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单位：万元/人民币

项目

预测年期

2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 2026年度 永续期

营业收入 38,854.35 47,923.21 52,291.00 57,095.57 59,738.08 59,738.08

营业成本 31,215.66 37,695.28 38,201.41 41,660.70 43,563.31 43,563.31

营业税金及附加 38.85 47.92 52.29 57.10 59.74 59.74

销售费用 1,487.36 1,824.71 1,987.22 2,165.94 2,264.25 2,264.25

管理费用 3,902.21 4,312.65 4,651.70 4,998.39 5,261.57 5,261.57

息税前利润EBIT 2,210.27 4,042.65 7,398.38 8,213.44 8,589.21 8,589.21

加回：折旧 159.04 159.04 159.04 159.04 159.04 159.04

摊销 4.53 4.53 3.78 3.58 2.89 -

扣减：资本性支出 163.57 163.57 162.82 162.62 161.93 159.04

营运资金追加额 19,984.88 4,091.62 233.53 2,194.82 1,212.51 -

税前现金流量 -17,774.61 -48.97 7,164.85 6,018.62 7,376.70 8,589.21

税前折现率 16.20% 16.20% 16.20% 16.20% 16.20% 16.20%

折现期 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50

折现系数 0.9277 0.7983 0.6870 0.5913 0.5088 3.1407

税前现金流量折现 -16,489.51 -39.09 4,922.25 3,558.81 3,753.26 26,976.13

预计未来现金流量现值和 22,681.85

2）中影嘉华悦方影城(深圳)有限公司（以下简称“中影嘉华” ）

A．选取的主要参数明细如下：

单位：万元/人民币

项目

预测年期

2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 2026年度 2027年度 永续期

营业收入 1,192.66 1,269.00 1,394.58 1,532.67 1,684.49 1,851.42 1,851.42

收入增长率(%) 13.44% 6.40% 9.90% 9.90% 9.91% 9.91% 0.00%

营业成本 832.83 889.26 944.75 1,016.72 1,108.11 1,198.05 1,198.05

毛利率(%) 30.17% 29.92% 32.26% 33.66% 34.22% 35.29% 35.29%

销售费用 120.84 125.37 130.29 135.64 141.46 147.82 147.82

销售费用率(%) 10.13% 9.88% 9.34% 8.85% 8.40% 7.98% 7.98%

管理费用 53.15 54.60 55.76 57.25 59.09 61.09 61.09

管理费用率(%) 4.46% 4.30% 4.00% 3.74% 3.51% 3.30% 3.30%

财务费用 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60

财务费用率(%) 0.30% 0.28% 0.26% 0.23% 0.21% 0.19% 0.19%

息税前利润EBIT 180.13 193.72 257.01 315.49 367.49 435.24 435.24

息税前利润/收入(%) 15.10% 15.27% 18.43% 20.58% 21.82% 23.51% 23.51%

税前现金流量 350.24 214.70 270.82 331.54 386.00 445.85 435.24

税前折现率 14.07% 14.07% 14.07% 14.07% 14.07% 14.07% 14.07%

税前现金流量折现 327.93 176.23 194.88 209.14 213.46 216.15 1,499.68

预计未来现金流量现值和 2,837.46

B．营业收入的预测

包含商誉资产组主营收入为票房收入、卖品收入、广告收入、场地租赁收入和其他，2019年度至2021年营业收入

构成如下表所示：

单位：万元/人民币

序号 项目

历史年度

2019年度 2020年度 2021年度

1 票房收入 1,754.59 388.23 788.35

2 卖品收入 225.84 45.01 97.98

3 广告收入 50.80 8.18 29.52

4 场地租赁收入 14.85 4.94 15.50

5 服务费收入 82.93 41.14 115.52

6 工本费收入 7.81 0.45 1.14

7 其他收入 5.58 1.77 3.36

合计 2,142.40 489.71 1,051.36

受疫情影响，2020年停业至六月份；恢复运营后，影院受控流政策的影响，严格执行上座率规定，导致2020年收入

大幅度下降。2021年，疫情有所控制，但仍存在多点散发的情况，因此经营虽然较2020年有所恢复，但暂时无法恢复至

疫情前状态。 2022年初，受疫情影响，影院暂停经营20多天，但较2021年同期收入有所上涨；且随着疫情发展，防控措

施较疫情初发阶段更合理和有效，也为公司恢复经营奠定了基础。假设预测年度，2022年维持2022年第一季度经营状

态；2023年至2027年，随着疫情常态化，经营逐渐恢复，2022年至2027年收入平均增长率为9.91%，其中票房平均增长

率为11.12%。 经统计，2011年至2019年，票房增长率为4%-47%，平均增长率为25%，考虑疫情对票房的影响，预测期

增长率在合理区间内，公司认为预期是合理的。

主要收入情况如下：

票房收入：公司已取得放映许可，公司的主要收入来自于票房收入。

卖品收入：即饮料、爆米花等，与票房收入即观影人次关联。 预测年度采用历史年度该收入与票房收入的比例进

行测算。

广告收入：经了解，历史年度广告收入主要来源于公司与万达公司之间的广告协议。该协议于2022年1月到期，且

续签合同的意愿不高。 考虑到映前广告是必然的，公司会承接一些零散小额广告业务。

场地租赁收入，主要是按摩椅、珠宝机、扭蛋机等出租收入，基本采用一年一续签形式。 因此预测年度该收入参考

历史年度情况，略有增长。

服务收入：产生于票房收入，但不计入票房统计。 2021年服务收入约占票房收入合计数的比例约为14%。 因其主

要受控于影院政策，2022年以此参数为计算标准；2023年及以后年度，相关比例有所降低，预计为10%。

工本费收入和其他收入，主要是会员卡发行收入和第三方开卡费。 经了解，该收入预测年度较历史年度略有增

长。

经测算，预测期营业收入预测情况如下表：

单位：万元/人民币

项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

票房 920.00 1,012.00 1,113.20 1,224.52 1,346.97 1,346.97

卖品 115.00 126.50 139.15 153.07 168.37 168.37

广告收入 5.00 5.25 5.51 5.79 6.08 6.08

场地租赁 15.50 16.28 17.09 17.94 18.84 18.84

服务费 132.66 104.24 114.66 126.13 138.74 138.74

工本费 1.14 1.20 1.26 1.32 1.39 1.39

其他收入 3.36 3.53 3.71 3.90 4.10 4.10

营业收入合计 1,192.66 1,269.00 1,394.58 1,532.67 1,684.49 1,851.42

收入增长率 13.44% 6.40% 9.90% 9.90% 9.91% 9.91%

C．营业成本的预测与营业收入对应的成本为票房成本、卖品成本、租赁费、物业费和其他等，2019年度至2021

年营业成本构成如下表所示：

单位：万元/人民币

序号 项目

历史年度

2019年度 2020年度 2021年度

1 票房成本 815.40 174.99 344.64

2 卖品成本 75.17 17.31 31.97

3 租赁费 181.56 72.90 97.82

4 折旧费 - 52.54 40.09

5 清洁消杀 34.58 18.46 37.25

6 水电费 28.47 15.53 26.68

7 物业费 44.84 23.30 23.23

8 空调费 59.47 49.80 59.94

9 摊销费 - 127.37 67.84

10 其他 - 0.08 0.40

合计 1,239.49 552.28 729.86

历史毛利率 42.14% -12.78% 30.58%

影院于2017年正式开业。 2020年受疫情影响，变动成本虽有所降低，但固定成本金额较大，特别是将固定资产折

旧、摊销费计入成本，使得2020年毛利率大幅度下降。 2021年，疫情有所控制，经营状态较2020年有所恢复，但为了符

合防控政策，部分成本有所上涨，如清洁消杀费等。 预测年度，平均毛利率为32.59%，呈逐步上涨趋势，表明公司经营

状态逐步恢复，但仍低于正常经营年度的水平，公司认为预期是合理的。

主要成本情况如下：

票房成本包括片款和国家电影事业发展专项资金，片款根据《电影经营合作书》，分成比例为净票房的44%；国

家电影事业发展专项资金依据国家规定，为票房收入的5%。

卖品成本，历史年度该成本对卖品收入的平均比例为33.36%，预测年度以该比例为基础进行计算。

租赁费：根据《房屋租赁协议》，两种计费方式孰高原则计算，第一种为月基本租金，预测年度为每月每平米

40-57.03元；第二种为年净票房提成租金，为净票房的13-16%。

清洁消杀：根据防控要求，影院聘请专门的公司负责卫生间及场地卫生。

折旧费和摊销费：依据评估基准日的固定资产、无形资产和长期待摊费用情况进行测算。

水电费、物业费、空调费和其他：依据历史年度数据进行测算，基本保持稳定。

经测算，预测期营业成本预测情况如下表：

单位：万元/人民币

项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

票房成本 429.88 472.87 520.15 572.16 629.38 692.32

卖品成本 38.36 42.20 46.42 51.06 56.17 61.79

租赁费 129.70 143.44 157.78 173.56 202.62 224.00

折旧费 72.11 72.11 72.11 72.11 72.11 72.11

清洁消杀 37.25 37.25 37.25 37.25 37.25 37.25

水电费 26.68 26.68 26.68 26.68 26.68 26.68

物业费 23.56 23.56 23.56 23.56 23.56 23.56

空调费 59.94 59.94 59.94 59.94 59.94 59.94

摊销费 14.95 10.81 0.47 - - -

其他 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40

营业成本合计 832.83 889.26 944.75 1,016.72 1,108.11 1,198.05

毛利率 30.17% 29.92% 32.26% 33.66% 34.22% 35.29%

D．营业税金及附加

影院的营业税金及附加涉及城建税、教育费附加、地方教育费附加等。 其中城建税为当年应缴增值税的7%；教育

费附加为当年应缴增值税的3%；地方教育费附加为当年应缴增值税的2%；文化事业建设费为广告收入的1.5%和3%；

印花税以历史年度印花税占主营业务收入的比例进行测算。

单位：万元/人民币

项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

营业税金及附加 5.72 6.06 6.76 7.58 8.34 9.22

E．销售费用、管理费用、财务费用

销售费用主要包括折旧、摊销、职工薪酬、招待费、广告宣传费和其他等。

管理费用主要包括折旧、摊销、职工薪酬、招待费、办公费和其他等。

财务费用主要包括手续费等。

历史年度各费用与收入情况如下：

项目

历史年度

2019年度 2020年度 2021年度

销售费用率 8.92% 22.06% 12.68%

管理费用率 11.47% 6.18% 4.26%

财务费用率 0.09% 0.13% 0.34%

合计 20.48% 28.37% 17.28%

折旧费和摊销费：依据评估基准日的固定资产、无形资产和长期待摊费用情况进行测算。

职工薪酬：依据历史年度薪酬水平，并考虑行业薪酬增长水平进行计算。

招待费、广告宣传费、办公费和其他依据历史水平进行预测。

经测算，预测期各费用与收入情况如下：

项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

销售费用 120.84 125.37 130.29 135.64 141.46 147.82

销售费用率 10.13% 9.88% 9.34% 8.85% 8.40% 7.98%

管理费用 53.15 54.60 55.76 57.25 59.09 61.09

管理费用率 4.46% 4.30% 4.00% 3.74% 3.51% 3.30%

财务费用 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60

财务费用率 0.30% 0.28% 0.26% 0.23% 0.21% 0.19%

总费用率 14.89% 14.46% 13.60% 12.82% 12.12% 11.47%

预测期费用比例费用率下降主要是由于受疫情影响，出于对费用的控制，员工总人数有所下降，员工从2019年的

23人下降至2021年的15人，预计预测年度员工人数为13人。

F．折旧和摊销的预测

包含商誉的资产组未来收益期非现金支出项目为折旧、摊销，折旧、摊销项目的计算以预测收益期当年计入成本

费用的金额确认。

通过以上分析测算，预测期折旧与摊销如下表所示：

单位：万元/人民币

年份 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

折旧 76.05 76.05 76.05 76.05 76.05 76.05

摊销 15.59 11.45 0.69 - - -

G．资本性支出的预测

包含商誉的资产组主要为影院经营，目前影院没有扩充计划，所以资本性支出为维持企业经营能力，长期资产达

到经济使用年限时的更新资本性支出。

经与公司管理层沟通，现有固定资产等长期资产可以满足未来的经营需要，无新增资本性支出。 按照评估基准日

长期资产的评估原值除以经济使用年限预测未来年度的更新资本性支出。

资本性支出预测数据如下表：

单位：万元/人民币

项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

资产更新支出 76.05 76.05 76.05 76.05 76.05 76.05

H．营运资金增加额的估算

营运资金的追加是随着经营活动的变化，获取他人的商业信用而占用的资金；同时，在经济活动中，提供商业信

用，相应可以减少资金的即时支付。 营运资金增加额指在不改变当前主营业务条件下，为保持资产组的持续经营能力

所需的资金追加额。

本次资产组的账面价值中未包含营运资金，在确定2022年度营运资金增加额时也未考虑期初营运资金的影响。

营运资金增加额=当期营运资金需求量-上期营运资金需求量

单位：万元/人民币

项目 2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 2026年度 2027年度

营运资金增加额 -154.53 -9.54 -13.12 -16.05 -18.51 -10.61

I．折现率的确定

根据评估基准日的无风险报酬率为3.97%，市场风险溢价指标值为6.58%，以评估基准日可比上市公司的平均资

本结构作为预测期资本结构，最终确定企业2022年度至2027年度β指标值为0.9538，特有风险调整为1%，基准日资

产组所在企业债务资本成本为4.60%，税前折现率为14.07%。

J．在持续经营和评估假设成立的前提下，采用预计未来现金流量现值法，计算包含商誉的资产组可收回金额为

人民币2,837.46万元。

单位：万元/人民币

项目

预测年期

2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 2026年度 2027年度 永续期

营业收入 1,192.66 1,269.00 1,394.58 1,532.67 1,684.49 1,851.42 1,851.42

营业成本 832.83 889.26 944.75 1,016.72 1,108.11 1,198.05 1,198.05

营业税金及附加 5.72 6.06 6.76 7.58 8.34 9.22 9.22

销售费用 120.84 125.37 130.29 135.64 141.46 147.82 147.82

管理费用 53.15 54.60 55.76 57.25 59.09 61.09 61.09

财务费用 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60

息税前利润EBIT 180.13 193.72 257.01 315.49 367.49 435.24 435.24

加回：折旧 76.05 76.05 76.05 76.05 76.05 76.05 76.05

摊销 15.59 11.45 0.69 - - - -

扣减：资本性支出 76.05 76.05 76.05 76.05 76.05 76.05 76.05

营运资金追加额 -154.53 -9.54 -13.12 -16.05 -18.51 -10.61

税前现金流量 350.24 214.70 270.82 331.54 386.00 445.85 435.24

税前折现率 14.07% 14.07% 14.07% 14.07% 14.07% 14.07% 14.07%

折现期 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 5.50

折现系数 0.9363 0.8208 0.7196 0.6308 0.5530 0.4848 3.4456

税前现金流量折现 327.93 176.23 194.88 209.14 213.46 216.15 1,499.68

预计未来现金流量现值和 2,837.46

3）双刃剑(苏州)体育文化传播有限公司（简称“双刃剑” ）、Nice� International� Sports� Limited（简称“耐丝国

际” ）、SUPER� SPORTS� MEDIA� INC（以下简称：新英资产组）

新英资产组包括双刃剑(苏州)体育文化传播有限公司（简称“双刃剑” ）、Nice� International� Sports� Limited

（简称“耐丝国际” ）、SUPER� SPORTS� MEDIA� INC.�（简称“新英体育” ）。

A．选取的主要参数明细如下：

单位：万元/人民币

项目

预测年期

2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 2026年度 永续期

营业收入 150,892.52 155,824.22 173,793.40 259,517.86 263,387.21 263,387.21

收入增长率(%) 9.30% 3.27% 11.53% 49.33% 1.49% 0.00%

营业成本 130,070.07 127,141.72 137,699.70 179,049.45 190,007.43 190,007.43

毛利率(%) 13.80% 18.41% 20.77% 31.01% 27.86% 27.86%

销售费用 2,846.14 2,902.86 3,109.51 4,095.33 4,139.83 4,139.83

销售费用率(%) 1.89% 1.86% 1.79% 1.58% 1.57% 1.57%

管理费用 13,366.68 13,475.36 13,549.57 13,650.38 13,753.59 13,753.59

管理费用率(%) 8.86% 8.65% 7.80% 5.26% 5.22% 5.22%

息税前利润EBIT 4,561.48 12,255.10 19,381.66 62,651.74 55,414.59 55,414.59

息税前利润/收入(%) 3.02% 7.86% 11.15% 24.14% 21.04% 21.04%

税前现金流量 -46,944.96 10,410.18 13,374.95 35,689.16 54,183.30 55,414.59

税前折现率 15.27% 15.27% 15.27% 15.27% 15.27% 15.27%

税前现金流量折现 -43,724.54 8,411.43 9,375.84 21,702.58 28,587.11 191,462.95

预计未来现金流量现值和 215,815.37

B．营业收入的预测

A）新英资产组收入主要内容包括版权分销、广告业务、付费电视收入。

a.版权分销收入

版权分销收入是新英体育将其所拥有的独家转播权以非独家的方式授予相关视频平台， 包括电视和新媒体，从

而获得分销收入。 此为新英体育最主要的收入来源。

客户主要为各大电视台及互联网视频运营平台。 与客户签订合同后，按照国际赛事组织确认的时间提前与客户

确认赛程安排，并向客户提供赛事信号的接收参数，确保客户的赛事直播能正常完整播出。 如遇因新英原因造成的赛

事信号延迟、中断等现象，则依合同公司需要赔偿。

一般按赛季与客户签署转授权合同。 由于公司提供的均为顶级赛事的赛事直播视频信号，合同均要求客户预付

款，一般赛季开始前付50%，赛季中间付50%。这类业务没有应收账款。此项业务产生收入占新英体育公司收入的90%

以上。

历史版权收入情况如下表：

单位：万元/人民币

项目 2018年 2019年 2020年 2021年

版权收入 84,959.56 90,540.36 45,408.96 103,463.04

公司现有版权合同有：

a）西甲赛事：原合同期间覆盖2019-2020赛季至2025-2026赛季，共六个赛季。 新冠疫情发生后，公司与西甲联

盟重新商议并修订了合同期间及相关费用。 合同期间将延长至2028-2029赛季。 西甲合同的付款节奏基本是每赛季

开始前支付当季版权费的50%，中间支付剩余50%；西甲2019-2020赛季，最后11轮2020年3月停摆，2020年6月重启，

7月结束，2021-2022赛季正常进行；

b）欧足联国家队赛事，合同期2018年~2022年，包括欧足联成员国国家队的全部赛事，重要赛事包括欧洲国家队

联赛，2020欧洲杯及预选赛，2022世界杯欧洲区预选赛等。 2021年与欧足联国家队赛事合约到期，目前未取得对应权

利，未来不再预测；

c）亚足联赛事原本赛季从2020年下半年开始，但受疫情影响，全部比赛推迟至2021年。 2021年亚足联赛已恢复

比赛。

此前市场对于公司的最大分歧在于公司业绩的持续性，而在获得亚足联旗下所有赛事权益后，公司几乎揽获中

国国家队与中超俱乐部及世界杯亚预赛等多项核心赛事版权，最长可持续到2028年，为公司业绩提供了长期保障。

b.版权独家代理收入

参考拉加代尔上一周期亚足联权益收入与利润率，Football� Marketing� Asia� Limited （简称 “FMA” ）对

2021-2028年AFC市场营销收入进行了预测。

c.广告业务收入

广告收入为新英体育在自创的新视觉付费频道和地方电视台联播网上，通过赛事转播期间植入广告或者将其授

予广告代理商，从而获得广告收入。

新英向外采购除央视以外的电视版权，利用向地方联播网进行版权分销而获取广告时段资源，通过将广告资源

授予广告代理商及其他广告服务商，从而获得广告收入，该收入来源主要为UEFA海信冠名权。 UEFA于2022年合约

到期，目前未取得2022年及之后欧足联权益，故不考虑未来收益预测。

d.付费收入

新英体育付费收入主要为广告收入和付费电视订阅，网络视频订阅已经剥离出去，预测不再考虑。

广告收入：通过赛事转播期间植入广告或者将其授予广告代理商，从而获得广告收入，该部分收入主要为西甲赛

事广告，合作方仅为上海宣煜公司，每年收入较为平稳，波动不大，未来预测参考2021年。

付费电视订阅收入：新英体育与SGM合作，推出中国第一个体育付费频道新视觉频道，现已覆盖全国29个省、直

辖市自治区，拥有超过近千万付费电视用户，结合历史年度情况，预测参考2021年增长比例2%，未来5年按照2%递

增。

B）双刃剑的收入预测：受到自2020年开始的新冠疫情影响，体育赛事停赛、延期，客户经营困难、广告预算削减

等原因的影响，自2020年开始收入逐年大幅下降，公司经营也持续萎缩。 2021年，仅有一份合同正在执行（华帝赞助

中国之队），此合同当期已回款，截止目前该合同华帝已提出提前终止，2022年已无合同执行，也没有经营现金流入。

企业管理层认为该公司未来不再实际经营相关业务，故未对该公司收入和成本进行预测。

C）耐丝国际母公司持有西甲版权在大陆地区的分销权，2019年上半年将该版权转给新英体育经营，耐丝国际与

商誉相关的资产组随之转至新英体育，耐丝国际母公司现为一个空壳型的管理公司，无实际业务收入，本次评估未来

对收益不做预测。

经过以上分析，预测未来年度主营业务收入如下：

单位：万元/人民币

项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

版权分销 147,517.83 152,392.94 170,304.40 255,969.98 259,779.28

广告收入 545.21 545.21 545.21 545.21 545.21

付费收入 2,829.48 2,886.07 2,943.79 3,002.67 3,062.72

合计 150,892.52 155,824.22 173,793.40 259,517.86 263,387.21

收入增长率 9.30% 3.27% 11.53% 49.33% 1.49%

C．营业成本的预测

新英体育成本主要为无形资产摊销、市场营销成本、信号传输成本、广告发布成本、节目成本、技术服务成本、牌

照租赁成本及其他成本。

对于无形资产摊销、信号传输成本、广告发布成本、节目成本、牌照租赁成本等，根据历史业务成本结合未来投资

计划确认成本。 对于其他成本根据与盛开公司签订的服务协议确定。 对于推广成本、技术服务成本、人工成本是与视

频业务相关的成本，随着视频业务的剥离，未来无相应的成本。

市场营销成本为FMA将媒体版权与赞助商权益出售给客户后，为客户提供的服务包括：深度参与比赛运营、制作

赛事传输信号、帮助商业伙伴定制化设计品牌形及权益内容等。 业务开发由公司与亚足联及客户沟通，制定执行方

案；而由于权益及客户覆盖全球，因此为使得公司效率最大化，具体执行环节将外包给第三方处理。 根据登峰公司提

供的成本预测及拉加代尔上一周期利润率，核验了市场营销成本的合理性。

预测未来年度营业成本如下：

单位：万元/人民币

项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

版权摊销 62,536.03 64,380.81 70,096.85 73,906.15 77,715.45

境内外广告发布成本及赛事运营市场推

广费用

66,260.77 61,462.18 66,278.14 103,792.10 110,913.76

牌照租赁成本 1,273.27 1,298.73 1,324.71 1,351.20 1,378.22

新英合计 130,070.07 127,141.72 137,699.70 179,049.45 190,007.43

毛利率 13.80% 18.41% 20.77% 31.01% 27.86%

其中： 西甲版权摊销、AFC版权摊销根据企业历史年度已支付版权费用在摊销期内2021-2024年内的摊销金额

确认摊销成本。

境外广告发布成本、境内电视广告发布成本分别按照2020年和2021年占广告收入成本比例进行预测。

FMA比赛运营费用和市场推广费用包含：①亚足联成本；②赛事筹备成本；③项目资本化成本；④其他成本。 亚

足联赛事分为2个周期，每4个自然年度为一个周期，第一周期收入分为赞助权收入和转播权收入。 亚足联成本、赛事

筹备成本、资本化成本均为按转播权按已转播的场次占第一周期内亚足联赛事总预计场次比例分摊确认成本，其他

为当年为赛事发生成本直接计入当年成本。

牌照租赁成本按照2021年度牌照租赁成本占付费电视收入成本比例进行预测。

D．销售费用的确定

销售费用主要为人工费、广告与宣传费、折旧费用、差旅及通讯费、专业服务费、交际应酬费等。 2021年销售费用

率为1.85%。 其中对销售费用影响较大的为人工费和广告与宣传费用，占总销售费用的89%。

其中广告与宣传费用在历史年度中与收入呈线性关系，本次评估仍按照未来收入数据的线性关系预测广告与宣

传费用。 未来年度企业销售人员无大幅度变动，因此预测人工费用维持稳定。

预测未来年度销售费用如下：

单位：万元/人民币

项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 永续期

销售费用 2,846.14 2,902.86 3,109.51 4,095.33 4,139.83 4,139.83

销售费用率 1.89% 1.86% 1.79% 1.58% 1.57% 1.57%

E．管理费用的确定

企业管理费用主要包括人工费用、房租费用、折旧费用、无形资产摊销费用、差旅及通讯费、专业服务费、办公费

用及其他费用等。2021年管理费用率为9.63%。其中对管理费用影响较大的为人工费和FMA成本，占总成本比例94%

以上。

其中FMA成本与主要员工工资、办公费，本次评估根据JobsDB公布了最一期的《2021年招聘、薪酬及福利调查

报告》中薪酬平均涨幅0.8%，参考去年按照0.8%递增进行预测。 未来年度企业管理人员无大幅度变动，因此预测人工

费用维持稳定。

双刃剑的管理费用预测：企业管理层认为该公司未来不再实际经营相关业务，仅保留几名员工作为维持企业日

常管理，本次评估仅预测相关人员的工资及办公费用。

预测未来年度管理费用如下：

单位：万元/人民币

项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 永续期

管理费用 13,366.68 13,475.36 13,549.57 13,650.38 13,753.59 13,753.59

管理费用率 8.86% 8.65% 7.80% 5.26% 5.22% 5.22%

F．资产组组合折旧及摊销预测

资产组组合的固定资产为新英体育和双刃剑的车辆和电子设备，耐丝国际无固定资产。 企业会计政策残值率为

5%，分别按5年计提折旧。

无形资产：版权按合同支付进度摊销，办公软件等其他无形资产，按10年摊销。 长期待摊费用为装修费，按5年摊

销。

折旧的预测，主要根据企业固定资产折旧的会计政策，结合企业正常折旧金额及未来固定资产的增加等因素计

算确定。

单位：万元/人民币

年份 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

折旧 189.28 189.28 189.28 189.28 189.28

摊销 64,845.45 60,009.73 64,674.14 101,587.50 108,682.50

G．资产组组合资本性支出预测

资本性支出系为扩大经营所需的固定资产、 无形资产构建支出和保障企业持续经营能力所需的资产更新支出

（须追加的资产投资）。 首先分析企业的现有资产构成类型、投入使用时间、使用状况以及现有技术状况，然后根据企

业的运营计划，考虑经营规模扩大所需资本性支出。 假定各类资产更新周期为各类资产的经济使用寿命年限，到期即

按现有同等规模、同等功能资产进行更新。

版权支出根据企业现有版权未来尚需支付金额，西甲版权和亚足联版权到期后假设版权可以延续。

永续期资本性支出是考虑为了保证企业能够持续经营，各类资产经济寿命年限到期后需要更新支出。

资本性支出预测数据如下表：

单位：万元/人民币

项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

资本性支出 65,004.62 60,171.90 64,862.48 101,776.78 108,871.78

H．资产组组合净营运资金变动的预测

净营运资金变动的预测以新英体育和双刃剑合并报表进行预测。

净营运资金变动是指随着公司经营活动的变化，因提供商业信用而占用的现金，正常经营所需保持的现金、应收

应付账款、存货等。

未来营运资金参考历史年度水平。

本次资产组的账面价值中未包含营运资金，2022年营运资金为当年营运资金，以后年度营运资金增加额=当期营

运资金-上期营运资金。

营运资金增加额预测结果如下：

单位：万元/人民币

项目 2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 2026年度

营运资金增加额 51,536.55 1,872.03 6,007.65 26,962.58 1,231.29

I．折现率的确定

根据评估基准日的无风险报酬率为3.97%，市场风险溢价指标值为6.58%，以评估基准日可比上市公司的平均资

本结构作为预测期资本结构，最终确定企业2022年度至2026年度β指标值为0.9661，特有风险调整为2.5%，基准日资

产组所在企业债务资本成本为4.60%，税前折现率为15.27%。

J．在持续经营和评估假设成立的前提下，采用预计未来现金流量现值法，计算包含商誉的资产组可收回金额为

人民币215,815.37万元。

单位：万元/人民币

项目

预测年期

2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 2026年度 永续期

营业收入 150,892.52 155,824.22 173,793.40 259,517.86 263,387.21 263,387.21

营业成本 130,070.07 127,141.72 137,699.70 179,049.45 190,007.43 190,007.43

营业税金及附加 48.15 49.18 52.96 70.96 71.77 71.77

销售费用 2,846.14 2,902.86 3,109.51 4,095.33 4,139.83 4,139.83

管理费用 13,366.68 13,475.36 13,549.57 13,650.38 13,753.59 13,753.59

息税前利润EBIT 4,561.48 12,255.10 19,381.66 62,651.74 55,414.59 55,414.59

加回：折旧 189.28 189.28 189.28 189.28 189.28 189.28

摊销 64,845.45 60,009.73 64,674.14 101,587.50 108,682.50 108,682.50

扣减：资本性支出 65,004.62 60,171.90 64,862.48 101,776.78 108,871.78 108,871.78

营运资金追加额 51,536.55 1,872.03 6,007.65 26,962.58 1,231.29

税前现金流量 -46,944.96 10,410.18 13,374.95 35,689.16 54,183.30 55,414.59

税前折现率 15.27% 15.27% 15.27% 15.27% 15.27% 15.27%

折现期 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50

折现系数 0.9314 0.8080 0.7010 0.6081 0.5276 3.4551

税前现金流量折现 -43,724.54 8,411.43 9,375.84 21,702.58 28,587.11 191,462.95

预计未来现金流量现值和 215,815.37

4）BORG� B.V.A．选取的主要参数明细如下：

单位：万元/欧元

项目

预测年期

2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 2026年度 永续期

营业收入 376.91 444.51 556.03 580.83 636.87 636.87

收入增长率(%) 37.72% 17.94% 25.09% 4.46% 9.65% 0.00%

营业成本 101.15 109.75 130.55 137.08 143.93 143.93

毛利率(%) 73.16% 75.31% 76.52% 76.40% 77.40% 77.40%

销售费用 13.95 16.45 20.57 21.49 23.56 23.56

销售费用率(%) 3.70% 3.70% 3.70% 3.70% 3.70% 3.70%

管理费用 133.33 150.88 167.39 172.51 181.79 181.79

管理费用率(%) 35.37% 33.94% 30.10% 29.70% 28.54% 28.54%

息税前利润EBIT 128.49 167.43 237.52 249.75 287.59 287.59

息税前利润/收入(%) 34.09% 37.67% 42.72% 43.00% 45.16% 45.16%

税前现金流量 300.44 117.22 157.46 232.38 246.27 287.59

税前折现率 14.05% 14.05% 14.05% 14.05% 14.05% 14.05%

税前现金流量折现 281.33 96.24 113.35 146.68 136.29 1,132.75

预计未来现金流量现值和 1,906.64

预计未来现金流量现值和

（人民币万元）

13,765.40

B．营业收入的预测

包含商誉资产组组合主营为日常经纪业务收入和其他等，2018年至2021年营业收入构成如下表所示：

单位：万元/欧元

服务名称 2018年 2019年 2020年 2021年

日常经纪业务 814.68 929.79 599.42 273.67

其它 0.28 1.41 4.00 16.46

合计 814.96 931.21 603.43 290.13

从2020和2021年整体来看，MBS经营情况受全球新冠疫情和前 CEO�佩雷·瓜迪奥拉离职影响比较大， 重要球

员在经纪合同到期后未与 MBS�续约或直接解约，过往年份预计发生的转会收入由于瓜迪奥拉离职导致对方俱乐部

拒绝交易，商业代言合同解约，部分核心员工辞职。现阶段主要通过以下措施来增加MBS经营收入：①签约潜力新星，

将其培养为职业球员；②签约西班牙足球市场中的潜力中国球员，培养至成年球员后转会至中国俱乐部，获取佣金；

③借助在欧洲的资俱乐部吸引更多球员签约 MBS， 或以第三方经纪人的身份参与欧洲的资俱乐部的转会交易获取

佣金；④拓展MBS巴西球员经纪合作业务，获取佣金。

项目 2019年度（人） 2020年度（人） 2021年度（人）

职业球员 30 25 20

半职业球员 39 35 29

青年球员 49 53 54

教练 2 3 2

巴西合作经纪公司球员 0 95 95

合计 120 211 200

根据MBS在手球员和预计签约情况结合BORG� B.V.提供确认盈利预测，以后年度收入按照预计的日常经纪业

务收入和转会业务收入并同时考虑随着优秀球员价值的提升有明星球员代言带来的纯佣金收入明确定以后年度的

收入情况。 通过以上分析测算，对包含商誉资产组组合未来收益期实现的营业收入进行估算，具体见附表。

单位：万元/欧元

服务名称 2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 2026年度

日常经纪业务 288.06 292.00 365.12 383.38 402.54

转会业务 58.86 122.51 130.91 137.46 144.33

球员代言佣金收入 30.00 30.00 60.00 60.00 90.00

合计 376.91 444.51 556.03 580.83 636.87

收入增长率 37.72% 17.94% 25.09% 4.46% 9.65%

C．营业成本的预测

包含商誉资产组组合的营业成本主要包括日常经纪业务成本、转会业务成本。 历史年度成本分类明细如下：

单位：万元/欧元

服务名称 2018年 2019年 2020年 2021年

日常经纪业务 241.89 227.37 259.57 201.08

转会业务 - - - -

合计 241.89 227.37 259.57 201.08

通过对历史年度成本的分析，各业务的平均毛利率情况约为：70.31%、75.55%、56.70%和26.53%。 预测期根据收

入成本的配比关系进行预测。

历史年度毛利变动分析：商誉资产组组合2018至2019年度毛利变化相对稳定，均在70%-75%左右。 其中占主要

比例的收入项目为日常经纪业务收入。

未来年度毛利率分析：①面对MBS业务状况不佳以及前 CEO�离职带来的影响，MBS将主营业务成本通过以下

方式降低至最低：球员经纪人由雇佣关系转为合作关系，即取消固定工资并同时相应提高佣金分成比例。 预测期毛利

率2022年通过上述降低成本的措施达到2020年度以前毛利率合理水平，后期随着经营情况的好转，毛利率达到正常

水平75%，公司认为预测期内主营业务成本预测是合理的。②随着有潜力球员的出现，MBS预测其中部分优秀的球员

可以实现转会业务收入，该部分收入毛利率约为70%。

通过以上分析测算，对包含商誉资产组组合收益期营业成本项目进行估算，具体见附表。

单位：万元/欧元

服务名称 2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 2026年度

日常经纪业务 83.50 73.00 91.28 95.84 100.64

转会业务 17.66 36.75 39.27 41.24 43.30

合计 101.16 109.75 130.55 137.08 143.94

毛利率 73.16% 75.31% 76.52% 76.40% 77.40%

D．销售费用的预测

销售费用是指销售部门在日常经营中所发生的各项费用，主要包括交通费、差旅费和服务费等费用。 历史年度销

售费用占收入的比率如下：

项目 2018年 2019年 2020年 2021年

销售费用率 5.96% 3.24% 1.84% 6.04%

该类费用按照历史年度所占主营业务收入平均比重得到。

通过以上分析测算，对包含商誉资产组预测期销售费用进行估算，具体如下：

单位：万元/欧元

项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

销售费用 13.95 16.45 20.57 21.49 23.56

销售费用率 3.70% 3.70% 3.70% 3.70% 3.70%

E．管理费用的预测

管理费用是指与公司管理相关的费用，主要包括折旧摊销、工资、办公费、业务招待费等费用。 历史年度管理费用

占收入的比率如下：

项目 2018年 2019年 2020年 2021年

管理费用率 25.11% 19.17% 41.56% 53.61%

职工工资含工资等，主要按照公司核定的在岗职工平均工资的增长率预测。

折旧费根据现有固定资产的情况和更新固定资产情况及会计折旧年限确定。

其他费用按照最近年度所占主营业务收入比重得到。

通过以上分析测算，对预测期管理费用进行估算，具体如下：

单位：万元/欧元

项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

管理费用 133.33 150.88 167.39 172.51 181.79

管理费用率 35.37% 33.94% 30.10% 29.70% 28.54%

F．折旧与摊销的测算

包含商誉的资产组组合未来收益期非现金支出项目主要为折旧，折旧项目的计算以预测收益期当年计入成本费

用的金额确认。

通过以上分析测算，预测期折旧与摊销如下表所示：

单位：万元/欧元

年份 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

折旧 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25

摊销 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

G．资本性支出的预测

资本性支出包括两方面：（1）为增加经营能力需要新投入的新增资产资本性支出；（2）为维持企业经营能力，长

期资产达到经济使用年限时的更新资本性支出。

资本性支出=新增资产资本性支出+更新资本性支出

经与公司管理层沟通，现有固定资产可以满足未来的经营需要，无新增资本性支出。 按照评估基准日固定资产的

折旧水平预测未来年度的更新资本性支出。

通过以上分析测算，预测期更新资本性支出如下表所示：

单位：万元/欧元

年份 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

更新资本性支出 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25

H．营运资金增加额的估算

营运资金的追加是随着经营活动的变化，获取他人的商业信用而占用的资金；同时，在经济活动中，提供商业信

用，相应可以减少资金的即时支付。 营运资金增加额指在不改变当前主营业务条件下，为保持资产组组合的持续经营

能力所需的资金追加额。

营运资金增加额=当期营运资金需求量-上期营运资金需求量

营运资金需求量的计算，评估专业人员首先了解、分析商誉相关资产组组合所在企业营运资金需求，同时分析同

行业企业营运资金状况，合理确定商誉相关资产组组合营运资金增加额。

单位：万元/欧元

项目 2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 2026年度

营运资金增加额 -171.96 50.21 80.06 17.37 41.32

I．折现率的确定

根据评估基准日的无风险报酬率为0.41%，市场风险溢价采用达摩达兰公布的对应国家市场风险溢价指数，指标

值为7.40%，最终确定企业2022年度至2026年度β指标值为0.9805，特有风险调整为3%，基准日资产组所在企业债务

资本成本为4.20%，税前折现率为14.05%。

J．在持续经营和评估假设成立的前提下，采用预计未来现金流量现值法，计算包含商誉的资产组可收回金额为

1,906.64万欧元， 按照基准日汇率中间价100欧元兑人民币721.97元换算， 包含商誉资产组组合可收回金额为13,

765.40万人民币。

单位：万元/欧元

项目

预测年期

2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 2026年度 永续期

营业收入 376.91 444.51 556.03 580.83 636.87 636.87

营业成本 101.15 109.75 130.55 137.08 143.93 143.93

营业税金及附加

销售费用 13.95 16.45 20.57 21.49 23.56 23.56

管理费用 133.33 150.88 167.39 172.51 181.79 181.79

息税前利润EBIT 128.49 167.43 237.52 249.75 287.59 287.59

加回：折旧 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25

摊销

扣减：资本性支出 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25

营运资金追加额 -171.96 50.21 80.06 17.37 41.32

税前现金流量 300.44 117.22 157.46 232.38 246.27 287.59

税前折现率 14.05% 14.05% 14.05% 14.05% 14.05% 14.05%

折现期 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50

折现系数 0.9364 0.8210 0.7199 0.6312 0.5534 3.9388

税前现金流量折现 281.33 96.24 113.35 146.68 136.29 1,132.75

预计未来现金流量现值和 1,906.64

预计未来现金流量现值和

（人民币万元）

13,765.40

（2）强视传媒资产组报告期内主要财务数据与以前年度商誉减值测试预测的差异情况，并结合报告期内重要影

视剧拍摄进度和回款情况说明产生较大差异的原因，以前年度商誉减值计提金额是否谨慎合理;

1）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

单位：万元/人民币

项目

2020年商誉减值测试对2021年的预测

数据

2021年实现情况 差异率

营业收入 32,076.84 12,503.68 -61.02%

营业成本 26,502.81 6,376.30 -75.94%

息税前利润EBIT -916.88 2,105.64 329.65%

预测业绩与实现情况差异说明：

A.�受新冠疫情影响，公司影视剧业务的申报、发行工作较预期有所调整。 因此，公司重新调整了发行和拍摄计

划，并相应调整收入、成本确认时间。

B.� 2020年商誉减值测试预测的影视剧及实现情况如下：

单位：万元/人民币

序号 影视剧名称

预计发

行时间

取得发行许可时

间

预计收入

实际确认收

入

差异原因说明

1

《好女无双》（西游记

之女儿国）

2021年9月 2020年5月 6,413.21 0.00 未能定档播出。

2 《小重逢》 2021年10月 2017年11月 3,566.04 98.38

确认一地面台发行收入， 上星及网络

发行未完成。

3 《枫叶红了》 2020年8月 2020年4月 286.27 586.87

合同签订延后， 实际发行收入好于预

期

4 《幸福进万家》 2021年12月 2022年1月 7,754.72 0.00 未按计划定档播出，无法确认收入。

5 《狄仁杰之秋官课院》 2021年10月 2022年 1,037.74 0.00 未按计划完成后期制作，未能发行。

6

《遇见喵星人》（电

影）

2021年1月 2021年1月 1,226.42 793.20

预算收入按发行合同全额计算。 按发

行和制作合同约定， 实际确认收入以

公司持有投资比例计算确认。

7

《江照黎明》 即 《她

杀》

2021年12月 2022年1月 7,075.47 0.00

播出上线时间为2022年1月， 预计

2022年年确认收入。

合计 27,359.87 1,478.45

C.�广告代理收入差异的原因

2020年商誉减值测试预测的广告代理收入4,716.98万元，实际实现收入2,733.26万元，差异率为-42.05%，因受

新冠疫情影响，各品牌广告公司预算投入减少所致。

2）报告期内重要影视剧拍摄进度和回款情况如下：

单位：万元/人民币

序号 影视剧名称 拍摄进度 发行时间 回款情况 备注

1 《江照黎明》即《她杀》 已完成制作 2022年1月 5,941.68

已于2022年1月在芒果TV上线播

出

2 《幸福到万家》 已完成制作 2022年 0.00

已取得发行许可， 已签部分平台

发行合同

3 《人生》 已开机拍摄 2022年 0.00 已签订预售合同

3）本次商誉减值测试依据管理层调整后的计划进行预测，按照最新商誉减值测试结果补提39,852,240.39元商

誉减值准备，累计计提商誉减值准备127,399,383.81元。 商誉减值准备计提金额是依据评估结果计提，计提金额合

理。

（3）Borg.B.V资产组报告期内主要财务数据与以前年度商誉减值测试预测的差异情况，并结合报告期内欧洲球

员经纪夏、冬两季转会市场成交数量及公司球员经纪业务实际开展情况，说明出现上述差异的具体原因，以前年度商

誉减值计提金额是否谨慎合理。

1）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

单位：万元/欧元

项目

2020年商誉减值测试对2021年的预测

数据

2021年实现情况 差异率

营业收入 2,443.58 290.13 -88.13%

注：美元与欧元已根据当时的汇率进行转换。

2）包含商誉资产组组合主营为日常经纪业务收入和其他等，2018年至2021年营业收入构成如下表所示：

单位：万元/欧元

服务名称 2018年 2019年 2020年 2021年

日常经纪业务 814.68 929.79 599.42 273.67

其它 0.28 1.41 4.00 16.46

合计 814.96 931.21 603.43 290.13

MBS收入主要为经纪收入，主要分布在西班牙各地区、葡萄牙和英国。 在2021年4月以前经纪人团队负责人为佩

雷·瓜迪奥拉，其被国际媒体评为“全球十大足球经纪人” 之一。 MBS签约的职业球员中近80%在欧洲一级别职业联

赛效力、签约的半职业球员中多名球员在18/19赛季进入1队、签约的青年球员中近50%来自西甲三巨头和西班牙各

级别青年国家队，形成了金字塔形的球员储备结构，丰富的青年球员、半职业球员的储备，与巴萨、皇马等球队的深入

合作，为未来球员的培训、流动与升值打下了良好的基础。

项目 2018年度（人） 2019年度（人） 2020年度（人） 2021年度（人）

职业球员 31 30 25 20

半职业球员 25 39 35 29

青年球员 55 49 53 54

教练 8 2 3 2

巴西合作经纪公司球员 0 0 95 95

合计 119 120 211 200

2018年，MBS共促成9名旗下球员成功完成转会。 其中尤里·贝尔奇切，以 2,400万欧元的转会费从法甲巴黎圣

日尔曼转至西甲毕尔巴鄂竞技；威廉·卡瓦略则以2,000万欧元身价从葡超里斯本竞技加盟西甲皇家贝蒂斯。 12名球

员以自由身加盟新东家。另有10名旗下球员签署租借合同。同时，MBS代理12名旗下球员与其俱乐部完成续约合同。

此外，4名旗下球员与1名体育总监同MBS完成其经纪合同的续约工作。 与此同时，MBS在2018年中共新签约球员18

名。 其中职业球员5名，半职业球员1名，青年球员12名。

2019年，MBS共促成3名旗下球员成功完成转会。 其中卡瓦略，以200万欧元的由葡萄牙体育转到皇家贝蒂斯；布

拉欣·迪亚兹以169万欧元转会皇家马德里；YURI以150万欧元由巴黎圣日耳曼转到毕尔巴鄂竞技俱乐部； 以及其他

零星小额的转会项目。另有4名旗下球员签署租借合同。同时，MBS代理8名旗下球员与其俱乐部完成续约合同。此外，

4名旗下球员与1名体育总监同MBS完成其经纪合同的续约工作。 与此同时，MBS在2019年中共新签约半职业球员

14名。

另外，MBS不仅专注旗下球星体育竞技层面的发展，与此同时更聚焦其本身的商业价值开发，将旗下球员的商业

价值最大程度的转化为收益。 MBS在2018年中，促成西甲豪门巴萨罗纳主力前锋路易斯·苏亚雷斯与顶尖运动品牌

彪马的赞助合约。促成英超劲旅曼城队主帅何塞普·瓜迪奥拉与Champion� Eleven�的代言合约。 促成德甲斯图加特

主力球员巴勃罗·马菲奥与顶级运动装备品牌阿迪达斯的赞助合约。

从2020和2021年整体来看，MBS经营情况受全球新冠疫情和前 CEO�佩雷·瓜迪奥拉离职影响比较大。 2021年

4月以后佩雷·瓜迪奥拉离开公司，部分重要球员在经纪合同到期后未与 MBS� 续约或直接解约，过往年份预计发生

的转会收入亦由于瓜迪奥拉离职导致对方俱乐部拒绝交易，商业代言合同解约，部分核心员工辞职，2020年全球新冠

疫情后，欧洲球员薪酬降低，转会市场中转会价格也较前期降低，球员薪酬及转会佣金降低导致公司收入严重下滑。

为了降低上述负面影响，公司拟采取一定的应对措施。现阶段主要通过以下措施来增加MBS经营收入：①签约潜力新

星，将其培养为职业球员；②签约西班牙足球市场中的潜力中国球员，培养至成年球员后转会至中国俱乐部，获取佣

金；③借助欧洲的中资俱乐部吸引更多球员签约 MBS，或以第三方经纪人的身份参与中资俱乐部的转会交易获取佣

金；④拓展MBS巴西球员经纪合作业务，获取佣金。

3）本次依据管理层调整后的计划进行预测，按照最新评估结果补提216,250,023.45元商誉减值准备，累计计提

商誉减值准备271,106,170.57元。

（4）新英资产组报告期内主要财务数据与以前年度商誉减值测试预测的差异情况，并结合重要体育赛事举办及

取得收入情况，说明出现上述差异的原因，以前年度商誉减值计提是否充分、合理。 请年审会计师说明对商誉减值执

行的审计程序与获取的审计证据，并就公司商誉减值准备计提时点是否恰当、金额是否充分，前期会计处理是否存在

重大差错等发表意见。

1）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

单位：万元/人民币

项目

2020年商誉减值测试对2021年的预测

数据

2021年实现情况 差异率

营业收入 211,908.57 138,056.68 -34.85%

营业成本 109,666.68 109,719.32 0.05%

息税前利润EBIT 80,734.70 12,352.09 -84.70%

2）重要赛事举办及取得收入情况

A.新英体育

新英体育的收入主要为赛事版权分销收入，包含UEFA“欧足联赛” 、西甲联赛、AFC“亚足联赛事” 、AFC赛事

期间广告和赞助收入、赛事期间广告收入、赛事期间付费视频电视收入。 其中赛事版权分销收入和AFC赛事期间广告

和赞助收入占总收入的98%。

其中：UEFA“欧足联赛”期间为2018年1月1日至2022年11月30日欧足联国家队系列赛事（包括2020年欧洲杯

正赛及预选赛、2022年世界杯欧洲区预选赛等）的新媒体独家版权以及全球赞助商权益（包含赞助权和版权）。

西甲联赛取得权利期间为2019-2020赛季至2024-2025赛季西班牙足球甲级联赛（Laliga� Santander）全媒体

版权。

AFC“亚足联赛事”权利期间为2021年1月1日至2028年12月31日亚足联所有相关赛事的全球独家商业权益（包

含赞助权和版权）， 其中包含的重大赛事有：2023年和2027年两届亚洲杯，2022年和2026年两届世界杯亚洲区资格

赛及2021年至2028年期间的全部8届亚冠联赛等。

2020年商誉减值测试预测数据

单位：万元/人民币

项目 2021年 2022年 2023年

体育赛事收入 198,458.72 137,569.35 174,108.86

2021年商誉减值测试预测数据

单位：万元/人民币

项目 2021年实际完成 2022年 2023年

体育赛事收入 193,815.44 144,006.63 154,143.54

形成2020年商誉测试和本年商誉测试的收入差异主要原因：

①UEFA“欧足联赛” 签订的合约在2021年12月底到期，目前未取得以后赛事对应权利，本次商誉测试不预测

UEFA“欧足联赛”未来收益。 2022年赛事基本为收尾比赛，将收入均纳入2021年确认。 在2020年商誉预测时针对

UEFA� 2022年收入预测为0，与本次预测无差异。

②AFC版权收入预测：按照1579场次（该场次为亚足联官方公布的1个周期即2021-2024四个赛季的合计赛事

场次）分摊确认2021-2014年收入和成本，因有赛事推迟及疫情影响压缩赛事，按场次确认收入成本较2020年商誉

预测数据有差异。

③AFC广告赞助收入参考AFC版权收入预测思路， 按照1579场次 （该场次为亚足联官方公布的1个周期即

2021-2024四个赛季的合计赛事场次）分摊确认2021-2024年收入，造成与2020年商誉收入预测差异。

从商誉两期预测数据对比分析，由于境外疫情后续的发展及反复，相关赛事不能按照预期举办，与之相关的体育

版权及营销业务无法正常开展，部分相应赛事收入未能实现，部分赛事收入延迟推后。

新冠疫情发生后，公司与西甲联盟重新商议并修订了合同期间及相关费用。 因此，公司重新调整了预期收益计

划。本次按照管理层调整后的计划进行预测，按照最新评估结果补提商誉减值准备160,052,877.79元，累计计提商誉

减值准备316,374,449.96元。

B.双刃剑

双刃剑(苏州)体育文化传播有限公司的收入预测：受到自2020年开始的新冠疫情影响，体育赛事停赛、延期，客户

经营困难、广告预算削减等原因的影响，自2020年开始收入逐年大幅下降，公司经营也持续萎缩。2021年，仅有一份合

同正在执行（华帝赞助中国之队），此合同当期已回款，截止目前该合同华帝已提出提前终止，2022年已无合同执行，

也没有经营现金流入。企业管理层认为该公司未来不再实际经营相关业务，故未对该公司收入和成本进行预测。因此

形成与2020年商誉减值测试中收入预测的差异。

C.耐丝国际母公司

耐丝国际母公司持有西甲版权在大陆地区的分销权，2019年上半年将该版权转给新英体育经营， 耐丝国际与商

誉相关的资产组随之转至新英体育，耐丝国际母公司现为一个空壳型的管理公司，无实际业务收入，企业管理层认为

该公司未来不再实际经营相关业务，故未对该公司收入和成本进行预测。

会计师核查程序及结论：

（1） 了解和评价管理层对各项资产减值测试相关的内部控制设计和运行的有效性；

（2） 获取公司业绩预测文件，复核评价管理层预测时所使用的关键参数：将预测期收入增长率与历史的收入增

长率进行对比分析；比较预测毛利率与历史毛利率势；分析管理层所采用的折现率；

（3） 获取公司未来现金流折现预测表，评估管理层对相关现金流量预测时使用估值方法的适当性，判断公司编

制的现金流量预测采用预计未来现金流量折现的模型计算各相关资产及资产组的预计未来现金流量现值的适当性；

（4） 获取公司聘请机构出具的商誉评估报告，了解和评价管理层利用其估值专家的工作，分析检查管理层采用

的假设的恰当性、检查相关的假设和方法的合理性；

（5） 将上年度计算预计未来现金流量现值时采用的估计与本年实际情况进行比较，考虑管理层预测结果的准

确性；

（6） 测算减值测试模型的计算准确性；

（7） 检查在财务报表中有关减值准备的披露是否符合企业会计准则的要求；

（8） 评价管理层聘请的估值专家的独立性、胜任能力、客观性。

通过上述核查，我们认为2021年度当代文体公司商誉减值测试中各项指标选取情况、选取依据不存在有不合理

情况，商誉减值计提符合企业会计准则规定。

问题4、关于存货真实性及跌价准备。 年报显示，报告期末公司存货账面价值18.09亿元，同比增长77.68%，占公司

总资产的25.6%， 公司称存货大幅增长系本期赛事预付款结转至存货所致。 公司存货中亚足联赛事成本账面价值为

9.48亿元，未计提跌价准备，在产品账面价值5.25亿元，计提跌价准备1.46亿元，库存商品2.32亿元，计提跌价准备1.32

亿元。 请公司补充披露：（1）公司存货具体类型明细，有关存货跌价准备对应可变现净值的测算过程，并结合相关影

视、体育业务的实际经营情况说明存货跌价准备计提的充分合理性；（2）存货中亚足联赛事成本从预付结转至存货，

及存货结转至主营业务成本的过程、金额及依据。 请公司年审会计师就公司存货计提跌价准备的合理性、相关存货的

真实性发表核查意见，并说明履行的审计程序及获得的审计证据。

公司回复：

（1）公司存货具体类型明细，有关存货跌价准备对应可变现净值的测算过程，并结合相关影视、体育业务的实际

经营情况说明存货跌价准备计提的充分合理性；

1、存货构成明细及跌价准备计提情况：

截止 2021年12月31�日，公司账面存货原值为210,210.78万元，存货跌价准备为29,339.17万元，其中影视作品

相关存货原值为108,559.55万元，占比51.64%，期末存货跌价准备为26,451.29万元，共涉及29� 部影视作品；体育板

块相关存货原值101,651.24万元，期末存货跌价准备为2,887.88万元占比48.36%，截止2021年12月31日，公司原材

料存货跌价准备为1,567.57万元；在产品存货跌价准备为14,558.18万元；库存商品存货跌价准备为13,213.42万元，

按存货类型分类情况如下：

单位：人民币/万元

项目

影视板块 体育板块

账面余额 跌价准备 账面价值 账面余额 跌价准备 账面价值

原材料 12,065.31 1,567.57 10,497.74

周转材料 1.86 1.86

在产品 59,182.17 11,670.30 47,511.87 7,843.33 2,887.88 4,955.45

库存商品 36,277.18 13,213.42 23,063.76

其他-亚足联赛

事

94,840.93 94,840.93

合计 107,526.52 26,451.29 81,075.23 102,684.26 2,887.88 99,796.38

存货中具体项目跌价情况详见后述可变现净值的计算过程表格。

（1）影视板块存货减值情况及当期销售情况

针对已取得发行许可证超过 5�年的5部影视项目《香水佳人》、《推拿》、《十二金钱镖》，《踏破硝烟》、《假面》

期末余额合计3,560.82万元，公司已按照账面余额全额计提减值准备。

针对影视版权过期的8部影视项目 《第一声枪响》、《欢乐步行》、《街星条旗下的中国女人》、《大采捕》、《神探

徐文长》、《魔域圣歌》、《BBC� worldwide� ltd》、《纪录片: 武大法学院40周年宣传片》 期末余额合计1,999.02万

元，公司已按照账面余额全额计提减值准备。

针对尚未取得发行许可证或5年内未完成发行的173部影视项目， 公司对期末余额超过500万以上的影视作品进

行减值测试，经测算，其中16部存在减值迹象，公司按照测算结果对以上作品计提存货跌价准备20,891.45万元。

影视剧作品可变现净值的计算过程如下表所示：

单位：万元/人民币

电视剧 期末余额 项目参与角色

分享收

益比例

剧集

数量

预计每集

销售价格

预计销售

金额

已确认

发行金

额

预计未来

需投入成

本

剩余成本预

计未来可变

现净值

减值金

额

新龙门客栈

10,

056.48

主投、承制、发行

100.00

%

58 680

39,

440.00

34,

800.00

4,377.36

5,

679.12

新《金粉世家》 7,778.18 主投、承制、发行

100.00

%

80 360

28,

800.00

24,

221.82

2,947.99

4,

830.19

阿修罗（电影） 570.00 参投 1.00% 1 5,000.00 5,000.00

2,

700.00

300 -252.83 570.00

玄武 248.73 主投、承制、发行 5.00% 40 120 4,800.00 477 173.33 75.40

大清相国 4,379.64 主投、承制、发行 70.00% 40 300

12,

000.00

6,120.36 1,804.17

2,

575.47

小重逢 4,928.85 主投、承制、发行

100.00

%

42 90 3,780.00 3,566.04

1,

362.81

西游记之女儿国 6,633.05 参投、发行 49.17% 40 300

12,

000.00

5,900.40 732.65

警花与警犬2再上征程 2,926.19 参投、发行 40.00% 42 300

12,

600.00

7,

500.00

2,139.62 786.57

V2-英雄连 2,550.00 主投、发行

100.00

%

40 300

12,

000.00

9,450.00 2,550.00

上个世纪的爱情 2,406.90 主投、承制、发行

100.00

%

40 160 6,400.00 5,593.10 444.64

1,

962.26

反打 2,160.00 参投 50.00% 24 200 4,800.00 1,440.00 688.3

1,

471.70

幸福到万家 3,996.49 参投、承制 20.00% 48 1,000.00

48,

000.00

3.51 7,921.02

了不起的我们 1,916.00 参投、承制 13.00% 40 350

14,

000.00

2,125.08

谁在时光里倾听你 2,206.83 主投、发行 50.00% 40 700

28,

000.00

10,

311.15

3,603.94

人生 1,752.64 主投、发行 70.00% 40 650

26,

000.00

18,

247.36

7,413.02

网络大电影 1,600.00 主投、承制、发行

100.00

%

20 40 800.00 754.72 845.28

功勋 1,502.58 参投、承制 5.00% 48 940

45,

120.00

1,893.96

诸葛亮 1,222.17 主投、发行

100.00

%

40 150 6,000.00 3,784.43 2,158.96

墨攻 1,042.10 主投、发行 50.00% 40 700

28,

000.00

11,

457.90

2,457.19

狄仁杰 1,005.23 参投、承制 7.69% 40 410

16,

400.00

- 1,011.61

青春的诱惑 1,064.22 主投、发行

100.00

%

40 500

20,

000.00

7,335.78 12,007.62

合计

61,

946.28

20,

891.45

注 1： 预计未来可变现净值= （项目预计销售金额-项目已确认发行金额）*分享收益比例* （1-预计发行费率

15%）/（1+税金比例 6%）

公司影视板块2021年度实现营业收入12,503.68万元。 主要为转让取得的发行许可证时间较长的影视剧版权或

播放权，大于500.00万收入情况如下：

单位：元/人民币

电视剧名称 收入类型 本期销售收入

玄武 版权转让 33,018,867.92

阿修罗 版权转让 27,000,000.00

数学怪 版权转让 7,922,533.65

小草青青 播映权转让 6,603,773.59

情仇姐妹 版权转让 5,660,377.36

俺娘田小草 播映权转让 5,660,377.36

合计 85,865,929.88

报告期内，公司出品的 10� 集纪录片《地中海的辉煌:罗马帝国的兴衰》完成腾讯视频首轮播出，截止报告期末

累计播放量超过 500�万次；子公司当代时光参与投拍的 48� 集电视剧《功勋》在北京卫视、东方卫视、浙江卫视、江

苏卫视及优酷网、爱奇艺、腾讯视频播出；子公司当代星光参投出品的 24� 集网络剧《恋爱生物钟》在爱奇艺上线播

出。此外，截至本报告公告日，公司子公司华娱时代制作出品的电视剧《江照黎明》于2022年1月在芒果 TV�播出；子

公司当代星光参投的网络剧《我的爱与星辰》于 2022�年 3�月在芒果 TV�播出；子公司当代时光投拍的电视剧《幸

福到万家》正在与播放平台协调档期，预计将于 2022� 年上半年播出；子公司当代星光出品的剧集《侬好，我的东北

女友》《经常请吃罚单的漂亮姐姐》已完成后期制作，正在送审中；子公司当代时光主投主控出品的电视剧《人生·路

遥》已于 2022年3月正式开机。

（2）体育板块存货减值情况及当期销售情况

亚足联赛事存货可变现净值的计算过程如下表所示：

单位：元/美元

亚足联赛事项目

存货期末余额

已签订合同销售金额 预计未来需投入成本 剩余成本预计未来可变现净值

期末预计减值准备余

额

148,753,748.28 298,750,504.54 145,000,000.00 4,996,756.26 -

根据问题2所述原因，相关数据将待亚足联回复后，公司将根据亚足联的要求进行相应披露。 请广大投资者注意

投资风险。

上述收益已经能够覆盖亚足联赛事第一周期相关成本，因此亚足联项目存货未发生减值。

（2）存货中亚足联赛事成本从预付结转至存货，及存货结转至主营业务成本的过程、金额及依据。

根据问题2所述原因，相关数据将待亚足联回复后，公司将根据亚足联的要求进行相应披露。 请广大投资者注意

投资风险。

上述筹办费成本由预付款项转入存货核算主要原因为由于2021年度亚足联赛事全面开展，前期已支付的赛事筹

办费应当在赛事周期内结转记入营业成本中，根据《企业会计准则第1号———存货》第十三条企业提供劳务的，所发

生的从事劳务提供人员的直接人工和其他直接费用以及可归属的间接费用，计入存货成本。 因此将预付筹办备用转

入存货科目核算。

借款费用及人工薪酬成本主要为赛事筹备期发生的项目直接人员薪酬及借款利息支出。 其中，人员薪酬为2021

年度以前赛事筹备与准备执行时期发生的直接人工费用，根据《企业会计准则第1号———存货》第十三条企业提供劳

务的，所发生的从事劳务提供人员的直接人工和其他直接费用以及可归属的间接费用，计入存货成本。

由于FMA除债权融资外，无其他形式融资。 公司为取得亚足联商务代理权合同权益而需履行的合同义务而向亚

足联支付的项目款项，以及为制作赛事转播信号而支付的赛事筹备款全部来源于公司通过直接或间接方式向金融机

构借款。 依据《企业会计准则第17号———借款费用》“第四条企业发生的借款费用，可直接归属于符合资本化条件的

资产的购建或者生产的，应当予以资本化，计入相关资产成本；其他借款费用，应当在发生时根据其发生额确认为费

用，计入当期损益。 符合资本化条件的资产，是指需要经过相当长时间的购建或者生产活动才能达到预定可使用或者

可销售状态的固定资产、投资性房地产和存货等资产。 因此将借款费用计入存货是符合企业会计准则相关规定的。

会计师核查程序及结论：

（1） 获取公司存货明细，并于账面记录进行核对，确认金额是否一致；

（2） 获取公司存货相关账务记录，对其增减变动进行核对，确认存货金额变动是否正确；

（3） 查阅与存货相关交易合同，核对交易条款与账面记录是否一致，确认存货变动是否按合同约定执行；

（4） 获取公司存货跌价准备相关内部控制制度，评价管理层对存货跌价准备测试相关的内部控制设计和运行

的有效性；

（5） 获取公司存货跌价准备测算文件，了解公司管理层存货跌价准备测算过程及测算依据，复核评价管理层预

测时所使用的关键参数，核对公司存货跌价准备测算结果；

我们认为公司补充披露的存货构成明细及存货跌价准备明细，与我年度财务报表审计过程中获取的相关证据一

致，通过核查存货可变现净值的计算过程、相关预测指标选取的依据等，认为存货跌价准备计提具有合理性，未发现

相关存货存在不真实的情况。

问题5、关于预付体育项目保证金。 年报显示，报告期末公司其他非流动资产中，预付体育项目保证金共计9.8亿

元，占公司净资产比例为149.85%。请公司补充披露：（1）预付体育项目保证金具体的项目名称、预付时间、预付金额、

是否符合协议约定、公司内部决策程序、历年会计科目间结转情况及是否符合会计准则规定；（2）预付对象与公司的

关联关系，结合近年预付对象与公司控股股东及其关联方的资金往来等情况，核查预付对象是否与上市公司存在未

披露的关联关系，是否构成非经营性资金占用；（3）结合有关体育赛事业务模式、可比公司情况，说明大额预付保证

金的必要性和商业合理性。 请公司年审会计师就问题（1）发表核查意见，并说明履行的审计程序及获得的审计证据。

回复：

（1）预付体育项目保证金具体的项目名称、预付时间、预付金额、是否符合协议约定、公司内部决策程序、历年会

计科目间结转情况及是否符合会计准则规定；

根据问题2所述原因，相关数据将待亚足联回复后，公司将根据亚足联的要求进行相应披露。 请广大投资者注意

投资风险。

（2）预付对象与公司的关联关系，结合近年预付对象与公司控股股东及其关联方的资金往来等情况，核查预付

对象是否与上市公司存在未披露的关联关系，是否构成非经营性资金占用；

亚足联赛事保证金付款对象为亚足联，与公司不存在关联方关系，不构成资金占用。

（3）结合有关体育赛事业务模式、可比公司情况，说明大额预付保证金的必要性和商业合理性。

公司于2018年获得2021-2028年亚足联赛事全球独家商业权益项目，亚足联赛事由下属FMA公司运营，该公司

除运营亚足联赛事业务外无其他业务。 公司与亚足联主要业务模式为金额分成模式，由于该业务的特殊性，市场中没

有同类型业务的可比公司。 由于权益项目于2021年1月1日开始，赛事开展前亚足联方面没有收入保障，（根据问题2

所述原因，相关数据将待亚足联回复后，公司将根据亚足联的要求进行相应披露。请广大投资者注意投资风险。）保证

在赛事开展前亚足联正常运作及部分亚足联相关收益。 因此，预付保证金是必要的也是符合商业合理性的。

会计师核查程序及结论：

1、了解和查阅公司关于亚足联项目投资是否履行必要的内部审批程序；

2、查阅交易重要交易条款并与财务记录核对，确认账面记录与条款是否一致；

3、检查亚足联项目付款金额与合同约定的付款要求是否相符；

4、检查款项支付凭证，核对收款对象是否与合同交易对象一致；

5、检查亚足联项目保证金是否已按照企业会计准则的规定在财务报表中作出恰当的列报披露。

经核查，基于我们对当代文体2021年度财务报表的审计工作，上述保证金补充披露事项与我们在执行公司2021

年财务报表审计过程中了解的信息一致。

问题6、关于债务情况。 年报及相关公告显示，报告期末公司资产负债率 92%，短期借款 8.31� 亿元，应付债券

13.1�亿元，其他应付款32.71� 亿元，公司发行的“20� 明诚 03” 未能按期足额偿付本期债券的本息，金额涉及 1.23�

亿元。 请公司补充披露目前债务情况、后续偿债安排，以及对公司生产经营可能产生的影响，并充分提示风险。

公司回复：

截至2022年3月末，公司资产负债率94.15%，其中：短期借款7.92亿元，应付债券13.34亿元，其他应付款35.41亿

元。公司发行的“20明诚03” 债券已于2022年4月22日构成实质违约，违约金额1.2275亿元。公司将进一步提升公司的

经营能力和盈利能力，将通过销售回款、处置资产、请求金融机构及政府支持以及催收前期应收账款等措施积极自

救。 公司将以负责的态度，承担债务人的责任，尽最大努力解决自身债务难题。

本次债券违约可能将导致公司融资环境恶化，进而可能将对公司财务状况及偿债能力产生不利影响。 公司正与

相关债券持有人保持紧密的沟通，但如后续公司未及时支付相关款项，不排除公司被债券持有人起诉的风险。 受疫

情、行业下滑以及上游资源方的要求等影响，公司经营环境存在变化的可能性，为此，公司将积极面对相关困境，以维

护投资人权益。

特此公告。

武汉当代明诚文化体育集团股份有限公司

董事会

2022年6月22日


