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式中： 为可比公司的预期无杠杆市场风险系数；
D、E：分别为被评估单位的付息债务与权益资本。
分析 CAPM 我们采用以下几步：

i）无风险报酬率 的确定
根据同花顺数据系统公布的截止估值基准日剩余期限在 5 年期以上的、可以市场

交易的、长期国债的到期收益率指标，平均收益率约为 3.96%，本次评估的无风险报酬
率确定为 3.96%。

ii）市场风险溢价 MRP 的确定
正确地确定市场风险溢价是许多股票分析师和资产评估师的研究课题。 在美国，

IbbotsonAssociates 的研究发现从 1926 年到 1997 年， 股权投资年平均年复利回报率为
11.0%，超过长期国债收益率(无风险收益率)约 5.8%。 这个超额收益率就被认为是市场
风险溢价。 借鉴美国相关部门估算风险溢价的思路，结合中国股票市场相关数据进行
了研究，我们按如下方式计算中国的市场风险溢价：

a.确定衡量股市整体变化的指数：目前国内沪、深两市有许多指数，我们选用的指
数应该是能最好反映市场主流股票变化的指数，参照美国相关机构估算时选用标准普
尔 500(S&P500)指数的经验，我们在估算中国 MRP 时选用了沪深 300 指数。 沪深 300
指数是 2005 年 4 月 8 日沪深交易所联合发布的第一只跨市场指数， 该指数由沪深 A
股中规模大、流动性好、最具代表性的 300 只股票组成，以综合反映沪深 A 股市场整体
表现。

b.收益率计算年期的选择：考虑到中国股市股票波动的特性，我们选择 10 年为间
隔期为计算年期。

c.指数成分股的确定：沪深 300 指数的成分股每年是发生变化的，因此我们在估算
时采用每年年底时沪深 300 指数的成分股。

d.数据的采集：借助同花顺资讯的数据系统提供所选择的各成分股每年年末的交
易收盘价。 由于成分股收益中应该包括每年分红、派息等产生的收益，需要考虑所谓分
红、派息等产生的收益，为此我们选用的年末收盘价是同花顺数据中的年末“复权”价，
价格中已经有效的将每年由于分红、派息等产生的收益反映在价格中。

e.无风险收益率的估算：选择每年年末距到期日剩余年限超过 5 年的国债收益率。
f.估算结论：经过计算，当前我们国内的市场风险溢价约为 7.50%。
iii）估值对象权益资本预期风险系数 值的测算
该系数是衡量翔通动漫相对于资本市场整体回报的风险溢价程度，也用来衡量个

别股票受包括股市价格变动在内的整个经济环境影响程度的指标。 由于非上市公司一
般情况下难以直接对其测算出该系数指标值，故本次通过选定与翔通动漫处于同行业

的上市公司于基准日的 β 系数(即 )指标平均值作为参照。
通过“同花顺 iFinD”数据终端查询国内相同行业可比上市公司近 60 期加权剔除

财务杠杆调整 Beta 系数的平均值，作为估值对象的预期无杠杆市场风险系数。 经过分

析计算，估值对象的预期无杠杆市场风险系数 =0.7875。
由于翔通动漫在基准日无付息债务， 预计未来无借款和融资计划， 确定企业的

D/E 为 0%。
根据以下计算公式

得到估值对象权益资本预期风险系数的估计值 βe=0.7875。
iv）企业特定风险调整系数的确定
企业特定风险调整系数是根据待估企业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、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。

移动互联网行业受到国家法律法规及政策的严格监管，政策的调整及变化将可能
对公司业务带来一定的风险。

对于核心技术及管理人员的依赖程度较高，保持核心技术人员和管理人员稳定是
公司生存和发展的根本。 若不能有效保持核心技术人员的激励机制并根据环境变化而
不断完善，将会影响到核心技术人员积极性、创造性的发挥，甚至造成核心人员的流
失，并对公司长期稳定发展带来一定的不利影响。

我国的游戏行业受到政府多个部门的监管，包括工信部、国家新闻出版广电总局、
国家版权局均有权颁布及实施监管网络游戏行业的法规。 翔通动漫目前已就其业务经
营取得了相关批准、许可手续，包括《增值电信业务经营许可证》和《网络文化经营许可
证》等。 若翔通动漫未能维持目前已取得的相关批准和许可、或者未能取得相关主管部
门未来要求的新的经营资质，则可能面临罚款甚至限制或终止运营的处罚，对其业务
产生不利影响。 此外，翔通动漫新开发的游戏产品需在相关部门进行备案，若无法通过
备案审核，则可能存在新游戏无法顺利上线的风险。 在产品的运营过程中，若企业违反
有关规定，则可能存在被有关部门处罚的风险。

动漫、游戏产品属于文化创意类产品，对于该类产品的消费是一种文化体验，因此
需要企业不断发挥创造力，制作出符合消费者需求的产品。 对于企业来说，由于始终处
于新产品的生产与销售之中，而市场需求又具有不确定性，因此只能基于经验凭借对
消费者需求的预判来把握创作方向，这使得产品的实际销售能否为市场所认可，能否
取得丰厚投资回报均存在一定的不确定性。

翔通动漫无有息负债，故无财务风险。
根据以上分析，企业特定风险调整系数 ε 取 3.5%。
v）权益资本成本的确定

②债务资本成本
债务资本成本 Rd 按照银行 5 年期以上的贷款利率，为 4.9%。
③资本结构的确定
翔通动漫无付息债务，故：Wd� =0%� � � We=100%
④折现率计算

Wd=0，则 WACC：R=13.37%
4、2018 年度
（1）商誉减值测试过程
单位：万元

项目 金额
商誉账面原值① 102,417.10
商誉减值准备② 8,249.14
商誉账面价值③ 94,167.96
未确认归属于少数股东权益的商誉价值④
包含未确认归属于少数股东权益的商誉价值⑤=③+④ 94,167.96
资产组账面价值⑥ 48,051.22
包含整体商誉的资产组公允价值⑦=⑤+⑥ 142,219.18
资产组预计未来现金流量现值（可收回金额）⑧ 133,414.15
商誉减值损失 ⑨=⑦-⑧（当⑦-⑧>⑤时，⑨=⑤） 8,805.03
母公司持股比例⑩ 100.00%
合并账面商誉减值损失?=⑨*⑩ 8,805.03

截至 2018 年 12 月 31 日，翔通动漫与商誉相关的资产组与商誉之和为 142,219.18
万元，商誉相关资产组可回收金额为 133,414.15 万元。 经测试，本期对因收购翔通动漫
形成的商誉计提 8,805.03 万元的减值准备。

（2）商誉减值测试具体步骤和详细计算过程
公司根据对未来可预测期间的市场行情、翔通动漫的经营情况以及未来上下游客

户情况、与对手的竞争情况等综合分析，由上海众华资产评估有限公司进行评估，并于
2019 年 4 月 11 日出具了沪众评咨字(2019)第 0017 号《浙江祥源文化股份有限公司拟
进行商誉减值测试所涉及的收购厦门翔通动漫有限公司形成的商誉相关资产组可回
收价值估值报告》。

以 2018 年 12 月 31 日为基准日， 翔通动漫商誉相关资产组未来预测经营数据如
下：

单位：万元
年 份 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 永续期

一、营业收入 71,525.85 74,708.51 77,806.51 80,140.07 81,643.90 81,643.90
减：营业成本 47,348.09 49,295.38 51,293.93 52,882.64 53,903.79 53,903.79
税金及附加 259.01 275.31 287.01 295.14 300.33 300.33
销售费用 2,180.54 2,219.60 2,212.48 2,222.58 2,057.72 2,057.72
管理费用 6,132.80 5,954.47 5,953.07 5,929.13 6,049.82 6,049.82
加：其他收益 529.32 569.89 550.89 550.89 550.89 550.89
二、息税前利润 EBIT 16,134.73 17,533.64 18,610.91 19,361.48 19,883.13 19,883.13
加：折旧和摊销 1,419.77 1,053.34 802.94 565.33 319.21 319.21
减：资本性支出 1,419.77 1,053.34 802.94 565.33 319.21 319.21
营运资金增加额 3,213.83 2,004.03 1,967.13 1,496.37 968.28
三、息税前现金净流
量 12,920.90 15,529.61 16,643.78 17,865.11 18,914.85 19,883.13

四、折现率 14.41% 14.41% 14.41% 14.41% 14.41% 14.41%
折现系数 0.9349 0.8172 0.7142 0.6243 0.5456 3.7863
八、息税前现金净流
量折现现值 12,079.75 12,690.80 11,886.99 11,153.19 10,319.94 75,283.48

九、预计未来现金流
量现值 133,414.15

结论：截止估值基准日 2018 年 12 月 31 日，公司收购厦门翔通动漫有限公司形成
的商誉相关资产组的可收回价值为 133,414.15 万元。

（3）减值测试具体指标的选择依据及合理性
1）营业收入的选择依据及合理性
商誉相关资产组涉及的业务收入主要来源于无线增值及动漫衍生业务、 版权业

务、技术服务、互联网推广、游戏平台、游戏发行、游戏研发收入、充值业务、其他收入
等，历年主营业务收入情况如下：

单位：万元

项目
历史年度

2015年 2016年 2017年 2018年
营业收入合计 55,717.12 70,012.03 76,392.47 68,186.48

增长率 / 25.66% 9.11% -10.74%
2018 年度翔通动漫营业收入虽然大幅下滑，但是考虑到 2019 年 3 月，随着公司对

其卡通的收购，公司发展战略进行了调整，由“互联网文化 + 互联网金融”调整为以动
漫、动画影视业务为核心，推动公司在动漫原创、版权运营、衍生品开发、动画影视、文
旅动漫等动漫 IP 全产业链的发展和布局。 专业动画影视团队的加入，也进一步丰富和
拓宽了翔通动漫 IP 的价值变现载体，能够增强其持续盈利能力。

同时翔通动漫也已和新华网等知名企业达成合作，共同进行 IP 开发和运营 IP。 因
此，根据翔通动漫已签订的合同、协议、发展规划、历年经营状况、未来的战略规划、市
场营销计划及对预测期经营业绩的预算等资料对翔通动漫预测期内的各类收入进行
了预测， 综合商誉涉及的资产组综合产能及翔通动漫对未来市场的整体分析， 预测
2019 年至 2023 年收入情况如下：

单位：万元

项目
预测年度

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年
营业收入合计 71,525.85 74,708.51 77,806.51 80,140.07 81,643.90

增长率 4.9% 4.45% 4.15% 3.00% 1.88%
2）营业成本、毛利率的选择依据及合理性
商誉相关资产组历史年度营业成本情况如下：
单位：万元

项目
历史年度

2015年 2016年 2017年 2018年
营业成本合计 30,381.84 44,412.44 49,997.86 45,285.69

毛利率 45.47% 36.56% 34.55% 33.59%
商誉相关资产组属于互联网和相关服务行业，其营业成本主要包括版权金、研发

人员工资、渠道分成费用等。 公司通过历史年度成本率并结合资产组所在企业的成本
管理和控制情况，对未来年度营业成本进行了预测。 资产组相关业务未来年度营业成
本预测数据如下：

单位：万元
项目 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

营业成本合计 47,348.09 49,295.38 51,293.93 52,882.64 53,903.79
毛利率 33.80% 34.02% 34.08% 34.01% 33.98%

3）费用的选择依据及合理性
商誉相关资产组历史年度费用情况如下：
单位：万元

项目 2015年 2016年 2017年 2018年
销售费用 4,594.82 2,740.98 2,514.01 2,378.03
管理费用 5,054.58 7,330.37 8,689.48 8,871.97
费用率 17.32% 14.39% 14.65% 16.50%

费用主要包括工资福利保险、推广费、物业租赁费、咨询服务费、研发费、办公会议
费、交通差旅费、业务招待费、折旧摊销等，对费用中的各项费用进行分类分析，首先是
根据各项费用与营业收入的相关性将其划分为固定费用和变动费用，而对于固定费用
根据企业未来经营费用发生的合理性分析后进行预测，对于变动费用，根据该类费用
发生与营业收入的依存关系进行预测。 资产组相关业务未来年度各项费用预测数据如
下：

单位：万元
项目 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 永续期

销售费用 2,180.54 2,219.60 2,212.48 2,222.58 2,057.72 2,057.72
管理费用 6,132.80 5,954.47 5,953.07 5,929.13 6,049.82 6,049.82
费用率 11.62% 10.94% 10.49% 10.17% 9.93% 9.93%
2015-2018 年翔通动漫各项综合费用率较大幅波动，由于 2018 年各项综合费用率

大幅增加，主要是人员薪资费用中含部分股权激励支出；2019 年后无股权激励支出，且
下属深圳万游公司在 2018 年处置后， 相关支出大幅减少。 预计 2019 年各项综合费用
率有较大幅下降，且未来年度各项费用率也基本保持稳定是合理的。

4）息税前利润的选择依据及合理性
2015-2018 年商誉相关资产组历史年度息税前利润情况如下：
单位：万元

项目 2015年 2016年 2017年 2018年
息税前利润 15,544.28 15,319.41 15,477.04 12,209.82
息税前利润率 27.90% 21.88% 20.24% 17.89%

经过分析，预计 2019 年翔通动漫受相关费用率较大幅下降影响，息税前利润率大
幅增长，未来逐步趋稳是合理的。 资产组相关业务未来年度息税前利润预测数据如下：

单位：万元
项目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续期

息税前利润 16,134.73 17,533.64 18,610.91 19,361.48 19,883.13 19,883.13
息税前利润率 22.56% 23.47% 23.92% 24.16% 24.35% 24.35%

5）息税前现金净流量的选择依据及合理性
①折旧与摊销的预测
根据资产组固定资产计提折旧和无形资产、长期待摊费用的摊销方式，估值人员

对存量、增量固定资产、无形资产长期待摊费用，按照翔通动漫现行的折旧(摊销)年限、
残值率和计提折旧(摊销)的金额逐一进行了测算。

②资本性支出预测
按照收益估算的前提和基础，在维持现有规模的前提下，未来各年不考虑扩大的

资本性投资，则只需满足维持现有生产经营能力所必需的更新性投资支出。
③营运资金增加额的确定
营运资本增加额系指资产组在不改变当前主营业务条件下， 为保持资产组 持续

经营能力所需的新增营运资金。 营运资金的追加是指随着资产组经营活动的变化，获
取他人的商业信用而占用的现金，正常经营所需保持的现金、存货等；同时，在经济活
动中，提供商业信用，相应可以减少现金的即时支付。

影响营运资本的主要因素包括：正常经营所需保持的最低现金保有量、产品存货
购置、购货款(应收、预付账款)等所需的资金以及应付、预收账款等。

营运资本增加额 = 当期营运资本 - 上期营运资本
其中， 营运资本 = 最低现金保有量 + 应收账款 + 预付账款 + 存货 - 应付账款－

预收帐款 - 应付职工薪酬 - 应交税费
④根据会计准则的规定，按照公式：息税前现金净流量 = 息税前利润 + 折旧和摊

销 - 资本性支出 - 营运资金追加额，进行计算。
6）折现率的确定
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息税前现金净流

量，则折现率选取（所得）税前加权平均资本成本(WACCBT)计算：

式中： Re：权益资本成本；
E/(D+E)：权益资本占全部资本的比重；
D/(D+E)：债务资本占全部资本的比重；
Rd：负息负债资本成本；
T：所得税率。
①权益资本成本采用资本资产定价模型(CAPM)计算。 计算公式如下：

式中：Rf：无风险报酬率；
MRP：市场风险溢价；
ε：评估对象的特定风险调整系数；

D、E：分别为付息债务与权益资本。
分析 CAPM 我们采用以下几步：

i）无风险报酬率 的确定
根据同花顺数据系统公布的截止估值基准日剩余期限在 10 年期以上的、 可以市

场交易的、长期国债的到期收益率指标，平均收益率约为 3.98%，本次评估的无风险报
酬率确定为 3.98%。

ii）市场风险溢价 MRP 的确定
借鉴美国相关部门估算风险溢价的思路， 结合中国股票市场相关数据进行了研

究，我们按如下方式计算中国的市场风险溢价：
a. 确定衡量股市整体变化的指数： 参照美国相关机构估算时选用标准普尔 500

(S&P500)指数的经验，我们在估算中国 MRP 时选用了沪深 300 指数。 沪深 300 指数由
沪深 A 股中规模大、流动性好、最具代表性的 300 只股票组成，以综合反映沪深 A 股市
场整体表现。

b.收益率计算年期的选择：考虑到中国股市股票波动的特性，我们选择 10 年为间
隔期为计算年期。

c.指数成分股的确定：沪深 300 指数的成分股每年是发生变化的，因此我们在估算
时采用每年年底时沪深 300 指数的成分股。

d.数据的采集：借助同花顺资讯的数据系统提供所选择的各成分股每年年末的交
易收盘价。 由于成分股收益中应该包括每年分红、派息等产生的收益，需要考虑所谓分
红、派息等产生的收益，为此我们选用的年末收盘价是同花顺数据中的年末“复权”价，
价格中已经有效的将每年由于分红、派息等产生的收益反映在价格中。

e. 无风险收益率的估算： 选择每年年末距到期日剩余年限超过 10 年的国债收益
率。

f.估算结论：经过计算，当前我们国内的市场风险溢价约为 6.62%。
iii）估值对象权益资本预期风险系数 值的测算
该系数是衡量翔通动漫相对于资本市场整体回报的风险溢价程度，也用来衡量个

别股票受包括股市价格变动在内的整个经济环境影响程度的指标。 由于翔通动漫目前
为非上市公司，一般情况下难以直接对其测算出该系数指标值，故本次通过选定与翔
通动漫处于同行业的上市公司于基准日的 β 系数(即 )指标平均值作为参照。

通过“同花顺 iFinD”数据终端查询国内相同行业可比上市公司近 60 期加权剔除
财务杠杆调整 Beta 系数的平均值，作为估值对象的预期无杠杆市场风险系数。 经过分
析计算，估值对象的预期无杠杆市场风险系数 =� 0.7992。

根据以下计算公式

得到估值对象权益资本预期风险系数的估计值 βe=� 0.8048
iv）资产组特定风险调整系数的确定
特定风险调整系数是根据待估对象与所选择的对比企业在特殊经营环境、经营规

模、经营管理、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。
移动互联网行业受到国家法律法规及政策的严格监管，政策的调整及变化将可能

对公司业务带来一定的风险。
对于核心技术及管理人员的依赖程度较高，保持核心技术人员和管理人员稳定是

公司生存和发展的根本。 若不能有效保持核心技术人员的激励机制并根据环境变化而
不断完善，将会影响到核心技术人员积极性、创造性的发挥，甚至造成核心人员的流
失，并对公司长期稳定发展带来一定的不利影响。

我国的游戏行业受到政府多个部门的监管，包括工信部、国家新闻出版广电总局、
国家版权局均有权颁布及实施监管网络游戏行业的法规。 翔通动漫目前已就其业务经
营取得了相关批准、许可手续，包括《增值电信业务经营许可证》和《网络文化经营许可
证》等。 若翔通动漫未能维持目前已取得的相关批准和许可、或者未能取得相关主管部
门未来要求的新的经营资质，则可能面临罚款甚至限制或终止运营的处罚，对其业务
产生不利影响。 此外，资产组所在企业新开发的游戏产品需在相关部门进行备案，若无
法通过备案审核，则可能存在新游戏无法顺利上线的风险。 在产品的运营过程中，若企
业违反有关规定，则可能存在被有关部门处罚的风险。

动漫、游戏产品属于文化创意类产品，对于该类产品的消费是一种文化体验，因此
需要企业不断发挥创造力，制作出符合消费者需求的产品。 对于企业来说，由于始终处
于新产品的生产与销售之中，而市场需求又具有不确定性，因此只能基于经验凭借对
消费者需求的预判来把握创作方向，这使得产品的实际销售能否为市场所认可，能否
取得丰厚投资回报均存在一定的不确定性。

根据以上分析，资产组特定风险调整系数 ε 取 3.5%。
v）权益资本成本的确定

②债务资本成本
债务资本成本 Rd 按照银行 5 年期以上的贷款利率，为 4.9%。
③资本结构的确定
按照资产组所处行业平均资本结构：
D/(D+E)=12.68%� � � E/(D+E)=87.32%
④税前折现率的计算

5、2019 年度
（1）商誉减值测试过程
单位：万元

项目 金额
商誉账面原值① 102,417.10
商誉减值准备② 17,054.17
商誉账面价值③ 85,362.93
未确认归属于少数股东权益的商誉价值④
包含未确认归属于少数股东权益的商誉价值⑤=③+④ 85,362.93
资产组账面价值⑥ 39,733.80
包含整体商誉的资产组公允价值⑦=⑤+⑥ 125,096.73
资产组预计未来现金流量现值（可收回金额）⑧ 45,079.96
商誉减值损失 ⑨=⑦-⑧（当⑦-⑧>⑤时，⑨=⑤） 80,016.77
母公司持股比例⑩ 100.00%
合并账面商誉减值损失 =⑨*⑩ 80,016.77

截至 2019 年 12 月 31 日，翔通动漫与商誉相关的资产组与商誉之和为 125,096.73
万元，商誉相关资产组可回收金额为 45,079.96 万元。 经测试，本期对因收购翔通动漫
形成的商誉计提 80,016.77 万元的减值准备。

（2）商誉减值测试具体步骤和详细计算过程
公司根据未来可预测期间的市场行情、翔通动漫的经营情况以及未来上下游客户

情况、与对手的竞争情况等综合分析，由上海众华资产评估有限公司进行评估，并于
2020 年 4 月 26 日出具了沪众评咨字(2020)第 0057 号《浙江祥源文化股份有限公司拟
进行商誉减值测试所涉及的收购厦门翔通动漫有限公司形成的商誉相关资产组可回
收价值估值报告》。

以 2019 年 12 月 31 日为基准日， 翔通动漫商誉相关资产组未来预测经营数据如
下：

单位：万元
年 份 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续期

一、营业收入 30,733.98 29,863.66 29,790.71 30,268.10 30,769.36 30,769.36
减：营业成本 21,049.93 20,635.72 20,635.44 20,988.27 21,358.75 21,358.75
税金及附加 123.62 120.40 121.50 122.75 124.04 124.04
销售费用 818.57 740.34 651.49 640.40 638.52 638.52
管理费用 2,982.21 2,840.24 2,871.72 2,861.21 2,861.79 2,861.79
加：其他收益 404.91 404.09 270.03 270.51 271.00
二、息税前利润 EBIT 6,164.56 5,931.06 5,780.60 5,925.97 6,057.25 5,786.25
加：折旧和摊销 398.45 263.54 153.75 92.12 49.56 49.56
减：资本性支出 169.10 113.07 106.72 91.77 49.56 49.56
营运资金增加额 -5,446.38 -877.34 -58.92 515.46 541.17
三、息税前现金净流量 11,840.29 6,958.87 5,886.55 5,410.85 5,516.09 5,786.25
四、折现率 16.06% 16.06% 16.06% 16.06% 16.06% 16.06%
折现年期 0.50 1.5 2.5 3.5 4.5
折现系数 0.9282 0.7998 0.6891 0.5938 0.5116 3.1856
五、息税前现金净流量
折现现值 10,990.15 5,565.71 4,056.42 3,212.96 2,822.03 18,432.69

六、预计未来现金流量
现值 45,079.96

结论：截止估值基准日 2019 年 12 月 31 日，公司收购厦门翔通动漫有限公司形成
的商誉相关资产组的可收回金额为 45,079.96 万元。

（3）减值测试具体指标的选择依据及合理性
1）营业收入的选择依据及合理性
商誉相关资产组涉及的业务收入主要来源于移动互联网增值及动漫衍生业务、互

联网推广业务、版权业务、技术服务业务、游戏业务（含平台、发行、研发等）、充值业务、
积分商城及返点业务等，历年主营业务收入情况如下：

单位：万元

项目
历史年度

2016年 2017年 2018年 2019年
营业收入合计 70,012.03 76,392.47 68,186.48 37,760.00

增长率 25.66% 9.11% -10.74% -44.62%
注：上表为主营业务收入，不含其它业务收入
①翔通动漫 2019 年移动互联网增值及动漫衍生业务收入较上年下降 64.65%，主

要因为：
i）2019 年工信部对电信和互联网行业进行专项整治， 运营商代收费业务管控趋

严，计费收入业务风险增大，各电信运营商相继开展净网护网活动，并暂停部分增值业

务的推广；
ii）随着携号转网政策的出台，2019 年各电信运营商为提升用户满意度，减少了增

值业务的推广时间；
iii）为贯彻建国 70 周年服务保障要求，2019 年电信运营商对合作增值业务逐步进

行了全网暂停。
受上述原因影响，电信增值业务的全面萎缩、基地模式的不断创新和变革对传统

服务商生存和利润空间的进一步压缩、以及各种基础功能免费 APP 应用对传统增值业
务商业模式的瓦解，导致增值业务收入锐减、成本提高。 2019 年翔通动漫对渠道增值业
务的业务线进行调整， 将核减率高、 风险性较大、 回款周期长的业务线暂停推广，故
2019 年相关收入大幅下降。

在增值业务低价白热化竞争、4G 流量红利逐渐消退的行业背景下，受行业政策及
市场环境变化的影响，国内相关互联网行业整体调整，公司渠道优势下降；2019 年末决
定对部分低毛利增值业务线进行优化调整，预计 2020 年增值业务收入继续大幅下降，
至 2022 年下降幅度收窄并趋于平稳； 未来随着 5G 牌照的正式发放和 5G 规模商用日
益临近，中国三大运营商积极打造 5G 核心能力和网络建设，在个人市场、家庭市场和
政企客户市场全面加快 5G 布局，相关 5G 的增值业务也将快速发展，预计 2023 年及未
来年度增值业务将逐步好转。

②翔通动漫 2019 年动漫版权业务收入较上年下降 56.68%， 主要原因是受移动互
联网动漫及衍生业务下滑的影响，无法做到在 IP 打造的广度和深度上多加以投入，无
法及时通过动漫作品进行更新维持热度，推出热门的游戏、文创等优质衍生产品，导致
无法形成强有力的生态链、无法进行强大的传播，动漫 IP 有效曝光度不足、动漫 IP 爆
款缺乏，整体版权授权业务拓展效果不佳。 未来动漫版权业务将持续受到移动互联网
动漫及衍生业务影响，预计 2020 年版权业务将进一步大幅下降，未来年度逐步趋于稳
定。

③游戏业务版块（包括游戏平台业务、游戏发行业务和游戏研发业务）收入 2019
年度有较大幅度下降， 主要是因为在激烈竞争下， 翔通动漫申请游戏版号难度较大；
《猪来了》游戏版权到期，未能实现展期；原先预计的潜力项目和自研项目均未能如期
完成，进度严重拖后，游戏运营数据不满足大规模推广的需求等因素影响，游戏版块未
能实现突破。 2019 年末翔通动漫决定对其游戏业务板块实施优化，预计 2020 年及未来
年度无游戏业务收入。

④技术服务业务主要为公司技术、设计团队通过接受其他公司的委托，开发制作
一些特定软件、小游戏、动画、美术外包等收取一定的技术服务费。 翔通动漫 2019 年技
术服务业务收入较上年下降 39.24%，主要原因为如下：

i）2019 年度翔通信息对咪咕公司的运营支撑业务未中标，相关支撑业务暂停；
ii）受动漫版权业务将持续收到移动互联网动漫及衍生业务影响，相关技术服务业

务大幅减少；
iii）公司人员优化，部分技术服务业务暂停。
受上述原因影响， 预计 2020 年技术服务业务进一步下降， 未来年度逐步趋于稳

定。
⑤互联网推广业务收入 2019 年度有较大幅度的增长，收入增长率为 31.04%，主要

原因为 2019 年加快互联网推广业务的投入，搭建信息流平台，积累大数据，尝试大数
据挖掘。 同时不断加强和业内顶级资源公司合作，加强产品开发和市场拓展力度，努力
打造核心竞争力。 渠道方面，通过赋能积极发展广告信息流业务，完成了广告信息流的
合作模型，与今日头条、章鱼、快手等媒体进行了合作。 但行业内随着互联网流量的不
断涨价，网盟业务的 CPA 价格逐步提升，限制了广告主投放的积极性；同时受 2019 年
末公司遇到上海欢兽（“淘集集”的运营主体）破产事件影响，翔通动漫对其互联网推广
业务的发展策略进行了调整，加强互联网推广业务的收款管理，将进一步影响该业务
规模。 预计 2020 年互联网推广业务小幅回调，未来年度保持稳定。

⑥充值业务收入 2019 年度有较大幅度的增长，收入增长率为 41.19%，主要是因为
2018 年新增充值业务周转较快，赚取差价风险性小，业务整体增速较快，但由于该业务
毛利较低，占用资金量较大，公司计划控制充值业务规模，预计 2020 年及未来年度小
幅增长，并逐步保持稳定。

⑦积分商城及返点业务为 2019 年新增业务，业务量较小，毛利较低，但由于该业
务毛利较低，占用资金量较大，且受 2019 年末公司遇到上海欢兽（“淘集集”的运营主
体）破产事件影响，公司计划将控制充值业务规模，预计 2020 年及未来年度小幅增长，
并逐步保持稳定。

⑧2019 年其他收入主要为其他零星收入，无持续性，预计 2020 年及未来年度金额
较小，不作预测。

在综合分析翔通动漫历年经营状况和近三年营业收入增长情况的基础上，根据翔
通动漫已签订的业务合同和协议、市场营销计划、未来发展战略规划及对预测期经营
业绩的预算等资料，结合行业政策、市场环境、综合产能和渠道、在手版权、人力等资源
情况，对其预测期内的各类业务收入进行了预测，未来年度预测收入情况如下：

单位：万元

项目
预测年度

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年
营业收入合计 30,733.98 29,863.66 29,790.71 30,268.10 30,769.36

增长率 -18.61% -2.83% -0.24% 1.60% 1.66%
由于 2018-2019 年翔通动漫营业收入连续下降，尤其 2019 年受行业政策及市场环

境变化、增值业务萎缩、人员团队优化、公司业务调整等因素影响，营业收入大幅下降；
预计 2020 年受增值业务萎缩、人员团队优化的持续影响，营业收入继续下降，收入增
长率下降幅度收窄， 未来年度小幅波动， 即 2020-2024 年营业收入增长率按照 -18.
61%、-2.83%、-0.24%、1.60%、1.66%是客观合理的。

2）营业成本、毛利率的选择依据及合理性
2016-2019 年商誉相关资产组历史年度营业成本情况如下：
单位：万元

项目
历史年度

2016年 2017年 2018年 2019年
营业成本合计 44,412.44 49,997.86 45,285.69 26,107.26

毛利率 36.56% 34.55% 33.59% 30.86%
2016-2019 年毛利率持续小幅下降，尤其是 2019 年毛利率下降近 3%，主要是由于

公司决定优化调整部分业务线。 未来预测期间应根据调整的业务线对历史年度成本率
进行修正，具体如下：

①移动互联网增值及动漫衍生业务未来按照 2019 年剔除部分事业部增值业务线
后的平均成本率进行预测， 动漫衍生业务按照 2019 年剔除非正常因素后的平均成本
率进行预测；

②互联网推广业务未来按照 2019 年剔除事业部部分互联网推广业务线后的平均
成本率进行预测；

③版权业务按照翔通动漫公司 2019 年业务平均成本率进行预测；
④充值业务和积分商城及返点业务为按净值确认收入，故成本为零。
对资产组相关业务未来年度营业成本预测数据如下：
单位：万元

项目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年
营业成本合计 21,049.93 20,635.72 20,635.44 20,988.27 21,358.75

毛利率 31.51% 30.90% 30.73% 30.66% 30.58%
预计 2020 年翔通动漫将继续对部分业务进行调整优化，综合毛利率将小幅增长，

考虑到未来大部分业务及业务线不会出现较大波动， 故预测期毛利率按照 2019 年综
合业务毛利率小幅波动预测是合理的。

3）费用的的选择依据及合理性
2016-2019 年商誉相关资产组历史年度费用情况如下：
单位：万元

项目 2016年 2017年 2018年 2019年
销售费用 2,740.98 2,514.01 2,378.03 1,391.12
管理费用 7,330.37 8,689.48 8,871.97 4,380.25
费用率 14.39% 14.67% 16.50% 15.28%

费用主要包括工资福利保险、推广费、物业租赁费、咨询服务费、研发费、办公会议
费、交通差旅费、业务招待费、折旧摊销等，对费用中的各项费用进行分类分析，首先是
根据各项费用与营业收入的相关性将其划分为固定费用和变动费用，而对于固定费用
根据企业未来经营费用发生的合理性分析后进行预测，对于变动费用，根据该类费用
发生与营业收入的依存关系进行预测。 资产组相关业务未来年度各项费用预测数据如
下：

单位：万元
项目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续期

销售费用 818.57 740.34 651.49 640.40 638.52 638.52
管理费用 2,982.21 2,840.24 2,871.72 2,861.21 2,861.79 2,861.79
费用率 12.37% 11.99% 11.83% 11.57% 11.38% 11.38%
2016-2019 年翔通动漫各项综合费用率小幅波动； 由于受业务调整、 人员团队优

化、部分无形资产到期或全额计提减值等因素的影响，预计 2020 年各项综合费用率较
大幅下降，且未来随着业务、人员稳定逐步稳定，各项费用率也基本保持稳定是合理
的。

4）息税前利润的选择依据及合理性
2016-2019 年商誉相关资产组历史年度息税前利润情况如下：
单位：万元

项目 2016年 2017年 2018年 2019年
息税前利润 15,319.41 15,417.04 12,154.11 6,515.95
息税前利润率 21.88% 20.18% 17.82% 17.26%
经过分析，预计 2020 年翔通动漫受毛利率小幅增长、费用率较大幅下降影响，息

税前利润率小幅增长，未来逐步趋稳是合理的。 资产组相关业务未来年度息税前利润
预测数据如下：

单位：万元
项目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续期

息税前利润 6,164.56 5,931.06 5,780.60 5,925.97 6,057.25 5,786.25
息税前利润率 20.06% 19.86% 19.40% 19.58% 19.69% 18.81%

5）息税前现金净流量的选择依据及合理性
①折旧与摊销的预测
根据资产组固定资产计提折旧和无形资产、长期待摊费用的摊销方式，估值人员

对存量、增量固定资产、无形资产长期待摊费用，按照资产组所在企业现行的折旧(摊
销)年限、残值率和计提折旧(摊销)的金额逐一进行了测算。

②资本性支出预测
按照收益估算的前提和基础，在维持现有规模的前提下，未来各年不考虑扩大的

资本性投资，则只需满足维持现有生产经营能力所必需的更新性投资支出。
③营运资金增加额的确定
营运资本增加额系指资产组在不改变当前主营业务条件下， 为保持资产组 持续

经营能力所需的新增营运资金。 营运资金的追加是指随着资产组经营活动的变化，获
取他人的商业信用而占用的现金，正常经营所需保持的现金、存货等；同时，在经济活
动中，提供商业信用，相应可以减少现金的即时支付。

影响营运资本的主要因素包括：正常经营所需保持的最低现金保有量、产品存货
购置、购货款(应收、预付账款)等所需的资金以及应付、预收账款等。

营运资本增加额 = 当期营运资本 - 上期营运资本
其中， 营运资本 = 最低现金保有量 + 应收账款 + 预付账款 + 存货 - 应付账款－

预收帐款 - 应付职工薪酬 - 应交税费
④根据会计准则的规定，按照公式：息税前现金净流量 = 息税前利润 + 折旧和摊

销 - 资本性支出 - 营运资金追加额，进行计算。
6）折现率的确定
按照收益额与折现率口径一致的原则， 本次估值收益额口径为息税前现金净流

量，则折现率选取（所得）税前加权平均资本成本(WACCBT)计算：

式中： Re：权益资本成本；
E/(D+E)：权益资本占全部资本的比重；
D/(D+E)：债务资本占全部资本的比重；
Rd：负息负债资本成本；
T：所得税率。
权益资本成本采用资本资产定价模型(CAPM)计算。 计算公式如下：

式中：Rf：无风险报酬率；
MRP：市场风险溢价；
ε：估值对象的特定风险调整系数；

D、E：分别为付息债务与权益资本。
①权益资本成本 Re 的计算：

i）无风险报酬率 的确定
根据同花顺数据系统公布的截止估值基准日剩余期限在 10 年期以上的、 可以市

场交易的、长期国债的到期收益率指标，平均收益率约为 3.93%，本次采用的无风险报
酬率确定为 3.93%。

ii）市场风险溢价 MRP 的确定
在确定衡量股市整体变化的指数、收益率计算年期的选择、指数成分股的确定、数

据的采集、无风险收益率的估算上采取了和 2018 年相同的方法，经过计算，当前我们
国内的市场风险溢价约为 6.33%。

iii）估值对象权益资本预期风险系数 值的测算
该系数是衡量翔通动漫相对于资本市场整体回报的风险溢价程度，也用来衡量个

别股票受包括股市价格变动在内的整个经济环境影响程度的指标。 由于翔通动漫目前
为非上市公司，一般情况下难以直接对其测算出该系数指标值，故本次通过选定与翔

通动漫处于同行业的上市公司于基准日的 β 系数(即 )指标平均值作为参照。
通过“同花顺 iFinD”数据终端查询国内相同行业可比上市公司近 60 期加权剔除

财务杠杆调整 Beta 系数的平均值，作为估值对象的预期无杠杆市场风险系数。 经过分

析计算，估值对象的预期无杠杆市场风险系数 =1.0795。
根据以下计算公式

得到估值对象权益资本预期风险系数的估计值 βe=� 1.2330。
iv）资产组特定风险调整系数的确定
特定风险调整系数是根据翔通动漫与所选择的对比企业在特殊经营环境、经营规

模、经营管理、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。
移动互联网行业受到国家法律法规及政策的严格监管，政策的调整及变化将可能

对公司业务带来一定的风险。
对于核心技术及管理人员的依赖程度较高，保持核心技术人员和管理人员稳定是

公司生存和发展的根本。 若不能有效保持核心技术人员的激励机制并根据环境变化而
不断完善，将会影响到核心技术人员积极性、创造性的发挥，甚至造成核心人员的流
失，并对公司长期稳定发展带来一定的不利影响。

我国的游戏行业受到政府多个部门的监管，包括工信部、国家新闻出版广电总局、
国家版权局均有权颁布及实施监管网络游戏行业的法规。 被估值单位目前已就其业务
经营取得了相关批准、许可手续，包括：《增值电信业务经营许可证》和《网络文化经营
许可证》等。 若被翔通动漫未能维持目前已取得的相关批准和许可、或者未能取得相关
主管部门未来要求的新的经营资质， 则可能面临罚款甚至限制或终止运营的处罚，对
翔通动漫的业务产生不利影响。 此外，资产组所在企业新开发的游戏产品需在相关部
门进行备案，若无法通过备案审核，则可能存在新游戏无法顺利上线的风险。 在产品的
运营过程中，若被估值单位违反有关规定，则可能存在被有关部门处罚的风险。

动漫、游戏产品属于文化创意类产品，对于该类产品的消费是一种文化体验，因此
需要企业不断发挥创造力，制作出符合消费者需求的产品。 对于企业来说，由于始终处
于新产品的生产与销售之中，而市场需求又具有不确定性，因此只能基于经验凭借对
消费者需求的预判来把握创作方向，这使得产品的实际销售能否为市场所认可，能否
取得丰厚投资回报均存在一定的不确定性。

根据以上分析，资产组特定风险调整系数 ε 取 3.5%。
v）权益资本成本的确定

=15.24%
②债务资本成本的确定
债务资本成本 Rd 按照银行 5 年期以上的贷款利率，为 4.9%。
③资本结构的确定
按照资产组所处行业平均资本结构：
D/(D+E)=� 14.34%� � � � E/(D+E)=� 85.66%
④税前折现率的计算

=16.06%
3.2�其卡通
《企业会计准则第 8�号———资产减值》规定，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。 在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。

结合其卡通实际情况，资产组不存在销售协议，也不存在资产组的活跃市场，资产
评估人员所能获取的资料无法估计资产组的公允价值减去处置费用后的净额，故本次
评估以资产组预计未来现金流量的现值作为其可回收金额。

3.2.1�其卡通商誉减值测试的过程
单位：万元

项目 金额
商誉账面价值① 1,115.95
未确认归属于少数股东权益的商誉价值② 1,592.67
包含未确认归属于少数股东权益的商誉价值③=①+② 2,708.62
资产组账面价值④ -143.03
包含商誉的资产组账面价值⑤=③+④ 2,565.59
资产组预计未来现金流量现值（可收回金额）⑥ -1,756.85
商誉减值损失 ⑦=⑤-⑥（当⑤-⑥>③时，⑦=③） 2,708.62
母公司持股比例⑧ 41.2%
合并账面商誉减值损失⑨=⑦*⑧ 1,115.95

经上述商誉减值测试， 其卡通与商誉相关的资产组截至 2019 年 12� 月 31� 日所
测试的可收回金额为 -1,756.85 万元， 与包含商誉相关的资产组账面价值 2,565.59 万
元之间的差额 4,322.44 万元大于整体商誉余额 2,708.62 万元，因此合并账面确认计提
商誉减值损失 1,115.95 万元。

3.2.2�减值测试具体指标的选择依据及合理性
1、营业收入、营收增长率、毛利率、费用率测算过程
其卡通是国内知名的创作制作一体的原创动画公司，拥有优秀的动画影视作品制

片能力和出品能力，自设立以来制作并出品了大量原创动画精品。 其卡通生产的动画
影视作品主要通过以下三个渠道进行销售：商业影院、新媒体视频平台以及电视台，除
了上述渠道按照渠道分账规则获得收益外，部分作品还会通过海外发行、衍生授权等
获得收益。 根据其卡通的产能规划和产品战略，通过制片体系的建设实现稳定出品能
力，达到未来每年至少出品一部动画影视作品的状态。

预测期为 5 年，假设每年有一部作品按照《企业会计准则》达到收入确认条件。 通
过猫眼等电影票房查询工具查询近年相似类型动画影片的票房变现，结合合同客户资
源、未来动画电影市场以及类型片变化趋势，综合分析确定其卡通动画影视项目预计
票房收入、信息网络传播权等收益，以此为基础结合公司在作品中投资比例、票房分账
比例和非票收入的分成比例等确定项目预计总收入，进而预测未来 5 年营业收入。 预
计营收增长率分别为 20%、18%、21%和 22%。

然后根据各期各项目预计工时占比、 内部制作费总投入和外包环节制作费支出
等，计算得出各期预计未来营业成本，并进而得出各期毛利率。 预计各期毛利率分别为
27%、25%、27%、26%和 25%。

期间费用主要为职工薪酬福利等人工成本、房租物业费等运营成本、资产折旧摊
销以及宣传推广费用等，对未来 5 年人工成本的预测主要基于现有员工结构、员工薪
酬标准和未来作品计划带来的产能调节，考虑地区和行业状况，职工薪酬标准按照每
年 10%同比增速进行预测。 运营成本的预测主要基于房屋租赁合同按 5%同比增速进
行预测，其他日常办公费用和宣传推广费用则参照历史年度情况并基于产能变化和未
来出品情况需要按照 10%同比增速进行预测。 资产折旧摊销则以其卡通现有资产为基
础按照准则应计提金额进行计算得到。 预测各期费用率分别为 38.28%、34.67%、
31.94%、28.77%和 23.26%。

未来营业收入、营收增长率、毛利率、费用率的测算如下：
单位：万元

2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 2024年度 永续期
营业收入 7,084.91 8,492.91 10,017.25 12,093.90 14,703.21 14,703.21
费用 2,712.30 2,944.10 3,199.07 3,479.55 3,420.07 3,420.07

营收增长率 / 20% 18% 21% 22% 0%
毛利率 27% 25% 27% 26% 25% 25%
费用率 38.28% 34.67% 31.94% 28.77% 23.26% 23.26%
3.2.3�折现率测算过程
折现率采用加权平均资本成本法（WACC），即期望的总投资收益率，为期望的股

权收益率和所得税调整后的债权收益率的加权平均值。
（1）无风险报酬率的确定
无风险报酬率是对资金时间价值的补偿，这种补偿分两个方面，一方面是在无通

货膨胀、无风险情况下的平均利润率，是转让资金使用权的报酬；另一方面是通货膨胀
附加率，是对因通货膨胀造成购买力下降的补偿。它们共同构成无风险利率。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。 通过同花顺查
询 182 只 10 年期以上国债，平均到期年化收益率为 3.93%，作为无风险收益率。

（2）市场超额收益率的确定（MRP）
市场风险溢价（MRP），也称股权风险溢价（ERP），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收益率的回报率。 我们取 2009-2018 年中国
股票沪深 300 指数收益相对 10 年期以上国债平均收益作为计算基础得到市场超额收
益为 6.33%。

（3）确定企业系统风险系数 β
β 系数反映个股对市场变化的敏感度。 通过 Wind 数据终端选取证监会行业分类

为广播电视电影及影视录音制作业的 24 家上市公司，采用最近 60 个月作为统计区间

的月度数据，并通过以下公式将包含财务杠杆的 转换成无财务杠杆的 ，计算公
式为：

式中：D 为债权价值，E 为股权价值，t 为选取标的的适用所得税率。

通过计算，行业公司剔除财务杠杆的 平均值为 0.7622 作为其卡通的 ，计算
其卡通的权益系统风险系数 β 取行业公司 2019 年 12 月 31 日资本结构平均值
20.12%，企业所得税率取实际税率 25%计算得到其卡通系统风险系数 β 为 0.8772。

（4）估算其卡通特有风险调整系数
个别风险报酬率：个别风险指的是企业相对于同行业企业的特定风险，主要有：A

企业所处经营阶段；B 历史经营状况；C 主要产品所处发展阶段；D 企业经营业务、产
品和地区的分布；E 公司内部管理及控制机制；F 管理人员的经验和资历；G 对主要客
户及供应商的依赖；H 财务风险。 测算考虑到其卡通在融资条件、资本流动性以及公司
的治理结构等方面与可比上市公司的差异性所可能产生的特性个体风险，此次估值中
的企业特定风险调整系数 确定为 3.00%。

（5）债务资本成本 的确定
本次估值测算选用 5 年期以上贷款利率 4.90%作为债务资本成本。

（6）权益资本成本 的确定

其中：WACC 为加权平均收益率；E 为股权价值；D 为有息债权价值；Rd 为债权收
益率；t 为企业实际所得税率。

折现率采取税前加权平均资本成本，为 WACC/（1-t）计算得到 14.68%。
3.2.4�自由现金流的来源及测算过程

序号 项目 2020年度 2021年
度 2022年度 2023年度 2024年度 永续期

一 营业收入 7,084.91 8,492.91 10,017.25 12,093.90 14,703.21 14,703.21
减：营业成本 5,155.31 6,363.73 7,328.62 8,988.95 10,957.20 10,957.20
税金及附加 13.89 15.33 19.36 22.36 26.97 26.97
销售费用 693.33 762.66 838.93 922.82 1,015.10 1,015.10
管理费用 2,018.97 2,181.43 2,360.14 2,556.73 2,404.97 2,404.97

二 息税前利润 -796.59 -830.24 -529.81 -396.96 298.96 298.96
加：折旧与摊销 394.33 394.33 394.33 394.33 26.33 26.33
减：资本性支出 394.33 394.33 394.33 394.33 26.33 26.33
营运资金增加额 653.53 123.10 105.25 165.56 163.39 -

四 息税前现金净流量 -1,450.12 -953.34 -635.06 -562.52 135.57 298.96
折现期 0.50 1.5 2.5 3.5 4.5 -
折现率 14.68% 14.68% 14.68% 14.68% 14.68% 14.68%
折现系数 0.9338 0.8143 0.7100 0.6191 0.5399 3.6778

五 资产组自由现金流量现
值 -1,354.12 -776.30 -450.89 -348.26 73.20 1,099.52

六 资产组的经营性资产价
值 -1,756.85

公司年审会计师核查意见：
针对评估参数选取，我们评估了管理层测试包含商誉的资产组的可收回金额所引

入的重要参数和假设，包括我们对行业过去经营情况的了解及未来发展趋势的分析和
判断，并将历史财务数据、行业发展趋势与管理层做出的盈利预测数据进行了分析比
较，检查相关假设和方法的合理性。

经核查，我们认为，评估参数的选取是合理的。
（四）结合前期收购翔通动漫时的盈利预测，以及收购以来历年商誉减值测试中的

预测情况，并对比历年业绩的实际实现情况，说明是否存在差异，针对差异说明以前年
度各期商誉确认和减值计提的合理性和充分性；

根据公司与翔通动漫原股东签订的《盈利预测补偿协议》的约定，相关业绩承诺补
偿期间为 2014 年、2015 年、2016 年和 2017 年。 业绩承诺主体四川联尔、天厚地德及翔
运通达承诺：翔通动漫 2014 至 2016 年度经审计合并报表归属于母公司的净利润（不含
非流动性资产处置损益）不低于人民币 9,300 万元、12,090 万元、15,717 万元，且扣除非
经常性损益后合并报表归属于母公司的净利润不低于人民币 8,370 万元、10,988.30 万
元、14,145.30 万元。 2017 年度扣除非经常性损益后合并报表归属于母公司的净利润
15,548.36 万元。 2014 年翔通动漫实现经审计合并报表归属于母公司的净利润 9,606.56
万元，且扣除非经常性损益后合并报表归属于母公司的净利润 9,099.31 万元，均高于
承诺数， 已完成重组协议所约定的 2014 年度业绩承诺。 2015 年 8 月 7 日， 翔通动漫
100.00%股权过户至公司名下，重大资产重组交易资产交割完成。

4.1� 2015 年度
根据并购时的盈利预测和业绩承诺， 翔通动漫 2015 年需完成归属于母公司的净

利润（不含非流动性资产处置损益）不低于人民币 12,090 万元，且扣除非经常性损益后
合并报表归属于母公司的净利润不低于人民币 10,988.30 万元。 2015 年度，翔通动漫实
际实现归属于母公司的净利润（不含非流动性资产处置损益）为 12,333.78 万元，且扣
除非经常性损益后合并报表归属于母公司的净利润为 11,845.47 万元， 均高于收购时
的承诺业绩。 因为 2015 年度超额完成业绩承诺，当年未出现减值迹象，未进行商誉减
值。

4.2� 2016 年度
根据并购时的盈利预测和业绩承诺， 翔通动漫 2016 年需完成归属于母公司的净

利润（不含非流动性资产处置损益）不低于人民币 15,717 万元，且扣除非经常性损益后
合并报表归属于母公司的净利润不低于人民币 14,145.30 万元。 2016 年度，翔通动漫经
审计的扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润 12,797.91 万元， 未达到本年
承诺数 14,145.30 万元，完成预测盈利的 90.47%，差额为 1,347.39 万元；归属于母公司
股东的净利润 12,781.43 万元， 未达到本年承诺数 15,717 万元， 完成本年预测盈利的
81.32%，差额为 2,935.57 万元。 主要因为：

1、 2015 年下半年至 2016 年， 翔通动漫根据业务战略布局和自身优势 ，积
极开展游戏特别是毛利较高的手机游戏的发行业务，并储备了多款重量级手
游。但 2016 年 5 月 24 日国家新闻出版广电总局颁布了《关于移动游戏出版服
务管理的通知》，要求自施行之日起，未经国家新闻出版广电总局批准的移动
游戏，不得上网出版运营。 2016 年 9 月 19 日，国家新闻出版广电总局将相关
审批手续的时限顺延至 2016 年 12 月 31 日。 （下转 C83 版 ）


