
 

 

 

开元资产评估有限公司对华凯易佰科技股份有限公司 

对《深圳证券交易所关于对华凯易佰科技股份有限公司的关

注函（创业板关注函〔2022〕第 273 号）》 

有关评估问题的专项说明 

 

 

 

 

 

 

 



《深圳证券交易所关于对华凯易佰科技股份有限公司的关注函 

（创业板关注函〔2022〕第 273 号）》有关评估问题的专项说明 

 

深圳证券交易所： 

贵所于 2022 年 6 月 14 日对华凯易佰科技股份有限公司（以下简

称“上市公司”、“华凯易佰”）出具的《深圳证券交易所关于华凯易佰

科技股份有限公司的关注函（创业板关注函〔2022〕第 273 号）》已

收悉。 

开元资产评估有限公司对问询函中的评估相关问题进行落实并

书面回复如下：  
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问题 4 及回复 

问题： 

4.公告显示，开元资产评估有限公司对易佰网络截至评估基准日 2021 年 12

月 31 日的股东全部权益的市场价值出具了评估报告（开元评报字〔2022〕0493

号），本次交易采用收益法评估，易佰网络股东全部权益评估价值为 33.81 亿元，

较合并口径归属于母公司所有者权益账面价值评估增值 24.49 亿元，增值率为

262.81%。 

（1）请补充披露收益法下的预测表及评估结果表，结合易佰网络三年及一

期收入实现情况、未来各年度预计实现收入情况、跨境电商行业竞争格局、易

佰网络竞争优势、第三方名义网店整改情况等，说明易佰网络收入预测相关参

数选择依据及合理性，预测期收入的可实现性，与历史年度实现收入、前次交

易相关评估数据是否存在较大差异。 

（2）请补充说明收益法下预测期营业成本、期间费用的预测依据，与历史

年度发生成本费用、前次交易相关评估数据是否存在较大差异。 

（3）请补充说明收益法下折现率的计算过程及依据，与前次交易评估报告

所用折现率是否存在较大差异。 

（4）第三方网店的整改进展，是否对评估方法及评估结论有影响。 

（5）请评估机构及重组财务顾问对上述问题进行核查并发表明确意见。 

回复： 

（一）本次收益法预测表及评估结果表；收入预测相关参数选择依据及合

理性、预测期收入的可实现性；预测期收入与历史年度实现收入及前次交易相

关评估数据对比分析 

1．本次收益法预测表及评估结果表 

单位：万元 

项目/年度 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 永续年度 

一、营业收入 552,706.00 616,976.00 679,838.00 743,206.00 774,921.00 - 

减：营业成本 359,989.00 403,076.00 446,604.00 491,004.00 513,297.00 - 

税金及附加 16.58 18.51 20.40 22.30 23.25 - 

销售费用 129,556.66 142,776.51 155,090.69 166,605.97 172,890.46 - 

管理费用 26,764.93 28,877.81 30,872.01 32,359.09 33,679.27 - 
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研发费用 5,750.87 6,228.04 6,698.10 7,070.06 7,423.62 - 

财务费用 1,862.22 2,008.93 2,143.99 2,275.27 2,339.94 - 

加：其他收益 1,045.00 1,045.00 1,045.00 1,045.00 1,045.00 - 

二、营业利润 29,810.74 35,035.20 39,453.81 44,914.31 46,312.46 - 

三、利润总额 29,810.74 35,035.20 39,453.81 44,914.31 46,312.46 - 

减：所得税费用 3,824.64 4,554.63 5,415.71 6,206.89 6,390.10 - 

四、净利润 25,986.10 30,480.57 34,038.10 38,707.42 39,922.36 39,922.36 

加：利息费用*（1-所得税率） 380.01 378.96 378.96 378.96 378.96 378.96 

加：折旧与摊销 712.59 681.20 559.23 510.38 434.10 548.33 

减：资本性支出 418.63 245.32 495.20 265.01 402.14 632.23 

减：营运资金追加 5,168.00 8,016.00 7,450.00 7,184.00 3,621.00 - 

五、自由现金流量 21,492.07 23,279.41 27,031.08 32,147.75 36,712.29 40,217.41 

折现年限 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 - 

折现率 11.84% 11.84% 11.84% 11.84% 11.84% 11.84% 

折现系数 0.9456 0.8455 0.7560 0.6759 0.6044 5.1047 

六、自由现金流现值 20,322.90 19,682.74 20,435.50 21,728.66 22,188.91 205,297.83 

七、累计自由现金流现值 309,656.54 
     

加：溢余资产 15,234.15 
     

加：非经营性资产 13,887.70 
     

减：付息债务 707.62 
     

八、股东全部权益价值 338,071.00 大写为人民币叁拾叁亿捌仟零柒拾壹万元整 

2．结合易佰网络三年及一期收入实现情况、未来各年度预计实现收入情况、

跨境电商行业竞争格局、易佰网络竞争优势、第三方名义网店整改情况等，说

明易佰网络收入预测相关参数选择依据及合理性 

（1）易佰网络三年及一期收入实现情况 

单位：万元 

年份 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

营业收入 181,250.44 356,715.35 425,927.43 475,597.07 

增长率 97.88% 96.81% 19.40% 11.66% 

（2）未来各年度预计实现收入情况 

单位：万元 

年份 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

营业收入 552,706.00 616,976.00 679,838.00 743,206.00 774,921.00 

预计增长率 16.21% 11.63% 10.19% 9.32% 4.27% 
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（3）跨境电商行业竞争格局 

①后疫情时代我国跨境电商市场发展迅速且空间巨大 

全球万亿美元级消费市场趋于电商化，叠加 2020 年以来的新冠疫情影响，

人们的生活方式和全球贸易格局正在加速改变。电商特有的“免接触”模式迅速

切中消费者心理痛点，进一步加速用户线上消费习惯养成，成为众多消费者的主

要消费渠道。在此背景下，我国跨境电商渗透率逐渐提升，未来发展空间巨大。

我国海关总署最新数据显示，2021 年我国出口贸易总额 21.73 万亿元，同比增长

21.2%，其中，我国跨境电商进出口同比增长 15%，其中出口增长 24.5%。近年

来，我国跨境出口电商业务保持高速增长，中国跨境出口电商逐渐成为中国制造

链接全球消费者的第一路径。在海外市场需求逐渐释放、外贸企业转型升级等因

素的推动下，我国跨境出口电商行业仍有巨大发展空间。 

②新冠疫情冲击传统外贸，跨境出口电商成为外贸发展的新动能、转型升

级的新渠道和高质量发展的新抓手，与中国“双循环”经济发展趋势高度契合 

2020 年以来，新冠疫情在全球蔓延，我国传统外贸受到了严重冲击，但在

应对疫情中，跨境电商释放巨大潜力，2020 年、2021 年我国跨境电商出口分别

同比增长 40.1%、24.5%，为中小微企业开拓海外市场、吸纳和稳定就业，发挥

了积极作用，为稳住外贸外资基本盘发挥了重要作用，对外贸创新发展的引领作

用进一步凸显。 

2021 年 7 月，国务院办公厅印发《关于加快发展外贸新业态新模式的意见》，

提到要完善跨境电商发展支持政策，扩大跨境电子商务综合试验区试点范围，要

求“到 2025 年，跨境电商政策体系进一步完善，发展环境进一步优化，发展水

平进一步提升”。2021 年 11 月，商务部印发《“十四五”对外贸易高质量发展规

划》，支持加快发展贸易新业态，促进跨境电商持续健康发展。2022 年政府工作

报告提出“加快发展外贸新业态新模式，充分发挥跨境电商作用”，自 2014 年以

来连续 9 年将跨境电商写入政府工作报告，鼓励跨境电子商务创新发展。 

基于持续利好的政策环境、稳步提升的供应链优势以及在新冠疫情中率先复

工复产的先发优势，我国跨境出口电商行业的整体经营效率将进一步提升，跨境

出口电商企业有望保持持续、稳定、健康的发展态势，成为外贸发展的新动能、

转型升级的新渠道和高质量发展的新抓手。 
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③国际物流成本受疫情影响大幅上升，亚马逊对库容政策进行调整，跨境

出口电商的备货和定价受到一定挑战 

2021 年以来，受全球新冠疫情反复的影响，中国外贸出口量大幅上升，出

口集装箱、国际航运相关工作人员短缺，国际运力紧张，上述因素叠加导致跨境

物流价格持续上涨，周期大幅拉长，物流时效难以得到保障。据英国《金融时报》

报道，2021 年 12 月从上海飞往北美航线的价格首次攀高至 14 美元/千克，高于

8 月底的 8 美元/千克，同样也高于 2020 年疫情扩散初期冲击供应链时创下的 12

美元/千克的记录。中国出口集装箱运价指数（CCFI）是上海航运交易所编制发

布的反映中国出口集装箱运输市场价格变化趋势的一种航运价格指数，2021 年

12月的欧洲航线、美西航线、美东航线指数分别较 2020年 12月上涨 181%、98%、

94%。在此背景下，2021 年我国跨境出口电商企业向海外仓库运输的运费普遍大

幅上涨，进而对终端定价和毛利率水平造成一定影响。 

此外，2021 年 4 月，亚马逊对美国、英国、德国、法国、意大利、西班牙

站点的 FBA 入仓限制政策进行调整，取消了 ASIN（商品标识代码）级别的补货

限制，修改为根据仓储类型和历史销量对店铺整体的库存数量进行限制，意味着

卖家要面临库存绩效指标（IPI）分数和店铺总库存数量的双重库容限制。2021

年 7 月，亚马逊进一步调整 FBA 入仓限制政策，将库存绩效指标达标值提高到

500 分（此前是 450 分）。受上述政策的影响，部分卖家通过广告、降价等手段

促销清理滞销库存。2021 年 9 月以来，亚马逊已逐步给卖家放宽限制，2022 年

1 月 1 日起亚马逊美国站、英国站、欧洲站（德国/法国/意大利/西班牙）、日本站

的上述库存绩效指标达标值降低至 400，库容管理质量持续较高的卖家预计将受

益于库容政策放宽后的流量倾斜。 

④海外市场行业法规逐渐完善，平台对卖家违规行为严惩不贷，强监管大

势所趋 

跨境电商作为发展迅猛的新兴行业，其创新往往领先于政府的监管和法规。

但是近年来海外主要国家或地区的法规已经逐渐更新完善，尤其是在税务方面进

展较快。2021 年 1 月 1 日起，英国要求电商平台代扣代缴部分产品的增值税，

欧盟也于 2021 年 7 月 1 日开始执行电商平台代扣代缴增值税的政策。全球新冠

疫情加大了各国的财政压力，合规经营已经成为跨境电商行业发展的必然趋势，

跨境电商企业需要加强合规能力建设，这也将有利于改善行业的竞争秩序。 
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此外，2021 年 4 月以来，亚马逊陆续对中国部分跨境电商企业实施“封号”

措施，主要原因为部分跨境电商企业滥用评分反馈或评论以及违反销售排名规则

等行为。2021 年 5 月 20 日，亚马逊官方网站发布《致亚马逊全体卖家信》，称

亚马逊的政策明确要求卖家不可以滥用评论，近期亚马逊因此暂停了部分卖家的

销售权限，将来亚马逊也将持续履行这一职责，严谨地监督商城的运营环境，并

慎重地采取行动。因此，合法合规经营和凭借产品、质量、服务去积累海外消费

者的口碑和评价，是跨境电商企业长久发展之道。从长期来看，“封号潮”为合

法合规经营的跨境出口电商营造公平的商业环境和市场竞争环境，在该短期因素

逐渐消退之后，前期优质合规的跨境电商卖家将获得更多流量支持和更大发展空

间。 

⑤疫情以来大量新同业玩家涌入，但在复杂多变的竞争中由于供应链管控

不当、资金回笼压力和运营效率低下而退出舞台 

2020 年以来跨境电商行业面对新冠疫情冲击的“逆势而上”，吸引诸多新卖

家入局，部分外贸工厂、国内电商也纷纷转战海外市场。新玩家的大量涌入不可

避免地抢占了物流、流量、FBA 库容等资源。而 2021 年下半年，行业又普遍面

临了国内外新冠疫情反复、跨境物流费用持续高企、人民币汇率频繁波动、欧洲

增值税政策变化等诸多不利因素的挑战。在此背景下，大量中小卖家因清理过剩

备货、加速资金回笼而低价甩卖库存，加剧市场竞争、影响行业整体利润率的同

时，逐渐在与资金和供应链方面更有优势和经验的头部卖家的比拼中败下阵来，

相继离场。 

⑥行业集中度逐步向具备核心竞争力的自营电商聚拢 

目前，跨境出口电商行业中，自营型 B2C 电商企业的竞争格局尚未成型，

市场集中度较低，行业呈现百花齐放的情况。随着大数据等信息技术在跨境电商

行业中的应用逐步深入，具备数字化、系统化特征的出口跨境电商企业将在运营

效率、业务控制、资源整合等方面具备越来越多的竞争优势，并由此获得更多的

业务机会和更大的经济效益，进一步挤压中小型跨境电商企业的市场空间。此外，

由于打造信息化平台、提升算法运营效率均要求企业实现较大的研发投入，因而

对企业的资本实力也提出了一定要求。预计未来，自营型跨境电商零售行业的市

场集中度将出现一定程度的提升。 
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（4）易佰网络竞争优势 

易佰网络所处跨境出口电商具有物流仓储模式多样、跨境运输时间长、信息

交互方式复杂等特点，供应链管理难度显著高于境内贸易。易佰网络的跨境出口

电商业务主要采用泛品类、多平台、多市场的运营模式，且国内仓、海外仓协同

发展，对内外部数据传输时效性和各业务流程的智能化、自动化管理精度要求极

高。 

针对行业特征及自身经营策略需求特点，易佰网络十分注重数据分析和智能

算法的研究和开发，通过针对智能化信息系统持续、重点、大量投入，易佰网络

已凭借一套自主研发的智能化、自动化信息系统“易佰云”建立了在跨境出口电

商行业的核心竞争力，该套信息系统也成为内部精细化管理及保持业绩增长的核

心支撑。 

易佰网络历史研发投入情况 

单位：万元 

年份 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

研发费用  3,887.09   6,398.29   5,441.72   5,348.68  

收入占比 2.14% 1.79% 1.28% 1.12% 

截至评估基准日，易佰网络专门从事系统设计开发和数据算法研究的技术研

发团队近 200 人，占公司总人数的 8.6%。其中，数据算法研究人员中本科及以

上学历超过 90%，近 50%为硕士研究生或 985/211 院校本科毕业生。上述人员在

数学、统计学、计算机等领域具有较好的学术背景及项目实践经验。易佰网络通

过自主研发已经积累多项行业核心技术，覆盖跨境出口电商业务全链条，并通过

申请计算机软件著作权进行技术保护。 

“易佰云”信息系统上线运行后，具体功能处于持续升级迭代过程中，公司

尚处于研发或迭代中的主要系统包括但不限于易佰云跨境仓储 WMS 系统、易佰

云智能刊登系统、易佰云亿迈一体化智能管理平台、易佰云-易佰智库云平台、

易佰云生产计划智能管控系统、易佰云跨境订单管理系统、易佰网络财务合规体

系管理系统、易佰云服务集群总线管理中心平台、头程运费分摊分析核算系统、

易佰云采购智能管理系统等。 

（5）第三方名义网店整改情况 

2022 年 6 月 1 日，上市公司召开第三届董事会第十三次会议，审议通过了

《关于跨境出口电商业务网店整改方案的议案》。易佰网络正在积极推动对 2021
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年新增第三方名义网店的整改工作，计划在 2022 年内完成剩余第三方名义网店

的整改工作。 

（6）收入预测相关参数选择依据及合理性、预测期收入的可实现性 

本次评估营业收入预测情况如下： 

单位：万元 

年份 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

营业收入 552,706.00 616,976.00 679,838.00 743,206.00 774,921.00 

增长率 16.21% 11.63% 10.19% 9.32% 4.27% 

本次评估收入预测主要以易佰网络评估基准日当年营业收入及历史收入增

长率为基础，结合公司管理层经营规划及预期，同时参考跨境电商行业近期增长

情况进行预测： 

①易佰网络历史收入增长情况 

单位：万元 

年份 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

营业收入 181,250.44 356,715.35 425,927.43 475,597.07 

增长率 97.88% 96.81% 19.40% 11.66% 

近四年平均增长率 56.44% 

近两年平均增长率 15.53% 

2020 年-2021 年由于疫情及不可控因素影响，营业收入增幅有一定程度的减

少，在跨境电商行业普遍下降的情况下，仍然实现了平均 15%的增长。 

②跨境电商行业增长情况 

根据我国海关海关总署 2021 年全年进出口情况新闻发布会公布信息：海关

统计数据显示，2021 年我国跨境电商进出口 1.98 万亿元，增长 15%；其中出口

1.44 万亿元，增长 24.5%。 

综上，本次预测收入基本符合易佰网络基准日近期收入基础及历史增长水平，

并且预测收入增长率相对行业增长情况较为谨慎，故预测合理且具备可实现性。 

3．预测期收入与历史年度实现收入、前次交易相关评估数据对比分析 

（1）预测期收入与历史年度实现收入对比分析 

由上问“（6）收入预测相关参数选择依据及合理性、预测期收入的可实现性”

回复所列历史收入及预测收入情况对比，预测期首年在评估基准日当年营业收入

规模基础上考虑增长，且预测期增长率较公司自身历史增长情况接近且远低于当
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年跨境电商出口行业平均增长水平。 

（2）预测期收入与前次交易相关评估数据对比分析 

本次预测收入与前次交易相关评估数据对比 

金额单位：万元 

 
基准日最

近年收入 
 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

前次交

易评估 

181,250 预测收入 303,055 352,530 407,793 468,433 530,829 585,011   

 增长率 67.20% 16.33% 15.68% 14.87% 13.32% 10.21%   

首次加

期评估 

356,715 预测收入  381,800 415,970 478,490 543,460 592,860   

 增长率  7.03% 8.95% 15.03% 13.58% 9.09%   

二次加

期评估 

356,715 预测收入  424,785 452,200 478,490 543,460 592,860 592,860  

 增长率  19.08% 6.45% 5.81% 13.58% 9.09% 0.00%  

本次评

估 

475,597 预测收入    552,706 616,976 679,838 743,206 774,921 

 增长率    16.21% 11.63% 10.19% 9.32% 4.27% 

由上表可见，企业 2021 年实际营业收入均高于前 3 次评估预计营业收入，

企业相关人员及评估师在营业收入预测方面较为谨慎合理，本次评估在此基础上

预测营业收入规模较前次评估整体上升。 

前次交易评估预测营业收入增速区间为 10.21%至 16.33%，本次评估预测收

入增速区间为 4.27%至 16.21%，本次评估预测收入增长率整体低于前次交易评

估水平。 

（二）预测期营业成本、期间费用的预测依据，与历史年度发生成本费用、

前次交易相关评估数据是否存在较大差异 

1. 营业成本、期间费用的预测依据 

（1）营业成本主要是所销售商品成本，该项以预测收入为基础，参考基准

日近期历史成本占收入比例进行预测； 

（2）税金及附加主要为印花税，该项以预测收入为基础，参考基准日近期

历史税金及附加占收入比例进行预测； 

（3）销售费用要包括销售人员职工薪酬及日常经营产生的仓储物流费、平

台费、推广费等。其中，职工薪酬根据预测期员工人数及平均工资进行预测；其

余项目参考历史各项费用占营业收入的比例预测； 

（4）管理费用主要包括管理人员职工薪酬、房屋租金、折旧摊销及办公费

用等。其中，职工薪酬根据预测期员工人数及平均工资进行预测；房屋租赁费根
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据合同条款进行预测；折旧和摊销费根据未来经营所需资产规模及各类资产经济

寿命综合计算预测；其余项目参考历史各项费用占营业收入的比例预测。 

（5）研发费用主要包括研发人员职工薪酬、折旧摊销、无形资产申请注册

相关费用、差旅会议费。其中，职工薪酬根据预测期员工人数及平均工资进行预

测；折旧摊销费根据未来经营所需资产规模及各类资产经济寿命综合计算预测；

其余项目参考历史各项费用占营业收入的比例预测。 

（6）财务费用主要包括手续费、汇兑损益、利息支出及利息收入。利息支

出根据各项借款合同约定利息支付情况预测；利息收入参考预测期每年最低现金

保有量及活期存款利率进行预测；手续费根据历史占收入比例进行预测；汇兑损

益为非经常性损益且无法预测，故不预测。 

2. 本次预测营业成本、期间费用与历史年度发生成本费用对比 

金额单位：万元 

 历史年度 预测期 

项目/年度 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

营业成本 144,042.60 164,712.97 302,271.31 359,989.00 403,076.00 446,604.00 491,004.00 513,297.00 

成本率 40.38% 38.67% 63.56% 65.13% 65.33% 65.69% 66.07% 66.24% 

税金及附加 9.05 12.14 14.63 16.58 18.51 20.40 22.30 23.25 

税金率 0.003% 0.003% 0.003% 0.003% 0.003% 0.003% 0.003% 0.003% 

销售费用 162,655.73 189,931.79 116,893.34 129,556.66 142,776.51 155,090.69 166,605.97 172,890.46 

费用率 45.60% 44.59% 24.58% 23.44% 23.14% 22.81% 22.42% 22.31% 

管理费用 25,347.47 17,373.60 25,670.51 26,764.93 28,877.81 30,872.01 32,359.09 33,679.27 

费用率 7.11% 4.08% 5.40% 4.84% 4.68% 4.54% 4.35% 4.35% 

研发费用 6,398.29 5,441.72 5,348.68 5,750.87 6,228.04 6,698.10 7,070.06 7,423.62 

费用率 1.79% 1.28% 1.12% 1.04% 1.01% 0.99% 0.95% 0.96% 

财务费用 5,526.77 5,146.66 5,988.06 1,862.22 2,008.93 2,143.99 2,275.27 2,339.94 

费用率 1.55% 1.21% 1.26% 0.34% 0.33% 0.32% 0.31% 0.30% 

营业成本+销售费用率 85.98% 83.26% 88.14% 88.57% 88.47% 88.50% 88.49% 88.55% 

管理费用+研发费用率 8.90% 5.36% 6.52% 5.88% 5.69% 5.53% 5.30% 5.31% 

注：根据最新会计制度规定，2021 年开始易佰网络将原计入销售费用中的尾程运费转移至营业成本中

核算，导致 2021 年成本率及销售费用率较历史年度变化较大，本次预测主要参考 2021 年各项成本费用率

情况进行。 

上表中，成本率因考虑未来新业务占收入比例提高而导致整体成本率的上升；

销售费用及管理费用中部分不随收入同步增长费用项目（如：职工薪酬、租赁费、

折旧摊销等）及其他项目因规模效益导致整体费用金额逐步增长，但费用率随收

入规模上升而逐步降低；财务费用中因未将无法预测的非经常汇兑损益及非现金
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流项目租赁未确认融资摊销纳入预测范围导致预测费率较历史降低。 

由上表可见，整体成本费用率基本与历史情况接近，预测基本合理。 

3. 本次预测营业成本、期间费用与前次交易相关评估数据对比 

（1）前次交易评估营业成本、期间费用预测情况 

金额单位：万元 

 预测期 

项目/年度 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

营业成本 141,482.00 163,710.00 188,083.00 213,220.00 235,060.00 

成本率 40.13% 40.15% 40.15% 40.17% 40.18% 

税金及附加 1.72 1.99 2.29 2.59 2.85 

税金率 0.0005% 0.0005% 0.0005% 0.0005% 0.0005% 

销售费用 161,495.33 186,550.50 213,821.37 241,814.21 266,303.36 

费用率 45.81% 45.75% 45.65% 45.55% 45.52% 

管理费用（含研发费用） 21,532.87 23,603.03 25,686.72 27,824.07 29,991.79 

费用率 6.11% 5.79% 5.48% 5.24% 5.13% 

财务费用 5,767.66 6,532.29 7,371.31 8,234.63 8,984.30 

费用率 1.64% 1.60% 1.57% 1.55% 1.54% 

营业成本+销售费用率 85.94% 85.89% 85.80% 85.72% 85.70% 

管理费用+研发费用率 6.11% 5.79% 5.48% 5.24% 5.13% 

注：根据前次评估当时会计制度规定，研发费用纳入管理费用科目下核算，故前次评估管理费用率实

际为管理费用率及研发费用率合计数。 

（2）本次营业成本、期间费用与前次评估数据对比 

结合两次评估各项成本费用率列表对比可见： 

①虽因本次评估预测将尾程运费转移至营业成本中预测导致营业成本及销

售费用各自占收入比例较上次差异较大，但从营业成本率及销售费用率合计比例

来看，本次评估较上次更为谨慎； 

②税金及附加率虽占比低，但本次预测较上次预测更为谨慎； 

③管理费用率及研发费用率合计本次预测情况与上次预测情况接近， 

④财务费用率前次评估较本次高，两次均未将汇兑损益纳入预测，上次评估

时因易佰网络借款规模较大且预测收入规模较本次预测低，导致利息支出费用较

本次高。 

综上，本次预测成本费用率基本与前次评估情况接近，个别费率变动项目客

观反映了企业经营状况变化，预测情况合理。 



《深圳证券交易所关于对华凯易佰科技股份有限公司的关注函 

（创业板关注函〔2022〕第 273 号）》有关评估问题的专项说明 

11 

（三）折现率的计算过程及依据，与前次交易评估报告所用折现率对比分

析 

1.本次折现率计算过程 

（1）折现率估算模型 

折现率亦称期望投资回报率，是采用收益法评估所使用的重要参数。按照企

业会计准则的相关规定，被评估单位对应的折现率应为税前折现率。根据国际会

计准则 ISA36--BCZ85 指导意见，无论税前、税后现金流及相应折现率，均应该得

到相同计算结果。本次评估根据该原则将税后折现率加权平均资本成本（WACC）

计算结果调整为税前折现率口径。 

WACC 模型可用下列数学公式表示： 

WACC＝E/（D＋E）×Re＋D/（D＋E）×（1－t）×Rd  

    ＝1/（D/E＋1）×Re＋D/E/（D/E＋1）×（1－t）×Rd  

上式中：WACC：加权平均资本成本； 

D：债务的市场价值； 

E:股权市值； 

Re ：权益资本成本； 

Rd：债务资本成本； 

D/E：资本结构； 

   t：企业所得税率。 

计算权益资本成本时，采用资本资产定价模型（CAPM）的估算公式如下： 

  CAPM 或 Re ＝ Rf＋β（Rm－Rf）＋Rc 

＝ Rf＋β×ERP＋Rc 

上式中：Re：权益资本成本； 

Rf：无风险收益率； 

β：Beta系数； 

Rm：资本市场平均收益率； 

ERP：即市场风险溢价（Rm－ Rf）； 

Rc：企业特定风险调整系数。 

（2）有关参数的估算过程 
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①估算无风险收益率 

通常认为国债收益是无风险的，因为持有国债到期不能兑付的风险很小,小

到可以忽略不计，故评估界一般以国债持有期收益率作为无风险收益率。考虑到

股权投资一般并非短期投资行为，我们在中国债券市场选择从评估基准日至“国

债到期日”的剩余期限超过10年的国债作为估算国债到期收益率的样本，经计算，

评估基准日符合上述样本选择标准的国债平均到期收益率为3.9719%，以此作为

本次评估的无风险收益率。 

②估算资本市场平均收益率及市场风险溢价ERP 

以沪深 300 指数成分股各年收益率为基础对 2012 年至 2021 年各年的 ERP

的估算结果如下：  

序号 年份 

Rm 算术

平均收益

率 

Rm 几何

平均收益

率 

无风险收益率 Rf(距

到期剩余年限超过

10 的国债到期收益

率) 

ERP（算术

平均收益率

-Rf） 

ERP（几何

平均收益率

-Rf） 

1 2012 30.95% 5.65% 4.16% 26.79% 1.49% 

2 2013 37.47% 10.32% 4.29% 33.18% 6.03% 

3 2014 44.18% 17.76% 4.31% 39.87% 13.45% 

4 2015 45.35% 19.38% 4.21% 41.13% 15.17% 

5 2016 34.76% 11.86% 4.12% 30.64% 7.74% 

6 2017 20.73% 5.44% 4.22% 16.50% 1.22% 

7 2018 20.19% 7.01% 4.12% 16.07% 2.90% 

8 2019 20.54% 9.37% 4.10% 16.43% 5.27% 

9 2020 24.57% 12.09% 4.07% 20.50% 8.01% 

10 2021 27.27% 13.93% 3.97% 23.29% 9.95% 

平均值 30.60% 11.28% 4.16% 26.44% 7.12% 

由于几何平均收益率能更好地反映股市收益率的长期趋势，故采用 2012 年

至 2021 年共十年的几何平均收益率的均值 11.28%与同期剩余年限超过 10 的国

债到期收益率平均值 4.16%的差额 7.12%作为本项目的市场风险溢价，即本项目

的市场风险溢价（ERP）为 7.12％。 

③Beta系数的估算 

由于评估对象是非上市公司，无法直接计算其 Beta 系数，为此我们采用的

方法是在上市公司中寻找一些在主营业务范围、经营业绩和资产规模等均与评估

对象相当或相近的上市公司作为对比公司，通过估算对比公司的 Beta 系数进而

估算评估对象的 Beta 系数。其估算步骤如下： 

I.选择对比公司：计算对比公司具有财务杆杠影响的 Beta 系数及平均值 
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选取参考企业的原则如下： 

参考企业发行人民币A股； 

参考企业的主营业务与评估对象的主营业务相似或相近； 

参考企业的股票截止评估基准日已上市5年以上； 

参考企业的经营规模与评估对象尽可能接近； 

参考企业的经营阶段与评估对象尽可能相似或相近。 

根据上述标准，我们选取了以下3家上司公司作为参考企业：焦点科技

002315.SZ、吉宏股份002803.SZ、狮头股份600539.SH。 

II.评估对象 Unlevered Beta 的估算 

目前国内尚无一家专门从事 Beta 值的研究并定期公布 Beta 值的机构。Wind

资讯的数据系统提供了上市公司 Beta 值的计算器，我们通过该计算器以深沪 300

指数为衡量标准，计算周期取月，计算的时间范围取评估基准日前 60 个月，收

益率计算方式取普通收益率，且剔除财务杆杠影响，得到各可比公司没有财务杆

杠系数的 Beta 值。由此，我们采用历史数据估算出来的可比公司的 Beta 系数是

代表历史的 Beta 系数，而将历史 Beta 系数调正为预期的 Beta 系数可以采用最著

名的布鲁姆调整(Blume Adjustment)法，计算公式如下： 

 

 

此外，可比公司 Beta 系数一般都是包含其财务风险和经营风险等各种风险

因素的 Beta；具体体现财务风险因素的指标是资本结构，也即采用股票交易数据

估算的 Beta 被认为是含有可比公司自身资本结构（财务杠杆）的 Beta。通常采

用如下公式剔除可比公司 Beta 系数中的财务杠杆影响： 

 

 

 

其中：D - 可比公司债权市场价值 

E - 可比公司股权市场价值 

T - 可比公司适用所得税率 

故对 3 家可比公司的 Beta 值进行检验，并根据上述公式计算可比公司的

Unlevered Beta。 

III.评估对象目标资本结构的估算 
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A.参考企业的资本结构 

因计算 BETA 系数的时间范围取为评估基准日前 5 年，对应的我们对各参考

企业评估基准日近期的合并报表财务数据分别计算其财务杠杆系数（Di/Ei）进而

计算其平均数。 

计算结果表明：3 个参考企业的 D/E 值的平均值为 2.56%。 

B.评估对象的资本结构 

按参考企业资本结构的均值作为评估对象的“目标资本结构”。根据上述参考

企业资本结构均值的估算结果：D/E＝2.56%。则： 

评估对象具有财务杠杆的 BETA＝对比公司剔除资本结构因素的平均 BETA

值×（1＋D/E×（1－所得税率））＝0.9923 

④估算评估对象特有风险收益率Rc 

企业特有风险调整系数的确定由于测算风险系数时选取的为上市公司，相应

的证券或资本在资本市场上可流通，而纳入本次评估范围的资产为非上市资产，

与同类上市公司比，该类资产的权益风险要大于可比上市公司的权益风险。在综

合考虑企业在行业中的规模、所处经营阶段、主要客户情况、企业内部管理机制

及控制机制、管理人员及人力资源水平等基础上确定特有风险调整系数为 1.00%。 

⑤估算评估对象的权益资本成本（股权收益率） 

股权收益率＝无风险率收益率＋超额风险收益率(Rm－Rf)×评估对象具有财

务杠杆的 BETA＋特有风险超额收益率(Rc)＝3.9719%＋7.12%×0.9923＋1.00%＝

12.04%。 

债务成本率目前按评估基准日当月中国人民银行授权全国银行间同业拆借

中心公布的 5 年期以上贷款市场报价利率（LPR）4.65%考虑。 

（3）加权资金成本（WACC）估算结果 

根据《资产评估执业准则——企业价值》： 

经估算，加权资金成本（WACC）＝股权收益率×股权比例＋债权收益率×

债权比例×（1－所得税率） 

＝12.04%×97.50%＋4.65%×2.50%×（1－15%）＝11.84% 

（上述对比公司的相关数据、资料来自 iFinD 金融数据） 

2.本次折现率与前次评估报告折现率对比分析 

（1）本次评估与前次评估折现率对比 
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参数 前次交易评估 第一次加期评估 第二次加期评估 本次评估 

评估基准日 2019-4-30 2019-12-31  2020-6-30 2021-12-31 

折现率 12.82% 12.72% 12.67% 11.84% 

（2）本次折现率较前次评估差异原因及合理性分析 

①资本市场预期平均收益率近年来逐步下降 

2019 年下半年至今，我国受疫情、周期及全球经济衰退影响，资本市场预

期平均收益率呈逐步下降趋势，且前次交易三次评估折现率已体现该趋势。 

②易佰网络成为上市公司控股子公司后公司整体经营风险降低 

收购易佰网络交易完成后，易佰网络成为上市公司重要部分，相比与前次评

估时未上市状态，易佰网络融资渠道全面打开、收入规模大幅增长、核心竞争优

势不断增强、业务类型扩大，导致公司整体经营风险降低，从而导致以风险收益

预期为基础计算的折现率降低。 

③两次评估时所取折现率与两次基准日近期同业交易案例平均折现率接近 

I.前次评估时基准日近期可比案例折现率对比 

序号 收购方 标的企业 折现率 平均值 

1 002640.SZ 跨境通收购 优壹电商 12.99% 
13.00% 

2 300209.SZ 天泽信息 有棵树 13.00% 

II.本次评估时基准日近期可比案例折现率对比 

序号 收购方 标的企业 折现率 平均值 

1 600228.SH 返利科技 上海中彦 12.00% 
11.98% 

2 002416.SZ 爱施德 一号机 11.95% 

由上可见，前次评估折现率 12.82%，基本接近当时可比交易案例平均折现

率；本次评估折现率 11.84%，基本接近本次近期可比交易案例平均折现率。 

故两次评估折现率基本反映当时易佰网络风险收益率预期水平且与当时同

类案例折现率平均水平接近，折现率估算合理。 

（四）第三方网店的整改进展对评估方法及评估结论的影响 

1.第三方网店的整改进展 

2022 年 6 月 1 日，上市公司召开第三届董事会第十三次会议，审议通过了

《关于跨境出口电商业务网店整改方案的议案》。整改主要方式为将网店主体
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股权变更还原至易佰网络或其子公司名下，易佰网络正在积极推动对 2021 年新

增第三方名义网店的整改工作，计划在 2022 年内完成剩余第三方名义网店的整

改工作。 

2.是否对评估方法及评估结论有影响 

本次评估结论使用收益法评估结果，具体收益指标为企业自由现金流，自

由现金流是公司可以自由支配的现金。因第三方网店的流入资金目前实质受易

佰网络支配且易佰网络确认第三方名义网店收入符合《企业会计准则》，故第

三方网店现金流属于易佰网络自由现金流的组成部分。综上，在易佰网络维持

对第三方网店现金流支配权且整改过程不影响第三方网店正常经营的前提下，

第三方网店的整改进展不影响评估方法及评估结论，不影响本次交易作价。 

（五）评估机构核查意见 

评估机构进行了以下核查：1.查阅易佰网络 2018-2021 年审计报告；2. 查阅

与上次交易相关的由中联资产评估集团有限公司出具的三次评估报告（中联评报

字[2019]第 1535 号、中联评报字[2020]第 1178 号、中联评报字[2021]第 60 号）、

预测表及评估说明；3.查阅跨境电商行业相关研究资料及公开数据；4.对易佰网

络管理人员访谈；5.查阅易佰网络及其子公司的资质证书。 

经核查，评估机构认为：1.本次评估收入预测相关参数依据充分、预测合理，

且具备可实现性；2.本次预测收入与历史年度收入无重大差异，较前次交易相关

评估数据整体提高且依据合理，符合被评估单位本次评估基准日附近实际经营情

况；3.本次评估营业成本、期间费用预测依据合理；4. 本次评估营业成本、期间

费用与历史年度及前次交易评估预测成本费用比例接近，部分变动项目符合被评

估单位本次评估基准日附近实际经营情况；5.本次收益法折现率计算过程及依据

合理；6. 本次收益法折现率与前次交易评估报告所用折现率相比有所降低。两

次评估时点不同，两次评估时所取折现率均符合当时市场风险收益预期，与可比

交易案例所取折现率接近；7. 在易佰网络维持对第三方网店现金流支配权且整

改过程不影响第三方网店正常经营的前提下，第三方网店的整改进展不影响评估

方法及评估结论，不影响本次交易作价。 

（以下无正文） 
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