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对于与营业收入线性相关部分的变动管理费用参考公司以前年度的该类管理费用项目与营业收入的比例并对其合理性进行分析后进行预

测

，

例如

：

研发费用的预测是在分析企业历史研发费用占收入的比例的基础上

，

预测未来研发费用占收入的比例确定

；

对于与营业收入不成线性关系的管理费用根据费用的实际情况单独进行测算

，

例如

：

工资的预测首先分析历史人工费用情况

、

人员

、

平均工资

水平及历史工资增长情况

，

对其变动原因进行分析了解

，

在此基础上考虑未来工资增长

，

预测工资

；

对于固定费用参考公司该类费用以前年度实际发生情况

，

经综合分析后进行预测

，

例如

：

对折旧费的预测是在考虑企业未来需要的固定资产

的基础上

，

根据企业折旧政策及折旧在费用和成本中的分摊情况综合分析预测

。

通过上述预测过程

，

未来年度预测平高通用的管理费用率基本在

４－５％

之间

，

如下

：

单位

：

万元

年度

２０１５

年

７－１２

月

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

２０１９

年度

２０２０

年度

管理费用

３，１３２．９６ ５，９３４．０３ ６，１２９．８４ ６，２９２．４５ ６，４５９．０１ ６，６３８．９４

管理费用率

４．５８％ ４．８７％ ４．５７％ ４．４７％ ４．３７％ ４．２８％

（

九

）

财务费用的预测

平高通用财务费用包括利息支出

、

银行手续费

、

利息收入和其他等

。

因本次评估中采用企业自由现金流模型

，

折现率采用

ＷＡＣＣ

计算

，

故此次对财务费用中的利息支出不予预测

，

仅对利息收入和银行手续费进

行预测

，

其中

：

利息收入由于历史年度金额较小

，

不予预测

；

手续费是根据其占收入的比例预测的

。

根据上述预测

，

平高通用

２０１６

年

－２０２０

年财务费用预测如下

：

单位

：

万元

年度

２０１５

年

７－１２

月

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

２０１９

年度

２０２０

年度

手续费

６８．００ １２２．００ １３４．００ １４１．００ １４８．００ １５５．００

财务费用合计

６８．００ １２２．００ １３４．００ １４１．００ １４８．００ １５５．００

（

十

）

营业外收支的预测

平高通用营业外收支为偶然性发生项目

，

如处置固定资产利得

、

无法支付的应付款项

、

政府补助利得等

。

本次对营业收入

、

成本

、

费用等损益项

目的预测是以企业正常经营状况下进行的

，

基于此前提营业外收支预测为零

。

（

十一

）

所得税费用的预测

平高通用利润总额按国家规定作相应调整后

，

依法征收企业所得税

。

以上述收入

、

成本

、

费用等损益预测的利润总额为基础

，

根据企业适用的

对所得税费用进行预测

。

应纳所得税额

＝

应税所得额

×

企业适用所得税率

应税所得额

＝

净利润

＋

纳税调整

平高集团

２０１２

年通过高新技术企业复审

，

资格有效期为三年

。

平高通用作为平高集团的分公司享受

１５％

的税收优惠

，

但独立为子公司河南平

高通用电气有限公司后

，

无法继续享受该优惠税率

。

根据目前平高通用的研发情况及技术水平

，

预计平高通用三年后能够通过高新技术企业认定并享受

１５％

所得税税率

。

根据前述预测得出的利润总额

、

研究开发费及上述所得税税率

，

对平高通用的所得税预测如下

：

单位

：

万元

项目

预测年度

２０１５

年

７－１２

月

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

２０１９

年度

２０２０

年度

利润总额

５，８８６．４５ ９，９８８．２２ １１，４６１．７７ １２，１８１．４３ １２，９１７．１６ １３，７１４．９１

纳税调整项

－１９．５０ －３４．５０ －３８．００ －４０．００ －４２．００ －４４．００

增加应税所得额项目

－ － － － － －

减少应税所得额项目

１９．５０ ３４．５０ ３８．００ ４０．００ ４２．００ ４４．００

研发支出费用的

５０％

可以加计扣除

１９．５０ ３４．５０ ３８．００ ４０．００ ４２．００ ４４．００

应税所得额

５，８６６．９５ ９，９５３．７２ １１，４２３．７７ １２，１４１．４３ １２，８７５．１６ １３，６７０．９１

企业适用所得税率

２５％ ２５％ ２５％ １５％ １５％ １５％

应纳所得税额

１，４６６．７４ ２，４８８．４３ ２，８５５．９４ １，８２１．２２ １，９３１．２７ ２，０５０．６４

四

、

国际工程预测数值的选取依据及预测方法

本次对国际工程股东全部权益价值分别采用了资产基础法和收益法进行了评估

，

根据评估目的和被评估单位的特点

，

最终选用了收益法评估

结果

，

在收益法评估中具体选择了企业自由现金流量模型

。

结合企业自身发展状况

、

发展规划

、

在手合同

、

行业未来发展状况等因素

，

采用趋势分析法预测了未来主营业务收入

、

成本

、

毛利

、

各项期间费

用

、

营业外收支等数据

：

（

一

）

被评估单位的历史经营情况及预测数据

单位

：

万元

项目

／

年度

历史数据 预测数据

２０１３

年度

２０１４

年度

２０１５

年度

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

２０１９

年度

２０２０

年度

一

、

营业收入

１５，０００．１５ ３１，３４４．５１ ６９，０２５．７７ １０３，０００．００ １５５，０００．００ ２０１，５００．００ ２４１，８００．００ ２５３，８９０．００

减

：

营业成本

１３，２９１．０１ ２６，７７０．４０ ５９，４４９．９４ ８９，８１７．００ １３５，１７２．００ １７５，７２３．００ ２１０，８６８．００ ２２１，４１２．００

营业税金及附加

－ － － － － － － －

销售费用

２，６６０．８６ ３，５２８．４４ ４，２０７．５４ ５，５１０．３９ ７，３６９．６１ ８，８４８．２２ １０，１２６．２４ １０，６８７．６７

管理费用

５５７．０４ ７１４．７４ ８１５．３９ １，０７７．５５ １，２３３．０３ １，３８２．０２ １，５２１．７２ １，６０１．１５

财务费用

４１２．１８ １９０．１３ ５０６．０１ ４１０．００ ４２０．００ ４３０．００ ４４０．００ ４５０．００

资产减值损失

８７．４３ ４１６．３２ １５８．８２ － － － － －

投资收益

－ － － － － － － －

二

、

营业利润

－２，００８．３８ －２７５．５１ ３，８８８．０５ ６，１８５．０６ １０，８０５．３６ １５，１１６．７６ １８，８４４．０５ １９，７３９．１８

加

：

营业外收入

０．７５ ８．３９ ９．３０ － － － － －

减

：

营业外支出

６１．３８ － － － － － － －

三

、

利润总额

－２，０６９．０１ －２６７．１２ ３，８９７．３５ ６，１８５．０６ １０，８０５．３６ １５，１１６．７６ １８，８４４．０５ １９，７３９．１８

减

：

所得税费用

－１３．１２ －４３．５３ －２２３．８７ １，５４６．２７ ２，７０１．３４ ２，２６７．５１ ２，８２６．６１ ２，９６０．８８

四

、

净利润

－２，０５５．９０ －２２３．５９ ４，１２１．２３ ４，６３８．８０ ８，１０４．０２ １２，８４９．２４ １６，０１７．４４ １６，７７８．３０

注

：

截至目前

，

２０１６

年度已实现收入

２７４．７８

万元

。

（

二

）

在手合同

截至

２０１５

年

１０

月

，

国际工程尚有在手未完合同

８４

个

，

合同总金额为

４１３

，

５８０．９２

万元

，

为未来几年的收入预测提供了有力的保障

。

截至

２０１６

年

２

月底

，

国际工程在手合同金额为

５９５

，

１５０．９７

万元

，

为以后年度的收入预测提供了充分的保障

。

（

三

）

行业发展前景

１

、

我国电力工业技术的优势

电力工业是国民经济的基础工业

，

电力建设和电力输送是国家能源战略的重要组成部分

。

输变电成套设备主要应用于电力系统和工矿企业的

电能传输和电能控制等

，

影响电网的建设

、

安全与可靠运行

，

特别是高压输变电设备

，

属电力发展的重大关键设备

，

也是国家能源战略和装备制造

业领域中的重大战略设备

。

我国基于国民经济发展的需要

，

在政策上支持电网建设及输变电制造行业发展

，

对超高压

、

特高压输变电技术进行重点扶植

，

推动高尖端产业

的技术研发

。

特高压技术带动中国输变电设备出口竞争力不断增加

。

截至

２０１４

年底

，

中国电力企业出口市场已涵盖

７０

多个国家和地区

。

据机电商会统计

，

２０１４

年

，

中国电力工业海外项目签约额约

３０１

亿美元

，

签约总装机容量约

２０００

万

ｋＷ

，

相比

２００４

年的

２０

亿美元签约额

，

１０

年间增长了

１４

倍

。

在输变电方面

，

中国的输变电设备具有良好的适应性

，

特别是对发展中国家的薄弱网架结构

，

适合于广大发展中国家的实际需要

。

目前中国企

业在海外承接的输变电项目涉及

１１０ ｋＶ

、

１１５ ｋＶ

、

１３２ ｋＶ

、

２２０ ｋＶ

、

２３０ ｋＶ

、

３３０ ｋＶ

、

４００ ｋＶ

、

５００ ｋＶ

、

８００ ｋＶ

等多个电力等级

。

２０１４

年

２

月

７

日

，

国家电网持股

２０％

股权的香港电灯有限公司与巴西国家电力公司组成联营体

，

中标美洲第一个特高压工程

———

巴西美丽山

水电

±８００

千伏特高压直流送出特许经营权项目

，

标志着我国特高压技术

“

走出去

”

取得重大突破

。

同时

，

国家电网公司已着手开展哈萨克斯坦埃基

巴斯图兹

－

南阳

±１１００

千伏特高压直流工程

、

俄罗斯叶尔科夫齐

－

河北霸州

±８００

千伏特高压直流工程

、

蒙古锡伯敖包

－

天津和新疆伊梨

－

巴勒斯坦伊

斯兰堡

±６６０

千伏直流工程的前期工作

。

特高压成为继高铁外交之后

“

中国制造

”

的又一张外交名片

。

２

、

中国实施

“

一带一路

”

战略带来电力互联互通新增市场需求

落实国家

“

一带一路

”

战略部署

，

就必须加快电网互联互通

，

构建全球能源互联网

，

建设以特高压电网为骨干网架

、

输送清洁能源为主导

、

全球

互联互通的坚强智能电网

。

一带一路

”

沿线

６４

个国家中

，

相当多的国家是发展中国家

，

电力比较缺乏

，

而这些国家绝大多数也正是中国企业开拓的

传统海外电力市场

。

有效结合与

“

一带一路

”

战略相配套的政策措施

，

中国企业可以更多地参与到中国与周边国家的电力互联互通建设中

，

从规划

、

投资

、

技术应用

、

设备出口

、

施工建设

、

运营管理等多方面融入海外电力市场的建设

。

３

、

全球电力消费需求促进输变电行业发展

世界电力消费的需求带动国外输变电市场发展

，

经济发达国家电网升级改造

、

新兴国家电网基础建设等都存在较大的空间

。

欧美

、

东亚

、

印度

地区凭借着高速发展的经济及科技实力

，

在电网建设方面已经取得了较为可观的规模

，

部分设备老化更新

、

电网升级改造带来了巨大的市场空间

。

中亚

、

非洲等地区因为电力基础建设较为薄弱

，

随着经济的发展

，

基础建设得到重视

，

将成为电力建设的新兴市场

，

带动输变电产品的国际需求

。

电力作为各国满足工业建设和人民生活需要的重要能源形式

，

也是增长最快的终端能源形式

。

根据

《

世界能源展望

２０１４

》，

预计到

２０４０

年

，

为

应对电力需求的增加

，

以及替代现有退役装机容量

，

全球需要新建

７２００ＧＷ

的装机容量

，

巨大的电力消费需求将带动世界各国的电力建设投资

，

为

国际输变电市场的发展带来机遇

。

城市化

、

工业化

、

节能环保的需要导致大规模电网建设成必然

，

电力需求增长

、

电网基础建设

、

发达地区老化设备

更新

、

新能源发电并网

、

跨国跨地区长距离输电等成为主要电力建设需求

，

将在很大程度上影响输变电设备市场

。

２００５－２０３０

年期间世界电力投资预计将达到

１１．３

万亿美元

，

输变电投资为

６．１

万亿美元

。

４

、

局部地区市场潜力巨大

近年来

，

我国的输变电及控制设备行业出口总体表现出良好势头

。

从出口地区分布来看

，

仍然集中在发展中国家

，

但是发达国家所占比例在逐

渐的增加

，

这说明我国的输变电及控制设备产品不断受到了发达国家的认可

，

行业的出口竞争力不断增强

。

（

１

）

北美地区

美国的输变电设备市场占北美整体市场的近

７０％

。

美国输电网架规模巨大

，

形成了较为完善的高压输电网络

，

但由于美国电网建设较早

，

７０％

的输电线路和变压器都已运行

２５

年以上

，

部分电网设备陈旧老化

。

随着美国经济的发展

，

用电负荷的增加将对美国电网造成过重的负载压力

，

为

保证电力传输的安全可靠

，

未来美国将对老化输变电设备进行更新

，

形成巨大的电网更新市场

。

在电网更新过程中

，

变压器等重要输变电设备将成为重要的更新目标

，

带来较好的市场空间

。

此外

，

随着新能源并网发电的发展

，

智能电网建

设的提速

，

新型电网将成为美国新建输电网络的主要选择

，

与之对应的输变电设备将是美国新增电网的主要设备

。

（

２

）

欧洲地区

欧洲用电需求总量较大

，

但是经过长时间的发展后增速较低

，

根据欧洲输电运营商联盟

（

Ｅｎｔｓｏ－ｅ

）

发布的

《

２０１２

欧洲电网

１０

年规划

（

草案

）》

规

划

，

为了实现欧盟提出的

２０２０

年能源政策目标

，

确保新增可再生能源电力顺利并网发电

，

欧洲未来

１０

年需要为电网升级投资

１０４０

亿欧元

，

预计

２０２０

年前的电力需求将保持

１．５％

的年均增速

，

到

２０２０

年欧盟的电力总需求将达

３．６５７

万亿

ｋＷｈ

。

长距离输电

、

电网更新改造与升级

、

新能源发电

并网

、

智能电网的发展将成为欧洲电网建设的主要方向

。

未来

１０

年欧盟预计需要新建总长达

５．１５

万

ｋｍ

的超高压输电线路

，

涉及

１００

个全新电网

项目

，

电网升级投资

１

，

０４０

亿欧元

，

其中德国将成为欧盟成员国中支出最高的国家

，

预计投资额将达

３００

亿欧元

，

英国投资

１９０

亿欧元进行电力系

统升级

。

土耳其作为丝绸之路南线的终点

，

连接欧亚大陆

，

地域上的便捷性和人力成本的相对优势

，

使土耳其在最近十几年承接了欧洲转移的大量制

造产业

，

其中也包括电力设备产业

。

最近几年

，

欧洲变压器生产企业纷纷迁址土耳其

。

除了本国市场的电力建设正经历迅猛的发展

，

随着电力设备

产业链的聚集

，

其辐射的市场包括中东

、

北非

、

东欧

，

并且逐步打入德国

、

法国等主流市场

。

俄罗斯的电力系统已经十分老旧

，

尽管新建项目不多

，

但是大量设备急需淘汰更新

，

其主流市场主要选用欧洲品牌的设备

。

但近年来由于西方

的制裁

，

以及捉襟见肘的预算

，

给中国产品进入该市场带来大量机会

。

（

３

）

亚洲地区

远东及东南亚新兴市场有着较快发展速度

。

其中日本

、

韩国凭借着经济基础及科技优势

，

在电网建设方面有着较高的投资

，

而新能源与智能电

网的发展将进一步推动两国电力基础建设

。

泰国为解决日益紧张的国内用电问题

，

制订了

２０１３

年至

２０１７

年电厂和供电系统

５

年发展计划

，

总预

算为

３

，

０００

亿铢

，

电厂投资与供电系统投资比例为

６

：

４

，

而光伏等新能源发电的发展将带动并网需求

，

形成泰国电网建设的新力量

。

印度经济的高速发展带动用电需求的增长

，

２０１２

年印度全国大面积停电事件暴露了印度电网建设的薄弱

，

电力短缺

、

输电网架建设落后成为

制约印度经济发展的重要因素

，

刺激印度政府加快电力系统基础建设

。

印度与中国市场存在诸多相似之处

，

广阔的国土面积

、

高速发展的经济激发

了印度输变电市场

。

根据国外知名公司

ＴｅｃｈＳｃｉ

研究发布的

《

２０２０

年印度输配电变压器市场预测和机遇

》，

２０１５－２０２０

年

，

印度输配电变压器市场预

计以年复合增长率

１０．５％

增长

。

在第

１２

个五年计划中

，

印度政府集中扩张输配电网络

，

较之前的五年计划投资极大增加

，

预计会使未来

５

年输配电

变压器行业迎来强劲增长

。

报告中还强调中国变压器制造商在印度市场中的增加渗透

，

未来中国对印度的输变电设备出口将大幅增加

，

给印度国

内变压器制造商敲响了更激烈竞争的警钟

。

（

４

）

非洲地区

根据联合国报告

，

非洲拥有

１．４

万

ＭＷ

的地热开发潜力和

１

，

７５９ＴＷ

时的水电容量

，

但目前非洲整体电力建设落后

，

电网覆盖率低

，

人均用电量

较小

。

非洲各国总量规模较小

，

薄弱的基础设施建设为其电网建设预留了较大的发展空间

。

非洲为中国企业在全球开展工程承包的第二大市场

。

近年来

，

中国企业对非基础设施投资增速很快

，

在非洲建成了大量公路

、

桥梁

、

铁路和港

口发电项目

。

根据德勤咨询公司的报告

，

在

２０１３

年

６

月前开始动工的

３２２

个非洲地区大型基础设施建设项目中

，

由中国公司承建占比达

１２％

，

涵

盖了铁路

、

公路

、

港口

、

油气田及发电站等各个领域

。

电力方面

，

近两年来较大的项目有

：

２０１３

年

５

月开工的由中国电建集团承建的尼日利亚宗格鲁

水电站项目

，

总装机容量为

７０

万千瓦

，

合同总金额为

１２．９４

亿美元

；

２０１３

年

１２

月启用的由中国电建集团承建的赞比亚卡里巴北岸水电站扩机项目

５

号机组正式启用

，

中国进出口银行为其融资

３．１５

亿美元

；

２０１３

年

１２

月竣工的由中国电力建设集团承建的加纳布维水电站项目

，

是加纳仅次于阿

克松博电站的第二大水电站

；

２０１４

年

２

月由中国电建集团承建的苏布雷水电站项目

，

是科特迪瓦最大的水电站工程

，

总装机容量

２７

万千瓦

。

综上

，

世界电力消费的需求带动国外巨大的输变电市场

，

经济发达国家电网升级改造

、

新兴国家电网基础建设等都存在较大的空间

。

欧美

、

东

亚

、

印度地区凭借着高速发展的经济及科技实力

，

在电网建设方面已经取得了较为可观的规模

，

部分设备老化更新

、

电网升级改造带来了巨大的市

场空间

。

中亚

、

非洲等地区因为电力基础建设较为薄弱

，

随着经济的发展

，

基础建设得到重视

，

将成为电力建设的新兴市场

，

带动输变电产品的国际

需求

。

（

四

）

收入的预测

国际工程公司业务涵盖提供国际电力工程项目一揽子解决方案

、

电力工程总承包

、

单机自营出口

、

输变电设备配套供货出口及相关项目售后

服务

，

主要分为国内配套和

ＥＰＣ

总包两部分

。

营业收入的预测是基于公司以前年度的收入及增长情况及各类业务的历史数据

，

同时考虑当前全球

的经济

、

技术

、

行业

、

需求发展形势

、

我国的经济

、

技术

、

行业状况

，

以及行业政策

、

公司未来的发展规划等

，

并将在手合同预计未来年度确认的收入

时间和金额进行预测

，

从而形成对公司未来年度的营业收入进行预测

。

１

、

历史收入分析

国际工程业务主要分为国内配套和

ＥＰＣ

总包两部分

，

上述业务近年来经营发展迅速

。

各项主营业务历史收入情况如下

：

单位

：

万元

项目

＼

年度

２０１３

年度

２０１４

年度

２０１５

年

１

至

６

月

产品销售收入

１５，０００．１５ １８，１９４．２１ ５，１２６．４２

工程结算收入

－ １３，０９６．２６ ２４，８６４．５９

合计

１５，０００．１５ ３１，２９０．４７ ２９，９９１．０１

增长率

７８％ １０９％

２

、

未来收入预测

根据行业及市场未来发展趋势

，

以国际工程的市场竞争能力

、

在手合同情况为基础

，

并考虑企业未来发展规划

，

对企业未来收入的增长率做出

判断

，

以此形成对企业各项业务未来收入的预测

。

截至评估报告出具之日

，

国际工程在手合同总金额为

４２３

，

４８７．４６

万元

。

企业管理人员将在手合同按照里程碑大致划分确认收入的时间和金

额

，

形成对未来收入预测的有力支撑

，

如下

：

单位

：

万元

在手合同金额

２０１５

年

７－１２

月

２０１６

年

２０１７

年

２０１８

年

２０１９

年

２０２０

年

４２３，４８７．４６ ３６，６７４．９１ １０１，６９４．６７ １０２，２０６．５６ ９７，１０８．４３ ６２，２６０．３８ ２３，５４２．５１

与此同时

，

国际工程的在手合同在增加

，

截至

２０１６

年

２

月底

，

在手合同已达到

５９５

，

１５０．９７

万元

。

在此基础之上

，

对未来收入预测如下

：

年度

２０１５

年

７－１２

月

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

２０１９

年度

２０２０

年度

产品销售收入

１２，０００．００ ５３，０００．００ ８０，０００．００ １０４，０００．００ １２４，８００．００ １３１，０４０．００

工程结算收入

２５，０００．００ ５０，０００．００ ７５，０００．００ ９７，５００．００ １１７，０００．００ １２２，８５０．００

合计

３７，０００．００ １０３，０００．００ １５５，０００．００ ２０１，５００．００ ２４１，８００．００ ２５３，８９０．００

增长率

１１４％ ５４％ ５０％ ３０％ ２０％ ５％

注

：

２０１５

年

７－１２

月增长率为

２０１５

年

１－６

月实际数和

２０１５

年

７－１２

月预测数之合计比

２０１４

年收入之增长率

。

３

、

其他业务收入

国际工程的其他业务收入情况整体存在较大波动

，

且金额较小

，

未来年度不予预测

。

综上

，

国际工程历史年度及预测年度收入及增长率情况如下

：

年度

历史年度 预测年度

２０１３

年度

２０１４

年度

２０１５

年度

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

２０１９

年度

２０２０

年度

收入

（

万元

） １５，０００．１５ ３１，３４４．５１ ６９，０２５．７７ １０３，０００．００ １５５，０００．００ ２０１，５００．００ ２４１，８００．００ ２５３，８９０．００

增长率

（％） ７８％ １０９％ １２０％ ４９％ ５０％ ３０％ ２０％ ５％

注

：

２０１５

年采用实际数据

。

（

五

）

主营业务成本的预测

１

、

国际工程历史成本情况

国际工程营业成本的预测是按照主营业务的构成

，

通过对企业以前年度各业务的营业成本进行分析和了解

，

参考历史平均比列数据进行预

测

，

企业历史销售成本率如下

：

单位

：

万元

项目

２０１３

年度

占收

入比

２０１４

年度

占收

入比

２０１５

年

１－６

月

占收

入比

产品销售成本

１３，２９１．０１ ８９％ １５，６５２．９３ ８６％ ４，６００．２５ ９０％

工程结算成本

－ １１，０８３．９６ ８５％ ２１，０８０．０７ ８５％

主营业务成本小计

１３，２９１．０１ ８９％ ２６，７３６．８９ ８５％ ２５，６８０．３２ ８６％

２

、

国际工程预测成本情况

根据企业历史年度销售成本率

，

预测期主营业务成本及销售成本率如下

：

单位

：

万元

项目

２０１５

年

７

月至

１２

月

占相应收入

比例

（％）

２０１６

年度

占相应收入

比例

（％）

２０１７

年度

占相应收入

比例

（％）

产品销售成本

１０，７１３．００ ８９％ ４７，３１７．００ ８９％ ７１，４２２．００ ８９％

工程结算成本

２１，２５０．００ ８５％ ４２，５００．００ ８５％ ６３，７５０．００ ８５％

主营业务成本小计

３１，９６３．００ ８６％ ８９，８１７．００ ８７％ １３５，１７２．００ ８７％

项目

２０１８

年度

占相应收入

比例

（％）

２０１９

年度

占相应收入

比例

（％）

２０２０

年度

占相应收入

比例

（％）

产品销售成本

９２，８４８．００ ８９％ １１１，４１８．００ ８９％ １１６，９８９．００ ８９％

工程结算成本

８２，８７５．００ ８５％ ９９，４５０．００ ８５％ １０４，４２３．００ ８５％

主营业务成本小计

１７５，７２３．００ ８７％ ２１０，８６８．００ ８７％ ２２１，４１２．００ ８７％

３

、

国际工程预测成本

、

毛利合理性分析

本次评估所选取的类似国际工程类的上市公司包括如下

７

家

，

其近期的毛利率情况如下

：

证券代码 证券名称

销售毛利率

＠２０１２

年报

（％）

销售毛利率

２０１３

年报

（％）

销售毛利率

＠２０１４

年报

（％）

销售毛利率

２０１５

半年报

（％）

６０１１８６．ＳＨ

中国铁建

１０．６１７９ １０．１４７０ １０．８５１７ １０．９５６１

６０１３９０．ＳＨ

中国中铁

１０．５５２３ １０．１９２５ １０．８６４７ １０．６６１２

６０１６６９．ＳＨ

中国电建

１３．８３７４ １４．４７２９ １４．０２５０ １４．８３９４

００２１１６．ＳＺ

中国海诚

９．６７４４ ９．１５７４ ９．７０７５ １０．５２５７

６０１６１８．ＳＨ

中国中冶

１１．７３４２ １３．６０６０ １２．９３０１ １３．００７９

００００６５．ＳＺ

北方国际

６．１４４５ １４．００５８ １１．３９１０ １０．６４７２

００２０５１．ＳＺ

中工国际

１４．３５２３ １７．４５９０ １７．４３６８ ２３．０８７１

平均值

１０．９８７６ １２．７２０１ １２．４５８１ １３．３８９２

国际工程的毛利率如下

：

项目

／

年度

历史数据 预测数据

２０１３

年度

２０１４

年度

２０１５

年度

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

２０１９

年度

２０２０

年度

毛利率

１１．３９％ １４．５９％ １３．８７％ １２．８０％ １２．７９％ １２．７９％ １２．７９％ １２．７９％

故预测的毛利率与同类上市公司基本持平

，

预测合理

。

（

六

）

销售费用的预测

国际工程销售费用主要内容为职工薪酬

、

办公费

、

差旅费

、

折旧费

、

运输费

、

装卸费

、

投标费

、

外部劳务费等

。

２０１２

年

－２０１４

年的销售费用率分别

为

１８．４９％

、

１７．７４％

、

１１．２６％

，

２０１５

年

１－６

月销售费用率为

４．２８％

，

２０１５

年销售费用率为

６．１０％

。

随着近年公司对费用的有效控制

，

销售费用率呈下降

趋势

。

首先根据销售费用项目构成情况

，

根据各费用项目与营业收入的依存关系

，

将其再划分为与收入直接线性相关的和变动但与营业收入无线性

关系两部分

：

对于与收入线性相关部分的变动销售费用参考公司以前年度该类销售费用项目与营业收入的比例并对其合理性进行分析后进行预测

，

例如

：

差旅费的预测是在分析企业历史差旅费占收入的比例的基础上

，

预测未来差旅费占收入的比例确定

；

对于与营业收入不成线性关系的销售费用根据费用的实际情况单独进行测算

，

例如

：

工资的预测首先分析历史人工费用情况

、

人员

、

平均工资

水平及历史工资增长情况

，

对其变动原因进行分析了解

，

在此基础上考虑未来工资增长

，

预测工资

。

根据上述预测

，

未来年度预测国际工程的销售费用率基本在

５－６％

之间

，

如下

：

单位

：

万元

项目

／

年度

２０１５

年

７－１２

月

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

２０１９

年度

２０２０

年度

销售费用

２，１１９．４８ ５，５１０．３９ ７，３６９．６１ ８，８４８．２２ １０，１２６．２４ １０，６８７．６７

销售费用率

５．７３％ ５．３５％ ４．７５％ ４．３９％ ４．１９％ ４．２１％

（

七

）

管理费用的预测

国际工程管理费用的内容主要是职工薪酬

、

办公费

、

研发费

、

业务招待费

、

折旧

、

摊销

、

外部劳务费

、

税金等

。

２０１２

年

－２０１４

年的管理费用率分别

为

０．０４％

、

３．７１％

、

２．２８％

，

２０１５

年

１－６

月管理费用率为

１．５２％

，

２０１５

年管理费用率为

１．１８％

。

管理费用率呈逐年下降趋势

。

首先根据管理费用项目构成情况

，

各费用项目与国际工程营业收入的依存关系

，

将管理费用划分变动费用与固定费用

。

对于变动费用

，

预测时将其再划分为与营业收入直接线性相关的和变动的但与营业收入无线性关系两部分进行

：

对于与营业收入线性相关部分的变动管理费用参考公司以前年度的该类管理费用项目与营业收入的比例并对其合理性进行分析后进行预

测

，

例如

：

会务费的预测是在分析企业历史会务费占收入的比例的基础上

，

预测未来会务费占收入的比例确定

；

但随着业务规模的扩大

，

管理费用

的比例会有所下降

；

对于与营业收入不成线性关系的管理费用根据费用的实际情况单独进行测算

，

例如

：

工资的预测首先分析历史人工费用情况

、

人员

、

平均工资

水平及历史工资增长情况

，

对其变动原因进行分析了解

，

在此基础上考虑未来工资增长

，

预测工资

；

对于固定费用参考公司该类费用以前年度实际发生情况

，

经综合分析后进行预测

，

例如

：

对折旧费的预测是在考虑企业未来需要的固定资产

的基础上

，

根据企业折旧政策及折旧在费用和成本中的分摊情况综合分析预测

。

通过上述预测过程

，

未来年度预测国际工程的管理费用如下

：

单位

：

万元

年度

２０１５

年

７－１２

月

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

２０１９

年度

２０２０

年度

管理费用

３７１．７３ １，０７７．５５ １，２３３．０３ １，３８２．０２ １，５２１．７２ １，６０１．１５

管理费用率

１．００％ １．０５％ ０．８０％ ０．６９％ ０．６３％ ０．６３％

（

八

）

财务费用的预测

国际工程的财务费用包括利息收入

、

利息支出

、

银行手续费

、

汇兑损益和其他等

。

因本次评估中采用企业自由现金流模型

，

折现率采用

ＷＡＣＣ

计算

，

故此次对财务费用中的利息支出不予预测

，

仅对利息收入和银行手续费进

行预测

，

其中

：

利息收入和其他由于历史年度金额较小

，

不予预测

；

汇兑损益由于未来货币的趋势及幅度难以预测

，

故不预测汇兑损益

；

手续费是根

据其占收入的比例预测的

。

根据上述预测

，

国际工程

２０１６

年

－２０２０

年财务费用预测如下

：

单位

：

万元

年度

２０１５

年

７－１２

月

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

２０１９

年度

２０２０

年度

手续费

３７０．００ ４１０．００ ４２０．００ ４３０．００ ４４０．００ ４５０．００

财务费用合计

３７０．００ ４１０．００ ４２０．００ ４３０．００ ４４０．００ ４５０．００

（

九

）

营业外收支的预测

国际工程营业外收支为偶然性发生项目

，

如零星政府补助

、

违约金

、

滞纳金等

。

本次对营业收入

、

成本

、

费用等损益项目的预测是以企业正常经

营状况下进行的

，

基于此前提营业外收支预测为零

。

（

十

）

所得税费用的预测

国际工程利润总额按国家规定作相应调整后

，

依法征收企业所得税

。

以上述收入

、

成本

、

费用等损益预测的利润总额为基础

，

根据企业适用的

对所得税费用进行预测

。

应纳所得税额

＝

应税所得额

×

企业适用所得税率

应税所得额

＝

净利润

＋

纳税调整

平高集团

２０１２

年通过高新技术企业复审

，

资格有效期为三年

。

国际工程作为平高集团的分公司享受

１５％

的税收优惠

，

但独立为子公司平高集

团国际工程有限公司后

，

无法继续享受该优惠税率

。

根据目前国际工程的研发情况及技术水平

，

预计国际工程三年后能够通过高新技术企业认定并享受

１５％

所得税税率

。

根据前述预测得出的利润总额及上述所得税税率

，

对国际工程的所得税预测如下

：

单位

：

万元

项目

预测年度

２０１５

年

７－１２

月

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

２０１９

年度

２０２０

年度

利润总额

２，１７５．７９ ６，１８５．０６ １０，８０５．３６ １５，１１６．７６ １８，８４４．０５ １９，７３９．１８

纳税调整项

－ － － － － －

增加应税所得额项目

－ － － － － －

减少应税所得额项目

－ － － － － －

研发支出费用的

５０％

可以加计扣除

－ － － － － －

应税所得额

２，１７５．７９ ６，１８５．０６ １０，８０５．３６ １５，１１６．７６ １８，８４４．０５ １９，７３９．１８

企业适用所得税率

２５％ ２５％ ２５％ １５％ １５％ １５％

应纳所得税额

５４３．９５ １，５４６．２７ ２，７０１．３４ ２，２６７．５１ ２，８２６．６１ ２，９６０．８８

五

、

廊坊东芝预测数值的选取依据及预测方法

本次对廊坊东芝股东全部权益价值分别采用了资产基础法和收益法进行了评估

，

根据评估目的和被评估单位的特点

，

最终选用了收益法评估

结果

，

在收益法评估中具体选择了企业自由现金流量模型

。

结合企业自身发展状况

、

发展规划

、

在手合同

、

行业未来发展状况等因素

，

采用趋势分析法预测了未来主营业务收入

、

成本

、

毛利

、

各项期间费

用

、

营业外收支等数据

：

（

一

）

被评估单位的历史经营情况及预测数据

单位

：

万元

项目

／

年度

历史数据 预测数据

２０１３

年度

２０１４

年度

２０１５

年度

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

２０１９

年度

２０２０

年度

一

、

营业收入

１３，１２０．２２ １８，０５１．５５ ２０，１４６．８４ ２５，３４４．５０ ２７，８３５．８８ ２９，２５８．９９ ３０，７６３．３９ ３１，８０３．５８

减

：

营业成本

８，３００．５４ １１，６０１．０５ １１，６６５．９７ １５，８８４．１０ １７，５９６．３３ １８，６１８．２４ １９，７０５．４３ ２０，５１４．９４

营业税金及附加

１０８．６０ １５８．４７ １７８．１１ ２５４．９７ ２７７．１６ ２８８．８６ ３０１．６６ ３０９．６３

销售费用

１，２９６．８０ １，５３１．３２ １，５６９．４８ ２，１３２．３８ ２，３１９．７０ ２，４４６．２４ ２，５８０．６７ ２，６８１．４６

管理费用

２，２５８．９０ ２，３７８．５３ ２，９４３．４５ ２，８９４．２５ ３，０９４．８６ ３，２４４．３９ ３，４０２．２１ ３，５４０．５０

财务费用

－１７９．５５ －３２．１６ ４０３．７２ － － － － －

资产减值损失

－９．７５ ２２８．７６ ３８６．１５ － － － － －

投资收益

－ － － － － － － －

二

、

营业利润

１，３４４．６８ ２，１８５．５９ ２，９９９．９８ ４，１７８．８０ ４，５４７．８４ ４，６６１．２６ ４，７７３．４１ ４，７５７．０５

加

：

营业外收入

２４．４６ ２．６８ ７．７１ － － － － －

减

：

营业外支出

０．２０ １２９．７４ ５３．２２ － － － － －

三

、

利润总额

１，３６８．９４ ２，０５８．５３ ２，９５４．４６ ４，１７８．８０ ４，５４７．８４ ４，６６１．２６ ４，７７３．４１ ４，７５７．０５

减

：

所得税费用

３６４．３８ ５１５．８０ ６１０．６３ ８４６．３２ ９２０．４５ ９３７．９２ ９５４．４８ ９４１．８４

四

、

净利润

１，００４．５６ １，５４２．７２ ２，３４３．８２ ３，３３２．４８ ３，６２７．３９ ３，７２３．３４ ３，８１８．９３ ３，８１５．２１

注

：

截至

２０１６

年

２

月底

，

２０１６

年度已实现收入

１

，

４４０

万元

。

（

二

）

在手合同

截止

２０１５

年

６

月

３０

日

，

企业尚有在手未完合同

６８０

个

，

合同总金额为

１４

，

１１４．６６

万元

，

占

２０１５

年下半年预测收入

１１

，

４４６．３３

万元的

１２３．３１％

，

为

２０１５

年收入预测提供了充分的保障

。

廊坊东芝截至

２０１６

年

２

月底已实现收入

１

，

４４０

万元

，

目前在手合同金额合计

１５

，

０７６．２４

万元

，

合计

１６

，

５１６．２４

万元

，

占

２０１６

年全年预测收入

２５

，

３４４．５０

万元的

６５．１７％

，

为

２０１６

年收入预测提供了充分的保障

。

（

三

）

行业发展前景

此处内容见题目

１．

（

２

）

回复

“

二

、（

二

）

资产基础法对企业未来行业成长价值不能合理的量化体现

”

中关于

《

配电网建设改造行动计划

（

２０１５

—

２０２０

年

）》

的分析

。

（

四

）

收入的预测

廊坊东芝主要从事避雷器的研发

、

设计和生产

，

主要业务内容有金属氧化物电阻片的制造

、

１０００ＫＶ

及以下电压等级避雷器的制造

、

销售和售

后服务

。

廊坊东芝的主营业务主要服务于电力行业

，

少部分服务于大型工矿企业等客户及海外客户

。

营业收入的预测是基于公司以前年度的收入

及增长情况及各类产品的历史数据

，

同时考虑当前的经济

、

技术

、

行业发展形势

、

我国的经济

、

技术

、

行业状况

，

以及行业政策

、

公司未来的发展规

划

、

在手合同等

，

对公司未来年度的营业收入进行预测

。

１

、

历史收入分析

廊坊东芝业务主要包括避雷器的研发

、

设计和生产及其他零部件

（

阀片等

），

上述业务近年来均取得较快发展

，

形成其较快发展的主要原因包

括

：

企业自身不断加强技术研发和市场开拓

、

整体电力行业发展及企业取得部分特殊性和偶然项目带动等

。

历史收入情况如下

：

单位

：

万元

项目

＼

年度

２０１３

年度

２０１４

年度

２０１５

年

１

至

６

月

主营业务收入

１３，１２０．２２ １８，０５１．５５ １１，５１３．３９

增长率

－６％ ３８％

２

、

未来收入预测

根据行业及市场未来发展趋势

，

以廊坊东芝的市场竞争能力

、

在手合同情况及相关产品的具体特点为基础

，

在充分考虑企业未来发展规划及

产品战略规划的前提下

，

对企业未来收入的增长率做出判断

，

以此形成对企业各项业务未来收入的预测

。

在预测期廊坊东芝能保持一定的竞争优

势

，

初期以较高的速度增长

，

而后增速逐渐平缓

，

未来

５

年整体与整个行业发展增速趋同

，

略高于行业发展增速

。

各项业务未来收入预测情况如下

：

单位

：

万元

项目

２０１５

年

７－１２

月

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

２０１９

年度

２０２０

年度

主营业务收入

１１，４４６．３３ ２５，３４４．５０ ２７，８３５．８８ ２９，２５８．９９ ３０，７６３．３９ ３１，８０３．５８

增长率

２７．１９％ １０％ １０％ ５％ ５％ ３％

注

：

２０１５

年

７－１２

月增长率为

２０１５

年

１－６

月实际发生数与

２０１５

年

７－１２

月预测收入数之和比

２０１４

年收入之增长率

。

综上

，

廊坊东芝历史年度及预测年度收入及增长率情况如下

：

年度

历史年度 预测年度

２０１３

年度

２０１４

年度

２０１５

年度

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

２０１９

年度

２０２０

年度

收入

（

万元

） １３，１２０．２２ １８，０５１．５５ ２２，９５９．７２ ２５，３４４．５０ ２７，８３５．８８ ２９，２５８．９９ ３０，７６３．３９ ３１，８０３．５８

增长率

（％） －６％ ３８％ ２７％ １０％ １０％ ５％ ５％ ３％

注

：

２０１５

年采用实际数据

。

廊坊东芝

２０２０

年度预测收入

３１

，

８０３．５８

万元

，

相比

２０１４

年度收入

１８

，

０５１．５５

万元

，

增幅为

７６．１８％

，

年均复合增长率为

９．９０％

，

低于配网投资计

划增长率

。

综上所述

，

考虑到在手合同

、

企业规划

、

行业发展前景等因素

，

预测标的资产主营业务收入

。

（

五

）

主营业务成本的预测

１

、

廊坊东芝历史成本情况

廊坊东芝营业成本的预测是按照主营业务的构成

，

通过对企业以前年度各产品的营业成本进行分析和了解

，

参考公司各类产品营业成本占营

业收入的历史平均比列数据进行预测

。

企业历史销售成本率

：

单位

：

万元

项目

２０１３

年度

２０１４

年度

２０１５

年

１－６

月 历史平均

主营业务成本

６３％ ６４％ ６１％ ６５％

２

、

廊坊东芝预测成本情况

根据企业历史年度销售成本率

，

结合企业各项业务的具体特点

、

目前管理情况

、

未来行业发展趋势及市场竞争状况

，

对企业未来销售成本率做

出综合判断

，

在此基础上对未来销售成本率进行预测

。

预测期销售成本率

：

单位

：

万元

项目

２０１５

年

７－１２

月

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

２０１９

年度

２０２０

年度

主营业务成本

６２％ ６３％ ６３％ ６４％ ６４％ ６５％

历史销售成本率呈波动状态

，

但幅度属合理范围

，

以

２０１５

年

１－６

月销售成本率为基础

，

考虑市场不断竞争预测未来销售成本率将逐年上升

，

并趋于历史平均水平

。

根据上述确定的销售成本率

，

按照企业未来销售收入预测的相关数据

，

企业未来主营业务成本预测

：

项目

２０１５

年

７－１２

月

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

２０１９

年度

２０２０

年度

主营业务成本

７，０９０．５１ １５，８８４．１０ １７，５９６．３３ １８，６１８．２４ １９，７０５．４３ ２０，５１４．９４

３

、

廊坊东芝预测成本

、

毛利合理性分析

本次评估所选取的中低压电气行业同类上市公司包括如下

５

家

，

其历史

３

年的毛利率情况如下

：

证券代码 证券名称 销售毛利率

＠２０１２

年报

（％）

销售毛利率

２０１３

年报

（％）

销售毛利率

＠２０１４

年报

（％）

６００１１２．ＳＨ

天成控股

２９．５３２６ ３２．９５１３ ４１．６７９２

６００１９２．ＳＨ

长城电工

２４．２２３６ ２６．０１８０ ２４．７８４６

００２２９８．ＳＺ

鑫龙电器

４０．５１０７ ４０．９８９４ ３９．４８４３

００２３５０．ＳＺ

北京科锐

２８．２７４７ ２９．４７７８ ２７．６７１９

６００８８５．ＳＨ

宏发股份

３２．４５６８ ３４．６５１９ ３６．１８７８

平均值

３０．９９９７ ３２．８１７７ ３３．９６１６

廊坊东芝的毛利率如下

：

项目

／

年度

历史数据 预测数据

２０１３

年度

２０１４

年度

２０１５

年度

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

２０１９

年度

２０２０

年度

毛利率

３６．７３％ ３５．７３％ ３８．４１％ ３７．３３％ ３６．７９％ ３６．３７％ ３５．９５％ ３５．４９％

历史年度毛利率均高于行业同类上市公司

，

预测的毛利率也高于中低压电气行业同类上市公司

，

预测合理

。

（

六

）

营业税金及附加的预测

廊坊东芝营业税金及附加为城市维护建设税

、

教育费附加和地方教育费附加

。

城建税

、

教育费附加和地方教育费附加的计税基础为应交流转

税税额

，

廊坊东芝实际主营流转税为增值税

。

通过对廊坊东芝以前年度营业税金及附加的计提和缴纳情况的分析和了解

，

结合企业收入及成本情

况的分析测算应交流转税税额

，

并在此基础上按照法定税率对营业税金及附加进行预测

。

其中

：

增值税率产品销售

１７％

；

城市维护建设税为应交流转税的

７％

；

教育费附加为应交流转税的

３％

、

地方教育费附加为应交流转税的

２％

。

增值税销项税根据销售收入的

１７％

预测

；

增值税进项税根据历史年度主营业务成本中材料成本

、

水电费等进项税占主营业务成本比例乘以未来年度预测的主营业务成本及相应税率

进行预测

，

其中材料

、

水电费税率

１７％

。

从而得出销项税与进项税二者的差额

———

应缴纳增值税

，

即流转税

，

即营业税金及附加的计税基础

。

在此基础上根据城市维护建设税为应交

流转税的

７％

；

教育费附加为应交流转税的

３％

、

地方教育费附加为应交流转税的

２％

的税率

，

对营业税金及附加进行预测

。

明细如下

：

单位

：

万元

项目 税率

预测数据

２０１５

年

７－１２

月

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

２０１９

年度

２０２０

年度

增值税销项税额

１７％ １，９１６．３０ ４，２３１．０１ ４，６４２．９１ ４，８７５．９２ ５，１２６．７６ ５，３００．５０

增值税进项税额

１７％ ９４０．２０ ２，１０６．２３ ２，３３３．２７ ２，４６８．７８ ２，６１２．９４ ２，７２０．２８

应纳增值税

９７６．１０ ２，１２４．７７ ２，３０９．６３ ２，４０７．１４ ２，５１３．８２ ２，５８０．２２

城市维护建设税

７％ ６８．３３ １４８．７３ １６１．６７ １６８．５０ １７５．９７ １８０．６２

教育费附加

３％ ２９．２８ ６３．７４ ６９．２９ ７２．２１ ７５．４１ ７７．４１

地方教育费附加

２％ １９．５２ ４２．５０ ４６．１９ ４８．１４ ５０．２８ ５１．６０

合计

１１７．１３ ２５４．９７ ２７７．１６ ２８８．８６ ３０１．６６ ３０９．６３

（

七

）

销售费用的预测

廊坊东芝销售费用主要内容为职工薪酬

、

办公费

、

差旅费

、

运输费

、

提成费

、

投标费

、

招待费等

。

２０１２

年

－２０１４

年的销售费用率分别为

８．７８％

、

９．８８％

、

８．４８％

，

２０１５

年

１－６

月销售费用率为

８．１７％

，

２０１５

年销售费用率为

９．０２％

。

销售费用率基本呈稳定趋势

。

首先根据销售费用项目构成情况

，

根据各费用项目与营业收入的依存关系

，

将其再划分为与收入直接线性相关的和变动但与营业收入无线性

关系两部分

：

对于与收入线性相关部分的变动销售费用参考公司以前年度该类销售费用项目与营业收入的比例并对其合理性进行分析后进行预测

，

例如

：

差旅费的预测是在分析企业历史差旅费占收入的比例的基础上

，

预测未来差旅费占收入的比例确定

；

对于与营业收入不成线性关系的销售费用根据费用的实际情况单独进行测算

，

例如

：

工资的预测首先分析历史人工费用情况

、

人员

、

平均工资

水平及历史工资增长情况

，

对其变动原因进行分析了解

，

在此基础上考虑未来工资增长

，

预测工资

。

根据上述预测

，

未来年度预测廊坊东芝的销售费用率基本在

８．５％

左右

，

如下

：

单位

：

万元

年度

２０１５

年

７－１２

月

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

２０１９

年度

２０２０

年度

销售费用

１，１２９．１３ ２，１３２．３８ ２，３１９．７０ ２，４４６．２４ ２，５８０．６７ ２，６８１．４６

销售费用率

９．８６％ ８．４１％ ８．３３％ ８．３６％ ８．３９％ ８．４３％

（

八

）

管理费用的预测

廊坊东芝管理费用的内容主要是职工薪酬

、

办公费

、

研发费

、

业务招待费

、

折旧

、

摊销

、

租金等

。

２０１２

年

－２０１４

年的管理费用率分别为

１３．９５％

、

１７．２２％

、

１３．１８％

，

２０１５

年

１－６

月管理费用率为

９．９２％

，

２０１５

年管理费用率为

１２．２１％

。

管理费用率呈逐年下降趋势

。

首先根据管理费用项目构成情况

，

各费用项目与廊坊东芝营业收入的依存关系

，

将管理费用划分变动费用与固定费用

。

对于变动费用

，

预测时将其再划分为与营业收入直接线性相关的和变动的但与营业收入无线性关系两部分进行

：

对于与营业收入线性相关部分的变动管理费用参考公司以前年度的该类管理费用项目与营业收入的比例并对其合理性进行分析后进行预

测

，

例如

：

研发费用的预测是在分析企业历史研发费用占收入的比例的基础上

，

预测未来研发费用占收入的比例确定

；

对于与营业收入不成线性关系的管理费用根据费用的实际情况单独进行测算

，

例如

：

工资的预测首先分析历史人工费用情况

、

人员

、

平均工资

水平及历史工资增长情况

，

对其变动原因进行分析了解

，

在此基础上考虑未来工资增长

，

预测工资

；

对于固定费用参考公司该类费用以前年度实际发生情况

，

经综合分析后进行预测

，

例如

：

对折旧费的预测是在考虑企业未来需要的固定资产

的基础上

，

根据企业折旧政策及折旧在费用和成本中的分摊情况综合分析预测

。

通过上述预测过程

，

未来年度预测廊坊东芝的管理费用率基本在

１１％

左右

，

如下

：

单位

：

万元

年度

２０１５

年

７－１２

月

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

２０１９

年度

２０２０

年度

管理费用

１，６６１．７３ ２，８９４．２５ ３，０９４．８６ ３，２４４．３９ ３，４０２．２１ ３，５４０．５０

管理费用率

１４．５２％ １１．４２％ １１．１２％ １１．０９％ １１．０６％ １１．１３％

（

九

）

财务费用的预测

廊坊东芝财务费用包括利息支出

、

银行手续费

、

利息收入

、

汇兑损益和其他等

。

因本次评估中采用企业自由现金流模型

，

折现率采用

ＷＡＣＣ

计算

，

故此次对财务费用中的利息支出不予预测

；

另外利息收入及手续费由于历

史年度金额较小

，

不予预测

；

汇兑损益由于其不稳定性也不予预测

。

（

十

）

营业外收支的预测

廊坊东芝营业外收支为偶然性发生项目

，

如处置固定资产利得

、

无法支付的应付款项

、

政府补助利得等

。

本次对营业收入

、

成本

、

费用等损益项

目的预测是以企业正常经营状况下进行的

，

基于此前提营业外收支预测为零

。

（

十一

）

所得税费用的预测

廊坊东芝利润总额按国家规定作相应调整后

，

依法征收企业所得税

。

以上述收入

、

成本

、

费用等损益预测的利润总额为基础

，

根据企业适用的

对所得税费用进行预测

。

应纳所得税额

＝

应税所得额

×

企业适用所得税率

应税所得额

＝

净利润

＋

纳税调整

根据目前廊坊东芝适用的所得税税率

２５％

进行预测

。

根据前述预测得出的利润总额及上述所得税税率

，

对廊坊东芝的所得税预测如下

：

单位

：

万元

项目

预测年度

２０１５

年

７－１２

月

２０１６

年度

２０１７

年度

２０１８

年度

２０１９

年度

２０２０

年度

利润总额

１，４４７．８３ ４，１７８．８０ ４，５４７．８４ ４，６６１．２６ ４，７７３．４１ ４，７５７．０５

纳税调整项

－２２８．５８ －２８６．５８ －３０９．２３ －３２４．３２ －３４０．１３ －３５３．５４

增加应税所得额项目

８９．３４ ２２０．３８ ２４７．５７ ２６０．９５ ２７５．２２ ２８２．６２

减少应税所得额项目

３１７．９２ ５０６．９６ ５５６．８０ ５８５．２６ ６１５．３６ ６３６．１６

研发支出费用的

５０％

可以加计扣除

３１７．９２ ５０６．９６ ５５６．８０ ５８５．２６ ６１５．３６ ６３６．１６

应税所得额

９０１．３３ ３，３８５．２６ ３，６８１．８１ ３，７５１．６８ ３，８１７．９３ ３，７６７．３５

企业适用所得税率

２５％ ２５％ ２５％ ２５％ ２５％ ２５％

应纳所得税额

２２５．３３ ８４６．３２ ９２０．４５ ９３７．９２ ９５４．４８ ９４１．８４

六

、

补充披露

上述内容已在更新后的资产评估说明中补充完善

。

七

、

保荐机构核查意见

保荐机构查阅了会计师出具的审计报告

、

评估师出具的评估报告和评估说明

、

标的公司的在手合同

，

深入了解了行业的政策及发展前景

，

并在

与评估师充分沟通的基础上核查了评估相关数值选取的过程及依据

。

经核查

，

保荐机构认为

：

评估机构结合企业自身发展状况

、

在手合同

、

行业未来发展状况等因素

，

采用趋势分析法预测了未来主营业务收入

、

成

本

、

毛利

、

各项期间费用

、

营业外收支等数据

，

评估关键预测数值选取谨慎

，

测算过程合理

，

评估结果合理

。

上述内容已在更新后的资产评估说明中

补充完善

。

１．

（

４

）

申请人部分募集资金拟用于增资

，

上述增资是否用于补充流动资金

：

如是

，

请分析说明此次补充流动资金的必要性和合理性

，

并根据申请

人此次非公开发行前报告期营业收入增长情况

，

结合经营性应收

（

应收账款

、

预付账款及应收票据

）、

应付

（

应付账款

、

预收账款及应付票据

）

及存货

科目对流动资金的占用情况

，

说明本次补充流动资金的测算过程

，

募集资金是否超过实际需求量

；

如否

，

请说明上述增资后的用途及具体使用安

排

。

请保荐机构核查上述事项并发表核查意见

，

就申请人募集资金是否超过实际需求量发表明确核查意见

。

回复

：

增资资金主要用于补充流动资金

。

增资资金规模为

１１７

，

６６６．００

万元

，

没有超过经测算的公司流动资金的实际需求量

２８３

，

５８４．１１

万元

。

为尽快

实现公司发展战略

，

快速获取行业的优质资源

，

增强盈利能力

，

增资资金主要用于补充流动资金的安排是必要且合理的

。

一

、

增资资金主要用于补充流动资金

如下表所示

，

本次非公开发行拟用于增资的募集资金规模合计为

１１７

，

６６６．００

万元

。

其中

，

７９

，

９００．００

万元用于对上海天灵

、

平高威海

、

平高通

用

、

国际工程等四家拟收购标的公司增资

，

主要用于补充流动资金

；

３７

，

７６６．００

万元用于对公司下属公司天津平高增资

，

主要用于项目建设

。

增资对象

增资金额

（

万元

）

增资用途

平高电气 少数股东

补充流动资金 其他

金额

（

万元

）

占比 金额

（

万元

）

占比

拟收购标的公司

上海天灵

９，９００．００ １，１００．００ ７，０００．００ ６３．６４％ ４，０００．００ ３６．３６％

平高威海

５，０００．００ ０．００ ３，５００．００ ７０．００％ １，５００．００ ３０．００％

平高通用

２０，０００．００ ０．００ １５，０００．００ ７５．００％ ５，０００．００ ２５．００％

国际工程

４５，０００．００ ０．００ ３３，０００．００ ７３．３３％ １２，０００．００ ２６．６７％

小计

７９，９００．００ １，１００．００ ５８，５００．００ ７２．２２％ ２２，５００．００ ２７．７８％

下属公司 天津平高

３７，７６６．００ ０．００ ４，７３２．００ １２．５３％ ３３，０３４．００ ８７．４７％

合计

１１７，６６６．００ １，１００．００ ６３，２３２．００ ５３．２４％ ５５，５３４．００ ４６．７６％

二

、

补充流动资金的必要性和合理性

（

一

）

国内外市场需求巨大且不断增长

“

一带一路

”

覆盖国家新增电力建设需求量巨大

，

包括中国

、

印度

、

中东在内的亚太地区用电量持续上升

，

相关国家电力设备需求也迅速增加

。

“

一带一路

”

战略的落实有望刺激相关国家的电网投资量

，

带动中国电力设备企业出口

，

给国内电力设备企业带来强劲增长

。

２０１５

年

８

月

３１

日

，

国家能源局发布了

《

配电网建设改造行动计划

（

２０１５－ ２０２０

）》，

明确将全面加快现代配电网建设

，

２０１５－２０２０

年配电网建设

改造投资不低于

２

万亿元

。

到

２０２０

年

，

预计我国全社会用电量将达到

７．６

万亿

～８．４

万亿度

，“

十三五

”

期间年均增速为

５．５％－７．５％

。

国家电网的电网

投资规划约

２．７

万亿元

，

带动电源及相关产业投资约

３

万亿元

，

将着力解决特高压和配电网

“

两头薄弱

”

问题

，

重点是统筹推进

“

三华

”

同步电网

、

西

南电网构建和配电网升级改造

，

２０２０

年全面建成坚强智能电网

，

形成东北

、

西北

、

西南三送端和

“

三华

”

一受端的四个同步电网格局

。

电网投资将带

动电工装备市场需求

，“

十三五

”

期间市场前景较好

。

（

二

）

适应公司业务快速发展的需求

在巨大的市场需求和政策支持的双重导向下

，

特高压设备行业步入了全新的发展阶段

。

公司不断加快在开关设备领域的布局

，

多种方式加快

产业布局

，

同时开拓国际市场

，

进行较大规模的项目投资

，

公司依靠现有主营业务的内生式增长积累已无法满足公司扩张的资金需求

。

为尽快实现

公司发展战略

，

快速获取行业的优质资源

，

增强盈利能力

，

公司拟通过本次非公开发行股票募集部分资金用于补充流动资金来解决公司发展过程

中面临的资金压力

。

（

三

）

适应标的公司业务快速发展的需求

利用本次非公开发行部分募集资金向增资对象增资后

，

有利于增资对象增强资本实力

，

推进主业的快速发展

，

推进新产品的研发

、

生产和销

售

，

增强未来发展潜力

，

有利于公司整合产业链

，

为积极拓展国内外市场扩大市场占有率奠定坚实的基础

。

上海天灵为保持在中压环保开关设备行业的领先地位

，

需要不断加大在科研

、

生产和检测试验等方面的资金投入

。

目前

，

上海天灵资本金偏

低

，

已无法满足企业快速发展的需要

。

从资本结构的角度来看

，

截至

２０１５

年

１２

月

３１

日

，

上海天灵资产负债率为

７１．９１％

，

负债水平偏高

。

本次增资

有利于解决上海天灵生产经营的需求

，

同时有利于改善其资本结构

，

提高上海天灵的整体竞争力及盈利能力

。《

平高电气关于使用募集资金向上海

天灵开关厂有限公司增资的可行性研究报告

》

测算

，

上海天灵

２０１５－２０１７

年新增的流动资金需要量为

９

，

２４０．２５

万元

。

本次增资完成后

，

上海天灵拟

使用

７

，

０００．００

万元用于补充流动资金

，

未超过实际需要量

，

符合上海天灵的实际经营情况

，

可以有效缓解上海天灵的流动资金压力

，

为上海天灵未

来发展战略的顺利实施提供充足的资金保障

。

平高威海近年来业务发展较为快速

，

需要不断加大在科研

、

生产和检测试验等方面的资金投入

。

近年来在平高威海主营开关设备市场上

，

大型

项目的招投标对参与企业的注册资本规模均有较高的要求

。

为抓住国家大力实施配网升级改造的宝贵机遇

，

参与大型项目的投标

，

平高威海迫切

需要增加注册资本

。

本次增资有利于满足平高威海生产经营的需求

、

改善其资本结构

、

提高其市场竞争力和盈利能力

。《

平高电气关于使用募集资

金向平高集团威海高压电器有限公司增资的可行性研究报告

》

测算

，

平高威海

２０１５－２０１７

年新增的流动资金需要量为

４

，

０４６．３７

万元

。

本次增资完

成后

，

平高威海拟使用

３

，

５００．００

万元用于补充流动资金

，

未超过实际需要量

，

符合平高威海的实际经营情况

，

可以有效缓解平高威海的流动资金压

力

，

为平高威海未来发展战略的顺利实施提供充足的资金保障

。

平高通用近年来业务发展较快

，

对生产经营资金的需求不断增加

。

平高通用先后投入固体绝缘环网柜配套用绝缘件的材料及工艺研究

、

光纤

激光扫描定位及固定工装的设计及应用等研发项目

，

研究经费的缺乏影响了研发进度

。

截至

２０１５

年

１２

月

３１

日

，

平高通用资产负债率达到

６４．８６％

，

流动资金的增加有利于公司降低财务费用和减少采购成本

。

本次增资有利于平高通用满足生产经营和研发的需求

、

改善资本结构

、

增强盈

利能力

。《

平高电气关于使用募集资金向河南平高通用电气有限公司增资的可行性研究报告

》

测算

，

平高通用

２０１５－２０１７

年新增的流动资金需要量

为

１６

，

７２０．８４

万元

。

本次增资完成后

，

平高通用拟使用

１５

，

０００．００

万元用于补充流动资金

，

未超过实际需要量

，

符合平高通用的实际经营情况

，

可以

有效缓解平高通用的流动资金压力

，

为平高通用未来发展战略的顺利实施提供充足的资金保障

。

国际工程受限于注册资金规模

，

目前独立参与国际市场的能力有限

，

多以平高集团的名义参与投标

。

随着国际工程在国际市场上的快速发展

和业务规模的扩大

，

这一模式已不能适应市场的需要

。

增资国际工程

，

使其具有独立参与和运作大型国际工程项目的能力具有重要的意义

。

同时

，

为适应快速发展的业务

，

国际工程近几年通过举债解决其资金需求

，

截至

２０１５

年

１２

月

３１

日

，

国际工程资产负债率已达

８０．７７％

。

增资国际工程有

利于满足其开拓海外业务的资金需求

、

有利于改善国际工程的资本结构

、

有利于提升国际工程的整体竞争力及盈利能力

。《

平高电气关于使用募集

资金向平高集团国际工程有限公司增资的可行性研究报告

》

测算

，

国际工程

２０１５－２０１７

年新增的流动资金需要量为

４０

，

８４８．３０

万元

。

本次增资完成

后

，

国际工程拟使用

３３

，

０００．００

万元用于补充流动资金

，

未超过实际需要量

，

符合国际工程的实际经营情况

，

可以有效缓解国际工程的流动资金压

力

，

为国际工程未来发展战略的顺利实施提供充足的资金保障

。

（

四

）

补充流动资金测算

公司以估算的

２０１６

年至

２０１８

年营业收入为基础

，

综合考虑公司各项经营性资产和负债的周转率等因素的影响

，

并结合未来的估计变化情

况

，

按照销售百分比法对构成公司日常生产经营所需流动资金的主要经营性流动资产和主要经营性流动负债分别进行估算

，

进而预测公司未来生

产经营对流动资金的需求量

。

以下

２０１６

年至

２０１８

年预测数据仅用于本次补充流动资金测算

，

不构成盈利预测或承诺

。

１

、

前提假设及参数确定依据

（

１

）

公司最近三年营业收入分别为

２０１５

年的

５８３

，

０５９．６２

万元

，

２０１４

年的

４６０

，

５８２．６５

万元

，

和

２０１３

年的

３８１

，

８３９．３２

万元

。

２０１４

年收入增长率

为

２０．６２％

，

２０１５

年收入增长率为

２６．５９％

，

２０１３

年至

２０１５

年复合增长率为

２３．５７％

，

故假设未来三年的营业收入年均增长率维持在

２３．５７％

。

（

２

）

公司未来三年的流动资金运营效率与最近三年持平

，

即各项经营性资产

／

营业收入

、

各项经营性负债

／

营业收入的比例保持不变

。

具体如下

：

项目 本次假设指标

２０１５

年

２０１４

年

２０１３

年 近三年平均值

营业收入

１００．００％ １００．００％ １００．００％ １００．００％ １００．００％

应收票据

２．２７％ ５．２９％ ０．９１％ ０．６１％ ２．２７％

应收账款

８５．６５％ ９１．９７％ ９１．８５％ ７３．１２％ ８５．６５％

预付款项

６．９１％ ５．６３％ ７．０７％ ８．０４％ ６．９１％

存货

２２．４５％ ２３．４７％ ２８．４２％ １５．４６％ ２２．４５％

经营性资产合计

１１７．２８％ １２６．３６％ １２８．２５％ ９７．２４％ １１７．２８％

应付票据

１３．１７％ １４．０２％ １３．３９％ １２．１０％ １３．１７％

应付账款

３３．３４％ ３０．６０％ ３９．６９％ ２９．７４％ ３３．３４％

预收款项

１０．２５％ １６．１８％ ７．９１％ ６．６６％ １０．２５％

经营性负债合计

５６．７６％ ６０．８０％ ６０．９９％ ４８．５０％ ５６．７６％

２

、

补充流动资金的计算过程

根据上述假设

，

公司因营业收入的增长导致经营性资产及经营性负债的变动需增加的流动资金测算如下

：

单位

：

万元

项目

２０１５

年实际数

２０１６

年预测数

２０１７

年预测数

２０１８

年预测数

营业收入

５８３，０５９．６２ ７２０，４９１．９４ ８９０，３１８．２６ １，１００，１７４．１６

应收票据

３０，８４１．５０ １６，３７１．９３ ２０，２３０．９４ ２４，９９９．５５

应收账款

５３６，２３０．９７ ６１７，０６７．８８ ７６２，５１６．２４ ９４２，２４８．０７

预付款项

３２，７９９．２５ ４９，８１６．７５ ６１，５５９．００ ７６，０６９．０１

存货

１３６，８５８．００ １６１，７４４．８０ １９９，８６９．４８ ２４６，９８０．４９

经营性资产合计

７３６，７２９．７２ ８４５，００１．３６ １，０４４，１７５．６６ １，２９０，２９７．１１

应付票据

８１，７２８．０３ ９４，８７５．５７ １１７，２３８．５８ １４４，８７２．７５

应付账款

１７８，３８８．９２ ２４０，２２０．５９ ２９６，８４２．７１ ３６６，８１１．１６

预收款项

９４，３６４．７７ ７３，８５９．１０ ９１，２６８．３４ １１２，７８１．０９

经营性负债合计

３５４，４８１．７２ ４０８，９５５．２５ ５０５，３４９．６２ ６２４，４６５．０１

流动资金占用额

（

经营性资

产

－

经营性负债

）

３８２，２４８．００ ４３６，０４６．１１ ５３８，８２６．０４ ６６５，８３２．１１

３

、

测算结果

根据上表测算

，

截至

２０１８

年

１２

月

３１

日公司流动资金占用额为

６６５

，

８３２．１１

万元

，

减去截至

２０１５

年

１２

月

３１

日公司的流动资金占用额

３８２

，

２４８．００

万元

，

公司未来三年新增的流动资金需要量为

２８３

，

５８４．１１

万元

。

本次拟用于增资的募集资金金额为

１１７

，

６６６．００

万元

，

没有超过实际资金需

求量

。

综上所述

，

公司利用本次发行部分募集资金增资主要用于补充流动资金具有充分的合理性和必要性

。

经测算

，

补充流动资金规模未超过实际

资金需求量

。

三

、

增资资金具体用途

（

一

）

上海天灵

根据

《

平高电气关于使用募集资金向上海天灵开关厂有限公司增资的可行性研究报告

》

以及公司与上海嘉加签署的

《

附条件生效的增资协

议

》，

公司拟向上海天灵增资

９

，

９００．００

万元

，

上海嘉加拟向上海天灵增资

１

，

１００．００

万元

，

增资总额为

１１

，

０００．００

万元

，

其中

：

２

，

０００．００

万元用于新产

品研发以取得国际市场认证资格证书

；

２

，

０００．００

万元用于扩大气体绝缘开关柜专业生产装配区域

、

更新现有激光切割设备和购置激光焊接设备

；

７

，

０００．００

万元用于补充流动资金

。

（

二

）

平高威海

根据

《

平高电气关于使用募集资金向平高集团威海高压电器有限公司增资的可行性研究报告

》，

公司拟向平高威海增资

５

，

０００．００

万元

，

除

４００．００

万元用于厂房改造

，

３００．００

万元用于购置设备

，

８００．００

万元用于研发投入以外

，

剩余

３

，

５００．００

万元用于补充流动资金

。

（

三

）

平高通用

根据

《

平高电气关于使用募集资金向河南平高通用电气有限公司增资的可行性研究报告

》，

公司拟向平高通用增资

２０

，

０００．００

万元

，

其中

５

，

０００．００

万元用于自主研发项目支出

，

剩余

１５

，

０００．００

万元用于补充流动资金以用于支付采购货款等用途

。

（

四

）

国际工程

根据

《

平高电气关于使用募集资金向平高集团国际工程有限公司增资的可行性研究报告

》，

公司拟向国际工程增资

４５

，

０００．００

万元

，

其中

３

，

０００

万元用于支付波兰项目分包款

，

１２

，

０００．００

万元用于归还波兰项目前期垫资银行贷款

，

３

，

０００．００

万元用于支付印度项目采购款

，

２

，

０００．００

万元

用于支付巴基斯坦项目前期执行垫资款

，

１２

，

０００．００

万元用于支付老挝项目前期执行预付款

，

１３

，

０００．００

万元用于支付伊朗项目前期执行预付款

。

（

五

）

天津平高

天津平高目前注册资本金为

９

亿元

，

而正在实施的

“

平高电气天津智能真空开关科技产业园

”

项目

（

该项目业经天津市经信委

、

发改委颁发津

经信投资许可

［

２０１２

］

５１

号文件予以备案

，

并经天津市环保局出具津环保许可函

［

２０１３

］

１０

号批复同意实施

）

的总投资额为

２５

亿元

，

其中一期投资

１２．７８

亿元

，

资金需求规模非常大

，

但天津平高目前尚不具备信用融资条件

。“

平高电气天津智能真空开关科技产业园

”

项目以高电压

、

大容量真空

灭弧室制造为核心业务

，

以智能

、

环保

、

节能

、

长寿命

、

免维护的智能气体绝缘金属封闭开关设备等高端智能化成套开关为核心产品

，

对我国智能电

网建设具有重大的战略意义

。

为增强天津平高的融资能力和主营业务的持续盈利能力

，

公司决定对天津平高进行增资

。

根据

《

平高电气关于使用募集资金向天津平高智能电气有限公司增资的可行性研究报告

》，

对天津平高增资

３７

，

７６６．００

万元

，

具体用途如下表

所示

：

项目 支出用途明细 支出金额

（

万元

）

工程支出

桩基施工款

９８０

一标段施工款

１，７９０

二标段施工款

３，１４４

三标段施工款

１，０２５

暖通工程施工款

１，０３７

内装施工

１，４１０

室外工程

１，４５０

小计

１０，８３６

设备采购支出

真空焊接炉

２，７２４

胀形机

２，１０７

机器人折弯系统

２，２４０

铜零件自动电解抛光

Ｕ

型设备

１，７５７

壳体生产线成套设备

（

胀形机除外

） １，３２３

波纹管清洗机

１，２１０

仓储

、

物流自动配送系统

（

与

ＭＥＳ

结合

） １，１５０

车削加工中心

１，１３６

环氧树脂

ＡＰＧ

备料系统

１，０１０

水处理设备

（

去离子水

、

循环水

、

废水等

） １，００３

超声波清洗设备

（

预清洗

） ８８５

ＣＮＣ

车铣复合加工中心

５３６

充气柜生产线

４８７

氦质谱检漏装置

３８９

机器人自动螺柱焊

３６０

端板

、

加强筋焊接工作站

３４５

１２ｋＶ

户内断路器装配流水线

２４８

自动钣金仓储系统

２３４

充气环网柜生产线

２３２

测试自动线总成装置

２３１

断路器框架焊接工作站

２２９

３５ｋＶ

开关柜总装生产线

２２０

气密箱封板焊接工作站

２０２

工频电压老练系统

（１２ｋＶ－４０．５ｋＶ） １９４

自动生产线

１８２

ＭＥＳ

系统

１６７

前处理

／

电泳

／

喷粉

／

喷漆线

１５２

４０．５ｋＶ

户内断路器装配流水线

１３９

母线刷镀流化生产线

１２２

冲剪中心

１２１

Ｘ－

射线检测装置

１２１

全自动折弯中心

１１３

激光切割设备

１０６

其他设备支出

５２２

小计

２２，１９８

铺底流动资金

薪酬类支出

１，９００

前期准备费用支出

１，０００

工程材料支出

５００

其他支出

（

包括差旅费等支出

） １，３３２

小计

４，７３２

合计

３７，７６６

四

、

保荐机构核查意见

经核查

，

保荐机构认为

：

发行人采用销售百分比法对构成发行人日常生产经营所需流动资金的主要经营性流动资产和主要经营性流动负债分

别进行估算

，

进而预测发行人未来生产经营对流动资金的需求量

，

考虑了发行人业务在过去三年和未来三年的变化情况

，

假设条件依据充分

、

参数

选取审慎

，

测算过程合理

。

本次非公开发行募集资金中用于增资的金额不超过实际资金需求额

，

合理性和必要性论证充分

，

且可有效改善部分拟收

购标的公司和发行人下属公司的财务状况

，

降低公司资产负债率

，

提升公司盈利能力

，

具备经济性

。

因此

，

本次发行募集资金用于增资是是必要和

合理的

。

１．

（

５

）

请评估机构说明采取收益法进行评估时评估假设中是否考虑了申请人增资对收购标的经营产生的影响

，

如已考虑

，

请说明申请人增资对

收益法评估值的影响程度

。

请申请人说明相关业绩补偿协议是否考虑了申请人增资的影响

。

请保荐机构核查上述事项并就相关评估假设和业绩补

偿安排的合理性发表明确意见

。

回复

：

一

、

本次评估未考虑增资对标的公司经营产生的影响的说明

本次评估所选取的价值类型为市场价值

，

未采用投资价值

。

市场价值是指自愿买方和自愿卖方在各自理性行事且未受任何强迫压制的情况

下

，

某项资产在基准日进行正常公平交易的价值估计数额

。

未来年度的收益法评估系假设标的公司以评估基准日

２０１５

年

６

月

３０

日的经营规模

、

经营模式进行持续经营

，

并在此基础上对未来进行合理预测并通过收益现值法进行的评估

，

未考虑增资因素对收益法评估值的影响

。

二

、

相关业绩补偿协议未考虑增资的影响的说明

《

河南平高电气股份有限公司与平高集团有限公司之盈利预测补偿协议

》

第一条第一款规定

，“

甲

、

乙双方共同确认

：

根据

《

评估报告

》（

标的股

权

），

标的股权在

２０１６

年应享有的预测净利润数不低于人民币

２１

，

２６４．６６

万元

，

在

２０１７

年应享有的预测净利润数不低于人民币

２７

，

０６１．３３

万元

，

在

２０１８

年应享有的预测净利润数不低于人民币

３４

，

６８４．４６

万元

，

本协议所述预测净利润数未考虑不影响企业现金流的资产减值损失和财务费用等

因素

。

标的股权各年度预测净利润数依据以下公式计算

：

标的股权当年度预测净利润数

＝

平高威海当年度预测净利润数

＊１００％＋

国际工程当年度

预测净利润数

＊１００％＋

平高通用当年度预测净利润数

＊１００％＋

上海天灵当年度预测净利润数

＊７７．５０％＋

廊坊东芝当年度预测净利润数

＊５０．００％

。”

本次业绩承诺金额根据经国有资产监督管理部门备案的

《

资产评估报告

》

中收益法预测数据确定

，

未考虑增资因素的影响

。

三

、

保荐机构核查意见

经核查

，

保荐机构认为

：

本次评估所选取的价值类型为市场价值

，

系假设标的公司以评估基准日

２０１５

年

６

月

３０

日的经营规模

、

经营模式进行

持续经营

，

并在此基础上对未来进行合理预测并通过收益现值法进行的评估

，

未考虑增资因素对收益法评估值的影响

；

本次业绩承诺金额根据经

国有资产监督管理部门备案的

《

资产评估报告

》

中收益法预测数据确定

，

未考虑增资因素的影响

。

１．

（

６

）

请申请人补充说明本次募集

６７

，

５６１

万元用于印度工厂建设项目的可行性及合理性

，

并说明此次募投项目具体投资数额的测算依据和测

算过程

，

该项目是否披露内部收益率等项目效益指标

，

如有请说明测算过程

、

测算依据及合理性

。

请保荐机构就申请人对相关境外投资风险是否进

行充分披露进行核查并发表明确意见

，

并核查相关投资数额及收益测算是否合理

、

谨慎

。

回复

：

一

、

项目主要建设内容

（

一

）

项目投资基本情况

项目名称

：

平高电气印度工厂建设项目

项目总投资

：

６７

，

５６１．００

万元

项目建设周期

：

３

年

项目实施地点

：

印度古吉拉特邦巴罗达市

（

二

）

项目主要建设内容

１

、

建设地点

本项目拟建设在印度西部的古吉拉特邦的第三大城市巴罗达

。

该城市以机械制造业为主

，

世界知名的变压器厂

ＡＢＢ

、

西门子

、

阿海珐

、

通用电

气等大型企业都在该地区设立了制造工厂

。

２

、

建设规模

本项目拟建规模

：

年生产

１１

千伏

～７６５

千伏气体绝缘封闭组合电器

（

缩写为

ＧＩＳ

和

ＨＧＩＳ

）

２

，

５６０

个间隔

，

年产值

１３．４６

亿元人民币

。

具备生产

１

，

２００

千伏产品的装

配及试验条件

。

平高印度工厂将形成开关全电压等级

ＧＩＳ

的生产条件

。

３

、

主要建设内容

本项目拟购地

１４３．２３

亩

，

建设

：

超高压装配厂房一座

，

建筑面积

２５

，

３１７

平方米

；

办公楼一座

，

建筑面积

２

，

７４４

平方米

；

中压装配厂房一座

，

建筑面积

：

１４

，

７１５

平方米

；

综合仓库一座

，

建筑面积

：

５

，

９０４

平方米

；

门卫两座

，

建筑面积分别为

：

４２

平方米和

１２

平方米

。

建筑面积总计

４８

，

７３４

平方米

。

购置主要关键工艺试验设备共计

２１８

台

（

套

）。

二

、

项目可行性与合理性

（

一

）

执行国家产业政策

，

响应国家

“

走出去

”

战略

《

国务院关于推进国际产能和装备制造合作的指导意见

》（

国发

［

２０１５

］

３０

号

）

特别指出

：

推进国际产能和装备制造合作

，

是保持我国经济中高

速增长和迈向中高端水平的重大举措

。

当前

，

我国经济发展进入新常态

，

对转变发展方式

、

调整经济结构提出了新要求

。

积极推进国际产能和装备

制造合作

，

有利于促进优势产能对外合作

，

形成我国新的经济增长点

；

有利于促进企业不断提升技术

、

质量和服务水平

，

增强整体素质和核心竞争

力

，

推动经济结构调整和产业转型升级

，

实现从产品输出向产业输出的提升

。

加快铁路

、

电力等国际产能和装备制造合作

，

有利于统筹国内国际两

个大局

，

提升开放型经济发展水平

；

有利于实施

“

一带一路

”，

同时也是化解国内产能过剩

，

实施

“

走出去

”

战略的重要举措

。

（

二

）

把握重大战略机遇的需要

预计国家

“

一带一路

”

战略和全球能源互联网建设及电力互联互通政策将大幅促进电力装备出口

，

亚太地区用电量将持续上升

，

电网投资将不

断加大

。

印度是

“

一带一路

”

沿线国家

，

经济发展迅速

，

近年

ＧＤＰ

以

６．７０％

—

８．００％

的速度递增

，

已成为世界第四大能源消费国

。

印度

“

十三五

”（

２０１８

年

－２０２２

年

）

期间计划斥资

１３．７３

万亿卢比

（

约

２

，

２００．００

亿美元

）

扩大并升级电力系统

，

根据规划预测印度仅

２２０

千伏

、

４００

千伏

、

７６５

千伏

ＧＩＳ

需求

量将分别达到

７

，

３００

间隔

、

２

，

４６８

间隔

、

８９６

间隔

，

电力市场潜力巨大

。

公司在印度投资建厂

，

是把握战略机遇以及规模性进入印度市场的黄金窗口

期

。

（

三

）

满足印度政府要求和突破贸易壁垒的需要

印度政府出台

“

印度制造

”

政策

，

印度国家电网及其邦电力公司逐步对高压开关设备供应商提出属地建厂的强制要求

。

同时

，

针对中国电力设

备整机进口设置较高的关税

，

并制定严格的限制条款

。

目前

，

公司的主要竞争对手在印度几乎都有生产厂

，

没有建厂的企业已开始启动建厂事宜

。

如果公司在印度没有生产厂

，

按印度国家电网的政策

，

则面临被迫

“

出局

”

的风险

。

（

四

）

企业国际化发展的需要

近年来

，

我国经济下行压力加大

，

电力需求增速放缓

，

传统市场面临瓶颈

，

市场竞争日趋激烈

，

产品利润空间不断压缩

，

公司亟需发展新兴战略

市场

。

在印度投资建厂

，

输出高压开关制造产业

，

有利于提高国际市场占有率

，

提升公司经营业绩

。

目前

，

公司已经具备与国际知名电气企业同台竞

争的实力

。

通过在印度投资建厂

，

直接参与国际知名电气企业间的竞争

，

有利于提升公司的科技研发能力

，

增强

“

平高

”

品牌国际知名度

，

加快国际

化发展步伐

。

（

五

）

售后服务需要

平高集团自上世纪九十年代涉入印度市场

，

陆续有多个电压等级的

ＧＩＳ

在印度电网投入使用

，

累计有上百个间隔

。

未来这些产品将面临大量

的检修和更新换代工作

。

在印度投资建厂

，

可以通过向客户提供工厂化

（

车间

）

检修

、

现场检修

（

轮换

）

和技术指导服务的形式

，

实现

“

工厂化

、

专业化

检修

”

服务

。

一是有利于缩短故障处理时间

，

保证备品备件质量

，

提高检修质量和检修效率

，

提高设备利用率和运行可靠性

；

二是有利于建立集约

化

、

扁平化

、

专业化的核心业务科学管理体系

，

使企业核心竞争力进一步增强

；

三是有利于进一步巩固

、

深化和发展人财物集约化管理

，

人力资源配

置更加优化

，

成本管控机制更加完善

，

物资资源利用更加高效

。

（

六

）

降低成本的需要

印度电力投资经常出现资金不足的问题

，

在电力设备招标中设备价格高低是决定能否中标的关键因素

。

目前

，

公司以设备出口的方式参与印

度市场竞争

，

在价格方面已不具备优势

，

与其他印度本地厂商相比高

１０．００％－１５．００％

左右

。

如果公司产品在以后的竞争中无法在价格上取得优势

，

将会逐步失去印度市场

。

在印度投资建厂

，

实现本地化生产

，

可避免

２１．００％

的进口关税

。

根据印度公司法

，

外国投资者可以在印度独资或合资设立

私人有限公司

，

此类公司设立后视同印度本地企业

，

在印度本地化生产所需进口的核心零部件将享受

１８．００％

的关税抵扣

，

同时印度人工成本约为

国内的

５０．００％

。

在南盟框架下

，

印度与阿富汗

、

尼泊尔

、

巴基斯坦

、

不丹

、

孟加拉

、

斯里兰卡

、

马尔代夫等南亚国家分别签订了形式不一的贸易协定

，

与国内相比

，

从印度生产出口到上述国家的开关产品更具价格优势

。

因此

，

在印度投资建厂本地化生产

，

有利于降低公司生产成本

，

提升产品竞争

优势

，

提高在南亚市场占有率

。

（

七

）

项目经济指标良好

经测算

，

项目全部建设完成达产后

，

年可生产

１１ｋＶ～７６５ｋＶ

气体绝缘封闭组合电器

２

，

５６０

个间隔

，

年营业收入

１３４

，

６００

万元

，

年利润总额

２２

，

７７０

万元

，

年营业税金

（

中央消费税

＋

中央销售税

）

７

，

８３９

万元

，

盈亏平衡点

４５％

，

项目资本金净利润率

１８．１２％

，

项目投资财务内部收益率

１３．８８％

（

所

得税后

），

全部投资回收期

（

所得税后

）

９．３４

年

，

项目投资财务内部收益率

１９．２６％

（

所得税前

），

全部投资回收期

（

所得税前

）

７．９９

年

。

本项目各项财务

评价指标均较为合理

，

经济效益良好

，

项目具备可行性

。

三

、

投资数额的测算依据和测算过程

（

一

）

投资范围

项目建设投资估算范围包括

：

新建超高压装配厂房

２５

，

３１７

㎡

、

办公楼

２

，

７４４

㎡

、

综合库房

５

，

９０４

㎡

、

中压装配厂房

１４

，

７１５

㎡

、

门卫一

４２

㎡

、

门卫

二

１２

㎡

、

厂区给排水

、

厂区电力系统

、

公用设备

、

场地平整

、

道路

、

路边排水管沟

、

围墙

、

绿化

，

新增总建筑面积

４８

，

７３４

㎡

，

新增工艺设备购置与安装

工程费用

，

购地费以及相应的其它费用

。

投资范围还包括正常经营所需要的流动资金

。

（

二

）

投资数额的测算依据

１

、

建筑工程费根据印度当地类似工程单位平方米造价指标估算

。

２

、

根据印度主要间接税税种

，

从印度以外进口的商品中央政府关税有效税率为

２７．６９％

，

本项目工艺设备关税有效税率按照设备到岸价的

２７．６９％

。

３

、

本项目购地

１４３．２３

亩

，

购地费单价按

４０

万元

／

亩计算

。

４

、

根据资料

，

电力保证金

３００

万元

。

５

、

当地政府综合协调费按

２００

万元考虑

。

６

、

建设项目前期工作咨询费参考中国市场实际情况

，

参考中国国家计委计价格

［

１９９９

］

１２８３

号文规定计取

，

本项目按

３０

万元估列

。

７

、

勘察设计费按原按中国国家计委

、

建设部关于发布

《

工程勘察设计收费管理规定

》

标准

（

２００２

）

１０

号规定结合项目具体情况估算

。

８

、

工程监理费按中国国家发改委

、

建设部发改价格

［

２００７

］

６７０

号的规定及市场情况计算

。

９

、

施工图预算编制费按工程设计费

１０％

计算

。

１０

、

招标采购工作费根据印度实际情况估列

。

１１

、

工程保险费按工程费用的

０．３％

估列

。

１２

、

临时设施费按建筑工程的

０．５％

计算

。

１３

、

施工图审查费按设计费的

７％

估算

。

１４

、

专业服务费

２

个工程师进行现场检查

，

每人收费

１０

，

０００

元

／

月测算

。

１５

、

竣工图编制和验收资料整理

、

项目验收和备案费用按预计发生估列

。

１６

、

项目建设单位管理费参考中国建设部财建

［

２００２

］

３９４

号文件计算

。

１７

、

办公及生活家具购置费按

５

，

０００

元

／

人计算

。

１８

、

生产准备费按

６０％

需要培训

，

按

４

，

０００

元

／

人估算

。

１９

、

联合试运转费按项目具体情况按工艺设备购置费的

０．５％

估算

。

２０

、

汇兑损失按第一

、

二部分合计的

１．５％

估算

。

２１

、

基本预备费按照以上费用之和

（

不包括购地费

）

的

８％

估算

。

备注说明

：（

１

）

设备关税税收等费用按设备购置费的

２７．６９％

估算

。（

２

）

项目采用汇率

（

采用

２０１５

年

９

月最新汇率

）：

１

人民币

＝１０．３５３６

印度卢比

。

（

３

）

土建及安装工程参考了中国类似工程指标估算

。

（

三

）

投资数额的测算过程

本项目总投资

６７

，

５６１

万元

，

其中

：

建设投资

５１

，

１８１

万元

，

铺底流动资金

１６

，

３８０

万元

。

１

、

建设投资

本项目建设投资

５１

，

１８１

万元

，

其中

：

建筑工程投资

２３

，

１２５

万元

，

占

４５．１８％

，

设备购置及安装

１４

，

５８３

万元

，

占

２８．４９％

，

其它费用

１３

，

４７３

万元

，

占

２６．３３％

。

项目建设投资估算明细如下表

：

项目建设投资估算表

序号 工程项目及费用名称

建筑面积

（

ｍ２

）

工程费

公用设备购置安装

费

设备购置费

设备安装

费

其它费用 总值

Ⅰ

、

工程费用

一

、

土建工程

１．１

超高压装配厂房

２５

，

３１７ １１

，

５１９．２４ ３

，

５４９．９０ １７７．５０ １５

，

２４６．６４

１．２

耐压试验设备

２

，

６１５．００ ２

，

６１５．００

１．３

办公楼

２

，

７４４ ７１３．４４ ７１３．４４

１．４

综合库房

５

，

９０４ １

，

５３５．０４ １８８．８０ ４７．２０ １

，

７７１．０４

１．５

中压装配厂房

１４

，

７１５ ３

，

８２５．９０ ３

，

５５３．３３ １７７．６７ ７

，

５５６．９０

１．６

露天堆场

２７３．００ ２７３．００

１．７

门卫一

４２ ９．８３ ９．８３

１．８

门卫二

１２ ２．８１ ２．８１

１．９

印度进口关税

２

，

０１９．１７ ２

，

０１９．１７

二

、

安装工程

２．１

给排水

５９９．４３ ５９９．４３

２．２

强电

１

，

９００．６３ １

，

９００．６３

２．３

空调系统自动化

２９９．００ ２９９．００

２．４

电话

、

网络及末端设备

３３１．８３ ３３１．８３

２．５

工艺管道

（

动力

）

５９．８０ １３１．９５ １９１．７５

２．６

通风

７７．７２ ７７．７２

２．７

空调

１

，

１８０．３９ １

，

１８０．３９

２．８

制冷

４２８．７３ ４２８．７３

三

、

室外及前期工程

３．１

厂区给排水

４４５．９０ ４４５．９０

３．２

深井及水泵

２０．００ ２０．００

３．３

厂区电力系统

１１６．６６ １１６．６６

３．４

厂外电力线路

３２７．６０ ３２７．６０

３．５

道路及广场

１

，

０４５．５３ １

，

０４５．５３

３．６

路边排水管沟

１１０．１２ １１０．１２

３．７

围墙工程

１２３．８０ １２３．８０

３．８

平整场地

（

１ｍ

高度内

）

２４８．２６ ２４８．２６

３．９

绿化

５２．６８ ５２．６８

小计

４８

，

７３４．００ ２３

，

１２４．８２ ２

，

２５４．４６ １１

，

９２６．２０ ４０２．３６ ３７

，

７０７．８５

Ⅱ

、

其他费用

１

土地费用

（

１４３．２３

亩

）

５

，

７２９．２０ ５

，

７２９．２０

２

电力保证金

３００．００ ３００．００

３

当地政府综合协调费

２００．００ ２００．００

４

建设项目前期工作咨询费

３０．００ ３０．００

５

勘察费

７３．１０ ７３．１０

６

设计费

９９８．１６ ９９８．１６

７

工程建设监理费

５２１．３０ ５２１．３０

８

施工图预算编制费

９９．８２ ９９．８２

９

招标采购工作费用

２００．００ ２００．００

１０

工程保险费

２６３．９５ ２６３．９５

１１

临时设施费

１１５．６２ １１５．６２

１２

施工图审查费

６９．８７ ６９．８７

１３

专业服务费

７２．００ ７２．００

１４

竣工图编制和验收资料整理

２５．００ ２５．００

１５

项目验收和备案费用

２０．００ ２０．００

１６

建设单位管理费

３３４．６６ ３３４．６６

１７

办公及生活家具购置费

２８９．５０ ２８９．５０

１８

生产准备费

１３８．９６ １３８．９６

１９

联合试运转费

５９．６３ ５９．６３

２０

汇兑损失

５６５．６２ ５６５．６２

小计

１０

，

１０６．４０ １０

，

１０６．４０

第

ⅠⅡ

部分合计

４８

，

７３４．００ ２３

，

１２４．８２ ２

，

２５４．４６ １１

，

９２６．２０ ４０２．３６ １０

，

１０６．４０ ４７

，

８１４．２５

Ⅲ

、

预备费

基本预备费

３

，

３６６．８０ ３

，

３６６．８０

建设投资

４８

，

７３４．００ ２３

，

１２４．８２ ２

，

２５４．４６ １１

，

９２６．２０ ４０２．３６ １３

，

４７３．２０ ５１

，

１８１．０５

２

、

铺底流动资金

结合项目实际情况

，

以分项估算法按照项目各项主要流动资产

、

流动负债的周转情况

，

测算本项目建成投产后所需流动资金

。

铺底流动资金按

项目建成投产后所需流动资金

５４

，

５９９

万元的

３０％

计算为

１６

，

３８０

万元

。

铺底流动资金测算明细如下表

：

流动资金估算表

序号

年份

项目

周转

次数

建设期 生产期

１ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８

１

流动资产

１．１

应收帐款

３ ２７，３７５ ２７，６２８ ３０，９５２ ３４，５１４ ３５，５２４ ３５，５２４

１．２

存货

３７，８８１ ３８，０７３ ４２，６７８ ４７，６３６ ４８，８０７ ４８，８０７

１．２．１

外购原材料

、

燃料

６ １２，０４９ １２，０７３ １３，５６０ １５，１６６ １５，４９６ １５，４９６

１．２．２

在产品

６ １２，５７２ １２，６１７ １４，１２５ １５，７５２ １６，１０３ １６，１０３

１．２．３

产成品

６ １３，２６０ １３，３８３ １４，９９３ １６，７１８ １７，２０８ １７，２０８

１．３

现金

１２ ５６１ ６１３ ７００ ７８８ ８７５ ８７５

小计

６５，８１７ ６６，３１４ ７４，３３０ ８２，９３８ ８５，２０６ ８５，２０６

２

流动负债

２３，８６８ ２３，８７６ ２６，８１２ ２９，９８５ ３０，６０７ ３０，６０７

２．１

应付帐款

３ ２３，８６８ ２３，８７６ ２６，８１２ ２９，９８５ ３０，６０７ ３０，６０７

３

流动资金

（１－２） ４１，９４９ ４２，４３８ ４７，５１８ ５２，９５３ ５４，５９９ ５４，５９９

４

流动资金本年增加额

４１，９４９ ４８９ ５，０８０ ５，４３５ １，６４６

３．１．２

流动资金贷款

２９，３６４ ２９，７０７ ３３，２６３ ３７，０６７ ３８，２１９ ３８，２１９

３．１．３

流动资金利息

（５％） １，４６８ １，４８５ １，６６３ １，８５３ １，９１１ １，９１１

５

流动资金

４１，９４９ ４２，４３８ ４７，５１８ ５２，９５３ ５４，５９９ ５４，５９９

四

、

内部收益率的测算依据和测算过程

（

一

）

基本数据

１

、

生产纲领

本项目达产年年营业收入

１３４

，

６００

万元

。

产品价格采用印度市场现行价格

。

２

、

实施进度和项目计算期

项目计算期

１５

年

，

其中建设期

３

年

，

投产期

３

年

，

第

７

年达到设计生产能力

。

计算期包括建设期和运营期

，

运营期分为投产期和达产期两个阶段

，

运营期一般以项目主要设备的经济寿命确定

，

参考财政部认定的机器

、

机

械和其他生产设备最低折旧年限为

１０

年

，

且所规定的折旧年限是最低要求

。

３

、

人员及工资

人员工资估算表

人员分类 本项目人数 高压人数 中压人数

本项目平均工资

标准

（

万元

）

本项目工资额

（

万元

）

管理人员

４０ ２６ １４ １４ ５６０

技术人员

５０ ２０ ３０ ８ ４００

一线工人

４８９ ２４２ ２４７ ３ １４６７

合计

５７９ ２８８ ２９１ ２４２７

本项目管理人员

（

含销售人员

）

４０

人

：

其中高管

４

人

，

年薪

５０

万元

，

工资

４×５０＝２００

万元

；

中层管理人员

６

人

，

年薪

２０

万元

，

工资

６×２０＝１２０

万元

；

一般管理人员

３０

人

，

年薪

８

万元

，

工资

３０×８＝２４０

万元

。

企业全部人员按

５７９

人计算

，

本项目年人均工资假定按

４．１９

万元计算

，

工资总额为

２

，

４２７

万元

。

（

二

）

内部收益率的测算依据

１

、

总成本费用估算

原材料及燃料动力费按照预计消耗量进行估算

。

原材料成本考虑项目达产后

，

项目第

３

年

３０％

的成本参考公司目前的原材料成本在印度采

购

，

７０％

的组件从公司进口

。

从第

３

年到达产年第

７

年逐步扩大印度本地采购原材料的比重

，

预计第

７

年

７０％

的原材料成本在印度采购

，

３０％

的组

件继续从公司进口

。

试验费用

：

本项目产品的外部试验费预计

５

千万元人民币

，

其中

：

１１０ｋＶ ４００

万元

，

２２０ｋＶ ８００

万元

，

４００ｋＶ １０００

万元

，

７６５ｋＶ ２８００

万元

。

７６５

ｋＶ

产品考虑先用公司部分实验报告

，

分

１０

年均摊

，

其它

１１０ｋＶ

、

２２０ｋＶ

、

４００ｋＶ

产品分五年均摊

。

供水价格

：

印度工业用水价格

：

５０

卢比

／

吨

。

本项目采取自行打井

，

故暂不计水费

。

电价

：

印度工业用电价格

：

１

元

／ ｋＷｈ

。

根据印度所得税法的规定

，

折旧费根据

“

余额递减法

”

进行计提

，

提取的折旧费按照规定的折旧率和固定资产余额来计算

。

本项目房屋建筑折旧率按

１０％

考虑

。

机器与设备按折旧率

１５％

考虑

，

同时为促进新机器设备投资

，

对于从事制造生产的企业所购入的机器设备允许提取

２０％

的额外折旧

。

该折旧

在上述正常折旧以外计提

。

印度对于高额机器设备投资的激励政策

：

对于从事制造生产的企业在

２０１５

年

４

月

１

日至

２０１７

年

３

月

３１

日之间新购入的机器设备

，

并且金

额在

２．５

亿卢比以上

，

企业可根据新购入机器设备实际成本提取

１５％

的折旧

，

该折旧是在上述机器设备正常折旧与额外折旧以外的加计扣除

。

根据以上所述

，

本项目机器设备折旧率按

１５％＊

（

１＋２０％

）

＋１５％＝３３％

考虑

。

印度无形资产的折旧率为

２５％

，

本项目无形及其它资产为建设单位管理费及生产准备费合计

４７４

万元

，

折旧年限按

４

年计算

。

土地为非折旧资产

，

印度所得税法并未规定土地的折旧率

，

因此

，

土地不提取折旧费

。

其他费用

（

指管理费用

、

营业费用等

）

根据公司企业实际情况结合印度项目特点估算

。

经测算

，

项目完成后正常年总成本费用

１１１

，

８３０

万元

，

经营成本

１０６

，

５７３

万元

。

２

、

营业收入和营业税金

根据各年产品销售计划和销售单价计算本项目各年营业收入

。

预计项目完成后正常年营业收入

１３４

，

６００

万元

。

本项目采用中央消费税

１２．５％

，

中央消售税

ＣＳＴ

（

或增值税

）

５％

。

３

、

利润及分配

营业收入扣除技术提成费

、

总成本费用后即为利润总额

，

该项目完成后年预计利润总额

２２

，

７７０

万元

。

印度公司所得税基本税率为

３０％

。

本项目利润总额按

３４．６１％

的有效税率交纳所得税

，

税后利润提取盈余公积金

（

税后利润的

１０％

），

其余为未分配利润

。

（

三

）

内部收益率的测算过程

经过现金流量分析

，

结果如下

：

项目投资财务内部收益率为

：

所得税后

１３．８８％

，

所得税前

１９．２６％

。

项目投资财务净现值

（

ｉ＝１２％

）

为

：

所得税后

９

，

０７７

万元

，

所得税前

３８

，

６５０

万元

。

项目投资回收期为

：

所得税后

９．３４

年

，

所得税前

７．９９

年

。

现金流量分析明细如下表

：

项目投资现金流量表

序

号

年份

项目

建设期 生产期

１ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０ １１ １２ １３ １４ １５

１

现金流入

８８０００ ９４２２０ １０７６８０ １２１１４０ １３４６００ １３４６００ １３４６００ １３４６００ １３４６００ １３４６００ １３４６００ １３４６００ １９５４３１

１．１

产品营业收入

８８０００ ９４２２０ １０７６８０ １２１１４０ １３４６００ １３４６００ １３４６００ １３４６００ １３４６００ １３４６００ １３４６００ １３４６００ １３４６００

１．２

回收固定资产余值

６２３２

１．３

回收流动资金

５４５９９

１．４

其他收入

２

现金流出

２０４７２ １５３５４ １３９４２８ ８３３７２ ９７９３５ １０８９７６ １０８２１９ １０６１３３ １０６１３３ １０６１３３ １０６１３３ １０６１３３ １０５８５３ １０５８５３ １０５８５３

２．１

建设投资

２０４７２ １５３５４ １５３５４

２．２

流动资金

４１９４９ ４８９ ５０８０ ５４３５ １６４６

２．３

经营成本

８２１２５ ８２８８３ ９２８５５ １０３５４１ １０６５７３ １０６１３３ １０６１３３ １０６１３３ １０６１３３ １０６１３３ １０５８５３ １０５８５３ １０５８５３

３

所得税前净现金流量

－２０４７２ －１５３５４ －５１４２８ １０８４８ ９７４５ １２１６４ ２６３８１ ２８４６７ ２８４６７ ２８４６７ ２８４６７ ２８４６７ ２８７４７ ２８７４７ ８９５７８

４

累计所得税前净现金流

量

－２０４７２ －３５８２７ －８７２５５ －７６４０７ －６６６６３ －５４４９９ －２８１１７ ３５０ ２８８１７ ５７２８４ ８５７５２ １１４２１９ １４２９６６ １７１７１４ ２６１２９２

５

调整所得税

－６７ １１４６ ３０８５ ４５５２ ８５４２ ８９６２ ９１４３ ９２７６ ９３７５ ９４５０ ９６０６ ９６５３ ９６９１

６

所得税后净现金流量

－２０４７２ －１５３５４ －５１３６１ ９７０２ ６６６０ ７６１２ １７８３９ １９５０５ １９３２４ １９１９１ １９０９２ １９０１７ １９１４１ １９０９４ ７９８８７

７

累计所得税后净现金流

量

－２０４７２ －３５８２７ －８７１８８ －７７４８６ －７０８２７ －６３２１５ －４５３７５ －２５８７０ －６５４６ １２６４５ ３１７３８ ５０７５５ ６９８９６ ８８９９１ １６８８７８

五

、

补充披露

公司在

《

河南平高电气股份有限公司

２０１５

年度非公开发行股票预案

（

修订稿

）》

中对与本次印度工厂建设项目相关的海外投资环境变化风险

、

募集资金投向风险

、

净资产收益率下降的风险等进行了披露

，

现在

“（

二

）

海外投资环境变化风险

”

中就本项目面临的风险补充披露如下

：

“

印度总体政局稳定

，

但不排除政策发生较大变化的风险

。

印度法律体系较为复杂

，

税收

、

外汇

、

劳动用工等多方面法律严格

。

印度税种繁多

，

税

制复杂

，

对此

，

公司在印度投资利润汇兑需严格遵守印度法律

，

并及时与印度储备银行沟通

，

以免承担不利于公司的法律责任

。

同时

，

尽管公司已对

本项目进行反复论证

，

并在项目前期进行很多实地调研

、

考察工作

，

但仍不能排除项目建设过程中不确定性带来的建设周期风险

、

审批风险以及实

施及运营风险

。”

综上

，

公司已充分分析并披露了本次印度工厂建设项目所面临的相关风险

。

六

、

保荐机构核查意见

（

一

）

保荐机构对本次发行境外投资风险披露的核查

保荐机构查阅了发行人公开披露的

《

河南平高电气股份有限公司

２０１５

年度非公开发行股票预案

（

修订稿

）》，

并登录上海证券交易所网站等对

发行人信息披露情况进行了核查

。

经核查

，

保荐机构认为

：

发行人已将本次印度工厂建设项目的相关风险在本次非公开发行预案中进行了充分披露

。

（

二

）

保荐机构对发行人募投项目投资数额及收益测算的核查

保荐机构查阅了发行人编制的

《

河南平高电气股份有限公司印度工厂建设项目可行性研究报告

》、

公开披露的

《

河南平高电气股份有限公司

２０１５

年度非公开发行股票预案

（

修订稿

）》，

收集整理了印度相关行业的政策资料

，

分析了行业发展趋势和市场需求

，

获得了发行人募投效益测算的

相关底稿资料

。

经核查

，

保荐机构认为

：

本次印度工厂建设项目的投资规模

、

内部收益率的测算经过了充分缜密的论证

，

财务评价指标测算合理

，

显示经济效

益良好

，

项目具备合理性和可行性

。

２．

申请人说明本次发行完成后

，

是否会新增与控制股东

、

实际控制人的关联交易

、

同业竞争

，

上述新增关联交易占拟收购标的公司营业收入的

比例

，

上述情况是否符合

《

上市公司非公开发行股票实施细则

》

第二条关于非公开发行股票应减少关联交易

、

避免同业竞争

、

增强独立性的要求

。

请

保荐机构及申请人律师核查并发表意见

。

回复

：

公司的控股股东为平高集团

，

实际控制人为国务院国资委

。

本次非公开发行是控股股东平高集团实现主业资产整体上市的重要环节

，

符合中

共中央

、

国务院

《

关于深化国有企业改革的指导意见

》“

创造条件实现集团公司整体上市

”

的要求

，

符合证监会

、

国务院国资委等四部委联合发布的

《

关于鼓励上市公司兼并重组

、

现金分红及回购股份的通知

》“

鼓励国有控股上市公司依托资本市场加强资源整合

”

的要求

。

公司通过本次非公开发行收购控股股东平高集团下属标的公司股权等优质资产

，

实现了控股股东优质主业资产的整体上市

，

公司与控股股东

的关联交易收入占比将有所下降

，

同业竞争问题得以消除

。

本次非公开发行有利于增强公司可持续盈利能力

，

有利于提升公司整体价值

，

有利于增

强公司的独立性

。

一

、

本次发行有利于减少与控股股东的关联交易收入占比

（

一

）

发行后关联交易收入占比将下降

根据

《

河南平高电气股份有限公司备考审计报告

》（

瑞华专审字

［

２０１６

］

０１４５００１５

号

），

２０１５

年和

２０１４

年公司与控股股东的关联销售收入占比

（

特定会计期间关联销售收入

／

特定会计期间营业收入

）

比发行前都有不同程度的减少

。

２０１５

年公司与控股股东的关联销售收入占比将由发行前的

１１．６４％

下降为

１１．１２％

；

２０１４

年公司与控股股东的关联销售收入占比将由发行前的

１８．３６％

下降为

６．５４％

。

（

二

）

公司主营业务不会因为本次发行而新增关联交易

发行后

，

公司主营业务未发生变化

，

依然聚焦于高压

、

超高压

、

特高压开关设备相关领域

。

发行前

，

平高电气向平高通用采购配套零部件

，

向国

际工程销售单机产品

，

经常性关联交易金额较大

。

本次发行有助于解决公司主营业务关联交易问题

。

本次发行完成后

，

在平高电气合并报表层面

，

拟收购标的公司与控股股东的关联交易属于因本次发行而新增的关联交易

。

但这部分新增关联

交易收入占比很低

。

根据拟收购标的公司审计报告和公司备考审计报告

，

备考的新增关联交易占拟收购标的公司营业收入的比例

，

２０１５

年为

１７．７９％

，

２０１４

年为

１５．１９％

；

备考的新增关联交易占公司营业收入的比例

，

２０１５

年为

４．６２％

，

２０１４

年为

４．８０％

。

本次发行完成后

，

控股股东优质主业资

产将实现整体上市

，

拟收购标的公司将在平高电气的统一协调下运营

，

拟收购标的公司未来与控股股东发生的关联交易收入占比将比发行前有大

幅度下降

。

（

三

）

关联交易已履行必要的决策程序

公司关联交易均已按

《

上海证券交易所股票上市规则

》、《

公司章程

》

及

《

河南平高电气股份有限公司关联交易管理办法

》

等规定

，

履行了必要的

决策程序和信息披露义务

。

（

四

）

关联交易价格公允

公司关联交易采取市场化的定价原则

，

由交易双方通过谈判协商确定

，

以保证关联交易价格公允

，

有效保护了上市公司利益

。

（

五

）

规范和减少关联交易的承诺

为减少和规范关联交易

，

平高集团已经出具了

《

关于减少和规范关联交易的承诺函

》，

承诺如下

：

“

１

、

本次交易完成后

，

平高集团及平高集团控制的其他公司与平高电气之间将尽量减少关联交易

。

２

、

对于无法避免或有合理原因而发生的关联交易

，

保证按市场化原则和公允价格进行交易

，

不利用该类交易从事任何损害平高电气或其中小

股东利益的行为

，

并将督促平高电气履行合法决策程序

，

按照

《

上海证券交易所股票上市规则

》

和

《

河南平高电气股份有限公司章程

》

等的规定履行

信息披露义务

。

３

、

平高集团将严格按照

《

中华人民共和国公司法

》

等法律

、

法规

、

规范性文件及

《

河南平高电气股份有限公司章程

》

的有关规定依法行使股东权

利或者董事权利

，

在股东大会以及董事会对有关涉及平高集团事项的关联交易进行表决时

，

履行回避表决义务

。

４

、

平高集团及平高集团控制的其他公司和平高电气就相互间关联事务及交易所做出的任何约定及安排

，

均不妨碍对方为其自身利益

、

在市场

同等竞争条件下与任何第三方进行业务往来或交易

。”

二

、

本次发行有利于避免与控股股东的同业竞争

本次发行完成后

，

不会新增公司与控股股东

、

实际控制人的同业竞争

。

（

一

）

公司与控股股东及其控制的企业之间的业务关系分析

平高集团的主要业务为制造销售中低压开关产品

、

低压控制设备以及部分高压产品配套零部件等

。

截至

２０１５

年

１２

月

３１

日

，

平高集团及其控

股子公司的主营业务如下表所示

（

未包含公司及公司控股子公司

）：

公司名称 主要经营地 持股比例 从事主要业务

平高集团本部 河南平顶山

－－

中低压开关电气设备的制造

、

部分高压产品配套零部件

平高威海 山东威海

100.00%

上海天灵 上海

７７．５０％

开关柜等中低压开关设备的制造

平高通用 河南平顶山

100.00%

国际工程 河南平顶山

１００．００％

项目总包工程

平高安川 河南平顶山

７５．００％

中低压开关电气设备的制造

平高智能 河南平顶山

７０．００％

温控产品的研制

、

生产

、

安装

高压电器研究所 河南平顶山

１００．００％

中低压开关设备的科研

、

技术服务

湖南平高 湖南长沙

６０．００％

高

、

中

、

低电器及输变电设备的生产与销售

平高集团及其控制的其他子公司

，

主要集中于中低压开关产品

、

部分高压产品配套零部件的生产

、

销售

；

除生产部分开关柜产品外

，

平高电气

以高压

、

超高压

、

特高压开关产品的生产

、

销售为主营业务

。

中低压开关产品主要应用于输变路线路的末端或输配电线路

，

一般不参与集中招标

。

高

压

、

超高压

、

特高压开关产品主要应用于输变电骨干线路

，

技术含量较高

，

一般由国家电网

、

南方电网及省级电力公司统一招标

。

由此可见

，

除开关

柜生产经营外

，

公司与平高集团及其控制的其他子公司所生产的产品所处的细分市场存在明显的差异

，

相互之间不存在同业竞争

。

（

二

）

目前存在的同业竞争问题及解决措施

为了培育新的利润增长点

，

提高承接大型电力工程项目能力

，

２０１４

年以来公司大力开发包括开关柜在内的多种中压开关及配网设备

，

２０１５

年

初开始承接开关柜的生产合同

，

目前已形成一定规模

。

公司与平高集团下属企业平高通用

、

上海天灵在开关柜的生产经营方面存在一定程度的竞

争

，

并有进一步扩大趋势

。

公司拟以本次非公开发行部分募集资金收购平高通用

１００．００％

股权和上海天灵

９０．００％

股权

，

以消除同业竞争

。

收购完成后

，

平高集团及其控

制的其他企业与公司在开关柜的生产经营方面将不存在同业竞争

。

（

三

）

控股股东做出的避免同业竞争的承诺

公司控股股东平高集团出具了承诺函

，

承诺避免与公司产生同业竞争

。

平高集团出具

《

关于避免同业竞争的承诺函

》，

承诺如下

：

“

１

、

本次非公开发行完成后

，

平高集团及其控制的其他下属企业不存在与本次交易后平高电气有同业竞争的业务

。

２

、

本次非公开发行完成后

，

平高集团及其控制的其他下属企业将不再新增与平高电气相竞争的业务

。

公司若违反上述承诺

，

将承担因此给平高电气及其控制的其他公司造成的一切损失

。”

三

、

结论
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