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深圳证券交易所创业板公司管理部： 

北京国融兴华资产评估有限责任公司（以下简称“我们”）收到贵会关于《关

于对北京九强生物技术股份有限公司的年报问询函》（创业板年报问询函【2020】

第 367 号）（以下简称“问询函”），根据问询函要求，经与北京九强生物技

术股份有限公司（以下简称“公司”或“九强生物”）管理层沟通，对问询函中

要求我们发表意见的事项进行了核查，现将有关问题专项说明如下： 

问题4、报告期末，你公司因收购子公司北京美创新跃医疗器械有限公司（以

下简称“北京美创”）产生的商誉原值为2.82亿元，未计提商誉减值准备。请结

合北京美创历史经营状况和业绩承诺完成情况等，说明商誉减值测试的预测期、

预测期增长率、稳定期增长率、预测期利润率、稳定期利润率、折现率等关键参

数的确定方法及合理性，是否与收购时的评估指标存在差异，如存在差异，请说

明差异原因，商誉减值准备计提是否充分，并报备评估报告和商誉减值测试底稿。

请评估机构和年审会计师核查并发表明确意见。 

公司回复： 

（一）北京美创历史经营状况和业绩承诺情况 

2017年5月2日，公司与北京美创届时股东签订股权转让协议，现金收购北京

美创100%股权。转让协议中，转让方未作出业绩承诺。 

2017-2019年，北京美创主要财务数据及财务指标如下： 

单位：万元 

项目 
2017 年度 /2017

年 12 月 31 日 

2018 年度 /2018

年 12 月 31 日 

2019 年度 /2019

年 12 月 31 日 

营业收入 
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断市场具备一定的知名度和市场占有率，并同时销售自产试剂。 

2017-2019年度，北京美创资产规模及净资产规模不断提升，资产负债率下降，

经营状况及财务状况良好。北京美创营业收入由5,684.71万元增长至6,412.82万元，

年均复合增长率约为6.21%，净利润由1,715.98万元增长至2,356.18万元，年均复合

增长率约为17.18%。 

2017-2019年度， 随着公司收购北京美创股权的完成，公司将北京美创的研

发平台、生产安排、销售渠道等环节与其自身的各条线进行了有机整合，盈利能

力得到了一定的提升。2019年度，随着北京美创销售产品结构中试剂占比的不断

提升以及国产试剂逐步替代进口试剂的影响，北京美创销售毛利率明显上升。 

（二）商誉减值测试的关键参数确定方法及合理性分析 

1、预测期的合理性分析 

（1）收益期的确定 

由于评估基准日被评估资产组运营正常，没有对影响企业继续经营的核心资

产的使用年限进行限定和对企业生产经营期限、投资者所有权期限等进行限定，

或者上述限定可以解除，并可以通过延续方式永续使用。故本评估报告假设被评

估资产在考虑维持性支出的情况下于评估基准日后永续使用，企业持续经营，相

应的收益期为无限期。 

（2）详细预测期的确定 

出于数据可靠性和便于操作等方面的考虑，企业会计准则规定，建立在该预

算或者预测基础上的预计现金流量最多涵盖5年完整会计年度，因此，确定本次

评估中资产预计未来现金流量的详细预测期为2020-2024年。永续期预测参照2024

年水平。 

2、预测期增长率、稳定期增长率合理性分析 

2017-2019年度，北京美创营业收入由 5,684.71万元增长至 6,412.82 万元，年

均复合增长率约为 6.21%，净利润由 1,715.98 万元增长至 2,356.18 万元，年均

复合增长率约为 17.18%。详见下表： 

单位：万元 

项目 2017 年度 2018 年度 2019 年度 合计 

营业收入 5,684.71 6,027.90 6,412.82 18,125.43  
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营业利润 
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未来3年，获取不少于10项医疗器械血凝产品注册证或受理通知书，申请相

关产品或关键技术发明专利，至少取得5项专利受理证书，并产生相应的社会效

益及经济效益。 

目前投入市场的血凝仪器有3款半自动和3款全自动设备，自行研发的全自动

血凝仪将陆续上市，北京美创将成为血凝产品线在中国市场上最全的供应商。借

助美创品牌的优势，公司自主研发的高品质血凝试剂产品具有非常高好的价格优

势及特性优势，可以在全国市场高、中、低医院推广。 

在原有销售基础上，增加新的销售增长点： 

针对适合Sysmax、沃芬、Stago等主力血凝机型的试剂，已下达的2020年销售

计划为4,000万，其中Sysmax专用机型1,500万，沃芬机型1,500万，Stago机型1,000

万。 

公司自主研发的新型血凝仪MDC3500已于2019年9月拿到注册证，仅仅2个月

时间已销售20台。预计2020年能达到150台出货规模，每台设备带来的年收入为

15-20万，全年实现收入1,000万左右。 

公司自主研发的血凝试剂PC、PS、LA、抗Xa四产品已在三家医院做临床评

价，预计2020年9月能达到注册证。由于上述四个产品目前仅有进口试剂在市场

销售，美创产品推出后，将受到市场欢迎。预计2020年能形成500万的销售额。

全面推向市场后带来年收入3,000-4,000万元。 

北京美创另一款的高速全自动血凝仪（最大处理速度PT500测试/小时）正在

加紧研发，预计3年内上市。自产的仪器配套产品销售，是未来销售的有力保障。 

2020年至2024年收入年复合增长率为12.14%，利润年复合增长率为9.67%，稳

定期与预测期最后一年相一致，增长率为0%。从数据可以看出，北京美创预测

期收入增长率略低于行业平均增长率，稳定期预测不做增长；利润增长率略高于

行业增长率，稳定期预测不做增长。基于新型血凝仪MDC3500带来的利好因素，

2020年收入、利润预测增速较高，扣除2020年增长率影响，2021年至2024年利润

复合增长率为6.33%。综上，公司认为对于收入、利润增长率的预测是合理的。 

3、预测期利润率、稳定期利润率合理性分析 

北京美创主要从事血凝仪器、血凝试剂的生产、代理和销售，在国内血凝诊

断市场具备一定的知名度和市场占有率，并同时销售自产试剂。随着发行人收购

北京美创股权的完成，公司将北京美创的研发平台、生产安排、销售渠道等环节

与其自身的各条线进行了有机整合，显著提高了北京美创的盈利能力，销售净利
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率由 30.19%提升至 36.74%。 

受新品影响，北京美创2019年毛利率上涨至72.93%，根据wind数据，北京美

创所属生物科技板块2019年毛利率为65.60%。 

预测期内北京美创毛利率逐年回落，期间费用根据历史费用情况、社会薪酬

变动水平等因素逐项进行预测，最终净利润率与企业历史年度水平相当，稳定期

预测与预测期最后一年相一致。 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

销售业务收入 7,690.83  8,764.31  9,791.61  10,615.35  11,373.41  

净利润 2,807.42  2,868.10  3,206.66  3,399.87  3,588.77  

净利润率 36.50% 32.72% 32.75% 32.03% 31.55% 

上述预测既考虑了行业平均水平，也考虑了企业具体情况，公司认为预测是

合理的。 

4、折现率合理性分析 

按照收益额与折现率口径一致的原则，本次评估收益额口径为企业自由现金

流量，则选取加权平均资本成本（WACC）作为折现率。 

（1）加权平均资本成本的确定方法 

WACC模型可用下列数学公式表示： 

eedd wrwrr 
 

式中：Wd：评估对象的债务比率； 

   )( DE

D
wd




 

We：评估对象的权益比率； 

   )( DE

E
we




 

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； 

 re=rf + βe×(rm–rf )+ ε 

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； 

β e：评估对象权益资本的预期市场风险系数。 
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（2）权益资本成本的确定 

计算权益资本成本时，评估师采用资本资产定价模型（“CAPM”）。CAPM

模型是普遍应用的估算投资者收益以及股权资本成本的办法。CAPM模型可用下

列数学公式表示： 

re=rf + βe×(rm–rf )+ ε 

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； 

β e：评估对象权益资本的预期市场风险系数。 

具体参数取值过程: 

①无风险回报率（rf）的确定。本次评估，评估师在沪、深两市选择评估基

准日距到期日剩余期限十年以上的长期国债的年到期收益率的平均值，经过汇总

计算取值为3.14%，详见附表《国债到期收益率计算表》（数据来源：wind网）。 

②(rm–rf )，即股权市场超额风险收益率的确定。市场风险溢价=成熟股票市

场的基本补偿额+国家风险补偿额 

式中：成熟股票市场的基本补偿额取取1928年至2018年美国股票与国债的算

术平均收益差6.26%； 

国家风险补偿额，参考了穆迪主权信用评级Aa3级，中国大陆国家风险补偿

额取0.84%。 

则，ERP =6.26%+0.84%=7.10% 

③贝塔系数的确定 

A、确定可比公司 

选取了利德曼、美康生物、科华生物、达安基因等4家上市公司作为对比公

司。 

B、确定无财务杠杆β e系数 

目前中国国内Wind 资讯公司是一家从事于β e的研究并给出计算β e值的计

算公式的公司。本次评估选取该公司公布的β e计算器计算对比公司的β e值，上

述β e值是含有对比公司自身资本结构的β e值。经过筛选选取在业务内容、资产

负债率等方面与委估公司相近的4家上市公司（利德曼、美康生物、科华生物、

达安基因）作为可比公司，查阅取得每家可比公司在距评估基准日36个月期间（至
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少有三年上市历史）的采用周指标计算归集的相对与沪深两市（采用沪深300指

数）的风险系数β e，并剔除每家可比公司的财务杠杆后β e系数，计算其平均值

作为被评估企业的剔除财务杠杆后的β e系数。剔除财务杠杆后的β e系数为

0.8055。 

C、确定被评估企业的资本结构比率 

在确定被评估企业目标资本结构以对比公司资本结构平均值作为被评估企

业目标资本结构，目标资本结构为0.1366。 

D、估算被评估企业在上述确定的资本结构比率下的β e系数 

将已经确定的被评估企业资本结构比率代入到如下公式中，计算被评估企业

有财务杠杆β e系数： 

有财务杠杆β e =无财务杠杆β e×[1+D/E×(1-T)]  

通过计算当T=15%时，贝塔系数确定为0.8990；当T=25%时，贝塔系数确定为

0.8880； 

④评估对象的特性风险调整系数ε  

评估师综合考虑了以下因素的风险溢价： 

A、规模风险报酬率的确定 

世界多项研究结果表明，小企业平均报酬率高于大企业。因为小企业股东承

担的风险比大企业股东大。因此，小企业股东希望更高的回报。 

通过与入选沪深300指数中的成份股公司比较，被评估单位的规模相对较小，

因此评估师认为有必要做规模报酬调整。根据的比较和判断结果，评估师认为追

加1%的规模风险报酬率是合理的。 

B、个别风险报酬率的确定 

根据北京美创目前实际经营情况，评估师将本次评估中的个别风险报酬率确

定为1%。 

从上述分析企业特别风险溢价确定为2%。 

⑤权益资本成本的确定 

根据以上分析计算，评估师确定用于本次评估的权益期望回报率，即股权资

本成本为11.52%（T=15%）及11.44%（T=25%）。 

（3）债务资本成本的确定 

债务资本成本按中国人民银行公布的一年期贷款市场报价利率确定， 



 8 /10 

 

则：债务资本成本为4.15% 

（4）加权平均资本成本的确定 

运用WACC模型计算加权平均资本成本,将上述参数代入WACC模型，得出加

权平均资本成本为10.56%（T=15%）及10.44%（T=25%） 

（5）税前加权平均资本成本的确定 

采用迭代方式计算税前加权平均资本成本为13.55%。 

对同类企业以2019年12月31日为基准日的商誉减值测试评估报告进行查询，

其折现率主要在12.39%—16.27%之间。 

综上，公司认为测算折现率的方法及结果是合理的。 

（三）与收购时的评估指标对比 

根据北京普丰资产评估有限公司“普丰评报字[2017]第011号”评估报告，北

京美创2017年-2019
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评估师核查意见： 

我们对商誉进行了核查，主要程序如下： 

1、评价管理层对资产组的识别及认定的合理性。 

2、将相关资产组的实际经营结果与以前相关预测数据进行比较，以评价管

理层对现金流量的预测是否可靠。 

3、评估管理层进行减值测试相关的关键假设、未来现金流的合理性。 

4、复核与商誉相关的信息在财务报表中的列报与披露是否充分、适当。 

经核查，我们认为自收购完成后，北京美创经营情况良好。评估报告采用的

方法合理，涉及的各关键数据的预测具有合理性。 
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（此页无正文，为《关于对北京九强生物技术股份有限公司的年报问询函（创业

板年报问询函【2020】第 367 号）有关评估事项的答复》之签章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

北京国融兴华资产评估有限责任公司 

 

2020 年 06 月 02 日 
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