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单位：万元

项目 2021年度 2020年度 2019年度

处置或报废时账面价值 4,242.72 5,476.11 3,529.20

交易对价金额 2,474.50 4,107.47 3,067.38

其中：直接收取货币资金 1,040.98 2,887.35 356.14

抵偿应付账款 1,433.52 1,220.12 2,711.24

计入当期损益金额 -1,768.22 -1,368.64 -461.82

其中：计入资产处置收益 -678.11 -1,188.42 -347.87

营业外收入 74.07 38.23 9.58

营业外支出 1,164.18 218.45 123.53

五、主要交易对手及交易价格 单位：万元

交易对手 2021年度 2020年度 2019年度

一、其中：收取现金交易对手

1、巴林左旗益通道路运输有限公司 160.00

2、巴林左旗瑞航物流有限公司 42.00

3、娄底市聚宏环保科技有限公司 122.49

4、安徽中掘建设工程有限公司 65.66

5、山西天远建筑工程有限公司 270.20

6、河南金勾建筑工程有限公司 35.00

7、内蒙古北建机械设备有限公司 479.25

8、王亮 230.00

9、路向然 10.00

10、福建小松工程机械有限公司 135.00

11、唐山市开平区百顺运输有限公司 389.50

12、乔虎军 90.00

13、嘎洒刀本萍废旧物品收购点 66.33

14、高鹏 1,016.86

15阙连珠 85.00

16、其他零星交易 345.63 470.41 271.14

收取现金合计 1,040.98 2,887.35 356.14

二、其中：抵偿应付账款交易对手

1、唐山市开平区百顺运输有限公司 117.00

2、华北利星行机械（北京）有限公司 220.00

3、福建天力机械设备有限公司 80.00

4、宁波环通工程机械有限公司 78.00

5、张永旺、石春凤 135.00

6、张永旺 75.00

7、罗春荣 395.00

8、邱乐奎 51.48

9、上官其修 33.87

10、安百拓贸易有限公司 450.00

11、礼县红鑫源工程有限责任公司 170.66

12、高鹏 249.93

13、林五连 70.00

14、刘大瑜 47.60

15、梁俭 20.00

16、其他零星交易 333.52 264.18 2,573.64

交易对价合计 1,433.52 1,220.12 2,711.24

公司的资产处置和报废主要以工程施工板块的各个施工项目部为主， 对应抵偿应付账款的交易对

手主要是工程项目的工程分包商等。

交易对价的定价依据，主要以资产处置或报废时的资产状态，结合相应固定资产或残值的市场价格

为基础，双方协调定价为准。

根据公司的固定资产管理制度，公司对重要固定资产的处置和报废，一般由各个子公司的董事会或

总经办等有权审批的权力机构进行审议和审批， 公司对固定资产的处置和报废审议和审批程序符合公

司的固定资产管理制度，相关处置的金额和损益的影响较小，均未达到公司专项披露的标准。

年审会计师实施核查程序

①获取公司2019-2021年度固定资产处置、报废明细表，关注处置和报废固定资产的类别、用途、取

得时间、资产原值、累计折旧、减值准备、账面价值、处置或报废的原因；

②获取公司2019-2021年度重大固定资产处置或报废合同或协议，关注交易合理性、交易价格公允

性；

③复核公司2019-2021年度主要处置或报废的损益计算过程，关注计算过程是否正确、相关账务处

理是否合理；

④获取公司2019-2021年度重大固定产处置或报度的审议或审批程序， 并确认是否符合公司的固

定资产管理制度及审议审批程序；

⑤复核公司2019-2021年度重大固定资产处置报废金额是否达到公司的信息披露条款规定。

核查意见

①公司处置报废固定资产主要是由于资产过时、厂房拆除、已经达到强制报废情形等，处置和报废

定价主要是依据资产残余市场价值，协商定价为准；

②近三年在报告期内处置或报废固定资产，主要是根据资产的使用状态、继续产生经济利益的能力

和方式、法律法规强制性规定、经营管理需要等综合因素考虑进行处理；

③公司按照相应的审批程序，对大额的固定资产处置和报废均履行了必要的审议审批程序，审议审

批程序符合公司法及公司的管理制度规定要求，上述金额均未达到公司信息披露的标准，不需要进行专

项的信息披露。

7. 你公司报告期研发投入金额4.11亿元，2019年至2021年研发投入占比分别为6.37%、6.22%、

4.82%，研发投入资本化率分别为45.59%、33.56%、37.08%。 请你公司说明：

（1）说明研发投入资本化的起点及合理性，同类项目或产品研发投入资本化政策是否具有一贯性，

资本化政策与同行业公司是否存在重大差异，近三年研发资本化率波动较大的原因及合理性。

（2）JK项目、HD-1项目、Z1701项目、Z1702项目、Z1703项目从2017年年初起根据项目可行性研

究报告、立项评审结论、立项决议等资料开始资本化，截至2021年底尚在研发中。 结合研发投入占比情

况、研发项目成果及具体应用情况、在手订单情况等，说明研发支出资本化与费用化的划分是否准确，内

部研发项目资本化是否满足相关条件，相关会计处理是否符合企业会计准则的规定。

（3）2019年至2021年无形资产分别0.05亿元、0.43亿元、1.88亿元， 其中内部研发新增金额均为0，

请公司结合研发投入与资本化情况说明具体原因由于合理性。

请年审会计师对上述事项核查并发表明确意见。

回复：

（1）说明研发投入资本化的起点及合理性，同类项目或产品研发投入资本化政策是否具有一贯性，

资本化政策与同行业公司是否存在重大差异，近三年研发资本化率波动较大的原因及合理性。

一、研发投入资本化起点

公司的开发支出政策：“研究开发项目研究阶段支出与开发阶段支出的划分标准： 研究阶段支出指

为获取并理解新的科学或技术知识而进行的独创性的有计划调查所发生的支出； 开发阶段支出是指在

进行商业性生产或使用前，将研究成果或其他知识应用于某项计划或设计，以生产出新的或具有实质性

改进的材料、装置、产品等所发生的支出。 公司内部自行开发的无形资产，在研究开发项目研究阶段的支

出，于发生时计入当期损益；开发项目开发阶段的支出，于发生时予以资本化，并且只有同时满足下列条

件的，才能确认为无形资产：

（一）完成该无形资产以使其能够使用或出售在技术上具有可行性；

（二）具有完成该无形资产并使用或出售的意图；

（三）无形资产产生经济利益的方式，包括能够证明运用该无形资产生产的产品存在市场或无形资

产自身存在市场，无形资产将在内部使用的，应当证明其有用性；

（四）有足够的技术、财务资源和其他资源支持，以完成该无形资产的开发，并有能力使用或出售无

形资产；

（五）归属于该无形资产开发阶段的支出能够可靠地计量。 ”

公司2019-2021年度资本化项目具体资本化时点如下：

项目 所处阶段 立项评审 资本化时点 支持性证据

JK项目 开发阶段 2017年3月 2017年3月 可行性研究报告、立项评审文件

HD-1项目 开发阶段 2017年9月 2017年9月 可行性研究报告、立项评审文件

Z1701项目 开发阶段 2017年3月 2017年3月 可行性研究报告、立项评审文件

Z1702项目 开发阶段 2017年5月 2017年5月 可行性研究报告、立项评审文件

Z1703项目 开发阶段 2016年8月 2016年8月 可行性研究报告、立项评审文件

上述研发项目均已通过有关专家立项评审。

由上可知，公司军工防务板块的资本化研发项目，均已通过相关试验基本解决了关键技术，并采用

国内现有的配套产品和成熟的技术成果。 因此公司的上述研发项目处于开发阶段，到达了可以资本化的

条件，将研发支出予以资本化，公司的研发项目资本化起点符合《企业会计准则》的规定。

二、同类项目或产品研发投入资本化政策是否具有一贯性

公司2019-2021年度资本化研发项目均是军工防务板块。 同类项目或产品的研发投入资本化政策

具有一贯性。

三、资本化政策与同行业公司是否存在重大差异

公司资本化的研发项目均属于军工防务板块，相同或类似产品的同行业公司未上市，无公开信息可

查询。

对比上市公司中属于军工业务公司资本化披露如下：

上市公司 资本化披露

中航机电

（002013）

2021年度报告披露，资本化项目MA700项目，2016年度开始资本化，具体依据为通过初步设计评审，

开始生产试验件。

中国卫通

（601698）

据招股说明书披露，资本化项目是Ka星运控系统， 2014年7月该项目的可行性研究报告获得主管部门

批复。

天和防务

（300397）

2014年度报告披露：公司参与的国家科技支撑计划重大项目“中国民航协同空管技术综合应用示范”

之“通用航空综合运行支持系统”课题系由中国民航大学牵头承担，公司承担其中一部分课题研究和

样机研制。 公司自2014年8月开始对相关支出予以资本化，公司对该项目成果应用的产品有明确的出

售意图，并已与其他单位签订了战略合作意向书。 截至2014年12月31日，公司研制的该课题样机已通

过预示范检查验收，并基本完成试运行和指标测试。

上述可比上市公司与公司所采用资本化时点整体接近。

四、近三年研发资本化率波动较大的原因及合理性

公司2019-2021年度研发费用资本化率如下：

单位：万元

项目 2021年度 2020年度 2019年度 备注

资本化支出 15,235.79 13,339.83 16,273.14 军工防务板块

费用化支出 25,852.36 26,408.12 20,467.48 工程施工及民爆炸药板块

合计 41,088.15 39,747.95 36,740.62

资本化率 37.08% 33.56% 44.29%

公司资本化支出的研发项目均属于军工防务板块， 工程施工板块及民爆炸药板块的研发项目支出

均属于费用化支出。 2019-2021年度研发费用资本化率变动原因如下：

（一） 根据研发进度安排HD-1项目的试验有所减少， 研发支出减少导致2020年度资本化金额减

少；2020年度工程施工板块及民爆炸药板块业务规模的扩大导致研发支出增加。 上述原因综合导致

2020年度费用化支出增加，资本化支出减少，研发费用资本化率降低；

（二）根据研发进度安排，JK项目2021年度试验频次增加导致资本化支出金额增加；2021年度工程

施工及民爆炸药板块收入的增长主要是新并购业务及海外收入的增长，此部分业务研发费用较少。 上述

原因综合导致2021年度资本化支出增加，费用化支出持平，研发费用资本化率上升。

（2）JK项目、HD-1项目、Z1701项目、Z1702项目、Z1703项目从2017年年初起根据项目可行性研

究报告、立项评审结论、立项决议等资料开始资本化，截至2021年底尚在研发中。 结合研发投入占比情

况、研发项目成果及具体应用情况、在手订单情况等，说明研发支出资本化与费用化的划分是否准确，内

部研发项目资本化是否满足相关条件，相关会计处理是否符合企业会计准则的规定。

一、研发投入占比情况、研发项目成果及具体应用情况、在手订单情况

截至2021年12月31日，公司研发项目投入情况如下：

单位：万元

项目 开发支出资本化 固定资产 合计 备注

JK 2,205.60 2,205.60

HD-1 59,980.51 4,051.46 64,031.97

Z1701 2,837.80 2,837.80

Z1702 321.69 321.69

Z1703 378.80 378.80

合计 65,724.40 4,051.46 70,237.86

截至2021年12月31日，上述研发项目整体的投入比为79.51%。

（一）JK项目

JK系列截止到目前，处于研制的关键时期。 市场推介方面已与多国客户进行了意向接洽，相关工作

正在有序推进，暂无在手订单。

（二）HD-1项目

HD-1系列基本型截止到目前，已经开展性能论证试验，后续仍需根据潜在用户的需求进行适配和

性能验证试验。 HD-1系列另外一型号正有序开展各项试验；HD-1总装厂已获主管部门核准并开工建

设；市场推介方面已与多国客户进行了意向接洽，其中与部分重点客户进行了深入合作洽谈，相关工作

正在有序推进，暂无在手订单。

（三）Z1701项目

Z1701项目截止到目前，已进入工程研制阶段。 目前暂无在手订单。

（四）Z1702项目

Z1702项目截止到目前，已进入工程研制阶段。 目前暂无在手订单。

（五）Z1703项目

Z1703项目截止到目前，已进入工程研制阶段。 目前暂无在手订单。

二、说明研发支出资本化与费用化的划分是否准确，内部研发项目资本化是否满足相关条件，相关

会计处理是否符合企业会计准则的规定。

（一）企业会计准则有关规定

根据《企业会计准则第6号-无形资产》规定：

“第七条企业内部研究开发项目的支出，应当区分研究阶段支出与开发阶段支出。

研究是指为获取并理解新的科学或技术知识而进行的独创性的有计划调查。

开发是指在进行商业性生产或使用前，将研究成果或其他知识应用于某项计划或设计，以生产出新

的或具有实质性改进的材料、装置、产品等。 ”

此外，根据《企业会计准则第6号-无形资产应用指南》规定：

“（一）研究阶段研究阶段是探索性的，为进一步开发活动进行资料及相关方面的准备，已进行的研

究活动将来是否会转入开发、开发后是否会形成无形资产等均具有较大的不确定性。 比如，意在获取知

识而进行的活动，研究成果或其他知识的应用研究、评价和最终选择，材料、设备、产品、工序、系统或服

务替代品的研究，新的或经改进的材料、设备、产品、工序、系统或服务的可能替代品的配制、设计、评价

和最终选择等，均属于研究活动。

（二）开发阶段

相对于研究阶段而言，开发阶段应当是已完成研究阶段的工作，在很大程度上具备了形成一项新产

品或新技术的基本条件。 比如，生产前或使用前的原型和模型的设计、建造和测试，不具有商业性生产经

济规模的试生产设施的设计、建造和运营等，均属于开发活动。 ”

综上，《企业会计准则》将研发支出区分为研究阶段支出及开发阶段支出，研究阶段支出予以资本

化，开发阶段的支出予以费用化。

（二）公司研发支出政策

公司研发支出政策详见7.（1）说明研发投入资本化的起点的回复。

（三）研发项目资本化时点

研发项目资本化时点详见7.（1）说明研发投入资本化的起点的回复。

（3）2019年至2021年无形资产分别0.05亿元、0.43亿元、1.88亿元， 其中内部研发新增金额均为0，

请公司结合研发投入与资本化情况说明具体原因由于合理性。

公司2019-2021年度无形资产增加明细情况如下：

单位：万元

项目 2021年度 2020年度 2019年度

购置 1,437.55 212.45 258.24

内部研发

企业合并增加 17,348.02 4,100.39

在建工程转入 260.00

合计 18,785.57 4,312.84 518.24

公司2019-2021年度无形资产的增加，主要是非同一控制下企业合并导致。 内部研发形成无形资产

为0元。

一、公司的费用化的研发支出主要是工程施工板块及民爆炸药板块的研发支出。 工程施工板块的研

发支出主要是应用型的技术研发支出， 民爆炸药板块的研发支出主要是产品的检验测试等产品改进型

支出。 两者均在研发支出发生时予以费用化，不会形成相关的无形资产。

二、 公司的资本化支出均是军工防务板块的支出。 截止2021年12月31日，JK项目、HD-1项目、

Z1701项目、Z1702项目、Z1703项目尚未完成，不满足无形资产确认条件。

上述原因导致公司2019-2021年度内部研发形成的增加的无形资产金额为0元。

年审会计师实施核查程序

①了解公司开发支出相关会计政策，评价其是否符合企业会计准则有关规定；

②了解研发项目资本化的时点，并查阅可行性研究报告、立项评审结论、立项决议等相关依据文件，

分析是否满足资本化条件；

③分析复核公司2019-2021年研发费用资本化率变动的原因；

④通过互联网查询可比公司的公开信息，并将其开发支出资本化政策与公司分析对比；

⑤复核研发投入占比情况， 了解和分析近三年研发项目的进展情况， 研发项目成果及具体应用情

况、在手订单情况；并查阅相关合同、试验报告、评审结论、产品交接记录等；

⑥了解和分析公司近三年无形资产增加的构成及其合理性。

核查意见

①公司关于研发项目资本化的起点划分合理，符合《企业会计准则》的规定，且同类项目或产品研

发投入的资本化政策保持一贯性；与广东宏大资本化项目相同或类似产品的同行业公司未上市，无公开

信息可查询； 公司近三年资本化率波动的主要原因是根据资本化研发项目进度投入金额变动及费用化

金额的变动导致；

②JK项目、HD-1项目、Z1701项目、Z1702项目、Z1703项目按照研发计划进行了相关的试验，截至

2021年12月31日尚在研发中，无在手订单；公司研发支出资本化与费用化的划分准确合理，内部研发项

目资本化满足资本化条件，相关会计处理符合《企业会计准则》有关规定；

③公司研发支出中，费用化支出于发生时计入当期损益，不会形成无形资产；资本化支出项目未到

达无形资产的确认条件，因此未确认无形资产。综上，导致公司近三年内部研发形成的无形资产金额为0

元。

8.2019年至2021年， 你公司报告期末公司商誉账面价值分别为9.84亿元、11.77亿元、16.40亿元，商

誉减值金额均为0。 请说明：

（1）结合标的资产经营情况，说明商誉减值测试的具体方法、过程、相关参数及其设置依据，相关商誉未

计提减值准备的合理性。

（2）结合商誉减值测试中收入增长率、毛利率、期间费用率、折现率等参数选取依据，说明与当时评

估收益法中相关参数是否存在重大差异，差异原因及合理性。

请年审会计师对上述事项核查并发表明确意见。

回复：

（1）结合标的资产经营情况，说明商誉减值测试的具体方法、过程、相关参数及其设置依据，相关商

誉未计提减值准备的合理性。

公司2021年末合并报表列示商誉账面余额为164,044.48万元， 其中各相关子公司商誉账面余额明

细如下：

单位：万元

被投资单位名称或形成

商誉的事项

期初余额

本期增加 本期减少

期末余额

企业合并形成的 其他 处置 其他

内蒙古吉安化工有限责

任公司

44,015.11 44,015.11

内蒙古日盛民爆集团有

限公司

19,231.08 19,231.08

广东华威化工股份有限

公司

12,335.77 12,335.77

广东省四O一厂有限公

司

6,758.04 6,758.04

甘肃兴安民爆器材有限

公司

1,886.48 1,886.48

江门市新会区润城物资

有限公司

3,050.92 3,050.92

清远市清新区物资有限

公司

179.83 179.83

福建省新华都工程有限

责任公司

65,427.25 65,427.25

鞍钢矿业爆破有限公司 6,381.55 6,381.55

湖南涟邵建设工程 （集

团）有限责任公司

4,128.33 4,128.33

北京中科力爆炸技术工

程有限公司

187.65 187.65

广州市宏大爆破工程有

限公司

320.28 320.28

广东北斗高分科技有限

公司

142.19 142.19

合计 117,680.42 46,364.06 164,044.48

一、内蒙古吉安化工有限责任公司

（一）评估假设的合理性

1、基础性假设

（1）交易假设：交易假设是假定所有待评估资产已经处在交易的过程中，评估人员根据待评估资产

的交易条件等模拟市场进行估价。 交易假设是资产评估得以进行的一个最基本的前提假设。

（2）公开市场假设：公开市场假设是假定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。

（3）企业持续经营假设：假设评估基准日后资产组经营单位持续经营。

（4）资产持续使用假设：假设评估基准日后资产组经营单位所处国家和地区的政治、经济和社会环

境无重大变化。

2、宏观经济环境假设

（1）假设评估基准日后国家宏观经济政策、产业政策和区域发展政策无重大变化。

（2）假设和资产组经营单位相关的利率、汇率、政策性征收费用等评估基准日后无重大变化。

3、资产组经营单位状态假设

（1）假设资产组经营单位的经营者是负责的，且其管理层有能力担当其职务和履行其职责。 并假设

能保持现有的管理、业务、技术团队的相对稳定，或变化后的管理、业务、技术团队对公司经营管理无重

大影响。

（2）假设资产组经营单位完全遵守所有相关的法律法规。

（3）假设评估基准日后无不可抗力对资产组经营单位造成重大不利影响。

2、收益法预测假设

（1）假设评估基准日后资产组经营单位采用的会计政策和评估时所采用的会计政策在重要方面保

持一致。

（2）假设评估基准日后资产组经营单位在现有管理方式和管理水平的基础上，经营范围、运营方式

等与目前保持一致。

（3）本次评估假设资产组经营单位的经营业务无其他人力不可抗拒因素及不可预见因素对资产组

经营单位的运营造成重大不利影响，资产组经营单位及被评估资产现有用途不变并原地持续使用。

（4）假设资产组经营单位在未来经营期内的主营业务、收入与成本的构成以及经营策略等仍保持

其最近几年的状态持续，而不发生较大变化。 不考虑未来可能由于管理层、经营策略以及商业环境等变

化导致的主营业务状况的变化说带来的损益。

（5）本次评估是假设资产组经营单位以评估基准日的实际存量为前提，收益的计算以会计年度为

基准，未来能够持续经营，资产组经营单位的收益实现日为每年年末，且5年后的各年收益总体平均与第

5年相同。

（6） 假设资产组经营单位目前取得的各项行业资质在有效期到期后能顺利通过有关部门的审批，

行业资质持续有效。

（7）假设未来没有来自企业外部的新增追加投资影响企业的生产能力。

（8）假设评估基准日后资产组经营单位的研发能力和技术先进性保持目前的水平。

（9）假设评估基准日后资产组经营单位的产品或服务保持目前的市场竞争态势。

（二）各年现金流量等评估参数的合理性

1、营业收入、营业成本的预测

以现有资产未来进行正常经营为前提，结合企业的发展规划、行业发展趋势等对未来的营业收入和

营业成本作出预测，预测结果见下表。

营业收入、营业成本预测表

单位：万元

年度/项目

预测年度

2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

主营业务收入 63,910.33 65,188.53 68,447.96 71,870.36 77,619.99

主营业务成本 42,481.20 42,372.55 44,491.17 46,715.73 50,452.99

2、折现率选取、计算、分析及说明

1）无风险报酬率

无风险报酬率是对资金时间价值的补偿，本次估值的无风险报酬率根据同花顺iFinD资讯系统终端

查询的2021年12月31日国债到期收益率，取剩余期限为10年期以上国债的平均收益率确定，则本次无

风险报酬率取3.76%。

序号 证券代码 证券名称

剩余期限（年）

[日期]��20211231

到期收益率

[交易日期]��20211231

[计算方法]��央行规则

[单位]%

1 020005.IB 02国债05 10.3945 2.9000

2 030014.IB 03国债14 11.9562 1.6399

3 070006.IB 07国债06 15.3753 3.2473

4 080006.IB 08国债06 16.3507 3.2699

5 080020.IB 08国债20 16.8110 3.2979

… …… …… …… ……

… …… …… …… ……

187 102007.SZ 国债2007 48.3973 3.7296

188 102012.SZ 国债2012 28.7041 3.8097

189 102103.SZ 国债2103 49.2219 3.7597

190 102105.SZ 国债2105 29.2795 3.7193

191 102114.SZ 国债2114 29.7973 3.5294

平均值 3.76%

2)企业风险系数β

β为衡量公司行业系统风险的指标，通常采用商业数据服务机构所公布的公司股票的β值来替代。

本次评估中，我们对中国证券市场上评估对象所属行业通过同花顺iFinD资讯系统终端查询得出Beta系

数确定吉安化工的企业风险系数β。

板块名称 炸药、火工及焰火产品制造

证券数量 12

标的指数 沪深300

计算周期 周

时间范围

从 2018-12-31

至 2021-12-31

收益率计算方法 普通收益率

加权方式 算数平均

加权原始Beta 0.7823

加权调整Beta 0.8541

加权剔除财务杠杆原始Beta 0.6464

加权剔除财务杠杆调整Beta 0.7631

数据来源：同花顺iFinD

则根据查询后确定行业加权剔除财务杠杆调整β系数为0.7631。 行业带息债务／股权价值的平均

值为31.48%。

然后， 结合下述计算公式及被评估企业的所得税率 （15%） 确定吉安化工的企业风险系数β为

0.7651。

βe：有财务杆杠β；

βt：无财务杠杆β；

t：被评估单位所得税率；

D/E:带息债务／股权价值的比率

3）市场超额收益率ERP的确定

市场超额收益率（ERP）反映的是投资者因投资于风险相对较高的资本市场而要求的高于无风险

报酬率的风险补偿。 其中证券交易所股价指数是由证券交易所编制的表明股票行市变动的一种供参考

的指示数字，是以交易所挂牌上市的股票为计算范围，综合确定的股价指数。 通过计算证券交易所股价

指数的收益率可以反映股票市场的股票投资收益率， 结合无风险报酬率可以确定市场超额收益率

（ERP）。

目前国内证券市场主要用来反映股市的证券交易所股价指数为上证综指 （999999）、 深证成指

（399001），故本次评估通过选用上证综指（999999）、深证成指（399001）按几何平均值计算的指数收

益率作为股票投资收益的指标，将其两者计算的指标平均后确定其作为市场预期报酬率（Rm）。

无风险收益率Rf的估算采用国债的到期收益率作为无风险收益率。 样本的选择标准是每年年末距

国债到期日的剩余年限超过10年的国债， 最后以选取的全部国债的到期收益率的平均值作为每年年末

的无风险收益率Rf。

本次评估收集了上证综指（999999）、深证成指（399001）的年度指数，分别按几何平均值计算

2012年至2021年上证综指（999999）、深证成指（399001）的年度指数收益率，然后将计算得出的年度

指数收益率进行算术平均作为各年股市收益率（Rm），再与各年无风险收益率（Rf）比较，从而得到股

票市场各年的ERP。

采用各年市场超额收益率（ERP）的算术平均值作为目前国内股市的风险收益率，即市场风险溢价

为6.93%。

4）企业特定风险调整系数Rc的确定

在本次评估将吉安化工和上市公司相比，我们通过以下几方面因素进行了考虑：企业规模；企业所

处经营阶段；历史经营情况；企业的财务风险；主要产品所处发展阶段；企业经营业务、产品和地区的分

布；公司内部管理及控制机制；管理人员的经验和资历；对主要客户及供应商的依赖等等。 经过综合考虑

影响被评估单位个别风险的各个因素，确定被评估单位特定风险调整系数Rc为1.00%。

5）权益资本成本Ke的确定

根据上述确定的参数，则权益资本成本计算如下：

预测期各年资产组权益资本成本具体计算结果见下表：

年度 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

Ke 10.07% 10.07% 10.07% 10.07% 10.07%

（1） 债务资本成本@的确定

根据吉安化工的实际融资成本，本次评估采用贷款利率4.75%为债务资本成本@。

（2） 资产组税后加权资本成本WACC的确定

将上述确定的参数代入加权资本成本WACC的计算公式：

经过测算，确定资产组税后加权资本成本为10.05%。

（3） 资产组税前加权资本成本WACCBT的确定

采用资产组税后自由现金流量和所得税后资本资产加权平均成本模型（WACC）计算出资产组经

营性现金流折现值（税后口径），然后根据资产组经营性现金流折现值（税后口径）等于资产组经营性

现金流折现值（税前口径）试算出资产组税前加权资本成本。

经过测算，确定资产组税前加权资本成本为11.98%。

3、净现金流量折现值

按预期收益能力法，即收益折现值之和即可得出与商誉相关的资产组价值，得出商誉所在资产组的

可收回金额。 具体情况如下表：

与商誉相关的资产组可收回金额评估结果表

单位：万元

年度/项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

2026年后永

续

一、营业收入 63,910.33 65,188.53 68,447.96 71,870.36 77,619.99 77,619.99

减：营业成本 42,481.20 42,372.55 44,491.17 46,715.73 50,452.99 50,452.99

税金及附加 639.10 651.89 684.48 718.70 776.20 776.20

销售费用 292.78 298.64 305.50 312.53 319.72 319.72

管理费用（含研发费用、评估增

值摊销）

8,323.14 8,476.53 8,867.66 9,278.35 9,751.69 9,751.69

研发费用

财务费用(不考虑付息债务，考虑

利息收入和手续费等)

-388.77 -392.41 -379.38 -365.69 -342.69 -342.69

其中：利息费用 653.17 653.17 653.17 653.17 653.17 653.17

利息收入

加：其他收益

投资收益 （损失以 “－” 号填

列）

1,230.00 1,230.00 1,230.00 1,230.00 1,230.00 1,230.00

其中：对联营企业和合营企业的

投资收益

其中：以摊余成本计量的金融资

产终止确认收益

（损失以“-”号填列）

净敞口套期收益（损失以“－”

号填列）

公允价值变动收益 （损失以

“－”号填列）

信用减值损失（损失以“-” 号

填列）

资产减值损失（损失以“-” 号

填列）

(由于营运资金按照净额考

虑，此处不再考虑)

资产处置收益（损失以“－” 号

填列）

二、营业利润（亏损以“－” 号填

列）

13,792.87 15,011.35 15,708.52 16,440.73 17,892.08 17,892.08

加：营业外收入

减：营业外支出

三、利润总额（亏损总额以“－”

号填列）

13,792.87 15,011.35 15,708.52 16,440.73 17,892.08 17,892.08

减：所得税费用 2,627.94 2,871.64 3,011.07 3,157.51 3,447.78 3,447.78

四、净利润（净亏损以“－” 号填

列）

11,164.93 12,139.72 12,697.45 13,283.22 14,444.29 14,444.29

加：利息支出

固定资产折旧、无形资产摊销 2,900.00 2,900.00 2,900.00 2,900.00 2,700.00 2,700.00

付息债务增加(或减少)

减：资本性支出

营运资金追加额 -3,892.08 1,208.48 1,263.56 1,321.16 1,381.38

净现金流量（税前） 20,584.96 16,702.88 17,344.96 18,019.57 19,210.69 20,592.08

净现金流量（税后） 17,957.01 13,831.24 14,333.89 14,862.06 15,762.91 17,144.29

折现年期 1 2 3 4 5 n

折现率 11.98% 11.98% 11.98% 11.98% 11.98% 11.98%

折现系数 0.89 0.80 0.71 0.64 0.57 4.74

净现值 18,383.00 13,320.62 12,353.01 11,460.68 10,911.28 97,643.01

商誉所在资产组组合的未来现

金流现值

164,071.60

4、减值测试结果通过评估测算，截止2021年12月31日，公司收购吉安化工时形成的商誉相关的资产组

的账面净值为162,260.30万元，可收回金额为164,071.60万元。

综上所述，公司核心参数选取适当，相关测试依据充分合理，测试结果客观。 报告期末，公司收购吉

安化工时形成的商誉不存在减值迹象，不需要计提减值准备。

二、内蒙古日盛民爆集团有限公司

（一）评估假设的合理性

同上。

（二）各年现金流量等评估参数的合理性

1、营业收入、营业成本的预测

根据现有的业务，结合企业的发展规划、行业发展趋势等对未来的营业收入和营业成本作出预测，

预测结果见下表。

营业收入、营业成本预测表

单位：万元

年度/项目

预测年度

2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

主营业务收入 35,368.65 35,368.65 35,368.65 35,368.65 35,368.65

主营业务成本 25,465.43 25,465.43 25,465.43 25,465.43 25,465.43

2、折现率选取、计算、分析及说明

同上。

企业特定风险Rc确定为1.00%。

采用资产组税后自由现金流量和所得税后资本资产加权平均成本模型（WACC）计算出资产组经

营性现金流折现值（税后口径），然后根据资产组经营性现金流折现值（税后口径）等于资产组经营性

现金流折现值（税前口径）试算出资产组税前加权资本成本。

经过测算，确定资产组税前加权资本成本为11.02%。

3、净现金流量折现值

按预期收益能力法，即收益折现值之和即可得出与商誉相关的资产组价值，得出商誉所在资产组的

可收回金额。 具体情况如下表：

与商誉相关的资产组可收回金额评估结果表

单位：万元

年度/�项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

2026年后永

续

一、营业收入 35,368.65 35,368.65 35,368.65 35,368.65 35,368.65 35,368.65

减：营业成本 25,465.43 25,465.43 25,465.43 25,465.43 25,465.43 25,465.43

税金及附加 326.43 327.08 327.74 328.39 329.05 329.05

销售费用 426.03 426.46 426.89 427.31 427.74 427.74

管理费用（含研发费用、评估

增值摊销）

3,408.62 3,408.62 3,408.62 3,397.74 3,397.74 3,397.74

研发费用

财务费用 (不考虑付息债务，

考虑利息收入和手续费等)

-82.00 -50.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其中：利息费用

利息收入

加：其他收益

投资收益（损失以“－” 号填

列）

400.00 400.00 400.00 400.00 400.00 400.00

其中： 对联营企业和合营企

业的投资收益

其中： 以摊余成本计量的金

融资产终止确认收益

（损失以“-”号填列）

净敞口套期收益 （损失以

“－”号填列）

公允价值变动收益 （损失以

“－”号填列）

信用减值损失 （损失以“-”

号填列）

资产减值损失 （损失以“-”

号填列）

(由于营运资金按照净额

考虑，此处不再考虑)

资产处置收益（损失以“－”

号填列）

二、营业利润（亏损以“－”

号填列）

6,224.14 6,191.06 6,139.98 6,149.78 6,148.69 6,148.69

加：营业外收入

减：营业外支出

三、 利润总额 （亏损总额以

“－”号填列）

6,224.14 6,191.06 6,139.98 6,149.78 6,148.69 6,148.69

减：所得税费用 609.11 612.66 613.40 614.13 614.70 614.70

四、净利润（净亏损以“－”

号填列）

5,615.04 5,578.41 5,526.59 5,535.65 5,533.99 5,533.99

加：利息支出

固定资产折旧、 无形资产摊

销

1,205.44 1,276.74 1,301.74 1,315.86 1,340.86 1,365.86

付息债务增加(或减少)

减：资本性支出 500.00 500.00 500.00 500.00 500.00 500.00

营运资金追加额 -515.27 562.16 597.51 635.07 675.00

净现金流量（税前） 7,444.85 6,405.64 6,344.22 6,330.57 6,314.55 7,014.55

净现金流量（税后） 6,835.75 5,792.99 5,730.82 5,716.44 5,699.85 6,399.86

折现年期 1 2 3 4 5 n

折现率 11.02% 11.02% 11.02% 11.02% 11.02% 11.02%

折现系数 0.90 0.81 0.73 0.66 0.59 5.38

净现值 6,705.68 5,196.80 4,635.94 4,166.67 3,743.48 37,725.03

商誉所在资产组组合的未来

现金流现值

62,173.60

4、减值测试结果

通过评估测算，截止2021年12月31日，公司收购内蒙古日盛民爆集团有限公司（以下简称“日盛民

爆” ）时形成的商誉相关的资产组的账面净值为61,578.70万元，可收回金额为62,173.60万元。

综上所述，公司核心参数选取适当，相关测试依据充分合理，测试结果客观。 报告期末，公司收购日

盛民爆时形成的商誉不存在减值迹象，不需要计提减值准备。

三、广东华威化工股份有限公司

（一）评估假设的合理性

同上。

（二）各年现金流量等评估参数的合理性

1、营业收入、营业成本的预测

根据现有的业务，结合企业的发展规划、行业发展趋势等对未来的营业收入和营业成本作出预测，

预测结果见下表。

营业收入、营业成本预测表

单位：万元

年度/项目

预测年度

2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

主营业务收入 13,274.16 14,032.68 14,791.20 15,549.72 16,308.25

主营业务成本 9,761.99 10,075.46 10,557.21 11,044.97 11,538.59

2、折现率选取、计算、分析及说明

同上。

企业特定风险Rc确定为1.00%。

采用资产组税后自由现金流量和所得税后资本资产加权平均成本模型（WACC）计算出资产组经

营性现金流折现值（税后口径），然后根据资产组经营性现金流折现值（税后口径）等于资产组经营性

现金流折现值（税前口径）试算出资产组税前加权资本成本。

经过测算，确定资产组税前加权资本成本为11.41%。

3、净现金流量折现值

按预期收益能力法，即收益折现值之和即可得出与商誉相关的资产组价值，得出商誉所在资产组的

可收回金额。 具体情况如下表：

与商誉相关的资产组可收回金额评估结果表

单位：万元

年度/项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

2026年

后永续

一、营业收入 13,274.16 14,032.68 14,791.20 15,549.72 16,308.25 16,308.25

二、营业总成本 9,761.99 10,075.46 10,557.21 11,044.97 11,538.59 11,538.59

其中：营业成本 8,134.14 8,539.36 8,947.11 9,357.52 9,770.71 9,770.71

税金及附加 107.49 113.89 120.27 126.65 133.02 133.02

销售(营业)费用 89.42 93.15 96.79 100.61 104.34 104.34

管理费用 1,438.89 1,337.17 1,401.31 1,468.63 1,539.13 1,539.13

财务费用 -7.95 -8.11 -8.27 -8.44 -8.61 -8.61

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

加：公允价值变动收益

投资收益

三、营业利润 3,512.17 3,957.22 4,233.99 4,504.75 4,769.66 4,769.66

加：营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

减：营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

四、利润总额 3,512.17 3,957.22 4,233.99 4,504.75 4,769.66 4,769.66

加：利息支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

固定资产折旧、无形资产摊销 318.51 318.51 318.51 318.51 318.51 318.51

减：资本性支出 318.51 318.51 318.51 318.51 318.51 318.51

营运资金追加额 20.18 17.75 17.85 16.83 16.89 0.00

净现金流量 3,491.99 3,939.47 4,216.15 4,487.92 4,752.76 4,769.66

折现年期 1 2 3 4 5 n

折现率 11.41% 11.41% 11.41% 11.41% 11.41% 11.41%

折现系数 0.8976 0.8056 0.7231 0.6490 0.5825 5.1044

净现值 3,134.29 3,173.73 3,048.69 2,912.79 2,768.70 24,346.46

商誉所在资产组组合可回收价

值

39,384.66

4、减值测试结果

通过评估测算，截止2021年12月31日，公司收购广东华威化工股份有限公司（以下简称“华威化

工” ）时形成的商誉相关的资产组的账面净值为37,493.67万元，可收回金额为39,384.66万元。

综上所述，公司核心参数选取适当，相关测试依据充分合理，测试结果客观。 报告期末，公司收购华

威化工时形成的商誉不存在减值迹象，不需要计提减值准备。

四、广东省四〇一厂有限公司

（一）评估假设的合理性

同上。

（二）各年现金流量等评估参数的合理性

1、营业收入、营业成本的预测

根据现有的业务，结合企业的发展规划、行业发展趋势等对未来的营业收入和营业成本作出预测，

预测结果见下表。

营业收入、营业成本预测表

单位：万元

年度/项目

预测年度

2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

主营业务收入 10,638.82 11,189.50 11,257.45 11,325.73 11,394.36

主营业务成本 6,383.29 6,713.70 6,754.47 6,795.44 6,836.62

2、折现率选取、计算、分析及说明

同上。

企业特定风险Rc确定为1.00%。

采用资产组税后自由现金流量和所得税后资本资产加权平均成本模型（WACC）计算出资产组经

营性现金流折现值（税后口径），然后根据资产组经营性现金流折现值（税后口径）等于资产组经营性

现金流折现值（税前口径）试算出资产组税前加权资本成本。

经过测算，确定资产组税前加权资本成本为11.32%。

3、净现金流量折现值

按预期收益能力法，即收益折现值之和即可得出与商誉相关的资产组价值，得出商誉所在资产组的

可收回金额。 具体情况如下表：

单位：万元

年度/项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

2026年后永

续

一、营业收入 10,638.82 11,189.50 11,257.45 11,325.73 11,394.36 11,394.36

减：营业成本 6,383.29 6,713.70 6,754.47 6,795.44 6,836.62 6,836.62

税金及附加 99.52 106.38 106.75 107.12 107.49 107.49

销售费用 156.23 156.39 156.54 156.70 156.86 156.86

管理费用（含研发费用、评

估增值摊销）

1,839.93 1,847.72 1,857.91 1,868.15 1,878.45 1,878.45

研发费用

财务费用 (不考虑付息债

务， 考虑利息收入和手续

费等)

-66.73 -73.40 -80.74 -88.82 -97.70 -97.70

其中：利息费用

利息收入

加：其他收益

投资收益（损失以“－” 号

填列）

96.38 96.38 96.38 96.38 96.38 96.38

其中： 对联营企业和合营

企业的投资收益

其中： 以摊余成本计量的

金融资产终止确认收益

（损失以 “-” 号填

列）

净敞口套期收益 （损失以

“－”号填列）

公允价值变动收益 （损失

以“－”号填列）

信用减值损失 （损失以

“-”号填列）

资产减值损失 （损失以

“-”号填列）

(由于营运资金按照净

额考虑，此处不再考虑)

资产处置收益 （损失以

“－”号填列）

二、 营业利润 （亏损以

“－”号填列）

2,322.96 2,535.10 2,558.90 2,583.52 2,609.03 2,609.03

加：营业外收入

减：营业外支出

三、利润总额（亏损总额以

“－”号填列）

2,322.96 2,535.10 2,558.90 2,583.52 2,609.03 2,609.03

减：所得税费用 301.98 329.56 332.66 335.86 339.17 339.17

四、 净利润 （净亏损以

“－”号填列）

2,020.97 2,205.53 2,226.24 2,247.66 2,269.86 2,269.86

加：利息支出

固定资产折旧、 无形资产

摊销

448.77 376.01 378.08 380.16 382.27 382.27

付息债务增加(或减少)

减：资本性支出

营运资金追加额 -53.04 17.06 17.62 18.21 18.82

净现金流量（税前） 2,824.78 2,894.05 2,919.35 2,945.47 2,972.49 2,991.31

净现金流量（税后） 2,522.79 2,564.49 2,586.69 2,609.62 2,633.31 2,652.13

折现年期 1 2 3 4 5 n

折现率 11.32% 11.32% 11.32% 11.32% 11.32% 11.32%

折现系数 0.90 0.81 0.72 0.65 0.59 5.17

净现值 2,537.59 2,335.50 2,116.39 1,918.23 1,739.01 15,462.97

商誉所在资产组组合的未

来现金流现值

26,109.69

4、减值测试结果

通过评估测算，截止2021年12月31日，公司收购广东省四O一厂有限公司（以下简称“四〇一厂” ）

时形成的商誉相关的资产组的账面净值为14,408.13万元，可收回金额为26,109.69万元。

综上所述，公司核心参数选取适当，相关测试依据充分合理，测试结果客观。 报告期末，公司收购四

〇一厂时形成的商誉不存在减值迹象，不需要计提减值准备。

五、甘肃兴安民爆器材有限公司

（一）评估假设的合理性

同上。

（二）各年现金流量等评估参数的合理性

1、营业收入、营业成本的预测

根据现有的业务，结合企业的发展规划、行业发展趋势等对未来的营业收入和营业成本作出预测，

预测结果见下表。

营业收入、营业成本预测表

单位：万元

年度/项目

预测年度

2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

主营业务收入 38,507.40 40,432.77 40,432.77 40,432.77 40,432.77

主营业务成本 31,810.66 33,559.20 33,559.20 33,559.20 33,559.20

2、折现率选取、计算、分析及说明

同上。

企业特定风险Rc确定为1.00%。

采用资产组税后自由现金流量和所得税后资本资产加权平均成本模型（WACC）计算出资产组经

营性现金流折现值（税后口径），然后根据资产组经营性现金流折现值（税后口径）等于资产组经营性

现金流折现值（税前口径）试算出资产组税前加权资本成本。

经过测算，确定资产组税前加权资本成本为11.21%。

3、净现金流量折现值

按预期收益能力法，即收益折现值之和即可得出与商誉相关的资产组价值，得出商誉所在资产组的

可收回金额。 具体情况如下表：

与商誉相关的资产组可收回金额评估结果表

单位：万元

年度/项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

2026年后永

续

一、营业收入 38,507.40 40,432.77 40,432.77 40,432.77 40,432.77 40,432.77

减：营业成本 31,810.66 33,559.20 33,559.20 33,559.20 33,559.20 33,559.20

税金及附加 241.05 260.00 260.00 260.00 260.00 260.00

销售费用 1,000.57 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00

管理费用 （含研发费用、评

估增值摊销）

2,540.90 2,453.88 2,453.88 2,453.88 2,453.88 2,453.88

研发费用

财务费用(不考虑付息债务，

考虑利息收入和手续费等)

-69.76 -69.76 -69.76 -69.76 -69.76 -69.76

其中：利息费用

利息收入

加：其他收益

投资收益（损失以“－” 号

填列）

1.80 1.80 1.80 1.80 1.80 1.80

其中： 对联营企业和合营企

业的投资收益

其中： 以摊余成本计量的金

融资产终止确认收益

（损失以“-”号填列）

净敞口套期收益 （损失以

“－”号填列）

公允价值变动收益（损失以

“－”号填列）

信用减值损失（损失以“-”

号填列）

资产减值损失（损失以“-”

号填列）

(由于营运资金按照净

额考虑，此处不再考虑)

资产处置收益 （损失以

“－”号填列）

二、营业利润（亏损以“－”

号填列）

2,985.78 3,231.25 3,231.25 3,231.25 3,231.25 3,231.25

加：营业外收入

减：营业外支出

三、利润总额（亏损总额以

“－”号填列）

2,985.78 3,231.25 3,231.25 3,231.25 3,231.25 3,231.25

减：所得税费用 437.77 474.22 474.22 474.22 474.22 474.22

四、净利润（净亏损以“－”

号填列）

2,548.01 2,757.03 2,757.03 2,757.03 2,757.03 2,757.03

加：利息支出

固定资产折旧、 无形资产摊

销

1,353.88 1,353.88 1,353.88 1,353.88 1,353.88 1,353.88

付息债务增加(或减少)

减：资本性支出 2,328.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营运资金追加额 -78.72 -66.30 -65.94 -65.59 -65.24

净现金流量（税前） 2,090.38 4,651.43 4,651.07 4,650.72 4,650.37 4,585.13

净现金流量（税后） 1,652.61 4,177.21 4,176.85 4,176.50 4,176.15 4,110.91

折现年期 1 2 3 4 5 n

折现率 11.21% 11.21% 11.21% 11.21% 11.21% 11.21%

折现系数 0.90 0.81 0.73 0.65 0.59 5.25

净现值 1,879.75 3,761.30 3,382.05 3,041.05 2,734.42 24,061.27

商誉所在资产组组合的未来

现金流现值

38,859.84

4、减值测试结果通过评估测算，截止2021年12月31日，公司收购甘肃兴安民爆器材有限公司（以下

简称“兴安民爆” ）时形成的商誉相关的资产组的账面净值为36,073.61万元，可收回金额为38,859.84

万元。

综上所述，公司核心参数选取适当，相关测试依据充分合理，测试结果客观。 报告期末，公司收购兴

安民爆时形成的商誉不存在减值迹象，不需要计提减值准备。

六、江门市新会区润城物资有限公司

（一）评估假设的合理性

同上。

（二）各年现金流量等评估参数的合理性

1、营业收入、营业成本的预测

根据现有的业务，结合企业的发展规划、行业发展趋势等对未来的营业收入和营业成本作出预测，

预测结果见下表。

营业收入、营业成本预测表

单位：万元

年度/项目

预测年度

2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

主营业务收入 8,013.45 8,150.00 8,350.00 8,600.00 9,000.00

主营业务成本 5,609.42 5,705.00 5,845.00 6,020.00 6,300.00

2、折现率选取、计算、分析及说明

同上。

企业特定风险Rc确定为1.00%。

采用资产组税后自由现金流量和所得税后资本资产加权平均成本模型（WACC）计算出资产组经

营性现金流折现值（税后口径），然后根据资产组经营性现金流折现值（税后口径）等于资产组经营性

现金流折现值（税前口径）试算出资产组税前加权资本成本。

经过测算，确定资产组税前加权资本成本为12.57%。

3、净现金流量折现值

按预期收益能力法，即收益折现值之和即可得出与商誉相关的资产组价值，得出商誉所在资产组的

可收回金额。 具体情况如下表：

（下转B218版）

（上接B216版）


