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	北京中天华资产评估有限责任公司（以下简称“评估机构”）收到《关于对北京浩丰创源科技股份有限公司的年报问询函》，对商誉减值测试涉及评估的问题进行核查，对相关事项回复如下：
	问题1.年报显示，公司并购标的北京路安世纪文化发展有限公司（以下简称“路安世纪”）报告期实现营业收入9,300.83万元，较上年增加16.82%，实现净利润2,835.70万元。公司于2018年度对收购路安世纪形成的商誉计提减值准备65,178.00万元，并在对我部2018年年报问询函的回复中称，预测其2019年营业收入、净利润分别为5,169.00万元和1,454.89万元。报告期公司对并购路安世纪形成的商誉计提了3,136.46万元的减值准备，期末因并购路安世纪形成的商誉余额仅1,878.41万元。
	（2）我部关注到，公司最近三年对路安世纪的各次业绩预测中预计的未来年度营业收入、净利润差异较大，根据2019年度进行的预测，其2020年-2024年营业收入增长率分别为-40.25%、-35.51%、-14.38%、-0.02%、-0.02%，利润率分别为14.73%、20.20%、13.33%、13.37%、13.54%，远低于2019年度销售净利率30.49%。请公司说明历次预测数据相差较大的原因，进行业绩预测时相关参数的确定依据及合理性，以及历年来商誉减值计提的合理性。请评估师和会计师核查并...
	回复：
	（一）公司2019年测算数据差异分析
	北京路安世纪文化发展有限公司（以下简称“路安世纪”、“公司”）历史三年测算相应数据与历史年度存在差异，主要原因有两个方面，一方面是公司所面临的市场环境变化导致公司利润水平降低，另一方面是在2019年公司调整收入确认方式对报表数据的影响。
	路安世纪主要从事电视台频道在酒店及部分有线电视运营商的推广及收视服务，电视台委托路安世纪办理指定范围的酒店及有线电视运营商在合约期内的卫视频道落地覆盖工作，并实现电视台频道在合同期内持续稳定的收视覆盖，向电视台收取落地服务费。随着信息技术的发展和广电行业的变化，电视台考虑成本等因素，运作模式调整为统一打包招投标的方式，导致路安世纪续签合同发生取消、延迟、签约期缩短及合同金额减少等现象，同时相应费用支出有一定的增加，传统业务面临较大的经营压力。
	2019年，公司调整了收入确认方式。酒店家庭传媒业务的集成服务和运维服务在合同期内按直线法分月确认收入。在收入确认方式调整前，2018年对2019年度预测数据和2019年的实际数据差异不大，收入确认调整方式对2019年的报表数据有一定影响，具体数据对比如下：
	金额单位：人民币万元
	公司进行未来盈利预测，是根据预计签约情况和评估基准日时的收入确认方式进行未来收入规模预测。当收入确认方式变更导致报表的基础数据调整，相应未来盈利预测的收入规模以及相应参数也同时按照同样的原则进行调整，评估值和账面值相比，增减值比较数据的计量基础一致，对计算商誉影响较小。
	（二）2019年路安世纪与商誉相关资产组进行减值测试情况
	2019年路安世纪与商誉相关资产组进行减值测试，计算公司未来现金流量现值的具体情况如下：
	1.收入预测
	路安世纪主要为国内电视台提供频道推广及相应技术服务，主要面向国内外高端酒店及有线运营商开展业务，多媒体系统服务和频道收视服务是路安世纪的主要业务，占据收入的主要份额。
	2018年以来，受宏观经济、行业发展和新媒体冲击等因素综合影响，路安世纪所面对的传统广电传媒行业陷入一定困境，电视台自身广告收入减少，造成电视台在网络覆盖服务的投入减少，同时赠送合同期有所延长直接导致单价降低；2019年，广电网络酝酿进行全网整合，相关工作于2020年初均已开展，预期未来业务及结算方式将发生较大变化，公司的该部分业务的持续性受到严重挑战，因此2020年预测新签合同额进一步下降。同时由于2020年初新冠疫情影响，预测可以续签合同的签约时间可能推迟，在当年确认的收入的月份将减少，从而2...
	在此基础上，2020年预测新签合同额下降，此后年度的进一步续签合同的基数降低，同时，2020年度以前合同大部分在2020年执行完毕，2021年确认收入进一步下降。考虑到公司传统业务面对酒店的多媒体系统服务仍有一定市场需求，且同时公司考虑增加一部分资产投入，改善信号传输方式以稳固酒店资源以及对应业务，因此在预测期后两年不再预测下降，保持较为稳定的需求。
	综上，未来五年的收入预测情况如下：
	金额单位：人民币万元
	2.成本费用预测
	2019年成本费用占收入的比例有所增加。营业成本部分，按照历史年度的毛利水平进行预测；营业费用和管理费用的预测，考虑相关业务仍持续运维及开拓，2020年难以在当年内急剧降低费用水平，因此2020年费用水平和2019年差异不大，此后年度随业务规模进行调整，管理费用和研发费用在2019年的基础上考虑合理缩减一定比例进行，此后年度营业费用、研发费用按照收入的比例逐渐缩减。其中主要的人工薪酬，2020年按照基准日的薪酬水平测算，此后考虑随业务规模缩减；差旅费、交通费、差旅费、维护修理费、业务招待费等按照历...
	金额单位：人民币万元
	3.折现率的选取
	本次评估采用资本资产加权平均成本模型（WACC）确定折现率r
	再折算为税前资本资产加权平均成本WACC（税前）。
	(1)无风险收益率rf
	无风险报酬率采用5年及以上期的中长期国债平均到期收益率确定，为3.1400%。
	(2)市场预期报酬率rm
	根据我们对沪深市A股复合增长率的平均水平计算市场预期报酬率为：rm=9.73%。
	(3)βe值
	评估对象资产组的业务行业细分领域较小，选取与委估资产组业务相类似的电信、广播电视和卫星传输、信息技术服务业-软件和信息技术服务业中的全部上市公司（剔除与资产组业务相差较远的上市公司）作为可比公司，通过“万得资讯情报终端”查询国内上市公司近100周剔除财务杠杆的Beta系数后，以平均值确定预期无财务杠杆风险系数的估计值βu= 1.0569。
	企业风险系数Beta根据企业的目标资本结构D/E进行计算，计算公式如下：
	βe=(1+(1-T)×D/E)×βu
	式中：
	βe：有财务杠杆的Beta；
	βu：无财务杠杆的Beta；
	T：所得税率，公司实际综合平均所得税率为4.86%；
	资产组D/E：主要结合企业经营及贷款情况、可比上市公司的资本结构、管理层未来的筹资策略等确定，经综合分析，资产组D/E取11.61%。
	则根据上述计算得出未来各年度企业风险系数Beta为1.1736。
	(4)特性风险调整系数ε
	北京路安世纪文化发展有限公司面临的市场运作模式持续发生变化，市场预期持续下降，在此市场趋势变动情况下，公司经营风险加大，在资金周转、人员流动、效率降低以及盈利预测的其他不确定性等风险。综合上述因素，确定特性风险调整系数ε=5%。
	(5)最终得到权益资本成本re为15.87%。
	(6)债务资本成本按照五年以上贷款利率确定。
	(7)折现率WACC
	根据上述各值得到：WACC=rd×Wd+re×We=14.69%
	WACC（税前）＝WACC/（1－t）=15.44%
	4.现值测算
	根据上述主要参数，计算公司经营性现金流量现值为2,031.58万元。
	公司与商誉测试相关的资产组中有部分资产未纳入上述现金流预测，合计资产净值为16,548.64万元。
	则公司商誉减值测试资产组的未来现金流量现值合计18,580.22万元。
	（三）2018年路安世纪与商誉相关资产组进行减值测试的情况
	2018年路安世纪与商誉相关资产组进行减值测试，计算公司未来现金流量现值的具体情况如下：
	1.收入预测
	公司2018年业务出现了较大幅度的下滑，主要体现在各卫视台客户2018年度收入受国家宏观政策以及行业技术更新等因素的影响有明显下降。一是由于政策变化，卫视台在内容、版权等方面运营收到影响，版权收入有所降低；其次是互联网技术发展导致新媒体成为广告的主要竞争者，从而导致卫视台收入急剧下降。客户的收入降低，导致节目覆盖落地业务的投入减少，对海外落地的关注度更是减弱，直接造成公司业务出现重大改变。市场趋势以及业务运作模式的改变，导致对2019年及未来的业务市场预期较为悲观。
	结合2018年的实际运营情况，考虑卫视台客户的运营模式调整为统一招投标模式给公司的业务经营风险带来的重大不确定性，为适应市场同时控制风险，运营倾向于重点巩固原有业务，而非投入大量资金进行业务开拓。结合在手订单以及预计合同续签情况，对未来五年的收入预测情况如下：
	金额单位：人民币万元
	2.成本费用预测
	营业成本部分，按照历史年度的毛利水平进行预测；营业费用和管理费用的预测，主要的人工薪酬，按照基准日的薪酬水平计算；其他如差旅费、交通费、差旅费、维护修理费、业务招待费等按照历史年度占收入的比例进行预测；房租及物业管理水电费在上一年度费用支出基础上考虑逐年略微增长：其他如业务宣传费、咨询服务费、办公费等费用按照历史年度的水平进行测算。未来五年的成本费用预测情况如下：
	金额单位：人民币万元
	3.折现率的选取
	本次评估采用资本资产加权平均成本模型（WACC）确定折现率r
	再折算为税前资本资产加权平均成本WACC（税前）。
	(1)无风险收益率rf
	无风险报酬率采用5年及以上期的中长期国债平均到期收益率确定，为3.8028%。
	(2)市场预期报酬率rm
	根据我们对沪深市A股复合增长率的平均水平计算市场预期报酬率为：rm=9.61%。
	(3)βe值
	评估对象资产组的业务行业细分领域较小，选取与委估资产组业务相类似的电信、广播电视和卫星传输、信息技术服务业-软件和信息技术服务业中的全部上市公司（剔除与资产组业务相差较远的上市公司）作为可比公司，通过“万得资讯情报终端”查询国内上市公司近100周剔除财务杠杆的Beta系数后，以平均值确定预期无财务杠杆风险系数的估计值βu= 1.0095。
	企业风险系数Beta根据企业的目标资本结构D/E进行计算，计算公式如下：
	βe=(1+(1-T)×D/E)×βu
	式中：
	βe：有财务杠杆的Beta；
	βu：无财务杠杆的Beta；
	T：所得税率，根据公司及各子公司在预测期内适用的所得税率测算所得税费用，从而计算公司预测年度综合所得税率；
	资产组D/E：主要结合企业经营及贷款情况、可比上市公司的资本结构、管理层未来的筹资策略等确定，经综合分析，资产组D/E取13.02%。
	则根据上述计算得出未来各年度企业风险系数Beta。
	(4)权益资本成本re
	北京路安世纪文化发展有限公司面临的市场运作模式持续发生变化，市场预期持续下降，在此市场趋势变动情况下，公司经营风险加大，在资金周转、人员流动、效率降低以及盈利预测的其他不确定性等风险。综合上述因素，确定特性风险调整系数ε=5%。最终得到权益资本成本re为：
	(5)债务资本成本按照五年以上贷款利率确定。
	(6)折现率WACC
	根据上述各值得到：WACC=rd×Wd+re×We
	WACC（税前）＝WACC/（1－t）
	4.现值测算
	根据上述主要参数，计算公司经营性现金流量现值为7,271.30万元。
	公司与商誉测试相关的资产组中有部分资产未纳入上述现金流预测，合计资产净值为13,403.46万元。
	则公司商誉减值测试资产组的未来现金流量现值合计20,674.76万元。
	（四）核查意见
	经过核查，公司进行商誉减值测试的相关盈利预测考虑了公司于测试日时点面临的市场竞争条件、客户特征，预测方式与测试时点公司报表的编制基础一致，相关参数的选取与公司自身情况基本相符，各年的参数测算原则一致，现金流现值测算合理。
	问题4．年报显示，报告期公司对并购华远智德（北京）科技有限公司（以下简称“华远智德”）形成的商誉计提了2,560.92万元减值准备。请公司补充说明华远智德报告期主要财务数据，并说明计算预计未来现金净流量现值时相关参数的确定依据及合理性，以及商誉减值计提的合理性。请评估师和会计师发表明确意见。
	答复：
	(一) 华远智德（北京）科技有限公司主要财务数据
	华远智德（北京）科技有限公司（以下简称“华远智德”、“公司”）历史三年的主要数据如下：
	金额单位：人民币万元
	华远智德所从事的数据分析处理业务，主要是帮助大型企业建立企业运营的整体大数据模型，并针对运营的关键环节和流程进行精准建模和精确分析。2019年，随着市场竞争形势的变化，公司的合同额急剧下降，公司的营业收入较2018年下降了14.94%，净利润下降了59.68%。
	(二) 2019年华远智德进行商誉减值测试，计算公司未来现金流量现值的具体情况如下：
	1.收入预测
	公司的主要客户集中于合资企业，2019年以来，随着国际贸易摩擦及争端局势的变化，造成公司一部分客户流失。2018年公司全年合同额达到1057.93万元，2019年全年的合同额仅为567.86万元。由于国际贸易局势变化的影响，大量合资企业对数据处理业务持审慎态度，同时部分合资企业也在削减预算，因此造成公司的收入出现下降趋势。结合2019年实际业务开展情况，判断2020年公司原有客户合同的延续性将会进一步下降，此后保持2020年的趋势不变。
	同时，国内大客户逐渐出现了数据业务需求，公司也在积极拓展国内客户，根据公司管理层对目前所接触、拓展的大客户情况，预测2020年国内客户新增部分合同。但是该部分合同集中度较高，未来持续性难以判断，因此在2021年预测续签比例有所降低。
	因此，未来五年的收入预测情况如下：
	金额单位：人民币万元
	2．成本费用预测
	2019年收入下降，因此相关成本费用的占比增加。未来年度的成本费用预测按照2019年的比例进行。未来五年的成本费用预测情况如下：
	金额单位：人民币万元
	3.折现率的选取
	本次评估采用资本资产加权平均成本模型（WACC）确定折现率r
	再折算为税前资本资产加权平均成本WACC（税前）。
	(1)无风险收益率rf
	无风险报酬率采用5年及以上期的中长期国债平均到期收益率确定，为3.1400%。
	(2)市场预期报酬率rm
	根据我们对沪深市A股复合增长率的平均水平计算市场预期报酬率为：rm=9.73%。
	(3)βe值
	根据评估对象主要属于大数据服务行业，通过“万得资讯情报终端”查询国内上市公司近100周剔除财务杠杆的Beta系数后，以平均值确定预期无财务杠杆风险系数的估计值βu= 1.3215。
	企业风险系数Beta根据企业的目标资本结构D/E进行计算，计算公式如下：
	βe=(1+(1-T)×D/E)×βu
	式中：
	βe：有财务杠杆的Beta；
	T：所得税率，公司实际所得税率为0；
	资产组D/E：主要结合企业经营及贷款情况、可比上市公司的资本结构、管理层未来的筹资策略等确定，经综合分析，资产组D/E取10.56%。
	则根据上述计算得出未来各年度企业风险系数Beta为1.4611。
	(4)权益资本成本
	华远智德公司规模较小，较同类型的公众公司相比，业务较为单一，个体风险相对较高；同时本次预测2020年的业务规模，涉及2020年拟开发的大客户，但项目尚未正式落地，具有一定不确定性。综合上述因素，确定特性风险调整系数ε=3%。最终得到权益资本成本re为15.77%。
	(5)债务资本成本按照五年以上贷款利率确定。
	(6)折现率WACC
	根据上述各值得到：WACC=rd×Wd+re×We=14.73%
	WACC（税前）＝WACC/（1－t）=14.73%
	4.现值测算
	根据上述主要参数，计算公司经营性现金流量现值为865.81万元。
	公司与商誉测试相关的资产组中有部分资产未纳入上述现金流预测，合计资产净值为300.34万元。
	则公司商誉减值测试资产组的未来现金流量现值1,166.15万元。
	（三）核查意见
	经过核查，盈利预测考虑了公司目前面临的市场竞争条件、客户特征，相关参数的选取与公司自身情况基本相符，测算参数及测算原则与以前年度减值测试一致，现金流现值测算合理。
	（以下无正文）
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