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关于上海证券交易所 

《关于北京翠微大厦股份有限公司重大资产重组标的减值事

项的监管工作函》资产评估相关问题答复的核查意见 

上海证券交易所： 

根据贵所 2023 年 6 月 5 日下发的《关于北京翠微大厦股份有限公司重大资

产重组标的减值事项的监管工作函》（上证公函【2023】0659 号）的要求，中

联资产评估集团有限公司项目组对贵所反馈意见答复进行了认真的研究、分析和

核查，并出具了本核查意见，现将具体情况汇报如下:  

问题一、关于减值测试。公告显示，本次减值测试根据标的资产的公允价

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，即

预计未来现金流量的现值，确定可收回金额为 166,300.00 万元。 

请公司：(1)补充披露海科融通减值测试中可变现净值的测算过程，包括营

业收入、收入增长率、成本、主要费用、毛利率、净利润、经营现金流、折现

率等，并说明主要指标的来源及合理性；(2)结合前期重组收益法评估预测数据

和问题（1），说明本次减值测试中对假设、相关参数的选取较前期是否发生较

大变化，若是，说明变化原因及合理性;(3)结合前述问题，说明标的资产可回

收金额是否准确，本次减值测试是否审慎、合理。请评估机构对上述问题发表

意见。 

【回复】 

一、补充披露海科融通减值测试中可变现净值的测算过程，包括营业收入、

收入增长率、成本、主要费用、毛利率、净利润、经营现金流、折现率等，并

说明主要指标的来源及合理性 

（一）评估测算过程
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1、预计未来现金流量现值 

（1）营业收入预测 

根据国家宏观经济政策，结合银行卡收单历史期合同签订情况、海科融通发

展规划及行业发展情况等相关资料，以及海科融通各项经营、技术条件，考虑市

场和未来年度业务发展规划，编制了海科融通未来年度的收益预测表。编制未来

年度收益预测所依据的会计政策在各重要方面均与海科融通采用的会计政策和

会计估计一致。 

本次海科融通的盈利预测采用合并口径报表，即合并范围为北京海科融通支

付服务有限公司、北京新源富信息技术有限公司、海川（天津）经济信息咨询有

限公司和海南晟祥信息技术有限公司。 

海科融通业务收入来源为：收单业务收入和其他收入。其历史年度营业收入

情况如下表： 

表1 海科融通历史年度营业收入 

单位：万元 

项目名称 2020 年 2021 年 2022 年 

营业收入合计 284,017.41 235,723.47 303,375.93 

营业成本合计 235,588.51 184,643.82 248,601.68 

毛利率 17.05% 21.67% 18.05% 

1 收单业务收

入 

收单业务收入 273,294.78 211,673.02 284,539.88 

交易金额 195,483,700.19 151,428,908.38 172,881,497.53 

收入费率 0.14% 0.14% 0.16% 

1-1 POS 收单

收入 

POS 收单收入 141,528.22 54,194.23 43,783.48 

交易金额 99,470,693.78 42,522,034.52 11,836,122.62 

收入费率 0.14% 0.13% 0.37% 

1-2 MPOS 收

单收入 

MPOS 收单收入 130,503.94 156,639.87 237,008.52 

交易金额 95,107,366.96 106,912,374.06 156,979,576.60 

收入费率 0.14% 0.15% 0.15% 
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1-3 扫码机收

单收入 

扫码机收单收入 1,262.62 838.92 3,716.38 

交易金额 905,639.45 1,994,499.80 4,065,798.31 

收入费率 0.14% 0.04% 0.09% 

1-4 国际业务

收单收入 
国际业务收单收入 - - 31.5 

2 其他收入 其他收入 10,722.62 24,050.45 18,836.04 

① 收单业务收入 

海科融通的收单业务主要分为 POS 收单收入、MPOS 收单收入和扫码机收

单收入等。 

本次评估支付业务的思路为收单业务收入=交易金额×收入费率。预测收入

费率结合行业水平、最新政策情况以及海科融通管理层规划情况，以 2022 年收

入费率为基础考虑一定比例上涨确定。对于交易金额，交易金额=户均交易额×

活跃商户数，预测户均交易额通过企业户均交易金额历史数据并结合宏观经济和

市场竞争情况确定，预测活跃商户数依据企业管理层规划未来 POS 机具、MPOS

机具和扫码机具销售量，并结合历史各类型定制机具激活率与活跃留存率确定。

定制 POS 机具、MPOS 机具和扫码机具为海科融通在机具生产厂商定制投放市

场，海科融通根据未来期预计增加的机具投放量以及历史期统计的机具平均激活

率得出未来期新增商户数，再根据前一年度活跃商户数乘以历史期平均留存率加

上本年度新增商户数得出本年度活跃商户数，再根据预测户均交易乘以活跃商户

数得出各类型机具未来期每年交易额。 

② 其他收入 

其他收入主要为增值服务产生，是服务于收单客户增值需求的服务。未来计

划引入精准营销、办公管理、信用卡推广等增值服务，其他收入与收单收入相关

性较高，预测期按海科融通规划以及收入占比进行预测。 

海科融通预测期收入和成本情况如下： 
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表2 营业收入预测汇总表 

单位：万元 

项目名称 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年及以后 

营业收入合计 304,901.50 308,422.91 308,422.91 308,422.91 308,422.91 308,422.91 

营业成本合计 259,396.09 260,840.74 260,840.74 260,840.74 260,840.74 260,840.74 

毛利率 14.92% 15.43% 15.43% 15.43% 15.43% 15.43% 

1 收单业务收

入 

收单业务收入 286,340.48 286,340.48 286,340.48 286,340.48 286,340.48 286,340.48 

总交易金额 170,567,894.90 170,567,894.90 170,567,894.90 170,567,894.90 170,567,894.90 170,567,894.90 

收入费率 0.17% 0.17% 0.17% 0.17% 0.17% 0.17% 

1-1 POS 收单

收入 

POS 收单收入 33,277.46 33,277.46 33,277.46 33,277.46 33,277.46 33,277.46 

交易金额 8,995,997.57 8,995,997.57 8,995,997.57 8,995,997.57 8,995,997.57 8,995,997.57 

收入费率 0.37% 0.37% 0.37% 0.37% 0.37% 0.37% 

1-2 MPOS 收

单收入 

MPOS 收单收入 248,874.11 248,874.11 248,874.11 248,874.11 248,874.11 248,874.11 

交易金额 156,989,139.12 156,989,139.12 156,989,139.12 156,989,139.12 156,989,139.12 156,989,139.12 

收入费率 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 0.16% 

1-3 扫码机收

单收入 

扫码机收单收入 4,188.91 4,188.91 4,188.91 4,188.91 4,188.91 4,188.91 

交易金额 4,582,758.21 4,582,758.21 4,582,758.21 4,582,758.21 4,582,758.21 4,582,758.21 

收入费率 0.09% 0.09% 0.09% 0.09% 0.09% 0.09% 

2 其他务收入 收入 18,561.02 22,082.43 22,082.43 22,082.43 22,082.43 22,082.43 

根据海科融通管理层预测，2023 年收单业务预测收入 286,340.48 万元，较

2022 年收单业务收入增长 0.63%，2024 年及以后的收单业务预测收入增长率均

为 0。主要预测原因如下： 

2022 年，我国经济受到多重不利因素影响，企业经营活动和居民消费受到

扰动，连续多年高速增长的支付市场出现了阶段性调整。据人民银行发布的《2022

年支付体系运行总体情况》，截至 2022 年末，全国共开立信用卡和借贷合一卡

7.98 亿张，同比下降 0.28%；银行卡消费总金额 130.15 万亿元，同比下降 4.28%；

非银行支付机构处理网络支付金额 337.87 万亿元，同比下降 4.95%。国内银行

卡支付、条码支付、网络支付交易规模均出现小幅下降，国内第三方支付行业增

长趋势放缓。 
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从行业发展看，行业监管加强是当前行业发展变化的重要趋势。近年来，《反

电信网络诈骗法》《中国人民银行关于加强支付受理终端及相关业务管理的通知

（银发〔2021〕259 号）》等与行业关系密切的法律法规及规范条例逐步实施，

不断加强行业监管，进一步规范银行卡收单市场，有利于合法合规、稳健经营的

第三方支付机构抢占市场份额。 

在国内第三方支付行业增长趋势放缓、行业监管趋严的背景下，预测期（2023

年及以后）收单业务总交易金额维持在 1.71 万亿，不预测增长。2022 年，海科

融通总交易金额为 1.73 万亿，预测期的总交易金额较 2022 年略有下降。2023

年一季度，海科融通实现总交易金额 0.39 万亿，完成 2023 年预测总交易金额的

22.89%；海科融通实现收入 70,081.86 万元，完成 2023 年收入预测的 22.99%。 

综上，从第三方支付行业增长情况、监管情况以及最新收入情况分析，海科

融通的收入预测具有合理性。 

（2）营业成本预测 

海科融通的营业支出主要包括收单业务成本和其他成本。 

收单业务成本分为 POS 收单成本、MPOS 收单成本、扫码机收单成本和其

他成本。各项收单预测成本=各项收单业务预测收入×（1－毛利率）。 

结合行业政策变化、市场竞争等因素，海科融通谨慎预测收单业务毛利率在

2022 年毛利率的基础上有一定幅度下降。 

对于其他业务成本，本次根据海科融通规划以及最新签订合同情况对毛利率

进行预测。 

综上，海科融通营业成本预测见下表： 

表3 营业成本预测表 

单位：万元 

项目名称 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年及以后 
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营业收入 304,901.50 308,422.91 308,422.91 308,422.91 308,422.91 308,422.91 

营业成本合计 259,396.09 260,840.74 260,840.74 260,840.74 260,840.74 260,840.74 

毛利率 14.92% 15.43% 15.43% 15.43% 15.43% 15.43% 

1 收单业务        

收入 286,340.48 286,340.48 286,340.48 286,340.48 286,340.48 286,340.48 

成本 246,223.94 246,223.94 246,223.94 246,223.94 246,223.94 246,223.94 

毛利率 14.01% 14.01% 14.01% 14.01% 14.01% 14.01% 

2 其他业务       

收入 18,561.02 22,082.43 22,082.43 22,082.43 22,082.43 22,082.43 

成本 13,172.15 14,616.80 14,616.80 14,616.80 14,616.80 14,616.80 

毛利率 29.03% 33.81% 33.81% 33.81% 33.81% 33.81% 

根据预测，2023 年整体业务预测毛利率为 14.92%，较 2022 年整体业务毛

利 18.05%下降 3.13%。其中，2023 年收单业务预测毛利率为 14.01%，较 2022

年收单业务毛利率 17.31%下降 3.30%；2024 年及以后的收单业务预测毛利率与

2023 年保持一致，均为 14.01%。 

2020-2022年，海科融通收单业务的毛利率分别为 16.57%、20.92%和17.31%，

存在波动。2022 年，收单业务的毛利率较 2021 年下降 3.61%，主要系行业监管

趋严，特别是监管对优惠类商户实施更加严格的管理，第三方支付机构的收单业

务成本提高所致。2023 年，预测收单业务的毛利率较 2022 年下降 3.30%，降幅

与 2022 年较为接近。根据行业监管情况和市场竞争情况，预测期海科融通将针

对性地制定业务补贴策略，适当提高签约费率，合理调整前端的收费标准，从而

保障收单业务的合理毛利率水平。基于上述因素，海科融通预测 2024 年及以后

年度的收单业务毛利率与 2023 年一致，均为 14.01%，整体较为谨慎。 

从同行业可比上市公司最近两年一期的毛利率以及收单业务毛利率分析，同

行业可比上市公司毛利率的上限为 34.13%，下限为 14.52%，其中收单业务的毛

利率上限为 29.80%，下限为 15.72%。具体年度，不同公司根据自身实际情况制

定业务策略，毛利率呈现不同方向的变动，2022 年仁东控股、拉卡拉的毛利率

较 2021 年存在不同幅度的下降，新国都较 2021 年有所提升。对比分析，海科融
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通的整体业务预测毛利率、收单业务预测毛利率较低，可实现性较强。 

表4 可比公司毛利率对比 

证券代码 证券名称 
整体业务毛利率 收单业务毛利率 

2023 年 1 季度 2022 年 2021 年 2022 年 2021 年 

002647.SZ 仁东控股 14.52% 17.13% 20.19% 15.72% 17.64% 

300130.SZ 新国都 34.13% 25.27% 21.78% 18.44% 17.58% 

300773.SZ 拉卡拉 30.89% 23.07% 33.57% 20.21% 29.80% 

综上，从海科融通历史期毛利率变动情况以及同行业可比上市公司毛利率情

况分析，海科融通的预测毛利率具有合理性。 

（3）税金及附加预测 

海科融通 2020-2022 年税金及附加分别为 319.73 万元、252.75 万元和 95.70

万元，主要为城市维护建设税、教育费附加、地方教育费附加、土地税、房产税、

车船使用税和印花税等。本次评估参照历史年度经营模式、业务构成及其与流转

税的对应关系确定其未来各年度各项税费的计税基础，结合各项税率估算其未来

各年度税金及附加发生额，具体情况详见“表 8 净现金流量预测表”。 

（4）销售费用预测 

海科融通 2020-2022 年销售费用分别为 9,744.31 万元、8,844.72 万元和

8,596.94 万元，主要包括职工薪酬、业务招待费、租赁费等。对于职工薪酬，本

次评估参照海科融通历史年度销售人员数量及薪酬福利水平，结合当地社会平均

劳动力成本变化趋势及海科融通人力资源规划进行估算；对于折旧费等固定费

用，本次评估参照海科融通历史年度折旧率及销售费用中折旧占总折旧比例，结

合海科融通固定资产规模及结构的预测情况进行估算；对于修理费等变动费用，

本次评估参照历史年度该等变动费用构成及其与营业收入的比率，并结合海科融

通营业收入预测情况进行估算；对于租赁费、办公费等固定费用，本次评估参照

历史年度该等固定费用构成按一定增长率测算。销售费用预测结果见下表： 
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表5 销售费用预测表 

单位：万元 

项目名称 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年及以后 

营业收入 304,901.50 308,422.91 308,422.91 308,422.91 308,422.91 308,422.91 

销售费用/营业收入 3.24% 3.28% 3.28% 3.28% 3.28% 3.28% 

销售费用合计 9,868.27 10,124.13 10,124.13 10,124.13 10,124.13 10,124.13 

（5）管理费用预测 

海科融通 2020-2022 年管理费用分别为 9,337.59 万元、9,130.24 万元和

8,112.06 万元，主要包括职工薪酬、折旧摊销、租赁费、业务招待费等。对于职

工薪酬，本次评估参照海科融通历史年度管理人员数量及薪酬福利水平，结合当

地社会平均劳动力成本变化趋势及海科融通人力资源规划进行估算；对于折旧费

等固定费用，本次评估参照海科融通历史年度折旧率及管理费用中折旧占总折旧

比例，结合海科融通固定资产规模及结构的预测情况进行估算；对于物业及租赁

费、网络信息费及平台使用费等固定费用，本次评估参照历史年度该等固定费用

构成按一定增长率测算。管理费用预测结果见下表： 

表6 管理费用预测表 

单位：万元 

项目名称 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年及以后 

营业收入 304,901.50 308,422.91 308,422.91 308,422.91 308,422.91 308,422.91 

管理费用/营业收入 2.96% 3.01% 3.01% 3.01% 3.01% 3.01% 

管理费用合计 9,028.77 9,270.85 9,270.85 9,270.85 9,270.85 9,270.85 

（6）研发费用预测 

海科融通 2020-2022 年研发费用发生额分别为 8,642.88 万元、8,322.13 万元、

9,624.98 万元，主要为职工薪酬、折旧摊销、信息技术及网络信息费等。对于职

工薪酬，本次评估参照海科融通历史年度研发人员数量及薪酬福利水平，结合当

地社会平均劳动力成本变化趋势及海科融通人力资源规划进行估算；对于折旧费

等固定费用，本次评估参照海科融通历史年度折旧率及研发支出中折旧占总折旧



 

9 

 

比例，结合海科融通固定资产规模及结构的预测情况进行估算；对于物业租赁费、

信息技术及网络信息费等固定费用，本次评估参照历史年度该等固定费用构成按

一定增长率测算。研发支出预测结果见下表： 

表7 研发支出预测表 

单位：万元 

项目名称 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年及以后 

营业收入 304,901.50 308,422.91 308,422.91 308,422.91 308,422.91 308,422.91 

研发费用/营业收入 3.43% 3.48% 3.48% 3.48% 3.48% 3.48% 

研发费用合计 10,469.45 10,724.51 10,724.51 10,724.51 10,724.51 10,724.51 

（7）折旧及摊销预测 

海科融通的固定资产主要为设备类资产。固定资产按取得时的实际成本计

价，按照企业执行的固定资产折旧政策，以基准日固定资产账面原值、预计使用

期限、加权折旧率等为基础，同时考虑未来新增固定资产的折旧，预测未来经营

期的折旧额。折旧的预测结果见“表 8 净现金流量预测表”。 

海科融通的摊销主要为外购软件摊销后的余额和机具摊销后的余额，按照企

业执行的摊销政策，以基准日经审计的无形资产账面原值、机具账面原值、摊销

期限等为基础，预测其未来各年的摊销费用。摊销的预测结果见“表 8 净现金

流量预测表”。 

（8）追加资本预测 

追加资本系指企业在不改变当前经营业务条件下，为保持持续经营所需增加

的营运资金和超过一年的长期资本性投入。如经营规模扩大所需的资本性投资，

以及所需的新增营运资金及持续经营所必须的资产更新等。即本报告所定义的追

加资本为： 

追加资本=资本性支出+资产更新+营运资金增加额-待抵扣进项税金额 

追加资本的预测结果见“表 8 净现金流量预测表”。 
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（9）净现金流量的预测结果 

海科融通未来经营期内的净现金流量的预测结果见下表。本次评估中对净现

金流量的估算，主要是基于海科融通提供的盈利预测以及企业规划情况，通过对

海科融通财务报表揭示的历史营业收入、成本和财务数据的核实以及对行业的市

场调研、分析的基础上，根据其经营历史、未来市场的发展等综合情况作出的一

种专业判断。 

表8 净现金流量预测表 

单位：万元 

项目/年度 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年及以后 

收入 304,901.50 308,422.91 308,422.91 308,422.91 308,422.91 308,422.91 

收入增长率 0.50% 1.15% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

成本 259,396.09 260,840.74 260,840.74 260,840.74 260,840.74 260,840.74 

毛利率 14.92% 15.43% 15.43% 15.43% 15.43% 15.43% 

营业税金及附加 13.29 394.59 463.99 463.99 463.99 463.99 

销售费用 9,868.27 10,124.13 10,124.13 10,124.13 10,124.13 10,124.13 

管理费用 9,028.77 9,270.85 9,270.85 9,270.85 9,270.85 9,270.85 

研发支出 10,469.45 10,724.51 10,724.51 10,724.51 10,724.51 10,724.51 

营业利润 16,125.64 17,068.08 16,998.68 16,998.68 16,998.68 16,998.68 

利润总额 16,125.64 17,068.08 16,998.68 16,998.68 16,998.68 16,998.68 

减：所得税 1,670.31 1,794.38 1,783.98 1,783.98 1,783.98 1,783.98 

净利润 14,455.32 15,273.69 15,214.71 15,214.71 15,214.71 15,214.71 

折旧摊销等 38,348.00 38,348.00 38,348.00 38,348.00 38,348.00 38,348.00 

追加资本 34,691.03 37,769.71 38,348.00 38,348.00 38,348.00 38,348.00 

净现金流量 18,112.29 15,851.98 15,214.71 15,214.71 15,214.71 15,214.71 

 

（10）折现率的确定 

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：具体公

式如下： 

eedd wrwrr +=
   （1） 

式中： 
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Wd：行业债务比率； 

)( DE

D
wd

+
=

   （2） 

We：行业权益比率； 

)( DE

E
we

+
=

   （3） 

rd：所得税后的付息债务利率； 

re：权益资本成本。本次评估按资本资产定价模型（CAPM）确定权益资本

成本 re； 

 +−+= )( fmefe rrrr
   （4） 

式中： 

rf：无风险报酬率； 

rm：市场期望报酬率； 

ε：评估对象的特性风险调整系数； 

βe：评估对象权益资本的预期市场风险系数； 

))1(1(
E

D
tue −+= 

  （5） 

βu：可比公司的预期无杠杆市场风险系数； 

i

i

t
u
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D
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=




    （6） 

βt：可比公司股票（资产）的预期市场平均风险系数； 
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xt K  %66%34 +=
  （7） 

式中： 

K：未来预期股票市场的平均风险值，通常假设 K=1； 

βx：可比公司股票（资产）的历史市场平均风险系数； 

Di、Ei：分别为可比公司的付息债务与权益资本。 

根据上述公式，测算出折现率 r（WACC）=12.40%。 

（11）经营性资产价值 

经营性资产价值的测算公式如下： 

n

n
n

i
i

i

rr
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+
= +

=


  

式中： 

P：经营性资产现值； 

Ri：未来第i年的预期收益； 

r：折现率； 

n：未来预测收益期； 

根据上述公式，得到评估对象的经营性资产价值为 133,352.22 万元。 

（12）长期股权投资 

截止评估基准日，被评估企业中非合并预测口径的长期股权投资 I= 0.00 万

元。 

（13）少数股东权益 

截止评估基准日，被评估企业中合并预测口径的少数股东权益 M= 2,860.00

万元。 

（14）溢余或非经营性资产价值 
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评估对象基准日的溢余或非经营性资产（负债）评估价值 C= 35,844.70 万元。 

（15）权益资本价值 

① 将得到的经营性资产价值 P= 133,352.22 万元，长期股权投资 I= 0.00 万

元，基准日的溢余或非经营性资产价值 C=35,844.70 万元，代入下式，即得到评

估对象企业价值为： 

B=P+I+C= 169,196.93（万元） 

② 将评估对象的企业价值 B=169,196.93 万元，付息债务的价值 D=0.00 万

元，少数股权权益价值 M= 2,860.00 万元，代入下式，得到评估对象的权益资本

价值为： 

F=B－D－M 

= 166,300.00 万元（百万位取整） 

2、公允价值减去处置费用后的净额 

（1）公允价值 

确定评估对象公允价值的方法主要有市场法、收益法和成本法。 

市场法，是指将评估对象与可比上市公司或可比交易案例进行比较，确定其

价值的评估方法。收益法，是指将评估对象在最佳用途利用中的预期收益资本化

或者折现，确定其价值的评估方法。成本法，是指在评估基准日以评估对象的全

部资产及负债为基础，评估各项资产的价值，确定评估对象价值的评估方法。 

本次采用收益法测算海科融通的公允价值金额，即 166,300.00 万元。 

（2）处置费用 

处置费用一般包括印花税、产权交易费、中介服务费及资产出售前的整理费

用，则 处置费用=印花税+产权交易费用＋中介费用等= 212.30 万元。 
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（3）公允价值减处置费用净额的评估结果 

根据前面的计算结果，可以得到公允价值减处置费用的结果如下： 

公允价值减处置费用净额=公允价值-处置费用 

                      = 166,300.00 - 212.30 

= 166,087.70（万元） 

（二）评估结论 

在本次评估的工作范围内及评估假设前提下，特别是翠微股份管理层批准的

长期股权投资单位北京海科融通支付服务有限公司未来经营规划得以落实的前

提下，采用现金流折现法，得出北京海科融通支付服务有限公司股东全部权益在

评估基准日 2022 年 12 月 31 日可收回金额为 166,300.00 万元（百万位取整），

采用公允价值减处置费用后的净额，得出北京海科融通支付服务有限公司股东全

部权益在评估基准日 2022 年 12 月 31 日可收回金额为 166,087.70 万元。 

综上分析，本次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，即预计未来现金流量的现值，确定可收回金额。

北京海科融通支付服务有限公司股东全部权益在评估基准日 2022 年 12 月 31 日

可收回金额为 166,300.00 万元（百万位取整）。 

二、结合前期重组收益法评估预测数据和问题（1），说明本次减值测试中

对假设、相关参数的选取较前期是否发生较大变化，若是，说明变化原因及合

理性 

（一）两次评估假设条件的对比分析 

通过对比重组时收益法评估的假设条件，本次减值测试中的假设条件与重组

时评估无较大变化。 

（二）两次评估主要参数选取的对比分析 
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通过对比重组时收益法评估的主要参数选取，本次减值测试中的收入、毛利

率、扣非净利润和折现率参数与重组时评估有所变动。 

两次评估主要参数具体情况如下表所示： 

表9 两次评估参数选取对比表 

评估时点 评估参数 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年及以后 

上次评估 收入 420,959.28 420,959.28 420,959.28 420,959.28 420,959.28 420,959.28 

本次评估 收入 304,901.50 308,422.91 308,422.91 308,422.91 308,422.91 308,422.91 

 差异率 -27.57% -26.73% -26.73% -26.73% -26.73% -26.73% 

上次评估 毛利率 16.23% 16.23% 16.23% 16.23% 16.23% 16.23% 

本次评估 毛利率 14.92% 15.43% 15.43% 15.43% 15.43% 15.43% 

 差异值 -1.31% -0.80% -0.80% -0.80% -0.80% -0.80% 

上次评估 扣非净利润 23,995.95 23,995.95 23,995.95 23,995.95 23,995.95 23,995.95 

本次评估 扣非净利润 14,455.32 15,273.69 15,214.71 15,214.71 15,214.71 15,214.71 

 差异率 -39.76% -36.35% -36.59% -36.59% -36.59% -36.59% 

上次评估 稳定期折现率 14.89%      

本次评估 稳定期折现率 12.40%      

 差异值 -2.49%      

1、本次减值测试 2023 年及以后预测期数据与重组时预测数的对比情况分

析 

由上表可知，本次减值测试海科融通 2023 年及以后年度的预测收入、预测

毛利率和预测扣非净利润，与重组时预测变动较大，主要原因为： 

（1）相比于重组时点，本次减值测试时国内第三方支付行业增长趋势放缓，

国内第三方支付市场规模阶段性下降 

2022 年，我国经济受到多重不利因素影响，企业经营活动和居民消费受到

扰动，连续多年高速增长的支付市场出现了阶段性调整。据人民银行发布的《2022

年支付体系运行总体情况》，截至 2022 年末，全国共开立信用卡和借贷合一卡

7.98 亿张，同比下降 0.28%；银行卡消费总金额 130.15 万亿元，同比下降 4.28%；
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非银行支付机构处理网络支付金额 337.87 万亿元，同比下降 4.95%。国内银行

卡支付、条码支付、网络支付交易规模均出现小幅下降，国内第三方支付行业增

长趋势放缓。 

（2）相比于重组时点，本次减值测试时国内第三方支付行业监管逐步加强 

从行业发展看，行业监管加强是当前行业发展变化的重要趋势。近年来，《反

电信网络诈骗法》《中国人民银行关于加强支付受理终端及相关业务管理的通知

（银发〔2021〕259 号）》等与行业关系密切的法律法规及规范条例逐步实施；

标准类、优惠类、减免类等商户类别实施更加严格的管理。行业监管不断加强，

在一定程度上提高了第三方支付机构的业务成本。 

基于上述因素，本次减值测试 2023 年及以后年度的预测收入、预测毛利率

和预测扣非净利润相比重组时发生较大变动，具有合理性。 

2、本次减值测试折现率与重组时折现率的对比情况分析 

本次减值测试的稳定期折现率为 0.1240，重组时稳定期折现率为 0.1489，两

次折现率具体系数如下： 

表10 两次评估折现率参数对比表 

项目 上次评估 本次评估 

权益比 0.9519 0.9210 

债务比 0.0481 0.0790 

贷款加权利率 0.0566 0.0430 

无风险利率 0.0379 0.0284 

市场期望报酬率 0.1005 0.0957 

适用税率 0.1500 0.1500 

历史 β 1.3705 1.1059 

调整 β 1.2445 1.0699 

无杠杆 β 1.1655 1.0143 

权益 β 1.2156 1.0883 
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特性风险系数 0.0400 0.0300 

权益成本 0.1540 0.1316 

债务成本(税后) 0.0481 0.0366 

折现率 0.1489 0.1240 

重组时与本次评估折现率各指标参数对比分析如下： 

（1） 无风险利率 rf 对比情况分析 

无风险利率 rf 通常用国债的到期收益率表示，选择国债时应当考虑其剩余

到期年限与企业现金流时间期限的匹配性，由于重组和本次评估的预测现金流期

限均为永续期，故两次评估均选择评估基准日时点 10 年期国债收益率作为无风

险利率 rf。即重组时无风险利率 rf 取值为 0.0379，本次评估时无风险利率 rf 取

值为 0.0284。 

（2） 市场期望报酬率 rm 对比情况分析 

市场风险溢价是指投资者对与整体市场平均风险相同的股权投资所要求的

预期超额收益，即超过无风险利率的风险补偿。市场风险溢价通常可以利用市场

的历史风险溢价数据进行测算。重组时和本次评估均以中国 A 股市场指数的长

期平均收益率作为市场期望报酬率 rm，将市场期望报酬率超过无风险利率的部

分作为市场风险溢价。 

根据中联资产评估集团研究院对于中国 A 股市场的跟踪研究，评估过程中

选取有代表性的上证综指作为标的指数，分别以周、月为数据频率采用算术平均

值进行计算并年化至年收益率，并分别计算其算术平均值、几何平均值、调和平

均值，经综合分析后确定市场期望报酬率 rm。即重组时市场期望报酬率 rm 取值

为 10.05%，本次评估时市场期望报酬率 rm 取值为 9.57%。 

（3） 权益β对比情况分析 

权益 β为评估对象权益资本的预期市场风险系数，其测算公式如下： 
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 （1） 

βe：评估对象权益资本的预期市场风险系数； 

βu：可比公司的预期无杠杆市场风险系数； 

t：评估对象所得税率； 

D、E：分别为可比公司的付息债务与权益资本； 
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 （2） 

βt：可比公司股票（资产）的预期市场平均风险系数； 

xt K  %66%34 +=
（3） 

式中： 

K：未来预期股票市场的平均风险值，通常假设 K=1； 

βx：可比公司股票（资产）的历史市场平均风险系数； 

Di、Ei：分别为可比公司的付息债务与权益资本。 

被评估单位属于第三方支付行业，因此本次取 Wind 金融咨询终端中第三方

支付概念类股票中支付业务具有一定占比的股票，以截至评估基准日的近 250

周的市场价格测算估计，得到可比公司股票的历史市场平均风险系数 βx，进而

通过公式（3）计算得到评估对象预期市场平均风险系数 βt，进而通过公式（2）

计算得到评估对象预期无财务杠杆风险系数的估计值 βu，进而通过公式（1）计

算得到评估对象权益资本的的预期市场风险系数 βe。即重组时权益 β 取值为

1.2156，本次评估时权益β取值为 1.0883。 

（4） 特性风险系数ε对比情况分析 
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在确定折现率时需考虑评估对象与上市公司在公司规模、公司治理、盈利能

力、抗风险能力等方面的差异，确定特定风险系数ε，在评估过程中，评估人员

对企业与可比上市公司进行了比较分析，得出特性风险系数ε。即重组时特性风

险系数ε取值为 0.04，本次评估时特性风险系数ε取值为 0.03。 

（5） 权益成本 re 对比情况分析 

两次评估均按资本资产定价模型（CAPM）确定权益资本成本 re，具体公式

如下： 

 +−+= )( fmefe rrrr
 

式中： 

rf：无风险报酬率； 

rm：市场期望报酬率； 

ε：评估对象的特性风险调整系数； 

βe：评估对象权益资本的预期市场风险系数。 

分别带入重组时和本次评估的各项参数，测算权益成本 re。即重组时权益成

本 re 取值为 0.1540，本次评估时权益成本 re 取值为 0.1316。 

（6） 债务成本（税后）rd 对比情况分析 

根据企业付息债务本金及利率结构，结合其所得税率情况计算债务成本（税

后）rd。即重组时债务成本（税后）rd 取值为 0.0481，本次评估时债务成本（税

后）rd 取值为 0.0366。 

（7） 折现率 r 对比情况分析 

两次评估均采用资本资产加权平均成本模型（WACC）确定折现率 r： 

eedd wrwrr +=
 （1） 
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式中： 

Wd：行业债务比率； 

)( DE

D
wd

+
=

 （2） 

We：行业权益比率； 

)( DE

E
we

+
=

 （3） 

rd：债务成本（税后）rd； 

re：权益资本成本。 

分别带入重组时和本次评估的各项参数，测算折现率 r。即重组时折现率 r

取值为 0.1489，本次评估时折现率 r 取值为 0.1240。 

相比重组时，本次减值测试稳定期折现率的计算方式、可比公司选取标准、

参数选取依据与重组时一致，但由于折现率选取参数的时点变动以及特殊风险系

数变动，导致本次减值测试折现率与重组时折现率存在差异。 

① 相比重组时点，本次减值测试时折现率参数时点有所变动 

重组时，评估基准日为 2019 年 10 月 31 日，对于折现率的国债利率、可比

公司收益率、历史β等参数，都是基于 2019 年 10 月 31 日时点进行选取，测算

出来的权益β为 1.2156；而本次评的评估基准日为 2022 年 12 月 31 日，测算出

来的权益β为 1.0883。两者差异的主要原因是评估基准日不同。 

② 相比重组时点，本次减值测试时折现率特殊风险系数有所变动 

重组时，特殊风险系数取值 0.04，本次减值测试时取值 0.03，主要是因为重

组时，海科融通收单业务预测期考虑较大幅度的增长，而本次评估预测期收单业

务相对稳定，故相对重组时，本次评估未来收入预测不确定性较低，导致两次评
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估特殊风险系数有所差异。 

综上，由于第三方支付行业增长情况、行业政策、市场竞争情况等发生了变

动，本次减值测试的相关参数较重组时发生较大变动，具有合理性。 

三、结合前述问题，说明标的资产可回收金额是否准确，本次减值测试是

否审慎、合理 

根据前述分析，海科融通减值测试过程中涉及的重要参数依据充分、合理，

符合《企业会计准则》等相关准则的有关规定。标的资产的可回收金额是正确的，

本次减值测试审慎、合理。 

四、评估师核查意见 

经核查，评估师认为：上市公司补充披露了海科融通减值测试中可变现净值

的测算过程；对主要指标的来源和合理性进行了分析；对本次减值测试中假设、

相关参数的选取较前期发生较大变化的原因及合理性进行了分析。相关补充披露

内容及分析具有合理性。 
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