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声明 

 

一、本资产评估报告依据财政部发布的资产评估基本准则和中国资产评估协

会发布的资产评估执业准则和职业道德准则编制。 

二、委托人或者其他资产评估报告使用人应当按照法律、行政法规规定和本

资产评估报告载明的使用范围使用资产评估报告；委托人或者其他资产评估报告

使用人违反前述规定使用资产评估报告的，本资产评估机构及资产评估师不承担

责任。 

本资产评估报告仅供委托人、资产评估委托合同中约定的其他资产评估报告

使用人和法律、行政法规规定的资产评估报告使用人使用；除此之外，其他任何

机构和个人不能成为资产评估报告的使用人。 

本资产评估机构及资产评估师提示资产评估报告使用人应当正确理解评估结

论，评估结论不等同于评估对象可实现价格，评估结论不应当被认为是对评估对

象可实现价格的保证。 

三、本资产评估机构及资产评估师遵守法律、行政法规和资产评估准则，坚

持独立、客观和公正的原则，并对所出具的资产评估报告依法承担责任。 

四、评估对象涉及的资产、负债清单由委托人、被评估单位申报并经其采用

签名、盖章或法律允许的其他方式确认；委托人和其他相关当事人依法对其提供

资料的真实性、完整性、合法性负责。 

五、本资产评估机构及资产评估师与资产评估报告中的评估对象没有现存或

者预期的利益关系；与相关当事人没有现存或者预期的利益关系，对相关当事人

不存在偏见。 

六、资产评估师已经对资产评估报告中的评估对象及其所涉及资产进行现场

调查；已经对评估对象及其所涉及资产的法律权属状况给予必要的关注，对评估

对象及其所涉及资产的法律权属资料进行了查验，对已经发现的问题进行了如实

披露。 

七、本资产评估机构出具的资产评估报告中的分析、判断和结果受资产评估

报告中假设和限制条件的限制，资产评估报告使用人应当充分考虑资产评估报告

中载明的假设、限制条件、特别事项说明及其对评估结论的影响。 
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资产评估报告摘要 

 

中瑞评报字[2019]第 000149 号 

 

中山公用事业集团股份有限公司： 

中瑞世联资产评估（北京）有限公司接受贵公司的委托，遵守法律、行政法

规和资产评估准则的规定，坚持独立、客观、公正的原则，履行适当的资产评估

程序，对通辽市桑德水务有限公司的股东全部权益在评估基准日的市场价值进行

了评估。现将资产评估报告摘要如下： 

评估目的：中山公用事业集团股份有限公司拟收购通辽市桑德水务有限公司

股权，我公司接受中山公用事业集团股份有限公司委托，对该经济行为涉及的通

辽市桑德水务有限公司的股东全部权益进行价值评估，为该经济行为提供价值参

考依据。 

评估对象：通辽市桑德水务有限公司的股东全部权益价值。 

评估范围：通辽市桑德水务有限公司的全部资产及负债，具体包括流动资

产、非流动资产(固定资产、在建工程、长期待摊费用)、流动负债和非流动负

债。 

评估基准日：2018 年 12 月 31 日。 

价值类型：市场价值。 

评估方法：收益法、市场法。 

评估结论：本资产评估报告选用收益法评估结果作为评估结论。具体评估结

论如下： 

通辽市桑德水务有限公司评估基准日总资产账面价值为 23,054.85 万元；总

负债账面价值为 14,384.71 万元；股东全部权益账面价值为 8,670.13 万元（账面

值业经中喜会计师事务所(特殊普通合伙)审计，并发表了无保留审计意见），股

东全部权益评估价值为26,162.00万元，增值额为17,491.87万元，增值率为202%。 

本资产评估报告仅为资产评估报告中描述的经济行为提供价值参考，评估结

论的使用有效期自评估基准日起一年。 

对评估结论产生影响的特别事项： 

1.关于权属资料不全面或者存在瑕疵的情形特别说明 
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纳入本次评估范围内的房屋建筑物，有 15 项房屋未办理房屋所有权证，通辽

桑德承诺产权归其所有，产权无争议。 

无证房产明细表 

序号 建筑物名称 
计量

单位 

建筑面

积（m
2） 

账面价值 

原值 净值 

1 粗格栅间及提升泵房 座 660.87 1,377,391.92 936,627.10 

2 细格栅及沉砂池工房 座 1,763.52 417,888.70 284,165.27 

3 深度处理提升泵房 座 257.94 409,318.73 278,337.29 

4 过滤车间 座 1,920.00 1,211,441.99 823,780.55 

5 南门卫房 座 54.00 204,178.44 138,841.80 

6 加氯间 座 256.50 690,861.33 469,785.81 

7 综合泵房 座 205.20 378,556.58 257,418.98 

8 变配电间 座 126.00 414,060.19 281,560.99 

9 脱水机房及污泥堆放间 座 756.00 567,292.51 385,759.39 

10 鼓风机房 座 558.00 1,926,438.76 1,309,978.60 

11 高压配电所 座 189.00 853,666.54 580,493.74 

12 北门卫房 座 39.20 138,202.04 93,977.72 

13 初沉池排泥泵房 座 78.58 152,324.00 103,580.00 

14 发电机房 座 28.50 49,000.00 39,690.19 

15 生物池配电室 座 36.00 175,460.16 119,312.64 

   合计   6,929.31 8,966,081.89 6,103,310.07 

2.关于评估程序受到限制的情形特别说明 

本次评估范围内各项房屋建（构）筑物、设备资产的技术规格或参数资料，是

由被评估单位提供的，对被评估单位申报评估的设备，评估人员尽可能进行了现

场抽查核实，对于因工作环境、地点、时间限制等原因不能现场调查的资产，如

设备内部构造，评估人员通过向被评估企业有关人员调查、询问或查阅相关记录

等方法进行核实。 

3.担保、租赁及其或有负债（或有资产）等事项的性质、金额及与评估对象

的关系 

截止评估基准日，通辽市桑德水务有限公司主要资产为售后租回形式向民生

金融租赁股份有限公司融资租赁取得，融资租赁涉及资产总额为 20,000 万元，评

估基准日未还金额为 137,153,514.50 元。 

业务内容 
账面价值 

备注 
初始额 利率 合计 

二期污水资产融资租赁 70,000,000.00 5.635% 69,401,503.09 

2018.1.15 融资租

赁；借款共 84 个

月，26 期等额本息 
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一期污水资产融资租赁 130,000,000.00 5.4625% 67,752,011.41 

2016.8.15 融资租

赁。借款 60 个月

分 20 期等额本息 

合计 200,000,000.00   137,153,514.50  

4.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

付出的价格等对评估结论的影响。 

5.本评估报告未考虑由于具有控制权可能产生的溢价对评估对象价值的影

响，亦未考虑流动性对评估对象价值的影响。 

资产评估报告使用人应当充分考虑资产评估报告中载明的假设、限定条件、

特别事项说明对评估结论的影响。 

以上内容摘自资产评估报告正文，欲了解本评估业务的详细情况和正确理解

评估结论，应当阅读资产评估报告正文。 
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中山公用事业集团股份有限公司拟收购股权 

涉及的通辽市桑德水务有限公司 

股东全部权益价值项目 

资产评估报告正文 

中瑞评报字[2019]第 000149 号 

中山公用事业集团股份有限公司： 

中瑞世联资产评估（北京）有限公司（以下简称“我公司”）接受贵公司的

委托，遵守法律、行政法规和资产评估准则的规定，坚持独立、客观、公正的原

则，履行适当的资产评估程序，采用收益法、市场法，对贵公司拟收购股权涉及

的通辽市桑德水务有限公司（以下简称“通辽桑德”）股东全部权益在 2018 年 12

月 31 日的市场价值进行了评估。现将资产评估情况报告如下： 

一、 委托人、被评估单位和资产评估委托合同约定的其他资产评估报告使

用人 

本次资产评估的委托人为中山公用事业集团股份有限公司，被评估单位为通

辽桑德。 

（一）委托人概况 

1.注册登记情况 

名称：中山公用事业集团股份有限公司（简称：“中山公用”） 

统一社会信用代码：914420001935372689 

类型：股份有限公司(上市、国有控股) 

住所：广东省中山市兴中道 18 号财兴大厦北座 

法定代表人：何锐驹 

注册资本：人民币壹拾肆亿柒仟伍佰壹拾壹万壹仟叁佰伍拾壹元 

成立日期：1992 年 12 月 26 日 

营业期限：长期 

经营范围：公用事业的投资及管理，市场的经营及管理，投资及投资策划、
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咨询和管理等业务。（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。） 

2019 年 3 月 4 日，中山公用事业集团股份有限公司发布《关于公司董事长辞

职的公告》，董事会于 2019 年 3 月 4 日收到公司董事长何锐驹先生的书面辞职报

告，何锐驹先生因个人原因申请辞去公司董事长、董事、相关专门委员会职务，

同时不再担任公司法定代表人。根据《公司章程》规定，董事会选举产生新任董

事长之前，由公司副董事长苏斌先生代为履行董事长、法定代表人等职责，直至

新任董事长选举产生之日止。至评估报告日，中山公用事业集团股份有限公司还

未公布新任董事长。 

（二）被评估单位概况 

1.注册登记情况 

企业名称：通辽市桑德水务有限公司 

统一社会信用代码证：911505007936242269 

注册地址：内蒙古自治区通辽市科尔沁区通郑公路 5公里处 

法定代表人：马殿宏 

注册资本：5350 万人民币 

企业类型：有限责任公司（法人独资） 

成立时间：2006 年 10 月 27 日 

经营范围：市政污水污泥处理项目建设、运营，水产品的生产及销售，水处

理技术的开发，技术转让、技术咨询、技术服务（依法需经批准的项目，经相关

部门批准后方可开展经营活动）。 

2.公司股东及持股比例、股权变更情况 

通辽桑德原名通辽碧波水务有限公司，成立于 2006 年 10 月，成立时注册资

本为 3000 万元人民币。其中：北京绿盟投资有限公司出资人民币 2400 万元，占

总出资额 80%；上海京科投资管理有限公司出资人民币 600 万元，占总出资额 20%，

分两期到 2007 年 9 月缴足。根据通辽金诺会计师事务所出具的验资报告，股东于

2006 年 10 月 12 日缴付首期出资 600 万元，股权结构和出资情况如下： 

股东名称 认缴出资额 出资比例（%） 实缴出资额 出资方式 
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（万元） （万元） 

北京绿盟投资有限公司 2400.00 80.00 480.00 货币 

上海京科投资管理有限公司 600.00 20.00 120.00 货币 

合计 3,000.00 100.00 600.00 — 

2007 年 11 月公司股东会决议通过公司章程修正案，股东北京绿盟投资有限公

司变更为北京桑德环保集团有限公司，公司注册资本增加 2350 万元，公司注册资

本变更为 5350 万元。其中北京桑德环保集团有限公司出资人民币 5230 万元，出

资比例 97.8%；上海京科投资管理有限公司出资人民币 120 万元，出资比例 2.2%。 

根据通辽金诺会计师事务所出具的验资报告，公司于 2007 年 11 月 5 日缴足

出资。股权结构如下： 

股东名称 
认缴出资额 

（万元） 
出资比例（%） 

实缴出资额 

（万元） 
出资方式 

北京桑德环保集团有限公司 5230.00 97.80 5230.00 货币 

上海京科投资管理有限公司 120.00 2.20 120.00 货币 

合计 5,350.00 100.00 5,350.00 — 

2012 年 5 月 3 日，股东会决议通过章程修正案，股东北京桑德环保集团有限

公司变更为桑德集团有限公司。 

2013 年 2 月，股东会决议公司更名为通辽市桑德水务有限公司。 

2014 年 6 月，经股东会决议公司股东桑德集团有限公司 97.8%和上海京科投

资管理有限公司 2.2%股权转让给北京桑德环境工程有限公司。 

截止评估基准日股权结构情况如下： 

序号 名称 
认缴出资额

（万元） 
出资比例 

实缴出资额 

（万元） 
出资方式 

1 
北京桑德环境工程

有限公司 
5,350.00 100.00 5,350.00 货币 

合计 5,350.00 100.00 5,350.00 — 

 

3.公司产权结构 

公司为北京桑德环境工程有限公司全资子公司，最终控制人为桑德国际有限

公司。产权结构图如下： 
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4.近三年的资产、财务、经营状况 

被评估单位近三年的财务状况如下表： 

金额单位：人民币万元 

科目 2016年 12月 31日 2017 年 12月 31日 2018 年 12月 31 日 

货币资金 83.67 39.59 105.36 

应收账款 792.94 792.94 1,059.02 

预付款项 74.86 62.72 126.77 

其他应收款 6,231.32 1,661.15 6,606.63 

存货 25.00 10.19 12.92 

其他流动资产 - - 70.75 

流动资产合计 7,207.79 2,566.58 7,981.44 

投资性房地产      

固定资产 10,825.60 9,839.03 8,399.54 

在建工程 2,651.67 5,836.64 6,632.30 

无形资产 - - - 

长期待摊费用 150.04 116.86 - 

递延所得税资产     41.56 

非流动资产合计 13,627.31 15,792.53 15,073.40 

资产总计 20,835.11 18,359.11 23,054.85 

短期借款 - - - 

应付帐款 311.09 310.42 655.43 

预收款项 - - - 

应付职工薪酬 18.02 12.26 13.75 

应交税费 33.07 -226.68 0.19 
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应付利息 - - - 

其他应付款 2.62 1.90 - 

一年内到期的非流动负债 - - 3,594.96 

其他流动负债 - - - 

流动负债合计 364.80 97.91 4,264.32 

长期借款 - - - 

长期应付款 11,852.88 9,463.13 10,120.39 

预计负债      

非流动负债合计 11,852.88 9,463.13 10,120.39 

负债总计 12,217.68 9,561.04 14,384.71 

实收资本 5,350.00 5,350.00 5,350.00 

资本公积      

盈余公积金      

未分配利润 3,267.43 3,448.07 3,320.13 

所有者权益合计 8,617.43 8,798.07 8,670.13 

负债及所有者权益总计 20,835.11 18,359.11 23,054.85 

 

被评估单位近三年的经营状况如下表： 

金额单位：人民币万元 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 

一、营业总收入 2,922.39 2,762.70 3,530.12 

其中：主营业务收入 2,922.39 2,762.70 3,530.12 

二、营业总成本 2,763.52 2,620.15 3,121.75 

其中：营业成本 2,273.46 2,318.77 2,758.01 

营业税金及附加 36.26 103.58 93.05 

销售费用 - - - 

管理费用 256.63 59.21 39.08 

财务费用 197.18 138.58 226.29 

资产减值损失 - - 5.32 

三、营业利润 158.86 142.55 408.37 

加：营业外收入 219.14 71.65 - 

减：营业外支出 0.20 0.50 577.87 

四、利润总额 377.81 213.70 -169.50 

减：所得税 47.23 32.05 -41.56 

五、净利润 330.58 181.64 -127.94 

 

被评估单位评估基准日会计报表经中喜会计师事务所（特殊普通合伙）审计，
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并出具了中喜审字【2019】第 0362 号无保留意见的审计报告。 

5.委托人和被评估单位之间的关系 

委托人拟收购被评估单位股权。在评估基准日，委托人与被评估单位无产权

关系。 

（三）资产评估委托合同约定的其他资产评估报告使用人 

资产评估委托合同未约定其他资产评估报告使用人。本资产评估报告仅供委

托人和国家法律、法规规定的资产评估报告使用人使用，不得被其他任何第三方

使用或依赖。 

二、 评估目的 

中山公用事业集团股份有限公司拟收购通辽市桑德水务有限公司股权，我公

司接受中山公用事业集团股份有限公司委托，对该经济行为涉及的通辽市桑德水

务有限公司的股东全部权益进行价值评估，为该经济行为提供价值参考依据。 

三、 评估对象和评估范围 

（一）评估对象 

评估对象为通辽市桑德水务有限公司的股东全部权益价值。 

（二）评估范围 

评估范围为通辽市桑德水务有限公司的全部资产及负债。评估基准日，评估

范围内的资产包括流动资产、固定资产、在建工程、递延所得税资产，总资产账

面价值为 23,054.85 万元；负债包括流动负债和非流动负债，总负债账面价值为

14,384.71 万元；净资产账面价值为 8,670.13 万元。具体资产类型和审计后账面

价值见下表： 

金额单位：人民币元 

序号 科目名称 账面价值 

一 流动资产合计 79,814,444.33 

1 货币资金 1,053,568.25 

2 应收账款 10,590,183.00 

3 预付款项 1,267,705.08 

4 其他应收款 66,066,314.97 

5 存货 129,216.73 
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6 其他流动资产 707,456.30 

二 非流动资产合计 150,734,010.16 

1 长期股权投资 - 

2 固定资产 83,995,398.94 

3 在建工程 66,322,981.83 

4 无形资产 - 

5 长期待摊费用 - 

6 递延所得税资产 415,629.39 

三 资产总计 230,548,454.49 

四 流动负债 42,643,248.59 

1 短期借款 - 

2 应付票据 
 

3 应付账款 6,554,250.87 

4 预收款项 - 

5 应付职工薪酬 137,495.00 

6 应交税费 1,870.16 

7 应付利息 
 

8 应付股利(应付利润) 
 

9 其他应付款 35,949,632.56 

五 非流动负债 101,203,881.94 

1 长期借款 - 

2 长期应付款 101,203,881.94 

3 预计负债 - 

六 负债总计 143,847,130.53 

七 净资产（股东全部权益） 86,701,323.96 

委托评估对象和评估范围与经济行为涉及的评估对象和评估范围一致。账面

值业经中喜会计师事务所(特殊普通合伙)审计，并出具了中喜审字【2019】第 0362

号无保留意见的审计报告。 

（三）企业主要资产情况 

列入评估范围的主要资产包括存货、固定资产、在建工程。 

1．存货 

存货主要包括原材料、低值易耗品两类，分布在厂区库房或车间材料区。 

2．房屋建（构）筑物 
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（1）房屋建筑物 

包括综合楼、配电间、粗格栅间及提升泵房、细格栅间、鼓风机房、脱水机

房、过滤间、加氯间等，分布在厂区内。 

（2）构筑物 

分布在厂区内，主要是生物池、曝气沉砂池、初沉池、二沉池、清水池及滤

水井、曝气生物滤池、高效纤维滤料滤池、厂内道路等。 

（3）管道沟槽 

管道沟槽主要为污水管网。 

房屋建筑物均分布在厂区内，可以正常使用。 

3．机器设备 

（1）机器设备主要包括各类搅拌机、提污机、刮泥机、风机、各类提升泵、

各类阀门、变配电设备、电力控制设备、车间化验检测仪器等等。 

（2）运输设备为两部公务用车和两部垃圾处理车。 

（3）电子办公设备为各类计算机、空调机、打印机、复印机，办公家具等生

产、办公用设备。 

机器设备均处正常使用状态。 

4．在建工程 

在建工程包括项目污水和中水扩建的土建工程、设备安装工程，为企业尚在

建设中的项目。 

（四）企业申报的表外资产的类型、数量 

1．土地使用权 

企业申报的纳入评估范围的土地使用权一宗：位于霍林十街坊，土地使用权

为划拨方式取得，已办理国有土地使用权证，证号：通国用（2016）第 00011 号，

证载土地面积为 108377.55 平方米，用地性质为公共设施用地。 

2．城市污水处理特许经营权 

被评估单位申报评估范围内的无形资产为特许经营权相关资产组，根据《通

辽市污水处理厂项目特许经营协议》及补充协议，约定商业运营期限 25 年，从污

水处理厂扩建通过验收正式商业运营起算。项目扩建后于 2018 年 8 月 1 日通过验

收开始商业运营，因此特许权运行期为 2018 年 8 月 1 日至 2043 年 7 月 31 日，商
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业运营期限结束后相关资产组无偿移交当地政府。 

（五）引用其他机构出具的报告结论所涉及的资产类型、数量和账面金额（或

者评估值） 

本次资产评估未引用其他机构出具的报告结论。 

四、 价值类型 

资产评估价值类型包括市场价值和市场价值以外的价值类型。经资产评估师

与委托人充分沟通后，根据本次评估目的、市场条件及评估对象自身条件等因素，

最终确定评估对象的价值类型为市场价值。 

市场价值是指自愿买方和自愿卖方在各自理性行事且未受任何强迫的情况

下，评估对象在评估基准日进行正常公平交易的价值估计数额。 

五、 评估基准日 

本项目评估基准日是 2018 年 12 月 31 日。 

评估基准日是由委托人根据有利于经济行为实现的原则，并考虑与审计时点

相衔接，以及考虑到资产评估是对某一时点的资产提供价值参考，选择会计期末

作为评估基准日，能够全面反映评估对象资产的整体情况等因素综合确定。 

六、 评估依据 

（一）经济行为依据 

委托人与中瑞世联资产评估（北京）有限公司签订的《资产评估委托合同》。 

（二）法律法规依据 

1.《中华人民共和国资产评估法》(2016 年 7 月 2 日，中华人民共和国主席令

第 46 号,中华人民共和国第十二届全国人民代表大会常务委员会第二十一次会议

通过)； 

2.《中华人民共和国公司法》((2018 年 10 月 26 日，中华人民共和国主席令

第 15 号，第十三届全国人民代表大会常务委员会第六次会议第四次修正)； 

3.《资产评估行业财政监督管理办法》（2017 年 4 月 21 日,中华人民共和国

财政部令第 86 号,财政部部务会议审议通过）； 

4.《中华人民共和国证券法》(2014 年 8 月 31 日,中华人民共和国主席令第

14 号，第十二届全国人民代表大会常务委员会第十次会议修订)； 
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5.《中华人民共和国企业国有资产法》（2008 年 10 月 28 日，中华人民共和

国主席令第 5号，第十一届全国人民代表大会常务委员会第五次会议通过）； 

6.《企业国有资产监督管理暂行条例》（2003 年 5 月 13 日，中华人民共和国

国务院令第 378 号，国务院第 8次常务会议讨论通过）； 

7.《企业国有资产评估管理暂行办法》（2005 年 8 月 25 日，国务院国有资产

监督管理委员会令第 12 号，国务院国有资产监督管理委员会第 31 次主任办公会

议审议通过）； 

8.《关于加强企业国有资产评估管理工作有关问题的通知》（2006 年 12 月

12 日，国资委产权[2006]274 号，国务院国有资产监督管理委员会）； 

9.《中华人民共和国企业所得税法》（2007 年 3 月 16 日,中华人民共和国主

席令第 63 号，第十届全国人民代表大会第五次会议通过）； 

10.关于修改《中华人民共和国增值税暂行条例实施细则》和《中华人民共和

国营业税暂行条例实施细则》的决定(2011 年 10 月 28 日，中华人民共和国财政部

令第 65 号，财政部、国家税务总局审议通过)； 

11.《关于全面推开营业税改征增值税试点的通知》(财税〔2016〕36 号)； 

12.财政部税务总局《关于调整增值税税率的通知》(财税〔2018〕32 号)； 

13.《企业会计准则—基本准则》(2014 年 7 月 23 日，根据中华人民共和国财

政部令第 76 号《财政部关于修改<企业会计准则——基本准则>的决定》修订)； 

14.其他与资产评估相关的法律、法规等。 

（三）评估准则依据 

1.《资产评估基本准则》（财资〔2017〕43 号）； 

2.《资产评估职业道德准则》（中评协〔2017〕30 号）； 

3.《资产评估执业准则—资产评估程序》（中评协〔2018〕36 号）； 

4.《资产评估执业准则—资产评估报告》（中评协〔2018〕35 号）； 

5.《资产评估执业准则—资产评估委托合同》（中评协〔2017〕33 号）； 

6.《资产评估执业准则—资产评估档案》（中评协〔2018〕37 号）； 

7.《资产评估执业准则—企业价值》（中评协〔2018〕38 号）； 

8. 《资产评估机构业务质量控制指南》（中评协〔2017〕46 号）； 
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9. 《资产评估价值类型指导意见》（中评协〔2017〕47 号）； 

10. 《企业国有资产评估报告指南》（中评协〔2017〕42 号）； 

11. 《资产评估对象法律权属指导意见》（中评协〔2017〕48 号）。 

（四）权属依据 

1.土地使用证、房产证、车辆行驶证； 

2.设备购置合同发票等； 

3.污水处理厂项目特许经营协议及补充协议； 

4.被评估单位提供的其他权属证明文件。 

（五）取价依据 

取价依据通常包括企业提供的财务会计、经营方面的资料等。 

1.与当地政府签署的污水处理服务协议； 

2.企业提供的以前年度的财务报表等财务资料； 

3.企业有关部门提供的历史经营情况资料及未来年度经营发展计划； 

4.资产评估专业人员现场勘察记录及收集的其他相关估价信息资料； 

5.同花顺金融终端； 

6.与此次资产评估有关的其他资料。 

（六）其他参考依据 

1.被评估单位提供的资产清单和资产评估明细表、收益预测表； 

2.中喜会计师事务所(特殊普通合伙)出具的中喜审字【2019】第 0362 号审计

报告。 

七、 评估方法 

（一）评估方法的选择 

《资产评估执业准则—企业价值》规定，执行企业价值评估业务，应当根据

评估目的、评估对象、价值类型、资料收集等情况，分析收益法、市场法和资产

基础法三种基本方法的适用性，选择评估方法。对于适合采用不同评估方法进行

企业价值评估的，资产评估专业人员应当采用两种以上评估方法进行评估。 

收益法，是指将评估对象预期收益资本化或者折现，确定其价值的评估方法。 

市场法，是指将评估对象与可比上市公司或者可比交易案例进行比较，确定
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其价值的评估方法。 

资产基础法，是指以评估对象在评估基准日的资产负债表为基础，评估表内

及可识别的表外各项资产、负债价值，确定其价值的评估方法。 

《资产评估执业准则—企业价值》规定，执行企业价值评估业务，应当根据

评估目的、评估对象、价值类型、资料收集等情况，分析收益法、市场法和资产

基础法三种基本方法的适用性，选择评估方法。对于适合采用不同评估方法进行

企业价值评估的，资产评估专业人员应当采用两种以上评估方法进行评估。 

本次评估选用收益法、市场法进行评估，选择理由为： 

被评估企业属于污水处理行业，具有经营模式、服务平台、营销团队、经营

资质等无形资源难以在资产基础法中逐一计量和量化反映的特征，所以本次评估

不采用资产基础法。 

被评估企业与政府签署的 BOT 项目特许经营协议，就投资标准、产能、水价

进行了规范，使企业特许经营协议年限内的收入和支出计算有明确依据，可以较

准确地计算被评估企业特许经营协议年限内的现金流。且污水处理项目属于民生

项目、环保项目，对项目的风险也可以较准确地计算。所以本次评估可以采用收

益法。 

虽然由于可比交易案例信息获取难度大而不适合本次评估，但同行业上市公

司较多，可以通过选取并分析可比上市公司的经营和财务数据，在与被评估单位

比较分析的基础上，获得被评估企业的股东全部权益价值。所以本次评估可以采

用上市公司比较法进行评估。 

（二）收益法简介 

企业价值评估中的收益法是指将预期收益资本化或者折现，确定评估对象价

值的评估方法。 

收益法常用的具体方法包括股利折现法和现金流量折现法。 

股利折现法是将预期股利进行折现以确定评估对象价值的具体方法，通常适

用于缺乏控制权的股东部分权益价值评估。 

现金流量折现法通常包括企业自由现金流折现模型和股权自由现金流折现模

型。 
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根据被评估单位所处行业，经营模式，资本结构、发展趋势等综合分析，本

次收益法评估采用现金流量折现法，并采用企业自由现金流折现模型，该模型的

计算公式如下： 

股东全部权益价值=企业整体价值-付息债务价值 

1.企业整体价值 

企业整体价值的计算公式如下： 

企业整体价值=经营性资产价值+溢余资产价值+非经营性资产净值 

(1)经营性资产价值 

经营性资产是指与被评估单位正常生产经营相关的，且企业自由现金流量预

测所涉及的资产与负债。经营性资产价值的计算公式如下： 

 

式中：P──经营性资产价值； 

i──预测年度； 

r──折现率； 

Ri──第 i 年企业自由现金流量； 

n──预测期年限； 

②预测期 

被评估单位与政府签订 BOT 项目特许经营权协议规定了特许经营期，以此作

为预测期。 

②预测期企业自由现金流量 

预测期内各年企业自由现金流量的计算式如下： 

企业自由现金流量=息税前利润×(1－所得税率)+折旧及摊销-资本性支出-

营运资金追加额 

③折现率 

本次评估收益额口径为企业自由现金流量，按照收益额与折现率口径一致的

原则，折现率采用加权平均资本成本模型(WACC)确定。计算式如下： 
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式中：Re──权益资本成本； 

Rd──债务资本成本； 

E/(D+E)  

D/(D+E)  

T──所得税率 

其中：权益资本成本 Re采用资本资产定价模型(CAPM)计算，计算式如下： 

Re＝Rf＋β ×MRP＋Rs 

式中：Re──股权收益率 

Rf──无风险收益率 

β ──企业风险系数 

MRP──市场风险溢价 

Rs──公司特有风险调整系数 

（2）溢余资产价值 

溢余资产是指超过企业正常经营所需的，企业自由现金流量预测未涉及的资

产。 

（3）非经营性资产净值 

非经营性资产净值是指与企业正常经营无关的，企业自由现金流量预测未涉

及的资产和负债的净值。本次评估根据资产、负债的性质和特点，分别采用适当

的方法进行评估。 

2.付息债务价值 

付息债务是指评估基准日需要付息的债务。 

（三）市场法简介 

上市公司比较法的基本步骤具体如下： 

首先选择与被评估单位处于同一行业的并且股票交易活跃的上市公司作为对

比公司，然后通过交易股价计算对比公司的市场价值。 

选择对比公司的一个或几个特定比率参数，如每股盈余，每股净资产，每股
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销售额、EBITDA 等作为“分析参数”，计算对比公司市场价值与所选择分析参数

之间的比例关系---称之为比率乘数。 

污水处理行业属于重资产行业，产能与资产规模强正相关，且产能与收益也

强正相关，所以企业的收益与资产规模强正相关。因此，本次选用市净率作为比

率乘数。 

通过对市净率比率乘数进行必要的调整，以反映对比公司与被评估单位之间

的差异；本次评估对被评估企业及各可比公司在盈利能力、成长能力、营运能力、

偿债能力四方面的差异进行分析调整。 

将调整后的比率乘数应用到被评估单位的相应的分析参数中，从而得到委估

对象的流动性折扣前市场价值。考虑流动性折扣后确定委估企业于评估基准日的

股东全部权益价值。 

（四）评估结论确定的方法 

本次评估结论确定的方法为收益法。 

八、 评估程序实施过程和情况 

资产评估专业人员于 2019 年 1 月 15 日至 2019 年 3 月 12 日对评估对象涉及

的资产和负债实施了评估。主要评估程序实施过程和情况如下： 

（一）接受委托 

我公司与委托人洽谈，就评估目的、评估对象和评估范围、价值类型、评估

基准日、资产评估报告使用范围、资产评估报告提交期限及方式、评估服务费及

支付方式、评估工作各方参与人工作配合和协助等资产评估业务基本事项达成一

致，签订资产评估委托合同，拟定评估计划。 

（二）前期准备 

针对本项目特点和资产分布情况，我公司制定了资产评估方案，组建了评估

团队。 

为便于被评估单位的财务与资产管理人员理解并提交资产评估资料，我公司

指派专人指导被评估单位清查资产、准备评估资料、核实资产、验证资料，对资

产评估资料准备过程中遇到的问题进行解答。 
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（三）现场调查 

资产评估专业人员于 2019 年 1 月 15 日至 2019 年 1 月 17 日对评估对象涉及

的资产和负债进行了必要的清查核实，对被评估单位的经营管理状况等进行了必

要的尽职调查。 

1.资产核实 

(1)指导被评估单位填表和准备应向资产评估机构提供的资料 

资产评估专业人员指导被评估单位的财务与资产管理人员在自行资产清查的

基础上，按照资产评估机构提供的“资产评估明细表”及其填写要求、资料清单

等，对纳入评估范围的资产进行细致准确地填报，同时收集准备资产的产权证明

文件和反映性能、状态、经济技术指标等情况的文件资料等。 

(2)初步审查和完善被评估单位填报的资产评估明细表 

资产评估专业人员通过查阅有关资料，了解纳入评估范围的具体资产的详细状

况，然后仔细审查各类“资产评估明细表”，检查有无填项不全、错填、资产项

目不明确等情况，并根据经验及掌握的有关资料，检查“资产评估明细表”有无

漏项等，同时反馈给被评估单位对“资产评估明细表”进行完善。 

(3)现场实地勘查 

根据纳入评估范围的资产类型、数量和分布状况，资产评估专业人员在被评

估单位相关人员的配合下，按照资产评估准则的相关规定，对各项资产进行了现

场勘查，并针对不同的资产性质及特点，采取了不同的勘查方法。 

(4)补充、修改和完善资产评估明细表 

资产评估专业人员根据现场实地勘查结果，并和被评估单位相关人员充分沟

通，进一步完善“资产评估明细表”，以做到：账、表、实相符。 

(5)查验产权证明文件资料 

评估人员对评估范围内资产的产权进行了调查，对权属资料不完善、权属资

料不清晰的情况，提请企业核实。 

2.尽职调查 

资产评估专业人员为了充分了解被评估单位的经营管理状况及其面临的风

险，进行了必要的尽职调查。尽职调查的主要内容如下： 
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(1)被评估单位的历史沿革、主要股东及持股比例、必要的产权和经营管理结

构； 

(2)被评估单位的资产、财务、生产经营管理状况； 

(3)被评估单位的经营计划、发展规划和财务盈利预测信息； 

(4)评估对象、被评估单位以往的评估及交易情况； 

(5)影响被评估单位生产经营的宏观、区域经济因素； 

(6)被评估单位所在行业的发展状况与前景； 

(7)其他相关信息资料。 

（四）资料收集 

资产评估专业人员根据评估项目的具体情况进行了评估资料收集，包括直接

从市场等渠道独立获取的资料，从委托人、被评估单位等相关当事方获取的资料，

以及从政府部门、各类专业机构和其他相关部门获取的资料，并对收集的评估资

料进行了必要分析、归纳和整理，形成评定估算的依据。 

（五）评定估算 

资产评估专业人员针对各类资产的具体情况，根据选用的评估方法，选取相

应的公式和参数进行分析、计算和判断，形成了初步评估结论。项目负责人对各

类资产评估初步结论进行汇总，撰写并形成初步资产评估报告。 

（六）内部审核 

根据我公司评估业务流程管理办法规定，项目负责人在完成初步资产评估报

告后提交公司内部审核。项目负责人在内部审核完成后，与委托人或者委托人同

意的其他相关当事人就资产评估报告有关内容进行沟通，根据反馈意见进行合理

修改后出具并提交资产评估报告。 

九、 评估假设 

本资产评估报告分析估算采用的假设条件如下： 

（一）一般假设 

1.假设评估基准日后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，本次交易各方所处地区的政治、经济和社会环境无重大变化。 

2.假设评估基准日后被评估单位持续经营。 
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3.假设评估基准日后被评估单位的管理层是负责的、稳定的，且有能力担当

其职务。 

4.假设被评估单位完全遵守所有有关的法律法规。 

5.假设评估基准日后无人力不可抗拒因素及不可预见因素对被评估单位造成

重大不利影响。 

（二）特殊假设 

1.假设评估基准日后被评估单位在现有管理方式和管理水平的基础上，经营

范围、方式与目前方向保持一致。 

2.假设评估基准日后被评估单位采用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保持一致。 

3.假设被评估单位相关的利率、政策性征收费用等评估基准日后不发生重大

变化； 

4.假设被评估单位未来各年符合增值税退税条件，能够按时获得退税。 

5.根据《关于深化增值税改革有关政策的公告》（财政部、税务总局、海关

总署公告 2019 年第 39 号）的规定，从 2019 年 4 月 1 日起，原增值税 16%的税率

改按 13%测算。 

6．假设被评估单位涉及的特许经营权协议能够得到完全执行，在来水不足时，

按约定保底水量结算收入；并假设中水、污水扩建按计划完成。 

7.假设被评估单位于年度内均匀获得净现金流。 

本资产评估报告评估结论在上述假设条件下在评估基准日时成立，当上述假

设条件发生较大变化时，签名资产评估师及本资产评估机构将不承担由于假设条

件改变而推导出不同评估结论的责任。 

十、 评估结论 

本次资产评估分别采用收益法和市场法对通辽桑德股东全部权益价值进行评

估，根据以上评估工作，得出如下评估结论： 

（一）收益法评估结果 

通辽桑德评估基准日总资产账面价值为 23,054.85 万元；总负债账面价值为

14,384.71 万元；股东全部权益账面价值为 8,670.13 万元（账面值业经中喜会计
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师事务所(特殊普通合伙)审计，并发表了无保留审计意见），股东全部权益评估

价值为 26,162.00 万元，增值额为 17,491.87 万元，增值率为 202%。 

（二）市场法评估结果 

通辽桑德评估基准日总资产账面价值为 23,054.85 万元；总负债账面价值为

14,384.71 万元；股东全部权益账面价值为 8,670.13 万元，股东全部权益评估价

值为 19,597.00 万元，增值额为 10,926.87 万元，增值率为 126%。 

（三）评估结论 

通辽桑德股东全部权益价值收益法评估结果为 26,162.00 万元，市场法评估

结果为 19,597.00 万元，差异额为 6,565.00 万元，差异率为 25%。 

两种评估方法差异的原因主要是：收益法和市场法的评估角度、路径不同。

市场法是从企业经营情况及整体市场表现来评定企业的价值。市场法由于受参照

物对象信息局限性的影响，在考虑各修正因素时可能不够全面。因此，本次评估

不采用市场法的评估结论。 

被评估企业受特许权经营协议的规范，收益和投入都很明确，经营期也确定，

收益法评估能非常好地体现被评估企业对投资者的价值的本质—预期企业未来所

能够产生的收益的现值，能完整体现被评估企业的整体价值，其评估结论具有较

好的可靠性和说服力。因此以收益法评估结果作为本次评估的最终结论。 

即通辽桑德股东全部权益评估价值为 25,621.00 万元（大写金额为贰亿伍仟

陆百贰拾壹万元整）。 

本资产评估报告没有考虑由于具有控制权或者缺乏控制权可能产生的溢价或

者折价对评估对象价值的影响。 

十一、特别事项说明 

以下为在评估过程中已发现可能影响评估结论但非评估人员执业水平和能力

所能评定估算的有关事项： 

（一）关于权属资料不全面或者存在瑕疵的情形特别说明 

纳入本次评估范围内的房屋建筑物，有 15 项房屋未办理房屋所有权证，通辽

桑德承诺产权归其所有，产权无争议。 

无证房产明细表 
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序号 建筑物名称 
计量

单位 

建筑面

积（m
2） 

账面价值 

原值 净值 

1 粗格栅间及提升泵房 座 660.87 1,377,391.92 936,627.10 

2 细格栅及沉砂池工房 座 1,763.52 417,888.70 284,165.27 

3 深度处理提升泵房 座 257.94 409,318.73 278,337.29 

4 过滤车间 座 1,920.00 1,211,441.99 823,780.55 

5 南门卫房 座 54.00 204,178.44 138,841.80 

6 加氯间 座 256.50 690,861.33 469,785.81 

7 综合泵房 座 205.20 378,556.58 257,418.98 

8 变配电间 座 126.00 414,060.19 281,560.99 

9 脱水机房及污泥堆放间 座 756.00 567,292.51 385,759.39 

10 鼓风机房 座 558.00 1,926,438.76 1,309,978.60 

11 高压配电所 座 189.00 853,666.54 580,493.74 

12 北门卫房 座 39.20 138,202.04 93,977.72 

13 初沉池排泥泵房 座 78.58 152,324.00 103,580.00 

14 发电机房 座 28.50 49,000.00 39,690.19 

15 生物池配电室 座 36.00 175,460.16 119,312.64 

   合计   6,929.31 8,966,081.89 6,103,310.07 

根据《资产评估对象法律权属指导意见》的规定，资产评估机构及资产评估

专业人员执行资产评估业务的目的是对评估对象价值进行估算并发表专业意见，

对评估对象的法律权属确认或发表意见超出资产评估专业人员的执业范围，资产

评估专业人员不对评估对象的法律权属提供保证。 

（二）关于评估程序受到限制的情形特别说明 

本次评估范围内各项房屋建（构）筑物、设备资产的技术规格或参数资料，是

由被评估单位提供的，对被评估单位申报评估的设备，评估人员尽可能进行了现

场抽查核实，对于因工作环境、地点、时间限制等原因不能现场调查的资产，如

设备内部构造，评估人员通过向被评估企业有关人员调查、询问或查阅相关记录

等方法进行核实。 

（三）关于评估基准日存在的法律、经济等未决事项特别说明 

本项目不存在法律、经济等未决事项。 

（四）担保、租赁及其或有负债（或有资产）等事项的性质、金额及与评估

对象的关系 

截止评估基准日，通辽市桑德水务有限公司主要资产为售后租回形式向民生
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金融租赁股份有限公司融资租赁取得，融资租赁涉及资产总额为 20,000 万元，评

估基准日未还金额为 137,153,514.50 元。 

 

业务内容 
账面价值 

备注 
初始额 利率 合计 

二期污水资产融资租赁 70,000,000.00 5.635% 69,401,503.09 

2018.1.15 融资租

赁；借款共 84 个

月，26 期等额本息 

一期污水资产融资租赁 130,000,000.00 5.4625% 67,752,011.41 

2016.8.15 融资租

赁。借款 60 个月

分 20 期等额本息 

合计 200,000,000.00   137,153,514.50  

（五）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评估结论的影响。 

（六）关于评估基准日至资产评估报告日之间可能对评估结论产生影响的事

项特别说明 

在税金预测中，考虑到 2019 年 03 月 20 日颁发的《关于深化增值税改革有关

政策的公告》（财政部、税务总局、海关总署公告 2019 年第 39 号）的规定，从

2019 年 4 月 1 日起，原增值税 16%的税率改按 13%测算。 

自评估基准日至评估报告出具日，不存在其他影响评估前提和评估结论而需

要对评估结论进行调整的重大事项。 

（七）本评估报告未考虑由于具有控制权或者缺乏控制权可能产生的溢价或

者折价对评估对象价值的影响，亦未考虑流动性对评估对象价值的影响。 

资产评估报告使用人应注意以上特别事项对评估结论产生的影响。 

委托人和相关当事人未及时向评估人员说明对本评估结论可能产生影响的瑕

疵事项，而评估人员履行了必要的评估程序无法正常获悉的情况下，评估机构及

评估人员不承担相关责任。 

十二、评估报告使用限制说明 

（一）资产评估报告使用范围 

1.资产评估报告的使用人为：中山公用事业集团股份有限公司和国家法律、

法规规定的资产评估报告使用人。 
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2.资产评估报告所揭示的评估结论仅对本项目对应的经济行为有效。 

3.资产评估报告的评估结论使用有效期为自评估基准日起一年。委托人或者

其他资产评估报告使用人应当在载明的评估结论使用有效期内使用资产评估报

告。 

4.未经委托人书面许可，资产评估机构及其资产评估专业人员不得将资产评

估报告的内容向第三方提供或者公开，法律、行政法规另有规定的除外。 

5.未征得资产评估机构同意，资产评估报告的内容不得被摘抄、引用或者披

露于公开媒体，法律、行政法规规定以及相关当事人另有约定的除外。 

（二）委托人或者其他资产评估报告使用人未按照法律、行政法规规定和资

产评估报告载明的使用范围使用资产评估报告的，资产评估机构及其资产评估师

不承担责任。 

（三）除委托人、资产评估委托合同中约定的其他资产评估报告使用人和法

律、行政法规规定的资产评估报告使用人之外，其他任何机构和个人不能成为资

产评估报告的使用人。 

（四）资产评估报告使用人应当正确理解评估结论，评估结论不等同于评估

对象可实现价格，评估结论不应当被认为是对评估对象可实现价格的保证。 

（五）资产评估报告系资产评估机构及其资产评估师遵守法律、行政法规和

资产评估准则，根据委托履行必要的资产评估程序后出具的专业报告，在资产评

估机构盖章及资产评估师签名后方可正式使用。 

十三、评估报告日 

本资产评估报告日为 2019 年 3 月 19 日。 
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（本页无正文，为签字盖章页） 

 

 

 

 

 

资产评估师：张永远 

 

 

 

资产评估师：王剑飞 

 

 

 

 

 

中瑞世联资产评估（北京）有限公司 

 

 

2019 年 3 月 19 日 
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资产评估报告附件 

  

附件一、《资产评估委托合同》 

附件二、被评估单位审计报告 

附件三、委托人营业执照复印件 

附件四、被评估单位营业执照复印件 

附件五、评估对象涉及的主要权属证明资料 

附件六、委托人和其他相关当事人的承诺函 

附件七、签名资产评估师的承诺函 

附件八、资产评估机构证券期货相关业务评估资格证书复印件 

附件九、资产评估机构营业执照副本复印件 

附件十、签名资产评估师职业资格证书登记卡复印件 

 



 

 

 

资产评估师承诺函 

 

中山公用事业集团股份有限公司： 

我公司受贵公司的委托，对贵公司拟收购通辽市桑德水务有限公司股权涉及的通辽

市桑德水务有限公司股东全部权益，以 2018 年 12 月 31 日为基准日进行了评估，形成

了资产评估报告。在本报告中披露的假设条件成立的前提下，我们承诺如下： 

1.具备相应的执业资格。 

2.评估对象和评估范围与资产评估委托合同的约定一致。 

3.对评估对象及其所涉及的资产进行了必要的核实。 

4.根据资产评估准则选用了评估方法。 

5.充分考虑了影响评估价值的因素。 

6.评估结论合理。 

7.评估工作未受到非法干预并独立进行。 

 

 

资产评估师签名： 

 

资产评估师签名： 

 

 

 

2019 年 3 月 19 日 
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