
（上接 D5 版）
2020 年登峰体育管理费用单独列示，明细含销售费用，以后年度登峰体育管理费用预测也含销

售费用。
对于折旧费及摊销，按企业会计政策确定的各类资产折旧率综合计算定。 对于房租费用，按照企

业签订的房租合同确认。
预测未来年度管理费用如下（单位：人民币万元）：

项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 永续年

人工费用 1,240.33 1,364.36 1,500.80 1,575.84 1,654.63 1,654.63

房租费用 374.70 385.94 397.52 409.44 421.73 421.73

折旧费用 48.95 48.95 46.26 23.64 23.64 33.85

无形资产摊销费用 5.76 1.04 - - - -

装修费摊销费用 52.89 24.87 - - - 33.52

专业服务费 386.00 424.60 467.06 470.00 470.00 470.00

办公费用 234.80 258.28 387.42 270.00 270.00 270.00

差旅及通讯费 180.00 200.00 300.00 200.00 200.00 200.00

业务招待费 10.00 11.00 12.10 13.31 14.64 14.64

其他 2.72 3.00 3.30 3.63 3.99 3.99

通讯费 1.55 1.70 1.87 2.06 2.26 2.26

车辆费用 20.00 22.00 33.00 24.75 27.23 27.23

中介机构费用 3,000.00 3,300.00 4,850.00 3,637.50 3,000.00 3,000.00

新英（不含登峰） 5,557.70 6,045.75 7,999.33 6,630.17 6,088.12 6,131.85

登峰小计 12,523.90 13,492.92 14,716.36 16,056.28 14,662.12 14,752.72

新英合计 18,081.60 19,538.66 22,715.69 22,686.45 20,750.24 20,884.57

其中登峰体育的管理费用明细如下（单位：万美元）：
项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 永续年

登峰管理费用小计 1,919.40 2,067.91 2,255.42 2,460.77 2,247.10 2,260.99

招聘费 15.00 16.50 18.15 19.97 21.96 21.96

房屋费 250.00 257.50 265.23 273.18 281.38 281.38

通讯费 39.22 43.15 47.46 52.21 57.43 57.43

业务招待费 20.00 22.00 24.20 26.62 29.28 29.28

办公费用 27.47 30.21 33.24 36.56 40.21 40.21

工资四金及福利 1,162.00 1,278.20 1,406.02 1,546.62 1,701.28 1,701.28

折旧及摊销 4.79 4.79 4.79 3.65 2.62 2.62

中介费 300.00 330.00 363.00 399.30 -

差旅费 75.00 82.50 90.75 99.83 109.81 109.81

其他 2.13 2.35 2.58 2.84 3.12 3.12

长期待摊费用 23.78 0.71 - - - 13.89

B．双刃剑收入成本费用的预测
（1）营业收入的预测
公司业务重心与历史年度有所变化，将主营业务收入重新进行了分类和归纳，原新英开曼、耐丝

国际营销业务团队并入双刃剑团队。 本次对收入的预测分为 AFC赛事赞助、广告投放（席位）、明星代
言及经纪、体育营销咨询四个方面。 具体思路如下：

受新冠疫情以及公司业务影响，2020 年本为体育大年， 有奥运会， 受此次新冠疫情影响改期到
2021年，2020年收入大幅下滑。 2022年有足球世界杯，按体育大年，考虑重大赛事带来的收入。

1）赞助，各项赞助业务是企业最为主要的收入来源。 公司原有的赞助品牌目前主要在执行的为华
帝燃具赞助合同 1000万元/年，到 2022年止。 其余品牌赞助商或为一次性的或金额较小。

营销团队整合后，依托新英的亚足联系列赛事、西甲、欧洲杯版权等，双刃剑积累的客户资源为公
司赞助收入带来新的增长。 赞助费预测如下（单位：人民币万元）：

项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

赞助收入小计 3,735.85 9,443.40 6,707.55 7,800.00 7,956.00

其中：华帝 235.85 943.40 707.55 235.85

AFC相关 2,500.00 2,000.00 5,500.00 5,500.00 2,500.00

奥运会 500.00 1,800.00 500.00

足球世界杯 6,000.00

其他 500.00 500.00 500.00 500.00 500.00

2）广告投放，广告投放渠道主要是国内 20多家体育电视台、爱奇艺体育视频等。
3）明星代言/经纪，2021年主要是罗斯代言，合约期已满。
4）咨询，咨询收入主要是球员转会费收入。
未来五年主营业务收入预测如下（单位：人民币万元）：

序号 项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年
一 主营业务收入 4,335.57 9,993.40 7,312.55 8,465.50 8,634.81
1 赞助 3,735.85 9,443.40 6,707.55 7,800.00 7,956.00
2 广告投放（席位） 500.00 550.00 605.00 665.50 678.81
3 明星代言及经纪 99.72
（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 2020年

1 毛利率 76% 69% 76% 32% 54% 17%

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：人民币万元）：
序号 项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

二 主营业务成本 3,338.77 7,884.72 5,729.04 6,639.30 6,772.09

1 赞助 2,988.68 7,554.72 5,366.04 6,240.00 6,364.80

2 广告投放（席位） 300.00 330.00 363.00 399.30 407.29

3 明星代言及经纪 50.09 - - - -

（3）税金及附加预测
国内公司主要缴纳的附税税率为城建 7%教育费附加 3%、地方教育附加 2%、文化事业费 3%。 印

花税率 0.03%；被评估单位属于服务营销行业，增值税税率为 6%。 对香港公司预测未来业务无。 税金
及附加预测数据见下表（单位：人民币万元）：
序号 项目名称 税率 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 永续年

1 城建税 7% 4.19 8.86 6.65 7.67 7.82 7.82

2 教育费附加 3% 1.79 3.80 2.85 3.29 3.35 3.35

3 地方教育附加 2% 1.20 2.53 1.90 2.19 2.24 2.24

4 印花税 0.03% 2.30 5.36 3.91 4.53 4.62 4.62

税金及附加合计 9.48 20.55 15.31 17.68 18.03 18.03

（4）销售费用预测
企业营业费用的内容主要是业务招待费、差旅费等。 营业费用预测结果见下表（金额单位：人民币

万元）：
序号 项目名称 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

1 销售费用 99.60 99.60 99.60 99.60 99.60

2 销售费用房屋费

3 销售费用业务招待费 2.40 2.40 2.40 2.40 2.40

4 销售费用办公费用 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

5 销售费用市内交通费 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20

6 销售费用差旅费 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00

7 职工薪酬 90.00 90.00 90.00 90.00 90.00

（5）管理费用的预测
管理费用主要为工资及社保、折旧摊销、办公费、业务招待费、差旅费、咨询费等。
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以一定幅度逐年增长。
中介费实际是个人专家费用，在历史基础上，参考企业工资增长水平进行预测。
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。

其他费用按照企业的控制指标确定。
管理费用预测结果见下表（金额单位：人民币万元）：

序号 项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 永续年

一 管理费用合计 261.64 201.85 195.56 195.56 195.56 219.22

1 业务招待费 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00

2 办公费用 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20

3 市内交通 0.36 0.36 0.36 0.36 0.36 0.36

4 工资四金及福利 104.21 115.00 115.00 115.00 115.00 115.00

5 折旧及摊销 28.59 10.00 10.00 10.00 10.00 16.62

6 中介费 88.12 55.00 55.00 55.00 55.00 55.00

7 差旅费 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00

8 其他 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

9 长期待摊费用（装修摊销） 25.16 6.29 - - - 17.04

（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体育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：版权按合同支付进度摊，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。
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 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 永续年

车辆 160.57 92.93 32.11 32.11 28.71 - - 8.73

电子设备 498.83 99.65 47.10 47.10 47.10 47.10 47.10 51.32

新英小计 659.40 192.59 79.22 79.22 75.81 47.10 47.10 60.06

双刃剑小计 160.91 28.59 28.59 10.00 10.00 10.00 10.00 16.62

合计 820.31 221.17 107.81 89.22 85.81 57.10 57.10 76.68

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 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 永续年

新英体育 81,319.21 62,485.06 66,451.56 68,442.63 68,435.93 68,560.05

其他无形资软件摊销 19.92 15.19 14.16 6.70 - -

版权摊销 81,091.21 62,440.35 66,437.40 68,435.93 68,435.93 68,435.93

长期待摊费用 208.08 29.52 - - - 124.13

双刃剑 25.16 6.29 - - 17.04

长期待摊费用 25.16 6.29 - - - 17.04

合计 81,344.37 62,491.35 66,451.56 68,442.63 68,435.93 68,577.09

（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）。 首先分析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。

资本性支出预测结果详见下表（金额单位：人民币万元）：

项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 永续年

1.更新设备投资 150.00 - - 65.25 - 73.73

2.版权 60,441.83 86,422.65 68,435.93 68,435.93 74,431.50 74,431.50

3.长期待摊 -装修款 - - - - - 193.36

一、新增投资小计 60,441.83 86,422.65 68,435.93 68,435.93 74,431.50 74,431.50

二、更新投资小计 150.00 - - 65.25 - 267.09

新英小计 60,591.83 86,422.65 68,435.93 68,501.17 74,431.50 74,698.59

双刃剑小计 50.00 - - - - 29.38

资本性支出合计 60,641.83 86,422.65 68,435.93 68,501.17 74,431.50 74,727.98

（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体育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。
未来营运资金参考历史年度水平。
因资产组不含营运资金，2021年营运资金为当年营运资金， 以后年度营运资金增加额=当期营运

资金-上期营运资金。
营运资金追加额具体预测结果详见下表（金额单位：人民币万元）：

项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

营运资金 75,977.87 60,621.40 68,990.02 71,612.76 71,753.28

营运资金增加 75,977.87 -15,356.47 8,368.63 2,622.74 140.52

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公式WACCBT：
根据评估基准日的无风险利率为 3.67%，具有产权持有单位目标财务杠杆的 Beta 系数为 0.9747，

市场风险溢价为 6.97%，风险调整系数取值为 2.5%，基准日资产组所在企业债务资本成本 Kd=7.89%。
目标资本结构 6.65%等确定的当期折现率水平为 16.86%。

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
2020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的强视传媒有限公司含商誉相关资产组组合预计未来
现金流量现值评估项目》(众联评报字[2021]第 1091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
报表项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 永续年

一、营业收入 32,076.84 87,877.36 77,127.36 84,334.91 88,299.06 88,299.06

减：营业成本 26,502.81 60,145.94 53,962.26 57,413.73 60,069.71 60,069.71

税金及附加 113.41 373.53 321.91 360.01 377.15 377.15

销售费用 2,297.14 5,677.65 4,844.72 5,248.06 5,490.24 5,490.24

管理费用 4,080.36 4,647.36 4,887.62 5,103.85 5,203.14 5,182.39

二、BEIT -916.88 17,032.88 13,110.85 16,209.26 17,158.82 17,179.57

加：折旧与摊销 149.80 118.60 114.75 114.75 127.56 106.81

减：资本性支出 457.07 28.79 12.37 80.40 164.61 149.63

净营运资金变动 35,077.38 45,370.95 -8,363.30 5,038.26 3,507.04 -

三、资产组组合现
金流量 -36,301.53 -28,248.26 21,576.53 11,205.35 13,614.73 17,136.75

折现率 16.01%

预计未来现金流
量现值 27,090.00

包含全口径商誉
的资产组账面价
值

41,303.68

商誉减值金额 8,754.71（注）

注： 按照少数股东资产组可回收金额占强视传媒资产组可回收金额比例还原后强视传媒全口径
商誉账面原值为 41,136.32万元，经测算全口径商誉减值金额为 14,213.68 万元，按资产组占比划分后
归属至强视传媒资产组的商誉减值金额为 8,754.71 万元， 以前年度已计提商誉减值金额为 1,788.11
万元，故本期补提商誉减值准备为 6,966.60万元。

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 2020年

主营业务收入 40,227.59 57,105.98 108,251.73 20,601.33 2,764.10

主营业务成本 20,872.78 26,388.66 71,250.39 17,477.72 2,960.37

毛利率 48.11% 53.79% 34.18% 15.16% -7.10%

主营业务收入增加额 461.20 16,878.39 51,145.75 -87,650.40 -17,837.23

主营业务收入增长率 1.16% 41.96% 89.56% -80.97% -86.58%

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，剔除代理发行该电视剧的影
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。
2020年，受疫情和行业去产能双重因素影响，强视传媒收入大幅下降。
近几年影视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 2020年 1-6月 2019年 2018年 2017年
唐德影视 -40.11% -130.92% -68.52% 49.79%
华策影视 20.37% -54.62% 10.52% 18.01%
欢瑞世纪 -76.80% -59.35% -15.23% 112.20%
慈文传媒 -92.79% -18.37% -13.84% -8.79%
光线传媒 -77.86% 89.70% -19.09% 6.48%
北京文化 -90.91% -29.02% -8.78% 42.57%
平均值 -59.68% -33.76% -19.16% 36.71%
强视传媒 -86.58% -80.97% 89.56% 41.96%

注：强视传媒为 2020年度数据
强视传媒和同行业上市公司毛利率

名 称 2020年 1-6月 2019年 2018年 2017年
唐德影视 26.86% - 8.69% 47.52%
华策影视 34.36% 18.91% 25.92% 26.57%
欢瑞世纪 10.33% -6.33% 58.66% 44.56%
慈文传媒 79.28% 23.80% 10.14% 44.85%
光线传媒 33.01% 44.76% 32.26% 41.28%
北京文化 76.36% 10.87% 51.09% 48.78%
平均值 43.37% 18.40% 31.13% 42.26%
强视传媒 -7.10% 15.17% 34.18% 53.79%

注： 强视传媒为 2020年度数据经与同行业上市公司近年数据比较，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，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年收入较
上年下降 80.97%，原因为：强视传媒 2018 年有两部大剧《猎毒人》和《如果岁月可回头》在一线卫视和
网络发行，销售档期集中，收入金额较大，2019 年，公司制作的部分电视剧处于后期制作阶段，无法达
到发行条件，不能确认收入，仅有少量剧目的二轮销售，发行收入同比大幅下降。 2020年上半年，受新
冠肺炎疫情影响，除华策影视外，公司和同行业上市公司一样，收入同比均大幅下降。

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。 2019年未发行新剧，毛利率较低。

②未来年度营业收入成本预测
自 2018年影视行业步入深度调整期以来，行业供给端逐步改革，影视行业开机数有所下降。 随着

影视企业积极求变以及一些中小影视剧企业的逐步淘汰，行业供给端改革成效初显，2019 年下半年以
来影视剧开机部数明显上升，2020 年因疫情影响短暂停工，随后持续回升，总体来看行业景气度近期
以来持续提升。

数据来源于微信公众号“电视剧鹰眼”
随着影视行业进入调整期，一批中小型影视制作公司逐步被淘汰。 近年来我国出现电视剧持证机

构数和发行量双降的趋势，内容生产端的供给侧改革成效初显。 根据国家广电总局统计数据显示，国
内持有《电视剧制作许可证（甲种）》的机构数已从 2016 年的 132 家降至 2019 年的 73 家，行业持续出
清。 随着影视内容审核政策的逐步收紧，备案、生产、取证、首播的内容作品数量进一步下降，行业洗牌
加速。 产业升级过程中，只有组局能力但缺乏体系化产品质量管控能力及缺乏在剧本创作、拍摄制作
的指导与赋能的制片公司将被淘汰，优质资源向头部化、精品化、平台化的大型制片公司靠拢。

公司作为影视剧制作行业具有一定影响的企业，在行业调整期仍然维持了生产，2020 年 9 月新剧
《幸福到万家》 在宁波开机。 经过 2019 年、2020 年二年时间对剧本的精心打磨， 公司预计新剧将在
2021年密集开机，预测期公司投资、发行计划如下：

序号 项目名称 开机时间 发行时间 集数 投资比例 实施进度

1 好女无双 2017年 6月 2021年 40 49%
已完成网络备案审查，后期制
作调整中， 预计 2021 年确认
收入。

2 小重逢 2017年 4月 2021年 42 100% 取得发行许可证， 发行中，预
计 2021年确认收入。

3 枫叶红了 2019年 7月 2020年第 4季
度 30 10%

取得发行许可证， 已于 2020
年第三季度在中央一套播放
完毕，与中央一套的发行合同
正在签订中， 预计 2021 年确
认收入。

4 人生 2021年第 4季
度 2022年 40 70%

已获取版权， 已签约编剧，剧
本修改中， 已与平台商谈演
员、导演人选问题，预计 2021
年开机拍摄。

5 幸福到万家 2020年 9月 2021年 48 20%
已于 2020 年 9 月开机拍摄，
导演郑晓龙， 主演赵丽颖，预
计 2021 年制作完成， 确认收
入。

6 狄仁杰之秋官
课院 2018年 10月 2021年

后期制作中， 预计 2021 年取
得发行许可证并发行确认收
入。

7 遇见喵星人（电
影） 2021年 - 58%

已签订转让版权合同签，电影
公映许可证于 2020 年 12 月 4
日取得， 预计 2021 年交付母
带并且全款收齐后确认收入。

8 青春的诱惑 2021年第四季
度 2023年 40 70%

已与联合摄制方签订合同，已
签约编剧，剧本修改中，预计
2021年开机拍摄 。

9 忠犬小八的故
事

2021年第二季
度 2022年 40 50% 已签约编剧， 剧本修改中，预

计 2021年开机拍摄 。

10 警花与警犬 3 2022年第三季
度 2023年 40 70% 已签订委托承制合同，剧本修

改中，预计 2022年开机拍 。

11 藏不住的缘结
线

2022年第四季
度 2023年 24 50% 已签约编剧， 剧本修改中，预

计 2021年开机拍摄 。
12 《她杀》 2021年 5月 2021年 12 100% 芒果 TV定制剧，已签合同

13 《我妈在古代催
婚》

2022年第 1季
度 2022年 24 100% 剧本和平台沟通阶段

14 《湖畔杀人案》 2022年 11月 2023年 12 100% 剧本和平台沟通阶段

15 《谁在时光里倾
听你》 2021年 12月 2022年 40 100% 剧本分集阶段

16 《我的女友是奇
葩》 2022年 4月 2023年 40 100% 剧本大纲阶段

A、电视剧预计总收入的确定
强视传媒每部电视剧拍摄之前均须经过严格的项目评审，评审小组由分别负责市场策划、制作、

发行、财务的主管领导组成。 评审小组依据当前国家宏观政策导向、观众的收视需求、发行后市场反
响、制作及发行资金需求、投入及收入分析等，进行统筹判断、集体决策，使每部电视剧拍摄完成后均
能成功发行并取得良好收益。

本次电视剧收入的预测（包含老剧）包括预计总收入的预测和各年度发行收入的预测两方面。 其
中，预计总收入是根据同类题材的影片的市场行情、演员阵容、制作水平及发行计划确定。 根据公司的
经营模式，公司在电视剧筹备阶段，已经开始与电视台接触，结合电视台的意见对剧本进行修改和完
善；在摄制阶段，进行开机宣传，设计片花、片段、海报等，为后续发行造势；电视剧杀青后至取得发行
许可证前，向电视台提供电视剧剧本、片花、样片，提前达成销售意向。 由于在整个摄制过程均与市场
保持紧密的联系，因此公司一般能够较为准确地预测每部电视剧的预计销售收入。

公司计划投资拍摄的新剧，预计总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、电视剧行业的相关政策、发展趋势、强视传媒核心竞争力及其经营状况等因素预测各部电视
剧的集数及收入、成本。 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。 经测算，各剧预计总收入、预计总成本、公司投资成本如下表：
序号 项目名称 发行时间 集数 投资比例 总成本 强视投资成本 预算总收入

1 好女无双 2021年 40 49% 12,000.00 5,900.00 12,000.00

2 小重逢 2021年 46 100% 5,000.00 5,000.00 3,780.00

3 枫叶红了 2020年第 4
季度 30 10% 5,000.00 500.00 3,570.00

4 人生 2022年 42 70% 20,000.00 14,000.00 41,300.00

5 幸福到万家 2021年 48 20% 20,000.00 4,000.00 48,500.00

6 狄仁杰之秋官课院 2021年 - 1,000.00 1,100.00

7 遇见喵星人（电影） 2021年 - 58% 750.00 500.00 1,300.00

8 青春的诱惑 2023年 40 70% 15,000.00 10,500.00 30,800.00

9 忠犬小八的故事 2022年 40 50% 12,000.00 6,000.00 17,600.00

10 警花与警犬 3 2023年 40 70% 12,000.00 8,400.00 19,200.00

11 藏不住的缘结线 2023年 24 50% 6,000.00 3,000.00 8,400.00

12 她杀 2021年 12 100% 6,500.00 6,500.00 7,500.00

13 我妈在古代催婚 2022年 24 100% 7,000.00 7,000.00 9,000.00

14 湖畔杀人案 2023年 12 100% 5,000.00 5,000.00 8,000.00

15 谁在时光里倾听你 2022年 40 100% 12,000.00 12,000.00 20,000.00

16 我的女友是奇葩 2023年 40 100% 11,000.00 11,000.00 18,000.00

B、电视剧收入成本的确认
依据上述电视剧收入、成本的确认方式，公司 2021 年至 2023 年计划发行的各影视剧收入、成本

和毛利润如下表（金额单位：万元）：

项目名称
2021年 2022年 2023年

收入 成本 毛利 收入 成本 毛利 收入 成本 毛利

好女无双 6,413.21 5,283.02 1,130.19 - - - - - -

小重逢 3,566.04 5,000.00 -1,
433.96 - - - - - -

枫叶红了 286.27 471.70 -185.42 - - - - - -

人生 - - - 38,962.2
6

24,531.5
0

14,430.7
6 - - -

幸福到万家 7,754.72 3,773.58 3,981.13 - - - - - -

狄仁杰之秋官课院 1,037.74 943.40 94.34 - - - - - -

遇见喵星人（电影） 1,226.42 889.61 336.81 - - - - - -

青春的诱惑 - - - - - - 26,037.7
4

17,538.0
0 8,499.74

忠犬小八的故事 - - - 16,603.7
7

13,480.0
0 3,123.77 - - -

警花与警犬 3 - - - - - - 18,113.2
1

13,296.0
0 4,817.21

藏不住的缘结线 - - - - - - 7,924.53 6,570.00 1,354.53

她杀 7,075.47 6,132.08 943.40 - - - - - -

王妃 - - - 8,490.57 6,603.77 1,886.79 - - -

湖畔杀人案 - - - - - - 3,018.87 1,886.79 1,132.08

谁在时光里倾听你 - - - 18,867.9
2

11,320.7
5 7,547.17 - - -

我的女友是奇葩 - - - - - - 16,981.1
3

10,377.3
6 6,603.77

合 计 27,359.8
7

22,493.3
9 4,866.49 82,924.5

2
55,936.0

2
26,988.4

9
72,075.4

8
49,668.1

5
22,407.3

3

C、预测期收入成本的测算
根据企业的拍摄计划和发行计划预测了 2021年至 2023年收入、成本。 强视传媒及子公司霍尔果

斯强视、东阳当代时光、东阳同域美和霍尔果斯华娱、广东强视等六家公司均有能力拍摄电视剧，预计
2022年及以后每年投拍 4部剧，当年投入拍摄的影视剧第二年发行并确认收入。

强视传媒主要以主投方身份进行电视剧摄制，根据公司多年的摄制经验严格控制成本，做到其参
与的电视剧拍摄成本可查和可控， 降低每部电视剧的单集制作成本， 进而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，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 。

经与企业财务部门访谈，企业认为从历史统计数和市场实际行情来判断公司的毛利率水平，主投
剧处于 40%左右是客观和正常的。 由于强视传媒越来越多的大剧需要其他公司参与投资或参与到其
他公司去投资拍摄，这种合作模式加剧了市场竞争度，使得分配到的利润实际是一个下降的趋势，也
即毛利会有所下降。 评估人员听取了企业财务部门的意见，结合诸多因素对未来的毛利给予了一个保
守的判断。 确定 2024年及以后毛利率为 33%。

公司制作的电影《数字奇谭》已签订转让版权合同签，并于 2020 年 12 月 24 日取得国家电影局电
影公映许可证，预计 2021年交付母带并且全款收齐后确认收入。 后期公司计划专注于电视剧的摄制，
未预测电影收入。

公司广告代理业务，为公司按客户广告发布需求，在特定媒体上发布播出。 主要媒体为歌华有线、
亚宝媒体、百度聚屏和今日头条等。 对广告代理业务，依据历史年度毛利率定为 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 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

电视剧及衍生 26,133.44 82,924.53 72,075.47 79,283.02 83,247.17

电影发行 1,226.42

广告代理 4,716.98 4,952.83 5,051.89 5,051.89 5,051.89

主营业务收入 32,076.84 87,877.36 77,127.36 84,334.91 88,299.06

主营业务成本预测情况如下表：
金额单位：万元

项 目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

电视剧及衍生 21,603.77 55,936.03 49,668.15 53,119.62 55,775.60

电影发行 889.61 - - - -

广告代理 4,009.43 4,209.91 4,294.11 4,294.11 4,294.11

主营业务成本 26,502.81 60,145.94 53,962.26 57,413.73 60,069.71

(2)税金及附加预测
强视传媒税金及附加涉及城建税、教育费附加、地方教育费附加和印花税等 4 个税种。 其中城建

税为当年应缴流转税的 7%，教育费附加为当年应缴流转税的 3%，地方教育费附加为当年应缴流转税
的 2%。 印花税按主营业务收入的万分之五计算缴纳。 公司为增值税一般纳税人，其应缴增值税率按
6%计征，进项税按规定抵扣。 根据营业收入和营业成本的预测，结合企业生产成本构成分析，税金及
附加预测如下表（金额单位万元）：

项 目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

税金及附加 113.41 373.53 321.91 360.01 377.15

(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。 对差旅费和业务招待费，按公司未来年度预算确定。 销售费用中的发行费，2016年和 2017年费
用较低，2018年至 2020年该费用较高。发行费核算的主要内容为与各影视剧相关的洗印拷贝费、宣传
品制作费、差旅费、交通费、通讯费、招待费、业务宣传费、车辆使用费、邮寄费及其他等费用等。 发行费
中占比较大的主要是电视剧的业务宣传费。 预测期参照历史年度发行的主要影视剧该费用占发行收
入的比重确定平均比例，计算预算年度发行费。

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 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

1 职工薪酬 55.14 60.65 66.72 70.06 72.24

2 差旅费 18.00 20.00 20.00 20.00 20.00

3 业务招待费 12.00 12.00 13.00 13.00 13.00

4 业务宣传费 72.00 75.00 75.00 75.00 75.00

5 发行费 2,130 5,500 4,660 5,060 5,300

6 其他 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00

合 计 2,297.14 5,677.65 4,844.72 5,248.06 5,490.24

(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
核算内容为不能归到具体影视剧的 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年该费用的归集方式不一致，至发生额较高。 本次测算，
按 2021年企业预算并考虑一定的上涨比例确定。

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 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

1 职工薪酬 2,529.53 2,782.48 3,060.73 3,213.77 3,278.05

2 折旧费 132.49 111.92 111.92 111.92 124.73

3 差旅费 105.85 290.00 254.52 278.31 291.39

4 业务招待费 73.78 202.12 177.39 193.97 203.09

5 办公费 150.00 150.00 150.00 150.00 150.00

6 通讯费 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00

7 交通费 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

9 装修费、租赁费 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

11 租赁及物业费 627.92 646.76 666.16 686.14 686.14

12 服务制作费 26.41 27.20 28.02 28.86 28.86

13 其他 32.00 34.00 36.00 38.00 38.00

14 车辆保险 2.56 2.56 2.56 2.56 2.56

15 水电费 34.18 34.18 34.18 34.18 34.18

16 维修费 12.50 13.00 13.00 13.00 13.00

合 计 4,080.36 4,647.36 4,887.62 5,103.85 5,203.14

(5)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金化
金额确定。 公司固定资产折旧及摊销政策及预测结果详见下表：
固定资产折旧及摊销政策表

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 2021年 2022年 2023年 2024年 2015年 永续年

一、固定资产折旧合计 132.49 111.92 111.92 111.92 124.73 106.75

二、长期待摊费用 14.48 3.85 - - - -

三、无形资产摊销 2.83 2.83 2.83 2.83 2.83 0.07

四、折旧及摊销合计 149.80 118.60 114.75 114.75 127.56 106.81

(6)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金化金额确定。 未来年度资
本性支出预测具体如下表：

金额单位：万元

项目 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 永续年

资本性支出 457.07 28.79 12.37 80.40 164.61 149.63

(7)净营运资金变动的预测
根据广义的理解， 营运资金是企业为维持日常经营活动所需要净流动资金的投资额。 从内涵上

看，营运资金是为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。 通常其他应收款和其他应付款核算内容绝
大多数为关联方的或者非经营性的往来；应交税金和应付工资等多为经营中发生且周转相对较快，拖
欠时间相对较短、金额相对较小，估算时假定其保持基准日余额持续稳定。 因此，本次评估定义的营运
资金为：

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。
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、预收账款等经营活动中不需要支付利息的非金

融性负债。
营运资金增加额=当期营运资金—上期营运资金
营运资金具体预测方法：本次采用营运资金单项周转率
周转率的表示形式有：周转次数、周转天数和与收入（成本）比。 一般来说，应收票据、应收账款、预

收账款与营业收入相关；存货、应付票据、应付账款、预付账款与营业成本相关。 公式举例：
与收入相关：
应收账款周转次数=营业收入÷应收账款平均余额
应收账款平均余额=（期初余额+期末余额）÷2
应收账款周转天数=365÷应收账款周转率
应收账款与收入比=应收账款÷营业收入
与成本相关：
存货周转率=产品销货成本÷存货平均余额
存货周转天数=365÷存货周转率
存货与成本比=存货÷营业成本。
由于在同等条件下，利用周转次数、周转天数和与收入（成本）比等三种不同形式得到的预测结果

相等，故本次评估为方便计算，采用与收入（成本）比的形式计算。
本次资产组的账面价值中未包含营运资金，在确定 2020 年 10-12 月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 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 永续年

营运资金增加额 35,077.38 45,370.95 -8,363.30 5,038.26 3,507.04 -

(8)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 3.67%; 风险报酬率取

6.97%;企业特定风险调整系数取 3%(区间为 1-5%);目标资本结构为 10.61%等确定的当期折现率水平
为 16.01%。

3、中影嘉华悦方影城(深圳)有限公司资产组商誉减值测试过程
3.1资产组未来五年现金流预测情况及商誉减值测试过程
2020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《武汉当代银兴影业

投资管理有限责任公司并购中影嘉华悦方影城(深圳)有限公司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[2021]第 1149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
2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

一、营业收入 1,611.15 1,733.77 1,733.77 1,803.18 1,803.18 1,803.18

减:营业成本 1,099.91 1,128.65 1,097.31 1,137.02 1,137.02 1,198.71

税金及附加 9.24 9.75 9.75 10.07 10.07 10.07

销售费用 167.28 170.85 174.53 181.34 185.17 185.17

管理费用 31.01 31.37 31.73 32.11 32.49 32.49

二、EBIT 302.52 391.96 419.25 441.45 437.24 375.54

加：折旧与摊销 125.47 75.99 44.65 46.67 46.67 108.36

减：营运资金变动 47.30 2.84 0.34 1.47 0.35 -

减：资本性支出 - 200.00 20.00 - - 150.40

三、自由现金流量 380.69 265.10 443.56 486.65 483.55 333.50

折现率水平 14.50%

预计未来现金流量现值
（A） 2,700.00

包含全口径商誉的资产
组账面价值（B） 3,336.73

商誉减值准备 636.73

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
被评估单位持有的资产组为中影嘉华悦方影城，根据中影嘉华的前三年经营状况，按业务收入类

别统计如下（金额单位万元）：

序号 项目 拆分
前三年实际数据

2017年 2018年 2019年 2020年

一 营业收入合计 2,350.05 2,223.45 2,142.40 489.72

1 票房与服务费 票房 2,026.66 1,865.52 1,837.52 388.23

1-1 服务费 41.14

2 卖品、广告收入 卖品 272.15 353.80 276.88 45.01

2-1 映前广告 8.18

3 场租收入 如按摩椅 15.01 4.13 14.85 4.94

4 其他 会员卡销售 36.23 13.15 2.22

注：2020年开始，为了数据分析需要，财务核算对收入类别进行了拆分。
据了解，中影嘉华悦方影城周边消费群体主要为学校及上班族，消费区域比较集中。 区域内电影

总体消费逐年递增，2018年消费区域内新增 1家影城，2019年新增 2家影城，2020 年 9 月新增 1 家影
城。 对中影嘉华形成较大冲击。 2020年受疫情影响，停业至六月份。 7-12月份属于缓慢恢复期。

经营管理层根据行业分析数据以及市场占比对该资产组营业收入预测数据如下（金额单位万
元）：

序号 项 目 拆分
后五年预测数据

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

一 营业收入合计 1,611.15 1,733.77 1,733.77 1,803.18 1,803.18

1 票房与服务 票房 1,295.15 1,398.06 1,398.06 1,456.31 1,456.31

1-1 服务费 82.67 89.24 89.24 92.96 92.96

2 卖品、广告收入 卖品 165.34 178.48 178.48 185.91 185.91

2-1 映前广告 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00

3 场租收入 例如按摩椅 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00

4 其他 会员卡销售 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00

进一步分析，影城历史年度收入约为两千多万元。 从 2018 年开始，因区域内新增影城的影响，业
务收入逐年下滑已接近 2000万元关卡。2020年区域内再次新增了一家影城，据调查，其无论是硬件还
是软件均优于中影嘉华。 故而，经营管理层考虑疫情影响的延续性，尚处于恢复期的 2021年营业总收
入约为 1600万元，之后徘徊在 1700-1800万元左右，但很难再超过 2000 万元收入的关卡。 评估人员
认为该预期是合理的。

具体各主要类别收入预测思路如下：
服务收入：产生于票房收入，但不计入票房统计，需要单独列示。2020年服务收入约占票房与服务

收入合计数的比例为 6%，因其主要受控于影院财务政策，未来预测以此参数为计算标准。
卖品收入：即饮料、爆米花等，与票房收入（含服务收入）即观影人次关联。 根据历史平均比例 12%

计算。
映前广告：电影放映前的广告，广告权已卖给万达，70万元/年。 2020年 1月及重新开业至今未予

支付。具了解，万达认为价格过高，收效甚微，续签合同的意愿不高，谈判过程较为艰难。管理层认为映
前广告是必然的，预计 2021年会降到 50万元/年。

（2）营业成本的预测
被评估单位营业成本主要是票房分账成本、专资成本、影城租赁成本、卖品成本、空调、水电、环卫

成本等。 2017-2020年按资产组的成本情况统计如下（金额单位万元）：
业务分类 2017年 2018年 2019年 2020年

主营业务成本 1,019.04 924.77 1,239.49 552.28

票房 829.14 760.73 815.40 174.99

卖品 100.26 144.34 75.17 17.31

服务费 6.92 6.54 - 0.08

其他 82.72 13.16 348.92 359.90

毛利率 57% 58% 42% 成本高于收入

2016年 7月资产组开始营业，2017年至 2018年处于快速成长期。 2019年将影城租金及物业费等
固定费用计入成本，毛利率降低。 2020年将固定资产折旧亦计入成本，使得毛利率进一步下降。

成本计算思路如下：
票房成本分账部分：根据历史统计数，分账比例为 44%（符合行业统计数），计算基数为税费后的

“净票房”。
票房成本专资部分：此部分为缴纳给电影管理部门的专项资金，根据文件以税前票房的 5%计算。
卖品：根据 2019年成本率为 30%为基础，未来略上涨为 35%计算。
影城租金：根据租赁协议，两种计费方式孰高原则计算，第一种为 40 元/月?㎡，第四年开始每年

3%递增；第二种为净票房的 13-16%。
消杀：专门的公司负责卫生间及场地卫生，包括纸巾、香薰等。
物业费：缴纳给商场的物业分担费。
空调、水电、消杀、物业按合同约定金额进行预测。
预测未来五年的营业成本数据如下（金额单位万元）：

序号 项目 拆分
后五年预测数据

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

一 营业成本 1,099.91 1,128.65 1,097.31 1,137.02 1,137.02

1 票房 分账部分 538.46 581.25 581.25 605.47 605.47

1-1 专资款部分 66.70 72.00 72.00 75.00 75.00

2 卖品 57.87 62.47 62.47 65.07 65.07

3 服务费 会员卡成本 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20

4 其他 影城租金 163.17 188.72 188.72 196.58 196.58

4-1 物业费 19.63 19.63 19.63 19.63 19.63

4-2 空调 60.00 60.00 60.00 60.00 60.00

4-3 水电 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00

4-4 消杀 38.40 38.40 38.40 38.40 38.40

5 折旧及摊销 125.47 75.99 44.65 46.67 46.67

综合毛利率 32% 35% 37% 37% 37%
（3）税金及附加预测
被评估单位的营业税金及附加涉及城建税、教育费附加、地方教育费附加等。 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%和 0.1%计算；文化事业建设费为广告收入的 3%。 预测的未来五年营业税
金及附加数据明细如下（金额单位人民币万元）：

上表进项税 7%的税率取值原因是：卖品有 13%和 3%税率的购进产品，主要为 3%。通过企业会计
测算，均值约为 7%。
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