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豆神教育并购商誉减值成因及防范措施研究
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摘Ȟ要：2020年新冠疫情和2021年7月“双减”政策的发布，教育行业受到消极影响，使多个企业计提商誉减值
甚至转型。在这种背景下，资本市场的相关利益方更加重视企业并购中商誉减值的风险。因此，并购商誉成为企业内

部资产的关键因素，并对公司未来的发展起着至关重要的作用。本文选取豆神教育做为研究对象，从宏观层面和微观

层面分析其巨额商誉减值的成因，其中新冠疫情为企业盈余管理提供了合理借口，进一步对企业防范商誉减值风险提

出防范措施。
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1��引言

近些年来，商誉问题成为学术界和实务界的关注热

点。自十八大报告提出支持新兴产业的发展，积极进行

产业结构调整以来，并购已经成为我国资本市场最重要

的经济活动之一。并购产生的商誉是能为企业未来带来

超额盈利能力的资源，如果资本市场上企业在并购前对

商誉评估价值虚高或者并购后不能很好的整合等原因不

能实现超额收益，使得商誉不断地积压，最终成为我国

资本市场的“一颗大雷”。计提商誉减值准备将直接削

减上市公司的经营利润，严重影响其平稳运行以及我国

经济的高质量发展。*
本文选取在线教育行业豆神教育作为研究对象，通

过研究得出结论：豆神教育巨额并购商誉减值存在宏观

和微观两方面成因，从宏观政策层面来看，主要是由

于“双减”政策和新冠疫情的影响。从微观公司层面来

看，收益法下导致被并购企业估值过高，造成溢价并购，

形成的高商誉很可能成为日后商誉减值的隐患。企业管理

层为了维持资产规模稳定，产生了盈余管理动机。进而提

出相应防范措施，对市场的监管、上市公司防范风险、

投资者识别和规避风险都有一定的借鉴意义。

2��豆神教育并购商誉减值现状

2020年豆神教育实现营业收入13.86亿元，但其营业
利润-26.38亿元，净利润-27.07亿元，其主要亏损是以商
誉减值为主的资产减值损失较高，商誉减值金额20.99亿
左右，占净利润亏损的77.54%。
豆神教育于2009年在深交所上市，2020年开始采取
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横向并购的转型战略，2010年至2016年，商誉快速增
长；而在2016年至2021年间，商誉增长放缓或有所减
少。如图4.3所示，商誉减值存在一定的滞后性，因此
在2010年至2016年期间未计提商誉减值准备。自2017年
起，公司开始计提商誉减值准备，金额约为0.08亿元，计
提率为0.22%。在2018年和2020年，计提商誉减值准备分
别达到了两个高峰，计提率分别为26.95%和62.73%。具
体计提商誉减值准备的情况如图1所示

图1��2010年-2021年豆神教育商誉减值情况

3��豆神教育商誉减值的动因分析

3.1  新冠疫情的影响
豆神教育在2020年疫情期间实行封闭管理，导致康

邦科技无法正常运转，影响项目进程。从事高考升学及

志愿填报咨询业务的子公司百年英才由于“自主招生”

政策的变动以及无法进校宣讲，出现了大额亏损。叁陆

零教育这家从事海外留学咨询服务的子公司则因全球疫

情和留学生政策等因素，遭受了大额亏损。具体情况如

表1，康邦科技、百年英才、叁陆零教育2020年上半年营
业收入同比下降分别为63.91%、74.54%和71.95%，下降
比例均超过50%以上；同时营业利润和净利润同比下降比
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表1��2020年6月豆神教育收入和利润同比增长情况

公司 营业收入比上年同期增减 营业利润比上年同期增减 净利润比上年同期增减

康邦科技（技术） -63.91% -383.74% -353.74%
中文未来（大语文） 26.53% -35.89% -39.48%
百年英才（升学） -74.54% -225.55% -209.83%
叁陆零教育（留学） -71.95% -152.46% -152.10%

3.2  “双减”政策的影响
MichaelD.Bordo（2016）等认为经济政策不确定性

会导致宏观经济的波动程度提高，加剧了经济周期的变

化[1]。经济政策不确定性主要通过对企业投资决策、资

金需求和经营活动产生影响，从而抑制企业投资（才国

伟等，2018）[2]。2018年-2021年6月，公司“大语文”学
习服务业务是报告期内公司的主营业务收入来源之一，

且业务收入占比逐年增高，2021年受“双减”政策的影
响，豆神教育不仅当年乃至以后期间的超额收益均受到

严重不利影响；除此以外，“双减”政策要求校外培训

机构不得开展义务教育阶段的线上培训，此项要求将导

致公司的目标人群需向其他目标人群转移，企业进行了

全面战略转型，将战略部署核心放在智慧教育服务和艺

术类学习服务，具体业务范围及业务占比如图3所示，战

略转型后，新业务的实际经营成果受到政策管控、市场

环境和内部管理等多方面因素的影响，可能无法达到预

期。这意味着未来发展可能不如预期，营收规模和利润

可能无法完全弥补公司原学科类学习服务业务的缺口，

投资收益也存在一定的不确定性。

图2��2018年-2021年6月大语文确认收入及占比情况

图3��2020年-2021年业务变化及占比

3.3  盈余管理动机
陆建桥（1999）对沪市22家亏损上市公司进行了研

究，发现他们在出现首次亏损的前一年会调增收益以避

免亏损；出现首次亏损的当年调减收益，以避免连续亏

损[3]。当公司当年扭亏有望时，公司会选择在第四季度增

加盈余以扭亏为盈；而当上市公司当年扭亏无望时，会

选择在第四季度增加亏损为实现下一年度的扭亏为盈做

准备（张昕，2008）[4]。由图4可知，2018年和2020年豆
神教育商誉减值准备达到两次高峰，子公司康邦科技也

是保持同样的趋势，2018年商誉减值准备约10.77亿元，
净利润-13.96亿元，2020年商誉减值准备20.99亿元，净利

润-27.07亿元，值得关注的是2018年和2020年不计提商誉
减值准备的净利润均已是负值，分别是-3.19亿元和-6.08
亿元，均属于扭亏无望的企业亏损，除此以外，2018年
豆神教育计提过大额商誉减值后，2019年实现盈利0.4亿
元，成功的扭亏为盈，同样的，在2021年“双减政策”
发布后，公司还能保持亏损规模减少，正是由于2020年
商誉减值计提大幅缩减所致。此外，新冠疫情是对企业

短期绩效的影响，等到疫情过复工，企业很有可能追回

疫情期间导致的损失，但企业管理层将新冠疫情对企业

短期的影响认为是对长期性不能实现的超额收益的影

响，所以本文认为新冠疫情为企业管理层提供了合理借

例150%-400%之间，出现巨大亏损。营业利润率和净资
产收益率在2020年6月呈现下降趋势，所以疫情对收入和

利润产生了一定的冲击，进而影响了商誉的价值。
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口，因而管理层具备了盈余管理的动机且可以将盈余管

理合理化，从而满足管理层盈余管理的需求。

图4��2017年-2021年豆神教育商誉减值及净利润对比

3.4  企业价值评估虚高

豆神教育于2016年3月收购康邦科技。如表2所示，
康邦科技2013年到2015年平均净资产收益率和总资产收
益率均呈下降趋势，主要原因是净利润的减少导致平均

净资产收益率下滑。尽管2015年上半年销售利润率有所
上升，但三年平均水平仅为6.81%。根据上述指标，康邦
科技在过去两年的盈利能力不稳定，平均净资产收益率

仅为7.77%。然而，豆神教育在收益率法计算估值时采用
了12.60%的税后折现率。税后折现率是指将未来有限期
预期收益折算成现值的比率，反映了未来期望的必要报

酬率。这意味着豆神教育对康邦科技的预计增长率至少

为12.6%。因此，本文认为这种未来必要报酬率的估计是
不合理的，企业价值评估存在虚高的情况。

表2��2013年-2015年6月康邦科技财务指标

指标名称 2013年12月31日 2014年12月31日 2015年6月30日

净资产收益率 11.53% 6.07% 5.70%
总资产收益率 8.27% 6.61% 3.69%
销售利润率 8.78% 2.46% 9.19%

主营业务成本率 11.65% 3.37% 12.57%

4��巨额商誉减值的防范研究

4.1  完善监管政策，提高信息披露水平
目前，商誉减值的监管政策和法规还不够完善，导

致企业在处理商誉减值问题时存在一定的随意性。为防

范巨额商誉减值，应进一步完善商誉减值的相关法规，

明确商誉减值的认定标准和处理流程。监管部门应加强

对商誉减值的审查和监督，确保企业真实、准确地反映

商誉减值情况。企业在进行商誉减值测试时，应详细披

露减值测试的方法、参数和结果，避免信息披露的不充

分或不透明。监管部门应制定严格的信息披露要求，确

保投资者能够获取全面、真实的信息，从而做出正确的

投资决策。监管部门应加大对商誉减值的监管力度，定

期对上市公司的商誉减值情况进行检查，发现问题及时

处理。对于违规操作、虚假披露的企业，应予以严厉处

罚，形成威慑力，促使企业规范运作。同时，监管部门

还应加强对会计师事务所的监管，确保其在审计过程中

严格遵守相关法规和准则，杜绝商业舞弊行为。

4.2  提高政策研究判断水平，及时规避商誉风险
商誉减值风险的防范离不开对其本质和成因的深入

研究。企业应设立专门的风险管理部门，负责研究和监

控商誉减值风险。通过分析市场环境、行业趋势和企业

自身情况，及时发现潜在的商誉减值风险，并采取相应

的防范措施。企业管理层应树立强烈的风险意识，定期

进行商誉减值风险评估，制定相应的应对策略。通过举

办培训和研讨会，提高管理层对商誉减值风险的认识和

判断水平，从而在实际操作中及时规避商誉风险。企业

还应定期对内部控制机制进行评估和改进，不断提升其

防范商誉减值风险的能力。

4.3  选择合理的估值方法，避免商誉减值风险
在商誉减值测试中，选择合理的估值方法至关重

要。目前，常用的估值方法包括市场法、收益法和成本

法。企业应根据自身的实际情况，选择最适合的估值方

法，确保商誉减值测试结果的准确性。特别是在收益法

的应用中，应充分考虑未来现金流量的预测和折现率的

确定，避免高估或低估商誉价值。企业在进行商誉减值

测试时，不应过度依赖外部估值机构的意见。尽管外部

估值机构具有专业优势，但其估值结果也可能受到外界

因素的影响。企业应建立内部估值团队，结合外部估值

结果进行综合评估，确保商誉减值测试的客观性和公正

性。通过定期测试，企业可以及早发现潜在的商誉减值

风险，并采取相应的防范措施，避免商誉减值对企业财

务状况和经营成果造成重大影响。

5��总结

豆神教育近年来因并购带来的巨额商誉减值问题，

引发了广泛关注。本文总结了豆神教育并购商誉减值的

主要成因，并提出了相应的防范措施。首先，豆神教育
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的商誉减值主要源于并购整合不力、市场环境变化以及

财务预期未达标等因素。并购后未能有效整合被收购公

司的业务和文化，导致协同效应未能充分发挥。此外，

教育市场竞争加剧和政策变化也使得豆神教育面临巨大

的经营压力，影响了其财务表现。为防范商誉减值，豆

神教育应采取以下措施：完善并购后整合机制：在并购

前制定详细的整合计划，确保并购后企业文化、业务流

程和管理制度的顺利对接，以实现预期的协同效应。加

强市场和政策研究：及时掌握市场动态和政策变化，调

整企业战略，避免因外部环境变化导致的经营风险。提

高信息披露透明度：真实、准确地披露商誉减值测试方

法和结果。选择合理的估值方法：在商誉减值测试中，

结合市场法、收益法等多种估值方法，确保商誉价值的

合理性和准确性。通过这些措施，豆神教育可以有效防

范商誉减值风险，维护企业的财务健康和市场信誉。
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