
中际旭创股份有限公司： 

 

    北京中天华资产评估有限责任公司(以下简称“中天华”或“我们”)接受委

托，对中际旭创股份有限公司(以下简称“公司”或“中际旭创”) 以财务报告商誉减

值测试为目的确定苏州旭创科技有限公司资产组可回收价值进行了评估，并于

2020 年 04 月 18 日出具了“中天华资评报字（2020）第 10267 号”资产评估报

告。 

 

    我们收到并阅读了《关于对中际旭创股份有限公司的年报问询函》(创业板

年报问询函[2020]第 232 号)(以下简称“问询函”)。我们仅以所执行的评估工

作为依据，就中际旭创对问询函中相关内容的回复提出我们的意见，详见附件。

本说明仅供中际旭创用于回复问询函中的问题时参考，不得用作其他用途或向除

深圳证券交易所和山东证券监督管理局外的其他第三方提供。 

 

附件：中天华对中际旭创《关于对中际旭创股份有限公司的年报问询函》相关问

题回复的说明 

 

 

    此致 

 

敬礼 

 

 

                                      北京中天华资产评估有限责任公司 

 

                                             2020 年 05 月 29日 
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6．年报显示，苏州旭创科技有限公司（以下简称“苏州旭创”）报告期内

收入和利润均有所下滑，但你公司在商誉减值测试中预计预测期收入增长率为

21%-31%。请补充说明商誉减值测试关键指标确定的依据及合理性，商誉减值

准备计提的充分性。请评估师核查并发表意见。 

 

公司的回复： 

公司每年对商誉进行减值测试。减值测试时，商誉的账面价值分摊至预期从

企业合并的协同效应中受益的资产组或资产组组合。资产组由创造现金流入的最

小资产组合组成。测试结果表明包含分摊的商誉的资产组或资产组组合的可收回

金额低于其账面价值的，确认相应的减值损失。减值损失金额先抵减分摊至该资

产组或资产组组合的商誉的账面价值，再根据资产组或资产组组合中除商誉以外

的其他各项资产的账面价值所占比重，按比例抵减其他各项资产的账面价值。根

据上述会计准则的要求，在财务报表中单独列示的商誉，无论是否存在减值迹象，

至少每年进行减值测试。 

于 2019 年末，公司聘请了具有证券资格的资产评估机构，以持续使用为基

础的预计未来现金流量的现值来确定资产组的可收回金额并对商誉进行减值测

试。商誉全部是由于收购苏州旭创产生的，基于苏州旭创生产经营活动的管理及

监控方式和对资产的持续使用和处置的决策方式，苏州旭创为能够独立产生现金

流量的最小资产组合，因此资产组的范围为苏州旭创与商誉相关的全部资产和负

债。依据测试结果，资产组的可收回金额高于其账面价值，因此公司未对商誉计

提减值准备。由于光模块行业技术更新迭代较快，上次大规模量产的新产品 100G

出现在 2016 年，公司目前的新产品 400G 的大规模量产预计发生在 2020 年，因

此将预测期定义为三年收入增长期。商誉减值测试中采用的关键参数包括：预测

期收入增长率、稳定期收入增长率、毛利率和折现率。对于预测期及稳定期的收

入增长率以及毛利率，公司根据历史数据、经验及对市场发展的预测采用谨慎的

估计。公司未来收入的增长较大程度上依赖于应用于数据通信市场的新一代产品

如 400G 和应用于 5G 市场的网络新产品的量产和销售，公司在以前年度推出

100G 新产品的时候也遇到过相似的情形，因此对于新产品推出各个阶段的收入

增长状况具备一定的认识，可以作为合理预测的基础。现金流量现值预测使用的

折现率选取资本资产加权平均资本成本（WACC）确定，根据苏州旭创融资结构、

同行业市场的股本收益率和债务收益率的基础计算。重要参数以及与前期的比较

列表如下： 
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年份 

预测期 

收入增长率 

稳定期 

收入增长率 
毛利率 折现率 

2019 年度 21%-31% 0% 26%-28% 14.40% 

2018 年度 5%-25% 0% 27%-28% 14.80% 

2019 年度，受部分客户资本开支增速放缓、去库存等外部因素影响，公司

全年销售收入和净利润较去年同期有所回落。全年来看，业绩回落影响在年初较

为突出，进入二季度以后，公司进一步优化业务布局、抗风险能力增强；同时，

得益于 100G 产品需求回暖、400G 产品逐步起量、5G 产品批量交付等原因，

公司销售收入和净利润在季度间稳步回升。详见下表各季度财务数据： 

金额单位：人民币百万元 

2019 年 第一季度 第二季度 第三季度 第四季度 

营业收入    847.42     1,151.32     1,221.83     1,410.42  

净利润    113.09      126.22       172.57       219.13  

2020 年度，公司所处行业发展势头强劲，在数据通信市场，网络流量增长

进行时，云数据中心流量占据主导地位。随着网络速度的提升，对流量日益增长

的需求使得网络变革呈现多样性的发展方向。根据 Cisco 的预测，全球数据中心

的 IP流量从2016年的6.8ZB增长到2021年的20.6ZB，年复合增长率约为25%。

其中，在云应用激增的推动下，云数据中心流量将占数据中心流量的绝大部分。

从全球来看，到 2021 年，云数据中心流量将达到总数据中心流量的 95%，而在

2016 年占比约为 88%。同时，伴随着 5G 商用，数据流量也将呈现大幅度的增

长趋势。2019 年，全球主要的国家正在积极参与 5G 商用，运营商也在全速部

署下一代网络设备。5G 推动通信需求从人际通信向物联网络全方位拓展，带动

网络连接数与数据流量增长。受益于云数据中心流量的发展趋势，大型数据中心

规模将继续增长。 

在电信市场，伴随 5G 网络建设的兴起，将推动承载网扩容升级，从而驱动

电信光模块行业的发展。5G 基站建设的加速，光模块的需求同步拉动。据工信

部数据及中信建投证券研究报告预计显示，到 2019 年底，国内的 5G 基站建设

数量已超过 13 万个，未来国内 5G 基站的总数将超过 500 万个。尤其是在 5G
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大规模商用后，基站数量的增加及对通信性能上升的需求会促使电信光模块行业

迎来高景气的局面。 

在市场竞争中，苏州旭创作为全球知名的光模块主力供应商，凭借技术创新

领先优势、快速量产交付能力、完善质量保证体系、规模和品牌优势等企业竞争

优势，保持经营业绩稳健前行，经营质量得到持续改善。因此预测期收入增长主

要来源于应用于数据通信市场的新一代产品如 400G 和应用于 5G 市场的网络新

产品。考虑到预计 5G 网络商业化的时间、持续投入建设大数据中心的状况以及

公司新产品的量产计划，预期在 2021 年和 2022 年仍然可以实现较高水平的收

入增长。截至 2019 年 12 月 31 日，苏州旭创在手订单金额占 2020 预测收入的

23%；2020 年第一季度，苏州旭创营业收入及净利润实现同比大幅增长。综上所

述，苏州旭创预测期收入增长率假设合理。 

金额单位：人民币百万元 

项目 2019 年第一季度 2020 年第一季度 同比增长额 同比增长率 

营业收入 847.42 1,321.36 473.94 55.93% 

净利润 113.09  180.71 67.62 59.79% 

与前期相比，其余关键指标基本保持不变。即使在 2019 年的收入增长率预

期有所降低的情况下，苏州旭创的资产组可收回金额超过其账面价值的部分仍然

较为充分。 

因此，公司进行商誉减值测试使用的主要数值是根据公司未来经营计划和市

场增长率制定的，选取的未来收入增长率考虑了公司未来增长和行业发展变化等

情况，选取指标谨慎、合理。 

中天华资产评估的意见： 

     关键参数合理性： 

   1. 销售增长率 

   销售增长率系根据预测期收入计算确定。光通信模块作为非终端产品，主要

是采取“以销定产”的生产模式，苏州旭创根据客户的订单情况作出生产计划,

并综合考虑以下因素，按产品类别测算得出。 
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  （1）宏观因素 

近年来，北美云厂商为应对全球流量快速增长的需求而加速大型数据中心市

场的发展，网络设备也迎来升级换代的新周期，这将全面启动数通市场的新一轮

景气；同时，全球 5G 网络建设及商用化步伐的加速推动 5G 承载光模块的逐步

成熟并规模应用。而在国家产业政策的支持下，中国正在加快 5G 网络基建进程

和云数据中心产业的发展。 

（2） 企业的自身优势 

受数据中心速率技术迭代及 5G 无线通信网络建设两大驱动因素影响，苏州

旭创业绩在 2019 年逐季稳步回升，市场份额继续保持增长态势。营业收入在 2020

年度一季度实际完成情况好于 2019 年同期，从已经取得的 2020 年订单及公司未

来发展情况分析，2020 年及以后预测期营业收入增长具有合理性。 

2. 毛利率水平 

经核查，评估师认为：2016~2019 年历史毛利率均在 27-29%之间，通过查阅

上市公司年报，2019 年度同行业上市公司毛利率平均值为 27%，毛利率水平在合

理水平。预测期毛利率在 26%~28%之间，毛利率水平变动幅度不大。 

 3. 折现率 

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 

 

式中：T：所得税率 

Re：股权资本成本，按资本资产定价模型（CAPM）确定股权资本成本； 

 

式中：rf：无风险报酬率； 

rm：市场预期报酬率； 

ε：评估对象的特性风险调整系数； 

βe：评估对象股权资本的预期市场风险系数。 

（1）无风险收益率 rf 

无风险报酬率通常可以参考政府发行的长期国债到期收益率来确定，本次采

用大于等于 10 年的长期国债平均到期收益率确定无风险报酬率为 3.93%。 

（2）市场预期报酬率 rm 

以沪深市场历史收益率平均水平，得出市场预期报酬率为：rm=9.73%。 

（3）e 值 
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鉴于评估对象的主营业务属于通信设备行业，通过“wind 资讯情报终端”查询

国内 A 股上市公司近 24 个月剔除财务杠杆的 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=0.7561，参照类似上市公司的平均资本结构结合

企业实际情况确定企业的目标资本结构(D/E)，由此计算出企业的 Beta。最后得到

评估对象权益资本预期风险系数的估计值分别为 βe =0.8172（所得税率为 15%）、

βe =0.8100（所得税率为 25%）。 

))1(1(
E

D
tue     

   =0.8172（所得税率 15%） 

))1(1(
E

D
tue     

   =0.8100（所得税率 25%） 

（4）权益资本成本 re 

本次评估考虑到评估对象在公司的融资条件、资本流动性以及公司的治理结

构和公司未来资本债务结果等方面与可比上市公司的差异性所可能产生的特性

个体风险，设公司特性风险调整系数 ε=4.5%；最终得到评估对象的权益资本成本。 

 

=0.1317（所得税率 15%） 

 

=0.1313（所得税率 25%） 

（5）苏州旭创于 2018 年 10 月 24 日获得的《高新技术企业证书》，证书编号：

GR201832000050，有效期三年。 

根据国家对高新技术企业的相关税收政策，公司自获得高新技术企业认定后

三年内所得税税率按 15%的比例征收。 

本次评估，假设苏州旭创高新技术企业资格到期后能够再次申请通过，预测

期所得税 2021～2023 年按 15%的税率预测，2024 年及以后年度按 25%预测。 

（6）评估基准日苏州旭创付息债务成本为 2.77%。 

（7）计算评估对象的债务比率 Wd 和评估对象的权益比率 We 

)( DE

D
wd


 =0.0846 

 

 

0.9154 ) (    D E w 
e 

E 
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（8）折现率 WACC 

根据公式得： 

=0.144（所得税率 15%） 

=0.162（所得税率 25%） 

预测期折现率分别为 14.4%、16.2%。 

综上所述，评估师认为中际旭创进行商誉减值测试关键指标确定的依据合

理，商誉不存在减值情形。 

 


	6．年报显示，苏州旭创科技有限公司（以下简称“苏州旭创”）报告期内收入和利润均有所下滑，但你公司在商誉减值测试中预计预测期收入增长率为21%-31%。请补充说明商誉减值测试关键指标确定的依据及合理性，商誉减值准备计提的充分性。请评估师核查并发表意见。

