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关于博深股份有限公司商誉减值测试情况 

专项审核报告 

勤信专字【2020】第 0267 号 

 博深股份有限公司全体股东： 

我们接受委托，对后附博深股份有限公司（以下简称“博深公司”）管理层

编制的《关于收购常州市金牛研磨有限公司商誉截止 2019 年 12 月 31 日减值测

试情况的说明》进行了专项审核 

一、对报告使用者和使用目的的限定 

本审核报告仅供博深公司年度报告披露时使用，不得用作任何其他目的。我

们同意将本审核报告作为博深公司年度报告的必备文件，随同其他文件一起报送

并对外披露。 

二、管理层对内部控制的责任 

根据博深公司与金牛研磨全体股东于 2017 年 3 月 30 日签订的《发行股份及

支付现金购买资产协议》的约定，编制《关于收购常州市金牛研磨有限公司商誉

截止 2019 年 12 月 31 日减值测试情况的说明》，并保证其真实性、完整性和准

确性，提供真实、合法、完整的材料以及我们认为必要的其他证据，是博深公司

管理当局的责任。 

三、注册会计师的责任 

 我们的责任是在实施审核工作的基础上，对《关于收购常州市金牛研磨有

限公司商誉截止 2019 年 12 月 31 日减值测试情况的说明》发表审核意见。 

我们按照《中国注册会计师其他鉴证业务准则第 3101 号-历史财务信息审计

或审阅以外的鉴证业务》的规定执行了审核工作，该准则要求我们遵守职业道德

规范，计划和实施审核工作，以对《关于收购常州市金牛研磨有限公司商誉截止
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2019 年 12 月 31 日减值测试情况的说明》是否不存在重大错报获取合理保证。

在执行审核工作的过程中，我们实施了实质性分析、检查、重新计算等我们认为

必要的审核程序。我们相信，我们的审核工作为发表意见提供了合理的基础。 

四、审核结论  

我们认为，博深公司编制的《关于收购常州市金牛研磨有限公司商誉截止

2019年12月31日减值测试情况的说明》，已按照博深公司与金牛研磨全体股东签

订的《发行股份及支付现金购买资产协议》的约定编制，在所有重大方面公允反

映了重组资产减值测试的结论。 

 

 

 

 

 

 

中勤万信会计师事务所(特殊普通合伙)    中国注册会计师：石朝欣 

   

     二○二○年四月十七日                中国注册会计师：胡登峰 
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博深股份有限公司董事会 

关于收购常州市金牛研磨有限公司商誉 

截止 2019 年 12 月 31 日减值测试情况的说明 

 

博深股份有限公司（以下简称“公司”或“博深公司”）于 2017 年 11 月完成对常州市金牛

研磨有限公司（以下简称“金牛研磨”）100%股权的收购。按照公司与金牛研磨全体股东于

2017 年 3 月 30 日签订的《发行股份及支付现金购买资产协议》的约定，本公司编制了《关

于收购常州市金牛研磨有限公司商誉截止 2019 年 12 月 31 日减值测试情况的说明》。 

一、商誉的基本情况 

经公司第四届董事会第九次会议、2017年第二次临时股东大会审议通过，并经证监会《关

于核准博深股份有限公司向杨建华等发行股份购买资产并募集配套资金的批复》（证监许可

【2017】1998号）核准，本公司以支付现金及发行股份的方式向杨建华、巢琴仙、叶现军、

徐子根、杨华、李卫东、朴海连、钱建伟、陆博伟、朱红娟等交易对方购买合计持有金牛研

磨100%股权，交易总额为人民币120,000万元；其中向杨建华、巢琴仙、叶现军、徐子根、

杨华、李卫东、朴海连、钱建伟、陆博伟、朱红娟等交易对方以每股12.22元的发行价格合

计发行人民币普通股7,502.4546万股；现金方式支付交易对价以每股13.22元的发行价格向特

定投资者发行人民币普通股股票2,458.3965万股，募集发行股份购买资产的配套资金总额为

人民币32,500.00万元。此次交易已构成重大资产重组。 

2017年11月15日，本次交易购买资产股权过户手续全部办理完毕，公司持有金牛研磨

100%股权。根据《企业会计准则第2号——长期股权投资》和《企业会计准则第33号——合

并财务报表》有关规定，公司本次购买金牛研磨100%股权的合并成本为120,000.00万元，金

牛研磨100%股权在购买日账面可辨认净资产的公允价值为40,149.72万元，故形成合并商誉

79,850.28万元。 

二、商誉减值测试情况 

（一）商誉减值测试方法及结果 

公司结合金牛研磨经营情况，同时依据《企业会计准则第 8 号—资产减值》的要求，对

收购金牛研磨形成的商誉进行了减值测试。根据对资产组预计的使用安排、经营规划及盈利

预测，以及对商誉形成的历史及目前资产状况的分析，确定与商誉相关资产组或资产组组合

包括固定资产和无形资产（以下简称“该资产组组合”）。进而，计算按照收购时点的公允价
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值持续计算的包含商誉的资产组的公允价值。为了确定资产组的可收回金额，公司聘请同致

信德（北京）资产评估有限公司进行了以商誉减值测试为目的的评估，并出具了同致信德评

报字 (2020)第 020013 号评估报告。根据该评估报告，2019 年 12 月 31 日金牛研磨与商誉相

关的资产组预计可收回金额大于包含商誉的资产组按照收购时点的公允价值持续计算的结

果，公司认为收购金牛研磨的商誉不存在减值。具体减值测试过程和主要参数如下： 

1、商誉减值测试的资产组范围、账面价值以及公允价值 

公司按照与收购日相同的口径将商誉分摊至与之相关的能够独立产生现金流的资产组，

具体为金牛研磨与商誉相关的可辨认的长期资产组（不包含非经营性资产和募集资金形成的

资产）。截止 2019 年 12 月 31 日，包含商誉的该资产组账面价值和公允价值如下：                                                        

单位：万元 

商誉的账面价值 

与商誉相关的资

产组或资产组组

合内的长期资产

的账面价值 

与商誉相关的资产组或

资产组组合内的长期资

产自收购日持续计算的

公允价值 

包含商誉的资

产组或资产组

组合的账面价

值 

包含商誉的资

产组或资产组

组合的公允价

值 

79,850.28 10,198.76 14,454.39 90,049.04 94,304.67 

2、商誉减值测试方式 

根据《企业会计准则第 8 号——资产减值》第二十三条：企业合并所形成的商誉，至

少应当在每年年度终了进行减值测试。商誉应当结合与其相关的资产组或者资产组组合进行

减值测试。 

对包含商誉的资产组或者资产组组合进行减值测试，比较这些相关资产组或者资产组组

合的账面价值（包括所分摊的商誉的账面价值部分）与其可收回金额，如相关资产组或者资

产组组合的可收回金额低于其账面价值的，应当确认商誉的减值损失。 

3、商誉减值测试的重要假设 

（1）评估前提 

本次评估是以企业持续经营为评估假设前提。以评估对象在公开市场上进行交易、正处

于使用状态且将继续使用下去为评估假设前提。 

（2）基本假设 

①假设评估对象所涉及的资产在预测期内将按其评估基准日的用途与使用方式持续使
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用。 

② 假设商誉及相关资产组运营管理是按照评估基准日下的管理水平，管理层是负责和

尽职工作的，且管理层相对稳定和有能力担当其职务，不考虑将来经营者发生重大调整或管

理水平发生重大变化对未来预期收益的影响。 

③假设国家现行的有关法律法规及行政政策、产业政策、金融政策、税收政策等政策环

境相对稳定。 

④假设国际金融和全球经济环境、国家宏观经济形势无重大变化，交易各方所处国家和

地区的政治、经济和社会环境无重大变化。 

⑤假设所处的社会经济环境以及所执行的利率、汇率、赋税基准及税率、政策性征收费

用等不发生重大变化。 

⑥假设所处行业在基准日后保持当前可知的发展方向和态势不变，没有考虑将来未知新

科技、新商业理念等出现对行业趋势产生的影响； 

⑦假设评估基准日后评估对象的现金流入为平均流入，现金流出为平均流出。 

⑧以委托人及被评估单位提供的全部文件材料真实、有效、准确为假设条件。 

⑨以没有考虑遇有自然力及其他不可抗力因素的影响，也没有考虑特殊交易方式可能对

评估结论产生的影响为假设条件。  

⑩除已知悉并披露的事项外，本次评估以不存在其他未被发现的账外资产和负债、抵押

或担保事项、重大期后事项，且被评估单位对列入评估范围的资产拥有合法权利为假设条件。  

⑪被评估单位按规定提取的固定资产折旧假定全部用于原有固定资产的维护和更新，以

保持被评估单位的经营能力维持不变，预计资产未来现金流量以资产的当前状况为基础，不

包括与将来可能会发生的、尚未作出承诺的重组事项有关或者与资产改良有关的预计未来现

金流量。 

⑫仅对资产组未来 5 年的经营收入、各项成本、费用等进行预测，自第 5 年后各年的上

述指标均假定保持在未来第 5 年（即 2024 年）的水平上；本次预测现金流量和折现率均未

考虑一般通货膨胀而导致物价上涨等因素的影响。 

⑬常州市金牛研磨有限公司于 2017 年 11 月 17 日取得《高新技术企业证书》，有效期为

3 年，评估师结合政策要求和企业实际情况，分析后认为常州市金牛研磨有限公司符合高新
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技术企业相关政策要求，本次假设高新技术企业认证期满后仍可继续获得认证并享受税收优

惠政策。 

4、商誉减值测试的关键参数情况 

（1）营业收入预测 

金牛研磨从成立至今，一直从事砂纸、砂布的生产与销售，积累了大量的技术与加工经

验，有固定的客户与稳定的供应商，处于生产经营稳定期。其产品应用领域广泛，销往国内

与国外。产品种类多，在型号、参数、性能、用途方面各不相同，价格差异较大。本次评估

将产品分为砂纸、砂布两大类进行预测。 

（2）税前利润的预测 

根据上述预测，得出未来各年度净现金流量折现值预测表，稳定增长年度与 2024 年相

同，可以预测的税前利润如下所示：                      单位：元 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 稳定增长年度 

营业收入 696,959,274.20 750,643,933.46 788,176,130.13 827,584,936.64 868,964,183.47 868,964,183.47 

营业成本 515,254,055.11 557,968,723.72 585,867,159.91 615,160,517.91 645,918,543.80 645,918,543.80 

销售税金及附加 4,633,010.03 4,816,980.45 5,009,733.47 5,212,124.14 5,424,634.34 5,424,634.34 

销售费用 14,539,676.33 15,622,045.81 16,403,148.10 17,223,305.50 18,084,470.78 18,084,470.78 

管理费用 8,956,951.55 9,359,187.11 9,781,534.44 10,224,999.14 10,690,637.07 10,690,637.07 

研发费用 22,128,189.84 23,234,425.63 24,395,973.21 25,615,598.16 26,896,204.37 26,896,204.37 

营业利润 131,447,391.33 139,642,570.75 146,718,581.01 154,148,391.79 161,949,693.11 161,949,693.11 

利润总额 131,447,391.33 139,642,570.75 146,718,581.01 154,148,391.79 161,949,693.11 161,949,693.11 

税前利润 131,447,391.33 139,642,570.75 146,718,581.01 154,148,391.79 161,949,693.11 161,949,693.11 

利润率 18.86% 18.60% 18.61% 18.63% 18.64% 18.64% 

（3）折现率选取、计算、分析及说明 

本次评估折现率采用国际上通常使用的税前 WACC 模型进行计算。其具体的计算公式： 

税前 WACC=WACC/(1－t) 

WACC=Ke×E/(D+E)+ Kd×D/(D+E)×(1－t) 

式中：E 为权益的市场价值； 

D 为债务的市场价值； 
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Ke 为权益资本成本； 

Kd 为债务资本成本； 

t 为金牛研磨的所得税率； 

D/E：根据市场价值估计的被估企业的实际债务与股权比率； 

①权益资本成本 Ke 的确定 

本次评估采用资本资产定价模型计算权益资本成本，该模型在计算权益资本成本中被广

泛运用，运用资本资产定价模型计算权益资本成本的具体公式如下： 

其中：Ke =Rf1+Beta×ERP+Rc 

式中：Ke 为权益资本成本； 

Rf1 为目前的无风险利率； 

Beta 为权益的系统风险系数； 

ERP 为市场风险溢价； 

Rc 为企业的特定的风险调整系数。 

A、无风险报酬率 Rf 的确定 

根据同花顺查询，截至评估基准日，剩余期限大于十年的国债平均到期收益率为本次评

估无风险回报率，即无风险回报率为 3.97%。 

B、Beta 系数的确定过程 

β 被认为是衡量公司相对风险的指标。投资股市中一个公司，如果其 β 值为 1.1 则意味

着其股票风险比整个股市平均风险高 10%；相反，如果公司 β 为 0.9，则表示其股票风险比

股市平均低 10%。因为投资者期望高风险应得到高回报，β 值对投资者衡量投资某种股票的

相对风险非常有帮助。 

根据同花顺资讯查询的非金属矿物制品行业 90 家上市公司，剔除其中上市时间不足 5

年的上市公司，再根据对比上市公司的资本结构，进行二次转换得出 Beta 平均值，并以测

算结果的平均值作为行业风险系数，测算结果为：β =0.8907 

C、股权市场超额风险收益率 

股权风险超额收益率是投资者投资股权市场所期望的超过无风险收益率的部分。在较成

熟的资本市场里，股权市场风险超额收益率一般以股票市场全部投资组合收益为基础进行测
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算，反映了股票市场预期报酬率超过社会无风险报酬率的部分。 

利用截止到 2019 年年底的中国股市交易数据测算股票市场预期报酬率 Rm，以每年末

超过 5 年期国债的收益率的平均值作为无风险收益率 Rf，测算中国股市的股权市场超额收

益率 ERP，得出结论：按几何平均值计算，目前国内市场超额收益率 ERP 为 6.35%： 

序
号 

年份 

Rm 算
术平均
值 

Rm 几
何平均

值 

无风险收益率
Rf(距到期剩
余年限超过 10

年） 

ERP=Rm

算术平
均值-Rf 

ERP=Rm 几何平均值
-Rf（无风险收益率期限

超过 10 年） 

1 2010 41.43%  15.10%  4.25%  37.18%  10.85%  

2 2011 25.44%  0.12%  3.98%  21.46%  -3.86%  

3 2012 25.40%  1.60%  4.15%  21.25%  -2.55%  

4 2013 24.69%  4.26%  4.32%  20.37%  -0.06%  

5 2014 41.88%  20.69%  4.31%  37.57%  16.37%  

6 2015 31.27%  15.55%  4.12%  27.15%  11.43%  

7 2016 17.57%  6.48%  3.91%  13.66%  2.57%  

8 2017 25.68%  18.81%  4.23%  21.45%  14.58%  

9 2018 13.42%  7.31%  4.01%  9.41%  3.30%  

10 2019 18.91%  14.66%  3.97%  14.94%  10.69%  

11 10 年平均值 26.57% 10.46% 4.13%  22.44% 6.33%  

12 最大值  41.88%  20.69%  4.32%  37.57%  16.37%  

13 最小值  13.42%  0.12%  3.91%  9.41%  -3.86%  

14 
剔除最大、

最小值后的

平均值 

26.30% 10.47% 4.13%  22.18% 6.35%  

本次评估测算折现率的数据均来自于公开交易市场，本次评估认为该测算结果能够反映

近期的股权市场波动状况及收益水平。因此，本次评估采取以上测算结果作为股权市场超额

风险收益率，即 6.35%。 

D、特定风险调整系数 ε 

以上 β 系数是根据整个市场估算出来的，主要参照行业内大型企业的公开信息计算出来

的，其包含大规模企业风险溢价。由于企业经营风险与企业规模、收益水平密切相关，金牛

研磨评估适用折现率选取过程中需考虑由于企业规模、收益水平差异导致的风险溢价差异，

故须考虑金牛研磨特有的风险系数。 

本次评估 β 系数测算过程中所选择的参照企业均为上市公司，该类企业资产规模、收益
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水平、融资条件及各项经济指标均为行业领先水平。考虑到金牛研磨的资产规模、收益水平、

融资条件及各项经济指标略劣于参照企业，确定本次评估的特定风险调整系数为 3%。 

E、权益资本成本 Ke 计算结果 

根据以上评估基准日的无风险利率，具有金牛研磨实际财务杠杆的 Beta 系数、市场风

险溢价、企业特定的风险调整系数，则可确定权益资本成本为： 

Ke =Rf1+Beta×ERP+Rc 

Ke＝3.97%＋0.8907×6.35%+3%=12.63% 

②债务资本成本 Kd 的确定 

Kd=4.9% 

③加权资本成本 WACC 的确定 

WACC=E/(D+E)×Ke + D/(D+E)×(1－t) ×Kd 

=79.53%×12.63%+20.47%×(1-15%) ×4.90% 

=10.89% 

税前折现率=10.89%/（1-15%）=12.82% 

（4）预测期及收益期的确定 

金牛研磨属制造行业，无固定资产经营期限，也不存在未来停止经营的任何因素，且本

次评估范围是包含商誉的经营性资产组，故本次评估确定收益预测期为永续年。 

（5）净现金流量折现值 

根据上述各项预测，得出未来各年度净现金流量折现值预测表，稳定增长年度与 2024

年相同。 

单位：元 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 稳定增长年度 

营业收入 696,959,274.20 750,643,933.46 788,176,130.13 827,584,936.64 868,964,183.47 868,964,183.47 

营业成本 515,254,055.11 557,968,723.72 585,867,159.91 615,160,517.91 645,918,543.80 645,918,543.80 

销售税金及附加 4,633,010.03 4,816,980.45 5,009,733.47 5,212,124.14 5,424,634.34 5,424,634.34 

销售费用 14,539,676.33 15,622,045.81 16,403,148.10 17,223,305.50 18,084,470.78 18,084,470.78 

管理费用 8,956,951.55 9,359,187.11 9,781,534.44 10,224,999.14 10,690,637.07 10,690,637.07 

研发费用 22,128,189.84 23,234,425.63 24,395,973.21 25,615,598.16 26,896,204.37 26,896,204.37 

营业利润 131,447,391.33 139,642,570.75 146,718,581.01 154,148,391.79 161,949,693.11 161,949,693.11 
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项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 稳定增长年度 

利润总额 131,447,391.33 139,642,570.75 146,718,581.01 154,148,391.79 161,949,693.11 161,949,693.11 

税前利润 131,447,391.33 139,642,570.75 146,718,581.01 154,148,391.79 161,949,693.11 161,949,693.11 

折旧 11,351,929.59 11,351,929.59 11,351,929.59 11,351,929.59 11,351,929.59 11,351,929.59 

摊销 682,734.21 670,734.17 650,734.21 650,734.21 650,734.21 650,734.21 

资本性支出 12,034,663.80 12,022,663.76 12,002,663.80 12,002,663.80 12,002,663.80 12,002,663.80 

营运资金追加额 274,432,931.59 21,994,695.94 14,890,657.37 15,633,140.82 16,415,075.97 - 

净现金流量 -142,985,540.27 117,647,874.81 131,827,923.64 138,515,250.97 145,534,617.14 161,949,693.11 

折现系数 0.9415 0.8345 0.7397 0.6556 0.5811 4.5330 

净现值 -134,620,886.16 98,178,934.70 97,511,434.48 90,815,427.45 84,575,047.53 734,121,675.24 

合计 970,581,600.00 

5、减值测试结果 

单位：万元 

包含商誉的资产组或
资产组组合账面价值 

包含商誉的资产组或
资产组组合公允价值 

预计可收回金额 
包含商誉的资产组或
资产组组合减值 

90,049.04    94,304.67  97,058.16            -    

综上，截至2019年12月31日账面可辨认该资产组组合的公允价值14,454.39万元（即按照

2016年12月31日经评估后的可辨认该资产组组合的公允价值在存续期间连续计算至2019年

12月31日的公允价值），加上商誉79,850.28万元之和为94,304.67万元。根据评估结果，可收

回金额为97,058.16万元。 

（二）业绩承诺实现情况说明 

金牛研磨自被博深公司收购时，对承诺期实现净利润（经审计扣除非经常性损益后归属

于母公司股东的净利润）业绩承诺为2017年度8,250.00万元、2018年度9,750.00万元、2019

年度11,100.00万元，承诺期间累计净利润29,100.00万元。2017年-2019年承诺期间实际实现

净利润分别为2017年度 9,064.49万元，2018年度 8,586.79万元及2019年度 11,862.59万元，

累计实际实现净利润29,513.87万元。 

综上，金牛研磨2017-2019年度累计实现业绩29,513.87万元超过累计承诺净利润

29,100.00万元，本次交易业绩承诺完成。 

三、商誉减值测试结论 

公司认为，根据上述测试结果，以2019年12月31日为评估基准日，对该资产组组合按收

益法进行评估的公允价值为97,058.16万元，大于2019年12月31日账面可辨认该资产组组合的

可收回金额与商誉之和94,304.67万元。因此，博深公司对收购金牛100%股东权益形成的商
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誉未发生减值。 

 

博深股份有限公司董事会 

二〇二〇年四月十七日 
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