
复盘商誉减值：当下和未来 

——创业板的“达摩克里斯之剑” 

11月 16日，证监会发布了《会计监管风险提示第 8号——商誉减值》，意在加强对商

誉问题的风险监管。 

自 17年大规模爆发后，商誉减值就自然成了悬在创业板头上的“达摩克利斯之剑”。 

针对商誉问题，本文试图通过详细的创业板外延并购数据，解决以下几个问题： 

1、证监会提示“商誉减值”风险的最新文件有哪些细节值得重点关注？ 

2、商誉规模和分布情况如何？ 

3、商誉减值计提的主要原因和节奏变化？ 

4、商誉减值对过去几年创业板和创业板指的业绩影响有多大？ 

5、商誉减值未来究竟还有多大压力？ 

6、商誉减值对 18、19年创业板和创业板指盈利影响的压力测试？ 

（关于更多创业板业绩的详细拆解和测算，可以参考我们此前的报告《创业板内生增长靠什

么？——内生、外延最全面拆分》） 

 

1、证监会提示“商誉减值”风险的最新文件有哪些细节值得重点关注？ 

本次《会计监管风险提示第 8号——商誉减值》主要涉及商誉减值的会计处理及信息披

露、商誉减值事项的审计和与商誉减值事项相关的评估三方面内容。 

我们认为新规中有几个细则值得重点关注。 

第一，要求定期或及时进行商誉减值测试，至少每年年度终了进行减值测试，且不得以

业绩承诺期间、业绩承诺补偿为由不进行测试。 

从之前的案例来看，企业对于商誉计提有一定操作空间，或者说随意性比较强。比如可

能在不达预期的第一个会计年度计提，也可能在连续两年不达预期时才计提；又或者，由于

业绩承诺期内包含了业绩对赌的协议，在此情况下，即便业绩承诺不达预期，计提商誉减值

的可能性也比较小。 

从过去的情况来看，总体上大部分公司的业绩承诺都能较好完成，但业绩承诺一旦结束，

被收购标的业绩普遍要下滑 30%以上。所以较大规模的商誉减值更可能集中在业绩承诺结

束的第一年爆发。比如 2017年就是业绩承诺结束数目最多的一年，因此商誉减值爆发的也

最多。（2018及以后的情况可以详见后文数据分析） 

因此新规要求或使得对并购标的计提商誉减值更加规范化，防止将风险全部集中到业绩

承诺期结束以后集中爆发。 

第二，要求上市公司在年度报告、半年度报告、季度报告等财务报告中披露与商誉减值

相关的所有重要、关键信息。过去上市公司商誉减值主要在年报披露，半年报也会有部分公

司计提商誉减值，季报比较少见。由于商誉减值准备直接影响当期净利润，因此容易导致 17

年的情况，即前三个季度业绩还算平稳，但到了年报出现断崖式下跌。新规虽然没有要求必

须在季报、半年报进行减值测试，但要求披露商誉减值的关键信息一定程度上有助于投资者

做判断（比如存在并购标的在年中出现重大变化，披露这层信息可以增加预测的准确性）。 

第三，对于减值测试的方法、过程和会计处理做了详细的规定，将减少上市公司主观操

作的空间。新规用了较大篇幅对这方面做出解释，我们认为更为详尽的细则有助于规范化外

延并购和商誉减值计提相关操作，减少意外“爆雷”的情况。 

我们将新规主要内容罗列如下：
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2、A股商誉规模：借力外延并购 

时间轴上看，A股商誉规模 13年起提速，14-15年进入快速增长时期。创业板的商誉

规模变迁略滞后于全 A，在 15年达到增速高峰，时间上吻合外延并购高发期。 

 

图：A股商誉规模 

18441091/36139/20181119 16:37

http://www.hibor.com.cn/


 

数据来源：WIND，天风证券研究所 

 

随着 A 股商誉规模不断扩大，其对净资产占比也迅速攀升，进而暴露了减值的风险敞

口。全 A商誉规模占净资产比重由 11年的 1.01%上升到 17年的 4.00%；创业板商誉规模

更是由 11年的 1.20%迅速攀升到 19.4%。因而市场主要担忧的是创业板的商誉问题，我们

也将重点放在这里。 

 

图：商誉规模占净资产比重 

  

数据来源：WIND，天风证券研究所 

     

行业分布上，TMT 商誉规模占净资产比重普遍居前，其他商誉占比较高的还有休闲服

务、家电、医药、机械设备、汽车、轻工制造等，总体来说也跟创业板的权重行业重合度较

高。 

 

图：各行业商誉规模占净资产比重 
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数据来源：WIND，天风证券研究所 

 

3、商誉减值节奏：17年充分释放 

由于商誉的规模以及比重不断扩大，商誉减值的潜在风险也逐渐凸显。尤其对创业板而

言，由于商誉的比重大，因而若大规模计提减值会对业绩产生较大的冲击。从 11年以来上

市公司计提商誉减值准备的情况来看，15年和 17年是计提较多的年份。其中创业板公司在

17年计提了近 80亿，是 16年计提数的近 4倍。 

要说明的是，由于会计处理上商誉减值准备是不能转回的，所以会直接影响当年损益。

另外在数据处理上，17年存在 3家商誉减值损失超过 10亿，分别是中国石油（37.09亿）、

ST巴士（15.38亿）和坚瑞沃能（46.15亿），为避免异常值的影响，此部分的计算剔除这

三家公司，此前的年份暂不做额外处理。即便如此，17 年的商誉减值情况依然是大幅恶化

于前一年，反过来也可以说是风险释放较充分的一年。下表的计算剔除当年上市公司。 

表：历年商誉减值损失（利润表项目）情况 

商誉减值损失规模（亿） 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 

全部 A 股商誉减值规模 13.17 10.63 15.76 31.73 77.20 113.77 264.61 

其中：主板 11.91 6.22 7.57 14.39 36.13 47.36 96.13 

其中：创业板 0.03 1.89 1.16 2.26 20.26 20.32 79.15 

其中：中小企业板 1.24 2.52 7.03 15.08 20.81 46.09 89.32 

全部 A股商誉减值损失规模

同比增速 

 -19.3% 48.3% 101.4% 143.3% 47.4% 178.7% 

其中：主板  -47.8% 21.7% 90.2% 151.0% 31.1% 181.3% 

其中：创业板  6303.9% -38.4% 94.7% 795.9% 0.3% 289.5% 

其中：中小企业板  103.5% 178.8% 114.5% 38.0% 121.5% 127.2% 

数据来源：WIND，天风证券研究所 

     

除了计提减值准备以外，另外一种缩减商誉规模的方式是出售子公司，此时商誉也会影

响出售当年的投资损益。我们在统计之前外延并购的案例时发现，不乏有在收购标的业绩大

幅低于预期或承诺之后出售的情况，因此出售标的本身也是对商誉减值风险的释放。 

反映到数据上，总体来看资产负债表显示的商誉资产，包含减值和注销等等情况，17年

也是商誉消化较大的一年，全 A 合计有 469 只个股商誉规模缩水，其中创业板公司有 114

个，比 16年多 78.1%。要说明的是，下面的表格为保证同比口径，同比数据统一使用前一

年底之前上市公司数据。因此 16年的 305到 17年的 469，需要考虑 16年上市公司数量。

根据统计，16年全 A上市数量为 227家，其中创业板 78家，即便考虑这个问题，17年的

商誉缩水问题依然是更加显著的。 
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图：历年商誉规模（资产负债表项目）减少情况 

商誉减少个数 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 

全 A 商誉减少个数 124 185 187 230 305 469 

其中：主板 82 104 108 129 145 217 

创业板 16 24 32 37 64 114 

中小板 26 57 47 64 96 138 

全部 A 股商誉减少个数同比

增速 

 49.2% 1.1% 23.0% 32.6% 53.8% 

其中：主板  26.8% 3.8% 19.4% 12.4% 49.7% 

创业板  50.0% 33.3% 15.6% 73.0% 78.1% 

中小板  119.2% -17.5% 36.2% 50.0% 43.8% 

数据来源：WIND，天风证券研究所 

 

4、商誉减值对净利润影响 

17年 Q4创业板的盈利增速和盈利能力 ROE都出现了非常大幅度的回落，17Q3创业

板整体（剔除温氏乐视）净利润累计同比增长 23.9%、ROE（TTM）9.24%，17Q4则分别

大幅下降到 3%和 7.86%。 

从创业板 TTM ROE（剔除温氏、乐视、光线、坚瑞）的情况来看，过去三个季度 17Q3、

17Q4、18Q1 分别为 9.23%、7.84%、7.89%，在去年四季度出现了大幅下跌。细分来看，

创业板的资产周转率和资产负债率都在政策的范围内波动，但是净利率出现了大幅的下滑，

而净利率下滑的背后，毛利率还保持了非常快的提升，无奈由于三项费用率均和资产减值都

出现了非正常化的大幅度提升，最终导致 ROE出现了断崖式的下滑。 

 

表：创业板 TTM ROE拆解 

TTM ROE 拆解 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 

ROE 8.96% 9.16% 9.23% 7.84% 7.89% 

净利率 10.78% 10.67% 10.42% 8.76% 8.76% 

毛利率 30.93% 30.56% 30.15% 30.27% 30.43% 

销售费用率 7.07% 6.92% 6.86% 7.01% 7.09% 

管理费用率 10.68% 10.38% 10.10% 10.25% 10.26% 

财务费用率 0.75% 0.90% 1.08% 1.36% 1.57% 

总资产周转率 51.80% 52.88% 53.60% 53.38% 52.89% 

权益乘数 1.61  1.62  1.65  1.68  1.70  

数据来源：WIND，天风证券研究所 

 

单独看商誉减值准备的影响。重新计算创业板净利润同比增速（剔除温氏乐视坚瑞光

线），17年为 6.5%，若剔除商誉减值准备影响则大幅升至 13.8%，可见 17Q4净利润增速

大幅下滑的原因中，商誉减值是重要一环（坏账损失和存货跌价准备也不小）。 

 

图：剔除商誉减值损失后创业板净利润增速 

18441091/36139/20181119 16:37

http://www.hibor.com.cn/


 

数据来源：WIND，天风证券研究所 

     

单看创业板指情况稍好一些，事实上整体来看创业板指近年来的商誉减值损失情况都要

好于整个创业板。 

 

图：剔除商誉减值损失后创业板指成分股净利润增速 

 

数据来源：WIND，天风证券研究所 

 

5、对未来预判，18、19年风险递减 

从上面数据来看，商誉减值较大的年份，该项目对创业板利润的侵蚀是非常可观的。由

于 14-15年创业板进行了大量的外延并购，积累了一定虚高的商誉资产，市场担忧踩雷商誉

减值不无道理。但我们站在当前时点去考虑商誉问题，必须要清楚，一方面，商誉减值的风

险一定程度或相当程度上已经反映在过去两年的跌幅里。另一方面，17 年的业绩和商誉减

值情况是既定事实。如果去年初来思考这个问题，由于存在外延并购业绩承诺集中到期之后
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踩雷压力，对未来两三年商誉减值的担忧无疑是很大的。而如果我们看到 17年已经计提了

大量的减值准备，站在 18年往后看，很可能之后两年是边际改善的。 

首先，从历史数据来看，连续两年计提商誉减值准备的案例占总案例的比重不超过 50%，

这其中，连续两年计提且后一年计提数大于前一年的案例占比不到 30%。因此 17年如果是

集中减值的一年，意味着这些标的可能提前释放了一部分 18年的减值压力。 

 

图：商誉减值损失连续计提情况 

 
数据来源：WIND，天风证券研究所 

     

其次，由于商誉减值（以及出售）多发生于并购标的，因此减值的节奏和外延并购、业

绩承诺的时间线理应存在某些对应关系。从并购发生来看，15 年是上市公司并购的高点，

此后在监管层规范并购重组、抑制“壳”情绪、叫停四行业跨界并购等一系列政策之下，上市

公司的并购重组有所降温，因而由标的带来的风险会随之降低。 

 

图：上市公司并购规模  
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数据来源：WIND，天风证券研究所 

 

进一步看业绩承诺情况，一方面，从我们之前外延并购报告的经验来看，创业板公司常

在并购标的业绩承诺不达预期或业绩较差的情况下计提商誉减值准备，也有可能在这之后出

售标的——这两种情况都会使得商誉缩水，同时也是风险释放的过程。 

根据过去几年业绩承诺完成情况的经验，并购标的在业绩承诺期内往往表现得较好，而

承诺期一过则有爆雷风险；按 15年是并购高点且业绩承诺平均三年计算，17年是业绩承诺

到期的高峰，则推断 18年是业绩压力较大的一年。然而从实际数据来看，17年是业绩承诺

完成最差的一年，一定程度上表明标的业绩压力的提前释放，这也是为什么 17年商誉减值

规模较大的重要原因。既是如此，意味着 17年提前“承担”了一部分我们对 18年的商誉减值

担忧，即 18年的最终情况很可能好于此前的估计。 

 

图：创业板外延并购业绩承诺案例数 

 

数据来源：WIND，天风证券研究所 

 

图：创业板外延并购业绩承诺完成情况 
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数据来源：WIND，天风证券研究所 

最后，考虑到我们上文的分析为保持统一口径，都截止到 16年 12月 31日前上市的公

司，而 17年是 IPO数量较多的一年，我们特别回溯了一下公司在上市当年和下一年发生商

誉减值损失的情况。总的来说，这样的情况并不常见，因此我们推断 17年上市的这些公司

商誉损失的压力并不大。 

表：上市当年及下一年发生商誉减值损失案例数 

 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 

创业板上市

数量 
118 127 74 0 50 87 68 141 

上市当年发

生商誉减值

损失 

1 1 1 0 0 3 1 1 

上市下一年

发生商誉减

值损失 

1 7 4 0 1 1 0  

数据来源：WIND，天风证券研究所 

 

6、一个简单测算 

由于商誉损失的确认受标的业绩、母公司财务处理等因素影响，因而具有较大的不确定

性，难以准确定量计算。在此我们仅做一个简单的测算： 

如果均以截止上一年底上市的创业板公司作为样本，则 15-17 年确认的商誉减值损失

占前一年底商誉规模的比重分别是 4.44%、1.72%、4.23%（剔除温氏乐视光线坚瑞）。之所

以选择用前一年商誉规模作为分母，是因为一般不存在当年形成商誉当年就计提损失的情

况。这个数字也验证了上文的结论，即 17年是商誉减值风险大幅释放的一年（15年的比重

也比较高）。 

其次，创业板商誉规模增速（剔除温氏乐视光线坚瑞）15-17年分别为 150.7%、57.5%、

34.1%，呈逐年递减趋势，这也与 16年监管层出手整顿并购重组有关。 

截止 16 年末，创业板上市公司剔除光线乐视温氏坚瑞后共 565 家，16 年末商誉规模
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为 1827.69 亿；这些标的 17 年发生商誉损失为 77.28 亿，17 年归母净利润为 804.73 亿

（商誉损失占当年归母净利润比重 9.60%，占前一年归母净利润比重 10.23%）。我们用上

述商誉损失占商誉规模的比重和商誉规模增速作如下简单的情景分析： 

⚫ 截止 17 年末，创业板上市公司剔除光线乐视温氏坚瑞后共 706 家，商誉规模为

2454.91亿，17年规模净利润为 934.89亿；变量为 18年发生的商誉损失占 17年

商誉规模比重，由此分析对 18 年业绩的影响。由于 17 年商誉减值风险释放较充

分，我们预计 18年这一比重会下降。 

 

表：创业板 18年商誉减值损失对净利润影响测算 

创业板 18 年商

誉减值损失对净

利润影响测算 

商誉减值损失占前一年底商誉规模比重 

4.23%（17

年情况） 
4% 3.5% 3% 2.5% 2% 

1.72%（16

年情况） 

商誉减值损失对

创业板净利润增

速影响（18 年

商誉减值损失

/17 年净利润） 

11.1% 10.5% 9.2% 7.9% 6.6% 5.3% 4.5% 

数据来源：WIND，天风证券研究所 

 

单看创业板指情况要好一些。基于当前创业板指成分股，以截止上一年底上市的公司作

为样本，则 15-17年确认的商誉减值损失占前一年底商誉规模的比重分别是 5.50%、0.60%、

1.40%（剔除温氏光线坚瑞）；15-17年商誉规模增速为 169.7%、47.9%、28.6%。 

当前创业板指成分股剔除温氏光线坚瑞后，16年底之前上市的有 92家，16年末商誉

规模为 434.42亿；这些标的 17年发生商誉损失为 11.57亿，17年归母净利润为 414.06亿

（商誉损失占当年归母净利润比重 2.80%，占前一年归母净利润比重 3.15%）。 

则用同样的办法做如下进行情景分析： 

⚫ 截止 17年末，创业板指成分股剔除光线温氏坚瑞后共 97家，商誉规模为 1049.35

亿，17年规模净利润为 434.42亿；变量为 18年发生的商誉损失占 17年商誉规

模比重，由此分析对 18年业绩的影响。 

 

表：创业板指成分股 18年商誉减值损失对净利润影响测算 

创业板 18 年商誉减

值损失对净利润影响

测算 

商誉减值损失占前一年底商誉规模比重 

3% 2.5% 2% 
1.4%（17

年情况） 
1% 

0.6%（16

年情况） 

商誉减值损失对创业

板指成分股净利润增

速影响（18 年商誉

减值损失/17 年净利

润） 

7.2% 6.0% 4.8% 3.4% 2.4% 1.4% 

数据来源：WIND，天风证券研究所 

 

⚫ 对创业板指进一步估算 2019年的情况。这里我们需要对 18年的净利润增速和商

誉规模增速也做个估计：净利润方面，按照我们此前报告的估算，创业板指内生增

速 18年回升到 23%、外延并购贡献 10%、外延并购后遗症拖累 5%，也就是 28%
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的增速至 556.07亿；商誉规模方面，我们预测随着过去一年并购重组相关规定的

松绑，18 年增速可能比 17 年小幅回升，这个比例作为我们敏感性测算的一个变

量。 

 

表：创业板指成分股 19年商誉减值损失对净利润影响测算 

商誉减值损失对创业板

指成分股净利润增速影

响（19商誉减值损失/18

年净利润） 

 商誉减值损失占前一年底商誉规模比重 

3% 2.5% 2% 
1.4%（17

年情况） 
1% 

0.6%（16

年情况） 

18 年商

誉规模

增速 

55% 8.8% 7.3% 5.8% 4.1% 2.9% 1.8% 

47.9%（16

年情况） 
8.4% 7.0% 5.6% 3.9% 2.8% 1.7% 

40% 7.9% 6.6% 5.3% 3.7% 2.6% 1.6% 

35% 7.6% 6.4% 5.1% 3.6% 2.5% 1.5% 

28.6%（17

年情况） 
7.3% 6.1% 4.9% 3.4% 2.4% 1.5% 

20% 6.8% 5.7% 4.5% 3.2% 2.3% 1.4% 

数据来源：WIND，天风证券研究所 

 

按照上述三个表格的测算，商誉减值损失对创业板 18 年净利润增速的影响在 4.5%-

11.0%之间；对创业板指成分股 18年净利润增速的影响在 1.4%-7.2%之间；对创业板指成

分股 19年净利润增速的影响在 1.4%-8.4%之间。表格中红框表示大概率出现的区间。 

 

上述是一个简单的测算，具体情况仍需自下而上看个股情况。我们从年报梳理中发现，

发生商誉减值的原因，多为“并购标的业绩亏损”或者“并购标的业绩承诺不达预期”两种，

其他少部分也有“提前处置商誉风险”、“战略整合效果不达预期”等原因——但大部分可以

追溯到我们之前对外延并购的分析中去，即风险最大的仍是那些涉及大量外延并购的公司，

尤其是带有业绩承诺的并购。我们在之前的报告中提到，一方面，17 年业绩承诺的完成率

已经明显下降（不到 50%）；另一方面，有相当比例的标的在业绩承诺到期下一年利润缩水

——因此我们仍然要警惕 17年、18年到期的业绩承诺对上市公司利润的影响。 

具体标的可联系团队索取，相关报告参见： 

《创业板内生增长靠什么？——内生、外延最全面拆分》 

https://mp.weixin.qq.com/s/b8fVr0B_29krSqtahA5Dog 
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