
北京中锋资产评估有限责任公司关于 

《关于对深圳国华网安科技股份有限公司 2020 年年报的问询函》 

中关于资产评估问题的回复 

 

深圳证券交易所上市公司管理二部： 

 

北京中锋资产评估有限责任公司作为深圳国华网安科技股份有限公司并购

北京智游网安科技有限公司形成商誉资产组可收回价值的评估机构，就贵部《关

于对深圳国华网安科技股份有限公司 2020 年年报的问询函》（公司部年报问询函

〔2021〕第 131 号）所涉有关资产评估问题进行回复。 

问题 3.（1）：请结合行业状况、历史经营业绩、未来盈利预测、关键参数确

定（如预计未来现金流量现值时的预期增长率、稳定期增长率、折现率、预测期）

等详细说明你公司商誉减值准备的测算过程，在智游网安未完成业绩承诺的情况

下未计提商誉减值准备的原因，相关盈利预测是否合理，是否存在少计提商誉减

值准备避免亏损的情形。请年审会计师及评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、商誉减值准备的测算过程 

（一）商誉资产组账面价值的确定 

深圳国华网安科技股份有限公司于 2019 年 12 月 20 日取得北京智游网安科

技有限公司 100%股权，合并成本 1,281,000,000.00 元，在编制购买日的合并会

计报表时，对取得的可辨认资产、负债公允价值，参考了北京天健兴业资产评估

有限公司以 2018年 12月 31日为评估基准日出具的天兴评报字（2019）第 0550

号《资产评估报告》，以及评估基准日至购买日之间的经营损益，综合确定“取

得的可辨认净资产公允价值份额”为 293,596,352.25 元，故合并形成商誉

987,403,647.75元，其中：归属于母公司股东的商誉 987,403,647.75 元，归属

于少数股东的商誉 0.00元。 

评估基准日 2020年 12月 31日，合并报表中该项商誉账面 987,403,647.75

元，与初始计量的商誉相比已计提减值准备 0.00元。2019年度编制财务报告时，

国华网安管理层自行对并购北京智游网安科技有限公司所形成的商誉及相关资



产组进行商誉减值测试，未发生减值。 

国华网安确认于 2020年 12月 31日并购北京智游网安科技有限公司 100%股

权形成的商誉相关资产组，包含以下长期资产及商誉： 

单位：人民币元 

科目名称 
智游网安 

账面价值 

购买日评估增值的 

摊销余额 

国华网安合并报表 

反映的账面金额 

固定资产 1,343,707.62  1,343,707.62 

无形资产 11,709,659.07 16,235,000.00 27,944,659.07 

不含商誉的资产组合计 13,053,366.69 16,235,000.00 29,288,366.69 

商誉原值 — — 987,403,647.75 

减：商誉减值准备 — —  

包含商誉的资产组合计 — — 1,016,692,014.44 

（二）评估方法介绍 

本次估算预计未来现金流量的现值，对于未来收益的预测完全是基于智游网

安现状使用资产组的方式、力度以及使用能力等方面的因素，即按照目前状态及

使用、管理水平使用资产组可以获取的预测收益，采用收益途径方法进行测算。 

收益途径是指将预期收益资本化或者折现，确定测试对象价值的评估方法。 

资产组预计未来现金流量口径为归属于资产组现金流，对应的折现率为税前

加权平均资本成本，评估内涵为资产组的价值。 

资产组预计未来现金流模型可以分为（所得）税前的现金流和（所得）税后

的现金流。本次评估选用税前现金流折现模型。基本计算模型为： 

 

其中：P：评估基准日的资产组可收回价值 

Ri：评估基准日后第 i 年预期的税前自由现金流量 

A：永续期预期税前自由现金流量 

r：税前折现率 

n：预测期 

各参数确定如下： 



1. 第 i 年的自由现金流 Ri 的确定 

Ri＝EBITDAi－营运资金增加 i－资本性支出 i 

2. 折现率 r 采用（所得）税前加权平均资本成本（WACCBT），公式如下： 
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3. 收益期和预测期的确定 

根据智游网安的经营情况以及商誉资产组的资产类型特点，不存在影响智游

网安持续经营的因素和资产组资产使用年限限定的情况，故收益期按永续考虑。 

根据智游网安目前经营状况、业务特点、市场供需情况，智游网安管理层提

供的预测情况，并综合考虑《企业会计准则第 8 号—资产减值》的相关要求，本

次预测期确定为 5 年，即 2021 年至 2025 年。 

（三）商誉资产组预计未来现金流量预测分析 

1.营业收入预测 

（1）历史营业收入业绩概况 

公司历史的营业收入分类别统计如下： 

单位：万元 

产品类别 参数 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

安全产品 
业务收入 7,064.92 11,729.94 22,566.72  27,983.23  

增长率  66.0% 92.4% 24.0% 

其中：软件

及技术 

业务收入 7,064.92 11,729.94 18,629.72   22,966.01  

增长率  66.0% 58.8% 23.3% 

其中：集成

项目 

业务收入   3,937.00   5,017.22  

增长率    27.4% 

压缩产品 
合计 1,254.71 782.79 - - 

增长率  -37.6% -100.0%  

其他收入 
合计 1,437.85 212.50 355.18   20.84  

增长率  -85.2% 67.1% -99.4% 

资产组业务收入合计 9,757.48 12,725.23 22,921.90  28,004.07  

注释： 

智游网安主营业务为提供专业移动信息安全综合服务，属于软件和信息技术

服务行业中的网络安全领域，专注于移动应用安全，为移动应用在安全开发测试、



应用优化、应用安全发布以及应用上线运营等全生命周期阶段提供一体化综合解

决方案，具体包括移动安全咨询、移动安全培训、移动安全检测、移动安全加固、

移动安全感知、移动安全管理等软件产品及技术服务。 

根据具体业务类别，可划分为：           

①移动应用安全类产品           

智游网安的核心业务类别，主要包括移动应用安全检测、移动应用安全加固

和移动应用监测三条产品线，以及移动安全平台类产品。具体详见前文披露的公

司经营概况介绍。 

②集成项目类产品           

智游网安前期核心业务为移动应用安全软件开发及相关技术服务，极少涉及

硬件设施设备交付，但随着下游客户对“一揽子”集成项目的选择倾向，以及自

身业务扩张需要，智游网安 2019 年逐步增加信息安全的集成项目类业务；因硬

件采购销售价格空间较小，集成项目毛利率相对较低，故需单独出来列示。  

③压缩产品           

智游网安创立初期延续下来的传统业务，2019 年及以后年度已不再发生此项

业务。 

④其他业务           

智游网安作为硬件厂家的二级经销商（非买断式）所开展的与终端零售商的

转手贸易业务，2019 年发生额相对增大是因为当年度主审会计师对此业务改按

“买断式”交易予以确认，2020 年及以后年度已不再发生此项业务。 

（2）以前年度股权评估之营业收入预测对比分析 

深圳中国农大科技股份有限公司于 2019 年 12 月 20 日取得北京智游网安科

技有限公司 100%股权，合并成本 1,281,000,000.00 元，在编制购买日的合并会计

报表时，对取得的可辨认资产、负债公允价值，参考了北京天健兴业资产评估有

限公司以 2018 年 12 月 31 日为评估基准日出具的《深圳中国农大科技股份有限

公司拟收购北京智游网安科技有限公司股权项目资产评估报告》（天兴评报字

（2019）第 0550 号），以及评估基准日至购买日之间的经营损益，综合确定“取

得的可辨认净资产公允价值份额”为 293,596,352.25 元，故合并形成商誉

987,403,647.75 元，其中：归属于母公司股东的商誉 987,403,647.75 元，归属于少

数股东的商誉 0.00 元。 



天兴评报字（2019）第 0550 号资产评估报告披露的 2019 年至 2023 年度智游

网安营业收入预测，以及本次评估对未来年度的营业收入预测对比如下： 

单位：万元 

业务类别 2019 年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度 2023 年度 2024 年度 2025 年度 

收购时预测收

入合计 
20,527.40 26,685.62 33,357.02 38,360.58 41,045.82   

增长率 61.3% 30.0% 25.0% 15.0% 7.0%   

实际收入合计 22,921.90  28,004.07       

增长率 80.1% 22.2%      

本次预测收入

合计 
  33,371.42  38,690.71  43,559.37  47,915.30  50,406.27  

增长率   19.3% 15.9% 12.6% 10.0% 5.2% 

超额增长 11.7% 11.9% 0.0% 0.9% 6.1%   

（3）智游网安申报 2020 年商誉减值测试的未来收入预测 

在新需求、新政策、新场景的共同促进下，网络安全行业进入加速发展期。

中国网络空间安全协会发布的《2020 年中国网络安全产业统计报告》，2019 年我

国网络安全技术、产品与服务总收入约为 523.09 亿元，同比增长 25.37%，在 2017

年至 2019 年期间，2018 年网络安全市场规模年复合增长率为 28.98%，达到历史

最高，未来 5 年内保持平均 20%的增长速度仍是大概率事件，到 2023 年底，中

国网络安全市场规模将突破千亿元。 

智游网安近三个年度的主营业务收入增长率分别为 50.4%、80.4%、24.0%，考

虑到 2020 年受新冠疫情影响，全国范围内大规模停工停产，绝大部分行业业绩

萎缩，智游网安仍能实现较大营收增长，显示公司正处于迅猛的业务扩张阶段；

考虑到高速率增长很多时候是因为自身基数小、行业处于风口期，后续会逐步降

低至合理的增长率水平，故本次评估对营业收入预测将主要结合 2019 年度股权

收购评估时的营业收入预测规模，以及递减的增长率水平进行预测。其中，传统

的软件开发和技术服务业务因本身成熟稳定发展，参考历史年度增长率变动情

况，预测期内的年增长率将快速下降；而集成项目类业务因基数小，在 2020 年

大幅增长后，在预测期内的年增长率也将快速下降。 

对其他业务，历史年度波动较大，2020 年及以后年度已不再发生此项业务，

未来不予预测。 

综上，北京智游网安未来年度营业收入预测如下： 

单位：万元 



项目 内容 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

安全产品 
业务收入 33,371.42  38,690.71  43,559.37  47,915.30  50,406.27  

增长率 19.3% 15.9% 12.6% 10.0% 5.2% 

其中:软件

及技术 

业务收入 27,099.89  31,164.87  34,904.66  38,395.12  40,314.88  

增长率 18.0% 15.0% 12.0% 10.0% 5.0% 

其中:集成

项目 

业务收入 6,271.53  7,525.84  8,654.71  9,520.18  10,091.39  

增长率 25.0% 20.0% 15.0% 10.0% 6.0% 

营业收入 33,371.42  38,690.71  43,559.37  47,915.30  50,406.27  

增长率 19.3% 15.9% 12.6% 10.0% 5.2% 

以上营业收入未来 5 年的复合增长率为 12.5%，较行业平均增长率 20%水平，

是相对较低的，谨慎合理。 

2.营业成本预测 

（1）历史年度营业成本概况 

公司历史的营业成本分类别统计如下： 

单位：万元 

产品名称 内容 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

安全产品 
成本小计 656.10 1,132.92 4,699.60  6,512.34  

毛利率 90.7% 90.3% 79.2% 76.7% 

其中:软件及

技术 

成本小计 656.10 1,132.92 1,679.16   4,119.22  

毛利率 90.7% 90.3% 91.0% 82.1% 

其中:集成项

目 

成本小计   3,020.44   2,393.12  

综合毛利率   23.3% 52.3% 

压缩产品 
成本小计 63.36 19.58   

毛利率 95.0% 97.5%   

其他业务成本 
成本小计 1,038.25 109.14  - 

毛利率 27.8% 48.6% 100.0%  

资产组业务成本合计 1,757.71 1,261.64 4,699.60   6,512.34  

主营业务毛利率 82.0% 90.1% 79.5% 76.7% 

根据上表统计数据，显示智游网安历史年度毛利率普遍较高：  

①智游网安自主研发的软件产品，前期产品的研究、开发投入较大，相关的

研发投入已全部计入当期研发费用，销售成本主要为人工成本、服务器托管费、

实施成本（现场安装周期 1-3 周）和外包成本，不涉及大额的对外材料采购，不

从事系统集成业务，交付给客户的为单一的软件产品或直接为客户提供相应的技

术服务，且智游网安不需要为客户准备软件运行环境，因此具有较高的毛利率。 

②作为第一批进入移动应用安全细分行业的企业，智游网安在该细分行业耕

耘多年，先后参与了多项行业规则的制定，定期为国家信息安全漏洞库、国家计



算机病毒应急处理中心、国家信息安全漏洞共享平台等国家单位提供漏洞信息，

产品通过了国家信息安全技术研究中心、计算机病毒防治产品检验中心、公安部

一所、中国软件测评中心等多家机构的评定，凭借丰富的解决方案经验及案例积

累和优质的服务能力，在研发和技术、客户资源、专业资质、产品和服务、营销

服务等方面建立了明显优势，在移动应用安全领域中形成较强的市场竞争力和较

高市场地位，在移动应用安全领域形成的竞争优势能够让公司获得一定的产品溢

价，从而能够保持较高的毛利率。  

③智游网安安全产品的核心为自主研发的软件产品，为保证技术领先性和市

场竞争力，智游网安终坚持技术创新的发展战略，重视研发投入（近几年在研发

费用投入占比营业收入比重均超过 10%），紧跟移动应用发展趋势和用户需求，

不断扩大安全产品线的广度和深度，更新迭代既有产品和解决方案。持续的研发

投入使得智游网安产品具有较高的技术附加值，是智游网安保持较高毛利率的重

要因素。 

④智游网安逐渐调整和完善销售策略，逐步从以攻克单点散客过度到深挖金

融、政企、运营商等重点行业中的客户，该类客户通常对安全产品的技术要求相

对较高，相应的产品及服务的附加值也较高，同时智游网安不断优化客户管理、

售后服务管理，及时响应客户要求，提升客户体验，深度挖掘客户需求，以增加

单个客户的销售收入。随着智游网安高附加值产品销售及大需求客户的增加，智

游网安单个客户产生的平均收入大幅增加，从而保证智游网安安全业务能够维持

较高水平的毛利率。 

（2）未来营业毛利率分析预测 

2020 年度主营两类业务的毛利率相对以前年度有所变化，主要是因为 2020

年智游网安对业务类别重新调整核算归集口径，对需要外购软件和硬件的项目列

为“集成项目”，对其他新兴安全项目均作为“软件及技术”；同时，2020 年度智

游网安增大服务外包的业务，拉低了利润水平。 

2020 年度的主营业务毛利率相对历史年度已下降至较低水平，进一步接近同

行业上市公司水平；考虑到 2020 年重新调整的换算口径，故未来两类业务主要

参考 2020 年度的毛利率水平进行不变预测。 

综上分析，北京智游网安未来营业成本预测如下： 

单位：万元 



项目 内容 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

安全产品 
成本小计 7,852.08  9,179.46  10,388.69  11,427.56  12,044.34  

毛利率 76.5% 76.3% 76.2% 76.2% 76.1% 

其中:软

件及技术 

成本小计 4,860.68  5,589.78  6,260.55  6,886.61  7,230.94  

毛利率 82.1% 82.1% 82.1% 82.1% 82.1% 

其中:集

成项目 

成本小计 2,991.40  3,589.68  4,128.14  4,540.95  4,813.41  

毛利率 52.3% 52.3% 52.3% 52.3% 52.3% 

主营业务成本 7,852.08  9,179.46  10,388.69  11,427.56  12,044.34  

其他业务成本      

营业成本 7,852.08  9,179.46  10,388.69  11,427.56  12,044.34  

综合毛利率 76.5% 76.3% 76.2% 76.2% 76.1% 

3.税金及附加预测 

税金及附加主要包括城市维护建设税、教育费附加、地方教育费附加、房产

税、土地使用税、印花税等，其中城市维护建设税、教育费附加、地方教育费附

加分别按应交流转税的 7%、3%、2%计缴。 

（1）分析预测思路 

由于智游网安主营业务核心成本是人工和各项期间费用，所能获取的进项税

额较少，导致历史年度增值税税负普遍较高，约为 5%-6%，故本次评估按增值税

税负 5.5%进行预测分析。  

（2）未来年度税金及附加预测结果 

未来年度税金及附加预测如下表： 

单位：万元 

序号 项目 税率 
预测数据 

2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

1 当期应纳增值税   1,835.43  1,934.54  2,177.97  2,395.77  2,520.31  

  增值税税负   5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 

2 税金及附加             

  城市维护建设税 7% 128.48  135.42  152.46  167.70  176.42  

  教育费附加 3% 55.06  58.04  65.34  71.87  75.61  

  地方教育费附加 2% 36.71  38.69  43.56  47.92  50.41  

  印花税 0.03% 10.01  11.61  13.07  14.37  15.12  

  税金及附加合计   230.26  243.75  274.42  301.87  317.56  

4.人工成本预测 

智游网安为信息技术服务企业，人工费用会根据人员服务对象划分至运营成

本、销售费用、管理人员和研发人员四大类。 



结合未来预测期经营业绩规模，分别对各类人员聘用人数和薪资进行预测： 

项目 单位 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

运营成本       

平均员工数 人 15 15 15 15 15 

工资总额（年） 万元 108.45 113.87 119.57 125.54 131.82 

社保及公积金 万元 5.19 5.45 5.72 6.01 6.31 

合计  113.64 119.32 125.29 131.55 138.13 

销售费用       

平均员工数 人 88 90 92 94 96 

工资总额（年） 万元 3,096.69 3,325.43 3,569.29 3,829.23 4,106.24 

社保及公积金 万元 202.15 217.09 233.01 249.97 268.06 

合计  3,298.85 3,542.51 3,802.30 4,079.21 4,374.30 

管理费用       

平均员工数 人 20 21 22 23 24 

工资总额（年） 万元 320.64 353.51 388.86 426.86 467.69 

社保及公积金 万元 75.37 83.10 91.41 100.34 109.94 

合计  396.02 436.61 480.27 527.20 577.63 

研发费用       

平均员工数 人 147 153 159 165 171 

工资总额（年） 万元 3,303.47 3,610.22 3,939.38 4,292.44 4,670.96 

社保及公积金 万元 305.72 334.10 364.57 397.24 432.27 

合计  3,609.18 3,944.32 4,303.95 4,689.68 5,103.23 

人工成本总计 万元 7,417.69 8,042.76 8,711.80 9,427.64 10,193.28 

5.销售费用预测 

销售费用主要包括销售人员职工薪酬、差旅费、业务招待费等，其中人员职

工薪酬是主要支出。 

本次资产组未来盈利预测将结合历史年度各项费用与收入相关性，先逐项再

合并为大类进行预测，其中： 

①变动费用：因历史年度费用/收入比率变动较大，本次评估主要参考

2019-2020 年的费用/收入比率进行预测； 

②人工成本：按《人工成本》测算表单独预测； 

③固定费用：参考智游网安营业规模增长率进行预测，其中租赁及物业管理

费用参考基准日在执行租赁合同的具体条款进行预测； 

④折旧推销：按《折旧推销》测算表单独预测。 

综上分析，销售费用预测如下表所示： 



单位：万元 

项目名称 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

变动费用 597.35  692.56  779.71  857.68  902.27  

人工成本  3,298.85   3,542.51   3,802.30   4,079.21   4,374.30  

固定费用 1,624.01  1,806.21  1,977.69  2,136.83  2,246.31  

折旧摊销费用 86.94  86.25  107.92  119.92  92.10  

合计 5,607.15  6,127.54  6,667.62  7,193.64  7,614.97  

6.管理费用预测 

管理费用主要包括职工薪酬、租赁及物业管理费、办公费等，其中职工薪酬

占主要支出。 

本次资产组未来盈利预测将结合历史年度各项费用与收入相关性，先逐项再

合并为大类进行预测，其中： 

①单独预测费用：租赁及物业管理费参考基准日在执行租赁合同的具体条款

进行预测； 

②人工成本：按《人工成本》测算表单独预测； 

③固定费用：参考智游网安营业规模增长率进行预测； 

④折旧推销：按《折旧推销》测算表单独预测。 

综上分析，管理费用预测如下表所示： 

单位：万元 

项目名称 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

需单独预测的费用 168.48  176.90  185.74  195.03  204.78  

人工成本 396.02 436.61 480.27 527.20 577.63 

相对固定 275.60  319.53  359.74  395.71  416.28  

折旧摊销  43.47   43.13   53.96   59.96   46.05  

合计 883.56  976.16  1,079.71  1,177.91  1,244.75  

7.研发费用预测 

研发费用主要包括职工薪酬、租赁及物业管理费、差旅费等，其中职工薪酬

占主要支出。 

本次资产组未来盈利预测将结合历史年度各项费用与收入相关性，先逐项再

合并为大类进行预测，其中： 

①单独预测费用：租赁及物业管理费已不再分摊至研发费用，故未来无需预

测； 

②人工成本：按《人工成本》测算表单独预测； 



③固定费用：参考智游网安营业规模增长率进行预测； 

④折旧推销：按《折旧推销》测算表单独预测。 

综上分析，研发费用预测如下表所示： 

单位：万元 

项目名称 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

需单独预测的费用      

人工成本 3,609.18 3,944.32 4,303.95 4,689.68 5,103.23 

相对固定 182.89  212.05  238.73  262.60  276.26  

折旧摊销  86.94   86.25   107.92   119.92   92.10  

合计 3,879.01  4,242.62  4,650.60  5,072.20  5,471.58  

8.财务费用的预测 

本次资产组未来盈利预测将结合历史年度各项费用与收入相关性，先逐项再

合并为大类进行预测，其中： 

①利息收入：本次商誉减值测试项目不需考虑溢余货币资金的利息收入； 

②手续费及其他：参考历史年度与营业收入的比例水平进行预测； 

③利息支出：本次商誉减值测试项目不需考虑利息支出。 

综上，未来预测期内财务费用预测如下： 

单位：万元 

项目名称 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

财务费用 8.61  9.99  11.24  12.37  13.01  

9.其他收益的预测 

北京智游网安历史年度所取得的其他收益主要为银行理财产品收益，和政府

各项补贴补贴等。 

考虑到上述此两项收支未来年度不可预测，因此对其他收益不予考虑。 

10.企业所得税税率预测 

（1）企业所得税税收优惠享受情况 

①研发费用加计扣除     

《财政部国家税务总局科技部关于完善研究开发费用税前加计扣除政策的

通知》（财税〔2015〕119 号）：企业开展研发活动中实际发生的研发费用，未形

成无形资产计入当期损益的，在按规定据实扣除的基础上，按照本年度实际发生

额的 50%，从本年度应纳税所得额中扣除；形成无形资产的，按照无形资产成本

的 150%在税前摊销。《财政部、税务总局、科技部关于提高研究开发费用税前扣



除加计扣除比例的通知》（财税[2018]99 号）：企业开展研发活动中实际发生的研

发费用，未形成无形资产计入当期损益的，在按规定据实扣除的基础上，在 2018

年 1 月 1 日至 2020 年 12 月 31 日期间，再按照实际发生额的 75%在税前加计扣除；

形成无形资产的，在上述期间按照无形资产成本的 175%在税前摊销。 

②高新技术企业资格     

2020 年 12 月 11 日，深圳爱加密科技有限公司获得深圳市科技创新委员会、

深圳市财政局、国家税务总局深圳市税务局联合颁发的《高新技术企业证书》（编

号：GR202044200336），公司 2020 年至 2022 年三年间的企业所得税可减按 15%执

行。 

2018 年 9 月 10 日，北京智游网安科技有限公司获得北京市科学技术委员会、

北京市财政局、国家税务总局北京市税务局联合颁发的《高新技术企业证书》（编

号：GR201811002349），公司 2018 年至 2020 年三年间的企业所得税可减按 15%执

行。  

③软件企业资格     

2017 年 9 月 29 日，深圳爱加密科技有限公司取得深圳软件和信息服务业协

会核发的《软件企业证书》（编号：RQ-2017-0686），根据《关于进一步鼓励软件

产业和集成电路产业发展企业所得税政策的通知》（财税[2012]27 号）的规定，深

圳爱加密 2017 年至 2021 年享受新办软件企业所得税“两免三减半”的优惠政策。 

2020 年 12 月 09 日，深圳智游网安科技有限公司取得深圳软件行业协会核发

的《软件企业证书》（编号：深 RQ-2020-1035），据《关于进一步鼓励软件产业和

集成电路产业发展企业所得税政策的通知》（财税[2012]27 号）的规定，深圳网安

2020 年至 2025 年享受新办软件企业所得税“两免三减半”的优惠政策。 

（2）未来年度企业所得税综合税率分析预测 

①历史年度研发费用投入情况 

从历史年度统计数据来看，智游网安整体的研发费用支出占主营业务收入比

例一直处于较高水平，远远大于《高新技术企业认定管理办法》规定最低比率，

同时根据公司所处行业（互联网数据加密）的经营特性，必然需要持续性更新技

术和投入资源开发新技术，才能维持市场竞争优势，故本次评估合理预测智游网

安（母公司智游网安和子公司深圳爱加密）未来仍能满足高新技术企业资格认定

条件，仍可持续享受高新技术企业的税收优惠政策。 



项目 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

主营业务收入 8,319.63 12,512.74 19,525.87  27,983.23  

研发费用 1,780.69 1,442.41 2,439.85  2,330.85  

研发费用占主营业务收入比率 21.4% 11.5% 12.5% 8.3% 

②从历史年度统计数据来看，智游网安的整体所得税 

项目 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

当期所得税费用 12.93 258.89 1,395.97  614.75  

利润总额 2,061.24 5,928.88 10,595.81  7,733.51  

综合税负 0.6% 4.4% 13.2% 7.9% 

③由于智游网安及其下属公司可适用多项所得税优惠政策（高新技术企业资

格、软件企业资格），通过对历史年度的利润总额分布情况进行统计，具体分析

测算如下： 

项目 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

15%税率利润占比 44% 30% 86% 30% 

12.5%税率利润占比   14% -26% 

零税率利润占比 56% 70%  96% 

合计 100% 100% 100% 100% 

（3）所得税税率预测 

综上分析，未来预测期内各年度的综合税率测算如下： 

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

15%税率利润占比 30% 100% 100% 100% 100% 

零税率利润占比 70% 0% 0% 0% 0% 

综合税率 4.5% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

11.未来年度折旧、摊销的预测 

根据公司固定资产计提折旧、无形资产的摊销方式，对存量、增量固定资产

和无形资产，按照公司现行的折旧(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。 

综上分析，折旧摊销预测如下表所示： 

单位：万元 

项目名称 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

存量资产折旧及摊销  386.34   274.58   274.58   274.58   75.48  

新购置资产折旧及摊销 48.33  156.67  265.00  325.00  385.00  

折旧、摊销合计  434.68   431.25   539.58   599.58   460.48  

12.资本性支出预测 

资本性支出是为了保证企业生产经营可以正常发展的情况下，企业每年需要

进行的资本性支出，主要包括资产正常更新支出及新增投资支出。根据《企业会



计准则-资产减值》，减值测试中不需要考虑新增投资支出。但资本性支出包括公

司因持续经营所需要的资产正常更新支出，正常更新支出是预计每年为维持生产

能力需投入的更新改造资金结合资产投入状况进行考虑。 

综上分析，资本性支出预测如下表所示： 

单位：万元 

项目名称 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

资本性支出 150.00 450.00 450.00 450.00 450.00 

13.营运资金增加额的预测 

营运资金追加额系指企业在不改变当前主营业务条件下，为保持企业持续经

营能力所需的新增营运资金，如正常经营所需保持的现金、产品存货购置、代客

户垫付购货款(应收账款)等所需的基本资金以及应付的款项等。营运资金的追加

是指随着企业经营活动的变化，获取他人的商业信用而占用的现金，正常经营所

需保持的现金、存货等；同时，在经济活动中，提供商业信用，相应可以减少现

金的即时支付。通常其他应收账款和其他应付账款核算的内容绝大多为与主业无

关或暂时性的往来，需具体甄别视其与所估算经营业务的相关性个别确定；应交

税金和应付薪酬等因周转快，拖欠时间相对较短，且金额相对较小，预测时假定

其保持基准日余额持续稳定。因此估算营运资金的增加原则上只需考虑正常经营

所需保持的现金、应收款项、存货和应付款项等主要因素。本报告所定义的营运

资金增加额为： 

营运资金增加额=当期营运资金-上期营运资金 

其中，营运资金=现金+应收款项+存货-应付款项 

现金=付现成本总额/现金周转率 

应收款项=营业收入总额/应收款项周转率 

其中，应收款项主要包括应收账款、应收票据、预付账款以及与经营业务相

关的其他应收账款等诸项。 

存货=付现成本总额/存货周转率 

应付款项=付现成本总额/应付账款周转率 

其中，应付款项主要包括应付账款、应付票据、预收账款以及与经营业务相

关的其他应付账款等诸项。 

本次评估根据对商誉资产组历史资产与业务经营收入和成本费用的统计分



析以及未来经营期内各年度收入与成本估算的情况，预测得到的未来经营期各年

度的营运资金，营运资金增加额预测情况见净现金流量预测表。 

单位：万元 

项目名称 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

运营资金 43,105.82  49,892.35  56,111.75  61,706.26  64,934.45  

营运资金增加额 43,105.82  6,786.53  6,219.41  5,594.51  3,228.19  

14.预测期现金流量 

综上分析测算，本次商誉资产组的未来预测期内现金流量汇总如下表： 

单位：万元 

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 永续期 

一、经营总收入 33,371.42  38,690.71  43,559.37  47,915.30  50,406.27  50,406.27  

资产组业务收入 33,371.42  38,690.71  43,559.37  47,915.30  50,406.27  50,406.27  

其他收益       

二、经营总成本 18,460.68  20,779.52  23,072.28  25,185.53  26,706.21  26,706.21  

资产组业务成本 7,852.08  9,179.46  10,388.69  11,427.56  12,044.34  12,044.34  

税金及附加 230.26  243.75  274.42  301.87  317.56  317.56  

销售费用 5,607.15  6,127.54  6,667.62  7,193.64  7,614.97  7,614.97  

管理费用 883.56  976.16  1,079.71  1,177.91  1,244.75  1,244.75  

研发费用 3,879.01  4,242.62  4,650.60  5,072.20  5,471.58  5,471.58  

财务费用（不含利息支出） 8.61  9.99  11.24  12.37  13.01  13.01  

三、经营利润 14,910.74  17,911.19  20,487.08  22,729.77  23,700.06  23,700.06  

加：折旧摊销 434.68  431.25  539.58  599.58  460.48  445.00  

减：资本性支出 150.00  450.00  450.00  450.00  450.00  445.00  

减：营运资金增加额 43,105.82  6,786.53  6,219.41  5,594.51  3,228.19  -    

四、净现金流量 -27,910.40  11,105.91  14,357.26  17,284.85  20,482.35  23,700.06  

（四）资产组适用折现率分析 

1、资产组适用折现率的计算 

折现率 r 采用（所得）税前加权平均资本成本（WACCBT）确定，公式如下： 
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式中：Re：权益资本成本；Rd：负息负债资本成本；T：所得税率；D/E：根

据市场价值估计的资产组的目标债务与股权比率。 

其中，权益资本成本 Re 采用资本资产定价模型(CAPM)计算。计算公式如下： 

Re＝Rf＋β ×ERP＋Rc 



式中：Re 为股权回报率；Rf 为无风险回报率；β 为风险系数；ERP 为市场

风险超额回报率；Rc 为公司特有风险超额回报率。 

而债务资本成本 Rd 的合理估计是将市场公允短期和长期银行贷款利率结合

起来的估计，本次对资产组的债务资本短长期贷款比重采用可比公司相关比重的

平均值确定。 

Rd=（短期贷款利率×短期贷款比重+长期贷款利率×长期贷款比重）×（1-T） 

式中：T 为智游网安所得税率 

经测算，本次商誉减值测试所采用的折现率： 

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

税后折现率 RWACC 12.38% 12.38% 12.38% 12.38% 12.38% 

企业所得税综合税率 4.50% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 

税前折现率 RWACCbt 12.96% 14.56% 14.56% 14.56% 14.56% 

2、折现率合理性分析 

根据北京天健兴业资产评估有限公司以 2018 年 12 月 31 日为评估基准日出

具的《深圳中国农大科技股份有限公司拟收购北京智游网安科技有限公司股权项

目资产评估报告》（天兴评报字（2019）第 0550 号），计算智游网安经营性资产

价值所采用的折现率均为 12.80%。 

本次商誉减值测试预测采用的税后折现率为 12.38%，基本相当，处于合理水

平。 

二、相关盈利预测，以及未计提商誉减值的合理性分析 

1、关于营业收入增长率的合理性分析 

（1）网络安全行业进入加速发展期 

在新需求、新政策、新场景的共同促进下，网络安全行业进入加速发展期。

中国网络空间安全协会发布的《2020 年中国网络安全产业统计报告》，2019 年我

国网络安全技术、产品与服务总收入约为 523.09 亿元，同比增长 25.37%，在 2017

年至 2019 年期间，2018 年网络安全市场规模年复合增长率为 28.98%，达到历史

最高，未来 5 年内保持平均 20%的增长速度仍是大概率事件。 

（2）公司本身处于业务迅猛发展阶段 

智游网安近三个年度的主营业务收入增长率分别为 50.4%、80.4%、24.0%，

显示公司正处于迅猛的业务扩张阶段；考虑到高速率增长很多时候是因为自身基

数小、行业处于风口期，后续必然会逐步降低至合理的增长率水平，故本次评估



预测期内对营业收入预测主要以 2020 年度营业收入增长率水平为基础，按逐年

递减预测增长率，具体如下表所示，在行业水平之内、也符合公司自身发展趋势。 

项目 内容 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

安全产品 增长率 19.3% 15.9% 12.6% 10.0% 5.2% 

集成项目 增长率 18.0% 15.0% 12.0% 10.0% 5.0% 

主营业务收入 增长率 25.0% 20.0% 15.0% 10.0% 6.0% 

营业收入增长率 19.3% 15.9% 12.6% 10.0% 5.2% 

（3）本次营业收入增长率相对收购时已下降 

根据北京天健兴业资产评估有限公司以 2018 年 12 月 31 日为评估基准日出

具的《深圳中国农大科技股份有限公司拟收购北京智游网安科技有限公司股权项

目资产评估报告》（天兴评报字（2019）第 0550 号），智游网安 2019-2023 年度预

测的营业收入增长率为 61.3%递减至 7.0%。 

本次商誉减值测试预测的营业收入增长率为 19.2%递减至 5.2%，相对降幅较

大，但考虑到智游网安 2020 年底经营规模已相对 2018 年底增大不少，未来增长

率下降是正常合理的。 

项目 内容 
第一年 

2019 年 

第二年 

2020 年 

第三年 

2021 年 

第四年 

2022 年 

第五年 

2023 年 

收购评估时预测 增长率 61.3% 30.0% 25.0% 15.0% 7.0% 

项目 内容 
第一年 

2021 年 

第二年 

2022 年 

第三年 

2023 年 

第四年 

2024 年 

第五年 

2025 年 

本次商誉减值预测 增长率 19.2% 15.9% 12.6% 10.0% 5.2% 

2、关于未计提商誉减值的合理性分析 

智游网安 2020 年度扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润为

7,592.46万元，2020 年业绩承诺金额为 11,700 万元，未完成业绩承诺。但根据

北京中锋资产评估有限责任公司出具的《深圳国华网安科技股份有限公司拟进行

商誉减值测试所涉及的北京智游网安科技有限公司资产组可收回价值项目资产

评估报告》（中锋评报字（2021）第 40064 号），截至评估基准日 2020 年 12 月

31 日，纳入评估范围的包含商誉的北京智游网安科技有限公司资产组的可收回

价值为 103,108.76 万元，无需进行商誉减值。 

（1）2020年业绩承诺未完成主要是因计提信用减值风险导致 

2020 年度，智游网安当期计提信用减值风险 5,606.58 万元，远大于 2019

年度的 936.32 万元，由此直接导致 2020 年扣非归母净利润仅 7,592.46 万元，

剔 除 信 用 减 值 风 险 ， 2020 年 扣 非 归 母 净 利 润 为 12,358.05 万 元



（7,592.46+5,606.58×（1-15%）），比业绩承诺金额 11,700万元多约 650万元，

因此，2020年未完成业绩承诺并非由于公司经营业绩发生重大不利变化导致的，

而是由于会计政策的原因导致的。同时，本次开展商誉减值测试涉及的资产组采

用收益法进行评估，即将预计未来现金流选择恰当的折现率折现后的金额作为评

估值。而各类资产减值准备是根据企业会计准则的要求计提，既不影响发生自由

现金流量，也不代表发生应收账款发生实质性的坏账，因此，评估测算不考虑各

类资产减值准备符合评估惯例，应收款项余额规模和账龄增大对资产组价值的影

响，已通过营运资金进行考虑，由此预测资产组预计未来现金流与 2020 年营业

利润差异较大，进而导致业绩承诺未完成，但资产组商誉减值测试结果却是未减

值。 

如按商誉资产组层面的经营业绩，剔除应收款项坏账准备的影响，其利润水

平是达到利润承诺金额的。 

年      份 2019 年 2020 年 2021 年（预测） 

一、经营总收入  22,921.90   28,004.07   33,371.42  

资产组业务收入  22,921.90   28,004.07   33,371.42  

二、经营总成本  11,877.65   14,903.22   18,460.68  

资产组业务成本  4,699.60   6,512.34   7,852.08  

税金及附加  118.42   185.59   230.26  

销售费用  3,933.80   5,090.73   5,607.15  

管理费用  680.15   779.88   883.56  

研发费用  2,439.85   2,330.85   3,879.01  

财务费用（不含利息支出）  5.83   3.82   8.61  

三、经营利润  11,044.25   13,100.85   14,910.74  

（3）智游网安持续发展壮大，资产组业绩未有明显减值迹象 

下面两个表分别对比了收购时未来 5年预测数据，与本次商誉资产减值测试

对未来 5 年预测数据，智游网安在 2020 年 12 月 31 日时的经营业绩规模（营业

收入和经营利润），均已有明显发展壮大，此时的“预测第一年”业绩也大幅增

长，故资产组经测试未减值也是合理结果。 

期间 
 预测第一年   预测第二年   预测第三年   预测第四年   预测第五年  

2019年度 2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 

收购时预测营业收入  20,527.40   26,685.62   33,357.02   38,360.58   41,045.82  

增长率 61.3% 30.0% 25.0% 15.0% 7.0% 

现时营业收入  22,921.90   28,004.07     



增长率 80.1% 22.2%    

期间 
 预测第一年   预测第二年   预测第三年   预测第四年   预测第五年  

2021年度 2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 

本次商誉减值预测 

营业收入合计 
 33,371.42   38,690.71   43,559.37   47,915.30   50,406.27  

增长率 19.2% 15.9% 12.6% 10.0% 5.2% 

 

期间 
 预测第一年   预测第二年   预测第三年   预测第四年   预测第五年  

2019 年度 2020年度 2021年度 2022年度 2023年度 

收购时营业利润合计  10,123.06   13,182.18   17,206.79   19,833.79   21,236.72  

增长率 70.8% 30.2% 30.5% 15.3% 7.1% 

现时营业利润合计  11,044.25   13,100.85     

增长率 94.6% 18.6%    

期间 
 预测第一年   预测第二年   预测第三年   预测第四年   预测第五年  

2021 年度 2022年度 2023年度 2024年度 2025年度 

本次商誉减值预测 

营业利润合计 
 14,910.74   17,911.19   20,487.08   22,729.77   23,700.06  

增长率 13.8% 20.1% 14.4% 10.9% 4.3% 

（3）经营利润率水平维持历史水平 

本次商誉减值测试中，商誉资产组近三年以及未来预测期 5年的经营利润率

统计如下： 

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

经营利润率 44.6% 48.2% 46.8% 44.7% 46.3% 47.0% 47.4% 47.0% 

上表显示：历史年度经营利润率较为未定且保持上升趋势，未来预测期的经

营利润率与历史年度经营利润率相比未发生重大变化，符合公司目前经营情况，

处于合理水平。 

三、核查结论 

经核查，我们认为在国华网安合并智游网安所形成商誉及其相关的资产组减

值测试项目中，商誉资产组未来盈利预测具有合理性，商誉资产组可收回价值高

于资产组账面价值具有合理性；智游网安未完成 2020 年度业绩承诺的情况下未

计提商誉减值准备具有合理性，不存在少计提商誉减值准备避免亏损的情形。 

 北京中锋资产评估有限责任公司 

2021 年 5 月 25 日 
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