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广发证券股份有限公司 

关于深圳证券交易所<关于对海南瑞泽新型建材股份有限公司

的重组问询函>之独立财务顾问核查意见 

 

深圳证券交易所： 

广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”或“独立财务顾问”）作为

海南瑞泽新型建材股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金

的独立财务顾问，根据贵部下发的《关于对海南瑞泽新型建材股份有限公司的重

组问询函（中小板重组问询函（需行政许可）[2017]第 48 号）的要求，对相关

事项进行了核查，出具了本核查意见。 

（如无特别说明，本核查意见中的简称与《海南瑞泽新型建材股份有限公司

发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金报告书》中“释义”所定义的简称

具有相同含义。） 

 

问题一：《报告书》披露，截至评估基准日 2017 年 4 月 31 日，广东绿润股

东全部权益的账面价值为 24,070.86 万元，评估值为 166,910 万元，评估增值率

为 593%，请结合广东绿润的经营状况、行业地位、核心竞争力及同行业公司业

务情况等详细说明广东绿润 100%股权评估增值较高的原因及合理性，请独立财

务顾问核查并发表明确意见。 

回复： 

1、广东绿润经营情况 

随着市政环境卫生管理行业市场化程度的提高，凭借经验优势和客户基础，

广东绿润抓住良好的市场机遇，进一步提升竞争优势和盈利能力，实现了经营业

绩的快速增长。广东绿润 2015 年、2016 年以及 2017 年 1-4 月的营业收入分别为

20,199.60 万元、37,902.01 万元和 13,654.07 万元，归属于母公司所有者的净利润

分别为 4,162.09 万元、10,148.30 万元和 3,760.37 万元，经营情况良好。 

随着周边城市市政环境卫生管理业务市场化改革推进，广东绿润将陆续新进

入更多的城市地区获得更多的订单，而原有服务区域由于是持续的刚性需求，并
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且开展业务时所需设备和人员配置的地域性很强，行业的规模效应相对明显，因

此，广东绿润凭借原有业务基础及区域品牌效应在拓展业务时具有较大优势，新

进入者难以在短时间内获取足够业务并形成规模效应。因此，评估机构对于广东

绿润未来的收入预测按原有服务区域和新增城市地区分业务预测。各期原有服务

区域收益预测按前一年度在手订单的收入测算得出，具体情况如下： 

单位：万元 

业务板块 2017 年 2018 年 2019 年 

每年在原有区域内维持收入 41,262 39,751 58,063 

每年新增加项目带来的收入 - 13,321 5,188 

预测总收入 41,262 53,073 63,251  

原有区域内维持收入/预测总收入 100.00% 74.90% 91.80% 

新增加项目带来的收入/预测总收入 100.00% 25.10% 8.20% 

同时，我国大部分市政环卫业务在政府体制内运营，市场化程度较低，随着

周边城市市政环境卫生管理业务市场化改革推进，市政环境卫生管理业务的市场

需求将日益旺盛。目前，广东绿润立足于佛山、江门地区，除继续扩大原有区域

的服务范围外，正在向周边的鹤山、台山、珠海等城市积极扩张。未来，广东绿

润的业务规模有望持续增长。 

综上，报告期内以及评估基准日后至今，广东绿润的经营情况良好，承诺的

业绩具有可实现性。 

2、广东绿润的行业地位 

近年来，政府有关部门陆续出台一系列政策法规，稳步推进我国市政环境卫

生管理行业市场化改革的进程，越来越多的社会资本参与市政环境卫生管理服

务。但是，受经济发达程度、人口数量等因素影响，各地政府市场化改革执行力

度各异，导致各地市政环境卫生管理行业发展情况不同，地区之间竞争程度也存

在差异。总体而言，市政环境卫生管理行业尚未形成充分竞争市场，行业集中程

度较低。 

报告期内，广东绿润在佛山、江门、肇庆和中山等珠三角城市承接了较多大

型环卫管理服务项目，拥有较为丰富的经验且业绩突出，是广东省规模较大、资

质较完备和业务覆盖范围较广的综合性环境卫生管理服务运营商。经过十余年的

发展，广东绿润已经逐步在佛山、江门、肇庆和中山等珠三角地区建立起区域竞
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争优势。 

3、广东绿润的核心竞争力 

广东绿润专注于市政环境卫生管理业务十余年，致力于为客户提供标准化、

专业化的环卫服务解决方案。经过十余年的发展，广东绿润在其主营业务中已经

形成了自身的核心竞争力，具体情况如下： 

（1）行业经验丰富 

广东绿润专注于市政环境卫生管理行业十余年，致力于为客户提供标准化、

专业化的环境卫生管理服务。经过多年的业务实践，广东绿润已具备丰富的行业

经验，对市政环境卫生管理行业有深刻的理解，能够识别行业内客户的需求并提

供解决方案。针对目前国内普遍存在的垃圾终端处理场所规模不足的问题，广东

绿润制定了垃圾减量化处理方案，通过引进先进的垃圾分选、压缩设备等方式对

垃圾进行减量化、资源化处理，提高区域内终端处理场所的空间利用效率，实现

垃圾的回收利用，获得了区域内客户及居民的认可，为业务发展奠定了基础。目

前，广东绿润以高效的运营体系、专业的业务团队和先进的服务设备为依托取得

了优异的成绩，成为区域内的领先者。 

（2）人力资源及管理优势 

广东绿润重视管理团队建设和员工培训，促进广东绿润与员工共同发展。经

过多年的培养，广东绿润已经拥有了战略清晰、执行力强的管理团队，以及职业

素养高、业务熟练的员工队伍。同时，广东绿润已建立严格规范的工作流程，能

够通过合理有效的内控管理，为客户及广大城乡居民提供高标准、高质量的市政

环境卫生管理服务。 

（3）区域品牌优势 

广东绿润的主要客户为政府单位或与政府有关联的下属企业，其主营业务市

政环境卫生管理业务的实践性较强，并且服务质量直接关系到市容环境以及服务

区域内居民利益，因此，客户在采购服务时会对企业的项目经验、服务能力、规

范运作程度等方面提出较高要求，并倾向于选择具有较高品牌知名度的企业。自

成立以来，广东绿润始终坚持以客户需求为中心，认真做好每一个项目，为客户

提供优质的服务。目前，广东绿润在市政环境卫生管理业务方面的运营水平、服

务能力等得到了客户的认同，在佛山、江门、肇庆和中山等珠三角地区建立了良
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好的口碑和品牌知名度。 

（4）全产业链业务优势 

伴随广东绿润规模、技术以及运营能力的提升，其业务逐步从垃圾的清扫、

收集等向垃圾中转站、垃圾填埋场运营的方向拓展。目前，广东绿润已经形成了

涵盖垃圾清扫保洁、市容景观绿化养护、垃圾清运和处置的全产业链业务结构，

能够为客户提供全产业链的环境卫生管理服务。政府部门或其下属企事业单位过

去通常对环卫项目的清扫、运输、压缩、处理各个环节单独进行招投标，该模式

导致了环境卫生服务效率低下、质量不合格、责任主体不明确的现象，而广东绿

润能够独立提供环卫项目各个环节的卫生管理服务，有效的弥补以上模式的不

足。未来随着一体化项目的增加，已经提前布局全产业链的广东绿润将具有一定

的竞争优势。 

4、同行业可比交易公司的评估情况 

近年来，国内上市公司并购案例中涉及市政环境卫生管理业务的公司极少，

因此，现选取近年来部分国内上市公司并购环境保护相关业务的公司的案例作为

可比交易案例进行分析，具体情况如下： 

上市公司 标的公司 

100%股权

评估结果

（万元） 

评估结果

选取的评

估方法 

100%股权

交易价格

（万元） 

评估基准

日净资产

（万元） 

承诺期首

年净利润

（万元） 

市盈率

（倍） 

评估增值

率 

清水源 同生环境 49,486.55 收益法 49,480.00 8,127.86 3,520 14.06 508.85% 

兴源环境 源态环保 56,081.89 收益法 55,000.00 3,711.63 3,800 14.47 1,410.98% 

天壕环境 赛诺水务 88,501.45 收益法 88,000.00 21,734.66 5,000 17.60 307.19% 

东方园林 中山环保 95,500.00 收益法 95,000.00 41,761.45 7,100 13.38 128.68% 

东方园林 上海立源 32,600.00 收益法 32,462.46 1,579.95 3,000 10.82 1963.36% 

碧水源 久安集团 248,380.00 收益法 247,201.60 51,825.42 17,310 14.28 379.26% 

平均值 14.10 783.05% 

广东绿润 14.14 593.41% 

注 1：市盈率=交易价格/承诺期首年净利润 

注 2：评估增值率=评估结果/评估基准日净资产 

由上表可知，广东绿润 100%股权评估增值率水平处于可比交易案例的中间

水平。同时，可比交易案例中交易价格对应的平均市盈率水平为 14.10 倍，而本

次交易中，广东绿润 100%股权的交易价格对应的市盈率水平为 14.14 倍，与可

比案例对应的市盈率平均水平基本一致。 
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综上所述，随着市政环境卫生管理行业市场化程度的提高，我国市政环境卫

生管理行业具有广阔的发展空间。广东绿润凭借在行业经验、区域品牌、全产业

链运作、人力资源管理等方面的竞争优势，实现了经营业绩的快速增长。因此，

结合广东绿润的经营情况、核心竞争力、行业地位，并参考可比交易案例的评估

情况，本次交易中，广东绿润 100%股权的评估增值具有合理性。 

5、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为，报告期内，伴随市政环境卫生管理行业的快速

发展，广东绿润凭借其自身的核心竞争力实现了经营业绩的快速增长。结合广东

绿润的经营情况、核心竞争力、行业地位，并参考同行业可比交易案例的估值情

况，本次交易中，广东绿润 100%股权的评估增值具有合理性。 

 

问题二：请补充披露最近三年广东绿润股权转让、增资价格与本次交易定

价差异的具体原因及合理性,请独立财务顾问核查并发表明确意见。 

回复： 

1、最近三年广东绿润股权转让、增资价格与本次交易定价差异的具体原因

及合理性 

最近三年广东绿润股权转让、增资价格情况请参见重组报告书之“第四章交

易标的基本情况”之“第三节广东绿润的基本情况”之“十一、最近三年进行的

增减资、股权转让及评估情况”之“（一）最近三年股权转让和增减值情况”。 

2015 年 8 月，徐湛元、叶国祥分别将其持有的佛山绿润的股权转让给江门

绿顺，上述股权转让价格为 1.22 元/出资额；2015 年 11 月，江西绿润将广东绿

润进行增资，增资价格为 1 元/出资额。上述股权转让/增资价格低于本次交易的

价格，主要原因是上述股权转让或增资系本次交易对方根据广东绿润业务发展

需要，在对广东绿润业务进行整合的同时，对广东绿润的股权作出相应调整。

而海南瑞泽属于外部投资者，且海南瑞泽投资广东绿润时，广东绿润已经完成

业务整合过程，经营业绩良好，因此，广东绿润 2015 年 8 月的股权转让价格以

及 2015 年 11 月的增资价格均低于本次交易的价格。 

2016 年 9 月和 2016 年 12 月，海南瑞泽分别完成收购江西绿润持有的广东

绿润 10%股权，合计收购广东绿润 20%股权，转让价格为 43.69 元/出资额，低
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于本次交易的转让价格，具体原因请参见本问题核查意见之“2、本次交易中广

东绿润 100%股权交易价格与 2016 年海南瑞泽收购广东绿润 20%股权交易时广

东绿润 100%股权交易价格存在差异的原因及合理性”。 

2017 年 5 月，广东绿润以未分配利润为基础，按各股东持股比例转增注册

资本，注册资本由 3,433.33 万元增加至 10,380.00 万元。本次增资系广东绿润根

据经营需要，将未分配利润转增注册资本，不涉及引入第三方投资者，增资价

格与本次交易的价格不具有可比性。 

2、本次交易中广东绿润 100%股权交易价格与 2016年海南瑞泽收购广东绿

润 20%股权交易时广东绿润 100%股权交易价格存在差异的原因及合理性 

本次交易中广东绿润 100%股权交易价格和 2016 年海南瑞泽收购广东绿润

20%股权交易时广东绿润 100%股权交易价格均以评估机构出具的评估报告为基

础，经交易双方协商确定。因此，上述两次交易价格的差异主要是不同评估基

准日的评估结果不同所致，具体原因如下： 

（1）2016 年广东绿润评估情况 

2016 年 9 月和 2016 年 12 月，海南瑞泽分别完成收购江西绿润持有的广东

绿润 10%的股权，合计收购广东绿润 20%股权。海南瑞泽委托银信评估对广东

绿润 100%股权进行评估，评估基准日为 2015 年 12 月 31 日。 

根据银信评估出具的《资产评估报告》（银信评报字[2016]沪第 0459 号），

以 2015 年 12 月 31 日为评估基准日，广东绿润所有者权益价值评估值为

150,900.00 万元。 

（2）本次交易涉及的评估情况 

本次交易的标的资产为江西绿润 100%股权和江门绿顺 100%股权。截至评

估基准日，江西绿润、江门绿顺为徐湛元、邓雁栋间接持有广东绿润股份的持股

平台，仅持有广东绿润 80%股权，除此之外，江西绿润、江门绿顺未开展其他实

质经营性业务。基于上述情况，本次评估过程中，广东绿润采用资产基础法和收

益法进行评估，江西绿润、江门绿顺则采用资产基础法进行评估，且江西绿润、

江门绿顺长期股权投资的评估值按照广东绿润评估基准日所有者权益价值评估

值乘以投资比例确定评估值。 

根据中广信出具的中广信评报字[2017]第 311 号《江西绿润评估报告》、中
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广信评报字[2017]第 310 号《江门绿顺评估报告》，截至 2017 年 4 月 30 日，广

东绿润所有者权益价值评估值为 166,910 万元。 

（3）评估差异的合理性分析 

根据银信评估出具的《资产评估报告》（银信评报字[2016]沪第 0459 号），

以 2015 年 12 月 31 日为评估基准日，广东绿润所有者权益价值评估值为

150,900.00 万元。 

根据中广信出具的中广信评报字[2017]第 311 号《江西绿润评估报告》、中

广信评报字[2017]第 310 号《江门绿顺评估报告》，以 2017 年 4 月 30 日为评估

基准日，广东绿润所有者权益价值评估值为 166,910 万元，较银信评估出具的

《资产评估报告》的评估结果增加 10.61%。两次评估值差异的分析如下： 

①业务经营状况 

近年来，伴随市政环境卫生管理行业市场化改革进程不断加快、城乡市政

环境卫生管理服务需求的增加以及国家对城市市容环境卫生方面的持续投入，

我国市政环境卫生管理行业进入高速增长时期。广东绿润所处行业的现状及发

展前景请参见重组报告书“第九章管理层讨论与分析”之“二、交易标的行业

特点和经营情况的讨论与分析”。伴随行业的快速发展，广东绿润凭借自身的

核心竞争力，其服务区域和订单规模也呈现较快增长的趋势，因此，广东绿润

未来经营情况将持续向好。 

②财务状况 

两次评估基准日期间，随着广东绿润业务的不断发展，广东绿润资产规模

不断增大，本次评估基准日广东绿润的资产规模、归属于母公司所有者权益等

较前次评估基准日大幅增长，具体情况如下： 

单位：万元 

项目 资产总额 负债总额 
归属于母公司所有者

权益 

2015 年评估报告（A） 25,305.47 15,142.04 10,163.43 

本次交易评估报告（B） 34,729.41 10,658.54 24,070.86 

比率（B/A） 137.24% 70.39% 236.85% 

经营业绩方面，广东绿润 2016 年营业收入为 37,902.01 万元，较 2015 年同

比增长 87.64%，增幅较大，扣除江门绿然、北滘处理厂纳入广东绿润合并报表

对营业收入的影响外，广东绿润新中标项目于 2016 年逐步开始运营，以及部分
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项目服务综合单价根据合同约定上调，均推动了广东绿润 2016 年营业收入的增

长。 

③两次评估差异的说明 

根据两次评估报告的情况，广东绿润在 2017-2021 年预测的净利润情况如

下： 

单位：万元 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 
2017 年

-2021 年 

股权评估

价值 

2015 年评估报

告净利润预测

数（A） 

9,892 11,912 13,826 14,627 16,232 16,719 73,316 150,900.00 

本次交易评估

报告净利润预

测数（B） 

10,148 11,600 13,660  15,586  18,690  21,242  80,778 166,910.00 

比率（B/A） 102.59% 97.38% 98.80% 106.56% 115.14% 127.05% 110.18% 110.61% 

由上表可知，根据银信评估出具的《资产评估报告》（银信评报字[2016]沪

第 0459 号），2017 年-2021 年广东绿润预测净利润合计为 73,316 万元；而本次交

易的评估过程中，2017 年-2021 年广东绿润预测净利润合计为 80,778 万元，较前

次评估报告显示的同期预测净利润增加 10.18%。 

④两次交易价格的估值水平 

根据 2016 年 5 月和 2016 年 9 月海南瑞泽与江西绿润、徐湛元、邓雁栋签署

《关于支付现金购买资产的协议》以及 2017年 9月 11日本次交易各方签署的《资

产购买协议》对应的业绩承诺情况，对两次交易的估值水平比较如下： 

项目 
承诺期首年净利润

（万元） 

广东绿润 100%股权

对应交易作价（万元） 
市盈率（倍） 

前次交易 10,000.00 150,000 15.00 

本次交易 12,000.00 169,700 14.14 

根据上表，本次交易的市盈率为 14.14倍，低于2016年海南瑞泽收购广东绿

润 20%股权时对应的 15 倍市盈率水平。在广东绿润报告期以及评估基准日后经

营情况良好的情况下，本次交易的评估值高于前次交易的评估值具有合理性。 

综上，得益于广东绿润业务的发展良好，广东绿润在本次评估基准日的资产

规模、盈利能力较前次评估基准日均大幅增加，且广东绿润 2016 年、2017 年 1-4

月经营状况良好，2016 年实际实现的净利润高于银信评估时广东绿润同期盈利
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预测的利润水平，因此，本次评估广东绿润的盈利预测较前次评估有所提升所致，

两次评估值的差异也在合理范围内。 

3、补充披露情况 

上市公司已在重组报告书 “第四章交易标的基本情况”之“第三节广东绿

润的基本情况”之“十一、最近三年进行的增减资、股权转让及评估情况”中就

上述内容予以补充披露。 

4、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为，最近三年广东绿润股权转让、增资价格与本次

交易定价的差异具有合理性。 

 

问题三：《报告书》披露，截至 2017 年 4 月 30 日，标的公司江西绿润应付

股利 20,420 万元，请补充披露与本次利润分配相关的详细信息，包括但不限于

利润分配的原因及合理性、利润分配的决策程序、分派股利的后续安排，以及

对本次交易估值的影响等，请独立财务顾问核查并发表明确意见。 

回复： 

1、应付股利的原因及合理性 

2016 年 9 月和 2016 年 12 月，标的公司之一江西绿润合计向上市公司转让

了广东绿润 20%股权，转让对价为 30,000.00 万元。2017 年 4 月，江西绿润以截

至 2016 年 12 月 31 日的未分配利润为基础，通过利润分配的方式将本次股权转

让所得的投资收益分配给股东徐湛元和邓雁栋，并计提应付股利 20,420.00 万元。

江西绿润进行该次利润分配系股东为取得江西绿润转让广东绿润 20%股权形成

的投资收益而作出的安排。因此，江西绿润进行该次利润分配具有合理性。 

2、利润分配的决策程序 

2017 年 4 月 21 日，江西绿润召开股东会并作出决议，同意以江西绿润截至

2016 年 12 月 31 日的未分配利润为基础，按照股东徐湛元、邓雁栋的持股比例

向其分配股利，合计分配股利 20,420.00 万元。此次利润分配已经江西绿润股东

会审议通过，履行了必要的法定程序，符合《公司法》等相关法律法规的规定。 

3、分派股利的后续安排 

截至本核查意见出具日，江西绿润已支付应付徐湛元、邓雁栋的股利款。本
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次交易完成后，江西绿润将成为海南瑞泽的子公司。未来，海南瑞泽将根据公司

的实际需求、广东绿润的经营情况，按照公司章程和有关法律法规的规定进行股

利分配。 

4、应付股利对本次交易估值的影响 

本次交易的评估过程中，江西绿润截至 2017 年 4 月末的应付股利款账面价

值 20,420.00 万元。评估人员通过查阅相关凭证、股东会决议等资料，以核实后

账面值确认评估值。经评估，江西绿润应付股利评估值为 20,420.00 万元。 

根据中广信出具的中广信评报字[2017]第311号《江西绿润评估报告》，江

西绿润评估结果详见下表： 

单位：万元 

项目 
账面价值 评估价值 

A B 

流动资产 29,278.72 29,278.72 

非流动资产 1,716.67 83,455.00  

其中：长期股权投资 1,716.67 83,455.00  

资产总计 30,995.39 112,733.72  

流动负债 27,808.69 27,808.69 

其中：应付股利 20,420.00 20,420.00 

非流动负债 - - 

负债合计 27,808.69 27,808.69 

净资产（所有者权益） 3,186.70 84,925.03  

由上表可知，本次交易的评估过程中，江西绿润截至 2017 年 4 月末的应付

股利款已作为负债项目进行扣减，因此，本次交易已充分考虑江西绿润的应付股

利对估值的影响。 

5、补充披露情况 

上市公司已在重组报告书“第九章 管理层讨论与分析”之“三、标的公司

的财务状况及盈利能力分析”之“（一）标的公司财务状况分析” 中就上述内容

予以补充披露。 

6、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为，江西绿润 2017 年 4 月的利润分配系股东徐湛

元、邓雁栋为取得投资回报而作出的相关安排，利润分配原因具有合理性，且履
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行了必要的决策程序。同时，本次评估过程中，江西绿润截至 2017 年 4 月末的

应付股利已作为负债项目进行扣减，本次交易已充分考虑江西绿润的应付股利对

估值的影响。 

 

问题四：截至 2017 年 4 月 30 日，江西绿润存在应收徐湛元、邓雁栋款项

分别为 6,000 万元、23,367 万元，请补充披露该应收款项形成的具体原因、截至

目前该应收款项的回收情况，请独立财务顾问核查并发表明确意见。 

回复： 

1、其他应收款形成原因以及期后回款情况 

根据《模拟审计报告》，截至 2017 年 4 月末，标的公司其他应收徐湛元、邓

雁栋的款项分别为 6,000.00 万元以及 23,367.37 万元，主要原因是：2016 年江西

绿润向上市公司转让其所持有的广东绿润 20%股权获得了 30,000.00 万元的转让

款，而徐湛元、邓雁栋又面临临时性资金需求，因此，徐湛元、邓雁栋向江西绿

润拆借资金进而形成江西绿润的其他应收款。 

截至本核查意见出具日，徐湛元、邓雁栋已向江西绿润归还上述款项。 

上市公司已在重组报告书“第十一章同业竞争和关联交易”之“二、本次交

易对关联交易的影响”之“（一）本次交易前标的公司关联交易情况”中对上述

内容予以补充披露。 

2、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为，徐湛元、邓雁栋因临时性资金需求向江西绿润

拆借资金进而形成江西绿润的其他应收款。截至目前，徐湛元、邓雁栋已归还其

向江西绿润拆借的资金。 
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（本页无正文，为《广发证券股份有限公司关于深圳证券交易所<关于对海南瑞

泽新型建材股份有限公司的重组问询函>之独立财务顾问核查意见》之签章页）                                               

 

 

 

独立财务顾问主办人： 

 

  

     

刘 恺  杨华川  郑弘书 

 

 

 

                                                             

 

 

                                           广发证券股份有限公司 

 

                                               2017 年 9 月 20 日         
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