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注：此份白皮书之案例分析报告于 2020 年 11 月 6 日完成。除另行说明外，文中所有数据与图片均取自 
Patentcloud 专利云检索平台 2021 年 7 月 2 日的尽职调查（Due Diligence）一键式解决方案（下文简称尽职调
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无形资产
第一部分 :

--------------
无形资产的重要性
随着全球从传统劳力密集产业向智力密集产业
的逐渐转变，版权、商标、商誉和专利等无形
资产变得越来越重要。在过去二十多年来，无
形资产的价值已经远远超过有形资产。

根据知识产权交易促进机构 OceanTomo 针对
标准普尔 500 强企业编制的一份报告，无形资
产市值首次超过有形资产已有 25 年。
2005 年以来，无形资产与有形资产的市值比
已达 80：20，预计到 2020 年，该比例为 90：10。

图 1. 无形资产与有形资产市值对比图

数据来源: OCEAN TOMO, LLC INTANGIBLE ASSET MARKET VALUE STUDY, 2020

https://www.oceantomo.com/intangible-asset-market-value-study/http://
https://www.oceantomo.com/intangible-asset-market-value-study/
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--------------
什么是无形资产 ?
相较于有形资产，无形资产系指没有实物形态
的资产。人们发现用土地、工厂、财产清单、
设备等有形资产很容易就能衡量一家公司的价
值，因为这些东西都是直观可见的。但对于知
识产权、商誉或品牌知名度等无形资产，目前
还没有明确而准确的评估方法，也没有可以记
入公司财务报表的可靠账面价值。有形资产和
无形资产部分示例：

--------------
无形资产分类

购入型和自创型
无形资产可根据其是公司从他人处购得还是
自创进行分类。这两种无形资产都可以在财
务报表中确认，但由于自创无形资产存在一
定的局限性（下文将详细说明哪些局限性），
导致难以确认。因此，大多数无形资产的价
值通常通过交易来确认。

无限期和有限期
无形资产可分为使用无限期和有限期的无形资
产。例如，公司的品牌名称就属于无限期的无
形资产，因为品牌名称不能与公司的经营活动
脱离，只要公司存在就存在。涉及公司声誉、
信誉和可信度的商誉也属于无限期的无形资产。
另一方面，专利、商标或版权等知识产权则取
决于法律制度，因此属于使用寿命有限的无形
资产。 

无限期和有限的无形资产之间最大的区别在于
是否可以摊销：无限期的无形资产不能摊销，
而使用寿命有限的无形资产可以。例如，如果
甲公司以 100 万美元收购乙公司，使用寿命有
限的无形资产可以分几年核销，而无限期的无
形资产则不能摊销，只能逐年进行减值评估。

无形资产的共同特征：

1. 无实体形态
无形资产无法实际接触或看到。 它们或多或少
具有概念性质，我们只能尝试从法律或财务文
件中提出它们的存在。

2. 排他性
法律制度规定专利、商标等某些类型的无形资
产所有人享有排他权，使所有人可以拒绝其他
人使用、生产、进口或销售采用其知识产权的
产品。

而版权、商业秘密等类型的无形资产所有人只
有在他人的物品、产品或服务是抄袭或窃取其
想法时，即故意侵权时才会享有排他权。
 

3. 可多重许可
有形资产在同一时间只能由一个法律实体租
用，例如，一间办公室或一辆车在某段时间内
只能租给一家公司。而无形资产只要不与某一
方签订专属许可协议，就可以同时许可给若干
方。 

表1. 无形资产与有形资产示例
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--------------
无形资产能否在国际会计准则
（IAS）中定义和确认？

关键定义
在进行会计核算时，大多参照 IAS 第 38 条
（无形资产）来披露无形资产。无形资产的
核算要求是 「非货币性资产」、「无实物形
态」和「（能够分离出来或源自合同性权利
或其他法定权利的）可辨认性」。无形资产
应属于实体所掌控的一种资源，可为实体带
来利益，并能够在未来产生经济利益。 

确认
IAS 第 38 条还规定，仅当无形资产（不论是
购入还是自创无形资产）满足以下条件时，实
体须确认该无形资产：

・	 资产可能在未来为实体带来经济利益；  
       以及
・	 资产的成本能够可靠计量。 

购入无形资产和自创无形资产均适用该规定。
不过，IAS 第 38 条还对内部研发形成的无形
资产规定了其他确认标准。所有人应区分资产
是处于研究阶段还是开发阶段，如果处于研究
阶段，产生的成本应全部费用化，而不会确认
为无形资产。如果处于开发阶段，产生的成本
只有在确定出售或使用资产在技术和商业上具
有可行性后，才能予以资本化，因此可以确认
为无形资产。

符合相关确认标准的无形资产，首先应按成本
计量，然后再按成本或采用重估价模式计量，
最后在其使用寿命内系统地进行摊销（如属无
限期的无形资产，则不摊销）。

--------------
无形资产的价值能否准确计量 ?

评估无形资产价值的方法很多。这些方法及其
优缺点如下：

收益法
该法通过「预估」无形资产可能产生的未来收
益来估算公允价值。但在评估无形资产时，预
估差异巨大，因此该法比较不切实际。

市场价值法
该法根据相似资产的市售价评估无形资产的价
值。但由于每项无形资产对本身而言以及对每
个公司而言都是独一无二的，因此很难找到相
似资产与其进行比较。

成本法
该法是根据创造或重建相似无形资产所需的成
本来估算资产的价值。然而，由于资产的成本
和价值之间存在巨大差距，往往使得估算无形
资产的重建成本非常困难。

总之，无形资产（尤其是自创资产）的认
列和评估往往困难和不精确。
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--------------
现行会计制度缺点
自意大利数学家卢卡．帕乔利（Luca Pacioli）
在 1494 年出版《算术、几何、比及比例概要》
以来，现行会计制度一直停留在反映过去事项
产生的价值，而非直观呈现资产潜在收益和价
值的前景上。特别是无形资产，没有有效的方
法来直观呈现和评估其价值，也没有方法来说
明用费用反映资产研发过程的方式。几个世纪
以来，资产负债表或损益表都无法解释以下问
题：

・	 如何评估研发费用的有效性？ 

・	 研发费用产生了多少专利市场价值？ 

・	 如何衡量和量化每位发明人的贡献？

理想的会计制度应该能够反映出无形资产的
各个层面，这样无形资产即使是在财务报表
中被确认为费用，也可以因为费用转化为资
产而能被体现出来。根据无形资产的固有特
点，企业应最好在会计制度中优先确认无形
资产。

--------------
专利是最重要的一种无形资产，
为什么？
专利是各种使用寿命有限的无形资产中最常见
的一种，在全球范围内用来对公司进行评估、
分析和审计，尤其是高科技公司。不仅因为专
利是最可查阅、可计量和可记录的一种无形资
产，还因为全世界已经存在大量大型的专利数
据库。 

其他知识产权都有一定的局限性，比如商标，
只有在品牌或公司被出售时才能实现货币化。
又比如版权，无法确定其权利范围，且文化和
创意产业通常是主要受益人。而商业秘密无法
公开展示，也不能客观衡量。至于政府赋予的
其他权利，大多数不是不常见就是已过时。

主观地说，公众可获得完整的专利数据，且专
利在全球范围内的市场交易已经很活跃。

图 2. 不同形式的无形资产及其局限性
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--------------
人工智能和大数据分析将直观
呈现专利资产
由于不确定未来都能够带来经济利益，以及现
行会计制度无法对专利进行正确评估，因此产
生专利资产所需的成本通常被确认为费用。结
果导致科学家和技术专家创新努力所取得的成
果无法体现在财务报表中。缺失专利资产会干
扰研发投资回报率等使用专利资产作为参数的
其他比率的计算。不核算专利资产，资产总值
就会被低估，可能导致对结果的误判。 

目前，Patentcloud 的尽职调查（Due Diligence）
利用大数据和人工智能技术，可以在几秒钟内客
观一致地展示和直观呈现全球范围内任何公司的
专利资产。

此类专利资产信息包括覆盖范围和状态、技
术、所有人、发明人、申请人、历史亮点、质
量和价值、质量亮点和价值亮点。

尽职调查提供的数据和分析结果可用于：
・	 比较行业内和行业间的专利资产
・	 评估各项专利技术及其每年研发成果
・	 调查发明人和技术 / 专利组合之间的相关性
・	 审查专利的事件历史，如申请、放弃、 
       转让、质押、诉讼、无效等
・	 发现专利诉讼或专利许可的潜在目标

此外，数据和分析结果还能有效解决以下
问题：

・	 将专利作为无形资产反映在资产负债表上
・	 在损益表中确认研发费用
・	 未将内部研发形成的专利资产认定为资产 

只有当财务报表能充分核算和反映出专利资产
时，企业价值评估、企业信用调查、投资和并
购才会变得更加准确和具有可比性。
 
因此，在现阶段，有必要采用其他方法来评估
专利等无形资产。尽职调查针对专利组合分析
的分析结果可以作为专利研发费用的附注，以
补充当期财务报表。
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案例研究和尽职调查分析
第二部分

--------------
案例研究：Medtronic 收购 
Mazor Robotics
2018 年 12 月 19 日，美敦力（Medtronic）
以 17 亿美元的价格完成了对骨科机器人公司
（Mazor Robotics，下文简称 Mazor 公司）
的收购，这是 2018 年完成的最大宗的医材行
业交易之一。Mazor 公司成立于 2001 年，开
创了机器人技术和指导在脊柱手术中应用的
先河。此次收购巩固了美敦力在脊柱外科机器
人辅助手术中的地位。 

本节将研究 Mazor 公司的财务报表以及 
Patentcloud 尽职调查提供的专利组合分析
数据。

Mazor 公司的财务报表
面对如此高的收购价格，让我们先看看 Mazor 
公司的财务报表，大致了解一下该公司过去的财
务状况，以及其无形资产是否反映在各报表上。

净收益
我们从 Mazor 公司的损益表可以发现，该公司在 
2015 至 2017 年期间出现了累计净亏损。

图 3. Mazor 公司的净收益

数据来源：综合财务状况表（SEC 表格 20-F）。

净收入：连续三年亏损

https://asiapac.medtronic.com/xp-en/index.html
https://www.crunchbase.com/organization/mazor-robotics
https://sec.report/Document/0001178913-18-001361/zk1821501.htm
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资产估值
根据 Mazor 公司 2018 年第三季度的财务报表
显示，该公司估值在 1.11 亿美元左右，而 17 
亿美元的收购价格却是估值的 15 倍。

毫无疑问，是人都会纳闷：一家估值不高、连续
亏损的公司，怎么还能被卖到这么高的价格呢？

显然，美敦力最感兴趣的可能是 Mazor 公司的
无形资产或技术。 

无形资产价值
Mazor 公司的财务报表显示，经确认的无形资
产（图 3）为 192.5 万美元，仅占公司总资产

的 1.47%，仅占收购成本的 0.05%。因此我
们可以推断，财务报表中的数据并没有反映出
Mazor 公司专利资产的真实市值。

图 4. Mazor 公司的资产情况

圖图 5. Mazor 公司的无形资产和总资产

数据来源： Mazor 公司发布 2018 年第三季度及九月业绩报告

净无形资产价值：$1,925,000 美元 (2017.12.31) 

总资产价值：$130,996,000 美元 (2017.12.31)   

数据来源： 综合财务状况表（SEC 表格 20-F）。

https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-09-20/medtronic-agrees-to-buy-mazor-robotics-in-1-6-billion-deal
https://investors.mazorrobotics.com/2018-11-06-Mazor-Robotics-Reports-Third-Quarter-and-Nine-Month-2018-Results
https://sec.report/Document/0001178913-18-001361/zk1821501.htm
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研发费用
2008 年至 2018 年期间，Mazor 公司的研发费
用总额（累计）达 5,000 万美元左右，是其无
形资产价值（如图 4 所示，192.5 万美元）的 
25.8 倍。 

结果该报表使人们产生了更多疑问：
・	 如何评估研发费用的有效性？
・	 研发费用产生了多少无形/专利资产市值？ 

到目前为止，上述问题都还没有明确答案。

摊销费用
2017 年，无形资产摊销费用约为 33.3 万美
元。但主要的问题是，传统的报表只会提供

最终数据，而不会给出原始总估价值、摊销的
资产数量、资产的使用寿命等任何数据分析。 

图 6. Mazor 公司的研发费用

图 7. Mazo r 公司的摊销费用

	 摊销费用：$333,000 美元 (2017.12.31)     

数据来源： 综合财务状况表（SEC 表格 20-F）。

数据来源：InQuartik 整理的 Mazor 公司 2008 年至 2018 年第三季度合并报表

R&
D 

支
出

（
千

美
元

）

https://sec.report/Document/0001178913-18-001361/zk1821501.htm
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收入情况
Mazor 公司 92% 的收入来自美国，82% 的收
入来自销售各种系统和一次性产品。 

与摊销费用的情况类似，报表也只提供了最终
的收入总额，而无法将公司的专利价值映射到
公司的销售区域和类别上，更没有给出任何数
据分析。

图 8. Mazor 公司的收入分布情况

尽职调查分析 — Mazor 公司的专利组合
目前为止，我们还没有看到任何无形资产或专
利资产价值。通过 Patentcloud 的尽职调查分析 
Mazor 公司的专利资产，看看能发现点什么。

专利资产
通过尽职调查，发现该公司有 37 个同族专
利，其中包括 111 件专利申请，这可能归功于 
Mazor 公司过去几年的研发成果。 

正如此前所见，Mazor 公司 2008 年至 2018 
年第三季度的研发费用总额约达 4,980.5 万美
元。而该公司最早的专利申请记录可以追溯到 
2000 年，反映出实际发生的研发费用比公开财
务报表显示的要多。

图 9. Mazor 公司的专利资产

系统和耗材销售收入：$53,317,000 美元 (2017)

美国市场收入： $59,525,000 美元 (2017)

數数据来源： 综合财务状况表（SEC 表格 20-F）。

https://sec.report/Document/0001178913-18-001361/zk1821501.htm
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专利组合覆盖范围
该公司全球 111 件专利申请中，美国专利占 
34%。就专利部署而言，大多数是在美国专利
局申请的，其次是欧洲和中国，分列第二和第
三位。

如前文所述，该公司 92% 的收入来自美国市
场，其专利组合覆盖范围也表明美国是其主要
收入来源。部署情况表明，欧洲和中国市场可
能成为该公司潜在的主要收入来源。

图 10. Mazor 公司的专利组合全球分布情况

剩余使用年限
上图显示了 Mazor 公司专利组合中有效专利的
剩余使用年限，同时也反映出专利组合在各区
域市场的可持续发展情况。

到 2028 年，也就是收购后的 10 年，该公司在
美国、欧盟、中国和加拿大的大部分专利仍将
处于有效状态，这表明专利组合是可持续的。

图 11. Mazor 公司有效专利的剩余使用年限

并购后的第 10 年
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下图提供了此类专利的申请日期，反映了漫长
的专利申请过程以及可能产生的诉讼费用。同
时也预示着，此类专利申请一旦在未来获授
权，无形资产将增长。从该图我们可以看出，
收购时，Mazor 公司还有一些申请中专利。

图 12. Mazor 公司的申请中专利现状

申请中专利
申请中专利由于只能代表尚未授权的专利，因
此常常被忽视。不过，除了看申请中专利的数
量外，此类专利还能提供研究方向、公司正在
开发的技术等信息，从而使人们了解公司的未
来发展方向。

技术领域分布情况
下图突出了专利组合中的专利所涵盖的主要技
术领域，使我们对该公司的技术分布有一个大
致的了解。

因为 Mazor 公司开创了机器人手术系统的先
河，其专利组合主要包含医学或兽医学（A61）
技术领域的专利。

图 13. Mazor 公司专利所涵盖的技术领域分布情况

可能没有授权的专利申请案 尚在审查中的
专利申请案

Patents included: Active, Pending, and Inactive patents
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科技发展时间线
研究科技发展时间线可以让我们了解该公司的
研究方向变化过程。从该图中可以看出，自 
2001 年 Mazor 公司成立以来，A61B 技术一直
是其主要的专利申请领域。

2016 年，该技术再次成为主要申请领域，其
中一个原因可能是研发费用增加。当时在财务
报表中确认的无形资产未能说明费用变动的原
因，以及费用与专利资产之间的关系如何。

图 14. Mazor 公司专利科技发展时间线

共同所有人和共同申请人
透过下图，我们可检视该专利组合的共同所有
人或共同申请人，这可能会限制以后的专利交
易和实施，可能还需要对合同和条款进行

审查。数据显示，Mazor 公司没有共有专利，
只有一件共同申请专利，因此未来将几乎没有
权利局限性，这对收购者来说是极其重要的。

图 15. Mazor 公司的共有和共同申请专利情况

财务报表上的无形资产无法揭露实际的研发产出

数据来源：科技发展时间线、尽职调查
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前几大发明人和专利权人
除了专利资产，发明人负责构思发明和专利资
产，因此被视为科技公司最重要的资源。对于
并购而言，关键是要调查前几大发明人是否还
在为该公司工作，否则公司创新的可持续性就
会受到质疑。

最大的专利权人是 Mazor 公司自己，这表明该
公司在没有借助任何外力的情况下独立开发和
控制了其大部分专利组合。

图 16. Mazor 公司的十大专利发明人和专利权人

当前专利所有人
下图列出了当前的专利所有人，以及专利由专
利所有人申请和从第三方购得的情况。

我们可以看出，Mazor 公司自己内部开发了 103 
件专利，而从其他公司购得的专利只有 1 件。该
信息清楚地表明，当时 Mazor 公司在研发和人
力资源方面具有相当大的实力。

图 17. Mazor 公司专利的当前所有人

十大专利权人

十大专利发明人
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图 18. Mazor 公司以前的专利交易情况

已交易专利
下图着重显示了该公司已经交易的美国和中国
专利。交易可能代表市场对专利价值的认可，
但也可能代表未来专利交易和实施中可能产生
的局限性。从记录中可以看出，有一件专利是

另一方转让给 Mazor 公司的，而 Mazor 公司却
没有将其专利转让给任何人。由此可以推断，
Mazor 公司将无形资产的利用重点放在了增强
产品竞争力上。

涉讼专利
下图显示了该公司在各司法管辖区处于诉讼状
态的美国专利。到目前为止，Mazor 公司的专
利没有一件涉及专利诉讼案件，这可能说明

要么其专利涉及创新技术的质量很高，或是专
利还没有很好地实现货币化。此外，图上显示
的数据或没有相关数据都表明，Mazor 公司没
有对他人发起任何专利诉讼。

图 19. Mazor 公司曾涉及的专利诉讼案
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高价值同族专利
下图显示了同族专利组合的专利价值评估情
况，反映了专利货币化和商业化的趋势。
Mazor 公司 77.4 % 的专利都是 A 级以上，

超过 58% 的专利在四个以上的专利局申请授
权，这可能表示该公司专利在许多区域市场都
有较大的货币化或商业化趋势。

图 20. Mazor 公司的高价值同族专利

专利组合的质量和价值
专利质量指标旨在预测一件专利被找到现有技
术参考文献的相对可能性，这可能会威胁到

专利的有效性。价值指标旨在预测一件专利在
发布后被应用或货币化的相对趋势。Mazor 公司
14% 的专利的质量和价值排名都在 A 级以上。

图 21. Mazor 公司专利组合中的钻石级专利

58% 的专利家族有着高价值
与较多的专利布局

钻石级专利：14% 专利具
有高质量与高价值
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将 Mazor 公司的专利与直觉公司的专利进行
了比较，直觉公司是著名的达芬奇系统的开
发商，其收入是 Mazor 公司的 48 倍。虽然 
Mazor 公司的业务规模较小，但与直觉公司的
专利相比，其专利的整体质量排名仍然更好，
但价值排名差异不大。

图 22. 与直觉公司的专利价值和质量比较情况

与直觉外科公司（Intuitive）的同行比较
要看一家公司能否产生比同行更高质量和价值
的专利资产，关键是与同一领域的其他公司进
行同行比较。下图为 Patentcloud 对 Mazor 专
利进行的质量和价值指标分析，以与竞争对手
的专利组合进行比较。

Mazor: 67%
在 A 以上 

Mazor: 29.5% 
在 A 以上

Intuitive: 74% 
在 A 以上

Intuitive: 23% 
在 A 以上

价值指标比较

质量指标比较

https://www.intuitive.com/en-us
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专利数据和分析补充财务报表的方法
在看了上文图表中的各种分析方法之后，我们
可以用这些信息做什么？

现在让我们看看如何用尽职调查报告中的图表
和分析数据来补充 Mazor 公司的财务报表。

资产负债表
尽职调查能够显示一家公司真正的专利资产、
质量和价值，补充了资产负债表上所列的「无
形资产」账目名称。

图 23. 在资产负债表上直观呈现无形资产

尽职调查可补充资产负债表的数据如下：
1. 覆盖范围和状态：专利所覆盖的市场
2. 剩余使用年限：摊销期限和可持续性
3. 技术领域：投入资源分配
4. 科技发展时间线：按时间顺序排列的技术投资
5. 共同所有人和共同申请人：将来的权利限制
6. 前几大发明人 / 专利权人：最具价值的人力资源和控制范围

7. 当前专利所有人：获得专利的途径
8. 已交易的专利：过去的货币化历程
9. 涉讼专利：或有收益
10. 高价值同族专利：市场覆盖范围广的同族专利
11. 高价值专利质量：高价值高质量的专利数量
12. 同行比较：与竞争对手相比，本公司表现如何

损益表
尽职调查的数据看板和图表展示了研发和人力

资源费用支出情况，以及为董事会和股东创造
更多货币化机会的方法。

图 24.  在损益表上直观呈现研发费用

尽职调查可补充损益表的数据如下：
1. 剩余使用年限：摊销期限和可持续性
2. 申请中专利：审查潜在的新资产
3. 科技发展时间线：按时间顺序排列的技术投资
4. 涉讼专利：或有收益

5. 高价值同族专利：市场覆盖范围广的同族专利
6. 高价值专利质量：高价值高质量的专利数量
7. 同行比较：与竞争对手相比，本公司表现如何
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资产明细表
尽职调查披露了专利资产的全部信息，这在传
统的资产表明细表中无法实现。

图 25.  在资产明细表上直观呈现摊销情况

图 26. 针对不同利益相关者的尽职调查一键式解决方案

尽职调查可补充资产明细表的数据如下：
1. 覆盖范围和状态：专利所覆盖的市场
2. 剩余使用年限：摊销期限和可持续性
3. 技术领域：投入资源分配

对于所有利益相关者：补足了传统信贷流程 90% 无法达到的无形资产评估和可见性。

4. 共同所有人和共同申请人：将来的权利限制
5. 前几大发明人 / 专利权人：最具价值的人力资源和控制范围
6. 当前专利所有人：获得专利的途径
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结论

尽管只有少数几种无形资产（其中以知识产权为主），但大多数无形资产都无法获得保护，而
且其权利范围基本上不为公众所知。此原因再加上本白皮书中的示例可以得出，财务报表仍无
法真实反映无形资产价值，使得评估任何一种无形资产的质量和价值以及进行准确的公司估值
变得极其困难。

本白皮书论述了 Patentcloud 的尽职调查如何将一种带数据分析的方法用来评估最重要的无形
资产—专利。尽职调查通过分析专利资产的各个方面，弥补了目前财务报表确认专利资产方面
的不足。企业现在通过尽职调查，可以获得任何公司更透明和更具可比性的专利组合评估和分
析数据。 

尽职调查能提供做出有效决策所需的可信分析数据，我们衷心希望企业能够从中获益。
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孚创云端是一家知识产权情报公司，致力于将专利数据转化为可执行的洞
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以可执行的洞见，做出有影响力的决策 。
从 Patentcloud 开始 。

https://www.facebook.com/InQuartik
https://www.linkedin.com/company/inquartik-co/
https://www.inquartik.com.tw/
app.patentcloud.com

