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截至目前，

Ｓｏｕｎｄ Ｗａｔｅｒ

（

ＢＶＩ

）

Ｌｉｍｉｔｅｄ

所持的桑德国际股份中有

４３

，

６９０．００

万股设定质押。

３

、桑德国际历史沿革

桑德国际前身为

２００５

年

１１

月在新加坡注册设立的一家私人股份有限公司，名称为“桑德环境控股私人有限公司”，

Ｓｏｕｎｄ

Ｗａｔｅｒ

（

ＢＶＩ

）

Ｌｉｍｉｔｅｄ

及

Ｇｒｅｅｎ Ｃａｐｉｔａｌ

分别持有

９０％

及

１０％

股份。

２００６

年

５

月，“桑德环境控股私人有限公司”更名为“伊普国际私人有限公司”，后更名为“伊普国际有限公司”，并于

２００６

年

８

月

２８

日转为公众公司；

２００６

年

１０

月

６

日，桑德国际在新加坡证券交易所主板上市。

２０１０

年

３

月，“伊普国际有限公司”更名为“

Ｓｏｕｎｄ Ｇｌｏｂａｌ Ｌｔｄ．

”，中文名称为“桑德国际有限公司”。

２０１０

年，桑德国际在香港联交所主板成功上市（股票代码：

００９６７

）；

２０１３

年，桑德国际从新加坡证券交易所主板退市。

关于桑德国际历史沿革的详细情况，请参见该公司于香港联交所网站发布的介绍形式上市文件（

２０１０

年

９

月

２４

日）、从新

加坡证券交易所主板退市公告（

２０１４

年

１

月

７

日）。

４

、所处行业情况

桑德国际主要从事供水、污水处理项目的建设与经营，以及相关供水、污水处理技术和设备的研发、生产与销售，并提供

相关的技术咨询服务，属于水务行业。

水务行业是指由原水、输水、净水、供水、售水、排水、污水治理、中水回用以及相关管网建设与维护、设备生产等一系列产

业节点组合形成的产业链。

（

１

）行业监管体制

水务行业的主要监管部门包括：中央及地方发改委、中央及地方财政部门、中央及地方环保部门、中央及地方住建部门、

中央及地方水利部门等。

（

２

）行业政策及法律法规

为规范水务行业的健康发展，国家相关部门制定了涉及资质管理、产品和服务质量、项目建设标准、价格管理等诸多方面

相关政策法规。国家相关主管部门颁布的主要政策、法规如下：

(
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序号 主要法律法规及标准

１

《中华人民共和国水法》

２

《中华人民共和国环境保护法》

３

《中华人民共和国水污染防治法》

４

《城市供水管理条例》

５

《城市供水企业资质管理规定》

６

《城镇排水与污水处理条例》

７

《城市排水许可管理办法》

８

《生活饮用水卫生监督管理办法》

９

《市政公用事业特许经营管理办法》

１０

《农村饮水安全工程建设管理办法》

１１

《城市供水价格管理办法》

１２

《排污费征收标准管理办法》

１３

《生活饮用水卫生标准》

１４

《城镇污水处理厂污染物排放标准》

１５

《城市给水工程项目建设标准》

１６

《城市污水处理工程项目建设标准》

１７

《生活垃圾填埋污染控制标准》

１８

《重点流域水污染防治项目管理暂行办法》

１９

《南水北调工程供用水管理条例》

（

３

）水务行业的相关政策及规划

近年来，为鼓励水务行业的快速、规范发展，国家相关部门制定了相关的一系列发展规划、指导意见：

序号 政策、法规 发布日期

１

《建设部关于加强城镇污水处理厂运行监管的意见》

２００４

年

８

月

２

《深化水务管理体制改革指导意见》

２００５

年

２

月

３

《国务院关于鼓励和引导民间资本健康投资的若干意见》

２０１０

年

５

月

４

《中共中央、国务院关于加快水利改革发展的决定》

２０１０

年

１２

月

５

《国家环境保护“十二五”规划》

２０１１

年

１２

月

６

《国务院关于实行最严格水资源管理制度的意见》

２０１２

年

１

月

７

《关于发展环保服务业的指导意见》

２０１２

年

１

月

８

《全国农村饮水安全工程“十二五”规划》

２０１２

年

３

月

９

《“十二五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》

２０１２

年

４

月

１０

《关于进一步鼓励和引导民间资本进入市政公用事业领域的实施意见》

２０１２

年

６

月

１１

《“十二五”节能环保产业发展规划》

２０１２

年

６

月

１２

《节能减排“十二五”规划》

２０１２

年

８

月

１３

《高性能膜材料科技发展“十二五”专项规划》

２０１２

年

９

月

１４

《国务院关于加快发展节能环保产业的意见》

２０１３

年

８

月

１５

《关于加快建立完善城镇居民用水阶梯价格制度的指导意见》

２０１４

年

１

月

（

４

）行业概况

我国淡水资源总量为

２．８

万亿立方米，占全球水资源的

６％

，仅次于巴西、加拿大和俄罗斯，居世界第四，但人均水资源拥有

量仅

２

，

２００

立方米，居世界第

８８

位，是全球

１３

个人均水资源最贫乏的国家之一，仅占世界的

１／４

，美国的

１／５

。同时，我国水资源地

区分布不均，南多北少、东多西少，与人口、耕地和经济发展极不协调。

我国水务行业起步较晚，市场化程度相对比较低，水资源稀缺与经济发展矛盾尖锐，成为我国目前水务行业自身发展存

在的突出问题。近年来，伴随着我国宏观经济持续稳定增长，工业生产总值的不断提高，用水量也将显著提升；而我国第三产

业的蓬勃发展，使得服务业的耗水量也在逐步增长；从居民个人生活看，收入水平的提高、用水设施的更新、卫生环境的改善，

都对居民日常用水量提出了更高要求。这种背景下，从供水到污水处理方面，都需要水务行业不断发展，才能满足我国经济发

展和人民生活的需求。

随着我国城镇化水平的不断提高，城市供水普及率和污水处理科技的不断提高，水务市场逐步走向市场化，我国水务行

业呈现出快速增长的趋势。

①

全国用水总量及城市供水能力稳定增长

伴随我国经济持续快速发展和人口规模的不断增长， 对用水量的需求也呈现不断增加的态势。 根据国家统计局数据显

示，自

２００３

年起，全国用水总量及人均用水量开始逐年攀升，截至

２０１２

年末，全国用水总量已达

６

，

１４２

亿立方米。

全国用水供水情况图（

２００３－２０１２

年）

数据来源：国家统计局

②

污水处理设施建设快速增长

自

１９９９

年在水价内开征污水处理费以来，为改善水环境，解决水污染问题，近十年来，我国政府大规模集中投入建设污水处理

设施，污水处理率明显提高，取得了阶段性成果。

２００１

年，我国仅有

１９６

座污水处理厂，到

２０１３

年末我国污水处理厂达到

３

，

５１３

家，比

２００１

增长了近

１７

倍，

２００４

年

－２０１３

年的十年间我国污水厂建设速度高达

３０％

。

全国城镇污水处理厂数量年增长趋势图（

２００４－２０１３

年）

数据来源：国家住房和城乡建设部

随着我国城市化进程的不断加快及人口规模的不断增长，以及工业生产的增长，预计我国城市水务行业总体需求将保持

平稳增长，并推动我国水务行业的持续发展。

③

农村水务市场亟待大力开发

我国是人口众多的发展中国家，受自然、地理、经济和社会等条件的制约，农村饮水困难和饮水不安全问题突出。截至

２０１０

年底，全国还有

４

亿多农村人口的生活饮用水采取直接从水源取水、未经任何设施或仅有简易设施的分散供水方式，占全

国农村供水人口的

４２％

，其中

８

，

５７２

万人无供水设施，直接从河、溪、坑塘取水。

２０１２

年

６

月，《全国农村饮水安全工程“十二五”规

划》提出了“十二五”时期将解决全国

２．９８

亿农村人口（含国有农林场）的饮水安全问题和

１１．４

万所农村学校师生的饮水安全问

题，使全国农村集中式供水人口比例提高到

８０％

左右，供水质量和工程管理水平显著提高。

在农村环境治理中，污水排放是最重要的方面之一，而农村水务市场长期被忽视，与城市相比水务服务极度缺乏，市场处

于初级阶段。由于农村污水排放区域分散、管网配套不齐备、市场分散、支付能力弱，难于利用大规模的水处理项目集中收集

处理，因此传统的农村水处理技术并不适用，而且成本较高，企业没有盈利空间。

２０１０

年第一次全国污染源普查公报显示，我

国农村的污水集中处理率仅为

４．９％

，远低于大城市将近

８０％

的污水处理率，距《“十二五”农村污水处理及再生利用设施建设

规划》所要求的到

２０１５

年县城污水处理率平均达

７０％

，建制镇污水处理率平均达

３０％

还有很大的提升空间，而且城市污水市

场已逐渐饱和，污水处理的市场方向将开始逐渐转向小城镇及农村市场。

④

行业发展前景及市场需求

作为城市发展与人民生活息息相关的行业，水务行业日益受到国家和各级地方政府的重视，随着我国经济的发展和人民

生活水平的不断提高，水务行业的建设和发展也获得了从中央到地方的政策与资金上的支持。

在供水市场方面：目前我国年用水总量已突破

６

，

０００

亿立方米，全国年平均缺水量

５００

多亿立方米，三分之二城市缺水。经

水利部预测，

２０３０

年中国人口将达到

１６

亿，届时人均水资源量仅有

１

，

７５０

立方米，预计用水总量为

７

，

０００

亿至

８

，

０００

亿立方米，

要求供水能力比现在增长

１

，

３００

亿至

２

，

３００

亿立方米。在我国水资源短缺，供水总量增长缓慢，而用水需求量随着我国经济持

续快速发展，城市化进程和工业化进程不断推进而增加的情况下，政府大力引导和鼓励水环境污染治理领域的投资是减缓我

国水资源不足的有效手段。

在污水处理市场方面：截至到

２０１３

年全国城镇污水处理厂累计处理污水

４４４．６

亿吨，污水处理行业收入保持了快速成长。

根据《“十二五”全国城镇污水处理及再生利用设施建设规划》，“十二五”期间全国城镇污水及再生利用投资计划

４

，

３００

亿元，

较“十一五”增长约

３０％

，此外还计划在“十二五”期间新增污水处理能力

４

，

５６９

万立方米

／

日，升级改造污水处理规模

２

，

６１１

万立

方米

／

日，水务行业的污水处理市场将迎来新一轮的加速增长。

因此，在宏观经济持续发展、国家政策积极扶持以及各领域市场需求不断增长的大背景下，水务行业必将迎来更为广阔

的发展空间。

（

５

）行业壁垒

①

资本壁垒

水务行业属于资本密集型行业，一次性投资规模大，投资主要集中于供排水设施等市政基础设施的建设及维护，而且投

资回收周期较长，巨额的资金投入使得水务行业的新进入者面临较高的资金门槛。

②

地域壁垒

水务行业具有自然垄断的特性，具备较强的地域性特征。作为一个地区的基础设施建设，水务企业需按照地域的供求分

布、地方经济发展和当地政府对产能的要求等进行统一的设计和建设。而各地的水务企业，在经过长期大规模的建设后，形成

一定的地域垄断。因此，水务行业的新进入者会面临较高的地域壁垒。

③

政策壁垒

目前，政府普遍以区域内特许经营的方式管理限制进入水务行业的企业，同时水务行业事关国计民生和生态环境安全，

企业进入水务行业需要符合特定的资质要求。水务行业企业的投资主体、设立标准、建设规划、设施标准、运行规则、收费标

准、安全标准、环保标准等方面，均需取得各地政府的批准，并在资质方面受其监管。这些都构成了水务行业新进入者的政策

壁垒。

④

技术壁垒

市政污水、工业废水处理业务技术包括环保、化工、水处理、电气、自动控制等多专业学科和先进工艺，具有较高的科技含

量。由于各类废水的成分不尽相同，因而企业需对水质的具体情况投入较大人力物力设计方案并进行研制调试，才能保证工

程的顺利实施，对公司的研发及技术能力要求较高，同时承接并实施相关项目对企业的整合、管理及专业能力提出较高要求。

这些都对行业新进入者构成较高的技术壁垒。

（

６

）市场竞争情况

①

市场竞争格局

随着国家政策鼓励社会资本进入水务市场，水务市场进入了市场化改革，国内外各方投资主体纷纷加入水务运营竞争。

目前，行业主要竞争格局如下：

随着市政项目的逐步市场化，国有公共事业单位通过改制或出让市政水务设施，使政府和国有企业逐步退出市政水务项

目的建设运营。而这些通过改制形成的公司，将在一定阶段内拥有其原有的资源优势和垄断优势，与政府部门有天然的公共

关系优势，对其当地的区域市场有其他企业不可比拟的优势。但是该类企业由于长期的垄断经营，股权结构相对单一，竞争意

识不强。

外资和国内的上市公司。凭借其雄厚的实力、多年的运营经验，正在通过合资经营、收购兼并等手段积极进入国内市政水

务市场。

跨国水务集团。凭借其拥有强大的世界级水务运营品牌，加上雄厚的资金实力和技术研发实力，在大型高端项目中占有

一定的市场份额。他们通过寻找合适的熟悉中国国情的战略合作伙伴，在中国建立研发中心，采用不同方式参与国内水务行

业的竞争。在核心项目的竞争中，由于其在资金、技术、管理等方面更具优势，并且可享受到相应的优惠政策，外资水务的报价

往往更具吸引力。其涉足的领域也包括多个方面，如城市供水、水环境治理、供排水设备等。该类企业代表有：威立雅水务集

团、苏伊士环境集团等。

国内大型水务公司。目前国内水务市场正处于产业转型期，在现阶段资本仍然是拉动水务行业发展的核心动力，投融资

的能力仍是城市水业竞争力的标志。国内大型的水务公司，随着近年来公司品牌形象和融资能力的迅速提高，企业竞争力得

到较快提升，也具有相应的成本优势和竞争优势。其凭借着长期积累的运营管理经验及天然的本土优势，容易对规模较小的

外埠市场进行整合。国内具备规模以及政府支持的龙头企业有望在与外资水务集团的竞争中取得一定优势。

小型民营企业。由于水务行业的自然垄断性、弱周期等特点，加上政府对公用事业行业的逐步市场化，供水行业吸引了各

方面的资金。随着我国水务市场改革方向的逐步明确，水务产业市场已经放开，参与竞争者的数量和类型也日益增多。民营企

业能够通过灵活的市场手段，在取得一定的政府支持基础上，结合本土优势及其对水务行业的深入了解，较为准确地对企业

进行战略定位。同时其在工程优化、投资成本节约方面也具有一定优势。

②

要竞争对手情况

桑德国际在水务行业面临的主要竞争对手情况如下：

公司名

称

北控水务集团

（

００３７１．ＨＫ

）

首创股份（

６００００８

，

ＳＨ

） 上海实业控股（

００３６３．ＨＫ

）

博天环境集团

股份有限公司

公司

简介

国内大型水务集团之一。以股

权收购、

ＴＯＴ

、

ＢＯＴ

、委托运营

等模式，有效拓展市场。在全

国范围内及马来西亚、葡萄牙

等国拥有多个水务项目，水处

理规划规模超过千万吨

／

日，

实现了全国性的战略布局，并

成功进军海外市场。

国有控股上市公司，主营

业务为基础设施的投资及

运营管理，以水务为主体，

致力于成为国内领先的综

合环境服务商。目前国内

１７

个省、市、自治区拥有水

务项目，水处理能力达

１

，

５６０

万吨

／

日。

上实控股目前有两个水务

业务平台，分别为在新加

坡上市的上实环境和国内

水务公司中环水务。

２０１３

年年底，旗下水务业务日

处理总量达

９６２

万吨。

专业水环境解决方案综合服务商，在

石化、煤化工、城市水环境、钢铁冶金、

电子等行业内，已完成数百项水环境

综合服务项目，涵盖给水、脱盐水、循

环水、污水、回用水、零排放、水生态等

水处理系统，并在技术难度高、规模大

的能源化工水处理领域奠定了市场地

位。

主要

业务

污水及再生水处理、建造服

务、供水服务、技术及咨询服

务

污水处理、自来水生产销

售、水务建设、垃圾处理、

土地开发等

基础设施（包括收费公路、

水务设施、新边疆业务）

水环境解决方案（

ＥＰＣ

）、水处理装备

制造、水务投资运营（

ＢＯＴ

、

ＢＯＯ

、

ＴＯＴ

、

ＤＢＯ

）等

注册

资本

１５０

，

０００

万港元

２２０

，

０００

万元

１０８

，

２７５

万港元

３６

，

２６３．２２

万元

数据来源：主要来源于相关公司公开披露的公告文件及公司网站披露的信息。

（

７

）桑德国际的核心竞争优势

①

完整产业链的优势

桑德国际是国内领先的拥有完整产业链服务能力的综合类水务环保公司之一，在设计、设备制造、采购、资本投资、项目

及设施管理领域均有拥有丰富的经验与雄厚的实力。桑德国际根据客户的个性化需求，通过系统化模式，结合设计、技术专业

知识及实际执行经验为客户提供综合解决方案，从而达到缩短项目工期、节约建设成本，并提升项目建成后运行效率的效应。

由于桑德国际具备提供覆盖水务行业全价值链每一个环节的一站式解决方案，因此在水务市场中确立了自己的竞争优势。

②

业务间多元协同优势

桑德国际的市政、工业供排水业务，以及开拓中的乡镇供排水业务的客户主要为地方各级政府，可凭借各自建立的市场

口碑、人脉、销售网络实现资源共享。桑德国际的

ＥＰＣ

业务、

ＢＯＴ

业务、

Ｏ＆Ｍ

业务具有较强的关联协同特征；桑德国际的研发、孵

化平台可为各业务板块提供完整有力的技术支持。随着桑德国际各业务之间的深入互动，业务之间的多元协同效应将更加凸

显并持续发挥作用。

③

雄厚的内部设计和研发能力

桑德国际坚持技术领先战略，具备雄厚的技术储备和行业实施经验，业务技术涵盖了水处理产业链的研发、咨询、设计、

建设、运营等各个方面。桑德国际构建了自有技术体系，以确保在面对市政及工业污水处理领域各样挑战时，能够按照客户的

不同需求，为其量身定制节约成本和实用的解决方案。目前，桑德国际拥有

８０

多项专利技术，掌握了包括

ＳＤＮ

焦化废水处理技

术、双膜法焦化废水深度处理技术、高浓度氨基氮污水处理技术、给水超滤膜处理技术等核心技术。

④

经营管理优势

桑德国际的核心管理团队长期从事水务环保领域的收购、 建设和运营管理， 对中国水务环保市场有着深刻和独到的理

解，对行业发展趋势具有前瞻性的战略眼光，在产业架构和布局、海内外投资并购、市场经营拓展和运营成本管控等方面积累

了丰富经验。桑德国际已经建立了一整套完善、严谨的项目选择、实施及运营的控制标准，可以根据项目规模、技术要求、客户

特定需要、客户信用情况、项目融资来源、预测内部回报率及项目投资回收期等条件，充分评估项目风险及回报，从而保证其

资源的最佳投放。

桑德国际的经营管理优势在未来的资源整合和业务发展阶段将发挥更加重要作用。

⑤

营销网络优势

桑德国际在国内建立了覆盖大部分省、自治区、直辖市的广泛的营销网络，组建了能够长期、深入了解各地市场需求营销

团队，从而为维护各地客户关系以及拓展新市场业务奠定了坚实基础。

桑德国际持续关注海外业务拓展机会，在一些国家和地区设立了分公司或办事处，营销网络进一步扩展至国际市场，可

以更加快捷高效地对接海外的先进水处理技术和国内的市场需求，从而在国内、国际市场竞争中取得先发优势和领先地位。

⑥

人才优势

桑德国际的快速发展得益于其所拥有的人才优势———卓越的管理团队和优秀的员工团队，其中：高层次人才普遍具有丰

富的专业经验、掌控能力强，能够把握外部环境形势，致力于企业未来战略、新领域等方向，有较强的前瞻意识和战略执行能

力；中层管理团队的目标执行能力强、具备较强的专业管理素质，充分发挥了承上启下的作用，为企业经营及发展现有业务提

供精益化的专业性支撑；基层人员主要为具备一定的基本素质、有潜质的员工，经过培养成为未来储备型人才，从而形成了适

于企业长远发展的多层次、结构化的员工队伍。

５

、桑德国际主营业务情况

（

１

）业务发展历程

桑德国际成立于

２００５

年，自设立以来主要从事市政、工业污水处理业务。

２００８

年，桑德国际在陕西西安实施了首个

ＢＯＴ

项

目（建设、运营及移交），其业务发展日趋多元化。

２００８

年，桑德国际将技术设计和顾问、产品设计和制造与资本投资及项目管

理相融合，规模化经营能力再度大幅提升，涵盖了水务行业的各主要范畴，成功转型为综合水务解决方案供应商。

２０１１

年，桑

德国际为开拓小城镇供排水业务的巨大市场空间，开始进军乡镇和农村环境治理领域，独立自主研发了“桑德

ＳＭＡＲＴ

小城镇

污水解决方案”，并在湖南、江苏、福建、陕西、山东、河北等地多个乡镇污水捆绑打包处理项目中实施，开创了中国乡镇污水治

理新模式。近年以来，桑德国际立足于原有区域市场优势，进一步拓展了福建、贵州、安徽、新疆等新市场，特别是在北京水处

理市场取得了突破性进展，为实现未来长期战略布局，迈出了重要一步。

桑德国际凭借其多年专注于水务环保领域的丰富经验和行业的引领力， 以及雄厚的研发及技术专业知识， 先后荣获了

“

２０１２

年度中国水业十大影响力投资运营企业”、“

２０１３

环境企业影响力大奖”、“

２０１３

年度中国水业市政排水及污水处理领域

中小城镇水务服务年度领跑企业”等诸多荣誉，已经成为中国水务行业中的优秀企业之一。

截至

２０１４

年

６

月，桑德国际拥有

５８

家主要子公司，业务覆盖了设计、釆购、建造、营运、维护、投资以及设备制造等全部产业

环节，具备提供水务行业全价值链服务和技术创新的能力，并建立了广泛的营销网络。

２０１４

年

１－６

月，桑德国际实现业务收入

１６．３５

亿元，实现净利润

２．４

亿元（数据来源于

２０１４

年

９

月

１８

日，桑德国际在香港联交所网站（

ｈｔｔｐ

：

／／ｗｗｗ．ｈｋｅｘｎｅｗｓ．ｈｋ

）公布的

２０１４

年半年报）。

（

２

）主要业务模式

桑德国际业务包括了供水、污水处理项目的方案设计、系统集成、建造安装、投资运营、技术咨询、设备制造等诸多业务环

节，可以分为两条业务线、四个主要业务单元：

ＥＰＣ

业务、

ＢＯＴ

业务、

Ｏ＆Ｍ

业务以及污水处理相关设备制造业务。

①ＥＰＣ

业务（设计、釆购及建造）

桑德国际主要以工程总承包（

ＥＰＣ

）模式开展水务项目系统集成业务，是其核心业务及竞争优势的集中体现。

ＥＰＣ

业务需要企业具有较强的综合竞争能力。桑德国际依托其全产业链技术优势，能够为客户提供“设计咨询

－

设备制

造

－

工程承包

－

系统集成”的一体化、专业化

ＥＰＣ

优质服务。

桑德国际

ＥＰＣ

业务的基本模式为：通过投标方式，取得订单；分项按照合同约定，向客户提供设计、采购、建设、安装在内的

总包服务。项目完成经验收交付后，由客户负责运营。

ＥＰＣ

业务的基本流程如下：

桑德国际

ＥＰＣ

业务基本结算支付模式为：根据投标情况确定合同总价，客户按照合同总价预付部分工程款，每月按照工程

进度收取工程价款；待工程总价款收取

８０％－９０％

时，停止支付；工程竣工验收合格后，付款

９０％－９５％

，余款为质量保证金；工

程验收合格满一年后返还质量保证金。

目前，桑德国际的

ＥＰＣ

项目涉及：市政污水或废水、主要工业污水﹙包括燃煤厂、药厂、钢铁厂、化学制品厂、食品加工厂、

石化厂、纸厂及纺织厂等﹚，以及供水处理的设计、采购、建设及建造总包设施等诸多领域。

②ＢＯＴ

业务（建设

－

经营

－

转让）

为进一步延伸产业链，发挥产业链联动优势，桑德国际凭借其在

ＥＰＣ

项目的专业知识及丰富的实践经验，逐步开展了供水

及污水

ＢＯＴ

项目。

ＢＯＴ

项目基本模式为：根据特许经营权协议规定，在协议约定的特许期内独家拥有污水处理厂的建设和经营权，在经营

期内通过收取污水处理费获取收益。特许经营权的取得途径有两种：一种是收购当地已建成的污水处理项目，同时取得该项

目的特许经营权，并进行经营获利，特许经营期限届满时该项目设施无偿移交给政府；另外一种是当地政府对污水处理

ＢＯＴ

项目进行招标，通过投标取得该项目特许经营权，然后以

ＢＯＴ

方式进行项目建设、建成后运营该项目并获取适当收益、特许经

营期限届满时该项目设施无偿移交给政府。

桑德国际

ＢＯＴ

业务的主要业务流程如下：

桑德国际

ＢＯＴ

业务的基本结算支付模式如下：由运营方承担项目的施工成本；合同双方约定特许经营期限（通常为

２５

年

－

３０

年），并约定自项目建成商业运营日开始，委托方按月向运营方支付污水处理服务费；特许经营期结束后，运营方向委托方

无偿移交项目设施。

在

ＢＯＴ

业务模式下，项目前期资本支出较大，但项目投入运营后，桑德国际可以获得长期、持续、稳定的收入和现金流。另

一方面，桑德国际通过

ＢＯＴ

项目与各地政府建立了长期稳定的合作关系，为持续参与各地供水和污水项目奠定了良好的业务

基础。

③Ｏ＆Ｍ

业务（运营、维护）

Ｏ＆Ｍ

业务的基本模式为：根据合约运营及维护客户现有供水或污水处理措施，承担运营成本并收取运营费用。

Ｏ＆Ｍ

业务的基本结算支付方式如下：合同约定最低污水处理量、进出水水质等指标，根据最低污水处理量或实际处理水

量，按照合同约定价格，每月收取托管运行费用；或者根据合同直接约定的每月运营金额，收取托管运行费用。

在该业务模式下，桑德国际无需支付大量资本性支出，可以获得较为稳定的收入与现金流量。

④

设备制造业务

桑德国际目前主要生产、销售的核心产品情况如下：

产品名称 功能及用途

格栅除污机

可自市政及工业污水中分隔出各类固体废料。 桑德国际格栅除污机可分隔直径细至

０．２

毫米的固体废

物。

刮吸泥机 从污水处理池中清除污泥。

污泥脱水机

从污水处理池清除的污泥含有大量水份，在弃置或循环再用前必须经过脱水处理。桑德国际污泥脱水

机提供多种污泥脱水解决方案。

氧化沟及

ＳＢＲ

设备

污水须经过氧化方可以增加微生物生长和活动，以加快污水中的污染物分解。氧化沟用于增加污水中

氧气水平。

ＳＢＲ

设备利用活性泥污处理污水。

给水处理专用污泥清除设备

由供水处理造成的沉淀物污泥必须清除。清水刮吸泥机，用作从沉淀池中清除污泥，最高处理能力可达

每小时

１

，

８００

立方米。

桑德国际设有研究及开发新设备的专业技术中心，配备齐全的科技器材及软件，以协助研究人员开发及测试新产品。桑

德国际的设备主要用于水务

ＥＰＣ

、

ＢＯＴ

项目配套集成，制造业务的主要流程如下：

设备制造业务结算支付模式为：与项目配套集成的设备，通常按照到场、联动调试、运营、验收等环节按比例收取设备价

款；直接销售设备根据销售合同约定收取货款。

（

３

）销售、采购模式、定价原则及收入确认原则

①

销售采购模式

桑德国际的

ＥＰＣ

、

ＢＯＴ

和

Ｏ＆Ｍ

等业务的销售主要通过投标来实现。桑德国际通过其设置在全国各地的分公司、办事处等部

门以及独家代理公司所组成的销售网络在公开市场获取需求信息，通过参与各地政府招投标会竞标的方式取得销售订单。在

项目中标后，桑德国际与客户就项目合同、技术协议展开商务谈判并签订正式合同，根据合同约定收取工程款和设备款。

桑德国际的设备制造业务主要为各项系统工程提供配套集成装置，因此主要根据项目投标需求提供相关设备。

桑德国际的

ＥＰＣ

、

ＢＯＴ

等业务项目土建施工业务通常采取招标方式选定分包商； 土建施工相关原材料由建造分包商负责

采购；项目所需的重大设备按照相关规定执行，采取按需采购、市场化模式运作。

②

定价原则

Ｉ

销售定价

桑德国际的

ＥＰＣ

、

ＢＯＴ

项目工程定价，主要根据工程建造成本测算并加上一定利润率，以投标方式确定合同价格。

桑德国际

Ｏ＆Ｍ

项目定价，主要根据项目设计规模、实际运营规模、项目所在地污水处理价格等因素进行测算，最终通过与

客户协商方式确定价格。

桑德国际的设备制造业务主要根据

ＥＰＣ

、

ＢＯＴ

项目合同总体报价情况，并结合市场情况，确定销售价格。

ＩＩ

采购定价

桑德国际的

ＥＰＣ

、

ＢＯＴ

项目土建施工分包，主要通过招标方式确定采购价格；其他采购的设备、原材料主要根据市场情况，

与供应商协商定价。

③

收入确认原则

Ｉ

建造合同收入

在建造合同的结果能够可靠估计的情况下，于资产负债表日按照完工百分比法确认合同收入和合同费用。合同完工进度

按累计实际发生的合同成本占合同预计总成本的比例确定。

如建造合同的结果不能可靠地估计，但合同成本能够收回的，合同收入根据能够收回的实际合同成本予以确认，合同成

本在其发生的当期确认为合同费用；合同成本不可能收回的，在发生时立即确认为合同费用，不确认合同收入。使建造合同的

结果不能可靠估计的不确定因素不复存在时，按照完工百分比法确定与建造合同有关的收入和费用。

建造合同按实际成本计量，包括从合同签订开始至合同完成止所发生的、与执行合同有关的直接费用和间接费用。在建

合同累计已发生的成本和累计已确认的毛利（亏损）与已结算的价款在资产负债表中以抵销后的净额列示。在建合同累计已

发生的成本和累计已确认的毛利（亏损）之和超过已结算价款的部分作为已完工未结算列示；在建合同已结算的价款超过累

计已发生的成本与累计已确认的毛利（亏损）之和的部分作为已结算未完工列示。

为订立合同而发生的差旅费、投标费等，能够单独区分和可靠计量且合同很可能订立的，在取得合同时计入合同成本；未

满足上述条件的，则计入当期损益。

合同预计总成本超过合同总收入的，将预计损失确认为当期费用。

对于提供建设经营移交方式（

ＢＯＴ

）参与公共基础设施建设业务，于项目建造期间，对所提供的建造服务按照《企业会计

准则第

１５

号

－

建造合同》确认相关的收入和费用；基础设施建成后，按照《企业会计准则第

１４

号

－

收入》确认与后续经营服务相

关的收入和费用。

ＩＩ

商品销售收入

在已将商品所有权上的主要风险和报酬转移给买方，既没有保留通常与所有权相联系的继续管理权，也没有对已售商品

实施有效控制，收入的金额能够可靠地计量，相关的经济利益很可能流入企业，相关的已发生或将发生的成本能够可靠地计

量时，确认商品销售收入的实现。

ＩＩＩ

提供劳务收入

提供劳务收入主要包括设计和污水处理收入。 在提供劳务收入的金额能够可靠地计量， 相关的经济利益很可能流入企

业，交易的完工程度能够可靠地确定，交易中已发生和将发生的成本能够可靠地计量时，确认提供劳务收入的实现。于资产负

债表日按照完工百分比法确认提供的劳务收入。劳务交易的完工进度按已经发生的劳务成本占估计总成本的比例确定。

如果提供劳务交易的结果不能够可靠估计，则按已经发生并预计能够得到补偿的劳务成本金额确认提供的劳务收入，并

将已发生的劳务成本作为当期费用。已经发生的劳务成本如预计不能得到补偿的，则不确认收入。

（

４

）技术研发情况

桑德国际在不断拓展业务范围、扩大经营规模的同时，注重培育自身的设计能力、技术创新及应用能力，构建自有技术体

系，以确保在面对市政及工业污水处理领域各样挑战时，能够按照客户的不同需求，为其量身定制节约成本和实用的解决方

案。

在供水及污水处理项目研发方面，桑德国际采取商业主导方式提升及调整现有技术及处理技术，以符合现有项目的特别

要求，从而提高处理设施的运作效率；同时，桑德国际致力于开发短、中期内具备增长潜力的新技术，并将其商业化。另一方

面，桑德国际透过投资于开发可能获得广泛应用的技术，以及透过参与制订业界新标准的过程，力求巩固现有的竞争地位，并

在开发新市场时取得先发优势。

桑德国际高度重视未来小城镇水务市场的发展空间，针对我国小城镇污水系统建设不起、运营不起、维护不了的难题，首

创开发出适合中国小城镇污水治理的系统解决方案。桑德国际采用领先的

ＳＭＡＲＴ

专利技术，通过集约化、模块化、集群化管

理，大大简化了操作流程，节约了运营成本，提高了系统的稳定性、可靠性和处理效果，为中国的乡镇和农村环境治理探索出

一套全新经济可行的解决方案。

目前，桑德国际拥有

８０

多项专利，掌握了包括

ＳＤＮ

焦化废水处理技术、双膜法焦化废水深度处理技术、高浓度氨基氮污水

处理技术和给水超滤膜处理技术等核心技术。

技术名称 技术特点

ＳＤＮ

焦化废水处理技术 焦化废水含高浓度氨基氮及焦油，难以处理。

ＳＤＮ

技术可以较低成本清除焦化废水中的氨基氮。

双膜法焦化废水深度处理技术

双膜法焦化废水深度处理技术采用先进薄膜及纳滤膜技术，以清除焦化废水中的悬浮粒子、矿物油

及有机物质。如与

ＳＤＮ

焦化废水处理技术一同使用，经过处理的污水可再用作焦煤厂的冷冻水以减

少污水排放。

高浓度氨基氮污水处理技术

高浓度氨基氮污水处理技术利用污泥中的微生物处理高浓度的氨基氮废水。与传统技术相比，此技

术在清除氨基氮时能达到一个更稳定的去除率。

给水超滤膜处理技术 利用先进的滤膜过滤技术处理原水。经处理的水能符合卫生部颁布的饮用水质标准。

（

５

）桑德国际经营情况

①

最近三年一期，桑德国际各项目业务收入的情况如下：

桑德国际的主营业务收入来源为建设合约、运营及维护、设备销售和设计服务等业务。桑德国际

ＢＯＴ

项目分为两个阶段：

建设阶段收益计入总包服务收入；运营阶段收益计入营运及维护收益。

单位：人民币万元

类别

２０１４

年

１－６

月

２０１３

年度

２０１２

年度

２０１１

年度

建设合约收益

总包服务

１３５

，

９３４．２ ２５９

，

３２３．７ ２１５

，

７０１．２ １７６

，

３５７．７

出售设备

１０

，

３９２．６ ２０

，

６７５．５ ２１

，

７３０．６ ３５

，

２１７．４

货品销售收益

７８８．７ ６

，

３７５．６ １１

，

１９９．１ ５

，

８１９．１

营运及维护收入

１２

，

８５５．７ １９

，

２８０．８ ９

，

４３０．６ ５

，

９７７．６

设计服务

３

，

５０２．８ ８

，

２９４．４ ７

，

１６４．１ ５

，

３８５．７

合计

１６３

，

４７４．０ ３１３

，

９５０．０ ２６５

，

２２５．６ ２２８

，

７５７．５

上述财务数据来源于桑德国际在香港联交所网站（

ｈｔｔｐ

：

／／ｗｗｗ．ｈｋｅｘｎｅｗｓ．ｈｋ

）公布的

２０１４

年半年度报告（

２０１４

年

９

月

１８

日公

告）、

２０１３

年度报告（

２０１４

年

４

月

１０

日公告）、

２０１２

年度报告（

２０１３

年

３

月

２１

日公告）和

２０１１

年度报告（

２０１２

年

３

月

２２

日公告）。

②

项目实施情况

２０１４

年

１－６

月，桑德国际主要项目的情况如下：

项目类型

实施项目数量（个）

市政 工业 乡镇

ＥＰＣ ６８ ７ ９

ＢＯＴ １１ － ３

Ｏ＆Ｍ ４１

合计

１３９

２０１３

年度，桑德国际主要项目的情况如下：

项目类型

实施项目数量（个）

市政 工业 乡镇

ＥＰＣ ６７ １５ １３

ＢＯＴ １１ － ５

Ｏ＆Ｍ ３７

合计

１４８

２０１２

年度，桑德国际主要项目的情况如下：

项目类型

实施项目数量（个）

市政 工业 乡镇

ＥＰＣ ５８ １５ ３

ＢＯＴ ７ － ３

Ｏ＆Ｍ １８

合计

１０４

２０１１

年度，桑德国际主要项目的情况如下：

项目类型

实施项目数量（个）

市政 工业 乡镇

ＥＰＣ ５７ ２７ ７

ＢＯＴ １０ － －

Ｏ＆Ｍ １１

合计

１１２

③

项目储备情况

根据

２０１４

年度桑德国际在香港联交所网站发布的公告，桑德国际的主要项目储备（中标）情况如下：

序号 项目名称

投资金额

（万元）

项目

类型

公告日期

１

安徽省阜阳市颍州污水处理厂工程

ＢＯＴ

项目

２４

，

０００．００ ＢＯＴ ２０１４／１／９

２

新疆塔城市污水处理厂

ＢＯＴ

项目

６

，

０００．００ ＢＯＴ ２０１４／１／１４

３

新疆伊宁市第三污水处理项目

２３

，

０００．００ ＢＯＴ ２０１４／１／１４

４

新疆乌鲁木齐沙依巴克区雅玛里克山污水处理改扩建工程

ＢＯＴ

项目

１５

，

３００．００ ＢＯＴ ２０１４／１／２２

５

泗阳木业园区污水处理厂工程项目

６

，

０００．００ ＢＯＴ ２０１４／１／２７

６

福建三明市吉口新兴产业园区污水处理厂

ＢＯＴ

项目

５

，

０６４．００ ＢＯＴ ２０１４／２／１０

７

贵州省习水县乡镇污水处理全覆盖项目

２６

，

０００．００ ＢＯＴ ２０１４／２／１０

８

陕西省安康建民污水处理厂（一期）工程

ＢＯＴ

项目

５

，

０００．００ ＢＯＴ ２０１４／２／２４

９

延安市西部工业区自来水及污水处理工程

５

，

９３０．００ ＢＯＴ ２０１４／２／２４

１０

吉林省梨树县郭家店污水处理工程

ＢＯＴ

项目

５

，

５００．００ ＢＯＴ ２０１４／３／１７

１１

吉林省长白山保护开发区供水厂

ＢＯＴ

和市政污水处理

ＢＯＴ

项目

５

，

０００．００ ＢＯＴ／ＲＯＴ ２０１４／３／１７

１２

贵州省黄平县乡镇污水处理工程

５

，

６００．００ ＢＯＴ ２０１４／５／１３

１３

陕西省定边县污水处理厂改扩建

ＢＯＴ

项目

５

，

０００．００ ＢＯＴ ２０１４／５／１３

１４

安徽省霍邱县姚李镇等

５

个乡镇污水处理厂及厂外配套管网

１７

，

０００．００ ＢＯＴ ２０１４／５／１５

１５

安徽太和县经济开发区

４

万吨供水

ＢＯＴ

工程及

２

万吨污水处理

ＴＯＴ

项目

８

，

８８５．８０ ＢＯＴ ２０１４／５／１５

１６

山西省临汾市龙祠水源净水厂改扩建工程

３２

，

３００．００ ＢＯＴ ２０１４／６／１９

１７

四川省达州市农产品加工集中区污水处理厂

ＢＯＴ

项目

４

，

２７９．００ ＢＯＴ ２０１４／７／３

１８

湖南省耒阳市污水处理厂二期

ＢＯＴ

项目

３３

，

０００．００ ＢＯＴ ２０１４／８／１４

１９

江苏省盐城市亭湖区污水处理厂

２５

年期托管运营项目 未公告金额

ＯＭ ２０１４／８／１９

２０

河北省故城县杏基净水厂及给水管网整体改扩建工程

ＢＯＴ

项目

１７

，

０００．００ ＢＯＴ ２０１４／９／３

２１

陕西省安康市五里镇污水处理厂建设项目

３

，

７７４．００ ＢＯＴ ２０１４／９／２２

２２

贵州省兴仁县污水处理打捆工程特许经营项目

９

，

５００．００ ＢＯＴ／ＢＴ ２０１４／９／２２

（

６

）发展战略

未来桑德国际将继续以市政和工业领域的

ＥＰＣ

市场作为重点，在不断强化管理和巩固现有优势市场地位同时，将进一步

在以下几个方面开拓相关业务：

随着国家环境标准的不断提高，桑德国际建设、运营和维护的污水处理厂均需通过进一步改造以达到国家要求的一级

Ａ

标准或者更高的排放标准。桑德国际将积极寻求现有市政及工业污水处理厂的工艺、设备提标改造和扩容改造项目的市场机

遇。

在进一步巩固焦化废水等工业领域领先优势的同时，桑德国际取得了页岩油废水处理、煤化工废水处理及综合利用领域

的新突破。页岩油和页岩气是未来一个新的能源领域，市场发展潜力巨大，桑德国际将积极审慎选择该领域中具有较好回报、

发展潜力大、风险可控的投资项目。

目前中国的环保市场进入了行业整合的阶段，为桑德国际提供了项目并购的机会。桑德国际将在并购价格合理、投资回

报较好的前提下，进一步加大并购力度，增强规模效益和扩大市场占有率。

随着环境服务业市场化的推进， 市政和工业领域以第三方环境设施托管运营为主要形式的环境服务业市场的成熟度逐

步提高，水务企业向环境服务公司转型的比重逐年加大。桑德国际组建了环境服务事业部，并将其定位为重要战略业务方向，

为今后的托管运营业务的开展奠定了坚实的基础。

桑德国际将稳步拓展国际业务，包括设备销售和开展

ＥＰＣ

业务，进一步扩大在中东、东南亚以及非洲等新兴市场区域开拓

力度，并在相应地区建立市场拓展渠道和机构。桑德国际在技术服务、设备成套、

ＥＰＣ

以及投资类业务全产业链方面已经具备

了国际化业务的竞争能力，将会选择风险可控、投资回报较好的海外项目进行长期投资运营，以实现国际化业务布局。

国内小城镇污水处理市场目前仍处于起步阶段。 小城镇污水治理将是中国继大中城市污水治理之後的一个新的战略目

标市场，未来小城镇污水处理厂的建设将呈现高速增长态势。桑德国际将充分利用其在技术、管理及完整产业链方面的优势，

通过

ＳＭＡＲＴ

专利先进技术以及创新型的商业模式，通过集约化、模块化和集群化管理，全面布局全国小城镇污水处理业务。

桑德国际为香港联交所的上市公司，其经营的详细情况可参见桑德国际在香港联交所网站（

ｈｔｔｐ

：

／／ｗｗｗ．ｈｋｅｘｎｅｗｓ．ｈｋ

）公布

的定期报告、临时公告、上市文件等资料，以及桑德国际公司网站（

ｈｔｔｐ

：

／／ｗｗｗ．ｓｏｕｎｄｇｌｏｂａｌ．ｃｏｍ．ｓｇ／

）的相关内容。

（二）资产权属状况及对外担保、资金占用、负债情况

１

、土地和房产情况

截至

２０１４

年

６

月

３０

日，桑德国际及其下属子公司拥有如下土地使用权：

序

号

使用权人 使用权证号 来源 用途 土地位置

土地面积

（平方米）

他项

权利

他项权利用途 他项权利期限

１

北京海斯

顿水处理

设备有限

公司

京通国用（

２００８

出）

第

０１５

号

出让

工业用

地

北京市通州区中关

村科技园区通州园

金桥科技产业基地

环宇路

３

号

４６

，

７３３．５２

抵押

为北京桑德环境工

程有限公司用于补

充流动资金的借款

提供担保

２０１４．０６．３０－

２０１５．０６．２４

２

北京桑德

环境工程

有限公司

京通国用（

２００２

出）

第

２５４

号

出让

工业用

地

北京市通州区马驹

桥镇张各庄村东

１０

，

８３７．００

抵押

为北京海斯顿水处

理设备有限公司用

于补充流动资金的

借款提供反担保

２０１３．１１．２５－

２０１５．０１．０１

３

京通国用（

２００２

出）

第

２５２

号

出让

工业用

地

北京市通州区马驹

桥镇张各庄村东

４

，

８４０．４７

抵押

２０１３．１１．２５－

２０１５．０１．０１

４

安阳泰元

水务有限

公司

安国用（

５１

）第

１２３９

号

划拨

基础设

施用地

光明路东侧洪河北

侧

６７

，

０５０．６３ － － －

５

泰州桑德

水务有限

公司

姜国用（

２０１０

）第

５５３４

号

划拨

公共基

础设施

用地

姜堰镇城北村

３７

，

１６０．２０ － － －

截至

２０１４

年

６

月

３０

日，桑德国际及其下属子公司拥有如下房产：

序

号

所有权人 房地产权证号 房产位置 用途

建筑面积

（平方米）

他项权

利

他项权利用途 他项权利期限

１

北京海斯顿

水处理设备

有限公司

京房权证通股

字第

０８０２８９１

号

北京通州区马驹桥

镇张各庄村东

工交（生产用

房）

１６

，

６８８．５５

抵押

为桑德北京桑德环

境工程有限公司用

于补充流动资金的

借款提供担保

２０１４．０６．３０－

２０１５．０６．２４

２

北京桑德环

境工程有限

公司

京房权证通涉

字第

０６１９２８７

号

北京通州区马驹桥

镇张各庄村东

工交（办公用

房）

４

，

０８５．１９

抵押

为北京海斯顿水处

理设备有限公司用

于补充流动资金的

借款提供反担保

２０１３．１１．２５－

２０１５．０１．０１

３

泰州桑德水

务有限公司

姜房权证姜堰

字 第

８００１８６５０

号

姜堰镇城北村 非住宅

３

，

１６０．６０ － － －

截至

２０１４

年

６

月

３０

日， 桑德国际及其下属子公司上述抵押土地的账面原值为

４

，

９９２．０８

万元， 占桑德国际总资产的比例为

０．５３％

；上述抵押房产的账面原值为

４

，

４７７．１４

万元，占桑德国际总资产的比例为

０．４７％

；上述抵押土地和房产合计占桑德国际

总资产的比例为

１．００％

，比例小，且均是为桑德国际及其下属子公司日常融资行为提供的担保措施。因此，桑德国际及其下属

子公司上述土地和房产的抵押不会对桑德国际的正常生产经营活动产生重大不利影响，同时，因为公司本次认购和受让桑德

国际的股份不涉及上述土地、房屋资产过户，桑德国际及其下属子公司上述土地和房产的抵押不会影响公司本次募集资金投

资项目的实施。

２

、子公司情况

截至

２０１４

年

６

月

３０

日，桑德国际共有

５８

家主要子公司，各子公司的基本情况如下：

名称 注册地 经营范围

注册资本（元人民

币）

持股比例（

％

）

北京伊普国际水务有限公司 北京

水处理技术的发展和研究，对技术资

讯服务进行授权

２０

，

０００

，

０００

美元

１００．００

Ｓｏｕｎｄ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｈｏｌｄｉｎｇｓ

Ｌｉｍｉｔｅｄ

英属维尔

京群岛

投资

１

美元

１００．００

Ｓｏｕｎｄ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ Ｌｔｄ．

英属维尔

京群岛

投资

１

美元

１００．００

Ｅｐｕｒｅ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ Ｐｔｅ． Ｌｔｄ．

新加坡 建设

１

新加坡元

１００．００

北京伊普桑德环境工程技术有限公司 北京

水处理技术的发展和研究，对技术资

讯服务进行授权

１５

，

０００

，

０００ １００．００

广西桑德水务有限公司 广西 建设、管理、运营水厂并销售处理水

５

，

０００

，

０００

美元

１００．００

韩城市桑德水务有限公司 陕西 建设、管理、运营水厂并销售处理水

１４

，

２００

，

０００ １００．００

商洛桑德水务有限公司 陕西 建设、管理、运营水厂并销售处理水

１３

，

８００

，

０００ １００．００

榆林市靖洲水务有限公司 陕西 建设、管理、运营水厂并销售处理水

３１

，

０３０

，

０００ １００．００

泰州桑德水务有限公司 江苏 建设、管理、运营水厂并销售处理水

１４５

，

８００

，

０００ ７６．８０

抚顺桑德水务有限公司 辽宁

建设、管理、运营水厂并销售处理水和

环境保护项目开发

１３

，

０００

，

０００

美元

１００．００

海南桑德水务有限公司 海南 建设、管理、运营水厂并销售处理水

５

，

０００

，

０００ １００．００

烟台碧海水务有限公司 山东 建设、管理、运营水厂并销售处理水

３８

，

０００

，

０００ １００．００

大冶鸿涟水务有限公司 湖北 建设、管理、运营水厂并销售处理水

１８

，

０００

，

０００ １００．００

Ｓｏｕｎｄ Ｇｌｏｂａｌ

（

Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇ

）

Ｌｉｍｉｔｅｄ．

香港 投资

１５０

，

０００

美元

１００．００

长沙桑德水务有限公司 湖南 建设、管理、运营水厂并销售处理水

４３

，

５２４

，

０００ １００．００

洪泽泽清水务有限公司 江苏 建设、管理、运营水厂并销售处理水

１２

，

０００

，

０００

美元

１００．００

西安港务区桑德水务有限公司 陕西 建设、管理、运营水厂并销售处理水

３

，

０００

，

０００

美元

１００．００

桑德汉中洋县水务有限公司 陕西 建设、管理、运营水厂并销售处理水

７

，

２８０

，

０００

美元

１００．００

安阳泰元水务有限公司 河南 建设、管理、运营水厂并销售处理水

３０

，

０００

，

０００ ９０．００

湖南伊普环境工程有限公司 湖南 建设、管理、运营水厂并销售处理水

３０

，

０００

，

０００ １００．００

鞍山天清水务有限公司 辽宁 建设、管理、运营水厂并销售处理水

３０

，

０００

，

０００ １００．００

鞍山清朗水务有限公司 辽宁 建设、管理、运营水厂并销售处理水

１０２

，

０００

，

０００ １００．００

鞍山清畅水务有限公司 辽宁 建设、管理、运营水厂并销售处理水

９２

，

３５０

，

０００ １００．００

姜堰市溱泷水务有限公司 江苏 建设、管理、运营水厂并销售处理水

４３

，

０００

，

０００ １００．００

桑德泗阳水务有限公司 江苏 建设、管理、运营水厂并销售处理水

１８

，

３００

，

０００

美元

１００．００

泉州桑德水务有限公司 福建 建设、管理、运营水厂并销售处理水

２３

，

０００

，

０００ １００．００

海伦桑德水务有限公司 黑龙江 建设、管理、运营水厂并销售处理水

９

，

０００

，

０００ １００．００

梁平桑德水务有限公司 重庆 建设、管理、运营水厂并销售处理水

１２

，

４００

，

０００ １００．００

咸阳兴平桑德水务有限公司 陕西 建设、管理、运营水厂并销售处理水

３８

，

０００

，

０００ １００．００

福清桑德水务有限公司 福建 建设、管理、运营水厂并销售处理水

７２

，

１００

，

０００ １００．００

泉州桑德自来水投资有限公司 福建 建设、管理、运营水厂并销售处理水

２３

，

７５０

，

０００ １００．００

兴化市桑德水务有限公司 江苏 建设、管理、运营水厂并销售处理水

３６

，

０００

，

０００ １００．００

泗阳洋清水务有限公司 江苏 建设、管理、运营水厂并销售处理水

５２

，

０００

，

０００ １００．００

新泰碧清水务有限公司 山东 建设、管理、运营水厂并销售处理水

２

，

６８０

，

０００

美元

１００．００

新泰桑德正源水务有限公司 山东 建设、管理、运营水厂并销售处理水

７

，

２００

，

０００

美元

１００．００

福清桑德融清水务有限公司 福建 建设、管理、运营水厂并销售处理水

１０

，

０４０

，

０００ １００．００

兴化湖清水务有限公司 江苏 建设、管理、运营水厂并销售处理水

１００

，

０００

，

０００ １００．００

长白山保护开发区桑德水务有限公司 吉林 建设、管理、运营水厂并销售处理水

１５

，

０００

，

０００ １００．００

保定桑德水处理有限公司 河北 建设、管理、运营水厂并销售处理水

２０

，

８００

，

０００ １００．００

伊宁市惠泽水务有限责任公司 新疆 建设、管理、运营水厂并销售处理水

７７

，

０００

，

０００ １００．００

乌鲁木齐桑德水务有限公司 新疆 建设、管理、运营水厂并销售处理水

４０

，

０００

，

０００ １００．００

阜阳桑德水务有限公司 安徽 建设、管理、运营水厂并销售处理水

１３

，

０８０

，

０００

美元

１００．００

三明桑德水务有限公司 福建 建设、管理、运营水厂并销售处理水

３

，

１００

，

０００ １００．００

习水县黔清水务有限公司 贵州 建设、管理、运营水厂并销售处理水

３

，

６００

，

０００ １００．００

泗阳泗清水务有限公司 江苏 建设、管理、运营水厂并销售处理水

２

，

４００

，

０００ １００．００

旬阳桑德水务有限公司 陕西 建设、管理、运营水厂并销售处理水

３

，

０００

，

０００ １００．００

新泰桑德水务有限公司 山东 建设、管理、运营水厂并销售处理水

１７

，

７５０

，

０００ １００．００

北京伊普环境工程有限公司 北京 建设、管理、运营水厂并销售处理水

２０

，

０００

，

０００ １００．００

吉林桑德水务有限公司 吉林 建设、管理、运营水厂并销售处理水

３

，

０００

，

０００ １００．００

北京桑德环境工程有限公司 北京 与水处理有关的环境建设

５００

，

０００

，

０００ １００．００

西安户县桑德水务有限公司 陕西 建设、管理、运营水厂并销售处理水

２４

，

０００

，

０００ １００．００

西安长安桑德水务有限公司 陕西 建设、管理、运营水厂并销售处理水

５１

，

０００

，

０００ １００．００

安阳宗村桑德水务有限公司 河南 建设、管理、运营水厂并销售处理水

４５

，

０００

，

０００ １００．００

北京海斯顿水处理设备有限公司 北京 生产水污染处理设备

６６

，

０００

，

０００ １００．００

北京京禹石水务有限公司 北京 建设、管理、运营水厂并销售处理水

２５

，

０６０

，

０００ １００．００

北京京禹顺水务有限公司 北京 建设、管理、运营水厂并销售处理水

３２

，

０００

，

０００ １００．００

北京京禹阳水务有限公司 北京 建设、管理、运营水厂并销售处理水

３４

，

５８０

，

０００ １００．００

３

、对外担保和资金占用情况

截至

２０１４

年

６

月

３０

日，桑德国际的对外担保主要是为下属子公司提供担保，或者为下属子公司融资提供反担保，具体情况

如下：

担保人 被担保人

担保金额

（万元）

币种 担保期限

桑德国际

北京中关村科技担保有限公司

８

，

０００

人民币

贷款到期日起

２

年

内

北京桑德环境工程有限公司

７４０

美元

北京桑德环境工程有限公司

３

，

０００

人民币

泰州桑德水务有限公司

８８０

美元

北京桑德环境工程有限公司

西安户县桑德水务有限公司

２

，

４００

人民币

贷款到期日起

２

年

内

西安长安桑德水务有限公司

５

，

６７０

人民币

大冶鸿涟水务有限公司

８８０

人民币

长沙桑德水务有限公司

５

，

４７２

人民币

安阳泰元水务有限公司

３

，

６００

人民币

榆林市靖洲水务有限公司

３

，

８００

人民币

北京海斯顿水处理设备有限公司

３

，

０００

人民币

桑德泗阳水务有限公司

９

，

５６７．５８６３

人民币

咸阳兴平桑德水务有限公司

８

，

６００

人民币

北京桑德环境工程有限公司

姜堰市溱泷水务有限公司

７

，

０００

人民币

贷款到期日起

２

年

内

桑德国际

Ｅｐｕｒｅ ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＥｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ Ｐｔｅ Ｌｔｄ

Ｓｏｕｎｄ Ｇｌｏｂａｌ

（

Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇ

）

Ｌｉｍｉｔｅｄ． １１

，

０００

美元

２０１３．１１．０１－

２０１８．１１．０１

Ｓｏｕｎｄ ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＥｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ Ｌｔｄ

Ｓｏｕｎｄ ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｈｏｌｄｉｎｇｓ Ｌｔｄ

桑德国际

除此之外，桑德国际不存在其他对外担保情况。同时，桑德国际不存在资金、资产被控股股东、实际控制人及其关联人非

经营性占用的情形。

４

、主要负债情况

单位：人民币万元

项目 金额

流动负债

２８９

，

１４１．６

贸易及其他应付款项

１７５

，

１３４．２

认股权证

２

，

２０８．１

应付税项

７

，

３０７．３

借贷：一年内到期

１０２

，

０１２．３

应付客户合约工程款项

２

，

４７９．７

非流动负债

２７０

，

５６９．１

递延税项负债

１２

，

４８９．２

借贷：一年后到期

１６１

，

５２２．８

衍生金融工具

５

，

７２０．６

优先票据

９０

，

８３６．５

总负债

５５９

，

７１０．７

上述财务数据来源于桑德国际在香港联交所网站（

ｈｔｔｐ

：

／／ｗｗｗ．ｈｋｅｘｎｅｗｓ．ｈｋ

）公布的

２０１４

年半年度报告（

２０１４

年

９

月

１８

日公

告）。

（三）财务情况、交易价格及定价依据

１

、财务情况

桑德国际最近三年一期的主要财务数据如下：

单位：人民币万元

项 目

２０１４

年

６

月

３０

日

２０１３

年

１２

月

３１

日

２０１２

年

１２

月

３１

日

２０１１

年

１２

月

３１

日

流动资产

６７９

，

７９９．６ ６３３

，

７７５．０ ５００

，

８１９．４ ３７０

，

１９３．７

非流动资产

２６９

，

６５０．２ ２４５

，

９５３．１ １８３

，

０９３．１ １２５

，

４２４．７

总资产

９４９

，

４４９．８ ８７９

，

７２８．１ ６８３

，

９１２．５ ４９５

，

６１８．４

流动负债

２８９

，

１４１．６ ２５６

，

８５９．７ １７６

，

３２８．１ ２０６

，

４１４．５

非流动负债

２７０

，

５６９．１ ３１５

，

４３９．３ ２４２

，

１３３．２ ５８

，

７３７．０

总负债

５５９

，

７１０．７ ５７２

，

２９９．０ ４１８

，

４６１．３ ２６５

，

１５１．５

资产总值减负债总额

３８９

，

７３９．１ ３０７

，

４２９．１ ２６５

，

４５１．２ ２３０

，

４６６．９

项目

２０１４

年

１－６

月

２０１３

年度

２０１２

年度

２０１１

年度

收益

１６３

，

４７４．０ ３１３

，

９５０．０ ２６５

，

２２５．６ ２２８

，

７５７．５

除所得税前溢利

３０

，

４４３．３ ５６

，

６１７．８ ５０

，

３４１．１ ４８

，

１２０．８

期内溢利

２４

，

００６．５ ４２

，

５３７．７ ４２

，

７５０．９ ４１

，

３８２．５

上述财务数据来源于桑德国际在香港联交所网站（

ｈｔｔｐ

：

／／ｗｗｗ．ｈｋｅｘｎｅｗｓ．ｈｋ

）公布的

２０１４

年半年报（

２０１４

年

９

月

１８

日公告）、

２０１３

年年报（

２０１４

年

４

月

１０

日公告）、

２０１２

年年报（

２０１３

年

３

月

２１

日公告）和

２０１１

年年报（

２０１２

年

３

月

２２

日公告）。

桑德国际为香港联交所上市公司，其财务报告按照国际会计准则编制。为便于

Ａ

股投资者更加便利了解桑德国际的基本

情况，德勤华永会计师事务所就本次非公开发行股票按照境内会计准则，对桑德国际有限公司

２０１３

年、

２０１４

年

１－６

月财务状况

进行了审计，并出具了德师报（审）字（

１４

）第

Ｓ０１６９

号《审计报告》。

根据德勤华永会计师事务所出具的“德师报（审）字（

１４

）第

Ｓ０１６９

号”《审计报告》，桑德国际近一年一期主要财务数据如

下：

单位：元

项目

２０１４

年

６

月

３０

日

２０１３

年

１２

月

３１

日

总资产

９

，

４９４

，

４９８

，

８３０．６０ ８

，

７９７

，

２８１

，

７７９．９４

其中：流动资产

６

，

７９６

，

８３８

，

９４７．９３ ６

，

３３６

，

５９１

，

４０８．３６

非流动资产

２

，

６９７

，

６５９

，

８８２．６７ ２

，

４６０

，

６９０

，

３７１．５８

总负债

５

，

５９７

，

１０９

，

０５２．８８ ５

，

７２２

，

９９１

，

８８６．１５

其中：流动负债

２

，

８９１

，

４１９

，

３３０．８０ ２

，

５６８

，

５９８

，

０４９．３５

非流动负债

２

，

７０５

，

６８９

，

７２２．０８ ３

，

１５４

，

３９３

，

８３６．８０

股东权益

３

，

８９７

，

３８９

，

７７７．７２ ３

，

０７４

，

２８９

，

８９３．７９

归属于母公司股东权益

３

，

８９３

，

０２１

，

７１２．９０ ３

，

０７０

，

３７６

，

９１２．１０

项目

２０１４

年

１－６

月

２０１３

年度

营业收入

１

，

６５３

，

８８２

，

９５４．７８ ３

，

１８１

，

４５８

，

９２７．３０

营业利润

３０４

，

３９６

，

３１５．９９ ５６１

，

１６３

，

６４７．１８

利润总额

３０４

，

４３３

，

２２１．２４ ５６６

，

１７８

，

００４．４０

净利润

２４０

，

０６４

，

８８８．８６ ４２５

，

３７７

，

３８６．９４

归属母公司所有者的净利润

２３９

，

６０９

，

８０５．７３ ４２３

，

３４７

，

１７０．０２

根据德勤华永会计师事务所出具的“德师报（审）字（

１４

）第

Ｓ０１６９

号”《审计报告》，桑德国际近一年一期的营业收入构成情

况如下：

单位：元

类别

２０１４

年

１－６

月

２０１３

年度

土建安装收入

１

，

４８１

，

３７９

，

９４８．８４ ２

，

８４０

，

４１７

，

０７７．７８

污水处理收入

１２８

，

７６８

，

８８７．０７ １９２

，

８４２

，

３２１．６３

设备销售收入

８

，

７０６

，

４７７．３８ ６５

，

２５７

，

７０９．９９

设计收入

３５

，

０２７

，

６４１．４９ ８２

，

９４１

，

８１７．９０

合计

１

，

６５３

，

８８２

，

９５４．７８ ３

，

１８１

，

４５８

，

９２７．３０

根据德勤华永会计师事务所出具的“德师报（审）字（

１４

）第

Ｓ０１６９

号”《审计报告》，桑德国际近一年一期的主要资产构成情

况如下：

单位：元

项目

２０１４

年

６

月

３０

日

流动资产

６

，

７９６

，

８３８

，

９４７．９３

其中：货币资金

３

，

８３０

，

６７７

，

６９７．４３

交易性金融资产

６５２

，

６５９．１５

应收票据

２９

，

５１０

，

０００．００

应收账款

１

，

４０６

，

７９７

，

５９３．１７

预付款项

８１

，

２３３

，

１８３．８５

其他应收款

１３６

，

７８９

，

０１３．７１

存货

３７

，

７７４

，

３６１．１６

已完工未结算

１

，

１４２

，

５４９

，

２８１．４２

一年内到期的非流动资产

１３０

，

８５５

，

１５８．０４

非流动资产

２

，

６９７

，

６５９

，

８８２．６７

其中：固定资产

５１

，

７７４

，

５６４．３４

无形资产

１１３

，

３１０

，

０３７．４１

商誉

４１

，

３９４

，

７３３．００

长期应收款

２

，

４６０

，

９４７

，

７１５．６３

递延所得税资产

７

，

７４８

，

３８５．２６

其他非流动资产

２２

，

４８４

，

４４７．０３

总资产

９

，

４９４

，

４９８

，

８３０．６０

截至

２０１４

年

６

月

３０

日， 桑德国际共有

１４

，

０４５．６７

万元应收账款、

２

，

８３３．１６

万元的固定资产、

４

，

３１３．６５

万元的无形资产和

１２７

，

９１０．７６

万元的长期应收款相关的特许经营权用于借款抵押或质押。

根据德勤华永会计师事务所就本次非公开发行股票出具的“德师报（审）字（

１４

）第

Ｓ０１６９

号”《审计报告》，截至

２０１４

年

６

月

３０

日桑德国际的主要负债情况如下：

单位：元

项目

２０１４

年

６

月

３０

日

短期借款

７９９

，

０１９

，

０００．００

应付票据

３６

，

９７３

，

５９０．００

应付账款

１

，

２２１

，

９７６

，

８８４．３３

预收款项

２１

，

１１１

，

３１８．０１

已结算未完工款

２４

，

７９７

，

２６６．９２

应付职工薪酬

４

，

９３１

，

００７．６３

应交税费

３６７

，

６２０

，

１２７．８２

应付利息

５５

，

１６８

，

３７４．０５

其他应付款

１１６

，

６３６

，

４４０．４１

一年内到期的非流动负债

２２１

，

１０４

，

１８１．６３

其他流动负债

２２

，

０８１

，

１４０．００

流动负债合计

２

，

８９１

，

４１９

，

３３０．８０

长期借款

１

，

６１５

，

２２７

，

７１４．７１

应付债券

９０８

，

３６４

，

５４３．０２

其他非流动负债

５７

，

２０５

，

９０６．９０

递延所得税负债

１２４

，

８９１

，

５５７．４５

非流动负债合计

２

，

７０５

，

６８９

，

７２２．０８

负债合计

５

，

５９７

，

１０９

，

０５２．８８

根据德勤华永会计师事务所就本次非公开发行股票出具的“德师报（审）字（

１４

）第

Ｓ０１６９

号”《审计报告》的相关内容。截至

２０１４

年

６

月

３０

日，桑德国际的银行借款情况如下：

单位：元

项目

２０１４

年

６

月

３０

日

短期借款

７９９

，

０１９

，

０００．００

其中：质押借款

２３２

，

１７０

，

０００．００

抵押借款

６６

，

０００

，

０００．００

保证借款

４７０

，

０６０

，

０００．００

信用借款

３０

，

７８９

，

０００．００

长期借款

１

，

６１５

，

２２７

，

７１４．７１

其中：质押借款

１

，

０１５

，

３７１

，

１４５．７７

保证借款

５８３

，

８５６

，

５６８．９４

抵押借款

１６

，

０００

，

０００．００

一年内到期的长期借款

２２１

，

１０４

，

１８１．６３

银行借款合计

２

，

６３５

，

３５０

，

８９６．３４

２

、交易价格及定价依据

（

１

）交易价格

桑德国际为一家在香港联交所上市的公众公司，在公开交易市场连续竞价交易，具有公开、透明的市场交易价格。根据香

港资本市场的惯常做法， 香港上市公司增发新股一般采用定价基准日前数个交易日股票交易收盘价格的平均价作为交易定

价的依据。公司经与桑德国际、

Ｓｏｕｎｄ Ｗａｔｅｒ

（

ＢＶＩ

）

Ｌｉｍｉｔｅｄ

充分磋商，各方均同意公司全资子公司桑德环境香港根据定价基准日

（

２０１４

年

９

月

１８

日）前

２０

个交易日桑德国际股票交易均价（定价基准日前

２０

个交易日股票交易均价为定价基准日前

２０

个交易日

公司股票收盘价的均价），即

８．１０

港元

／

股（折合人民币

６．４２

元

／

股），认购桑德国际增发的

２８０

，

３７３

，

８３１

股股份，自实际控制人文一

波先生控制的

Ｓｏｕｎｄ Ｗａｔｅｒ

（

ＢＶＩ

）

Ｌｉｍｉｔｅｄ

协议受让桑德国际

２６４

，

７９７

，

５０７

股股份。

（

２

）定价依据

桑德国际与桑德环境分别为中国香港和中国内地上市公众公司， 其股票在二级市场的历史交易价格可以较为公允地反

映双方的价值。确定桑德国际增发新股价格需本着公平谈判的原则，充分尊重各方股东的利益和意愿。本次确定增发新股价

格一方面遵循香港资本市场的惯常做法， 一般采用定价基准日前数个交易日股票交易收盘价格的平均价作为交易定价的依

据；另一方面，结合近期的股票价格走势，参考了多家香港同行业可比上市公司价格，目前包括北控水务集团有限公司（北控

水务集团，

００３７１．ＨＫ

）、中国水务集团有限公司（中国水务，

００８５５．ＨＫ

）、天津创业环保集团股份有限公司（天津创业环保股份，

０１０６５．ＨＫ

）、上海实业控股有限公司（上海实业控股，

００３６３．ＨＫ

）、粤海投资有限公司（粤海投资，

００２７０．ＨＫ

）和中国光大国际有

限公司（中国光大国际，

００２５７．ＨＫ

）六家香港水务类上市公司

２０１３

年末平均静态市盈率（

ＰＥ

）为

２０．３８

倍左右，以

８．１０

港元

／

股计

算桑德国际

２０１３

年末静态市盈率为

１９．５６

倍左右，基本与同行业香港上市公司持平。因此，以定价基准日前

２０

个交易日股票交

易均价作为定价依据，既符合香港市场的监管环境与通常惯例又考虑到当前市场的实际情况，具有合理性。

以下为桑德国际增发新股价格

８．１０

港元

／

股与定价基准日前数个交易日收盘价均价的情况对比：

①

于定价基准日（

２０１４

年

９

月

１８

日）前最后一个交易日收盘价

８．９２

港元折价

９．１９％

；

②

于定价基准日（

２０１４

年

９

月

１８

日）前五个交易日收盘价均价

８．７４

港元折价

７．３２％

；

③

于定价基准日（

２０１４

年

９

月

１８

日）前十个交易日收盘价均价

８．３８

港元折价

３．３８％

；

④

于定价基准日（

２０１４

年

９

月

１８

日）前三十个交易日收盘价均价

７．９４

港元溢价

２．０２％

；

⑤

于定价基准日（

２０１４

年

９

月

１８

日）前六十个交易日收盘价均价

７．８０

港元溢价

３．８５％

；

⑥

于定价基准日（

２０１４

年

９

月

１８

日）前九十个交易日收盘价均价

７．４６

港元溢价

８．５８％

。

本次认购新股与受让老股价格较定价基准日前不同交易时间段的收盘价均价既有折价亦有溢价， 溢价幅度随统计区间

的扩大而扩大，符合近期桑德国际股价以及香港恒生指数的变化情况，定价具有合理性。

（

３

）本次资产定价与非公开发行股票定价方式的比较

①

本次非公开发行股票的定价主要适用《上市公司证券发行管理办法》和《上市公司非公开发行股票实施细则》等规定，

《上市公司证券发行管理办法》第三十八条和《上市公司非公开发行股票实施细则》第七条关于非公开发行股票定价的规定如

下：发行价格不低于定价基准日前二十个交易日公司股票均价的百分之九十，定价基准日可以为关于本次非公开发行股票的

董事会决议公告日、股东大会决议公告日，也可以为发行期的首日。上市公司应按不低于该发行底价的价格发行股票。

遵循上述规定，本公司确定本次非公开发行的定价基准日为关于本次非公开发行股票的董事会决议公告日，本次非公开

发行股票确定的发行价格为不低于桑德环境定价基准日前

２０

个交易日公司股票交易均价的

９０％

，即

２１．４１

元

／

股。最终发行价格

将由公司董事会根据股东大会的授权与本次发行的保荐机构（主承销商）根据竞价结果协商确定，但最终的发行价格将不会

低于上述发行底价。本次非公开发行股票的定价符合《上市公司证券发行管理办法》和《上市公司非公开发行股票实施细则》

的规定，遵循了

Ａ

股市场的一贯做法。

②

桑德国际向公司全资子公司桑德环境香港增发股份情况适用香港证监会《证券及期货条例》及香港联交所《上市规则》

的规定，上述两规定中对于上市公司增发新股价格的确定并无明确要求，采用定价基准日前数个交易日股票交易收盘价格的

平均价是香港市场上市公司确定增发新股价格的通常方式。

本次公司全资子公司桑德环境香港认购桑德国际增发新股价格的确定，是在不违反香港证监会《证券及期货条例》及香

港联交所《上市规则》的前提下，遵循香港市场的惯常定价方式，公司与桑德国际充分考虑双方股东利益、意愿以及市场监管

环境等因素，通过公平谈判的方式确定本次桑德国际增发新股的定价基准日为

２０１４

年

９

月

１８

日，增发新股价格为桑德国际定

价基准日前

２０

个交易日公司股票收盘价的均价，即

８．１０

港元

／

股。

综上， 本次非公开发行股票和公司全资子公司桑德环境香港认购桑德国际增发新股分别处在中国内地和中国香港两个

证券市场，本次两项交易的定价均符合各自所在地的法律法规、监管理念和市场惯例。

（四）桑德国际股权评估情况

中瑞国际资产评估（北京）有限公司（具有证券业务资格，评估师张永远和高永生具有证券从业资格），以

２０１４

年

６

月

３０

日为评估基准日对桑德国际的全部股东权益价值进行了评估，并出具了《桑德环境资源股份有限公司拟收购桑德国际有限公

司部分股权项目资产评估报告》（中瑞评报字［

２０１４

］第

０９００２７０９３

号）。

１

、评估对象和评估范围

本次评估对象为桑德国际于评估基准日的股东全部权益价值。 评估范围是评估对象于评估基准日所涉及的全部资产及

负债。

２

、评估方法的选择

本次评估采用市场法和收益法进行估算。

市场法是指通过与市场参照物比较获得评估对象的价值。 市场法常用的两种具体方法是上市公司比较法和交易案例比

较法。

收益现值法是指通过估算被评估资产的未来预期收益并折算成现值，借以确定被评估资产价格的一种资产评估方法。

被评估单位是注册成立于新加坡共和国、在香港联交所主板上市的公众公司，评估对象为被评估单位的流通股权，评估

对象有很强的流动性；众所周知，公众公司不仅能从产出中获取收益，也能从转让壳资源交易中获取利益；收益法难以体现流

动性价值及壳资源价值，而市场法结果是评估对象在评估基础日的市场反映，全面反映了评估对象的市值。

综上所述，综合考虑评估对象特点及评估方法的特性，市场法评估结果更能合理反映桑德国际的股东全部权益价值，因

此以市场法的评估结果作为本次评估的最终结论。

３

、评估过程及评估参数的选择

（

１

）市场法评估过程及参数选择

被评估单位是注册成立于新加坡共和国、在香港联交所主板上市的公众公司，本次评估目的为股权收购，评估对象为被

评估单位的股东全部权益，是在香港联交所上市交易的流通股权，易于取得现成的成交价格，故本次评估以评估基准日前一

定期间的交易均价扣除大宗交易折价后确定评估值。

评估师测算了评估基准日前

２０

天股票成交均价为

７．３４

港元

／

股，本次选

２０

天成交均价

７．３４

港元

／

股作为市场价格。

本次评估目的为股权收购， 评估师受托评估被评估单位股东全部权益价值， 根据本次评估目的假设进行一次性大宗交

易，而本次评估选取的交易价格为市场日常交易均价，故应考虑大宗交易折价，大宗交易折价参考

Ａ

股

２０１４

年

１－６

月大宗交易

折扣率，经查阅同花顺

ｉＦｉｎＤ

案例测算后确定大宗交易折价折扣率为

６．３１％

。

根据被评估单位提供的截止

２０１４

年

６

月

３０

日止证券变动月报表，

２０１４

年

６

月

３０

日被评估单位流通股权为

１

，

４６７

，

２９６

，

８７６．００

股。

股东全部权益价值

＝

股票数量

×

市场均价

×

（

１－

折扣率）

＝ １

，

４６７

，

２９６

，

８７６．００ ×７．３４×

（

１－６．３１％

）

＝ １

，

００９

，

０３７．４７

万（港元）

２０１４

年

６

月

３０

日港元兑人民币汇率为

１

港元兑人民币

０．７９３７５

元。

股东全部权益价值

＝ １

，

００９

，

０３７．４７×０．７９３７５

＝ ８００

，

９２３．４９

万（人民币元）

本次评估对象为流通股股权，评估参数直接来源于市场，故无需考虑流动性折扣。本次评估对象为股东全部权益价值，市

场法评估结果未考虑控股权溢价，委托方在实施经济行为如涉及控股权变化时，应关注控股权对评估结果的影响。

（

２

）收益法评估过程及参数选择

本次收益法评估选用企业自由现金流模型，即预期收益是公司全部投资资本（股东全部权益和有息债务）产生的现金流。

以未来若干年度内的企业自由净现金流量作为依据，采用适当折现率折现后加总计算得出营业性资产价值，然后加上溢余资

产价值、非经营性资产价值，减去有息债务、非经营性负债，得出股东全部权益价值。

股东全部权益价值

＝

企业自由净现金流量折现值

－

有息债务

＋

非经营性资产价值

－

非经营性负债

＋

溢余资产

根据被评估单位所经营业务的特点及考虑目前特许经营权到期企业实际托管营运的现状， 本次评估假设特许经营权到

期后能继续托管经营或开拓其他市场，故本次收益期按永续确定。

预测期期间是指从评估基准日至企业达到相对稳定经营状况的时间，根据被评估单位实际状况及企业经营规模，预计在

未来几年公司业绩会趋向稳定，据此，本次预测期选择为

２０１４

年

７－１２

月至

２０１９

年，以后年度收益状况保持在

２０１９

年水平不变。

折现率选取加权平均资本成本（

ＷＡＣＣ

）

＝１０．０９％

本次评估对象为流通股股权，收益法评估结果未考虑流动性折溢价。本次评估对象为股东全部权益价值，收益法评估结

果未考虑控股权溢价，委托方在实施经济行为如涉及控股权变化时，应关注控股权对评估结果的影响。

４

、评估结论

（

１

）市场法评估结果

桑德国际截止评估基准日

２０１４

年

６

月

３０

日列入评估范围的净资产账面价值为

３８９

，

７３８．９８

万元， 归属于母公司股东权益

账面价值

３８９

，

３０２．１７

万元， 经采用市场法进行评估， 在持续经营等假设前提下， 桑德国际股东全部权益评估价值为

８００

，

９２３．４９

万元，评估增值

４１１

，

１８４．５１

万元，评估增值率

１０５．５０％

。

（

２

）收益法评估结果

桑德国际截止评估基准日

２０１４

年

６

月

３０

日列入评估范围的净资产账面价值为

３８９

，

７３８．９８

万元，归属于母公司股东权益账

面价值

３８９

，

３０２．１７

万元， 经采用收益法进行评估， 在持续经营等假设前提下， 桑德国际股东全部权益评估价值为

６７６

，

４２６．００

万元，评估增值

２８６

，

６８７．０２

万元，评估增值率

７３．５６％

。

桑德国际的股东全部权益采用市场法评估结果为

８００

，

９２３．４９

万元， 采用收益法评估结果为

６７６

，

４２６．００

万元， 差异额为

１２４

，

４９７．４９

万元，以收益法评估结果为基础的差异率

１８．４１％

。

综合考虑评估对象特点及评估方法的特性，市场法评估结果更能合理反映桑德国际的股东全部权益价值，因此以市场法

的评估结果作为本次评估的最终结论。

本次桑德国际配售新股价格、股份转让价格未采用上述评估结果，主要遵循香港资本市场的惯常做法，以定价基准日前

２０

个交易日股票交易均价作为定价依据。

５

、董事会和独立董事对评估事项的意见

公司董事会和独立董事认为：在公司拟非公开发行股份募集资金涉及的评估事项中，公司选聘评估机构的程序合法、有

效，所选聘评估机构具有独立性和胜任能力，评估假设前提合理，评估方法与评估目的的相关性一致，评估结论具有合理性。

三、相关股份认购协议、股份受让协议

（一）公司全资子公司桑德环境香港与桑德国际于

２０１４

年

９

月

１４

日签署了股份认购协议，协议的主要内容如下：

１

、合同主体

发行方：桑德国际

认购方：桑德环境香港

２

、合同的生效条件和生效时间

本协议自签订日生效，即于

２０１４

年

９

月

１４

日。本协议生效的截止日为

２０１５

年

１２

月

３１

日。

３

、交割的前置条件

本协议拟议交易的交割是以如下交割条件在截止日下午

５

点（香港时间）前的成就（或由认购方依本协议放弃）为前提条件：

（

１

）股份受让协议已（由相关各方）签署；

（

２

）出售湖北一弘之股权转让协议已（由相关各方）签署；

（

３

）股份受让协议中所列的交割条件已成就（但与本协议及《出售湖北一弘水务有限公司之股权转让协议》有关的交割条

件除外），及股份受让协议未依其条款终止；

（

４

）出售湖北一弘之股权转让协议中所列的完成条件已成就（但与本协议及股份受让协议有关的完成条件除外），及出售

湖北一弘之股权转让协议未依其条款终止；

（

５

）在交易交割日，发行方的保证在所有重大方面持续为真实和准确，并在任何方面不具有歧义，且发行方已履行在交割

日及之前应由其履行的所有义务；

（

６

）自本协议签署日至交割日，发行方股票一直在证券交易所上市及交易，但未超过

１５

个连续交易日的临时停牌、与本协

议或本协议拟议交易有关的澄清公告而导致的停牌、或者认购方书面同意的更长时间停牌除外；发行方在交割日或之前未收

到证券及期货事务监察委员会和

／

或证券交易所任何的指示， 表明发行方股份的上市将会或可能会因本协议的履行或交易交

割而被摘牌，或者与本协议的履行或交割相冲突（或者将会或可能会附加前提条件）；

（

７

）证券交易所的上市委员会已同意及批准认购股份的上市及交易（无论是无条件的同意与批准，或者以认购方（合理判

断）能够接受的前提条件）；

（

８

）发行方股东或独立股东（视具体情况而定）已通过临时股东大会做出决议批准本协议、出售湖北一弘之股权转让协议

及该等协议拟议的交易；

（

９

）发行方董事会及独立股东于股东特别大会已通过决议批准签署和

／

或履行本协议、出售湖北一弘之股权转让协议及进

行该等协议拟议的交易；

（

１０

）认购方及桑德环境已就签署和履行本协议及完成本协议拟议交易取得所有必需的政府部门同意、批准、证照或许

可，以订立及履行股份认购协议、桑德环境非公开发行事项及据此拟进行的交易。

除前述第（

５

）和（

６

）条的交割条件可以由认购方单方面放弃外，其余交割条件不得被任一方放弃。本协议双方应尽其合理

商业努力在截止日前促使所有交割条件的成就。如截至截止日，所有交割条件仍未成就，或者（由认购方依本协议）放弃，本协

议将自动失效并不再具有约束力，双方将不再有义务继续履行本协议，且除事先的违约外，任一方不得就其因本协议依本条

款终止而发生的任何费用或损失要求其他方进行赔偿。

４

、目标资产及其价格

认购人拟认购发行人新发行的

２８０

，

３７３

，

８３１

股股份，认购完成后占发行人全部股份的

１６．０４％

，每股认购价格

８．１０

港元，全部认

购对价为

２

，

２７１

，

０２８

，

０３１．１０

港元，或者根据中国人民银行于交割日前一工作日于网站公布的汇率中间价计算得出的等额人民币。

５

、支付方式

在本协议交割的前置条件满足的前提条件下， 认购方应于交割时通过电汇方式将认购对价汇入发行方指定的银行账户

（发行方应至少于交割日前的三个工作日以书面形式向认购方提供该银行账户的详细信息）， 或以发行方和认购方共同认可

的其它方式支付认购对价。

６

、资产交付或过户时间安排

（

１

）本协议拟议交易的交割将与股份受让协议拟议交易的交割同时进行。

（

２

）在本协议所列交割条件成就或（由认购方依本协议）放弃的前提条件下，本协议拟议交易的交割将于交割日下午

５

点

在发行方的办公室进行。

（

３

）交割时，发行方应：

①

向认购方发行认购股份，并将认购方登记为发行方的股东，持有认购股份；

②

向认购方递交由发行方董事签署的认购股份对应的股票证书；

③

向认购方递交经认证为真实副本的发行方董事会决议，批准如下事项：

(

下转
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