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2023年前十大客户业务内容，金额，账龄，信用政策等（表12）单位：万元

公司

是否关

联方

期末余额 坏账 账龄 业务内容 信用政策

是否

逾期

逾期金

额

期后回

款截止

2026043

0

客户1 否 3,058.81 152.94 1年以内

KOL/KO

C，短视

频，数字

媒体运营

等

收票后95

天内付款

是 408.00 3,058.81

客户2 否 1,997.67

1,

990.57

1-2年及3

年以上

广告业务

收票后20

个工作日

内付款

是 1,997.67 -

客户3 否 1,786.17

1,

786.17

3年以上 广告业务

4A公司，

收到其甲

方客户付

款后付款

是 1,786.17 -

客户4 否 1,388.49 69.42 1年以内

KOL/KO

C，综艺节

目植入等

收票后30

天/60天内

付款

否 - 1,388.49

客户5 否 1,259.22

1,

129.14

1年以内

及3年以

上

广告业务，

达人采买

收票后90

天内付款

是 1,248.94 136.92

客户6 否 1,238.64 61.93 1年以内

短剧，短视

频制作，

KOL等

收票后90

个工作日

内付款

否 - 1,238.64

客户7 否 1,210.84

1,

210.84

3年以上 广告业务

4A公司，

收到其甲

方客户付

款后付款

是 1,210.84 -

客户8 否 830.00 41.50 1年以内

综艺广告

植入

根据合同

节点付款

否 - 830.00

客户9 否 686.61 686.61 3年以上 广告业务

收票后45

天内付款

是 686.61 -

客户10 否 552.81 552.81 3年以上 广告业务

收票后20

个工作日

内付款

是 552.81 -

合计 14,009.26

7,

681.94

7,891.04 6,652.87

2024年前十大客户业务内容，金额，账龄，信用政策等（表13）单位：万元

公司

是否

关联

方

期末余额 坏账 账龄 业务内容 信用政策

是否

逾期

逾期金

额

期后回

款截止

26430

客户1 否 2,133.49 1,172.85

1年以内

及3年以

上

广告业务，

KOL

收票后90

天内付款

是 1,585.89 1,013.33

客户2 否 1,997.67 1,997.67 3年以上 广告业务

收票后20

个工作日

内付款

是 1,997.67 -

客户3 否 1,786.17 1,786.17 3年以上 广告业务

4A公司，

收到其甲

方客户付

款后付款

是 1,786.17 -

客户4 否 1,642.65 82.13 1年以内

短剧，短视

频制作，

KOL及直

播等。

收票后90

个工作日

内付款

是 33.61 1,642.65

客户5 否 1,541.46 77.07 1年以内

KOL/KO

C，短视

频，数字

媒体运营

等

收票后95

天内付款

否 - 1,541.46

客户6 否 1,385.04 69.25 1年以内

抖音运营，

KOL，达

人资源采

买等

收票后30

个工作日

内付款

否 - 1,385.04

客户7 否 1,210.84 1,210.84 3年以上 广告业务

4A公司，

收到其甲

方客户付

款后付款

是 1,210.84 -

客户8 否 1,210.00 60.50 1年以内 广告投放

根据合同

节点付款

否 - 1,210.00

客户9 否 1,000.00 50.00 1年以内

综艺节目

品牌植入

根据合同

节点付款

是

1,

000.00

-

客户10 否 890.00 44.50 1年以内

小红书种

草及推广

预付方式 是 890.00 890.00

合计 14,797.31 6,550.99 8,504.18 7,682.47

2025年前十大客户业务内容，金额，账龄，信用政策等（表14）单位：万元

公司

是否

关联

方

期末余

额

坏账 账龄 业务内容 信用政策

是否

逾期

逾期金

额

期后回

款截止

26430

客户1 否 3,522.74 176.14

1年以

内

KOL/KOC，

短视频，数

字媒体运营

等

收票后95天

内付款

否 - 3,522.74

客户2 否 2,224.19 111.21

1年以

内

抖音运营，

KOL，达人

资源采买等

收票后30个

工作日内付

款

否 - 1,340.96

客户3 否 2,117.49 1,993.99

1年以

内

KOL及平台

资源采买

项目验收合

格后3个月

内付款

是 1,987.49 158.17

客户4 否 1,997.67 1,997.67

3年以

上

广告业务

收票后20个

工作日内付

款

是 1,997.67 -

客户5 否 1,786.17 1,786.17

3年以

上

广告业务

4A公司，收

到其甲方客

户付款后付

款

是 1,786.17 -

客户6 否 1,210.84

1,

210.84

3年以

上

广告业务

4A公司，收

到其甲方客

户付款后付

款

是 1,210.84 -

客户7 否 1,188.09 59.40

1年以

内

KOL/KOC，

综艺节目植

入，数媒运

营等

收票后30天

/60天内付

款

否 - 1,188.09

客户8 否 1,187.14 59.36

1年以

内

市场分析，

平台运营及

推广服务

收到《充值

确认单》，

已垫款后30

日内付款

是 159.36 1,113.69

客户9 否 1,122.29 1,122.29

3年以

上

广告业务

收票后90天

内付款

是 1,122.29 -

客户10 否 1,030.13 51.51

1年以

内

天猫达播业

务等

收票后90个

工作日内付

款

是 618.27 740.43

合计

17,

386.76

8,568.58 8,882.09 8,064.08

（2）说明与上述主要客户发生交易时所采用的信用评估，回款政策及执行情况，是否存在潜在关联方，是

否存在回款逾期后持续发生交易的情况；

2023年前十大客户信用评估，回款政策，执行情况等（表15）单位：万元

公司 期末余额 坏账合计

信用评估及回款

政策

执行情况

是否

存在

潜在

关联

方

逾期后是否持续交易

客户1 3,058.81 152.94

知名外资品牌，

信用等级优；约

定收票后 95天

付款

回款完毕 否

是，客户内部付款审批流程偶

有延后，部分因发票上传系统

操作流程导致款项支付延迟，

不属于恶意拖欠款项。

客户2 1,997.67 1,990.57

头部4A广告公

司，信用等级良，

收票后20个工

作日内付款

多为三年以

上应收款，

计提坏账比

例99.65%

否 否

客户3 1,786.17 1,786.17

头部4A广告公

司，信用等级良，

结算依赖上游甲

方回款

三年以上，

全额计提坏

账

否 否

客户4 1,388.49 69.42

知名日化品牌，

信用等级优，账

期30/60天

回款完毕 否 未逾期

客户5 1,259.22 1,129.14

头部4A广告公

司，信用等级良，

收票后90天内

付款

三年以上逾

期部分已全

额计提坏

账；剩余一

年以内按5%

计提，一年

内应收款回

款完毕

否

是，1.早期业务模式差异：过往

合作采用媒体资源打包买断

模式，将多家电视台的广告资

源整合结算，以整体价格向客

户销售，导致结算周期拉长；

2. 客户内部人事变动频

繁：作为头部4A广告公司，其

内部业务对接人员更迭频繁，

前后任对接人信息交接不畅，

导致回款流程受阻。

3.目前双方已切换为订单

与投放一一对应的全新结算

模式，新项目对账清晰、回款

可控， 相关款项均已正常回

款。

客户6 1,238.64 61.93

知名品牌企业，

信用等级良，账

期90个工作日

回款完毕 否 未逾期

客户7 1,210.84 1,210.84

头部4A广告公

司，结算依赖上

游甲方回款

三年以上，

全额计提坏

账

否 否

客户8 830.00 41.50

新媒体企业，按

合同节点结算，

信用等级良

回款完毕 否 未逾期

客户9 686.61 686.61

头部4A广告公

司，信用等级良，

账期45天

三年以上，

全额计提坏

账

否 否

客户10 552.81 552.81

头部4A广告公

司，信用等级良，

账期20个工作

日

三年以上，

全额计提坏

账

否 否

合计

14,

009.26

7,681.94

2024年前十大客户信用评估，回款政策，执行情况等（表16）单位：万元

公司 期末余额 坏账合计

信用评估

及回款政

策

执行情况

是否存

在潜在

关联方

逾期后是否持续交易

客户1 2,133.49 1,172.85

头部4A广

告公司，

信用等级

良，收票

后90天内

付款

三年以上逾期部

分已全额计提坏

账；剩余一年以

内按5%计提，一

年内应收款回款

完毕

否

是，1. 早期业务模式差异：过

往合作采用媒体资源打包买

断模式， 将多家电视台的广

告资源整合结算， 以整体价

格向客户销售， 导致结算周

期拉长；

2. 客户内部人事变动频

繁：作为头部4A广告公司，其

内部业务对接人员更迭频

繁， 前后任对接人信息交接

不畅，导致回款流程受阻。

3. 目前双方已切换为订

单与投放一一对应的全新结

算模式，新项目对账清晰、回

款可控， 相关款项均已正常

回款。

客户2 1,997.67 1,997.67

头部4A广

告公司，

信用等级

良，收票

后20个工

作日内付

款

三年以上，全额

计提坏账

否 否

客户3 1,786.17 1,786.17

头部4A广

告公司，

信用等级

良，结算

依赖上游

甲方回款

三年以上，全额

计提坏账

否 否

客户4 1,642.65 82.13

知名品牌

企业，信

用等级

良，账期

90个工作

日

回款完毕 否

是， 某品牌体系下属企业付

款审批流程周期偏长， 造成

款项延后支付， 无恶意拖欠

行为。

客户5 1,541.46 77.07

知名外资

品牌，信

用等级

优；约定

收票后95

天付款

回款完毕 否 未逾期

客户6 1,385.04 69.25

知名家电

品牌，信

用等级

优；约定

收票后30

个工作日

内付款

回款完毕 否 未逾期

客户7 1,210.84 1,210.84

头部4A广

告公司，

结算依赖

上游甲方

回款

三年以上，全额

计提坏账

否 否

客户8 1,210.00 60.50

新媒体企

业，按合

同节点结

算，信用

等级良

回款完毕 否 未逾期

客户9 1,000.00 50.00

传统媒体

企业，按

合同节点

结算，信

用等级良

业务仍在结算

中，还未开票

否 否

客户10 890.00 44.50

新媒体企

业，预付

款模式，

信用等级

良

回款完毕 否

是，客户常规付款周期较长，

款项延迟为正常流程所致，

非恶意拖欠。

合计 14,797.31 6,550.99

2025年前十大客户信用评估，回款政策，执行情况等（表17）单位：万元

公司 期末余额 坏账合计

信用评估

及回款政

策

执行情况

是否存

在潜在

关联方

逾期后是否持续交易

客户1 3,522.74 176.14

知名外资

品牌，信用

等级优；约

定收票后

95天付款

回款完毕 否 未逾期

客户2 2,224.19 111.21

知名家电

品牌，信用

等级优；约

定收票后

30个工作

日内付款

回款完毕 否 未逾期

客户3 2,117.49 1,993.99

新媒体企

业，项目验

收合格后3

个月内付

款，信用等

级良

已逾期，对逾期

未回款部分全额

计提坏账

否 否

客户4 1,997.67 1,997.67

头部4A广

告公司，信

用等级良，

收票后20

个工作日

内付款

三年以上，全额

计提坏账

否 否

客户5 1,786.17 1,786.17

头部4A广

告公司，信

用等级良，

结算依赖

上游甲方

回款

三年以上，全额

计提坏账

否 否

客户6 1,210.84 1,210.84

头部4A广

告公司，结

算依赖上

游甲方回

款

三年以上，全额

计提坏账

否 否

客户7 1,188.09 59.40

知名日化

品牌，信用

等级优，账

期30/60天

回款完毕 否 未逾期

客户8 1,187.14 59.36

新媒体企

业，收到

《充值确认

单》，垫款

后30日内

付款，信用

等级良

截止26年4月，期

后回款比例

93.81%

否

是， 客户内部付款审批流

程繁琐、时效较慢所致，不

属于恶意拖欠。

客户9 1,122.29 1,122.29

头部4A广

告公司，信

用等级良，

收票后90

天内付款

三年以上，全额

计提坏账

否 否

客户10 1,030.13 51.51

知名品牌

企业，信用

等级良，账

期90个工

作日

截止26年4月，期

后回款比例

71.88%

否

是， 某品牌体系下属企业

付款审批流程周期偏长，

造成款项延后支付， 无恶

意拖欠行为

合计 17,386.76 8,568.58

（3）结合同行业可比公司情况，说明公司应收账款占营业收入比重较高、坏账准备计提比例较高的原因及合

理性，前期坏账准备计提是否充分、及时；

同行业可比公司应收账款占营业收入的比例与龙韵的对比情况（表18）单位：万元

股票

代码

名称

25年应收

账面余额

24年应

收账面

余额

23年应

收账面

余额

25年营

收

24年营

收

23年营

收

应收占

营收比

例25

应收占

营收比

例24

应收占

营收比

例23

3006

12

宣亚国

际

15,

048.84

40,

560.01

43,

742.45

34,

951.07

68,

309.02

104,

892.24

43.06% 59.38% 41.70%

6038

25

ST华扬

154,

534.65

168,

690.57

247,

335.71

139,

132.76

203,

093.99

549,

986.46

111.07

%

83.06% 44.97%

6000

88

中视传

媒

30,

292.06

25,

775.18

21,

024.08

103,

748.43

113,

750.47

111,

490.40

29.20% 22.66% 18.86%

3000

58

蓝色光

标

1,447,

010.22

1,222,

958.60

1,127,

417.62

6,869,

267.24

6,079,

691.62

5,261,

593.37

21.06% 20.12% 21.43%

6008

80

博瑞传

播

42,

260.86

43,

167.85

49,

222.88

45,

574.67

57,

859.82

61,

440.55

92.73% 74.61% 80.11%

6037

29

ST龙韵

33,

992.57

30,

151.44

21,

450.44

33,

882.95

33,

817.42

32,

991.98

100.32

%

89.16% 65.02%

同行业可比公司应收账款净值占营业收入的比例与龙韵的对比情况（表19）单位：万元

股票

代码

公司

25应收账

款净值

24应收

账款净

值

23应收

账款净

值

25年营

收

24年营

收

23年营

收

应收账

款净值

占营业

收入比

例25

应收账

款净值

占营业

收入比

例24

应收账

款净值

占营业

收入比

例23

3006

12

宣亚国

际

9,949.89

35,

145.60

39,

428.57

13,

855.37

68,

309.02

104,

892.24

71.81% 51.45% 37.59%

6038

25

ST华扬

70,

529.51

91,

220.91

181,

131.47

139,

132.76

203,

093.99

549,

986.46

50.69% 44.92% 32.93%

6000

88

中视传

媒

18,

819.87

14,

389.58

9,572.60

103,

748.43

113,

750.47

111,

490.40

18.14% 12.65% 8.59%

3000

58

蓝色光

标

1,366,

928.49

1,137,

994.96

1,037,

973.30

6,869,

267.24

6,079,

691.62

5,261,

593.37

19.90% 18.72% 19.73%

6008

80

博瑞传

播

25,

319.58

31,

625.22

41,

337.17

45,

574.67

57,

859.82

61,

440.55

55.56% 54.66% 67.28%

6037

29

ST龙韵

19,

343.97

19,

786.07

11,

513.61

33,

882.95

33,

817.42

32,

991.98

57.09% 58.51% 34.90%

3.1、公司应收账款占营业收入比重较高的原因及合理性：

1.收入规模变化：2023年至2025年龙韵的营收规模基本保持小幅波动、无明显增长，但存量垫资应收持续

增加,营业收入小幅增加但应收账款存量部分累积，推高应收/收入比值。 2.业务转型影响，2023年至2025年传

统电视广告下行，龙韵从传统广电向新媒体信息流投放转型，新媒体项目垫资规模较大、中小流量客户回款不

确定性提升。 3.为了维系头部客户业务，龙韵被动接受客户延期付款：若强硬执行合同3个月账期、拒收延后付

款，客户会切换竞品服务商，为保住大客户订单，公司在实际回款上妥协，默许客户付款延期。 4.会计准则收入

确认与实际开票时点不一致：龙韵公司投放成果验收完毕即确认营业收入，收入确认时点早于开票时点，开票

时点受品牌大客户集中付款审批制度影响，实际上的平均回款周期约6个月。2023年至2025年龙韵公司应收账

款原值占收入比例分别为100.32%，89.16%，65.02%，与同行业公司ST华扬，博瑞传播相差幅度较小，应收账款

净值占收入比例分别为57.09%，58.51%，34.90%，与同行业公司ST华扬，博瑞传播，相差幅度较小，具备合理

性。

3.2、坏账计提比例较高原因及合理性

公司根据应收账款的迁徙率模型计算预期信用损失模型，目前龙韵应收账款坏账比例为1年以内5%、1-2

年67%、2年及以上计提100%，该计提比例是基于历史坏账损失及资产可回收性审慎测算，具备合理性；

2025年末龙韵1-2年的应收账款金额较大，约为3,570.00万，此部分计提的坏账金额为2,392.00万，上述

应收账款均为2024年开展业务形成，主要的业务模式为公司向华为采购华为视频的综艺栏目广告资源为客户

进行品牌广告投放。 暂未收回的主要原因是合作方出现人员更迭，加之双方内部对账流程较长，导致回款有所

延后，回款延后主要为阶段性流程类客观因素，不存在客户无力偿付、恶意拖欠情形，双方债权债务清晰无争

议。为加快资金回收，公司安排专人持续跟进，截至本说明出具日，已有多家客户陆续回款。该部分应收账款已

依据公司会计政策足额计提坏账准备，减值计提充分。 表格如下：（表20）单位：万元

单位名称 业务发生日期 1-2年原值 1-2年坏账 交易内容

客户1 2024年9月 1,000.00 670.00 广告投放

客户2 2024年6月 590.00 395.30 广告投放

客户3 2024年9月 585.00 391.95 广告投放

客户4 2024年12月 485.00 324.95 广告投放

客户5 2024年11月 460.00 308.20 广告投放

客户6 2024年2月 240.00 160.80 数字化营销服务

客户7 2024年11月 210.00 140.70 广告投放

此外，因新增客户东方积木（上海）数字科技有限公司偿付能力不足，相关款项期后持续逾期，基于谨慎

性原则，公司对其期后逾期未偿还部分全额计提了1,987.49万元的坏账准备，上述大额单项计提进一步拉高了

整体坏账计提比例。 结合公司客户结构、应收账款迁徙率、历史坏账损失、以及单项客户回款风险，公司坏账计

提比例具备合理性。

3.3、坏账准备计提是否充分：

龙韵按照新金融工具准则，结合客户实际情况，测算预期信用损失率，截止2025年末，龙韵单项计提坏账

的应收账款原值2,394.14万元，坏账计提金额2,394.14万元，按账龄组合计提坏账的应收账款原值31,598.43

万元，坏账计提金额12,254.46万元，同行业上市公司如蓝色光标，博瑞传播等普遍执行1年以内3%~5%、1-2

年10%~20%、2-3年30%~50%、3年以上全额计提100%的坏账政策，对比龙韵现行的1年以内5%、1-2年67%、

2年以上100%的坏账政策，坏账准备计提足额，高于同行业计提比例。 东方积木因偿付能力不足，相关款项期

后持续逾期，故对期后未偿还的逾期应收单项计提1,987.49万元坏账准备，与同行业对无回款保障的应收账款

全额计提减值的处理方式一致，坏账准备计提充分。

（4）结合交易背景、业务模式、资金回款等情况，说明对上述客户销售收入的确认政策及确认依据，相关

业务是否具有商业实质，相关收入确认是否符合会计准则相关规定。 请年审会计师发表意见。

A、公司回复

（一）交易背景、业务模式、资金回款情况、收入确认依据

（表21）单位：万元

公司 收入项目

交易内

容

总额/

净额

交易背景 业务模式

25年度

资金回

款

收入确认

依据

客户1

数字化营

销全案服

务

广告素

材制作

及其他

总额

客户有购买广

告素材的需求，

公司有制作广

告素材的资源

公司基于客户的营销目

标， 制作匹配客户需求

的广告方案， 筛选匹配

方案的供应商， 沟通时

间安排

5,

300.68

核销报告

充值收

入

净额

客户有直播间

投流需求，公司

有投流方案和

执行人员

公司根据客户的需求进

行充值， 并根据客户的

指令代为操作账号进行

直播间引流投放

投放消耗

截屏

客户2

数字化营

销全案服

务

达人及

种草广

告

总额

客户有达人广

告投放需求，公

司有达人资源

公司基于客户的达人投

放需求， 制作匹配客户

需求的达人名单、 脚本

设计联系达人排期和最

终广告投放

1,

803.51

效果评价

确认单

客户3

数字化营

销全案服

务

达人及

种草广

告

净额

公司基于客户的达人投

放需求， 联系达人投放

广告

224.97 结算单

客户4

广告媒介

代理业务

传统广

告

总额

客户代理的品

牌有在电视台

等媒介投放广

告的需求，公司

有电视台的资

源

公司基于客户的营销目

标， 在公司媒体资源的

电视台投放广告。

0.00

广告播出

表

客户5

广告媒介

代理业务

传统广

告

总额 0.00

客户6

广告媒介

代理业务

传统广

告

总额 0.00

客户7

数字化营

销全案服

务

综艺广

告及其

他

总额

客户有在综艺

项目投放广告

的需求，公司有

电视台和互联

网媒体的综艺

资源

公司基于客户的营销目

标，推荐综艺节目、制作

广告方案、 设计广告脚

本、对接广告投放素材、

沟通时间安排等

4,

131.87

结 案 报

告、 邮件

结算截图

等

客户8

数字化营

销全案服

务

达人及

种草广

告

净额

客户有达人广

告投放需求，公

司有达人资源

公司基于客户的达人投

放需求， 联系达人投放

广告

1,

908.93

结算单

客户9

数字化营

销全案服

务

达人及

种草广

告

总额

公司基于客户的达人投

放需求， 制作匹配客户

需求的达人名单、 脚本

设计联系达人排期和最

终广告投放

1,

013.33

结算单

客户10

数字化营

销全案服

务

达播广

告

总额

客户有需求寻

找达人直播间

销售公司产品，

公司有直播资

源

公司基于客户的直播需

求，推荐直播达人名单、

沟通商务政策、 对接直

播排期、 监督直播效果

等

553.91

达播完工

证明

净额

客户指定直播达人，公

司根据客户需求对接直

播达人、 对接直播排期

等

（二）收入确认政策

公司主营业务主要为广告媒介代理、数字化营销全案服务，依据《企业会计准则第14号一一收入》，按控

制权转移原则确认收入：

1、广告媒介代理业务

确认政策：区分主要责任人与代理人判定总额/净额核算：公司自主采购媒体资源、承担投放风险、自主管

控排期定价采用总额法，广告完成刊播投放、履约完毕确认收入；仅居间撮合、不承担资源风险、仅收取代理佣

金采用净额法，投放落地验收后按佣金确认收入。

确认依据：客户合同、PO订单、投放指令、媒体出具刊播/上线投放回执、投放执行验收对账单。

2、数字化营销全案服务

确认政策：合同无分阶段约定的，全套调研、创意、制作、投放、效果评估服务全部交付并经客户验收后一

次性确认收入；合同约定分阶段的，按各节点客户验收资料、采用产出法确定履约进度分期确认收入。

确认依据：项目服务合同、各阶段成果签收单、成片及投放验收资料、结案与效果评估报告、客户阶段性/整

体验收文件。

公司上、下游主要为头部品牌公司、一线电视及网络媒体平台等，具备真实业务经营资质，不存在虚构业

务情形。

公司收入确认严格遵循新收入准则五步法模型，以正式合同、PO订单作为履约合同，满足合同成立要件，

完成履约义务识别、交易价格确定与分摊；在广告投放落地、全案成果经客户验收时，客户取得相关服务控制

权，满足收入确认条件，收入确认时点合规；6-9个月回款周期属于合同项下信用条款，系应收账款后续结算安

排，属于金融工具规范范畴，与履约义务是否完成、控制权是否转移相互独立，准则不要求因赊销延后确认收

入；媒介业务总额/净额、全案履约进度的核算判断均契合准则对主要责任人、履约进度计量的相关规定。

综上，公司收入确认政策合理、依据充分，业务具备商业实质，收入确认符合会计准则要求。

B、会计师回复

一、核查过程

我们针对上述问题实施的核查程序如下：

1、 获取企业编制的应收账款账龄分析表，复核加计是否准确，并与总账数和明细账合计数核对是否相

符：

2、 了解、评估与应收账款信用减值损失计提政策相关内部控制的设计，复核了管理层对应收账款历史数

据迁徙的分析和评估；对选定的样本检查相关支持文件以验证应收账款账龄的准确性；对重大应收账款，复核

管理层对信用风险评估结论的恰当性。 并测试关键控制的有效性；

3、对于单项确认应收账款的信用减值损失，我们了解管理层判断的理由，并评估信用减值损失计提的充

分性；

4、对于按照信用风险特征组合计提坏账的应收账款，我们复核了管理层对于信用风险特征组合的设定，

并抽样复核了账龄等关键信息，获取信用减值损失计提明细表，检查计提方法是否按照信用减值损失政策执

行；重新计算信用减值损失计提金额是否准确。

5、对应收账款重点客户进行函证，并对函证的整个过程保持控制，函证内容包含交易金额及往来余额，有

差异的客户明确原因并核查对账调节表，未回函的客户则补充替代测试，替代测试包括查阅销售合同，销售发

票，及回款单据；

6、对应收账款主要客户进行工商查询，核查客户股东、实控人及高管信息，识别是否存在未披露关联关

系；

7、检查应收账款主要客户的期后回款情况，查看开票后相关客户回款是否在信用期内，检查应收账款逾

期后是否持续交易；

8、获取主要客户的信用记录评价表，查看每年是否对重要客户进行信用评级，评级是否合理；

9、查询同行业可比公司官方披露数据，了解公司与同行业公司的主要客户差异；查看相关销售合同，结合

账龄，分析应收账款占营业收入比重较高的原因；

二、核查结论

通过执行上述核查程序，会计师认为：

1、23-25年被审计单位的应收账款期末余额前十名客户的期末金额及账龄划分准确，相关交易真实，信用

政策合理，前十大应收账款的逾期金额及期后回款金额准确，坏账准备已充分计提，上述公司与龙韵不存在关

联关系；

2、23-25年被审计单位的应收账款前十名客户中，除东方积木（上海）数字科技有限公司外其他公司对应

的销售收入确认政策及确认依据符合会计准则相关规定，相关业务具有商业实质，客户的信用评估准确，回款

政策及执行情况良好，不存在潜在关联方。 其中部分前十大客户虽逾期后继续开展业务，但并非无底线赊销，

该类客户均为历年合作客户，整体回款风险较低；

3、被审计单位应收账款占营业收入比重较高，坏账计提比例较高具备合理性，前期坏账准备计提充分且

及时。

问题7、请公司：（1）补充披露愚恒影业近三年主要运营项目收益及进展，结合行业情况以及愚恒影业主

要作品和主要客户等情况，说明近三年业绩变动的原因及合理性，是否具备持续盈利能力。

A、公司回复：

一、补充披露愚恒影业近三年主要运营项目收益及进展

（一）2023年主要运营项目情况

（表22）单位：万元

序号 项目名称/作品 分类 收入 收入占比 毛利 毛利占比

1 《家宴4》 综艺 1,603.77 5.21% 830.48 9.73%

2 《行进中国》 综艺 1,561.23 5.07% 1,079.37 12.65%

3 《行进中国-黄河篇》 综艺 931.71 3.03% 614.97 7.21%

4 《蜀锦人家》 电视剧 5,980.19 19.42% 951.46 11.15%

5 《老大夫小大夫》 电视剧 1,168.49 3.80% 692.70 8.12%

6 《沸腾人生》 电视剧 306.72 1.00% 366.67 4.30%

7 《奔腾年代》 电视剧 113.05 0.37% 60.92 0.71%

合计 11,665.15 37.89% 4,596.56 53.88%

2023年度收入主要来源于电视节目、短视频业务及影视剧。电视节目方面，《家宴4》《行进中国》《行进中

国-黄河篇》等综艺节目完成制作并播出；影视剧方面，《蜀锦人家》完成整体转让交付，《老大夫小大夫》播出

并实现发行收入，《沸腾人生》《奔腾年代》完成多轮发行收益结算；短视频业务主要为品牌客户提供文案策

划、视频制作及新媒体推广服务，按项目履约完毕、取得收款权利时确认收入。 多板块业务同步落地，推动全年

收入及毛利处于较高水平（各业务板块的毛利水平，参见表-25）。

（二）2024年主要运营项目情况

（表23）单位：万元

序号 项目名称/作品 分类 收入 收入占比 毛利 毛利占比

1 《行进中国运河篇》 综艺 1,160.34 8% 895.50 21%

2 《不可思议的旅行》 综艺 1,008.91 7% 457.02 11%

3 《行进中国黄河篇》 综艺 835.64 6% 607.78 14%

4 《出发吧去露营2》 综艺 336.70 2% 179.99 4%

5 《金鸡啼晓》 综艺 424.53 3% 379.01 9%

6 《沉浮谁主问苍茫》 电视剧 283.02 2% -16.98 0%

7 《荒野迷踪》 电视剧 88.68 1% 34.31 1%

合计 4,137.81 27% 2,536.63 59%

2024年度收入以短视频业务、电视节目为主，影视剧收入大幅回落。 短视频业务延续原有服务模式并保持

收入规模；电视节目完成《出发吧去露营2》《行进中国-运河篇》《不可思议的旅行》等综艺制作播出；受行业

环境影响，多部电视剧拍摄、发行进度不及预期，影视剧板块收入显著下滑，进而拉低愚恒影业整体营收与毛

利。

（三）2025年主要运营项目情况

（表24）单位：万元

序号 项目名称/作品 分类 收入 收入占比 毛利 毛利占比

1 《行进中国运河篇》 综艺 1,044.47 5% 780.52 22%

2 《出发吧去露营2》 综艺 712.12 3% 412.87 11%

3 《行进中国山海篇》 综艺 325.36 2% 196.09 5%

4 《榜上佳婿》 电视剧 13,252.70 65% 409.17 11%

5 《这个世界不看脸》 电视剧 261.51 1% 261.51 7%

6 《奔腾年代》 电视剧 28.64 0% 15.50 0%

7 《警察陆令》 电视剧 8.49 0% 1.50 0%

合计 15,633.30 77% 2,077.17 58%

2025年收入重心转回影视剧板块，电视节目、短视频业务受AI冲击收入有所下降。 影视剧《榜上佳婿》

《这个世界不看脸》实现收入确认，其中《这个世界不看脸》完成多轮发行收益结算；电视节目推出《行进中国

-山海篇》《声声乐尔》等作品；短视频业务依旧为品牌提供新媒体全案推广服务，受行业环境影响业务规模收

缩。

二、结合行业情况以及愚恒影业主要作品和主要客户等情况，说明近三年业绩变动的原因及合理性

（一）愚恒影业基本经营情况

愚恒影业主营业务涵盖综艺节目、精品电视剧（含网络剧）制作、宣传与发行，同时布局短视频运营、直播、

艺人经纪、品牌代言等配套业务，核心营收来源为影视剧、短视频业务、电视剧节目收入，报告期内主营业务未

发生重大调整。

愚恒影业长期合作客户资源稳定，核心合作方包括上海腾讯企鹅影视文化传播有限公司、湖南快乐阳光

互动娱乐传媒有限公司、国内多家省级广播电视台等主流长视频平台与播出渠道；品牌类客户包含维达纸业

（中国）有限公司、山东福瑞达生物股份有限公司等知名消费品牌，客户结构覆盖内容采购方与广告投放方，

合作关系具备持续性。

（二）愚恒影业近三年业务收入及毛利整体情况如下：

（表25）单位：万元

年度 项目 电视剧

短视频业务（含

直播）

综艺 其他 合计

2023年

项目收入 7,625.05 8,089.53 14,131.39 942.72 30,788.70

项目毛利 2,128.35 1,962.81 3,952.44 487.43 8,531.02

2024年

项目收入 655.97 8,814.02 5,385.62 201.56 15,057.17

项目毛利 136.46 2,229.00 1,853.63 104.01 4,323.09

2025年

项目收入 13,549.61 3,961.34 2,449.88 450.50 20,411.33

项目毛利 765.67 1,526.19 1,309.18 -0.05 3,600.99

2023-2025年，愚恒影业主营业务总收入分别为30,788.70万元、15,057.17万元和20,411.33万元，收入整

体呈现2023年高位运行、2024年大幅下滑、2025年触底回升的波动特征；综合毛利随收入同步变动，2024年毛

利近乎腰斩，2025年收入回暖但毛利持续承压。 业绩波动系影视综艺行业整体下行、微短剧分流市场资源、影

视项目拍摄/发行节奏错位、细分业务受新技术冲击多重因素叠加导致，与行业整体发展态势高度契合，变动具

备合理性。

（三）近三年影视综艺行业整体环境分析

2023-2025年，国内长视频、传统综艺行业持续面临结构性压力，是愚恒影业业绩波动的核心外部原因：

1、宏观经济影响品牌营销预算收缩

整体消费市场偏弱，广告主普遍收紧营销投放预算。 传统电视综艺、长剧集曝光周期长、转化效果偏弱，乳

企、日化、食品等传统综艺核心赞助方大幅削减投放，优先选择投入产出比更明确的营销渠道，直接导致综艺

项目招商难度加剧、内容采购价格下行。

2、微短剧爆发分流流量与广告预算

2023年起微短剧进入高速发展期，2024-2025年逐步完成规模化、精品化转型，凭借短时长、高互动、强转

化的特点，抢占大量用户时长与品牌广告预算。 大量品牌从传统综艺、长剧集转向短剧植入与信息流广告，进

一步挤压传统影视综艺的盈利空间，行业整体营收、毛利率承压。

3、影视项目天然具备周期波动性

电视剧、网络剧为重资产、长周期、单项目体量高的项目制业务，收入与成本集中在播出、发行节点确认。

若单年度头部剧集拍摄延期、排播推迟，将直接导致当期收入大幅下滑；叠加行业“降本增效” 趋势，平台采购

议价能力提升，剧集毛利率持续走低。

4、AI技术冲击传统短视频业务

2025年AIGC技术广泛应用于短视频制作领域，自动化剪辑、AI文案、虚拟直播逐步普及，行业同质化竞争

加剧，传统人工制作类短视频订单减少、服务单价下降，对短视频及直播业务形成明显冲击。

（四）分年度主要运营项目、业绩变动原因及合理性说明

1、2023年公司核心运营作品如下： （表26）

序号 项目名称/作品 业务分类 合作客户/播出平台 项目进展

1 《家宴4》 综艺 省级广播电视台 完成制作、播出

2 《行进中国》 综艺 省级广播电视台 完成制作、播出

3 《行进中国黄河篇》 综艺 省级广播电视台 完成制作、播出

4 《蜀锦人家》 电视剧 优酷 完成拍摄与整体转让交付

5 《老大夫小大夫》 电视剧 主流长视频平台 正式播出，完成发行收入确认

6 《沸腾人生》 电视剧 长视频平台、卫视 完成多轮发行收益结算

7 《奔腾年代》 电视剧 长视频平台、卫视 完成多轮发行收益结算

2023年度三大主营业务板块同步推进，电视节目、影视剧、短视频均有成熟项目完成履约、确认收入。

电视节目为第一大收入支柱，本年度《家宴4》《行进中国》系列多档综艺集中播出，依托公司多年卫视合

作资源，节目冠名、品牌植入、平台采购收入稳定。 电视节目板块全年收入14,131.39万元，毛利3,952.44万元，

收入、毛利占比均为各板块首位，成为业绩基本盘。

影视剧项目有序结算，贡献稳定收益，古装剧《蜀锦人家》完成整体转让交付，现代剧《老大夫小大夫》首

播落地，存量爆款剧集《沸腾人生》、《奔腾年代》持续产生多轮重播、分销收入。影视剧板块全年收入7,625.05

万元，毛利2,128.35万元，板块盈利水平良好。

短视频业务稳步扩张，短视频板块主要为品牌A、品牌B等品牌客户提供文案策划、视频制作及新媒体推

广等服务，全年项目履约顺利，收入8,089.53万元、毛利1,962.81万元，业务规模稳步提升。

2023年行业处于疫情后复苏阶段，影视项目拍摄、排播秩序恢复，综艺招商环境尚未大幅恶化。 公司在手

成熟综艺、新旧剧集集中完成收入确认，多板块协同发力推高全年业绩，业绩表现符合行业复苏周期特征，变

动合理。

2、2024年公司核心运营作品如下：（表27）

序号 项目名称/作品 业务分类 合作客户/播出平台 项目进展

1 《出发吧去露营2》 综艺 省级广播电视台 完成制作、播出

2 《行进中国运河篇》 综艺 省级广播电视台 完成制作、播出

3

《不可思议的旅行-亚洲

篇》

综艺 省级广播电视台 完成制作、播出

4

各类品牌短视频/直播项

目

短视频（含

直播）

品牌A、品牌B等品牌

持续提供新媒体运营、直播服务，订

单稳定

5 待播影视剧合集 电视剧 腾讯视频、优酷等

受行业审核、排播影响，多部剧集拍

摄、发行全面延期

2024年行业压力开始凸显，业务重心转向抗风险能力更强的短视频板块，影视剧板块受项目延期影响近

乎停摆。

影视剧板块收入大幅跳水为核心下滑因素，受行业整体排播收紧、平台采购计划调整影响，公司多部重点

电视剧拍摄延期、发行计划搁置。 电视剧单项目收入体量较大，项目停滞直接导致影视剧板块收入仅655.97万

元，毛利136.46万元，同比大幅下滑。同时，已拍摄完成的剧集持续产生制作、宣发等待摊成本，进一步压低板块

毛利率。

电视节目板块招商遇冷，收入腰斩，本年度上线《出发吧去露营2》、《行进中国-运河篇》等多档综艺，但

受品牌预算收缩、短剧分流广告影响，节目冠名、植入数量大幅减少。 电视节目板块收入5,385.62万元，毛利1,

853.63万元，较2023年近乎腰斩，传统综艺盈利模式承压。

短视频（含直播）逆势增长，面对影视、综艺业务下滑，公司加大短视频与直播业务投入。 该板块全年收入

8,814.02万元，同比小幅增长，毛利2,229.00万元，是2024年唯一实现增长的业务板块，有效对冲了主业下滑风

险。

2024年是传统影视综艺行业压力集中释放的一年，全行业剧集延期、综艺招商下滑成为普遍现象。 公司影

视剧板块因项目周期错位收入锐减，与行业长剧集排播困难的现状一致；短视频业务依托品牌刚需实现增长，

符合广告主向短内容渠道转移的趋势。 整体业绩下滑完全贴合行业大环境，无异常波动，变动具备合理性。

3、2025年公司核心运营作品如下：（表28）

序号 项目名称/作品 业务分类 合作客户/播出平台 项目进展

1 《榜上佳婿》 电视剧 腾讯视频

4月正式独播，热度表现优异，完成

首轮发行收入确认

2 《这个世界不看脸》 电视剧 长视频平台、卫视 完成多轮重播、分销收益结算

3

《行进中国-山海

篇》

综艺 省级广播电视台 完成制作播出

4 《声声乐尔》 综艺 省级广播电视台 完成制作播出

5

品牌新媒体全案项

目

短视频（含直

播）

合作品牌客户

受AI技术、行业竞争影响，业务规

模收缩

2025年前期延期剧集集中完成播出与结算，收入重心重回影视剧板块，但电视节目、短视频受多重冲击持

续收缩。

影视剧板块集中结算，拉动整体收入回升，前期延期的重点剧集在2025年集中落地：古装剧《榜上佳婿》

于4月在腾讯视频独播，播出期间热度位居平台前列，顺利完成首轮发行收入确认；存量剧集《这个世界不看

脸》完成多轮发行结算。 影视剧板块全年收入13,549.61万元，较2024年大幅反弹，成为本年度最大收入来源。

但受平台采购议价增强、前期项目延期带来的额外成本摊销影响，板块毛利仅765.67万元，毛利率处于低位。

电视节目板块持续下行，传统综艺赛道竞争加剧、品牌投放持续向短剧倾斜，叠加节目创新不足、流量分

化，本年度《行进中国-山海篇》等多档新作招商情况不佳。 电视节目板块收入2,449.88万元，毛利1,309.18万

元，连续第二年下滑，传统综艺赛道颓势延续。

短视频业务受AI冲击，规模大幅收缩，AIGC技术普及使得短视频制作门槛大幅降低，行业低价竞争加剧；

同时品牌进一步缩减传统短视频预算，转向短剧营销与AI直播。 公司短视频板块收入3,961.34万元、毛利1,

526.19万元，同比显著下滑。

2025年长视频平台逐步推进剧集精品化，前期积压项目集中排播，行业长剧集收入端有所修复，公司影视

剧收入回升属于项目周期正常回归。 而全行业短剧冲击、AI技术替代、综艺招商疲软等问题并未缓解，因此各

大板块毛利率普遍承压。 收入回升、毛利低迷的组合表现，与2025年影视综艺行业“收入修复、盈利偏弱” 的整

体格局完全匹配，业绩变动合理。

三、愚恒影业持续盈利能力说明

结合愚恒影业在手储备项目、客户合作、团队稳定性、现金流、新业务增长点五大维度，公司认为愚恒影业

具备稳定、可持续的经营能力，具体说明如下：

（一）在手储备项目充足，未来收入确定性较强：

愚恒影业目前储备影视剧、综艺节目数量丰富，多个重点项目已进入拍摄、筹备、编剧阶段，部分项目已锁

定合作平台与客户，预计可实现收入合计65,947.16万元，未来2-3年业绩有充足项目支撑，核心储备项目明细

如下：

（表29）单位：万元

类别 名称 当前进展 预计收入

电视剧（部分）

《家有七郎》 拍摄中

61,796.22

《拔云》

筹备中

《揽芳华》

《宣木瓜别墅》

《春天见》

《岁月你别催》 编剧

综艺（部分）

《家宴》第五季

待拍摄 4,150.94

《行进中国系列》

《再次心动3》

《声声乐尔3》

《进厂吧兄弟2》

《国宝寻音》

合计 65,947.16

（二）核心客户合作稳定，渠道壁垒扎实

愚恒影业长期与腾讯视频、芒果TV、各大省级广播电视台等头部播出平台保持深度合作，平台采购渠道稳

定；同时与维达纸业、福瑞达生物等消费品牌形成长期服务关系，广告客户粘性较强。 在影视行业“头部集中”

的趋势下，稳定的平台与品牌客户资源，保障了项目基本发行与招商空间。

（三）管理与核心团队稳定，主营业务持续深耕

报告期内愚恒影业核心管理团队、内容制作团队未发生重大变动，团队拥有多年影视、综艺制作、发行经

验，熟悉行业规则与平台需求。 愚恒影业始终聚焦内容制作主业，未盲目跨界扩张，经营策略稳健，为业务持续

运营提供人才与管理保障。

（四）金融合作顺畅，现金流保障项目运转

愚恒影业与各大银行等金融机构保持良好合作关系，授信、融资渠道畅通，能够为影视剧拍摄、综艺制作、

项目垫资等重资产业务提供持续的现金流支持，有效规避影视行业项目资金链断裂的风险。

（五）新业务增长点凸显，优化业务结构

纳入短视频板块核算的直播运营业务发展态势向好，区别于传统短视频制作，直播业务更侧重实时转化，

受短剧、AI技术冲击相对较小。 目前公司直播业务已形成标准化服务体系，逐步成为继影视、综艺之外的全新

业绩增长点，推动业务结构多元化，降低单一板块波动风险。

综上所述，愚恒影业近三年业绩变动与行业发展趋势相吻合，具有合理性，虽然当前传统影视、综艺行业

仍处于调整周期，短期毛利率承压，但愚恒影业储备项目充足、核心渠道与客户稳定、团队专业能力突出、新业

务逐步发力，能够有效对冲行业短期风险。 整体来看，公司经营基本面稳健，具备长期持续盈利能力。

(2)结合前述情况，说明本次计提长期股权投资减值的具体测算过程及依据、减值迹象出现的具体时点，说

明是否存在前期计提减值准备不及时、不充分的情形。 请年审会计师发表意见。

A、公司回复：

一、本次计提长期股权投资减值的具体测算过程及依据

（一）本次减值测算整体情况

2025年末，受行业环境变化、愚恒影业经营业绩不及预期等因素影响，公司判断所持愚恒影业42%长期股

权投资存在减值迹象。 为公允确定该项股权投资可收回金额，公司聘请具备合法资质的北京中企华资产评估

有限责任公司开展减值评估工作。 评估机构结合宏观经济形势、影视综艺行业发展趋势、愚恒影业历史经营数

据、在手项目及未来经营规划，采用收益法对愚恒影业股东全部权益价值进行测算，并于2026年4月28日出具

《估值报告》（中企华评报字(2026)第8302号）。

根据《企业会计准则第8号一一资产减值》规定，长期股权投资可收回金额按照资产公允价值减去处置费

用后的净额与资产预计未来现金流量的现值二者孰高确定。 本次经评估测算， 公司持有愚恒影业42%股权对

应的可收回金额为19,162.00万元，该金额低于该项长期股权投资期末账面价值，二者差额为1,452.51万元。公

司据此足额计提长期股权投资减值准备1,452.51万元，计提金额计算依据充分、测算流程合规。

（二）本次可收回金额具体测算过程

本次收益法测算涵盖2026年至2030年预测期及后续永续期，结合经营预测数据、折现参数依次计算自由

现金流量、现金流折现值，最终确定企业整体价值、归属于母公司股东权益价值、对应股权公允价值及可收回

金额，具体测算明细如下：

（表30）单位：万元

项目 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 永续期

营业总收入

16,

239.33

41,726.97 58,869.06 45,851.45

46,

319.74

46,

319.74

减：营业成本

11,

261.01

32,577.87 48,588.09 35,369.45

35,

688.69

35,

688.69

其他费用 2,084.59 2,215.42 2,320.71 2,248.43 2,250.04 2,266.26

利润总额 3,181.88 7,221.83 8,248.42 8,521.72 8,669.17 8,652.94

减：所得税费用 285.98 856.98 1,044.60 1,068.24 1,359.50 1,615.12

净利润 2,895.90 6,364.86 7,203.82 7,453.48 7,309.67 7,037.82

息前税后净利润 3,141.32 6,609.31 7,448.28 7,697.93 7,554.12 7,282.27

加：折旧及摊销 26.53 27.94 23.70 18.30 7.08 15.71

减：资本性支出 5.46 14.06 3.03 4.09 10.69 11.55

减：营运资金增加或减少

10,

457.46

7,386.63 -12,045.31 3,892.31 177.25 0.00

自由现金净流量

-7,

295.08

-763.44 19,514.26 3,819.82 7,373.26 7,286.43

折现率 11.81% 11.78% 11.77% 11.77% 11.74% 11.65%

各年净现金流量折现值

-6,

898.95

-645.87 14,770.34 2,586.79 4,468.20

37,

901.83

现值合计 52,182.33

加：非经营性资产 8,086.93

企业整体价值 60,269.27

减：有息负债、少数股东权益 13,196.33

归属母公司的所有者权益 47,100.00

42%股东权益公允价值 19,782.00

减：处置费用 620.00

42%股权可回收金额 19,162.00

结合公司账面数据，该项长期股权投资账面价值高于上述可收回金额，差额1,452.51万元，公司据此计提减值

准备。

（三）本次减值测试核心假设及依据

本次收益法测算的核心假设包含收入预测、成本费用预测、折现率选取三部分，所有假设均结合行业现

状、愚恒影业历史经营业绩、在手项目及未来发展规划制定，且2026年1-4月实际经营数据与预测数据基本匹

配，假设具备合理性。

1、营业收入预测依据及明细

愚恒影业主营业务分为综艺、短视频、直播、电视剧四大板块，管理层基于影视综艺行业政策、市场竞争格

局、历史经营数据、已签约在手项目及意向合作项目，分板块预测未来年度收入：

综艺业务：作为传统核心业务，受各大卫视压缩综艺排期、广告预算分流影响，2026年以存量项目结算为

主，后续收入保持平稳运行；

短视频业务：行业竞争加剧、品牌客户投放收缩，未来收入维持稳健水平；

直播业务：为公司重点培育的新兴增长点，已与品牌A、品牌B、品牌C等知名品牌达成长期合作，收入稳步

提升；

电视剧业务：聚焦主旋律剧集、中小体量精品剧，《家有七郎》等重点项目陆续开机、拍摄及发行，成为未来

收入核心支撑。

分板块收入预测明细：（表31）单位：万元

业务板块 2026年预测 2027年预测 2028年预测 2029年预测 2030年预测 永续期

综艺 12,258.83 12,553.62 12,892.57 13,240.67 13,598.17 13,598.17

短视频 1,528.61 1,569.89 1,612.27 1,655.80 1,700.51 1,700.51

直播 2,259.43 2,320.44 2,383.09 2,447.43 2,513.51 2,513.51

电视剧 192.45 25,283.02 41,981.13 28,507.55 28,507.55 28,507.55

合计 16,239.33 41,726.97 58,869.06 45,851.45 46,319.74 46,319.74

2、营业成本及毛利率预测依据及明细

愚恒影业主营业务成本主要由项目外协制作成本、人员薪酬、运营管理费用构成。 各板块业务毛利率预测

依据如下：

Ⅰ、综艺毛利率历史年度波动较大，主要系因贸易类综艺毛利率低影响，本次对于自制类综艺和贸易类综

艺分开预测，26年根据企业项目统计表预测的成本进行确认，未来年度根据企业历史年度综艺统计，自制类综

艺毛利率约在58%，未来预测取55%；对于贸易类综艺历史年度毛利率在4%~20%之间，考虑企业未来重点发

展自制类综艺，本次贸易类毛利率谨慎性考虑取值5%。

Ⅱ、短视频2026年按照企业项目统计表中预测的成本进行测算，未来参考近三年平均毛利率取25%。

Ⅲ、直播2026年按照企业统计表中预测的成本进行测算，未来年度参考历史年度及企业2026年预测毛利

率综合取55%。

Ⅳ、电视剧2026年-2028年根据企业项目统计表预测数据进行测算，未来年度根据历史平均毛利率取15%

和18%进行预测。

本次结合2023-2025年历史毛利率、未来项目体量、人员架构及薪酬规划、费用管控计划，综合测算各板块

成本与毛利率。 2026年1-4月愚恒影业实际综合毛利率为21.25%，与预测区间基本一致，成本、毛利率假设真

实合理。

分板块成本及毛利率预测明细

（表32）单位：万元

业务板块 2026年预测 2027年预测 2028年预测 2029年预测 2030年预测 永续期

主营成本合计 11,261.01 32,577.87 48,588.09 35,369.45 35,688.69 35,688.69

综合毛利率 29.71% 21.93% 17.46% 22.86% 22.95% 22.95%

1、综艺 8,489.13 8,988.33 9,231.02 9,480.26 9,736.22 9,736.22

毛利率 30.75% 28.40% 28.40% 28.40% 28.40% 28.40%

2、短视频 1,455.85 1,177.41 1,209.20 1,241.85 1,275.38 1,275.38

毛利率 4.76% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00%

3、直播 1,316.04 1,044.20 1,072.39 1,101.35 1,131.08 1,131.08

毛利率 41.75% 55.00% 55.00% 55.00% 55.00% 55.00%

4、电视剧 153.96 21,367.92 37,075.47 23,546.00 23,546.00 23,546.00

毛利率 20.00% 15.49% 11.69% 17.40% 17.40% 17.40%

历史年度对于四大业务板块毛利率情况介绍如下（表33）

主营业务成本 2023年（%） 2024年（%） 2025年（%）

综艺 25.71 34.42 53.44

短视频 32.24 16.86 13.93

直播 56.54 68.88 81.60

电视剧 25.42 20.80 2.33

其他（剧本转让、其他） 100 51.60 99.99

合计 27.71 28.71 17.64

3折现率选取依据

本次按照税前、税后现金流折现结果一致的原则测算折现率，采用资本资产定价模型（CAPM）测算税后

折现率，计算公式为：

r_e=r_f+β×(r_m-r_f)+r_s

公式中：r_f为无风险收益率，β为系统风险系数，(r_m-r_f) 为市场风险溢价，r_s为企业特定风险调整系

数。

结合影视传媒行业估值惯例、资本市场数据及标的企业经营特征选取各项参数，2026-2030年及永续期核

心参数及折现率如下： （表34）

参数 选取依据 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 永续期

无风险收益率 1.85% 1.85% 1.85% 1.85% 1.85% 1.85% 1.85%

市场风险溢价 6.94% 6.94% 6.94% 6.94% 6.94% 6.94% 6.94%

企业特定风险调整系

数

3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%

系统风险系数 1.11 1.11 1.11 1.11 1.11 1.11 1.11

税后折现率 11.81% 11.78% 11.77% 11.77% 11.74% 11.65% 11.81%

税前折现率 15.75% 15.71% 15.69% 15.69% 15.65% 15.53% 15.75%

本次折现率参数选取符合影视行业评估通用标准， 各年度折现率小幅波动系现金流折现口径微调所致，

整体取值审慎、合理。

二、减值迹象出现的具体时点，及前期减值计提合理性说明

（一）减值迹象出现的具体时点

2019年1月及9月，公司先后以现金增资、现金收购方式，累计获得愚恒影业42%股权，并作为联营企业核

算，公司近三年对愚恒影业长期股权投资分别计提减值准备971.09万元、0元、1,452.51万元，截止到2025年末

公司累计对愚恒影业长期股权投资计提减值准备金额合计6,729.64万元。

自疫情以来，受行业环境、监管政策、项目运营等多重因素影响，愚恒影业经营持续承压，2021年、2022年

当年愚恒影业净利润分别为4,402.55万元和-18,286.11万元，2022年出现巨额亏损， 行业深度调整叠加核心

项目集中延期，经营出现大额亏损，公司对愚恒影业的长期股权投资出现明显的减值迹象，公司以2022年12月

31日为资产负债表日，正式确认减值迹象并开展减值测试，当年对该项长期股权投资计提减值准备4,306.04

万元。

1、减值迹象形成的核心原因

（1）外部行业宏观环境变化

2022年宏观经济复苏乏力，各大品牌全面收紧营销预算，传统电视综艺、长视频剧集的冠名、植入、平台采

购费用大幅下滑。 同时监管部门强化影视内容审查、剧集排播管理，拉长项目拍摄、送审、上线周期，行业整体

周转效率下降。 此外，微短剧、中短视频凭借低成本、高转化的优势，持续分流用户时长与品牌投放，传统影视

综艺赛道商业价值被持续挤压，行业整体盈利水平下行。

（2）愚恒影业自身经营及业务板块表现

愚恒影业采用影视行业典型的项目制运营模式， 收入、 利润高度依赖单项目的拍摄、 发行与结算进度。

2022年公司多部重点电视剧、综艺节目受审查趋严、平台排播调整影响，拍摄及发行计划大面积推迟。 电视剧、

头部综艺单项目收入体量较大，集中延期直接导致当期营收大幅萎缩；同时已杀青待播项目、在职团队产生固

定人员成本及宣发待摊费用，进一步吞噬利润。

分板块具体表现：

影视剧板块：多个重点剧集未能按期上线结算，仅少量存量作品实现重播收益，板块收入锐减，成本刚性

支出导致盈利恶化；

电视节目板块：卫视及品牌客户缩减综艺合作规模，多档节目招商不及预期、部分项目暂缓制作，综艺收

入与毛利同步下滑；

短视频及配套业务：行业低价竞争加剧，业务增长乏力，无法对冲主业亏损。

2022年愚恒影业合并报表出现大额亏损，实际经营成果与前期预期产生重大偏差。

（3）未来现金流预期大幅下调

结合2022年实际亏损状况、在手待推进项目、行业长期下行趋势，管理层判断愚恒影业未来盈利、现金创

造能力较收购及前期预测发生重大不利变化，长期股权投资可收回金额很可能低于账面价值，满足企业会计

准则规定的减值认定条件。

（二）各年长期股权投资减值测试及减值准备计提情况

1、2022年长期股权投资减值测试及减值准备计提情况

公司委托上海东洲资产评估有限公司对公司持有的愚恒影业长期股权投资进行减值测试，取得东洲评报

字【2023】第0930号《资产评估报告》，评估基准日为2022年12月31日。 本次评估同时采用收益法、市场法，按

照准则要求以两者孰高确定可收回金额。

2022年末公司对愚恒影业长期股权投资账面及减值计算表： （表35）单位：万元

项目 金额

长期股权投资初始投资成本 30,316.56

加/减：历年损益调整、其他综合收益等 -6,396.52

长期股权投资减值准备 -

长期股权投资账面价值 23,920.04

评估可收回金额 19,614.00

账面价值与可收回金额差额（应计提减值） 4,306.04

当年计提减值准备 4,306.04

2022年末减值准备累计余额 4,306.04

2022年当年公司根据以上测试结果，计提长期股权投资减值准备4,306.04万元。

2、2023年长期股权投资减值测试及减值准备计提情况

2023年影视行业整体下行态势未完全扭转，品牌广告预算仍以收缩为主，剧集、综艺排播依旧受限。 愚恒

影业推动《蜀锦人家》、《老大夫小大夫》、《家宴4》、《行进中国》等项目上线结算，整体营收较2022年有所修

复，但受行业议价能力下降、项目成本偏高影响，整体盈利水平仍未回归合理区间，减值迹象持续存在。 公司以

2023年12月31日为资产负债表日再次开展减值测试，并根据评估结果补充计提长期股权投资减值准备971.09

万元。

公司委托上海东洲资产评估有限公司对公司持有的愚恒影业长期股权投资进行减值测试，取得东洲评报

字【2024】第0713号《资产评估报告》，评估基准日为2023年12月31日。

2023年末公司对愚恒影业长期股权投资账面及减值计算表如下：

（表36）单位：万元

项目 金额

长期股权投资初始投资成本 30,316.56

加/减：历年损益调整、其他综合收益等 -4,971.83

长期股权投资减值准备 -4,306.04

长期股权投资账面价值 21,038.69

评估可收回金额 20,067.60

账面价值与可收回金额差额（应计提减值） 971.09

项目 金额

当年计提减值准备 971.09

2023年末减值准备累计余额 5,277.13

本次评估机构具备证券期货相关评估资质，评估流程、方法、参数选取均符合资产评估准则及企业会计准

则要求。 评估假设结合行业现状、标的在手项目、历史经营数据制定，具备合理性。 经测算，长期股权投资账面

价值高于可收回金额，公司按差额足额计提971.09万元减值准备，减值迹象识别及时、测算依据充分、会计处理

合规。

3、2024年长期股权投资减值测试及减值准备计提情况

2024年影视行业进入“降本增效” 深化阶段，头部平台、卫视采购策略趋于保守，但未出现新的系统性风

险。 愚恒影业主动优化业务结构，收缩高风险长剧集项目，加大短视频、直播业务布局，依托存量品牌客户实现

收入稳定。 影视剧板块虽仍有部分项目延期，但短视频业务成为业绩支撑。 结合年末经营数据、在手签约项目

及减值测试结果，长期股权投资可收回金额高于账面价值，无新增减值迹象，当年未计提减值准备。

公司委托上海东洲资产评估有限公司对公司持有的愚恒影业长期股权投资进行减值测试，取得东洲评报

字【2025】第1044号《资产评估报告》，评估基准日为2024年12月31日。

2024年末公司对愚恒影业长期股权投资账面及减值计算表如下：

（表37）单位：万元

项目 金额

长期股权投资投资成本 30,316.56

加/减：历年损益调整、其他综合收益等 -4,736.19

长期股权投资减值准备 5,277.13

长期股权投资账面价值 20,303.24

评估可收回金额 20,756.40

账面价值与可收回金额差额（应计提减值） -453.16

当年计提减值准备 -

2024年末减值准备累计余额 5,277.13

2024年末减值测试结果显示资产可收回金额覆盖账面价值，原有减值风险得到缓解。 公司未计提新增减

值准备，判断逻辑、会计处理均符合企业会计准则要求。

综上，2022年行业监管收紧、广告预算收缩、项目集中延期，首次出现减值迹象，年末愚恒影业出现大额亏

损，经营成果与预期严重偏离。 公司及时委托具备法定资质的评估机构开展减值测试，足额计提4,306.04万元

减值准备，减值识别时点准确、计提充分，不存在滞后、少提问题。

2023年行业下行态势未完全缓解，标的营收修复但盈利持续承压，减值迹象延续。 公司基于年末评估结

论，补充计提971.09万元减值准备，结合连续两年评估结果分步释放减值风险，判断审慎、计提合规。

2024年公司优化业务结构后经营边际改善，减值测试显示可收回金额高于账面价值，原有减值风险缓解，

未计提新增减值，依据客观合理。

2025年AIGC技术普及、广告渠道转移，标的业绩再度下滑，减值迹象重现。 公司在资产负债表日及时完成

减值评估并足额计提减值，会计处理规范。

2022-2025年期间，公司逐年结合行业周期、项目进度、实际经营成果判断减值迹象，各年度减值测试流程

完整、评估机构资质合规、参数选取符合行业惯例。 全部减值计提时点及时、金额充分，不存在前期计提减值不

及时、计提不足的情形。

B、会计师回复

一、核查过程

1.�访谈公司管理层及愚恒影业管理层，了解标的公司经营现状、项目进展及未来经营规划；

2.�获取愚恒影业近三年财务报表、银行流水、业务合同，核查经营业绩及资金使用情况；

3.�对比2024年末盈利预测与2025年实际经营数据，分析差异形成原因及合理性；

4.�查阅行业公开信息，核实影视、短视频行业竞争格局与发展趋势；

5.�核查本次评估机构的专业资质、独立性，评价估值方法、折现率、收入及毛利率等关键假设的合理性；

6.�复核长期股权投资可收回金额、减值损失的计算过程，验证数据准确性。

二、核查结论

1、经核查，公司2024年度未对新疆愚恒影业集团有限公司长期股权投资计提减值准备具备合理性；

2、该笔长期股权投资减值迹象于2025年出现，计提时点恰当；

3、本次减值测算依据充分、计算准确，不存在前期减值准备计提不及时、不充分的情形，相关会计处理符

合《企业会计准则》规定。

特此公告。

上海龙韵文创科技集团股份有限公司董事会

二〇二六年七月七日

（上接B061版）


