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青岛汇金通电力设备股份有限公司
关于上海证券交易所对公司 2022 年年度
报告的信息披露监管工作函的回复公告
本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、 误导性陈述或者重大遗漏，

并对其内容的真实性、准确性和完整性承担法律责任。
重要内容提示：
● 业绩承诺未能实现的风险： 承诺方河北津西型钢有限公司对重庆江电电力设备有限公司

2022 年度、2023 年度和 2024 年度的净利润作出承诺， 就重庆江电在业绩承诺期间实现的累计净
利润数不足承诺净利润总数的部分进行现金补偿。 但在未来的生产经营过程中仍可能会受到市场
政策及竞争环境、管理风险、安全环保等多种因素影响，不排除存在重庆江电业绩承诺期间实际业
绩低于承诺业绩的情形，提请投资者注意业绩承诺未能实现带来的风险。

● 商誉减值的风险：本公告所述股权收购事项在合并报表中形成约 1.38 亿元的商誉，如重庆
江电未来经营状况不及预期或盈利预测未能实现，则存在商誉减值的风险，从而对公司损益造成
不利影响，提请投资者注意商誉减值风险。

根据上海证券交易所下发的《关于青岛汇金通电力设备股份有限公司 2022 年年度报告的信
息披露监管工作函》（上证公函[2023]0533 号）（以下简称《工作函》）要求，青岛汇金通电力设备股
份有限公司（以下简称“公司”“汇金通”）会同相关中介机构对《工作函》关注的问题逐项进行了分
析及核实，具体回复和说明内容如下：

问题 1.关于商誉。 年报及前期公告显示，公司控股股东津西股份下属子公司河北津西型钢有
限公司（以下简称津西型钢）于 2020 年 12 月收购重庆江电电力设备有限公司（以下简称重庆江
电），并由公司托管经营。 公司于 2022 年 4 月采用收益法以 2.84 亿元收购重庆江电 80%的股权以
解决同业竞争问题，溢价率为 159.59%，并形成商誉 1.38 亿元。评估师以市场法中的上市公司比较
法对重庆江电进行了评估，认为重庆江电资产组公允价值减去处置费用后的净额 6.27 亿元。 会计
师据此认定，重庆江电公允价值减去处置费用后的净额高于包含商誉的重庆江电资产组或资产组
组合账面价值，不需要计提商誉减值。

请公司：（1）补充披露评估师对于重庆江电评估报告全文，并说明所选取“上市公司比较法”的
对标对象、行业、估值方式以及可比较性等；（2）说明重庆江电的本次评估未采用收益法而改用市
场法的原因及其合理性，是否存在为调高评估值而改变评估方法的情形；（3）说明以评估师对重庆
江电的评估值作为可回收金额的合理性及依据，并结合重庆江电经营情况、以“预计未来现金净流
量的现值”测算的可回收金额等，进一步说明未计提商誉减值的合理性。请评估师对问题（1）（2）发
表意见；请年审会计师对问题（3）发表意见。

公司回复：
一、补充披露评估师对于重庆江电评估报告全文，并说明所选取“上市公司比较法”的对标对

象、行业、估值方式以及可比较性等。
（一）可比公司的选择
重庆江电主要业务为输电线路铁塔，评估人员选择了与重庆江电的业务构成更为接近的三家

上市公司，具体如下：
1、东方铁塔：
公司名称：青岛东方铁塔股份有限公司
成立日期：1996 年 08 月 01 日
法定代表人：韩方如
股票代码：002545.SZ
公司简介：东方铁塔成立于 1996 年，是一家主营钢结构与钾肥业务的双主业上市公司，主营

业务为全系列电压等级的输变电铁塔、广播电视塔及高端钢结构制造和氯化钾。 钢结构产品主要
应用于电力、新能源、广播通信、石油化工、民用建筑、市政建设等多领域。

2、风范股份：
公司名称：常熟风范电力设备股份有限公司
成立日期：1993 年 07 月 15 日
法定代表人：范立义
股票代码：601700.SH
公司简介：风范股份成立于 1993 年，主要从事 1000kV 及以下各类超高压输电线路角塔、钢管

组合塔、各类管道、变电站构支架、220kV 以下钢管及各类钢结构件等产品的研发、生产和销售，是
国内少数几家能生产最高电压等级 1000kV 输电线路铁塔的企业之一。

3、汇金通：
公司名称：青岛汇金通电力设备股份有限公司
成立日期：2004 年 04 月 06 日
法定代表人：张春晖
股票代码：603577.SH
公司简介：汇金通成立于 2004 年，主要业务包括输电线路铁塔、紧固件、通讯塔、光伏支架等

设备的研发、生产和销售，以及电力项目总承包、检验检测服务等业务，产品应用领域广泛，如电
力、通讯、新能源、轨道交通等产业领域。公司是国内能够生产最高电压等级 1000kV 输电线路铁塔
的企业之一，并参与多项行业标准及国家标准的制定。

（二）估值方式
1、市场法测算的委估资产组公允价值减去处置费用后的净额
本次评估选择采用上市公司比较法。
资产组价值评估值=委估企业相关指标×参考企业相应的价值比率×修正系数
（1）选择可比企业
选择与重庆江电属于同一行业，从事相同或相似的业务、交易类型一致、时间跨度接近、受相

同经济因素影响的交易实例。 同时关注可比企业业务结构、经营模式、企业规模、资产配置和使用
情况、企业所处经营阶段、成长性、经营风险、财务风险等因素，恰当选择与重庆江电进行比较分析
的可比企业。

重庆江电与可比公司的主营业务均为输电线路铁塔，主营业务高度相似，企业所处经营阶段、
成长性等均处于成熟期。 重庆江电与可比公司均为上市公司或其下属公司，经营风险和财务风险
具有可比性。

（2）分析调整财务报表
从公开渠道获得的所选择的可比企业的经营业务和财务各项信息，与重庆江电的情况进行比

较、分析，并做必要的调整。
（3）选择、调整、计算价值比率
在选择、计算、应用价值比率时，应当考虑：
选择的价值比率有利于合理确定评估对象的价值；
计算价值比率的数据口径及计算方式一致；
应用价值比率时尽可能对可比企业和重庆江电间的差异进行合理调整。
价值比率选择的一般原则：①对于亏损性企业可能选择资产基础价值比率比选择盈利基础价

值比率效果好；②对于可比对象与目标企业资本结构存在较大差异的，则一般应该选择全投资口
径的价值比率；③对于一些高科技行业或有形资产较少但无形资产较多的企业，盈利类价值比率
可能比资产类价值比率效果好；④如果企业的各类成本比较稳定，销售利润水平也比较稳定，则可
以选择销售收入价值比率；⑤如果可比对象与目标企业税收政策存在较大差异，则可能需要选择
税后收益的价值比率。

目前重庆江电盈利水平稳定，另考虑到重庆江电与可比公司之间所得税税率、折旧摊销政策
可能有一定差异，本次评估价值比率选取企业价值/息税折旧摊销前利润（EV/EBITDA）指标。

三家可比公司 EV/EBITDA 具体列表如下：
序号 证券代码 证券简称 EV/EBITDA
1 002545.SZ 东方铁塔 9.98
2 601700.SH 风范股份 43.90
3 603577.SH 汇金通 23.16
平均值 25.68

（4）运用价值比率
在调整并计算可比企业的价值比率后，与评估对象相应的财务数据或指标相乘，计算得到需

要的资产组公允价值。
重庆江电与可比公司 EV/EBITDA 修正系数的确定
①修正因素的确定
本次市场法评估中对可比公司比率乘数比较调整所选择修正的因素从盈利能力、 营运能力、

偿债能力、成长能力、企业规模管理共五个方面进行分析。 具体指标及权重如下表所示：
指标分类 指标名称 权重

盈利能力
销售毛利率 15
总资产报酬率 15

营运能力
流动资产周转率 10
总资产周转率 10

偿债能力
已获利息倍数 10
资产负债率 10

成长能力
营业收入增长率 10
资本保值增值率 10

规模因素 资产规模、收入规模 10
合计 100

②盈利能力指标
A.销售毛利率
销售毛利率=（销售营业收入-销售营业成本）/销售营业收入
销售毛利率，表示每一元销售收入扣除销售成本后，有多少钱可以用于各项期间费用和形成

盈利。 销售毛利率是销售净利率的基础，没有足够多的毛利率便不能盈利。 销售毛利率越高，说明
企业销售成本在销售收入净额中所占的比重越小， 在期间费用和其他业务利润一定的情况下，营
业利润就越高。 销售毛利率还与企业的竞争力和企业所处的行业有关。

经 ifind 咨询查询的上市公司财务数据计算如下：
公司简称 2022 年销售毛利率 2021 年销售毛利率 平均销售毛利率

东方铁塔 40.28 25.67 32.98
风范股份 8.55 11.54 10.05
汇金通 12.59 12.54 12.56
重庆江电 11.50 12.06 11.78

注：因评估报告日可比上市公司尚未公布 2022 年年报,故本题回复中可比上市公司选用的为
2022 年三季报数据。

B.总资产报酬率
总资产报酬率=EBIT/资产平均总额×100%
总资产报酬率又称资产所得率， 是指企业一定时期内获得的报酬总额与资产平均总额的比

率。 它表示企业包括净资产和负债在内的全部资产的总体获利能力，用以评价企业运用全部资产
的总体获利能力，是评价企业资产运营效益的重要指标。 该指标越高，表明企业投入产出的水平越
好，企业的资产运营越有效。

经 ifind 咨询查询的上市公司财务数据计算如下：
公司简称 2022 年总资产报酬率 2021 年总资产报酬率 平均总资产报酬率

东方铁塔 10.51 4.72 7.62
风范股份 2.05 3.39 2.72
汇金通 3.45 3.22 3.33
重庆江电 4.44 4.60 4.52

③营运能力指标
A.流动资产周转率
流动资产周转率=主营业务收入净额/平均流动资产总额
平均流动资产总额=（流动资产年初数+流动资产年末数）/2，即平均流动资产总额是指企业流

动资产总额的年初数与年末数的平均值。
流动资产周转率指企业一定时期内主营业务收入净额同平均流动资产总额的比率，流动资产

周转率是评价企业资产利用率的一个重要指标。 通过对该指标的对比分析，可以促进企业加强内
部管理，充分利用流动资产，如调动暂时闲置的货币资金用于短期的投资创造收益等，促进企业采
取措施扩大销售，提高流动资产的综合使用率。 一般情况下，该指标越高，表明企业流动资产周转
速度越快，利用越好。 在较快的周转速度下，流动资产会相对节约，相当于流动资产投入的增加，在
一定程度上增强了企业的盈利能力；而周转速度慢，则需要补充流动资金参加周转，会形成资金浪
费，降低企业盈利能力。

经 ifind 咨询查询的上市公司财务数据计算如下：
公司简称 2022 年流动资产周转率 2021 年流动资产周转率 平均流动资产周转率

东方铁塔 0.75 0.70 0.73
风范股份 0.72 0.81 0.76
汇金通 0.77 0.89 0.83
重庆江电 1.07 1.06 1.06

B.总资产周转率
总资产周转率=主营业务收入净额/平均总资产总额
平均总资产总额=（总资产年初数+总资产年末数）/2，即平均总资产总额是指企业总资产总额

的年初数与年末数的平均值。
总资产周转率是考察企业资产运营效率的一项重要指标，体现了企业经营期间全部资产从投

入到产出的流转速度，反映了企业全部资产的管理质量和利用效率。 通过该指标的对比分析，可以
反映企业本年度以及以前年度总资产的运营效率和变化，发现企业与同类企业在资产利用上的差
距，促进企业挖掘潜力、积极创收、提高产品市场占有率、提高资产利用效率。 一般情况下，该数值
越高，表明企业总资产周转速度越快，销售能力越强，资产利用效率越高。

经 ifind 咨询查询的上市公司财务数据计算如下：
公司简称 2022 年总资产周转率 2021 年总资产周转率 平均总资产周转率

东方铁塔 0.28 0.24 0.26

风范股份 0.56 0.64 0.60

汇金通 0.57 0.67 0.62

重庆江电 0.77 0.75 0.76

④偿债能力指标

A.已获利息倍数
已获利息倍数=息税前利润总额/利息支出
已获利息倍数是指上市公司息税前利润相对于所需支付债务利息的倍数，可用来分析公司在

一定盈利水平下支付债务利息的能力。 这个比率越高说明偿债能力越强。
经 ifind 咨询查询的上市公司财务数据计算如下：

公司简称 2022 年已获利息倍数 2021 年已获利息倍数 平均值已获利息倍数

东方铁塔 33.76 10.10 21.93
风范股份 2.31 2.95 2.63
汇金通 1.48 2.16 1.82
重庆江电 1.28 1.54 1.41

B.资产负债率
资产负债率=总负债/总资产
资产负债率又称举债经营比率,它是用以衡量企业利用债权人提供资金进行经营活动的能力,

以及反映债权人发放贷款的安全程度的指标,通过将企业的负债总额与资产总额相比较得出,反映
在企业全部资产中属于负债比率。

在企业管理中，资产负债率的高低也不是一成不变的，它要看从什么角度分析，债权人、投资
者（或股东）、经营者各不相同；还要看国际国内经济大环境是顶峰回落期还是见底回升期；还要看
管理层是激进者中庸者还是保守者，所以多年来也没有统一的标准，但是对企业来说，一般认为，
资产负债率的适宜水平是 40%～60%。

经 ifind 咨询查询的上市公司财务数据计算如下：
公司简称 2022 年资产负债率 2021 年资产负债率 平均资产负债率

东方铁塔 36.06 31.98 34.02
风范股份 45.55 49.64 47.60
汇金通 67.16 58.14 62.65
重庆江电 91.56 90.64 91.10

⑤成长能力指标
A.营业收入增长率
营业收入增长率=(营业收入增长额/上年营业收入总额)×100%
营业收入增长额=营业收入总额-上年营业收入总额
营业收入增长率大于零，表明企业营业收入有所增长。 该指标值越高，表明企业营业收入的增

长速度越快，企业市场前景越好。
营业收入增长率可以用来衡量公司的产品生命周期，判断公司发展所处的阶段。 一般来说，如

果营业收入增长率超过 10%，说明公司产品处于成长期，将继续保持较好的增长势头，尚未面临产
品更新的风险，属于成长型公司。 如果营业收入增长率在 5%～10%之间，说明公司产品已进入稳定
期，不久将进入衰退期，需要着手开发新产品。 如果该比率低于 5%，说明公司产品已进入衰退期，
保持市场份额已经很困难，业务利润开始滑坡，如果没有已开发好的新产品，将步入衰落。

经 ifind 咨询查询的上市公司财务数据计算如下：
公司简称 2022 年营业收入增长率 2021 年营业收入增长率 平均营业收入增长率

东方铁塔 28.03% 4.92% 16.47%
风范股份 -8.98% 22.96% 6.99%
汇金通 39.50% 28.98% 34.24%
重庆江电 28.78% 17.90% 23.34%

B.资本保值增值率
资本保值增值率=扣除客观因素后的期末所有者权益÷期初所有者权益 x100%。
资本保值增值率是指企业本年末所有者权益扣除客观增减因素后同年初所有者权益的比率。

该指标表示企业当年资本在企业自身的努力下的实际增减变动情况，是评价企业财务效益状况的
辅助指标，反映了投资者投入企业资本的保全性和增长性，该指标越高，表明企业的资本保全状况
越好，所有者权益增长越快，债权人的债务越有保障，企业发展后劲越强。

经 ifind 咨询查询的上市公司财务数据计算如下：
公司简称 2022 年资本保值增值率 2021 年资本保值增值率 平均资本保值增值率

东方铁塔 5.55% 1.50% 3.53%
风范股份 1.55% 0.87% 1.21%
汇金通 -12.88% 49.88% 18.50%
重庆江电 10.13% 14.52% 12.32%

⑥企业规模、内部管理指标
可比公司均为上市企业，资产规模、收入规模均较大，内部管理制度健全；被估值单位资产规

模、收入规模相对可比公司均较小，部分制度尚不完善，据此做适当修正。
⑦对比因素设定说明
通过对上述各项能力分析板块各指标进行分析比较后对其进行了打分，打分原则为被投资单

位为 100，以被投资单位为中心等距划分指标区间，每个指标区间对应一个分数，相邻两个指标区
间相差 2 分；劣于目标公司指标的则分数小于 100，优于目标公司指标的则分数大于 100。 按每个
指标区间相差两分设置。 单项因素的调整以 10 为限。 打分情况如下：
可比公司 东方铁塔 风范股份 汇金通

销售毛利率 110 98 101
总资产报酬率 103 98 99
流动资产周转率 93 94 95
总资产周转率 90 97 97
已获利息倍数 110 110 110
资产负债率 110 109 106
营业收入增长率 97 93 104
资本保值增值率 96 96 102
企业规模修正 105 105 105
加权后修正系数 102 100 102

⑧重庆江电企业价值/息税折旧摊销前利润（EV/EBITDA）的确定
经对可比公司 EV/EBITDA 指标进行修正，本次对三家可比公司按照一定权重加权后计算得出

目标公司的 EV/EBITDA。 计算结果如下表：
可比公司 东方铁塔 风范股份 汇金通

可比公司 EV/EBITDA 9.9794 43.9022 23.1606
修正系数 1.02 1.00 1.02
修正后 EV/EBITDA 9.7838 43.9022 22.7065
权重 1/3 1/3 1/3
加权后 EV/EBITDA 25.4642

（5）处置费用
由于资产组受其处置时间、处置方式、买卖双方谈判能力等因素的影响，本次评估处置费用按

资产组公允价值的一定比重进行确认。
评估师意见：
我们复核了评估报告和评估说明，以及上市公司比较法的计算过程。
经核查，本次上市公司比较法选取的对标对象和行业均是可比的，与本次评估计算过程相符。
二、说明重庆江电的本次评估未采用收益法而改用市场法的原因及其合理性，是否存在为调

高评估值而改变评估方法的情形。
（一）评估准则关于评估方法选择的规定
根据《以财务报告为目的的评估指南》，执行以财务报告为目的的评估业务，应当根据评估对

象、价值类型、资料收集情况和数据来源等相关条件，参照会计准则关于评估对象和计量方法的有
关规定，选择评估方法。 资产评估专业人员应当参照会计准则的规定，关注所采用的评估数据，并
知晓公允价值获取层级受评估方法选择及评估数据来源的影响。 选择评估方法时应当与前期采用
的评估方法保持一致。 如果前期采用评估方法所依据的市场数据因发生重大变化而不再适用，或
者通过采用与前期不同的评估方法使得评估结论更具代表性、更能反映评估对象的公允价值或者
特定价值，可以变更评估方法。

《以财务报告为目的的评估指南》规定：资产评估专业人员协助企业进行资产减值测试，应当
关注评估对象在减值测试日的可收回金额、“资产预计未来现金流量的现值”以及“公允价值减去
处置费用的净额”之间的联系及区别。 可收回金额等于“资产预计未来现金流量的现值”或者“公允
价值减去处置费用的净额”孰高者。 在已确信“资产预计未来现金流量的现值”或者“公允价值减去
处置费用的净额”其中任何一项数值已经超过所对应的账面价值，并通过减值测试的前提下，可以
不必计算另一项数值。

计算“资产预计未来现金流量的现值”时，对资产预计未来现金流量的预测应基于特定实体现
有管理模式下可能实现的收益。 预测一般只考虑单项资产或者资产组内主要资产项目在简单维护
下的剩余经济年限，即不考虑单项资产或者资产组内主要资产项目的改良或重置；资产组内资产
项目于预测期末的变现净值应当纳入资产预计未来现金流量现值的计算。

计算“公允价值减去处置费用的净额”时，会计准则允许直接以公平交易中销售协议价格，或
者与评估对象相同或相似资产在其活跃市场上反映的价格，作为计算公允价值的依据。 当不存在
相关活跃市场或者缺乏相关市场信息时， 资产评估专业人员可以根据企业以市场参与者的身份，
对单项资产或者资产组的运营作出合理性决策，并适当地考虑相关资产或者资产组内资产有效配
置、改良或重置前提下提交的预测资料，参照企业价值评估的基本思路及方法，分析及计算单项资
产或者资产组的公允价值。 计算“公允价值减去处置费用的净额”时，应当根据会计准则的具体要
求合理估算相关处置费用。

（二）评估方法选择
评估对象是商誉所在资产组，评估师首先考虑是否采用收益法测算资产组预计未来现金流量

的现值。 重庆江电管理层提供了当年的财务数据和未来五年盈利预测，评估师发现评估对象的营
运周转速度不及预期，但收购日至年报日的时间不到一年，评估师认为至少需要一个完整年度的
评估对象的财务数据，才能对其营运周转速度作出较准确的估算，才判断收购后经营政策调整是
否有效。 因此，在本次评估基准日，评估师判断管理层提供的未来预测的营运资金可靠性不足以满
足收益法的使用前提。

基于上述考虑，评估师优先选择测算“资产组公允价值减处置费用的净额”作为本次评估对象
的可回收金额。 通常情况下估算资产的公允价值，持续在用的资产组不存在销售协议价格和对应
的资产活跃市场时，可参考同行业类似资产的最新交易价格进行计算，即采用市场法评估确认资
产组的公允价值。

重庆江电主要从事电力设备生产业务，目前 A 股市场有多家同行业上市公司，可以相对充分
可靠地获取可比公司的价值比率、经营和财务数据，故本次评估选择采用上市公司比较法确认资
产组的公允价值。

本次采用市场法计算资产组公允价值减去处置费用后的净额，重庆江电主要业务为输电线路
铁塔，评估人员选择了与重庆江电的业务构成更为接近的三家上市公司，具体为东方铁塔、风范股
份、汇金通，根据重庆江电所处行业的特点，本次市场法选取的倍数是 EV/EBITDA，根据市场法测
算结果，“公允价值减处置费用的金额”大于资产组账面值，商誉未发生减值，不存在为调高评估值
而改变评估方法的情形。

根据《企业会计准则第 8 号-资产减值测试》第三章第七条规定：“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，只要有一项超过了资产的账面价值，就表明资产没
有发生减值，不需再估计另一项金额”，故本次不再采用收益法测算资产组预计未来现金流量的现
值。

评估师意见：
经核查，重庆江电的本次评估未采用收益法而改用市场法是合理的，不存在为调高评估值而

改变评估方法的情形。
三、说明以评估师对重庆江电的评估值作为可回收金额的合理性及依据，并结合重庆江电经

营情况、以“预计未来现金净流量的现值”测算的可回收金额等，进一步说明未计提商誉减值的合
理性。

（一）评估师对重庆江电的评估值作为可回收金额的合理性及依据
根据《企业会计准则第 8 号-资产减值测试》第三章第七条规定：“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，只要有一项超过了资产的账面价值，就表明资产没
有发生减值， 不需再估计另一项金额”。 根据万隆（上海） 资产评估有限公司出具的万隆评财字
（2023）第 40002 号《青岛汇金通电力设备股份有限公司以财务报告为目的商誉减值测试涉及的收
购重庆江电电力设备有限公司后商誉所在资产组可收回金额资产评估报告》， 评估师以市场法对
重庆江电资产组价值进行了评估，修正后的可比上市公司加权平均 EV/EBITDA 为 25.46，重庆江
电资产组可收回金额为 62,700.00 万元， 大于期末相关资产组账面价值与商誉价值合计金额。 综
上，以评估师对重庆江电的评估值作为可回收金额具备合理性。

（二）评估师未优先测算“资产预计未来现金净流量的现值”的原因
重庆江电管理层提供了 2022 年度当年的财务数据和未来五年盈利预测， 评估师发现重庆江

电的营运周转速度不及预期，但收购日至年报日的时间不到一年，评估师认为至少需要一个完整
年度的重庆江电的财务数据，才能对其营运周转速度作出较准确的估算，才能判断收购后经营政
策调整是否有效。 因此，在本次评估基准日，评估师判断管理层提供的未来预测的营运资金可靠性
不足以满足收益法的使用前提。 综上，评估师未优先使用测算“资产预计未来现金净流量的现值”
的方法。

（三）若基于企业提供的盈利预测，假设预测的收入、利润、营运资金需求等数据均能如期实
现，“资产预计未来现金净流量的现值”测算的过程和结果如下：

1、营业收入的分析预测
公司收入为角钢塔收入、钢管塔收入、其他钢结构收入及其他业务收入。
历史收入情况如下：

项目/年度 2022 年 2021 年 2020 年

角钢塔单价/元 7,992.18 7,962.58 8,064.84

角钢塔销量/吨 101,388.14 81,202.18 76,832.15

角钢塔收入/万元 81,031.19 64,657.86 61,963.91

钢管塔单价/元 9,459.88 9,269.21 9,627.75

钢管塔销量/吨 15,357.18 6,233.22 1,512.46

钢管塔收入/万元 14,527.70 5,777.70 1,456.16

其他钢结构收入/万元 4,257.55 5,706.48 267.88

其他业务收入/万元 5,981.59 6,010.36 5,994.53

合计 105,798.03 82,152.40 69,682.48

公司主要业务为角钢塔、钢管塔、其他钢结构及其他业务。2020-2022 年营业收入呈上升趋势。
角钢塔销量：角钢塔业务为重庆江电传统重点业务，产销率均处于稳定状态，根据公司经营计

划，预计 2023 年新增厂房投入运营后，2023 年角钢塔产能将有较大的提升。 结合角钢塔订单的稳
定性及未来加大钢管塔业务，预测从 2024-2026 年，角钢塔的销量均较上一年增长 5%。

钢管塔销量：2022 年重庆江电加大了钢管塔产能的投入，2022 年钢管塔销量较 2021 年有所增
加。 根据重庆江电历史年度中标量情况及营销策略， 未来钢管塔将保持较高增长率，2024 年至
2026 年，钢管塔投入较上一年分别增加 20%、20%、12%，2027 年较上一年增加 5%后，达到稳定状
态。

通过对未来年度角钢塔、钢管塔业务的销量、单价进行分析预测，最终确定了上述业务未来年
度的收入。

其他钢结构业务包括其他钢结构业务照明类及其他钢结构类产品。 2021 年，由于原材料价格
波动影响导致毛利率过低，且根据管理层预测，未来年度业务重心位于角钢塔及钢管塔，其他钢结
构业务将减少，其中照明类后期不进行预测。

其他业务收入：其他业务收入有外镀锌加工收入、废料销售收入及其他收入。
营业收入具体预测如下：

项目/年度 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

角钢塔单价/元 7,522.55 7,522.55 7,522.55 7,522.55 7,522.55
角钢塔销量/吨 130,000.00 136,500.00 143,325.00 150,491.25 158,015.81
角钢塔收入/万元 97,793.13 102,682.78 107,816.92 113,207.77 118,868.16
钢管塔单价/元 8,535.97 8,535.97 8,535.97 8,535.97 8,535.97
钢管塔销量/吨 53,500.00 64,200.00 77,040.00 86,284.80 90,599.04
钢管塔收入/万元 45,667.45 54,800.94 65,761.13 73,652.47 77,335.09
其他钢结构单价/元 8,341.07 8,341.07 8,341.07 8,341.07 8,341.07
其他钢结构销量/吨 16,500.00 17,325.00 18,191.25 19,100.81 20,055.85
其他钢结构收入/万元 13,762.76 14,450.90 15,173.44 15,932.12 16,728.72
其他业务收入/万元 7,383.01 7,018.86 6,979.85 6,877.22 6,768.32
合计 164,606.35 178,953.49 195,731.34 209,669.57 219,700.29

2、营业成本的分析预测
公司营业成本按照业务类型，主要分为角钢塔业务成本、钢管塔业务成本、其他钢结构业务成

本及其他业务成本。 各项成本明细如下：
单位：万元

项目/年度 2022 年 2021 年 2020 年

角钢塔成本 75,885.19 59,508.89 53,293.48
钢管塔成本 12,523.96 5,336.64 923.10
其他钢结构成本 3,566.85 5,399.60 61.98
其他业务成本 1,656.82 1,997.24 4,837.75
合计 93,632.83 72,242.38 59,116.31
占收入比重 88.50% 87.94% 84.84%

角钢塔成本及钢管塔成本的预测：2020 年四季度开始，角钢、钢板等原材料价格上涨较快，截
至目前，原材料价格仍处于不稳定状态，钢材价格呈周期波动，但 2020-2021 年的平均毛利率可以
体现企业的正常毛利水平。 而 2022 年的原材料采购价格变化较大，导致毛利水平异常，故管理层
出于谨慎性考虑， 本次角钢塔业务毛利按照在 2020-2021 年平均毛利率的基础上扣减 0.8%来进
行预测未来两年的毛利率水平。 对于钢管塔，根据管理层预测，钢管塔的毛利水平略高于角钢塔，
故在角钢塔的毛利预测上加 0.2%来确定 2023 年的钢管塔毛利率。 考虑到未来年度钢材价格趋于
稳定，且公司招投标认可度提升，规模效应将带来人工、制造费用等成本占比的下降，毛利率会逐
步趋近于上市公司水平， 故 2024 年至 2025 年毛利率呈上升趋势，2026-2027 年及稳定期保持在
2025 年毛利水平。

其他钢结构成本：2022 年，由于原材料价格波动影响导致毛利率过低，根据公司经营计划，未
来年度其他钢结构业务稳步发生，毛利率按照 8%进行计算。

其他业务成本，由外镀锌加工成本及其他成本构成。
营业成本具体预测如下：
单位：万元

项目/年度 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

角钢塔成本 87,839.69 91,820.94 95,118.18 99,874.09 104,867.80
钢管塔成本 40,928.06 48,894.47 57,884.23 64,830.33 68,071.85
其他钢结构成本 12,661.74 13,294.83 13,959.57 14,657.55 15,390.42
其他业务成本 2,240.00 1,568.00 1,097.60 658.56 329.28
合计 143,669.48 155,578.23 168,059.58 180,020.53 188,659.35
占收入比重 87.28% 86.94% 85.86% 85.86% 85.87%

3、税金及附加的预测
公司涉及的税金及附加主要为房产税和土地使用税等。 历史数据如下：
单位：万元

项目/年度 2022 年 2021 年 2020 年

税金及附加 568.67 409.98 630.64

由于重庆江电历史年度税金及附加占营业收入比例较小且较为稳定，故未来年度税金及附加
按照 2021-2022 年度营业税金与附加占营业收入之比的平均值 0.57%进行预测。

4、销售费用的分析预测
公司销售费用主要为职工薪酬、折旧摊销、办公及差旅费、业务招待费、咨询费及其他销售费

用等，历史销售费用明细如下：
单位：万元

项目/年度 2022 年 2021 年 2020 年

职工薪酬 417.55 553.20 335.93
折旧摊销 1.21
办公及差旅费 99.25 66.47 154.60
招待费 11.43 57.99 128.85
中标服务费 528.73 642.72 605.61
咨询费 81.12 126.82
其他销售费 47.08 136.03 225.31
销售费用合计 1,105.24 1,537.53 1,577.11

职工薪酬的预测：由于外镀锌加工业务的整合，2022 年销售人员数量较 2020 年减少；随着企
业业务量增加增大，2023 年根据企业经营数据预测人员数量为 40 人，2024 年预计增长 5 人，
2025-2027 年考虑到企业业务规模扩张放缓，预测期人员数量保持在 2024 年水平。 未来年度年人
均工资按照 5%的增长率进行预测。

折旧摊销的预测：根据企业固定资产折旧摊销的实际情况预测。
办公及差旅费、业务招待费、咨询费及其他销售费用：2022 年重庆江电被收购后，对财务管理

制度进行强化，精简费用，故未来年度按照 2022 年各项费用占收入比进行预测。
5、管理费用的分析预测
公司管理费用主要为职工薪酬、折旧摊销、办公及差旅费、业务招待费、咨询费、租赁费及其他

管理费用等，历史管理费用明细如下：
单位：万元

项目/年度 2022 年 2021 年 2020 年

职工薪酬 1,300.65 1,606.16 1,259.93
折旧摊销 345.50 485.80 376.68
办公及差旅费 299.09 220.35 331.89
业务招待费 72.58 97.25 434.70
咨询费 166.05 405.14 545.96
租赁费 1.55
其他管理费用 215.18 128.10 224.49
管理费用合计 2,399.04 2,942.79 3,175.20

职工薪酬的预测：2023 年根据企业经营数据预测人员数量为 160 人， 随着企业业务量增加增
大，2024 年预计增长 3 人，2025-2027 年考虑到企业业务规模扩张放缓， 预测期人员数量保持在
2024 年水平。 未来年度年人均工资按照 5%的增长率进行预测。

折旧摊销的预测：根据企业实际固定资产折旧摊销情况预测。
办公及差旅费：因业务的不断扩大，办公及差旅费也逐步增加，故未来年度按照 10%的增长率

进行预测。
咨询费：2021 年度重庆江电交付汇金通 300 万的托管费，故历史年度咨询费较高，收购后不再

支付托管费，因此未来年度按照 2022 年费用占收入的比重来进行预测。
业务招待费及其他管理费用：历史年度发生额较能反映实际经营情况，故未来年度按照历史

三年 2020-2022 年各项费用占收入比的平均值进行预测。
6、研发费用的分析预测
公司研发费用主要为职工薪酬、折旧摊销、材料费及其他研发费用等，历史研发费用明细如

下：
单位：万元

项目/年度 2022 年 2021 年 2020 年

研发费用 2,221.72 485.98 223.11

研发费用：由于重庆江电为高新技术企业，且未来研发力度加大，故未来年度研发费用按照收
入占比的 2.5%进行预测。

7、营运资金预测分析预测
（1）本次营运资金预测参照资产负债表的财务数据，根据 2020-2022 年数据对企业历史营运

资金情况进行分析，具体如下：
单位：万元

项目 2022 年 12 月 31 日 2021 年 12 月 31 日 2020 年 12 月 31 日

应收账款（含应收票据） 41,150.34 26,099.61 22,444.74
预付账款 10,617.47 12,218.23 9,777.11
存货 43,406.36 37,397.07 12,121.59
应付账款（含应付票据） 21,285.37 34,880.15 26,355.33
预收账款（含合同负债） 2,960.49 5,304.83 966.00
应付职工薪酬 731.62 817.14 440.03
应交税费 299.14 995.37 548.75
营业收入 105,798.03 82,152.40 69,682.48
营业成本 93,632.83 72,242.38 59,116.31
应收项目周转天数 141.97 115.96 117.57
预付账款周转天数 41.39 61.73 60.37
存货周转天数 169.21 188.95 74.84
应付项目周转天数 82.97 176.23 162.72
预收账款周转天数 10.21 23.57 5.06
应付职工薪酬周转天数 30.43 40.02 33.97

说明：
应收账款周转包含了应收账款、应收票据及应收账款融资；
应付账款周转包含了应付账款及应付票据；
最低货币资金保有量：本次按照 1 个月的付现成本计算；
应收账款：按 2020-2022 年周转天数的平均值 125.16 天进行预测；
预付账款：按 2020-2022 年周转天数的平均值 54.50 天进行预测；
公司预计经过架构筹划，在装备制造、集中采购、数字化升级等方面着力加强对重庆江电的支

持与协同，着力将存货和应付账款的周转回升到重庆江电 2020 年的水平，预测未来年度存货周转
天数为 80 天；未来年度应付账款周转天数为 160 天；

预收账款和合同负债：按 2020-2022 年周转天数的平均值 12.95 天进行预测；
应付职工薪酬：按 2022 周转天数 30.43 天进行预测；
应交税费：参照预测年度增值税、税金及附加及所得税的预测数据，按照增值税、税金及附加、

所得税的缴纳天数进行预测。
（2）2023—2027 年营运资金预测如下：
单位：万元

项目 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

应收账款（含应收票据） 56,446.24 61,366.10 67,119.51 71,899.16 75,338.85

预付账款 21,450.37 23,228.39 25,091.90 26,877.71 28,167.52

存货 31,489.20 34,099.34 36,834.98 39,456.55 41,349.99

应付账款（含应付票据） 62,978.40 68,198.68 73,669.95 78,913.11 82,699.99

预收账款（含合同负债） 5,839.05 6,347.99 6,943.14 7,437.57 7,793.39

应付职工薪酬 697.02 757.93 797.54 838.33 880.15

应交税费 301.85 454.40 706.24 766.19 823.58

营业收入 164,606.35 178,953.49 195,731.34 209,669.57 219,700.29

营业成本 143,669.48 155,578.23 168,059.58 180,020.53 188,659.35

应收项目周转天数 125.16 125.16 125.16 125.16 125.16

预付账款周转天数 54.50 54.50 54.50 54.50 54.50

存货周转天数 80 80 80 80 80

应付项目周转天数 160 160 160 160 160

预收账款周转天数 12.95 12.95 12.95 12.95 12.95

应付职工薪酬周转天数 30.43 30.43 30.43 30.43 30.43

8、资本性支出
更新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（更新、改造、扩产等）。 本次预计主要考虑每年的更新资本性支出，具体预测如下：
单位：万元

项目
未来预测

2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年

更新资本性支出 25,680.91 2,164.65 2,164.65 2,164.65 2,164.65

9、折现率的确定
折现率，又称期望投资回报率，是基于收益法确定评估价值的重要参数。
按照收益额与折现率口径一致的原则， 因本次评估采用的收益额口径为企业自由现金流量，

则折现率应选取加权平均资本成本(WACC)，即包括考虑债务及权益成本的综合资本成本。
公式：WACC=Ke×E/(E+D)+Kd×(1-T)×D/(E+D)
（1）权益资本成本
权益资本成本按国际通常使用的 CAPM 模型进行求取，
即：Ke=Rf1＋βL×MRP＋Rc
式中：Ke：权益资本成本；
Rf1：无风险利率；
βL：权益的系统风险系数；
Rm：市场预期收益率；
MRP：市场风险溢价；
Rc：企业特定风险调整系数。
①具体步骤
A.计算目前的无风险利率；
B.计算市场风险溢价 MRP；
C.选择与被评估企业具有可比性的参考企业；
D.计算各参考企业的财务杠杆系数（Di/Ei），其中：Ei 为各参考企业的股权价值（总股本×基准

日收盘价），Di 为各参考企业付息债务的市值（在参考企业的付息债务不进行上市流通时，采用付
息债务的账面价值来计算）；

E.计算各参考企业的平均财务杠杆系数（算术平均），确定被评估企业的目标财务杠杆系数
（D/E）；

F.评估人员通过查询各参考企业、沪深 300 指数的基准日前 60 个月的月末收盘价，计算各参
考企业具有财务杠杆的 Beta 系数（βLi），再将其换算为没有财务杠杆的 Beta 系数（βUi）；

G.计算各参考企业 βUi 的平均值（βU，算术平均），直接作为系数 βL；
H.结合对被评估企业和参考企业的财务数据分析、行业分析，确定被评估企业特定风险调整

系数 Rc；
I.计算权益资本成本 Ke。
βUi=βLi÷[1+（1-ti）×Di/Ei]，ti 为参考企业的所得税率。
②βL 的确定过程
A.可比参考企业选取
a.无风险利率 Rf1 的确定
无风险收益率取沪深两市交易的到期日距评估基准日 10 年以上（短期无形资产取 5-10 年）

的且在评估基准日当月有交易记录的全部国债在评估基准日的到期收益率（复利）的算术平均值。
经计算 Rf1=3.92%
b.市场风险溢价 MRP 的确定
Rm 计算基数为 2002 年 12 月 31 日的沪深 300 收盘指数；
计算起点为 2003 年 12 月（即据计算基点满 12 个月），计算终点为评估基准日；
计算每个月的年化市场收益率，计算的平均方法为几何平均，如 2004 年 3 月的年化市场收益

率为：（2004 年 3 月 31 日收盘指数÷2002 年 12 月 31 日收盘指数）^ (1/(15 个月/12))-1=（1384.95/
1103.64）^(1/(15/12))-1=19.92%。

取 2003 年 12 月至评估基准日当月所有月份的年化市场收益率的平均数作为评估基准日的期
望市场报酬率 Rm。

取沪深两市交易的到期日距评估基准日 10 年以上（短期无形资产取 5-10 年）的且在评估基
准日当月有交易记录的全部国债在评估基准日的到期收益率（复利）的算术平均值。

评估基准日市场风险溢价 MRP 为评估基准日的 Rm-Rf。

项目 Rm 几 何
平均值

无风险收益率 ERf (距到期
剩余年限超过 10 年 ）

MRP=Rm 几何
平均值-Rf

无风险收益率 ERf(距到期剩
余年限超过 5 年不到 10 年 ）

MRP =Rm
几 何 平 均
值-Rf

2022 -12 -
31 9.28% 3.92% 5.36% 3.34% 5.94%

经上述测算，市场风险溢价 MRP 为 5.36%。
c.权益的系统风险系数 β 的确定
可比参考企业选取
由于被评估企业是一家非上市公司，因此不能直接确定其市场价值，也无法直接计算其风险

回报率等重要参数。 为了能估算出该公司的市场价值、经营风险和折现率，我们采用在国内上市公
司中选用对比公司并通过分析对比公司的方法确定委估企业的经营风险和折现率等因素。 在本次
评估中对比公司的选择标准如下：

对比公司近年为盈利公司；
对比公司必须为至少有两年上市历史；
对比公司只发行人民币 A 股；
剔除 ST 类上市公司；
对比公司所从事的行业或其主营业务为铁塔行业；
资产规模、收入规模与被评估单位接近。
参考评估师选取的可比公司，具体如下：

股票代码 股票名称 主营行业

002545.SZ 东方铁塔 铁塔行业

601700.SH 风范股份 铁塔行业

603577.SH 汇金通 铁塔行业

调整 β 值
股票代码 股票名称 βLi
002545.SZ 东方铁塔 0.8623
601700.SH 风范股份 0.8089
603577.SH 汇金通 0.8834

剔除财务杠杆系数的调整 β 值
Ei 为各参考企业的股权市场价值，Di 为各参考企业付息债务的市值（在参考企业的付息债务

不进行上市流通时，采用付息债务的账面价值来计算）。
③βL 的确定
单位：万元

股票代码 参考公司 （可
比上市公司）

付 息 债 务 价 值
Di 股权价值 Ei Di/Ei βLi

（调整） 税率 ti βUi （ 整
理）

002545.SZ 东方铁塔 238,202.43 1,031,327.47 23.10% 0.8623 0.1500 0.720
601700.SH 风范股份 172,615.45 583,479.58 29.58% 0.8089 0.1500 0.6463
603577.SH 汇金通 166,688.16 349,313.27 47.72% 0.8834 0.1500 0.6285

平均 33.47% 0.6652

④被评估企业目标财务杠杆 D/E
被评估单位基准日及预测期内有付息债务，D/E 取行业平均数据 33.47%。
βL=βU×[1+（1-t）×D/E]
=0.6652×[1+（1-15%）×33.47%]
=0.8544
⑤被评估单位 Rc 的确定
经对沪、深两市的 1000 多家上市公司 1999 年至 2006 年的数据进行分析研究，将样本点按调

整后净资产账面价值进行排序并分组，得到以下结论：
A.规模超额收益率在净资产规模低于 10 亿时呈现下降趋势；
B.规模超额收益率在净资产规模超过 10 亿后不再符合下降趋势。
根据有关机构对沪深两市 1000 多家上市公司 1999～2006 年数据分析， 净资产账面值小于 10

亿元时，规模风险报酬率＝3.139％－0.2486％×净资产账面值。
被评估单位基准日账面净资产为 128,381,846.32 元，则：
Rc（企业）＝2.82%
再单独考虑企业经营风险及非流动性因素，取 1%的特别风险风险。
Rc＝2.82%+1.00%=3.82%
⑥权益资本成本 Ke 的确定
Ke=Rf1＋βL×MRP＋Rc
=3.92%＋0.8544×5.36%＋3.82%
=12.32%
（2）债务资本成本：基于评估基准日中国人民银行于 2022 年 9 月 20 日颁布的五年以上贷款

市场报价利率 LPR，取值 4.30%。
（3）税率：基于适应的永续期间的企业所得税率 15%。
（4）最终税后 WACC 的计算结果为 10.15%
（5）税前折现率的确定
税前折现率=税后折现率/（1-15.00%）
=10.15%/（1-15.00%）
=11.94%
经计算税前折现率为 11.94%。
10、资产预计未来现金流的现值的计算结果
单位：万元

项目 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 永续期

营业收入 164,606.35 178,953.49 195,731.34 209,669.57 219,700.29 219,700.29

营业成本 143,669.48 155,578.23 168,059.58 180,020.53 188,659.35 188,659.35

营业税金 950.73 1,033.59 1,130.50 1,211.00 1,268.94 1,268.94

销售费用 2,178.16 2,417.92 2,617.05 2,789.52 2,923.91 2,923.91

管理费用 3,871.14 4,129.10 4,349.94 4,696.50 4,510.33 4,510.33

研发费用 4,115.16 4,473.84 4,893.28 5,241.74 5,492.51 5,492.51

利润总额 9,821.69 11,320.81 14,681.00 15,710.28 16,845.25 16,845.25

财务费用 3,646.07 3,866.07 3,866.07 3,866.07 3,866.07 3,866.07

净利润 6,175.62 6,969.36 9,526.68 10,425.35 11,407.20 11,407.20

折旧与摊销 5,064.48 5,227.35 5,400.91 6,063.23 4,502.92 4,502.92

资本性支出 25,680.91 2,164.65 2,164.65 2,164.65 2,164.65 2,164.65

营运资本增加 51,966.94 4,415.55 5,090.26 4,362.56 3,247.55

自由现金流量 -62,761.67 9,967.96 12,827.00 15,246.30 15,935.98 16,845.25

折现率 11.94% 11.94% 11.94% 11.94% 11.94% 11.94%

折现系数 0.9452 0.8443 0.7543 0.6738 0.6019 0.6019

折现值 -59,319.79 8,416.31 9,674.99 10,273.06 9,592.33 84,913.36

折现值合计 63,550.26

公司基于对未来市场的判断，资产预计未来现金流的现值的计算结果为 63,550.26 万元，高于
账面值。 因此，以“预计未来现金净流量的现值”测算的可回收金额，未计提商誉减值具备合理性。

会计师意见：
（一）核查程序
1、我们对评估机构的工作进行了复核，包括评价其独立性、客观性、经验和资质；复核评估过

程中涉及相关参数和假设的合理性；验证商誉减值测试计算过程的准确性；查询了企业会计准则
对商誉减值测试的相关规定。

2、我们复核了公司以“预计未来现金净流量的现值”测算重庆江电资产组可回收金额的测算
过程、测算参数及依据。

（二）核查意见
经核查，我们认为：
1、 汇金通公司聘请具有业务资格的评估机构按照以财务报告商誉减值测试为目的进行评估

的过程合理，根据会计准则关于计算资产组可收回金额的相关规定，结合评估目的、评估结论，以
评估值作为重庆江电资产组的可回收金额符合会计准则规定。

2、 公司对重庆江电资产组以预计未来现金净流量的现值测算的可回收金额大于包含商誉的
资产组账面价值，期末未计提商誉减值准备具有合理性。

问题 2.关于业绩承诺。 年报及前期公告显示，公司称“重庆江电经营管理和盈利状况已有明显
改善”，并于 2022 年 4 月收购重庆江电 80%的股权。 同时，津西型钢承诺重庆江电 2022 年度、2023
年度和 2024 年度净利润数分别不低于 3,242.44 万元、3,678.52 万元和 4,240.71 万元， 业绩承诺期
净利润合计数不低于 11,161.67 万元。 公司 2024 年年度报告披露后，津西型钢就不足部分向汇金
通以现金方式进行补偿。2022 年度，重庆江电实现营业收入 10.58 亿元，归母净利润 1180.45 万元，
实际完成当年业绩承诺的 30.03%。

请公司：（1）结合重庆江电 2022 年 1 月至 4 月主要财务指标、经营数据等，补充说明公司对
“重庆江电经营管理和盈利状况已有明显改善”的判断依据，以及与业绩承诺相关的盈利预测主要
参数及依据；（2）补充披露重庆江电 2021 年、2022 年利润表主要数据及同比变动情况，并结合主要
产品售价、销量、毛利率以及费用率变动情况，说明重庆江电业绩变化及未能完成业绩承诺的原
因，实际经营情况与收购时点假设预期存在的差异，以及公司前后信息披露是否存在不一致情形；
（3）列示 2021 年至 2022 年重庆江电前五大客户及供应商情况，包括但不限于具体名称、关联关
系、是否为本年新增、实际销售或采购内容、交易金额、期末应收、应付款余额情况，说明是否可能
存在回款等经营风险；（4）结合行业变化情况、重庆江电过往经营情况及发展趋势等，说明重庆江
电 2023 年、2024 年业绩承诺的可实现性，并进行必要的风险提示。 请年审会计师问题（1）（2）（3）
发表意见。
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