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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。

北京万通新发展集团股份有限公司（以下简称“公司”或“万通发展”）于近日收到上海证券交易所《关于
北京万通新发展集团股份有限公司2024年年度报告的信息披露监管问询函》（上证公函【2025】0711号，以下
简称“问询函”）。公司收到问询函后高度重视，积极组织相关部门、年审会计师对问询函中提出的问题进行
逐项核查确认，现就有关情况回复如下：

1.关于长期股权投资和其他应收款
公司近年有较多对外投资，主要列示于长期股权投资，其中对部分投资标的提供财务资助并形成其他应

收款。年报显示，公司长期股权投资期末余额8.92亿元，本期在权益法下确认的投资损失4,452.90万元，计
提减值准备1.20亿元。其中，北京太极通工电子技术有限责任公司（以下简称太极通工）、成都知融科技有限
公司（以下简称成都知融）系报告期内出表转入长期股权投资。公司其他应收款期末账面余额7.73亿元，期
末坏账准备计提比例为42.70%，较期初增加16.68个百分点。其中，应收关联公司往来款6.82亿元，欠款方
主要是香河万通房地产开发有限公司、Vantone Capital，账龄均为三年以上，期末减值计提比例分别为
39.42%、100%。请公司：（1）补充披露合联营企业的主要情况，包括但不限于合作方及关联关系、近三年主要
财务数据、相关投资项目的实际进展、是否按预期推进、财务资助形成的原因、时间、金额和回款情况等，并结
合减值测试方法，分析公司对长期股权投资减值和对应其他应收款减值计提的充分性和合理性，以及是否存
在前期减值计提不充分的情形；（2）补充披露公司对太极通工、成都知融投资及出表的具体情况，包括但不限
于初始投资成本、投资时间、合作方及关联关系、存续担保、出表原因、受让方股权结构及实控人、与公司是否
存在关联关系等，并说明公司是否已收到股权转让款；（3）自查公司长期股权投资和对应其他应收款的最终
流向，是否存在流向控股股东及其他关联方的情形。请年审会计师发表意见。

公司回复：
（1）补充披露合联营企业的主要情况，包括但不限于合作方及关联关系、近三年主要财务数据、相关投资

项目的实际进展、是否按预期推进、财务资助形成的原因、时间、金额和回款情况等，并结合减值测试方法，分
析公司对长期股权投资减值和对应其他应收款减值计提的充分性和合理性，以及是否存在前期减值计提不
充分的情形

截至2024年12月31日，公司联营企业的主要情况如下：
单位：万元

序
号

A

B

C

D

E

F

G

H

I

J

被投资企业
（持股比例）

中金佳业
（24.63%）

金万置
（42.5%）

金通港
（1%）

香河万通
（30%）（注2）

湖北芯映
（11.76%）

大唐永盛
（29%）

蓝天使
（20%）

Vantone Capital
（29%）

太极通工
（38.20%）

成都知融（30%）

东方万通 (天津)
股权投资基金管

理有限公司
（45%）

万庆娱乐
（50%）

初始投
资额

50,483

41

2,800

24,498

20,000

5,000

2,600

899

5,500

3,000

450

120

投资时间*（注1）

2017.6

2011.6

2013.12

2019.11

2022.8 （10,000） 、2022.9（10,000）

2020.3（500）、2020.12 （2,500）、2021.2（2,000）

2022.5 （2,000） 、2022.7（600)

2011.8
2020.6 （1,000） 、2021.4 （4,500） ；2024.12（处 置 17%
股权，剩余38.20%）

2022.7

2014.3

2021.11 （100） 、2022.5（15）、2024.11
（5）

2024 年 12
月31日

账 面
价值

49,028

37

1,390

17,343

13,914

1,198

163

-

3,820

1,901

422

-

合作方（持股比例）

中金资本运营有限公司（执行
事务合伙人）（0.96%）、国富汇
金（天津）投资管理合伙企业
（有限合伙）（58.62%）、中粮信
托有限责任公司（6.22%）、吴**
（9.57%）

巧妙投资有限公司（42.5%）、中
金佳业（15%）

西部國際金融貿易中心有限公
司（30%）、中金佳业（34%）、中
国 国 际 金 融 股 份 有 限 公 司
（1%）、普洛斯投资（上海）有限
公司等投资主体（34%）

北京茂新房地产开发有限公司
（世茂集团系公司）（70%）

李**（实际控制人）（53.82%）、
胡**（17.65%）、鼎耘投资发展
（海南）有限公司（12.35%）、共
青城芯映致远投资合伙企业
（有限合伙）（4.42%）

北京联合置通投资有限公司
（35%）、电信科学技术研究院
有限公司（13.73%）、大唐电信
科技股份有限公司（11.83%）、
北京新石鑫科技发展有限公司
（10.44%）

北京现琳航空科技集团有限责
任公司（控股股东）（30%）、北
京龙翔天下航空俱乐部有限公
司（20%）、蓝天使国际航空地
勤 服 务 集 团 有 限 公 司
（13.33%）、郑*（16.67%）

TROPICAL WEST INVEST⁃MENT LTD.（71%）

大安市理想信息系统集成中心(有限合伙)（38.87%）、中科世
华(深圳)技术有限公司（17%）、
杨**（5.93%）

知融芯言(上海)信息有限公司
（70%）

邦 信 资 产 管 理 有 限 公 司
（45%）、上海全地投资中心（有
限合伙）（10%）

珠海横琴陆庆桦霖管理有限公
司（50%）

报 告 期 与
合 作 方 是
否 存 在 关

联关系

非关联方

非关联方

非关联方

非关联方

非关联方

非关联方

非关联方

非关联方

非关联方

非关联方

非关联方

非关联方

注1：投资时间为股权完成交割、公司或母公司计入长期股权投资核算的日期；
注2：香河万通原为本公司全资子公司，2019年11月出售70%股权丧失控制权，出表日对剩余30%按公

允价值重估，重估后长期股权投资余额为24,498万元（含公允价值重估增加金额19,998万元）。
续上表：

单位：万元

被投资企业

中金佳业

金万置

金通港

香河万通

湖北芯映

大唐永盛

蓝天使

Vantone Capital
太极通工（注1）
成都知融（注1）
东方万通

万庆娱乐

营业收入情况

2022年

-
-
-

12,120
17,921
2,028
2,065
5,792

-
190

-
-

2023年

-
-
-

115,685
40,592
3,191

41
7,250

-
276

-
-

2024年

-
-

283
5,587

40,298
3,353

19
6,814

-
447

-
-

净利润情况

2022年

-145
1

-1,038
-1,845

-12,050
102
193
955

-172
-435

-1
-148

2023年

1,549
-

-773
15,758
-2,146

126
-1,153
-784
-232
-897

-1
-

2024年

-8
-

-966
-11,217

407
-3,245
-232
-896
-244
-903

-
-

投资收益情况

2022年

-36
-

-97
-553
-206

29
39
-

-
-61

2023年

382
-

-72
4,727
-252

37
-231

-

-1
-

2024年

-2
-

-91
-3,365

48
-941
-46

-
-

-50
-

-5
注1：太极通工、成都知融原为公司子公司，相关数据为其单家经营数据，不包含合并层面投资溢价影响，

对两公司确认的投资收益金额为其出表后按权益法核算的金额；成都知融2024年经营数据为全年数据，其
中：出表前（2024年1-10月）收入金额、净利润金额分别为272万元、-744万元。

A、中金佳业、金万置、金通港
公司持有中金佳业24.63%份额、持有金通港1%股权，中金佳业主要资产为持有金通港34%股权，即公司

通过直接、间接共持有金通港9.37%（24.63%*34%+1%）股权。金通港作为底层项目公司，负责开发位于北京
市朝阳区东三环北京商务中心区（CBD）核心区的Z3地块商业金融开发项目(“Z3地块项目”)。金万置系只针
对金通港公司（Z3地块项目）开展管理咨询业务的服务公司，该公司目前没有实际运营，故收入与利润规模
较小。

Z3地块项目系各方股东于2010年通过招拍挂取得土地，政府于2018年将土地交于项目公司，交地后政
府调整限高，项目需要重新进行立项及报规审批，因此，项目于 2023年 4月取得了施工许可证，并于同年开
工。截至到2024年12月31日，主楼和配楼均已主体结构封顶。该项目正按照正常施工进度开发建设，预计
2026年实现运营收入。

2024年末，根据独立专业评估公司对金通港股权估值分析报告结果，金通港公司全部股东权益公允价值
约为人民币66亿元，按公司持股比例计算的股权价值大于账面长期股权投资金额。因此，公司无需对中金
佳业、金通港的长期股权投资计提减值。具体的估值过程如下：

本次对金通港的整体股权价值采用资产基础法进行估值分析，资产基础法中主要对存货（在开发项目）
的市场价值进行了估值分析。对金通港于 2024年 12月 31日的全部股东权益市场价值的分析结果总结如
下：

单位：万元

项目

流动资产

非流动资产

资产总计

负债合计

净资产

账面价值

358,430
934

359,363
93,451
265,912

评估价值

756,069
934

757,003
93,451
663,551

增减值

397,639
-

397,639
-

397,639
金通港主要资产为存货，评估增值主要是存货的增值所致。
对于存货的评估采用静态假设开发法对其市场价值进行估值分析，静态假设开发法的公式为：
剩余价值=开发完成后价值-续建所需开发成本-开发前期费用及不可预见费-管理费用-销售费用-资

金成本-开发商利润；
对于开发完成后价值的评估，采用收益法进行估算，计算公式=租金总收入-年总费用。金通港项目预计

2026年竣工，开始投入运营，预测期从2026年到2036年，根据预测，存货开发完成后价值为984,000万元。
预测期内运营结果及开发完成后价值预测如下：

单位：万元

项目

收入

成本及费用

税费

净收益

转售收益

折现率

开发完成后价
值

2026
20,061
2,508
3,395
14,158

7%
984,000

2027
44,649
5,582
7,541
31,526

2028
54,104
6,763
9,136
38,205

2029
64,382
8,048
10,869
45,465

2030
67,593
8,450
11,410
47,734

2031
74,858
9,358
12,635
52,865

2032
78,739
9,843
13,290
55,607

2033
81,844
10,231
13,813
57,800

2034
84,300
10,538
14,227
59,535

2035
86,829
10,854
14,654
61,321

2036
89,471
11,184
15,099
63,188

1,431,110

（a）收入预测参数：
①办公部分租金：考虑到金通港开发项目位于北京国贸商圈，其发展潜力及办公聚集程度高，对金通港

开发项目周边与其建成后同品质办公物业进行了市场调研，金通港开发项目周边同品质办公楼的租赁价格
在10.6~19.6元/天/平方米；

调研结果如下：

办公

租金(元/平方米/天)

区位

可通达性

设施设备情况

装修情况

调整系数

调整后租金(元/平方米/天)
平均值

国贸商圈

紧邻地铁站

设备良好

装修较高档

案例A
13.20

调整因素

-10%
0%
0%
0%

-10%
11.88

12.40

案例B
19.60

-10%
0%
0%
0%

-10%
17.64

案例C
10.60

-10%
0%
0%
0%

-10%
9.54

案例D
11.70

-10%
0%
0%
0%

-10%
10.53

参考周边办公楼租赁情况，办公部分租赁收入预测：
租金单价及增长率：预计2026年写字楼平均租金预测区间为12-13元/平方米/天，2026-2029年单价增

长率预测区间为5%-6%，后续年度增长率逐渐降至2%-3%预测区间范围内；
出租率：从2026年的30%-35%预测区间逐年提升，至2031年提升至90%-95%预测区间后不再变动。
②商业部分租金：对金通港开发项目周边与其建成后同品质办公物业配套商业进行了市场调研，金通港

开发项目周边同品质办公楼配套商业的租赁价格在18.2~20.1元/天/平方米。

商铺

租金（元/平方米/天）

区位

可通达性

设施设备情况

建筑面积

装修情况

调整系数

调整后租金

平均值

楼层

地下

地上

租金
（ 元/平 方 米/

天）

12.9
18.4

叫价

国贸商圈

紧邻地铁

设备良好

面积中等

装修较高档

案例A
20.00

调整因素

-5%
0%
0%
0%
0%
0%
-5%
19.00

18.40
楼层调整系数

70%
100%

案例B
18.18

-5%
0%
0%
0%
0%
0%
-5%
17.27

案例C
20.08

-5%
0%
0%
0%
0%
0%
-5%
19.08

参考周边商业租赁价格，商业部分租赁收入预测：
租金单价及增长率：预计2026年地上商业平均租金预测区间为18-19元/平方米/天，地下商业平均租金

预测区间为12-14元/平方米/天，2026-2029年单价增长率预测区间5%-6%，后续年度增长率逐渐降至2%-
3%预测区间内；

出租率：从2026年的30%-33%预测区间逐年提升，至2031年提升至90%-95%预测区间后不再变动。
③车位租金：对金通港开发项目周边的车位进行了市场调研，结合调研情况，对车位租赁收入预测为1,

300-1,400元/个/月；
租金单价及增长率：预计2026年车位平均租金预测区间为1,300-1,400元/个/月，2026-2029年单价增长

率预测区间为4%-5%，后续年度增长率逐渐降至2%-3%预测区间内；
出租率：从2026年的30%-33%预测区间逐年提升，至2032年提升至85%-90%预测区间后不再变动。
（b）转售收益
转售收益按照2036年净收益考虑永续增长率3%后除以内涵报酬率4.5%并扣减交易税费进行估算。
（c）折现率
主要参考了估值基准日近期北京市核心区成交的甲级写字楼综合体的收益率水平，大致为4.2%~4.6%；

同时考虑了金通港开发项目的位置、等级、管理水平等因素，并在收益率水平的基础上考虑了租金长期增长
率3%，最终综合得到折现率为7%。

存货剩余价值为75亿元，计算过程见下表：
单位：亿元

开发完成后价值(c) 收益法 98

续建所需开发成本(d)
开发前期费用(e)
管理费用(f)
销售费用(g)
资金成本_土地(h)

资金成本_开发成本(i)
开发商利润(j)
剩余价值(k=c-d-e-f-g-h-i-j)

根据管理层提供成本预算（不含土地成本）减已付成本

续建成本的0.5%
续建成本的5%
未售部分价值（不含税）的1%
土地成本*((1+利息3.6%)^(估值基准日到竣工日期期间)-1)，
其中利息3.6%为中国人民银行发布的5年期全国银行间同
业拆借中心授权公布贷款市场报价利率（“LPR”）。

开发成本*((1+利息 3.6%)^((估值基准日到竣工时间)/2)-1)。
其中利息取值同上。

预计完工价值*(1-形象进度）*利润率5%。其中利润率根据
类似项目经验及市场情况取值。

23

75
综上所述，存货评估结果为75亿元，剔除负债9亿元后，金通港100%股权价值为66亿元。
根据上述估值结果，公司直接及间接（通过中金佳业）持有金通港 9.37%股权的公允价值合计为 61,870

万元，高于公司所持中金佳业、金通港长期股权投资的账面合计价值50,418万元，无需计提减值准备。
公司对中金佳业、金万置、金通港的投资按预期正常推进、不存在财务资助。
B、香河万通
香河万通公司主要开发运河国际生态城项目，该项目分为一期项目和二期项目，两期项目分阶段开发。

截至2024年末，一期项目的开发与销售基本结束，其中百合座（D区）、樱草座（E区）分别于2021年中及2023
年底完成竣工验收并交付，花语区（C区）在2024年12月已完工，2025年将启动房屋交付相关工作；二期项目
已于2023年底启动138亩中的71亩（47,968.42平方米）地块项目的开发建设，并于2024年初启动市场销售工
作，截至 2024年末，二期在建面积 80,544平方米，可售房屋 653套，已售面积 24,655平方米，已售房屋 176
套。二期项目除已启动开发的71亩土地，剩余约368亩（301亩、138亩中的剩余约67亩）土地虽已取得国有
土地所有权证，但因北京城市副中心与北三县一体化联动发展政策的实施，无法预测剩余土地开发计划，待
属地政府颁布新的地区控制性详细规划后，根据新的规划要求进一步启动相关开发工作。

香河万通公司在开发经营过程中，住宅限购、融资收紧、产业下行及政府规划调整等多方面不利因素叠
加，开发进度暂缓，导致万通发展对香河万通的应收款项收回进度不达预期。

（a）关于对香河万通的长期股权投资减值准备计提的具体情况：
2024年末，由于市场环境未明显改善，公司对香河万通的长期股权投资出现减值迹象，故按照会计准则

规定进行了减值测试，并聘请了独立专业评估公司对香河万通长期股权投资的可回收金额进行了估值。于
基准日2024年12月31日，公司持有的香河万通30%股权可收回金额为17,343.34万元，较香河万通长期股权
投资账面价值18,479.03万元（2023年末已计提减值准备5,563万元）减值1,135.69万元。

估值方法和过程
香河万通具有独立获利能力，其未来现金流量及相关风险可以合理预计，本次估值采用了预计未来现金

流量的现值与公允价值减去处置费用后的净额两种方法。
1）预计未来现金流量的现值预测及估算过程
香河万通预计未来现金流量现值＝企业整体价值－带息债务价值
企业整体价值＝经营性资产价值＋溢余资产价值＋非经营性资产及负债价值
万通发展持有的香河万通30%股权可收回金额=香河万通预计未来现金流量现值×30%
香河万通预计未来现金流量现值的计算：
①经营性资产价值估算
本次估值采用有限年限（预计完成销售期间为2025年至2027年）作为收益期。根据房地产开发项目预

期完成销售情况及市场价格对未来收入进行预测，本次采用的销售单价确定原则：已签约存货按照签约均价
确定评估单价；未签约存货按照项目公司年末时点成交单价及周边市场均价确定参考单价；折现率选取所得
税前加权平均资本成本（WACC），最终确定预计未来现金流量折现率为16.75%；根据预测期内各年自由现金
流量现值之和得出企业的经营性资产价值为-996万元。

具体测算过程摘要如下：
本次收益预测范围包括位于香河开发区运河国际生态城的一期A区、B区、D区、E区、C区中尾盘待售的

商品房（别墅、洋房、小高层、高层），及二期已规划在开发部分的商品房。
各区销售面积如下：

分区

A/B区

D区

D区

E区

E区

C区

二期

二期

物业形态

住宅

住宅

车位

住宅

车位

住宅

住宅

商业

可售面积(㎡)（车位按照个
数）

7,040.38
6,704.78
158.00

10,493.38
156.00

41,047.05
70,435.94
10,212.75

基准日已签约面积(㎡)
5,547.26
6,704.78
158.00

10,493.38
156.00

41,047.05
23,145.64

未签约面积(㎡)
1,493.12

-
-
-
-
-

47,290.30
10,212.75

本次采用的销售单价确定原则：已签约存货：按照签约均价确定评估单价；未签约存货：按照项目公司年
末时点成交单价及周边市场均价确定参考单价。周边市场竞品均价：

分项

项目名称

开盘时间

销售价格介绍

竞品每年销量（面积）

竞品项目1
香汐映月

2024/9/1
8,700-10,000元/㎡

10,000㎡

竞品项目2
五矿万科哈洛小镇

2022/3/1
7,200元/㎡
1,500㎡

竞品项目3
公元壹号

2020/12/1
1,0500元/㎡

4,000㎡
未签约存货销售单价的确定：
A/B区：已剩尾盘，根据前期已销售情况，按每套预计销售定价确定；
二期住宅：根据2024年下半年销售均价及参考周边竞品销售单价确定；
二期商业：由于商业尚未销售，预计的含税销售单价为公寓5,000元 /㎡，商业6,000元 /㎡。（本次调查了

项目所在地的市场价格，项目所在地香河市商业公寓 (Loft/SOHO)市场供应较少，通常单价低于住宅，价格范
围一般在5,000~6,000元 /㎡左右。）

各业态含税销售价格如下：

分区

A区

B区

D区

E区

C区

二期

二期

物业形态

别墅

洋房

高层

小高层

别墅

别墅

商业

已签约均价
（元 /㎡）

7,791
8,942
10,608
8,408
9,733
9,601

本次预测销售单价
（元 /㎡）

7,775
8,942
10,608
8,408
9,733
9,757
5,000

预测期销售收入现金流入测算如下：
单位：万元

区号

D区

B区

E区

A1A2区

B1B2区

C区

二期71亩

车位

项目

商品房-小高层

可售总面积(㎡)
不含税销售单价(元/㎡)
不含税可销售总额（万元）

含税可销售总额（万元）

年销售率(%)
商品房-多层

可售总面积(㎡)
不含税销售单价(元/㎡)
不含税可销售总额（万元）

含税可销售总额（万元）

年销售率(%)
商品房-高层

可售总面积(㎡)
不含税销售单价(元/㎡)
不含税可销售总额（万元）

含税可销售总额（万元）

年销售率(%)
商品房-别墅

可售总面积(㎡)
不含税销售单价(元/㎡)
不含税可销售总额（万元）

含税可销售总额（万元）

年销售率(%)
商品房-别墅

可售总面积(㎡)
不含税销售单价(元/㎡)
不含税可销售总额（万元）

含税可销售总额（万元）

年销售率(%)
商品房-联排别墅

可售面积(㎡)
不含税销售单价(元/㎡)
不含税可销售总额（万元）

含税可销售总额（万元）

年销售率(%)
商品房-叠拼别墅

可售面积(㎡)
不含税销售单价(元/㎡)
不含税可销售总额（万元）

含税可销售总额（万元）

年销售率(%)
商品房-洋房

可售面积(㎡)
不含税销售单价(元/㎡)
不含税可销售总额（万元）

含税可销售总额（万元）

年销售率(%)
商品房-合院

可售面积(㎡)
不含税销售单价(元/㎡)
不含税可销售总额（万元）

含税可销售总额（万元）

年销售率(%)
酒店式公寓

可售面积(㎡)
不含税销售单价(元/㎡)
不含税可销售总额（万元）

含税可销售总额（万元）

年销售率(%)
沿街商铺

可售面积(㎡)
不含税销售单价(元/㎡)
不含税可销售总额（万元）

含税可销售总额（万元）

年销售率(%)
E 区、D 区地下车位（人防车
位）

可售个数(个)
不含税销售单价(元/个)
不含税可销售总额（万元）

含税可销售总额（万元）

含税现金流入合计

参数

6,705
9,732
6,525
7,112

5,353
8,516
4,559
4,787

10,493
7,714
8,094
8,823

930
7,775
723
760

757
7,667
580
609

41,047
8,929

36,651
39,950

12,891
8,951

11,539
12,578
100%

52,793
7,873

41,564
45,305
100%

4,752
7,873
3,741
4,078
100%

9,421
4,587
4,322
4,711
100%

792
5,505
436
475

100%

314
29,685

932
1,016

基准日预收款

6,302
6,869

3,980
4,179

7,715
8,410

50
53

-

32,457
35,378

252
274

299
326

809
882

56,372

现金流入未来预测

2025年

223
243

100%

580
608

100%

379
413

100%

673
707

100%

580
609

100%

4,194
4,572
100%

3,867
8,951
3,210
3,499
30%

15,838
7,873

12,170
13,265

30%

1,426
7,873
1,122
1,223
30%

123
134

25,273

2026年

7,735
8,951
6,923
7,547
60%

31,676
7,873

24,938
27,183

60%

2,851
7,873
2,245
2,447
60%

4,711
4,587
2,161
2,355
50%

396
5,505
218
238
50%

39,769

2027年

1,289
8,951
1,154
1,258
10%

5,279
7,873
4,156
4,530
10%

475
7,873
374
408
10%

4,711
4,587
2,161
2,355
50%

396
5,505
218
238
50%

8,789
预计未来现金流量现值如下：

单位：万元

项目/年度

一、现金流入

二、现金流出

三、非现金支出

四、利息费用

五、期末资产收回

六、预计未来现金流量

1、年折现率

2、折现期

3、折现系数

4、预计未来现金流量折现值

5、预计未来现金流量现值

2025年

25,273
33,168

1
264

-7,630
16.75%

0.50
0.93

-7,061
-996

2026年

39,769
34,301

1
66

5,534
16.75%

1.50
0.79

4,387

2027年

8,789
6,334

1

2,456
16.75%

2.50
0.68

1,667

2027年12 月 31
日

18.12
18.12

16.75%
3.00
0.58
11

②溢余、非经营性资产及负债
香河万通溢余、非经营性资产及负债的估值结果如下：

单位：万元

科目名称

流动资产合计

估值

209,491
备注

溢余资产

其中：存货

非流动资产合计

资产总计

负债合计

净资产(所有者权益)

110,656
3,081

212,572
144,338
68,234

溢余资产（主要为二期未开发土地）

溢余资产

溢余负债

上述溢余、非经营性资产主要为二期未开发土地，本次对于存货中二期未开发土地采用了市场法估值，
具体测算过程如下：

估值范围：
纳入本次估值范围的两宗未开发土地使用权均位于香河安平开发区，于估值基准日账面价值为23,505

万元，包含土地出让金、契税印花税及前期费用，宗地面积244,864.91㎡（约为368亩）。
产权状况：
委估两宗土地于估值基准日均已取得国有土地使用权证，登记详情如下：

序
号

1

2

权证编号

香 国 用
（2009）字 第0349号

香 国 用
（2009）字 第0350号

发证时间

2009/11/9

2009/11/9

座 落
位置

周 庄
村 西

侧

延 福
屯 一
大村

用途

住 宅 可
兼 容 商

业

住 宅 可
兼 容 商

业

使 用
权 类

型

出让

出让

终止日期

2079/8/7

2079/8/7

证载使用权
面积（㎡）

200,833.33

92,000.00

未 开 发 土 地
使 用 权 面 积

（㎡）

200,833.33

44,031.58

他 项
权利

无

抵押

测算过程：
市场比较法是将估价对象与在估价时点的近期发生过交易的类似房地产进行比较，对这些类似房地产

的成交价格做适当的处理来求取估价对象价值的方法。
市场法的计算公式：估价对象价格=可比实例成交价格×交易情况修正系数×交易日期调整系数×房地产

状况调整系数。
选取香河市场土地成交比较案例：

比较项目

宗地地价（元/平方米）

宗地位置

交易日期

交易情况

土地用途

修正系数

修正后价格

比准价格

案例A
5,357

大香线西侧，将北
路北侧

2024/6/5
正常

住宅

0.8362
4,479.31

4,443.81

案例B
5,315

新开大街南侧，运河
大道东侧

2023/3/28
正常

住宅

0.8370
4,448.18

案例C
5,367

新华大街北侧，规划W2路西侧

2023/10/9
正常

住宅

0.8205
4,403.93

参照可比交易案例，根据比较因素修正后得出估值单价=4,443.81元/平方米
二期两块未开发土地面积共为244,864.91㎡（约为368亩），二期未开发地块估值：
=4,443.81×244,864.91×（1+契税税率+印花税税率）×（1-土增税税率）= 103,697万元（取整）
③带息债务
香河万通估值基准日付息负债为香河万通向香河县财信城市投资控股有限公司的借款9,426.68万元，

带息债务价值为9,426.68万元。
④香河万通预计未来现金流量现值的确定
香河万通预计未来现金流量现值＝经营性资产价值＋溢余资产、非经营性资产及负债价值－带息债务

价值
根据经营性资产价值-996万元＋基准日存在的其它溢余及非经营性资产负债 68,234万元－带息债务

为9,427万元，则香河万通预计未来现金流量现值为57,811万元。
公司对香河万通长期股权投资预计未来现金流量的现值=香河万通预计未来现金流量现值×30%
=57,811.12×30%
=17,343.34万元
2）公允价值减去处置费用
①公允价值测算
公允价值的测算方法包括市场法、收益法和成本法三种。根据所能采集信息的可靠性和合理性，本次确

定采用收益法测算香河万通的公允价值。
具体测算过程摘要如下：

单位：万元

项目/年度

一、现金流入

二、现金流出

三、非现金支出

四、利息费用

五、期末资产收回

六、预计未来现金流量

1、年折现率

2、折现期

3、折现系数

4、预计未来现金流量折现值

5、预计未来现金流量现值

6、加：基准日存在的其它溢余及非经营性
资产负债

7、减：企业有息负债

8、预计未来现金流量现值估值

2025年

25,273
33,168

1
264

-7,630
16.75%

0.50
0.93

-7,061
-996

68,234
9,427

57,811

2026年

39,769
34,301

1
66

5,534
16.75%

1.50
0.79

4,387

2027年

8,789
6,334

1

2,456
16.75%

2.50
0.68

1,667

2027年12月31日

18.12
18.12

16.75%
3.00
0.58
11

香河万通全部资产及负债目前处于最佳用途状态。因此本次估值采用收益法估算香河万通公允价值，
与香河万通预计未来现金流现值的估值过程和结果一致。

②处置费用
根据香河万通的特点，本次对香河万通的处置设定为整体转让的方式。考虑到香河万通委托公开处置

除需缴纳产权交易费外，还需要支付相关税费，以及支付审计费、评估费、法律顾问费第三方中介服务费，经
与管理层沟通，本次处置费用预估为人民币100万元。

3）最终估值取值
本次估值对香河万通采用了公允价值减去处置费用后的净额与预计未来现金流量的现值两种方法。由

于本项目公允价值估值与预计未来现金流量的现值一致，公允价值减去处置费用后的净额低于预计未来现
金流量的现值。根据可收回金额采用公允价值减去处置费用后的净额与预计未来现金流量的现值两者较高
者确定的原则，本次估值确定的香河万通可收回金额为香河万通的预计未来现金流量的现值。

即2024年末万通发展持有的香河万通30%股权可收回金额为17,343.34万元，据此计提长期股权投资减
值准备1,135.69万元（2023年末已计提减值准备5,563万元），减值准备计提充分、合理，不存在前期减值计提
不充分的情形。

（b）关于对香河万通的财务资助形成的具体情况及减值准备计提情况：
香河万通原为公司持股100%的全资子公司，公司于2019年3月28日与北京茂新企业管理有限公司（以

下简称“北京茂新”）及香河万通签署了《香河万通房地产开发有限公司股权转让暨合作开发协议》，将持有的
香河万通 70%股权转让给北京茂新，详见《北京万通地产股份有限公司关于出售资产的公告》（公告编号：
2019-022）。截至2019年11月，公司与北京茂新完成交割，公司丧失对香河万通的控制权。香河万通由公司
持股100%的全资子公司变为持股30%的联营公司，在丧失控制权时点，公司对香河万通的其他应收款余额
为97,178万元，该款项由对全资子公司的其他应收款变为对联营企业的其他应收款。

股权转让完成后，公司对香河万通其他应收款陆续收回，各年度对香河万通其他应收款回款情况如下：
单位：万元

年份

2019年11月
（香河万通出表日）

2020年

2021年

2022年

2023年

2024年

小计

期初账面余额

97,178
97,178
74,410
65,671
62,671
62,671

回款金额

22,768
8,739
3,000
-

183
34,690

期末账面余额

97,178
74,410
65,671
62,671
62,671
62,488

其他应收款基本形成于2019年11月前香河万通属于本公司全资子公司时，属于股东借款，主要用于香
河万通公司的生产经营、房地产开发建设等。由于合并范围变化，该款项形成期末余额，不存在资金通过联
营公司流向关联方的情况。

关于对香河万通的财务资助减值准备计提的具体情况：
公司于 2024年度资产负债表日对应收香河万通的其他应收款进行了减值测试，并据此计提了减值准

备。公司聘请了独立专业的第三方评估公司对应收香河万通的应收款项预期信用损失进行了估值，并出具
了《北京万通新发展集团股份有限公司以财务报告为目的涉及的应收香河万通房地产开发有限公司款项预
期信用损失咨询报告》。公司根据估值报告确定其他应收款预期信用损失。具体情况如下：

1）减值依据
根据《企业会计准则第22号一一金融工具确认和计量》应用指南规定：对于金融资产，信用损失应为下

列两者差额的现值：信用损失是指企业按照原实际利率折现的、根据合同应收的所有合同现金流量与预期收
取的所有现金流量之间的差额，即全部现金短缺的现值。按照金融工具确认计量准则的规定，根据以合理成
本即可获得的、合理且有依据的信息进行阶段划分，其中，第三阶段为初始确认后已发生信用减值的金融工
具，应当按照相当于该金融工具整个存续期内预期信用损失的金额计量其损失准备。所采集和使用的信息
既应当包含与债务人相关的信息，也应当包含反映总体经济状况和趋势的信息。实务中，可以根据所处环境
和债务工具特点对构成违约的逾期天数作出定义，但是，如果一项金融工具逾期超过90日（含90日），则应当
推定该金融工具已发生违约，除非有合理且有依据的信息，表明以更长的逾期时间作为违约标准更为恰当。

公司对香河万通的其他应收款本质为股东借款，用于香河万通公司生产经营、房地产开发建设等，该笔
款项在2019年香河股权转让协议中仅约定了收款前置事项（项目开发进展），未对收款条件达成的具体时间
进行约定，也不涉及合同约定的预期收款时间。2024年香河万通公司经营表现不及上年度，业绩下滑，经营
进一步承压，香河县房地产行业低迷，项目利润微薄甚至亏损。二期301亩和67亩土地获得属地政府新的地
区控制性详细规划的时间尚不明确，目前不具有开发条件。

此外，香河万通控股股东经股权穿透后该股东属于世茂系，世茂系在港上市公司世茂集团从2021年起
至今亏损，被列为失信被执行人，正在进行海外债务重整；另一个世茂A股上市公司-世茂股份，于2024年6
月7日收到上海证券交易所出具的《关于上海世茂股份有限公司股票终止上市的决定》，被强制退市。2025
年初境外媒体报道，金融分析机构标普公司表示世茂业绩下滑程度超出标普的预期，标普评估世茂的流动性
已疲弱。

2）评估方法和过程
于本次基准日，公司对债务人香河万通的应收款项分析为违约，结合已满足还款条件的两笔款项逾期时

间长、香河万通控股股东出现债务危机等事件，公司将应收香河万通公司的款项划分至信用风险的第三阶
段。

参考财政部会计司2023年7月发布的《预期信用损失法应用案例-以内部评级体系为基础》，初始确认后
发生信用减值的金融资产划分为第三阶段，对于处于第三阶段的金融工具，采用未来现金流量折现法确定预
期信用损失，即考虑债务人财务状况、经营表现，分析预计未来现金流量，折现后的现值与基准日欠款账面值
的差额，作为减值损失。

①还款来源
香河万通的主要资产是二期未开发土地，在其经营情况不佳的情况下，土地是其主要产生现金流的资

产，以二期未开发土地评估值作为未来现金流来源的价值基础。与香河万通长期股权投资价值减值测试中
土地使用权价值内涵和价值口径一致，将香河万通公司长投减值测试中土地使用权估值作为香河万通偿还
公司的债务资金来源，并以此作为“预计未来现金流”，采用经信用调整后的折现率折现后确定现值，以此分
析应收款项的预期信用减值损失。

《香河万通长期股权投资价值减值测试资产评估报告北京万通新发展集团股份有限公司对长期股权投
资进行减值测试所涉及其持有的香河万通房地产开发有限公司30%股权可收回金额估值报告》中对香河万
通公司未开发的土地评估价值为103,697万元。

②预计回款时间
鉴于香河万通公司的经营困境，公司正在积极寻求承债股权转让的可能性，以减轻财务负担并优化资产

配置，参考公司2019年转让香河万通股权时的时间周期，以及公司对类似房地产项目开发公司股权转让期
限的判断，预计回款期限为2年。

③折现率
公开渠道查询中债金融估值中心有限公司对企业债共分为14个评级，公司综合2024年债务人自身经营

情况进一步下行、股东债务危机、退市等事项，于2024年12月31日判断，将香河万通公司对应至中债企业债
评级最末级CC级。未来现金流的折现率以基准日中国债券信息网公布的两年期CC级企业债收益率为
64.2273%。

经计算，预计未来收回的现金流折现后约37,853万元，公司截至2024年末对香河万通公司的其他应收
款账面余额为62,488万元，累计预期信用损失为24,635万元，年末累计损失率为39.42%，其中2023年已计提
减值准备12,954万元，2024年计提预期信用损失11,680万元。

综上分析，2024年公司对香河万通的长期股权投资、其他应收款减值测试过程充分考虑了香河项目所在
地2024年以来房地产市场变化、项目实际开发进度等具体情况，减值准备计提具有充分性和合理性。

上年同期情况：截至2023年末，公司根据香河万通所处市场环境的变化和政策调整等因素的影响，并考
虑香河万通违约概率、违约损失率、风险敞口及合作方信用风险评级等因素，已累计对香河万通的其他应收
款计提减值准备12,954万元、长期股权投资计提减值准备5,563万元。因此，不存在前期应计提未计提的情
形。

C、湖北芯映
湖北芯映主要从事Mini & Micro LED的研发、制造和销售。目前主营业务为LED封装业务，并计划拓

展MIP业务。LED封装业务中，湖北芯映向供应商采购LED芯片、框架、胶水等原材料，生产灯珠产品。同
时，自研Micro-Led模组产品（包括显示屏、灯珠、PCBA控制板），为客户提供Mirco-led灯珠、模组产品、拼接
解决方案。

湖北芯映成立于2021年，核心团队专注LED材料、器件，LED行业市场巨大，整体行业处于快速发展阶
段。该项目总投资40亿元，为湖北省省级重点项目。公司投资湖北芯映可积累LED芯片行业资源，拓展数
字科技业务，符合公司既定的科技转型战略。同时，根据投资时湖北芯映提供的预测数据，其未来发展前景
可期，盈利预测良好，公司预计可获得合理的财务回报。

湖北芯映公司近三年收入由 1.7亿提升至 4亿元，净利润由亏转盈，这主要是因为该公司MiniLed传统
SMD产线规模已成熟，相关成本控制已见成效。

2024年宏观经济形式下，国内LED市场需求低迷，LED显示屏价格竞争激烈，导致中游LED封装竞争激
烈。湖北芯映主营业务为LED封装，新增MIP产品市场规模增长缓慢，二期项目建设推迟未达预期。受行业
变化及新生产线建设滞后等原因影响，2024年收入增长未达预期。

综上，2024年末公司所持有湖北芯映的股权出现减值迹象，并聘请第三方评估机构对湖北芯映股东全部
权益价值进行估算，出具了估值报告，根据估值结果，公司2024年计提湖北芯映长期股权投资减值准备5,676
万元。

相关减值测试情况如下：
《企业会计准则第8号一资产减值》第六条“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。”
（a）预计未来现金流量
《企业会计准则第8号一资产减值》第九条“资产预计未来现金流量的现值，应当按照资产在持续使用过

程中和最终处置时所产生的预计未来现金流量，选择恰当的折现率对其进行折现后的金额加以确定。预计
资产未来现金流量的现值，应当综合考虑资产的预计未来现金流量、使用寿命和折现率等因素。”

预计未来现金流量一般采用收益途径方法进行测算，即按照目前状态及使用、管理水平使用资产可以获
取的收益，预计未来现金流量的具体测试过程如下：

①收益期
湖北芯映经营为无限期，本次采用永续年期作为收益期。其中，第一阶段详细预测期为2025年1月1日

至 2029年 12月 31日，共 5年；第二阶段为 2030年 1月 1日至永续，永续期湖北芯映稳定保持 2029年收益水
平。

②营业收入：
截至2024年末，湖北芯映的主营业务是RGB LED封装，主要为SMD产品，目前现有市场为RGB灯珠封

装市场，未来向MIP超高清直显产品市场和车载背光显示市场发展。
SMD：2024年LED显示屏产业从出货量上看同比2023年有所增长，但从价格方面看，降幅较为明显。量

增价减导致整体产值相比2023年有所下滑。SMD产品包括3类：Mini/小间距、户内产品、户外系列。预测期
SMD基于湖北芯映现有产线的产能，不考虑新增产能，仅考虑产能利率提升。SMD产品销售价格在当前市场
状况下湖北芯映预计未来会持续下降。

MIP：MIP封装技术得益于在巨量转移良率和高精度修复方面的相对优势，以及对Micro LED新规格芯
片和成熟终端集成工艺的兼容性，因而快速引入到了下游终端产品中。投资和技术难度的降低又驱动了更
多企业对MIP技术的扩产热情，所以可以乐观看待MIP技术最终在MLED（Mini/Micro LED）产品中的应用前

景。湖北芯映预计未来持续投资建设 MIP 产线，预计 2025 年建成 200kk/月产能的产线、到 2026 年建成
5000kk/月、到2027年建成10000kk/月。预测销售数量考虑实际产能、产能分配比例、每平米MIP数量及出货
率进行预测；未来随着更对竞争者进入，销售单价预计未来会出现一定降幅。

③营业成本
SMD：SMD成本包含直接材料成本、直接人工成本及制造费用，未来年度预测中单位材料成本、单位人工

成本逐年上升、单位制造费用维持不变；随产品销售单价下降，预测期毛利率从16%下降至12%。
经查询同行业可比公司，可比上市公司 LED封装 2022年、2023年、2024年毛利率平均值分别是 18%、

19%、18%。预测期SMD毛利率整体低于可比公司毛利率水平。
MIP：MIP成本按照数量乘以单位成本进行预测，其中数量与销售量保持一致，预计未来随着产量上升规

模效应显现而使单位成本逐年降低。
根据相关行业研究报告：从芯片尺寸来说，MIP虽具备天然的降本优势，被视为Micro LED大屏应用的潜

力方案；但从商业角度来看，只有实现规模化，才能达到预期的成本降低。根据产业数据显示，随着MIP产能
的逐步提升，成本呈现出显著的下降趋势。具体而言，当MIP月产能达到1000kk时，成本将下降20%；若月产
能达到2000kk，成本将下降30%；若月产能达到5000kk时，成本将下降50%；若月产能达到10000kk时，成本
甚至进一步下降到70%。

④折现率的确定
本次采用企业的加权平均资本成本（WACC）作为自由现金流量的折现率：
其中：E：为股东权益价值；
D：为债务资本价值；
Re：为股东权益资本成本；
Rd：为债务资本成本。
其中股东权益资本成本采用资本资产定价模型(CAPM)计算确定：
其中：Rf一一无风险报酬率；
βe一一企业的风险系数；
Rm一一市场期望收益率；
α一一企业特定风险调整系数。
本次测试以2.97%作为无风险收益率，2024年12月31日市场风险溢价为6.42%，个别风险报酬率确定为

2.5%。评估基准日5年期以上LPR为3.6%，将上述确定的参数代入加权平均资本成本计算公式，计算得出的
加权平均资本成本为10.80%。

根据上述预测，湖北芯映的股东权益价值估值计算结果详见下表：
单位：万元

项目

营业收入

净现金流量

湖北芯映股东全部权益估值结果

万通发展持有湖北芯映股权的预计未来现金流量
现值

2025年

51,487
9,492

118,267
13,914

2026年

53,965
6,984

2027年

110,581
-3,092

2028年

168,016
11,313

2029
年

181,502
24,188

永 续
期

181,502
16,814

*湖北芯映 SMD收入在预测期基本稳定；预计MIP业务2025年为市场起步阶段，随着Mini&Micro LED
市场需求的扩大和增长，于2026年步入发展阶段，2027和2028年为快速发展阶段，特别是2027年MIP收入
预计实现显著的增长，直接推动湖北芯映在2027年的整体营业收入出现较大幅度的提升。

2027年净现金流呈现负值的主要原因在于：在预测期的前三年（2025至2027年），湖北芯映正处于MIP
产线的持续投资建设阶段，相应的资本性支出用以确保能够支撑并匹配预期的MIP收入增长。此外，随着
2027年营业收入的显著增加，基于对未来账期将基本保持稳定的预估，营运资金的需求量也将相应增大，更
多的资金将被用于支持日常运营，从而在短期内对净现金流产生一定的压力。

于2024年12月31日，万通发展持有湖北芯映股权的预计未来现金流量现值为13,914万元。
（b）公允价值减处置费用
《企业会计准则第8号一资产减值》第八条“资产的公允价值减去处置费用后的净额，应当根据公平交易

中销售协议价格减去可直接归属于该资产处置费用的金额确定。不存在销售协议但存在资产活跃市场的，
应当按照该资产的市场价格减去处置费用后的金额确定。资产的市场价格通常应当根据资产的买方出价确
定。在不存在销售协议和资产活跃市场的情况下，应当以可获取的最佳信息为基础，估计资产的公允价值减
去处置费用后的净额，该净额可以参考同行业类似资产的最近交易价格或者结果进行估计。”

①公允价值估值技术
截至估值基准日，湖北芯映的主营业务为LED封装业务，目前国内资本市场的公开资料中可以找到可比

较的上市公司，因此具备使用市场法的必要前提，因此本次采用市场法中的上市公司比较法估算公允价值。
②可比公司选择
经过调查、搜集、分析，参考2023年减值测试选取的可比公司，通过同花顺 iFind数据库补充增加了3家

从事LED封装的上市公司作为可比公司，可比公司各项财务数据和财务指标为从数据库导出的数据。本次
选取的可比公司如下：

序号

1

2

3
4
5
6
7

可比公司

国星光电

瑞丰光电

鸿利智汇

聚飞光电

木林森

兆驰股份

东山精密

代码

002449.SZ

300241.SZ

300219.SZ
300303.SZ
002745.SZ
002429.SZ
002384.SZ

所属申万行业

电子--光学光
电子--LED

电子--光学光
电子--LED

电子--光学光
电子--LED

电子--光学光
电子--LED

电子--光学光
电子--LED

家用电器--黑
色家电--彩电

电子--元件--
印制电路板

主营产品类型

从事SMD、LED器件及组件的的研发、生产和销售，主营
产品为LED芯片、显示屏用器件、白光器件等。

从事 LED封装技术的研发和 LED封装产品制造销售。
提供 LED封装工艺结构设计、LED器件封装、技术服务
到光源模组集成的LED整体解决方案。

LED器件及其应用产品的研发、生产与销售。主营产品
为Mini LED、白光LED、车规级LED等。

从事 LED产品的研发、生产与销售。主营产品为背光LED器件、照明LED器件等。

主营业务为品牌照明业务和 LED智能制造业务。公司
的主要产品是照明器件、显示屏器件等。

主营业务包括智慧显示、智慧家庭组网及 LED全产业
链。

主营业务为电子电路产品、精密组件、触控显示模组、LED 显示器件等的研发、生产和销售。

③价值乘数的确定
湖北芯映属于LED产业链中游的LED封装行业，拥有新型显示器件及模组生产线，主营业务收入依赖

于销售SMD LED、Mini/Micro LED新型显示器件及MiniLED模组；湖北芯映目前处于发展阶段，经营模式及
商业模式尚未完全成熟；湖北芯映属于制造业、重资产型公司，通常适合采用收入、利润及净资产相关的价值
乘数，但由于其2022、2023年处于亏损，尚未达到稳定、持续产生利润的阶段，故本次不适合选取市盈率（P/
E）作为价值比率乘数，本次估值选取市销率（P/S）和市净率（P/B）作为价值比率乘数，权重均为50%。

根据湖北芯映与可比公司在企业规模、经营能力、成长能力、偿债能力和盈利能力上的差异，对可比公司
P/S、P/B倍数进行调整，前述所选取7家可比公司价值比率数据表如下：

可比公司

国星光电

瑞丰光电

鸿利智汇

聚飞光电

木林森

兆驰股份

东山精密

第三分位数（注）

调整后P/S
2.25
2.57
1.19
2.78
0.69
0.99
1.06
2.41

调整后P/B
2.17
1.92
1.97
4.42
0.91
1.39
2.10
2.13

注：三分位数指的是一组数据分成三个等分，即上、中、下三个部分，分别对应数据的第三个分位数（上三
分位数）、第二个分位数（中三分位数）和第一个分位数（下三分位数）。

湖北芯映自成立以来，始终专注于LED封装领域，致力于研发全球领先的显示封装技术。截至2024年
底，湖北芯映实现了MIP全线工艺的贯通，即从技术探索阶段成功迈向产品落地。未来，湖北芯映将持续加
大MIP产线的投资与建设力度。另外，2024年湖北芯映的利润增长水平接近行业前三分位水平。基于此，在
本次估值中，选取可比公司市场乘数的三分位数作为参考，以更准确地反映其在行业中的地位与价值水平。

④流动性折扣率的确定
本次流动性折扣率参考中国证券业协会《非上市公司股权估值指引》中的亚式看跌期权模型。采用按亚

式期权模型计算确定5年限制流通股票缺少流动性折扣为21.5%。
⑤公允价值结果

项目

目标公司价值乘数

流动性折扣率（DLOM)
目标公司对应财务数据

股权价值（经营性）

加：溢余或非经营资产

股东全部权益价值

权重

股东全部权益估值

万通发展持有湖北芯映股权比例

万通发展持有湖北芯映股权公允价值（万元)

P/S
2.41x

21.50%
40,298
76,169
2,818
78,987
50%

87,669
11.76%
10,314

P/B
2.13x

21.50%
55,872
93,533
2,818
96,351
50%

⑥处置费用
本次处置费用估算中包含相关税费-印花税，为使资产达到可销售状态所发生的直接费用-产权交易所

交易费用两项。按照《中华人民共和国印花税法》、参考鄂价工服[2018]92号产权交易服务收费标准等文件，
测算处置费用为85万元。

⑦公允价值减处置费用后的净额
根据前述分析，万通发展持有湖北芯映股权的公允价值减处置费用后的净额为10,229万元。
（c）减值测试结果
2024年12月31日，万通发展持有湖北芯映股权的预计未来现金流量现值为13,914万元，公允价值减处

置费用后的净额为 10,229万元；按照孰高原则，2024年末公司持有湖北芯映股权的可收回金额为 13,914万
元，根据与期末账面价值19,590万元的差额计提长期股权投资减值准备5,676万元。公司对湖北芯映长期股
权投资计提减值准备充分且合理，符合《企业会计准则》的规定。

公司2023年度聘请了独立专业的评估公司，对湖北芯映股权价值进行了估算，根据估算结算，2023年末
无需计提减值准备。2024年受行业变化及新生产线建设滞后等原因影响，湖北芯映收入增长未达预期，出现
减值情形。因此，不存在前期应计提未计提减值准备的情形。

D、大唐永盛
大唐永盛目前主要产品为自有“无人机飞行记录器的管理系统与方法”、“低空空域网格化无人机管理系

统”等，已与多个地方政府客户沟通探讨，拟建立合作关系，有针对性的为客户提供航空物流、旅游观光、应急
救援、低空交通管制、飞行服务保障、空域资源优化、农业植保等领域的低空经济飞行管理需求的解决方案。

大唐永盛为大唐电信参股企业，2002年即进入卫星通信领域，当时的主要产品包括管理系统、终端软件
以及卫星通信终端设备等，主要服务于卫星通信和应急指挥市场。已取得《无线电发射设备型号核准证》，其
天通一号卫星智能卫星终端为当时国内首款支持中国自主商用通信卫星的天地一体智能卫星终端（2020年
1月中国电信正式推出天通卫星通信服务）。公司以对大唐永盛的投资为基础，切入通信市场扩展公司在通
信业务领域的科技行业布局。同时，大唐永盛股东大唐电信是国内大型通信技术企业，具备芯片、通信设备
等多领域的资源和优势，可以为公司转型寻求更多的可能性，注入更多的资源和专业力量。

受公共卫生事件影响，大唐永盛原卫星通信业务开展不及预期，近两年转型开发低空空域管理平台业
务，但2024年无新增低空空域管理平台的项目合同签订，且以前年度跟进项目无明显推进进展。2024年大
唐永盛管理层判断部分前期应收款项难以收回并计提资产减值，且受市场因素影响业务毛利率较上期下滑，
导致本期亏损较大。

通过对2024年大唐永盛实际运营情况的持续观察与分析，结合2024年出现的较大亏损情况，公司认为
2024年末对大唐永盛的投资存在减值迹象，据此执行相关减值测试及减值程序，根据测试结果，公司2024年
对大唐永盛长期股权投资计提减值准备2,942万元。

相关减值测试情况如下：
《企业会计准则第8号一资产减值》第六条“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。”
（a）预计未来现金流量
由于大唐永盛提供的盈利预测对于未来收入的预测无合同、订单等资料的支撑，因此公司认为大唐永盛

提供的涉及计算预计未来现金流量现值的盈利预测缺乏合理的支撑依据，无法合理估计预计未来现金流量
的现值，因此不采用预计未来现金流量的现值法。

（b）公允价值减处置费用
公允价值测算是假设资产在最佳用途前提下为实现其经济利益最大化的价值。公允价值的估算方法包

括市场法、收益法和成本法三种。
截至估值基准日，大唐永盛的主营业务为贸易及低空空域管理业务，目前国内资本市场的公开资料中可

以找到可比较的上市公司，因此具备使用市场法的必要前提，因此本次采用市场法中的上市公司比较法估算
公允价值。

①价值乘数的确定
大唐永盛2024年主要从事软件开发业务，属轻资产型公司，通常适合采用收入和利润类价值乘数，不适

合选取市净率（P/B）作为参考价值乘数；大唐永盛2024年度处于亏损状态，本次不适合选取市盈率（P/E）作为
价值比率乘数，故本次估值选取市销率（P/S）作为价值比率乘数。公司根据大唐永盛与上市公司在企业规
模、经营能力、成长能力、偿债能力和盈利能力上的差异，对上市公司P/S倍数进行调整，按照历史年度贸易和
低空收入占比情况取加权平均P/S倍数，结果如下：

可比公司

东方创业

江苏国泰

海特高新

中科星图

加权平均值

原始P/S
0.12
0.02
4.44
8.8

调整后P/S
0.07
0.01
3.04
5.74
1.34

②流动性折扣率的确定
本次流动性折扣率参考中国证券业协会《非上市公司股权估值指引》中的亚式看跌期权模型。采用按亚

式期权模型计算确定5年限制流通股票缺少流动性折扣为19.6%。
③公允价值结果
大唐永盛2024年度营业收入为3,353万元。根据市场法测算出的股权价值（经营性）后，加回非经营性

资产和负债的估值得出大唐永盛于基准日的股东全部权益，具体如下：

项目

大唐永盛价值乘数

流动性折扣率（DLOM）

大唐永盛对应财务数据

股权价值（经营性）

加：溢余或非经营资产

股东全部权益价值

万通发展持有大唐永盛股权比例

万通发展持有大唐永盛股权公允价值（万元）

P/S
1.34x

19.60%
3,353
3,619
645
4,264
29.00%
1,236

④处置费用的确定
处置费用包括与资产处置有关的法律费用、相关税费、搬运费以及为使资产达到可销售状态所发生的直

接费用等。
本次处置费用相关情况如下：

单位：万元

项目

相关税费

为使资产达到可销售状态所发生的直接费用

合计

具体明细

印花税

法律、评估、交易费用

金额

1
37
38

⑤减值测试结果
根据上述估值分析，公司持有大唐永盛股权的公允价值减处置费用后的净额为1,199万元，根据与期末

账面价值4,141万元的差额计提长期股权投资减值准备2,942万元。公司对大唐永盛长期股权投资计提减值
准备充分且合理，符合《企业会计准则》的规定。

公司2023年度对大唐永盛股权价值进行了估算，根据估算结算，2023年末无需计提减值准备。2024年
受低空空域管理平台项目推进滞后、本期出现较大亏损等影响，该项股权投资于2024年出现减值情形。因
此，不存在前期应计提未计提减值准备的情形。

E、蓝天使
（下转B107版）
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