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上海市锦天城律师事务所 

关于云南能源投资股份有限公司 

发行股份购买资产暨关联交易之补充法律意见书（三） 

编号：01F20173389 

致：云南能源投资股份有限公司 

上海市锦天城律师事务所（以下简称“本所”）接受云南能源投资股份有限

公司（以下简称“上市公司”或“公司”）的委托，并根据公司与本所签订的专

项法律顾问委托合同，作为公司本次重大资产重组暨关联交易（以下简称“本次

重大资产重组/本次重组/本次交易”）的特聘专项法律顾问，已于 2018 年 8 月 31

日出具了《上海市锦天城律师事务所关于云南能源投资股份有限公司发行股份购

买资产暨关联交易之法律意见书》（以下简称“法律意见书”），并于 2018 年 10

月 15 日出具了《上海市锦天城律师事务所关于云南能源投资股份有限公司发行

股份购买资产暨关联交易之法律意见书（一）》（以下简称“补充法律意见书（一）”），

于 2018 年 12 月 11 日出具了《上海市锦天城律师事务所关于云南能源投资股份

有限公司发行股份购买资产暨关联交易之法律意见书（二）》（以下简称“补充法

律意见书（二）”）。 

现鉴于标的公司财务数据进行了更新，本所律师对上述法律意见书中对于引

用财务数据的部分进行更新，出具本《上海市锦天城律师事务所关于云南能源投

资股份有限公司发行股份购买资产暨关联交易之法律意见书（三）》。除非文义另

有所指，本补充法律意见书所使用的简称与《法律意见书》、《补充法律意见书

（一）》、《补充法律意见书（二）》中的含义相同。 

声明事项 

一、本所及经办律师依据《证券法》、《律师事务所从事证券法律业务管理办

法》（以下简称《执业办法》）、《律师事务所证券法律业务执业规则（试行）》（以

下简称《执业规则》）等规定及本补充法律意见书出具日以前已经发生或者存在

的事实，严格履行了法定职责，遵循了勤勉尽责和诚实信用原则，进行了充分的

核查验证，保证本补充法律意见书所认定的事实真实、准确、完整，所发表的结

论性意见合法、准确，不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并承担相应
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法律责任。 

二、本所仅就与公司本次重大资产重组有关法律问题发表意见，而不对有关

会计、审计、资产评估、内部控制等专业事项发表意见。在本所出具的法律意见

书及补充法律意见书中对有关会计报告、审计报告、资产评估报告和内部控制报

告中某些数据和结论的引述，并不意味着本所对这些数据和结论的真实性及准确

性做出任何明示或默示保证。 

三、本补充法律意见书中，本所及经办律师认定某些事件是否合法有效是以

该等事件所发生时应当适用的法律、法规为依据。 

四、本补充法律意见书的出具已经得到公司及交易对方如下保证： 

（一）公司已经提供了本所为出具本补充法律意见书所要求公司提供的原始

书面材料、副本材料、复印材料、扫描件、确认函或证明。 

（二）公司提供给本所的文件和材料是真实、准确、完整和有效的，并无隐

瞒、虚假和重大遗漏之处，文件材料为扫描件、副本或复印件的，其与原件一致

和相符。 

五、对于本补充法律意见书至关重要而又无法得到独立证据支持的事实，本

所及经办律师依据有关政府部门、公司或其他有关单位出具的证明文件出具法律

意见。 

六、本所同意将本补充法律意见书作为公司本次重大资产重组所必备的法律

文件，随同其他材料一同上报，并愿意承担相应的法律责任。 

七、本所同意公司部分或全部在其为本次重大资产重组所制作的相关文件中

自行引用或按监管机构审核要求引用本补充法律意见书内容，但公司作上述引用

时，不得因引用而导致法律上的歧义或曲解。 

八、本补充法律意见书仅供公司为本次重大资产重组之目的使用，非经本所

书面同意，不得用作任何其他目的。 

基于上述，本所及经办律师根据有关法律、法规、规章和中国证监会的有关

规定，按照律师行业公认的业务标准、道德规范和勤勉尽责精神，出具法律意见

如下。 
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正  文 

一、关于本次交易构成重大资产重组的更新 

根据标的资产审计报告中相关财务数据及本次交易作价，以及云南能投

2017 年年度报告，相关指标计算如下： 

单位：万元 

项目 云南能投 标的公司合计 交易作价 占比 

资产总额 

与交易作价

孰高 

372,629.04 331,335.13 136,990.88 88.92% 

营业收入 144,694.74 36,595.08 - 25.29% 

资产净额 

与交易作价

孰高 

236,131.67 124,820.32     136,990.88 58.01% 

注：标的公司的营业收入取 2017 年年度数据，资产总额、资产净额取截止 2018 年 9 月 30 日总资产，

归属于收购主体净资产数据，根据《重组办法》的相关规定，标的资产的总资产、净资产占比指标测算时

以对应的总资产、净资产和最终交易作价孰高为准。 

本次交易拟购买资产的资产总额、资产净额（或交易作价）占公司相应指标

的比例均超过了 50%，且拟购买资产的资产净额超过了 5,000 万元，达到了《重

组办法》中关于重大资产重组的标准，因此，本次交易构成《重组办法》第十二

条规定的上市公司重大资产重组。 

 

二、关于标的公司符合《首发办法》第二十六条规定的更新 

根据信永中和出具的汇总模拟审计报告，标的公司模拟汇总的相关财务数据

如下： 

主要财务指标（单位：万元） 2015 2016 2017 最近三年累计 

净利润（取扣非前后孰低值） 6,852.96 10,497.79 7,919.06 25,269.81 

归属于收购主体净利润（取扣非

前后孰低值） 
5,706.81 9,448.56 7,280.29 22,435.66 

营业收入 21,918.04 34,258.07 36,595.08 92,771.19 

经营活动现金流量净额 19,411.33 33,343.41 23,857.28 76,612.02 
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此外，马龙公司、会泽公司、大姚公司与泸西公司的注册资本均不少于 3,000

万元；马龙公司、会泽公司、大姚公司与泸西公司最近一期 2018 年 9 月末无形

资产（扣除土地使用权、水面养殖权和采矿权等后）占净资产的比例均不高于

20％；马龙公司、会泽公司、大姚公司与泸西公司 2018 年 9 月末均不存在未弥

补亏损。 

综上，本所律师认为，马龙公司、会泽公司、大姚公司与泸西公司各项业绩

指标均符合《首发办法》第二十六条规定。 

 

三、关于标的公司符合《首发办法》第三十条规定的更新 

马龙公司、会泽公司、大姚公司与泸西公司主营业务为风力发电业务，通过

建设运营的风电场将自然风能由风机机组转化为电能，随后经过升压输送至电网，

主营业务收入均为销售电力所确认的电费收入，因此在经营期间内经营模式、产

品或服务品种结构保持稳定，不存在重大不利变化。 

马龙公司、会泽公司、大姚公司与泸西公司目前运营稳定，各个风电场的风

力资源禀赋、生产管理标准以及运营安全把控在市场中已经形成较好的反馈评价。

因此马龙公司、会泽公司、大姚公司与泸西公司行业地位和经营环境不存在重大

不利变化。 

2015 至 2018 年 9 月末，四家标的公司发电业务的经营情况和盈利状况如下： 

项目 2018 年 1-9 月 2017 年 2016 年 2015 年 

装机容量（兆瓦） 370 370 370 234 

总发电量（万千瓦时） 69,407.60 92,384.35 84,130.39 44,988.21 

上网电量（万千瓦时） 66,143.13 88,239.90 79,732.06 42,149.95 

平均利用小时数（小时） 1,875.88   2,496.87    2,273.79    1,922.57  

毛利（万元）  14,499.01  19,347.21 20,615.05 14,414.91 

毛利率% 53.56% 52.87% 60.18% 65.77% 

期间费用率% 26.22% 28.84% 29.14% 34.25% 

相同经营期间，同行业可比上市公司的毛利率数据如下所示： 

同行业上市公司 2017 年 2016 年 2015 年 
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同行业上市公司 2017 年 2016 年 2015 年 

节能风电 50.97% 44.89% 48.19% 

福能股份 67.61% 63.08% 65.39% 

中闽能源 56.76% 60.98% 64.72% 

嘉泽新能 55.08% 56.62% 52.19% 

金风科技 65.91% 62.29% 62.49% 

上海电力 50.11% 62.67% 62.00% 

汇通能源 54.32% 54.90% 52.63% 

银星能源 34.93% 37.77% 40.13% 

算术平均值 54.46% 55.40% 55.97% 

四家标的公司 52.87% 60.18% 65.77% 

注：上述同行业可比公司数据来自上市公司年报等公开资料整理 

标的公司最近三年内虽然毛利率水平存在一定幅度回落，但横向比较与同行

业盈利水平呈现逐渐接近的趋势。2015 年虽然相较于上述可比公司的风电装机

容量规模偏小，但是标的公司新增装机量大幅提升带来发电业务规模快速增长，

加之 2015 年不存在弃风和电力市场化交易改革影响，经营毛利率水平较高；2016

年、2017 年毛利率有所降低主要受风力资源状况波动和省内电力市场化交易改

革政策的持续推进影响，导致上网发电量增长速度放缓的同时基础电价平均价格

出现一定下行。 

虽然风力发电运营自身存在较为明显的季节性波动，风力资源状况具有一定

不确定性，但是考虑到云南省电力市场化交易改革实施符合国家持续推动能源结

构优化政策目标，预计后续的电力市场化改革和国家各项政策优惠将在较长时间

内持续支持清洁能源产业的稳定健康发展。除此以外，标的公司地处云南，2017

年全年平均利用小时数位居全国第二，多个风电项目均处于高海拔地区，区位优

势和地理位置可以保证较好的风力资源禀赋，在同行业中保持较高的竞争优势；

同时随着各风电场陆续投产运行，标的公司在风电投资、建设、运营过程中逐渐

积累了丰富的管理经验，注重提高成本管控和运营效率，加强运维、管理和故障

处理能力，能够保障风电项目的后续稳定运营。  

2017 年，马龙公司、会泽公司、大姚公司与泸西公司营业收入和净利润来

自向云南省电网公司的售电收入，不存在对盈利状况有重大影响的关联交易，也

不存在对关联方或者存在重大不确定性客户的经营依赖。 
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马龙公司、会泽公司、大姚公司与泸西公司在 2017 年持续专注风力发电主

要业务，不存在对外投资活动，因此不存在来自合并报表范围以外的投资收益。 

马龙公司、会泽公司、大姚公司与泸西公司经营期间内各项专利、重要生产

技术和经营资产保持稳定，在取得和使用上不存在重大不利变化，同时不存在其

他对标的公司持续盈利能力产生重大不利影响的变化。 

综上，本次交易符合《首发办法》第三十条规定。 

 

本法律意见书正本壹式陆份，每份具有同等法律效力。 
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（本页无正文，为《上海市锦天城律师事务所关于云南能源投资股份有限

公司发行股份购买资产暨关联交易的补充法律意见书（三）》之签署页） 
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杨海峰 

顾功耘 俞铖 

李欢欢 
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