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深圳证券交易所： 

北京中企华资产评估有限责任公司根据贵所《关于对浙江海亮

股份有限公司 2016 年年报的问询函》（中小板年报问询函【2017】第 

364 号的要求），就年报问询函所提出的问题予以核查，现答复如下： 

一、《年报问询函》第 1 题：（3）收购海亮环材方案的估值是否

考虑了后续收购海博小贷股权带来的现金流和收益等情况，请评估机

构进行核查并发表专业意见。 

答复: 

(一)是否考虑了收购海博小贷股权带来的现金流和收益等情况 

浙江海亮股份有限公司收购海亮环材时（以下简称“收购时”），

评估基准日为 2014 年 9 月 30 日，评估机构采用了资产基础法和收益

法两种评估方法对海亮环材的股东全部权益进行了评估，最终选用了

收益法作为评估结论。评估基准日时海亮环材的主营业务为销售 SCR

蜂窝式脱硝催化剂产品，基于企业当时的业务经营模式，海亮环材管

理层对上述业务的未来现金流和收益进行了预测，评估人员在企业管

理层预测的基础上进行了收益法测算，最后得出的收益法评估结果。

对于海亮环材收购完成后的战略布局及后续的收购行为，在评估基准

日 2014 年 9 月 30 日时企业尚未考虑对海博小贷股权的收购。 

因此，以 2014 年 9 月 30 日为评估基准日浙江海亮股份有限公

司收购海亮环材时，评估未考虑后续收购海博小贷股权带来的现金流

和收益等情况。 

(二)受政策影响行业发生无法预期的变化 

公司所处的脱硝催化剂行业是政策导向型行业，行业政策的变

化对公司业绩影响非常显著。 

(1)行业政策演变情况 

2010 年之前，脱硝（氮氧化物）治理实际并未得到足够重视。

2007 年颁布的《国家环境保护“十一五”规划》中，并未明确氮氧

化物减排及治理要求，而火电厂氮氧化物排放治理实际是从《火电厂
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大气污染物排放标准》（2003 版）颁布才开始启动。根据环保部统计

数据，截至 2010 年末，我国火电脱硝机组装机容量占比仅 11.2%。 

2011 年起，国务院、环保部、国家发改委、国家能源局陆续发

布相关政策，其中针对火电行业烟气治理相关要求摘录如下： 

上述政策的陆续发布，对烟气治理行业产生极大推动力，尤其

是原先基础较弱的脱硝领域，直接受益于相关政策，从 2012 年开始

快速发展，2013 年呈现爆发性增长态势。 

(2)行业重点标准的变化情况 

2011 年 7 月，环保部发布《火电厂大气污染物排放标准

（GB13223-2011），替代原标准（GB13223-2003）。新标准对大气污染

物排放浓度限值的规定更为严格，要求新建机组于 2012 年 1 月 1 日

起执行，现有机组 2014 年 7 月 1 日起执行。 

相对 2003 版数据，2011 版新标准的排放限值大大缩小，且新标

准发布时间距执行时间（新建机组于 2012 年 1 月 1 日起执行，现有

机组 2014 年 7 月 1 日起执行）间隔较短。截至 2011 年末国内脱硝装

机容量占比仅 16.9%，新标准要求现有机组在 2014 年 7 月 1 日前执

行新排放限值，极大的促进了各火电厂加装脱硝装置的力度，直接催

生了脱硝领域的快速发展。推进了各火电厂加装脱硝装置的力度，直

接催生了脱硝领域的快速发展。此外，根据《煤电节能减排升级与改

造行动计划（2014-2020 年）》的要求，东部地区新建燃煤发电机组

大气污染物排放浓度基本达到燃气轮机组排放限值，中部地区原则

上、西部地区鼓励接近或达到燃气轮机组排放限值；2014 年启动 800

万千瓦机组改造示范项目，2020 年前力争完成改造机组容量 1.5 亿

千瓦以上。2015 年 12 月 2 日，国务院常务会议决定在 2020 年前全

面实施燃煤电厂超低排放和节能改造，东、中部地区要提前至 2017

年和 2018 年达标，大幅降低发电煤耗和污染排放。鉴于燃气轮机组

对于氮氧化物的排放限值额比燃煤机组降低 50%，上述要求将为脱硝

改造提供更广阔的增长空间。 
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(3)环保电价补偿机制 

国家发改委及环保部于 2007 年 6 月、2013 年 3 月、2013 年 8

月先后发布关于脱硝的电价补偿政策，补贴标准分别为 1.5 分/千瓦

时、1 分/千瓦时、0.2 分/千瓦时。上述环保电价补偿推出顺序与国

家烟气治理标的重点的变化保持了高度一致，同样体现了先脱硫、后

脱硝的关系。上述环保电价补偿机制的陆续推出，在不同时期，对于

烟气治理各细分领域的发展起到了相应的推动作用。 

(4)近年来脱硝机组装机容量的变化情况 

火电厂脱硝机组装机容量经历了一个从快速增长到增速明显放

缓的过程。火电厂脱硝机组装机容量从 2012 年末的 28%快速上升至

2014 年末的 75%，反映了脱硝领域近年来的快速增长，2014 年之后

脱硝机组装机容量增速明显放缓。 

(三)海亮环材主营业务变化情况分析 

(1) SCR 催化剂销售收入变化情况 

海亮环材的主营业务为销售 SCR 蜂窝式脱硝催化剂产品，主营

业务收入基本来自于 SCR 催化剂的销售收入。受行业变化的直接影

响，海亮环材主营业务收入的波动较为显著，2013-2016 年海亮环材

的 SCR 催化剂销售收入如下表： 
单位：万元 

 
2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 

SCR 销售收入 9,574.82  24,561.67  14,440.10  8,861.09  

增长率 - 156.52% -41.21% -38.64% 

(2)主营业务收入变化原因逐年分析 

由于国家要求重点地区 2014 年 7 月起氮氧化物达标排放，2013

年脱硝催化剂初装市场需求急剧放大，海亮环材的收入和利润增长较

快，2015 年以后随着初装市场受宏观行业政策影响导致需求下滑和

行业竞争加剧，导致公司脱硝催化剂收入下降。 

①2013 年 

由于历史原因，脱硝行业发展滞后于脱硫行业，截至 2011 年末
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全国现役火电机组脱硝装机容量仅 16.9%。随着 2011 年 7 月火电厂

大气污染物排放新标的发布，脱硝市场快速启动，至 2012 年底脱硝

装机容量增至 28%。前期具备脱硝催化剂市场生产能力的厂家为数不

多，产能有限。随着 2014 年 7 月 2011 版排放标准执行期限临近，燃

煤机组脱硝装机容量快速增长，2013 年底达到 50%，脱硝行业呈现爆

发式增长，脱硝催化剂在短期内呈现供不应求的状态。海亮环材于

2013 年开始量产，与脱硝行业发展一致，2013 年公司实现脱硝催化

剂销售收入 9,574.82 万元。 

②2014 年 

2014 年，脱硝催化剂市场经历 2013 年的爆发式增长后，市场需

求有所减弱，而竞争则趋于激烈，据中电联统计数据，2012、2013

及 2014 年底参加产业登记的脱硝催化剂生产厂家产能总和分别为

8.9 万 m3/年、17.1 万 m3/年和 21.54 万 m3/年，产能大幅增加。但

公司凭借市场积累及技术沉淀，收入呈上涨趋势，2014 年公司脱硝

催化剂收入为 24,561.67 万元，较 2013 年显著增长 156.52%，。 

③2015 年 

2015 年度，参与脱硝催化剂竞争者队伍的持续扩大，据不完全

统计，市场具备脱硝催化剂生产能力的厂家已达 50 余家，而脱硝市

场快速发展初期仅 10 余家。截至 2014 年末燃煤机组脱硝装机容量已

达 75%，脱硝催化剂装置高峰期已过，后续能够快速释放需求的现役

机组首次装置催化剂需求空间也相应减小，而脱硝催化剂更换需求尚

未大量释放，导致市场竞争更趋激烈。受行业产能过剩和市场恶性竞

争的影响，公司脱硝催化剂收入开始持续下降，2015 年脱硝收入为

14,440.10 万元，较 2014 年下降 41.21%。 

④2016 年 

催化剂的设计就是要选取一定反应面积的催化剂，以满足在省

煤器出口烟气流量、温度、压力、成份条件下达到脱硝效率、氨逃逸

率等 SCR 基本性能的设计要求；在灰分条件多变的环境下，其防堵和
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防磨损性能是保证 SCR 设备长期安全和稳定运行的关键。 

在防堵灰方面，对于一定的反应器截面，在相同的催化剂节距

下，板式催化剂的通流面积最大，一般在 85%以上，蜂窝式催化剂次

之，流通面积一般在 80%左右，波纹板式催化剂的流通面积与蜂窝式

催化剂相近。在相同的设计条件下，适当的选取大节距的蜂窝式催化

剂，其防堵效果可接近板式催化剂。三种催化剂以结构来看，板式的

壁面夹角数量最少，且流通面积最大，最不容易堵灰；蜂窝式的催化

剂流通面积一般，但每个催化剂壁面夹角都是 90°直角，在恶劣的

烟气条件中，容易产生灰分搭桥而引起催化剂的堵塞；波纹板式催化

剂流通截面积一般，但其壁面夹角很小而且其数量又相对较多，为三

种结构中最容易积灰的版型。公司的主营产品 SCR 蜂窝式脱硝催化剂

受到来自板式催化剂产品替代效应的一定程度的冲击。 

2016 年，在脱硝催化剂产能过剩的影响下，脱硝催化剂市场价

格持续恶性竞争，相同的价格下客户在首次装置或者更换原有蜂窝催

化剂时在一定程度上会倾向于选择使用平板催化剂，受此影响，公司

脱硝催化剂 2016 年销售收入为 8,861.09 万元，较 2015 年下降

38.64%。 

(3) 海亮环材应对行业变化采取的策略 

针对行业的不利变化，海亮环材管理层及时调整战略布局，通

过向金融产业的延伸以寻找环保和金融产业的结合点，并探索环保产

业基金等创新融合方式，加快推进环保和金融产业的共同发展和相互

促进，继续丰富公司业务结构，进一步巩固企业的发展潜力和盈利能

力，以提升整体竞争力及抗风险能力，保护中小股东利益。 

(四)收购时预测的合理性分析 

(1)收购时预测主营业务收入考量的因素 

2013 年，因我国脱硝催化剂产品供不应求，全行业的销售价格

整体处于较高位，含税销售价格均在 3 万元/立方米以上。2014 年，

受钛钨粉价格持续走低和脱硝催化剂产能释放的影响，销售价格逐渐



北京中企华资产评估有限责任公司 

关于《浙江海亮股份有限公司 2016 年年报的问询函》的回复意见 

北京中企华资产评估有限责任公司                                          6 

 

走低。评估人员注意到海亮环材主营业务销售单价的下降情况，通过

业务数据分析和与管理层的访谈，观察到评估基准日前后按月份的销

售单价下降趋势已经趋缓，销售单价已经比较平稳，管理层得出的未

来销售单价保持不变的预测模型是合理的，同时通过对在手的订单、

潜在客户的分析和行业的需求状况等的分析合理预测销售数量，从而

得出未来年度的主营业务收入。因此，评估机构认为基于收购时点的

行业因素和海亮环材的自身状况，当时的预测是合理的。 

(2)导致主营业务收入波动的内外部原因 

整体而言，公司 2013 年-2016 年的脱硝催化剂收入变动情况总

体反应了脱硝催化剂行业市场及技术的变动。公司管理层对近几年的

业绩变化也进行了深入的分析，内外部原因分析如下： 

①外部原因 

受宏观经济影响，由于受到非火电清洁能源的影响和用电需求

增速放缓的冲击，火电建设受到了较大的限制。据中电联 2015 年电

力工业统计快报统计，全国 6,000 千瓦及以上电厂发电设备平均利用

小时继续下降，2015 年全国发电设备平均利用小时为 3,969 小时，

同比降低 349 小时，是 1978 年以来的最低水平。2016 年，全国 6,000

千瓦及以上电厂发电设备平均利用小时继续下降，2016 年全国发电

设备平均利用小时为 3,785 小时，同比降低 203 小时。电力行业进入

过剩时代，政府除了通过超低减排来控制和淘汰落后产能，还开始对

燃煤电站的总量进行控制。在国家宏观大背景下，相关火力发电项目

缓建、停建，从而大大降低了火力发电行业对脱硝催化剂的需求，从

而引发脱硝催化剂行业的恶性竞争。 

电力系统及锅炉行业下属的催化剂企业具有较为明显的竞争优

势，他们可以直接从集团内部就取得一定量的订单，然而在脱硝催化

剂行业面临产能过剩的前提下，又再次受到国家宏观调控的影响，这

些企业也依然受到了一定的冲击，最明显的是 2015 年这些催化剂生

产企业放出的代加工订单量下降非常明显。出于对火电市场未来的担
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忧，各大电厂对价格也越来越敏感，加之脱硝催化剂是连续化生产的

行业，为了保证生产的持续进行，各家企业总体来说还是会把投标价

格控制在一个相对较低的水平，但有时候也会采取亏本中标的策略，

很多小型催化剂企业已经开始出现长期没有订单，无法生产的状况，

行业洗牌在所难免。 

②内部原因 

2014 年 8 月 5 日，环保部将废烟气脱硝催化剂管理、再生、利

用纳入危废管理，要求提高其再生和利用处置能力。将废烟气脱硝催

化剂（钒钛系）纳入危险废物进行管理，并将其归类为《国家危险废

物名录》中“HW49 其他废物”，要求产生废烟气脱硝催化剂（钒钛系）

的单位应严格执行危险废物相关管理制度，并依法向相关环境保护主

管部门申报废烟气脱硝催化剂（钒钛系）产生、贮存、转移和利用处

置等情况，并定期向社会公布。海亮环材未能及时取得脱硝催化剂回

收资质，在竞标中会处于一定的劣势地位。 

另外，海亮环材主营业务为脱硝催化剂，产品类型为蜂窝式脱

硝催化剂，该产品类型在防止烟灰堵塞、抗磨损和抗砷中毒等方面受

到来自板式催化剂产品替代效应的一定程度的冲击，海亮环材因自身

产品结构单一，不能及时有效地应对行业需求变化。 

综上所述，由于国家宏观环境因素对火电建设的控制，导致脱

硝催化剂行业需求大幅下降，行业竞争更加激烈，行业外部因素是海

亮环材主营业务收入波动的直接原因，前述行业变化在收购时无法合

理预见。 
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