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广东中广信资产评估有限公司 

《关于对珠海世纪鼎利科技股份有限公司的年报问询函》（创业板年报问询

函【2021】第 2 号）的回复 

 

深圳证券交易所： 

珠海世纪鼎利科技股份有限公司于 2021 年 3 月 8 日收到了深圳证券交易所

创业板公司管理部下发的《关于对珠海世纪鼎利科技股份有限公司的年报问询函》

（创业板年报问询函【2021】第 2 号）。广东中广信资产评估有限公司现根据反

馈意见所涉及问题进行说明和解释，具体内容如下。 

（2）请补充说明评估报告选取 2020 年 10 月 31 日作为商誉减值测试时点

的具体考虑，商誉减值准备实际计提金额与测试金额存在差异的原因，公司根

据评估报告和相关公司 2020 年 11 月、12 月经营情况测算商誉减值金额的具体

过程、主要参数、关键假设及选取的依据，相关参数与收购时及以前年度测试

相比是否存在差异、产生差异的原因及合理性，并结合一芯智能、上海美都报

告期内业绩情况论证商誉减值准备计提的充分性。 

回复： 

一、一芯智能的商誉减值测试说明 

（一）评估报告中对一芯智能的商誉减值测试 

1、关键假设 

（1）法律法规政策稳定假设：国家对资产组所处行业的有关法律法规和政策

在预期无重大变化；  

（2）经济环境稳定假设：是假定基准日后国家现行的有关法律法规及政策、

国家宏观经济形势无重大变化，本次交易各方所处地区的政治、经济和社会环境

无重大变化；  

（3）经济政策无重大变化假设：是假定国家有关利率、汇率、赋税基准及税

率、政策性征收费用等不发生重大变化； 

（4）无不利影响假设：是假定无其他人力不可抗拒因素及不可预见因素对资

产组造成重大不利影响； 

（5）假设资产组未来收益期不发生对其经营业绩产生重大影响的诉讼、抵押、
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担保等事项； 

（6）持续使用假设：假设资产组在未来预测期持续经营、测试范围内资产持

续使用； 

（7）一致假设：假设预测期内资产组所采用的会计政策与基准日在重大方面

保持一致，具有连续性和可比性； 

（8）业务稳定假设：假设经营项目和服务基本保持不变，或其变化可作出预

期并可能实现； 

（9）方向一致假设：假设未来预测期资产组经营相关当事人是负责的，且管

理层有能力担当其责任，在预测期主要管理人员和技术人员基于基准日状况，不

发生影响其经营变动的重大变更，管理团队稳定发展，管理制度不发生影响其经

营的重大变动； 

（10）简单再生产假设：假设资产组合每年计提的固定资产折旧可以满足测

试对象维持固定资产规模所需投入的更新支出，此种措施足以保持资产组的经营

生产能力得以持续； 

（11）现金流方向假设：假设资产组预测期现金流取得方式为期中取得。 

2、关键参数的选取依据及合理性分析 

（1）预测期 

国家有关法律法规未对企业的经营期限有所限制，本次测试设定在正常情况

下，包含商誉资产组所处企业将一直持续经营，因此，测试对象预期收益按永续

经营计算。其中，详细预测期为 2020 年 11 月至 2025 年，在此阶段根据测试对

象的经营情况及经营计划，收益状况处于变化中；自 2026 年起为永续经营，在

此阶段测试对象将保持稳定的盈利水平。 

（2）收入增长率、毛利率 

公司综合分析宏观经济情况、行业发展现状及趋势、目标市场状况等外部因

素，并结合公司自身经营情况、业务结构、产品或服务特点、未来发展战略、业

务合同订单签订情况等内部因素，本着求实、稳健的原则对未来营业收入、收入

增长率及毛利率进行预测。 

单位：万元 

项目/年度 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 永续期 
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项目/年度 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 永续期 

物联

网解

决方

案 

营业收入  8,711.00  12,195.00  18,293.00  21,952.00  26,342.00  26,342.00  

毛利率 40% 55% 55% 55% 55% 55% 

增长率 25% 40% 50% 20% 20% —— 

RFID

产品 

营业收入  9,551.00  11,461.00  13,753.00  16,504.00  19,805.00  19,805.00  

毛利率 40% 40% 40% 40% 40% 40% 

增长率 20% 20% 20% 20% 20% —— 

工业

机器

人装

备 

营业收入  3,017.00   3,922.00   5,099.00   6,119.00   6,731.00   6,731.00  

毛利率 38% 38% 38% 38% 38% 38% 

增长率 20% 30% 30% 20% 10% —— 

IT 产

品分

销 

营业收入  525.00   551.00   579.00   608.00   638.00   638.00  

毛利率 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

增长率 
 

5% 5% 5% 5% —— 

营业收入合计 21,804.00 28,129.00 37,724.00 45,183.00 53,516.00 53,516.00 

① 物联网解决方案： 

一芯智能以 RFID 产品为发展基础，自 2016 年开始逐步向以 RFID 为核心技

术的物联网解决方案业务迈进，经过几年的积累，已成功研发出多项具有核心技

术的 RFID 电子标签，并逐步在交通、物流、金融、农业、服饰等行业落地应用。

物联网解决方案业务以系统集成为主，向客户提供拥有核心技术的包含软硬件的

综合解决方案。拳头产品包括有面向物流行业的带 RFID芯片物流面单解决方案；

面向金融行业/IT 厂商的资产管理系统解决方案，并运营“芯资管”SAAS 平台；

面向交通行业应用于机场、铁路的自动闸机系统；以及人证比对设备、智能终端

等。 

收入增长预测： 

项目/年

度 

2018年 

实际数 

2019年 

实际数 

2020年 

实际数 

2021年 

预测数 

2022年 

预测数 

2023年 

预测数 

2024年 

预测数 

2025年 

预测数 

营业收入  14,361   14,793   6,573   8,711   12,195   18,293   21,952   26,342  
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项目/年

度 

2018年 

实际数 

2019年 

实际数 

2020年 

实际数 

2021年 

预测数 

2022年 

预测数 

2023年 

预测数 

2024年 

预测数 

2025年 

预测数 

增长率 9% 3% -56% 33% 40% 50% 20% 20% 

一芯智能物联网解决方案业务的营业收入及增长率预测如上表，参数预测的

依据如下： 

行业宏观环境：根据中国信息通信研究院《物联网十三五评估报告》，2020

年我国物联网产业规模突破 1.7 万亿元，十三五期间物联网总体产业规模保持

20%的年均增长率。一芯智能的物联网行业解决方案业务属于物联网产业链中的

应用层，随着物联网基础技术的成熟，面向行业的应用愈发广泛，物联网技术应

用业务有望享受行业发展的红利，营收参数预测符合行业发展预期。 

物联网业务历史经营状况：2018及 2019 年度，一芯智能物联网业务实现营

业收入分别为 14,361 万元、14,793 万元，业务具有一定的规模基础且相对稳

定,2018 及 2019年度，业务未能快速增长的原因主要是因一芯智能于 2016年才

逐步切入物联网解决方案业务，在业务发展初期，需要广泛在各个行业中跟进客

户需求，不断验证，并培养客户的投资意愿，受不同行业客户对物联网解决方案

技术的认知不一致影响，部分行业对物联网技术的投资意愿处于观望状态，导致

业务体量能保持一定的规模但未能取得高速增长的态势。2020 年度受新冠疫情

影响，一芯智能损失了 753万美元的海外订单及国内约 2,200万元的合同，导致

物联网业务营业收入锐减至 6,572万元。如考虑所损失的订单或合同，一芯智能

2020年业务体量能达历史年度的水平。 

物联网业务当前业务基础：2020 年，一芯智能物联网业务收入锐减的主要

原因系受新冠疫情影响所致，目前新冠疫情对国内的影响已大为减弱，且一芯智

能在物联网解决方案业务的团队基础、技术储备、产品矩阵、行业客户积累等基

础仍旧扎实，2020年度客户因疫情中止或者延缓的项目商机仍然存在。截至 2021

年第一季度，一芯智能物联网解决方案业务在手订单已达 2,680 万元，占 2021

年度预测参数的 30.70%；于 2020年度因招标原因延后的呼和浩特白塔机场自动

闸机系统已经签订合同，且后续在内蒙机场集团支线机场存在采购需求，此外，

自动闸机系统在国内机场集团机航空公司登机口存在刚性需求；物流行业在一芯

智能近几年持续对中国邮政系统（一芯智能于 2018 年开始为 EMS 提供苹果产品
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的电子运单解决方案业务）的深耕下，预计在今年开始应用于物流的分拣设备、

电子面单能持续产生大额订单；在公司新控股股东的引导及支持下，一芯智能已

开始将物联网技术包装形成用于职业技能教育的实训装备，可以向国内高职院校

进行销售，借助新控股股东在国内高校资源和渠道，预计可以实现可观的销售收

入；随着国外疫情的有效控制，海外订单存在恢复的可能； 

基于一芯智能目前的业务基础，预测 2021 年一芯智能物联网业务收入在

2020年的基础上将有 25%的增长水平，可实现 8,711万的营业收入，该预测收入

约为疫情影响前年度的 60%，具有合理性。后续，公司将在已建立客户基础的交

通、物流、金融等行业围绕客户需求深耕，同时拓展用于职业技能教育的实训设

备市场。鉴于物联网解决方案业务在行业的应用中，需要不断围绕客户需求，持

续为客户提供解决方案，配合客户发挥物联网技术方案的优势，为客户的发展持

续赋能，业务具有可持续性的特点。因此，预测在 2022-2023年，能够基于上一

年度的水平保持 40%、50%的增长，分别为 12,195 万、18,293万，保持较高增长

的主要原因在于 2020 年度受疫情影响业务基数较低（仅为 6,572万），随着疫情

影响因素在国内外的消除，一芯智能当前的业务基础、客户积累及市场需求足以

支撑营收的增长。预测 2024-2025年，物联网解决方案业务随着收入基数的增大，

整体增速回落在 20%的水平。 

物联网业务未来发展策略：一芯智能的物联网业务市场相对垂直，技术、市

场、资质及资源门槛较高，经过近几年来对物联网解决方案业务在行业应用中的

探索，目前确立了聚焦优势行业深耕的业务策略，通过资源集中及对行业客户地

持续深耕，奠定在所切入行业的竞争优势，并在所在行业中形成品牌效应，为物

联网解决方案业务的持续发展奠定坚实的基础，亦为物联网解决方案业务地持续

合理增长提供保证。 

综上，基于一芯智能物联网解决方案业务所处的行业发展态势，2020 年受

疫情影响的客观因素，目前所积累的技术、产品、市场，本次预测选取的参数具

有依据和合理性。 

毛利率预测： 

项目/年

度 

2018年 

实际数 

2019年 

实际数 

2020年 

实际数 

2021年 

预测数 

2022年 

预测数 

2023年 

预测数 

2024年 

预测数 

2025年 

预测数 
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项目/年

度 

2018年 

实际数 

2019年 

实际数 

2020年 

实际数 

2021年 

预测数 

2022年 

预测数 

2023年 

预测数 

2024年 

预测数 

2025年 

预测数 

毛利率 55% 55% 40% 40% 55% 55% 55% 55% 

根据深圳市物联网产业协会及深圳市标准技术研究院的报告显示，营收超过

5,000 万的物联网企业只占比 15%以下。同时，前 20%的物联网企业毛利率超过

40%。一芯智能的物联网解决方案业务主要为客户提供系统集成，解决方案包括

有软件及硬件，软件/平台占比较重，且为一芯智能拥有自有的核心技术，因此

一芯智能在疫情前（2018-2019年度）的物联网解决方案业务毛利率均能保持在

55%左右；2020 年，物联网解决方案毛利率为 40%，较疫情前下降 15%，主要原

因是在新冠疫情爆发环境下，部分毛利相对较高的项目例如海外客户 PT.VATAR 

MEDIA RAYA 终端机因疫情未能实现交付，同时由于业务规模减少，收入基数的

降低导致整体毛利率出现下降。2021 年预测收入虽然有一定恢复，但考虑客户

同样可能受疫情影响，对于物联网技术的投资意愿不一定出现爆发性增长，因此，

仍按 2020 年实际水平预测。随着疫情影响因素的消除，结合物联网解决方案业

务存在技术高附加值的特征，在预测 2022-2025 年收入规模恢复到疫情前水平时，

毛利率预计可恢复至疫情前水平 55%。因此，本次毛利率的预测具有合理性。 

② RFID产品 

主要包括主要为生产智能卡 Inlay，RFID 电子标签等。近年来，随着生产专

业化分工的进一步细分，大型卡商外包生产智能卡 Inlay的需求越来越强烈。一

芯智能作为专业的智能卡 Inlay生产商，面临的市场空间越来越广阔。目前，一

芯智能的主要客户有：Gemalto、金邦达、中钞等；以及新拓展 Oberthur、巴西

Falcons、土耳其客户、伊朗客户等。 

收入增长预测： 

项目/年

度 

2018年 

实际数 

2019年 

实际数 

2020年 

实际数 

2021年 

预测数 

2022年 

预测数 

2023年 

预测数 

2024年 

预测数 

2025年 

预测数 

营业收入  5,276   8,188   7,959   9,551   11,461   13,753   16,504   19,805  

增长率 3% 55% -3% 20% 20% 20% 20% 20% 

一芯智能 RFID 产品的营业收入及增长率预测如上表，参数预测的依据如下： 

行业宏观环境：根据 Wind 数据查询，RFID 标签全球出货量：近五年
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（2015-2019）平均增长 24%、近十年（2010-2019）平均增长率为 27%。一芯智

能在 RFID 领域耕耘多年，拓展了多个全球银行卡制造企业客户，与全球大型的

卡商均建立长期稳定的合作关系，RFID 产品有望享受行业发展的红利。营收参

数预测符合行业发展预期。 

RFID 产品历史经营状况：一芯智能从事 RFID产品生产销售业务已有十余年

历史。2018 及 2019 年度，一芯智能 RFID 产品业务实现营业收入分别为 5,276

万元、8,188 万元，2020 年度实现营业收入 7,959 万元，2019 年度较上年同期

有较大幅度的增长主要为公司持续针对 RFID 进行新品开发，订单增加所致；2020

年受下半年海外卡商减少订单影响，全年营业收入同比略有下降；即便一芯智能

在 2020 年度受新冠疫情影响，RFID产品未能实现增量，但业务基础牢固，该业

务并不受明显冲击。 

RFID 产品当前业务基础：一芯智能在 RFID 业务领域耕耘多年，是国内 RFID

标准的起草单位，目前已拓展了多个全球银行卡制造企业客户，与全球大型的卡

商均建立长期稳定的合作关系，并已经中标全球排名前 5的厂家的Inlay供应商，

国外客户包括法国爱德觅尔、德国捷德等，国内客户包括上市公司东信和平、金

邦达等。根据公司目前已经中标入围的客户基础订单测算，单月至少能实现 500

万元以上的订单收入，全年已有 6,000 万在手订单，为 2021 年度预测参数的

62.8%。一芯智能在 RFID业务领域擅长对工艺的提升及新品的研发，在行业内具

有技术领先的优势，带 LED灯的 INLAY产品深受客户欢迎；分布于华东（上海）、

华南（中山）的两家工厂能更及时响应客户需求，并增加一芯智能获得客户订单

的优势；随着新冠疫情在国内外得到有效控制，客户的订单预测将持续增加。 

RFID 产品未来发展策略：RFID 产品是一芯智能基础业务，多年的耕耘发展

已经积累的深厚的基础，一芯智能将持续开展对生产工艺的提升以及 RFID 新产

品的研发，以保证在行业的技术领先优势。同时，在服务好已有的客户基础上，

将进一步提升工厂的智能化和自动化水平，提升对客户的响应速度，在享受行业

发展的红利基础上，进一步挤压竞争对手，争取更高的市场份额，为业务发展的

增速提供保证。 

综上，基于一芯智能所处的 RFID 行业整体发展趋势、拥有的海内外客户基

础以及在 RFID 生产工艺、新品研发能力、客户响应能力，行业市场需求，本次
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预测在 2021-2025年保持 20%的增速，具有依据和合理性。 

毛利率预测： 

项目/年

度 

2018年 

实际数 

2019年 

实际数 

2020年 

实际数 

2021年 

预测数 

2022年 

预测数 

2023年 

预测数 

2024年 

预测数 

2025年 

预测数 

毛利率 34% 30% 38% 40% 40% 40% 40% 40% 

从历年已实现的毛利率来看，一芯智能 RFID 业务的毛利率均能保持在 40%

左右，即便在发生新冠疫情的 2020年度，一芯智能 RFID产品的毛利率仍然实现

40%，未来一芯智能将通过进一步提升工厂的自动化和智能化水平，减少人工降

低成本的方式来抵御产品价格的波动，以及基于领先的技术开发 RFID 新产品，

来保持毛利率水平的稳定，因此，预计未来一芯智能 RFID 产品毛利率仍能继续

保持在 40%的水平，本次预测参数具有依据和合理性。 

③ 工业机器人装备： 

一芯智能的工业机器人装备主要提供接触式智能卡生产及检测设备、非接触

式智能卡生产及检测设备、双界面智能卡生产及检测设备、智能卡预个人化及个

人化设备、模块检测及预个人化设备、机械臂、AGV小车等智能卡生产线，并逐

步向其他行业的自动化设备渗透。一芯智能在开创初期，主要以向全球智能卡生

产商销售智能卡全套生产设备，拥有稳定的客户群，长期为合作客户提供智能卡

生产线、智能卡设备维护、设备升级改造等服务。除此之外，基于在自动化控制

领域积累的能力，一芯智能开始面向其他行业提供自动化设备研发销售。2020

年，应用于金融行业的自动证照一体机已经在吉林省金融系统落地交付，面向其

他行业如农业自动化设备（秸秆机）的市场拓展已经打开。 

收入增长率预测： 

项目/年

度 

2018年 

实际数 

2019年 

实际数 

2020年 

实际数 

2021年 

预测数 

2022年 

预测数 

2023年 

预测数 

2024年 

预测数 

2025年 

预测数 

营业收入  2,417   1,569   2,317   3,017   3,922   5,099   6,119   6,731  

增长率 7% -35% 48% 30% 30% 30% 20% 10% 

一芯智能工业机器人装备的营业收入及增长率预测如上表，参数预测的依据

如下： 

行业宏观环境：自动化装备制造是为各传统行业提供产业升级、效率提升的
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重要保障，是属于国家重点扶持的战略性产业。随着人口红利的递减、产业结构

调整以及进口代替的国家战略，工业自动化装备制造将迎来黄金发展时期，根据

中商产业研究院的预测，2021年国内工业自动化装备市场可达 1,920 亿元。 

工业机器人装备历史经营状况：一芯智能在公司设立初期，以销售自研智能

卡生产线为主要业务，基于优势明显的性价比（与当时国外进口设备生产对比效

率提升 4 倍，售价仅为 1/4），一芯智能迅速打开市场，截至目前，一芯智能已

累计在全球销售超过 3,500条智能卡生产线，随着行业生产能力的逐步饱和以及

客户对于生产方式的转变（由自建工厂逐步转为外包生产），一芯智能的工业机

器人装备业务转为围绕智能卡生产线的维修维护、改造升级等服务，业务收入持

续稳定，但整体收入体量不大。 

工业机器人装备当前业务基础：为更好发挥一芯智能一直以来在工业自动化

精密制造的核心能力，2020 年，一芯智能开始将这一核心能力向其他行业进行

嫁接，在持续为智能卡厂家做好产线维护及升级的业务基础上，开始以设备自动

化方向进行研究拓展，并在 2020 年度成功研发自动证照一体机并入围吉林省市

场监督管理局，在当年实现了 1,300万的业务收入，根据目前吉林省市场监督管

理局下达的订单计算，2021 年度，自动证照一体机可以为一芯智能带来

800-1,000 万的业务收入；与安徽瑞驰兰德生物科技有限公司联合研发并调试了

第一条应用于农业秸秆再利用的全自动秸秆机，该条生产线已在安徽芜湖安装完

毕，目前处于调试当中，计划于今年第二季度组织客户完成验收，预计可以为公

司带来 700万元的收入及 3条生产线的意向订单。结合一芯智能在智能卡生产线

维护升级的基础业务，目前的在手订单以及未来围绕新行业的拓展落地，且本身

工业机器人装备的业务基数较低，预测一芯智能工业机器人装备业务营业收入在

2021-2024 年可保持 20-30%的增速，在考虑业务基数已经增加以及市场竞争的因

素下，预测 2025年仍可保持 10%的增速。 

工业机器人装备未来发展策略：借助国家推动产业结构调整的契机，一芯智

能已经确立了将工业自动化的能力向传统产业拓展，帮助传统产业进行产业升级

的业务策略，并结合一芯智能在物联网技术的积累，在工业自动化装备中增加传

感器，以物联网技术提升工业自动化的程度和水平，通过软+硬的实力，以性价

比开拓市场，为未来业务持续增长提供保证。 
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综上，结合一芯智能在工业自动化装备的核心能力、行业发展前景、目前已

研发的产品及拓展的客户储备，本次预测选取的参数具有依据和合理性。 

毛利率预测： 

项目/年

度 

2018年 

实际数 

2019年 

实际数 

2020年 

实际数 

2021年 

预测数 

2022年 

预测数 

2023年 

预测数 

2024年 

预测数 

2025年 

预测数 

毛利率 34% 23% 34% 38% 38% 38% 38% 38% 

从历年已实现的毛利率来看，一芯智能工业机器人装备业务的毛利率均能保

持在 30-40%的水平（2019年因收入划分调整影响导致毛利率降低），随着一芯智

能开始实现将工业自动化能力向金融、农业等行业拓展并有实质性落地应用，新

开发的产品在初期具有相对的竞争优势，对毛利率有一定的提振作用，因此，本

次预计工业机器人装备业务毛利率仍能继续保持在 38%水平，具有依据和合理性。 

④ IT产品分销 

2020 年受疫情影响，IT产品分销业务有一定的下降，由于 IT产品分销业务

营业收入占比较小，非公司主要发展业务。从长期来看，IT 产品仍将属于消费

热点，需求持续旺盛。因此，本次预测 2021 年继续保持 2020 年收入水平，

2022-2025 年预测可在上年基础上增长 5%，并以净额法确认收入，本次预测具有

合理性。 

一芯智能与同行业可比上市公司的历史毛利率水平如下（商誉减值测试时，

可比上市公司 10月报表未公告，2020年 10 月数据摘自三季报）： 

证券代码 公司名称 2018年 2019年 2020年 1-10月 

300007.SZ 汉威科技 35% 31% 35% 

000997.SZ 新大陆 29% 34% 26% 

002161.SZ 远望谷 35% 42% 38% 

最高 35% 42% 38% 

平均 33% 36% 33% 

最低 29% 31% 26% 

一芯智能 38% 18% 40% 

一芯智能（剔除 IT产品分销业务

影响） 
48% 45% 39% 
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与同行业可比上市公司相比，一芯智能 2019 年毛利率相对较低。主要系一

芯智能 2019年 IT产品分销业务大幅增长，且采用总额法确认收入，导致企业整

体业务结构也随之发生了变化（IT 产品分销业务收入占总收入的 62%，）；同时，

IT 产品分销业务毛利率较低（约 2%），使整体毛利率下降。如剔除 IT 产品分销

业务收入确认方式的影响，则一芯智能的毛利率为 45%,属于合理市场水平，2020

年起，一芯智能对 IT 产品分销业务改变确认收入方式，由原来的总额法改为净

额法确认 IT产品分销业务的收益，毛利率水平可比程度恢复正常。 

综上所述，本次一芯智能预测未来的业务收入、收入增长率及毛利率是合理

的。 

（3）销售费用率 

将销售费用划分不同性质，并综合考虑历史情况和未来费用预算控制政策等

进行预测。其中：与收入直接相关的费用按照收入的一定比例进行预测；相对固

定费用根据营业收入增长情况，每年按一定比例递增。职工薪酬按照未来销售人

员配置情况和职工薪酬平均增长水平进行预测。未来销售费用的预测情况如下： 

单位：万元 

项目 2021年 2022年 2023年 2024年 
2025年 

及永续期 

销售费用 1,312.81  1,564.64  1,921.26  2,228.57  2,575.59  

营业收入 21,804.00  28,129.00  37,724.00  45,183.00  53,516.00  

占比 6% 6% 5% 5% 5% 

一芯智能与同行业可比上市公司的历史销售费用率水平如下（商誉减值测试

时，可比上市公司 10月报表未公告，2020 年 10月数据摘自三季报）：  

证券代码 公司名称 2018年 2019年 2020年 1-10月 

300007.SZ 汉威科技 7% 10% 5% 

000997.SZ 新大陆 4% 6% 3% 

002161.SZ 远望谷 21% 27% 10% 

最高 21% 27% 10% 

平均 11% 14% 6% 

最低 4% 6% 3% 
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证券代码 公司名称 2018年 2019年 2020年 1-10月 

一芯智能 3% 2% 9% 

一芯智能（剔除 IT产品分销业务

影响） 
4% 4% 10% 

2018-2019 年，一芯智能对 IT 产品分销业务采用总额法确认收入，IT 产品

分销业务主要为代理批发销售模式，在该模式下销售额大，但是涉及类业务的销

售费用较少，故总体销售费用占收入比例较少。如剔除 IT产品分销业务的影响，

则一芯智能的销售费用率为 4%。 

2020 年，一芯智能对 IT产品分销业务改变确认收入方式，由原来总额法改

为净额法确认 IT产品分销业务的收益，故销售费用占收入比例有所变化。同时，

2020 年受疫情影响，收入大额下降，而销售费用中部分相对固定费用（如人员

工资、办公费用等）仍实际发生，故费用率显示较高。后期（预测期）随着疫情

控制，收入恢复性大幅增长，但相对固定费用无需同步大幅增长，预测的销售费

用率变动基本合理。 

综上分析，与同行业可比上市公司相比，一芯智能历史销售费用率

2018-2019 年处于较低水平，2020年处于中等偏上水平。综合考虑一芯智能历史

情况、未来费用预算控制政策等，本次一芯智能预测未来的销售费用率的参数选

取是合理的。 

（4）管理费用率（含研发费用） 

将管理费用划分不同性质，并综合考虑历史情况和未来费用预算控制政策等

进行预测。其中：与收入直接相关的费用按照收入的一定比例进行预测；相对固

定费用根据营业收入增长情况，每年按一定比例递增；折旧摊销费用综合考虑历

史占总资产折旧摊销规模的比例、未来资产规模及折旧摊销情况等进行预测；职

工薪酬按照未来管理人员配置情况和职工薪酬平均增长水平进行预测。未来管理

费用的预测情况如下： 

单位：万元 

项目 2021年 2022年 2023年 2024年 
2025年 

及永续期 

管理费用 1,468.93  1,530.55  1,595.30  1,665.56  1,745.36  
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项目 2021年 2022年 2023年 2024年 
2025年 

及永续期 

营业收入 21,804.00  28,129.00  37,724.00  45,183.00  53,516.00  

占比 7% 5% 4% 4% 3% 

一芯智能与同行业可比上市公司的历史管理费用率水平如下（商誉减值测试

时，可比上市公司 10月报表未公告，2020 年 10月数据摘自三季报）： 

证券代码 公司名称 2018年 2019年 2020年 1-10月 

300007.SZ 汉威科技 11% 14% 6% 

000997.SZ 新大陆 7% 13% 5% 

002161.SZ 远望谷 31% 26% 11% 

最高 31% 26% 11% 

平均 16% 18% 7% 

最低 7% 13% 5% 

一芯智能 4% 4% 7% 

一芯智能（剔除 IT产品分销业务

影响） 
6% 7% 7% 

上述管理费用率包含了研发费用率。与同行业可比上市公司相比，一芯智能

历史管理费用率处于中等偏低水平。2019 年一芯智能取得了华硕电脑一级经销

商资质后，批发走量型的 IT 产品分销业务收入大幅增长，但管理费用无需同步

大幅增加，使整体管理费用率下降。2020年，一芯智能对 IT产品分销业务改变

确认收入方式，由原来总额法改为净额法确认 IT 产品分销业务的收益，故管理

费用占收入比例有所上升。同时，2020 年受疫情影响，收入大额下降，而管理

费用中部分相对固定费用（如房屋租赁费用、人员工资、办公费用、资产折旧摊

销等）仍实际发生，故费用率显示较高。后期（预测期）随着疫情控制，收入回

归合理水平，但相对固定费用无需同步大幅增长，且公司未来将在集团的统一管

理下，共享集团资源，进一步优化管理模式，这也将对公司的管理费用率控制有

显著效果，因此预测的管理费用率变动基本合理。 

结合一芯智能历史情况、未来费用预算控制政策、未来业务结构及特点等，

本次一芯智能预测未来管理费用率的参数选取是合理的。 
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（5）息税前利润率 

综合考虑一芯智能未来各项业务的经营净收益，扣减正常经营过程中产生的

税金及附加、销售费用、管理费用等期间税金费用进行确定。 

单位：万元 

项   目 2021年 2022年 2023年 2024年 
2025年及永

续期 

息税前利润 4,893.94 8,618.61 12,440.32 15,196.62 18,324.31 

营业收入 21,804.00 28,129.00 37,724.00 45,183.00 53,516.00 

息税前利润率 22% 31% 33% 34% 34% 

综合上述营业收入、毛利率、销售费用率、管理费用率等重要参数取值的合

理性分析，认为一芯智能息税前利润率的参数取值是合理的。 

（6）折现率 

折现率参数选取的依据：按照收益额与折现率口径一致的原则，本次评估收

益额口径为资产组未来现金流量，则折现率 r选取税前加权平均资金成本（税前

WACC），即税前投资性资本报酬率。 

①折现率（税前 WACC）： 

资产组未来产生的息前税后现金净流量按适用税后折现率（WACC）求得的资

产组在用价值，原则上等于资产组未来产生的息税前现金净流量按适用税前折现

率求得的资产组在用价值。根据该原则，借助 office 软件的“单变量求解”功

能，推算出适用的税前折现率，作为本次商誉减值测试的折现率。 

②税后 WACC： 

税后加权平均资金成本计算公式如下： 

WACC=E/(D+E)×Ke+D/(D+E)×(1-T)×Kd 

其中： Ke：权益资本成本； 

       Kd：债务资本成本； 

       E：测试对象的目标权益资本的市场价值； 

       D：测试对象的目标债务资本的市场价值； 

       T：测试对象适用所得税税率。 

③权益资本成本 Ke 
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按国际通常使用的 CAPM模型求取，计算方法如下： 

计算公式：Ke=Rf+β (Ru-Rf)+Rs 

其中： 

无风险报酬率 Rf：国债收益率通常被认为是无风险的，因为持有该债权到

期不能兑付的风险很小，可以忽略不计。根据中国资产评估协会网，查得 30 年

期中国国债在测试基准日的收益率作为无风险收益率。 

参照企业风险系数β ：通过查询 Wind 资讯，参考同行业可比上市公司的无

财务杠杆平均风险系数，并结合测试对象的目标资本结构和适用所得税税率，计

算确定测试对象的风险系数。 

市场报酬率 Ru：市场风险溢价是对于一个充分风险分散的市场投资组合，

投资者所要求的高于无风险利率的回报率，根据国内相关的研究成果和计算分析

确定。 

资产组组合个别风险调整系数 Rs：综合考虑测试对象历史经营情况及其所

处经营阶段；测试对象经营业务和地区的分布；测试对象的资产规模及资产运行

保养情况；测试对象的技术研发能力；测试对象管理人员的经验和资历等因素确

定。 

④债务资本成本 Kd 

鉴于可比上市公司带息债务结构中，主要是采用短期借款，因此本次测试采

用基准日一年以内央行贷款基准利率作为债务资本成本 Kd。 

⑤资本结构(D/E) 

根据同行业可比上市公司于基准日的资本结构，综合分析确定本次测试的目

标资本结构(D/E)。 

⑥折现率相关参数取值 

参数 取值 

无风险报酬率 Rf 3.86% 

参照企业风险系数 β  1.0946    

市场报酬率 Ru 7.12% 

资产组组合个别风险调整系数 Rs 1.50% 

债务资本成本 Kd 3.85% 
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权益资本成本 Ke 13.15% 

税后 WACC 12.08% 

折现率（税前 WACC） 14.04% 

3、与收购时及以前年度测试的盈利预测参数相比是否存在差异、产生差异

的原因及合理性分析： 

（1）本期关键参数与收购时、以前年度测试参数对比情况 

参数项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 永续期 

1、营业收入       

收购测试  44,822.55   44,822.55   44,822.55   44,822.55   44,822.55   44,822.55  

上期测试  35,563.00   43,800.00   53,051.00   64,465.00   64,465.00   64,465.00  

本期测试  21,804.00   28,129.00   37,724.00   45,183.00   53,516.00   53,516.00  

差异（本期-收购） 
 

-23,018.55  

 

-16,693.55  
 -7,098.55   360.45   8,693.45   8,693.45  

差异（本期-上期） 
 

-13,759.00  

 

-15,671.00  

 

-15,327.00  

 

-19,282.00  

 

-10,949.00  

 

-10,949.00  

2、收入增长率       

收购测试 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

上期测试 21% 19% 17% 12% 0% 0% 

本期测试 19% 29% 34% 20% 18% 0% 

差异（本期-收购） 19% 29% 34% 20% 18% 0% 

差异（本期-上期） -1% 10% 17% 7% 18% 0% 

3、毛利率       

收购测试 39% 39% 39% 39% 39% 39% 

上期测试 44% 43% 43% 42% 42% 42% 

本期测试 41% 47% 48% 48% 48% 48% 

差异（本期-收购） 2% 8% 9% 9% 9% 9% 

差异（本期-上期） -3% 4% 5% 6% 6% 6% 

4、销售费用率       

收购测试 3% 3% 3% 3% 3% 3% 
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参数项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 永续期 

上期测试 4% 4% 4% 4% 4% 4% 

本期测试 6% 6% 5% 5% 5% 5% 

差异（本期-收购） 3% 2% 2% 2% 2% 2% 

差异（本期-上期） 2% 2% 1% 1% 1% 1% 

5、管理费用率       

收购测试 7% 7% 7% 7% 7% 7% 

上期测试 4% 3% 3% 3% 3% 3% 

本期测试 7% 5% 4% 4% 3% 3% 

差异（本期-收购） 0% -1% -3% -3% -4% -4% 

差异（本期-上期） 3% 2% 1% 1% 1% 1% 

6、息税前利润       

收购测试  12,883.37   12,883.37   12,883.37   12,883.37   12,883.37   12,883.37  

上期测试  10,373.10   12,960.28   15,897.37   19,402.24   19,402.24   19,402.24  

本期测试  4,893.94   8,618.61   12,440.32   15,196.62   18,324.31   18,324.31  

差异（本期-收购）  -7,989.43   -4,264.76   -443.05   2,313.25   5,440.94   5,440.94  

差异（本期-上期）  -5,479.16   -4,341.67   -3,457.04   -4,205.62   -1,077.93   -1,077.93  

7、息税前利润率       

收购测试 29% 29% 29% 29% 29% 29% 

上期测试 29% 30% 30% 30% 30% 30% 

本期测试 22% 31% 33% 34% 34% 34% 

差异（本期-收购） -6% 2% 4% 5% 5% 5% 

差异（本期-上期） -7% 1% 3% 4% 4% 4% 

8、息税前现金净

流量 
      

收购测试  11,088.26   11,088.26   11,088.26   11,088.26   11,088.26   11,088.26  

上期测试  1,413.66   3,078.64   5,469.96   10,562.71   19,402.24   19,402.24  

本期测试 -16,292.40   937.37   637.11   6,142.61   8,185.11   18,324.31  

差异（本期-收购）     -4,945.65   -2,903.15   7,236.05  
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参数项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 永续期 

-27,380.66  -10,150.89  -10,451.15  

差异（本期-上期） -17,706.06   -2,141.27   -4,832.85   -4,420.10  -11,217.13   -1,077.93  

9、折现率       

收购测试 13.94% 13.94% 13.94% 13.94% 13.94% 13.94% 

上期测试 13.60% 13.60% 13.60% 13.60% 13.60% 13.60% 

本期测试 14.04% 14.04% 14.04% 14.04% 14.04% 14.04% 

差异（本期-收购） 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 

差异（本期-上期） 0.44% 0.44% 0.44% 0.44% 0.44% 0.44% 

注释：①收购时盈利预测的详细预测期为 2016年 10月至 2021 年，2021年

后的数据取自其永续期数据。上期盈利预测的详细预测期为 2020 年至 2024 年，

2024 年后的数据取其永续期数据。②收购折现率为税后折现率，以税后折现率

倒算出的税前折现率进行对比。 

（2）与收购时的盈利预测参数产生差异的原因及合理性 

由于 2016 年收购时无法考虑新冠疫情这一不可抗力因素对社会、对产业所

带来的巨大影响，因此导致与本期测试参数产生较大的差异，受 2020 年度新冠

疫情的影响，各行业用于资本性开支的投入需要一定的时间才能逐步修复，因此

本期测试参数与收购时的差异主要体现在 2021-2023 年，至 2024 年开始，本期

测试参数与收购时测试参数基本趋同。 

当前，我国移动物联网产业已经拥有了较大规模，形成了包括硬件、软件、

系统集成、网络运营和应用服务在内的较为完整的产业链，产业生态日益丰富。

如今，RFID 已经在国内金融支付、物流、零售、制造业、服装业、医疗、身份

识别、防伪、资产管理、交通、食品、动物识别、图书馆、汽车、航空、军事等

领域得到广泛应用。从长期来看，物联网产业仍然保持增速的发展趋势。参考当

前的行业发展、市场环境，结合公司确立聚焦于优势行业深耕的业务策略，我们

认为本期测试参数与收购时测试参数出现差异是合理的。 

折现率是根据测试基准日当时的宏观经济状况、可比上市公司参考指标以及

价值类型等因素综合确定的。收购时的评估对象是股东全部权益，本期测试对象

是包含商誉资产组，测试对象不同、价值类型不同，折现率内涵也不同，没有可
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比性。 

（3）与上期的盈利预测参数产生差异的原因及合理性 

上期作出盈利预测，当时是基于 2019 年宏观经济状况、公司业务收入历史

增长情况、公司的研发成果以及在各行业的市场拓展情况等各项因素对未来收入

进行预测。本期做出的盈利预测，主要是考虑 2020 年度受新冠疫情影响，部分

客户订单中止或者延后，导致一芯智能业务收入突发性出现大幅下滑，并基于一

芯智能经历疫情影响后的业务计划、客户订单延续及外部环境等因素做出的测试。 

营业收入参数：营业收入参数主要考虑了一芯智能面对的行业客户受疫情影

响，对物联网技术的投入意愿需要一定的时间才能逐步恢复，因此测试参数较上

期存在差异。 

收入增长率：收入增长率主要系 2020 年度一芯智能的收入下降幅度较大，

导致收入基数较低，因此在 2021-2023年，收入增长率出现较大幅度增长，但从

收入的绝对值来看，属于合理水平，至 2024 年后，收入增长率与上期测试基本

趋同。 

毛利率：考虑一芯智能未来的业务增长主要来源于物联网解决方案业务，目

前，一芯智能确立了聚焦于优势行业并持续深耕的业务策略，且已在拓展落地的

项目多数为利用一芯智能自有的核心技术，属于高毛利的项目，因此，本次预测

毛利率较上期测试略有提高。 

销售费用率：销售费用率较上期测试略有提高主要系受公司收入基数影响所

致，且一芯智能未来在市场拓展中将更为聚焦对行业的深耕，因此本期销售费用

率参数较上期测试参数略有提高。 

管理费用率：销售费用率较上期测试略有提高主要系受公司 2021-2023年收

入基数影响所致，2024 年后，销售费用率与上期测试基本趋同。 

综上，与上期相比，本期测试时主要考虑了新冠疫情对一芯智能本身的影响

和结合外部环境的变化，从目前一芯智能的业务策略、产品阵列、客户商机等因

素出发进行合理预测，导致本期测试作出的盈利预测较上期测试有所变化，变化

差异是合理的。 

4、结合报告期内业绩情况论证商誉减值准备计提的充分性 

根据公司与一芯智能原股东签订的《盈利预测补偿协议》及《盈利预测补偿
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协议之补充协议》约定的，结合历史年度经营情况，业绩承诺情况如下： 

经营情况及业绩承诺情况 

单位：万元 

净利润

(扣除非

经常性损

益后) 

年度  2017年 2018年 2019年 累计 

承诺业绩 5,000.00 6,000.00 8,000.00 19,000.00 

实际完成业绩 6,693.11 6,596.95 6,625.13 19,915.19 

超额 1,693.11 596.95 -1,374.87 915.19 

一芯智能 2019 年实际完成业绩虽然未完成当年承诺业绩，但 2017-2019 年

累积扣除非经常性损益后归属母公司的净利润合计 19,915.19万元，相比累积承

诺净利润数额 19,000.00 万元，达到近三年累计业绩承诺水平。一芯智能涉及资

产组业绩总体基本符合预期，经营业务正常。 

综上分析，通过宏观经济经、一芯智能自身经营情况，经对一芯智能包含商

誉资产组的预计未来现金流量的现值进行测试，一芯智能商誉不需计提减值是充

分并合理的。 

二、上海美都商誉减值测试说明 

（一）评估报告中对于上海美都的商誉减值测试 

1、关键假设 

（1）法律法规政策稳定假设：国家对资产组所处行业的有关法律法规和政策

在预期无重大变化；  

（2）经济环境稳定假设：是假定基准日后国家现行的有关法律法规及政策、

国家宏观经济形势无重大变化，本次交易各方所处地区的政治、经济和社会环境

无重大变化；  

（3）经济政策无重大变化假设：是假定国家有关利率、汇率、赋税基准及税

率、政策性征收费用等不发生重大变化； 

（4）无不利影响假设：是假定无其他人力不可抗拒因素及不可预见因素对资

产组造成重大不利影响； 

（5）假设资产组未来收益期不发生对其经营业绩产生重大影响的诉讼、抵押、

担保等事项； 

（6）持续使用假设：假设资产组在未来预测期持续经营、测试范围内资产持
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续使用； 

（7）一致假设：假设预测期内资产组所采用的会计政策与基准日在重大方面

保持一致，具有连续性和可比性； 

（8）业务稳定假设：假设经营项目和服务基本保持不变，或其变化可作出预

期并可能实现； 

（9）方向一致假设：假设未来预测期资产组经营相关当事人是负责的，且管

理层有能力担当其责任，在预测期主要管理人员和技术人员基于基准日状况，不

发生影响其经营变动的重大变更，管理团队稳定发展，管理制度不发生影响其经

营的重大变动； 

（10）简单再生产假设：假设资产组每年计提的固定资产折旧可以满足测试

对象维持固定资产规模所需投入的更新支出，此种措施足以保持资产组的经营生

产能力得以持续； 

（11）现金流方向假设：假设资产组预测期现金流取得方式为期中取得。 

2、关键参数的选取依据及合理性分析 

（1）预测期 

国家有关法律法规未对企业的经营期限有所限制，本次评估设定在正常情况

下，包含商誉资产组所处企业将一直持续经营，因此，测试对象预期收益按永续

经营计算。其中，详细预测期为 2020 年 11 月至 2025 年，在此阶段根据测试对

象的经营情况及经营计划，收益状况处于变化中；自 2026 年起为永续经营，在

此阶段测试对象将保持稳定的盈利水平。 

（2）收入增长率、毛利率 

公司管理层综合分析宏观经济情况、行业发展现状及趋势、目标市场状况等

外部因素，并结合公司自身经营情况、业务结构、产品或服务特点、未来发展战

略、业务合同订单签订情况等内部因素，本着求实、稳健的原则对未来营业收入、

收入增长率及毛利率进行预测。 

未来营业收入、收入增长率、毛利率的预测情况如下： 

单位：万元 

项目/年度 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 永续期 

全日 营业收入 7,383.00 7,383.00 7,383.00 7,752.00 8,140.00 8,140.00 
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项目/年度 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 永续期 

制项

目 

增长率

（%） 
0% 0% 0% 5% 5% —— 

业余

制项

目 

营业收入 1,367.00 2,324.00 3,254.00 3,905.00 4,100.00 4,100.00 

增长率

（%） 
80% 70% 40% 20% 5% —— 

其他

增值

业务 

营业收入 1,198.00 1,557.00 1,713.00 1,799.00 1,889.00 1,889.00 

增长率

（%） 
40% 30% 10% 5% 5% —— 

营业收入合计 9,948.00 11,264.00 12,350.00 13,456.00 14,129.00 14,129.00 

①全日制项目 

全日制国际学历项目主要通过衔接海外大学的课程项目采取与国内高校合

作设立国际商学院的模式，为国内学员提供国际财会、商科、艺术设计等专业方

向的全日制学历教育，学员可以通过进行“1+3”、“3+1”、“2+2”、“4+0”的学习

模式，最终实现海外留学，取到海外大学的学历文凭。国际财会证书导向双语教

学。实行中外合作办学，采取国内就读+海外深造的模式，合格学员将获得海外

学历文凭。 

收入增长预测： 

项目/年

度 

2018年 

实际数 

2019年 

实际数 

2020年 

实际数 

2021年 

预测数 

2022年 

预测数 

2023年 

预测数 

2024年 

预测数 

2025年 

预测数 

营业收入  6,262   6,252   6,810   7,383   7,383   7,383   7,752   8,140  

增长率 8% 0% 9% 8% 0% 0% 5% 5% 

上海美都全日制项目 2018-2020年实现的营业收入分别为： 6,262.34万元、

6,252.42 万元、6,810.33 万元，基于与合作院校有长期的合约关系，业务收入

持续稳定。截至目前，全日制项目已经签了 6 所合作院校（广东 1 所、辽宁 1

所、上海 3所、四川 1所），合作期介于 4-6 年，学员学费介于 6-10万/每学年，

目前在校学生的人数可实现的收入约占 2021-2023 年收入增长预测的 90%以上。 

总体上看，即便在疫情的影响下，依托国内高校开展的 2+2、3+1 等学习模

式依然受到学生家长的认可，中国学生出国留学的整体环境并未发生重大的变化。
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根据上海美都业务开展地区的经济水平，预计在未来几年，上海美都将按 5%左

右的升幅调整全日制课程业务的收费标准。随着与合作院校的深入合作及品牌传

播，招生人数亦将有一定的增长。此外，公司计划于 2021 年在成都设立上海美

都西南中心，将国际教育业务向西南地区推广。从业务发展状况来看，2018-2020

年的业务体量均保持稳中有进的水平，随着业务布局的落地，未来预计将持续的

增长。 

②业余制项目 

上海美都业余制项目主要为金融财会类的证书培训，包括 CMA、CICPA、AIA、

USCPA、ACCA、IFM、IPA、CECA、MBA、国内 IFM 证书、工信部互联网+证书等项

目培训。 

收入增长预测： 

项目/年

度 

2018年 

实际数 

2019年 

实际数 

2020年 

实际数 

2021年 

预测数 

2022年 

预测数 

2023年 

预测数 

2024年 

预测数 

2025年 

预测数 

营业收入  3,241   4,230   759   1,367   2,324   3,254   3,905   4,100  

增长率 169% 30% -82% 80% 70% 40% 20% 5% 

上海美都业余制项目 2018及 2019年实现的营业收入分别为 3,241.39万元、

4,229.91 万元业务持续增长。2020 年受新冠疫情影响，业余制培训业务收入大

幅锐减，仅实现营业收入 759.24万元。考虑到 2020年出现的新冠疫情属于偶发

事件，不会长期对业务造成影响，从长远看，上海美都涉及的财经类证书培训市

场需求旺盛，金融财经类的从业人员基数不断扩大，金融财经行业的人员竞争激

烈，从业人员提升自身综合实力的意愿非常强烈，证书培训类的业务仍然蓬勃发

展，公司持有的 AIA、CMA、CPA、ACCA、MTA、IFM 等证书培训的符合市场需求，

且证书培训类业务与合作院校有强相关的关系，上海美都目前已与 6 所国内高校

签订合作合同，因此预计 2021-2022年将在上一年度基础上出现良好的恢复性增

长，受 2020 年度收入基数非常低的影响（仅为疫情影响前年度的 18%），预计

2021-2022 年将出现报复性反弹，增长幅度分别为 80%、70%，未来几年将逐步恢

复稳定，预计 2023-2025 年的增幅分别为：40%、20%、5%，至 2025 年预计可恢

复至疫情前水平。 

③其他增值业务： 
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上海美都的其他增值业务主要为学员提供出国留学咨询、语言类培训、海外

游学以及企业培训业务。 

收入增长预测： 

项目/年

度 

2018年 

实际数 

2019年 

实际数 

2020年 

实际数 

2021年 

预测数 

2022年 

预测数 

2023年 

预测数 

2024年 

预测数 

2025年 

预测数 

营业收入  1,163   1,746   855   1,198   1,557   1,713   1,799   1,889  

增长率 11% 50% -51% 40% 30% 10% 5% 5% 

上海美都其他增值业务主要与出国留学业务相关，2020 年受疫情影响，国

际活动受限，各项增值业务基本无法开展。鉴于新冠疫情属于偶发事件，不会长

期对业务造成影响，从长远看，中国学生出国留学的整体环境并未发生重大的变

化。随着疫情影响的减弱，学生出国留学将恢复正常，预计 2021-2025 年均在上

一年度的基础上有一定的恢复性增长：40%、30%、10%、5%、5%，至 2024 年开始

预计可恢复至疫情前水平。 

总体毛利率预测：上海美都整体毛利率比较稳定，2018-2019年的毛利率分

别为 87.61%、83.28%，2020年由于受疫情影响导致收入出现大幅下降，全年实

现营业收入 8,424.95万元，较上年同期营业收入 12,228.05万元，减少 3,803.10

万元,下降 31.10%。由于收入下降，营业成本中包括讲师成本、营运成本为相对

固定成本，因此对整体毛利率会造成一定冲击，导致整体毛利率有所下降，2020

年毛利率为 73.23%。随着疫情的有效控制，上海美都的业务收入将按预测水平

逐渐恢复增长，由于营业收入与成本并不会完全呈同比关系，因此，在收入增加

的情况下，预计毛利率将逐渐上升，稳定在 80%左右。结合上海美都历史毛利率

水平以及对未来业务收入的预测，预测 2021-2025 年毛利率为 78%、78%、79%、

80%、80%。 

上海美都与同行业可比上市公司的历史毛利率水平如下（商誉减值测试时，

可比上市公司 10月报表未公告，2020年 10 月数据摘自三季报）： 

证券代码 公司名称 2018年 2019年 2020年 1-10月 

300338.SZ 开元股份 70% 75% 64% 

300089.SZ 文化长城 46% 46% 37% 

600661.SH 昂立教育 41% 41% 31% 
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最高 70% 75% 64% 

平均 53% 54% 44% 

最低 41% 41% 31% 

上海美都 88% 83% 71% 

与同行业可比上市公司相比，上海美都历史毛利率相对较高。综合考虑上海

美都历史情况、业务结构及业务特点等，认为上海美都未来的营业收入、收入增

长率、毛利率的参数选取是合理的。 

（3）销售费用率 

将销售费用划分不同性质，并综合考虑历史情况和未来费用预算控制政策等

进行预测。其中：与收入直接相关的费用按照收入的一定比例进行预测；相对固

定费用根据营业收入增长情况，每年按一定比例递增。职工薪酬按照未来销售人

员配置情况和职工薪酬平均增长水平进行预测。未来销售费用的预测情况如下： 

单位：万元 

项目 2021年 2022年 2023年 2024年 
2025年 

及永续期 

销售费用 2,637.00  3,107.20  3,588.60  4,105.50  4,311.10  

营业收入 9,948.00  11,264.00  12,350.00  13,456.00  14,129.00  

占比 27% 28% 29% 31% 31% 

上海美都与同行业可比上市公司的历史销售费用率水平如下（商誉减值测试

时，可比上市公司 10月报表未公告，2020 年 10月数据摘自三季报）：  

证券代码 公司名称 2018年 2019年 
2020年 

1-10月 

300338.SZ 开元股份 26% 41% 29% 

300089.SZ 文化长城 16% 16% 9% 

600661.SH 昂立教育 26% 25% 21% 

最高 26% 41% 29% 

平均 23% 27% 20% 

最低 16% 16% 9% 

上海美都 26% 27% 26% 
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由于上海美都的收入主要来源于为学员提供培训的收入，因此，招生对上海

美都来说，是一个关键的工作，为更好拓展招生渠道，上海美都需要适当增加市

场人员开展推广及招生工作，结合市场环境及竞争对手动态，需要选择合适渠道

投放广告，根据行业的竞争格局，为实现良好的招生效果，销售费用率会有一定

上升，本次预测的销售费用率变动基本合理。 

与同行业可比上市公司相比，上海美都历史销售费用率处于行业中等偏上水

平。结合上海美都历史情况、未来费用预算控制政策等，上海美都未来的销售费

用率的参数选取是合理的。 

（4）管理费用率 

将管理费用划分不同性质，并综合考虑历史情况和未来费用预算控制政策等

进行预测。其中：与收入直接相关的费用按照收入的一定比例进行预测；相对固

定费用根据营业收入增长情况，每年按一定比例递增；折旧摊销费用综合考虑历

史占总资产折旧摊销规模的比例、未来资产规模及折旧摊销情况等进行预测；职

工薪酬按照未来管理人员配置情况和职工薪酬平均增长水平进行预测。未来销售

费用的预测情况如下： 

单位：万元 

项目 2021年 2022年 2023年 2024年 
2025年 

及永续期 

管理费用 1,264.27  1,348.83  1,368.24  1,520.86  1,574.12  

营业收入 9,948.00  11,264.00  12,350.00  13,456.00  14,129.00  

占比 13% 12% 11% 11% 11% 

上海美都与同行业可比上市公司的历史管理费用率水平如下（商誉减值测试

时，可比上市公司 10月报表未公告，2020 年 10月数据摘自三季报）： 

证券代码 公司名称 2018年 2019年 2020年 1-10月 

300338.SZ 开元股份 21% 25% 19% 

300089.SZ 文化长城 13% 19% 19% 

600661.SH 昂立教育 15% 16% 12% 

最高 21% 25% 19% 

平均 16% 20% 17% 
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最低 13% 16% 12% 

上海美都 17% 11% 12% 

上述管理费用率数据包含了研发费用率。后期（预测期）收入增长时，管理

费用中部分相对固定费用（如人员工资、资产折旧摊销等），无需同步大幅增长，

且公司将在集团的统一管理下，共享集团资源，进一步优化管理模式，这也将对

公司的管理费用率控制有显著效果，因此，预测的管理费用率变动基本合理。 

与同行业可比上市公司相比，上海美都历史管理费用率较低。结合上海美都

历史情况、未来费用预算控制政策等，认为上海美都未来的管理费用率的参数选

取是合理的。 

（5）息税前利润率 

综合考虑上海美都未来各项业务的经营净收益，扣减正常经营过程中产生的

税金及附加、销售费用、管理费用等期间税金费用进行确定。 

单位：万元 

项   目 2021年 2022年 2023年 2024年 
2025年及

永续期 

息税前利润 3,783.22 4,313.43 4,781.40 5,097.11 5,387.35 

营业收入 9,948.00 11,264.00 12,350.00 13,456.00 14,129.00 

息税前利润率 38% 38% 39% 38% 38% 

综合上述营业收入、毛利率、销售费用率、管理费用率等重要参数取值的合

理性分析，认为上海美都息税前利润率的参数取值是合理的。 

（6）折现率 

折现率参数选取的依据： 

按照收益额与折现率口径一致的原则，本次评估收益额口径为资产组未来现

金流量，则折现率 r 选取税前加权平均资金成本（税前 WACC），即税前投资性资

本报酬率。 

资产组未来产生的息前税后现金净流量按适用税后折现率（WACC）求得的资

产组在用价值，原则上等于资产组未来产生的息税前现金净流量按适用税前折现

率求得的资产组在用价值。根据该原则，借助 office 软件的“单变量求解”功

能，推算出适用的税前折现率，作为本次商誉减值测试的折现率。 
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①税后加权平均资金成本计算公式如下： 

WACC=E/(D+E)×Ke+D/(D+E)×(1-T)×Kd 

其中： Ke：权益资本成本； 

       Kd：债务资本成本； 

       E：测试对象的目标权益资本的市场价值； 

       D：测试对象的目标债务资本的市场价值； 

       T：测试对象适用所得税税率。 

②权益资本成本 Ke 

按国际通常使用的 CAPM模型求取，计算方法如下： 

计算公式：Ke=Rf+β (Ru-Rf)+Rs 

其中： 

无风险报酬率 Rf：国债收益率通常被认为是无风险的，因为持有该债权到

期不能兑付的风险很小，可以忽略不计。根据中国资产评估协会网，查得 30 年

期中国国债在测试基准日的收益率作为无风险收益率。 

参照企业风险系数 β ：通过查询 Wind资讯，参考同行业可比上市公司的无

财务杠杆平均风险系数，并结合测试对象的目标资本结构和适用所得税税率，计

算确定测试对象的风险系数。 

市场报酬率 Ru：市场风险溢价是对于一个充分风险分散的市场投资组合，

投资者所要求的高于无风险利率的回报率，根据国内相关的研究成果和计算分析

确定。 

资产组组合个别风险调整系数 Rs：综合考虑测试对象历史经营情况及其所

处经营阶段；测试对象经营业务和地区的分布；测试对象的资产规模及资产运行

保养情况；测试对象的技术研发能力；测试对象管理人员的经验和资历等因素确

定。 

③债务资本成本 Kd 

鉴于可比上市公司带息债务结构中，主要是采用短期借款，因此本次测试采

用基准日一年以内央行贷款基准利率作为债务资本成本 Kd。 

④资本结构(D/E) 

根据同行业可比上市公司于基准日的资本结构，综合分析确定本次测试的目
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标资本结构(D/E)。 

⑤折现率相关参数取值 

参数 取值 

无风险报酬率 Rf 3.86% 

参照企业风险系数 β     0.8384    

市场报酬率 Ru 7.12% 

资产组组合个别风险调整系数 Rs 1.90% 

债务资本成本 Kd 3.85% 

权益资本成本 Ke 11.73% 

税后 WACC 10.78% 

折现率（税前 WACC） 14.20% 

综上所述，本期对上海美都包含商誉资产组的减值测试所涉及的各项参数的

选取是合理的。 

3、与收购时及以前年度测试的盈利预测参数相比是否存在差异、产生差异

的原因及合理性分析 

（1）本期关键参数与收购时、以前年度测试参数对比情况： 

单位：万元 

项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 永续期 

1、营业收入       

收购测试 14,681.46  15,876.74  15,876.74  15,876.74  15,876.74  15,876.74  

上年测试  13,418.00   13,859.00   14,216.00   14,429.00   14,429.00   14,429.00  

本期测试  9,948.00   11,264.00   12,350.00   13,456.00   14,129.00   14,129.00  

差异（本期-收购） -4,733.46  -4,612.74  -3,526.74  -2,420.74  -1,747.74  -1,747.74  

差异（本期-上期） -3,470.00  -2,595.00  -1,866.00  -973.00  -300.00  -300.00  

2、收入增长率       

收购测试 10% 8% 0% 0% 0% 0% 

上期测试 3% 3% 3% 1% 0% 0% 

本期测试 11% 13% 10% 9% 5% 0% 

差异（本期-收购） 1% 5% 10% 9% 5% 0% 
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项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 永续期 

差异（本期-上期） 7% 10% 7% 7% 5% 0% 

3、毛利率       

收购测试 82% 81% 81% 81% 81% 81% 

上期测试 82% 81% 80% 79% 79% 79% 

本期测试 78% 78% 79% 80% 80% 80% 

差异（本期-收购） -5% -2% -1% 0% 0% 0% 

差异（本期-上期） -4% -3% -1% 1% 1% 1% 

4、销售费用率       

收购测试 31% 31% 31% 31% 31% 31% 

上期测试 28% 29% 30% 31% 31% 31% 

本期测试 27% 28% 29% 31% 31% 31% 

差异（本期-收购） -4% -3% -2% -1% -1% -1% 

差异（本期-上期） -2% -1% -1% -1% -1% -1% 

5、管理费用率       

收购测试 13% 13% 13% 13% 13% 13% 

上期测试 11% 11% 11% 12% 12% 12% 

本期测试 13% 12% 11% 11% 11% 11% 

差异（本期-收购） -1% -1% -2% -2% -2% -2% 

差异（本期-上期） 2% 1% 0% 0% 0% 0% 

6、息税前利润       

收购测试  5,502.03   5,710.90   5,710.90   5,710.90   5,710.90   5,710.90  

上期测试  5,676.79   5,552.07   5,448.46   5,163.25   5,163.25   5,163.25  

本期测试  3,783.22   4,313.43   4,781.40   5,097.11   5,387.35   5,387.35  

差异（本期-收购）  -1,718.81   -1,397.47   -929.50   -613.79   -323.55   -323.55  

差异（本期-上期）  -1,893.57   -1,238.64   -667.06   -66.14   224.10   224.10  

7、息税前利润率       

收购测试 37% 36% 36% 36% 36% 36% 

上期测试 42% 40% 38% 36% 36% 36% 
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项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 永续期 

本期测试 38% 38% 39% 38% 38% 38% 

差异（本期-收购） 1% 2% 3% 2% 2% 2% 

差异（本期-上期） -4% -2% 0% 2% 2% 2% 

8、息税前现金净

流量 
      

收购测试 4,762.40  4,284.11  4,283.17  4,283.17  4,283.17  4,283.17  

上期测试 5,685.06  5,594.05  5,511.71  5,261.48  5,163.25  5,163.25  

本期测试 3,620.72  4,097.48  4,622.06  4,936.07  5,329.19  5,387.35  

差异（本期-收购） -1,141.68  -186.63  338.89  652.90  1,046.02  1,104.18  

差异（本期-上期） -2,064.34  -1,496.57  -889.65  -325.41  165.94  224.10  

9、折现率       

收购测试 18.96% 18.96% 18.96% 18.96% 18.96% 18.96% 

上期测试 15.19% 15.19% 15.19% 15.19% 15.19% 15.19% 

本期测试 14.20% 14.20% 14.20% 14.20% 14.20% 14.20% 

差异（本期-收购） -4.76% -4.76% -4.76% -4.76% -4.76% -4.76% 

差异（本期-上期） -0.99% -0.99% -0.99% -0.99% -0.99% -0.99% 

注释：①收购时盈利预测的详细预测期为 2017 年 8 月至 2022 年，2022 年

后的数据取自其永续期数据；上期盈利预测的详细预测期为 2020 年至 2024 年，

2024 年后的数据取其永续期数据。②收购折现率为税后折现率，以税后折现率

倒算出的税前折现率进行对比。 

（2）与收购时的盈利预测参数产生差异的原因及合理性 

收购时作出盈利预测，当时是基于 2017 年宏观经济状况、公司业务收入历

史增长情况、行业竞争对手较少等各项因素对未来收入进行预测，后期主要变化

是上海美都 2017 年度全日制项目招收学生有 3+1 学制及 2+2 学制，其中 2+2 学

制学生人数占比较大。后期因该模式业务未能更好满足学员诉求，招生状况未够

理想，公司因此调整了业务结构，导致后期营业收入有所下降。2018 年-2019

年起招生大多数为 3+1学制，未来也将继续以 3+1学制招生为主。 

综上，由于收购时 2017年度与 2019年度相隔有一定的时间跨度，本期测试
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时客户需求、公司业务策略、市场外部环境等均有所发生变化，导致本期测试作

出的盈利预测较收购测试有所变化，变化是具有合理性的。 

折现率是根据测试基准日当时的宏观经济状况、可比上市公司参考指标以及

价值类型等因素综合确定的。收购时的评估对象是股东全部权益，本期测试对象

是包含商誉资产组，测试对象不同、价值类型不同，折现率内涵也不同，没有可

比性。 

（3）与上期的盈利预测参数产生差异的原因及合理性 

上期作出盈利预测，当时是基于 2019 年宏观经济状况、公司业务收入历史

增长情况、行业竞争对手较少等各项因素对未来收入进行预测。 

本期预测主要是考虑 2020 年度受新冠疫情影响。上海美都业余制（资格证

书类）培训业务严重受挫、留学咨询、海外游学、企业培训等业务无法开展导致

总体业务收入突发性出现大幅下滑，并基于上海美都经历疫情影响后的业务计划、

已签订合作院校的数量、学员数量、海外学历教育市场格局等因素做出的测试。 

本期测试与上期测试采取的参数变动不大，变动差异的原因主要是考虑疫情

对上海美都短暂造成的影响以及业务合理修复的过程，因此本期测试作出的盈利

预测较上期测试有所变化，是具有合理性的。 

4、结合报告期内业绩情况论证商誉减值准备计提的充分性 

上海美都历史经营情况（详见下表），涉及资产组 2017-2019 年业绩基本符

合预期，经营业务正常；2020年 1-10月业绩完成远低于预期，主要是受新冠疫

情因素，但由于疫情为突然的偶发性事件，上海美都仍能通过各种积极的应对措

施，后期逐渐恢复正常经营。 

经营情况及业绩承诺情况 

单位：万元 

净利润

(扣除非

经常性损

益后) 

年度  2017年 2018年 2019年 2020年 1-10月 

承诺业绩 1,894.42  3,300.00  3,900.00  3,541.67  

实际完成业绩 1,894.42  3,414.35  3,963.08  1,689.84  

超额 0.00  114.35  63.08  -1,851.83  

根据《企业会计准则第 8号——资产减值》（2006）第六条，“资产存在减值

迹象的，应当估计其可收回金额。可收回金额应当根据资产的公允价值减去处置
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费用后的净额与资产预计未来现金流量的现值两者之间较高者确定。”包含商誉

资产组可收回金额应当根据公允价值减去处置费用后的净额与预计未来现金流

量的现值两者之间较高者确定。在已确信资产公允价值减去处置费用后的净额或

者预计未来现金流量的现值其中任何一项数值已经超过所对应的账面价值，并通

过减值测试的前提下，可以不必计算另一项数值。管理层对包含商誉资产组没有

销售意图，不存在销售协议价格，包含商誉资产组也无活跃交易市场，同时也无

法获取同行业类似资产组交易案例，故本次测试无法可靠估计包含商誉资产组的

公允价值。根据《企业会计准则第 8 号——资产减值》（2006）第八条，无法可

靠估计资产的公允价值减去处置费用后的净额的，应当以该资产预计未来现金流

量的现值作为其可收回金额。本次测试中，选用收益法对包含商誉资产组的预计

未来现金流量的现值进行计算。 

前三季度宏观经济经历了一个疫情冲击后快速修复的过程。一季度国内疫情

集中爆发，宏观经济遭受剧烈冲击，GDP同比下降 6.8%。二季度，国内疫情得到

稳定控制，复工复产稳步推进，工业生产、投资率先修复，当季 GDP 同比增长

3.2%。三季度，消费和出口全面发力，经济延续“V 型反转”，当季 GDP 同比增

速加快至 4.9%，累计增速实现转正。前三季度 GDP 累计同比增长 0.7%，增速较

上半年加快 2.3个百分点。我国经济稳中向好、长期向好的基本趋势没有改变。 

综上分析，通过宏观经济经、上海美都自身经营情况，经对上海美都包含商

誉资产组的预计未来现金流量的现值进行测试，广东中广信资产评估有限公司认

为上海美都商誉不需计提减值是充分并合理的。 

 

 

 

 

广东中广信资产评估有限公司 

2021年 4月 13日 
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