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梦网云科技集团股份有限公司关于对深圳证券交易所问询函回复的公告

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。

梦网云科技集团股份有限公司（以下简称“公司” 、“梦网科技” 或“梦网” ）于2021年6月10日收到

深圳证券交易所上市公司管理二部下发的《关于对梦网云科技集团股份有限公司2020年年报的问询函》

（公司部年报问询函〔2021〕第381号）（以下简称“问询函” ）。 收到问询函后，公司董事会高度重视，对

所提问题进行了认真核查，亚太（集团）会计师事务所（特殊普通合伙）（以下简称“会计师” ）对问询函

中提到的需要会计师核查并发表明确意见的问题进行了认真核查。 回复如下：

问题1、报告期末，你公司商誉账面余额25.15亿元，占净资产比例为56.4%。 其中因收购梦网科技、梦

网视讯、尚鼎策划形成的商誉分别为24.7亿元、6816万元、464万元。报告期内，梦网科技实现营业收入、净

利润分别为27.98亿元，2.14亿元。 商誉测算中， 梦网科技未来5年收入增长率分别为1.05%、14.77%、

12.56%、12.58%、11.49%，净利润率分别为10.42%、11.88%、12.68%、13.43%、13.89%。请你公司结合梦网

科技、梦网视讯、尚鼎策划最近3年业绩情况、主要业务开展情况、核心竞争力分析、竞争对手分析等因素，

说明对梦网科技、梦网视讯、尚鼎策划商誉减值测试的计算过程、商誉减值测试使用的关键参数、主营业

务收入增长率、净利润率5年期预测数据是否合理，期末商誉减值准备计提是否充分。 请年审会计师核查

并发表明确意见。

【公司回复】

一、深圳市梦网科技发展有限公司商誉减值测试情况

在会计报告日深圳市梦网科技发展有限公司（以下简称“深圳梦网” ）包含商誉的相关资产组账面

价值合计390,193.05�万元，其中，除商誉外的可辨认资产账面价值为143,188.94�万元，商誉账面余额为

247,004.11万元。

1、经营分析

深圳梦网与商誉相关的是其长期深耕的移动通信服务业务。目前主营中国最大规模之一的企业云通

信平台，是中国领先的云通信服务商，为企业提供全方位的云通信服务。历史三年营业收入、营业支出、收

入增长率、毛利率、息税前利润率情况如下表：

金额单位：人民币万元

项目 2018年 2019年 2020年

营业收入 185,253.42 267,905.96 279,830.69

收入增长率 9.44% 44.62% 4.45%

营业成本 139,701.93 217,222.57 234,972.90

毛利率 24.59% 18.92% 16.03%

息税前营业利润 21,274.31 21,651.77 23,066.08

息税前营业利润率 11.48% 8.08% 8.24%

深圳梦网云通信服务凭借多年行业深耕积累，继续扩大综合优势，提高市场占有率，移动信息量和销

售额均有较为明显的提升（2020年受疫情影响收入增长有所放缓）。 2019-2020年公司云短信业务受上

游供应商提价并叠加疫情影响，向下游客户提价进度不及预期，因此导致公司毛利率、净利率承压。 经过

公司积极与客户沟通，截至2020年底云短信业务的单条毛利额已接近2019年同期水平。

深圳梦网是中国领先的云通信服务商，一直专注企业云通信业务，为企业打造便于沟通协作的内外

部即时通讯平台等产品，客户及业务规模行业领先。 公司云通信服务业务在技术优势、客户资源、运营商

渠道、服务质量、品牌效应等方面形成了核心竞争优势，具体体现为：

（1）创新周期下的5G消息先发优势

早在2017年，深圳梦网便开始布局5G消息标准版（富信），深圳梦网是业内第一个上线5G消息标准

版（富信）商用运营的公司。 经过近两年的发展，深圳梦网在行业解决方案上形成了规模化模版积累，5G

消息标准版（富信）已经覆盖银行、证券、基金、汽车、美妆、服饰、餐饮、影视、旅游、航空、游戏等多类型行

业应用场景，具备了丰富的平台运营经验以及峰值并发处理能力。 随着5G消息的全面铺开，深圳梦网依

托强大的技术研发能力和服务能力，能够快速将客户需求进行转化，助力企业实现多渠道、多策略、多场

景的消息服务。

（2）自主研发的技术优势

公司研发水平在行业内处于领先地位。 公司拥有的自主开发并运营的标准产品包括梦网天慧5G消

息平台、梦网智能消息平台、智能网关云平台、Nova高速信息平台、流量网关云平台、梦网综合监控平台、

M-BOSS综合管理云平台等。

梦网天慧5G消息平台是包含5G消息、视频短信、智能短信、行业短信、短信服务号等业务，为企业服

务和应用分发赋能，全终端覆盖的融合通信平台。 该平台实现了便捷直达、内容多样、丰富互动的富媒体

消息通信能力，赋能企业开创全新的客户应用场景与业务拓展方式。最新推出的梦网5G富媒体消息2.0平

台基于运营商网络，同时打通终端厂商云平台，提供具备互动能力的富媒体消息，实现了“消息即应用”

的重要能力，将应用高速触达用户，是5G消息发展过程中的进一步突破和升级。

公司不仅在传统的移动通信领域处于领先地位，同时勇于创新、突破，在富信、5G富媒体消息、移动

终端领域率先引领行业发展潮流，起到标杆作用，并基于移动通信网络的各种业务能力及融合通信技术，

打通移动互联网和基础通信网络，构建出融合短信、视频短信、5G富媒体消息、语音、视频等各类信元实

时通信及数据能力，通过新型的ICT融合通信技术满足广大企业与移动用户综合通信需求，形成了先发优

势。

截至2020年12月31日，深圳梦网研发人数241人；获得计算机软件著作权65项；专利40项；正在申请

待审批的专利48项，在知识产权方面为公司的发展提供了强有力的保障。

（3）各行业优质的规模级客户积累

公司一直坚守以客户为中心的理念，二十年来公司已经完成了金融、互联网以及消费品等重要行业

和客户的市场布局，并与行业大客户建立并保持密切的合作关系。 主要客户包括中国银行、招商银行、浦

发银行、交通银行、民生银行、中信银行、微众银行、平安集团、华夏银行、光大银行、重庆农商行、深圳农商

行、深圳证券交易所、招商证券、安信证券、华夏基金、天弘基金、南方基金、易方达基金、新华人寿、中国人

寿、中国太平洋保险、阿里巴巴、腾讯、百度、小米、新浪、搜狐、盛大、万达、京东商城、拼多多、亚马逊、苏

宁、国美、当当网、唯品会、携程、同程网、顺丰、中通、格力、美的、华为、滴滴出行、今日头条、快手 、货拉

拉、 猿辅导、雅诗兰黛 、欧莱雅、每日优鲜、百果园 、三只松鼠等。 梦网优质的客户资源积累为公司奠定

了原始积累，为后续业务延伸提供了强大的核心竞争优势。

（4）具备稳定优质的全网渠道

公司是中国移动、中国联通、中国电信的全网服务提供商和长期合作伙伴。 深圳梦网设立了多个运营

商合作中心，主要职能为在全国范围内与电信运营商深入开展移动通讯业务合作，共建ADC应用平台、扩

充通道规模，同时对已接入的移动信息平台和通道资源进行维护管理。 目前已经拥有数万条移动信息通

道资源，与数十个省、市的各电信运营商建立了业务合作关系，稳定优质的全网渠道优势明显。同时，在面

向未来的富媒体消息业务方面，深圳梦网也与中国电信、中国移动、中国联通的集团公司和多个省市公司

建立了合作关系，已形成全渠道产品交付能力，并通过沉淀的视频技术解析和处理能力，优化富媒体信息

用户体验，建立了差异化的富媒体消息能力。

（5）稳定的终端厂商合作优势

公司近年来陆续与华为、小米、oppo、vivo等国内外知名的终端厂商建立了合作关系，为基于终端流

量的应用服务积累了良好的优势。

作为终端厂商的主要合作伙伴，为了让基于终端流量的应用服务快速推广，深圳梦网与终端厂商建

立了互联互通机制，成立了专门的事业部，不断探索新的产品服务模式，建立完善、便捷的行业使用场景。

公司也在迅速扩大市场规模，积极跟踪企业端需求，并及时反馈给终端厂商，共同制定产品、技术和服务

标准，共同挖掘潜在的市场商业机会。 因此，基于以上原因，公司能够和终端厂商形成基于共赢的长期合

作关系。

（6）领先的服务理念和服务能力

在市场化竞争越来越激烈的移动通讯业务，除产品价格、技术能力之外，服务质量成为企业客户选择

移动通讯业务商的关键要素。 经过多年的坚持和积累，深圳梦网拥有一支能将客户服务理念真正贯彻执

行、并且客户服务经验丰富的运营团队，并在公司内部建立了一套高效的服务模式和服务流程，通过提供

比竞争对手更为优质的服务增加了客户黏性。 具体而言，深圳梦网以持之贯彻的“专业、负责、真诚、便

捷” 服务理念，根据客户需求提供一站式的服务解决方案；实施项目经理负责和首问责任制双轨客服系

统，除专属服务团队外，还拥有遍布全国的运维团队，7×24小时随时随地提供一对一客户支持。客户服务

的高效性、专业性已经成为梦网吸引企业客户的核心竞争优势之一。

2、未来商誉资产组现金流预测及2021年一季度完成情况

（1）主营业务收支的预测及2021年一季度完成情况

公司作为中国领先的云通信服务商，基于以下三驱动因素，短信业务将保持稳健增长。

1）根据工信部发布的2020年通信业统计公报显示，2020年全年移动短信业务量同比增长18.1%，移

动短信业务收入同比增长2.4%。 其中大部分来自于电子商务、物流快递、移动支付等为代表的新经济行

业，随着我国新兴企业的数量将不断增加，新兴企业数量的增长也将促进我国企业短信发送需求量进一

步增长。

2）随着“互联网+” 时代的到来，我国互联网基础资源进一步丰富，网站数量出现了迅猛的增长，

APP等智能应用数量也呈现出爆发式增加，作为人与人之间沟通、连接线上与线下的信息桥梁，即时短信

在短信验证码、信息推送等场景下的应用比例正随着互联网行业的发展而大幅提高。

3）随着行业法律法规的不断完善、主管部门相应监管的不断深入及上游供应商提价，移动信息服务

行业对行业的新进入者具有较强的壁垒。 具有核心竞争力的企业的市场份额将进一步扩大，移动信息服

务行业市场集中度将进一步提升。

随着5G时代的到来，大带宽、高容量、低功耗、低延迟等新的网络特性正逐渐推动信息传输方式变得

丰富多样，以音频，视频和图片为主的大容量富媒体内容将成为主流。2020年4月，中国三大通信运营商共

同发布了《5G消息白皮书》，这标志着传统短信业务将在5G时代全面升级，富媒体消息将成为短信业务

统一演进方向，带来全新升级的交互方式和消息体验。

富信是一款新媒体营销工具，提供更丰富的客户产品及服务的视觉展示效果，给客户更好的营销体

验。 公司提前两到三年布局5G富媒体消息业务，产品技术先进、具备专业完备的行业解决方案能力、深入

行业市场化场景应用，可大幅提升客户的营销转换效果。

梦网富信产品相较于同行业对手做到自主开发，提前布局，建设有自有资源能力平台、在全国与各地

运营商进行了广泛的资源布局，设有国内最完善富信资源产品平台，可提供最全的信息应用展示能力，同

时公司建立专业服务运营团队为客户提供专业的运营支撑服务，具备专业完备的富媒体应用解决方案能

力，得到了客户的良好反馈。 2020年富信业务已经取得近10亿条的业务规模，而同行业竞争对手新业务

产品开发进度缓慢、业务规模较小，公司在5G富媒体消息业务方面已经大幅领先同行业竞争对手。

针对公司传统短信业务积累大量优质客户短信消息业务的升级， 在对生产应用信息通信赋能外，也

给企业客户营销赋能，提升客户的营销促活能力和营销转换效率，富信业务业绩将取得较快速度发展，毛

利率将保持较高水平。

正在发展中的5G富媒体消息内容主次分明，信息丰富，展示方式多样，支持视频、语音、高清图片、文

字等多种媒体元素及位置、支付、语音交互等应用。其消息可读性大增，用户与企业间互动性大幅提升；给

企业更多展示及曝光机会，增加企业流量。 5G富媒体消息是多类型服务入口，提升了服务效果。它可做个

性参数定义，精准推送个性化服务，精准导流。 它基于运营商发送，三网全覆盖，高速必达；基于手机终端

原生信箱，免下载安装，出厂自带，服务直接到达客户 。 5G富媒体消息更好地实现了“消息即服务” ，是

帮助企业促活降本增效、精准营销的利器。

公司与多家行业头部客户达成了合作，完成了多个业务场景的定制和技术平台的搭建工作。 随着5G

消息产业的升级，公司多年来积累的强大技术优势，创新的消息解决方案将直接受益于行业变化，可快速

完满足用户应用场景的多样化需求。

公司持续加大富信、5G富媒体消息等新业务投入，进一步稳固并提升了公司的行业领先地位及市场

竞争力。目前上述产品正处于市场推广、拓展阶段，业务量持续提升，有望进一步提升公司业绩，为中长期

发展奠定基础。

公司未来业务开展情况预测与商誉资产组相关的营业收入、营业成本如下：

营业收入、成本预测表

金额单位：人民币万元

项目名称 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

主营业务收入合计 282,781.00 324,546.60 365,306.06 411,246.91 458,488.25

主营业务成本合计 233,445.00 264,085.70 295,161.47 330,052.20 366,550.99

毛利率 17.45% 18.63% 19.20% 19.74% 20.05%

主营收入1-短信 261,976.00 288,173.60 316,990.96 348,690.06 383,559.06

成本 220,792.00 242,871.20 267,158.32 293,874.15 323,261.57

销量(单位：亿条） 1,000.00 1,100.00 1,210.00 1,331.00 1,464.10

毛利率 15.72% 15.72% 15.72% 15.72% 15.72%

主营收入2-富信 16,160.00 22,624.00 29,411.20 38,234.56 45,881.47

成本 9,920.00 13,888.00 18,054.40 23,470.72 28,164.86

销量(单位：亿条） 20 28 36.4 47.32 59.15

毛利率 38.61% 38.61% 38.61% 38.61% 38.61%

主营收入3-智能流量服务 300 330 363 399.3 439.23

成本 285 313.5 344.85 379.34 417.27

毛利率 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%

主营收入4-物联卡业务 745 819 900.9 990.99 1,090.09

成本 648 713 783.9 861.99 948.09

毛利率 13.02% 12.94% 12.99% 13.02% 13.03%

主营收入5-5G富媒体消息业务 3,600.00 12,600.00 17,640.00 22,932.00 27,518.40

成本(单位：元) 1,800.00 6,300.00 8,820.00 11,466.00 13,759.20

销量(单位：亿条) 5 20 34 47.6 57.12

毛利率 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 50.00%

预测期随着富信及5G富媒体消息业务的开拓，收入比重逐渐上升，至2025年收入比重将达到总营业

收入的16%。 富信及5G富媒体消息业务毛利率比传统短信毛利率高，公司整体毛利率将得到提升。

截止2021年一季度，深圳梦网实现主营业务收入60,720.11万元，净利润7,518.12万元。 第一季度主

营业务收入较同期增加4.8%，毛利率增加2.69%，净利润增加64.54%。2021年第一季度主营业务收入完成

全年盈利预测的21.47%（其中短彩信业务营收完成全年预测量20.60%； 富信业务营收完成全年预测量

31.38%），净利润完成25.51%，新业务富信业务增长较快，业务量同比增长691%，同比增长趋势明显，加

上毛利率高于预期，占公司业务份额持续增加。

一季度主营业务收入和净利润达成率均高于去年同期水平，公司毛利率高于预期水平，从而拉动公

司第一季度利润更高增长。 考虑业务季节性的影响，对比2020年同期数据，2021年预测的全年收入、毛利

率、利润可实现性较高。

2021年第一季度与同期对比表

金额单位：人民币万元

项目

2020年 2021年

第一季度 年度总额 占比 第一季度 盈利预测 达成率

主营业务收入 57,941.10 275,927.92 21.00% 60,720.11 282,781.00 21.47%

毛利率 15.85% 14.81% 18.53% 17.45%

净利润 4,569.19 21,292.45 21.46% 7,518.12 29,474.59 25.51%

（2）营业费用的预测

深圳梦网2018年、2019、2020年的营业费用分别为：9,155.43万元、9,935.65万元和6,820.14万元，

占主营业务收入的比例分别为5.02%、3.76%、2.46%。 主要包括营业人员工资薪金、职工福利费、社保费

用、住房公积金、业务招待费、差旅费、会议费、租赁费、推广费等。 由于公司对新业务提前两三年布局，业

务开拓人员已经提前储备和培训，故2018-2019营业费用支出较高。 公司新业务推广主要依托在公司历

年积累的优质行业大客户做产品和服务的叠加和升级以及重点攻克部份行业top前100的大客户。公司营

销人员不需要大幅增加，随着5G富媒体通信产品和业务的叠加和升级，公司现有客户的业务规模会有所

增加，业务人员人均产出效率将有所提升，工资薪金根据未来需要的营业人员人数及工资水平进行预测；

社保公积金根据当地政策计算；其他费用项根据期间各营业费用占营业收入的比例结合固定费用和变动

费用分析，进行预测。 未来各年度的营业费用估算结果见下表：

营业费用预测表

单位：人民币万元

项目名称 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

营业费用合计 7,323.94 7,675.95 8,043.57 8,431.47 8,838.28

营业费用/主营业务收入 2.59% 2.37% 2.20% 2.05% 1.93%

工资 3,003.48 3,153.66 3,311.34 3,476.91 3,650.75

福利费 91.48 96.06 100.86 105.90 111.20

提成 973.85 1,022.54 1,073.67 1,127.35 1,183.72

奖金 539.14 566.10 594.41 624.13 655.33

基本养老保险费 112.00 117.60 123.48 129.65 136.13

住房公积金 59.41 62.38 65.50 68.77 72.21

通讯费 35.65 37.43 39.30 41.26 43.33

业务招待费 337.38 354.25 371.96 390.56 410.09

差旅费 248.37 260.78 273.82 287.51 301.89

培训费 71.32 81.86 92.14 103.73 115.64

办公费 132.48 139.10 146.05 153.36 161.02

会议费 106.11 106.11 106.11 106.11 106.11

车辆使用费 50.53 50.53 50.53 50.53 50.53

租赁费 741.67 778.76 817.69 858.58 901.51

水电费 17.66 20.26 22.81 25.68 28.63

物业管理费 21.86 21.86 21.86 21.86 21.86

业务宣传费 35.65 37.43 39.30 41.26 43.33

推广费 141.04 148.09 155.49 163.27 171.43

咨询费 102.86 108.00 113.41 119.08 125.03

维护服务费 335.10 335.10 335.10 335.10 335.10

装修费 6.35 7.48 8.40 9.46 10.63

咨询服务费 70.57 80.99 91.16 102.63 114.42

固定资产折旧 69.35 69.35 69.35 69.35 69.35

无形资产摊销 20.65 20.24 19.83 19.43 19.05

公司2021年一季度营业费用1,564.40万元，占主营业务收入比重2.58%，与2021年预测比例基本一

致。

（3）管理费用的预测

深圳梦网2018、2019、2020年的管理费用分别为：5,621.75万元、7,721.73万元、4,726.79万元，占主

营业务收入的比例分别为3.08%、2.92%、1.71%。 主要包括管理人员工资薪金、社保福利费用、办公费、租

赁费、咨询服务费、无形资产摊销、车辆使用费等。2020年管理费用较2019年降低，主要原因是：1）非商誉

资产组范围内的子公司不再纳入深圳梦网合并范围，2）另外公司产品及业务范围有所精减，集中云通信

服务业务，减少非主营业务管理支出，加之疫情原因，管理业务范围及管理活动均有所减少，相关管理费

用有所降低。 工资薪金根据未来需要的管理人员人数及工资水平进行预测；社保公积金根据当地政策计

算；其他费用项根据期间各管理费用占营业收入的比例结合固定费用和变动费用分析，进行预测。其中股

权激励形成的股份支付2019年、2020年发生额为1,285.52万元、1,351.37万元，未来年度不再预测；深圳

梦网在建工程“梦网科技大厦”与商誉无关，未纳入商誉资产组范围，其对应的土地使用权年摊销885.80

万元在预测期间不再预测，因此摊销费用较历史年度下降。 未来各年度的管理费用估算结果见下表：

管理费用预测表

单位：人民币万元

项目名称 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

管理费用合计 2,792.00 3,045.07 3,307.49 3,610.87 3,943.32

管理费用/主营业务收入 0.99% 0.94% 0.91% 0.88% 0.86%

工资 544.46 641.43 720.35 811.60 911.49

福利费 56.28 66.30 74.46 83.89 94.22

奖金 139.02 163.78 183.93 207.23 232.74

基本养老保险费 15.08 17.77 19.96 22.48 25.25

住房公积金 5.82 6.85 7.70 8.67 9.74

通讯费 11.84 13.95 15.67 17.66 19.83

业务招待费 81.69 96.24 108.08 121.77 136.75

差旅费 54.06 63.69 71.53 80.59 90.50

培训费 33.78 39.79 44.69 50.35 56.55

办公费 122.06 143.80 161.49 181.95 204.34

会议费 54.77 64.53 72.47 81.64 91.69

车辆使用费 15.81 18.63 20.92 23.57 26.47

租赁费 371.71 390.29 409.81 430.30 451.81

水电费 11.08 13.06 14.66 16.52 18.55

日常修理费 28.49 33.56 37.69 42.47 47.69

物业管理费 2.64 3.11 3.49 3.94 4.42

咨询服务费 600.00 622.21 698.77 787.28 884.17

维护服务费 59.10 69.63 78.20 88.10 98.95

测试费 2.93 3.45 3.88 4.37 4.91

固定资产折旧 158.90 150.09 136.45 122.80 109.16

无形资产摊销 422.48 422.89 423.29 423.69 424.08

2021年一季度公司管理费用446.11万元，占主营业务收入比重0.73%，略低于全年预测水平，主要是

春节期间长假影响，相关费用支出活动略有减少。

（4）研发费用估算

深圳梦网2018、2019及2020年的研发费用分别为：9,091.68万元、11,285.90万元、10,117.26万元，

占主营业务收入的比例分别为4.99%� 、4.27%、3.66%。 主要包括研发人员工资薪金、社保费用、办公费、租

赁费、研究开发费、维护服务费、折旧费、水电费等。由于非商誉资产组范围内的子公司不再纳入深圳梦网

合并范围，另外，公司新业务开发在2018和2019年已经进行前期的主要投入，后期投入相对平稳，因此

2020年研发费用较2019年略有下降。 由于公司对新业务提前两三年布局，研发支出较大，随着新业务的

产品定型和正式商用，后续研发主要是对预测范围内的业务技术维护、迭代升级。工资薪金根据未来需要

的研发人员人数及工资水平进行预测；社保公积金根据当地政策计算；其他费用项根据期间各研发费用

占营业收入的比例结合固定费用和变动费用分析，进行预测。 未来各年度的研发费用估算结果见下表：

研发费用预测表

单位：人民币万元

项目名称 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

研发费用合计 9,436.23 10,749.59 11,931.36 13,293.60 14,782.72

研发费用/主营业务收入 3.34% 3.31% 3.27% 3.23% 3.22%

工资 3,244.09 3,821.92 4,292.16 4,835.84 5,431.02

福利费 111.25 131.07 147.19 165.84 186.25

奖金 614.17 723.57 812.60 915.52 1,028.20

基本养老保险费 65.83 77.56 87.10 98.13 110.21

住房公积金 40.97 48.27 54.20 61.07 68.59

通讯费 76.34 89.94 101.01 113.80 127.81

业务招待费 22.43 26.42 29.67 33.43 37.55

差旅费 62.10 73.16 82.16 92.56 103.96

培训费 2.67 3.14 3.53 3.98 4.47

办公费 102.91 121.24 136.16 153.40 172.28

会议费 0.20 0.24 0.27 0.30 0.34

车辆使用费 4.73 5.58 6.26 7.05 7.92

租赁费 351.93 369.52 388.00 407.40 427.77

水电费 46.75 55.07 61.85 69.68 78.26

物业管理费 3.72 4.39 4.93 5.55 6.23

咨询费 2.75 3.24 3.64 4.10 4.61

研究开发费 2,000.00 2,208.09 2,479.77 2,793.88 3,137.74

维护服务费 1,609.72 1,896.44 2,129.78 2,399.55 2,694.88

测试费 10.32 12.16 13.65 15.38 17.27

装修费 18.34 21.61 24.27 27.34 30.70

其他 17.66 20.80 23.36 26.32 29.56

折旧 1,027.36 1,036.17 1,049.81 1,063.46 1,077.10

2021年一季度公司研发费用1，613.05万元，占主营业务收入比重2.66%，略低于全年预测研发费用比

例，主要是春节期间长假影响，相关费用支出活动略有减少。

（5）税金及附加预测

公司税金政策：

税种 计税依据 税率

增值税 销售货物、应税劳务收入和应税服务收入 5%、6%、13%、16%

城市维护建设税 应缴流转税税额 7%

企业所得税 应纳税所得额 10%、25%

教育费附加 应缴流转税税额 3%

地方教育附加 应缴流转税税额 2%

根据上述税项预测未来税金及附加：

销售税金及附加预测表

单位：人民币万元

项目名称 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

城建税 125.11 199.77 236.83 279.13 319.77

城建税率 7% 7% 7% 7% 7%

教育费附加 53.62 85.61 101.50 119.63 137.04

教育费附加费率 3% 3% 3% 3% 3%

地方教育费附加 35.75 57.08 67.67 79.75 91.36

地方教育费附加费率 2% 2% 2% 2% 2%

印花税 84.83 97.36 109.59 123.37 137.55

土地使用税 0.01 0.02 0.02 0.02 0.02

房产税 9.93 9.93 9.93 9.93 9.93

销售税金及附加合计 309.25 449.77 525.53 611.82 695.67

（6）息税前营业利润

公司预测期息税前营业利润如下：

息税前营业利润预测表

金额单位：人民币万元

项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

收入 282,781 324,547 365,306 411,247 458,488

收入增长率 1.05% 14.77% 12.56% 12.58% 11.49%

成本 233,445 264,086 295,161 330,052 366,551

毛利率 17.45% 18.63% 19.20% 19.74% 20.05%

税金及附加 309 450 526 612 696

税金/收入 0.11% 0.14% 0.14% 0.15% 0.15%

营业费用 7,324 7,676 8,044 8,431 8,838

营业费用/收入 2.59% 2.37% 2.20% 2.05% 1.93%

管理费用 2,792 3,045 3,307 3,611 3,943

管理费用/收入 0.99% 0.94% 0.91% 0.88% 0.86%

研发费用 9,436 10,750 11,931 13,294 14,783

研发费用/收入 3.34% 3.31% 3.27% 3.23% 3.22%

息税前营业利润 29,475 38,541 46,337 55,247 63,677

息税前营业利润率 10.42% 11.88% 12.68% 13.43% 13.89%

（7）折旧与摊销预测

深圳梦网进行折旧的资产主要包括房屋建筑物、运输工具和电子设备等其他资产，进行摊销的资产

主要包括无形资产的软件、商标购置费用及长期待摊的工程改造费用。固定资产按取得时的成本计价。本

次评估按照固定资产折旧政策、长期待摊费用摊销政策，以基准日经审计的固定资产、无形资产、长期待

摊费账面原值、经济使用寿命、加权折旧率、摊销比率等估算未来经营期的折旧、摊销额。

折旧与摊销预测表

金额单位：人民币万元

项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

折旧摊销 2,132.94 2,132.94 2,132.94 2,132.94 2,132.94

折旧 1,364.48 1,364.48 1,364.48 1,364.48 1,364.48

摊销 768.46 768.46 768.46 768.46 768.46

（8）追加资本预测

追加资本系指在不改变当前经营业务条件下，为保持持续经营所需增加的营运资金和超过一年期的

长期资本性投入。如改造所需的资本性投资(购置固定资产或其他长期资产)；持续经营所必须的资产更新

以及经营规模变化所需的新增营运资金等。 即所定义的追加资本为：

追加资本=扩大性资本支出+资产更新投资+营运资金增加额

①扩大性资本支出估算

扩大性资支出估算在本次评估中，假设为评估对象在未来经营期内的资产规模、构成，主营业务及其

结构，基本保持稳定；收入与成本的构成基本保持稳定关系，目前该公司的技术能力尚可满足经营需求，

故不考虑未来的扩大性资本支出。

②资产更新投资估算

按照收益预测的前提和基础，在维持现有资产规模和合理资产状况的前提下，计算资产更新支出维

持现有的经营规模。 未来资产资本性支出的预测结果见下表：

资产资本性支出预测表

单位：人民币万元

项目名称 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 稳定年

资本性支出合计 2,468.46 2,083.63 2,083.63 2,083.63 2,083.63 2,110.55

固定资产更新 1,700.00 1,315.17 1,315.17 1,315.17 1,315.17 1,342.08

无形资产更新 768.46 768.46 768.46 768.46 768.46 768.46

③营运资金增加额估算

营运资金追加额系指企业与商誉相关资产组在不改变当前主营业务条件下，为保持企业与商誉相关

资产组的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、代客户垫付购货款(应收账款)

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；应交税金和应付薪酬等因周转快，拖欠时间相对较短，

且金额相对较小，预测时假定其保持基准日余额持续稳定。 因此估算营运资金的增加原则上只需考虑正

常经营所需保持的现金、应收款项、应付款项等主要因素。 所定义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

其中：

A.营运资金=现金保有量+存货+应收款项-应付款项

B.付现成本=营业成本＋税金+营业费用+管理费用+研发费用－非付现成本

根据企业管理层提供的历史经营数据，确定相关周转率及营运资金。

根据对企业历史资产与业务经营收入和成本费用的统计分析以及未来经营期内各年度收入与成本

估算的情况，预测得到的未来经营期各年度的营运资金增加额见下表：

未来营运资金增加额预测

金额单位：人民币万元

科目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 稳定年

收入合计 282,781 324,547 365,306 411,247 458,488 458,488

成本合计 233,445 264,086 295,161 330,052 366,551 366,551

完全成本 253,306 286,006 318,969 356,000 394,811 394,811

期间费用 19,552 21,471 23,282 25,336 27,564 27,564

营业费用 7,324 7,676 8,044 8,431 8,838 8,838

管理费用 2,792 3,045 3,307 3,611 3,943 3,943

研发费用 9,436 10,750 11,931 13,294 14,783 14,783

税金及附加 309 450 526 612 696 696

折旧摊销 2,133 2,133 2,133 2,133 2,133 2,133

折旧 1,364 1,364 1,364 1,364 1,364 1,364

摊销 768 768 768 768 768 768

付现成本 251,173 283,873 316,836 353,867 392,678 392,678

最低现金保有量 20,931 23,656 26,403 29,489 32,723 32,723

存货 - - - - - -

应收款项 92,397 106,043 119,361 134,372 149,808 149,808

应付款项 32,125 36,307 40,523 45,259 50,223 50,223

营运资本 81,203 93,393 105,241 118,602 132,308 132,308

营运资本增加额 1,090 12,189 11,849 13,361 13,706 -

(9)现金流量预测

深圳梦网未来几年商誉资产组现金流量预测详见下表：

现金流量预测

金额单位：人民币万元

项 目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 稳定年

息税前营业利润 29,474.59 38,540.52 46,336.64 55,246.95 63,677.26 63,677.26

折旧摊销等 2,132.94 2,132.94 2,132.94 2,132.94 2,132.94 2,132.94

追加资本 3,558.13 14,272.99 13,932.49 15,444.22 15,789.80 2,110.55

营运资金增加额或回收 1,089.67 12,189.36 11,848.86 13,360.59 13,706.17 -

追加投资和资产更新 2,468.46 2,083.63 2,083.63 2,083.63 2,083.63 2,110.55

息税前净现金流量 28,049.39 26,400.47 34,537.09 41,935.67 50,020.40 63,699.65

3、折现率

根据企业会计准则的规定，为了资产减值测试的目的，计算资产未来现金流量现值时所使用的折现

率应当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。 该折现率是企业在购置或者投资资产

时所要求的必要报酬率。 在确定折现率时，充分考虑了资产剩余寿命期间的货币时间价值和其他相关因

素，根据CAPM模型作适当调整后确定。调整时，考虑了与资产预计现金流量有关的特定风险以及其他有

关政治风险、货币风险和价格风险等。 采用CAPM模型确定折现率r的计算公式如下：

r=rf+� βu×(rm–rf� )+� ε

式中：rf：无风险报酬率；

rm：市场期望报酬率（税前）；

ε：资产组特性风险调整系数；

βu：评估对象的无杠杆市场风险系数。

（1）无风险收益率rf

经查询中国资产评估协会网站，该网站公布的中央国债登记结算公司（CCDC）提供的国债收益率如

下表：

中国国债收益率

日期 期限 当日(%)

2020/12/31

3月 2.28

6月 2.43

1年 2.47

2年 2.72

3年 2.82

5年 2.95

7年 3.17

10年 3.14

30年 3.73

本次评估以持续经营为假设前提，收益期限为无限年期，根据《资产评估专家指引第12号———收益

法评估企业价值中折现率的测算》（中评协〔2020〕38号）的要求，可采用剩余期限为十年期或十年期以

上国债的到期收益率作为无风险利率，本次评估采用10年期国债收益率作为无风险利率，即rf＝3.14%。

（2）市场期望报酬率（税前）rm

市场风险溢价是指投资者对与整体市场平均风险相同的股权投资所要求的预期超额收益，即超过无

风险利率的风险补偿。 市场风险溢价通常可以利用市场的历史风险溢价数据进行测算。 本次评估中以中

国A股市场指数的长期平均收益率作为市场期望报酬率rm，将市场期望报酬率超过无风险利率的部分作

为市场风险溢价。

根据《资产评估专家指引第12号———收益法评估企业价值中折现率的测算》（中评协〔2020〕38号）

的要求，利用中国的证券市场指数计算市场风险溢价时，通常选择有代表性的指数，例如沪深300指数、上

海证券综合指数等，计算指数一段历史时间内的超额收益率，时间跨度可以选择10年以上、数据频率可以

选择周数据或者月数据、计算方法可以采取算术平均或者几何平均。

根据中联资产评估集团研究院对于中国A股市场的跟踪研究，并结合上述指引的规定，评估过程中

选取有代表性的上证综指作为标的指数，分别以周、月为数据频率采用算术平均值进行计算并年化至年

收益率，并分别计算其算术平均值、几何平均值、调和平均值，经综合分析后确定市场期望报酬率，即rm�

=10.64%。 则税前市场期望报酬率rm=10.64%÷（1-25%）=14.19%。

（3）权益报酬率re

以证监会行业沪深上市公司股票为基础，考虑被评估企业与可比公司在业务类型、企业规模、盈利能

力、成长性、行业竞争力、企业发展阶段等因素的可比性，选择适当的可比公司，以上证综指为标的指数，

经查询WIND资讯金融终端，以截至评估基准日的市场价格进行测算，计算周期为评估基准日前250周，

得到可比公司股票预期无财务杠杆风险系数的估计βu� =� 1.0226。考虑到该产权持有单位在公司的治理

结构、资本结构以及融资条件、资本流动性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，

以及资产组特性风险，设特性风险调整系数ε=1%。 r=� rf� +βu×(rm� -� rf)� +ε=15.44%

4、商誉资产组未来现金流量现值

将预计未来现金流量与计算得出的折现率，进行折现计算，汇总得到资产组组合预计未来现金流量

现值。 其中：溢余性资产价值主要为非保持企业的正常经营所需的货币资金。 见下表：

未来现金流量现值的估算

金额单位：人民币万元

项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 稳定年

息税前净现金流量 28,049.39 26,400.47 34,537.09 41,935.67 50,020.40 63,699.65

税前折现率 0.1544 0.1544 0.1544 0.1544 0.1544 0.1544

现值 26,106.66 21,286.05 24,122.64 25,373.39 26,217.89 216,286.82

溢余性资产价值 53,758.73

预计未来现金流量现值 393,152.19

资产组组合帐面值 390,193.05

二、深圳市梦网视讯有限公司商誉减值测试情况

在会计报告日深圳市梦网视讯有限公司包含商誉的相关资产组账面价值合计16,524.90万元， 其中

除商誉外的可辨认资产账面价值为12,367.81万元，商誉账面余额为4,030.52万元（2019年年报已根据

预计2020年业务变化相应计提了2,785.54万元减值）。

1、 经营分析

梦网视讯致力于提供前沿的视频技术和视频分发平台，公司主要产品是梦网视讯云、云会议等。 历史

三年营业收入、营业支出、收入增长率、毛利率、息税前利润率情况如下表：

金额单位：人民币万元

项目 2018年 2019年 2020年

营业收入 8,028.30 7,577.69 4,694.87

收入增长率 161.87% -5.61% -38.04%

营业成本 3,375.02 2,284.28 2,069.98

毛利率 57.96% 69.86% 55.91%

息税前营业利润 4,334.10 4,477.48 119.84

息税前营业利润率 53.99% 59.09% 2.55%

梦网视讯云以实时轻视频技术为核心，开放智能视频、Video� CDN、VR、视频编码、视频渲染、分布

式缓冲、软交换、多屏播放等前沿视频技术，凭借云上卓越的视频技术及基础设施，客户可以立即开通各

类主流的视频业务，以极低的成本迅速获得专业视频建设和运营能力。 梦网视讯充分发挥视频技术，对深

圳梦网信息业务实现赋能，2018-2020年期间，深圳梦网委托的富信/5G富媒体消息项目不断推进，技术

开发服务收入中内部业务因开发程度的逐渐完成，所需的开发服务开始减少。2020年度，梦网视讯对深圳

梦网的技术开发服务业务收入约2200万元，随着富信/5G富媒体消息的开发完成，内部业务开始减少，未

来更着力发展外部业务。

2、未来商誉资产组现金流预测

（1）主营业务收支的预测

梦网视讯致力于提供前沿的视频技术和视频分发平台，涉及的行业包括在线视频、视频云会议等，行

业前景广阔，公司因在视频技术领域的长期积累，开发了创新的Perceptual–Oriented视觉编码模型，为

用户带来更为清晰透彻的视听感受；梦网对各种异构信源建立了更复杂而有效的信源模型，对信源的逼

近及数学拟合更为精确，同时对视频信号的时频分布特征的压缩重建更为平滑，保持了一定的技术优势，

客户粘度较高，具有一定的竞争优势。 随着5G时代的到来，整体市场对在线办公、在线会议、远程培训、直

播带货等多种场景应用需求不断增加，对技术开发的要求不断提升。

公司未来业务开展情况预测与商誉资产组相关的营业收入、营业成本如下：

营业收入、成本预测表

金额单位：人民币万元

项目名称 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

主营业务收入合计 4,772.98 4,852.65 4,933.92 5,016.83 5,101.43

主营业务成本合计 2,106.71 2,144.28 2,182.72 2,222.04 2,262.28

毛利率 55.86% 55.81% 55.76% 55.71% 55.65%

主营收入1-技术开发服务收入 4,542.31 4,610.44 4,679.60 4,749.80 4,821.04

成本 1,936.14 1,965.18 1,994.66 2,024.58 2,054.95

毛利率 57.38% 57.38% 57.38% 57.38% 57.38%

主营收入2-视讯云视频服务收入 230.67 242.21 254.32 267.03 280.39

成本 170.57 179.1 188.06 197.46 207.33

毛利率 26.05% 26.05% 26.05% 26.05% 26.05%

（2）管理费用的预测

梦网视讯2018、2019、2020年的管理费用分别为：61.64万元、52.19万元、11.86万元。主要包括固定资

产折旧费用、无形资产摊销费用、咨询费、电话费、广告宣传费、办公费等。 未来各年度的管理费用估算结

果见下表：

管理费用预测表

金额单位：人民币万元

项目名称 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

管理费用合计 11.53 11.93 12.34 12.78 13.23

固定资产折旧费用 3.51 3.51 3.51 3.51 3.51

无形资产摊销费用 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12

咨询费 1.78 1.87 1.97 2.06 2.17

电话费 0.10 0.11 0.11 0.12 0.13

广告宣传费 4.16 4.37 4.58 4.81 5.05

业务招待费 0.04 0.05 0.05 0.05 0.05

办公费 1.81 1.90 2.00 2.10 2.20

（3）研发费用的预测

梦网视讯2018、2019及2020年的研发费用分别为：212.21万元、743.82万元、2,470.05万元。主要包括

研发人员工资薪金、社保费用、固定资产折旧费用、咨询费、电话费、租金等。 未来各年度的研发费用估算

结果见下表：

研发费用预测表

金额单位：人民币万元

项目名称 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

研发费用合计 1,331.87 1,343.79 1,355.97 1,368.42 1,381.16

工资薪金 500.42 510.88 521.56 532.46 543.59

职工福利费 12.14 12.39 12.65 12.92 13.19

养老保险 7.86 8.02 8.19 8.36 8.54

住房公积金 2.97 3.03 3.09 3.16 3.22

固定资产折旧费用 16.03 16.03 16.03 16.03 16.03

咨询费 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00

电话费 1.19 1.19 1.19 1.19 1.19

差旅费 6.07 6.17 6.27 6.38 6.49

办公费 2.69 2.69 2.69 2.69 2.69

水电费 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13

租金 13.52 14.19 14.90 15.65 16.43

培训费 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09

开发经费 750.00 750.00 750.00 750.00 750.00

（4）税金及附加预测

公司税金政策：

税种 计税依据 税率

增值税 销售货物、应税劳务收入和应税服务收入 6%、13%、16%

城市维护建设税 应缴流转税税额 7%

企业所得税 应纳税所得额 25%

教育费附加 应缴流转税税额 3%

地方教育附加 应缴流转税税额 2%

根据上述税项预测未来税金及附加：

销售税金及附加预测表

金额单位：人民币万元

项目名称 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

城建税 8.73 10.11 10.30 10.50 10.70

城建税率 7% 7% 7% 7% 7%

教育费附加 3.74 4.33 4.42 4.50 4.58

教育费附加费率 3% 3% 3% 3% 3%

地方教育费附加 2.49 2.89 2.94 3.00 3.06

地方教育费附加费率 2% 2% 2% 2% 2%

印花税 1.43 1.46 1.48 1.51 1.53

销售税金及附加合计 16.39 18.79 19.14 19.50 19.87

（5）息税前营业利润

预测期各项收入结构、毛利率、营业利润率基本保持不变，受行业利好影响，业务收入平稳增长。 公司

历史年度及预测期息税前营业利润如下：

息税前营业利润

金额单位：人民币万元

项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

收入 4,773 4,853 4,934 5,017 5,101

收入增长率 1.66% 1.67% 1.67% 1.68% 1.69%

成本 2,107 2,144 2,183 2,222 2,262

毛利率 55.86% 55.81% 55.76% 55.71% 55.65%

营业税金及附加 16 19 19 20 20

税金/收入 0.34% 0.39% 0.39% 0.39% 0.39%

营业费用 - - - - -

营业费用/收入 - - - - -

管理费用 12 12 12 13 13

管理费用/收入 0.24% 0.25% 0.25% 0.25% 0.26%

研发费用 1,332 1,344 1,356 1,368 1,381

研发费用/收入 27.90% 27.69% 27.48% 27.28% 27.07%

息税前营业利润 1,306 1,334 1,364 1,394 1,425

息税前营业利润率 27.37% 27.49% 27.64% 27.79% 27.93%

（6）折旧与摊销预测

梦网视讯进行折旧的资产主要包括电子设备等办公资产，进行摊销的资产主要包括无形资产的软件

购买费用。 固定资产按取得时的成本计价。 本次评估中，按照企业执行的固定资产折旧政策、无形资产摊

销政策，以基准日经审计的固定资产、无形资产账面原值、经济使用寿命、加权折旧率、摊销比率等估算未

来经营期的折旧、摊销额。

折旧与摊销预测表

金额单位：人民币万元

项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

折旧摊销 52.02 52.02 52.02 52.02 52.02

折旧 51.90 51.90 51.90 51.90 51.90

摊销 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12

（7）追加资本预测

追加资本系指在不改变当前经营业务条件下，为保持持续经营所需增加的营运资金和超过一年期的

长期资本性投入。如改造所需的资本性投资(购置固定资产或其他长期资产)；持续经营所必须的资产更新

以及经营规模变化所需的新增营运资金等。 即所定义的追加资本为：

追加资本=扩大性资本支出+资产更新投资+营运资金增加额

1�扩大性资本支出估算

扩大性资支出估算在本次评估中，假设为评估对象在未来经营期内的资产规模、构成，主营业务及其

结构，基本保持稳定；收入与成本的构成基本保持稳定关系，目前该公司的技术能力尚可满足经营需求，

故不考虑未来的扩大性资本支出。

②资产更新投资估算

按照收益预测的前提和基础，在维持现有资产规模和合理资产状况的前提下，计算资产更新支出维

持现有的经营规模。 未来资产资本性支出的预测结果见下表：

资产资本性支出预测表

金额单位：人民币万元

项目名称 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

资本性支出合计 70.12 52.02 52.02 52.02 52.02

固定资产更新支出 70.00 51.90 51.90 51.90 51.90

无形资产更新支出 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12

③营运资金增加额估算

营运资金追加额系指企业与商誉相关资产组在不改变当前主营业务条件下，为保持企业与商誉相关

资产组的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、代客户垫付购货款(应收账款)

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；应交税金和应付薪酬等因周转快，拖欠时间相对较短，

且金额相对较小，预测时假定其保持基准日余额持续稳定。 因此估算营运资金的增加原则上只需考虑正

常经营所需保持的现金、应收款项、应付款项等主要因素。 所定义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

其中：

A.营运资金=现金保有量+存货+应收款项-应付款项

B.付现成本=营业成本＋税金+营业费用+管理费用+研发费用－非付现成本

根据企业管理层提供的历史经营数据，确定相关周转率及营运资金。

根据对企业历史资产与业务经营收入和成本费用的统计分析以及未来经营期内各年度收入与成本

估算的情况，预测得到的未来经营期各年度的营运资金增加额见下表：

未来营运资金增加额预测

金额单位：人民币万元

科目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 稳定年

收入合计 4,772.98 4,852.65 4,933.92 5,016.83 5,101.43 5,101.43

成本合计 2,106.71 2,144.28 2,182.72 2,222.04 2,262.28 2,262.28

完全成本 3,466.51 3,518.78 3,570.16 3,622.74 3,676.54 3,676.54

期间费用 1,343.40 1,355.71 1,368.31 1,381.20 1,394.39 1,394.39

营业费用 - - - - - -

管理费用 11.53 11.93 12.34 12.78 13.23 13.23

研发费用 1,331.87 1,343.79 1,355.97 1,368.42 1,381.16 1,381.16

税金及附加 16.39 18.79 19.14 19.50 19.87 19.87

折旧摊销 52.02 52.02 52.02 52.02 52.02 52.02

折旧 51.90 51.90 51.90 51.90 51.90 51.90

摊销 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12

付现成本 3,414.49 3,466.76 3,518.14 3,570.72 3,624.52 3,624.52

最低现金保有量 284.54 288.90 293.18 297.56 302.04 302.04

存 货 - - - - - -

应收款项 5,642.83 5,094.86 4,997.50 5,016.83 5,101.43 5,101.43

应付款项 611.11 620.47 629.66 639.07 648.70 648.70

营运资本 5,316.26 4,763.29 4,661.01 4,675.32 4,754.77 4,754.77

营运资本增加额 -6,874.36 -552.97 -102.28 14.30 79.45 -

(8)现金流量预测梦网视讯未来几年商誉资产组现金流量预测详见下表：

现金流量预测

金额单位：人民币万元

项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 稳定年

息税前营业利润 1,306.47 1,333.87 1,363.75 1,394.09 1,424.88 1,424.88

折旧摊销等 52.02 52.02 52.02 52.02 52.02 52.02

追加资本 -6,804.24 -500.95 -50.25 66.32 131.47 52.02

营运资金增加额或回收 -6,874.36 -552.97 -102.28 14.30 79.45 -

追加投资和资产更新 70.12 52.02 52.02 52.02 52.02 52.02

息税前净现金流量 8,162.74 1,886.84 1,466.03 1,379.79 1,345.43 1,424.88

3、折现率

根据企业会计准则的规定，为了资产减值测试的目的，计算资产未来现金流量现值时所使用的折现

率应当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。 该折现率是企业在购置或者投资资产

时所要求的必要报酬率。 在确定折现率时，充分考虑了资产剩余寿命期间的货币时间价值和其他相关因

素，根据CAPM模型作适当调整后确定。调整时，考虑了与资产预计现金流量有关的特定风险以及其他有

关政治风险、货币风险和价格风险等。 采用CAPM模型确定折现率r的计算公式如下：

r=rf+� βu×(rm–rf� )+� ε

式中：rf：无风险报酬率；

rm：市场期望报酬率（税前）；

ε：资产组特性风险调整系数；

βu：评估对象的无杠杆市场风险系数。

（1） 无风险收益率rf

经查询中国资产评估协会网站，该网站公布的中央国债登记结算公司（CCDC）提供的国债收益率如

下表：

中国国债收益率

日期 期限 当日(%)

2020/12/31

3月 2.28

6月 2.43

1年 2.47

2年 2.72

3年 2.82

5年 2.95

7年 3.17

10年 3.14

30年 3.73

本次评估以持续经营为假设前提，收益期限为无限年期，根据《资产评估专家指引第12号———收益

法评估企业价值中折现率的测算》（中评协〔2020〕38号）的要求，可采用剩余期限为十年期或十年期以

上国债的到期收益率作为无风险利率，本次评估采用10年期国债收益率作为无风险利率，即rf＝3.14%。

（2）市场期望报酬率（税前）rm

市场风险溢价是指投资者对与整体市场平均风险相同的股权投资所要求的预期超额收益，即超过无

风险利率的风险补偿。 市场风险溢价通常可以利用市场的历史风险溢价数据进行测算。 本次评估中以中

国A股市场指数的长期平均收益率作为市场期望报酬率rm，将市场期望报酬率超过无风险利率的部分作

为市场风险溢价。

根据《资产评估专家指引第12号———收益法评估企业价值中折现率的测算》（中评协〔2020〕38号）

的要求，利用中国的证券市场指数计算市场风险溢价时，通常选择有代表性的指数，例如沪深300指数、上

海证券综合指数等，计算指数一段历史时间内的超额收益率，时间跨度可以选择10年以上、数据频率可以

选择周数据或者月数据、计算方法可以采取算术平均或者几何平均。

根据中联资产评估集团研究院对于中国A股市场的跟踪研究，并结合上述指引的规定，评估过程中

选取有代表性的上证综指作为标的指数，分别以周、月为数据频率采用算术平均值进行计算并年化至年

收益率，并分别计算其算术平均值、几何平均值、调和平均值，经综合分析后确定市场期望报酬率，即rm�

=10.64%。 则税前市场期望报酬率rm=10.64%÷（1-25%）=14.19%。

（3）权益报酬率re

以证监会行业沪深上市公司股票为基础，考虑被评估企业与可比公司在业务类型、企业规模、盈利能

力、成长性、行业竞争力、企业发展阶段等因素的可比性，选择适当的可比公司，以上证综指为标的指数，

经查询WIND资讯金融终端，以截至评估基准日的市场价格进行测算，计算周期为评估基准日前250周，

得到可比公司股票预期无财务杠杆风险系数的估计βu� =1.0114。 考虑到该产权持有单位在公司的治理

结构、资本结构以及融资条件、资本流动性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，

以及资产组特性风险，设特性风险调整系数ε=1%。 r=� rf� +βu×(rm� -� rf)� +ε=15.31%

4、商誉资产组未来现金流量现值

将预计未来现金流量与计算得出的折现率，进行折现计算，汇总得到资产组组合预计未来现金流量

现值。 见下表：

未来现金流量现值的估算

金额单位：人民币万元

项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 稳定年

息税前净现金流量 8,162.74 1,886.84 1,466.03 1,379.79 1,345.43 1,424.88

税前折现率 0.1531 0.1531 0.1531 0.1531 0.1531 0.1531

现值 7,601.47 1,523.77 1,026.72 838.00 708.63 4,901.04

预计未来现金流量现值 16,599.62

资产组组合帐面值 16,320.80

三、深圳市尚鼎企业形象策划有限公司商誉减值测试情况

在会计报告日深圳市尚鼎企业形象策划有限公司包含商誉的相关资产组账面价值合计1,228.95万

元，其中，除商誉外的可辨认资产账面价值为764.53万元，商誉账面余额为464.42万元。

1、经营分析

深圳市尚鼎企业形象策划有限公司是一家集广告发布、企业形象设计与制作、策划与现场制作实施

为一体的大型广告礼仪策划公司，历史三年营业收入、营业支出、收入增长率、毛利率、息税前利润率情况

如下表：

金额单位：人民币万元

项 目 2018年 2019年 2020年

营业收入 1,418.31 1,545.16 1,114.46

收入增长率 -31.51% 8.94% -27.87%

营业成本 766.26 1,163.46 777.79

毛利率 45.97% 24.70% 30.21%

息税前营业利润 35.02 73.68 77.67

息税前营业利润率 2.47% 4.77% 6.97%

2、未来商誉资产组现金流预测

（1）主营业务收支的预测

企业形象设计与制作、策划与现场制作实施与固定资产投资规模密切相关，而社会的固定资产投资

规模与国民经济发展、城市化进程的需求呈正相关。 近年来，我国国民经济持续快速增长，城市化进程不

断加快，相应的固定资产投资规模不断提高，带动了相关行业的发展。2020年因疫情及相关防控疫情政策

影响，下游房地产行业建设进度、活动举办受到限制，导致业务量有所减少。 企业历史期客户较稳定，随着

疫情防控不断深入，对下游行业的不利影响减少，预期业务量可逐渐恢复并平稳增长。 公司过往三年与商

誉资产组相关的营业收入、营业成本如下：

营业收入、成本预测表

金额单位：人民币万元

项目名称 2018年 2019年 2020年

主营业务收入合计 1,418.31 1,545.16 1,114.46

主营业务成本合计 766.26 1,163.46 777.79

主营收入-企业策划收入(单位：万元) 1,418.31 1,545.16 1,114.46

成本(单位：万元) 766.26 1,163.46 777.79

毛利率 0.46 0.25 0.30

（2）营业费用的预测

尚鼎策划2018、2019、2020年的管理费用分别为：41.12万元、85.12万元、59.53万元。 主要包括差旅

费、办公费、业务招待费、培训费、推广费、车辆使用费等。 未来各年度的管理费用估算结果见下表：

营业费用预测表

单位：人民币万元

项目名称 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

营业费用合计 62.51 65.63 68.92 72.36 75.98

差旅费 1.04 1.09 1.15 1.21 1.27

办公费 0.91 0.96 1.01 1.06 1.11

业务招待费 3.61 3.79 3.98 4.18 4.39

培训费 2.67 2.81 2.95 3.09 3.25

会议费 2.71 2.84 2.99 3.14 3.29

车辆使用费 1.96 2.05 2.16 2.26 2.38

推广费 49.61 52.09 54.69 57.43 60.30

（下转A16版）


