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重要提示—致未获授权获取本报告者 

除法律法规规定的以外，除上海家化联合股份有限公司（“上海家化”、“委托人”或“贵方”）

之外的第三方，或者未向毕马威资产评估（上海）有限公司（“毕马威评估”或“我方”）签署

并返还豁免函的第三方，均无权获取本报告。 

任何未获授权者在获取并阅读本报告，及使用本报告内容时，即被视为接受并同意以下条款： 

其应当知晓，毕马威评估的工作是依据与委托人约定的业务条款进行的，并且除法律法规规定的

以外，仅供委托人使用及受益。有关本报告的编制基础请详见第 1 和 2 页的重要提示—毕马威资产

评估（上海）有限公司及资产评估专业人员声明。 

其应当知晓，本报告根据委托人的需求而编制，委托人负责确认有关条款及本报告是否考虑了与

他们需求相关的各方面。本报告体现了委托人的特定信息需求，但可能未考虑本报告读者需求的

所有方面。除法律法规规定的以外，本报告不应被视为适用于除委托人外的其他方使用。 

其应当知晓，毕马威评估根据资产评估委托合同中约定的业务条款开展工作。该条款包括但不仅

限于毕马威评估的义务限制条款，其中约定毕马威评估对委托人承担的最大义务以资产评估委托

合同中约定的数额为限。毕马威评估需指出，与本报告相关的风险可能会高于该条款约定的金额。 

其应当知晓，除法律法规规定的以外，除委托人外的任何一方（包括报告收件方的法律及其他专

业顾问），只有在其与毕马威评估签署了正式信任函后，方可依赖本报告。如果其并未与毕马威

评估签署正式信任函，毕马威评估（包括法定代表人、首席评估师、评估师、其他具有评估专业

知识及实践经验的评估从业人员）： 

— 不承担关于或者与本报告或其任何部分相关的任何责任（无论合约方面、民事侵权、法律法

规或其他方面）。 

— 不承担任何由于使用本报告或报告的任何部分给其或任意其他方所造成的损失、损害或相应

产生的成本。然而，所说的损失或损害包括但不限于由于疏忽导致的损失、损害，但并不是

由于毕马威评估欺诈或不诚信造成的损失。 
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本报告中的缩写和定义 

项目各方 

 

技术术语 

本项目 出于交易定价参考目的，贵方委托毕马威评估对被评估单位的股东全部权益截至 2026 年

3 月 31 日的价值进行资产评估 

拟议交易 贵方拟将其所持有的丝芙兰（上海）化妆品销售有限公司 19%股权和丝芙兰（北京）化

妆品销售有限公司 19%股权出售给 SEPHORA ASIA PTE. LTD. 

评估对象 被评估单位股东全部权益价值 

评估基准日 2026 年 3 月 31 日 

评估目的 股权转让交易定价参考目的 

评估专业人员 资产评估专业人员，包括资产评估师和其他具有评估专业知识及实践经验的评估从业人员 

资产评估委托合同 委托人与毕马威评估签署的于 2025 年 12 月 18 日生效的资产评估委托合同以及于 2026

年 3 月 25 日生效的补充协议 

委托人，上海家化 或 贵方 上海家化联合股份有限公司 

毕马威评估 或 我方 毕马威资产评估（上海）有限公司 

丝芙兰上海 或 被评估单位 丝芙兰（上海）化妆品销售有限公司 

丝芙兰向阳 丝芙兰向阳（上海）化妆品有限公司 

丝芙兰北京 丝芙兰（北京）化妆品销售有限公司 

丝芙兰亚洲 SEPHORA ASIA PTE. LTD. 
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毕马威资产评估（上海）有限公司以及资产评估专业人员声明 

 

贵方拟将其所持有的丝芙兰（上海）化妆品销售有限公司 19%股权和丝芙兰（北京）化妆品销售

有限公司 19%股权出售给 SEPHORA ASIA PTE. LTD.（“拟议交易”）。出于股权转让交易定价

参考目的（“评估目的”），贵方委托毕马威评估对丝芙兰（上海）化妆品销售有限公司（“丝

芙兰上海”或“被评估单位”）的股东全部权益（“评估对象”）截至 2026 年 3 月 31 日（“评

估基准日”）的价值进行资产评估（“本项目”）。 

按照双方签署于 2025 年 12 月 18 日的资产评估委托合同以及 2026 年 3 月 25 日的补充协议（合称

“资产评估委托合同”），毕马威评估附上本项目的评估报告。  

毕马威评估以及执行本次评估项目的资产评估专业人员，包括资产评估师和其他具有评估专业知

识及实践经验的评估从业人员（“评估专业人员”），作如下声明： 

一、 本报告依据财政部发布的资产评估基本准则和中国资产评估协会发布的资产评估执业准则

和职业道德准则编制。 

二、 毕马威评估的工作不属于审计业务，因此，本工作不遵循任何形式的审计准则，也不出具

任何形式的审计意见。 

三、 毕马威评估及其资产评估师遵守法律、行政法规和资产评估准则， 坚持独立、客观、公正

的原则，并对所出具的资产评估报告依法承担责任。 

四、 对于本报告的使用，除非适用法律另有规定的，(1) 除贵方和资产评估委托合同中约定的其

他资产评估报告使用人之外，其他任何机构和个人不能成为资产评估报告的使用人；(2) 贵

方或者其他资产评估报告使用人应当按照法律、行政法规规定和资产评估报告载明的使用

范围使用资产评估报告；(3) 毕马威评估的报告仅供贵方在保密的基础上为上述提及之目的

而使用，在获得毕马威评估书面同意之前，不得就其他目的部分或全部引述或披露毕马威

评估报告中的内容。毕马威评估将不对任何人（方）由于违反此项条款使用毕马威评估的

报告而所产生的损失承担责任。 

五、 评估专业人员执行资产评估业务的目的是对评估对象在评估基准日的价值进行分析、估算

并发表专业意见，并不承担相关当事人决策的责任。贵方和资产评估委托合同中约定的其

他资产评估报告使用人应当正确理解评估结论，评估结论不应当被认为是对评估对象可实

现价格的保证。 

六、 本报告的未来财务数据是根据被评估单位提供信息编制而成，毕马威评估对该信息并不承

担责任。毕马威评估需要强调的是未来财务数据的可实现程度依赖于假设基础的连续性和

有效性。财务预测编制的假设基础需要根据被评估单位的业务模式、成本结构或经营方向

的变化而调整。毕马威评估不对财务预测信息的可实现性负责。由于各种情况的预测往往

与实际情况有偏差，甚至存在重大差异，所以财务预测可能会与实际情况不符。  
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七、 毕马威评估的信息来源于被评估单位内部的管理信息和被评估单位管理层所作的陈述。毕

马威评估同时也依赖从被评估单位管理层的访谈中获取的信息和数据，受访谈的被评估单

位管理层人员列示在本报告附件 4 访谈的管理层名单。评估对象涉及的资产、负债清单由

委托人、被评估单位申报并经其采用签名、盖章或法律允许的其他方式确认；所提供资料

的真实性、合法性、完整性是委托人、被评估单位的责任。毕马威评估对此不承担责任。 

八、 评估专业人员已对评估报告中的评估对象及其所涉及的非涉密资产进行现场调查；评估专

业人员已对评估对象及其所涉及资产的法律权属状况给予必要的关注，对评估对象及其所

涉及资产的法律权属资料进行了查验，并对已经发现的问题（如涉及）进行了如实披露，

且已提请委托人及相关当事方完善产权手续以满足出具评估报告的要求。 

九、 评估专业人员与评估报告中的评估对象没有现存或者预期的利益关系；与本报告中所载的

相关当事方没有现存或者预期的利益关系，对本报告中所载的相关当事方不存在偏见。 

十、 评估专业人员出具的评估报告中的分析、判断和结论受评估报告中假设和限定条件的限制，

评估报告使用者应当充分考虑评估报告中载明的假设、限定条件、特别事项说明（第 9 条

和第 11 条）及其对评估结论的影响。 

十一、 毕马威评估现场工作自 2026 年 3 月 31 日开始，于 2026 年 6 月 17 日完成。于现场工作后

至报告出具日，毕马威评估从被评估单位管理层获取了进一步的资料。毕马威评估没有责

任就此后发生的事件更新报告。 

十二、 毕马威评估始终以最大努力完成工作，根据资产评估委托合同中的约定，本报告中所反映

的信息与毕马威评估获得的信息是一致的。然而，毕马威评估并没有就信息来源的可靠性

通过其他证据进行验证。 

十三、 毕马威评估报告中会注释有“毕马威评估分析”字样，仅表明毕马威评估（在特别指出之

处）对相关数据进行了某些分析工作形成了报告中的信息；毕马威评估对这些数据的可靠

性不承担责任。 

十四、 评估对象的市场价值是基于评估基准日当时的市场和经济以及其他条件进行测算的。评估

基准日正值全球金融市场大幅波动和宏观经济不确定性加剧的时期，尤其是鉴于最近全球

关税紧张局势，不同国家就某些行业宣布了相关关税和贸易政策。该不确定性已经尽可能

地反映在信息中。然而，诱发金融市场波动和宏观经济不确定性因素可能在短时间内发生

变化，因此这些条件所带来的影响难以精确量化。这些因素后续可能产生全球经济和金融

市场的变化，和/或导致评估对象自身的变化，都将可能对评估结果产生正面或负面的影响。 

十五、 在评估基准日之后，中东地区的突现紧张局势，增加了区域性乃至全球性金融市场波动和

宏观经济环境的不确定性。在本项目中，我方未考虑该事项及其产生的相关期后事件所带

来的影响。 
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在使用本评估结论时，提请相关当事方关注以下事项： 

— 评估对象的市场价值是基于评估基准日当时的市场和经济以及其他条件进行测算的。评估基

准日正值全球金融市场大幅波动和宏观经济不确定性加剧的时期，尤其是鉴于最近全球关税

紧张局势，不同国家就某些行业宣布了相关关税和贸易政策。该不确定性已经尽可能地反映

在信息中。然而，诱发金融市场波动和宏观经济不确定性因素可能在短时间内发生变化，因

此这些条件所带来的影响难以精确量化。这些因素后续可能产生全球经济和金融市场的变化，

和/或导致评估对象自身的变化，都将可能对评估结果产生正面或负面的影响。 

— 在评估基准日之后，中东地区的突现紧张局势，增加了区域性乃至全球性金融市场波动和宏

观经济环境的不确定性。在本项目中，我方未考虑该事项及其产生的相关期后事件所带来的

影响。 

本评估报告仅为评估报告中描述的经济行为提供价值参考依据，评估结论的使用有效期原则上为

自评估基准日起一年。如果资产状况、市场状况与评估基准日相关状况相比发生重大变化，委托

人应当委托评估机构进行评估更新或重新评估。 

以上内容摘自资产评估报告正文，欲了解本评估项目的全面情况，请认真阅读资产评估报告正文

全文。 
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资产评估报告书 

上海家化联合股份有限公司： 

毕马威评估接受贵方的委托，根据有关法律、法规和资产评估准则，坚持独立、客观和公正的评

估原则，按照必要的评估程序，以企业的持续经营和公开市场为前提，采用收益法和市场法，对

贵方拟股权转让所涉及的丝芙兰上海的股东全部权益截至 2026 年 3 月 31 日的价值进行了评估。

现将资产评估情况报告如下： 

1. 委托人、被评估单位和资产评估委托合同约定的其他评估报告使用者 

本次评估委托人为：上海家化联合股份有限公司。 

被评估单位为：丝芙兰（上海）化妆品销售有限公司。 

资产评估委托合同约定的其他评估报告使用者为：国家法律、法规规定的评估报告使用者。 

1.1 委托人概况 

信息来源：委托人营业执照 

上海家化联合股份有限公司（SH.600315）是中国日用化妆品行业历史悠久的民族企业之一，前

身是成立于 1898 年的香港广生行，于 2001 年在上海证券交易所上市，是国内行业中首家上市企

业。2011 年，上海家化在上海国企中率先实现股份制改革，转变成一家混合所有制企业，中国平

安保险(集团)股份有限公司成为了控股股东。经过多年发展，上海家化现已成为一家总部注册在上

海的跨国日用化妆品企业。2025 年，上海家化实现营业收入人民币 63.2 亿元，在全球范围内拥有

名称 上海家化联合股份有限公司 

统一社会信用代码 913100006073349399 

住所 上海市保定路 527 号 

法定代表人 林小海 

注册资本 人民币 67,222.598 万元 

类型 其他股份有限公司(上市) 

成立日期 1995 年 12 月 1 日 

营业期限 1995 年 12 月 1 日至无固定期限 

经营范围 

许可项目：药品零售；药品批发；食品销售；第三类医疗器械经营。（依法须经批准的项

目，经相关部门批准后方可开展经营活动，具体经营项目以相关部门批准文件或许可证件为

准） 一般项目：开发和生产化妆品，化妆用品及饰品，日用化学制品原辅材料，包装容

器，香料香精、清凉油、清洁制品，卫生制品，消毒制品，洗涤用品，口腔卫生用品，纸制

品及湿纸巾，腊制品，驱杀昆虫制品和驱杀昆虫用电器装置，美容美发用品及服务，日用化

学品及化妆品技术服务；药品研究开发和技术转让；销售公司自产产品，从事货物及技术进

出口业务，食品添加剂的销售，第一类医疗器械销售，第二类医疗器械销售。（除依法须经

批准的项目外，凭营业执照依法自主开展经营活动） 
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三千余名员工，设有两大科创中心和五大工厂，拥有全球领先的研发和制造能力，销售网络遍及

亚洲、欧洲、非洲、北美洲和大洋洲。 

1.2 被评估单位概况 

信息来源：被评估单位营业执照及天眼查及被评估单位管理层信息 

历史沿革 

 被评估单位成立于 2004 年，成立时股东及股权情况见下表： 

投资者名称 注册资本（美元万元） 投资比例 

上海家化联合股份有限公司 114 19% 

SEPHORA ASIA PTE. LTD. 486 81% 

合计 600 100% 

信息来源：公司章程 

期间经历数次增资后，截至评估基准日被评估单位股东及股权情况见下表： 

投资者名称 投入资本（美元万元） 投资比例 

上海家化联合股份有限公司 589 19% 

SEPHORA ASIA PTE. LTD. 2,511 81% 

合计 3,100 100% 

信息来源：由上海佳华会计师事务所佳业外验字(2005)第 0062 号，上海天意会计师事务所沪天意会所验字(2007)第 080 号验资报告和验字(2010)

第 086 号验资报告验证及公司章程 

名称 丝芙兰（上海）化妆品销售有限公司 

统一社会信用代码 91310000768367221J 

住所 上海市黄浦区新昌路 73 弄 8 号 102-039 室 

法定代表人 丁霞 

注册资本 美元 3,100 万元 

类型 有限责任公司（外商投资、非独资） 

成立日期 2004 年 11 月 11 日 

营业期限 2004 年 11 月 11 日至 2027 年 4 月 13 日 

经营范围 

一般项目：受母公司委托向境内外企业提供投资经营决策服务，资金运作和财务管理，研发

和技术支持，承接本公司集团内部的共享服务及境外公司的服务外包，员工培训和管理，提

供相关的材料采购管理服务，市场营销服务，供应链管理及其他物流运作，提供品牌管理及

知识产权信息咨询；香水、化妆品、个人护理用品和其他相关产品、日用品、日用口罩（非

医用）、带有丝芙兰（Sephora）标识的纪念品的零售（限分支机构）、批发；美甲服务；

以及其他相关配套业务；企业管理咨询；网络技术服务、软件开发、技术转让、信息技术咨

询服务；广告设计、制作、代理、发布；第一类医疗器械、第二类医疗器械、家用电器、消

毒、卫生用品和一次性使用医疗用品、工艺艺术品及礼仪用品（象牙及其制品除外）的批发

和零售。（除依法须经批准的项目外，凭营业执照依法自主开展经营活动）许可项目：食品

经营；保健食品销售；生活美容服务；技术进出口；货物进出口；进出口代理；第二类增值

电信业务；第三类医疗器械经营。（依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营

活动，具体经营项目以相关部门批准文件或许可证件为准） 
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目标公司所处行业及业务 

被评估单位处于化妆品零售行业。丝芙兰自 1969 年在法国利摩日成立，并于 1997 年加入全球精

品时尚行业领导者 LVMH 路威酩轩集团。丝芙兰作为全球领先的国际知名美容零售品牌，拥有

3,000 多间门店、旗舰店、电子商务平台，覆盖 34 个国家和地区。除了自有品牌外，丝芙兰亦销

售近 500 个国际知名品牌的产品，涵盖彩妆、护发、护肤及香水等品类。被评估单位是丝芙兰亚

洲直接持有的在中国的合资公司，丝芙兰亚洲持有被评估单位 81%股权，上海家化持有被评估单

位 19%股权。 

内部经营管理状况 

被评估单位主要销售彩妆、护发、护肤及香水等产品。其业务模式为化妆品零售与批发，通过直

营店和加盟店的形式覆盖广泛区域，并结合线上电商平台实现全渠道销售。此外，被评估单位还

代理多个国际品牌，提供体验式购物服务。 

被评估单位的产品涵盖彩妆、护发、护肤及香水等品类，其核心技术或服务体现在客户体验方案，

包括灵活多变的店面设计、个性化服务、数字化营销以及高效的供应链管理。被评估单位主要依

赖于化妆品行业的稳定需求和不断推出的新品及促销活动，截至评估基准日，丝芙兰亚洲在中国

区域内合计拥有 322 家门店，其中丝芙兰上海有 251 家门店，丝芙兰向阳有 1 家门店，丝芙兰北

京有 70 家门店。被评估单位计划未来通过优化中国区域的门店数量，使门店数量趋于稳定，并通

过店铺陈列改进等措施增加门店坪效，引入更多产品和创新服务以提升客户体验，预计在未来几

年内收入将呈现增长态势。 

被评估单位的关联交易情况如下： 

关联公司名称 与被评估单位关系 关联业务 交易方式 

丝芙兰（北京）化妆品销售有限公司 同受最终控股公司控制的公司 销售商品、技

术协助收入、

人员借调收入

和支出等 

向关联公司销售商品的

价格采用成本加成制定 

丝芙兰向阳（上海）化妆品有限公司 子公司 

SEPHORA ASIA PTE. LTD. 控股母公司 
采购商品、技

术协助收和支

出、服务费、

商标使用费、

管理咨询和费

资金拆借等 

向关联公司采购商品的

价格由交易双方参考市

场价格协商决定 

路威轩香水化妆品（上海）有限公司 同受最终控股公司控制的公司 

路威轩（上海）管理咨询有限公司 同受最终控股公司控制的公司 

名雅（上海）投资咨询有限公司 同受最终控股公司控制的公司 

路威轩香水化妆品商贸（上海）有限公司 同受最终控股公司控制的公司 

Sophora S.A.S 同受最终控股公司控制的公司 

Sephora Hongkong Ltd. 同受最终控股公司控制的公司 

信息来源：德勤华永会计师事务所(特殊普通合伙) 德师报(审)字(26)第 S00563 号审计报告 

截至评估基准日，被评估单位员工总人数为 2,771 人，按职业类型划分，可分为总部管理人员和零

售人员。人数分别为 359 人和 2,412 人。 

截至评估基准日，被评估单位共有门店 251 家。 
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历史财务状况 

被评估单位近一年一期的资产负债和经营状况如下： 

资产负债状况（单体报表口径） 

项目 2025 年 12 月 31 日 2026 年 03 月 31 日 

人民币万元 人民币万元 

总资产 161,459.99 161,213.87 

总负债 136,294.33 133,567.16 

净资产 25,165.65 27,646.71 

经营状况（单体报表口径） 

项目 2025 年度 2026 年 1-3 月 

人民币万元 人民币万元 

营业收入 549,459.15 161,886.75 

营业成本 (363,210.08) (107,568.48) 

营业税金及附加 (2,160.57) (573.89) 

毛利 184,088.49 53,744.38 

销售费用 (132,908.46) (31,654.79) 

管理费用 (74,587.01) (18,357.93) 

研发费用 - - 

息税前利润 (23,406.99) 3,731.67 

财务费用 (1,080.59) (178.63) 

其他收益 475.60 92.53 

投资收益 74.24 21.54 

净敞口套期收益 - - 

公允价值变动损益 - - 

信用减值损益 (22.36) 1.50 

资产减值损失 (2,834.96) (859.55) 

资产处置收益 1,380.74 4.38 

营业利润 (25,414.31) 2,813.43 

营业外收入 3,348.52 0.42 

营业外支出 (23.43) (0.45) 

利润总额 (22,089.23) 2,813.40 

所得税费用 (12,659.73) (332.34) 

净利润 (34,748.96) 2,481.06 

少数股东损益 - - 

归属于母公司所有者的净利润 (34,748.96) 2,481.06 

信息来源：德勤华永会计师事务所(特殊普通合伙) 德师报(审)字(26)第 S00563 号审计报告 

被评估单位 2025 年及 2026 年 1-3 月收入分别为人民币 54.95 亿元和 16.19 亿元。2025 年及 2026

年 1-3 月被评估单位的毛利率分别为 33.5%、33.2%，毛利率水平较为稳定。2025 年及 2026 年 1-

3 月被评估单位的息税前利润率分别为负 4.3%、2.3%，2026 年 1-3 月息税前利润转正原因为营业

费用优化。 
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主要会计税务政策 

被评估单位执行《企业会计准则》，本次专项审计适用准则为《企业会计准则》，适用增值税率

13%，城市维护建设税税率 7%、教育费附加税率 3%、地方教育附加 2%、企业所得税 25%。 

关系描述 

委托人和被评估单位之间的关系为：委托人持有被评估单位 19%股权。 

1.3 其他评估报告使用者 

国家法律、法规规定的评估报告使用者。 

2. 评估目的 

根据资产评估委托合同，本次评估目的是为上海家化拟股权转让所涉及的丝芙兰上海的股东全部

权益价值提供参考依据。 

3. 评估对象和评估范围 

本次评估的评估对象为被评估单位股东全部权益价值，评估范围为被评估单位申报的全部资产及

负债（截至评估基准日的账面值已经德勤华永会计师事务所(特殊普通合伙)审计）。 

具体资产负债类型和审计后账面价值见下表： 

评估范围涉及的资产和负债 

 2026 年 3 月 31 日 

 人民币元 

一、流动资产  

    货币资金 1,697,058.75 

    应收账款 201,865,934.79 

    预付账款 20,454,442.96 

    其他应收款 49,713,670.11 

    存货 807,263,766.99 

    其他流动资产 34,968,398.00 

流动资产合计 1,115,963,271.60 

二、非流动资产  

    长期股权投资 - 

    固定资产 79,905,686.26 

    在建工程 5,619,585.97 

    使用权资产 113,920,948.46 

    无形资产 171,505,549.44 

    长期待摊费用 54,126,763.70 
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 2026 年 3 月 31 日 

 人民币元 

    递延所得税资产 54,557,854.05 

    其他非流动资产 16,539,067.63 

非流动资产合计 496,175,455.51 

三、资产总计 1,612,138,727.11 

四、流动负债  

    应付账款 392,691,418.58 

    合同负债 69,833,539.66 

    应付职工薪酬 91,062,636.82 

    应交税费 43,916,545.81 

    其他应付款 557,498,507.50 

    预计负债 13,568,424.00 

    一年内到期的非流动负债 70,504,290.07 

流动负债合计 1,239,075,362.44 

五、非流动负债  

    租赁负债 81,426,440.78 

    其他非流动负债 15,169,807.90 

非流动负债合计 96,596,248.68 

六、负债总计 1,335,671,611.12 

七、净资产（所有者权益） 276,467,115.99 

信息来源：德勤华永会计师事务所(特殊普通合伙) 德师报(审)字(26)第 S00563 号审计报告 

委托评估对象和评估范围与经济行为涉及的评估对象和评估范围一致。 

截至评估基准日企业的主要资产为存货、应收账款和无形资产等，占比总资产分别为 50.1%, 12.5%

和 10.6%。 

截至评估基准日，存货主要为各品牌的化妆品和护肤品产品，均为企业正常经营备货，存货权属

清晰。 

截至评估基准日，被评估单位拥有 1 家全资子公司。 

长期股权投资 

公司名称 成立时间 主营业务 
注册资本 持股比例 评估基准日净资产 投资成本 

人民币万元 % 人民币万元 人民币万元 

丝芙兰向

阳（上

海）化妆

品有限公

司 

2012 年 10 月

18 日 

香水、化妆品、个人护理用品

和其他相关产品、带有丝芙兰

（Sephora）标识的纪念品、日

用品、日用口罩（非医用）的

销售 

500.00 100 (7,534.83) 500.00 

信息来源：天眼查、上海睿达会计师事务所出具的验资报告 

丝芙兰向阳（上海）化妆品有限公司成立于 2012 年 10 月 18 日，是丝芙兰集团旗下专注化妆品零

售的企业，有一家线下零售门店，由丝芙兰（上海）化妆品销售有限公司全资控股。截至评估基

准日，长期股权投资已计提减值，账面价值为零。 
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截至评估基准日，固定资产主要为电子设备以及家具等资产，系企业与门店日常经营所需的办公

用资产。被评估单位有一项自持房产，具体信息如下： 

地址 权证编号 
土地面积

（平方米） 

建筑面积 

（平方米） 
土地用途 房屋用途 起止日期 结构 

 普洱市澜沧县惠民

镇景迈古树茶小镇

1 期 A 地块 1 幢茶

窖 039 室 

云（2025）澜沧

县不动产权第

0001367 号 
6.72 20.82 

零售商用地/

商业服务 

零售商用地/

商业服务 

2019 年 3 月

1 日至 2059

年 3 月 1 日 

钢混 

信息来源：被评估单位管理层信息 

使用权资产主要由线下门店租赁形成。截至评估基准日，正常经营的线下门店共 251 家，均为租赁

物业，分布于上海，成都，重庆，杭州，广东等城市。 

企业申报的账面记录的无形资产主要包括 SAP 数据处理系统等企业日常经营所需的办公软件。 

截至评估基准日，丝芙兰（上海）化妆品销售有限公司拥有三项域名，具体信息如下： 

审核时间 域名 备案号 状态 

2021 年 07 月 29 日 sephora.cn 沪 ICP 备 05026645 号-1 正常 

2021 年 07 月 29 日 sephora.com.cn 沪 ICP 备 05026645 号-1 正常 

2020 年 05 月 14 日 sephorastatic.cn 沪 ICP 备 05026645 号-5 正常 

信息来源：被评估单位管理层信息 

截至评估基准日，专利主要包括系统和用户界面面板等，详细信息如下： 

序号 专利名称 专利类型 法律状态 申请号 申请日期 公开(公告)号 公开(公告)日期 

1 一种肌肤检测设备

和肌肤检测系统 

实用新型 专利授权 CN2023211
85313.X 

2023 年 5

月 16 日 

CN220158220U 2023 年 12 月

12 日 

2 用于电子设备的妆

容推荐图形用户界

面 

外观设计 专利授权 CN2024300
93310.7 

2023 年 5

月 16 日 

CN309188319S 2025 年 3 月

21 日 

3 皮肤检测设备（
CareAnalysisDevi

ce） 

外观设计 专利授权 CN2023302
87827.5 

2023 年 5

月 16 日 

CN308317556S 2023 年 11 月

10 日 

4 带皮肤测试报告图

形用户界面的显示

屏幕面板 

外观设计 专利授权 CN2023302
87829.4 

2023 年 5

月 16 日 

CN308594589S 2024 年 4 月

19 日 

5 用于电子设备的妆

容推荐图形用户界

面 

外观设计 专利授权 CN2024300
93311.1 

2023 年 5

月 16 日 

CN309197081S 2025 年 3 月

25 日 

6 带妆容推荐图形用

户界面的显示屏幕

面板 

外观设计 专利授权 CN2023302
87828.X 

2023 年 5

月 16 日 

CN308617996S 2024 年 5 月

03 日 

7 一种香调推荐设备

及香水推荐系统 

实用新型 专利授权 CN2021201
49707.4 

2021 年 1

月 20 日 

CN214896674U 2021 年 11 月

26 日 

信息来源：被评估单位管理层信息 
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委估资产均处于正常使用状态。 

主要负债为其他应付款、应付账款和应付职工薪酬，占比总负债分别为 41.7%、29.4%和 6.8%。

其他应付款主要为装修安装费等费用，应付账款主要为采购产生的货款，应付职工薪酬主要为应

付职工的工资、奖金等。 

评估范围仅以被评估单位提供的评估申报表内容为准。除上述资产负债外，被评估单位确认无其

他账外资产及负债。 

4. 价值类型及其定义 

市场价值。 

本次评估是为拟议交易提供价值参考，一般为公开、公平市场条件下的价值，因此采用持续经营、

公开市场前提下的市场价值作为选定的价值类型，具体定义如下： 

市场价值是指自愿买方和自愿卖方在各自理性行事且未受任何强迫的情况下，评估对象在评估基

准日进行正常公平交易的价值估计数额。 

5. 评估基准日 

根据资产评估委托合同之约定，本次评估的评估基准日为 2026 年 3 月 31 日。 

以 2026 年 3 月 31 日作为评估基准日，是根据实现经济行为的需要确定的。 

本次评估工作中所采用的价格及其他参数均为评估基准日的标准。 

6. 评估依据 

6.1 经济行为依据 

— 委托人与毕马威评估签订的《资产评估委托合同》。 

6.2 法律法规依据 

— 《中华人民共和国资产评估法》（主席令第 46 号，2016 年 7 月 2 日）； 

— 《中华人民共和国公司法》（主席令第 15 号，2023 年 12 月 29 日）； 

— 《中华人民共和国企业所得税》（第十三届全国人民代表大会常务委员会第七次会议修正主

席令第 64 号，2018 年 12 月 29 日）； 

— 《资产评估行业财政监督管理办法》（财政部令第 97 号，2019 年 1 月 2 日）； 

— 《中华人民共和国证券法》（主席令第三十七号，2019 年 12 月 28 日）； 
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— 其他与资产评估相关的法律、法规等。 

6.3 准则依据及监管规则 

— 《资产评估基本准则》（财资〔2017〕43 号，2017 年 8 月 23 日）； 

— 《资产评估职业道德准则》（中评协〔2017〕30 号，2017 年 9 月 8 日）； 

— 《资产评估执业准则—资产评估程序》（中评协〔2018〕36 号，2018 年 10 月 29 日）； 

— 《资产评估执业准则—资产评估报告》（中评协〔2018〕35 号，2018 年 10 月 29 日）； 

— 《资产评估执业准则—资产评估方法》（中评协〔2019〕35 号，2019 年 12 月 4 日）； 

— 《资产评估执业准则—资产评估委托合同》（中评协〔2017〕33 号，2017 年 9 月 8 日）； 

— 《资产评估执业准则—资产评估档案》（中评协〔2018〕37 号，2018 年 10 月 30 日）； 

— 《资产评估机构业务质量控制指南》（中评协〔2017〕46 号，2017 年 9 月 8 日）； 

— 《资产评估价值类型指导意见》（中评协〔2017〕47 号，2017 年 9 月 8 日）； 

— 《资产评估对象法律权属指导意见》（中评协〔2017〕48 号，2017 年 9 月 8 日）； 

— 《资产评估准则术语 2020》（中评协〔2020〕31 号，2020 年 11 月 25 日）； 

— 《资产评估执业准则—利用专家工作及相关报告》的通知（中评协〔2017〕35 号，2017 年 9

月 8 日）； 

— 《资产评估专家指引第 8 号—资产评估中的核查验证》（中评协〔2019〕39 号，2019 年 12

月 31 日）； 

— 财政部颁布的会计准则体系； 

— 《资产评估执业准则—企业价值》（中评协〔2018〕38 号，2018 年 10 月 29 日）； 

— 《资产评估专家指引第 12号—收益法评估企业价值中折现率的测算》（中评协〔2020〕38号，

2020 年 12 月 30 日）； 

— 《企业并购投资价值评估指导意见》（中评协〔2020〕30 号，2020 年 11 月 25 日）； 

— 《监管规则适用指引—评估类第 1 号》（中国证监会，2021 年 1 月 22 日）； 

— 《监管规则适用指引—评估类第 2 号》（中国证监会，2025 年 12 月 5 日）。 

6.4 权属依据 

— 下属长期投资单位公司章程/验资报告等产权证明文件； 

— 不动产权利证书； 

— 设备购置合同、发票等； 

— 专利证书； 

— 被评估单位提供的其他权属证明文件。 
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6.5 取价依据 

— 中国人民银行公布执行的评估基准日贷款市场报价利率（“LPR”），其中：评估基准日所选

用的一年期利率为 3.0%，五年期贷款利率 3.5%；  

— 与被评估单位资产的取得、使用等有关的各项合同、会计凭证、账册及其他会计资料； 

— 德勤华永会计师事务所(特殊普通合伙)出具的评估基准日审计报告； 

— 评估专业人员现场察看、被评估单位管理层访谈和市场调查取得的其他与价格相关的资料。 

6.6 其他依据 

— 被评估单位提供的各类《资产评估申报明细表》； 

— 被评估单位提供的 2025 年及评估基准日审计报告、会计报表，相关会计凭证、财务和经营方

面的资料、银行对账单及余额调节表，以及有关协议、合同书等支持性资料； 

— 被评估单位相关人员访谈记录； 

— 被评估单位提供的其他有关资料。 

7. 评估方法 

7.1 评估方法的选择 

评估的基本方法包括成本法、收益法和市场法。各类评估方法的适用前提简述如下： 

— 成本法适用的前提条件是： 

- 评估对象能否正常使用或者在用；  

- 评估对象能够通过重置途径获得； 

- 评估对象的重置成本以及相关贬值能够合理估算； 

- 资产负债表内外的各项资产、负债可以识别；及 

- 各项资产、负债的历史资料、权属文件、技术资料等可获得。 

— 收益法适用的前提条件是： 

- 评估对象的未来收益可以合理预期并用货币计量； 

- 预期收益所对应的风险能够度量；及 

- 评估对象收益期限能够确定或者合理预期。 

— 市场法适用的前提条件是： 

- 评估对象的可比参照物具有公开的市场，以及活跃的交易；及 

- 有关交易的必要信息可以获得。 

本次评估确定主要采用收益法和市场法进行评估。 
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本次评估不选择成本法的主要原因如下：被评估单位属于零售企业，不同于一般拥有大量实体资

产的企业，其长期资产金额及贡献占比较小，同时却拥有较多的会员人数和线下门店销售渠道，

很难以成本来衡量。因此，对该零售类型企业采用成本法评估很难反映其真实价值。 

本次评估主要采用收益法的原因如下：根据毕马威评估分析，被评估单位拥有较长的经营历史，

在未来时期里亦具有可预期的持续经营能力和盈利能力，并且被评估单位管理层可以提供财务预

测，具备采用收益法评估的条件。同时，被评估单位所在行业特点是轻资产、收益驱动业务价值，

由于预期收益和业务价值的关系密切，毕马威评估认为采用收益法是合理的方法。 

本次评估主要采用市场法的原因如下： 

被评估单位属于化妆品零售行业，在国内和国际证券市场存在一定数量规模的相似上市公司，可

以通过相关价值比率的修正测算被评估单位的价值，具备采用市场法评估的条件。 

7.2 评估方法简介 

收益法 

收益法，是指通过将评估对象的预期收益资本化或者折现，来确定其价值的各种评估方法的总称。

企业价值评估中的收益法包括的现金流量折现法、股利折现法等；无形资产评估中收益法包括的

增量收益折现法、多期超额收益折现法、节省许可费折现法、收益分成法等。 

企业自由现金流折现模型的基本公式为： 

𝐸 ൌ 𝐵 െ 𝐷 ൅ ∑𝑋௜ ൅ 𝐶                （1） 

式中： 

E：被评估单位的股东全部权益价值 

B：被评估单位的企业价值 

D：评估对象的付息债务价值 

 iX ：被评估单位评估基准日存在的非经营性资产和负债价值的合计 

C：被评估单位评估基准日存在的溢余资产的价值 

 

𝐵 ൌ ∑ ோ೔
ሺଵା௥ሻ೔

௡
௜ୀଵ ൅ 𝑇𝑉௉௏ ൌ ∑ ோ೔

ሺଵା௥ሻ೔
௡
௜ୀଵ ൅

ோ೙శభ
ሺ௥ି௚ሻሺଵା௥ሻ೙

  （2） 

式中： 

Ri：被评估单位未来第 i 年的预期收益（企业自由现金流） 

Ri＝净利润＋折旧/摊销＋税后利息支出－营运资本变动－资本性支出  
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或  

Ri＝息税前利润 x（1-所得税率）＋折旧/摊销－营运资本变动－资本性支出 

r：折现率（WACC，加权平均资本成本） 

g：长期增长率 

n：预测期限 

 

𝑟 ൌ 𝑊𝐴𝐶𝐶 ൌ 𝐾௘
ா

஽ାா
൅ 𝐾ௗ

஽

஽ାா
ሺ1 െ 𝑇ሻ             （3） 

其中：  

Ke：权益资本成本，采用资本定价模型确定 

E：权益的市场价值 

Kd：债务资本成本 

D：债务的市场价值 

T：企业所得税率 

  ERPrK fe        （4） 

其中：  

Rf：现行无风险资产投资回报率 

ERP：股权风险溢价（表示市场组合收益率高于无风险利率的风险溢价） 

ß：为系统性风险参数（衡量某一种特定资产相对于全部风险资产组合的系统性风险） 

：附加风险因子 

在此评估方法中，运用的主要参数如下： 

预测/评估参数 假设参数 

预测期间 预测期间自 2026 年 4 月至 2035 年 12 月 

折现率 折现率为 10.3%，基于同行业可比上市公司数据、特定风险报酬率得出  

市场法 

市场法也称比较法、市场比较法，是指通过将评估对象与可比参照物进行比较，以可比参照物的

市场价格为基础确定评估对象价值的评估方法的总称。市场法包括多种具体方法。企业价值评估

中收益法包括交易案例比较法和上市公司比较法，单项资产评估中市场法包括直接比较法和间接

比较法等。 
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上市公司比较法是指获取并分析可比上市公司的经营和财务数据，计算价值比率，在与被评估单

位比较分析的基础上，确定被评估单位价值的评估方法。 

交易案例比较法是指获取并分析可比企业的交易案例资料，计算价值比率，在与被评估单位比较

分析的基础上，确定被评估单位价值的评估方法。 

上市公司比较法和交易案例比较法均存在价值比率的概念。价值比率一般可以分为两类，分别为

收益类价值比率和资产类价值比率。 

收益类价值比率一般常用的包括： 

— 企业价值与营业收入的价值比率（EV/Sales）； 

— 企业价值与息税前利润价值比率（EV/EBIT）； 

— 企业价值与息税折旧/摊销前收益价值比率（EV/EBITDA）； 

— 市销率（P/S）； 

— 市盈率（P/E）； 

资产类价值比率一般常用的为市净率（P/B）； 

注释：企业价值在某些情况下也作全投资资本市场价值 

以企业价值进行比率计算的，均为企业价值类价值比率。以权益价值进行比率计算的，均为权益

价值类价值比率。 

根据会计分期原则，价值比率会随着评估基准日和财务数据期间的不同而发生改变。因此，价值

比率的期间也是一个重要的概念。价值比率常见的期间为： 

— 历史财年倍数：一般为企业或股权价值与历史财年全年经营、财务数据的比率 

— 过去十二月倍数：一般为企业或股权价值与过去十二个月的经营、财务数据的比率 

— 前向倍数：一般为企业或股权价值与预测期间全年（或年化）经营、财务数据的比率 

市场法的计算公式一般为： 

𝐸 ൌ 𝐵 െ 𝐷 ൅ ∑𝑋௜ ൅ 𝐶 േ 𝐴஽௅ைெ஼௉                                                    （1） 

式中： 

E：被评估单位的股东全部权益价值 

B：被评估单位的企业价值 

D：评估对象的付息债务价值 

 iX ：被评估单位于评估基准日存在的非经营性资产和负债价值的合计 

C：被评估单位于评估基准日存在的溢余资产的价值 

ADLOMCP：流动性和控制权调整 
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上述公式中的 B - 被评估单位的企业价值公式为： 

𝐵 ൌ 𝐹 ൈ𝑀                                                                                         （2） 

式中： 

F：被评估单位的财务数据 

M：价值比率倍数 

上述公式中的 ADLOMCP 也可以用比例形式表达，通常可以表达为 

𝐴஽௅ைெ஼௉ ൌ 𝑉 ൈ ሺ1 െ 𝐷𝐿𝑂𝑀ሻ ൈ ሺ1 ൅ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚ሻ                               （3）     

式中： 

V：调整前价值，可以为企业价值或股权价值 

DLOM：缺乏流动性折扣 

Control Premium：控制权溢价 

因此，市场法公式发生多种演化，包括但不限于 

𝐸 ൌ 𝐵 ൈ ሺ1 െ 𝐷𝐿𝑂𝑀ሻ ൈ ሺ1 ൅ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚ሻ ൅ 𝜀                                 （4）     

或 

𝐸 ൌ 𝐹 ൈ𝑀 ൈ ሺ1 െ 𝐷𝐿𝑂𝑀ሻ ൈ ሺ1 ൅ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚ሻ ൅ 𝜀                    （5）     

或 

𝐸 ൌ ሺ𝐵 െ 𝐷 ൅ ∑𝑋௜ሻ ൈ ሺ1 െ 𝐷𝐿𝑂𝑀ሻ ൈ ሺ1 ൅ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚ሻ ൅ 𝐶          （6）     

或 

𝐸 ൌ ሺ𝐵 െ 𝐷 ൅ 𝐶 ൅ ∑𝑋௜ሻ ൈ ሺ1 െ 𝐷𝐿𝑂𝑀ሻ ൈ ሺ1 ൅ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚ሻ          （7）     

或 

𝐸 ൌ ሺ𝐵 ൅ ∑𝑋௜ሻ ൈ ሺ1 െ 𝐷𝐿𝑂𝑀ሻ ൈ ሺ1 ൅ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚ሻ െ 𝐷 ൅ 𝐶          （8）     

式中： 

Ɛ：经判断后，需要考虑的被评估单位于评估基准日非营运资产负债价值、溢余资产价值、付息债

务价值等 

在此评估方法中，运用的主要参数如下： 

项目 假设参数 

价值比率 截至 2026 年 3 月最近 12 个月的 P/S 倍数 

财务数据 截至 2026 年 3 月的最近 12 个月的营业收入 
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项目 假设参数 

缺乏流动性折扣 28.5%，可比上市公司倍数为上市公司的非控股的流动股的倍数，被评估单位为非上市公司，

故本次评估考虑流动性折扣的调整 

控制权溢价 0%，可比上市公司倍数为上市公司的非控股的流动股的倍数，与拟议交易情况一致，故本次评

估不考虑控制权溢价的调整 

8. 评估程序实施过程和情况 

本次评估程序主要分四个阶段进行。 

8.1 评估准备阶段 

— 与委托人洽谈，明确评估业务基本事项，对自身专业胜任能力、独立性和业务风险进行综合

分析和评价，接受委托，签订资产评估委托合同； 

— 确定项目负责人，组成评估项目组，编制评估计划； 

— 辅导被评估单位填报资产评估申报表，准备评估所需资料。 

8.2 现场调查及收集评估资料阶段 

— 根据此次评估业务的具体情况，按照评估程序准则和其他相关规定的要求，通过询问、函证、

核对、监盘、勘查、检查、抽查等方式进行实地调查； 

— 从各种可能的途径获取评估资料，核实评估范围，了解评估对象现状，关注评估对象法律权

属。 

8.3 评定估算阶段 

— 对收集的评估资料进行必要分析、归纳和整理，形成评定估算的依据； 

— 根据评估对象、价值类型、评估资料收集情况等相关条件，选择适用的评估方法，选取相应

的公式和参数进行分析、计算和判断，对结论进行整体合理性分析，形成初步评估结果。 

8.4 编制和提交评估报告阶段 

— 根据初步评估结果，编制相关评估说明，在核实评估结果准确无误，评估工作没有发生重复

和遗漏情况的基础上，依据资产评估说明进行各个方法下的资产评估汇总分析（如可行），

确定最终评估结论，撰写资产评估报告书； 

— 根据相关法律、法规、资产评估准则和评估机构内部质量控制制度，对评估报告及评估程序

执行情况进行必要的内部审核； 

— 与委托人就评估报告有关内容进行必要沟通； 

— 按资产评估委托合同的要求向委托人提交正式资产评估报告书。 
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9. 评估假设 

本次评估基于下面主要假设。当出现与下述假设条件不一致的事项发生时，本评估结果一般会失

效： 

— 本次评估基于现有的国家法律法规环境、外部政治环境、国家宏观经济政策和环境、货币政

策、财政政策、税收政策以及其他政策性收费，不考虑评估基准日后不可预见的重大变化； 

— 本次评估以持续经营为前提。持续经营在此是指被评估单位的生产经营业务可以按其现状持

续经营下去，并在可预见的未来，不会发生重大改变； 

— 除另有说明，假设被评估单位完全遵守所有有关的法律法规； 

— 本次评估以列明的特定评估目的为基本假设前提； 

— 本次评估的价值类型是市场价值，不考虑本次评估目的所涉及的经济行为对被评估单位经营

情况可能带来的特殊协同效应的影响； 

— 假设被评估单位未来将采取的会计政策和编写此份报告时所采用的会计政策在重要方面基本

一致； 

— 无其他人力不可抗拒因素及不可预见因素对被评估单位造成重大不利影响； 

— 本次评估基于被评估单位未来的经营管理团队尽职，并继续保持现有的经营管理模式； 

— 被评估单位和委托人提供的相关基础资料和财务资料真实、准确、完整； 

— 评估专业人员采用的评估依据的信息来源均真实可靠并有效； 

— 本次评估，除特殊说明外，未考虑被评估单位股权或相关资产可能承担的抵押、担保事宜对

评估值的影响； 

— 本次评估假设现金在某个预测期间均匀发生。 

10. 评估结论 

本次评估分别采用收益法和市场法两种方法对评估对象截至评估基准日价值进行评估。 

10.1 收益法评估结果 

截至评估基准日，评估对象在收益法下的评估结果为人民币 243,088.00 万元，比审计后账面值增

值人民币 222,939.96 万元，增值率为 1,106.5%。 增值原因为收益法是基于被评估单位产生利润和

现金流的能力，同时也反映了其经营能力和未来潜力。 

资产评估结果汇总表 - 收益法 

金额单位：人民币万元 

项      目 
账面价值 评估价值 增减值 增值率 

A B C=B-A D=C/A 

流动资产 104,633.55  - - - 
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项      目 
账面价值 评估价值 增减值 增值率 

A B C=B-A D=C/A 

非流动资产 50,911.15  - - - 

     其中：债权投资 -  - - - 

   其他债权投资 -  - - - 

                长期应收款 -  - - - 

                长期股权投资 -  - - - 

                其他权益工具投资 -  - - - 

                其他非流动金融资产 -  - - - 

                投资性房地产 -  - - - 

                固定资产 7,990.57  - - - 

                在建工程 561.96  - - - 

                生产性生物资产 -  - - - 

                油气资产 -  - - - 

                使用权资产 12,685.70  - - - 

                无形资产 17,150.55  - - - 

                开发支出 -  - - - 

                商誉 -  - - - 

                长期待摊费用 5,412.68  - - - 

                递延所得税资产 5,455.79  - - - 

                其他非流动资产 1,653.91 - - - 

资产总计 155,544.70  - - - 

流动负债 125,307.89  - - - 

非流动负债 10,088.77  - - - 

负债总计 135,396.67  - - - 

净资产 20,148.04  243,088.00  222,939.96  1,106.5%  

信息来源：德勤华永会计师事务所(特殊普通合伙) 德师报(审)字(26)第 S00563 号审计报告，毕马威评估分析 

10.2 市场法评估结果 

截至评估基准日，评估对象在市场法下的评估结果为人民币 236,034.00 万元，比审计后账面值增

值人民币 215,885.96 万元，增值率为 1,071.5%。增值原因为市场法是基于可比上市公司的倍数以

及企业自身的财务数据计算得出，反映了市场对于行业内公司的发展和盈利能力预期，其结果也

包含了企业各项有形或无形资产的综合获利能力，因此市场法结论高于净资产账面价值。 

资产评估结果汇总表 – 市场法 

金额单位：人民币万元 

项      目 
账面价值 评估价值 增减值 增值率 

A B C=B-A D=C/A 

流动资产 104,633.55     

非流动资产 50,911.15     

     其中：债权投资 -     

   其他债权投资 -     

                长期应收款 -    
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项      目 
账面价值 评估价值 增减值 增值率 

A B C=B-A D=C/A 

                长期股权投资 -     

                其他权益工具投资 -     

                其他非流动金融资产 -     

                投资性房地产 -     

                固定资产 7,990.57     

                在建工程 561.96     

                生产性生物资产 -     

                油气资产 -     

                使用权资产 12,685.70     

                无形资产 17,150.55     

                开发支出 -     

                商誉 -     

                长期待摊费用 5,412.68     

                递延所得税资产 5,455.79     

                其他非流动资产 1,653.91     

资产总计 155,544.70     

流动负债 125,307.89     

非流动负债 10,088.77     

负债总计 135,396.67     

净资产 20,148.04  236,034.00  215,885.96  1,071.5%  

信息来源：德勤华永会计师事务所(特殊普通合伙) 德师报(审)字(26)第 S00563 号审计报告，毕马威评估分析 

10.3 评估结论 

上述两种方法的评估结果差异人民币 7,054.00 万元，收益法结果高于市场法结果 3.0%。产生差异

的主要原因为收益法是从企业的未来获利能力角度出发，反映了企业各项资产在截至评估基准日

时的经营规划下的综合获利能力。市场法是以与可比上市公司倍数来评价被评估单位的价值，在

一定程度上可以反映在公开市场环境下，市场对企业价值所作出的公允反映。本次评估基于被评

估单位截至评估基准日的财务情况，采用可比上市公司倍数得到在市场法评估结果。因为两者角

度不同，所以评估结果存在一定差异。 

考虑到一般情况下，收益法基于被评估单位自身的盈利能力，相较于市场法，更能充分、合理的

反应被评估单位经营能力及未来潜力。毕马威评估经过对被评估单位财务状况的调查及历史经营

业绩分析，依据《资产评估准则》的规定，结合本次评估对象、评估目的和价值类型特点，经过

比较分析，认为收益法的评估结果能更全面、合理地反映评估对象的价值，因此选定以收益法评

估结果作为最终评估结论。 

则，截至 2026 年 3 月 31 日，评估对象在收益法下的评估结果为人民币 243,088.00 万元，比审计

后账面值增值人民币 222,939.96 万元，增值率为 1,106.5%。 
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11. 特别事项说明 

11.1 评估的前提条件 

本评估报告存在如下前提条件，毕马威评估提请予以关注： 

— 本评估报告的评估结论是反映委托评估对象在持续经营、外部宏观经济环境不发生变化等假

设前提下的结论。 

— 本评估报告是在委托人及相关当事方提供基础文件数据资料的基础上做出的。提供必要的资

料并保证所提供的资料的真实性、合法性、完整性是委托人及相关当事方的责任；评估专业

人员的责任是对评估对象在评估基准日特定目的下的价值进行分析、估算并发表专业意见。 

— 委托人及相关当事方对所提供的评估对象法律权属等资料的真实性、合法性和完整性承担责

任；评估专业人员的责任是对该资料及其来源进行必要的查验和披露，不代表对本次委估资

产的权属提供任何保证，对评估对象法律权属进行确认或发表意见超出评估专业人员执业范

围。 

— 本评估结论不应当被认为是对评估对象可实现价格的保证。 

— 本评估结论未考虑评估值增减可能产生的纳税义务变化。 

— 本评估结论未考虑控股权或少数股权等因素产生的溢价或折价的影响。 

— 本评估结论未考虑流动性的影响。 

11.2 可能影响评估的重要事项 

本评估报告存在如下可能影响评估的重要事项，毕马威评估提请予以关注： 

— 评估对象的市场价值是基于评估基准日当时的市场和经济以及其他条件进行测算的。评估基

准日正值全球金融市场大幅波动和宏观经济不确定性加剧的时期，尤其是鉴于最近全球关税

紧张局势，不同国家就某些行业宣布了相关关税和贸易政策。该不确定性已经尽可能地反映

在信息中。然而，诱发金融市场波动和宏观经济不确定性因素可能在短时间内发生变化，因

此这些条件所带来的影响难以精确量化。这些因素后续可能产生全球经济和金融市场的变化，

和/或导致评估对象自身的变化，都将可能对评估结果产生正面或负面的影响。 

— 在评估基准日之后，中东地区的突现紧张局势，增加了区域性乃至全球性金融市场波动和宏

观经济环境的不确定性。在本项目中，我方未考虑该事项及其产生的相关期后事件所带来的

影响。 

11.3 其他特别事项 

本评估报告存在如下其他特别事项，毕马威评估提请予以关注： 

无。 
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12. 资产评估报告使用限制说明 

— 毕马威评估基于中国资产评估准则中对于报告形式和内容的要求编制评估报告。评估报告的

形式和内容可能需根据评估中的发现进行适当调整。在服务结束时，毕马威评估将以书面意

见、报告等书面形式提供服务成果。毕马威评估的服务成果并不构成毕马威评估就委托人是

否应该进行已计划的交易或是执行何种交易价格作出的建议。 

— 委托人和资产评估委托合同中约定的其他资产评估报告使用人应当正确理解和使用评估结论，

评估结论不等同于评估对象可实现价格，评估结论不应当被认为是对评估对象可实现价格的

保证。 

— 委托人只能依赖毕马威评估以最终定稿的形式提供的书面服务成果。委托人不应依赖毕马威

评估在评估过程中可能提供的初步意见、报告草稿或汇报。 

— 在任何情况下，在毕马威评估以最终定稿的书面形式提供了服务成果后，毕马威评估无责任

更新这些书面的服务成果。毕马威评估在服务中提供的任何意见、观点、预期声明、预测或

建议，都不构成毕马威评估以任何形式对未来的事项或情况做出了确认或保证。本评估报告

结论的使用有效期原则上为自评估基准日起一年。如果资产状况、市场状况与评估基准日相

关状况相比发生重大变化，委托人应当委托评估机构进行评估更新或重新评估。 

— 毕马威评估对服务成果享有著作权，并对服务成果中存在的其他知识产权及毕马威评估的工

作底稿享有所有权。当委托人支付毕马威评估关于服务成果的费用后，委托人对其拥有非独

占的、不可转让的使用权。出于为委托人或其他客户提供服务的目的，毕马威评估有权使用、

开发或在其内部分享在提供服务过程中获得的知识、经验、信息及通用应用技能。 

— 毕马威评估出具的评估报告（或工作成果）仅供委托人使用以及报送给有关的监管部门。在

提供或报送评估报告以及后附的评估明细表时，委托人不得修改或删减毕马威评估出具的评

估报告或其后附的评估明细表。 

— 毕马威评估以任何形式或媒介向委托人提供的任何服务成果，都只是基于委托人的利益和信

息需求而向委托人提供的，因此仅供委托人用于本报告所述的目的。除非适用法律另有规定，

或资产评估委托合同另有约定，委托人如须向第三方提供服务成果，或在公开文件或公开场

合中引用或提及服务成果、毕马威评估的名称或标识，须事先获得毕马威评估的书面同意。

在任何情况下，任何第三方均不得为任何目的依赖毕马威评估提供的任何服务成果。如果委

托人或其他第三方不当地使用评估报告，毕马威评估对此产生的一切后果概不承担任何责任。 
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