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（1）包含商誉资产组账面价值的认定
①浙江吉通
单位：万元

序号

1
2
3
4
一

二

三

四

项目

固定资产

使用权资产

无形资产

长期待摊费用

经营性资产总计

并购时评估增值部分净额

分摊的商誉

商誉相关资产组的账面价值

账面价值

13,920.28
738.32

57.18
14,715.78
199.46

18,483.87
33,399.11

②浙江恒铝
单位：万元

序号

1
2
3
4
5
一

二

三

四

项目

固定资产

在建工程

使用权资产

无形资产

长期待摊费用

经营性资产总计

并购时评估增值部分净额

分摊的商誉（含少数股东的商誉部分）

商誉相关资产组的账面价值

账面价值

43,546.54
464.46
1,335.76
67.95
63.62

45,478.33
919.83

21,015.48
67,413.64

注：上述与资产组相关的全部可辨认的经营性资产账面价值为浙江恒铝合并口径（不含浙江优高
新材料科技有限公司）的数据。

（2）商誉减值测算过程
单位：万元

被投资单位

浙江吉通

浙江恒铝

合计

账面价值

可回收价值（A）

32,145.91
64,821.90
96,967.81

账面价值
（B）

33,399.11
67,413.64
100,812.75

差额（C）

-1,253.20
-2,591.74
-3,844.94

若C＜0，商誉发生减值

计提商誉减值准
备 D=-C*持股比

例

639.13
1,322.01
1,961.14

以前年度计提的
商誉减值准备（E）

累计计提的商誉
减值准备（D+E）

639.13
1,322.01
1,961.14

（二）说明浙江吉通、浙江恒铝期末商誉减值测试具体指标选取情况、选取依据及合理性，包括营
业收入、收入增长率、毛利率、费用率、净利率水平、净利润、自由现金流、折现率等重点指标，与前期是
否存在差异

1、浙江吉通
（1）营业收入、收入增长率指标选取依据及合理性，与前期差异情况
浙江吉通2023年度减值测试情况与2022年度减值测试情况对比如下：
单位：万元

项目

营业收入

2022年度减值测试①
2023年度减值测试②
营业收入差异（②-①）

收入增长率

2022年度减值测试①
2023年度减值测试②

收入增长率差异（②-①）

2023年

20,000.00
18,250.76
-1,749.24

-6.36%
-14.55%
-8.19%

2024年E

19,200.00
14,286.00
-4,914.00

-4.00%
-21.72%
-17.72%

2025年E

18,720.00
13,857.00
-4,863.00

-2.50%
-3.00%
-0.50%

2026年E

18,532.96
13,714.00
-4,818.96

-1.00%
-1.03%
-0.03%

2027年E

18,532.96
13,714.00
-4,818.96

2028年E

13,714.00

注：2022年度减值测试对应的2023年数据为预测数，2023年度减值测试对应的2023年数据为实
际数据。

①营业收入、收入增长率指标选取依据及合理性
本次商誉减值测试对于浙江吉通未来营业收入的预测是根据已签订合同及目前跟踪客户等资料

整理分析，以历史年度数据为基础，同时结合国家对建筑施工安全要求的发展趋势、宏观环境及浙江
吉通核心竞争力、经营状况、发展规划等因素的基础之上进行的。

A.国家对建筑施工安全要求的发展趋势、宏观环境
根据国家统计局公布的数据，国内建筑业总产值和国内房地产开发投资额情况如下：

单位：亿元

项目

国内建筑业总产值

增长率

国内房地产开发投资额

增长率

2021年

289,277.01
9.60%

147,602.08
4.35%

2022年

307,935.38
6.45%

128,074.57
-13.23%

2023年

315,912.00
2.59%

110,913.00
-13.40%

房屋建筑施工面积累计值和新开工面积累计值情况如下：

单位：万平方米

项目

房屋建筑施工面积累计值

增长率

新开工面积累计值

增长率

2021年

1,575,463.78
5.40%

492,097.34
-3.96%

2022年

1,556,364.10
-1.21%

438,438.82
-10.90%

2023年

1,513,425.62
-2.76%

404,042.17
-7.85%

2023年建筑业总产值增速明显降档，房地产投资持续下行，房屋建筑施工面积和新开工面积下降
幅度增大。房地产市场持续低迷，政府债务平台的高筑，建筑业发展面临一定不确定性，建筑企业将
面临比以往更严重的危机，开工量减少、资金量紧张。建筑业的发展历来与固定资产投资密切相关，
2023年的投资下降影响2024年建筑业市场。随着我国建筑业总产值增速的下降，作为建筑业基础性
的细分领域，地基与基础工程行业也随之逐步下降。

浙江吉通主营业务收入近三年的复合增长率为-12.26%，低于国内建筑业总产值近三年的复合增
长率2.98%和国内房地产开发投资额近三年的复合增长率-9.09%。建筑业总产值增速明显降档，房地
产投资持续下行，房屋建筑施工面积和新开工面积下降幅度增大。

B.浙江吉通经营状况变更
浙江吉通原管理层业绩承诺期于2023年到期，原法人在业绩承诺到期后离职，浙江吉通的经营管

理团队发生了变化，因此对于未来的生产经营情况预测相对谨慎。
C.已签订合同及目前跟踪客户等资料整理分析
2022年度减值测试和2023年度减值测试企业已签订合同及目前跟踪客户情况如下：
单位：万元

项目

2022年度减值测试①
2023年度完成收入②

2023年实际完成比率（③=②/①）

2023年度减值测试④
考虑完成比率后收入（⑤=③*④）

2023年度减值测试2024年预测收入

报表收入、已签订合同业务、已入场施工但
尚未执行合同流程业务收入

3,633.85

1,627.51

洽谈中业务收入

16,264.43

14,641.34

合计

19,898.28
18,250.76
91.72%

16,268.85
14,921.83
14,286.00

注：以上收入均为不含税收入。
截至2024年4月15日，浙江吉通报表收入、已签订合同业务、已入场施工但尚未执行合同流程业

务收入为 1,627.51万元（不含税）、洽谈中业务收入为 14,641.34万元（不含税），合计预测数据将近 16,
268.85万元（不含税），综合考虑2022年度完成情况、宏观环境及浙江吉通经营状况后，2023年度减值
测试预测2024年收入为14,286.00万元。

D.预测合理性分析
本次对于2024年施工服务和设备租赁业务的预测，根据浙江吉通已签订合同的业务、已入场施工

但尚未执行合同流程业务和双方洽谈阶段业务、企业报表数据并结合历史年度业务增长情况进行谨
慎预测。虽受建筑业总产值增速明显降档，房地产投资持续下行的影响，营业收入将有收缩，但浙江
吉通业务范围逐步扩张到全国，浙江吉通与老客户维持稳定的合作关系，并积极开拓新客户，凭借稳
定可靠的项目质量和良好的信誉度，浙江吉通市场占有率保有情况良好。预测数据具有合理性。

②营业收入、收入增长率与前期差异情况
浙江吉通2023年度减值测试相比2022年度减值测试预测期营业收入、收入增长率均呈现下降趋

势，主要系受宏观经济环境的变化以及房地产市场的深度调整影响，建筑业总产值增速呈现出下滑态
势，行业整体增长动力有所放缓。其次，浙江吉通原管理层业绩承诺期于2023年到期，原法人在业绩
承诺到期后离职，浙江吉通的经营管理团队发生了变化，因此对于未来的生产经营情况预测相对谨
慎。综上所述，本次预测数据产生差异具有合理性。

（2）营业成本、毛利率指标选取依据及合理性，与前期差异情况
浙江吉通2023年度减值测试情况与2022年度减值测试情况对比如下：
单位：万元

项目

营业成本

2022年度减值测试①
2023年度减值测试②
营业成本差异（②-①）

毛利率

2022年度减值测试①
2023年度减值测试②
毛利率差异（②-①）

2023年

7,747.62
7,986.45
238.83

61%
56%
-5%

2024年E

7,575.69
6,462.98
-1,112.71

61%
55%
-6%

2025年E

7,492.56
6,293.57
-1,198.98

60%
55%
-5%

2026年E

7,496.67
6,232.48
-1,264.19

60%
55%
-5%

2027年E

7,558.84
6,232.60
-1,326.24

59%
55%
-5%

2028年E

5,969.42

56%

注：2022年度减值测试对应的2023年数据为预测数，2023年度减值测试对应的2023年数据为实
际数据。

①营业成本、毛利率指标选取依据及合理性
本次减值测试对于营业成本的预测，参考历史年度毛利率水平，同时结合企业发展战略和未来年

度经营计划，合理预测未来年度营业成本。
A.浙江吉通的主营业务成本主要包括材料费、折旧费、劳务费及租赁费等。
历史年度主要成本占成本的比例如下：

项目/成本占比

材料费

折旧费

劳务费

租赁费

其他

合计

2021年

17%
11%
45%
12%
15%
100%

2022年

4%
21%
29%
10%
37%
100%

2023年

4%
21%
33%
12%
30%
100%

历史年度主要成本占收入的比例如下：

项目

材料费

折旧费

劳务费

租赁费

占收入比例合计

2021年

8%
5%
22%
6%
42%

2022年

2%
8%
11%
4%
24%

2023年

2%
9%
14%
5%
31%

浙江吉通主营业务成本主要为材料费、折旧费、劳务费及租赁费。2022-2023年浙江吉通主营业
务成本中的材料费下降明显，主要是由于在2022年，浙江吉通调整了业务模式。浙江吉通在2020年
开始，通过自主研发的TAD工法承接了TAD工法项目，该工法采用了“预制地下连续墙”加“叠合板”的
地下预制拼装工艺，在TRD水泥土地下连续墙内插入预制地下连续墙，该预制地下连续墙按照规格进
行成品预制（在工厂加工制作），在现场装配施工。使用该工艺施工的项目增加了材料成本，该工艺需
要垫付较大资金用于成品预制，2022年为了加速资金周转，已调整剔除该业务模式，显著降低了材料
成本，从而提升了毛利率。

2022年浙江吉通劳务费占总收入比例相比2021年下降显著，主要是由于2022年浙江吉通招收了
大量工程施工人员，从而减少了劳务费用开支。2023年劳务费占总收入比例相比2022年略微上升，主
要是浙江吉通在2023年调整了人员结构，解聘了部分员工，增加部分工程施工劳务，导致劳务费占总
收入比例略微上升。

浙江吉通毛利率情况如下：

项目/毛利率

企业整体毛利率

2021年

51%
2022年

63%
2023年

56%
平均数

54%
由上表可知，浙江吉通2021年-2023年平均毛利率为54%。2023年浙江吉通毛利率相较于2022

年有所下降主要是由于2023年劳务支出增加、租赁费用上涨。因此2023年度减值测试预测毛利率低
于2022年度减值测试预测毛利率。

B.预测合理性分析
本次减值测试对于累计折旧和摊销的测算，除了现有存量资产外，以后各年为了维持正常经营，

随着业务的增长，需要每年投入资金新增资产或对原有资产进行更新，根据企业的资本性支出情况，
来测算年折旧和摊销。对于材料费、劳务费及租赁费等主要结合企业历史年度成本占收入的比重和
未来销售业务营业规模，对未来各年度进行预测。其他成本根据业务量的增长情况每年以一定比例
进行预测。本次减值测试对于营业成本的预测，参考历史年度毛利率水平，同时结合企业发展战略和
未来年度经营计划，合理预测未来年度营业成本。预测数据具有合理性。

②营业成本、毛利率与前期差异情况
浙江吉通2023年度减值测试相比2022年度减值测试营业成本、毛利率均呈现下降趋势。营业成

本主要是由于系受宏观经济环境的变化以及房地产市场的深度调整影响，建筑业总产值增速呈现出
下滑态势，营业收入下降，营业成本体量下降。毛利率下降主要是由于浙江吉通租赁费用上涨，劳务
费支出增加，另一方面是由于企业业务量减少，固定成本仍正常发生，毛利率整体呈现下降趋势。综

合考虑上述要素，2023年度减值测试预测时参考历史年度毛利率进行预测，导致预测数据低于2022年
度减值测试预测的毛利率。本次预测数据产生差异具有合理性。

（3）费用、费用率指标选取依据及合理性，与前期差异情况
浙江吉通2023年度减值测试情况与2022年度减值测试情况对比如下：
单位：万元

项目

费用（销售费用+管理费用
+研发费用+财务费用）

2022年度减值测试①
2023年度减值测试②

费用差异（②-①）

费用率（费用占收入占比）

2022年度减值测试①
2023年度减值测试②
费用率差异（②-①）

2023年

2,640.81
1,994.93
-645.87

13%
11%
-2%

2024年E

2,804.63
1,952.98
-851.65

15%
14%
-1%

2025年E

2,823.64
1,960.77
-862.87

15%
14%
-1%

2026年E

2,871.39
1,987.14
-884.26

15%
14%
-1%

2027年E

2,906.35
2,000.00
-906.35

16%
15%
-1%

2028年E

1,971.04

14%

注：2022年度减值测试对应的2023年数据为预测数，2023年度减值测试对应的2023年数据为实
际数据。

①费用、费用率指标选取依据及合理性
费用主要有销售费用、管理费用、研发费用和财务费用。
销售费用主要包括物料消耗、中介机构费、财产保险费、维修费、运输费、水电费等，管理费用主要

包括物料损耗、折旧费、职工薪酬、劳务费、物业费等，研发费用主要包括材料费、差旅费、委托开发费、
租赁费、职工薪酬、折旧费等，财务费用主要包括利息支出、手续费支出、利息收入等。

根据各项费用的性质，采用了不同的方法进行了预测。对于与收入相关的费用，在分析历史年度
其占收入比例的基础上，结合未来的规划确定预测期相关费用占收入的比例，再结合未来年度收入情
况进行预测。对于工资，参考人事部门提供的未来年度人工需求量因素，并考虑近几年当地社会平均
工资的增长水平，预测未来年度员工人数、工资总额。对于折旧，以后各年为了维持正常经营，随着业
务的增长，需要每年投入资金新增资产，根据未来投资计划测算年折旧。对于利息支出，由于本次采
用企业自由现金流量模型进行评估，故不考虑未来企业的有息负债的利息支出。对于财务手续费，根
据历史年度手续费和收入的比例关系对手续费进行预测。预测数据具有合理性。

②费用、费用率与前期差异情况
由上表可见，2023年至2022年预测的费用率总体相近，2023年度减值测试预测的费用率均略低

于2022年度减值测试的费用率，主要原因系企业的收入下降，对应的费用（主要为变动成本）也相应的
缩减；2023年度减值测试预测的费用率高于 2023年度实际的费用率，主要原因系浙江吉通业务量减
少，固定成本仍正常发生，预测数据具有合理性。

（4）息税前利润、净利率水平指标选取依据及合理性，与前期差异情况
浙江吉通2023年度减值测试情况与2022年度减值测试情况对比如下：
单位：万元

项目

息税前利润

2022年度减值测试①
2023年度减值测试②

息税前利润差异（②-①）

利润率
（息税前利润占收入占比）

2022年度减值测试①
2023年度减值测试②
利润率差异（②-①）

2023年E

8,094.83

40%

2024年E

7,445.61
5,730.77
-1,714.84

39%
35%
-4%

2025年E

7,064.72
5,467.60
-1,597.11

38%
34%
-4%

2026年E

6,864.03
5,360.75
-1,503.29

37%
34%
-3%

2027年E

6,782.47
5,347.78
-1,434.69

37%
34%
-3%

2028年E

5,639.92

35%

注：2022年度减值测试对应的2023年数据为预测数。
①息税前利润、利润率指标选取依据及合理性
息税前利润=营业收入－营业成本－税金及附加－销售费用－管理费用－财务费用＋营业外收

入－营业外支出
A.对于营业收入、营业成本、销售费用、管理费用、财务费用，依据前文描述进行预测。
B.对于税金及附加，税金及附加为城建税、教育费附加、地方教育费附加，以及其他税费（印花

税）。其中城建税按增值税的7%计缴，教育费附加按增值税的3%计缴，地方教育费附加按增值税的
2%计缴。另外印花税按应纳税额乘以相应税率确定。应交流转税根据增值税销项税抵扣进项税后的
余额确定，其中销项税按不含税销售收入的13%、9%确定，进项税按照销售成本的13%、9%、3%、费用
中可抵扣的相关科目的13%、9%、6%确定。

C.对于营业外收支，由于不确定性太强，无法预计，预测时不予考虑。
具体预测数据如下表所示：
单位：万元

项目

一、营业收入

减：营业成本

税金及附加

销售费用

管理费用

研发费用

财务费用

二、营业利润

加：营业外收入

减：营业外支出

三、利润总额

四、息税前利润

2024年

14,286.00
6,462.98
139.27
466.39
632.00
844.72
9.87

5,730.77

5,730.77
5,730.77

2025年

13,857.00
6,293.57
135.05
466.71
627.04
857.45
9.57

5,467.60

5,467.60
5,467.60

2026年

13,714.00
6,232.48
133.64
466.09
650.57
861.00
9.47

5,360.75

5,360.75
5,360.75

2027年

13,714.00
6,232.60
133.62
468.12
655.77
866.65
9.47

5,347.78

5,347.78
5,347.78

2028年

13,714.00
5,969.42
133.61
470.16
648.00
843.41
9.47

5,639.92

5,639.92
5,639.92

②息税前利润、利润率与前期差异情况
由上表可见，对于预测期的息税前利润、利润率，2023年度预测时点的预测数据均明显低于以前

年度预测时点的预测数据，主要系毛利率、费用率以及每年企业的经营状况及经营环境变动等综合因
素带来的影响，一方面是由于营业收入金额预测差异导致，另一方面是由于业务量减少，固定成本仍
正常发生，导致2023年度预测时点的息税前利润及利润率数据均较低，预测数据具有合理性。

（5）企业自由现金流指标选取依据及合理性，与前期差异情况
浙江吉通2023年度减值测试情况与2022年度减值测试情况对比如下：
单位：万元

项目

资产组现金流量

2022年度减值测试①
2023年度减值测试②

资产组现金流量差异（②-①）

2023年E

-15,854.61

2024年E

10,963.00
-17,444.92
-28,407.92

2025年E

10,257.93
8,104.75
-2,153.18

2026年E

9,657.23
7,462.37
-2,194.85

2027年E

9,372.95
7,191.49
-2,181.46

2028年E

7,217.50

注：减值测试预测期首年资产组现金流量金额为负数主要是由于本次评估中资产组不包括流动
资产、流动负债，本次测算中首年营运资金变动为当年营运资金，导致资产组现金流量金额为负数。

①资产组现金流量指标选取依据及合理性
资产组现金流量=息税前利润＋折旧及摊销－营运资金增加额－资本性支出
A.对于息税前利润，依据前文描述进行预测。
B.对于折旧及摊销，根据企业计提折旧和摊销的政策，对存量、增量资产，按照企业现行的折旧

（摊销）年限、残值率和已计提折旧（摊销）的金额逐一进行了测算。并根据原有资产的分类，将测算的
折旧及摊销分至对应的成本费用。未来折旧及摊销预测如下：

单位：万元
项目

折旧摊销合计
2023年E
1,949.36

2024年E
1,917.84

2025年E
1,900.66

2026年E
1,900.80

2027年E
1,595.73

C.对于营运资金增加额
a.未来年度最低现金保有量的预测
未来年度最低现金保有量通过对历史营运资金的现金持有量与付现成本情况进行的分析确定。
b.未来年度非现金营运资金的预测
通过分析历史年度各往来款项及存货周转情况，综合分析减值测试基准日各科目内容及金额的

构成情况及历史年度的周转情况，预测了未来周转天数，并结合未来年度营业收入和营业成本的预测
来确定未来年度的营运资金情况。对于与收入有相对稳定比例的其他营运资金科目，参考历史年度
所占营业收入的比例进行测算。对于周转快，且金额相对较小的其他营运资金科目，预测时假定其保
持基准日余额持续稳定。

c.未来营运资金预测如下：
单位：万元

项目
营运资金

营运资金的变动

2024年
25,069.04
25,069.04

2025年
24,293.74
-775.31

2026年
24,036.77
-256.97

2027年
24,037.86

1.09
2028年
24,000.00
-37.85

注：因本次评估中资产组不包括流动资产、流动负债，故本次测算中2024年营运资金变动为当年
营运资金。

D.对于资本性支出，根据企业的发展规划及目前实际执行情况，并结合企业业务的扩展，对需要
投入的增量固定资产进行预测。

根据上述预测得出预测期资产组现金流量，具体预测数据如下表所示：
单位：万元

项目

一、息税前利润

加：折旧及摊销

减：资本性支出

营运资金需求净增加

二、资产组现金流量

2024年

5,730.77
1,949.36
56.00

25,069.04
-17,444.92

2025年

5,467.60
1,917.84
56.00

-775.31
8,104.75

2026年

5,360.75
1,900.66
56.00

-256.97
7,462.37

2027年

5,347.78
1,900.80
56.00
1.09

7,191.49

2028年

5,639.92
1,595.73
56.00
-37.85
7,217.50

②企业自由现金流与前期差异情况
浙江吉通2023年度减值测试情况与2022年度减值测试情况对比如下：
单位：万元

项目

资产组现金流量

2022年度减值测试①
2023年度减值测试②

资产组现金流量差异（②-①）

2023年E

-15,854.61

2024年E

10,963.00
-17,444.92
-28,407.92

2025年E

10,257.93
8,104.75
-2,153.18

2026年E

9,657.23
7,462.37
-2,194.85

2027年E

9,372.95
7,191.49
-2,181.46

2028年E

7,217.50

注：减值测试预测期首年资产组现金流量金额为负数主要是由于本次评估中资产组不包括流动
资产、流动负债，本次测算中首年营运资金变动为当年营运资金，导致资产组现金流量金额为负数。

由上表可见，对于预测期的资产组现金流，2023年度预测时点的预测数据均明显低于2022年度预
测时点的预测数据，主要系毛利率、费用率以及每年企业的经营状况及经营环境变动等综合因素带来
的影响。一方面由于营业收入金额预测差异，另一方面由于业务量减少，固定成本仍正常发生，导致
2023年度预测时点的资产组现金流数据较低，预测数据具有合理性。

（6）折现率指标选取依据及合理性，与前期差异情况
浙江吉通2023年度减值测试情况与2022年度减值测试情况对比如下：
单位：万元

项目

折现率

2022年12月31日（WACCBT）
2023年12月31日（WACCBT）

2024年E

10.98%
11.02%

2025年E

10.98%
11.02%

2026年E

10.98%
11.02%

2027年E

10.98%
11.02%

2028年E

11.02%
2023年度减值测试折现率取数为11.02%，2022年度减值测试折现率取数为10.98%，折现率确定

过程如下：
①风险收益率的确定
2023年减值测试和 2022年减值测试选取风险收益率的原则一致，根据同花顺 iFinD金融数据终

端查询减值测试基准日银行间固定利率国债收益率（中债到期收益率）的平均收益率确定。2023年减
值测试风险收益率为2.56%，2022年减值测试风险收益率为2.83%。

②权益系统风险系数的确定
本次根据同花顺 iFinD金融数据终端查询的沪深A股同类型上市公司100周 值、资本结构和所

得税率计算确定βU值，并取其平均值。
2023年减值测试和2022年减值测试选取的可比公司一致，本次选取高关联度及趋同度的相同行

业公司，并综合考虑可比公司与浙江吉通在业务类型、企业规模、盈利能力、行业竞争力等多方面因
素，选取了相同的可比公司，选取情况如下：

序号

1
2
3
4
5

股票代码

002062.SZ
002542.SZ
600284.SH
600477.SH
600512.SH

股票名称

宏润建设

中化岩土
浦东建设
杭萧钢构

腾达建设

主营业务概况
市政公用工程；房屋建筑工程；地基与基础工程；建筑装修装饰工程；钢结构工

程
地基处理、机场工程、市政工程、设备租赁及销售

道路、公路、桥梁、各类基础工程施工，设备安装，装饰装修工程施工
开展对外承包工程业务，钢结构工程的制作、安装、技术咨询及技术服务

对外承包工程业务，主要产品为市政工程（含轨道交通等）、公路、桥梁等基础设
施

税率

15%
15%
15%
15%
15%

资料来源：同花顺 iFinD金融数据终端。
2023年减值测试和2022年减值测试βL（有财务杠杆）、资本结构（D/E）、βU值（无财务杠杆）测算

情况如下：
项目

2023
年度减
值测试
2022
年度减
值测试

D
1,421,031.91

1,277,953.06

E
2,797,256.14

3,184,479.90

资本结构（D/E）
49.31%

39.14%

100周Beta
0.6859

0.5361

Beta（无财务杠杆）

0.4682

0.4122

D/（D+E）
32.36%

25.94%

E/（D+E）
67.64%

74.06%

资料来源：同花顺 iFinD金融数据终端。
2023年减值测试和2022年减值测试所选取的资本结构的选取原则与βU值、βL值一致，均为可比

上市公司的平均数，可比上市公司是一致的，资本结构的差异主要是由于基准日不同。
③市场风险溢价的确定
2023年减值测试和2022年减值测试选取的市场风险溢价MRP取数原则一致，市场风险溢价是市

场投资报酬率与无风险报酬率之差。其中，市场投资报酬率以上海证券交易所和深圳证券交易所股
票交易价格指数为基础，选取1992年至减值测试基准日的年化周收益率加权平均值，经计算2023年
减值测试市场投资报酬率为8.24%，2022年减值测试市场投资报酬率为8.76%。无风险报酬率取减值
测试基准日10年期国债的到期收益率，2023年减值测试到期收益率为2.56%，2022年减值测试到期收
益率为2.83%。综上所述，即2023年减值测试市场风险溢价为5.68%，2022年减值测试市场风险溢价

为5.93%。
④特定风险调整系数的确定
特定风险调整系数是根据待估企业与所选择的对比企业在企业特殊经营环境、企业规模、经营管

理、抗风险能力、特殊因素所形成的优劣势等方面的差异进行的调整系数。根据浙江吉通具体情况，
分析如下：

A.技术泄密风险
浙江吉通提供地基与基础工程施工服务及对应专用设备的租赁，新技术、新工艺是赢得市场的关

键。通过多年的发展和积累，浙江吉通近年来取得了一定的研发成果，核心研发成果已经通过申请专
利的方式获得了保护。

目前地下综合管廊工程建筑行业不够规范，仿冒仿造的现象时有发生。浙江吉通服务特点是绿
色环保、节能、自有核心技术取代传统技术，造价较低、工期较短、毛利率较高，由于施工环境较开放，
面临较高的侵权仿制风险。由于上述技术成果是浙江吉通生存和发展的基础，如果重要技术成果被
泄露或专利被侵权，将会对浙江吉通生产经营造成一定的负面影响。

B.应收账款回收的风险
浙江吉通的主要客户为建筑施工总承包商，大部分客户与浙江吉通保持了多年良好的合作关系，

随着业务规模的扩大，企业客户数量的增加和应收账款总额不断增大。应收账款回收周期长，公司需
要垫资施工，虽然浙江吉通在承接业务时，会对合作对象的资金实力及信誉状况进行考察后再选择，
以求降低坏账的可能性，但无法保证不出现由于对方资金紧张而导致资金结算延期的状况，导致浙江
吉通应收账款无法回收。因而浙江吉通面临坏账损失的风险。

C.企业规模扩展导致的管理风险
浙江吉通管理团队虽在内部治理、人才招聘、业务流程、信息化建设和文化建设等方面积累了一

定的管理经验。但随着企业规模的不断扩大，浙江吉通现有的组织架构和运营管理模式将面临新的
考验。浙江吉通管理团队若未能充分把握因事择人和因才起用的原则进行人员配备，未能利用多种
渠道与社会组织加强内外信息沟通和交流，未注重知识经验的有效识别和积累，加强企业知识管理，
建立知识储备库，扩大企业开放程度，利用各种社会力量，与高校、科研院所建立密切关系，将降低组
织对创新方向的把握，浙江吉通将面临人才缺乏的风险。

经核实，浙江吉通的特定风险没有发生变化，因此2023年减值测试和2022年减值测试特定风险
调整系数Rc均为4.00%。

⑤预测期折现率的确定
A.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，计算得出权益资本成本。
Ke=Rf+β×MRP+Rc
经测算，2023年减值测试权益资本成本为9.22%，2022年减值测试权益资本成本为9.27%。
B.计算税前加权平均资本成本
WACCBT=Ke×[E/（D+E）]/（1－T）+Kd×[D/（D+E）]
按照税前现金流采用税前折现率的现值等于税后现金流采用税后折现率的现值思路进行迭代，

经迭代，2023年减值测试税前加权平均资本成本为11.02%，2022年减值测试税前加权平均资本成本
为10.98%。

结合上述分析，2023年减值测试税前加权平均资本成本为 11.02%，2022年减值测试税前加权平
均资本成本为10.98%。2023年减值测试和2022年减值测试对于折现率的取数原则是一致的，具有合
理性。

2、浙江恒铝
由于浙江恒铝形成商誉时尚未收购子公司浙江优高新材料科技有限公司，减值测试范围不包括

子公司浙江优高新材料科技有限公司，以下数据均不含子公司浙江优高新材料科技有限公司。
（1）营业收入、收入增长率指标选取依据及合理性，与前期差异情况
浙江恒铝2023年度减值测试情况与2022年度减值测试情况对比如下：
单位：万元

项目

营业收入

2022年度减值测试①
2023年度减值测试②
营业收入差异（②-①）

收入增长率

2022年度减值测试①
2023年度减值测试②

收入增长率差异（②-①）

2023年

21,205.20
19,173.94
-2,031.26

-0.72%
-7.77%
-7.05%

2024年E

21,615.16
16,921.00
-4,694.16

1.93%
-11.75%
-13.68%

2025年E

21,817.02
16,244.00
-5,573.02

0.93%
-4.00%
-4.93%

2026年E

21,817.02
16,082.00
-5,735.02

-1.00%
-1.00%

2027年E

21,817.02
16,082.00
-5,735.02

2028年E

16,082.00

-0.72%
-7.77%
-7.05%

注：2022年度减值测试对应的2023年数据为预测数，2023年度减值测试对应的2023年数据为实
际数据。

①营业收入、收入增长率指标选取依据及合理性
本次商誉减值测试对于浙江恒铝未来营业收入的预测是根据已签订合同及目前跟踪客户等资料

整理分析，以历史年度数据为基础，同时结合国家对建筑施工安全要求的发展趋势、宏观环境及浙江
恒铝核心竞争力、经营状况、发展规划等因素的基础之上进行的。

A.国家对建筑施工安全要求的发展趋势、宏观环境
根据国家统计局公布的数据，国内建筑业总产值和国内房地产开发投资额情况如下：

单位：亿元

项目

国内建筑业总产值

增长率

国内房地产开发投资额

增长率

2021年

289,277.01
9.60%

147,602.08
4.35%

2022年

307,935.38
6.45%

128,074.57
-13.23%

2023年

315,912.00
2.59%

110,913.00
-13.40%

房屋建筑施工面积累计值和新开工面积累计值情况如下：

单位：万平方米

项目

房屋建筑施工面积累计值

增长率

新开工面积累计值

增长率

2021年

1,575,463.78
5.40%

492,097.34
-3.96%

2022年

1,556,364.10
-1.21%

438,438.82
-10.90%

2023年

1,513,425.62
-2.76%

404,042.17
-7.85%

2023年建筑业总产值增速明显降档，房地产投资持续下行，房屋建筑施工面积和新开工面积下降
幅度增大。房地产市场持续低迷，政府债务平台的高筑，建筑业发展面临一定不确定性，建筑企业将
面临比以往更严重的危机，开工量减少、资金量紧张。建筑业的发展历来与固定资产投资密切相关，
2023年的投资下降影响2024年建筑业市场。随着我国建筑业总产值增速的下降，作为建筑业基础性
的细分领域，建筑模板租赁行业也随之逐步下降。

浙江恒铝主营业务收入近三年的复合增长率为-10.25%，低于国内建筑业总产值近三年的复合增
长率2.98%和国内房地产开发投资额近三年的复合增长率-9.09%。建筑业总产值增速明显降档，房地
产投资持续下行，房屋建筑施工面积和新开工面积下降幅度增大。

B.市场占有率保有情况良好
浙江恒铝在众多工程项目中与多家客户保有长期合作，浙江恒铝已拥有包括中天建设集团有限

公司、振中建设集团有限公司、中国建筑第七工程局有限公司、福州第七建筑工程有限公司、海天建设
集团有限公司、安徽琪万建设有限公司等著名建筑施工企业在内的多家优质客户，并在市场中形成显
着的品牌效应，浙江恒铝业务范围逐步扩张，与中天建设集团有限公司等老客户维持稳定的合作关
系，并积极开拓了中国中铁股份有限公司、浙江宝杰环保科技有限公司、四川省第三建筑工程有限公
司等新客户，凭借稳定可靠的项目质量和良好的信誉度，浙江恒铝市场占有率保有情况良好。

C.已签订合同及目前跟踪客户等资料整理分析
2022年度减值测试和2023年度减值测试企业已签订合同及目前跟踪客户情况如下：
单位：万元

项目

2022年度减值测试①
2023年度完成收入②

2023年实际完成比率（③=②/①）

2023年度减值测试④
考虑完成比率后收入（⑤=③*④）

2023年度减值测试2024年预测收入

报表收入、已签订合同业务、已入场施工
但尚未执行合同流程业务收入

9,540.00

9,185.41

洽谈中业务收入

10,300.00

8,476.16

合计

19,840.00
19,173.94
96.64%

17,661.57
17,068.64
16,921.00

注：以上收入均为不含税收入
截至2024年4月15日，浙江恒铝报表收入、已签订合同业务、已入场施工但尚未执行合同流程业

务收入为 9,185.41万元（不含税）、洽谈中业务收入为 8,476.16万元（不含税），合计预测数据将近 17,
661.57万元（不含税），综合考虑2022年度完成情况、宏观环境及浙江恒铝经营状况后，2023年度减值
测试预测2024年收入为16,921.00万元。

D.预测合理性分析
本次对于2024年营业收入的预测，根据浙江恒铝已签订合同的业务、已入场施工但尚未执行合同

流程业务和双方洽谈阶段业务、企业报表数据并结合历史年度业务增长情况进行谨慎预测。虽受建
筑业总产值增速明显降档，房地产投资持续下行的影响，营业收入将有收缩，但浙江恒铝与老客户维
持稳定的合作关系，并积极开拓新客户，凭借稳定可靠的项目质量和良好的信誉度，浙江恒铝市场占
有率保有情况良好。预测数据具有合理性。

②营业收入、收入增长率与前期差异情况
浙江恒铝2023年度减值测试相比2022年度减值测试预测期营业收入、收入增长率均呈现下降趋

势，主要系受宏观经济环境的变化以及房地产市场的深度调整影响，建筑业总产值增速呈现出下滑态
势，行业整体增长动力有所放缓。综上所述，预测数据产生差异具有合理性。

（2）营业成本、毛利率指标选取依据及合理性，与前期差异情况
浙江恒铝2023年度减值测试情况与2022年度减值测试情况对比如下：
单位：万元

项目

营业成本

2022年度减值测试①
2023年度减值测试②
营业成本差异（②-①）

毛利率

2022年度减值测试①
2023年度减值测试②
毛利率差异（②-①）

2023年

11,242.43
10,548.49
-693.94

47%
45%
-2%

2024年E

11,783.16
10,000.82
-1,782.34

45%
41%
-5%

2025年E

11,918.37
9,864.66
-2,053.71

45%
39%
-6%

2026年E

11,984.93
9,812.34
-2,172.59

45%
39%
-6%

2027年E

12,129.69
9,786.03
-2,343.66

44%
39%
-5%

2028年E

9,651.44

40%

注：2022年度减值测试对应的2023年数据为预测数，2023年度减值测试对应的2023年数据为实
际数据。

①营业成本、毛利率指标选取依据及合理性
本次减值测试对于营业成本的预测，参考历史年度毛利率水平，同时结合企业发展战略和未来年

度经营计划，合理预测未来年度营业成本。
A.浙江恒铝的主营业务成本主要包括租赁业务-折旧、租赁业务-运费、租赁业务-租赁费、租赁业

务-翻新成本分摊、租赁业务-摊销、销售业务-销售成本、受托翻新业务-生产加工费等。
历史年度主要成本占成本的比例如下：

项目/成本占比

租赁业务-折旧

租赁业务-运费

租赁业务-翻新成本分摊

销售业务-销售成本

其他

占成本比例合计

2021年

20%
10%
11%
27%
32%
100%

2022年

39%
9%
39%
5%
8%

100%

2023年

42%
12%
40%
5%
1%

100%
历史年度主要成本占收入的比例如下：

项目/收入占比

租赁业务-折旧

租赁业务-运费

租赁业务-翻新成本分摊

销售业务-销售成本

占收入比例合计

2021年

11%
5%
6%
15%
38%

2022年

20%
5%
19%
2%
46%

2023年

23%
7%
22%
3%
55%

2021-2023年浙江恒铝主营业务成本主要为租赁业务-折旧、租赁业务-运费、租赁业务-租赁费、
租赁业务-翻新成本分摊。2023年已达到总成本的99%。租赁业务-折旧主要为租赁业务所需设备及
经营性资产的折旧费用，近三年，折旧费上升明显，主要是由于企业增加了经营性固定资产铝模板的
投入，折旧费用上升。2022年-2023年销售业务-销售成本相比2021年下降显著，主要是由于企业经
营模式发生调整，主营业务以租赁为主，销售业务量下降，导致销售成本下降显著。

2023年浙江恒铝租赁业务-运费占总收入比例略微上升，主要是由于租赁业务所需经营性资产的
运输费用上涨。

企业毛利情况如下：

项目/毛利率

企业整体毛利率

2021年

45%
2022年

50%
2023年

45%
平均数

47%
由上表可知，浙江恒铝2021年-2023年平均毛利率为47%。2023年浙江恒铝毛利率相较于2022

年有所下降主要是由于 2023年折旧费用上升、运费上涨。因此 2023年度减值测试预测毛利率低于
2022年度减值测试预测毛利率。

2024年-2027年公司预测毛利率下降显著的原因主要是考虑到随着铝模板周转次数增多，旧模板
变形增加，将增加营业成本中的改装翻新成本及对应管理成本，毛利率处于下降趋势。

B.预测合理性分析
本次减值测试对于累计折旧和摊销的测算，除了现有存量资产外，以后各年为了维持正常经营，

随着业务的增长，需要每年投入资金新增资产或对原有资产进行更新，根据企业的资本性支出情况，
来测算年折旧和摊销。对于租赁业务-运费、租赁业务-租赁费、租赁业务-翻新成本分摊、销售业务-
销售成本等主要结合企业历史年度成本占收入的比重和未来销售业务营业规模，对未来各年度进行
预测。其他成本根据业务量的增长情况每年以一定比例进行预测。本次减值测试对于营业成本的预
测，参考历史年度毛利率水平，同时结合企业发展战略和未来年度经营计划，合理预测未来年度营业
成本。预测数据具有合理性。

②营业成本、毛利率与前期差异情况
浙江恒铝2023年度减值测试相比2022年度减值测试营业成本、毛利率均呈现下降趋势。营业成

本主要是由于系受宏观经济环境的变化以及房地产市场的深度调整影响，建筑业总产值增速呈现出
下滑态势，营业收入下降，营业成本体量下降。毛利率下降主要是由于2022-2023年浙江恒铝已投入
近2.2亿元经营性固定资产铝模板，在预测期投入较少，随着铝模板周转次数增多，旧模板变形增加，
将增加营业成本中的改装翻新成本及对应管理成本，毛利率处于下降趋势。综合考虑上述要素，2023
年度减值测试预测时参考历史年度毛利率进行预测，导致预测数据低于2022年度减值测试预测的毛

利率，预测数据产生差异具有合理性。
（3）费用、费用率指标选取依据及合理性，与前期差异情况
浙江恒铝2023年度减值测试情况与2022年度减值测试情况对比如下：
单位：万元

项目
费用（销售费用+管理费用
+研发费用+财务费用）
2022年度减值测试①
2023年度减值测试②

费用差异（②-①）
费用率（总费用占收入占比）

2022年度减值测试①
2023年度减值测试②
费用率差异（②-①）

2023年

3,791.26
4,739.60
948.35
18%
25%
7%

2024年E

3,703.65
2,949.30
-754.35
17%
17%

2025年E

3,826.65
2,904.32
-922.33
18%
18%

2026年E

3,873.17
2,877.75
-995.42
18%
18%

2027年E

3,905.31
2,871.56
-1,033.76

18%
18%

2028年E

2,866.57
2,866.57

18%

注：2022年度减值测试对应的2023年数据为预测数（不包含财务费用中的利息收入和利息支出），
2023年度减值测试对应的2023年数据为实际数据（包含财务费用中的利息收入和利息支出）。

①费用、费用率指标选取依据及合理性
费用主要有销售费用、管理费用、研发费用和财务费用。
销售费用主要包括职工薪酬、设计咨询费、业务招待费等，管理费用主要包括职工薪酬、差旅费、

中介机构费、办公费等，研发费用主要包括职工薪酬、直接投入、差旅费、拼装费用、技术服务费等，财
务费用主要包括利息支出、手续费支出、利息收入等。

根据各项费用的性质，采用了不同的方法进行了预测。对于与收入相关的费用，在分析历史年度
其占收入比例的基础上，结合未来的规划确定预测期相关费用占收入的比例，再结合未来年度收入情
况进行预测。对于工资，参考人事部门提供的未来年度人工需求量因素，并考虑近几年当地社会平均
工资的增长水平，预测未来年度员工人数、工资总额。对于折旧，以后各年为了维持正常经营，随着业
务的增长，需要每年投入资金新增资产，根据未来投资计划测算年折旧。对于利息支出，由于本次采
用企业自由现金流量模型进行评估，故不考虑未来企业的有息负债的利息支出。对于财务手续费，根
据历史年度手续费和收入的比例关系对手续费进行预测。预测数据具有合理性。

②费用、费用率与前期差异情况
由上表可知，2023年度减值测试预测的费用率与2022年度减值测试预测的费用率相近，主要原因

是由于浙江恒铝企业总费用占收入占比较小，且浙江恒铝管理层按照收入体量来控制变动成本发生
金额，在该管理模式下企业费用与收入的联动性较强，因此 2023年度预测时点预测的营业收入相比
2022年度减值测试营业收入虽有下降，2023年度减值测试预测的费用率与2022年度减值测试预测的
费用率保持相近。预测数据具有合理性。

（4）息税前利润、净利率水平指标选取依据及合理性，与前期差异情况
浙江恒铝2023年度减值测试情况与2022年度减值测试情况对比如下：
单位：万元

项目

息税前利润

2022年度减值测试①
2023年度减值测试②

息税前利润差异（②-①）

利润率
（息税前利润占收入占比）

2022年度减值测试①
2023年度减值测试②
利润率差异（②-①）

2023年E

5,958.42

28%

2024年E

5,909.07
3,792.99
-2,116.08

27%
22%
-5%

2025年E

5,850.96
3,303.78
-2,547.18

27%
20%
-6%

2026年E

5,741.84
3,222.40
-2,519.44

26%
20%
-6%

2027年E

5,564.98
3,254.93
-2,310.06

26%
20%
-5%

2028年E

3,394.52

-
21%

注：2022年度减值测试对应的2023年数据为预测数。
①息税前利润、利润率指标选取依据及合理性
息税前利润=营业收入－营业成本－税金及附加－销售费用－管理费用－财务费用＋营业外收

入－营业外支出
A.对于营业收入、营业成本、销售费用、管理费用、财务费用，依据前文描述进行预测。
B.对于税金及附加，税金及附加为城建税、教育费附加、地方教育费附加，以及其他税费（印花

税）。其中城建税按增值税的7%计缴，教育费附加按增值税的3%计缴，地方教育费附加按增值税的
2%计缴。另外印花税按应纳税额乘以相应税率确定。应交流转税根据增值税销项税抵扣进项税后的
余额确定，其中销项税按不含税销售收入的13%确定，进项税按照销售成本的13%、9%、费用中可抵扣
的相关科目的6%确定。

C.对于营业外收支，由于不确定性太强，无法预计，预测时不予考虑。
具体预测数据如下表所示：
单位：万元

项目

一、营业收入

减：营业成本

税金及附加

销售费用

管理费用

研发费用

财务费用

二、营业利润

加：营业外收入

减：营业外支出

三、利润总额

四、息税前利润

2024年

16,921.00
10,000.82
177.89
464.54
1,350.79
1,131.03
2.95

3,792.99

3,792.99
3,792.99

2025年

16,244.00
9,864.66
171.24
456.55
1,325.96
1,118.98
2.83

3,303.78

3,303.78
3,303.78

2026年

16,082.00
9,812.34
169.51
454.75
1,303.73
1,116.48
2.80

3,222.40

3,222.40
3,222.40

2027年

16,082.00
9,786.03
169.49
454.91
1,296.87
1,116.98
2.80

3,254.93

3,254.93
3,254.93

2028年

16,082.00
9,651.44
169.48
455.05
1,291.24
1,117.47
2.80

3,394.52

3,394.52
3,394.52

综上所述，预测数据具有合理性。
②息税前利润、利润率与前期差异情况
浙江恒铝2023年度减值测试情况与2022年度减值测试情况对比如下：
单位：万元

项目

息税前利润

2022年度减值测试①
2023年度减值测试②

息税前利润差异（②-①）

利润率
（息税前利润占收入占比）

2022年度减值测试①
2023年度减值测试②
利润率差异（②-①）

2023年E

5,958.42

28%

2024年E

5,909.07
3,792.99
-2,116.08

27%
22%
-5%

2025年E

5,850.96
3,303.78
-2,547.18

27%
20%
-6%

2026年E

5,741.84
3,222.40
-2,519.44

26%
20%
-6%

2027年E

5,564.98
3,254.93
-2,310.06

26%
20%
-5%

2028年E

3,394.52

21%

注：2022年度减值测试对应的2023年数据为预测数。
由上表可见，对于预测期的息税前利润、利润率，2023年度预测时点的预测数据均明显低于以前

年度预测时点的预测数据，主要系毛利率以及每年企业的经营状况及经营环境变动等综合因素带来
的影响。一方面是由于营业收入金额预测差异导致，另一方面是由于业务量减少，固定成本仍正常发
生，且由于铝模板周转次数增多，旧模板变形增加，增加了改装翻新成本及管理成本，导致2023年度预
测时点的息税前利润及利润率数据均较低，预测数据具有合理性。

（5）企业自由现金流指标选取依据及合理性，与前期差异情况
浙江恒铝2023年度减值测试情况与2022年度减值测试情况对比如下：
单位：万元

项目

资产组现金流量

2022年度减值测试①
2023年度减值测试②

资产组现金流量差异（②-①）

2023年

377.34

2024年E

9,665.96
2,157.42
-7,508.54

2025年E

9,688.89
7,492.36
-2,196.53

2026年E

9,611.63
8,280.33
-1,331.29

2027年E

9,627.19
8,138.47
-1,488.73

2028年E

8,083.22

注：减值测试预测期首年资产组现金流量金额较小主要是由于本次评估中资产组不包括流动资
产、流动负债，本次测算中首年营运资金变动为当年营运资金，导致资产组现金流量金额较小。

①资产组现金流量指标选取依据及合理性
资产组现金流量=息税前利润＋折旧及摊销－营运资金增加额－资本性支出
A.对于息税前利润，依据前文描述进行预测。
B.对于折旧及摊销，根据企业计提折旧和摊销的政策，对存量、增量资产，按照企业现行的折旧

（摊销）年限、残值率和已计提折旧（摊销）的金额逐一进行了测算。并根据原有资产的分类，将测算的
折旧及摊销分至对应的成本费用。未来折旧及摊销预测如下：

单位：万元

项目

折旧摊销合计

2024年

5,006.49
2025年

5,056.88
2026年

5,032.58
2027年

4,997.56
2028年

4,855.42
C.对于营运资金增加额
a.未来年度最低现金保有量的预测
未来年度最低现金保有量通过对历史营运资金的现金持有量与付现成本情况进行的分析确定。
b.未来年度非现金营运资金的预测
通过分析历史年度各往来款项及存货周转情况，综合分析评估基准日各科目内容及金额的构成

情况及历史年度的周转情况，预测了未来周转天数，并结合未来年度营业收入和营业成本的预测来确
定未来年度的营运资金情况。对于与收入有相对稳定比例的其他营运资金科目，参考历史年度所占
营业收入的比例进行测算。对于周转快，且金额相对较小的其他营运资金科目，预测时假定其保持基
准日余额持续稳定。

c.未来营运资金预测如下：
单位：万元

项目

营运资金

营运资金的变动

2024年

6,505.51
6,505.51

2025年

7,272.82
767.31

2026年

7,146.46
-126.36

2027年

7,159.48
13.02

2028年

7,225.20
65.72

注：因本次评估中资产组不包括流动资产、流动负债，故本次测算中2024年营运资金变动为当年
营运资金。

D.对于资本性支出，根据企业的发展规划及目前实际执行情况，并结合企业业务的扩展，对需要
投入的增量固定资产进行预测。

根据上述预测得出预测期资产组现金流量，具体预测数据如下表所示：
单位：万元

项目

一、息税前利润

加：折旧及摊销

减：资本性支出

营运资金需求净增加

二、资产组现金流量

2024年

3,792.99
5,006.49
136.54
6,505.51
2,157.42

2025年

3,303.78
5,056.88
101.00
767.31
7,492.36

2026年

3,222.40
5,032.58
101.00
-126.36
8,280.33

2027年

3,254.93
4,997.56
101.00
13.02

8,138.47

2028年

3,394.52
4,855.42
101.00
65.72

8,083.22
②企业自由现金流与前期差异情况
浙江恒铝2023年度减值测试情况与2022年度减值测试情况对比如下：
单位：万元

项目

资产组现金流量

2022年度减值测试①
2023年度减值测试②

资产组现金流量差异（②-①）

2023年

377.34

2024年E

9,665.96
2,157.42
-7,508.54

2025年E

9,688.89
7,492.36
-2,196.53

2026年E

9,611.63
8,280.33
-1,331.29

2027年E

9,627.19
8,138.47
-1,488.73

2028年E

8,083.22

注：减值测试预测期首年资产组现金流量金额较小主要是由于本次评估中资产组不包括流动资
产、流动负债，本次测算中首年营运资金变动为当年营运资金，导致资产组现金流量金额较小。

由上表可见，预测期的资产组现金流2023年度减值测试预测数据均明显低于2022年度减值测试
预测数据，主要系毛利率以及每年经营状况及经营环境变动等综合因素带来的影响。一方面是由于
营业收入金额预测差异导致，另一方面是由于业务量减少，固定成本仍正常发生，且随着铝模板周转
次数增多，旧模板变形增加，增加了改装翻新成本及管理成本，导致2023年度减值测试预测数据均较
低，预测数据具有合理性。

（6）折现率指标选取依据及合理性，与前期差异情况
浙江恒铝2023年度减值测试情况与2022年度减值测试情况对比如下：
单位：万元

项目

折现率

2022年度减值测试（WACCBT）
2023年度减值测试（WACCBT）

2024年E

9.23%
9.77%

2025年E

9.23%
9.77%

2026年E

9.23%
9.77%

2027年E

9.23%
9.77%

2028年E

9.77%
2023年度减值测试折现率取数为9.77%，2022年度减值测试折现率取数为9.23%，折现率确定过

程如下：
①风险收益率的确定
2023年减值测试和 2022年减值测试选取风险收益率的原则一致，根据同花顺 iFinD金融数据终

端查询评估基准日银行间固定利率国债收益率（中债到期收益率）的平均收益率确定。2023年减值测
试风险收益率为2.56%，2022年减值测试风险收益率为2.83%。

②权益系统风险系数的确定
本次根据同花顺 iFinD金融数据终端查询的沪深A股同类型上市公司100周 值、资本结构和所

得税率计算确定βU值，并取其平均值。
2023年减值测试和2022年减值测试选取的可比公司一致，本次选取高关联度及趋同度的相同行

业公司，并综合考虑可比公司与浙江恒铝在业务类型、企业规模、盈利能力、行业竞争力等多方面因
素，选取了相同的可比公司，选取情况如下：

序号

1
2
3
4
5

股票代码

002135.SZ
600491.SH
600496.SH
601117.SH
603300.SH

股票名称

东南网架

龙元建设

精工钢构

中国化学

华铁应急

主营业务概况

钢结构建筑及围护系统的设计、制造、安装以及装配式钢结构建筑总承包业务

土建施工、装饰与钢结构、水利施工

生产销售轻型、高层用钢结构产品及新型墙体材料，钢结构设计、施工、安装

建筑工程（化学工程、基础设施、环境治理）

应急设备租赁、支护设备租赁

税率

15%
25%
15%
25%
15%

资料来源：同花顺 iFinD金融数据终端。
（下转D32版）


