
(E+D))*Re+(D/(E+D))*Rd*(1-T))。其中，債資比(D/E)參考了可比公司的公開信息。權益資本成
本 Re、付息債務資本成本 Rd 及企業稅率 T 的選取都是依據企業自身數據結合所處行業平均水
平市場狀況綜合確定的。 因此本次評估採用的折現率是合理且謹慎的。

④ 減值合理性分析
機場集團於2017年度實現盈利人民幣1.67億元，經營業績良好，公司從內部及外部因素綜合

分析，機場集團投資均未發生減值的跡象。
2018年度，機場集團收入增速放緩，下屬諸多支線機場受高鐵衝擊業務量下滑，尤其是700

公里以內的短程航線業務量衝擊較大，加上機場集團財務費用上升以及資產出現減值等因素的
影響，2018年機場集團發生虧損人民幣5.46億元。由於機場集團2018年出現明顯虧損，公司認
為機場集團存在減值跡象，進而對其股權投資進行了減值測試，並聘請第三方評估機構對機場
集團投資進行了評估。評估結果顯示公司所持機場集團投資於2018年12月31日的可收回價值
為人民幣16.74億元，相比公司所持機場集團投資成本人民幣22.55億元，差額為差額為人民幣
5.81億元，因此公司於2018年度計提相應的減值損失。

基於上述，公司在2018年度確認機場集團投資減值是合理的。公司不存在通過評估減值調節
各期利潤的情形。

⑶ 結合以前年度評估情況，說明以前年度未計提減值的原因，公司是否存在評估減值調節各
期利潤的情形。

參見前述⑵ ④的回覆。
3. 年報披露，公司對興航融投和建信天航的基金份額投資計提資產減值損失5.49億元，對新

生飛翔的投資計提資產減值損失1.52億元。請補充披露：(1)說明相關基金淨值是否有活躍市場
報價，並以圖表形式列明上述兩項標的自投資起始以活躍市場報價的歷年連續波動情況，充分
說明公允價值低於成本50%以及持續時間超過1年的依據；(2)請標圖說明以前年度未計提減值
的原因，公司是否存在評估減值調節各期利潤的情形；(3)請圖示說明截止到目前的市場報價情
況，提示期後價值的回升，並說明減值計提的合理性。 

回覆：
⑴ 說明相關基金淨值是否有活躍市場報價，並以圖表形式列明上述兩項標的自投資起始以

活躍市場報價的歷年連續波動情況，充分說明公允值低於成本50%以及持續時間超過1年的依
據；

① 相關基金淨值的公允價值變動說明
A 興航融投及建信天航
於2018年度，公司持有的可供出售金融資產興航融投和建信天航為兩項基金投資，基金投資

標的為深圳交易所上市公司渤海租賃股份有限公司(以下簡稱「渤海租賃」，股票代碼:000415.
SZ)股票，存在活躍市場報價。興航融投及建信天航兩項投資均為公司於2017年1月所獲得。公
司通過興航融投持有渤海租賃1.32億股，初始投資成本為7.15元/股；通過建信天航持有渤海租
賃0.33億股，初始投資成本為6.07元/股。 2017年度，興航融投和建信天航所持渤海租賃的股
價變動如下所示： 

興航融投：

2017年度
最高股價

最高股價
所處日期

2017年末
股價

2017年末
股價較成本降幅

2017年末股價持續低於成本
月份

8.00元/股 2017年4月14日 5.69元/股 20.42% 8個月

建信天航:
2017年度
最高股價

最高股價
所處日期

2017年末股價
2017年末

股價較成本降幅
2017年末股價持續低於成本

月份

8.00元/股 2017年4月14日 5.69元/股 6.26% 1個月

根據上表，渤海租賃於2017年度最後一個交易日的收盤價為5.69元/股，相比興航融投所持渤
海租賃初始投資成本7.15元/股下跌幅度為20.42%，持續下跌時間為8個月；相比建信天航所持
渤海租賃初始投資成本6.07元/股下跌幅度為6.26%，持續下跌時間為1個月。下跌幅度均未超
過50%，且下跌時間均未超過一年。

2018年度，興航融投和建信天航的公允價值變動如下： 
興航融投：

2018年度
最高股價

最高股價
所處日期

2018年末
股價

2018年末
股價較成本降幅

2018年末股價持續低於成本
月份

5.97元/股 2018年1月12日 3.60元/股 49.65% 20個月

建信天航：
2018年度
最高股價

最高股價
所處日期

2018年末
股價

2018年末
股價較成本降幅

2018年末股價持續低於成本
月份

5.97元/股 2018年1月12日 3.60元/股 40.69% 13個月

渤海租賃於2018年度股價最高點2018年1月12日，當日收盤價為5.97元/股，至2018年最後一
個交易日2018年12月28日，收盤價跌至3.60元/股。相比興航融投所持初始投資成本7.15元/股
下跌幅度為50%，持續下跌時間為20個月；相比建信天航所持初始投資成本6.07元/股下跌幅
度為40.69%，持續下跌時間為13個月。截止2018年12月31日，公允價值下跌時間均已超過1
年。

B 新生飛翔
於2018年度，公司持有的新生飛翔為其上市股票(股票代碼：832297)，其公允價值可直接於

公開交易市場獲取，有活躍市場報價。公司的初始投資成本為1.82元/股。2017及2018年度，
新生飛翔的公允價值變動如下所示：

2017年度
最高股價

最高股價
所處日期

2017
年末股價

2017年末
股價較成本降幅

2017年末股價持續低於成本
月份

2.08元/股 2017年1月23日 1.70元/股 6.59% 5個月

2018年度
最高股價

最高股價
所處日期

2018
年末股價

2018年末
股價較成本降幅

截至2018年末股價持續下跌
月份

1.72元/股 2018年1月5日 0.86元/股 52.75% 17個月

根據上表，新生飛翔2017年度收盤價最後一次達到初始投資成本的時點為2017年7月18日，
該日收盤價為1.86元/股，2017年度最後一個交易日2017年12月29日的收盤價為1.70元/股。公
司持有的新生飛翔股票的年末市場價值較初始投資成本1.82元/股下跌幅度為6.59%，持續下跌
時間為5個月，未超過一年。

2018年度股價最高點為2018年1月5日且仍低於公司成本， 2018年最後一個交易日新生飛翔
股票價格收盤價為0.86元/股。公司持有的新生飛翔股票的年末市場價值較初始投資成本1.82元/
股下跌幅度為52.75%，持續下跌時間為17個月，下跌幅度已超過50%且下跌時間超過一年。

② 會計政策
公司根據《企業會計準則一金融工具確認和計量》應用指南及證監會頒布的《公開發行證券

的公司信息披露解釋性公告第3號-財務報表附註中可供出售金融資產減值的披露》制定了公司
對可供出售金融資產相關會計政策。根據公司的會計政策，若權益工具投資於資產負債表日的
公允價值低於其初始投資成本超過50%(含50%)或低於其初始投資成本持續時間超過一年(含一
年)的，則表明其發生減值。上述會計政策在以往年度均一貫採用且未發生變更。

③ 公司計提減值的情況
於2017年度，公司持有的興航融投和建信天航兩項基金投資對應的渤海租賃股價處於上下波

動狀態，於2017年12月31日其公允價值低於初始投資成本未超過50%也未超過1年。公司持有

的新生飛翔的公允價值在2017年7月18日超過初始投資成本，於2017年12月31日其公允價值低
於初始投資成本未超過50%也未超過1年。鑒於此及前述公司的會計政策，公司將興航融投、
建信天航及新生飛翔的2017年公允價值變動計入其他綜合收益。

於2018年度，公司持有的興航融投和建信天航兩項基金投資對應的渤海租賃股價發生持續性
下降，相比興航融投所持初始投資成本7.15元/股下跌幅度為50%，持續下跌時間為20個月；相
比建信天航所持初始投資成本6.07元/股下跌幅度為40.69%，持續下跌時間為13個月。公司持
有的新生飛翔的股價發生持續性下降，於2018年12月31日公允價值較初始投資成本下跌幅度為
52.75%，持續下跌時間為17個月。基於此及前述公司的會計政策，公司將興航融投和建信天
航兩項基金的公允價值下降形成的累計損失人民幣5.49億，以及新生飛翔的公允價值下降形成
的累計損失人民幣1.52億元計入2018年度資產減值損失。

基於上述分析，公司於2018年度計提減值損失是合理的且符合企業會計準則及公司會計政策
的規定，不存在通過評估減值調節各期利潤的情形。

⑵ 請標圖說明以前年度未計提減值的原因，公司是否存在評估減值調節各期利潤的情形；
參見前述(1)③的回覆。
⑶ 請圖示說明截止到目前的市場報價情況，提示期後價值的回升，並說明減值計提的合理

性。 
興航融投及建信天航標的資產渤海租賃股價：

2019年1-5月最高股價
最高股價
所處日期

2019年1-5月最低股
價

最低股價
所處日期

2019年5月末股價
2019年5月31日股價較

2018年末變動幅度

5.18元/股
2019年
4月16日

3.36元/股
2019年
2月1日

3.86元/股 上升7.22%

新生飛翔股價

2019年1-5月最高股價
最高股價
所處日期

2019年1-5月最低股
價

最低股價
所處日期

2019年5月末股價
2019年5月31日股價較

2018年末變動幅度

0.98元/股
2019年
2月28日

0.73元/股
2019年
4月25日

0.79元/股 下降8.14%

2019年度渤海租賃與新生飛翔的股票價格較2018年末變化均未超過10%，未出現重大明顯價
格回升，因此公司認為2018年計提的減值是合理的。

4. 年報披露，公司以持續的公允價值計量的資產總額達到203億元，其中，以第二層次公允
價值計量的資產共計10.49億元，以第三層次公允價值計量的資產共計160.91億元，請分別詳細
披露以第二和第三層次公允價值計量項目所採用的估值技術和重要參數的定和定量信息，並說
明本期內發生的估值技術變更、重要參數和假設的變更，以及變更原因。請補充說明公司所選
擇的估值技術的缺陷和風險。 

回覆：
截至2018年12月31日，公司第二層次以公允價值計量的資產共計人民幣10.49億元，為可供

出售金融資產濱海農商行。2018年公司對該投資採用市場法進行評估，估值方法及估值技術、
重要參數和假設的確定方法較以往年度未發生變更。具體參見第一題回覆。

截至2018年12月31日，公司第三層次以公允價值計量的資產共計人民幣160.91億元，包括投
資性房地產人民幣107.02億元、大新華收益權人民幣50.52億元及可供出售金融資產人民幣3.36
億元。於2018年，公司對該等資產採用的評估方法及重要參數如下。

資產名稱 類別
2018年

12月31日
賬面價值（人民幣萬元）

2018
估值技術、重要參數和

假設是否發生變更

估值技術 重要參數和假設

大新華收益權 其他非流動資產 505,228.20 收益法
˙營運收入
˙折現率

否

香港國際租賃 可供出售金融資產 33,619.30
市場法及資
產基礎法

˙各項資產負債的公允價值
˙飛機全價與成新率

否

國旭，國善，航
鵬地塊

投資性房地產 401,167.41 假設開發法
˙完工後售價
˙建造成本
˙開發利潤

否

北京科航大廈 投資性房地產 350,432.52 收益法

˙租約外租金
˙市場租金年增長率
˙空置率
˙淨收益資本化率

否

北京首都機場 投資性房地產 142,203.43 重置成本法
˙全價
˙成新率

否

聖元中心(注) 投資性房地產 130,692.39 市場法 ˙寫字樓比准價格 是(注)

海航商務酒店 投資性房地產 23,085.23 市場法 ˙寫字樓比准價格 否

巫家壩祥鵬大廈 投資性房地產 14,397.94
收益法及市
場法

˙寫字樓比准價格
˙租金收益
˙折現率

否

海文大廈 投資性房地產 8,317.76 收益法

˙租約外租金
˙市場租金年增長率
˙空置率
˙淨收益資本化率

否

總金額 1,609,144.18

註：聖元中心於2017年度為已出租的房屋建築物，故對聖元中心採用收益法進行評估。於2018
年度，經公司董事會及股東大會決議通過，公司將聖元中心注入全資子公司北京國晟物業管理
有限公司並計劃將處置北京國晟物業管理有限公司股權已回籠資金。2018年度公司已收取出售
定金人民幣1.74億元，並預計處置將於2019年第三季度完成。基於上述經批復的處置計劃，公
司於2018年度採用市場法對聖元中心進行評估。

重要參數和假設的定性和定量分析如下：

資產名稱 重要參數和假設 定性分析 定量分析

大新華收益權
營運收入 未來每年可獲得飛機營運收入

公司根據2016年度、2017年度、2018年度實際
平均客座率、可用客公里及客公里收入計算未來
年度的飛機營運收入

折現率 大新華航空的融資成本
公司根據大新華航空2018年度在上海證券交易
所發行的公司債券年底收益率作為折現率

香港國際租賃
各項資產負債賬
面價值

2018年12月31日資產負債公允價值
飛機全價與成新率

以2018年度財務報告數據確定資產負債賬面價
值並評估公允價值
以公司市場飛機採購價格與成新率計算飛機公允
價值

國旭，國善，航鵬
地塊

完工後售價 國旭，國善，航鵬地塊開發完成後的售價
採用市場比較法評估不同用途的物業開發完成後
的售價，採用該地塊周圍類似房地產的售價。

建造成本 國旭，國善，航鵬地塊的建造成本
評估參考相似物業的建造成本參數確定建造成
本。

開發利潤 15%
評估參考相似物業及行業的開發利潤率參數來確
定開發利潤。

北京科航大廈

租約外租金 現有市場租金價格考慮租金年增長率後確定 參考周邊房產的市場租金確定

市場租金年增長
率

2%/年 依據市場實際情況和增長趨勢確認

空置率 5.00% 參考相關市場分析報告

淨收益資本化率 無風險報酬率+風險報酬率
根據物業情況綜合分析，以無風險報酬率加上風
險報酬率（經營風險利率、財務風險利率、行業
風險及特有風險）計算確定淨收益資本化率。

北京首都機場
重置全價

重置全價=建安工程造價+前期及其他費用+
資金成本+投資利潤

參考工程決算資料、投資概算、企業市政工程費
用分攤等，並綜合考慮市場因素，確定重置全價

成新率
成新率=(1-使用年限/規定使用年限) 
X100%

按照使用年限及預期損耗確認

聖元中心 寫字樓比准價格 經調整的可比交易案例成交價格
選取可比交易案例，並在市場詢價的基礎上對各
項因素進行了一定的調整，最終得出比准單價。

海航商務酒店 寫字樓比准價格 經調整的可比交易案例成交價格
選取可比交易案例，並在市場詢價的基礎上對各
項因素進行了一定的調整，最終得出比准單價。

巫家壩祥鵬大廈

寫字樓比准價格 經調整的可比交易案例成交價格

採用可比實例與評估對像進行對比，考慮房產的
用途、地段、成新度、裝修情況、周邊環境、物
業管理等多項因素，進行修正調整後，獲取可比
案例的比准價格。

租金收益 未來年度租金價格
租約內以已簽署租金合同確定租金價格； 
租約外以周邊實際租金水平確定租金價格。

淨收益資本化率 無風險報酬率+風險報酬率
參考了銀行基準利率和風險因素，並結合相關物
業情況綜合分析確定淨收益資本化率。

海文大廈

租約外租金 現有市場租金價格考慮租金年增長率後確定 參考周邊房產的市場租金確定

市場租金年增長
率

1%/年 結合市場實際情況和增長趨勢確認

空置率 3.00%
通過查詢房地產五大行2018年度研究報告，北
京寫字樓市場整體空置率約為3%~10%。根據
歷史經驗，確定3%的空置率。

淨收益資本化率 無風險報酬率+風險報酬率

評估師根據物業情況綜合分析，以無風險報酬
率加上風險報酬率(經營風險利率、財務風險利
率、行業風險及特有風險)計算淨收益資本化
率。

估值技術的缺陷和風險
① 本次估值採用的估值技術均為資產評估的通行評估方法，評估理論和實際操作經驗已相當

完善，且已在資產評估行業運用多年，不存在估值技術方法的缺陷。
② 估值結果主要反映估值對像於估值基準日的公允價值。然而，由於市場環境的變化，估值

對像於估值基準日後實際成交價格可能與估值結果存在差異。公司持有的投資性房地產數量較
大，在目前的國內外形勢下，在主要市場中尋找合適的市場參與者需要較長的時間，市場參與
者可能對該資產報價進行調整。當前我國經濟運行穩中有變，外部環境發生深刻變化，經濟下
行壓力有所加大，部分企業經營困難較多，長期積累的風險隱患有所暴露。從國際環境看，世
界經濟政治形勢更加錯綜複雜，地緣政治風險依然較大，主要發達經濟體經濟走勢存在不確定
性，貿易摩擦給未來出口形勢帶來較大不確定性，可能造成外需對經濟的邊際拉動作用減弱，
還可能衝擊投資者情緒，加劇金融市場波動。從國內看，基建投資增速下行，金融機構風險偏
好下降，信用增長延續放緩態勢。

二、關於內控缺陷和資金安全 
5. 公司內部控制自我評價報告顯示，公司與海航集團存在大額非經營資金往來，相關內部控

制存在重大缺陷。截至2018年年底，其他應收海航集團款項達65億元。2019年4月19日，公司
向嘉興興晟收購新華航空12.18%少數股東權益、向海航集團收購海航技術的60.78%股權和天
羽飛訓的100.00%股權，收購價款抵減資金拆借本金38.34億元，且海航集團已銀行轉賬歸還剩
餘本金和利息。請補充披露：(1)上述資產收購相關交割和過戶情況，請各方及時履行資產和股
權交割；(2)請披露相關評估方法、重大評估假設和參數依據，說明資產收購是否存在溢價高估
的情形，充分說明定價公允。 
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海南航空控股股份有限公司
關於回覆上海證券交易所《關於對海南
航空控股股份有限公司2018年年度報告

的事後審核問詢函》的公告
本公司董事會及全體董事保證本公告內容不存在任何虛假記載、誤導性陳述或者重大遺漏，

並對其內容的真實性、準確性和完整性承擔個別及連帶責任。

海南航空控股股份有限公司（以下簡稱「海航控股」或「公司」）於2019年5月24日收到上
海證券交易所發來的上證公函【2019】0769號《關於對海南航空控股股份有限公司2018年年
度報告的事後審核問詢函》（以下簡稱「《問詢函》」），在收到《問詢函》後，公司高度重
視，積極組織有關部門認真整理資料及核對信息，現對問詢事項回覆公告如下：

一、關於資產減值損失和公允價值披露 
1. 年報披露，公司對濱海農商行股權計提資產減值損失5.38億元。該可供出售金融資產以公

允價值計量，公允價值10.49億元基於獨立第三方的評估結果確定。請補充披露：(1)說明以第
二層次公允價值計量該項投資的原因和合理性，輸入值的特徵以及公允價值確定的依據，並定
量披露評估報告各項重大參數和假設的確定依據和合理性。(2)披露歷年評估的頻次和結果，說
明判斷其公允價值低於成本持續一年以上的依據。(3)結合以前年度評估情況，列示以前年度公
允價值下降的幅度和時長，說明以前年度未計提減值的原因，公司是否存在評估減值調節各期
利潤的情形。(4)請說明期後公允價值是否回升，說明減值計提的合理性。

回覆：
(1) 說明以第二層次公允價值計量該項投資的原因和合理性，輸入值的特徵以及公允價值確定

的依據，並定量披露評估報告各項重大參數和假設的確定依據和合理性。
根據《企業會計準則第39號 – 公允價值計量》的規定，第二層次輸入值是除第一層次輸入值

外相關資產或負債直接或間接可觀察的輸入值。第二層次輸入值包括：
(一) 活躍市場中類似資產或負債的報價；
(二) 非活躍市場中相同或類似資產或負債的報價；
(三) 除報價以外的其他可觀察輸入值，包括在正常報價間隔期間可觀察的利率和收益率曲

線、隱含波動率和信用利差等；
(四) 市場驗證的輸入值等。市場驗證的輸入值，是指通過相關性分析或其他手段獲得的主要

來源於可觀察市場數據或者經過可觀察市場數據驗證的輸入值。
由於公司持有的濱海農商行股權投資為對非上市公司的股權投資，濱海農商行的股權價值本

身不存在活躍市場報價因而不屬於第一層次公允價值。對於濱海農商行的公允價值，海航控股
乃根據市場法評估確認，評估涉及的關鍵假設和參數包括可比非上市公司的公開市場交易價
格、市淨率等，均為市場可觀察的輸入值，因此海航控股將其歸類為以第二層次公允價值計量
的金融資產。評估假設如下：

評估假設：
評估所涉及的關鍵假設包括一般假設及特殊假設。一般假設包括假設待估值資產在公開市場

交易，假設資產持續使用且被投資單位持續經營等。特殊假設包括假設宏觀環境無重大變化，
假設公司保持現有的管理方式和管理水平持續經營，假設估值基準日後被估值單位的業務模
式、重要客戶、採用的會計政策等不發生重大變化等。

本次評估假設遵循了市場通行慣例及準則，符合濱海農商行的實際情況，較2017年評估假設
未發生重大變化。

重大評估參數及確定依據：
對濱海農商行股權的評估的關鍵參數為可比交易標公司的市淨率。評估所採用的可比交易案

例包括：(a) 近期交易的天津農村商業銀行364萬股股份，交易價格為1,026萬元，按照天津農
村商業銀行最新一期公告的每股淨資產計算，對應的市淨率為0.89；(b) 近期交易的浙江蕭山農
村商業銀行400萬股股份，交易價格為2,482萬元，按照浙江蕭山農村商業銀行最新一期公告的
每股淨資產計算，對應的市淨率為1.06；(c) 近期交易的浙江上虞農村商業銀行2,420.6萬股股
份，交易價格為9,650萬元，按照浙江上虞農村商業銀行最新一期公告的每股淨資產計算，對應
的市淨率為0.93。

本次選取的可比交易案例涉及的銀行均為農村商業銀行，與濱海農商行在所屬行業、資產規
模、產品結構及經營範圍上可比性較強。另外，本次選取的交易案例的成交時間與本次評估基
準日相距均在6個月以內。從上述兩個方面分析，本次評估選取的可比交易案例是合理的。 

上述可比交易案例的平均市淨率為0.96。通過對濱海農商行與上述可比交易案例涉及銀行的
盈利能力、資產質量、風險覆蓋、資本充足及成長能力等方面進行分析比較，濱海農商行的整
體水平低於可比交易案例銀行，因此，以濱海農商行為基準調整採用市淨率0.86作為本次評估
的市淨率。此外，評估基準日除去規模特大的國有銀行及股份制銀行後16家A股上市銀行的平
均市淨率水平為0.86，與本次評估所採用的市淨率相近。

(2) 披露歷年評估的頻次和結果，說明判斷其公允價值低於成本持續一年以上的依據。
於2017年1月，海航控股取得濱海農商行的股權投資，初始投資成本為人民幣15.87億元。海

航控股對該投資的評估頻次為每年末進行評估。於2017年12月31日，公司按市場法評估濱海農
商行股權的公允價值為人民幣13.05億元，公允價值較初始投資成本下跌幅度為18%，下跌時
間為11個月，未超過一年。根據企業會計準則以及海航控股會計政策的規定，若權益工具投資
於資產負債表日的公允價值低於其初始投資成本超過50%(含50%)或低於其初始投資成本持續
時間超過一年(含一年)的，則表明其發生減值。由於公司對濱海農商行的投資於2017年12月31
日的公允價值低於投資成本未超過50%，且未超過一年，因而公司將公允價值下跌計入其他綜
合收益。

2018年濱海農商行營業收入及淨利潤較2017年度均出現明顯下降，且公開市場上同行業上市
公司的市淨率較2017年度也出現下降。於2018年末，公司按市場法評估濱海農商行股權的公允
價值為人民幣10.49億元，公允價值較初始投資成本下跌幅度為34%，較初始投資成本下跌時
間為23個月，超過一年。公司對濱海農商行的投資於2018年12月31日的公允價值低於投資成
本超過1年，因此將其公允價值下降形成的累計損失人民幣5.38億元計入2018年度資產減值損
失。

(3) 結合以前年度評估情況，列示以前年度公允價值下降的幅度和時長，說明以前年度未計提
減值的原因，公司是否存在評估減值調節各期利潤的情形。

如前述２所回覆，根據企業會計準則以及海航控股會計政策的規定，由於2017年末該投資公
允價值的下跌幅度為18%且未超過一年，因此公司將公允價值下降計入其他綜合收益，而2018
年末的公允價值低於投資成本超過1年，因此公司將公允價值下降計入資產減值損失。上述處
理乃基於企業會計準則以及公司一貫的會計政策，公司不存在通過評估減值調節各期利潤的情
形。

(4) 請說明期後公允價值是否回升，說明減值計提的合理性。
本次評估採用交易案例比較法，自評估基準日至本次回覆日期間公司未查詢到其他可用的

可比交易案例，從交易案例的角度分析沒有證據顯示公允價值期後已經回升。此外，於2019
年5月31日，除去規模特大的國有銀行及股份制銀行後16家A股上市銀行的平均市淨率水平為
0.91，較2018年末的平均市淨率0.86上漲僅6%，因此從目前的銀行股市淨率指標來看公允價
值沒有明顯回升。基於上述，公司認為濱海農商行在2018年末的減值是合理的。

2. 年報披露，公司對機場集團權益投資計提資產減值損失5.81億元，公司以成本計量該可供
出售金融資產，請補充披露：(1)在能獲取該項投資評估報告的情況下，公司未以公允價值計量
該項資產的原因，與其他以評估報告確定第二、第三層次公允價值計量的資產的區別，充分說
明以成本法核算的合理性。(2)請定量披露可收回金額的測算過程、重要參數和關鍵假設，以及
確定依據，說明減值合理性。(3)結合以前年度評估情況，說明以前年度未計提減值的原因，公
司是否存在評估減值調節各期利潤的情形。

回覆：
(1) 在能獲取該項投資評估報告的情況下，公司未以公允價值計量該項資產的原因，與其他以

評估報告確定第二、第三層次公允價值計量的資產的區別，充分說明以成本法核算的合理性。
根據《企業會計準則第22號-金融工具確認和計量》第三十二條的相關規定及本公司的會計

政策的規定，在活躍市場中沒有報價且其公允價值不能可靠計量的權益工具投資，按照成本計
量。

公司在對機場集團權益投資進行後續計量時，考慮到機場集團並非上市公司且無公開市場報
價，其經營業務主要佈局於如安慶天柱山機場、滿洲裡西郊機場、營口機場等國內支線機場，
與同行業上市公司如上海機場(股票代碼：600009.SH)、深圳機場(股票代碼：000089.SZ)、白
雲機場(股票代碼：600004.SH) 以及廈門空港(股票代碼：600897.SH)等經營業務主要佈局於國
內一、二線城市有所不同，在旅客吞吐量、資產規模以及營收規模等主要指標方面與上述同行
業企業並不可比，因而無法直接採用或通過調整後同行業上市公司市盈率或市淨率等參數計算
海航機場集團的公允價值。由於機場集團主要佈局於二線機場，受到宏觀經濟發展、政府扶持
政策的影響較多，收入增長率與毛利率等營運指標存在波動性，採用收益法得出的公允價值合
理估計數區間較大，因此公司採用成本法對其進行後續計量。

(2) 請定量披露可收回金額的測算過程、重要參數和關鍵假設，以及確定依據，說明減值合理
性。

① 可回收金額的測算過程
可回收金額為資產預計未來現金流量的現值，即採用收益法評估海航機場集團權益價值。在

執行減值測試的過程中，公司對於收入增長率、毛利率及折現率等關鍵假設的預計均採用謹慎
的估計，預計未來現金流量現值的測算步驟如下：

A. 資產在持續使用過程中產生的現金流入以及為了實現這些現金流入而所需的現金流出。
B. 部分資產在使用壽命結束時處置所收到的淨現金流量。
C. 折現率的測算。
D. 未來現金流量的現值計算。 
② 關鍵假設和確定依據
評估所涉及的關鍵假設包括一般假設及特殊假設。一般假設包括假設待估值資產在公開市場

交易，假設資產持續使用且被投資單位持續經營。特殊假設包括假設宏觀環境無重大變化，假
設公司保持現有的管理方式和管理水平持續經營，假設估值基準日後被估值單位的業務模式、
重要客戶、採用的會計政策等不發生重大變化等。

本次評估假設遵循了市場通行慣例及準則，符合機場集團的實際情況。
③ 重要參數和確定依據
收益法評估的重要參數主要包括：預測期的主營業務收入增長率、毛利率及稅後折現率，重

要參數列示如下表：

項目 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

主營業務收入增長率 1.34% 2.62% 3.82% 4.08% 3.94%

毛利率 1.47% 2.07% 14.04% 14.03% 13.62%

稅後折現率 9.42% 9.42% 9.42% 9.42% 9.42%

A. 主營業務收入增長率、毛利率的依據及合理性分析 
機場集團2017年及2018年的主營業務收入平均增長率為1%；2017年及2018的平均毛利率為

3.3%，其中2018年毛利率為1.9%。
機場集團管理層基於公司過去的業績、行業的發展趨勢和市場發展的預期估計，對未來5年的

營業收入及毛利按照區域和業務類別(主要包括：航空性業務收入和非航業務收入兩大類)分別進
行預測。機場集團擁有專業的管理團隊，預期增長率及毛利率充分考慮管理層對未來目標市場
的最新信息的掌握、判斷及行業趨勢。

在主營業務收入增長率方面，受益於海島旅遊的持續升溫，三亞鳳凰國際機場的旅客吞吐
量、航班時刻等業務資源已經接近飽和，規劃的新機場尚處在建，故預計未來5年三亞鳳凰機場
的收入增幅較小，約在1%-2%左右；除三亞鳳凰機場外，機場集團管理層預計其他下屬支線
機場未來能夠保持行業平均增長10%左右，合計公司未來5年的收入增長預計在1%-4%左右。
毛利率方面，2019年與2020年，預計機場集團整體毛利率與2018年基本保持一致；自2021年
起，隨著機場集團對航空公司航班補貼管理辦法到期，到期後機場集團需支付的補貼成本將下
降、宏觀經濟的築底回升預期及管理整合措施的實施，預計機場集團的包機業務支出等成本將
有所降低，整體毛利率有所回升並逐步穩定在合理水平。

基於上述，公司認為本次評估所採用的主營業務收入增長率、毛利率是合理的。
B. 折現率的依據及合理性分析
本次評估折現率採取加權平均資本成本(WACC)確定。公司根據自身風險情況，考慮市

場整體狀況、行業經驗及市場權威機構的行研信息出計算加權平均資本成本(WACC=(E/
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