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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

流动资产

５８

，

４２１．４８ ５８

，

５７８．２２ １５６．７４ ０．２７

非流动资产

９６

，

７９１．８７ １６８

，

２６７．３５ ７１

，

４７５．４８ ７３．８４

其中：

长期股权投资净额

７０

，

８２２．８６ １２８

，

８５３．９５ ５８

，

０３１．０９ ８１．９４

固定资产净额

２４

，

７２７．７１ ２２

，

４０２．５４ －２

，

３２５．１７ －９．４０

在建工程净额

５７０．３１ ５７０．３１

无形资产净额

６２８．１１ １６

，

４１７．２６ １５

，

７８９．１５ ２

，

５１３．７６

长期待摊费用

２３．２９ ２３．２９

递延所得税资产

１９．５９ －１９．５９ －１００．００

资产总计

１５５

，

２１３．３５ ２２６

，

８４５．５７ ７１

，

６３２．２２ ４６．１５

流动负债

３５

，

８９６．２２ ３５

，

８９６．２２

非流动负债

３７

，

９９９．４７ ３７

，

９９９．４７

负债总计

７３

，

８９５．６９ ７３

，

８９５．６９

净资产

８１

，

３１７．６８ １５２

，

９４９．８９ ７１

，

６３２．２１ ８８．０９

于评估基准日

２０１３

年

９

月

３０

日，天楹环保（母公司）账面总资产价值

１５５

，

２１３．３５

万元，总负债

７３

，

８９５．６９

万元，净资产

８１

，

３１７．６８

万元。采用资产基础

法评估后的总资产价值

２２６

，

８４５．５７

万元，总负债

７３

，

８９５．６９

万元，净资产为

１５２

，

９４９．８９

万元，净资产增值

７１

，

６３２．２１

万元，评估增值率

８８．０９％

。增减值原因

如下：

１

、流动资产

天楹环保流动资产本次评估价值较账面价值评估增值

１５６．７４

万元， 主要系截至

２０１３

年

９

月

３０

日的应收账款及其他应收款账面价值和评估价值不

同所致，应收账款账面余额

１

，

８１４．８３

万元和坏账准备

９０．７４

万元，其他应收款账面净额为

２５

，

８２３．５４

万元，包括其他应收款账面余额

２５

，

８８９．５４

万元和坏

账准备

６６．００

万元，评估结果已对应收账款、其他应收款可回收程度作了分析考虑，确认相应的坏账准备评估为零，故产生上述差异。

２

、非流动资产评估

天楹环保非流动资产本次评估价值较账面价值评估增值

７１

，

４７５．４８

万元，增值率为

７３．８４％

，其中主要是长期股权投资、固定资产、无形资产和递延

所得税资产评估增值造成，具体增值原因说明如下：

（

１

）长期股权投资

长期股权投资净额调整后账面值为

７０

，

８２２．８６

万元，评估值为

１２８

，

８５３．９５

万元，增值的主要原因是：企业对长期股权投资采用成本法进行核算，账

面价值仅为投资成本，本次评估以各子公司股东权益评估值与持股比例的乘积确定长期股权投资评估值，形成评估增值。

各子公司的评估值与账面价值的差异的主要原因是各项目子公司的垃圾焚烧发电特许经营权未在账面价值中体现， 而本次评估对企业拥有无

账面价值的垃圾焚烧发电项目的特许经营权采用多期超额收益折现法进行评估。 多期超额收益法是以由全部资产带来的收益扣除由其他资产带来

收益后的现值确定无形资产的价值。

此外，子公司所拥有的固定资产、土地使用权的评估增值也导致天楹环保长期股权投资评估的估值增值。

（

２

）固定资产

截至评估基准日，天楹环保固定资产主要包括房屋建筑物、设备等，天楹环保固定资产账面净值

２４

，

７２７．７１

万元，固定资产的评估值为

２２

，

４０２．５４

万元，评估增值率为

－９．４０％

。本次评估房屋建筑物、设备主要以重置成本法进行评估，计算公式为：资产评估价值

＝

重置价格

×

成新率。

（

３

）无形资产

①

无形资产

－

土地使用权的评估

评估基准日土地使用权系启国用（

２０１１

）第

０１０３

号以及启国用（

２０１１

）第

０１０４

号土地，其账面净值为

６１４．１６

万元，土地使用权评估值为

１

，

１４７．０８

万

元，评估增值率为

８６．７７％

。该土地系被评估企业拥有的位于启东市北新镇化工园区面积为

２７

，

０００

平方米和

１６

，

６６６

平方米的两块土地使用权。

对土地使用权的评估本次使用市场法、基准地价法进行评估，最终选用市场法评估，评估结果为：启国用（

２０１１

）第

０１０３

号土地评估值为

７０７．１０

万

元，启国用（

２０１１

）第

０１０４

号评估价值为

４３９．９８

万元，本次无形资产

－

土地使用权合计的评估值为

１

，

１４７．０８

万元。

②

被评估企业拥有无账面价值的垃圾焚烧发电项目的

ＢＯＯ

特许经营权

天楹环保以

ＢＯＯ

特许经营权方式经营的生活垃圾焚烧发电厂项目采用多期超额收益折现法。

经上述方法评估确认的垃圾焚烧

ＢＯＯ

特许经营权的评估值为

１

，

５２３．７７

万元。

③

专利权

被评估企业拥有无账面价值的无形资产还包括实用新型专利，根据申报费用确认的

３７

项天楹环保拥有专利的评估价值为

１８．５０

万元。

综合以上原因，天楹环保无形资产账面价值为

６２８．１１

万元，截至

２０１３

年

９

月

３０

日本次评估价值为

１６

，

４１７．２６

万元，评估增值率为

２５１３．７６％

。

（

４

）递延所得税资产

递延所得税资产账面金额

１９．５９

万元，为以前年度坏账准备形成的递延所得税资产。由于本次评估应收账款、其他应收款坏账损失评估为零，故

对应的递延所得税资产估为零。

３

、流动负债及非流动负债的评估

本次评估对于天楹环保流动负债及非流动负债均按照核实后的账面价值作为评估价值，未发生评估增减值。

综上，截至评估基准日

２０１３

年

９

月

３０

日，本次注入资产按照资产基础法的整体评估价值为

１５２

，

９４９．８９

万元。

（四）收益法评估说明

本次交易注入资产采用收益法的评估结果为

１８１

，

１００．００

万元， 与天楹环保合并口径归属于母公司所有者权益账面价值

８６

，

４２１．５４

万元相比评估

增值

９４

，

６７８．４６

万元，增值率为

１０９．５５％

。

１

、本次选用的收益法评估模型

本次收益法评估选用企业实体现金流模型，即企业全部现金流入扣除成本费用和必要的投资后的剩余部分，它是企业一定期间可以提供给所有

投资人（包括股权投资人和债权投资人）的税后现金流量。

本次评估以采用企业未来若干年度内的全部现金流量作为依据，采用适当折现率折现后加总计算得出企业整体价值，加上溢余资产价值、非经

营性资产价值，减去非经营性负债，然后扣除付息债务的价值，得出股东全部权益价值。计算公式：

式中：

Ｅ

：被评估企业的股东全部权益价值

Ｂ

：被评估企业的企业价值

Ｄ

：评估对象的付息债务价值

Ｐ

：被评估企业的经营性资产价值

ΣＣｉ

：被评估企业基准日存在的长期投资、其他非经营性或溢余性资产的价值

式中：

Ｒｉ

：被评估企业未来第

ｉ

年的预期收益（自由现金流量）

ｒ

：折现率

ｎ

：评估对象的未来预测期。

２

、收益法参数选择

（

１

）收益年期的确定

天楹环保的经营模式有

ＢＯＯ

和

ＢＯＴ

，

ＢＯＯ

为建设

－

运营

－

拥有，

ＢＯＴ

为建设

－

运营

－

转移。根据目前取得的天楹环保特许经营协议，特许经营期限一

般为

３０

年至

３６

年，

ＢＯＯ

项目经营期结束后所有权归企业所有，

ＢＯＴ

项目经营期结束后，企业有优先继续获得特许经营权，故本次评估建立在被评估企

业持续经营的假设前提上，收益年期确定为永续年。

（

２

）折现率的选取

本次评估按照加权平均资本成本（

ＷＡＣＣ

）计算确定折现率，加权平均资本成本指的是将企业股东预期回报率和付息债权人的预期回报率按照

企业资本结构中的所有者权益和付息负债所占的比例加权平均计算的预期回报率，计算公式为：

其中：

ＷＡＣＣ

：加权平均资本成本

Ｅ

：权益的市场价值

Ｄ

：债务的市场价值

Ｒｅ

：权益资本成本

Ｒｄ

：债务资本成本

ｔ

：所得税率

（

１

）权益资本成本

权益资本成本是企业股东的预期回报率，实际操作中常用资本资产定价模型计算权益资本成本，计算公式为：其中：

①

无风险报酬率的确定

②Ｒｆ

的取值：取上交所上市交易的长期国债（截止评估基准日剩余期限

５

年以上）的到期收益率平均值确定无风险报酬率为

３．８８％

，具体如下：

证券代码 证券简称 剩余期限（年）

＠

［日期］

２０１３－０９－３０＠

［单位］年

收盘到期收益率

＠

［日期］

２０１３－０９－３０＠

［计算

方法］央行规则

０１０１０７．ＳＨ ２１

国债（

７

）

７．８３８４ ３．７９５６

０１０３０３．ＳＨ ０３

国债（

３

）

９．５５０７ ３．８８５９

０１０５０４．ＳＨ ０５

国债（

４

）

１１．６３０１ ３．８９１５

０１０５１２．ＳＨ ０５

国债（

１２

）

７．１３１５ ３．９０５４

０１０６０９．ＳＨ ０６

国债（

９

）

１２．７４５２ ３．６９８３

０１０６１９．ＳＨ ０６

国债（

１９

）

８．１３１５ ３．４８０５

０１０７０６．ＳＨ ０７

国债

０６ ２３．６４３８ ４．２６８０

０１０７１３．ＳＨ ０７

国债

１３ １３．８８４９ ４．５１７９

０１９００２．ＳＨ １０

国债

０２ ６．３５０７ ３．０３６３

０１９００３．ＳＨ １０

国债

０３ ２６．４３５６ ４．０７９３

０１９００７．ＳＨ １０

国债

０７ ６．４８７７ ３．０８６１

０１９００９．ＳＨ １０

国债

０９ １６．５５０７ ４．０５８９

０１９０１２．ＳＨ １０

国债

１２ ６．６２１９ ３．９４０３

０１９０１４．ＳＨ １０

国债

１４ ４６．６７９５ ４．０２８７

０１９０１８．ＳＨ １０

国债

１８ ２６．７４２５ ４．０２８８

０１９０１９．ＳＨ １０

国债

１９ ６．７３７０ ３．４０７４

０１９０２３．ＳＨ １０

国债

２３ ２６．８４６６ ３．９８６２

０１９０２４．ＳＨ １０

国债

２４ ６．８５２１ ３．２７７４

０１９０２６．ＳＨ １０

国债

２６ ２６．８９５９ ３．９５８９

０１９０２９．ＳＨ １０

国债

２９ １６．９３４２ ３．８５０７

０１９０３１．ＳＨ １０

国债

３１ ６．９６７１ ３．６１７７

０１９０３４．ＳＨ １０

国债

３４ ７．０８２２ ３．６６７３

０１９０３７．ＳＨ １０

国债

３７ ４７．１６７１ ４．３９８５

０１９０４０．ＳＨ １０

国债

４０ ２７．２１１０ ４．２２８７

０１９０４１．ＳＨ １０

国债

４１ ７．２１６４ ３．７６７２

０１９１０２．ＳＨ １１

国债

０２ ７．３１２３ ３．９３６６

０１９１０５．ＳＨ １１

国债

０５ ２７．４２１９ ４．３０８８

０１９１０８．ＳＨ １１

国债

０８ ７．４６５８ ３．５２１３

０１９１１０．ＳＨ １１

国债

１０ １７．５８６３ ４．１４８５

０１９１１２．ＳＨ １１

国债

１２ ４７．６８４９ ４．４７８５

０１９１１５．ＳＨ １１

国债

１５ ７．７１５１ ３．９８７１

０１９１１６．ＳＨ １１

国债

１６ ２７．７４７９ ４．０８６６

０１９１１９．ＳＨ １１

国债

１９ ７．８８７７ ３．４８８９

０１９１２１．ＳＨ １１

国债

２１ ５．０３８４ ４．０９４８

０１９１２３．ＳＨ １１

国债

２３ ４８．１４５２ ４．３２８５

０１９１２４．ＳＨ １１

国债

２４ ８．１３７０ ３．５６６６

０１９２０４．ＳＨ １２

国债

０４ ８．４０５５ ３．５０７９

０１９２０５．ＳＨ １２

国债

０５ ５．４３８４ ４．０３０２

０１９２０６．ＳＨ １２

国债

０６ １８．５７５３ ４．０２８６

０１９２０８．ＳＨ １２

国债

０８ ４８．６６０３ ４．２４８６

０１９２０９．ＳＨ １２

国债

０９ ８．６５２１ ３．３５７１

０１９２１０．ＳＨ １２

国债

１０ ５．６８７７ ３．１３６３

０１９２１２．ＳＨ １２

国债

１２ ２８．７６１６ ４．０６８９

０１９２１３．ＳＨ １２

国债

１３ ２８．８５７５ ４．１１８７

０１９２１５．ＳＨ １２

国债

１５ ８．９０１４ ３．５２００

０１９２１６．ＳＨ １２

国债

１６ ５．９３７０ ３．９９６８

０１９２１８．ＳＨ １２

国债

１８ １９．００５５ ４．０９９１

０１９２２０．ＳＨ １２

国债

２０ ４９．１５８９ ４．３４８５

０１９２２１．ＳＨ １２

国债

２１ ９．２０８２ ３．５４７９

０１９３０３．ＳＨ １３

国债

０３ ６．３２０５ ３．９６１７

０１９３０５．ＳＨ １３

国债

０５ ９．４０００ ３．５１８１

０１９３０８．ＳＨ １３

国债

０８ ６．５５３４ ４．０４６２

０１９３０９．ＳＨ １３

国债

０９ １９．５７２６ ３．９８８７

０１９３１０．ＳＨ １３

国债

１０ ４９．６６８５ ４．２３８６

０１９３１１．ＳＨ １３

国债

１１ ９．６４９３ ３．３７７３

０１９３１５．ＳＨ １３

国债

１５ ６．７８３６ ４．１１００

０１９３１６．ＳＨ １３

国债

１６ １９．８７９５ ４．３１８４

０１９３１８．ＳＨ １３

国债

１８ ９．８９８６ ４．０７７８

０１９３１９．ＳＨ １３

国债

１９ ２９．９８０８ ４．７５９１

０１９８０２．ＳＨ ０８

国债

０２ ９．４１９２ ４．１５７７

０１９８０６．ＳＨ ０８

国债

０６ ２４．６１９２ ４．４９７９

０１９８１３．ＳＨ ０８

国债

１３ １４．８７４０ ４．９３７６

０１９８２０．ＳＨ ０８

国债

２０ ２５．０７９５ ３．９０８９

０１９８２３．ＳＨ ０８

国债

２３ １０．１６４４ ３．６１７２

０１９８２５．ＳＨ ０８

国债

２５ ５．２１１０ ３．５０９２

０１９９０２．ＳＨ ０９

国债

０２ １５．４０００ ３．８５８５

０１９９０３．ＳＨ ０９

国债

０３ ５．４４９３ ３．０４８４

０１９９０５．ＳＨ ０９

国债

０５ ２５．５３９７ ４．０１８９

０１９９０７．ＳＨ ０９

国债

０７ ５．６０２７ ３．０１６１

０１９９１１．ＳＨ ０９

国债

１１ １０．７０４１ ３．６８８０

０１９９１２．ＳＨ ０９

国债

１２ ５．７１７８ ３．０８７４

０１９９１６．ＳＨ ０９

国债

１６ ５．８１３７ ３．４７６５

０１９９２０．ＳＨ ０９

国债

２０ １５．９１７８ ３．９９８５

０１９９２３．ＳＨ ０９

国债

２３ ５．９６７１ ３．４３８２

０１９９２５．ＳＨ ０９

国债

２５ ２６．０５７５ ４．５０６３

０１９９２７．ＳＨ ０９

国债

２７ ６．１０１４ ３．６７５４

０１９９３０．ＳＨ ０９

国债

３０ ４６．１９７３ ４．２９８６

平均值

３．８８

③

确定

Ｂｅｔａ

值

ａ

、去除杠杆的

Ｂｅｔａ

本次评估根据被评估企业的主营业务等选取了与被评估企业相似的上市公司（南海发展、富春环保、桑德环境、碧水源、永清环保、国电清新），通

过

Ｗｉｎｄ

分别计算其近

３

年去除杠杆的

Ｂｅｔａ

值，通过上述计算，确定去除杠杆

Ｂｅｔａ

值为

０．５８４７

。

ｂ

、确定目标公司含杠杆的

Ｂｅｔａ

值

被评估企业合并报表共有负息负债

９１１

，

３０２

，

８５９

元，借款明细如下：

单位：元

公司 机构 发行日期 到期日 账面值

天楹环保 私募债

２０１２．９ ２＋１ ２７６

，

９９４

，

６５３

天楹环保 应付利息

２０１３．９ １１

，

５６２

，

５８１

天楹环保 东亚银行苏州分行

２０１３．４．９ ２０１４．４．８ ２０

，

０００

，

０００

天楹环保 浦发银行南通分行营业部

１４

，

０００

，

０００

启东分公司 建设银行海安支行

２００８．７．１７ ２０１５．７．１６ １０３

，

０００

，

０００

海安天楹 中国建设银行

２０１１．６．１３ ２０１８．６．１２ １３５

，

０００

，

０００

海安天楹 应付利息

２４５

，

６２５

如东天楹 建设银行海安支行

２０１０．７．７ ２０１７．１．６ １１５

，

０００

，

０００

如东天楹 招商银行海安支行

２０１３．２．５ ２０１６．１．２８ ５８

，

０００

，

０００

如东天楹 农商行如东支行

２０１３．７．１０ ２０１６．７．５ ８０

，

０００

，

０００

南通天蓝 工商银行海安支行

２０１３．８．１２ ２０１４．１．２３ ３３

，

０００

，

０００

南通天蓝 工商银行海安支行

２０１１．１．２５ ２０１４．１．２３ ３０

，

０００

，

０００

南通天蓝 中信银行南通分行

２０１２．１２．７ ２０１３．１０．２５ ２０

，

０００

，

０００

南通天蓝 民生银行南通分行

２０１３．１．２５ ２０１４．１．２５ ４

，

５００

，

０００

南通天蓝 中信银行南通分行

２０１３．１．１１ ２０１３．１０．２２ １０

，

０００

，

０００

合计

９１１

，

３０２

，

８５９

被评估企业基准日资本结构如下：

项目 金额（元） 比例

负息负债

９１１

，

３０２

，

８５９ ５１％

所有者权益

８６４

，

２１５

，

４４６ ４９％

付息债务

＋

权益

１

，

７７５

，

５１８

，

３０５ １００％

按照对比公司的剔除杠杆后的

Ｂｅｔａ

值和被评估企业基准日的资本结构，确定目标公司含杠杆的

Ｂｅｔａ

值，计算过程如下：

其中：

βＵ

：去除财务杠杆的

β

系数

βＬ

：具有财务杠杆的

β

系数

ｔ

：所得税率

Ｄ／Ｅ

：财务杠杆系数，

Ｄ

为付息债务市值，

Ｅ

为净资产

目标公司

Ｂｅｔａ

值

＝０．５８４７×

［

１＋

（

１－２５％

）

×５１％÷４９％

］

＝１．０４７１

④

估算

ＥＲＰ

ＥＲＰ

是市场风险超额回报率，系股票市场回报率与无风险报酬率的差额，以沪深

３００

成分股

２００１～２０１２

年投资报酬情况估算股票市场

ＥＲＰ

：

序号 年分

Ｒｍ

算术平均值

Ｒｍ

几何平均值

无风险收益率

Ｒｆ

（距到

期剩余年限超过

５

年但

小于

１０

年）

ＥＲＰ ＝Ｒｍ

算 术 平 均

值

－Ｒｆ

ＥＲＰ＝Ｒｍ

几何平均值

－Ｒｆ

１ ２００１ １５．０６％ ８．３５％ ２．７９％ １２．２７％ ５．５６％

２ ２００２ ７．４５％ １．４０％ ２．７４％ ４．７１％ －１．３４％

３ ２００３ １１．４０％ ５．６９％ ３．１４％ ８．２６％ ２．５５％

４ ２００４ ７．４９％ １．９５％ ４．６４％ ２．８５％ －２．６９％

５ ２００５ ７．７４％ ３．２５％ ２．９４％ ４．８０％ ０．３１％

６ ２００６ ３６．６８％ ２２．５４％ ２．９３％ ３３．７５％ １９．６１％

７ ２００７ ５５．９２％ ３７．３９％ ３．８５％ ５２．０７％ ３３．５４％

８ ２００８ ２７．７６％ ０．５７％ ３．１３％ ２４．６３％ －２．５６％

９ ２００９ ４５．４１％ １６．８９％ ３．５４％ ４１．８７％ １３．３５％

１０ ２０１０ ４１．４３％ １５．１０％ ３．８３％ ３７．６０％ １１．２７％

１１ ２０１１ ３５．９３％ １０．６１％ ３．３９％ ３２．５４％ ７．２２％

１２ ２０１２ ３５．７７％ １２．３４％ ３．５２％ ３２．２５％ ８．８２％

平均值

２７．３４％ １１．３４％ ３．３７％ ２３．９７％ ７．９７％

银信评估认为

ＥＲＰ＝Ｒｍ

几何平均值

－Ｒｆ

更能真实地反映市场风险超额回报率，故本次评估

ＥＲＰ

取

７．９７％

。

⑤

计算公司特有风险超额回报率

Ｒｓ

采用资本定价模型一般被认为是估算一个投资组合（

Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ

）的组合收益，一般认为对于单个公司的投资风险要高于一个投资组合的风险，因

此，在考虑一个单个公司或股票的投资收益时应该考虑该公司的特有风险所产生的超额收益。公司的特有风险目前国际上比较多的是考虑公司的规

模对投资风险大小的影响，公司资产规模小、投资风险就会相对增加，反之，公司资产规模大，投资风险就会相对减小，企业资产规模与投资风险这种

关系已被投资者广泛接受。本次评估特有风险超额回报率

Ｒｓ

为

０．９９％

。

⑥

确定权益资本收益率

按照上述数据，计算股权收益率如下：

＝３．８８％＋１．０４７１×７．９７％＋０．９９％

＝１３．２２％

（

２

）债务资本成本

被评估企业合并报表共有负息负债

９１１

，

３０２

，

８５９

元，其中应付债券账面值

２７６

，

９９４

，

６５３．０７

元，考虑到该债券期限较短（

３

年期），票面利率较高，相

较而言，被评估企业的经营模式下，可以比较容易以一般基准利率取得长期借款，故本次考虑债务资本成本不考虑该债券成本。

根据被评估企业评估基准日（合并口径）借款清单及借款利率计算得出平均债务资本成本为

６．６５％

。则税后债务资本成本

Ｋｄｔ＝６．６５％＊

（

１－２５％

）

＝

４．９９％

。

（

３

）计算加权平均资本成本

ＷＡＣＣ

项目 金额 比例

负息负债

９１１

，

３０２

，

８５９ ５１％

所有者权益

８６４

，

２１５

，

４４６ ４９％

付息债务

＋

权益

１

，

７７５

，

５１８

，

３０５ １００％

按照上述数据计算

ＷＡＣＣ

如下：

项目 比重 资本成本率

ＷＡＣＣ

带息债务

５１％ ４．９９％

９．００％

（取整）

权益

49% 13.22%

经上述计算，则折现率取

９．００％

。

３

、本次收益法评估的技术思路

本次评估采用实体现金流量来预测企业整体价值，将计算出的企业实体现金流量现值加上非经营性资产即为被评估企业的整体价值，企业整体

价值扣除评估基准日被评估企业拥有的付息债务即得出被评估企业的股东全部权益价值。

收益法评估汇总情况如下：

单位：万元

项目

２０１３

年

１０－１２

月

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年

２０２０

年

２０２１

年

２０２２

年及以

后

主营业务收

入

６

，

７５６．０７ ３７

，

２４３．７３ ４８

，

４２７．６１ ５６

，

３８８．５１ ６５

，

３３７．８４ ６９

，

０５９．０４ ７１

，

３６６．４４ ７１

，

３６６．４４ ７１

，

３６６．４４ ７１

，

３６６．４４

主营业务成

本

２

，

２２７．５３ １４

，

０７８．１５ ２０

，

３７９．２３ ２４

，

４１０．８２ ２８

，

４２４．４４ ３０

，

０８８．４６ ３０

，

７６３．１７ ３０

，

７６３．１７ ３０

，

７６３．１７ ３０

，

７６３．１７

主营业务税

金及附加

１８．３２ １７０．５４ ４３２．４１ ５５３．３７ ６９１．９３ ７４５．８４ ７７４．７２ ７７４．７２ ７７４．７２ ７７４．７２

主营业务利

润

４

，

５１０．２２ ２２

，

９９５．０４ ２７

，

６１５．９７ ３１

，

４２４．３２ ３６

，

２２１．４７ ３８

，

２２４．７４ ３９

，

８２８．５５ ３９

，

８２８．５５ ３９

，

８２８．５５ ３９

，

８２８．５５

其他业务利

润

－ － － － － － － － － －

销售费用

１５．６５ ６４．１１ １５７．０３ ２０４．１４ ２４４．９７ ２６９．４７ ２６９．４７ ２６９．４７ ２６９．４７ ２６９．４７

管理费用

７３２．１４ ３

，

５７８．９９ ４

，

１８３．１４ ４

，

８５０．５９ ５

，

４３６．５０ ５

，

６４５．３０ ５

，

７２６．９６ ５

，

７２６．９６ ５

，

７２６．９６ ５

，

７２６．９６

财务费用

１

，

２３０．８６ ５

，

２４２．５６ ７

，

０４８．１３ ５

，

２７０．２９ ５

，

８９２．５４ ５

，

８４３．４２ ４

，

４５４．００ ３

，

４０６．００ ２

，

３５８．００ １

，

５７２．００

投资收益

－ － － － － － － － － －

营业利润

２

，

５３１．５７ １４

，

１０９．３８ １６

，

２２７．６７ ２１

，

０９９．３０ ２４

，

６４７．４６ ２６

，

４６６．５５ ２９

，

３７８．１２ ３０

，

４２６．１２ ３１

，

４７４．１２ ３２

，

２６０．１２

营业外收入

１８３．２２ １

，

０１６．７２ ４

，

０６８．８１ ４

，

５８５．３０ ５

，

７０１．８５ ６

，

１２０．４１ ６

，

３６１．１１ ６

，

３６１．１１ ６

，

３６１．１１ ６

，

３６１．１１

营业外支出

－ － － － － － － － － －

利润总额

２

，

７１４．７９ １５

，

１２６．１０ ２０

，

２９６．４８ ２５

，

６８４．６０ ３０

，

３４９．３１ ３２

，

５８６．９６ ３５

，

７３９．２３ ３６

，

７８７．２３ ３７

，

８３５．２３ ３８

，

６２１．２３

所得税

２２１．６３ １

，

４６０．５３ ２

，

７３９．９１ ３

，

１００．７９ ４

，

９７０．１０ ６

，

０９４．９４ ７

，

０５６．９８ ８

，

１０６．９１ ８

，

８７２．３３ ９

，

６５５．３１

净利润

２

，

４９３．１７ １３

，

６６５．５７ １７

，

５５６．５８ ２２

，

５８３．８１ ２５

，

３７９．２１ ２６

，

４９２．０２ ２８

，

６８２．２５ ２８

，

６８０．３２ ２８

，

９６２．９０ ２８

，

９６５．９２

加：财务费用

１

，

１６１．５９ ４

，

７４８．１５ ６

，

２３０．３９ ５

，

０６２．１２ ５

，

３９３．７２ ５

，

２５０．４４ ３

，

８８０．８８ ２

，

８００．１３ １

，

８６６．７５ １

，

１７９．００

折旧和摊销

１

，

２０４．７３ ５

，

９８３．９５ ８

，

５５６．４６ ９

，

７９０．１３ １１

，

３７４．７０ １１

，

８３０．７０ １２

，

２８６．７０ １２

，

２８６．７０ １２

，

２８６．７０ １２

，

２８６．７０

减：资本性支

出

２６

，

２５７．５８ ５０

，

１２３．１７ ３８

，

３８３．０４ ４３

，

００２．４４ ２１

，

６６７．４８ １２

，

０００．００ ２

，

０００．００ － － －

固定资产更

新

－ １

，

９３０．１４ ２

，

２４３．８７ ２

，

５５７．６０ ２

，

９０２．９８ ３

，

０７５．７８ ３

，

２４８．５８ ３

，

２４８．５８ ３

，

２４８．５８ ３

，

２４８．５８

减：营运资金

增减变动

３

，

９７６．１１ １

，

６４５．５７ １

，

７９２．３９ １

，

３８５．２７ １

，

８６３．６８ ７６２．６６ ２７７．７６ ５．４６ － －

净现金流量

－２５

，

３７４．２１ －２９

，

３０１．２１ －１０

，

０７５．８８ －９

，

５０９．２５ １５

，

７１３．４８ ２７

，

７３４．７２ ３９

，

３２３．４８ ４０

，

５１３．１１ ３９

，

８６７．７７ ３９

，

１８３．０４

折现率

９．００％ ９．００％ ９．００％ ９．００％ ９．００％ ９．００％ ９．００％ ９．００％ ９．００％ ９．００％

现值

－２４

，

８３３．３９ －２６

，

３０８．８９ －８

，

２９９．９１ －７

，

１８６．３８ １０

，

８９４．５６ １７

，

６４１．４７ ２２

，

９４７．５５ ２１

，

６８９．７０ １９

，

５８１．８３ ２１３

，

８３９．０６

加：非营运资

产

３２

，

２８１．１２

企业自由现

金流量

２７２

，

２４６．７２

减：负息负债

９１

，

１３０．２８

评估值

１８１

，

１００．００

（

１

）营业收入

天楹环保及其子公司营业收入主要包括垃圾处置收入、发电收入，此外，还包括少部分炉渣、蒸汽收入：

①

垃圾处置收入

预测公式：垃圾处理费收入

＝

垃圾进厂量

＊

垃圾处理费标准

Ａ．

垃圾处理费标准按各垃圾焚烧发电项目所签署的垃圾处置协议约定的收费方式，包括吨垃圾收费，保底收费等。

Ｂ．

各年垃圾进厂量结合历史数据以及企业运营稳定的垃圾供应量确定，并参考垃圾焚烧发电项目的推进进度确定进厂垃圾量

②

垃圾焚烧发电收入

预测公式：发电收入

＝

上网电量

＊

电价

上网电量

＝

垃圾处理量

＊

吨垃圾发电量

＊

（

１－

综合厂用电率）

吨垃圾发电量取

２０１３

年

１－９

月份实际数据作为依据并参考已运营项目平均数据，电费单价按全国统一标杆电价及相关法规规定确定。

其中：

Ａ．

进厂垃圾经过除水后进入垃圾焚烧炉，进入垃圾焚烧炉的垃圾量为垃圾处理量，除水率参考项目历史数据或参考已投入运营项目的平均除水

率进行预测。

Ｂ．

综合厂用电率参考各项目历史自用率，或参考已投入运营的项目的平均自用率计算

③

炉渣、蒸汽收入

炉渣、蒸汽收入参考

２０１３

年

１－９

月历史数据以及已运营项目平均数据进行预测。

（

２

）主营业务成本

对已运营垃圾焚烧发电项目，预测成本时，

２０１３

年

１０－１２

月数（除折旧摊销按企业的会计政策测算）按

１－９

月实际发生数摊销，

２０１４

年以后工资按

每年上浮

５％

计算，项目公司进入稳定经营后，其他费用参考

２０１３

年全年数，各项目测试费用和修理费投产当年考虑较少的支出，一般维修

３

年中修，

５

年大修，综合考虑以后年度逐步增加。无

２０１３

年数据的项目参照已运营的四家公司的数据预测。

此外，南通天蓝厦门飞灰、蓬莱锅炉岛项目毛利率参照锅炉及炉排同行业平均毛利率计算，蓬莱渗滤液订单按照渗滤液设备制造同行业平均毛

利率计算。

（

３

）营业税金及附加

天楹环保及其子公司营业税金及附加城建税及教育费附加，按税收法律、法规相关要求进行测算。

（

４

）销售费用

销售费用主要为南通天蓝所发生，

２０１３

年

１０－１２

月销售费用按历史数据推算。

２０１４

年按公司管理层核定的销售费用考虑，以后年度销售费用按上

市公司同类企业平均销售费用率计算。

（

５

）管理费用

各项目公司管理费用参考天楹环保及其子公司

２０１３

年

１－９

月管理费用率、行业平均管理费用率以及人工成本的预测增长率进行测算。

（

６

）财务费用

对于已建项目，财务费用参考基准日公司银行借款、应付债券情况余额以及未来借款还款计划，并参考实际借款利率进行预测，同时也考虑项目

公司私募债所承担的利息支出，上述借款归还后则假设各项目公司为维持经营持续借入

２

，

０００

万元，并据此预测财务费用。

对于新建项目，假设其在建设期内需要

２０

，

０００

万元借款，并在预测期内逐步归还，建设期利息已在项目总投资中考虑，故仅在项目投产后至借款

全部归还的期间内考虑相应的财务费用。

（

７

）营业外收入及支出

根据财政部国家税务总局《关于资源综合利用及其他产品增值税政策的通知》，公司垃圾焚烧发电收入享受增值税资源综合利用产品即征即退

税收优惠。故企业营业外收入主要为发电收入的增值税退税收入，该部分退税收入根据发电收入、增值税税率进行预测。

营业外支出具有偶然性，本次评估不作考虑。

（

８

）所得税

根据《中华人民共和国企业所得税法实施条例》第八十八条规定，企业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。

天楹环保自

２００９

年至

２０１１

年为企业所得税免税期，

２０１２

年至

２０１４

年为企业所得税减半征收期。

子公司如东天楹环保能源有限公司自

２０１１

年至

２０１３

年为企业所得税免税期，

２０１４

年至

２０１６

年为企业所得税减半征收期。

子公司海安天楹环保能源有限公司自

２０１２

年至

２０１４

年为企业所得税免税期，

２０１５

年至

２０１７

年为企业所得税减半征收期。

子公司福州天楹环保能源有限公司自

２０１３

年至

２０１５

年为企业所得税免税期，

２０１６

年至

２０１８

年为企业所得税减半征收期。

子公司辽源天楹环保能源有限公司自

２０１４

年至

２０１６

年为企业所得税免税期，

２０１７

年至

２０１９

年为企业所得税减半征收期。

子公司滨州天楹环保能源有限公司自

２０１４

年至

２０１６

年为企业所得税免税期，

２０１７

年至

２０１９

年为企业所得税减半征收期。

子公司延吉天楹环保能源有限公司自

２０１５

年至

２０１７

年为企业所得税免税期，

２０１８

年至

２０２０

年为企业所得税减半征收期。

子公司牡丹江天楹环保能源有限公司自

２０１６

年至

２０１８

年为企业所得税免税期，

２０１９

年至

２０２１

年为企业所得税减半征收期。

子公司南通天蓝环保能源成套设备有限公司企业所得税税率

２５％

。

４

、财务费用加回

由于本次评估采用企业自由现金流量计算企业整体价值，故本次将前述预测的利息费用全额加回，考虑到前述预测中已考虑了财务费用抵税，

故本次加回的财务费用

＝

财务费用

＊

（

１－

所得税率）。

５

、资本性支出及折旧摊销

（

１

）资本性支出

资本性支出评估主要考虑两方面，一是公司目前经营设备、房屋建筑物及土地使用权的未来期限内的持续更新支出，二是为已取得特许经营权

的辽源天楹、滨州天楹、延吉天楹、牡丹江天楹的建设期的资本性支出。

（

２

）折旧及摊销

本次评估根据企业会计政策对各类资产计算计提折旧及摊销。对于

２０１４

年以后投产的项目，根据企业提供的可行性报告以及公司投资计划中的

设备、房屋及土地账面值来测算折旧及摊销额。

６

、营运资金变动

天楹环保及其子公司（除南通天蓝）的

ＢＯＯ

、

ＢＯＴ

经营模式决定了其生产经营过程中款项收付的特点，公司根据其应收账款回收、存货周转等特

点对运营资金进行预测。

南通天蓝主要从事设备制造业，根据其存货周转、信用政策等特点预测其运营资本。

７

、非经营性资产

非经营性资产中主要为溢余的

３０

，

０７４．６９

万元货币资金。

（五）敏感性分析

１

、评估值对垃圾处置费率的敏感性分析

单位：万元

序号 垃圾处置费变动 评估值 评估值变动 变动比例

１ ５．００％ １９０

，

３００．００ ９

，

２００．００ ５．０８％

２ １０．００％ １９９

，

１００．００ １８

，

０００．００ ９．９４％

３ １５．００％ ２０８

，

７００．００ ２７

，

６００．００ １５．２４％

４ －５．００％ １７１

，

９００．００ －９

，

２００．００ －５．０８％

５ －１０．００％ １６２

，

７００．００ －１８

，

４００．００ －１０．１６％

６ －１５．００％ １５３

，

５００．００ －２７

，

６００．００ －１５．２４％

２

、评估值对税收优惠政策的敏感性分析

单位：万元

项目 评估值 评估值变动 变动比例

所得税优惠三免三减半取消

１６３

，

５００．００ －１７

，

６００．００ －９．７２％

３

、评估值对上网电价变动的敏感性分析

单位：万元

序号 电价变动 评估值 评估值变动 变动比例

１ ５．００％ １９８

，

１００．００ １７

，

０００．００ ９．３９％

２ １０．００％ ２１５

，

１００．００ ３４

，

０００．００ １８．７７％

３ １５．００％ ２３２

，

１００．００ ５１

，

０００．００ ２８．１６％

４ －５．００％ １６４

，

１００．００ －１７

，

０００．００ －９．３９％

５ －１０．００％ １４７

，

２００．００ －３３

，

９００．００ －１８．７２％

６ －１５．００％ １３０

，

２００．００ －５０

，

９００．００ －２８．１１％

４

、评估值对折现率参数变动的敏感性分析

单位：万元

序号 折现率变动 评估值 评估值变动 变动比例

１ ５．００％ １６３

，

９００．００ －１７

，

２００．００ －９．５０％

２ １０．００％ １４８

，

２００．００ －３２

，

９００．００ －１８．１７％

３ １５．００％ １３３

，

８００．００ －４７

，

３００．００ －２６．１２％

４ －５．００％ ２００

，

２００．００ １９

，

１００．００ １０．５５％

５ －１０．００％ ２２１

，

３００．００ ４０

，

２００．００ ２２．２０％

６ －１５．００％ ２４４

，

９００．００ ６３

，

８００．００ ３５．２３％

十一、拟置入资产董事、监事、高级管理人员

（一）董事、监事、高级管理人员

天楹环保共有

１１

名董事、

３

名监事、

７

名高级管理人员，简历如下：

１

、董事会成员

董事长：严圣军先生，中国国籍，无境外永久居留权，

１９６８

年

１１

月生，研究生学历，高级工程师、经营师，南通市第十四届人大代表、南通市海安县

第十五届人大代表。曾任海安县第十二届特邀政协委员、中国环境科学学会特邀常务理事、江苏可再生能源行业协会副理事长。现任天楹环保董事

长，兼任天楹集团董事长、中华民营企业联合会副会长、中国资源综合利用协会发电分会副会长、中华环保联合会能源环境专业委员会副会长、中国

可再生能源行业协会副会长、中国资源综合利用发电咨询委员会专家、江苏省工业经济联合会理事、江苏省企业联合会理事、江苏省企业家协会理

事。

副董事长：王佳芬女士，中国国籍，无境外永久居留权，

１９５１

年

１０

月生。曾任光明乳业股份有限公司董事长，风险投资公司纪源资本的合伙人。

现任平安信托有限责任公司副董事长，天楹环保副董事长。

董事：茅洪菊女士，中国国籍，无境外永久居留权，

１９６８

年

３

月生，大专学历，工程师。曾任海安县化工机械厂技术科科长、海安县化工机械厂营销

部副部长、海安县赛特环保设备营销厂长、天楹集团副总经理。现任天楹环保董事、副总经理。

董事：曹德标先生，中国国籍，无境外永久居留权，

１９６６

年

４

月生，大专学历，中国人民大学

ＭＢＡ

结业，华东理工大学

ＥＭＢＡ

在读，高级工程师。曾

任江苏省洪泽县建材机械总厂技术科长、副总经理（主持工作）。现任天楹环保董事、总经理。

董事：吴振华先生，中国国籍，无境外永久居留权，

１９６２

年

５

月生，硕士学位，欧美同学会会员。曾任交通部水运科学研究院经济研究室副主任，中

国国际期货经纪有限公司集团管理部副总经理，河南省国际信托公司改制领导小组成员，闽发证券有限公司北京研发中心主任，北京双利投资管理

有限公司总裁。现任天楹环保董事。

董事：陈蓉女士，加拿大国籍，

１９６８

年

１０

月出生，硕士研究生学历。历任广东证券投资银行部项目经理、深圳分部总经理，加拿大教师退休基金衍

生产品分析师和加拿大蒙特利尔银行期权期货分析师等职务。现任平安信托投资管理部投管执行总监、天楹环保董事。

董事：范飞龙先生，中国国籍，无境外永久居留权，

１９７８

年

８

月生，博士学历。曾任英国

ＡＴＫｉｎｓ

顾问公司上海分公司咨询顾问，平安资产管理有限责

任公司直接投资事业部投资总监。现任中国平安人寿保险股份有限公司寿险总部资产管理部股权投资室投资总监，天楹环保董事。

独立董事：黄宏彬先生，中国国籍，无境外永久居留权，

１９７１

年

１０

月生，硕士学历，经济师。曾任上海万国证券公司稽核总部经理，上海证劵交易所

市场监察部副总监、公司管理部副总监、发行上市部副总监，金浦产业投资基金管理有限公司董事总经理。现任京通智汇资产管理有限公司总经理，

天楹环保及上海城投控股股份有限公司、上海金汇通创意设计发展股份有限公司、湖北永祥粮食机械股份有限公司、新疆宏泰矿业股份有限公司独

立董事。

独立董事：刘阳生先生，中国国籍，无境外永久居留权。

１９６８

年

８

月生，博士研究生学历。曾任职于益阳市农药厂。现任北京大学环境科学与工程

学院教授、博士生导师，天楹环保独立董事。

独立董事：杨东升先生，中国国籍，无境外永久居留权，

１９６３

年

３

月出生，硕士学历，中国注册律师，全国“三五”普法先进个人，北京市优秀律师。曾

任中国航空服务有限公司总经理办公室主任、中国科技国际信托投资公司法律室主任、北京市科华律师事务所金融证券部主任，现任北京市国理律

师事务所主任，中国公司法律事务网首席法律顾问，天楹环保独立董事。

独立董事：刁金梅女士，中国国籍，菲律宾永久居留权，

１９６７

年

１０

月生，研究生学历，中国执业律师。曾任广州市金融海商律师事务所律师、国浩

律师集团（广州）事务所律师、合伙人，北京中伦律师事务所律师、合伙人。现任北京安理律师事务所律师、合伙人，天楹环保及大连海洋岛水产集团股

份有限公司独立董事。

２

、监事会成员

监事（监事会主席）：孟尔芳先生，中国国籍，无境外永久居留权，

１９４９

年

５

月生，本科学历。曾任江苏省南通市海安县县委宣传部文艺创作组长，海

安县政协秘书处秘书，海安县文史办副主任，海安县县委统战部办公室主任、非党干部科科长，海安县广播电台台长、广播电视台总编、广播电视局副

局长，现任天楹环保监事会主席。

监事：丁坤民先生，中国国籍，无境外永久居留权，

１９６８

年

５

月生，专科学历，南京财经大学

ＭＢＡ

在读，工程师。曾任宜兴水泥厂技术员；宜兴供销

企业集团下属宜兴市工陶机电设备公司部门副经理；宜兴供销企业集团下属宜兴市金三角物资公司部门经理、总经理；宜兴江南桥梁工程有限公司

副总经理，天楹集团市场拓展部部长、投资发展部总经理，现任天楹环保总经理助理、监事。

监事：陆昌伯先生，中国国籍，无境外永久居留权，

１９６７

年

１

月生，大学本科学历；曾任职于江苏海安县石油化工厂、南通市申海机电设备有限公

司、苏州市中翔外贸分公司、南通市日升化工有限公司、台湾中华化学工业股份有限公司上海代表处、江苏信实精密化学有限公司、海安县百协锻锤

有限公司。

２０１２

年

２

月至今任天楹环保行政管理部总经理、监事。

３

、高级管理人员

总经理：曹德标先生，简历见本节“十一、拟置入资产董事、监事、高级管理人员（一）董事、监事、高级管理人员”之“

１

、董事会成员”。

财务负责人：张建民先生，中国国籍，无境外永久居留权，

１９６８

年

１０

月生，研究生学历，高级会计师、国际注册内部审计师（

ＣＩＡ

）。曾任职于江苏

省电力建设公司、江苏射阳港发电有限责任公司、光大环保能源（苏州）有限公司、光大环保能源（苏州）沼气发电有限公司、光大环保（苏州）固废处置

有限公司。现任天楹环保财务总监。

董事会秘书

／

副总经理：高清先生，中国国籍，无境外永久居留权，

１９６５

年

１０

月生，研究生学历，曾任中山证券有限公司投资银行一部总经理，中山

证券有限公司证券研究所研究员，现任天楹环保董事会秘书、副总经理。

副总经理：茅洪菊女士，简历见本节“十一、拟置入资产董事、监事、高级管理人员（一）董事、监事、高级管理人员”之“

１

、董事会成员”。

副总经理：陈竹先生，中国国籍，无境外永久居留权，

１９７０

年

１０

月生，本科学历，高级工程师。曾任海安赛特环境保护实业有限公司工程部部长、总

经理助理。现任天楹环保副总经理。

副总经理：陆平先生，中国国籍，无境外永久居留权，

１９７１

年

７

月生，本科学历。曾任江苏省海安县建筑工程局企业管理科员，海安县建筑工程管

理局行业管理处副主任，南通万星置业有限公司常务副经理、上海森信投资控股集团有限公司副总裁，江苏建达招标代理有限公司总经理，现任天楹

环保副总经理。

副总经理：景兴东，中国国籍，无境外永久居留权，

１９６５

年

１

月生，专科学历。 曾任职于海安县计划委员会计划科、中国建设银行海安支行，现任天

楹环保副总经理。

（二）董事、监事及高级管理人员最近三年的变动情况

天楹环保最近三年董事、监事及高级管理人员的变动情况如下：

董事变动情况 监事变动情况 高级管理人员变动情况

１

、

２０１１

年

５

月

１８

日天楹环保创立大会暨第一次股

东大会选举了严圣军、茅洪菊、曹德标、黄宏彬、杨

东升为公司董事；

２

、

２０１１

年第二次临时股东大会通过选举董事

的议案，增选了王佳芬、李宇航、范飞龙、吴振华、

刘阳生、刁金梅担任董事；

３

、

２０１３

年第六次临时股东大会通过关于更换

董事的议案，李宇航辞去董事职务，选举陈蓉担任

董事。

１

、

２０１１

年

５

月

１８

日天楹环保创立大会暨第一次股

东大会选举了孟尔芳、陈旭、丁坤民为公司监事，

其中丁坤民为职工代表；

２

、

２０１３

年第一次临时股东大会通过陈旭辞去

监事一职，选举陆昌伯为监事的议案，选举陆昌伯

为监事。

１

、

２０１１

年第一届董事会第一次会议审议通过聘任

高级管理人员的议案，决定聘任曹德标为总经理，

陆平、陈竹、高清为副总经理、张建民为财务总监、

高清为董事会秘书；

２

、

２０１２

年第一届董事会第八次会议审议通过

聘任高级管理人员议案，聘任茅洪菊、景兴东为副

总经理。

天楹环保最近三年董事、监事及高级管理人员未有重大变动，主要为进一步适应公司发展的需要，完善公司法人治理结构，董事、高级管理人员

的变更不影响公司生产经营的持续性和稳定性，没有对公司经营构成重大不利影响，符合《首发管理办法》第十二条的规定。

（三）董事、监事、高级管理人员任职资格

公司董事、监事和高级管理人员均符合《公司法》等相关法律、法规规定的任职资格，均不存在《公司法》第

１４７

条及《首发管理办法》第二十三条规

定的不得担任公司董事、监事、高级管理人员的情形，其聘任均符合《公司章程》所规定的程序，且能够依法履行职责。

（四）董事、监事、高级管理人员接受证券市场规范化运作知识培训、辅导情况

２０１３

年

５

月至

１０

月，本次交易的独立财务顾问等中介机构对天楹环保的主要股东、董事、监事、高级管理人员进行了重组上市辅导，主要内容为上

市公司重大资产重组交易法规及相关专业知识的介绍、上市公司信息披露及深交所股票上市规则解读等多个专题，辅导方式包括学习材料发放、集

中授课、专题会议等。天楹环保董事、监事和高级管理人员已经了解与股票发行上市有关的法律法规，知悉上市公司及其董事、监事和高级管理人员

的法定义务和责任，符合《首发管理办法》第二十二条的规定。

本次交易完成后，上市公司将按照有关法律、法规及公司章程的规定，在严格履行相关程序的基础上，对上市公司的董事、监事及高级管理人员

进行相应的调整。

十二、天楹环保公司治理情况

天楹环保按照《公司法》、《证券法》等相关法律法规的要求，逐步形成了健全的股东大会、董事会、监事会、独立董事和董事会秘书制度，建立了规

范的法人治理结构及完善的内部控制制度，完善了由公司股东大会、董事会、监事会和高级管理层组成的治理架构，形成了权力机构、决策机构、监督

机构和管理层之间的相互协调和相互制衡机制，并通过建立健全一系列规章制度，为公司高效经营提供了制度保证。

十三、其他事项

１

、拟注入资产是否为控股权的说明

本公司本次拟发行股份收购天楹环保

１００％

的股权，为控股权。

２

、拟注入股权是否符合转让条件

本次拟注入上市公司的资产为天楹环保

１００％

股份，所涉及公司的公司章程不存在转让前置条件及其他可能对本次交易产生影响的内容；标的

公司不存在出资不实或影响其合法存续的情形。因此，本次拟注入上市公司的股权符合转让条件。

３

、拟注入股权的合法性和完整性

本次重组拟注入的天楹环保是依法设立、合法存续的股份有限公司，不存在依据法律、法规及其公司章程需要终止的情形。各股东所持有股权的

权属清晰。截至本报告书签署之日，上述股权不存在质押、冻结、司法查封等权利受到限制或禁止转让的情形。

第五节 拟注入资产的业务与技术

一、主营业务情况

（一）主营业务及其变化情况

天楹环保主营业务是以

ＢＯＯ

、

ＢＯＴ

方式投资、建设和运营城市生活垃圾焚烧发电项目，研发、生产、销售垃圾焚烧发电及环保成套设备。自

２００６

年

设立以来，天楹环保专注于城市生活垃圾焚烧发电项目以及环保设备生产制造，是江苏省十二五环保产业发展重点培育的龙头企业之一。天楹环保

依托先进的垃圾焚烧发电设备及适合中国县、市级区域城市生活垃圾焚烧发电处理工艺流程，利用本身丰富的垃圾焚烧发电项目全产业链运作经验

及技术人才优势，为签约方政府提供全面、专业的垃圾焚烧发电项目的投资、建设、运营服务。天楹环保最近三年主营业务未发生变化，具体开展情况

详见本节“一、主营业务情况”之“（二）天楹环保主营业务的开展情况”。

２０１１

年

１２

月江苏省科技厅［苏科计（

２０１１

）

３６８

号］文正式批准天楹环保工程技术中心为“江苏省废弃物焚烧发电及装备制造工程技术研究中心”。

天楹环保已获得生活垃圾处理领域的

６３

项实用新型专利，并有两项发明专利进入公示阶段，拥有环境污染治理设施运营资质（生活垃圾甲级）。

自成立以来，天楹环保获得中国固废网评选的“

２０１２

年度中国固废行业最具成长性企业”，江苏现代低碳技术研究院颁发的“节能减排先进单

位”、“绿色低碳贡献奖”，中国环境报社颁发的“

２０１３

中国绿色环保企业”，“安永复旦中国最具潜力企业

２０１３

”，并通过了环境管理体系

ＩＳＯ１４００１

：

２００４

认证、质量管理体系

ＧＢ／Ｔ１９００１－２００８ ｉｄｔＩＳＯ９００１

：

２００８

认证及职业健康安全管理体系

ＧＢ／Ｔ２８００１－２００１

认证。天楹环保承担的编号为“

２０１３ＧＨ０６０５４３

”

的“单元模块化大型生活垃圾焚烧炉”项目于

２０１３

年

９

月

５

日被科技部确定为

２０１３

年度国家火炬计划立项项目。

（二）天楹环保主营业务的开展情况

１

、已投入运营（含试运营）的生活垃圾焚烧发电厂项目情况

截至本报告书签署日，天楹环保已经投入运营（含试运营）的生活垃圾焚烧发电项目共有四个，日焚烧处理能力合计为

２

，

７５０

吨

／

日，具体情况如

下：

序号 项目名称 日处理能力（吨

／

日） 经营模式

１

启东项目

一期

５００

ＢＯＯ

二期

250

２

如东项目

一期

５００

ＢＯＴ

二期

500

３

海安项目（一期）

５００ ＢＯＯ

４

连江项目（一期）

５００ ＢＯＴ

合计

２

，

７５０

２

、正在建设及筹备建设的项目

截止本报告书签署日，天楹环保目前正在建设及筹备建设的项目六个，均已签署特许经营权协议。该等在建及筹建项目合计设计处理能力为

５

，

５５０

吨

／

日，具体情况如下：

序号 项目名称

日处理能力

（吨

／

日）

经营模式

１

滨州项目

１

，

２００ ＢＯＴ

２

辽源项目

１

，

２００ ＢＯＯ

３

延吉项目

１

，

２００ ＢＯＴ

４

牡丹江项目

１

，

２００ ＢＯＯ

５

海安项目（二期）

２５０ ＢＯＯ

６

连江项目（二期）

５００ ＢＯＴ

合计

５

，

５５０

注：上表中垃圾日处理能力为特许经营权约定之日垃圾处理量。

滨州项目一期处理能力

８００

吨

／

日，发改委已经立项批复；二期工程处理能力

４００

吨

／

日尚需取得发改委批复后筹备建设。

2

、项目分布情况

天楹环保目前已运营项目共有四个，分别为启东项目、如东项目、海安项目及连江项目；在建项目为辽源项目、滨州项目及海安二期项目；其余延

吉项目、牡丹江项目及连江二期项目处于前期准备阶段，为天楹环保筹建项目。公司上述垃圾焚烧发电项目均分布于我国东部地区。

3

、各年垃圾进厂量与发电量情况

报告期内，天楹环保垃圾焚烧发电项目各年垃圾进厂量与发电量情况如下：

项目

２０１３

年

１－９

月

２０１２

年度

２０１１

年度

垃圾进厂量（万吨）

上网电量 （万千瓦

时）

垃圾进厂量（万吨）

上网电量 （万千瓦

时）

垃圾进厂量（万吨）

上网电量 （万千瓦

时）

启东项目

２７．８９５９ ５

，

４３０．００ ３６．７７９８ ６

，

５０１．００ ３４．０４００ ６

，

６８４．００

如东项目

３４．４４８９ ６

，

７０６．００ ２９．２３１４ ４

，

５１６．００ ２０．０６９９ １

，

７６４．８４

海安项目

２２．３８３１ ３

，

１０３．００ ６．１９１５ ３２３．００ － －

连江项目

１０．９８６７ １

，

５２６．３２ － － － －

合计

９５．７１４６ １６

，

７６５．３２ ７２．２０２７ １１

，

３４０．００ ５４．１０９９ ８

，

４４８．８４

注：上述垃圾进厂量为实际垃圾进厂量，不含保底垃圾运送量。

二、主要工艺流程

（一）垃圾焚烧发电工艺流程

天楹环保的各个生活垃圾焚烧发电厂由生产设施、辅助设施和行政设施三部分组成：

上图中生产设施由垃圾称重与储存系统、垃圾焚烧与余热发电系统、烟气净化系统、飞灰稳定处理系统、自动控制系统、电气系统及锅炉给水系

统组成；辅助设施由汽车衡、点火及辅助燃烧系统、垃圾渗滤液处理设施、循环冷却水系统、压缩空气系统及消防设施组成。除上述生产设施及辅助设

施外，各垃圾焚烧发电项目还有办公楼、宿舍、食堂及停车场等辅助行政设施。

生活垃圾焚烧发电业务通过生活垃圾的焚烧达到垃圾减量化、资源化、无害化的目的。垃圾进入焚烧炉经过干燥、预热、燃烧、燃烬过程，使腐败

性的有机物因燃烧而成为无机物，病原性生物因在高温焚烧下死灭。

垃圾车每车配备

ＩＣ

卡，从驶出垃圾清运站、驶入及卸料后驶出垃圾焚烧发电厂的各个环节需经地磅称重并刷卡记录。垃圾车经过地磅秤称重并

刷卡后后进入垃圾卸料平台，将垃圾卸入垃圾贮坑。卸入垃圾贮坑中的垃圾为入厂垃圾，垃圾车辆驶入及驶出垃圾焚烧发电厂地磅时称重的差额为

入厂垃圾量。

垃圾在垃圾贮坑内通过均质化处理及充分发酵后，产生助燃气体引入焚烧炉中燃烧，产生的垃圾渗滤液排入渗滤液处理系统。垃圾贮坑是一个

封闭式且为负压的建筑物。贮坑采用半地下结构。贮坑内的垃圾通过垃圾吊车抓斗抓到焚烧炉给料斗，经溜槽落至给料炉排，再由给料炉排均匀送入

焚烧炉内燃烧。 最终进入垃圾焚烧炉中燃烧的垃圾为入炉垃圾，因垃圾发酵滤出渗滤液，入炉垃圾量小于入厂垃圾量。入厂垃圾量与入炉垃圾量之

间差额因季节及项目所在地经济发展状况不同而略有不同。

垃圾燃烧所需的助燃空气因其作用不同分为一次风和二次风。一次风取自于垃圾贮存坑上部，使垃圾贮坑维持负压，确保坑内臭气不会外逸。一

次风经蒸汽、空气预热器加热后由一次风机送入炉内。二次风从锅炉房上部吸风，由二次风机加压后送入炉膛，使炉膛烟气产生强烈湍流，以消除化

学不完全燃烧损失，且有利于飞灰中碳粒的燃烬。

焚烧炉设有点火燃烧器和辅助燃烧器，用柴油作为辅助燃料。点火燃烧器供点火升温用。当垃圾热值偏低、水份较高，炉膛出口烟气温度不能维

持在

８５０℃

以上，此时启用辅助燃烧器，以提高炉温和稳定燃烧。停炉过程中，辅助燃烧器必须在停止垃圾进料前启动，直至炉排上垃圾燃烬为止。

垃圾在炉排上通过干燥、预热、燃烧和燃烬三个区域，垃圾中的可燃成份已完全燃烧，炉渣落入出渣机，出渣机起水封和冷却渣作用，并将炉渣推

送至炉渣贮坑。炉渣贮坑上方设有桥式抓斗起重机，可将汇集在炉渣贮坑中的炉渣抓取，装车外运、进行综合利用。

垃圾燃烧产生的高温烟气经余热锅炉冷却至

２００℃

左右后进入烟气净化系统。每台焚烧炉配一套烟气净化系统，烟气净化系统采用半干法脱酸

＋

活性碳喷射

＋

布袋除尘的烟气净化处理工艺。锅炉产生的烟气首先进入反应塔，与喷入一定浓度的石灰浆充分混合并发生化学反应，烟气中的酸性气

体被去除。在反应塔和布袋除尘器之间的烟道中喷入活性炭以吸附烟气中的重金属和二噁英。烟气经布袋除尘器被除掉粉尘及反应产物后，通过引

风机送至烟囱排放至大气。

余热锅炉以水为介质吸收高温烟气中的热量，产生

４．０ＭＰａ

，

４００℃

的蒸汽，供汽轮发电机组发电。产生的电力除供本厂使用外，多余电力送入项目

所在地电网。送入地方电网的电量为上网电量，为发电量与本厂使用电量的差额。

天楹环保上述垃圾焚烧发电业务工艺流程图如下：

图：垃圾焚烧发电业务流程图

（

１

）垃圾接收、储存与输送系统

该系统流程为：垃圾运输车进厂时经检视、称重，再进入垃圾卸料平台将垃圾卸入垃圾贮坑进行均质化处理并充分发酵，并用垃圾吊车将充分发

酵的垃圾送入焚烧炉。系统主要包括以下设施：地磅、垃圾卸料平台、垃圾自动卸料门、垃圾贮存坑、垃圾抓斗起重机等。

生活垃圾由环卫所收集后，由专用垃圾车运入厂区，先进行检视，以认定是否符合接受标准（不接收危险废物），符合《垃圾处理服务协议》的许可

垃圾，进行过磅作业。垃圾称量系统采用全电子式，全自动称重、记录、传输、打印与数据处理功能。每组地磅称量数据均装设有收据打印机，打印资料

包括时间，垃圾供应与运输单位、车牌号、总重及净重等信息。地磅控制室内设通讯设施，可直接与中央控制室及政府有关部门监控系统联网，确保签

约方政府能够实时核对天楹环保该项目公司接收垃圾的重量。

垃圾运输车经地磅房汽车衡自动称重后进入主厂房卸料大厅将垃圾卸入垃圾贮坑。垃圾贮坑是一个密闭且微负压的建筑物，在宽度方向有大约

２％

坡度，并且设有格栅门，使垃圾渗沥液通过格栅门沿污水沟流入污水槽。渗沥液流入污水槽后输送到项目公司垃圾渗沥液处理系统处理。

为了杜绝垃圾池臭气外逸污染环境，卸料厅及垃圾贮坑设有除臭系统；另外焚烧炉的一次风机吸风口设在垃圾坑靠焚烧炉一侧，垃圾坑内的气

体被吸入到焚烧炉内做焚烧助燃空气，同时可以建立垃圾卸料厅的微负压系统，并设有独立的除臭系统，避免臭气外溢。垃圾池上方设垃圾吊车，吊

车对垃圾进行搅拌、倒垛以及对焚烧炉加料。

图：垃圾接收、储存和输送系统示意图（剖面）

（

２

） 垃圾焚烧系统

垃圾焚烧炉系统由进料系统、炉排、炉壳、风室灰斗、排渣系统、燃烧空气系统和点火辅助燃烧系统组成。

垃圾进料系统用于将抓吊投入的垃圾顺畅、连续和安全地输送到炉排。垃圾接受料斗能防冲撞、耐腐蚀及耐磨损，垃圾进料系统具有先进的破桥

装置和推料机垃圾从炉前给料斗进入焚烧系统，通过推料机进入垃圾焚烧炉焚烧。料斗内的垃圾经设置在底部的垃圾溜槽送到推料机上，在设计上

充分注意了避免垃圾料斗和溜槽架桥现象的发生，使供料保持顺畅。一旦发生架桥，可由料斗出口的破桥装置破桥。该破桥装置兼有料斗门的作用，

停炉时可以隔断炉膛与垃圾坑。垃圾推料机重复往复运动，连续、顺畅且稳定地向炉排供料。推料机的运动速率由液压缸驱动、

ＡＣＣ

控制。

垃圾焚烧炉是垃圾焚烧发电厂极其重要的核心设备，它决定着整个垃圾焚烧发电厂的工程造价与运营的经济效益，直接影响到垃圾的燃烧状况

和燃烧效果，以及炉渣、飞灰、烟气的排放和处理效果。焚烧炉的设计必须充分考虑到垃圾在炉内停留时间、燃烧温度、烟气在炉内的停留时间及紊

流，从而达到完全燃烧、控制恶臭及抑制二噁英的产生，确保焚烧炉长期、稳定、可靠的运行。

按燃烧方式的不同，焚烧炉的型式可分为机械炉排焚烧炉、流化床焚烧炉、旋转窑焚烧炉和热解气化焚烧炉，其中机械炉排炉作为世界主流的垃

圾焚烧炉技术，技术成熟、可靠，其应用前景广阔，发展空间较大。这种焚烧炉适合焚烧低热值、高水分的垃圾，对垃圾的热值适应范围在

４０００～８５００ｋＪ／

ｋｇ

，且具备运行及维护简便等优点，是目前在处理城市生活垃圾中使用最为广泛的焚烧炉型。建设部、国家环保总局、科技部

２０００

年

５

月发布的《城市

生活垃圾处理及污染防治技术政策》中也认为，垃圾焚烧目前宜采用以炉排炉为基础的成熟技术，审慎采用其它炉型的焚烧炉。

目前天楹环保各垃圾焚烧发电项目所采用的垃圾焚烧炉均为机械炉排炉。

截至本报告书签署日，天楹环保已获得生活垃圾处理领域的

６３

项实用新型专利，并有两项垃圾焚烧炉排炉发明专利进入公示阶段。天楹环保采

用的三段式顺推垃圾焚烧炉排炉的剖面图如下：

垃圾焚烧炉的组成和工艺过程为：垃圾焚烧系统由炉排系统、焚烧炉壳体、炉渣处理系统、助燃系统、助燃空气系统、自动燃烧控制系统

ＡＣＣ

等组

成。

垃圾落入料斗后进入垃圾溜槽和推料机前端，通过推料器的往复动作进入垃圾焚烧炉。在经过干燥、预热、燃烧和燃烬三个阶段后，垃圾中的有

机物在高温下完全燃烧，生成二氧化碳等气体，并释放热量，该热量通过余热锅炉吸收产生中温中压蒸汽，带动汽轮发电机组发电。

通过炉排的往复运动、设置的落差，使垃圾能很好地搅拌、翻滚，易于燃烧，减少垃圾结块等现象。在炉膛结构上，可有效利用热辐射，促进垃圾的

干燥和燃烧。垃圾焚烧采用空气预热器，使一次风温度高温化（

２２０℃

），使得不加助燃时的可燃垃圾热值范围扩大，并从最合适的地方供应二次风，进

行充分的烟气搅拌，使燃烧完全。炉壁在燃烧最旺盛的地方设置空冷耐火砖墙，防止熔融结焦块的附着。通过高可靠性的

ＡＣＣ

（自动燃烧控制系统），

由此实现垃圾层厚、主蒸汽流量、炉内温度、热灼减量、烟气中氧含量的稳定，控制降低

ＮＯｘ

浓度等，实现稳定的燃烧运行。

（

３

）余热利用和发电系统

垃圾焚烧产生的热能通过余热锅炉产生蒸汽，蒸汽通过汽轮发电机组变成电能。余热锅炉是有效回收高温烟气热能、获取一定经济效益的关键

设备，其最重要的特点是：高效、灵活，良好的适应性和维护性能。由于垃圾热值的变化，良好的适用性尤其重要，尽可能产生稳定的蒸汽，汽轮发电机

组才能有效的工作。

目前天楹环保各项目公司使用的余热锅炉均为单锅筒、自然循环、平衡通风水管锅炉。该余热锅炉受热面的设置使烟气以快速降至

２５０℃

以下，

由于在

２５０～５００℃

温度范围内极易生成二噁英，因此，在余热锅炉的设计中尽量减少了烟气在该温度范围内的停留时间，以防止二噁英的生成。汽轮

发电机组由汽轮机、发电机、冷凝器、冷凝水泵、汽封加热器、低压加热器、除氧器等组成。

由余热锅炉供应的中温中压过热蒸汽经汽轮机膨胀作功后将热能转化为机械能，带动发电机产生电能。另外从汽轮机中抽出三路低压蒸汽，一

路作为除氧器除氧热源，一路作为空气预热器热源，一路作为低压加热器加热冷凝水热源。作功后的乏汽经冷凝器冷凝为凝结水，再经低压加热器加

热，经除氧器除氧后供余热锅炉。

（

４

）烟气净化系统

在生活垃圾焚烧过程产生的烟气中，含有大量的污染物，主要的污染物质有下列几种：

项目 内容

不完全燃烧产物（简称

ＰＩＣ

） 燃烧不良而产生的副产品，包括一氧化碳、炭黑、烃、烯、酮、醇、有机酸及聚合物等

粉尘 废物中惰性金属盐类、金属氧化物或不完全燃烧物质等

酸性气体 包括氯化氢、卤化氢（氟、溴、碘等）、硫氧化物（

Ｓ０２

及

Ｓ０３

）、氮氧化物（

Ｎ０ｘ

），以及五氧化磷（

ＰＯ５

）和磷酸（

Ｈ３ＰＯ４

）

重金属污染物 包括铅、铬、汞、镉、砷等元素态、氧化物及氯化物等

二噁英

ＰＣＤＤＳ／ＰＣＤＦＳ

上述这些物质视其数量和性质，对环境都有不同程度的危害。高效的焚烧烟气净化系统的设计和运行管理，是防止垃圾焚烧发电厂二次污染的

关键，也是烟气净化效果达到规定排放指标的保证。

目前天楹环保烟气净化系统采用“半干法反应塔

＋

活性炭吸附

＋

袋式除尘”，考虑到环保要求的日趋严格，部分项目已接入或预留设置炉内

ＳＮＣＲ

脱氮装置接口。

烟气处理系统设置在主厂房烟气处理间内，布置在余热锅炉后面。主要由石灰储存及石灰浆制备系统、反应塔（主要由反应吸收塔、雾化器及钢

结构等组成）、活性炭储存及喷射装置、袋式除尘器、工业水系统等组成。烟气处理系统的工艺流程简述如下：

半干式反应塔顶部安装旋转化雾器，喷射一定浓度的石灰浆液，去除烟气中的

ＨＣｌ

、

ＨＦ

、

ＳＯ

２

等酸性气体。

活性炭用来吸附烟气中的重金属、有机污染物等，活性炭的喷射点设在烟气管道上，沿着烟气流动的方向喷入，随烟气一起进入后续的除尘器由

布袋捕集下来。该系统需连续运行，以保证烟气排放达标。

袋式除尘器适用于垃圾焚烧产生的高温、高湿及腐蚀性强的含尘烟气处理，将烟气中的粉尘除去，并促使烟气中未反应酸性物质与石灰进一步

反应，使烟气达到排放要求。

（

５

）自动控制系统

集散控制系统（

ＤＣＳ

）作为生活垃圾焚烧发电项目的主要监视和控制手段，实现对整个垃圾焚烧发电厂：包括垃圾焚烧炉、锅炉、汽轮发电机组、

各种辅助系统及辅助设备的监视和控制，完成数据采集（

ＤＡＳ

）、模拟量控制（

ＭＣＳ

）、顺序控制（

ＳＣＳ

）及连锁保护等功能。

天楹环保新建和在建的生活垃圾焚烧发电项目，根据垃圾电厂工艺流程和运行特点，以及设备的配置情况，采用以下控制方式：

（

１

）设置全厂中央控制室，对炉排垃圾焚烧炉、汽轮发电机组及相应热力系统采用一套成熟、先进的分散控制系统（

ＤＣＳ

）进行集中监视和控制。在

中央控制室内以彩色

ＬＣＤ／

键盘作为主要的监视和控制手段，实现炉、机、电统一的监视与控制，还设有紧急按钮，以便在

ＤＣＳ

全部故障时，能进行紧急

停炉、停机操作，并使炉内垃圾燃尽。在控制室设置有工业电视，可对全厂重要区域进行监视。

（

２

）对厂内一些相对独立的辅助系统，如垃圾贮坑抓斗行车、布袋除尘器、化学水等，在就地设有独立的控制设备和人机操作接口，用于调试、启

动和异常时在就地进行监视和操作，为实现正常运行时无人值守，采用通讯接口方式或将辅助控制系统的上位机远距离设在中央控制室方式，在中

央控制室进行监视和操作。

（二）环保成套设备生产工艺流程

天楹环保的主营业务除投资、建设及运营上述生活垃圾焚烧发电厂外，还进行垃圾焚烧发电及环保成套设备的研发、生产、销售。子公司南通天

蓝负责该等设备的生产制造。

天楹环保垃圾焚烧发电及环保成套设备的生产工艺流程图如下：

三、主要经营模式

（一）公司业务主要经营模式

１

、

ＢＯＴ

、

ＢＯＯ

特许经营模式

天楹环保及其子公司各生活垃圾焚烧发电项目采用

ＢＯＴ

或

ＢＯＯ

模式：

ＢＯＴ

经营模式下，包括建设（

Ｂｕｉｌｄ

）、经营（

Ｏｐｅｒａｔｅ

）、移交（

Ｔｒａｎｓｆｅｒ

）三个过程。根据

ＢＯＴ

特许经营协议，政府部门通常就某个基础设施项目与项目

公司签订特许权协议，授予签约方承担该基础设施项目的投资、融资、建设、经营与维护，并在协议规定的特许期限内通过收取垃圾处理服务费及售

电收入来回收项目的投融资、建造、经营和维护成本并获取合理回报；同时，政府部门则拥有对该基础设施的监督权、调控权；特许期届满，签约方将

该基础设施无偿移交给政府部门。

垃圾焚烧发电项目的建设由项目公司外聘设计单位、施工单位进行厂房等建构筑物的设计、土建以及主要设施的安装调试工作，汽轮发电机等

部分设备由公司向相关厂家采购，焚烧炉等设备由公司自行建造。在建设期间整个项目按在建工程进行核算，待项目整体竣工、调试及验收完成投入

使用或达到预定可使用状态后，再由在建工程转入无形资产进行确认和计量，计入无形资产的各项资产按其使用年限与特许经营期限孰短进行摊销

以确认总摊销金额并计入营业成本。

项目建成并通过验收后即投入运营，运营阶段垃圾焚烧发电项目的主营业务收入包括垃圾处置费收入及售电收入，处理炉渣及蒸汽的收入则通

过其他业务收入核算。垃圾入厂过程中由称重系统记录垃圾重量，该数据与政府相关部门联网，相关部门能够对入厂垃圾量进行监控，而售电量则根

据电力公司提供的上网电量确认。项目公司根据协议约定的吨垃圾处理费和实际垃圾入厂量确认垃圾处理费收入，并按月或按季与相关政府部门进

行结算，于年底由政府相关部门对当年总垃圾入厂量、垃圾处置费用作确认。售电收入则以电网公司确定的上网电量和国家规定的电价计算并确认。

项目运营期间公司主要营业成本由

ＢＯＴ

项目（无形资产）的摊销、环保材耗以及人工成本等构成。

根据特许经营协议约定，特许权期限届满时，天楹环保及各子公司特许经营项目资产将无偿移交给政府。

ＢＯＯ

经营模式下，包括建设（

Ｂｕｉｌｄ

）、拥有（

Ｏｗｎ

）、经营（

Ｏｐｅｒａｔｅ

）三个过程。除存在下述两处区别外，

ＢＯＯ

与

ＢＯＴ

项目在经营模式及成本核算基本一

致。

●

在

ＢＯＯ

项目中，特许经营期满后天楹环保有权继续拥有该项目资产，且根据

ＢＯＯ

特许经营协议，项目公司有权优先取得当地政府对该区域的

生活垃圾焚烧发电特许经营权，并继续运营该项目。

●

与

ＢＯＴ

按无形资产核算有所不同，

ＢＯＯ

项目土地使用权按无形资产确认，并按土地使用权年限摊销，其余主要资产按固定资产确认并进行后

续计量，运营期间根据各类资产的预计使用年限计算折旧并计入营业成本。

独立财务顾问认为：天楹环保收入确认、成本与费用结转会计处理方式符合企业会计准则的相关规定。

天楹环保

ＢＯＯ

、

ＢＯＴ

生活垃圾焚烧发电项目经营模式如下图所示：

天楹环保生活垃圾焚烧发电特许经营项目从招投标、立项、签订特许经营权协议、建成运营至期满移交（

ＢＯＯ

项目期满拥有）过程的契约各方主

要参与主体及在协议履行过程中承担的角色如下：

契约各方 协议履行过程中承担的职责

政府主管部

门

ＢＯＯ

１

、授予项目公司特许经营权

２

、特许经营期满，决定是否重新授予特许经营权

３

、协调项目建设的前期准备工作（项目立项、选址、规划、建设各项批准手续以及土地取得手续等）

４

、运送生活垃圾

５

、支付垃圾处理费

６

、垃圾焚烧发电项目正常运营的各种支持条件（水、电能源的正常供应及其他配套设施）

ＢＯＴ

除上述职责外，还拥有：

１

、项目资产的所有权

２

、特许经营期满，项目资产的无偿收回权

政府监督部

门

ＢＯＯ

、

ＢＯＴ

对项目建设过程中的项目进度、质量、变更、采购、资金、风险、对环境的影响，以及后期运营过程中的环保情况及安全管理

情况进行监管

天楹环保

ＢＯＴ

１

、负责项目建设投资资金的筹集，并承担融资成本

２

、严格按照协议约定的建设标准、工期完成项目建设并接受政府监督

３

、确保项目建设过程的合法合规性，并组织竣工验收

４

、严格按照协议约定的处理标准持续稳定的运营并接受政府的监督

５

、特许经营期满后，无偿移交项目资产

６

、要求政府协调完成项目建设的前期准备工作（项目立项、选址、规划、建设各项批准手续以及土地取得手续等）

７

、要求政府及时足量供应生活垃圾

８

、要求政府提供确保项目正常运营的各种支持条件（水、电能源的正常供应及其他配套设施）

９

、要求政府足额支付垃圾处理费

ＢＯＯ

除上述权利义务外，天楹环保将于特许经营期满后拥有项目资产

工程监理 、

设计、 施工

单位

ＢＯＯ

、

ＢＯＴ

天楹环保对项目建设过程中的设计、建筑、监理、设备采购安装及重要原材料采购进行招标。公司与上述各单位之间的权利

义务具体通过施工合同、建筑材料设备等物资采购合同及设计合同等方式约定

银行

ＢＯＯ

、

ＢＯＴ

为项目建设提供融资服务

（

２

）盈利模式

天楹环保主营业务收入来源主要是项目所在地政府环卫部门或当地财政局支付的垃圾处置费和向电网公司售电收取的电费。 其他业务收入主

要为废渣收入、蒸汽收入和场地租金收入等，占公司营业收入的比例较小。

垃圾处置费：项目所在地政府有关部门按照与天楹环保或其项目子公司签订的生活垃圾处置协议及生活垃圾焚烧发电项目特许经营协议，保证

每日向当地该生活垃圾焚烧发电项目提供约定数量的垃圾，并按时支付垃圾处置费。由于生活垃圾处理项目特许经营期较长，在未来的运营期内可

能面临由于通货膨胀等因素使项目的人工成本和材料成本上涨，致使运营成本上升。考虑到较长的特许经营期内物价波动因素的必然性，特许经营

权协议中会约定垃圾处置费调整条款。

上述垃圾处置费水平及触发垃圾处置费调整条件通常由各项目协议签署方根据当地物价水平、宏观经济状况及其他因素综合考虑后确定。

电费：天楹环保或其子公司与省级电网公司签署《购售电合同》，约定其运营的各垃圾焚烧发电项目产生的电力全部由电网收购。

２０１２

年

４

月前，

上网电价按照发改委《可再生能源发电价格和费用分摊管理试行办法》的规定：“

２００６

年及以后建设的垃圾发电厂，上网电价执行

２００５

年脱硫燃煤机

组标杆电价

＋

补贴电价，补贴电价标准为

０．２５

元

／

度”； 自

２０１２

年

０４

月起按照发改委出台的《关于完善垃圾焚烧发电价格政策的通知》要求，执行全国统

一垃圾发电标杆电价每千瓦时

０．６５

元（含税）标准。

（

３

）采购模式

垃圾焚烧发电业务运营及维护过程中需要的主要原材料有消石灰、活性炭、水泥、螯合剂及生产设施日常维护需要的阀门、垫片及设备零配件

等，由天楹环保采供部采购或由项目公司自行采购。

２

、垃圾处理设备的生产与销售

除从事上述

ＢＯＯ

、

ＢＯＴ

方式投资、建设和运营城市生活垃圾焚烧发电项目外，天楹环保还从事垃圾焚烧发电及环保成套设备的生产和销售。

（二）业务开展流程

1

、业务开展一般流程

天楹环保采用

ＢＯＴ

、

ＢＯＯ

模式开展生活垃圾焚烧发电项目，一般包括以下步骤：

（

1

）项目确定阶段

由项目所在地政府机构根据当地城市发展和环境保护的总体规划和实际发展需求，确定建设生活垃圾焚烧发电项目的必要性、落实选址和投资

规模，对有条件的投资者、运营企业综合考虑包括价格、可靠性、资本规模、经验等各种因素，选择具有承担此工程经验和能力的公司负责垃圾焚烧发

电项目的融资、建设、运营和管理。

天楹环保获取城市生活垃圾处理项目特许经营权的关键是为项目所在地城市量身定制适合城市差异化特点的生活垃圾处理综合解决方案，包

括：工艺路线、处理规模、投资方式、投资规模、垃圾处理费、特许经营期限等核心要素，而能否为客户提供专业化的非标性综合解决方案取决于公司

的技术和创新能力以及建设和运营实践经验。天楹环保具备经营生活垃圾焚烧发电项目的各项资质，技术成熟可靠，运营管理经验丰富，特别是在

５００－１５００

吨级别的大中型生活垃圾焚烧项目具备一体化竞争优势，为各项目所在地政府提供专业化的非标性生活垃圾处理解决方案。

（

2

）项目投资

公司同政府就特许权协议、贷款协定、施工合同、供应合同等进行谈判。在经过谈判达成并签署相关协定后，进行项目的投资开发工作。部分项目

的签约对方要求天楹环保于特许经营权协议生效后提供履约保证金， 并在项目工程通过竣工验收与根据协议提供运营与维护保函之日两者中的较

迟日期到期解除。

天楹环保投资业务的核心是取得生活垃圾焚烧发电项目的特许经营权之后负责投资建设资金的筹集。生活垃圾焚烧发电是资本密集型行业，其

建设投资具有很强的资产专用性和显著的沉淀成本特征。天楹环保目前已运营及在建、筹建项目融资通过自筹资金及债务融资两种方式解决。

（

3

）项目建设

项目建设阶段包括完成工程设计、用地拆迁、环境评价和审批，通过政府投资立项审批，最后落实土建工程分包商和主要设备供应商、项目资金

筹措方案。项目所在地政府需按照特许经营权协议的要求，协助天楹环保从各政府部门获得、保持和延续项目建设和运营所需的相关批准。所需资金

及政府各项审批到位后，项目公司即开始负责项目的建设。工程完工后，项目通过各级部门的验收，建设阶段结束。在此之后至项目移交给政府之前

的这段时期，属于项目的运营及维护阶段。

①

设计阶段

在综合分析项目所在地的人口规模、城市生活垃圾的热值和组份构成以及项目选址地的地质勘察情况和水文情况等的基础上，对垃圾处理工艺

和工程方案进行整体统筹，包括低位热值的设计、焚烧炉型的选择、设施布局等。由于生活垃圾处理项目的工程设计涉及结构、工艺、设备、电气、自

控、仪表、总图、运输等多方面的工作，公司通过招标等方式选择有资质和综合实力的设计院（如城市建设研究院等）负责具体的设计工作。

②

设备采购定制阶段

生活垃圾焚烧发电项目的关键设备均为非标设备，非标设备的设计、制造及集成与具体的处理工艺紧密相关，需根据工艺技术的要求进行设备

定制加工和系统集成。目前，天楹环保垃圾焚烧发电项目的核心垃圾焚烧炉设备及四废处理等配套设备由子公司南通天蓝根据项目公司设计需求加

工生产，汽轮发电机组、垃圾抓斗等常规设备由项目公司直接采购。

③

工程施工阶段

依据特许经营权协议的约定， 天楹环保拥有独立的项目建设权， 可以按照国家相关法律法规的规定选择一个或多个承包单位进行项目工程建

设。在具体的项目建设过程中，公司就项目工程施工业务进行招标，具有实际履约能力并符合相应资质要求的工程承包商中标，公司与工程承包商签

订具体的土建工程施工合同，并选择监理单位对项目工程施工的全过程进行监理。

天楹环保主要通过在签订施工合同时对工程量及工程清单进行仔细审核，并通过现场管理监督施工方严格按照施工图进行施工，以控制施工质

量和进度。

④

工程完工阶段

生活垃圾焚烧发电项目是一个复杂的系统工程，由众多子系统组成，需要对各子系统进行有效集成及调试，以实现垃圾处理项目达到污染排放

达标及经济、可靠、稳定运行。

天楹环保依托生活垃圾焚烧发电工艺、设备系统集成技术和丰富的运营管理实践经验，完成生活垃圾焚烧发电项目的系统调试，并根据调试结

果进行改进和完善，最终达到可使用状态交付竣工验收。

（

4

）项目的运营及维护

生活垃圾焚烧发电项目建设工程完工通过竣工验收后进入运营及维护阶段，项目公司依据与政府签订的合同及各项协议，进行项目的经营，并

按合同的要求，负责项目的保养和维护。该阶段日常运营及维护成本较低。

天楹环保签署的生活垃圾焚烧发电

ＢＯＴ

及

ＢＯＯ

项目，协议运营期限一般为

３０

年至

３６

年。在项目运营期间，由于国家环境保护政策、产业政策调整、

物价指数变化使公司的生产成本和收入发生变化，根据

ＢＯＴ

、

ＢＯＯ

合同的约定，双方可协商调整调整垃圾处理费水平。

运营业务的核心是在特许经营期内始终按设计要求运营项目设施，使各项目处于良好的运营状态并能够按照运营参数安全、稳定地处置城市生

活垃圾，各项污染物排放符合国家标准。实现生活垃圾焚烧达标处理是公司取得长期可持续的运营收益的前提，而实现达标处理的关键在于严格按

照设计的工艺流程进行规范操作和管理，以及加强对设备的维护，使设备始终处于良好的运行状态，并根据实践经验对处理工艺和设备进行持续完

善优化。

（

5

）项目的移交

天楹环保以约定期限的特许经营权许可并准许收费或开发相关服务设施以偿还贷款，回收投资并赚取利润之后，运营期结束，将项目所有固定

资产及配套资产，包括但不限于设施、器材、配件、场地使用权、厂房等全部无偿移交给政府。

ＢＯＴ

协议一般都要求，上述移交的固定资产必须保养完

善、可持续运行，同时还必须移交项目的运营手册、设计图纸等技术资料，以保证项目后续正常运作。由于运营生活垃圾焚烧发电项目需要相关资质、

专业技术和管理经验，对营运者的要求较高。因此

ＢＯＴ

协议一般约定，协商一致情况下，政府可以优先许可天楹环保继续运营管理该项目。

ＢＯＯ

项目特许经营权期满后，天楹环保可拥有项目资产，并有权优先取得当地政府对该区域的生活垃圾焚烧发电特许经营权，公司可拥有并继

续运营该项目。

2

、天楹环保特许经营权取得情况

特许经营权是天楹环保持续经营的核心资产。 天楹环保各垃圾焚烧发电项目特许经营权均以与项目所在地政府或其授权单位签署特许经营权

协议的方式取得。

截至本报告书签署日，天楹环保及其子公司获得的特许经营权情况如下：

序号 项目名称 协议签署对方 特许经营区域 签订时间

特许经营协议

记载的特许经

营期（年）

项目核准规

模（吨

／

日）

垃圾处置费

１

启东项目 启东市城市管理行政执法局

江苏省南通市启东市、

海门市

２００６

年

１１

月

３６

年

７５０

启东市

９６

元

／

吨

２

如东项目 如东县城市管理局

江苏省南通市如东县、

通州区

２００９

年

１０

月

３０

年

１

，

０００

如东县

８３．６０

元

／

吨

３

海安项目 海安县城市管理局 江苏省南通市海安县

２００８

年

１０

月

３６

年

７５０

海安县垃圾供应量小于

４００

吨

／

天，单价

９０

元

／

吨；

垃圾供应量大于

４００

吨

／

天，小于等于

６００

吨

／

天

时，

４００

吨以内部分按上

条计算， 超出部分

７８

元

／

吨；

垃圾供应量大于

６００

吨

／

天时， 超出部分

６０

元

／

吨

４

连江项目 连江县建设局 福建省福州市连江县

２０１１

年

１

月

３０

年

１

，

０００ ５７．６

元

／

吨

５

辽源项目 吉林省辽源市人民政府 吉林省辽源市、东辽县

２０１１

年

６

月

３６

年

１

，

２００ ５２

元

／

吨

６

滨州项目

山东省滨州市城市管理行政

执法局

山东省滨州市

２０１１

年

１２

月

３０

年

１

，

２００ ５０．８

元

／

吨

７

延吉项目

吉林省延吉市住房和城乡建

设局

吉林省延吉市、龙井市

和图们市

２０１２

年

０６

月

３０

年

１

，

２００ ５８

元

／

吨

８

牡丹江项目 黑龙江省牡丹江市人民政府

黑龙江省牡丹江市（协

调处理海林、宁安）

２０１３

年

１０

月

３０

年

１

，

２００ ６０

元

／

吨

注

１

：启东项目和海安项目由海安赛特签署《特许经营权协议》及相关协议，项目公司成立后，经项目甲方启东市城市管理行政执法局和海安县城

市管理局同意，由项目公司享有该项目之特许经营权，全面履行《特许经营权协议》及相关协议。

注

２

：天楹环保与黑龙江省牡丹江市城市管理行政执法局于

２０１３

年

４

月签署《特许经营权协议》，

２０１３

年

９

月牡丹江天楹成立，

２０１３

年

１０

月该协议由

牡丹江天楹与黑龙江省牡丹江市人民政府签署。

注

３

：根据辽源天楹于

２０１２

年

６

月与吉林省辽源市人民政府签订的《辽源天楹垃圾焚烧发电厂项目补充协议》，辽源天楹增加项目投资

６

，

３００

万元，

专项用于辽源市垃圾焚烧发电项目土方场地平整、厂外运输道路施工、临时施工用电、用水、生产用水、排水、排污管道、道路照明、绿化等，配套设施

由辽源龙山工业开发区管委会组织实施并管理使用，因此调增垃圾处理服务费

２２

元

／

吨。

注

４

：上述垃圾处置费为各垃圾焚烧发电项目特许经营协议中对垃圾处置费的约定，特许经营权协议中通常会约定根据物价等因素变动情况对

垃圾处置费进行相应调整的条款，除上述地区外，各垃圾焚烧发电项目与部分周边地区签署垃圾处理服务协议，各地区垃圾处置收费不一，如：启东

项目与海门市签订的垃圾处置协议约定垃圾处置费为

１００

元

／

吨。

除上述垃圾焚烧发电项目特许经营权外， 牡丹江天楹还于

２０１３

年

１０

月与牡丹江市人民政府签署了《牡丹江市污泥处理项目特许经营权协议》。

该污泥处理特许经营项目为牡丹江市污泥干化

ＢＯＯ

项目，特许经营期限

３０

年，主要处理牡丹江市城市污水处理厂产生的污泥。该项目总规模日焚烧

污泥

２５０

吨，污泥干化处理费最低为

１２０

元

／

吨。截至本报告书签署日，该污泥处理项目尚未取得环保、立项批文。

（

１

）特许经营权的取得情况

天楹环保所有的垃圾焚烧发电项目均由天楹环保的项目子公司或分公司负责建设和运营，各项目特许经营权的取得方式如下：

如东、连江、滨州项目系通过招投标程序取得特许经营权。

启东、海安、辽源、延吉、牡丹江项目系通过竞争性谈判协商签署《特许经营权协议》，未履行招投标程序，与建设部制定的《市政公用事业特许经

营管理办法》所规定的程序不一致。就此事项，各项目所在地相关政府管理部门，南通市城市管理局、南通市城乡建设局、辽源市人民政府、延边朝鲜

族自治州住房和城乡建设局和牡丹江市人民政府分别于

２０１３

年

１１

月确认：以上项目未经过招投标程序，不影响其《特许经营权协议》及相关协议的效

力及履行，各项目公司依法享有其项目之特许经营权，《特许经营权协议》及相关协议正常履行，未因特许经营权及相关协议的履行而发生任何争议

或纠纷。

严圣军、茅洪菊不可撤销地共同承诺：如因天楹环保及其附属公司垃圾焚烧发电等特许经营权的相关事宜遭到处罚或产生任何损失，无论该处

罚或损失所指向的对象是谁，将由严圣军、茅洪菊全额、无条件进行补偿。

锦天城认为：启东、海安、辽源、延吉、牡丹江项目在取得特许经营权时未履行招投标程序，与建设部制定的部门规章《市政公用事业特许经营管

（上接B17版）


