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关于对江门甘蔗化工厂(集团)股份有限公司 

年报问询函的回复 

广会专字[2019]G18035330099号 

深圳证券交易所： 

江门甘蔗化工厂(集团)股份有限公司（以下简称“广东甘化”或“公司”）于2019

年6月2日收到深圳证券交易所公司管理部下发的《关于对江门甘蔗化工厂(集团)股份

有限公司的年报问询函》（公司部年报问询函〔2019〕第 150号），我们对问询函中

涉及年审会计师的相关问题进行了核查，对相关情况说明如下： 

问题 1. 年报显示，你公司 2018 年完成收购四川升华电源科技有限公司（以下

简称“四川升华”）100%股权。四川升华 2018 年度业绩承诺为 4,000 万元，实际完

成业绩（扣除超额奖励后）为 4,327 万元，达标率为 108%。四川升华审计报告显

示其 2018年度实现营业收入 8,381万元，同比增长 21%，发生营业成本 1,230万元，

同比增长 0.5%；应收票据期末账面余额为 3,094 万元，同比增长 85.83%。请你公

司说明四川升华报告期收入增长率高于主营业务成本增长率的原因，并结合其销售

模式和信用政策等的变化（如有），说明期末应收票据余额大幅增加的原因。请年

审会计师就前述事项进行核查并发表明确意见，并说明就四川升华收入确认执行的

审计程序。 

【回复】：
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一、四川升华报告期收入增长率高于主营业务成本增长率的原因 

四川升华2018年度实现主营业务收入8,345.87万元，较2017年度增加1,421.23万

元，增长率20.52%。主营业务规模的快速增长得益于部分新产品进入市场。经过多

年发展，四川升华研发能力的不断增强，技术水平不断提升，部分主要新产品衍生

于老产品，一定程度上降低了设计成本、减少了不必要的材料损耗，使得新产品附

加值较高。 

且四川升华主要产品一般在前期研发、定型、小批量生产等阶段投入较高，当

产品进入持续大批量生产阶段，单位生产成本会有所下降。目前四川升华已有多个

产品实现了标准化、系列化，生产效率不断提升，规模效应凸显。 

因此，四川升华报告期主营业务收入增长率高于主营业务成本增长率。 

二、四川升华期末应收票据余额大幅增加的原因 

2018年末四川升华应收票据账面余额为3,093.54万元，较2017年末应收票据余

额1,665.45万元增加1,428.09万元。四川升华报告期内销售模式及信用政策未发生

重大变化，应收票据大幅增加的主要原因为四川升华主营业务收入金额大幅增长以

及报告期下半年收取票据增加。截至本回复函之日，2018年末应收票据账面余额

3,093.54万元已到期托收金额为1,830.65万元。 

三、会计师核查意见 

我们对四川升华收入确认执行了如下审计程序： 

1、获取主营业务收入明细表，并与总账数和明细账合计数核对是否相符； 

2、实施实质性分析程序； 

3、核对收入交易的原始凭证与会计分录； 

4、结合对应收账款实施的函证程序，选择主要客户函证本期销售额； 

5、核对销售回款的原始凭证与会计分录； 

6、实施销售截止测试； 

7、检查期后销售退回记录。 
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经核查，四川升华报告期收入增长率高于主营业务成本增长率与其产品结构优

化、生产设计经验积累以及生产规模扩大有关，应收票据余额大幅增加与收入规模

扩大、报告期下半年收取票据增加有关，符合四川升华实际情况。 

问题 2. 年报显示，你公司 2018 年 7 月通过收购沈阳含能金属材料制造有限公

司（以下简称“沈阳含能”）实现向军工制造行业的转型，并于 2018 年 9 月 11 日将

其纳入合并财务报表范围。沈阳含能 2018 年度业绩承诺为 2,800 万元，实际完成业

绩（扣除超额奖励后）为 2,822 万元，达标率为 101%。沈阳含能审计报告显示，

其 2018 年度实现营业收入 9,940 万元，2017 年度为 8,132 万元；应收票据期末账面

余额为 3,000 万元，2017 年度末为 244 万元；报告期未发生销售费用。请你公司结

合沈阳含能的销售模式，说明其报告期未发生销售费用的原因；并结合其销售模式

和信用政策等的变化（如有），说明期末应收票据余额大幅增加的原因。请年审会

计师就前述事项进行核查并发表明确意见，并说明就沈阳含能收入确认执行的审计

程序。 

【回复】： 

一、沈阳含能报告期未发生销售费用的原因 

沈阳含能主要为兵器集团下属的3个总装企业提供配套产品，2018年对此3个企

业的配套产品收入为9,901万元，全部为军品收入，占沈阳含能整体销售收入的

99.61%。 

沈阳含能的军品配套产品，其售价由军方审定，订货数量按总装厂整弹合同拆

解计算。沈阳含能与总装厂签订的《武器装备配套产品订货合同》必须由供需双方

军事代表机构鉴章确认，产品缴付也必须由军事代表机构检验鉴章，取得《军品检

验产品合格证》后才能缴付总装企业。 

沈阳含能没有独立的销售部门，也没有在销售过程中发生的广告、展览、委托

代销等相关费用，沈阳含能配套订货特点决定了其报告期内无销售费用。 

二、沈阳含能期末应收票据余额大幅增加的原因 

沈阳含能的军品销售量由每年两次军方组织的订货会确定。受军方订货计划影

响，兵器集团2018年补充订货会在2018年12月26日召开（每年为10月份左右），但部

分产品已交付使用，而总装厂只有在合同签订后才可结算货款。受结算周期影响，
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总装厂年末资金紧张，部分货款以承兑汇票支付，故期末应收票据余额大幅增加。 

三、会计师核查意见 

我们对沈阳含能收入确认执行了如下审计程序： 

1、获取主营业务收入明细表，并与总账数和明细账合计数核对是否相符； 

2、实施实质性分析程序； 

3、核对收入交易的原始凭证与会计分录； 

4、结合对应收账款实施的函证程序，选择主要客户函证本期销售额； 

5、核对销售回款的原始凭证与会计分录； 

6、实施销售截止测试； 

7、检查期后销售退回记录。 

经核查，沈阳含能报告期未发生销售费用与其业务模式特点有关，应收票据余

额大幅增加与其下游结算变化有关，符合沈阳含能实际情况。 

问题 3. 年报显示，报告期末你公司因 2018 年收购四川升华和沈阳含能产生商

誉 7.07 亿元，具体如下： 

单位：元 

合并成本 四川升华 沈阳含能 

现金 660,000,000.00 183,600,000.00 

合并成本合计 660,000,000.00 183,600,000.00 

减：取得的可辨认净资产公允价值份额 114,807,315.28 20,860,671.93 

商誉/合并成本小于取得的可辨认净资产公

允价值份额的金额 
545,192,684.72 162,739,328.07 

请你公司结合《企业会计准则第 20 号-企业合并》第十四条的规定，分别说明

四川升华和沈阳含能对应可辨认净资产所包含的资产负债构成、公允价值的确定过

程及相关依据。请年审会计师进行核查并发表明确意见。 

【回复】： 
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一、四川升华和沈阳含能对应可辨认净资产所包含的资产负债构成、公允价值

的确定过程及相关依据。 

《企业会计准则第20号-企业合并》第十四条规定：被购买方可辨认净资产公允

价值，是指合并中取得的被购买方可辨认资产的公允价值减去负债及或有负债公允

价值后的余额。被购买方各项可辨认资产、负债及或有负债，符合下列条件的，应

当单独予以确认： 

（一）合并中取得的被购买方除无形资产以外的其他各项资产（不仅限于被购

买方原已确认的资产），其所带来的经济利益很可能流入企业且公允价值能够可靠地

计量的，应当单独予以确认并按照公允价值计量。 

合并中取得的无形资产，其公允价值能够可靠地计量的，应当单独确认为无形

资产并按照公允价值计量。 

（二）合并中取得的被购买方除或有负债以外的其他各项负债，履行有关的义

务很可能导致经济利益流出企业且公允价值能够可靠地计量的，应当单独予以确认

并按照公允价值计量。 

（三）合并中取得的被购买方或有负债，其公允价值能够可靠地计量的，应当

单独确认为负债并按照公允价值计量。或有负债在初始确认后，应当按照下列两者

孰高进行后续计量： 

1、按照《企业会计准则第13号-或有事项》应予确认的金额； 

2、初始确认金额减去按照《企业会计准则第14号-收入》的原则确认的累计摊

销额后的余额。 

四川升华对应可辨认净资产所包含的资产197,866,770.48元，负债81,389,688.21

元，少数股东权益1,669,766.99元。沈阳含能对应可辨认净资产所包含的资产

73,843,203.67元，负债27,486,154.94元。可辨认资产、负债公允价值按购买股权时的

资产、负债评估情况确定。根据评估报告持续计量，四川升华无形资产增值

16,710,139.97元，同时确认递延所得税负债2,506,521.00元，其他项目公允价值与账

面价值相同或接近，根据重要性原则采用账面价值作为公允价值；沈阳含能无形资

产增值3,158,046.67元，同时确认递延所得税负债473,707.00元，其他项目公允价值

与账面价值相同或接近，根据重要性原则采用账面价值作为公允价值。四川升华和
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沈阳含能对应可辨认净资产所包含的资产负债构成如下： 

 四川升华 沈阳含能 

 购买日公允价值 购买日账面价值 购买日公允价值 购买日账面价值 

资产：     

货币资金 104,038,858.49 104,038,858.49 4,044,678.14 4,044,678.14 

应收票据及应收款项 39,535,027.43 39,535,027.43 32,341,912.85 32,341,912.85 

预付款项 398,935.20 398,935.20 315,369.37 315,369.37 

其他应收款 544,371.93 544,371.93 114,682.70 114,682.70 

存货 28,974,986.24 28,974,986.24 20,276,779.81 20,276,779.81 

固定资产 6,579,851.53 6,579,851.53 13,591,280.96 13,591,280.96 

无形资产 16,828,516.63 118,376.66 3,158,046.67 - 

递延所得税资产 614,186.04 614,186.04 453.17 453.17 

其他资产 352,036.99 352,036.99 - - 

     

负债：     

借款 - - 20,000,000.00 20,000,000.00 

应付票据及应付款项 10,015,890.43 10,015,890.43 568,360.00 568,360.00 

预收款项 236,104.14 236,104.14 4,815,613.00 4,815,613.00 

应付职工薪酬 3,458,992.40 3,458,992.40 13,054.02 13,054.02 

应交税费 7,139,270.12 7,139,270.12 1,348,871.94 1,348,871.94 

其他应付款 54,878,472.08 54,878,472.08 260,589.90 260,589.90 

长期应付职工薪酬 2,847,605.20 2,847,605.20 - - 

递延收益 306,832.84 306,832.84 - - 

递延所得税负债 2,506,521.00 - 473,707.00 - 

专项储备 - - 5,959.08 5,959.08 

     

净资产 116,477,082.27 102,273,463.30 46,357,048.73 43,672,709.06 

减：少数股东权益 1,669,766.99 1,669,766.99 25,496,376.80 22,757,457.58 

取得的净资产 114,807,315.28 100,603,696.31 20,860,671.93 20,915,251.48 
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二、会计师核查意见 

我们复核了四川升华和沈阳含能对应可辨认净资产所包含的资产负债构成、公

允价值的确定过程及相关依据。经核查，公司对可辨认资产、负债公允价值确定依

据充分，具有合理性。 

问题 4. 年报显示，你公司商誉减值测试过程如下表所示：       

 单位：元 

项目 四川升华 沈阳含能 

商誉账面余额① 545,192,684.72 162,739,328.07 

商誉减值准备余额② - - 

商誉的账面价值③=①-② 545,192,684.72 162,739,328.07 

未确认归属于少数股东权益的商誉价值④ - 198,903,623.20 

包含未确认归属于少数股东权益的商誉价

值⑤=④+③ 

545,192,684.72 361,642,951.27 

资产组的账面价值⑥ 23,408,368.16 16,465,248.90 

可回收金额⑦ 623,240,918.76 419,893,632.77 

商誉评估值⑧ 599,832,550.60 403,428,383.87 

商誉减值损失（大于0时）⑨=⑤-⑧ - - 

上述可收回金额采用资产组预计未来现金流量的现值作为最佳估计。请你公司

结合《企业会计准则第 8 号-资产减值》第二十三条的规定，分别说明升华电源和

沈阳含能对应资产组的具体构成、账面价值确定过程及依据；分别说明四川升华和

沈阳含能对应资产组可收回金额的具体测算过程及关键假设参数，包括但不限于销

售收入、毛利率等。请年审会计师进行核查并发表明确意见。 

【回复】： 

《企业会计准则第8号-资产减值》第二十三条规定:“企业合并所形成的商誉，

至少应当在每年年度终了进行减值测试。商誉应当结合与其相关的资产组或者资产

组组合进行减值测试。相关的资产组或者资产组组合应当是能够从企业合并的协同

效应中受益的资产组或者资产组组合，不应当大于按照《企业会计准则第35 号——

分部报告》所确定的报告分部。” 
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一、对应资产组的具体构成、账面价值确定过程及依据 

（一）四川升华 

四川升华将固定资产、无形资产确认为直接归属资产组的可辨认资产。固定资

产主要包括3辆运输设备（车辆）和373项包括电动振动台、防静电测试台等生产所

用机器设备及空调、电脑等办公所用电子设备等。无形资产主要是外购的财务软件

以及未在表内体现的专利技术和软件著作权等。 

四川升华经审计后的固定资产和无形资产账面值合计669.82万元，合并口径采用

可辨认资产公允价值入账，对应资产较四川升华账面值增值1,671.01万元。因此，直

接归属资产组的可辨认资产账面值合计2,340.84万元。 

（二）沈阳含能 

沈阳含能将固定资产、无形资产确认为直接归属资产组的可辨认资产。固定资

产主要包括224项生产所用机器设备及空调、电脑等办公所用电子设备、及1辆运输

设备（车辆）等。相关固定资产主要分布于沈阳含能办公区内。无形资产主要是未

在表内体现的7项在用专利权和3项软件著作权。 

沈阳含能经审计后的固定资产和无形资产账面值合计1,355.01万元，广东甘化合

并口径采用可辨认资产公允价值入账，对应资产较沈阳含能账面值增值291.51万元。

因此，直接归属资产组的可辨认资产账面值合计1,646.52万元。 

二、对应资产组可收回金额的具体测算过程及关键假设参数 

（一）四川升华 

四川升华商誉对应资产组可收回金额=税前现金流量现值-铺底营运资金 

                                =64,659.42-2,335.33 

=62,324.09（万元） 

各项参数预测如下： 

1、税前净现金流量预测 

                         金额单位：人民币万元 

项目 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年及以后 
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营业收入 10,432.34 12,518.80 14,681.47 16,709.80 18,189.51 18,189.51 

减：营业成本 1,804.52 2,372.49 3,018.87 3,565.90 4,021.69 4,021.69 

营业税金及附加 80.07 96.09 112.69 128.26 139.61 139.61 

营业费用 449.47 537.39 628.57 714.22 777.07 777.07 

管理费用 2,654.25 3,096.21 3,549.35 3,975.11 4,287.73 4,287.73 

其他收益 351.99 422.39 495.36 563.79 613.72 613.72 

加：折旧摊销 629.32 629.32 629.32 629.32 629.32 629.32 

EBITDA 6,425.34 7,468.33 8,496.67 9,519.44 10,206.45 10,206.45 

减：资产更新 629.32 629.32 629.32 629.32 629.32 629.32 

营运资本增加额  571.52   581.37   602.60   565.17   412.30  - 

资本性支出 - - - - - - 

预计未来净现金流量 5,224.50  6,257.64  7,264.75  8,324.95  9,164.83  9,577.14  

1-1、营业收支预测 

含商誉资产组持有单位的产品可分为定制电源系统和模块电源系统两类，各类

产品及其具体销售产品如下： 

（1）模块电源系统 

四川升华的模块电源系统采用优化的电路和结构设计，利用先进的工艺和封装

技术制造，形成一个结构紧凑、体积小、高可靠性的电子稳压电源，是可以直接安

装（主要为焊接）在印刷电路板上的电源变换器。 

（2）定制电源系统 

四川升华的定制电源系统是指按照特定客户需求的性能规格要求、结构要求等

专门设计和制造的电源。 

（3）其他业务收入 

四川升华的其他业务收入主要来自技术服务，为客户提供技术咨询。 

含商誉资产组持有单位主营产品可广泛应用于国防军工、通讯、工业等领域，

性能指标达到各领域要求，并已在国家多个重点军事项目上使用，具有相当高的军

用价值，对我国军事发展有重要意义。结合军民融合的大趋势，含商誉资产组持有

单位主营业务未来将迎来巨大的发展空间。且近三年含商誉资产组持有单位凭借其

研发投入，在原有产品保持稳定增长的基础上，亦不断获得新的科研生产任务，营

业收入增幅较高。未来，结合行业发展趋势并考虑到四川升华持续研发投入及新客

户开发情况，其经营业绩将保持一定增长。 

根据本次评估假设，含商誉资产组持有单位在未来经营期内将保持基准日时的
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经营管理模式持续经营，且资产规模及其构成、主营业务、产品结构、收入与成本

的构成以及销售策略和成本控制等仍保持其最近几年的状态持续，而不发生较大变

化。本次评估结合含商誉资产组持有单位基准日营业收入构成，并参考基准日后最

新经营数据及合同、订单情况，估算其未来各年度的营业收入；对于营业成本，本

次从谨慎性出发，2019年及以后年度在2018年全年毛利率的基础上考虑一定下降幅

度进行预测。 

含商誉资产组持有单位未来年度营业收支的预测结果见下表。 

单位：人民币万元 

项目名称 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 
2024年及以

后年度 

营业收入合计 10,432.34 12,518.80 14,681.47 16,709.80 18,189.51 18,189.51 

营业成本合计 1,804.52 2,372.49 3,018.87 3,565.90 4,021.69 4,021.69 

毛利率 0.83 0.81 0.79 0.79 0.78 0.78 

定制电源系

统 

收入 7,912.30 9,494.76 11,203.81 12,884.39 14,172.82 14,172.82 

成本 1,326.45 1,749.79 2,247.54 2,687.67 3,068.60 3,068.60 

毛利率 0.83 0.82 0.80 0.79 0.78 0.78 

模块电源系

统 

收入 2,520.04 3,024.05 3,477.65 3,825.42 4,016.69 4,016.69 

成本 478.07 622.69 771.33 878.23 953.09 953.09 

毛利率 0.81 0.79 0.78 0.77 0.76 0.76 

1-2、营业税金预测 

含商誉资产组持有单位营业税金主要包括流转税、房产税、土地使用税、车船

使用税、印花税等。含商誉资产组持有单位2016年-2018年营业税金分别为85.67万元、

20.62万元、64.33万元。本次评估依据上述税种、历史年度税负，以未来年度各项业

务收入的预测数为基础，并参照含商誉资产组持有单位历史年度营业税金占营业收

入的比率，预测未来年度的营业税金。 

1-3、营业费用预测 

含商誉资产组持有单位2016年-2018年营业费用分别为330.40万元、558.10万元、

362.89万元，主要包括职工薪酬、业务招待费、差旅费、宣传费、会务费、租赁费

等。本次评估参考含商誉资产组持有单位管理层预计的薪酬规划、宣传计划等结合

历史年度管理费用占营业收入的比例情况进行估算。 

1-4、管理费用预测 

含商誉资产组持有单位2016年-2018年管理费用分别为1,987.55万元、4,816.01万
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元、9,281.82万元，主要为职工薪酬、折旧费、研发费用、差旅费、租赁费、股权支

付费和其他费用等。本次评估参考含商誉资产持有单位组管理层预计的薪酬规划、

研发计划、未来发展计划等结合历史年度管理费用占营业收入的比例情况进行估算，

对于2018年7,161.30万元股份支付费用和284.76万元超额业绩奖励，本次预测不予考

虑。 

1-5、其他收益预测 

含商誉资产组持有单位最近两年一期投资收益发生额分别为 60.59万元、700.97

万元、591.68万元，主要为军品增值税退税、投资收益、政府补助等。根据本次评

估假设，含商誉资产组持有单位可持续享受军品增值税退税的税收优惠政策，故未

来年度其他收益中仅对军品增值税退税进行预测，其他项目本次预测中不予考虑。

对于军品增值税退税，未来年度参考2018年度增值税退税金额占收入比例进行预测。 

1-6、折旧及摊销预测 

（1）折旧 

含商誉资产组持有单位的固定资产主要为机器设备、车辆、电子设备等。固定

资产按取得时的实际成本计价。本次评估中，按照含商誉资产组持有单位执行的固

定资产折旧政策，以基准日经审计的固定资产账面原值、预计使用期限、加权折旧

率等为基础，估算未来经营期的折旧额。 

（2）摊销 

含商誉资产组持有单位的摊销主要包括软件著作权和专利权，无形资产按照摊

销年限直线法摊销。 

1-7、追加资本预测 

追加资本系指企业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的长期资本性投入。如经营规模扩大所需的资本性投资(购置固

定资产或其他非流动资产)，以及所需的新增营运资金及持续经营所必须的资产更新

等。即本报告所定义的追加资本为： 

追加资本=资本性支出+资产更新+营运资金增加额 

（1）资本性支出估算 
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根据委托人及含商誉资产组持有单位管理层提供规划，对含商誉资产组持有单

位基准日后追加投资金额、时期进行估算，预计未来资本性支出。本次评估的无资

本性支出。 

（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资产状况的前提下，结合

含商誉资产组持有单位历史年度资产更新和折旧回收情况，预计未来资产更新改造

支出。 

（3） 营运资金增加额估算 

营运资金追加额系指企业在不改变当前主营业务条件下，为保持企业持续经营

能力所需的新增营运资金，具体包括应收账款、存货、其他应收款、应付票据、预

收票据、预提费用、其他应付款等占用的资金。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、存货

等；营运资金是企业流动资产和流动负债的总称。流动资产减去流动负债的余额称

为净营运资金。营运资金管理包括流动资产管理和流动负债管理。本报告所定义的

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，营运资金=剔除溢余资产后的流动资产-剔除溢余负债后的流动负债 

结合对含商誉资产组持有单位历史资产与业务经营收入和成本费用的统计分析

以及同行业企业营运资金周转情况，确定营运资金与业务经营收入和成本费用的比

例关系，再根据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。 

2、折现率的确定 

（1）税后折现率的确定 

①无风险收益率rf，参照国家近五年发行的中长期国债利率的平均水平，按照十

年期以上国债利率平均水平确定无风险收益率rf的近似，即rf= 3.86%。 

②市场期望报酬率rm，一般认为，股票指数的波动能够反映市场整体的波动情

况，指数的长期平均收益率可以反映市场期望的平均报酬率。通过对上证综合指数
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自1992年5月21日全面放开股价、实行自由竞价交易后至2018年12月31日期间的指数

平均收益率进行测算，得出市场期望报酬率的近似，即：rm=9.45%。 

③β e值，取沪深同类可比上市公司股票，以评估基准日前60个月的市场价格测

算估计，得到可比公司股票的历史市场平均风险系数βx= 1.1276，计算得到评估对象

预期市场平均风险系数βt=1.0842，得到评估对象预期无财务杠杆风险系数的估计值

βu= 0.9109，最后得到评估对象权益资本预期风险系数的估计值βe= 0.9109。 

βe：被评估企业权益资本的预期市场风险系数； 

 
)

E

D
t)(1(1ββ ue 

  

βu：可比公司的预期无杠杆市场风险系数； 

 i

i

t

u

E

D
t)1(1 






  

βt：可比公司股票（资产）的预期市场平均风险系数； 

 xt K  %66%34 
  

式中： 

K：一定时期股票市场的平均风险值，通常假设K=1； 

βx：可比公司股票（资产）的历史市场平均风险系数； 

Di、Ei：分别为可比公司的付息债务与权益资本。 

④权益资本成本re，本次评估考虑到评估对象在融资条件、资本流动性以及治理

结构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，设公司特性风险

调整系数ε=0.03；最终得到评估对象的权益资本成本re= 0.1195。 

  )( fmefe rrrr  

式中： 

rf：无风险报酬率； 

rm：市场预期报酬率； 
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ε：评估对象的特性风险调整系数； 

βe：被评估企业权益资本的预期市场风险系数； 

⑤资本结构按照同行业资本结构平均值确定税后折现率，得到的WACC= 0.1195。 

eedd wrwrr   

式中： 

Wd：含商誉资产组持有单位自身的债务比率； 

 )( DE

D
wd




  

We：含商誉资产组持有单位自身的股权资本比率； 

 )( DE

E
we




  

re：股权资本成本，按资本资产定价模型（CAPM）确定股权资本成本； 

（2）税前折现率的确定 

由于在预计资产的未来现金流量时均以税前现金流量作为预测基础的，而用于

估计折现率的基础是税后的，应当将其调整为税前的折现率，以便于与资产未来现

金流量的估计基础相一致。具体方法为以税后折现结果与前述税前现金流为基础，

通过单变量求解方式，锁定税前现金流的折现结果与税后现金流折现结果一致，并

根据税前现金流的折现公式倒求出对应的税前折现率。代入公式： 

 

税前折现率估算结果为13.77 %。 

3、铺底营运资金的估算 

根据铺底营运资金计算公式：铺底营运资金=剔除溢余资产后的流动资产 – 剔

除溢余负债后的流动负债。 

四川升华于评估基准日经审计后的剔除溢余资产后的流动资产账面值为

4,241.39万元，剔除溢余负债后的流动负债为1,906.06万元。因此基准日时点铺底营
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运资金=4,241.39-1,906.06=2,335.33万元。 

（二）沈阳含能 

沈阳含能商誉对应资产组可收回金额=税前现金流量现值-铺底营运资金 

                                =46,190.65-4,201.29 

=41,989.36（万元） 

各项参数预测如下： 

1、税前净现金流量预测 

                         金额单位：人民币万元 

项目 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年及以后 

营业收入 11,370.47 13,168.82 14,856.06 16,805.54 19,066.87 19,066.87 

减：营业成本 6,599.96 7,512.28 8,347.41 9,468.80 10,774.20 10,774.20 

营业税金及附加 3.76 4.36 4.91 5.56 6.31 6.31 

管理费用 928.06 1,060.62 1,185.36 1,329.28 1,495.98 1,495.98 

加：折旧摊销 179.13 179.13 179.13 179.13 179.13 179.13 

EBITDA 4,017.82 4,770.69 5,497.50 6,181.03 6,969.51 6,969.51 

减：资产更新 179.13 179.13 179.13 179.13 179.13 179.13 

营运资本增加额 260.14 705.62 662.02 764.92 887.28 - 

资本性支出 - - - - - - 

预计未来净现金流量 3,578.55 3,885.94 4,656.35 5,236.98 5,903.10 6,790.38 

1-1、营业收支预测 

含商誉资产组持有单位在钨合金材料制造领域拥有多年产品研发的经验积累和

技术储备，具有相对较强的设计和制造技术优势。主要产品包括军品及民品，其中

军品可分柱形产品、环形产品及球型产品。其主要客户均是我国重要军工厂的核心

供应商，军方一般情况下不允许更换已纳入合格供方的关键零部件供应商。含商誉

资产组持有单位具有产品可广泛应用于国防科技民用领域，并具有的其特有的竞争

力。 

1）高温高推速烧结技术 

烧结技术是提高钨合金产品性能的关键技术。沈阳含能采取高温高推速烧结工

艺。高温烧结缩短了粘结相液化时间和改善了液相的流动性，粘结相可以更好的填

充到坯体空隙中；高推速下，产品能更快地冷却，避免了晶粒的长大，有利于提升

产品强度。该项工艺经过多年的经验积累已经成熟稳定，现应用于所有产品烧结。 
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2）硬脂酸成型剂压制成型技术 

粉料具有良好的流动性是满足自动化生产，提高产品一致性的关键技术。采用

硬脂酸作为压制过程中的成型剂和脱模剂，粉料经过混料、捏合工序的加工，通过

调整混料时间、钢球比例及捏合温度即可具备良好的压制性能。满足环类、柱类、

球类预制破片的全自动生产要求，例如WB0027、WB094A等产品均采用了该项技术。 

3）环型预制破片铣槽技术 

部分环形产品上需要预刻0.3-0.5mm槽，在爆炸时形成小破片。沈阳含能通过技

术攻关对数控机床进行了改造，拥有了钨合金环铣槽加工的专有设备和技术，为国

营724厂、国营743厂等单位提供了多种科研钨环。 

4）质量优势 

沈阳含能具有多年的钨合金产品生产经验及独有的生产工艺，尤其是预制破片

用高比重钨合金方面，沈阳含能积极与各院校、科研院所合作，如中科院金属研究

所、中南大学粉末冶金研究院、北京理工大学、南京理工大学、沈阳理工大学及企

业科研院所等，积极推动了新材料、新工艺、新产品的开发与应用，适时拓展产业

领域，具有雄厚的持续研发能力，从而保证了稳定的产品质量，在市场上具有良好

的口碑。 

目前正值军民融合的发展的良好大环境，且最近三年含商誉资产组持有单位凭

借其研发投入，在原有产品保持一定增长的基础上，新产品亦获得了市场的认可，

营业收入增幅较高。未来，结合行业发展趋势并考虑到含商誉资产组持有单位持续

研发投入及新客户开发情况，其经营业绩将保持一定增长。 

根据本次评估假设，含商誉资产组持有单位在未来经营期内将保持基准日时的

经营管理模式持续经营，且资产规模及其构成、主营业务、产品结构、收入与成本

的构成以及销售策略和成本控制等仍保持其最近几年的状态持续，而不发生较大变

化。 

由于军品价格较为固定，某个品种的产品一经审价，单价将固定不变，且若遇

到原材料大幅上涨的情况，沈阳含能可向军方申请提高产品单价，故预测未来各类

型军品的单价保持不变。本次评估结合含商誉资产组持有单位基准日营业收入构成，

并参考基准日后最新经营数据及合同、订单情况，估算其未来各年度的营业收入。
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历史年度民品收入相对稳定，因此本次预测未来民品的收入规模不变。 

沈阳含能的主营业务成本按材料费用、人工费用、制造费用—折旧摊销及制造

费用—其他进行预测。 

材料费用与企业的主营业务收入显强对应性，未来假设其继续占主营业务收入

一定比例预测，考虑到2018年材料价格上涨，与历史年度相较占营业收入比例较高，

因此本次预测未来年度材料费用占主营业务收入的比例较2018年逐年降低至历史平

均水平。 

由于企业产能是否能提升与生产人员的人数多少及技术水平高低有关系，且生

产人员实行计件工资，所以职工薪酬按其占主营业务收入的一定比例预测。 

根据历史年度制造费用—折旧摊销所占的比例，本次按测算得到的折旧摊销的

一定比例进行预测。 

制造费用—其他与企业的主营业务收入显强对应性，未来假设其继续占主营业

务收入一定比例预测。含商誉资产组持有单位未来年度营业收支的预测结果见下表。 

单位：人民币万元 

项目名称 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 
2024年及以

后年度 

营业收入合计 11,370.47 13,168.82 14,856.06 16,805.54 19,066.87 19,066.87 

营业成本合计 6,599.96 7,512.28 8,347.41 9,468.80 10,774.20 10,774.20 

毛利率 0.4196 0.4295 0.4381 0.4366 0.4349 0.4349 

柱形产品 

收入 4,004.48 4,404.92 4,845.42 5,329.96 5,862.95 5,862.95 

销量 65,000.00 71,500.00 78,650.00 86,515.00 95,166.50 95,166.50 

平均单价 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 

环形产品 

收入 5,666.48 6,233.13 6,856.44 7,542.09 8,296.29 8,296.29 

销量 98,000.00 107,800.00 118,580.00 130,438.00 143,481.80 143,481.80 

平均单价 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 

球形产品 

收入 1,662.50 2,493.75 3,117.19 3,896.48 4,870.61 4,870.61 

销量 35,000.00 52,500.00 65,625.00 82,031.25 102,539.06 102,539.06 

平均单价 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 

民品 

收入 37.01 37.01 37.01 37.01 37.01 37.01 

销量 1,500.00 1,500.00 1,500.00 1,500.00 1,500.00 1,500.00 

平均单价 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 

营业成本 

材料费用 5,457.83 6,189.34 6,833.79 7,730.55 8,770.76 8,770.76 

人工费用 402.12 482.54 579.05 694.86 833.84 833.84 

制造费用—

折旧摊销 
105.35 105.35 105.35 105.35 105.35 105.35 

制造费用—

其他 
634.67 735.05 829.22 938.04 1,064.26 1,064.26 
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1-2、营业税金预测 

含商誉资产组营业税金主要包括流转税、印花税等。含商誉资产组2016年-2018

年营业税金分别为0.52万元、2.73万元、3.29万元。本次评估依据上述税种、历史年

度税负，以未来年度各项业务收入的预测数为基础，并参照含商誉资产组2018年度

营业税金占营业收入的比率，预测未来年度的营业税金。 

1-3、管理费用预测 

含商誉资产组2016年-2018年管理费用分别为499.22万元、758.21万元、780.07

万元，主要为人力资源费、修理费、研发费用等。本次评估参考含商誉资产组管理

层预计的薪酬规划、研发计划、未来发展计划等结合历史年度管理费用占营业收入

的比例情况进行估算。 

1-4、折旧及摊销预测 

（1）折旧 

含商誉资产组的固定资产主要为机器设备、电子设备。固定资产按取得时的实

际成本计价。本次评估中，按照含商誉资产组执行的固定资产折旧政策，以基准日

经审计的固定资产账面原值、预计使用期限、加权折旧率等为基础，估算未来经营

期的折旧额。 

（2）摊销 

含商誉资产组的摊销主要包括软件著作权和专利权，无形资产按照摊销年限直

线法摊销。 

1-5、追加资本预测 

追加资本系指企业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的长期资本性投入。如经营规模扩大所需的资本性投资(购置固

定资产或其他非流动资产)，以及所需的新增营运资金及持续经营所必须的资产更新

等。即本报告所定义的追加资本为： 

追加资本=资本性支出+资产更新+营运资金增加额 

（1）资本性支出估算 
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根据委托人及含商誉资产组持有单位管理层提供规划，对含商誉资产组持有单

位基准日后追加投资金额、时期进行估算，预计未来资本性支出。本次评估的无资

本性支出。 

（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资产状况的前提下，结合

含商誉资产组历史年度资产更新和折旧回收情况，预计未来资产更新改造支出。 

（3）营运资金增加额估算 

营运资金追加额系指企业在不改变当前主营业务条件下，为保持企业持续经营

能力所需的新增营运资金，具体包括应收账款、存货、其他应收款、应付票据、预

收票据、预提费用、其他应付款等占用的资金。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、存货

等；营运资金是企业流动资产和流动负债的总称。流动资产减去流动负债的余额称

为净营运资金。营运资金管理包括流动资产管理和流动负债管理。本报告所定义的

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，营运资金=剔除溢余资产后的流动资产-剔除溢余负债后的流动负债 

结合对含商誉资产组历史资产与业务经营收入和成本费用的统计分析以及同行

业企业营运资金周转情况，确定营运资金与业务经营收入和成本费用的比例关系，

再根据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。 

2、折现率的确定 

（1）税后折现率的确定 

①无风险收益率rf，参照国家近五年发行的中长期国债利率的平均水平，按照十

年期以上国债利率平均水平确定无风险收益率rf的近似，即rf= 3.86%。 

②市场期望报酬率rm，一般认为，股票指数的波动能够反映市场整体的波动情

况，指数的长期平均收益率可以反映市场期望的平均报酬率。通过对上证综合指数

自1992年5月21日全面放开股价、实行自由竞价交易后至2018年12月31日期间的指数
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平均收益率进行测算，得出市场期望报酬率的近似，即：rm=9.45%。 

③β e值，取沪深同类可比上市公司股票，以评估基准日前60个月的市场价格测

算估计，得到可比公司股票的历史市场平均风险系数βx=0.9793，计算得到评估对象

预期市场平均风险系数βt= 0.9864，得到评估对象预期无财务杠杆风险系数的估计值

βu=0.8177，最后得到评估对象权益资本预期风险系数的估计值βe=0.8177。 

βe：被评估企业权益资本的预期市场风险系数； 

 
)

E

D
t)(1(1ββ ue 

  

βu：可比公司的预期无杠杆市场风险系数； 

 i

i

t

u

E

D
t)1(1 






  

βt：可比公司股票（资产）的预期市场平均风险系数； 

 xt K  %66%34 
  

式中： 

K：一定时期股票市场的平均风险值，通常假设K=1； 

βx：可比公司股票（资产）的历史市场平均风险系数； 

Di、Ei：分别为可比公司的付息债务与权益资本。 

④权益资本成本re，本次评估考虑到评估对象在融资条件、资本流动性以及治理

结构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，设公司特性风险

调整系数ε=0.03；最终得到评估对象的权益资本成本re=0.1143。 

  )( fmefe rrrr  

式中： 

rf：无风险报酬率； 

rm：市场预期报酬率； 

ε：评估对象的特性风险调整系数； 
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βe：被评估企业权益资本的预期市场风险系数； 

⑤资本结构按照同行业资本结构平均值确定税后折现率，得到的WACC= 0.1143。 

eedd wrwrr   

式中： 

Wd：含商誉资产组持有单位自身的债务比率； 

 )( DE

D
wd




  

We：含商誉资产组持有单位自身的股权资本比率； 

 )( DE

E
we




  

re：股权资本成本，按资本资产定价模型（CAPM）确定股权资本成本； 

（2）税前折现率的确定 

由于在预计资产的未来现金流量时均以税前现金流量作为预测基础的，而用于

估计折现率的基础是税后的，应当将其调整为税前的折现率，以便于与资产未来现

金流量的估计基础相一致。具体方法为以税后折现结果与前述税前现金流为基础，

通过单变量求解方式，锁定税前现金流的折现结果与税后现金流折现结果一致，并

根据税前现金流的折现公式倒求出对应的税前折现率。代入公式： 

 

税前折现率估算结果为13.21 %。 

3、铺底营运资金的估算 

沈阳含能于评估基准日经审计后的剔除溢余资产后的运营资金为4,201.29万元。 

三、会计师核查意见 

我们与公司管理层及评估专家讨论，了解了各形成商誉的被投资单位历史业绩

情况及发展规划，评估了宏观经济对行业发展的影响；我们评价了管理层划分资产

组的合理性，以及确定资产组可回收金额时采用关键假设和方法的合理性；我们复
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核了评估专家减值测试所依据的基础数据。 

经核查，商誉减值中各项参数确定的依据充分，具有合理性；在此基础上进行

的减值测试并根据减值测试未计提商誉减值准备的会计处理是合理的。 

问题 5. 年报显示，你公司 2018 年归母净利润为 9,807 万元，前三季度合计亏

损 3,844 万元，第四季度实现归母净利润 1.36 亿元，主要因你公司第四季度出售了

亏损子公司广东江门生物技术开发中心有限公司（以下简称“生物中心”）55%股权。

请你公司分别说明此次出售生物中心在个别报表和合并报表中的会计处理过程。请

年审会计师就相关会计处理的合规性、准确性进行核查并发表明确意见。 

【回复】： 

一、出售生物中心在个别报表和合并报表中的会计处理过程 

（一）个别报表的会计处理过程 

1、对转让的55%股权进行处置，转让价与55%股权对应的长期股权投资账面价

值的差额确认投资收益。分录以下（金额单位：元）： 

 

借： 银行存款   57,750,000.00  

 借： 其他应收款   57,750,000.00  

 贷： 长期股权投资 

 

  66,722,935.92  

贷： 投资收益 

 

  48,777,064.08  

2、对剩余45%股权进行权益法调整，把对生物中心的长期股权投资调至股权转

让日生物中心净资产的45%。分录以下（金额单位：元）： 

 

借： 长期股权投资-损益调整   -52,582,234.22  

 借： 长期股权投资-其他权益变动   3,010,810.02  

 贷： 年初未分配利润 

 

  -35,282,466.66  

贷： 投资收益 

 

  -17,299,767.56  

贷： 资本公积-其他资本公积  3,010,810.02 

（二）合并报表的会计处理过程 

1、股权转让之日起不合并生物中心的报表。 

2、将股权转让日之前生物中心的累计未分配利润转作投资收益，分录以下（金

额单位：元）： 

 

借： 投资收益   -116,849,409.38  

 贷： 未分配利润 

 

-116,849,409.38 
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3、对剩余45%股权采用公允价值计量，分录以下（金额单位：元）： 

  

    

 借： 长期股权投资 55,688,936.17  

借： 年初未分配利润  -35,282,466.66  

 借： 资本公积-其他资本公积 3,010,810.02  

贷： 投资收益 

 

  23,417,279.53  

二、会计师核查意见 

我们对广东甘化出售生物中心的会计处理过程进行了重新计算，经复核，相关

会计处理准确，符合企业会计准则的规定。 

问题 6. 年报显示，你公司原持有广东德力光电有限公司（以下简称“德力光

电”）和生物中心 100%股权，因德力光电和生物中心持续亏损，你公司于 2018 年

完成了对德力光电 100%股权和生物中心 55%股权的出售。就生物中心股权出售事

项，你公司将其工商变更登记日 2018 年 12 月 26 日作为不再将其财务报表纳入合

并范围的起始日期（即丧失控制权的时点），而就德力光电股权出售事项，你公司

将德力光电董事会改组日 2018 年 1 月 5 日而非工商变更日 2018 年 2 月 11 日作为

不再将其财务报表纳入合并范围的起始日期。请说明对两起丧失子公司控制权的股

权出售事项，你公司认定丧失控制权时点存在差异的原因，并结合《企业会计准则》

相关规定说明丧失控制权认定时点的合规性。请年审会计师进行核查并发表明确意

见。 

【回复】： 

一、丧失控制权时点存在差异的原因及合规性 

根据《企业会计准则第20 号一企业合并》应用指南，同时满足下列判断条件的，

通常可认为实现了控制权的转移，生物中心的实际情况是： 

判断条件 本次交易实际情况 

①企业合并合同或协议已获股东大会

等内部权力机构通过； 

本次股权转让事项经公司2018年12月25日召开的第

九届董事会第十四次会议审议通过。 

②按照规定，合并事项需要经过国家有

关主管部门审批的，已获得相关部门的

批准； 

本次股权转让事项无需获相关部门的批准。 
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③参与合并各方已办理了必要的财产

权交接手续； 
2018年12月26日，工商变更登记办理完毕。 

④购买方已支付了购买价款的大部分

（一般应超过50%），并且有能力支付

剩余款项； 

购买方于2018年12月28日支付本次股权转让款的

50%。 

⑤购买方实际上已经控制了被购买方

的财务和经营政策，并享有相应的收益

和风险。 

2018年12月26日，购买方变更生物中心执行董事，

已实际控制生物中心的财务和经营，享有相应的收

益和风险。 

因此，公司将生物中心工商变更登记日2018年12月26日作为丧失控制权的时点，

不再将其纳入合并范围。 

德力光电的实际情况是： 

判断条件 本次交易实际情况 

①企业合并合同或协议已获股东大会

等内部权力机构通过； 

本次股权转让事项经公司2018年1月5日召开的第一

次临时股东大会通过。 

②按照规定，合并事项需要经过国家有

关主管部门审批的，已获得相关部门的

批准； 

本次股权转让事项无需获相关部门的批准。 

③参与合并各方已办理了必要的财产

权交接手续； 
2018年2月11日，工商变更登记办理完毕。 

④购买方已支付了购买价款的大部分

（一般应超过50%），并且有能力支付

剩余款项； 

购买方于2017年12月12日支付7,000万元保证金, 

并于2018年1月12日支付剩余款项。 

⑤购买方实际上已经控制了被购买方

的财务和经营政策，并享有相应的收益

和风险。 

2018年1月5日，购买方改组董事会，已实际控制德

力光电的财务和经营，享有相应的收益和风险。 

德力光电100%股权及相关债权于2017年12月在南方联合产权交易中心公开挂

牌转让。杭州德力西集团有限公司（以下简称“杭州德力西”）为唯一向南方联合产

权交易中心提交材料的意向受让方。由于本次交易构成关联交易，2018年1月5日，

公司召开2018年第一次临时股东大会审议通过了《关于转让全资子公司德力光电100%

股权及债权暨关联交易的议案》，杭州德力西成为本次股权及相关债权转让的受让方。

同日，杭州德力西接手了德力光电的生产经营，完成了控制权的转移。由于德力光
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电股权转让是同一控制下的股权转让，公司预计工商变更登记不存在任何法律障碍，

基于实质重于形式的考虑，将2018年1月5日作为丧失控制权时点，不再将其纳入合

并范围。 

综上，关于德力光电和生物中心股权转让事项，公司认定丧失控制权时点虽有

差异，但均基于实质重于形式的原则在控制权实际发生转移时予以确认，符合《企

业会计准则》相关规定。 

二、会计师核查意见 

根据《企业会计准则第33号——合并财务报表》，合并财务报表的合并范围应当

以控制为基础予以确定。控制，是指投资方拥有对被投资方的权力，通过参与被投

资方的相关活动而享有可变回报，并且有能力运用对被投资方的权力影响其回报金

额。本准则所称相关活动，是指对被投资方的回报产生重大影响的活动。被投资方

的相关活动应当根据具体情况进行判断，通常包括商品或劳务的销售和购买、金融

资产的管理、资产的购买和处置、研究与开发活动以及融资活动等。 

在处置股权时，生物中心已停产，相关活动是剩余不动产的处置活动，股权购

买方在工商登记变更后才获得有关权力和影响，而德力光电的相关活动是生产经营，

股权交易双方受同一最终控制方控制，股权购买方在出售方权力机构通过交易后便

可接管相关生产经营。 

经核查，公司对两起丧失子公司控制权的股权出售事项所认定的丧失控制权时

点符合《企业会计准则》的相关规定。 

问题 9. 年报显示，你公司报告期末按对象归集的前五名的预付款项合计余额

为 1,828 万元，占预付款项总额的 97.10%。请你公司提供预付款前五名对象的基本

信息（包括但不限于名称、合作背景以及是否存在关联方），预付对象存在关联方

的，请进一步说明相关预付款是否具备商业实质，是否存在关联方非经营性占用你

公司资金的情形。请年审会计师进行核查并发表明确意见。 

【回复】： 

一、预付款前五名对象的基本信息 

序号 预付款对象 是否关联 合作背景 
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上述预付对象与公司不存在关联关系，也不存在非经营性占用公司资金的情形。 

二、会计师核查意见 

经核查，公司提供预付款前五名对象的基本信息无误，不存在关联方非经营性

占用公司资金的情形。 

 

 

广东正中珠江会计师事务所（特殊普通合伙） 

二○一九年六月十日       

1 
广西合浦湘桂糖业有限公司 

（广西合浦西场永鑫糖业有限公司） 
否 

该企业是白砂糖生产企业，公司向其

采购白砂糖。 

2 广东金岭糖业集团有限公司 否 
该企业是白砂糖生产企业，公司向其

采购白砂糖。 

3 GZHL有限公司 否 
该企业是钨原材料生产加工企业，沈

阳含能向其采购原材料。 

4 GZHS集团有限公司 否 
该企业是钨原材料生产加工企业，沈

阳含能向其采购原材料。 

5 XAHS有限公司 否 
该企业是钨原材料生产加工企业，沈

阳含能向其采购原材料。 
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	问题6. 年报显示，你公司原持有广东德力光电有限公司（以下简称“德力光电”）和生物中心100%股权，因德力光电和生物中心持续亏损，你公司于2018年完成了对德力光电100%股权和生物中心55%股权的出售。就生物中心股权出售事项，你公司将其工商变更登记日2018年12月26日作为不再将其财务报表纳入合并范围的起始日期（即丧失控制权的时点），而就德力光电股权出售事项，你公司将德力光电董事会改组日2018年1月5日而非工商变更日2018年2月11日作为不再将其财务报表纳入合并范围的起始日期。请说明对两起...
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