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	（一）收益法评估关键假设、主要参数及选取依据和测算过程
	1、收益法评估的关键假设
	（1）基本假设
	1）本次评估以委估资产的产权利益主体变动为前提，产权利益主体变动包括利益主体的全部改变和部分改变；
	2）本次评估以公开市场交易为假设前提；
	3）本次评估以被评估单位按预定的经营目标持续经营为前提，即被评估单位的所有资产仍然按照目前的用途和方
	4）本次评估以被评估单位提供的有关法律性文件、各种会计凭证、账簿和其他资料真实、完整、合法、可靠为前
	5）本次评估以宏观环境相对稳定为假设前提，即国内外现有的宏观经济、政治、政策及被评估单位所处行业的产
	6）本次评估以被评估单位经营环境相对稳定为假设前提，即被评估单位主要经营场所及业务所涉及地区的社会、
	（2）具体假设
	1）本次评估中的收益预测是基于被评估单位提供的其在维持现有经营范围、持续经营状况下企业的发展规划和盈
	2）假设被评估单位管理层勤勉尽责，具有足够的管理才能和良好的职业道德，合法合规地开展各项业务，被评估
	3）假设被评估单位每一年度的营业收入、成本费用、更新及改造等的支出，均在年度内均匀发生；
	4）假设被评估单位在收益预测期内采用的会计政策与评估基准日时采用的会计政策在所有重大方面一致；
	5）假设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。
	2、收益法评估的主要参数及选取依据、测算过程
	（1）收益期与预测期的确定
	本次评估假设公司的存续期间为永续期，那么收益期为无限期。采用分段法对收益进行预测，即将未来收益分为明
	（2）未来收益的确定
	1）生产经营模式与收益主体、口径的相关性
	由于深圳花知晓电子商务有限公司及各家下属公司分别负责不同渠道的产品销售，故本次对花知晓采用合并口径进
	2）企业营业收入及营业成本的预测
	A.近年企业营业收入、成本、毛利分析
	a.营业收入
	标的公司主要销售自有彩妆品牌“花知晓”的化妆品，根据不同的销售渠道可以分为国内直营、国内分销、海外直
	b.营业成本及毛利率
	近年来，花知晓的产品毛利率较为稳定。其中，2024年海外分销业务毛利率相对较低主要系由于该渠道业务的
	B.未来企业营业收入、成本、毛利预测
	a.营业收入
	国内直营，得益于近年来社交媒体营销及年轻消费者个性化需求的共同驱动，“花知晓”品牌定位精准，更是凭借
	借助于自营、头部达人、美妆垂类达人等多渠道布局，天猫、抖音、小红书、拼多多、得物等渠道各有突破，预计
	国内分销，随着自营规模的扩大，“花知晓”品牌的市场影响力也将随之提升，带动分销业务的增长。
	海外直营，随着标的公司在海外市场的持续投入，亚马逊、独立站、TikTok等渠道将持续放量，并伴随“花
	海外分销，随着“花知晓”品牌逐步进入如Ulta Beauty、Urban Outfitters、Bo
	b.营业成本
	花知晓采用委托加工的模式，成本主要包括采购成本和模具成本。
	对于未来各年花知晓产品营业成本的预测，主要通过预测其未来各年的平均毛利率得到。各渠道的毛利率水平由于
	综上所述，花知晓未来年度的营业收入、毛利率和营业成本预测结果如下：
	单位：万元
	3）税金及附加的预测
	被评估单位的税金及附加主要包括城建税、教育费附加、地方教育附加和印花税等。
	本次预测时，对2024年及基准日的税金及附加占营业收入的比例进行了计算分析，近两年花知晓税率基本稳定
	未来各年的税金及附加预测结果如下：
	4）期间费用的预测
	期间费用包括销售费用、管理费用和财务费用（不含利息支出）。
	A.销售费用的预测
	销售费用主要由职工薪酬、渠道及宣传推广费、折旧摊销、租赁费及其他费用等构成。
	未来各期职工薪酬以当期销售人员人数乘以人均薪酬得出，其中人均薪酬参考历史实际水平，每年考虑一定幅度的
	渠道及宣传推广费，由于目前达人的费比和平台的佣金等均有上涨，同时花知晓在海外市场的投入也在增加，因此
	折旧摊销由现有的及拟更新的固定资产折旧及长期待摊费用摊销组成，根据资产现状及拟更新的规模计算得出。
	租赁费按现有已签订的租赁合同约定的租金进行测算，合同期满后考虑一定幅度的增长。
	其他各项费用以各年收入的一定比例预测，该比例参考历史数据确定。
	未来各年的销售费用预测结果如下：
	B.管理费用的预测
	管理费用主要由职工薪酬、咨询及中介机构费、折旧摊销、租赁费、办公费及业务招待费、差旅交通费和其他费用
	未来各期职工薪酬以当期管理人员人数乘以人均薪酬得出，其中人均薪酬参考历史实际水平，每年考虑一定幅度的
	折旧摊销由现有的及拟更新的固定资产折旧及长期待摊费用摊销组成，根据资产现状及拟更新的规模计算得出。
	租赁费按现有已签订的租赁合同约定的租金进行测算，合同期满后考虑一定幅度的增长。
	其他各项费用以各年收入的一定比例预测，该比例参考历史数据确定。
	未来各年的管理费用预测结果如下：
	C.财务费用（不含利息支出）的预测
	财务费用（不含利息支出）主要包括利息收入、手续费、汇兑损益及其他等。经评估人员分析及与企业相关人员沟
	5）资产（信用）减值损失的预测
	资产（信用）减值损失主要考虑企业的存货和应收款项的回款损失。预测时，出于谨慎性考虑，按照各年收入的一
	6）其他收益、公允价值变动收益、资产处置收益的预测
	由于其他收益、公允价值变动收益、资产处置收益不确定性强，无法预计，故预测时不予考虑。
	7）投资收益的预测
	由于预测时已对花知晓采用合并口径进行预测，合并口径下公司目前无对外投资，预计未来亦不发生其他对外投资
	8）营业外收入、支出的预测
	对于营业外收支，由于不确定性较高，无法预计，预测时不予考虑。
	9）所得税费用的预测
	对所得税费用的预测采用综合税率进行测算，综合税率参考前两年的平均综合税率确定。计算公式为：
	所得税费用＝息税前利润×综合税率
	息税前利润＝营业收入－营业成本－税金及附加－销售费用－管理费用－财务费用（不含利息支出）＋资产(信用
	10）息前税后利润的预测
	息前税后利润＝营业收入－营业成本－税金及附加－销售费用－管理费用－研发费用－财务费用（不含利息支出）
	11）折旧及摊销的预测
	固定资产的折旧是由两部分组成的，即对基准日现有的固定资产(存量资产)按企业会计准则计提折旧的方法(直
	年折旧额＝固定资产原值×年折旧率
	长期待摊费用的摊销主要为装修费等摊销，预测时按照尚余摊销价值根据企业摊销方法进行了测算。
	预测期末年及永续期内固定资产折旧和长期待摊费用摊销以年金化金额确定。
	经测算，未来各年折旧费预测如下：
	12）资本性支出的预测
	资本性支出包括追加投资和更新支出。
	根据标的公司现状和未来经营规划，花知晓未来随着人员的增长将每年新增一部分电子办公设备投入，除此以外无
	更新支出是指为维持企业持续经营而发生的资产更新支出，包括固定资产存量的更新支出和长期待摊费用的更新支
	经测算，本次预测得到的资本性支出如下表所示：
	13）营运资金增减额的预测
	营运资金主要为流动资产减去流动负债。
	随着经营规模的变化，营运资金也会相应的发生变化，具体表现在最低现金保有量、应收款类、存货的周转和应付
	未来各年的营运资金增加额如下：
	14）现金流的预测
	企业自由现金流＝息前税后利润＋折旧及摊销－资本性支出－营运资金增加额
	因本次评估的预测期为持续经营假设前提下的无限年期，因此还需对明确的预测期后的永续年份的股权现金流进行
	根据上述预测得出预测期企业自由现金流，并预计2031年后标的公司每年的现金流基本保持不变。具体见下表
	单位：万元
	（3）折现率的确定
	1）折现率计算模型
	企业自由现金流评估值对应的是企业所有者的权益价值和债权人的权益价值，对应的折现率是企业资本的加权平均
	2）模型中有关参数的计算过程
	A. 无风险报酬率的确定
	B. 资本结构的确定
	C. 权益风险系数Beta的确定
	D. 计算市场的风险溢价
	E. Rc—企业特定风险调整系数的确定
	F. 加权平均成本的计算
	a. 权益资本成本的计算
	b. 债务资本成本计算
	c. 加权资本成本计算


	(4) 评估结果
	1) 企业自由现金流价值的计算
	根据前述公式，企业自由现金流价值计算过程如下表所示：
	2）溢余资产、非经营性资产(负债)价值
	被评估单位存在1项溢余资产、4项非经营性资产和2项非经营性负债。对上述非经营性资产和溢余资产，按资产
	3）付息债务价值
	截至评估基准日，花知晓不存在付息债务。
	4）收益法测算结果
	（二）标的公司的历史财务数据、公司及所处行业发展趋势
	1、标的公司的历史财务数据
	标的公司2025年度的资产、负债状况及经营业绩(合并财务报表口径)见下表：
	上述财务报表业经注册会计师审计，且出具了无保留意见的审计报告。
	2、标的公司行业发展趋势
	OLE_LINK16

	3、标的公司业务分析情况
	标的公司主要从事彩妆产品的研发、设计及销售，旗下主要拥有“花知晓 FLOWER KNOWS”品牌，是
	标的公司以线上、线下并行销售，业务覆盖国内与海外市场。
	本次拟进一步收购标的公司12.5479%股权，投资成本3.51亿元，对应市盈率约为10倍，与前次投资
	2、同行业相关可比交易案例情况
	3. 本次交易对上市公司经营业绩、财务状况和现金流的影响
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