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证券代码：603608        证券简称：天创时尚      公告编号：临 2021-006 

债券代码：113589        债券简称：天创转债 

转股代码：191589        转股简称：天创转股 

天创时尚股份有限公司 

关于上海证券交易所对公司商誉减值事项问询函的 

回复公告 

天创时尚股份有限公司（以下简称“公司”或“上市公司”）于2021年 1

月29日收到上海证券交易所下发的《关于对天创时尚股份有限公司商誉减值事

项的问询函》（上证公函【2021】第0170号）（以下简称：“问询函”）。问

询函中对公司同日披露的《2020年年度业绩预亏公告》中涉及公司商誉减值事

项的相关问题表示关注，公司积极组织工作人员对问题进行逐项落实和核查。

现对问询函所涉及的事项逐一回复如下： 

一、公司于2017年以8.78亿元收购从事移动互联网营销业务的小子科技

100%股权，采用收益法评估，评估增值率871.06%，形成商誉6.13亿元。标的

资产在2017-2019年业绩承诺期内，累计完成业绩承诺金额的107.42%，202年

度以前未计提商誉减值，业绩承诺期后即计提大额商誉减值。请公司补充披

露：（1）收购小子科技初始商誉确认的具体计算过程及相关依据，小子科技

自收购以来各报告期主要财务数据；（2）公司收购小子科技及后续累计投入

金额，以及自收购以来的累计收益（含本次商誉减值），说明本次投资的净收

益情况；（3）结合上述情况，说明前期收购决策是否审慎，董监高是否勤勉

尽责。 

公司回复： 

（一）收购小子科技初始商誉确认的具体计算过程及相关依据，小子科技

自收购以来各报告期主要财务数据 

   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个别及连带责任。  
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公司于 2017 年以发行股份及支付现金的方式向小子科技的原股东樟树市云

众投资管理中心（有限合伙）（以下简称“云众投资”）、李怀状、刘晶、林丽

仙和珠海横琴安赐文化互联股权投资基金企业（有限合伙）（以下简称“横琴安

赐”）购买其持有的小子科技 100%的股权。 

 根据中通诚资产评估有限公司（以下简称“中通诚”）出具的中通评报字

〔2017〕185号《广州天创时尚鞋业股份有限公司拟发行股份及支付现金购买北

京小子科技有限公司 100%股权项目资产评估报告》，标的资产截至评估基准日

2017 年 3 月 31 日的评估值为 87,776 万元。经公司和交易对方协商，标的资产

定价为 87,750 万元。其中现金支付 36,400 万元，股份支付 51,350 万元。截至 

2017 年 11 月 30 日止，小子科技 100%股权已转移予公司。于 2017 年 11月

30日，股份对价在购买日的公允价值为39,593万元，现金对价的现值为 36,168

万元。 

资产购买日 2017年 11月 30日小子科技可辨认净资产公允价值为 14,423万

元。公司取得的可辨认净资产公允价值份额为 14,423万元，取得小子科技 100%

股权的合并成本为 75,762 万元，由此确认商誉价值为 61,339 万元。具体测算

过程如下表： 

单位：万元 

项目 金额 

现金对价的现值①       36,169  

发行股份的公允价值②       39,593  

合并成本合计③=①+②       75,762  

于 2017年 11月 30日的可辨认净资产公允价值④       14,423  

上市公司收购比例⑤ 100% 

上市公司取得的可辨认净资产公允价值份额（⑥=④×⑤）       14,423  

合并成本超过取得的可辨认净资产公允价值份额的差额（⑦=③-⑥）       61,339  

  根据《企业会计准则第 20号——企业合并》的相关规定，参与合并的各方

在合并前后不受同一方或相同的多方最终控制的，为非同一控制下的企业合并。

购买方对合并成本大于合并中取得的被购买方可辨认净资产公允价值份额的差

额，应当确认为商誉。因此，上市公司编制合并财务报表时商誉的确认依据符

合《企业会计准则》的相关规定。 

小子科技自收购以来各报告期主要财务数据如下表所示： 
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               单位：万元 

项目 2017 年 12 月 31日 2018年 12 月 31日 2019年 12月 31 日 2020年 9月 30日 

资产总计       19,663        17,643        25,179        22,512  

负债合计        5,167         5,116         6,279         1,564  

所有者权益合计       14,496        12,527        18,900        20,947  

     

项目 2017 年 2018 年 2019年 2020年 1-9月 

营业收入       23,197        30,384        37,859        14,420  

营业成本       14,097        17,543        23,810        10,642  

净利润        6,791        10,031        11,373         2,047  

经营活动产生的现

金流量净额        3,580        12,734        12,856        -9,507  

（二）公司收购小子科技及后续累计投入金额，以及自收购以来的累计收

益（含本次商誉减值），说明本次投资的净收益情况 

公司 2017年通过发行股份及支付现金的方式收购小子科技 100%的股权，根

据中通诚资产评估有限公司出具的中通评报字（2017）185号《广州天创时尚鞋

业股份有限公司拟发行股份及支付现金购买北京小子科技有限公司 100%股权项

目资产评估报告》，小子科技 100%股权截至评估基准日的评估值为 87,776万元，

经公司与交易对方协商，交易价格确定为 87,750万元。支付方式具体如下： 

转让对价（元） 转让股权比例 
支付方式及数额 

现金支付价款（元） 股权支付价款（元） 

877,500,000 100% 364,000,000 513,500,000 

其中，发行股份按 14.37 元/股的发行价格计算，发行股份购买资产涉及的

上市公司股份发行数量为：35,734,167股。 

公司除了在收购小子科技 100%股权时以自有资金投入现金 3.64 亿元、及定

向增发股权的方式以股权作价 5.135亿元之外，后续无现金支出及累计投入。小

子科技业务为移动互联网营销板块，该板块主要业务模式为移动应用分发与推广、

及程序化广告推广，与公司原主营业务时尚鞋履板块有较大差异，且小子科技自

身业务产生经营性现金流能支持其业务发展，因此公司于并购完成后对小子科技

业务无持续的现金支出及累计投入。 

自收购小子科技以来的累计收益（含本次商誉减值）情况列示如下： 

单位：元 
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小子科技合并报表中 

扣除非经常性损益后 

归属于母公司的税后净利润 

承诺净利润 
小子科技自并表后

向母公司现金分红 

2017年 

（经审计） 
66,797,697 65,000,000 - 

2018年 

（经审计） 
99,678,100 84,500,000 120,000,000 

2019年 

（经审计） 
112,128,640 109,850,000 50,000,000 

2020年 

（未经审计） 
19,880,883 -  

小计： 298,485,320 259,350,000 170,000,000 

商誉减值 -475,000,000至-545,000,000   

合计 -176,514,680至-246,514,680   

综述，公司为收购小子科技 100%股权以自有资金投入现金 3.64 亿元、及定

向增发股权的方式以股权作价 5.135亿元，总计 8.775亿元；合并后小子科技在

2017-2020 年度累计贡献税后净利润约 2.98 亿元，同时小子科技亦向母公司分

红达 1.70 亿元，扣除 2020 年度计提商誉减值-4.75 亿元至-5.45 亿元，累计实

现净收益为-10.55 亿元至-11.25 亿元。收购小子科技总投入 8.775 亿元中的股

权作价部分按 14.37 元/股的价格，考虑到股权成本于 2017年并购时在股权条款

方面设置了较多限制性，该股权成本未能准确量化，如剔除股权部分成本，仅考

虑现金作价部分，则累计实现净收益为-5.41亿元至-6.11亿元。 

（三）结合上述情况，说明前期收购决策是否审慎，董监高是否勤勉尽责。 

公司董事会、监事会及高管团队对于重大资产重组并购小子科技履行了以下

相关法定程序： 

① 初步协商阶段： 

公司根据小子科技公司所在行业发展状况、小子科技核心竞争优势、业务与

团队规模及未来发展方向等进行初步判断，同时对此次重大资产重组对公司财务

状况、持续盈利能力以及与公司主要经营之时尚鞋履服饰板块业务的协同效应方
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面亦作出初步探讨及重大资产重组方案进行充分论证。 

② 重大资产重组具体方案计划、评估、审计等阶段： 

公司董事会、高管团队审慎考量，搜集行业信息与发展背景，并多次与交易

对方沟通、谈判、调整并购重组的方案，同时反复计量与评估本次重大资产重组

项目对公司包括但不限于在公司股权、资产结构、业务发展、财务状况、盈利能

力等综合方面的影响。同时公司董事会亦对本次交易标的评估合理性以及定价的

公允性进行初步分析。公司聘请了独立第三方中介机构包括评估师、会计师、法

律顾问等对标的资产进行评估与审计、对重大资产重组方案进行论证。 

③ 持续盈利能力的审慎考虑： 

并购时期小子科技两大主营业务板块：程序化广告推广和移动应用分发，伴随

移动互联网的不断发展，消费者的上网行为从传统 PC 端互联网向移动端互联网进

行迁移，移动互联网在整体广告市场中所占市场份额不断提升，从而也推动了移动

互联网营销行业的持续快速增长。小子科技于 2015、2016、2017 年 1-3 月，实现

归属母公司股东的净利润分别为 754.17万元、5,344.10万元、1,333.90万元，盈

利规模与盈利能力快速提升，于 2017 年初基于历史数据及对未来行业的判断，小

子科技原股东承诺其后三年 2017-2019 年实现扣非后归母净利润不低于 6,500 万

元、8,450万元和 10,985万元，公司会同独立第三方中介机构如独立财务顾问等对

小子科技盈利能力做了充分论证与审慎考虑，认为小子科技两大业务板块：程序化

广告、移动应用分发与推广在行业规模与市场容量逐步提高，上下游广告主及媒体

端的结构预判稳定增加的情况下，盈利能力可期。 

在结合前述实施重大资产重组项目的关键阶段及已实施了相应的法定程序

后，公司于 2017年 6月 23日分别召开第二届董事会第十七次会议、第二届监事

会第九次会议，董事、监事、高管团队对重大资产重组事项的总体方案、具体实

施条款等进行逐项审议，也根据《上市公司重大资产重组办法》的要求对本次交

易的合规性进行论证及审议。同时，公司独立董事对本次重组中有无存在关联交

易、重组方案是否具备可行性可操作性，是否符合相关法律法规关于重组的各项

条件、是否符合全体股东利益，特别是未损害中小投资者的利益，公司控制权、

股权结构是否在交易完成后保持稳定均进行了核查并发表了独立意见。 

综上所述，时任公司董事、监事及高级管理人员已履行必要的尽职调查工
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作，并在认真审阅、参考相关中介机构出具的相关报告和中介意见的基础上，

对重大资产重组事项的相关风险进行了审慎判断，论证及决策过程谨慎合规，

已履行了勤勉尽责的义务。 

二、公告披露，商誉减值的主要原因为小子科技受疫情及宏观经济下行影

响，上游互联网广告需求大幅降低，下游媒体端流量成本上升，导致收入及利

润规模大幅下滑。请公司补充披露：（1）标的上下游情况发生较大变化的原因

及起始时间点，是否具有持续性，与同行业可比公司是否存在显著差异及原因，

以及对标的资产业绩的具体影响；（2）就 2017 年以来的历年减值测试过程与本

次商誉减值测试过程进行对比，就收入、利润增长率、折现率等重大预测假设

和参数的差异进行量化分析，并说明产生差异的原因、识别差异的时间，以及

重大参数确定的依据和合理性；（3）结合收购以来报告期各期商誉减值测试的

具体情况及商誉减值计提情况，明确说明报告期各期商誉减值计提是否充分，

是否符合会计准则相关规定，是否符合谨慎性要求，是否存在前期商誉减值计

提不充分的情形，并提供相关证据和说明；（4）结合小子科技近年经营业绩变

化，以及对未来经营的预测变化，充分说明以前年度未计提商誉减值而在 2020

年度集中计提大额商誉减值的原因，是否存在通过减值对当期财务报表进行不

当盈余管理或规避业绩补偿义务的情形。 

公司回复： 

（一）标的上下游情况发生较大变化的原因及起始时间点，是否具有持续

性，与同行业可比公司是否存在显著差异及原因，以及对标的资产业绩的具体

影响； 

过往五年移动互联网广告进入了一个快速增长的阶段与时代，行业市场容量

与规模在不断扩大，移动互联网广告业代理商的业务规模及盈利能力也不断提高。

近一两年虽逐步呈现出了新增流量匮乏导致流量红利消怠，且存量流量逐步细分

的行业特征与变化，但总体市场规模容量保持稳增，也不断衍生出新的业务模式

与商机。直到 2020 年初，新冠病毒席卷全球，国内经济及全球经济都面临着异

常严峻的考验与挑战，各行业受疫情影响经营难度加大，行业洗牌在疫情影响

下进一步加剧。 

在广告主端：面临经营业绩骤降的各品牌广告主大幅缩减营销宣传的预算投
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入，移动互联网营销业务上游广告需求大幅降低。同时，疫情的爆发催生“宅经

济”，在极短时间内改变了人们生活、工作和学习方式和习惯，用户对移动互

联网的依赖程度加深，“内容+短视频”以短视频/直播声画结合、信息承载量丰

富的特点逐步取代了传统图文形式，已跃然成为用户日常获取信息的主要方式。

而在广告主营销预算紧缩的情况下，广告主对品效合一的营销效果更为看重，

预算分配结构也产生了相应变化，整体从对传统广告平台的投入转向对短视频/

直播等新兴广告平台资源倾斜。 

在媒体流量端：因移动互联网用户的生活方式和移动互联网广告的展示形式

变化也加速了移动互联网营销资源的整合。新增流量逐渐减少，中长尾媒体流

量被快速分化，优质流量资源供需失衡，议价能力高，获取难度大，疫情加速

了流量红利见顶，移动互联网营销业务下游媒体端流量成本持续上升。 

小子科技作为移动互联网营销服务商，在广告主端与媒体端承担着链接、撮

合等的中间商角色。其主要业务开展是通过对广告主与媒体渠道的资源整合，有

效降低广告主与供应商在移动互联网营销投放过程中的交易成本，实现双方利

益最大化。其两大业务板块：程序化广告推广和移动应用分发大部分以“图片+

文字”的传统广告展示为主，其主要的广告主包括传统以 BAT为代表的广告联盟

阵营。 

而在传统移动互联网营销业务因流量红利见顶、广告主预算紧缩等因素受

到上下游的双重挤压，疫情更加剧了移动互联网营销业务的“去中间化”，使

得导致小子科技 2020 年收入及利润规模逐步下滑。于 2020 年各定期报告期间，

行业变化持续加大，流量持续分化，流量逐步往以字节跳动系的广告联盟阵营迁

移，传统以 BAT为代表的广告联盟阵营渐失优势。围绕行业变化趋势，小子科技

管理层团队积极应对灵活调整，期望能补救疫情对公司业务带来的损失，同时积

极补充团队力量开展切入与“内容+短视频”相关的业务赛道力图拓展新业务维

持盈利水平但效果不佳。在原有业务调整恢复的经营结果尚未完全显现，而新业

务模式形成的商机和市场规模尚待校验故未能准确做出合理预判，故于 2020 年

各定期报告期间暂无法判断疫情影响、业务调整、行业变化等对公司经营的影响

是一次性的还是持续性。于 2020年 12月初，公司基于前三季度的原有业务经营

结果、以及新开拓业务试验始终未能呈现量级增长，加之对整体行业格局发生较
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大变化的判断逐步加深，竞争格局将发生较大变化，市场竞争压力加大，业务持

续下滑的迹象加大，将对小子科技未来业务发展产生持续的影响，因此公司判断

相关资产组商誉发生减值的迹象较为明显。 

小子科技未经审计的 2020年前三季度实现收入情况如下表所示： 

单位：万元 

业务类别 

收入 

2020年

1-9月 

成本 

2020年

1-9月 

毛利率 

（%） 

收入同比 

（%） 

成本同比 

（%） 
毛利率同比 

程序化推广 2,812 1,576 43.95 -75.32 -70.55 
减少 9.08

个百分点 

移动应用分发与推广 11,311 8,604 23.94 -30.15 -25.69 
减少 4.56

个百分点 

代理业务及其他 297 462 -55.83 289.22 不适用 
减少 155.83

个百分点 

合计 14,420 10,642 26.20 -47.88 -37.14 
减少 12.60

个百分点 

注：以上数据均为未经审计数据 

公司从业务结构、经营模式等方面，选取与小子科技相近的同行业可比公

司，最近三年及未经审计的 2020年前三季度实现净利润情况如下表所示： 

单位：万元 

可比公司
【注 2】

 
资产组/公司所在之

上市公司 
2017年 2018年 2019年 2020年 1-9月 

坚果技术 
高伟达软件股份有限

公司 
1,821 2,395 3,115 677 

快读科技 
高伟达软件股份有限

公司 
4,864 5,507 6,671 3,273 

日月同行 
北京数知科技股份有

限公司 
6,535 4,378 3,776 -188 

注 1：2020 年 1-9 月为未经审计数据 

注 2： 

1、海南坚果创娱信息技术有限公司（以下称“坚果技术”），是一家主要从事移动数据推

广业务的公司，其业务主要分为移动推广代理和大客户直客推广业务。坚果技术一方面依托于

手机刷机商、Launcher、FOTA 等中间商以及手机硬件厂商、方案商，持续获得下游充足的全球

用户资源。另一方面，坚果技术凭借从上游广告联盟获取的广告订单（offer），以及自己拓展

的直客资源，持续获取广告业务机会。坚果技术拥有自己的大数据分析筛选和定位系统，将从
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下游渠道获得的用户数据进行数据分析、用户画像，精准定位。通过大数据应用找到最具针对

性的营销受众，进行精准的营销投放，从而从根本上提高广告主广告投放的效率。 

2、深圳市快读科技有限公司（以下称“快读科技”），是一家致力于提供移动端广告营销

的专业机构，主要从事移动广告推广服务。通过与主流移动端媒体合作并积极整合各类长尾流

量，广泛覆盖下游媒体资源，凭借着丰富的移动营销运营经验，深入挖掘客户核心需求。快读

科技自 2014 年成立以来，通过把握移动互联网高速发展契机，依托各类媒体资源，为广告主提

供全方位的移动广告营销解决方案，高效、精准、广覆盖、高性价比地提供移动广告营销服务。 

3、日月同行信息技术（北京）有限公司（以下称“日月同行”），日月同行专注于互联网

营销服务行业，通过构建专业化的互联网联营平台，整合各类互联网应用下载平台资源及流量

资源，提供软件营销服务、流量增值服务，以及其他传统互联网广告服务。 

小子科技最近三年及未经审计的 2020 年前三季度实现净利润情况如下表所

示： 

单位：万元 

指标/年度 2017 年 2018年 2019年 2020年 1-9月 

净利润 6,791 10,031 11,373 2,047 

净利润同比变动 
较 2016年相比 较 2017年相比 较 2018年相比 

（前三季度数据年化后） 

较 2019年相比 

27.07% 47.71% 13.38% -76.00% 

注：2020 年 1-9 月为未经审计数据 

通过上述对比可知，小子科技历年实现业绩与同行业可比公司业绩变化趋

势基本一致。 

（二）就 2017 年以来的历年减值测试过程与本次商誉减值测试过程进行对

比，就收入、利润增长率、折现率等重大预测假设和参数的差异进行量化分析，

并说明产生差异的原因、识别差异的时间，以及重大参数确定的依据和合理性； 

1、2017年-2019 年小子科技收入及税前利润关键参数取值情况及 2020年预

测取值对比分析 

小子科技定位于基于受众的精准营销服务公司，主要为广告主提供移动应用

分发与推广以及移动互联网广告的程序化投放服务。2017-2019年商誉减值测试

过程中收入及税前利润对比情况如下表所示： 

单位：万元 
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2017 年末 

（预测） 

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

收入 29,054  37,245  46,180  48,841  50,266  50,266  50,266  50,266  

增长率 25.25% 28.19% 23.99% 5.76% 2.92% 0.00% 0.00% 0.00% 

2018 年末 

（预测） 

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

收入 30,384  33,798  37,850  41,174  43,232  45,393  45,393  45,393  

增长率 30.98% 11.24% 11.99% 8.78% 5.00% 5.00% 0.00% 0.00% 

2019 年末 

（预测） 

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

收入 30,384  37,859  33,351  37,574  41,208  44,038  46,043  46,043  

增长率 30.98% 24.60% -11.91% 12.66% 9.67% 6.87% 4.55% 0.00% 

2020 年末 

（预测） 

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

收入 30,384  37,859  20,873   17,825   18,924   20,052   21,120   22,076  

增长率 30.98% 24.60% -44.87% -14.60% 6.17% 5.96% 5.33% 4.53% 

注 1：于“2017 年末预测”中 2018 年及以后年度均为预测数及预测增长率；于“2018 年末预测”中 2018

年为实际数，2019 年及以后年度均为预测数及预测增长率；于“2019 年末预测”中 2018-2019 年度为实

际数，2020 年及以后年度均为预测数及预测增长率；于“2020 年末预测”中 2018-2019 年均为实际数，

2020 年为未经审计数据，2021 年及以后年度均为预测数及预测增长率，是公司管理层初步测算的预测结

果，最终评估结果与本次预计可能存在一定差异。 

注 2：2020 年末预测 2021 年收入下滑主要是由于作为主要业务板块之一的程序化推广业务受到上下游的双

重挤压而导致业务量持续萎缩，程序化广告业务量预测较 2020 年仍有较大幅度下降；而 2022 年及之后的

收入预测增长率呈现正增长、但又趋于平缓略跌，系于 2021 年及期后年度将主要通过大型 APP 等广告主唤

醒沉睡用户重新激活等移动应用分发与推广业务推动收入增长，但因行业流量分化以及预计广告主预算单

价逐年下滑，对应的收入增长率预计呈平缓下滑的趋势。 

单位：万元 

2017 年末 

（预测） 

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

税前利润 8,427  10,976  13,625  14,131  14,592  14,592  14,592  14,592  

增长率 21.79% 30.26% 24.13% 3.72% 3.26% 0.00% 0.00% 0.00% 

2018 年末 

（预测） 

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

税前利润 10,772  10,990  11,760  12,296  12,471  12,625  12,625  12,625  

增长率 55.69% 2.02% 7.01% 4.56% 1.43% 1.23% 0.00% 0.00% 

2019 年末 

（预测） 

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

税前利润 10,772  11,209  8,602  9,526  10,159  10,707  11,032  11,032  

增长率 55.69% 4.05% -23.26% 10.75% 6.64% 5.40% 3.04% 0.00% 

2020 年末 

（预测） 

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

税前利润 10,772  11,209  2,318   2,208   2,118   2,060   1,926   1,830  

增长率 55.69% 4.05% -79.32% -4.75% -4.05% -2.76% -6.50% -4.99% 

注 1：于“2017 年末预测”中 2018 年及以后年度均为预测数及预测增长率；于“2018 年末预测”中 2018
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年为实际数，2019 年及以后年度均为预测数；于“2019 年末预测”中 2018-2019 年度为实际数，2020 年

及以后年度均为预测数；于“2020年末预测”中2018-2019年均为实际数，2020年为未经审计数据，2021

年及以后年度均为预测数及预测增长率，是公司管理层初步测算的预测结果，最终评估结果与本次预计可

能存在一定差异。 

注 2：2020 年末预计互联网营销业务上游广告结算单价逐年下滑，下游媒体端流量成本持续上升，将进一

步压缩“中间商”的毛利空间，整体利润程下降趋势；于 2021 年及期后年度公司将继续积极开拓新赛道，

按计划持续投入人力、技术、资源，相关费用影响税前利润小幅波动。 

小子科技 2017 年实现收入 23,197万元，同比增长 31%，实现税前利润 6,919

万元，同比增长 25%，主要是来源于如 360手机卫士、JJ斗地主等广告主投放增

加，安卓端、iOS端等的 CPA业务规模增加，推动移动应用分发与推广业务增长

迅速，从而带动公司整体收入及利润实现快速增长，基于过往三年经营结果与财

务状况，2015-2017 年三年小子科技业务规模及利润水平连续保持高增长，因此

2017年末对 2018、2019年收入及税前利润的预测均较为乐观与积极。 

小子科技 2018 年实现收入 30,384万元，同比增长 31%，逾上年减值测试对

该年度的预期 1,330 万元，实现税前利润 10,772 万元，同比增长 56%，逾上年

减值测试对该年度的预期 2,345 万元。小子科技 2018 年业绩迅猛增长主要是由

于一方面积极拓展广告主、储备媒体资源，继续深耕存量客户的投放需求与媒体

属性，通过柚子平台提高广告投放的精准性与转化效率，程序化推广业务较去年

同期大幅增加；另一方面，面对移动营销愈加激烈的竞争市场，小子科技务实创

新积极开拓新业务，包括帮助大型 APP等广告主唤醒沉睡用户重新激活，以及布

局小程序业务进入微信生态圈等，推动收入稳步增长。预测时考虑到市场上新开

发 APP数量增速放缓及拓展的新业务上游广告主投放需求的不稳定性，因此 2018

年末预测 2019 年收入 33,798 万元，同比增长 11%，低于 2017 年末预测收入增

长率（2017 年预测收入未包含上述新业务），2020 年保持近似增速，2022 年及

此后年度涨幅放缓。同时考虑到新业务开拓所需人力、技术、资源等可能产生的

费用投入及新业务成果转化的不稳定性，预计未来年度税前利润保持稳步增长，

整体增速稳定。 

小子科技 2019 年实现收入 37,859万元，同比增长 25%，逾上年减值测试对

该年度的预期 4,061 万元，实现税前利润 11,209 万元，同比增长 4%，逾上年减
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值测试对该年度的预期 219万元。相较于 2018 年度业绩迅猛增长，2019年度小

子科技的营收及利润增幅趋势有所放缓，但整体盈利情况良好。在对 2020 年度

进行预测时，管理层基于 2020 年初对可见的疫情影响对宏观及行业可能造成的

不利影响下调了 2020 年度全年营收指标，预测 2020 年收入为 33,351 万元，相

较 2019 年减少 12%，考虑到收入规模减少，对税前利润指标亦进行了谨慎下调，

预测 2020 年度税前利润为 8,602万元，相较 2019年下降 23%。 

综上所述，2017 年-2019年收入预测数的取值合理充分，具有审慎性。 

小子科技 2020 年 1-9月实现收入 14,420 万元，同比下滑 48%，实现净利润

2,047 万元，同比下滑 75%，主要受疫情及宏观经济下行影响，上游互联网广告

需求大幅降低，下游媒体端流量成本上升，导致收入及利润规模大幅下滑。小子

科技未来将继续积极开拓新业务，努力进入“内容+短视频”方向的赛道，但考

虑未来一段时间内疫情仍然持续，行业上下游的变化趋势亦难以逆转，故在 2020

年商誉减值测试过程中相应调整了 2021年-2025年的收入及税前利润。 

2、2017年-2019 年小子科技折现率关键参数取值情况及 2020年取值对比分

析 

2017 年-2020年商誉减值测试过程中折现率对比情况如下表所示： 

参数 2017年 2018 年 2019年 2020年 

无风险报酬率 Rf 4.18% 4.13% 4.10% 3.91% 

权益系统风险系数β 0.8807 0.8800 0.9388 1.0162 

市场风险超额回报率 ERP 10.69% 8.46% 9.81% 6.33% 

公司特定风险 Rs 3.00% 3.00% 3.00% 3.50% 

权益资本成本 Re 12.91% 10.94% 12.46% 13.84% 

债务资本成本 Rd 4.35% 4.35% 4.35% 4.65% 

税后 WACC 12.91% 10.94% 12.46% 13.06% 

折现率（税前 WACC） 14.76% 12.50% 14.66% 15.36% 

(一)折现率的确定 

折现率选取税前加权平均资本成本(税前 WACC)。 

r=(rd×wd+re×we)/(1-t)【注】 

注：由于资产组减值测试中付息债务不纳入资产组范围，因此 rd 对折现率的计算不构成影响，因此没

有对这项参数单独展开说明 

式中： 
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rd：所得税后付息债务利率； 

rd =r0×(1-t) 

r0：所得税前付息债务利率； 

t：适用所得税税率； 

Wd：付息债务价值在投资性资产中所占的比例； 

 

We：权益资本价值在投资性资产中所占的比例； 

 

re：权益资本成本，采用 CAPM模型确定。 

公式如下： 

re=rf+β*(rm－rf）＋ε 

式中： 

re：权益资本成本 

rf：无风险报酬率； 

：企业风险系数； 

rm-rf：市场风险溢价; 

rm：市场报酬率； 

ε：公司特定风险调整系数 

1. 无风险报酬率 rf的确定 

无风险报酬率反映的是在本金没有违约风险、期望收入得到保证时资金的基

本价值。在此情形下，投资者仅仅牺牲了某一时期货币的使用价值或效能。对一

般投资者而言，国债利率通常成为无风险报酬率的参考标准。这不仅因为各国的

国债利率是金融市场上同类金融产品中最低的，而且还因为国债具有有期性、安

全性、收益性和流动性等特点。 

由于国债具有以上本质特征，其复利率常被用作无风险利率。 

)( DE

D
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评估人员通过 Wind资讯查询，选取距评估基准日到期年限 10年期以上的国

债平均到期收益率（复利收益率）作为无风险收益率。 

2. 权益系统风险系数β值确定 

β被认为是衡量公司相对风险的指标，投资股市中一个公司，如果其β值为

1.1，则意味着股票风险比整个股票市场平均风险高 10%；相反，如果公司β为

0.9，则表示其股票风险比股票市场平均低 10%。 

个股的合理回报率＝无风险回报率＋β×（整体股市回报率－无风险回报率）

+企业特定风险调整系数 

β＝1时，代表该个股的系统风险＝大盘整体系统风险； 

β>1 时代表该个股的系统风险高于大盘，一般是易受经济周期影响； 

β<1 时代表该个股风险低于大盘，一般不易受经济周期影响。 

权益的系统风险系数β： 

β=βu×[ 1＋(1-t)D/E ] 

其中：  

β：权益系统风险系数（有财务杠杆的β） 

βu：无财务杠杆的β 

D/E：债务市值/权益市值 

t：所得税率 

评估人员通过 Wind 资讯软件系统，选取与产权持有单位业务范围相同、经

营规模相近、资本结构相似的国内 A股同行业上市公司，查取委估资产组所属公

司可比上市公司的有财务杠杆贝塔系数、带息债务与权益资本价值比值、企业所

得税率，并求取可比上市公司无财务杠杆贝塔系数的平均数作为被评估企业无财

务杠杆βu的系数，如下表： 

2017年可比上市公司无财务杠杆的贝塔系数βU一览表 

序号 名称 原始 Beta 剔除杠杆 Beta 证券代码 

1 思美传媒 0.8445 0.8958 002712.SZ 

2 蓝色光标 0.8741 0.9157 300058.SZ 
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序号 名称 原始 Beta 剔除杠杆 Beta 证券代码 

3 省广股份 0.8292 0.8856 002400.SZ 

4 明家联合 0.7399 0.8257 300242.SZ 

 算术平均  0.8807  

2018年可比上市公司无财务杠杆的贝塔系数βU一览表 

序号 名称 贝塔系数 

年末

所得

税率 

带息债务／

股权价值% 
无杠杆贝塔系数 证券代码 

1 蓝色光标 1.2553 25% 46.5632 0.9304 300058.SZ 

2 利欧股份 0.7681 25% 24.6330 0.6483 002131.SZ 

3 佳云科技 1.1108 25% 6.2347 1.0612 300242.SZ 

 算术平均 1.0447  25.8103 0.8800  

注 1：广东佳兆业佳云科技股份有限公司，简称“佳云科技”，曾用名广东明家联合移动科技股份有

限公司，简称“明家联合”，与 2017 年选取的可比上市公司中“明家联合”为同一家。 

注 2：2017 年：公司刚完成小子科技的重大资产重组，同年选取的可比公司其业务与小子科技业务类

似、或其并购的标的公司主要从事与小子科技类似的业务。2018 年：选取的可比公司与 2017 年比较，思

美传媒、利欧股份、省广股份发生变化，主要由于根据 2017 年选取公司的口径，思美传媒于 2018 年收入

等业务规模虽与 2017 年相比保持稳定，但其实现的净利润较 2017 年下滑幅度较大，最终其贝塔系数远低

于行业贝塔系数平均值，不具备参考意义予以剔除；另选利欧股份作为可比公司，主要由于该公司从传统

主业（机械设备生产）转型向互联网营销广告行业发展，其业务与小子科技较为相似；而省广股份于

2017-2018 年业绩波动较大，故于 2018 年可比公司选取中予以剔除。 

2019年可比上市公司无财务杠杆的贝塔系数 βU一览表 

序号 名称 贝塔系数 
年末所

得税率 

带息债务／股权

价值 

无杠杆贝

塔系数 
证券代码 

1 华扬联众 1.0000 15% 45.6559 0.7204 603825.SH 

2 思美传媒 1.1106 25% 10.8644 1.0269 002712.SZ 

3 数知科技 1.1590 15% 9.8810 1.0692 300038.SZ 

 算术平均 1.0898  22.1338 0.9388  

注 3：2018 年、2019 年选取的可比上市公司发生较大变动，主要由于：于 2019 年互联网营销广告行

业及公司的贝塔系数风险值整体偏高，而 2018 年选取的可比上市公司于 2019 年的贝塔系数会低于行业贝

塔系数平均值，所以在选取可比公司时进行了调整，选取更接近于行业平均值的公司作比较。 

2020年可比上市公司无财务杠杆的贝塔系数 βU一览表 

 对比公司

名称  
股票代码 带息债务 债权比例 股权价值 

股权价

值比例 

含资本结构

因素的

Beta(Levered 

Beta) 

剔除资本结构

因素的

Beta(Unlevered 

Beta) 

所得税

税率

(T) 

华扬联众 603825.SH  113,631.95  13.27%  742,471.46  86.73% 0.9716 0.8598   0.15  
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 对比公司

名称  
股票代码 带息债务 债权比例 股权价值 

股权价

值比例 

含资本结构

因素的

Beta(Levered 

Beta) 

剔除资本结构

因素的

Beta(Unlevered 

Beta) 

所得税

税率

(T) 

思美传媒 002712.SZ  2,002.28  0.49%  406,260.54  99.51% 1.1698 1.1655   0.25  

数知科技 300038.SZ  106,100.27  9.99%  956,210.93  90.01% 1.1299 1.0325   0.15  

平均   7.92%  92.08% 1.0904  1.0193   

数据来源：Wind资讯 

对资产组进行商誉减值测试时，由于资产组划定范围不包含付息债务，故

D/E=0，并采用基准日所属公司主体适用的所得税率，则计算可得有财务杠杆的

的系统风险系数β。 

3. 市场报酬率 rm的确定 

市场报酬率是预期市场证券组合收益率，rm 的确定既可以依靠历史数据，

又可以基于事前估算。一般取证券市场基准日前 10 年平均报酬率作为市场报酬

率，通过 wind资讯系统，查取沪深 300指数所有历史年度（自 2002 年 1月 4日

至评估基准日）每周交易结果的收益率，计算得到平均报酬率 rm。 

4. 公司特定风险调整系数ε的确定 

特定公司风险溢、折价，表示非系统风险，由于目标公司具有特定的优势或

劣势，要求的回报率也相应增加或减少。本次产权持有单位为非上市公司，而评

估参数选取参照的是上市公司，故需通过特定风险调整。综合考虑企业的规模、

企业所处经营阶段、主要产品所处发展阶段、企业经营业务、产品和地区分布、

企业经营状况、企业内部管理和控制机制、管理人员的经验和资历、对主要客户

及供应商的依赖等，确定委估企业特定风险调整系数。 

5. re折现率的确定 

将上述各值分别代入公式： 

re=rf+β*(rm－rf)＋ε 

计算得折现率，再换算得税前的折现率。 

(二)折现率差异原因分析 

1.无风险报酬率差异分析 

评估人员 Wind 资讯查询并筛选出距评估基准日到期年限 10 年期以上的国
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债作为选定范围，计算选定范围内国资平均到期收益率（复利收益率），由于历

年减值测试基准日时点不同，选定范围内的国债随之发生变化，导致 2017-2020

各年无风险报酬率变动。 

2.市场风险收益率差异分析 

历年市场风险收益率通过沪深 300 指数所有历史年度（自 2002 年 1 月 4 日

至评估基准日）每周交易结果的收益率计算得出，由于历年减值测试基准日时点

不同，导致计算中的期间及收益率参数发生变化，从而导致 2017-2020 各年无风

险报酬率变动。 

3.无财务杠杆贝塔系数βu的差异分析 

在历年商誉减值测试中，评估人员查取资产组所属公司在各减值测试年份中

最具可比性的数家同行业可比上市公司的有财务杠杆贝塔系数、带息债务与权益

资本价值比值、企业所得税率，并求取可比上市公司无财务杠杆贝塔系数的平均

数作为被评估企业无财务杠杆βu的系数。 

可比公司βu 系数由 WIND 数据系统通过可比公司收益率在设定期间内协方

差与总体市场设定期间内的方差、可比公司股票与总体市场的相关系数计算得出，

因此该指标主要受到公司自身收益率及总体市场收益率的影响，由于 2017-2020

年度商誉减值测试基准日不同、设定期间不同，可比上市公司杠杆贝塔系数βu

亦会发生变动。加之由于可比公司在不同会计期间的带息债务与权益资本价值比

值、企业所得税率不同，故计算所得的无财务杠杆贝塔系数βu在各减值测试期

间发生变动。 

综上所述，2017 年至 2020年小子科技商誉减值折现率关键参数的选取依据

充分合理，且具有审慎性。 

（三）结合收购以来报告期各期商誉减值测试的具体情况及商誉减值计提

情况，明确说明报告期各期商誉减值计提是否充分，是否符合会计准则相关规

定，是否符合谨慎性要求，是否存在前期商誉减值计提不充分的情形，并提供

相关证据和说明 

根据《企业会计准则第 8 号——资产减值》、《企业会计准则第 8号——

资 14 产减值》有关规定，公司分别于 2017 年、2018年、2019年及 2020年各
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会计年度终了时，对商誉相关资产组进行减值测试，采用收益法对包含商誉的资

产组预计未来现金流量现值进行初步测算，通过比较各资产组的账面价值（包括

所含商誉账面价值）与其可收回金额，资产组的可收回金额低于其账面价值，就

其差额确认减值损失。资产组预计未来现金流量的现值，按照资产组在持续使

用过程中预计未来现金流量对其进行折现后的金额确定。 

1、商誉减值测试过程的重要假设及依据对比如下表所示： 

序号 假设条款 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

1 公开市场假设 是 是 是 是 

2 资产组持续经营 是 是 是 是 

3 交易假设 是 是 是 是 

4 
资产组所属公司所在地宏观政治、经济、社会环

境不发生重大变化 
是 是 是 是 

5 
汇率、利率、税负、通货膨胀、人口、产业政策

不发生重大变动 
是 是 是 是 

6 
资产组所属公司所遵循的现行法律、行政法规、

政策和社会经济环境无重大变化 
是 是 是 是 

7 

资产组所处行业及领域的市场、技术处于正常发

展的状态，没有出现重大的市场、技术突变情

形； 

是 是 是 否 

8 
资产组的主要经营资产能够得到有效使用，不会

发生闲置等无效利用情况； 
是 是 是 是 

9 
资产组所属公司人力资源、管理团队不发生重大

变化，并且保持目前的经营方式持续经营 
是 否 是 是 

10 

资产组所属公司制订的经营计划和采取的措施以

及扩大规模追加投资等能按预定的时间和进度如

期实现，并取得预期效益； 

是 否 是 是 

11 

假设资产组所属公司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； 

是 是 是 是 

12 
委托人和相关当事人提供的资料真实、合法、完

整 
是 是 是 是 

13 
无其他人力不可抗拒因素造成对企业经营的重大

影响 
是 是 是 是 

14 

对评估程序受限未经调查确认或者无法调查确认

运用的资料数据，对资产状态、数据资料真实性

假设 

是 是 是 是 

15 资产组的现金流是均匀流入的 是 是 是 是 
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序号 假设条款 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

16 

截至本评估报告日对新冠肺炎疫情的防控工作仍

在全国及世界范围内持续进行，本次评估时尽力

考虑了评估报告日前疫情对企业未来现金流量产

生的可见影响，但我们无法预测此次疫情对产权

持有单位未来现金流量产生的未知影响，因此本

次评估是在此前提下做出的； 

/ / 是 是 

2、自收购以来报告期各期（2017 年至 2019 年）商誉减值测试的具体情况

分析及计算过程如下： 

单位：万元 

项   目/年  度 
2017年

度 
2018年度 2019年度 

商誉账面余额① 61,339 61,339 61,339 

商誉减值准备余额② - - - 

商誉账面价值③=②-① 61,339 61,339 61,339 

调整后的商誉账面价值⑤=③+④ 61,339 61,339 61,339 

资产组的账面价值⑥ 8,085 5,058 4,623 

包含整体商誉的资产组账面价值⑦=⑤+⑥ 69,424 66,397 65,962 

包含商誉的资产组的可收回金额⑧【注】 93,495 101,390 75,337 

减值损失⑨=⑦-⑧ - - - 

其中：应确认的商誉减值损失⑩=if(⑨>⑤,⑤,⑨) - - - 

被审计单位享有的股权份额⑾ 100% 100% 100% 

被审计单位应确认的商誉减值损失⑿=⑾*⑩ - - - 

注：2017-2019 年各年度的可回收金额计算过程如下： 

（1）2017年 

 单位：万元 

序号 项    目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 永续 

一 营业收入 29,054.33 37,244.72 46,179.68 48,841.24 50,265.80 50,265.80 

 减：营业成本 
 

17,844.82  

 23,218.22   29,316.16   31,350.88   32,192.54   32,192.54  

 营业税金及附加  140.91   180.63   223.96   236.87   243.78   243.78  

 销售费用  974.20   1,029.19   1,085.85   1,119.02   1,143.03   1,143.03  

 管理费用  1,667.78   1,840.44   1,928.58   2,003.07   2,094.13   2,094.13  
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序号 项    目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 永续 

 财务费用  -     -     -     -     -     -    

 资产减值损失  -     -     -     -     -     -    

 
加：公允价值变

动收益 

 -     -     -     -     -     -    

 投资收益  -     -     -     -     -     -    

 其他收益  -     -     -     -     -     -    

二 营业利润  8,426.62   10,976.24   13,625.13   14,131.40   14,592.33   14,592.33  

 加：营业外收入  -     -     -     -     -     -    

 减：营业外支出  -     -     -     -     -     -    

三 税前利润  8,426.62   10,976.24   13,625.13   14,131.40   14,592.33   14,592.33  

 加：折旧与摊销  176.47   56.06   16.18   17.47   17.50   17.50  

 
减：追加资本性

支出 

 5.00   5.00   5.00   15.00   17.50   17.50  

 
减：营运资金净

增加 

 -451.76   1,812.20   1,973.03   561.99   318.87   -    

四 净现金流量  9,049.85   9,215.09   11,663.27   13,571.88   14,273.46   14,592.33  

五 折现期  0.50   1.50   2.50   3.50   4.50  - 

六 折现率 14.76% 14.76% 14.76% 14.76% 14.76% 14.76% 

七 折现系数  0.9335   0.8134   0.7088   0.6177   0.5382  3.65 

八 净现值  8,447.91   7,495.90   8,267.23   8,382.92   7,682.47   53,218.16  

九 
资产组组合 

可收回金额 
93,494.59 
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（2）2018 年 

单位：万元 

序号 项    目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 永续 

一 营业收入 33,798.47 37,849.97 41,174.21 43,232.14 45,393.01 45,393.01 

 减：营业成本 20,129.02 23,212.94 25,832.51 27,588.17 29,463.32 29,463.32 

 营业税金及附加 89.37 99.50 104.24 106.18 107.98 107.98 

 销售费用 701.10 725.71 752.20 779.74 808.65 808.65 

 管理费用 1,889.10 2,051.98 2,189.65 2,286.60 2,388.22 2,388.22 

 财务费用 - - - - - - 

 资产减值损失 - - - - - - 

 
加：公允价值变

动收益 
- - - - - - 

 投资收益 - - - - - - 

 其他收益 - - - - - - 

二 营业利润 10,989.88 11,759.83 12,295.61 12,471.45 12,624.83 12,624.83 

 加：营业外收入 - - - - - - 

 减：营业外支出 - - - - - - 

三 税前利润 10,989.88 11,759.83 12,295.61 12,471.45 12,624.83 12,624.83 

 加：折旧 13.65 13.65 13.65 13.65 13.65 13.65 

 加：摊销 187.34 187.34 187.34 187.34 187.34 187.34 

 
减：追加资本性

支出 
203.00 203.00 203.00 203.00 203.00 200.99 

 
减：营运资金净

增加 
1,903.78 659.38 523.98 296.72 306.02 - 

四 净现金流量 9,084.08 11,098.45 11,769.62 12,172.72 12,316.80 12,624.83 

五 折现期 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 - 

六 折现率 12.50% 12.50% 12.50% 12.50% 12.50% 12.50% 

七 折现系数 0.9428 0.8381 0.7449 0.6622 0.5886 4.71 

八 净现值 8,564.55 9,301.08 8,767.60 8,060.35 7,249.56 59,446.90 

九 
资产组组合 

可收回金额 
101,390.05 
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（3）2019 年 

单位：万元 

序号 项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 永续 

一 营业收入 33,351.36 37,573.64 41,208.11 44,037.64 46,042.76 46,042.76 

 减：营业成本 21,552.28 24,683.08 27,516.87 29,623.99 31,139.19 31,139.19 

 营业税金及附加 284.53 311.74 331.93 349.80 361.91 361.91 

 销售费用 855.01 884.53 915.52 948.05 982.22 982.22 

 管理费用 542.47 569.39 597.65 627.33 658.49 658.49 

 研发费用 1,515.16 1,598.69 1,687.32 1,781.42 1,868.91 1,868.91 

 财务费用 - - - - - - 

 资产减值损失 - - - - - - 

 加：公允价值变动收益 - - - - - - 

 投资收益 - - - - - - 

 其他收益 - - - - - - 

二 营业利润 8,601.91 9,526.21 10,158.81 10,707.04 11,032.04 11,032.04 

 加：营业外收入 - - - - - - 

 减：营业外支出 - - - - - - 

三 税前利润 8,601.91 9,526.21 10,158.81 10,707.04 11,032.04 11,032.04 

 加：折旧 16.25 16.24 16.24 16.24 16.24 16.24 

 加：摊销 262.17 262.17 262.17 262.17 262.17 262.17 

 减：追加资本性支出 278.42 278.42 278.42 278.42 278.42 278.42 

 减：营运资金净增加 -54.97 473.40 395.29 311.92 216.28 - 

四 净现金流量 8,656.89 9,052.80 9,763.52 10,395.12 10,815.75 11,032.04 

五 折现期 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 - 

六 折现率 14.66% 14.66% 14.66% 14.66% 14.66% 14.66% 

七 折现系数 0.9339 0.8145 0.7103 0.6195 0.5403 3.69 

八 净现值 8,084.55 7,373.36 6,935.48 6,440.03 5,843.90 40,660.07 

九 
资产组组合 

可收回金额 
75,337.38 

公司聘请专业、独立的第三方资产评估机构对含有商誉的资产组于评估基准

日的可收回金额进行评估，并将合理使用评估机构的独立评估结果用于商誉减

值测试。 

2017 年末、2018 年末、2019 年末小子科技包含商誉的资产组的可回收价值

分别为 93,495 万元、101,390 万元、75,337 万元，均大于各期末包含商誉的资

产组的账面价值，因此 2017 年末、2018 年末、2019 年末均无需对归属于小子

科技资产组的商誉计提减值准备，对 2020 年最终商誉减值准备金额以评估机构

评估、审计机构审计结果为准。 

公司认为相关会计估计判断和会计处理均符合《企业会计准则》的规定，符



 23 / 25 

 

合谨慎性要求，不存在前期商誉减值计提不充分的情形。 

（四）结合小子科技近年经营业绩变化，以及对未来经营的预测变化，充

分说明以前年度未计提商誉减值而在 2020年度集中计提大额商誉减值的原因，

是否存在通过减值对当期财务报表进行不当盈余管理或规避业绩补偿义务的情

形 

2017年至 2019年各报告期内，小子科技经营情况、以及业绩结果较为稳定，

其两大业务模块程序化广告推广、移动应用分发的上下游客户关系保持良好，行

业竞争格局并未发生较大变化，因此经营过程中未出现因经营业绩大幅下滑、市

场格局行业发展等发生重大变化而导致主要业务无法开展，出现商誉减值的迹象。 

单位：万元 

项目 2017年 2018年 2019年 

营业收入    

其中：程序化广告  11,226   15,134   15,142  

其中：移动应用分发与推广  11,538   14,802   22,592  

其中：代理业务及其他  433   448   125  

合计 23,197  30,384   37,859  

净利润 6,791 10,031 11,373 

在报告期各期，小子科技实现净利润情况良好，已完成业绩承诺期的承诺净

利润，同时对资产组评估的可回收价值均大于各期末包含商誉的资产组的账面价

值，因此 2017 年末、2018 年末、2019 年末均无需对小子科技资产组的商誉计

提减值准备。 

2020 年初，因新冠疫情爆发，一方面影响了广告主在营销宣传方面的预算

投入，移动互联网营销业务上游广告需求大幅降低；另一方面加速了传统广告

平台生态格局的变化与移动互联网营销资源的整合，新增流量减少，流量红利

见顶，移动互联网营销业务下游媒体端流量成本也随之持续上升，因此造成小

子科技净利润大幅下降。在 2020 年各定期报告期间，公司与小子科技多次深入

探讨疫情影响、行业变化、流量分化、上下游端包括广告主与媒体 APP等的结构

调整将可能对小子科技公司业务带来的影响，同时积极调整业务模式、开拓新赛

道如往字节跳动系等新兴媒体广告联盟阵营切入等，通过自身业务提升与外延新
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业务望能维持小子科技在移动互联网广告营销方面的业务规模。 

于 2020年 12月初，公司基于小子科技前三季度的原有业务经营结果，以及

努力尝试开拓之新业务未能呈现量级增长，加之对整体行业格局发生较大变化的

判断逐步加深，公司认为：1、在未来广告展现方式将持续往“内容+短视频”方

面发展，以字节跳动系为核心的广告联盟阵营逐步展现平台优势，而小子科技以

现有团队与资源能快速支持进入“内容+短视频”广告联盟阵营的可能性较低、

且业务开拓后的业绩稳定及持续增长有较大不确定性；2、新增流量匮乏、流量

红利见顶，流量持续分化，加大了行业竞争的激烈程度，在广告主投放预算紧缩、

对广告效果呈现的投入产出比更为看重，广告投入单价考量的转化效果要求显著，

下游媒体端优质流量整合，流量成本随之持续上升，将对小子科技作为代理商的

角色定位带来极大的挑战，在以往移动互联网营销广告规模化增长带给中间商的

利润规模与红利空间，在目前流量存量的竞争格局中逐步萎缩和消退；3、小子

科技管理层虽积极补充团队力量，积极开拓新业务进入“内容+短视频”方向的

赛道，但该部分的体量与利润水平均有较大的不确定性。 

因此在 2020年 12月初，基于外部行业变化加剧、自身业务调整与开拓尚未

到位的情况下，公司管理层认为小子科技商誉减值迹象明显。经 2020 年 12月底

公司财务中心初步测算，商誉减值预计在 47,500 万元到 54,500 万元，以上测

算未经评估师评估，最终评估结果与本次预计可能存在一定差异。 

综上所述，公司不存在通过减值对当期财务报表进行不当盈余管理或规避

业绩补偿义务的情形。 

三、结合前述情况，说明公司对标的资产出现重大经营和财务变化的披露

是否及时、准确、完整。 

 公司实施重大资产重组并购小子科技 100%股权时，公司聘请了独立第三方中

介机构对标的资产包括但不限于经营与财务状况、法律、资产评估、未来预测等

方面进行审计与评估，并在《天创时尚发行股份及支付现金购买资产并募集配套

资金交易报告书》中对小子科技经营与财务状况进行充分披露。 

 自收购完成以来，公司聘请的审计机构普华永道中天会计师事务所（特殊普

通合伙）、资产评估机构北京国友大正资产评估有限公司及中铭国际资产评估（北

京）有限责任公司在报告期各期对标的资产的年度财务报表进行审计和评估，对



 25 / 25 

 

小子科技业务及财务状况在年度报告中进行披露，在业绩承诺期的实际净利润与

承诺净利润差异情况也进行说明及审核，经审核在业绩承诺期的实际净利润与承

诺净利润相比实现率均为 100%以上，同时公司也在各报告期的定期报告和其他

披露文件中多次对商誉减值的风险进行提示，公司均履行了审批程序和披露义务。 

2020 年的一季报、半年报以及三季报，公司分别在主要经营数据的公告、

半年报“经营情况讨论与分析”中对标的资产的部分经营结果与财务数据进行

披露说明。2020年 12月中下旬公司开始预审工作，经与审计机构、评估机构

多次充分沟通，公司确认商誉减值时点为 2020年底（文中涉及 2020 年数据仅

为公司财务部门预测，尚未进行审计，相关数据以会计师审定数据为准）。

2021年 1月 30日，公司在《2020年年度业绩预亏公告》中作了提示，待最终

评估结论出具后提交董事会及股东大会审议，并在相关事项决议后及时履行信

息披露。 

公司将继续严格按照国家法律、法规、《上海证券交易所股票上市规则》

和《上海证券交易所上市公司规范运作指引》等规定，勤勉尽责，诚实守信，

认真全面学习各项规范运作的指引、准则等相关规定，规范运作，及时履行信

息披露义务，确保信息披露的真实、准确、完整，保护投资者利益。 

 

特此公告。  

  天创时尚股份有限公司 

         董事会 

          2021年 2月 10日 


