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中国证券监督管理委员会： 

根据贵会 2020 年 11 月 19 日下发的《中国证监会行政许可项目审查一次反

馈意见通知书》（202809 号）（以下简称“《反馈意见》”），本公司（上海东

洲资产评估有限公司）立即就《反馈意见》中需要评估师回复的问题进行了认真

讨论和分析，并按照《反馈意见》的要求对所涉及的事项进行了资料补充和问题

答复，现提交贵会，请予审核。 

如无特别说明，本回复所述的词语或简称与《重组报告书》中“释义”所定

义的词语或简称具有相同的涵义。 

在本回复中，若合计数与各分项数值相加之和在尾数上存在差异，均为四

舍五入所致。
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问题 17.申请文件显示，1）报告期标的资产导购服务（剔除 P2P 类业务）

毛利率分别为 62.20%、75.47%、79.60%、74.52%，综合毛利率分别为 64.59%、

71.79%、79.19%、73.36%，均呈上升趋势，而可比上市公司值得买的综合毛利

率分别为 84.01%、73.68%、71.57%、70.17%，明显下滑。2）标的资产与值得

买主要客户均为淘宝、天猫、京东、拼多多等主流电商。3）2017 年末、2018

年末、2019 年末及 2020 年 6 月末，标的资产应收账款占营业收入的比重分别为

10.53%、13.73%、14.93%、45.80%。值得买 2017 年、2018 年、2019 年其应收

账款占营业收入的比重分别为 21.47%、27.15%、30.48%。4）本次评估市盈率

高于值得买上市市盈率。请你公司结合标的资产与行业内竞争对手的市场地位、

客户分布、行业话语权、业务规模、经营模式等情况补充披露：1）标的资产毛

利率持续上升的原因及合理性，与可比公司毛利率持续下降的差异原因。2）客

户重叠情况下，标的资产的竞争优势，维持行业地位的措施及可行性。3）标的

资产报告期应收账款占收入的比例持续上升，但明显低于可比公司相应数据的合

理性，且标的资产应收账款比例报告期增长较快的合理性。4）标的资产针对保

护商标等知识产权、避免用户流失所采取的措施。5）本次评估市盈率的合理性。

6）结合以上情况，说明评估预测的合理性。请独立财务顾问和会计师、评估师

核查并发表明确意见。 

回复： 

一、本次评估市盈率的合理性 

由于标的公司账面货币资金占评估值 28%以上，为避免该因素带来的异常影

响，在比较市盈率指标时，应剔除货币资金的影响后进行对比分析。 

根据值得买(300785.SZ)发布的公告，其最早于 2017 年申报，并最终于两年

后 2019 年 7 月 12 日批准上市，根据其首次公开发行股票并在创业板上市之上市

公告书，值得买公开发行 13,333,334 股人民币普通股，发行后总股本 53,333,334

股人民币普通股，发行股票价格为 28.42 元/股，发行价格对应的总市值 151,573.34

万元。值得买公布的发行前一个完整会计年度 2018 年归属于母公司股东净利润

为 9,571.92 万元，扣除非经常性损益后的归属母公司股东净利润 8,684.86 万元，
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2018年期末货币资金 682.63万元，扣除货币资金后，发行价格对应的市盈率 17.37

倍（扣除非经常性损益后的归属母公司股东净利润）。 

值得买上市之后连续涨停，打开涨停价 149.98 元 /股，对应的总市值

799,893.34 万元，扣除货币资金后，打开涨停价对应的市盈率 92.02 倍（扣除非

经常性损益后的归属母公司股东净利润）。另外，上市后30个交易日均价为110.75

元/股，对应的总市值 590,685.98 万元，扣除货币资金后，上市后 30 个交易日均

价对应的市盈率 67.93 倍（扣除非经常性损益后的归属母公司股东净利润）。从

最近 6 个月的交易情况来看，值得买总市值均值为 918,817.14 万元，2019 年扣

除非经常性损益后的归属母公司股东净利润为 10,724.94 万元，2020 年三季度期

末货币资金 49,462.98 万元，扣除货币资金后，近 6 个月交易均价对应的市盈率

81.42 倍（扣除非经常性损益后的归属母公司股东净利润）。 

本次标的公司评估值 361,000.00 万元，前一个完整会计年度 2019 年归属于

母公司股东净利润为 13,619.24 万元，扣除非经常性损益后的归属母公司股东净

利润 12,400.27 万元，2019 年期末货币资金 101,353.24 万元，扣除货币资金后，

本次估值对应的市盈率 20.94 倍（扣除非经常性损益后的归属母公司股东净利

润）。 

标的公司与值得买的市盈率汇总如下： 

单位：万元 

项目 标的公司 值得买(300785.SZ) 

扣除货币资金后的总市值 259,646.76 

150,890.71
注 1

 

590,685.98
注 2

 

799,210.71
注 3

 

869,354.16
注 4

 

市盈率（扣除货币资金后的总市

值除以扣除非经常性损益后的归

属母公司股东净利润） 

20.94 

17.37
注 1

 

67.93
注 2

 

92.02
注 3

 

81.06
注 4

 

注：1. 发行价格对应的总市值；2.上市后 30 个交易日均价对应的总市值；3. 打开涨停对应

的总市值；4. 近 6 个月交易均价对应的总市值。 

标的公司扣除货币资金后，评估值对应的市盈率 20.94 倍（扣除非经常性损

益后的归属母公司股东净利润），远低于值得买上市后首次打开涨停后股价对应

的市盈率，也远低于值得买上市 30 个交易日均价对应的市盈率和近 6 个月交易
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均价对应的市盈率，标的公司评估的市盈率水平相对合理。 

本次评估市盈率高于值得买发行价格对应的市盈率 17.37 倍（扣除非经常性

损益后的归属母公司股东净利润），高出 20.55%，主要原因有以下几点： 

1、标的公司用户规模较大 

截至 2020 年 6 月 30 日，标的公司相关产品拥有超过 2.6 亿的累计注册用户。

根据艾瑞咨询发布的《2020 年中国在线导购平台行业研究报告》，2018 年 7 月

-2020 年 6 月中国在线导购平台企业中，返利网 APP 月均独立设备数位于第一梯

队，月度总使用次数名列行业第一，标的公司凭借自身的竞争优势在同行业中排

名靠前。 

庞大而优质的用户群体意味着标的公司的相关产品获得了广大移动互联网

用户的广泛认可，具备较市场地位较好，进一步巩固竞争优势。 

2、标的公司的市场规模较大 

从业务规模来看，值得买 2017 年和 2018 年导购 GMV 分别为 61 亿、102

亿，而标的公司 2017 年和 2018 年导购 GMV 超过 130 亿，高于同期值得买的导

购规模。 

通过与商家或电商平台的深度合作，标的公司为商家们带去了大量站外流

量，高效地帮助商家及电商平台实现推广目标。业务规模优势提高了标的公司获

得高佣金推广活动的能力，从而获得更高的佣金收入。标的公司的业务规模优势

还有助于其拓展其他业务机会，如吸引更多广告推广服务的新客户等。 

3、标的公司经营时间较长、导购经验丰富 

标的公司是国内较早从事在线导购业务的企业之一，至今有已有 13 年的历

史，并与多家知名电商平台和品牌商保持了良好的合作关系，积累了丰富的导购

服务经验。2018 年以来，标的公司报告期内 APP 端的导购转化率保持在 30%以

上的较高水平，长期合作历史及丰富的导购服务经验有助于巩固标的公司的市场

地位。 

4、标的公司的客户覆盖范围较广 

值得买主要用户为男性，主要导购商品类别以数码电器为主。而标的公司的
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用户以女性为主，且导购商品类别更为丰富，因此标的公司合作的电商平台范围

较广。标的公司的跨平台、跨品类的商品或服务导购能力较强，有助于标的公司

实现“全渠道”、“全场景”导购服务战略，有利于标的公司与全网各类电商平台、

品牌商保持长期合作关系，进而获得更大的导购规模或获取各类广告主的广告订

单。 

综上，标的公司位于在线导购第一梯队，市场地位较好，导购业务规模高于

值得买上市时的同期导购规模。此外，标的公司经营时间更长、客户覆盖范围更

广、导购经营能力较强，有利于标的公司和全网各类电商平台、品牌商保持长期

合作关系，进而获得更大的导购规模或获取各类广告主的广告订单，进一步提升

标的公司的竞争力。 

综合考虑标的公司扣除货币资金后的评估值市盈率远低于值得买上市后首

次打开涨停后股价对应的市盈率，也远低于值得买上市 30 个交易日均价对应的

市盈率和近 6 个月交易均价对应的市盈率，本次评估市盈率高于值得买 2018 年

上市发行时市盈率具有合理性。 

二、结合以上情况，说明评估预测的合理性 

报告期内，标的公司毛利率波动系产品结构变化所致，即来源于优惠券模式

的导购服务收入占导购服务总收入的比例逐年上升使得毛利率有所上升，变化趋

势与可比公司值得买趋势存在差异的主要原因系双方优惠信息来源差异导致营

业成本结构不同。标的公司报告期应收账款占收入的比例低于可比公司主要系业

务结构存在差异，标的公司报告期应收账款占收入的比例持续上升的主要受业务

构成变动、电商平台活动等因素影响。标的公司已针对保护商标等知识产权、避

免用户流失所采取了相关措施。 

本次评估预测在对标的公司进行分析的基础上，以标的公司主要产品结构和

未来发展策略为重点，结合标的公司市场竞争优势，在标的公司持续增强整合营

销能力、继续拓展“全场景”、“全渠道”的服务链条、不断完善生态内容的建设

和持续开发创新产品和服务等发展举措下，未来预测毛利率略有上升，市盈率略

高于值得买上市市盈率具有合理性。 

三、评估机构核查意见 
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经核查，评估机构认为：（1）标的公司位于在线导购第一梯队，市场地位较

好，导购业务规模高于值得买上市时的同期导购规模。此外，标的公司经营时间

更长、客户覆盖范围更广、导购经营能力较强，有利于标的公司和全网各类电商

平台、品牌商保持长期合作关系，进而获得更大的导购规模或获取各类广告主的

广告订单，进一步提升标的公司的竞争力，本次评估市盈率高于值得买 2018 年

上市发行时的市盈率具有合理性；（2）标的公司毛利率波动系产品结构变化所致，

变化趋势与可比公司值得买趋势存在差异的主要原因系双方优惠信息来源差异

导致营业成本结构不同。标的公司报告期应收账款占收入的比例低于可比公司主

要系业务结构存在差异，应收账款占收入的比例持续上升的主要受业务构成变

动、电商平台活动等因素影响。本次评估预测在对标的公司进行分析的基础上，

以标的公司主要产品结构和未来发展策略为重点，结合标的公司市场竞争优势和

发展举措，未来预测毛利率略有上升具有合理性。 

问题 23.申请文件显示，本次标的资产收益法评估中，评估师采用了管理层

的盈利预测，预测期营业收入持续增长。请你公司补充披露：1）评估师采用了

管理层的盈利预测是否符合评估准则及评估师执业要求，有无进一步论证管理层

预测的合理性。2）截止目前，标的资产 2020 年营业收入、业绩承诺的实现情况。

3）报告期留存率下降、人均单日使用次数下降、月平均新增注册账户数下降、

营业收入不断下降，而预测期持续增长的谨慎性，评估预测的依据。请独立财务

顾问和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、评估师采用了管理层的盈利预测是否符合评估准则及评估师执业要求，

有无进一步论证管理层预测的合理性 

《资产评估执业准则—企业价值》第二十三条要求：对委托人和其他相关当

事人依法提供并保证合理性、合法性、完整性的未来收益预测资料，资产评估专

业人员应当与委托人和其他相关当事人讨论未来各种可能性，结合标的公司的人

力资源、技术水平、资本结构、经营状况、历史业绩、发展趋势，考虑宏观经济

因素、所在行业现状与发展前景，分析未来收益预测资料与评估目的及评估假设

的适用性。资产评估专业人员应当关注未来收益预测中经营管理、 业务架构、

主营业务收入、毛利率、营运资金、资本性支出、 资本结构等主要参数与评估
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假设、价值类型的一致性。当预测趋势与历史业绩和现实经营状况存在重大差异

时，资产评估专业人员应当要求委托人和其他相关当事人说明差异的合理性及可

持续性，与评估假设、价值类型核查一致后，在资产评估报告中予以披露。 

本次评估结合标的公司历史经营情况，管理层根据企业制定的发展规划，签

发了管理层盈利预测。资产评估师对标的公司盈利预测的合理性进行了必要的调

查、分析、判断，经过与标的公司管理层多次讨论，标的公司进一步修正、完善

后，资产评估机构采信了标的公司盈利预测的相关数据，符合评估准则及评估师

执业要求。 

二、截止目前，标的资产 2020 年营业收入、业绩承诺的实现情况 

根据标的公司 2020 年 1-10 月未经审计的财务报告，截至 2020 年 10 月，标

的资产营业收入和业绩承诺实现情况如下： 

项目 营业收入 净利润 

2020 年全年预测数/业绩承诺数 61,674 万元 14,997 万元 

2020 年 1-10 月实际数  38,338 万元 10,419 万元 

完成比例  62.2% 69.4% 

注：标的资产 2020 年 11 月导购服务产生的收入尚未完成结算，暂无法准确核算。 

截至 2020 年 10 月，标的资产实现的营业收入及净利润占比较低，主要系受

新冠疫情影响，2020 年一季度实现的营业收入及净利润情况较低。2020 年第二

季度，随着疫情影响的逐步消除，电商行业的经营状况逐步恢复并实现了较好的

增长。标的资产 2019 年 5-10 月与 2020 年 5-10 月净利润同期对比情况如下： 

项目 
净利润（扣除非经常性损

益） 

2019 年 5-10 月实际数 4,629.27 万元 

2020 年 5-10 月实际数  6,809.67 万元 

同比增长 47.10% 

注：2020 年 5-10 月数据数据未经审计 

如上表所示，排除疫情影响较大的经营期间，标的资产2020年实现的净利润

情况出现较大幅度的增加。2020年11月的导购收入尚未完成结算，根据联盟后台

预估数据及历史订单确认情况预计标的公司11月的导购收入规模约为4,320万

元。根据2020年11月相关的广告合同及确认排期需求的文件，标的公司11月基本

确定的广告收入订单约1,780万元。基于上述收入规模及标的公司报告期内的净
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利润水平，标的公司目前预计11月的净利润在1,600万以上，标的公司业绩承诺

目前预计完成情况如下： 

项目 净利润 

2020年 5-11月预测实现净利润（扣除非经常性损益） 8,409.67 万元 

2019 年 5-11 月实现净利润（扣除非经常性损益） 7,262.14 万元 

2020 年 5-11 月同比变动 15.80% 

如上表所示，排除疫情影响较大的期间的影响，2020 年以来标的公司的盈

利能力有较为显著的提高。考虑到第四季度是电商传统旺季，如双十一、双十二

等大促活动将有力地提升标的公司业绩。标的公司继续挖掘支付宝、微信等小程

序平台的庞大流量的业务机会，扩大活跃用户基础。同时，标的公司依托于导购

转化效率高的优势，通过完善导购策略及加大商务拓展力度，以获取更多佣金收

入和电商及品牌商的广告投放，标的公司预计业绩承诺能够实现。 

三、报告期留存率下降、人均单日使用次数下降、月平均新增注册账户数下

降、营业收入不断下降，而预测期持续增长的谨慎性，评估预测的依据 

1、访问用户次月留存率较为稳定 

报告期内，“返利”APP 及网站的访问用户次月留存率的具体情况如下： 

 2020 年 1-6 月 2019 年度 2018 年度 2017 年度 

“返利”APP 及

网站月均访问用

户次月留存率注 

47.07% 47.48% 47.80% 46.41% 

数据来源：标的公司系统数据 

注：访问用户次月留存率指当月访问标的公司 APP、网站的用户次月再次访问的比例。 

报告期内，标的公司 APP 及网站的月访问用户次月留存率的变动趋势如下： 
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访问用户留存率-APP及网站

 

数据来源：标的公司系统数据 

报告期内，标的公司 APP 及网站各年的月均访问用户次月留存率约为 47%，

2018 年至 2020 年上半年略有下降，但仍然保持了较高的整体用户留存率水平。 

2019 年 11 月，标的公司为了吸引长期未登录的老用户，开展了用户唤回活

动，包括向给 12 个月以上未登录的用户发送短信等。该活动执行后，11 月唤回

的部分用户 12 月及次年 1 月再次登入的比例较低，导致 2019 年 12 月后的留存

率有所降低。2020 年 6 月，标的公司月均访问用户次月留存率有所回升。 

评估师基于用户留存率采用历史平均值进行预测，本次评估已经考虑了报告

期内留存率情况。 

2、人均单日使用次数基本保持稳定 

报告期内，“返利”APP 人均单日使用次数的具体情况如下： 

 2020 年 1-6 月 2019 年度 2018 年度 2017 年度 

返利网 APP

月均人均单

日使用次数

（次）注 

4.86 4.92 5.16 4.32 

数据来源：标的公司系统数据 

注：单日使用次数指用户每天使用标的公司 APP 的次数。 

报告期内，返利 APP 的人均单日使用次数的变动趋势如下： 
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数据来源：标的公司系统数据 

报告期内，返利 APP 各年的人均单日使用次数大约为 4~5 次，2018 年以来

略有下降，但基本保持稳定，且仍高于 2017 年的水平。 

本次评估依据主要参考人均订单数，人均单日使用次数与订单数无直接影响

关系。2020 年 1-6 月“返利”APP 老用户占比较高，人均订单数较上年有所增

长。 

3、月新增注册账户数有所下降 

报告期内，标的公司整体注册账户数及月新增注册账户数的具体情况如下： 

单位：万人 

 2020 年 1-6 月 2019 年度 2018 年度 2017 年度 

期末注册账户

数 
26,145 25,716 22,985 19,725 

月平均新增注

册账户数 
71.63 227.53 271.74 277.32 

数据来源：标的公司系统数据 

报告期内，标的公司的新增注册账户数的变动趋势如下： 
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数据来源：标的公司系统数据 

报告期内，标的公司的累计注册账户数持续增长。标的公司月均新增注册账

户数于 2019 年末开始有所下降，主要原因系标的公司将市场推广的重点调整至

小程序，而小程序中的新增用户未体现在注册账户数据中。 

2019 年末，标的公司认为小程序具有较大的增长潜力，因此标的公司增加

了小程序产品的推广。由于用户能够使用各小程序平台的原有账户进入小程序应

用，因此该部分新增用户未包括在标的公司注册账户数的统计中，从而导致标的

公司 2019 年 12 月至 2020 年 6 月的月均新增注册账户数有所下降。 

4、历年营业收入有所下降 

报告期，标的公司历年营业收入情况如下： 

单位：万元 

 2017 年 2018 年 2019 年 
2020 年 1-6

月 

营业收入合计 93,357.66  71,531.76  61,107.03  21,203.15  

增长率  -23.38% -14.57%  

标的公司营业收入逐年下降主要是因为： 

首先，标的公司于 2018 年开始逐步收缩与 P2P 理财推广业务合作，并于 2019

年下半年全面终止，导致营业收入下降。剔除 P2P 理财推广业务收入后的情况如

下： 

 
2020 年 

1-6 月 

2019 年

度 

2018 年

度 

2017 年

度 
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营业收入 21,203.15 
61,107.0

3 

71,531.7

6 

93,357.6

6 

-P2P 理财推广业务收入 - 971.71 8,242.28 
21,920.7

5 

剔除 P2P 理财推广收入后的营业

收入 

 

21,203.15  

60,135.3

2  

63,289.4

8  

 

71,436.9

1  

剔除P2P理财推广收入后的增长率  -4.98% -11.41%  

其次，标的公司增加了优惠券导购工具的使用规模，来源于优惠券模式的导

购服务收入占导购服务总收入的比例逐年上升。优惠券由商家在电商平台或品牌

商官网中设定，具体形式包括折扣券、满额扣减券等。由于优惠券已设定了折扣

优惠，用户已享受了补贴，因此“返利网”在用户完成交易后，不再给予用户额

外的返利金，因此在优惠券模式下，表现为标的公司营业收入、营业成本同时减

少。因此标的公司的盈利能力不会因营业收入减少而下降。 

 
2020 年 1-6

月 

2019 年

度 

2018 年

度 

2017 年

度 

剔除P2P理财收入后的营业收

入 
 21,203.15  

 

60,135.32  

 

63,289.48  

 

71,436.91  

-实际产生返利成本 3,473.48 11,427.10 21,312.26 36,034.38 

剔除影响因素后的营业收入 17,729.67 48,708.22 41,977.22 35,402.53 

剔除影响因素后的增长率  16.03% 18.57%  

由上表可以见，剔除 P2P 理财推广业务及优惠券模式增加的影响后，标的公

司 2017-2019 年的营业收入呈上升趋势。 

标的公司 2020 年 1-6 月的营业收入有所下降的主要原因系受 2020 年一季度

的新冠疫情影响。预计未来的经营状况将随着电商行业的复苏而恢复。 

标的公司的 P2P 理财推广业务已于 2019 年全部停止，该影响因素未来不会

继续影响标的公司的营业收入。随着近年来各大电商平台优惠券的普及，标的公

司优惠模式导购收入占导购服务总收入增长趋势趋缓，未来标的公司营业收入继

续受优惠券模式的影响较小。 

因此，未来标的公司将通过持续增强整合营销能力、拓展导购服务覆盖领域

及开发创新产品和服务等措施，保持营业收入增长具有合理性。 

5、标的公司未来收入预测依据 
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未来六年的收入预测中，被评估单位预计营业收入复合增长率在 12.6%左

右，历史收入下降系收缩了 P2P 理财推广业务规模。剔除 P2P 理财推广收入后，

被评估单位营业收入相对稳定，2018 年营业收入较 2017 年下降较多，主要是由

于被评估单位来源于优惠券模式的导购收入规模不断上升。优惠券导购工具下，

由于被评估单位不再给予用户额外补贴，因此被评估单位营业收入、营业成本同

时降低。剔除优惠券导购工具的影响，标的公司营业收入保持增长。 

未来企业将优势资源集中在电商导购领域，凭借行业口碑和用户知名度，整

合营销持续发力，预计未来收入得到提升具有合理性。 

根据商务部《中国电子商务报告 2019》，2011-2019 年我国电子商务交易额

持续增长，网上零售额在 2017、2018 年及 2019 年同比增长均在 20%以上。根据

艾瑞咨询的数据，2015-2019 年中国网络广告市场规模增长率超过 20%，在线导

购行业未来两年营业收入规模年均增长率超过 15%。 

同行业上市公司值得买（300785.SZ）2017 年-2019 年营业总收入复合增长

率为 34.31%，未来三年营业总收入增长率预计均在 22%以上，复合增长率

24.30%。而被评估单位作为行业头部企业，在导购行业经营多年，在运营经验、

技术能力、用户规模、品牌知名度和市场规模等方面保持了较强的竞争优势，预

计未来营业收入复合增长率 12.6%左右，仍低于行业增长率，管理层对营业收入

的预测相对合理。 

值得买（300785.SZ） 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万) 367.00 507.59 662.03 851.45 1,072.10 1,315.55 

增长率 82.44% 38.31% 30.43% 28.61% 25.91% 22.71% 

结合上述的分析计算过程，标的公司营业收入增长的预测具备合理性 

四、评估机构核查意见 

经核查，评估机构认为：（1）评估师对标的公司盈利预测进行了必要的调查、

分析、判断，就盈利预测的合理性与标的公司管理层多次讨论，标的公司对盈利

预测进一步修正、完善后，评估师认为目前的盈利预测是具有合理性的，故评估

师采信了标的公司盈利预测的相关数据，符合评估准则要求；（2）标的公司 2020

年 1-10 月未经审计营业收入完成比例 62.16%，净利润完成比例 69.49%，在疫情
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影响逐渐消退，电商传统旺季到来以及各项发展举措继续推进的情况下，预计业

绩承诺基本能够实现。（3）本次用户留存率采用历史平均值进行预测，已经考虑

了报告期内留存率情况，人均单日使用次数与订单数无直接关系，新增注册账户

数下降系小程序中的新增用户未体现在注册账户数据中，标的公司营业收入不断

下降主要系受 P2P 推广业务停止及优惠券导购收入占比增长影响，剔除相关因素

后标的公司营收保持增长，考虑到标的公司 APP 端导购转化率保持了较高水平，

2020 年 1-6 月老用户占比较高，人均订单数较上年有所增长，小程序平台庞大流

量的业务机会，优惠券占导购收入比例的增长趋势趋缓，对营业收入后续影响较

小，并比较行业增长速度及同行业可以公司营业收入增长情况，未来预测期营业

收入增长具有合理性和谨慎性，评估预测依据较为充分。 
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