
 

河南豫能控股股份有限公司 

独立董事关于深圳证券交易所重组问询函的独立意见 

 

2016年 3月 11日，河南豫能控股股份有限公司（以下简称“豫能控”或“公司”）

独立董事收到了董事会转来的深圳证券交易所《关于对河南豫能控股股份有限公

司的重组问询函》（许可类重组问询函【2016】第 20 号）。问询函主要内容为： 

请你公司补充说明在重组预案中采用收益法、在重组报告书中采用资产基

础法作为交易标的最终评估方法的原因及合理性，是否存在规避业绩补偿义务

的情形，是否损害上市公司及中小股东利益。请独立董事、独立财务顾问和评

估师核查并发表明确意见。 

公司独立董事根据《问询函》的要求，经过认真核查后，说明如下： 

一、本次交易标的评估方法的选择原因及合理性 

根据《关于加强企业国有资产评估管理工作有关问题的通知》，中企华对本

次重组交易标的均采取了收益法和资产基础法两种方法进行了评估。重组预案中

采取收益法评估结果、重组报告书中采用资产基础法评估结果作为交易标的最终

评估方法的原因及合理性分析如下： 

（一）电力行业指导政策影响最终评估方法的选择 

公司公告重组预案后至公告重组报告书前，国家发改委、国家能源局推出一

系列涉及电力行业改革相关政策性文件，具体包括： 

1、电力体制改革配套文件 

2015 年 11 月 26 日，国家发改委、国家能源局发布《关于印发电力体制改

革配套文件的通知》（发改经体[2015]2752 号），其中，《关于推进电力市场建设

的实施意见》提出将有序放开发用电计划、竞争性环节电价，不断扩大参与直接

交易的市场主体范围和电量规模，逐步建立市场化的跨省跨区电力交易机制，在

具备条件的地区取消销售电价和上网电价的政府定价。《关于有序放开发用电计



划的实施意见》提出在保证电力供需平衡、保障社会秩序的前提下，实现电力电

量平衡从计划手段为主平稳过渡到以市场手段为主，并促进节能减排。促进建立

电力市场体系，逐步取消部分上网电量的政府定价，组织符合条件的电力用户和

发电企业通过双边或多边交易等方式，确定交易电量和交易价格。 

2、煤电价格联动完善机制的推出 

2015 年 12 月 31 日，国家发改委印发《关于完善煤电价格联动机制有关事

项的通知》（发改价格[2015]3169 号），自 2016 年 1 月 1 日起按照中国电煤价格

指数完善煤电价格联动机制。 

3、火电上网电价下调 

2015 年 12 月 30 日，经国务院批准，根据煤电价格联动机制有关规定，国

家发改委发布了《关于降低燃煤发电上网电价和一般工商业用电价格的通知》（发

改价格[2015]3105 号），全国燃煤发电上网电价平均每千瓦时下调约 3 分钱（含

税）。 

2016 年 1 月 5 日，河南省发展和改革委员会下发《河南省发展和改革委员

会关于转发国家发改委降低燃煤发电上网电价和一般工商业用电价格的通知》

（豫发改价管〔2016〕7 号文），自 2016 年 1 月 1 日起对河南省燃煤发电机组上

网电价下调 0.0446 元/千瓦时（含税）。 

本次电价调整系国务院以减轻企业负担为出发点，旨在促进节能减排和工业

结构调整而实施的政策，较以前年度第一季度末调整电价的预期更为提前，且调

整幅度较大，体现了新常态经济环境下，电价调整成为国家和行业监管部门推动

产业升级、支持实体经济发展的一项手段。 

综上，鉴于电力行业的发展受国家经济发展、社会用电量、机组平均利用小

时、上网电价和煤价等因素的影响较大，国家经济政策、电力行业指导政策等因

素都在一定程度上影响收益法中采用的主要技术参数、指标判断并最终影响收益

法评估结果。 

上述电价政策的调整及其释放的信号加大了标的资产收益法评估参数选取

的难度，降低了评估参数的可靠性。结合这种政策的变化，根据评估专业判断，



对标的资产评估方法进行了调整。 

（二）选取资产基础法作为交易标的最终评估方法具有合理性 

从评估结论看，资产基础法法与收益法评估结果有一定差异，本次评估的目

的是确定本次重组标的资产于评估基准日的市场价值，为河南豫能控股股份有限

公司拟收购河南投资集团有限公司所持部分电力企业股权提供价值参考依据。 

目前我国电力市场价格还受制于国家主管部门，导致发电企业短期内还难以

充分体现企业的价值。一方面，从未来电力供应竞价上网的趋势、国家经济长期

持续健康发展的预期看，本次收购的鹤壁同力、鹤壁丰鹤、华能沁北未来的收益

能力可能会有所增加，但这些因素存在较大的不确定性，导致企业未来具体投资

和经营战略及实施的考量存在较大的不确定性。另一方面，火电行业作为重资产

行业，资产基础法可以体现企业内在价值，避免了由于政府指导上网电价对未来

盈利能力产生的不确定性及采用收益法评估估值偏离内在价值的差异。本次收购

选取资产基础法作为最终评估方法具有合理性。 

因此，选择资产基础法评估结果为本次标的资产产权转让的价值参考依据更

为可靠、合理。 

二、本次交易不存在规避业绩补偿义务的情形，不会损害上市公司及中小

股东利益 

本次收购的鹤壁同力、鹤壁丰鹤、华能沁北均为经营业绩优良的发电企业，

其未来获利能力不因本次交易评估方法的选择而变化。 

根据中企华出具的标的公司评估报告，采用资产基础法评估结果的交易作价

低于采用收益法交易作价约 2.84 亿元。本次评估选取资产基础法作为最终评估

方法，有利于上市公司以较低的交易价格取得标的资产，夯实上市公司资产价值，

有利于上市公司长远发展及股东整体利益。同时，为进一步支持上市公司发展，

体现控股股东对上市公司发展信心，交易对方投资集团扩大了股份支付比例。 

综上，本次交易最终评估方法的选择是根据标的资产所属行业特点所作出的

最终评估结果，经商洽后交易双方认可本次资产评估结果，并作为评估定价依据。

选取资产基础法作为最终评估方法不存在规避业绩补偿义务的情形，不会损害上



市公司及中小股东利益。 

三、独立董事意见 

豫能控股独立董事审阅本次评估报告及交易方案后认为：豫能控股在重组报

告书中采用资产基础法作为交易标的最终评估方法系根据行业主管部门相应政

策导向作出的合理选择，选取资产基础法评估结果作为本次资产评估结果符合火

力发电行业重资产的特点，资产评估结果和交易定价依据更为谨慎、可靠。 

采用资产基础法作为交易标的最终评估方法有利于上市公司以较低的交易

价格取得标的资产，夯实上市公司资产价值，有利于上市公司长远发展及股东整

体利益。本次交易不存在主观刻意规避业绩补偿义务的情形，未损害上市公司及

中小股东利益。 

（以下无正文） 
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