
(上接B18版)

供热公司自

２０１４

年起坏账准备计提政策同上市公司东方能源一致。

②

其他应收款坏账准备

截至

２０１４

年

１２

月

３１

日，供热公司其他应收款坏账准备余额为

３９８．９８

元。截至

２０１４

年

１２

月

３１

日，供热公司固定资产和无形资

产等均不存在资产减值情况，供热公司未对上述资产计提跌价准备。

（

５

）负债构成情况及变动分析

报告期各期末，供热公司的负债构成情况及其变动情况如下：

单位：万元

项目

２０１４

年

１２

月

３１

日

２０１３

年

１２

月

３１

日

２０１２

年

１２

月

３１

日

金额

（万元）

比例

（

％

）

金额

（万元）

比例

（

％

）

金额

（万元）

比例（

％

）

短期借款

－ － ３８

，

５９４．５２ ２６．９９ ４１

，

０００．００ ２９．８７％

应付票据

－ － － － １２

，

７００．００ ９．２５％

应付账款

１２

，

８３４．４０ １３．３０ ２５

，

４６１．９０ １７．８０ １３

，

２９４．０４ ９．６８％

预收款项

３９

，

０３７．６０ ４０．４４ ３１

，

９２４．３６ ２２．３２ １９

，

２０６．１４ １３．９９％

应交税费

３１８．９１ ０．３３ １

，

６８６．９０ １．１８ －２１７．５９ －０．１６％

应付利息

－ － ８５．６１ ０．０６ ９０．４０ ０．０７％

其他应付款

３２７．６５ ０．３４ ４０６．１９ ０．２８ ４５９．４２ ０．３３％

流动负债合计

５２

，

５１８．５７ ５４．４１ ９８

，

１５９．４８ ６８．６４ ８６

，

５３２．４１ ６３．０４％

长期借款

１２

，

１９６．４９ １２．６３ １８

，

５１２．２８ １２．９５ ２４

，

８２８．０７ １８．０９％

递延收益

３１

，

８１６．８０ ３２．９６ ２６

，

３３２．４８ １８．４１ ２５

，

９１２．８８ １８．８８％

非流动负债合计

４４

，

０１３．２９ ４５．５９ ４４

，

８４４．７６ ３１．３６ ５０

，

７４０．９５ ３６．９６％

负债合计

９６

，

５３１．８７ １００．００ １４３

，

００４．２４ １００．００ １３７

，

２７３．３５ １００．００％

报告期内，供热公司流动负债主要包括短期借款、应付账款、预收账款等。

２０１２

年末、

２０１３

年末和

２０１４

年末，流动负债占总

负债的比例分别为

６３．０４％

、

６８．６４％

和

５４．４１％

。 供热公司非流动负债主要包括长期借款和递延收益等，

２０１２

年末、

２０１３

年末和

２０１４

年末，非流动负债占总负债的比例分别为

３６．９６％

、

３１．３６％

和

４５．５９％

。

①

短期借款

２０１２

年末、

２０１３

年末和

２０１４

年末，供热公司短期借款余额分别为

４１

，

０００．００

万元、

３８

，

５９４．５２

万元和

０．００

万元，主要为银行质

押借款和信用借款。报告期内，供热公司银行资信情况良好。

单位：万元

项目

２０１４

年

１２

月

３１

日

２０１３

年

１２

月

３１

日

２０１２

年

１２

月

３１

日

抵押借款

０．００ ３０

，

５９４．５２ －

信用借款

０．００ ８

，

０００．００ ４１

，

０００．００

合计

０．００ ３８

，

５９４．５２ ４１

，

０００．００

②

应付账款

单位：万元

账龄

２０１４

年

１２

月

３１

日

２０１３

年

１２

月

３１

日

２０１２

年

１２

月

３１

日

１

年以内（含一年）

１２

，

３９１．１１ １９

，

０４５．０８ １２

，

７５５．６８

１－２

年（含

２

年）

４４３．２９ ６

，

０５１．２６ ５３８．３６

２

年以上

０．００ ３６５．５６ ０．００

合计

１２

，

８３４．４０ ２５

，

４６１．９０ １３

，

２９４．０４

２０１２

年末、

２０１３

年末和

２０１４

年末，供热公司的应付账款金额分别为

１３

，

２９４．０４

万元、

２５

，

４６１．９０

万元和

１２

，

８３４．４０

万元，分别

占当期负债总额的

９．６８％

、

１７．８０％

和

１３．２９％

。报告期内，供热公司应付账款数额的波动趋势与业务规收入波动趋势相吻合。

③

预收账款

２０１２

年末、

２０１３

年末和

２０１４

年末，供热公司预收账款余额分别为

１９

，

２０６．１４

万元、

３１

，

９２４．３６

万元和

３９

，

０３７．６０

万元，主要为

采暖费和管网建设费。

④

长期借款

２０１２

年末、

２０１３

年末和

２０１４

年末，供热公司长期借款分别为

２４

，

８２８．０７

万元、

１８

，

５１２．２８

万元和

１２

，

１９６．４９

万元，主要为保证

借款和信用借款。

⑤

递延收益

２０１２

年末、

２０１３

年末和

２０１４

年末，供热公司递延收益分别为

２５

，

９１２．８８

万元、

２６

，

３３２．４８

万元和

３１

，

８１６．８０

万元，主要为管网

建设费的摊销收入和政府补助。

（

６

）偿债能力分析

报告期内，供热公司的主要偿债能力指标如下表：

财务指标

２０１４

年

１２

月

３１

日

／２０１４

年度

２０１３

年

１２

月

３１

日

／２０１３

年度

２０１２

年

１２

月

３１

日

／２０１２

年度

流动比率（倍）

１．１０ １．０５ １．２３

速动比率（倍）

１．１０ １．０５ １．２３

资产负债率（

％

）

７８．５６％ ８５．８４％ ８８．２８％

息税折旧摊销前利润（万元）

１１

，

３４５．７０ １１

，

６５３．０８ ６

，

０５８．８２

利息保障倍数（倍）

３．３７ ３．８０ ２．０８

报告期内，供热公司不断优化资产结构，流动比率和速动比率均大于

１

，不存在重大偿债风险。

（

７

）资产周转能力分析

报告期内，供热公司应收账款、存货周转率的指标数据如下：

项目

２０１４

年度

２０１３

年度

２０１２

年度

应收账款周转率（次）

１０．７０ ９．６７ ９．４３

存货周转率（次）

２

，

８９１．６８ ３

，

９６０．６８ ７

，

５７０．０８

报告期内，供热公司强化应收账款管理，应收账款周转率逐年上升。趸售蒸汽是无需库存的，存货周转率逐年下降是因主

营成本逐年下降所致。

２

、盈利能力分析

（

１

）营业收入构成及变动分析

报告期内，供热公司营业收入情况如下：

项目

２０１４

年

１２

月

３１

日

２０１３

年

１２

月

３１

日

２０１２

年

１２

月

３１

日

金额

（万元）

比例（

％

）

金额

（万元）

比例（

％

）

金额

（万元）

比例（

％

）

主营业务收入

９４

，

２７９．６１ ９９．９９％ ９８

，

９７４．００ ９９．９７％ １０４

，

７０７．５２ ９９．９８％

其他业务收入

１３．２５ ０．０１％ ３２．７０ ０．０３％ ２０．４４ ０．０２％

营业收入合计

９４

，

２９２．８６ １００．００％ ９９

，

００６．７０ １００．００％ １０４

，

７２７．９６ １００．００％

报告期内，供热公司主营业务收入占营业收入的比例均在

９９．９０％

以上，主营业务突出。由于供热规划区域内热源厂部分

关停、部分热力用户受到影响的原因，供热公司报告期内主营业务收入略有减少。

报告期内，供热公司分产品主营业务收入构成如下表：

项目

２０１４

年度

２０１３

年度

２０１２

年度

金额

（万元）

比例

（

％

）

金额

（万元）

比例（

％

）

金额

（万元）

比例（

％

）

售热收入

９０

，

４００．２８ ９５．８９ ９５

，

４６９．２３ ９６．４６ １０１

，

４７３．４９ ９６．９１

不回水收入

６６１．３０ ０．７０ ７３９．４３ ０．７５ ８３９．３９ ０．８０

管网费摊销收入

３

，

０９２．６５ ３．２８ ２

，

７６５．３４ ２．７９ ２

，

３９４．６３ ２．２９

民用采暖免税收入

１２５．３８ ０．１３ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００

主营业务小计

９４

，

２７９．６１ １００．００ ９８

，

９７４．００ １００．００ １０４

，

７０７．５２ １００．００

供热公司为销售型企业，承担着石家庄市西南部、西北部、东北部、石家庄高新区、石家庄经济技术开发区居民、商业和机

关事业单位的采暖和工业企业用汽的热力供应。售热价格和售热量的波动都会影响售热收入的波动。供热公司正积极开发优

质客户，继续开发新的热源厂及热用户，不断增长供热公司的主营业务收入。

供热公司营业收入季节性波动幅度较大。由于采暖期民用售价低于非民用价格，每年的一、四季度为采暖期，热力销售量

均为非采暖期的二、三季度的

３－４

倍，而营业收入则为非采暖期的二、三季度的

２－３

倍。

（

２

）营业成本分析

报告期内，供热公司营业成本情况如下：

项目

２０１４

年度

２０１３

年度

２０１２

年度

金额

（万元）

比例（

％

）

金额

（万元）

比例（

％

）

金额

（万元）

比例（

％

）

主营业务成本

８７

，

０９９．２０ １００．００％ ９２

，

３０８．２４ ９９．９８％ １０３

，

９９４．９４ ９９．９９７％

其他业务成本

０．００ ０．００％ １９．３９ ０．０２％ ２．７８ ０．００３％

合计

８７

，

０９９．２０ １００．００％ ９２

，

３２７．６３ １００．００％ １０３

，

９９７．７３ １００．０００％

报告期内，供热公司主营业务成本占营业成本的比例均在

９９％

以上，营业总成本随煤炭价格的波动而波动。

２０１３

年和

２０１４

年，供热公司主营业务成本分别比上年减少

１１

，

６８６．７０

万元和

５

，

２０９．０４

万元。

（

３

）毛利、净利润及毛利率分析

报告期内，供热公司主营业务综合毛利率情况如下：

项目

２０１４

年度

２０１３

年度

２０１２

年度

主营业务收入（万元）

９４

，

２７９．６１ ９８

，

９７４．００ １０４

，

７０７．５２

主营业务成本（万元）

８７

，

０９９．２０ ９２

，

３０８．２４ １０３

，

９９４．９４

主营业务毛利（万元）

７

，

１８０．４１ ６

，

６６５．７６ ７１２．５７

主营业务综合毛利率（

％

）

７．６２％ ６．７３％ ０．６８％

净利润（万元）

３

，

２７９．４６ ５

，

３６５．９１ １

，

９９０．３６

扣除非经常性损益后的净利润（万元）

３

，

１８０．９２ ４

，

９０９．７３ ８４０．６９

报告期内，受国家发改委和石家庄市政府上大压小政策影响，供热公司供热规划区域内的热源厂部分关停，导致供热公

司趸购热量减少，营业收入略有降低。报告期内受煤炭价格下滑的影响，供热公司趸购热力产品的成本随之降低，毛利率也随

之逐年提高。

（

４

）主要产品销售价格和主要原材料采购价格与市场价格走势分析

①

主要产品销售价格走势

报告期内居民采暖价格为每采暖期每平米

２２

元。供热企业与居民小区热交换站的蒸汽结算价格由每吉焦

２９．５

元调整为

４２

元。

２０１２

年到

２０１３

年采暖期，非居民供热（蒸汽）价格按表计量的由每吉焦

６２．６

元基础上上浮

１０％

为每吉焦

６８．９

元。按面积收费

的非居民用户冬季采暖价格为每建筑平方米每采暖期

３４．１

元。供热企业供热交换站的非居民用蒸汽结算价格，在每吉焦

６２．６

元基础上上浮

５％

为每吉焦

６５．７

元。

２０１３

年到

２０１４

年采暖期，非居民供热（蒸汽）价格按表计量由每吉焦

６２．６

元上浮为每吉焦

６８．９

元。按面积收费的非居民用

户冬季采暖价格为每建筑平方米每采暖期

３４．１

元。供热企业供热交换站的非居民用蒸汽结算价格，在每吉焦

６２．６

元基础上上

浮

５％

为每吉焦

６５．７

元。

２０１４

年到

２０１５

年采暖期，非居民供热（蒸汽）价格按表计量按每吉焦

６２．６

元执行。按面积收费的非居民用户冬季采暖价格

为每建筑平方米每采暖期

３１

元。

分散燃气锅炉供非居民用按热面积计算的暂按在每平米

３１

元的基础上上浮

１０％

（

３４．１０

元

／

平方米）执行，待新定标准明确

后按新定标准执行。

②

主要原材料采购价格比较

供热公司主要是采购各热源厂的热力产品，报告期内的趸热价格如下：

供应商 采购内容

２０１４

年度

２０１３

年度

２０１２

年度

东方能源 趸热

４８．００ ４８．００ ４８．００

东方集团 趸热

４６．００ ４６．００ ４６．００

良村热电 趸热

４６．００ ４９．００ ５９．００

报告期内，随着煤炭价格的下调，热负荷的逐年开发，良村热电机组的利用效率不断增加，供热成本也在逐年降低，因此

良村热电售热价格逐年下降。报告期内，东方能源和东方集团的售热价格比较稳定。

（

５

）财务费用分析

报告期内，供热公司财务费用构成情况如下表：

项目

２０１４

年度

２０１３

年度

２０１２

年度

利息支出（万元）

３

，

６５４．８８ ３

，

０６７．１８ －４８．３８

减：利息收入（万元）

２

，

４３４．９４ ３

，

７０１．９０ １７８．７０

加：汇兑损失

０．００ ０．００ ０．００

加：其他支出（万元）

３３．８６ ７．１３ ８．７０

合计

１

，

２５３．７９ －６２７．５７ －２１８．３８

（

６

）利润表的其他项目分析

项目

２０１４

年度

２０１３

年度

２０１２

年度

营业税金及附加（万元）

１８４．８８ １７７．９１ ８１．１９

资产减值损失（万元）

１

，

５５０．８８ ９２２．０４ ４５．７９

营业外收入（万元）

２２３．６１ １

，

０４２．２８ １

，

５７５．７１

营业外支出（万元）

８．２３ ４５．１６ －

所得税费用（万元）

１

，

１４０．０３ １

，

８３７．８９ ４０６．９８

①

营业税金及附加

２０１２

年、

２０１３

年和

２０１４

年，供热公司营业税金及附加分别为

８１．１９

万元、

１７７．９１

万元和

１８４．８８

万元，主要为营业税、城市建设

维护税、教育费附加。

②

资产减值损失

供热公司制定了合理的资产减值准备计提政策，按照资产减值准备政策的规定以及各项资产的实际情况，足额计提了各

项资产减值准备。报告期内，供热公司计提的资产减值准备为坏账准备，具体情况如下表所示：

项目

２０１４

年度

２０１３

年度

２０１２

年度

坏账损失（万元）

１

，

５５０．８８ ３９．６３ ４５．７９

固定资产减值损失（万元）

－ ８８２．４１ －

合计

１

，

５５０．８８ ９２２．０４ ４５．７９

③

营业外收入

供热公司营业外收入主要为政府补助。

２０１２

年、

２０１３

年和

２０１４

年， 供热公司营业外收入分别为

１

，

５７５．７１

万元、

１

，

０４２．２８

万

元和

２２３．６１

万元。

项目

２０１４

年度

２０１３

年度

２０１２

年度

非流动资产处置利得（万元）

２１．４２ ０．００ ５．５５

非货币性资产交换利得（万元）

０．００ １０．２５ ０．００

政府补助（万元）

１９８．９９ １

，

０１０．００ １

，

５６３．００

其他（万元）

３．２１ ２２．０３ ７．１６

合计

２２３．６１ １

，

０４２．２８ １

，

５７５．７１

报告期内政府补助明细如下：

项目

２０１２

年度

２０１３

年度

２０１４

年度 与资产相关

／

收益相关

收民用采暖补贴（万元）

１５２．３２ １

，

０００．００ １

，

５４０．００

与收益相关

摊销政府补贴收入（万元）

４６．６７ ０．００ ０．００

与资产相关

收民用采暖贴息（万元）

０．００ １０．００ ２３．００

与收益相关

合计

１９８．９９ １

，

０１０．００ １

，

５６３．００

④

营业外支出

２０１３

年，供热公司营业外支出为

４５．１６

万元，主要为固定资产处置损益和罚款滞纳金。

２０１４

年，供热公司营业外支出为

８．２３

万元，主要为固定资产处置损益和罚款滞纳金。

⑤

所得税费用

报告期内，供热公司所得税费用情况如下：

项目

２０１４

年度

２０１３

年度

２０１２

年度

当期所得税费用（万元）

２

，

５３０．８７ ４

，

２８１．４３ １

，

２１５．３９

递延所得税费用（万元）

－１

，

３９０．８４ －２

，

４４３．５４ －８０８．４１

合计

１

，

１４０．０３ １

，

８３７．８９ ４０６．９８

２０１２

年、

２０１３

年和

２０１４

年，供热公司所得税费用占同期利润总额的比重分别为

１６．９８％

、

２５．５１％

和

２５．８０％

。

３

、现金流量分析

报告期内，供热公司现金流量表简要情况如下：

项目

２０１４

年度

２０１３

年度

２０１２

年度

经营活动产生的现金流量净额

５１

，

６６４．３３ －１５

，

６７２．７９ １１

，

７７１．７１

投资活动产生的现金流量净额

－６

，

６０９．３５ －４

，

５２６．３１ －１１

，

６９５．９８

筹资活动产生的现金流量净额

－１３

，

２３８．８７ １５

，

９５９．１５ －７

，

９３７．３５

现金及现金等价物净增加额

３１

，

８１６．１２ －４

，

２３９．９５ －７

，

８６１．６１

２０１２

年、

２０１３

年和

２０１４

年， 供热公司现金及现金等价物净增加额分别为

－７

，

８６１．６１

万元、

－４

，

２３９．９５

万元和

３１

，

８１６．１２

万元。

２０１３

年度经营活动产生的现金流量净额为负数，而净利润为正数，原因是本年度增加了预付趸热款的支付。

４

、资本性支出分析

（

１

）报告期内重大资本性支出情况

报告期内，供热公司的资本性支出分别为

６

，

３２０．１９

万元，

３

，

６２３．２６

万元和

４

，

５２７．１２

万元。其中，根据供热公司发展规划和实

际情况， 购买材料辅供热管道网络。

２０１２

年、

２０１３

年和

２０１４

年， 供热公司购建固定资产支付的现金分别为

２

，

２４６．２６

万元、

２

，

２０１．３０

万元和

３

，

５９０．５５

万元。

（

２

）未来可预见的重大资本性支出计划

截至本预案签署之日，供热公司无其他可预见的重大资本性支出。

５

、财务状况和盈利能力的未来趋势分析

供热企业既涉及经济，又关乎民生，属于许可经营的行业。目前石家庄市共有两家从事供热经营活动的企业，供热市场已

经形成较稳定的市场格局，新进入市场的竞争对象面临行业准入壁垒。目前，供热公司是石家庄仅有的两家从事供热经营活

动的企业之一，具有明显的区域市场竞争优势。随着良村热电配套管网等项目建成，供热公司未来供热能力将有所增长，预计

供热公司将来的盈利能力将进一步增强，综合实力和抗风险能力也将进一步提高。

报告期内，为响应石家庄市政府上大压小及碧水蓝天工程，供热公司供热区域内热源厂部分关停，部分热用户受到影响，

因此，继续开发新的热源及热用户是供热公司以后面临的挑战。

供热公司管理层认为，在未来几年，供热公司仍将保持良好的财务状况和稳定的盈利能力。

（九）业务发展目标

１

、发展战略

供热公司将大力弘扬“奉献绿色能源，服务社会公众”的企业精神，以“献至诚服务，暖千家万户”为服务理念，坚持“以人

为本，诚信服务，和谐共赢，求真务实，创新卓越”的价值观，按照中电投集团和河北分公司的总体发展布局，结合石家庄市的

供热规划，加大工业及民用热负荷开发力度，积极调整热负荷结构，增强自身实力，不断提升可持续发展质量，努力拓展发展

空间，全面提升供热公司综合竞争实力和持续发展能力。

２

、当年及未来两年的发展计划

当年及未来两年，供热公司结合经济环境和自身实际确定了以下经营发展目标：

（

１

）发展建设目标

按照继续坚持加快发展、抢先发展的工作主线，切实抓好在建工程管理。从前期、设计、招标、采购、建设等各环节入手，统

筹规划，全员、全过程强化对工程的安全、质量、进度、造价控制。力争

２０１５

年完成供热面积开发

１００

万平方米，北郊配套管网项

目实现核准；完成北焦、北苑所“煤改气”工作；确保良村热网续建工程项目和

１６８ＭＷ

热水炉配套热网续建工程按期投产运行。

（

２

） 生产经营目标：

着力加大工业及民用热负荷开发力度， 确保供热市场占有率。 力争

２０１５

年完成售热量

１８００

万吉焦以上， 实现利润总额

４０００

万元以上，当期热费回收率

９９％

，供销差率

２％

，供热热耗

３５

瓦

／

平方米，空置房核查准确率

９５％

。

（

３

）安全与环保目标：

做到“六不发生”：即不发生人身重伤及以上事故，不发生一般及以上设备事故，不发生一般及以上火灾事故，不发生有较

大社会影响的大面积停止供热事件，不发生环境事件及环保减排未达标问题，不发生信息安全事件。

（

４

）审计及内控目标

不发生重大违规问题；不发生重大损失浪费行为；违规问题能得到有效整改；风险内控体系及监督体系合规健全；风险内

控体系及监督体系有效运转。

（十）其他重要事项

１

、对外担保情况

截至本预案签署日，供热公司不存在对外担保情况。

２

、近三年发生的评估、改制、增资和股权转让中相关股权的估值情况

近三年供热公司未发生对相关股权估值的情况。

３

、重大未决诉讼情况

截至本预案签署日，供热公司不存在重大未决诉讼。

第四节 标的资产的预估值及交易作价

一、良村热电预估方法和预估值情况

（一）良村热电的预估基准日及估值方法

本次交易拟以

２０１４

年

１２

月

３１

日为评估基准日。按照《资产评估准则—基本准则》，评估根据评估目的、价值类型、资料收集

情况等相关条件，分别选取资产基础法、收益法两种方法对良村热电净资产进行预估。

其中，资产基础法是对被评估企业账面资产和负债的现行公允价值进行评估，进而求取股东全部权益价值的方法；资产

基础法可以从企业购建角度反映企业的价值，为经济行为实现后企业的经营管理及考核提供依据。

收益法是通过预测评估对象未来收益的途径来预测经营期限的净现金流，再进行折现后确定企业的价值，是以企业的预

期收益能力为导向求取评估对象价值的一种方法。

１

、资产基础法

（

１

）资产基础法预估过程及相关参数选择和依据

①

流动资产

本次评估将流动资产分为以下几类，采用不同的评估方法分别进行评估：

Ａ

、实物类流动资产：对于正常周转的存货，以市场价格为基础进行评估，原材料在市场价格基础上考虑适当的进货成本

确定其评估值。

Ｂ

、货币类流动资产：包括银行存款，均为人民币，核实银行对账单、银行函证等进行核查，以核实后的价值确定评估值；

Ｃ

、应收预付类流动资产：包括应收账款、其他应收款、预付账款等；对应收类流动资产，主要是在清查核实其账面余额的

基础上，根据每笔款项可能回收的数额确定评估值；对预付款项根据所能收回的货物或者服务，以及形成的资产或权利情况

确定评估值；

Ｄ

、坏账准备：在进行流动资产评估时，我们对流动资产的发生时间、原因及收回的可能性进行了分析判断，由于已考虑了

其可能发生坏账的情况，故对计提的该部分坏账准备，其评估值按零值计算。

②

非流动资产

Ａ

、房屋建（构）筑物：采用重置成本法进行评估；

重置成本法

评估值

＝

重置价值

×

成新率

重置价值

＝

建筑安装工程综合造价

＋

前期费用及其他费用

＋

资金成本

成新率

＝

打分法确定的成新率

×６０％＋

年限法确定的理论成新率

×４０％

Ｂ

、机器设备：采用重置成本法进行评估；包括：机器设备、车辆和电子设备，采用成本法进行评估。

计算公式：评估价值

＝

重置价值

×

成新率。

ａ

、重置价值的确定

ａ

）设备重置价值的确定设备的重置价值由设备购置费、运杂费、安装调试费、前期费用、资金成本和试生产等费用构成，

假设在建设期内资金均匀投入。电子设备重置价值仅由设备购置费构成。

ｂ

）车辆重置价值的确定车辆重置价值

＝

车辆购置价

＋

购置税

＋

牌照费等其他费用

ｂ

、成新率的确定

ａ

）设备成新率的评定主要生产设备依据设备的经济寿命年限和实际已使用年限，并在此基础上综合考虑设备的利用率、

使用状况﹑维护状况﹑工作环境等因素综合确定。电子设备采用年限法确定成新率。

ｂ

）车辆成新率的确定方法：

根据《机动车强制报废标准规定》，参考一般设备评估中普遍采用的经济使用年限法与勘查法相结合的惯例，行驶里程对

车况的影响作为现场勘查的一个指标。经济使用年限按

１０

年计，年限成新率占比

４０％

，勘查成新率占比

６０％

。

Ｃ

、在建工程：本次评估通过检查施工合同、付款凭证、实地勘查工程形象进度，分析账面值的构成及其合理性，结合估价

对象实际情况，对于基准日已完工，本次评估按照正常使用状态下参照固定资产评估；对于尚处在建状态以分析后的价值确

定评估值。

Ｄ

、无形资产：无形资产

－

评估人员在分析所掌握的资料并进行了实地勘察之后，根据评估对象土地的特点及土地的实际

状况，选取市场比较法、基准地价系数修正法作为本次评估的基本方法。这是基于以下考虑：一是评估对象处于石家庄市基准

地价区域内，可采用基准地价系数修正法评估；二是石家庄市土地市场比较发达，有充足的具有替代性的土地交易实例的地

区，根据估价人员在估价对象所在区域内的现场勘查和资料查询，交易案例较多，因此可选用市场比较法进行评估。

ａ

、市场比较法

市场比较法是根据市场中的替代原理， 将待估宗地与具有替代性的， 且在估价期日近期市场上交易的类似地产进行比

较，并对类似地产的成交价格作适当修正，以此估算待估宗地客观合理价格的方法，其计算公式为：

待估宗地价格

＝

比较实例宗地价格

×

待估宗地情况指数

／

比较实例宗地情况指数

×

待估宗地估价期日地价指数

／

实例宗地估

价期日地价指数

×

待估宗地区域因素条件指数

／

比较实例宗地区域因素条件指数

×

待估宗地个别因素条件指数

／

比较实例宗地

个别因素条件指数。

ｂ

、基准地价系数修正法

基准地价系数修正法，是在求取一宗待估宗地价格时，根据当地基准地价水平，参照与待估宗地相同土地级别或均质区

域内该类用地地价标准和各种修正因素说明表，根据两者在区域条件、个别条件、土地使用年限、土地使用权转让评估市场行

情、容积率、微观区位条件以及土地开发程度等的差异，确定修正系数，修正基准地价从而得出评估对象地价的一种方法，其

基本公式为：

宗地地价

＝

宗地所在区域的级别基准地价

×Ｋ１×Ｋ２×Ｋ３×

（

１＋∑Ｋ

）

式中：

Ｋ１

—期日修正系数

Ｋ２

—土地使用年限修正系数

Ｋ３

—容积率修正系数

∑Ｋ

—影响地价区域因素及个别因素修正系数之和

③

负债

根据良村热电实际需要承担的负债项目及金额确定评估值。

（

２

）资产基础法评估结果及增减值原因

①

预估值结论及其分析

本次采用资产基础法对良村热电的股东权益价值进行预估。良村热电的股东权益价值预估结果为

１２０

，

７００．２７

万元；预估

增值情况如下表：

股东全部权益价值

公司名称

账面价值

（万元）

评估价值

（万元）

增减值

（万元）

增值率

％

石家庄良村热电有限公司

９９

，

５２０．４７ １２０

，

７００．２７ ２１

，

１７９．８０ ２１．２８

本次非公开发行募集资金拟购买良村热电

５１％

股权对应的预估值为

６１

，

５５７．１４

万元 （良村热电全部股东权益评估价值

１２０

，

７００．２７

万元

×５１％＝６１

，

５５７．１４

万元）。

②

预估值具体增减值情况

经资产基础法预估，良村热电有限公司的总资产账面价值为

２４７

，

７７７．００

万元，预估价值为

２６８

，

９５６．８０

万元，预估增值额为

２１

，

１７９．８０

万元，增值率为

８．５５％

；负债账面价值为

１４８

，

２５６．５３

万元，预估价值为

１４８

，

２５６．５３

万元；净资产账面价值为

９９

，

５２０．４７

万元，净资产预估价值为

１２０

，

７００．２７

万元，预估增值额为

２１

，

１７９．８０

万元，增值率为

２１．２８％

。

预估结果详见下列汇总表：

单位：万元

项目

账面价值 预估价值 增减值 增值率

％

Ａ Ｂ Ｃ＝Ｂ－Ａ Ｄ＝Ｃ／Ａ×１００

流动资产

３２

，

５８８．８３ ３２

，

０７１．５８ －５１７．２４ －１．５９

非流动资产

２１５

，

１８８．１８ ２３６

，

８８５．２２ ２１

，

６９７．０４ １０．０８

固定资产

２００

，

６１９．１２ ２０３

，

９７０．４９ ３

，

３５１．３８ １．６７

在建工程

３

，

５１５．１３ ３

，

５７２．１０ ５６．９７ １．６２

工程物资

７．７２ ７．７２ － －

无形资产

１０

，

２４４．７３ ２８

，

５６９．９２ １８

，

３２５．２０ １７８．８７

递延所得税资产

８０１．４９ ８０１．４９ － －

资产总计

２４７

，

７７７．００ ２６８

，

９５６．８０ ２１

，

１７９．８０ ８．５５

流动负债

８５

，

７１５．８３ ８５

，

７１５．８３ － －

非流动负债

６２

，

５４０．７０ ６２

，

５４０．７０ － －

负债总计

１４８

，

２５６．５３ １４８

，

２５６．５３ － －

③

预估增减值原因分析

良村热电净资产预估价值为

１２０

，

７００．２７

万元，预估增值额为

２１

，

１７９．８０

万元，增值率为

２１．２８％

。这主要是由于：

Ａ

、流动资产账面值为

３２

，

５８８．８３

万元，评估值为

３２

，

０７１．５８

万元，预估增值额为

－５１７．２４

万元。流动资产评估增值的主要原

因：原材料中的燃煤价格下降所致。

Ｂ

、固定资产账面值为

２００

，

６１９．１２

万元，评估值为

２０３

，

９７０．４９

万元，预估增值额为

３

，

３５１．３８

万元。

机器设备增减值分析：

ａ

、机器设备减值主要原因分析如下：

机器设备类：机器设备类评估增值，其主要原因是评估基准日部分设备购置价格及人工费用等较企业设备原始购置日有

所上升，设备评估略有增值。

ｂ

、运输车辆评估增减变化原因

车辆评估减值，主要原因是由于技术进步，导致车辆更新换代较快，产品价格下降；及企业车辆折旧年限小于评估所采用

的经济寿命年限。

ｃ

、电子设备评估增减变化原因

电子办公设备评估增值，其主要原因是部分设备折旧年限小于评估设备经济寿命年限，部分设备账面净值已为零，故设

备评估净值增值。

房屋建筑物增减值分析：

评估结果增值主要原因是由于物价及人工费上涨，导致固定资产重置价值增长；此外，房屋建（构）筑物会计所采用的折

旧年线短于资产评估时房屋建筑物所采用的经济耐用年限也是导致增值的另一主要原因。

在建工程增减值分析：

在建工程账面值为

３

，

５１５．１３

万元，评估值为

３

，

５７２．１０

万元，预估增值额为

５６．９７

万元。

ａ

、在建工程

－

土建

被评估单位在建工程

－

土建工程的账面值中未包含工程建设的资金成本，本次评估对已完工的土建工程按照固定资产的

评估方法进行评估，评估值中包含了工程建设的资金成本，此因素是造成在建工程

－

土建工程评估增值的主要原因。

ｂ

、在建工程

－

设备

被评估单位在建工程

－

—设备的账面值中未包含工程建设的资金成本，本次评估对已完工的土建工程按照固定资产的评

估方法进行评估，评估值中包含了工程建设的资金成本，此因素是造成在建工程

－

土建工程评估增值的主要原因。

Ｃ

、无形资产增减值分析：

无形资产账面值为

１０

，

２４４．７３

万元，评估值为

２８

，

５６９．９２

万元，预估增值额为

１８

，

３２５．２０

万元。

其中：土地使用权账面值为

１０

，

０６６．５５

万元，评估值为

２８

，

３１４．７９

万元，预估增值额为

１８

，

２４８．２３

万元。主要原因为被评估单

位土地购置时间较早，在评估基准日地价上涨幅度较大，造成土地使用权评估增值幅度也较大。

其他无形资产账面值

１７８．１７

万元，预估值

２５５．１４

万元，预估增值

７６．９６

万元，预估增值的主要原因系目前市场上的软件价格

大于账面摊余价值。

２

、收益法

按照中国资产评估协会《资产评估准则—企业价值》的规定，采用现金流量折现方法（

ＤＣＦ

）对良村热电的经营性净资产

价值进行分析测算。

现金流折现方法（

ＤＣＦ

）是通过将企业未来预期的现金流折算为现值，估计企业价值的一种方法，即通过估算企业未来预

期现金流和采用适宜的折现率，将预期现金流折算成现时价值，得到企业价值。

根据预估对象资产构成和主营业务特点，首先采用现金流折现方法，估算预估对象的经营性资产的价值，再加上基准日

的其他非经营性或溢余性资产的价值，来得到经营性净资产价值。

（

１

）预估分析及测算过程

①

企业自由现金流预估模型

结合预估目的及预估对象，本次采用折现现金流法（

ＤＣＦ

），其中企业未来预期收益采用企业现金流，折现率采用资本加

权平均报酬率，计算公式为：

E=B-D

式中：

Ｅ－－

被预估单位的经营性净资产价值

Ｂ－－

被预估单位的企业整体价值

Ｄ－－

被预估单位付息负债价值

被预估单位的企业整体价值

Ｂ

计算公式为：

式中：

Ｐ－－

被预估单位的经营性资产的价值

ΣＣｉ－－

被预估单位基准日存在的非经营性和溢余性资产的价值

１

、被预估单位的经营性资产价值

Ｐ

计算公式为：

式中：

Ｒｉ－－

被预估单位未来第

ｉ

年的预期收益（企业自由现金流量）

ｒ－－

折现率

ｎ－－

被预估单位的未来持续经营期

②

折现率

ｒ

的确定

本次预估折现率采用资本加权平均报酬率，按照资本加权平均成本模型（

ＷＡＣＣ

）进行计算，公式为：

式中：

ｒｄ

：所得税后长期付息债务利率；

ｒｄ ＝ｒ０×

（

１－ｔ

）

ｒ０

：所得税前长期付息债务利率；

ｔ

：适用所得税税率；

Ｗｄ－－

被预估单位的债务比率

Ｗｅ－－

被预估单位的权益比率

ｒｅ－－

权益资本报酬率，按照资本资产定价模型（

ＣＡＰＭ

）确定

式中：

ｒｅ－－

权益资本报酬率

ｒｆ－－

无风险报酬率

ｒｍ－－

市场预期报酬率

β－－

被预估单位权益资本的预期市场风险系数

ε－－

被预估单位的特性风险调整系数

③

收益年限的确定

预估时根据良村热电的具体经营情况及特点，假设收益年限为无限期。并将收益期分二个阶段，第一阶段为

２０１５

年

１

月

１

日至

２０１９

年

１２

月

３１

日共

５

年；第二阶段为

２０２０

年

１

月

１

日直至永续。其中，假设

２０２０

年及以后的预期收益额按照

２０１９

年的收益水

平保持稳定不变。

④

收益主体与口径的相关性

本次预估，使用企业自由现金流量作为预估对象经营性资产的收益指标，其基本定义为：

（预测期内每年）企业自由现金流量

＝

息税前利润

×

（

１－

所得税率）

＋

折旧及摊销

－

资本性支出

－

营运资金追加额

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

⑤

未来收益的确定、

Ａ

、收入的预测

良村热电属于热电联产企业。

ａ

、售电量的确定

可售电量取决于装机容量、发电利用小时数、厂用电率、变损率等一系列的指标，各指标之间的关系式如下：

可售电量

＝

供电量—变损及其他耗用电量

供电量

＝

发电量—直接厂用电率—供热厂用电率

发电量

＝

装机容量

＊

发电利用小时

良村热电目前有两台

３０

万千瓦的机组同时发电，装机容量为

６０

万千瓦。

发电利用小时通常是根据国家电网的统一调配确定。由于良村热电属于热电联产机组，区域内工业负荷较大，为了保持

供热的稳定，河北电网对企业的发电利用小时有所倾斜。未来，随着社会用电量的增加，环保壁垒的更加严格，企业维持目前

的发电利用小时数能够得到保障。本次预测的未来发电利用小时数以历史年度的平均水平确定。

厂用电和供热用电的消耗率以及变损及其他耗用电量根据历史年度的平均水平确定。

厂用电和供热用电的消耗率以及变损及其他耗用电量根据历史年度的平均水平确定。

另外需要说明的是，企业目前环保环节的脱硫由重庆远达烟气治理特许经营有限公司石家庄分公司来完成，该环节的耗

电执行的电价与上网电价不同， 因此需要在总的售电量中加以区分。 根据历史年度的用电水平， 该环节用电约为发电量的

１．２％

。

未来年度电量各项指标预测见下表：

ｂ

、售热量的确定

售热量

＝

供热量

＊

热损耗

２０１２

年以来企业的供热量呈逐年增加态势，这得益于石家庄政府城市规划的“退二进三”政策。在城市总体规划指导下，

鼓励二环路以内的二产企业（特别是国有工业企业）及非经营性事业单位通过不同形式实施“退二进三”。今后，一般不得在二

环路以内安排建设生产性工业企业。支持二产企业有偿转让全部或部分厂址，利用地价级差收入，实施技术改造，到二环路以

外高标准建设新厂并开发生产新产品。良村热电所在区域是高新技术经济开发区，频临二环线，随着内迁企业的增加，区域内

的热负荷会逐渐增加。

２０１２－２０１４

年，良村热电的供热量年复合增长率为

１１．９％

，随着搬迁逐渐完成，该增长率会逐年递减，预

测期

２０１５

年较上年增长

６％

，

２０１６

年较上年增长

５％

，

２０１７

年—

２０１９

年每年较上年增长

４％

。 永续年后在

２０１９

年的基础上保持不

变。

企业的供热产能可以按照下式进行推算：

供热产能

＝

发电利用小时

＊

每小时产生蒸汽量（吨）

＊

吉焦

／

吨换算比

按照企业目前的设备水平，每小时产生

４００

吨蒸汽，

１

吨蒸汽产生

３

吉焦热能，则

２０１９

年度的供热产能为

７５５

万吉焦，本次预

测为

７３１．８６

万吉焦，在生产能力范围内。

ｃ

、电价的确定

ａ

）我国的电价政策及形成机制

我国电价由政府价格主管部门负责管理，重大事情报国务院决定。 政府价格主管部门对电力价格实行 “统一领导、分级

管理”，省及省以上电网的电价由国务院价格主管部门负责管理， 省以下独立电网的电价由省级价格主管部门负责管理。 国

家电监会、国家能源局可对电价政策和电价水平提出调整意见。

ｂ

）电价的确定

良村热电所在电网是河北南网，执行电价为

０．４２３４

元

／

瓦小时，换算为不含税为

０．３６１９

元

／

瓦小时。本次预估采用该电价水

平。脱硫电价在上网电价基础上，每瓦小时减去

０．０１５

元，脱硫电价为

０．３４６９

元

／

瓦小时。

ｄ

、售热单价的确定

本次预测未来年度的售热单价在

２０１４

年的基础上保持不变。

ｅ

、其他业务收入的确定

其他业务收入主要包括出售灰渣收入、第三方进行脱硫业务耗用良村热电中水费、其他材料销售收入。根据历史年度的

统计资料，灰渣收入通常按以耗用标煤为基础，按照每吨

６．５

元计算。

第三方进行脱硫业务耗用良村热电中水费按照发电每小时耗用

６０

吨中水计算，中水价格按照目前

１．３５

元（含税）

／

吨确定。

该收入中还包括进行中水处理，良村热电应该收取的劳务费收入。

其他材料销售收入较为繁杂，未来按照历史年度的平均水平确定。

营业收入预测见下表：

Ｂ

、营业成本的预测

良村热电的营业成本可以归纳为以下项目：燃料、水费、材料费、人工成本、修理费、折旧、摊销、排污费、委托运行费、其他

费用、其他业务成本。

ａ

、燃料费

燃料费是煤炭消耗费用，分发电和供热两方面来核算。

ａ

）消耗量的确定

燃煤消耗量取决于：供电量、供热量、供电标煤单耗、供热标煤单耗、发电标准煤量供热标准煤量等一系列的指标，各指标

之间的关系式如下：

供电标准煤量

＝

供电量

＊

供电标煤单耗

供热标准煤量

＝

供热量

＊

供热标煤单耗

供电标煤单耗以及供热标煤单耗按照历史年度的平均水平确定。

ｂ

）煤炭价格的确定

２０１４

年，良村热电进货的天然煤平均价格为

３６２．４４

元

／

吨（

５０００

大卡），本次以该价格作为

２０１５

年煤炭价格，

２０１６

年至

２０１９

年，每较前一年上涨

３％

，

２０１９

年为

４０７．９３

元

／

吨。

２０２０

年以后保持不变。

企业入厂煤的平均发热量为

５０００

大卡，标准煤的热值为

７０００

大卡。

未来年度的天然煤到厂价天然煤对标准煤按照下式进行换算：

综合（含燃油成本）标准煤单价（不含税）

＝

天然煤价（不含税）

＊７０００／５０００

生产过程中还会消耗一定的燃油，考虑到用量较少，本次没有单独预测，按照历史上燃油与燃煤换算比率，每吨燃煤价格

增加约

１

元。燃煤成本预测见下表：

ｂ

、水费

水费

＝

（发电耗水量

＋

供热耗水量）

＊

水价

发电耗水量

＝

发电量

＊

发电水单耗

供热耗水量

＝

供热量

＊

供热水单耗

发电水单耗、供热水单耗按照历史年度的平均水平确定。

良村热电的用水有两个源， 一是来自于自来水公司， 二是来自于污水处理厂的中水。 预测年度的两类水的用量分别占

５０％

。中水成本为

３．３６９

元

／

吨（含税）；自来水成本包括

３

元

／

吨的水费（含

３％

增值税），

１．６

元

／

吨的行政事业收费。未来年度按照目

前的水费标准计取并保持不变

水价（单价）

＝

（

３／１．０３＋１．６

）

＊０．５＋３．３６９／１．１７＊０．５

＝ ３．７０

元

／

吨

水费测算结果见下表：

ｃ

、材料费

材料费是生产过程中消耗的各类辅材、备品备件、五金备件等，较为繁杂。该部分的消耗与发电量呈正相关关系。本次根

据历史年度此类费用的发生金额与当期发电量的平均占比并结合预测年的发电量水平进行预测。

ｄ

、人工成本

人工成本包括工资奖金、社会统筹金、福利费等。本此根据历史的人员工资水平，预测未来人工成本。预测年度人工费用

见下表：

ｅ

、修理费

修理费根据企业的各类型的修理周期的费用水平进行预测。详见下表：

注：良村热电每隔

５

年要进行一次大修理，上一次的大修是在

２０１２

年，本次假设

２０２０

年开始企业进入永续经营，为了更好

体现修理费的的支出水平，本次将

２０１２

年至

２０１８

年修理周期内的各年修理费进行了平均，以该平均值作为永续年的修理费支

出

ｆ

、折旧、摊销

对折旧费、摊销费，遵循良村热电执行的一贯会计政策，按照预测年度的实际固定资产、无形资产规模，采用直线法计提。

永续年的折旧与摊销在

２０１９

年的基础上保持不变。

ｇ

、委托运行费

委托运行费是在发电、供热环节委托外部单位进行脱硫所发生的费用，对该费用按照上网电量以及供热量并结合目前已

经签订的劳务单价确定

ｈ

、其他费用

管理费用主要为办公费、差旅费、招待费、运输费、排污费、绿化费等。对此类费用等，根据各项费用在历史年度中的支付

水平，以良村热电发展规模和收入增长情况为基础，参考良村热电历史年度的费用发生额确定合理的增长比率预测未来年度

中的其他费用。其他费用预测见下表：

ｉ

、其他业务成本

其他业务成本按照历史年度其他业务成本占企业业务收入的比例并结合未来年度的其他业务收入确定。

营业成本汇总见下表：

ｊ

、财务费用的预测

财务费用中主要为银行贷款的利息支出、银行存款所带来的利息收入和手续费。对利息支出根据未来年度的借款规模结

合适用的利率进行预测。手续费与收入紧密相关，以预测年度的营业收入为基础，参考历史年度的手续费支付水平预测未来

年度的手续费。未来各年度财务费用的预测详见下表：

ｋ

、营业税及及附加预测

良村热电营业税金及附加为以当期缴纳增值税、营业税（提供劳务的收入）为基础的城建税、教育费附加、地方教育费附

加。应缴增值税按照历史年度缴纳的增值税占收入比例并结合未来预测的收入确定。城建税、教育费附加的比例为缴纳增值

税的

７％

、

５％

。未来年度营业税金及附加见下表：

ｌ

、营业外收支的预测

营业外收支主要是处理固定资产净损益、罚款支出等，由于业务发生的内容及金额不稳定，本次预测不予以计算。

ｍ

、所得税及税后净利润的预测

根据上述一系列的预测， 可以得出良村热电未来各年度的利润总额， 在此基础上， 按照企业应执行的法定所得税率

（

２５％

），对未来各年的所得税和净利润予以估算。在对未来年度所得税进行预测时，鉴于纳税调整事项的不确定性，故未考虑

纳税调整事项的影响。

ｎ

、资本性支出预测

为保证企业正常经营，在未来年度内良村热电将会进行固定资产的购置更新投入，预测年的小规模资产购置支出在修理

中考虑。在永续年以当期的折旧摊销数为基础进行支出更新，资产状况在

２０１９

年的基础上保持不变。

ｏ

、营运资金追加预测

为保证业务的持续发展，在未来期间，良村热电需追加营业资金，影响营运资金的因素主要包括经营性应收项目和经营

性应付项目的增减。其中经营性应收项目包括应收票据、应收账款、预付账款、其他应收款和存货等；经营性应付项目包括应

付票据、应付账款、预收账款、其他应付款、应付职工薪酬和应交税费等，对于各类款项对营运资金变化的影响具体考虑如下。

营运资金追加见下表：

ｐ

、折旧与摊销的预测

对折旧费、摊销费，良村热电遵循执行的一贯会计政策，按照预测年度的实际固定资产、无形资产规模，采用直线法计提。

永续年的折旧与摊销在

２０１９

年的基础上保持不变。

⑥

折现率的确定

折现率是将未来有期限的预期收益折算成现值的比率，是一种特定条件下的收益率，说明资产取得该项收益的收益率水

平。本次预估选取的收益额口径为企业自由现金流量，相对应的折现率口径为加权平均投资回报率，在实际确定折现率时，采

用通常所用的

ＷＡＣＣ

模型确定折现率数值：

Ａ

、加权平均投资本模型

与企业自由现金流量的收益额口径相对应，采用加权平均投资成本（

ＷＡＣＣ

）作为折现率，具体计算公式如下：

ＷＡＣＣ＝Ｋｅ×Ｅ／

（

Ｅ＋Ｄ

）

＋Ｋｄ×Ｄ／

（

Ｅ＋Ｄ

）

Ｋｅ

：经营性净资产资本成本

Ｋｄ

：税后债务成本

Ｅ

：经营性净资产的市场价值

Ｄ

：有息债务的市场价值

Ｋｅ

是采用资本资产定价模型（

ＣＡＰＭ

）计算确定，即：

Ｋｅ＝Ｒｆ＋β×

（

Ｒｍ－Ｒｆ

）

Ｒｆ

：无风险报酬率

Ｒｍ－Ｒｆ

：市场风险溢价

β

：良村热电的风险系数

Ｂ

、计算过程

ａ

、无风险报酬率

无风险收益率

Ｒｆ

参照当前已发行的中长期国债收益率的平均值确定，即

Ｒｆ＝４．２７％

。

ｂ

、市场风险溢价

市场风险溢价（

Ｅｑｕｉｔｙ Ｒｉｓｋ Ｐｒｅｍｉｕｍｓ

，

ＥＲＰ

）反映的是投资者因投资于风险相对较高的资本市场而要求的高于无风险报

酬率的风险补偿。市场报酬率是预期市场证券组合收益率，

ｒｍ

的确定既可以依靠历史数据，又可以基于事前估算。一般取证券

市场评估基准日前

１０

年平均报酬率作为市场报酬率， 通过同花顺资讯系统， 查取沪深市场基准日前

１０

年平均报酬率

ｒｍ

为

１２．９４％

，则市场风险溢价为

８．６７％

ｃ

、

β

系数

通过

ＷＩＮＤ

资讯系统终端查询出中国证券市场上粤电力

Ａ

、长源电力、上海电力

３

家公司

１００

周已调整的剔除财务杠杆后的

β

系数（

βＵ

），以这

３

家企业的

βＵ

的平均值作为良村热电的

βＵ

，进而根据自身资本结构计算出良村热电的

βＬ

。

ｄ

、特定风险调整系数

良村热电为非上市公司，相比上市公司而言存在一定的风险，特定风险调整系数取

３％

。

计算结果

ＷＡＣＣ＝Ｋｅ×Ｅ／

（

Ｅ＋Ｄ

）

＋Ｋｄ×Ｄ／

（

Ｅ＋Ｄ

）

本次对预测期的资本结构参照上述

３

家可比上市公司的平均指标进行取值。

ＷＡＣＣ

计算如下：

⑦

经营性净资产收益折现值

经过上述测算，经营性净资产收益折现值见下表：

经过上述测算，经营性净资产收益折现值为

２

，

６９２

，

９５７

，

５００．７６

元。

⑧

溢余资产、非经营性资产（负债）

结合良村热电历史经营情况，通过分析财务数据，测算良村热电的溢余资产、非经营资产（负债）。

⑨

付息债务价值

评估基准日，企业账面的付息债务价值为

１

，

１６９

，

４９６

，

２７１．７５

元。

⑩

收益法预估结果

将经营性净资产收益折现值与溢余资产、非经营性资产（负债）及付息债务价值加和得出良村热电股东全部权益收益法

的预估价值为

１４７

，

０３２．００

万元，较净资产账面值增值

４７５１１．５３

万元，增值率为

４７．７４％

。良村热电

５１％

的股东权益对应的评估值

为

７４

，

９８６．３２

万元。

良村热电的收益法预估结果汇总表如下：

预估企业

基准日

２０１４

年

１２

月

３１

日账面净资产

（万元）

收益法预估价值（万元）

增值额

（万元）

增值率

良村热电

９９

，

５２０．４７ １４７

，

０３２．００ ４７

，

５１１．５３ ４７．７４％

二、供热公司预估方法和预估值情况

（一）标的企业预估基准日及估值方法

本次交易拟以

２０１４

年

１２

月

３１

日为基准日。按照《资产评估准则—基本准则》，评估根据评估目的、价值类型、资料收集情况

等相关条件，分别选取资产基础法、收益法两种方法对标的企业股东全部权益进行预估。

其中，资产基础法是对被评估企业账面资产和负债的现行公允价值进行评估，进而求取股东全部权益价值的方法；资产

基础法可以从企业购建角度反映企业的价值，为经济行为实现后企业的经营管理及考核提供依据。

收益法是通过预测评估对象未来收益的途径来预测经营期限的净现金流，再进行折现后确定企业的价值，是以企业的预

期收益能力为导向求取评估对象价值的一种方法。

１

、资产基础法

（

１

）资产基础法预估过程及相关参数选择和依据

①

流动资产

本次评估将流动资产分为以下几类，采用不同的评估方法分别进行评估：

Ａ

、实物类流动资产：对于正常周转的存货，以市场价格为基础进行评估，原材料账面值由购买价和合理费用构成，对于原

材料周转快，账面单价接近基准日市场价格，以实际数量乘以账面单价确定评估值；

Ｂ

、货币类流动资产：为银行存款，均为人民币，通过核实银行对账单、银行函证等进行核查，以核实后的价值确定评估值；

Ｃ

、应收预付类流动资产：包括应收票据、应收账款、其他应收款、预付账款、应收利息等；对应收类流动资产，主要是在清

查核实其账面余额的基础上，根据每笔款项可能回收的数额确定评估值；对预付款项根据所能收回的货物或者服务，以及形

成的资产或权利情况确定评估值；

Ｄ

、坏账准备：在进行流动资产评估时，我们对流动资产的发生时间、原

因及收回的可能性进行了分析判断，由于已考虑了其可能发生坏账的情况，故对计提的该部分坏账准备，其评估值按零

值计算。

Ｅ

、其他流动资产：根据企业实际发生情况按照账面值评估。

２

、非流动资产

②

非流动资产

Ａ

、房屋建（构）筑物：采用重置成本法进行评估；

重置成本法

评估值

＝

重置价值

×

成新率

重置价值

＝

建筑安装工程综合造价

＋

前期费用及其他费用

＋

资金成本

成新率

＝

打分法确定的成新率

×６０％＋

年限法确定的理论成新率

×４０％

注：供热公司

２＊１６８

炉主厂房、引风机房和供热管网计量室系供热公司在本公司所属热电二厂所有的土地上建设，由于

土地权属与上述房产权属不一致，导致供热公司上述房产的产权证书无法办理。本次预估是在假设供热公司可以按目前状态

继续使用相应土地的基础上做出的。在该假设条件下，不会对前述资产的继续使用构成影响，且对前述资产采用重置成本法

预估，具体公式为：评估值

＝

重置价值

×

成新率，重置价值

＝

建筑安装工程综合造价

＋

前期费用及其他费用

＋

资金成本，未考虑土

地价值。

Ｂ

、机器设备：采用重置成本法进行评估；包括：机器设备、车辆和电子设备，采用成本法进行评估。

计算公式：评估价值

＝

重置价值

×

成新率。

ａ

、重置价值的确定

ａ

）设备重置价值的确定设备的重置价值由设备购置费、运杂费、安装调试费、前期费用、资金成本和试生产等费用构成，

假设在建设期内资金均匀投入。电子设备重置价值仅由设备购置费构成。

ｂ

）车辆重置价值的确定车辆重置价值

＝

车辆购置价

＋

购置税

＋

牌照费等其他费用

ｂ

、成新率的确定

ａ

）设备成新率的评定主要生产设备依据设备的经济寿命年限和实际已使用年限，并在此基础上综合考虑设备的利用率、

使用状况﹑维护状况﹑工作环境等因素综合确定。电子设备采用年限法确定成新率。

ｂ

）车辆成新率的确定方法：

根据《机动车强制报废标准规定》，参考一般设备评估中普遍采用的经济使用年限法与勘查法相结合的惯例，行驶里程对

车况的影响作为现场勘查的一个指标。经济使用年限按

１０

年计，年限成新率占比

４０％

，勘查成新率占比

６０％

。

Ｃ

、在建工程：本次评估通过检查施工合同、付款凭证、实地勘查工程形象进度，分析账面值的构成及其合理性，结合估价

对象实际情况，对于基准日已完工，本次评估按照正常使用状态下参照固定资产评估；对于尚处在建状态以分析后的价值确

定评估值。

Ｄ

、无形资产：无形资产—软件采用重置成本法进行评估，重置全价采用目前市场上同类软件价格确定，最终评估值结合

其尚可使用年限进行计算。

③

负债

根据企业实际需要承担的负债项目及金额确定评估值。

（

２

）资产基础法评估结果及增减值原因

①

预估值结论及其分析

本次采用资产基础法对供热公司的股东全部权益价值进行预估。供热公司预估结果为

４９

，

３６１．４５

万元。拟购买资产预估增

值情况如下表：

股东全部权益价值

公司名称

账面价值

（万元）

评估价值

（万元）

增减值

（万元）

增值率

％

中电投石家庄供热有限公司

２６

，

３４１．３５ ４９

，

３６１．４５ ２３

，

０２０．１０ ８７．３９

本次非公开发行募集资金拟购买供热公司

６１％

股权对应的预估值为

３０

，

１１０．４８

万元（供热公司全部股东权益评估价值

４９

，

３６１．４５

万元

×６１％＝３０

，

１１０．４８

万元）。

②

预估值具体增减值情况

经资产基础法预估，供热公司的总资产账面价值为

１２２

，

８８５．２５

万元，预估价值为

１１８

，

４１３．３７

万元，预估增值额为

－４

，

４７１．８８

万元，增值率为

－３．６４％

；负债账面价值为

９６

，

５４３．９０

万元，预估价值为

６９

，

０５１．９２

万元，预估增值额为

－２７

，

４９１．９８

万元，增值率

为

－２８．４８％

； 净资产账面价值为

２６

，

３４１．３５

万元， 净资产预估价值为

４９

，

３６１．４５

万元， 预估增值额为

２３

，

０２０．１０

万元， 增值率为

８７．３９％

。

预估结果详见下列汇总表：

单位：万元

项目

账面价值 预估价值 增减值 增值率

％

Ａ Ｂ Ｃ＝Ｂ－Ａ Ｄ＝Ｃ／Ａ×１００％

１

流动资产

５７

，

８１８．９６ ５７

，

８１８．９６ － －

２

非流动资产

６５

，

０６６．２９ ６０

，

５９４．４２ －４

，

４７１．８８ －６．８７

３

其中：可供出售金融资产

－ － －

４

持有至到期投资

－ － －

５

长期应收款

－ － －

６

长期股权投资

－ － －

７

投资性房地产

－ － －

８

固定资产

５９

，

６３７．３８ ５９

，

８１５．４４ １７８．０６ ０．３０

９

在建工程

１１９．０７ １１９．０７ － －

１０

工程物资

９１．６６ ９１．６６ － －

１１

固定资产清理

－ － －

１２

生产性生物资产

－ － －

１３

油气资产

－ － －

１４

无形资产

１６４．８１ １５９．１７ －５．６４ －３．４２

１５

开发支出

－ － －

１６

商誉

－ － －

１７

长期待摊费用

－ － －

１８

递延所得税资产

５

，

０５３．３７ ４０９．０８ －４

，

６４４．３０ －９１．９０

１９

其他非流动资产

－ － －

２０

资产总计

１２２

，

８８５．２５ １１８

，

４１３．３７ －４

，

４７１．８８ －３．６４

２１

流动负债

５２

，

５３０．６０ ５３

，

５４５．５３ １

，

０１４．９２ １．９３

２２

非流动负债

４４

，

０１３．２９ １５

，

５０６．３９ －２８

，

５０６．９０ －６４．７７

２３

负债合计

９６

，

５４３．９０ ６９

，

０５１．９２ －２７

，

４９１．９８ －２８．４８

２４

净资产（所有者权益）

２６

，

３４１．３５ ４９

，

３６１．４５ ２３

，

０２０．１０ ８７．３９

③

预估增减值原因分析

中电投石家庄供热有限公司净资产预估价值为

４９

，

３６１．４５

万元，预估增值额为

２３

，

０２０．１０

万元，增值率为

８７．３９％

。这主要是

由于：

Ａ

、固定资产账面值为

５９

，

６３７．３８

万元，评估值为

５９

，

８１５．４４

万元，预估增值额为

１７８．０６

万元。

机器设备增减值分析：

ａ

、管道减值主要原因分析如下：

管道评估减值主要是由于钢材等主要材料购置价格不断下降造成的；

ｂ

、机器设备增值主要原因分析如下：

(下转B20版)
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