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（五）财务状况

许继软件最近两年及一期财务状况如下：

单位：万元

项目

２０１２

年

９

月

３０

日

２０１１

年

１２

月

３１

日

２０１０

年

１２

月

３１

日

总资产

３１

，

４０１．３４ ２０

，

５１７．２３ １７

，

８２７．９４

负债总额

９

，

１８５．７７ ４

，

１２３．５０ ９０９．５２

所有者权益

２２

，

２１５．５７ １６

，

３９３．７３ １６

，

９１８．４１

项目

２０１２

年

１－９

月

２０１１

年度

２０１０

年度

营业收入

２８

，

７１６．６０ ３５

，

３４３．２０ ３１

，

１６０．３７

利润总额

６

，

３２８．９２ ６

，

２６２．１６ ９

，

９８９．４０

净利润

５

，

８２１．８４ ５

，

４７５．３２ ９

，

０６８．２０

扣除非经常性损益后的净

利润

５

，

８１９．１２ ５

，

４９６．１６ ９

，

１６１．６２

（六）主要资产权属情况

１

、土地房产情况

截至本预案签署日，许继软件无自有土地和房产，租赁使用许继电气及许继集团的房屋。

２

、知识产权

截至本预案签署日，许继软件共拥有

６

项发明专利、

２９

项实用新型专利，拥有

８９

项发明专利申请、

２３

项实

用新型专利申请、

２

项外观设计专利申请，为许继软件与许继集团、许继电气或其他第三方所共有；同时，许

继软件拥有

３３

项计算机软件著作权。目前许继集团正采取措施解决专利共有问题。

许继集团承诺：

“将本公司作为共同权利人的与许继电源、许继软件、上海许继（如有）共有的全部知识产权权利，无偿

转移给许继电气或分别无偿转移给许继电源、许继软件、上海许继（如需），与标的资产同时办理交割或转移

手续；此外，就其中与其他第三方共有的知识产权，本公司将负责协调全部第三方共有人于本次交易重组报

告书披露前以书面方式同意该等转移，并促使全体共有人采取必要行动、签署必要文件协助完成权属转移

手续；

对于目标公司与本公司关联方（许继电气及其控制的企业除外，下同）共有的知识产权（对于柔性输电

而言，为本公司与本公司关联方共有的知识产权），本公司将促使其他共有人（许继电气及其控制的企业除

外）采取包括但不限于转让、承诺放弃全部或部分共有权利、签署共有人协议等方式，确保许继电气或目标

公司对该等知识产权以生产经营为目的的独占实施权及收益权。本公司承诺在本次交易实施完毕前完成前

述工作， 在本次交易重组报告书披露前取得有权主体就前述处理措施的书面同意， 并承担由此发生的费

用。”

（七）资产的预估值

本次预估以持续使用和公开市场为前提，结合预估对象的实际情况，综合考虑各种影响因素，分别采用

资产基础法和收益法两种方法对许继软件进行整体预估，然后加以校核比较。考虑评估方法的适用前提和

满足评估目的，本次选用收益法评估结果作为最终预估结果。在持续经营的假设条件下，许继软件

１０％

股权

在基准日

２０１２

年

９

月

３０

日的预估值为

０．８８

亿元，较账面值增值

０．６６

亿元，增值率

３００．００％

。

本次选择收益法进行预估是合理的，收益法预估结论更符合实际情况。主要原因如下：

许继软件系以电力装备应用软件产品的研制应用为主导的软件产品研发、测试、生产、销售企业，其行

业特性决定了公司资产规模较小，资产负债率水平较低，因此采用收益法对该类企业进行评估符合公司所

处的行业特性。

许继软件是电力系统交流保护及自动化软件业务领域产品自主研发历史最长、 产品系列积累最多、客

户覆盖领域最广且拥有国家级名牌产品的高新技术企业，拥有国家级的电力系统保护及自动化系统技术中

心，是该领域最主要的产品供货商和系统集成商之一。许继软件自主研发的电网保护软件、电网测控软件等

软件产品配套装置硬件，在未来仍将持续获得稳定的收入。

从未来预期和规划来看，本次交易完成后，标的公司仍将保留完整的业务架构和稳定的经营模式。许继

软件未来持续盈利能力强，采用收益法的结果能更公允地反映其实际价值。

（八）未来盈利能力

１

、相关业务的市场前景

中国电力联合会发布《电力工业“十二五”规划研究报告》，根据该报告，“十二五”、“十三五”期间电力投

资

１１．１

万亿元，将有

５．４

万亿元投向电网建设，该报告也提出推进电网智能化，以通讯信息平台为支撑，以智

能调控为手段，包含电力系统的发电、输电、变电、配电、用电和调度六个环节，覆盖所有电压等级。国家电网

２０１２

年直流工程建设工作会议提出实现直流工程建设水平的全面提升，通过工程建设水平提升促进电网发

展质量提升，根据国家电网“十二五”发展规划，国家电网“十二五”期间将开工

１５

项（含

１３

回

±８００

千伏和

１

回

±

１１００

千伏）直流工程，总换流容量

２．３

亿千瓦，线路全长

２．５

万千米。南方电网公司

２０１１

年工作会议提出，十二

五期间将投资超

５

，

０００

亿元，规划建设一个安全可靠的现代化大电网。

在国家加快建设智能电网、直流输电工程的背景下，许继软件的电力装备应用软件产品市场需求巨大，

存在着广阔的发展空间。

２

、竞争优势

（

１

）产品种类齐全、配套能力强

许继软件的产品包括从自动化装备软件到电力系统管理、分析、应用软件，覆盖了电力系统发电、输变

电、配电和用电的各个环节，是中国电力装备行业中品种最多、规格最全、配套能力最强的专业生产企业。

许继软件先后为三峡工程、秦山核电站、小浪底水电站、灵宝背靠背直流输电工程、我国第一个以中方

为主建设的

±５００ｋＶ

贵广二回直流输电工程、 世界第一条

±８００ｋＶ

云广特高压直流输电工程、“创输电容量最

大、输电距离最长”等十八项世界纪录的

±８００ｋＶ

向家坝至上海特高压直流输电工程、世界最高电压等级的

１０００ｋＶ

特高压晋东南

－

荆门示范工程等国家重点工程和建设项目提供高质量的电力系统自动化、保护和控

制软件产品。

（

２

）拥有先进的技术平台

许继软件拥有 “电力通用控制管理基础软件平台”、“

ＩＣＳ－８０００

信息控制系统平台”、“嵌入式软件平台”

等技术平台和应用工具，研发管理先进，持续开拓创新能力强。许继软件

２００４

年

４

月通过“软件企业认定”，

２００５

年至

２００８

年许继软件连续四年获得“国家规划布局内重点软件企业”称号。

２００８

年公司获得“中国软件

业收入前百家企业”荣誉称号。

２００８

年许继软件被评为“国家级高新技术企业”和“河南省

１５０

家重点服务业

企业”。

许继软件起草和制定了众多的交流保护类产品、直流输电类产品的国家标准，自成立以来一直承担着

国家重点科研攻关项目和技术引进国产化项目。

（九）关联交易及资金往来

近两年一期内，许继软件与许继集团及其下属公司之间的交易情况和资金往来情况如下：

关联方

关联交易类

型

２０１２

年

１－９

月发生额

２０１１

年度发生额

２０１０

年度发生额

金额

（万元）

占同类交易金

额的比例（

％

）

金额

（万元）

占同类交易金

额的比例（

％

）

金额

（万元）

占同类交易金

额的比例（

％

）

许继电源有限公

司

采购商品

－ － ８６．４５ ０．３４ － －

许昌许继昌南通

信设备有限公司

采购商品

－ － ４１１．６２ １．６１ ３０５．５４ ２．０３

许继集团有限公

司

采购商品

５８９．８５ ３．００ １４４．１７ ０．５７ １４９．７８ １．００

河南许继亿万物

流有限公司

销售商品

４５．７３ ０．１６ ８６．７１ ０．２５ １７．８７ ０．０６

许昌许继昌南通

信设备有限公司

销售商品

－ － １．７９ ０．０１ ８．５１ ０．０３

许继集团国际工

程有限公司

销售商品

１．１１ ０ １６．５０ ０．０５ ０．６０ －

许继集团有限公

司

销售商品

－ － － － ２．３３ ０．０１

许继电源有限公

司

销售商品

－ － － － １４０．０４ ０．４５

近两年一期末，许继软件与许继集团及其下属公司之间的往来余额如下：

项目名称

２０１２

年

９

月

３０

日

２０１１

年

１２

月

３１

日

２０１０

年

１２

月

３１

日

账面余额（万元） 账面余额（万元） 账面余额（万元）

应收账款：

许继集团有限公司

４１９．２９ － －

郑州许继自动化研究所

４．７０ ４．７０ －

许继电源有限公司

１７２．５６ １７５．８５ １５８．００

河南许继亿万物流有限公司

５１．０５ ０．０５ －

福州天宇电气股份有限公司

１．６２ －

应付款项：

许继集团有限公司

６８２．４９ ８５２．１７ －

许继电源有限公司

０．６０ － －

许昌许继昌南通信设备有限公司

７．９５ １２．５１ １．６８

预收账款：

许继集团有限公司

－ － ０．９６

福州天宇电气股份有限公司

１４．３７ － －

其他应付款：

许继集团有限公司本部

３．００ － －

上述款项主要为许继软件与许继集团下属公司之间的经营性往来款项。本次交易完成后，上市公司不

存在为控股股东及其关联方提供担保和关联方资金占用的情形。

（十）对外担保、重大诉讼、或有负债情况

截至本预案签署日，许继软件无对外担保和抵押，也不存在重大诉讼、或有负债情况；许继集团未以许

继软件相关资产为关联方或第三方提供担保或抵押， 也不存在其他可能导致关联方非经营性资金占用情

况。

（十一）最近三年资产评估、交易、增资、改制情况

许继软件最近三年未发生资产评估、交易、增资、改制情况。

四、上海许继电气有限公司

（一）概况

名称：上海许继电气有限公司

住所：上海市嘉定区叶城路

１２８８

号

Ｂ－１１０

室

法定代表人：李富生

注册资本：

２

，

０００

万元

营业执照号：

３１０１１４０００５６５７４４

税务登记号：

３１０１１４７２９４４７２２９

经营范围：研发、生产电网调度自动化设备、配电网自动化、变电站自动化、电站自动化、铁路供电自动

化、电网安全稳定控制设备、电力管理信息系统、电力市场技术支持系统，继电保护、自动控制装置及电力系

统的控制监测、测试仪器设备和软件开发（涉及许可经营的凭许可证经营）。

（二）历史沿革

１

、

２００１

年

１１

月设立

经上海市嘉定区人民政府嘉府审外批［

２００１

］

４７８

号《上海市嘉定区人民政府关于同意外资建办“上海晟

泰电力技术有限公司”项目建议书暨可行性研究报告及章程的批复》批准，上海许继于

２００１

年

１１

月

８

日在上

海市工商行政管理局登记成立，上海许继设立时的企业名称为“上海晟泰电力技术有限公司”（以下简称“上

海晟泰”），注册资本为

６．２

万美元，由外籍人士孙瑞学持有

１００％

股权。

２００２

年

１

月

８

日，上海公证会计师事务所

有限公司出具编号为沪公报（

２００２

）第

９

号

／

沪公约（

２００１

）第

７７８

号《验资报告》，确认截至

２００２

年

１

月

７

日，上海

晟泰已收到投资人缴纳的注册资本

６．２

万美元，全部以货币出资。

２

、

２００３

年

１２

月股东变更、增资及企业名称变更

２００３

年

７

月

１１

日，孙瑞学分别与许继集团、许继电气签订《股权转让协议》，孙瑞学向许继集团及许继电

气分别转让其持有的上海晟泰的

５０％

股权，上述

１００％

股权转让总价款为人民币

３２５．６９

万元，许继集团和许

继电气各支付该等总价款的

５０％

。该股权转让事宜已经上海市嘉定区人民政府于

２００３

年

１０

月

１３

日出具的嘉

府审外批［

２００３

］

５２７

号《上海市嘉定区人民政府关于同意上海晟泰电力技术有限公司独资企业转变为内资

企业的批复》批准。

２００３

年

１１

月

１８

日，许继集团和许继电气签订《投资协议书》，双方同意将上海晟泰注册资本增加至人民

币

２

，

０００

万元，双方按出资比例各承担

５０％

。上海晟泰原注册资本

６．２

万美元以

２００３

年

１２

月

１５

日为基准日的美

元汇率折合人民币

５１．２１２

万元，双方各占

５０％

（即

２５．６０６

万元）；许继集团和许继电气各自认缴新增注册资本

出资额

９７４．３９４

万元；同时，同意将上海晟泰的名称变更名为“上海许继电气有限公司”。

２００３

年

１２

月

１８

日，上海同诚会计师事务所出具同诚会验［

２００３

］第

２－１３１４

号《验资报告》确认，截至

２００３

年

１２

月

１８

日，上海许继已收到新增注册资本合计人民币

１

，

９４８．７８８

万元，出资方式均为货币，累计注册资本

实收金额为人民币

２

，

０００

万元。

２００３

年

１２

月

２５

日，上海许继就本次股东变更、增资及企业名称变更事宜在上海市工商行政管理局嘉定

分局完成了变更登记。

（三）股权及控制关系

目前上海许继股东及股权比例如下：

股东名称 出资方式 出资金额（万元） 持股比例（

％

）

许继电气 货币

１

，

０００．００ ５０．００

许继集团 货币

１

，

０００．００ ５０．００

合计

２

，

０００．００ １００．００

上海许继股权结构如下：

（四）主要经营业务

上海许继致力于电力系统领域试验和信息化应用技术的研制、开发、生产、服务，以及现场工程实施，主

要产品为继电保护及故障信息管理系统。

继电保护及故障信息管理系统是在电网正常和电网故障时，采集、处理各种二次装置信息，并充分利用

这些信息，为继电保护运行、管理服务，为实现继电保护装置状态检修提供前提条件，为分析、处理电网故障

提供支持。继电保护及故障信息处理系统包括主站系统和子站系统两部分，当电网发生故障时，通过子站系

统的采集器采集现场继电保护和录波器产生的大量故障信息并进行有效的预处理，然后把过滤后的有效信

息上传到主站系统，利用大量综合分析工具，综合判断故障设备和故障类型，并对继电器动作行为加以分

析，实现综合的、智能的故障诊断。上海许继的该产品主要为国家电网、各大区域电网公司、各省级电力公

司、地区级电力局、大型火电及水电发电企业所使用。

（五）财务状况

上海许继最近两年及一期财务状况如下：

单位：万元

项目

２０１２

年

９

月

３０

日

２０１１

年

１２

月

３１

日

２０１０

年

１２

月

３１

日

总资产

６

，

７２７．４３ ６

，

６５５．８７ ５

，

５４２．１６

负债总额

２

，

３０９．１５ ２

，

７１１．８１ １

，

９９４．４２

所有者权益

４

，

４１８．２８ ３

，

９４４．０７ ３

，

５４７．７３

项目

２０１２

年

１－９

月

２０１１

年度

２０１０

年度

营业收入

３

，

７４３．０２ ５

，

５８４．３０ ５

，

５６０．８１

利润总额

４８６．３０ ３９６．３３ ８０４．２１

净利润

４７４．２２ ３９６．３３ ７７６．９２

扣除非经常性损益后的净

利润

４７６．３４ ３７６．３８ ７７６．９２

（六）主要资产的权属情况

１

、土地证房产情况

截至本预案签署日，上海许继无自有土地和房产，租赁使用第三方的房屋。

２

、知识产权

截至本预案签署日，上海许继拥有

２

项发明专利、

４

项实用新型专利、

３

项发明专利申请权及

８

项计算机软

件著作权，其中

２

项计算机软件著作权与第三方共有。目前上海许继正采取措施解决知识产权共有问题。

许继集团承诺：

“对于目标公司与本公司关联方（许继电气及其控制的企业除外，下同）共有的知识产权（对于柔性输电

而言，为本公司与本公司关联方共有的知识产权），本公司将促使其他共有人（许继电气及其控制的企业除

外）采取包括但不限于转让、承诺放弃全部或部分共有权利、签署共有人协议等方式，确保许继电气或目标

公司对该等知识产权以生产经营为目的的独占实施权及收益权。本公司承诺在本次交易交割实施完毕前完

成前述工作，在本次交易重组报告书披露前取得有权主体就前述处理措施的书面同意，并承担由此发生的

费用。”

（七）资产的预估值

本次预估以持续使用和公开市场为前提，结合预估对象的实际情况，综合考虑各种影响因素，分别采用

资产基础法和收益法两种方法对上海许继进行整体预估，然后加以校核比较。考虑评估方法的适用前提和

满足评估目的，本次选用收益法评估结果作为最终预估结果。在持续经营的假设条件下，上海许继

５０％

股权

在基准日

２０１２

年

９

月

３０

日的预估值为

０．２８

亿元，较账面值增值

０．０６

亿元，增值率

２７．２７％

。

本次选择收益法进行预估是合理的，收益法预估结论更符合实际情况。主要原因如下：

上海许继是国内专业生产继电保护及故障信息处理系统的主要厂家，所采用的软件实现技术均已进入

成熟期并大批量投放市场，其继电保护及故障信息管理系统为继电保护设备提供信息系统的支持，未来仍

将是公司的主打产品，并持续获得稳定收入。

从未来预期和规划来看，本次交易完成后，标的公司仍将保留完整的业务架构和稳定的经营模式。上海

许继未来持续盈利能力强，采用收益法的结果能更公允地反映其实际价值。

（八）未来盈利能力

１

、相关业务的市场前景

目前我国坚强智能电网建设已进入全面建设阶段，预计到

２０２０

年将形成“五纵六横”特高压输电骨干网

架，全面建成坚强智能电网。“十二五”期间，国家电网在电网方面的投资约为

１．５

万亿元，其中电网智能化投

资的总额为

２

，

８６１．１

亿元，年均投资为

５７２．２

亿元。《国家电网公司“十二五”电网智能化规划》提出，“十二五”

期间将新建

１１０

（

６６

）千伏及以上智能变电站

５

，

１００

座，改造

１

，

０００

座，到

２０１５

年

１１０

（

６６

）千伏及以上智能变电

站占变电站总座数的

３０％

左右，“十三五”期间新建变电站全部建成智能变电站，按照全寿命周期管理理念，

全面完成对投运年限较长的变电站智能化改造，到

２０２０

年

１１０

（

６６

）千伏及以上智能变电站占变电站总座数

的

６５％

左右。《国家电网公司“十二五”电网智能化规划》同时提出，“十三五”期间建立面向智能电网的设备

运行管理体系，基本实现基于企业绩效管理的设备检修模式。南方电网公司

２０１１

年工作会议提出，“十二五”

期间将投资超

５

，

０００

亿元，规划建设一个安全可靠的现代化大电网。

电网智能化、现代化建设需要加强提高电力系统运行水平，因而需要完善电网的继电保护与故障信息

管理，优化设备检修策略，以保障电力系统安全运行，因此上海许继的继电保护及故障信息管理系统产品市

场需求巨大，存在着广阔的发展空间。

２

、竞争优势

上海许继是国内专业生产继电保护及故障信息处理系统的主要厂家，所采用的软件实现技术均已进入

成熟期并大批量投放市场。上海许继目前在故障信息主站、

５００ｋＶ

变电站信息子站方面行业排名领先，在

±

８００ｋＶ

特高压直流输电换流站信息子站、

７５０ｋＶ

变电站信息子站方面也具备了较好的业绩。

上海许继拥有一支具有丰富的软硬开发和管理经验的团队，在电力系统的保护、故障分析和诊断等方

面具有较深的理论功底和丰富的实践经验。上海许继参与了国内外众多大型电力自动化项目的研究、开发、

工程实施，包括“西电东送”三峡配套工程、云南

－

广东

±８００ｋＶ

特高压直流输变电工程等，获得多项国家级、

省部级科技进步奖。

（九）关联交易及资金往来

近两年一期内，上海许继与许继集团及其下属公司之间未发生关联交易。上海许继与许继集团及其下

属公司之间的往来余额如下：

项目名称

２０１２

年

９

月

３０

日

２０１１

年

１２

月

３１

日

２０１０

年

１２

月

３１

日

账面余额（万元） 账面余额（万元） 账面余额（万元）

应付账款：

许继集团有限公司

－ ６００．００ －

其他应付款：

许继集团有限公司

６２５．６１ ２５．６１ ２５．６１

上述款项主要为上海许继与许继集团及其下属公司之间的经营性往来款项。本次交易完成后，上市公

司不存在为控股股东及其关联方提供担保和关联方资金占用的情形。

（十）对外担保、重大诉讼、或有负债情况

截至本预案签署日，上海许继无对外担保和抵押，也不存在重大诉讼、或有负债情况；许继集团未以上

海许继相关资产为关联方或第三方提供担保或抵押， 也不存在其他可能导致关联方非经营性资金占用情

况。

（十一）最近三年资产评估、交易、增资、改制情况

上海许继最近三年未发生资产评估、交易、增资、改制情况。

五、标的资产的预估值

（一）预估结果的选取及预估值

本次预估以持续使用和公开市场为前提，结合预估对象的实际情况，综合考虑各种影响因素，分别采用

资产基础法和收益法两种方法对标的资产业务及相关资产负债进行整体预估，然后加以校核比较。预估方

法选择理由如下：

目前从公开市场获取交易案例的相关数据比较困难，因此市场法不适用。由于资产基础法能够反映标

的资产在评估基准日的重置成本，且标的资产各项资产、负债等相关资料易于搜集，所以具备资产基础法评

估的条件；另外，管理层能提供收益预测数据，从预期获利能力的角度反映企业整体价值，故本次选择资产

基础法和收益法进行评估。

１

、本次重组，标的资产收益法预评估及其与资产基础法预估值的比较情况如下：

单位：亿元

标的资产 净资产

资产基础法预

估值

评估增减值 评估增减值率

收益法

预估值

资产基础法与收

益法的差异

柔性输电分公司

５．２４ ６．８９ １．６５ ３１．４９％ １２．８４ ５．９５

许继电源

７５％

股权

０．８１ １．９３ １．１２ １３８．２７％ ５．２８ ３．３５

许继软件

１０％

股权

０．２２ ０．３７ ０．１５ ６８．１８％ ０．８８ ０．５１

上海许继

５０％

股权

０．２２ ０．２７ ０．０５ ２２．７３％ ０．２８ ０．０１

合计

６．４９ ９．４６ ２．９７ ４５．７６％ １９．２８ ９．８２

根据《协议书》，本次拟购买资产的作价将参考由具有证券从业资格的专业评估机构出具的评估结果，

由本公司与交易对方协商确定，经本公司股东大会通过以及经国务院国资委进行核准或备案。由于相关评

估工作正在进行中，最终资产评估结果将在重组报告书中予以披露。

（二）预估方法说明

本次重组预估采用资产基础法和收益法。根据资产评估准则的要求，以持续经营为前提的企业价值评

估采用两种评估方法。本次评估结合被评估企业的资产、经营状况等因素确定采用资产基础法和收益法进

行评估，取收益法估值作为标的资产的预评估结果。预评估的主要方法及主要参数的确定如下：

１

、资产基础法

企业价值评估中的资产基础法，是指以被评估企业评估基准日的资产负债表为基础，合理评估企业表

内及表外各项资产、负债价值，确定评估对象价值的评估方法。

资产基础法评估中，标的公司主要资产的预评估情况如下：

单位：亿元

标的资产

流动资产 房屋建筑物 机器设备 无形资产

账面值 评估值 账面值 评估值 账面值 评估值 账面值 评估值

柔性输电分公司

１３．２０ １４．４８ － － ０．６２ ０．７４ － １．６１

许继电源

７５％

股权

３．０５ ３．２０ ０．０１ ０．０２ ０．１１ ０．１６ － １．２３

许继软件

１０％

股权

０．３０ ０．３１ － － ０．０１ ０．０１ － ０．１４

上海许继

５０％

股权

０．３２ ０．３５ － － ０．０１ ０．０１ － ０．０２

在资产基础法评估中，对各项资产、负债根据其特性采用不同的评估方法，其中主要资产评估方法如

下：

（

１

）机器设备

对于机器设备主要采用成本法进行评估。

①

重置全价的确定

机器设备重置全价

＝

设备购置费

＋

运杂费

＋

安装调试费

＋

前期费用及其他费用

＋

资金成本

－

待抵扣增值税

其中：设备购置费为含税价。

对运输车辆，按基准日当地汽车交易市场评估基准日的最新市场报价及成交价格加上车辆购置税和其

它费用来确定其重置全价，即：

重置全价

＝

含税购置价

＋

含税购置价

×

车辆购置税税率

／

（

１＋

增值税税率）

＋

其它费用

对于上海牌照的车辆，在确定重置全价时对其车辆牌照费单独进行评估，且不打成新率。

对于购置时间较长的设备，以二手价进行评估。

②

成新率的确定

通过对设备（仪器）使用情况（工程环境、保养、外观、开机率、完好率的现场考察，查阅必要的设备（仪

器）运行、事故、检修、性能考核等记录进行修正后予以确定。

ａ．

对于专用设备和通用机器设备

主要依据设备经济寿命年限、已使用年限，通过对设备使用状况、技术状况的现场勘察了解，确定其尚

可使用年限，然后按以下公式确定其综合成新率。

综合成新率

＝

尚可使用年限

／

（尚可使用年限

＋

已使用年限）

×１００％

ｂ．

对于电子设备、空调设备等小型设备，主要依据其经济寿命年限来确定其综合成新率；对于大型的电

子设备还参考其工作环境、设备的运行状况等来确定其综合成新率。

ｃ．

对于车辆，依据国家颁布的车辆强制报废标准，以车辆行驶里程、使用年限两种方法根据孰低原则确

定成新率，然后结合现场勘察情况进行调整，其公式为：

使用年限成新率

＝

（规定使用年限

－

已使用年限）

／

规定使用年限

×１００％

行驶里程成新率

＝

（规定行驶里程

－

已行驶里程）

／

规定行驶里程

×１００％

③

评估值的确定

设备评估值

＝

设备重置全价

×

综合成新率

（

２

）房屋建构筑物

对房屋、构筑物主要采用成本法进行评估。

①

房屋建筑物重置全价的确定

重置全价

＝

建安综合造价

＋

前期费用及其他费用

＋

资金成本

由于本次评估的待估房产工程量较小，设计施工均较为简单，施工工期较短，故不适宜加计前期及其他

费用和资金成本，故本次评估的重置全价等于建安综合造价。即：

重置全价

＝

建安综合造价

②

综合成新率的确定

本次评估的待估房产建成时间距评估基准日较近，维护保养正常，其成新程度与使用时间正相关，所以

本次评估在年限成新率基础上，根据现场勘察情况进行调整后确定其综合成新率。

③

评估值的确定

评估值

＝

重置全价

×

综合成新率

（

３

）无形资产

本次评估范围内的无形资产主要为著作权、专利和软件，软件主要采用市场法评估，以评估基准日市场

价格作为评估值；对于不同类型的软件著作权、专利，分别采用不同的评估方法。

①

对于已经不用于未来产品、逐步淘汰的软件著作权、专利评估为零；

②

对于具有附着产品且能合理预测未来收益的软件著作权、专利采用收益法评估；

③

对于目前未投入使用但未来有产业化可能并具有经济价值的软件著作权、专利，由于未来产业化应

用尚需时日，评估基准日不能合理估算该无形资产带来的预期收益，对这些著作权、专利不具备采用收益法

条件，因此本次采用成本法评估。

（

４

）柔性输电分公司资产基础法评估结果及参数

柔性输电分公司资产基础法资产评估结果

单位：亿元

科目名称 账面价值 评估价值 增减值 增值率

％

一、流动资产合计

１４．５６ １５．８４ １．２８ ８．７８

货币资金

０．９２ ０．９２ ０．００ ０．００

应收票据

０．０４ ０．０４ ０．００ ０．００

应收账款

１．０４ １．０３ －０．０１ －１．１９

减：坏账准备

０．０１ ０．００ －０．０１ －１００．００

应收账款净值

１．０３ １．０３ ０．００ ０．００

预付账款

４．１７ ４．１７ ０．００ ０．００

其他应收款

１．４４ １．４４ ０．００ －０．２１

减：坏账准备

０．００ ０．００ ０．００ －１００．００

其他应收款净值

１．４４ １．４４ ０．００ ０．００

存货

６．９５ ８．２３ １．２８ １８．３９

减：存货跌价准备

０．００ ０．００ ０．００

存货净值

６．９５ ８．２３ １．２８ １８．３９

二、非流动资产合计

０．６２ ２．３６ １．７４ ２７９．８１

固定资产原值

０．８７ ０．９０ ０．０２ ２．７７

其中：建筑物类

０．００ ０．００ ０．００ ２．２３

设备类

０．８７ ０．８９ ０．０２ ２．７７

固定资产净值

０．６２ ０．７５ ０．１３ ２０．６４

其中：建筑物类

０．００ ０．００ ０．００ ０．１９

设备类

０．６２ ０．７４ ０．１３ ２０．７０

无形资产

０．００ １．６１ １．６１

其中：土地使用权

０．００ ０．００ ０．００

递延所得税资产

０．００ ０．００ ０．００ ０．００

三、资产总计

１５．１８ １８．２０ ３．０２ １９．８６

四、流动负债合计

９．９１ ９．９１ ０．００ ０．００

应付账款

５．４４ ５．４４ ０．００ ０．００

预收账款

４．４７ ４．４７ ０．００ ０．００

其他应付款

０．００ ０．００ ０．００ ０．００

五、非流动负债合计

０．０４ ０．０４ ０．００ ０．００

专项应付款

０．０４ ０．０４ ０．００ ０．００

六、负债合计

９．９５ ９．９５ ０．００ ０．００

七、净资产（所有者权益）

５．２４ ８．２５ ３．０２ ５７．５８

柔性输电分公司资产基础法评估主要参数及评估增值原因如下：

①

存货

ａ．

外购原材料，根据清查核实后的数量乘以现行市场购买价，再加上合理的运杂费、损耗、验收整理入库

费及其他合理费用，得出各项资产的评估值。

ｂ．

在产品，通过了解生产工艺流程、检查企业投放料、成本归集、成本结转等账务处理记录进行核实，最

终以核实后的账面价值加上适当的利润作为评估值。

ｃ．

产成品，一般以其完全成本为基础，根据该产品市场销售情况决定是否加上适当的利润。对于正常销

售的产品，根据其出厂销售价格减去销售费用、全部税金和适当数额的税后净利润确定评估值。

评估值

＝

某项库存商品库存数量

×

该商品不含税销售单价

×

［

１－

税金及附加

／

销售收入

－

销售费用

／

销售收

入

－

营业利润

×

所得税率

／

销售收入

－

营业利润

×

（

１－

所得税率）

×

适当的利润扣减率

／

销售收入

其中：除适当利润扣减率取

５０％

外，其他各种比例主要按照

２０１１

年企业年报数据测算，结果如下：

单位：元

序号 项目 依据 金额

１

销售收入 取

２０１１

年度报表数据

６６１

，

０９１

，

９１７．３３

２

销售费用 取

２０１１

年度报表数据

１３

，

７７２

，

７０４．８３

３

销售费用率

２．０８％

４

税金、附加 取

２０１１

年度报表数据

５

，

１８９

，

０４０．４５

５

税金、附加率

０．７８％

６

所得税税率

１５％

７

营业利润 取

２０１１

年度报表数据

１６３

，

６６２

，

３４９．８２

８

所得税率

３．８０％

９

营业净利润

１４３

，

０４２

，

５２２．９６

１０

适当净利润扣减率

０．５

１１

净利润率

１０．８２％

②

机器设备

对于机器设备主要采用成本法进行评估。

ａ．

重置全价的确定

机器设备重置全价

＝

设备购置费

＋

运杂费

＋

安装调试费

＋

前期费用及其他费用

＋

资金成本

－

待抵扣增值税

其中：设备购置费为含税价。

对运输车辆，按基准日当地汽车交易市场评估基准日的最新市场报价及成交价格加上车辆购置税和其

它费用来确定其重置全价，即：

重置全价

＝

含税购置价

＋

含税购置价

×

车辆购置税税率

／

（

１＋

增值税税率）

＋

其它费用

对于上海牌照的车辆，在确定重置全价时对其车辆牌照费单独进行评估，且不打成新率。

对于购置时间较长的设备，以二手价进行评估。

ｂ．

成新率的确定

通过对设备（仪器）使用情况（工程环境、保养、外观、开机率、完好率的现场考察，查阅必要的设备（仪

器）运行、事故、检修、性能考核等记录进行修正后予以确定。

ｉ

）对于专用设备和通用机器设备

主要依据设备经济寿命年限、已使用年限，通过对设备使用状况、技术状况的现场勘察了解，确定其尚

可使用年限，然后按以下公式确定其综合成新率。

综合成新率

＝

尚可使用年限

／

（尚可使用年限

＋

已使用年限）

×１００％

ｉｉ

）对于电子设备、空调设备等小型设备，主要依据其经济寿命年限来确定其综合成新率；对于大型的电

子设备还参考其工作环境、设备的运行状况等来确定其综合成新率。

ｉｉｉ

）对于车辆，依据国家颁布的车辆强制报废标准，以车辆行驶里程、使用年限两种方法根据孰低原则

确定成新率，然后结合现场勘察情况进行调整，其公式为：

使用年限成新率

＝

（规定使用年限

－

已使用年限）

／

规定使用年限

×１００％

行驶里程成新率

＝

（规定行驶里程

－

已行驶里程）

／

规定行驶里程

×１００％

ｃ．

评估值的确定

设备评估值

＝

设备重置全价

×

综合成新率

③

无形资产

本次对专利及专有技术评估根据其自身的技术成熟程度、适用性、转化为生产的现状规模、具体附着产

品、预期前景和销路等采用收益法。评估思路如下：

对于已经不用于未来产品、逐步淘汰的专利评估为零；对于近期具备产业化条件能合理预测未来收益

的专有技术采用收益法评估，柔性输电分公司的专有技术已经应用到产品领域，并带来预期的收益，因此本

次评估采用收益法评估。计算公式如下：

上式中：

Ｐ

为本项无形资产评估值；

Ａｔ

为公司实施本专项无形资产的第

ｔ

年的净收入；

Ｎ

为未来收益期；

ｔ

为预测年度；

ｉ

为折现率。

ａ．

未来收益年限主要根据专利的保持年限确定。

ｂ．Ａｔ

年的无形资产收入根据无形资产对应产品的预测收入以及收入分成率计算确定。

销售收入分成率计算公式为：

Ｒ＝ｍ＋

（

ｎ－ｍ

）

×ｒ

式中：

Ｒ

—销售收入分成率

ｍ

—分成率的取值下限

ｎ

—分成率的取值上限

ｒ

—分成率的调整系数

其中：设备制造业销售收入分成率一般在

０．８３％－－２．４８％

之间。

ｃ．

无形资产折现率

一般采用“因素分析法”进行风险累加来测算技术的折现率。

折现率

＝

无风险报酬率

＋

风险报酬率

其中：无风险报酬率根据

Ｗｉｎｄ

资讯查评估基准日

１０

年期银行间国债的平均收益率为

３．４５７４％

，因此本

次无风险报酬率取

３．４５７４％

。

影响风险报酬率的因素包括政策风险、技术风险、市场风险、资金风险和管理风险。根据目前评估惯例，

５

个风险系数各取值范围在

０％

—

８％

之间（合计

４０％

），具体的数值根据测评表求得。

④

增值原因

ａ．

存货，是由于产成品、在产品评估时考虑了部分利润形成增值。

ｂ．

设备

ｉ

）机器设备

机器设备原值评估增值的主要原因为：部分大型机器设备评估计算时增加了设备的其他费用和资金成

本。

机器设备净值评估增值的主要原因：是由于原值增值，同时评估根据有关规定所用的经济寿命年限高

于企业会计折旧年限造成的。

ｉｉ

）车辆

车辆原值减值的主要原因为：是近年车辆价格逐年下降造成的。

车辆评估减值的主要原因：评估根据机动车辆报废条件的有关规定并结合被评估车辆实际状况所确定

的寿命年限短于会计折旧年限造成的。

ｉｉｉ

）其他设备

其他设备原值评估减值的主要原因，是该类设备技术更新快，同类产品市场降价趋势明显，目前同型号

或性能相当的电子设备的市场价低于企业当时的购置价。

其他设备净值评估增值的主要原因，是由于评估根据有关规定所用的经济寿命年限高于企业会计折旧

年限造成的。

ｃ．

无形资产，增值的主要原因是本次申报的专利无账面值。

（

５

）许继电源资产基础法评估结果及参数

许继电源资产基础法资产评估结果

单位：亿元

科目名称 账面价值 评估价值 增减值 增值率

％

一、流动资产合计

４．０７ ４．２７ ０．２０ ４．８６

货币资金

０．１５ ０．１５ ０．００ ０．００

应收账款

２．４３ ２．４０ －０．０３ －１．１２

减：坏账准备

０．０３ ０．００ －０．０３ －１００．００

应收账款净值

２．４０ ２．４０ ０．００ ０．００

预付账款

０．２６ ０．２６ ０．００ ０．００

其他应收款

０．２３ ０．２１ －０．０１ －４．９５

减：坏账准备

０．０１ ０．００ －０．０１ －１００．００

其他应收款净值

０．２２ ０．２１ ０．００ －０．３８

存货

１．０３ １．２３ ０．２０ １９．１７

减：存货跌价准备

０．００ ０．００ ０．００

存货净值

１．０３ １．２３ ０．２０ １９．１７

二、非流动资产合计

０．１８ １．４８ １．３０ ７３１．６４

固定资产原值

０．３０ ０．３０ ０．００ －０．１７

其中：建筑物类

０．０３ ０．０３ ０．００ ３．２９

设备类

０．２７ ０．２７ ０．００ －０．５０

固定资产净值

０．１６ ０．２４ ０．０８ ４６．１９

其中：建筑物类

０．０２ ０．０３ ０．０１ ４０．２６

设备类

０．１５ ０．２１ ０．０７ ４６．９２

无形资产

０．０１ １．２３ １．２３ ２４

，

２９６．７３

其中：土地使用权

０．００ ０．００ ０．００

长期待摊费用

０．００ ０．００ ０．００ －４．８８

递延所得税资产

０．０１ ０．０１ ０．００ －２．１６

三、资产总计

４．２５ ５．７５ １．５０ ３５．３５

四、流动负债合计

３．１７ ３．１７ ０．００ ０．００

短期借款

１．１６ １．１６ ０．００ ０．００

应付票据

０．１３ ０．１３ ０．００ ０．００

应付账款

１．５０ １．５０ ０．００ ０．００

预收账款

０．２６ ０．２６ ０．００ ０．００

应付职工薪酬

０．０５ ０．０５ ０．００ ０．００

应交税费

－０．０４ －０．０４ ０．００ ０．００

其他应付款

０．１２ ０．１２ ０．００ ０．００

五、非流动负债合计

０．００ ０．００ ０．００

六、负债合计

３．１７ ３．１７ ０．００ ０．００

七、净资产（所有者权益）

１．０７ ２．５８ １．５０ １３９．６９

许继电源资产基础法评估主要参数及评估增值原因如下：

①

存货

ａ．

外购原材料，根据清查核实后的数量乘以现行市场购买价，再加上合理的运杂费、损耗、验收整理入库

费及其他合理费用，得出各项资产的评估值

ｂ．

在产品，通过了解生产工艺流程、检查企业投放料、成本归集、成本结转等账务处理记录进行核实，最

终以核实后的账面价值加上适当的利润作为评估值。

评估值

＝

在产品账面值

×Ａ

Ａ＝

（主营业务收入

－

主营业务税金及附加

－

销售费用

－

所得税

－

净利润

×

利润扣减率）

／

主营业务成本

其中：除适当利润扣减率取

５０％

外，其他各种比例主要按照

２０１１

年企业年报数据测算，结果如下：

单位：元

序号 项目 计算公式或依据 金 额

１

销售收入

２０１１

年报表数

４５７

，

９２４

，

８８８．４２

２

主营业务成本

２０１１

年报表数

３２２

，

９１６

，

５１３．４６

３

营业税金及附加

２０１１

年报表数

２

，

５５２

，

９１３．０８

４

销售费用

２０１１

年报表数

２７

，

３２０

，

０７７．９８

５

所得税

２０１１

年报表数

６

，

５４２

，

３４０．１１

６

净利润

２０１１

年报表数

４０

，

２００

，

８９２．７２

７

适当净利润扣减率

５０％

②

机器设备

对于机器设备主要采用成本法进行评估。

ａ．

重置全价的确定

机器设备重置全价

＝

设备购置费

＋

运杂费

＋

安装调试费

＋

前期费用及其他费用

＋

资金成本

－

待抵扣增值税

其中：设备购置费为含税价。

对于购置时间较长的设备，以二手价进行评估。

ｂ．

成新率的确定

通过对设备（仪器）使用情况（工程环境、保养、外观、开机率、完好率的现场考察，查阅必要的设备（仪

器）运行、事故、检修、性能考核等记录进行修正后予以确定。

ｉ

）对于专用设备和通用机器设备

主要依据设备经济寿命年限、已使用年限，通过对设备使用状况、技术状况的现场勘察了解，确定其尚

可使用年限，然后按以下公式确定其综合成新率。

综合成新率

＝

尚可使用年限

／

（尚可使用年限

＋

已使用年限）

×１００％

ｉｉ

）对于电子设备、空调设备等小型设备，主要依据其经济寿命年限来确定其综合成新率；对于大型的电

子设备还参考其工作环境、设备的运行状况等来确定其综合成新率。

ｃ．

评估值的确定

设备评估值

＝

设备重置全价

×

综合成新率

③

无形资产

本次对专利及专有技术评估根据其自身的技术成熟程度、适用性、转化为生产的现状规模、具体附着产

品、预期前景和销路等采用收益法。评估思路如下：

对于近期具备产业化条件能合理预测未来收益的专有技术采用收益法评估，许继电源的专有技术已经

应用到产品领域，并带来预期的收益，因此本次评估采用收益法评估。计算公式如下：

上式中：

Ｐ

为本项无形资产评估值；

Ａｔ

为公司实施本专项无形资产的第

ｔ

年的净收入；

Ｎ

为未来收益期；

ｔ

为预测年度；

ｉ

为折现率。

ａ．

未来收益年限主要根据专利的保持年限确定。

ｂ．Ａｔ

年的无形资产收入根据无形资产对应产品的预测收入以及收入分成率计算确定。

销售收入分成率计算公式为：

Ｒ＝ｍ＋

（

ｎ－ｍ

）

×ｒ

式中：

Ｒ

—销售收入分成率

ｍ

—分成率的取值下限

ｎ

—分成率的取值上限

ｒ

—分成率的调整系数

其中：设备制造业销售收入分成率一般在

０．８３％－－２．４８％

之间。

ｃ．

无形资产折现率

一般采用“因素分析法”进行风险累加来测算技术的折现率。

折现率

＝

无风险报酬率

＋

风险报酬率

其中：无风险报酬率根据

Ｗｉｎｄ

资讯查评估基准日

１０

年期银行间国债的平均收益率为

３．４５７４％

，因此本

次无风险报酬率取

３．４５７４％

。

影响风险报酬率的因素包括政策风险、技术风险、市场风险、资金风险和管理风险。根据目前评估惯例，

５

个风险系数各取值范围在

０％

—

８％

之间（合计

４０％

），具体的数值根据测评表求得。

④

增值原因

ａ．

存货，是由于在产品评估时考虑了部分利润形成增值。

ｂ．

设备

ｉ

）机器设备

机器设备评估原值增值的主要原因为：部分大型机器设备评估计算时增加了设备的其他费用和资金成

本。

净值增值的主要原因：是由于评估根据有关规定所用的经济寿命年限高于企业会计折旧年限造成的。

ｉｉ

）其他设备

其他设备原值评估减值的主要原因，是该类设备技术更新快，同类产品市场降价趋势明显，目前同型号

或性能相当的电子设备的市场价低于企业当时的购置价。

净值评估增值的主要原因，是由于评估根据有关规定所用的经济寿命年限高于企业会计折旧年限造成

的。

ｃ．

无形资产，增值的主要原因是本次申报的著作权及专利无账面值。

２

、收益法

企业价值评估中的收益法，是指将预期收益资本化或者折现，确定评估对象价值的评估方法。收益法常

用的具体方法包括股利折现法和现金流量折现法。

收益法评估中，标的公司主要资产的预评估情况如下：

单位：亿元

标的资产 净资产 预估值 评估增减值 评估增减值率 折现率 评估结果选取

柔性输电分公司

５．２４ １２．８４ ７．６０ １４５．０４％ １１．８５％

收益法

许继电源

７５％

股权

０．８１ ５．２８ ４．４７ ５５１．８５％ １１．８５％

收益法

许继软件

１０％

股权

０．２２ ０．８８ ０．６６ ３００．００％ １１．４０％

收益法

上海许继

５０％

股权

０．２２ ０．２８ ０．０６ ２７．２７％ １１．４０％

收益法

合计

６．４９ １９．２８ １２．７９ １９７．０７％

本次交易标的预估增值的主要原因如下：

（

１

）柔性输电分公司

在评估基准日

２０１２

年

９

月

３０

日持续经营前提下，柔性输电分公司账面总资产为

１５．１８

亿元，总负债为

９．９５

亿元，净资产为

５．２４

亿元。采用资产基础法评估后的总资产为

１６．８３

亿元，总负债为

９．９５

亿元，净资产为

６．８９

亿

元，增值

１．６５

亿元，增值率

３１．４９％

。采用收益法评估后的柔性输电分公司的净资产价值为

１２．８４

亿元，评估增

值

７．６０

亿元，增值率为

１４５．０４％

。

经过多年的发展，目前柔性输电分公司已具备较完善的研发机构和产销体系，拥有世界先进的光控式

和电控式换流阀技术，是国内具备直流输电换流阀生产能力的核心骨干企业，承接国家电网和南方电网公

司特高压

／

超高压直流输电工程建设，在直流输电换流阀国内市场占有率达到

５０％

左右，在全国居于领先地

位，近三年主营业务收入整体呈增长态势。

柔性输电分公司主要通过参与两大客户—国家电网公司和南方电网公司关于直流换流阀工程的招标

而获取订单来进行生产。柔性输电分公司拥有公司具备年产

２

个完整的

±８００ｋＶ

直流输电工程的换流阀设备

的制造能力， 或者年产

１

个完整的

±８００ｋＶ

直流输电工程和

２

个完整的

±６６０ｋＶ

直流输电工程的换流阀设备

的制造能力。同时具备

±８００ｋＶ

换流阀组件的制造和出厂试验能力。装备了

４

条新能源并网变流产品生产线，

具备年生产

２４００

套新能源并网变流器产品的生产制造能力。

先进的生产技术、可靠的产品质量以及稳定增长的市场需求是评估增值的主要原因。柔性输电分公司

收入预测分析如下：

①２０１２

年

１０－１２

月份、

２０１３

年收入及

２０１４

年的预测收入

２０１２

年

１０－１２

月份、

２０１３

年收入及

２０１４

年的预测收入是根据柔性输电分公司截止评估基准日已获得尚

未执行完的合同清单分析确定的，未执行完的合同清单如下表：

购货方

合同总金额（万

元元）（含税）

截至到评估

时点已累计

确认的收入

（万元）

合同的未执行

总金额（含税）

２０１２

年

１０－１２

月收入（万

元）

２０１３

年收入

（万元）

２０１４

年收入

（万元）

国网物资有限公司

４２

，

６６６．２８ ０．００ ４２

，

６６６．２８ １８

，

２３３．４５ １８

，

２３３．４５

国网物资有限公司

４２

，

６６６．２８ ０．００ ４２

，

６６６．２８ １８

，

２３３．４５ １８

，

２３３．４５

江苏省电力公司

７９

，

２２２．４２ ２８

，

８７６．９０ ５４

，

５４１．３１ ３８

，

８３４．５７

中国南方电网有限责任公司

超高压输电公司

６７

，

９５８．００ １７

，

５６６．２４ ４７

，

４０５．５０ １１

，

４７５．６４ ２９

，

０４１．８８

中国南方电网有限责任公司

超高压输电公司

６６

，

９９５．００ １８

，

３０２．２２ ４５

，

５８１．４０ １０

，

３２８．１２ ２８

，

６３０．３４

国家电网公司

３２３．６７ ０．００ ３２３．６７ ２７６．６４

合计

２９９

，

８３１．６５ ６４

，

７４５．３６ ２３３

，

１８４．４４ ６０

，

９１４．９７ ９４

，

１３９．１３ ３６

，

４６６．９１

②２０１４

年及后年度收入预测

“十二五” 期间， 国家电网将重点建设溪洛渡

～

浙西

±８００

千伏直流和溪洛渡

～

广东

±５００

千伏同塔双回直

流，将金沙江下游电站的电能送到华中、华东和南方地区，建设梨园阿海电站

～

广西

±５００

千伏直流输电工

程，将金沙江中游部分电站的电能送到广西，建设锦屏

～

苏南

±８００

千伏特高压直流，将雅砻江锦屏一二级和

官地水电站的部分电能送到华东，建设雅安

～

乐山

～

重庆

～

长寿

～

万县

～

荆门特高压交流通道，将大渡河等四川

富裕水电东送，建设糯扎渡

～

广东

±８００

千伏直流，将澜沧江中下游梯级电站的部分电能送到广东。

“十三五”期间，重点建设澜沧江上游至广东的直流（或交流）输电通道，通过

５００

千伏交流和直流将怒江

梯级电站的部分电能送到广东、广西负荷中心，建设乌东德

～

华东、白鹤滩

～

华中特高压直流及乌（东德）白

（鹤滩）向南方电网送电工程，启动藏电外送工程。

目前整个直流输电市场处于起步阶段，由于直流输电工程产品的进入门槛极高，国内具有直流输电换

流阀生产技术及供货能力的只有许继集团有限公司、西安西电电力系统有限责任公司、中电普瑞电力工程

有限公司三家公司，三家占据了直流输电换流阀市场

１００％

的份额，其中许继集团有限公司占据

５０％

的市场

份额。预计

２０１４

年哈密南

－

郑州

±８００ｋＶ

特高压直流输电工程项目可实现收入

３６

，

４６６．９１

万元；溪洛渡

－

浙西项

目（估计

２０１３

年初开标），

２０１４

年估计全部交货实现收入，按照

１

个包

３４

，

０００

万元收入估算，预计该项目实现

收入

３４

，

０００

万元；

２０１３

年直流招标项目（项目名称未定），估计在

２０１４

年能够部分交货，预计能实现收入

３４

，

０００

万元。

２０１５－２０１７

年预计按照国网公司每年

２

条特高压直流工程建设，预计换流阀投资总额

１６８

，

０００

万元，按照

４０％

的市场占有率估算，预计可实现收入

１１４

，

８７１

万元。

（

２

）许继电源

在评估基准日

２０１２

年

９

月

３０

日持续经营前提下，许继电源账面总资产为

４．２５

亿元，总负债为

３．１７

亿元，净

资产为

１．０７

亿元。采用资产基础法评估后的总资产为

５．７５

亿元，总负债为

３．１７

亿元，净资产为

２．５７

亿元，增值

１．５０

亿元，增值率

１４０．１９％

。采用收益法评估后的许继电源全部股东权益价值为

７．０５

亿元，评估增值

５．９７

亿

元，增值率为

５５７．９４％

。许继电源评估增值的主要原因如下：

①

电动汽车行业的发展为许继电源带来了快速增长的契机

电动汽车行业的快速发展，必须在汽车和充电设施同时快速进步的前提下才能实现，两者缺一不可，充

换电设备是电动汽车发展的基础条件。预计随着国家智慧型城市的推广，行业将获得长足的进展。

根据国家电网的规划，“十二五”期间，将加快电动汽车充电设施建设，满足电动汽车发展需要，将建设

充换电站

２

，

３５１

座，充电桩

２２

万个，初步建成覆盖公司经营区域的智能充换电服务网络。

许继电源利用其长期电力电源业务的优势，率先参与电动汽车充换电配套设备的研发和建设，将跟随

行业前期快速增长的态势，实现收入的大幅度增加。

②

电网建设的持续投入为许继电源产品打开了广阔的市场空间

许继电源在电力电源产品方面拥有较强的技术优势和产品质量优势，随着国家电网建设的持续投入，

许继电源的电力电源产品拥有广阔的市场空间。此外，《国家电网公司“十二五”电网智能化规划》提出的到

２０１５

年初步形成坚强智能电网运行控制和双向互动服务体系的发展规划，亦为许继电源的电能质量产品创

造了广阔的市场空间。

许继电源目前多项重大合同正在履行中，如天津海泰换电站工程、江苏南京江宁药科大学电动汽车充

换电站

ＥＰＣ

项目总包工程、安徽合肥经开区电动汽车充换电站项目、湖南长沙东电动汽车充电站工程、辽宁

锦州白沙湾电池更换电站等，上述合同的履行将为许继电源未来的收入增长提供有力的保障。随着新能源

汽车行业的快速发展及国家和地方在电网建设方面的持续投入，许继电源未来业绩将会保持稳定增长。

（

３

）许继软件

在评估基准日

２０１２

年

９

月

３０

日持续经营前提下，许继软件账面总资产为

３．１４

亿元，总负债为

０．９２

亿元，净

资产为

２．２２

亿元。采用资产基础法评估后的总资产为

４．６２

亿元，总负债为

０．９２

亿元，净资产为

３．７０

亿元，增值

１．４８

亿元，增值率

６６．６７％

。采用收益法评估后的许继软件全部股东权益价值为

８．８３

亿元，评估增值

６．６１

亿元，

增值率为

２９７．７５％

。许继软件评估增值的主要原因如下：

许继软件是电力系统继电保护及自动化软件业务领域产品自主研发历史最长、产品系列积累最多、客

户覆盖领域最广且拥有国家级名牌产品的高新技术企业之一，拥有国家级的电力系统保护及自动化系统技

术中心，是该领域最主要的产品供货商和系统集成商之一。许继软件自主研发的电网保护软件、电网测控软

件等软件产品配套装置硬件，在未来仍将持续获得稳定的收入。

（

４

）上海许继

在评估基准日

２０１２

年

９

月

３０

日持续经营前提下，上海许继账面总资产为

０．６７

亿元，总负债为

０．２３

亿元，净

资产为

０．４４

亿元。采用资产基础法评估后的总资产为

０．７７

亿元，总负债为

０．２３

亿元，净资产为

０．５４

亿元，增值

０．１０

亿元，增值率

２２．７３％

。采用收益法评估后的上海许继全部股东权益价值为

０．５５

亿元，评估增值

０．１１

亿元，

增值率为

２５．００％

。

上海许继是国内专业生产继电保护及故障信息处理系统的主要厂家，所采用的软件实现技术均已进入

成熟期并大批量投放市场，其继电保护及故障信息管理系统为继电保护设备提供信息系统的支持，未来仍

将是公司的主打产品，并持续获得稳定收入。

３

、收益法的评估过程

（

１

）评估模型

本次评估选用现金流量折现法中的企业自由现金流折现模型。现金流量折现法的描述具体如下：

股东全部权益价值

＝

企业整体价值

－

付息债务价值

企业整体价值是指股东全部权益价值和付息债务价值之和。 根据被评估单位的资产配置和使用情况，

企业整体价值的计算公式如下：

企业整体价值

＝

经营性资产价值

＋

溢余资产价值

＋

非经营性资产负债价值

经营性资产是指与被评估单位生产经营相关的，评估基准日后企业自由现金流量预测所涉及的资产与

负债。经营性资产价值的计算公式如下：

其中：

Ｐ

：评估基准日的企业经营性资产价值；

Ｆ０

：评估基准日至

２０１２

年末预期自由现金流量；

Ｆｉ

：未来第

ｉ

年预期的企业自由现金流量；

Ｆｎ

：预测期末年预期的企业自由现金流量；

ｒ

：折现率（此处为加权平均资本成本，

ＷＡＣＣ

）；

ｎ

：预测期；

ｉ

：预测期第

ｉ

年。

在详细的预测期之后，被评估单位从

２０１７

年开始已经达到稳定的规模，此次评估假设其从

２０１８

年开始

均维持

２０１７

年的规模，取永续期企业现金流量增长率

ｇ

为零。

（

２

）收益年限的确定

此次预估假设企业评估基准日后永续经营，相应的收益年限为无限期。明确预测期截止到

２０１７

年。

（

３

）净现金流量的确定

企业自由现金流量

＝

息前税后净利润

＋

折旧与摊销

－

资本性支出

－

营运资金增加额

①

柔性输电分公司预计净现金流量计算过程如下：

单位：亿元

项 目

２０１２

年

１０－１２

月

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年 永续期

一、营业收入

６．８１ １０．６１ １１．６７ １２．８６ １３．０１ １３．１１ １３．１１

减：营业成本

４．８９ ８．００ ８．８０ ９．６７ ９．７３ ９．８３ ９．８３

营业税金及附加

０．０４ ０．０５ ０．０３ ０．０４ ０．０４ ０．０４ ０．０４

二、主营业务利润

１．８８ ２．５７ ２．８４ ３．１５ ３．２４ ３．２４ ３．２４

减：销售费用

０．０７ ０．２６ ０．２９ ０．３２ ０．３６ ０．４０ ０．４０

管理费用

１．０５ ０．７７ ０．８４ ０．９１ ０．９７ １．０６ １．０６

财务费用

三、营业利润

０．７６ １．５４ １．７１ １．９２ １．９１ １．７８ １．７８

加：营业外收入

减：营业外支出

四、利润总额

０．７６ １．５４ １．７１ １．９２ １．９１ １．７８ １．８０

五、净利润

０．７２ １．３５ １．５０ １．６９ １．６８ １．５８ １．６０

加：折旧及摊销

０．０２ ０．０８ ０．０７ ０．０７ ０．１９ ０．１９ ０．１７

减：资本性支出

０．００ ０．５４ ０．５５ ０．３６ ０．０１ ０．０２ ０．１２

追加营运资金

１．５３ ０．０４ ０．４８ ０．５４ ０．０７ ０．０５ ０．００

六、净现金流量

－０．７９ ０．８４ ０．５４ ０．８６ １．７９ １．７０ １．６５

折现率

１１．８５％ １１．８５％ １１．８５％ １１．８５％ １１．８５％ １１．８５％ １１．８５％

折现系数

０．９９ ０．９２ ０．８２ ０．７３ ０．６６ ０．５９ ４．９６

现值

－０．７８ ０．７７ ０．４５ ０．６３ １．１８ １．００ ８．１７

净现金流现值合计

１１．４２

溢余资产评估值

非经营性资产评估值

１．４２

企业整体价值

１２．８４

有息负债

股东全部权益评估值

１２．８４

柔性输电分公司

２０１２

年

１０－１２

月预计收入

６．８１

亿元，在

１－９

月份实现收入收入

３．７１

亿元。

２０１２

年四季度柔

性输电分公司收入大幅增加，主要原因分析如下：

ａ．

换流阀设备

柔性输电分公司的主要业务为生产销售直流输电工程中的换流阀设备， 其销售合同金额通常较大；当

柔性输电分公司按照合同规定的时间节点交付换流阀设备后，经客户验收合格，柔性输电分公司确认收入

的实现。受上述因素的影响，柔性输电分公司的销售收入的发生不具有均匀性。

柔性输电分公司

２０１２

年第四季度收入大幅度增加的主要原因为锦屏工程、溪洛渡工程、糯扎渡工程、黑

河背靠背工程采购方对公司交付的设备进行了验收确认，具体情况如下：

工程名称

合同总金额（万

元）

（含税）

工程起始日

截至评估基准日

已累计确认的收

入（万元）

截至评估基准

日工程未执行

总金额（含税）

预计

２０１２

年

１０－１２

月

收入

（万元）

锦屏工程

７９

，

２２２．４２ ２０１１－０５ ２８

，

８７６．９０ ４５

，

４３６．４５ ３８

，

８３４．５７

溪洛渡工程

６７

，

９５８．００ ２０１０－１２ １７

，

５６６．２４ ４７

，

４０５．５０ １１

，

４７５．６４

糯扎渡工程

６６

，

９９５．００ ２０１０－１２ １８

，

３０２．２２ ４５

，

５８１．４０ １０

，

３２８．１２

黑河背靠背工程

３２３．６７ ２０１２－０７ ５０．００ ３２３．６７ ２７６．６４

合计

２１４

，

４９９．０９ ６４

，

７４５．３６ １３８

，

７４７．０２ ６０

，

９１４．９７

ｂ．

新能源设备

ｉ

）光伏产品

购货方

合同总金额（万

元）

（含税）

合同签定日

期

截至评估基准

日已累计确认

的收入（万元）

截至评估基

准日合同的

未执行总金

额（含税）

预计

２０１２

年

１０－１２

月收入

（万元）

西藏天威英利新能源有限公司

１

，

３１２．５０ ２０１２－０５ １

，

３１２．５０ １

，

１２１．７９

西藏天威英利新能源有限公司

６６５．９４ ２０１２－０７ ６６５．９４ ５６９．１８

汉能邳州市太阳能发电有限公司

１

，

４１５．００ ２０１２－０９ １

，

４１５．００ １

，

２０９．４０

中电投电力工程有限公司

１

，

０００．００ ２０１２－０９ １

，

０００．００ ８５４．７０

中电投电力工程有限公司

１

，

０００．００ ２０１２－０９ １

，

０００．００ ８５４．７０

安徽汉星光电科技有限公司

４６８．００ ２０１２－０５ ４６８．００ ４００．００

黑龙江瑞好科技集团有限公司

４２０．００ ２０１０－１０ ４２０．００ ３５８．９７

青海华鹏能源发展有限公司

７２０．００ ２０１２－０９ ７２０．００ ６１５．３８

合 计

７

，

００１．４４ ７

，

００１．４４ ５

，

９８４．１４

ｉｉ

）风力发电设备

根据目前已签订的销售合同，

２０１２

年

１０－１２

月风力发电变流器设备的销售收入预计如下：

ｗｉｎｔｅｃ

合同

２０１２

年

１０

月已确认收入

７２３．１７

万元；

１０

套已生产完成的变流器将在

２０１２

年末之前实现销售， 对应收入为

４４４．０５

万元。综上，预计风力发电变流器设备

２０１２

年

１０－１２

月累计实现收入

１

，

１６７．２２

万元。

根据柔性输电分公司

２０１２

年

１－１１

月的财务报表（未审计），

２０１２

年

１－１１

月已经实现收入

８８

，

６８２．２２

万元，

利润总额

１２

，

４４１．３９

万元；

２０１２

年

１０－１１

月实现收入

５１

，

５５３．４９

万元，利润总额

４

，

０９３．８６

万元。柔性输电分公司

的主要评估参数确定如下：

营业收入：柔性输电分公司的主营业务收入主要包括换流阀、新能源发电并网设备等销售收入。换流阀

销售收入是柔性输电分公司的主要收入来源，占总收入的

９０％

以上。其次是新能源发电并网设备，从

２０１１

年

开始业务出现明显上升趋势，是公司未来利润新的增长点。

按照国家电网公司及南方电网公司规划，在“十二五”期间，国家电网公司将建成

１３

条直流输电工程，南

方电网公司将建成

２

条直流输电工程， 截止到

２０１２

年

１２

月份尚有宝清

－

唐山等

７

条

±８００ｋＶ

以及准东

－

成都

±

１１００ｋＶ

直流输电工程尚未开工建设，加上正在建设的哈密

－

郑州、溪洛渡

－

浙西等

±８００ｋＶ

直流输电工程，预

计在“十二五”的后三年平均每年至少

３

条直流输电工程将开工建设。新能源并网领域，在国家政策支持和规

划支撑下，市场前景广阔。

对于柔性输电分公司

２０１２

年

１０－１２

月、

２０１３

年收入及

２０１４

年部分收入，根据目前已经取得的合同和订单

进行预测，对于

２０１４

年以后年度收入，则根据未来国家电网直流输电工程和新能源并网工程的规划、市场容

量和公司目前的市场占有率等进行估算。综合考虑原有客户订单的增加、新客户的增加以及各种不确定因

素，预评估时，谨慎预测，

２０１３

年至

２０１７

年，营业收入的增长率分别为

０．９５％

、

９．９９％

、

１０．２０％

、

１．１７％

、

０．７７％

，

２０１８

年及以后年度，营业收入保持不变。

（下转

D44

版）


