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序号 项目 2019年
实际数

2020年
预测数

2021年
预测数

2022年
预测数

2023年
预测数

2024年
预测数

1 营业收入

预告（审计
前）告数值 7,008.93 1,120.22 1,153.83 1,188.44 1,212.21 1,236.45

报告（审计
后）数值 7,008.93 5,000.62 5,250.65 5,460.68 5,624.50 5,736.99

2 营业收入
增长率

预告（审计
前）告数值 -10.60% -84.02% 3.00% 3.00% 2.00% 2.00%

报告（审计
后）数值 -10.60% -28.65% 5.00% 4.00% 3.00% 2.00%

3 毛利率

预告（审计
前）告数值 3.03% 3.90% 3.90% 3.90% 3.90% 3.90%

报告（审计
后）数值 3.03% 3.22% 3.22% 3.22% 3.22% 3.22%

4 WACC
折现率

预告（审计
前）告数值 16.08% 16.08% 16.08% 16.08% 16.08%

报告（审计
后）数值 15.39% 15.39% 15.39% 15.39% 15.39%

（七）爱创天杰
序
号 项目 年度 2019年

实际数
2020年
预测数

2021年
预测数

2022年
预测数

2023年
预测数

2024年
预测数

1 营业收
入

预告（审计
前）数值 73,262.21 76,925.32 80,771.59 83,194.73 85,690.58 87,404.39

报告（审计
后）数值 72,798.09 76,437.99 79,495.51 81,880.38 83,517.99 84,353.17

2
营业收
入增长
率

预告（审计
前）数值 2.36% 5.00% 5.00% 3.00% 3.00% 2.00%

报告（审计
后）数值 1.71% 5.00% 4.00% 3.00% 2.00% 1.00%

3 毛利率

预告（审计
前）数值 34.11% 33.16% 33.16% 33.16% 33.16% 33.16%

报告（审计
后）数值 34.03% 33.00% 33.00% 33.00% 33.00% 33.00%

4 WACC
折现率

预告（审计
前）数值 16.08% 16.08% 16.08% 16.08% 16.08%

报告（审计
后）数值 15.39% 15.39% 15.39% 15.39% 15.39%

（八）智阅网络

序号 项目 2019年
实际数

2020年
预测数

2021年
预测数

2022年
预测数

2023年
预测数

2024年
预测数

1 营业
收入

预告（审计
前）数值 40,197.26 45,422.91 52,236.35 59,549.43 65,504.38 68,779.60

报告（审计
后）数值 40,197.26 44,216.99 50,849.54 56,951.48 62,646.63 65,778.97

2
营业收
入增长
率

预告（审计
前）数值 28.92% 13.00% 15.00% 14.00% 10.00% 5.00%

报告（审计
后）数值 28.92% 10.00% 15.00% 12.00% 10.00% 5.00%

3 毛利率

预告（审计
前）数值 30.26% 30.26% 30.26% 30.26% 30.26% 30.26%

报告（审计
后）数值 30.26% 30.26% 30.26% 30.26% 30.26% 30.26%

4 WACC
折现率

预告（审计
前）数值 16.08% 16.08% 16.08% 16.08% 16.08%

报告（审计
后）数值 15.39% 15.39% 15.39% 15.39% 15.39%

（九）数字一百

序号 项目 2019年
实际数

2020年
预测数

2021年
预测数

2022年
预测数

2023年
预测数

2024年
预测数

1 营业
收入

预告（审计前）
数值 13,469.11 14,439.76 15,193.92 15,649.73 15,962.73 16,281.98

报告（审计后）
数值 13,469.11 14,553.44 15,972.16 17,278.55 18,460.10 19,185.29

2
营业收
入增长
率

预告（审计前）
数值 -20.47% 7.21% 5.22% 3.00% 2.00% 2.00%

报告（审计后）
数值 -20.47% 8.05% 9.75% 8.18% 6.84% 3.93%

3 毛利率

预告（审计前）
数值 49.66% 54.81% 54.81% 54.81% 54.81% 54.81%

报告（审计后）
数值 49.66% 49.92% 50.23% 50.48% 50.65% 50.65%

4 WACC
折现率

预告（审计前）
数值 16.08% 16.08% 16.08% 16.08% 16.08%

报告（审计后）
数值 15.39% 15.39% 15.39% 15.39% 15.39%

差异原因说明：
2020 年 1 月 23 日公司发布《2019 年度业绩预亏公告》，系公司财务部与标的公

司管理层根据各标的公司 2020 年经营计划、战略规划测算公司业绩及商誉减值数
据。

2020 年 4 月 25 日公司发布 2019 年年报，公司聘请专业的评估机构进行商誉减
值测试评估，评估师根据公司 2020 年新签合同及订单，通过与各标的公司管理层、
项目成本核算人员访谈，采用谨慎性原则，对标的公司预测期数据进行了微调。 经
评估后的商誉减值金额比 2020 年 1 月 23 日业绩预告时减少 8,058.67 万元，影响相
对较小。

折现率的差异，主要是 2020 年 1 月 23 日业绩预告时商誉减值测试使用的市场
基础数据尚未发布， 采用历史数据为 16.08%，2020 年 4 月 25 日年报披露时商誉减
值测试使用的市场基础数据已发布为最新数据，折现率为 15.39%。

二、 以表格形式汇总列示上述各项收购标的过去三年商誉减值测试中的关键
指标设定数值（包括但不限于预测期各期的营业收入及增长率、毛利率、WACC 折
现率等）， 并对比过去三年商誉减值测试与本期测试中关键指标设定数值的差异，
说明关键指标的假设是否具有一致性。 如否， 请说明产生差异的具体原因及合理
性。

各项收购标的过去三年商誉减值测试与本期测试中关键指标设定数值的差异
对比如下：

单位：万元
（一）派瑞威行

序
号 项目 年度 实际发

生额

2017
年预
测数

2018年
预测数

2019年
预测数

2020年
预测数

2021年
预测数

2022年
预测数

2023年
预测数

2024年
预测数

1 营业
收入

2016年 293,76
4.50

352,51
7.39

359,56
7.74

366,75
9.10

374,09
4.28

381,57
6.17

2017年 541,77
6.20

595,95
3.83

655,54
9.21

721,10
4.13

793,21
4.54

872,53
6.00

2018年 998,66
2.94

1,397,4
18.53

1,537,1
60.39

1,690,8
76.42

1,859,9
64.07

2,045,9
60.47

2019年 1,503,3
63.44

471,69
8.11

509,43
3.96

540,00
0.00

561,60
0.00

572,83
2.00

2

营业
收入
增长
率

2016年 83.49% 20.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
2017年 84.43% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%
2018年 84.33% 40.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%

2019年 50.54% -68.
62% 8.00% 6.00% 4.00% 2.00%

3 毛利
率

2016年 6.80% 6.80% 6.80% 6.80% 6.80% 6.80%
2017年 5.05% 5.05% 5.05% 5.05% 5.05% 5.05%
2018年 4.11% 3.90% 3.90% 3.90% 3.90% 3.90%
2019年 2.27% 3.30% 3.30% 3.30% 3.30% 3.30%

4
WAC
C折
现率

2016年 12.45% 12.45% 12.45% 12.45% 12.45%
2017年 11.91% 11.91% 11.91% 11.82% 11.82%
2018年 14.83% 14.83% 14.83% 14.83% 14.83%
2019年 15.39% 15.39% 15.39% 15.39% 15.39%

（二）百孚思

序
号 项目 年度 实际发

生额

2017
年预测
数

2018年
预测数

2019年
预测数

2020年
预测数

2021年
预测数

2022年
预测数

2023年
预测数

2024年
预测数

1 营业
收入

2016年 90,314.
13

101,15
1.82

111,26
7.00

122,39
3.71

132,18
5.20

142,76
0.02

2017年 100,57
4.79

111,26
7.00

120,16
8.36

129,78
1.83

129,78
1.83

129,78
1.83

2018年 140,27
7.36

151,49
9.55

163,61
9.51

175,07
2.88

187,32
7.98

200,44
0.94

2019年 194,83
9.04

214,32
2.94

233,61
2.01

249,96
4.85

262,46
3.09

270,33
6.99

2

营业
收入
增长
率

2016年 75.26% 12.00% 10.00% 10.00% 8.00% 8.00%
2017年 11.36% 10.63% 8.00% 8.00% 0.00% 0.00%
2018年 39.48% 8.00% 8.00% 7.00% 7.00% 7.00%
2019年 38.90% 10.00% 9.00% 7.00% 5.00% 3.00%

3 毛利
率

2016年 17.07% 17.00% 17.00% 19.00% 19.00% 20.00%
2017年 16.74% 17.00% 17.00% 17.00% 17.00% 17.00%
2018年 12.07% 12.07% 12.07% 12.07% 12.07% 12.07%
2019年 7.10% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00%

4
WAC
C折
现率

2016年 10.67% 10.67% 10.67% 10.67% 10.67%
2017年 9.25% 9.25% 9.25% 9.25% 9.25%
2018年 14.83% 14.83% 14.83% 14.83% 14.83%
2019年 15.39% 15.39% 15.39% 15.39% 15.39%

（三）广州华邑

序
号 项目 年度

实际
发生
额

2017年
预测数

2018年
预测数

2019年
预测数

2020年
预测数

2021年
预测数

2022年
预测数

2023年
预测数

2024年
预测数

1 营业
收入

2016年 29,64
5.56

31,127.
84

32,995.
51

34,975.
24

36,724.
00

38,560.
20

2017年 33,29
9.72

34,964.
70

36,712.
94

38,548.
58

40,476.
01

42,499.
81

2018年 34,33
3.22

35,397.
92

36,472.
13

37,566.
29

38,317.
62

39,070.
57

2019年 6,316.
21

8,463.5
6

9,733.1
0

10,706.
40

11,241.
72

11,578.
98

2

营业
收入
增长
率

2016年 7.61% 5.00% 6.00% 6.00% 5.00% 5.00%

2017年 12.33
% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%

2018年 3.10% 3.10% 3.03% 3.00% 2.00% 1.97%

2019年 -81.
60% 34.00% 15.00% 10.00% 5.00% 3.00%

3 毛 利
率

2016年 44.63
% 44.00% 45.00% 45.00% 46.00% 46.00%

2017年 42.98
% 43.00% 43.00% 42.31% 42.40% 41.95%

2018年 46.34
% 44.51% 44.50% 44.50% 44.50% 44.51%

2019年 57.97
% 44.01% 44.01% 44.01% 44.01% 44.01%

4
WAC
C折
现率

2016年 12.45% 12.45% 12.45% 12.45% 12.36%
2017年 12.35% 12.35% 12.35% 12.28% 12.28%
2018年 14.83% 14.83% 14.83% 14.83% 14.83%
2019年 15.39% 15.39% 15.39% 15.39% 15.39%

（四）上海同立

序
号 项目 年度

实际
发生
额

2017年
预测数

2018年
预测数

2019年
预测数

2020年
预测数

2021年
预测数

2022年
预测数

2023年
预测数

2024年
预测数

1 营业
收入

2016年 37,71
4.44

42,240.
17

46,464.
19

51,110.
61

55,710.
57

60,167.
41

2017年 44,37
4.91

48,812.
40

53,693.
64

58,257.
60

58,257.
60

58,257.
60

2018年 45,29
4.61

49,824.
07

53,809.
99

57,038.
59

59,320.
14

60,506.
54

2019年 29,71
1.65

29,769.
32

34,234.
72

37,658.
19

39,841.
78

40,877.
64

2

营业
收入
增长
率

2016年 36.01
% 12.00% 10.00% 10.00% 9.00% 8.00%

2017年 17.66
% 10.00% 10.00% 8.50% 0.00% 0.00%

2018年 2.07% 10.00% 8.00% 6.00% 4.00% 2.00%

2019年 -34.
40% 0.19% 15.00% 10.00% 5.80% 2.60%

3 毛利
率

2016年 22.93
% 24.00% 25.00% 27.00% 28.00% 28.00%

2017年 19.86
% 22.00% 22.50% 21.94% 21.94% 21.94%

2018年 14.47
% 17.00% 17.00% 17.00% 17.00% 17.00%

2019年 3.73% 12.60% 13.40% 13.40% 13.40% 13.39%

4
WAC
C折
现率

2016年 11.55% 11.55% 11.55% 11.55% 11.52%
2017年 11.83% 11.83% 11.83% 11.80% 11.80%
2018年 14.83% 14.83% 14.83% 14.83% 14.83%
2019年 15.39% 15.39% 15.39% 15.39% 15.39%

（五）雨林木风
序
号 项目 年度 实际发

生额
2017年
预测数

2018年
预测数

2019年
预测数

2020年
预测数

2021年
预测数

2022年
预测数

2023年
预测数

2024年
预测数

1 营业
收入

2016年 29,553.
09

36,941.
36

38,788.
43

40,727.
85

42,764.
25

44,902.
46

2017年 38,748.
71

44,561.
01

51,245.
17

58,931.
94

67,771.
73

77,937.
49

2018年 45,910.
39

55,092.
46

60,601.
71

66,661.
88

69,994.
98

73,494.
72

2019年 25,198.
05

44,278.
97

48,567.
75

53,278.
45

58,452.
92

64,137.
17

2

营业
收入
增长
率

2016年 56.21% 25.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
2017年 31.12% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%
2018年 18.48% 20.00% 10.00% 10.00% 5.00% 5.00%

2019年 -45.
11% 75.72% 9.69% 9.70% 9.71% 9.72%

3 毛利
率

2016年 26.53% 26.53% 26.53% 26.53% 26.53% 26.53%
2017年 19.88% 20.78% 20.78% 20.78% 20.78% 20.78%
2018年 14.30% 13.80% 13.80% 13.80% 13.80% 13.80%
2019年 7.32% 5.49% 5.46% 5.44% 5.41% 5.39%

4
WAC
C折
现率

2016年 12.45% 12.45% 12.45% 12.45% 12.45%
2017年 12.40% 12.40% 12.40% 12.27% 12.27%
2018年 14.83% 14.83% 14.83% 14.83% 14.83%
2019年 15.39% 15.39% 15.39% 15.39% 15.39%

（六）卓泰天下
序
号 项目 年度 实际发

生额
2017年
预测数

2018年
预测数

2019年
预测数

2020年
预测数

2021年
预测数

2022年
预测数

2023年
预测数

2024年
预测数

1 营业
收入

2016年 3,701.0
1

3,775.0
3

3,850.5
3

3,927.5
4

4,006.0
9

4,086.2
1

2017年 4,527.7
5

4,618.3
1

4,710.6
8

4,804.8
9

4,900.9
9

4,999.0
1

2018年 7,839.7
4

8,623.7
2

9,054.9
0

9,507.6
5

9,792.8
8

10,086.
66

2019年 7,008.9
3

5,000.6
2

5,250.6
5

5,460.6
8

5,624.5
0

5,736.9
9

2

营业
收入
增长
率

2016年 170.15
% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%

2017年 22.34% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
2018年 73.15% 10.00% 5.00% 5.00% 3.00% 3.00%

2019年 -10.
60%

-28.
65% 5.00% 4.00% 3.00% 2.00%

3 毛利
率

2016年 40.39% 36.27% 36.27% 36.27% 36.27% 36.27%
2017年 27.31% 27.31% 27.31% 27.31% 27.31% 27.31%
2018年 12.60% 12.36% 12.36% 12.36% 12.36% 12.36%
2019年 3.03% 3.22% 3.22% 3.22% 3.22% 3.22%

4
WAC
C折
现率

2016年 12.45% 12.45% 12.45% 12.45% 12.45%
2017年 12.47% 12.47% 12.47% 12.22% 12.22%
2018年 14.83% 14.83% 14.83% 14.83% 14.83%
2019年 15.39% 15.39% 15.39% 15.39% 15.39%

（七）爱创天杰
序
号 项目 年度 实际发

生额
2018年
预测数

2019年
预测数

2020年
预测数

2021年
预测数

2022年
预测数

2023年
预测数

2024年
预测数

1 营业
收入

2017年 50,572.2
0

57,146.5
8

64,575.6
4

72,970.4
7

82,456.6
3

93,176.0
0

2018年 71,573.3
5

82,309.3
6

90,540.2
9

99,594.3
2

104,574.
04

109,802.
74

2019年 72,798.0
9

76,437.9
9

79,495.5
1

81,880.3
8

83,517.9
9

84,353.1
7

2

营业
收入
增长
率

2017年 36.68% 13.00% 13.00% 13.00% 13.00% 13.00%
2018年 41.53% 15.00% 10.00% 10.00% 5.00% 5.00%

2019年 1.71% 5.00% 4.00% 3.00% 2.00% 1.00%

3
毛利
率

2017年 35.66% 35.66% 35.66% 35.66% 35.66% 35.66%
2018年 32.21% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%
2019年 34.03% 33.00% 33.00% 33.00% 33.00% 33.00%

4
WAC
C折现
率

2017年 12.13% 12.13% 12.13% 12.11% 12.11%
2018年 14.83% 14.83% 14.83% 14.83% 14.83%
2019年 15.39% 15.39% 15.39% 15.39% 15.39%

（八）智阅网络
序
号 项目 年度 实际发

生额
2018年
预测数

2019年
预测数

2020年
预测数

2021年
预测数

2022年
预测数

2023年
预测数

2024年
预测数

1 营业
收入

2017年 13,634.0
6

16,992.8
5

19,541.7
8

22,473.0
4

24,720.3
5

27,192.3
8

2018年 31,180.7
2

35,857.8
3

41,236.5
0

46,184.8
8

50,803.3
7

55,883.7
1

2019年 40,197.2
6

44,216.9
9

50,849.5
4

56,951.4
8

62,646.6
3

65,778.9
7

2

营业
收入
增长
率

2017年 31.88% 24.64% 15.00% 15.00% 10.00% 10.00%
2018年 128.70% 15.00% 15.00% 12.00% 10.00% 10.00%

2019年 28.92% 10.00% 15.00% 12.00% 10.00% 5.00%

3
毛利
率

2017年 62.44% 62.45% 62.44% 62.80% 62.80% 62.96%
2018年 41.44% 41.44% 41.44% 41.44% 41.44% 41.44%
2019年 30.26% 30.26% 30.26% 30.26% 30.26% 30.26%

4
WAC
C折现
率

2017年 12.38% 12.38% 12.38% 12.37% 12.37%
2018年 14.83% 14.83% 14.83% 14.83% 14.83%
2019年 15.39% 15.39% 15.39% 15.39% 15.39%

（九）数字一百
序
号 项目 年度 实际发

生额
2018年
预测数

2019年
预测数

2020年
预测数

2021年
预测数

2022年
预测数

2023年
预测数

2024年
预测数

1 营业
收入

2017年 11,155.8
6

13,944.8
3

16,733.7
9

19,243.8
6

21,168.2
5

23,285.0
7

2018年 16,935.6
5

19,906.6
5

22,682.2
6

24,999.4
1

26,598.6
8

27,492.7
1

2019年 13,469.1
1

14,553.4
4

15,972.1
6

17,278.5
5

18,460.1
0

19,185.2
9

2

营业
收入
增长
率

2017年 52.56% 25.00% 20.00% 15.00% 10.00% 10.00%
2018年 51.81% 17.54% 13.94% 10.22% 6.40% 3.36%

2019年 -20.47% 8.05% 9.75% 8.18% 6.84% 3.93%

3
毛利
率

2017年 61.59% 61.59% 61.59% 61.59% 61.59% 61.59%
2018年 56.54% 56.09% 55.75% 55.55% 55.48% 55.42%
2019年 49.66% 49.92% 50.23% 50.48% 50.65% 50.65%

4
WAC
C折现
率

2017年 13.26% 13.26% 13.26% 13.16% 13.16%
2018年 14.83% 14.83% 14.83% 14.83% 14.83%
2019年 15.39% 15.39% 15.39% 15.39% 15.39%

关键指标的假设：
1、营业收入及增长率：
根据历史期收入实现及在手订单情况， 考虑公司经营战略、 公司所处生命周

期、所在行业状况等因素确定营业收入及增长率。
2、毛利率
根据历史期成本及公司与供应商合同， 考虑公司经营战略、 公司所处生命周

期、所在行业状况等因素确定。
3、折现率
按照现金流与折现率口径一致的原则以及资本市场基本稳定为假设前提。

2016 年、2017 年采用税后现金流，与之相匹配的是税后折现率。 2018 年、2019 年采
用税前现金流，与之相匹配是税前折现率。

2016 年、2017 年采用税后加权平均资本成本模型（WACC）确定折现率 r。 2018
年、2019 年采用税前加权平均资本成本模型（WACCBT）确定折现率 r。 基本计算公
式如下：

其中：T=25%

� � � �

式中：E―权益的市场价值
D―债务的市场价值
Ke―权益资本成本，采用 CAPM 资本资产定价模型确定
Kd―债务资本成本
t—产权持有人的适用所得税率

其中： 通过计算权益成本时计算的同行业上市公司的平均财务

杠杆比率进行计算
资本资产定价模型（CAPM）基本公式为：

式中：rf―税前无风险报酬率
β―权益的系统风险系数
rm―税前市场报酬率
rs―特定风险调整系数率

综上， 过去三年与本期商誉减值测试各期的营业收入及增长率、 毛利率、
WACC 折现率等关键指标，主要假设均以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，资产组组合所处地区的政治、经济、社会环境、资本市场无
重大变化， 委托人及产权持有单位提供的与商誉相关资产组组合相关的盈利预测
资料及评估相关的基础资料和财务资料真实、准确、完整为基础进行预测，同时关
键参数的确定依据亦相同， 因此过去三年商誉减值测试与本期测试中关键指标假
设具有一致性。

三、结合上述数据，进一步论证是否存在前期减值计提不充分的情形。 如是，请
追溯过去三年相关收购标的的营收、 业绩及商誉减值测试情况并说明是否涉及重
大调整。

综合上述数据，公司 2016 年和 2017 年不计提商誉减值准备，而 2018 年和 2019
年计提商誉减值准备，均是基于当时经济环境，参考包含商誉的相关资产组历史数
据，并聘请专业机构对包含商誉的相关资产组可收回金额进行预测，可收回金额高
于账面价值时不计提减值准备， 可收回金额低于账面价值时计提减值准备， 符合
《企业会计准则第 8 号———资产减值》的相关规定，符合谨慎性要求，不存在前期商
誉减值计提不充分的情形。

会计师意见：
我们获取了针对被收购公司包含商誉的资产组各期末可收回金额的各年评估

报告，并对每年的商誉减值测试过程和关键假设、关键参数进行了复核。
我们认为，公司商誉减值准备计提金额合理，不存在前期减值计提不充分的情

形。
3、关于前期收购标的业绩下滑及具体原因。 公司前期以高溢价收购上述相关

标的并形成高额商誉， 其中多家标的在完成三年业绩承诺后次年即出现净利润下
滑并计提部分商誉减值。请公司：（1）结合相关标的的业务开展、客户资源及订单情
况、核心团队变动等情况，补充论证上述标的公司在完成业绩承诺后出现业绩大幅
下行的原因，并自查前期业绩承诺的完成是否存在利润跨期调节、不当确认收入及
利润的情形；（2）补充列示上述各标的资产前期收购估值中相关关键参数与实际经
营数据的差异情况，结合标的资产当前业绩下滑表现，补充说明前期收购是否存在
标的溢价虚高的情形，是否具备商业合理性。

回复：
一、结合相关标的的业务开展、客户资源及订单情况、核心团队变动等情况，补

充论证上述标的公司在完成业绩承诺后出现业绩大幅下行的原因， 并自查前期业
绩承诺的完成是否存在利润跨期调节、不当确认收入及利润的情形。

（一）公司前期收购的 5 家标的（分别为：派瑞威行、百孚思、广州华邑、雨林木
风、上海同立）业绩承诺期为 2015 年至 2017 年，标的公司业绩承诺期后 2018 年、
2019 年业绩情况如下：

单位：万元

序
号

公司名
称

营业收入 净利润
2017年 2018年 增幅 2019年 增幅 2017年 2018年 增幅 2019年 增幅

1 派瑞威
行

541,776.
20

998,662.9
4

84.33
%

1,503,36
3.44

50.54
%

10,927.
96

12,768.
58

16.84
%

2,553.9
3

-80.
00%

2 百孚思 100,574.
79

140,277.3
6

39.48
%

194,839.0
4

38.90
%

6,518.3
6

6,071.7
2

-6.
85%

3,244.5
7

-46.
56%

3 广州华
邑

33,299.7
2 34,333.22 3.10% 6,316.21 -81.

60%
4,590.6

5
4,364.5

9
-4.
92%

-1,
743.36

-139.
94%

4 雨林木
风

38,748.7
1 53,750.13 38.71

% 32,202.85 -40.
09%

5,843.4
7

3,848.6
7

-34.
14%

-3,
326.96

-186.
44%

5 上海同
立

44,374.9
1 45,294.61 2.07% 29,711.65 -34.

40%
4,856.1

7
2,889.2

9
-40.
50%

-4,
608.03

-259.
49%

合计 758,774.
32

1,272,318.
25

67.68
%

1,766,43
3.18

38.84
%

32,736.
61

29,942.
85

-8.
53%

-3,
879.86

-112.
96%

根据以上数据，上述 5 家标的公司 2018 年营业收入较 2017 年均有增长，且派
瑞威行净利润依然增长， 公司数字营销业务整体业绩未有大幅下滑。 但因自身原
因，雨林木风、上海同立净利润出现较大下滑，具体如下：

1、雨林木风
2018 年实现营业收入 53,750.13 万元，同比增长 38.71%，主要原因是其中的互

联网广告代理业务增长。 2018 年净利润同期下降 34.14%，主要原因是广告代理业
务毛利率较低，导致整体毛利率下降，毛利率同比由 20.78%下降至 14.05%所致。

2、上海同立
2018 年实现营业收入较 2017 年增长 2.07% ， 实现净利润较 2017 年下降

40.50%， 净利润下降的主要原因是收入结构变化， 毛利率较高的大型会展项目减
少，毛利率较低的区域会展项目增加，导致整体毛利率下降，毛利率同比由 19.86%
下降至 14.47%，导致净利润下降。

2019 年派瑞威行、百孚思实现营业收入较 2018 年继续增长，由于 2019 年行业
竞争加剧，整体毛利率下滑，加之各标的公司受应收账款坏账、并购子公司计提商
誉减值、核心人员离职等不同因素影响，导致 2019 年 5 家子公司的净利润均出现
了下滑。 各标的公司业绩承诺期后业务开展、客户资源及订单情况、核心团队变动
等情况分析如下：

1、派瑞威行
（1）业务开展
公司 2017 年、2018 年、2019 年经营规模持续扩大 ， 2018 年实现营业收入

998,662.94 万元，同比增长 84.33%；2019 年实现营业收入 1,503,363.44 万元，同比增
长 50.54%。 公司业务结构稳定，继续深化与头部媒体的合作，持续为腾讯、今日头
条的核心代理商。 但 2019 年主流媒体对下游广告代理商的返点政策及账期越来越
严格，返点政策为“a+x”，不再执行简单的阶梯型返点政策。 账期方面，腾讯原执行
2 个月账期，2018 年起改为信用额度政策， 今日头条原 2 个月账期缩短为 1 个月。
为有效改善公司现金流及确保代理业务增量，加大了渠道及游戏客户业务比重，因
渠道及游戏客户账期短、单个客户的业务量大，能提高公司在媒体端的采购量，进
而满足派瑞威行在媒体端的 KPI 考核。 渠道及游戏客户业务较 2018 年增加了
49.54 亿，而该部分业务毛利率较低，平均毛利率 0.98%，低于其他客户毛利率，该
部分业务的收入占比增加，摊薄了公司整体毛利率。

（2）客户资源及订单
派瑞威行近三年客户及订单充裕， 核心客户占公司营业收入的比例较稳定。

2017 年前十大客户营业收入 186,999.06 万元， 占 2017 年总营业收入比例为
34.51%；2018 年前十大客户营业收入 307,423.66 万元， 占 2018 年总营业收入比例
为 30.78%；2019 年前十大客户营业收入 528,245.52 万元， 占 2019 年总营业收入比
例为 35.14%。 2019 年为有效改善公司现金流及确保代理业务增量，加大了渠道及
游戏客户业务比重，因渠道及游戏客户账期短、单个客户的业务量大，但毛利率较
低。 客户结构的改变也是导致公司整体毛利率下滑的原因之一。

（3）核心团队
2019 年派瑞威行的部分管理人员发生了变更，原总经理覃邦全离职，科达股份

原总经理、派瑞威行创始人褚明理兼任派瑞威行总经理，副总经理杨燕利、韩莉、余
振离职，派瑞威行及时外聘和内部提拔了新的业务副总经理。 管理人员的变更未给
公司的经营、管理带来不利影响。

2、百孚思
（1）业务开展
公司 2017 年、2018 年、2019 年经营规模持续扩大 ，2018 年实现营收收入

140,277.36 万元，同比增长 39.48%；2019 年实现营业收入 194,839.04 万元，同比增
长 38.90%。 公司的主要客户为汽车生产厂家， 受宏观经济下行及汽车行业持续下
滑等因素影响，客户在市场方面的投入逐步降低，同时对广告投放效果的要求越来
越高，为了满足客户对效果的追求，公司在人力、资源、效果等方面的投入增加，导
致毛利率降低。 媒体端分析：媒体持续向头部聚拢，聚集优势资源的头部媒体越来
越强势，主流媒体返点及折扣不断降低；媒体结算政策日益严苛。行业融资困难，由
于付款延期原因导致部分媒体对返点扣款。

（2）客户资源及订单
百孚思 2017 年前十大客户营业收入 81,992.86 万元， 占 2017 年总营业收入比

例为 81.52%；2018 年前十大客户营业收入 107,992.61 万元， 占 2018 年总营业收入
比例为 76.99%；2019 年前十大客户营业收入 162,923.25 万元， 占 2019 年总营业收
入比例为 83.62%。 百孚思前十大客户营业收入占比较稳定。 2019 年面对存量客户
不断缩减预算的情况下，公司积极调整客户结构，逐步提供直签客户的比例，目前
直签客户占比 70%，新开发大客户 10 余个，并打开了之前涉及较少的东北市场，因
新客户是通过激烈的市场竞争比价获得，导致项目毛利率不足 1%，甚至个别小项
目出现了亏损。

（3）核心团队
百孚思管理团队较为稳定，未有较大变动。
3、广州华邑
（1）业务开展
2018 年实现营业收入 34,333.22 万元， 同比增长 3.10%；2019 年实现营业收入

6,316.21 万元，同比下降 81.60%。 广州华邑属于创意服务，对人的依赖性较大，2019
年因核心人员的流失导致公司竞争力的下降和客户的流失， 业务开展受到一定影
响。

（2）客户资源及订单
广州华邑 2017 年前十大客户营业收入 22,162.44 万元， 占 2017 年总营业收入

比例为 66.55%；2018 年前十大客户营业收入 22,232.43 万元，占 2018 年总营业收入
比例为 64.75%；2019 年前十大客户营业收入 4,949.29 万元， 占 2019 年总营业收入
比例为 78.36%。 公司 2019 年的客户与 2018 年比较变化较大，2018 年前 10 大客户
中仅剩余 3 个，且 2019 年服务采购量下降 76.86%，同时新开发的客户 2019 年采购
量较小。 获客难度增加，订单量及单项目订单金额减少。

（3）核心团队
核心团队出现较大变动，具体情况详见第 4 题回复。
4、上海同立
（1）业务开展
2018 年实现营业收入 45,294.61 万元， 同比增长 2.07%；2019 年实现营业收入

29,711.65 万元，同比下降 34.40%。 自 2018 年起公司业务结构发生一定变化，毛利
率较低的区域会展项目增加，毛利率较高的大型会展项目减少，导致公司整体毛利
率下降。 2019 年受汽车行业整体环境影响，客户预算不断缩减，但客户对项目执行
的要求并未降低， 同时客户对项目结算较以前更严格， 导致公司毛利率进一步下
降。

（2）客户资源及订单
上海同立 2017 年前十大客户营业收入 42,397.21 万元， 占 2017 年总营业收入

比例为 95.54%；2018 年前十大客户营业收入 44,667.39 万元，占 2018 年总营业收入
比例为 98.62%；2019 年前十大客户营业收入 26,175.25 万元，占 2019 年总营业收入
比例为 88.10%，上海同立 2019 年前十大客户占比下降。同时，单一客户贡献的收入
也出现大幅下滑，公司 2018 年前五大客户在 2019 年贡献的收入同比下降 65%。 另
外，2019 年上海同立为应对原客户业务量的下滑，努力开发新业务、新客户，但开发
的新客户较少，新客户带来的增量不足以弥补老客户的减少量。

（3）核心团队
上海同立管理团队较为稳定，未有较大变动。
5、雨林木风
（1）业务开展
2018 年实现营业收入 53,750.13 万元， 同比增长 38.71%；2019 年实现营业收入

32,202.85 万元，同比下降 40.09%。 2019 年毛利率较高的 PC 端 114 啦网址导航业务
量继续下滑，比 2018 年下降了 35.94%；公司新开发的 114 啦 APP 未能如期实现商

业化，2019 年仅实现了 707.8 万元的收入，同比下降了 58.17%。 公司业务结构较收
购时发生较大变动。

（2）客户资源及订单

雨林木风 2017 年前十大客户营业收入 25,021.15 万元， 占 2017 年总营业收入

比例为 64.57%；2018 年前十大客户营业收入 47,243.22 万元，占 2018 年总营业收入

比例为 87.89%；2019 年前十大客户营业收入 20,622.42 万元，占 2019 年总营业收入

比例为 64.04%。 公司 PC 端 114 啦网址导航客户持续减少。 互联网广告代理业务因

2019 年宏观经济形势下行，小客户出现了较大的回款风险，公司对客户结构进行了

调整，主动放弃了部分小客户，加大开发腰部客户，导致议价能力降低，毛利率下

降。

（3）核心团队

核心团队出现较大变动，具体情况详见第 4 题回复。

公司每年聘请具有证券从业资格的会计师事务所对各标的公司进行审计，并

出具了标准无保留意见的审计报告， 同时对业绩承诺期的净利润按照盈利预测补

偿协议的规定进行了专项审核。收到问询函后，经公司自查，各标的公司的收入、利

润不存在跨期调节、不当确认的情形。

二、 补充列示上述各标的资产前期收购估值中相关关键参数与实际经营数据

的差异情况，结合标的资产当前业绩下滑表现，补充说明前期收购是否存在标的溢

价虚高的情形，是否具备商业合理性。

（一）各标的资产前期收购估值中关键参数与实际经营数据对比

科达股份收购的前 5 家互联网子公司收购估值关键参数与实际经营数据对比

表
单位：万元

序
号

公司名
称

关键参
数 年度

项目
2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年及

以后

1 派瑞威
行

营业收
入

收购时评估
金额

107,365.
97

130,993.
40

156,422.
71

182,336.
40 205,547.71 205,547.71

实际经营数
据

160,099.
48

293,764.
50

541,776.
20

998,662.
94

1,503,363.
44

毛利率

收购时评估
金额 17.34% 17.17% 17.06% 17.00% 17.02% 17.02%

实际经营数
据 10.91% 6.80% 5.05% 4.11% 2.27%

净利润

收购时评估
金额 7,000.57 8,399.07 10,074.7

7
11,914.4

5 13,747.57 13,747.57

实际经营数
据 7,476.88 9,700.65 10,927.9

6
12,768.5

8 2,553.93

净利率

收购时评估
金额 6.52% 6.41% 6.44% 6.53% 6.69% 6.69%

实际经营数
据 4.67% 3.30% 2.02% 1.28% 0.17%

2 百孚思

营业收
入

收购时评估
金额

46,728.0
0

54,888.0
0

64,323.1
4

73,021.1
6 80,345.99 80,345.99

实际经营数
据

51,532.5
1

90,314.1
3

100,574.
79

140,277.
36 194,839.04

毛利率

收购时评估
金额 23.23% 23.60% 23.39% 23.22% 23.10% 23.10%

实际经营数
据 25.11% 17.07% 16.74% 12.07% 7.10%

净利润

收购时评估
金额 4,495.81 5,397.90 6,456.63 7,453.74 8,243.29 8,243.29

实际经营数
据 5,267.63 6,118.44 6,518.36 6,071.72 3,244.57

净利率

收购时评估
金额 9.62% 9.83% 10.04% 10.21% 10.26% 10.26%

实际经营数
据 10.22% 6.77% 6.48% 4.33% 1.67%

3 广州华
邑

营业收
入

收购时评估
金额

18,364.1
5

22,036.9
8

26,444.3
8

29,353.2
6 32,582.12 32,582.12

实际经营数
据

27,548.2
4

29,645.5
6

33,299.7
2

34,333.2
2 6,316.21

毛利率

收购时评估
金额 42.95% 42.95% 42.95% 42.95% 42.95% 42.95%

实际经营数
据 42.05% 44.63% 42.98% 46.34% 57.97%

净利润

收购时评估
金额 2,978.74 3,576.87 4,314.08 4,830.48 5,399.72 5,399.72

实际经营数
据 4,067.27 4,491.43 4,590.65 4,364.59 -1,743.36

净利率

收购时评估
金额 16.22% 16.23% 16.31% 16.46% 16.57% 16.57%

实际经营数
据 14.76% 15.15% 13.79% 12.71% -27.60%

4 上海同
立

营业收
入

收购时评估
金额

27,549.4
3

31,681.8
4

36,434.1
2

41,899.2
3 48,184.12 48,184.12

实际经营数
据

27,729.2
0

37,714.4
4

44,374.9
1

45,294.6
1 29,711.65

毛利率

收购时评估
金额 29.02% 28.49% 28.49% 28.49% 28.49% 28.49%

实际经营数
据 30.69% 22.93% 19.86% 14.47% 3.73%

净利润

收购时评估
金额 3,311.44 3,911.70 4,669.47 5,555.59 6,622.95 6,622.95

实际经营数
据 3,688.76 4,558.84 4,856.17 2,889.29 -4,608.03

净利率

收购时评估
金额 12.02% 12.35% 12.82% 13.26% 13.75% 13.75%

实际经营数
据 13.30% 12.09% 10.94% 6.38% -15.51%

5 雨林木
风

营业收
入

收购时评估
金额

23,775.4
6

34,036.4
3

43,192.9
3

48,000.5
3 50,528.55 50,528.55

实际经营数
据

27,729.2
0

37,714.4
4

44,374.9
1

45,294.6
1 29,711.65

毛利率

收购时评估
金额 31.08% 27.69% 26.16% 25.00% 24.91% 24.91%

实际经营数
据 30.69% 22.93% 19.86% 14.47% 3.73%

净利润

收购时评估
金额 3,944.74 4,805.13 5,759.26 6,231.78 6,574.04 6,574.04

实际经营数
据 3,688.76 4,558.84 4,856.17 2,889.29 -4,608.03

净利率

收购时评估
金额 16.59% 14.12% 13.33% 12.98% 13.01% 13.01%

实际经营数
据 13.30% 12.09% 10.94% 6.38% -15.51%

（二）前期收购是否存在标的溢价虚高的说明及商业合理性
公司在前期收购中，聘请具有证券、期货业务资格的中联资产评估集团有限公

司（以下简称“中联评估”）为评估机构，中联评估遵循独立、客观、公正、科学的原
则，实施了必要的评估程序，对目标资产采取的评估方法合理。 交易双方在评估结
果的基础上，协商确定交易价格，不存在溢价虚高。 具体如下：

1、2015 年收购定价的合理性及商业合理性
（1）交易标的相对估值水平（单位：万元）

标的 交易价格
2014年

净利
润

预计 2015
年净利润

静态
市盈

率

动态
市盈

率
净资产 市净率

百孚思 60,750.00 1,411.91 4,500.00 43.03 13.50 5,593.20 10.86

上海同立 44,550.00 2,407.68 3,300.00 18.73 13.50 9,019.65 4.94

广州华邑 40,500.00 1,257.43 3,000.00 33.45 13.50 4,079.93 9.93

雨林木风 54,000.00 2,676.04 4,000.00 20.18 13.50 8,414.05 6.42

派瑞威行 94,500.00 2,449.65 7,000.00 38.58 13.50 7,806.15 12.11

合计 294,300.00 10,202.72 21,800.00 29.06 13.50 35,063.25 8.43

注：2014 年 12 月 31 日上海同立全部权益账面价值 9,169.92 万元，归属于母公
司的所有者权益 9,019.65 万元。（2）同行业上市公司比较

百孚思、上海同立、广州华邑、雨林木风、派瑞威行的主营业务为互联网营销，
属于营销传播行业（申万行业分类），收购标的时国内专注于营销传播业务的上市
公司当代东方、省广股份、思美传媒、蓝色光标、华谊嘉信、腾信股份、中视传媒和北
巴传媒，选取上述上市公司作为可比同行业上市公司。 截至 2014 年 12 月 31 日，可
比上市公司的估值情况如下：

股票简称 股票代码 市盈率 市净率

当代东方 000673.SZ 528.90 218.80

省广股份 002400.SZ 33.74 8.15

思美传媒 002712.SZ 50.57 4.91

蓝色光标 300058.SZ 29.88 4.69

华谊嘉信 300071.SZ 79.51 9.25

腾信股份 300392.SZ 81.61 9.04

中视传媒 600088.SH 99.18 5.21

北巴传媒 600386.SH 22.96 2.55

同行业上市公司算数平均值 56.78 6.26

本次交易标的合计 29.06 8.43

注： 上述上市公司的市盈率及市净率为中证指数有限公司 2014 年 12 月 31 日
发布的滚动市盈率及市净率。 同行业上市公司算数平均值计算剔除当代东方数据。

可见，截至 2014 年 12 月 31 日可比上市公司平均市盈率为 56.78 倍，标的资产
的相对估值水平均低于可比上市公司的平均水平。

截至 2014 年 12 月 31 日，可比上市公司平均市净率为 6.26 倍，标的资产的相
对估值水平均高于可比上市公司的平均水平，主要因为：①标的资产主要经营业务
是互联网营销，属于典型轻资产行业，经营过程中非流动性资产投入小，加上标的
公司的办公场所均系租赁方式取得，日常经营中需要保留的净资产较低；②互联网
营销是最近几年兴起的热门行业，标的公司设立时间均较短，虽然标的资产过去几
年业绩增长较快，但业务经营形成的净资产规模相对有限；③标的资产作为非上市
公司，相比上市公司而言未经公开募集资金充实净资产，从而净资产相对较低。

综上所述， 本次交易标的资产的相对估值水平与同行业上市公司相比处于合
理水平。

（3）同可比交易估值比较
选取 A 股上市公司 2014 年收购营销服务类资产的案例以作为参考，具体情况

统计如下： （下转 C117 版 ）


