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北京中企华资产评估有限责任公司 

关于深圳证券交易所《关于对云南能源投资股份有限公司的重组问询

函》相关评估问题的专项回复意见 

 

致：云南能源投资股份有限公司 

北京中企华资产评估有限责任公司（以下简称“中企华”）接受云南能源投

资股份有限公司（以下简称“云南能投”）的委托，并根据双方签订的资产评估

委托合同，作为云南能投本次发行股份购买资产暨关联交易的特聘评估师。 

2017 年 9 月 21 日，云南能投董事会 2017 年第七次临时会议审议通过了《关

于<云南能源投资股份有限公司发行股份购买资产暨关联交易预案>的议案》等

议案，并于 2017 年 9 月 22 日对上述预案等文件进行了披露。2017 年 9 月 26 日，

深圳证券交易所出具了《关于对云南能源投资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 53 号）。中企华根据问询函的要求，

就有关评估问题出具专项回复意见。 



 

正  文 

 

问题八： 

预案披露，本次交易选用的评估方法为收益法和资产基础法，并拟最终选

取收益法作为评估结论。同时，在预估特别假设中，假设被评估单位所经营的

风力发电业务在未来期间能够持续享受国家目前既有的上网电价补贴政策和增

值税即征即退 50%的优惠政策。请补充披露以下事项，并请独立财务顾问、评

估机构核查并发表明确意见： 

（1）使用收益法对交易标的进行评估的详细情况，包括但不限于折现率模

型、折现率参数选取的合理性等，并分析本次交易折现率选取的合理性； 

（2）请结合相关税收优惠政策变更风险进一步分析将上述相关税收优惠政

策纳入本次评估特别假设的合理性，并说明标的公司未来不能继续享受相关税

收优惠政策对估值的影响； 

（3）请结合本次交易标的所处市场环境、经营业绩、发展情况、历次增资

情况、同行业可比同类交易等因素补充说明本次交易标的定价公允性。 

答复： 

（1）使用收益法对交易标的进行评估的详细情况，包括但不限于折现率模

型、折现率参数选取的合理性等，并分析本次交易折现率选取的合理性； 

由于被评估单位的主营业务完全相同，本次以大姚风电为例说明收益法测算

过程 

（一）预测期收益预测 

1、主营业务收入的预测 

大姚公司风电项目已于 2016 年 10 月投入商业运行，本次评估主要依据历史

经营数据和公司财务预算的数据进行预测。 



（1）历史年度收入 

○1 企业历史年度的机组利用小时具体数据如下： 

项目 单位 2016年 2017年1~6月 

发电利用小时 小时 531.94  1,256.20  

其中：大中山电场 小时 630.67  1,459.43  

老尖山电场 小时 449.67  1,086.84  

○2 历史年度机组平均容量 

目前已建装机容量 8.8 万千瓦，装机型式采用 2MW 风电机组 24 台。其中大

中山项目 20 台，老尖山项目 24 台。 

○3 历史年度发电量 

机组历史年度发电量=机组利用小时×机组平均容量，计算如下： 

项目 单位 2016年 2017年1~6月 

发电量 千千瓦时            46,810.90           110,545.30  

○4 历史年度直接发电厂用电率、供电量、线损率 

历史直接发电厂用电率、线损率、供电量如下表： 

项目 单位 2016年 2017年1~6月 

直接发电厂用电率 % 2.32% 2.28% 

供电量  千千瓦时  45,725.40 108,024.80 

线损率 % 1.56% 1.60% 

○5 历史年度售电量 

售电量=发电量×（1-直接发电厂用电率-线损率） 

历史年度售电量如下表： 

项目 单位 2016年 2017年1~6月 

售电量  千千瓦时             45,011.00           106,300.40  

○6 历史年度售电收入 

历史年度售电收入包括电量销售收入和接网补贴收入。公式为： 

销售收入=售电量×不含税售电单价+接网补贴 

历史年度售电收入如下表： 

项目  单位   2016年  2017年1~6月 

不含税销售单价 元/千瓦时 0.3489  0.4286  

售电收入 万元               1,570.60               4,556.13  

50km以上接网补贴（单价） 元/千瓦时                                              0.0171  



项目  单位   2016年  2017年1~6月 

50km以上接网补贴收入 万元                                               181.71  

主营收入 万元               1,570.60               4,737.84  

（2）未来年度收入的预测 

○1 企业未来年度的机组利用小时预测 

A．大姚公司 2017 年 6 月前弃风情况 

大姚公司受紫溪变送出通道受阻的影响，在 2017 年 6 月 3 日前存在大量弃

风电量情况。经统计 2017 年 1-6 月弃风电量为 55,156.90 千千瓦时，弃风发电利

用小时数为 626.78 小时，其中：大中山电场弃风发电利用小时数为 706 小时，

老尖山电场弃风发电利用小时数为 560 小时。由于紫溪变至吕合变输电线路于

2017 年 5 月建成投产，大姚公司于 2017 年 6 月 3 日解除限电，因此预计大姚公

司评估基准日以后，供电将不会受到限制。 

根据风场风资源数据，预计 2017 年下半年大中山电场发电利用小时数为

1,100 小时，老尖山电场发电利用小时数为 800 小时。2018 年及以后年度的发电

利用小时数在 2017 年发电利用小时数基础上，考虑了 2017 年弃风发电利用小时

数后综合分析确定。 

B．中国船舶重工集团海装风电股份有限公司可研报告 

中国船舶重工集团海装风电股份有限公司开发出 3 种叶片增效器，分别是叶

身扰流板、叶身涡流发生器和叶尖小翼。根据马龙公司、泸西公司、会泽公司、

大姚公司风电场环境和叶片自身条件，选取全部或部分措施对叶片进行增功改

造，以提升风机发电量，预期效果如下： 

风电场 风机数量 增效比例 

大中山(大姚公司) 20 5.60% 

老尖山(大姚公司) 24 5.10% 

对门梁子(马龙公司) 45 6.00% 

泸西公司风电场 48 6.00% 

会泽公司风电场 48 5.00% 

总计 185 
 

本次评估，预测各风电场在 2018 年小风月完成风机增效改造，改造周期约

为三个月。2019 年、2020 年两年总发电量提升 4%。同时通过 2019 年、2020 年



两年的生产数据进行分析并作进一步精准调试，可确保 2021 年开始全部机组总

发电量提升 5%。改造费用约为 2,603.70 万元（不含税）。C．企业未来年度的机

组利用小时具体数据如下： 

项目 单位 2017年7~12月 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 … 2036年1-9月 

发电利用小时 小时 936.36  2,763.64  2,874.18  2,874.18  2,901.82  2,901.82    2,118.18  

其中：大中山电场 小时 1,100.00  3,200.00  3,328.00  3,328.00  3,360.00  3,360.00    2,500.00  

老尖山电场 小时 800.00  2,400.00  2,496.00  2,496.00  2,520.00  2,520.00    1,800.00  

○2 机组平均容量的确定 

目前已建装机容量 8.8 万千瓦。 

○3 未来年度发电量的预测 

机组未来年度发电量=机组利用小时×机组平均容量，计算如下： 

项目 单位 2017年7~12月 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 … 2036年1-9月 

发电量 千千瓦时 82,400  243,200  252,928  252,928  255,360  255,360    186,400  

○4 直接发电厂用电率、供电量、线损率预测 

对未来的厂用电率根据企业其他项目历史平均厂用电率综合确定如下表： 

项目 单位 2017年7~12月 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 … 2036年1-9月 

直接发电厂用电率 % 2.28% 2.28% 2.28% 2.28% 2.28% 2.28%   2.28% 

供电量 千千瓦时 80,521.28 237,655.04 247,161.24 247,161.24 249,537.79 249,537.79   182,150.08 

线损率 % 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60%   1.60% 

○5 未来年度发电、售电量的预测 

售电量=发电量×（1-直接发电厂用电率-线损率） 

项目 单位 2017年7~12月 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 … 2036年1-9月 

售电量 千千瓦时 79,235.92 233,861.35 243,215.80 243,215.80 245,554.42 245,554.42   179,242.42 

○6 企业未来年度电价的确定 

售电单价=市场交易电价+再生能源补贴 

2017 年 7-12 月平均电价按 0.4030 元/千瓦时（不含税价）确定，2018 年及

以后年度不含税销售电价按 0.4290 元/千瓦时（不含税价）确定。 

大姚公司场自建有 61.5 公里的 110KV 接网线路，本次评估对大姚公司风电

场考虑接网补贴，在上网电价基础上每千瓦时加价 0.02 元（含税）。 

○7 未来年度售电收入的预测 



销售收入=售电量×不含税售电单价+接网补贴 

其中：接网补贴=售电量×接网补贴单价 

项目 单位 2017年7~12月 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 … 2036年1-9月 

不含税销售单价 元/千瓦时 0.4030 0.4290 0.4290 0.4290 0.4290 0.4290   0.4290 

售电收入 万元 3,193.21 10,032.65 10,433.96 10,433.96 10,534.28 10,534.28   7,689.50 

50km以上接网补贴（单价） 元/千瓦时 0.0171 0.0171 0.0171 0.0171 0.0171 0.0171   0.0171 

50km以上接网补贴收入 万元 135.45 399.76 415.75 415.75 419.75 419.75   306.40 

主营收入 万元 3,328.66 10,432.41 10,849.71 10,849.71 10,954.03 10,954.03   7,995.90 

2、主营业务成本的预测 

据上述各项成本费用的预测，未来年度主营业务成本预测如下： 

单位：人民币万元 

项目名称 2017年7~12月 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 … 2036年1-9月 

1、直接材料 42.03 48.00 48.00 48.00 48.00 48.00   36.00 

2、职工薪酬 218.82 357.32 357.69 373.68 373.73 390.52   391.91 

3、外购电费 0.81 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00   0.75 

4、折旧费用 1,736.63 3,535.58 3,598.36 3,599.31 3,600.26 3,601.21   2,699.84 

5、维修费 20.00 40.00 60.00 100.00 300.00 600.00   0.00 

6、保险费用 0.00 27.70 27.70 27.70 27.70 27.70   20.78 

7、其他 55.50 114.43 114.43 114.43 114.43 114.43   85.82 

成本合计 2,073.79 4,124.02 4,207.19 4,264.13 4,465.13 4,782.87   3,235.10 

3、税金及附加的预测 

大姚公司增值税税率 17%，城建税税率为 1%，教育费附加及地方教育附加

费税率为 5%，印花税按照销售收入的 1%征收。 

4、管理费用的预测 

企业其他费用分为可控费用和不可控费用，可控费用主要包括业务招待费、

办公杂费、车辆使用费、差旅费、低值易耗品摊销等；不可控费用主要包括职工

薪酬、劳务费、劳动保护费、折旧费、税金、长期待摊费用摊销、无形资产摊销

等。 

5、非付现成本的预测 

企业非付现成本主要为折旧与摊销。 

6、营业外收支的预测 



根据财政部、国家税务总局财税[2015]74 号《关于风力发电增值税政策的通

知》文件，对风电企业执行增值税即征即退 50%的优惠政策。 

7、所得税的预测 

根据财税[2008]116 号规定，2008 年 1 月 1 日后经批准的公共基础设施项目，

其投资经营的所得，自该项目取得第一笔生产经营收入所属纳税年度起，第一年

至第三年免征企业所得税，第四年至第六年减半征收企业所得税。大姚公司 2016

年 10 月投入商业运营，2016 年～2018 年企业减免所得税，2019 年～2021 年执

行的所得税率为 12.5%，2022 年及以后年度的所得税率为 25%。 

8、资本性支出的预测 

企业预测年度主要资本性支出项目主要为企业电子设备的更新支出，未来年

度的资本性支出为不含增值税的资本性支出。 

9、营运资金的预测 

对于正常经营所需保持的现金，根据企业实际情况分析确定，预计为一个季

度的付现成本。 

营业流动资金=营业流动资产-无息流动负债 

营运资金追加额=当期营运资金-上期营运资金 

2017 年 7-12 月需要追加的营运资金=2017 年 7-12 月正常需要的营运资金-

基准日正常营运资金 

以后年度需要追加的营运资金=当年度需要的营运资金-上一年度需要的营

运资金 

10、预测期末可回收资产价值的确定 

风电主要设备的的经济寿命一般为 20 年，本次收益预测期至主设备寿命结

束。因此预测期末，企业可回收的资产主要包括房屋建筑物、土地使用权、营运

资金等。预测期末营运资金回收金额按照运营最后一期所需营运资金考虑；预测

期末的房屋建筑物、土地使用权，按资产的期末评估值余额确定其价值。 



11、未来年度业务自由现金流量的预测 

业务自由现金流量=息前税后利润+折旧与摊销-资本性支出-营运资金增加

额 

（二）折现率的确定 

根据 WIND 资讯系统所披露的信息，10 年期国债在评估基准日的到期年收

益率为 3.5683%，本评估报告以 3.5683%作为无风险收益率。 

1、权益系统风险系数的确定 

被评估单位的权益系统风险系数计算公式如下： 

βL=［1+（1-T）×D/E］×βU 

首先根据申银万国沪深 A 股行业分类中“公用事业—电力”类上市公司的

Beta 计算出各公司无财务杠杆的 Beta，然后得出该类无财务杠杆的平均 Beta 为

0.6009，目标资本结构 D/E 为 1.3690。 

2、市场风险溢价的确定 

根据中企华评估公司的研究成果，本次评估市场风险溢价取 7.10%。 

3、企业特定风险调整系数的确定 

评估基准日，大姚公司已有装机容量为 8.8 万千瓦，考虑大姚公司的投资规

模和收益，参照相关上市公司投资规模和投资收益，结合项目所在区域自然条件

和地方政策影响等，综合确定该公司企业特定风险调整系数 rc 为 2%。 

4、预测期折现率的确定 

（1）计算权益资本成本 

将上述确定的参数代入权益资本成本计算公式，计算得出被评估单位的权益

资本成本。 

Ke=Rf+β×Rpm+Rc 

（2）债务资本成本 Kd 的确定 

债务资本成本根据基准日被评估单位实际贷款利率情况分析确定，确定债务

资本成本 Kd 为 4.51%。 



（3）所得税率 T 

大姚公司 2016 年 10 月投产，2016 年～2018 年度免征所得税，2019～2021

年执行 12.5%的所得税优惠税率；2022 年及以后年度执行 25%的税率。 

（4）加权平均资本成本 

考虑到本次评估的主要经营资产的贡献率与企业加权平均资本要求回报率

相近，折现率采用加权平均资本成本（WACC），将上述确定的参数代入加权平

均资本成本计算公式，计算得出加权平均资本成本。 

WACC=Ke×（E/（D+E））+Kd×（1-T）×（D/（D+E）） 

（三）评估值测算过程与结果 

预测期内各年自由现金流按年中流入、终值按年末流入考虑，按折现率折成

现值，从而得出大姚公司的经营性资产价值。 

（四）其他资产和负债的评估 

1、非经营性资产和负债的评估 

非经营性资产、负债是指与被评估单位生产经营无关的，评估基准日后企业

自由现金流量预测不涉及的资产与负债。 

2、溢余资产的评估 

溢余资产是指评估基准日超过企业生产经营所需，评估基准日后企业自由现

金流量预测不涉及的资产。被评估单位超过最低现金保有量的货币资金，本次评

估作为溢余资产考虑。 

（五）收益法评估结果 

1、企业整体价值的确定 

企业整体价值=经营性资产价值+非经营性资产价值+溢余资产价值 

2、付息债务价值的确定 

大姚公司付息债务为一年内到期的非流动负债及长期借款。 

3、公司股东权益价值的确定 



股东权益价值=企业整体资产价值-有息债务 

=36,978.69（万元） 

（六）本次交易折现率选取的合理性分析 

近几年重大资产重组涉及风电资产的案例如下： 

上市公

司 

重组

进度 
重组事件 

评估基准

日 
交易标的 备注 

银星能

源 
完成 

银星能源重大

资产重组,12.6

亿购控股股东

风电资产 

2013-05-31 

银星风电100%股权、宁电风光100%股权、

神州风电50%股权；阿左旗分公司、太阳山

风电厂、贺兰山风电厂等三家分公司的风力

发电经营性资产及相关负债；风电设备制造

基地的整体资产 

采用股权资

本成本 
CAPM 

霞客环

保 
失败 

协鑫有限借壳

*ST霞客  

协鑫有限100%股权;富强风电85%股权;永州

新能源93.75%股权;云顶山新能源100%股权  

福建南

纺（已更

名：福能

股份） 

完成 

福能集团旗下

电力资产借壳

福建南纺 

2013-08-31 

鸿山热电100%股权、福能新能源100%股权、

晋江气电75%股权，其中福能新能源主营业

务为风电项目的开发、建设和运营 

 

凯迪生

态 
完成 

凯迪电力68.5

亿收购资产 
2014-06-30 

87家生物质电厂100%股权;武汉凯迪100%股

权;5家风电厂100%股权;1家水电公司87.5%

股权;2家水电公司100%股权;凯迪阳光等58

家林地公司100%股权 

 

*ST川化 完成 

ST川化收购能

投风电55%股

权 

2017-03-31 四川能投风电55%股权 
 

其中，银星能源收购控股股东风电资产采用的股权资本成本 CAPM 进行折

现、协鑫有限借壳*ST 霞客重组失败。 

福建南纺收购福能新能源 100%股权已经完成，评估基准日为 2013 年 8 月

31 日；凯迪生态收购 5 家风电厂 100%股权已经完成，评估基准日为 2014 年 6

月 30 日；*ST 川化收购能投风电 55%股权已经完成，评估基准日为 2017 年 3

月 31 日。这三个关于风电公司股权评估及本项目折现率选取的参数如下： 

上市公司 评估基准日 
稳定期

折现率 

无风险

利率 

无风险

贝塔 

市场

溢价 

个别

风险 

贷款

利率 

备

注 

凯迪生态 2014-06-30 8.60 4.07 1.6622 7.19 4.0 6.15  

*ST川化 2017-03-31 8.86 3.2828 0.7752 7.10 1.0 4.64  

福能股份 2013-08-31 8.90 3.75 0.5391 6.28 2.5 6.55  

本次项目 2017-06-30 

7.95 3.5683 0.5751 7.10 2.5 4.51 
大

姚 

8.01 3.5683 0.5751 7.10 2.5 4.63 
其

他 

 



经核查，评估师认为，本次评估稳定期折现率低于其他三个项目的主要原

因为本次评估基准日的无风险贝塔较低，其他数据无明显差异；而且凯迪生态、

*ST 川化、福能股份项目风电上网电价均为 0.61 元/kw.h（含税），远高于本项

目上网电价 0.50 元/kw.h（含税，不含税价为 0.4290 元/kw.h）。故本次评估所选

用的折现率数据是合理的。 

 

（2）请结合相关税收优惠政策变更风险进一步分析将上述相关税收优惠政

策纳入本次评估特别假设的合理性，并说明标的公司未来不能继续享受相关税

收优惠政策对估值的影响； 

①根据《关于风力发电增值税政策的通知》（财政部  国家税务总局，

2015.6.12）的规定，自 2015 年 7 月 1 日起，对纳税人销售自产的利用风力生产

的电力产品，实行增值税即征即退 50%的政策。该通知未明确规定增值税即征即

退 50%政策的适用时间期限，本次评估，预测期均考虑的增值税即征即退 50%

的影响。 

根据财税[2008]116 号规定，2008 年 1 月 1 日后经批准的公共基础设施项目，

其投资经营的所得，自该项目取得第一笔生产经营收入所属纳税年度起，第一年

至第三年免征企业所得税，第四年至第六年减半征收企业所得税。本次评估，各

风电公司预测期均考虑所得税优惠的影响。 

从近几年重大资产重组涉及风电资产的案例来分析，各个风电标的公司在预

测期均考虑了增值税即征即退和所得税的政策优惠。 

因增值税即征即退优惠政策对估值影响较大，故将该优惠政策纳入本次评估

特别假设中。 

②标的公司未来不能继续享受增值税即征即退税收优惠政策对估值的影响 

 扣除增值税即征即税优惠政策

影响，评估值调减金额（万元） 

评估值调整数占原评估值的比

例 

大姚公司 4,490 12% 

会泽公司 5,980 16% 

泸西公司 5,400 19% 

马龙公司 4,500 12% 



（3）请结合本次交易标的所处市场环境、经营业绩、发展情况、历次增资

情况、同行业可比同类交易等因素补充说明本次交易标的定价公允性。 

答： 

1）标的公司的市场环境、经营业绩、发展情况 

四家标的公司自成立以来，主营业务为陆上风力发电的项目开发、建设及运

营，公司的主要产品为电力，主要使用风力发电机组进行发电。 

根据云南省电力市场化交易实施方案的规定，标的公司所生产的电力将由当

地电力公司全额收购，报告期内，除大姚公司由于送出线路未完全建设完成存在

部分弃风限电问题外，其余三家标的公司所产电力均由电网公司全额收购，且大

姚公司送出线路已于 2017 年 6 月建设完成，至此，四家标的公司所产电力均能

由电网公司全额收购。 

根据预审财务数据，报告期内各标的公司的经营业绩良好，实现营业收入及

净利润情况如下表： 

马龙公司（单位：万元） 2017 年 1-6 月 2016 年度 2015 年度 

营业收入       5,769.17       9,647.61       2,849.77  

营业利润       2,467.47       2,734.02         972.87  

利润总额       2,482.47       2,702.17         967.87  

净利润       2,482.47       2,702.17         967.87  

 

大姚公司（单位：万元） 2017 年 1-6 月 2016 年度 2015 年度 

营业收入       4,737.84      1,570.60             -    

营业利润      1,646.67       -117.95        -322.37  

利润总额       1,646.67       -107.55        -322.37  

净利润       1,646.67       -107.55  -322.37  

 

会泽公司（单位：万元） 2017 年 1-6 月 2016 年度 2015 年度 

营业收入       7,316.97      12,387.44       7,393.79  

营业利润       3,871.38       4,877.82       2,533.03  

利润总额       3,869.17       4,875.28       2,518.58  

净利润       3,579.12       4,875.28       2,518.58  

 

泸西公司（单位：万元） 2017 年 1-6 月 2016 年度 2015 年度 

营业收入       6,466.96      10,845.80      11,674.47  



营业利润       3,157.69       3,503.84       3,838.50  

利润总额       3,152.07       3,497.44       3,820.50  

净利润       2,972.09       3,497.44       3,820.50  

未来，标的公司计划进一步实施技改增效措施，使得标的公司发电量得到进

一步提升，从而带动标的公司营收规模的进一步增长。 

2）标的公司的历次增资情况 

A. 2017 年 9 月新能源公司对马龙公司、大姚公司、会泽公司的增资情况 

2017 年 9 月，新能源公司分别作出股东决议，对马龙公司、大姚公司、会

泽公司分别增资 3,200 万元、6,600 万元、6,500 万元。本次增资以三家公司的预

评估值为基准初步确定新增注册资本、资本公积，待正式评估报告出具再进行调

整。 

在正式评估报告出具并经国资委备案后，如最终结果较初评值高，则由新能

源公司增加部分出资弥补资本公积，注册资本不变；如最终结果较初评值低，则

新能源公司可通过股东决议调高注册资本数、减少部分资本公积。 

通过上述调整机制，将使得本次增资的每股价格与三家标的公司本次交易的

每股价格保持一致。 

B.各标的公司其余各次增资情况的说明 

针对马龙公司、大姚公司、会泽公司三家新能源公司所属全资子公司，除上

述增资行为外，马龙公司于 2014 年 11 月由新能源公司进行过一次增资，大姚公

司于 2014 年 5 月、2015 年 7 月、2015 年 11 月由新能源公司进行过三次增资，

会泽公司于 2015 年 1 月、2015 年 6 月、2015 年 7 月、2015 年 11 月由新能源公

司进行过四次增资。 

马龙公司、大姚公司、会泽公司历次增资，均有各标的公司的唯一股东新能

源公司全额增资，所得资金用于各公司主营业务所需，历次增资价格与本次交易

价格不具有可比性。 

针对泸西公司，其股东新能源公司和昆明华以于 2013 年 3 月、2015 年 5 月

按照持股比例等比例增资，两次增资均未改变泸西公司股权结构，其对泸西公司



的估值不具有经济参考价值，与本次交易价格不具有可比性。 

3）同行业可比同类交易情况 

根据同行业可比同类交易情况，标的公司估值 PE 倍数居于较低的位置，详

情如下表所示： 

单位：万元 

上市公

司 

重组

进度 
交易标的 

评估基准

日  

风电标的

估值 

风电标的

交易前一

年归母净

利润 

风电标

的估值

PE 倍

数 

银星能

源 
完成 

银星风电 100%股权、宁电

风光 100%股权、神州风电

50%股权；阿左旗分公司、

太阳山风电厂、贺兰山风

电厂等三家分公司的风力

发电经营性资产及相关负

债；风电设备制造基地的

整体资产。 

2013/5/31 128,143.13 1,467.12   87.34  

福建南

纺（已

更名：

福能股

份） 

完成 

鸿山热电 100%股权、福能

新能源 100%股权、晋江气

电 75%股权，其中福能新

能源主营业务为风电项目

的开发、建设和运营 

2013/8/31 158,270.42 16,325.85    9.69  

*ST 川

化 
完成 四川能投风电 55%股权 2017/3/31 148,234.61 5,771.67   25.68  

平均值      40.91 

云南能

投 
预案 

马龙公司、大姚公司、会

泽公司 100%股权，泸西公

司 70%股权 

2017/6/30 119,341.65  9,918.11   12.03  

结合标的公司所处市场环境、经营业绩、发展情况、历次增资情况及同行业

可比同类交易等因素分析，本次交易标的公司定价结果具有公允性。 

经核查，评估师认为：根据《关于风力发电增值税政策的通知》（财政部 国

家税务总局，2015.6.12）的规定和近几年重大资产重组涉及风电资产的案例来

分析，各标的企业预测期考虑了增值税即征即退 50%的政策是合理的。与业务

相关的上市公司比较，各标的企业市盈率为显著低于行业平均水平。因此，以

市盈率指标衡量，本次估值结果具有公允性。



（此页无正文，为《北京中企华资产评估有限责任公司关于深圳证券交易所<关

于对云南能源投资股份有限公司的重组问询函>相关评估问题的专项回复意见》

之签字盖章页） 
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