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关于 
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股份购买资产核准行政许可项目审查一次反

馈意见通知书》之反馈意见回复 

 

 

 

 

二〇一七年十二月 

 



中国证券监督管理委员会： 

上海东洲资产评估有限公司（以下简称“东洲评估”）现就关于《安徽江南化工股

份有限公司上市公司发行股份购买资产核准行政许可项目审查一次反馈意见通知书》

（172114号）提及的需评估师核实的相关事项进行了核查，并发表本专项核查意见。 

 

问题七： 

申请材料显示，盾安控股等 5 名补偿义务人承诺盾安新能源 2017 年度、2018 年度、

2019 年度和 2020 年度实现的净利润分别不低于 10,672 万元、15,095 万元、17,239 万

元和 20,665 万元，股份补偿的上限为本次交易整体价格。请你公司：1)补充披露杭州

秋枫投资管理合伙企业（有限合伙，以下简称杭州秋枫）等 4 名交易对手方未承担业缋

补偿义务的原因及合理性。2)补充披露盾安新能源 2017 年-2020 年承诺净利润较报告期

净利润增长较快的原因及合理性。3)结合盾安新能源 2017 年实际经营情况，补充披露

2017 年承诺净利润的可实现性。4)补充披露业绩承诺方的履约能力及业绩补偿的保障

措施。请独立财务顾问、会计师和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、杭州秋枫等 4 名交易对手方未承担业绩补偿义务的原因及合理性 

根据《重组管理办法》第三十五条规定，“采取收益现值法、假设开发法等基于未

来收益预期的方法对拟购买资产进行评估或者估值并作为定价参考依据的，上市公司应

当在重大资产重组实施完毕后 3年内的年度报告中单独披露相关资产的实际盈利数与

利润预测数的差异情况，并由会计师事务所对此出具专项审核意见；交易对方应当与上

市公司就相关资产实际盈利数不足利润预测数的情况签订明确可行的补偿协议”、“上

市公司向控股股东、实际控制人或者其控制的关联人之外的特定对象购买资产且未导致

控制权发生变更的，不适用本条前二款规定，上市公司与交易对方可以根据市场化原则，

自主协商是否采取业绩补偿和每股收益填补措施及相关具体安排”。 

在本次重组交易对方中，青鸟旅游、舟山如山、舟山新能、舟山合众系上市公司控

股股东盾安控股之一致行动人，按照《重组管理办法》第三十五条规定，需承担业绩补

偿责任。 
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杭州秋枫、丰泉福能、宁波复信、宁波新锐（以下简称“杭州秋枫等 4名交易对方”）

不属于上市公司控股股东、实际控制人或其控制的关联人，且本次交易未导致上市公司

控制权发生变更，因此杭州秋枫等 4名交易对方无需履行业绩承诺及补偿的相关义务。

鉴于杭州秋枫等 4名交易对方系外部财务投资者，未实际参与盾安新能源的实际经营活

动，经各交易对方内部协商一致，约定由盾安控股及其一致行动人承担 100%的业绩补

偿承诺责任。 

综上所述，本次交易关于补偿义务的安排符合《重组管理办法》的规定，为交易对

方市场化协商的结果，部分交易对方未承担业绩补偿义务具有合理性。 

二、补充披露盾安新能源 2017 年-2020 年承诺净利润较报告期净利润增长较快的

原因及合理性 

盾安新能源 2017 年-2020年承诺净利润（系按照《业绩补偿协议》约定进行计算

的标的公司扣除非经常性损益后归属于母公司的净利润，下同）如下： 

年份 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

承诺净利润（万

元） 
10,672 15,095 17,239 20,665 

盾安新能源承诺净利润较报告期净利润增长较快，一方面来自于标的公司既有风电

场及光伏电站项目的存量业绩，另一方面来源于新建项目的新增业绩。 

（一）得益于弃风及弃光限电情况改善，存量项目盈利能力将稳步提升 

标的公司的新能源发电业务包括风力发电及光伏发电，具体盈利模式为项目公司将

风电场及光伏电站所生产的电力销售给当地电力公司，根据单位上网电价价格与供应电

网公司的电量计算得到销售收入，并扣除生产经营的各项成本费用后取得利润。 

根据国家发改委、能源局发布的《关于做好风电、光伏发电全额保障性收购管理工

作的通知》等政策文件，未来国内弃风限电、弃光限电现象有望得到逐步缓解，预计标

的公司下属风电场、光伏电站的未来年度电价、年平均利用小时将逐年达到核准电价及

保障性小时数，因此标的公司未来年度业绩将获得持续稳定的提升。 

本次评估过程中，评估机构考虑了截至评估报告出具日前各家电站 2017年实际已

发电情况，以及国内弃风限电、弃光限电现象逐渐改善的趋势（具体情况可参见“问题

十九/一、结合《通知》发布后风电和光伏发电行业态势，以及盾安新能源下属风电、
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光伏发电项目实际经营情况，分析说明收益法评估使用的各项目未来年度年利用小时数

和预测电价评估参数的可实现性”）。基于上述趋势，评估机构对各家电站未来年度平

均利用小时数预测情况如下： 

单位：小时 

电站名称 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 
2021 年及以

后年度 

内蒙古杭锦旗乌吉尔一期 49.5MW 风电场 2200 2200 2200 2200 2200 

内蒙古乌拉特后旗 10MW 光伏电站 1700 1688.10 1676.28 1664.55 1652.90（注） 

内蒙古乌拉特后旗 50MW 光伏电站 1800 1787.40 1774.89 1762.46 1750.13（注） 

新疆伊吾淖毛湖 48MW 一期风电场 1400 1500 1600 1700 1800 

新疆伊吾淖毛湖 48MW 二期风电场 1400 1500 1600 1700 1800 

新疆鄯善楼兰 48MW 一期风电场 1800 1800 1800 1800 1800 

新疆鄯善楼兰 48MW 二期风电场 1800 1800 1800 1800 1800 

新疆木垒老君庙一期 48MW 风电场 1800 1900 2000 2000 2000 

贵州瓮安花竹山 96MW 风电场 1950 1950 1950 1950 1950 

内蒙古大漠海力素一期 49.5MW 风电场 2300 2300 2300 2300 2300 

内蒙古大漠海力素二期 48MW 风电场 - 2100 2100 2100 2100 

内蒙古包头百灵庙一期 49.5MW 风电场 1800 1800 1800 1800 1800 

内蒙古包头百灵庙二期 49.5MW 风电场 1600 1600 1600 1600 1600 

宁夏寨科一期 48MW 风电场 1800 1800 1800 1800 1800 

宁夏寨科二期 48MW 风电场 1600 1700 1800 1800 1800 

宁夏寨科三期 96MW 风电场 750 1800 1800 1800 1800 

注：内蒙古乌拉特后旗 10MW 光伏电站及 50MW 光伏电站未来年度呈现每年衰减状况，即 2021 年以后年度的平均

利用小时数均相较于上一年度减少 0.7%，上表中因篇幅所限未具体说明 2021 年以后各年度的平均利用小时数。 

其中，随着弃风弃光情况的改善，内蒙古乌拉特后旗 10MW 光伏电站及内蒙古乌拉

特后旗 50MW 光伏电站、新疆鄯善楼兰 48MW 一期风电场及新疆鄯善楼兰 48MW二期风电

场、新疆木垒老君庙一期 48MW风电场的平均利用小时数均较历史年度有所提高。 

随着国内对新能源发电鼓励政策的陆续落地，国内能源结构逐步优化，输变电网建

设有望进一步缓解新疆、内蒙等地区的新能源发电传输和消纳问题。业绩承诺期内，上

述利好政策也将逐步惠及标的公司。收益法评估过程中，充分考虑了上述政策落实的周

期，根据不同电场所在区域的实际情况，设置了在 0-5年内平均利用小时数逐步达到保

障性收购利用小时数的假设，因此承诺期内建成项目业绩有所增长。 
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（二）新建项目将为标的公司未来业绩提供良好支撑 

宁夏寨科三期 96MW风电场实际于 2017 年 6月开始并网发电，内蒙古大漠海力素二

期 48MW风电场拟于 2018年开始并网发电。由于上述新增项目具有一定的发电规模，其

经营模式、发电收入及相关的成本费用支出较为稳定，将会对盾安新能源的未来业绩起

到较好的支撑效果。 

综上所述，标的公司未来年度业绩承诺增幅较大，主要系公司未来在保持新能源发

电业务既有竞争优势的基础上将积极消除弃风限电因素的影响，通过存量项目及新增项

目实现发电业务的快速增长，因此盾安新能源 2017年-2020年承诺净利润较报告期净

利润增长较快具有合理性。 

三、结合盾安新能源 2017 年实际经营情况，补充披露 2017 年承诺净利润的可实

现性。 

根据标的公司未经审计财务报表，截至 2017年 11月 30日，盾安新能源实现扣非

后归母净利润 10,454 万元，已完成 2017 年承诺业绩的 97.96%。 

假设盾安新能源经营稳定，2017年 12 月按照 2017年前 11 个月平均水平完成经营

业绩，2017 年实现扣非后归母净利润将超过 11,000万元。因此，标的公司完成 2017

年承诺净利润具备可实现性。 

四、业绩承诺方的履约能力及业绩补偿的保障措施 

（一）本次交易设置了股份锁定，为补偿义务人的履约能力提供了保障 

根据上市公司与补偿义务人签署的《业绩补偿协议》，补偿义务人应优先向江南化

工进行股份补偿，股份补偿不足部分以现金补偿。 

本次交易完成后，盾安控股、青鸟旅游、舟山新能、舟山如山、舟山合众通过本次

交易持有的上市公司股份合计 290,688,297 股。上述补偿义务人已出具《关于股份锁定

的承诺函》，承诺其以资产认购的股份自本次发行的股份上市之日起 48个月内不进行

转让；如果本次交易完成后 6个月内江南化工股票连续 20个交易日的收盘价低于发行

价（指发行股份购买资产的发行价，在此期间内，江南化工如有派息、送股、资本公积

转增股本等除权、除息事项，须按照中国证监会、深交所的有关规定作相应调整，下同），
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或者本次交易完成后 6个月期末（如该日不是交易日，则为该日后第一个交易日）江南

化工收盘价低于发行价的，其因本次交易取得的江南化工股份的锁定期自动延长 6个月。 

本次交易的业绩承诺补偿期为 2017 年度、2018年度、2019 年度和 2020年度，由

于补偿义务人通过本次交易获得的江南化工股份的锁定期为四年，补偿义务人的股份锁

定期实现了对业绩承诺期的完全覆盖。因此，本次交易中对股份锁定的约定能充分保证

补偿义务人与股份相关补偿方式的可行性及合理性。 

（二）本次交易需履行现金补偿义务的可能性较低 

根据上文所述，如果盾安控股等 5名补偿义务人通过本次交易持有上市公司的

290,688,297 股股份不足以承担利润补偿义务时，补偿义务人应以现金方式进行补偿。

根据上市公司与补偿义务人约定的业绩补偿原则，其股份补偿金额占整体交易作价的覆

盖比例达到 86.08%，因此，补偿义务人需履行现金补偿义务的可能性较低。 

（三）补偿义务人具有较强的财务实力，能保障现金补偿方式的可行性 

补偿义务人青鸟旅游、舟山新能、舟山如山、舟山合众均系盾安控股的一致行动人，

根据《业绩补偿协议》，盾安控股对其余业绩承诺方的补偿义务均承担连带责任。 

盾安控股是一家以制冷产业为基础，集科、工、贸于一体的企业，旗下拥有盾安环

境（002011）、江南化工（002226）两家 A股上市公司以及华益精机（833125）、精雷

电器（834095）两家新三板挂牌公司，具有较强的经济实力。 

盾安控股的主要财务数据如下： 

单位：万元 

项目 2017 年 9 月 30 日 2016 年 12 月 31 日 2015 年 12 月 31 日 

资产总额 6,771,965.43 6,165,787.27 5,369,367.86 

负债总额 4,370,522.21 3,924,195.10 3,343,329.89 

所有者权益 2,401,443.22 2,241,592.17 2,026,037.97 

项目 2017 年 1-9 月 2016 年度 2015 年度 

营业收入 4,255,648.82 5,256,893.11 5,163,972.91 

利润总额 115,080.87 156,291.82 155,464.26 

净利润 103,438.58 121,114.79 113,715.00 
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综上，盾安控股具有较强的财务实力，资产规模雄厚、盈利状况良好且融资能力良

好，业绩补偿履约能力充分，并将对青鸟旅游、舟山新能、舟山如山、舟山合众的补偿

义务承担连带责任，从而能充分保障补偿义务人与现金相关补偿方式的可行性及合理性。 

核查意见： 

经核查，评估师认为：本次交易关于补偿义务的安排符合《重组管理办法》的规定，

为交易对方市场化协商的结果，杭州秋枫等 4名交易对手方未承担业绩补偿义务具有合

理性；盾安新能源 2017年-2020年承诺净利润较报告期净利润增长较快具有合理性；

结合盾安新能源 2017 年实际经营情况，2017 年承诺净利润具有可实现性；业绩承诺方

具有较强履约能力，本次交易设置了股份锁定等业绩补偿保障措施。 

 

问题十九： 

申请材料显示，2016 年囯家发改委、能源局发布了《通知》，核定了部分存在弃

风、弃光问题地区规划内的风电、光伏发电最低保障收购年利用小时数。根据上述行业

政策，本次评估过程中预计标的公司下属风电场、光伏电站的未来年度电价、年平均利

用小时将逐年达到核准电价及保障性小时数，因此未来年度标的公司业绩将获得持续稳

定的提升。《通知》同时规定“最低保障收购利用小时数将根据新能源并网运行、成本

变化等情况适时调整”。请你公司：1)结合《通知》发布后风电和光伏发电行业态势，

以及盾安新能源下属风电、光伏发电项目实际经营情况，分析说明收益法评估使用的各

项目未来年度年利用小时数和预测电价评估参数的可实现性。2)针对已投产项目，列示

各项目的经营期及确定依据，并分析说明各项目是否存在提前终止运营的风险。3)内蒙

古大漠海力素二期 48MW 风电场目前处于在建阶段，补充披露对其釆用收益法进行评

估的原因及合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、结合《通知》发布后风电和光伏发电行业态势，以及盾安新能源下属风电、

光伏发电项目实际经营情况，分析说明收益法评估使用的各项目未来年度年利用小时

数和预测电价评估参数的可实现性 
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（一）《通知》发布后风电和光伏发电行业态势 

1、国家相关部门积极出台政策促进改善弃风限电情况 

《通知》发布后，政府、国家发改委、国家能源局及地方相关部门为缓解、解决弃

风限电问题，积极出台相关政策及措施： 

2016 年 11 月，国家发展改革委、国家能源局发布《电力发展十三五规划（2016—

2020）》，全面布局推进减小弃风、弃光问题的影响。 

2017 年 3 月，国务院总理李克强 2017 年政府工作报告中将有效缓解弃水弃风弃光

状况列为一项重要任务。 

2017 年 8 月，国家发改委发布《关于印发优先发电优先购电计划有关管理办法的

通知（征求意见稿）》，明确规定将风能、太阳能、生物质能等可再生能源发电纳入优

先发电和优先购电范围。 

2017 年 11 月，国家能源局综合司发布关于 2017 年前三季度《缓解弃水弃风弃光

状况的通报》国能综通新能〔2017〕100 号，指出今年前三季度，全国弃水弃风弃光局

面有所好转，可再生能源电力整体消纳水平逐步提高。要求各区域电网要加强省间互济

和跨省备用共享，统一调用区域内的调峰资源，协同消纳可再生能源电力。要求各省（自

治区、直辖市）能源管理部门要会同有关部门和电网企业，采取有效措施加大冬季可再

生能源消纳工作力度，力争 2017 年风电、光伏发电弃电量和弃电率实现“双降”。 

2、各地区积极配合消纳新能源电力 

各地区在国家的政策引导下，积极促进新能源发电消纳，重点地区内蒙古、新疆出

台的政策包括： 

2017 年 6 月，内蒙古发改委发布《内蒙古自治区发展和改革委员会关于风电清洁

供暖相关事宜的通知》（内发改能源字[2017]720），明确参与风电清洁供暖的有关企

业待供暖设施建成后，经盟市发展改革委验收确认具备供暖条件并核定供热面积后，即

可向当地发展改革委开展申请配置、核准新建风电项目指标等工作，此举将风电效益与

供热工程进行了有效的结合。目前内蒙古发改委已安排 35 万千瓦风电清洁供暖规模，

共 7 个项目。 
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2017 年 9 月，国家能源局新疆监管办公室发布《新疆区域风电场弃风电量计算实

施细则（试行）》的通知，进一步规范和完善新疆区域风电场弃风电量计算、统计工作，

精细测算各风电场实际弃风情况，促进风电消纳和风电产业健康有序发展。 

2017 年 9 月，为保障新疆地区电力系统安全、优质-稳定、经济运行，规范辅助服

务管理，发挥失常在资源配置中的决定性作用，通过市场化的经济补偿机制激励并网发

电机组调峰，促进风电、光伏等清洁能源消纳，国家能源局新疆能监办制定《新疆电力

辅助服务市场运营规则 (试行)》。 

3、国家加大了电网的建设力度 

十三五期间，国家对特高压工程进一步加速，并且向西北倾斜。十三五期间，国家

电网跨区输电规模从目前的 1.1 亿千瓦提高到 3.7 亿千瓦。特高压建设线路长度和变电

容量分别达到 8.9 万公里和 7.8 亿千瓦。根据规划，十三五期间首先将完成 9 条特高压

——“四交五直”，并继续建设“五交八直”。2015 年之前全国共投运 9 条特高压线

路。2016 年起，特高压加速建设并进入投运快车道。据统计，已开工并计划在 2016 年

-2018 年投运的特高压达 12 条，到 2018 年输电能力将超过 1 亿千瓦，比 2015 年增长

至少 8 倍，输电能力将大为改善，西北地区电力特别是新能源外送瓶颈得到较大的突破。 

（二）2017 年以来各地弃风限电情况明显好转 

2017 年 11 月 14 日，国家能源局综合司发布关于 2017 年前三季度缓解弃水弃风弃

光状况的通报。通报指出，前三季度，全国弃水弃风弃光局面有所好转，可再生能源电

力整体消纳水平逐步提高。通报显示，2017 年前三季度，弃风电量同比减少 103 亿千

瓦时，弃风率同比下降 6.7 个百分点；弃光电量同比增加 14 亿千瓦时，弃光率同比下

降 4 个百分点。 

我国历年平均弃风率统计 
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数据来源：国家能源局。弃风率=弃风电量/(弃风电量+结算电量)，2016 年、2017 年季度数据均为累计值 

具体到盾安新能源风电场所在的主要区域，从 2017 年上半年和 2016 年弃风率对比

来看，内蒙古地区 2017 年上半年弃风率为 16%，2016 年弃风率为 21%，弃风率下降 5

个百分点；新疆地区 2017 年上半年弃风率为 32%，2016 年弃风率为 38%，弃风率下降

6 个百分点；2017 年弃风率下降最明显的区域是宁夏，2017 年上半年弃风率仅为 4%，

而 2016 年弃风率为 13%，下降 9 个百分点。 

（三）盾安新能源下属风电场、光伏电站 2016 年 1-10 月与 2017 年 1-10 月发电情

况比较如下： 

电站名称 
2016 年 1-10 月平

均发电小时 

2016年1-10月平均

含税电价：元/度 

2017 年 1-10 月平

均发电小时 

2017年 1-10月平均

含税电价：元/度 

内蒙古杭锦旗乌吉尔一期 49.5MW 风电场 1,772.61 0.44 1,657.81 0.45 

内蒙古乌拉特后旗 10MW 光伏电站 1,240.79 1.00 1,328.64 0.98 

内蒙古乌拉特后旗 50MW 光伏电站 1,131.69 0.90 1,490.43 0.88 

新疆伊吾淖毛湖 48MW 一期风电场 986.52 0.50 1,103.01 0.50 

新疆伊吾淖毛湖 48MW 二期风电场 891.32 0.55 1,055.73 0.55 

新疆鄯善楼兰 48MW 一期风电场 1,184.87 0.50 1,392.60 0.48 

新疆鄯善楼兰 48MW 二期风电场 1,180.68 0.50 1,392.60 0.48 

新疆木垒老君庙一期 48MW 风电场 1,063.43 0.42 1,784.06 0.41 

贵州瓮安花竹山 96MW 风电场 375.26 0.61 1,491.25 0.62 

内蒙古大漠海力素一期 49.5MW 风电场 2,030.72 0.49 1,797.94 0.46 
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电站名称 
2016 年 1-10 月平

均发电小时 

2016年1-10月平均

含税电价：元/度 

2017 年 1-10 月平

均发电小时 

2017年 1-10月平均

含税电价：元/度 

内蒙古包头百灵庙一期 49.5MW 风电场 1,520.23 0.52 1,289.54 0.53 

内蒙古包头百灵庙二期 49.5MW 风电场 1,213.03 0.52 1,253.21 0.53 

宁夏寨科一期 48MW 风电场 1,289.08 0.56 1,423.56 0.56 

宁夏寨科二期 48MW 风电场 1,097.65 0.56 1,236.00 0.57 

由上表可看出 2017 年 1-10 月内蒙古乌拉特后旗 10MW、50MW 光伏电站，新疆伊

吾淖毛湖一期 48MW、二期 48MW 风电场，新疆鄯善楼兰一期 48MW、二期 48MW 风

电场，新疆木垒老君庙一期 48MW 风电场，贵州瓮安花竹山 96MW 风电场，内蒙古包

头百灵庙二期 49.5MW 风电场，宁夏寨科一期 48MW、二期 48MW 风电场较 2016 年 1-10

月发电小时均有较大增长，电价基本持平；内蒙古杭锦旗乌吉尔一期 49.5MW 风电场、

内蒙古包头百灵庙一期 49.5MW 风电场 2017 年 1-10 月发电小时较 2016 年 1-10 月有所

下降，但电价有所上升；内蒙古大漠海力素一期 49.5MW 风电场发电小时、电价有所下

浮，2016 年为超负荷发电小时，2017 年为正常负荷发电小时，电价下浮系由部分电量

以低于标杆电价直接交易导致。总体情况与当前国内新能源趋势一致。 

本次对各家电站发电量及电价的预测考虑了新能源发电利好政策及弃风限电转好

因素，符合政策环境及电站实际情况。 

二、针对已投产项目，列示各项目的经营期及确定依据，并分析说明各项目是否

存在提前终止运营的风险。 

根据电站可行性研究报告，光伏发电运营期限 25 年，风力发电运营期限为 20 年，

各项目经营期具体如下： 

电站名称 起始年限 终止年限 

内蒙古杭锦旗乌吉尔一期 49.5MW 风电场 2012 年 2031 年 

内蒙古乌拉特后旗 10MW 光伏电站 2013 年 2037 年 

内蒙古乌拉特后旗 50MW 光伏电站 2016 年 2040 年 

新疆伊吾淖毛湖 48MW 一期风电场 2013 年 2032 年 

新疆伊吾淖毛湖 48MW 二期风电场 2014 年 2033 年 

新疆鄯善楼兰 48MW 一期风电场 2015 年 2034 年 

新疆鄯善楼兰 48MW 二期风电场 2015 年 2034 年 

新疆木垒老君庙一期 48MW 风电场 2016 年 2035 年 

贵州瓮安花竹山 96MW 风电场 2016 年 2035 年 

内蒙古大漠海力素一期 49.5MW 风电场 2011 年 2030 年 
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电站名称 起始年限 终止年限 

内蒙古大漠海力素二期 48MW 风电场 2018 年 2037 年 

内蒙古包头百灵庙一期 49.5MW 风电场 2015 年 2034 年 

内蒙古包头百灵庙二期 49.5MW 风电场 2016 年 2035 年 

宁夏寨科一期 48MW 风电场 2014 年 2033 年 

宁夏寨科二期 48MW 风电场 2015 年 2034 年 

宁夏寨科三期 96MW 风电场 2017 年 2036 年 

截止评估报告出具日，各家电站均正常发电，无停止运营风险： 

光伏组件、风机组运、升压站、线路行正常，无损坏状况；运维人员正常值班，轮

换；发电用地权属正常；办公用房正常使用；电力正常输送，电费结算正常；项目贷款

还款进度正常。 

三、内蒙古大漠海力素二期 48MW 风电场目前处于在建阶段，补充披露对其釆用

收益法进行评估的原因及合理性。 

内蒙古大漠海力素二期 48MW 风电场项目（以下简称“海力素二期项目”）位于

内蒙古巴彦淖尔市乌拉特后旗境内，该地区地形东高西低，地势较为平坦，交通较便利。

该项目的装机规模为 48MW，于 2014 年 5 月取得发改部门的核准文件。 

截至评估报告出具日（2017 年 9 月），海力素二期项目已完成工程建设，并于 2017

年 11 月取得并网批复，预计将于 2017 年底正式并网发电。 

综上，由于截至评估报告出具日时，海力素二期项目正有序推进且并网发电不存在

实质性障碍，故本次评估过程中，评估机构对该项目采用收益法进行评估，并预测该项

目能于 2018 年运行发电。 

核查意见： 

经核查，评估师认为：本次对各家电站发电量及电价的预测考虑了新能源发电利好

政策及弃风限电转好因素，符合政策环境及电站实际情况；目前各家电站正常经营，无

提前终止运营风险；内蒙古大漠海力素二期 48MW 风电场项目预计将于 2017 年底正式

并网发电，评估机构对其采用收益法进行评估具有合理性。 

 

问题二十： 
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申请材料显示，在收益法评估中，假设风力、太阳能电力产品增值税即征即退政策

和可再生能源电价附加补助政策可以持续。请你公司：1)补充披露增值税退税和可再生

能源电价附加补助的确认时点、确认依据和具体账务处理，并列示报告期各期确认的具

体金额。2)补充披露预计增值税退税和可再生能源电价附加补助能够延续的具体依据及

合理性。3)就增值税退税和可再生能源电价附加补助对本次交易评估值的影响进行敏感

性分析。请独立财务顾问、会计师和评估师核查并发表明确意见。 

一、补充披露增值税退税和可再生能源电价附加补助的确认时点、确认依据和具

体账务处理，并列示报告期各期确认的具体金额 

（一）可再生能源电价附加补助的情况 

1、确认时点和确认依据 

新能源发电结算电价构成包括上网电价和电价附加补助两部分，上网电价包括当地

脱硫燃煤机组标杆上网电价、补贴电价，电价附加补助主要针对可再生能源发电项目接

入电网系统而发生的工程投资和运行维护费用的补贴（简称“线路补贴”）。 

根据盾安新能源项目公司与当地电网公司签署的购售电合同，对风电、太阳能发电

的上网电价、当地脱硫燃煤机组标杆上网电价、补贴电价均进行了明确约定，结算电量

计量方法为：双方以计量点计费电能表月末最后一天北京时间 24:00时抄见电量为依据，

经双方共同确认，确认当月结算电量。因此，盾安新能源项目公司将所发电能输送至指

定计量点视同电力产品的交割，电力产品所有权上的主要风险和报酬转移给当地电网公

司。 

盾安新能源项目公司以购售电合同约定的计量点月抄表日作为收入确认时点，以经

双方确认的抄表电量作为当月销售电量的计算标准，以《电量结算单》记载的结算当月

结算电量以及经发改委核定、购售电合同约定的上网电价作为计算依据，确认当期发电

收入。风力发电、太阳能发电项目公司发电业务收入=结算电量*（当地脱硫燃煤机组标

杆上网电价+补贴电价+线路补贴）。 

2、账务处理 

根据财政部 2012 年 12 月 27 日印发的《可再生能源电价附加有关会计处理规定》，

可再生能源发电企业销售可再生能源电量时，按实际收到或应收的金额，借记“银行存

款”、“应收账款”等科目，按实现的电价收入，贷记“主营业务收入”科目，按专用发
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票上注明的增值税额，贷记“应交税费——应交增值税（销项税额）”科目。企业专为

可再生能源发电项目接入电网系统而发生的工程投资和运行维护费用，以及国家投资或

补贴建设的公共可再生能源独立电力系统所发生的合理的运行和管理费用超出销售电

价的部分，按规定取得可再生能源电价附加补助资金的，按收到或应收的补助金额，借

记“银行存款”、“其他应收款”等科目，贷记“主营业务收入”科目。盾安新能源项目

公司将标杆电价收入和电价补贴收入、线路补贴同时确认，且账务处理符合上述规定。 

3、可再生能源电价附加补助金额 

报告期内，按电价构成划分，盾安新能源风电业务收入结构情况如下： 

项目 

2017 年 1-6 月 2016 年度 2015 年度 

结算电量 

（万千瓦时） 

单价
注
（元

/千瓦时） 
收入（万元） 

结算电量（万

千瓦时） 

单价（元

/千瓦

时） 

收入（万元） 
结算电量（万

千瓦时） 

单价（元/

千瓦时） 

收入（万

元） 

标杆电价 50,758.80 0.19 9,811.72 86,912.76 0.19 16,006.38 62,843.49 0.23 14,190.70 

补贴电价 50,758.80 0.24 12,037.48 86,912.76 0.24 20,094.98 62,843.49 0.23 14,284.32 

线路补贴 50,758.80 0.01 430.77 86,912.76 0.01 861.88 62,843.49 0.01 565.30 

注：平均单价=收入/（结算电量-试运行电量），报告期内各期，风电项目的试运行电量分别为 2,030.29 万千瓦

时、1,550.47 万千瓦时、358.71 万千瓦时 

报告期内，按电价构成划分，盾安新能源光伏发电业务收入结构情况如下： 

项目 

2017 年 1-6 月 2016 年度 2015 年度 

结算电量 

（万千瓦时） 

单价
注

（元/千

瓦时） 

收入（万

元） 

结算电量（万

千瓦时） 

单价（元

/千瓦时） 

收入（万

元） 

结算电量（万

千瓦时） 

单价（元

/千瓦

时） 

收入（万

元） 

标杆电价 5,445.11 0.23 1,267.91 8,624.87 0.24 1,858.58 382.76 0.25 87.57 

补贴电价 5,445.11 0.55 2,969.88 8,624.87 0.55 4,289.44 382.76 0.60 210.58 

注：平均单价=收入/（结算电量-试运行电量），报告期内各期，光伏项目的试运行电量分别为 33.93 万千瓦时、

799.68 万千瓦时、0 万千瓦时 

（二）增值税退税的情况 

1、确认依据 

根据财政部、国家税务总局发布的《关于风力发电增值税政策的通知》（财税

[2015]74 号），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。根据财政部、国家税务总局发布的《关于资源综合利

用及其他产品增值税政策的通知》（财税〔2008〕156 号），销售利用风力生产的电力

实现的增值税，实行即征即退 50%的政策。 
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根据财政部、国家税务总局发布的《关于继续执行光伏发电增值税政策的通知》（财

税〔2016〕81 号），自 2016 年 1 月 1 日至 2018 年 12 月 31 日，对纳税人销售自产的

太阳能电力产品，实行增值税即征即退 50%的政策。根据财政部、国家税务总局发布的

《关于光伏发电增值税政策的通知》（财税[2013]66 号），自 2013 年 10 月 1 日至 2015

年 12 月 31 日，对纳税人销售自产的利用太阳能生产的电力产品，实行增值税即征即退

50%的政策。 

2、确认时点 

增值税即征即退确认时点为增值税纳税申报，且由相关审核部门确认的当月。 

3、账务处理 

标的公司在增值税纳税申报后，收到主管部门确认当月，借：其他应收款-增值税

退税，贷：营业外收入-补贴收入。 

4、增值税退税情况 

报告期内，标的公司大量新建电场，导致留抵增值税余额较高，尚未实际缴纳增值

税，因此不涉及退税。 

二、补充披露预计增值税退税和可再生能源电价附加补助能够延续的具体依据及

合理性 

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

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。该政策没有时间限定。 

根据《国务院关于促进光伏产业健康发展的若干意见》国发〔2013〕24 号，光伏

发电上网电价及补贴的执行期限原则上为 20 年。风力发电与光伏发电同为新能源，本

次风力发电补贴期限参考光伏发电补贴年限。 

三、就增值税退税和可再生能源电价附加补助对本次交易评估值的影响进行敏感

性分析 

本次评估值为 249,900.00万元，敏感性分析如下： 

假设光伏发电增值税即征即退政策不能延续，评估值为 246,900.00 万元，差异率

-1.20%。 
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假设不考虑增值税即征即退，评估值为 225,700.00万元，差异率为-9.68%。 

假设不考虑线路补贴，评估值为 236,800.00 万元，差异率为-5.24%。 

若考虑可再生能源电价附加补助（含线路补贴）下降 5%，评估值为 238,800.00 万

元，差异率为-4.44%。 

若考虑可再生能源电价附加补助（含线路补贴）上涨 5%，评估值为 266,600.00 万

元，差异率为 6.68%。 

核查意见： 

经核查，评估师认为：增值税退税和可再生能源电价附加补助的确认时点、确认依

据和具体账务处理合理；风力发电、光伏发电增值税即征即退及可再生能源附加补贴均

有政策依据支撑；各家电站进项税还未抵扣完毕，故评估基准日无增值税即征即退；风

力发电、光伏发电可再生能源附加补贴预测持续年限符合补贴政策要求；增值税即征即

退与可再生能源附加补贴变动在可控范围内。 

 

问题二十一： 

申请材料显示，2015年 9月 24日，因标的资产子公司内蒙古盾安光伏电力有限公

司（以下简称内蒙光伏）原股东宁波信安达投资合伙企业（有限合伙）将内蒙光伏 100%

股权转让给盾安新能源有限，经评估，截至 2015年 5月 31日，内蒙光伏 100%股权的

价值为 3,154.17 万元。本次交易中，以 2016年 12月 31日为评估基准日，内蒙光伏

100%股权收益法评估结果为 26,300万元。请你公司进一步从评估方法、评估假设、评

估参数差异等角度，补充披露内蒙光伏 2016 年 9月的评估结果与本次交易评估结果存

在差异的原因及合理性。请独立财务顾问及评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、进一步从评估方法、评估假设、评估参数差异等角度，补充披露内蒙光伏 2016

年 9 月的评估结果与本次交易评估结果存在差异的原因及合理性。 

（一）2015 年 5 月 31 日评估与 2016 年 12 月 31 日评估比较 

根据中瑞国际资产评估（北京）有限公司出具的中瑞评报字[2015]090571278 号评

估报告，内蒙古盾安光伏电力有限公司股东全部权益价值收益法评估值为 3,154.17 万元。
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根据评估报告描述，收益法采用的参数为：乌拉特后旗 10MW 实行上网电价为 1.00 元/

千瓦时， 2016 年预计售电量 16,877,322.00KWH，以后每年递减 1%。经营期限 25 年。 

本次内蒙古盾安光伏电力有限公司股东全部权益价值收益法评估值为 26,300万元，

收益法采用的参数为：乌拉特后旗 10MW、50MW 实行上网电价分别为 1.00 元/千瓦时，

0.90 元/千瓦时，根据目前发电状况，2017 年预计乌拉特后旗 10MW、50MW 分别发电

1,700.00 小时、1,800.00 小时。由于太阳能电池板在使用过程中光电转化效率会降低，

发电量会逐年衰减。根据标的公司采用的光伏组件特性，本次预测未来发电量逐年衰减

0.7%。经营期限 25 年。 

具体比较如下表： 

项目 前次评估 本次评估 

评估对象规模 10MW 60MW（10MW+50MW） 

评估基准日 2015 年 5 月 31 日 2016 年 12 月 31 日 

评估方法 收益法 收益法 

评估模型 企业自由现金流量折现 股权自由现金流量折现 

付息负债（万元） 0.00 2017 年底拟借款 35,000.00 

电量预测（首年） 1687 小时 1700 小时（10MW）、1800 小时（50MW） 

每年衰减率 1% 0.7% 

电价预测（含税） 1 元/千瓦时 1 元/千瓦时（10MW）、0.9 元/千瓦时（50MW） 

电站经营期限 25 年 25 年 

所得税税率 25% 25%（10MW）、三免三减半（50MW） 

折现率 11.05%（WACC） 10.7%（CAPM） 

评估值（万元） 3,154.17 26,300.00 

（二）两次评估主要区别分析 

1、电站规模不同 

2015 年 5 月 31 日评估基准日，电站规模为 10MW，而 2016 年 12 月 31 日评估基

准日，电站规模为 60MW，包含乌拉特后旗 10MW、50MW，均已并网发电。 

2、电量预测不同 

较 2015 年 5 月 31 日，2016 年 12 月 31 日电站发电情况好转，本次评估根据实际

发电情况预测未来年度发电量；根据企业目前发电情况及可研报告，本次未来年度预测

每年衰减 0.7%。 

3、评估模型及折现率不同 

评估模型比较分析： 

前次评估采用的评估模型为企业自由现金流量折现，公式为： 
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企业自由现金流=息前税后利润＋折旧和摊销－资本性支出－追加营运资金 

相对应的企业自由现金流折现率采用 WACC 模型计算折现率： 

WACC=Ke×E/(E+D)+Kd×D/(E+D) 

本次评估采用的为股权自由现金流折现模型，公式为： 

股权自由现金流＝净利润＋折旧和摊销－资本性支出－运营资本增加额＋新增贷

款－贷款偿还 

相对应的股权自由现金流折现率采用 CAPM 模型计算折现率： 

Re＝Rf＋MPR×βe＋ε 

相对于企业自由现金流折现模型，股权自由现金流考虑贷款增加、贷款偿还，充分

考虑电站利用财务杠杆带来的效用，更加符合电站经营情况。 

4、两次净利润比较分析如下： 

净利润比较：万元 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

2015/5/31 评估 619.96 591.39 562.91 543.92 524.73 505.29 

2016/12/31 评估 5,000.05 3,085.26 2,964.70 3,515.84 3,368.98 3,022.16 

净利润比较：万元 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

2015/5/31 评估 485.62 465.67 445.44 424.90 404.03 382.82 

2016/12/31 评估 3,084.93 3,144.76 3,206.32 3,264.82 3,321.59 3,324.06 

净利润比较：万元 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 

2015/5/31 评估 361.21 339.21 316.78 366.81 728.83 704.94 

2016/12/31 评估 3,233.87 3,141.88 3,047.86 2,951.70 2,098.76 2,484.13 

净利润比较：万元 2035 年 2036 年 2037 年 2038 年 2039 年 2040 年 

2015/5/31 评估 226.83 - - - - - 

2016/12/31 评估 2,423.67 249.63 198.20 -222.77 -335.58 -453.20 

由于 2016 年 12 月 31 日的评估电站规模较前次评估新建成了 50MW、发电情况好

转等原因，因此本次评估净利润要好于上次评估预测；新建的 50MW 于 2016 年开始发

电，其经营期限至 2040 年，故本次运营期限要大于上次评估。 

核查意见： 

经核查，评估师认为：两次评估结果均符合在评估基准日电站的实际情况，两次评

估结果的差异主要由于电站规模不同及根据电站实际情况预测发电量不同导致，差异具

有合理性。 

 

问题二十二： 
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申请材料显示，盾安新能源长期股权投资中的鄯善盾安风电有限公司（以下简称鄯

善风电）、大漠风电和宁夏盾安风电有限公司（以下简称宁夏风电）存在资产基础法评

估值低于账面净资产但收益法评估值高于账面净资产的情况。请你公司补充披露：1)

上述被评估单位资产基础法评估值低于账面值的原因及合理性。2)上述被评估单位收益

法和资产基础法评估值存在差异的原因及合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表

明确意见。 

回复： 

一、上述被评估单位资产基础法评估值低于账面值的原因及合理性 

（一）鄯善风电 

鄯善风电净资产账面值为 14,031.71 万元，资产基础法股东全部权益评估值为

12,396.72 万元，评估减值 1,634.99 万元，系由固定资产评估减值引起。其中： 

房屋建筑物账面值为 2,241.21 万元，评估值为 2,100.98 万元，评估减值 140.23 万

元。从 2016 年 5 月 1 日起，在全国范围内全面实现营业税改征增值税，建筑业、房地

产业、金融业、生活服务业等由缴纳营业税改为缴纳增值税。而房屋建筑物账面值含税，

本次评估房屋建筑物工程造价不含增值税，从而导致评估减值。 

设备账面值为 56,047.18 万元，评估值为 54,078.53 万元，评估减值 1,968.65 万元。

从 2016 年 5 月 1 日起，在全国范围内全面实现营业税改征增值税，建筑业、房地产业、

金融业、生活服务业等由缴纳营业税改为缴纳增值税。而设备账面值含税，本次评估设

备重置价不含增值税，从而导致评估减值。 

（二）大漠风电 

大漠风电净资产账面值为 31,338.58 万元，资产基础法股东全部权益评估值为

30,252.27 万元，评估减值 1,086.31 万元，系由在建工程评估减值引起。 

在建工程账面值为 27,872.27 万元，评估值为 26,189.80 万元，评估减值 1,682.47

万元。因标的公司项目融资成本较高，评估计算的正常资金成本低于账面资金成本所致。 

（三）宁夏风电 

宁夏风电净资产账面值为 18,042.46 万元，资产基础法股东全部权益评估值为

15,880.60 万元，评估减值 2,161.86 万元，系由固定资产与在建工程评估减值引起。 
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房屋建筑物账面值为 2,327.51 万元，评估值为 2,063.01 万元，评估减值 264.50 万

元。从 2016 年 5 月 1 日起，在全国范围内全面实现营业税改征增值税，建筑业、房地

产业、金融业、生活服务业等由缴纳营业税改为缴纳增值税。而房屋建筑物账面值含税，

本次评估房屋建筑物工程造价不含增值税，从而导致评估减值。 

设备账面值为 56,981.63 万元，评估值为 55,518.33 万元，评估减值 1,463.30 万元。

从 2016 年 5 月 1 日起，在全国范围内全面实现营业税改征增值税，建筑业、房地产业、

金融业、生活服务业等由缴纳营业税改为缴纳增值税。而设备账面值含税，本次评估设

备重置价不含增值税，从而导致评估减值。 

二、上述被评估单位收益法和资产基础法评估值存在差异的原因及合理性 

资产基础法和收益法评估结果出现差异的主要原因是：资产基础法是指在合理评估

企业各分项资产价值和负债的基础上确定评估对象价值的评估思路，即将构成企业的各

种要素资产的评估值加总减去负债评估值求得企业股东权益价值的方法。收益法是从企

业的未来获利能力角度出发，反映了企业各项资产的综合获利能力。两种方法的估值对

企业价值的显化范畴不同，企业拥有的政策优惠等不可确指的商誉等无形资源难以在资

产基础法中逐一计量和量化反映，而收益法则能够客观、全面的反映被评估单位的内在

价值。因此造成两种方法评估结果存在一定的差异。 

核查意见 

经核查，评估师认为：鄯善风电、大漠风电、宁夏风电评估减值主要由于根据营改

增新政，评估值不含税小于含税账面值导致；资产基础法为构成企业的各种要素资产的

评估值加总减去负债评估值求得企业股东权益价值的方法，而收益法从获利能力角度出

发将未来现金流折现得到评估值，两种方法对企业价值的显化范畴不同，因此造成两种

方法评估结果存在一定的差异，差异具有合理性。 

（以下无正文） 



（本页无正文，为《上海东洲资产评估有限公司关于安徽江南化工股份有限公司上市公

司发行股份购买资产核准行政许可项目审查一次反馈意见通知书之反馈意见回复》之签

章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上海东洲资产评估有限公司 

年  月  日 


