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	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。
	回复：

	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。
	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
	（二）本次收购定价情况和定价依据
	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：
	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


