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（6）上海敞雍-哈艺传媒：
金额单位：人民币万元

项目
历史数据 预测数据

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 稳定期

一、营业收入 1,283.15 153.40 1,142.13 1,409.49 1,473.22 1,517.36 1,562.84 1,601.91

减：营业成本 1,010.49 475.41 1,053.06 1,170.02 1,208.17 1,239.04 1,270.76 1,302.53

税金及附加 62.24 6.03 49.83 62.49 65.43 67.44 69.51 71.25

销售费用 170.55 10.63 26.98 33.04 34.18 35.01 35.86 36.75

管理费用 - - - - - - - -

研发费用 - - - - - - -

除利息支出以外的财务费用 1.81 0.18 6.00 6.00 6.00 6.00 6.00 6.15

资产减值损失 - -

加：公允价值变动收益

资产处置收益 - -

其他收益 64.28 30.24

投资收益

信用减值损失 0.49

二、息前营业利润 102.83 -308.61 6.25 137.93 159.43 169.88 180.71 185.23

加：营业外收入 1.04 0.19

减：营业外支出 - 5.33

三、息税前利润总额 103.87 -313.75 6.25 137.93 159.43 169.88 180.71 185.23

所得税税率 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%

减：所得税费用 5.80 9.16 39.93 45.18 46.31

四、息前净利润 98.07 -322.91 6.25 137.93 159.43 129.94 135.53 138.92

加：折旧摊销 50.59 51.22 87.23 87.23 87.23 87.23 87.23 87.23

减：资本性支出 59.29 59.29 59.29 59.29 59.29 87.23

减：营运资金增加 229.88 -14.89 -3.57 -2.45 -2.52 -2.46

五、税前资产组自由现金流 -195.69 180.76 190.94 200.27 211.17 187.69

折现率 14.34% 14.34% 14.34% 14.34% 14.34% 14.34%

折现期 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 4.50

折现系数 0.94 0.82 0.72 0.63 0.55 4.62

折现额 -183.01 147.84 136.58 125.29 115.54 867.39

六、现值 1,210.00

七、初始营运资金 -305.05

八、商誉资产组可回收价值 1,510.00

商誉账面价值（100%） 1,159.02

以公允价值持续计算的资产组账面
价值 174.15

九、包含商誉的资产组账面价值 1,333.17

商誉减值测试结果 1,510.00

十、商誉减值计提金额 176.83＞0

其中，以公允价值持续计算的资产组账面价值是 2020 年 12 月 31 日与商誉相关的资产组组合长
期经营性资产的账面价值。

（7）泉州市春天影城：
金额单位：人民币万元

项目
历史数据 预测数据

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 稳定期

一、营业收入 858.26 217.13 759.85 865.35 917.43 967.89 996.89 1,021.81

减：营业成本 603.65 349.49 584.39 627.83 652.00 675.70 691.74 709.03

税金及附加 37.12 7.44 31.97 36.44 40.96 43.36 44.70 45.82

销售费用 105.98 12.47 11.61 12.67 13.19 13.70 13.99 14.34

管理费用

研发费用

除利息支出以外的财务费
用 1.66 0.30 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.05

资产减值损失 21.49

加：公允价值变动收益 -5.61 -

资产处置收益

其他收益 2.61 12.43

投资收益

二、息前营业利润 106.83 -161.62 129.88 186.40 209.29 233.13 244.46 250.57

加：营业外收入 0.01 0.22

减：营业外支出 0.01 0.14

三、息税前利润总额 106.83 -161.55 129.88 186.40 209.29 233.13 244.46 250.57

减：所得税费用 7.54 1.59 - 38.68 52.32 58.28 61.12 62.64

四、息前净利润 99.29 -163.14 129.88 147.72 156.97 174.85 183.35 187.93

加：折旧摊销 97.81 98.66 102.89 102.89 102.89 102.89 102.89 102.89

减：资本性支出 85.87 85.87 85.87 85.87 85.87 102.89

减：营运资金增加 218.86 2.09 1.48 1.11 0.69 0.27

五、税前资产组自由现金流 -71.96 201.33 224.83 249.04 260.79 250.31

折现率 14.88% 14.88% 14.88% 14.88% 14.88% 14.88%

折现期 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 4.50

折现系数 0.9330 0.8121 0.7069 0.6154 0.5357 4.3265

折现额 -67.14 163.51 158.94 153.25 139.70 1,082.96

六、现值 1,630.00

七、初始营运资金 -213.56

八、商誉资产组可收回价值 1,840.00

商誉账面价值（100%） 2,077.90

以公允价值持续计算的资
产组账面价值 426.17

九、包含商誉的资产组账面
价值 2,504.07

商誉减值测试结果 1,840.00

十、商誉减值计提金额 664.07

其中，以公允价值持续计算的资产组账面价值是 2020 年 12 月 31 日与商誉相关的资产组组合长
期经营性资产的账面价值。

（8）闽侯县春天影城
金额单位：人民币万元

项目
历史数据 预测数据
2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 稳定期

一、营业收入 1,800.65 457.93 1,676.29 1,794.83 1,885.30 1,970.69 2,030.00 2,080.75
减：营业成本 1,100.89 467.46 1,084.96 1,140.30 1,184.66 1,227.20 1,259.57 1,291.06
税金及附加 85.29 16.70 83.61 89.50 93.99 98.22 101.16 103.69
销售费用 305.63 21.54 8.73 9.35 9.82 10.26 10.57 10.84
管理费用 - - - - - - -
研发费用 - - - - - - -
除利息支出外的财务费用 0.80 0.27 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.08
资产减值损失 -
加：公允价值变动收益
资产处置收益
其他收益 0.02 19.93
投资收益 -6.40 -23.45
二、息前营业利润 301.66 -51.56 495.99 552.69 593.84 632.00 655.69 672.09
加：营业外收入 0.77 0.62
减：营业外支出 0.01 1.13
三、息税前利润总额 302.42 -52.07 495.99 552.69 593.84 632.00 655.69 672.09
减：所得税费用 74.66 26.06 110.98 138.17 148.46 158.00 163.92 168.02
四、息前净利润 227.76 -78.13 385.01 414.51 445.38 474.00 491.77 504.06
加：折旧摊销 99.01 98.79 95.17 95.17 95.17 95.17 95.17 95.17
减：资本性支出 95.17 95.17 95.17 95.17 95.17 95.17
减：营运资金增加 -52.46 2.42 1.88 1.79 1.29 0.80
五、税前资产组自由现金流 548.45 550.27 591.96 630.21 654.40 671.29
折现率 15.23% 15.23% 15.23% 15.23% 15.23% 15.23%
折现期 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 4.50
折现系数 0.9316 0.8085 0.7016 0.6089 0.5284 0.5284
折现额 510.93 444.88 415.33 383.74 345.81 2,787.13
六、现值 4,888.00
七、初始营运资金 76.95
八、商誉资产组可收回价值 4,810.00
商誉账面价值（100%） 4,340.49
以公允价值持续计算的资
产组账面价值 377.43

九、包含商誉的资产组账面
价值 4,717.92

商誉减值测试结果 4,810.00
十、商誉减值计提金额 92.08＞0

其中，以公允价值持续计算的资产组账面价值是 2020 年 12 月 31 日与商誉相关的资产组组合长
期经营性资产的账面价值。

（9）福州市凤凰春天影城
金额单位：人民币万元

项目
历史数据 预测数据
2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 稳定期

一、营业收入 588.49 124.97 514.15 662.16 708.99 744.78 770.93 790.21
减：营业成本 470.91 236.91 434.69 495.08 517.76 536.31 551.28 565.06
税金及附加 27.40 4.04 23.30 29.89 32.10 33.78 35.00 35.87
销售费用 4.26 7.86 3.73 4.80 5.14 5.40 5.59 5.73
管理费用 - - - - - - - -
研发费用 - - - - - - - -

除利息支出以外的财务费
用 0.30 0.18 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.05

资产减值损失
加：公允价值变动收益
资产处置收益
其他收益 17.32
投资收益 -0.80 -7.44
二、息前营业利润 84.82 -114.14 50.44 130.39 152.00 167.29 177.07 181.49
加：营业外收入 0.29 0.22
减：营业外支出 0.00 0.86
三、息税前利润总额 85.10 -114.78 50.44 130.39 152.00 167.29 177.07 181.49
减：所得税费用 3.53 1.76 16.51 38.00 41.82 44.27 45.37
四、息前净利润 81.57 -116.54 50.44 113.88 114.00 125.47 132.80 136.12
加：折旧摊销 58.21 52.75 52.75 52.75 52.75 52.75 52.75 52.75
减：资本性支出 52.75 52.75 52.75 52.75 52.75 52.75
减：营运资金增加 41.36 6.03 2.15 1.72 1.35 0.95
五、税前资产组自由现金流 9.08 124.36 149.85 165.57 175.72 180.54
折现率 14.82% 14.82% 14.82% 14.82% 14.82% 14.82%
折现期 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 4.50
折现系数 0.9332 0.8128 0.7079 0.6166 0.5370 4.3600
折现额 8.47 101.08 106.08 102.09 94.36 787.17
六、现值 1,200.00
七、初始营运资金 -14.64
八、商誉资产组可收回价值 1,210.00
商誉账面价值（100%） 1,407.36

以公允价值持续计算的资
产组账面价值 233.58

九、包含商誉的资产组账面
价值 1,640.94

商誉减值测试结果 1,210.00
十、商誉减值计提金额 430.94

其中，以公允价值持续计算的资产组账面价值是 2020 年 12 月 31 日与商誉相关的资产组组合长

期经营性资产的账面价值。
3.预计未来现金流量时，公司根据历史经验及对市场发展的预测确定增长率、毛利率等。
（1）影城、影视行业现状、未来行业发展趋势说明
1)疫情对电影行业的影响
①2020年年初，为了避免爆发聚集性疫情，国家宣布全国所有电影院停业，大量电影无法如期上

映，受此影响 2020春节档所有电影均无法按期上映。 由于影院折旧、租金、员工薪酬、财务费用等固定
成本较高，导致春节过后因疫情倒闭的影院约 2,246 家，占 2019 年全国 12,408 家电影院的比例约为
18%。

②疫情期间部分电影选择在网络平台播映，促进了网络电影的发展，体现了网络电影较于传统影
院电影的优势。 如果这种趋势得到发展有可能对线下影城带来一定影响。

③2020年 7月 16日国家电影局发布《关于在疫情防控常态化条件下有序推进电影院恢复开放的
通知》。 时隔半年，各地电影院陆续复工开放，但复工后上座率受限，制约了电影院票房收入；禁售零食
等很大程度降低电影院非票房收入。

④受影视行业监管风暴影响，电影行业进入产能收缩期。 特别是疫情开始后，横店影视城、象山影
视城等多家影视基地相继闭园，全部剧组的拍摄活动停止，辖区内拍摄场景悉数关闭。 故 2020年国内
电影产量相比上年减少了近 400部。

2)中国电影市场发展预测
疫情对电影行业的破坏还要持续很长一段时间。 疫情在人们心中的阴影没散去，线下电影市场十

分低迷。 影视行业的互联网转型已经成为行业发展新动力。 相比于院线电影票房的波动，平台对于影
片的想看指数一直处于相对稳定的增长中。 部分电影改由互联网平台播出，以此为契机，整个行业开
始加速网络转型的结构性调整。 CNNIC第 47次调查报告发布，报告显示，截至 2020 年 12 月，我国网
络视频(含短视频)用户规模达 9.27亿，较 2020年 3月增长 7633万，占网民整体的 93.7%。 短视频用户
规模为 8.73亿，较 2020年 3月增长 1.00亿，占网民整体的 88.3%。庞大的用户基础为网络影视行业提
供了广阔发展空间。 在无法预测疫情还要持续多久的情况下，电影行业结构式的调整以及因疫情所影
响的消费习惯等都将给影城行业带来不小的冲击。

（2）游戏行业情况
2020年，受新冠肺炎疫情影响，用户娱乐需求被放大，用户规模继续扩大，中国游戏市场发展势头

强劲，移动游戏带动实际销售收入加速增长，中国自主研发游戏继续保持领先地位。
2020 年国内游戏市场整体增速回暖， 移动游戏是主要增长点。 2019 年中国游戏市场整体收入

2308.77亿元，同比增长 7.66%，增速同比 2018 年的 5.32%有所回暖；2020 年，中国游戏市场实际销售
收入达到 2786.87亿元，同比增长 20.71%，游戏产业进入新的发展阶段； 2020中国移动游戏实际销售
收入占市场总收入的 32.61%，规模达到 2096.76亿元，增速较 2018年的 15.36%明显提升；玩家数量和
时长的红利逐渐消退：根据 QuestMobile数据，至 2019年中手游行业月活规模已达 6.9 亿人，相较同期
增长 7.8%；而月均使用时长相较同期下滑 5.3%。移动游戏作为市场营收主力，其营收高速增长是支撑
游戏产业高增长的主要动力。

2020年管理层预测时考虑了疫情对企业一定程度的影响。
（3）指标分析
1）耀莱影城
营业收入：以子公司耀莱影城 2018年、2019年、2020 年实际营业收入为基础，以收入增长率为依

据计算。
收入增长率：2018-2020年收入增长率分别为：-15.6%、-23.0%、-74.1%。 2020年由于疫情影响收

入下降较大，未来预测时主要考虑了因受疫情等因素影响，耀莱影城为促进集团内部影城板块良性发
展，结合各影城的运营情况，对于受疫情影响较严重的部分影城实行关停处置。 故此次商誉减值测试
过程中则不考虑此部分影城贡献的收益。 稳定期以后以固定的增长率（主要考虑通货膨胀率 2.5%）增
长。

费用率：费用率以历史年度费用水平为基础，预测期各项费用占收入的百分比保持稳定。 历史以
及未来预测费用率如下：
年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
费用率（除财务费用以
外的费用） 6.73% 9.68% 24.34% 7.53% 6.89% 6.39% 6.01% 5.80%

2020年费用率较高是由于受疫情影响收入较低导致费用率较高。 未来预测逐年降低是由于收入
增长导致。

毛利率：历史与未来预测毛利率情况如下：
年份 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
毛利率 32.9% -14.7% -13.4% -208.2% 10.3% 16.3% 20.6% 24.6% 28.3%

同行业上市公司历史平均毛利水平为 30.8%，预测期毛利水平低于行业平均毛利水平以及耀莱影
城 2017年毛利水平。 2018、2019年毛利率为负主要由于影视板块导致，2018、2019年陆续上映的相关
影视项目票房未达预期，导致毛利率较低，后期管理层进行经营策略调整压缩高风险项目投资，因此
预测逐渐接近于历史毛利水平。 2020年由于疫情影响因此毛利率水平低于历史水平。

自由现金流：资产组自由现金流=EBITDA-资本性支出-营运资金增加额
EBITDA=利润总额+利息支出+折旧摊销
营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、流动负债的周转天数为基础计算；资本性支出按照

简单再生产的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金额相抵。
折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利率。 按照收益

额与折现率口径一致的原则，收益额口径为耀莱影城税前自由现金流，折现率采用(所得)税前加权平
均资本成本确定，对税后折现率采用WACC模型公式，税前折现率通过迭代计算。结合地域因素，考虑
了基期的市场无风险利率和资产负债率以及同行业惯例， 税前折现率约为 14.90%（2019 年商誉减值
测试折现率约为 14.92%）。 具体测算过程如下表：

金额单位：人民币万元

序
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1 万达电
影

002739.
SZ

800,461.
54

17.79
%

3,699,602.
35

82.21
% 0.9617 0.8274 25% 表中数据为 2020年 3季报

2 中国电
影

600977.
SH

158,501.
05 5.68% 2,630,603.

00
94.32
% 0.9149 0.8753 25% 表中数据为 2020年 3季报

3 华策影
视

300133.
SZ

52,051.7
2 3.74% 1,339,579.

03
96.26
% 1.1180 1.0863 25% 表中数据为 2020年 3季报

5 北京文
化

000802.
SZ

133,349.
00

18.24
% 597,776.71 81.76

% 1.1073 0.9486 25%

6 对比公司平均值 11.00
%

89.00
% 0.9344 Leveredβ ＝Unleveredβ ×

[1+D/E×(1-T)]

7 确定被评估企业
目标资本结构

11.00
%

89.00
% 1.0210 25% 按目标资本结构确定

8 无风险收益率(Rf) 3.96% 基准日距到期日年限在 10 年
及以上国债到期收益率平均值

9 风险收益率(MRP) 7.25%

10 特有风险收益率(Rs) 2.50%

11 股权收益率(Re) 13.90% Re＝Rf＋β×ERP+Rs

12 债权收益率(Rd) 3.85% 一年期贷款利率

13 加权资金成本(WACC) 12.70% WACC=Re×E/ (D+E)+Rd×
(1-T)×D/(D+E)

14 税 前 加 权 资 金 成 本
(WACCBT) 14.90%

2）上海都玩
营业收入与收入增长率：都玩网络营业收入主要为游戏运营收入，2021年及以后年度游戏运营收

入根据已上线及规划准备上线的游戏运营明细进行预测。 2022年及以后游戏运营收入我们参考了历
史年度的增长率（2018年至 2020年收入增长率分别为 23%、-23%、-37%）、 考虑了行业的平均增长
率，收入增长率逐年呈下降趋势（2022年至 2025年收入增长率分别为 21.0%、18.5%、11.4%、7.7%）。稳
定期以后以固定的增长率（主要考虑通货膨胀率 2.5%）增长。 公司预测期 2022年-2025年增长率低于
企业历史增长率。

费用率： 费用率以历史年度费用水平为基础， 各项费用参照历史平均水平或占销售收入比例预
测。 历史与未来预测期费用率情况如下：
年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
费用率（除财务费用以
外的费用） 47.81% 57.48% 51.19% 48.88% 41.95% 36.74% 34.13% 32.72%

2019年及 2020年费用率较高是因为收入较低，职工薪酬、折旧费、租赁费等相对固定费用无较大
变化导致费用率较高。

毛利率：公司毛利率基本保持稳定，历史与未来预测毛利率情况如下：
年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
毛利率 72.3% 79.4% 85.6% 78.6% 78.9% 79.1% 79.3% 79.4%

自由现金流：资产组自由现金流=EBITDA-资本性支出-营运资金增加额
EBITDA=利润总额+利息支出+折旧摊销
营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、流动负债的周转天数为基础计算；资本性支出按照

简单再生产的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金额相抵。
折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利率。 按照收益

额与折现率口径一致的原则，收益额口径为都玩网络税前自由现金流，折现率采用(所得)税前加权平
均资本成本确定，对税后折现率采用WACC模型公式，税前折现率通过迭代计算。结合地域因素，考虑
了基期的市场无风险利率和资产负债率以及同行业惯例， 税前折现率约为 15.23%（2019 年商誉减值
测试折现率为 14.69%）。 具体测算过程如下表：

金额单位：人民币万元

对比公
司名称

股 票 代
码

负息负债
(D)

债 权
比例

股 权 公 平
市 场 价 值
(E)

股 权
价 值
比例

含资本
结构因
素的 β
(Lev-
eredβ)

剔除资本
结构因素
的 β
(Unlev-
eredβ)

所 得
税 税
率(T)

备注

1 游族网
络

002174.
SZ

266,343.2
0

14.26
%

1,600,854.1
9

85.74
% 0.8947 0.7954 25% 表中数据为 2020年 3季报

2 恺英网
络

002517.
SZ 21,347.02 1.85% 1,132,224.2

8
98.15
% 0.7675 0.7568 25% 表中数据为 2020年 3季报

3 三七互
娱

002555.
SZ

112,017.2
4 1.32% 8,383,526.9

9
98.68
% 0.8845 0.8757 25% 表中数据为 2020年 3季报

4 昆仑万
维

300418.
SZ

179,087.2
9 5.53% 3,056,562.4

5
94.47
% 0.9123 0.8690 15% 表中数据为 2020年 3季报

5 中青宝 300052.
SZ 21,646.15 6.65% 304,076.04 93.35

% 1.2553 1.1837 15% 表中数据为 2020年 3季报

6 对比公司平均值 6.00% 94.00
% 0.8961 Leveredβ ＝Unleveredβ ×

[1+D/E×(1-T)]

7 确定被评估企业
目标资本结构 6.00% 94.00

% 0.9390 25% 按目标资本结构确定

8 无风险收益率(Rf) 3.96%
基准日距到期日年限在 10
年及以上国债到期收益率
平均值

9 风险收益率(MRP) 7.25%
10 特有风险收益率(Rs) 2.00%
11 股权收益率(Re) 12.77% Re＝Rf＋β×ERP+Rs
12 债权收益率(Rd) 3.85% 一年期贷款利率

13 加权资金成本(WACC) 12.20% WACC=Re ×E/ (D+E)
+Rd×(1-T)×D/(D+E)

14 确定被评估企业
目标资本结构 6.00% 94.00

% 0.9462 12.50
% 按目标资本结构确定

15 股权收益率(Re) 12.80%
16 债权收益率(Rd) 3.85%
17 加权资金成本(WACC) 12.20%

18 税 前 加 权 资 金 成 本
(WACCBT) 15.23%

3）自由星河
营业收入与收入增长率：自由星河营业收入主要为游戏分成收入，2021年及以后年度游戏运营收

入根据已上线及规划准备上线的游戏运营明细进行预测。 2022年以后游戏运营收入我们参考了历史
年度的增长率 2017年至 2020年收入增长率分别为 33.2%、8.4%、-52.6%、-71.4%）。 未来年度预测收
入增长率逐年呈下降趋势。 稳定期以后以固定的增长率（主要考虑通货膨胀率 2.5%）增长。

游戏相关收入 2019、2020 年收入下降较大，主要由于 2019 年收入主要产品《三国群雄传》《贪婪
洞窟》《三生三世十里桃花》都进入了衰退期，除《不思议地下城》上线外的替代产品未能及时上线。
2020年，为积极应对游戏行业研发公司以及渠道平台逐渐收拢并进行直接合作、发行代理模式受到了
一定挤压的现状，自由星河开始尝试研发转型并进行产品开发，受人员储备磨合尚需要一定时间及上
半年因疫情居家办公等影响收入下降。

费用率： 费用率以历史年度费用水平为基础， 各项费用参照历史平均水平或占销售收入比例预
测。 历史与未来预测期费用率情况如下：
年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
费用率（除财务费用以
外的费用） 10.15% 34.54% 60.37% 63.60% 21.95% 20.37% 19.45% 18.81%

2019 年、2020 年及 2021 年费用率较高主要是因为收入较低，职工薪酬、办公费等相对固定费用
无较大变化导致费用率较高。

毛利率：可比公司毛利率分别为 64.1%，公司历史期毛利率与可比公司差异不大，预测期公司毛利
率基本保持稳定并接近可比公司毛利率，历史与未来预测毛利率情况如下：
年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
毛利率 62.8% 55.7% -108.6% 36.4% 61.4% 62.5% 63.2% 63.8%

自由现金流：资产组自由现金流=EBITDA-资本性支出-营运资金增加额
EBITDA=利润总额+利息支出+折旧摊销
营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、流动负债的周转天数为基础计算；资本性支出按照

简单再生产的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金额相抵。
折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利率。 按照收益

额与折现率口径一致的原则，收益额口径为自由星河税前自由现金流，折现率采用(所得)税前加权平
均资本成本确定，对税后折现率采用WACC模型公式，税前折现率通过迭代计算。结合地域因素，考虑
了基期的市场无风险利率和资产负债率以及同行业惯例， 税前折现率约为 16.16%（2019 年商誉减值
测试折现率为 16.22%）。 具体测算过程如下表：

金额单位：人民币万元

对比公
司名称

股 票 代
码

负息负债
(D)

债 权
比例

股 权 公 平
市 场 价 值
(E)

股 权
价 值
比例

含资本
结构因
素的 β
(Lev-
eredβ)

剔除资本
结构因素
的 β
(Unlev-
eredβ)

所
得
税
税
率
(T)

备注

1 游族网
络

002174.
SZ

266,343.2
0

14.26
%

1,600,854.1
9

85.74
% 0.8947 0.7954 25% 表中数据为 2020年 3季报

2 恺英网
络

002517.
SZ 21,347.02 1.85% 1,132,224.2

8
98.15
% 0.7675 0.7568 25% 表中数据为 2020年 3季报

3 三七互
娱

002555.
SZ

112,017.2
4 1.32% 8,383,526.9

9
98.68
% 0.8845 0.8757 25% 表中数据为 2020年 3季报

4 昆仑万
维

300418.
SZ

179,087.2
9 5.53% 3,056,562.4

5
94.47
% 0.9123 0.8690 15% 表中数据为 2020年 3季报

5 中青宝 300052.
SZ 21,646.15 6.65% 304,076.04 93.35

% 1.2553 1.1837 15% 表中数据为 2020年 3季报

6 对比公司平均值 6.00% 94.00
% 0.8961 Leveredβ ＝Unleveredβ ×

[1+D/E×(1-T)]

7 确定被评估企业
目标资本结构 6.00% 94.00

% 0.9390 25% 按目标资本结构确定

8 无风险收益率(Rf) 3.96%
基准日距到期日年限在 10
年及以上国债到期收益率平
均值

9 风险收益率(MRP) 7.25%
10 特有风险收益率(Rs) 3.00%
11 股权收益率(Re) 13.77% Re＝Rf＋β×ERP+Rs
12 债权收益率(Rd) 3.85% 一年期贷款利率

13 加权资金成本(WACC) 13.00% WACC=Re ×E/ (D+E)
+Rd×(1-T)×D/(D+E)

14 税 前 加 权 资 金 成 本
(WACCBT) 16.16%

4）广州侠聚
营业收入与收入增长率：广州侠聚预测期收入我们参考了历史年度的增长率（2018 年至 2020 年

收入增长率分别为-9.1%、11.3%、-74.9%），2020年广州侠聚收入下降较大是由于：2020年腾讯改变了
对所有下游企业的结算策略，将下游渠道平台所有游戏的注册用户分成周期缩短为两年，并且自签订
起向前追溯，即超过时效的用户产生付费后将不再与合作方进行分成，同时将分成比例也从原来的 5:
5下调为 3:7（下游渠道为 3、腾讯为 7），直接导致公司旗下游戏渠道平台广州侠聚与腾讯互娱的对账
金额下降 93.4%，由 2019年的 8,366万元下降至 2020年的 552.4万元。未来预测考虑了行业的发展趋
势、广州侠聚自身业务情况等，收入增长率以上一年营业收入为基础逐年呈下降趋势，稳定期以后以
固定的增长率（主要考虑通货膨胀率 2.5%）增长。

费用率： 费用率以历史年度费用水平为基础， 各项费用参照历史平均水平或占销售收入比例预
测。 历史与未来预测期费用率情况如下：
年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
费用率（除财务费用以
外的费用） 9.6% 10.6% 44.3% 19.5% 17.1% 15.7% 14.6% 13.9%

2020年费用率较高，是由于收入较小导致，未来预测年度逐年趋近于历史水平。
毛利率：可比公司毛利率分别为 64.1%，公司历史期毛利率与可比公司差异不大，预测期公司毛利

率基本保持稳定并接近可比公司毛利率，历史与未来预测毛利率情况如下：
年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 22025
毛利率 50.9% 61.3% 48.1% 59.6% 59.0% 58.6% 58.4% 58.3%

自由现金流：资产组自由现金流=EBITDA-资本性支出-营运资金增加额
EBITDA=利润总额+利息支出+折旧摊销
营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、流动负债的周转天数为基础计算；资本性支出按照

简单再生产的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金额相抵。
折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利率。 按照收益

额与折现率口径一致的原则，收益额口径为广州侠聚税前自由现金流，折现率采用(所得)税前加权平
均资本成本确定，对税后折现率采用WACC模型公式，税前折现率通过迭代计算。结合地域因素，考虑
了基期的市场无风险利率和资产负债率以及同行业惯例， 税前折现率约为 16.48%（2019 年商誉减值
测试折现率为 16.03%）。 具体测算过程如下表：

金额单位：人民币万元

序
号 对比公司名称 股 票 代

码
负息负债
(D)

债 权
比例

股 权公 平
市场价 值
(E)

股 权
价 值
比例

含资本
结构因
素的 β
(Lev-
eredβ)

剔除资本
结构因素
的 β
(Unlev-
eredβ)

所
得
税
税
率
(T)

备注

1 游族网络 002174.
SZ

266,343.2
0

14.26
%

1,600,854.1
9

85.74
% 0.8947 0.7954 25

% 表中数据为 2020 年 3 季报

2 恺英网络 002517.
SZ 21,347.02 1.85% 1,132,224.2

8
98.15
% 0.7675 0.7568 25

% 表中数据为 2020 年 3 季报

3 三七互娱 002555.
SZ

112,017.2
4 1.32% 8,383,526.9

9
98.68
% 0.8845 0.8757 25

% 表中数据为 2020 年 3 季报

4 昆仑万维 300418.
SZ

179,087.2
9 5.53% 3,056,562.4

5
94.47
% 0.9123 0.8690 15

% 表中数据为 2020 年 3 季报

5 中青宝 300052.
SZ 21,646.15 6.65% 304,076.04 93.35

% 1.2553 1.1837 15
% 表中数据为 2020 年 3 季报

6 对比公司平均值 6.00% 94.00
% 0.8961 Leveredβ ＝Unleveredβ ×

[1+D/E×(1-T)]

7 确定被评估企业目标资本结
构 6.00% 94.00

% 0.9390 25
% 按目标资本结构确定

8 无风险收益率(Rf) 3.96% 基准日距到期日年限在 10 年及
以上国债到期收益率平均值

9 风险收益率(MRP) 7.25%

10 特有风险收益率(Rs) 3.00%

11 股权收益率(Re) 13.77% Re＝Rf＋β×ERP+Rs

12 债权收益率(Rd) 3.85% 一年期贷款利率

13 加权资金成本(WACC) 13.00% WACC=Re ×E/ (D+E)+Rd ×
(1-T)×D/(D+E)

14 确定被评估企业目标资本结
构 6.00% 94.00

% 0.9448 15
% 按目标资本结构确定

15 Beta系数的 Blume
调整 0.9448 βa＝βh×1.00＋0.00

16 股权收益率(Re) 13.80% Re＝Rf＋β×ERP+Rs

17 加权资金成本(WACC) 13.20% WACC=Re ×E/ (D+E)+Rd ×
(1-T)×D/(D+E)

18 税前加权资金成本(WACCBT) 16.48%

5）上海敞雍-哈艺影院
营业收入：以子公司哈艺影院 2018年、2019年、2020 年实际营业收入为基础，以收入增长率为依

据计算。 2018、2019、2020年历史收入分别为：2,062.10万元、1,721.02万元、193.05万元。
收入增长率：广州地区近三年的观影人次平均增长率为：5.5%（不考虑 2020年），2021年在历史年

度观影人次基础上考虑疫情一定程度的影响，2022 年以后哈艺影院观影人次在历史年度观影人次基
础上考虑 5%增长。 2019年广州地区票价增长率为 3.2%（不考虑 2020年），预测期间按 1%的增长率增
长。 稳定期以后以固定的增长率（主要考虑通货膨胀率 2.5%）增长。

费用率：费用率以历史年度费用水平为基础，预测期各项费用占收入的百分比保持稳定。 历史与
未来预测期费用率情况如下：

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

费用率（除财务费用以外
的费用） 1.1% 15.9% 14.0% 1.7% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6%

其中 2019年费用率增高至 15.9%， 主要系非经常性行为发生的费用增加导致， 未来不予考虑；
2020年费用率较高是由于收入基数较小。

毛利率：历史与未来预测毛利率情况如下：

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

毛利率 22.1% 30.5% -143.6% 11.4% 20.3% 21.4% 22.5% 23.2%

行业平均同行业上市公司平均毛利水平为 25%。 预测期毛利率在 11.4%-23.2%之间，平稳增长且
低于行业历史毛利率。 其中 2021年毛利低于历史毛利是由于管理层考虑了疫情影响。

自由现金流：资产组自由现金流=EBITDA-资本性支出-营运资金增加额
EBITDA=利润总额+利息支出+折旧摊销
营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、流动负债的周转天数为基础计算；资本性支出按照

简单再生产的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金额相抵。
折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利率。 按照收益

额与折现率口径一致的原则，收益额口径为哈艺影院税前自由现金流，折现率采用(所得)税前加权平
均资本成本确定，对税后折现率采用WACC模型公式，税前折现率通过迭代计算。结合地域因素，考虑
了基期的市场无风险利率和资产负债率以及同行业惯例， 税前折现率约为 14.60%（2019 年商誉减值
测试折现率为 14.65%）。 具体测算过程如下表：

金额单位：人民币万元

序
号

对比公
司名称

股票代
码

负 息 负
债(D)

债 权
比例

股权公平
市场价值
(E)

股 权
价 值
比例

含 资 本
结 构 因
素的 β
(Lev-
eredβ)

剔除资本
结构因素
的 β
(Unlev-
eredβ)

所
得
税
税
率
(T)

备注

1 万达电
影

002739.
SZ

800,461.
54

17.79
%

3,699,602.
35

82.21
% 0.9617 0.8274 25% 表中数据为 2020年 3季报

2 中国电
影

600977.
SH

158,501.
05 5.68% 2,630,603.

00
94.32
% 0.9149 0.8753 25% 表中数据为 2020年 3季报

3 华策影
视

300133.
SZ

52,051.7
2 3.74% 1,339,579.

03
96.26
% 1.1180 1.0863 25% 表中数据为 2020年 3季报

4 对比公司平均值 9.00% 91.00
% 0.9297 Leveredβ ＝Unleveredβ ×

[1+D/E×(1-T)]

5 确定被评估企业
目标资本结构 9.00% 91.00

% 0.9987 25% 按目标资本结构确定

6 无风险收益率(Rf) 3.96% 基准日距到期日年限在 10 年
及以上国债到期收益率平均值

8 风险收益率(MRP) 7.25%
9 特有风险收益率(Rs) 2.00%
10 股权收益率(Re) 13.00% Re＝Rf＋β×ERP+Rs
11 债权收益率(Rd) 3.85% 一年期贷款利率

12 加权资金成本(WACC) 12.00% WACC=Re×E/ (D+E)+Rd×
(1-T)×D/(D+E)

13 税后加权资金成
本 14.60%

6）上海敞雍-哈艺传媒
营业收入：以子公司哈艺传媒 2018 年、2019、2020 年实际营业收入为基础，以收入增长率为依据

计算。 2018、2019、2020年历史收入分别为：1,487.75万元、1,283.15万元、153.40万元。
收入增长率：广州地区近三年的观影人次平均增长率为：5.5%（不考虑 2020 年），哈艺传媒预测期

间观影人次按 4%、3%增长。2019年广州地区票价增长率为 3.2%，预测期间按 1%的增长率增长。稳定
期以后以固定的增长率（主要考虑通货膨胀率 2.5%）增长。

费用率：费用率以历史年度费用水平为基础，预测期各项费用占收入的百分比保持稳定。 历史与
未来预测期费用率情况如下：
年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
费用率（除财务费用以外
的费用） 2.4% 13.3% 6.9% 2.4% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3%

其中 2019年费用率增高至 13.3%， 主要系非经常性行为发生的费用增加导致， 未来不予考虑；
2020年由于收入较小导致。

毛利率：历史与未来预测毛利率情况如下：
年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
毛利率 14.5% 21.2% -209.9% 7.8% 17.0% 18.0% 18.3% 18.7%

行业平均同行业上市公司平均毛利水平为 25%。 预测期毛利率在 7.8%-18.7%之间，平稳增长且
低于行业历史毛利率。 其中 2021年毛利低于历史毛利是由于管理层考虑了疫情影响。

自由现金流：资产组自由现金流=EBITDA-资本性支出-营运资金增加额
EBITDA=利润总额+利息支出+折旧摊销
营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、流动负债的周转天数为基础计算；资本性支出按照

简单再生产的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金额相抵。
折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利率。 按照收益

额与折现率口径一致的原则，收益额口径为哈艺传媒税前自由现金流，折现率采用(所得)税前加权平
均资本成本确定，对税后折现率采用WACC模型公式，税前折现率通过迭代计算。结合地域因素，考虑
了基期的市场无风险利率和资产负债率以及同行业惯例， 税前折现率约为 14.34%（2019 年商誉减值
测试折现率为 14.49%）。 具体测算过程如下表：

金额单位：人民币万元

序
号

对比公
司名称

股 票 代
码

负息负债
(D)

债 权
比例

股 权 公 平
市 场 价 值
(E)

股 权
价 值
比例

含资本
结构因
素的 β
(Lev-
eredβ)

剔除资本
结构因素
的 β
(Unlev-
eredβ)

所
得
税
税
率
(T)

备注

1 万达电
影

002739.
SZ

800,461.5
4

17.79
%

3,699,602.3
5

82.21
% 0.9617 0.8274 25% 表中数据为 2020年 3季报

2 中国电
影

600977.
SH

158,501.0
5 5.68% 2,630,603.0

0
94.32
% 0.9149 0.8753 25% 表中数据为 2020年 3季报

3 华策影
视

300133.
SZ 52,051.72 3.74% 1,339,579.0

3
96.26
% 1.1180 1.0863 25% 表中数据为 2020年 3季报

4 对比公司平均值 9.00% 91.00
% 0.9297 Leveredβ ＝Unleveredβ ×

[1+D/E×(1-T)]

5 确定被评估企业
目标资本结构 9.00% 91.00

% 0.9987 25% 按目标资本结构确定

6 无风险收益率(Rf) 3.96%
基准日距到期日年限在 10
年及以上国债到期收益率
平均值

8 风险收益率(MRP) 7.25%

9 特有风险收益率(Rs) 2.00%

10 股权收益率(Re) 13.00% Re＝Rf＋β×ERP+Rs

11 债权收益率(Rd) 3.85% 一年期贷款利率

12 加权资金成本(WACC) 12.00% WACC=Re ×E/ (D+E)
+Rd×(1-T)×D/(D+E)

13 税后加权资金成本 14.34%

7）泉州市春天影城
营业收入：以 2018 年、2019 年、2020 年实际营业收入为基础，以收入增长率为依据计算。 2018、

2019、2020年历史收入分别为：774.65万元、858.26万元、217.13万元。
收入增长率：预测期按 5%的比例增长；票价增长率预测期间按 2%-1%增长。 稳定期以后以固定

的增长率（主要考虑通货膨胀率 2.5%）增长。
费用率：费用率以历史年度费用水平为基础，预测期各项费用占收入的百分比保持稳定。 历史与

未来预测期费用率情况如下：

项目 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

费用率（除财务费用以外
的费用） 1.3% 12.3% 5.7% 1.5% 1.5% 1.4% 1.4% 1.4%

其中 2019年费用率增高至 12.35%， 主要系非经常性行为发生的费用增加导致， 未来不予考虑；
2020年由于收入较低导致占比较高。

毛利率：历史与未来预测毛利水平

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

毛利率 34.9% 29.7% -61.0% 23.1% 27.4% 28.9% 30.2% 30.6%

2019年毛利水平略有下降的主要是由于 2019年处于收购过渡期，调整装修更新设备导致毛利水
平较低；2020年受疫情影响毛利较低。 未来预测毛利在 23.1%-30. 6%之间。 其中 2021年毛利低于历
史毛利是由于管理层考虑了疫情影响。

自由现金流：资产组自由现金流=EBITDA-资本性支出-营运资金增加额
EBITDA=利润总额+利息支出+折旧摊销
营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、流动负债的周转天数为基础计算；资本性支出按照

简单再生产的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金额相抵。
折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利率。 按照收益

额与折现率口径一致的原则，收益额口径为泉州市春天影城税前自由现金流，折现率采用(所得)税前
加权平均资本成本确定，对税后折现率采用WACC模型公式，税前折现率通过迭代计算。 结合地域因
素，考虑了基期的市场无风险利率和资产负债率以及同行业惯例，税前折现率约为 14.88%（2019 年商

誉减值测试折现率为 14.53%）。 具体测算过程如下表：
金额单位：人民币万元

序
号

对比公
司名称

股票代
码

负 息 负
债(D)

债 权
比例

股权公平
市场价值
(E)

股 权
价 值
比例

含资本
结构因
素 的
β
(Lev-
eredβ)

剔除资本
结构因素
的 β
(Unlev-
eredβ)

所 得
税 税
率(T)

备注

1 万达电
影

002739.
SZ

800,461.
54

17.79
%

3,699,602.
35

82.21
% 0.9617 0.8274 25% 表中数据为 2020年 3季报

2 中国电
影

600977.
SH

158,501.
05

5.68
%

2,630,603.
00

94.32
% 0.9149 0.8753 25% 表中数据为 2020年 3季报

3 华策影
视

300133.
SZ

52,051.7
2

3.74
%

1,339,579.
03

96.26
% 1.1180 1.0863 25% 表中数据为 2020年 3季报

4 对比公司平均
值

9.00
%

91.00
% 0.9297 Leveredβ ＝Unleveredβ ×

[1+D/E×(1-T)]

5
确定被评估企
业目标资本结
构

9.00
%

91.00
% 0.9987 25% 按目标资本结构确定

6 无风险收益率(Rf) 3.96%
基准日距到期日年限在 10 年
及以上国债到期收益率平均
值

7 风险收益率(MRP) 7.25%

8 特有风险收益率(Rs) 2.00%

9 股权收益率(Re) 13.00% Re＝Rf＋β×ERP+Rs

10 债权收益率(Rd) 3.85% 一年期贷款利率

11 加权资金成本(WACC) 12.00% WACC=Re×E/ (D+E)+Rd×
(1-T)×D/(D+E)

12 税后加权资金
成本 14.88%

8）闽侯县春天影城
营业收入：以 2018年、2019、2020年实际营业收入为基础，以收入增长率为依据计算。2018、2019、

2020年历史收入分别为：1,655.74万元、1,800.65万元、457.93万元。
收入增长率：历史年度收入增长率为：8.8%、-74.6%，未来预测参考了历史年度的增长率、考虑了

行业的发展趋势， 收入增长率逐年呈下降趋势。 稳定期以后以固定的增长率（主要考虑通货膨胀率
2.5%）增长。

费用率：费用率以历史年度费用水平为基础，预测期各项费用占收入的百分比保持稳定。 历史与
未来预测期费用率情况如下：
项目 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
费用率（除财务费用以外
的费用） 0.7% 17.0% 4.7% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%

其中 2019年费用率增高至 17.0%， 主要系非经常性行为发生的费用增加导致， 未来不予考虑；
2020年费用占比较高是由于收入较小导致。

毛利率：历史与未来预测毛利水平
年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
毛利率 40.2% 38.9% -2.1% 35.3% 36.5% 37.2% 37.7% 38.0%

从闽侯县春天影城近两年年的毛利水平来看历史年度毛利水平高于行业毛利水平，2019 年毛利
水平略有下降的主要是由于 2019年处于收购过渡期，调整装修更新设备导致毛利水平较低。 预测期
间毛利在 35.3%-38.0%之间，低于历史毛利水平。 其中 2021 年毛利低于历史毛利是由于管理层考虑
了疫情影响。

自由现金流：资产组自由现金流=EBITDA-资本性支出-营运资金增加额
EBITDA=利润总额+利息支出+折旧摊销
营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、流动负债的周转天数为基础计算；资本性支出按照

简单再生产的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金额相抵。
折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利率。 按照收益

额与折现率口径一致的原则，收益额口径为闽侯县春天影城税前自由现金流，折现率采用(所得)税前
加权平均资本成本确定，对税后折现率采用WACC模型公式，税前折现率通过迭代计算。 结合地域因
素，考虑了基期的市场无风险利率和资产负债率以及同行业惯例，税前折现率约为 15.23%（2019 年商
誉减值测试折现率为 14.75%）。 具体测算过程如下表：

金额单位：人民币万元

序
号

对比公
司名称

股 票 代
码

负息负债
(D)

债 权
比例

股 权 公 平
市 场 价 值
(E)

股 权
价 值
比例

含资本
结构因
素的 β
(Lev-
eredβ)

剔除资本
结构因素
的 β
(Unlev-
eredβ)

所 得 税
税率(T) 备注

1 万达电
影

002739.
SZ

800,461.5
4

17.79
%

3,699,602.3
5

82.21
% 0.9617 0.8274 25% 表中数据为 2020 年 3 季报

2 中国电
影

600977.
SH

158,501.0
5 5.68% 2,630,603.0

0
94.32
% 0.9149 0.8753 25% 表中数据为 2020 年 3 季报

3 华策影
视

300133.
SZ 52,051.72 3.74% 1,339,579.0

3
96.26
% 1.1180 1.0863 25% 表中数据为 2020 年 3 季报

4 对比公司平均值 9.00% 91.00
% 0.9297 Leveredβ ＝Unleveredβ ×

[1+D/E×(1-T)]

5 确定被评估企业
目标资本结构 9.00% 91.00

% 0.9987 25% 按目标资本结构确定

6 无风险收益率(Rf) 3.96% 基准日距到期日年限在 10 年及以
上国债到期收益率平均值

7 风险收益率(MRP) 7.25%
8 特有风险收益率(Rs) 2.00%
9 股权收益率(Re) 13.00% Re＝Rf＋β×ERP+Rs
10 债权收益率(Rd) 3.85% 一年期贷款利率

11 加权资金成本(WACC) 12.00% WACC=Re×E/(D+E)+Rd×(1-T)
×D/(D+E)

12 税 前 加 权 资 金 成 本
(WACCBT) 15.23%

9）福州市凤凰春天影城
营业收入：以 2018年、2019、2020年实际营业收入为基础，以收入增长率为依据计算。2018、2019、

2020年历史收入分别为：618.77万元、588.49万元、124.97万元。
收入增长率：2018-2020年度收入增长率分别为：-4.9%、-78.8%，2021年考虑疫情一定程度影响，

2022年及以后年度参考历史年度收入增长率进行预测（311.4%、28.8%、7.1%、5.0%、3.5%），2021 年收
入增长率较大是由于 2020年收入较小，2022年增长率较大是由于 2021年考虑了疫情影响。稳定期以
后以固定的增长率（主要考虑通货膨胀率 2.5%）增长。

费用率：费用率以历史年度费用水平为基础，预测期各项费用占收入的百分比保持稳定。 历史与
未来预测期费用率情况如下：
项目 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
费用率（除财务费用以外的
费用） 0.7% 6.3% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%

2020年费用率较高是由于收入较小。
毛利率：历史与未来预测毛利水平

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
毛利率 30.8% 20.0% -89.6% 15.5% 25.2% 27.0% 28.0% 28.5%

从福州市凤凰春天影城近两年的毛利水平来看，历史年度毛利水平略高于行业毛利水平，2019 年
毛利水平略有下降的主要是由于 2019年处于收购过渡期，调整装修更新设备导致毛利水平较低。 预
测期间毛利水平在 15.5%-28%之间，同行业上市公司历史平均毛利水平为 25%。 其中 2020 年毛利低
于历史毛利是由于疫情影响。

自由现金流：资产组自由现金流=EBITDA-资本性支出-营运资金增加额
EBITDA=利润总额+利息支出+折旧摊销
营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、流动负债的周转天数为基础计算；资本性支出按照

简单再生产的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金额相抵。
折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利率。 按照收益

额与折现率口径一致的原则，收益额口径为福州市凤凰春天影城税前自由现金流，折现率采用(所得)
税前加权平均资本成本确定，对税后折现率采用WACC模型公式，税前折现率通过迭代计算。 结合地
域因素，考虑了基期的市场无风险利率和资产负债率以及同行业惯例，税前折现率约为 14.82%（2019
年商誉减值测试折现率为 14.56%）。 具体测算过程如下表：

金额单位：人民币万元

序号 对比公
司名称

股 票 代
码

负息负债
(D)

债 权
比例

股 权 公 平
市 场 价 值
(E)

股 权
价 值
比例

含资本
结构因
素的 β
(Lev-
eredβ)

剔除资本
结构因素
的 β
(Unlev-
eredβ)

所得税
税 率
(T)

备注

1 万达电
影

002739.
SZ

800,461.5
4

17.79
%

3,699,602.3
5

82.21
% 0.9617 0.8274 25% 表中数据为 2020 年 3 季报

2 中国电
影

600977.
SH

158,501.0
5 5.68% 2,630,603.0

0
94.32
% 0.9149 0.8753 25% 表中数据为 2020 年 3 季报

3 华策影
视

300133.
SZ 52,051.72 3.74% 1,339,579.0

3
96.26
% 1.1180 1.0863 25% 表中数据为 2020 年 3 季报

4 对比公司平均值 9.00% 91.00
% 0.9297 Leveredβ ＝Unleveredβ ×

[1+D/E×(1-T)]

5 确定被评估企业
目标资本结构 9.00% 91.00

% 0.9987 25% 按目标资本结构确定

6 无风险收益率(Rf) 3.96% 基准日距到期日年限在 10 年及以
上国债到期收益率平均值

8 风险收益率(MRP) 7.25%
9 特有风险收益率(Rs) 2.00%
10 股权收益率(Re) 13.00% Re＝Rf＋β×ERP+Rs
11 债权收益率(Rd) 3.85% 一年期贷款利率

12 加权资金成本(WACC) 12.00% WACC=Re ×E/ (D+E)+Rd ×
(1-T)×D/(D+E)

13 税 前 加 权 资 金 成 本
(WACCBT) 14.82%

（2）商誉期初余额 1000万元以上标的报告期内主要财务数据以及与以前年度商誉减值测试预测
的差异情况，并结合上述情况说明公司本期商誉减值计提是否具有充分性和准确性，是否符合《企业
会计准则》的相关规定，是否符合谨慎性要求:

商誉余额 1000 万元以上标的报告期内主要财务数据以及与以前年度商誉减值测试预测的差异
情况如下：

1）江苏耀莱
金额单位：人民币万元

项目 2020 2021 2022 2023 2024 2025

收入

2019年商誉减值测算 139,818.91 231,578.92 271,395.89 310,025.66 336,388.41 345,134.51

2020年商誉减值测算 30,996.66 106,756.29 122,320.46 138,943.26 154,328.38 166,543.17

差异 108,822.25 124,822.62 149,075.43 171,082.41 182,060.03 178,591.34

净利润

2019年商誉减值测算 -33,651.22 18,321.73 42,172.36 62,743.19 60,379.95 56,371.38

2020年商誉减值测算 -96,067.44 1,267.27 9,628.75 17,630.45 26,393.11 34,960.25

差异 62,416.23 17,054.46 32,543.61 45,112.74 33,986.83 21,411.13

注：2020年实际数据为审计数。
①2019年商誉减值测试预测数据、2020年实际数据情况差异说明
2019 年商誉减值测试预测来看，2019 年商誉减值测试预测预计 2020 年收入、 净利润分别为

139,818.91 万元、-33,651.22 万元，2020 年实际数据为：30,996.66 万元、-96,067.44 万元，2020 年实际
数据与 2019年商誉减值测试数据差异较大， 主要是由于 2020 年江苏耀莱计提了较大的资产减值以
及疫情影响。

②2019年商誉减值测试预测数据、2020年商誉减值测试预测数据差异说明
2019年商誉减值测试评估报告日为 2020年 3月 30日， 基于此时点社会各界对疫情影响的判断

处于较为乐观的状态，故 2019年商誉减值测试管理层对未来预测较为乐观。 2020年商誉减值测试预
测数据管理层基于新的时点，考虑 2020年疫情持续至今，以及管理层在 2020年第三季度为减轻疫情
造成的经营压力，公司及时调整经营计划，决策关闭经营效益较差的影院 45 家,截至 2020 年末，公司
经营影院数量总计 73家，故本次剔除关停影院的收益贡献，管理层对 2020 年减值测试的预测做一定
幅度的调整，因此 2019年、2020年商誉减值测试预测数据有一定差异。

2）上海都玩
金额单位：人民币万元

项目 2020 2021 2022 2023 2024 2025

收入

2019年商誉减值测算 18,247.99 28,375.43 34,499.29 40,488.05 44,089.49 45,235.81

2020年商誉减值测算 12,575.69 16,124.44 19,504.07 23,117.41 25,743.60 27,728.22

差异 5,672.30 12,250.99 14,995.23 17,370.63 18,345.88 17,507.60

净利润

2019年商誉减值测算 2,651.35 8,946.03 10,835.72 13,921.57 15,675.93 16,083.50

2020年商誉减值测算 1,692.87 4,060.25 5,280.27 7,211.10 8,564.73 9,541.38

差异 958.49 4,885.78 5,555.45 6,710.47 7,111.20 6,542.13

注：2020年实际数据为审计数。
①2019年商誉减值测试预测数据、2020年实际数据情况差异说明
A．2020年，重点游戏产品《攻城三国》已进入生命周期尾声，产品营收较 2019 年有较大下滑，2019

年实现营收 1.87 亿元，2020 年实现营收 9190.17 万元，下降 50.86%。 而《攻城三国》作为公司重点产
品，其产品营收占游戏板块整体营收的比例较大，产品营收下滑对公司整体营收产生较大冲击。

B.《攻城天下》作为《攻城三国》的续作产品，由于 2020 年突发新冠肺炎疫情，员工 2020 年上半年
均在家办公，而研发的主要工作需在公司部署的内部局域网络中展开，故而严重影响了公司的整体研
发进度，同时因版号审批问题，新产品未能在报告期内上线，故而导致游戏板块 2020 年收入下降。 因
此无法为报告期内游戏板块整体业绩提供支撑，使得公司全年没有新的营收增长点。

②2019年商誉减值测试预测数据、2020年商誉减值测试预测数据差异说明
在三季度恢复正常经营生产环境后， 上海都玩管理层组织各研发项目组努力追赶项目进度并于

四季度完成了几款产品的主要结构部分的研发， 但由于研发进度的推迟其他类似的产品的上线占领
先机， 可能带走了部分用户群体， 故公司出于谨慎性的考虑未对几款产品进行商务方面的大面积推
广，故本次谨慎预计相关数据。

3）广州侠聚
金额单位：人民币万元

项目 2020 2021 2022 2023 2024 2025

收入

2019 年商誉减值
测算 11,580.60 12,275.44 12,766.45 13,149.45 13,543.93 13,896.07

2020 年商誉减值
测算 2,775.99 6,509.99 7,615.48 8,522.76 9,370.10 10,080.79

差异 8,804.61 5,765.45 5,150.97 4,626.69 4,173.83 3,815.28

净 利
润

2019 年商誉减值
测算 5,262.20 4,972.29 4,573.79 4,712.30 4,854.96 4,981.19

2020 年商誉减值
测算 305.03 2,181.65 2,356.94 2,710.15 3,039.69 3,315.06

差异 4,957.18 2,790.65 2,216.86 2,002.15 1,815.27 1,666.13
注：2020年实际数据为审计数。

（下转 C37 版）


