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北京中企华资产评估有限责任公司 

关于福建青松股份有限公司 2022 年三季度报告问询函的回复 

 

深圳证券交易所创业板公司管理部： 

由福建青松股份有限公司（以下简称青松股份）转来贵部《深圳证券交易所

关于对福建青松股份有限公司的三季报问询函》（创业板年报问询函【2022】第

4 号，以下简称问询函）收悉，根据相关要求，我们对需要评估师发表意见的相

关问题回复如下： 

2.你公司于 2019 年 5 月因收购完成诺斯贝尔化妆品股份有限公司（以下简称“诺斯贝

尔”）90%股权形成商誉 13.66 亿元，2021年度已计提商誉减值准备 9.13亿元。受疫情、行

业监管政策及宏观因素影响，化妆品制造业市场整体低迷，同时主要原材料采购成本同比上

升，诺斯贝尔 2022年前三季度经营情况不及预期，你公司报告期对收购诺斯贝尔形成商誉

新增计提减值准备 4.53亿元。请你公司： 

（1）结合诺斯贝尔以前年度和报告期内行业发展情况、主要客户、产品结构、在手订

单、订单获取方式、产品单价、毛利率、结算方式、结算周期等方面的变化情况，说明诺斯

贝尔业绩出现大幅下滑的原因，较同行业公司变化趋势是否一致。 

（2）按照《会计监管风险提示第 8号——商誉减值》和《监管规则适用指引——评估

类第 1 号》的要求，说明诺斯贝尔 2022年商誉减值测试的具体过程与方法，包括但不限于

可收回金额的确定方法、重要假设、关键参数（如预计未来现金流量现值时的预测期增长率、

稳定期增长率、利润率、折现率、预测期等）及其确定依据等信息，并说明评估参数与 2021

年年度进行的商誉减值测试是否存在差异，如是，请说明差异形成的原因及合理性，以及对

评估结果的影响。 

（3）请说明诺斯贝尔商誉报告期出现进一步减值迹象的具体时点，并结合前述回复说

明诺斯贝尔历次商誉减值测试时对未来收入的预测和折现率等关键参数的确定是否合理、

谨慎，以前年度商誉减值准备计提是否充分。 

请评估机构对上述事项进行核查并发表明确意见。 

 

一、结合诺斯贝尔以前年度和报告期内行业发展情况、主要客户、产品结构、



北京中企华资产评估有限责任公司关于福建青松股份有限公司 2022 年三季度报告问询函的回复 

2 

在手订单、订单获取方式、产品单价、毛利率、结算方式、结算周期等方面的变

化情况，说明诺斯贝尔业绩出现大幅下滑的原因，较同行业公司变化趋势是否一

致。 

答复： 

根据诺斯贝尔管理层提供的信息，评估师对诺斯贝尔 2022 年 1-9 月的经营

情况分析如下： 

（一）诺斯贝尔 2019 年度至 2022 年 1-9 前二十大客户分类产品销售收入

及占比变动情况 

单位：元、% 

产品分类 

2022 年 1-9 月 2021 年度 2020 年度 2019 年度 

金额  金额  占比  金额  金额  占比  金额  占比  

面膜系列 383,972,239.76  39.76   610,314,080.90   37.86   564,876,785.15   29.19   801,781,433.62   49.88  

护肤系列 309,198,087.03  32.01   484,707,506.15   30.07   559,661,765.03   28.92   439,787,476.05   27.36  

湿巾系列 225,103,510.99  23.30   482,529,226.41   29.93   574,122,853.88   29.67   278,383,961.47   17.32  

其他系列 45,889,389.73  4.75   30,726,136.57   1.91   235,067,622.82   12.15   85,422,684.73   5.31  

其他业务收入 1,778,194.26  0.18   3,898,489.77   0.23   1,390,113.01   0.07   2,132,609.78   0.13  

合计 965,941,421.77  100.00   1,612,175,439.80   100.00   1,935,119,139.89   100.00   1,607,508,165.65   100.00  

年度营业收入 1,454,697,229.50   2,509,153,599.19    2,670,637,688.72    2,178,458,892.85   

占年度营业收

入比例 
66.40   64.25    72.46    73.79   

从上表看，诺斯贝尔 2019 年度至 2022 年 1-9 月前二十大客户销售收入占比

较高，且呈逐年下降趋势，主要是受疫情、行业监管新规及宏观经济环境影响，

化妆品消费需求受到抑制，疫情尚未得到控制，补偿性消费并不显著，同时诺斯

贝尔加大了市场及客户资源开发，以降低客户集中风险。 

2019 年度面膜系列金额及占比高，2020 年度下降而 2021 年度和 2022 年 1-

9 月上升，主要原因为 2021 年度新增产能并形成业绩效益；护肤系列占比稳定

上升，主要原因为面膜系列金额下降较大导致占比变动；湿巾系列 2019 年度金

额及占比较小，2020 年度快速上升、2021 年度后金额下降，主要原因为 2020 年

度产能大幅增加，因疫情影响湿巾系列市场需求显著增加，2021 年度后受海外

市场对湿巾产品需求减弱，加上海运价格仍维持相对高位，导致湿巾出口订单大

幅下滑；其他系列包括无纺布及制品、口罩和其他产品，其他系列 2020 年度金
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额及占比快速上升，系 2020 年初受疫情影响，新增口罩产能并获得大量订单，

2021 年度则因全球口罩产能过剩，诺斯贝尔口罩销量大幅萎缩、价格回落；其他

业务收入金额及占比很小，主要为包材销售，收取的样品费、检测费、版辊费、

模具费等。 

总体而言，诺斯贝尔 2019 年至 2022 年 1-9 月前二十大客户销售收入及产品

结构的变化与产能变化正相关；2022 年 1-9 月受市场与政策环境、疫情反复、大

宗商品价格波动等因素影响，2020 年下半年以来新增产能业绩效益未得到显现。 

（二）诺斯贝尔 2019 年度至 2022 年 1-9 月前二十大客户分类产品单价、毛

利率情况 

单位：元/片、元/g、元/ml、% 

产品分类 
2022 年 1-9 月 2021 年度 2020 年度 2019 年度 

产品单价 毛利率 产品单价 毛利率 产品单价 毛利率 产品单价 毛利率 

面膜系列  1.29   2.82  1.28 9.64 1.23 21.70 1.12 27.11 

护肤系列 0.0676  1.98  0.0545 7.65 0.0483 19.81 0.0466 24.14 

湿巾系列 0.0635  3.78  0.0665 8.90 0.0752 21.15 0.0719 19.28 

其他系列  0.20   3.38  0.12 5.25 0.26 22.88 0.12 16.62 

注：诺斯贝尔其他业务收入主要为包材销售，收取的样品费、检测费、版辊费、模具费

等，为简化核算，样品费、检测费未分摊成本，基于其他业务收入金额及占比很小，故上表

未列示。 

从上表看，诺斯贝尔 2019 年度至 2022 年 1-9 月前二十大客户面膜系列产品

和护肤系列产品单价逐年上升，毛利率却逐年下降，主要受产品结构变化和成本

上涨所致；湿巾系列产品单价和毛利率从 2019 年度至 2020 年呈上涨，2021 年

度到 2022 年 1-9 月呈下降，主要系诺斯贝尔湿巾销售主要出口欧美，随着海外

疫情转捩点的到来，相关国家大幅放宽防疫限制，湿巾需求明显下滑导致量价齐

跌；其他系列 2020 年度毛利率高，系 2020 年初受疫情影响，新增口罩产能并获

得大量订单，2021 年度则因全球口罩产能过剩，诺斯贝尔口罩销量大幅萎缩、价

格回落。因上述产品系列内包括的产品、规格数量繁多，各产品间的单位价值也

存在较多的差异性，致年度内产品系列价格与毛利率可以不同向变动情形。 

综上，诺斯贝尔 2019 年度至 2020 年度前二十大客户各类产品单价均上行，

毛利率在较高区间波动；2021 年度至 2022 年 1-9 月面膜系列、护肤系列产品、



北京中企华资产评估有限责任公司关于福建青松股份有限公司 2022 年三季度报告问询函的回复 

4 

其他系列产品单价有一定幅度上涨，湿巾系列产品单价则下降，受产能扩张而固

定成本增加、人工成本增加、材料价格上行等因素影响，致单位成本抬升，形成

2021 年度各类产品毛利率均大幅下滑情形。 

（三）订单获取方式及在手订单情况 

诺斯贝尔采用直接销售的模式，根据客户需求安排生产和销售，在与客户沟通

需求后，需按客户方所需产品特点确认参数，最终经方案确认再签订订单并进行生

产。诺斯贝尔凭借多年的专业技术水平以及行业经验赢得了市场的良好口碑，深得

国内外等众多知名品牌客户认可，与许多客户建立了相互信任和依赖的稳定合作关

系，具有较高的客户忠诚度。 

诺斯贝尔截至 2022 年 10 月 31 日公司在手订单统计如下表： 

单位：万元 

分类产品 在手订单金额 

化妆品业务  

面膜系列  94,326.71  

护肤系列  72,832.11  

湿巾系列  44,648.61  

其他系列  10,824.22  

小计  222,631.65  

注：上表“在手订单”包括报告期内实现销售收入订单及截至上表统计日已签订业务合

同但尚未交付货物的订单。 

化妆品作为潮流快消品，公司订单绝大部分为短期订单，且化妆品业务具有

较明显的季节性，对于面膜、膏霜类护肤产品，秋冬季为销售旺季；同时“双十

一”“双十二”期间受互联网营销影响，为主要销售旺季。从目前在手订单规模

分析从目前在手订单规模分析，预计本年销售收入较去年有所下滑。 

（四）诺斯贝尔 2022 年 1-9 月业绩出现大幅下滑的原因及合理性分析 

2022 年 1-9 月诺斯贝尔营业收入 145,469.72 万元，较上年同期 178,115.07 万

元下降 18.33%；2022 年 1-9 月营业利润-15,284.51 万元，较上年同期 1,678.08 万

元减少 16,962.59 万元；2022 年 1-9 月毛利率 3.90%，较上年同期 12.64%下降

8.74%；2022 年 1-9 月净利润-13,201.69 万元，上年同期净利润 1,134.27 万元，

2022 年 1-9 月净利润绝对值减少 14,335.96 万元。 

诺斯贝尔 2022 年 1-9 月业绩大幅下滑，主要原因如下： 
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1、受疫情反复、行业监管政策及宏观经济因素影响，化妆品制造业整体承

压，竞争格局嬗变。2022 年前三季度诺斯贝尔订单不及预期，影响营收规模，同

时也导致新增产能无法快速释放并形成规模效益，抬升了产品单位成本。 

2、受大宗商品价格波动、部分上游供应链紧张等因素影响，化妆品主要原

材料价格较上年同期上涨，导致 2022 年前三季度化妆品业务材料成本上升。基

于疫情下的行业消费市场增长乏力，原材料涨价的传导路线不明确，部分化妆品

制造企业难以将成本上涨压力传导给下游，销售价格无法同步提升，压缩了化妆

品制造企业的利润空间。因此，原材料涨价对诺斯贝尔产品毛利率构成压力。 

3、诺斯贝尔按照既定的发展规划和经营目标，积极布局化妆品业务，化妆

品生产线改扩建项目陆续建成投产，长期资产折旧和摊销以及租金支出等同比增

长。受行业整体增速下降影响，未能实现营业收入增长，新增投入侵蚀利润。经

测算，2022 年前三季度折旧、长摊摊销及租金支出增加对诺斯贝尔 2022 年 1-9

月净利润影响金额为 1,443.79 万元。 

4、利息支出同比增加，影响业绩 

2022 年前三季度利息支出 2,085.40 万元，较上年同期增加 1,202.61 万元，

主要原因为诺斯贝尔扩产后，资金需求增加，同比新增借款 35,743.33 万元；2021

年 1 月 1 日起执行新租赁准则，诺斯贝尔使用权资产相对较多，2021 年度摊销

未确认的融资费用也多。经测算，增加的利息支出对诺斯贝尔 2021 年度净利润

影响金额为 868.89 万元。 

5、集装箱航运价格高企，影响海外业务。 

2020 年 2 月 28 日，诺斯贝尔与客户 RECKITT BENCKISER ENA B.V.签订

《供货合同》，2021 年 8 月该客户就本供货合同与诺斯贝尔签订《供货合同之补

充协议》，约定双方已确认订单且诺斯贝尔已生产并将产品存储于诺斯贝尔仓库，

产品的所有权在客户支付产品货款时转移至客户。截止 2022 年 9 月 30 日，诺斯

贝尔已收取此合同项下货款14,910,091.55美元（折合人民币 105,858,667.99元），

诺斯贝尔将已收到货款确认为合同负债，暂未确认收入。经测算，对诺斯贝尔

2022 年 1-9 净利润影响金额为 562 万元。 

6、应收款项减值增加，影响业绩 
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2022 年前三季度计提应收款项减值金额较上年同期增加 637.94 万元，对诺

斯贝尔 2022 年前三季度净利润影响金额为 542.25 万元。 

综上，诺斯贝尔承诺期内和报告期内主要客户订单获取方式、结算方式、结

算周期等方面的未发生重大变化，受行业、市场、疫情反复、扩产等因素叠加影

响，报告期诺斯贝尔业绩大幅下滑。 

（五）同行业公司变化趋势 

可比公司嘉亨家化、安特股份营业利润、净利润情况对比如下表： 

单位：万元 

项目 
嘉亨家化（300955） 安特股份（871692） 

2022 年 1-9 月 2021 年 1-9 月 变动金额 2022 年 1-6 月 2021 年 1-6 月 

营业利润  5,554.18   7,795.62   -2,241.44   -128.52   -352.92  

净利润  4,829.55   6,445.72   -1,616.17   -165.36   -334.89  

注：安特股份未公告三季度报告数据，上表数据为半年度报告数据。 

2022 年以来受疫情反复、行业监管政策趋严、宏观经济环境及大宗商品价

格上行等因素影响，化妆品制造业整体承压，由上表可以看出，同行业公司中嘉

亨家化本期营业利润和净利润较上年同期均出现大幅下滑，同行业公司安特股份

本期和上期均处于亏损状态。 

评估师核查意见： 

评估师根据管理层提供的资料对诺斯贝尔 2022 年 1-9 月的经营情况、亏损

原因、经营难点等进行了分析，对化妆品 ODM 行业整体状况进行了调查了解。 

经检查，我们认为造成 2022 年 1-9 月经营亏损的原因属实，诺斯贝尔当前

经营面临的困难客观存在，诺斯贝尔的业绩变化与同行业可比公司基本相符。 

 

二、按照《会计监管风险提示第 8 号——商誉减值》和《监管规则适用指引

——评估类第 1 号》的要求，说明诺斯贝尔 2022 年商誉减值测试的具体过程与

方法，包括但不限于可收回金额的确定方法、重要假设、关键参数（如预计未来

现金流量现值时的预测期增长率、稳定期增长率、利润率、折现率、预测期等）

及其确定依据等信息，并说明评估参数与 2021 年年度进行的商誉减值测试是否

存在差异，如是，请说明差异形成的原因及合理性，以及对评估结果的影响。 

答复： 
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（一）可收回金额的确定方法 

根据《企业会计准则第 8 号——资产减值》规定，“资产存在减值迹象的，

应当估计其可收回金额。可收回金额应当根据资产的公允价值减去处置费用后的

净额与资产预计未来现金流量的现值两者之间较高者确定。” 

包含商誉的资产组可收回金额应当根据公允价值减去处置费用后的净额与

预计未来现金流量的现值两者之间较高者确定。 

根据《企业会计准则第 8 号——资产减值》第八条规定，按照公允价值计量

层次，公允价值减处置费用的确定依次考虑以下方法计算： 

1、根据公平交易中销售协议价格减去可直接归属于该资产处置费用的金额

确定。 

2、不存在销售协议但存在资产活跃市场的，按照该资产的市场价格减去处

置费用后的金额确定。资产的市场价格通常应当根据资产的买方出价确定。 

3、在不存在销售协议和资产活跃市场的情况下，以可获取的最佳信息为基

础，估计资产的公允价值减去处置费用后的净额，该净额可以参考同行业类似资

产的最近交易价格或者结果进行估计。 

本次资产评估对诺斯贝尔包含商誉的资产组的公允价值进行计算，上述三种

评估方法不具备使用条件，因此无法可靠估计包含商誉资产组的公允价值。 

根据《企业会计准则第 8 号——资产减值》第八条规定，无法可靠估计资产

的公允价值减去处置费用后的净额的，应当以该资产预计未来现金流量的现值作

为其可收回金额。 

根据《企业会计准则第 8 号——资产减值》第十一条第二款规定，资产评估

师应当取得经管理层批准的未来收益预测资料，并以此为基础计算包含商誉的资

产组的可收回金额。资产评估师、企业管理层认为：无市场因素或者其他因素表

明其他市场参与者按照其他用途使用诺斯贝尔包含商誉的资产组可以实现更大

价值，故评估对象的现行用途仍可以视为最佳用途。在此前提下，采用收益法计

算的资产组的公允价值等同于资产组预计未来现金流量现值，故通过收益法计算

的基准日资产组的公允价值减去处置费用后的净额会低于预计未来现金流量的

现值。按照确定可回收金额的孰高原则，本次评估采用预计未来现金流量的现值

确定资产组的可回收金额。 
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本次资产评估中，我们取得了企业提供的经管理层批准的未来预测资料，并

对其预测数据的可行性进行了核实，因此，可选用预计未来现金流量现值法对包

含商誉的资产组的可收回金额进行计算。 

预计未来现金流量现值法以包含商誉的资产组预测期息税前现金流量为基

础，采用税前折现率折现，得出评估对象可收回金额。计算模型如下： 

 

其中：P：评估基准日资产组可收回金额； 

Fi：评估基准日后第 i 年息税前现金流量； 

r：税前折现率； 

n：详细预测期； 

i：详细预测期第 i 年； 

Pn+1：预测期后现金流量现值。 

其中，息税前现金流量计算公式如下： 

息税前现金净流量=息税前利润+折旧和摊销-资本性支出-营运资金追加额 

（二）重要评估假设 

1、假设国家现行的有关法律法规及政策、国家宏观经济形势无重大变化，

本次交易各方所处地区的政治、经济和社会环境无重大变化； 

2、假设评估对象在未来预测期持续经营、评估范围内资产持续使用； 

3、假设和评估对象经营相关当事人相关的利率、汇率、赋税基准及税率、

政策性征收费用等评估基准日后不发生重大变化； 

4、假设评估基准日后评估对象经营相关当事人的管理层是负责的、稳定的，

且有能力担当其职务； 

5、除非另有说明，假设公司完全遵守所有有关的法律法规； 

6、假设未来预测期评估对象经营相关当事人是负责的，且管理层有能力担

当其责任，在预测期主要管理人员和技术人员基于评估基准日状况，不发生影响

其经营变动的重大变更，管理团队稳定发展，管理制度不发生影响其经营的重大

变动； 

7、假设评估基准日后无不可抗力及不可预见因素对评估对象经营相关当事
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人造成重大不利影响； 

8、假设评估基准日后评估对象经营相关当事人采用的会计政策和编写本资

产评估报告时所采用的会计政策在重要方面保持一致； 

9、假设评估基准日后评估对象经营相关当事人在现有管理方式和管理水平

的基础上，经营范围、方式与目前保持一致； 

10、假设评估基准日后评估对象经营相关当事人的现金流入为平均流入，现

金流出为平均流出； 

11、假设资产组未来的税后现金流不考虑各类所得税抵扣政策的影响。 

（三）现金流预测过程及关键参数 

由于评估基准日诺斯贝尔经营正常，没有对影响企业继续经营的核心资产的

使用年限进行限定和对企业生产经营期限、投资者所有权期限等进行限定，故本

资产评估报告假设包含商誉资产组评估基准日后永续经营，相应的收益期为无限

期。由于企业近期的收益可以相对合理地预测，而远期收益预测的合理性相对较

差，按照通常惯例，评估人员将企业的收益期划分为预测期和预测期后两个阶段。

评估人员经过综合分析，预计企业于 2027 年达到稳定经营状态，故预测期截止

到 2026 年底。诺斯贝尔包含商誉资产组在永续期产生的自由现金流不增长，即

永续增长率为 0。 

资产组未来现金流现值的测算过程及关键参数如下： 

单位：人民币万元 

项目 
2022 年 

10-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 永续期 

营业收入 46,466.69 212,227.45 249,437.75 281,680.64 315,532.10 315,532.10 

营业成本 42,194.00 190,980.09 217,895.27 240,116.81 263,015.58 263,015.58 

毛利率 9.20% 10.01% 12.65% 14.76% 16.64% 16.64% 

各项费用 6,969.75 25,905.01 28,386.37 29,454.04 31,261.66 30,613.19 

息税前营业利润 -2,697.06 -4,657.65 3,156.10 12,109.80 21,254.86 21,903.33 

+折旧/摊销 4,872.04 19,866.93 19,205.28 18,442.20 18,874.33 16,408.34 

-资本性支出 0.00 2,000.00 2,000.00 18,067.40 2,000.00 18,672.95 

-营运资本变动 44,100.12 4,303.75 8,114.07 6,938.15 7,197.90 0.00 

税前自由现金流 -41,925.13 8,905.53 12,247.31 5,546.44 30,931.29 19,638.72 

折现率（税前） 12.23% 12.23% 12.23% 12.23% 12.23% 12.23% 

折现期（年） 0.13  0.75  1.75  2.75  3.75  0.00  

折现系数 0.9857  0.9171  0.8172  0.7282  0.6488  5.3069  

自由现金流现值 -41,324.97 8,167.49 10,008.62 4,038.80 20,069.70 104,221.09 
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其中，各项主要参数的确定依据如下： 

1、营业收入、息税前营业利润——管理层根据 2022 年 1-9 月的实际经营情

况修正了 2022 年度收入预算，本次评估的营业收入预测以管理层根据当前市场

行情所做判断编制的 2022 年度收入目标为基础，结合宏观经济趋势及企业自身

经营预期，对各业务线未来年度的经营收入分别进行了预测。在营业收入预测的

基础上，参照诺斯贝尔各业务线历史年度的综合毛利率水平和毛利率改善目标，

结合未来年度的成本管理计划预测未来年度的产品毛利率和主营业务成本，详情

如下： 

单位：人民币万元 

项目 
2022 年 

10-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

营业收入 46,466.69 212,227.45 249,437.75 281,680.64 315,532.10 

增长率  10.57% 17.53% 12.93% 12.02% 

营业成本 42,194.00 190,980.09 217,895.27 240,116.81 263,015.58 

毛利率 9.20% 10.01% 12.65% 14.76% 16.64% 

未来年度营业税金及附加的预测，按照诺斯贝尔实际执行的税收政策，结合

相关科目的预测情况逐项预测如下： 

单位：人民币万元 

项目 
2022 年 

10-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

城建税 76.90  389.62  457.94  517.13  579.28  

教育费附加 46.14  233.77  274.76  310.28  347.57  

地方教育费附加 30.76  155.85  183.18  206.85  231.71  

房产税 31.18  124.68  124.68  124.68  124.68  

土地使用税 4.95  9.91  9.91  9.91  9.91  

印花税 17.97  95.50  112.25  126.76  141.99  

车船使用税 0.20  1.44  1.44  1.44  1.44  

环保税 0.21  0.83  0.83  0.83  0.83  

韩国研究所税金 0.04  0.19  0.19  0.19  0.19  

合计 208.35  1,011.81  1,165.18  1,298.08  1,437.61  

未来年度各项费用的预测，基于历史年度的各项费用实际发生逻辑和金额，

结合管理层对于未来年度费用管控的计划，逐科目进行预测。 

销售费用方面，未来市场开拓和业务推广的难度将比往年有所增加，占收入

的比例增大，预期未来年度的销售费用将在 2022 年度基础上保持低速增长，占

营业收入的逐步下降，但仍然高于历史盈利年度水平，详情如下： 
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单位：人民币万元 

项目 
2022 年 

10-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

职工薪酬 769.42 3,353.19 3,941.12 4,225.21 4,732.98 

折旧与摊销费用 1.66 6.76 6.53 6.27 6.42 

出口费用 41.47 146.14 171.76 193.96 217.28 

保险费用 1.46 6.34 7.46 8.42 9.43 

展览费用 69.27 106.11 124.72 140.84 157.77 

广告宣传费用 114.24 297.12 349.21 394.35 441.74 

业务招待费 39.35 250.25 294.13 332.15 372.07 

差旅费用 107.04 165.91 195.00 220.21 246.68 

办公费用 24.71 83.65 98.31 111.02 124.36 

业务费 28.03 107.88 126.80 143.19 160.40 

样品费及设计费 32.20 92.14 108.29 122.29 136.99 

其他 12.20 44.96 52.85 59.68 66.85 

合计 1,241.05 4,660.47 5,476.19 5,957.60 6,672.96 

占收入比 2.67% 2.20% 2.20% 2.12% 2.11% 

管理费用方面，占主要比例的是人工、各项正常办公费用和折旧摊销等，诺

斯贝尔未来将努力压缩管理费开支，其中折旧摊销按照现有资产规模和会计政策，

结合未来追加投资预期综合预测，其余费用的预测按照绝对费用逐年小幅增长进

行，管理费用占收入的比重将在逐年小幅下降，但预计仍略高于历史盈利年度水

平，管理成本整体上升，详情如下： 

单位：人民币万元 

项目 
2022 年 

10-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

职工薪酬 1,296.68 5,093.46 5,737.07 5,633.61 5,679.58 

折旧与摊销费用 1,279.52 5,217.57 5,043.80 4,843.40 4,956.89 

事务费用 401.32 1,273.36 1,496.63 1,690.08 1,893.19 

差旅费用 3.91 106.11 124.72 140.84 157.77 

保险费用 32.83 106.11 124.72 140.84 157.77 

咨询费 105.02 349.45 410.72 463.81 519.55 

诉讼费 6.51 0.35 0.41 0.46 0.52 

残疾人就业保障金 136.29 123.48 145.13 163.88 183.58 

排污及绿化费 0.68 10.75 12.64 14.27 15.98 

其他 4.82 49.20 57.83 65.31 73.16 

合计 3,267.59 12,329.85 13,153.66 13,156.51 13,637.98 

占收入比 7.03% 5.81% 5.27% 4.67% 4.32% 

研发费用方面，占主要比例的是人工和折旧摊销等。诺斯贝尔采用 ODM 为

主的经营模式，研发新产品并向客户推广是正常业务的一部分，因而研发费用占
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营业收入的比例较为稳定，未来将加强研发方面的投入，保持研发费用占收入比

例基本稳定，且满足高新技术企业认证标准的要求，详情如下： 

单位：人民币万元 

项目 
2022 年 

10-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

人员人工费用 786.33 2,716.51 2,993.25 3,098.49 3,786.39 

直接投入费用 1,057.74 3,077.30 3,242.69 3,380.17 4,101.92 

折旧摊销 145.12 591.77 572.06 549.33 562.20 

委托外部研究开发费用 253.37 212.23 249.44 281.68 315.53 

其他相关费用 0.00 1,273.36 1,496.63 1,690.08 662.62 

追加相关费用 0.00 0.00 0.00 0.00 37.31 

合计 2,242.56 7,871.17 8,554.07 8,999.75 9,465.96 

占收入比 4.83% 3.71% 3.43% 3.20% 3.00% 

因诺斯贝尔包含商誉的资产组不包含融资性负债，故财务费用的预测仅预测

正常的手续费支出，不预测利息支出和收入，详情如下： 

单位：人民币万元 

项目 
2022 年 

10-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

手续费 10.20 31.72 37.28 42.10 47.15 

合计 10.20 31.72 37.28 42.10 47.15 

在前述收入、成本和费用的预测基础上，结合企业执行的会计政策预测息税

前营业利润如下，除折旧摊销外的永续期经营情况保持 2026 年水平不变： 

单位：人民币万元 

项目 
2022 年 

10-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

永续期 

 一、营业收入  46,466.69  212,227.45  249,437.75  281,680.64  315,532.10  315,532.10  

 减:营业成本  42,194.00  190,980.09  217,895.27  240,116.81  263,015.58  263,015.58  

    税金及附加  208.35  1,011.81  1,165.18  1,298.08  1,437.61  1,437.61  

    销售费用  1,241.05  4,660.47  5,476.19  5,957.60  6,672.96  6,672.12  

    管理费用  3,267.59  12,329.85  13,153.66  13,156.51  13,637.98  12,990.34  

    研发费用  2,242.56  7,871.17  8,554.07  8,999.75  9,465.96  9,465.96  

    财务费用  10.20  31.72  37.28  42.10  47.15  47.15  

 减:资产/信用减值  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

 加:公允价值变动  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

    投资收益  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

    其他  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

 二、息税前利润  -2,697.06  -4,657.65  3,156.10  12,109.80  21,254.86  21,903.33  

占收入比 -5.80% -2.19% 1.27% 4.30% 6.74% 6.94% 

近年来出现的新冠疫情复杂，病毒潜伏期长、传染性强，控制疫情的有效途
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径包括减少外出，勤洗手，保持个人卫生等，外出尤其是在公共场所需佩戴口罩。

因此，疫情期间个人外出减少和佩戴口罩对面部的遮挡整体抑制了化妆品消费需

求，疫情反复导致化妆品行业短期受疫情影响较大。 

另外，原材料、人工涨价的传导路线不明确，基于疫情下的消费市场增长放

缓，部分化妆品制造企业难以将成本上涨压力传导给下游，压缩了化妆品制造企

业的利润空间。 

因此，诺斯贝尔营业收入 2022 年 1-9 月出现了下滑，预计在疫情形势得到

根本缓解、居民消费水平逐步之前，化妆品业务的增长将较为有限，但化妆品作

为居民日常生活必须的基本消费品，预计化妆品消费市场未来增长的长期趋势不

变。基于前述分析，管理层结合对中远期市场的判断，预计未来诺斯贝尔的营业

收入将会稳步恢复，盈利能力逐渐向着疫情前的水平靠拢，但仍然低于以往正常

盈利年度的水平，预测具备合理性。 

2、折旧摊销和资本性支出——本次评估的资本性支出根据诺斯贝尔的管理

层对未来工厂设施的新增投入计划和现有生产设施的更新计划预测；折旧摊销根

据诺斯贝尔在评估基准日的固定资产/无形资产余额、未来年度的预期资本性支

出、公司所执行的折旧摊销计提会计政策综合测算，永续期按照资本性支出按照

远期更新后的年金法反推预测，预测方法合理，预测详情如下： 

单位：人民币万元 

项目 
2022 年 

10-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

永续期 

资本性支出： 0.00  2,000.00  2,000.00  18,067.40  2,000.00  18,672.95  

折旧与摊销： 4,872.04  19,866.93  19,205.28  18,442.20  18,874.33  16,408.34  

3、营运资本变动——本次诺斯贝尔包含商誉的资产组内不包含资产组运营

所必须的营运资金，因此需要根据资产组历史年度的运营情况估算预测期首年

2022 年 10-12 月的营运资金需求额，并在 2022 年 10-12 月预测营运资金从 0 追

加至满足正常经营需求，其后各年度在 2022 年基础上结合收入成本预测测算追

加额，永续期不再预测营运资本变动。测算详情如下： 

单位：人民币万元 

项目 
2022 年 

10-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

永续期 

营运资本净额 44,100.12  48,403.87  56,517.94  63,456.09  70,653.99  70,653.99  

占收入比 23.17% 22.81% 22.66% 22.53% 22.39% 22.39% 
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营运资本追加额 44,100.12  4,303.75  8,114.07  6,938.15  7,197.90  0.00 

根据测算，未来各年度诺斯贝尔包含商誉的资产组所需营运资金净额占营业

收入的比例基本稳定，显示资产组未来的周转效率难以显著提升，符合当前的市

场竞争形势和宏观经济形势，预测合理。 

4、税前折现率——根据《企业会计准则第 8 号——资产减值》的要求，折

现率的确认按照收益额与折现率口径一致的原则，本次评估收益额口径为税前净

现金流量，则折现率选取税前资本成本（WACCBT）。折现率测算过程如下： 

（1）无风险收益率的确定 

国债收益率通常被认为是无风险的，因为持有该债权到期不能兑付的风险很

小，可以忽略不计。根据 WIND 资讯系统所披露的信息，10 年期国债在评估基

准日的到期年收益率为 2.76%，本资产评估报告以 2.76%作为无风险收益率。 

（2）权益系统风险系数的确定 

产权持有单位的权益系统风险系数计算公式如下： 

    UL βEDt11β   

式中： Lβ  ：有财务杠杆的权益的系统风险系数； 

Uβ  ：无财务杠杆的权益的系统风险系数； 

      t：产权持有单位的所得税税率； 

      ED ：产权持有单位的目标资本结构。 

根据诺斯贝尔的业务特点，评估人员通过 WIND 资讯系统查询了 4 家沪深

A 股可比上市公司 2022 年 9 月 30 日的βu 值，并取其平均值 0.7527 作为诺斯贝

尔的βu 值，具体数据见下表： 

序号 股票代码 公司简称 D/E βu 值 

1 300740.SZ 水羊股份 23.56% 0.7297 

2 600315.SH 上海家化 6.07% 0.9197 

3 603605.SH 珀莱雅 1.97% 0.8432 

4 300132.SZ 青松股份 57.08% 0.5180 

平均值   22.17%     0.7527  

取可比上市公司资本结构的平均值 22.17%作为诺斯贝尔的目标资本结构。 

将上述确定的参数代入权益系统风险系数计算公式，计算得出产权持有单位

的权益系统风险系数。 

    UL βEDt11β   
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    =0.8945 

（3）市场风险溢价的确定 

市场风险溢价是市场投资报酬率与无风险报酬率之差。其中，市场投资报酬

率以上海证券交易所和深圳证券交易所股票交易价格指数为基础，选取 1992 年

至 2021 年的年化周收益率加权平均值，经计算市场投资报酬率为 9.95%，无风

险报酬率取评估基准日 10 年期国债的到期收益率 2.76%，即市场风险溢价为

7.19%。 

（4）特定风险调整系数的确定 

结合资产组的规模、经营能力、抗风险能力等因素，特定风险溢价取值 3.00%。 

（5）预测期折现率的确定 

①计算权益资本成本 

将上述确定的参数代入权益资本成本计算公式，计算得出产权持有单位的权

益资本成本。 

 cRMRPβRK fe   

=12.19% 

②计算加权平均资本成本 

评估基准日的 LPR 年利率约为 3.65%，将上述确定的参数代入加权平均资

本成本计算公式，计算得出产权持有单位的加权平均资本成本。 

  
ED

D
t1K

ED

E
KWACC de





  

=10.54% 

资产组减值测试应以税前口径测算，即税前折现率搭配税前现金流计算，但

是以现有的折现率模型，无法直接测算税前折现率。从理论上来说，采用税后折

现率根据税后现金流量的折现结果与采用税前折现率根据税前现金流量的折现

结果应该一致。因此，可以根据税后现金流量的折现结果与税前现金流量测算出

税前折现率，过程及主要参数如下： 

项目 解释 取值 

无风险报酬率   采用基准日银行间国债 10 年期年收益（复利）率 2.76% 

市场风险溢价 
市场投资报酬率与无风险收益率之差，市场投资

报酬率取中国股市长期收益率 
7.19% 
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项目 解释 取值 

无财务杠杆风险系数 根据可比上市公司股价表现测算 0.7527 

目标资本结构 根据可比上市公司资本结构测算 22.17% 

未来年度企业所得税率 采用诺斯贝尔所执行所得税率 15.00% 

有财务杠杆风险系数 根据上述参数测算 0.8945 

企业特有风险调整值 评估师根据诺斯贝尔的业务规模和经营表现测算 3.00% 

Ke 通过上述参数测算取得的股权资金报酬率 12.19% 

付息债务成本 一年期 LPR 利率 3.65% 

WACC（税后） 通过上述参数测算取得的税前加权平均资本成本 10.54% 

WACC（税前） 以税后口径估值和税前现金流反算取得 12.23% 

5、资产组息税前现金流计算结果——以税前自由现金流和税前折现率计算

的包含商誉资产组可收回金额如下： 

单位：人民币万元 

项目 
2022 年 

10-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

永续期 

息税前现金流 -41,925.13 8,905.53  12,247.31  5,546.44  30,931.29  19,638.72  

税前折现率 12.23% 12.23% 12.23% 12.23% 12.23% 12.23% 

折现期（年） 0.13 0.75  1.75  2.75  3.75   

折现系数 0.9857 0.9171  0.8172  0.7282  0.6488  5.3069  

现金流现值 -41,324.97 8,167.49  10,008.62  4,038.80  20,069.70  104,221.09  

现值合计： 105,180.73      

6、归属少数股权的可收回金额评估值——基准日时点合并口径含商誉资产

组账面值归属少数股权部分为 82.39 万元，本次对少数股权的评估借助资产组整

体评估结论完成：即首先通过收益法确定含少数股权的资产组可收回金额评估值

为 105,180.73 万元，对比含少数股权的资产组账面值 155,551.78 万元折合 P/B 倍

数为 0.68，以该 P/B 倍数作为少数股权的价值比率，测算归属少数股权的资产组

评估值=账面值×P/B 倍数=55.71 万元。诺斯贝尔包含商誉的资产组扣减归属少数

股权的可收回金额后的归属母公司所有者包含商誉的资产组可收回金额为

105,125.02 万元。 

7、除商誉外其他长期资产的减值测试——根据《企业会计准则第 8 号——

资产减值》的规定，在对包含商誉的相关资产组或者资产组组合进行减值测试时，

如与商誉相关的资产组或者资产组组合存在减值迹象的，应当先对不包含商誉的

资产组或者资产组组合进行减值测试。本次评估依照准则要求，对诺斯贝尔包含

商誉的资产组中除商誉外的各项长期资产进行了全面分析，对于存在减值迹象的

长期资产进行了单独评估，确认资产组中除商誉外的各项长期资产仅商誉形成时
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的技术类无形资产评估增值部分摊余额发生了减值。 

8、商誉减值测试的结果及合理性——本次资产组商誉减值测试评估的结果

如下： 

单位：人民币万元 

项目 金额 

归属母公司所有者包含商誉的资产组账面价值（注 1） 155,469.39 

可收回金额（注 2） 105,125.02 

商誉资产组减值额（100%） 50,344.37 

归属于青松股份（90%）的商誉净额账面值 45,270.37 

归属于青松股份（90%）的商誉减值额（注 3） 45,270.37 

注 1：上表归属母公司所有者包含商誉的资产组账面价值已剔除归属于少数股权的资产

组账面值； 

注 2：上表可收回金额已剔除归属少数股权的可收回金额； 

注 3：经独立测算确定商誉资产组整体减值额超出商誉余额的部分减值归属于商誉形成

时的技术类无形资产评估增值部分摊余额。 

根据评估结果，商誉发生减值。从测算层面分析，本次商誉测算符合会计准

则的要求，过程严谨，各类参数的取值合理，数据来源可靠。商誉测试结论显示

发生减值，与诺斯贝尔的经营状况和预测情况相符。 

    历史年度、评估年度及预测期净利率对比 

项目 

2019 ~ 

2020 年 
2021 年 

2022 年 

1-9 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

历史年度 评估年度 预测期 预测期 预测期 预测期 预测期 

净利率 11%~12% -2% -9.08% -2.19% 1.08% 3.65% 5.73% 

商誉作为不可确指的无形资产，对企业/资产组具有重要价值，是企业预期

发展速度和预期盈利能力优于行业水平的支撑和体现。对比近年来诺斯贝尔的利

润数据，从上述净利润率对比表可知， 净利润率 2021-2022 年 9 月期间发生了

大幅下降，预计在未来短期内仍将继续亏损，未来实现盈利后也较历史盈利水平

发生了较大下滑，显示诺斯贝尔获取超额收益能力的下降，对应的正是商誉减值

的测试结果。因此，综合判断本次商誉减值评估结论合理。 

（四）本年度评估与历史年度评估的差异说明 

1、本年度盈利预测与历史年度评估的预测差异如下表： 

单位：人民币万元 



北京中企华资产评估有限责任公司关于福建青松股份有限公司 2022 年三季度报告问询函的回复 

18 

项目 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 永续期 

营业收入 

(本次评估) 
191,936  212,227  249,438  281,681  315,532  315,532  

营业收入 

(2021 评估) 
249,671  278,781  298,296  319,176  319,176  319,176  

毛利率 

(本次评估) 
5.18% 10.01% 12.65% 14.76% 16.64% 16.64% 

毛利率 

(2021 评估) 
11.80% 13.64% 15.52% 17.21% 17.21% 17.21% 

息税前利润 

(本次评估) 
-16,358  -4,658  3,156  12,110  21,255  21,903  

息税前利润 

(2021 评估) 
2,060  7,641  14,986  21,922  25,054  24,474  

除上述盈利预测关键参数外，2021 年度商誉减值测试评估和本次评估的永

续其增长率均为 0。 

经比较，本年度对于诺斯贝尔含商誉资产组的盈利预测较 2021 年度发生了

大幅下调。 

2020 年出现新冠疫情导致疫情期间个人外出减少和佩戴口罩对面部的遮挡

整体抑制了化妆品消费需求，原本预计 2022 年的疫情形势将优于往年，但实际

情况却刚好相反，2022 年 1-9 月重大疫情反复出现，病毒的传染性进一步加强导

致各地的防控形势较以往年度更为紧张，上海、西安、郑州、新疆、东北等地区

出现了长时间、大范围的疫情封控，导致化妆品产业链和下游市场受到不同程度

的影响，营业收入继续下滑。国际局势的持续动荡，以俄乌战争为代表的重大国

际事件的发展超出了 2022 年初的预期情况，由此也带动了以石油和大宗商品为

代表的基础原材料成本居高不下。此外，原材料、人工涨价后化妆品制造企业难

以将成本上涨压力传导给下游，压缩了化妆品制造企业的利润空间。因此，诺斯

贝尔营业收入在 2022 年 1-9 月出现了下降，不及前次商誉减值测试评估的预期。

诺斯贝尔主营业务成本的构成为原材料、人工和制造费用，由于诺斯贝尔对 ODM

客户的报价策略为基于成本考虑，故而历史年度的毛利率较为稳定。但随着近年

来所扩充的产能在 2021 年上线，导致制造费用中折旧摊销的增加。而 2022 年 1-

9 月营业收入也未达预期，且较 2021 年度有所下滑。两因素叠加，导致诺斯贝

尔 2022 年度毛利率出现大幅下降。 

新冠病毒的感染性大幅加强导致 2022 年 1-9 月的国内疫情管控力度较以往
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年度不减反增，这些导致诺斯贝尔经营状况下滑的原因在 2022 年初时点难以合

理预测，管理层在彼时依照公司的发展状况和经营目标对未来的盈利进行了合理

预测，并在本次评估中结合上述原因及时设计了对策并调整了盈利预测。 

同时，公司管理层判断诺斯贝尔业绩大幅下滑和毛利率大幅下降无法在短期

内得到全面改善，且基于目前新冠疫情的不确定性和国际宏观形势动荡等，难以

在可预见的未来将诺斯贝尔的盈利能力恢复到疫情前水平，故而大幅下调了未来

的经营预期，下调的理由充分。 

2、折现率与历史年度评估的预测差异如下表： 

项目 取值逻辑 2021 评估 本次评估 

无风险报酬率   
采用基准日银行间国债 10 年期年收

益（复利）率 
2.78% 2.76% 

市场风险溢价 

市场投资报酬率与无风险收益率之

差，市场投资报酬率取中国股市长期

收益率 

7.17% 7.19% 

无财务杠杆风险

系数 
根据可比上市公司股价表现测算 0.9819 0.7527 

目标资本结构 根据可比上市公司资本结构测算 9.05% 22.17% 

未来年度企业所

得税率 
采用诺斯贝尔所执行实际税率 15% 15.00% 

有财务杠杆风险

系数 
根据上述参数测算 1.0575 0.8945 

企业特有风险调

整值 

评估师根据诺斯贝尔与可比上市公司

的业务规模差异调整 
1.00% 3.00% 

Ke 
通过上述参数测算取得的股权资金报

酬率 
11.36% 12.19% 

付息债务成本 五年期 LPR 利率/一年期 LPR 利率 3.80% 3.65% 

WACC（税后） 
通过上述参数测算取得的税前加权平

均资本成本 
10.69% 10.54% 

WACC（税前） 
以税后口径估值和税前现金流反算取

得 
12.07% 12.23% 

经比较，本年度对于诺斯贝尔含商誉资产组的折现率较前次评估发生了小幅

上涨，这主要是因为诺斯贝尔在 2022 年度 1-9 月出现重大亏损后，评估师适当

调高了企业特有风险参数，有原本 1%的低风险水平上调到了 3%的中风险水平。

综合调整后，虽然市场客观参数较前次评估略有下降，但折现率取值较前次评估

有所上升，充分反映了诺斯贝尔的预期风险水平，调整理由充分。 

3、上述调整对估值的影响 
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使用上述调整后的参数进行评估测算，2022 年 9 月青松股份需对收购诺斯

贝尔形成的商誉计提减值准备 45,270.37 万元。 

 

评估师核查意见： 

评估师在对诺斯贝尔含商誉资产组 2022 年 9 月可收回金额的评估过程中，

实施的主要程序包括：对关键假设的采用及资产组范围的复核；与诺斯贝尔管理

层讨论商誉减值测试过程中所使用方法、关键评估假设、参数选择、预测未来收

入等方面的合理性；通过比照诺斯贝尔含商誉资产组的历史表现以及经营发展计

划，复核现金流量预测水平的合理性，测试管理层对预计未来现金流量的计算是

否准确；对比分析了诺斯贝尔 2021 年度商誉减值测试评估报告，复核了 2021 年

度商誉减值测试过程中所使用方法、关键评估假设、参数选择、预测未来收入等

方面的合理性。 

经检查，我们未发现 2022 年 9 月诺斯贝尔商誉减值测试评估过程在所有重

大方面存在不符合《会计监管风险提示第 8 号——商誉减值》和《监管规则适用

指引——评估类第 1 号》的情况，评估结论合理。 

 

三、请说明诺斯贝尔商誉报告期出现进一步减值迹象的具体时点，并结合前

述回复说明诺斯贝尔历次商誉减值测试时对未来收入的预测和折现率等关键参

数的确定是否合理、谨慎，以前年度商誉减值准备计提是否充分。 

评估师意见： 

（一）诺斯贝尔商誉出现明确减值迹象的具体时点 

根据正常经营且未计提商誉减值的历史年度诺斯贝尔的经营规律，下半年是

诺斯贝尔生产和销售的旺季。从半年度收入和毛利额占全年的比例来看上半年属

于诺斯贝尔正常经营状态下的淡季，半年度业绩无法反映全年业绩的预期，而下

半年秋、冬季气候干燥寒冷护肤需求增加叠加双十一双十二等营销活动影响，化

妆品业务主要业绩集中在下半年。因此 2022 年 1-6 月诺斯贝尔的经营业绩虽然

较 2022 年初的预测水平有差距，但仍无法直接判断其商誉发生了明确减值迹象。 

2022 年三季度以后，诺斯贝尔的传统生产销售旺季已经结束，管理层在分

析诺斯贝尔 2022 年 1-9 月的经营情况后，对 2022 年度的整体业绩有了较为明确
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的预测，确认无法实现 2022 年初的利润目标且发生了亏损。考虑到 2022 年 1-9

月份新出现了 2022 年初无法预测的重大变化，诸如国内新冠疫情管控形势未如

预期得到缓解反而更加严格、俄乌战争等国际紧张局势带来的大宗商品价格上涨

未如 2022 年初预期的恢复正常。管理层在综合分析了诺斯贝尔 1-9 月经营情况

和上述 2022 年宏观形势后认为需要对 2022 年初作出的诺斯贝尔中远期盈利预

测进行调整，以调整后的盈利预测进行商誉资产组可收回金额测试后确认商誉资

产组发生减值，出现了明确的商誉减值迹象。 

（二）历史评估商誉减值计提的充分性 

诺斯贝尔商誉首次计提减值出现在 2021 年度商誉减值测试后，2021 年度诺

斯贝尔出现了近年来的首次利润大幅下滑，管理层基于 2021 年度遇到新问题对

未来作出了谨慎判断，大幅下调了盈利预测，经测算后 2021 年度诺斯贝尔商誉

出现了大额减值。 

2022 年 1-9 月，出现了 2022 年初管理层未曾预料到的新情况和国内市场环

境的重大变化，如新冠病毒传染性的增强导致国内疫情防控形势并未如预期得到

好转，反而较 2021 年度更加严格，多地区出现的大面积、长时间封控情况进一

步降低了化妆品市场需求、加剧了市场竞争；2022 年初爆发的俄乌战争大大提

高了以原油为代表的大宗商品价格，原本预计俄乌战争会快速结束且大宗商品价

格会在俄乌战争结束后回落，但俄乌战争却演变成了持久战，对未来国际局势的

影响更加复杂。基于以上 2022 年新出现的情况，管理层基于谨慎考虑，再次下

调了诺斯贝尔未来的盈利预测。 

近年来历次盈利预测的主要参数对比如下： 

单位：人民币万元 

项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 永续期 

营业收入 

(本次评估) 
 191,936  212,227  249,438  281,681  315,532  315,532  

营业收入 

(2021 评估) 
225,406  249,671  278,781  298,296  319,176  319,176  319,176  

营业收入 

(2020 评估) 
303,291 355,363 406,129 446,520 475,891 475,891 475,891 

毛利率 

(本次评估) 
 5.18% 10.01% 12.65% 14.76% 16.64% 16.64% 

毛利率 

(2021 评估) 
10.44% 11.80% 13.64% 15.52% 17.21% 17.21% 17.21% 
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项目 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 永续期 

毛利率 

(2020 评估) 
20.54% 20.65% 20.65% 20.77% 21.26% 21.26% 21.26% 

息税前利润 

(本次评估) 
 -16,358  -4,658  3,156  12,110  21,255  21,903  

息税前利润 

(2021 评估) 
-5,663 2,060  7,641  14,986  21,922  25,054  24,474  

息税前利润 

(2020 评估) 
31,440 39,015 46,277 52,774 60,324 60,324 60,324 

经分析，近年来历次盈利预测以编制时点的宏观形势和对未来预期综合判断

均具备合理性，管理层结合不断出现的内外部新情况对诺斯贝尔盈利预测的下调

理由合理充分。 

折现率方面，近年来历次商誉减值测试取值的主要参数对比如下： 

项目 取值逻辑 2020 评估 2021 评估 本次评估 

无风险报酬率   
采用基准日银行间国债 10 年期

年收益（复利）率 
3.14% 2.78% 2.76% 

市场风险溢价 

市场投资报酬率与无风险收益

率之差，市场投资报酬率取中

国股市长期收益率 

6.71% 7.17% 7.19% 

无财务杠杆风

险系数 

根据可比上市公司股价表现测

算 
0.9469 0.9819 0.7527 

目标资本结构 
根据可比上市公司资本结构测

算 
3.06% 9.05% 22.17% 

未来年度企业

所得税率 
采用诺斯贝尔所执行实际税率 15% 15% 15.00% 

有财务杠杆风

险系数 
根据上述参数测算 0.9715 1.0575 0.8945 

企业特有风险

调整值 

评估师根据诺斯贝尔与可比上

市公司的业务规模差异调整 
1.50% 1.00% 3.00% 

Ke 
通过上述参数测算取得的股权

资金报酬率 
11.16% 11.36% 12.19% 

付息债务成本 
五年期 LPR 利率/一年期 LPR

利率 
4.65% 3.80% 3.65% 

WACC（税后） 
通过上述参数测算取得的税前

加权平均资本成本 
10.95% 10.69% 10.54% 

WACC（税前） 
以税后口径估值和税前现金流

反算取得 
12.82% 12.07% 12.23% 

经对比分析，诺斯贝尔近年来商誉减值评估所使用的折现率较为稳定，无重

大变化，不存在通过折现率调整商誉减值结论的情况。折现率所依赖的客观市场

参数取值标准一致，主观参数取值充分反应了诺斯贝尔实际经营情况变化。 
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因此，近年来历次商誉减值评估均合理编制了盈利预测，正确测算了折现率，

评估结论合理，商誉减值计提充分。 

评估师核查意见： 

本次诺斯贝尔商誉出现明确减值迹象的时点是 2022 年第三季度，管理层于

2022 年 3 季度结束后及时委托评估师开展了商誉减值测试工作。评估师在对诺

斯贝尔含商誉资产组 2022 年 9 月可收回金额的评估过程中，对比分析了诺斯贝

尔以往年度商誉减值测试评估报告，复核了以往年度商誉减值测试过程中所使用

方法、关键评估假设、参数选择、预测未来收入等方面的合理性。诺斯贝尔历次

商誉减值测试时对未来收入的预测和折现率等关键参数的确定合理、谨慎、具备

一致性和连续性，以前年度商誉减值准备计提充分，在所有重大方面均符合《会

计监管风险提示第8号——商誉减值》和《监管规则适用指引——评估类第1号》

的要求，评估结论合理。 

 

北京中企华资产评估有限责任公司 

 

2022 年 11 月 8 日 


	一、结合诺斯贝尔以前年度和报告期内行业发展情况、主要客户、产品结构、在手订单、订单获取方式、产品单价、毛利率、结算方式、结算周期等方面的变化情况，说明诺斯贝尔业绩出现大幅下滑的原因，较同行业公司变化趋势是否一致。
	答复：
	（一）诺斯贝尔2019年度至2022年1-9 前二十大客户分类产品销售收入及占比变动情况
	（二）诺斯贝尔2019年度至2022年1-9月前二十大客户分类产品单价、毛利率情况
	诺斯贝尔截至2022年10月31日公司在手订单统计如下表：

	（四）诺斯贝尔2022年1-9月业绩出现大幅下滑的原因及合理性分析
	1、受疫情反复、行业监管政策及宏观经济因素影响，化妆品制造业整体承压，竞争格局嬗变。2022年前三季度诺斯贝尔订单不及预期，影响营收规模，同时也导致新增产能无法快速释放并形成规模效益，抬升了产品单位成本。
	2、受大宗商品价格波动、部分上游供应链紧张等因素影响，化妆品主要原材料价格较上年同期上涨，导致2022年前三季度化妆品业务材料成本上升。基于疫情下的行业消费市场增长乏力，原材料涨价的传导路线不明确，部分化妆品制造企业难以将成本上涨压力传导给下游，销售价格无法同步提升，压缩了化妆品制造企业的利润空间。因此，原材料涨价对诺斯贝尔产品毛利率构成压力。
	3、诺斯贝尔按照既定的发展规划和经营目标，积极布局化妆品业务，化妆品生产线改扩建项目陆续建成投产，长期资产折旧和摊销以及租金支出等同比增长。受行业整体增速下降影响，未能实现营业收入增长，新增投入侵蚀利润。经测算，2022年前三季度折旧、长摊摊销及租金支出增加对诺斯贝尔2022年1-9月净利润影响金额为1,443.79万元。
	4、利息支出同比增加，影响业绩
	5、集装箱航运价格高企，影响海外业务。
	6、应收款项减值增加，影响业绩

	（五）同行业公司变化趋势
	评估师核查意见：
	二、按照《会计监管风险提示第8号——商誉减值》和《监管规则适用指引——评估类第1号》的要求，说明诺斯贝尔2022年商誉减值测试的具体过程与方法，包括但不限于可收回金额的确定方法、重要假设、关键参数（如预计未来现金流量现值时的预测期增长率、稳定期增长率、利润率、折现率、预测期等）及其确定依据等信息，并说明评估参数与2021年年度进行的商誉减值测试是否存在差异，如是，请说明差异形成的原因及合理性，以及对评估结果的影响。

	（一）可收回金额的确定方法
	1、根据公平交易中销售协议价格减去可直接归属于该资产处置费用的金额确定。
	2、不存在销售协议但存在资产活跃市场的，按照该资产的市场价格减去处置费用后的金额确定。资产的市场价格通常应当根据资产的买方出价确定。
	3、在不存在销售协议和资产活跃市场的情况下，以可获取的最佳信息为基础，估计资产的公允价值减去处置费用后的净额，该净额可以参考同行业类似资产的最近交易价格或者结果进行估计。

	（二）重要评估假设
	1、假设国家现行的有关法律法规及政策、国家宏观经济形势无重大变化，本次交易各方所处地区的政治、经济和社会环境无重大变化；
	2、假设评估对象在未来预测期持续经营、评估范围内资产持续使用；
	3、假设和评估对象经营相关当事人相关的利率、汇率、赋税基准及税率、政策性征收费用等评估基准日后不发生重大变化；
	4、假设评估基准日后评估对象经营相关当事人的管理层是负责的、稳定的，且有能力担当其职务；
	5、除非另有说明，假设公司完全遵守所有有关的法律法规；
	6、假设未来预测期评估对象经营相关当事人是负责的，且管理层有能力担当其责任，在预测期主要管理人员和技术人员基于评估基准日状况，不发生影响其经营变动的重大变更，管理团队稳定发展，管理制度不发生影响其经营的重大变动；
	7、假设评估基准日后无不可抗力及不可预见因素对评估对象经营相关当事人造成重大不利影响；
	8、假设评估基准日后评估对象经营相关当事人采用的会计政策和编写本资产评估报告时所采用的会计政策在重要方面保持一致；
	9、假设评估基准日后评估对象经营相关当事人在现有管理方式和管理水平的基础上，经营范围、方式与目前保持一致；
	10、假设评估基准日后评估对象经营相关当事人的现金流入为平均流入，现金流出为平均流出；
	11、假设资产组未来的税后现金流不考虑各类所得税抵扣政策的影响。

	（三）现金流预测过程及关键参数
	1、营业收入、息税前营业利润——管理层根据2022年1-9月的实际经营情况修正了2022年度收入预算，本次评估的营业收入预测以管理层根据当前市场行情所做判断编制的2022年度收入目标为基础，结合宏观经济趋势及企业自身经营预期，对各业务线未来年度的经营收入分别进行了预测。在营业收入预测的基础上，参照诺斯贝尔各业务线历史年度的综合毛利率水平和毛利率改善目标，结合未来年度的成本管理计划预测未来年度的产品毛利率和主营业务成本，详情如下：
	2、折旧摊销和资本性支出——本次评估的资本性支出根据诺斯贝尔的管理层对未来工厂设施的新增投入计划和现有生产设施的更新计划预测；折旧摊销根据诺斯贝尔在评估基准日的固定资产/无形资产余额、未来年度的预期资本性支出、公司所执行的折旧摊销计提会计政策综合测算，永续期按照资本性支出按照远期更新后的年金法反推预测，预测方法合理，预测详情如下：
	3、营运资本变动——本次诺斯贝尔包含商誉的资产组内不包含资产组运营所必须的营运资金，因此需要根据资产组历史年度的运营情况估算预测期首年2022年10-12月的营运资金需求额，并在2022年10-12月预测营运资金从0追加至满足正常经营需求，其后各年度在2022年基础上结合收入成本预测测算追加额，永续期不再预测营运资本变动。测算详情如下：
	4、税前折现率——根据《企业会计准则第8号——资产减值》的要求，折现率的确认按照收益额与折现率口径一致的原则，本次评估收益额口径为税前净现金流量，则折现率选取税前资本成本（WACCBT）。折现率测算过程如下：
	（1）无风险收益率的确定
	（2）权益系统风险系数的确定
	（3）市场风险溢价的确定
	（4）特定风险调整系数的确定
	（5）预测期折现率的确定
	①计算权益资本成本
	②计算加权平均资本成本

	5、资产组息税前现金流计算结果——以税前自由现金流和税前折现率计算的包含商誉资产组可收回金额如下：
	6、归属少数股权的可收回金额评估值——基准日时点合并口径含商誉资产组账面值归属少数股权部分为82.39万元，本次对少数股权的评估借助资产组整体评估结论完成：即首先通过收益法确定含少数股权的资产组可收回金额评估值为105,180.73万元，对比含少数股权的资产组账面值155,551.78万元折合P/B倍数为0.68，以该P/B倍数作为少数股权的价值比率，测算归属少数股权的资产组评估值=账面值×P/B倍数=55.71万元。诺斯贝尔包含商誉的资产组扣减归属少数股权的可收回金额后的归属母公司所有者包含商誉...
	7、除商誉外其他长期资产的减值测试——根据《企业会计准则第8号——资产减值》的规定，在对包含商誉的相关资产组或者资产组组合进行减值测试时，如与商誉相关的资产组或者资产组组合存在减值迹象的，应当先对不包含商誉的资产组或者资产组组合进行减值测试。本次评估依照准则要求，对诺斯贝尔包含商誉的资产组中除商誉外的各项长期资产进行了全面分析，对于存在减值迹象的长期资产进行了单独评估，确认资产组中除商誉外的各项长期资产仅商誉形成时的技术类无形资产评估增值部分摊余额发生了减值。
	8、商誉减值测试的结果及合理性——本次资产组商誉减值测试评估的结果如下：

	（四）本年度评估与历史年度评估的差异说明
	1、本年度盈利预测与历史年度评估的预测差异如下表：
	2、折现率与历史年度评估的预测差异如下表：
	3、上述调整对估值的影响

	评估师核查意见：
	三、请说明诺斯贝尔商誉报告期出现进一步减值迹象的具体时点，并结合前述回复说明诺斯贝尔历次商誉减值测试时对未来收入的预测和折现率等关键参数的确定是否合理、谨慎，以前年度商誉减值准备计提是否充分。

	（一）诺斯贝尔商誉出现明确减值迹象的具体时点
	（二）历史评估商誉减值计提的充分性
	评估师核查意见：

