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山西儒林资产评估事务所有限公司

关于深圳证券交易所《关于对山西焦煤能源集团股份有限公

司的重组问询函》回复之核查意见

深圳证券交易所上市公司管理一部：

2022 年 1 月 28 日，贵部下发《关于对山西焦煤能源集团股份有限公司的重

组问询函》（许可类重组问询函〔2022〕第 2 号，以下简称“《问询函》”）。山

西儒林资产评估事务所有限公司作为本次重组的采矿权评估机构，对《问询函》

中有关问题进行分析与核查，出具如下核查意见：
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问题 2

报告书显示，此次交易涉及沙曲一矿、沙曲二矿、吉宁矿、明珠矿等采矿

权。

（1）请结合可比交易情况说明主要参数与假设的合理性，包括但不限于可

采储量、产品价格、产品销量、毛利率、营运资金、资本性支出、现金流、增

长率、折现率等，并重点说明产品价格采用标的公司 2018 年-2021 年平均售价

的合理性。

（2）请结合上述采矿权的煤炭储量情况与市场可比交易说明评估的公允性。

请独立财务顾问与评估机构核查上述事项并发表明确意见。

回复：

一、请结合可比交易情况说明主要参数与假设的合理性，包括但不限于可采储

量、产品价格、产品销量、毛利率、营运资金、资本性支出、现金流、增长率、

折现率等，并重点说明产品价格采用标的公司 2018 年-2021 年平均售价的合理

性。

（一）可采储量

评估利用资源量=Σ（参与评估的基础储量+资源量（333）×可信度系数）

可采储量=评估利用资源量–永久及设计损失量–开采损失量

本次采矿权评估中参与评估的保有资源储量均依据山西省自然资源厅（原山

西省国土资源厅）备案的《储量核实报告》和县自然资源局评审的《储量年度报

告》确定。

《煤炭工业矿井设计规范》（GB 50215—2015）规定可信度系数取值为0.7-0.9。

本次采矿权评估中可信度系数取值参照设计文件，其中沙曲一矿和沙曲二矿可信

度系数依据山西省自然资源交易和建设用地事务中心评审的《上组煤三合一方案》

和焦煤集团煤炭生产事业部资源地质部评审的《下组煤三合一方案》确定，沙曲

一矿 2 号、3 号、4 号、5 号、10 号煤层取值 0.8，6 号煤层取值 0.7，8 号煤层取
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值 0.9；沙曲二矿 2 号、3 号、4 号、5 号煤层取值 0.85，6 号、8 号、9 号、10

号煤层取值 0.9；吉宁矿可信度系数依据山西焦煤集团有限责任公司评审的《配

采项目建议书》确定，取值 0.9；明珠矿可信度系数依据山西省自然资源事业发

展中心评审的《矿山开发治理方案》确定，取值 0.9。

近几年收购焦煤煤矿的可比交易中采矿权评估报告可采储量的情况如下：

序

号
上市公司

评估基准

日
矿山名称

保有储量

（万吨）
可信度系数

可采储

量（万

吨）

可采储量

占保有储

量的比例

1
山西焦煤

（000983）

2020年9月

30 日

山西汾西矿业

集团水峪煤矿

有限责任公司

51,518.64 0.9 27,827.99 54.02%

2
山西焦煤

（000983）

2020年9月

30 日

霍州煤电集团

河津腾晖煤业

有限责任公司

6,100.98 0.9 3,036.24 49.77%

3
冀中能源

（000937）

2019 年 12

月 31 日

山西冀能青龙

煤业有限公司
12,175.00 0.7 3,755.10 30.84%

4
*ST 银亿

（000981）

2019年6月

30 日

山西灵石亨元

顺煤业有限公

司

2,549.10 0.9 1,728.10 67.79%

5
亿利洁能

（600277）

2019年6月

30 日

亿利洁能股份

有限公司宏斌

煤矿

1,233.00 0.8 854.68 69.32%

平均值 - - - 54.35%

中位值 - - - 54.02%

本次交易

2021年7月

31 日
沙曲一矿 121,085.85

2 号、3 号、4 号、

5 号、10 号煤层

取值 0.8；6 号煤

层取值 0.7；8 号

煤层取值 0.9

44,477.02 36.73%

2021年7月

31 日
沙曲二矿 85,353.89

2 号、3 号、4 号、

5 号煤层取值

0.85；6 号、8 号、

9 号、10 号煤层

取值 0.9

39,134.73 45.85%

2021年7月

31 日
吉宁矿 18,344.21 0.9 10,058.37 54.83%

2021年7月

31 日
明珠矿 4,081.54 0.9 2,434.13 59.64%

注：可比交易数据来源于已公开披露的采矿权报告。

本次评估的四座煤矿计算可采储量采用的可信度系数的取值符合《中国矿业
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权评估准则》和《煤炭工业矿井设计规范》的相关规定，可采储量占保有储量比

例位于可比交易区间，符合煤炭行业基本比例。

（二）产品价格
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近几年收购焦煤煤矿的可比交易中采矿权评估报告产品销售价格如下：

序号 上市公司 评估基准日 矿山名称 产品方案 煤类 产品销售价格（元/吨）

折算成原

煤销售价

格（元/吨）

选取依据

1
山西焦煤

（000983）

2020 年 9 月

30 日

山西汾西矿业集团水峪煤

矿有限责任公司

洗煤（精煤、混

煤）
焦煤、肥煤 精煤：823.41；混煤：182.5 518.68

评估基准日前 4 年 1 期

平均价格

2
山西焦煤

（000983）

2020 年 9 月

30 日

霍州煤电集团河津腾晖煤

业有限责任公司
原煤 瘦煤、贫瘦煤

2 号煤： 667.75；10 号煤：

318.52
667.75

评估基准日前 3 年 1 期

平均价格

3
冀中能源

（000937）

2019 年 12

月 31 日

山西冀能青龙煤业有限公

司

洗煤（洗精煤、

中煤、尾煤）
焦煤

洗精煤：1146；中煤：206；尾

煤：10
637.72

评估基准日前 5 年平均

价格

4
*ST 银亿

（000981）

2019 年 6 月

30 日

山西灵石亨元顺煤业有限

公司
原煤

肥煤、焦煤、1/3

焦煤
663.72 663.72 参考开发利用方案

5
亿利洁能

（600277）

2019 年 6 月

30 日

亿利洁能股份有限公司宏

斌煤矿
原煤

肥煤、焦煤、1/3

焦煤
445.00 445.00

评估基准日前 3 年平均

价格

平均值 586.57

中位值 637.72

本次交易

沙曲一矿
洗煤（精煤、中

煤、煤泥）

焦煤、瘦煤、肥

煤

上组煤：精煤 1,216.97、中煤

178.74、煤泥 10.72

下组煤：精煤 903.21、中煤

178.74、煤泥 10.72

上组煤

721.05，下

组煤

579.47

评估基准日前 3 年 1 期

平均价格

沙曲二矿
洗煤（精煤、中

煤、煤泥）

焦煤、瘦煤、肥

煤

上组煤：精煤 1,216.97、中煤

178.74、煤泥 10.72

下组煤：精煤 903.21、中煤

178.74、煤泥 10.72

上组煤

721.05，下

组煤

579.47

评估基准日前 3 年 1 期

平均价格

吉宁矿 洗煤（精煤、中 焦煤、瘦煤、贫 2 号煤精煤 900.20、中煤 515.34 评估基准日前 3 年 1 期
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序号 上市公司 评估基准日 矿山名称 产品方案 煤类 产品销售价格（元/吨）

折算成原

煤销售价

格（元/吨）

选取依据

煤、煤泥） 瘦煤 232.32、煤泥 42.50

2 号煤和 10 号煤配采后精煤

749.16、中煤 178.74、煤泥

42.50

10 号煤原煤 362.90

平均价格

明珠矿
洗煤（精煤、煤

泥）

焦煤、瘦煤、贫

瘦煤
精煤 889.44、煤泥 10.40 468.53

评估基准日前 3 年 1 期

平均价格

注：可比交易数据来源于已公开披露的采矿权报告。折算成原煤销售价格=采矿权评估预测的正常年份销售收入/原煤产量

由上表可见，不同交易中采矿权评估产品销售价格的选取依据不同，不论采用何种方式确定的矿产品市场价格，其结果均视为对

未来矿产品市场价格的判断结果，本次采矿权评估产品价格的选取符合《矿业权评估参数确定指导意见》相关规定。

将全部产品销售价格折算为原煤，可比交易中炼焦煤销售价格为 445.00-667.75 元/吨，本次评估中吉宁煤业折合原煤销售价格为

515.34 元/吨、明珠煤业折合原煤销售价格 468.53 元/吨，位于可比案例销售价格区间。因沙曲一矿和沙曲二矿上组煤煤质优良，上组

煤折合原煤销售价格 721.05 元/吨，略高于可比案例销售价格；下组煤煤质差于上组煤，折合原煤销售价格 579.47 元/吨，位于可比案

例销售价格区间。
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（三）产品销量

报告期内华晋焦煤（合并口径）精煤产量和销量情况如下：

洗精煤产量（万吨） 洗精煤销量（万吨） 产销率

2019 年 484.56 488.68 100.85%
2020 年 496.26 482.94 97.32%

2021 年 1-7 月 312.27 341.37 109.32%

本次采矿权评估涉及的四座煤矿为优质焦煤，属稀缺煤种，华晋焦煤销售渠

道及下游客户需求稳定，其主要客户为大型钢铁厂，多年来华晋焦煤与客户保持

了较好的合作关系，能够保障对华晋焦煤煤炭产品的采购。华晋焦煤以长期重点

合同煤销售为主，与长期重点合同客户每年签署一次合同约定全年的供货量。因

此本次评估的四座煤矿产品销售比较稳定，不存在滞销情况。根据《中国矿业权

评估准则》，假设矿井生产的产品全部销售并收回货款，因此评估假设矿井正常

生产，矿井生产产品全部销售。

（四）毛利率

采矿权评估不涉及毛利率指标，此处所用毛利率为根据采矿权评估报告相关

数据模拟计算所得，与会计口径毛利率存在一定差异。

根据《中国矿业权评估准则》，总成本费用计算方法可采用费用要素法和制

造成本法，“费用要素法”总成本费用由材料费、燃料及动力费、职工薪酬、维

修费、折旧费、维简费、井巷工程基金、煤炭生产安全费用、摊销费、利息支出

和其他费用等构成。“制造成本法”总成本费用由生产成本、管理费用、财务费

用和销售费用构成。

可比交易中部分采矿权评估报告采用“费用要素法”计算总成本费用，无法

区分主营业务成本，以下仅对采用“制造成本法”计算总成本费用的采矿权评估

报告的毛利率作对比，具体情况如下：

序号 上市公司 评估基准日 矿山名称 煤类 毛利率

1
山西焦煤

（000983）
2020 年 9 月 30 日

山西汾西矿业集团水峪

煤矿有限责任公司
焦煤、肥煤 52.00%

2
山西焦煤

（000983）
2020 年 9 月 30 日

霍州煤电集团河津腾晖

煤业有限责任公司
瘦煤、贫瘦煤 61.96%

3 冀中能源 2019 年 12 月 31 山西冀能青龙煤业有限 焦煤 无法区分
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序号 上市公司 评估基准日 矿山名称 煤类 毛利率

（000937） 日 公司 计算

4
*ST 银亿

（000981）
2019 年 6 月 30 日

山西灵石亨元顺煤业有

限公司

肥煤、焦煤、1/3

焦煤

无法区分

计算

5
亿利洁能

（600277）
2019 年 6 月 30 日

亿利洁能股份有限公司

宏斌煤矿

肥煤、焦煤、1/3

焦煤

无法区分

计算

平均值 56.98%

本次交易

2021 年 7 月 31 日 沙曲一矿
焦煤、瘦煤、肥

煤
63.28%

2021 年 7 月 31 日 沙曲二矿
焦煤、瘦煤、肥

煤
57.18%

2021 年 7 月 31 日 吉宁矿
焦煤、瘦煤、贫

瘦煤
55.02%

2021 年 7 月 31 日 明珠矿
焦煤、瘦煤、贫

瘦煤
41.45%

注：毛利率=（正常年份销售收入-正常年份主营业务成本）/正常年份销售收入

其中正常年份主营业务成本＝总成本费用-管理费用-销售费用-财务费用

采用“制造成本法”的两个可比交易中标的煤矿的毛利率分别为 52.00%和

61.96%，沙曲一矿、沙曲二矿、吉宁矿毛利率分别为 63.28%、57.18%、55.02%、

41.45%，位于可比交易区间内；明珠矿毛利率为 41.45%，主要系其煤质相对较

差。

可比交易中标的公司毛利率情况如下：

序号 上市公司 评估基准日 标的资产 煤类

标的公司评估

基准日前一年

度综合毛利率

1
山西焦煤

（000983）

2020 年 9 月

30 日

山西汾西矿业集团水峪煤

矿有限责任公司 100%股

权

焦煤、肥煤 41.32%

2
山西焦煤

（000983）

2020 年 9 月

30 日

霍州煤电集团河津腾晖煤

业有限责任公司 51%股权
瘦煤、贫瘦煤 58.42%

3
冀中能源

（000937）

2019 年 12 月

31 日

山西冀能青龙煤业有限公

司 60%股权
焦煤

收购时仍为基

建矿，未大规模

生产

4
*ST 银亿

（000981）

2019 年 6 月

30 日

山西凯能矿业有限公司

100%股权（主要资产为 5

座煤矿）

肥煤、焦煤、1/3

焦煤

-3.22%（亏损状

态，剔除）

5
亿利洁能

（600277）

2019 年 6 月

30 日

亿利洁能股份有限公司宏

斌煤矿

肥煤、焦煤、1/3

焦煤

标的为资产组，

无法计算毛利

率
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序号 上市公司 评估基准日 标的资产 煤类

标的公司评估

基准日前一年

度综合毛利率

平均值 49.87%

本次交易

2021 年 7 月

31 日
华晋焦煤

焦煤、瘦煤、肥

煤
52.12%

2021 年 7 月

31 日
吉宁煤业

焦煤、瘦煤、肥

煤
61.72%

2021 年 7 月

31 日
明珠煤业

焦煤、瘦煤、贫

瘦煤
45.80%

注：综合毛利率=（营业收入-营业成本）/营业收入

华晋焦煤、明珠煤业在评估基准日前一年度（即 2020 年）综合毛利率分别

为 52.12%、45.08%，处于可比案例区间内；吉宁煤业综合毛利率为 61.72%，略

高于可比案例，但仍处在合理水平。

（五）营运资金（流动资金）

采矿权评估不涉及营运资金，故用流动资金替代分析。

根据《矿业权评估参数确定指导意见》，采矿权评估中流动资金为企业维持

生产正常运营所需的周转资金，是企业进行生产和经营活动的必要条件。一般用

于购买辅助材料、燃料、动力、备品备件、低值易耗品、产品（半成品）等，形

成储备，然后投入生产，通过销售产品回收货币。

流动资金可以采用扩大指标估算法和分项估算法估算。扩大指标估算法可参

照同类企业流动资金占固定资产投资额、年销售收入、总成本费用的比例估算本

次评估流动资金。其中流动资金额=固定资产投资额×固定资产资金率，煤矿固

定资产资金率为 15-20%，流动资金额=年销售收入×销售收入资金率，煤矿销售

收入资金率为 20-25%。分项估算法基本思路：首先对流动资金构成的各项流动

资产和流动负债分别进行估算，然后以流动资产减去流动负债的差额作为流动资

金额。

本次交易采矿权评估中采用按扩大指标估算法，流动资金额=年销售收入×

销售收入资金率，本次评估取销售收入资金率 22％。

序号 矿山名称 流动资金估算方法 资金率

1 沙曲一矿 年销售收入×销售收入资金率 22%
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2 沙曲二矿 年销售收入×销售收入资金率 22%

3 吉宁矿 年销售收入×销售收入资金率 22%

4 明珠矿 年销售收入×销售收入资金率 22%

可比交易采矿权评估报告中流动资金计算方法如下：

序号 上市公司 评估基准日 矿山名称 流动资金估算方法 资金率

1
山西焦煤

（000983

2020年 9月

30日

山西汾西矿业集团水

峪煤矿有限责任公司

固定资产投资额×固定资

产资金率
17%

2
山西焦煤

（000983）

2020年 9月

30日

霍州煤电集团河津腾

晖煤业有限责任公司

年销售收入×销售收入资

金率
23%

3
冀中能源

（000937）

2019年 12

月 31日

山西冀能青龙煤业有

限公司

固定资产投资额×固定资

产资金率
15%

4
*ST 银亿

（000981）

2019年 6月

30日

山西灵石亨元顺煤业

有限公司

固定资产投资额×固定资

产资金率
15%

5
亿利洁能

（600277）

2019年 6月

30日

亿利洁能股份有限公

司宏斌煤矿

固定资产投资额×固定资

产资金率
15%

注：可比交易数据来源于已公开披露的采矿权报告。

本次评估的四座煤矿流动资金率选取符合《中国矿业权评估准则》有关规定，

且选取的销售收入资金率位于可比交易案例区间内，具备合理性。

（六）资本性支出（固定资产投资）

采矿权评估不涉及资本性支出，故用固定资产投资替代分析。

根据《矿业权评估参数确定指导意见》，固定资产投资是指矿山建设中建造

和购置固定资产的经济活动。投资额是指矿山建设中建造和购置固定资产发生的

全部费用支出。

根据《中国矿业权评估准则》（二）《矿业权转让评估应用指南》

（CMVS20200-2010），“涉及企业股权转让，同时进行资产评估的矿业权评估，

评估基准日一致时，可以利用其评估结果作为相应的矿业权评估用固定资产投资

额。”

1、本次评估

在本次项目中，同时进行了资产评估，评估基准日为 2021 年 7 月 31 日，中

水致远资产评估有限公司出具了《资产评估报告》，本次采矿权评估中的固定资

产投资参照《资产评估报告》的评估结果确定，4 座煤矿固定资产投资情况如下：
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序号 矿山名称 煤类 开采方式
生产规模

（万吨/年）

固定资产投

资总额（万

元）

吨矿投资额

（元/吨）

1 沙曲一矿 焦煤、瘦煤、肥煤 地下开采 450 412,311.03 916.25

2 沙曲二矿 焦煤、瘦煤、肥煤 地下开采 270 323,173.88 979.31

3 吉宁矿 焦煤、瘦煤、贫瘦煤 地下开采 300 278,081.34 926.94

4 明珠矿 焦煤、瘦煤、贫瘦煤 地下开采 90 76,350.26 848.34
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2、可比交易案例

可比交易采矿权评估报告中固定资产投资情况如下：

序

号
上市公司 评估基准日 矿山名称 煤类 开采方式

生产规模

（万吨/年）

固定资产投资总

额（万元）

吨矿投资

额（元/吨）

1
山西焦煤

（000983）

2020 年 9 月

30 日
山西汾西矿业集团水峪煤矿有限责任公司 焦煤、肥煤 地下开采 400 223,268.30 558.17

2
山西焦煤

（000983）

2020 年 9 月

30 日
霍州煤电集团河津腾晖煤业有限责任公司 瘦煤、贫瘦煤 地下开采 120 75,870.53 632.25

3
冀中能源

（000937）

2019 年 12 月

31 日
山西冀能青龙煤业有限公司 焦煤 地下开采 90 127,730.03 1,419.22

4
*ST 银亿

（000981）

2019 年 6 月

30 日
山西灵石亨元顺煤业有限公司 肥煤、焦煤、1/3 焦煤 地下开采 90 53,609.89 595.67

5
亿利洁能

（600277）
2019 年 6 月

30 日
亿利洁能股份有限公司宏斌煤矿 肥煤、焦煤、1/3 焦煤 露天开采 90 46,886.85 520.97

平均值 - - 745.26

中位值 - - 595.67

本次交易

沙曲一矿 焦煤、瘦煤、肥煤 地下开采 450 412,311.03 916.25

沙曲二矿 焦煤、瘦煤、肥煤 地下开采 270 323,173.88 979.31

吉宁矿 焦煤、瘦煤、贫瘦煤 地下开采 300 278,081.34 926.94

明珠矿 焦煤、瘦煤、贫瘦煤 地下开采 90 76,350.26 848.34

注：可比交易数据来源于已公开披露的采矿权报告。

由于煤矿企业煤层赋存情况和地质条件不同、地理位置不同、企业管理水平不同等，各个煤矿对固定资产投资要求不同，各个煤

矿企业固定资产投资水平不同，本次评估涉及的四座煤矿吨矿固定资产投资位于可比交易区间内，符合行业正常投资水平。
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（七）现金流

可比交易中采矿权评估报告涉及的现金流量情况如下：

序

号
上市公司 评估基准日 矿山名称

合计净现金流

（万元）

年吨矿净

现金流（万

元/吨/年）

1 山西焦煤（000983 2020 年 9 月 30 日
山西汾西矿业集团水峪煤

矿有限责任公司
3,063,532.03 154.13

2 山西焦煤（000983） 2020 年 9 月 30 日
霍州煤电集团河津腾晖煤

业有限责任公司
185,685.87 85.59

3 冀中能源（000937）
2019 年 12 月 31

日

山西冀能青龙煤业有限公

司
690,672.55 241.33

4 *ST 银亿（000981） 2019 年 6 月 30 日
山西灵石亨元顺煤业有限

公司
402,321.06 325.82

5 亿利洁能（600277） 2019 年 6 月 30 日
亿利洁能股份有限公司宏

斌煤矿
81,428.32 99.10

平均值 - 181.19

中位值 - 154.13

本次交易

沙曲一矿 6,152,665.68 191.82

沙曲二矿 4,100,377.18 145.03

吉宁矿 1,219,885.61 157.73

明珠矿 136,418.87 78.46

注：可比交易数据来源于已公开披露的采矿权报告。

鉴于不同煤矿经营情况存在差异，其现金流也存在较大差异。本次评估涉及

的四座煤矿现金流水平位于可比交易区间内。

（八）增长率

销售收入=年产品销量×产品销售价格

采矿权评估中，评估计算期内同一产品销售价格不变，因此销售收入主要受

年产品销量影响；评估假设矿井正常生产，矿井生产产品全部销售。

以评估计算期前 10 年为例，沙曲一矿、沙曲二矿、吉宁矿、明珠矿采矿权

评估报告中预测的销售收入如下：
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矿山名称 项目 2021 年 8-12 月 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年

沙曲一矿 精煤产量（万吨） 67.92 184.80 184.80 252.00 252.00 252.00 252.00 252.00 252.00 252.00

销售收入（万元） 87,451.73 237,945.59 237,945.59 324,471.88 324,471.88 324,471.88 324,471.88 324,471.88 324,471.88 324,471.88

沙曲二矿 精煤产量（万吨） 30.30 78.40 78.40 151.20 151.20 151.20 151.20 151.20 151.20 151.20

销售收入（万元） 39,014.23 100,946.13 100,946.13 194,682.39 194,682.39 194,682.39 194,682.39 194,682.39 194,682.39 194,682.39

吉宁矿 精煤产量（万吨） 87.23 202.11 202.11 202.11 202.11 202.11 202.11 195.26 194.64 194.64

销售收入（万元） 81,629.72 189,136.41 189,136.41 189,136.41 189,136.41 189,136.41 189,136.41 157,479.27 154,603.17 154,603.17

明珠矿 精煤产量（万吨） 17.44 47.31 47.31 47.31 47.31 47.31 47.31 47.31 47.31 47.31

销售收入（万元） 15,546.71 42,167.68 42,167.68 42,167.68 42,167.68 42,167.68 42,167.68 42,167.68 42,167.68 42,167.68

沙曲一矿、沙曲二矿目前尚未完全达产，2024 年及以后达到核定生产能力并维持稳定生产，因此沙曲一矿、沙曲二矿 2022 年、

2023 年销售收入较低，2024 年达产后销售收入趋于稳定。吉宁煤业 2028 年 2 月达到 2 号煤和 10 号煤配采，煤炭产品结构发生变化，

因此 2028 年起销售收入较此前有所下降。
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（九）折现率

依据《矿业权评估参数确定指导意见》，折现率是指将预期收益折算成现值

的比率。折现率的构成为无风险报酬率和风险报酬率。

（1）无风险报酬率

无风险报酬率即安全报酬率，通常可以参考政府发行的中长期国债利率或同

期银行存款利率来确定。《矿业权评估参数确定指导意见》建议无风险报酬率，

可以选取距离评估基准日前 近发行的长期国债票面利率、选取 近几年发行的

长期国债利率的加权平均值、选取距评估基准日 近的中国人民银行公布的 5

年期定期存款利率等作为无风险报酬率。

2015 年银行存款利率调整频繁，且利率逐步市场化，存款利率不宜再作为

无风险报酬率的取值依据。经评估人员查询财政部网站，统计评估基准日前五年

财政部发行的储蓄国债（凭证式）5 年期票面利率，经加权平均计算，评估基准

日前五年储蓄国债（凭证式）5 年期票面利率加权平均值为 4.15%。故本次交易

采矿权评估无风险报酬率按 4.15%确定。

（2）风险报酬率

风险报酬率是指风险报酬与其投资的比率。投资的风险越大，风险报酬率越

高。风险报酬率的估算采用“风险累加法”，是将各种风险对风险报酬率的要求加

以量化并予以累加，其公式为：风险报酬率=勘查开发阶段风险报酬率+行业风

险报酬率+财务经营风险报酬率。风险报酬率取值参考表如下：

风险报酬率分类 取值范围 (%) 备注

勘查开发阶段

普查 2.00~3.00 已达普查

详查 1.15~2.00 已达详查

勘探及建设 0.35~1.15 已达勘探及拟建、在建项目

生产 0.15~0.65 生产矿山及改扩建矿山

行业风险 1.00~2.00 根据矿种取值

财务经营风险 1.00~1.50

① 勘查开发阶段风险报酬率

勘查开发阶段风险，主要是因不同勘查开发阶段距开采实现收益的时间长短
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以及对未来开发建设条件、市场条件的判断的不确定性造成的。可以分为普查、

详查、勘探及改扩建、生产四个阶段不同的风险。生产阶段风险报酬率的取值范

围为 0.15-0.65%。华晋焦煤下属四座煤矿均为生产矿井，经综合分析， 后确定

勘查开发阶段风险取 0.45%。

②行业风险报酬率

行业风险，是指由行业性市场特点、投资特点、开发特点等因素造成的不确

定性带来的风险。根据矿种的不同，取值不同，根据《矿业权评估参数确定指导

意见》，取值范围为 1.00-2.00%。经综合分析， 后确定行业风险报酬率选取

1.80%。

③财务经营风险报酬率

财务经营风险包括产生于企业外部而影响财务状况的财务风险和产生于财

务内部的经营风险两个方面。财务风险是企业资金融通、流动以及收益分配方面

的风险，包括利息风险、汇率风险、购买力风险和税率风险。经营风险是企业内

部风险，是企业经营过程中，在市场需求、要素供给、综合开发、企业管理等方

面的不确定性所造成的风险。其取值范围为 1.00-1.50%，本次交易采矿权评估根据

实际情况取 1.40%。

据此，风险报酬率=0.45%+1.80%+1.40%=3.65%。

综上所述：本次交易采矿权评估折现率=4.15%+3.65%=7.80%。
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市场可比交易中采矿权评估折现率的选取情况如下：

序

号
上市公司你 评估基准日 矿山名称

折现率

（%）

1 山西焦煤（000983） 2020 年 9 月 30 日 山西汾西矿业集团水峪煤矿有限责任公司 7.67

2 山西焦煤（000983） 2020 年 9 月 30 日 霍州煤电集团河津腾晖煤业有限责任公司 7.97

3 冀中能源（000937） 2019 年 12 月 31 日 山西冀能青龙煤业有限公司 7.70

4 *ST 银亿（000981） 2019 年 6 月 30 日 山西灵石亨元顺煤业有限公司 8.00

5 亿利洁能（600277） 2019 年 6 月 30 日 亿利洁能股份有限公司宏斌煤矿 8.10

平均值 7.89

中位值 7.97

本次交易 2021 年 7 月 31 日 沙曲一矿、沙曲二矿、吉宁矿、明珠矿 7.80

注：可比交易数据来源于已公开披露的采矿权报告。

不同项目的风险报酬率选取，需要根据评估对象实际情况对勘查开发阶段、

行业风险和财务经营风险在《矿业权评估参数确定指导意见》风险报酬率取值范

围内取值。本次评估的四项采矿权对象均为已投入生产的矿井，相关参数取值符

合项目实际情况和评估准则的规定，通过与近期市场可比交易案例的比较分析，

取值合理。

（十）产品价格采用标的公司 2018 年-2021 年平均售价的合理性

1、供给侧改革及去产能等政策逐步深化，煤炭行业总体供求关系发生根本

性改变

自 2012 年开始，受宏观经济增速放缓、下游产业景气度下降、煤炭行业自

身供求关系失衡等因素的影响，煤炭行业发展形势逐步下滑，到 2015 年末行业

景气度跌入谷底。

2016 年，国务院出台了《国务院关于煤炭行业化解过剩产能实现脱困发展

的意见》（国发〔2016〕7 号），煤炭行业供给侧改革政策全面推出，后续一系

列供给侧改革和煤炭去产能政策出台并得到有效实施，煤炭产量减少，在需求平

稳的市场环境下，煤炭行业的总体供求关系逐步发生改变，煤炭价格开始回升。

2017 年 12 月，国家发展改革委、国家能源局印发《关于建立健全煤炭 低

库存和 高库存制度的指导意见（试行）》（发改运行规〔2017〕2061 号），

该意见于 2018 年 1 月 1 日起正式实施，旨在通过实施煤炭 低库存和 高库存
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制度避免煤炭价格大幅波动，促进煤炭价格处于合理区间。

2、2018 年成立焦煤品牌集群联盟，进一步完善长协定价体系

2018 年 8 月，由 8 家国内主要炼焦煤企业联合创立中国焦煤品牌集群联盟，

有效稳定了炼焦煤市场秩序。品牌集群联盟成立后，焦煤集团及其下属单位进一

步完善了长协定价体系，严格执行长协定价机制，产品销售更加稳定。

综上，2016 年以来随着供给侧改革及去产能等政策逐步深化，煤炭行业总

体供求关系逐步发生改变，2018 年起实施煤炭 低库存和 高库存制度避免煤

炭价格大幅波动，促进煤炭价格处于合理区间；2018 年焦煤品牌集群联盟成立

后，焦煤集团及其下属单位进一步完善了长协定价体系，严格执行长协定价机制，

产品销售更加稳定，因此，本次采矿权评估产品价格采用标的公司 2018 年-2021

年平均售价具备合理性。
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二、请结合上述采矿权的煤炭储量情况与市场可比交易说明评估的公允性。

本次交易涉及沙曲一矿、沙曲二矿、吉宁矿、明珠矿煤种为焦煤，近三年市场可比交易所涉采矿权评估相关数据对比如下：

序号 上市公司 评估基准日 矿山名称 煤类
服务年

限（年）

保有储量（万

吨）

可采储量

（万吨）

评估价值（万

元）

吨矿保有储

量评估值

（元/吨）

吨矿可采储

量评估值

（元/吨）

1
山西焦煤

（000983）
2020 年 9 月 30 日

山西汾西矿业集团水峪煤

矿有限责任公司
焦煤、肥煤

49.69
51,518.64 27,827.99 598,800.94 11.62 21.52

2
山西焦煤

（000983）
2020 年 9 月 30 日

霍州煤电集团河津腾晖煤

业有限责任公司

瘦煤、贫瘦

煤

18.08
6,100.98 3,036.24 100,784.32 16.52 33.19

3
冀中能源

（000937）
2019 年 12 月 31 日

山西冀能青龙煤业有限公

司
焦煤

31.80
12,175.00 3,755.10 138,628.14 11.39 36.92

4
*ST 银亿

（000981）
2019 年 6 月 30 日

山西灵石亨元顺煤业有限

公司

肥煤、焦煤、

1/3 焦煤

13.72
2,549.10 1,728.10 212,548.96 83.38 123.00

5
亿利洁能

（600277）
2019 年 6 月 30 日

亿利洁能股份有限公司宏

斌煤矿

肥煤、焦煤、

1/3 焦煤

9.13
1,233.00 854.68 31,112.32 25.23 36.40

平均值 - - - 29.63 50.21

中位值 - - - 16.52 36.40

本次交易

沙曲一矿
焦煤、瘦煤、

肥煤
71.28 121,085.85 44,477.02 984,800.43 8.13 22.14

沙曲二矿
焦煤、瘦煤、

肥煤
104.71 85,353.89 39,134.73 338,198.18 3.96 8.64

吉宁矿
焦煤、瘦煤、

贫瘦煤
25.78 18,344.21 10,058.37 430,952.69 23.49 42.85
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明珠矿
焦煤、瘦煤、

贫瘦煤
19.32 4,081.54 2,434.13 29,578.86 7.25 12.15

注：可比交易数据来源于已公开披露的采矿权报告。

在其他条件相同时，煤矿剩余可采储量越多，开采年限越长，通过折现现金流量法计算的采矿权评估值对应的煤炭单价（即采矿

权评估值/可采储量）将会越低。

沙曲一矿吨矿保有储量评估值为 8.13 元，吨矿可采储量评估值为 22.14 元，沙曲二矿吨矿保有储量评估值为 3.96 元，吨矿可采储

量为 8.64 元，均低于市场可比交易平均值和中位值，主要系沙曲一矿和沙曲二矿评估计算期较长，故吨矿煤炭储量评估值较低。鉴于

沙曲二矿比沙曲一矿服务年限长，沙曲二矿吨矿煤炭储量评估值较沙曲一矿更低。

吉宁矿吨矿保有储量评估值为 23.49 元、吨矿可采储量评估值为 42.85 元，与同行业可比交易平均值接近，主要系其开采成本较低，

服务年限相对较短。

明珠矿吨矿保有储量评估值为 7.25 元、吨矿可采储量评估值为 12.15 元，主要系其原煤煤质较差，洗精煤回收率相对较低，因中

煤产品发热量低，不满足客户需求，无中煤产品。

综上，华晋焦煤下属四座煤矿的评估具备公允性。
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三、评估机构核查意见

经查阅本次交易涉及的四座矿山的《储量核实报告》、《储量年度报告》、

沙曲一二矿《三合一方案》、吉宁矿《配采项目建议书》、明珠矿《矿山开发治

理方案》、可比交易涉及标的矿山的《采矿权评估报告》，查阅《国务院关于煤

炭行业化解过剩产能实现脱困发展的意见》、《关于建立健全煤炭 低库存和

高库存制度的指导意见（试行）》等文件。

采矿权评估机构认为：

沙曲一矿、沙曲二矿、吉宁矿、明珠矿采矿权评估中可采储量、产品价格、

产品销量、毛利率、营运资金、资本性支出、现金流、增长率、折现率等参数选

取或计算符合《中国矿业权评估准则》、《煤炭工业矿井设计规范》等文件要求，

主要参数与假设的选取具备合理性。

鉴于 2016 年以来随着供给侧改革及去产能等政策逐步深化，煤炭行业总体

供求关系逐步发生改变，2018 年起实施煤炭 低库存和 高库存制度避免煤炭

价格大幅波动，促进煤炭价格处于合理区间；2018 年焦煤品牌集群联盟成立后，

焦煤集团及其下属单位进一步完善了长协定价体系，严格执行长协定价机制，产

品销售更加稳定，因此，本次采矿权评估产品价格采用标的公司 2018 年-2021

年平均售价具备合理性。

沙曲一矿和沙曲二矿评估计算期较长，吨矿保有储量评估值和吨矿可采储量

评估值较低。吉宁矿开采成本较低，服务年限相对较短，吨矿保有储量评估值和

吨矿可采储量评估值与同行业可比交易平均值接近。明珠矿原煤煤质较差，洗精

煤回收率相对较低，因中煤产品发热量低，不满足客户需求，无中煤产品，因此

其吨矿保有储量评估值和吨矿可采储量评估值也较低。综上，华晋焦煤下属四座

煤矿的评估具备公允性。




