
万隆（上海）资产评估有限公司

关于上海证券交易所

对哈尔滨威帝电子股份有限公司 2025 年

年度报告的信息披露监管问询函的回复



关于上海证券交易所

对哈尔滨威帝电子股份有限公司 2025 年

年度报告的信息披露监管问询函的回复

上海证券交易所：

根据贵所 2026 年 6 月 11 日出具的《关于哈尔滨威帝电子股份有限公司

2025 年年度报告的信息披露监管问询函》（以下简称“问询函”）的要求，万隆

（上海）资产评估有限公司（以下简称“万隆评估”、“评估师”）作为哈尔滨威

帝电子股份有限公司（以下简称“威帝股份”、“公司”） 2025 年度财务报表的评

估师就相关问题逐项进行了认真核查及分析说明，现就有关问题回复说明如

下：
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问题 2、关于阿法硅商誉减值。年报显示，公司于 2024 年收购阿法硅 51%

股权，形成商誉 2,548.20 万元。报告期末，公司采用预计未来现金流量现值法

确定阿法硅资产组的可收回金额为 8,160.00 万元，高于包含商誉的资产组账面

价值。阿法硅本期净利润为负，公司未相应计提商誉减值准备。 

请公司：（1）补充披露阿法硅在收购时点及本期期末的具体评估情况，包

括但不限于预测期内的营业收入、营业成本、毛利率、期间费用、资本性支出、

营运资金追加额、预测期、稳定期增长率及折现率等关键指标及选取依据，说

明预测数据是否存在重大差异，若存在差异，说明变更预测期内关键预测指标

的依据是否充分；（2）补充披露阿法硅资产组的划分依据及具体构成，说明是

否存在购买日后变更资产组划分或将购买日后新增资产组纳入商誉的减值测试

范围等情形；（3）补充披露本期阿法硅关键财务数据，包括但不限于营业收入、

营业成本、毛利率、净利润等指标，说明是否存在阿法硅经营情况不及盈利预

测的情形，并结合行业竞争、市场需求等情况，说明在阿法硅本期亏损的情况

下，未计提商誉减值准备的依据是否充分，是否存在调节关键假设或参数以规

避商誉减值计提的情形。请年审会计师和评估机构发表意见。 

 

公司回复： 

一、补充披露阿法硅在收购时点及本期期末的具体评估情况，包括但不限

于预测期内的营业收入、营业成本、毛利率、期间费用、资本性支出、营运资

金追加额、预测期、稳定期增长率及折现率等关键指标及选取依据； 

1、两次评估的基本情况 

公司收购阿法硅的评估基准日为 2024 年 6 月 30 日，评估目的是为公司收购

阿法硅 51%股权提供价值参考，评估对象为阿法硅股东全部权益价值。该次评估

采用企业自由现金流折现模型，预测税后自由现金流，并采用加权平均资本成本

进行折现，最终确定阿法硅股东全部权益价值为 8,300.00 万元。公司于 2024

年 12 月 30 日完成股权交割并将阿法硅纳入合并报表范围。 

本次商誉减值测试的评估基准日为 2025 年 12 月 31 日，评估对象为公司收

购阿法硅后商誉所在资产组的可收回金额。本次采用资产组预计未来现金流量现
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值法，按照税前现金流和税前折现率进行测算，确定资产组可收回金额为

8,160.00 万元。 

因此，两次评估的评估对象和现金流口径存在差异：收购时点评估对象为股

东全部权益，采用税后企业自由现金流及税后加权平均资本成本；本期期末评估

对象为商誉所在资产组，采用税前资产组现金流及税前折现率。营业收入、营业

成本、毛利率等经营指标可以进行对比，但折现率及最终评估结果不宜直接简单

比较。 

2、收购时点主要预测参数 

收购时点明确预测期为 2024 年 7 月至 2029 年，2030 年及以后进入稳定期，

稳定期增长率为 0%。本次收购总评估值 8,300.00 万元（取整），其中净现金流

量 7,867.39 万元、溢余或非经营性资产 411.16 万元，具体包括其他应收款-代

付薪酬、其他流动资产-留抵税额、其他流动负债-待转销项税以及递延所得税资

产和递延所得税负债等；最终现金流口径按照息税后测算。主要预测指标如下： 

年

度 
营业收入 营业成本 

毛利

率 

销售

费用 

管理

费用 

研发费

用 

财务

费用 

折旧

摊销 

资本

性支

出 

营运资

金追加

额 

自由现

金流 
折现额 

2024

年

7-12

月 

5,558.70 5,151.59 7.32% 61.99 118.72 171.40 6.90 32.69 337.01 0.60  -397.87   -386.87  

2025

年 
19,121.10 16,807.01 12.10% 225.37 343.46 732.57 155.25 142.07 442.48 4,561.73 -4,051.08  -3,665.14  

2026

年 
34,496.95 30,673.22 11.08% 368.77 416.51 1,098.59 231.15 226.14 221.24 3,748.79 -2,175.39  -1,793.93  

2027

年 
39,781.61 35,249.75 11.39% 408.16 479.93 1,259.20 220.80 268.18 221.24 1,632.88  372.73   278.75  

2028

年 
43,477.60 38,468.63 11.52% 438.59 525.46 1,396.94 169.05 310.22 - 924.00 1,565.65   1,052.04  

2029

年 
45,047.78 40,125.67 10.93% 456.79 572.08 1,501.00 106.95 310.22 - 392.54 1,840.08   1,097.92  

2030

年及

以后 

45,047.78 40,125.67 10.93% 456.79 572.08 1,501.00 106.95 310.22 - - 2,057.70  11,284.62  

营运资金计算表如下： 

项目 2024 年 7-12 月 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 

销售收入 5,558.70 19,121.10 34,496.95 39,781.61 43,477.60 45,047.78 
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营运资金周转率

（次）-可比公司 
 4.19 4.15 4.00 4.00 4.00 

营运资本 1.99 4,563.72 8,312.52 9,945.40 10,869.40 11,261.94 

营运资本增加额  4,561.73 3,748.79 1,632.88 924.00 392.54 

收购时点营业收入主要依据仪表、中控屏和控制器等产品的客户需求计划、

预计销量、产品价格及生产线扩充计划进行预测；营业成本中，材料成本参考评

估时点的采购价格及产品收入结构预测，人工成本结合生产线扩充及人员增加计

划预测，折旧、摊销和租赁费用根据企业资产投入计划、会计政策及租赁合同预

测；销售费用、管理费用及研发费用根据历史费用水平、人员计划、收入占比及

可比上市公司费用率综合预测。 

资本性支出主要根据新增仪表、中控屏及控制器生产线的投入计划确定；资

产更新支出根据现有固定资产及长期资产的预计使用年限确定；营运资金根据存

货、应收款项、应付款项等项目历史周转情况及其占营业收入比例预测。 

收购时点折现率采用分年度加权平均资本成本，2024 年 7-12 月至 2029 年

及稳定期分别为 11.86%、10.53%、10.12%、10.17%、10.45%和 10.88%，平均税

后折现率 10.43%。主要参数包括无风险利率 2.21%、市场风险溢价 6.80%、企业

特定风险调整系数 3.00%及分年度预测资本结构等。 

无风险利率2.21%确定依据：评估以持续经营为假设前提，委估对象的收益

期限为无限年期，根据《资产评估专家指引第12号——收益法评估企业价值中折

现率的测算》（中评协〔2020〕38号）的要求，可采用剩余期限为十年期或十年

期以上国债的到期收益率作为无风险利率，收购时点评估采用10年期国债收益率

作为无风险利率，即rf＝2.21%。 

3、本期期末商誉减值测试主要预测参数 

本次商誉减值测试明确预测期为 2026 年至 2030 年，2031 年及以后进入稳

定期，稳定期增长率为 0.00%。本次商誉总评估值 8,160.00 万元（取整），最

终现金流口径按照息税前测算，未预测财务费用；期间费用、资本性支出、营运

资金追加额下调主要原因系收入规模降低导致。 

（1）阿法硅 2025 年收入下滑、业绩不及前期收购预测原因： 

其一，2025 年实际营收大幅低于收购时点预测收购时点（2024 年 6 月 30

日）预测阿法硅 2025 年营业收入 19,121.10 万元，2025 年实际实现营业收入仅
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8,354.56 万元，缺口超 1.08 亿元，业绩显著不及预期，主要原因：受客户整车

产品线调整影响，阿法硅部分产品一季度交付量明显下降，二季度趋停，导致上

半年仅实现收入 2,126.98 万元，三季度销量逐步恢复，加上阿法硅上半年新开

发车型的仪表、中控屏也在三季度实现批量，三四季度销售额实现快速增长，下

半年实现收入 6,227.58 万元。但受上半年的影响，全年主营业务收入仍有所下

降。 

其二，2026 年上半年经营需求放缓，2026 年一季度公司合并营收仅 3,127.79

万元，较 2025 年四季度 8,304.86 万元大幅回落；阿法硅 2026 年一季度订单、

交付、收入确认同步下滑，主要系新能源汽车购置税政策调整，终端消费者观望，

客户主动下调排产、减少零部件采购，印证下游需求弱于 2024 年收购时预判。 

（2）本次商誉减值测试折现额较 2024 年收购评估折现额变动系 2025 年末

根据公司最新经营情况更新的未来盈利预测和营运资金预测逻辑更新所致。 

其一，与收购时点的预测数据相比，2025 年评估时点的各项核心财务指标

虽出现了较大幅度的下滑，但这并不必然构成商誉减值。具体而言，营业收入从

19,121.10 万元降至 8,274.09 万元，营业成本从 16,807.01 万元降至 7,477.54

万元，净利润从 836.69 万元降至 78.14 万元。尽管短期业绩不及预期，但评估

商誉是否减值的核心在于资产组未来的可收回金额是否高于账面价值。公司的业

绩下滑仅为短期市场环境波动所致，且未来随着市场回暖、在手订单逐步转化或

核心产品放量，资产组预计未来现金流量的现值依然能够覆盖包含商誉的账面价

值。 

营运资金方面，收购时点由于公司的仪表、中控屏业务均处于批量订单初期，

收购基准日之前的公司营运资金占比不能有效反映未来公司仪表、中控屏业务规

模扩大后的营运水平，故收购报告对于营运资金的测算参考上市公司营运资金占

收入的平均水平，作为预测期营运资金变动的测算基础。至 2025 年末商誉减值

测试时点，经分析 2025 年度公司实际经营的营运资金占比远优于上市公司，主

要原因系与供应商在结算方式和账期方面有较强的谈判能力，故商誉减值测试中

对预测期营运资金的需求测算更新为参考公司自身的营运资金占收入比进行预

测。 
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故综上影响，收购时点经营性资产折现额合计为 7,867.39 万元，商誉减值

测试报告资产组折现额合计为 8,160.00 万元，公司在合理预估未来收益的情况

下，充分考虑了公司营运资金的有效管控对于资产组的价值影响。 

其二，收入规模大幅下调，永续期收入腰斩收购预测稳定期年收入

45,047.78 万元，减值测试稳定期仅 28,251.08 万元，下调 37.29%；预测期前两

年自由现金流持续为负（2026 年-2,900.41 万元、2027 年-569.27 万元），前期

大额现金流出拉低整体折现现值； 

其三，折现率参数调整对冲部分悲观假设企业特定风险系数由 3.00%下调至

2.00%（整合完成、新增两轮车客户降低单一客户风险、上市公司融资能力增强），

税后折现率小幅降至 10.20%，同等现金流下折现损失减少，一定程度抬升折现

现值，是部分年度折现额相对未同步大幅缩水的关键因素； 

其四，盈利修复节奏放缓收购预测 2027 年即可实现正向大额自由现金流，

减值测试下 2028 年才实现稳定大额正向现金流，盈利兑现周期延后，远期现金

流折现系数更低，远期现金流折算到基准日的现值被压缩。 

（3）资本性支出下调的合理性 

其一，收购时点资本性支出预测逻辑（偏乐观） 

收购时基于 2024 年配套的车型快速放量，规划大规模产线扩建：2025 年资

本开支 442.48 万元、2026 年 221.24 万元，持续新增多条大屏仪表产线，匹配

当年翻倍级收入增长预期。 

其二，2025 年末减值测试大幅下调资本支出的现实依据 

①2025 年车型停产导致产能闲置，无需激进扩产。2025 年配套的一款车型

停产，中控屏全年销量同比减少 4.06 万套，原有在建产线产能利用率不足，2025

年实际新增设备投入远低于收购预测；2026 上半年客户排产依旧保守，现有三

条新建显示屏产线（S59/S5D/S59D）已基本完工，现有产能可覆盖 2026-2027

年在手 12.61 万套订单，短期无需新增大额设备投入；②产线投资节奏拉长，分

批次小幅投入不再一次性大额新建整线，改为设备改造、局部模组升级替代全新

产线购置，2026 年资本支出下调至 202.55 万元，后续年度维持 200 万左右设备

更新支出，仅覆盖设备常规折旧替换；③2026 上半年投产情况验证：新建产线

已落地，无新增大额资本开支计划截至 2026 年 6 月回复出具日，三条组合仪表
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显示屏产线建设完毕，仅需少量调试、配套设备投入，无新增厂房、大型自动化

产线采购规划，资本开支刚性需求大幅下降；④行业降本环境约束资本投入汽车

行业持续价格战，主机厂持续压价，阿法硅主动控制固定资产大额投入，避免产

能过剩、固定资产折旧进一步侵蚀低毛利业务利润，资本开支下调贴合行业降本

大环境。 

（4）营运资金追加额下调的合理性 

营运资金追加额是期末营运资金余额-期初营运资金余额，依据收购时点预

测 2025 年度营运资金追加额金额为 4,561.73 万元，2025 年度实际营运资金追

加额金额 196.35 万元，相差 4,365.38 万元，差异的原因系收购时预测 2025 年

度收入翻倍、车型集中放量，需要囤货、垫资，因此测算 4,561.73 万追加；但

2025 年主力车型调整，营收大幅减少，公司改为按需生产、不提前囤货，同时

拉长供应商账期、拆分了新增消费电子业务，全年没有集中备货垫资的需求，所

以营运资金追加额实际追加额远低于当初预测。2026 年度预测营运资金追加金

额 2,766.66 万元，主要是收入增长所致。 

营运资金追加额计算表如下： 

 项目名称 

\ 年份  
 2024 年   2025 年   2026 年   2027 年   2028 年   2029 年   2030 年   2031 年  

 2032 年

以后  

 

序

号  

 期末营

运资本  
 212.87   409.22   3,175.88   4,644.22   5,079.21   5,441.81   5,688.71   5,688.57   5,688.57  

1 
运营现

金  
 911.54   138.83   2,580.50   3,701.00   3,999.22   4,235.20   4,394.00   4,394.00   4,394.00  

2 

应收票

据及应

收账款  

 

3,924.09  

 

2,863.23  
 5,781.44   8,470.22   9,221.47   9,838.46  

 

10,259.56  

 

10,259.56  

 

10,259.56  

3 
预付款

项  
 11.17   50.86   101.63   146.81   158.23   167.18   173.23   173.23   173.23  

4 

经营性

其他应

收款  

 120.76   15.01   28.96   42.30   46.06   49.15   51.26   51.26   51.26  

5 存货  
 

2,985.86  

 

4,270.75  
 8,533.89  

 

12,327.57  

 

13,286.57  

 

14,038.08  

 

14,546.50  

 

14,546.50  

 

14,546.50  

6 

其他的

经营性

资产  

 44.48   11.88   22.91   33.46   36.43   38.88   40.55   40.55   40.55  

7 应付票          
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据及应

付账款  

7,496.25  5,568.95  11,127.98  16,074.84  17,325.35  18,305.29  18,968.26  18,968.26  18,968.26  

8 
预收款

项  
 56.58   913.69   1,844.93   2,702.95   2,942.68   3,139.57   3,273.95   3,273.95   3,273.95  

9 
应付职

工薪酬  
 97.31   98.40   196.62   284.02   306.12   323.43   335.15   335.15   335.15  

10 
应交税

费  
 1.55   5.43   10.48   15.31   16.67   17.78   18.55   18.55   18.55  

11 

经营性

其他应

付款  

 125.99   26.41   51.61   74.43   80.23   84.78   87.86   88.00   88.00  

12 

其他的

经营性

负债  

 7.36   328.47   641.83   925.59   997.72   1,054.29   1,092.62   1,092.62   1,092.62  

营运资金追加额取决于收入规模、存货周转、应收/应付周转效率，本次下

调全部有实际经营数据支撑： 

其一，收入规模大幅缩水，基础营运资金需求自然下降 

收购预测 2025 年收入 1.91 亿、2026 年 3.45 亿；2025 年实际仅 8,354.56

万，2026 年预测收入 1.59 亿，收入规模减半，对应备货、应收款占用资金的基

数大幅降低，无需追加大额营运资金。 

其二，2025 年存货周转优化，备货资金占用减少 

①阿法硅执行以销定产模式，2025 年末存货库龄 1 年以内占比 91.51%，呆

滞库存占比极低；对比收购预测时高备货计划，实际备货规模显著收缩；②2025

年末存货账面 4,513.35 万元，整体跌价计提仅 5.38%，无大规模滞销备货，原

材料按需采购，减少预付、存货资金占用； 

其三，客户回款稳定，应收周转改善，无需垫资增量资金 

①核心客户奇瑞集团期后回款比例 100%，信用期稳定 30-90 天，2025 全年、

2026 上半年无大额逾期应收账款，应收款周转平稳；②供应商账期合理拉长，

应付账款占用资金提升，对冲应收、存货资金占用； 

其四，剔除新增消费电子业务，进一步降低营运资金测算基数 

2025 年新增 MIFI、两轮车电子消费业务，该板块现金流、存货、应收独立

可拆分，为保持资产组与收购时点口径一致，测算时完全剔除该业务对应的营运

资金需求，进一步下调整体营运资金追加规模。 
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总之，收入不及预期主要原因是客户产品需求迭代调整、汽车行业竞争激烈，

2025 全年营收、2026 年一季度业绩均印证需求弱于收购时乐观假设；折现额变

化是评估口径差异、收入大幅下调、盈利兑现延后、折现率微调多重因素共同结

果，并非单一参数人为调节；资本性支出下调具备充分合理性：现有产线已满足

短期订单、车型调整导致产能闲置、公司主动控资本开支降折旧压力，2026 上

半年产线建设落地情况可佐证；营运资金追加额下调依托真实经营数据：收入规

模缩水、存货周转优化、核心客户回款稳定、订单均衡释放、剔除新增独立消费

电子业务，全部调整均基于 2025 全年实际经营与 2026 上半年最新业务数据，不

存在人为压低支出抬高可收回金额、规避商誉减值的情形。
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按照最终现金流测算口径，主要预测指标如下： 

年度 营业收入 营业成本 毛利率 销售费用 管理费用 研发费用 财务费用 折旧摊销 资本性支出 营运资金追加额 自由现金流 折现额 

2026 年 15,961.00 14,611.27 8.46% 126.52 267.00 632.79 - 177.02 202.55 3,175.88 -2,900.41 -2,670.05 

2027 年 23,315.00 21,071.16 9.62% 182.58 287.00 818.79 - 186.19 209.89 1,468.34 -569.27 -405.88 

2028 年 25,385.40 22,713.07 10.53% 196.54 307.00 935.29 - 192.13 214.64 434.99 740.40 624.18 

2029 年 27,087.11 24,000.91 11.39% 206.11 327.00 1,037.31 - 198.07 219.39 362.60 1,093.87 795.06 

2030 年 28,251.08 24,873.61 11.96% 212.48 346.00 1,094.89 - 204.01 174.14 246.90 1,467.44 934.16 

2031 年 28,251.08 24,873.61 11.96% 212.48 346.00 1,094.89 - 204.01 174.14 - 1,714.34 966.52 

2032 年及以后 28,251.08 24,873.61 11.96% 212.48 346.00 1,094.89 - 204.01 204.01  1,684.47 7,920.82 

本期期末收入预测主要依据以下资料确定： 

（1）阿法硅截至评估现场日取得的客户滚动装车计划及未来 3-5 年产品需求计划； 

（2）原有产品历史交付数量、客户量纲计划、相关车型公开销量及现有项目和新项目定点情况； 

（3）仪表、中控屏、控制器、两轮车显示屏、两轮车 T-BOX 及车载定位器等产品的在手项目； 

（4）整车厂年度降价要求及汽车零部件行业惯例，对主要产品单价按一定比例逐年下降； 

（5）阿法硅现有生产线、拟新增生产线及相应产能能够支持预测期销量。 
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营业成本根据各产品历史单位材料成本、最新采购价格、人工薪酬、产线投

入、折旧摊销和制造费用预测；期间费用根据 2025 年度实际费用水平、未来人

员和研发投入计划以及费用占收入比例预测；营运资金按照应收款项、存货、预

付款项、应付款项及合同负债等项目的历史周转情况预测。 

本次评估采用 12.00%的税前折现率。折现率主要参数包括无风险利率 2.34%、

市场风险溢价 6.76%、无财务杠杆贝塔系数 0.9131、考虑资本结构后的贝塔系数

1.031、企业特定风险调整系数 2.00%、债务资本成本 3.50%、债务资本比例 13.20%

及权益资本比例 86.80%。据此计算税后加权平均资本成本为 10.20%，换算税前

折现率为 12.00%。 

企业特定风险调整系数由收购时点 3.00%下调为 2.00%，其原因：其一，收

购时点阿法硅客户业务高度集中，均为奇瑞汽车，收购以后增加台铃电动两轮车，

单一业务风险得到改变；其二，本次商誉减值测试阿法硅已经是威帝股份的控股

子公司，融资能力增强经营管理已经平稳过渡，管理整合风险解除；其三，阿法

硅作为上市公司的子公司，股权流动性优于收购时点的非上市状态。 

二、说明预测数据是否存在重大差异，若存在差异，说明变更预测期内关

键预测指标的依据是否充分； 

1、2025 年度收购时点的预测值与实际资产组实际实现数存在差异，具体差

异对比如下： 

项目 2025 年度收购预测数 
2025年度剔除新增消费

电子业务后实际数 
差异 

营业收入 19,121.10 8,274.09  10,847.01  

营业成本 16,807.01 7,477.54  9,329.47  

毛利率 12.10% 9.63% 2.47 个百分点 

销售费用 225.37 66.76  158.61  

管理费用 343.46 244.37  99.09  

研发费用 732.57 335.2  397.37  

营业利润  836.69  218.23  618.46  

利润总额  836.69  34.73  801.96  

净利润  836.69  78.14  758.55  

收购时点营业收入预计 19,121.10 万元，实际营业收入 8,274.09 万元，差

异金额 10,847.01 万元；收购时点营业利润 836.69 万元，实际营业利润 218.23

万元，差异金额 618.46 万元。主要原因系客户车型调整，年初的量纲变化，收

入减少，相应的成本发生变化。 
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2、阿法硅实际经营及本期期末预测与收购时点预测所选取参数、关键假设

一致，关键参数存在较小差异，具体差异对比如下： 

主要参数 收购时点 本次商誉减值测试 

 收入增长率 

预测未来五年的营业收入增长率分

别为：102.56%、80.41%、15.32%、

9.29%、3.61%  

预测未来五年的营业收入增长率分别

为：92.90%、46.07%、8.88%、6.70%、

4.30%  

毛利率 

预测未来五年的毛利率分别 为：

12.10%、11.08%、11.39%、 11.52%、

10.93% 

 预测未来五年的毛利率分别 为：

8.46%、9.62%、10.53%、11.39%、 

11.96% 

税后折现率  10.43% 10.20% 

本次商誉减值测试与前次收购时关键参数存在一定差异，主要系资产组所处

市场环境发生变化所致。 

收购时点预测未来五年的营业收入增长率由 102.56%逐步下降到 3.61%；本

次商誉预测未来五年的营业收入增长率逐步由 92.90%下降 4.30%；收购时点预测

毛利率在 10.93%-12.10%之间，本期期末预测毛利率由 2026 年的 8.46%逐步上升

至稳定期的 11.96%，总体处于收购时预测的毛利率区间之中，并未在收入预测

下降的同时异常提高毛利率。 

收购时点的平均税后折现率 10.43%，本期商誉减值测试税前折现率 12%，换

算为税后折现率 10.20%，由于评估基准日时点的不同，无风险报酬率、市场预

期报酬率、β系数均发生变化，最终导致两次折现率的差异。 

上述预测调整的主要原因为： 

（1）收购时点预测主要依据当时客户需求计划、车型量产计划和生产线扩

建规划作出。2025 年度部分车型项目的实际量产、交付节奏及客户需求未达到

原预计水平； 

（2）汽车电子零部件行业客户集中度较高，产品需求与下游车型销量、产

品更新换代和整车厂排产计划高度相关，项目定点至量产存在一定周期； 

（3）本期期末预测已根据最新客户滚动订单、项目定点、实际交付率、产

品价格下降趋势以及实际成本费用水平重新测算； 

（4）本次预测将稳定期收入由 45,047.78 万元下调至 28,251.08 万元，并

将税前折现率确定为 12.00%，预测期前两年自由现金流仍为负数，整体预测较

收购时点更为审慎。 
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（5）本次由于大客户奇瑞汽车抓住出海机遇，占领国际市场，车型调整，

产品的供货价格以及相应的成本变化，未来年度的预测发生变化。 

阿法硅 2026 年营业收入预测 15,961 万元，根据目前情况具有合理性。主要

依据：一是上半年产值同比增长 82%，与上年相比明显改善，下半年有望延续良

好的发展势头；二是顺应汽车行业下半年传统销售旺季，下游整车厂排产计划提

升将带动公司交付节奏显著加快，下半年结合历史期完成情况及目前经营实际，

根据量纲并考虑了波动因素影响，折算后预计订单有 12,619.58 万元；三是前期

定点的新项目逐渐放量，按目前进展，预计下半年实现收入 351.06 万元，从而

全面保障全年收入目标的顺利达成。 

因此，关键预测指标的变更系基于评估基准日已经取得的实际经营数据、客

户滚动计划、项目定点资料、行业降价趋势及生产经营计划作出的更新，不是为

维持原收购估值而继续沿用原有预测，变更依据具有合理性。 

三、补充披露阿法硅资产组的划分依据及具体构成 

（一）资产组的划分依据 

依据《企业会计准则第 8 号——资产减值》第十八条，资产组的认定以资产

组产生的主要现金流入是否独立于其他资产或者资产组的现金流入为依据。结合

企业内部管理模式，对商誉所在资产组进行了认定，具体依据如下： 

阿法硅主要从事汽车电子产品的研发、设计、生产和销售，产品虽然包括仪

表、中控屏、控制器等不同类别，但相关产品共用管理体系、客户资源、研发体

系、生产经营场所及部分生产设备，各类产品现金流难以完全独立区分。 

目前阿法硅的业务分为车载电子业务和消费电子业务，2025 年度新增消费

电子业务，购买日不存在该类业务，其收入、费用及相关资产可以单独识别。为

保持商誉减值测试范围与购买日商誉分摊范围一致，公司已将消费电子业务相关

收入、费用和资产从商誉所在资产组中剔除。威帝股份与阿法硅之间不存在能够

可靠计量的协同效应，阿法硅经营相对独立，因此将全部商誉分摊阿法硅车载电

子业务资产组。2025 年末，威帝股份复核了阿法硅现金产生单元的认定依据。

阿法硅原车载电子主营业务仍无法进一步划分为能够独立产生现金流的更小资

产组，因此继续以阿法硅车载电子主营业务相关长期经营性资产作为商誉减值测

试资产组。 
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总之，该资产组对应阿法硅整体业务营运资产，其产生的现金流入独立于威

帝股份其他资产组。 

（二）资产组具体构成 

2025 年末商誉减值测试的资产组范围，为与收购阿法硅形成商誉相关的全

部经营性非流动资产和递延所得税负债，无划入资产组的账外资产、总部分摊资

产及表外无形资产，具体构成如下： 

序

号 
项目 

阿法硅（汽车零件资产

组）账面金额 

公允价值与原账面金

额差额的净值 

威帝股份合并报表反

映的账面金额 

一 非流动资产 768.59 2,264.97 3,033.56 

 其中：固定资产净额 481.57 - 481.57 

 在建工程 27.26 - 27.26 

 使用权资产 174.52 - 174.52 

 无形资产 44.16 2,264.97 2,309.13 

 长期待摊费用 27.15 - 27.15 

 其他非流动资产 13.94 - 13.94 

二 非流动负债 26.18 313.57 339.75 

 其中：递延所得税负债 26.18 313.57 339.75 

三 不含商誉的资产组合计 742.42 1,951.40 2,693.82 

四 商誉 - - 2,548.20 

 减：商誉减值准备 - - - 

五 
未确认的归属于少数股

东权益的商誉价值 
- - 2,448.27 

六 含商誉的资产组合计 - - 7,690.29 

综上，阿法硅汽车电子业务包含商誉资产组的账面价值 7,690.29 万元。 

四、说明是否存在购买日后变更资产组划分或将购买日后新增资产组纳入

商誉的减值测试范围等情形 

自商誉形成至本期减值测试日，公司未改变商誉所在资产组的基本划分，也

不存在将购买日后新形成且能够独立产生现金流的其他资产组纳入商誉减值测

试范围，以扩大资产组范围的情形。 

对于购买日后为原汽车电子业务新增的生产设备，因其继续服务于原有客户、

共用经营管理和研发生产体系，不能独立产生现金流，因此作为原资产组正常更

新和扩充的经营性资产纳入。 

消费电子业务为 2025 年度新增业务，购买日不存在该类业务，其收入、费

用及相关资产可以单独识别。为保持商誉减值测试范围与购买日商誉分摊范围一

致，公司已将消费电子业务相关收入、费用和资产从商誉所在资产组中剔除。该
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项剔除系按照购买日商誉分摊口径进行，并非选择性调整亏损项目，也不存在将

购买日后新增资产组纳入商誉减值测试范围的情形。 

五、补充披露本期阿法硅关键财务数据，包括但不限于营业收入、营业成

本、毛利率、净利润等指标 

2025 年度阿法硅财务报表口径和剔除新增消费电子业务后的资产组口径主

要财务数据如下： 

项目 阿法硅财务报表口径 
剔除新增消费电子业务后的资

产组口径 

营业收入 8,354.56 8,274.09 

营业成本 7,477.54 7,477.54 

毛利率 10.50% 9.63% 

管理费用 289.38 244.37 

研发费用 399.41 335.20 

营业利润 119.20 218.23 

利润总额 -64.31 34.73 

净利润 -20.90 78.14 

六、说明是否存在阿法硅经营情况不及盈利预测的情形 

阿法硅 2025 年度营业收入、毛利率及净利润均未达到收购时点预测，存在

实际经营情况不及原盈利预测的情形。 

阿法硅营业利润为正但净利润为负，主要受到营业外支出、信用减值损失、

资产减值损失及新增消费电子业务相关损益等因素影响。剔除不属于购买日商誉

资产组范围的新增消费电子业务后，资产组口径净利润为 78.14 万元，但仍显著

低于收购时点预测的 836.69 万元。 

七、结合行业竞争、市场需求等情况，说明在阿法硅本期亏损的情况下，

未计提商誉减值准备的依据是否充分，是否存在调节关键假设或参数以规避商

誉减值计提的情形 

（一）行业竞争及市场需求情况 

阿法硅主要从事仪表、中控屏、控制器及其他电子产品的生产与销售，系汽

车、电动两轮车电子行业。 

1、汽车电子行业 

（1）全球市场 

全球汽车电子市场保持稳步增长态势。数据显示，2025 年全球汽车电子市

场规模约为 3,157.7 亿美元，预计 2026 年将达到 3,423.7 亿美元，年复合增长
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率（CAGR）为 8.4%。预计到 2030 年，全球市场规模将进一步增长至 4,759.7 亿

美元，CAGR 提升至 8.6%。 

增长的主要驱动因素包括：自动驾驶技术发展、联网汽车普及、电动汽车渗

透率提高、软件定义车辆架构的兴起等。 

（2）中国市场 

中国汽车电子市场在电动化、智能化双轮驱动下保持快速增长。2024 年中

国汽车电子市场规模约为 1.22 万亿元，较上年增长 10.95%；2025 年市场规模约

为 1.31 万亿元。预计 2026 年市场规模将达到 1.42 万亿元。 

从细分市场结构来看，动力控制系统与底盘安全控制系统是中国汽车电子市

场的两大核心领域，合计占比超过 55%。具体分布为：动力控制系统占比 28.7%，

底盘与安全控制系统占比 26.7%，车身电子占比 22.8%，车载电子占比 21.8%。 

2、电动两轮车电子行业 

中国电动两轮车市场已正式告别规模红利期，迈入以“合规化、品质化、智

能化”为核心的高质量发展阶段。截至 2025 年底，全国电动自行车社会保有量

突破 4 亿辆，到 2026 年 6 月进一步攀升至 4.5 亿辆。目前 80%以上的市场需求

来自以旧换新，意味着市场已从增量扩张全面转入存量置换阶段。 

与此同时，海外市场正成为新的增长蓝海。2025 年电动两轮车全年出口量

超 2670 万辆，出口额达 68.29 亿美元。2026 年一季度出口额达 42 亿美元，同

比增长 68.2%，专家预测 2026 年全年出口额将突破百亿美元。 

3、行业具有的风险和特点： 

（1）汽车电子行业竞争较为激烈，国际及国内大型汽车零部件企业具备资

金、技术、客户资源和规模优势； 

（2）整车厂通常对供应商提出年度降价要求，产品价格存在持续下降压力； 

（3）行业具有较高的客户认证、技术、资金及人才壁垒； 

（4）阿法硅客户集中度较高，收入受主要客户车型销量、排产计划和项目

切换影响较大； 

（5）新项目从定点、开发、验证至量产需要一定周期，订单转化和量产进

度存在不确定性。 
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本期期末预测已经考虑上述行业竞争、价格下降、客户集中及项目量产风险，

结合客户、行业、市场情况预测企业未来财务数据。 

（二）未计提商誉减值准备的依据 

根据企业会计准则，商誉是否减值应比较包含商誉资产组的账面价值与可收

回金额，而不能仅以被收购企业单一年度是否亏损作为判断依据。 

本次商誉减值测试中： 

（1）包含全部商誉，包括公司账面确认的商誉 2,548.20 万元和归属于少数

股东但未在合并报表确认的商誉 2,448.27 万元，资产组账面价值合计为

8,003.86 万元； 

（2）预测期收入较收购时点预测大幅下调，稳定期收入下调 37.29%； 

（3）预测期前两年资产组自由现金流分别为-2,900.41 万元和-569.27 万元； 

（4）稳定期增长率为 0.00%，未假设永续增长； 

（5）采用 12.00%的税前折现率，并考虑 2.00%的企业特定风险调整； 

（6）未将公司与阿法硅之间尚不能可靠计量的协同效应纳入现金流； 

（7）购买日后新增且可独立识别的消费电子业务已从资产组及预测现金流

中剔除。 

按上述假设测算，阿法硅商誉所在资产组可收回金额为 8,160.00 万元，相

较于包含商誉资产组账面价值 8,003.86 万元高出 156.14 万元，增值率为 1.95%。

因此，按照本次减值测试结果，阿法硅不存在通过调高收入、毛利率、稳定期增

长率或调低折现率等方式规避计提商誉减值准备的情形。威帝股份未计提商誉减

值准备符合企业会计准则的规定。 

会计师和评估师核查程序和核查意见： 

一、会计师主要核查程序： 

1、访谈了阿法硅的管理层，了解阿法硅 2025 年度实际业绩不达前期收购

评估预期的原因及合理性，获取管理层针对 2025 年度实际业绩不达预期的应对

措施并分析和讨论其可行性；访谈了阿法硅主要客户奇瑞汽车，了解和证实其

2025 年度发生的组织架构调整和车型调整对阿法硅的影响，询问相关影响因素

是否消失，询问其 2026 年度对阿法硅的采购计划；查询阿法硅主供车型的公开

信息数据，印证访谈内容； 
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2、就商誉资产组的划分与评估师进行沟通，复核公司对资产组的划分，评

估资产组能否独立产生现金流，是否与商誉初始确认时的逻辑一致并核实资产组

划分是否与前期保持一致；比较收购时点与商誉减值评估的关键参数指标是否存

在重大差异并评价其合理性，针对存在较大差异的指标逐个与公司、评估师进行

讨论； 

3、复核公司的盈利预测关键假设与历史数据、行业趋势、宏观经济的一致

性；计算和复核历史量纲与订单的转化率，取得本期预测依据的客户量纲等基础

资料，复核历史转化率是否与本次预测的转化率存在重大差异；查阅中汽协网站

等公开行业数据，分析行业预测是否与公司预测趋势一致；分析宏观经济情况及

如市场利率等变动趋势是否与公司预测指标变动趋势一致。 

4、获取客户合同、客户产销量量纲、在手订单、市场研究报告等支持性文

件，分析阿法硅未来是否有足够的订单支撑，相关的不利因素是否已消除； 

5、针对公司历史主要客户奇瑞汽车、正在开拓的主要客户台铃、本铃等公

司进行实地走访，了解客户未来向阿法硅的采购安排或合作进展，分析未来合作

的可持续性； 

6、评价评估师的独立性、专业资质和行业经验，包括了解评估师的资质、

历史项目经验等基本情况，了解评估师的评估计划和方案，与评估师进行多次沟

通会谈，确保评估师具备专业胜任能力； 

7、与评估师进行沟通，就其针对资产组的划分、评估方法的选择、关键参

数的选取方法、共同核查的主要程序等达成一致，并共同推进核查程序的开展； 

8、复核评估师的评估报告，详细检查评估方法、参数选取、计算过程，并

对收入增长预测执行了新老客户现场访谈、订单量纲核查、定点函核查等程序，

询问评估师关于折现率的确定方法并与现行市场利率及历史折现率进行对比分

析，对永续增长率与行业增长率进行对比分析公司采取的参数是否符合市场行情，

针对本次评估占用的营运资金下降情况了解和分析了营运资金占用下降的原因

包括收入本身增长水平的下降、客户回款周期的大幅缩短导致应收账款周转率大

幅增长等使得营运资金占用大幅下降，我们计算和复核了营运资金占用增加，公

司的计算方法符合惯例及评估行业指导意见。 

二、评估机构主要核查程序： 
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1、调取 2024 年收购协议、购买日商誉分摊底稿，并对阿法硅的业务模式、

收入构成以及相关的财务处理流程，并对近年的主要财务数据进行梳理和分析，

确保历史年度收入、成本及利润的真实性和可参考性； 

2、核实购买日与 2025 年末资产组构成，未纳入商誉减值测试范围 MIFI 消

费电子业务现金流可单独识别，已完整从资产组及预测现金流中剔除； 

3、了解阿法硅 2025 年度实际业绩不达前期收购评估预期的原因； 

4、对阿法硅客户合同、客户产销量量纲以及在手订单资料进行了收集、核

查，验证阿法硅提供的财务信息与实际情况是否相符，盈利预测依据是否充分； 

5、与阿法硅管理层及相关员工进行深入交流，通过内部访谈来获知阿法硅

经营过程中可能存在的风险情况； 

6、核查商誉减值测试的方法、假设、数据、过程是否合理、谨慎并与并购

时点的主要参数和指标进行核对，分析差异原因及合理性； 

7、与上市公司、年审会计师三方确认资产组边界，不存在扩大资产组范围、

纳入新增独立业务调节可收回金额行为。 

三、核查意见： 

经核查，会计师、评估机构认为： 

1、本期期末预测数据与收购时点预测存在一定差异，相关调整主要基于

2025 年度实际经营数据、最新客户滚动计划、项目定点、产品价格下降趋势及

成本费用水平，调整依据具有合理性和充分的依据； 

2、本期期末营业收入预测较收购时点明显下调，稳定期增长率为 0.00%，

采用 12.00%的税前折现率，相关参数未显示存在向提高可收回金额方向进行不

合理调整的情形； 

3、公司在购买日及 2025 年末均将商誉分摊至阿法硅汽车电子主营业务相关

的长期经营性资产组，资产组划分考虑了现金流独立性、管理方式及经营决策方

式，资产组划分依据合理且前后一致； 

4、购买日后新增的消费电子业务能够单独识别，且购买日不存在该项业务，

将其从商誉所在资产组及预测现金流中剔除符合商誉应自购买日起分摊至受益

资产组的原则；不存在将购买日后新增且独立的资产组不当纳入商誉减值测试范

围的情形； 
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5、在评估假设成立、企业提供资料真实完整且经营计划能够实现的前提下，

采用预计未来现金流量现值法确定的阿法硅商誉所在资产组可收回金额为

8,160.00 万元，高于包含全部商誉的资产组账面价值 8,003.86 万元。公司本期

未计提商誉减值准备具有合理依据，不存在通过调节关键假设或参数规避商誉减

值计提的情形。 
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