙特利尔等地设有分支机构。 该项进程使得公司在近些年承受了一定的财务压力，影响了利润表现。 分

公司的设立虽没有为公司带来立竿见影的回报，但随着不断深耕各地分公司都已在当地站稳脚跟，积累了众多优

质客户资源，为公司带来更多业务机会的同时也提升了行业影响力。

由于公司包括设立分公司及并购等全球化布局进程的不确定性，新流媒体业务迅速增长为公司业务带来的大

量机会及相应的制作进度不可预测及压价问题，以及相关会计科目以及准则与国内不同，因此现金流量法预测无

法准确预测。 近几年，在英国一级市场上，存在同行业交易案例，且可获取相关并购数据，具备采用交易案例比较法

的前提。 就视觉特效行业内惯常采用的估值指标为EBITDA倍数，本次评估采用EV/EBITDA作为价值比率测算，

更接近真实的交易情况。

⑤计算过程

A.价值比率的计算

价值比率计算表

单位：万元人民币

收购标的 交易金额 成交前EBITDA EV/EBITDA

Silvergate�Topco�Ltd 137,260.6 10,691.6 12.84

Whizz�Kid�Entertainment�Ltd 8,759.9 751 11.66

Farm�Post�Production�Ltd,�The 43,528.1 3,128.8 13.91

根据以上交易参数和目标公司财务数据，可以计算得出初步价值比率。

B.价值比率调整

根据英国公司交易的具体事项，对上述交易案例的价值比率进行交易时间修正调整，修正时剔除掉市场交易

案例中的无效数据后，得到最终价值比率，调整后的价值比率如下：

交易时间修正调整后的EV/EBITDA=交易案例的EV/EBITDA×基准日的市场EV/EBITDA/交易案例时期

的市场EV/EBITDA。

Target�name

EV/EBITDA

（原始）

日期

市场

EV/EBITDA

EV/EBITDA

（调整后）

Silvergate�Topco�Ltd 12.84 10/12/2019 9.55 12.84

Whizz�Kid�Entertainment�Ltd 11.66 09/04/2018 8.08 13.78

Farm�Post�Production�Ltd,�The 13.91 21/06/2019 11.93 11.13

算术平均 12.59

C.交易案例比较法估值结果

Guidedraw� Limited� 2019年的息税折旧、 摊销前利润为27,903.79万英镑。 根据上述计算的调整后

EV/EBITDA价值比率计算企业经营资产的价值。非经营资产的价值包括溢余资金、未进入合并报表的子公司价值

以及非经营性资产、负债。 把企业的经营性资产的价值与企业的非经营性资产的价值相加，得到企业整体价值。 从

企业整体价值中扣除付息债务、少数股东权益等，即为公司的权益价值。 权益价值测算见下表：

金额单位：万元人民币

平均值

EBITDA 13,267.65

EV/EBITDA倍数 12.59

经营性资产价值 167,039.65

加：未合并子公司 68.63

溢余资产 0

非经营性资产净额 570.51

企业整体价值 167,678.79

减：付息债务 13,248.25

少数股东权益 -

权益价值 154,430.54

D．评估结论

根据市场法，评估基准日Guidedraw� Limited股东全部权益评估值为16,877.47万英镑。

E.吾思国际文化投资有限公司持有Guidedraw� Limited� 75%股权，根据长期股权投资评估值=被投资单位整

体评估后净资产×持股比例，长期股权投资Guidedraw� Limited的评估值为121,793.35万元，吾思国际文化投资

有限公司股东全部权益评估价值为15,517.19万元。

F.北京星吾文化发展有限公司持有吾思国际文化投资有限公司100%股权，根据长期股权投资评估值=被投资

单位整体评估后净资产×持股比例，长期股权投资吾思国际文化投资有限公司的评估值为15,517.19万元，北京星

吾文化发展有限公司股东全部权益评估价值为113,142.34万元。

G. 按照相同的市场法估值方法，2018年12月31日Guidedraw� Limited股东全部权益评估值为144,342.12万

元，根据长期股权投资评估值=被投资单位整体评估后净资产×持股比例，吾思国际文化投资有限公司股东全部权

益评估价值为13,147.94万元，北京星吾文化发展有限公司股东全部权益评估价值为114,592.11万元。

由于北京国际信托有限公司（以下简称“北京信托” ）为“锦程资本020号集合资金信托计划”（以下简称“信

托计划” ）的主动管理人，公司只负责享有信托计划清算后获取的收益。 对信托计划不具有控制。 信托计划的公允

价值的确认依据来自于北京信托出具的信托计划估值说明（以下简称“估值说明” ）。 根据估值说明，信托计划的

底层资产由北京信托选择估值机构，公司未进行参与，北京信托选择中瑞国际房地产土地资产评估有限公司作为

信托计划底层资产估值的估值机构。

估值说明中对信托计划及其底层资产的估值如下表列示：

单位：万元人民币

标的净资产价值 2018.12.31 2019.12.31

英国公司 144,342.12 154,430.54

吾思国际文化投资有限公司 13,147.94 15,517.19

北京星吾文化发展有限公司 114,592.11 113,142.34

锦程资本020号集合资金信托计划 114,605.02 113,246.57

公司根据2018年12月31日及2019年12月31日持有的信托计划的份额， 测算上述两个时点持有该份额的公允

价值分别为35,519.74万元、113,246.57万元。扣除上述两个时点持有该份额的投资成本后，上述两个时点公允价值

变动分别为419.29万元、350.70万元。

由于英国公司会计年度为每年4月1日至次年3月31日，报表日期距疫情爆发时间较短，英国公司2020年3月份

报表可以完整体现其2019年4月-2020年3月的经营情况与市场情况， 估值所需的数据没有使用的疫情之后的数

据，因此本次估值未考虑疫情的影响。

2020年3月下旬以来，随着疫情在全球的蔓延，人员和物资流动受到限制，部分影视项目投资、制作活动暂停或

推后，英国公司业务受到一定影响，正在积极采取多种措施予以应对。 未来，如果疫情影响超过预期、应对措施效果

不达预期，英国公司未来估值存在下调风险。

会计师回复：

我们在年报审计过程中对上述事项进行了关注，对于上述事项执行了以下审计程序：

①我们对此投资业务的关键内控设计和执行情况进行了解和测试，评价内部控制是否有效；

②获取并检查了信托计划相关文件，了解信托计划中对信托财产的管理、运用和处分的决策机制及相应流程，

分析信托计划的委托人和受托人的权利，评估公司对该项信托计划的权利、可变回报、以及运用权力影响可变回报

的能力，判断公司对该项信托计划是否构成控制或重大影响；

③获取并查阅公司管理层投资决策文件，对管理层进行访谈，了解投资的目的、动因和金融工具分类；

④分析协议的相关规定，判断对该项金融资产及收益的分类、计量和列报是否正确；

⑤对北京信托实施了独立的函证程序，对函证过程保持了控制，并将账面信息与函证回函信息进行了核对；

⑥对北京信托相关负责人进行访谈，获取并分析信托计划最近两年的财务报表，了解其经营状况，分析其公允

价值变动的合理性；

⑦复核北京信托所采用的估值方法，评估所使用估值技术恰当性、输入值的合理性；

获取的审计证据主要包括但不限于：信托计划说明书、信托合同、信托合同之补充协议、北京信托关于锦程信

托的说明、北京信托的询证函回函、信托计划近两年的财务报表、访谈记录、北京信托出具的估值说明、评估报告等。

通过上述审计程序以及获取的审计证据， 我们认为公司履行锦程资本020号集合资金信托计划差额补足义务

具有商业实质，将其列为交易性金融资产以及公允价值确认的相关会计处理审慎合理，符合《企业会计准则》的规

定。

三、其他

12、我部于2019年9月25日向公司发出《关于对文投控股股份有限公司参与认购集合资金信托计划有关事项

的问询函》（上证公函【2019】2796号），财务顾问至今尚未发表核查意见。 我部于2020年1月16日向公司发出《关

于文投控股股份有限公司有关信托计划会计处理相关事项的监管工作函》（上证公函【2020】0117号），要求公司

及年审会计师在10个工作日内回复我部并履行信息披露义务，截至目前公司及年审会计师亦未回复。 请相关方说

明至今尚未回复的原因，是否发现涉嫌重大违规事项，并于年报问询函回函时一并回复上述函件并履行信息披露

义务。

公司回复：

对于 《关于对文投控股股份有限公司参与认购集合资金信托计划有关事项的问询函》（上证公函【2019】

2796号）中的财务顾问意见，由于本次交易结构比较复杂，财务顾问需关注的要点较多，且涉及海外资产尽调，所需

时间较长。 近期又受疫情影响，相关核查工作周期进一步延长，公司也正在配合财务顾问推进相关回复工作；此外，

为实现资金的快速回笼，公司于2019年12月27日召开九届董事会第四十次会议，审议通过了《关于对信托计划份

额进行处置退出的议案》，同意公司于近期对持有的信托计划份额进行部分或全部处置退出，包括对信托计划份额

进行转让出售、积极推进信托计划的清算及分配等。公司已收到控股股东北京文资控股有限公司《关于协助文投控

股股份有限公司处置锦程资本020号集合资金信托计划份额的承诺函》，详见公司发布的2020-003号公告。

对于《关于文投控股股份有限公司有关信托计划会计处理相关事项的监管工作函》》（上证公函【2020】0117

号）中的年审会计师相关意见，相关答复工作已经完成，与本《问询函》回复一并公告。

13、请公司补充披露在报告期内是否发现相关承诺方违反市场公开承诺情形。

公司回复：

北京君联嘉睿股权投资合伙企业（有限合伙）（以下简称“君联嘉睿” ）参与认购公司2015年非公开发行股

份，上海凯石益正资产管理有限公司（以下简称“凯石益正” ）为其合伙人之一。凯石益正承诺“于合伙企业取得发

行人本次发行标的股份后的36个月内不得转让其各自对合伙企业的出资或退出合伙” ， 承诺期限为2015年8月18

日至2018年8月17日。 2019年11月，公司了解到，凯石益正由于工作交接疏忽，后续承办人员在不知道此承诺的情

况下，在承诺期内转让了其管理的“凯石价值2号证券投资基金” 所持有的君联嘉睿的合伙份额，违反了相关市场

公开承诺。 凯石益正已充分意识到本次管理疏忽导致的错误，后续将更加严格地履行相关管理人的义务。

特此公告。

文投控股股份有限公司董事会

2020年6月19日
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文投控股股份有限公司

关于上海证券交易所《关于

文投控股股份有限公司有关

信托计划会计处理相关事项的

监管工作函》的回复公告

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。

文投控股股份有限公司（以下简称“公司” ）于2020年1月16日收到上海证券交易所《关于文投控股股份有限

公司有关信托计划会计处理相关事项的监管工作函》（上证公函【2020】0117号，以下简称“工作函” ），根据相关

要求，现将有关情况回复公告如下：

问题一、请公司说明公司目前对锦程信托计划的相关会计处理情况

公司回复：

2016年， 公司认购锦程信托计划2.74亿元劣后级份额的投资性信托产品， 按照财政部2006年2月15日发布的

《企业会计准则第22号—金融工具确认和计量》（以下简称“原金融工具准则” )规定，在可供出售金融资产科目核

算。 2019年，根据财政部2017年3月31日发布的《企业会计准则第22号—金融工具确认和计量》（以下简称“新金

融工具准则” ）要求，将其由可供出售金融资产科目调整到以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产科

目核算。

2019年9月26日，公司向信托计划支付差额补足款8.04亿元，成为该信托唯一受益人。 根据《北京信托-锦程资

本020号集合资金信托计划信托合同》（以下简称“信托合同” ）约定，公司承担信托差额补足义务并支付差额补足

款为获取更高浮动信托收益且能够在信托计划终止时通过信托财产的分配收回，公司对于承担信托差额补足义务

并支付的差额补足款在以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产科目核算。

认购锦程信托计划的目的是追求收益最大化的财务投资。 公司虽然作为信托计划的劣后级信托单位的持有

人，承担信托差额补足义务后为信托计划唯一受益人，根据信托协议约定，公司不参与信托计划的投资管理决策，

亦不参与信托计划投资标的管理决策，均未向北京信托以及锦程信托计划委派任何人员，也未参与信托计划的投

资、运营的决策和管理过程，亦无法影响回报金额，公司对锦程信托计划自始至终都不具备控制或重大影响。

综上，根据《企业会计准则》的相关规定，公司在购买信托份额时、信托计划收购英国公司时、公司承担信托差

额补足义务并支付差额补足款时，英国公司不纳入公司合并报表范围。 公司认购锦程信托计划劣后级份额，以及承

担信托差额补足义务并支付的差额补足款以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产科目核算。

问题二、请公司年审会计师对公司认购集合资金信托计划有关事项的会计处理是否符合会计准则发表明确意

见。

会计师回复：

2016年， 对于认购锦程信托计划2.74亿元劣后级份额的投资性信托产品， 按照财政部2006年2月15日发布的

《企业会计准则第22号—金融工具确认和计量》（以下简称“原金融工具准则” )规定，公司在可供出售金融资产科

目核算。 2019年度，根据财政部2017年3月31日发布的《企业会计准则第22号—金融工具确认和计量》（以下简称

“新金融工具准则” ）要求，对于认购锦程信托计划的2.74亿元劣后级份额公司由可供出售金融资产科目调整到以

公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产科目核算。 2019年9月，公司承担信托差额补足义务并支付差额补

足款8.04亿元，根据《北京信托-锦程资本020号集合资金信托计划信托合同》（以下简称“信托合同” ）约定，公司

承担信托差额补足义务并支付差额补足款为获取更高的浮动信托收益且可以在信托计划终止时通过信托财产的

分配收回，公司对于承担信托差额补足义务并支付的差额补足款在以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融

资产科目核算。 公司根据北京国际信托有限公司出具的《估值说明》及中瑞国际房地产土地资产评估有限公司出

具的评估报告，确认本期锦程信托计划因公允价值变动产生公允价值变动损益-68.59万元。

经核查，我们认为公司认购集合资金信托计划有关事项的会计处理，符合《企业会计准则》的规定。

问题三、请公司年审会计师在意见中重点就公司在购买信托份额时、信托计划收购英国公司时、公司承担信托

差额补足义务并支付差额补足款时，英国公司是否需要纳入公司合并报表范围，相关会计处理是否符合会计准则

的规定分别发表明确意见并充分说明理由及依据。

会计师回复：

1．在购买信托份额时、信托计划收购英国公司时、公司承担信托差额补足义务并支付差额补足款时，英国公

司不需要纳入公司合并报表范围，理由和依据如下：

（1）购买信托份额时

锦程信托计划作为公司与北京国际信托有限公司（以下简称“北京信托” ）合作的信托产品，重点投资文化产

业领域的优质资产。 在信托计划推介阶段即已经确定了产品规模、投资方向、运作模式等，并储备了多个优质项目

（其中包括英国公司）。 公司在充分了解锦程信托的运作模式及储备项目后，认为符合自身投资策略，基于对北京

信托资产管理能力的认可，从财务投资角度认购了信托计划的份额，预期通过对信托产品的投资获得投资收益，增

厚上市公司的利润，提高盈利水平。 同时为保证信托资金得到有效利用，公司作为委托人要求受托人在信托成立后

须尽快进行交易，若在一定期限内未进行任何交易，公司则有权要求终止信托计划。 并在信托合同中“第2条 信托

目的” 中予以明确。 信托合同中约定的主要事项如下：

①信托计划设立的目的

委托人基于对受托人的充分信任，认购信托单位并加入信托计划，由受托人根据信托文件的约定、以自己的名

义为受益人的利益集合运用信托资金。 受托人以受益人利益最大化为宗旨，以管理、运用或处分信托财产形成的收

入作为信托利益的来源，按信托文件约定向受益人分配信托利益，为投资者获取投资收益。

北京信托在信托计划成立前即储备了一些优质项目（包括英国公司），公司对其储备项目的了解后，从财务投

资角度认购了信托计划的份额，由于相关的优质项目已在信托计划成立前储备完成，北京信托根据对储备项目的

前期考察情况，迅速做出投资决策，缩短了信托资金的闲置时间。 公司基于对北京信托资产管理的认可，由北京信

托主导此次标的公司收购的行为是合理的，实质上北京信托是信托计划的主动管理者，并非公司的代理人。

②文投控股在信托计划中享有的主要权利

根据信托计划说明书和信托计划信托合同的规定，公司作为信托计划的劣后级信托单位的持有人，同时为信

托计划的委托人和受益人，享有的信托计划主要权利为：

作为委托人有权了解信托财产的管理、运用、处分及收支情况，并有权要求受托人作出说明；有权查阅、抄录或

复制与信托财产有关的信托账面以及处理信托事务的其他文件，有权在受托人营业时间在受托人住所查阅《信托

事务管理报告》等文件；受托人违反信托文件处分信托财产或因违背管理职责、处理信托事务不当导致致使信托财

产受到损失的，委托人有权申请人民法院撤销该处分行为，并有权要求受托人恢复信托财产的原状或者予以赔偿；

受托人违反信托目的处分信托财产或者管理运用、处分信托财产有重大过失的，委托人有权申请人民法院解任受

托人。

作为受益人有权根据信托合同享有信托收益权，并因此有权获得受托人分配的信托利益；有权了解信托财产

的管理、运用、处分及收支情况，并有权要求受托人作出说明；有权查阅、抄录或者复制与信托财产有关的信托账面

以及处理信托事务的其他文件，有权在受托人营业时间在受托人住所查阅《信托事务管理报告》等文件；受托人违

反信托文件约定处分信托财产，或者因违背管理职责、处理信托事务不当，致使信托财产受到损失的，受益人有权

申请人民法院撤销该处分行为，并有权要求受托人予以赔偿；受托人违反信托目的的处分信托财产或者管理运用、

处分信托财产有重大过失的，有权申请人民法院解任受托人；有权参加受益人大会会议，并根据自己所持的信托单

位行使表决权；受托人未按照约定召集或不能召集受益人大会的情况下，代表信托单位百分之十以上（含 10%）的

受益人有权自行召集。

③文投控股在信托计划中享有的可变回报

公司作为信托计划的劣后级信托单位的持有人，同时为信托计划的委托人和受益人，享有的可变回报主要为

星吾文化的分红、减资向受托人分配的款项，以及受托人处置星吾文化股权所获得的款项。

④文投控股在信托计划中承担的风险

根据《信托法》规定，受托人管理和运用信托财产时，须恪尽职守，负有诚实、信用、谨慎、有效管理的义务，但并

不意味着受托人向委托人和受益人承诺信托财产运用过程中无风险或无损失。 受托人根据信托文件的约定管理、

运用、处分信托财产产生的风险由信托财产承担。

⑤信托计划受托人及主要权利

北京信托作为信托计划的受托人，享有的信托计划主要权利为：有权根据信托文件约定以自己的名义管理、运

用和处分信托财产，行使对信托财产的相关投资管理职责；信托计划成立后，以受托人名义开立信托财产专户，并

享有包括根据信托文件处置账户内现金资产、划拨资金、销户的一切账户名义所有人享有的权利；有权依照信托合

同的约定按时足额收取信托报酬；受托人以其固有财产先行支付因处理信托事务所支出的费用、对第三人所负债

务的，受托人对信托财产享有优先受偿的权利；信托计划成立后，经受益人大会全体受益人同意，受托人可以辞任。

⑥受托人的风险承担

受托人违背信托文件的约定管理、运用、处分信托财产，导致信托财产遭受损失的，由受托人负责赔偿。 不足赔

偿时，由信托财产承担。 受托人承诺以受益人的最大利益为宗旨处理信托事务，并谨慎管理信托财产，但不承诺信

托财产不受损失，亦不承诺信托财产的最低收益。

⑦运用方式

受托人以信托计划第I期募集的5万元用于受让星吾文化原股东持有星吾文化100%的股权，信托计划募集的其

余资金除认购信托业保障基金外，用于对星吾文化进行增资。 星吾文化将增资款等资金通过合法方式用于实现对

标的公司的股权控制权。

委托人受益人认可本信托计划的资金运用方式、风险防范措施、后期管理方式，具体运用方式受益人有权通过

受益人大会决议或通知函回执的方式下达。 如受托人系根据信托文件约定指示运用和管理信托财产造成损失的，

由信托财产承担。

⑧信托利益的分配原则

在任何情况下，受托人仅以信托账户内可供分配的现金形式的信托财产为限向受益人分配信托利益。

⑨信托计划中信托财产的分配顺序

根据信托计划信托合同，在信托计划的每一个分配日，本信托计划项下全部信托财产按照如下顺序进行分配：

a�向受托人支付以固有财产垫付的因本信托计划产生的相关费用；

b�支付信托财产管理、运用、处分过程中发生的税款、规费；

c�支付根据本合同约定的由信托财产承担的费用及第三人负债（如有）；

d�向优先级信托单位持有人分配当期的信托收益，直至其持有人的信托单位所获分配的信托收益达到预期信

托收益；

e�向优先级信托单位持有人分配信托本金，直至其所持的全部信托单位的信托本金分配完毕；

f�在信托计划终止时对应的分配日，向劣后级信托单位持有人进行分配，直至劣后级信托单位持有人分得的现

金达到根据差额支付协议所实际支付的款项；

g�向劣后级信托单位持有人分配当期的信托收益，直至其持有的信托单位所获分配的信托收益达到预期信托

收益；

h�向劣后级信托单位持有人分配信托本金，直至其持有人的全部信托单位的信托本金分配完毕；

i�在信托计划终止时对应的分配日，经过上述分配如有剩余，对优先级信托单位持有人、受托人、劣后级信托单

位持有人按照 1:1:8�的比例进行分配。 优先级信托单位持有人与劣后级信托单位持有人获得分配的价款为其浮

动信托收益，受托人获得分配的价款为其浮动信托报酬。

⑩受益人大会

根据信托计划信托合同之受益人大会规则的规定，受益人大会由受托人负责召集，开会时间、地点、方式等由

受托人选择确定，信托文件未有事先约定的事项（但全体受益人一致书面同意的除外），需由受托人提案后，经过

受益人大会审议决定。

受益人大会决议须经全体受益人通过方为有效，受益人大会决议对全体受益人、受托人均有约束力。

受益人大会议事规则的受益人的权利如下：

a提前终止信托计划，但信托文件已明文约定的除外;

b延长信托期限，但信托文件已明文约定延期的情形除外;

c改变信托财产运用方式;

d更换受托人;

e提高受托人的报酬标准;

f处置信托财产(包括星吾文化的股权);

g信托文件约定需要召开受益人大会的其他事项;

h受托人认为需要召开受益人大会审议的其他事项。

综上所述，公司作为信托计划的劣后级信托单位的持有人，同时为信托计划的委托人和受益人，其主要权利为

对信托财产管理、运用、处分及收支情况的了解权、检查权，因受托人违反信托合同或处事不当致使信托财产受到

损失时向法院撤销受托人该行为及向受托人要求赔偿的权利， 参加受益人大会并按照所持信托单位行使表决权

等，上述权利均属于一般行政管理事务性权利和保护性权利，同时公司未向北京信托以及信托计划委派任何人员，

也未参与信托计划的投资、运营的决策和管理过程。 公司认购信托计划基于对北京信托资产管理能力的认可且符

合自身投资策略，而非寻求对信托计划的管理决策，因此具有商业实质和合理性。

北京信托作为信托计划的受托人，根据信托合同的约定，享有管理、运用和处分信托财产，行使对信托财产的

相关投资管理的权利，包括对信托经理的任命；被投资公司董事、高级管理人员的委派；经营、投资事项的决策等，所

以北京信托的决策权，从自主程度、参与程度和决策范围上看，对本信托计划均具有完全的决策权，故北京信托为

信托计划实施的唯一决策者。 根据信托合同的约定，在信托计划终止时对应的分配日，经过前述分配如有剩余（以

下简称信托超额收益），对优先级信托单位持有人、受托人、劣后级信托单位持有人按照 1:1:8� 的比例进行分配。

优先级信托单位持有人与劣后级信托单位持有人获得分配的价款为其浮动信托收益，受托人获得分配的价款为其

浮动信托报酬，北京信托主动管理是为获取高额的回报。

（2）信托计划收购英国公司时

信托计划成立后，北京信托根据对储备项目考察情况后最终确定英国公司作为信托计划的投资标的，在信托

产品并购英国公司股权的过程中，完全由北京信托主导，北京信托通过自主决策收购项目公司。 对于公司而言，认

购信托产品是出于财务投资考虑，根据信托合同约定，北京信托以受益人利益最大化为宗旨，根据信托文件的约

定、以自己的名义为受益人的利益集合运用信托资金，信托产品投资的标的公司与公司没有直接关系。 收购完成后

由北京信托对标的公司实施管理决策以及其他日常管理事项等，公司未参与标的公司日常运营和管理。

（3）承担信托差额补足义务并支付差额补足款时

锦程信托计划到期时， 由于市场等客观原因导致北京信托未能在信托计划到期日前及时成功处置底层资产，

公司承担信托差额补足义务后为信托计划唯一受益人。 鉴于北京信托对信托计划以及信托计划底层资产已正常管

理3年，且运营状况良好，同时考虑到北京信托作为专业的投资管理机构，在标的退出端相较于公司拥有更多的渠

道和资源，双方同意，将信托计划延期两年且不改变该信托计划的管理方式和本次信托投资的商业实质，也使得本

次认购信托份额以及履行差额补足义务财务投资属性具备一致性和延续性。具体而言，公司与北京信托签订《北京

信托-锦程资本020号集合资金信托计划信托合同之补充协议》（以下简称 “补充协议” ）， 补充协议新增条款为

“受托人对标的公司拟投资的项目具有实质性的审查权利， 如受托人发现标的公司拟投资项目不符合信托资金运

用条件的，则不予审批通过。 受托人对标的公司履行股东权利，实施管理决策；” 原协议删除的条款为“1、删除委托

人/受益人有权下达信托计划资金运用的条款；2、删除了受益人大会可以进行受托人变更的条款” 。 随着近几年银

保监会出台的相关政策加强了信托公司对信托资产的管理，上述条款的变更主要是针对原协议中受托人既定事实

的细化描述，具有合理性，同时也符合商业实质。 因此公司作为信托计划委托人及受益人，与受托人北京信托之间

的权利义务并未发生实质性改变。

根据《企业会计准则第33号—合并财务报表》第七条规定“合并会计报表的合并范围应当以控制为基础予以

确定。 控制，是指投资方拥有对被投资方的权力，通过参与被投资方的相关活动而享有可变回报，并且有能力运用

对被投资方的权力影响其回报金额。 ”

综合以上实际情况及相关准则规定，公司在购买信托份额时、信托计划收购英国公司时、公司承担信托差额补

足义务并支付差额补足款时，公司对英国公司均不具备控制或重大影响，理由如下：

①公司认购信托的目的是通过受托人管理、运用和处分信托财产，获取信托产品的投资收益

根据信托合同约定，公司认购信托目的是基于对受托人的充分信任，认购信托单位并加入信托计划，由受托人

根据信托文件的约定，以自己的名义为受益人的利益集合运用信托资金。 受托人以受益人利益最大化为宗旨，以管

理、运用或处分信托财产形成的收入作为信托利益的来源，按信托文件约定向受益人分配信托利益，为投资者获取

投资收益。

②公司对锦程信托计划不具有控制或重大影响

公司作为信托计划的劣后级信托单位的持有人，同时为信托计划的委托人和受益人，根据信托合同的约定，其

权利与其他优先级信托单位的持有人一致，主要为对信托财产管理、运用、处分及收支情况的了解权、检查权，因受

托人违反信托合同或处事不当致使信托财产受到损失时向法院申请撤销受托人该行为及向受托人要求赔偿的权

利，参加受益人大会并按照所持信托单位行使表决权等一般行政管理事务性权利和保护性权利。 公司未向北京信

托以及本信托计划委派任何人员，也未参与上述投资、运营的决策和管理过程。

公司作为信托计划的劣后级信托单位的持有人，同时为信托计划的委托人和受益人，根据信托合同的约定，其

享有的可变回报为星吾文化、吾思国际、英国公司的分红、减资向受托人分配的款项，以及受托人处置星吾文化、吾

思国际、英国公司股权所获得的款项。

与其他优先级信托单位持有人不同，公司作为信托计划的劣后级信托单位的持有人，承担了预期收益与实际

收益的差额补足义务，但同时能享有较高的浮动信托收益，根据信托合同约定，超额收益的分配上对优先级信托单

位持有人、受托人、劣后级信托单位持有人按照1:1:8的比例进行分配，公司享80%的浮动信托收益。

③公司成为锦程信托计划唯一委托人及受益人后，与受托人北京信托之间的权利义务并未发生实质性改变

公司承担信托差额补足义务后为信托计划唯一受益人，公司与北京信托签订的补充协议除信托计划存续期限

调整为自信托计划成立日起至信托计划成立日起满60个月之日止外，与受托人北京信托之间的权利义务并未发生

实质性改变，信托计划的后续管理仍然由北京信托负责。

④公司计划一年内对锦程信托计划部分或全部处置退出

2019年12月27日公司召开九届董事会第四十次会议， 审议通过了 《关于对信托计划份额进行处置退出的议

案》，同意公司于近期对持有的锦程信托计划进行部分或全部处置退出，同时公司控股股东北京文资控股有限公司

承诺，若公司在董事会审议通过《关于对信托计划份额进行处置退出的议案》的一年内，未能实现对锦程信托计划

部分或全部处置退出(包括对信托计划份额进行转让出售、积极推进信托计划的清算及分配等)，北京文资控股有限

公司将联合相关方履行国资相关审批程序，受让锦程信托计划全部或50%以上份额。

综上所述，公司认购信托计划的目的为获取信托产品的投资收益，公司在信托计划的主要权利均为一般行政

管理事务性权利和保护性权利，未向北京信托以及信托计划委派任何人员，也未参与上述投资、运营的决策和管理

过程。 根据信托合同的约定，公司在信托计划中享有的可变回报为星吾文化、吾思国际、英国公司的分红、减资向受

托人分配的款项，以及受托人处置星吾文化、吾思国际、英国公司股权所获得的款项，公司未拥有或通过代理人拥

有控制信托计划的权利，亦无法影响其回报金额，故公司对本信托计划均不具备控制。

经核查，我们认为公司在购买信托份额时、信托计划收购英国公司时、公司承担信托差额补足义务并支付差额

补足款时，英国公司不纳入公司合并报表范围，符合《企业会计准则》的规定。

2.购买信托份额时、信托计划收购英国公司时、公司承担信托差额补足义务并支付差额补足款时，相关会计处

理是否符合会计准则的规定分别发表明确意见并充分说明理由及依据。

购买信托份额时、信托计划收购英国公司时、公司承担信托差额补足义务并支付差额补足款时，相关会计处理

符合会计准则的规定，理由和依据如下：

（1）购买信托份额时

2016年度，公司支付2.74亿元认购锦程信托计划劣后级份额的投资性信托产品，购买信托份额时，公司将支付

的款项计入可供出售金融资产科目核算，2019年度，根据新金融工具准则规定，公司对于认购锦程信托计划的2.74

亿元劣后级份额由可供出售金融资产科目调整到以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产科目核算。

根据《企业会计准则第2号—长期股权投资》的规定，“第二条，本准则所称长期股权投资，是指投资方对被投

资单位实施控制、重大影响的权益性投资，以及对其合营企业的权益性投资。 ” 以及“第三条，下列各项适用其他相

关会计准则：（二）风险投资机构、共同基金以及类似主体持有的、在初始确认时按照《企业会计准则第22号—金融

工具确认和计量》的规定以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产，投资性主体对不纳入合并财务报表

的子公司的权益性投资，以及本准则未予规范的其他权益性投资，适用《企业会计准则第 22�号—金融工具确认和

计量》。 ”

原金融工具准则的规定，“第十八条，可供出售金融资产，是指初始确认时即被指定为可供出售的非衍生金融

资产，以及除下列各类资产以外的金融资产：（一）贷款和应收款项；（二）持有至到期投资；（三）以公允价值计量

且其变动计入当期损益的金融资产。 ”

新金融工具准则的规定，“第十六条，企业应当根据其管理金融资产的业务模式和金融资产的合同现金流量特

征，将金融资产划分为以下三类：（一）以摊余成本计量的金融资产。 （二）以公允价值计量且其变动计入其他综合

收益的金融资产。（三）以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产。 ” 以及“第十九条，按照本准则第十七

条分类为以摊余成本计量的金融资产和按照本准则第十八条分类为以公允价值计量且其变动计入其他综合收益

的金融资产之外的金融资产，企业应当将其分类为以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产。 ”

公司对于锦程信托计划，由于不具备控制或重大影响，并且按照原金融工具准则无法将其划分为持有至到期

投资等其他三类金融资产，则应将其作为可供出售金融资产确认和计量，故公司认购锦程信托计划的2.74亿元劣后

级份额将其计入可供出售金融资产核算。 根据新金融工具准则规定，公司认购锦程信托的业务模式以收取合同现

金流量为目标，且不符合“本金+利息” 的合同现金流量特征，2019年度，公司将认购锦程信托的2.74亿元劣后级份

额的投资性信托产品分类为以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产。

经核查，我们认为购买信托份额时，公司相关会计处理符合《企业会计准则》的规定。

（2）信托计划收购英国公司时

在信托产品并购英国公司股权的过程中，由北京信托主导，公司作为信托计划的财务投资者，信托计划收购英

国公司时与公司没有直接关系。 公司购买信托份额时已将支付的款项计入可供出售金融资产核算，信托计划出资

收购英国公司时，公司无需任何会计处理。

根据《企业会计准则第2号—长期股权投资》的规定，“第二条，本准则所称长期股权投资，是指投资方对被投

资单位实施控制、重大影响的权益性投资，以及对其合营企业的权益性投资。 公司对锦程信托计划不具有控制或

重大影响，信托计划出资收购英国公司时，公司无需任何会计处理。

经核查，我们认为信托计划收购英国公司时，公司相关会计处理符合《企业会计准则》的规定。

（3）承担信托差额补足义务并支付差额补足款时

2019年9月，公司承担信托差额补足义务并支付差额补足款8.04亿元，公司将支付的差额补足款在以公允价值

计量且其变动计入当期损益的金融资产科目核算。

公司承担信托差额补足义务并支付差额补足款8.04亿元，使公司成为该信托计划唯一受益人。根据信托合同规

定，支付的差额补足款在信托财产分配时收回，且使公司获取了更高的浮动信托收益。 履行差额补足义务支付的

8.04亿元和认购锦程信托计划计划劣后级份额支付的2.74亿元应为同一信托合同下的金融资产。

公司承担信托差额补足义务并支付差额补足款的业务模式以收取合同现金流量为目标， 且不符合“本金+利

息” 的合同现金流量特征，根据新金融准则规定，应计入以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产科目核

算。

经核查，我们认为承担信托差额补足义务并支付差额补足款时，公司相关会计处理符合《企业会计准则》的规

定。

特此公告。

文投控股股份有限公司董事会

2020年6月20日
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