
（上接 C50 版）
（10）福州市凤凰春天影城
金额单位：人民币万元

项目
历史数据 预测数据

2018年 2019年 2020年
度

2021年
度

2022年
度

2023年
度

2024年
度 稳定期

一、营业收入 618.77 588.49 334.19 749.93 840.96 891.69 923.00 947.00
减：营业成本 428.20 470.91 362.82 526.49 566.15 590.52 607.60 623.40
税金及附加 12.58 27.40 14.20 33.74 38.00 40.36 41.81 42.90
销售费用 15.95 4.26 2.42 5.43 6.09 6.46 6.69 6.86
管理费用
财务费用 0.36 0.30 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.03
资产减值损失 1.63
加：公允价值变动收益
资产处置收益
其他收益 7.80
投资收益 -0.80
二、息前营业利润 167.86 84.82 -46.26 183.26 229.72 253.34 265.90 272.82
加：营业外收入 0.02 0.29
减：营业外支岀 0.01 0.00
三、息税前利润总额 167.88 85.10 -46.26 183.26 229.72 253.34 265.90 272.82
减：所得税费用 3.54 3.53 34.25 57.43 63.34 66.48 68.20
四、息前净利润 164.34 81.57 -46.26 149.01 172.29 190.01 199.43 204.61
加：折旧摊销 52.75 52.75 52.75 52.75 52.75 52.75
减：资本性支出 43.27 43.27 43.27 43.27 43.27 52.75
减：营运资金增加 -63.44 31.03 6.53 3.48 2.01 1.36
五、税前资产组自由现
金流 26.67 161.72 232.67 259.34 273.37 271.46

折现率 14.56% 14.56% 14.56% 14.56% 14.56% 14.56%
折现期限 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 4.50
折现系数 0.9343 0.8156 0.7119 0.6214 0.5425 4.5363
净现金流量现值 24.91 131.89 165.64 161.17 148.30 1,231.44
六、自由现金流现值 1,863.34
减：营运资金 72.52
七、资产组预计未来现
金流量现值（可收回金
额）

1,790.00

商誉账面价值 1,407.36
以公允价值持续计算
的资产组账面价值 290.67

八、包含商誉的资产组
账面价值 1,698.03

商誉减值测试结果 91.97>0
九、商誉减值计提金额

其中， 以公允价值持续计算的资产组账面价值是 2019 年 12 月 31 日与商誉相关的
资产组组合长期经营性资产的账面价值。

4.预计未来现金流量时，公司根据历史经验及对市场发展的预测确定增长率、毛利
率等。

（1）影城、影视行业现状、未来行业发展趋势说明
根据 Comscore 于 1 月 10 日公布的数据显示，2019 年北美票房为 114 亿美元下跌

4%，海外票房上升 4%达 311亿美元为历史首次站上 300亿大关，这使得全球票房来到一
个前所未有的高度———425亿美元。 根据国家电影局公布的数据，2019 年中国电影总票
房 642.66亿元，国产占比为 64.07%，这也是全球开放型市场中第三高的成绩。 城市院线
票房 641.23 亿，院线观影人次 17.27 亿，银幕数达 69,787.00 块居世界第一。 院线行业处
于单荧幕产出下降通道，但近四年单荧幕产出降幅已不断收窄。 近年国内单荧幕产出如
下：

年份 银幕数量（块） 票房（万元） 单银幕产出（元 /块）
2013 18,398 1,742,469.11 94.71
2014 24,304 2,859,610.00 117.66
2015 32,487 4,349,185.00 133.87
2016 41,179 4,542,611.00 110.31
2017 50,776 5,618,140.00 110.65
2018 60,079 5,979,390.00 99.53
2019 69,787 6,359,339.00 91.12

数据来源：WIND
2020年受疫情影响，全国影院自 1月下旬关停。 4月 29日，国家电影局召开会议，会

议指出，我国电影发展长期向好的条件和环境没有改变，中国电影仍然处于黄金时期，会
议同时强调政策端要进一步加大帮扶力度，提出包括财税、租金、金融服务各方面扶持。

5月 7日， 国务院印发应对新型冠状病毒感染肺炎疫情联防联控机制关于做好新冠
肺炎疫情常态化防控工作的指导意见，意见提出，采取预约、限流等方式开放电影院剧院
等密闭式娱乐休闲场所，后续部分地方给了明确指导意见，对上座率等提出要求，一系列
政策出台预示影城短期内有望实现复工，复工后产业链各环节经营将逐步恢复。

继四月底电影局会议与五月初国务院就受疫情影响的娱乐场所复工指导后，影视行
业再获政策支持。 5月 14日，财政部、税务总局以及电影局发布了《关于暂免征收国家电
影事业发展专项资金政策的公告》以及《关于电影等行业税费支持政策的公告》这两个文
件主要优惠有四条：①暂免征收国家电影发展专项基金；②减免今年电影放映服务取得
的增值税；③电影行业企业 2020 年发生的亏损，最长结转年限由 5 年延长至 8 年；④免
征 2020年全年文化事业建设费。

（2）游戏行业情况
2019年，在海外市场和移动游戏市场的拉动下，中国游戏市场的整体增速回升。发展

至今，中国游戏市场已经趋于成熟，用户对精品、创新的需求而产生的对产品的自然筛选
现象是重要标志，精品与创新将是未来游戏市场发展的重要推力。

新型冠状病毒疫情影响着各行各业，在餐饮、零售等线下行业纷纷关停遭受冲击的
同时，游戏行业等“宅经济”在疫情期间迎来了“小阳春”。

近日，伽马数据基于 IOS、安卓和越狱市场的分成前总流水，发布了《2020 年一月移
动游戏报告》。报告显示，2020年一月中国手游规模达 47.7亿元，同比增长 49.5%，环比增
长 37.5%。

2019年 6月，5G牌照正式发放。这为网络游戏行业发展带来了积极信号，且随着 5G
技术进一步推动，行业将有机会迎来新的增长。

由于疫情原因，2020年管理层预测时考虑了一定程度的影响。
（3）指标分析
1）江苏耀莱
营业收入：以子公司江苏耀莱 2017 年、2018 年、2019 年实际营业收入为基础，以收

入增长率为依据计算。
收入增长率：2017-2019年收入增长率分别为：0.2%、-15.6%、-23.0%。 2019年 -2024

年江苏耀莱收入复合增长率为 23.00%（计算公式为：（2024 年收入 /2019 年收入）̂ (1/ 年
数)� -� 1），同行业上市公司行业历史复合增长率为 24.09%（数据来源：WIND），公司预测
期内复合增长率低于行业历史复合增长率。 稳定期以后以固定的增长率（主要考虑通货
膨胀率 2.6%）增长。

费用率：费用率以历史年度费用水平为基础，预测期各项费用占收入的百分比保持
稳定。 历史以及未来预测费用率如下：

年份 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

费用率（除财务费用
以外的费用） 5.27% 6.73% 9.68% 6.50% 5.31% 4.92% 4.62% 4.44%

2020年费用率下降是由于费用中一部分费率是与影城板块相关联较大（2020 年影
城板块收入占总收入为 37%），2020年影城板块考虑疫情影响收入下降较大（下降幅度为
48%），影视板块由于储备项目原因收入较 2019 年上涨（影视板块费用率较低，主要为营
业成本），因此，此部分占比下降。 未来预测逐年降低是由于收入增长幅度较大导致。

毛利率：历史与未来预测毛利率情况如下：

年份 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

毛利率 34.8% 32.9% -14.7% -13.4% -16.4% 14.6% 21.9% 26.3% 29.0%

同行业上市公司历史平均毛利水平为 35%，预测期毛利水平低于行业平均毛利水平
以及江苏耀莱 2016、2017年毛利水平。 2018、2019年毛利率为负主要由于影视板块导致，
2018、2019年陆续上映的相关影视项目票房未达预期，导致毛利率较低，后期管理层进行
经营策略调整压缩高风险项目投资，因此预测逐渐接近于历史毛利水平。 2020年由于疫
情影响因此毛利率水平低于历史水平。

自由现金流：资产组自由现金流 =EBITDA-资本性支出 -营运资金增加额
EBITDA=利润总额 +利息支出 +折旧摊销
营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、 流动负债的周转天数为基础计算；资

本性支出按照简单再生产的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金
额相抵。

折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利
率。按照收益额与折现率口径一致的原则，收益额口径为江苏耀莱税前自由现金流，折现
率采用(所得)税前加权平均资本成本确定，对税后折现率采用 WACC 模型公式，税前折
现率通过迭代计算。 结合地域因素，考虑了基期的市场无风险利率和资产负债率以及同
行业惯例，税前折现率约为 14.92%（2018年商誉减值测试折现率约为 15%）。 具体测算过
程如下表：

金额单位：人民币万元

序号 对比公司
名称

股票
代码

负息负
债(D)

债权
比例

股权公平
市场价值

(E)

股权价
值比例

含资本结
构因素
的β
(Lev-
eredβ)

剔除资本
结构因
素的β
(Unlev-
eredβ)

所得税
税率
(T)

备注

1 北京文化 000802.
SZ 42,398.88 5.86% 680,821.14 94.14% 1.1094 1.0599 25% 表中数据为

2019年 3季报

2 万达电影 002739.
SZ 826,076.79 18.59% 3,618,543.6

5 81.41% 1.5062 1.2860 25% 表中数据为
2019年 3季报

3 中国电影 600977.
SH 95,628.62 3.21% 2,884,515.0

0 96.79% 0.9075 0.8855 25% 表中数据为
2019年 3季报

4 华策影视 300133.
SZ 370,236.58 24.21% 1,158,744.6

4 75.79% 0.8659 0.6985 25% 表中数据为
2019年 3季报

5 对比公司平均值 12.97% 87.03% 0.9825

Leveredβ＝
Unleveredβ×
[1+D/E×(1-T)
]

6 确定被评估企业目标
资本结构 12.97% 87.03% 1.0923 25% 按目标资本结

构确定

7 无风险收益率(Rf) 3.98%

基准日距到期
日年限在 10年
及以上国债到
期收益率平均
值

8 Beta系数的 Blume调整 1.0618 βa＝βh×
0.67＋0.33

9 风险收益率(MRP) 6.94%
10 特有风险收益率(Rs) 2.50%

11 股权收益率(Re) 13.85% Re＝Rf＋β×
ERP+Rs

12 债权收益率(Rd) 4.35% 一年期贷款利
率

13 加权资金成本(WACC) 12.50%

WACC=Re×
E/(D+E)+Rd×
(1-T)×D/
(D+E)

14 税前加权资金成本（WACCBT） 14.92%
2）上海都玩
营业收入与收入增长率：都玩网络营业收入主要为游戏运营收入，2020 年及 2021 年

游戏运营收入根据已上线及规划准备上线的游戏运营明细进行预测。2022年以后游戏运
营收入我们参考了历史年度的增长率（2017 年至 2019 年收入增长率分别为 -42%、23%、
-23%）、考虑了行业的平均增长率，收入增长率逐年呈下降趋势（2022 年至 2023 年收入
增长率分别为 23%、18%、9%）。 稳定期以后以固定的增长率（主要考虑通货膨胀率 2.6%）
增长。 电子游戏行业近 4 年收入复合增长率为 44.5%（数据来源：WIND）， 公司预测期
2019年 -2024年复合增长率 26%低于行业历史复合增长率。

费用率：费用率以历史年度费用水平为基础，各项费用参照历史平均水平或占销售
收入比例预测。 历史与未来预测期费用率情况如下：

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
费用率（除财务费用

以外的费用） 47.81% 57.48% 61.12% 42.47% 36.86% 33.06% 31.57%

2019 年及 2020 年费用率较高是因为收入较低，职工薪酬、折旧费、租赁费等相对固
定费用无较大变化导致费用率较高。

毛利率：公司毛利率基本保持稳定，历史与未来预测毛利率情况如下：
年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
毛利率 72.3% 79.4% 78.5% 79.2% 79.4% 79.5% 79.6%
自由现金流：资产组自由现金流 =EBITDA-资本性支出 -营运资金增加额
EBITDA=利润总额 +利息支出 +折旧摊销
营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、 流动负债的周转天数为基础计算；资

本性支出按照简单再生产的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金
额相抵。

折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利
率。按照收益额与折现率口径一致的原则，收益额口径为都玩网络税前自由现金流，折现

率采用(所得)税前加权平均资本成本确定，对税后折现率采用 WACC 模型公式，税前折
现率通过迭代计算。 结合地域因素，考虑了基期的市场无风险利率和资产负债率以及同
行业惯例，税前折现率约为 14.69%（2018年商誉减值测试折现率为 14.43%）。具体测算过
程如下表：

金额单位：人民币万元

序
号

对比公司
名称

股票
代码

负息负
债(D)

债权
比例

股权公平
市场价值

(E)

股权价
值比例

含资
本结
构因
素

的β
(Lev-
ered�
β)

剔除资
本结构
因

素的β
(Un-
levered�
β)

所得
税
税率
(T)

备注

1 游族网络 002174.SZ 302,033.71 17.61% 1,412,663.92 82.39% 1.0089 0.8695 25% 表中数据为 2019年 3季
报

2 恺英网络 002517.SZ 34,452.23 5.26% 619,925.08 94.74% 1.2043 1.1561 25% 表中数据为 2019年 3季
报

3 三七互娱 002555.SZ 39,756.66 1.03% 3,808,389.81 98.97% 0.9828 0.9752 25% 表中数据为 2019年 3季
报

4 昆仑万维 300418.SZ 273,215.25 16.22% 1,411,134.11 83.78% 0.6948 0.6067 25% 表中数据为 2019年 3季
报

5 中青宝 300052.SZ 26,396.70 7.61% 320,363.20 92.39% 0.9717 0.9081 15% 表中数据为 2019年 3季
报

6 对比公司平均值 9.55% 90.45% 0.9031
Leveredβ＝
Unleveredβ×[1+D/E×
(1-T)]

7 确定被评估企业目标资本结构 9.55% 90.45% 0.9746 25% 按目标资本结构确定

8 无风险收益率(Rf) 3.98%
基准日距到期日年限在
10年及以上国债到期收
益率平均值

9 Beta系数的 Blume调整 0.9830 βa＝βh×0.67＋0.33
10 风险收益率(MRP) 6.94%
11 特有风险收益率(Rs) 2.00%
12 股权收益率(Re) 12.80% Re＝Rf＋β×ERP+Rs
13 债权收益率(Rd) 4.35% 一年期贷款利率

14 加权资金成本(WACC) 11.90% WACC=Re×E/(D+E)
+Rd×(1-T)×D/(D+E)

15 确定被评估企业目标资本结构 9.55% 90.45% 0.9865 12.5% 按目标资本结构确定
16 Beta系数的 Blume调整 0.9910 βa＝βh×0.67＋0.33
17 股权收益率(Re) 12.86% Re＝Rf＋β×ERP+Rs

18 加权资金成本(WACC) 12.00% WACC=Re×E/(D+E)
+Rd×(1-T)×D/(D+E)

19 税前加权资金成本(WACCBT) 14.69%
3）自由星河
营业收入与收入增长率：自由星河营业收入主要为游戏分成收入，2020 年及 2022 年

游戏运营收入根据已上线及规划准备上线的游戏运营明细进行预测。2023年以后游戏运
营收入我们参考了历史年度的增长率（2017年至 2019年收入增长率分别为 33.2%、8.4%、
-52.6%），收入增长率逐年呈下降趋势（2023年、2024年收入增长率分别为 9%、5%）。稳定
期以后以固定的增长率（主要考虑通货膨胀率 2.6%）增长。

游戏相关收入 2019较 2018年全年收入减少了近一半，主要由于去年收入主要产品
《三国群雄传》《贪婪洞窟》《三生三世十里桃花》都进入了衰退期。 2019年除《不思议地下
城》上线外的替代产品未能及时上线，一方面，游戏市场竞争加剧，发行端与优质的团队
合作及优质产品代理的难度加大，另一方面由于国家关于版号发放的政策趋紧，使得获
得版号的难度变大，新产品上线的进度延后。

由于 2019 年底 2020 年初疫情影响， 预计 2020 年上线的产品因延迟上班造成进度
暂缓，各渠道公司延期返工。 2020年第二季度开始陆续复工，依据管理层的预测，下半年
开始新游戏陆续上线。 自由星河 2020年及 2021年预运营上线的游戏有《疆土纷争》、《荣
耀战争》、《世界之巅》、《征战天下》（后期上线名称或有变化）。2020年至 2022年收入主要
依据新游戏上线流水等情况预测。 考虑到游戏固有的周期性，2020年新上线游戏收入不
会有大的增长，2021年新上线游戏逐渐被玩家接受， 流水和相应的运营收入会有大幅度
增加。

费用率：费用率以历史年度费用水平为基础，各项费用参照历史平均水平或占销售
收入比例预测。 历史与未来预测期费用率情况如下：

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
费用率（除财务费用

以外的费用） 10.20% 34.50% 33.50% 16.70% 17.50% 17.00% 16.80%

2019年及 2020年费用率较高主要是因为收入较低，职工薪酬、办公费等相对固定费
用无较大变化导致费用率较高。

毛利率：2018年及 2019年行业毛利率分别为 63.00%、64.00%， 公司历史期毛利率与
行业差异不大，预测期公司毛利率基本保持稳定并接近行业毛利率，历史与未来预测毛
利率情况如下：

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
毛利率 62.8% 55.7% 54.4% 63.7% 63.5% 63.9% 64.1%
自由现金流：资产组自由现金流 =EBITDA-资本性支出 -营运资金增加额
EBITDA=利润总额 +利息支出 +折旧摊销
营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、 流动负债的周转天数为基础计算；资

本性支出按照简单再生产的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金
额相抵。

折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利
率。按照收益额与折现率口径一致的原则，收益额口径为自由星河税前自由现金流，折现
率采用(所得)税前加权平均资本成本确定，对税后折现率采用 WACC 模型公式，税前折
现率通过迭代计算。 结合地域因素，考虑了基期的市场无风险利率和资产负债率以及同
行业惯例，税前折现率约为 16.22%（2018年商誉减值测试折现率为 16.22%）。具体测算过
程如下表：

金额单位：人民币万元

序
号

对比公司
名称

股票
代码

负息负
债(D)

债权
比例

股权公平
市场价值

(E)

股权价
值比例

含资本
结构因
素

的β
(Levered�

β)

剔除资
本结构
因

素的
β

(Un-
levered�
β)

所得
税
税率
(T)

备注

1 游族网络 002174.SZ 302,033.71 17.61% 1,412,663.92 82.39% 1.0089 0.8695 25% 表中数据为 2019年 3季
报

2 恺英网络 002517.SZ 34,452.23 5.26% 619,925.08 94.74% 1.2043 1.1561 25% 表中数据为 2019年 3季
报

3 三七互娱 002555.SZ 39,756.66 1.03% 3,808,389.81 98.97% 0.9828 0.9752 25% 表中数据为 2019年 3季
报

4 昆仑万维 300418.SZ 273,215.25 16.22% 1,411,134.11 83.78% 0.6948 0.6067 25% 表中数据为 2019年 3季
报

5 中青宝 300052.SZ 26,396.70 7.61% 320,363.20 92.39% 0.9717 0.9081 15% 表中数据为 2019年 3季
报

6 对比公司平均值 9.55% 90.45% 0.9031
Leveredβ＝
Unleveredβ×[1+D/E×
(1-T)]

7 确定被评估企业目标资本结构 9.55% 90.45% 0.9746 25% 按目标资本结构确定

8 无风险收益率(Rf) 3.98%
基准日距到期日年限在
10年及以上国债到期收
益率平均值

9 Beta系数的 Blume调整 0.9830 βa＝βh×0.67＋0.33
10 风险收益率(MRP) 6.94%
11 特有风险收益率(Rs) 3.00%
12 股权收益率(Re) 13.80% Re＝Rf＋β×ERP+Rs
13 债权收益率(Rd) 4.35% 一年期贷款利率

14 加权资金成本(WACC) 12.80% WACC=Re×E/(D+E)
+Rd×(1-T)×D/(D+E)

15 确定被评估企业目标资本结构 9.55% 90.45% 0.9842 15% 按目标资本结构确定
16 Beta系数的 Blume调整 0.9894 βa＝βh×0.67＋0.33
17 股权收益率(Re) 13.85% Re＝Rf＋β×ERP+Rs

18 加权资金成本(WACC) 12.90% WACC=Re×E/(D+E)
+Rd×(1-T)×D/(D+E)

19 确定被评估企业目标资本结构 9.55% 90.45% 0.9899 9% 按目标资本结构确定
20 Beta系数的 Blume调整 0.9932 βa＝βh×0.67＋0.33
21 股权收益率(Re) 13.87% Re＝Rf＋β×ERP+Rs

22 加权资金成本(WACC) 12.90% WACC=Re×E/(D+E)
+Rd×(1-T)×D/(D+E)

23 税前加权资金成本(WACCBT) 16.22%
4）广州侠聚
营业收入与收入增长率： 广州侠聚预测期收入我们参考了历史年度的增长率（2017

年至 2019年收入增长率分别为 146%、-1%、9%）、考虑了行业的发展趋势，收入增长率以
上一年营业收入为基础逐年呈下降趋势（预测期 2020 年至 2024 年游戏分成增长率分别
为 8%、6%、4%、3%、3%）。 稳定期以后以固定的增长率（主要考虑通货膨胀率 2.6%）增长。

费用率：费用率以历史年度费用水平为基础，各项费用参照历史平均水平或占销售
收入比例预测。 历史与未来预测期费用率情况如下：

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
费用率（除财务费用

以外的费用） 9.6% 10.6% 10.8% 10.4% 10.3% 10.3% 10.3%

毛利率：2018年及 2019年行业毛利率分别为 63%、64%，公司历史期毛利率均低于行
业毛利率，以后年度历史与未来预测毛利率情况如下：

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
毛利率 50.9% 61.3% 58.6% 58.6% 58.6% 58.6% 58.6%

自由现金流：资产组自由现金流 =EBITDA-资本性支出 -营运资金增加额
EBITDA=利润总额 +利息支出 +折旧摊销
营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、 流动负债的周转天数为基础计算；资

本性支出按照简单再生产的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金
额相抵。

折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利
率。按照收益额与折现率口径一致的原则，收益额口径为广州侠聚税前自由现金流，折现
率采用(所得)税前加权平均资本成本确定，对税后折现率采用 WACC 模型公式，税前折
现率通过迭代计算。 结合地域因素，考虑了基期的市场无风险利率和资产负债率以及同
行业惯例，税前折现率约为 16.03%（2018年商誉减值测试折现率为 15.83%）。具体测算过
程如下表：

金额单位：人民币万元

序
号

对比公司
名称

股票
代码

负息负
债(D)

债权
比例

股权公平
市场价值(E)

股权价
值比例

含资
本结
构因
素

的β
(Lev-
ered�
β)

剔除
资本
结构
因
素的
β

(Un-
lev-
ered�
β)

所得
税
税率
(T)

备注

1 游族网络 002174.SZ 302,033.71 17.61% 1,412,663.92 82.39% 1.0089 0.8695 25% 表中数据为 2019年 3季报
2 恺英网络 002517.SZ 34,452.23 5.26% 619,925.08 94.74% 1.2043 1.1561 25% 表中数据为 2019年 3季报
3 三七互娱 002555.SZ 39,756.66 1.03% 3,808,389.81 98.97% 0.9828 0.9752 25% 表中数据为 2019年 3季报
4 昆仑万维 300418.SZ 273,215.25 16.22% 1,411,134.11 83.78% 0.6948 0.6067 25% 表中数据为 2019年 3季报
5 中青宝 300052.SZ 26,396.70 7.61% 320,363.20 92.39% 0.9717 0.9081 15% 表中数据为 2019年 3季报

6 对比公司平均值 9.55% 90.45% 0.9031 Leveredβ＝Unleveredβ×
[1+D/E×(1-T)]

7 确定被评估企业目标资本结构 9.55% 90.45% 0.9746 25% 按目标资本结构确定

8 无风险收益率(Rf) 3.98%
基准日距到期日年限在 10年
及以上国债到期收益率平均
值

9 Beta系数的 Blume调整 0.9830 βa＝βh×0.67＋0.33
10 风险收益率(MRP) 6.94%
11 特有风险收益率(Rs) 3.00%
12 股权收益率(Re) 13.80% Re＝Rf＋β×ERP+Rs
13 债权收益率(Rd) 4.35% 一年期贷款利率

14 加权资金成本(WACC) 12.80% WACC=Re×E/(D+E)+Rd×
(1-T)×D/(D+E)

15 确定被评估企业目标资本结构 9.55% 90.45% 0.9842 15% 按目标资本结构确定
16 Beta系数的 Blume调整 0.9894 βa＝βh×0.67＋0.33
17 股权收益率(Re) 13.85% Re＝Rf＋β×ERP+Rs

18 加权资金成本(WACC) 12.90% WACC=Re×E/(D+E)+Rd×
(1-T)×D/(D+E)

19 确定被评估企业目标资本结构 9.55% 90.45% 0.9946 4% 按目标资本结构确定
20 Beta系数的 Blume调整 0.9964 βa＝βh×0.67＋0.33
21 股权收益率(Re) 13.90% Re＝Rf＋β×ERP+Rs

22 加权资金成本(WACC) 13.00% WACC=Re×E/(D+E)+Rd×
(1-T)×D/(D+E)

23 税前加权资金成本(WACCBT) 16.03%
5）太原华邦
营业收入：以子公司太原华邦 2018 年、2019 年实际营业收入为基础，以收入增长率

为依据计算。 2018、2019年历史收入分别为：1,100.35万元、940.25万元。
收入增长率： 太原地区近三年的观影人次的增长率平均数为：8.3%, 预测期间按 8%

-5%的比例增长；太原地区票价 2019年票价增长率为 2.3%，预测期间按 1%-2%增长。 稳
定期以后以固定的增长率（主要考虑通货膨胀率 2.6%）增长。

费用率：费用率以历史年度费用水平为基础，预测期各项费用占收入的百分比保持
稳定。 历史与未来预测期费用率情况如下：

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
费用率（除财务费用以外

的费用） 2.3% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%

毛利率：历史与未来预测毛利率情况如下：

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

毛利率 4.1% -3.0% -17.3% 8.9% 11.3% 13.0% 14.8%

同行业上市公司历史平均毛利水平为 35%。 太原华邦历史近两年毛利水平低于行业
毛利水平，2019 年毛利水平略有下降主要系 2019 年处于收购过渡期， 预测期毛利率在
-17.3%-14.8%之间，平稳增长且大幅低于行业历史毛利率。其中 2020年毛利低于历史毛
利是由于管理层考虑了疫情影响。

自由现金流：资产组自由现金流 =EBITDA-资本性支出 -营运资金增加额
EBITDA=利润总额 +利息支出 +折旧摊销
营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、 流动负债的周转天数为基础计算；资

本性支出按照简单再生产的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金
额相抵。

折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利
率。按照收益额与折现率口径一致的原则，收益额口径为太原华邦税前自由现金流，折现
率采用(所得)税前加权平均资本成本确定，对税后折现率采用 WACC 模型公式，税前折
现率通过迭代计算。 结合地域因素，考虑了基期的市场无风险利率和资产负债率以及同
行业惯例，税前折现率约为 13.67%（2018年商誉减值测试折现率为 13.76%）。具体测算过
程如下表：

金额单位：人民币万元

序
号

对比公司
名称

股票
代码

负息负
债(D)

债权
比例

股权公
平

市场价
值(E)

股权
价
值比
例

含资本结
构因素
的β
(Lev-
eredβ)

剔除资本
结构因
素的β
(Unlev-
eredβ)

所得
税
税率
(T)

备注

1 万达电影 002739.
SZ

826,07
6.79 18.59% 3,618,5

43.65 81.41% 1.5062 1.2860 25% 表中数据为
2019年 3季报

2 中国电影 600977.
SH

95,628.
62 3.21% 2,884,5

15.00 96.79% 0.9075 0.8855 25% 表中数据为
2019年 3季报

3 华策影视 300133.
SZ

370,23
6.58 24.21% 1,158,7

44.64 75.79% 0.8659 0.6985 25% 表中数据为
2019年 3季报

4 对比公司平均值 15.34% 84.66% 0.9567

Leveredβ＝
Unleveredβ×
[1+D/E×
(1-T)]

5 确定被评估企业
目标资本结构 15.34% 84.66% 1.0867 25% 按目标资本结

构确定

6 无风险收益率(Rf) 3.98%

基准日距到期
日年限在 10年
及以上国债到
期收益率平均
值

7 Beta系数的 Blume调整 1.0581 βa＝βh×
0.67＋0.33

8 风险收益率(MRP) 6.94%
9 特有风险收益率(Rs) 2.00%

10 股权收益率(Re) 13.32% Re＝Rf＋β×
ERP+Rs

11 债权收益率(Rd) 4.35% 一年期贷款利
率

12 加权资金成本(WACC) 11.80%

WACC=Re×
E/(D+E)
+Rd×(1-T)×
D/(D+E)

13 税前加权资金成本
（WACCBT） 13.67%

6）上海敞雍 -哈艺影院
营业收入：以子公司哈艺影院 2018 年、2019 年实际营业收入为基础，以收入增长率

为依据计算。 2018、2019年历史收入分别为：2,062.10万元、1,721.02万元。
收入增长率：广州地区近三年的观影人次平均增长率为：5.5%，哈艺影院预测期观影

人次按 3%增长。 2019年广州地区票价增长率为 3.2%，预测期间按 3%-1%的增长率增长。
稳定期以后以固定的增长率（主要考虑通货膨胀率 2.6%）增长。

费用率：费用率以历史年度费用水平为基础，预测期各项费用占收入的百分比保持
稳定。 历史与未来预测期费用率情况如下：

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
费用率（除财务费用以外

的费用） 1.1% 15.9% 1.8% 1.5% 1.5% 1.5% 1.4%

其中 2019 年费用率增高至 15.9%，主要系非经常性行为发生的费用增加导致，未来
不予考虑。

毛利率：历史与未来预测毛利率情况如下：
年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

毛利率 22.1% 30.5% 14.0% 31.6% 32.5% 33.4% 34.0%
行业平均同行业上市公司平均毛利水平为 35%。预测期毛利率在 14.0%-34.0%之间，

平稳增长且低于行业历史毛利率。 其中 2020 年毛利低于历史毛利是由于管理层考虑了
疫情影响。

自由现金流：资产组自由现金流 =EBITDA-资本性支出 -营运资金增加额
EBITDA=利润总额 +利息支出 +折旧摊销
营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、 流动负债的周转天数为基础计算；资

本性支出按照简单再生产的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金
额相抵。

折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利
率。按照收益额与折现率口径一致的原则，收益额口径为哈艺影院税前自由现金流，折现
率采用(所得)税前加权平均资本成本确定，对税后折现率采用 WACC 模型公式，税前折
现率通过迭代计算。 结合地域因素，考虑了基期的市场无风险利率和资产负债率以及同
行业惯例，税前折现率约为 14.65%（2018年商誉减值测试折现率为 14.45%）。具体测算过
程如下表：

金额单位：人民币万元

序号 对比公司
名称

股票
代码

负息负
债(D)

债权
比例

股权公平
市场价值

(E)

股权价
值比例

含资本结构
因素
的β

(Leveredβ)

剔除资本
结构因
素的 β
(Unlev-
eredβ)

所得税
税率
(T)

备注

1 万达电影 002739.
SZ

826,076.
79 18.59% 3,618,543.

65 81.41% 1.5062 1.2860 25% 表中数据为 2019
年 3季报

2 中国电影 600977.
SH

95,628.6
2 3.21% 2,884,515.

00 96.79% 0.9075 0.8855 25% 表中数据为 2019
年 3季报

3 华策影视 300133.
SZ

370,236.
58 24.21% 1,158,744.

64 75.79% 0.8659 0.6985 25% 表中数据为 2019
年 3季报

4 对比公司平均值 15.34% 84.66% 0.9567
Leveredβ＝
Unleveredβ×
[1+D/E×(1-T)]

5 确定被评估企业目标资
本结构 15.34% 84.66% 1.0867 25% 按目标资本结构

确定

6 无风险收益率(Rf) 3.98%

基准日距到期日
年限在 10年及以
上国债到期收益
率平均值

7 Beta系数的 Blume调整 1.0581 βa＝βh×0.67＋
0.33

8 风险收益率(MRP) 6.94%
9 特有风险收益率(Rs) 2.00%

10 股权收益率(Re) 13.32% Re＝Rf＋β×
ERP+Rs

11 债权收益率(Rd) 4.35% 一年期贷款利率

12 加权资金成本(WACC) 11.80%
WACC=Re×E/
(D+E)+Rd×
(1-T)×D/(D+E)

13 税后加权资金成本（WACCBT） 14.65%
7）上海敞雍 -哈艺传媒
营业收入：以子公司哈艺传媒 2018 年、2019 年实际营业收入为基础，以收入增长率

为依据计算。 2018、2019年历史收入分别为：1,487.75万元、1,283.15万元。
收入增长率：广州地区近三年的观影人次平均增长率为：5.5%，哈艺传媒预测期间观

影人次按 3%增长。 2019年广州地区票价增长率为 3.2%，预测期间按 2%-1%的增长率增
长。 稳定期以后以固定的增长率（主要考虑通货膨胀率 2.6%）增长。

费用率：费用率以历史年度费用水平为基础，预测期各项费用占收入的百分比保持
稳定。 历史与未来预测期费用率情况如下：

年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
费用率（除财务费用以外

的费用） 2.4% 13.3% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

其中 2019 年费用率增高至 13.3%，主要系非经常性行为发生的费用增加导致，未来
不予考虑。

毛利率：历史与未来预测毛利率情况如下：
年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

毛利率 14.5% 21.2% 1.1% 19.1% 19.8% 20.6% 20.9%
行业平均同行业上市公司平均毛利水平为 35%。 预测期毛利率在 1.1%-20.9%之间，

平稳增长且低于行业历史毛利率。 其中 2020 年毛利低于历史毛利是由于管理层考虑了
疫情影响。

自由现金流：资产组自由现金流 =EBITDA-资本性支出 -营运资金增加额
EBITDA=利润总额 +利息支出 +折旧摊销
营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、 流动负债的周转天数为基础计算；资

本性支出按照简单再生产的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金
额相抵。

折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利
率。按照收益额与折现率口径一致的原则，收益额口径为哈艺传媒税前自由现金流，折现
率采用(所得)税前加权平均资本成本确定，对税后折现率采用 WACC 模型公式，税前折
现率通过迭代计算。 结合地域因素，考虑了基期的市场无风险利率和资产负债率以及同
行业惯例，税前折现率约为 14.49%（2018年商誉减值测试折现率为 14.40%）。具体测算过
程如下表：

金额单位：人民币万元

序号 对比公司
名称

股票
代码

负息负
债(D)

债权
比例

股权公平
市场价值

(E)

股权价
值比例

含资本结
构因素
的β

(Leveredβ)

剔除资本
结构因
素的β
(Unlev-
eredβ)

所得税
税率(T) 备注

1 万达电影 002739.SZ 826,07
6.79 18.59% 3,618,543.

65 81.41% 1.5062 1.2860 25% 表中数据为 2019
年 3季报

2 中国电影 600977.SH 95,628.
62 3.21% 2,884,515.

00 96.79% 0.9075 0.8855 25% 表中数据为 2019
年 3季报

3 华策影视 300133.SZ 370,23
6.58 24.21% 1,158,744.

64 75.79% 0.8659 0.6985 25% 表中数据为 2019
年 3季报

4 对比公司平均值 15.34% 84.66% 0.9567
Leveredβ＝
Unleveredβ×
[1+D/E×(1-T)]

5 确定被评估企业目标
资本结构 15.34% 84.66% 1.0867 25% 按目标资本结构

确定

6 无风险收益率(Rf) 3.98%

基准日距到期日
年限在 10年及以
上国债到期收益
率平均值

7 Beta系数的 Blume调整 1.0581 βa＝βh×
0.67＋0.33

8 风险收益率(MRP) 6.94%
9 特有风险收益率(Rs) 2.00%

10 股权收益率(Re) 13.32% Re＝Rf＋β×
ERP+Rs

11 债权收益率(Rd) 4.35% 一年期贷款利率

12 加权资金成本(WACC) 11.80%
WACC=Re×E/
(D+E)+Rd×
(1-T)×D/(D+E)

13 税后加权资金成本
（WACCBT） 14.49%

8）泉州市春天影城
营业收入： 以 2018 年、2019 年实际营业收入为基础， 以收入增长率为依据计算。

2018、2019年历史收入分别为：774.65万元、858.26万元。
收入增长率：历史年度观影人次增长率为：20.9%，预测期按 18%-5%的比例增长；票

价增长率预测期间按 0.5%-1%增长。 稳定期以后以固定的增长率（主要考虑通货膨胀率
2.6%）增长。

费用率：费用率以历史年度费用水平为基础，预测期各项费用占收入的百分比保持
稳定。 历史与未来预测期费用率情况如下：

项目 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年
费用率（除财务费用以

外的费用） 1.3% 12.3% 1.5% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%

其中 2019年费用率增高至 12.35%，主要系非经常性行为发生的费用增加导致，未来
不予考虑。

毛利率：历史与未来预测毛利水平
年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
毛利率 34.9% 29.7% -4.1% 31.5% 34.5% 36.1% 36.9%
从泉州市春天影城近两年的毛利水平来看历史年度毛利水平接近于行业毛利水平，

2019年毛利水平略有下降的主要是由于 2019年处于收购过渡期， 调整装修更新设备导
致毛利水平较低。 未来预测毛利在 -4.1� %-36.� 9%之间，同行业上市公司历史平均毛利
水平为 35%，与行业水平无实质性差异。 其中 2020年毛利低于历史毛利是由于管理层考
虑了疫情影响。

自由现金流：资产组自由现金流 =EBITDA-资本性支出 -营运资金增加额
EBITDA=利润总额 +利息支出 +折旧摊销

营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、 流动负债的周转天数为基础计算；资
本性支出按照简单再生产的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金
额相抵。

折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利
率。 按照收益额与折现率口径一致的原则，收益额口径为泉州市春天影城税前自由现金
流，折现率采用(所得)税前加权平均资本成本确定，对税后折现率采用WACC模型公式，
税前折现率通过迭代计算。 结合地域因素，考虑了基期的市场无风险利率和资产负债率
以及同行业惯例，税前折现率约为 14.53%（2018年商誉减值测试折现率为 14.33%）。 具体
测算过程如下表：

金额单位：人民币万元
序
号

对比公
司名称

股票
代码

负息负
债(D)

债权
比例

股权公平
市场价值

(E)

股权价
值比例

含资本结构因
素的 β

(Leveredβ)

剔除资本结构因
素的β

(Unleveredβ)

所得税
税率(T) 备注

1 万达电
影

002739.
SZ

826,076.7
9 18.59% 3,618,543.

65 81.41% 1.5062 1.2860 25% 表中数据为
2019年 3季报

2 中国电
影

600977.
SH 95,628.62 3.21% 2,884,515.

00 96.79% 0.9075 0.8855 25% 表中数据为
2019年 3季报

3 华策影
视

300133.
SZ

370,236.5
8 24.21% 1,158,744.

64 75.79% 0.8659 0.6985 25% 表中数据为
2019年 3季报

4 对比公司平均值 15.34% 84.66% 0.9567

Leveredβ＝
Unleveredβ×
[1+D/E×
(1-T)]

5 确定被评估企业
目标资本结构 15.34% 84.66% 1.0867 25% 按目标资本结

构确定

6 无风险收益率(Rf) 3.98%

基准日距到期
日年限在 10
年及以上国债
到期收益率平
均值

7 Beta系数的 Blume调整 1.0581 βa＝βh×
0.67＋0.33

8 风险收益率(MRP) 6.94%
9 特有风险收益率(Rs) 2.00%

10 股权收益率(Re) 13.32% Re＝Rf＋β×
ERP+Rs

11 债权收益率(Rd) 4.35% 一年期贷款利
率

12 加权资金成本(WACC) 11.80%

WACC=Re×
E/(D+E)
+Rd×(1-T)×
D/(D+E)

13 税前加权资金成本
(WACCBT) 14.53%

9）闽侯县春天影城
营业收入： 以 2018 年、2019 年实际营业收入为基础， 以收入增长率为依据计算。

2018、2019年历史收入分别为：1,655.74万元、1,800.65万元。
收入增长率：历史年度收入增长率为：8.8%，参考了历史年度的增长率、考虑了行业

的发展趋势，收入增长率逐年呈下降趋势。稳定期以后以固定的增长率（主要考虑通货膨
胀率 2.6%）增长。

费用率：费用率以历史年度费用水平为基础，预测期各项费用占收入的百分比保持
稳定。 历史与未来预测期费用率情况如下：

项目 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年
费用率（除财务费用以

外的费用） 0.7% 17.0% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%

其中 2019 年费用率增高至 17.0%，主要系非经常性行为发生的费用增加导致，未来
不予考虑。

毛利率：历史与未来预测毛利水平
年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

毛利率 40.2% 38.9% 17.2% 37.7% 38.1% 38.3% 38.4%
从闽侯县春天影城近两年年的毛利水平来看历史年度毛利水平略高于行业毛利水

平，2019年毛利水平略有下降的主要是由于 2019年处于收购过渡期，调整装修更新设备
导致毛利水平较低。 预测期间毛利在 17.2%-38.4%之间，低于历史毛利水平，且同行业上
市公司历史平均毛利水平为 35%，与行业水平无实质性差异。 其中 2020年毛利低于历史
毛利是由于管理层考虑了疫情影响。

自由现金流：资产组自由现金流 =EBITDA-资本性支出 -营运资金增加额
EBITDA=利润总额 +利息支出 +折旧摊销
营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、 流动负债的周转天数为基础计算；资

本性支出按照简单再生产的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金
额相抵。

折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利
率。 按照收益额与折现率口径一致的原则，收益额口径为闽侯县春天影城税前自由现金
流，折现率采用(所得)税前加权平均资本成本确定，对税后折现率采用WACC模型公式，
税前折现率通过迭代计算。 结合地域因素，考虑了基期的市场无风险利率和资产负债率
以及同行业惯例，税前折现率约为 14.75%（2018年商誉减值测试折现率为 14.62%）。 具体
测算过程如下表：

金额单位：人民币万元

序号 对比公
司名称

股票
代码

负息负
债(D)

债权
比例

股权公平
市场价值

(E)

股权价
值比例

含资本结
构因素的

β
(Leveredβ)

剔除资本结
构因素的β
(Unleveredβ)

所得税税
率(T) 备注

1 万达电
影

002739.
SZ

826,076.7
9 18.59% 3,618,543.

65 81.41% 1.5062 1.2860 25% 表中数据为 2019年
3季报

2 中国电
影

600977.
SH 95,628.62 3.21% 2,884,515.

00 96.79% 0.9075 0.8855 25% 表中数据为 2019年
3季报

3 华策影
视

300133.
SZ

370,236.5
8 24.21% 1,158,744.

64 75.79% 0.8659 0.6985 25% 表中数据为 2019年
3季报

4 对比公司平均值 15.34% 84.66% 0.9567
Leveredβ＝
Unleveredβ×
[1+D/E×(1-T)]

5 确定被评估企业
目标资本结构 15.34% 84.66% 1.0867 25% 按目标资本结构确

定

6 无风险收益率(Rf) 3.98%

基准日距到期日年
限在 10年及以上国
债到期收益率平均
值

7 Beta系数的 Blume调整 1.0581 βa＝βh×0.67＋
0.33

8 风险收益率(MRP) 6.94%
9 特有风险收益率(Rs) 2.00%

10 股权收益率(Re) 13.32% Re＝Rf＋β×
ERP+Rs

11 债权收益率(Rd) 4.35% 一年期贷款利率

12 加权资金成本(WACC) 11.80%
WACC=Re×E/
(D+E)+Rd×(1-T)
×D/(D+E)

13 税前加权资金成本
(WACCBT) 14.75%

10）福州市凤凰春天影城
营业收入： 以 2018 年、2019 年实际营业收入为基础， 以收入增长率为依据计算。

2018、2019年历史收入分别为：618.77万元、588.49万元。
收入增长率：历史年度观影人次增长率为：23.1%，预测期按 20%-5%的比例增长；票

价增长率预测期按 1%-2.5%增长。 稳定期以后以固定的增长率（主要考虑通货膨胀率
2.6%）增长。

费用率：费用率以历史年度费用水平为基础，预测期各项费用占收入的百分比保持
稳定。 历史与未来预测期费用率情况如下：

项目 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年
费用率（除财务费用以

外的费用） 2.6% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%

毛利率：历史与未来预测毛利水平
年份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
毛利率 30.8% 20.0% -8.6% 29.8% 32.7% 33.8% 34.2%
从福州市凤凰春天影城近两年年的毛利水平来看历史年度毛利水平略低于行业毛

利水平，2019年毛利水平略有下降的主要是由于 2019年处于收购过渡期，调整装修更新
设备导致毛利水平较低。 预测期间毛利水平在 -8.6%-34.2%之间，同行业上市公司历史
平均毛利水平为 35%，与行业水平无实质性差异。 其中 2020年毛利低于历史毛利是由于
管理层考虑了疫情影响。

自由现金流：资产组自由现金流 =EBITDA-资本性支出 -营运资金增加额
EBITDA=利润总额 +利息支出 +折旧摊销
营运资本的投入以历史各项经营性流动资产、 流动负债的周转天数为基础计算；资

本性支出按照简单再生产的方式预测资本性支出，永续期假设资本性支出与折旧摊销金
额相抵。

折现率：公司使用的折现率是反映当前市场货币时间价值和资产特定风险的税前利
率。 按照收益额与折现率口径一致的原则，收益额口径为福州市凤凰春天影城税前自由
现金流，折现率采用(所得)税前加权平均资本成本确定，对税后折现率采用 WACC 模型
公式，税前折现率通过迭代计算。结合地域因素，考虑了基期的市场无风险利率和资产负
债率以及同行业惯例，税前折现率约为 14.56%（2018 年商誉减值测试折现率为 14.45%）。
具体测算过程如下表：

金额单位：人民币万元

序号 对比公
司名称

股票
代码

负息负
债(D)

债权
比例

股权公平
市场价值

(E)

股权价
值比例

含资本结构
因素的 β
(Leveredβ)

剔除资本结
构因素的β
(Unlev-
eredβ)

所得税
税率(T) 备注

1 万达电
影

002739.
SZ

826,076.7
9 18.59% 3,618,543.

65 81.41% 1.5062 1.2860 25% 表中数据为 2019年
3季报

2 中国电
影

600977.
SH 95,628.62 3.21% 2,884,515.

00 96.79% 0.9075 0.8855 25% 表中数据为 2019年
3季报

3 华策影
视

300133.
SZ

370,236.5
8 24.21% 1,158,744.

64 75.79% 0.8659 0.6985 25% 表中数据为 2019年
3季报

4 对比公司平均值 15.34% 84.66% 0.9567
Leveredβ＝
Unleveredβ×
[1+D/E×(1-T)]

5 确定被评估企业
目标资本结构 15.34% 84.66% 1.0867 25% 按目标资本结构确

定

6 无风险收益率(Rf) 3.98%

基准日距到期日年
限在 10年及以上国
债到期收益率平均
值

7 Beta系数的 Blume调整 1.0581 βa＝βh×0.67＋
0.33

8 风险收益率(MRP) 6.94%
9 特有风险收益率(Rs) 2.00%

10 股权收益率(Re) 13.32% Re＝Rf＋β×
ERP+Rs

11 债权收益率(Rd) 4.35% 一年期贷款利率

12 加权资金成本(WACC) 11.80%
WACC=Re×E/
(D+E)+Rd×(1-T)
×D/(D+E)

13 税前加权资金成本
(WACCBT) 14.56%

（2） 商誉余额 1000万元以上标的报告期内主要财务数据以及与以前年度商誉减值
测试预测的差异情况，并结合上述情况说明公司本期商誉减值计提是否具有充分性和准
确性，是否符合《企业会计准则》的相关规定，是否符合谨慎性要求；

商誉余额 1000万元以上标的报告期内主要财务数据以及与以前年度商誉减值测试
预测的差异情况如下：

净
利
润

资产
组企
业

2019 年度 2020年度 2021年度 2022 年度 2023 年度 2024 年度

上次预
测数

2019 实
际数

上次预
测数

本次预
测数

上次预
测数

本次预
测数

上次预
测数

本次预
测数

上次预
测数

本次预
测数

上次预
测数

本次预
测数

江苏
耀莱

-33,
495.67

-35,
390.19

21,217.3
9

-33,
651.22

42,032.7
3

18,321.7
3

55,428.2
1

42,172.3
6

60,645.5
1

62,743.1
9

60,753.0
6

60,379.9
5

太原
华邦 -17.59 -103.23 50.31 -186.19 92.75 33.52 124.27 66.06 154.02 94.72 157.72 125.58

哈艺
影院 348.71 143.19 388.87 73.75 417.86 412.28 455.49 449.09 466.73 488.02 477.93 518.53

哈艺
传媒 141.81 98.07 131.90 -45.41 133.16 122.17 134.53 135.65 135.79 149.81 139.05 158.23

都玩
网络 9,051.22 907.47 11,351.4

2 2,651.35 13,736.1
1 8,946.03 15,844.8

5
10,835.7

2
15,583.4

2
13,921.5

7
14,748.7

3
15,675.9

3

自由
星河 5,068.61 239.94 5,266.61 870.61 5,102.43 5,580.65 4,647.42 4,559.36 4,804.04 5,070.81 4,919.21 5,368.41

广州
侠聚 4,653.12 5,671.70 5,058.32 5,262.20 5,050.82 4,972.29 4,534.32 4,573.79 4,690.48 4,712.30 4,712.49 4,854.96

泉州
春天 142.45 93.75 177.02 -46.93 211.85 199.39 242.19 235.68 254.77 268.95 260.89 290.06

闽侯
县春
天

403.40 225.67 411.71 83.32 422.41 446.23 434.79 466.63 446.06 483.85 456.76 498.37

福州
春天 107.56 78.43 131.72 -46.26 151.34 149.01 166.05 172.29 174.66 190.01 178.85 199.43

注：2019年实际数据为审计数。
（下转 C52 版）
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