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使用年限的确定：太阳能电站有一定的运营寿命，光伏电站一般设计运营期为25

年。公司预测期按照25年减去电站已经运行时间预测剩余年限。

由于委估公司是屋顶分布式光伏发电，不予考虑站内损耗率。

营业收入预测表

单位：万元

项目 2019年5-12月 2020年 2021年 …… 2040年 2041年 2042年6月

光伏发电总量 1.74 1.74 1.74 …… 1.74 1.74 1.74

装机容量 1.74 1.74 1.74 …… 1.74 1.74 1.74

组件数量 54,620.00 54,620.00 54,620.00 …… 54,620.00 54,620.00 54,620.00

平均组件容量 319.00 319.00 319.00 …… 319.00 319.00 319.00

衰减率 0.80% 1.59% 2.38% …… 16.20% 16.87% 16.97%

可利用小时 783.33 1,175.00 1,175.00 …… 1,175.00 1,175.00 1,175.00

站内发电量 1,352.09 2,011.99 1,995.84 …… 1,713.29 1,699.59 1,697.55

损耗量 0.00 0.00 0.00 …… 0.00 0.00 0.00

站内线损耗率 0.00% 0.00% 0.00% …… 0.00% 0.00% 0.00%

站内变损耗率 0.00% 0.00% 0.00% …… 0.00% 0.00% 0.00%

限电损耗率 0.00% 0.00% 0.00% …… 0.00% 0.00% 0.00%

上网电量 1,352.09 2,011.99 1,995.84 …… 1,713.29 1,699.59 848.78

上网电价(不含税） 0.8673 0.8673 0.8673 …… 0.8673 0.8673 0.8673

标杆电价 0.3480 0.3480 0.3480 …… 0.3480 0.3480 0.3480

国补电价 0.5193 0.5193 0.5193 ……

合计 1,172.67 1,745.00 1,730.99 …… 596.22 591.46 295.38

2、主营业务成本

（1）光伏发电系统主要设备由组件、支架、逆变器、箱变、电缆等组成，选择国内

知名一线品牌。1）组件采用320Wp、325Wp及330Wp多晶硅组件（尺寸为1956×992×

40毫米），金鹿屋顶组件采用5°固定倾角，其他均采用平铺方式；并网逆变器根据每

个分布式光伏项目特点选择合适逆变器。采用模块化设计、集中并网的设计方案，以

1MW、1.26MW、1.6MW容量为1个光伏发电分系统， 每个光伏发电分系统设置1台容

量与逆变器容量相匹配的升压变压器。2）每个光伏区建设一座10kV开关站，经10kV

线路T接并网。光伏电厂需要考虑每年设备的折旧。

（2）南安地区建设集控运维管理系统。运维成本是五家公司与清源电力有限公

司签订的运维费用。外包服务包括生产人员人工成本、设备运营维护费用等。

（3）五家公司全部是屋顶分布式光伏发电公司，租赁其他公司的房屋顶部应付

的房屋租金。

以下为五家公司的主营业务成本预测见下表

单位：万元

名称

2019年

5-12月

2020年 2021年 2022年 …… 2040年 2041年 2042年6月

主营业务成本合计 571.40 799.32 799.32 799.32 …… 799.32 799.32 287.74

房屋租金 140.96 221.57 221.57 221.57 …… 221.57 221.57 110.79

设备折旧 294.63 441.94 441.94 441.94 …… 441.94 441.94 109.04

运维成本 135.81 135.81 135.81 135.81 …… 135.81 135.81 67.91

南安市新科阳新能源有限公司营业成本预测表

单位：万元

名称

2019年5-12

月

2020年 2021年 2022年 …… 2040年 2041年 2042年6月

主营业务成本合计 482.94 668.01 668.01 668.01 …… 668.01 668.01 392.04

房屋租金 253.02 379.53 379.53 379.53 …… 379.53 379.53 247.79

设备折旧 112.43 112.43 112.43 112.43 …… 112.43 112.43 56.22

运维成本 117.49 176.05 176.05 176.05 …… 176.05 176.05 88.03

南安市中品阳新能源有限公司营业成本预测表

单位：万元

名称

2019年

5-12月

2020年 2021年 2022年 …… 2040年 2041年 2042年6月

主营业务成

本合计

72.21 103.09 103.09 103.09 …… 103.09 103.09 50.59

房屋租金 19.23 29.10 29.10 29.10 …… 29.10 29.10 14.55

设备折旧 41.24 61.86 61.86 61.86 …… 61.86 61.86 29.97

运维成本 11.74 12.13 12.13 12.13 …… 12.13 12.13 6.07

泉州在源新能源科技有限公司营业成本预测表

单位：万元

名称

2019年

5-12月

2020年 2021年 2022年 …… 2040年 2041年 2042年 2043年6月

主营业务

成本合计

291.88 434.00 434.00 434.00 …… 434.00 434.00 430.52 93.50

电站折旧 164.67 247.00 247.00 247.00 …… 247.00 247.00 243.52

运维成本 51.65 65.54 65.54 65.54 …… 65.54 65.54 65.54 32.77

屋顶租金 75.56 121.46 121.46 121.46 …… 121.46 121.46 121.46 60.73

泉州中清阳新能源有限公司营业成本预测表

单位：万元

名称 2019年5-12月 2020年 2021年 2022年 …… 2040年 2041年 2042年6月

主营业务成

本合计

406.11 559.88 559.88 559.88 …… 559.88 559.88 233.53

房屋租金 211.12 316.68 316.68 316.68 …… 316.68 316.68 111.93

设备折旧 98.58 98.58 98.58 98.58 …… 98.58 98.58 49.29

运维成本 96.41 144.62 144.62 144.62 …… 144.62 144.62 72.31

南安市中威阳新能源有限公司营业成本预测表

3、销售费用的预测

5家屋顶分布式光伏发电公司发电直接上网不考虑销售费用。

4、管理费用的预测

5家屋顶分布式光伏发电公司管理费用主要包括管理人员差旅费、通讯费、业务

招待费、办公费、交通费等。根据当地的经济发展适当考虑各种费用的增长。因公司运

维已经外包关联公司，未来管理费用比较稳定。5家公司管理费用预测见下表

单位：万元

费用明细表

2019年

5-12月

2020年 2021年 2022年 …… 2040年 2041年 2042年6月

福利费 0.12 0.19 0.19 0.20 …… 0.23 0.23 0.12

差旅费 0.40 0.63 0.63 0.66 …… 0.76 0.76 0.38

通讯费 0.08 0.13 0.13 0.14 …… 0.17 0.17 0.09

业务招待费 1.20 1.89 1.89 1.98 …… 2.29 2.29 1.15

办公费 10.90 23.54 23.54 24.72 …… 28.62 28.62 14.31

交通费 0.02 0.03 0.03 0.03 …… 0.03 0.03 0.02

公司保险摊销 17.72 26.58 26.58 26.58 …… 26.58 26.58 13.29

合计 30.44 52.99 52.99 54.31 …… 58.68 58.68 29.36

南安市新科阳新能源有限公司管理费用预测表

单位：万元

费用明细表 2019年5-12月 2020年 2021年 2022年 …… 2040年 2041年 2042年6月

业务招待费 1.08 1.62 1.70 1.79 …… 2.07 2.07 1.04

办公费 5.82 8.73 9.17 9.63 …… 11.15 11.15 5.58

交通费 0.62 0.93 0.98 1.03 …… 1.19 1.19 0.60

公司保险摊销 12.66 18.99 18.99 18.99 …… 18.99 18.99 9.50

合计 20.18 30.27 30.84 31.44 …… 33.40 33.40 16.72

南安市中品阳新能源有限公司管理费用预测表

单位：万元

项目

2019年

5-12月

2020年 2021年 2022年 …… 2040年 2041年 2042年6月

差旅费 0.16 0.20 0.20 0.20 …… 0.24 0.24 0.12

业务招待费 0.51 0.64 0.64 0.64 …… 0.82 0.82 0.41

办公费 1.56 1.85 1.85 1.85 …… 2.36 2.36 1.18

交通费 0.68 0.70 0.70 0.70 …… 0.90 0.90 0.45

公司保险费用

摊销

0.19 0.19 0.19 …… 0.19 0.19 0.10

合计 2.91 3.58 3.58 3.58 …… 4.51 4.51 2.26

泉州在源新能源科技有限公司管理费用预测表

单位：万元

费用明细表

2019年5-12

月

2020年 2021年 2022年 …… 2041年 2042年 2043年6月

差旅费 3.10 4.00 4.00 4.20 …… 4.86 4.86 2.43

业务招待费 7.90 8.28 8.28 8.69 …… 10.06 10.06 5.03

办公费 9.28 12.92 12.92 13.57 …… 15.71 15.71 7.86

交通费 1.00 1.05 1.05 1.10 …… 1.28 1.28 0.64

公司保险摊销 7.02 13.47 13.47 13.47 …… 13.47 13.47 6.74

合计 28.30 39.72 39.72 41.03 …… 45.38 45.38 22.70

泉州中清阳新能源有限公司管理费用预测表

单位：万元

费用明细表

2019年

5-12月

2020年 2021年 2022年 …… 2040年 2041年 2042年6月

业务招待费 0.90 2.23 2.23 2.34 …… 2.71 2.71 1.36

办公费 1.80 3.96 3.96 4.16 …… 4.82 4.82 2.41

交通费 0.68 1.02 1.02 1.07 …… 1.24 1.24 0.62

公司保险摊销 6.20 13.12 13.12 13.12 …… 13.12 13.12 6.56

合计 9.58 20.33 20.33 20.69 …… 21.89 21.89 10.95

南安市中威阳新能源有限公司管理费用预测表

5、财务费用的预测

5家屋顶分布式光伏发电公司财务费用主要为利息收入、汇总损益、手续费和利

息支出。截止评估基准日，泉州在源新能源科技有限公司没有外来的借款，因此不考

虑财务费用预测。其余4家公司尚有有息负债是公司融资租赁款和公司往来资金的借

款。

（1） 南安市新科阳新能源有限公司和南安市中品阳新能源有限公司现场访谈

2023年公司往来资金的借款可以归还， 融资租赁根据被评估单位还款计划到2023年

还完。本次预测根据公司的还款计划预测财务费用。财务费用预测见下表：

南安市新科阳新能源有限公司财务费用预测表

单位：万元

2019年5-12月 2020年 2021年 2022年 2023年

年度平均长期银行借款本金额

长期银行借款利息支出

年度平均短期银行借款本金额

短期银行借款利息支出

年度平均企业发行债券本金额

债券利息支出

年度平均长期应付款本金额

长期应付款利息支出

企业年度平均其他渠道融资本金额

利息支出（融资租赁） 307.69 397.46 281.89 174.44 65.33

利息支出（往来资金） 109.11 151.17 137.32 106.01 82.74

利息支出小计 416.80 548.63 419.21 280.45 148.07

其他财务费用支出

手续费

汇总损益

利息收入

合计 416.80 548.63 419.21 280.45 148.07

南安市中品阳新能源有限公司财务费用预测表

单位：万元

2019年5-12月 2020年 2021年 2022年 2023年

年度平均长期银行借款本金额

长期银行借款利息支出

年度平均短期银行借款本金额

短期银行借款利息支出

年度平均企业发行债券本金额

债券利息支出

年度平均长期应付款本金额

长期应付款利息支出

企业年度平均其他渠道融资本金额

利息支出（融资租赁） 80.21 164.24 102.69 71.85 26.85

利息支出（往来资金） 183.07 235.94 190.60 126.69 74.32

利息支出小计 263.28 400.18 293.29 198.54 101.17

其他财务费用支出

手续费

汇总损益

利息收入

合计 263.28 400.18 293.29 198.54 101.17

泉州中清阳新能源有限公司财务费用

截止评估基准日，公司尚有有息负债是公司融资租赁款和公司往来资金的借款。

通过现场访谈2021年公司往来资金的借款可以归还， 融资租赁根据被评估单位还款

计划款到2020年还完。本次预测根据公司的还款计划预测财务费用，预测如下：

财务费用预测表

单位：万元

2019年5-12月 2020年 2021年

年度平均长期银行借款本金额

长期银行借款利息支出

年度平均短期银行借款本金额

短期银行借款利息支出

年度平均企业发行债券本金额

债券利息支出

年度平均长期应付款本金额

长期应付款利息支出

企业年度平均其他渠道融资本金额

利息支出（融资租赁） 18.68 10.53

利息支出（往来资金） 90.65 108.46 59.01

利息支出小计 109.33 118.99 59.01

其他财务费用支出

手续费

汇总损益

利息收入

合计 109.33 118.99 59.01

南安市中威阳新能源有限公司现场访谈2025年公司往来资金的借款可以归还，

融资租赁根据被评估单位还款计划款到2020年还完。 本次预测根据公司的还款计划

预测财务费用，预测如下：

南安市中威阳新能源有限公司财务费用预测表

单位：万元

2019年5-12

月

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

年度平均长期银行借款本金额

长期银行借款利息支出

年度平均短期银行借款本金额

短期银行借款利息支出

年度平均企业发行债券本金额

债券利息支出

年度平均长期应付款本金额

长期应付款利息支出

企业年度平均其他渠道融资本金额

利息支出（融资租赁） 70.41 31.54

利息支出（往来资金） 258.51 393.24 319.06 238.80 167.75 94.58 21.40

利息支出小计 328.92 424.78 319.06 238.80 167.75 94.58 21.40

其他财务费用支出

手续费

汇总损益

利息收入

合计 328.92 424.78 319.06 238.80 167.75 94.58 21.40

6、折现率

折现率，又称期望投资回报率，是基于收益法确定评估价值的重要参数。由于被

评估单位不是上市公司，其折现率不能直接计算获得。因此本次评估采用选取对比公

司进行分析计算的方法估算被评估单位折现率。

（1）对比公司的选取

在本次评估中对比公司的选择标准如下：

1）对比公司必须为至少有两年上市历史；

2）对比公司在沪深交易所发行人民币A股；

3）对比公司所从事的行业或其主营业务为光伏发电行业。

根据上述三项原则，我们选取了同行业上市公司作为对比公司。

（2）加权资金成本的确定（WACC）

WACC（WeightedAverageCostofCapital）代表期望的总投资回报率。它是期望的

股权回报率和所得税调整后的债权回报率的加权平均值。

在计算总投资回报率时，第一步需要计算截至评估基准日，股权资金回报率和利

用公开的市场数据计算债权资金回报率。第二步，计算加权平均股权回报率和债权回

报率。

1）股权回报率的确定

为了确定股权回报率， 需要利用资本资产定价模型（CapitalAssetPricingModelor

“CAPM” ）。CAPM是通常估算投资者收益要求并进而求取公司股权收益率的方法。

它可以用下列公式表述：

Re=Rf+β×ERP+Rs

其中：Re一股权回报率

Rf一无风险回报率

β一风险系数

ERP一市场风险超额回报率

Rs一公司特有风险超额回报率

确定CAPM采用以下几步：

①确定无风险收益率

国债收益率通常被认为是无风险的，因为持有该债权到期不能兑付的风险很小，

可以忽略不计。

无风险报酬率Rf反映的是在本金没有违约风险、 期望收入得到保证时资金的基

本价值。 本次选取评估基准日尚未到期并且债券期限在5年以上的国债到期收益率

3.56%作为无风险收益率。

②确定股权风险收益率

ERP为市场风险溢价，即通常指股市指数平均收益率超过平均无风险收益率（通

常指长期国债收益率）的部分。沪深300指数比较符合国际通行规则，其300只成分样

本股能较好地反映中国股市的状况。本次评估中，评估人员借助WIND资讯专业数据

库对我国沪深300指数的超额收益率进行了测算分析， 测算结果为15年 （2004年－

2018年）的超额收益率为7.65%，则本次评估中的市场风险溢价取7.65%。

③确定对比公司相对于股票市场风险系数β（LeveredBeta）。

Iβ值的确定

β被认为是衡量公司相对风险的指标。投资股市中一个公司，如果其β值为1.1则

意味着其股票风险比整个股市平均风险高10%；相反，如果公司β为0.9，则表示其股

票风险比股市平均低10%。 因为投资者期望高风险应得到高回报，β值对投资者衡量

投资某种股票的相对风险非常有帮助。

目前中国国内Wind资讯公司是一家从事β的研究并给出计算β值的计算公式

的公司。本次评估我们选取Wind资讯公司公布的β计算器计算的β值。（指数选取沪

深300指数）。

经计算，可比上市公司剔除资本结构因素的β(Unleveredβ)=0.7678

II确定被评估单位的资本结构比率

采用上市公司的资本结构，经计算：

E/(E+D)=64.23%

D/(E+D)=35.77%

III估算被评估单位在上述确定的资本结构比率下的Levered� Beta

将已经确定的被评估单位资本结构比率代入到如下公式中， 计算被评估单位

LeveredBeta：

LeveredBeta=UnleveredBeta×[1+（1-T）D/E]

式中：D：债权价值；

E：股权价值；

T：适用所得税率；

IV估算公司特有风险收益率Rs

本次评估中考虑到被评估单位自身规模、核心竞争力、对大客户和关键供应商的

依赖因素等方面考虑特有风险， 评估人员认为五家公司规模在本区域中属于中上等

规模，公司面临的市场、行业等方面的风险影响较小。对大客户和关键供应商的依赖

较小。经综合分析，本次评估中对公司规模风险收益率a取值1.0%。

V计算股权收益率

将恰当的数据代入CAPM公式中， 我们就可以计算出对被评估单位的股权期望

回报率。

Re=Rf+β×ERP+Rs

2）债权回报率的确定

在中国， 对债权收益率的一个合理估计是将市场公允短期和长期银行贷款利率

结合起来的一个估计。

目前在中国， 只有极少数国营大型企业或国家重点工程项目才可以被批准发行

公司债券。事实上，中国目前尚未建立起真正意义上的公司债券市场，尽管有一些公

司债券是可以交易的。 在本次评估中债券回报率按五年以上银行各项贷款基准利率

4.9%确定。

3）总资本加权平均回报率的确定

股权期望回报率和债权回报率可以用加权平均的方法计算总资本加权平均回报

率。权重评估对象实际股权、债权结构比例。总资本加权平均回报率利用以下公式计

算：

WACC=

其中：WACC=加权平均总资本回报率；

E=股权价值；

Re=期望股本回报率；

D=付息债权价值；

Rd=债权期望回报率；

T=企业所得税率；

4）被评估单位折现率的确定

根据《企业所得税法》第二十七条第二款、《企业所得税法实施条例》第八十七

条及财政部、国家税务总局、国家发展和改革委员会发布的《公共基础设施项目企业

所得税优惠目录（2008版）》财税〔2008〕116号文之规定，五家公司自2017年起享受

“三免三减半” 的企业所得税优惠政策。本次评估按享受企业所得税优惠政策考虑。

即2017年至2019年的企业所得税率为0%，2020年至2022年为12.5%，2023年及其以后为

25%。

①2019年5月1日至2019年12月31日，企业的所得税税率为0，则：

折现率：

=10.55%

②2020年1月1日至2022年12月31日，企业的所得税税率为12.50%，则：

折现率：

=10.08%

③2023年12月31日，企业的所得税税率为25%，则：

折现率：

=9.59%

具体如下表所示：

无风险收益率(Rf) 3.56%

风险收益率(ERP) 7.65%

特有风险收益率(Rs) 1.00%

股权收益率(Re) 12.89%

债权收益率(Rd) 4.90%

加权资金成本(WACC) 9.59%

被评估单位折现率取值 9.59%

四、五家光伏子公司盈利预测

按评估结论，自2019年5月-2042年营业收入为14.37亿元，营业总成本6.09亿元，

利润总额7.16亿元，净利润5.53亿元。截止2019年4月30日，经测算未来25年经营期净

现金流现值为4.98亿元，减去公司初始投入经营性负债扣除固定资产、土地、营运资金

收回后净值3.75亿元，公司股东全部权益价值为1.22亿元。具体详见公司2019年12月

14日发布的 《南安市中威阳评估报告》《泉州中清阳评估报告》《泉州在源评估报

告》《南安市新科阳评估报告》《南安市中品阳评估报告》的公告。

【北京北方亚事资产评估事务所（特殊普通合伙）评估师意见】

我们认为公司所做的盈利预测合理；折现率的计算方法和参数选取合理。

2、德国Ganzlin项目

2017年8月， 海外全资子公司Clenergy� Global� Projects� GmbH与德国光伏开发商MES�

Solar公司建立合作，就Ganzlin65MW项目合作达成初步合作意向。2017年9月，结合外

部尽调意见，Ganzlin项目通过公司投委会立项评审。2017年10月，Ganzlin项目参与德

国联邦电网管理局10月份可再生能源竞价， 并中标欧元48.9/MWh的电价， 有效期2

年。在后续项目开发过程中，因项目土地平整工作延期及当地市政选举变更等原因，

导致项目开发进度晚于预期。2019年6月，公司决定重新参与2019年6月份可再生能源

竞价， 并获得欧元55.8/MWh的电价， 大幅提升了电站价值并获得更为充裕的时间。

2019年，项目正式获得电站建设所有的所需许可。

2020年10月，为提升公司海外光伏产业整体运行效益，降低负债率，增加资产流

动性，公司拟通过建成转让方式，将海外全资子公司Clenergy� Global� Projects� GmbH

旗下持有64.147MW光伏电站的关联公司MES� Solar� XXI� GmbH,� MES� Solar� Projekt�

XXI� GmbH� &� Co� KG�以及MES� Solar� XXXII� GmbH� &� CO� KG� 100%股权，出售

给丹麦基金公司K/S� Obton� Solenergi� Turner(以下简称“Obton” )，Obton将以现金方

式支付股权转让款及拟建成电站资产转让款，并替换Ganzlin于2019年6月提供的投标

保函。

为完成此次转让，并确认定价是否合理，我公司聘请厦门市大学资产评估土地房

地产估价有限责任公司，以2019年08月31日为基准日，出具《清源科技（厦门）股份有

限公司拟转让德国Ganzlin光伏电站资产组股权涉及的德国Ganzlin光伏电站资产组股

东全部权益估值报告》。

【厦门市大学资产评估土地房地产估价有限责任公司评估师回复】

一、资产评估的测算过程。

（一）估值假设

1、一般假设

（1）交易假设

交易假设是假定估值对象已经处在交易的过程中， 估值人员根据估值对象的交

易条件等模拟市场进行估价。交易假设是估值得以进行的一个最基本的前提假设。

（2）公开市场假设

公开市场假设，是假定在市场上交易的资产，或拟在市场上交易的资产，资产交

易双方彼此地位平等，彼此都有获取足够市场信息的机会和时间，以便于对资产的功

能、用途及其交易价格等作出理智的判断。公开市场假设以资产在市场上可以公开买

卖为基础。

（3）资产持续经营假设

资产持续经营假设是指估值时需根据待估资产按目前的用途和使用的方式、规

模、频度、环境等情况继续使用，或者在有所改变的基础上使用，相应确定估值方法、

参数和依据。

2、特殊假设

（1）估值对象经营所遵循的国家及地方现行的有关法律法规及政策、国家宏观

经济形势无重大不利变化， 估值对象所处行业的监管体制和政策不发生重大不利变

化；国家地区的政治、经济、社会环境以及所执行的税赋、税率等政策无重大不利变

化，无其他不可预测和不可抗力因素造成的重大不利影响。

（2）估值对象在未来经营期内的管理层尽职，并按照估值对象管理层规划的商

业计划目标持续经营。未来预测期内的业务规模、构成以及销售策略和成本控制等按

照管理层规划的情况如期进行。

（3）估值对象未来的生产经营场所、开展业务所需的相关生产设备、人力资源、

上下游配套服务的取得及利用方式按照管理层规划的方式实施。

（4）委托人提供的基础资料和财务资料是真实、准确、完整的；纳入估值范围的

各项资产是真实、准确的，其权属清晰、合法并完整地均归属于估值对象或所属子公

司。

（5）所有重要的及潜在的可能影响价值的因素都已由委托人向我们充分揭示。

（二）估值方法

1、估值方法的选择

本次估值对象整体为64.147MWP太阳能光伏发电站资产组涉及的项目公司股东

全部权益，太阳能光伏发电站建成后，每年发电量较为稳定，且公司已经与当地政府

签订了相关协议，约定了电站于2020年前建成后20年内的最低并网电价。故未来盈利

收入可以较为可靠的估计，委托人经营规划和运营能力可以满足收益法预测的前提，

故可以采用收益法进行估值。

2、收益法模型

收益法常用的具体方法包括股利折现法和现金流量折现法，经综合分析，本次估

值采用现金流量折现法，并采用股权自由现金流折现模型，即DCF-FCFE模型。

3、基本公式

股东全部权益价值＝股权自由现金流量现值+溢余资产价值+非经营性资产价

值-非经营性负债价值

其中：股权自由现金流量＝净利润+折旧与摊销-资本性支出-营运资金增加额-

偿还付息债务本金+新借付息债务

（1）股权自由现金流现值

股权自由现金流现值的计算公式如下：

（2）溢余资产价值

溢余资产是指估值基准日超过企业生产经营所需， 股权自由现金流量预测不涉

及的资产。

（3）非经营性资产、负债价值

非经营性资产、负债是指与企业生产经营无关的，股权自由现金流量预测不涉及

的资产与负债。非经营性资产、负债单独分析和估算。

（4）折现率

按照收益额与折现率口径一致的原则， 管理层估算股权的收益额口径为股权自

由现金流量，则折现率选取权益资本成本(CAPM)。

公式：

（5）收益期及预测期

由于光伏发电企业运营受国家政策及发电设备使用寿命的影响， 综合考虑行业

和企业自身发展状况，本次估值的收益期确定为项目建成后30年。

根据委托人提供的建设计划，该项目预计于2020年4月完工，2020年6月完成验收

并并网，本次详细预测期确定为2020年6月以后的30年，即预测期为2019年09月开始

至2050年6月结束。

5、估值思路

根据本次估值情况以及估值对象的资产构成和主营业务特点， 本次估值的基本

思路是：

（1）对纳入报表范围的资产和主营业务，根据市场情况及委托人签订的相关合

约合同估算预期收益， 并扣除相应债务本金的流入流出后得到估值对象的股权自由

现金流，并折现得到股权自由现金流量现值；

（2）将纳入报表范围，但在预期收益（净现金流量）估算中未予考虑的诸如基准

日存在的溢余资产，以及定义为非经营性的资产（负债），单独估算其价值；

（3）由上述股权自由现金流量现值加上溢余资产价值、非经营性资产价值，减去

非经营性负债，得到估值对象的权益资本（股东全部权益）价值。

（三）盈利预测

在分析历史数据的基础上确定基期数据，然后遵循德国现行的有关法律、法规，

根据国家宏观政策及地区的宏观经济状况，考虑发展规划、经营计划及所面临的市场

环境和未来的发展前景等因素，编制股权自由现金流量预测。

1、生产经营模式及收益主体、口径的相关性

本次估值对象为德国Ganzlin光伏电站项目公司股东全部权益， 项目公司包括

MES� Solar� XXI� GmbH� &� Co.KG及MES� Solar� XXXII� GmbH� &� Co.KG共两家公

司。其中MES� Solar� XXI� GmbH� &� Co.KG主要负责电站土地购买、平整及相关许可

的办理；MES� Solar� XXXII� GmbH� &� Co.KG主要负责电站设备购置及项目整体的建

设和运营。依据评估目的并基于项目公司设立宗旨、现存状况，本次评估将其合并为

一个资产组予以评估并抽象为德国Ganzlin光伏电站资产组股东全部权益。

纳入估值范围的2家项目公司各持有资产组中主要资产，各项目公司不能独立产

生现金流， 其在未来光伏电站经营中将共同发挥作用， 故本次估值以2家公司（MES�

Solar� XXI� GmbH� &� Co.KG及MES� Solar� XXXII� GmbH� &� Co.KG） 一同作为德国

Ganzlin光伏电站资产组预测主体，以2家公司模拟合并报表口径为未来收益的预测口

径。

2、营业收入的预测

本项目的主营业务收入是64.147MWP光伏项目发电售电收入。 预计未来经营期

内将按预计的经营管理模式稳定经营，可以通过预测未来年度电价及年发电量，从而

预测未来年主营业务收入。根据德国相关税收规定，德国一般适用增值税率为19%，德

国一般商业规则中签订合同价格均为不含增值税价格，下文预测收入成本时，均为不

含增值税的收入及成本。

年售电收入＝电价×年发电量

（1）年发电量预测

据《光伏发电站设计规范》GB50797-2012，光伏电站首年理论上网发电量可按

下式计算：

1)光伏电站所在区域单位面积年太阳总辐射量

本次项目坐落于德国联邦州梅克伦堡-前波莫瑞州，路德维希卢斯特-帕尔希姆

县，甘茨林镇。根据PVSyst6.80系统光照分析数据，分析确定光伏电站所在区域单位面

积年太阳总辐射量为1173.9kWh/m2。

2)综合效率系数

综合效率系数受多方面因素影响，综合考虑组件类型、逆变器效率、交直流损耗

等因素，参照PVSyst6.80系统光照分析数据，本项目综合效率系数的取值为86.9%。

据《光伏发电站设计规范》GB50797-2012，光伏电站以后年度上网电量的预测，

可按下式计算：

电站未来年度发电量=上一年发电量×（1-衰减系数）

（2）电价预测

本项目64.147MWP太阳能光伏地面电站于2019年6月19日通过竞标取得德国联

邦网络管理局为期20年的上网电价补贴政策 （“FIT” ）,FIT电价为55.8欧元/MWh，

扣除0.65欧元/MWh的费用， 实际售电收入55.15欧元/MWh。 项目运营期内1-20年

（即2020年6月至2040年6月）采用FIT电价预测。

第21-30年， 由于已经超过项目公司与德国联邦网络管理局约定的补贴电价日

期，需采用市场电价进行预测。根据德国当地调研机构Fraunhofer收集数据显示2002

年至2018年间，德国当地平均电价如下：

上述价格为德国实际平均电价， 未扣除物价上涨的影响。 根据德国官方数据，

2002年至2018年德国CPI物价指数如下：

年份 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

CPI 88.60 89.60 91.00 92.50 93.90 96.10 98.60 98.90 100.00

年份 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

CPI 102.10 104.10 105.70 106.60 106.90 107.40 109.30 111.40

故剔除CPI影响后，德国2002年至2018年电价变化如下图：

故通过上图可以看出德国当地电价在剔除CPI影响后，基本围绕着一定的平均值

波动，较为稳定。

故本次估值假设第21-30年，电价会维持在第1-20年的电价平均水平，即55.15元

/MWh。

（3）售电收入预测

光伏电站的营业收入预测如下表：

年份 /项

目

总安装容

量PAZ

（MWP)

年总辐射

量HA

（kWh/m

2）

标准条件

下的辐照

度Es

（kWh/m

2）

综合效率

系数K

上网发电

量Ep

（MWh）

衰减率（发

电功率衰

减系数）

净发电量

（MWh）

上网电价

（不含

税）（欧

元

/MWh）

售电收入

（万欧元）

2020 年

7-12月

64.147 1173.9 1 86.90% 32719 0.00% 32719 55.15 180.44

2021 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 65307 55.15 360.17

2022 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 65176 55.15 359.45

2023 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 65046 55.15 358.73

2024 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 64916 55.15 358.01

2025 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 64786 55.15 357.29

2026 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 64656 55.15 356.58

2027 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 64527 55.15 355.87

2028 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 64398 55.15 355.15

2029 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 64269 55.15 354.44

2030 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 64141 55.15 353.74

2031 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 64012 55.15 353.03

2032 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 63884 55.15 352.32

2033 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 63756 55.15 351.62

2034 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 63629 55.15 350.91

2035 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 63502 55.15 350.21

2036 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 63375 55.15 349.51

2037 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 63248 55.15 348.81

2038 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 63121 55.15 348.11

2039 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 62995 55.15 347.42

2040 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 62869 55.15 346.72

2041 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 62743 55.15 346.03

2042 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 62618 55.15 345.34

2043 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 62493 55.15 344.65

2044 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 62368 55.15 343.96

2045 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 62243 55.15 343.27

2046 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 62119 55.15 342.58

2047 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 61994 55.15 341.90

2048 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 61870 55.15 341.21

2049 64.147 1173.9 1 86.90% 65438 0.2% 61747 55.15 340.53

2050 年

1-6月

64.147 1173.9 1 86.90% 32719 0.2% 30812 55.15 169.93

3、营业成本的预测

营业成本由实体电站成本构成，实体电站成本主要由运行维护费用、维修费用、

电费、设备折旧费、保险费等组成。

光伏电站营业成本测算如下：

（1）运行维护费用

光伏电站委托第三方管理，根据MES� Solar� XXXII� GmbH� &� Co.KG与greentech�

GmbH� &� Cie.� KG签订的合同，本光伏电站运维费用按照安装容量计算，约定1.79欧

元/kWp，未来每年按2%增长。

（2）维修费用

根据MES� Solar� XXXII� GmbH� &� Co.KG与greentech� GmbH� &� Cie.� KG签订的

合同，每年需支付维修费用，主要费用为光伏组件和逆变器维修和更换费用。

（3）电费

根据MES� Solar� XXXII� GmbH� &� Co.KG与greentech� GmbH� &� Cie.� KG签订的

合同，电站相关设备运行每年需要支付5.25万欧元电费，未来逐年根据指数101.2%调

整。

（4）设备折旧费

光伏发电项目预计2020年6月1日并网售电， 固定资产投资总额4,970.38万欧元，

2020年6月开始以直线折旧法计提折旧，根据企业折旧政策，按20年计提，每年应计提

折旧额248.52万欧元。

（5）保险费

本光伏电站保险费按照安装容量计算，即0.48欧元/kWp，未来每年增长1.2%。

（6）营业成本预测

光伏电站的营业成本预测如下表：

单位：万欧元

年份

\项目

运行维护费用 维修费用 电费 设备折旧费 保险费

2020年7-12月 5.74 0.25 2.66 124.3 1.54

2021年 11.71 0.51 5.31 248.5 3.12

2022年 11.95 0.52 5.38 248.5 3.15

2023年 12.19 0.53 5.44 248.5 3.19

2024年 12.43 0.55 5.51 248.5 3.23

2025年 12.68 2.06 5.57 248.5 3.27

2026年 12.93 3.55 5.64 248.5 3.31

2027年 13.19 3.52 5.71 248.5 3.35

2028年 13.45 3.49 5.78 248.5 3.39

2029年 13.72 3.46 5.84 248.5 3.43

2030年 14.00 3.43 5.92 248.5 3.47

2031年 14.28 3.40 5.99 248.5 3.51

2032年 14.56 3.37 6.06 248.5 3.55

2033年 14.85 3.34 6.13 248.5 3.60

2034年 15.15 3.31 6.20 248.5 3.64

2035年 15.45 3.38 6.28 248.5 3.68

2036年 15.76 3.45 6.35 248.5 3.73

2037年 16.08 3.43 6.43 248.5 3.77

2038年 16.40 3.40 6.51 248.5 3.82

2039年 16.73 3.37 6.59 248.5 3.86

2040年 17.06 6.10 6.66 124.3 3.91

2041年 17.40 8.78 6.74 - 3.96

2042年 17.75 8.67 6.83 - 4.00

2043年 18.11 8.53 6.91 - 4.05

2044年 18.47 8.43 6.99 - 4.10

2045年 18.84 25.01 7.07 - 4.15

2046年 19.21 41.16 7.16 - 4.20

2047年 19.60 24.39 7.24 - 4.25

2048年 19.99 8.04 7.33 - 4.30

2049年 20.39 7.95 7.42 - 4.35

2050年1-6月 10.40 3.96 3.75 - 2.20

4、税金及附加的预测

根据德国联邦政府税收制度，未征收增值税附加税。

5、期间费用的预测

（1）管理费用

管理费用主要是企业运营期间发生的办公费及土地使用税。 其中办公费第一年

为0.75万欧元，每年增长1.2%；土地使用税每年0.2万欧元。

（2）财务费用

根据企业与德国NORD/LB银行签订银行贷款合同， 预审批授信4100万欧元，根

据项目建设投入计划，企业预向银行申请4100万欧元贷款金额，利率为0.91%，按实际

占用本金计算利息，即按照每年偿还本金后剩余的贷款金额计算利息。

企业还款计划如下：

单位：万欧元

时间 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

还款计划 121.05 242.1 242.1 242.1 242.1 242.1 242.1

时间 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年 2033年

还款计划 242.1 242.1 242.1 189.5 189.5 189.5 189.5

时间 2034年 2035年 2036年 2037年 2038年 2039年

还款计划 189.5 189.5 189.5 189.5 189.5 94.7

计算每年利息支出如下：

单位：万欧元

时间 2019年12月 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

财务费用 0.61 36.21 34.01 31.80 29.60 27.40 25.19

时间 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年

财务费用 22.99 20.79 18.58 16.38 14.66 12.93 11.21

时间 2033年 2034年 2035年 2036年 2037年 2038年 2039年

财务费用 9.48 7.76 6.03 4.31 2.59 0.86

6、利润表其他科目的预测

（1）投资收益

无长期投资，不预测投资收益。

（2）资产减值损失

资产减值损失为计提坏账准备产生的，计提的坏账准备不影响现金流，在未来的

现金流预测中不予考虑。

（3）营业外收入、营业外支出

营业外收入和营业外支出属于企业的偶然性损益，无法合理预测，在未来的现金

流预测中不予考虑。

7、所得税的预测

德国联邦政府税收制度，公司所得税包括营业税（营业税率11.9%）和收入税（收

入税率15.825%），所得税预测以未来各年度利润总额的预测数据为基础，确定其未来

各年度应纳税所得额，结合企业所得税税率估算企业未来各年度所得税发生额。

8、资本性支出

企业的资本性支出主要是项目建设期间的开发成本和施工成本。 主要是2019年

12月期间投入71.86万欧元；2020年期间投入3359.11万欧元。

2019年至2020年1-4月为项目建设期。 项目建设完成后运营期间没有资本性支

出。

9、营运资金增加额

营运资金增加是指企业在不改变当前主营业务条件下， 为保持企业的持续经营

能力所需的营运资金增加额，如维持正常生产经营所需保持的现金量、因提供商业信

用而被占用的现金，以及获取他人提供的商业信用相应可以减少现金的即时支付。

（1）营运资金估算方法如下:

营运资金增加额=当期营运资金需求量-上期营运资金需求量

营运资金需求量=经营性现金+应收款项-应付款项

经营性现金（最低现金保有量）=年付现成本总额/现金周转率

年付现成本总额=营业成本总额+期间费用总额+所得税费用总额-非付现成本

总额

应收款项=营业收入总额/应收款项周转率

其中应收款项（包括应收账款、应收票据、预付账款以及与经营业务相关的其他

应收款等项）

应付款项=营业成本总额/应付款项周转率

其中应付款项（包括应付账款、应付票据、预收账款以及与经营业务相关的其他

应付款等项）

（2）运营资本净增加额预测

根据对企业历史资产与业务经营收入和成本费用的统计分析以及未来经营期内

各年度收入与成本估算的情况进行预测。

（3）通过上述营运资金分析和计算方法，统计项目运营期内每年营运资金变化

情况如下表：

单位：万欧元

项目 2019年12月 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

营运资金增加额 -87.03 16.40 16.34 -0.07 -0.07 -0.07

项目 2025年 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年

营运资金增加额 -0.07 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06

项目 2031年 2032年 2033年 2034年 2035年 2036年

营运资金增加额 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06

项目 2037年 2038年 2039年 2040年 2041年 2042年

营运资金增加额 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06

项目 2043年 2044年 2045年 2046年 2047年 2048年

营运资金增加额 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06

项目 2049年 2050年1-6月 期末

营运资金增加额 -0.06 -15.51 15.45

10、其他资产期末回收金额

本项目期末可回收的资产主要包括土地及期末营运资金。

（1）土地

本光伏发电项目用地约73.51公顷，土地为私有制,无使用年限限制,项目运营期满

后,土地还可以使用或转售。考虑德国该类型土地价格波动平稳，计算项目运营期满

后土地价值按现在重置成本基础上考虑每年1.2%的增长。

①土地重置成本

本次纳入估值范围的土地的重置成本主要为土地的购买费用及土地平整费等费

用。截至估值基准日，项目所处土地已经基本完成了土地所有权转让及土地平整，账

面发生金额如下：

费用类型 账面金额（欧元）

Civil�Works 3,595,549.06

Land 2,008,816.02

总计 5,604,365.08

故本光伏发电项目的土地重置成本约为5,604,365.08欧元。

②土地资产的回收价值

由于德国土地资产价值较为稳定， 其土地资产的回收价值基本等同于土地重置

成本按照物价指数增长后价值。故：

土地资产回收价值＝土地重置成本×（1+1.2%）

项目预测期

＝5,604,365.08×（1+1.2%）30

＝8,015,706.25欧元

故期末土地资产回收价值约为801.57万欧元。

（2）期末营运资金

根据上文营运资金计算表格可知，期末可回收营运资金预计为15.45万欧元。

11、偿还付息债务本金、新借付息债务

根据企业与德国NORD/LB银行签订银行贷款合同，贷款3798万欧元，企业偿还

付息债务本金、新借付息债务如下表：

单位：万欧元

项目 2019年12月 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

偿还付息债务

本金

121.05 242.11 242.11 242.11 242.11 242.11

新借付息债务 - 3,244.01

项目 2026年 2027年 2028年 2029年 2030年 2031年 2032年

偿还付息债务

本金

242.11 242.11 242.11 242.11 189.47 189.47 189.47

项目 2033年 2034年 2035年 2036年 2037年 2038年 2039年

偿还付息债务

本金

189.47 189.47 189.47 189.47 189.47 189.47 94.74

（四）折现率的计算

1、折现率计算公式

按照收益额与折现率口径一致的原则， 估算股权的收益额口径为股权自由现金

流量，则折现率选取权益资本成本(CAPM)。

2、具体参数的确定

（1）无风险报酬率R

f

的确定

无风险收益率又称安全收益率， 是指在当前市场状态下投资者应获得的最低的

收益率。国债是一种比较安全的投资，因此国债率可视为投资方案中最稳妥，也是最

低的收益率，即安全收益率。本次参照德国当前10年期国债收益率为-0.37%，取R

f

=0。

（2）市场风险溢价ERP的确定

市场风险溢价是对于一个充分风险分散的市场投资组合， 投资者所要求的高于

无风险报酬率的回报率。对股权投资风险超额回报率Erp，根据成熟市场的风险溢价

进行调整确定。参照美国著名金融学家Damodanran为代表的观点，德国市场风险溢价

取5.96%。

（3）权益的系统风险系数β的确定

权益系统风险系数计算公式如下：

β

U

系数是用来衡量上市公司相对充分风险分散的市场组合。通过搜集WIND金

融终端公布在德国上市的4家同行业公司β

U

值。 采用测试日前3年的历史数据计算

β

U

值,取4家公司β

U

值平均值为0.4530，企业的目标资本结构取D/E(有息负债市值/权

益市值)约为84.07%。

经计算目标财务杠杆系数的β

L

为0.7282。

（4）企业特定风险调整系数R

c

对于企业特有风险而言，风险系数由企业规模风险系数、市场风险系数、财务风

险系数及管理风险系数之和确定。 企业特有风险系数的取值范围一般在0％－5％之

间。风险系数计算公式如下：

rc＝a+(b-a)×s

式中：Rs一风险值； a一风险值取值的下限；

b一风险值取值的上限； s一风险值的调整系数。

在进行未来现金流预测时，未考虑通货膨胀的影响，因而在合理折现率的构成因

素上亦不作通货膨胀影响的附加修正。

企业特有风险调整系数取值如下表：

企业特有风险调整系数取值表

风险因素 权重 分值 备注

企业规模 0.1 50 企业规模中等

市 场 风

险

区域市场容量风险

0.3

0.5 60 市场需求较大

市场竞争风险 0.2 60 地域范围内竞争较大

销售网络 0.3 50 电价政策

税收风险 0.1 50 国家政策支持

政策风险 0.1 50 电价政策

管理风险 0.1 50 管理制度较为完善

自然灾害风险 0.1 30 无明显自然灾害迹象，风险较小

财 务 风

险

资金风险

0.2

0.4 80 项目投资额高

坏账风险 0.6 40 购买方为政府，坏账风险低

合计 1 51.3

（五）股权自由现金流量现值的测算

将预测的股权自由现金流和折现率代入股权自由现金流量现值的计算公式，得

到股权自由现金流量现值为1,113.90万欧元。计算如下表：

单位：万欧元

表一

序

号

项目

2019 年 12

月

2020 2021 2022 2023 2024 2025

一、营业收入 0.00 180.44 360.17 359.45 358.73 358.01 357.29

减：营业成本 0.00 134.45 269.17 269.52 269.87 270.23 272.10

减：税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

减：营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

减：管理费用 0.08 0.96 0.97 0.98 0.99 1.00 1.01

减：财务费用 0.61 36.21 34.01 31.80 29.60 27.40 25.19

二、营业利润 -0.68 8.83 56.03 57.15 58.27 59.38 58.99

三、利润总额 -0.68 8.83 56.03 57.15 58.27 59.38 58.99

减：所得税 0.00 2.83 15.96 16.20 16.45 16.69 16.52

四、净利润 -0.68 6.00 40.07 40.95 41.82 42.69 42.48

加：折旧 0.00 124.26 248.52 248.52 248.52 248.52 248.52

减：资本性支出 71.86 3,359.11

减：营运资本增加 -87.03 16.40 16.34 -0.07 -0.07 -0.07 -0.07

加：期末回收价值

减：偿还付息债务本金 121 242 242 242 242 242

加：新借付息债务 0 3,244 0 0 0 0 0

五、股权自由现金流 14 -122 30 47 48 49 49

折现率（CAPM) 6.94% 6.94% 6.94% 6.94% 6.94% 6.94% 6.94%

折现期 0.08 1.08 2.08 3.08 4.08 5.08 6.08

折现系数 0.9944 0.9299 0.8695 0.8131 0.7603 0.7110 0.6649

六、折现值 14.40 -113.72 26.21 38.56 36.73 34.96 32.55

表二

序

号

项目 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

一、营业收入 356.58 355.87 355.15 354.44 353.74 353.03 352.32

减：营业成本 273.95 274.28 274.63 274.97 275.33 275.69 276.06

减：税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

减：营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

减：管理费用 1.02 1.03 1.03 1.05 1.06 1.07 1.08

减：财务费用 22.99 20.79 18.58 16.38 14.66 12.93 11.21

二、营业利润 58.62 59.77 60.91 62.05 62.70 63.34 63.98

三、利润总额 58.62 59.77 60.91 62.05 62.70 63.34 63.98

减：所得税 16.35 16.60 16.85 17.10 17.23 17.36 17.48

四、净利润 42.28 43.17 44.06 44.95 45.47 45.98 46.50

加：折旧 248.52 248.52 248.52 248.52 248.52 248.52 248.52

减：资本性支出

减：营运资本增加 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06

加：期末回收价值

减：偿还付息债务本金 242 242 242 242 189 189 189

加：新借付息债务 0 0 0 0 0 0 0

五、股权自由现金流 49 50 51 51 105 105 106

折现率（CAPM) 6.94% 6.94% 6.94% 6.94% 6.94% 6.94% 6.94%

折现期 7.08 8.08 9.08 10.08 11.08 12.08 13.08

折现系数 0.6217 0.5814 0.5436 0.5084 0.4754 0.4445 0.4157

六、折现值 30.31 28.86 27.47 26.14 49.71 46.72 43.90

表三

序

号

项目 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039

一、营业收入 351.62 350.91 350.21 349.51 348.81 348.11 347.42

减：营业成本 276.44 276.83 277.32 277.82 278.22 278.64 279.06

减：税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

减：营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

减：管理费用 1.09 1.10 1.11 1.12 1.13 1.14 1.15

减：财务费用 9.48 7.76 6.03 4.31 2.59 0.86 0.00

二、营业利润 64.61 65.23 65.75 66.27 66.87 67.47 67.20

三、利润总额 64.61 65.23 65.75 66.27 66.87 67.47 67.20

减：所得税 17.61 17.73 17.82 17.91 18.03 18.41 18.34

四、净利润 47.00 47.50 47.93 48.35 48.84 49.06 48.86

加：折旧 248.52 248.52 248.52 248.52 248.52 248.52 248.52

减：资本性支出

减：营运资本增加 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06

加：期末回收价值

减：偿还付息债务本金 189 189 189 189 189 189 95

加：新借付息债务 0 0 0 0 0 0 0

五、股权自由现金流 106 107 107 107 108 108 203

折现率（CAPM) 6.94% 6.94% 6.94% 6.94% 6.94% 6.94% 6.94%

折现期 14.08 15.08 16.08 17.08 18.08 19.08 20.08

折现系数 0.3887 0.3635 0.3399 0.3178 0.2972 0.2779 0.2599

六、折现值 41.25 38.75 36.38 34.15 32.08 30.06 52.68

表四

序

号

项目 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046

一、营业收入 346.72 346.03 345.34 344.65 343.96 343.27 342.58

减：营业成本 157.99 36.88 37.25 37.60 37.98 55.07 71.73

减：税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

减：营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

减：管理费用 1.16 1.18 1.19 1.20 1.21 1.22 1.23

减：财务费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

二、营业利润 187.57 307.97 306.91 305.85 304.76 286.98 269.62

三、利润总额 187.57 307.97 306.91 305.85 304.76 286.98 269.62

减：所得税 51.71 85.09 84.80 84.51 84.20 79.27 74.46

四、净利润 135.86 222.88 222.11 221.35 220.56 207.70 195.16

加：折旧 124.26 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

减：资本性支出

减：营运资本增加 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06

加：期末回收价值

减：偿还付息债务本金

加：新借付息债务

五、股权自由现金流 260 223 222 221 221 208 195

折现率（CAPM) 6.94% 6.94% 6.94% 6.94% 6.94% 6.94% 6.94%

折现期 21.08 22.08 23.08 24.08 25.08 26.08 27.08

折现系数 0.2430 0.2272 0.2125 0.1987 0.1858 0.1738 0.1625

六、折现值 63.23 50.66 47.21 43.99 40.99 36.10 31.72

表五

序

号

项目 2047 2048 2049

2050年1-6

月

期末

一、营业收入 341.90 341.21 340.53 169.93

减：营业成本 55.48 39.66 40.11 20.31

减：税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00

减：营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00

减：管理费用 1.25 1.26 1.27 0.64

减：财务费用 0.00 0.00 0.00 0.00

二、营业利润 285.17 300.30 299.15 148.97

三、利润总额 285.17 300.30 299.15 148.97

减：所得税 78.77 82.97 82.65 41.01

四、净利润 206.40 217.33 216.50 107.96

加：折旧 0.00 0.00 0.00 0.00

减：资本性支出

减：营运资本增加 -0.06 -0.06 -0.06 -15.51 15.45

加：期末回收价值 801.57

减：偿还付息债务本金

加：新借付息债务

五、股权自由现金流 206 217 217 123 817

折现率（CAPM) 6.94% 6.94% 6.94% 6.94% 6.94%

折现期 28.08 29.08 30.08 30.58 30.58

折现系数 0.1519 0.1421 0.1329 0.1285 0.1285

六、折现值 31.37 30.89 28.77 15.86 104.96

（六）溢余资产价值、非经营性资产及负债价值的测算

1、溢余资产价值

溢余资产，是指超过企业正常经营需要的资产规模的那部分经营性资产，一般特

指现金及现金等价物，包括有价证券等。

截至估值日，项目溢余资产为溢余的货币资金为325.00万欧元，即溢余资产价值

为325.00万欧元。

2、非经营性资产及负债价值

非经营性资产及负债是与企业的生产经营活动无直接关系的资产及负债， 一般

不产生营业利润，可以从企业中提出且不损害企业的正常经营，与预测收益的未来现

金流无关。主要包括长期投资、在建工程、闲置资产、关联往来以及因这些资产而产生

的负债等。

通过对2019年11月30日公司财务报表各项资产的分析， 确定非经营性资产为

125.08万欧元（其他流动资产），非经营性负债为1,540.11万欧元（应付账款和其他应

付款）。具体如下表：

单位：万欧元

非经营性资产

所属科目 款项内容 账面价值 评估价值

其他流动资产 增值税进项税额 125.08 125.08

其他应付款 银行保函保证金 325.00 325.00

总计 450.08 450.08

单位：万欧元

非经营性负债

所属科目 款项内容 账面价值 评估价值

应付账款 道路工程款 3.26 3.26

应付账款 土地款 0.65 0.65

其他应付款 内部往来款 1,211.20 1,211.20

其他应付款 待支付银行保证金 325.00 325.00

总计 1,540.11 1,540.11

（七）股东全部权益价值的测算

股东全部权益价值＝股权自由现金流量现值+溢余资产价值+非经营性资产价

值-非经营性负债价值

经过测算，股东全部权益价值为349万欧元。计算表如下：

单位：万欧元

股权自由现金流量现值 1,113.90

加：溢余资产价值 325.00

加：非经营性资产价值 450.08

减：非经营性负债 1,540.11

股东全部权益价值 349（取整）

根据中国银行公布的外汇牌价，2019年11月30日欧元对人民币中国银行折算价

汇率为7.7406， 最终确定德国64.147MWP太阳能发电站资产组涉及项目公司股东全

部权益价值为人民币2,701万元。

【厦门市大学资产评估土地房地产估价有限责任公司评估师意见】

经核查，评估师认为德国甘孜林光伏电站评估选取的参数、假设等依据具有合理

性，评估结果公允、合理。

（二）结合电站建设成本、并网后盈利能力及运营成本等，量化分析公司出售上

述电站的主要考虑及合理性，是否存在损害上市公司利益的情形。

1、南安电站转让

（1）光伏电站转让业务为公司主营业务之一，随着电站持有量增加资金占用量

也逐渐变大，财务成本高。同时随着运营时间变长应收国补余额长期拖欠，信用减值

损失增加，导致净利润持续下降。南安电站的转让盘活了公司部分电站资产，改善了

资产结构，为公司了补充营运资金，降低财务成本缓解了资金压力，不存在损害上市

公司利益的情形。南安5家项目公司合并的主要财务数据如下：

单位：万元

项目 2017年/2017年12月31日 2018年/2018年12月31日 2019年/2019年12月31日

光伏电站资产原值 31,925.44 35,768.43 38,244.88

营业收入 2,745.48 6,860.53 6,580.74

营业成本 768.38 2,621.08 2,618.37

毛利润 1,977.10 4,239.44 3,962.37

毛利率 72% 62% 60%

财务费用 539.37 1,768.54 1,932.67

信用减值损失 104.11 341.81 1,239.40

净利润 1,218.81 1,979.40 569.94

净利率 44% 29% 9%

注：2017年至2018年，上述5家公司净利润较高的原因是：在2017年至2018年间，上

述5家公司逐步开始进行外部融资，以减少自有资金的占用。

融资情况如下，其中泉州在源新能源科技有限公司无融资。

单位：万元

项目公司 融资租赁方 融资本金

融资类

型

融资利率 IRR

南安市新科阳新能源有

限公司

中电投融合融资租赁有

限公司

3,700.00 回租 7.00% 8.43%

4,000.00 直租 7.00% 8.61%

南安市中品阳新能源有

限公司

中电投融合融资租赁有

限公司

1,425.00 直租 7.00% 8.87%

1,900.00 回租 7.00% 8.61%

南安市中威阳新能源有

限公司

远东宏信融资租赁有限

公司

2,285.71 直租 5.56% 8.81%

5,549.01 直租 6.35% 9.77%

泉州中清阳新能源有限

公司

远东宏信融资租赁有限

公司

1,142.86 直租 5.56% 8.80%

1,483.19 回租 6.35% 9.77%

合计 21,485.77

（2）公司目前持有皮山项目公司及中卫项目公司的毛利润情况如下：

①皮山清源项目

单位：万元

会计科目 2017年 2018年 2019年

营业收入 1,250.66 1,622.15 1,809.66

营业成本 595.41 743.61 738.39

毛利润 655.24 878.54 1,071.27

毛利率 52% 54% 59%

②中卫闽阳项目

单位：万元

会计科目 2017年 2018年 2019年

营业收入 49.01 129.13 142.51

营业成本 17.43 59.23 58.50

毛利润 31.58 69.90 84.01

毛利率 64% 54% 59%

根据公司持有的皮山项目公司及中卫项目公司毛利润情况， 公司认为南安电站

公司的毛利润符合当前公司所持有的其他光伏电站公司的收益率， 不存在损害上市

公司利益的情形。

2、德国Ganzlin项目

德国Ganzlin光伏电站项目建设成本5198.9万欧元，明细如下：

单位：万欧元

项目 金额

取得成本 338.33

土地 201.72

EPC工程 3,482.19

开发费用 201.50

变电站建设 605.16

内部支出 45.00

保函损失 325.00

合计 5,198.90

其中，获得银行贷款融资4100万欧元，自行开发投入约1080万欧元。

以项目获得的竞标电价55.8EUR/MWh及每年0.2%的设备损耗率、融资期限20年

计算，预计将在第11年可收回投资成本并获益。Ganzlin项目20年的盈利能力及运营成

本测算如下：

单位：万欧元

项目 金额

发电收益 4,926.56

运营成本 304.39

营业税 178.84

偿还本息 2,263.31

所得税（税率30%） 849.79

累计税后现金流入 1,330.23

投资回报率 13.01%

建成前， 开发该项目已占用公司1000余万欧元资金， 且持有方Clenergy� Global�

Projects� GmbH是以开发电站并转让为主要业务，转让该项目能收回占用资金，提升

公司海外光伏产业的整体运行效益，增加资产流动性。且在转让时与收购方签订开发

建设服务协议，能为公司带来额外的经济效益和利润，同时进行德国其他潜在项目的

开发。

综上所述， 转让南安市新科阳新能源有限公司等5家全资子公司80%股权以及德

国甘孜林光伏电站项目不存在损害上市公司利益的情形。

【独立董事意见】

公司电站转让事项符合公司利益及经营发展需要， 最终的转让价格是以专业的

评估机构出具的评估报告为基础并结合实际情况确定，交易定价公允、合理，且交易

方式遵循公开、公平、公证的原则，符合公司和全体股东的利益，不存在损害中小股东

利益的情形。

【会计师回复】

1、核查过程

针对上述事项，我们执行了以下核查程序：

（1）了解南安5家子公司、德国甘孜林光伏电站历年经营情况，以及转让的原因

及合理性。

（2）获取南安5家子公司、德国甘孜林光伏电站项目交易合同，检查交易条款、交

易价格等，合理评估价格判断交易价格是否公允。

（3） 获取德国甘孜林光伏电站项目律师团队对项目交易合同中的交易条款说

明，合理评估项目交易的公允性。

（4）检查南安5家子公司、德国甘孜林光伏电站项目的建设成本核算情况。

（5）通过公开信息查询，检查受让方的背景，是否存在关联关系；检查项目交付

及收款情况，核实是否与转让协议约定的一致。

2、核查意见

经核查，我们认为：上述公司对于2019年12月对光伏电站项目转让的相关回复，

与我们在对公司2019年度和2020年度财务报表执行审计工作中取得的审计证据及了

解的信息一致。

特此公告。

清源科技（厦门）股份有限公司董事会

2021年6月23日


