
 

 

北京中同华资产评估有限公司对深圳证券交易所 

《关于对云南能源投资股份有限公司的重组问询函》（中小板重组问询函

（需行政许可）【2018】第 32 号）相关问题的核查意见 

 

 

致：云南能源投资股份有限公司 

北京中同华资产评估有限公司（以下简称“中同华”）接受云南能源投资股份有限

公司（以下简称“云南能投”）的委托，并根据双方签订的资产评估委托合同，作为云

南能投本次发行股份购买资产暨关联交易的特聘评估机构。 

2018年 8月 31日，云南能投董事会 2018年第八次临时会议审议通过了《关于公

司本次发行股份购买资产暨关联交易方案的议案》，并于 2018 年 9 月 1 日对上述预案

等文件进行了披露。2018 年 9 月 14 日，深圳证券交易所出具了《关于对云南能源投

资股份有限公司的重组问询函》（中小板重组问询函（需行政许可）【2018】第 32号）。

我公司根据问询函的要求，就与评估相关的问题进行了认真分析和核查，现将核查情

况回复如下： 

二、评估定价类 

问题 6、本次交易中，评估机构对拟置入资产采用资产基础法和收益法进行评估。

截至 2018 年 5 月 31 日，资产基础法评估结果为 127,769.79 万元，收益法评估结果为

142,233.00 万元，最终采用收益法评估结果作为评估结论。请补充说明以下事项： 

（1）你公司收益法下进行主营业务收入预测时，上述标的公司发电利用小时数、

发电量、售电量均呈上升趋势，请你公司结合标的公司风力资源变化情况、历年发电

数据、上网电量占总发电量比率、弃风情况等，说明你公司预测上述数据持续增长的

合理性； 

（2）收益法评估中，预计四家标的公司未来市场化交易电价至少保持在 2017 年

度同期水平，结合企业执行的电价标准、结算方式，2018 年 6-12 月的扣除辅助服务

费等减项费用前上网电价按 0.3914 元/千瓦时（不含税价）确定；2019 年及以后年度

扣除辅助服务费等减项费用前上网电价按 0.4226 元/千瓦时（不含税价）确定。请说



 

明在云南省电价不断下调的背景下，预测未来年份电价能够保持在上述水平的合理性； 

（3）请详细披露本次收益法评估时对相应主体所得税率的预测情况，并说明相关

子公司的税收优惠是否存在可持续性以及对本次评估结果的影响。 

（4）在 2018 年 5 月 31 日你公司前次披露的《报告书（草案）》中，截至 2017

年 12 月 31 日重组标的资产基础法评估结果为 118,795.07 万元，收益法评估结果为

140,019.11 万元。请说明本次《报告书（草案）》中披露的重组标的评估值与前期披

露的评估值存在差异的原因及合理性，存在哪些重要参数的修改。 

请独立财务顾问、评估师核查发并表明确意见 。 

答复：  

（1）你公司收益法下进行主营业务收入预测时，上述标的公司发电利用小时数、

发电量、售电量均呈上升趋势，请你公司结合标的公司风力资源变化情况、历年发电

数据、上网电量占总发电量比率、弃风情况等，说明你公司预测上述数据持续增长的

合理性 

从风力资源变化情况来看，云南省风力资源在各年度间存在一定程度的波动，国

家能源局公布的风电发电利用小时数可以作为风力资源情况的参考性指标，相关统计

数据显示，云南省 2013 年至 2017 年的风电平均利用小时数分别为 2,388 小时、2,511

小时、2,573 小时、2,223 小时和 2,484 小时，过去五年平均利用小时数为 2,436 小时，

会泽公司、马龙公司、泸西公司拥有完整运营年度的 2016 年、2017 年两年平均利用

小时数为 2,354 小时，低于过去五年平均水平。 

从标的公司历年经营情况来看，大姚公司于 2016 年 10 月正式投产，但其配套的

紫溪变送出通道于 2017 年 6 月 3 日才建成投入使用，导致大姚公司在 2016 年 10 月至

2017 年 6 月 3 日之间由于不能完全送出发电量，存在弃风情况。2017 年 6 月 3 日后，

紫溪变送出通道已正常使用，不再存在弃风情况。马龙公司、会泽公司、泸西公司等

三家公司报告期内不存在弃风情况。 

在不存在弃风的情况下，标的公司风力资源变化情况直接决定了所发电量情况，

历史年度各标的公司发电量情况、上网电量情况如下： 

①2015 年发电量情况、上网电量情况 

单位：小时，千千瓦时 



 

  利用小时数 发电量 上网电量 上网电量占发电量比例 

马龙公司 653.17 58,784.90 54,851.70 93.31% 

大姚公司 - - - - 

会泽公司 3,124.40 149,971.00 143,597.80 95.75% 

泸西公司 2,511.73 241,126.19 223,050.00 92.50% 

合计   449,882.09 421,499.50 93.69% 

②2016 年发电量情况、上网电量情况 

单位：小时，千千瓦时 

  利用小时数 发电量 上网电量 上网电量占发电量比例 

马龙公司 2,580.85 232,276.40 218,854.30 94.22% 

大姚公司 531.94 46,810.86 45,011.04 96.15% 

会泽公司 3,122.93 299,801.20 289,812.60 96.67% 

泸西公司 2,733.49 262,415.40 243,642.70 92.85% 

合计   841,303.86 797,320.64 94.77% 

③2017 年发电量情况、上网电量情况 

单位：小时，千千瓦时 

  利用小时数 发电量 上网电量 上网电量占发电量比例 

马龙公司 2,271.58 204,442.10 195,479.10 95.62% 

大姚公司 2,200.21 193,618.57 185,755.63 95.94% 

会泽公司 3,012.53 289,203.24 280,518.70 97.00% 

泸西公司 2,464.37 236,579.59 220,645.63 93.26% 

合计   923,843.50 882,399.06 95.51% 

随着各标的公司经营的稳定，其自用电水平与线损率也将逐步趋于稳定，上网电

量占总发电量的比例也会相对稳定。标的公司 2016 年、2017 年历史统计数据及 2018

年至 2020 年预测数的（2020 年以后将保持 2020 年的水平不变）发电利用小时数汇总

如下： 

单位：小时 

  2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

马龙公司 2,580.85 2,271.58 2,426.22 2,547.30 2,583.69 

大姚公司 531.94 2,200.21 2,826.99 2,853.26 2,853.26 

会泽公司 3,122.93 3,012.53 3,067.73 3,192.26 3,192.26 

泸西公司 2,733.49 2,464.37 2,598.93 2,728.88 2,767.86 

上表数据显示，2018 年-2020 年标的公司发电利用小时数逐年上升，但除大姚公

司外，其余三家标的公司 2018 年发电利用小时数均低于其 2016 年历史数据。标的公

司 2018 年-2020 年发电利用小时数呈上升趋势的原因如下： 

1）2018 年发电利用小时数较 2017 年增长的原因分析 



 

根据标的公司 2016 年、2017 年的经营情况并结合国家能源局公布的历史年度云

南省风电并网运行统计数据，2016 年、2017 年为云南省平均发电利用小时数相对较低

的年度，基于谨慎性原则考虑，本次评估对标的公司 2018 年发电利用小时数的预测原

则如下： 

本次评估，除大姚公司外，评估师对其余三家公司 2018 年的预测利用小时数均基

于其 2016 年和 2017 年平均发电利用小时数进行的预测，由于三家标的公司 2016 年的

实际利用小时数高于 2017 年，从而使得 2018 年的预测利用小时数高于 2017 年，但低

于 2016 年的水平。 

对于大姚公司，由于其于 2016 年 10 月才正式投产，且其在 2016 年 10 月至 2017

年 6 月 3 日之间由于不能完全送出发电量，存在弃风情况，且在 2017 年 6 月 3 日后，

大姚公司已不存在弃风情况，所以本次预测，出于谨慎性和合理性考虑，评估师对大

姚公司历史年度存在弃风电量的非正常经营影响因素进行了必要、合理分析，其 2018

年的预测发电利用小时数为在 2017 年发电利用小时数基础上，考虑了 2017 年弃风发

电利用小时数后合理分析确定。 

基于上述预测情况，标的公司 2018年预测发电利用小时数高于 2017年实际数据，

从而导致标的公司 2018 年预测发电量与售电量高于 2017 年。 

2）2019 年、2020 年发电利用小时数增长的原因分析 

2019 年、2020 年四家标的公司发电利用小时数的增长来自于风机增效项目的实施。

根据重庆海装出具的《云南能投风电场技术改进提升发电量可行性研究报告》及标的

公司与海装工程公司签订的增效技改协议或合同，标的公司计划于 2018 年完成风机增

效的改造工作。根据标的公司各风电场环境和叶片自身条件，选取全部或部分措施对

叶片进行增功改造，以提升风机发电量。预期最终实现效果如下： 

风电场 风机数量（台） 增效比例 

大中山（大姚公司） 7 5.00% 

对门梁子（马龙公司） 45 6.50% 

泸西公司风电场 48 6.50% 

会泽公司风电场 40 5.00% 

总计 140 - 

其中： 

马龙公司对门梁子风电场预计在 2018 年完成风机增效改造，通过相应的技术分析



 

和模拟计算，预计 2019 年总发电量提升 5%，同时通过 2019 年的生产数据进行分析并

作进一步精准调试，如叶片加长后针对现场具体风况的偏航角度精调、控制策略优化

后对每台机组具体的进一步精准调试等综合技术手段，预计 2020 年开始全部机组总发

电量在改造前的基础上提升 6.5%。 

大姚公司大中山风电场预计在 2018 年完成 7 台风电机组增效改造，通过相应的技

术分析和模拟计算，预计 2019 年 7 台风电机组发电量提升 5%。2020 年及以后年度可

将各机组总发电量保持 2019 年的水平。 

会泽公司大海梁子、头道坪风电场预计在 2018 年完成 40 台风机增效改造，通过

相应的谨慎分析，预计 2019 年发电量可以提升 5%。2020 年及以后年度可将各机组总

发电量保持 2019 年的水平。 

泸西公司永三、孔照普风电场预计在 2018 年完成 48 台风机增效改造，通过相应

的谨慎分析，预计 2019 年发电量可在改造前基础上提升 5%，同时通过 2019 年的生产

数据进行分析并作进一步精准调试，如叶片加长后针对现场具体风况的偏航角度精调、

控制策略优化后对每台机组具体地进一步精准调试等综合技术手段，预计 2020 年发电

量可在改造前基础上提升 6.5%。 

基于上述风机增效改造的计划实施情况，标的公司 2019 年、2020 年预测发电利

用小时数均有所提升，从而导致标的公司 2019 年、2020 年预测发电量与售电量逐年

增长。 

经核查，评估机构认为：收益法下进行主营业务收入预测时，标的公司预测的发

电利用小时数、发电量、售电量等数据具备合理性。 

（2）收益法评估中，预计四家标的公司未来市场化交易电价至少保持在 2017 年

度同期水平，结合企业执行的电价标准、结算方式，2018 年 6-12 月的扣除辅助服务

费等减项费用前上网电价按 0.3914 元/千瓦时（不含税）确定；2019 年及以后年度扣

除辅助服务费等减项费用前上网电价按 0.4226 元/千瓦时（不含税）确定。请说明在云

南省电价不断下调的背景下，预测未来年份电价能够保持在上述水平的合理性； 

根据云南省电力市场化交易实施方案，电力市场化改革后，云南省风电上网电价

由上网结算电价（对应标的资产的标准电费部分）和可再生能源补贴电价（对应标的

资产的可再生能源补贴电费部分）两部分组成，其中可再生能源补贴电价为风电场根



 

据国家发改委相关文件执行的风电标杆上网电价与云南省脱硫燃煤机组标杆上网电价

的差额，上网结算电价为依照当年云南省市场化交易实施方案所确定的交易方式实现

的成交电价。本答复“一、政策规则类”之“问题 2”之“第（1）小题”的答复中，对标的

公司未来的上网结算电价与可再生能源补贴电价变动影响分析进行了详细论证，认为

基于云南省电力市场化改革的背景，以及国家发改委相关政策情况，预测未来年份电

价能够保持在 2017 年的水平具有合理性。 

由于云南省电力市场化交易成交电价月度间存在一定差异，所以本次评估中，2018

年 6-12 月的扣除辅助服务费等减项费用前上网电价按照标的公司 2017 年同期平均电

价水平确定，即为 0.3914 元/千瓦时（不含税）；2019 年及以后年度扣除辅助服务费等

减项费用前上网电价按照 2017 年全年平均电价水平确定，即为 0.4226 元/千瓦时（不

含税）。 

另一方面，虽然目前云南省电力供大于求矛盾突出，但为解决这一矛盾，云南省

人民政府也在从多方面努力消化富余电力，发展地方经济，随着云南省电力供需情况

的改善，也将有助于标的公司未来电价水平的稳定。 

经核查，评估机构认为：未来年份电价的预测具备合理性。 

（3）请详细披露本次收益法评估时对相应主体所得税率的预测情况，并说明相关

子公司的税收优惠是否存在可持续性以及对本次评估结果的影响。 

1）标的公司相应主体所得税率的预测情况 

马龙公司 2015 年 10 月投产，2015 年至 2017 年减免企业所得税，2018 年至 2020

年减半征收，执行的所得税率为 12.5%，2021 年及以后年度的所得税率为 25%。 

大姚公司 2016 年 10 月投产，2016 年至 2018 年减免企业所得税，2019 年至 2021

年减半征收，执行的所得税率为 12.5%，2022 年及以后年度的所得税率为 25%。 

会泽公司共有两期风电项目投产运营，其中：一期大海梁子风电场 2014 年 11 月

投产，2014 年至 2016 年减免企业所得税，2017 至 2019 年减半征收，执行的所得税率

为 12.5%，2020 年及以后年度的所得税率为 25%；二期头道坪风电场 2016 年 12 月投

产，2016年至 2018年减免所得税，2019至 2021年减半征收，执行的所得税率为 12.5%，

2022 年及以后年度的所得税率为 25%。 

泸西公司共有两期风电项目投产运营，其中：一期永三风电场项目 2014 年 1 月投



 

产，2014 年至 2016 年减免企业所得税，2017 至 2019 年为减半征收期，执行的所得税

率为 12.5%，2020 年及以后年度的所得税率为 25%；二期孔照普风电场项目 2015 年 2

月投产，2015 年至 2017 年减免企业所得税，2018 至 2020 年减半征收，执行的所得税

率为 12.5%，2021 年及以后年度的所得税率为 25%。 

2）标的公司税收优惠是否存在可持续性以及对本次评估结果的影响 

①标的公司税收优惠政策及其支持文件情况 

标的公司的税收优惠政策主要有两项：所得税三免三减半优惠政策、增值税即征

即退 50%优惠政策。其对应的支持文件如下： 

所得税三免三减半优惠政策依据：《财政部、国家税务总局、国家发展和改革委员

会关于公布<公共基础设施项目企业所得税优惠目录（2008 年版）>的通知》（财税

[2008]116 号）规定，2008 年 1 月 1 日后经批准的公共基础设施项目，其投资经营的所

得，自该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。 

增值税即征即退 50%优惠政策依据：财政部、国家税务总局发布的《关于风力发

电增值税政策的通知》（财税[2015]74 号）规定，对风电企业执行增值税即征即退 50%

的优惠政策。 

②标的公司税收优惠政策可持续性分析 

由于标的公司报告期均已享受了所得税三免三减半的税收优惠，该政策最晚执行

年份为 2021 年，且财税[2008]116 号文件未规定政策的适用时间期限，所以本次评估

认为，至 2021 年，标的企业均可享受所得税优惠政策。 

由于《关于风力发电增值税政策的通知》（财税[2015]74 号，取代已废止的文件《关

于资源综合利用及其他产品增值税政策的通知》（财税[2008]156 号））未明确规定增值

税即征即退 50%政策的适用时间期限，且国家对环境保护愈发重视、对清洁能源保持

鼓励发展的总体思路，所以本次评估认为，增值税即征即退 50%的优惠政策能够持续

存在。 

综上所述，我国对清洁能源保持一贯的鼓励政策，且国家税务机关在相关税收优

惠政策文件中并未明确所得税三免三减半税收优惠政策和增值税即征即退 50%政策的



 

适用时间期限，本次评估认为所得税三免三减半税收优惠政策和增值税即征即退 50%

政策符合国家的产业政策和支持清洁能源战略发展的方向，相关优惠政策可以持续具

有合理性。 

③标的资产评估值对税收优惠政策的敏感性分析 

本次收益法评估中，有无税收优惠对标的资产的评估值影响如下： 

 单位：万元 

序号 项目 假设条件下评估值 本次评估值 差异 差异率 

1 无税收优惠 119,350.00  

142,233.00 

-22,883.00  -16.09  

2 
所得税无优惠，增值税享受

50%即征即退 
136,476.00  -5,757.00  -4.05  

3 
所得税按政策优惠，增值税

不享受 50%即征即退 
124,769.00  -17,464.00  -12.28  

 

经核查，评估机构认为：本次评估预计所得税三免三减半税收优惠政策和增值税

即征即退 50%政策符合国家的产业政策和支持清洁能源战略发展的方向，优惠政策可

以持续具有合理性。 

（4）在 2018 年 5 月 31 日你公司前次披露的《报告书（草案）》中，截至 2017

年 12 月 31 日重组标的资产基础法评估结果为 118,795.07 万元，收益法评估结果为

140,019.11 万元。请说明本次《报告书（草案）》中披露的重组标的评估值与前期披露

的评估值存在差异的原因及合理性，存在哪些重要参数的修改。 

1）资产基础法评估差异分析 

以 2017 年 12 月 31 日为基准日重组标的评估结果（以下简称“前次评估”）中资产

基础法评估结果与本次结果差异情况如下： 

单位：万元 

序

号 
标的资产 

2018 年 5 月 31 日 2017 年 12 月 31 日 
账面价值

差异 

评估值 

差异 

评估值

差异率 
基准日 

账面价值 

资产基础法

评估值 

基准日 

账面价值 

资产基础法

评估值 

A B C D A-C B-D 
(B-D)/

D 

1 
马龙公司

100%股权 
26,918.13 27,105.67 24,982.68 26,333.79 1,935.45  771.88  2.93% 

2 
大姚公司

100%股权 
45,217.52 45,303.29 41,804.08 41,961.65 3,413.44  3,341.64  7.96% 

3 会泽公司 39,154.72 38,631.15 36,527.08 35,214.79 2,627.64  3,416.36  9.70% 



 

序

号 
标的资产 

2018 年 5 月 31 日 2017 年 12 月 31 日 
账面价值

差异 

评估值 

差异 

评估值

差异率 
基准日 

账面价值 

资产基础法

评估值 

基准日 

账面价值 

资产基础法

评估值 

A B C D A-C B-D 
(B-D)/

D 

100%股权 

4 
泸西公司

70%股权 
16,591.40 16,729.68 15,068.26 15,284.84 1,523.14  1,444.84  9.45% 

合计 127,881.77 127,769.79 118,382.10 118,795.07 9,499.67  8,974.72  7.55% 

两次评估基准日资产基础法估值差异的主要原因如下： 

①账面值变动形成的差异： 

本次评估基准日，标的公司净资产账面值比 2017年12月31日增加9,499.67万元，

增幅为 8.02%，为标的公司正常经营活动所产生的财务状况变动，主要变化原因为：

经营活动产生利润资产增加，偿还债务负债总额减少；固定资产计提折旧、无形资产

摊销资产总额减少。 

②评估增减变动形成的差异： 

两次评估基准日下，评估值差异 8,974.72 万元，差异率 7.55%，扣除折旧摊销等

账面价值影响因素后差异为 524.94 万元，差异率 0.44%。差异主要原因为：流动资产、

固定资产、无形资产-土地使用权等类资产评估情况发生变化。 

A．流动资产扣除账面价值影响因素后差异为 39.35 万元，差异的主要原因为：2017

年 12 月 31 日评估基准日，审计对其他应收款计提了坏账准备，但评估时未确认风险

损失，形成评估增值 39.35 万元。本次基于审计计提坏账准备的情况下，评估时也相

应分析考虑了预计不可收回金额，评估值与审定数一致。 

B. 固定资产扣除折旧影响因素差异 586.62 万元，差异的主要原因：两次评估两家

评估机构存在在重置成本和成新率专业判断差异，重置成本和成新率的综合因素导致

差异 586.62 万元。 

C. 无形资产-土地使用权扣除摊销影响因素差异 93.92 万元，差异的主要原因：

2017 年 12 月 31 日评估基准日，采用市场比较法和成本逼近法评估，最终选取市场比

较法的评估结果。本次评估采用基准地价系数修正法和成本逼近法评估，最终选取成

本逼近法的评估结果。 



 

2）收益法评估差异分析  

前次评估收益法评估结果与本次结果差异情况如下： 

单位：万元 

评估基准日 账面净资产 收益法评估值 
两次基准日评估值

变化额 

两次基准日评估值

变化率 

2017 年 12 月 31 日 118,382.10 140,019.11 
2,215.89 1.58% 

2018 年 5 月 31 日 127,881.77 142,233.00 

前述两次评估基准日估值差异的主要原因如下： 

①折现期缩短对现金流现值的影响 

本次评估基准日较前次评估延迟 5 个月，导致从 2018 年 6 月开始的预测现金流的

折现期均较前次评估缩短，在其他参数不变的情况下，将使得相关现金流在本次评估

基准日折现后的金额高于前次评估。 

②预测期发电利用小时数预测基础的变化 

两次基准日之间，随着获取的经营数据进一步全面完整，评估相关预测数据的合

理性和可靠性逐步完善，但不同评估机构和评估师对所获取历史数据专业性判断不同，

两次评估对发电利用小时数历史数据取值区间存在差异。前次评估基准日，评估师根

据云南省风资源情况，判断 2017 年为风资源情况非常不好的年份，对未来的风资源情

况预测不具有代表性，其对标的公司未来发电利用小时数的预测主要基于 2016 年度的

经营数据（大姚公司由于仅有 2017 年度完整经营数据，其主要依据为 2017 年度的经

营数据），并根据各标的公司实际情况做了部分修正；而本次评估基准日，评估师对未

来年度发电利用小时数的预测主要基于 2016 年、2017 年两个年度的经营数据。 

本次评估预测利用小时数情况如下： 

单位：小时 

  2018 年 2019 年 2020 年 

马龙公司 2,426.22  2,547.30 2,583.69 

大姚公司 2,826.99  2,853.26 2,853.26 

会泽公司 3,067.73  3,192.26 3,192.26 

泸西公司 2,598.93  2,728.88 2,767.86 

前次评估预测利用小时数情况如下： 

单位：小时 



 

 
2018 年 2019 年 2020 年 

马龙公司 2,580.00  2,709.00  2,734.80  

大姚公司 2,679.09 2,813.05 2,822.86 

会泽公司 3,080.00 3,234.00 3,234.00 

泸西公司 2,662.50  2,795.63  2,822.25  

③预测期风电场风机增效实施情况预测的变化 

两次基准日之间，标的公司根据经营实际，对拟实施的风机增效计划进行了进一

步的确认和落实，并与实施机构签订了相关协议或合同。前次评估基准日，评估师基

于标的公司的工作计划和可研报告对未来拟实施的风机增效改造计划进行了预测；而

本次评估基准日，评估师根据标的公司与海装工程公司签订的相关协议或合同，对标

的公司未来风机增效实施情况进行了预测。 

本次评估预测增效情况如下： 

风电场 风机数量（台） 增效比例 

大中山（大姚公司） 7 5.00% 

对门梁子（马龙公司） 45 6.50% 

泸西公司风电场 48 6.50% 

会泽公司风电场 40 5.00% 

总计 140 - 

前次评估预测增效情况如下： 

风电场 风机数量 增效比例 

大中山(大姚公司) 20 5.60% 

老尖山(大姚公司) 24 5.10% 

对门梁子(马龙公司) 45 6.00% 

泸西公司风电场 48 6.00% 

会泽公司风电场 48 5.00% 

总计 185  

基于前述发电利用小时数预测基础的变化和风电场风机增效实施情况预测的变化

情况，综合使得本次评估预测期标的公司合计发电量低于前次评估，两次评估 2018 年

-2020 年标的公司预测发电量情况如下： 

单位：千千瓦时 

  2018 年 2019 年 2020 年 

前次评估 1,019,240.00 1,070,202.00 1,075,943.76 

本次评估 1,011,134.84 1,048,772.57 1,055,790.13 

④预测期标的公司电价水平预测的变化 



 

两次基准日之间，随着标的公司参与云南省电力市场化交易的时间也进一步增加，

获取的市场化交易电价数据更丰富，但由于评估师对所获取历史数据的判断不同，两

次评估对电价水平的预测结果不同。前次评估基准日，评估师依据标的公司 2017 年实

际电价水平，未考虑大姚公司于 2017 年 1-5 月弃风的影响因素，确定了 2018 年 5 月

后上网电价为 0.4213 元/千瓦时（不含税）；本次评估基准日，评估师根据 2017 年全年

实际电价水平，在考虑了大姚公司于 2017 年 1-5 月弃风的影响因素以及标的公司增值

税率的变化后，确定了 2018 年 6-12 月、2019 年及以后年度的扣除辅助服务费等减项

费用前电价分别为 0.3914 元/千瓦时（不含税）、0.4226 元/千瓦时（不含税），扣除辅

助服务费等减项费用后的实际上网电价分别为 0.3795 元/千瓦时（不含税）、0.4107 元/

千瓦时（不含税）。 

⑤其他差异情况 

A.预测期标的公司大修费用预测的变化 

由于厂家提供设备质保期为五年，超出保修期的发电机组维修费用主要依据风力

发电企业的历史经营统计数据和重庆海装的设计、统计数据并结合标的公司的设备利

用强度、地理区域和历史维修情况进行分析后预测。由于两次评估基准日，评估师对

相关资料存在专业分析判断差异，使得本次评估评估基准日部分标的公司风机设备过

质保期后的大修费用水平高于前次评估基准日。 

B.预测期标的公司管理费用预测的变化 

两次评估基准日之间，标的公司结合风机增效技改项目的实施，对岗位设置、人

员匹配等进行了优化调整，使得本次评估基准日部分标的公司预测期管理费用水平低

于前次评估基准日。 

经核查，评估机构认为：本次评估的参数选择及评估结论具备合理性。 

（以下无正文）  



 

 

（此页无正文，为《北京中同华资产评估有限公司对深圳证券交易所<关于对云南能源

投资股份有限公司的重组问询函>（中小板重组问询函（需行政许可）【2018】第 32号）

相关问题的核查意见》之签字盖章页） 
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资产评估师：李丹琳                      资产评估师：周洪 

 

 

 

 

 

 

 

 

北京中同华资产评估有限公司 

 

2018年 10月 15日 


	（2）收益法评估中，预计四家标的公司未来市场化交易电价至少保持在2017年度同期水平，结合企业执行的电价标准、结算方式，2018年6-12月的扣除辅助服务费等减项费用前上网电价按0.3914元/千瓦时（不含税）确定；2019年及以后年度扣除辅助服务费等减项费用前上网电价按0.4226元/千瓦时（不含税）确定。请说明在云南省电价不断下调的背景下，预测未来年份电价能够保持在上述水平的合理性；
	（3）请详细披露本次收益法评估时对相应主体所得税率的预测情况，并说明相关子公司的税收优惠是否存在可持续性以及对本次评估结果的影响。
	（4）在2018年5月31日你公司前次披露的《报告书（草案）》中，截至2017年12月31日重组标的资产基础法评估结果为118,795.07万元，收益法评估结果为140,019.11万元。请说明本次《报告书（草案）》中披露的重组标的评估值与前期披露的评估值存在差异的原因及合理性，存在哪些重要参数的修改。



