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北京中企华资产评估有限责任公司 

关于对福建青松股份有限公司 2021 年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（以下简称青松股份或公司）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年报问询函》（创业板年报问询函【2022】

第 236 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： 

问题二、年报披露，报告期末你公司对收购诺斯贝尔化妆品股份有限公司（以下简称

“诺斯贝尔”）形成商誉计提减值准备 9.13 亿元，2021 年为诺斯贝尔业绩承诺期结束后的

第一年。请你公司： 

（4）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 2021 年度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，并说明相关情

况与承诺期内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。 

（5）结合前述情况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，承诺期内和 2021 年度商誉减值准备计提是否充分、合理，

以及诺斯贝尔 2022 年度是否仍存在商誉减值风险。 

请评估机构对上述事项进行核查并发表明确意见。 

 

问题（4）答复： 

（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
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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。 

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； 



北京中企华资产评估有限责任公司关于对福建青松股份有限公司 2021 年度报告问询函的回复 

3 

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。 

（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
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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 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 永续期 

营业收入 225,406.36  249,671.27  278,781.01  298,295.55  319,176.26  319,176.26  

营业成本 198,813.98  215,621.41  235,526.26  246,972.73  264,260.84  264,260.84  

毛利率 11.80% 13.64% 15.52% 17.21% 17.21% 17.21% 

各项费用 24,532.45  26,408.98  28,268.45  29,400.49  29,861.44  30,441.17  

息税前营业利润 2,059.93  7,640.88  14,986.29  21,922.33  25,053.98  24,474.24  

+折旧/摊销 22,361.19  22,512.13  21,878.45  20,740.04  16,582.39  19,110.64  

-资本性支出 2,000.00  5,912.98  20,600.33  2,000.00  2,000.00  19,110.64  

-营运资本变动 57,900.81  5,939.16  7,140.54  4,661.57  5,647.49  0.00  

税前自由现金流 -35,479.70  18,300.86  9,123.88  36,000.79  33,988.88  24,474.24  

折现率（税前） 12.07% 12.07% 12.07% 12.07% 12.07% 12.07% 

折现期（年） 0.50  1.50  2.50  3.50  4.50  0.00  

折现系数 0.9446  0.8429  0.7521  0.6711  0.5989  4.9625  

自由现金流现值 -33,515.00  15,425.86  6,862.40  24,161.68  20,354.97  121,453.45  

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——管理层根据其对市场行情判断审慎编制了 2022 年度

收入预算，本次评估的营业收入预测以管理层根据其对市场行情判断所编制的 2022 年度收

入目标为基础，结合中远期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，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 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

营业收入 225,406.36  249,671.27  278,781.01  298,295.55  319,176.26  

增长率 -10.17% 10.76% 11.66% 7.00% 7.00% 

营业成本 198,813.98  215,621.41  235,526.26  246,972.73  264,260.84  

毛利率 11.80% 13.64% 15.52% 17.21% 17.21% 

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



北京中企华资产评估有限责任公司关于对福建青松股份有限公司 2021 年度报告问询函的回复 

5 

预测情况逐项预测如下： 

单位：人民币万元 

项目 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

城建税 413.82 458.37 511.81 547.64 585.97 

教育费附加 248.29 275.02 307.09 328.58 351.58 

地方教育费附加 165.53 183.35 204.72 219.05 234.39 

房产税 124.68 124.68 124.68 124.68 124.68 

土地使用税 9.91 9.91 9.91 9.91 9.91 

印花税 67.62 74.90 83.63 89.49 95.75 

车船使用税 1.44 1.44 1.44 1.44 1.44 

环保税 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 

韩国研究所税金 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 

合计 1,032.04 1,128.42 1,244.04 1,321.54 1,404.48 

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，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，占营业收入的比例基本维持不变，详情如下： 

单位：人民币万元 

项目 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

职工薪酬 2,302.25 2,550.09 2,847.41 3,046.72 3,259.99 

折旧与摊销费用 7.76 7.99 8.23 8.43 8.43 

出口费用 125.61 139.13 155.35 166.23 177.86 

保险费用 8.21 9.10 10.16 10.87 11.63 

展览费用 311.05 344.54 384.71 411.63 440.45 

广告宣传费用 396.41 439.09 490.28 524.60 561.32 

业务招待费 239.88 265.71 296.69 317.45 339.68 

差旅费用 218.03 241.50 269.66 288.53 308.73 

办公费用 71.85 79.58 88.86 95.08 101.74 

业务费 33.20 36.77 41.06 43.93 47.01 

样品费及设计费 122.42 135.60 151.41 162.01 173.35 

其他 32.70 36.22 40.45 43.28 46.31 

合计 3,869.38 4,285.31 4,784.25 5,118.77 5,476.49 

占收入比 1.72% 1.72% 1.72% 1.72% 1.72% 

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，但管理费用占收入的比重将

在逐年小幅下降至历史合理水平，详情如下： 
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单位：人民币万元 

项目 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

职工薪酬 4,087.30 4,527.29 5,055.14 5,409.00 5,787.63 

折旧与摊销费用 5,965.71 5,919.99 5,488.93 5,093.67 3,809.95 

事务费用 1,429.63 1,583.53 1,768.16 1,891.93 2,024.37 

差旅费用 163.75 181.38 202.52 216.70 231.87 

保险费用 67.98 75.30 84.08 89.97 96.27 

咨询费 320.17 354.63 395.98 423.70 453.36 

诉讼费 0.23 0.26 0.29 0.31 0.33 

残疾人就业保障金 161.42 178.80 199.65 213.62 228.58 

排污及绿化费 10.43 11.55 12.90 13.80 14.76 

其他 38.38 42.51 47.47 50.79 54.34 

合计 12,245.01 12,875.25 13,255.12 13,403.49 12,701.45 

占收入比 5.43% 5.16% 4.75% 4.49% 3.98% 

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 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

人员人工费用 2,989.87 3,311.73 3,697.86 3,956.70 4,233.67 

直接投入费用 2,913.90 3,227.58 3,603.89 3,856.16 4,126.09 

折旧费用及长摊摊销 644.30 657.28 662.39 652.91 588.42 

无形资产摊销 29.25 27.67 20.72 20.72 20.72 

委托外部研究开发费用 418.18 463.20 517.20 553.40 592.14 

其他相关费用 356.83 395.24 441.33 472.22 670.27 

合计 7,352.33 8,082.70 8,943.38 9,512.11 10,231.32 

占收入比 3.26% 3.24% 3.21% 3.19% 3.21% 

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 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

手续费 33.69 37.31 41.66 44.58 47.70 

合计 33.69 37.31 41.66 44.58 47.70 

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： 
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单位：人民币万元 

项目 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

 一、营业收入  225,406.36  249,671.27  278,781.01  298,295.55  319,176.26  

 减:营业成本  198,813.98  215,621.41  235,526.26  246,972.73  264,260.84  

    主营业务税金及附加  1,032.04  1,128.42  1,244.04  1,321.54  1,404.48  

    销售费用  3,869.38  4,285.31  4,784.25  5,118.77  5,476.49  

    管理费用  12,245.01  12,875.25  13,255.12  13,403.49  12,701.45  

    研发费用  7,352.33  8,082.70  8,943.38  9,512.11  10,231.32  

    财务费用  33.69  37.31  41.66  44.58  47.70  

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

 加:公允价值变动净收益  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、息税前营业利润  2,059.93  7,640.88  14,986.29  21,922.33  25,053.98  

占收入比 0.91% 3.39% 6.65% 9.73% 11.12% 

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；同时，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 2021 年度出现了下滑，但预测在全球疫情得到有效控制后，

年轻消费者占比提升、电商持续高增长和高渗透、高端品牌消费升级、短视频直播/网红带

货火爆等有利因素将继续作用，推动化妆品消费市场仍将保持较高速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上

升，盈利能力逐渐向着疫情前的水平恢复，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等于折旧摊销的逻辑预测，预测方法合理，预测详

情如下： 

单位：人民币万元 

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

资本性支出： 2,000.00 5,912.98 20,600.33 2,000.00 2,000.00 19,110.64 

折旧与摊销： 22,361.19 22,512.13 21,878.45 20,740.04 16,582.39 19,110.64 
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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 年的营运资金需求

额，并在 2022 年度预测营运资金从 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 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 永续期 

营运资本净额 57,900.81 63,839.97 70,980.52 75,642.09 81,289.58 81,289.58 

占收入比 25.69% 25.57% 25.46% 25.36% 25.47% 25.47% 

营运资本追加额 57,900.81 5,939.16 7,140.54 4,661.57 5,647.49 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，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

2.78%，本资产评估报告以 2.78%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：
L

β  ：有财务杠杆的权益的系统风险系数； 

U
β  ：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 2021 年 12 月 31 日的β u 值，并取其平均值 0.9819 作为诺斯贝尔的β u 值，具体数

据见下表： 

序号 股票代码 公司简称 βL 值 βu 值 

1 300740.SZ 水羊股份 0.0790 1.3502 
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序号 股票代码 公司简称 βL 值 βu 值 

2 600315.SH 上海家化 0.0398 0.7430 

3 603605.SH 珀莱雅 0.0048 0.9614 

4 300132.SZ 青松股份 0.2385 0.8731 

βu 平均值 0.9819 

取可比上市公司资本结构的平均值 9.05%作为诺斯贝尔的目标资本结构。诺斯贝尔评估

基准日执行的名义所得税税率为 15%。 

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   

   =（1+（1-15%）×6.82%）× 0.9314 

     =1.0575 

（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 2.78%，即市场风险溢价为 7.17%。 

（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 1.00%。 

（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。 

 
c
RMRPβRK

fe
  

=11.36% 

②计算加权平均资本成本 

评估基准日的 LPR 年利率约为 3.80%，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





  

=10.69% 

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
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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 2.78% 

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% 

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 

目标资本结构 根据可比上市公司资本结构测算 9.05% 

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 1.0575 

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 1.00% 

Ke 通过上述参数测算取得的股权资金报酬率 11.36% 

付息债务成本 一年期 LPR 利率 3.80% 

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% 

WACC（税前） 以税后口径估值和税前现金流反算取得 12.07% 

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 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 永续期 

息税前现金流 -35,479.70 18,300.86 9,123.88 36,000.79 33,988.88 24,474.24 

税前折现率 12.07% 12.07% 12.07% 12.07% 12.07% 12.07% 

折现期（年） 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50  

折现系数 0.9446 0.8429 0.7521 0.6711 0.5989 4.9625 

现金流现值 -33,515.00 15,425.86 6,862.40 24,161.68 20,354.97 121,453.45 

现值合计： 154,743.37      

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 105.47 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 154,743.37 万元，对比含少数

股权的资产组账面值 256,277.44 万元折合 P/B 倍数为 0.60，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=63.68 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账面

价值为 154,679.69 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
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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

项长期资产均未发生减值。 

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） 256,171.97 

可收回金额（注 2） 154,679.69 

包含商誉的资产组减值额 101,492.28 

扣减包含商誉的资产组中非商誉长期资产减值额 0.00 

100%商誉减值额 101,492.28 

归属于青松股份（90%）的商誉减值额 91,343.05 

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 105.47 万元； 

注 2：上表可收回金额已剔除归属少数股权的可收回金额 63.68 万元。 

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 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

历史年度 本年度 预测期 预测期 预测期 预测期 预测期 

净利率 11%~12% -2% 1% 3% 5% 6% 7% 

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 年度发生了大幅下降，我们预计在未来短期内难以恢复到历

史水平，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 

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

营业收入 

(2019 评估) 
296,963 337,371 369,514 393,014 393,014 393,014 393,014 

毛利率 

(本次评估) 
10.44% 11.80% 13.64% 15.52% 17.21% 17.21% 17.21% 

毛利率 

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

毛利率 

(2019 评估) 
25.72% 25.83% 26.14% 26.41% 26.41% 26.41% 26.41% 

息税前利润 

(本次评估) 
-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 

息税前利润 

(2019 评估) 
40,584 47,426 53,710 58,675 58,675 58,675  58,675  

除上述盈利预测关键参数外，2020 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以前年度发生了大幅下调。 

近年来的出现新冠疫情，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，2021 年度的疫情反复导致化妆品产业链受到不同程度的影响，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 2021 年度出现了下降，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；同时，诺斯贝尔为配合新增产能而

新招聘的员工（主要为生产部门员工）也增加了人工成本的支出，因此营业成本大幅增加。

而 2021 年度营业收入也未达预期，且较 2020 年度有所下滑。两因素叠加，导致诺斯贝尔

2021 年度毛利率出现大幅下降。 

这些导致诺斯贝尔经营状况下滑的原因在 2019 年和 2020 年时点难以合理预测，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。 
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公司管理层为改善诺斯贝尔盈利能力已采取和拟采取的具体措施包括：①通过优化生产

工序、精简人员，以提高生产和管理效率、降低生产成本。同时在消费市场未明显复苏前，

采取较为保守的用工策略，在保证订单交付的情况下，节省用工成本。②原材料采购方面，

与供应商积极磋商，利用诺斯贝尔规模采购优势，减轻原材料价格上涨压力。③产品定价方

面，财务部门加强产品成本核算，协助业务部门调整产品报价。④研发部门与业务部门加强

部门协作，提高新品上市速度，积极拓展客户资源和销售订单。通过促进收入增长、控制可

变成本、摊薄固定成本的方式，逐步恢复诺斯贝尔产品的毛利率水平。 

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 2019 评估 2020 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% 3.14% 2.78% 

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 

7.12% 6.71% 7.17% 

无财务杠杆风

险系数 
根据可比上市公司股价表现测算 0.8388 0.9469 0.9819 

目标资本结构 根据可比上市公司资本结构测算 5.12% 3.06% 9.05% 

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% 

有财务杠杆风

险系数 
根据上述参数测算 0.8753 0.9715 1.0575 

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 
1.5% 1.50% 1.00% 

Ke 
通过上述参数测算取得的股权资

金报酬率 
10.87% 11.16% 11.36% 

付息债务成本 五年期 LPR 利率/一年期 LPR 利率 4.35% 4.65% 3.80% 

WACC（税后） 
通过上述参数测算取得的税前加

权平均资本成本 
10.53% 10.95% 10.69% 

WACC（税前） 
以税后口径估值和税前现金流反

算取得 
12.39% 12.82% 12.07% 

经比较，本年度对于诺斯贝尔含商誉资产组的折现率较上一年度发生了小幅下降，这主

要是因为 2021 年度无风险利率下降、可比公司资本结构 D/E 等客观参数的变化导致的；同

时诺斯贝尔经过 2021 年度产能提升、资产规模提高后，拉低了与可比上市公司的规模差距，
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评估师适当调低了企业特有风险。综合调整后，折现率较前次评估有所下降，调整理由充分。 

3、上述调整对估值的影响 

使用上述调整后的参数进行评估测算，2021 年度公司需对收购诺斯贝尔形成的商誉计

提减值准备 9.13 亿元。 

评估师核查意见： 

评估师在对诺斯贝尔含商誉资产组 2021 年度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；与公司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；对比分析了公司 2019 年度、2020 年度商誉减值测试评

估报告，复核了 2019 年度、2020 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 2021 年度公司商誉减值测试评估的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；公司对 2019 年度、2020 年度商誉减值测试的工作流程得当，评估结

论合理，未发现承诺期商誉减值结果需要调整情形。 

 

（5）结合前述情况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，承诺期内和 2021 年度商誉减值准备计提是否充分、合理，

以及诺斯贝尔 2022 年度是否仍存在商誉减值风险。 

请评估机构对上述事项进行核查并发表明确意见。 

问题（5）答复： 

（一）对于管理层未来现金流预测的复核 

评估师检查和分析了历史年度诺斯贝尔含商誉资产组的经营状况和盈利情况，与管理层

讨论分析诺斯贝尔 2021 年度出现业绩大幅下滑的内/外部原因，了解管理层应对诺斯贝尔业

绩大幅下滑的策略和措施，检查分析管理层编制的 2022 年度销售预算的合理性及可实现性，

结合化妆品行业新规和宏观经济发展趋势分析了诺斯贝尔中远期营业收入和盈利预测的可

实现性，综合判断管理层编制的未来年度现金流量预测依据充分、结果合理，现金流预测编

制过程准确。 

（二）对于折现率的复核 
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评估师检查和分析了 2019 年度、2020 年度商誉减值评估所使用的折现率各项参数的取

值逻辑和计算过程，认为 2019 年度、2020 年度评估折现率计算合理。因此在延续前次评估

参数取值思路和商誉减值测试模型一致性的前提下，评估师结合《监管规则适用指引——评

估类第 1 号》的要求，对本年度评估使用的折现率进行测算，测算过程和参数取值符合规定，

折现率计算结果合理。 

（三）对于 2019 年度、2020 年度商誉减值评估结论的复核 

评估师获取并检查了 2019 年度、2020 年度商誉减值评估的计算过程和基础数据，认为

2019 年度、2020 年度评估所使用的模型符合资产评估准则和专家指引文件的相关要求，计

算公式及过程准确，客观参数的选取具备合理性。2019 年度、2020 年度商誉减值测试评估

发生时，诺斯贝尔之前年度及 2021 年 1 月 1 日至 2020 年度商誉减值测试评估出具日的盈利

状况良好，增长趋势明显，导致诺斯贝尔 2021 年度业绩大幅下滑的主要原因尚未形成且无

法预测，管理层编制的盈利预测符合当时诺斯贝尔经营的正常判断，2019 年度、2020 年度

商誉减值评估师依照上述条件测算的商誉减值结论合理。 

评估师核查意见： 

经检查，我们在对诺斯贝尔含商誉资产组 2021 年度可收回金额的评估过程中所使用的

管理层编制的未来现金流量预测合理、谨慎，所使用的关键评估假设恰当、参数合理，承诺

期内和 2021 年度商誉减值准备计提充分、合理；除非 2022 年度发生意料之外的影响行业和

宏观经济环境的重大变化，诺斯贝尔 2022 年度存在商誉减值风险的可能性较低。 

 

 

北京中企华资产评估有限责任公司 

 

2022 年 5 月 20 日 
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