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(上接 C22 版 )
1、包装业务
2019 年末，同行业上市公司包装印刷业务存货跌价准备总体计提比例比较如下表所示：

公司名称 2019 年度 2018 年度

翔港科技 0.46% -
合兴包装 0.08% 0.12%
界龙实业 0.83% 0.95%
紫江企业 0.20% 0.17%
裕同科技 3.33% 3.27%
环球印务 0.76% 1.01%
美盈森 1.01% 1.24%
平均值 0.95% 1.13%
吉宏股份 1.78% 1.67%

数据来源：各上市公司定期报告
同行业上市公司中，由于产品类型、下游客户所处市场行情及客户定价情况不同，不同公

司针对存货计提情况不尽相同，公司根据自身客户结构及其定价情况进行产品减值测试，并计
提跌价准备，符合公司所处行业的特点、业务实际情况及企业会计准则的规定，公司包装业务
的存货跌价计提是充分的。

2、跨境电商业务
报告期各期末，跨境电商业务同行业可比公司存货跌价准备总体计提比例如下表所示：

公司名称 2019 年度 2018 年度

跨境通 46.97% 10.44%
安克创新 3.77% 3.23%
天泽信息 5.05% 1.52%
平均值 18.60% 5.06%
吉宏股份 6.47% 5.29%

注：①跨境通 2019 年度存货跌价准备总体计提比例为 46.97%的原因：跨境通公司全资子
公司环球易购在 2019 年销售旺季因资金周转紧张影响推广促销导致部分存货错过了最佳销售
时期而形成积压、欧美市场销售规模下降、经营策略调整将多个海外本地化项目取消导致的存
货积压等原因导致存货计提大额减值（信息来源：跨境通定期报告）；

②数据来源：各上市公司定期报告。
公司 2017 年 8 月开始运营跨境电商业务，主要采用见单采购形式，与同行业可比公司相比

较，期末存货余额整体较小、库龄较短，基于公司跨境电商业务的实际开展情况和业务模式，公
司注重于爆款营销，目前公司每款产品的营销周期较短，周转速度较快，同行业上市公司存货
周转率情况如下表所示，公司电商业务存货周转率高于同行业平均水平。

公司名称
存货周转率

2019 年度 2018 年度

跨境通 2.93 2.86
安克创新 3.51 4.37
天泽信息 3.43 6.24
平均值 3.29 4.49
吉宏股份 5.20 5.27

数据来源：根据各上市公司定期报告计算而来。
此外，2018 年末及 2019 年末公司跨境电商业务产品的销售价格不存在大幅下跌的情形，毛

利率较高，目前公司跨境电商业务的存货跌价计提是充分合理的。
三、请年审会计师对上述事项进行核查并发表意见。
（一）核查程序
1、了解公司各板块的业务模式、流程以及行业的特点；
2、了解、评估并测试了公司对存货减值相关的关键内部控制制度设计和运行的有效性；
3、了解存货仓库的管理情况，观察存货的状况包括存放时间吉残损状态等，对存货进行抽

样监盘，对发出商品以及境外退货仓的存货进行函证；
4、分析各公司的存货库龄结构、产品的市场销售价格预测、成本预测等；分析最终产品的

毛利率及变动趋势；按照产品类别分析测算计提存货跌价准备的准确性；
5、访谈管理层未来各类别存货可出售、处置的计划和方案，确认存货可变现价值的可靠

性；
6、检查了已计提存货减值计提的依据及复核计提金额的合理性。
（二）核查结论
经核查，我们认为公司计提存货减值准备是合理的。
问题四、你公司于 2020 年 6 月 19 日披露公告称，拟以人民币 1.2 亿元收购来宾鹤超所持

厦门吉客印 7%股权，交易完成后，厦门吉客印成为你公司全资子公司。 据披露，本次交易厦门
吉客印以资产基础法评估的全部净资产评估值为 17.28 亿元，增值率为 2661%；以收益法评估
的全部净资产评估值为 17.23 亿元，增值率为 2652%。 最终以收益法评估结论作为最终评估结
论。

一、 请你公司补充披露本次交易厦门吉客印资产基础法评估中主要评估增值资产的明细
情况和具体评估过程；补充披露收益法评估的具体过程，逐一说明评估参数选取的依据、合理
性及可实现性，并结合行业状况、可比上市公司市盈率、厦门吉客印历次股权变动及盈利情况，
详细分析本次评估增值率较高的具体原因及合理性， 是否存在损害上市公司及中小股东利益
的情形。 请向我部提交相关评估报告。

二、本次交易对方来宾鹤超近年来工商登记信息发生多次变更，注册地曾先后由福建厦门
迁往浙江宁波、广西来宾，合伙人也曾分别于 2018 年 4 月及 2019 年 11 月发生变更。 请你公司
进一步说明于该时点收购厦门吉客印 7%股权的必要性及商业考量，交易对方及其合伙人是否
与你公司存在关联关系。

三、请说明本次收购少数股权的资金来源，是否对你公司资金状况产生不利影响。
【回复】
一、 请你公司补充披露本次交易厦门吉客印资产基础法评估中主要评估增值资产的明细

情况和具体评估过程；补充披露收益法评估的具体过程，逐一说明评估参数选取的依据、合理
性及可实现性，并结合行业状况、可比上市公司市盈率、厦门吉客印历次股权变动及盈利情况，
详细分析本次评估增值率较高的具体原因及合理性， 是否存在损害上市公司及中小股东利益
的情形。 请向我部提交相关评估报告。

（一）厦门吉客印基础资产法评估中主要评估增值资产的明细情况和具体评估过程
1、厦门吉客印基础资产法评估中主要评估增值资产的明细情况
厦门市吉客印电子商务有限公司申报评估的资产账面净值 62,606,684.29 元， 负债账面价

值 0 元，净资产账面价值 62,606,684.29 元。 评估后，资产评估值 1,728,567,488.38 元，负债评估
值 0 元，净资产评估值 1,728,567,488.38 元。

评估后净资产比账面净资产增加了 1,665,960,804.09 元，增值率为 2,661.00%。 主要增值因
素为长期股权投资增值 1,665,866,373.38 元，主要增值原因为长期股权投资的账面价值采用成
本法核算，为原始投资成本，随着被投资单位经营持续向好，其股东权益的评估有所增值。 长期
股权投资的评估明细情况如下：

金额单位：人民币元
序
号

被投资单位
名称

持股
比例 投资成本 账面价值 评估价值 增减值 增值率%

1 西安吉 客印 电 子 商 务 有
限公司 100% 10,000,000.00 10,000,000.00 1,169,431,500.00 1,159,431,500.00 11,594.32

2 西安金 印客 电 子 商 务 有
限公司 100% 5,000,000.00 5,000,000.00 470,555,000.00 465,555,000.00 9,311.10

3 西安丹 骏电 子 商 务 有 限
公司 60% 3,000,000.00 3,000,000.00 47,400,840.00 44,400,840.00 1,480.03

4 厦门海 格电 子 商 务 有 限
公司 100% 3,000,000.00 3,000,000.00 -520,966.62 -3,520,966.62 -117.37

合计 21,000,000.00 21,000,000.00 1,686,866,373.38 1,665,866,373.38 7,932.70
2、厦门吉客印基础资产法评估中主要评估增值资产的具体评估过程
（1）长期股权投资———西安吉客印电子商务有限公司
西安吉客印电子商务有限公司为厦门市吉客印电子商务有限公司的全资子公司， 该公司

的注册资本 1,000 万元。评估时，在本次同一评估基准日下，对西安吉客印电子商务有限公司的
股东全部权益分别采用收益法和资产基础法进行了评估， 在对两种评估结果进行分析的基础
上采用收益法的评估结果，评估后的股东全部权益价值为 1,169,431,500.00 元，则长期股权投
资———西 安 吉 客 印 电 子 商 务 有 限 公 司 的 评 估 值 为 1,169,431,500.00 元 ， 评 估 增 值
1,159,431,500.00 元，增值率为 11,594.32%。

（2）长期股权投资———西安金印客电子商务有限公司
西安金印客电子商务有限公司为厦门市吉客印电子商务有限公司的全资子公司， 该公司

的注册资本 500 万元。 评估时，在本次同一评估基准日下，对西安金印客电子商务有限公司的
股东全部权益分别采用收益法和资产基础法进行了评估， 在对两种评估结果进行分析的基础
上采用收益法的评估结果， 评估后的股东全部权益价值为 470,555,000.00 元， 则长期股权投
资———西安金印客电子商务有限公司的评估值为 470,555,000.00 元， 评估增值 465,555,000.00
元，增值率为 9,311.10%。

（3）长期股权投资———西安丹骏电子商务有限公司
西安丹骏电子商务有限公司为厦门市吉客印电子商务有限公司的控股子公司， 厦门市吉

客印电子商务有限公司持股比例 60%，该公司的注册资本 300 万元。 评估时，在本次同一评估
基准日下， 对西安丹骏电子商务有限公司的股东部分权益分别采用收益法和资产基础法进行
了评估，在对两种评估结果进行分析的基础上采用收益法的评估结果，评估后的股东全部权益
价值为 79,001,400.00 元 ， 则长期股权投资———西安丹骏电子商务有限公司的评估值为
47,400,840.00 元，评估增值 44,400,840.00 元，增值率为 1,480.03%。

（二）补充披露收益法评估的具体过程，逐一说明评估参数选取的依据、合理性及可实现性
1、收益法评估的具体过程
①对被评估企业的基本资料及收益概况进行了解，初步判断收益法的可行性；并指导企业

进行收益法评估的相关基础数据申报；
②根据企业填报的基础数据资料进行现场核实， 重点是核实企业近三年的历史经营财务

数据；分析企业历史营业收入、营业成本、各项费用及税金的内容构成和增减变化趋势，对其中
的大额收支进行抽查核实；同时对企业的重点资产进行现场查看，了解企业的营业模式；

③与企业的主要负责人及经营管理层进行访谈，了解企业的经营模式、销售模式等具体情
况，对企业未来的生产及经营规划进行了解，对行业现状及发展前景、市场及竞争状况等环境
因素进行了解；

④根据具体了解的情况，对企业申报的未来收益预测数据进行审核，判断其合理性与可靠
性，与企业相关人员进行沟通，修正收益预测数据；

⑤选择合适的评估模型， 根据评估模型和确定的其他相关参数估算被评估企业的企业营
业价值；

⑥分析被评估企业的长期付息债务、非经营性资产（负债）及溢余资产价值等，根据收益法
评估公式计算出被评估企业的股东权益价值。

2、折现率等重要参数的获取来源和形成过程
（1）关于收益期
本次评估采用永续年期作为收益期。 其中，第一阶段为 2020 年至 2030 年，预测期为 11 年，

在此阶段中，根据对被评估企业的历史业绩及未来市场分析预测每年度的企业收益，且企业收
益状况逐渐趋于稳定，其中 2025 年至 2030 年除折旧、摊销、所得税费用及资本性支出外在 2024
年基础上保持稳定； 第二阶段为 2031 年至永续经营， 在此阶段中， 被评估企业的收益状况在
2030 年的基础上将基本保持稳定。

（2）收益法评估公式
V＝（V1＋V2－V3）×（1-§）×S×（1±K）
式中：V：企业股东权益价值；V1：企业营业价值；V2：非经营性资产（负债）及溢余资产价

值；V3：长期付息债务的价值；§：流通性折扣系数；S：委估股权比例；K：控制权溢价（折价）调
整系数。

其中：企业营业价值（V1）按如下模型确定：

其中：V1———评估基准日的企业营业价值；
Ri———企业未来第 i 年预期企业自由净现金流；
r———折现率,由加权平均资本成本估价模型确定；
i———收益计算期；
n———详细预测期。
（3）关于折现率
采用了加权平均资本成本估价模型(“WACC”)。 WACC 模型可用下列数学公式表示：
WACC＝Ke×[E÷(D+E)]+Kd×(1-t)×[D÷(D+E)]
其中，Ke＝权益资本成本；E＝权益资本的市场价值；D＝债务资本的市场价值；Kd＝债务

资本成本；t＝所得税率。
计算权益资本成本时，采用资本资产定价模型 (“CAPM”)。 CAPM 模型可用下列数学公式

表示：
Re＝Rf+β×（Rm-Rf）+Rc；
式中：Rf---- 无风险报酬率；Rm---- 完全分散的投资组合的期望收益率；β----- 被

评估企业的投资权益贝塔系数；Rc----- 被评估企业特定风险调整系数。
（4）运用 CAPM 模型计算权益资本成本
CAPM 模型可用下列公式表示：
Re＝Rf+β×（Rm-Rf）+Rc
式中，Rf：无风险报酬率；Rm：完全分散的投资组合的期望收益率；β：被评估企业投资权

益贝塔系数；Rc：被评估企业特定风险调整系数。
①无风险报酬率 Rf
无风险报酬率一般选取国债到期收益率。
根据 Wind 资讯提供的数据，从国内沪、深两市债券市场中选择从本次评估基准日到国债

到期日剩余期限超过 10 年期的中长期国债，分别计算其到期收益率（复利），取其到期收益率
（复利）的平均值作为本次评估的无风险报酬率。

则：Rf＝3.97%
②完全分散的投资组合的期望收益率 Rm
对于完全分散的投资组合的期望收益率 Rm， 考虑取国内沪深 300 指数自 2002 年～2019

年每年年末的收盘价，计算 2003 年～2019 年每年年末的收盘价相对于 2002 年年末收盘价的几
何平均收益率，再取其算术平均值作为完全分散的投资组合的期望收益率 Rm。 经测算，Rm＝
9.90%，Rm-Rf=5.93%。

③确定可比公司相对于股票市场风险系数 β
被评估公司从事跨境电商业务，该行业的上市公司较多，首先收集了多家同行业上市公司

的资料，经过筛选选取在资产规模、收益状况等方面与被评估单位相近的 3 家上市公司作为可
比公司。

确定可比公司后， 查阅取得每家可比公司在距评估基准日 24 个月期间的采用日指标计算
归集的相对于沪深两市（采用沪深 300 指数）的风险系数即原始 β 系数，根据原始 β 系数及
各公司的资本结构计算 3 家可比上市公司的剔除财务杠杆后（Un-leaved）的 β 系数，取其平均
值作为被评估企业剔除财务杠杆后（Un-leaved）的 β 系数。 无财务杠杆 β 系数的计算公式如
下：

根据被评估资产组财务结构进行调整，确定适用于委估资产组 β 系数。 计算公式为：
有财务杠杆 β＝无财务杠杆 β×[1+（1-t）×（负债%/ 权益%）]
④被评估企业特定风险调整系数 Rc
考虑了以下调整因素：
A.规模风险报酬率的确定
通过与可比上市公司比较，委估资产组规模低于可比上市公司，因此认为有必要做适当的

规模报酬调整。 根据比较和判断结果，评估人员认为追加 2%的规模风险报酬率是合理的。
B.个别风险报酬率的确定
主要包括企业风险和财务风险。 根据对相关风险因素的分析，将本次评估中的个别风险报

酬率确定为 3%。
⑤权益资本成本的确定
根据以上分析计算，确定用于本次评估的权益期望回报率。
（5）运用 WACC 模型计算加权平均资本成本
WACC 模型可用下列公式表示：
WACC=Re×[E÷(D+E)]+Kd×(1-t)×[D÷(D+E)]
其中，Re：权益资本成本；E：权益资本的市场价值；D：债务资本的市场价值；Kd：债务资本

成本；t：所得税率。
在 WACC 分析过程中，采用了下列步骤：
①权益资本成本（Re）的确定
根据以上分析计算，确定用于本次评估的权益期望回报率。
②权益资本比例[E÷(D+E)]及债务资本比例[D÷(D+E)]的确定
采用可比公司的平均比例确定。
③债务资本成本（Kd）的确定
债务资本成本采用长期贷款利率 4.75%。
④所得税率（t）的确定
被评估企业适用所得税税率 2020-2030 年为 15.24%，2031 年起为 25%。
（6）折现率（WACC）的计算见下表：
①所得税税率 15.24%时，折现率为 12.87%：

对比公司名称 苏宁易购 南极电商 跨境通 行业平均

股票代码 002024.SZ 002127.SZ 002640.SZ
付息债务 4,264,286 7,036 200,824
债权比例 31.66% 0.27% 14.80% 15.58%
可流通股股数 （A 股） 777,519 189,623 110,223
股价 10.11 10.91 7.72
外资股 - - -
股价 - - -
不可流通股股数(A 股 ) 153,485 55,864 45,581
总股本 931,004 245,487 155,804
账面净资产 8,821,080 376,427 732,282
流通性折扣 86.64% 86.64% 86.64%
限售股股价 8.76 9.45 6.69
股权公平市场价值 9,205,107 2,596,825 1,155,789
股权价值比例 68.34% 99.73% 85.20% 84.42%

经杠杆调整后的 β 0.9393 0.8149 1.0252 0.9265
取消杠杆调整的 β 0.6971 0.8132 0.9070 0.8058
适用委估企业付息债务比例 15.58%
适用委估企业净资产比例 84.42%
适用于委估企业的 β 0.9173
无风险收益率 3.97% 委估企业所得税率 15.24%
股权市场超额风险收益率 5.93% 股权收益率 14.50%
规模风险报酬 2.00% 债权收益率 4.75%

个别风险报酬 3.00% 加 权 平 均 资 金 成 本
WACC 12.87%

②所得税税率 25%时，折现率为 12.71%：
对比公司名称 苏宁易购 南极电商 跨境通 行业平均

股票代码 002024.SZ 002127.SZ 002640.SZ
付息债务 4,264,286 7,036 200,824
债权比例 31.66% 0.27% 14.80% 15.58%
可流通股股数 （A 股） 777,519 189,623 110,223
股价 10.11 10.91 7.72
外资股 - - -
股价 - - -
不可流通股股数(A 股 ) 153,485 55,864 45,581
总股本 931,004 245,487 155,804
账面净资产 8,821,080 376,427 732,282
流通性折扣 86.64% 86.64% 86.64%
限售股股价 8.76 9.45 6.69
股权公平市场价值 9,205,107 2,596,825 1,155,789
股权价值比例 68.34% 99.73% 85.20% 84.42%
经杠杆调整后的 β 0.9393 0.8149 1.0252 0.9265
取消杠杆调整的 β 0.6971 0.8132 0.9070 0.8058
适用委估企业付息债务比例 15.58%
适用委估企业净资产比例 84.42%
适用于委估企业的 β 0.9173
无风险收益率 3.97% 委估企业所得税率 25.00%
股权市场超额风险收益率 5.93% 股权收益率 14.40%
规模风险报酬 2.00% 债权收益率 4.75%

个别风险报酬 3.00% 加 权 平 均 资 金 成 本
WACC 12.71%

3、子公司西安吉客印收益测算的合理性及可实现性
1、营业收入预测
本次评估根据国家宏观政策，研究了行业的现状与前景，分析了西安吉客印经营状况与存

在的风险，并根据提供的相关财务资料，根据国家跨境电商政策、市场占有率，预测 2020 年至
2024 年主营业务收入，2025 年至永续期为稳定期以 2024 年数据为基础进行预测。 具体预测数
据如下：

金额单位：人民币万元
项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

跨境电商业务 96,702.74 102,504.90 106,605.10 109,803.25 111,999.32
2、营业成本预测
营业成本主要是职工薪酬、物资成本等，评估成本预测以历史年度毛利率为基础，结合产

品销售价格及成本价格预测未来主营业务成本。 具体预测数据如下表：
项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

营业成本 22,812.18 24,180.91 25,148.14 25,902.59 26,420.64
（3）税金及附加的预测
营业税金及附加为被评估单位在销售过程中因应税业务收入而缴纳的城市维护建设税和

教育费附加等。其他税金及附加按照西安吉客印历史资料及未来发展趋势预测。具体预测数据
如下：

金额单位：人民币万元
项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

营业税金及附加 38.68 41.00 42.64 43.92 44.80
（4）期间费用的预测
①管理费用
金额单位：人民币万元

序号 项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

一 固定部分 124.71 103.38 54.19 44.73 43.33
1 折旧 56.63 56.69 50.38 44.73 43.33
2 摊销 68.08 46.69 3.81 - -
二 可变部分 2,528.32 2,697.37 2,834.72 2,957.84 3,065.13
1 职工薪酬 454.65 500.11 550.12 605.14 665.65
2 办公费用及其他 280.44 297.26 309.15 318.43 324.80
4 租赁费 13.90 13.90 13.90 13.90 13.90
5 业务推广费及咨询费 87.03 92.25 95.94 98.82 100.80
6 研发费 1,692.30 1,793.85 1,865.61 1,921.55 1,959.98
三 合计 2,653.03 2,800.75 2,888.91 3,002.57 3,108.46

②营业费用
金额单位：人民币万元

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

运输费用 16,797.27 17,805.10 18,517.31 19,072.82 19,454.28
差旅费 135.38 143.51 149.25 153.72 156.80
职工薪酬 235.43 258.97 284.87 313.36 344.69
广告业务宣传费 37,220.88 39,454.14 41,032.30 42,263.27 43,108.54
办公费用 386.81 410.02 426.42 439.21 448.00
咨询服务费 125.71 133.26 138.59 142.74 145.60
租赁费 386.15 386.15 386.15 386.15 386.15
装修费 13.53 9.00 - - -
折旧费 25.61 25.64 22.79 20.23 19.60
其他 319.12 338.27 351.80 362.35 369.60
商品损耗 183.75 194.76 202.54 208.64 212.79
合计 55,829.64 59,158.82 61,512.02 63,362.49 64,646.05

③财务费用
金额单位：人民币万元

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

财务费用 232.09 246.01 255.85 263.53 268.80
（5）所得税
按照西安吉客印历史年度实际缴纳所得税平均税率进行预测， 西安吉客印 2020 年至 2030

年所得税税率取值 15.24%，按照《关于延续西部大开发企业所得税政策的公告》2031 年起所得
税税率按 25%考虑预测。

预测所得税费用时只考虑当期所得税，不考虑递延所得税的影响。
具体预测数据如下表：
金额单位：人民币万元

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

所得税 2,306.90 2,450.20 2,553.85 2,625.57 2,668.61
（6）折旧和摊销
固定资产折旧包括现有固定资产折旧、更新固定资产折旧和新增固定资产折旧三部分，由

于西安吉客印现有固定资产全能满足未来市场销售需要， 故本次评估根据目前的固定资产规
模、固定资产状况、以及企业执行的折旧政策，预测未来年度固定资产折旧。 具体预测数据如下
表：

金额单位：人民币万元
项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

折旧 82.24 82.34 73.17 64.96 62.92
摊销 81.61 55.69 3.81 - -

（7）资本性支出
本次评估所考虑的未来年度资本性支出主要是指被评估企业现有固定资产的更新和补

充，即只考虑维持简单再生产的资本性支出。 评估人员通过与企业相关人员的交流以及对企业
现有固定资产的启用时间、经济寿命年限、重置价值、残值率等的判断来确定企业未来各年度
的资本性支出数额。 其中对 2030 年以后年度的资本性支出，为方便计算，评估时按未来一定年
限内的每年资本性支出数据折现加总后再予以年金化的方法确定。 具体预测数据如下表：

金额单位：人民币万元
项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

资本性支出 0.20 1.14 199.90 113.49 13.59
（8）营运资金增加额的确定
营运资金增加额＝现金营运资金增加额＋非现金营运资金增加额
①现金营运资金增加额
现金营运资金的增加额预测是通过对企业现金周转天数及付现成本等的分析， 所确定的

企业在预测期内每年年末为保持第二年营业规模的扩大所必需预留的多于当年合理现金营运
资金的部分，该部分现金应从当期的投资资本自由现金流量中扣除。 现金营运资金增加额通过
企业预测年度内的付现成本分析及现金周转情况分析计算确定。

②非现金营运资金增加额
预测期内各年的非现金营运资金增加额主要是根据以该西安吉客印历史数据计算的各主

要非现金流动资产及流动负债科目与营业收入、营业成本的关联程度，对应收款项、存货、应付
款项等科目在预测期内的各年度余额进行预测，计算各年度非现金营运资金额；以西安吉客印
各年度的非现金营运资金期末余额减去期初余额作为当年的非现金营运资金的增加额。

③营运资金增加额
将各年现金营运资金增加额与非现金营运资金增加额相加， 可以得到预测期内各年的营

运资金增加额。 具体预测数据如下表：
金额单位：人民币万元

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

资本性支出 552.87 407.31 290.09 430.33 317.32
（9）非经营性资产、负债和溢余资产
根据对财务报表的调整情况，确定非经营性资产、负债，详见本下表：
金额单位：人民币万元

序号 资产名称 账面净值 评估值

一、 溢余资产

1 溢余货币资金 708.03 708.03
小计 708.03 708.03

二、 非经营性资产

1 其他应收款 127.74 127.74
2 递延所得税资产 129.25 129.25
3 其他流动资产 540.40 540.40
4 交易性金融资产 2,500.00 2,500.00

小计 3,297.39 3,297.39
三、 非经营性负债

1 其他应付款 1,143.71 1,143.71
小计 1,143.71 1,143.71

四 合计 2,861.71 2,861.71
（10）结论
通过实施必要的评估程序，经过上述分析和估算，采用收益法评估后，西安吉客印电子商

务有限公司股东全部权益价值在本次评估基准日 2019 年 12 月 31 日的市场价值为 116,943.15
万元。

收益法评估结果如下表：
金额单位：人民币万元

项目 2020
年

2021
年

2022
年

2023
年

2024
年

2025
年

2026
年

2027
年

2028
年

2029
年

2030
年

永续年
度

净现金流量 13,356.
79

13,790.
68

14,123.
72

14,573.
97

14,868.
74

14,688.
95

14,695.
41

14,815.
75

14,888.
00

14,899.
61

13,098.
23

13,356.
79

折现率 12.87% 12.87% 12.87% 12.87% 12.87% 12.87% 12.87% 12.87% 12.87% 12.87% 12.71% 12.87%
折现年限 1.50 2.50 3.50 4.50 5.50 6.50 7.50 8.50 9.50 10.50 1.50
折现系数 0.8339 0.7388 0.6546 0.5800 0.5138 0.4552 0.4033 0.3573 0.3166 0.2805 2.2069 0.8339

折现值 11,138.
23

10,188.
55

9,245.3
9

8,452.9
0

7,639.5
6

6,686.4
1

5,926.6
6

5,293.6
7

4,713.5
4

4,179.3
4

28,906.
48

11,138.
23

折现值合计 114,081.44

加 ： 溢余资产评
估值 708.03

加 ： 非经营性资
产评估值 3,297.39

减 ： 非经营性负
债评估值 1,143.71

企业整体价值 116,943.15

股东全部权益价
值 116,943.15

委估股权比例 100.00%
委估股权评估值 116,943.15

4、子公司西安金印客收益测算的合理性及可实现性
（1）营业收入预测
金额单位：人民币万元

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

跨境收入 26,243.46 30,179.98 32,896.18 34,869.95 36,613.45
（2）营业成本预测
金额单位：人民币万元

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

成本 5,403.53 6,214.06 6,773.32 7,179.72 7,538.71
（3）税金及附加的预测
金额单位：人民币万元

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

营业税金及附加 5.25 6.04 6.58 6.97 7.32
（4）期间费用的预测
①管理费用
金额单位：人民币万元

序号 项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

一 固定部分 12.74 12.36 11.22 10.62 10.23

1 折旧 12.36 12.36 11.22 10.62 10.23

2 摊销 0.38 - - - -

二 可变部分 271.05 295.67 318.06 339.75 362.37

1 办公费用及其他 47.24 54.32 59.21 62.77 65.90

2 租赁费 63.03 63.03 63.03 63.03 63.03

3 物流费 2.62 3.02 3.29 3.49 3.66

4 咨询服务费 26.24 30.18 32.90 34.87 36.61

5 职工薪酬 131.92 145.12 159.63 175.59 193.17

三 合计 283.79 308.03 329.28 350.37 372.60
②营业费用

金额单位：人民币万元
项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

办公 207.32 238.42 259.88 275.47 289.25
职工薪酬 71.74 78.92 86.81 95.49 105.04
运输费用 4,660.84 5,359.97 5,842.36 6,192.90 6,502.55
广告宣传费 10,017.13 11,519.70 12,556.47 13,309.86 13,975.35
存货损毁 133.85 153.91 167.78 177.85 186.73
合计 15,090.88 17,350.92 18,913.30 20,051.57 21,058.92

③财务费用
金额单位：人民币万元

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

财务费用 314.92 362.16 394.75 418.44 439.36
（5）所得税
按照西安金印客历史年度实际缴纳所得税平均税率进行预测， 西安金印客 2020 年至 2030

年所得税税率取值 15.58%，按照《关于延续西部大开发企业所得税政策的公告》2031 年起所得
税税率按 25%考虑预测。

预测所得税费用时只考虑当期所得税，不考虑递延所得税的影响。
具体 2020 年至 2024 年预测数据如下表：
金额单位：人民币万元

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

所得税费用 801.61 925.26 1,009.42 1,069.24 1,121.22
（6）折旧和摊销
固定资产折旧包括现有固定资产折旧、更新固定资产折旧和新增固定资产折旧三部分，由

于西安金印客现有固定资产全能满足未来市场销售需要， 故本次评估根据目前的固定资产规
模、固定资产状况、以及企业执行的折旧政策，预测未来年度固定资产折旧。 其中对 2030 年以
后年度的折旧及摊销，为方便计算，评估时按未来一定年限内的每年数据折现加总后再予以年
金化的方法确定。 具体 2020 年至 2024 年预测数据如下表：

金额单位：人民币万元
项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

折旧 12.36 12.36 11.22 10.62 10.23
摊销 0.38 - - - -

（7）资本性支出
本次评估所考虑的未来年度资本性支出主要是指被评估企业现有固定资产的更新和补

充，即只考虑维持简单再生产的资本性支出。 评估人员通过与企业相关人员的交流以及对企业
现有固定资产的启用时间、经济寿命年限、重置价值、残值率等的判断来确定企业未来各年度
的资本性支出数额。 其中对 2030 年以后年度的资本性支出，为方便计算，评估时按未来一定年
限内的每年资本性支出数据折现加总后再予以年金化的方法确定。 具体 2020 年至 2024 年预测
数据如下表：

金额单位：人民币万元
项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

资本性支出 - - 44.17 4.27 2.20
（8）营运资金增加额的确定
营运资金增加额＝现金营运资金增加额＋非现金营运资金增加额
①现金营运资金增加额
现金营运资金的增加额预测是通过对企业现金周转天数及付现成本等的分析， 所确定的

企业在预测期内每年年末为保持第二年营业规模的扩大所必需预留的多于当年合理现金营运
资金的部分，该部分现金应从当期的投资资本自由现金流量中扣除。 现金营运资金增加额通过
企业预测年度内的付现成本分析及现金周转情况分析计算确定。

②非现金营运资金增加额
预测期内各年的非现金营运资金增加额主要是根据以该公司历史数据计算的各主要非现

金流动资产及流动负债科目与营业收入、营业成本的关联程度，对应收款项、存货、应付款项等
科目在预测期内的各年度余额进行预测，计算各年度非现金营运资金额；以西安金印客各年度
的非现金营运资金期末余额减去期初余额作为当年的非现金营运资金的增加额。

③营运资金增加额
将各年现金营运资金增加额与非现金营运资金增加额相加， 可以得到预测期内各年的营

运资金增加额。 具体 2020 年至 2024 年预测数据如下表：
金额单位：人民币万元

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

营运资金追加额 643.18 350.11 242.27 176.75 156.57
（9）非经营性资产、负债和溢余资产
根据对财务报表的调整情况，确定非经营性资产、负债，详见本下表：
金额单位：人民币万元

序号 资产名称 账面净值 评估值

一、 溢余资产

1 溢余货币资金 2,638.86 2,638.86
小计 2,638.86 2,638.86

二、 非经营性资产

1 其他应收款 3.01 3.01
2 递延所得税资产 2.64 2.64
3 其他流动资产 3.33 3.33

小计 8.98 8.98
三、 非经营性负债

1 其他应付款 0.04 0.04
2 应付账款 5.39 5.39

小计 5.43 5.43
四、 合计 2,642.41 2,642.41

（10）评估结论
通过实施必要的评估程序，经过上述分析和估算，采用收益法评估后，西安金印客电子商

务有限公司股东全部权益价值在本次评估基准日 2019 年 12 月 31 日的市场价值为 47,055.50
万元。

收益法评估结果如下表：
金额单位：人民币万元

项目 2020
年

2021
年

2022
年

2023
年

2024
年 2025 年 2026

年
2027
年

2028
年

2029
年

2030
年

永 续 年
度

净现金流量 3,713.
04

4,675.
76

5,194.
31

5,623.
24

5,926.
78 6,084.44 6,083.

57
6,041.
02

6,081.
58

6,084.
11

6,084.
80 5,396.27

折现率 12.87
%

12.87
%

12.87
%

12.87
%

12.87
% 12.87% 12.87

%
12.87
%

12.87
%

12.87
%

12.87
% 12.71%

折现期限 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 5.50 6.50 7.50 8.50 9.50 10.50
折现系数 0.9413 0.8339 0.7388 0.6546 0.5800 0.5138 0.4552 0.4033 0.3573 0.3166 0.2805 2.2069

折现值 3,495.
08

3,899.
12

3,837.
56

3,680.
97

3,437.
53 3,126.19 2,769.

24
2,436.
34

2,172.
95

1,926.
23

1,706.
79

11,909.
03

折现值合计 44,397.03
加 ：溢余资产评估
值 2,638.86

加 ：非经营性资产
评估值 19.65

减 ：非经营性负债
评估值 0.04

企业整体价值 47,055.50
减：有息负债 -
股 东 全 部 权 益 价
值 47,055.50

委估股权比例 100.00%
委估股权评估值 47,055.50

5、子公司西安丹骏收益测算的合理性及可实现性
（1）营业收入预测
金额单位：人民币万元

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

跨境电商收入 10,879.74 11,641.32 12,339.80 12,956.79 13,604.63
（2）营业成本预测
金额单位：人民币万元

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

成本 5,778.23 6,182.71 6,553.67 6,881.35 7,225.42
（3）税金及附加的预测
营业税金及附加为被评估单位在销售过程中因应税业务收入而缴纳的城市维护建设税和

教育费附加等。 其他税金及附加按照西安丹骏前两年平均占业务收入比例乘以预测年度预测
收入预测。 具体 2020-2024 预测数据如下表：

金额单位：人民币万元
项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

营业税金及附加 1.63 1.75 1.85 1.94 2.04
（4）期间费用的预测
=� 1� \*� GB3� ①管理费用
金额单位：人民币万元

序号 项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

一 固定部分 6.12 6.12 6.10 5.36 5.32
1 折旧 6.12 6.12 6.10 5.36 5.32
二 可变部分 130.96 141.93 153.10 164.40 176.63
1 办公费 43.52 46.57 49.36 51.83 54.42
2 租赁费 10.88 11.64 12.34 12.96 13.60
3 其他 16.32 17.46 18.51 19.44 20.41
4 职工薪酬 60.24 66.26 72.89 80.17 88.20
三 合计 137.08 148.05 159.20 169.76 181.95

=� 2� \*� GB3� ②营业费用
金额单位：人民币万元

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

职工薪酬 - - - - -
运输费 23.94 25.61 27.15 28.50 29.93
办公费 2.18 2.33 2.47 2.59 2.72
广告 3,521.77 3,768.30 3,994.39 4,194.11 4,403.82
其他 536.36 573.91 608.35 638.78 670.71
合计 4,084.25 4,370.15 4,632.36 4,863.98 5,107.18

③财务费用
金额单位：人民币万元

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

财务费用 36.99 39.58 41.96 44.05 46.26
（5）所得税
按照西安丹骏历史年度实际缴纳所得税平均税率进行预测，西安丹骏 2020 年至 2030 年所

得税税率取值 15.20%，按照《关于延续西部大开发企业所得税政策的公告》2031 年起所得税税
率按 25%考虑预测。

预测所得税费用时只考虑当期所得税，不考虑递延所得税的影响。
具体 2020-2024 预测数据如下表：
金额单位：人民币万元

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

所得税 127.92 136.66 144.52 151.35 158.35
（6）折旧和摊销
固定资产折旧包括现有固定资产折旧、更新固定资产折旧和新增固定资产折旧三部分，由

于西安丹骏现有固定资产全能满足未来市场销售需要，故本次评估根据目前的固定资产规模、
固定资产状况、以及企业执行的折旧政策，预测未来年度固定资产折旧。 其中对 2030 年以后年
度的折旧及摊销，为方便计算，评估时按未来一定年限内的每年数据折现加总后再予以年金化
的方法确定。 具体 2020-2024 预测数据如下表：

金额单位：人民币万元
项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

折旧 6.12 6.12 6.10 5.36 5.32
摊销 - - - - -

（7）资本性支出
本次评估所考虑的未来年度资本性支出主要是指被评估企业现有固定资产的更新和补

充，即只考虑维持简单再生产的资本性支出。 评估人员通过与企业相关人员的交流以及对企业
现有固定资产的启用时间、经济寿命年限、重置价值、残值率等的判断来确定企业未来各年度
的资本性支出数额。 其中对 2030 年以后年度的资本性支出，为方便计算，评估时按未来一定年
限内的每年资本性支出数据折现加总后再予以年金化的方法确定。具体 2020-2024 预测数据如
下表：
项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

资本性支出 - - 1.93 22.63 1.64
（8）营运资金增加额的确定
营运资金增加额＝现金营运资金增加额＋非现金营运资金增加额
①现金营运资金增加额

现金营运资金的增加额预测是通过对企业现金周转天数及付现成本等的分析， 所确定的
企业在预测期内每年年末为保持第二年营业规模的扩大所必需预留的多于当年合理现金营运
资金的部分，该部分现金应从当期的投资资本自由现金流量中扣除。 现金营运资金增加额通过
企业预测年度内的付现成本分析及现金周转情况分析计算确定。

②非现金营运资金增加额
预测期内各年的非现金营运资金增加额主要是根据以该公司历史数据计算的各主要非现

金流动资产及流动负债科目与营业收入、营业成本的关联程度，对应收款项、存货、应付款项等
科目在预测期内的各年度余额进行预测，计算各年度非现金营运资金额；以西安丹骏各年度的
非现金营运资金期末余额减去期初余额作为当年的非现金营运资金的增加额。

③营运资金增加额
将各年现金营运资金增加额与非现金营运资金增加额相加， 可以得到预测期内各年的营

运资金增加额。 具体 2020-2024 预测数据如下表：
金额单位：人民币万元

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

营运资金追加额 56.77 58.67 53.90 47.73 50.15
（9）非经营性资产、负债和溢余资产
根据对财务报表的调整情况，确定非经营性资产、负债，详见本下表：
金额单位：人民币万元

序号 资产名称 账面净值 评估值

一、 溢余资产

1 溢余货币资金 1,147.36 1,147.36

小计 1,147.36 1,147.36

二、 非经营性资产

1 其他应收款 196.43 196.43

2 递延所得税资产 1.90 1.90

3 其他流动资产 2.28 2.28

小计 200.61 200.61

三、 非经营性负债

小计 - -

合计 1,347.97 1,347.97
（10）评估结论
通过实施必要的评估程序，经过上述分析和估算，采用收益法评估后，西安丹骏电子商务

有限公司股东全部权益价值在本次评估基准日 2019 年 12 月 31 日的市场价值为 7,900.14 万
元。 因此，按股权比例及上述股东全部权益评估值计算，西安丹骏电子商务有限公司股东部分
权益价值（60%股权）在本次评估基准日 2019 年 12 月 31 日的市场价值为 4,740.08 万元。 收益
法评估结果如下表：

金额单位：人民币万元

项目 2020
年

2021
年

2022
年

2023
年

2024
年

2025
年

2026
年

2027
年

2028
年

2029
年

2030
年

永 续 年
度

净现金流量 662.99 709.87 756.51 779.36 836.96 888.48 886.8
9 886.66 866.1

9
887.5
1

888.4
9 781.24

折现率 12.87% 12.87% 12.87% 12.87% 12.87% 12.87% 12.87
% 12.87% 12.87

%
12.87
%

12.87
% 12.71%

折现期限 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 5.50 6.50 7.50 8.50 9.50 10.50 -

折现系数 0.9413 0.8339 0.7388 0.6546 0.5800 0.5138 0.455
2 0.4033 0.357

3
0.316
6

0.280
5 2.2069

折现值 624.07 591.96 558.91 510.17 485.44 456.50 403.7
1 357.59 309.4

9
280.9
9

249.2
2 1,724.12

折现值合计 6,552.17
加 ：溢余资产评估
值 1,147.36

加 ：非经营性资产
评估值 200.61

减 ：非经营性负债
评估值 0.00

企业整体价值 7,900.14
减：有息负债 0.00
股 东 全 部 权 益 价
值 7,900.14

委估股权比例 60.00%
委估股权评估值 4,740.08

6、厦门吉客印（单体）收益测算的合理性及可实现性
被评估单位为投资管理机构，收入在下属公司体现，本身无经营业务。 只发生少量管理费

用。 利润为投资收益。
（1）期间费用的预测管理费用为厦门吉客印总部注册管理各项费用支出，包括厦门吉客印

折旧费、租赁费用、办公费等。发生金额相对稳定，对折旧费、摊销费见折旧和摊销预测说明。其
他部分按前两年平均数预测。 具体预测如下表：

金额单位：人民币万元
项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

管理费用 64.60 57.37 57.36 57.36 57.36
（2）折旧和摊销
厦门吉客印账面长期待摊费用主要为装修费，根据摊销政策确定的年限摊销。

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

折旧 0.08 0.08 0.07 0.07 0.07
摊销 7.23 - - - -

（3）资本性支出
本次评估所考虑的未来年度资本性支出主要是指被评估企业现有固定资产的更新和补

充，即只考虑维持简单再生产的资本性支出。 评估人员通过与企业相关人员的交流以及对企业
现有固定资产的启用时间、经济寿命年限、重置价值、残值率等的判断来确定企业未来各年度
的资本性支出数额。 其中对 2024 年以后年度的资本性支出，为方便计算，评估时按未来一定年
限内的每年资本性支出数据折现加总后再予以年金化的方法确定。

金额单位：人民币万元
项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

资本性支出合计 - - 0.33 - -
（4）营运资金增加额的确定
营运资金增加额＝现金营运资金增加额
现金营运资金的增加额预测是通过对企业现金周转天数及付现成本等的分析， 所确定的

企业在预测期内每年年末为保持第二年管理必需预留的多于当年合理现金营运资金的部分，
该部分现金应从当期的投资资本自由现金流量中扣除。 现金营运资金增加额通过企业预测年
度内的付现成本分析及现金周转情况分析计算确定。

金额单位：人民币万元
项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

营运资金增加额 0.07 - - - -
（5）非经营性资产、负债和溢余资产
根据对财务报表的调整情况，确定非经营性资产、负债详见下表：
金额单位：人民币元

序号 资产名称 账面净值 评估值

一、 溢余资产

1 溢余货币资金 3,103,667.39 3,103,667.39
小计 3,103,667.39 3,103,667.39

二、 非经营性资产

1 其他应收款 38,215,621.26 38,215,621.26
2 长期股权投资

西安吉客印电子商务有限公司 10,000,000.00 1,169,431,500.00
西安金印客电子商务有限公司 5,000,000.00 470,555,000.00
西安丹骏电子商务有限公司 3,000,000.00 47,400,840.00
厦门海格电子商务有限公司 3,000,000.00 -520,966.62

3 递延所得税资产 992.50 992.50
小计 59,216,613.76 1,725,082,987.14

三、 非经营性负债

小计 - -
合计 62,320,281.15 1,728,186,654.53

（7）评估结论
通过实施必要的评估程序，经过上述分析和估算，采用收益法评估后，厦门市吉客印电子

商务有限公司东全部权益价值在本次评估基准日 2019 年 12 月 31 日的市场价值为 172,321.25
万元。

因此，按股权比例及上述股东全部权益评估值计算，厦门市吉客印电子商务有限公司股东
7%权益价值在本次评估基准日 2019 年 12 月 31 日的市场价值为 12,062.49 万元。收益法评估结
果如下表：

金额单位：人民币万元
项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 永续年度

营业收入 - - - - - -
营业成本 - - - - - -
营业税金及附加 - - - - - -
管理费用 64.60 57.37 57.36 57.36 57.36 61.11
营业费用 - - - - - -
财务费用 - - - - - -
营业利润 -64.60 -57.37 -57.36 -57.36 -57.36 -61.11
利润总额 -64.60 -57.37 -57.36 -57.36 -57.36 -61.11
所得税 - - - - - -
净利润 -64.60 -57.37 -57.36 -57.36 -57.36 -61.11
折旧 0.08 0.08 0.07 0.07 0.07 0.07
摊销 7.23 - - - - 3.75
资本性支出 - - 0.33 - - 4.04
营运资金追加额 0.07 - - - - -
净现金流量 -57.36 -57.29 -57.62 -57.29 -57.29 -61.33
折现系数 0.9419 0.8357 0.7415 0.6579 0.5837 4.5924
折现值 -54.03 -47.88 -42.73 -37.69 -33.44 -281.65
折现值合计 -497.42
加：溢余资产评估值 310.37
加：非经营性资产评估值 172,508.30
减：非经营性负债评估值 -
企业整体价值 172,321.25
减：有息负债 -
股东全部权益价值 172,321.25
委估股权比例 7.00%
委估股权评估值 12,062.49

（三）结合行业状况、可比上市公司市盈率、厦门吉客印历次股权变动及盈利情况，详细分
析本次评估增值率较高的具体原因及合理性

1、行业状况
（1）行业发展情况
2010-2019 年，我国跨境电商交易规模、占比呈现逐年增长的态势，值得注意的是，在我国

2014-2016 年货物出口贸易下降的趋势下，中国跨境电商仍上升发展，这主要得益于国内电商
巨头布局跨境电商行业以及传统外贸企业集体向跨境电商转型。 2018 年我国跨境电商的交易
规模达到 9.0 万亿元， 占进出口贸易总额的 28.3%; 前瞻根据我国进出口贸易总额以及跨境电
商交易规模近几年的发展增速初步估计，2019 年我国跨境电商的交易规模突破 10 万亿元。

根据海关总署数据，2015-2019 年， 我国跨境电商零售进出口总额呈现逐年增长态势。 其
中，2019 年全国新增跨境电商企业超 6000 家，跨境电商零售进出口总额达 1862.1 亿元，同比增
长 38.2%。

2013-2019 年中国跨境电商交易主要以出口为主。 根据 2019 年 6 月电子商务研究中心发布
的《2018 年度中国跨境电商市场数据监测报告》监测数据显示，2018 年出口跨境电商交易规模
为 7.1 万亿元，同比增长 12.7%;而进口跨境电商交易规模为 1.9 万亿元，出口跨境电商交易规
模占比达 78.9%。 前瞻根据近几年跨境电商的发展趋势测算，2019 年中国跨境电商口规模占比
约为 76.6%。

2、可比上市公司市盈率
截至评估基准日 2019 年 12 月 31 日，与厦门吉客印在资产规模，收入状况相近的 5 家同行

业可比上市公司市盈率情况如下：
证券代码 公司名称 市盈率

002024.SZ 苏宁易购 9.45
002127.SZ 南极电商 22.27
002640.SZ 跨境通 -
300785.SZ 值得买 55.18
300792.SZ 壹网壹创 52.42
平均值 34.83

注：
（1）市盈率 =2019� 年 12 月 31 日收盘价 / 前四个季度的每股收益；
（2）跨境通 2019 年度亏损，故未计算其市盈率；
（3）平均值为剔除跨境通后的平均结果。
根据本次评估结果，厦门吉客印本次交易的静态市盈率测算如下：

项目 数值

2019 年度净利润（万元） 15,555.43
本次评估价值 （万元 ） 172,321.25
本次交易静态市盈率（倍） 11.08

3、历次股权变动及盈利情况
公司于 2017 年 8 月 1 日与来宾市鹤超商贸中心（有限合伙）【曾用名：厦门鹤超信息技术合

伙企业（有限合伙）、宁波鹤超信息技术合伙企业（有限合伙），以下简称“来宾鹤超”】共同出资
人民币 1,000 万元成立合资公司厦门市吉客印电子商务有限公司（以下简称“厦门吉客印”），其
中，公司出资 650 万元，占注册资本的 65%，来宾鹤超出资 350 万元，占注册资本的 35%。

2017 年 12 月，厦门吉客印由于业务发展需要，拟在西安、香港等地设立子公司，公司以自
有资金 4,000 万元对其进行增资，股东来宾鹤超因资金原因放弃同比例认购增资权，公司持股
比例变更为 93%，来宾鹤超持股比例变更为 7%。

截止评估基准日厦门市吉客印电子商务有限公司股权结构如下：
单位：人民币万元

股东 出资额 占比

厦门吉宏科技股份有限公司 4,650.00 93.00%
厦门鹤超信息技术合伙企业（有限合伙 ） 350.00 7.00%
合计 5,000.00 100.00%

厦门吉客印 2017-2019 年的资产、财务及经营情况如下表：
单位：人民币万元

一、资产 、财务状况 2017/12/31 2018/12/31 2019/12/31
总资产 14,783.05 30,946.17 35,264.98
总负债 10,243.39 16,623.97 11,636.94
净资产 4,539.66 14,322.20 23,628.04
二、经营状况 2017 年度 2018 年度 2019 年度

营业收入 21,521.20 93,320.52 119,032.99
净利润 3,603.79 10,475.00 15,555.43

4、结论
综上所述，结合行业状况、同行业上市公司市盈率和盈利情况，本次交易聘请了具有资产

评估资格和证券从业资格的中介机构进行评估，相关机构具备充分的独立性，评估假设前提合
理，评估定价公允。本次交易公开、公平、合理，符合公司和全体股东的利益，不存在损害上市公
司及中小股东利益的情形。

二、本次交易对方来宾鹤超近年来工商登记信息发生多次变更，注册地曾先后由福建厦门
迁往浙江宁波、广西来宾，合伙人也曾分别于 2018 年 4 月及 2019 年 11 月发生变更。 请你公司
进一步说明于该时点收购厦门吉客印 7%股权的必要性及商业考量，交易对方及其合伙人是否
与你公司存在关联关系。

（一）来宾鹤超工商登记信息变更情况及关联关系说明
1、交易对手方来宾鹤超原股东刘顺峰持股比例 99%，孙志爽持股比例 1%。 刘顺峰因个人

原因于 2018 年 4 月 4 日将其所持有来宾鹤超 99%的股权全部转让给自然人邹荣华， 孙志爽因
个人原因于 2019 年 11 月 27 日将其所持有来宾鹤超 1%股权全部转让给自然人郜耿志。 来宾鹤
超两次变更注册地址均系税筹安排所需。

2、根据深圳证券交易所股票上市规则对关联方及关联关系的定义，来宾鹤超及其合伙人
与公司、控股股东、实际控制人、持股 5%以上股东以及公司董监高不存在关联关系，也不存在
其他可能或已经造成公司对其利益倾斜的其他关系。

（二）收购厦门吉客印 7%股权的必要性及商业考量
国外疫情在 2020 年 3 月爆发导致消费者线下消费行为无法正常开展， 部分线下生活和消

费需求转移至线上，厦门吉客印通过调整电商业务的产品品类和重点销售区域，营业收入和净
利润实现快速增长。

疫情加速海外传统消费模式的改变， 由于线上消费没有时间和地域限制， 且商品品类齐
全、选品丰富自由，具有方便快捷等优势，用户的线上消费习惯一旦形成便将成为长期趋势。 基
于对厦门吉客印所从事电商业务未来发展前景的信心， 同时也为加强对跨境电商业务的统一
管控，提升整体决策程序和运营管理效率，公司在 2020 年 6 月收购少数股东来宾鹤超 7%的股
权，将厦门吉客印变更为全资子公司。 经协商，来宾鹤超同意在 2020 年 12 月 31 日前将不低于
80%的股权转让款通过大宗交易或集中竞价交易方式购买公司股票，并承诺上述股票自愿锁定
不少于 6 个月。

未来公司可通过员工持股计划、股权激励、绩效考核等自主决策对厦门吉客印主要核心技
术人员的激励形式，以充分调动电商业务核心技术人员的工作积极性，将公司利益与核心团队
的个人利益结合起来，不断提升公司管理团队和核心技术人员的凝聚力和创造力，为公司创造
更大价值，促进公司发展战略和经营目标的实现。

三、请说明本次收购少数股权的资金来源，是否对你公司资金状况产生不利影响。
本次收购少数股权资金来源为公司自有资金，根据合同约定，股权转让款在 2020 年 12 月

31 日前分期支付完毕即可，本次收购不会对公司财务状况、经营成果产生不利影响，不存在损
害公司及中小股东利益的情形。

问题五、2020 年 2 月 27 日， 你公司全资子公司江西吉宏与长荣股份签署《增资入股协议
书》，以自有资金人民币 667 万元增资长荣健康并持有其 40%股权。 2020 年 6 月 29 日，你公司
公告称，江西吉宏拟将所持参股公司长荣健康全部 40%股权转让给长荣股份，且江西吉宏同意
对长荣健康自 2020 年到 2023 年的业绩作相应承诺， 并同意将 100%的股权转让款用于购买长
荣股份股票。 请你公司补充说明：

一、在增资入股长荣健康后短时间内转让其股权的原因。
二、江西吉宏在仅短期持有长荣健康 40%股权的情况下，对其未来 4 年业绩作出承诺的合

理性及商业考量，江西吉宏对长荣健康业绩承诺的可实现性具备何种保障能力。
三、说明上述安排是否存在损害上市公司利益的情形。 请独立董事和监事发表意见。
【回复】
一、在增资入股长荣健康后短时间内转让其股权的原因。
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