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声    明 
 

本声明系资产评估报告书不可分割的部分。 

 

一、本资产评估报告依据财政部发布的资产评估基本准则和中国资产评估协会发布

的资产评估执业准则和职业道德准则编制。 

二、委托人或者其他资产评估报告使用人应当按照法律、行政法规规定及本资产评

估报告载明的使用范围使用资产评估报告；委托人或者其他资产评估报告使用人违反

前述规定使用资产评估报告的，本资产评估机构及资产评估师不承担责任。 

本资产评估报告仅供委托人、资产评估委托合同中约定的其他资产评估报告使用人

和法律、行政法规规定的资产评估报告使用人使用；除此之外，其他任何机构和个人

不能成为资产评估报告的使用人。 

本资产评估机构及资产评估师提示资产评估报告使用人应当正确理解和使用评估

结论，评估结论不等同于评估对象可实现价格，评估结论不应当被认为是对评估对象

可实现价格的保证。 

三、本资产评估机构及资产评估师遵守法律、行政法规和资产评估准则，坚持独立、

客观和公正的原则，并对所出具的资产评估报告依法承担责任。 

四、评估对象涉及的资产、负债清单由委托人、产权持有人申报并经其采用签名、

盖章或法律允许的其他方式确认；委托人和其他相关当事人依法对其提供资料的真实

性、完整性、合法性负责。 

五、本资产评估机构及资产评估师与资产评估报告中的评估对象没有现存或者预期

的利益关系；与相关当事人没有现存或者预期的利益关系，对相关当事人不存在偏见。 

六、资产评估师已经对资产评估报告中的评估对象及其所涉及资产进行现场调查；
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已经对评估对象及其所涉及资产的法律权属状况给予必要的关注，对评估对象及其所

涉及资产的法律权属资料进行了查验，对已经发现的问题进行了如实披露，并且已提

请委托人及其他相关当事人完善产权以满足出具资产评估报告的要求。 

七、本资产评估机构出具的资产评估报告中的分析、判断和结果受资产评估报告中

假设和限制条件的限制，资产评估报告使用人应当充分考虑资产评估报告中载明的假

设、限制条件、特别事项说明及其对评估结论的影响。 
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上海霍普建筑设计事务所股份有限公司拟对股权收购 

上海千旭工程项目管理有限公司所形成的商誉 

进行减值测试涉及的相关资产组可回收价值 

资产评估报告 

沪科东评报字（2022）第 1019 号 

摘    要 

以下内容摘自资产评估报告正文，欲了解本评估项目的详细情况

和合理理解评估结论，应当阅读评估报告正文。 

一、委托人、产权持有人和资产评估委托合同约定的其他评估报告使用者 

本次评估的委托人为上海霍普建筑设计事务所股份有限公司，产权持有人为上海

千旭工程项目管理有限公司，报告使用方为委托人及其他国家法律法规规定的评估报

告使用者。 

二、评估目的 

根据《企业会计准则》相关规定，上海霍普建筑设计事务所股份有限公司拟对股

权收购上海千旭工程项目管理有限公司所形成的商誉进行减值测试，为此委托上海科

东资产评估有限公司对涉及的与商誉相关的资产组在评估基准日的可回收价值进行估

算，并发表专业意见。 

三、评估对象和评估范围 

本次评估对象为上海霍普建筑设计事务所股份有限公司股权收购上海千旭工程项

目管理有限公司后商誉所在资产组，评估范围为评估对象对应的商誉所在资产组，包

括固定资产、使用权资产及商誉。本次资产组账面值为 11,062,747.06 元。 
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四、价值类型 

本次评估的价值类型为可回收价值。 

五、评估基准日 

本项目资产评估基准日为 2021 年 12 月 31 日。 

六、评估方法 

本次评估采用现金流量折现法。 

七、评估结论 

评估前上海千旭工程项目管理有限公司与商誉相关资产组账面值为 11,062,747.06

元。 

经评估，以 2021 年 12 月 31 日为评估基准日，在假设条件成立的前提下，上海千

旭工程项目管理有限公司与商誉相关资产组可回收价值包括对应业务未来现金流的现

值和使用权资产的现值，采用现金流量折现法后的价值不低于 24,300,000.00 元，大写

人民币贰仟肆佰叁拾万元整。 

评估报告使用有效期为壹年，即在 2021 年 12 月 31 日到 2022 年 12 月 30 日期间

内有效。 

八、重大特别事项 

具体内容详见评估报告正文“十一、特别事项说明”。 

为了正确使用评估结论，评估报告使用者应当充分考虑评估报告中载明的假设、

限定条件、特别事项说明及其对评估结论的影响。 

本评估报告提出日期为 2022 年 4 月 8 日。 
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沪科东评报字（2022）第 1019 号 

正    文 

上海霍普建筑设计事务所股份有限公司： 

上海科东资产评估有限公司接受你们的委托，根据有关法律、法规和资产评估准

则、资产评估原则，采用现金流量折现法，按照必要的评估程序，对上海霍普建筑设

计事务所股份有限公司拟对股权收购上海千旭工程项目管理有限公司所形成的商誉进

行减值测试涉及的相关资产组在 2021 年 12 月 31 日的可回收价值进行了评估。现将资

产评估情况报告如下： 

一、委托人、产权持有人和资产评估委托合同约定的其他评估报告使用者概况 

（一）委托人概况：上海霍普建筑设计事务所股份有限公司 

公司名称：上海霍普建筑设计事务所股份有限公司 

统一社会信用代码：913100006762867235 

住    所：上海市浦东新区民生路 3 号 60 幢 270 库二层 

法定代表人：龚俊 

注册资本：人民币 4239 万元整 

公司类型：股份有限公司（上市、自然人投资或控股） 

证券代码：301024 
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成立日期：2008 年 6 月 24 日 

营业期限：2008 年 6 月 24 日至无固定期限 

经营范围：一般项目：建筑工程设计，装饰设计，环境景观设计，建筑专业领域

内的技术咨询、技术服务，室内装饰及室内陈设设计，装饰用品销售，动画设计、动

漫设计、图文设计，建筑装潢装饰工程，计算机软硬件的技术开发与销售，企业管理

咨询，货物及技术进出口（但国家限制公司经营或禁止进出口的商品和技术除外）。（除

依法须经批准的项目外，凭营业执照依法自主开展经营活动） 

（二）产权持有人：上海千旭工程项目管理有限公司 

1、注册登记情况 

统一社会信用代码：91310230MA1JXKF651 

住    所：上海市崇明区横沙乡富民支路 58 号 A1-6000 室（上海横泰经济开发区） 

法定代表人：罗文武 

注册资本：人民币 300.0000 万元整 

公司类型：有限责任公司（自然人投资或控股的法人独资） 

成立日期：2016 年 08 月 01 日 

营业期限：2016 年 08 月 01 日至 2036 年 07 月 31 日 

经营范围：工程项目管理，企业管理咨询，商务咨询，财务咨询，品牌策划与推

广，市场信息咨询与调查（不得从事社会调查、社会调研、民意调查、民意测验），物

业管理，环境艺术设计。（依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动） 

2、历史沿革 

公司成立于 2016 年 8 月 1 日，投资方为曾皓琛、上海峰宁投资管理中心(有限合

伙)成立，注册资本 100 万元，公司法定代表人为曾皓琛。 
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首次出资后股权结构如下： 

序号 股东名称 投资额(元) 投资比例 

1 曾皓琛 50,000.00 5.00% 

2 上海峰宁投资管理中心(有限合伙) 950,000.00 95.00% 

合计 1,000,000.00 100.00% 

2020 年 8 月 4 日，根据公司章程，公司股权变更。 

本次变更后股权结构如下： 

序号 股东名称 投资额(元) 投资比例 

1 王力民 10,000.00 1.00% 

2 上海景旭信息科技咨询有限公司 990,000.00 99.00% 

合计 1,000,000.00 100.00% 

2021 年 7 月 14 日，根据公司章程，公司增加注册资本至 300 万元。 

本次变更后股权结构如下： 

序号 股东名称 投资额(元) 投资比例 

1 王力民 30,000.00 1.00% 

2 上海景旭信息科技咨询有限公司 2,970,000.00 99.00% 

合计 3,000,000.00 100.00% 

2021 年 8 月 24 日，根据公司章程，公司投资人变更。 

本次变更后股权结构如下： 

序号 股东名称 投资额(元) 投资比例 

1 上海景旭信息科技咨询有限公司 30,000.00 1.00% 

2 郑州市思融科技中心（有限合伙） 2,970,000.00 99.00% 

合计 3,000,000.00 100.00% 

2021 年 9 月 8 日，根据公司章程，公司投资人变更。 

本次变更后股权结构如下： 

序号 股东名称 投资额(元) 投资比例 

1 上海霍普建筑设计事务所股份有限公司 3,000,000.00 100.00% 

合计 3,000,000.00 100.00% 
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截至评估基准日，上述股权结构未发生变化。 

3、公司业务介绍 

上海千旭工程项目管理有限公司总部位于上海，于 2016 年设立发展，组建了一支

以蔡宇澄为核心、涵盖医院管理者、医生及护理人员、养老及战略咨询顾问、 医疗工

艺及建筑设计师等多专业的核心技术团队。公司专注于医疗健康产业中医疗与建筑的

跨界咨询和专业技术服务，主要为医院、养老机构、医养结合项目、医疗综合体等项

目提供涵盖发展定位、学科规划功能、医疗工艺一二三级流程咨询、专项咨询、 技术

研发、实施和后期运营顾问的全过程、综合性咨询服务。公司依托多专业能力、丰富

的行业资源及市场开拓能力，客户涵盖公私立医院、政府卫生部门、 开发商等范围，

项目以华南区域为核心，遍及广东、山东、西藏、广西、江苏、 河南等多地。 

4、商誉相关资产组的资产结构和经营状况 

截至评估基准日，商誉相关资产组对应的资产、财务状况如下表： 

单位：元 

项目 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 

总资产 2,064,224.83  5,144,767.56  2,058,711.63  6,224,164.65 

负债  2,424,268.31   5,593,440.29   4,029,034.72  3,300,277.51 

净资产   -360,043.48    -448,672.73    -1,970,323.09  2,923,887.14 

项目 2018 年度 2019 年度 2020 年度 2021 年度 

营业收入 4,447,383.37 6,608,341.75 2,508,487.57 8,710,333.06 

营业利润 15,640.60 -847,631.77 -1,554,672.62 2,770,979.33 

上述 2018 年度、2019 年度、2020 年度、2021 年度数据摘自企业提供的会计报表。 

5、主要会计政策及税收政策 

上海千旭工程项目管理有限公司执行《企业会计准则——基本准则》及其他相关

会计准则的规定。会计年度自公历 1 月 1 日起至 12 月 31 日止；以权责发生制为记账

基础，以人民币为记账本位币。 
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税种 计税依据 
2021 年税率 

法定税率 适用税率 

增值税 

按税法规定计算的销售货物和应税劳务收入为基

础计算销项税额，在扣除当期允许抵扣的进项税额

后，差额部分为应交增值税 

6% 6% 

城市维护建设税 按实际缴纳的营业税、增值税及消费税计征 1% 1% 

教育费附加（含地方） 按实际缴纳的营业税、增值税及消费税计征 5% 5% 

企业所得税 按应纳税所得额计征 20% 10% 

注*根据《财政部 税务总局关于实施小微企业和个体工商户所得税优惠政策的公

告》（财税〔2021〕12 号），对小型微利企业年应纳税所得额不超过 100 万元的部分，

减按 25%计入应纳税所得额，按 20%的税率缴纳企业所得税的优惠政策基础上，再减

半征收企业所得税；对年应纳税所得额超过 100 万元但不超过 300 万元的部分，减按

50%计入应纳税所得额，按 20%的税率缴纳企业所得税。 

（三）委托人与产权持有人的关系 

委托人上海霍普建筑设计事务所股份有限公司为合并财务报告编制单位，持有产

权持有人 100.00%股权，是产权持有人的股东。 

（四）资产评估委托合同约定的其他评估报告使用者 

本资产评估报告的使用人除了委托人、产权持有人以外，其他资产评估报告使用

人为需要对委托人合并财务报告所列示的商誉是否减值发表审计意见的会计师。 

除非国家法律法规另有规定外，任何未经评估机构和委托人确认的机构或个人均

不能由于得到本资产评估报告而成为本资产评估报告的合法使用人。 

二、评估目的 

根据《企业会计准则》相关规定，上海霍普建筑设计事务所股份有限公司拟对股

权收购上海千旭工程项目管理有限公司所形成的商誉进行减值测试，为此委托上海科

东资产评估有限公司对涉及的与商誉相关的资产组在评估基准日的可回收价值进行估

算，并发表专业意见。 
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三、评估对象和评估范围 

（一）评估对象和评估范围 

本次评估对象为上海霍普建筑设计事务所股份有限公司股权收购上海千旭工程项

目管理有限公司后商誉所在资产组，评估范围为评估对象对应的商誉所在资产组，包

括固定资产、使用权资产及商誉。本次资产组账面值为 11,062,747.06 元。 

1、商誉形成的历史沿革 

截至评估基准日，根据母公司提供的合并报表中确定的 100%股权商誉原值价值为

10,551,065.93 元，已减值金额为 0.00 元，100%商誉净值为 10,551,065.93 元，系 2021

年 9 月上海千旭工程项目管理有限公司吸收上海霍普建筑设计事务所股份有限公司为

新股东，占上海千旭工程项目管理有限公司的 100%的股权，上海霍普建筑设计事务所

股份有限公司所支付的投资额与上海千旭工程项目管理有限公司控股日可辨认净资产

公允价值 100%份额的差异形成了商誉原值 10,551,065.93 元，已减值 0 元，100%商誉

净值为 10,551,065.93 元。 

2、资产组的识别与界定 

根据管理层的介绍和评估人员的了解，本次测试的商誉系上海霍普建筑设计事务

所股份有限公司拟对股权收购上海千旭工程项目管理有限公司 100%的股权所形成的

商誉，对应的商誉所在资产组，包括固定资产、使用权资产及商誉。本次资产组账面

值为 11,062,747.06 元。 

在评估人员与管理层、审计人员充分沟通、协商后，管理层最终确定，截至本次

评估基准日，资产组组成如下： 

项目 账面价值（元） 

固定资产净值 365,855.47 

使用权资产 145,825.66 
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项目 账面价值（元） 

资产组对应的 100%的商誉 10,551,065.93 

资产组净值 11,062,747.06 

3、资产组涵盖业务内涵的一致性确认 

根据管理层的介绍，上述资产组与商誉的初始确认及进行减值测试时的资产组业

务内涵相同，保持了一致性。 

（二）资产组的主要资产情况 

主要资产为固定资产、使用权资产。具体分布地点及特点如下： 

1、固定资产 

报告基准日，列入本次清查的固定资产账面原值为 535,398.23 元，账面净值为

365,855.47 元，为车辆，主要为大众途锐，位于公司。 

2、使用权资产 

使用权资产原始发生额 159,082.54 元，账面价值 145,825.66 元，共 1 项，为徐汇

区肇嘉浜路 446 弄 1 号 907 室的房租。 

3、商誉 

截至评估基准日，根据母公司提供的数据，上海霍普建筑设计事务所股份有限公

司收购上海千旭工程项目管理有限公司 100%股权，形成的商誉为 10,551,065.93 元，

故本次减值测试的 100%的商誉为 10,551,065.93 元。 

（三）引用其他机构出具的报告的结论所涉及的资产 

无。 

除上述纳入评估范围的资产组外，公司承诺无其他应纳入评估范围的账外资产组，

上述纳入商誉减值测试的资产组由公司管理层提供并已经会计师审核确认，且与商誉

初始确认时保持一致。 
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四、价值类型及其定义 

本次评估选取的价值类型为可回收价值。 

根据《以财务报告为目的的评估指南》第十八条，执行以财务报告为目的的评估

业务，应当根据会计准则或者相关会计核算与披露的具体要求、评估对象等相关条件

明确价值类型。会计准则规定的计量属性可以理解为相应的评估价值类型；第十九条，

资产评估专业人员协助企业进行资产减值测试，应当关注评估对象在减值测试日的可

回收价值、资产预计未来现金流量的现值以及公允价值减去处置费用的净额之间的联

系及区别。 

根据《企业会计准则第 8 号——资产减值》第六条 资产存在减值迹象的，应当估

计其可回收价值。可回收价值应当根据资产的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两者之间较高者确定。处置费用包括与资产处置有关的法律

费用、相关税费、搬运费以及为使资产达到可销售状态所发生的直接费用等。 

五、评估基准日 

根据会计准则的相关要求，经委托人与评估机构协商一致，确定本项目以减值测

试日作为资产评估基准日，以便较合理的服务与评估目的。即评估基准日为 2021 年 12

月 31 日。 

本次评估的一切取价标准和利率、汇率、税率均为评估基准日有效的价格标准和

利率、汇率、税率。 

六、评估依据 

（一）法律法规依据 

1、《中华人民共和国资产评估法》（2016 年颁布的中华人民共和国主席令第四十

六号）； 
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2、《中华人民共和国民法典》(2020 年 5 月 28 日第十三届全国人民代表大会第三

次会议通过)； 

3、《中华人民共和国公司法》（2018 年修订）； 

4、《中华人民共和国证券法》（2019 年修订）； 

5、《中华人民共和国企业所得税法》（2018 年颁布的中华人民共和国主席令第六

十三号）； 

6、《中华人民共和国增值税暂行条例实施细则》（财政部、国家税务总局令第 50

号）； 

7、《关于全面推开营业税改征增值税试点的通知》(财税第[2016]36 号)； 

8、《税务总局关于调整增值税税率的通知》(财税〔2018〕32 号)； 

9、《关于深化增值税改革有关政策的公告》(财政部 税务总局 海关总署公告

2019 年第 39 号)； 

10、《企业会计准则—基本准则》（财政部令第 33 号）； 

11、《企业会计准则第 8 号—资产减值》； 

12、会计监管风险提示第 8 号——商誉减值； 

13、其他与评估工作相关的法律法规及部门规章等。 

（二）评估准则依据 

1、《资产评估基本准则》财资（2017）43 号； 

2、《资产评估职业道德准则》中评协（2017）30 号； 

3、《资产评估执业准则—资产评估程序》中评协（2018）36 号； 

4、《资产评估执业准则—资产评估报告》中评协（2018）35 号； 

5、《资产评估执业准则—资产评估委托合同》中评协（2017）33 号； 
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6、《资产评估执业准则—资产评估档案》中评协（2018）37 号； 

7、《资产评估执业准则—机器设备》中评协（2017）39 号； 

8、《以财务报告为目的的评估指南》中评协（2017）45 号； 

9、《资产评估机构业务质量控制指南》（中评协（2017）46 号）； 

10、《资产评估价值类型指导意见》中评协（2017）47 号； 

11、《资产评估对象法律权属指导意见》中评协（2017）48 号； 

12、《资产评估专家指引第 11 号——商誉减值测试评估》(中评协〔2020〕37 号)。 

13、《资产评估专家指引第 12 号——收益法评估企业价值中折现率的测算》（中

评协〔2020〕38 号）； 

14、《监管规则适用指引——评估类第 1 号》（中国证监会，2021 年 1 月 22 日）。 

（三）资产权属依据 

1、其他资产权属证明资料。 

（四）取价依据 

1、当地有关计价取费标准的法规、规章； 

2、国家有关部门发布的统计资料； 

3、《资产评估常用方法与参数手册》（机械工业出版社）； 

4、评估基准日有效的利率、汇率、税率； 

5、产权持有人提供的合同、订单及目标客户信息资料； 

6、国内证券市场的历史收益统计分析数据； 

7、通过同花顺、WIND 资讯查询的相关行业的资本市场的 β系数指标值； 

8、公司管理层未来年度经营计划及盈利预测； 

9、会计师事务所有限公司审计报告； 
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10、评估人员现场勘察记录； 

11、评估人员收集的各类与评估相关的佐证资料。 

七、评估方法 

（一）评估方法选择 

1、评估准则及会计准则关于评估方法选择的规定  

根据《以财务报告为目的的评估指南》，执行以财务报告为目的的评估业务，应当

根据评估对象、价值类型、资料收集情况和数据来源等相关条件，参照会计准则关于

评估对象和计量方法的有关规定，选择评估方法。 

根据《企业会计准则第 8 号—资产减值》的规定，评估所选用的价值类型为可收

回价值。 

2、本次评估采用资产组预计未来净现金流量现值作为委估资产组的可回收价值 

评估对象是商誉所在资产组，计算资产预计未来现金流量的现值时，对资产预计

未来现金流量的预测一般只考虑资产组内主要资产项目在简单维护下的剩余经济年

限，即不考虑资产组内主要资产项目的改良或重置，我们认为资产组内主要资产项目

是商誉，商誉的剩余经济年限根据经营主体的收益年限确定。基于企业对资产组预计

的使用安排、经营规划及盈利预测，假设相关经营情况继续保持，且企业处于行业正

常经营管理能力水平，通常认为委估资产组的预计未来净现金流量现值与公允价值并

不存在明显差异。另外，委托人对资产组没有处置的意图，不存在销售协议，也不存

在资产组的活跃市场，也无法参考同行业类似资产组的最近交易价格或者结果估计资

产组的公允价值减处置费用后的净额，因此根据《企业会计准则第 8 号----资产减值》，

仅能以资产预计未来现金流量的现值作为其可回收价值。因此，从资产的公允价值减

去处置费用后的净额与资产预计未来现金流量的现值两者之间孰高的原则，本次评估
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的计算路径为资产组预计未来净现金流量现值。 

在经测算后确信资产预计未来现金流量的现值已超过所对应的账面价值，通过减

值测试。故以此作为委评资产组的可收回价值。 

综上，本次评估以采用现金流量折现法计算的委估资产组预计未来净现金流量现

值作为委估资产组的可回收价值。 

（二）评估方法介绍 

1、现金流量折现法 

资产组评估中的现金流量折现法，是指通过将产权持有人资产组预期收益资本化

或折现以确定评估对象价值的评估思路。 

1）评估模型 

根据本次评估尽职调查情况以及评估对象相关资产组构成和主营业务的特点，本

次评估的基本思路是以评估对象经企业确认的资产组范围为基础，即首先按收益途径

采用现金流量折现法(DCF)，估算企业的相关资产组的价值。评估公式为： 

 

式中：P：商誉相关资产组的经营性资产价值；             

Ri：评估对象未来第 i 年税前的预期收益（税前自由现金流量）； 

r：税前折现率； 

n：评估对象的未来预测期。 

2）主要评估参数的选取 

（1）评估对象的未来预测期的确定 

本次评估根据产权持有人的具体经营情况及特点，假设收益年限为无限期。并将
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预测期分二个阶段，第一阶段为 2022 年 1 月 1 日至 2026 年 12 月 31 日； 第二阶段为

2027 年 1 月 1 日直至永续。其中，假设 2027 年及以后的预期收益额按照 2026 年的收

益水平保持稳定不变。 

（2）折现率的确定 

本次采用资本资产加权平均成本模型(WACC)确定折现率。WACC 模型它是期望的

股权回报率和所得税调整后的债权回报率的加权平均值。 

在计算总投资回报率时，第一步需要计算，截至评估基准日，股权资金回报率和

利用公开的市场数据计算债权资金回报率。第二步，计算加权平均股权回报率和债权

回报率。 

总资本加权平均回报率利用以下公式计算： 

 
eedd

WRWTRR  1
 

式中： 

d
W ：评估对象的付息债务比率； 

 )( DE

D
W

d




 

e
W ：评估对象的权益资本比率； 

 )( DE

E
W

e




 

T :所得税率 

d
R ：付息债务利率； 

e
R ：权益资本成本，按资本资产定价模型（CAPM）确定权益资本成本； 

  )(
fmefe
RRRR  

式中： 
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：无风险报酬率； 

)(
fm
RR  ：市场风险溢价； 

ε：评估对象的特定风险调整系数； 

e
 ：评估对象权益资本的预期市场风险系数； 

 

式中： 为可比公司的预期无杠杆市场风险系数； 

D、E：分别为可比公司的付息债务与权益资本。 

a、Rf 无风险利率的确定 

无风险利率是指投资者投资无风险资产的期望报酬率，该无风险资产不存在违约

风险。无风险利率通常可以用国债的到期收益率表示。本次评估在选择国债时考虑其

剩余到期年限与企业现金流时间期限的匹配性，采用评估基准日剩余期限为十年期以

上全部国债的平均到期收益率作为无风险利率。通过查询同花顺、WIND 资讯，在评

估基准日以上述口径测算的无风险利率 Rf 为 3.39%。 

b、（Rm -Rf）市场风险溢价的确定 

①基本模型 

市场风险溢价=期望市场报酬率 Rm-无风险报酬率 Rf  

②期望市场报酬率 Rm 

I、Rm 计算基数为 2002 年 12 月 31 日的沪深 300 收盘指数； 

II、计算起点为 2003 年 12 月（即据计算基点满 12 个月），计算终点为 2021 年 12

月； 

III、计算每个月的年化市场收益率，计算的平均方法为几何平均，如 2004 年 3 月

的年化市场收益率为：（2004年3月31日收盘指数÷2002年12月31日收盘指数）̂(1/(15
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个月/12))-1=（1384.95/1103.64）^(1/(15/12))-1=19.92%。 

IV、取 2003 年 12 月至 2021 年 12 月所有月份的年化市场收益率的平均数作为 2021

年 12 月 31 日的期望市场报酬率 Rm，计算结果为 9.97%。 

③无风险报酬率 Rf 

取在沪深两市交易的到期日距 2021 年 12 月 31 日 10 年以上全部国债的平均到期

收益率（央行规则）作为无风险报酬率 Rf，结果为 3.39%。 

④Rm-Rf 的计算 

Rm-Rf=9.97%-3.39%=6.58% 

c、βe评估对象权益资本的预期市场风险系数的确定 

为了能估算出该资产的市场价值、经营风险和折现率，我们采用在国内上市公司

中选用对比公司并通过分析对比公司的方法确定委估资产的经营风险和折现率等因

素。对比参考公司的选取过程如下： 

①对比参考公司的选择原则 

产权持有人属于调查和咨询服务业，根据目标公司的业务性质的特点，本次评估

对比公司的选择原则为：选择与委估资产业务紧密度较高行业的上市公司，并考虑资

产规模、收入规模、盈利水平等因素。 

②加权剔除财务杠杆系数的调整 βt值的确定 

在沪深 A 股市场，查找同类或相似行业上市公司，逐个分析相应个股的上市时间、

经营状况、经营规模、资本结构，评估人员从同花顺、WIND 资讯上查找可比上市公

司，加权剔除财务杠杆系数的调整 βt值为 0.4051。 

③产权持有人目标财务杠杆 D/E 的确定 

产权持有人基准日及预测期内无付息债务，D/E 取行业资本结构为 7.81%。 
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④产权持有人贝塔系数 βe的确定 

经计算，产权持有人贝塔系数 βe为 0.4290。 

d、特定风险报酬率 ε的确定 

公司特有风险调整系数为根据产权持有人与所选择的对比企业在企业特殊经营环

境、企业规模、经营管理、财务风险、抗风险能力、特殊因素所形成的优劣势等方面

的差异进行的调整系数。评估人员分析考虑到评估对象在公司的融资条件、资本流动

性以及公司的治理结构和公司资本债务结果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，综合考虑产权持有人特有风险调整系数取 4.60%。 

e、权益资本成本 Re 的确定 

由此求得评估对象的权益资本成本 Re＝Rf+βe×(Rm-Rf) +ε 

f、债务资本成本的确定 

评估基准日债务资本成本取全国银行间同业拆借中心公布的贷款市场报价利率

（LPR）5 年期贷款利率 4.65%为准。 

g、资本结构的确定 

资本结构参考行业资本结构作为资产组目标资本结构比率。 

h、税后折现率 WACC 的计算 

 
eedd

WRWTRR  1  

i、税前折现率 WACCBT 的计算 

根据国际会计准则 IFRS—IAS36 对于税前折现率的确定方法。本次分析，对委估

资产组按税后自由现金流、税后折现率确认资产组价值，结合资产组税前自由现金流

采用迭代方法推算出税前的折现率。 

最终测得被评估资产组的税前折现率为 14.41%。 
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八、评估程序实施过程和情况 

（一）明确评估业务基本事项 

通过向委托人了解总体方案，明确委托人、产权持有人、评估目的、评估对象和

评估范围、评估基准日、评估报告使用限制、评估报告提交时间及方式等评估业务基

本事项。 

（二）签订委托合同 

根据了解的评估业务基本情况，上海科东资产评估有限公司对自身专业胜任能力、

独立性和业务风险进行综合分析和评价，最终决定与委托人签订《资产评估委托合同》。 

（三）编制评估计划 

根据评估项目的具体情况，指派项目经理和评估小组成员。由项目经理编制评估

计划，对评估项目的具体实施程序、时间要求、人员分工做出安排，并将评估计划报

经部门经理和总经理审核批准。 

（四）现场调查 

根据纳入评估范围的资产类型及损益状况，评估人员在产权持有人相关人员的配

合下，按照资产评估准则的相关规定，对主要资产进行现场勘查，对行业分析、竞争

对手对比、收入成长合理性分析预测，主要盈利情况进行管理层访谈。 

（五）商誉减值测试有关资产组形成、历史情况等整体风险判断分析 

1、股权股权收购时评估情况； 

2、交割时合并对价分摊评估情况； 

3、商誉产生过程； 

4、并表日上市公司股权收购部分股权对应的可辨认资产及负债、商誉、交易金额

账面情况； 



   

 

 
   

 

上海霍普建筑设计事务所股份有限公司拟对股权收购 

上海千旭工程项目管理有限公司所形成的商誉 

进行减值测试涉及的相关资产组可回收价值资产评估报告 

 22 

5、2021 年 12 月 31 日资产组账面值情况； 

6、资产组变动相关分析； 

7、最近一次评估的财务预测指标； 

8、判断与商誉相关的资产组是否存在减值迹象；   

9、针对 2021 年商誉减值测试产权持有人提供有依据的未来年度经营业绩预测数； 

10、整体风险判断。 

（六）收集评估资料 

根据评估工作的需要，评估人员收集与本次评估相关的各种资料与信息，包括产

权持有人的财务资料、预测数据、资产权属证明材料、市场价格信息、行业信息、经

营规划等。 

（七）评定估算 

根据评估对象的实际状况和特点，制定各类资产的具体评估方法，对评估范围内

的资产进行评估测算，确定评估价值。 

（八）编制和提交评估报告 

项目经理召集评估小组成员对评估结论进行分析，并由项目经理撰写资产评估报

告，经四级审核后向委托人提交资产评估报告。 

九、评估假设 

评估人员根据评估准则的要求，认定以下假设条件在评估基准日时成立，当未来

经济环境发生较大变化时，评估人员将不承担由于假设条件改变而推导出不同评估结

果的责任。 

（一）基本假设 

1、公开市场假设，即假定在市场上交易的资产或拟在市场上交易的资产，资产交
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易双方彼此地位平等，彼此都有获取足够市场信息的机会和时间，以便于对资产的功

能、用途及其交易价格等作出理智的判断； 

2、持续经营假设，即假设产权持有人以现有资产、资源条件为基础，在可预见的

将来不会因为各种原因而停止营业，而是合法地持续不断地经营下去。 

（二）一般假设 

1、假设评估基准日后产权持有人所处国家和地区的政治、经济和社会环境无重大

变化； 

2、假设评估基准日后国家宏观经济政策、产业政策和区域发展政策无重大变化； 

3、假设和产权持有人相关的利率、赋税基准及税率、政策性征收费用等评估基准

日后不发生重大变化； 

4、假设本次评估测算的各项参数取值是按照现时价格体系确定的，未考虑基准日

后通货膨胀因素的影响； 

5、假设产权持有人完全遵守所有相关的法律法规； 

6、假设评估基准日后无不可抗力对产权持有人造成重大不利影响。 

（三）特殊假设 

1、假设产权持有人的生产经营业务可以按其现状持续经营下去，并在可预见的经

营期内，其经营状况不发生重大变化； 

2、假设企业未来的经营管理人员尽职，企业继续保持现有的经营管理模式持续经

营； 

3、资产持续使用假设，即假设被评估资产按照其目前的用途和使用的方式、规模、

频度、环境等条件合法、有效地持续使用下去，并在可预见的使用期内，不发生重大

变化； 
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4、假设委托人及产权持有人所提供的有关企业经营的一般资料、产权资料、政策

文件等相关材料真实、有效； 

5、假设评估对象所涉及资产的购置、取得、建造过程均符合国家有关法律法规规

定； 

6、假设评估对象所涉及的实物资产无影响其持续使用的重大技术故障，假设其关

键部件和材料无潜在的重大质量缺陷； 

7、假设评估基准日后产权持有人的现金流入为平均流入，现金流出为平均流出； 

8、在可预见时间内，未考虑产权持有人经营可能发生的非经常性损益，包括但不

局限于以下项目：重大坏账损失和资产减值损失、处置长期股权投资、固定资产、在

建工程、无形资产、其他长期资产产生的损益以及其他营业外收入、支出； 

9、假设产权持有人提供的历年财务资料所采用的会计政策和进行收益预测时所采

用的会计政策不存在重大差异； 

10、本次评估中所涉及的产权持有人的未来盈利预测是由产权持有人管理层提供

的。产权持有人管理层对其提供的企业未来盈利预测所涉及的相关数据和资料的真实

性、科学性和完整性，以及企业未来盈利预测的合理性和可实现性负责。本评估报告

是在产权持有人提供的预测数据资料的基础上做出的； 

11、本次现金流量折现法评估中所采用的评估假设是在目前条件下，对委估对象

未来经营的一个合理预测，如果未来出现可能影响假设前提实现的各种不可预测和不

可避免的因素，则会影响盈利预测的实现程度。 

本评估报告评估结论在上述假设条件下在评估基准日时成立，当上述假设条件发

生较大变化时，签字资产评估师及本评估机构将不承担由于假设条件改变而推导出不

同评估结论的责任。 
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本资产评估报告的评估结论是在以上假设和限制条件下得出。 

十、评估结论 

评估前上海千旭工程项目管理有限公司与商誉相关资产组账面值为 11,062,747.06

元。 

经评估，以 2021 年 12 月 31 日为评估基准日，在假设条件成立的前提下，上海千

旭工程项目管理有限公司与商誉相关资产组可回收价值包括对应业务未来现金流的现

值和使用权资产的现值，采用现金流量折现法后的价值不低于 24,300,000.00 元，大写

人民币贰仟肆佰叁拾万元整。 

评估报告使用有效期为壹年，即在 2021 年 12 月 31 日到 2022 年 12 月 30 日期间

内有效。 

十一、特别事项说明  

以下为在评估过程中已发现可能影响评估结论但非评估人员执业水平和能力所能

评定估算的有关事项，提请报告使用人予以关注： 

（一）本次评估与商誉相关的资产组，是委托人和被股权收购方根据《会计准则

第 8 号--资产减值》的相关规定，确定了形成的商誉相关的资产组范围并进行了申报，

评估人员对其合理性进行了判断，采纳了委托人的判断并据此进行了评估。 

（二）委托人和其他相关当事人所提供资料的真实性、合法性、完整性是评估结

论生效的前提，与商誉形成相关的资产组范围已由委托人申报并经其以盖章方式确认。

委托人承诺对与商誉相关的资产组认定及未来现金流量的预测符合企业会计准则的规

定。 

（三）资产评估师已经对资产评估报告中委托人确定的商誉及相关资产组组成进

行了核查；已经对评估对象所涉及的历史财务数据、管理层批准的预测性财务信息及
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其所依赖的重大合同协议进行了查验，对已经发现的问题进行了如实披露，并且已提

请委托人及其相关当事人按照企业会计准则要求完善。 

（四）遵循企业会计准则要求，评估机构对委托人认定的与商誉形成相关的资产

组价值进行的估算，是委托人编制财务报告工作中分析是否存在商誉减值的诸多工作

之一，不是对商誉是否减值及损失金额的认定和保证。委托人及审计机构应当按照会

计准则规定步骤，完整履行商誉减值测试程序，正确分析并理解评估报告，恰当使用

评估结论。 

（五）本资产评估报告的评估结论是反映委托测试对象在持续经营、外部宏观经

济环境不发生变化等假设前提下，于评估基准日所表现的本报告所列明的评估目的下

的价值。 

（六）本资产评估报告的评估结论未考虑委估资产可能存在的产权登记或权属变

更过程中的相关费用和税项；未考虑抵押、担保等事项对估值的影响；未考虑评估值

增减可能产生的纳税义务变化。 

（七）本资产评估报告是在委托人、被股权收购方及相关当事方提供与评估相关

资料基础上做出的。提供必要的资料并保证所提供的资料的真实性、合法性、完整性

是委托人及相关当事方的责任；评估专业人员的责任是对测试对象在评估基准日特定

目的下的价值进行分析、估算并发表专业意见。评估专业人员对该资料及其来源进行

必要的核查验证和披露，不代表对上述资料的真实性、合法性、完整性提供任何保证，

对该资料及其来源确认或者发表意见超出评估专业人员的执业范围。 

（八）本次评估中，我们参考和采用了被股权收购方历史及评估基准日的财务报

表，以及我们在同花顺、WIND 资讯中寻找的有关对比公司的财务报告和交易数据。

我们的估算工作在很大程度上依赖上述财务报表数据和交易数据，我们假定上述财务
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报表数据和有关交易数据均真实可靠。我们估算依赖该等财务报表中数据的事实并不

代表我们表达任何我们对该财务资料的正确性和完整性的任何保证，也不表达我们保

证该等资料没有其他要求与我们使用该数据有冲突。 

（九）本次评估中所涉及的被股权收购方的未来盈利预测是建立在被股权收购方

管理层制定的盈利预测基础上的。我们对上述盈利预测进行了必要的审核，并根据评

估过程中了解的信息进行了适当的调整。 

（十）本次评估中所采用的评估假设是在目前条件下对委估对象未来经营的一个

合理预测，如果未来出现可能影响假设前提实现的各种不可预测和不可避免的因素，

则会影响盈利预测的实现程度。我们愿意在此提醒委托人和其他有关方面，我们并不

保证上述假设可以实现，也不承担实现或帮助实现上述假设的义务。 

（十一）以下为在评估过程中已发现可能影响评估结论，但非评估人员执业水平

和能力所能评定估算的有关事项（包括但不限于）： 

1、评估程序受限的有关情况、评估机构采取的弥补措施及对评估结论影响的情况：

本次对于企业财务资料评估清查时点正处于新型冠状病毒（2019-nCoV）肺炎疫情期间，

产权持有人位于上海市，因疫情导致评估人员未进行现场清查工作，所有评估资料均

系企业财务人员通过网络提供的电子版及扫描件。评估人员通过网络视频、网络电话

等途径对产权持有人进行了替代性核实、并且通过网络电话、视频会议及邮件的形式

对产权持有人管理层进行了访谈，在疫情结束后评估人员有权对产权持有人提供的材

料进行核验。产权持有人对所提供的材料的真实性承担相应的法律责任。评估人员根

据取得的资料以及执行替代程序后认为该事项未对评估结果造成重大影响。 

2、新型冠状病毒（2019-nCoV）肺炎在全球陆续爆发蔓延，截至评估报告出具日

尚无法合理预计疫情后续发展情况，特此提醒报告使用者关注。 
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3、评估人员在企业委托时未做特殊说明，而评估人员根据从业经验一般不能获悉

的情况下，评估机构和评估人员不承担相应责任。 

4、至评估基准日，产权持有人承诺，本次委评的资产中除上述已披露的事项外，

无其他抵押、担保、涉讼、或有负债等可能影响评估结果的重大事项。但评估机构提

请评估报告使用者仍需不依赖本报告而对委估资产的抵押、担保等情况作出独立的判

断。 

评估报告使用者应注意以上特别事项及必要信息对评估结论产生的影响。 

十二、评估报告使用限制说明 

1、本资产评估报告仅供委托人和本资产评估报告载明的其他使用人为本报告所

列明的评估目的服务及送交财产评估主管部门审查使用，本资产评估报告的使用权归

委托人所有。除按规定报送有关政府监管部门或依据法律、行政法规需公开的情形外，

在未征得对方的许可前，本评估机构和委托人均不得将本资产评估报告的内容摘抄、

引用或披露于公开媒体。 

2、委托人或者其他资产评估报告使用人未按照法律、行政法规规定及本资产评估

报告载明的使用范围使用资产评估报告，本资产评估机构及其资产评估专业人员不承

担责任。 

3、本资产评估报告仅供委托人、资产评估委托合同中约定的其他资产评估报告使

用人和法律、行政法规规定的资产评估报告使用人使用；除此之外，其他任何机构和

个人不能成为资产评估报告的使用人。 

4、本资产评估机构及资产评估专业人员提示资产评估报告使用人应当正确理解

评估结论，评估结论不等同于评估对象可实现价格，评估结论不应当被认为是对评估

对象可实现价格的保证。 
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5、如存在评估基准日期后、有效期以内的重大事项，不能直接使用本评估结论。

在评估基准日后、评估结果有效期内若资产数量发生变化，应根据原评估方法对资产

额进行相应调整，若资产价格标准发生变化，委托人在资产实际作价时应进行相应调

整，但若已对资产评估价格产生明显影响时，委托人应及时聘请评估机构重新确定评

估价值。 

6、当政策调整对评估结论产生重大影响时，应当重新确定评估基准日进行评估。 

7、本评估报告评估结论使用有效期为一年（自评估基准日算起至 2022 年 12 月 30

日止）。 

8、本评估报告意思表达解释权为出具报告的评估机构，除国家法律、法规有明确

的特殊规定外，其他任何单位和部门均无权解释。 

十三、评估报告日 

本评估报告提出日为 2022 年 4 月 8 日。 

十四、评估机构 

本项目资产评估机构为上海科东资产评估有限公司 

办公地址：上海市纪念路 8 号 3 号楼 403 室 

邮    编：200082 

联系电话：021－31837880
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（本页无正文） 

 

评估机构：上海科东资产评估有限公司 

                   

法定代表人：  

 

 

资产评估师：  

 

 

资产评估师：  

 

                

 

 

 

                         2022 年 4 月 8 日 
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附    件 
（除特别注明的外，其余均为复印件） 

1、 委托人上海霍普建筑设计事务所股份有限公司营业执照； 

2、 产权持有人上海千旭工程项目管理有限公司营业执照； 

3、 委托人及产权持有人提供的基准日与商誉相关资产组财务报表； 

4、 委托人承诺函； 

5、 产权持有人承诺函； 

6、 资产评估机构和资产评估人员的承诺函； 

7、上海市财政局备案公告； 

8、证券期货相关业务评估资格证明； 

9、资产评估师职业资格证书登记卡； 

10、资产评估机构企业法人营业执照； 

11、资产评估委托合同； 

12、资产评估明细表。 
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