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证券代码：300132              证券简称：青松股份               公告编号:2020-047 

福建青松股份有限公司 

关于《股东质询建议函》回复的公告 

 

 

 

福建青松股份有限公司（以下简称“公司”、 “上市公司”或“青松股份”）

近日收到中证中小投资者服务中心（以下简称“投服中心”）下发的投服中心行

权函【2020】22 号《股东质询建议函》（以下简称“建议函”）。投服中心关注到

公司拟以现金方式收购诺斯贝尔化妆品股份有限公司（以下简称“标的公司”或

“诺斯贝尔”）10%股权（以下简称“本次收购”）。经研究，投服中心对公司与

评估机构披露的标的公司 2019 年实现的营业收入存在的差异和本次收购定价的

合理性存在疑问，据此向公司提出质询建议。 

公司收到投服中心的来函后非常重视，对相关问题进行了认真核查，结合相

关资料，对建议函所列问题进行回复并公告如下： 

一、公司应对年报披露的标的公司 2019 年营业收入与评估机构披露的数据存

在的差异做出合理解释。 

公司年报披露，标的公司 2019 年的营业收入为 16.04 亿元。而本次收购中

评估报告披露，标的公司 2019 年的营业收入为 21.78 亿元，两次披露差异较大，

请公司说明原因。 

回复： 

公司 2019 年年度报告显示，报告期内，公司以发行股份及支付现金方式购买

诺斯贝尔 90%股份的重大资产重组事项已实施完毕，诺斯贝尔及其下属子公司自

2019 年 5 月起纳入上市公司合并报表范围。 

公司依据《企业会计准则第 33 号——合并财务报表》编制合并财务报表，由

于 2019 年 5 月公司对诺斯贝尔完成收购并实施控制，且该收购为非同一控制下企

业合并，因此公司自 2019 年 5 月将诺斯贝尔纳入公司合并报表。公司 2019 年年

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确、完整，没有

虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。 



福建青松股份有限公司                                    关于《股东质询建议函》回复的公告 

 2 

度报告披露的诺斯贝尔营业收入 160,371.59 万元仅系其 2019 年 5-12 月实现的营收

金额，并非 2019 年全年营收金额。 

根据公司 2020 年 5 月 6 日披露的《诺斯贝尔化妆品股份有限公司审计报告》

（大华审字［2020]007390 号），诺斯贝尔 2019 年全年实现营业收入 217,845.89 万

元，净利润 25,215.76 万元，与本次收购评估报告披露数据一致，不存在差异。 

因此，标的公司 2019 年营业收入与评估机构披露的数据存在差异的原因是统

计口径差异造成的。公司 2019 年年度报告提到的诺斯贝尔报告期营业收入为公司

合并报表范围内的营业收入，统计口径为 2019 年 5-12 月，与诺斯贝尔 2019 年全

年营业收入数值不同。 

二、标的公司业绩低于评估预测，估值却再次增加的逻辑不清。 

根据公告，公司于 2018 年 11月实施重大资产重组收购了标的公司 90%的股

权，当时的评估机构引用标的公司 2019 年的营业收入预测值为 23.58 亿元，面膜

和湿巾类产品的合计预测销量为 73.18 亿片，并据此评出标的公司的估值为 27.04

亿元。而公司年报披露，标的公司 2019 年实现的营业收入为 16.04 亿元，化妆品

（面膜和湿巾等）的销量为 49.90 亿片，均远低于前次收购时的预测值，但由同一

家评估机构做出的估值却上升到 43.18 亿元，估值大幅增长的逻辑不清晰，请公司

说明本次收购定价的合理性，以及是否有利于公司及广大投资者权益保护。 

回复： 

（一）2019 年年报披露数据与前次收购时相关数据预测值的差异 

如前所述，由于财务报表合并范围的差异，公司 2019 年年度报告披露的化妆

品品类（面膜、湿巾等）的数量均为 2019 年 5-12 月的数据。对比前次收购诺斯贝

尔 90%股份的评估报告，诺斯贝尔 2019 年毛利率、净利润、自由现金流均好于实

施重大资产重组收购诺斯贝尔 90%股份时预测，仅营业收入略低于评估预测，这

主要是由于公司不断优化客户及产品结构及市场环境不断变化所致。2019 年，化

妆品面膜消费市场在百花齐放的同时也是百家争鸣，众多的品牌涌现，引起短暂

的市场竞争过度。作为全球最大的面膜 ODM 企业，公司敏锐察觉到消费者对面膜

消费升级的需求，经管理层决策，诺斯贝尔有意地放弃了低毛利率的业务，推动

面膜市场消费升级，促进面膜业务进入良性发展轨道。 

（二）本次收购定价情况和定价依据 

青松股份实施收购诺斯贝尔 90%股权的重大资产重组时，诺斯贝尔 2018 年 7
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月 31 日作为评估基准日的股权全部权益价值评估值为 27.04 亿元（评估报告号为

“中广信评报字[2018]第 386 号”，以下简称“重大资产重组收购评估”）；购买

诺斯贝尔剩余 10%股权时，诺斯贝尔于 2019 年 12 月 31 日的股权全部权益价值评

估值为 43.18 亿元（评估报告号为“中广信评报字[2020]第 129 号”，以下简称“本

次收购评估”）。本次收购评估值上升的主要原因如下： 

1、重大资产重组收购评估时，预测期 2019 年至 2023 年的平均毛利率为

23.34%。本次收购评估，预测期 2020 年至 2024 年的平均毛利率为 25.87%，平均

毛利率上升了 2.53%，升幅为 10.84 个百分点。两次评估预测的毛利率变动主要基

于以下原因： 

（1）重大资产重组收购评估时，预测的 2019 年的毛利率为 22.98%，而诺斯

贝尔 2019 年实际实现的毛利率为 25.55%，2019 年毛利上升的主要原因有： 

①市场潮流的改变，新产品新客户的销售单价上升，原料采购价格下降，单

位产品材料价格占售价的比例下降，各主要产品的单位产品材料价格占售价的比

例的预测数和实际情况对比如下： 

产品分类 2019 年预测 2019 年实现 

面膜系列 67.86% 46.02% 

护肤系列 68.25% 60.02% 

湿巾系列 72.87% 64.29% 

②诺斯贝尔产能升级后规模效应的逐渐体现，自动化水平的提升，人工成本

和制造费用下降，2019 年实际的人工成本和制造费用比预测减少了 4,171.14 万元。 

（2）根据市场数据分析，化妆品、面膜、湿巾市场未来几年都保持增长的势

头。英敏特调查报告显示，预计面膜市场在 2018-2023 年将以 18.2%的年均复合增

长率持续增长，并于 2023 年达到 605.64 亿元人民币；预计护肤品品类的市场总额

在 2019-2024 年间以 9.4%的年均复合增长率上行，在 2024 年达到 2,987 亿元人民

币。根据欧睿预测，美国未来湿巾市场增长速度不超过 5%，中国未来湿巾市场增

长速度约 10%，印度未来湿巾市场增长速度约在 10%~20%。 

（3）经过十多年的经营发展，“诺斯贝尔”已成为化妆品 ODM 行业的品牌。

诺斯贝尔相对于行业内竞争对手形成了人才方面、客户资源方面、供应商方面、

产品开发和配方研发能力方面、以及生产制造等方面的竞争优势。诺斯贝尔基于
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在行业中的竞争地位，对客户和供应商具有较强的议价能力。本次收购评估预计

诺斯贝尔将继续加大产品的研发，以产能优势和产品质量优势保持对客户和供应

商的议价能力。 

本次收购评估是基于评估基准日 2019 年 12 月 31 日的宏观、行业发展、企业

的经营状况和未来规划，在合理的评估假设下作出的合理预测。 

因诺斯贝尔的收入规模较大，毛利率的变动对估值的影响较大，根据本次评

估的毛利率敏感性分析，毛利率变动 10.84%，估值变动如下： 

毛利率变动率 估值（万元） 估值变动额（万元） 估值变动率 

10.84% 518,329.86 86,559.70 20.05% 

0% 431,770.16 - 0% 

-10.84% 345,210.47 -86,559.69 -20.05% 

2、重大资产重组收购评估的折现率为 12.03%，本次收购评估的折现率为

10.72%，折现率降低了 1.31%。 

前后两次评估折现率的计算公式，可比公司，参数选择的方式，数据来源都

是一致的。前后两次评估折现率下降原因的主要是不同评估时点宏观经济环境和

市场的变化，对各参数的具体影响如下： 

（1）本次收购评估的评估基准日时点的 10 年以上剩余期限长期国债到期收

益率平均值比重大资产重组收购评估的基准日时点降低了 0.13%，使得无风险收益

率 Rf下降； 

（2）本次收购评估的评估基准日股票市场（沪深 300）收益率平均值（2009

年-2019 年）比重大资产重组收购评估的股票市场（沪深 300）收益率平均值（2009

年-2017 年）降低了 0.32%，使得市场预期收益率 Rm下降 

（3）可比上市公司股票在市场上的风险率 β下降，前后两次评估的可比上市

公司 β对比如下： 

2019 年 12 月 31 日 

上市公司股票代码 300740.SZ 600315.SH 603605.SH 平均值 

上市公司股票名称 御家汇 上海家化 珀莱雅 
 

β 统计起始日 2017-1-1 2017-1-1 2017-1-1 
 

β 统计终止日 2019-12-31 2019-12-31 2019-12-31 
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Beta 统计周期单位 周 周 周 
 

去财务杠杆 β 0.6643 0.5075 1.0053 0.7257 

 

2018 年 7 月 31 日 

上市公司股票代码 300740.SZ 600315.SH 603605.SH 平均值 

上市公司股票名称 御家汇 上海家化 珀莱雅 
 

β 统计起始日 2015-7-31 2015-7-31 2015-7-31 
 

β 统计终止日 2018-7-31 2018-7-31 2018-7-31 
 

Beta 统计周期单位 周 周 周 
 

去财务杠杆 β 0.7379 0.7983 0.9488 0.8283 

（4）诺斯贝尔本次收购评估基准日的账面资产总额为 18.02 亿元，总资产报

酬率为 18%；重大资产重组收购评估基准日的账面资产总额为 13.53 亿元，总资产

报酬率为 17%。企业资产规模增大和总资产报酬率上升，使得公司特有风险超额

收益率下降。 

前后两次评估的折现率各参数对比如下： 

项目 2018 年 7 月 31 日 2019 年 12 月 31 日 

被评估企业 E/(D+E) 100% 100% 

被评估企业 D/(D+E) 0% 0% 

企业适用所得税率 T 15% 15% 

被评估单位 β 0.8283 0.7257 

无风险收益率 Rf 4.07% 3.94% 

市场风险超额收益率 ERP 7.41% 7.12% 

公司特有风险超额收益率 Rs 1.82% 1.61% 

权益资本成本 Re 12.03% 10.72% 

债务资金成本 Rd 3.70% 3.70% 

加权平均总资本回报率 WACC 12.03% 10.72% 

根据本次评估的折现率敏感性分析，折现率变动 1.31%，估值变动如下： 

折现率增加值  估值（万元）   估值变动额（万元）  估值变动率 

1.31% 381,869.33 -49,900.83 -11.56% 

0% 431,770.16 - 0.00% 
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-1.31% 495,884.62 64,114.46 14.85% 

3、诺斯贝尔 2018 年至 2019 年期间，业务发展及行业地位得到较大提升，在

护肤品 ODM 领域不断构建出了自身优势，主要体现在以下几方面： 

（1）研发优势 

诺斯贝尔以“可持续发展”作为产品开发和配方研发的大方向，通过与国内

外科研机构、国际领先原料供应商等开展合作，建立以植物提取、天然发酵、生

物转化等原料为主方向的功能性化妆品开发体系。诺斯贝尔在2019年通过了高新

技术企业的复审。截至2019年末已拥有专利42项，其中发明专利20项，实用新型

专利21项，其中，2019年度新增发明专利3项，实用新型专利2项。“基于生物活

性纳米纤维材料在化妆品领域的关键制备技术研究与产业化”项目成功申报了中

山市2019年度重大科技专项。 

（2）客户资源优势 

诺斯贝尔的主要客户包括屈臣氏、溯黎、植物医生、伽蓝集团、完美日记、

珀莱雅、滴露、GAMA、御泥坊、上海家化、高姿、三草两木、伊贝诗、联合利

华、Babysec等知名企业/品牌。其中多家客户在2019年实现销售大幅增长。知名企

业对供应商筛选非常严格，因而能够为诺斯贝尔持续增长的订单提供良好保证。 

（3）生产制造优势 

诺斯贝尔拥有较强的生产制造优势和产能优势，同时具备生产设备开发及制

造能力，并拥有多名高学历且经验丰富的设备开发工程师和设备操作工程师。诺

斯贝尔目前拥有多台全自动化面膜、护肤品和湿巾生产设备，可以快速满足各品

牌商大批量和紧急订单的需求。2019年，诺斯贝尔新增6条护肤品生产线，1条冻

干粉生产线，2条泡罩生产线，10条安瓶生产线，2条唇膏生产线，产能得到较大

提升。 

（4）品牌知名度 

诺斯贝尔具有品牌知名度，在“2020中国品牌价值评价信息发布”活动中同

纳爱斯、立白、珀莱雅共同作为仅有的四家日化企业上榜，诺斯贝尔还多次获得

主要客户的认可和奖项，例如屈臣氏公司颁发的“挚爱自有品牌大奖”、上海家

化公司颁发的“优秀供应商”、完美（中国）有限公司颁发的“年度金牌供应商”

等称号。 
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因此，本次交易定价以诺斯贝尔的评估价值为基础，交易价格公允，不存在

损害上市公司及股东利益的情形。 

（三）本次交易的目的和对公司的影响 

公司通过全资子公司广东领博科技投资有限公司收购诺斯贝尔10%股份，是基

于公司认可诺斯贝尔未来发展前景。本次收购诺斯贝尔10%股份有利于公司对化妆

品板块业务进行整体整合，减少了少数股权对公司利润摊薄的影响，提升了公司

的核心竞争力和盈利能力。同时，有助于进一步加强公司对子公司的控制和管理，

提高决策效率。因此，本次交易不存在损害公司及全体股东利益的情形。 

综上，青松股份2019年年度报告中披露的诺斯贝尔营业收入及化妆品品类（面

膜、湿巾等）的销售数量仅为2019年5-12月的数据，而非2019年全年的数据。本

次诺斯贝尔评估值比上次评估值增加主要因为近两年来诺斯贝尔净利润保持较好

的增幅，积极开拓了新客户和新产品，提高了产品整体单价，综合毛利率有所提

升、折现率低于前次评估、业务发展及行业地位得到较大提升等综合因素影响所

致。本次交易定价以诺斯贝尔的评估价值为基础，交易价格公允，不存在损害上

市公司及股东利益的情形。 

特此公告。 

 

福建青松股份有限公司 

董事会 

二〇二〇年五月二十九日 
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	（1）重大资产重组收购评估时，预测的2019年的毛利率为22.98%，而诺斯贝尔2019年实际实现的毛利率为25.55%，2019年毛利上升的主要原因有：
	①市场潮流的改变，新产品新客户的销售单价上升，原料采购价格下降，单位产品材料价格占售价的比例下降，各主要产品的单位产品材料价格占售价的比例的预测数和实际情况对比如下：
	②诺斯贝尔产能升级后规模效应的逐渐体现，自动化水平的提升，人工成本和制造费用下降，2019年实际的人工成本和制造费用比预测减少了4,171.14万元。
	（2）根据市场数据分析，化妆品、面膜、湿巾市场未来几年都保持增长的势头。英敏特调查报告显示，预计面膜市场在2018-2023年将以18.2%的年均复合增长率持续增长，并于2023年达到605.64亿元人民币；预计护肤品品类的市场总额在2019-2024年间以9.4%的年均复合增长率上行，在2024年达到2,987亿元人民币。根据欧睿预测，美国未来湿巾市场增长速度不超过5%，中国未来湿巾市场增长速度约10%，印度未来湿巾市场增长速度约在10%~20%。
	（3）经过十多年的经营发展，“诺斯贝尔”已成为化妆品ODM行业的品牌。诺斯贝尔相对于行业内竞争对手形成了人才方面、客户资源方面、供应商方面、产品开发和配方研发能力方面、以及生产制造等方面的竞争优势。诺斯贝尔基于在行业中的竞争地位，对客户和供应商具有较强的议价能力。本次收购评估预计诺斯贝尔将继续加大产品的研发，以产能优势和产品质量优势保持对客户和供应商的议价能力。

	2、重大资产重组收购评估的折现率为12.03%，本次收购评估的折现率为10.72%，折现率降低了1.31%。
	（1）本次收购评估的评估基准日时点的10年以上剩余期限长期国债到期收益率平均值比重大资产重组收购评估的基准日时点降低了0.13%，使得无风险收益率Rf下降；
	（2）本次收购评估的评估基准日股票市场（沪深300）收益率平均值（2009年-2019年）比重大资产重组收购评估的股票市场（沪深300）收益率平均值（2009年-2017年）降低了0.32%，使得市场预期收益率Rm下降
	（3）可比上市公司股票在市场上的风险率β下降，前后两次评估的可比上市公司β对比如下：

	3、诺斯贝尔2018年至2019年期间，业务发展及行业地位得到较大提升，在护肤品ODM领域不断构建出了自身优势，主要体现在以下几方面：
	（1）研发优势
	（2）客户资源优势
	（3）生产制造优势
	（4）品牌知名度

	（三）本次交易的目的和对公司的影响


