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坤元资产评估有限公司  
Canwin Appraisal Co., Ltd 

 

 

 

关于上海证券交易所上证公函【2018】2476 号 

《关于对广东四通集团股份有限公司重大资产置换及发行 

股份购买资产暨关联交易报告书（草案）信息披露的问询函》 

有关问题的回复 

 

上海证券交易所： 

贵所下发的《关于对广东四通集团股份有限公司重大资产置换及发行股份购

买资产暨关联交易报告书（草案）信息披露的问询函》(上证公函【2018】2476

号)(以下简称问询函)奉悉。按照问询函的要求，广东四通集团股份有限公司和

上海康恒环境股份有限公司（以下简称康恒环境公司）管理层研究后，已对相关

材料进行了补充修改，本公司承办资产评估师已经认真复核，现将问询函中涉及

资产评估方面的问题核查情况汇报如下： 

 

问询函第 9 条：税收优惠。草案披露，康恒环境报告期内的主要税收优惠占

利润总额的比例分别为 10.56%、10.24%、14.24%和 37.75%。请公司补充披露：

（1）将来是否存在税收优惠不断下降及取消的风险；（2）在盈利预测中是如何

考虑的。请财务顾问及评估师发表意见。 

 

答复： 

地址：杭州市西溪路 128 号 
邮编：310013 
电话：（0571）  87559001 
传真：（0571）  87178826 
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一、评估基准日时康恒环境享有的税收优惠 

截至评估基准日，康恒环境公司享有的相关税收优惠政策如下： 

(一) 企业所得税 

根据《中华人民共和国企业所得税法》第二十八条及《中华人民共和国企业

所得税法实施条例》第九十三条的规定，经国家相关部门认定的高新技术企业，

减按15%的税率征收企业所得税。康恒环境公司目前持有上海市科学技术委员会、

上海市财政局、上海市国家税务局、上海市地方税务局于 2017 年 11 月 23 日核

发的编号为 GR201731002969 的《高新技术企业证书》，有效期为三年，康恒环境

公司自 2017年至 2019 年享受 15%的企业所得税优惠税率。 

根据《中华人民共和国企业所得税法》、《中华人民共和国企业所得税法实施

条例》的相关规定，从事符合条件的环境保护、节能节水项目的所得，自项目取

得第一笔生产经营收入所属纳税年度起，第一年至第三年免征企业所得税，第四

年至第六年减半征收企业所得税。康恒环境公司的子公司宁波明州环境能源有限

公司、珠海信环环保有限公司 2017年度、2018年 1-3月免征企业所得税。 

根据《财政部、海关总署、国家税务总局关于深入实施西部大开发战略有关

税收政策问题的通知》（财税〔2011〕58 号），自 2011 年 1 月 1 日至 2020 年 12

月 31 日，对设在西部地区的鼓励类产业企业减按 15%的税率征收企业所得税。

康恒环境公司的子公司伊犁康恒环保设备有限公司享受西部地区企业所得税优

惠政策按 15%征收。 

(二) 增值税 

根据财政部、国家税务总局 2015年 6月 12日下发的财税〔2015〕78 号《关

于印发<资源综合利用产品和劳务增值税优惠目录>的通知》规定，康恒环境公司

利用垃圾发电收入及垃圾处理劳务收入自 2015 年 7 月 1 日起可享受增值税即征

即退政策。其中利用垃圾发电收入退税比例为 100%，垃圾处理劳务收入退税比

例为 70%。 

二、未来税收优惠不断下降及取消的风险较小 

从行业方面来看，康恒环境公司及其子公司享受的税收优惠主要系国家对环

境保护行业的政策扶持。环境保护行业是我国重点发展的战略性新兴产业，又是

重要的民生工程，大力发展环境保护行业是“稳增长、促改革、调结构、惠民生、
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防风险”的有效途径，根据国家发改委发布的《“十三五”节能环保产业发展规

划》，到 2020年，节能环保产业成为国民经济的一大支柱产业。因此，总体来看，

康恒环境公司享有的现有相关税收优惠政策在一定期间内下降或取消的可能性

较小。 

三、盈利预测假定标的公司能够继续享受相关税收优惠 

康恒环境公司将继续符合相关税收优惠所需条件。 

下表中将高新技术企业要求逐项列出，并结合康恒环境公司在历史期间的经

营情况及未来发展规划，对其未来是否满足高新技术企业的要求进行逐项分析

后，确认康恒环境公司未来将继续满足高新技术企业所需条件： 

序号 高新技术企业要求 预计康恒环境未来可以满足高新技术企业要求的条件 

1 
企业申请认定时须注册成立一年

以上 
康恒环境成立于 2008年 12 月，满足该条件 

2 

企业通过自主研发、受让、受赠、

并购等方式，获得对其主要产品

（服务）在技术上发挥核心支持作

用的知识产权的所有权 

截至 2018 年 7月 31 日，康恒环境母公司拥有授权专利共

63 项，其中发明专利 14 项，实用新型专利 49 项；此外，

还有多项专利正在申请受理中。上述专利在康恒环境为垃

圾焚烧发电厂提供垃圾焚烧发电系统集成及技术服务中

广泛应用。康恒环境具有较强的自主研发能力，预计未来

知识产权数量将保持增长。 

3 

对企业主要产品（服务）发挥核心

支持作用的技术属于《国家重点支

持的高新技术领域》规定的范围 

康恒环境在未来一定时期内的主营业务仍将定位于以生

活垃圾焚烧发电业务为主的固废处理领域，相关技术有利

于固体废弃物处置及资源利用，在国家日益重视生态文明

建设的背景下，康恒环境的核心技术预计仍将属于国家重

点支持的高新技术领域。 

4 

企业从事研发和相关技术创新活

动的科技人员占企业当年职工总

数的比例不低于 10% 

截至 2018 年 3 月末，康恒环境母公司从事研发和技术创

新的员工人数为 146 人，占母公司职工总数的比例为

48.18%，均远远超过 10%的要求。未来康恒环境将继续重

视研发人员的招聘和内部培养，保持研发人员占比不低于

10%。 

5 

最近一年销售收入在 2亿元以上的

企业，近三个会计年度的研究开发

费用总额占同期销售收入总额的

比例不低于 3%。（在中国境内发生

的研究开发费用总额占全部研究

开发费用总额的比例不低于 60%） 

康恒环境母公司最近一年销售收入超过 2 亿元，最近三年

研发费用总额占销售收入总额的比例为 4.48%，超过 3%。

在未来期间，康恒环境将继续重视研发创新，增加研发投

入，预计研发费用将持续满足不低于收入 3%的条件。 

6 

近一年高新技术产品（服务）收入

占企业同期总收入的比例不低于

60% 

康恒环境母公司主要从事垃圾焚烧发电项目的建设，包括

为垃圾焚烧发电项目提供 EPC总包服务，为垃圾焚烧厂提

供系统集成及技术服务，高新技术产品（服务）收入占总

收入的比例高，预计未来将持续保持在 60%以上。 

7 
企业创新能力评价应达到相应要

求 

康恒环境目前具有多项知识产权，研发的科技成果可以快

速转化为产品和服务，专门设立有研发部门，研究体系完

善，所在的垃圾焚烧发电行业和康恒环境本身成长性良

好。康恒环境已经通过了 2011年、2013 年和 2017 年的企

业创新能力评价，预计未来仍然可以通过此评价。 

8 

企业申请认定前一年内未发生重

大安全、重大质量事故或严重环境

违法行为 

康恒环境自成立以来，未发生重大安全、重大质量事故或

严重环境违法行为，在日常经营中建立并严格执行 EHS 等

一系列制度，保证运行安全。未来预计不会发生重大安全、

重大质量事故或严重环境违法行为。 
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对于符合条件的环境保护、节能节水项目的所得，自项目取得第一笔生产经

营收入所属纳税年度起，“三免三减半”的企业所得税优惠，预计康恒环境公司

进入运营阶段的项目公司能够满足相关条件。 

预计康恒环境公司的子公司伊犁康恒环保设备有限公司在 2020 年 12 月 31

日前，作为设在西部地区的鼓励类产业企业，将继续满足《财政部、海关总署、

国家税务总局关于深入实施西部大开发战略有关税收政策问题的通知》（财税

〔2011〕58号）的税收优惠所需条件。 

康恒环境公司利用垃圾发电收入及垃圾处理劳务收入将继续满足《关于印发

<资源综合利用产品和劳务增值税优惠目录>的通知》规定的增值税即征即退政策

所需条件。 

由于康恒环境公司享受现有的相关税收优惠政策在一定期间内下降或取消

的可能性较小，同时预计康恒环境公司将继续满足相关税收优惠所需条件，因此，

本次预测时，假设国家税收政策保持现行规定，税种及税率无较大变化，康恒环

境公司能够继续享受相关税收优惠，并据此对康恒环境未来的相关税费进行预

测。 

 

经核查，评估师认为：康恒环境公司未来税收优惠不断下降及取消的风险较

小，评估预测中对税收优惠的考虑方法合理。 

 

 

问询函第 11 条：关于资产评估。草案披露，对于拟置入资产康恒环境，本

次采用了收益法与市场法进行了评估，并最终选取收益法估值作为评估结果。

请补充披露：（1）评估假设中“假设被评估单位每一年的营业收入等在年度内

均匀发生”是否合理，是否与公司实际情况相符；（2）垃圾焚烧发电站建设业

务中待执行项目建设周期、建设期内各年收入情况，新增业务预测期内增长率、

各年收入情况，并结合公司订单获取方式、获取能力，进一步说明在现有订单

全部进入运营阶段后，公司 2020 年及以后按照预测增长率进行收入预计的合理
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性；（3）草案披露公司电站业务应收账款预计未来基本不会发生坏账，因此未

计提资产减值损失，请公司区分电站业务和非电站业务披露报告期内应收账款

计提坏账准备情况，说明收益法未来预测期间电站业务无资产减值损失的预测

合理性；（4）市场法评估中，选取的可比上市公司共 4 家，而草案其他部分在

进行同行业上市公司对比时选取的可比公司共 8 家，请公司说明市场法下选取

该 4 家公司作为可比公司的选取原因和合理性；（5）补充披露市场法下评估采

用 NOIAT、EBIT、EBITDA 三个价值比例的平均值而非选取单一参数作为评估结

果的原因和依据，是否符合行业惯例。请财务顾问及评估师发表意见。 

 

答复： 

一、评估假设中“假设被评估单位每一年的营业收入等在年度内均匀发生”

是否合理，是否与公司实际情况相符 

(一) 公司各项业务的季节性特点 

垃圾焚烧发电运营业务和生物质发电业务进入运营期后，入厂垃圾处理量、

入炉垃圾量均较稳定，在一年的不同时间波动较小，因此，垃圾焚烧发电运营业

务的季节性波动不明显，行业季节性特征不明显。 

垃圾焚烧发电站建设业务受春节假期停工、北方地区冬季不具备施工条件等

于因素的影响，具有一定的季节性。 

同行业可比上市公司 2015年-2017年平均分季度营业收入分布情况如下： 

证券代码 证券名称 第一季度 第二季度 第三季度 第四季度 

601200.SH 上海环境 17.05% 29.26% 21.09% 32.60% 

603568.SH 伟明环保 22.82% 25.69% 24.63% 26.86% 

601330.SH 绿色动力 22.47% 30.82% 20.70% 26.01% 

000035.SZ 中国天楹 15.31% 18.84% 24.21% 41.65% 

000826.SZ 启迪桑德 19.28% 23.97% 27.64% 29.11% 

002630.SZ 华西能源 21.83% 26.71% 22.89% 28.57% 

300090.SZ 盛运环保 20.51% 28.68% 27.39% 23.43% 

600323.SH 瀚蓝环境 22.69% 24.98% 26.16% 26.17% 
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证券代码 证券名称 第一季度 第二季度 第三季度 第四季度 

平均 20.00% 25.67% 24.64% 29.68% 

注：绿色动力的上市日期为 2018 年 6 月 11 日，未公告 2015 年和 2016 年各季度的财

务数据；旺能环境2017年重大资产重组置入垃圾处理资产而于2017年底并表范围变动，2017

年全年相比前三季度变动较大，故未列入比较范围。 

从行业平均水平来看，康恒环境公司所属行业存在一季度收入占全年收入比

重相对较小的情况，但总体差异不大。其中，华西能源的总承包项目、锅炉及配

套产品占全部收入的 90%，收入分布结构和康恒环境较为接近，其各季度所实现

的收入较为接近。 

(二) 康恒环境公司的相关情况 

康恒环境公司历史收入规模相对较小，因此个别垃圾焚烧发电站建设项目对

公司收入的影响较大，导致公司业务收入季节性波动较大。 

康恒环境公司历史相关年度各季度的收入构成如下： 

占比 第一季度 第二季度 第三季度 第四季度 

2015 年 9.63% 14.68% 28.50% 47.19% 

2016 年 9.00% 24.34% 21.24% 45.43% 

2017 年 15.62% 20.05% 16.28% 48.06% 

上表可见，随着业务规模的扩大，个别项目对整体业务的影响减弱，康恒环

境公司季节性波动的幅度逐渐缩小。 

此外，未来随着垃圾焚烧发电运营项目陆续进入运营阶段，由于建设业务而

导致的季节性因素也将随着运营收入占比的提高而进一步削弱。预计康恒环境未

来各季度的收入占比将逐步与行业水平趋同，即存在一定季节性，但是差异不大。 

因此，本次评估假设被评估单位每一年的营业收入等在年度内均匀发生，符

合康恒环境公司所属行业的实际状况，符合康恒环境公司未来业务发展的趋势，

评估假设合理。 
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二、垃圾焚烧发电站建设业务中待执行项目建设周期、建设期内各年收入情

况，新增业务预测期内增长率、各年收入情况，并结合公司订单获取方式、获

取能力，进一步说明在现有订单全部进入运营阶段后，公司 2020 年及以后按照

预测增长率进行收入预计的合理性 

（一）待执行项目建设周期及建设期预测收入情况 

1. 康恒环境公司现有垃圾焚烧发电站建设业务中待执行项目的建设周期和

预测期各年收入情况如下表所示： 

金额单位：万元 

序号 项目名称 
开始确认 

收入时间 

预计完工 

时间 

2018 年 4-12 月

预计收入 

2019 年 

预计收入 

2020 年 

预计收入 

一 EPC 业务      

1 临江项目 2018 年 11 月 2020 年 6 月 10,597.96 174,025.40 47,217.16 

2 榆树项目 2017 年 6 月 2018 年 9 月 383.89 - - 

3 宣威项目 2018 年 9 月 2019 年 6 月 6,103.60 1,188.09 - 

4 太原项目 2017 年 12 月 2019 年 4 月 60,706.38 9,326.27 - 

5 广水项目 2018 年 1 月 2019 年 5 月 5,022.35 7,674.21 - 

6 光山项目 2018 年 1 月 2019 年 4 月 19,840.43 9,740.98 - 

7 青岛项目 2018 年 6 月 2019 年 3 月 57,877.55 7,119.52 - 

8 黄岛项目 2018 年 5 月 2019 年 2 月 61,644.22 4,009.08 - 

9 梧州项目 2018 年 12 月 2020 年 2 月 451.51 26,785.82 602.02 

10 珠海二期项目 2019 年 1 月 2019年 12月 - 33,656.00 - 

11 沈阳项目 2018 年 6 月 2019 年 7 月 18,107.02 12,071.34 - 

12 三穗项目 2019 年 3 月 2020 年 5 月 - 9,302.63 489.61 

13 三河项目 2019 年 9 月 2020年 12月 - 2,901.74 26,115.64 

14 西安项目 2019 年 1 月 2019年 12月 - 36,265.52 - 

15 镇平项目 2019 年 8 月 2020年 12月 - 2,909.86 11,639.45 

16 南昌项目 2019 年 2 月 2020 年 3 月 - 46,158.94 2,429.42 

17 湖州四期 2018 年 6 月 2019 年 2 月 19,988.47 4,404.79 - 

18 合计   260,723.38 387,540.19 88,493.30 

二 
系统集成和技

术服务 
    - 
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序号 项目名称 
开始确认 

收入时间 

预计完工 

时间 

2018 年 4-12 月

预计收入 

2019 年 

预计收入 

2020 年 

预计收入 

1 霸州项目 2017 年 5 月 2019 年 8 月 3,267.73 214.81 - 

2 仁怀项目 2017 年 11 月 2019 年 1 月 1,229.70 1,839.54 - 

3 铁岭项目 2019 年 1 月 2020年 12月 - 8,150.17 - 

4 德阳项目 2017 年 4 月 2019 年 5 月 2,656.96 386.32 - 

5 老虎冲项目 2018 年 8 月 2019年 12月 4,593.10 1,148.28 - 

6 平顶山项目 2019 年 1 月 2020 年 5 月 - 8,116.55 - 

7 揭阳项目 2017 年 12 月 2019 年 1 月 2,792.97 - - 

8 义乌项目 2017 年 12 月 2019 年 8 月 5,693.79 - - 

9 嘉兴项目 2018 年 6 月 2019 年 6 月 7,836.55 1,959.14 - 

10 玉溪项目 2018 年 11 月 2019年 12月 786.21 1,834.48 - 

11 五河项目 2018 年 10 月 2019 年 9 月 1,326.72 1,326.72 - 

12 唐山项目 2018 年 8 月 2019 年 6 月 2,025.86 - - 

13 潮阳项目 2018 年 1 月 2019 年 1 月 1,646.98 - - 

14 河池项目 2018 年 1 月 2019 年 6 月 332.66 - - 

15 
其他金额较小

项目 
  2,312.19 1,636.54 - 

16 合计   36,501.42 26,612.55  

三 在手项目总计   297,224.80 414,152.74 88,493.30 

(二) 新增业务预测期内增长率、各年收入情况 

康恒环境公司垃圾焚烧发电运营业务和生物质发电业务收入预测全部以在

项目为基础，没有考虑新增项目的影响。 

预测期内，垃圾焚烧发电建设业务的收入预测情况如下所示： 

金额单位：人民币万元 

序号 项目 
2018 年 

4-12 月 
2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

一 EPC 业务 260,723.38 387,540.19 354,964.11 353,794.28 371,483.99 

 
增长率[注]   47.60% -8.41% -0.33% 5.00% 

 
其中：在手项目 260,723.38 387,540.19 88,493.30 - - 

 
新增项目 - - 266,470.81 353,794.28 371,483.99 

二 系统集成及技术服务 36,501.42 47,786.68 51,131.75 54,199.66 56,909.64 
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序号 项目 
2018 年 

4-12 月 
2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

 
增长率   10.57% 7.00% 6.00% 5.00% 

 
其中：在手项目 36,501.42 26,612.55 - - - 

 
新增项目 - 21,174.13 51,131.75 54,199.66 56,909.64 

三 
垃圾焚烧发电站建设

业务收入 
297,224.80 435,326.87 406,095.86 407,993.94 428,393.63 

 
其中：在手项目 297,224.80 414,152.74 88,493.30 - - 

 
新增项目 - 21,174.13 317,602.56 407,993.94 428,393.63 

 在手项目占收入比 100.00% 95.14% 21.79% 0.00% 0.00% 

注：EPC业务预测时，仅考虑现有在手土建安装项目的可确认收入，不考虑未来新增土

建安装项目，因此 2020 年 EPC 业务中的土建安装业务收入相比 2019 年有较大下降，并于

2021年起保持为零，故导致公司 2020年和 2021年 EPC业务收入的增长率为负。 

根据上表统计，2018年 4-12月预测的垃圾焚烧发电站建设业务收入均由现

有在手项目组成，2019 年、2020 年现有在手项目收入占预测收入的比例分别为

95.14%和 21.79%。2018 年 4月至 2020年合计现有在手项目收入占合计预测收入

的比例为 70.25%，在手订单覆盖率较高。 

(三) 结合订单获取方式、获取能力，进一步说明在现有订单全部进入运营

阶段后，公司 2020 年及以后按照预测增长率进行收入预计的合理性。 

1. 本次垃圾焚烧发电建设业务预测增长率与相关机构统计、预测的行业增

长率对比 

对于 2020 年及以后年度的垃圾焚烧发电建设业务，本次评估按照一定的增

长率进行预测，2020 年、2021 年和 2022 年的增长率分别为 7%、6%和 5%，2023

年及以后年度保持稳定。 

根据住建部发布的《城乡建设统计年鉴》，2007 年至 2016 年，焚烧处理方

式垃圾处理量成为增长最快的细分领域。此十年间，我国城市（包括县城）生活

垃圾无害化焚烧处理厂数量从 69座增加至 299座，年均复合增长率达 17.69%，

无害化焚烧日处理能力从 45,262 吨/日增长至 278,202 吨/日，年均复合增长率

达 22.36%，无害化焚烧实际处理量从 1,464 万吨增长至 7,957 万吨，年均复合

增长率达 20.70%。 

根据《“十三五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》（发改环资
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〔2016〕2851 号），到 2020 年底，直辖市、计划单列市和省会城市（建成区）

生活垃圾无害化处理率达到 100%，其他设市城市生活垃圾无害化处理率达到 95%

以上，县城（建成区）生活垃圾无害化处理率达到 80%以上，建制镇生活垃圾无

害化处理率达到 70%以上；具备条件的直辖市、计划单列市和省会城市（建成区）

实现原生垃圾“零填埋”，建制镇实现生活垃圾无害化处理能力全覆盖；设市城

市生活垃圾焚烧处理能力占无害化处理总能力的 50%以上，其中东部地区达到

60%以上；直辖市、计划单列市和省会城市生活垃圾得到有效分类；生活垃圾回

收利用率达到 35%以上，城市基本建立餐厨垃圾回收和再生利用体系。 

根据《中国城镇生活垃圾焚烧发电产业发展报告（2017公众版）》，截至 2016

年年末我国焚烧发电项目总处理能力 28万吨/日；根据我国各省人口数量、城市

化进程及生态文明建设目标，预计到 2025 年，我国城市和县城生活垃圾清运量

4.4 亿吨，垃圾焚烧发电占垃圾清运总量比例将超过 60%，日均焚烧处理能力约

72万吨；到 2035年，我国城市和县城生活垃圾清运量约 5.5亿吨，垃圾焚烧发

电占垃圾清运总量比例将达到 75%，日均焚烧处理能力约 112万吨。据此计算，

2016 年至 2025 年垃圾焚烧项目总处理能力的年复合增长率为 11.06%，2025 年

至 2035年的年复核增长率为 4.52%。 

根据中投顾问产业研究中心的相关研究，预计 2018 年我国生活垃圾焚烧无

害化处理量将达到 8,427 万吨，未来五年（2018-2022）年均复合增长率约为

12.65%，2022 年将达到 13,569 万吨；预计 2018 年中国垃圾发电装机容量将达

到 791 万千瓦，未来五年（2018-2022）年均复合增长率约为 9.47%，2022 年垃

圾发电装机容量将达到 1,136 万千瓦；预计 2018 年我国垃圾发电建设市场空间

将达到 333亿元，未来五年（2018-2022）年均复合增长率约为 23.01%，2022年

将达到 762 亿元；预计 2018 年我国垃圾发电运营市场空间将达到 351 亿元，未

来五年（2018-2022）年均复合增长率约为 27.60%，2022年将达到 837亿元；预

计 2018年中国垃圾焚烧炉安装数量将达到 1,522台，未来五年（2018-2022）年

均复合增长率约为 10.41%，2022年垃圾焚烧炉安装数量将达到 2,262 台。 

综上所述，未来我国垃圾焚烧发电行业将进入高速发展阶段，未来新增投资

持续稳定增长，根据相关权威机构的预测，短期内行业将以超过 10%的增长速度。 

评估预测时，结合康恒环境公司的实际情况，从谨慎性原则出发，采用了较
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为保守的增长率对其垃圾焚烧发电站建设业务收入进行预测，且增长率逐年降

低，至 2023年起不再考虑增长。 

2. 康恒环境公司的订单获取能力与未来收入增长的关系 

根据 E20 环境平台统计的 2017 年固废企业生活垃圾焚烧规模，康恒环境公

司“存量+2017年新增”规模处于行业第 9位，2017年新增规模处于行业第 1位。

依托在垃圾焚烧发电领域的技术积淀、核心设备的突出业绩以及股东的资源优

势，康恒环境公司垃圾焚烧发电站建设业务发展迅猛。2018 年以来，康恒环境

公司继续保持强劲的发展势头，获得西安项目、镇平项目、南昌项目、珠海二期

等项目。凭借固废处理多领域布局及迅速增长的垃圾焚烧发电业绩，康恒环境公

司获得 E20 环境平台和中国城市建设研究院联合评选的“2017 年度中国固废行

业影响力企业”，康恒环境公司在固废行业的领军企业地位逐渐显现。 

在垃圾焚烧发电核心设备领域，康恒环境公司在消化吸收日立造船-VonRoll

技术基础上根据中国市场的实际情况改进的炉排，在中国拥有南至三亚，北至哈

尔滨，东至大连，西至拉萨的使用业绩，对焚烧各地生活垃圾具有广泛适应性。

康恒环境公司累计为国内近 100 个垃圾焚烧发电项目提供垃圾焚烧发电核心系

统集成，对应的焚烧炉设备总处理规模近 10 万吨/日拥有全国各地的使用业绩，

约占全国焚烧炉设备对外销售市场（不含自用）份额的 40%。 

在具体订单获取方式上，康恒环境公司销售团队挖掘市场需求，深耕经济较

发达地区市场，实现广泛且精准的区域覆盖；另一方面，康恒环境公司以其在固

废处置领域的技术优势、垃圾焚烧核心设备的应用业绩以及优质的服务水平获得

了客户的认可；同时，康恒环境公司坚持高标准的污染物排放控制标准以及严格

的工艺要求。此外，康恒环境公司践行“邻避变邻利”的理念，在保证焚烧厂稳

定运营、垃圾洁净焚烧、污染物超低排放的同时，凭借“去工业化”的亲民设计

和开放的公众监督机制，在项目当地及业内获得了较高的美誉度。康恒环境公司

的市场竞争优势和获取优质订单的能力，为康恒环境公司垃圾焚烧项目运营期间

的盈利以及未来的持续经营提供了可靠保障。 

综上所述，与相关机构预测的行业增长率相比，对康恒环境公司 2020 年及

以后的收入预测的增长率较为谨慎，康恒环境公司具备较高的未来持续获得订单

的能力，评估预测合理。 
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三、分业务披露报告期内应收账款计提坏账准备情况，及收益法未来预测期

间电站业务无资产减值损失的合理性 

(一) 报告期内应收账款计提坏账准备情况 

2015年至 2018 年 3月，康恒环境公司分业务计提应收账款坏账准备情况如

下： 

金额单位：人民币万元 

项目 2015 年 12 月 31 日 2016 年 12 月 31 日 2017 年 12 月 31 日 2018 年 3 月 31 日 

电站业务 0.00  5.53  99.42  84.97  

非电站业务 575.88  782.22  1,243.11  1,376.18  

合计 575.88  787.75  1,342.53  1,461.15  

注：“电站业务”即指垃圾焚烧发电项目运营业务。历史期间电站业务计提的坏账准备即为

康恒环境公司已运营项目的项目公司珠海信环公司和宁波明州公司计提的应收账款坏账准

备合计金额。 

2015年至 2018 年 3月，康恒环境公司各项业务均无实际发生的坏账损失。 

(二) 未来预测期间电站业务无资产减值损失的合理性 

收益法评估采用企业自由现金流折现模型确定企业自由现金流价值，预测中

的资产减值损失为应收账款难以收回而导致的坏账损失，而非按会计政策应计提

的坏账准备。本次评估采用现金流折现的方法，账面计提坏账准备的增加或减少

不会产生现金流的流出或流入，因此，本次评估采用实际产生的坏账损失口径预

测资产减值损失。 

康恒环境公司电站业务的主要应收客户为政府部门和电力部门，未来预计发

生坏账的可能性较小，主要原因如下： 

1. 垃圾焚烧发电作为可再生能源循环利用的方式之一，国家政策支持电力

优先上网。《中华人民共和国可再生能源法》指出国家鼓励和支持可再生能源并

网发电并实行可再生能源发电全额保障性收购制度。根据《电网企业全额收购可

再生能源电量监管办法》（电监会令第 25号），“电网企业应当全额收购其电网覆

盖范围内可再生能源并网发电项目的上网电量。电网企业应当严格按照国家核定

的可再生能源发电上网电价、补贴标准和购售电合同，及时、足额结算电费和补

贴”。因此，未来垃圾焚烧发电运营项目的售电收入也有保障。 
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因此，垃圾处理量和上网电量的计量、相关单价均有明确的约定或按政府文

件规定执行，不存在争议。 

2. 宁波、青岛、黄岛、西安等多个项目已进行财政承受能力论证以及物有

所值评价，并经项目所在地政府审查通过，广水、梧州、榆树、宣威等项目还取

得所在地政府出具的将生活垃圾处理费纳入财政预算的文件，未来垃圾处理费收

入的来源明确，且在政府财政承受能力以内，出现坏账的可能性较小。 

综上所述，未来各电站项目的应收款项收回有保障，预测时不考虑资产减值

损失合理。 

 

四、市场法下可比公司的选取原因和合理性 

(一) 市场法评估中，可比上市公司的选择过程 

1. 可比上市公司选择标准 

(1) 有一定时间的上市交易历史 

市场法评估时，对可比上市公司需要进行一定的统计处理，可比上市公司需

要一定的股票交易历史数据，进而需要有一定的上市历史；另一方面，可比对象

经营情况需相对稳定，因此可比对象的上市交易历史在 24 个月（2 年）以上为

好。 

(2) 经营业务相同或相似并且从事该业务的时间不少于 24个月 

经营业务相同或相似主要是为了满足可比对象与被评估单位从事相同或相

似业务。同时，可比对象从事该经营业务的时间不少于 24 个月，主要是避免可

比对象由于进行资产重组等原因而刚开始从事该业务的情况。 

(3) 生产规模相当 

生产规模相当实际就是要求资产规模和能力相当，这样可以增加可比性。由

于可以采取规模修正方式修正规模差异，此处的要求在必要时可以适当放宽。 

(4) 经营业绩相似 

经营业绩相似指可比对象与被评估资产经营业绩状态应该相似，主要是考虑

对于投资者而言，盈利企业的投资风险与亏损企业是有较大差异的，因此，在选

择可比对象时，最好减少这方面差异所产生的影响。 

(5) 预期增长率相当 
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预期增长率相当实际就是要求企业的未来成长性相当，增加可比性。由于可

以采取预期增长率修正方式修正增长率的差异，因此此处的要求在必要时可以适

当放宽。 

(6) 其它方面的补充标准 

其它方面的补充标准主要是指在可能的情况下，为了增加可比对象与被评估

单位的可比性，进一步要求可比对象在经营地域、产品结构等方面可比，保证可

比对象的可比性更高。 

2. 可比上市公司的选择过程 

(1) 从产品结构方面 

目前在我国 A股上市的垃圾发电概念上市公司有以下 31家，如下表所示： 

序号 证券代码 证券名称 主营产品类型 是否一致 

1 600098.SH 广州发展 电力业务、能源物流业务、天然气业务、新能源业务 不一致 

2 600323.SH 瀚蓝环境 供水业务、污水处理、固废处理、燃气业务 一致 

3 600475.SH 华光股份 

节能高效发电设备、环保新能源发电设备、地方能源

供应、地热资源开发与运营、电站工程与服务、环境

工程与服务 

不一致 

4 600509.SH 天富能源 工业、施工业、商业 不一致 

5 600567.SH 山鹰纸业 箱板原纸、新闻纸、纸制品、特种纸 不一致 

6 600649.SH 城投控股 
房产业务、环保业务、承包及设计规划收入、BOT 利

息收入 
不一致 

7 600864.SH 哈投股份 电力、热力、建材、房地产、建筑 不一致 

8 601200.SH 上海环境 
固体废弃物处理、污水处理、承包及设计规划、环境

服务 
一致 

9 603568.SH 伟明环保 
项目运营、渗滤液处置、餐厨垃圾处置、设备销售及

技术服务 
一致 

10 603588.SH 高能环境 工程建设、运营服务 一致 

11 000027.SZ 深圳能源 电力、燃气、蒸汽、运输 不一致 

12 000035.SZ 中国天楹 
垃圾焚烧发电、环保工程设备、房屋租赁、城市环境

服务 
一致 

13 000598.SZ 兴蓉环境 
自来水制售、污水处理服务、供排水管网工程、垃圾

渗沥液处理、污泥处置 
不一致 

14 000600.SZ 建投能源 
供电、供热、餐饮住宿服务、居民供暖、商贸流通、

售电服务 
不一致 

15 000601.SZ 韶能股份 
能源（电力）、生态植物纤维制品、精密（智能）制

造 
不一致 

16 000652.SZ 泰达股份 
生态环保产业、区域开发产业、能源贸易产业、洁净

材料产业、股权投资 
不一致 

17 000826.SZ 启迪桑德 

污水处理业务、自来水业务、固体废物处理业务、再

生资源、环保设备安装及技术咨询业务、市政施工、

环卫服务业务、融资租赁业务 

一致 
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序号 证券代码 证券名称 主营产品类型 是否一致 

18 000939.SZ 凯迪生态 
原煤销售、电建承包项目、环保发电、生物质发电、

风力、水力发电、生物质燃料销售 
不一致 

19 000967.SZ 盈峰环境 环境监测、环境综合治理、高端装备制造 不一致 

20 002034.SZ 旺能环境 印染产品、生活垃圾项目运行 一致 

21 002116.SZ 中国海诚 承包、咨询服务 不一致 

22 002210.SZ 飞马国际 贸易执行服务、综合物流服务、供应链管理服务 不一致 

23 002479.SZ 富春环保 清洁电能、清洁热能、煤炭、冷轧钢卷、纸制品 不一致 

24 002534.SZ 杭锅股份 锅炉制造 不一致 

25 002616.SZ 长青集团 内销业务、外销业务 不一致 

26 002630.SZ 华西能源 电站装备制造、电站工程总包、投资营运 一致 

27 300055.SZ 万邦达 工业水处理、保温管道制造行业 不一致 

28 300090.SZ 盛运环保 输送机械产品、环保机械产品 一致 

29 300152.SZ 科融环境 节能环保行业 不一致 

30 300187.SZ 永清环保 
大气净化、重金属综合治理（含药剂）、新能源、运

营、餐厨垃圾 
不一致 

31 601330.SH 绿色动力 
从事生活垃圾焚烧发电厂的投资、建设、运营、维护、

技术顾问业务 
一致 

注：上表系根据同花顺 iFinD 软件中导出的垃圾发电概念股。截至本答复日，该软件

导出的垃圾发电概念股相比上表新增 3 家，分别为四通股份、东湖高新及东江环保，此 3

家公司的主营业务与垃圾发电业务不相关。 

康恒环境主要从事垃圾焚烧发电项目建设及运营，主营业务涵盖以 BOT方式

从事生活垃圾焚烧发电厂的投资、建设、运营，垃圾焚烧发电项目 EPC总承包，

以及为垃圾焚烧发电项目提供核心系统集成及技术服务，广州发展、天富能源等

21 家上市公司由于产品结构和运营模式与康恒环境公司不一致，故不适合作为

可比公司，将这 21 家上市公司剔除，剩余 10家上市公司。 

(2）从公司规模、上市时间等方面 

剔除产品结构和运营模式不一致的上市公司以及 2018 年上市的绿色动力

后，剩余为以下 9家类似上市公司，再从公司规模及上市时间等来进一步考虑可

比性。 

金额单位：亿元 

序

号 
上市公司 证券代码 股本（亿股） 资产总计 营业总收入 净利润 上市时间 
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序

号 
上市公司 证券代码 股本（亿股） 资产总计 营业总收入 净利润 上市时间 

1 瀚蓝环境 600323.SH 7.6626 141.2951 42.0208 6.9733 2000-12-25 

2 上海环境 601200.SH 7.0254 121.6755 25.6603 6.0609 2017-03-31 

3 伟明环保 603568.SH 6.8776 41.4363 10.2946 5.0686 2015-05-28 

4 高能环境 603588.SH 6.6219 64.3363 23.0524 2.4028 2014-12-29 

5 中国天楹 000035.SZ 3.5618 78.7441 16.1181 2.2489 1994-04-08 

6 启迪桑德 000826.SZ 10.2184 351.8534 93.5838 12.6862 1998-02-25 

7 旺能环境 002034.SZ 2.4504 51.1867 14.0507 2.6999 2004-08-26 

8 华西能源 002630.SZ 7.3800 147.2377 41.3403 1.9396 2011-11-11 

9 盛运环保 300090.SZ 13.1995 142.1610 13.5780 -13.2235 2010-06-25 

10 康恒环境公司 4.1796 45.4391 10.5123 1.9031 - 

注：上表各公司股本、资产为 2018年一季度的财务数据，营业总收入和净利润为 2017

年年报数据。 

上海环境于 2017 年上市，上市交易历史不足 2 年，由于本次市场法评估时

需要一定的股票交易历史数据支持，且为保证可比上市公司近年经营情况的稳定

性，故剔除上海环境；高能环境和旺能环境分别于 2017年进行了重大资产重组，

其未来增长率将会发生较大异常波动，故将其剔除；评估基准日时，中国天楹和

盛运环保正处于重大资产重组停牌状态，故将其剔除。 

剩余 4家上市公司瀚蓝环境、伟明环保、启迪桑德和华西能源均能满足上述

可比上市公司选择标准，故将其作为本次市场法评估的可比上市公司。 

3. t检验结果 

对上述 4家上市公司，选取截至评估基准日近两年交易日收盘价计算获得样

本数据，对上述可比上市公司股票波动率与对沪深 300指数波动率相关性进行检

验，t检验结果如下： 

项目 

未标准化系数 

Beta t Sig. 

B 标准误差 

（常数） 0.000 0.000  1.174 0.241 

瀚蓝环境波动率 0.175 0.023 0.335 7.623 0.000 

伟明环保波动率 0.038 0.015 0.108 2.521 0.012 
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项目 

未标准化系数 

Beta t Sig. 

B 标准误差 

启迪桑德波动率 0.139 0.023 0.255 5.972 0.000 

华西能源波动率 0.051 0.021 0.090 2.373 0.018 

数据来源：基础数据来源于 iFinD，采用 spss19.0计算输出 

由上表所示，可比上市公司波动率与沪深 300指数波动率显著正相关，所选

可比上市公司发展趋势与大盘相符，可以选用。 

(二) 《重组报告书》选择的可比上市公司 

《重组报告书》在拟置入资产的财务状况和盈利能力分析部分，选择的可比

上市公司为：中国天楹（000035.SZ）、伟明环保（603568.SH）、旺能环境

（002034.SZ）、上海环境（601200.SH）、启迪桑德（000826.SZ）、绿色动力

（601330.SH）、瀚蓝环境（600323.SH）、盛运环保（300090.SZ）和华西能源

（002630.SZ）等 9 家上市公司作为可比公司；在将拟置入资产评估值情况与可

比上市公司进行比较时，剔除了基准日尚未上市的绿色动力和市盈率（TTM）为

负的盛运环保。 

(三) 选择差异情况及合理性 

市场法评估选择了瀚蓝环境、伟明环保、启迪桑德和华西能源等从事与康恒

环境公司类似业务、上市交易时间在 24 个月以上、近 2 年来主营业务未产生重

大变化的 4家上市公司作为可比上市公司。 

剔除其他 5家公司的原因如下： 

1. 评估基准日时，中国天楹和盛运环保处于因重大资产重组停牌阶段，缺

少基准日及附近的股价信息； 

2. 绿色动力的上市日期为 2018年 6月 11日，为基准日以后； 

3. 上海环境的上市日期为 2017 年 3 月 31 日，上市时间较短，不符合市场

法中可比公司上市交易历史至少 24个月以上的选择标准； 

4. 旺能环境 2017 年 10 月完成了重大资产重组的资产交割过户手续及相关

工商变更，公司的主营业务有较大的变动，不符合市场法中可比公司从事类似经

营业务的时间不少于 24个月的选择标准。 

因此对于以上 5家公司予以剔除。 
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剩余 4家可比上市公司所从事的业务与康恒环境公司类似，上市交易时间在

24个月以上，近 2 年来主营业务未产生重大变化。 

综上所述，由于选择标准的不同，选择的可比上市公司均具有合理性，本次

市场法评估时选择可比性更强的瀚蓝环境、伟明环保、启迪桑德和华西能源。 

 

五、市场法下评估采用 NOIAT、EBIT、EBITDA 三个价值比例的平均值而非选

取单一参数作为评估结果的原因和依据 

各价值比率的计算公式如下： 

EBIT价值比率 EV/EBIT＝(股权价值＋债权价值)/息税前利润 

EBITDA 价值比率 EV/EBITDA＝(股权价值＋债权价值)/息税折旧及摊销前利

润 

NOIAT价值比率 EV/NOIAT＝(股权价值＋债权价值)/税后现金流 

NOIAT 价值比率、EBIT 价值比率和 EBITDA 价值比率都是反映企业获利能力

与全投资市场价值之间关系的价值比率，这种价值比率直接反映了获利能力和价

值之间的关系。其中 EBIT 价值比率最大限度地减少了由于债务结构和所得税造

成的影响；EBITDA 价值比率在 EBIT价值比率的基础上又可以最大限度地减少由

于企业折旧/摊销政策不同所可能带来的税收等方面的影响；NOIAT 为全投资税

后现金流，与折现率 WACC 口径一致。所以，本次评估选定上述三个参数取其平

均值确定评估结果。 

近年国内同行业可比交易的评估情况如下： 

收购方 标的资产 收购时间 评估方法 定价方法 

美欣达 旺能环保 100%股权 2017.10.20 收益法和市场法 收益法 

瀚蓝环境 创冠环保100%股权 2014.12.19 收益法和资产基础法 收益法 

中科健 天楹环保100%股权 2014.5.12 收益法和资产基础法 收益法 

中国天楹 
初谷实业和兴晖投

资100%股权 
2015.2.15 

资产基础法（主要资产长期

股权投资采用资产基础法+

收益法） 

资产基础法（主要资产

长期股权投资采用收

益法定价） 

其中，美欣达收购旺能环保项目在市场法评估过程中，选择了 NOIAT价值比

率、EBIT价值比率和 EBITDA价值比率进行计算，并采用三个参数的平均值作为

标的资产的评估值。其方法与本项目的市场法评估相同。 
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此外，本次市场法评估时，NOIAT 价值比率、EBIT 价值比率和 EBITDA 价值

比率等三个参数计算得出的康恒环境公司的股权价值分别为 941,600.00 万元、

967,300.00万元和 903,700.00万元，评估结果非常接近，因此，采用三个参数

计算结果的平均值作为市场法评估结果较为合理。 

综上所述，本次市场法评估时采用三个价值比率的平均值作为评估结果符合

行业惯例，评估结果合理。 

 

经核查，评估师认为：1. 本次评估假设被评估单位每一年的营业收入等在

年度内均匀发生，符合康恒环境公司所属行业的实际状况，符合公司未来发展的

趋势，评估假设合理；2. 从垃圾焚烧发电站建设业务中待执行项目建设周期、

建设期预测收入情况和新增业务预测期内增长率、各年收入情况来看，评估预测

垃圾焚烧发电站建设业务收入具有合理性；康恒环境公司现有订单全部进入运营

阶段后，2020年及以后按照预测增长率进行收入预计具有合理性；3. 本次评估

收益法预测时不考虑垃圾焚烧发电项目资产减值损失具有合理性；4. 市场法下

选取瀚蓝环境、伟明环保、启迪桑德和华西能源作为可比公司标准清晰、理由充

分，具有合理性；5. 市场法下评估采用 NOIAT、EBIT、EBITDA 三个价值比例的

平均值作为评估结果是合理的，符合行业惯例。 

 

 

 

 

坤元资产评估有限公司 

 

    年    月    日 


