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2025 4E 6 A /2025 4 1-6 A
W H PP RIKERE | B RISk G E | ROk EK A R
ZrE 7,551.49 491,089.29 1.54% 58.76
TR 10,163.43 183,484.26 5.54% 19.15
AT AEFHME 8,857.46 337,286.78 2.63% 38.08
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TR 9,458.56 333,153.59 2.84% 26.06
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PG & 2029 TEH) 4.4 J1oK, BEFMERKFEN 7.2%. SEREHAR, &
A 2,700 RETTE. L N RETWIEESKE ST, anlfEAmlkkE
EERT AT B BRI R e 23 1]

(2) KT FERBZEFUTHNS

91



WEE 2 bR A, R T G AR LT, BREE R R 2R IRE T A
FUHIKIE R M2 T IRE R AR, 22tk A RER A B, %
T EELH ST B it it S« AN A S 1 B 8 AR 2k v A 0 AU L % 2 R A
ETAs R

O T IRE LR b b SRR LS

X i B 2 T i R BB T S T REEAT LR AT A AR i) A AR S
ALl SObRIRR FoR, 2 M IRIEWHERZ ARG ErRIELS . Kl
e bR ah, T E S B b g e R R, — R T SR DR R 1Y
2 N IRIEBHAT I K . ARYEDDFISCEHR ST, 240 LWTRHE 97 2T JRIE 5 Eh oy
67%, &E L.

@£k T IRAE AL AR EIN T 1 R L%

M REBEIE TG PN (AT 2 R ISR, =2 S L 3Tl 1) B B i 4 1
WAL T — 3T, AT MR T2 TR, FE, R4 E RG0S &R
FHOCHLHE, 2024 4F =26 K LAl A2 ) LN D 380E: o5 LUl 70%. Bl A& B4R
oKV S B A, =48 S LT 38T B Ja BRI AT SCRCURN 5 — 3l Tl 22
PRI/, HRRET I R i ok DRIt 32 a8 T Em N 1 HH AR 28 R IR 2k

T8 E, BREEL S E AR R E S R IE RN T (=R LA 1T
HABRK W1 -

(3) AFIGHETRELZE, RAAHLTRERFMEER T HERAFNY

BRELL SR R B i i KA T B IRIE . AR SZE THUEHhIX, @il
ER BRI T AEKY . AR A% O, 22 2R35O P2 R R R 28 T 4 5
W25 . [AIF, AEAE 2015-2016 FF48 L IRTE KSR AP, RIZR S A H Ao 1 4 1Y
GRS TR, X2 T REER I A8 B O R AT R R AR B S I EEE AL,
FCAER S B ER T LA A T R S RS v Rl R Sl B R . A RIRBER T
BEELESI G IS E « BOE IR Ret 5 i 82 0 1 & e sUAE e rh L SRR SE g IT

92



WIS BIRAIE, SN TS E R L S R EER T, IR T R
AT, SRFERE TR T A IR RGPS S R IR R .

3 LR EFRIER R FAT NN KRS B R Mo B L% 455 it
(1) SRS IR

WA, A TR T AN BRI NS AL B A AR R . A
PAECE AR SR BOIZ DN SR G5 05, 2~ RlAERRER R A 28 N SRIE T 3722 a]
i LA KSR RT ST, B RSOk RN . SRR, 2 B
B2 1 IPGE A R B B, SISk A R SR L TSR R, T3 0 A
WG RIURR S, TR 80K P NG EE N A A IR R B . R, T
THE BB AR A F A K EERAE . BN RREAE S R 2 il

(2) EENFTHEE

) T35 84 SR 5 Al K FE BT B 22 D5 T 26 8 X AR OR £k B IRIE W] g
FEAE R r, 23w ) S ) S 4 it T AL 5 DA L T

OE T UHEN A RBRAZONEZERFNS, BPT RETEHMNLE
BR, WRATGELIETHEW S, RETURKAREST. A7 TR “#H8E
AR5 Mg i e it | 7, T H By 3 4, IUH @ pla — 7 T R A m AR IR
EARE. RIS EA AR, BEEE L. R R, R PERE SN
BT 2,000 R 53— ARSI~ mIEARHE R, 1 SR B i e I 44
JERFEM ]

OFRFEMUBE LA RRR, REAEVEERE GO 1. A7 %
AL EBITH 7 vk, BiEAFAEE . BE . MR AT eI Ll a
I R, i 5T A m B AR A A BERCR, oy |
PR BOR B E T7 RAIRSS, Nl K e R SR IAT 71504

OMBEAT VR F BRSNS HELE T, MNTHRRE, A FPRAEIA L
TS5 EE ARG R e R R E, SRR R RN, LTI B AR A L i e IR

93
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2025 4 1-6 H| 3,625.70| 2,632.28) 3,249.542,067.57| 3,836.21/3,084.592,729.83 21,225.72
q%%\?i;i 2024 4. 1,955.23 3,007.39) 2,684.2413,963.44|13,061.53(5,631.21| 288.90/30,591.94
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i | 12,595.97| 2 S H W[ 10,719.74 1 A~HW| 10,588.39 2 A~ H M| 8,234.73 2 M H
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T B8 B RS AR BE I BRI 3R o S AN B, A7 B R e Ry )
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0-6 ™M H 12,541.08 99.56| 10,607.89 98.96| 10,538.92 99.53| 8,139.63 98.85
6 NH-14F 28.66 0.23 101.48 0.95 43.23 0.41 73.90 0.90
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721 KUk 100.00% KA R 100.00%

e [FAT AT B R B RIE T HBE 1) S B A T S0 A

W ERATR, AR S REAT AT A /7 E R SRR A TR e — Bk
0-6 ™ H IAF BTN HE A TR LB O 0, AAFLEZE

35

A

==

1T NS T A B EEAF R R AR SR A R B B S R T H 3R 1R

RS RAKRIT ASHFRENEE RS T TR AR RERERE, FRE
MHEETTREB D

159




(1) AT ERATIA AT R B &R AR O

WEWIN, 2" 5 FEAT AT BT A = ] R STk A R U LR A G

HH 2025 4E 6 H 30|2024 4F 12 A 31[20234F 12 A 312022 4¢ 12 A 31

H H H H
ZTE 2.55% 2.02% 2.23% 1.41%)
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AT L] B A RSP IME 2.47% 2.17% 2.31%, 1.79%
AT 0.51% 0.56% 0.31% 1.55%

Ve AT G 2 R SR R T b i 4 ) 4R B4R 75 SR i B 8 A T T R

2022 4ER, A FIAEFE AN UE SR EA S R AT MY AT B BT A B R H A
AT, AEAERZEZER, 2023 4EZ 2025 4F 6 H, BEEAEAWIINGE A R& 1,
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5500 G478 JE % 0 S BRI LA A
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i [12,595.97| 1543 0.12/10,719.74| 12.69] 0.12/10,588.39 5.61 0.05 8,234.73] 15.10 0.18

AR i 549.97 3.68 0.67| 177.66 1.45 0.82 223.68 1.78/ 0.80, 291.72 6.13] 2.10

;&3 455.72| 45.22) 9.92] 306.96] 28,59 9.31 262.38 21.41] 8.16] 423.50| 103.75 24.50

FH i 266.27 7.13 2.68 236.18 22.21] 9.40, 140.72 6.11 4.34| 405.23] 2159 5.33

oAt 192.53 - 4| 170.29 - - 105.05 - - 113.58

AT |14,060.46) 71.46| 0.51/11,610.82| 64.94 0.56/11,320.22] 34.91] 0.31] 9,468.75| 146.57| 1.55

T AR, 2 FIAE DLk A A 2 EAR T A AR R PR A, oAt
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WA, FATL AT BT 2 B R 3 55 25 2R B A7 v o FOAE B kA &0, HAT
e FE AR N, 5AFEE M AREMIE . FATI AT A % T F 2017 ££-2019
SEAN [E) RS PEAF 7 S A TR e HE AT 3B L R

A JiTt, %
2019 4E#/2019 4EFF 2018 4EA#/2018 4EF 2017 4EAK/2017 SEFE
e S FRE% | THR e TRE | R A Tk | R
i | pl g | pl g | Hpl
i 59,413.75 | 24558 | 0.41 | 36,970.85 | 27299 | 0.74 | 25239.22 | 18833 | 0.75
ALk 10,291.77 985 | 0.0 | 9,588.27 7115 | 074 | 686624 | 137.12 | 2.00
JH i 17,857.19 | 409.04 | 229 | 16276.79 | 53884 | 3.31 | 20,713.97 | 456.89 | 2.21
i 12,953.49 | 417.60 | 3.22 | 16,253.98 | 28157 | 1.73 | 11,610.59 | 542.40 | 4.67
&t 100,516.21 | 1,082.07 1.08 | 79,089.89 | 1,164.54 1.47 | 64,430.02 | 1,324.75 | 2.06
VE 1 BT TEEERIE TR 15 A a5 el &2
E2: HTrTHSMOREIA., Sy m. SR, BIRR: RRAFENKREKYZ., SMkEs

AR E R THREEOR S & T EAMFAEE RER KRR T, o7 Bk
FEOUR T %7 F, TEERAFGLEGH S o3 AT AN R I ae: 2 ] RAven A e (1 & i 36
o, HE PR AE BT BB, R BRI T SR LI mudRah . A A
HRESR DA R e ARG, MITHR LBl i T 4% 7 £ BAOKRE, A FFE STk s
THR LU 2 I8 T dh SR A5 0 5 BRIk, FF & SEbree g s o, B &8, H

2RI

(3) AT 5 AT A F R HAF BN HR H il X LB 5t

IR, O] A T A S A BTN TSR IR S R

jul

AT JIO0
2025 4E 6 AXK
A FHRARM KB GH FREMEE | BOHRES
0-6 1~ H 13,735.70 97.69% - -
6 M H-14 179.43 1.28% 10.47 5.84%
—HERL B 145.35 1.03% 60.99 41.96%
Bit 14,060.46 100.00% 71.46 0.51%
2024 R

161




WH R KRG FRBEMES | BRUHRES
0-6 1~ H 11,277.70 97.13%
6 H-14 220.65 1.90% 12.82 5.81%
—4EL 112.46 0.97% 52.11 46.34%
Bt 11,610.82 100.00% 64.94 0.56%
2023 £ER
WH FH R KRG FRBEMES | BRUHRES
0-6 1~ H 11,067.58 97.77%
6 H-14 166.34 1.47% 6.98 4.20%
— LR 86.3 0.76% 27.93 32.36%
Js¥7s 11,320.22 100.00% 34.91 0.31%
2022 £EK
TH FHARB KRB FRBMUER | BROMTREE
0-6 1~ H 8,875.54 93.74%
6 MH-14 223.01 2.36% 13.17 5.91%
— LR 370.19 3.91% 133.40 36.04%
Bt 9,468.75 100.00% 146.57 1.55%

B ERTA, WEMSWIER, AFER TEESE -6 NAN. 1ED L
708 5 BRI, R 2022 4E R —4E DL AR DT 5 EUTE 4% 2 4, HoAh SR AF
W 1% A 4. R, AFRRARBMAES EEEPE LFEULE, 112

8T 30%.

AN, FATML AT LG E T 28 J) R R A7 D e JOxt L) A7 D i e #7142
oL, MRAEFEATI AT ELA R 7 TH B 1S, 2017 4F & 2019 44752 1% i 73 At

HOLUR .
Hfr: JiTt
. 2019 4ER 2018 4EK 2017 4EK
& &) &5 S]] &M 1]

0-6 ™ H 91,825.89 91.35% | 70,430.48 | 89.05% | 56,096.78 87.07%
6 N H-1 4 6,221.92 6.19% | 5,637.16 7.13% 5,133.19 7.97%
14k 2,468.41 2.46% | 3,022.25 3.82% 3,200.06 4.97%
1EBRRA 100,516.21 | 100.00% | 79,089.89 | 100.00% | 64,430.03 | 100.00%
T B BRI HE 1,082.07 1.08% | 1,164.54 1.47% 1,324.75 2.06%
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T BRI T e

FRAE FATIL AT B A =) 2 SR = H UL S, 2015 4E & 2017 A7 TR ER 0 A1 15
T I

2017 4R 2016 4R 2015 £EK
£ &M =] &M =AY &M =]
(A7) (%) (AL (%) (ChH7B) (%)
1IN 33,510.05 90.10| 33,707.81 96.81| 28,982.11 92.83
140k 3,681.53 9.90  1,109.04 3.19 2,237.07 7.17
17 DR 37,191.58 100.00| 34,816.85 100.00|  31,219.18 100.00
R % 284.48 0.76 222.70 0.64 264.88 0.85

VE: HUESRIE T UL T

S P, T KR (OB A7 G i & H e T AT AL o L2 7, e 7
LB AR, A SRR R RAEE  72 B B bR B - B0 M T B 24
ARG, (R B AR A

v TR, 2 R HOA7 SRR & HHAR B T ATl T 26 7 3 B B A
HOT7 B AL N, P SRR, 2 A O R BR O A VAR B 5 A7
W AR R GEERE LR, FRBMER 75

4 3) BUSMAITAFRARESTILATNER, RBLITAEH
AERERHREAMFREELEH, HEEHEGRITERBNERLIE.
ERBASMEHRAZENEREANERRNRR, HREEENERESMS
RREEANEFRKAYEELERRFEER.

1. BRI AN FRARRE T ARRRERE

A B, AE S FEATAL AT EE b T A B A B R R R AR

AL RIS P

THH 2025 4E 1-6 A 2024 4EFE | 2023 4EBE 2022 4EBE
“ZTE 3.87 6.27 5.83 6.30
HHE 1.77 3.16 2.83 2.94
FHE 2.82 4.72 4.33 4.62
Y| 4.35 6.93 5.13 5.19

T AL 2 B B R T R
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WEIAN, AFFERAR R ST ERBE L, 5RESEMILER, 7
BORER R T RATE T EK, BRIy BN ZE R Rkl 2w
FERHBEERN, S, HEMEEFESRRETRCm&T, HHwentE—
it I Bl 55 AR 56 (40 S RO A A L 2 8 1P i A S BE D R A, ELEL AR AR
By PR AE T i BB AR RO EESRAS BA, HH RS A7 B A 5 R BEOR AR, i
BT RS AR AR BAR. A7 U ACYE, A7 5t 2 L A2 T
INERR AT 2 TR, AR LN TS FEAF 1855 A 2wl H S LY S8 &
N RO SRR, 77 b SRR, B RO R AT L) A A A SRR
R RS b, SRS AT W AT R R

T, AR S ZRENAA R AR B0 MR :
(1) BE=

B, TSR ITR AN SRR SRR, ORI ) TS
BIVRA 7 RS T

2016 £ 2015 £ 2014 4EBE
rpaes o R I SRS AT I 5 BB I

mEER | AREE | B AR | RESR | ARX

NGA QRIFE) A HHI QRIFE) NGA QRIEE)
Wik 2k 45.25% 5.18 45.62% 5.22 45.58% 6.17
Mgk 28.94% 1.13 27.54% 1.29 28.43% 1.42
e 12.57% 4.56 12.63% 4.05 12.76% 461
TR 7.15% 1.71 7.60% 2.00 6.97% 2.56
ofES 4.81% 4.46 5.10% 4.47 4.73% 3.75
LR/ S 1.29% 2.3 1.51% 2.74 1.53% 2.91
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	问题1.加盟模式收入增长的真实合理性及可持续性
	1（1）说明发行人、加盟商、下属加盟主体、加盟门店之间签订的《委托协议》的具体内容及相关约定，下属加盟主体未直接与发行人签订《特许经营合同》的原因，是否存在通过签订《委托协议》规避披露多级加盟商的情形，充分论证下属加盟主体不属于发行人的加盟商、发行人不存在多级加盟商的合理性；发行人在统计加盟商控制的加盟门店时是否包含下属加盟主体下的门店，下属加盟主体是否可在特定区域内新增门店，列示各期下属加盟主体及门店的数量、销售金额及占比，说明发行人关于下属加盟主体的披露是否准确，关于下属加盟主体及门店的管理措...
	1、说明发行人、加盟商、下属加盟主体、加盟门店之间签订的《委托协议》的具体内容及相关约定，下属加盟主体未直接与发行人签订《特许经营合同》的原因，是否存在通过签订《委托协议》规避披露多级加盟商的情形，充分论证下属加盟主体不属于发行人的加盟商、发行人不存在多级加盟商的合理性
	2、发行人在统计加盟商控制的加盟门店时是否包含下属加盟主体下的门店，下属加盟主体是否可在特定区域内新增门店，列示各期下属加盟主体及门店的数量、销售金额及占比，说明发行人关于下属加盟主体的披露是否准确，关于下属加盟主体及门店的管理措施是否有效

	1（2）按省份分别列示各期新增加盟商销售规模分层情况，说明报告期内华东、华中地区销售收入的主要来源省份以及相应的收入及占比情况；说明发行人开拓华东、华中地区市场的具体方式，量化分析对应年度销售费用与市场开拓情况的匹配情况；按省份列示各期华东、华中地区前十大加盟商的具体情况，包括加盟商名称、加盟门店数量、收入金额及占比、收入变动原因、期末库存金额等，前述主体与发行人及其关联方是否存在关联关系或其他利益往来，是否存在压货或异常大额退换货的情形；结合华东、华中地区不同省份母婴行业的市场集中度及市场竞争情...
	1、按省份分别列示各期新增加盟商销售规模分层情况，说明报告期内华东、华中地区销售收入的主要来源省份以及相应的收入及占比情况
	2、说明发行人开拓华东、华中地区市场的具体方式，量化分析对应年度销售费用与市场开拓情况的匹配情况
	3、按省份列示各期华东、华中地区前十大加盟商的具体情况，包括加盟商名称、加盟门店数量、收入金额及占比、收入变动原因、期末库存金额等，前述主体与发行人及其关联方是否存在关联关系或其他利益往来，是否存在压货或异常大额退换货的情形
	（1）湖北省各期前十大加盟商的具体情况
	（2）安徽省各期前十大加盟商的具体情况
	（3）江西省各期前十大加盟商的具体情况

	4、结合华东、华中地区不同省份母婴行业的市场集中度及市场竞争情况分析发行人在华东、华中地区的扩张是否具有可持续性，结合发行人在西南、华东、华中地区之外的客户拓展情况，说明发行人新地区及新客户拓展是否存在障碍，充分揭示相关风险并作重大事项提示

	1（3）说明2025年1-6月发行人200万以下规模加盟商数量及收入占比提升、1000万以上规模加盟商数量及收入占比下降的原因，说明2025年发行人加盟商规模结构是否发生重大变化，对业绩持续性的影响及发行人采取的应对措施；2023年加盟商退出数量明显增加的原因，是否存在因加盟商经营不善或经营合规性问题退出的情形，发行人关于加盟商退出原因的披露是否准确。
	1、说明2025年1-6月发行人200万以下规模加盟商数量及收入占比提升、1000万以上规模加盟商数量及收入占比下降的原因，说明2025年发行人加盟商规模结构是否发生重大变化，对业绩持续性的影响及发行人采取的应对措施
	2、2023年加盟商退出数量明显增加的原因，是否存在因加盟商经营不善或经营合规性问题退出的情形，发行人关于加盟商退出原因的披露是否准确

	1（4）按省份分别列示各期加盟商在当期新开设门店数量、当期新加盟的加盟商门店数量、加盟商在当期关闭的门店数量、因加盟商退出而不再以加盟模式合作的门店数量，具体分析各期不同区域加盟商及加盟门店新增、减少的原因，是否存在异常变动的情形；结合客户加盟发行人前后的店均收入、店均成本、店均利润以及店均平效等指标变动情况说明发行人数智化运营能力、供应链优势的具体体现。
	1、按省份分别列示各期加盟商在当期新开设门店数量、当期新加盟的加盟商门店数量、加盟商在当期关闭的门店数量、因加盟商退出而不再以加盟模式合作的门店数量，具体分析各期不同区域加盟商及加盟门店新增、减少的原因，是否存在异常变动的情形
	2、结合客户加盟发行人前后的店均收入、店均成本、店均利润以及店均平效等指标变动情况说明发行人数智化运营能力、供应链优势的具体体现

	1（5）结合发行人与可比公司在区域分布、竞争程度、经营模式、销售策略、门店加入及退出成本等的具体差异，进一步说明发行人门店数量、收入增速远高于可比公司的真实合理性，发行人门店增速是否可持续
	1（6）按省份分别列示各区域报告期各期末库存金额前十大加盟门店情况，包括门店名称、具体地址、所属加盟商名称、当期销售金额、期末库存金额、期后销售金额、库存覆盖销售天数，前述加盟商与发行人及其关联方是否存在关联关系，如存在，说明交易价格公允性及期末库存是否明显高于非关联方。
	1、各省份报告期各期末库存金额前十大加盟门店情况，包括门店名称、具体地址、所属加盟商名称、当期销售金额、期末库存金额、期后销售金额、库存覆盖销售天数
	2、前述加盟商与发行人及其关联方是否存在关联关系，如存在，说明交易价格公允性及期末库存是否明显高于非关联方

	1（7）具体分析关联方加盟商毛利率、年化门店平效、会销比、会员平均单次消费金额、年均消费金额、年均消费频次等经营指标整体高于非关联方的原因及合理性，列示发行人同品牌同类产品向关联方及非关联方销售毛利率的对比情况，是否存在较大差异，进一步说明发行人向关联方加盟商销售的公允性
	1、具体分析关联方加盟商毛利率、年化门店平效、会销比、会员平均单次消费金额、年均消费金额、年均消费频次等经营指标整体高于非关联方的原因及合理性
	2、列示发行人同品牌同类产品向关联方及非关联方销售毛利率的对比情况，是否存在较大差异，进一步说明发行人向关联方加盟商销售的公允性

	1（8）结合各期发行人向前员工加盟商销售的平均单价、销售毛利率、销售返利金额及占比与其他加盟商的比较情况，进一步说明发行人向前员工加盟商销售的公允性
	1（9）说明发行人加盟门店平效高于直营门店平效的原因及合理性，和同行业可比公司是否存在明显差异；发行人各期活跃会员数量增长率低于收入增长率的原因，分析各期活跃会员数量、消费金额等与收入增长的匹配性
	1、说明发行人加盟门店平效高于直营门店平效的原因及合理性，和同行业可比公司是否存在明显差异
	（1）公司加盟门店平效高于直营门店平效的原因及合理性
	（2）与同行业可比公司不存在明显差异

	2、发行人各期活跃会员数量增长率低于收入增长率的原因，分析各期活跃会员数量、消费金额等与收入增长的匹配性

	1（10）说明发行人对加盟商客户的考核机制，是否要求加盟商、加盟门店强制销售新上线产品，发行人对客户的返利政策是否存在附加性、强制性要求，发行人客户是否存在为达到考核目标或获取销售返利虚构收入的情形；说明发行人对客户的销售返利是否构成一项重大权利，是否将其作为单项履约义务并分摊交易对价，结合返利的形式及合同条款的约定分析会计处理是否符合新收入准则相关规定。
	1、发行人对加盟商客户的考核机制
	2、是否要求加盟商、加盟门店强制销售新上线产品
	3、发行人对客户的返利政策是否存在附加性、强制性要求
	4、发行人客户是否存在为达到考核目标或获取销售返利虚构收入的情形
	5、说明发行人对客户的销售返利是否构成一项重大权利，是否将其作为单项履约义务并分摊交易对价，结合返利的形式及合同条款的约定分析会计处理是否符合新收入准则相关规定。

	1（11）列示各期发行人与飞鹤乳业、伊利股份、澳优乳业、健合等供应商合作的主要奶粉单品的具体名称、销量、销售单价、销售金额及占比等情况，分析不同品牌奶粉单品销量、销售价格等的变动原因，与对应品牌单品市场销售情况是否匹配，说明中端、高端、超高端奶粉的具体定义以及发行人各期中端、高端、超高端奶粉的销售金额及占比，进一步分析各期发行人奶粉销售单价持续上升的合理性；说明飞鹤奶粉销售毛利率2024及2025年1-6月下降的原因。
	1、列示各期发行人与飞鹤乳业、伊利股份、澳优乳业、健合等供应商合作的主要奶粉单品的具体名称、销量、销售单价、销售金额及占比等情况，分析不同品牌奶粉单品销量、销售价格等的变动原因，与对应品牌单品市场销售情况是否匹配
	2、说明中端、高端、超高端奶粉的具体定义以及发行人各期中端、高端、超高端奶粉的销售金额及占比，进一步分析各期发行人奶粉销售单价持续上升的合理性
	3、说明飞鹤奶粉销售毛利率2024及2025年1-6月下降的原因

	1（12）列示发行人各期不同结算方式（先款后货、货到付款、赊销）的金额及比例，说明报告期内信用政策是否发生较大变化，结合前述内容具体分析发行人收入快速增长但应收款项期末余额逐年下降的原因及合理性，发行人各期末应收账款余额占营业收入的比例、应收账款周转率与同行业相比是否存在明显差异，分析差异原因及合理性；逐项说明各期发行人提起诉讼的客户对应的应收账款的具体情况，包括客户名称、诉讼原因及具体背景、应收账款期末余额、坏账准备计提金额及比例、期后回款情况等，是否均单项计提坏账准备，相关会计处理是否合规，发...
	1、发行人各期不同结算方式（先款后货、货到付款、赊销）的金额及比例
	2、说明报告期内信用政策是否发生较大变化，结合前述内容具体分析发行人收入快速增长但应收款项期末余额逐年下降的原因及合理性
	3、发行人各期末应收账款余额占营业收入的比例、应收账款周转率与同行业相比是否存在明显差异，分析差异原因及合理性
	4、逐项说明各期发行人提起诉讼的客户对应的应收账款的具体情况，包括客户名称、诉讼原因及具体背景、应收账款期末余额、坏账准备计提金额及比例、期后回款情况等，是否均单项计提坏账准备，相关会计处理是否合规，发行人应收账款坏账准备计提是否充分，是否存在应单项计提坏账准备但未计提的情形。

	1（13）结合同行业或采用加盟连锁模式的上市公司非法人客户数量及占比的具体情况，说明发行人主要加盟商为个人是否符合行业惯例，非法人客户数量及占比是否明显高于可比公司，分析差异原因及合理性；说明发行人与非法人客户关于合同签订、销售订单管理、出货、出库、物流、收入确认、回款、对账等环节的具体流程及形成的相关支持性文件，相关会计核算是否真实、准确、完整；说明发行人加盟商客户及加盟门店的纳税合规性，是否存在纳税风险及对发行人的影响，发行人的具体管理措施及有效性。
	1、结合同行业或采用加盟连锁模式的上市公司非法人客户数量及占比的具体情况，说明发行人主要加盟商为个人是否符合行业惯例，非法人客户数量及占比是否明显高于可比公司，分析差异原因及合理性
	2、说明发行人与非法人客户关于合同签订、销售订单管理、出货、出库、物流、收入确认、回款、对账等环节的具体流程及形成的相关支持性文件，相关会计核算是否真实、准确、完整
	（1）母婴商品销售
	（2）客户经营服务

	3、说明发行人加盟商客户及加盟门店的纳税合规性，是否存在纳税风险及对发行人的影响，发行人的具体管理措施及有效性。
	（1）发行人加盟商客户及加盟门店的纳税合规性，是否存在纳税风险及对发行人的影响
	（2）发行人的具体管理措施及有效性


	1（14）说明在移动端APP、各类电商平台等新零售业态加速发展的背景下，公司母婴商品的终端销售渠道仍以线下母婴门店为主的原因，结合目前行业内母婴商品不同销售渠道的变动及占比情况分析线上销售渠道加速发展对发行人收入持续性的影响及发行人的应对措施，充分揭示发行人营收增长高度依赖线下门店扩张的风险并作重大事项提示。
	1、母婴行业竞争业态
	2、公司主要通过线下渠道开展商品销售的原因
	（1）母婴市场拥有坚实且持续扩大的基本盘，线下渠道作为主要销售渠道，市场空间广阔
	（2）线下渠道具备差异化竞争优势

	3、线上渠道发展对发行人收入持续性的影响及应对措施
	4、重大事项提示及风险揭示

	1（15）进一步说明在外部宏观经济环境波动、人口出生率下降、线上渠道崛起的背景下，发行人报告期内收入快速增长的具体来源，发行人收入增速远高于行业增速、可比公司增速的原因及合理性；结合能体现发行人收入持续性的相关指标说明未来收入增长的可持续性。
	1、进一步说明在外部宏观经济环境波动、人口出生率下降、线上渠道崛起的背景下，发行人报告期内收入快速增长的具体来源，发行人收入增速远高于行业增速、可比公司增速的原因及合理性
	2、结合能体现发行人收入持续性的相关指标说明未来收入增长的可持续性

	请保荐机构、申报会计师：
	（1）核查上述事项并发表明确意见。
	1、核查程序
	2、核查结论

	（2）结合发行人对加盟商及加盟门店采购入库、终端销售的管理有效性，说明对加盟商及加盟门店采购入库、终端销售真实性的核查情况，并发表明确意见。
	1、公司对加盟商及加盟门店采购入库、终端销售的管理有效性
	（1）加盟商及加盟门店采购入库管理
	（2）加盟商及加盟门店终端销售管理

	2、核查程序
	3、核查结论


	问题2.收入核查充分性
	2（1）说明针对非法人客户函证的情况，函证地址、函证对象联系方式的取得方式及地址、联系方式准确性的验证过程，发函、回函的具体对象及是否一致，回函地址与发函地址是否一致，说明不一致的原因及比例，如何确保函证地址、收件人及联系地址、回函结果的真实性及核查过程的独立性。
	1、非法人客户函证的情况
	2、函证地址、函证对象联系方式的取得方式及地址、联系方式准确性的验证过程
	（1）函证地址、函证对象联系方式的取得方式
	（2）函证地址、函证对象联系方式准确性的验证过程

	3、发函、回函的具体对象及是否一致，回函地址与发函地址是否一致，说明不一致的原因及比例
	（1）发函、回函的具体对象及是否一致，不一致的原因及比例
	（2）发函、回函地址是否一致，不一致的原因及比例

	4、如何确保函证地址、收件人及联系地址、回函结果的真实性及核查过程的独立性
	（1）函证地址、收件人及联系地址的真实性
	（2）回函结果的真实性
	（3）核查过程独立性


	2（2）分别列示各期函证不符、未回函的金额及比例，按照客户名称、函证项目、发函及回函金额、发货时点、收入确认时点、开票时点、客户入账时点逐项列示销售回函不符事项，回函不符的调节过程、调节依据；替代测试的具体程序，前述核查程序能否支撑收入真实性的核查结论。
	1、分别列示各期函证不符、未回函的金额及比例
	2、按照客户名称、函证项目、发函及回函金额、发货时点、收入确认时点、开票时点、客户入账时点逐项列示销售回函不符事项，回函不符的调节过程、调节依据
	3、替代测试的具体程序，前述核查程序能否支撑收入真实性的核查结论。

	2（3）说明报告期内对主要加盟商及下属加盟门店盘点的具体情况，包括加盟商名称、下属加盟门店名称及地址、盘点地址、库存盘点数量、信息系统实时库存数据，说明实盘数与信息系统实时库存数据存在差异的具体原因及调节情况，前述核查程序是否充分、有效，能否支撑核查结论，对发行人主要加盟商期末库存数据的真实、准确、完整发表明确核查意见。
	1、报告期内对主要加盟商及下属加盟门店盘点的具体情况
	2、实盘数与信息系统实时库存数据存在差异的具体原因及调节情况
	3、相关核查程序充分、有效，能否支撑核查结论，对发行人主要加盟商期末库存数据的真实、准确、完整发表明确核查意见

	2（4）在资金流水核查专项说明中补充发行人实际控制人、董事、原监事、高级管理人员、关键岗位人员等自然人大额资金流水核查的具体情况，逐笔说明交易对手方与被核查对象关系、款项发生原因或背景等，并说明取得的相关说明或支撑性底稿；在问询回复中对是否存在体外资金循环形成销售回款或承担成本费用等情形发表明确核查意见。
	2（5）结合前述核查情况对报告期内发行人收入的真实、准确、完整发表明确核查意见。
	1、核查程序
	2、核查结论


	问题3.大额第三方回款的真实性及核查情况
	3（1）说明第三方回款中其他关系的具体定义和构成，是否在合同中明确约定，由自然人客户直系亲属以外的第三方付款是否符合发行人关于第三方回款相关的管理制度，2022年来自其他关系的第三方回款金额较高的原因及合理性，前述主体的回款资金来源，是否最终来自发行人实际控制人及相关主体，是否存在资金体外循环情形。
	1、说明第三方回款中其他关系的具体定义和构成
	2、是否在合同中明确约定，由自然人客户直系亲属以外的第三方付款是否符合发行人关于第三方回款相关的管理制度。
	3、2022年来自其他关系的第三方回款金额较高的原因及合理性，前述主体的回款资金来源，是否最终来自发行人实际控制人及相关主体，是否存在资金体外循环情形。

	3（2）列示报告期各期主要来自其他关系的第三方回款涉及的客户名称、对应交易金额、各期末应收账款、第三方回款金额、代付方名称等，如何确认代付方与客户的关系，是否存在无法识别付款方与客户关系的情形，如存在，说明报告期内无法识别付款方与客户关系的回款金额及占比，无法识别付款方与客户关系的原因，对应交易是否真实，截至目前是否全部回款。
	1、列示报告期各期主要来自其他关系的第三方回款涉及的客户名称、对应交易金额、各期末应收账款、第三方回款金额、代付方名称等
	2、如何确认代付方与客户的关系，是否存在无法识别付款方与客户关系的情形，如存在，说明报告期内无法识别付款方与客户关系的回款金额及占比，无法识别付款方与客户关系的原因，对应交易是否真实，截至目前是否全部回款。

	3（3）说明报告期各期第三方回款金额前二十大客户当期含税收入、期初应收账款余额、第三方回款金额、直接回款金额、期末应收账款余额之间的勾稽关系，分析第三方回款金额与相关销售收入是否勾稽一致。
	3（4）说明2025年1-6月发行人第三方回款金额及占比上升的原因，发行人是否已采取具体措施降低第三方回款的金额及比例，第三方回款是否具有必要性和合理性。
	3（5）说明发行人与第三方回款客户进行对账的具体形式、内容，是否保留书面对账单，对账单是否经客户确认及确认的具体形式（签字或盖章），是否存在对账不一致的情形，如不一致，如何进行调整并进行会计处理，是否符合企业会计准则相关规定。
	3（6）说明发行人关于第三方回款的具体规范措施，对于不配合公司第三方回款相关规范措施的客户，发行人是否主动终止与其进行业务合作，如是，说明具体客户数量及金额占比，前述客户是否全部回款，交易是否真实。
	3（7）说明除与发行人存在第三方回款外，相关客户是否对其他供应商存在类似情形。
	请保荐机构、申报会计师核查上述事项并发表明确意见。
	1、核查程序
	2、核查结论

	（1）结合对发行人及其实际控制人、董事、原监事、高级管理人员、主要股东、关键岗位人员（销售人员、采购人员、财务人员等）等资金流水的核查情况，说明前述主体与第三方回款的支付方是否存在资金往来或其他利益往来。
	（2）说明如何核查第三方回款是否最终来自发行人及其控股股东、实际控制人等相关主体，是否涉及资金体外循环。
	（3）说明发行人是否存在期后将款项退还至客户或第三方回款支付方的情形。
	（4）结合前述情况说明第三方回款是否涉及资金体外循环，对应销售收入是否真实，并发表明确意见。

	问题4.存货与收入增长的匹配性及核查情况
	4（1）结合发行人不同存货的备货政策说明收入增长但存货金额变动不大的原因及合理性，各期存货备货政策是否发生较大变化，说明同行业可比公司各期的存货增长率、存货占营业收入的比例、存货占营业成本的比例与发行人的比较情况，如存在较大差异，分析差异原因及合理性。
	1、结合发行人不同存货的备货政策说明收入增长但存货金额变动不大的原因及合理性，各期存货备货政策是否发生较大变化。
	2、 说明同行业可比公司各期的存货增长率、存货占营业收入的比例、存货占营业成本的比例与发行人的比较情况，如存在较大差异，分析差异原因及合理性。

	4（2）按照0-6个月、6个月-1年，1年以上进一步划分发行人食品类库存商品的库龄分布情况，发行人对0-6个月的存货跌价准备计提比例为0与同行业可比公司相比是否存在较大差异；结合发行人与可比公司库存商品种类及不同库龄的存货跌价准备计提情况进一步说明发行人各期存货跌价准备计提比例低于可比公司的原因，存货跌价准备计提是否充分。
	1、按照0-6个月、6个月-1年，1年以上进一步划分发行人食品类库存商品的库龄分布情况
	2、发行人对0-6个月的存货跌价准备计提比例为0与同行业可比公司相比是否存在较大差异
	3、结合发行人与可比公司库存商品种类及不同库龄的存货跌价准备计提情况进一步说明发行人各期存货跌价准备计提比例低于可比公司的原因，存货跌价准备计提是否充分。

	4（3）量化分析发行人存货周转率高于可比公司的原因，说明发行人各期末实际盘点日是否为财务报表基准日，结合各期实际执行盘点日的盘点数据、盘点日与财务报表日之间的存货出入库变动情况，说明调整后的盘点数与财务报表基准日的存货账面数据相比是否存在差异。
	1、量化分析发行人存货周转率高于可比公司的原因
	2、说明发行人各期末实际盘点日是否为财务报表基准日，结合各期实际执行盘点日的盘点数据、盘点日与财务报表日之间的存货出入库变动情况，说明调整后的盘点数与财务报表基准日的存货账面数据相比是否存在差异。

	4（4）说明发行人各期末不同仓库的存货期末余额与对应区域加盟门店数量、加盟商商品需求等的匹配性，不同仓库存货期末余额差异较大的原因及合理性。
	请保荐机构、申报会计师核查上述事项并发表明确意见。

	问题7.其他问题
	7（1）进一步说明收入确认合规性。
	1、说明各期公司仓库发货模式、供应商直发模式下的收入金额及占比
	2、供应商直发模式以“净额法”核算是否和同行业公司存在较大差异

	7（2）服务类业务成本与收入的匹配性。
	1、客户经营服务成本收入匹配情况
	2、供应商推广服务成本收入匹配情况

	7（3）生产经营合规性。
	7（3）③说明加盟门店是否存在要求消费者储值、办卡、提前购买购物券等预付式消费行为，是否存在限制消费者权利的情形，如存在，请进一步说明加盟门店预付资金管理合规性、是否存入银行专户，报告期各期预付式消费的销售金额、已实际交付产品对应的销售金额及占比，相关会计处理是否准确，结合前述情况及发行人特许经营合同条款、委托合同条款说明预付式消费行为合规性，是否存在通过特许经营加盟模式规避相关法律责任的情形，是否存在纠纷或潜在纠纷。
	1、说明加盟门店是否存在要求消费者储值、办卡、提前购买购物券等预付式消费行为，是否存在限制消费者权利的情形，如存在，请进一步说明加盟门店预付资金管理合规性、是否存入银行专户，报告期各期预付式消费的销售金额、已实际交付产品对应的销售金额及占比，相关会计处理是否准确
	2、结合前述情况及发行人特许经营合同条款、委托合同条款说明预付式消费行为合规性，是否存在通过特许经营加盟模式规避相关法律责任的情形，是否存在纠纷或潜在纠纷


	请保荐机构核查上述事项，申报会计师上述事项（1）（2）（3）③，发行人律师核查上述事项（3），并发表明确意见。

	附件一：盘点门店信息

