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（上接 C49 版）
2021年度营业收入、利润总额、净利润均保持较高增速，主要是因为中国首批高铁动车组自投入

运营以来，逐渐进入大修周期，国铁集团下属各铁路局陆续筹措开展座椅的检修、配件的更换工作，故
山东嘉泰 2020年度及 2021年度座椅配件销售收入快速增长；2022年度山东嘉泰营业收入大幅下滑，
主要是因为持续受宏观经济需求收缩、预期转弱对轨道交通行业影响显著，轨道交通客运量减少，十
八个铁路局动车所实行“以换代修”的方式，即运行的动车组达到检修期后，直接返库封存，用其他动
车组替代，直接导致 2022年度检修市场采购需求下滑。 行业投资规模的下降、下游客户需求放缓订单
数量减少以及项目招标、交付进度的延迟，使得 2022年度新造座椅销售收入同样大幅下滑。

2021年度毛利率水平较 2020年度呈现小幅下降，主要是因为毛利率相对较低的客室座椅销售业
务占比提升使得产品结构发生变化所致；2022 年度因为产品交付数量大幅下滑使得固定成本分摊增
加；同时受上游原材料价格上涨，下游集采定价制约的影响，以及产品结构的变化，导致 2022 年度毛
利率较前两年大幅下滑。

3、湖南博科瑞
近三年主要财务数据及指标如下：
金额单位：人民币万元

年度 营业收入 利润总额 净利润 毛利率 营业收入同比
变动

利润总额同比
变动

净利润同比变
动

2020年度 1,597.96 -837.12 -837.12 24.92% 558.86% -6.07% -6.07%

2021年度 2,024.18 -310.39 -310.39 23.74% 26.67% 62.92% 62.92%

2022年度 900.47 -728.57 -728.57 19.03% -55.51% -134.73% -134.73%

湖南博科瑞是技术研发型企业，2020 年才开始真正意义上的量产， 前期的相关费用均较高，故
2020年度及 2021年度的利润总额和净利润均为负。

2022年湖南博科瑞营业收入大幅下滑，主要是因为持续受宏观经济需求收缩、预期转弱对轨道交
通行业影响显著，轨道交通客运量减少，行业景气下滑；同时湖南博科瑞市场开拓较慢，新的销售订单
尚在商谈中。 行业投资规模的下降、下游客户需求放缓订单数量减少以及项目招标的延迟，使得 2022
年度闸片收入同样呈现大幅下滑。

2021年度毛利率水平较 2020年度呈现小幅下降，主要是 2021年的集采的中标单价较 2020 年有
所下降；2022年度毛利率较前两年大幅下滑主要是因为人工成本增加， 同时受上游原材料价格上涨，
下游集采定价制约的影响。

（三）商誉减值测试具体过程和方法、重要假设、关键参数
2022年度商誉减值测试：
1、香港通达
（1）商誉减值测试过程
资产组评估范围为商誉减值测试之目的所涉及的包含商誉的香港通达资产组于评估基准日的所

有相关资产，具体包括固定资产、在建工程、无形资产、开发支出、长期待摊费用、并购时评估增值部分
净额及分摊的商誉。

2022年度商誉减值测试过程如下：
金额单位：人民币元

资产组名称 归属于母公司股东的
商誉账面价值

归属于少数股东
的商誉账面价值 全部商誉账面价值 资产组或资产组组合

内其他资产账面价值
包含商誉的资产组或
资产组组合账面价值

香港通达资产
组 2,399,531,951.24 0.00 2,399,531,951.24 177,215,962.16 2,576,747,913.40

金额单位：人民币元

资产组名称 可收回金额 本年度整体商誉减
值准备

本年度归属于母公司
股东的商誉减值准备

以前年度已计提的
商誉减值准备 本年度商誉减值损失

香港通达资产
组 1,857,922,800.00 718,825,113.40 718,825,113.40 211,380,457.33 718,825,113.40

（2）评估方法的选择
根据《企业会计准则第 8号—资产减值》，资产存在减值迹象的，应当估计其可收回金额。 可收回

金额应当根据资产的公允价值减去处置费用后的净额与资产预计未来现金流量的现值两者之间较高
者确定，本次采用预计未来现金流量的现值确定资产组的可回收金额。

（3）重要假设
本次商誉减值测试的重要假设如下：
假设国家现行的有关法律法规及政策、国家宏观经济形势无重大变化，被评估单位经营环境相对

稳定，所处地区的政治、经济和社会环境无重大变化。
本次评估以产权人拥有评估对象的合法产权为假设前提。
本次评估以被评估单位持续经营为假设前提。
假设评估基准日后被评估单位的管理层是负责的、稳定的，且有能力担当其职务。
假设评估基准日后无其他不可预测和不可抗力因素对被评估单位经营造成重大影响。
除非另有说明，公司完全遵守所有有关的法律法规，不会出现影响公司发展和收益实现的重大违

规事项。
假设评估基准日后被评估单位未来将采取的会计政策和编写此份报告时所采用的会计政策在重

要方面基本一致。
假设评估对象所涉及企业按评估基准日现有的管理水平继续经营， 不考虑该企业将来的所有者

管理水平优劣对企业未来收益的影响。
假设评估基准日后被评估单位的现金流入为平均流入，现金流出为平均流出。
青岛亚通达铁路设备有限公司营业期限于 2032 年 4 月 5 日截止；青岛亚通达铁路设备制造有限

公司营业期限于 2040年 6月 29日截止；北京恒泰尚达软件技术有限公司营业期限于 2045 年 8 月 13
日截止；华铁西屋法维莱（青岛）交通设备有限公司营业期限于 2048 年 1 月 4 日截止；北京全通达科
技发展有限公司营业期限于 2036年 5月 3日截止。 本次评估假设上述公司营业到期后仍可续期取得
《营业执照》并继续营业。

截至评估基准日，青岛亚通达铁路设备有限公司已取得《IRIS 认证证书》、《环境管理体系认证证
书》、多种产品的《铁路产品认证证书》等资质证书，本次评估以许可期满后仍可继续获得相关资质为
前提。

青岛亚通达铁路设备有限公司于 2020年 12月 01 日取得《青岛市高新技术企业证书》，有效期为
三年；华铁西屋法维莱（青岛）交通设备有限公司于 2020 年 12 月 01 日取得《高新技术企业证书》，有
效期为三年。 资产评估师结合政策要求和企业目前的实际情况，分析后认为青岛亚通达、法维莱符合
高新技术企业相关政策要求，本次评估假设青岛亚通达、法维莱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。

资产组涉及的资产经营场地为租用的，本次评估假设其租用到期后可以在同等市场条件下续租。
没有考虑现有或将来可能承担的抵押、担保事宜对评估结论的影响。
（4）2022年度商誉减值测试关键参数的选取
香港通达资产组的可收回金额按照预计未来现金流量的现值确定， 未来现金流量由香港通达管

理层预测申报提供，2022年度商誉减值测试盈利预测关键参数预测如下：
金额单位：人民币万元

项目 2022年
（审定）

2023年
（预测）

2024年
（预测）

2025年
（预测）

2026年
（预测）

2027年
（预测）

营业收入 42,075.94 57,179.18 76,966.82 96,310.96 108,875.45 111,966.73

营业收入增
长率 -63.27% 35.90% 34.61% 25.13% 13.05% 2.84%

营业成本 28,541.42 36,695.37 48,754.70 60,294.36 67,622.52 69,301.43

毛利率 32.17% 35.82% 36.65% 37.40% 37.89% 38.11%

销售费用 2,786.77 2,907.30 3,104.54 3,303.32 3,388.35 3,433.69

管理费用 5,224.97 5,303.07 5,599.04 5,846.76 5,985.25 6,061.81

研发费用 2,025.34 1,967.30 2,346.72 2,717.43 2,946.44 3,009.90

折现率 / 11.13% 11.13% 11.13% 11.13% 11.13%

注：上述资产组财务数据系香港通达模拟合并数据口径。
1）预测期的确定
本次预测期选择为 2023年至 2027年，以后年度收益状况保持在 2027年水平不变。
2）营业收入、营业收入增长率的预测
受铁路旅客发送量大幅降低影响，铁路固定资产投资持续下滑，铁路装备投资低迷，2022 年全国

铁路完成固定资产投资 7109亿元, 为 2013年以来最低。 2023 年一季度全国铁路固定资产投资完成
1135.5亿元，同比增长 6.6%，创下历史同期最高纪录，其中 3 月铁路投资完成 539.5 亿元，同比增长高
达 7.47%。 随着轨道交通客运量的快速回升，预计 2023年铁路行业将迎来业绩复苏。

香港通达未来营业收入主要来源于新造动车组、城轨地铁市场及检修服务市场。 动车组的需求主
要来源于新建线路投入运营、既有线路加密以及原有动车组更新。 香港通达管理层结合市场情况、香
港通达经营状况、业务开展情况，对未来年度营业收入进行预测。

3）营业成本、毛利率的预测
未来年度对于毛利率预测由管理层结合现有产品及业务毛利率水平和未来市场竞争能力进行预

测。 未来年度营业成本结合香港通达管理层预测的营业收入及毛利率水平进行测算。
4）销售费用、管理费用、研发费用的预测
对于与收入相关的费用，在分析历史年度其占收入比例的基础上，结合未来的规划确定预测期相

关费用占收入的比例，再结合未来年度收入情况进行预测。
对于工资，参考人事部门提供的未来年度人工需求量因素，并考虑近几年当地社会平均工资的增

长水平，预测未来年度员工人数、工资总额。
对于折旧摊销，以后各年为了维持正常经营，随着业务的增长，需要每年投入资金新增资产，根据

未来投资计划测算年折旧摊销。
其他费用根据具体情况考虑一定比例增长进行预测。
5）折现率的预测
按照收益与折现率口径一致的原则，折现率选取税前加权平均资本成本(WACCBT)。
本次评估采用迭代方式确定资产组预计未来现金流量的税前折现率。
其中WACC的公式如下：
WACC=Ke×[E/(D+E)]+Kd×[D/(D+E)]/(1－T)
式中：
Ke：权益资本成本；
Kd：债务资本成本；
T：所得税率；
E/(D+E)：股权占总资本比率；
D/(D+E)：债务占总资本比率；
其中：
Ke=Rf+β×MRP+Rc
Rf：无风险报酬率；
β：企业风险系数；
MRP：市场风险溢价；
Rc：特定风险调整系数。
2、山东嘉泰
（1）商誉减值测试过程
资产组评估范围为商誉减值测试之目的所涉及的包含商誉的山东嘉泰交通设备有限公司资产组

于评估基准日的所有相关资产，具体包括固定资产、在建工程、无形资产、开发支出、并购时评估增值
部分净额及分摊的商誉（含少数股东的商誉部分）。

2022年度商誉减值测试过程如下：
金额单位：人民币元

资产组名称 归属于母公司股东的商
誉账面价值

归属于少数股东的商
誉账面价值 全部商誉账面价值

资产组或资产组组
合内其他资产账面
价值

包含商誉的资产组或资
产组组合账面价值

山东嘉泰资
产组 845,524,300.47 740,473,814.14 1,585,998,114.61 71,892,670.62 1,657,890,785.23

金额单位：人民币元

资产组名称 可收回金额 本年度整体商誉减
值准备

本年度归属于母公司股东
的商誉减值准备

以前年度已计提的商誉
减值准备

本年度商誉减值损
失

山东嘉泰资
产组 951,666,600.00 706,224,185.23 360,174,334.47 40,235,798.54 360,174,334.47

（2）评估方法的选择
根据《企业会计准则第 8号—资产减值》，资产存在减值迹象的，应当估计其可收回金额。 可收回

金额应当根据资产的公允价值减去处置费用后的净额与资产预计未来现金流量的现值两者之间较高
者确定，本次采用预计未来现金流量的现值确定资产组的可回收金额。

（3）重要假设
本次商誉减值测试的重要假设如下：
假设国家现行的有关法律法规及政策、国家宏观经济形势无重大变化，被评估单位经营环境相对

稳定，所处地区的政治、经济和社会环境无重大变化。
本次评估以产权人拥有评估对象的合法产权为假设前提。
假设评估对象处于交易过程中，资产评估师根据评估对象的交易条件等模拟市场进行评估，评估

结果是对评估对象最可能达成交易价格的估计。
本次评估以被评估单位持续经营为假设前提。
假设评估基准日后被评估单位的管理层是负责的、稳定的，且有能力担当其职务。
假设评估基准日后无其他不可预测和不可抗力因素对被评估单位经营造成重大影响。
除非另有说明，公司完全遵守所有有关的法律法规，不会出现影响公司发展和收益实现的重大违

规事项。
假设评估基准日后被评估单位未来将采取的会计政策和编写此份报告时所采用的会计政策在重

要方面基本一致。
假设评估对象所涉及企业按评估基准日现有的管理水平继续经营， 不考虑该企业将来的所有者

管理水平优劣对企业未来收益的影响。
假设评估基准日后被评估单位的现金流入为平均流入，现金流出为平均流出。
山东嘉泰交通设备有限公司于 2021年 12月 7日续期取得《高新技术企业证书》，有效期为三年，

本次评估假设被评估单位高新技术企业资格到期后可继续续期取得为前提，故预测期年度、永续年度
均按 15％企业所得税率进行预测。

本次评估以山东嘉泰交通设备有限公司现有相关供应商资质有效期满后仍可继续获得为前提。
没有考虑现有的股权质押和将来可能承担的抵押、担保、诉讼等事宜等对评估结论的影响。
（4）2022年度商誉减值测试关键参数的选取
山东嘉泰资产组的可收回金额按照预计未来现金流量的现值确定， 未来现金流量由山东嘉泰管

理层预测申报提供，2022年度商誉减值测试盈利预测关键参数预测如下：
金额单位：人民币万元

项目 2022年
（审定）

2023年
（预测）

2024年（
预测）

2025年
（预测）

2026 年 （预
测）

2027年
（预测）

营业收入 13,033.56 29,950.00 38,325.00 45,724.75 50,084.99 53,167.27

营业收入增长率 -80.85% 129.79% 27.96% 19.31% 9.54% 6.15%

营业成本 8,121.87 19,879.20 24,790.87 29,400.28 32,205.83 34,162.25

毛利率 37.68% 33.63% 35.31% 35.70% 35.70% 35.75%

销售费用 1,555.22 1,529.84 1,569.65 1,610.27 1,652.41 1,695.53

管理费用 1,011.10 962.29 982.60 990.64 1,003.51 1,015.27

研发费用 1,500.91 1,093.10 1,289.86 1,462.04 1,567.70 1,642.97

折现率 / 11.91% 11.91% 11.91% 11.91% 11.91%

1）预测期的确定
本次预测期选择为 2023年至 2027年，以后年度收益状况保持在 2027年水平不变。

2）营业收入、营业收入增长率的预测
受铁路旅客发送量大幅降低影响，铁路固定资产投资持续下滑，铁路装备投资低迷，2022 年全国

铁路完成固定资产投资 7109亿元, 为 2013年以来最低。 2023 年一季度全国铁路固定资产投资完成
1135.5亿元，同比增长 6.6%，创下历史同期最高纪录，其中 3 月铁路投资完成 539.5 亿元，同比增长高
达 7.47%。 随着轨道交通客运量的快速回升，预计 2023年铁路行业将迎来业绩复苏。

山东嘉泰未来市场需求主要源于动车组，动车组的需求主要来源于新建线路投入运营、既有线路
加密以及原有动车组更新。 同时，山东嘉泰管理层预计伴随着轨道交通客运量的快速回升，新造市场
将逐步恢复采购； 目前山东嘉泰所检修的座椅均为上海元通和上海坦达生产的座椅， 山东嘉泰 2017
年开始批量供货，按座椅的生命周期，大致在 2025年左右山东嘉泰供货的高铁座椅进入高级修，届时
山东嘉泰基本可以取得自身生产销售的座椅检修订单并形成销售收入。 综上所述，山东嘉泰管理层结
合市场情况、山东嘉泰经营状况、业务开展情况，对未来年度营业收入进行预测。

3）营业成本、毛利率的预测
未来年度对于业务毛利率预测由管理层结合现有产品及业务毛利率水平和未来市场竞争适当降

低毛利率进行预测。 未来年度营业成本结合山东嘉泰管理层预测的营业收入及毛利率水平进行测算。
4）销售费用、管理费用、研发费用的预测
对于与收入相关的费用，在分析历史年度其占收入比例的基础上，结合未来的规划确定预测期相

关费用占收入的比例，再结合未来年度收入情况进行预测。
对于工资，参考人事部门提供的未来年度人工需求量因素，并考虑近几年当地社会平均工资的增

长水平，预测未来年度员工人数、工资总额。
对于折旧摊销，以后各年为了维持正常经营，随着业务的增长，需要每年投入资金新增资产，根据

未来投资计划测算年折旧摊销。
其他费用根据具体情况考虑一定比例增长进行预测。
5）折现率的预测
按照收益与折现率口径一致的原则，折现率选取税前加权平均资本成本(WACCBT)。
本次评估采用迭代方式确定资产组预计未来现金流量的税前折现率。
其中WACC的公式如下：
WACC=Ke×[E/(D+E)]+Kd×[D/(D+E)]/(1－T)
式中：
Ke：权益资本成本；
Kd：债务资本成本；
T：所得税率；
E/(D+E)：股权占总资本比率；
D/(D+E)：债务占总资本比率；
其中：
Ke=Rf+β×MRP+Rc
Rf：无风险报酬率；
β：企业风险系数；
MRP：市场风险溢价；
Rc：特定风险调整系数。
3、湖南博科瑞
（1）商誉减值测试过程
资产组评估范围为商誉减值测试之目的所涉及的包含商誉的湖南博科瑞新材料有限责任公司资

产组于评估基准日的所有相关资产，具体包括固定资产、无形资产、开发支出、长期待摊费用、并购时
评估增值部分净额及分摊的商誉（含少数股东的商誉部分）。

2022年度商誉减值测试过程如下：
金额单位：人民币元

资产组名称 归属于母公司股东的商
誉账面价值

归属于少数股东的商
誉账面价值 全部商誉账面价值

资产组或资产组组
合内其他资产账面
价值

包含商誉的资产组或
资产组组合账面价值

湖南博科瑞
资产组 29,232,918.89 28,086,529.91 57,319,448.80 9,760,232.32 67,079,681.12

金额单位：人民币元

资产组名称 可收回金额 本年度整体商誉减值
准备

本年度归属于母公司
股东的商誉减值准备

以前年度已计提的
商誉减值准备 本年度商誉减值损失

湖南博科瑞
资产组 9,612,200.00 57,467,481.12 29,232,918.89 0.00 29,232,918.89

（2）评估方法的选择
根据《企业会计准则第 8号—资产减值》，资产存在减值迹象的，应当估计其可收回金额。 可收回

金额应当根据资产的公允价值减去处置费用后的净额与资产预计未来现金流量的现值两者之间较高
者确定。

资产评估师与企业管理层和执行审计业务的注册会计师进行了充分的沟通， 采用预计未来现金
流量的现值为负数， 多方均确信采用成本法确定的资产组的公允价值减去处置费用后的净额远高于
预计未来现金流量的现值，故本次采用公允价值减去处置费用后的净额确定可收回金额。

（3）重要假设
本次商誉减值测试的重要假设如下：
假设国家现行的有关法律法规及政策、国家宏观经济形势无重大变化，被评估单位经营环境相对

稳定，所处地区的政治、经济和社会环境无重大变化。
本次评估以产权人拥有评估对象的合法产权为假设前提。
假设评估对象处于交易过程中，资产评估师根据评估对象的交易条件等模拟市场进行评估，评估

结果是对评估对象最可能达成交易价格的估计。
假设评估对象及其所涉及资产是在公开市场上进行交易的，资产交易双方地位平等，彼此都有获

取足够市场信息的机会和时间，资产交易行为都是在自愿的、理智的、非强制条件下进行的。
本次评估以被评估单位持续经营为假设前提。
假设评估基准日后被评估单位的管理层是负责的、稳定的，且有能力担当其职务。
除非另有说明，公司完全遵守所有有关的法律法规，不会出现影响公司发展和收益实现的重大违

规事项。
假设评估基准日后无其他不可预测和不可抗力因素对被评估单位经营造成重大影响。
假设评估基准日后被评估单位未来将采取的会计政策和编写此份报告时所采用的会计政策在重

要方面基本一致。
假设评估对象所涉及企业按评估基准日现有的管理水平继续经营， 不考虑该企业将来的所有者

管理水平优劣对企业未来收益的影响。
假设评估基准日后被评估单位的现金流入为平均流入，现金流出为平均流出。
没有考虑将来可能承担的抵押、担保事宜，以及特殊的交易方式可能追加付出的价格等对评估结

论的影响。
截至评估基准日，博科瑞已取得多种产品的《铁路产品认证证书》，本次评估以许可期满后仍可继

续获得相关资质为前提。
（4）2022年度商誉减值测试关键参数的选取
采用公允价值减去处置费用后净额进行评估，具体结论如下：
1）资产组的公允价值

资产组的公允价值

评估基准日：2022年 12月 31日 金额单位：人民币万元

序号 项 目 账面价值 评估价值 增减值 增值率%

1 固定资产 164.76 198.50 33.74 20.48

2 无形资产 96.09 451.96 355.88 370.38

3 开发支出 310.80 310.80 0.00 0.00

4 长期待摊费用 19.57 19.57 0.00 0.00

一 经营性资产总计 591.22 980.83 389.62 65.90

二 并购时评估增值部分净额 384.81

三 分摊的商誉 5,731.94

四 商誉相关资产组的账面价值 6,707.97 980.83

2）处置费用的确定
处置费用按资产组公允价值的一定比例确定，经估算处置费费率为 2%,则处置费用为 196,166.50

元。
3）公允价值减去处置费用的净额

资产组可收回金额

金额单位：人民币万元

项目 评估价值

一、资产组的公允价值 980.83

二、处置费用 19.62

三、资产组公允价值减去处置费用后净额 961.22

2021年度商誉减值测试：
1、香港通达
（1）商誉减值测试过程
资产组评估范围为商誉减值测试之目的所涉及的包含商誉的香港通达资产组于评估基准日的所

有相关资产，具体包括固定资产、在建工程、无形资产、开发支出、并购时评估增值部分净额及分摊的
商誉。

2021年度商誉减值测试过程如下：
金额单位：人民币元

资产组名称 归属于母公司股东的商
誉账面价值

归属于少数股东的
商誉账面价值 全部商誉账面价值

资产组或资产组组
合内其他资产账面
价值

包含商誉的资产组或
资产组组合账面价值

香港通达资产
组 2,479,358,998.30 0.00 2,479,358,998.30 192,252,460.72 2,671,611,459.02

金额单位：人民币元

资产组名称 可收回金额 本年度整体商誉减
值准备

本年度归属于母公司股
东的商誉减值准备

以前年度已计提的商誉
减值准备

本年度商誉减值损
失

香港通达资产
组 2,591,784,411.96 79,827,047.06 79,827,047.06 131,553,410.27 79,827,047.06

（2）评估方法的选择
根据《企业会计准则第 8号—资产减值》，资产存在减值迹象的，应当估计其可收回金额。 可收回

金额应当根据资产的公允价值减去处置费用后的净额与资产预计未来现金流量的现值两者之间较高
者确定，本次采用预计未来现金流量的现值确定资产组的可回收金额。

（3）重要假设
本次商誉减值测试的重要假设如下：
假设国家现行的有关法律法规及政策、国家宏观经济形势无重大变化，被评估单位经营环境相对

稳定，所处地区的政治、经济和社会环境无重大变化。
本次评估以产权人拥有评估对象的合法产权为假设前提。
本次评估以被评估单位持续经营为假设前提。
假设评估基准日后被评估单位的管理层是负责的、稳定的，且有能力担当其职务。
假设评估基准日后无其他不可预测和不可抗力因素对被评估单位经营造成重大影响。
除非另有说明，公司完全遵守所有有关的法律法规，不会出现影响公司发展和收益实现的重大违

规事项。
假设评估基准日后被评估单位未来将采取的会计政策和编写此份报告时所采用的会计政策在重

要方面基本一致。
假设评估对象所涉及企业按评估基准日现有的管理水平继续经营， 不考虑该企业将来的所有者

管理水平优劣对企业未来收益的影响。
假设评估基准日后被评估单位的现金流入为平均流入，现金流出为平均流出。
青岛亚通达铁路设备有限公司营业期限于 2032 年 4 月 5 日截止；青岛亚通达铁路设备制造有限

公司营业期限于 2040年 6月 29日截止；北京恒泰尚达软件技术有限公司营业期限于 2045 年 8 月 13
日截止；华铁西屋法维莱（青岛）交通设备有限公司营业期限于 2048 年 1 月 4 日截止；北京全通达科
技发展有限公司营业期限于 2036年 5月 3日截止。 本次评估假设上述公司营业到期后仍可续期取得
《营业执照》并继续营业。

截至评估基准日，青岛亚通达铁路设备有限公司已取得《IRIS 认证证书》、《环境管理体系认证证
书》、多种产品的《铁路产品认证证书》等资质证书，本次评估以许可期满后仍可继续获得相关资质为
前提。

青岛亚通达铁路设备有限公司于 2020年 12月 01 日取得《青岛市高新技术企业证书》，有效期为
三年；华铁西屋法维莱（青岛）交通设备有限公司于 2020 年 12 月 01 日取得《高新技术企业证书》，有
效期为三年。 资产评估师结合政策要求和企业目前的实际情况，分析后认为青岛亚通达、法维莱符合
高新技术企业相关政策要求，本次评估假设青岛亚通达、法维莱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。

资产组涉及的资产经营场地为租用的，本次评估假设其租用到期后可以在同等市场条件下续租。
没有考虑现有或将来可能承担的抵押、担保事宜对评估结论的影响。
（4）2021年度商誉减值测试关键参数的选取
香港通达资产组的可收回金额按照预计未来现金流量的现值确定， 未来现金流量由香港通达管

理层预测申报提供，2021年度商誉减值测试盈利预测关键参数预测如下：
金额单位：人民币万元

项目 2021年
（审定）

2022年
（预测）

2023年
（预测）

2024年
（预测）

2025年
（预测）

2026年
（预测）

营业收入 114,546.40 125,126.50 141,794.00 153,324.20 162,814.62 167,210.77

营业收入增长率 -21.29% 9.24% 13.32% 8.13% 6.19% 2.70%

营业成本 63,767.35 71,650.17 81,067.34 86,727.87 91,632.58 93,989.61

毛利率 44.33% 42.74% 42.83% 43.43% 43.72% 43.79%

销售费用 2,815.49 2,995.03 3,229.74 3,457.14 3,649.73 3,836.91

管理费用 6,497.86 7,767.58 8,274.65 8,694.28 9,165.22 9,586.34

研发费用 2,588.02 2,662.52 2,917.86 3,108.30 3,281.90 3,401.09

折现率 / 12.27% 12.27% 12.27% 12.27% 12.27%

注：上述资产组财务数据系香港通达模拟合并数据口径，已剔除前期会计差错更正数据的影响。
1）预测期的确定
本次预测期选择为 2022年至 2026年，以后年度收益状况保持在 2026年水平不变。
2）营业收入、营业收入增长率的预测
香港通达未来营业收入主要来源于新造动车组、城轨地铁市场及检修服务市场。 动车组的需求主

要来源于新建线路投入运营、既有线路加密以及原有动车组更新。 香港通达管理层结合市场情况、香
港通达经营状况、业务开展情况，对未来年度营业收入进行预测。

3）营业成本、毛利率的预测
未来年度对于毛利率预测由管理层结合现有产品及业务毛利率水平和未来市场竞争能力进行预

测。 未来年度营业成本结合香港通达管理层预测的营业收入及毛利率水平进行测算。
4）销售费用、管理费用、研发费用的预测
对于与收入相关的费用，在分析历史年度其占收入比例的基础上，结合未来的规划确定预测期相

关费用占收入的比例，再结合未来年度收入情况进行预测。
对于工资，参考人事部门提供的未来年度人工需求量因素，并考虑近几年当地社会平均工资的增

长水平，预测未来年度员工人数、工资总额。
对于折旧摊销，以后各年为了维持正常经营，随着业务的增长，需要每年投入资金新增资产，根据

未来投资计划测算年折旧摊销。
其他费用根据具体情况考虑一定比例增长进行预测。
5）折现率的预测
按照收益与折现率口径一致的原则，折现率选取税前加权平均资本成本(WACCBT)。
本次评估采用迭代方式确定资产组预计未来现金流量的税前折现率。
其中WACC的公式如下：
WACC=Ke×[E/(D+E)]+Kd×[D/(D+E)]/(1－T)
式中：
Ke：权益资本成本；
Kd：债务资本成本；
T：所得税率；
E/(D+E)：股权占总资本比率；
D/(D+E)：债务占总资本比率；
其中：
Ke=Rf+β×MRP+Rc
Rf：无风险报酬率；
β：企业风险系数；
MRP：市场风险溢价；
Rc：特定风险调整系数。
2、山东嘉泰
（1）商誉减值测试过程
资产组评估范围为商誉减值测试之目的所涉及的包含商誉的山东嘉泰交通设备有限公司资产组

于评估基准日的所有相关资产，具体包括固定资产、在建工程、无形资产、开发支出、并购时评估增值
部分净额及分摊的商誉（含少数股东的商誉部分）

2021年度商誉减值测试过程如下：
金额单位：人民币元

资产组名称 归属于母公司股东的
商誉账面价值

归属于少数股东的
商誉账面价值 全部商誉账面价值

资产组或资产组
组合内其他资产
账面价值

包含商誉的资产组
或资产组组合账面
价值

山东嘉泰资产组 838,970,460.00 806,069,657.65 1,645,040,117.65 72,673,476.90 1,717,713,594.55

金额单位：人民币元

资产组名称 可收回金额 本年度整体商誉减
值准备

本年度归属于母公司
股东的商誉减值准备

以前年度已计提的
商誉减值准备

本年度商誉减值
损失

山东嘉泰资产组 1,658,671,591.51 59,042,003.04 30,111,421.55 10,124,376.99 30,111,421.55

（2）评估方法的选择
根据《企业会计准则第 8号—资产减值》，资产存在减值迹象的，应当估计其可收回金额。 可收回

金额应当根据资产的公允价值减去处置费用后的净额与资产预计未来现金流量的现值两者之间较高
者确定，本次采用预计未来现金流量的现值确定资产组的可回收金额。

（3）重要假设
本次商誉减值测试的重要假设如下：
假设国家现行的有关法律法规及政策、国家宏观经济形势无重大变化，被评估单位经营环境相对

稳定，所处地区的政治、经济和社会环境无重大变化。
本次评估以产权人拥有评估对象的合法产权为假设前提。
本次评估以被评估单位持续经营为假设前提。
假设评估基准日后被评估单位的管理层是负责的、稳定的，且有能力担当其职务。
假设评估基准日后无其他不可预测和不可抗力因素对被评估单位经营造成重大影响。
除非另有说明，公司完全遵守所有有关的法律法规，不会出现影响公司发展和收益实现的重大违

规事项。
假设评估基准日后被评估单位未来将采取的会计政策和编写此份报告时所采用的会计政策在重

要方面基本一致。
假设评估对象所涉及企业按评估基准日现有的管理水平继续经营， 不考虑该企业将来的所有者

管理水平优劣对企业未来收益的影响。
假设评估基准日后被评估单位的现金流入为平均流入，现金流出为平均流出。
山东嘉泰交通设备有限公司于 2021年 12月 7日续期取得《高新技术企业证书》，有效期为三年，

本次评估假设被评估单位高新技术企业资格到期后可继续续期取得为前提，故预测期年度、永续年度
均按 15％企业所得税率进行预测。

本次评估以山东嘉泰交通设备有限公司现有相关供应商资质有效期满后仍可继续获得为前提。
没有考虑现有的股权质押和将来可能承担的抵押、担保、诉讼等事宜等对评估结论的影响。
（4）2021年度商誉减值测试关键参数的选取
山东嘉泰资产组的可收回金额按照预计未来现金流量的现值确定， 未来现金流量由山东嘉泰管

理层预测申报提供，2021年度商誉减值测试盈利预测关键参数预测如下：
金额单位：人民币万元

项目 2021年
（审定）

2022年
（预测）

2023年
（预测）

2024年
（预测）

2025年
（预测）

2026年
（预测）

营业收入 68,057.66 59,265.00 62,223.50 64,496.00 66,091.00 66,261.00

营业收入增长率 20.04% -12.92% 4.99% 3.65% 2.47% 0.26%

营业成本 32,912.33 31,429.75 33,524.33 35,186.73 36,321.55 36,395.99

毛利率 51.64% 46.97% 46.12% 45.44% 45.04% 45.07%

销售费用 1,488.65 1,556.50 1,603.20 1,651.16 1,695.43 1,740.63

管理费用 1,172.37 980.97 1,026.54 1,046.32 1,065.19 1,090.26

研发费用 1,760.41 1,932.82 2,026.37 2,094.32 2,143.80 2,158.37

折现率 / 13.32% 13.32% 13.32% 13.32% 13.32%

1）预测期的确定
本次预测期选择为 2022年至 2026年，以后年度收益状况保持在 2026年水平不变。
2）营业收入、营业收入增长率的预测
山东嘉泰未来市场需求主要源于动车组，动车组的需求主要来源于新建线路投入运营、既有线路

加密以及原有动车组更新。 山东嘉泰管理层结合市场情况、山东嘉泰经营状况、业务开展情况，对未来
年度营业收入进行预测。

3）营业成本、毛利率的预测
未来年度对于业务毛利率预测由管理层结合现有产品及业务毛利率水平和未来市场竞争适当降

低毛利率进行预测。 未来年度营业成本结合山东嘉泰管理层预测的营业收入及毛利率水平进行测算。
4）销售费用、管理费用、研发费用的预测
对于与收入相关的费用，在分析历史年度其占收入比例的基础上，结合未来的规划确定预测期相

关费用占收入的比例，再结合未来年度收入情况进行预测。
对于工资，参考人事部门提供的未来年度人工需求量因素，并考虑近几年当地社会平均工资的增

长水平，预测未来年度员工人数、工资总额。
对于折旧摊销，以后各年为了维持正常经营，随着业务的增长，需要每年投入资金新增资产，根据

未来投资计划测算年折旧摊销。
其他费用根据具体情况考虑一定比例增长进行预测。
5）折现率的预测
按照收益与折现率口径一致的原则，折现率选取税前加权平均资本成本(WACCBT)。
本次评估采用迭代方式确定资产组预计未来现金流量的税前折现率。
其中WACC的公式如下：
WACC=Ke×[E/(D+E)]+Kd×[D/(D+E)]/(1－T)
式中：
Ke：权益资本成本；
Kd：债务资本成本；
T：所得税率；
E/(D+E)：股权占总资本比率；
D/(D+E)：债务占总资本比率；
其中：
Ke=Rf+β×MRP+Rc
Rf：无风险报酬率；
β：企业风险系数；
MRP：市场风险溢价；
Rc：特定风险调整系数。
3、湖南博科瑞
（1）商誉减值测试过程
资产组评估范围为商誉减值测试之目的所涉及的湖南博科瑞新材料有限责任公司资产组于评估

基准日的所有相关资产，具体包括固定资产、无形资产、开发支出、长期待摊费用、并购时评估增值部
分净额及分摊的商誉（含少数股东的商誉部分）。

2021年度商誉减值测试过程如下：
金额单位：人民币元

资产组名称 归属于母公司股东的
商誉账面价值

归属于少数股东的
商誉账面价值 全部商誉账面价值

资产组或资产组
组合内其他资产
账面价值

包含商誉的资产组或
资产组组合账面价值

湖南博科瑞资产组 29,232,918.89 28,086,529.91 57,319,448.80 12,051,768.53 69,371,217.33

金额单位：人民币元

资产组名称 可收回金额 本年度整体商誉
减值准备

本年度归属于母公司股
东的商誉减值准备

以前年度已计提的商
誉减值准备

本年度商誉减值
损失

湖南博科瑞资产组 70,037,200.00 0.00 0.00 0.00 0.00

（2）评估方法的选择
根据《企业会计准则第 8号—资产减值》，资产存在减值迹象的，应当估计其可收回金额。 可收回

金额应当根据资产的公允价值减去处置费用后的净额与资产预计未来现金流量的现值两者之间较高
者确定，本次采用预计未来现金流量的现值确定资产组的可回收金额。

（3）重要假设
本次商誉减值测试的重要假设如下：
假设国家现行的有关法律法规及政策、国家宏观经济形势无重大变化，被评估单位经营环境相对

稳定，所处地区的政治、经济和社会环境无重大变化。
本次评估以产权人拥有评估对象的合法产权为假设前提。
本次评估以被评估单位持续经营为假设前提。
假设评估基准日后被评估单位的管理层是负责的、稳定的，且有能力担当其职务。
假设评估基准日后无其他不可预测和不可抗力因素对被评估单位经营造成重大影响。
除非另有说明，公司完全遵守所有有关的法律法规，不会出现影响公司发展和收益实现的重大违

规事项。
假设评估基准日后被评估单位未来将采取的会计政策和编写此份报告时所采用的会计政策在重

要方面基本一致。
假设评估对象所涉及企业按评估基准日现有的管理水平继续经营， 不考虑该企业将来的所有者

管理水平优劣对企业未来收益的影响。
假设评估基准日后被评估单位的现金流入为平均流入，现金流出为平均流出。
2022年 2月，博科瑞已在全国高新技术企业认定管理工作领导小组办公室公告的湖南省 2021 年

认定的第二批高新技术企业名单中， 证书尚未取得。 资产评估师结合政策要求和企业目前的实际情
况，分析后认为博科瑞符合高新技术企业相关政策要求，本次评估假设博科瑞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。

本次评估以湖南博科瑞现有相关资质有效期满后仍可继续获得为前提。
没有考虑将来可能承担的抵押、担保、诉讼等事宜等对评估结论的影响。
本次评估假设其租用到期后可以在同等市场条件下续租。
（4）2021年度商誉减值测试关键参数的选取
湖南博科瑞资产组的可收回金额按照预计未来现金流量的现值确定， 未来现金流量由湖南博科

瑞管理层预测申报提供，2021年度商誉减值测试盈利预测关键参数预测如下：
金额单位：人民币万元

项目 2021年
（审定） 2022年（预测） 2023年（预测） 2024年（预测） 2025年（预测） 2026年（预测）

营业收入 2,024.18 3,884.75 5,467.42 7,637.55 10,360.68 13,212.20

营业收入增长率 26.67% 91.92% 40.74% 39.69% 35.65% 27.52%

营业成本 1,543.55 2,918.31 4,087.68 5,691.10 7,703.11 9,809.99

毛利率 23.74% 24.88% 25.24% 25.49% 25.65% 25.75%

销售费用 270.68 295.26 339.68 368.51 411.27 435.14

管理费用 396.70 442.82 448.32 470.24 486.61 489.42

研发费用 66.87 209.26 231.88 312.55 415.68 531.80

折现率 / 12.13% 12.13% 12.13% 12.13% 12.13%

1）预测期的确定
本次预测期选择为 2022年至 2026年，以后年度收益状况保持在 2026年水平不变。
2）营业收入、营业收入增长率的预测
随着我国高铁营业里程的稳步增加、动车组配车密度的持续提升、客流量的不断增长以及装备技

术的不断升级，均有助于我国动车组及相关配套需求维持在较为旺盛的水平。
湖南博科瑞是一家技术型公司，前期主要集中精力在技术和产品认证上，湖南博科瑞技术优势可

直接转化为生产工艺优势、生产装备优势，现有钟罩式加压烧结技术在行业内保持着一定的领先性。
另外，湖南博科瑞已经形成了一套成熟的外协件采购管控流程，成本更易灵活管控。 未来年度营业收
入预测由湖南博科瑞管理层结合市场情况、自身经营状况、业务开展情况确定。

3）营业成本、毛利率的预测
对于新增由招标形式获取的订单，未来年度毛利率参考 2021 年的毛利率水平进行预测；对于维

修业务的订单，由于不再采用招标的形式，同时产品的用料也有所减少，盈利空间有所上升，故预测未
来年度毛利率在 2021年毛利率水平上考虑一定的提升。 未来年度营业成本结合湖南博科瑞管理层预
测的营业收入及毛利率水平进行测算。

4）销售费用、管理费用、研发费用的预测
对于与收入相关的费用，在分析历史年度其占收入比例的基础上，结合未来的规划确定预测期相

关费用占收入的比例，再结合未来年度收入情况进行预测。
对于工资，参考人事部门提供的未来年度人工需求量因素，并考虑近几年当地社会平均工资的增

长水平，预测未来年度员工人数、工资总额。
对于折旧摊销，以后各年为了维持正常经营，随着业务的增长，需要每年投入资金新增资产，根据

未来投资计划测算年折旧摊销。
其他费用根据具体情况进行预测。
5）折现率的预测
按照收益与折现率口径一致的原则，折现率选取税前加权平均资本成本(WACCBT)。
本次评估采用迭代方式确定资产组预计未来现金流量的税前折现率。
其中WACC的公式如下：

WACC=Ke×[E/(D+E)]+Kd×[D/(D+E)]/(1－T)
式中：
Ke：权益资本成本；
Kd：债务资本成本；
T：所得税率；
E/(D+E)：股权占总资本比率；
D/(D+E)：债务占总资本比率；
其中：
Ke=Rf+β×MRP+Rc
Rf：无风险报酬率；
β：企业风险系数；
MRP：市场风险溢价；
Rc：特定风险调整系数。
（四）2021年度、2022年度商誉减值测试关键参数及预测指标的对比及差异原因：
1、香港通达
商誉减值测试涉及的关键参数包括预测期、营业收入、营业收入增长率、营业成本、毛利率、经营

费用、折现率等，各参数具体数据及对比如下:
2021年度及 2022 年度商誉减值测试预测期均为 5 年，鉴于可比性，对两次商誉减值测试涉及的

相同年度数据对比如下：
（2）营业收入、营业收入增长率、营业成本、毛利率、经营费用
金额单位：人民币万元

2022年度商誉减值测试 关键参数差异

项目 2022 年
（审定）

2023 年（预
测）

2024 年（预
测）

2025 年（预
测）

2026年
（预测）

2027年
（预测） 2022年 2023年

营业收入 42,075.94 57,179.18 76,966.82 96,310.96 108,875.45 111,966.73 -83,050.56 -84,614.82

营业收入增
长率 -63.27% 35.90% 34.61% 25.13% 13.05% 2.84% -72.50% 22.57%

营业成本 28,541.42 36,695.37 48,754.70 60,294.36 67,622.52 69,301.43 -43,108.75 -44,371.97

毛利率 32.17% 35.82% 36.65% 37.40% 37.89% 38.11% -10.57% -7.00%

销售费用 2,786.77 2,907.30 3,104.54 3,303.32 3,388.35 3,433.69 -208.26 -322.44

管理费用 5,224.97 5,303.07 5,599.04 5,846.76 5,985.25 6,061.81 -2,542.61 -2,971.58

研发费用 2,025.34 1,967.30 2,346.72 2,717.43 2,946.44 3,009.90 -637.18 -950.56

注：上述资产组财务数据系香港通达模拟合并数据口径。
金额单位：人民币万元

2021年度商誉减值测试

项目 2021年
（审定）

2022年
（预测）

2023年
（预测）

2024年
（预测）

2025年
（预测）

2026年
（预测）

营业收入 114,546.40 125,126.50 141,794.00 153,324.20 162,814.62 167,210.77

营业收入增长率 -21.29% 9.24% 13.32% 8.13% 6.19% 2.70%

营业成本 63,767.35 71,650.17 81,067.34 86,727.87 91,632.58 93,989.61

毛利率 44.33% 42.74% 42.83% 43.43% 43.72% 43.79%

销售费用 2,815.49 2,995.03 3,229.74 3,457.14 3,649.73 3,836.91

管理费用 6,497.86 7,767.58 8,274.65 8,694.28 9,165.22 9,586.34

研发费用 2,588.02 2,662.52 2,917.86 3,108.30 3,281.90 3,401.09

注：上述资产组财务数据系香港通达模拟合并数据口径，已剔除前期会计差错更正数据的影响。
1）盈利预测关键参数差异分析
2021年度进行商誉减值测试时，香港通达管理层结合历史经营数据和业务拓展情况预计 2022 年

实现收入 125,126.50万元，实际实现收入 42,075.94 万元，差异额为 83,050.56 万元，较 2021 年度大幅
下降。 2022年度因行业投资规模的下降、下游客户需求放缓以及项目招标、交付进度的延迟营业收入
大幅下滑。

2022年度实际综合毛利率为 32.17%， 低于预测毛利率 42.74%和 2021 年实际毛利率 44.33%，主
要是因为产品交付数量大幅下滑使得固定成本分摊增加和部分产品原材料价格上涨、 人工成本以及
运输成本上涨所致。

因营业收入大幅下滑及成本控制等因素，2022年度营业成本、销售费用、管理费用、研发费用下降
明显。

2）盈利预测调整合理性
在 2022年业绩未达预期的前提下，香港通达管理层结合历史经营数据，对宏观经济、行业市场的

分析判断及自身具体经营最新状况等影响因素于年度减值测试时对预测期盈利预测等进行调整,符合
公司经营实际及发展趋势，各年预测期业绩预测存在合理差异。

（2）折现率
2022 年度商誉减值测试税后折现率为 9.34%， 与 2021 年度商誉减值测试折现率相比， 降低

0.81%，主要系市场风险溢价、Beta系数降低所致。 具体如下:

项目 2022年度商誉减值测试 2021年度商誉减值测试 差异

无风险报酬率 2.83% 2.77% 0.06%

市场风险溢价 5.93% 7.09% -1.16%

Beta系数 0.6763 0.6886 -1.23%

企业特定风险调整系数 2.50% 2.50% 0.00%

资本结构 D/E 0.00% 0.00% 0.00%

综合所得税率 19.05% 18.00% 1.05%

税后折现率 9.34% 10.15% -0.81%

税前折现率 11.13% 12.27% -1.14%

折现率差异分析：
上表中,税前折现率系税后折现率迭代形成，Beta系数、市场风险溢价受可比公司相关数据及市场

变化等影响，产生合理差异。
2、山东嘉泰
商誉减值测试涉及的关键参数包括预测期、营业收入、营业收入增长率、营业成本、毛利率、经营

费用、折现率等，各参数具体数据及对比如下:
2021年度及 2022 年度商誉减值测试预测期均为 5 年，鉴于可比性，对两次商誉减值测试涉及的

相同年度数据对比如下：
（1）营业收入、营业收入增长率、营业成本、毛利率、经营费用
金额单位：人民币万元

2022年度商誉减值测试 关键参数差异

项目 2022 年 （审
定）

2023年
（预测）

2024 年 （预
测）

2025 年 （预
测）

2026 年 （预
测）

2027 年 （预
测） 2022年 2023年

营业收
入 13,033.56 29,950.00 38,325.00 45,724.75 50,084.99 53,167.27 -46,231.44 -32,273.50

营业收
入增长
率

-80.85% 129.79% 27.96% 19.31% 9.54% 6.15% -67.93% 124.80%

营业成
本 8,121.87 19,879.20 24,790.87 29,400.28 32,205.83 34,162.25 -23,307.88 -13,645.13

毛利率 37.68% 33.63% 35.31% 35.70% 35.70% 35.75% -9.29% -12.49%

销售费
用 1,555.22 1,529.84 1,569.65 1,610.27 1,652.41 1,695.53 -1.28 -73.36

管理费
用 1,011.10 962.29 982.60 990.64 1,003.51 1,015.27 30.13 -64.25

研发费
用 1,500.91 1,093.10 1,289.86 1,462.04 1,567.70 1,642.97 -431.91 -933.27

金额单位：人民币万元

2021年度商誉减值测试

项目 2021年
（审定）

2022年
（预测）

2023年
（预测）

2024年
（预测）

2025 年 （预
测）

2026年
（预测）

营业收入 68,057.66 59,265.00 62,223.50 64,496.00 66,091.00 66,261.00

营业收入增长率 20.04% -12.92% 4.99% 3.65% 2.47% 0.26%

营业成本 32,912.33 31,429.75 33,524.33 35,186.73 36,321.55 36,395.99

毛利率 51.64% 46.97% 46.12% 45.44% 45.04% 45.07%

销售费用 1,488.65 1,556.50 1,603.20 1,651.16 1,695.43 1,740.63

管理费用 1,172.37 980.97 1,026.54 1,046.32 1,065.19 1,090.26

研发费用 1,760.41 1,932.82 2,026.37 2,094.32 2,143.80 2,158.37

1）盈利预测关键参数差异分析
2021年度进行商誉减值测试时，山东嘉泰管理层结合历史经营数据和业务拓展情况预计 2022 年

实现收入 59,265.00 万元，实际实现收入 13,033.56 万元，差异额为 46,231.44 万元，较 2021 年度大幅
下降。 2022年度因行业投资规模的下降、下游客户需求放缓订单数量减少以及项目招标、交付进度的
延迟营业收入大幅下滑。

2022年度实际综合毛利率为 37.68%， 低于预测毛利率 46.97%和 2021 年实际毛利率 51.64%，主
要是产品交付数量大幅下滑使得固定成本分摊增加；同时受上游原材料价格上涨，下游集采定价制约
的影响，以及产品结构的变化所致。

因营业收入大幅下滑，2022年度营业成本相应下降;2022年度销售费用、 管理费用实际发生额较
预测金额差异较小；2022年度实际研发费用较预测研发费用有所下降，主要是因为下游客户需求放缓
订单数量减少以及项目招标延迟导致研发项目投入降低所致。

2）盈利预测调整合理性
在 2022年业绩未达预期的前提下，山东嘉泰管理层结合历史经营数据，对宏观经济、行业市场的

分析判断及自身具体经营最新状况等影响因素于年度减值测试时对预测期盈利预测等进行调整,符合
公司经营实际及发展趋势，各年预测期业绩预测存在合理差异。

（2）折现率
两次评估可比上市公司选取完全一致，2022年度商誉减值测试税后折现率为 10.30%，与 2021 年

度商誉减值测试折现率相比，降低 1.07%，主要系市场风险溢价、Beta系数降低所致。 具体如下:

项目 2022年度商誉减值测试 2021年度商誉减值测试 差异

无风险报酬率 2.83% 2.77% 0.06%

市场风险溢价 5.93% 7.09% -1.16%

Beta系数 0.8375 0.8601 -0.0226

企业特定风险调整系数 2.50% 2.50% 0.00%

资本结构 D/E 0.00% 0.00% 0.00%

综合所得税率 15.75% 15.00% 0.75%

税后折现率 10.30% 11.37% -1.07%

税前折现率 11.91% 13.32% -1.41%

折现率差异分析：
上表中,税前折现率系税后折现率迭代形成，Beta系数、市场风险溢价受可比公司相关数据及市场

变化等影响，产生合理差异。
3、湖南博科瑞
2022年度商誉减值测试采用公允价值减去处置费用后的净额、2021 年度商誉减值测试采用预计

未来现金流量的现值的方法，因采用评估方法的不同，故无法进行参数对比。
湖南博科瑞 2022年营业收入较 2021年大幅下滑，考虑湖南博科瑞 2023 年集采未中标且闸片维

修业务订单签约推迟等因素，湖南博科瑞预计盈利预测较上一年仍有较大幅度减少，造成采用预计未
来现金流量的现值结果为负数。 就此情况，资产评估师与湖南博科瑞管理层和执行审计业务的注册会
计师进行了充分的沟通， 多方均确信采用成本法确定的资产组的公允价值减去处置费用后的净额远
高于预计未来现金流量的现值， 故 2022年采用公允价值减去处置费用后的净额确定可收回金额，因
此造成 2022年度商誉减值测试和 2021年度商誉减值测试形成较大差异。

综合以上分析可以看出，公司所处铁路装备行业受宏观经济、行业投资、下游客户设备采购需求
等因素影响较大，公司面对各类风险及挑战及时进行战略计划和业绩预测的调整,以尽最大努力提高
预期的准确性。2022年度商誉减值测试结果是基于铁路行业投资、旅客出行频次逐步恢复的最新形势
下确定的未来经营策略和计划的调整所得出的结论。 2022年度商誉减值计提符合相关公司经营实际
及发展趋势。

3、你公司于 2019年 10月以 9.69亿元收购山东嘉泰 51%股权，增值率高达 1,228%；后于 2022 年
3月以 11.20亿元收购剩余 49%股权，增值率 302.36%。 此外，交易方曾对山东嘉泰 2019年至 2021年
净利润作出业绩承诺，各年业绩完成率分别为 100.85%、105.51%、103.66%。 请说明你公司在 2022 年
才完成全部股权收购的情况下，当年即计提 36,017.43万元商誉减值的原因及合理性，并按照《监管规
则适用指引———评估类第 1号》和《会计监管风险提示第 8 号———商誉减值》的要求，具体对比股权收
购评估和商誉计提的各项关键参数差异情况及其确定依据，说明变化原因和对评估结果的影响，进一
步核实前期交易定价公允性和商业合理性；并穿透交易方菏泽合兴轨道交通合伙企业（有限合伙）、菏
泽昌盛轨道交通合作企业（有限合伙）、上海鹄灏且有管理合伙企业（有限合伙）、上海滉海企业管理合
伙企业（有限合伙）股权情况，核实是否实质为你公司关联方或存在其他利益倾斜关系；核查山东嘉泰
业绩承诺期间的业绩真实性，是否存在舞弊情形。

（下转 C51 版）


