
评估机构 

关于上海证券交易所《关于对宜宾纸业股份有限公司发行股份购

买资产并募集配套资金暨关联交易预案的审核意见函》（上证公

函【2016】0044 号）的回复 

 

上海证券交易所： 

根据贵机构下发的《关于对宜宾纸业股份有限公司发行股份购买资产并募集

配套资金暨关联交易预案的审核意见函》（上证公函【2016】0044 号）的要求，

本机构对反馈意见中相关问题答复如下： 

问题三：标的资产业绩承诺存在无法实现的风险。预案披露，标的资产 2015

年 1-6 月、2014 年、2013 年归属于母公司股东的净利润分别为-208.67 万元、

-856.21 万元、-169.77 万元，扣除非经常性损益后的净利润为-323.57 万元、

-1,264.74 万元、-534.6 万元。预案同时显示，标的资产目前的供热面积、供热运

营情况巳具规模。同时绿旗集团等 4 个交易对方承诺，标的公司 2016-2018 年度

预测净利润数额分别不低于 6,000 万元、12,000 万元、20,000 万元。请结合标的

公司的可供热面积、供热价格，并与同行业同地区的可比公司比较，量化分析

并披露：（1)标的公司最近两年一期持续亏损的原因，并补充披露标的公司 2015

年全年巳实现的净利润情况；（2)上述业绩承诺的依据，相关中介机构关于业绩

承诺的专项审核报告；（3)结合目前的盈利状况，以及拟增加的供热面积和供热

价格的变化趋势，量化分析标的公司如何能够实现 2016-2018 年的业绩承诺。请

财务顾问、会计师和评估师发表意见。 

答复：问题(1)、(2)、(3)已在财务顾问和会计师事务所答复中体现。 

其中与收益预测有关的问题答复如下： 

1、对寰慧科技集团有限公司（母公司）的收益预测 

寰慧科技集团有限公司为持股型管理公司，主营业务为材料采购和对下属子

公司进行管理和监督，评估时对于寰慧科技集团有限公司母公司的净利润（不含

投资收益）参考历史年度经营数据对寰慧科技集团有限公司的未来收益状况进行



预测。 

2、对寰慧科技集团有限公司控制的下属子公司的收益预测 

评估基准日时点 2015 年 6 月 30 日寰慧科技集团有限公司已经签约 BOT 项

目概况如下： 

项目所在地 项目公司名称 特许经营期开始时间 特许经营期结束时间 

河北省沙河市 河北通慧热力有限公司（简称“沙河项目”） 2012 年 5 月 8 日 2042 年 5 月 7 日 

河北省南宫县 寰慧绿能南宫热力有限公司（简称“南宫项目”） 2013 年 3 月 19 日 2043 年 3 月 18 日 

河北行唐县 行唐县新能源供热（冷）有限公司（简称“行唐项目”） 2014 年 4 月 10 日 2044 年 4 月 10 日 

河南省焦作市 焦作市绿源热力有限公司（简称“焦作项目”） 2014 年 8 月 7 日 2044 年 8 月 6 日 

陕西省澄城县 陕西澄城寰慧节能热力有限公司（简称“澄城项目”） 2015 年 2 月 12 日 2045 年 2 月 11 日 

河南省博爱县 博爱县寰慧节能热力有限公司（简称“博爱项目”） 2015 年 6 月 3 日 2045 年 6 月 2 日 

河北省张家口市 中电寰慧张家口热力有限公司（简称“张家口项目”） 2015 年 6 月 20 日 2045 年 6 月 19 日 

河南省偃师市 偃师市寰慧节能热力有限公司（简称“偃师项目”） 2015 年 11 月 15 日 2045 年 3 月 15 日 

甘肃省张掖市 暂未定（简称“张掖项目”） 2015 年 8 月 26 日 2045 年 8 月 27 日 

本次评估对河北通慧热力有限公司、寰慧绿能南宫热力有限公司、行唐县新

能源供热（冷）有限公司、焦作市绿源热力有限公司、陕西澄城寰慧节能热力有

限公司、博爱县寰慧节能热力有限公司、中电寰慧张家口热力有限公司、偃师市

寰慧节能热力有限公司分别采用了收益法进行评估，然后将各公司的评估值乘以

寰慧科技集团有限公司持有上述公司的股权比例作为寰慧科技集团有限公司的

长期股权投资评估值，汇入寰慧科技集团有限公司的总体评估值中。 

考虑到张掖项目的项目公司尚未成立、且资产收购事宜尚未确定，本次未将

张掖项目纳入本次评估范围。 

(1)预测依据和假设 

寰慧科技集团有限公司控制的下属子公司的主营业务收入为供暖收入、接口

费收入和庭院管网建设收入。其中供暖收入和接口费收入为寰慧科技集团有限公

司的主要收入和利润来源。 

本次评估收集了各项目公司所在区域的城市集中供热规划、项目可研报告、

现有和潜在居民用户供热面积统计表、各项目的供暖价格及热源价格的批复文

件、调查了解项目运营的成本、项目建设投入支出情况，在各项目现有供热面积



的基础上合理的考虑未来年度供暖面积的增长，对各个项目经营的收入、成本、

利润进行了预测。 

由于供暖、热源、供电价格一般是由发改委、物价局等单位核定的，并且一

经确定，一般来说会维持较长时间保持不变，难以对未来价格趋势进行合理预测；

故本次评估时假设评估基准日后被评估单位供暖、热源、供电价格保持不变。 

(2)预测采用的公式和相关参数 

对于按照面积收费的供暖收入： 

年供暖收入=上年接入供暖面积×供暖单价×(年初供暖月数÷总供暖期月数) 

×接入率+本年接入面积×供暖单价×(年末供暖月数÷总供暖期月数) ×接入率 

对于流量收费的供暖收入（两部制收费方式：即按照面积的 30%收取基础热

费，同时按照流量的 70%收取热费）： 

年供暖收入=(上年接入供暖面积×供暖单价×(年初供暖月数÷总供暖期月

数)+本年接入供暖面积×供暖单价×(年末供暖月数÷总供暖期月数)) ×接入率

×0.3+年供暖流量×供暖流量单价×0.7 

年接口费/配套费收入=年新增接入面积×配套费单价/摊销期（按照 10 年摊

销）+以前年度需要摊销的年接口费/配套费收入 

参考收集的相关资料，本次评估采用的收费供暖面积（收费供暖面积根据各

年总供暖面积按照供暖季进行了折算，其中焦作项目并表日 2015 年 5 月以后开

始计供暖收入、张家口宣化项目 2015 年下半年开始供暖）预测指标如下： 

金额单位：万平方米 

项目/年度 
城市规划远期

总可供热面积 
2013 年 2014 年 2015 年预计 2016 年预计 2017 年预计 2018 年预计 

沙河项目 420 113.14 114.86 117.73 165.76 185.26 210.47 

南宫项目 469          31.68         101.31  147.79 168.86 183.86 198.86 

行唐项目 200 - 39.39 73.10 93.91 122.91 143.91 

焦作项目 3963.65 - - 569.51 1,648.54 1,994.79 2,335.70 

澄城项目 501.43 - - - 21.56 57.66 90.00 

博爱项目 780 - - - 39.95 73.95 107.95 

张家口项目 2140.86 - - 196.88 567.19 668.44 736.88 

偃师项目 1000 - - - 13.13 30.94 56.25 

 

 

 



各项目经济技术指标如下： 

项目/年度 

供热价格（元/平方米、元/KHW） 

热源价格 供热负荷 

接口费/配套费（元/平方米） 

居民 
商业 行政事业 

新区居民 

配套费 

新区非居民 

配套费 

既有居民 

配套费 

既有非居民 

配套费 

沙河项目 

（按面积） 
17.5 25.0 22.0 13.5 元/吉焦 0.42 吉焦/平米 40.00 50.00 

 
20.00 

南宫项目 

（按面积） 
18.0 25.0 21.0 15.3 元/吉焦 0.41 吉焦/平米 40.00 50.00 20.00 30.00 

行唐项目 

（按面积） 
23.0 25.0 23.0 510 元/吨标准煤 15.5 公斤/平方米 60.00 70.00 30.00 40.00 

焦作项目 

（按面积） 
21.0 32.4 32.4 

32 元/吉焦 

0.39 吉焦/平米 

39.00 49.00 24.00 24.00 
焦作项目 

（按流量） 
0.15 0.27 0.23 0.08 吉焦/平米 

澄城项目 

（按面积） 
20.4 28 28 

16.75 元/吉焦 
0.42 吉焦/平米 

70 80 30 40 

博爱项目 

（按面积） 
21.0 32.4 32.4 32 元/吉焦 0.42 吉焦/平米 39.00 49.00 24.00 24.00 

张家口项目 

（按面积） 
22.2 36.8 30.9 26.08 元/吉焦 0.42 吉焦/平米 70.00 90.00 

 
30.00 

偃师项目 

（按面积） 
16.2 31.2 31.2 28 元/吉焦 0.4 吉焦/平米 35.00 45.00 24.00 24.00 

经过综合测算各公司的净利润，参考企业测算的合并口径归属母公司的净利

润，评估测算采用的标的公司的净利润在公司承诺的净利润范围内。 

问题十一：预案披露，2015 年 3 月，标的资产收购焦作绿源 100%股权，

交易价格约 2.1 亿元。绿源 2014 年净利润 6,336 万元，2015 年上半年净利润-82

万元。同时预案披露，焦作市政府于 2014 年 8 月将行政区域内工商业及民用城

市焦作集中供热 30 年特许经营权授予寰慧科技集团有限公司。焦作绿源主要承

担焦作市城区冬季集中供热工作，现管网供热覆盖范围主要分布解放区、山阳

区、中站区和马村区四个中心城区。请补充披露：(1)本次评估中焦作绿源 100%

股权的预估值；（2)如预估值远高于 2.1 亿元，说明本次估值的合理性和公允性。

请财务顾问和评估师发表意见。 

答复：1、本次评估中焦作绿源 100%股权的预估值为 68,993.56 万元。 

2、本次估值具有合理性和公允性。 

(1) 标的资产收购焦作绿源 100%股权时评估作价情况介绍 

河南瑞成资产评估有限公司对焦作市绿源热力有限公司出具了豫瑞成评报

字[2014]第 052 号评估报告，评估对象为焦作市绿源热力有限公司的股东全部权

益，评估基准日为 2014 年 4 月 30 日，评估方法为资产基础法，评估基准日时点

焦作市绿源热力有限公司的净资产为 14,207.35 万元，评估后焦作市绿源热力有



限公司的股东全部权益价值为 21,006.11 万元。河南瑞成资产评估有限公司考虑

到焦作市绿源热力有限公司经营亏损，故未采用收益法评估。 

(2)本次评估基本情况介绍 

本次预评估基准日为 2015 年 6 月 30 日，采用的评估方法为收益法。焦作市

绿源热力有限公司由寰慧科技集团有限公司收购以后，供热方式、经营模式、供

热面积、收费方式均发生了变化，企业预期将产生较好的收益，采用收益法评估

更能够合理的体现企业的价值，故采用收益法对焦作市绿源热力有限公司进行评

估。标的公司收购焦作绿源后，具体改造如下： 

①从供热方式来看，焦作市绿源热力有限公司被收购之前主要采用锅炉房方

式供暖，运营成本较高，被收购以后主要采用工业余热方式供暖，运营成本将降

低； 

②从经营模式来看，焦作市绿源热力有限公司被收购之前主要为国有资本经

营、运作效率较低、管理成本较高，被收购以后运作效率提高，管理成本下降； 

③从供热面积来看，焦作市绿源热力有限公司被收购之后，供热面积预计大

幅提升，寰慧科技集团有限公司已投入约 4.7 亿元（截至 2015 年 6 月 30 日）、

预计还将投入 2.4 亿元，对现有管网改造、扩大管网敷设范围，目前已敷设 49

条 12 公里连接管网，新开工 23 条道路，共建设 51 公里供热管网，置换改造换

热站 78 座，新增管网覆盖供热面积 1305 万平方米，使焦作市集中供热覆盖率由

20%提升至 40%，主管网覆盖率由 20%提升到 78%； 

④从收费方式来看，焦作市绿源热力有限公司被收购之前采用两种收费方式

即按照面积收费或者流量收费（由用户自主选择），被收购之后将采用两部制收

费方式，即按照面积收费或者流量收费（由用户自主选择），但是在流量收费方

式改为按面积收费的 30%作为基础热费再加上按照流量的 70%进行收费，供暖

综合单价将大幅提高。 

本次评估采用的评估依据和主要参数如下： 

①预测依据 

A、《焦作市集中供热特许经营权协议》； 

B、《焦作市城市集中供热规划》（2010~2020 年）； 

C、现有和潜在居民用户供热面积统计表； 



D、《关于调整焦作市集中供热价格的通知》（焦发改价管【2008】775 号）； 

E、《焦作市老城区集中供热管网建设领导小组文件会议纪要（三）》（2015

年 11 月 1 日） 

F、企业提供的在建工程预算、施工进度等相关资料； 

G、企业未来年度经营规划。 

②本次评估采用相关参数 

收费供暖面积预测（收费供暖面积根据各年总供暖面积按照供暖季进行了折

算，焦作项目并表日 2015 年 5 月以后开始计供暖和接口费/配套费收入）： 

金额单位：万平方米 

项目/年度 城市规划远期总可供热面积 2015 年预计 2016 年预计 2017 年预计 2018 年预计 稳定经营期预计 

焦作项目 3963.65 569.51 1,648.54 1,994.79 2,335.70 3,122.20 

主要经济技术指标如下： 

项目/年度 

供热价格（元/平方米、元/KHW） 

热源价格 供热负荷 

接口费/配套费（元/平方米） 

居民 
商业 

行政事

业 

新区居民

配套费 

新区非居民

配套费 

既有居民

配套费 

既有非居民

配套费 

焦作项目（按面

积） 21.0 32.4 32.4 
32 元/吉焦 

0.39 吉焦/

平米 
39.00 49.00 24.00 24.00 

焦作项目（按流

量） 
0.15 0.27 0.23 

0.08 吉焦/

平米 

综上，经综合分析项目的净利润，在此基础上分析项目预计每年的净现金流

量、合理确定折现率以后，最终得出预评估值为 68,993.56 万元，具有合理、公

允性。 

问题十二：预案披露，2015 年 8 月 26 日，标的资产购买张掖市供热公司

100%股权，截至预案签署日，此次股权转让的工商变更手续尚未完成。请补充

披露：（1)张掖市供热公司 100%股权的购买价格；（2)本次评估中张掖市供热公

司 100%股权的预估值；（3)如预估值远高于 8 月份购买价格，说明本次估值的

合理性和公允性。请财务顾问和评估师发表意见。 

答复：（1）张掖市供热公司 100%股权的购买价格尚未确定。 

（2）和（3）考虑到截止到 2015 年 12 月 31 日张掖市供热公司 100%股权的

购买价格尚未明确、收购行为尚未完成，本次评估未对张掖市供热公司进行评估。 

问题十九：预案披露，标的资产子公司焦作绿源生产经营所用的土地及房

屋均未取得权属证书，上述土地使用权及房屋所有权占标的资产全部土地使用



权及房屋所有权的比例较大。此外，公司存在其他部分未办理权属证书的土地

及房屋。请公司补充披露：（1)相关土地未取得土地使用权的原因，是否存在违

规用地等，导致取得权属证书存在障碍；（2)上述未取得权证的房屋建筑物和土

地使用权，其达到可供使用状态的具体时间，会计处理方法，是否按照会计准

则的要求及时作为固定资产、无形资产核算并折旧、摊销；（3)标的公司有两处

商业用房的房产权证获得时间显示为 2010 年，但根据财务报表，标的公司

2013-2014 年房屋及建筑物的账面价值均为零，请说明上述房产未及时计入固定

资产的原因；（4)办理上述所有权证书的时间安排，是否会影响标的资产的正常

生产经营；（5)土地使用权及房屋所有权的取得是否可能发生大额费用，如何承

担。请财务顾问、会计师和评估师发表意见。 

答复：问题(1)、(2)、(3)、(4)、（5）已在财务顾问和会计师事务所答复中体

现。 

本次评估对问题(5)补充答复如下： 

对于土地使用权及房屋所有权取得可能发生的大额费用，公司已经计提预计

负债，本次评估按照经核实的账面金额确定负债的金额。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

（本页无正文，为评估机构关于上海证券交易所《关于对宜宾纸业股份有限

公司发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易预案的审核意见函》（上证公

函【2016】0044 号）的回复文件的盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中发国际资产评估有限公司 

 

 

 

二零一六年     月    日 


