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浙江三维橡胶制品股份有限公司
关于对上海证券交易所《关于浙江三维
橡胶制品股份有限公司 2020 年年度

报告的信息披露监管工作函》的回复公告
本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对

其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。
浙江三维橡胶制品股份有限公司(以下简称“公司”)于 2021年 6月 4日收到上海证券交易所上市

公司监管一部出具的“上证公函【2021】0586 号”《关于浙江三维橡胶制品股份有限公司 2020 年年度
报告的信息披露监管工作函》，公司会同相关方对有关事项进行了认真分析、逐项落实，现回复如下：

除特别标注外，回复中相关数据的金额单位为人民币元。
公司报告期内纳入合并财务报表范围的子公司及合营企业如下所示。

单位名称 关联关系 简称 备注
浙江三维材料科技有限公司 全资子公司 材料科技
浙江三维联合热电有限公司 控股子公司 联合热电
广西三维铁路轨道制造有限公司 全资子公司 广西三维 2019年 2月开始纳入合并报表
浙江五维铁路轨道有限公司 全资子公司 浙江五维 广西三维的全资子公司
广东三维轨道交通装备有限公司 全资子公司 广东三维 广西三维的全资子公司
云南三维铁路轨道制造有限公司 全资子公司 云南三维 广西三维的全资子公司
四川三维轨道交通科技有限公司 合营企业 四川三维 广西三维的合营企业

一、关于业绩承诺和商誉
1.年报披露，广西三维铁路轨道制造有限公司(以下简称广西三维)为公司 2019 年通过重大资产

重组收购。 交易对方承诺，广西三维于 2018年、2019年和 2020年实现的扣除非经常性损益后归属于
母公司所有者的净利润数分别为不低于 1.4亿元、1.5亿元和 1.6亿元。 业绩承诺期间，广西三维实现
的扣非归母净利润分别为 1.46亿元、1.56亿元和 1.65亿元，业绩承诺完成率分别为 104. 38%,104. 36
和 103. 22%，三年均踩线完成业绩承诺。根据前期约定，超额净利润的 22.65%将以现金方式奖励给广
西三维的管理人员，其中交易对方除公司控股股东叶继跃外，均为广西三维的经营管理人员，公司期
末确认超额业绩奖励金额 403.62万元。

请公司:(1)补充披露广西三维 2018 年至 2020 年的主要财务数据，包括营业收入、成本、各项费
用、净利润、总资产、净资产、负债等情况，并说明同比变动超过 20%的原因；(2)分业务列示广西三维主
要经营性资产情况，包括对应的固定资产、无形资产等账面原值、累计折旧或摊销、账面净值、资产所
在地等情况；(3)分业务列示广西三维前五大客户、供应商的具体情况，包括名称、交易背景、交易金额、
结算方式、是否关联方等情况；(4)分业务列示广西三维营业收入、成本、毛利率及同比变动情况，结合
可比公司业绩变化，说明其业绩稳步增长精准达标的原因及合理性，是否存在调节利润以达到业绩承
诺以及向交易对方、控股股东及其关联方输送利益的情况；(5)补充披露广西三维的信用政策、近三年
应收账款情况，包括余额、账龄、减值准备等，披露应收账款回收情况，说明是否存在逾期未收回，如
有，请列示逾期应收账款的减值计提情况；(6)请会计师对上述问题发表意见。

回复如下：
(一) 补充披露广西三维 2018年至 2020年的主要财务数据，包括营业收入、成本、各项费用、净利

润、总资产、净资产、负债等情况，并说明同比变动超过 20%的原因
1. 广西三维资产负债表 2020年末与 2019年末主要财务数据变动情况及变动超过 20%的原因说

明如下：
单位:万元

项 目 2020年 12月 31日 2019年 12月 31日 变动比率(%) 说明

货币资金 17,551.89 22,348.76 -21.46 (1)

应收账款 44,387.51 36,855.63 20.44 (2)

应收款项融资 1,339.08 370.00 261.91 (3)

其他应收款 8,583.52 1,105.17 676.67 (4)

存货 10,092.90 9,559.49 5.58

合同资产 5,573.32 (5)

其他流动资产 156.97 381.57 -58.86 (6)

固定资产 19,446.41 14,499.99 34.11 (7)

资产总计 123,045.79 102,175.62 20.43

短期借款 2,501.80 (8)

应交税费 5,472.77 1,644.18 232.86 (9)

其他应付款 1,914.83 608.54 214.66 (10)

负债合计 15,310.39 7,190.23 112.93

所有者权益合计 107,735.39 94,985.39 13.42

(1) 2020年末货币资金较期初减少 21.46%， 主要系广西三维本期拆出 8,000.00 万元给四川三维
所致。

(2) 2020 年末应收账款较期初增加 20.44%，主要系 2020 年因疫情影响，广西三维收入主要在下
半年确认，应收账款回款存在一定账期所致。

(3) 2020年末应收款项融资较期初增加 2.62倍， 主要系广西三维本期收到的银行承兑汇票增加
所致。

(4) 2020年末其他应收款较期初增加 6.77 倍， 主要系广西三维本期拆出 8,000.00 万元给四川三
维所致。

(5) 2020年末合同资产较期初增加 5,573.32万元，主要系 2020年广西三维适用新收入准则，将应
收账款中未到期的质保金改列在合同资产科目所致。

(6) 2020 年末其他流动资产较期初减少 58.86%， 主要系 2020 年末待抵扣增值税进项税额减少
235.18万元所致。

(7) 2020年末固定资产较期初增加 34.11%， 主要系广西三维为扩大产能购建厂房及生产设备所
致。

(8) 2020年末短期借款较期初增加 2,501.80万元，主要系财政贴息，银行借款利率较低，广西三维
向银行借款 2,500.00万元用于支付四川三维财务资助款所致。

(9) 2020年末应交税费较期初增加 2.33倍，主要系 2020 年末应交增值税及应交企业所得税增加
所致。

(10) 2020年末其他应付款较期初增加 2.15倍，主要系 2020 年末应付运费增加所致，由于疫情影
响，公司集中在下半年发货，运费存在账期，导致期末余额增加较多。

2. 广西三维利润表 2020年度与 2019年度主要财务数据变动情况及变动超过 20%的原因说明如
下：

单位:万元
项 目 2020年度 2019年度 变动比率(%) 说明

营业收入 56,809.29 57,175.64 -0.64

营业成本 30,378.02 27,142.98 11.92

销售费用 818.20 6,708.03 -87.80 (1)

管理费用 2,815.38 2,547.43 10.52

财务费用 -509.23 -392.52 29.74 (2)

投资收益 671.74 16.25 4,034.23 (3)

净利润 16,750.01 16,005.37 4.65

(1) 2020 年度销售费用较上期减少 87.80%，主要系 2020 年度广西三维适用新收入准则，将销售
费用中的运输费改列在主营业务成本所致。

(2) 2020年度财务费用较上期减少 29.74%，主要系 2020年度广西三维银行存款利息收入较上期
增加 214.58万元所致。

(3) 2020年度投资收益较上期增加 40.34倍， 主要系 2020 年广西三维根据权益法核算四川三维
的投资收益金额较上期增加 718.62万元所致。

3. 广西三维资产负债表 2019年末与 2018年末主要财务数据变动情况及变动超过 20%的原因说
明如下：

单位:万元
项 目 2019年 12月 31日 2018年 12月 31日 变动比率(%) 说明

货币资金 22,348.76 32,062.49 -30.30 (1)

应收账款 36,855.63 26,105.81 41.18 (2)

存货 9,559.49 5,247.62 82.17 (3)

长期股权投资 6,516.99 (4)

固定资产 14,499.99 9,517.37 52.35 (5)

在建工程 2,741.48 5,499.20 -50.15 (6)

资产总计 102,175.62 89,974.78 13.56

应交税费 1,644.18 2,934.28 -43.97 (7)

其他应付款 608.54 356.30 70.79 (8)

负债合计 7,190.23 7,994.76 -10.06

所有者权益合计 94,985.39 81,980.02 15.86

(1) 2019年末货币资金较期初减少 30.30%，主要系 2019年广西三维出资设立四川三维和分配利
润所致。

(2) 2019 年末应收账款较期初增加 41.18%， 主要系 2019 年度广西三维营业收入较上期增长所
致。

(3) 2019年末存货较期初增加 82.17%，主要系 2019年广西三维原材料和库存商品增加,原材料增
加主要系广西三维生产用的主要原材料钢材价格处于低位， 广西三维战略性采购了一批钢材使得原
材料库存增加；库存商品增加主要系广州南沙港项目和渝怀铁路项目因工程延期，客户要求推迟供货
所致。

(4) 2019年末长期股权投资较期初增加 6,516.99万元， 主要系 2019年广西三维出资设立四川三
维所致。

(5) 2019年末固定资产较期初增加 52.35%，主要系 2019年广西三维子公司购建厂房及生产设备
所致。

(6) 2019年末在建工程较期初减少 50.15%，主要系 2019年广西三维子公司在建工程转入固定资
产所致。

(7) 2019年末应交税费较期初减少 43.97%，主要系 2019年末应交增值税及所得税较期初减少所
致。

(8) 2019年末其他应付款较期初增加 70.79%，主要系 2019年浙江五维及广东三维期末应付运费
和应付工程款较期初增加所致。

4. 广西三维利润表 2019年度与 2018年度主要财务数据变动情况及变动超过 20%的原因说明如
下：

单位:万元
项目 2019年度 2018年度 变动比率(%) 说明

营业收入 57,175.64 45,160.32 26.61 (1)

营业成本 27,142.98 19,016.46 42.73 (2)

销售费用 6,708.03 7,124.56 -5.85

管理费用 2,547.43 10,864.33 -76.55 (3)

财务费用 -352.80 -281.11 25.50 (4)

投资收益 55.97

净利润 16,005.37 5,910.06 170.82

(1) 2019 年度营业收入较上期增加 26.61%， 主要系 2019 年广东三维开始生产并销售轨道板所
致。

(2) 2019 年度营业成本较上期增加 42.73%，主要系广东三维开始生产并销售轨道板，且 2019 年
度轨道板平均毛利率低于标准轨枕和岔枕的平均毛利率所致。

(3) 2019年度管理费用较上期减少 76.55%，主要系 2018年度广西三维股份支付确认股份支付费
用 8,756.09万元所致。 股份支付具体内容如下：

2018年 1月，根据股东叶继艇和叶继跃分别与广西三维员工持股平台公司广西众维投资合伙企
业（有限合伙）签署的股权转让协议，约定股东叶继艇将其持有广西三维 1.946%的股权（对应出资额
200 万元） 作价 1,200 万元转让给广西众维投资合伙企业（有限合伙）， 叶继跃将其持有广西三维
1.265%的股权（对应出资额 130万元）作价 780万元转让给广西众维投资合伙企业（有限合伙）。 根据
股东叶继跃分别与广西三维员工章国平、郑有营、廖环武、刘彪、王友清、黄修鹏、麻万统、祖恺先、金海
兵签署的股权转让协议，约定股东叶继跃将其持有广西三维 8.46%的股权（对应出资额 870 万元）作
价 5,220万元转让给广西三维 9名管理人员。 根据广西三维股东与浙江三维橡胶制品股份有限公司
签订的《发行股份购买资产协议》，公司整体估值作价 1,470,000,000.00 元，上述员工取得股权的价值
150,860,894.94元， 与其实际缴付出资款 63,300,000.00 元的差异 87,560,894.94 元应确认为本次股份
支付的费用总额，计入资本公积，同时确认 2018年股份支付费用 87,560,894.94元。

(4) 2019年度财务费用较上期减少 26.61%，主要系 2019年度广西三维银行存款利息收入增加所
致。

(二) 分业务列示广西三维主要经营性资产情况，包括对应的固定资产、无形资产等账面原值、累
计折旧或摊销、账面净值、资产所在地等情况

广西三维业务分为轨枕、岔枕、轨道板及其他四大部分，因轨枕、岔枕及其他业务共用生产厂房、
设备等资产，故该三项业务经营性资产情况在下表中合并列示。 广西三维主要经营性资产情况如下：

1. 2020年 12月 31日,广西三维各业务的固定资产情况如下:
单位：万元

Q
注：广西三维从 2020年开始执行新收入准则，将运输费用列示在营业成本
如上表所示，广西三维 2019 年度毛利率较 2018 年度毛利率下降 5.36%，主要系 2019 年度新增

的轨道板业务低于岔枕和轨枕的毛利率；2020 年度毛利率较 2019 年度毛利率下降 6.00%， 主要系
2020年公司将运输费从销售费用改列至主营业务成本所致， 将运输费还原后的毛利率为 56.61%，较
2019年毛利率 52.53%增长 7.78%。

2. 结合可比公司业绩变化，说明其业绩稳步增长精准达标的原因及合理性，是否存在调节利润以
达到业绩承诺以及向交易对方、控股股东及其关联方输送利益的情况

目前国内上市公司中不存在以混凝土枕产品为主营业务的上市公司， 因此选取生产轨道交通相
关产品的制造企业作为可比上市公司。

(1) 可比上市公司与轨道交通业务分部相关的营业收入、营业成本、毛利率及同比变动情况如下：
单位:万元

公司名称 业务分部 项目 2020年度 2019年度 2018年度

天铁股份
300587.SZ

轨道工程橡胶制品
[注]

营业收入 80,368.35 63,652.89 43,354.85

营业成本 35,057.90 26,715.61 17,956.62

毛利率(%) 56.38 58.03 58.58

营业收入变动率(%) 26.26 46.82

营业成本变动率(%) 31.23 48.78

毛利率变动(%) -1.65 -0.55

银龙股份
603969.SH 轨道板销售及劳务

营业收入 17,576.16 21,790.93 19,995.44

营业成本 11,068.02 14,458.63 14,400.10

毛利率(%) 37.03 33.65 27.98

营业收入变动率(%) -19.34 8.98

营业成本变动率(%) -23.45 0.41

毛利率变动(%) 3.38 5.67

铁科轨道
688569.SH 轨道扣件

营业收入 81,767.28 81,130.91 79,046.26

营业成本 48,861.17 50,134.80 52,675.62

毛利率(%) 40.24 38.21 33.36

营业收入变动率(%) 0.78 2.64

营业成本变动率(%) -2.54 -4.82

毛利率变动(%) 2.04 4.84

祥和实业
603500.SH 扣件系统

营业收入 20,263.21 27,604.02 26,631.70

营业成本 9,833.23 14,212.81 15,239.19

毛利率(%) 51.47 48.51 42.78

营业收入变动率(%) -26.59 3.65

营业成本变动率(%) -30.81 -6.74

毛利率变动(%) 2.96 5.73%

注： 天铁股份 2018-2019年度业务分部为轨道工程制品，2020 年度业务分部为轨道工程橡胶制
品，口径略有不同

如上表所示，天铁股份下游客户与广西三维相似，且二者的销售模式均为直销，因此可以维持相
对较高的毛利率，广西三维 2020年度毛利率下降较大，主要系 2020年公司将运输费从销售费用改列
至主营业务成本所致，将运输费还原后毛利率为 56.61%，与天铁股份毛利率接近；银龙股份的轨道板
业务毛利率比广西三维的轨道板业务毛利率更低， 主要系银龙股份通过对外租赁生产设备及提供技
术服务、劳务等方式开展业务，而非直接销售所致；铁科轨道及祥和实业的扣件业务分部毛利率较广
西三维其他业务毛利率高，主要系广西三维其他业务中除了扣件系统业务外还有其他配件、原材料销
售等业务，且各个业务的毛利率不尽相同所致。

(2) 广西三维及可比公司报告期内扣非净利润情况比较如下：
单位：万元

公司名称
扣非净利润
2020年度 2019年度 2018年度

天铁股份 19,349.46 12,448.74 7,210.58
银龙股份 13,412.33 16,207.69 13,460.59
铁科轨道 13,828.81 14,544.49 12,168.40
祥和实业 5,492.54 7,499.76 7,284.10
广西三维 16,515.00 15,653.72 14,613.25

如上表所示，广西三维扣非净利润从 2018年至 2020年呈逐步上升趋势，由于天铁股份业务模式
与广西三维最为相似，其扣非净利润变动趋势与广西三维较为一致。

广西三维下游客户主要为中国铁路总公司、中国中铁股份有限公司等大型国企及其下属公司，其
主要从事轨道交通的基础工程建设，工程进度由客户项目部根据具体情况把控。广西三维主要通过招
投标方式获取订单，公司按照要求进行投标，中标后取得中标通知书，与客户签订合同，客户发送发货
通知单后广西三维组织发货，广西三维在客户单位验收货物后确认收入，无法人为控制和调节客户验
收货物的时间和数量。 报告期内广西三维已按照合同积极组织生产，但是由于新冠肺炎疫情影响，下
游客户的部分项目在疫情期间建设滞后，对于货物的需求也出现滞后的情况，导致广西三维及其子公
司产品生产完成后无法及时交货验收并确认收入，影响了广西三维报告期业绩达成程度。

综上所述，广西三维不存在调节利润以达到业绩承诺以及向交易对方、控股股东及其关联方输送
利益的情况。

(五) 补充披露广西三维的信用政策、近三年应收账款情况，包括余额、账龄、减值准备等，披露应
收账款回收情况，说明是否存在逾期未收回，如有，请列示逾期应收账款的减值计提情况

1. 广西三维信用政策如下：
客户按照合同约定的付款进度进行付款，付款条款根据客户类型、产品类型及招投标要求有所差

异，约定的付款进度情况一般如下：买方通常采取按月或按约定时间节点分批支付的方式，在收货验
收并收齐相关凭证后的 1-9个月内向卖方支付验收合格物资价款的 70%-90%。 其中，国铁项目一般
在收货验收并收齐相关凭证后的 1 个月内向卖方支付验收合格物资价款的 95%， 剩余 5%作为质保
金，一般在通车运营后 1-5 年质保期满后支付；地铁项目按合同条款约定对单据的真实性、准确性进
行审核，作为支付的依据，次月在买方业主支付计量款后向卖方支付该批物资不超过 70%的价款，余
款在结算之后三个月内支付不超过 20%。余下 10%作为质保金，待本工程竣工验收满 2年后且甲方收
到业主退回的质量保证金后 1个月内支付。

2. 广西三维近三年应收账款情况如下：
单位:万元

账 龄
2020年 12月 31日[注]
账面余额 占比(%) 坏账准备 计提比例(%)

1年以内 35,939.68 73.98 1,796.98 5.00
1-2年 7,949.57 16.36 794.96 10.00
2-3年 2,828.88 5.82 565.78 20.00
3-4年 543.50 1.12 163.05 30.00
4-5年 893.30 1.84 446.65 50.00
5年以上 425.99 0.88 425.99 100.00
小 计 48,580.92 100.00 4,193.41 8.63

（续上表）

账 龄
2019年 12月 31日

账面余额 占比(%) 坏账准备 计提比例(%)

1年以内 29,999.23 75.02 1,499.96 5.00

1-2年 7,307.68 18.27 730.77 10.00

2-3年 819.79 2.05 163.96 20.00

3-4年 1,168.22 2.92 350.47 30.00

4-5年 611.72 1.53 305.86 50.00

5年以上 83.92 0.21 83.92 100.00

小 计 39,990.57 100.00 3,134.93 7.84
（续上表）

账 龄
2018年 12月 31日
账面余额 占比(%) 坏账准备 计提比例(%)

1年以内 21,267.59 74.30 1,063.38 5.00
1-2年 3,044.18 10.63 304.42 10.00
2-3年 2,797.91 9.77 559.58 20.00
3-4年 921.43 3.22 276.43 30.00
4-5年 557.00 1.95 278.50 50.00
5年以上 37.07 0.13 37.07 100.00
小 计 28,625.18 100.00 2,519.38 8.80

注：广西三维 2020年适用新收入准则，将应收账款中未到期的质保金改列在合同资产科目核算
2018年到 2020年应收账款均存在较大增长，主要原因如下：(1) 广西三维下游客户主要为中国铁

路总公司、中国中铁股份有限公司等大型国企及其下属公司，主要从事轨道交通的基础工程建设，一
般而言，工程施工周期较长，其付款进度受线路整体施工进度及内部结算审批程序等多种因素影响，
在客户因工程进度和资金状况等合理原因提出适当延长付款周期请求时，广西三维会酌情给予宽延；
(2) 2019年起新签订的部分合同中与客户还约定了可以通过铁建银信、云信、融信（建信融通）等平台
支付付款承诺,该付款承诺并非即时付款，一般有 3个月到 1年的付款期限，因此部分客户通过铁建银
信、云信、融信（建信融通）平台支付付款承诺实际上延长了应收账款的收款周期；(3) 中国铁路总公
司、中国中铁股份有限公司等大型国企及其下属公司的部分销售客户存在拖欠货款时，中国铁路总公
司、中国中铁股份有限公司等大型国企及其下属公司也存在相应拖欠广西三维的货款情况。 (4) 2019
年度新增轨道板业务导致期末应收账款较 2018年末增长较大；(5) 2020年度由于疫情影响，多在下半
年确认收入，导致期末应收账款较 2019年末增长较大。

3. 截至目前，广西三维近三年应收账款期后回款情况如下：
项 目 2020年 12月 31日 2019年 12月 31日 2018年 12月 31日
各期余额期后回款比例(%) 27.10 66.62 79.43

2018年末及 2019年末应收账款回收比例较低， 主要原因为这两年应收质保金在应收账款中进
行核算，质保金一般需要等到项目通车运营满 1-5年后才可收回。 2020年末应收账款回收比例较低，
主要原因为部分对方项目部未收到其销售客户的款项， 而对方项目部需要优先考虑支付员工工资及
从中铁物贸采购的钢轨等款项，导致支付给广西三维的款项存在延期情况。

4. 广西三维存在逾期未收回的应收账款，由于广西三维客户大部分为大型国企及其下属企业，不
会出现恶意拖欠货款的情况，截止目前基本无坏账产生，故广西三维对逾期的应收账款采用与正常应
收账款一样的坏账政策计提坏账准备，广西三维结合当前状况以及对未来经济状况的预测，按应收账
款账龄与整个存续期预期信用损失率，计算预期信用损失。

与可比上市公司对比最新坏账计提政策情况如下：

账 龄
信用减值损失率(%)

天铁股份 银龙股份 祥和实业 广西三维

1年以内 5.00 3.00 5.00 5.00

1-2年 10.00 15.00 10.00 10.00

2-3年 20.00 50.00 30.00 20.00

3-4年 50.00 100.00 100.00 30.00

4-5年 80.00 100.00 100.00 50.00

5年以上 100.00 100.00 100.00 100.00

2020年平均 10.67 10.23 6.28 8.63

2019年平均 10.31 8.38 5.53 7.84

2018年平均 10.48 9.91 5.35 8.80

如上表所示，广西三维计提的各年平均信用减值损失率在同行业中处于中等水平。
综上所述，广西三维坏账准备计提合理充分。
(六) 核查程序及结论
针对上述事项，我们执行了以下核查程序：
1. 获取广西三维报告期财务报表并对财务报表存在同比变动较大的财务数据进行量化分析，确

定造成变动的具体原因并判断其合理性；
2. 获取并核对广西三维固定资产清单；
3. 获取公司各业务主要销售及采购合同，检查合同与交易背景、交易内容、结算方式等有关的条

款，检查重要供应商及客户与广西三维是否存在关联关系；
4. 获取各业务销售收入明细账，分析收入成本及毛利率变动的合理性；对于毛利率存在异常波动

的情况进行量化分析；与可比同行业上市公司相关业务分部的业绩变动及毛利率情况进行对比，分析
广西三维业绩及毛利率是否存在异常情况；检查与收入确认相关的原始凭证，包括验收单、发票、物流
信息等，结合合同条款对收入的真实性及完整性进行确认；对重要客户执行走访或视频访谈及函证程
序；

5. 获取应收账款账龄明细表，检查账龄划分是否正确；统计期后回款情况，分析期后回款是否存
在异常；通过网络查询客户的工商信息、经营状况、信用状况等信息，检查长账龄客户是否存在信用状
况发生恶化情况；结合各项业务开展情况、应收账款账龄结构变化、客户资信状况、坏账准备计提政策
等分析坏账准备计提是否合理审慎；与同行业可比公司的坏账政策及坏账计提比例进行对比，分析各
期末应收账款坏账准备计提是否充分。

通过核查，我们认为：
1. 广西三维 2018-2020年度主要财务数据变动情况具有合理性；
2. 广西三维分业务前五大客户及供应商的交易真实公允，无关联关系；
3. 广西三维不存在调节利润以达到业绩承诺以及向交易对方、 控股股东及其关联方输送利益的

情况。
4. 公司逾期应收账款预期信用损失率的计算准确，坏账计提合理，与同行业公司相比不存在较大

差异。
2.年报披露，公司商誉期末余额 5.76 亿元，为前期收购广西三维形成，公司 2019 年及 2020 年均

未计提商誉减值准备。公司 2019年年报披露，广西三维资产组账面价值为 8.17亿元，2020年末，广西
三维资产组账面价值为 10.5亿元，同比增加 2.33亿元。

请公司补充披露:(1)购买日广西三维资产组的构成情况，包括房屋及建筑物、机器设备、土地使用
权、商标等资产的账面价值、定价依据，并说明相关资产组的确认依据，列示 2020 年资产组增加的主
要项目并说明增加原因；(2)2019 年和 2020 年广西三维商誉减值测试的具体过程， 包括指标选取情
况、选取依据及合理性，业绩预测情况，列示营业收入、收入增长率、净利润、毛利率、费用率、净利率水
平、自由现金流、折现率等重点指标的数额和来源，对比两年期末及购买日上述指标，说明差异的原因
和合理性；(3)结合广西三维前期盈利预测、实际实现及各期末商誉减值测试变化情况，说明商誉减值
计是否充分；(4)请评估师和会计师分别对上述问题发表明确意见。

回复如下：
(一) 购买日广西三维资产组的构成情况，包括房屋及建筑物、机器设备、土地使用权、商标等资产

的账面价值、定价依据，并说明相关资产组的确认依据，列示 2020 年资产组增加的主要项目并说明增
加原因

1．资产组或资产组组合认定的依据和结果
(1) 公司在认定与收购广西三维形成的商誉相关的资产组（资产组组合）时，按照以下标准和依据

进行认定：
1) 公司在认定资产组或资产组组合时， 充分考虑管理层对生产经营活动的管理或监控方式和对

资产的持续使用或处置的决策方式，认定的资产组或资产组组合能够独立产生现金流量。
2) 公司在确认商誉所在资产组或资产组组合时， 不应包括与商誉无关的不应纳入资产组的单独

资产及负债。
(2) 广西三维所在资产组构成为广西三维及其子公司整体。 公司收购广西三维后其仍作为独立的

经济实体运行，且由于广西三维母、子公司共享客户资源、供应商资源、物流供应链体系、信息系统等
资源，同时公司将广西三维及其子公司整体作为绩效考核单元。 因此，公司将广西三维及其子公司整
体认定为一个资产组。

2. 购买日广西三维资产组的构成情况
购买日 2019 年 1 月 31 日广西三维资产组总额为 1,470,000,000 元， 其中账面价值为

894,499,195.55元、商誉 575,500,804.45元，具体组成如下：

科目 2019 年 1 月 31 日报表金
额 公允价值调整

2019 年 1 月 31 日商誉所
在资产组对应资产及负
债的账面价值

备注

流动资产：

货币资金 295,194,828.28 295,194,828.28

应收票据 18,466,460.00 18,466,460.00

应收账款 225,406,273.01 225,406,273.01

预付款项 1,629,426.32 1,629,426.32

其他应收款 15,997,645.53 15,997,645.53

存货 72,324,962.60 13,742,422.90 86,067,385.50

其他流动资产 11,007,587.31 11,007,587.31

流动资产合计 640,240,973.76 13,742,422.90 653,983,396.66

非流动资产：

固定资产 95,108,021.57 19,054,393.37 114,162,414.94

其中：房屋及建筑物 64,977,893.56 9,808,772.41 74,786,665.97

设备 18,008,213.71 9,142,113.69 27,150,327.40

在建工程 57,585,721.52 305,021.33 57,890,742.85

工程物资 4,403,230.66 4,403,230.66

无形资产 61,681,581.58 42,667,116.23 104,348,697.81

其中：土地使用权 60,827,454.84 15,325,499.06 76,152,953.90

商标、专利、专有技术及混
凝土配方 27,204,750.00 27,204,750.00

递延所得税资产 3,533,593.10 3,533,593.10

非流动资产合计 222,312,148.43 62,026,530.93 284,338,679.36

资产总计 862,553,122.19 75,768,953.83 938,322,076.02

流动负债合计 43,822,880.47 43,822,880.47

非流动负债合计 145,833.33 145,833.33

负债合计 43,968,713.80 145,833.33 43,822,880.47

资产组账面价值
（不含商誉） 818,584,408.39 75,914,787.16 894,499,195.55

上述公允价值调整主要以收购时的资产评估报告为基础。

3. 2020年资产组增加的主要项目及增加原因
与 2019 年相比，2020 年广西三维资产组主要发生如下变化： 新增了对非控制的四川三维的投

资；增加了房屋及建筑物和设备的投资等。 具体如下：

科目
2019 年 12 月 31 日商
誉所在资产组对应资
产及负债的账面价值

2020年 12 月 31 日商誉
所在资产组对应资产及
负债的账面价值

增加额 变动原因

流动资产：

货币资金 110,937,555.18 138,838,883.21 27,901,328.03 本期生产经营所需资金
较上期增加所致

应收票据 8,007,290.00 1,225,500.00 -6,781,790.00 主要系期末应收商业承
兑汇票减少所致

应收账款净值 368,556,329.76 443,875,123.13 75,318,793.37
2020 年因疫情影响 ，广
西三维收入主要在下半
年确认，应收账款回款存
在一定账期所致

应收款项融资 3,700,000.00 13,390,826.30 9,690,826.30 本期收到的银行承兑汇
票增加所致

预付款项 1,351,449.05 4,555,506.84 3,204,057.79 主要系预付货款增加所
致

其他应收账款净值 9,593,844.36 3,495,171.79 -6,098,672.57 保证金及垫付款项减少

存货 97,999,004.09 100,929,043.15 2,930,039.06 2020年末较 2019年末变
动较小

合同资产 55,733,181.67 55,733,181.67
2020 年适用新收入准
则，将应收账款中未到期
的质保金改列在合同资
产科目所致

其他流动资产 3,815,661.98 1,463,846.54 -2,351,815.44 2020 年末待抵扣增值税
进项税额减少所致

流动资产合计 603,961,134.42 763,507,082.63 159,545,948.21

非流动资产：

长期股权投资 71,525,903.02 71,525,903.02
长投四川三维 2019 年成
立，因筹建期公司存在未
来发展的不确定性，故未
列入当年的资产组范围

固定资产 160,339,985.96 205,750,032.12 45,410,046.16

其中：房屋及建筑物 93,803,061.11 128,985,807.63 35,182,746.52 增加投资

设备 42,515,178.41 43,796,849.01 1,281,670.60 增加投资

在建工程 19,787,246.38 14,469,359.15 -5,317,887.23 工程完工转固

工程物资 1,924,022.45 514,133.11 -1,409,889.34 领用

无形资产 99,579,031.14 94,407,529.08 -5,171,502.06

其中：土地使用权 74,466,553.92 72,619,822.29 -1,846,731.63 摊销

商标、专利、专有技术及混
凝土配方 24,662,250.00 21,357,000.00 -3,305,250.00 摊销

其他非流动资产 3,311,500.00 -3,311,500.00 长期资产购置款减少

非流动资产合计 284,941,785.93 386,666,956.48 101,725,170.55

资产总计 888,902,920.35 1,150,174,039.11 261,271,118.76

流动负债合计 71,802,322.29 99,607,773.77 27,805,451.48

非流动负债合计 300,331.25 300,331.25

负债合计 71,802,322.29 99,908,105.02 28,105,782.73 营运资金变动

资产组账面价值
（不含商誉） 817,100,598.06 1,050,265,934.09 233,165,336.03

(二) 2019年和 2020年广西三维商誉减值测试的具体过程，包括指标选取情况、选取依据及合理
性，业绩预测情况，列示营业收入、收入增长率、净利润、毛利率、费用率、净利率水平、自由现金流、折
现率等重点指标的数额和来源，对比两年期末及购买日上述指标，说明差异的原因和合理

当与商誉相关的资产组或者资产组组合存在减值迹象时，以及每年年度终了，公司管理层对商誉
进行减值测试。 2019年和 2020年公司管理层聘请独立第三方坤元资产评估有限公司对子公司广西
三维进行评估，并出具了《评估报告》（坤元评报〔2020〕230号、坤元评报〔2021〕252号）。我们对管理层
判断及评估过程进行了评价与复核，广西三维商誉减值测试的具体过程如下：

本次商誉减值测试以采用收益法计算的广西三维资产组组合预计未来现金流量现值作为资产组
组合（包含商誉）的可回收价值。

1. 商誉减值测试具体步骤
(1) 收益法的模型
结合本次评估目的和评估对象，采用税前现金流折现模型确定委估资产组组合的评估值。具体公

式为：

式中：n———明确的预测年限
———评估基准日后第 i年的税前现金流

r———折现率
i———未来的第 i年

———第 n年以后的税前现金流价值
(2) 收益期与预测期的确定
本次委估资产组组合所在的广西三维持续经营，其存续期间为永续期，且委估资产组组合中的厂

房、设备及土地使用权等主要资产可以在存续期间通过资本性支出更新以保证经营业务的持续，因此
本次评估的收益期为无限期。具体采用分段法对委估资产组组合的收益进行预测，即将委估资产组组
合未来收益分为明确的预测期间的收益和明确的预测期之后的收益， 其中对于明确的预测期的确定
综合考虑了行业产品的周期性和广西三维自身发展情况，根据评估专业人员的市场调查和预测，取 5
年（即至 2025年末）作为分割点较为适宜。

(3) 收益额—现金流的确定
本次评估中预期收益口径采用税前现金流，计算公式如下：
税前现金流=息税前利润＋折旧及摊销－营运资金增加额－资本性支出
息税前利润＝营业收入－营业成本－税金及附加－销售费用－管理费用－研发费用－财务费用（不含

利息支出）＋投资收益＋信用减值损失＋资产减值损失＋资产处置收益＋营业外收入－营业外支出
(4) 折现率的确定
1) 本次列入商誉减值测试范围的委估资产组组合实质与广西三维的营运资产组合基本重合，其

未来现金流的风险程度与广西三维的经营风险基本相当， 因此本次评估的折现率以广西三维的加权
平均资本成本（WACC）为基础经调整后确定。

2) 广西三维的加权平均资本成本（WACC）计算公式如下：

式中： ———加权平均资本成本
———权益资本成本
———债务资本成本
———所得税税率

———企业资本结构
权益资本成本按国际通常使用的 CAPM模型求取，计算公式如下：

式中： —权益资本成本
—无风险报酬率

—权益的系统风险系数

—市场风险溢价

—企业特定风险调整系数
3) WACC模型中有关参数的计算过程
① 无风险报酬率的确定
国债收益率通常被认为是无风险的， 评估专业人员查询了中评协网站公布的由中央国债登记结

算公司(CCDC)提供的截至评估基准日的中国国债收益率曲线。 中国国债收益率曲线是以在中国大陆
发行的人民币国债市场利率为基础编制的曲线。

评估专业人员取得国债市场上剩余年限为 10年和 30年国债的到期年收益率， 将其平均值作为
无风险报酬率。

② 资本结构的确定
由于广西三维与可比公司在融资能力、融资成本等方面不存在明显差异，本次采用上市公司平均

资本结构作为广西三维的目标资本结构。 本次评估通过“同花顺 iFinD金融数据终端”查询沪、深两市
同行业上市公司至评估基准日资本结构，取行业平均水平为广西三维目标资本结构。

③ 权益的系统风险系数 Beta的确定
本次同行业上市公司的选取综合考虑可比公司与被评估企业在业务类型、企业规模、盈利能力、

成长性、行业竞争力、企业发展阶段等多方面的可比性，最终确定晋西车轴、天铁股份等作为可比公
司。 考虑到上述可比公司数量、可比性、上市年限等因素，选取以周为计算周期，截至评估基准日前
104周的贝塔数据。

通过“同花顺 iFinD金融数据终端”查询沪、深两市同行业上市公司含财务杠杆的 Beta 系数后，通
过公式 ÷[1+(1-T)×(D÷E)](公式中，T 为税率， 为含财务杠杆的 Beta 系数， 为剔除财务杠杆因
素的 Beta系数，D÷E为资本结构)对各项 beta调整为剔除财务杠杆因素后的 Beta系数。然后通过公式

，计算广西三维带财务杠杆系数的 Beta系数。
④ 计算市场的风险溢价
估算股票市场的投资回报率首先需要确定一个衡量股市波动变化的指数， 评估人员选用沪深

300指数为 A股市场投资收益的指标，借助“同花顺 iFinD金融数据终端”选择每年末成分股的各年末
交易收盘价作为基础数据进行测算。

经计算得到各年的算术平均及几何平均收益率后再与各年无风险收益率比较， 得到股票市场各
年的 ERP。

由于几何平均收益率能更好地反映股市收益率的长期趋势， 故采用几何平均收益率而估算的
ERP的算术平均值作为目前国内股市的风险溢价。

⑤ 企业特定风险调整系数 的确定
在分析广西三维的规模、盈利能力、管理、技术等方面风险及对策的基础上综合确定其特定风险。
4) 上述 WACC 计算结果为税后口径，根据《企业会计准则第 8 号--资产减值》中的相关规定，为

与本次现金流预测的口径保持一致，需要将WACC计算结果调整为税前口径。
根据国际会计准则 ISA36--BCZ85 指导意见，无论税前、税后现金流及相应折现率，均应该得到

相同计算结果。 本次评估根据该原则将上述WACC计算结果调整为税前折现率口径。
2. 商誉减值测试具体测算过程及指标对比
(1) 营业收入预测过程及指标对比
1) 营业收入及收入增长率的预测
本次评估中主要从影响委估资产组组合业务发展的外部环境及内部因素来分析广西三维业务发

展前景，进而预测未来年度广西三维的主营业务收入。
外部环境方面，2020年，面对国内外风险挑战明显上升的复杂局面，在以习近平同志为核心的党

中央坚强领导下，各地区各部门认真贯彻党中央、国务院决策部署，坚持稳中求进工作总基调，坚持新
发展理念，坚持以供给侧结构性改革为主线，积极推动高质量发展，扎实做好稳就业、稳金融、稳外贸、
稳外资、稳投资、稳预期工作，三大攻坚战取得关键进展，国民经济运行总体平稳，发展质量稳步提升，
主要预期目标较好实现。铁路基础建设行业的发展与国民经济的发展具有高度关联性，是中国经济实
力及综合实力快速发展的标志之一，也是带动国民生活品质提升的重要途径之一，国家铁路和城市铁
路的持续发展为混凝土枕产品提供了广阔的市场空间。 2020年初新型冠状病毒肺炎疫情在全国及全
球多国爆发，对宏观经济以及市场信息产生重大影响。我国积极开展疫情防控，于 2020年下半年基本
上已全面控制疫情，恢复正常生产生活状态，国民经济持续发展。

内部因素方面，广西三维从事轨枕生产多年，业务模式较为成熟，产能较大，生产工艺和技术方面
的经验丰富，能够实现一定的规模效益和学习曲线效应。与各业主方合作紧密，产品质量过硬，供货和
维修及时，得到业主方和建设方的认可和好评，更容易获得同一业主的青睐。 公司积极发挥主观能动
性，对客户提出的新要求能够在保持产品品质的同时兼顾美观度等其他要求。

在成本控制上，广西三维及下属公司辐射范围相对较大，运输成本较低；厂址附近配建有水泥、砂
石等原料厂，供货及时，价格低廉，为广西三维保持较好的成本优势起到关键性作用。

广西三维及其子公司主要销售产品包括轨枕、岔枕、轨道板及弹条扣件等产品。 根据市场战略布
局，已分别在广东惠州、浙江三门、云南景洪建立了新的生产线。 其中广东三维主要对应广州、深圳等
周边城市群地铁，以及珠港澳大湾区的城市轨道交通。 浙江五维生产线对应华东地区市场。 云南三维
已筹建完毕并实现生产，2020年实现收入 3,600余万元。 各产品的毛利率差异较大，工艺上也有所不
同，故本次评估对各项产品类型分别进行预测。

本次评估在企业预测基础上，结合 2018 年至 2020 年的收入情况、截止 2020 年未完成订单情况
以及 2021-2025年国家已公布的铁路建设情况进行预测。

由于业务订单主要通过招投标形式获得，且铁路局招投标的选择结果存在不确定性。对 2021年-
2025 收入预测时，根据辐射范围内已开建的铁路线路，考虑辐射半径、客户方的合作次数、开建铁路
与已建铁路的对接关系、铁路线路的体量、收入结算的滞后性影响等因素，根据谨慎性原则估计可能
取得的招投标业务量，并参考当前已签订合同的结算单价，对预测期收入进行测算。

因此，本次评估考虑到行业发展形势、市场竞争情况、国内政策导向、经济环境影响、产能分析结
合广西三维发展战略等因素后认为，广西三维销售收入预期仍将有一定幅度的增长，至 2025 年销售
收入将趋于稳定。

2) 两年末及购买日（收购评估时）收入预测对比及差异分析
单位：万元

年度 项目 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

收 购 评 估
时

收入 44,100.00 48,819.40 52,799.00 56,037.10 58,393.70

收入增长
率 3.17% 10.70% 8.15% 6.13% 4.21%

2019 年 商
誉 减 值 测
试

收入 57,435.00 59,730.00 61,521.00 62,751.00 63,378.00

收入增长
率 0.45% 4.00% 3.00% 2.00% 1.00%

2020 年 商
誉 减 值 测
试

收入 59,776.60 61,512.90 62,743.80 63,937.70 64,576.20

收入增长
率 5.22% 2.90% 2.00% 1.90% 1.00%

实 际 完 成
额 收入 45,160.32 57,175.64 56,809.29

商誉减值测试评估时与收购评估时采用的预测期均为 5 年，稳定期增长率均为 0%，以上两项评
估关键指标无变化。收入预测均是在基准日前一个会计年度实际经审计的营业收入基础上，对基准日
未来五年的营业收入进行预测。

2018年和 2019年的预测收入完成情况均较好，2020年由于受到新冠疫情影响，实际完成收入略
低于 2019年商誉减值测试的预测收入（完成率为 98.91%）。

2020年商誉减值预测与 2019年商誉减值预测收入相近， 主要考虑广西三维近两年的经营状况
较为稳定，未发生较大变化。 在收入增长率方面，两次商誉减值预测基本相近，2020 年商誉减值测试
对 2021 年收入增长率高于上一次预测，主要考虑 2021 年疫情影响已基本消除，相对 2020 年受到疫
情影响下的收入水平将有一定幅度提升。

总体来说，各期商誉减值测试的预测收入差异不大，与购买日（收购评估时）收入指标相比有所增
长，这与广西三维近几年实际经营增长有关，具备合理性。

(2) 毛利率预测过程及指标对比
1) 毛利率的预测
主营业务成本主要由原材料成本、人工成本、折旧费用、制造费用等组成。 其中，材料成本在主营

业务成本中占比最高，达到 60%以上。由此可知，材料价格对成本的变动影响较大。轨枕的主要原材料
包括钢材、水泥、沙子、石碴和减水剂等，其中钢材占比最高。 历史年度毛利下降主要由于钢材价格上
涨，其他材料如沙子、石碴等价格波动较小，总体上除钢材外其他材料的价格波动影响不大。

由于钢材价格自 2020年下半年有所上涨，至 2021年年初仍居于较高的水平，没有明显迹象表明
短期内会大幅下降。 故考虑到钢材价格波动性较强，预计 2021年整体毛利率低于 2020 年，随着产品
的不断成熟预测期逐步达到稳定。 另外，2020年岔枕毛利率偏低，存在玉磨线等部分订单价格较低以
及外购岔枕的情况，由于岔枕的上述订单价格属个别现象，故本次评估综合考虑岔枕历史毛利率水平
后予以确定。

2) 两年末及购买日（收购评估时）毛利率预测对比及差异分析

年度 项目 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

收购评估时 毛 利 率
（%） 59.30 58.01 57.29 56.81 56.32

2019年商誉减值测
试

毛 利 率
（%） 52.60 52.27 51.94 51.62 51.30

2020年商誉减值测
试

毛 利 率
（%） 55.11 54.82 54.55 54.27 54.00

实际实现 毛 利 率
（%） 57.89 52.53 56.61

2019 年商誉减值测试主要基于 2019 年毛利率水平为基础进行预测，2020 年商誉减值测试主要
就 2020年毛利率水平为基础进行预测，因此两者之间有所差异。 具体原因在于：

轨枕产品方面，两年商誉减值预测的毛利率相近。
岔枕产品方面，岔枕毛利率预测较上一次有所下降，主要原因系 2020 年部分岔枕订单价格较低

所致。 本次考虑到岔枕各订单及业主的毛利率波动较大，且无证据表明 2020 年毛利率存在明显不合
理的情况， 主要系面向不同业主及路线导致的差异， 故预测期岔枕的毛利率综合历史毛利率水平确
定。

轨道板产品方面，2020年轨道板毛利率提升主要系新签合同价格有所提升。 考虑到轨道板业务
系 2019年初始开展，初始订单价格可能存在试铺情况。目前来看，市场上进行轨道板生产的主要为广
西三维及其子公司，市场竞争较小。 且目前轨道产品投标要求有一定的历史业绩，使得很多竞争公司
很难准入，市场竞争较小，从而公司具备较大的议价空间。由此判断，未来广西三维仍能保持较好的毛
利率水平。

两次商誉减值测试与购买日（收购评估时）相比，毛利率水平均有所下降，主要系购买日时点主要
原材料钢材的价格处于历史较低点，因此利润空间相对较高。 近几年钢材价格不断攀升，广西三维及
其子公司与业主签订合同一般均为前几年签订，合同价格调整存在滞后性，且业主单位均采用公开招
投标方式，对历史中标价格有一定的参考，标准轨枕产品等常规产品的议价空间不高，因此整体毛利
率会有所下降。

(3) 期间费用及费用率预测过程及指标对比
1) 期间费用及费用率的预测
① 销售费用的预测
销售费用主要由职工薪酬、差旅费、运输费、业务费及其他费用等构成，
对于销售费用的预测主要采用趋势分析法，以预测营业收入为基础，根据历史数据，采用一定的

数学方法，分析各销售费用项目的发生规律，根据企业未来面临的市场环境，对未来发生的销售费用
进行了预测。

② 管理费用的预测
管理费用主要由职工薪酬、办公费、差旅费、业务招待费、汽车费用、折旧与摊销、咨询服务费等构

成。 根据管理费用的性质，采用了不同的方法进行了预测。 对于折旧摊销费以管理用固定资产规模按
财务折旧方法模拟测算后预测，对于其他费用项目则主要采用了趋势预测分析法预测。

③ 研发费用的预测
研发费用主要由职工薪酬、折旧与摊销、物料消耗及技术服务费等构成。根据研发费用的性质，采

用了不同的方法进行了预测。对于折旧摊销费以研发固定资产规模按财务折旧方法模拟测算后预测，
对于其他费用项目则主要采用了趋势预测分析法预测。考虑到广西三维为高新技术企业，本次基于高
新技术企业研发支出的相关标准，以趋势分析和高新标准孰高为原则确认预测期的研发费用。

④ 财务费用的预测
财务费用（不含利息支出）主要包括利息收入（含保函保证金利息收入）和手续费等。 经评估专业

人员分析及与企业相关人员沟通了解，手续费与营业收入存在一定的比例关系，故本次评估对手续费
项目，根据以前年度手续费与营业收入之间的比例进行预测。保函保证金利息收入根据保函保证金金
额结合保函对应年期的存款利率预测利息收入。

2) 两年末及购买日（收购评估时）费用率预测对比及差异分析
2017年-2020年合并报表口径的各项费用率如下表所示（为保持口径的可比性，2018 年管理费

用中剔除了股份支付的金额）：

项目 2017年 2018年 2019年 2020年

销售费用率 15.94% 15.78% 11.73% 11.53%

管理费用率 5.37% 4.67% 4.46% 4.96%

研发费用率 0.00% 0.69% 1.11% 1.73%

财务费用率（含利息支出） -0.21% -0.62% -0.69% -0.90%

各项费用率预测情况如下表：

年度 项目 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

收购评估时

销售费用率 15.93% 15.84% 15.77% 15.72% 15.69%

管理费用率 4.85% 4.59% 4.34% 4.14% 4.07%

研发费用率 在管理费用中一并预测

财务费用率 -0.49% -0.49% -0.19% -0.14% -0.13%

2019 年商誉
减值测试

销售费用率 11.76% 11.76% 11.76% 11.76% 11.76%

管理费用率 4.84% 4.72% 4.61% 4.60% 4.49%

研发费用率 1.11% 1.11% 1.11% 1.10% 1.10%

财务费用率 -0.23% -0.24% -0.24% -0.24% -0.24%

2020 年商誉
减值测试

销售费用率 11.63% 11.63% 11.62% 11.62% 11.62%

管理费用率 5.80% 5.61% 5.64% 5.60% 5.22%

研发费用率 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%

财务费用率 -0.28% -0.26% -0.26% -0.26% -0.26%

购买日（收购评估时）对费用率的预测主要基于 2017年实际发生数；两次商誉减值测试对费用率
的预测主要分别基于 2019 年和 2020 年实际发生数， 各项费用率预测值均略高于相应的 2019 年及
2020年实际发生数。 由于广西三维历史年度不断增加对研发支出的投入，故在 2020年商誉减值测试
中按照高新技术企业的相关标准对研发费用进行预测。因此总体上来说，各次预测对费用的预估较为
充分和恰当。

(4) 息税前利润及利润率水平预测过程及指标对比
1) 息税前利润的预测
结合本次评估目的和评估对象，采用税前现金流折现模型确定委估资产组现金流价值。故本次采

用息税前利润率来分析利润率的合理性。
息税前利润＝营业收入－营业成本－税金及附加－销售费用－管理费用－研发费用－财务费用（不含

利息支出）＋投资收益＋信用减值损失＋资产减值损失＋资产处置收益＋营业外收入－营业外支出
2) 两年末及购买日（收购评估时）利润及利润率预测对比及差异分析
2017年-2020年合并报表口径的利润实现情况如下表所示（为保持口径的可比性，2018 年利润

总额中剔除了股份支付的影响）：

项目 2017年 2018年 2019年 2020年

利润总额（万元） 17,156.84 17,495.25 19,459.91 20,324.66

利润总额 /收入（%） 40.14 38.74 34.04 35.78

息税前利润预测情况如下表：
单位：万元

年度 项目 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

收购评估时

息税前利
润 16,350.20 17,583.80 18,668.20 19,640.90 20,259.80

利润率 37.08% 36.02% 35.36% 35.05% 34.70%

2019 年商誉减
值测试

息税前利
润 19,378.33 20,044.42 20,517.99 20,738.35 20,811.10

利润率 33.77% 33.59% 33.38% 33.07% 32.86%

2020 年商誉减
值测试

息税前利
润 26,685.70 26,306.30 25,537.10 22,385.30 22,666.10

利润率 44.64% 42.77% 40.70% 35.01% 35.10%

历史年度实现的税前利润（即利润总额）均超过预测数，税前利润率（即利润总额/收入）总体呈现
先减后增的趋势，主要原因为 2019年轨道板毛利率较低所致。 2019年商誉减值测试预测的息税前利
润及利润率低于历史水平，主要系基于 2019年企业经营水平进行预测。 2020年商誉减值测试预测利
润率高于 2019 年商誉减值测试，原因在于两个方面：一方面 2019 年轨道板产品投产，初始订单价格
可能非以盈利为主，旨在打开市场和提供试铺。 2020 年轨道板毛利率提升主要系新签合同价格有所
提升；另一方面合营企业四川三维成立时间不长，2019 年经营情况存在较大不确定性，从谨慎性角度
出发在 2019年商誉减值测试中未考虑相应的投资收益。 2020 年四川三维实现营业收入 7,352.08 万
元，净利润 963.04万元。 截至 2020年 12月 31日，四川三维在手订单量（合同金额）约为 20.75 亿元，
未来经营状况较为明确，故将相关投资收益列入了本次商誉减值测试预测中，因此利润率较 2019 年
预测有较大提升。

(5) 自由现金流预测过程及指标对比
1) 自由现金流的预测
收购评估时采用的现金流计算公式为：
企业自由现金流=息前税后利润＋折旧及摊销－资本性支出－营运资金增加额
商誉减值测试时采用的现金流计算公式为：
息税前现金流=息税前利润＋折旧及摊销－资本性支出－营运资金增加额
因评估的预测期为持续经营假设前提下的无限年期， 因此还需对明确的预测期后的永续年份的

现金流进行预测。 由于假设预测期后年份的企业收入、成本、费用等保持稳定且与明确的预测期末年
的金额相等，考虑到明确的预测期末年后广西三维经营稳定，营运资金变动金额为零。 采用上述公式
计算得出明确的预测期末年后的税前现金流。

2) 两年末及购买日（收购评估时）现金流预测对比及差异分析
购买日（收购评估时）现金流预测：
单位：万元

项目 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 永续期

息前税后利润 13,889.60 14,842.20 15,716.30 14,714.40 15,178.00 15,178.00

加：折旧与摊销 1,192.40 1,237.40 1,092.10 949.90 1,008.60 1,008.60

减：资本性支出 2,472.70 1.10 21.70 93.90 738.60 738.60

减：营运资金增加 -7,138.50 4,442.50 -1,875.80 1,776.80 1,783.40

企业自由现金流量 19,747.80 11,636.00 18,662.50 13,793.60 13,664.60 15,448.00

2019年商誉减值测试现金流预测：
单位：万元

项目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续期

息税前利润 19,378.33 20,044.42 20,517.99 20,738.35 20,811.10 20,811.10

加：折旧与摊销 2,323.52 2,198.35 2,073.86 2,094.38 1,912.56 1,912.56

减：资本性支出 4,304.32 86.32 138.71 1,380.13 1,273.15 1,273.15

减：营运资金增加 -2,717.24 1,631.95 1,726.53 1,200.73 672.45

税前现金流 20,114.77 20,524.50 20,726.61 20,251.87 20,778.06 21,450.51

2020年商誉减值测试现金流预测：
（下转D44 版 ）
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