
中威正信（北京）资产评估有限公司关于对上海证券交易所

《关于对海南航空控股股份有限公司重大资产购买草案的

问询函》 的回复

上海证券交易所上市公司管理一部：

海南航空控股股份有限公司于 2025年 6月 7日收到贵部下发的《关于对海

南航空控股股份有限公司重大资产购买草案的问询函》（上证公函[2025]0871号）

（以下简称《问询函》）。 中威正信（北京）资产评估有限公司作为本次资产评

估机构，负责标的企业的整体评估，对《问询函》所涉及评估的相关问题进行认

真核查和分析，现将《问询函》中涉及资产评估的问题进行回复及发表核查意见。

具体回复情况如下：

三、关于评估作价，前期公告显示，2020年 6月公司将标的公司 100%股权

转让至海南机场设施股份有限公司，交易作价参照资产基础法评估结果 7.49亿

元，较基准日（2019年 12月 31日）账面净资产 6.65亿元溢价 12.68%。本次交

易作价参照收益法评估结果 7.99亿元，较基准日（2024年 12月 31日）账面净

资产 5.95亿元溢价 34.37%。本次交易未设置业绩补偿条款。此外，关注到本次

资产基础法评估结果 7.52亿元，溢价率 26.39%，溢价部分主要来自无形资产评

估增值。

请公司：（1）对照标的公司近五年经营情况、回款情况、减值计提情况等，

说明收益法下收入、成本、费用、毛利、应收账款周转率等核心参数预测与收购

前经营情况是否一致，说明相关指标设置的合理性、可实现性，以及在标的公司

净资产下降的情况下评估作价增长的原因及合理性；（2）结合标的公司经营、回

款情况及交易作价及溢价率情况等，说明未设置业绩补偿条款的原因及合理性，

现有交易安排能否充分保障中小投资利益；（3）补充披露无形资产主要明细，包

括资产名称、用途、采购时间、供应商等，说明无形资产的核心价值对于业务开

展及营收规模的主要价值，结合评估主要参数及过程，说明无形资产评估价值大

幅增长的原因及合理性。请独立财务顾问、会计师、评估机构发表意见。

（一）对照标的公司近五年经营情况、回款情况、减值计提情况等，说明

收益法下收入、成本、费用、毛利、应收账款周转率等核心参数预测与收购前



经营情况是否一致，说明相关指标设置的合理性、可实现性，以及在标的公司

净资产下降的情况下评估作价增长的原因及合理性；

1、收益法下收入、成本、费用、毛利、应收账款周转率等核心参数预测与

收购前经营情况是否一致，说明相关指标设置的合理性、可实现性

近五年，天羽飞训主要财务数据如下：

单位：万元

项目名称 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

营业收入 32,143.17 37,792.49 35,854.97 42,109.23 38,473.94

减：营业成本 23,128.08 26,468.51 26,407.65 25,282.43 22,683.29

毛利率 28.05% 29.96% 26.35% 39.96% 41.04%

税金及附加 16.47 27.33 9.73 23.52 10.82

税金及附加/营业收入 0.05% 0.07% 0.03% 0.06% 0.03%

销售费用 282.02 354.48 420.74 547.54 537.05

销售费用/营业收入 0.88% 0.94% 1.17% 1.30% 1.40%

管理费用 2,349.51 2,209.93 2,234.84 3,007.37 2,712.45

管理费用/营业收入 7.31% 5.85% 6.23% 7.14% 7.05%

财务费用 5,205.55 1,793.27 1,526.05 1,422.94 4,263.00

利润总额 -41,315.18 8,719.30 1,733.32 13,783.36 7,879.62

所得税 86.29 813.73 790.98 -4,681.20 893.17

净利润 -41,401.46 7,905.57 942.34 18,464.55 6,986.45

净利率 -128.80% 20.92% 2.63% 43.85% 18.16%

应收账款周转率 1.24 1.36 1.20 1.19 0.95

注：天羽飞训 2020、2021、2022年财务数据按海南机场会计政策编制，2023、

2024年财务数据按海航控股会计政策编制，应收账款周转率=当年营业收入÷

（年初应收账款+年末应收账款）×2，故 2020-2023年应收账款周转率受到海南

机场会计政策的影响，与 2024年应收账款周转率存在差异。

预测期内，天羽飞训主要财务数据如下：

单位：万元

项目名称 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 稳定年



营业收入 40,470.83 40,576.83 40,683.13 40,773.48 40,880.43 40,880.43

减：营业成本 29,611.93 29,600.56 29,607.50 29,759.76 29,951.07 29,951.07

毛利率 26.83% 27.05% 27.22% 27.01% 26.73% 26.73%

税金及附加 37.31 39.08 40.63 40.48 39.50 39.50

税金及附加/营业收入 0.09% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10%

销售费用 567.50 578.77 590.26 601.98 613.93 613.93

销售费用/营业收入 1.40% 1.43% 1.45% 1.48% 1.50% 1.50%

管理费用 2,736.66 2,767.91 2,798.59 2,825.86 2,846.58 2,846.58

管理费用/营业收入 6.76% 6.82% 6.88% 6.93% 6.96% 6.96%

财务费用 - - - - - -

利润总额 7,517.42 7,590.51 7,646.14 7,545.41 7,429.34 7,429.34

所得税 1,127.61 1,138.58 1,146.92 1,886.35 1,857.33 1,857.33

净利润 6,389.81 6,451.93 6,499.22 5,659.05 5,572.00 5,572.00

净利率 15.79% 15.90% 15.98% 13.88% 13.63% 13.63%

应收账款周转率 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95

通过对比前五年实际经营数据，收入为 3.21亿-4.21亿，收益法预测期收入

为 4.05亿-4.09亿，相比 2024年有所增长的原因为 2025年新增 2台模拟机（由

在建工程转入）。

通过对比前五年实际经营数据，成本为 2.27亿-2.65亿，毛利率为

26.35%-41.04%，收益法预测期收入为 2.96亿-3亿，毛利率为 26.73%-27.22%，

成本相比 2024年有所增长及毛利有所下降的主要原因：①收益法对使用权资产

采用直接预测法，即按照旧租赁准则只在实际支付当期租金时预测租金的现金流

出，类似于收付实现制。该种情形下，使用权资产及租赁负债视同“零化”处理，

相当于“剔除”了使用权资产和租赁负债的影响，预测期也不再考虑使用权资产和

租赁负债的折旧摊销，相当于剔除使用权资产折旧和未确认融资费用，将支付租

金直接在成本中进行预测；②由于海航破产重整，与融资租赁单位签订留债协议，

支付的租金为前少后多，租赁成本逐步上升。

通过对比前五年实际经营数据，费用（税金及附加+销售费用+管理费用+财



务费用）为 0.42亿-0.79亿，收益法预测期费用为 0.33亿-0.35亿，费用相比 2024

年有所下降的主要原因为收益法对使用权资产采用直接预测法，已将未确认融资

费用“零化”处理，若剔除财务费用的影响，预测期与 2024年差异不大。

参考审计报告数据，2023年应收账款余额为 3.88亿元，2024年应收账款余

额为 4.19亿元，2024年应收账款周转率（考虑减值损失的影响）=2024年主营

业务收入÷【（2023年末应收账款余额+2024年末应收账款余额）÷2】=3.85亿元

÷【（3.88亿元+4.19亿元）÷2】=0.95，收益法预测期内均参考 2024年应收账款

周转率进行测算。

2024年净利率为 18.16%，预测期净利率为 13.63-15.98%。2028年起净利率

有所下降的主要原因为 2025年 1月 24日财政部、税务总局发布的《关于延续实

施海南自由贸易港企业所得税优惠政策的通知》（财税〔2025〕3号），鼓励类产

业所得税按 15%的税率征收，所得税税收优惠按该政策规定考虑至 2027年、2028

年后恢复所得税率 25%，造成净利率下降。

通过比较，预测期内收入、成本、费用、毛利、应收账款周转率等核心参数

预测依据实际情况进行调整，但整体趋势与收购前经营情况基本一致，目前航空

集团旗下航司经营稳定，近年经营稳定向好，天羽飞训作为飞行训练、客舱训练

提供保障服务的公司，在民航业稳定发展的背景下，未来收益的可实现性较强。

2、在标的公司净资产下降的情况下评估作价增长的原因及合理性

2019年 12月 31日账面净资产为 6.65亿，2024年 12月 31日账面净资产为

5.95亿，造成账面净资产下降的具体原因参考关于问题二之“（二）说明净资产

较 2019年末减少的原因及合理性”的有关内容。

标的公司净资产下降主要受到海航破产重整的影响，并非受正常经营因素的

影响，天羽飞训从 2020年巨额亏损-4.14亿元到 2024年累计净利润为-7,102.55

万元，天羽飞训盈利能力稳步恢复。在本次评估时点，海航集团破产重整已执行

完毕，航空集团保持稳定发展，天羽飞训的飞行训练、客舱训练得以保障，采用

收益法对未来持续收益价值进行评估并作为交易对价，造成在标的公司净资产下

降的情况下，评估作价增值。

前期交易 2019年 12月 31日净资产为 6.65亿，资产基础法评估结果为 7.49

亿元，收益法评估结果为 8.54亿元，最终交易作价参照资产基础法评估结果为

7.49亿元，本次交易 2024年 12月 31日净资产 5.95亿元，资产基础法结果为 7.52



亿元，收益法评估结果为 7.99亿元，最终交易作价参照收益法评估结果为 7.99

亿元，通过对比两次评估，收益法均高于资产基础法，由于前期交易时点处于在

新冠疫情、原海航集团破产重整等多重因素影响的下，天羽飞训经营环境不确定

性因素较大，受此影响其未来盈利能力具有较大的不确定性，故最终选取资产基

础法作为交易对价。而本次评估时点，前次交易不确定因素已消除，飞行培训业

务已恢复正常，近年来航空业逐步恢复至疫情前水平（2024年旅客运输量达 7.3

亿人次，较 2019年增长 10.6%），为天羽飞训的飞行培训业务恢复正常提供了保

障，天羽飞训未来可持续创造经营收益，资产基础法仅从再取得途径考虑，无法

合理体现天羽飞训可创造的盈利能力，选用收益法作为评估结论更合理。因此，

标的公司净资产下降的情况下评估作价增长具有合理性。

【评估机构核查意见】

经核查标的公司前 5年的财务报表及相关财务数据，结合标的公司提供的

预测 5 年经营数据，我公司认为，收益法下收入、成本、费用、毛利、应收账

款周转率等核心参数预测与收购前经营情况不存在重大差异，相关指标设置合

理，可实现性强，在标的公司净资产下降的情况下评估作价增长具备合理性。

（二）结合标的公司经营、回款情况及交易作价及溢价率情况等，说明未

设置业绩补偿条款的原因及合理性，现有交易安排能否充分保障中小投资者利

益；

1、标的公司近两年训练飞行时长保持在 14.5万小时左右，经营收入保持稳

定（2023年 4.21亿，2024年 3.84亿），盈利能力较强（2023年净利润 1.85亿，

2024年 0.7亿），由于标的公司经营整体稳定，可创造收益能力强，故本次选用

收益法作为交易对价，从而体现标的公司未来创造收益价值，标的公司账面净资

产仅体现出过去累计经营的价值，未能体现出标的公司盈利能力，综上分析，本

次标的公司评估值较净资产值增幅 34.37%具备合理性。

根据《上市公司重大资产重组管理办法》第三十五条，上市公司向控股股东、

实际控制人或者其控制的关联人之外的特定对象购买资产且未导致控制权发生

变更的，可不适用业绩补偿的规定，上市公司与交易对方可以根据市场化原则，

自主协商是否采取业绩补偿和每股收益填补措施及相关具体安排。本次交易中，

交易对方为空港集团，并非上市公司控股股东、实际控制人或者其控制的关联人，

因此不设置业绩补偿安排符合相关规则要求，亦是交易双方根据市场化原则、自



主协商的结果。

为进一步保护中小投资者利益，公司与空港集团签订了《股权转让补充协议》，

在协议中约定减值补偿条款，具体情况如下：

“1.在本次交易的评估基准日届满 3年后，由受让方聘请具有证券业务资格

的会计师事务所对交易标的公司进行减值测试并出具专项报告，减值额=本次交

易评估值-（期末评估值+本次交易的评估基准日至减值测试评估报告基准日期间

标的资产股东减资、赠与以及利润分配的影响-本次交易的评估基准日至减值测

试评估报告基准日期间标的资产股东增资以及接受赠与的影响）-转让方承担的

过渡期损失（若有）。本次交易不存在评估增值补偿安排。

2.若减值额＞0，转让方需补偿受让方，补偿金额等于减值额，补偿金额上

限为本次交易评估报告(《海南天羽飞行训练有限公司股东全部权益价值评估报

告》（中威正信评报字（2025）第 5054号）)中收益法评估值减去资产基础法评

估值，即 799,070,000.00元人民币-751,611,400.00元人民币=47,458,600.00元人民

币。转让方需在减值报告出具后 60个工作日内予以补偿。

3.若减值额≤0，转让方无需补偿。

4.在不违反评估机构专业标准的前提下，为了保证减值测试使用的评估结果

和本次评估报告(《海南天羽飞行训练有限公司股东全部权益价值评估报告》（中

威正信评报字（2025）第 5054号）)的结果可比，受让方需要求评估机构使用的

主要评估假设、评估参数、评估依据等不存在重大不一致。

5.主协议 3.3条款约定的过渡期损益依据交割时标的公司的财务报表数据确

定，交割时标的公司的财务报表数据以受让方统一的会计政策为基础编制。”

综上，本次交易作价定价公允，本次交易补充设置了减值补偿条款，更有助

于充分保障中小投资者的利益。

【评估机构核查意见】

经核查海航航空与空港集团签订了《股权转让补充协议》，我公司认为，通

过补充设置减值补偿条款有利于保障中小投资者的利益。

（三）补充披露无形资产主要明细，包括资产名称、用途、采购时间、供

应商等，说明无形资产的核心价值对于业务开展及营收规模的主要价值，结合

评估主要参数及过程，说明无形资产评估价值大幅增长的原因及合理性。请独

立财务顾问、会计师、评估机构发表意见。



1、补充披露情况

公司已在《草案》“第四章 标的公司基本情况”之“十一、主要固定资产、无

形资产的具体情况”之“（二）无形资产情况”补充披露如下：

“天羽飞训的无形资产主要由商标、域名等构成，具体情况如下：

（1）商标

序

号
商标名称 商标权人 注册号 核定商品/服务项目 有效期

取得

方式
商标图形

1 天羽飞训 天羽飞训 59839358

教学;通过模拟装置进行的培训服

务;职业再培训;提供在线教育信息;
安排和组织培训班;文字出版（广告

宣传文本除外）;录像带发行;录像

带录制;俱乐部服务（娱乐或教育）;
训练模拟器出租

2023年 09月
14日至 2033
年 09月 13日

原始

取得

2
SKY

PLUMAGE
天羽飞训

天羽飞训 40651427

交互式触屏终端;自动售票机;人脸

识别设备;航行用信号装置;手机;头
戴式虚拟现实装置;视频显示屏;灭
火设备;眼镜;已曝光的电影胶片

2021年 02月
07日至 2031
年 02月 06日

原始

取得

3
SKY

PLUMAGE
天羽飞训

天羽飞训 40651425

广告;特许经营的商业管理;市场营

销;人员招收;商业企业迁移;在计算

机数据库中更新和维护数据;绘制

账单、账目报表;自动售货机出租;
寻找赞助;药用、兽医用、卫生用制

剂和医疗用品的零售服务

2021年 02月
28日至 2031
年 02月 27日

原始

取得

4
SKY

PLUMAGE
天羽飞训

天羽飞训 40651423

技术研究;质量控制;气象预报;车辆

性能检测;工业品外观设计;建设项

目的开发;服装设计;计算机软件设

计;计算机硬件设计和开发咨询;地
图绘制服务

2021年 02月
28日至 2031
年 02月 27日

原始

取得

5 天羽飞训 天羽飞训 40651422 出借书籍的图书馆

2021年 06月
07日至 2031
年 06月 06日

原始

取得

6
SKY

PLUMAGE
天羽飞训 40651421

教育;通过模拟装置进行的培训服

务;职业再培训;安排和组织培训班;
出借书籍的图书馆;文字出版（广告

宣传文本除外）;录像带发行;提供

不可下载在线视频;俱乐部服务（娱

乐或教育）;健身俱乐部（健身和体

2021年 02月
14日至 2031
年 02月 13日

原始

取得



序

号
商标名称 商标权人 注册号 核定商品/服务项目 有效期

取得

方式
商标图形

能训练）

截至本报告书签署日，天羽飞训上述注册商标均合法、有效，未设定抵押或

任何第三方权益，天羽飞训拥有的上述注册商标不存在其他重大权属争议、纠纷

或潜在纠纷的情形。

（2）域名

序号 域名名称 持有主体 ICP备案号 有效期至 供应商

1 skyplumage.com 天羽飞训 琼 ICP备 16000589号-1 2028-3-14
正邦创意（北京）

品牌科技有限公司

2 skyplumage.cn 天羽飞训 琼 ICP备 16000589号-1 2028-3-14
正邦创意（北京）

品牌科技有限公司

截至本报告书签署日，天羽飞训的域名合法、有效，未设定抵押或任何第三

方权益，天羽飞训拥有的域名不存在其他重大权属争议、纠纷或潜在纠纷的情形。

（3）软件著作权

序

号
著作权人 软件名称 登记号

首次发表日

期
登记日期 用途 取得方式

1
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训航空飞行移

动通信自组网络平台

V1.0

2017SR124920
2017年 01

月 05日

2017年 04

月 19日
实时数据传输 原始取得

2
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训飞行引导线

路编辑系统 V1.0
2017SR128769 未发表

2017年 04

月 20日

通过图形界面

生成航线
原始取得

3
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训直升机模拟

飞行训练系统 V1.0
2017SR127209

2017年 01

月 16日

2017年 04

月 20日

针对直升机的

高仿训练
原始取得

4
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训飞行模拟机

控制系统 V1.0
2017SR127147 未发表

2017年 04

月 20日

实现模拟机控

制系统的集成

管理

原始取得

5
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训飞行记录报

告系统 V1.0
2017SR127142 未发表

2017年 04

月 20日

飞行训练数据

生成
原始取得

6 海南天羽飞行 天羽飞训机场实时监 2017SR128989 2017年 01 2017年 04
对模拟机场的

动态监控和调

原始取得



序

号
著作权人 软件名称 登记号

首次发表日

期
登记日期 用途 取得方式

训练有限公司 视调控系统 V1.0 月 06日 月 20日 整

7
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训云平台虚拟

机管理系统 V1.0
2017SR129432

2017年 01

月 12日

2017年 04

月 20日

支持快速创建

/销毁不同环

境的虚拟机

原始取得

8
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训飞行训练管

理系统 V1.0
2017SR128877 未发表

2017年 04

月 20日

一体化智能管

理平台
原始取得

9
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训机载加热控

制面板自动测试控制

软件 V1.0

2017SR128945
2017年 01

月 09日

2017年 04

月 20日

自动模拟加热

控制面板的开

关指令

原始取得

10
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训飞行视景管

理系统 V1.0
2017SR129409 未发表

2017年 04

月 20日

创建高仿真训

练环境
原始取得

11
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训飞行航域地

图查阅注释系统 V1.0
2017SR130799 未发表

2017年 04

月 21日

多维航域可视

化
原始取得

12
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训机载液晶控

制显示组件自动测试

控制软件 V1.0

2017SR130780
2017年 01

月 10日

2017年 04

月 21日

航空电子显示

系统自动化测

试与验证平台

原始取得

13
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训飞机舱单数

据管理系统 V1.0
2017SR130766

2017年 01

月 02日

2017年 04

月 21日

模拟智能化载

重平衡计算
原始取得

14
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训飞行导航数

据记录系统 V1.0
2017SR130753 未发表

2017年 04

月 21日

采集模拟飞行

姿态，导航数

据等

原始取得

15
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训飞机航电信

息数据更新系统 V1.0
2017SR143505

2017年 01

月 03日

2017年 04

月 26日

多源航电数据

管理
原始取得

16
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训航材管理系

统 V1.0
2018SR097546

2017年 10

月 25日

2018年 02

月 07日

航材信息化管

理
原始取得

17
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训模拟机使用

维护系统 V1.0
2018SR097553

2017年 11

月 23日

2018年 02

月 07日

模拟机运行监

控和维修流程

管理

原始取得

18 海南天羽飞行 天羽飞训训练数据采 2018SR097602 2017年 11 2018年 02
实现人工操作

及设备数据自

原始取得



序

号
著作权人 软件名称 登记号

首次发表日

期
登记日期 用途 取得方式

训练有限公司 集管理系统 V1.0 月 14日 月 07日 动采集

19
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训训练计划管

理系统 V1.0
2018SR097607

2017年 10

月 12日

2018年 02

月 07日

智能化训练计

划编排
原始取得

20
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训飞行模拟机

控制系统 V2.0
2018SR096858

2017年 10

月 30日

2018年 02

月 07日

实现模拟机控

制系统的集成

管理

原始取得

21
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训飞行视景管

理系统 V2.0
2018SR096905

2017年 11

月 10日

2018年 02

月 07日

创建高仿真训

练环境
原始取得

22
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训云平台虚拟

机管理系统 V2.0
2018SR096834

2017年 11

月 02日

2018年 02

月 07日

支持快速创建

/销毁不同环

境的虚拟机

原始取得

23
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训飞行训练管

理系统 V2.0
2018SR096841

2017年 11

月 18日

2018年 02

月 07日

一体化智能管

理平台
原始取得

24
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训质量管理系

统 V1.0
2018SR096454

2017年 10

月 10日

2018年 02

月 07日

用于训练质量

评估
原始取得

25
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训飞行引导线

路编辑系统 V2.0
2018SR095834

2017年 11

月 09日

2018年 02

月 06日

通过图形界面

生成航线
原始取得

26
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训飞行模拟机

故障诊断与分析系统

V1.0

2019SR0765210
2018年 12

月 31日

2019年 07

月 23日

多维度故障监

测
原始取得

27
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训航空模拟仿

真训练系统 V1.0
2019SR0759009

2018年 12

月 10日

2019年 07

月 22日

视景训练辅助

系统
原始取得

28
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训飞行模拟机

故障排除提交系统

V1.0

2019SR0765207
2019年 02

月 18日

2019年 07

月 23日

便于训练人员

提交实时故

障，优化排障

效率

原始取得

29
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训空乘服务虚

拟教学系统 V1.0
2019SR0759015

2019年 04

月 22日

2019年 07

月 22日

全流程客舱服

务模拟系统
原始取得

30 海南天羽飞行 天羽飞训飞机维修模 2019SR0758319 2019年 05 2019年 07 模拟机维护人 原始取得



序

号
著作权人 软件名称 登记号

首次发表日

期
登记日期 用途 取得方式

训练有限公司 拟训练系统 V1.0 月 14日 月 22日 员学习平台

31
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训飞行模拟机

教员控制台系统 V1.0
2019SR0765215

2018年 11

月 23日

2019年 07

月 23日

由教员单独控

制和管理飞行

模拟训练的系

统

原始取得

32
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训飞行模拟机

数据采集系统 V1.0
2019SR0765219

2018年 11

月 07日

2019年 07

月 23日

实现人工操作

及设备数据自

动采集

原始取得

33
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训飞行训练质

量智能评估系统 V1.0
2019SR0759223

2019年 03

月 20日

2019年 07

月 22日

针对参训人员

的训练评估系

统

原始取得

34
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训训练机房动

力环境监控系统 V1.0
2019SR0759054

2019年 04

月 03日

2019年 07

月 22日

机房环境实时

监控平台
原始取得

35
海南天羽飞行

训练有限公司

天羽飞训飞行服务小

程序软件 V1.0
2019SR0763584

2019年 03

月 01日

2019年 07

月 23日

提供给参训人

员的训练管理

系统

原始取得

36
海南天羽飞行

训练有限公司

飞行员训练数据信息

管理软件 V1.0
2020SR0784847

2019年 08

月 03日

2020年 07

月 16日

参训人员独立

的飞行训练数

据档案系统

原始取得

37
海南天羽飞行

训练有限公司

运行网ODS接口系统

V1.0
2020SR0783351

2019年 12

月 07日

2020年 07

月 16日

训练管理系统

与运行网的对

接管理

原始取得

38
海南天羽飞行

训练有限公司

飞行训练课程设计管

理系统 V1.0
2020SR0784843

2019年 09

月 21日

2020年 07

月 16日

用于训练课程

设计
原始取得

39
海南天羽飞行

训练有限公司

模拟机教员教学管理

平台 V1.0
2020SR0785276

2019年 11

月 09日

2020年 07

月 16日

用于教员档案

管理及训练安

排

原始取得

40
海南天羽飞行

训练有限公司

训练后勤保障计划安

排管理系统 V1.0
2020SR0783583

2019年 08

月 10日

2020年 07

月 16日

用于参训人员

的食宿保障
原始取得

41 海南天羽飞行 飞行训练环境仿真设 2020SR0784839 2019年 12 2020年 07 模拟机集群管 原始取得



序

号
著作权人 软件名称 登记号

首次发表日

期
登记日期 用途 取得方式

训练有限公司 施管控系统 V1.0 月 14日 月 16日 理

42
海南天羽飞行

训练有限公司

模拟机维护排班及运

行管理系统 V1.0
2020SR0782764

2019年 10

月 12日

2020年 07

月 16日

维护计划制

定、人员排班、

运行监控、合

规管理的一体

化平台

原始取得

43
海南天羽飞行

训练有限公司

模拟机训练排班管理

系统 V1.0
2020SR0782771

2019年 07

月 06日

2020年 07

月 16日

航司端训练计

划编排系统
原始取得

44
海南天羽飞行

训练有限公司

训练费用结算统计系

统 V1.0
2020SR0782778

2019年 07

月 13日

2020年 07

月 16日

用于训练费用

结算
原始取得

45
海南天羽飞行

训练有限公司

训练质量主动报告业

务系统 V1.0
2020SR0782616

2019年 09

月 07日

2020年 07

月 16日

训练设备及其

他训练服务质

量的反馈、响

应系统

原始取得

截至本报告书出具之日，天羽飞训的上述计算机软件著作权均合法、有效，

未设定抵押或任何第三方权益，天羽飞训拥有的上述软件著作权不存在其他重大

权属争议、纠纷或潜在纠纷的情形。

（4）作品著作权

截至本报告书出具之日，天羽飞训拥有的 1项作品著作权共 1项，具体情况

如下：

序号 软件名称 著作权人 登记号
首次发布

日期
登记日期 用途

取得

方式

他项

权利

1
天羽飞训核心检查员培训课

程
天羽飞训

琼作登字

-2019-L-00000

185

2019/6/26
2019/12/3

0

培训

课程

原始

取得
无

截至本报告书出具之日，天羽飞训的作品著作权合法、有效，未设定抵押或

任何第三方权益，天羽飞训拥有的作品著作权不存在其他重大权属争议、纠纷或

潜在纠纷的情形。”

2、无形资产的核心价值对于业务开展及营收规模的主要价值



天羽飞训拥有的众多软件著作权在创造收入方面具有多维度的核心价值与

重要贡献，主要体现在以下几个方面：

（1）提升飞行训练质量与效率，增强市场竞争力：飞行模拟机控制系统、

飞行视景管理系统、直升机模拟飞行训练系统等软件著作权，能够优化飞行训练

环境与流程。通过提供高精度的视景模拟、精准的飞行控制模拟等，提升飞行训

练的逼真程度和效果，满足航空公司及飞行训练机构对高质量飞行训练的需求，

吸引更多客户购买飞行训练服务，从而直接增加公司在飞行训练业务板块的收入。

同时，飞行训练管理系统、训练计划管理系统等实现了训练流程的信息化与规范

化，提高训练效率，降低训练成本，在保障训练质量的前提下，为公司创造更多

利润空间。

（2）优化航材管理，提升维修工作的效率和质量，降低运营成本：航材管

理系统能够实现航材信息的精细化管理，完成航材信息编辑、查询、预留、锁定、

自动发料和信息反馈等功能，合理配置航材备件，提高航材使用率，降低备件库

存成本，为公司自身运营节省开支。工程管理平台、飞机维修模拟训练系统等软

件著作权，实现模拟机维修过程中工程技术信息的有效管理、集成应用、数据共

享和实时显示，提高公司自身维修工作的效率和质量，减少维修成本，保障模拟

机安全运行。

（3）保障系统稳定运行，降低运营风险：训练机房动力环境监控系统、模

拟机使用维护系统等软件著作权，保障了公司核心业务系统的稳定运行。通过实

时监控和管理机房环境、模拟机设备等，及时发现并解决潜在问题，避免因系统

故障导致的业务中断和经济损失，稳定可靠的系统运行也为公司提供高质量的服

务奠定基础，增强客户信任，保障公司收入的稳定来源。

（4）数据驱动决策，提高资源配置效率：训练数据采集管理系统、飞行训

练质量智能评估系统等软件著作权，能够采集和分析大量的训练数据和业务数据，

为公司决策提供数据支持。通过对数据的深入挖掘和分析，公司可以更加精准地

了解市场需求、客户偏好、业务运营状况等，从而优化资源配置，合理调整业务

策略，提高运营效率，降低运营风险，实现收入的最大化增长。

3、无形资产评估价值大幅增长的原因及合理性

（1）无形资产评估过程

1）评估方法



对于商标类、著作权类无形资产的评估，评估人员查阅了合同、相关原始凭

证及发票等资料，由于原始取得的大部分商标类、著作权类无形资产在经营过程

中全部费用化处理，因此没有账面价值。本次评估范围中的商标类、著作权类无

形资产目前市场上无法取得同类交易案例，不能采用市场法评估；考虑到技术本

身的成本与收益的弱对应性，根据对纳入评估范围的无形资产的价值分析及评估

人员收集的资料，商标类、著作权类无形资产可作为一项技术类无形资产组合进

行评估，具备选用收益法进行评估的条件。

技术类无形资产组合为企业创造的超额收益是企业收入中的一部分，价值的

高低取决于超额收益的多少，超额收益可以采用以销售收入、净利润或净现金流

量作为计算基础进行分成确定；依据企业业务情况和财务核算方法，结合本次评

估对象的特点，采用主营业务收入作为分成基础较为合适，因此本次采用收益法

评估，其基本计算公式如下：

� =
�=1

�

� × ��/（1 + �）
�

�

其中：P—无形资产的评估价值；

K—分成率；

Pt—利用待估无形资产第 t年可得的主营业务收入；

i—折现率；

t—预期收益年限。

2）评估过程

①基本状况

委估的技术类无形资产组合为包含软件著作权、商标等，共计 57项，主要

是被评估单位为了配套飞行模拟机训练而研发的相关信息、管理、数据、监测等

无形资产，被评估单位通过应用技术类无形资产组合提高了使用效率，提升客户

信赖度，有助于业务延续性。截止至评估基准日，维护均处于正常状态。

②经济寿命年限的预测

评估基准日尚在运用于生产经营的无形资产均处于有效期内，本次评估采用

综合经济寿命来确定委估无形资产组合的经济寿命。考虑各项著作权类及商标权



无形资产的特征，参考被评估单位对无形资产经济寿命分析，结合中国民用航空

局、国家发展和改革委员会、交通运输部发布的《“十四五”民用航空发展规划》，

本次预测综合经济寿命由基准日至 2033年。

③预期收益的确定

通过对被评估单位未来几年的收入预测情况和行业发展趋势等，技术类无形

资产组合主要参与训练收入的贡献，经统计分析技术类无形资产组合创造的主营

业务收入预测情况如下：

金额单位：人民币万元

项目/年度 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030-2033年

飞行训练收入 36,768.83 36,768.83 36,768.83 36,752.57 36,752.57 36,752.57

④分成率估算

国内外对于专利技术分成率的研究有很多，联合国贸易和发展组织对各国专

利技术合同的分成率做了大量的调查统计工作，调查结果显示，专利技术分成率

一般为产品净售价的 0.5%-10%，并且行业特征十分明显。依据国家知识产权局

公布的最新的专利实施许可数据统计分析组编制的“十三五”国民经济行业（门类）

专利实施许可统计表，被评估单位所处行业未列入统计表中，本次评估采用各行

业平均数作为分成率，即为 5.1%。

行业 平均分成率

制造业 5.70%

科学研究和技术服务业 5.50%

建筑业 6.00%

信息传输、软件和信息技术服务业 4.40%

批发和零售业 6.00%

农、林、牧、渔业 3.00%

平均值 5.10%

在科技进步和技术升级的进程中，原有技术先进性逐渐降低，因而基准日纳

入本次评估范围的无形资产对应的超额收益逐渐减少，即分成率逐渐减少。通过

对该等无形资产对应的技术先进程度、产品经济效益及市场前景、替代技术或产

品发展状况等方面的综合分析，经分析，确定在 2025年至 2033年期间，从 2030



年开始每年分成率在上年基础上下降 5%。

⑤折现率

折现率是将未来的收益折算为现值的系数，它体现了资金的时间价值。此次

评估采用国际通用的社会平均收益率模型来估测评估中适用的折现率。

折现率=无风险报酬率+风险报酬率

Ⅰ、无风险报酬率

本次评估参照国家当前已发行的到期日距评估基准日 10年及以上的中长期

国债到期收益率的平均水平确定。通过查询同花顺 iFinD数据系统，该国债到期

收益率的平均值为 1.68%，即 rf为 1.68%。

Ⅱ、风险报酬率

影响风险报酬率的因素包括市场风险、资金风险和管理风险。根据无形资产

特点和目前评估惯例，各个风险系数以设定基数 10%乘以取值比例求取，具体数

据测算如下：

A、对于技术风险，按技术风险取值表确定其风险系数

技术风险取值表

权重 考虑因素

分值

100 80 60 40 20 0 合计

30% 技术转化风险 20 6

30% 技术替代风险 40 12

20% 技术权利风险 0 0

20% 技术整合风险 40 8

合 计 26

经评分测算，技术风险系数为 2.6%。

B、对于市场风险，按市场风险取值表确定其风险系数。

市场风险取值表

权重 考虑因素
分值

合计
100 80 60 40 20 0

40% 市场容量风险 40 16



40% 市场现有竞争风险 40 16

20% 市场潜在竞争风险 40 8

合 计 40

经评分测算，市场风险系数为 4%。

C、对于资金风险，按资金风险取值表确定其风险系数。

资金风险取值表

权重 考虑因素
分值

合计
100 80 60 40 20 0

50% 融资固定资产风险 40 20

50% 流动资金风险 40 20

合 计 40

经评分测算，资金风险系数为 4%。

D、对于经营管理风险，按经营管理风险取值表确定其风险系数。

经营管理风险取值表

权重 考虑因素
分值

合计
100 80 60 40 20 0

40% 销售服务风险 40 16

30% 质量管理风险 20 6

30% 技术开发风险 20 6

合 计 28

经评分测算，经营管理风险系数为 2.8%。

经上述测算，得到风险报酬率如下：

风险报酬率=技术风险+市场风险+资金风险+管理风险

=2.6%+4%+4%+2.8%

=13.4%

Ⅲ、折现率的确定

折现率=无风险报酬率＋风险报酬率

=1.68%+13.4%



=15.08%

⑥评估结果

金额单位：万元

项目名称 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年

飞行训练收入 36,768.83 36,768.83 36,768.83 36,752.57 36,752.57 36,752.57 36,752.57 36,752.57 36,752.57

分成率 5.10% 5.10% 5.10% 5.10% 5.10% 4.85% 4.60% 4.37% 4.15%

收益额 1,875.21 1,875.21 1,875.21 1,874.38 1,874.38 1,780.66 1,691.63 1,607.05 1,526.70

折现期 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 5.50 6.50 7.50 8.50

折现率 15.08% 15.08% 15.08% 15.08% 15.08% 15.08% 15.08% 15.08% 15.08%

折现系数 0.9322 0.8100 0.7039 0.6116 0.5315 0.4618 0.4013 0.3487 0.3030

折现值 1,748.03 1,518.97 1,319.93 1,146.46 996.23 822.40 678.90 560.44 462.65

无形资产组合

评估值
9,254.01

（2）无形资产评估价值大幅增长的原因及合理性

无形资产评估价值大幅增长的原因为无形资产主要为软件著作权，研发过程

中已费用化，并未形成账面价值，若将费用化的研发费用进行还原，无形资产账

面原值为 6,662.34万元，本次无形资产评估值为 9,254.01万元，将两者进行增减

值比较，评估增值 2,591.67万元，增值率为 38.90%。

无形资产账面原值仅为无形资产取得的原始成本，在日常经营过程中，无形

资产在飞行训练中起到节约成本、提高效率等关键作用，为飞行训练收益提供相

应贡献，在天羽飞训未来经营收入可持续稳定预测的条件下，通过收益法测算无

形资产对收入的贡献占比，从而估算无形资产价值更合理。

【评估机构核查意见】

经核查标的公司无形资产的相关资料，向标的公司了解无形资产在经营过

程中的作用，我公司认为，无形资产对于业务开展及营收规模的起到主要价值

贡献，对比评估主要参数及过程，认为无形资产评估价值大幅增长具备合理性。




