
制作 王敬涛
电话：010-８3251716 Ｅ－ｍａｉｌ押ｚｑｒｂ9＠zqrb.sina．ｎｅｔDISCLOSURE信息披露DD5588 2022 年 6 月 22 日 星期三

（上接 D57版 ）
上述分析和依据测算，强视传媒预测期主营业务收入预测情况如下表：
单位：万元/人民币

项 目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

电视剧及衍生 35,080.77 43,677.93 48,045.72 52,850.29 55,492.80

广告代理 3,773.58 4,245.28 4,245.28 4,245.28 4,245.28

主营业务收入合计 38,854.35 47,923.21 52,291.00 57,095.57 59,738.08

收入增长率 210.74% 23.34% 9.11% 9.19% 4.63%

主营业务成本预测情况如下表：
单位：万元/人民币

项 目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

电视剧及衍生 28,008.12 34,086.79 34,592.92 38,052.21 39,954.82

广告代理 3,207.54 3,608.49 3,608.49 3,608.49 3,608.49

主营业务成本合计 31,215.66 37,695.28 38,201.41 41,660.70 43,563.31

毛利率 19.66% 21.34% 26.94% 27.03% 27.08%

C． 税金及附加费的预测
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，结合企业成本构成分析，税金及附加
预测如下表：

单位：万元/人民币

项 目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

税金及附加 38.85 47.92 52.29 57.10 59.74

D． 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。 历史年度销售费

用占收入的比率如下：

项 目 2018年 2019年 2020年 2021年

销售费用率 2.90% 13.47% 182.20% 6.34%

2019 年销售费用率高的原因是当年受影视行业涉税事件的影响，行业销售收入大幅下降，导致销
售费用率上升。2020 年受 2019 年涉税事件的持续影响和新冠肺炎爆发，对行业影响持续扩大，强视传
媒销售收入继续大幅下降，致使销售费用率进一步提升。

对历史年度实际发生的销售费用率进行分析判断，结合强视传媒的经营计划、成本费用的控制措
施和经营策略的调整等，预测未来 5 年销售费用。 经综合分析确定未来 5 年强视传媒销售费用及占收
入的比率如下：

单位：万元/人民币

项 目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

销售费用 1,487.36 1,824.71 1,987.22 2,165.94 2,264.25

销售费用率 3.83% 3.81% 3.80% 3.79% 3.79%

在历史年度销售费用中的职工薪酬为子公司广东强视的销售人员成本，其中 2021 年的人工成本
包含了辞退补偿，导致 2021 年销售费用中人工成本较高。 除广东强视外，其他核算单位无单独核算销
售人员工资，均在管理费用中统一核算。 历史年度销售费用中的发行费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，该费用一般在影视剧播出前后发生，用
以增加影视剧的播放热度和讨论度进而调动观众的收视热情，对销售收入没有贡献，只是影响影视剧
的热度和收视率。 未来年度销售费用的预测剔除了上述影响因素，故未来 5 年销售费用率较历史年度
低。

E． 管理费用预测
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。 历史年度管理费用占销售收入的比率如下：

项 目 2018年 2019年 2020年 2021年

管理费用率 4.74% 21.95% 155.34% 25.72%

对历史年度实际发生的管理费用率进行分析判断，结合强视传媒的经营计划、成本费用的控制措
施和经营策略的调整等，预测未来 5 年管理费用。 经综合分析确定未来 5 年强视传媒管理费用及占收
入的比率如下

单位：万元/人民币

项 目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

管理费用 3,902.21 4,312.65 4,651.70 4,998.39 5,261.57

管理费用率 10.04% 9.00% 8.90% 8.75% 8.81%

历史年度与预测年度管理费用率变化较大的主要原因： 一是 2019 受影视行业涉税事件的影响，
行业销售收入大幅下降，导致管理费用率上升；二是 2020 年受 2019 年涉税事件的持续影响和新冠肺
炎爆发，对行业影响持续扩大，强视传媒销售收入继续大幅下降，致使管理费用率进一步提升；三是
2021 年强视传媒辞退了 18 名员工，职工薪酬中包含了补偿金 300 多万元，同时全员降薪 10%，预测期
人工成本下降；四是办公场所租赁面积减少，房租费及物业管理费下降。

F． 折旧、摊销费预测
折旧及摊销的预测，主要根据强视传媒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。 预测期折旧与摊销如下表所示：
单位：万元/人民币

年份 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

折旧 159.04 159.04 159.04 159.04 159.04

摊销 4.53 4.53 3.78 3.58 2.89

G． 资本性支出预测
资本性支出包括两方面：（1）为增加经营能力需要新投入的新增资产资本性支出；（2）为维持企业

经营能力，长期资产达到经济使用年限时的更新资本性支出。
资本性支出=新增资产资本性支出+更新资本性支出
资本性支出预测数据如下表：
单位：万元/人民币

项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

资本性支出 163.57 163.57 162.82 162.62 161.93

H． 营运资金预测
营运资金的追加是随着经营活动的变化，获取他人的商业信用而占用的资金；同时，在经济活动

中，提供商业信用，相应可以减少资金的即时支付。 营运资金增加额指在不改变当前主营业务条件下，
为保持资产组的持续经营能力所需的资金追加额。

本次资产组的账面价值中未包含营运资金，在确定 2022 年度营运资金增加额时也未考虑期初营
运资金的影响。

营运资金增加额=当期营运资金需求量-上期营运资金需求量
营运资金增加额预测结果如下：
单位：万元/人民币

项目 2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 2026年度

营运资金增加额 19,984.88 4,091.62 233.53 2,194.82 1,212.51

I． 折现率的确定
根据评估基准日的无风险报酬率为 3.97%，市场风险溢价指标值为 6.58%，以评估基准日可比上

市公司的平均资本结构作为预测期资本结构， 最终确定企业 2022 年度至 2026 年度 β 指标值为
1.0052，特有风险调整为 2%，基准日资产组所在企业债务资本成本为 4.60%，税前折现率为 16.20%。

J． 在持续经营和评估假设成立的前提下，采用预计未来现金流量现值法，计算包含商誉的资产组
可收回金额为人民币 22,681.85 万元。

单位：万元/人民币

项目

预测年期

2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 2026年度 永续期

营业收入 38,854.35 47,923.21 52,291.00 57,095.57 59,738.08 59,738.08

营业成本 31,215.66 37,695.28 38,201.41 41,660.70 43,563.31 43,563.31

营业税金及附加 38.85 47.92 52.29 57.10 59.74 59.74

销售费用 1,487.36 1,824.71 1,987.22 2,165.94 2,264.25 2,264.25

管理费用 3,902.21 4,312.65 4,651.70 4,998.39 5,261.57 5,261.57

息税前利润 EBIT 2,210.27 4,042.65 7,398.38 8,213.44 8,589.21 8,589.21

加回：折旧 159.04 159.04 159.04 159.04 159.04 159.04

摊销 4.53 4.53 3.78 3.58 2.89 -

扣减：资本性支出 163.57 163.57 162.82 162.62 161.93 159.04

营运资金追加额 19,984.88 4,091.62 233.53 2,194.82 1,212.51 -

税前现金流量 -17,774.61 -48.97 7,164.85 6,018.62 7,376.70 8,589.21

税前折现率 16.20% 16.20% 16.20% 16.20% 16.20% 16.20%

折现期 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50

折现系数 0.9277 0.7983 0.6870 0.5913 0.5088 3.1407

税前现金流量折现 -16,489.51 -39.09 4,922.25 3,558.81 3,753.26 26,976.13

预计未来现金流量现值和 22,681.85

2）中影嘉华悦方影城(深圳)有限公司（以下简称“中影嘉华”）
A． 选取的主要参数明细如下：
单位：万元/人民币

项目
预测年期

2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 2026年度 2027年度 永续期

营业收入 1,192.66 1,269.00 1,394.58 1,532.67 1,684.49 1,851.42 1,851.42

收入增长率(%) 13.44% 6.40% 9.90% 9.90% 9.91% 9.91% 0.00%

营业成本 832.83 889.26 944.75 1,016.72 1,108.11 1,198.05 1,198.05

毛利率(%) 30.17% 29.92% 32.26% 33.66% 34.22% 35.29% 35.29%

销售费用 120.84 125.37 130.29 135.64 141.46 147.82 147.82

销售费用率(%) 10.13% 9.88% 9.34% 8.85% 8.40% 7.98% 7.98%

管理费用 53.15 54.60 55.76 57.25 59.09 61.09 61.09

管理费用率(%) 4.46% 4.30% 4.00% 3.74% 3.51% 3.30% 3.30%

财务费用 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60

财务费用率(%) 0.30% 0.28% 0.26% 0.23% 0.21% 0.19% 0.19%

息税前利润 EBIT 180.13 193.72 257.01 315.49 367.49 435.24 435.24

息税前利润/收入(%) 15.10% 15.27% 18.43% 20.58% 21.82% 23.51% 23.51%

税前现金流量 350.24 214.70 270.82 331.54 386.00 445.85 435.24

税前折现率 14.07% 14.07% 14.07% 14.07% 14.07% 14.07% 14.07%

税前现金流量折现 327.93 176.23 194.88 209.14 213.46 216.15 1,499.68

预计未来现金流量现值和 2,837.46

B． 营业收入的预测
包含商誉资产组主营收入为票房收入、卖品收入、广告收入、场地租赁收入和其他，2019 年度至

2021 年营业收入构成如下表所示：
单位：万元/人民币

序号 项 目

历史年度

2019年度 2020年度 2021年度

1 票房收入 1,754.59 388.23 788.35

2 卖品收入 225.84 45.01 97.98

3 广告收入 50.80 8.18 29.52

4 场地租赁收入 14.85 4.94 15.50

5 服务费收入 82.93 41.14 115.52

6 工本费收入 7.81 0.45 1.14

7 其他收入 5.58 1.77 3.36

合计 2,142.40 489.71 1,051.36

受疫情影响，2020 年停业至六月份；恢复运营后，影院受控流政策的影响，严格执行上座率规定，
导致 2020 年收入大幅度下降。 2021 年，疫情有所控制，但仍存在多点散发的情况，因此经营虽然较
2020 年有所恢复，但暂时无法恢复至疫情前状态。 2022 年初，受疫情影响，影院暂停经营 20 多天，但
较 2021 年同期收入有所上涨；且随着疫情发展，防控措施较疫情初发阶段更合理和有效，也为公司恢
复经营奠定了基础。 假设预测年度，2022 年维持 2022 年第一季度经营状态；2023 年至 2027 年，随着
疫情常态化， 经营逐渐恢复，2022 年至 2027 年收入平均增长率为 9.91%， 其中票房平均增长率为
11.12%。 经统计，2011 年至 2019 年，票房增长率为 4%-47%，平均增长率为 25%，考虑疫情对票房的
影响，预测期增长率在合理区间内，公司认为预期是合理的。

主要收入情况如下：
票房收入：公司已取得放映许可，公司的主要收入来自于票房收入。
卖品收入：即饮料、爆米花等，与票房收入即观影人次关联。 预测年度采用历史年度该收入与票房

收入的比例进行测算。
广告收入： 经了解， 历史年度广告收入主要来源于公司与万达公司之间的广告协议。 该协议于

2022 年 1 月到期，且续签合同的意愿不高。 考虑到映前广告是必然的，公司会承接一些零散小额广告
业务。

场地租赁收入，主要是按摩椅、珠宝机、扭蛋机等出租收入，基本采用一年一续签形式。 因此预测
年度该收入参考历史年度情况，略有增长。

服务收入：产生于票房收入，但不计入票房统计。 2021 年服务收入约占票房收入合计数的比例约
为 14%。 因其主要受控于影院政策，2022 年以此参数为计算标准；2023 年及以后年度，相关比例有所
降低，预计为 10%。

工本费收入和其他收入，主要是会员卡发行收入和第三方开卡费。 经了解，该收入预测年度较历
史年度略有增长。

经测算，预测期营业收入预测情况如下表：
单位：万元/人民币

项 目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

票房 920.00 1,012.00 1,113.20 1,224.52 1,346.97 1,346.97

卖品 115.00 126.50 139.15 153.07 168.37 168.37

广告收入 5.00 5.25 5.51 5.79 6.08 6.08

场地租赁 15.50 16.28 17.09 17.94 18.84 18.84

服务费 132.66 104.24 114.66 126.13 138.74 138.74

工本费 1.14 1.20 1.26 1.32 1.39 1.39

其他收入 3.36 3.53 3.71 3.90 4.10 4.10

营业收入合计 1,192.66 1,269.00 1,394.58 1,532.67 1,684.49 1,851.42

收入增长率 13.44% 6.40% 9.90% 9.90% 9.91% 9.91%

C． 营业成本的预测
与营业收入对应的成本为票房成本、卖品成本、租赁费、物业费和其他等，2019 年度至 2021 年营

业成本构成如下表所示：
单位：万元/人民币

序号 项 目

历史年度

2019年度 2020年度 2021年度

1 票房成本 815.40 174.99 344.64

2 卖品成本 75.17 17.31 31.97

3 租赁费 181.56 72.90 97.82

4 折旧费 - 52.54 40.09

5 清洁消杀 34.58 18.46 37.25

6 水电费 28.47 15.53 26.68

7 物业费 44.84 23.30 23.23

8 空调费 59.47 49.80 59.94

9 摊销费 - 127.37 67.84

10 其他 - 0.08 0.40

合计 1,239.49 552.28 729.86

历史毛利率 42.14% -12.78% 30.58%

影院于 2017 年正式开业。 2020 年受疫情影响，变动成本虽有所降低，但固定成本金额较大，特别
是将固定资产折旧、摊销费计入成本，使得 2020 年毛利率大幅度下降。2021 年，疫情有所控制，经营状
态较 2020 年有所恢复，但为了符合防控政策，部分成本有所上涨，如清洁消杀费等。 预测年度，平均毛
利率为 32.59%，呈逐步上涨趋势，表明公司经营状态逐步恢复，但仍低于正常经营年度的水平，公司
认为预期是合理的。

主要成本情况如下：
票房成本包括片款和国家电影事业发展专项资金，片款根据《电影经营合作书》，分成比例为净票

房的 44%；国家电影事业发展专项资金依据国家规定，为票房收入的 5%。
卖品成本，历史年度该成本对卖品收入的平均比例为 33.36%，预测年度以该比例为基础进行计

算。
租赁费：根据《房屋租赁协议》，两种计费方式孰高原则计算，第一种为月基本租金，预测年度为每

月每平米 40-57.03 元；第二种为年净票房提成租金，为净票房的 13-16%。
清洁消杀：根据防控要求，影院聘请专门的公司负责卫生间及场地卫生。
折旧费和摊销费：依据评估基准日的固定资产、无形资产和长期待摊费用情况进行测算。
水电费、物业费、空调费和其他：依据历史年度数据进行测算，基本保持稳定。
经测算，预测期营业成本预测情况如下表：
单位：万元/人民币

项 目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

票房成本 429.88 472.87 520.15 572.16 629.38 692.32

卖品成本 38.36 42.20 46.42 51.06 56.17 61.79

租赁费 129.70 143.44 157.78 173.56 202.62 224.00

折旧费 72.11 72.11 72.11 72.11 72.11 72.11

清洁消杀 37.25 37.25 37.25 37.25 37.25 37.25

水电费 26.68 26.68 26.68 26.68 26.68 26.68

物业费 23.56 23.56 23.56 23.56 23.56 23.56

空调费 59.94 59.94 59.94 59.94 59.94 59.94

摊销费 14.95 10.81 0.47 - - -

其他 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40

营业成本合计 832.83 889.26 944.75 1,016.72 1,108.11 1,198.05

毛利率 30.17% 29.92% 32.26% 33.66% 34.22% 35.29%

D． 营业税金及附加
影院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%；文化事业
建设费为广告收入的 1.5%和 3%；印花税以历史年度印花税占主营业务收入的比例进行测算。

单位：万元/人民币

项 目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

营业税金及附加 5.72 6.06 6.76 7.58 8.34 9.22

E． 销售费用、管理费用、财务费用
销售费用主要包括折旧、摊销、职工薪酬、招待费、广告宣传费和其他等。
管理费用主要包括折旧、摊销、职工薪酬、招待费、办公费和其他等。
财务费用主要包括手续费等。
历史年度各费用与收入情况如下：

项 目

历史年度

2019年度 2020年度 2021年度

销售费用率 8.92% 22.06% 12.68%

管理费用率 11.47% 6.18% 4.26%

财务费用率 0.09% 0.13% 0.34%

合计 20.48% 28.37% 17.28%

折旧费和摊销费：依据评估基准日的固定资产、无形资产和长期待摊费用情况进行测算。
职工薪酬：依据历史年度薪酬水平，并考虑行业薪酬增长水平进行计算。
招待费、广告宣传费、办公费和其他依据历史水平进行预测。
经测算，预测期各费用与收入情况如下：

项 目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

销售费用 120.84 125.37 130.29 135.64 141.46 147.82

销售费用率 10.13% 9.88% 9.34% 8.85% 8.40% 7.98%

管理费用 53.15 54.60 55.76 57.25 59.09 61.09

管理费用率 4.46% 4.30% 4.00% 3.74% 3.51% 3.30%

财务费用 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60

财务费用率 0.30% 0.28% 0.26% 0.23% 0.21% 0.19%

总费用率 14.89% 14.46% 13.60% 12.82% 12.12% 11.47%

预测期费用比例费用率下降主要是由于受疫情影响，出于对费用的控制，员工总人数有所下降，
员工从 2019 年的 23 人下降至 2021 年的 15 人，预计预测年度员工人数为 13 人。

F． 折旧和摊销的预测
包含商誉的资产组未来收益期非现金支出项目为折旧、摊销，折旧、摊销项目的计算以预测收益

期当年计入成本费用的金额确认。
通过以上分析测算，预测期折旧与摊销如下表所示：

单位：万元/人民币

年份 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

折旧 76.05 76.05 76.05 76.05 76.05 76.05

摊销 15.59 11.45 0.69 - - -

G． 资本性支出的预测
包含商誉的资产组主要为影院经营，目前影院没有扩充计划，所以资本性支出为维持企业经营能

力，长期资产达到经济使用年限时的更新资本性支出。
经与公司管理层沟通，现有固定资产等长期资产可以满足未来的经营需要，无新增资本性支出。

按照评估基准日长期资产的评估原值除以经济使用年限预测未来年度的更新资本性支出。
资本性支出预测数据如下表：
单位：万元/人民币

项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

资产更新支出 76.05 76.05 76.05 76.05 76.05 76.05

H． 营运资金增加额的估算
营运资金的追加是随着经营活动的变化，获取他人的商业信用而占用的资金；同时，在经济活动

中，提供商业信用，相应可以减少资金的即时支付。 营运资金增加额指在不改变当前主营业务条件下，
为保持资产组的持续经营能力所需的资金追加额。

本次资产组的账面价值中未包含营运资金，在确定 2022 年度营运资金增加额时也未考虑期初营
运资金的影响。

营运资金增加额=当期营运资金需求量-上期营运资金需求量
单位：万元/人民币

项目 2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 2026年度 2027年度

营运资金增加额 -154.53 -9.54 -13.12 -16.05 -18.51 -10.61

I． 折现率的确定
根据评估基准日的无风险报酬率为 3.97%，市场风险溢价指标值为 6.58%，以评估基准日可比上

市公司的平均资本结构作为预测期资本结构， 最终确定企业 2022 年度至 2027 年度 β 指标值为
0.9538，特有风险调整为 1%，基准日资产组所在企业债务资本成本为 4.60%，税前折现率为 14.07%。

J． 在持续经营和评估假设成立的前提下，采用预计未来现金流量现值法，计算包含商誉的资产组
可收回金额为人民币 2,837.46 万元。

单位：万元/人民币

项目

预测年期

2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 2026年度 2027年度 永续期

营业收入 1,192.66 1,269.00 1,394.58 1,532.67 1,684.49 1,851.42 1,851.42

营业成本 832.83 889.26 944.75 1,016.72 1,108.11 1,198.05 1,198.05

营业税金及附加 5.72 6.06 6.76 7.58 8.34 9.22 9.22

销售费用 120.84 125.37 130.29 135.64 141.46 147.82 147.82

管理费用 53.15 54.60 55.76 57.25 59.09 61.09 61.09

财务费用 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60 3.60

息税前利润 EBIT 180.13 193.72 257.01 315.49 367.49 435.24 435.24

加回：折旧 76.05 76.05 76.05 76.05 76.05 76.05 76.05

摊销 15.59 11.45 0.69 - - - -

扣减：资本性支出 76.05 76.05 76.05 76.05 76.05 76.05 76.05

营运资金追加额 -154.53 -9.54 -13.12 -16.05 -18.51 -10.61

税前现金流量 350.24 214.70 270.82 331.54 386.00 445.85 435.24

税前折现率 14.07% 14.07% 14.07% 14.07% 14.07% 14.07% 14.07%

折现期 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 5.50

折现系数 0.9363 0.8208 0.7196 0.6308 0.5530 0.4848 3.4456

税前现金流量折现 327.93 176.23 194.88 209.14 213.46 216.15 1,499.68

预计未来现金流量现值和 2,837.46

3）双刃剑(苏州)体育文化传播有限公司（简称“双刃剑”）、Nice International Sports Limited（简称
“耐丝国际”）、SUPER SPORTS MEDIA INC（以下简称：新英资产组）

新英资产组包括双刃剑(苏州)体育文化传播有限公司（简称“双刃剑”）、Nice International Sports
Limited（简称“耐丝国际”）、SUPER SPORTS MEDIA INC.（简称“新英体育”）。

A． 选取的主要参数明细如下：
单位：万元/人民币

项目

预测年期

2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 2026年度 永续期

营业收入 150,892.52 155,824.22 173,793.40 259,517.86 263,387.21 263,387.21

收入增长率(%) 9.30% 3.27% 11.53% 49.33% 1.49% 0.00%

营业成本 130,070.07 127,141.72 137,699.70 179,049.45 190,007.43 190,007.43

毛利率(%) 13.80% 18.41% 20.77% 31.01% 27.86% 27.86%

销售费用 2,846.14 2,902.86 3,109.51 4,095.33 4,139.83 4,139.83

销售费用率(%) 1.89% 1.86% 1.79% 1.58% 1.57% 1.57%

管理费用 13,366.68 13,475.36 13,549.57 13,650.38 13,753.59 13,753.59

管理费用率(%) 8.86% 8.65% 7.80% 5.26% 5.22% 5.22%

息税前利润 EBIT 4,561.48 12,255.10 19,381.66 62,651.74 55,414.59 55,414.59

息税前利润/收入(%) 3.02% 7.86% 11.15% 24.14% 21.04% 21.04%

税前现金流量 -46,944.96 10,410.18 13,374.95 35,689.16 54,183.30 55,414.59

税前折现率 15.27% 15.27% 15.27% 15.27% 15.27% 15.27%

税前现金流量折现 -43,724.54 8,411.43 9,375.84 21,702.58 28,587.11 191,462.95

预计未来现金流量现值和 215,815.37

B． 营业收入的预测
A）新英资产组收入主要内容包括版权分销、广告业务、付费电视收入。
a.版权分销收入
版权分销收入是新英体育将其所拥有的独家转播权以非独家的方式授予相关视频平台， 包括电

视和新媒体，从而获得分销收入。 此为新英体育最主要的收入来源。
客户主要为各大电视台及互联网视频运营平台。 与客户签订合同后，按照国际赛事组织确认的时

间提前与客户确认赛程安排，并向客户提供赛事信号的接收参数，确保客户的赛事直播能正常完整播
出。 如遇因新英原因造成的赛事信号延迟、中断等现象，则依合同公司需要赔偿。

一般按赛季与客户签署转授权合同。 由于公司提供的均为顶级赛事的赛事直播视频信号，合同均
要求客户预付款，一般赛季开始前付 50%，赛季中间付 50%。这类业务没有应收账款。此项业务产生收
入占新英体育公司收入的 90%以上。

历史版权收入情况如下表：
单位：万元/人民币

项目 2018年 2019年 2020年 2021年

版权收入 84,959.56 90,540.36 45,408.96 103,463.04

公司现有版权合同有：
a）西甲赛事：原合同期间覆盖 2019-2020 赛季至 2025-2026 赛季，共六个赛季。 新冠疫情发生后，

公司与西甲联盟重新商议并修订了合同期间及相关费用。合同期间将延长至 2028-2029 赛季。西甲合
同的付款节奏基本是每赛季开始前支付当季版权费的 50%， 中间支付剩余 50%； 西甲 2019-2020 赛
季，最后 11 轮 2020 年 3 月停摆，2020 年 6 月重启，7 月结束，2021-2022 赛季正常进行；

b）欧足联国家队赛事，合同期 2018 年~2022 年，包括欧足联成员国国家队的全部赛事，重要赛事
包括欧洲国家队联赛，2020 欧洲杯及预选赛，2022 世界杯欧洲区预选赛等。2021 年与欧足联国家队赛
事合约到期，目前未取得对应权利，未来不再预测；

c）亚足联赛事原本赛季从 2020 年下半年开始，但受疫情影响，全部比赛推迟至 2021 年。 2021 年
亚足联赛已恢复比赛。

此前市场对于公司的最大分歧在于公司业绩的持续性，而在获得亚足联旗下所有赛事权益后，公
司几乎揽获中国国家队与中超俱乐部及世界杯亚预赛等多项核心赛事版权， 最长可持续到 2028 年，
为公司业绩提供了长期保障。

b.版权独家代理收入
参考拉加代尔上一周期亚足联权益收入与利润率，Football Marketing Asia Limited（简称“FMA”）

对 2021-2028 年 AFC市场营销收入进行了预测。
c.广告业务收入
广告收入为新英体育在自创的新视觉付费频道和地方电视台联播网上， 通过赛事转播期间植入

广告或者将其授予广告代理商，从而获得广告收入。
新英向外采购除央视以外的电视版权，利用向地方联播网进行版权分销而获取广告时段资源，通

过将广告资源授予广告代理商及其他广告服务商，从而获得广告收入，该收入来源主要为 UEFA 海信
冠名权。 UEFA于 2022 年合约到期，目前未取得 2022 年及之后欧足联权益，故不考虑未来收益预测。

d.付费收入
新英体育付费收入主要为广告收入和付费电视订阅， 网络视频订阅已经剥离出去， 预测不再考

虑。
广告收入：通过赛事转播期间植入广告或者将其授予广告代理商，从而获得广告收入，该部分收

入主要为西甲赛事广告，合作方仅为上海宣煜公司，每年收入较为平稳，波动不大，未来预测参考 2021
年。

付费电视订阅收入：新英体育与 SGM合作，推出中国第一个体育付费频道新视觉频道，现已覆盖
全国 29 个省、直辖市自治区，拥有超过近千万付费电视用户，结合历史年度情况，预测参考 2021 年增
长比例 2%，未来 5 年按照 2%递增。

B）双刃剑的收入预测：受到自 2020 年开始的新冠疫情影响，体育赛事停赛、延期，客户经营困难、
广告预算削减等原因的影响，自 2020 年开始收入逐年大幅下降，公司经营也持续萎缩。 2021 年，仅有
一份合同正在执行（华帝赞助中国之队），此合同当期已回款，截止目前该合同华帝已提出提前终止，
2022 年已无合同执行，也没有经营现金流入。 企业管理层认为该公司未来不再实际经营相关业务，故
未对该公司收入和成本进行预测。

C）耐丝国际母公司持有西甲版权在大陆地区的分销权，2019 年上半年将该版权转给新英体育经
营，耐丝国际与商誉相关的资产组随之转至新英体育，耐丝国际母公司现为一个空壳型的管理公司，
无实际业务收入，本次评估未来对收益不做预测。

经过以上分析，预测未来年度主营业务收入如下：
单位：万元/人民币

项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

版权分销 147,517.83 152,392.94 170,304.40 255,969.98 259,779.28

广告收入 545.21 545.21 545.21 545.21 545.21

付费收入 2,829.48 2,886.07 2,943.79 3,002.67 3,062.72

合计 150,892.52 155,824.22 173,793.40 259,517.86 263,387.21

收入增长率 9.30% 3.27% 11.53% 49.33% 1.49%

C． 营业成本的预测
新英体育成本主要为无形资产摊销、市场营销成本、信号传输成本、广告发布成本、节目成本、技

术服务成本、牌照租赁成本及其他成本。
对于无形资产摊销、信号传输成本、广告发布成本、节目成本、牌照租赁成本等，根据历史业务成

本结合未来投资计划确认成本。 对于其他成本根据与盛开公司签订的服务协议确定。 对于推广成本、
技术服务成本、人工成本是与视频业务相关的成本，随着视频业务的剥离，未来无相应的成本。

市场营销成本为 FMA 将媒体版权与赞助商权益出售给客户后，为客户提供的服务包括：深度参
与比赛运营、制作赛事传输信号、帮助商业伙伴定制化设计品牌形及权益内容等。 业务开发由公司与
亚足联及客户沟通，制定执行方案；而由于权益及客户覆盖全球，因此为使得公司效率最大化，具体执
行环节将外包给第三方处理。 根据登峰公司提供的成本预测及拉加代尔上一周期利润率，核验了市场
营销成本的合理性。

预测未来年度营业成本如下：
单位：万元/人民币

项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年
版权摊销 62,536.03 64,380.81 70,096.85 73,906.15 77,715.45
境内外广告发布成本及赛事运营市场
推广费用 66,260.77 61,462.18 66,278.14 103,792.10 110,913.76

牌照租赁成本 1,273.27 1,298.73 1,324.71 1,351.20 1,378.22
新英合计 130,070.07 127,141.72 137,699.70 179,049.45 190,007.43
毛利率 13.80% 18.41% 20.77% 31.01% 27.86%

其中：西甲版权摊销、AFC版权摊销根据企业历史年度已支付版权费用在摊销期内 2021-2024 年
内的摊销金额确认摊销成本。

境外广告发布成本、 境内电视广告发布成本分别按照 2020 年和 2021 年占广告收入成本比例进
行预测。

FMA比赛运营费用和市场推广费用包含：①亚足联成本；②赛事筹备成本；③项目资本化成本；④
其他成本。 亚足联赛事分为 2 个周期，每 4 个自然年度为一个周期，第一周期收入分为赞助权收入和
转播权收入。 亚足联成本、赛事筹备成本、资本化成本均为按转播权按已转播的场次占第一周期内亚
足联赛事总预计场次比例分摊确认成本，其他为当年为赛事发生成本直接计入当年成本。

牌照租赁成本按照 2021 年度牌照租赁成本占付费电视收入成本比例进行预测。
D． 销售费用的确定
销售费用主要为人工费、广告与宣传费、折旧费用、差旅及通讯费、专业服务费、交际应酬费等。

2021 年销售费用率为 1.85%。 其中对销售费用影响较大的为人工费和广告与宣传费用，占总销售费用
的 89%。

其中广告与宣传费用在历史年度中与收入呈线性关系， 本次评估仍按照未来收入数据的线性关
系预测广告与宣传费用。 未来年度企业销售人员无大幅度变动，因此预测人工费用维持稳定。

预测未来年度销售费用如下：
单位：万元/人民币

项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 永续期

销售费用 2,846.14 2,902.86 3,109.51 4,095.33 4,139.83 4,139.83

销售费用率 1.89% 1.86% 1.79% 1.58% 1.57% 1.57%

E． 管理费用的确定
企业管理费用主要包括人工费用、房租费用、折旧费用、无形资产摊销费用、差旅及通讯费、专业

服务费、办公费用及其他费用等。 2021 年管理费用率为 9.63%。 其中对管理费用影响较大的为人工费
和 FMA成本，占总成本比例 94%以上。

其中 FMA成本与主要员工工资、办公费，本次评估根据 JobsDB公布了最一期的《2021 年招聘、薪
酬及福利调查报告》中薪酬平均涨幅 0.8%，参考去年按照 0.8%递增进行预测。未来年度企业管理人员
无大幅度变动，因此预测人工费用维持稳定。

双刃剑的管理费用预测：企业管理层认为该公司未来不再实际经营相关业务，仅保留几名员工作
为维持企业日常管理，本次评估仅预测相关人员的工资及办公费用。

预测未来年度管理费用如下：
单位：万元/人民币

项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 永续期

管理费用 13,366.68 13,475.36 13,549.57 13,650.38 13,753.59 13,753.59

管理费用率 8.86% 8.65% 7.80% 5.26% 5.22% 5.22%

F． 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销，办公软件等其他无形资产，按 10 年摊销。 长期待摊费用为

装修费，按 5 年摊销。
折旧的预测，主要根据企业固定资产折旧的会计政策，结合企业正常折旧金额及未来固定资产的

增加等因素计算确定。
单位：万元/人民币

年份 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

折旧 189.28 189.28 189.28 189.28 189.28

摊销 64,845.45 60,009.73 64,674.14 101,587.50 108,682.50

G． 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， 各类资产经济寿命年限到期后需要更新
支出。

资本性支出预测数据如下表：
单位：万元/人民币

项目 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

资本性支出 65,004.62 60,171.90 64,862.48 101,776.78 108,871.78

H． 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。
本次资产组的账面价值中未包含营运资金，2022 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。
营运资金增加额预测结果如下：
单位：万元/人民币

项目 2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 2026年度

营运资金增加额 51,536.55 1,872.03 6,007.65 26,962.58 1,231.29

I． 折现率的确定
根据评估基准日的无风险报酬率为 3.97%，市场风险溢价指标值为 6.58%，以评估基准日可比上

市公司的平均资本结构作为预测期资本结构， 最终确定企业 2022 年度至 2026 年度 β 指标值为
0.9661，特有风险调整为 2.5%，基准日资产组所在企业债务资本成本为 4.60%，税前折现率为 15.27%。

J． 在持续经营和评估假设成立的前提下，采用预计未来现金流量现值法，计算包含商誉的资产组
可收回金额为人民币 215,815.37 万元。

单位：万元/人民币

项目

预测年期

2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 2026年度 永续期

营业收入 150,892.52 155,824.22 173,793.40 259,517.86 263,387.21 263,387.21

营业成本 130,070.07 127,141.72 137,699.70 179,049.45 190,007.43 190,007.43

营业税金及附加 48.15 49.18 52.96 70.96 71.77 71.77

销售费用 2,846.14 2,902.86 3,109.51 4,095.33 4,139.83 4,139.83

管理费用 13,366.68 13,475.36 13,549.57 13,650.38 13,753.59 13,753.59

息税前利润 EBIT 4,561.48 12,255.10 19,381.66 62,651.74 55,414.59 55,414.59

加回：折旧 189.28 189.28 189.28 189.28 189.28 189.28

摊销 64,845.45 60,009.73 64,674.14 101,587.50 108,682.50 108,682.50

扣减：资本性支出 65,004.62 60,171.90 64,862.48 101,776.78 108,871.78 108,871.78

营运资金追加额 51,536.55 1,872.03 6,007.65 26,962.58 1,231.29

税前现金流量 -46,944.96 10,410.18 13,374.95 35,689.16 54,183.30 55,414.59

税前折现率 15.27% 15.27% 15.27% 15.27% 15.27% 15.27%

折现期 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50

折现系数 0.9314 0.8080 0.7010 0.6081 0.5276 3.4551

税前现金流量折现 -43,724.54 8,411.43 9,375.84 21,702.58 28,587.11 191,462.95

预计未来现金流量现值和 215,815.37

4） BORG B.V.
A． 选取的主要参数明细如下：
单位：万元/欧元

项目

预测年期

2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 2026年度 永续期

营业收入 376.91 444.51 556.03 580.83 636.87 636.87

收入增长率(%) 37.72% 17.94% 25.09% 4.46% 9.65% 0.00%

营业成本 101.15 109.75 130.55 137.08 143.93 143.93

毛利率(%) 73.16% 75.31% 76.52% 76.40% 77.40% 77.40%

销售费用 13.95 16.45 20.57 21.49 23.56 23.56

销售费用率(%) 3.70% 3.70% 3.70% 3.70% 3.70% 3.70%

管理费用 133.33 150.88 167.39 172.51 181.79 181.79

管理费用率(%) 35.37% 33.94% 30.10% 29.70% 28.54% 28.54%

息税前利润 EBIT 128.49 167.43 237.52 249.75 287.59 287.59

息税前利润/收入(%) 34.09% 37.67% 42.72% 43.00% 45.16% 45.16%

税前现金流量 300.44 117.22 157.46 232.38 246.27 287.59

税前折现率 14.05% 14.05% 14.05% 14.05% 14.05% 14.05%

税前现金流量折现 281.33 96.24 113.35 146.68 136.29 1,132.75

预计未来现金流量现值和 1,906.64

预计未来现金流量现值和
（人民币万元） 13,765.40

B． 营业收入的预测
包含商誉资产组组合主营为日常经纪业务收入和其他等，2018 年至 2021 年营业收入构成如下表

所示：
单位：万元/欧元

服务名称 2018年 2019年 2020年 2021年

日常经纪业务 814.68 929.79 599.42 273.67

其它 0.28 1.41 4.00 16.46

合计 814.96 931.21 603.43 290.13

从 2020 和 2021 年整体来看，MBS 经营情况受全球新冠疫情和前 CEO 佩雷·瓜迪奥拉离职影响
比较大，重要球员在经纪合同到期后未与 MBS 续约或直接解约，过往年份预计发生的转会收入由于
瓜迪奥拉离职导致对方俱乐部拒绝交易，商业代言合同解约，部分核心员工辞职。 现阶段主要通过以
下措施来增加 MBS经营收入：①签约潜力新星，将其培养为职业球员；②签约西班牙足球市场中的潜
力中国球员，培养至成年球员后转会至中国俱乐部，获取佣金；③借助在欧洲的资俱乐部吸引更多球
员签约 MBS，或以第三方经纪人的身份参与欧洲的资俱乐部的转会交易获取佣金；④拓展 MBS 巴西
球员经纪合作业务，获取佣金。

项目 2019年度（人） 2020年度（人） 2021年度（人）

职业球员 30 25 20

半职业球员 39 35 29

青年球员 49 53 54

教练 2 3 2

巴西合作经纪公司球员 0 95 95

合计 120 211 200

根据 MBS在手球员和预计签约情况结合 BORG B.V.提供确认盈利预测，以后年度收入按照预计
的日常经纪业务收入和转会业务收入并同时考虑随着优秀球员价值的提升有明星球员代言带来的纯
佣金收入明确定以后年度的收入情况。 通过以上分析测算，对包含商誉资产组组合未来收益期实现的
营业收入进行估算，具体见附表。

（下转 D59版 ）


