
北京中企华资产评估有限责任公司 

关于对露笑科技股份有限公司的重组问询函的回复 

 

深圳证券交易所中小板公司管理部： 

北京中企华资产评估有限责任公司根据贵所于 2018 年 9 月 19 日下发的《关

于对露笑科技股份有限公司的重组问询函》的要求，就本次重组事宜相关问题答

复如下： 

7、截至预案签署日，北京中企华资产评估有限责任公司以 2018 年 8 月 31

日为预估基准日，选取收益法结果为预估值，顺宇股份 100%股权的预估值为

16.39 亿元，相较顺宇股份账面净资产 13.01 亿元增值 3.38 亿元，增值率为

25.98%。请结合顺宇股份所处行业发展情况、核心竞争力、历史经营业绩、收

益法评估的参数选取及其依据、评估假设前提以及同行业可比上市公司（如协

鑫新能源、隆基股份、通威股份）或可比交易标的的估值情况等，说明本次评

估结果的合理性。请独立财务顾问、资产评估机构核查并发表明确意见。 

回复说明： 

一、行业发展情况 

(一)我国行业发展现状 

光伏发电产业在全球各国的政策支持下，自 2000 年以来保持着较快增长，

根据欧洲光伏协会（SPE）的统计，预计 2018 年全球新增光伏装机容量达到了

99.1GW，较 2017 年增长近 30%。全球光伏累计装机容量由 2000 年的 1.3GW

预计增至 2018 年的 505GW。其中 2017 年中国领跑全球市场，新增装机容量超

过全球的一半，为 52.8GW，同比增长 53%。 

根据能源局统计，国内市场 2017 年规模也快速扩大，新增装机容量

53.06GW，累计装机容量 130.25GW。随着“十三五”规划，我国未来将继续顺应

全球能源转型大趋势，继续扩大对太阳能利用的规模，不断提高光伏发电在电力

能源结构中的比重。光伏行业整体呈发展趋势，根据欧洲光伏产业协会预计，按

照平均增长幅度计算，2021 年累计光伏装机容量将达到 871GW 左右。 

 



 

(二)行业发展前景 

欧洲光伏产业协会预计，按照平均增长幅度计算，2021 年累计光伏装机容

量将达到 871GW 左右。 

随着“十三五”规划对可再生能源尤其是光伏行业的大力扶持，我国未来将继

续顺应全球能源转型大趋势，继续扩大对太阳能利用的规模，不断提高光伏发电

在电力能源结构中的比重。根据发改委发布的《太阳能发展“十三五规划”》中

的目标，到 2020 年，我国光伏发电装机容量指标将达到 10,500 万千瓦，较 2015

年增长约 140%；光伏发电成本将持续降低，到 2020 年，光伏发电电价水平在

2015 年基础上下降 50%以上。除装机容量和发电成本外，我国光伏发电技术预

计也将得到进一步提升，预计到 2020 年，我国先进晶体硅光伏电池产业化转换

效率将达到 23%以上，光伏发电系统效率显著提升，实现智能运维，太阳能热

发电效率实现较大提高，形成全产业链集成能力。 

二、核心竞争力 

(一)优质项目储备众多、投资经验丰富 

顺宇股份不断整合自身优势，通过与政府签署框架协议的方式，在光资源好、

上网条件好、收益好的地方，加大项目储备力度。目前顺宇股份储备的项目主要

分布在北京、河北、山西、内蒙古、山东、辽宁等地。大规模的优质储备项目将

为公司后续的平稳、持续发展提供有效的保证。 

(二)管理团队优秀，公司运转高效 

顺宇股份拥有一支优秀的管理团队，团队中的中高层管理人员在光伏发电领

域工作多年，在项目投资建设、运营等方面拥有丰富的经验。通过管理团队的专

业化管理，公司能够实现迅速、灵活和高效的运作。 

三、历史经营业绩 

顺宇股份 2016 年至 2018 年 1-8 月经营数据如下： 

金额单位：人民币万元 

项目 2018 年 1-8 月 2017 年 2016 年 



营业收入 14,938.53 1,987.65 - 

营业成本 6,881.91 1,145.93 - 

利润总额 2,291.18 -7,848.35 -389.32 

净利润 2,291.18 -7,848.35 -389.32 

2018 年 1-8 月，顺宇股份营业收入呈现爆发式增长，主要是由于 2016-2017

年为顺宇股份下属光伏电站的建设期，大部分光伏电站均未并网，未产生收入，

2017 年至 2018 年 1-8 月，各光伏电站陆续并网，产生了稳定的收入。 

顺宇股份 2017 年净亏损 7,848.35 万元，主要原因系 2017 年顺宇股份对核

心员工进行股权激励，计提 6,000 万元股权激励费用并计入当期损益。 

光伏电站一旦并网将会有稳定的发电收入，达产率在项目运营周期初期会逐

步提升，在成本费用发生较为固定的情况下，利润水平也会在预测期初期逐步提

升。 

2018 年以来，随着电站并网发电的规模逐步扩大，发电收入大幅度增长，

开始扭亏为盈，利润呈现稳定的增长趋势。 

未来年度，随着顺宇股份下属光伏电站全部并网，将产生稳定的营业收入。 

四、收益法评估的参数选取及其依据 

(一)电站规模 

截至2018年8月31日，顺宇股份电站项目已备案装机容量570.90MW，开发

已并网装机容量546.80MW。具体电站情况如下： 

序

号 

项目公司

（子公

司） 

项目名称 
备案装机容

量（MW） 

并网装机容

量（MW） 
光伏电站分类 经营状态 

1 

通辽市阳

光动力光

电科技有

限公司 

科尔沁11号地分布式

光伏电站项目 
20.00 20.00 分布式光伏电站 并网运营 

2 
科尔沁25号地分布式

光伏电站项目 
20.00 20.00 分布式光伏电站 并网运营 

3 

科尔沁大林镇乌斯土

村分布式光伏电站项

目 

20.00 20.00 分布式光伏电站 并网运营 

4 
蔚县香岛

光伏科技

蔚县光伏农业科技大

棚并网发电电站项目
20.00 20.00 集中式光伏电站 并网运营 



序

号 

项目公司

（子公

司） 

项目名称 
备案装机容

量（MW） 

并网装机容

量（MW） 
光伏电站分类 经营状态 

有限公司 一期工程（香岛南洗

光伏电站） 

5 
蔚县二期农光互补项

目 
18.00 18.00 集中式光伏电站 并网运营 

6 

丰宁满族

自治县顺

琦太阳能

发电有限

公司 

丰宁满族自治县光伏

扶贫项目 
70.00 70.00 集中式光伏电站 并网运营 

7 

通辽聚能

光伏有限

责任公司 

通辽开鲁屋顶光伏与

现代农牧业相融合发

电项目 

20.00 20.00 分布式光伏电站 并网运营 

8 

滨州天昊

发电有限

公司 

滨州农业科技园区牛

王天昊光伏发电（电

站）项目 

20.00 20.00 集中式光伏电站 并网运营 

9 

唐县科创

新能源开

发有限公

司 

唐县古洞村光伏发电

项目 
30.00 30.00 集中式光伏电站 并网运营 

10 丹东国润

麦隆新能

源有限公

司 

丹东国润麦隆大孤山

经济区（一期）地面

电站项目 

10.00 10.00 集中式光伏电站 并网运营 

11 

丹东国润麦隆大孤山

经济区（二期）光伏

发电项目 

20.00 16.00 集中式光伏电站 并网运营 

12 

岢岚县上

元新能源

有限公司 

岢岚县农光互补扶贫

电站项目 
20.00 20.00 集中式光伏电站 并网运营 

13 
内蒙古圣

田大河新

能源有限

公司 

内蒙古圣田大河新能

源有限公司乌拉特前

旗光伏发电与设施农

业结合项目 

10.00 10.00 分布式光伏电站 并网运营 

14 

内蒙古圣田大河新能

源有限公司乌拉特前

旗（二期）光伏发电

与设施农业结合项目 

10.00 10.00 分布式光伏电站 并网运营 

15 

易县中能

太阳能有

限公司 

易县中能一期光伏发

电项目 
30.00 30.00 集中式光伏电站 并网运营 

16 

易县创能

太阳能有

限公司 

易县创能一期光伏发

电项目 
30.00 30.00 集中式光伏电站 并网运营 

17 

淄博贝铃

光伏太阳

能科技有

限公司 

淄博屋顶电站项目

（山东唐骏欧铃汽车

制造有限公司一工厂

分布式光伏发电项

目） 

5.00 5.00 分布式光伏电站 并网运营 

18 

淄博屋顶电站项目

（山东唐骏欧铃汽车

制造有限公司二工厂

分布式光伏发电项

目） 

3.50 3.50 分布式光伏电站 并网运营 

19 

淄博屋顶电站项目

（山东唐骏欧铃汽车

制造有限公司一工厂

2.50 2.50 分布式光伏电站 并网运营 



序

号 

项目公司

（子公

司） 

项目名称 
备案装机容

量（MW） 

并网装机容

量（MW） 
光伏电站分类 经营状态 

分布式光伏发电项

目） 

20 北京建新

鸿远光伏

科技有限

公司 

房山区大石窝镇高庄

村分布式光伏并网发

电项目 

8.00 8.10 分布式光伏电站 并网运营 

21 

房山区大石窝镇前石

门村分布式光伏并网

发电项目 

10.00  2.60 分布式光伏电站 并网运营 

22 

寿光科合

能源有限

公司 

寿光福麦斯轮胎有限

公司屋顶分布式光伏

发电项目 

6.00 6.00 分布式光伏电站 并网运营 

23 
恒华实业屋顶分布式

光伏发电项目 
5.50 4.80 分布式光伏电站 并网运营 

24 
龙华车轮屋顶分布式

光伏发电项目 
5.00 4.30 分布式光伏电站 并网运营 

25 

寿光中辉

能源有限

公司 

寿光福麦斯轮胎有限

公司屋顶分布式光伏

发电项目 

6.00 5.80 分布式光伏电站 并网运营 

26 
龙华车轮屋顶分布式

光伏发电项目 
5.90 4.30 分布式光伏电站 并网运营 

27 
恒华实业5.6M屋顶分

布式光伏发电项目 
5.60 4.80 分布式光伏电站 并网运营 

28 

繁峙县润

宏电力有

限公司 

忻州市繁峙县集中式

光伏扶贫项目 
30.00 30.00 集中式光伏电站 并网运营 

29 

灵寿县昌

盛日电太

阳能科技

有限公司 

石家庄灵寿光伏农业

扶贫电站项目一期工

程 

30.00 30.00 集中式光伏电站 并网运营 

30 

大名县昌

盛日电太

阳能科技

有限公司 

大名县昌盛日电太阳

能科技有限公司农光

互补光伏扶贫项目 

30.00 30.00 集中式光伏电站 并网运营 

31 

阳谷创辉

光伏科技

有限公司 

阳谷联亿重工分布光

伏发电项目 
11.80 11.10 分布式光伏电站 并网运营 

32 

隰县昌盛

东方太阳

能科技有

限公司 

隰县昌盛东方太阳能

科技有限公司集中式

光伏扶贫发电项目 

30.00 30.00 集中式光伏电站 并网运营 

33 

宁津旭天

光伏科技

有限公司 

宁津旭天光伏科技有

限公司分布式光伏发

电项目 

4.00 - 分布式光伏电站 在建 

34 

宁津旭和

光伏科技

有限公司 

宁津旭和光伏科技有

限公司分布式光伏发

电项目 

4.10 - 分布式光伏电站 在建 

合计 570.90 546.80   

本次评估的预估值是基于上述电站的规模进行的测算。评估机构在评估时，

未考虑未来年度顺宇股份新增的光伏电站所产生的收益，亦未考虑未来年度提前



偿还借款所减少的财务费用。 

(二)电站收益预测期 

由于光伏发电企业运营受国家政策及发电设备使用寿命的影响，发电站建成

后实际发电年限一般为 25 年，因此本次评估以电站建设完成作为起始点，预测

期均为 25 年。符合行业现状。 

(三)预测期电价水平 

根据国家发展改革委《关于发挥价格杠杆作用促进光伏产业健康发展的通知》

（发改价格[2013]1638 号），光伏发电项目自投入运营起执行标杆上网电价或

电价补贴标准期限原则上保持 20 年。本次评估预测各电站上网标杆电价营运期

内（25 年）保持不变，补贴电价保持 20 年，最后 5 年营运期不考虑。符合行业

现状。 

综上，本次评估预测的电站规模、电站运营期、电价水平是较为谨慎合理的。 

五、评估假设 

(一)一般假设 

1.假设评估对象处于交易过程中，资产评估师根据评估对象的交易条件等模

拟市场进行评估，评估结果是对评估对象最可能达成交易价格的估计。 

2.假设评估对象及其所涉及资产是在公开市场上进行交易的，资产交易双方

地位平等，彼此都有获取足够市场信息的机会和时间，资产交易行为都是在自愿

的、理智的、非强制条件下进行的。 

3.假设在评估目的经济行为实现后，评估对象及其所涉及的资产将按其评估

基准日的用途与使用方式在原地持续使用。 

4.国家现行的有关法律法规及政策、国家宏观经济形势无重大变化，被评估

单位所处地区的政治、经济和社会环境无重大变化。 

5.有关利率、赋税基准及税率、政策性征收费用等不发生重大变化。 

6.假设无其他不可预测和不可抗力因素对被评估单位经营造成重大影响。 

(二)特殊假设 

1.公司未来将采取的会计政策和编写此份报告时所采用的会计政策在重要

方面基本一致。 



2.假设评估对象所涉及企业按评估基准日现有的管理水平继续经营，不考虑

该企业将来的所有者管理水平优劣对企业未来收益的影响。 

3.假设评估基准日后被评估单位的现金流入为平均流入，现金流出为平均流

出。 

4.顺宇股份的营业期限于 2036 年 5 月 9 日截止，本次评估假设该公司营业

到期后仍可续期取得《营业执照》并继续营业。 

5.没有考虑将来可能承担的抵押、担保事宜，以及特殊的交易方式可能追加

付出的价格等对估值结论的影响。 

6.资产评估专业人员未对各种设备在评估基准日时的技术参数和性能做技

术检测，在假定委托人提供的有关技术资料和运行记录是真实有效的前提下，通

过实地勘察作出的判断。 

7.资产评估专业人员对评估对象的现场勘查仅限于评估对象的外观和使用

状况，并未对结构等内在质量进行测试，故不能确定其有无内在缺陷。本次以评

估对象内在质量符合国家有关标准并足以维持其正常使用为假设前提。 

六、同行业上市公司市场情况 

截至 2018 年 8 月 31 日，顺宇股份 100%股权预估值为人民币 16.39 万元。

截至 2018 年 8 月 31 日，标的公司账面净资产为 13.01 亿元（未经审计），对

应本次预估值的市净率为 1.26 倍。顺宇股份成立于 2016 年，2017 年因处于建

设期致使经营状况亏损，市盈率不适用于可比分析，因此采用市净率衡量。 

查阅具有类似业务类型的可比上市公司包括：协鑫集成（002506）、隆基

股份（601012）、通威股份（600438）、嘉泽新能（601619）、向日葵（300111）、

正泰电器（601877）、科陆电子（002121）、爱康科技（002610）、亚玛顿（002623）、

京运通（601908）、东方日升（300118）。截至 2018 年 8 月 31 日，上述上市

公司估值情况如下： 

证券代码 证券简称 市净率 

002506 协鑫集成 5.66 

601619 嘉泽新能 3.77 

300111 向日葵 2.73 



601012 隆基股份 2.51 

601877 正泰电器 2.43 

600438 通威股份 1.82 

002121 科陆电子 1.66 

002610 爱康科技 1.63 

002623 亚玛顿 1.21 

601908 京运通 1.20 

300118 东方日升 0.76 

算术平均值 2.31 

中位数 1.82 

数据来源：Wind 资讯 

注1：可比公司选择国内从事光伏业务相关上市公司。 

注2：以上数据截止日为2018年8月31日。 

注3：市净率指根据最近一期末的财务数据计算的市净率。 

由上表可知，与可比上市公司平均水平比较，顺宇股份交易市净率较低，本

次预估是谨慎合理的。 

七、评估机构核查意见 

经核查,评估师认为：通过对顺宇股份所处行业发展情况、核心竞争力、历

史经营业绩、收益法评估的参数选取、评估假设前提以及同行业可比上市公司估

值情况等方面的综合分析，本次评估结果具有合理性。 

  



（本页无正文，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<
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北京中企华资产评估有限责任公司 

年   月   日 




