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2、经过综合评估后，我们认为天马股份运用持续经营假设是适当的，但由于天马股份管理层提出

的多项措施能否按预期实施，存在重大不确定性，应当提醒财务报表使用者关注；
3、财务报表对重大不确定性已作出充分披露；
4、与持续经营相关的重大不确定性的相关事项可能导致大额现金流出及偿债风险，对天马股份

营运资金构成较大影响。 存在若法院正式受理重整申请后因重整失败而被宣告破产清算和终止上市
的风险， 但不会对天马股份 2021年 12月 31日的财务状况、2021年度经营成果和现金流量造成具体
金额的影响。

综上，我们对天马股份 2021 年度财务报表发表了，带“与持续经营相关的重大不确定性”事项段
的无保留意见，出具的审计意见是恰当的。

问题 2. 年报显示，你公司非经常性损益项目中，因本期未能按照前期与债权人签订的和解协议
及相关补充协议履行还款义务发生违约， 而恢复按原司法生效判决计提的利息及违约金金额为 8.48
亿元，并将其作为营业外收入确认。 年报同时显示，你公司报告期内确认债务重组收益 1,121.59万元，
2020年确认债务重组收益 6,695.99万元，占 2020年利润总额 33%。

请你公司：
（1）说明已和解债务出现违约的具体情况，包括债权人、债务金额、已履行金额、违约原因等；
回复：
截至 2021年 12月 31日，已和解债务出现违约的具体情况如下表所示：
单位：万元

序号 债权人
和解协议约
定应偿还本
息合计

已按和解
协议偿还
本息合计

违约情况及原因

1 恒天融泽资产管理
有限公司 115,283.46 40,564.39

因流动性阶段性紧张导致按原和解协议约
定应偿还的差额补足款本金 4,500 万元逾期
未支付。

2 安徽省金丰典当有
限公司 6,020 3,010 因流动性阶段性紧张导致按原和解协议约

定应偿还的 2,408万元逾期未支付。

3 徐州允智网络科技
有限公司 3,800 2,260 因流动性阶段性紧张导致按原和解协议约

定应偿还的 1,220万元逾期未支付。

4 深圳市前海中瑞基
金管理有限公司 10,120 4,485.86 因流动性阶段性紧张导致按原和解协议约

定应偿还的 574.14万元逾期未支付。

5 天诺财富管理（深
圳）有限公司 19,069.40 14,069.40 因流动性阶段性紧张导致按原和解协议约

定应偿还的 1,500万元逾期未支付。

（2）说明报告期内确认债务重组收益的具体情况，包括相关债务形成原因与金额、债务重组过程
与时间等，同时说明债务重组收益的计算过程，是否符合《企业会计准则第 12 号———债务重组》的有
关规定；

回复：
公司报告期内确认债务重组损益 1,121.59万元， 主要为公司与债权人胡菲达成和解并履行完毕

确认债务重组收益 1,098.61万元。 具体说明如下：
（1）债务形成原因与金额
2018年 4 月 27 日，胡菲就其于 2018 年 2 月 5 日与公司签订的《借款暨担保合同》向深圳市福田

区人民法院提起诉讼。 双方于 2018年 5月 16日对该案达成和解。 和解协议主要内容如下：①公司于
2018年 5月 20日前向原告胡菲偿还本金 2,500.00万元、支付利息 128.30 万元、律师费 80.00 万元、担
保费 40,005.00元、诉讼费 87,575.00元、保全费 5,000.00 元；②公司未按时足额支付上述款项，则需向
胡菲另行支付逾期利息（自 2018年 5月 20日起至实际清偿之日止，以未清偿本金为基数，按 2%月标
准计算）。

（2）债务重组过程与时间
公司于 2021年 5月 6日与胡菲签署了《执行和解协议书》，就生效调解书的剩余付款事宜达成和

解，共同确认就调解书的全部付款义务方在生效调解书项下的全部付款义务，公司应向胡菲再偿还款
项金额共计人民币 1,768 万元。同时，《执行和解协议书》约定了违约条款，明确若公司逾期还款，胡菲
有权要求公司恢复按原判决书执行履行债务偿还义务。 详见公司披露的《关于与胡菲签署＜执行和解
协议书＞的公告》（公告编号：2021-056）。 2021年 5月 8日，公司向胡菲支付了 1,768万元，公司已履行
该案的全部付款义务。

（3）债务重组收益计算过程
2021年 5月，公司与胡菲签订《执行和解协议书》，根据《企业会计准则第 12 号-债务重组》，公司

作为债务人，属于采用修改其他条款方式进行债务重组。债务人应当按照《企业会计准则第 22 号———
金融工具确认和计量》和《企业会计准则第 37 号———金融工具列报》的规定，确认和计量重组债务。签
订《执行和解协议书》前，账面确认的对胡菲的负债为 4,489.20 万元，扣除 2021 年确认的利息支出
197.26万元，为 4,291.94万元。 签订《执行和解协议书》后，公司应向胡菲支付 1,768 万元，因此公司冲
回多计提的其他应付款 2,523.94 万元。 同时，由于本案是由公司违规借款引起，根据公司原控股股东
喀什星河创业投资有限公司、 原实际控制人徐茂栋和徐州睦德信息科技有限公司共同或单独出具的
一系列承诺函， 徐州睦德于 2019年 4月 24日履行了上述生效调解书确定的还款义务， 自 2019 年 4
月 25日起产生的借款利息由公司承担。 本次签订《执行和解协议书》并履行相应付款义务后，公司将
冲回前期已计提的应付利息费用 1,098.61万元， 同时冲回徐州睦德因履行该案的代偿义务多支付给
上市公司款项 1,425.33万元。 因此，公司在报告期内因与胡菲案签订并履行完毕《执行和解协议书》确
认债务重组收益 1,098.61万元。

综上，公司报告期内债务重组收益的确认符合《企业会计准则第 12 号———债务重组》的有关规
定。

年审会计师核查意见：
经核查，我们认为，公司报告期内债务重组收益计算准确，相关会计处理符合《企业会计准则第 12

号———债务重组》的有关规定。
（3）说明前期签订的债务和解协议主要内容，债务重组具体的会计处理，如相关债务以前年度终

止确认的，说明公司作为债务人的现时义务是否解除，债务终止确认是否合理，是否存在提前确认债
务重组收益的情形，相关会计处理是否符合《企业会计准则第 12号———债务重组》的有关规定。

回复：
（一）报告期内涉及已和解但又逾期还款的债务前期和解协议签订情况及会计处理
1、恒天融泽案
（1）2019 年 3 月 15 日，北京市高级人民法院作出（2018）京民初 82 号《民事判决书》，判定公司应

向恒天融泽支付差额补足义务本金 9.008亿元及差额补足款收益、违约金及实现债权的费用。
2019年 11月 11日，公司与恒天融泽签订《和解协议》，《和解协议》约定公司应分期向恒天融泽支

付差额补足款本金 84,280万元及按照天马星河基金合伙协议及相关补充协议约定的计算方式计算的
差额补足款收益，同时，恒天融泽同意免除公司在上述判决书项下的违约金支付义务及加倍支付延迟
履行期间的债务利息的义务，并就公司剩余债务的履行约定了相关保障措施。《和解协议》还约定了违
约条款，明确若公司逾期还款，恒天融泽，债权人有权要求公司恢复按原判决书执行履行债务偿还义
务。 详见公司披露的《关于与恒天融泽资产管理有限公司签署和解协议的公告》（公告编号：2019-
179）。

根据上述， 公司于 2019 年度冲回 2018 年已计提的违约金， 具体会计处理为： 冲回预计负债
10,471.19万元，确认营业外收入-债务重组收益 10,471.19万元。

（2）2020年 3月至 2021年 3月期间，公司先后与恒天融资就上述和解协议签订了三份补充协议，
主要就公司剩余债务履行的保障措施进行了进一步的约定， 对还款金额和还款期限等核心条款未进
行实质修改。 详见公司披露的《关于与恒天融泽公司签署＜和解协议之补充协议＞的公告》（公告编号:
2020-035）、《关于与恒天融泽签署＜和解协议之补充协议 (二)＞的公告》(公告号:2021-006)、《关于与恒
天融泽签署＜和解协议之补充协议(三)＞的公告》公告号:2021-015)。

（3）2021年 5月 27日，公司与恒天融泽就公司剩余债务的履行重新签订《执行和解协议》，对原签
署的和解协议及补充协议的核心条款进行了实质修改。《执行和解协议》明确公司已向恒天融泽（代表
嘉星基金）偿还的款项合计 36,064.39万元全部视为公司向恒天融泽（代表嘉星基金）偿还的差额补足
款本金，剩余补足款本金 54,015.61 万元公司应分期偿还；同时，公司应分期向恒天融泽（代表嘉星基
金）偿还差额补足款收益为 24,973.46万元以及赔偿恒天融泽律师费等 230 万元。 同时，《执行和解协
议》还约定了违约条款，明确若公司逾期还款，恒天融泽债权人有权要求公司恢复按原判决书执行履
行债务偿还义务。 详见公司披露的《关于与恒天融泽资产管理有限公司签署执行和解协议暨债务重组
的公告》（公告编号：2021-066 ）。

《执行和解协议》对上述公司剩余应付债务的具体还款期间、还款金额进行了新的安排，并约定了
相关保障措施。 根据《企业会计准则第 12号———债务重组》第二条的规定，本次执行和解之交易构成
债务重组。 由于前述债务重组与公司相关债务违约发生在同一报告期内，因此，公司于合同生效后对
前述债务债务重组进行会计处理，并于债务违约发生后，对相关会计处理进行了冲回，报告期未确认
相关重组收益。

2、金丰典当案
2018年 12月 26日，安徽省高级人民法院作出（2018）皖民终 862号《民事判决书》，判定公司应向

金丰典当支付当金 5,000万元、违约金及实现债权的费用。 2019年 4月 18日，公司等 4被告与金丰典
当签署《执行和解协议书》，《执行和解协议书》约定就上述生效判决书项下的全部付款义务，公司应分
期向金丰典当偿还共计 6,020.00万元，其中本金为 5,000.00 万元，利息为 1,020.00 万元。 同时，《执行
和解协议》还约定了违约条款，明确若公司逾期还款，金丰典当债权人有权要求公司恢复按原判决书
执行履行债务偿还义务。 详见公司披露的《关于与安徽省金丰典当有限公司签署＜执行和解协议书＞的
公告》（公告编号：2019-064）。

由于本案是由公司违规借款引起，根据公司原控股股东喀什星河创业投资有限公司、原实际控制
人徐茂栋和徐州睦德信息科技有限公司共同或单独出具的一系列承诺函，徐州睦德于 2019 年 4 月 24
日履行了上述《执行和解协议书》确定的还款义务，后续因该案的履行产生的其他付款义务均由公司
承担。 因此，公司在签署《执行和解协议书》时减少了公司的应付义务，也相应减少了前述承诺人对公
司的应付义务，基于徐州睦德已履行前述代偿义务，在《执行和解协议书》签署时点不影响公司当期损
益，公司未确认重组收益。

3、冬阳散热器厂案
2019年 3月 11日，浙江省金华市中级人民法院作出（2019）浙 07民终 372号《民事判决书》，判定

公司应向冬阳散热器厂偿还借款本金 3,280万元及利息。 2019 年 7 月 11 日，公司与冬阳散热器厂签
订《执行和解协议》，《执行和解协议》约定就上述生效判决书项下的全部付款义务，公司应分期向冬阳
散热器厂偿还共计 3,800万元，其中本金 3,280万元，利息 520 万元。 同时，《执行和解协议》还约定了
违约条款，明确若公司逾期还款，冬阳散热器厂债权人有权要求公司恢复按原判决书执行履行债务偿
还义务。 详见公司披露的《关于与冬阳制造厂签署＜执行和解协议书＞的公告》（公告编号：2019-106）。

根据上述，公司于 2019年度冲回多计提的应付利息，具体会计处理为：冲回其他应付款 314.29 万
元，确认营业外收入-债务重组收益 314.29万元。

4、前海中瑞案
2018年 9月，深圳仲裁委员会作出（2018）深仲受字第 1575 号《裁决书》，裁决公司应向前海中瑞

基金偿还贷款本金 101,20万元、利息及实现债权的费用。 2020 年 2 月 25 日，公司和前海中瑞基金签
订《执行和解协议书》，《执行和解协议书》约定就上述生效裁决书项下的付款义务，公司应分期向前海
中瑞基金偿还全部本金 10,120 万元。同时，《执行和解协议书》及相关补充协议还约定了违约条款，明
确若公司逾期还款，前海中瑞债权人有权要求公司恢复按原判决书执行履行债务偿还义务。 详见公司
披露《关于与前海中瑞基金管理公司签署＜执行和解协议书＞的公告》（公告编号：2020-025）。

根据上述， 公司于 2019年度冲回 2018年多计提应付利息， 具体会计处理为： 冲回其他应付款
603.53万元，确认营业外收入-债务重组收益 603.53万元。

5、天诺财富案
2019年 11 月 8 日，上海市仲裁委员会作出（2019）沪仲案字第 1833 号《裁决书，裁决公司应向天

诺财富支付股权收益权回购价款人民币 197,010,289.00 元、 利息及实现债权的费用。 2020 年 5 月 6
日，公司与天诺财富签署《执行和解协议书》，《执行和解协议书》约定就上述生效裁决书项下的付款义
务， 公司应分期向天诺财富偿还共计人民币 190,694,000.00 元， 其中本金 179,900,000.00 元， 利息
10,794,000.00元。 2020年 5月 29日，公司与天诺财富签署《补充协议》，双方就还款期限进行了重新约
定。 同时，《执行和解协议书》及《补充协议》还约定了违约条款，明确若公司逾期还款，天诺财富债权人
有权要求公司恢复按原判决书执行履行债务偿还义务。 详见公司披露的《关于与天诺财富签署＜执行
和解协议书＞的公告》（公告编号:2020-069）、《关于与天诺财富签署＜补充协议＞的公告》（公告编号:
2020-082）。

根据上述，公司于 2020 年度冲回 2019 年多计提的应付利息费用和诉讼费，具体会计处理为：冲
回其他应付款 2,945.54万元，确认投资收益-债务重组收益 2,945.54万元。（根据《企业会计准则第 12
号———债务重组》和公司相关会计政策，该重组收益计入当年投资收益科目）

（二）相关债务终止确认及会计处理的合理性说明
《企业会计准则第 12号———债务重组》第十二条规定：“采用修改其他条款方式进行债务重组的，

债务人应当按照《企业会计准则第 22 号———金融工具确认和计量》和《企业会计准则第 37 号———金
融工具列报》的规定，确认和计量重组债务。 ”

《企业会计准则第 22 号--金融工具确认和计量》第十二条规定：“金融负债(或其一部分)的现时
义务已经解除的，企业应当终止确认该金融负债(或该部分金融负债) 、第十三条规定：“企业对现存金
融负债全部或部分的合同条款做出实质性修改的，应该终止确认现存金融负债或其一部分，同时将修
改条款后的金融负债确认为一项新金融负债。 ”，及第十四条规定：“金融负债全部或部分终止确认的，
应当将终止确认部分的账面价值与支付的对价(包括转出的非现金资产或承担的新金融负债)之间的
差额，计入当期损益。 ”

如上文所述，公司在与上述各债务人签订的和解协议及相关补充协议时，就债务的清偿时间、金
额或方式等重新达成了协议，符合债务重组的定义，且对原金融负债全部或部分合同条款作出了实质
性修改，符合终止确认条件。 根据当时公司经营情况及管理层对公司未来现金流的合理预计，公司有
能力按期履行协议，因此，在和解协议的签署时点，原判决书项下的债权人无条件豁免的债务部分，现
时义务已经解除，符合应当进行终止确认条件，同时，公司根据新的基于和解协议及相关补充协议的
约定，将和解协议及相关补充协议下的应付义务确认为一项新的负债，差额记入当期债务重组收益。
当时公司经营情况及管理层对公司未来现金流的合理预计，公司有如期偿付的能力，故公司分别于和
解协议及相关补充协议签署的当年对已豁免的债务进行终止确认，同时确认重组收益。 综上所述，公
司于债务和解协议及相关补充协议生效后， 依据协议相关条款对约定免除债务予以终止确认并确认
债务重组损益，相关会计处理符合《企业会计准则第 12 号———债务重组》的有关规定，不存在提前确
认债务重组收益的情形。 10家评估价值大于 0的底层资产。

年审会计师核查意见：
经核查，我们认为，公司前期确认债务重组收益准确，不存在提前确认债务重组收益的情形，相关

会计处理符合《企业会计准则第 12号———债务重组》的有关规定。
问题 3. 年报显示， 你公司于 2019年 4 月收购徐州长华信息服务有限公司（以下简称“徐州长

华”）100%股权用于抵偿原控股股东、实际控制人的资金占用，进而取得对热热文化、中科华世的控制
权。

热热文化主要从事互联网内容审核服务，是“百度贴吧”内容审核的主要服务提供商，2019 年至
2021年实现的营业收入分别为 1.24 亿元、2.05 亿元、1.59 亿元，净利润分别为 4,458.67 万元、8,017.74
万元、6,320.54 万元。 你公司互联网信息技术服务业务近三年的毛利率分别为 41.76%、36.42%、
59.65%，波动幅度较大。 年报同时显示，百度集团近期增加自行审核的比例，大幅度压缩从热热文化购
买审核服务的比重，热热文化自 2021年 7月起未再取得百度集团的订单。

中科华世从事图书发行业务，2019年至 2021年实现的营业收入分别为 1.24 亿元、1.79 亿元、1.98
亿元，实现净利润 2,254.18万元、2,922.44万元、3,875.05万元。

此外，你公司期末商誉余额 6.48亿元，主要系收购徐州长华股权形成。 根据年审会计师出具的专
项审核报告，热热文化、中科华世在业绩承诺期 2019 年至 2021 年均完成承诺业绩，你公司报告期内
未对商誉计提减值准备。

请你公司：
（1）说明热热文化、中科华世近三年营业收入、净利润变动较大的原因，并结合其毛利率、营业成

本、期间费用等因素分析变动的合理性；
回复：
（一）热热文化
1、营业收入及毛利率变动分析
由于热热文化系公司于 2019年 4月收购， 因此公司 2019 年度合并利润表中包含热热文化的利

润数据仅包括收购日至年末的期间，因而导致 2020年度互联网信息技术服务业务收入同比增长相对
较大。 为使数据具有可比性，特将上述互联网信息技术服务业务可比期间数据调整为全年数据进行分
析，热热文化 2019-2021年期间营业收入构成及其毛利率如下表所示：

单位：万元

项目
2021年度 2020年度 2019年度

营业收入 比重 毛利率 营业收入 比重 毛利率 营业收入 比重 毛利率

互 联 网 信
息 推 广 业
务

1,924.53 12.06% 0.49% 8,852.52 43.08% 10.63% 5,154.34 35.43% 11.25%

信 息 审 核
及 其 他 技
术服务

12,230.23 76.65% 64.62% 11,368.40 55.32% 55.98% 9,230.84 63.46% 61.57%

其他业务 1,801.70 11.29% 89.14% 330.09 1.61% 100.00% 160.97 1.11% 100.00%

合计 15,956.46 100.00% 59.65% 20,551.01 100.00% 37.15% 14,546.15 100.00% 44.16%

注： 表中 2020年及 2019年数据不含因同一控制企业合并对可比期间财务报表数据进行追溯调
整的影响。

从上表可以看出，造成热热文化近三年收入波动的主要因素为互联网信息推广业务的开展。 热热
文化自纳入上市公司体系后，在稳定其信息审核类技术服务业务的同时，投入大量资源拓展新的业务
品类，努力使客户结构由单一转向多元，积极发展了包括互联网信息推广业务在内的各类信息化服务
内容。 互联网信息推广业务系热热文化为改善公司业务结构，控制经营风险而积极开发技术服务相关
业务的尝试，是热热文化依托自身技术开发经验及客户积累而拓展的新业务，由于热热文化在该业务
中主要提供平台型的技术性支持服务，因此该项目毛利率偏低，这也是热热文化互联网信息技术服务
业务 2020年度综合毛利率同比下降的主要原因之一。 该类互联网信息推广业务尽管与公司其他主营
业务具有一定的协同性，但由于利润率低且资金占用较大，且热热文化在相关合同谈判中处于相对弱
势地位，因此热热文化在 2021年主动缩减了其预算投入，从而导致了该类业务收入的明显波动。

2019至 2021年期间，热热文化信息审核及其他技术服务业务规模基本处于稳定增长态势，相应
收入 2020年相比 2019年增加 23.16%，2021年比 2020年增加 7.58%。 2021 年增速下降，主要系热热
文化重要客户百度集团因审核业务策略调整， 减少外采审核服务导致热热文化审核业务订单量大幅
减少导致。 面对主要客户丢失的不利局面，热热文化迅速调整了经营策略，在继续大力拓展信息审核
类服务需求客户的同时，依托公司成熟的业务体系和技术积累，进一步拓宽公司业务边界，开发了塞
纳德（北京）信息技术有限公司（拥有和运营爱卡汽车平台，为中国具备高影响力的社会化网络互动媒
体，拥有围绕汽车消费生命周期布局的内容体系、活跃的汽车主题社区、全面的泛汽车场景生态圈、以
及围绕汽车及汽车周边交易的电商平台）、上海识装信息科技有限公司（即得物 App，全球领先的集潮
流电商和潮流生活社区于一体的新一代潮流网购社区）、杭州趣编网络科技有限公司（运营和经营趣
编网，为集短视频创作、交易、推广运营于一体，服务于视频需求方和视频创作者的网络视频平台）等
新客户，尽力确保热热文化 2021年度业务收入的稳定。

百度集团客户订单减少后，热热文化在新增销售合同的具体服务内容上进行了适当调整和优化，
在原来以信息审核为主的人员密集型业务为主的基础上， 逐步增加了偏向技术密集型的软硬件技术
开发、支持与维护等业务的比重，同时受益于热热文化于报告期投入使用的智能审核系统，公司信息
审核效率大幅提升，单位人工成本显著下降，从而使得热热文化信息审核及其他技术服务毛利率大幅

提高，盈利能力增强。
2、净利润变动及其合理性分析
热热文化近三年的利润构成情况如下表：
单位：万元

项目 2021年度 2020年度 2019年度

营业毛利 9,518.20 7,635.44 6,424.16

期间费用 -2,066.22 -471.36 -605.84

其中：利息支出 563.82 234.43 4.72

利息收入 42.11 807.79 262.57

其他收益 106.79 437.44 59.72

投资收益 -3,137.47 - -

公允价值变动收益 1,826.66 1,114.44 -

其他利润来源 72.58 -698.22 -514.07

净利润 6,320.54 8,017.74 5,363.97

减：非经常性损益 -578.63 925.14 151.65

扣除非经常性损益后的净利润 6,899.17 7,092.60 5,212.32

注： 表中 2020年及 2019年数据不含因同一控制企业合并对可比期间财务报表数据进行追溯调
整的影响。

2021 年度非经常性损益中含同一控制企业合并被合并方在合并前实现的净利润-619.50 万元，
2020年度非经常性损益中含热热文化向集团公司其他子公司提供财务资助而确认的资金占用费（计
入财务费用-利息收入）786.49万元。

从数据可以看出，剔除前述非经常性因素的影响外，热热文化经三年的利润波动主要来源于三方
面，一是营业毛利的变动，变动原因详见上文“1、营业收入及毛利率变动分析”；二是其证券投资行为
带来的投资收益及公允价值变动损益变动的影响，表中 2021年度投资收益-3,137.47万元及公允价值
变动损益 1,826.66万元，2020年公允价值变动损益 1,114.44万元，主要为热热文化从事证券类投资业
务而发生的交易性金融资产处置损益及资产增减值损益；两项合计看，2020 年增加当期利润 1,114.44
万元，2021 年减少当期利润 1,310.81 万元， 主要由 2020 到 2021 年期间国内证券市场的大幅波动造
成；三是期间费用的变动，体现为 2021 年发生期间费用 2,066.22 万元，相比 2020 年增加 1,594.86 万
元，主要是由于考虑到上市公司资金紧张，2021年度热热文化对集团内企业的财务资助未收取资金占
用费， 而热热文化金融机构借款的增加， 导致其财务费用相比 2020 年大幅增加， 同比增加金额
1,095.07万元；另，上市公司于 2020 年底进行的股权激励事项，增加了热热文化 2021 年度管理费用-
股份支付费用 324.46万元，也导致了其 2021年度期间费用的大幅增加。

综上所述，热热文化近三年净利润的变动是其各项经营行为综合导致的结果，真实公允的反映了
热热文化近三年的经营成果，具有其合理性。

（二）中科华世
1、营业收入及毛利率变动分析
由于中科华世系公司于 2019年 4月收购， 因此公司 2019 年度合并利润表中包含中科华世的利

润数据仅包括自收购日至年末的期间，因而导致 2020年度传媒业务收入同比增长相对较大。 为使数
据更具可比性，特以中科华世 2019 年全年利润数据作为可比数据进行分析，中科华世 2019-2021 年
期间营业收入构成及其毛利利率如下表所示：

单位：万元

产 品
名称

2021年度 2020年度 2019年度

营业收入 比重 毛利率 营业收入 比重 毛利率 营业收入 比重 毛利率

销 售
图书 18,656.92 94.02% 25.08% 15,206.93 84.72% 27.24% 12,979.37 84.02% 28.62%

销 售
纸张 1,413.89 7.88% 0.93% 1,449.31 9.38% 13.45%

著 作
权 使
用费

824.40 4.15% 100.00% 807.36 4.50% 100.00% 860.47 5.57% 100.00%

其 他
业务 361.54 1.82% 93.44% 520.93 2.90% 21.52% 158.86 1.03% 51.74%

合计 19,842.86 100.00% 29.44% 17,949.11 100.00% 28.27% 15,448.01 100.00% 31.41%

注： 表中 2020年及 2019数据不含因同一控制企业合并对可比期间财务报表数据进行追溯调整
的影响。

从上表看， 中科华世 2019至 2021年期间营业收入的变动的主要原因为图书销售业务的稳定增
长导致，相关收入 2020年比 2019年增加 17.16%，2021 年比 2020 年增加 22.69%。 2020 年以来，中科
华世在保持原有线下民营渠道继续稳步增长的前提下， 重点发展了面向全国新华书店系统等的主渠
道类客户业务，较大幅度的提高了公司收入规模；2021年，面对疫情的持续反复，中科华世重点加大了
对线上渠道的开拓，以传统阅读和二类教材为代表的新产品研发也取得积极成果，为各个渠道的稳定
增长奠定了基础。中科华世内强管理外增效益，不断提升相关市场占有率。因此，图书销售业务收入实
现近三年稳步增长。

从上表数据看， 中科华世近三年综合毛利率的变动主要为销售图书业务毛利率下降及低毛利的
纸张销售业务逐步停止导致。中科华世 2021年销售图书业务毛利率为 25.08%，相比 2020年下降 2.16
个百分点， 主要为 2021年度纸张价格大幅上涨进而推高图书采购成本导致；2020年度销售图书业务
毛利率为 27.24%，相比 2019 年下降 1.38 个百分点，主要系中科华世于 2020 年上半年为应对新冠疫
情对公司经营的冲击，以相对较低的价格清理了部分积压库存，以及受上游原材料涨价导致图书采购
成本上升等因素综合影响导致。 2020年销售纸张毛利率相比 2019 年下降 12.52 个百分点，主要系因
中科华世于 2020年上半年低价清理纸张销售业务历史遗留的陈旧纸张导致。 纸张销售业务毛利率下
降幅度较大，但由于收入占比较小，因此对中科华世总体盈利水平影响有限。

2、净利润变动及其合理性分析
中科华世近三年的利润构成情况如下表：
单位：万元

项目 2021年度 2020年度 2019年度

营业毛利 5,842.02 5,074.30 4,852.40

期间费用 -2,312.35 -1,569.79 -1,753.45

其中：利息费用 179.25 120.14 116.86

利息收入 4.95 10.28 13.96

投资收益 378.00 - -

公允价值变动收益 552.04 - -

营业外收入 0.34 - 687.10

其他利润来源 -585.01 -582.06 -609.37

净利润 3,875.05 2,922.44 3,176.68

减：非经常性损益 926.65 -21.18 686.20

扣除非经常性损益后的净利润 2,948.41 2,943.63 2,490.48

注： 表中 2020年及 2019年数据不含因同一控制企业合并对可比期间财务报表数据进行追溯调
整的影响。

表中 2021年度投资收益 378万元，主要为中科华世以金融资产结算的债务重组产生的投资收益
315.64元；2021年度公允价值变动损益 552.04万元以及前述投资收益中 62.37万元，主要为中科华世
同一控控制下企业合并增加的子公司北京星河智能科技有限公司在合并前因从事基金及权益投资行
为而产生的金融资产处置损益和增减值损益；2021 年度非经常性损益中含同一控制企业合并被合并
方在合并前实现的净利润 609.99万元，包含前述金融资产处置损益和增减值损益。 表中 2019 年度营
业外收入 687.1万元，主要为中科华世当期同一控控制下企业合并增加的子公司山东蜂巢天下信息技
术有限公司合并前确认的无法或无须支付的应付款项收入，该损益计入中科华世 2019 年度非经常性
损益。

从数据可以看出，剔除前述非经常性因素的影响外，中科华世近三年净利润相对稳定，波动较小，
与中科华世销售规模的增加基本匹配。 其中期间费用的波动主要为因业务规模扩大导致人工成本、租
赁费、股权激励产生的股份支付费用等的增加以及政府相关部门对员工社保的阶段性减免导致。

综上所述，中科华世近三年净利润的变动是其各项经营行为综合导致的结果，真实公允的反映了
中科华世 2019至 2021期间的经营成果，具有其合理性。

（2）说明近三年热热文化从百度集团获取销售收入金额及占比，其 2021 年 7 月后未再获得百度
集团订单对经营业绩的影响及该趋势是否持续，你公司已采取或拟采取的应对措施（如有）；

回复：
热热文化近三年从百度集团获取销售收入金额及占比情况如下表：
单位：万元

项目 2021年度 2020年度 2019年度

百度集团业务收入 1,991.60 7,230.46 6,596.95

占信息审核标注及其他技术服务收入的比重 16.28% 63.60% 71.47%

占营业总收入的比重 12.48% 35.18% 45.35%

从表中数据看，绝对金额上，近三年百度集团业务收入在 2020 年有小幅上升后于 2021 年出现大
幅的下降，但从占比上，不论是占细分收入类别的比例还是营业总收入的比例都呈现持续下降趋势，
反映了热热文化在持续改善和调整公司业务和客户结构，降低单一客户依赖性风险上所做的努力。

如本问题 3第（1）小项关于热热文化营业收入及毛利率变动分析中所述，热热文化信息审核及其
他技术服务业务 2020 年收入金额为 11,368.40 万元， 相比 2019 年增加 23.16%，2021 年收入金额为
12,230.23万元，相比 2020年增加 7.58%。受百度集团业务订单减少的影响，2021年该类业务收入增速
出现了明显下降，但整体收入规模并未出现明显萎缩，可见，热热文化通过采取强有力的市场开发以
及经营策略的调整等应对措施， 已经较大幅度的抵消了百度集团订单需求萎缩给公司带来的负面影
响，预期百度集团订单下降对热热文化未来经营业绩不会造成重大不利影响且不具有持续性。

热热文化采取了多种措施以应对百度集团业务需求下降给公司带来的影响，主要措施包括：一是
在上市公司的支持下，投入人员和资金继续大力拓展信息审核类服务需求客户业务开发；二是依托公
司成熟的业务体系和技术积累，进一步拓宽公司业务边界和客户类型，增加偏向技术密集型的软硬件
技术开发、支持与维护等业务场景；三是及时调整百度集团业务相关人员配置，降低公司经营成本；四
是调整公司管理机制业务流程，压缩管理层级，提高管理效率等，上述措施对热热文化客户和业务结
构的调整优化以及经营盈利的稳定性起到了重要的帮助作用。 热热文化在内容审核业务领域积累的
经验和口碑，以及形成的成熟的业务体系和技术积累，也是热热文化能够及时调整策略稳定收入的重
要支撑。

（3）列示热热文化、中科华世近三年主要客户情况，包括客户名称、销售金额、销售占比、各期末应
收账款情况及占比、截至目前的收款情况等，并说明主要客户是否与你公司、公司董事、监事、高级管
理人员、5%以上股东、实际控制人（如有）存在关联关系或可能造成利益倾斜的其他关系；

回复：
1、热热文化
2019至 2021年度，热热文化前五大客户销售及回款情况如下表：
单位：万元

客户名称

2021年度

不含税销售收
入

占营业收入
的比例

期末应收账
款余额

占期末应收
账款总额的
比例

截至当前期后
回款占期末应
收余额的比例

是否为公
司关联方

客户一 1,628.23 10.20% 401.08 10.88% 100.00% 否

客户二 1,509.43 9.46% 240.00 6.51% 100.00% 否

客户三 1,237.44 7.76% 267.46 7.25% 0.00% 否

客户四 1,055.28 6.61% 433.65 11.76% 53.21% 否

客户五 1,024.51 6.42% - 0% ——— 否

合计 6,454.89 40.45% 1,342.19 36.40% 64.96%

客户名称

2020年度

不含税销售收
入

占营业收入
的比例

期末应收账
款余额

占期末应收
账款总额的
比例

截至当前期后
回款占期末应
收余额的比例

是否为公
司关联方

客户一 5,320.30 25.89% 2,304.41 64.50% 100.00% 否

客户二 1,736.02 8.45% 687.03 19.23% 100.00% 否

客户三 3,896.62 18.96% - 0% ——— 否

客户四 4,955.90 24.12% - 0% ——— 否

客户五 696.79 3.39% 240.62 6.73% 100.00% 否

合计 16,605.63 80.81% 3,232.06 90.46% 100.00%

客户名称

2019年度

不含税销售收
入

占营业收入
的比例

期末应收账
款余额

占期末应收
账款总额的
比例

截至当前期后
回款占期末应
收余额的比例

是否为公
司关联方

客户一 5,863.68 40.31% 1,784.96 69.66% 100.00% 否

客户二 2,622.64 18.03% - 0% ——— 否

客户三 2,531.70 17.40% - 0% ——— 否

客户四 733.27 5.04% 777.27 30.34% 100.00% 否

客户五 565.00 3.88% - 0% ——— 否

合计 12,316.29 84.66% 2,562.23 100.00% 100.00%

热热文化通常会针对不同客户提供 30天-90天的销售信用政策，目前销售回款情况良好，未发生
重大逾期情况。

经公司核查，2019至 2021年期间，热热文化主要客户与公司、公司董事、监事、高级管理人员、5%
以上股东不存在关联关系或可能造成利益倾斜的其他关系。

2、中科华世
中科华世主营图书销售业务，客户主要包括各新华书店、各地民营图书分销公司、书店等，除以新

华书店为代表的国有企业类客户收入规模相对集中外，其他类型客户销售均相对分散。 2019 至 2021
年度，中科华世前五大客户销售及回款情况如下表：

单位：万元

客户名称

2021年度

不含税销售
收入

占 营 业 收
入的比例

期末应收账
款余额

占期末应收
账款总额的
比例

截至当前期后回
款占期末应收余
额的比例

是 否 为
公 司 关
联方

客户一 1,961.09 9.88% 0 0 ——— 否

客户二 1,587.57 8.00% 293.28 3.78% 97.72% 否

客户三 1,351.04 6.81% 3.38 0.04% 0.00% 否

客户四 1,072.23 5.40% 467.64 6.03% 23.63% 否

客户五 677.65 3.42% 469.64 6.06% 17.48% 否

合计 6,649.58 33.51% 1,233.94 15.91% 38.84%

客户名称

2020年度

不含税销售
收入

占 营 业 收
入的比例

期末应收账
款余额

占期末应收
账款总额的
比例

截至当前期后回
款占期末应收余
额的比例

是 否 为
公 司 关
联方

客户一 3,562.89 19.85% 1,983.66 25.28% 100.00% 否

客户二 1,342.30 7.48% 696.27 8.87% 100.00% 否

客户三 1,026.11 5.72% 166.50 2.12% 100.00% 否

客户四 781.34 4.35% - 0.00% ——— 否

客户五 777.25 4.33% 127.27 1.62% 100.00% 否

合计 7,489.88 41.73% 2,973.70 37.89% 100.00%

客户名称

2019年度

不含税销售
收入

占 营 业 收
入的比例

期末应收账
款余额

占期末应收
账款总额的
比例

截至当前期后回
款占期末应收余
额的比例

是 否 为
公 司 关
联方

客户一 1,207.40 7.82% 177.56 6.16% 100.00% 否

客户二 1,007.89 6.52% 53.38 1.85% 100.00% 否

客户三 895.27 5.80% 9.27 0.32% 100.00% 否

客户四 669.93 4.34% - 0.00% ——— 否

客户五 507.35 3.28% 121.11 4.20% 0.00% 否

合计 4,287.84 27.76% 361.32 12.53% 66.48%

中科华世将销售客户按照不同渠道进行细分，对不同的销售渠道给予不同的销售及信用政策。 一
般情况下，中科华世会给客户提供 30 天-90 天的销售信用政策，但对回款相对具有保障性、占公司营
业收入相对较大的客户会给予适当的信用期延长。 截至目前，中科华世销售回款总体良好。

经公司核查，2019至 2021年期间，中科华世主要客户与公司、公司董事、监事、高级管理人员、5%
以上股东不存在关联关系或可能造成利益倾斜的其他关系。

（4）说明商誉减值测试的过程与方法，包括但不限于可收回金额的确定方法、重要假设及其理由、
关键参数（如预测期增长率、稳定期增长率、利润率、折现率、预测期等）及其确定依据，同时说明报告
期内未计提减值准备的合理性；

回复：
公司 2021年末商誉账面余额 6.48亿元，主要为收购徐州长华信息服务有限公司股权形成。 由于

徐州长华为特殊目的公司（SPV 公司）， 其主要资产为其所持有热热文化 66.67%股权以及中科华世
81.15%股权，分别形成热热文化、中科华世两个经营性资产组。商誉亦是由购买这两家股权而形成，本
次商誉减值测试是对这两个包含商誉的资产组进行评估，以确定商誉是否减值。

如下表所示，热热文化、中科华世两个经营性资产组可回收价值分别为 81,484.43 万元、39,747.12
万元，均不低于包含商誉的资产组或资产组组合账面价值 80,986.53万元、33,743.71万元，不存在减值
迹象，故不计提商誉减值准备具备合理性，具体如下表所示：

单位：万元

资产组名称 归属于母公司股东
的商誉账面价值

归属于少数股
东的商誉账面
价值

全部商誉账面
价值

资产组或资产
组组合内其他
资产账面价值

包含商誉的资
产组或资产组
组合账面价值

评估结果（可回
收价值）

热热文化经
营性资产组 48,731.43 24,362.06 73,093.49 7,893.04 80,986.53 81,484.43

中科华世经
营性资产组 16,092.40 3,738.04 19,830.44 13,913.27 33,743.71 39,747.12

热热文化、中科华世两个经营性资产组估算过程如下：
（1）热热文化：
1、现金流入预测
热热文化现金流入主要为企业经营收入所取得的现金。 热热文化 2019 年、2020 年、2021 年营业

收入分别为 14,546.16 万元，20,551.01 万元，15,956.46 万元，2020 年、2021 年收入增长率分别为
41.28%、-22.36%。未来营业收入预测及理由：本次测算时，根据企业已签订合同及历史增长趋势，按业
务类型分别进行收入预测，2022~2026 年收入综合增长率分别为 7.11%、0.55%、0.58%、0.60%、0.63%，
相关收入预测具体说明见下述回复 4、关键参数及其确定依据）

热热文化资产组 2022年~2026年现金流入（主营业务收入）预测如下：
单位：万元

项目名称 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

网络审核及服务收入 15,199.76 15,199.76 15,199.76 15,199.76 15,199.76

软件销售收入 1,891.78 1,986.37 2,085.69 2,189.97 2,299.47

收入合计 17,091.54 17,186.13 17,285.45 17,389.73 17,499.23

增长率 7.11% 0.55% 0.58% 0.60% 0.63%

稳定期保持预测期最后一年水平，增长率为 0 %。
2、现金流出预测
热热文化现金流出主要包括：业务成本、营业税金、三项费用及其他支出项，本次测算以利润表为

基础，对非现金支付项进行调整，同时考虑资本性支出、营运资金占用等因素确定资产组现金流出。 未
来主要成本费用预测及理由：

1）业务成本与收入直接相关，随着业务规模扩大、收入增加，毛利率略有提升，2022~2026 年毛利
率分别为 63.82%、64.02%、64.23%、64.44%、64.66%。

2）期间费用：本次测算以历史年度实际数据为基础，分为固定部分和可变部分两方面预测。 可变
部分随业务量的增加而变化。 同时考虑未来人工工资刚性增长、费用增长等因素进行预测。 财务费用
部分，因资产组现金流使用息税前口径，故不预测利息支出。

3）资本性投资：本次评估预测的资本性投资是指资产组在不改变当前经营业务条件下，为保持持
续经营，在满足维持现有生产经营能力所必需的更新性投资支出。

3、资产组自由现金流量表的编制及经营性资产组评估结果
据以上预测逻辑，进行资产组自由现金流量预测，然后以计算出的折现率进行折现（具体参数计

算见下述回复 4、关键参数及其确定依据），从而得出资产组经营性资产价值为 81,484.43万元：
单位：万元

项 目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 永续期

一、现金流入 17,091.54 17,186.13 17,285.45 17,389.73 17,499.23 17,499.23

主营业务收入 17,091.54 17,186.13 17,285.45 17,389.73 17,499.23 17,499.23

二、现金流出 7,899.68 7,699.74 7,793.42 8,021.19 8,230.69 8,512.23

主营业务成本 6,183.43 6,183.43 6,183.43 6,183.43 6,183.43 6,183.43

税金及附加 139.84 141.25 142.75 142.65 142.93 142.93

销售费用 35.51 37.04 38.64 40.33 42.10 42.10

管理费用 1,221.48 1,304.38 1,392.35 1,508.30 1,625.08 1,625.08

财务费用(不含利息支出) 2.88 2.90 2.92 2.93 2.95 2.95

固定资产投资 - 2.00 2.42 110.14 199.14 61.95

无形资产投资 - - - - - 454.18

营运资金增加额 313.44 29.13 31.29 33.79 35.44

三、折旧 61.57 61.93 54.74 60.54 61.95 61.95

四、摊销 454.18 454.18 454.18 454.18 454.18 454.18

五、净现金流量 9,710.71 10,002.12 10,000.57 9,882.88 9,784.28 9,502.74

折现期 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50

折现系数 0.9485 0.8369 0.7433 0.6601 0.5862 4.6524

六、折现值 9,210.61 8,370.78 7,433.42 6,523.69 5,735.55 44,210.38

经营性资产价值 81,484.43

4、关键参数及其确定依据

指标 关键参数值 选取的依据、合理性

预测期
增长率

2022~2026 年收入综合
增长率分别为 7.11% 、
0.55% 、0.58% 、0.60% 、
0.63%

热热文化 2019年、2020年、2021年营业收入分别为 14,546.16 万元，20,551.01 万元，
15,956.46万元；2020年、2021年收入增长率分别为 41.28%、-22.36%。 2021年收入较
2021年有所下降，主要系 2021 年主动压缩了互联网信息推广服务业务，因该项目
毛利率偏低，且资金占用较大，热热文化在相关合同谈判中处于相对弱势地位，因
此热热文化在 2021年主动缩减了其预算投入，从而导致了该类业务收入的明显波
动。而热热文化信息审核及其他技术服务业务规模基本处于稳定增长态势，相应收
入 2020年相比 2019年增加 23.16%，2021年比 2020年增加 7.58%， 而本次测算时，
根据企业已签订合同及历史增长趋势，按业务类型分别进行收入预测，预测具备合
理性。

稳定期
增长率 增长率为 0�% 永续期增长率： 永续期业务规模按资产组明确预测期最后一年确定， 不再考虑增

长。 Rn+1按预测期末第 n年自由现金流量调整确定。

利润率 经营性资产组利润率
41.34%~48.82%

热热文化 2019年、2020年、2021年利润率分别为 36.88%，39.01%，39.61%。 本次通过
预测 2022~2026年收入、税金及附加、成本、费用等，测算出当年利润， 2022~2026 年
利润率在 41.34%~48.82%之间，略高于历史水平，主要原因系公司自 2021 年主动压
缩了毛利率较低的互联网信息推广服务业务， 未来将逐步提高毛利率较高的信息
审核及其他技术服务，另外公司逐步增加了偏向技术密集型的软硬件技术开发、支
持与维护等业务的比重，同时受益于智能审核系统，公司信息审核效率大幅提升，
单位人工成本显著下降， 从而使得热热文化信息审核及其他技术服务毛利率大幅
提高，因此，根据这一趋势未来预测的利润率高于历史数据。

折现率
2022年 11.16%
2023 年 ~2026 年度 为
12.60%
永续期折现率为 12.60%

1）无风险收益率 Rf的确定
根据财政部官网所披露的信息， 以 10 年期国债在评估基准日的到期年收益率
2.78%作为无风险收益率。
2）贝塔系数β的确定
通过WIND资讯系统查询了 3家沪深 A股可比上市公司的 βL 值（2019 年 12 月
31 日 ~2021 年 12 月 31 日），根据可比上市公司的所得税率、资本结构换算成 βU
值，取平均值 0.7822作为热热文化资产组的βU值。
3）资本结构 D/E的确定
取可比上市公司资本结构的平均值 28.51%作为被估值单位的目标资本结构 D/�E。
4）βL计算结果
将上述确定的参数代入权益系统风险系数计算公式， 计算得出热热文化资产组的
权益系统风险系数。 被估值单位执行的所得税率 2022 年为 12.50%；2023 年 ~2025
年为 25%：
当 T=12.5%时，βL＝0.9773�；当 T=25%时，βL＝0.9495
5）市场风险溢价 MRP的确定
市场风险溢价 =市场期望报酬率—无风险利率
=9.71%—2.78%
=6.93%
6）资产组特定风险调整系数 ε的确定
根据资产组特定风险影响因素情况，特定风险调整系数确定为 1.5%。
7）折现率计算结果
①计算权益资本成本
将上述确定的参数代入权益资本成本计算公式， 计算得出资产组持有人的权益资
本成本。
当 T＝12.50%时，Ke＝11.05%
当 T＝25%时， Ke＝10.86%
②债务资本成本的确定
本次评估债务资本成本按短期银行贷款利率 6.00%计算。
③加权资本成本的确定
当 T＝12.50%时，rBT＝11.16%； 当 T＝25%时，rBT＝12.60%
得出预测期税前折现率为：2022年度所得税率为 12.50%，折现率为 11.16%；2023 年
~2026年度所得税率为 25%，折现率为 12.60%。
8）永续期的折现率确定
永续期折现率的计算公式与明确预测期相同，为 12.60%。

预测期 2022年 -2026年 预测期为未来 5年

（2）中科华世
1、现金流入预测
中科华世现金流入主要为企业经营收入所取得的现金。 中科华世 2019 年、2020 年、2021 年营业

收入分别为 15,448.01万元，17,949.11万元，19,842.86万元，2020年、2021年收入增长率分别 16.19%、
10.55%。 本次测算时，根据企业已签订合同及历史增长趋势，按业务类型分别进行收入预测。 2022~
2024年收入综合增长率分别为 9.35%、9.46%、9.51%，2025~2026 年收入与 2024 年持平。 中科华世资
产组 2022年~2026年现金流入（主营业务收入）预测如下：

单位：万元

项目名称 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

图书发行 20,522.61 22,574.87 24,832.36 24,832.36 24,832.36

提供编审服务 350.98 350.98 350.98 350.98 350.98

著作权使用费 824.40 824.40 824.40 824.40 824.40

收入合计 21,697.99 23,750.25 26,007.74 26,007.74 26,007.74

增长率 9.35% 9.46% 9.51% 0.00% 0.00%

2、现金流出预测
中科华世现金流出主要包括：业务成本、营业税金、三项费用及其他支出项，本次测算以利润表为

基础，对非现金支付项进行调整，同时考虑资本性支出、营运资金占用等因素确定资产组现金流出。 其
中：

1）业务成本与收入直接相关，毛利率基本保持稳定，2022~2026年毛利率分别为 29.08%、28.73%、
28.42%、28.42%、28.42%。

2）期间费用：本次测算以历史年度实际数据为基础，分为固定部分和可变部分两方面预测。 可变
部分随业务量的增加而变化。 同时考虑未来人工工资刚性增长、费用增长等因素进行预测。 财务费用
部分，因资产组现金流使用息税前口径，故不预测利息支出。

3）资本性投资：本次评估预测的资本性投资是指资产组在不改变当前经营业务条件下，为保持持
续经营，在满足维持现有生产经营能力所必需的更新性投资支出。

3、资产组自由现金流量表的编制及经营性资产组评估结果
据以上预测逻辑，进行资产组自由现金流量预测，然后以计算出的折现率进行折现（具体参数计

算见下述回复 4、关键参数及其确定依据），从而得出资产组经营性资产价值为 39,747.12万元：
单位：万元

项 目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 永续期

一、现金流入 21,697.99 23,750.25 26,007.74 26,007.74 26,007.74 26,007.74

主营业务收入 21,697.99 23,750.25 26,007.74 26,007.74 26,007.74 26,007.74

二、现金流出 18,971.03 20,838.33 22,859.26 22,364.95 22,584.23 22,501.93

主营业务成本 15,388.80 16,926.29 18,617.52 18,617.52 18,617.52 18,617.52

税金及附加 66.69 72.66 79.29 79.29 78.86 78.86

销售费用 428.00 468.48 513.01 513.01 513.01 513.01

管理费用 1,450.12 1,606.35 1,769.94 1,941.58 2,122.00 2,122.00

财务费用(不含利息支出) 87.61 95.89 105.01 105.01 105.01 105.01

固定资产投资 3.46 2.98 13.02 3.46 2.98 5.82

无形资产投资 706.83 706.83 706.83 706.83 706.83 634.11

营运资金增加额 546.62 636.67 700.23 8.41 9.20

三、折旧 5.82 5.82 5.82 5.82 5.82 5.82

四、摊销 351.38 422.06 492.75 563.43 634.11 634.11

五、净现金流量 3,377.06 3,661.99 4,001.46 4,601.88 4,492.27 4,571.35

折现期 0.5 1.5 2.5 3.5 4.5

折现系数 0.9472 0.8498 0.7624 0.6840 0.6137 5.3552

六、折现值 3,198.74 3,112.00 3,050.85 3,147.89 2,756.96 24,480.70

经营性资产价值 39,747.12

4、关键参数及其确定依据

指标 关键参数值 选取的依据、合理性

预测期
增长率

2022~2026 年收入综合
增长率分别为 9.35% 、
9.46% 、9.51% 、9.51% 、
9.51%

热热文化 2019年、2020年、2021年营业收入分别为 15,448.01 万元，17,949.11 万元，
19,842.86万元；2020年、2021年收入增长率分别为 16.19%、10.55%。 本次测算时，根
据企业已签订合同及历史增长趋势，按业务类型分别进行收入预测，预测具备合理
性。

稳定期
增长率 增长率为 0�% 永续期增长率： 永续期业务规模按资产组明确预测期最后一年确定， 不再考虑增

长。 Rn+1按预测期末第 n年自由现金流量调整确定。

利润率 经营性资产组利润率
13.16%~14.76%

热热文化 2019年、2020年、2021年利润率分别为 16.12%，14.67%，19.53%。 本次通过
预测 2022~2026年收入、税金及附加、成本、费用等，测算出当年利润， 2022~2026 年
利润率在 13.16%~14.76%之间。

折现率
2022年 ~2026 年度折现
率为 11.46%
永续期折现率 11.46%

1）无风险收益率 Rf的确定
根据财政部官网所披露的信息， 以 10 年期国债在评估基准日的到期年收益率
2.78%作为无风险收益率。
2）贝塔系数β的确定
通过WIND资讯系统查询了 3家沪深 A股可比上市公司的 βL 值（2019 年 12 月
31 日 ~2021 年 12 月 31 日），根据可比上市公司的所得税率、资本结构换算成 βU
值，取平均值 0.5583作为中科华世资产组的βU值。
3）资本结构 D/E的确定
取可比上市公司资本结构的平均值 2.93%作为被估值单位的目标资本结构 D/�E。
4）βL计算结果
将上述确定的参数代入权益系统风险系数计算公式， 计算得出中科华世资产组的
权益系统风险系数。 被估值单位估值基准日执行的所得税税率为 25%。
βL＝0.5705
5）市场风险溢价 MRP的确定
市场风险溢价 =市场期望报酬率 -无风险利率
=9.71%—2.78%
=6.93%
6）资产组特定风险调整系数 ε的确定
根据资产组特定风险影响因素情况，特定风险调整系数确定为 2%。
7）折现率计算结果
① 计算权益资本成本
将上述确定的参数代入权益资本成本计算公式， 计算得出资产组持有人的权益资
本成本。
当 T＝25%时， Ke＝8.73%
② 债务资本成本的确定
本次评估债务资本成本按企业短期银行贷款利率 5.20%计算。
③加权资本成本的确定
当 T＝25%时，rBT＝11.46%
得出预测期税前折现率为 11.46%。
8）永续期的折现率确定
永续期折现率的计算公式与明确预测期相同，为 11.46%。

预测期 2022年 -2026年 预测期为未来 5年

综上，如上文所述，公司通过对热热文化、中科华世两个经营性资产组可回收价值评估，其重要假
设理由合理、 关键参数的确定依据充分， 经评估上述两个经营性资产组可回收价值评估分别为
81,484.43万元、39,747.12万元， 均不低于包含商誉的资产组或资产组组合账面价值 80,986.53 万元、
33,743.71万元，不存在减值迹象，故不计提商誉减值准备具备合理性。

（5）说明本次商誉减值测试中对各资产组未来各年营业收入等财务数据的预测，与收购时收益法
评估的差异情况，如存在重大差异，请说明具体原因。

回复：
2019年 4月，公司及其附属机构通过收购徐州睦德持有的徐州长华 100%股权，从而控制其底层

实际经营主体热热文化 66.67%股权和中科华世 81.15%的股权，合计对价 87,700.00 万元。 收购时，公
司聘请了符合《证券法》规定的中介机构对置入资产进行评估，对热热文化和中科传媒采用了收益法
评估，评估预测了 2019年至 2030年的收益，并假设 2023 年开始达到稳定的规模。 本次商誉评估中，
评估预测了 2022年至 2026年的收益，并假设 2026年开始达到稳定的规模。 故，两次评估有关未来的
预测的比较期间选取了 2022年至 2026年，选取了营业收入及净利润为关键指标，具体对比情况如下
表所示：

1、热热文化
单位：万元

项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

营业收入

收购 20,073.47 24,017.96 24,017.96 24,017.96 24,017.96

商誉减值测试 17,091.54 17,186.13 17,285.45 17,389.73 17,499.23

差异 2,981.93 6,831.83 6,732.51 6,628.23 6,518.73

净利润

收购 8,958.19 10,835.89 10,835.89 10,835.89 10,836.11

商誉减值测试 8,344.77 7,198.47 7,217.59 7,223.18 7,234.83

差异 613.42 3637.42 3,618.30 3,612.71 3,601.28

2、中科华世：
单位：万元

项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

营业收入

收购 17,115.48 18,827.03 18,827.03 18,827.03 18,827.03

商誉减值测试 21,697.99 23,750.25 26,007.74 26,007.74 26,007.74

差异 -4582.51 -4923.22 -7180.71 -7180.71 -7180.71

净利润

收购 3,287.07 3,656.69 3,656.69 3,656.69 3,656.69

商誉减值测试 3,201.81 3,429.34 3,685.78 3,556.79 3,421.51

差异 85.26 227.35 -29.09 99.90 235.18

2019年收购资产时，对标的资产做评估主要考虑历史期间即 2017年至 2018年公司的业绩情况，
及当时的业绩增长趋势和已签订合同情况，在 2021年公司以商誉减值测试为目的对热热文化经营性
资产组和中科华世经营性资产组的可收回金额进行评估时， 主要考虑的因素为公司 2019 年至 2021
年的实际业绩表现情况，及公司已签订合同及历史增长趋势。 两者预测时间存在差异，内外部环境的
可能产生了一些新的情况，导致了评估的不同时点的预测存在差异。

对于热热文化而言， 2019年并入上市公司时，其重要业务为业务审核，主要客户为北京百度网讯
科技有限公司。 热热文化纳入公司体系后，在稳定其信息审核类技术服务业务的同时，投入大量资源
拓展新的业务品类，努力使客户结构由单一转向多元，积极发展了包括互联网服务内容。 如上文 3（1）
中关于营业收入的分析，2019至 2021年期间， 热热文化信息审核及其他技术服务业务规模基本处于
稳定增长态势，相应收入 2020年相比 2019年增加 23.16%，2021 年比 2020 年增加 7.58%。 2021 年增
速下降，主要系热热文化重要客户百度集团因审核策略调整，审核服务订单量大幅减少导致。 面对主
要客户丢失的不利局面，热热文化迅速调整了经营策略，在继续大力拓展信息审核类服务需求客户的
同时，依托公司成熟的业务体系和技术积累，进一步拓宽公司业务边界，开发了新的客户。 但，基于热
热文化 2021年停止与百度合作的现实状况， 及与新拓展的客户仍处于合作初期， 出于谨慎性考虑，
2021年商誉评估时未来的营业收入预测低于收购时的评估预测， 而毛利率基本与收购时基本保持一
致，故导致商誉预测的净利润较收购时预测有所下滑。

对于中科华世而言，2019年至 2021年由于企业营业收入均高于当时收购的预测，如上文 3（1）中
关于收入的分析， 中科华世 2020年、2021年图书销售业务分别较同期增长了 17.16%、22.69%。 2020
年以来，中科华世在保持原有线下民营渠道继续稳步增长的前提下，重点发展了面向全国新华书店系
统等的主渠道类客户业务，较大幅度的提高了公司收入规模；2021 年，为应对疫情对公司销售业务开
展的影响，中科华世探索启动线上销售渠道，形成增量业务收入，对图书销售业务收入规模的增加形
成了助推作用。 而又由于前文所述的纸张价格大幅上涨进而推高图书采购成本导致等原因导致公司
毛利率下降。 所以本次商誉预测，考虑上述情况，未来中科华世收入预测较收购时有所提高，但毛利率
有所下降，净利润基本维持与收购时一致，未见明显差异。

综上所述，由于本次商誉评估和收购评估时点不一样，收购完成后，公司在经营过程中出现了上
述在收购时点不能预见、在现在无法避免的如疫情、百度客户停止合作、原材料价格上涨等内外部的
事项，导致公司的经营状况出现了波动。 但是，公司已积极应对上述经营风险，积极拓展客户，提高收
入规模，努力消除上述事项给公司带来的不利影响。 本次商誉减值测试时，出于谨慎性原则，综合考虑
了这些新的因素及公司实际的业绩情况，故而与收购时盈利预测有一定的差异。

年审会计师核查意见：
经核查，我们认为，热热文化、中科华世近三年营业收入、净利润公允反映了中科华世 2019 至

2021期间的经营成果，其变动具有其合理性。 2019至 2021年期间，未发现热热文化、中科华世主要客
户与公司、公司董事、监事、高级管理人员、5%以上股东存在关联关系或可能造成利益倾斜的其他关
系。 因收购徐州长华形成的商誉经测试后不存在减值，不计提商誉减值准备具备合理性。 本次商誉减
值测试中对各资产组未来各年营业收入等财务数据的预测，与收购时收益法评估存在差异，公司如实
说明了差异的原因。

问题 4. 年报显示，你公司于 2021年 3月向公司董事长武剑飞控制的徐州睦德购买徐州彤弓、徐
州仁者水、徐州鼎晟三家企业 100%股权，以解决原控股股东、实际控制人的资金占用等违规事项。 购
买时， 前述三家企业的账面价值分别为 529.46 万元、490 万元、1,700.23 万元， 评估价值分别为
24,972.89万元、40,954.2万元、1,700万元，转让价格与评估价格相同。 同时，你公司向公司董事长武剑
飞控制的徐州冠爵、 徐州市鼎坤出售诚合基金 100%财产份额， 出售资产的账面价值为 12,886.54 万
元，评估价值为 13,285.14万元，交易价格与评估价格相同。 年报还显示，你公司于 2021年 3月处置诚
合基金 100%财产份额确认处置投资收益 398.60万元，与诚合基金持有的股权投资相关的其他所有者
权益变动转入公司处置当期投资收益 1,970.22万元。

请你公司：
（1）说明前述三家公司的主营业务、报告期内的经营情况、主要财务数据等，并说明购买徐州彤

弓、徐州仁者水 100%股权评估增值较高的原因及合理性；
回复：
（一）前述三家公司的主营业务、报告期内的经营情况、主要财务数据
徐州彤弓科技信息咨询有限公司、徐州仁者水科技信息咨询有限公司、徐州市鼎晟管理咨询合伙

企业（有限合伙）三家主体本身不开展实体经营业务，主要业务为对外投资，报告期主要财务数据如下
表所示：

（下转 D55 版）


