
（上接

D14

版）

（六）河曲发电下属子公司的具体情况

河曲发电下属子公司结构如下图：

１

、内蒙古风电

（

１

）基本情况

内蒙古风电目前持有呼和浩特市工商行政管理局赛罕区分局于

２００９

年

１１

月

１２

日核发的注册号为

１５０１０３０００００３２７８

的《企业法人

营业执照》，其基本情况如下：

公司名称： 内蒙古鲁能风电有限公司

设立日期：

２００６

年

９

月

２９

日

注册资本：

３．４

亿元

法定代表人： 李惠波

营业执照注册号：

１５０１０３０００００３２７８

税务登记证编号：

内地税字

１５０１０３７９３６１４０３５

号

内国税字

１５０１０３７９３６１４０３６

号

组织机构代码证：

７９３６１４０３－６

住所： 呼和浩特市赛罕区昭乌达路颐和住宅小区

７

号楼

６

层

营业期限：

２００６

年

９

月

２９

日至

２０３１

年

９

月

２８

日

经营范围：

风电及可再生能源发电的技术开发、资讯及投资服务（经营范围中涉及行政许可经营项目的，待

行政许可批准后方可从事生产、经营活动）。

＊＊＊

（法律、行政法规、国务院决定规定应经许可

的，未获许可不得生产经营）

（

２

）生产经营情况

内蒙古风电主要负责内蒙古地区风电业务的投资，不从事具体的发电业务。

（

３

）最近三年财务数据

单位：万元

项目

２０１０

年

１２

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

２００８

年

１２

月

３１

日

资产总额

１５３

，

４１５．０６ １３６

，

３７２．６３ １０４

，

６８１．５６

负债总额

１１０

，

９９８．９２ ９７

，

２２９．９４ ７０

，

２８０．８９

所有者权益

４２

，

４１６．１３ ３９

，

１４２

，

６９ ３４

，

４００．６８

项目

２０１０

年

２００９

年

２００８

年

营业收入

１４

，

３３７．０７ １１

，

７３７．０２ ３

，

３２８．４４

营业利润

３

，

０４６．７３ ４

，

８１９．６５ １１９．８７

利润总额

３

，

１４７．３９ ４

，

９３８．６１ ４００．６８

净利润

３

，

０７６．８４ ４

，

７４２．０１ ４００．６８

截至本摘要出具之日，内蒙古风电与鲁能集团及其关联方之间不存在资金占用，不存在为鲁能集团及其关联方提供担保或委

托贷款的情形。

２

、乌拉特中旗风电

（

１

）基本情况

乌拉特中旗风电目前持有内蒙古自治区乌拉特中旗工商行政管理局

２００８

年

１

月

９

日核发的注册号为

１５２８２５００００００９４５

的《企业法

人营业执照》，注册资本为

１．７

亿元，法定代表人为李惠波，经营范围：风电可再生能源发电的开发、生产、销售及技术咨询和项目管理

服务（国家法律法规规定须经审批的未获审批前不得生产经营）（国家明令禁止的除外）。

（

２

）生产经营情况

乌拉特中旗风电场

４５ＭＷ

风电特许权试点项目工程规划装机

４００ＭＷ

，一期工程建设

４５ＭＷ

风力发电机组（

６０

台），二期工程建设

４９．５ＭＷ

风力发电机组（

６６

台），全部机组均为国内先进机组。乌拉特中旗风电一期工程于

２００８

年

５

月投产发电，二期工程于

２０１０

年

１

月

并网。 最近三年具体生产数据如下：

项目

２０１０

年

２００９

年

２００８

年

装机容量（

ＭＷ

）

９４．５ ９４．５ ４５

机组平均利用小时数

１

，

７８１ ２

，

２００ ２

，

３５０

发电量（千千瓦时）

１６８

，

３０７．１ １４１

，

７６２．１ １１２

，

６１９．６

售电量（千千瓦时）

１６６

，

５６０．７ １３９

，

１４１．５６ １１０

，

６９３．８

（

３

）最近三年财务数据

单位：万元

项目

２０１０

年

１２

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

２００８

年

１２

月

３１

日

资产总额

７９

，

３６５．６１ ８３

，

０４８．３４ ８１

，

２７０．０４

负债总额

５６

，

８７７．８６ ６１

，

４８７．９８ ６３

，

８６９．３６

所有者权益

２２

，

４８７．７５ ２１

，

５６０．３６ １７

，

４００．６８

项目

２０１０

年

２００９

年

２００８

年

营业收入

８

，

１２８．６７ ８

，

８０５．０７ ３

，

３２８．４４

营业利润

９１５．７２ ４

，

０４０．７１ １１９．８７

利润总额

９９７．９４ ４

，

１５９．６８ ４００．６８

净利润

９２７．３９ ４

，

１５９．６８ ４００．６８

（

４

）乌拉特中旗风电取得的相关许可及资质

①

项目立项批复

项目 立项批复文件 出具机关 出具日期 文号

一期

关于内蒙古自治区乌拉特中旗

风能区八音杭盖风电场一期风

力发电试点项目可行性研究报

告的批复

内蒙古自治区发展和

改革委员会

２００５

年

１２

月

２３

日 内发改能源字［

２００５

］

１９０７

号

二期

关于乌拉特中旗风能区川井风

电场鲁能二期

４９．５ＭＷ

风电项

目核准的批复

内蒙古自治区发展和

改革委员会

２００７

年

４

月

２４

日 发改能源字［

２００７

］

７０１

号

②

环评批复文件

环评文件 出具机关 出具日期 文号

关于乌拉特中旗风电一期新建工程环境影响报

告书审查意见的复函

内蒙古自治区环境保护局

２００５

年

９

月

２１

日

批复在环境影响

评价报告表中

关于乌拉特中旗风电二期新建工程环境影响报

告书审查意见的复函

内蒙古自治区环境保护局

２００６

年

１２

月

５

日

蒙环表［

２００６

］

１３１

号

③

建筑工程竣工消防验收

文件编号 对应机组 签发日期

巴共消（建验）字［

２００８

］第

０１２

号 全部机组

２００８

年

２

月

３

日

④

电力业务许可证

２００７

年

８

月

１６

日，巴彦淖尔电力局同乌拉特中旗风电签订了《并网调度协议》，同意乌拉特中旗风电并入华北电网运行。

２００８

年

６

月

２３

日，乌拉特中旗风电取得了国家电力监管委员会核发的编号为

１０１０５０８－０００１２

的《电力业务许可证》，许可类别为发

电类，有效期自

２００８

年

６

月

２３

日至

２０２８

年

６

月

２２

日。

⑤

土地使用权

序

号

土地证号 面积（㎡） 土地座落 土地用途 取得方式

终止日

期

使用权人

他项权

利

１

乌 中 国 用

（

２００８

）

２１３１

号

８８

，

１００

乌拉特中旗川井苏木呼

格吉勒图嘎查、 巴音查

干嘎查

工业 出让

－－

乌拉特中旗

风电

无

⑥

房产证

序

号

房产证号 房屋坐落 用途 使用期限 建筑面积 所有权人

他项权

利

１ ２００９００３５６

乌拉特中旗川井苏

木呼格吉勒图嘎查

巴音查干嘎查

工业

５０

年

３１６５．０５

乌拉特中旗鲁

能风电有限责

任公司

无

（

５

）与鲁能集团及其关联方之间的资金占用

截至本摘要出具之日，乌拉特中旗风电与鲁能集团及其关联方之间不存在资金占用，不存在为鲁能集团及其关联方提供担保

或委托贷款的情形。

３

、白云鄂博风电

（

１

）基本情况

白云鄂博风电目前持有内蒙古自治区包头市工商行政管理局

２００８

年

１

月

８

日核发的注册号为

１５０２０６００００００２４０

的《企业法人营业

执照》，注册资本为

１．７

亿元，法定代表人为李惠波，经营范围：风电等可再生能源发电的开发、生产、销售及技术咨询和项目管理服务

（国家法律法规规定须经审批的未获审批前不得生产经营）（国家明令禁止的除外）。

（

２

）生产经营情况

白云鄂博风电总体规划装机

３００ＭＷ

，一期工程建设

４５ＭＷ

风力发电机组（

３６

台），二期工程建设

４９．５ＭＷ

风力发电机组（

３３

台），

２０１０

年

４

月建设完毕并网发电，全部机组均为国内先进机组。 最近三年具体生产数据如下：

项目

２０１０

年

２００９

年

２００８

年

装机容量（

ＭＷ

）

６４．５ ６４．５ １２．５

机组平均利用小时数

２１７８．０５ ２

，

０１３ －

发电量（千千瓦时）

１４０

，

４８４．５ ６８

，

２０４ －

售电量（千千瓦时）

１３８

，

０７０．５ ５７

，

４８８ －

（

３

）最近三年财务数据

单位：万元

项目

２０１０

年

１２

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

２００８

年

１２

月

３１

日

资产总额

７４

，

４５７．０６ ６０

，

８６５．６４ ２６

，

４３１．２８

负债总额

５４

，

４７４．４１ ４３

，

２８３．３１ ９

，

４３１．２８

所有者权益

１９

，

９３８．６７ １７

，

５８２．３３ １７

，

０００

项目

２０１０

年

２００９

年

２００８

年

营业收入

６

，

２０８．４０ ２

，

９３１．９５ －

营业利润

２

，

１３９．２７ ７７８．９３ －

利润总额

２

，

１５９．７３ ７７８．９３ －

净利润

２

，

１５９．７３ ５８２．３３ －

（

４

）白云鄂博风电取得的相关许可及资质

①

项目立项批复

项目名称 立项批复文件 出具机关 出具日期 文号

白云一期

关于白云鄂博风电场一期风力

发电试点项目可行性研究报告

的批复

内蒙古自治区发展和

改革委员会

２００６

年

１

月

１９

日

发改能源字［

２００６

］

７０

号

白云二期

关于白云鄂博风电场二期

４．９５

万千瓦风力发电项目核准的批

复

内蒙古自治区发展和

改革委员会

２００７

年

９

月

１０

日

发改能源字［

２００７

］

１８３５

号

②

土地使用权证

序

号

土地证号 面积（㎡） 土地座落 土地用途 取得方式 终止日期

他项权

利

１

包白国用（

２００８

）

０１９

号

８

，

４４８

白云区西南 工业 出让

２０５８

年

５

月

１０

日 无

２

包白国用（

２００８

）

０３４

号

１７

，

６８０

白云西南 工业 出让

２０５７

年

３

月

１１

日 无

③

房产证

序 号 房产证号 房屋坐落 使用期限 建筑面积 他项权利

１ ４５７０６６

白云区西南

５０

年

１２０１．１７

无

２ ４５７０６８

白云区西南

５０

年

８３５．９１

无

（

５

）与鲁能集团及其关联方之间的资金占用

截至本摘要出具之日，白云鄂博风电与鲁能集团及其关联方之间不存在资金占用，不存在为鲁能集团及其关联方提供担保或

委托贷款的情形。

（七）股权转让的前置条件和取得情况

２００９

年

１２

月

１１

日，河曲发电的其他股东均已出具书面文件，同意股权转让并放弃该等股权的优先购买权。

（八）关于拟购买产不涉及资金占用、关联担保及委托贷款事宜的说明

截至

２０１０

年

１２

月

３１

日，河曲发电与鲁能集团及其关联方之间资金占用情况如下表：

往来单位 业务内容

２０１０．１２．３１

金额（元） 业务性质

山西省电力公司 应收账款（电力销售）

３４７

，

７７１

，

２５１．９４

经营性往来

河曲电煤

其他应收款

１５０

，

０００

，

０００．００

委托贷款

长期应收款

99,950,000.00

备注：（

１

）山西省电力公司与河曲发电均属于国家电网公司控制的关联企业，电力销售在按照协议定期支付前形成应收账款；

（

２

）河曲电煤与河曲发电均属于鲁能集团控制下的关联企业，河曲电煤与河曲发电的资金往来是因为委托贷款而形成的，因河

曲电煤也属于本次重组拟购买资产范围内，该资金往来不会形成未来控股股东或者其关联方同上市公司的资金占用。

除上述披露之外，河曲发电不存在为鲁能集团及其关联方提供担保或委托贷款的情形。

（九） 最近三年资产评估、交易、增资或改制情况

１

、交易概况

２００９

年

１２

月

２５

日，经河曲发电股东会决议批准，河曲发电和山西鲁能河曲能源有限公司（以下简称“河曲能源”）签署了《资产收

购协议》。 河曲发电向河曲能源出售处于前期阶段的

２×６００ＭＷ

机组项目所涉及的资产和负债。

根据中企华出具的编号为中企华评报字［

２００９

］第

５０４

号《资产评估报告书》（评估基准日为

２００９

年

１０

月

３１

日），评估前账面资产为

１２０３４０．８０

万元，相关负债账面值

４１３．９９

万元，净资产账面值

１１９９２６．８１

万元；评估后的资产为

１２３３４５．３４

万元，负债为

４１３．９９

万元，净资

产

１２２９３１．３５

万元，净资产评估增值

３００４．５４

万元，增值率为

２．５１％

。 双方协议作价参考上述评估结果，确定为

１２３３４５．３４

万元。

河曲发电和河曲能源已经于

２００９

年

１２

月

３１

日前完成了有关资产的交割，出售资产现金已经全部支付完毕。

２

、经济可行性简要分析

河曲县地处山西省的西部边缘，位于著名的黄河九曲十八弯岸边，距北京

４６０ｋｍ

２

，距天津

５４０ｋｍ

，距保定

４１０

公里，位置适中，输

送范围经济合理。河曲县地下水资源丰富，可使用水量明确。项目所在位置土地平整、开阔，土方工程量小，洪水影响小，主要建构筑

物均可采用开然地基，具有良好地理条件。

河曲县煤炭资源丰富，河曲煤田面积

７７８ｋｍ

２

，累计探明储量

１４４．８×１０８ｔ

可以形成充足的后续电厂燃煤需求，保证燃煤的有效供

应。

项目计划总投资为

４６．６３

亿元，投资回报期为

１３

年左右。 项目核准报告书于

２００８

年

１１

月

４

日上报至国家发改委，目前已经累积完

成动态投资总额的

５４．４５％

，预计

２０１１

年

６

月达到试运行。

３

、交易动因

根据国家发改委办公厅

２００７

年

７

月

２３

日印发的 《关于山西省违规电站项目清理及近期建设安排有关工作的通知》（发改能源办

２００７

［

１７６７

号］），河曲发电二期工程为

２００８

年备选项目。 根据该文件的精神，纳入备选方案的电站项目，可根据年度安排时序开展前

期工作，国土、环保、水利等部门及金融机构应协助项目单位开展有关评审工作。

上述交易系由于该

２×６００ＭＷ

机组项目尚处于前期阶段，该项目被国家发改委列为

２００８

年备选开工项目，该工程项目核准报告

书于

２００８

年

１１

月

４

日上报至国家发改委，目前正在履行核准程序，尚未取得国家发改委的批复。

为降低重组后上市公司的经营风险，维护上市公司及广大投资者的利益，河曲发电将上述资产以出售的方式剥离至河曲能源，

待其获得发改委批准后再以适当方式注入。 此外，河曲能源已于

２０１０

年

１０

月

９

日出具承诺函，承诺：如该在建项目因建设合规性等问

题使河曲发电因此受到行政处罚，河曲能源将对河曲发电因此所受到的损失予以足额的补偿。

４

、对同业竞争影响及措施

河曲发电将

２×６００ＭＷ

机组前期资产及负债以出售方式剥离至河曲能源，该机组未来建成后将并入山西电网运营，与河曲发电

机组同属同一电网。 该机组在取得国家发改委核准前，不具备并网运营条件，与重组后上市公司不存在潜在同业竞争关系。

为避免鲁能集团与重组后上市公司存在潜在同业竞争可能，鲁能集团于

２０１０

年

４

月

７

日出具《关于持有河曲能源

６０％

股权后续注

入的承诺函》，鲁能集团承诺如下：

（

１

）注入时间承诺

鲁能集团承诺河曲能源

２×６００ＭＷ

项目核准后，将立即启动将持有的河曲能源

６０％

股份注入上市公司的工作。

（

２

）注入方案承诺

鲁能集团承诺后续河曲能源

６０％

股份的注入以成本法评估制定方案，履行相关国资及证券监管备案或核准程序，同时按照有

利于上市公司发展、有利于中小股东利益的原则进行。 未来注入时将采用与本次剥离时同样的评估方法即成本法进行评估，确保

上市公司及股东的利益。

（

３

）交易程序承诺

鲁能集团承诺将严格履行上市公司关联交易程序规范操作，若构成重大资产重组或者涉及上市公司发行股份的，严格依照相

关规定规范操作，履行证监会等相关核准程序，保证交易合法性及公允性。

（十） 河曲发电

６０％

股权的评估情况

中企华对河曲发电整体资产在评估基准日的市场价值进行了评估，并出具了中企华评报字［

２０１０

］第

０５９－１

号《资产评估报告

书》。

本次重组资产评估情况如下：

１

、评估目的

鲁能集团拟以河曲发电股权认购金马集团非公开发行股份事宜，为此，需对河曲发电进行评估，为此次经济行为提供价值参

考。

２

、评估对象和评估范围

本次评估对象为河曲发电股东全部权益价值，评估范围为河曲发电全部资产及相关负债价值。

３

、评估基准日

本次评估基准日为

２００９

年

１２

月

３１

日。

４

、评估方法

企业价值评估主要有资产基础法、收益法和市场法三种评估方法。

由于难以收集与评估对象可比的市场交易案例或市场参数，无法采用市场法进行评估，故本次评估采用资产基础法和收益法

进行了评估，并在分析两种评估结果合理性的基础上确定最终评估结果。

５

、资产评估结果

（

１

）资产基础法评估结果

在评估基准日

２００９

年

１２

月

３１

日持续经营的前提下，河曲发电账面总资产为

４９０５３９．２７

万元，总负债为

２９２８２５．６３

万元，净资产为

１９７７１３．６４

万元（业经中瑞岳华审计）；评估后账面总资产为

５５４６７０．１１

万元，总负债为

２９２８２５．６３

万元，净资产为

２６１８４４．４８

万元，净资产

评估增值

６４１３０．８３

万元，增值率

３２．４４％

。 具体评估汇总情况详见下表：

单位：万元

项 目

账面价值 评估价值 增减值 增值率

％

Ａ Ｂ Ｃ＝Ｂ－Ａ Ｄ＝Ｃ／Ａ×１００％

一、流动资产

１４７

，

４６５．４２ １４７

，

７９３．９８ ３２８．５６ ０．２２

二、非流动资产合计

３４３

，

０７３．８５ ４０６

，

８７６．１３ ６３

，

８０２．２７ １８．６０

其中：长期股权投资

３４

，

０００．００ ３５

，

９８０．６８ １

，

９８０．６８ ５．８３

投资性房产

０．００ ０．００ ０．００ ０．００

固定资产

２９４

，

４８８．７１ ３３２

，

６８１．６１ ３８

，

１９２．８９ １２．９７

在建工程

３４６．５４ ３４６．５４ ０．００ ０．００

无形资产

１４

，

１６３．３７ ３７

，

７９２．０７ ２３

，

６２８．７０ １６６．８３

其中：土地使用权

１３

，

１５６．９３ ３６

，

８８３．２０ ２３

，

７２６．２７ １８０．３３

其他非流动资产

７５．２３ ７５．２３ ０．００ ０．００

三、资产总计

４９０

，

５３９．２７ ５５４

，

６７０．１１ ６４

，

１３０．８３ １３．０７

四、流动负债

２６

，

８２５．６３ ２６

，

８２５．６３ ０．００ ０．００

五、非流动负债

２６６

，

０００．００ ２６６

，

０００．００ ０．００ ０．００

六、负债总计

２９２

，

８２５．６３ ２９２

，

８２５．６３ ０．００ ０．００

七、净资产

１９７

，

７１３．６４ ２６１

，

８４４．４８ ６４

，

１３０．８３ ３２．４４

（

２

）收益法评估结果

河曲发电账面总资产为

４９０５３９．２７

万元， 总负债为

２９２８２５．６３

万元， 净资产为

１９７７１３．６４

万元。 采用收益法评估后的净资产

４６０４９０．８９

万元，净资产增值

２６２７７７．２５

万元，增值率

１３２．９１ ％

。

（

３

）最终评估结果的确定

本次资产基础法评估结果为

２６１８４４．４８

万元， 收益法评估结果为

４６０４９０．８９

万元， 收益法评估结果高于资产基础法评估结果

１９８６４６．４１

万元。 两种方法评估结果差异的主要原因是：两种评估方法考虑的角度不同，资产基础法是从资产的再取得途径考虑的，

反映的是企业现有资产的重置价值。 收益法是从企业的未来获利能力角度考虑的，反映了企业各项资产的综合获利能力。

河曲发电与河曲电煤同属鲁能集团控制，原煤供应依托于河曲电煤，属于煤电一体化项目；考虑到河曲发电燃料煤供应有保

证、发电利用小时稳定等原因，且该公司经营状况一直稳定增长，未来收益能够合理预期；从历年来的经营状况来看，河曲发电存在

着较大的经营优势，采用成本法不能体现公司的价值，故最终选用收益法评估结果。

６

、收益法评估的具体说明

（

１

）本次收益法评估思路

本次采用收益法对河曲发电进行评估，即以未来若干年度内的企业自由现金流量作为依据，采用适当折现率折现后加总计算

得出企业自由现金流量折现值，然后再加上长期股权投资价值、溢余资产价值、非经营性资产价值、未列入营运的资产和负债价值，

减去有息债务得出股东全部权益价值。

①

评估模型：本次收益法评估模型选用企业自由现金流。 计算公式为：

企业价值

＝

企业自由现金流量折现值

＋

长期股权投资价值

＋

溢余资产价值

＋

非经营性资产价值

＋

未列入营运的资产和负债价值

全部股东权益价值

＝

企业价值

－

有息债务

其中：企业自由现金流量折现值按以下公式确定

企业自由现金流量折现值

＝

明确的预测期期间的现金流量现值

＋

明确的预测期之后的现金流量（终值）现值

有息债务：指基准日账面上需要付息的债务，包括短期借款、带息应付票据、长期借款等

②

收益期和预测期的确定

根据公司当前的经营状况、竞争环境及市场供需情况，预计其在

２０１４

年进入稳定阶段，故将

２０１０

年至

２０１４

年作为本次评估的预

测期。 企业业务稳定，经营正常，故收益期按永续确定。

③

自由现金流量的确定

本次评估采用企业自由现金流，自由现金流量的计算公式如下：

（预测期内每年）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

④

终值的确定

收益期按永续确定的，终值公式为：

Ｐｎ＝Ｒｎ＋１×

终值系数

Ｒｎ＋１

按预测末年现金流调整确定。

⑤

折现率的确定

按照收益额与折现率口径一致的原则，本次评估收益额口径为企业自由现金流量，则折现率选取加权平均资本成本（

ＷＡＣＣ

）。

公式：

ＷＡＣＣ＝Ｋｅ×Ｅ／

（

Ｄ＋Ｅ

）

＋Ｋｄ×Ｄ／

（

Ｄ＋Ｅ

）

×

（

１－Ｔ

）

式中：

Ｋｅ

为权益资本成本；

Ｋｄ

为债务资本成本；

Ｄ／Ｅ

：根据市场价值估计的被估企业的目标债务与股权比率；

其中：

Ｋｅ＝Ｒｆ＋β×ＲＰｍ＋Ｒｃ

Ｒｆ＝

无风险报酬率；

β＝

企业风险系数；

ＲＰｍ ＝

市场风险溢价；

Ｒｃ＝

企业特定风险调整系数。

⑥

溢余资产价值的确定

溢余资产是指与企业收益无直接关系的，超过企业经营所需的多余资产，本次主要采用成本法评估。

⑦

非经营性资产价值的确定

非经营性资产是指与企业收益无直接关系的，不产生效益的资产，本次主要采用成本法评估。

⑧

未列入营运的资产和负债

未列入运营的资产和负债，根据基准日模拟资产负债表，采用成本法评估确定。

⑨

长期股权投资价值的确定

河曲发电对被投资单位的持股比例为

１００％

， 长期股权投资的评估值根据被投资单位基准日的净资产乘以河曲发电的持股比

例来确认。

⑩

有息债务

根据基准日资产负债表，采用成本法评估确定。

（

２

）关键参数的选取

①

企业未来年度发电利用小时的预测

企业未来年度发电利用小时的预测主要结合企业历史年度的发电利用小时情况， 所属区域电网未来的宏观经济发展状况、所

属区域电网未来的发电量、装机容量及发电利用小时情况、企业在所属区域电网中的地位以及企业的机组运行情况，经过综合分析

确定企业未来年度的发电利用小时。

②

机组平均容量的确定

河曲发电现有机组设计容量为

２×６００ＭＷ

，总装机容量

１２００ＭＷ

。

③

企业未来年度发电量的预测

机组未来年度发电量

＝

机组利用小时

×

机组平均容量

④

火力发电的厂用电率在企业稳定生产年度基本不变，在综合考虑历史年度厂用电率、未来发电量、机组检修、设备技改等多

方面因素的基础上确定厂用电率。

⑤

企业未来年度供、售电量的预测

供电量

＝

发电量

×

（

１－

直接发电厂用电率）

售电量

＝

供电量

×

（

１－

变电损失率）

⑥

企业未来年度的电价确定

目前企业执行的电价标准为国家发改委

２０１０

年

１９

日公布 《国家发展改革委关于调整华北电网电价的通知》（发改价格［

２００９

］

２９１９

号）及山西省物价局文件晋价商字［

２００９

］

２７８

号《关于提高我省部分发电企业上网电价的通知》，山西省通调燃煤机组标杆上网电价（含

税）每千瓦时提高

１

分钱，新投产且安装脱硫设施经环保部门验收的燃煤发电机组上网电价调整为每千瓦时

０．３２５３

元，规定河曲电厂的

上网含税电价为每千瓦时

０．３２５３

元，则未来年度的电价按每千瓦时

０．３２５３

元确定，不含税电价为：

０．３２５３／１．１７＝０．２７８０

元

／

千瓦时。

⑦

企业未来年度电力销售收入的预测

销售收入

＝∑

分类售电量

×

对应电价

⑧

企业未来年度主营业务成本的预测

企业的主营业务成本由燃料费、外购电费、水费、材料费、工资、福利费、折旧、修理费、排污费和其他费用组成

⑨

企业未来年度燃料费的预测

河曲发电

１

、

２

号机组的设计供电标准煤耗为

３２１

克

／

千瓦时。企业通过机组大修、技术改造、提高配煤技术等一系列措施，使标准

煤耗维持一个稳定的水平。

⑩

折现率的确定

按照收益额与折现率口径一致的原则，本次评估收益额口径为企业自由现金流量，则折现率选取加权平均资本成本（

ＷＡＣＣ

）。

公式：

ＷＡＣＣ＝Ｋｅ×Ｅ／

（

Ｄ＋Ｅ

）

＋ Ｋｄ×Ｄ／

（

Ｄ＋Ｅ

）

×

（

１－Ｔ

）

式中：

Ｋｅ

：为权益资本成本

Ｋｄ

：为债务资本成本

Ｄ／Ｅ

：根据市场价值估计的被估企业的目标债务与股权比率

Ｔ

：为企业所得税率。

其中：

Ｋｅ ＝ Ｒｆ＋β×ＲＰｍ＋Ｒｃ

Ｒｆ

：无风险报酬率

β

：企业风险系数

ＲＰｍ

：市场风险溢价

Ｒｃ

：企业特定风险调整系数

ＷＡＣＣ＝Ｋｅ×Ｅ／

（

Ｄ＋Ｅ

）

＋ Ｋｄ×Ｄ／

（

Ｄ＋Ｅ

）

×

（

１－Ｔ

）

＝１０．２１％

（

３

）评估增减值原因分析

①

河曲发电燃料采购价格低

目前山西忻州河曲燃煤市场价格大体为

２６０

元

／

吨左右，河曲发电与河曲电煤同属鲁能集团控制，原煤供应依托于河曲电煤，与

河曲发电实现煤电联产，尽管煤炭价格由鲁能集团协调定价（河曲发电所购河曲电煤燃煤价格

２６０

元

／

吨），但中间交易仍然体现了市

场化运作特征。

②

燃煤运输费用低

河曲发电距离河曲电煤

２５Ｋｍ

，河曲发电通过自有铁路专用线运输，运费大幅度降低，运输成本仅为

２．５

元

／

吨。

③

发电量稳定

河曲发电单台机组容量较大，并采用“网对网”销售模式，通过山西省电网公司并入华北电网公司，相比较而言，在发电指标分

配及上网竞价方面具有一定的优势。

７

、评估方法选择的合适性分析

（

１

）河曲发电燃料煤采购具备市场化特征

河曲发电是国家“十五”期间重点建设项目和“西部大开发”、“西电东送”的重点工程。 河曲电煤是鲁能集团响应党中央西部大

开发号召，落实国家“西电东送”战略，实现“两型、两化、两优”企业发展目标在河曲县开发建设与电厂（河曲发电）配套的第一个煤

炭项目。

河曲发电与河曲电煤属于鲁能集团分别于

２００２

年建设的煤电一体化项目，因此该两家公司的生产经营存在紧密的联系。 双方

的煤炭采供价格曾采用协商定价模式。

２００８

年以来，河曲电煤与河曲发电依据煤炭市场价格变化情况，对双方煤炭交易价格逐步分次的与市场价格进行并轨。 其中：

自

２００８

年

７

月

１

日起，双方煤炭交易价格上调

６０

元

／

吨，至

２２０

元

／

吨；

２００８

年

１０

月

１

日，煤价再次上调

４０

元

／

吨，至

２６０

元

／

吨。

目前，河曲电煤供给河曲发电的洗精煤合同价为

２６０

元

／

吨（坑口价）。 经对河曲周边正常生产的煤矿进行了询价，目前各煤矿坑

口价格及煤质等具体情况如下：

矿名 坑口不含税价（元

／

吨） 发热量（大卡

／

千克） 距河曲发电公里数

河曲大桥沟煤矿

２５２ ４

，

６００

约

５０

公里

内蒙罐子沟煤矿

２６５ ４

，

９００ １２０－１３０

公里

内蒙兴隆煤矿

２７３．５ ５

，

０００

约

７０

公里

河曲电煤上榆泉煤矿

２６０ ４

，

５５０ ２５

公里

结合上述数据分析，河曲电煤上榆泉煤矿的洗精煤以

２６０

元

／

吨的坑口价出售给河曲发电，基本与目前当地煤炭市场价格接近，

体现了市场化定价方式的特点。

（

２

）与其他地区相比，河曲发电燃料采购成本较低

目前市场煤价构成包括洗精煤出厂价和运费，河曲发电采购成本相对较低，主要原因为：首先，晋北地区煤炭资源丰富，本地市

场有效需求不足；其次，晋北地区交通不发达，公路运输运费较高，导致该地区电煤市场价格偏低；再次，河曲发电距离河曲电煤

２５Ｋｍ

，河曲发电通过自有铁路专用线运输而运输成本低。

（

３

）煤电一体化，预期盈利稳定

河曲发电煤炭供应有保证、发电利用小时稳定，且该公司效益稳定增长，未来收益能够合理预期；从历年的经营状况来看，该公

司存在着较大的经营优势，选用收益法评估更能体现企业自身价值。

三、山西鲁晋王曲发电有限责任公司

（一）基本信息

公司名称： 山西鲁晋王曲发电有限责任公司

设立日期：

１９９８

年

１

月

１２

日

注册资本：

１１．６４

亿元

法定代表人： 徐中华

营业执照注册号：

１４０４００１００００２０４３

税务登记证编号：

晋国税字

１４０４８１７０１０４００５６

号

长地税潞字

１４０４８１７０１０４００５６

号

组织机构代码证：

７０１０４００５－６

住所： 山西省潞城市电厂路

６

号

营业期限：

１９９８

年

１

月

１２

日至

２０１４

年

３

月

１０

日

经营范围：

许可经营项目：建设运营燃煤发电机组；生产电力；电量上网销售。 （法律法规规定禁止经营的

不得经营，规定需经有关部门审批的持许可证经营）

一般经营项目：开发与电力相关的综合利用技术项目。 （法律法规规定禁止经营的不得经

营，规定需经有关部门审批的持许可证经营）

（二）股东构成及产权控制关系

截至本摘要出具之日，王曲发电的股权结构如下图：

（三）历史沿革

１

、设立

王曲发电于

１９９８

年

１

月

１２

日经山西省长治市工商行政管理局批准设立，由山东电力集团公司（以下简称“山东电力”）、山西省电

力公司（以下简称“山西电力”）、山东省国际信托投资公司（以下简称“山东国际信托”）和山西省地方电力公司（以下简称“山西地方

电力”）共同出资组建。 根据王曲发电公司章程及出资协议等文件，注册资本为

１１６４００

万元，各股东分期缴足，在缴足资本金的过程

中，各股东的控股比例不发生变化。第一期出资为

５０００

万元，各方的持股比例为：山东电力占

５５％

；山东国际信托占

２０％

；山西电力占

２０％

，山西地方电力占

５％

。

２

、历次增资及股权变更情况

２００１

年

１２

月，山东电力将其持有的王曲发电

５５％

的股权全部转让给鲁能发展，转让价款为

２７５０

万元。

２００２

年

７

月，山西电力将其持有的王曲发电

２０％

股权中的

１３％

转让给鲁能发展，转让价款为

６５０

万元。

２００２

年

９

月，山西电力将其持有的王曲发电全部

７％

的股权转让给山西晋能集团有限公司（以下简称晋能集团），转让价款为

３５０

万元。

２００３

年

３

月，鲁能发展出资

９１２２．８０

万元，山东国际信托出资

２４９２

万元，山西地方电力出资

６２３

万元对王曲发电增资，增资后注册

资本为

１７２３７．８０

万元。

２００３

年

５

月，山西地方电力变更名称为山西国际电力集团有限公司（以下简称山西国际电力）。

２００４

年

７

月，鲁能发展出资

１６３７２．８０

万元，山东国际信托出资

４８１９

万元，山西国际电力出资

１７４６

万元对王曲发电增资，增资完成

后，王曲发电实收资本为

４０１７５．６

万元。

２００６

年

４

月，晋能集团将其持有的王曲发电

７％

的股权转让给鲁能发展，转让价款为

５１６．３２

万元。

王曲发电

２００６

年

９

月竣工投产，上述股权转让行为发生时，王曲发电尚未投产运行，故此以上转让价格基本依照原始出资额确

定。

２００６

年

１２

月，鲁能发展出资

３４３７２．８

万元，山东省国际信托出资

２７５４

万元对王曲发电进行增资，增资后王曲发电实收资本为人民

币

７７３０２．４０

万元。

２００７

年

８

月，山东省国际信托投资有限公司变更名称为山东省国际信托有限公司。

２００７

年

９

月，山东省国际信托有限公司出资

５８９９

万元，山西国际电力出资

１６２２

万元对王曲发电进行增资，增资完成后，王曲发电

实收资本为

８４８２３．４０

万元。

２００９

年

８

月

２５

日，王曲发电股东会出具增资决议：增加注册资本

３１５７６．６０

万元，其中：鲁能发展货币出资

２３６８１．６０

万元，山东省国

际信托有限公司货币出资

６３１６

万元，山西国际电力集团有限公司货币出资

１５７９

万元。 本次增资完成后，王曲发电的实收资本金额为

１１６４００

万元。

２００９

年

９

月

２１

日，王曲发电出具股东会决议，同意鲁能发展将其持有的王曲发电

７５％

的股权无偿划转给鲁能集团。鲁能发展将持

有的王曲发电

７５％

股权转让给鲁能集团采用国资的无偿划转程序，无交易对价，属于非市场化行为。

随后，王曲发电办理了相关的工商变更登记手续。 本次股权划转完成后至本摘要出具之日，王曲发电的股权结构如下表：

股东名称 出资额（万元） 出资比例

山东鲁能集团有限公司

８７

，

３００ ７５％

山东国际信托投资有限公司

２３

，

２８０ ２０％

山西国际电力集团有限公司

５

，

８２０ ５％

合计

１１６

，

４００ １００％

（四）主要资产的权属状况、主要负债情况及对外担保情况

１

、主要资产

截至

２０１０

年

１２

月

３１

日，王曲发电总资产

６２８５２２．９６

万元，其中：流动资产

８９５２１．３５

万元，非流动资产

５３９００１．６２

万元。 非流动资产

中，固定资产

５００４２６．６９

万元，在建工程

３５９１．１６

万元，无形资产

１３２８８．８６

万元。 主要资产情况如下：

（

１

）固定资产

截至

２０１０

年

１２

月

３１

日，王曲发电房屋建筑物、生产经营性主要设备等固定资产情况如下表：

单位：万元

项 目 账面原值 累计折旧 账面净值 账面价值

房屋及建筑物

１０６

，

９８６．３７ １７

，

９５５．６３ ８９

，

０３０．７４ ８９

，

０３０．７４

机器设备

５１７

，

５１２．０３ １０６

，

５７０．８０ ４１０

，

９４１．２３ ４１０

，

９４１．２３

运输工具

８９７．７３ ４４３．０１ ４５４．７３ ４５４．７３

合计

６２５

，

３９６．１３ １２４

，

９６９．４５ ５００

，

４２６．６９ ５００

，

４２６．６９

①

房屋建筑物

截至

２０１０

年

１２

月

３１

日，王曲发电拥有房产总建筑面积约

１２６２９６．５

平方米，账面价值

８９０３０．７４

万元。 具体情况如下：

序 号 房产证号 房屋坐落

建筑面积

（㎡）

使用期限

他项权

利

１

济房权证高字第

０１４８７３

高新区燕子山西路

５８

号

１

号楼

２７７．０１

至

２０５３

年

２

月

２６

日 无

２

济房权证高字第

０１４８７４

号 高新区燕子山西路

５８

号

１

号楼

１７０．７２

至

２０５３

年

２

月

２６

日 无

３

济房权证高字第

０１４８７５

号 高新区燕子山西路

５８

号

１

号楼

２７７．０１

至

２０５３

年

２

月

２６

日 无

４

济房权证高字第

０１４８７６

高新区燕子山西路

５８

号

１

号楼

１７０．７２

至

２０５３

年

２

月

２６

日 无

５

潞房权证股份制字第

０００８６

号 山西省潞城市电厂路

６

号

９２１６．６５

至

２０５５

年

１２

月

２０

日 无

６

潞房权证股份制字第

０００８７

号 山西省潞城市电厂路

６

号

７９９８．６

至

２０５５

年

１２

月

２０

日 无

７

潞房权证股份制字第

０００８８

号 山西省潞城市电厂路

６

号

７９７１．４５

至

２０５５

年

１２

月

２０

日 无

８

潞房权证股份制字第

０００８９

号 山西省潞城市电厂路

６

号

６７１０．２

至

２０５５

年

１２

月

２０

日 无

９

潞房权证股份制字第

０００９０

号 山西省潞城市电厂路

６

号

３８１７．５７

至

２０５５

年

１２

月

２０

日 无

１０

潞房权证股份制字第

０００９１

号 山西省潞城市电厂路

６

号

３５７０．８９

至

２０５５

年

１２

月

２０

日 无

１１

潞房权证股份制字第

０００９２

号 山西省潞城市电厂路

６

号

１４７９８．５７

至

２０５３

年

２

月

２６

日 无

１２

潞房权证股份制字第

０００９３

号 山西省潞城市电厂路

６

号

４９７６．２７

至

２０５３

年

２

月

２６

日 无

１３

潞房权证股份制字第

０００９４

号 山西省潞城市电厂路

６

号

３０８６．６９

至

２０５３

年

２

月

２６

日 无

１４

潞房权证股份制字第

０００９５

号 山西省潞城市电厂路

６

号

７５０．９１

至

２０５３

年

２

月

２６

日 无

１５

潞房权证股份制字第

０００９６

号 山西省潞城市电厂路

６

号

７０７．８９

至

２０５３

年

２

月

２６

日 无

１６

潞房权证股份制字第

０００９７

号 山西省潞城市电厂路

６

号

５２３８．１７

至

２０５３

年

２

月

２６

日 无

１７

潞房权证股份制字第

０００９８

号 山西省潞城市电厂路

６

号

９９２．５６

至

２０５３

年

２

月

２６

日 无

１８

潞房权证股份制字第

０００９９

号 山西省潞城市电厂路

６

号

１１５３．１６

至

２０５３

年

２

月

２６

日 无

１９

潞房权证股份制字第

００１００

号 山西省潞城市电厂路

６

号

１２４８．５２

至

２０５３

年

２

月

２６

日 无

２０

潞房权证股份制字第

００１０１

号 山西省潞城市电厂路

６

号

３９４２．４２

至

２０５３

年

２

月

２６

日 无

２１

潞房权证股份制字第

００１０２

号 山西省潞城市电厂路

６

号

１４４４．４６

至

２０５３

年

２

月

２６

日 无

２２

潞房权证股份制字第

００１０３

号 山西省潞城市电厂路

６

号

４５７７．５２

至

２０５３

年

２

月

２６

日 无

２３

潞房权证股份制字第

００１０４

号 山西省潞城市电厂路

６

号

６３７．１６

至

２０５３

年

２

月

２６

日 无

２４

潞房权证股份制字第

００１０５

号 山西省潞城市电厂路

６

号

３６３２．６８

至

２０５３

年

２

月

２６

日 无

２５

潞房权证股份制字第

００１０６

号 山西省潞城市电厂路

６

号

５７３１．６９

至

２０５３

年

２

月

２６

日 无

２６

潞房权证股份制字第

００１０７

号 山西省潞城市电厂路

６

号

２７５９．５８

至

２０５３

年

２

月

２６

日 无

２７

潞房权证股份制字第

００１０８

号 山西省潞城市电厂路

６

号

１２２９．５２

至

２０５３

年

２

月

２６

日 无

２８

潞房权证股份制字第

００１０９

号 山西省潞城市电厂路

６

号

１３１３．３８

至

２０５３

年

２

月

２６

日 无

２９

潞房权证股份制字第

００１１０

号 山西省潞城市电厂路

６

号

５１５３．７１

至

２０５３

年

２

月

２６

日 无

３０

潞房权证股份制字第

００１１１

号 山西省潞城市电厂路

６

号

１１８６８．３５

至

２０５３

年

２

月

２６

日 无

３１

潞房权证股份制字第

００１１２

号 山西省潞城市电厂路

６

号

１００６９．９８

至

２０５３

年

２

月

２６

日 无

３２

潞房权证股份制字第

００１１３

号 山西省潞城市电厂路

６

号

７１４．４１

至

２０５３

年

２

月

２６

日 无

３３

潞房权证股份制字第

００１１４

号 山西省潞城市电厂路

６

号

８８．１２

至

２０５３

年

２

月

２６

日 无

以上

３３

张房产证对应

１１７

处房产，均为王曲发电合法拥有的权属清晰的资产，均未设置他项权利。

②

主要设备

截至

２０１０

年

１２

月

３１

日，王曲发电的主要设备如下表：

序号 关键设备的名称

数量

剩余折旧年限 先进程度

（台

/

套）

１

锅炉本体

２ １６

国内先进

２

汽轮发电机本体

２ １６

国内先进

３

给水泵驱动汽轮机

２ １６

国内先进

（

２

）无形资产

截至

２０１０

年

１２

月

３１

日，王曲发电拥有

１０

宗土地，总面积约

１６５９０８７

平方米，全部为出让地，账面价值

１３２８８．８６

万元。 具体情况如

下：

序

号

土 地 证 号 面积（㎡） 土地座落 用途

取得

方式

终止期限

他项权

利

１

潞国土资国用 （

２００９

）字

第

１４０４２２０１６６

号

９０１

，

９９１．４０

史回乡垂阳村、 潞华办西

村、史坊村、岭后村

工业用地 出让

２０５３

年

２

月

２６

日 无

２

潞国土资国用 （

２００９

）字

第

１４０４２２０１６４

号

２９

，

０００

史回乡垂阳村、 潞华办史

坊村

工业用地

出 让

２０５３

年

２

月

２６

日 无

３

潞国土资国用 （

２００９

）字

第

１４０４２２０１６５

号

２３

，

３９９．６０

潞华办事处西村 工业用地

出 让

２０５３

年

２

月

２６

日 无

４

潞国土资国用 （

２００９

）字

第

１４０４２２０１６６

号

１４９

，

０９２

史回乡郭家堡、小沟、朱家

川、史回、垂阳村

工业用地 出让

２０５３

年

２

月

２６

日 无

５

潞国土资国用 （

２００９

）字

第

１４０４２２０１６７

号

７

，

３８０

潞华办事处史坊村 工业用地 出让

２０５３

年

２

月

２６

日 无

６

潞国土资国用 （

２００９

）字

第

１４０４２２０１６８

号

４３０

，

０３１

史回乡垂阳村 工业用地 出让

２０５３

年

２

月

２６

日 无

７

潞国土资国用 （

２００９

）字

第

１４０４２２０１６９

号

１８

，

３３６

史回乡垂阳、 潞华办岭后

村

工业用地 出让

２０５３

年

２

月

２６

日 无

８

潞国土资国用 （

２００５

）字

第

１４０４２２００５５

号

６５

，

５６０．４２

潞华办事处西村 综合用地 出让

２０５５

年

１２

月

２０

日 无

９

长治市国用 （

２００８

）第

００７７

号

２４

，

７６９．２３

长治市郊区马厂镇泽头村

水工建筑

用地

出让

２０５３

年

２

月

２８

日 无

１０

长治市国用 （

２００８

）第

００７８

号

９

，

５２８．１２

长治市郊区马厂镇古驿村 铁路用地 出让

２０５３

年

２

月

２８

日 无

以上

１０

宗土地均为王曲发电合法拥有的权属清晰的资产，均未设置他项权利。

２

、主要负债

截至

２０１０

年

１２

月

３１

日，王曲发电负债总额

５６４５８２．３１

万元，其中：流动负债

１２２３１９．１８

万元，非流动负债

４４２２６３．１２

万元。王曲发电的

主要负债情况如下：

单位：万元

项 目 金额

流动负债：

短期借款

１５

，

０００．００

交易性金融负债

２０

，

０９８．３０

应付账款

３０

，

６３４．８８

应交税费

－６２９．３１

应付利息

２

，

６６４．１４

其他应付款

１５

，

５５６．２１

一年内到期的非流动负债

３８

，

９９４．９７

流动负债合计

１２２

，

３１９．１８

非流动负债：

－

长期借款

３８１

，

１９６．４４

长期应付款

６０

，

０００．００

递延所得税负债

１

，

０６６．６９

非流动负债合计

４４２

，

２６３．１２

负债合计

５６４

，

５８２．３１

３

、对外担保

截至本摘要出具之日，王曲发电不存在对外担保情况。

（五）王曲发电的生产经营情况和历史财务数据

１

、生产经营情况

王曲发电目前建设有

２

台

６００ＭＷ

超临界燃煤发电机组，于

２００６

年

８

月建成发电。 目前，王曲发电生产经营情况良好。 王曲发电最

近三年的简要生产经营情况如下：

年度 发电量（亿千瓦时） 上网电量（亿千瓦时） 上网电价（元

／

度）

２００８ ６６．３５ ６３．０５ ０．３４

２００９ ６５．８６ ６２．４３ ０．３４

２０１０ ７０．０１ ６６．４６ ０．３５

备注：发电量和上网电量的差额为自用电量，主要用于厂区照明、设备运行等方面。

２

、最近三年主要财务数据

根据中瑞岳华出具的中瑞岳华专审字［

２０１１

］第

０２３５

号和中瑞岳华专审字［

２０１０

］第

０４１２

号审计报告，王曲发电最近三年的主要

财务数据如下：

单位：万元

项 目

２０１０

年

１２

月

３１

日

２００９

年

１２

月

３１

日

２００８

年

１２

月

３１

日

资产总额

６２８

，

５２２．９６ ６２２

，

５９１．２７ ７８８

，

６５７．６１

负债总额

５６４

，

５８２．３１ ５０２

，

３７８．２６ ６６８

，

５９３．５１

所有者权益

６３

，

９４０．６６ １２０

，

２１３．０１ １２０

，

０６４．１０

项 目

２０１０

年

２００９

年

２００８

年

营业收入

２０３

，

１４４．８７ １８５

，

７１４．１８ １７３

，

７７４．７６

营业利润

－７５

，

４８１．７８ －３０

，

９８９．６０ ２８

，

９１０．０９

利润总额

－７５

，

４４３．２２ －３０

，

９３５．４１ ２８

，

９３２．６１

净利润

－５６

，

２７２．３５ －２３

，

５３２．６９ ２２

，

９３７．５７

扣除非经常性损益后的净利润

３

，

３６６．２８ －４

，

９７０．６９ －１７

，

３４３．１６

（六）王曲发电主营业务具体情况

１

、主要产品或服务的用途

王曲发电的主要产品为电力。

２

、工艺流程

王曲发电的工艺流程请参见本摘要关于河曲发电工艺流程部分的描述。

３

、主要经营模式

（

１

）采购模式

王曲发电的日常采购主要为燃煤采购和备品备件采购。 王曲发电外购全部燃煤，日常生产经营所需的备品备件均向山东鲁能

物资集团有限公司进行统一采购。

（

２

）生产模式

王曲发电主要通过燃烧煤炭获得电力并销售。

（

３

）销售模式

王曲发电与华北电网有限公司签署了《发电机组并网协议》，同意王曲发电

２×６００ＭＷ

发电机组建成后并入华北电网运行，上网

电量具体依据购售电合同确定（并网协议原则上每年修订一次，若双方无异议持续有效）。

王曲发电每年与华北电网有限公司签署《购售电合同》，年合同上网电量以政府定价电量和有关部门下达的年发电预期调控目

标为基础，根据电网的电力供求形势，并参照电网内同类型机组平均利用小时相当的原则协议确定。 合同签订后的每年四季度末，

可根据当年电力供需实际情况，适当调整当年合同上网电量。

４

、王曲发电取得的相关许可及资质

（

１

）项目立项批复

项目名称 立项批复文件 出具机关 出具日期 文号

王曲发电

关于审批山西王曲发电项目建议书的

请示的通知（国务院批准项目建议书）

国家计划委员会

１９９６

年

２

月

７

日

计交能［

１９９６

］

２２１

号

关于审批利用日本海外经济协力基金

贷款建设山西王曲发电一期工程可行

性研究报告的请示

国家发展计划委

员会

２００１

年

３

月

计基础［

２００１

］

４００

号

国家计委关于审批利用日本海外经济

协力基金贷款建设山西王曲发电一期

工程可行性研究报告的请示的通知

国家发展计划委

员会

２００２

年

４

月

计基础［

２００２

］

５０５

号

（

２

）用地批复

文件名称 出具单位 出具日期 文件编号

关于王曲发电厂建设用地的批复 国土资源部

２００２

年

１１

月

２７

日 国土资函［

２００２

］

４６１

号

（

３

）环评批复及竣工环保验收

环评文件 出具机关 出具日期 文号

关于山西王曲发电环境影响报告书审批

意见的复函

国家环保部

１９９６

年

５

月

２４

日 环监［

１９９６

］

４７９

号

建设项目环境保护设施竣工验收申请报

告及验收意见

国家环保部

２００７

年

２

月

１４

日 环验［

２００７

］

３０

号

（

４

）建筑工程竣工消防验收

出具单位 文件编号 对应机组 签发日期

山西省公安厅

［

２００６

］消验第

２０

号

１

号

２００６

年

８

月

１８

日

［

２００６

］消验第

２０

号

２

号

２００６

年

９

月

１８

日

（

５

）电力业务许可证

２００６

年

１０

月

２６

日，王曲发电取得了国家电力监管委员会核发的编号为

１０１０４０６－００００６

的《电力业务许可证》，许可类别为发电类，

有效期自

２００６

年

１０

月

２６

日至

２０２６

年

１０

月

２５

日。

（

６

）排污许可证

证书编号 污染物种类 有效期限 发证机关

１４０４８１４４１１００３１

二氧化氮、二氧化硫、烟尘、粉尘、

废水、废气

２００９

年

５

月

１３

日至

２０１２

年

５

月

１３

日

山西省环境保护局

（

７

）安全生产许可证

证书编号 许可范围 有效期 发证机关

（晋）

ＷＨ

安许证字

［

２００８

］

１０１０

号

危险化学品生

产

２００８

年

１１

月

２６

日至

２０１１

年

１１

月

２５

日

山西省安全生产监督

管理局

５

、最近三年燃料占成本比重、原材料价格及变动趋势

王曲发电主要从事火力发电为主的电力生产业务，主要原材料为燃煤。 最近三年燃料占营业成本比重等情况如下：

项目

２００９

年

２００８

年

２００７

年

燃煤占营业成本的比重

７３．６４％ ６９．９０％ ７２．８２％

吨煤单价（元）

４８１．９３ ４７２．６４ ３２３．０８

吨煤单价同比增幅

１．９７％ ４６．２９％ －

６

、最近三年前

５

名原材料供应商名称及采购情况

２０１０

年前

５

名供应商情况如下表：

供 应 商 与公司的关联关系 采购金额（元）

占同类交易金额的

比例

采购内容

长治市潞海电煤经销有限公司 无

９１２

，

５８５

，

６３４．４２ ６２．７２％

煤炭

山西潞安郭庄煤业有限责任公

司

无

１７５

，

０００

，

０００．００ １２．０３％

煤炭

山西潞安环保能源开发股份有

限公司

无

１７０

，

０００

，

０００．００ １１．６８％

煤炭

山东广宇能源有限公司 无

１２２

，

０５１

，

２４６．１７ ８．３９％

煤炭

陕西省府谷县京府八尺沟煤矿 无

７５

，

４６６

，

４８５．６０ ５．１８％

煤炭

２００９

年前

５

名供应商情况如下表：

供 应 商 与公司的关联关系 采购金额（元）

占同类交易金额的

比例

采购内容

长治潞海电煤公司 无

９２１

，

６７７

，

０００ ７３．２３％

煤炭

潞安环保能源公司 无

３３７

，

００３

，

４６７ ２６．７７％

煤炭

山东鲁能物资集团有限公司 同一母公司控制

１９

，

３９１

，

５７４ ４８．２９％

物资

山东电力物资配送公司 同一母公司控制

１０

，

８３６

，

１７６ ２６．９９％

物资

山东鲁能物资集团有限公司王

曲分公司

同一母公司控制

９

，

９２８

，

３００ ２４．２７％

物资

２００８

年前

５

名供应商情况如下表：

供 应 商 与公司的关联关系 采购金额（元）

占同类交易金额

的比例

采购内容

长治潞海电煤公司 无

８８５

，

２３９

，

３４０ ７３．２３％

煤炭

潞安环保能源公司 无

３２３

，

６８０

，

３４２ ２６．７７％

煤炭

山东电力国际经贸公司 同一母公司控制

３３

，

８０６

，

９３３ ７８．６５％

物资

山东鲁能物资集团有限公司 同一母公司控制

６

，

０８２

，

３３９ １４．１５％

设备

潞城沐阳实业公司 无

３

，

９２１

，

６６３ １００．００％

石灰石粉

为有效节约王曲发电的成本，

２００７

年至

２００９

年王曲发电所需燃煤由鲁能集团下属的山东广宇能源有限公司统一采购。 为了减

少、规范与上市公司及其下属子公司之间的关联交易，同时保证拟上市资产运营独立性，王曲发电自

２０１０

年

１

月

１

日起，自行依照市

场价格进行燃煤采购。

７

、最近三年的产量、产能及销量情况

王曲发电最近三年的产量、产能及销量情况如下：

项目

２０１０

年

２００９

年

２００８

年

装机容量（

ＭＷ

）

１

，

２００ １

，

２００ １

，

２００

机组平均利用小时数

５

，

８３４．０８ ５

，

４８８．５０ ５

，

５２９．８８

发电量（千千瓦时）

７

，

０００

，

８９５ ６

，

５８６

，

１９５ ６

，

６３５

，

８６０

售电量（千千瓦时）

６

，

６４６

，

４１８．７５ ６

，

２４３

，

７２３ ６

，

３０５

，

５９９

８

、最近三年前

５

名客户销售情况

单位：万元

时间 客 户 名 称 关联关系 销售金额（不含税） 占销售总额比例

２０１０

年

华北电网有限公司

受最终同一方控

制

１９８

，，

９４０．８９ １００％

２００９

年

１８５

，

６７７．１２ １００％

２００８

年

１７３

，

７５３．７８ １００％

９

、安全生产情况

（

１

）安全生产投入情况

最近三年，王曲发电在安全生产方面的投入累计达

１．２３

亿元，安措及安全性材料方面投入

１．１３

亿元，安全管理及劳保及职业病

防护方面投入约

１０００

万元。 王曲发电预计

２０１１

年支出

３８００

元投入安全生产方面，维护安全设施的正常运转。

（

２

）安全生产制度以及实施情况

王曲发电拥有完整的管理制度和安全技术操作规程，建立了完善的职业安全管理体系，设立了完备的安全组织机构。王曲发电

在管理层面设置了安全委员会、安全监察部，由总经理担任安全委员会主任，由主管安全生产的副总经理担任副主任，其成员均为

王曲发电高级管理人员；在基层部门，王曲发电按专业、班组设置了专职安全员，其他单位设有兼职安全员，同时各班组设有安全生

产的负责人

同时，王曲发电建立健全了安全生产责任制及相关的安全生产管理制度，包括《安全生产责任制》、《安全生产奖惩细则》、《安全

生产检查管理制度》、《生产现场违章考核办法》、《生产现场出入证管理办法》、《现场动火管理规定》、《承发包工程和临时工安全管

理规定》、《工作票和操作票管理制度》、《交通安全管理规定》、《电动工器具使用管理规定》、《二类障碍管理细则》、《异常管理细则》、

《消防安全管理规定》、《事故调查认定管理制度》、《职业病防治管理制度》、《运行千次操作无差错管理制度》、《反违章管理规定》、

《安全生产教育管理制度》、《安措、反措管理制度》、《起重机械安全管理制度》、《脚手架管理规定》、《化学危险品管理制度》、《燃油库

区出入管理制度》、《燃油库区消防安全管理制度》、《氨区出入管理制度》和《氨区消防安全管理制度》等。

上述制度的建立，为王曲发电日常经营中的安全生产提供了制度上的保障。王曲发电安全管理责任清晰，从业人员具备较强的

安全意识和安全技能，生产现场的安全标志和安全设施已按照标准化的要求进行管理。

（

３

）安全生产情况证明

山西省长治市安全生产监督管理局于

２０１０

年

１

月

８

日出具了相关证明：“山西鲁晋王曲发电有限责任公司生产经营活动符合相

关安全生产监管法律、法规要求，自

２００７

年

１

月

１

日至今，未发生安全生产事故”。

１０

、污染治理情况

（

１

）污染物种类及处置方法

王曲发电的主要污染物及处理方法为：二氧化硫排放物，采用石灰石粉湿法脱硫；氮氧化物排放物，采用带氮燃烧器、脱销设备

进行处理；烟尘，采用高效静电除尘器处理；水污染（含油煤污水、生活污水、工业污水），通过污水处理站处理；废渣、干灰，通过灰场

掩埋。

（

２

）环保及污染治理投入以及设备配置

最近三年，王曲发电在污染治理方面的投入约

２．５

亿元，

２０１１

年预计支出

６００

万元用于日常维护等。

（

３

）环保及污染治理制度以及实施情况

王曲发电严格执行了环境影响评价和“三同时”制度，按环评及其批复要求，建有静电除尘器、工业废水、含油废水、生活污水、

脱硫废水、煤场废水处理系统、煤场喷淋系统、灰场和除尘系统，采取了隔音降噪措施。 干灰场采取碾压方式分片复土还田，采取干

灰加湿运输，并向周边水泥厂供灰，生产粉煤灰水泥；作为生产建筑材料的原料，使灰渣也较大部分得到了综合利用。为了削减二氧

化硫排放，王曲发电已于

２００７

年投资

２２０７６

万元，采用国际上技术最成熟，也是国家《燃煤二氧化硫排放污染防治技术政策》中推荐

的的大容量机组石灰石—石膏湿法烟气脱硫（

ＦＧＤ

）（方案为一炉一塔，脱硫率

≥９７．２％

，高于

９５％

的平均水平）。

此外，王曲发电安装了烟气在线监测装置，分别对烟气、烟尘、二氧化硫、氮氧化物等指标进行实时监控。 目前，王曲发电各项环

保设施运行正常、措施到位，环保管理和监测机构健全，环保规章制度完善。

在配置了相关环保设备的同时，王曲发电制定并严格执行了相关的规章制度。成立了以总经理为组长的环境保护领导小组，建

立了环境保护管理和监督网络，明确了环保管理职责，制订了《王曲发电公司环境保护管理标准》、《王曲发电公司环境保护技术监

督实施细则》、《王曲发电公司环境监测管理标准》、《王曲发电公司环保事故应急预案》、《王曲发电公司除尘、 脱硫系统运行规程》、

《王曲发电公司污水处理系统运行规程》等一系列完整的环保管理规章制度和操作规范。

（

４

）排污许可以及外部证明

王曲发电已经取得排污许可证，依法排放污染物。

山西省长治市环境保护局于

２００９

年

１２

月

７

日出具了相关证明：“山西鲁晋王曲发电有限责任公司自

２００７

年至今， 未发生环境污

染事故和环境违法行为，没有受过环保行政处罚。山西鲁晋王曲发电有限责任公司可以满足国家和地方规定的环保要求，污染物达

标排放”。

根据国家环保总局《关于对申请上市的企业和申请再融资的上市企业进行环境保护核查的通知》（环发〔

２００３

〕

１０１

号）、《关于进

一步规范重污染行业生产经营公司申请上市或再融资环境保护核查工作的通知》（环办〔

２００７

〕

１０５

号）等文件的相关要求，王曲发电

需要进行环保核查。

２０１０

年

７

月

２３

日 ，环保部出具了《关于广东金马旅游集团股份有限公司上市环保核查情况的函》（环函［

２０１０

］

２２４

号），原则同意王曲发电通过上市环保核查。

１１

、康保风电分公司基本情况

（

１

）基本信息

公司名称： 山西鲁晋王曲发电有限责任公司康保风电分公司

设立日期：

２００８

年

１０

月

１４

日

负责人： 王洪海

营业执照注册号：

１３０７２３３００００３９９７

营业场所： 康保县迎宾路西

经营范围：

建设、拥有、运行和管理风力发电场、销售所生产的电力（企业筹建，待取得许可证后

方可经营）；有关风力发电方面的咨询、服务、培训。

（

２

）生产经营状况和取得的相关许可及资质

康保风电分公司动态总投资

９．７４３９

亿元，机组容量为

６７

台，

１．５ＭＷ ／

台，总容量为

１００．５ＭＷ

。目前尚处于建设期。取得许可及资质

的具体情况如下：

①

项目立项批复

项目名称 立项批复文件 出具机关 出具日期 文号

河北省康保屯垦

风电场

《国家发展改革委关于河北省

康保屯垦风电场项目核准的批

复》

国家发改委

２００８

年

６

月

２５

日

发改能源［

２００８

］

１５７７

号

②

用地批复

文件名称 出具单位 出具日期 文件编号

关于康保屯垦

１００ＭＷ

风电场项目用地的预

审意见

河北省国土资源

厅

２００８

年

３

月

２５

日 冀国土资函［

２００８

］

２６５

号

③

环评批复文件

环评文件 出具机关 出具日期 文号

康保屯垦风电场工程（

１００ＭＷ

）环境影响报

告表批复

河北省环境保护局

２００７

年

１１

月

１９

日

冀环表［

２００７

］

３４１

号

（七）关于王曲发电外汇贷款掉期风险管理的说明

１

、外汇贷款协议情况

２００２

年

３

月，根据国务院有关规定，中国进出口银行受财政部委托，与日本国际协力银行签订了关于山西王曲火电厂工程项目

的政府贷款协议。

２００２

年

３

月

２８

日，中国进出口银行与王曲发电签署了

ＪＰ４Ｐ９６－Ｃ１９

号和

ＪＰ４Ｐ９６－Ｃ２０

号《外国政府贷款转贷协议》。 协

议主要内容见下表：

转贷协议号 协议签订时间 金额（日元） 年利率 期限（年）

ＪＰ４Ｐ９６－Ｃ１９ ２００２

年

３

月

２８

日 不超过

３００

亿

２．３０％ ３０

年（含宽限期

１０

年）

ＪＰ４Ｐ９６－Ｃ２０ ２００２

年

３

月

２８

日 不超过

２７０．８２

亿

１．８０％ ３０

年（含宽限期

１０

年）

本金偿还约定：

ＪＰ４Ｐ９６－Ｃ１９

号贷款首次偿还本金日为

２００７

年

９

月

１０

日， 偿还金额为

７３１７２

万日元， 其余本金从

２００８

年

３

月

１０

日至

２０２７

年

９

月

１０

日分

４０

次偿还，偿还日期为每年

３

月

１０

日和

９

月

１０

日；每次偿还金额为

７３１７０．７

万日元；

ＪＰ４Ｐ９６－Ｃ２０

号贷款首次偿还本金

日为

２００８

年

１２

月

１０

日，偿还金额为

６６０５６

万日元，其余本金从

２００９

年

６

月

１０

日至

２０２８

年

１２

月

１０

日分

４０

次偿还，偿还日期为每年

６

月

１０

日

和

１２

月

１０

日；每次偿还金额为

６６０５３．６

万日元；

利息偿付约定：贷款计息时间从贷款提取（支付）日算起，直至偿清全部贷款为止。

结算货币和汇率风险的约定：贷款协议下贷款的提取（支付），借款人偿还本金，偿付利息、国外银行费用、罚息，均以日元作为

结算货币，以日元支付。 一切汇率风险均由借款人承担。

２

、掉期风险管理协议情况

根据《关于加强中长期外债风险管理的通知》、《外债管理暂行办法》、《关于外债风险管理工作有关问题的通知》和《国有和国有

控股企业外债风险管理及结构调整指导意见》等文件的精神，为了规避汇率变动风险，王曲发电采用掉期金融工具作为风险管理手

段，与中国进出口银行分别就

ＪＰ４Ｐ９６－Ｃ１９

号和

ＪＰ４Ｐ９６－Ｃ２０

号日元贷款合同签订了《货币掉期交易委托书》和《衍生金融产品交易总

协议》。 协议基本情况如下：

协议号 交易生效日 交易到期日 名义本金（日元） 付息频率 本金偿还

ＪＰ４Ｐ９６－Ｃ１９ ２００８

年

３

月

２６

日

２０２３

年

３

月

１９

日

２９

，

２６８

，

２８０

，

０００．００

每半年一次 分

３１

次摊还

ＪＰ４Ｐ９６－Ｃ２０ ２００８

年

６

月

２２

日

２０２３

年

１２

月

１９

日

１１

，

１００

，

０００

，

０００．００

每半年一次 分

３１

次摊还

备注：

ＪＰ４Ｐ９６－Ｃ１９

掉期协议中，从

２００８

年

３

月

１９

日起分

３１

次每半年等额摊还本金

７３１

，

７０７

，

０００

日元，摊还本金数额与日元贷款的

每期还款数额相等；

ＪＰ４Ｐ９６－Ｃ２０

协议中， 从

２００８

年

１２

月

１９

日起， 首次摊还本金

２７０

，

７６０

，

０００

日元， 之后分

３０

次每半年等额摊还本金

２７０

，

７３１

，

０００

日元，摊还本金数额与日元贷款的每期还款数额相等。

上述两笔货币掉期交易的主要内容如下：

（

１

）委托方：王曲发电；

（

２

）受托方：中国进出口银行；

（

３

）交易期限：

１５

年

（

４

）主要条款：

①

银行向王曲发电支付日元本金补贴

１

）当美元兑日元即期汇率大于等于

６９

，且小于等于

１２１

时，银行将每半年向王曲发电支付日元本金补贴，其计算公式为：日元本

金补贴

＝

日元本金摊还

×

［

１－

（

ＦＸ／１２１

）］（其中，

ＦＸ

为计息期结束日前

１０

个工作日的日元即期汇率， 参考路透

ＴＫＦＥ

版面东京时间下午

３

点的日元平均价格）；当

ＦＸ＞１２１

或者

ＦＸ＜６９

时，日元本金补贴

＝０

。

２

）日元本金补贴支付日：半年一次：

ＪＰ４Ｐ９６－Ｃ１９

号掉期协议为每年的

３

月

１９

日和

９

月

１９

日，从

２００８

年

３

月

１９

日（包括）开始到到期日（包括），实际情况根据工作日调整

惯例进行调整；

ＪＰ４Ｐ９６－Ｃ２０

号掉期协议为每年的

６

月

１９

日和

１２

月

１９

日，从

２００８

年

１２

月

１９

日（包括）开始到到期日（包括），实际情况根据工作日调

整惯例进行调整。

②

日元利息互换

１

）王曲发电向银行支付日元利息

ａ．

第一、二个计息期计息利率：附加利率（年利率）

＝ ０％

ｂ．

附加利率（年利率）

＝ ＭＡＸ

［（

６９－ＦＸ

）

／６９

，

０

］

×１００％

王曲发电所需支付利息金额

＝

日元本金余额

×

附加利率

／２

（其中，

ＦＸ

为计息期结束日前

１０

个工作日的日元即期汇率， 参考路透

ＴＫＦＥ

版面东京时间下午

３

点的日元平均价格）

ｃ．

自动锁定条款

自

２００８

年

１０

月

３０

日东京时间下午

３

点开始生效， 从此时刻开始到每个支付日前两个工作日的东京时间下午

３

点这段时间内，任

何时刻如美元

／

日元汇率曾触及或高于自动锁定价格（

ＪＰ４Ｐ９６－Ｃ１９

号协议的自动锁定价格为

１１３．５

；

ＪＰ４Ｐ９６－Ｃ２０

号协议的自动锁定价

格为不高于

１１３

），当期及以后各期王曲发电向银行支付利息锁定为零，上述“附加利率”取消。

２

）银行向王曲发电支付日元利息（按照日元本金余额计算）

各计息期的计息利率为：年利率

＝ ０．５％

银行所需支付利息金额

＝

日元本金余额

×０．５％×

计息天数

／３６５

３

）双方利息支付日：半年一次：

ＪＰ４Ｐ９６－Ｃ１９

号掉期协议为每年的

３

月

１９

日和

９

月

１９

日，从

２００８

年

３

月

１９

日（包括）开始到到期日（包括），实际情况根据工作日调整

惯例进行调整；

ＪＰ４Ｐ９６－Ｃ２０

号掉期协议为每年的

６

月

１９

日和

１２

月

１９

日，从

２００８

年

１２

月

１９

日（包括）开始到到期日（包括），实际情况根据工作日调

整惯例进行调整。

３

、掉期工具的具体条款分析及核心内容示意图

（

１

）若美元兑日元即期汇率高于

１２１

王曲发电按照市场价购汇还款，可享受汇率变动带来的还贷成本下降的好处，同时还可以从银行获得利息补贴。

（

２

）若美元兑日元即期汇率在

６９

和

１２１

之间

王曲发电可以在规避汇率变动风险的同时获得一定的利率补偿，即按固定汇率

１２１

购汇偿还日元贷款，享受本金补贴和利息补

贴，且若即期汇率一旦达到协议约定的自动锁定价格，该等掉期协议的风险部分自动撤销，在以后的协议期限内，王曲发电只享受

利益而不承担风险。

（

３

）若美元兑日元即期汇率低于

６９

王曲发电可以继续从银行获得利息补贴，但银行对王曲发电的本金补贴取消，王曲发电要自行按市场汇率购汇还款；同时王曲

发电向银行支付风险补偿金，计算方式为：

支付利息金额

＝

日元本金余额

×ＭＡＸ

［（

６９－ＦＸ

）

／６９

，

０

］

×１００％／２

（其中，

ＦＸ

为计息期结束日前

１０

个工作日的日元即期汇率，参考路

透

ＴＫＦＥ

版面东京时间下午

３

点的日元平均价格）

掉期协议的核心内容可参见下图：

４

、掉期工具的合规性分析

２００２

年

３

月，中国进出口银行受财政部委托，与日本国际协力银行签订了关于山西王曲火电厂工程项目的政府贷款协议。

２００２

年

３

月

２８

日，中国进出口银行与王曲发电签署了

ＪＰ４Ｐ９６－Ｃ１９

号和

ＪＰ４Ｐ９６－Ｃ２０

号《外国政府贷款转贷协议》。 上述贷款协议约定，贷款

的提取（支付），借款人偿还本金，偿付利息、国外银行费用、罚息，均以日元作为结算货币，以日元支付。 因此一切汇率风险均由王曲

发电承担。

为了规避汇率变动风险，王曲发电采用了掉期金融工具作为风险管理手段。

２００７

年

９

月

６

日，王曲发电三届二次董事会会议审议

通过《

２００６

年度财务决算情况和

２００７

年度财务预算草案报告》，同意公司尽快研究落实日元外债风险的规避方案并具体实施。

２００８

年

３

月

２６

日和

２００８

年

６

月

２２

日王曲发电与中国进出口银行就

ＪＰ４Ｐ９６－Ｃ１９

号和

ＪＰ４Ｐ９６－Ｃ２０

号日元贷款合同分别签订了《货币掉期交易

委托书》和《衍生金融产品交易总协议》

原国家发展计划委员会、财政部和国家外汇管理局于

２００３

年

１

月

８

日发布的《外债管理暂行办法》第三十七条规定：“债务人可以

保值避险为目的，委托具有相关资格的金融机构运用金融工具规避外债的汇率和利率风险。 ”

中国进出口银行现持有中国银行业监督管理委员会核发的《中国银行业监督管理委员会关于中国进出口银行从事衍生产品交

易业务的批复》（银监复［

２００４

］

１３７

号），依法具有代理客户从事衍生产品交易业务的资格。 王曲发电为了规避外债的汇率变动风险，

以保值避险为目的，委托具有从事衍生产品交易业务资格的中国进出口银行进行货币掉期交易，符合上述相关规定。

本次重组法律顾问嘉源律师认为，王曲发电所进行的上述外债掉期交易符合国家有关外债风险管理的规定。

５

、掉期协议与贷款协议的关系及风险防范措施

王曲发电掉期交易协议的模拟本金与外汇贷款还款节奏相同，但是两个协议是相互独立的，并无直接的关联。

王曲发电的掉期合约本身就是一种常见的防范金融风险的衍生工具，它具有对冲企业日元贷款因汇率波动而产生的汇率风险

的作用。 实际上，王曲发电一直在通过掉期合约获得收益，且从美元兑日元的汇率历史来看，未来美元兑日元即期汇率低于

６９

的概

率较小。

国际上可能存在其他金融衍生工具能够对冲掉期合约风险，但目前我国国内市场尚无此类衍生工具，因而王曲发电尚无法选

用其他衍生工具将掉期合约的潜在风险完全对冲。

６

、汇率变动与掉期工具公允价值的关系

美元兑日元的远期汇率变动趋势是估值的核心因素，该趋势直接决定了汇率变动造成的现金流入与流出的幅度，也直接决定

了美元兑日元汇率达到或低于

６９

这一时点出现的时间，进而决定了掉期工具的最终估值。 具体为：

（

１

）掉期工具的现金流与即期汇率跌破

ＦＸ＝６９

这一临界点的变动最为敏感

经天健兴业测算，掉期工具的现金流与日元汇率跌破

ＦＸ＝６９

这一临界点的变动最为敏感。 具体分析如下：

①

当日元汇率在

６９

（包括

６９

）以上时，王曲发电将收到本金补贴，但没有附加利息支出，因此总现金流为正，并且汇率越是接近

６９

，总现金流越大。

②

当日元汇率达到

６９

以下时，王曲发电仅能收到固定利息（

０．５％

的年利率），但却不再收到本金补贴，反而还需要支付附加利

息，但是固定利息并不能弥补其附加利息支出所带来的损失，使得总现金流扭转为负，日元汇率越是低于

６９

负总现金流就越大，且

其变化幅度远超过汇率在

６９

以上时正总现金流的变化幅度。 这就是掉期工具的最大风险。

（

２

）掉期工具现金流与即期汇率降至

６９

以下这一事件发生的时点的关系

根据掉期协议，由于王曲发电支付的附加利息是基于日元未摊还本金余额而确定的，该余额将随着时间的推移而逐步减少，因

此，如果汇率降至

６９

以下这一事件发生的时间越晚，王曲发电所要支付的附加利息就越少，对其总现金流就越有利；反之，对其总现

金流就不利。 因此，掉期合约未来现金流总量大小与未来汇率跌破

６９

以下这一事件的发生试点及存续时间长短也有很大的关系。

７

、掉期工具对王曲发电及本次重组的具体影响

掉期工具公允价值变动并不会造成王曲发电现金实际流入或流出，因而并不直接影响王曲发电的电力业务经营能力。 根据掉

期协议的约定，其对王曲发电的财务数据会产生如下影响：

（

１

）王曲发电持续收到补贴，补充生产经营所需现金流

王曲发电自

２００８

年初至

２０１１

年

３

月一直受益于掉期工具，累计收到补贴约

１．５６

亿元，具体如下：

时 间 取得保值收益（日元） 折合人民币（元）

２００８

年

３

月

１９

日

１７９

，

２４９

，

１６１ １２

，

７０８

，

９４４．７６

２００８

年

９

月

１９

日

１４９

，

７８５

，

０５３ ９

，

６３０

，

５７９．７７

２００８

年

１２

月

１９

日

９１

，

９９１

，

６７１ ６

，

９７３

，

９８０．５７

２００９

年

３

月

１９

日

２００

，

３１５

，

４９７ １４

，

２２７

，

２０７．８６

２００９

年

６

月

１９

日

８１

，

３１２

，

９３５ ５

，

７４７

，

２７９．５６

２００９

年

９

月

１９

日

２３９

，

８８７

，

９８１ １７

，

９４５

，

３００．１９

２００９

年

１２

月

１９

日

９５

，

８５１

，

８００ ７

，

１３８

，

２７５．２５

２０１０

年

３

月

１９

日

２５７

，

００７

，

５０６ １９

，

６４３

，

８５４．７１

２０１０

年

６

月

１９

日

９２

，

１７９

，

４４５ ６

，

９０９

，

９５５．５６

２０１０

年

９

月

１９

日

２８６

，

７５３

，

６７８ ２３

，

１０７

，

７５８．３９

２０１０

年

１２

月

３１

日

１１０

，

４３６

，

２４０ ８

，

８６５

，

７１０．９１

２０１１

年

３

月

１９

日

２９６

，

０４１

，

７９２ ２３

，

５９６

，

６０３．１１

合 计

２

，

０８０

，

８１２

，

７５９ １５６

，

４９５

，

４５０．６４

根据掉期协议的安排，美元兑日元汇率越接近

６９

，王曲发电收到的补贴越多，对于王曲发电的补偿与保护效果越明显。 因此，若

未来美元兑日元的即期汇率不低于

６９

，则王曲发电将持续收到补贴且不用支付任何风险补偿金。

（

２

）对王曲发电股权估值作价的影响

①

电价上调使估值结果得到充分验证

受

２０１１

年

４

月山西省上网电价上调的影响，拟购买资产的估值结果得到有力支撑：河曲发电的收益法估值结果较本次重组评估

基准日的结果有了大幅提高；在除上网电价外的其他各项指标（煤价、成本、费用、税率等）均不发生变化的前提下，王曲发电收益法

评估结果较本次重组评估基准日的结果有明显提升，且与本次重组作价时选取的成本法评估结果非常接近，本次交易估值作价结

果合理性得到充分验证。

②

控股股东已对股权减值风险的补偿出具承诺

为了充分保护上市公司及中小投资者利益，鲁能集团于

２０１１

年

１

月

２０

日对王曲发电股权的减值风险的补偿事宜出具了承诺：

在本次重组的标的资产交割完成后的三年内，每年度末对所持的王曲发电

７５％

的股权进行减值测试，如果三年的累计结果出

现减值，则鲁能集团以现金方式向金马集团进行补偿。 具体补偿数额的计算公式如下：

补偿数额

＝

三年测试结果之和

／３－

本次交易作价金额

综上所述，上网电价的上调已使评估结果得到充分验证；鲁能集团承诺对交割完成后三年内王曲发电的股权减值风险进行补

偿，上市公司不会因掉期工具的公允价值变动受到不利影响。

（

３

）掉期工具公允价值历史波动较大，但目前已出现反弹

２００９

年

１０

月至

２０１１

年

４

月

８

日，美元兑日元即期汇率变动情况如下图：

备注：上图中四个红点分别表示

２００９

年

１２

月

３１

日，

２０１０

年

１２

月

３１

日，

２０１１

年

３

月

１６

日和

２０１１

年

４

月

７

日美元兑日元的收盘价。

本次重组评估基准日

２００９

年

１２

月

３１

日至

２０１０

年

１２

月

３１

日期间，日元处于升值通道，美元兑日元的汇率从

９２．９８

升至

８１．１

，此期间

内，掉期工具的公允价值由

２００９

年末的

３．９８

亿元骤降至

２０１０

年末的

－２．０１

亿元。

２０１１

年

１

月至

３

月上旬日本大地震发生前，美元兑日元汇率呈波动趋势，并于本次日本大地震后达到峰值

７７

左右，其后又逐渐恢

复至

８３

附近。 在此期间，掉期工具的公允价值增加

１．４３

亿元。

从历史情况看，掉期工具的公允价值波动较为剧烈，但截至目前，美元兑日元汇率维持在

８３

左右，掉期工具的公允价值已经出

现反弹迹象。

（

４

）公允价值变动风险已有所释放，对重组后的上市公司有利

根据我国现行的会计准则，掉期金融工具应列入交易性金融资产—衍生金融资产核算，且掉期金融工具需按照公允价值入账，

年末和年初公允价值的差额计入当期损益（属非经常性损益）。但是，公允值变动的影响仅限于账面影响，并不造成企业经营现金流

出或流入。

根据中瑞岳华出具的相关审计报告及王曲发电的财务数据，

２００９

年公允价值变动损失约为

３．７４

亿元，

２０１０

年公允价值变动损失

约为

５．９９

亿元，但

２０１１

年一季度公允价值变动收益约为

１．４３

亿元。

从目前日元汇率走势分析，后续日元持续升值存在一定压力，公允价值波动风险在较大程度上已经释放，未来重组交割完成

后，上市公司承担的汇率风险较小，且只要美元兑日元即期汇率不低于

６９

，王曲发电还将持续收到补贴且不用支付任何风险补偿

金，对重组后的上市公司有利。

（

５

）或有支付发生的概率较小

根据王曲发电外汇掉期金融工具有关协议的约定，如美元兑日元即期汇率低于

６９

，银行停止对王曲发电进行补偿，王曲发电承

担日元升值导致的还贷成本上升风险，同时需要向银行支付金额很高的风险补偿金。

１９７９

年

４

月至

２０１１

年

４

月

１８

日，美元兑日元即期汇率变动趋势如下表：

根据上述走势分析，

２０１１

年

３

月

１７

日，受日本大地震的影响，美元兑日元盘中最高触及

７６．５１

，刷新了

１９９５

年

４

月阪神大地震后创

下的

７９．７５

的记录，创出历史新高；随后在多国的联合干预下，回升至

８０

上方，目前稳定在

８３

左右。
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