
 
 

上海科东资产评估有限公司 

关于启迪设计集团股份有限公司对深圳证券交易所 2023 年年报

问询函资产评估相关问题回复之核查意见 

 

深圳证券交易所创业板公司管理部： 

2024 年 5 月 20 日，我们收到贵所下发的《关于对启迪设计集团股份有限公

司的年报问询函》（创业板年报问询函〔 2024 〕 第 142 号），针对上述函件

所列的问题，经认真仔细核查，现就对所提出的问题回复如下： 

问题 2.年报显示，你公司并购深圳毕路德建筑顾问有限公司及北京毕路德建

筑顾问有限公司、深圳嘉力达节能科技有限公司（以下合称“并购子公司”）分别

形成商誉 1.18 亿元、2.74 亿元，前期已分别计提商誉减值准备 0.64 亿元、0.74

亿元，2023 年度分别对其计提商誉减值准备 0.23 亿元、1.83 亿元。 

（1）请你公司列示最近三年对并购子公司商誉相关资产组可回收现值预测

结果，并结合预测时点下一年度一季度业绩及趋势、最近三年并购子公司相关财

务数据、在手订单等分析说明前述关键参数、假设是否谨慎、合理，前期是否出

现存在减值迹象而公司未计提减值准备的情形，相关会计处理是否符合《企业会

计准则》的规定和信息披露要求。 

（2）请你公司结合并购子公司最近三年所处行业发展趋势、产品和服务竞

争力、订单获取情况、销售价格与成本变化情况等，补充说明其业绩持续大幅下

滑的具体原因，并结合其报告期内应收款项回收及坏账计提、存货及合同资产减

值计提等补充说明是否存在为实现业绩承诺而调节利润的情形。 

问题 11：请评估机构对问题 2 进行核查并发表明确意见。 

回复： 

（1）请你公司列示最近三年对并购子公司商誉相关资产组可回收现值预测

结果，并结合预测时点下一年度一季度业绩及趋势、最近三年并购子公司相关

财务数据、在手订单等分析说明前述关键参数、假设是否谨慎、合理，前期是



 
 

否出现存在减值迹象而公司未计提减值准备的情形，相关会计处理是否符合《企

业会计准则》的规定和信息披露要求。 

一、最近三年对并购子公司商誉相关资产组可回收现值预测结果 

深圳毕路德建筑顾问有限公司及北京毕路德建筑顾问有限公司 2021 年、

2022 年、2023 年商誉减值测试相关资产组组合评估值情况如下： 

单位：万元 

项目 2021年 2022年 2023年 

相关资产组组合评估值 11,200.00 15,200.00 6,300.00 

计提商誉减值准备金额 1,927.85 - 2,326.17 

深圳嘉力达节能科技有限公司 2021 年、2022 年、2023 年商誉减值测试相关

资产组组合评估值情况如下： 

单位：万元 

项目 2021年 2022年 2023年 

相关资产组组合评估值 64,500.00 38,000.00 6,600.00 

计提商誉减值准备金额 - - 18,269.17 

二、结合预测时点下一年度一季度业绩及趋势、最近三年并购子公司相关

财务数据、在手订单等分析说明前述关键参数、假设是否谨慎、合理，前期是

否出现存在减值迹象而公司未计提减值准备的情形，相关会计处理是否符合《企

业会计准则》的规定和信息披露要求 

1. 深圳毕路德建筑顾问有限公司及北京毕路德建筑顾问有限公司相关资

产组组合评估情况如下： 

（1）2021 年度评估的关键参数选取情况如下： 

单位：万元 

项目 2021年度关键参数 

预测期 2022 2023 2024 2025 2026 

预测期营业收入 6,300.00 6,930.00 7,623.00 8,385.30 9,223.83 

预测期营业收入增长率 28.82% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 61.30% 61.30% 61.30% 61.30% 61.30% 

预测净利润 1,266.28  1,494.84  1,749.79  2,033.69  2,349.74  

税前折现率 12.12% 12.12% 12.12% 12.12% 12.12% 



 
 

关于预测期营业收入及增长率的分析： 

深圳毕路德建筑顾问有限公司及北京毕路德建筑顾问有限公司（以下简称

“毕路德”）2019 年至 2021 年度、2022 年一季度合并业绩情况如下： 

单位：万元 

项目\年份 2019年度 2020年度 2021年度 

营业总收入 8,323.51 6,699.22 4,890.53 

净利润 2,213.88  668.22  -1,940.94  

单位：万元 

项目\年份 2019年一季度 2020年一季度 2021年一季度 2022年一季度 

营业总收入    1,188.99     1,144.98     1,406.26  195.03 

净利润     160.28          -27.68       70.77  -821.75 

由于房地产下行、旅游业受不可抗力因素影响，导致 2020 年-2021 年度、

2022 年一季度期间，毕路德正常业务开展受到较大影响，相关项目延期或暂缓，

造成业绩下滑，营业收入呈逐年下降趋势。2022 年度，毕路德积极研究、调整

市场经营方针，以推动经营业绩提升：一方面，推动毕路德酒店设计的品牌效应

辐射至建筑和景观设计上，增强市场竞争力；另一方面，借助毕路德“室内设计+

建筑设计+景观设计”一体化设计优势，开拓新的市场领域。根据预测时点毕路德

在手合同与 2022 年一季度待签合同及跟踪项目评估，当时预计全年毕路德业绩

将基本接近 2020 年的水平。 

深圳毕路德建筑顾问有限公司及北京毕路德建筑顾问有限公司 2021 年度在

手合同与 2022 年一季度待签合同及跟踪项目情况如下： 

单位：万元 

在执行中

项目数量 

在执行中

项目合同

总金额（（不

含税） 

2021年度

累计已确

认收入（（不

含税） 

2022年度

在执行中

项目预计

可确认收

入（不含

税） 

2022年度

待签合同

及跟踪项

目数量  

2022年度

待签合同

及跟踪项

目预计总

金额（（不含

税） 

2022年度

待签合同

及跟踪项

目预计确

认收入（（不

含税）  

2022年度

全年预测

总收入（（不

含税）  

88 20,741.64 12,195.25 3,527.95 56 11,118.03 2,859.21 6,300.00 

2022 年初毕路德正在执行中的项目合同余额累计 8,546.39 万元。根据行业

惯例及毕路德项目进度的历史情况，对存量项目进行了客观的分析测算。经过分

析，按照约 40%的平均完成率测算，预计 2022 年度存量合同方面可实现的营业



 
 

收入为 3,527.95 万元。同时，2022 年初毕路德正在流转中及跟踪的项目合同总

额为 11,118.03 万元。对增量部分进行项目进度预估后，按照约 25%的平均实现

率测算，预计 2022 年度新增合同方面可实现的营业收入为 2,859.21 万元，上述

两项营业收入合计为 6,300.00 万元。2022 年初，由于不可抗力因素影响导致一

季度收入同比大幅下降，基于当时的时点判断此因素导致的业绩下滑属暂时情形，

不会对全年营收形成实质性影响。 

关于预测期毛利率的分析： 

深圳毕路德建筑顾问有限公司及北京毕路德建筑顾问有限公司 2019 年

-2021 年度综合毛利率情况如下： 

项目\年份 2019年度 2020年度 2021年度 

综合毛利率 71.64% 66.88% 40.69% 

2021 年度受旅游酒店行业下行影响，相关设计项目需求不足，毕路德营业

收入下降，但为了后续业务的恢复开展，毕路德营业成本未同步下降，导致毛利

率降低，预计 2022 年度在成本相对稳定的前提下，收入增长将促使毛利率恢复

至接近 2020 年的水平。因此，毛利率按 61.30%进行评估预测。 

（2）2022 年度评估的关键参数选取情况如下： 

单位：万元 

项目 2022年度关键参数 

预测期 2023 2024 2025 2026 2027 

预测期营业收入 6,000.00 6,300.00 6,615.00 6,945.75 7,293.04 

预测期营业收入增长
率 

107.69% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 71.80% 71.80% 71.80% 71.80% 71.80% 

预测净利润 1,998.65  2,130.17  2,291.34  2,420.56  2,556.09  

税前折现率 11.70% 11.70% 11.70% 11.70% 11.70% 

关于预测期营业收入及增长率的分析： 

深圳毕路德建筑顾问有限公司及北京毕路德建筑顾问有限公司 2020 年

-2022 年度、2023 年一季度合并业绩情况如下： 

单位：万元 

项目\年份 2020年度 2021年度 2022年度 



 
 

项目\年份 2020年度 2021年度 2022年度 

营业总收入 6,699.22 4,890.53 2,888.96 

净利润 668.22  -1,940.94  -2,066.76 

单位：万元 

项目\年份 2020年一季度 2021年一季度 2022年一季度 2023年一季度 

营业总收入    1,144.98     1,406.26  195.03 915.12 

净利润         -27.68       70.77  -821.75 42.81 

毕路德的主要业务由室内设计、景观设计和建筑设计构成，其中高端酒店内

装设计在国内享有较高知名度，对应客户主要为地产公司。2022 年度业绩下滑，

一是受房地产行业下行的影响，地产类项目建设方对项目未来收益预期下调，导

致部分项目未能最终承揽，或项目承揽后施工进度延缓，导致业务开展及收入确

认受到影响；二是受外界因素影响，2022 年度旅游业需求下降，使得高端酒店

室内装饰设计业务受到冲击，使得公司营收不及预期。 

深圳毕路德建筑顾问有限公司及北京毕路德建筑顾问有限公司 2022 年度在

手合同与 2023 年一季度待签合同及跟踪项目情况： 

单位：万元 

在执行中

项目数量 

在执行中

项目合同

总金额（（不

含税） 

2022年度

累计已确

认收入（（不

含税） 

2023年度

在执行中

项目预计

可确认收

入（不含

税） 

2023年度

待签合同

及跟踪项

目数量  

2023年度

待签合同

及跟踪项

目预计总

金额（（不含

税） 

2023年度

待签合同

及跟踪项

目预计确

认收入（（不

含税）  

2023年度

全年预测

总收入（（不

含税）  

98 22,939.57 13,604.86 3,545.59 38 10,868.09 2,491.16 6,000.00 

根据毕路德公司在执行中的项目、待签合同及跟踪项目数据统计，2023 年

初毕路德正在执行中的项目合同余额累计 9,334.71 万元，根据行业惯例及毕路德

项目进度的历史情况，对存量项目进行了客观的分析测算，经过分析，按照约

38%的平均完成率测算，在执行中项目预计 2023 年全年可实现营业收入 3,545.59

万元。同时，2023 年初毕路德正在流转中及跟踪的项目合同总额为 10,868.09 万

元。对增量部分进行项目进度预估后，按照约 23%的平均实现率测算，待签合同

及跟踪项目预计 2023 年全年可实现收入 2,491.16 万元，即 2023 年度可实现营业

收入总计 6,036.75 万元。 



 
 

2023 年初，不可抗力因素消除，社会经济秩序逐渐恢复常态，行业呈现出

复苏迹象，毕路德业务得以正常开展，在手项目均已陆续开工复工。2023 年一

季度收入占 2023 年度预测收入 15.25%，同比增长明显。根据预测时点毕路德在

手合同与 2023 年一季度待签合同及跟踪项目评估，全年毕路德业绩将逐步恢复

到正常范围。因此预测 2023 年毕路德全年营业收入 6,000 万元。 

关于预测期毛利率的分析： 

深圳毕路德建筑顾问有限公司及北京毕路德建筑顾问有限公司 2020 年

-2022 年度综合毛利率情况如下： 

项目\年份 2020年度 2021年度 2022年度 

综合毛利率 66.88% 40.69% 44.74% 

受不可抗力因素影响，房地产、旅游酒店行业不景气，毕路德 2021 年、2022

年项目延迟开工或进展缓慢，相关营业收入大幅降低，但为了后续业务的恢复开

展，相关成本变动幅度不大，导致综合毛利率较之前有较大幅度降低。2022 年

开始，一方面公司加强费用管控、人员成本逐年下降，另一方面毕路德积极利用

AIGC 、大语言模型类、3D 内容自动生成等技术工具辅助设计创意生成、快速

表达等工作环节，达到缩短时间、降低成本、提高效率的良好效果，毛利率呈现

上升趋势，预计 2023 年度将恢复至历年正常水平。 

（3）2023 年度评估的关键参数选取情况如下： 

单位：万元 

项目 2023年度关键参数 

预测期 2024 2025 2026 2027 2028 

预测期营业收入 4,510.98 4,698.81 4,886.07 5,081.95 5,286.85 

预测期营业收入增长

率 
12.97% 4.16% 3.99% 4.01% 4.03% 

毛利率 59.01% 59.01% 59.01% 59.01% 59.01% 

预测净利润 872.84  913.69  951.71  991.43  1,032.77  

税前折现率 10.20% 10.20% 10.20% 10.20% 10.20% 

深圳毕路德建筑顾问有限公司及北京毕路德建筑顾问有限公司 2021 年度

-2023 年度、2024 年一季度合并业绩情况如下： 

单位：万元 



 
 

项目 2021年度 2022年度 2023年度 

营业总收入 4,890.53 2,888.96 3,993.05 

净利润 -1,940.94  -2,066.76  -1,101.82  

单位：万元 

项目\年份 2021年一季度 2022年一季度 2023年一季度 2024年一季度 

营业总收入    1,406.26  195.03 915.12 356.79 

净利润      70.77  -821.75 42.81 -630.59 

2023 年宏观形势高开低走，一季度不可抗力因素影响消除后行业出现短暂

复苏迹象，但随后行业景气度持续下行，基础投资持续放缓，项目数量和建设规

模都在不断减少，项目推动缓慢而项目决策过程较以往更加审慎和复杂，不确定

性增加，项目跟踪周期持续加长，很多项目在已经做了大量前期咨询工作的情况

下延迟签约或开工，导致企业的新项目收入结转同比减少。2023 年实际收入虽

不及预期，但较 2022 年已出现明显上升，与往年各季度的数据比对结果也基本

符合近几年毕路德所在行业的特点及规律。 

深圳毕路德建筑顾问有限公司及北京毕路德建筑顾问有限公司 2023 年度在

手合同与 2024 年一季度待签合同及跟踪项目情况： 

在执行中

项目数量 

在执行中

项目合同

总金额（（不

含税） 

2023年度

累计已确

认收入（（不

含税） 

2024年度

在执行中

项目预计

可确认收

入（不含

税） 

2024年度

待签合同

及跟踪项

目数量  

2024年度

待签合同

及跟踪项

目预计总

金额（（不含

税） 

2024年度

待签合同

及跟踪项

目预计确

认收入（（不

含税）  

2024年度

全年预测

总收入（（不

含税）  

105 21,128.32 10,568.12 2,233.08 24 8,080.10 2,277.89 4,510.98 

根据毕路德公司在执行中的项目、待签合同及跟踪项目数据统计，2024 年

初毕路德正在执行中的项目合同余额累计 10,560.2 万元，考虑到近年来工程项目

推进速度放缓，预计全年可实现营业收入 2,233.08 万元。同时，2024 年初毕路

德正在流转中及跟踪的项目合同总额为 8,080.10 万元。2024 年酒店行业新建高

端酒店项目量减少，而中端改造类酒店项目量增加，此类项目须在免租期内完成

装修，因此项目周期相较于新建的高端酒店要短，结合这一市场变化，毕路德对

增量部分进行项目进度预估后，按照约 28%的平均实现率测算，待签合同及跟踪

项目预计 2023 年全年可实现收入约 2,277.89 万元，预计 2024 年度可实现营业收

入约 4,510.98 万元。 



 
 

关于预测期毛利率的分析： 

深圳毕路德建筑顾问有限公司及北京毕路德建筑顾问有限公司 2021 年度

-2023 年度综合毛利率情况如下： 

项目\年份 2021年度 2022年度 2023年度 

综合毛利率 40.69% 44.74% 57.25% 

2023 年度，不可抗力因素影响逐渐消除，加之毕路德运用数字化技术降本

增效，有效控制成本，综合毛利率继续提升，并有望恢复至历年正常水平，但毕

路德按照审慎原则参照 2023 年度实际毛利率选取了未来毛利率评估参数。 

其他预测期关键参数分析： 

关于预测期税前折现率的分析： 

近三年税前折现率主要参数如下： 

主要参数/年份 2021 2022 2023 

无风险报酬率 Rf 3.39% 3.30% 2.93% 

权益的系统风险系数 ERP 6.58% 6.51% 6.70% 

市场风险溢价 β 0.7049 0.6474 0.5903 

特定风险报酬率 ε 3% 3% 3% 

税前折现率 12.12% 11.70% 10.20% 

折现率的变动，主要受行业系统风险的影响，行业系统风险系根据同花顺查

询的与企业类似的沪深 A 股股票行业上市公司贝塔参数估计值计算确定，各参数

选取依据充分、合理。 

评估主要假设： 

（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； 

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、固定资产、无形资产等

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。 

2. 深圳嘉力达节能科技有限公司相关资产组组合评估情况如下： 

（1）2021 年度评估的关键参数选取情况如下： 

单位：万元 

项目 2021年度关键参数 

预测期 2022 2023 2024 2025 2026 

预测期营业收
入 

62,679.07 66,008.60 74,027.10 81,949.83 84,831.09 

预测期营业收
入增长率 

4.54% 5.31% 12.15% 10.70% 3.52% 

毛利率 26.40% 27.87% 28.91% 29.61% 30.20% 

预测净利润 8,975.60  10,301.85  12,423.77  14,414.66  15,289.59  

税前折现率 12.44% 12.44% 12.44% 12.44% 12.44% 

关于预测期营业收入及增长率的分析： 

深圳嘉力达节能科技有限公司 2019 年-2021 年度、2022 年一季度业绩情况

如下： 

单位：万元 



 
 

项目\年份 2019年度 2020年度 2021年度 

营业总收入 49,715.43 41,886.28 59,957.35 

净利润 7,200.47  5,820.88  6,689.43  

单位：万元 

项目\年份 2019年一季度 2020年一季度 2021年一季度 2022年一季度 

营业总收入 3,726.11 3,697.21 4,747.28 4,060.66 

净利润 170.52   172.30 -44.56  -189.11 

2021 年，嘉力达营业收入同比大幅增长，呈现良好发展势头，主要归因于

整体经济环境改善、公司在战略层面的调整初见成效，预计后期调整效果将进一

步显现。2022 年一季度收入下降，主要是主营业务淡季，且受不可抗力因素影

响，相关项目尚未全部开工。公司结合在手项目情况、合同订单情况、业绩预计

完成量进行了客观的数据分析和主观预测，判断未来收入将呈现一定幅度的增长

趋势，最终确定了 2022 年预计收入情况。 

深圳嘉力达节能科技有限公司在 2021 年度在手合同情况如下： 

单位：万元 

项目分类 

2021年度已签

约在执行中项

目数量 

2021年度已签

约在执行中项
目合同总金额 

（不含税） 

2021年度已签

约在执行中项
目累计已确认

收入（不含税） 

2022年度已签约
在执行中项目按

合同进度预计可

确认收入（不含
税） 

节能机电工程 62    72,021.06    38,315.90  24,654.14  

合同能源管理 29    17,150.76        11,513.04          2,442.20 

能源管理信息化 14 
       

1,303.98   
        648.36        655.63 

光伏能源建设 12     8,357.02     5,664.52     2,692.50  

合计 117 98,832.82 56,141.82 30,444.47 

2022 年初待签项目情况如下： 

单位：万元 

名称 待签项目数量 
待签项目总金额 

（不含税） 

2022 年度待签项目

预计可确认收入（不

含税） 

节能机电工程 45           14,018.16  8,871.94 

能源管理信息化 69            1,984.57  1,984.57 



 
 

光伏能源建设 7 30,220.18 21,588.07 

合计 121 46,222.91 32,444.58 

2022 年度已签约及待签项目全年预测总收入如下： 

单位：万元 

2022 年度已签约在执行中项

目按合同进度预计可确认收

入（不含税） 

2022 年度待签项目预

计可确认收入（不含税） 

2022 年度已签约及待签项目全

年预测总收入（不含税） 

30,444.47 32,444.58 62,889.05    

根据上述数据，2022 年初嘉力达正在执行中的项目合同余额累计 98,832.82

万元，根据行业特征及公司往年项目进展的实际情况，2022 年度预计存量合同

中能实现营业收入 30,444.47 万元。同时，2022 年初正在流转中及跟踪的项目合

同总额为 46,222.91 万元，2022 年预计新增合同中能实现 32,444.58 万元，合计

约 62,889.05 万元，比 2021 年的实际收入 59,957.35 万元略高 4.9%。 

关于预测期毛利率的分析： 

深圳嘉力达节能科技有限公司 2019 年-2021 年度综合毛利率情况如下： 

项目\年份 2019年度 2020年度 2021年度 

综合毛利率 26.69% 25.51% 24.43% 

2021 年度，嘉力达光伏能源建设项目开展顺利、营收增加，且毛利率高于

机电工程项目。基于光伏能源建设项目收入有望逐年增加，因此在参照以往毛利

率水平基础上，评估公司综合毛利率未来将呈现逐年增长的趋势。 

（2）2022 年度评估的关键参数选取情况如下： 

单位：万元 

项目 2022年度关键参数 

预测期 2023 2024 2025 2026 2027 

预测期营业收入 70,000.00 75,250.00 80,687.50 84,915.63 86,706.72 

预测期营业收入增长

率 
122.15% 7.50% 7.23% 5.24% 2.11% 

毛利率 17.43% 16.88% 16.48% 16.22% 16.05% 

预测净利润 5,832.98  5,828.71  5,812.76  5,954.47  5,867.76  

税前折现率 11.66% 11.66% 11.66% 11.66% 11.66% 

关于预测期营业收入及增长率的分析： 



 
 

深圳嘉力达节能科技有限公司 2020 年-2022 年度、2023 年一季度业绩情况

如下： 

单位：万元 

项目\年份 2020年度 2021年度 2022年度 

营业总收入 41,886.28 59,957.35 31,510.69 

净利润 5,820.88  6,689.43  -5,836.14  

单位：万元 

项目\年份 2020年一季度 2021年一季度 2022年一季度 2023年一季度 

营业总收入 3,697.21 4,747.28 4,060.66 3,297.07 

净利润 172.30 -44.56  -189.11 -994.99 

2022 年营业收入与 2021 年预测值偏离较大的原因如下： 

嘉力达的业务主要由节能机电工程、分布式光伏建设、合同能源管理及能源

管理信息化三部分组成。2022 年嘉力达收入规模与预期偏离有以下几方面原因：

一是嘉力达根据自身业务转型的战略发展要求，从优化资源配置的角度，对节能

机电工程业务进行了适当收缩；二是从行业角度来看，2022 年度房地产行业加

速下行，地产类项目建设方对项目未来预期进行了普遍性的下调，导致了项目建

设进度放缓的情况；三是受外部客观因素影响，项目各方的人员因身体健康原因

无法按进行现场服务，间接导致了项目停滞/延期，对当期营收产生一定影响；

四是嘉力达在 2020 年底开始布局分布式光伏业务，2021 年光伏能源建设实际收

入即达到 9,657.11 万元，且毛利率处于较高水平（28.35%）。公司管理层对嘉力

达拓展分布式光伏建设业务前景持乐观态度。但分布式光伏能源建设在 2022 年

遇到瓶颈，第一，在国家战略引领下，国央企的大举进场加速了市场分化，市场

竞争进一步加剧；第二，受战争影响欧洲对光伏需求量迅速释放，导致国内硅料

价格快速上涨，造成下游实施端项目获取及推进难度进一步加大；第三，工商屋

面光伏部署过于碎片化，整县推进进度缓慢，光伏小电站市场推广受到成本因素

影响未形成规模；第四，叠加上 2022 年外部客观环境对项目工期、人员外出等

多方限制的实际影响，导致业务量远不及预期。五是 2022 年度，受到宏观经济

波动及外部客观因素的影响，合同能源管理及能源管理信息化业务因客户暂停/

延缓项目实施，导致项目进度不及预期。 



 
 

1、2023 年一季度收入规模相对偏低原因： 

（1）一季度为传统淡季，2023 年一季度收入规模相对偏低，但与往年比不

存在明显差异； 

（2）前期导致项目人员身体健康受影响的外部客观因素（公共卫生事件）

在 2023 年初延续，导致部分项目施工和招标进度停滞/延期； 

（3）公司出于战略规划考虑，主动收缩节能机电工程业务 

2、公司未在 2023 年年中计提商誉减值的主要原因： 

（1）光伏业务在手订单数据较为乐观：2023 年一季度，嘉力达光伏能源建

设业务待签合同金额约为 4.42 亿，截止 2023 年二季度已签订合同约 6.12 亿，跟

踪及待签合同约 6.3 亿。2023 年度已签约在执行中项目按合同进度预计可确认收

入 3.75 亿元。因此，公司根据已有的合同及待签协议，对嘉力达的光伏能源建

设业务情况比较乐观，对嘉力达 2023 年业务展望较为积极。 

（2）所处相关行业政策依然较为积极，未发生重大变化：2022 年 7 月，住

房和城乡建设部、国家发改委在印发的《城乡建设领域碳达峰实施方案》中提出

“推进建筑太阳能光伏一体化建设，到 2025 年新建公共机构建筑、新建厂房屋

顶光伏覆盖率力争达到 50%，推动既有公共建筑屋顶加装太阳能光伏系统，加快

智能光伏应用推广。”2023 年 6 月，《国家能源局综合司关于印发开展分布式光

伏接入电网承载力及提升措施评估试点工作的通知》提出，为充分发挥分布式光

伏在推进我国新型能源体系建设中的积极作用，着力解决分布式光伏接网受限等

问题，选择山东、黑龙江、河南、浙江、广东、福建 6 个试点省份，每个省选取

5-10 个试点县(市)开展试点工作。  

（3）引入战略投资方：公司控股股东于 2023 年 5 月与中能华安（北京）新

能源科技有限公司签订股权转让协议，旨在通过股权合作获得战略投资者赋能，

并为嘉力达提供更多的业务机会。2023 年 5 月公司下属的华天（寿光）电力有

限公司即取得总投资约 50 亿的储能项目的批文，获批的储能技术采用为熔盐加

铁铬液流技术方式，并计划由嘉力达承担部分工程建设任务（预估其中机电工程

量约为 1.5 亿元）。此外，中能华安（北京）新能源科技有限公司也在积极对接



 
 

多个集中式、分布式光伏及风电项目。 

深圳嘉力达节能科技有限公司在 2022 年度在手合同情况如下： 

单位：万元 

项目分类 
2022年度已签
约在执行中项目

数量 

2022年度已签

约在执行中项目

合同总金额 
（不含税） 

2022年度已签

约在执行中项目

累计已确认收入
（不含税） 

2023年度已签

约在执行中项目
按合同进度预计

可确认收入（不

含税） 

节能机电工程 115 106,847.84 82,486.11 17,749.16 

合同能源管理 14 10,310.25 7,908.66 965.90 

  能源管理信息

化 
12 2,300.36 1,796.47 503.89 

光伏能源建设 13 59,485.52 4,088.65 37,527.92 

合计 154 178,943.97 96,279.89 56,746.87 

2023 年初待签项目情况如下： 

单位：万元 

名称 待签项目数量 
待签项目总金额 

（不含税） 

2023 年度待签项目

预计可确认收入（不

含税） 

光伏能源建设 1        44,247.79          13,274.34   

2023 年度已签约及待签项目全年预测总收入如下： 

单位：万元 

2023 年度已签约在执行中项目

按合同进度预计可确认收入（不

含税） 

2023年度待签项目预计

可确认收入（不含税） 

2023 年度已签约及待签项目全

年预测总收入（不含税） 

56,746.87 13,274.34        70,000.00   

根据嘉力达已签约在执行中项目数量，按合同进度预计可确认收入

56,746.87 万元，结合 2023 年初嘉力达待签合同，合同总金额 44,247.79 万元，

按预计 30%完成率，预计可确认收入 13,274.34 万元，故 2023 年度已签约及待签

项目全年预测总收入 70,000.00 万元。2023 年通过对项目的盈利测算以及对未来

市场发展的审慎预判，预测嘉力达全年营业收入将呈现一定幅度的增长。 

关于预测期毛利率的分析： 



 
 

深圳嘉力达节能科技有限公司 2020 年-2022 年度综合毛利率情况如下： 

项目\年份 2020年度 2021年度 2022年度 

综合毛利率 25.51% 24.43% 17.33% 

嘉力达 2022 年度综合毛利率同比有所下降，主要原因是收入下降以及光伏

行业竞争加剧导致的价格下浮。尽管 2023 年度预计收入会有提升，但考虑到市

场竞争因素，嘉力达对 2023 年度综合毛利率参数参考了上一年度的实际值进行

预测是审慎合理的。 

（3）2023 年度评估的关键参数选取情况如下： 

单位：万元 

项目 2023年度关键参数 

预测期 2024 2025 2026 2027 2028 

预测期营业收

入 
50,400.00 57,150.00 64,912.50 70,863.75 77,410.13 

预测期营业收
入增长率 

127.45% 13.39% 13.58% 9.17% 9.24% 

毛利率 11.03% 10.94% 10.85% 10.79% 10.74% 

预测净利润 543.01  1,123.29  1,697.04  2,049.19  2,403.16  

税前折现率 10.47% 10.47% 10.47% 10.47% 10.47% 

深圳嘉力达节能科技有限公司 2021 年-2023 年、2024 年一季度相关财务数

据： 

单位：万元 

项目\年份 2021年度 2022年度 2023年度 

营业总收入 59,957.35 31,510.69 22,239.59 

净利润 6,689.43  -5,836.14  -15,183.12  

单位：万元 

项目\年份 2021年一季度 2022年一季度 2023年一季度 2024年一季度 

营业总收入 4,747.28 4,060.66 3,297.07 3,384.60 

净利润 -44.56  -189.11 -994.99 -768.44 

嘉力达 2023 年度收入下滑，主要原因包括：一是 2023 年节能机电工程由

于地产行业不景气及经济下行原因，工程项目延后，导致收入确认减少；二是光

伏能源建设项目签订的合同中涉及整县推进工商业屋面部署的，具体到每栋建筑



 
 

实施均需要多方沟通，进展缓慢。同时由于嘉力达转型做户用光伏，前期对于市

场把控能力未充分、户用的业务量未形成规模效应等原因，导致收入大幅减少。 

深圳嘉力达节能科技有限公司在 2023 年度在手合同情况如下： 

单位：万元 

项目分类 
2023年度已签
约在执行中项目

数量 

2023年度已签

约在执行中项目

合同总金额 
（不含税） 

2023年度已签

约在执行中项目

累计已确认收入
（不含税） 

2024年度已签

约在执行中项目
按合同进度预计

可确认收入（不

含税） 

节能机电工程 20 35,700.02 24,097.61 5,044.78 

合同能源管理 3  2,535.30   2,092.87  200.00 

能源管理信息化 1 146.23 0.00 146.23 

光伏能源建设 6 68,490.26 3,032.27 39,261.97 

合计 30 106,871.80 29,222.75 44,652.98 

2024 年初待签项目情况如下： 

单位：万元 

项目分类 待签项目数量 
待签项目总金额 

（不含税） 

2023 年度待签项目

预计可确认收入（不

含税） 

能源管理信息化 1 94.34 56.60 

光伏能源建设 3          36,888.81              5,696.15     

合计 4  36,983.15   5,752.75  

2024 年度已签约及待签项目全年预测总收入如下： 

单位：万元 

2024 年度已签约在执行中项目

按合同进度预计可确认收入

（不含税） 

2024 年度待签项目预

计可确认收入（不含税） 

2024 年度已签约及待签项目全

年预测总收入（不含税） 

44,652.98 5,752.75        50,400.00   

根据嘉力达公司在执行中的项目、待签合同及跟踪项目数据统计，在执行中

项目合同余额为 77,649.05 万元，预计形成营业收入 44,652.98 万元；待签合同及

跟踪项目 36,983.15 万元，预计形成营业收入 5,752.75 万元，故预计 2024 年全

年可累计实现营业收入 50,400.00 万元。 

关于预测期毛利率的分析： 



 
 

深圳嘉力达节能科技有限公司 2021 年度-2023 年度综合毛利率情况如下： 

项目\年份 2021年度 2022年度 2023年度 

综合毛利率 24.43% 17.33% -13.44% 

嘉力达 2023 年度综合毛利率下降原因主要为：受房地产下行及光伏行业波

动影响，节能机电工程和光伏建设项目收入下降，由于市场竞争加剧导致毛利率

下降等。基于对市场的理性判断，以及嘉力达持续加大降本增效力度，预计嘉力

达未来毛利率将逐渐回归到正常区间。 

其他预测期关键参数分析： 

关于预测期税前折现率的分析： 

近三年税前折现率主要参数如下： 

主要参数/年份 2021 2022 2023 

无风险报酬率 Rf 3.39% 3.30% 2.93% 

权益的系统风险系数 ERP 6.58% 6.51% 6.70% 

市场风险溢价 β 0.8026 0.7456 0.6732 

特定风险报酬率 ε 4% 4% 3% 

税前折现率 12.44% 11.66% 10.47% 

折现率的变动，主要受行业系统风险的影响，行业系统风险系根据同花顺查

询的与企业类似的沪深 A 股股票行业上市公司贝塔参数估计值计算确定，各参数

选取依据充分、合理。 

评估主要假设： 

（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； 

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、固定资产、无形资产等

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。 

评估机构核查意见： 

经核查，评估机构通过对毕路德及嘉力达 2021、2022、2023 年度营业收入、

毛利率、折现率、预测时点下一年度一季度业绩及趋势、最近三年并购子公司相

关财务数据、在手订单核实，并对比分析评估关键参数、评估假设，评估机构认

为 2021、2022、2023 年度商誉减值测试的关键参数、评估假设合理审慎，评估

结论具有合理性。前期未出现存在减值迹象而公司未计提减值准备的情形，相关

会计处理符合《企业会计准则》的规定和信息披露要求。 

综上， 基于预计未来收入折现出的可回收金额测算过程、各年计提商誉减

值金额的计算过程，毕路德及嘉力达 2021、2022 计提商誉减值的金额和依据是

合理的，2023 年计提商誉减值的金额和依据也是合理的。 

 
 

上海科东资产评估有限公司 

2024 年 6 月 5 日 
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