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其中广告、明星代言及经纪、咨询业务根据 2020 年预算、以前年度收入和增长

率水平预测，赞助助收入明细如下：

序号 项目
后五年预测数据

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年
1 赞助收入合计 5,000.00 7,000.00 12,500.00 8,400.00 10,080.00
1.1 AFC项目 3,500.00 4,500.00 4,000.00 7,500.00 7,380.00
1.2 华帝 1,000.00 1,000.00 500.00
1.3 奥运会 1,000.00 1,800.00
1.4 世界杯 7,300.00
1.5 其他 500.00 500.00 700.00 900.00 900.00

受此次新冠疫情影响，奥运会、2022 年世界杯亚洲区资格赛已确定顺延至 2021
年举办，相关赞助咨询收入相应顺延至 2021 年；华帝赞助中国国家队合同周期为
2018 年至 2022 年， 赞助费收入预测与合同保持一致；2022 年有足球世界杯赞助收
入参照 2018 年世界杯赞助收入情况预测；2023 年亚洲杯、2024 年 2026 年世界杯亚
洲区资格赛均有中国队参赛，故预计 AFC 赞助收入有较大幅度增长。

2.� 营业成本的预测
（1）毛利率分析及预测
双刃剑历史年度毛利率情况如下表：

序号 类 别 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年
1 毛利率 76% 69% 76% 32% 54%
根据历史各业务类型的毛利率情况及未来市场判断， 毛利率分别确定为赞助

30%，广告投放（席位）40%，明星代言及经纪 32%，咨询 80%。
（2）未来五年主营业务成本预测如下（单位万元）：

序号 项目
后五年预测数据

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年
二 主营业务成本 5,180.00 6,880.80 10,840.05 8,088.49 9,392.94
1 赞助 3,500.00 4,900.00 8,750.00 5,880.00 7,056.00
2 广告投放（席位） 600.00 660.00 726.00 798.60 878.46
3 明星代言及经纪 680.00 720.80 764.05 809.89 858.48
4 咨询 400.00 600.00 600.00 600.00 600.00
3．税金及附加预测
国内公司主要缴纳的附加税税率为城建 7%、 教育费附加 3%、 地方教育附加

2%、文化事业费 3%。文化事业费按照含税的广告收入减去支出作为计税销售额；被
估值单位属于服务营销行业，增值税税率为 6%。 税金及附加预测数据见下表（金额
单位万元）：

序号 项目名称 内容
后五年预测数据

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年
一 城建税 7% 17.07 23.59 31.25 26.06 28.66
二 教育费附加 3% 7.31 10.11 13.39 11.17 12.28
三 地方教育附加 2% 4.88 6.74 8.93 7.45 8.19
四 文化事业费 3% 0.77 0.84 0.93 1.02 1.12

税金及附加合计 30.03 41.28 54.49 45.70 50.25
4．销售费用预测
企业销售费用的内容主要是业务招待费、差旅费、房屋租赁费、活动及策划费

等。销售人员工资均在成本中核算，不再单独列示。业务招待费、差旅费变化幅度较
大是受体育行业周期影响。 销售费用预测结果见下表（金额单位万元）：

序号 项 目
后五年预测数据

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年
一 销售费用 336.00 396.00 686.00 356.00 356.00
1 销售费用房屋费 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00
2 销售费用活动及策划 80.00 80.00 100.00 100.00 100.00
3 销售费用制作费 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00
4 销售费用业务招待费 120.00 150.00 250.00 120.00 120.00
5 销售费用办公费用 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00
6 销售费用市内交通费 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00
7 销售费用误餐费 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
8 销售费用差旅费 50.00 80.00 250.00 50.00 50.00
9 销售费用咨询费 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00
10 销售费用展会费 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00
11 销售费用通讯费 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
12 销售费用会务费 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00

5.� 管理费用的预测管理费用主要为工资及社保、折旧摊销、房租、办公费、业
务招待费、差旅费、咨询费、物业管理费等。

其中对于未来年度人员工资， 主要根据企业劳动人事部门提供的未来年度职
工人数、平均工资水平以及考虑未来工资增长因素进行预测。 未来年度平均工资水
平每年将以 5%逐年增长。

中介费实际是个人专家费用，在 2019 年的基础上，参考企业工资增长水平进行
预测。

房屋租赁、物业管理费根据实际已签署的租约合同进行未来年度预测。
折旧及摊销则根据企业一贯执行的会计政策和存续及新增固定资产、 无形资

产的情况进行预测。
未来 5 年管理费用预测结果见下表（金额单位万元）：

序
号 项目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续年

一 管理费用合计 626.64 648.33 655.12 658.07 683.17 708.10

1 管理费用招聘费 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50

3 管理费用通讯费 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50

5 管理费用业务招待费 15.00 15.00 20.00 20.00 20.00 20.00

6 管理费用办公费用 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00

7 管理费用市内交通 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00

8 管理费用车辆费用 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00

9 管理费用误餐费 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50

11 管理费用工资四金及福利 240.00 252.00 264.60 277.83 291.72 291.72

12 管理费用折旧及摊销 68.47 68.47 57.98 47.50 47.50 59.97

13 管理费用中介费 193.70 203.39 213.56 224.24 235.45 235.45

14 管理费用差旅费 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00

15 管理费用社会保障金 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00

16 管理费用租赁费（其他） 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00

17 长期待摊费用（装修摊销） 20.97 20.97 10.48 - - -

6.� 资产组组合折旧及摊销预测
资产组组合的固定资产为新英开曼和双刃剑的车辆和电子设备， 耐丝国际无

固定资产。 企业会计政策残值率为 5%，分别按 5 年计提折旧。
无形资产：版权按版权的收益期按 2-6 年摊销，办公软件等其他无形资产，按

10 年摊销。 长期待摊费用为装修费，按 5 年摊销。
折旧的预测，主要根据企业固定资产折旧的会计政策，结合企业正常折旧金额

及未来固定资产的增加等因素计算确定。
无形资产的摊销，预测时考虑的因素：一是现有无形资产的规模，二是无形资

产的更新及资本性支出新增的无形资产，三是无形资产的摊销政策。
产权持有单位设备类资产和无形资产其经济使用年限和折旧摊销年限相等，

永续年的折旧摊销同预测期金额。
经预测，其未来年折旧、摊销额情况如下表所示（单位：万元）：
固定资产资产折旧预测表(金额单位人民币万元)
项目 原值 净值 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续年

车 辆 145.48 67.49 29.10 29.10 29.10 29.10 29.10 29.10
电子设备 509.59 94.17 101.92 101.92 101.92 101.92 101.92 101.92
新英小计 655.08 161.65 131.02 131.02 131.02 131.02 131.02 131.02
双刃剑小计 237.50 55.06 47.50 47.50 47.50 47.50 47.50 47.50

合计 892.58 216.71 178.52 178.52 178.52 178.52 178.52 178.52
无形资产及长期待摊费用预测表(金额单位人民币万元)
项目 2020�年 2021�年 2022年 2023年 2024年 永续年

新英开曼 88,002.41 138,197.47 119,352.96 122,179.40 126,087.63 126,168.85
其他无形资产摊销 3.50 3.50 3.50 3.50 3.98 -

版权摊销 87,888.46 138,059.76 119,349.46 122,175.90 126,083.65 126,083.65
长期待摊费用摊销 110.45 134.22 - 85.20

双刃剑 20.97 20.97 10.48 0.00 0.00 12.47
长期待摊费用摊销 20.97 20.97 10.48 0.00 0.00 12.47

合计 88,023.38 138,218.44 119,363.44 122,179.40 126,087.63 126,181.32
7.� 资产组组合资本性支出预测
资本性支出系为扩大经营所需的固定资产、 无形资产构建支出和保障企业持

续经营能力所需的资产更新支出（须追加的资产投资）。 本次评估首先分析被评估
企业的现有资产构成类型、投入使用时间、使用状况以及现有技术状况，然后根据
企业的运营计划，考虑经营规模扩大所需资本性支出。 假定各类资产更新周期为各
类资产的经济使用寿命年限，到期即按现有同等规模、同等功能资产进行更新。

版权支出根据企业现有版权未来尚需支付金额， 西甲版权和亚足联版权到期
后假设版权可以延续。

永续年资本性支出是考虑为了保证企业能够持续经营， 各类资产经济寿命年
限到期后需要更新支出，由于该项支出是按经济寿命年限间隔支出的，永续年将该
资本性支出折算成年金。

资本性支出预测结果详见下表（金额单位：万元）：
项 目 2020�年 2021�年 2022年 2023年 2024年 永续年

1.更新设备投资 509.59 - 145.48 - 131.02
2.版权 90,642.68 120,214.51 119,241.33 122,175.90 126,083.65 126,083.65
3.其他无形资产 - - - - -
4. 长期待摊 - 装修
款 - - 82.72

一、新增投资小计 90,642.68 120,214.51 119,241.33 122,175.90 126,083.65 126,083.65
二、更新投资小计 509.59 - 145.48 - 213.74
新英小计 91,152.27 120,214.51 119,386.81 122,175.90 126,083.65 126,297.39
双刃剑小计 68.47 68.47 57.98 47.50 47.50 59.97
资本性支出合计 91,220.74 120,282.98 119,444.80 122,223.40 126,131.15 126,357.35

8.资产组组合净营运资金变动的预测
净营运资金变动的预测以新英开曼和双刃剑合并报表进行预测。
净营运资金变动是指随着公司经营活动的变化， 因提供商业信用而占用的现

金，正常经营所需保持的现金、应收应付账款、存货等。 资产组不含营运资金，2020
年营运资金为当期营运资金， 以后年度营运资金增加额 = 当期营运资金 - 上期营
运资金。

我们参考历史年度水平，预测未来年度经营性应收和应付项目，按照各年营运
资金、收入、成本的关系预测营运资金的追加额。

经过对历史数据的分析，预测未来营运资金结果详见下表（金额单位万元）：
项 目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

营运资金 59,854.35 104,273.44 88,899.46 93,375.07 97,276.71
营运资金增加 59,854.35 44,419.09 -15,373.99 4,475.61 3,901.64
永续年收益预测同预测期末年，因此无需追加营运资金。
9.折现率的确定
资产组税前折现率采用通用公式 WACCBT： 根据选取基准日无风险利率取

3.6761%；风险报酬率取 7.05%；企业特定风险调整系数取 2.15%（区间为 1-5%）；目
标资本结构为 16.44%等确定的当期折现率水平为 16.32%。

10.疫情对本次商誉减值测试的影响
受疫情影响，2020 的欧洲杯赛事推迟一年举行；西甲联赛 2019/20 赛季尚有 11

轮比赛未完成，计划 7 月底完成全部比赛，2020/21 赛季将于 2020 年 8 月至 2021 年
5 月正常举行； 亚足联赛事原本赛季从 2020 年下半年开始， 全部比赛推迟至 2021
年。

2020 年新型冠状病毒肺炎疫情的爆发， 对中国经济甚至全球经济造成不利影
响，疫情对整体经济的影响将最终传导至各行业。 由于疫情的影响时间和影响程度
具有较大的不确定性，公司尚无法合理估计疫情对现有业务的全部影响，故本次评
估仅考虑赛事推迟带来的期后赛事集中，当期所覆盖人群被分流，从而导致总收入
小幅下滑及现金流的时间价值对评估值的影响。

2、强视传媒有限公司资产组商誉减值测试过程
2.1� 资产组未来五年现金流预测情况及商誉减值测试过程
2019 年度， 公司聘请具有证券期货资质的湖北众联资产评估有限公司出具了

《武汉当代明诚文化体育集团股份有限公司以财务报告为目的涉及商誉相关资产
组组合强视传媒有限公司预计未来现金流量现值评估项目》（众联评报字 [2020]第
1087 号）资产评估报告。 根据该评估报告，资产组未来五年现金流预测情况及商誉
减值测试过程如下：

项目 /年度
后五年预测数据

永续年
2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

一、营业收入 86,510.30 142,236.21 131,801.57 144,981.73 144,981.73 144,981.73
减：营业成本 58,368.80 92,234.08 89,294.98 98,224.48 98,224.48 98,224.48
税金及附加 406.60 668.51 619.47 681.41 681.41 681.41
销售费用 2,661.60 3,065.23 2,953.32 3,237.96 3,245.49 3,245.49
管理费用 5,362.61 5,905.74 6,113.77 6,485.93 6,660.77 6,660.77
财务费用（不含利息） 9.00 9.90 10.89 11.98 13.18 13.18
二、EBIT 19,701.69 40,352.75 32,809.14 36,339.97 36,156.40 36,156.40
加：折旧与摊销 152.47 113.24 94.94 89.97 89.97 89.97
减：资本性支出 225.26 252.17 29.55 10.57 5.36 50.80
减：营业资金变动 129,765.45 69,365.24 -21,198.57 17,793.22 - -

三、自由现金流量 -110,
136.55 -29,151.42 54,073.10 18,626.15 36,241.01 36,195.57

折现率水平 16.42%，18.32%（注 1）
预计未来现金流量现值
（A） 41,118.10

包含全口径商誉的资产
组账面价值（B）（注 2） 42,977.52

商誉减值金额 1,788.11
注 1：2020-2024 年期间折现率水平取值为 16.42%， 永续期折现率水平取值为

18.32%。
注 2：公司持有强视传媒股权比例为 96.17%，包含全口径商誉资产组账面价值

为 42,977.52 万元， 高于该组合全口径的可收回金额 1,859.42 万元， 按持股比例
96.17%确认的商誉减值准备金额为 1,788.11 万元。

2.2� 商誉测试过程中具体指标选取情况、选取依据及合理性
（1）营业收入、成本的预测
强视传媒历史年度经审计后主营业务收入、成本及毛利率如下表：
单位：人民币万元

项目 2016年 2017年 2018年 2019年
主营业务收入 40,227.59 57,105.98 108,251.73 20,603.98
主营业务成本 20,872.78 26,388.66 71,250.39 17,477.72
毛利率 48.11% 53.79% 34.18% 15.17%
主营业务收入增长 461.20 16,878.38 51,145.75 -87,647.75
主营业务收入增长率 1.16% 41.96% 89.56% -80.97%

依上表数据， 2016 年至 2018 年， 强视传媒收入呈增长趋势，2018 年收入大幅
增长，增长率达 89.56%。 2016-2017 年，平均毛利率为 50.95%， 2018 年毛利率下降
至 34.18%，当年公司通过版权买断形式代理发行电视剧《你迟到的许多年》，该项目
公司确认电视剧版权销售收入 16,509.43 万元， 确认电视剧版权成本 16,179.25 万
元，实际毛利仅为销售总额 2%的代理发行费，剔除该影视剧的影响，2018 年综合毛
利率为 39.97%。

受影视行业去产能影响， 2019 年收入和毛利率同比均大幅下降。
依据智研咨询发布的《2020-2026 年中国电视剧行业市场需求潜力及战略咨询

研究报告》，全国电视剧制作备案公示数量及集数如下：
2012 至 2019 年 1-8 月电视剧制作备案公示数量集数

2018 年，制作备案公示的电视剧集数较上年增长 1262 集，增长率 4%，电视剧
数量增长 41 部，增长率 5%。

2019 年 1-8 月制作备案公示的电视剧集数同比大幅下滑 30%。 电视剧制作数
量方面：2019 年 1-8 月，电视剧制作备案公示数量 573 部，总集数 2.2 万集，同比
2018 年同期分别下降 28%、30%。

在行业去产能的环境下， 强视传媒和同行业上市公司收入增长率和毛利率如
下表：

强视传媒和同行业上市公司收入增长率（%）
名 称 2019年 1-9月 2018年 2017年
唐德影视 -158.77 -68.52 49.79
华策影视 -63.43 10.52 18.01
欢瑞世纪 -73.94 -15.23 112.20
慈文传媒 -36.03 -13.84 -8.79
光线传媒 91.47 -19.09 6.48
平均值 -48.14 -21.23 35.54
强视传媒 -83.56% 89.56 41.96

强视传媒和同行业上市公司毛利率（%）
名 称 2019年 1-9月 2018年 2017年
唐德影视 0.75 8.69 47.52
华策影视 30.93 25.92 26.57
欢瑞世纪 88.61 58.66 44.56
慈文传媒 19.66 10.14 44.85
光线传媒 45.14 32.26 41.28
平均值 37.02 27.13 40.96
强视传媒 6.49 34.18 53.79

经与同行业上市公司近二年一期数据比较，2017 年、2018 年强视传媒收入增长
率高于同行业上市公司平均值。

2019 年 1-9 月， 同行业上市公司中除光线传媒外， 其他公司收入同比大幅下
降。 强视传媒 2019 年 1-9 月收入增长率为 -83.56%，且 2019 年全年收入较上年下
降 64.31%，原因为：2019 年度受行业整体发展影响，强视传媒仅完成了 4 部电视剧
的首轮发行工作，且其中 3 部电视剧为库存剧，因此发行收入较 2018 年大幅下降。

从毛利率来看， 强视传媒 2017 年、2018 年毛利率均高于同行业上市公司平均
值，2019 年 1-9 月毛利率较低，原因为：强视传媒前两年发行剧目均为阵容强大的
一线精品剧，发行对象均为爱奇艺、东方卫视、江苏卫视等一线卫视，获取的发行收
入较高，导致毛利率较高。 2020 年，公司发行的剧目预计为《如果岁月可回头》、《人
生》、《幸福到万家》等阵容强大的一线精品剧，发行对象包括北京卫视、东方卫视、
浙江卫视、腾讯视频、爱奇艺等，预计获取的发行收入较高。

②未来年度营业收入成本预测
新剧收入的预测依据主要是以强视传媒的历史数据为基础， 通过数据资料整

理分析，测算历史发行情况及收入实现情况，同时结合强视传媒的电视剧投资拍摄
计划、发行计划、电视剧行业的发展趋势、强视传媒核心竞争力及其经营状况等因
素预测未来年度的各类剧种的集数及收入。 新剧收入的预测过程主要包括首轮卫
视、网络、地面台等发行收入和二轮发行收入等。

依据公司 2020 年影视剧制作发行计划，2020 年拟制作发行的主要影视剧如
下：

金额单位：万元

序号 项目名称 开机时间 集数 投资比
例

项目预
计总收
入

项目进展

1 玄武 2015 年 12
月 40 80% 8000

已完成重新剪辑、 调色等后期制
作，目前正已与目标电视台和网络
平台进行接洽

2 警花与警犬之再上
征程

2016 年 10
月 46 40% 19320 目前有购买意向的卫视正在审片

3 女儿之国世无双 2017年 6月 40 49% 16000 已取得网络节目上线备案号，网络
播放平台正在审片

4 小重逢 2017年 4月 46 100% 5400 已许得发行许可，目前正已与目标
电视台和网络平台进行接洽

5 如果岁月可回头 2018年 3月 44 49% 60000 已于 2020 年上半年完成首轮、二
轮黄金档播出

6 枫叶红了 2019年 7月 30 10% 9600 已许得发行许可，目前正已与目标
电视台和网络平台进行接洽

7 人生 2020 年下半
年 45 80% 53400 前期筹备中，同时正在与卫视和网

络平台进行发行前的沟通工作

8 幸福到万家 2020 年下半
年 50 20% 53500 前期筹备中，同时正在与卫视和网

络平台进行发行前的沟通工作

9 狄仁杰之秋官课院 2017 年 10
月 46 10% 15000 后期制作中， 预计 2020 年取得发

行许可证

10 数字奇谭（电影） 2016 年 12
月 58.33% 1300

已通过内容审查， 预计 2020 年下
半年取得电影公映许可证，目前该
项目已转让

2020 年主要影视剧计划确认的收入成本如下：
金额单位：万元

序号 项目名称 营业收入 营业成本 毛利率
1 玄武 6,792.45 5,624.00 17%
2 警花与警犬之再上征程 3,791.32 2,688.68 29%
3 女儿之国世无双 9,429.56 5,283.02 44%
4 小重逢 5,603.77 5,000.00 11%
5 如果岁月可回头 16,548.92 11,316.09 32%
6 枫叶红了 769.81 471.70 39%
7 人生 36,084.91 19,781.84 45%
8 幸福到万家 7,930.70 3,738.32 53%
9 狄仁杰之秋官课院 1,415.09 943.40 33%
10 数字奇谭（电影） 1,226.42 1,060.45 14%

电视剧合计 88,366.53 54,847.05 38%
电影合计 1,226.42 1,060.45 14%

2020 年预计电视剧综合毛利率为 38%，其中，拟发行的电视剧中除《幸福到万
家》和《人生》外，其他电视剧已摄制完成并取得发行许可证，发行对象包括东方卫
视、浙江卫视、腾讯视频及爱奇艺等。 根据强视传媒多年拍摄与制作经验，其能有效
的控制和降低每部电视剧的单集制作成本，提升单集电视剧的毛利水平。

新剧成本的预测主要是以强视传媒提供的电视剧投资拍摄计划为依据， 包括
每部剧的预计投资金额、 强视传媒的计划投资比例、 电视剧的投资收益分成等确
定。 新剧各年成本的预测是根据每部剧的预测总收入及发行计划按比例结转，同时
考虑强视传媒的投资比例、投资收益分成等因素的影响确定。

根据历史统计数据和市场实际情况，公司电视剧毛利率应在 40%左右。 为吸引
更多的优质资源同时分散投资风险， 强视传媒多会选择通过联合摄制的方式完成
精品剧的拍摄工作。 由于该合作模式在计算分账成本时会导致毛利率下滑，因此，
基于谨慎性原则，确定 2021 年及以后毛利率约为 35%左右。

电影发行毛利率依据对历史数据分析，确定预测年度毛利率为 14%。
节目制作费收入，是公司接受委托方（电视台、制作机构）委托，按委托方要求

制作节目，公司提供素材、节目制作策划、方案，经委托方同意后，由公司提供人员
剪辑、加工制作，完成全部成片，交付委托方进行验收。 委托方验收全部成片后，公
司按合同金额确认收入，相关素材和人员费用进入成本。 如接受旅游卫视委托，制
作了故事片《中国故事》，以及美妆等综艺节目，接受客户委托制作公司宣传片等。
节目制作业务，依据历史年度毛利率确定为 40%。

对广告代理业务，依据历史数据定为 15%。
经测算，预测期主营业务收入预测情况如下表：
金额单位：万元
项 目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

电视剧及衍生 74,058.73 127,680.98 116,240.50 127,864.55 127,864.55 127,864.55
电影发行 817.61 1,757.87 1,483.97 1,632.37 1,632.37 1,632.37
广告代理 9,433.96 10,377.36 11,415.10 12,556.61 12,556.61 12,556.61
节目制作 2,200.00 2,420.00 2,662.00 2,928.20 2,928.20 2,928.20
主营业务收入 86,510.30 142,236.21 131,801.57 144,981.73 144,981.73 144,981.73

依据公司拍摄计划及发行计划，电视剧及衍生产品 2020 年及 2021 年原预计实
现收入分别为 96,066.53 万元、105,673.18 万元。 公司原计划于 2020 上半年年开机
拍摄并于当年完成发行的电视剧《人生》和《幸福到万家》，当年原计划确认发行收
入分别为 36,084.91 万元、7,930.70 万元，共计 44,015.61 万元，考虑到疫情影响，上
述二部剧的开机时间将推迟到 2020 年下半年，同时鉴于上述剧目属现代剧，后期
制作周期较短， 因此预计 2020 年底能够拿到发行许可证并完成部分发行工作，故
本评估报告出具时预测电视剧《人生》和《幸福到万家》2020 年收入按原计划的 50%
确认，另外 50%收入共计 22,007.81 万元顺延至 2021 年确认。 2021 年，电视剧及衍
生产品在原计划收入 105,673.18 万元的基础上增加 22,007.81 万元为 127,680.98 万

元。
主营业务成本预测情况如下表：
金额单位：万元
项 目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

电视剧及衍生 48,322.96 80,447.65 76,718.73 84,390.60 84,390.60 84,390.60
电影发行 706.97 1,513.67 1,276.21 1,403.84 1,403.84 1,403.84
广告代理 8,018.87 8,820.76 9,702.84 10,673.12 10,673.12 10,673.12
节目制作 1,320.00 1,452.00 1,597.20 1,756.92 1,756.92 1,756.92
主营业务成本 58,368.80 92,234.08 89,294.98 98,224.48 98,224.48 98,224.48

(2)税金及附加预测
强视传媒税金及附加涉及的税率为城建税 5%或 7%、 教育费附加 3%、 地方教

育费附加 2%等。 被评估单位母公司及下属子公司的税率并不完全相同，本次参考
历史年度税金及附加占收入的比例对未来进行预测。 历史税金及附加占营业收入
比例计算如下（金额单位万元）：
项 目 2017年 2018年 2019年
营业收入 57,105.98 108,251.73 20,603.98
税金及附加 273.19 499.49 96.40
税金及附加占收入比例 0.0048 0.0046 0.0047

近三年税金及附加占收入的比例变动较为稳定， 因强视合并范围内业务公司
城建税率不同， 本次税金及附加预测， 取近三年税金及附加占收入比例的平均数
0.0047 为基础，计算得出未来各年度的税金及附加，预测结果见下表（金额单位万
元）：
项 目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年
税金及附加 406.60 668.51 619.47 681.41 681.41 681.41

(3)销售费用预测
强视传媒历史年度销售费用主要包括职工薪酬、差旅费、业务招待费、发行费

等。 未来预测是基于历史年度实际发生数额的分析判断，对职工薪酬，根据企业劳
动人事部门提供的未来年度职工人数、 平均工资水平以及考虑未来工资增长因素
进行预测。未来年度平均工资水平每年将以一定比例逐年增长。发行费主要是电视
剧的发行宣传费， 该费用一般在影视剧播出时发生， 以增加影视剧的热度和收视
率。该费用的预测按收入的一定比例确定。业务宣传费根据历史年度发生额综合确
定。

企业未来年度销售费用预测结果如下表：
金额单位：万元

序号 项 目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年
1 职工薪酬 56.60 62.26 68.49 75.34 82.87 82.87
2 差旅费 15.00 18.00 20.00 20.00 20.00 20.00
3 业务招待费 10.00 12.00 12.00 13.00 13.00 13.00
4 业务宣传费 70.00 72.00 75.00 75.00 75.00 75.00
5 发行费 2,500.00 2,890.97 2,767.83 3,044.62 3,044.62 3,044.62
6 其他 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00
合 计 2,661.60 3,065.23 2,953.32 3,237.96 3,245.49 3,245.49

(4)管理费用的预测强视传媒管理费用主要为职工薪酬、房租及物业费、办公
费、差旅费、折旧费、长期待摊费用摊销、业务招待费等。

管理费用是企业为组织和管理企业生产经营所发生的费用， 主要分为固定部
分和可变部分两方面，固定部分主要为列入管理费用的折旧和摊销，可变部分包括
工资、福利、社保费用、办公、差旅、业务招待等。企业对各项费用均按预算进行严格
的管理和控制， 对于固定费用根据企业未来的经营计划及费用发生的合理性进行
分析后进行预测， 对于变动费用， 根据该类费用发生与业务量的依存关系进行预
测。

本次对差旅费和业务招待费， 按历史年度该项费用占收入的比例测算预测年
度费用。 服务制作费核算内容为 PPT、明片、户外宣传的拍摄物料费用，该费用除
2018 年较高外，历史年度均较低，经与企业相关人员沟通，2018 年费用发生较为合
理，本次测算，按 2018 年发生额综合确定。

企业未来年度管理费用预测结果如下表：
金额单位：万元

序号 项 目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

1 职工薪酬 2,320.67 2,529.53 2,782.48 3,060.73 3,213.77 3,213.77

2 折旧费 114.33 95.91 88.26 87.14 87.14 87.14

3 差旅费 285.48 469.38 434.95 478.44 478.44 478.44

4 业务招待费 198.97 327.14 303.14 333.46 333.46 333.46

5 办公费 130.00 150.00 150.00 150.00 150.00 150.00

6 通讯费 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00

7 交通费 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00

8 中介机构费用 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

9 装修费、租赁费 35.31 35.31 35.31 35.31 35.31 35.31

10 无形资产摊销 2.83 2.83 2.83 2.83 2.83 2.83

11 租赁及物业费 603.84 621.96 640.62 659.84 679.64 679.64

12 服务制作费 1,280.00 1,280.00 1,280.00 1,280.00 1,280.00 1,280.00

13 其他 30.00 32.00 34.00 36.00 38.00 38.00

14 水电费 34.18 34.18 34.18 34.18 34.18 34.18

15 维修费 12.00 12.50 13.00 13.00 13.00 13.00

合计 5,362.61 5,905.74 6,113.77 6,485.93 6,660.77 6,660.77
(5)财务费用的预测
根据本次评估目的，本次所测算的财务费用为手续费。 依据企业历史年度手续

费支付情况及预测年度业务收入，预测未来 5 年手续费用如下表：
金额单位：万元

项目名称 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年
财务费用 9.00 9.90 10.89 11.98 13.18 13.18

(6)折旧及摊销预测
折旧及摊销的预测，主要根据企业固定资产折旧和无形资产摊销的会计政策，

结合历史年度的折旧（摊销）情况及固定资产的增加等因素计算确定。 永续期内固
定资产折旧、无形资产的摊销等以年化金额确定。 公司折旧及摊销政策及预测结果
详见下表：
序号 资产类别 折旧方法 净残值率 使用年限
一 固定资产
1 机器设备 直线法 5%- 10年
2 运输设备 直线法 5%- 10年
3 电子设备 直线法 5%- 5年
二 无形资产摊销
1 软件 直线法 10年

固定资产折旧及摊销预测表
金额单位：万元

项目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2015年 永续年
一、固定资产折旧合计 114.33 95.91 88.26 87.14 87.14 87.14 113.72
二、无形资产摊销 2.83 2.83 2.83 2.83 2.83 2.83 0.37
三、长期待摊费用 35.31 14.50 3.85 - - -
四、折旧及摊销合计 152.47 113.24 94.94 89.97 89.97 89.97 113.80

(7)资本性支出预测
资本性支出主要为维持现有生产规模对固定资产的更新支出。
强视传媒为轻资产公司，预测期内只需要对现有资产进行维护和替换更新。 预

测中根据企业的资产更新计划，考虑各类固定资产的折旧年限及经济使用年限，对
各年度的资产更新进行了预测以确定相应的资本性支出。 永续期资本性支出是考
虑为了保证企业能够持续经营，各类资产经济年限到期后需要更新支出，该项支出
是按经济年限间隔支出的，永续期更新支出以年化金额确定。 未来年度资本性支出
预测具体如下表：

金额单位：万元
项目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 永续年
资本性支出 225.26 252.17 29.55 10.57 5.36 50.80 177.23

(8)净营运资金变动的预测
营运资金增加额系指企业在不改变当前主营业务条件下， 为维持正常经营而

需新增投入的营运性资金，即为保持企业持续经营能力所需的新增资金。 如正常经
营所需保持的现金、产品存货购置、代客户垫付购货款（应收款项）等所需的基本资
金以及应付的款项等。 通常其他应收款和其他应付款核算内容绝大多数为非经营
性往来。 因此估算营运资金的增加，原则上只需考虑正常经营所需保持的现金、存
货、应收款项和应付款项等主要因素。

营运资金增加额 = 当期营运资金 - 上期营运资金
其中：营运资金 = 经营性现金 + 存货 + 应收款项 - 应付款项
经营性现金是指企业经营活动周转所必需的现金。
应收款项主要包括应收票据、应收账款及经营性预付账款，应付款项主要包括

应付票据、应付账款和经营性预收账款。
强视传媒作为影视剧制作企业，对营运资金的需求较大，强视传媒母公司当代

文体为扶持强视传媒业务发展，承诺将会在经营上给予强视传媒全面的资金支持，
降低强视传媒的资金成本。 2020 年，预测收入与 2018 年持平，本次营运资金的确
定，以 2018 年度营运资金占营业收入的比例为基础计算出各期营运资金。 本次资
产组的账面价值中未包含营运资金，在确定 2020 年营运资金增加额时也未考虑期
初营运资金的影响。

具体预测结果如下：（单位：万元）：
项 目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 永续年

营运资金变动 129,765.45 69,365.24 -21,198.57 17,793.22 - - -
（9）折现率的确定
资产组税前折现率采用通用公式 WACCBT： 根据基准日无风险利率取

3.6761%；风险报酬率取 7.05%；企业特定风险调整系数取 3.96%（区间为 1-5%）；目
标资本结构为 19.63%等确定的当期折现率水平为 16.42%。

（10）疫情对本次商誉减值测试的影响
公司原计划于 2020 上半年年开机拍摄的电视剧《人生》和《幸福到万家》，当年

计划确认发行收入分别为 36,084.91 万元 、7,930.70 万元 ， 确认成本分别为
19,781.84 万元、3,738.32 万元，考虑到疫情影响，上述二部剧的开机时间将推迟到
2020 年下半年。 本次预测，电视剧《人生》和《幸福到万家》2020 年收入、成本均按原
计划的 50%确认，另外 50%收入、成本将于 2021 年确认。

综上， 疫情对强视传媒资产组预计未来现金流量现值的影响主要体现在开机
时间延后对后续现金流的时间价值的影响。

3、武汉汉为体育投资管理有限公司资产组商誉减值测试过程
3.1 资产组组合未来五年现金流预测情况及商誉减值测试过程
2019 年度， 公司聘请具有证券期货资质的湖北众联资产评估有限公司出具了

《武汉当代明诚文化体育集团股份有限公司增资武汉汉为体育投资管理有限公司
形成的商誉相关资产组预计未来现金流量现值评估项目》（众联评报字 [2020]第
1086 号）资产评估报告。 根据该评估报告，资产组未来五年现金流预测情况及商誉
减值测试过程如下：

单位：人民币万元

项目 /年度
后五年预测数据

永续年
2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

一、营业收入 8,046.29 11,388.54 11,793.81 12,276.86 12,474.95 12,474.95

减:营业成本 8,028.48 7,925.77 8,196.24 8,573.22 8,707.56 8,707.56

税金及附加 2.25 31.53 30.65 28.99 25.64 25.64

销售费用 197.78 199.32 200.88 202.48 204.11 204.11

管理费用 1,298.10 1,402.97 1,428.07 1,451.46 1,475.26 1,225.10

二、EBIT -1,480.32 1,828.95 1,937.97 2,020.71 2,062.38 2,312.54

加：折旧与摊销 480.37 480.37 480.37 480.37 480.37 229.70

减：营运资金变动 3,618.51 1,056.17 164.86 203.57 80.86

减：资本性支出 - - - 107.22 - 180.86

三、自由现金流量 -4,618.46 1,253.15 2,253.48 2,190.29 2,461.89 2,361.38

折现率水平 15.19%

预计未来现金流量现值
（A） 9,151.67

包含全口径商誉的资产
组账面价值（B） 10,062.61

全口径商誉已计提减值
金额（C） 1,981.79

商誉是否减值 B-C-A<0，否
3.2� 商誉测试过程中具体指标选取情况、选取依据及合理性
（1）营业收入的预测
根据汉为体育的前四年经营状况，商誉相关的资产组可以划分成四大块，包括

体育场地运营、体育教育培训、体育赛事及活动、体育用品销售四个板块，按照四个
业务板块统计的前四年经营数据如下：

金额单位：万元
年度 2016年 2017年 2018年 2019年
主营业务收入合计 3,417.90 7,315.91 10,203.81 7,987.43
体育场地运营 251.16 1,043.78 2,568.35 762.91
体育教育培训 2.96 262.64 1,105.67 413.95
体育用品销售 2,590.44 4,805.93 4,463.34 3,620.90
体育赛事及活动 573.34 1,203.56 2,066.45 3,189.67

参考宏观政策和行业发展状况， 结合武汉市人口流动性分析和武汉市居民消

费水平趋势，参照 2016-2019 年的各分类业务销售收入情况，综合考虑汉为体育的
市场区域优势及其所占份额，受益于日益增长的全民健身需求，预计疫情结束后会
存在一个报复性增长期； 体育用品销售板块的收入受耐克相关代理的产品范围缩
减的影响，预计 2020 年后收入会逐步缩减。

体育产业相关上市公司的毛利率水平如下：

证券名称 按行业分类 2019年报毛利率(%)

贵人鸟 体育相关 28.51

探路者 体育相关 42.47

金陵体育 体育相关 32.09

中体产业 体育相关 29.10

毛利率平均值(取整) 33%

受 2020 年疫情影响，截至出报告日，旗下各大场馆均未进入正常营业状态，本
次预测不考虑 2020 年一季度的主营业务收入，主营业务成本暂时参考 2019 年四季
度。 报告日后预测数据参考历史年度数据，收入、成本按照预期经营模式调整后，有
望达到正常行业平均毛利率。

依据上述数据，同时结合企业历史年度的经营毛利率（30%），推测企业未来 5
年毛利率为 30%~33%。 2020-2024 年各业务板块的营业收入预测数据如下：（金额单
位万元）

业务分类 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

主营业务收入合计 8,046.29 11,388.54 11,793.81 12,276.86 12,474.95

体育场地运营 3,424.34 4,952.33 5,389.30 5,991.31 6,641.19

体育教育培训 339.90 571.40 526.90 482.24 402.76

体育用品销售 1,795.28 2,290.04 2,162.75 2,016.86 1,682.05

体育赛事及活动 2,486.77 3,574.77 3,714.86 3,786.45 3,748.95

2019 年汉为体育调整部分业务收费模式，对部分项目中的场地运营、教育培训
和体育用品销售业务进行整合，拓展了场地运营充值余额的消费范围，使其涵盖体
育教育培训（私教收费、咨询服务费等）、场馆内体育商品消费，并将有所有充值余
额消费收入仍归集至体育场馆运营收入， 导致体育场馆运营业务收费服务业务内
容拓展。 2019 年受场馆经营整合、 百安居项目终止以及军运会期间闭馆等方面影
响，场馆运营、教育培训、体育用品销售等均大幅缩水，合计收入 4797.76 万元，远低
于 2018 年水平，属于特殊情况，不具参考意义，故 2020 年业绩预测主要参考汉为体
育 2018 年度业绩情况。 2018 年体育场馆运营、教育培训、用品销售的业务收入合计
8137.36 万元，考虑疫情导致的场馆开业延期，公司预测 2020 年场馆运营、教育培
训、用品销售的业务合计完成业绩为 5559.52 万元。

公司体育赛事及活动正处于快速发展期，2019 年 9-11 月虽受军运会影响，体
育赛事及活动业务 2019 年度仍取得了 54.36%的增长，考虑疫情影响导致赛事举办
延期， 公司将体育赛事执行收入整体顺延至 2020 年一季度之后重新恢复， 故预计
2020 年体育赛事及活动业务收入为 2,486.77 万元，往后年度逐渐恢复至正常水平。

（2）营业成本的预测
2016-2018 年按业务板块分类的营业成本情况统计如下：（金额单位万元）

业务分类 2016年 2017年 2018年 2019年
主营业务成本合计 3,857.40 6,219.09 8,428.99 9,138.86
体育场地运营 418.90 1,465.19 1,775.40 689.67
体育教育培训 176.95 89.48 459.35 1,103.21
体育赛事及活动 2,445.42 3,781.42 4,423.36 3,601.17
体育用品销售 816.13 883.00 1,770.88 3,744.81

根据企业成本核算的特性， 本次营业成本的预测采用历史年度毛利率分析法
进行计算。 即通过分析企业历史年度相关板块的毛利率水平，分析其中成本核算的
相关性。 预测未来五年的营业成本数据如下：（金额单位万元）
业务分类 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年
主营业务成本合计 8,028.48 7,925.77 8,196.24 8,573.22 8,707.56
体育场地运营 3,434.26 3,092.47 3,400.39 3,852.13 4,343.70
体育教育培训 340.88 356.81 332.45 310.06 263.43
体育赛事及活动 1,759.37 2,244.24 2,119.50 1,976.52 1,648.41
体育用品销售 2,493.97 2,232.25 2,343.90 2,434.51 2,452.02

（3）税金及附加预测
税金及附加包括增值税、城建税、教育费附加和地方教育费附加。 其中城建税

为当年应缴增值税的 7%，教育费附加为当年应缴增值税的 3%，地方教育费附加为
当年应缴增值税的 2%，印花税按照购销合同的 0.03%计算。
序号 项目 未来五年预测

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年
1 销项税 608.45 843.62 859.02 877.79 866.24
2 进项税 611.20 606.76 630.36 664.06 680.92
3 应交增值税 -2.75 236.86 228.66 213.73 185.32
4 城建税 -0.19 16.58 16.01 14.96 12.97
5 教育费附加 -0.08 7.11 6.86 6.41 5.56
6 地方教育附加 -0.06 4.74 4.57 4.27 3.71
7 印花税 2.41 3.42 3.54 3.68 3.74
8 合计 2.08 31.85 30.98 29.32 25.98

（4）销售费用的预测
销售费用是企业生产经营所发生的与销售直接相关的费用， 主要包括办公用

品、保险费、车辆使用费、房屋租赁费、福利费、工资、会务费、奖金、劳务费、其它、社
保费及住房公积金、市内交通费、市外交通费及住宿费、通讯费、维修费用、业务宣
传费、员工外训费、运杂费、招待费、折旧费等。 同样按照 2016-2019 年的历史年度
销售情况，主要参考最近两年度费用，对未来年度销售费用数据进行预测。 预测未
来五年数据如下：

金额单位：人民币万元
项目 \年期 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年
销售费用 197.78 199.32 200.88 202.48 204.11
办公用品 0.98 0.98 0.98 0.98 0.98
工资 120 121.2 122.42 123.67 124.94
其它 60 60 60 60 60
运杂费 16.80 17.14 17.48 17.83 18.19

（5）管理费用的预测
管理费用是企业为组织和管理企业生产经营所发生的费用，主要包括办公费、

差旅费、福利费、工资及补偿费、交通费、社会保险费、通讯费、印花税、运杂费、招待
费、折旧费等。 职工薪酬考虑了人员薪酬和其他办公费用的正常比例的涨幅。 对于
非经常发生的项目，未来年度不做预测。 管理费用中计提折旧的电子设备和摊销的
车辆使用费等，按平均年限法计提折旧，在不考虑减值准备的情况下，沿用企业会
计政策确认的折旧摊销年限。 预测未来五年数据如下：

金额单位：人民币万元
项目 \年期 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续年

管理费用合计 1,298.10 1,402.97 1,428.07 1,451.46 1,475.26 1,225.10
办公用品 13.95 23.48 23.71 23.71 23.95 23.95
车辆使用费 8.28 13.94 14.08 14.08 14.22 14.22
电话费 0.94 0.97 0.97 1.00 1.00 1.00
房屋租赁费 40.00 57.60 60.48 62.29 63.52 63.52
服务费 10.00 11.22 11.56 11.91 11.91 11.91
福利费 26.02 26.80 27.60 28.43 28.71 28.71
工资 542.67 558.95 575.72 592.99 610.78 610.78
劳务费 -
律师费 -
培训服务费 2.82 4.75 4.80 4.80 4.85 4.85
社保费及住房公积金 72.88 75.07 77.32 79.64 82.03 82.03
市内交通费 7.92 13.33 13.46 13.46 13.59 13.59
市外交通费及住宿费 26.26 39.39 39.78 40.18 40.58 40.58
水电管理费 11.98 12.34 12.71 13.09 13.48 13.48
业务宣传费 2.55 4.29 4.33 4.33 4.37 4.37
业务招待费 42.44 71.45 72.16 72.16 72.88 72.88
运杂费
长期待摊费用 408.26 408.26 408.26 408.26 408.26 176.70
招聘费
折旧费 71.13 71.13 71.13 71.13 71.13 52.53
装修费
其他类 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00

（6）折旧及摊销测算
折旧及摊销的预测，主要根据企业固定资产折旧的会计政策，结合历史年度的

折旧情况及固定资产的更新等因素计算确定。 该部分由两部分构成：管理费用和营
业成本中的固定资产折旧。 依据历史年度的折旧情况及固定资产的增加等数据，预
测未来五年数据如下：

金额单位：人民币万元
序号 项目 后五年预测数据 永续年

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年
一 固定资产 71.13 71.13 71.13 71.13 71.13 52.53
1 机器设备 33.30 33.30 33.30 33.30 33.30 14.70
2 交通设备 16.39 16.39 16.39 16.39 16.39 16.39
3 电子设备 21.44 21.44 21.44 21.44 21.44 21.44
二 无形资产 0.98 0.98 0.98 0.98 0.98 0.47
1 广联达软件 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.06
2 汉为通 APP 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.41
三 长期待摊费用 408.26 408.26 408.26 408.26 408.26 176.70
1 长期待摊费用 408.26 408.26 408.26 408.26 408.26 176.70

合计 480.37 480.37 480.37 480.37 480.37 229.70
（8）追加资本估算追加资本系指企业在不改变当前经营业务条件下，为保持持

续经营所需增加的营运资金和超过一年期的长期资本性投入。 如经营规模变化所
需的新增营运资金以及持续经营所必须的资产更新等。 即本报告所定义的追加资
本为：追加资本 = 资产更新投资 + 营运资金增加额

①资产更新投资估算
按照收益预测的前提和基础，在维持现有规模的前提下，本次估算更新投资所

发生的资本性支出根据企业对未来固定资产投资的规划以及未来各年满足维持现
有生产能力所必需的更新投资支出进行估算。

目前， 该企业现有的固定资产能满足经营需要。 按照企业的固定资产折旧政
策，以基准日固定资产和新增固定资产的账面原值、经济寿命、预计残值率估算加
权折旧率来得到未来年度的折旧额。 在预测期内，假设当资产分期分批按照均匀速
度进行资产更新，即假设该资产计提折旧完毕即更新，且更新投资金额按照资产原
值补充更新该资产；永续期内，由于收入稳定，按照现时的固定资产规模计算永续
期资本性支出。 则预测期更新投资支出计算如下：（金额单位：万元）

序号 资产名称
后五年预测数据 永续期资

本 性 支
出2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

一 固定资产 - - - 107.22 - 69.73
1 机器设备 20.96
2 交通设备 30.64
3 电子设备 107.22 18.13
二 无形资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
1 广联达软件
2 汉为通 APP
三 长期待摊费用 - - - - - 111.13
1 长期待摊费用 111.13

合计 - - - 107.22 - 180.86
②营运资金增加额估算
营运资金增加额指企业在不改变当前主营业务条件下， 为维持正常经营而需

新增投入的营运性资金，即为保持企业持续经营能力所需的新增资金。
企业价值评估中的营运资金相当于财务管理中的经营性营运资金，即经营性流动资产与

经营性流动负债的差额。 公式为：营运资金=经营性流动资产—经营性流动负债
经营性流动资产包括：经营性现金和其他经营性资产。
经营性现金是指企业经营活动周转所必需的现金， 不包括超过经营需要的金

融性流动资产，即安全现金保有量。
其他经营性资产通常包括：存货、应收票据、应收账款、预付账款、其他应收款

中与经营有关的部分等经营活动中占用的非金融性流动资产。
经营性流动负债通常包括：应付票据、应付账款、预收账款、其他应付款中与经

营有关的部分等经营活动中不需要支付利息的非金融性负债。
（下转 C75 版 ）


