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本公司及董事会全体成员保证公告内容真实、准确和完整，不存在任何虚

假记载、误导性陈述或者重大遗漏。 

 
 

云南贝泰妮生物科技集团股份有限公司（以下简称“公司”或“贝泰妮”）

于 2023 年 9 月 28 日披露了《关于对外投资收购股权及增资的公告》（公告编

号：2023-059），公司全资子公司海南贝泰妮投资有限公司（以下简称“海南贝

泰妮”）受让悦江（广州）投资有限公司（以下简称“悦江投资”或“标的公司”）

48.55%股权，同时认购标的公司新增注册资本 12.4279万元（以下统称“本次交

易”或“本次收购”），并已与本次交易各方签署了《关于悦江（广州）投资有

限公司之增资及股权转让协议》及其补充协议（以下统称“《收购协议》”）。

现就本次交易相关事项补充披露如下： 

一、标的公司的业务经营情况 

悦江投资是一家多品牌的知名化妆品品牌管理公司，致力于国内外全渠道化

妆品牌的运营管理，旗下拥有“Za姬芮”、“泊美”两大大众化妆品品牌，该等

品牌均拥有超过 20年的品牌积淀和良好用户基础及口碑。其中，“Za姬芮”定

位为国际潮流彩妆品牌，核心产品为隔离霜、防晒霜、粉饼等底妆产品；“泊美”

则定位于植萃科技护肤品牌，已形成保湿、美白、抗衰等多个产品系列，涵盖水

乳、眼霜、面霜、精华等多种品类。 

在销售模式方面，标的公司通过线上和线下两种渠道对外销售，以线上销售

为主，2022年及 2023年 1-6月境内线上销售占比均约为 80%。线上销售主要包

括线上自营和天猫、抖音、京东、唯品会等主流第三方电商平台分销；线下销售

则主要通过屈臣氏连锁门店、百货专柜及线下代理商等渠道，“Za姬芮”、“泊

美”品牌销售渠道已覆盖全国 28个省区及直辖市，并已入驻 10,000多家门店，

计划 2023年底入驻门店数量达到 13,000多家。同时，标的公司已在新加坡、马

来西亚、泰国、越南等东南亚国家和地区搭建了销售网络和渠道。 

在生产模式方面，标的公司主要采取委外加工方式生产。 



二、本次交易的协同效应 

1、完善公司在大众化妆品领域的品牌布局 

（1）丰富公司品牌矩阵、扩充产品品类 

本次收购前，公司在品牌方面存在相对单一的情形，主要表现为“薇诺娜”

品牌收入占比较高，2022年及 2023年上半年均超过 95%。 

标的公司持有的“Za姬芮”品牌定位于面向年轻女性的彩妆品牌，以隔离、

粉底等彩妆产品为主。“泊美”品牌是针对中国市场推出的本地化大众护肤品牌，

主打植物护肤细分市场，在化妆品专卖店和连锁店等渠道培养了大量顾客群体。 

从产品品类来看，贝泰妮目前产品系列以护肤类产品为主，而标的公司“Za

姬芮”属于大众彩妆类品牌。本次收购扩充了公司在大众化妆品以及彩妆领域的

产品品类，极大地丰富了公司品牌矩阵，进一步提升公司综合竞争力。 

（2）拓宽产品价格区间 

从价格定位来看，贝泰妮旗下品牌产品已经覆盖了 200-1,300元区间的护肤

品中高端价格带。而“Za姬芮”、“泊美”旗下核心产品价格处于 50-200元之

间，标的公司的并入填补了贝泰妮 200元以下产品价格带的大众化妆品市场线的

空白。 

2、借助本次收购引入国内优秀的品牌运营管理团队，增强公司多渠道运营

能力 

标的公司核心管理团队拥有丰富运营经验及优异行业履历，其中标的公司创

始人郭亮曾创立广州百库电子科技有限公司，运营美即面膜、ABC 卫生巾等知

名品牌，后出任欧莱雅电商事业部副总经理，负责运营欧莱雅旗下美妆品牌线上

渠道。此外标的公司管理团队其他核心成员也均具有来自欧莱雅、唯品会、美国

通用电气、西门子等国内外知名企业的行业背景。本次收购完成后，优秀管理团

队的加入有助于实现公司品牌及渠道经营能力的升级，使得公司在国内外多渠道

运营管理水平得到进一步提升。 

3、借助本次收购接入标的公司的海外渠道和销售网络，推进公司开拓海外

市场 

基于“十四五”规划纲要，国妆品牌出海成为中国化妆品行业发展的必然趋

势，作为全国领先的化妆品生产企业，贝泰妮把开拓海外市场作为主要发展战略

之一。目前标的公司已在新加坡、马来西亚、泰国、越南等东南亚国家及地区的

市场进行产品销售。本次收购完成后，贝泰妮将通过标的公司的海外渠道和销售



网络加快推进国际化战略布局。 

4、标的公司借助贝泰妮成熟的产业资源，增强协同效应 

（1）利用贝泰妮产能体系可降低标的公司生产成本，完善产品供应链体系

并提高产品品控水平 

贝泰妮具备强大的产品供应和生产保障能力。标的公司生产环节全部为委托

加工方式。本次收购完成后，一方面可缓解标的公司产能受制于外部委外加工商

的潜在影响，另一方面也有利于加强产品供应过程中的品质管理和快速响应市场

需求的能力。 

（2）依靠贝泰妮完善的研发机制和专业的研发团队，可补足标的公司的薄

弱环节 

贝泰妮先后在云南省昆明市、上海市建立了研发中心，投资设立贝泰妮研究

院。借助贝泰妮成熟的研发体系优势，标的公司未来可充分利用公司现有研发资

源，补足研发短板，节省研发开支的同时提高新品开发效率，大幅升级产品迭代

能力。 

（3）借助贝泰妮批量采购渠道，有助于一定程度提高标的公司产品利润空

间 

贝泰妮经过多年经营积累，与行业内主要化妆品原材料供应商建立了稳定的

合作关系，在原材料质量、供应优先级、产品价格等方面具有优势。标的公司可

通过贝泰妮优质供应商渠道进行批量采购，大幅提高议价能力，降低采购成本，

并推动提升产品的利润空间。 

三、标的公司估值的合理性 

（一）可比公司情况 

标的公司主要从事国内外全渠道化妆品牌运营管理，具有轻资产运营的特点，

因此本次交易估值主要采取市场法进行评估，参照国内化妆品品牌可比上市公司

的估值，辅以未来现金流折现法，并最终由交易各方协商达成一致。 

由于同行业可比收购案例披露数据较为有限，因此本次交易主要选取国内同

行业可比上市公司市场估值情况进行参考。 

序号 公司名称 市盈率(TTM) 市销率（PS） 

1 水羊股份 36.20 1.41  

2 上海家化 27.71 2.40  

3 贝泰妮 34.70 7.65  



序号 公司名称 市盈率(TTM) 市销率（PS） 

4 丸美股份 52.85 5.73  

5 珀莱雅 38.61 6.17  

平均值 35.78  4.46  

标的公司 20.00 1.61 

数据来源：choice。 

注：上述同行业可比上市公司各项指标以 2023 年 10 月 13 日收盘市值作为测算依据。上述

标的公司数据以 2023 年全年预计数为测算依据。 

 

从上表可知，同行业可比上市公司由于其业务模式存在差异，各项估值指标

存在一定的差异。同行业可比上市公司的市盈率、市销率的平均值均高于标的公

司相应指标。 

（二）交易定价合理性 

标的公司未来三年承诺净利润分别为不低于 5,000 万元人民币、8,000 万元

人民币和 1.05亿元人民币，三年累计净利润承诺数不低于 2.35亿元人民币（以

下简称“净利润承诺数”）。按 2023 年业绩预计情况，标的公司市盈率和市销

率分别为 20倍、1.61倍。按照三年承诺的平均利润和预计的未来三年预计收入，

本次交易标的公司市盈率、市销率分别为 12.77倍、1.13倍。此外，作为对市场

法评估的补充，公司根据未来业绩的合理预测，以适当的折现率对标的公司未来

现金流进行折现，测算出的标的公司的估值亦不低于本次交易作价。 

标的公司 2023 年 1-9 月实现收入 4.09 亿元，同比增长 107%，实现净利润

0.29亿元，同比增长 383%（以上数据未经审计）。四季度是我国化妆品行业传

统旺季，叠加国庆、双十一、双十二等节假促销活动，消费的集中释放通常会带

来较明显的季度销售增长，尤其利好线上销售收入占比较高的企业。标的公司作

为此类公司，每年四季度销售收入占全年销售收入比例也较高，标的公司有较大

可能达成 2023年度的业绩承诺。 

2024 年-2025 年标的公司计划通过以下布局实现收入增长：（1）聚焦明星

大单品“Za 姬芮”隔离霜的投入；（2）依托于大单品的庞大客流基础，带动其

他品类，尤其是防晒、底妆、洗卸、护肤等产品的销售；（3）借助抖音、快手、

小红书等新型社交电商渠道的增速，并基于“Za 姬芮”在抖音自播业务现有良

好表现，提高同业竞品达人渗透率；（4）开拓潜在新品牌或者新品类的运营，

通过新品上市和营销活动唤醒过往沉淀的品牌用户。未来两年，随着市场推广的

深入和市场渗透率的提高，标的公司业绩有望得到进一步释放，以实现业绩承诺。 

综上，标的公司估值指标与行业市场平均水平整体相当，综合考虑本次交易

市盈率、预期投资回报及公司战略布局等因素，公司认为本次交易定价具备合理



性。 

四、本次交易相关业绩承诺补偿机制的合理性 

根据《收购协议》的约定，本次交易相关方的业绩承诺补偿机制如下：如经

专项审核，业绩承诺期间内标的公司的三年累计净利润实现数（以下简称“净利

润实现数”）少于净利润承诺数的 90%，则应当对标的公司进行估值调整，并且

业绩承诺方应按照下列公式分别但不连带地对海南贝泰妮以无偿转让标的公司

股权方式进行股权补偿：管理层股东向海南贝泰妮转让的股权补偿比例=管理层

股东出售价款及增资认购价款÷本次交易的投后估值（即人民币 10.5亿元）×（1-

净利润实现数÷净利润承诺数）。 

（一）补偿机制具体安排的合理性 

本次交易的业绩承诺方限于标的公司的管理层股东（即郭亮、李宏达、杨阳、

钟思宇、饶枫和微卖通科技（广州）合伙企业（有限合伙））；管理层股东以外

的其他转让方均为标的公司的投资机构股东，考虑到该等投资机构股东：（1）

以财务投资为主，其对标的公司无控制权且对标的公司经营无重大影响力，不具

备承诺标的公司业绩的能力；（2）在本次交易完成后不再持有标的公司股权，

不会向标的公司推荐董事、高级管理人员，对标的公司未来运营无法施加任何影

响；经交易双方协商一致，该等投资机构股东不参与业绩承诺及补偿。 

管理层股东作为业绩承诺方，可显著影响标的公司运营成果，有效保障标的

公司未来生产经营正常进行，并充分发挥业绩承诺方主观能动性力争实现标的公

司净利润承诺数，有利于保障贝泰妮和中小股东权益。 

根据公开披露信息，在融钰集团收购德伦医疗 51%股权、朗新科技收购易视

腾科技 100%股权和邦道科技 50%股权的交易中均有投资机构股东未参与业绩补

偿承诺的类似安排。 

（二）业绩承诺方持有足够的标的公司股权可用于履行其业绩补偿义务 

本次交易完成后，业绩承诺方持有标的公司 49%股权，如触发业绩补偿义务，

业绩承诺方持有的标的公司股权足以向海南贝泰妮进行补偿。 

同时，为进一步保障业绩承诺方履行业绩补偿义务，业绩承诺方将合计对应

本次交易完成后标的公司 19.6%的股权质押给海南贝泰妮，作为其履行业绩补偿

义务（如触发）的履约担保。《收购协议》已明确了设定质押的时限和具体比例，

具有较强的操作性和约束力。 

（三）业绩承诺补偿机制系交易双方协商结果 



本次交易虽未构成公司的重大资产重组，但相关业绩补偿公式是在参照重大

资产重组交易项下补偿公式的基础上，综合标的公司管理层股东利益诉求以及本

次收购对公司的战略意义，经交易双方多轮协商后达成。 

五、风险提示 

1、本次交易系公司基于发展战略及对行业市场前景的判断，为进一步提升

公司的整体竞争力、强化国际化布局和提高经营业绩而做出的决策，但标的公司

的经营发展有可能受到宏观经济环境、行业发展趋势、市场需求变化、运营管理

水平等多方面因素的影响，上述因素对公司未来投资收益的影响具有不确定性。 

2、本次交易总成本为 5.355 亿元，预计将形成较大金额商誉，存在商誉减值

风险。公司将按照企业会计准则的规定，定期进行商誉减值测试。如果未来由于

市场竞争格局恶化或标的公司经营状况未达预期，则公司可能存在商誉减值风险，

从而影响公司当期损益。 

3、为保障公司全体股东的利益，本次交易相关方做出业绩承诺，该等业绩

承诺不构成对公司股东的业绩承诺。公司将严格按照有关法律法规的要求及时采

取各种措施积极应对标的公司业绩承诺无法实现的风险，并按照有关规定及时披

露相关事项的后续进展情况。敬请广大投资者注意投资风险。 

特此公告。 

 

云南贝泰妮生物科技集团股份有限公司董事会 

2023年10月20日 


