
 

北京中企华资产评估有限责任公司 

关于 

《四川省新能源动力股份有限公司关于〈中国证监会行政许可

项目审查一次反馈意见通知书〉之回复报告》 

之 

核查意见 
 

 

中国证券监督管理委员会： 

 

四川省新能源动力股份有限公司（以下简称“公司”或“川能动力”）于 2021

年 3 月 19 日收到贵会下发的 210423 号《中国证监会行政许可项目审查一次反馈

意见通知书》（以下简称“《反馈意见》”），本公司作为川能动力发行股份购买资

产项目的评估机构，对有关问题进行了认真分析与核查，现对《反馈意见》涉及

评估师发表意见的问题回复如下，请予审核。 



 

 

问题 5.申请文件显示，1）自 2015 年成立以来，标的资产学习借鉴了原股东中国光大环

保能源（香港）投资有限公司（以下简称光大环保）在垃圾焚烧发电行业的经营理念和成熟技

术。2）2020年 10月，光大环保将其持有的 49%股权挂牌转让给万宏投资（以下简称前次股权

转让），成交价为 62,720万元。请你公司：1）补充披露前次股权转让的背景，是否就光大环

保退出存在事先安排，光大环保在本次交易前转让全部标的资产股权的原因和商业合理性。2）

补充披露四川能投、川能环保与光大环保在其退出前后是否存在其他协议、安排。3）补充披

露光大环保对标的资产经营管理等方面的具体贡献，标的资产的经营理念、技术、项目取得是

否依赖于光大环保，说明光大环保的退出是否对标的资产的独立经营能力和盈利能力构成重大

影响。4）结合标的资产业务发展及经营指标变化、预测未来经营业绩等，进一步补充披露本

次交易价格较前次股权转让价格存在差异的原因及合理性，是否存在关联方利益输送，是否存

在损害上市公司和中小股东权益的情形。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、前次股权转让的背景，光大环保退出不存在事先安排，光大环保在本次交易前转让全

部标的资产股权的原因和商业合理性 

（一）前次股权转让的背景 

四川能投作为四川省属国有企业，在四川省具备较好市场拓展能力，而光大环保作为中国

垃圾发电行业龙头，具备成熟的项目建设和运营的技术及管理经验。2015 年四川能投与光大

环保共同出资设立川能环保，由四川能投控股 51%，光大环保参股 49%，以实现优势协同，

共同开拓四川省垃圾发电市场。 
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随着川能环保的不断发展，光大环保管理层的经营理念发生变化，不愿继续以参股形式与

四川能投合作经营川能环保。2019 年底光大环保拟退出川能环保，经过方案论证及审计评估

后，于 2020 年 4 月 7 日开始在重庆联合产权交易所公开挂牌转让其所持川能环保 49%股权。 

（二）光大环保退出不存在事先安排 

2020 年 4 月 7 日至 2020 年 7 月 29 日期间，川能环保 49%股权在重庆联合产权交易所公

开挂牌转让，经多次延期，最终由万宏投资成为最终受让方，并于 2020 年 10 月完成股权变更

登记。本次重组则为 2020 年 6 月启动，前次股权转让与本次交易不存在关联关系，光大环保

退出行为不存在事先安排。 

（三）光大环保在本次交易前转让全部标的资产股权的原因和商业合理性 

如前所述，光大环保转让标的资产股权与本次交易不具有关联关系，光大环保转让标的资

产的原因系光大环保管理层经营理念发生变动，不愿继续以参股形式与四川能投合作经营川能

环保，因而退出川能环保。 

二、四川能投、川能环保与光大环保在其退出前后不存在其他协议、安排 

根据四川能投及川能环保出具的说明，在光大环保持有川能环保 49%股权转让前，除川

能环保与光大环保之间具有股权关系外，四川能投及川能环保于光大环保之间不存在其他协议、

安排。 
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三、光大环保对标的资产经营管理等方面的具体贡献，标的资产的经营理念、技术、项目

取得不依赖于光大环保，光大环保的退出不会对标的资产的独立经营能力和盈利能力构成重大

影响 

（一）光大环保对标的资产经营管理等方面的具体贡献，标的资产的经营理念、技术、项

目取得不依赖于光大环保 

1、光大环保对标的资产经营管理等方面的具体贡献 

光大环保在川能环保设立后对其经营管理等方面的贡献主要体现在经营理念和技术经验： 

（1）经营理念 

川能环保设立后，董事长由四川能投委派，总经理由光大环保委派。光大环保是注册在香

港的外资企业，相比于国有企业具有更强的市场化管理特点，企业管理过程中追求效率优先和

效益优先，对川能环保经营管理方面的企业文化有一定影响。 

（2）管理和技术经验 

光大环保作为国内垃圾焚烧发电领域的龙头，具有丰富的项目建设和运营管理经验。川能

环保设立后，其早期的遂宁项目、长垣一期和雅安一期项目的管理层由光大环保委派，并由光

大环保筹建建设指挥部进行直接管理。上述项目的成功建成投产，亦使得川能环保自身具备了

一定的项目建设、运营的技术和管理经验。 

2、标的资产的经营理念、技术、项目取得不依赖于光大环保 

川能环保的经营理念和项目建设运营的技术对光大环保成功经验具有一定的借鉴，其主要

体现在标的公司成立早期，光大环保向川能环保委派具有丰富经验的部分管理和技术人员。

2020 年以后，川能环保已不存在除总经理外来自光大环保的其他员工，川能环保已具备成熟
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的经营理念和技术。广安二期、雅安二期、射洪项目、自贡二期、古叙项目、长垣二期均由川

能环保主导项目建设和运营管理。 

四川能投和光大环保合作之初，系四川能投看重光大环保的技术和经验，光大环保看重四

川能投具备获取项目资源的能力，川能环保设立之初项目取得即不存在对光大环保的依赖性。

经过多年发展和多个项目的成功运营，川能环保已具备一定市场影响力，具备独立获取项目能

力。同时，本次交易评估预测全部基于在手项目，能否获取新项目对本次交易评估值不存在影

响。 

综上，在川能环保设立早期，光大环保对标的公司经营管理等方面具有一定贡献，但随着

川能环保的经营发展，其自身相关人员已在项目建设与运营方面积累了丰富的经验，能够保障

项目的顺利实施与运营，标的公司的成熟发展依赖于其自身的管理经验和技术积累，不存在对

光大环保的依赖。 

（二）光大环保的退出不会对标的资产的独立经营能力和盈利能力构成重大影响 

光大环保系国内领先的垃圾焚烧发电企业，于四川省与四川能投成立了本次交易标的川能

环保，自川能环保 2015 年成立以来，经过多年发展，自身已经具备了一定的市场规模和竞争

力。同时，川能环保具体项目由项目公司经营，生产经营大部分人员为属地化招聘，能够保障

项目公司的正常运转。 

1、管理人员储备 

在四川能投与光大环保合作期间，光大环保委派张云月担任川能环保总经理，股权转让后，

除张云月离职外，其他核心管理人员未发生变动。从标的公司管理人员储备来看，川能环保的

核心管理团队深耕能源环保领域多年，对行业发展趋势及公司发展战略具有深刻的理解和认识，
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建立起了全面的执行能力与专业的辨识能力。此外，公司在项目投资、设计、建造、运营等方

面拥有经验丰富的专业团队，并不断引进行业专家，为公司实现持续快速发展奠定了良好基础。 

2、技术支持与运营能力 

垃圾焚烧发电项目以设备技术为核心，人才运营能力为辅助。在垃圾焚烧发电设备方面，

川能环保的垃圾发电项目主要采用炉排炉技术，向国内知名设备生产厂商采购焚烧炉及其他成

套设备。光大环保转让股权后，对川能环保项目建造不会产生影响。在行业人才与运营经验方

面，川能环保通过长期技术积累和发展，已经培养了一支高水平的项目运营团队，形成了较强

的运维管理能力。 

3、客户资源 

垃圾焚烧发电项目通常通过政府单位招投标方式取得，政府评标委员会依据商务条款（公

司的总资产、业绩以及融资能力等）、技术条款（公司所提供技术方案的合理性与先进性）、

经济条款（垃圾处理费的单价与通过测算表得出的回报率）对竞标单位进行评分、比选，评选

过程公开、公正。凭借多领域布局，川能环保已在四川省成都市、遂宁市、广安市、雅安市、

泸州市等多个城市与当地政府或行业主管部门开展业务合作；凭借在投资、建设、运营方面专

业化、精细化、标准化的管理体系和技术服务能力，川能环保在四川省内逐渐形成较好的品牌

效应，具备较强的竞争力。 

综上，光大环保的退出不会对标的资产的独立经营能力和盈利能力构成重大影响。 



 

7 

 

四、本次交易价格较前次股权转让价格存在差异的原因及合理性，不存在关联方利益输送，

不存在损害上市公司和中小股东权益的情形 

（一）本次交易价格较前次股权转让价格存在差异的原因及合理性 

光大环保转让标的公司 49%股权的股东全部权益价值对应的评估值为 106,346.64 万元，评

估机构为中联资产评估集团有限责任公司，在此评估值基础上，华鼎资本（北京）有限公司控

制的万宏投资于 2020 年 8 月以 62,720 万元价格摘得川能环保 49%股权，对应 100%股权价格

为 128,000.00 万元。 

本次交易标的公司收益法评估后的股东全部权益价值为 121,085.21 万元，评估机构为北京

中企华资产评估有限责任公司。交易双方以该评估值为基础确认标的资产对应川能环保 51%

股权交易作价为 61,753.46 万元。本次交易作价与前次股权转让价格较为接近，略低于前次股

权转让价格。 

前次股权转让评估基准日为 2019 年 6 月 30 日，挂牌时间为 2020 年 4 月 7 日，本次股权

转让评估基准日为 2020 年 6 月 30 日。 

1、评估值差异的主要原因 

标的公司长垣一期、雅安一期、广安二期三个垃圾焚烧发电项目相继投产，自贡二期和古

叙项目接近完工。多个垃圾焚烧发电项目投产提升了垃圾焚烧发电项目产能。 

标的公司获取了资阳市城乡环卫一体化项目（乐至县）、资阳市城乡环卫一体化项目（雁

江区）、乐至县购买村级环卫服务项目、盐边县城乡环卫一体化项目等多个金额较大项目，环

卫业务板块盈利能力增强。 

报告期及预测期各板块业务收入情况如下表： 
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单位：万元 

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

设备销售 4,032.83 8,703.68 115,035.92 58,855.38 35,059.95 

环卫清运 5,975.72 26,367.57 47,185.84 41,552.83 41,381.03 

电力销售和垃圾

处置 

14,203.58 17,515.05 25,596.71 61,918.75 61,918.75 

污泥处置 - - 343.19 1,029.58 2,059.15 

主营业务收入 24,212.11 52,586.30 188,161.66 163,356.54 140,418.88 

注：2020 年包含 1-6 月经审计的数据和 7-12 月的预测数据。 

由上表可知，2019 年-2020 年标的公司各项业务处于快速发展期，川能环保两次评估基准

日之间，垃圾焚烧发电多个项目投入运营，新获取环卫一体化合同金额较大，其未来盈利预期

增强，因而本次交易评估值较前次交易评估值有所提升。 

2、交易价格差异的主要原因 

前次交易挂牌时间 2020 年 4 月 7 日距前次评估基准日 2019 年 6 月 30 日已有 9 个月，转

让方光大环保以前次中联评估的评估值 106,346.64 万元为基础，结合标的公司最新经营情况按

照 128,000.00 万元作为其公开挂牌价格并最终成为成交价格。 

本次交易双方以中企华的评估值 121,085.21 万元为基础确定交易价格，前次交易挂牌时间

与本次评估基准日较为接近，最终前次交易价格与本次评估价值也较为接近，交易价格存在差

异原因为两次交易主体不同，交易主体所依据的评估报告也不同，因而交易价格存在较小差异

具有合理性。 
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（二）本次交易不存在关联方利益输送，不存在损害上市公司和中小股东权益的情形 

本次交易作价依据为中企华出具并经四川省国资委备案的资产评估报告，交易作价已反映

了企业经营情况，且不高于前次作价，交易作价公允，不存在关联方利益输送，不存在损害上

市公司和中小股东权益的情形。 

五、补充披露情况 

公司已在重组报告书“第四章/二/（二）2020 年 10 月，股权转让”补充披露了前次股权转

让的背景，光大环保退出不存在事先安排，光大环保在本次交易前转让全部标的资产股权的原

因和商业合理性；四川能投、川能环保与光大环保在其退出前后不存在其他协议、安排；光大

环保对标的资产经营管理等方面的具体贡献，标的资产的经营理念、技术、项目取得不依赖于

光大环保；已在重组报告书“第四章/七、最近三年评估、增资、改制情况”补充披露了本次交

易价格较前次股权转让价格存在差异的原因及合理性，不存在关联方利益输送，不存在损害上

市公司和中小股东权益的情形。 

六、评估师核查意见 

经核查，评估师认为： 

1、光大环保退出不存在事先安排，光大环保转让标的资产的原因系光大环保管理层经营

理念发生变动，不愿继续以参股形式与四川能投合作经营川能环保，因而退出川能环保，具备

商业合理性； 

2、四川能投、川能环保与光大环保在其退出前后不存在其他协议、安排； 
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3、在川能环保设立早期，光大环保对标的公司经营管理等方面具有一定贡献，标的公司

的成熟发展依赖于其自身的管理经验和技术积累，不存在对光大环保的依赖，光大环保的退出

不会对标的资产的独立经营能力和盈利能力构成重大影响； 

4、本次交易价格较前次股权转让价格存在差异合理，不存在关联方利益输送，不存在损

害上市公司和中小股东权益的情形； 

5、上市公司已补充披露相关内容。 

 

问题 9.申请材料显示，川能环保主要以 BOT 方式从事生活垃圾焚烧发电（含供热）项目

投资运营业务，拥有垃圾焚烧发电项目 11个（已投入运营项目 9个）。请你公司：1）结合业

务模式、流程和业务实质，补充披露 BOT项目确认依据等相关会计处理情况，并对比同行业可

比公司运营情况，说明与同行业可比上市公司 BOT 的会计处理政策是否一致。2）结合 BOT合

同的初始确认金额、预计运营年限等因素，补充披露川能环保预测期折旧和摊销费用预测的合

理性和充分性。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、结合业务模式、流程和业务实质，补充披露 BOT 项目确认依据等相关会计处理情况，

并对比同行业可比公司运营情况，说明与同行业可比上市公司 BOT 的会计处理政策是否一致 

（一）川能环保的业务模式、流程和业务实质 

川能环保主要以 BOT 模式从事生活垃圾焚烧发电项目的投资运营业务。垃圾焚烧发电

BOT 模式是指政府许可企业在特定范围内投资、建设垃圾焚烧发电项目，并授予企业在一定

期限内拥有该项目独占的特许经营权。企业在特许经营期限内通过对该项目的运营获得垃圾处
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置费及发电收入，从而收回投资成本并获得一定收益。运营的特许经营期通常为 25 至 30 年，

在特许经营期限到期后，该项目资产将无偿移交给当地政府。 

川能环保开展垃圾焚烧发电投资运营业务的具体流程包括项目取得、项目筹备、项目建设

与项目运营四个阶段。 

阶段 业务流程 业务实质 

项目取得 

（1）项目调研 

（2）投资决策并制作投标文件 

（3）中选 

（4）设立项目公司 

（5）签署特许经营协议 

川能环保与负责垃圾处理的政府有关部门或其授

权单位签订特许经营协议。按照协议约定，政府有

关部门或其授权单位授予川能环保特许经营权，准

许川能环保在协议规定的特许经营期限、有效区域

范围以及项目处理规模内建设、运营项目 

项目筹备 

（1）项目环评 

（2）项目核准 

（3）项目报建 

（4）采购 EPC 施工总承包服务与成

套设备 

川能环保组织人员进行项目前期准备工作 

项目建设 

（1）设计及技术服务 

（2）设备采购及系统集成 

（3）土建安装工作 

由川能环保委托 EPC 施工总承包商施工建设，川

能环保筹措资金并进行项目建设管理 

项目运营移

交 

（1）“72+24”小时满负荷试运行 

（2）项目运营 

（3）项目移交 

项目建成后，政府相关部门负责生活垃圾的收运，

并将生活垃圾交付予川能环保，川能环保通过为政

府部门处理生活垃圾，获得垃圾处理服务收入；通
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阶段 业务流程 业务实质 

过向电网公司销售电力获取电力收入。川能环保仅

拥有项目的运营权，在特许经营期到期之后，将项

目维持在特定的可供服务水平或将其恢复至特定

的条件下，无偿移交给政府 



 

 

（二）川能环保 BOT 项目确认依据等相关会计处理情况，并对比同行业可比公司运营情况 

项目 川能环保 绿色动力 三峰环境 伟明环保 中国天楹 上海环境 旺能环境 

初始确认 

未考虑保底处理量

的影响，项目建造成

本确认为无形资产 

将保底垃圾处理量，

按照约定的处理单

价，折算为保底金

额，对该部分确认为

金融资产，保底量以

上部分确认为无形

资产 

建设期在在建工程

科目核算；达到预定

可使用状态以后将

有关基础设施建成

后按照建造过程中

发生的工程及设备

成本等确认为无形

资产 

建设期在在建工程

科目核算；达到预定

可使用状态以后将

有关基础设施建成

后按照建造过程中

发生的工程及设备

成本等确认为无形

资产 

建设期在在建工

程科目核算；达到

预定可使用状态

以后将有关基础

设施建成后按照

建造过程中发生

的工程及设备成

本等确认为无形

资产 

将保底垃圾处理

量，按照约定的处

理单价，折算为保

底金额，对该部分

确认为金融资产，

保底量以上部分确

认为无形资产 

建设期在在建工程

科目核算；达到预定

可使用状态以后将

有关基础设施建成

后按照建造过程中

发生的工程及设备

成本等确认为无形

资产 

项目移交前的恢复

性大修支出确认预

计负债，并按照一定

大修、重置和恢复性

大修等发生时确认，

未确认预计负债 

项目移交前的恢复

性大修支出确认预

计负债，并按照一定

运营期间预计大修、

重置和恢复性大修

等必要支出确认预

大修、重置和恢复

性大修等发生时

确认，未确认预计

运营期间预计大

修、重置和恢复性

大修等必要支出确

运营期间预计大修、

重置和恢复性大修

等必要支出确认预
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项目 川能环保 绿色动力 三峰环境 伟明环保 中国天楹 上海环境 旺能环境 

折现率折合成现值

确认为无形资产原

值；其他运营期间的

大修支出于发生时

确认 

折现率折合成现值

确认为无形资产原

值；其他运营期间的

大修支出于发生时

确认 

计负债，构成 BOT

特许经营权整体支

出的一部分，并按照

一定折现率折合成

现值确认为无形资

产原值 

负债 认预计负债，构成

BOT 特许经营权整

体支出的一部分，

并按照一定折现率

折合成现值确认为

无形资产原值 

计负债，构成 BOT

特许经营权整体支

出的一部分，并按照

一定折现率折合成

现值确认为无形资

产原值 

后续计量 

按运营初始日剩余

特许经营年限对无

形资产进行摊销；移

交前恢复性大修支

出冲减预计负债，其

他运营期间的设备

维护和修理支出于

长期应收款采用摊

余成本法进行后续

计量，无形资产按运

营初始日剩余特许

经营年限进行摊销，

大修、技改等支出资

本化，日常修理计入

按运营初始日剩余

特许经营年限对无

形资产进行摊销；移

交前恢复性大修支

出冲减预计负债，其

他运营期间的设备

维护和修理支出于

按运营初始日剩余

特许经营年限对无

形资产进行摊销；大

修、技改等支出冲减

预计负债，日常修理

计入营业成本 

根据资产预计使

用寿命与该 BOT

项目特许经营权

协议规定的经营

期（扣除建设期）

孰低确定摊销期

限，大修、技改等

按运营初始日剩余

特许经营年限对无

形资产进行摊销；

大修、技改等支出

冲减预计负债，日

常修理计入营业成

本 

按运营初始日剩余

特许经营年限对无

形资产进行摊销；大

修、技改等支出冲减

预计负债，日常修理

计入营业成本 
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项目 川能环保 绿色动力 三峰环境 伟明环保 中国天楹 上海环境 旺能环境 

发生时计入营业成

本 

营业成本 发生时计入营业成

本 

支出资本化，日常

修理计入营业成

本 

收入确认 

建造期对于未提供

实际建造服务，不确

认建造服务收入；设

备销售业务属于在

某一时点履行的履

约义务，设备在设备

安装且调试合格后

确认收入；运营期确

认垃圾处理服务收

入、电力收入等 

建造期对于未提供

实际建造服务，不确

认建造服务收入；运

营期确认垃圾处理

服务收入、电力收

入、BOT\BT 利息收

入 

建造期对于未提供

实际建造服务，不确

认建造服务收入，对

于提供实际建造服

务，确认建造服务收

入；设备销售业务属

于在某一时点履行

的履约义务，在设备

运抵现场经客户验

收后确认收入；运

建造期对于未提供

实际建造服务，不确

认建造服务收入，对

于提供实际建造服

务，确认建造服务收

入；单项设备由购买

方验收后确认设备

销售收入，成套设备

根据履约进度在一

段时间内确认收入；

环保能源成套设

备 EPC 业务，公

司按各项目完工

进度确认建造合

同收入；运营期确

认垃圾处理服务

收入、电力收入等 

建造期对于未提供

实际建造服务，不

确认建造服务收

入，对于提供实际

建造服务，确认建

造服务收入；运营

期确认垃圾处理服

务收入、电力收入、

BOT\BT 利息收入 

建造期不确认建造

收入；运营期确认垃

圾处理服务收入、污

泥处置收入、电力及

蒸汽收入 
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项目 川能环保 绿色动力 三峰环境 伟明环保 中国天楹 上海环境 旺能环境 

营期确认垃圾处

理服务收入、电力

收入等 

运营期确认垃圾处

理服务收入、电力收

入等 

运营成本 

对于项目运营中的

材料耗用、人工成本

等，每月按实际发生

进行归集并结转入

营业成本 

对于项目运营中的

材料耗用、人工成本

等，每月按实际发生

进行归集并结转入

营业成本 

对于项目运营中的

材料耗用、人工成本

等，每月按实际发生

进行归集并结转入

营业成本 

对于项目运营中的

材料耗用、人工成本

等，每月按实际发生

进行归集并结转入

营业成本 

对于项目运营中

的材料耗用、人工

成本等，每月按实

际发生进行归集

并结转入营业成

本 

对于项目运营中的

材料耗用、人工成

本等，每月按实际

发生进行归集并结

转入营业成本 

对于项目运营中的

材料耗用、人工成本

等，每月按实际发生

进行归集并结转入

营业成本 

 



 

 

根据上表可知： 

1、川能环保 BOT 业务初始确认 

川能环保 BOT 业务初始确认与三峰环境、伟明环保、中国天楹、旺能环保一致，即相关

建造支出均确认为无形资产；与绿色动力和上海环境存在一定差异，绿色动力和上海环境将按

照保底量及垃圾处理费单价测算的收入的现值，确认长期应收款；建造过程相关建造支出与长

期应收款的差额确认为无形资产。 

预计负债的确认与三峰环境、伟明环保、上海环境、旺能环保基本一致，为使项目基础设

施保持一定的服务能力或在移交给合同授予方之前保持一定的使用状态，预计将发生的支出确

认为预计负债；与绿色动力、中国天楹存在一定差异，绿色动力、中国天楹于大修、重置和恢

复性大修等发生时确认，未确认预计负债。 

2、川能环保 BOT 业务后续计量 

川能环保特许经营权形成的无形资产摊销与绿色动力、三峰环境、伟明环保、上海环境、

旺能环保一致，即按运营初始日剩余特许经营年限对无形资产进行摊销；与中国天楹存在一定

差异，中国天楹根据资产预计使用寿命与该 BOT 项目特许经营权协议规定的经营期（扣除建

设期）孰低确定摊销期限；修理费处理与三峰环境、伟明环保、上海环境、旺能环保基本一致，

对已经计提预计负债部分，实际发生时冲减预计负债，未计提预计负债的修理费于发生时计入

当期营业成本；与绿色动力、中国天楹存在一定差异，绿色动力、中国天楹于大修、重置和恢

复性大修等发生时确认为营业成本。 
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3、川能环保收入确认 

绿色动力、旺能环保、上海环境建造期间未提供实质建造服务，建造期不确认建造收入；

三峰环境、伟明环保、中国天楹建造期提供实际建造服务，确认建造服务收入；三峰环境和伟

明环保在建造期提供设备销售服务并确认设备销售收入；川能环保公司建造期间提供设备销售

服务，确认设备销售收入，与绿色动力、旺能环保、上海环境和中国天楹不具有可比性，与三

峰环境和伟明环保具有可比性。 

川能环保运营收入与三峰环境、伟明环保、中国天楹和旺能环保一致，即根据实际经营情

况在运营期分别确认垃圾处理服务收入、电力收入等；绿色动力和上海环境运营期除垃圾处理

服务收入、电力收入外，根据金融资产模式确认 BOT、BT 利息收入；川能环保运营成本与可

比上市公司一致，即对于项目运营中的材料耗用、人工成本等，每月按实际发生进行归集并结

转入营业成本。 

综上，川能环保 BOT 各环节的会计处理政策与同行业可比上市公司具有可比的情形，不

存在重大差异。 

二、结合 BOT 合同的初始确认金额、预计运营年限等因素，补充披露川能环保预测期折

旧和摊销费用预测的合理性和充分性 

（一）BOT 合同的初始确认金额、预计运营年限 

在评估基准日，川能环保 BOT 合同对应项目存在两种状态，即已完工且运营项目和在建

未完工项目。已完工且运营项目初始确认金额为项目达到预定可使用状态已发生的全部成本，

在建未完工项目初始确认金额为为使项目达到预定可使用状态已发生成本和根据工程实际情
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况及签订的合同预测基准日后预计将发生成本的总和。预计营运期限按照 BOT 项目特许经营

协议中约定的运营年限确定。 

各项目初始确认金额及运营年限如下表： 

单位：万元 

项目名称 
基准日前 

投入金额 

基准日后 

投入金额 

初始确认 

金额 
运营年限 

广安市生活垃圾焚烧发电项目（一期） 
50,168.25 - 50,168.25 

30 年（不含建设期） 

广安市城市生活垃圾焚烧发电项目（二期） 25.93（不含建设期） 

遂宁市城市生活垃圾环保发电项目 40,064.25 - 40,064.25  30 年（含建设期） 

雅安市生活垃圾焚烧发电项目（一期） 29,624.15 - 29,624.15 30 年（含建设期） 

雅安市垃圾焚烧发电项目（二期） 7,424.57  4,044.00 11,468.56 27.83（不含建设期） 

长垣生活垃圾焚烧热电联产项目（一期） 37,856.99 - 37,856.99 30 年（不含建设期） 

长垣县生活垃圾焚烧热电联产项目（二期） 497.47 11,600.53 12,098.00 29.11 年（不含建设期） 

射洪能投光大环保能源有限公司垃圾焚烧

发电项目 
30,804.41  12,206.68  43,011.08  30 年（不含建设期） 

古叙生活垃圾焚烧发电厂 27,506.51  4,607.26  32,113.77  30 年（含建设期） 

自贡市生活垃圾环保发电项目(二期) 73,437.46  -  73,437.46 27.5 年（不含建设期） 

注：古叙生活垃圾焚烧发电厂初始确认金额为评估基准日计提减值后在建的特许经营权账面价值加上基准

日后需支付的金额；上表所列特许经营权初始确认金额为被评估长期股权投资项目公司个别报表数据；巴

彦淖尔项目在评估基准日尚未取得，未进行评估预测。 

（二）折旧和摊销费用预测的合理性 

川能环保折旧费用主要涉及生产经营所需且未计入特许经营权的固定资产，本次评估根据

固定资产的类别、账面原值、折旧年限及残值率计算确定，并结合固定资产的经济寿命年限，

考虑标的公司在预测期维持生产经营能力所必需的固定资产更新及购置支出。 

川能环保摊销费用主要系无形资产特许经营权，特许经营权的摊销分为房屋建筑物类、机

器设备类和土地使用权等三类资产。房屋建筑物类资产在特许经营权期限内以平均年限法摊销；

机器设备类资产在特许经营权期限内以平均年限法摊销，并结合部分设备类资产的经济寿命年
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限，在经营期内考虑资产更新的资本性支出；土地使用权类资产在特许经营权期限内以平均年

限法摊销。 

各项目稳定期的折旧和摊销预测金额如下： 

单位：万元 

项目名称 

固定资产折

旧 

无形资产摊销 

基准日账面

原值 

基准日账面

净值 

基准日后预

测投入 

剩余摊

销年限 

年摊销

金额 

广安市生活垃圾焚烧发电

项目（一期） 

87.28  50,168.25  43,575.01  - 25.33  1,758.01 

广安市城市生活垃圾焚烧

发电项目（二期） 

遂宁市城市生活垃圾环保

发电项目 

31.73 40,064.25  35,960.83  - 25.51  1,445.29  

雅安市生活垃圾焚烧发电

项目（一期） 

48.00  

29,624.15  28,229.64  -  27.83  987.47 

雅安市垃圾焚烧发电项目

（二期） 

7,424.57  7,424.57 4,044.00 27.83  412.04 

长垣生活垃圾焚烧热电联

产项目（一期） 

51.07 

37,856.99  35,969.71  - 29.11  1,261.90 

长垣县生活垃圾焚烧热电

联产项目（二期） 

497.47  497.47 11,600.53 29.11  415.98 
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射洪能投光大环保能源有

限公司垃圾焚烧发电项目 

27.07 30,804.41  30,804.41  12,206.68 30.00  1,433.70 

古叙生活垃圾焚烧发电厂 21.55 27,506.51  27,506.51  4,607.26  27.10  1,180.05  

自贡市生活垃圾环保发电

项目（二期） 

3.35 73,437.46  73,437.46  - 27.50  2,670.45  

注：.以上为个别报表数据；固定资产折旧及无形资产摊销以 2022 年数据为例。 

综上，对于折旧费用的预测，本次评估已充分考虑了基准日存量资产的折旧以及为保证现

有生产能力在预测期进行的资产更新形成增量资产的折旧；对于摊销费用的预测，本次评估均

在特许经营权期限内以平均年限法计算确定，并结合部分设备类资产的经济寿命年限，在经营

期内考虑了必要的资产更新资本性支出，以及资产更新形成增量资产的摊销额。川能环保预测

期折旧和摊销费用的预测具备合理性和充分性。 

三、补充披露情况 

公司已在重组报告书“第四章/十一/（九）BOT 项目确认依据等相关会计处理情况”补充披

露了 BOT 项目确认依据等相关会计处理情况。 

公司已在重组报告书“第六章/一/（四）/2/（1）/3）/折旧和摊销”补充披露了川能环保预测

期折旧和摊销费用预测的合理性和充分性。 

四、评估师核查意见 

经核查，评估师认为： 

1、川能环保预测期折旧和摊销费用的预测依据充分合理； 

2、上市公司已补充披露相关内容。 
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问题 18.申请文件显示，1）川能环保业务主要由控股子公司各自独立经营，母公司无营

业收入、无营业成本，但预测期销售费用维持在 352.09万元，主要为人员成本、差旅费等。2）

雅安川能环保能源发电有限公司、长垣川能环保能源发电有限公司、泸州川能环保能源发电有

限公司、自贡川能环保发电有限公司、广安川能再生资源利用有限公司（以下简称广安川能再

生）5 家公司 2021 年相较 2020 年下半年预测营业收入增长较大。3）从事垃圾发电运营业务

的 7家项目公司以及从事污泥处置业务的广安川能再生，在预测期 2022-2025年内营业收入均

维持不变金额。请你公司补充披露：1）母公司在无营业收入的情况下销售费用构成及合理性，

以及其在预测期内保持不变的依据。2）5 家公司 2021 年相较 2020 年下半年预测营业收入增

长较大，说明与营业成本变化的匹配性。3）上述从事垃圾发电运营业务的 7 家项目公司以及

从事污泥处置业务的 1家公司在预测期 2022-2025年内营业收入维持不变的依据和可实现性。

请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

 

答复： 

 

一、母公司在无营业收入的情况下销售费用构成及合理性，以及其在预测期内保持不变的

依据 

（一）母公司历史年度销售费用构成 

母公司报告期的营业收入为托管费收入和咨询服务费收入，与销售费用无关。历史年度销

售费用是母公司为项目公司提供相关技术服务以及项目拓展所发生的费用，报告期内母公司销

售费用明细如下： 
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单位：万元 

序号 项目 2018 年 2019 年 2020 年 1-6 月 

1 职工薪酬 120.80  192.88  83.79  

2 差旅费 41.30 41.40  4.03  

3 机动车辆费 0.52  0.84  0.00  

4 业务招待费 21.30  12.47  1.28  

5 咨询顾问费 85.06  28.57  79.10  

6 会议费 0.30  0.21  0.00  

7 办公费 3.85  2.20  0.11  

销售费用合计 273.13  278.58  168.30  

（二）母公司预测期销售费用构成 

母公司销售费用预测表如下： 

单位：万元 

序号 项  目 

历史数据 预测数据 

2018 年 2019 年 
2020 年 

1-6 月 

2020 年 

7-12 月 
2020 年 

2021 年 

后永续 

1 职工薪酬 120.80  192.88  83.79  141.82 225.61 253.81 

2 差旅费 41.30 41.40  4.03  74.87 78.90 77.22 

3 机动车辆费 0.52  0.84  0.00  0.89 0.89 0.89 

4 业务招待费 21.30  12.47  1.28  15.60 16.89 16.89 

5 咨询顾问费 85.06  28.57  79.10  - 79.10 - 

6 会议费 0.30  0.21  0.00  0.50 0.50 0.26 

7 办公费 3.85  2.20  0.11  1.98 2.09 3.02 

销售费用合计 273.13  278.58  168.30 235.66 403.96 352.09 

本次评估结合历史年度销售费用构成和变化趋势、各项销售费用的特点估算未来各年度的

销售费用。销售费用具体预测思路如下： 
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1、职工薪酬：标的公司目前的薪酬水平已处于同行业较高水平，后续工资薪酬维持现有

水平。2020 年 7-12 月职工薪酬根据历史年度情况及公司 2020 年预算预测；2020 年以后年度

的职工薪酬根据 2020 年销售人员的年平均工资乘以人员数量预测。 

销售人员职工薪酬预测表 

单位：万元 

类别 2020 年 1-6 月 2020 年 7-12 月 2020 年 2021 年后至永续 

人数 8 8 8 9 

人均工资 10.47 17.73 28.20 28.20 

职工薪酬 83.79 141.82 225.61 253.81 

2、差旅费、机动车辆费、业务招待费、会议费、办公费是母公司为项目公司提供相关服

务发生的费用。2020 年 7-12 月预测金额根据标的公司管理层制订的 2020 年年度计划扣除 2020

年 1-6 月已发生的费用预测，2020 年以后年度参照历史年度水平进行预测。考虑到项目公司基

本处于较稳定状态，因此，母公司为项目公司提供相关服务发生的费用在预测期保持不变。 

3、咨询顾问费为项目拓展费，预测期标的公司未考虑新增项目，因此与新增项目相关的

咨询顾问费预测期不再考虑。 
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二、5 家公司 2021 年相较 2020 年下半年预测营业收入增长较大的原因以及与营业成本变

化的匹配性 

（一）5 家公司 2021 年相较 2020 年下半年预测营业收入增长较大原因 

1、营业收入预测思路 

（1）垃圾发电运营业务 

垃圾发电运营业务的 7 家项目公司营业收入主要包括两部分，垃圾处理服务费收入和垃圾

焚烧发电收入。 

1）垃圾处理服务费收入 

预测公式：垃圾处理服务费收入=垃圾处理量×垃圾处理服务费标准 

对于已运营子公司，垃圾处理服务费标准按各垃圾处置协议约定的收费标准计算；对于尚

未运营子公司，垃圾处理付费标准参照 BOT 协议预测。 

对于已运营子公司，各年垃圾处理量依据企业提供的生产统计报表数据对企业管理层预测

的垃圾处理量进行复核，确定垃圾处理量；对于尚未运营子公司，各年垃圾处理量结合可行性

研究报告、垃圾处置协议和特许经营协议对企业管理层预测的垃圾处理量进行复核，确定垃圾

处理量。 

2）垃圾焚烧发电收入 

预测公式：发电收入=上网电量×电价 

上网电量=垃圾处理量×吨垃圾上网电量 
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已运营子公司吨垃圾上网电量参考已运行历史数据；尚未运营子公司参考可行性研究报告

吨垃圾上网电量计算。 

电费单价根据国家发展改革委 2012 年 3 月 28 日颁布的《国家发展改革委关于完善垃圾焚

烧发电价格政策的通知》（发改价格[2012]801 号）之规定：每吨入厂垃圾发电量小于等于 280

千瓦时时，执行全国统一垃圾发电标杆电价每千瓦时 0.65 元（含税，下同）；每吨入厂垃圾发

电量大于 280 千瓦时，其余电量执行当地同类燃煤发电机组上网电价。 

雅安川能能源、泸州川能能源、自贡川能发电的标杆上网电价根据四川省发改委《关于降

低四川电网燃煤发电上网电价和一般工商业用电价格有关事项的通知》（川发改价格[2016]6

号），通知明确：降低燃煤发电上网电价，调整后四川电网统调燃煤机组标杆上网电价（含环

保电价）为每千瓦时 0.4012 元。 

长垣川能能源根据河南省发展和改革委员会《关于深化我省燃煤发电上网电价形成机制改

革的通知》（豫发改价管〔2019〕761 号），通知明确：燃煤机组上网电价为每千瓦时 0.3779

元。 

根据 2020 年 10 月 21 日颁布的财建〔2020〕426 号：《关于<关于促进非水可再生能源发

电健康发展的若干意见>有关事项的补充通知》。按合理利用小时数核定可再生能源发电项目

中央财政补贴资金额度，其中生物质发电项目（包括农林生物质发电、垃圾焚烧发电和沼气发

电项目）全生命周期合理利用小时数为 82,500 小时；同时生物质发电项目自并网之日起满 15

年后，无论项目是否达到全生命周期补贴电量，不再享受中央财政补贴资金，核发绿证准许参

与绿证交易。据此，在合理利用小时数 82,500 小时及自并网之日起满 15 年两者时间孰早后，

垃圾发电电价将不再享受中央财政补贴资金，因绿证交易暂无法量化预测收益，本次评估未考

虑不再享受中央财政补贴资金后绿证交易收入。 
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（2）污泥处置 

预测公式：污泥处置收入=污泥处置数量×污泥处置单价 

评估基准日广安川能再生尚未投产，其中污泥处置数量根据可行性研究报告及标的公司建

设产能预测，污泥处置单价依据 BOT 协议预测。 

2、5 家公司 2021 年相较 2020 年下半年预测营业收入增长较大原因 

（1）雅安川能能源 

根据《雅安市垃圾焚烧发电项目 BOT 协议》约定：项目规模为处理生活垃圾 700 吨/日，

其中一期 400 吨/日、二期 300 吨/日。雅安川能能源二期于 2020 年 10 月下旬投产，投产后

项目产能增大。因此，雅安川能能源 2021 年营业收入相较 2020 年下半年预测增长较大。 

（2）长垣川能能源 

根据《长垣县生活垃圾焚烧发电项目 BOT 特许经营权》约定：长垣县生活垃圾焚烧发电

项目设计建设规模为处理生活垃圾 900 吨/日，分两期进行，项目一期规模为 600 吨/日，已于

2019 年投产，项目二期规模为 300 吨/日，预计于 2021 年上半年投产，投产后项目产能增大。

因此长垣川能能源 2021 年营业收入相较 2020 年下半年预测增长较大。 

（3）泸州川能能源 

根据《古叙生活垃圾焚烧发电项目 PPP 合同》及该项目的 BOT 补充协议约定：项目设计

规模为处理生活垃圾 600 吨/日。项目于 2020 年 7 月 30 日完成试运行及验收，于 2020 年 10

月正式达产，2020年下半年营业收入仅为 3个月。因此泸州川能发电 2021年营业收入相较 2020

年下半年预测增长较大。 
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（4）自贡川能发电 

根据《自贡市生活垃圾焚烧发电项目特许经营权》约定，项目设计规模为处理生活垃圾

1500 吨/日，于 2020 年 7 月完成试运行及验收，于 2020 年 10 月份正式达产，2020 年下半年

营业收入仅为 3个月。因此，自贡川能发电 2021年营业收入相较 2020年下半年预测增长较大。 

（5）广安川能再生 

根据《广安市污泥处理处置中心项目特许经营权》约定：项目分两期进行，一期设计规模

为污泥处置 100 吨/日，二期规模为 100 吨/日。项目一期在 2020 年下半年仍处于试运营状态，

预计于 2021 年上半年投产。因此广安川能再生 2021 年营业收入相较 2020 年下半年预测增

长较大。 

综上，5 家公司 2021 年相较 2020 年下半年预测营业收入增长较大的原因主要系各项目公

司在 2021 年产能较 2020 年有所增加。 

（二）5 家公司 2021 年、2020 年下半年预测营业收入与营业成本变化的匹配性 

1、营业成本预测思路 

（1）垃圾处置和垃圾焚烧发电 

主营业务成本包括直接材料成本、燃料动力、人工成本、折旧费、无形资产摊销（特许经

营权）、修理调试费等固定成本以及能耗费、物料消耗费、灰飞处理和螯合费等变动成本费用

项目组成，不同项目公司成本构成略有差异。已运营项目根据历史数据预测，在建项目参照可

行性研究报告和企业目前实际情况合理预测。 
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（2）污泥处置 

截至评估基准日，污泥处置项目尚处于在建状态，营业成本具体参考可行性研究报告及企

业的实际情况进行分析测算。 

2、5 家公司 2021 年、2020 年下半年预测营业收入与营业成本变化具有匹配性 

根据营业成本预测思路，营业成本中与营业收入变化关系不大的职工薪酬、折旧费、摊销

费、修理费等固定成本与营业收入变化相关性较小，能耗费、物料消耗费等变动成本与营业收

入变化相匹配。2021 年、2020 年下半年预测营业收入与营业成本的比例关系如下： 

（1）长垣川能能源 

单位：万元 

序号 项目名称 2020 年 7-12 月 

占营业收入比例 

（2020 年 7-12 月） 

2021 年 

占营业收入比

例（2021 年） 

1 固定成本 1,730.59  54.61% 3,395.32  36.45% 

2 变动成本 338.90  10.69% 948.78  10.18% 

营业成本 2,069.49 - 4,344.10 - 

营业收入 3,168.96 - 9,315.81 - 

注：以上表格中变动成本指能耗费、物料消耗费等，固定成本指除变动成本之外的成本，下同。 

长垣川能能源营业成本依据历史数据预测。由上表可见，长垣川能能源 2020 年 7-12 月与

2021 年营业成本中的变动成本占营业收入比例相近，与营业收入变化具有匹配性。 
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（2）雅安川能能源 

单位：万元 

序号 项目名称 2020 年 7-12 月 

占营业收入比例

（2020年 7-12月） 

2021 年 

占营业收入比

例（2021 年） 

1 固定成本 1,475.82  81.22% 2,611.28  35.93% 

2 变动成本 182.18  10.03% 642.72  8.84% 

3 飞灰处理费 105.00 5.78% 155.00  2.13% 

营业成本 1,763.00 - 3,408.99 - 

营业收入 1,816.95 - 7,267.09 - 

雅安川能能源营业成本依据历史数据预测。雅安川能能源由于 2020年 1-6月未处理飞灰，

2020 年 7-12 月飞灰处理费较高，较 2021 年相对比例较高。由上表可见，剔除该因素的影响后，

雅安川能能源 2020 年 7-12 月与 2021 年营业成本中的变动成本占营业收入比例相近，与营业

收入变化具有匹配性。 

（3）泸州川能能源 

单位：万元 

序号 项目名称 2020 年 7-12 月 

占营业收入比例

（2020年 7-12月） 

 2021 年 

占营业收入比

例（2021 年） 

1 固定成本 684.73  98.93% 2,374.88  39.45% 

2 变动成本 102.26  14.77% 889.47  14.77% 

3 运输成本 - - 725.19 12.05% 

营业成本  786.99 - 3,989.54 - 
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序号 项目名称 2020 年 7-12 月 

占营业收入比例

（2020年 7-12月） 

 2021 年 

占营业收入比

例（2021 年） 

营业收入 692.12  -  6,020.31 - 

泸州川能能源因评估基准日前未投产，其营业成本参考可行性研究报告预测。因泸州川能

能源 2020 年 7-12 月未考虑从域外运输垃圾，因而未考虑对应的运输成本，由上表可见，剔除

该因素影响，泸州川能能源 2020 年 7-12 月与 2021 年营业成本中的变动成本占营业收入比例

相近，与营业收入变化具有匹配性。 

（4）自贡川能发电 

单位：万元 

序号 项目名称 2020 年 7-12 月 

占营业收入比例 

2020 年 7-12 月 

2021 年 

占营业收入比例 

2021 年 

1 固定成本 
1,892.95 57.76% 4,697.78 35.35% 

2 变动成本 
566.32 17.28% 2,311.18 17.39% 

3 每年除尘布袋更换费用 - - 191.50 1.44% 

营业成本 2,459.26 - 7,200.47 - 

营业收入 3,277.20 - 13,290.87 - 

自贡川能发电因评估基准日前未投产，其营业成本参考可行性研究报告预测。因自贡川能

发电 2020 年 7-12 月刚投产，不需更换除尘布袋，由上表可见，剔除该因素影响，自贡川能发

电 2020 年 7-12 月与 2021 年营业成本中的变动成本占营业收入比例相近，与营业收入变化具

有匹配性。 



 

16 

 

（5）广安川能再生 

单位：万元 

序号 项目名称 2020 年 7-12 月 

占营业收入比例 

2020 年 7-12 月 

2021 年 

占营业收入比例 

2021 年 

1 固定成本 
105.94  30.87% 300.31  29.17% 

2 变动成本 
173.88  50.67% 521.64  50.67% 

营业成本 279.82 - 821.95 - 

营业收入 343.19 - 1,029.58 - 

广安川能再生因评估基准日前未投产，其营业成本参考可行性研究报告预测。由上表可见，

广安川能再生 2020 年 7-12 月与 2021 年营业成本中的变动成本占营业收入比例相等，与营业

收入变化具有匹配性。 

综上，5 家公司 2021 年相较 2020 年下半年预测营业收入与可变成本变化具有匹配性。 

三、上述从事垃圾发电运营业务的 7 家项目公司以及从事污泥处置业务的 1 家公司在预测

期 2022-2025 年内营业收入维持不变的依据和可实现性 

（一）营业收入预测思路 

垃圾发电运营业务及污泥处置业务的营业收入预测思路见本题“二、5 家公司 2021 年相较

2020 年下半年预测营业收入增长较大的原因以及与营业成本变化的匹配性”。 



 

17 

 

（二）预测期 2022-2025 年内营业收入维持不变的依据和可实现性 

1、垃圾处理服务费及污泥处置费收入维持不变的依据及可实现性 

（1）垃圾处理服务费及污泥处置费单价维持不变的依据及可实现性 

1）处置费单价调整与成本或物价指数变动具有相关性 

经查询川能环保项目公司与 BOT 项目发包方签署的协议，协议均约定了处置费单价调整

的条款，价格调整一般以成本变动并经地方政府成本监审通过或物价指数（CPI）变动为前提

条件。 

2）已运营项目历史期主营业务成本及垃圾处理费单价调整情况 

①运营时间较久的项目历史期主营业务成本稳定 

川能环保下属垃圾焚烧发电项目公司中，除广安川能能源和遂宁川能能源运行时间超过三

年外，其他公司下属项目运营时间均较短。广安川能能源在 2019 年底二期项目投产运营，遂

宁川能能源产能未发生变化，因而产能稳定且运营时间超过三年的垃圾焚烧发电项目公司为遂

宁川能能源，2018、2019、2020 年 1-6 月遂宁川能能源主营业务成本分别为 3,828.88 万元、

3,802.65 万元和 1,769.13 万元，从遂宁川能能源主营业务成本可以看出，其历史期主营业务成

本稳定。 

②运营时间较久的项目亦未对垃圾处理费单价进行调整 

遂宁川能能源有限公司和广安川能能源有限公司的垃圾焚烧发电项目运营超过 3 年以上，

截至目前政府还没有对垃圾处理费单价进行调整。其他公司下属项目运营时间均较短暂，不涉

及对垃圾处理费单价的调整。 
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3）预测期主营业务成本情况 

从前述已运营项目历史期主营业务成本及垃圾处理费单价调整情况来看，在垃圾焚烧发电

项目未来预测的特许经营期内，项目主营业务成本虽有变动，但变动幅度亦不大，变动主要是

固定资产折旧和更新、特许经营权摊销及更新引起。因而预测期垃圾焚烧发电项目主营业务成

本亦保持稳定，预测期主营业务成本情况如下表： 

单位：万元 

序号 单位名称 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

1 射洪川能 3,716.18 3,743.73 3,807.12 3,837.51 

2 遂宁川能能源 3,980.57 3,973.52 4,005.21 4,005.21 

3 广安川能能源 4,977.82 5,207.90 5,400.70 5,518.26 

4 泸州川能能源 3,757.13 3,527.00 3,455.68 3,346.51 

5 自贡川能发电 7,227.17 7,261.01 7,366.44 7,401.35 

6 雅安川能能源 3,481.29 3,517.90 3,556.06 3,637.49 

7 长垣川能能源 4,416.07 4,452.93 4,491.62 4,572.82 

8 广安川能再生 1,466.28  1,466.28  1,466.28  1,471.51  

4）评估未考虑垃圾处理费补贴单价调价的原因 

经以上分析说明，在本次评估中未考虑垃圾处理费补贴收入的调价，主要出于以下原因： 

①从已运营的垃圾焚烧发电项目看，虽然已签订的 BOT 协议和垃圾处理服务协议明确了

调价条款，但是要统筹考虑 CPI 指数和政府部门的监审结果，报告期政府尚未对已运营项目进

行过调价，未来调价的时间和幅度具有不确定性； 
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②本次评估中，因预测周期较长，物价变动因素影响较多，具有较大的不确定性，因此也

无法确定物价变动因素对成本费用的影响； 

③从已运营时间较长的垃圾焚烧发电项目公司来看，报告期垃圾处置费未进行调价，成本

较为稳定，且垃圾处理费单价调整驱动因素主要为 CPI 指数及成本监审数据，垃圾处置费调价

与成本变动相关性较强，本次评估未考虑垃圾处置费价格调整，亦未考虑相关成本费用变动，

收入和成本预测方式具有一致性。 

（2）预测期 2022-2025 年内产能稳定 

2022 年上述 7 家垃圾焚烧发电项目公司和 1 家污泥处置项目公司垃圾/污泥接收量已达到

较高且稳定水平，未来垃圾/污泥接收量在目前产能情况下将保持稳定。 

对于已有历史运营数据的项目公司，按历史运营数据进行预测，具体情况如下表： 

单位：吨/年 

序

号 
单位名称 项目投产时间 

垃圾接收量 

2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

1 
遂宁川能能

源 
2017 年 7 月 357,007.08 362,920.23 362,920.23 360,000.00 360,000.00 

2 
广安川能能

源 

一期 2015 年 7 月 318,935.38 
319,750.75 436,937.50 433,437.50 433,437.50 

二期 2019 年 11 月 - 

3 
雅安川能能

源 

一期 2019 年 8 月 - 46,735.23 

153,790.54 320,000.00 320,000.00 二期 2020 年 11

月 
- - 

4 
长垣川能能

源 

一期 2019 年 9 月 - 81,359.72 272,108.58 
400,000.00 400,000.00 

二期预计 2021 年 - - - 

5 

泸州川能能

源 
2020 年 7 月 - - 27,000.00 234,855.60 234,855.60 

其中：服务区垃圾量 - - 27,000.00 125,041.70 161,855.60 

域外输入垃圾量 - - - 109,813.90 73,000.00 

6 
自贡川能发

电 
2020 年 7 月 - - 135,000.00 547,500.00 547,500.00 
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序

号 
单位名称 项目投产时间 

垃圾接收量 

2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

其中：服务区垃圾量 - - 99,000.00  417,560.00  434,262.40  

陈腐垃圾量 - - 36,000.00  129,940.00  113,237.60  

注：2020 年垃圾量包含上半年实际垃圾量和下半年预测垃圾量。 

遂宁川能能源、广安川能能源、雅安川能能源和长垣川能能源均属于已投产项目公司，在

垃圾量充足的情况下，项目公司垃圾接收量将很快达较高水平并保持稳定状态。 

泸州川能能源和自贡川能能源目前垃圾量不足，预测期服务区域垃圾产生量有一定增长，

同时通过域外输入垃圾或陈腐垃圾达到较为稳定垃圾接收量。 

射洪川能和广安川能再生按可行性研究报告预测垃圾接收量，具体情况如下： 

单位：吨/年 

序

号 

单位名称 

2022 年预测

垃圾处置量/

污泥处置量 

2022 年可研垃

圾处置量/污泥

处置量 

2023 年可研垃

圾处置量/污泥

处置量 

2024 年可研垃

圾处置量/污泥

处置量 

2025 年可研垃

圾处置量/污泥

处置量 

1 射洪川能 286,525.00 286,525.00 286,525.00 286,525.00 286,525.00 

2 广安川能再生 73,000.00 73,000.00 73,000.00 73,000.00 73,000.00 

基于对评估基准日项目公司的基本情况分析，预测期垃圾处置费、污泥处置服务费调价的

时间和幅度具有不确定性，也无法确定物价变动因素对成本费用的影响，预测期 2022-2025 年

垃圾处置费和污泥处置费单价保持不变依据合理；结合项目公司历史数据和可行性研究报告情

况，预测期 2022-2025 年垃圾处置量保持稳定依据合理，因而 2022-2025 年垃圾处置和污泥处

置收入保持稳定。同时，2022-2025 年成本费用预测也相对稳定，收入和成本预测方式具有一

致性。综上，未来垃圾处理服务费及污泥处置费收入维持不变依据合理、具有可实现性。 
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2、垃圾焚烧发电收入维持不变的依据及可实现性 

垃圾焚烧发电上网电价主要由国家发改委电价文件、所在省市的电价政策所决定，根据现

有政策，在没有新的政策出台前，预测垃圾焚烧发电电价在 2022-2025 年保持不变依据合理。 

根据前述分析，7 个垃圾焚烧发电项目在 2022 年产能利用率已达到较高且稳定水平，未

来垃圾在目前产能情况下将保持稳定，上网电量亦将保持稳定水平，在上网电价保持不变的情

况下，垃圾焚烧发电收入将保持稳定。 

综上，预测期 2022-2025 年垃圾处置服务收入、污泥处置收入和垃圾焚烧发电收入都将保

持不变，因而 8 家公司预测期 2022-2025 年收入维持不变依据合理，具有可实现性。 

四、补充披露情况 

公司已在重组报告书 “第六章“/一/（四）/2/（1）/2）母公司收益法评估计算与分析过程”

补充披露母公司在无营业收入的情况下销售费用构成及合理性，以及其在预测期内保持不变的

依据； 

公司已在重组报告书“第六章/一/（四）/2/（1）/3）长期股权投资收益法评估计算与分析

过程” 补充披露 5 家公司 2021 年相较 2020 年下半年预测营业收入增长较大，说明与营业成本

变化的匹配性；从事垃圾发电运营业务的 7 家项目公司以及从事污泥处置业务的 1 家公司在预

测期 2022-2025 年内营业收入维持不变的依据和可实现性。 

五、评估师核查意见 

经核查，评估师认为： 

1、母公司在无营业收入的情况下销售费用构成合理，在预测期内保持不变具有合理依据； 
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2、5 家公司 2021 年相较 2020 年下半年预测营业收入增长较大的原因主要系各项目公司

在 2021 年产能较 2020 年有所增加，营业收入与可变成本变化具有匹配性； 

3、从事垃圾发电运营业务的 7 家项目公司以及从事污泥处置业务的 1 家公司在预测期

2022-2025 年内营业收入维持不变的依据充分合理，具备可实现性； 

4、上市公司已补充披露相关内容。 

 

问题 19.申请文件显示，1）报告期内，川能环保长期借款快速增长。2）评估基准日短期

借款账面价值 20,074.92万元，为被评估单位向成都农商银行、广发银行、中信银行和兴业银

行的借款，评估值无增减值变化。3）2018年度、2019年度和 2020年 1-10月，川能环保财务

费用分别为 3,694.80万元、5,608.25万元和 7,986.21万元，占营业收入比例分别为 14.42%、

10.13%和 5.44%。本次收益法评估中采用企业现金流模型，未进行财务费用预测。4）收益法

评估中，付息债务以短期借款核实后的账面值作为评估值。请你公司补充披露：1）泸州川能

环保能源发电有限公司、自贡川能环保发电有限公司抵押、质押贷款余额分别为 22,100万元、

29,930万元的借款合同及抵押情况。2）标的资产存在短期借款、长期借款，但未进行财务费

用预测的原因。3）结合未来年度所需资金的来源情况、所需资金数量及借款成本、相关会计

处理等，补充披露财务费用预测的合理性，相关项目借款利息费用的预测情况及对预测期内相

关费用的影响情况，相关预测是否充分合理，并量化分析对本次交易评估值的影响。4）付息

债务仅以短期借款账面值作为评估值的原因及合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明

确意见。 

回复： 
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一、泸州川能环保能源发电有限公司、自贡川能环保发电有限公司的借款合同及抵押情况 

（一）泸州川能能源借款合同及抵押情况 

1、借款合同情况 

泸州川能能源与中国农业银行股份有限公司古蔺县支行于 2019年 5月 17日签订了固定资

产借款合同。合同规定，提款期自 2019 年 5 月 17 日至 2021 年 5 月 16 日，借款用于古叙垃圾

焚烧发电项目建设，借款金额为人民币 25,000 万元，总借款期限 15 年，借款利率采用浮动利

率。 

2、抵押质押情况 

合同规定，借款的担保方式为：信用担保，抵押担保，质押担保。建设期采用信用方式，

待取得土地使用权、机器设备所有权和产生在建工程时，追加土地使用权、机器设备、在建工

程抵押担保；经营期由“古叙垃圾焚烧发电项目”特许经营权产生的应收财务账款质押担保（即

垃圾处理费收费权和电费收费权质押），待转固完成后追加本项目固定资产抵押担保。 

2020 年 12 月 28 日，泸州川能能源与中国农业银行股份有限公司古蔺县支行签订最高额

抵押合同，抵押物为古叙垃圾焚烧发电项目机器设备，包括焚烧炉系统、烟气净化系统、余热

锅炉系统等，合同金额总计 135,858,968.60 元。 

（二）自贡川能发电借款合同及抵押情况 

1、借款合同情况 

截至评估基准日，自贡川能发电抵押、质押贷款余额为 29,930.00 万元，借款用于自贡市

生活垃圾环保发电项目（二期）建设，是自贡川能与中国农业银行股份有限公司自贡分行盐都

支行签署以下 7 笔借款： 
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单位：元 

序号 借款金额 发生日期 到期日 利率 币种 借款余额 

1 50,000,000.00 2019 年 4 月 2 日 2034 年 4 月 1 日 下浮 1% 人民币  49,900,000.00  

2 38,000,000.00 2019 年 6 月 28 日 2034 年 4 月 1 日 下浮 1% 人民币  37,900,000.00  

3 24,000,000.00 2019 年 7 月 19 日 2034 年 4 月 1 日 下浮 1% 人民币  23,900,000.00  

4 

98,000,000.00 

2019 年 9 月 12 日 2034 年 4 月 1 日 

下浮 1% 

人民币  39,900,000.00  

5 2019 年 9 月 20 日 2034 年 4 月 1 日 人民币  57,800,000.00  

6 30,000,000.00 2020 年 1 月 1 日 2034 年 4 月 1 日 上浮 100bp 人民币  29,900,000.00  

7 60,000,000.00 2020 年 5 月 22 日 2034 年 4 月 1 日 上浮 21bp 人民币  60,000,000.00  

合同规定，以上借款的利率为浮动利率，按照每笔借款提款日单笔借款期限所对应人民银

行公布的同期同档次基准利率为基础。 

2、抵押质押情况 

上述借款的合同规定，借款的担保方式为：信用担保，抵押担保，质押担保。建设期采用

信用方式，待取得土地使用权、机器设备所有权和产生在建工程时，追加土地试用权、机器设

备、在建工程抵押担保；经营期由“自贡市生活垃圾环保发电项目（二期）”特许经营权产生的

应收财务账款质押担保（即垃圾处理费收费权和电费收费权质押），待转固完成后追加本项目

固定资产抵押担保。 

2021 年 1 月 11 日，自贡川能发电与中国农业银行股份有限公司自贡分行盐都支行签订了

金额为 10,226.00 万元的最高额抵押合同，抵押物为自贡川能的在建工程和土地，其中在建工

程评估价值 4,285.00 万元，抵押的房产为“自贡市生活垃圾环保发电项目（二期）主厂房及辅
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助用房等建筑物在建工程，总面积 28,649.25 平方米；土地评估价值为 5,941.00 万元，为以出

让方式取得的建设用地使用权 99,018.54 平方米。 

二、标的资产存在短期借款、长期借款，但未进行财务费用预测的原因 

（一）标的资产借款情况 

截至 2020 年 6 月 30 日，标的资产存在的短期借款、长期借款统计如下表： 

单位：元 

序号 借款人 贷款人 到期日 借款余额 贷款利率 

1 川能环保 

广发银行成都分行 2021-04-14 90,119,625.00  4.79% 

广发银行成都分行 2021-05-05 30,039,875.00  4.79% 

成都农商银行北分理处 2021-01-05 10,014,500.00  5.22% 

中信银行成都分行 2021-03-25 20,026,583.32  4.79% 

兴业银行成都分行 2021-04-12 50,548,611.12  5.00% 

2 广安川能 

中国农业银行广安广宁路支行 2020-12-31 25,489,971.56  4.998% 

中国农业银行广安区支行 2030-12-01 315,420,689.44  4.998% 

3 遂宁川能 

中国银行遂宁分行 2027-12-07  104,500,000.00  4.41% 

中国银行遂宁分行 2027-12-07 113,000,000.00  4.90% 

中国银行遂宁分行 2020-12-07 29,321,290.31  4.90% 

4 雅安川能 

工商银行雅安分行 2034-02-28 215,000,000.00  4.44% 

雅安农村商业银行 2021-06-22 10,000,000.00  4.35% 

中国工商银行雅安分行 2021-06-22 8,306,139.72  4.44% 
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序号 借款人 贷款人 到期日 借款余额 贷款利率 

5 长垣川能 

中国银行长垣支行 2032-12-31 271,000,000.00  5.15% 

中国银行长垣支行 2020-12-21 19,885,875.00  5.15% 

6 射洪川能 

中国银行射洪支行 2033-11-26 193,400,000.00  4.80% 

中国银行射洪支行 2020-06-30 366,263.77  4.80% 

7 川能环卫 

中信银行成飞大道支行 2021-04-01 4,955,940.00  4.80% 

中信银行成飞大道支行 2020-10-31 3,113,446.07  4.60% 

中信银行成飞大道支行 2020-11-03 7,591,903.09  4.60% 

8 资阳环卫 

中国银行资阳市分行 2020-09-26 30,062,495.00  4.35% 

中国银行资阳市分行 2021-04-09 20,041,663.33  4.35% 

中国农业发展银行资阳市分行 2021-05-26 1,856,834.72  3.80% 

9 广安环卫 

中国银行广安分行 2030-04-21 33,000,000.00  5.045% 

中国银行广安分行 2020-07-20 39,720.74  5.045% 

10 川能节能 

中信银行成都分行 2021-02-28 20,000,000.00  4.86% 

成都农商行金牛支行 2021-06-14 20,000,000.00  4.86% 

11 泸州川能 

中国农业银行古蔺县支行 2033-05-16 221,000,000.00  4.998% 

中国农业银行古蔺县支行 2020-06-30 306,821.67  4.998% 

12 自贡川能 

中国农业银行自贡市分行营业部 2034-04-01 299,300,000.00  4.85% 

中国工商银行自贡分行 2034-04-17 221,700,000.00  4.9% 

中国农业银行自贡市分行营业部 2020-07-01 1,403,728.50  4.85% 

13 恒升天洁 成都银行商业街支行 2020-12-26 5,000,000.00  4.785%  
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序号 借款人 贷款人 到期日 借款余额 贷款利率 

成都银行商业街支行 2021-02-04 5,006,766.66  3.915%  

 合计  2,400,818,744.02   

（二）未进行财务费用预测的原因 

报告期内标的公司的财务费用主要为利息支出、利息收入、手续费及汇兑净收益。鉴于标

的公司的货币资金或其银行存款等在经营过程中频繁变化且变化较大，本次评估时财务费用不

考虑其存款产生的利息收入，也不考虑汇兑损益、手续费等不确定性损益。因而在预测期的财

务费用仅包含利息支出。 

本次评估采用企业自由现金流折现模型确定川能环保的股东全部权益价值。本次评估以息

税前利润为基础计算企业自由现金流，即： 

企业自由现金流＝息税前利润×（1-所得税率）＋折旧及摊销－营运资金增加额－资本性

支出 

评估中常见的另一种以税后净利润为基础的企业自由现金流计算公式如下： 

企业自由现金流=税后净利润+税后利息支出＋折旧及摊销－营运资金增加额－资本性支

出 

其中，税后净利润+税后利息支出 

=利润总额×（1-所得税率）+利息支出×（1-所得税率） 

=（利润总额+利息支出）×（1-所得税率） 

=息税前利润×（1-所得税率） 
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由以上过程可知，以税后净利润为基础和以息税前利润为基础计算的企业自由现金流量公

式等同。由以上公式可知利息支出对企业自由现金流量无影响。 

与企业自由现金流相对应，本次评估采用的折现率为加权平均资本成本 WACC。 

由于本次评估采用企业自由现金流折现模型，并采用加权平均资本成本 WACC 作为折现

率，两者口径一致。本次评估时财务费用不考虑其存款产生的利息收入，也不考虑汇兑损益、

手续费等不确定性损益，而利息支出对企业自由现金流无影响，因此本次评估标的资产存在短

期借款、长期借款，但未进行财务费用预测是合理的。 

三、结合未来年度所需资金的来源情况、所需资金数量及借款成本、相关会计处理等，补

充披露财务费用预测的合理性，相关项目借款利息费用的预测情况及对预测期内相关费用的影

响情况，相关预测是否充分合理，并量化分析对本次交易评估值的影响 

（一）川能环保所需资金的来源情况、所需资金数量及借款成本 

截至评估基准日，标的资产采用收益法评估的 14 家被投资单位中，除广安川能再生、纳

雍川能环境通过母公司借款，其他被投资单位均已取得长期贷款或短期贷款，详细情况如下： 

序 号 被投资单位名称 运营状态 截至评估基准日融资情况 

1 广安川能能源 已并网 已取得长期贷款 

2 遂宁川能能源 已并网 已取得长期贷款 

3 雅安川能能源 

一期已并网，二期在建、预计于 2020 年 11 月投

产 

已取得长期贷款 

4 长垣川能能源 

一期已并网，二期在建、预计于 2021 年上半年

投产 

已取得长期贷款 
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序 号 被投资单位名称 运营状态 截至评估基准日融资情况 

5 射洪川能 在建,2021 年 1 月正式商运 已取得长期贷款 

6 川能环境管理 正常运营 已取得短期贷款 

7 资阳川能环卫 正常运营 已取得短期贷款 

8 广安川能环卫 PPP 项目已开始实施 已取得长期贷款 

9 川能节能环保 正常运营 已取得短期贷款 

10 广安川能再生 在建 股东借款 

11 泸州川能能源 

在建,2020 年 7 月完成验收，2020 年 10 月正式

达产 

已取得长期贷款 

12 自贡川能发电 

在建, 2020 年 7 月完成验收，2020 年 10 月正式

达产 

已取得长期贷款 

13 恒升天洁 正常运营 已取得短期贷款 

14 纳雍川能环境 PPP 项目已开始实施 股东借款 

截至评估基准日 2020年 6月 30日，纳雍川能环境对母公司川能环保的借款余额为 1,190.00 

万元；广安川能再生对母公司川能环保的借款余额为 983.00 万元。截至本回复报告出具之日，

广安川能再生申请的长期贷款合同（贷款金额 4500 万元，贷款期限 10 年）正在办理中。 

截至评估基准日 2020 年 6 月 30 日，标的资产存在的短期借款、长期借款情况及借款成本

参见本题“二、标的资产存在短期借款、长期借款，但未进行财务费用预测的原因”之回复内容。 
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（二）借款利息支出的会计处理 

川能环保发生的借款利息支出，可直接归属于符合资本化条件的资产的购建或者生产的，

予以资本化，计入相关资产成本；其他借款费用，在发生时根据其发生额确认为费用，计入当

期损益。利息资本化的计算过程如下： 

1、计算依据 

为购建或者生产符合资本化条件的资产而借入专门借款的，以专门借款当期实际发生的利

息费用，减去将尚未动用的借款资金存入银行取得的利息收入，确定应予资本化的利息金额；

为购建或者生产符合资本化条件的资产占用了一般借款的，根据累计资产支出超过专门借款的

资产支出加权平均数乘以占用一般借款的资本化率，计算确定一般借款应予资本化的利息金额。 

2、 计算过程 

标的公司在建项目借款均是专门借款，用于项目建设支出，因此按照《企业会计准则——

借款费用》，以专门借款当期实际发生的利息费用，减去尚未动用的借款资金存入银行取得的

利息收入，确定应予资本化的利息金额。在建项目转入运营状态时点，借款费用停止资本化，

在项目转运营状态后所发生的借款费用，计入当期损益。 

（三）本次评估财务费用预测的合理性分析 

本次评估财务费用预测的合理性分析见“二、标的资产存在短期借款、长期借款，但未进

行财务费用预测的原因”。 

（四）相关项目借款利息费用的预测情况对本次交易评估值的影响 

根据本次采用的评估模型以及折现率，本次评估未预测的财务费用，即未来各项目的借款

利息费用不在本次评估模型的预测范围内，其金额大小不对本次估值产生影响。 
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四、付息债务仅以短期借款账面值作为评估值的原因及合理性 

（一）收益法评估中，付息债务以借款账面值作为评估值的原因及合理性 

由于企业承担的债务利息与债务资本投资者期望的回报率差异很小，而且没法量化预测未

来的变动差异，企业收益期的债务资本对应的债权现金流量采用债务成本进行折现，其折现值

的合计数与评估基准日该债务资本的账面价值基本相等，因此，以评估基准日银行借款的账面

价值作为其评估价值是合理的。 

（二）标的资产存在短期借款、长期借款，收益法评估中付息债务仅考虑短期借款的原因

及合理性 

本次收益法评估以川能环保母公司财务报表口径下的盈利预测数据及对应的其他有关评

估参数为依据，选用现金流量折现法中的企业自由现金流折现模型进行分析测算。对于川能环

保具有控制权的长期股权投资，采用企业价值评估的方法对被投资单位进行评估，然后按评估

后的股东全部权益价值乘以股权比例确定基准日价值，以此价值并入收益法的评估结果。 

本次采用收益法中的现金流量折现法对企业整体价值评估来间接获得股东全部权益价值。

企业整体价值由正常经营活动中产生的经营性资产价值和非经营性资产价值及溢余资产构成。

对于经营性资产价值的确定选用企业自由现金流折现模型，即以未来若干年度内的企业自由现

金流量作为依据，采用适当折现率折现后加总计算得出。计算模型如下： 

股东全部权益价值=企业整体价值-付息债务 

其中，企业整体价值=经营性资产价值+溢余资产价值+非经营性资产价值-非经营性负债价

值+单独评估的长期股权投资价值 
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评估基准日，标的资产存在的短期借款、长期借款参见本题“二、标的资产存在短期借款、

长期借款，但未进行财务费用预测的原因”之回复内容。由统计表可以看出，标的资产母公司

评估基准日付息债务仅为短期借款，短期借款以核实无误后的账面价值作为评估值；长期借款

均为标的资产子公司的付息债务，已经把企业评估基准日所承担的付息债务全部包括在内。因

此，标的资产母公司股东全部权益价值测算中的付息债务仅考虑短期借款是合理的。 

五、补充披露情况 

公司已在重组报告书“第六章/一/（四）/2/（1）/3）/⑦财务费用”补充披露了泸州川能环保

能源发电有限公司、自贡川能环保发电有限公司抵押、质押贷款余额分别为 22,100 万元、29,930

万元的借款合同及抵押情况；标的资产存在短期借款、长期借款，但未进行财务费用预测的原

因；财务费用预测的合理性，相关项目借款利息费用的预测情况及对预测期内相关费用的影响

情况，相关预测是否充分合理，并量化分析对本次交易评估值的影响；付息债务仅以短期借款

账面值作为评估值的原因及合理性。 

六、评估师核查意见 

经核查，评估师认为： 

1、由于本次评估采用企业自由现金流折现模型，并采用加权平均资本成本 WACC 作为折

现率，两者口径一致。本次评估时财务费用不考虑其存款产生的利息收入，也不考虑汇兑损益、

手续费等不确定性损益，而利息支出对企业自由现金流无影响，因此本次评估标的资产存在短

期借款、长期借款，但未进行财务费用预测的处理方式具备合理性； 

2、本次评估未预测的财务费用，即未来各项目的借款利息费用不在本次评估模型的预测

范围内，其金额大小不对本次估值产生影响； 
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3、企业承担的债务利息与债务资本投资者期望的回报率差异很小，企业收益期的债务资

本对应的债权现金流量折现值的合计数与评估基准日该债务资本的账面价值基本相等，因此，

以评估基准日银行借款的账面价值作为其评估价值是合理的；截至评估基准日，标的资产账面

付息债务中仅有短期借款为母公司付息债务，长期借款均为标的资产子公司之付息债务。鉴于

本次收益法评估为将标的资产母公司及其子公司分别评估后加总，长期借款金额已按实际债权

关系在子公司权益价值测算中体现。因此，在标的资产母公司权益价值测算中的仅将短期借款

账面值作为付息债务评估值的处理方式具备合理性； 

4、上市公司已补充披露相关内容。 

 

问题 20.申请文件显示，1）本次收益法评估川能环保折现率为 9.71%，并且在对长期股权

投资进行评估时，对于川能环保下属子公司的三类业务分别选择业务相近的同行业可比上市公

司确定折现率。2）本次评估中，川能环保的非经营性资产评估为 50,351.45 万元，非经营性

负债评估为 85,780.43万元。3）本次评估的溢余资产为货币资金，溢余资产评估值为 1,039.44

万元；而在资产基础法下，货币资金为 11,880,651.69 元。请你公司：1）结合市场可比交易

折现率情况，补充披露川能环保折现率的取值依据和合理性，折现率是否充分反映了川能环保

所面临的行业风险及自身特定财务风险。2）补充披露长期股权投资评估中折现率的取值及合

理性，不同项目公司之间是否存在较大差异。3）补充披露非经营性资产、非经营性负债的计

算依据。4）补充披露溢余资产（即货币资金）评估的准确性和一致性。请独立财务顾问和评

估师核查并发表明确意见。 

答复： 
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一、川能环保折现率的取值依据和合理性，折现率已充分反映了川能环保所面临的行业风

险及自身特定财务风险 

（一）川能环保折现率的取值依据和合理性 

川能环保业务板块主要分为垃圾焚烧发电、设备销售、环卫服务等三大板块。根据中国证

监会《上市公司行业分类指引》（2012 年修订），川能环保的主营业务属于生态保护和环境

治理业（行业分类代码为 N77）。川能环保母公司折现率的测算依据参见本题“二/（一）折现率的取

值及合理性”。 

经查询同行业可比交易案例采用的折现率，并与本次交易收益法采用折现率进行对比，具

体如下： 

序号 购买方 标的资产 评估基准日 WACC 

1 金宇车城 十方环保 86.34%股权 2019-09-30 10.34% 

2 津劝业 国开新能源 100%的股权 2019-08-31 8.10% 

3 圣阳股份 新能同心 100%股权 2018-09-30 8.18% 

4 太阳能 中节能太阳能 100%股权 2014-12-31 7.31% 

5 美欣达 旺能环保 100%股权 2016-09-30 8.70% 

最大值 10.34% 

最小值 7.31% 

平均值 8.53% 

中位值 8.18% 

 川能动力 川能环保 51%股权 2020-06-30 9.71% 
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由上表可知，可比交易案例选取的折现率为 7.31%-10.34%，平均值为 8.53%，中位值为

8.18%，本次收益法评估采用的折现率为 9.71%，标的资产母公司的折现率处于可比交易案例

折现率区间内，因此本次评估折现率的选取具备合理性及公允性。 

（二）折现率已充分反映了川能环保所面临的行业风险及自身特定财务风险 

标的公司主营业务包括以垃圾焚烧发电为主的固废处理项目的投资运营、环卫一体化业务 

以及环保设备的销售。面临的行业风险主要包括补贴政策调整风险、税费调整风险、市场竞争

风险、新项目获取的不确定风险、设备销售收入下滑风险、垃圾热值不稳定风险、垃圾处理价

格不能及时调整的风险、环卫合同不能续签风险。由于本次评估未考虑新增的垃圾焚烧发电项

目及设备销售新增项目，因而对评估值有影响的风险主要包括补贴政策调整风险、税费调整风

险、垃圾热值不稳定风险、垃圾处理价格不能及时调整的风险、环卫合同不能续签风险等。标

的公司面临的财务风险主要包括回款风险和流动性及偿债风险。 

标的公司面临的相关风险与同行业公司较为相近，本次交易标的资产评估的折现率处于同

行业可比交易案例折现率区间内，已充分考虑上述风险。本次交易标的资产评估的折现率已充

分考虑上述风险。 

二、长期股权投资评估中折现率的取值及合理性，不同项目公司之间是否存在较大差异 

（一）折现率的取值及合理性 

按照收益额与折现率口径一致的原则，本次评估收益额口径为企业自由现金流量，本次标

的公司及长期股权投资的折现率统一采用加权平均资本成本模型（WACC）确定，其中无风险

报酬率、市场风险溢价均为统一选取。因长期股权投资的业务涉及垃圾焚烧发电、设备销售、

环卫服务三大板块，因此选取的可比公司有所差异。同时因各长期股权投资的债务成本和税率
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有所差异，故同一业务板块的长期股权投资的折现率有所不同。在此基础上考虑各长期股权投

资适用税率在不同期间的变化情况确定各公司不同期间的折现率。 

具体测算过程如下： 

1、折现率计算模型 

WACC 计算公式： 

 

式中，E：权益的市场价值 

      D：债务的市场价值 

      Ke：权益资本成本 

      Kd：债务资本成本 

      T：被评估企业的所得税率 

权益资本成本按国际通常使用的 CAPM 模型进行求取，公式： 

 

其中：rf：无风险利率； 

      MRP：市场风险溢价； 

      β：权益的系统风险系数； 

      rc：企业特定风险调整系数。 

cfe
rβMRPrK 
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2、折现率测算过程及合理性 

（1）无风险收益率的确定 

国债收益率通常被认为是无风险的，因为持有该债权到期不能兑付的风险很小，可以忽略

不计。根据 WIND 资讯系统所披露的信息，2020 年 6 月 30 日 10 年期国债在评估基准日的到

期年收益率为 2.823%，本评估报告以 2.823%作为无风险收益率。 

（2）权益系统风险系数的确定 

权益系统风险系数计算公式如下： 

 

βL：有财务杠杆的权益的系统风险系数； 

βU：无财务杠杆的权益的系统风险系数； 

 t ：被评估企业的所得税税率； 

D/E：被评估企业的目标资本结构。 

根据标的资产母公司及各项目公司的业务特点，评估人员通过 WIND 资讯系统查询了相

关行业中主要从事环卫服务业务、垃圾发电业务以及设备销售的可比公司于评估基准日的原始

β，并根据可比公司的资本结构、适用的所得税率等数据，通过公式 βu= β ÷[1+（1-T）×（D/E）]

将原始 β 换算成剔除财务杠杆后的 βu，取其平均值作为被评估单位的 βu 值。根据企业的经营

特点分析，本次评估目标资本结构取可比上市公司资本结构平均 D/E，被评估单位所得税率按

照预测期内公司每年预测所得税率测算，通过公式 βL=βu×[1+（1-t）×（D/E）],从而得到被评

估单位的权益的系统风险系数 βL 。 

  
UL

βEDt11β 
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可比上市公司选取如下： 

1）垃圾焚烧发电项目运营业务 

①中国天楹（000035.SZ） 

公司全称 上市日期 经营范围 

主营业务结构 

（2020 年 6 月 30 日） 

中国天楹

股份有限

公司 

1994/4/8 

许可项目:餐厨垃圾处理;城市建筑垃圾处置（清运）;货

物进出口;技术进出口;道路货物运输（不含危险货物）;

发电、输电、供电业务;危险废物经营;城市生活垃圾经营

性服务（依法须经批准的项目,经相关部门批准后方可开

展经营活动,具体经营项目以审批结果为准）一般项目:

污水处理及其再生利用;大气环境污染防治服务;噪声与

振动控制服务;土壤污染治理与修复服务;环境保护专用

设备制造;环境保护专用设备销售;企业管理咨询;农林废

物资源化无害化利用技术研发;资源再生利用技术研发;

智能机器人的研发;以自有资金从事投资活动;技术服务、

技术开发、技术咨询、技术交流、技术转让、技术推广 

城市环境服

务 

48.29% 

垃圾处理 30.02% 

设备销售 14.32% 

工业废弃物 5.38% 

水处理业务 1.98% 

②瀚蓝环境（600323.SH） 

公司全称 上市日期 经营范围 

主营业务结构 

（2020 年 6 月 30 日） 

瀚蓝环境

股份有限

2000/12/25 

固体废物治理（不含须经许可审批的项目）;企业总

部管理;其他未列明的专业咨询服务（不含需经许可

固废处理业

务 

53.56% 



 

39 

 

公司 审批的项目）;热力生产和供应;城乡市容管理;节能

技术推广服务;信息系统集成服务;其他互联网服务

（不含需经许可审批的项目）;市政设施管理。 

燃气业务 26.44% 

水务业务 20.00% 

③伟明环保（603568.SH） 

公司全称 上市日期 经营范围 

主营业务结构 

（2020 年 6 月 30 日） 

浙江伟明

环保股份

有限公司 

2015/5/28 

垃圾焚烧发电，垃圾处理项目的投资，固废处理工

程、垃圾渗滤液处理工程、环保工程的设计、投资

咨询、施工、运营管理及技术服务，垃圾、烟气、

污水、灰渣处理技术的开发及服务，危险废物经营

（凭许可证经营），环保设备的制造、销售及安装

服务，城市生活垃圾经营性清扫、收集、运输、处

理服务（凭许可证经营，从事进出口业务）（依法

须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营

活动）。 

项目运营及

衍生产品服

务 

52.62% 

设备销售及

服务 

43.36% 

垃圾清运 2.50% 

餐厨垃圾处

置 

1.36% 

其他 0.16% 

2）环卫一体化业务 

①中国天楹（000035.SZ） 

公司情况参见本题“二/（一）/2/（2）/1）垃圾焚烧发电项目运营业务”的描述。 

②启迪环境（000826.SZ） 

公司全 上市日期 经营范围 主营业务结构 
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称 （2020 年 6 月 30 日） 

启迪环境

科技发展

股份有限

公司 

1998/2/25 

城市垃圾及工业固体废弃物处置及危险废弃物

处置及回收利用相关配套设施设计、建设、投资、

运营管理、相关设备的生产与销售、技术咨询及

配套服务；环卫项目投资建设、城市生活垃圾经

营性清扫、收集、运输、处理；电力工程施工与

设计；城市基础设施（含市政给排水、污水处理）、

城乡环境综合治理（含园林、绿化、水体处理）

技术研发、投资、建设、运营；市政工程施工与

设计；环境工程设计；道路工程施工与设计；土

木工程建筑；房屋工程建筑；高科技产品开发；

信息技术服务；货物进出口和技术进出口；货物

运输 

环卫服务业务 49.79% 

环保设备安装及

技术咨询业务 

13.64% 

固体废物处理业

务 

9.64% 

市政施工 8.97% 

污水处理业务 8.80% 

再生资源处理业

务 

0.0605 

自来水业务 0.018 

其他业务 0.013 

③盈峰环境（000967.SZ） 

公司 

全称 

上市日期 经营范围 

主营业务结构 

（2020年 6月 30日） 

盈峰环境

科技集团

股份有限

公司 

2000/3/30 

环卫设备、特殊作业机器人、新能源汽车、环境监测

设备、环境保护专用设备、汽车充电设备及零部件的

研发、制造、销售、技术咨询、维修及运营服务，设

备租赁，城市垃圾、固体废弃物处置及回收利用相关

配套设施的设计、运营管理、技术开发、技术服务，

智慧环卫 67.26% 

其他业务 28.64% 

环境监测 4.10% 
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公司 

全称 

上市日期 经营范围 

主营业务结构 

（2020年 6月 30日） 

环境工程、市政工程、园林工程、电力工程、水利水

务工程、水污染治理工程、大气污染治理工程、土壤

修复工程的设计、施工、运营管理、技术开发、技术

服务，城市生活垃圾经营性清扫、收集、运输、处理

服务（凭许可证经营），环保技术、物联网技术、互

联网技术开发、技术咨询、技术服务，软件的研发、

销售，通风机、风冷、水冷、空调设备的销售，从事

进出口业务，投资咨询。 

及固废处

理 

④龙马环卫（603686.SH） 

公司全称 上市日期 经营范围 

主营业务结构 

（2020 年 6 月 30 日） 

福建龙马

环卫装备

股份有限

公司 

2015/1/26 

专用车辆、环卫设备及配件的制造和销售；机械设备

租赁；环保移动公厕、真空厕所、车载环保公厕、装

配式公厕及其他活动房屋的研发、制造、销售、维护、

租赁；钢结构专业承包相应资质等级承包工程范围的

工程施工；工程设计；好氧类设备、厌氧类设备、污

泥处理设备及装置、组合污水处理装置、一体化污水

处理装置、水质污染防治用格栅及其他环保设备的设

计、集成、制造、销售、研发、加工、维修和租赁；

环卫产业

服务 

60.83% 

环卫清洁

装备 

20.34% 
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公司全称 上市日期 经营范围 

主营业务结构 

（2020 年 6 月 30 日） 

城乡垃圾清扫保洁服务、城乡垃圾收集服务、城乡道

路冲洗服务、城乡积雪清理服务、城乡垃圾运输服务

（含垃圾中转站管理服务、其他城乡垃圾运输服务）、

城乡泔水清运服务及其他城乡垃圾清运服务；市政设

施管理服务；城乡垃圾分类服务、城乡垃圾焚烧服务、

城乡垃圾填埋服务、城乡垃圾堆肥服务、城乡废弃食

用油处理服务、餐饮垃圾和厨余垃圾处理服务、垃圾

渗滤液处理服务及其他城乡垃圾处理服务；公共厕所

管理服务、城乡排泄物清运服务、城乡排泄物收集处

理服务；绿化管理；建筑物外墙清洗服务；城乡水域

治理服务；城乡污水处理服务；江、湖治理服务；水

库污染治理服务；再生物资回收；公路养护服务；环

境保护与治理咨询服务；污水、污泥处理及其再生利

用；对水利、环境和公共设施管理业的投资；市政管

理咨询服务；机械工程研究服务；环境科学技术研究

服务；环境卫生工程设计服务；软件开发；对外贸易。 

垃圾收转

装备 

17.71% 

其他 1.12% 

3）设备销售业务 

①伟明环保（603568.SH） 

公司情况参见本题“二/（一）/2/（2）/1）垃圾焚烧发电项目运营业务”的描述。 
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②启迪环境（000826.SZ） 

公司情况参见本题“二/（一）/2/（2）/2）环卫一体化业务”的描述。 

③盈峰环境（000967.SZ） 

公司情况参见本题“二/（一）/2/（2）/2）环卫一体化业务”的描述。 

④龙马环卫（603686.SH） 

公司情况参见本题“二/（一）/2/（2）/2）环卫一体化业务”的描述。 

4）标的资产母公司 

标的资产母公司是一家致力于节能环保和新能源产业的投资决策及管理公司，各项目公司

包括垃圾焚烧发电、设备销售、环卫服务等三大板块，因而本次评估标的资产母公司的可比上

市公司综合了上述三大板块的可比上市公司，即选择了中国天楹（000035.SZ）、瀚蓝环境

（600323.SH）、伟明环保（603568.SH）、龙马环卫（603686.SH）、启迪环境（000826.SZ）、

盈峰环境（000967.SZ）。 

（3）市场风险溢价的确定 

市场风险溢价，是对于一个充分风险分散的市场投资组合，投资者所要求的高于无风险利

率的回报率。计算公式为： 

市场风险溢价=成熟股票市场的基本补偿额+国家风险补偿额 

式中：成熟股票市场的基本补偿额取 1928-2019 年美国股票与国债的算术平均收益差

6.43%；国家风险补偿额取 0.69%。 

则：MRP=6.43%+0.69% 
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=7.12% 

（4）企业特定风险调整系数的确定 

企业特定风险调整系数是根据待评估企业与所选择的对比企业在企业特殊经营环境、企业

成立时间、企业规模、经营管理、抗风险能力、特殊因素所形成的优劣势等方面的差异进行的

调整系数。综合考虑现有的治理结构、管理水平和抗行业风险等方面的情况，确定采用 BOT、

PPP模式的垃圾发电、污泥处置模式及采用 PPP模式的环卫项目公司特定风险调整系数为 0.5%，

标的母公司、设备销售项目公司及除 PPP 模式外的环卫项目公司的特定风险调整系数为 2%。 

（5）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： 

 

 由此，计算得出被评估单位的权益资本成本。 

（6）计算加权平均资本成本 

根据企业经营特点和发展规划，本次评估 Kd按照基准日 LPR 市场报价利率结合企业近期

签订的贷款合同的浮动率确定债务资本成本，将上述确定的参数代入加权平均资本成本计算公

式： 

 

由此，计算得出被评估单位的加权平均资本成本。 
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（二）不同项目公司的折现率合理性分析 

1、标的资产母公司及各项目公司预测期折现率情况 

序号 公司名称 

2020年 

7-12 月 

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 

1 四川能投节能环保投资有限公司 9.71% 9.71% 9.71% 9.71% 9.71% 9.71% 9.71% 9.71% 

1-1 广安川能能源有限公司 8.54% 8.24% 8.24% 8.24% 8.24% 8.24% 8.24% 8.24% 

1-2 遂宁川能能源有限公司 8.60% 8.60% 8.60% 8.29% 8.29% 8.29% 8.29% 8.29% 

1-3 雅安川能环保能源发电有限公司 9.02% 9.02% 8.71% 8.71% 8.71% 8.40% 8.40% 8.40% 

1-4 长垣川能环保能源发电有限公司 8.89% 8.89% 8.39% 8.39% 8.39% 7.89% 7.89% 7.89% 

1-5 射洪川能环保有限公司 8.69% 8.69% 8.69% 8.69% 8.41% 8.41% 8.41% 8.12% 

1-6 

四川川能环境卫生项目管理有限公

司 

9.52% 9.52% 9.52% 9.52% 9.52% 9.52% 9.52% 9.52% 

1-6-

1 
资阳川能环境卫生管理有限公司 9.37% 9.37% 9.37% 9.37% 9.37% 9.37% 9.37% 9.37% 

1-6-

2 
广安川能环卫管理有限公司 8.79% 8.79% 8.79% 8.79% 8.79% 8.79% 8.79% 8.79% 

1-7 四川川能节能环保工程有限公司 10.89% 10.89% 10.89% 10.89% 10.89% - - - 

1-8 广安川能可再生资源利用有限公司 8.93% 8.93% 8.93% 8.43% 8.43% 8.43% 7.92% 7.92% 

1-9 泸州能投光大环保能源有限公司 8.83% 8.83% 8.83% 8.54% 8.54% 8.54% 8.24% 8.24% 

1-10 自贡川能环保发电有限公司 8.88% 8.88% 8.88% 8.58% 8.58% 8.58% 8.28% 8.28% 

1-11 四川恒升天洁环境管理有限公司 9.48% 9.48% 9.48% 9.48% 9.48% 9.48% 9.48% 9.48% 

1-12 纳雍川能环境工程有限公司 9.20% 9.20% 9.20% 9.20% 9.20% 9.20% 9.20% 9.20% 

接上表 
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序号 公司名称 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年 

1 四川能投节能环保投资有限公司 9.71% 9.71% 9.71% 9.71% 9.71% 9.71% 9.71% 9.71% 

1-1 广安川能能源有限公司 8.24% 8.24% 8.24% 7.84% 7.84% 7.84% 7.84% 7.84% 

1-2 遂宁川能能源有限公司 8.29% 8.29% 8.29% 7.89% 7.89% 7.89% 7.89% 7.89% 

1-3 雅安川能环保能源发电有限公司 8.40% 8.40% 8.40% 7.98% 7.98% 7.98% 7.98% 7.98% 

1-4 长垣川能环保能源发电有限公司 7.89% 7.89% 7.89% 7.89% 7.89% 7.89% 7.89% 7.89% 

1-5 射洪川能环保有限公司 8.12% 8.12% 8.12% 7.74% 7.74% 7.74% 7.74% 7.74% 

1-6 

四川川能环境卫生项目管理有限公

司 

9.52% 9.52% 9.52% 9.52% 9.52% 9.52% 9.52% 9.52% 

1-6-

1 
资阳川能环境卫生管理有限公司 9.37% 9.37% 9.37% 9.37% 9.37% 9.37% 9.37% 9.37% 

1-6-

2 
广安川能环卫管理有限公司 8.79% 8.79% 8.79% 8.79% 8.79% 8.79% 8.79% 8.79% 

1-7 四川川能节能环保工程有限公司 - - - - - - - - 

1-8 广安川能可再生资源利用有限公司 7.92% 7.92% 7.92% 7.92% 7.92% 7.92% 7.92% 7.92% 

1-9 泸州能投光大环保能源有限公司 8.24% 8.24% 8.24% 7.84% 7.84% 7.84% 7.84% 7.84% 

1-10 自贡川能环保发电有限公司 8.28% 8.28% 8.28% 7.88% 7.88% 7.88% 7.88% 7.88% 

1-11 四川恒升天洁环境管理有限公司 9.48% 9.48% 9.48% 9.48% 9.48% 9.48% 9.48% 9.48% 

1-12 纳雍川能环境工程有限公司 9.20% 9.20% 9.20% 9.20% 9.20% 9.20% 9.20% 9.20% 

接上表 

序号 公司名称 2036年 2037年 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年 2043年 

1 四川能投节能环保投资有限公司 9.71% 9.71% 9.71% 9.71% 9.71% 9.71% 9.71% 9.71% 

1-1 广安川能能源有限公司 7.84% 7.84% 7.84% 7.84% 7.84% 7.84% 7.84% 7.84% 
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序号 公司名称 2036年 2037年 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年 2043年 

1-2 遂宁川能能源有限公司 7.89% 7.89% 7.89% 7.89% 7.89% 7.89% 7.89% 7.89% 

1-3 雅安川能环保能源发电有限公司 7.98% 7.98% 7.98% 7.98% 7.98% 7.98% 7.98% 7.98% 

1-4 长垣川能环保能源发电有限公司 7.89% 7.89% 7.89% 7.89% 7.89% 7.89% 7.89% 7.89% 

1-5 射洪川能环保有限公司 7.74% 7.74% 7.74% 7.74% 7.74% 7.74% 7.74% 7.74% 

1-6 

四川川能环境卫生项目管理有限公

司 

9.52% 9.52% 9.52% 9.52% 9.52% 9.52% 9.52% 9.52% 

1-6-

1 
资阳川能环境卫生管理有限公司 9.37% 9.37% 9.37% 9.37% 9.37% 9.37% 9.37% 9.37% 

1-6-

2 
广安川能环卫管理有限公司 8.79% 8.79% 8.79% 8.79% 8.79% 8.79% 8.79% - 

1-7 四川川能节能环保工程有限公司 - - - - - - - - 

1-8 广安川能可再生资源利用有限公司 7.92% 7.92% 7.92% 7.92% 7.92% 7.92% 7.92% 7.92% 

1-9 泸州能投光大环保能源有限公司 7.84% 7.84% 7.84% 7.84% 7.84% 7.84% 7.84% 7.84% 

1-10 自贡川能环保发电有限公司 7.88% 7.88% 7.88% 7.88% 7.88% 7.88% 7.88% 7.88% 

1-11 四川恒升天洁环境管理有限公司 9.48% 9.48% 9.48% 9.48% 9.48% 9.48% 9.48% 9.48% 

1-12 纳雍川能环境工程有限公司 9.20% 9.20% 9.20% 9.20% 9.20% 9.20% 9.20% 9.20% 

接上表 

序号 公司名称 2044 年 2045 年 2046 年 2047 年 2048 年 2049 年 2050 年 

1 四川能投节能环保投资有限公司 9.71% 9.71% 9.71% 9.71% 9.71% 9.71% 9.71% 

1-1 广安川能能源有限公司 7.84% 7.84% - - - - - 

1-2 遂宁川能能源有限公司 7.89% 7.89% - - - - - 

1-3 雅安川能环保能源发电有限公司 7.98% 7.98% 7.98% 7.98% 7.98% - - 



 

48 

 

序号 公司名称 2044 年 2045 年 2046 年 2047 年 2048 年 2049 年 2050 年 

1-4 长垣川能环保能源发电有限公司 7.89% 7.89% 7.89% 7.89% 7.89% 7.89% - 

1-5 射洪川能环保有限公司 7.74% 7.74% 7.74% 7.74% 7.74% 7.74% 7.74% 

1-6 四川川能环境卫生项目管理有限公司 9.52% 9.52% 9.52% 9.52% 9.52% 9.52% 9.52% 

1-6-1 资阳川能环境卫生管理有限公司 9.37% 9.37% 9.37% 9.37% 9.37% 9.37% 9.37% 

1-6-2 广安川能环卫管理有限公司 - - - - - - - 

1-7 四川川能节能环保工程有限公司 - - - - - - - 

1-8 广安川能可再生资源利用有限公司 7.92% 7.92% 7.92% 7.92% 7.92% 7.92% 7.92% 

1-9 泸州能投光大环保能源有限公司 7.84% 7.84% 7.84% 7.84% - - - 

1-10 自贡川能环保发电有限公司 7.88% 7.88% 7.88% 7.88% - - - 

1-11 四川恒升天洁环境管理有限公司 9.48% 9.48% 9.48% 9.48% 9.48% 9.48% 9.48% 

1-12 纳雍川能环境工程有限公司 9.20% 9.20% 9.20% 9.20% 9.20% - - 

2、标的资产母公司及各项目公司折现率差异分析 

标的资产母公司是一家致力于节能环保和新能源产业的投资决策及管理公司，业务板块主

要分为垃圾焚烧发电、设备销售、环卫服务等三大板块，本次评估对于三种业务分别选择了业

务相近的同行业可比上市公司确定被评估单位的 βu 值、资本结构，从而标的资产母公司及各

板块项目公司的折现率有所差异。同时因各板块内部各个项目公司的债务成本和适用税率有所

差异，故同一业务板块的项目公司的折现率有所不同。 

三、非经营性资产、非经营性负债的计算依据 

非经营性资产、负债是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。该其他应收款、应付账款等非经营性资产及负债，主要是对下属子公
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司的往来款，下属子公司对应将其作为非经营性负债及非经营性资产来进行评估。标的资产母

公司作为管理平台，基准日后无营业收入，非经营性资产、负债的情况如下： 

（一）非经营性资产 

1、应收账款 

截至评估基准日，标的资产母公司经审计后资产负债表上列明的应收账款包括委托管理服

务费、燃料采购费、咨询费收入等，因与企业日常经营活动没有直接联系，作为非经营性资产

考虑。 

2、预付款项 

截至评估基准日，标的资产母公司经审计后资产负债表上列明的预付款项包括技术咨询合

同费，因与企业日常经营活动没有直接联系，作为非经营性资产考虑。 

3、其他应收款 

截至评估基准日，标的资产母公司经审计后资产负债表上列明的其他应收款包括借款、往

来款、职工备用金、押金、投标保证金、项目拓展费、技改服务费等，因与企业日常经营活动

没有直接联系，作为非经营性资产考虑。 

4、其他流动资产 

截至评估基准日，标的资产母公司经审计后资产负债表上列明的其他流动资产为待抵扣进

项税和所得税留抵税额，因与企业日常经营活动没有直接联系，作为非经营性资产考虑。 

5、可供出售金融资产 

截至评估基准日，标的资产母公司经审计后资产负债表上列明的可供出售金融资产为对遂 
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宁市文远生物科技有限公司的投资款，因与企业日常经营活动没有直接联系，作为非经营性资

产考虑。 

6、递延所得税 

截至评估基准日，标的资产母公司经审计后资产负债表上列明的递延所得税资产为因可弥

补亏损、坏账准备、长期股权投资减值准备计提的递延所得税，因与企业日常经营活动没有直

接联系，作为非经营性资产考虑。 

（二）非经营性负债 

1、应付账款 

截至评估基准日，标的资产母公司经审计后资产负债表上列明的应付账款为采购生物质燃

料款，因与与企业日常经营活动没有直接联系，作为非经营性负债考虑。 

2、其他应付款 

截至评估基准日，标的资产母公司经审计后资产负债表上列明的其他应付款为借款、代扣

的社会保险及公积金个人部分、往来款、投标保证金、股权收购款等，因与企业日常经营活动

没有直接联系，作为非经营性负债考虑。 

非经营资产净值如下表： 

科目 账面价值（万元） 评估价值（万元） 

一、非经营性资产   

应收账款 8,180.16  8,180.16  

预付款项 4.50  4.50  

其他应收款 38,633.22  38,633.22  
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科目 账面价值（万元） 评估价值（万元） 

其他流动资产 639.68  639.68  

可供出售金融资产 8.00  8.00  

应收账款 2,885.89  2,885.89  

非经营性资产小计 50,351.45  50,351.45  

二、非经营性负债   

应付账款 1,620.48  1,620.48  

其他应付款 84,159.95  84,159.95  

非经营性负债小计 85,780.43  85,780.43  

非经营性资产净值 -35,428.98  -35,428.98  

四、溢余资产（即货币资金）评估的准确性和一致性 

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，主要包括货币资产等。 

本次评估的溢余资产为扣除最低现金保有量后的货币资金，即评估基准日货币资金扣除生

产经营所需的最低现金保有量后的余额。根据企业的生产经营状况，本次的最低现金保有量考

虑为月付现成本，包括主营业务、管理费用和销售费用中的付现成本，以及营业税金及附加、

所得税，评估基准日标的资产母公司的月付现成本为 1,486,300.00 元，即： 

溢余资产评估值=货币资金-现金保有量 

              =11,880,651.69-1,486,300.00 

              =10,394,351.69 元 
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五、补充披露情况 

公司已在重组报告书“第六章/一/（四）/2、收益法评估具体情况”补充披露了川能环保折

现率的取值依据和合理性，长期股权投资评估中折现率的取值及合理性，非经营性资产、非经

营性负债的计算依据，溢余资产（即货币资金）评估的准确性和一致性等情况。 

六、评估师核查意见 

经核查，评估师认为： 

1、川能环保折现率取值合理，已充分反映了川能环保所面临的行业风险及自身特定财务

风险； 

2、川能环保折现率取值具备合理性，不同项目公司之间存在一定差异且具有合理性； 

3、非经营性资产、非经营性负债的计算依据充分； 

4、对溢余资产（即货币资金）的评估具备准确性和一致性； 

5、上市公司已补充披露相关内容。 
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（本页无正文，为《北京中企华资产评估有限责任公司关于〈四川省新能源动力股份有限

公司关于〈中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书〉之回复报告〉之核查意见》之

签章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

北京中企华资产评估有限责任公司 

年    月    日 

 


	问题5.申请文件显示，1）自2015年成立以来，标的资产学习借鉴了原股东中国光大环保能源（香港）投资有限公司（以下简称光大环保）在垃圾焚烧发电行业的经营理念和成熟技术。2）2020年10月，光大环保将其持有的49%股权挂牌转让给万宏投资（以下简称前次股权转让），成交价为62,720万元。请你公司：1）补充披露前次股权转让的背景，是否就光大环保退出存在事先安排，光大环保在本次交易前转让全部标的资产股权的原因和商业合理性。2）补充披露四川能投、川能环保与光大环保在其退出前后是否存在其他协议、安排。3）...
	一、前次股权转让的背景，光大环保退出不存在事先安排，光大环保在本次交易前转让全部标的资产股权的原因和商业合理性
	（一）前次股权转让的背景
	（二）光大环保退出不存在事先安排
	（三）光大环保在本次交易前转让全部标的资产股权的原因和商业合理性

	二、四川能投、川能环保与光大环保在其退出前后不存在其他协议、安排
	三、光大环保对标的资产经营管理等方面的具体贡献，标的资产的经营理念、技术、项目取得不依赖于光大环保，光大环保的退出不会对标的资产的独立经营能力和盈利能力构成重大影响
	（一）光大环保对标的资产经营管理等方面的具体贡献，标的资产的经营理念、技术、项目取得不依赖于光大环保
	1、光大环保对标的资产经营管理等方面的具体贡献
	（1）经营理念
	（2）管理和技术经验

	2、标的资产的经营理念、技术、项目取得不依赖于光大环保

	（二）光大环保的退出不会对标的资产的独立经营能力和盈利能力构成重大影响
	1、管理人员储备
	2、技术支持与运营能力
	3、客户资源


	四、本次交易价格较前次股权转让价格存在差异的原因及合理性，不存在关联方利益输送，不存在损害上市公司和中小股东权益的情形
	（一）本次交易价格较前次股权转让价格存在差异的原因及合理性
	1、评估值差异的主要原因
	2、交易价格差异的主要原因

	（二）本次交易不存在关联方利益输送，不存在损害上市公司和中小股东权益的情形

	五、补充披露情况
	六、评估师核查意见

	问题9.申请材料显示，川能环保主要以BOT方式从事生活垃圾焚烧发电（含供热）项目投资运营业务，拥有垃圾焚烧发电项目11个（已投入运营项目9个）。请你公司：1）结合业务模式、流程和业务实质，补充披露BOT项目确认依据等相关会计处理情况，并对比同行业可比公司运营情况，说明与同行业可比上市公司BOT的会计处理政策是否一致。2）结合BOT合同的初始确认金额、预计运营年限等因素，补充披露川能环保预测期折旧和摊销费用预测的合理性和充分性。请独立财务顾问、会计师和评估师核查并发表明确意见。
	一、结合业务模式、流程和业务实质，补充披露BOT项目确认依据等相关会计处理情况，并对比同行业可比公司运营情况，说明与同行业可比上市公司BOT的会计处理政策是否一致
	（一）川能环保的业务模式、流程和业务实质
	（二）川能环保BOT项目确认依据等相关会计处理情况，并对比同行业可比公司运营情况
	1、川能环保BOT业务初始确认
	2、川能环保BOT业务后续计量
	3、川能环保收入确认


	二、结合BOT合同的初始确认金额、预计运营年限等因素，补充披露川能环保预测期折旧和摊销费用预测的合理性和充分性
	（一）BOT合同的初始确认金额、预计运营年限
	（二）折旧和摊销费用预测的合理性

	三、补充披露情况
	四、评估师核查意见

	问题18.申请文件显示，1）川能环保业务主要由控股子公司各自独立经营，母公司无营业收入、无营业成本，但预测期销售费用维持在352.09万元，主要为人员成本、差旅费等。2）雅安川能环保能源发电有限公司、长垣川能环保能源发电有限公司、泸州川能环保能源发电有限公司、自贡川能环保发电有限公司、广安川能再生资源利用有限公司（以下简称广安川能再生）5家公司2021年相较2020年下半年预测营业收入增长较大。3）从事垃圾发电运营业务的7家项目公司以及从事污泥处置业务的广安川能再生，在预测期2022-2025年内...
	一、母公司在无营业收入的情况下销售费用构成及合理性，以及其在预测期内保持不变的依据
	（一）母公司历史年度销售费用构成
	（二）母公司预测期销售费用构成

	二、5家公司2021年相较2020年下半年预测营业收入增长较大的原因以及与营业成本变化的匹配性
	（一）5家公司2021年相较2020年下半年预测营业收入增长较大原因
	1、营业收入预测思路
	（1）垃圾发电运营业务
	1）垃圾处理服务费收入
	2）垃圾焚烧发电收入

	（2）污泥处置

	2、5家公司2021年相较2020年下半年预测营业收入增长较大原因
	（1）雅安川能能源
	（2）长垣川能能源
	（3）泸州川能能源
	（4）自贡川能发电
	（5）广安川能再生


	（二）5家公司2021年、2020年下半年预测营业收入与营业成本变化的匹配性
	1、营业成本预测思路
	（1）垃圾处置和垃圾焚烧发电
	（2）污泥处置

	2、5家公司2021年、2020年下半年预测营业收入与营业成本变化具有匹配性
	（1）长垣川能能源
	（2）雅安川能能源
	（3）泸州川能能源
	（4）自贡川能发电
	（5）广安川能再生



	三、上述从事垃圾发电运营业务的7家项目公司以及从事污泥处置业务的1家公司在预测期2022-2025年内营业收入维持不变的依据和可实现性
	（一）营业收入预测思路
	（二）预测期2022-2025年内营业收入维持不变的依据和可实现性
	1、垃圾处理服务费及污泥处置费收入维持不变的依据及可实现性
	（1）垃圾处理服务费及污泥处置费单价维持不变的依据及可实现性
	1）处置费单价调整与成本或物价指数变动具有相关性
	2）已运营项目历史期主营业务成本及垃圾处理费单价调整情况
	①运营时间较久的项目历史期主营业务成本稳定
	②运营时间较久的项目亦未对垃圾处理费单价进行调整

	3）预测期主营业务成本情况
	4）评估未考虑垃圾处理费补贴单价调价的原因

	（2）预测期2022-2025年内产能稳定

	2、垃圾焚烧发电收入维持不变的依据及可实现性


	四、补充披露情况
	五、评估师核查意见

	1、母公司在无营业收入的情况下销售费用构成合理，在预测期内保持不变具有合理依据；
	2、5家公司2021年相较2020年下半年预测营业收入增长较大的原因主要系各项目公司在2021年产能较2020年有所增加，营业收入与可变成本变化具有匹配性；
	3、从事垃圾发电运营业务的7家项目公司以及从事污泥处置业务的1家公司在预测期2022-2025年内营业收入维持不变的依据充分合理，具备可实现性；
	4、上市公司已补充披露相关内容。
	问题19.申请文件显示，1）报告期内，川能环保长期借款快速增长。2）评估基准日短期借款账面价值20,074.92万元，为被评估单位向成都农商银行、广发银行、中信银行和兴业银行的借款，评估值无增减值变化。3）2018年度、2019年度和2020年1-10月，川能环保财务费用分别为3,694.80万元、5,608.25万元和7,986.21万元，占营业收入比例分别为14.42%、10.13%和5.44%。本次收益法评估中采用企业现金流模型，未进行财务费用预测。4）收益法评估中，付息债务以短期借款核实后...
	一、泸州川能环保能源发电有限公司、自贡川能环保发电有限公司的借款合同及抵押情况
	（一）泸州川能能源借款合同及抵押情况
	1、借款合同情况
	2、抵押质押情况

	（二）自贡川能发电借款合同及抵押情况
	1、借款合同情况
	2、抵押质押情况


	二、标的资产存在短期借款、长期借款，但未进行财务费用预测的原因
	（一）标的资产借款情况
	（二）未进行财务费用预测的原因

	三、结合未来年度所需资金的来源情况、所需资金数量及借款成本、相关会计处理等，补充披露财务费用预测的合理性，相关项目借款利息费用的预测情况及对预测期内相关费用的影响情况，相关预测是否充分合理，并量化分析对本次交易评估值的影响
	（一）川能环保所需资金的来源情况、所需资金数量及借款成本
	（二）借款利息支出的会计处理
	1、计算依据
	2、 计算过程

	（三）本次评估财务费用预测的合理性分析
	（四）相关项目借款利息费用的预测情况对本次交易评估值的影响

	四、付息债务仅以短期借款账面值作为评估值的原因及合理性
	（一）收益法评估中，付息债务以借款账面值作为评估值的原因及合理性
	（二）标的资产存在短期借款、长期借款，收益法评估中付息债务仅考虑短期借款的原因及合理性

	五、补充披露情况
	六、评估师核查意见

	3、企业承担的债务利息与债务资本投资者期望的回报率差异很小，企业收益期的债务资本对应的债权现金流量折现值的合计数与评估基准日该债务资本的账面价值基本相等，因此，以评估基准日银行借款的账面价值作为其评估价值是合理的；截至评估基准日，标的资产账面付息债务中仅有短期借款为母公司付息债务，长期借款均为标的资产子公司之付息债务。鉴于本次收益法评估为将标的资产母公司及其子公司分别评估后加总，长期借款金额已按实际债权关系在子公司权益价值测算中体现。因此，在标的资产母公司权益价值测算中的仅将短期借款账面值作为付息...
	问题20.申请文件显示，1）本次收益法评估川能环保折现率为9.71%，并且在对长期股权投资进行评估时，对于川能环保下属子公司的三类业务分别选择业务相近的同行业可比上市公司确定折现率。2）本次评估中，川能环保的非经营性资产评估为50,351.45万元，非经营性负债评估为85,780.43万元。3）本次评估的溢余资产为货币资金，溢余资产评估值为1,039.44万元；而在资产基础法下，货币资金为11,880,651.69元。请你公司：1）结合市场可比交易折现率情况，补充披露川能环保折现率的取值依据和合理...
	一、川能环保折现率的取值依据和合理性，折现率已充分反映了川能环保所面临的行业风险及自身特定财务风险
	（一）川能环保折现率的取值依据和合理性
	（二）折现率已充分反映了川能环保所面临的行业风险及自身特定财务风险

	二、长期股权投资评估中折现率的取值及合理性，不同项目公司之间是否存在较大差异
	（一）折现率的取值及合理性
	1、折现率计算模型
	2、折现率测算过程及合理性
	（1）无风险收益率的确定
	（2）权益系统风险系数的确定
	1）垃圾焚烧发电项目运营业务
	①中国天楹（000035.SZ）
	②瀚蓝环境（600323.SH）
	③伟明环保（603568.SH）

	2）环卫一体化业务
	①中国天楹（000035.SZ）
	②启迪环境（000826.SZ）
	③盈峰环境（000967.SZ）
	④龙马环卫（603686.SH）

	3）设备销售业务
	①伟明环保（603568.SH）
	②启迪环境（000826.SZ）
	③盈峰环境（000967.SZ）
	④龙马环卫（603686.SH）

	4）标的资产母公司

	（3）市场风险溢价的确定
	（4）企业特定风险调整系数的确定
	（5）计算权益资本成本
	（6）计算加权平均资本成本


	（二）不同项目公司的折现率合理性分析
	1、标的资产母公司及各项目公司预测期折现率情况
	2、标的资产母公司及各项目公司折现率差异分析


	三、非经营性资产、非经营性负债的计算依据
	（一）非经营性资产
	1、应收账款
	2、预付款项
	3、其他应收款
	4、其他流动资产
	5、可供出售金融资产
	6、递延所得税

	（二）非经营性负债
	1、应付账款
	2、其他应付款


	四、溢余资产（即货币资金）评估的准确性和一致性
	五、补充披露情况
	六、评估师核查意见


