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江苏大烨智能电气股份有限公司董事会： 

贵公司于 2023 年 5 月 10 日收到深圳证券交易所下发的《关于对江苏大烨智

能电气股份有限公司的年报问询函》（创业板年报问询函〔2023〕第 107 号）（以

下称“问询函”），就 2022 年年度报告事项进行了审核，并提出了问询意见。江

苏天健华辰资产评估有限公司作为问询函所涉事项的资产评估机构，对问询意见

进行了审慎核查，现对问询意见回复如下： 

问询函第 2 条第 5 点： 

“说明 2019 年末至 2022 年末对苏州国宇进行减值测试时资产组构成及关键假

设的内容与变化，并对比 2019 年末至 2022 年末商誉减值测试的关键参数，包括

但不限于各预测期营业收入增长率、净利率、折现率等，详细分析参数选取依据、

差异原因及合理性。请评估机构核查并发表意见。” 

【回复】： 

1、具体情况 

2019 年，大烨智能采用发行股份及现金收购的方式收购苏州国宇 70%的股

权，共计 30,940.00 万元，其中现金对价金额为 6,188.00 万元。本次收购完成后，

大烨智能持有苏州国宇 70%股权，苏州国宇成为大烨智能的控股子公司。由于合

并成本 30,940.00 万元超过按比例获得的苏州国宇可辨认净资产公允价值

8,831.62 万元，因此将差额的 70%即 15,475.87 万元确认为苏州国宇资产组相关

的商誉。2020 年为评估机构首次实施商誉减值测试评估。 

（1）2020 年末、2021 年末、2022 年末减值测试时资产组构成变化分析 

单位：人民币万元 
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项目名称 
2022 年合并报

表账面价值 

2021 年合并报表

账面价值 

2020 年合并报表

账面价值 

长期资产 4,491.04 7,564.67 8,196.83 

其中：固定资产 3,314.77 6,060.97 6,466.35 

无形资产 1,038.56 1,473.09 1,698.59 

长期待摊费用 137.70 30.61 31.89 

商誉 15,475.87 15,475.87 15,475.87 

商誉资产组账面价值合计 19,966.91 23,040.54 23,672.7 

归属少数股东权益商誉调整值 6,632.51 6,632.51 6,632.51 

调整后资产组账面价值合计 26,599.42 29,673.05 30,305.21 

1）资产组（CGU）划分原则 

根据会计准则的相关规定，苏州国宇管理层确定：将公司主营业务经营性长

期资产及商誉认定为一个资产组。评估人员与审计人员经过多次讨论，认为苏州

国宇主营业务明确，主营业务产品直接与市场衔接，由市场定价；公司管理层认

定的资产组是能够产生独立现金流、并从企业合并的协同效应中受益的最小资产

组，符合资产组认定的相关要件。因此，评估人员以经苏州国宇管理层认定、与

主营业务相关的长期资产及商誉作为一个资产组，并以该资产组为基础进行商誉

的减值测试。 

2）商誉资产组范围为经营业务相关的长期资产，包含：固定资产、无形资

产、长期待摊费用。 

3）2022 年末减值测试与商誉历史期计量时确定的商誉资产组范围存在差异，

资产组范围内剔除以前年度自用，自 2022 年期间对外出租（长期）的投资性房

地产。对相关长期资产转出至投资性房地产金额如下： 

单位：人民币万元 

长期资产 原值 累计折旧 净值 

固定资产-房屋建筑物 1,489.87 560.25 929.62 

土地使用权 233.64 58.41 175.23 

（2）2020 年末、2021 年末、2022 年末商誉减值测试各预测期关键假设对

比 

2020 年末、2021 年末、2022 年末商誉减值测试各期涉及的评估假设包括一
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般性假设和特殊假设，一般性假设均保持一致无变化，其中关键性假设内容及对

比情况如下： 

主要

假设 
2020 年 2021 年 2022 年 

特 殊

假设 

1.假设被合并主体未来将采

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。 

2.假设被合并主体在现有的

管理方式和管理水平的基

础上，经营范围、方式与现

时方向保持一致。 

3.有关利率、汇率、赋税基

准及税率，政策性征收费用

等不发生重大变化。 

4.假设评估基准日后资产组

的现金流入为均匀流入，现

金流出为均匀流出。 

5.苏州国宇于 2019 年 11 月

22 日 获 得 编 号 为

GR201932003335 号高新技

术企业证书，有效期三年。

本次评估，基于对公司提供

的近期知识产权、科技人

员、研发费用、经营收入等

年度发展情况报表（信息）

的分析，在《高新技术企业

认定管理办法》及《高新技

术企业认定管理工作指引》

不发生重大调整的前提下，

我们假设公司在未来年度

能持续满足《高新技术企业

认定管理办法》的认定条

件，取得高新技术企业认证

证书，并按目前规定享受相

关税收优惠政策，即所得税

享受 15%的优惠所得税率，

研发费用在按照规定据实

扣除的基础上，按照研发费

用的 50%加计扣除。 

1.假设被合并主体未来将采取的会计

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。 

2.假设资产组业务预计未来现金流量

的预测基于被合并主体现有的管理

模式保持不变。 

3.有关利率、汇率、赋税基准及税率，

政策性征收费用等不发生重大变化。 

4.假设评估基准日后资产组的现金流

入为均匀流入，现金流出为均匀流

出。 

5.苏州国宇于 2019 年 11 月 22 日获

得编号为 GR201932003335号高新技

术企业证书，有效期三年，自 2021年

1 月 1 日起，制造业企业开展研发活

动中实际发生的研发费用，未形成无

形资产计入当期损益的，在按规定据

实扣除的基础上，再按照实际发生额

的 100%在税前加计扣除；形成无形

资产的，按照无形资产成本的 200%

在税前摊销。（《财政部 税务总局关

于进一步完善研发费用税前加计扣

除政策的公告》财政部 税务总局公

告 2021 年第 13 号）。本次评估，基

于对公司提供的近期知识产权、科技

人员、研发费用、经营收入等年度发

展情况报表（信息）的分析，在《高

新技术企业认定管理办法》及《高新

技术企业认定管理工作指引》不发生

重大调整的前提下，我们假设公司在

未来年度能持续满足《高新技术企业

认定管理办法》的认定条件，取得高

新技术企业认证证书，并按目前规定

享受相关税收优惠政策，即所得税享

受 15%的优惠所得税率，研发费用在

按照规定据实扣除的基础上，按照研

发费用的 100%加计扣除。 

1.假设被合并主体未来将采取的会

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。 

2.假设资产组业务预计未来现金流

量的预测基于被合并主体现有的管

理模式保持不变。 

3.有关利率、汇率、赋税基准及税率，

政策性征收费用等不发生重大变化。 

4.假设评估基准日后资产组的现金

流入为均匀流入，现金流出为均匀流

出。 

5.苏州国宇于 2022 年 10 月 12 日获

得编号为 GR202232002168 号高新

技术企业证书，有效期三年。本次评

估，基于对公司提供的近期知识产

权、科技人员、研发费用、经营收入

等年度发展情况报表（信息）的分析，

在《高新技术企业认定管理办法》及

《高新技术企业认定管理工作指引》

不发生重大调整的前提下，我们假设

公司在未来年度能持续满足《高新技

术企业认定管理办法》的认定条件，

取得高新技术企业认证证书，并按目

前规定享受相关税收优惠政策，即所

得税享受 15%的优惠所得税率。 

6.大烨智能管理层于 2023 年 4 月召

开对苏州国宇经营调整事项会议，形

成相关会议纪要，会议决定 2024 年

起由苏州国宇对低压配电柜生产设

备业务自主进行国网招投标并生产

经营，苏州国宇涉及相关产品资质申

请事项将于 2023 年完成。假设苏州

国宇涉及相关低压电气成套设备资

质申请事项将于 2023 年完成通过审

核，自 2024 年起可以进行国网自主

投标并生产经营。 

（3）2020 年末、2021 年末、2022 年末商誉减值测试各预测期限、永续增长
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率、营业收入、息税折旧摊销前利润等指标的对比分析 

1）各预测期限、永续增长率对比分析 

根据所在行业的发展情况，结合企业经营情况，苏州国宇的资产组 2020 年

末、2021 年末以及 2022 年末的预测期均采用 5 年，此后为永续期，在永续期阶

段保持预测期最后一年水平，不考虑增长。列表如下： 

项目名称 2020 年末 2021 年末 2022 年末 

预测期 5 年 5 年 5 年 

永续期增长率 0% 0% 0% 

对比可知 2020 至 2022 年末预测的预测期以及永续期增长率均符合减值测

试准则要求，且三年预测处理口径均保持一致。 

2）营业收入及增长率对比分析 

单位：人民币万元 

2020 年末

商减预测

数据 

项  

目 
2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年   

收

入 
25,042.71 25,955.70 26,667.83 27,156.82 27,156.82   

增

长

率 

3.84% 3.65% 2.74% 1.83% 0.00%   

2021 年末

商减预测

数据 

项  

目 

2021 年

(实际数) 
2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年  

收

入 
24,913.07 24,464.88 24,478.26 25,742.66 26,766.74 27,243.14  

增

长

率 

 -1.80% 0.05% 5.17% 3.98% 1.78%  

2022 年末

商减预测

数据 

项  

目 

2021 年

(实际数) 

2022 年

(实际数) 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 

收

入 
24,913.07 3,779.96 4,778.76 13,694.69 15,350.66 16,620.24 17,318.51 

增

长

率 

  26.42% 186.57% 12.09% 8.27% 4.20% 

苏州国宇管理层基于商誉所在资产组过去的经营情况、发展趋势和未来规划、

宏观经济因素、所在行业的发展现状和发展前景，对未来 5 年的主营业务收入按
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照业务类别分别进行预测。各期预测时，苏州国宇根据每期在手订单情况、前期

收入实现情况等，测算未来预期收入。 

①历史各期预测期营业收入预测时，2020 年、2021 年的预测思路以及预测

逻辑保持一致，2021 年末商誉减值测试的预测期 5 年收入和稳定期营业收入与

2020 年末相比不存在重大差异。同时，2021 年销售收入实际完成数据与 2020 年

商誉减值测试预测数据差异率不足 1%。 

②2022 年，因为经济环境变化导致上半年出现停工现象，同时苏州国宇新

旧管理层更替，苏州国宇未能有效进行国网招投标以及老客户订单的维系，导致

苏州国宇销售收入实际完成数据与 2020、2021 年末商誉减值测试预测数据相比

锐减。 

③2023 年，考虑到新管理层接管苏州国宇需要一定时间，同时对企业客户

资源维系的影响，2023 年苏州国宇营业收入预测主要基于 2022 年末在手订单及

2023 年度预计可获取订单金额，全年营业收入预计 4,778.76 万元，折算成含税

销售额为 5,400 万元，均为电缆保护管销售额。 

④2024 年及后续年度，在经历 2023 年的缓冲期后，苏州国宇对以前年度外

部客户资源基本取得正常联系并达成持续合作，营业收入将有所恢复，2024 年

预测营业收入 13,694.69 万元，折算成含税销售额为 15,475 万元，其中电缆保护

管销售额 12,475 万元，低压电气成套设备销售额 3,000 万元。2024 年后续年度

营业收入将基于此数据按一定增长率预测。 

2023 年及 2024 年电缆保护管销售额预测如下: 

A、基于企业交货周期性特点，2022 年未有效招投标导致电缆保护管 2023

年在手订单较少。截止 2022 年 12 月 31 日，苏州国宇共有在手订单 3，318 万

元，其中 2023 年预计交付产生销售额 2,323 万元，2024 年交付产生销售额 995

万元； 

B、新管理层接手后需要一定时间对其进行内部架构以及外部客户资源的梳

理整合，2023 年预计新增订单 7,800 万元，其中 2023 年交付产生销售额 3,077

万元，2024 年交付产生销售额 3,780 万元。截止 2023 年 5 月 31 日，原长期合作
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客户已中标 2,414.9 万元，苏州国宇目前正在积极与其洽谈合作； 

C、根据苏州国宇历史数据，线缆保护管长期稳定大客户销售收入占线缆保

护管总收入比重年均超 85%，故线缆保护管收入预测主要针对大客户新增订单

预测。 

苏州国宇自主招投标（国网电力江苏、上海）2021 年中标统计如下： 

2021 年中标情况 
数量 

金额（万

元） 

平均中标含税

金额（万元） 

取值（万元）

（取整到十万） 

2 1,744.52 872.26 870.00 

苏州国宇长期合作大客户 2021-2023 年主要中标统计如下： 

2021 年中标情况 
数量 

金额（万

元） 

平均中标含税

金额（万元） 

取值（万元）

（取整到十万） 

17 21,949.33 1,291.14  

苏州市国鼎塑业有限公司 2 2,720.07  1,360.04   

江苏善德雅电气有限公司 2 2,714.54  1,357.27   

江苏壹诺电力器材有限公司 2 2,500.2  1,250.10   

江苏优高科技有限公司 3 4,504.81  1,501.60   

安吉金朋管业有限公司 1 1,236.73  1,236.73   

江苏诚威电力设备有限公司 3 3,914.66  1,304.89   

苏州旭能管道科技发展有限公司 3 2,891.86  963.95   

苏州特能管业科技有限公司 1 1,466.46  1,466.46   

2022 年中标情况 
数量 

金额（万

元） 

平均中标含税

金额（万元） 

 

2 2,390.90 1195.45  

无锡金源电力电信塑胶有限公司 2 2,390.90 1195.45  

2023 年上半年中标情况 
数量 

金额（万

元） 

平均中标含税

金额（万元） 

 

2 2,414.9 1,207.45  

江苏骅腾电力科技有限公司 1 1,307.65 1,307.65  

苏州市新大地管业有限公司 1 1,107.25 1,107.25  

2021-2023 年平均中标金额   1,231.35 1,230.00 

根据历史数据，预测苏州国宇 2024 年自主招投标预计中标数量 2（上海、

江苏地区各中 1 个），平均中标金额 870 万计算，共新增订单金额 1,740 万元； 

根据历史数据，预测苏州国宇长期合作方 2024 年预计中标数量 10（出于谨

慎性，考虑到可能存在一定数量的客户流失率按 2021 年的 60%计算 17*60%=10），

平均中标金额 1,230 万元计算，共新增订单金额 12,300 万元； 
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2024 年主要客户新增电缆保护管订单金额为 1740+12300=14,040 万元； 

根据苏州国宇历史年度对电缆保护管上、下半年新增订单交货周期在当年确

认收入比例统计，全年新增订单在当年度确认收入占比约为 50%-60%，本次取

值 55%； 

2024 年 主 要 客 户 新 增 电 缆 保 护 管 订 单 当 年 交 付 产 生 销 售 额 为

14040*55%=7,700 万元（取整到百万）； 

综上，2024 年度电缆保护管预计销售额为 995+3780+7700=12,475 万元。 

2024 年低压电气成套设备－电能计量箱销额预测如下: 

2023 年新管理层接管后，苏州国宇电能计量箱已取得国家电网公司“一纸证

明”，后续相关产品将参与国家电网的资格审查相关工作，预计 2024 年初该产品

将具备参与国家电网招投标的资格。 

2022 年由于经济环境变化，国家电网体系招标额大幅下滑，故 2022 年国网

招标数据不具有参考性。根据历史数据统计，2021 年度国家电网江苏、上海、山

东地区对电能计量箱的招标量约 100 个包，共计 214,056.75 万元，基于 2024 年

度国家电网将恢复至 2021 年度招标额假设，苏州国宇预计能中标 2-3 个包，中

标金额约 5,500 万元，并于 2024 年交付产生销售额 3,000 万元。苏州国宇历史年

度中对电能计量箱的销售额大于 3,000 万元，故在产能上具有完成该销售额的所

需设备及人员。 

3）息税折旧摊销前利润（EBITDA）、息税折旧摊销前利润占收入比重对比

分析 

单位：人民币万元 

2020 年末

商减预测

数据 

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年   

息税折旧摊销

前利润 
7,144.44 7,156.67 7,004.05 6,781.66 6,700.22   

息税折旧摊销

前利润率 
28.53% 27.57% 26.26% 24.97% 24.67%   

2021 年末

商减预测

数据 

项目 
2021 年

(实际数) 
2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年  

息税折旧摊销 6,741.63 6,039.43 6,455.72 6,609.51 6,677.83 6,782.01  
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前利润 

息税折旧摊销

前利润率 
27.06% 24.69% 26.37% 25.68% 24.95% 24.89%  

2022 年末

商减预测

数据 

项目 
2021 年

(实际数) 

2022 年

(实际数) 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 

息税折旧摊销

前利润 
6,741.63 -928.66 271.21 2,544.49 2,965.56 3,276.58 3,425.81 

息税折旧摊销

前利润率 
27.06% -24.57% 5.68% 18.58% 19.32% 19.71% 19.78% 

公司基于一贯性的原则，计算预测期间生产成本和各项期间费用，从而得出

预测期 EBITDA 金额。 

2021 年较 2020 年预测期 5 年 EBITDA 占收入比例不存在重大变化。 

2022 年末商誉减值测试中，预测期 5 年 EBITDA 占收入比例相比于 2021 年

末商誉减值测试有所下降。主要原因为： 

①基于销售收入的减少，单次交货规模较低，运输配送单次货车基础成本上

升； 

②基于销售收入的减少，对能源费，主要为电费，产线开工基础电费高。 

（4）2020 年、2021 年、2022 年末商誉减值测试各预测期折现率取值对比

分析 

项  目 Rf MRP β Rc Re Rd WACC WACCBT 

2020 年 3.14% 7.29% 0.9476 3.5% 13.55% 4.427% 12.00% 14.2441% 

2021 年 2.78% 7.42% 0.8077 3.5% 12.71% 4.370% 12.00% 14.0135% 

2022 年 2.84% 7.14% 0.8973 4.0% 13.25% 4.018% 11.84% 13.4805% 

1）无风险报酬（Rf）计算方法 

无风险报酬计算方法一致。测算均采用剩余到期年限 10 年期及以上国债的

到期收益率确定无风险利率。 

2）市场风险溢价（MRP）确定方法 

市场风险溢价确定方法一致。均以中国证券市场指数的长期平均收益率作为

市场期望报酬率，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。 
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3）贝塔值（β）计算选择的可比公司 

2020 年 2021 年 2022 年 剔除原因 

002358.SZ 森源电气     ST 

002706.SZ 良信股份 002706.SZ 良信股份 002706.SZ 良信股份  

300423.SZ 昇辉科技 300423.SZ 昇辉科技 300423.SZ 昇辉科技  

300444.SZ 双杰电气 300444.SZ 双杰电气 300444.SZ 双杰电气  

600468.SH 百利电气 600468.SH 百利电气 600468.SH 百利电气  

600517.SH 国网英大     ST 

4）D/E 确定方法 

资本结构 D/E 确定方法相同。均取可比上市公司资本结构的算数平均值作

为资产组的目标资本结构 D/E。 

5）个别风险确定是否存在差异及其原因 

在综合分析企业规模、核心竞争力、大客户和关键供应商依赖等因素的基础

上确定特定风险系数。受苏州国宇 2023 年核心管理层更换影响，对企业发展放

缓及公司治理能力进行了个别风险增加的考虑。 

综上，商誉减值测试各期，折现率计算涉及相关参数的选取遵循了一致性原

则。 

2、评估师核查结论 

经核查，评估师认为，2020 年末至 2022 年末对苏州国宇进行商誉减值测试

时对关键内容的假设与及关键参数的选取具有合理性。 
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（本页为“江苏天健华辰资产评估有限公司关于深圳证券交易所年报问询函

的答复”签章页） 

 

 

资产评估机构：江苏天健华辰资产评估有限公司    

  

  

  

资产评估师：  

  

  

资产评估师：  

  

  

  

  

  

二〇二三年六月六日  
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