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申能环保2021年-2024年资源化产品收入增幅分别为1.70%、2.50%、2.96%、2.11%，资源化产品收入呈现小幅增长，主要原因包括：①

资源化产品收入主要为金属产品销售收入，各金属中铜金属占比最高，而铜金属主要来自于一般固废，因本次预测时对一般固废参照历史

情况保持平稳，故资源化产品收入增幅较低；②本次预测时虽然对预测期危险废物中的金属产出比例按一定比例下降考虑，但随着危险废

物处置量的增长，其资源化收入仍呈现一定小幅上涨。

综上，本次申能环保预测期资源化产品收入与报告期相比较为合理，不存在明显差异。

（2）净利润

2018年申能环保净利润为22,775.72万元，较2017年净利润21,611.73万元增幅为5.39%，主要原因系危废处置行业总体的处置能力

仍低于危废产量，单位危废的处置价格上升，带动公司利润增长。

2019年1-6月申能环保的净利润为21,318.37万元，年化后较2018年增幅为87.20%，净利润增幅较高主要原因包括：①目前危废处置

行业总体的处置能力仍低于危废产量，单位危废的处置价格持续上升，带动公司利润增长；②2019年1-6月毛利率较高的金属销售占比较

大；③2019年年利用处置固体废物(含危险废物)40万吨新建项目已正式投产，危废处置能力的提升及处置需求的增加带动危废处置量的

增长，增加了公司的利润。

本次收益法预测中申能环保2019年7-12月净利润为17,861.88万元，2019年全年净利润为39,180.26万元，2019年预测净利润较

2018年增幅为72.03%，2019年7-12月预测净利润低于2019年1-6月，主要原因系毛利率较高的金属销量预测较上半年有所下降。

申能环保2020-2024年预测净利润增幅分别为5.91%、5.71%、-6.04%、8.04%、4.92%，2022年预测净利润低于2021年， 主要原因系申

能环保年利用处置固体废物 (含危险废物)40万吨新建项目享有的三免三减半所得税优惠政策于2022年开始由所得税免征政策转为所得

税减半征收政策，故净利润有所下降；申能环保2020-2024年各年利润总额增幅分别为-6.47%、5.71%、7.38%、8.04%、4.92%，2020年利润

总额低于2019年的原因与前述2019年7-12月预测净利润低于2019年1-6月的原因一致，除2020年外，其余各年利润总额增长主要系随着

处置量的提升而增长，具有合理性。

综上，本次申能环保净利润预测与报告期相比较为合理，不存在明显差异。

2、江西自立

（1）营业收入

A.�危险废物处置收入

江西自立目前持有编号为“赣环危废证字098号”《危险废物经营许可证》，核准年处理危险废物17.659万吨，具体包括含锌危险废物

量69,030吨、含铜危险废物105,400吨、阳极泥2,160吨，危废类别涵盖HW17表面处理废物、HW22含铜废物、HW23含锌废物、HW31含

铅废物、HW46含镍废物、HW48有色金属冶炼废物共六大类。

报告期内，江西自立危险废物处置收入分别为57.15万元、68.33万元、28.81万元，危险废物处置收入较低，主要原因系近年江西自立处

理的危废类型以含锌危险废物为主，物料形态为烟灰，用于提取烟灰中富含的锌、锡等金属，因烟灰中的有价金属含量较高，基本需付费购

买，故处置费收入相对较少。

根据江西省生态环境厅《江西省生态环境厅关于江西自立环保科技有限公司多金属资源回收综合利用技改项目环境影响报告书的

批复》（赣环环评〔2019〕43号）及所申报的环境影响报告书，江西自立在现有的多金属综合利用项目基础上新增建设年处理15.8万吨无

机类危险废物综合利用处置项目，上述项目的生产场地、生产厂房已规划完毕，相关设备已陆续安装，预计将于2019年末开始试生产。 故

本次对上述项目投产后的危险废物处置费收入进行预测。

本次建设的年处置15.8万吨危险废物综合利用项目与申能环保现有的年利用固体废物 （含危险废物）40万吨项目工艺流程基本相

同，包括预烘干、焙烧、富氧熔融处置和废气处理等工序，预烘干、焙烧是固废的预处理工序，富氧熔融处置是最终处置工序，废气处理是对

烘干、焙烧、富氧熔融处置工序产生的废气进行处理并回收烟尘，处置的危废类别亦与申能环保基本接近。 故本次预测参照申能环保处置

费收入的预测方法进行预测。

综上，本次江西自立危险废物处置收入较报告期大幅增长的原因主要系江西自立预测期年处理15.8万吨无机类危险废物综合利用处

置项目开始投产所致，该项目投产后使得江西自立的处置费收入大幅上升。

B.�资源化产品收入

江西自立2018年资源化产品收入为414,251.63万元，2017年资源化产品收入为421,880.34万元，增幅为-1.81%，主要原因包括：①江

西自立在2017年采购的原材料含有的稀贵金属的品位较高，同时江西自立的稀贵金属分厂于2017年开始投产，投产前储备了一批含稀贵

金属品位较高的阳极泥，2017年产出较多稀贵金属并销售，使得当年的稀贵金属收入较高，而2018年江西自立采购的原材料含有的稀贵

金属的品位较2017年有所下降，稀贵金属产销量及收入亦有所下降；②江西自立2017年销售较多副产品冰铜，冰铜收入较高；③随着江西

自立生产计划安排的逐步完善及生产设备之间的不断磨合，2018年铜、锡、锌等主要金属的金属产量及销量提升较大。 上述原因使得2018

年江西自立的资源化产品收入较2017年基本持平。

2019年1-6月江西自立资源化产品收入为224,512.02万元， 年化后较2018年增幅为8.39%，2019年预测的资源化收入较2018年增幅

为10.70%，主要原因系江西自立2019年生产计划及生产设备的搭配进一步完善，锡、锌等的金属产销量进一步提升。

本次收益法预测时，2020-2024年江西自立资源化产品的收入增幅分别为6.30%、2.60%、2.40%、1.97%、1.82%， 主要考虑了公司未来

生产制度的不断完善、生产设备的不断磨合、工人熟练度的提升以及物料搭配的完善等因素。

综上，江西自立预测期资源化产品收入与报告期相比较为合理，不存在明显差异。

（2）净利润

2018年江西自立净利润为51,389.66万元，较2017年净利润34,226.69万元增幅为50.14%，主要原因包括：①江西自立工艺技术提升，

金属的利用率提升，提高了金属回收率；②随着江西自立生产计划安排的逐步完善及生产设备之间的不断磨合，2018年江西自立电解锡、

电解锌等毛利率较高的金属产量及销量提升较大，使得净利润提升。

2019年1-6月江西自立的净利润为32,926.73万元，年化后较2018年增幅为28.15%，主要原因包括：①随着江西自立2019年生产计

划、生产设备搭配等进一步完善，锡等利润率较高的金属产销量进一步提升所致；②2019年1-6月收到的企业发展扶持资金等补助金额较

高。

本次收益法预测中江西自立2019年7-12月净利润为25,871.61万元，2019年全年净利润为58,798.34万元，较2018年增幅为14.42%，

2019年7-12月预测净利润略低于2019年1-6月，主要原因系企业发展扶持资金的预测较2019年1-6月有所下降所致。

江西自立2020-2024年预测净利润增幅分别为16.51%、4.55%、2.39%、3.24%、2.57%，主要原因包括：①年处理15.8万吨无机类危险废

物综合利用处置项目于2019年末开始试生产，该项目投产后使得江西自立的处置费收入大幅上升，带动利润增长；②预测时考虑到江西自

立未来生产制度的不断完善、生产设备的不断磨合、工人熟练度的提升以及物料搭配的完善，对未来资源化产品收入考虑了小幅增长。

综上，江西自立预测期净利润与报告期相比较为合理，不存在明显差异。

3、兰溪自立

（1）营业收入

兰溪自立尚处于筹建期，报告期无收入，其新建项目已经履行用地审批、立项批复及环评批复等审批程序。 根据兰溪市环境保护局文

件《关于兰溪自立环保科技有限公司35万吨/年危险废物处置利用生产20万吨/年再生铜项目环境影响报告书的审查意见》及公司目前规

划设计，兰溪自立新建项目规模为32万吨/年危险废物处置利用及生产利用20万吨/年再生电解铜，共分三个子项建设，分别为：①年处理

12万吨无机危险废物子项；②年处理20万吨有机危险废物子项；③年产20万吨再生电解铜子项。

根据兰溪自立目前规划，对上述工程共分为两期建设，一期项目包括年处理12万吨无机危险废物子项、年处理20万吨有机危险废物子

项以及年产10万吨再生电解铜子项，二期为剩余的年产10万吨再生电解铜项目。 目前正在建设中的为一期项目，预计将于2020年投产，二

期项目尚未有明确的建设计划，结合建设进度及谨慎性考虑，本次仅对一期项目建成投产后的收益进行预测，不考虑未来二期项目的建设

及收益。

A.�年处理12万吨无机危险废物子项

年处理12万吨无机危险废物子项与申能环保的现有处置设施较为相似，主要用于处置无机类危废，产品主要为金属合金，营业收入包

括处置危险废物的处置费收入以及销售金属的资源化产品收入。

对该子项的营业收入主要参照申能环保的预测方法，对金属销售收入，通过预测未来各金属原料的处理量、金属产出比例及销售价格

确定金属销售收入；对其他产品收入，则按占金属销售收入的一定比例进行测算；对危废处置费收入，通过预测未来年度危险废物的处置

数量、计费比例及处置单价确定未来危险废物的处置收入。

该子项未来收入具体预测数据如下表：

单位:万元

项目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续期

处置量（吨） 50,000.00 70,000.00 80,000.00 90,000.00 100,000.00 100,000.00

计费比例 93.00% 93.00% 93.00% 93.00% 93.00% 93.00%

平均处置单价（元/吨） 1,562.00 1,562.00 1,562.00 1,562.00 1,562.00 1,562.00

处置费收入 7,263.30 10,168.62 11,621.28 13,073.94 14,526.60 14,526.60

资源化产品收入 15,557.13 21,212.87 23,903.41 26,693.10 29,477.04 29,477.04

营业收入小计 22,820.43 31,381.49 35,524.69 39,767.04 44,003.64 44,003.64

B.�年处理20万吨有机危险废物子项

该子项主要处置含医药废物、废有机溶剂与含有机溶剂废物、精（蒸）馏残渣等有机危险废物，其采用热处理及富氧侧吹熔融处理进

行无害化处理。 有机危险废物经热处理，变为炭黑残渣，可作为固体无机危险废物的燃料及还原剂，在富氧侧吹熔融处理系统内完成最终

处置。 该子项主要以无害化处置为主，其营业收入主要为处置费收入，通过预测未来有机危险废物的处置量、平均处置单价确定处置费收

入。

该子项未来收入具体预测数据如下表：

单位:万元

项 目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续期

处置量（吨） 35,000.00 70,000.00 95,000.00 120,000.00 140,000.00 140,000.00

平均处置单价（元/吨） 3,000.00 2,940.00 2,881.20 2,823.58 2,767.10 2,767.10

处置费收入 10,500.00 20,580.00 27,371.40 33,882.91 38,739.46 38,739.46

营业收入小计 10,500.00 20,580.00 27,371.40 33,882.91 38,739.46 38,739.46

兰溪自立20万吨有机危废处置项目预测期平均处置单价参照目前市场中相关公司测算的处置费单价、行业研究报告的统计数据并结

合市场行情谨慎预测，预测期处置费单价低于目前行业平均水平，并考虑未来竞争加剧处置费单价在预测期逐年下降。

C.�年产10万吨再生电解铜子项

年产10万吨再生电解铜子项与江西自立现有电解铜设施较为相似，即外购粗铜、废杂铜经过阳极炉制成阳极板，阳极板进入电解车间

电解，产出电解铜、阳极泥、精炼渣及烟尘外售，其中阳极泥含金、银、钯等金属，精炼渣主要含铜、锡、镍为主，烟尘以含锌为主。 电解铜子项

的收入规模较大，但总体的利润率较低，其营业收入为销售上述产品的资源化产品收入，本次收入预测时，通过预测未来外购的粗铜量并

结合江西自立采购的粗铜中各金属的含量情况确定未来各金属的产量，金属售价亦参照江西自立目前的价格情况确定。

该子项未来收入具体预测数据如下表：

单位:万元

项目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续期

资源化产品收入 37,912.00 75,824.00 94,780.00 113,736.00 113,736.00 113,736.00

营业收入小计 37,912.00 75,824.00 94,780.00 113,736.00 113,736.00 113,736.00

由于电解铜产业模式已经高度成熟，原材料采购成本相对较高，盈利水平较低，对整体盈利能力影响较小。

兰溪自立预测期营业收入的具体预测数据如下表所示：

单位：万元

项目/年度 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续期

处置费收入 17,763.30 30,748.62 38,992.68 46,956.85 53,266.06 53,266.06

资源化产品收入 53,469.13 97,036.87 118,683.41 140,429.10 143,213.04 143,213.04

营业收入合计 71,232.43 127,785.49 157,676.09 187,385.96 196,479.10 196,479.10

（2）净利润

兰溪自立目前正处于筹建期，筹建期内发生的相关开支使得报告期内亏损。 本次预测兰溪自立投产后开始盈利。 作为危废处置企业，

危废处置量与公司经营业绩密切相关，而资源化与无害化所呈现的收入类型有所差异，但通过分析每吨危废所创造的利润可以直观反映

危废处置企业的盈利能力。 本次收益法预测中，兰溪自立预测期危废处置量及净利润具体预测数据如下表所示：

单位：万元

项目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续期

兰溪自

立

处置能力(吨) 320,000.00 320,000.00 320,000.00 320,000.00 320,000.00 320,000.00

预测处置量(吨) 85,000.00 140,000.00 175,000.00 210,000.00 240,000.00 240,000.00

产能利用率 26.56% 43.75% 54.69% 65.63% 75.00% 75.00%

利润总额 12,000.38 21,685.00 27,607.94 32,852.33 36,495.91 36,551.71

净利润 12,000.38 21,685.00 27,607.94 28,731.32 31,918.73 27,383.39

处置单位危废税前利

润(元/吨)

1,411.81 1,548.93 1,577.60 1,564.40 1,520.66 1,522.99

处置单位危废净利润

(元/吨)

1,411.81 1,548.93 1,577.60 1,368.16 1,329.95 1,140.97

本次收益法预测中，兰溪自立的单位危废的税前利润虽受危废类型的变化及产能释放、规模化效益逐渐体现的原因各年有所波动，但

其低于申能环保历史期单位危废的税前利润指标，也低于申能环保预测期各年的单位危废税前利润，预测较为谨慎。

4、泰兴申联

（1）营业收入

泰兴申联尚处于筹建期，报告期内无收入，其新建项目已经履行用地审批、立项批复及环评批复等审批程序。 根据泰兴市环境保护局

文件《关于对泰兴市申联环保科技有限公司工业废弃物资源综合利用项目环境影响报告书的批复》（泰环字[2017]45号）及泰兴申联目

前设计，泰兴申联目前建设的项目规划为年处置危险废物77万吨，包括3个子项：年处理无机固体废弃物40万吨子项、年处理20万吨有机

危险废物子项、年处理各类工业废液17万吨子项，预计将于2020年投产。

本次营业收入预测时，主要分各子项进行预测。根据泰兴申联目前建设中各子项的生产工艺、原料及产品情况、产能情况，在泰兴申联

经营发展规划的基础上，参考申能环保、江西自立已在稳定运行的同类设施情况，并结合泰兴申联筹建以来签订的危废采购意向协议、市

场的发展趋势、同行业的毛利率等因素，综合确定泰兴申联未来的营业收入。

A.�年处理无机固体废弃物40万吨子项

泰兴申联目前建设的年处理无机固体废弃物40万吨子项与申能环保现有设施基本一致，产品主要为金属合金，营业收入包括销售金

属的资源化产品收入以及处置危险废物的处置费收入，营业收入预测主要参照申能环保的预测方法，具体预测数据如下：

单位：万元

项目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续期

处置量（吨） 100,000.00 140,000.00 180,000.00 220,000.00 255,000.00 255,000.00

计费比例 93.00% 93.00% 93.00% 93.00% 93.00% 93.00%

平均处置单价（元/吨） 1,562.00 1,562.00 1,562.00 1,562.00 1,562.00 1,562.00

处置费收入 14,526.60 20,337.24 26,147.88 31,958.52 37,042.83 37,042.83

资源化产品收入 30,301.64 41,317.31 52,362.06 63,521.33 73,154.94 73,154.94

营业收入小计 44,828.24 61,654.55 78,509.94 95,479.85 110,197.77 110,197.77

泰兴申联的无机危废处置产线未来期间毛利率有所提升，主要系泰兴申联的无机危废处置产线项目投资较大，每年的固定折旧金额

较大，随着产能利用率的不断提升，开始出现规模效应，毛利率有所提升。

B.�年处理20万吨有机危险废物子项

该子项主要处置含医药废物、废有机溶剂与含有机溶剂废物、精（蒸）馏残渣等有机危险废物，其采用热处理及富氧侧吹熔融处理进

行无害化处理。 有机危险废物经热处理，变为炭黑残渣，可作为固体无机危险废物的燃料及还原剂，在富氧侧吹熔融处理系统内完成最终

处置。 该子项主要以无害化处置为主，其营业收入主要为处置费收入，通过预测未来有机危险废物的处置量、平均处置单价确定处置费收

入。

单位：万元

项目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续期

处置量（吨） 35,000.00 70,000.00 95,000.00 115,000.00 135,000.00 135,000.00

平均处置单价

（元/吨）

3,000.00 2,940.00 2,881.20 2,823.58 2,767.10 2,767.10

处置费收入 10,500.00 20,580.00 27,371.40 32,471.12 37,355.91 37,355.91

营业收入小计 10,500.00 20,580.00 27,371.40 32,471.12 37,355.91 37,355.91

泰兴申联的20万吨有机危废处置产线预测逻辑与兰溪自立的20万吨有机危废处置产线预测逻辑保持一致。

C.�年处理各类工业废液17万吨子项

年处理各类工业废液17万吨子项主要以无害化处置为主，营业收入预测时主要结合未来危险废物的处置量、平均处置单价确定,该子

项收入具体预测如下：

单位：万元

项目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续期

处置量（吨） 35,000.00 65,000.00 85,000.00 105,000.00 115,000.00 115,000.00

平均处置单价（元/吨） 2,500.00 2,450.00 2,401.00 2,352.98 2,305.92 2,305.92

处置费收入 8,750.00 15,925.00 20,408.50 24,706.29 26,518.08 26,518.08

营业收入小计 8,750.00 15,925.00 20,408.50 24,706.29 26,518.08 26,518.08

泰兴申联17万吨液态危废处置项目预测期处置费单价参考有机危废的处置单价，考虑其处置技术相对成熟，平均处置单价相比有机

危废处置单价低，同时考虑未来竞争加剧的影响处置费单价在预测期逐年下降。 预测期毛利率考虑行业中具备类似业务的公司近两年一

期的平均毛利率水平确定，并考虑未来随着竞争加剧在预测期呈现下降趋势。

泰兴申联预测期营业收入预测汇总如下：

单位：万元

项目/年度 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续期

资源化产品收入 30,301.64 41,317.31 52,362.06 63,521.33 73,154.94 73,154.94

处置费收入 33,776.60 56,842.24 73,927.78 89,135.93 100,916.83 100,916.83

营业收入合计 64,078.24 98,159.55 126,289.84 152,657.26 174,071.77 174,071.77

（2）净利润

泰兴申联目前正处于筹建期，筹建期内发生的相关开支使得报告期内亏损。 本次预测泰兴申联投产后开始盈利，作为危废处置企业，

危废处置量与公司经营业绩密切相关，而资源化与无害化所呈现的收入类型有所差异，但通过分析每吨危废所创造的利润可以直观反映

危废处置企业的盈利能力。 本次收益法预测中，泰兴申联未来危废处置量及净利润具体预测如下表所示：

单位：万元

项目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续期

泰兴申

联

处置能力(吨) 770,000.00 770,000.00 770,000.00 770,000.00 770,000.00 770,000.00

预测处置量(吨) 170,000.00 275,000.00 360,000.00 440,000.00 505,000.00 505,000.00

产能利用率 22.08% 35.71% 46.75% 57.14% 65.58% 65.58%

利润总额 19,535.30 34,724.23 49,180.71 60,482.46 69,071.68 69,185.37

净利润 19,535.30 34,724.23 49,180.71 52,906.25 60,407.36 51,856.73

处置单位危废税前利

润(元/吨)

1,149.14 1,262.70 1,366.13 1,374.60 1,367.76 1,370.01

处置单位危废净利润

(元/吨)

1,149.14 1,262.70 1,366.13 1,202.41 1,196.19 1,026.87

本次收益法预测中，泰兴申联的单位危废的税前利润虽受危废类型的变化及产能释放、规模化效益逐渐体现的原因各年有所波动，但

其低于申能环保历史期单位危废的税前利润指标，也低于申能环保预测期各年的单位危废税前利润，预测较为谨慎。

结合报告期内标的公司营业收入、净利润增长情况，标的公司在预测期内的营业收入、净利润增长水平与报告期增长情况相比，差异

情况合理。

二、由于申联环保集团内部存在产业链上下游的关联业务往来，请说明收益法评估下是否考虑内部交易的抵消影响，如否，请说明评

估模型中“简单加计” 相关指标是否影响评估结果的准确性

本次收益法预测时假设申联环保集团本部及下属6家子公司（含一级、二级子公司）共同形成收益主体。 收益主体内的各家公司分别

根据行业未来发展趋势、各自历史年度经营情况及未来发展规划情况，对未来收益进行了合理预测。评估人员对收益主体内各企业提供的

收益预测数据进行了必要的分析判断及合理的调整，汇总得出收益主体的未来收益预测数据。

考虑到申联环保集团内部存在产业链上下游的关联业务往来，主要体现为江西自立将申联环保集团各地子公司处理危险废物所产生

的初步合金产品以及烟尘等副产品进行深度资源化处理，在收益主体内各家公司营运资金预测时，对内部关联交易产生的应收、应付款项

按照内部销售金额及周转情况保持一致，故不影响申联环保集团预测期现金流的准确性。

本次收益法预测对收益主体内各家公司预测期营运资金中的存货金额按照各自的预测营业成本及周转情况确定，测算时考虑了内部

交易的影响。 对已实现对外销售的内部交易，交易双方因一方确认营业收入增加了利润，而另一方因确认营业成本减少了利润，加计时一

正一负相互抵消，对现金流结果不产生影响。 而未对外销售的内部交易，交易双方虽因一方确认营业收入增加了利润，但另一方因增加期

末存货而相应增加了营运资金，最终对现金流的影响一正一负相互抵消，对现金流结果也不产生影响。 故本次收益法评估中“简单加计”

相关指标不影响评估结果的准确性。

三、中介机构核查意见

经核查，独立财务顾问及评估师认为：

结合报告期内标的公司营业收入、净利润增长情况，标的公司在预测期内的营业收入、净利润增长水平与报告期增长情况较为合理，

不存在明显差异；本次收益法评估下考虑了内部交易的影响，评估模型中“简单加计” 相关指标不影响评估结果的准确性。

3、兰溪自立、泰兴申联目前均处于建设阶段，将在建设完成并取得生态环境部门发放的危险废物经营许可证后实现投产运行，预计于

2020年投产。请补充说明以下事项：（1）上述在建项目截至目前的建设情况、后续投入情况、预计完工时间测算标准。（2）结合行业情况，

说明上述在建项目后续取得危险废物经营许可证是否存在重大不确定性。（3）本次收购中，兰溪自立、泰兴申联采用了收益法评估并作为

最终定价依据。请你公司结合上述在建项目建设情况、投产时间、后续投产存在的不确定性因素等，说明对兰溪自立、泰兴申联采用收益法

评估并作为最终定价依据的原因和合理性。（4）根据行业管理要求、建设周期和试生产预计用时、产能释放进度等，说明收益法评估下兰

溪自立、泰兴申联预测期内的危废处置量预测值从2020年开始即具有较高水平的原因和合理性。

回复：

一、在建项目的建设情况

（一）截至2019年8月31日的建设进展

根据申联环保集团提供的项目建设进展说明，截至2019年8月31日，泰兴申联的工程建设、设备安装及辅助工程进度如下：

项目

泰兴申联一期 泰兴申联二期

无机线 公辅工程 有机线 液态线 公辅工程

土建工程 整体约已完成85% 整体约已完成50%

设备安装及辅助

工程

整体约已完成85% 已进场开始安装

截至2019年8月31日，兰溪自立的工程建设、设备安装及辅助工程进度如下：

项目 无机线 有机线 再生铜 公辅工程

土建工程 整体约已完成60%

设备安装及辅助

工程

已进场开始安装

2、后续投入及预计完工时间测算

根据申联环保集团提供的项目进展说明，泰兴申联一期项目预计于2020年3月完工投产，泰兴申联二期项目预计于2020年5月完工投

产，兰溪自立整体预计于2020年5月完工投产。 新建项目未来建设规划如下：

序号 项目

泰兴申联

兰溪自立

一期 二期

1 土建工程完工 2020年1月 2020年3月 2020年3月

2

设备安装及辅助工

程完成

2020年1月 2020年3月 2020年3月

3 申领危废临时证 2020年2月 2020年4月 2020年4月

4 项目投产 2020年3月 2020年5月 2020年5月

5 项目验收

投产后一年内，完成安全、环

保等验收

投产后一年内，完成安全、环

保等验收

投产后一年内，完成安全、环

保等验收

3、项目投入情况

根据申联环保集团提供的资本性投入计划表，截至2019年6月30日的已投资金额和未投资金额如下：

单位：万元

项目 项目总投资（含税） 已经付款金额 追加付款金额

截至2019年6月30日的

投资进度

泰兴申联 121,507.31 54,265.10 67,242.21 44.66%

兰溪自立 75,819.62 31,160.71 44,658.91 41.10%

二、结合行业情况，说明上述在建项目后续取得危险废物经营许可证是否存在重大不确定性

（一）取得《危险废物经营许可证》的条件

根据国务院于2016年2月发布的《危险废物经营许可证管理办法》（2016年修订）第五条的相关规定，申请领取危险废物经营许可证

的条件包括：

1、有3名以上环境工程专业或者相关专业中级以上职称，并有3年以上固体废物污染治理经历的技术人员；

2、有符合国务院交通主管部门有关危险货物运输安全要求的运输工具；

3、有符合国家或者地方环境保护标准和安全要求的包装工具，中转和临时存放设施、设备以及经验收合格的贮存设施、设备；

4、有符合国家或者省、自治区、直辖市危险废物处置设施建设规划，符合国家或者地方环境保护标准和安全要求的处置设施、设备和

配套的污染防治设施；其中，医疗废物集中处置设施，还应当符合国家有关医疗废物处置的卫生标准和要求；

5、有与所经营的危险废物类别相适应的处置技术和工艺；

6、有保证危险废物经营安全的规章制度、污染防治措施和事故应急救援措施；

7、以填埋方式处置危险废物的，应当依法取得填埋场所的土地使用权。

（二）取得《危险废物经营许可证》的流程

1、许可证审批部门

根据环保部《关于做好下放危险废物经营许可审批工作的通知》（环办函[2014]551号），年焚烧１万吨以上危险废物、处置含多氯联

苯与汞等对环境和人体健康威胁极大的危险废物、利用列入国家危险废物处置设施建设规划的综合性集中处置设施处置危险废物的许可

证审批工作下放至省级环保部门。

2016年3月，江苏省环境保护厅发布《关于完善危险废物经营许可审批权限下放管理工作的通知》（苏环办[2016]356号），除《关于

做好下放危险废物经营许可审批工作的通知》（环办函[2014]551号）中下放至省环保厅的许可证审批事项外，将其余原由省环保厅审批

的危险废物经营许可证的颁发、变更和期满换证事项下放至省辖市环保局审批。 2017年12月，浙江省环境保护厅发布《关于做好委托危险

废物经营许可证审批承接工作的通知》（浙环函 [2017]466号）， 除《关于做好下放危险废物经营许可审批工作的通知》（环办函[2014]

551号）中下放至省环保厅审批的许可证类别外，将其余原由省环保厅负责审批颁发的危险废物经营许可证类别委托各设区市环保局审

批颁发。

泰兴申联和兰溪自立在建项目属于由市一级环保局审批办理危废经营许可证的项目。

2、许可证审批流程

危险废物经营许可证的审批主要包括申请材料受理、技术审查和审批、发放许可证几项流程。

根据环保部《关于修改〈关于做好下放危险废物经营许可审批工作的通知〉部分条款的通知》，为做好新建危险废物利用处置项目试

生产期间危险废物经营许可工作，“已通过建设项目竣工环境保护验收的项目，应提供环境影响评价文件及批复复印件、试运行报告和建

设项目竣工环境保护验收意见的复印件；新建成且未验收的项目，应提供环境影响评价文件及批复复印件和试运行计划（含环境保护设

施试运行计划）” 。

根据泰州市行政审批局《关于印发泰州市危险废物经营许可证审批规程的通知》（泰行审发〔2018〕14号），新建危险废物经营项目

在试生产运行前，应向属地环保部门（审批局）提交危险废物经营许可证申请材料；申请材料受理公示结束后，许可证审批部门组织相关

专家及有关部门到现场开展危险废物经营许可证技术审查；许可证审批部门根据许可证技术审查报告等资料，通过集体审议后作出审批

决定；核发公示期满后一个工作日内审批部门完成许可证发放。临时危险废物经营许可证有效期不得超过一年，在此期间项目须完成竣工

环保验收后申领正式经营许可证。

根据浙江省环境保护厅《关于做好委托危险废物经营许可证审批承接工作的通知》以及浙江省政务服务网的阳光政务系统（金华

市）公示的“危险废物综合经营许可”办事指南，申请单位应通过阳光政务系统向有审批权限的环保部门提交申请书和有关证明材料；受

理后，各市环保局应委托相关技术支持单位组织开展技术审查。 技术审查单位应组织专家对申请单位进行总体评价后提出是否符合颁发

许可证条件的意见；根据申请材料及技术审查意见，环保部门通过集体审议和决策后作出审批决定。 根据浙江省生态环境厅发布的《关于

进一步规范危险废物处置监管工作的通知》的规定，从事危险废物利用处置活动的单位，在试生产期间申领一年期的经营许可证，在项目

验收后申领五年期的经营许可证。

截至目前，泰兴项目、兰溪项目均已完成项目备案、环评批复等程序，正在进行项目施工建设，泰兴项目一期预计于2020年2月向生态

环境部门申请领取临时许可证，泰兴项目二期预计于2020年4月向生态环境部门申请领取临时许可证；预计在项目投产后一年内、完成验

收后申领正式许可证。 兰溪项目预计于2020年4月向生态环境部门申请领取临时许可证；预计在项目投产后一年内、完成验收后申领正式

许可证。

（三）申联环保集团下属公司未发生项目建成后无法申领危废经营许可证的情形

此外，从申联环保集团下属公司最近三年申请危险废物经营许可证的经验来看，江西自立多金属综合利用技改项目于2016年7月建

成投产，于2016年8年取得临时许可证。 2017年至2018年，国务院修订《建设项目环境保护管理条例》，生态环境部（环境保护部）出台

《建设项目竣工环境保护验收暂行办法》、《建设项目竣工环境保护验收技术指南污染影响类》， 竣工环保验收由环保部门验收向企业自

主验收转变，在自主验收相关规范、标准、方法明确后，江西自立多金属综合利用技改项目于2018年8月完成环保竣工验收，并于2018年11

月取得三年期的正式许可证。

申能环保年利用处置固体废物（含危险废物）40万吨新建项目于2018年12月建成，于2018年12月取得一年期的临时许可证，申联环

保集团下属公司危废项目最近三年按照相关法律法规的要求申领临时危废经营许可证或正式危废经营许可证的过程不存在实质障碍，未

发生项目建成后无法申领危废经营许可证的情形。

（四）泰兴申联、兰溪自立取得危险废物经营许可证不存在实质性障碍或重大不确定性

根据危险废物经营许可证取得的条件和流程，泰兴申联和兰溪自立预计能符合取得资质的相关条件，将按项目建设计划完成施工建

设，在项目投入试生产后取得临时许可证不存在实质性障碍。泰兴申联和兰溪自立将按法律法规的要求和项目计划完成项目试生产、竣工

验收、环保验收等程序，获得正式许可证不存在实质性障碍。 此外，申联环保集团下属公司历史上未发生危废项目建成后未取得危险废物

经营许可证的情形，作为在危废处理行业深耕多年、工艺成熟且经验丰富的从业企业，申联环保集团下属泰兴申联和兰溪自立新建项目取

得相应许可证不存在重大不确定性。 三、收益法评估的原因和合理性

（一）泰兴申联、兰溪自立的固态无机处理产线的技术储备较为成熟、扎实

2019年2月，申能环保35万吨固态无机危废处置产线正式投入试生产，相比之前的危废处置产能实现大幅增长。 长期以来，申能环保

均采用高温熔融处置技术处理危废，并在处置过程中实现危废中金属的资源化利用，已稳定运行多年。申能环保的危废处置技术在行业中

具备较强的技术实力，管理层在生产经营中逐渐摸索出一套高回收率、低成本的工艺流程。

泰兴申联、兰溪自立的无机危废处置产线与申能环保的35万吨无机处理线相近，均采用高温熔融技术处置固态无机危废，技术具备可

迁移性。此外，申联环保集团的管理层可将申能环保经营管理中积累的成熟运营经验复制到新建项目，有利于保证新建固态无机线建成后

的稳定运行。

（二）泰兴申联、兰溪自立的新建项目建设进度具备较高的可预测性

根据申联环保集团提供的项目进度说明，截至2019年8月31日新建项目建设进展顺利，后续建设计划明确有序，将按照后续的建设计

划严格执行，预计泰兴申联一期项目预计于2020年3月正式完工投产，泰兴申联二期项目预计于2020年5月正式完工投产，兰溪自立整体

预计于2020年5月完工投产。

报告期内，申能环保的固态无机危废处置产线从14.6万吨提升到35万吨，标的公司已经积累了较为成熟的大体量项目建设经验，泰兴

申联、兰溪自立的新建项目进度可大体参考申能环保35万吨危废处置产线的项目进度。 申能环保35万吨危废处置项目建设进度如下：

序号 事项

取得/完成时间

申能环保35万吨危废处置项目

1 发改委核准 2016年11月

2 环评批复 2016年12月

3 开工建设（施工许可证时间） 2018年4月

4

土建工程、设备安装及防腐、保温等

公辅工程完工时间

2018年12月

5 申领危废许可证 2018年12月

6 项目试生产（投产） 2019年2月

7 项目验收 2019年12月底前完成安全、环保等验收

从申能环保35万吨危废处置新厂建设周期来看，申能环保从取得环评批复到项目完工历时约为2年，泰兴申联、兰溪自立均于2017年

8月取得环评批复，预计将于2020年3月至5月间陆续取得危废许可证并投产，项目建设时间略长于申能环保35万吨危废处置新厂项目，主

要系申能环保的项目仅包含固态无机危废处置产线，而泰兴申联系固态无机危废、固态有机危废和液态危废的综合体，兰溪自立亦包含固

态无机危废、固态有机危废和再生铜产线，建设规模大于申能环保35万吨产线，项目投资金额更大，建设复杂度更高，因此耗时相对更长，

具备合理性。

（三）泰兴申联及兰溪自立整体技术可行性较高

2016年以来，申联环保集团大力投入研发有机危废、液态危废的处置技术，并探索有机危废、液态危废与固态无机危废之间的协同处

置工艺。申联环保集团创造性地将传统废旧轮胎的热解工艺引入到有机危废处置中，利用市场中较为成熟的热解工艺设备开展研发，针对

性地对各类有机危险废物进行试验，将传统废旧轮胎的热解工艺改良为适合多种有机危废的处置工艺，并根据不同类型的有机危废探索

适宜的预处理方式，以提高热解工艺的处置效率。 2017年初开始小试取得突破后，随后开始进入连续性试验阶段并取得研发成果，最终针

对有机危险废弃物的热处理关键技术及产业化研究形成一套经济合理的高效热处理成套技术与装备。在固态有机危废处置工艺技术路线

得以突破后，结合申联环保集团长期积累的固态无机危废处置技术和市场中较为成熟的液态危废处置技术，申联环保集团创造性地将三

种处置技术合理链接，挖掘潜在的协同处置效应。

2018年3月1日，申联环保集团提交了名为《一种危险废物的资源再生方法》的发明专利申请，该方法以含金属的固态危险废物为原

料，以有机液态危险废物为辅助燃料，以废活性炭或者残极等危险废物为还原剂，配以熔剂，在富氧侧吹炉中进行火法熔炼，物料中的有机

物通过富氧燃烧高温分解产生热量，最终得到金属合金、水淬渣等。 该发明具有应用领域广、节能环保、劳动作业条件好、金属回收率高的

优点，其中有价固体危险废物包括国家危险废物名录中的表面处理废物HW17、含铜废物HW22、废电路板HW49、废催化剂HW50、有色

金属冶炼废物HW48；所述液态有机危险废物包括国家危险废物名录中的废矿物油与含矿物油废物HW08、废有机溶剂与含有机溶剂废

物HW06。该发明专利初步探索出高温熔融处置方式下协同处置有机危废和无机危废的技术路线，已于2019年8月30日取得《发明专利证

书》（证书号第3511249号）。

2018年3月1日，申联环保集团提交了名为《一种危险废物的熔融处置方法》的发明专利申请，该发明专利能够同时处理固态有机危

废废物、液态有机危废废物、固态无机危险废物，该发明专利的主要步骤包括：对固态有机危废进行还原预处理，将固态无机危险废物、溶

剂、还原剂进行配料、混合、制团，得到团状料，将团状料、预处理步骤得到的中间产物一同转移到富氧侧吹熔融处置，熔融处置得到粗金属

锭和玻璃体水淬渣产品。该发明具有原料适用范围广、能彻底实现危险废物废弃物的安全处置及资源化回收。该发明专利探索出成套的无

机、有机、液态危废处置技术和装备，可应用于处理医药废物（HW02）、废药物药品（HW03）、农药废物（HW04）、木材防腐剂废物

（HW05）、含有机溶剂废物（HW06）、含废矿物油废物（HW08）、精蒸馏残渣（HW11）、染料涂料废物（HW12）、有机树脂类废物

（HW13）、感光材料废物（HW16）、含酚废物（HW39）、含醚废物（HW40）、其他废物（HW49）等有机危废、低金属含量的无机危废和

液态危废。 成熟的危废处置技术为兰溪自立和泰兴申联未来的顺利投产奠定了坚实的基础。

（四）新建项目按照收益法进行预测符合市场惯例

从A股重组案例看，对于建设进度、投产计划明确，且未来收益可合理预测的新建/在建项目，按照收益法进行预测是市场惯例，近期案

例举例如下：

并购交易 审核状态 通过时间 在建工程状态

在建/新建项

目评估方法

ST新梅重大

资产重组

证监会审核

通过

2019/9/10

1、截至评估报告出具日，天津一期和义乌二期项目施工

前的各项用地及行政许可证照已经完备。

2、天津一期基地主体建筑基本完工，设备、生产人员

等各项准备也陆续到位，部分产线已在安装调试，整体项

目建设进度完成80%以上，2019年9月投产的目标可以

按期实现。

3、义乌二期也已经于2019年5月开始建设，主体建

筑的地基正在进行打桩施工， 目前各项工程建设进度按

照预定计划进行，2020年4月投产的目标预计可以按期

达成。

收益法

霞客环保重

大资产置换

及发行股份

购买资产暨

关联交易

证监会审核

通过

2019/5/8

纳入评估预测范围的国电中山、永城再生、阜宁再生、中

马分布式、天雷风电等项目均为建设投入金额较大、完工

比例相对较高的成熟在建项目

收益法

南都电源发

行股份及支

付现金购买

资产并募集

配套资金暨

关联交易

证监会审核

通过

2017/7/31

2017年7月10日， 华铂二期项目获取了界首市环保局出

具的《关于〈安徽华铂再生资源科技有限公司废旧铅蓄

电池高效绿色处理暨综合回收再利用示范项目环境影响

报告书〉的审批意见》（界环行审（2017）236号），截至

交易报告书出具日，项目已处于开工建设阶段。

收益法

兰溪自立和泰兴申联目前各条生产线正有序建设中，各公司业务模式清晰，技术成熟，项目投产时间及产能释放情况能够合理预测，

经营模式与申能环保、江西自立较为相似，未来收益可以合理预测，故以收益法进行评估预测，符合市场惯例，具有合理性。

四、根据行业管理要求、建设周期和试生产预计用时、产能释放进度等，说明收益法评估下兰溪自立、泰兴申联预测期内的危废处置量

预测值从2020年开始即具有较高水平的原因和合理性

（一）行业管理要求、建设周期

综上所述，从建设周期来看，泰兴申联、兰溪自立以申能环保35万吨危废处置项目的建设工期为参考，通过有序规划组织施工，基于泰

兴申联一期项目将于2020年1月完成建设、泰兴申联二期项目将于2020年3月中旬完成建设。

泰兴项目、兰溪项目均已完成项目备案、环评批复等程序，正在进行项目施工建设，泰兴项目一期预计于2020年2月向生态环境部门

申请领取临时许可证，泰兴项目二期预计于2020年4月向生态环境部门申请领取临时许可证；预计在项目投产后一年内、完成验收后申领

正式许可证。 兰溪项目预计于2020年4月向生态环境部门申请领取临时许可证；预计在项目投产后一年内、完成验收后申领正式许可证。

根据危险废物经营许可证取得的条件和流程，泰兴申联和兰溪自立预计能符合取得资质的相关条件，将按项目建设计划完成施工建设，在

项目投入试生产后取得临时许可证不存在实质性障碍。

（二）试生产预计用时及产能释放进度

本次收益法预测中，兰溪自立、泰兴申联2020-2024年产能利用情况如下所示：

项目 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 永续期

兰溪自立

固态无机危废产线 50% 58% 67% 75% 83% 83%

固态有机危废产线 26% 35% 48% 60% 70% 70%

泰兴申联

固态无机危废产线 30% 35% 45% 55% 64% 64%

固态有机危废产线 26% 35% 48% 58% 68% 68%

液态危废产线 31% 38% 50% 62% 68% 68%

注：2020年产能利用率已经考虑项目投产时间后进行年化处理

从整体来看，由于申能环保35万吨无机危废处置产线已经顺利投产，产能释放稳步提升，申联环保集团在无机危废处置领域积累了较

为丰富的生产经验，考虑到兰溪自立、泰兴申联与申能环保的无机危废处置产线类似，因此预测2020年兰溪自立、泰兴申联的无机危废处

置产线的产能利用率为50%、30%，兰溪自立的无机危废处置产线的产能利用率相对较高，主要系兰溪自立的危废处置产能为12万吨/年，

低于申能环保老厂14.6万吨的危废处置产能，体量较小，申联环保集团可利用其过往经营管理经验使其产能利用率快速提升。

根据申能环保年利用处置固体废物（含危险废物）40万吨新建项目的试生产数据看，该项目2019年2月底开始投产，该项目投产后产

能爬坡情况具体如下图所示：

由上图可知，2019年3月至2019年8月期间申能环保新厂产能的危废处置产线产能爬坡顺利，新建项目累计处置量为7.55万吨，实际平

均产能利用率为43.1%，2019年8月的单月产能利用率已经达到65.2%，即使不考虑2019年9-12月产能进一步爬坡，仅按照2019年8月的产

能利用率水平进行测算，则2019年3-12月申能环保的平均产能利用率将达到52.0%，高于本次兰溪自立及泰兴申联的收益法预测中测算

的无机线产能利用率，兰溪自立和泰兴申联的危废处置量预测较为谨慎，具有合理性。

针对新建项目的有机线和液态线，尽管申联环保集团通过长期的研发探索和技术攻关，已经掌握了较为成熟的有机危废处置技术及

无机、有机和液态危废的协同处置技术，并已经进行了初试、连续性试验等，已初步验证了扩大化生产的能力，并将相关技术提交申请了发

明专利，但鉴于申联环保集团报告期内尚未大规模量产，从谨慎性角度预计有机危废处置的产能利用率预计略低于无机危废处置产线。而

液态危废的产能利用率稍高，主要系市场中液态危废的处置技术相对成熟，申联环保集团的协同处置技术主要用于提升液态危废的处置

效率和经济效益。

综上分析，本次收益法评估下兰溪自立、泰兴申联预测期内的危废处置量预测具有合理性。

五、中介机构核查意见

经核查，独立财务顾问及评估师认为：

泰兴申联和兰溪自立新建项目取得相应许可证不存在重大不确定性；结合在建项目建设情况、投产时间、后续投产存在的不确定性因

素等，兰溪自立、泰兴申联采用收益法评估并作为最终定价依据具有合理性；收益法评估下兰溪自立、泰兴申联预测期内的危废处置量预

测较为谨慎，具有合理性。

4、根据草案，江西自立主要业务为将申联环保集团各地子公司处理后的初步合金产品以及烟尘等副产品进行深度资源化处理。 根据

收益法评估情况，江西自立预测期资源化产品业务毛利率处于16%至19%之间，而业务重点为产业链前端的申能环保预测期资源化产品

业务毛利率处于34%-42%，两家公司同类业务的预测期毛利率差异较大。请补充说明以下事项：（1）请结合业务模式、收入成本构成情况

和报告期毛利率水平等，具体说明江西自立资源化产品预测期毛利率水平远低于申能环保的原因和合理性，以及两家公司预测期毛利率

水平与报告期水平差异情况。（2）请结合同行业可比公司毛利率水平，具体说明标的公司资源化产品业务毛利率水平的合理性。

回复：

一、结合业务模式、收入成本构成情况和报告期毛利率水平等，具体说明江西自立资源化产品预测期毛利率水平远低于申能环保的原

因和合理性，以及两家公司预测期毛利率水平与报告期水平差异情况

（一）业务模式、收入成本构成情况

1、申能环保

申能环保是一家从事固体废物无害化处置及资源化利用的环保型企业，其主营业务为含金属危险废物无害化处置以及再生金属资源

化回收与销售业务，主要处置冶炼、铸造、加工、电镀行业产生的废渣、废泥、废灰等固体废物，并在无害化处置固体废物的同时，富集、回收

其中的各类金属，生产出合金金属，并伴生水渣及熔炼渣等副产品。

申能环保产出的金属合金中的金属来源由两部分组成：一是向产废企业收集危险废物中本身含有的金属，申能环保目前处置的危险

废物主要为无机类危废，包括电镀废弃物、湿法冶炼合金过程产生的污泥等，该类危险废物中具有一定含量的有价金属；二是处置危废过

程中配料的一般固废中含有的金属，由于危险废物金属含量较低，需要和铜含量较高的一般固废（含铜废料）配料后提取金属产品，提升

金属回收效率。

申能环保的收入来源主要包含两部分：一部分为向产废企业收取的危险废物处置费收入；另一部分为将提取的合金金属等相关产成

品（或副产品）销售给下游金属冶炼企业及其他客户获取的资源化产品收入；营业成本主要包括外购一般工业固废和危险废物中的金属

材料成本、危废处置过程中的辅料成本、生产工人薪酬、能耗费及折旧、修理费等其他制造费用。

申能环保在收集危废时，对于金属含量较低的危险废物，根据处理重量向产废单位收取处置费；对于金属含量相对较高的危险废物，

申能环保需要根据金属含量的高低，相应的支付合理的采购成本或以免费处置的形式收集。

一般固体废物不需要特别经营许可，申能环保采购的一般固体废物系含铜及各种贵金属的固体废物，主要为废旧电机拆解物及含金

属废料等。 采购价格以金属的市场价格为基础，并结合固体废物中金属含量确定。

2、江西自立

江西自立主要提供多类别危险废物的无害化处理服务以及再生资源回收与销售。

江西自立可将申联环保集团各地子公司处理危险废物所产生的初步合金产品以及烟尘等副产品进行深度资源化处理，高效富集和提

取铜、金、银、钯、锡、镍、铅、锌、锑等十几种金属，生产的最终产品主要包括电解铜、金锭、银锭、钯、锡、硫酸镍、电解锌、铅锑合金、冰铜等。

江西自立报告期内主要收入来源为将初步合金产品以及烟尘等副产品进行深度资源化处理，高效富集和提取铜、金、银、钯、镍等金属

及化合物的销售收入，属资源化产品收入。

江西自立的营业成本主要包括外购各类含铜物料的金属材料成本、人工成本、燃料动力费及折旧、辅料、修理费等制造费用。其中金属

材料成本为江西自立向供应商采购各类含铜物料所支付的金属采购成本。江西自立采购的含铜物料主要包括含有色金属成分的冶炼废渣

和粗铜、废铜等一般工业固体废物，采购价格以金属的市场价格为基础，按该等物料中金属含量确定。 一般固废金属采购成本与金属销售

价格一致，均与上海有色金属网的相关金属价格挂钩。

（二） 报告期及预测期资源化产品毛利率情况分析

1、申能环保（母公司）

申能环保报告期及预测期资源化产品毛利率数据如下表所示：

项目 2017年度 2018年度 2019年1-6月 2019年全年 2019年7-12月 2020年

资源化产品毛利率 35.06% 31.90% 45.18% 40.45% 34.66% 37.40%

（续上表）

项目 2021年 2022年 2023年 2024年 永续期

资源化产品毛利率 38.01% 39.03% 40.31% 41.09% 41.23%

申能环保2018年资源化产品毛利率较2017年略有下降，主要原因系2018年处置的一般固体废物的数量较2017年有所上升，一般固体

废物铜金属含量较高，且均需付费采购，铜金属的利润率较低，使得毛利率下降。

2019年1-6月申能环保资源化产品毛利率大幅上升，主要原因包括：①2019年申能环保年利用处置固体废物(含危险废物)40万吨新

建项目已正式投产，其危废年处置能力从14.6万吨提升至35万吨，2019年的实际处理量亦提升较大，因危险废物中的金属较少付费采购，

整体降低了原材料采购成本，提升了资源化产品毛利率；②2019年1-6月毛利率较高的金属销售占比较大，提升了资源化产品毛利率。

申能环保预测期资源化产品毛利率呈现小幅上升趋势，主要原因系申能环保年利用处置固体废物(含危险废物)40万吨新建项目预测

期内产能的进一步释放，危废处置量继续提升，因危险废物中的金属较少付费采购，无对应的金属采购成本，使得资源化产品毛利率呈现

小幅上升趋势。

2、江西自立（母公司）

江西自立报告期及预测期资源化产品毛利率数据如下表所示：

项目 2017年度 2018年度 2019年1-6月 2019年全年 2019年7-12月 2020年

资源化产品毛利率 12.31% 16.82% 19.09% 18.01% 16.98% 18.55%

（续上表）

项目 2021年 2022年 2023年 2024年 永续期

资源化产品毛利率 18.59% 18.53% 18.67% 18.73% 18.64%

江西自立2018年资源化产品毛利率较2017年上升较大，主要原因系生产工艺改进、技术提升所致，具体为：2018年3月开始，熔锡渣和

锡浮渣具备进一步富集、分离及回收铜、金、银、钯、锡、镍等金属的技术条件，使得前述金属的利用率有所提升，金属回收率相应提升。熔锡

渣和锡浮渣的高效利用，江西自立2018年电解锡的产量较2017年增加了23.59%，使得2018年锡的毛利率较2017年提升较大。

2019年1-6月江西自立资源化产品毛利率较2018年仍呈现小幅上升，主要原因包括：①江西自立2019年生产计划及生产设备的搭配

进一步完善，锡等利润率较高的金属产销量进一步提升；②2019年1-6月江西自立未销售副产品冰铜，而冰铜的销售毛利率较低，使得

2019年1-6月的毛利率较2018年上升。

江西2019年7-12月的资源化产品毛利率较2019年1-6月有所下降，主要原因系2019年7-12月预测时考虑了毛利率较低的副产品冰

铜的销售，使得2019年7-12月资源化产品毛利率有所下降。

2020年江西自立资源化产品毛利率上升较大，主要原因系2019年末江西自立年处理15.8万吨无机类危险废物综合利用处置项目开始

试生产，因危险废物中的金属较少计价，产出的金属合金降低了江西自立的金属成本，导致其资源化产品毛利率上升。 2021-2024年江西

自立预测期资源化产品毛利率基本持平，略有波动，主要系产品结构变化所致。

（三）江西自立资源化产品预测期毛利率水平远低于申能环保的原因和合理性

综上所述，申能环保以危废处置为主，其资源化产品金属合金中的金属有较大比例来自危险废物，而危险废物中的金属较少计价，使

得申能环保产出的金属合金中的金属成本较低，最终导致资源化产品的毛利率相对较高。

江西自立以再生资源回收业务为主，将外购的初步合金产品以及烟尘等副产品进行深度资源化处理，生产电解铜、金锭、银锭等产品。

与申能环保相比，江西自立收集的含金属物料付费采购的比例较高，其成本中金属采购成本所占比例较高，最终导致资源化产品的毛利率

相对较低。 从业务模式而言，江西自立定位为申联环保集团的后端深度回收工厂，处于申能环保的产业链下游，随着江西自立15.811万吨

含铜危废产线的建成投产，江西自立将新增与申能环保类似的无机危废处置业务，该部分危废中产出的金属将由江西自立自用，有利于降

低江西自立的原材料采购成本从而推动其毛利有所提升。

此外，江西自立的金属物料以含铜物料为主，在江西自立再生资源回收过程中，铜金属在资源化过程主要作为提取其他金属的载体，

而电解铜的毛利率低收入规模大，使得其资源化毛利率相对较低。

综上，结合业务模式、收入成本构成情况和报告期毛利率水平，江西自立资源化产品预测期毛利率水平低于申能环保具有合理性。

二、结合同行业可比公司毛利率水平，具体说明标的公司资源化产品业务毛利率水平的合理性

（一）综合毛利率情况

同行业可比上市公司近年综合毛利率数据如下表所示：

证券代码 证券简称 2019年1-6月 2018年度 2017年度

603568.SH 东江环保 36.69% 35.29% 35.88%

300090.SZ 金圆股份 14.76% 14.94% 18.56%

000035.SZ 中金环境 39.83% 38.56% 44.67%

601330.SH 达刚路机[注] 12.73% 13.24% 10.36%

行业平均数 26.00% 25.51% 27.37%

申能环保（母公司） 46.90% 32.82% 34.10%

江西自立（母公司） 19.12% 16.85% 12.32%

注：2019年4月， 达刚路机通过收购众德环保进入危废处置及资源化再生利用行业， 上述数据为相关重组报告书披露的众德环保数

据，数据期间为2016年度、2017年度和2018年1-10月。

由上表数据可知，申能环保和江西自立报告期内综合毛利率在同行业可比公司综合毛利率区间范围内。

（二） 资源化产品毛利率

同行业可比上市公司近年资源化产品毛利率数据如下表所示：

证券代码 证券简称 2019年1-6月 2018年度 2017年度

603568.SH 东江环保 26.93% 25.36% 27.28%

300090.SZ 金圆股份 2.25% 2.92% 5.79%

000035.SZ 中金环境 53.29% 57.88% 73.47%[注]

601330.SH 达刚路机 12.73% 13.24% 10.36%

行业平均数 23.80% 24.85% 29.23%

申联环保集团 29.46% 22.88% 13.31%

申能环保（母公司） 45.18% 31.90% 35.06%

江西自立（母公司） 19.09% 16.82% 12.31%

注1： 中金环境2017年12月完成对浙江金泰莱环保科技有限公司的收购，2017年资源化产品的毛利率为收购报告书中金泰莱2017年1-5

月的资源化产品毛利率。

注：2019年4月， 达刚路机通过收购众德环保进入危废处置及资源化再生利用行业， 上述数据为相关重组报告书披露的众德环保数

据，数据期间为2016年度、2017年度和2018年1-10月。

由上表数据可知，从申联环保集团的整体毛利率水平来看，申联环保集团的资源化毛利率水平与行业平均毛利率水平处于同一可比

区间，但是从申能环保、江西自立单体而言，两者的毛利率水平与行业平均值存在一定的差异，一定程度上反应了同为金属产品资源化业

务，不同的工艺路线、物料来源、资源化产品类型和回收的金属种类等会影响资源化回收的毛利率水平，市场中不同的金属资源企业亦存

在较大的差异，导致可比性有限。 具体如下：

1、物料来源差异

在资源化回收领域，若原材料为一般固废，则其中金属的定价模式一般为金属的市价乘以一定的折扣系数，并经买卖双方协商确定；

若原材料为危废，则在确定危废中包含的金属价值后调整危废处置价格。 申能环保的高温熔融危废处置技术成熟，达到国内领先水平，具

备较强的从低金属含量的危废中回收金属的能力，且能有效控制加工成本，因此其资源化产品中较高比例的金属来源于危废，其在账面体

现为不计价的金属，因此原材料采购成本较低，并伴随着其账面的处置费收入偏低；江西自立的资源化产品中，金属来源于一般固废的比

例较高，则采购成本较高，从而拉低了整体的资源化产品的毛利率。 由此可见，若资源化企业具备较强的从低金属含量物料中回收金属的

能力并能有效控制加工成本，则其盈利能力更强，若只能从高金属含量物料中回收金属，则其物料成本更高，盈利能力较弱。

2、金属回收种类的差异

江西自立具备高效富集、分离和回收铜、金、银、钯、锡、镍、铅、锌、锑等十几种金属的能力，而行业中不同的资源化企业具备不同的金

属回收能力，且回收的不同金属毛利相差较大。 例如，电解铜一般作为多金属回收中的补给剂，其工艺成熟，进入门槛较低，原材料采购价

格较高，因此其毛利极低；锌、锡、镍因其提取工艺较为复杂，较少企业具备从危废及一般含金属固废中同时对其实现高效富集、分离及回

收，因此，在原材料采购端，若该类金属元素低于基准品位，一般体现为不计价采购，结合先进工艺下的加工成本控制能力，锌、锡、镍的毛

利率较高。

申联环保集团子公司江西自立为高新技术企业，目前可规模化回收8种金属产品，其作为主要完成单位之一参与完成的“复杂锡合金

真空蒸馏新技术及产业化应用” 于2015年获国务院国家科学技术进步二等奖；“复杂多金属固废清洁高效资源化关键技术及产业化” 于

2017年获得江西省人民政府颁发的江西省科学技术进步奖一等奖。 复杂多金属回收能力是申联环保集团的核心竞争力之一，亦是其盈利

能力的重要保障。

由此可见，不同的多金属资源化回收能力是影响资源化回收企业盈利能力的重要影响因素。

三、中介机构核查意见

经核查，独立财务顾问及评估师认为：

江西自立资源化产品预测期毛利率水平远低于申能环保主要系业务模式的差异，具有合理性。 两家公司预测期毛利率水平与报告期

水平不存在重大差异；同行业可比上市公司资源化产品毛利率相差较大，可比性有限，标的公司的资源化产品毛利率总体处于同行业可比

上市公司合理范围内。

5、请独立财务顾问和评估师就标的公司上述估值相关问题进行核查并发表明确意见。

回复：

本公司独立财务顾问华泰联合证券及评估师坤元评估就上述事项进行核查并发表了核查意见，详见华泰联合证券出具的《华泰联合

证券有限责任公司关于深圳证券交易所关于对浙富控股集团股份有限公司的重组问询函之核查意见》以及坤元评估出具的《关于对浙富

控股集团股份有限公司的重组问询函中有关评估事项的回复》。 相关核查意见详见前述问题一到问题四中独立财务顾问和评估师分别发

表的核查意见。

6、根据草案，本次交易对方中沣能投资的执行事务合伙人浙江沣石为沣石恒达的执行事务合伙人上海沣石所控制的公司，草案中认

定沣石恒达和沣能投资为同一控制下的合伙企业。 请补充说明以下事项：（1）请结合合伙协议、管理机制等，补充披露认定沣石恒达和沣

能投资的控制权归属于普通合伙人的具体原因。（2）请根据《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第26号———上市公司重大资

产重组（2018年修订）》（以下简称“《26号准则》” ）第十五条的要求，对沣石恒达和沣能投资穿透披露至最终出资人（直至自然人、国资

部门等）、出资金额及资金来源。（3）穿透披露后，上市公司向特定对象发行股份购买资产的发行对象是否未超过200名，是否符合股份发

行相关条件。

回复：

一、请结合合伙协议、管理机制等，补充披露认定沣石恒达和沣能投资的控制权归属于普通合伙人的具体原因

根据沣石恒达全体合伙人签署的合伙协议，沣石恒达管理机制如下：

1、普通合伙人作为执行事务合伙人拥有《中华人民共和国合伙企业法》及《平潭沣石恒达投资管理合伙企业（有限合伙）有限合伙

协议》所规定的对于沣石恒达事务的独占及排他的执行权，包括但不限于：（1）执行沣石恒达的投资及其他业务；（2）管理、维持和处分

沣石恒达的资产，包括但不限于投资性资产、非投资性资产、知识产权等；（3）采取为维持沣石恒达存续、以沣石恒达身份开展经营活动所

必需的一切行动；（4）开立、维持和撤销沣石恒达的银行账户，开具支票和其他付款凭证；（5）聘用专业人士、中介及顾问机构对沣石恒达

提供服务；（6）订立管理协议；（7）聘用和变更托管人，以及订立、变更或终止托管协议；（8）批准有限合伙人转让沣石恒达权益；（9）为

沣石恒达的利益决定提起诉讼或应诉，进行仲裁；与争议对方进行妥协、和解等，以解决沣石恒达与第三方的争议；采取所有可能的行动以

保障沣石恒达的财产安全，减少因沣石恒达的业务活动而对沣石恒达、普通合伙人及其财产可能带来的风险；（10）根据国家税务管理规

定处理沣石恒达的涉税事项；（11）采取为实现合伙目的、维护或争取沣石恒达合伙权益所必需的其他行动；（12）代表沣石恒达对外签署

文件。

2、在上述规定基础上，全体合伙人同意并授权普通合伙人可对下列事项拥有独立决定权：（1）变更沣石恒达主要经营场所；（2）处分

沣石恒达因各种原因而持有的不动产、知识产权和其他财产权利；（3）聘任合伙人以外的人担任沣石恒达的经营管理人员。

3、有限合伙人不执行沣石恒达事务，不得对外代表沣石恒达。 任何有限合伙人不得参与管理或控制沣石恒达的投资业务及其他以沣

石恒达名义进行的活动、交易和业务，或代表沣石恒达签署文件，或做出其他对沣石恒达形成约束的行为。

4、合伙事务的执行：沣石恒达由普通合伙人执行合伙事务。沣石恒达及其投资业务以及其他活动之管理、控制、运营、决策的权力全部

排他性地归属于普通合伙人，由其直接行使或通过其委派的代表行使。

5、普通合伙人有权以沣石恒达之名义或以其自身的名义，在其自主判断为必须、必要、有利或方便的情况下，为沣石恒达缔结合同及

达成其他约定、承诺，管理及处分有限合伙之财产，以实现沣石恒达之经营宗旨和目的。

6、普通合伙人之行为对沣石恒达的约束力：普通合伙人及其委派的代表为执行合伙事务所作的全部行为，包括与任何第三人进行业

务合作及就有关事项进行交涉，均对沣石恒达具有约束力。

7、执行事务合伙人有权组建投资决策委员会。 投资决策委员会的主要权限为对沣石恒达的项目投资及退出进行决策、对沣石恒达资

本运作及其他影响沣石恒达发展的重大事项作出决策。 根据沣石恒达出具的说明，其投资决策委员会的成员均由执行事务合伙人委派。

根据沣能投资全体合伙人签署的合伙协议，沣能投资管理机制如下：

1、执行事务合伙人对外代表企业。委托普通合伙人浙江沣石为执行事务合伙人，其他合伙人不再执行合伙企业事务。不参加执行事务

的合伙人有权监督执行事务的合伙人。

2、执行事务合伙人负责企业日常运营，对外代表合伙企业签署相关文件。

综上，沣石恒达、沣能投资合伙事务均由普通合伙人执行，沣石恒达和沣能投资的控制权归属于普通合伙人。

上述内容已在《重组报告书》（草案）（修订稿）“第三节主要交易对方基本情况” 之“二、交易对方基本情况” 之“（五）沣石恒达”

之“9、其他情况”及“第三节主要交易对方基本情况”之“二、交易对方基本情况”之“（六）沣能投资” 之“9、其他情况” 中进行了补充披

露。

二、请根据《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第26号———上市公司重大资产重组（2018年修订）》（以下简称“《26号

准则》” ）第十五条的要求，对沣石恒达和沣能投资穿透披露至最终出资人（直至自然人、国资部门等）、出资金额及资金来源

（一）沣石恒达穿透披露至最终出资人、出资金额及资金来源

根据沣石恒达及其逐级出资人（追溯至自然人及股份有限公司）提供的合伙协议、公司章程及说明，按照穿透至最终出资的自然人、

股份有限公司的原则，沣石恒达的最终出资人、出资金额及出资来源如下：

序号 出资人名称

对上一级主体出

资金额

（万元）

出资来源 备注

1 上海沣石 5.00 自有资金 -

1-1 饶康达 15,000.00 - -

1-2 岩山投资管理（上海）有限公司 15,000.00 - -

1-2-1 西藏岩山投资管理有限公司 1,000.00 - -

1-2-1-1 傅耀华 25,000.00 - -

1-2-1-2 饶康达 5,000.00 - -

1-2-1-3 叶可 5,000.00 - -

1-2-1-4 陈于冰 5,000.00 - -

1-2-1-5 陈代千 5,000.00 - -

1-2-1-6 申隆 5,000.00 - -

2

平潭沣石2号投资管理合伙企业（有限合

伙）（以下简称沣石2号）

53,928.0491 自有及自筹资金 -

2-1 上海沣石 165.00 自有资金

已于序号1穿透，不

再穿透

2-2

平潭沣石恒通投资管理合伙企业（有限合

伙）

38,500.00 自有及自筹资金 -

2-2-1 上海沣石 5.00 自有资金

已于序号1穿透，不

再穿透

2-2-2 西藏沣石投资管理有限公司 29,995.00 自有及自筹资金 -

2-2-2-1 上海沣石 3,000.00 -

已于序号1穿透，不

再穿透

2-2-3 西藏岩山投资管理有限公司 5,000.00 自有及自筹资金

已于序号1-2-1穿

透，不再穿透

2-3

平潭沣长投资管理合伙企业（有限合伙）

（以下简称平潭沣长）

24,800.00 自有及自筹资金 -

2-3-1 上海沣石 50.00 自有资金

已于序号1穿透，不

再穿透

2-3-2 叶瑜婷 20,000.00 自有资金 -

2-3-3 余雪梅 4,250.00 自有资金 -

2-3-4 施昌骏 500.00 自有基金 -

2-4 桑康乔 20,000.00 自有资金 -

2-5 饶康达 17,000.00 自有资金 -

2-6 余雪梅 13,000.00 自有资金 -

2-7 马珺 6,000.00 自有资金 -

2-8 叶瑜婷 5,000.00 自有资金 -

2-9 西藏沣石投资管理有限公司 5,000.00 自有及自筹资金

已于序号2-2-2穿

透，不再穿透

2-10 韩红昌 3,375.00 自有资金 -

2-11 韩猛 3,000.00 自有资金 -

2-12 徐爽 2,500.00 自有资金 -

2-13 赵蕾蕾 2,300.00 自有资金 -

2-14 杨长发 2,300.00 自有资金 -

2-15 王元定 2,200.00 自有资金 -

2-16 吴沛亮 2,000.00 自有资金 -

2-17 钱帆 1,500.00 自有资金 -

2-18 王忆蓉 1,400.00 自有资金 -

2-19 刘英 1,100.00 自有资金 -

2-20 李小娟 1,000.00 自有资金 -

2-21 袁凤菊 1,000.00 自有资金 -

2-22 薛倩 810.00 自有资金 -

2-23 洪雅 600.00 自有资金 -

2-24 厉蓓蕾 500.00 自有资金 -

2-25 王玉珍 500.00 自有资金 -

2-26 严锐忠 500.00 自有资金 -

2-27 陈水寒 300.00 自有资金 -

2-28 陈建克 200.00 自有资金 -

2-29 黄震 200.00 自有资金 -

2-30 张伟蓉 200.00 自有资金 -

2-31 莫伟年 100.00 自有资金 -

3

平潭沣石恒通投资管理合伙企业（有限合

伙）

27,501.1391 自有及自筹资金

已于序号2-2穿透，

不再穿透

4

上海岩衡投资管理合伙企业（有限合伙）

（以下简称上海岩衡）

6,578.6184 自有及自筹资金 -

4-1 岩山投资管理（上海）有限公司 500.00 自有资金

已于序号1-2穿透，

不再穿透

4-2 孙毅 20,500.00 自有资金 -

4-3 金文泷 20,000.00 自有资金 -

4-4

拉萨经济技术开发区瑞科创业投资管理有

限公司

20,000.00 自有资金 -

4-4-1 张淑霞 500.00 - -

4-5 韩猛 10,000.00 自有资金 -

4-6 张华伟 10,000.00 自有资金 -

4-7 韩红昌 5,000.00 自有资金 -

4-8 上海升东耀海投资中心（有限合伙） 5,000.00 自有资金 -

4-8-1 陈兴宜 100.00 自有资金 -

4-8-2 庞海珍 9,900.00 自有资金 -

4-9 唐维瑛 2,900.00 自有资金 -

4-10 王辉 2,000.00 自有资金 -

4-11 朱娟 1,500.00 自有资金 -

4-12 夏军 1,500.00 自有资金 -

4-13 林万山 1,500.00 自有资金 -

4-14 陶刚 1,500.00 自有及自筹资金 -

4-15 王忆蓉 1,000.00 自有资金 -

4-16 王炜 1,000.00 自有资金 -

4-17 赵蕾蕾 1,000.00 自有资金 -

4-18 李友珍 600.00 自有资金 -

4-19 李娟 500.00 自有资金 -

4-20 施昌骏 500.00 自有资金 -

4-21 翁建红 500.00 自有资金 -

4-22 牛雪莹 500.00 自有资金 -

4-23 莫伟年 400.00 自有资金 -

4-24 陈水寒 300.00 自有资金 -

4-25 喻杰 300.00 自有资金 -

4-26 姚力新 200.00 自有资金 -

4-27 俞枫 200.00 自有资金 -

4-28 龚良 200.00 自有资金 -

4-29 林政 200.00 自有资金 -

4-30 严锐忠 200.00 自有资金 -

4-31 李玉梅 200.00 自有资金 -

4-32 张晓霞 200.00 自有资金 -

4-33 周兵 200.00 自有资金 -

4-34 陈美鑫 200.00 自有资金 -

4-35 张伟蓉 100.00 自有资金 -

4-36 谢立治 100.00 自有资金 -

5

桐庐沣石三号投资管理合伙企业（有限合

伙）

5,197.8842 自有及自筹资金 -

5-1 上海沣石 10.00 自有资金

已于序号1穿透，不

再穿透

5-2 益盟股份有限公司 15,000.00 自有资金 -

6 宁波沣鄂投资管理合伙企业（有限合伙） 3,500.00 自有及自筹资金 -

6-1 浙江沣石 1.00 自有资金 -

6-1-1 上海沣石 500.00 -

已于序号1穿透，不

再穿透

6-1-2 宁波瀚涟投资有限公司 400.00 - -

6-1-2-1 郦琪 1,000.00 - -

6-1-3 华成荣 100.00 - -

6-2 林志高 1,500.00 自有资金 -

6-3 张俏 1,000.00 自有资金 -

6-4 吴陈瑞 500.00 自有资金 -

6-5 楼侃 500.00 自有资金 -

6-6 赵慧芬 500.00 自有资金 -

6-7 吴小贞 500.00 自有资金 -

6-8 何骁腾 499.00 自有资金 -

7

平潭岩山腾达投资管理合伙企业（有限合

伙）

3,289.3092 自有及自筹资金 -

7-1 西藏岩山投资管理有限公司 100.00 自有资金

已于序号1-2-1穿

透，不再穿透

7-2 宁波梅山保税港区朗捷投资有限公司 100.00 自有资金 -

7-2-1 上海腾达投资有限公司 500.00 - -

7-2-1-1 腾达建设集团股份有限公司 29,500.00 - -

7-2-1-2 上海博佳贸易有限公司 500.00 - -

7-2-1-2

-1

腾达建设集团股份有限公司 1,300.00 - -

7-3 宁波汇浩投资有限公司 49,900.00 自有及自筹资金 -

7-3-1 上海腾达投资有限公司 2,000.00 -

已于序号7-2-1穿

透，不再穿透

注：部分穿透后出资人的资金来源未披露，系由于其出资的法人主体非专为本次交易而设立，因此，其出资人出资资金来源未披露。

（二）沣能投资穿透披露至最终出资人、出资金额及资金来源

根据交易对方沣能投资及其逐级出资人（追溯至自然人及股份有限公司）提供的合伙协议、公司章程、出资缴付凭证及说明，按照穿

透至最终出资的自然人、股份有限公司的原则，沣能投资的最终出资人、出资金额及出资来源如下：

序号 出资人名称

对上一级主体出资金

额

（万元）

出资来源 备注

1 浙江沣石 1.00 自有资金

已于沣石恒达穿透表6-1

穿透，不再穿透

2 周金泉 3,000.00 自有资金 -

3 许国寅 2,000.00 自有资金 -

4 李卫军 1,900.00 自有资金 -

5 周芬娟 599.00 自有资金 -

6 沈勇钢 500.00 自有资金 -

上述内容已在《重组报告书》（草案）（修订稿）“第三节 主要交易对方基本情况/二、交易对方基本情况/（五）沣石恒达/8、穿透至

最终出资人的情况”及“第三节 主要交易对方基本情况/二、交易对方基本情况/（六）沣能投资/8、穿透至最终出资人的情况” 中进行了

补充披露。

三、穿透披露后，上市公司向特定对象发行股份购买资产的发行对象是否未超过200名，是否符合股份发行相关条件

本次交易中，上市公司拟以发行股份的方式向桐庐源桐、叶标、申联投资、胡金莲、沣石恒达、沣能投资购买其持有的申联环保集团

100%股权，发行股份购买资产的发行对象除叶标、胡金莲为自然人无需穿透外，其余发行对象穿透至最终出资的股份有限公司或自然人

的人数情况如下：

（一）桐庐源桐

序号 股东/合伙人 穿透最终出资人 最终出资人数/企业数

1 浙富控股 孙毅、孙斌 2

（二）申联投资

序号 股东/合伙人 穿透最终出资人 最终出资人数/企业数

1 叶标、胡金莲 叶标、胡金莲 2

（三）沣石恒达

序

号

股东/合伙人 穿透最终出资人

最终出资人数/

企业数

1 上海沣石 傅耀华、饶康达、叶可、陈于冰、陈代千、申隆 5

2

平潭沣石2号投资管理合伙

企业（有限合伙）

傅耀华、饶康达、叶可、陈于冰、陈代千、申隆、叶瑜婷、余雪梅、施

昌骏、桑康乔、马珺、韩红昌、韩猛、徐爽、赵蕾蕾、杨长发、王元定、

吴沛亮、钱帆、王忆蓉、刘英、李小娟、袁凤菊、薛倩、洪雅、厉蓓蕾、

王玉珍、严锐忠、陈水寒、陈建克、黄震、张伟蓉、莫伟年

33

3

平潭沣石恒通投资管理合伙

企业（有限合伙）

傅耀华、饶康达、叶可、陈于冰、陈代千、申隆 6

4

上海岩衡投资管理合伙企业

（有限合伙）

傅耀华、饶康达、叶可、陈于冰、陈代千、申隆、孙毅、金文泷、张淑

霞、韩猛、张华伟、韩红昌、陈兴宜、庞海珍、唐维瑛、王辉、朱娟、夏

军、林万山、陶刚、王忆蓉、王炜、赵蕾蕾、李友珍、李娟、施昌骏、翁

建红、牛雪莹、莫伟年、陈水寒、喻杰、姚力新、俞枫、龚良、林政、严

锐忠、李玉梅、张晓霞、周兵、陈美鑫、张伟蓉、谢立治

42

5

桐庐沣石三号投资管理合伙

企业（有限合伙）

傅耀华、饶康达、叶可、陈于冰、陈代千、申隆、益盟股份有限公司

（832950）

7

6

宁波沣鄂投资管理合伙企业

（有限合伙）

傅耀华、饶康达、叶可、陈于冰、陈代千、申隆、郦琪、华成荣、林志

高、张俏、吴陈瑞、楼侃、赵慧芬、吴小贞、何骁腾

15

7

平潭岩山腾达投资管理合伙

企业（有限合伙）

傅耀华、饶康达、叶可、陈于冰、陈代千、申隆、腾达建设集团股份

有限公司（600512）

7

删除重复人员后，沣石恒达穿透后共71人。

（四）沣能投资

序

号

股东/合伙人 穿透最终出资人 最终出资人数/企业数

1 浙江沣石

傅耀华、饶康达、叶可、陈于冰、陈代

千、申隆、郦琪、华成荣

8

2

周金泉、许国寅、李卫军、周芬娟、沈

勇钢

周金泉、许国寅、李卫军、周芬娟、沈

勇钢

5

沣能投资穿透后共13人。

（五）发行对象数量

根据《非上市公众公司监管指引第4号———股东人数超过200人的未上市股份有限公司申请行政许可有关问题的审核指引》（以下简

称“《监管指引第4号》” ）相关规定，股份公司股权结构中存在工会代持、职工持股会代持、委托持股或信托持股等股份代持关系，或者存

在通过“持股平台”间接持股的安排以致实际股东超过200人的，在依据《监管指引第4号》申请行政许可时，应当已经将代持股份还原至

实际股东、将间接持股转为直接持股，并依法履行了相应的法律程序；以私募股权基金、资产管理计划以及其他金融计划进行持股的，如果

该金融计划是依据相关法律法规设立并规范运作，且已经接受证券监督管理机构监管的，可不进行股份还原或转为直接持股。

本次交易中，上市公司发行股份购买资产的发行对象为桐庐源桐、叶标、胡金莲、申联投资、沣石恒达、沣能投资，根据该等主体及其出

资主体提供的合伙协议、公司章程及说明，按照《监管指引第4号》的相关规定，穿透至最终出资的自然人、法人、已完成私募基金备案的私

募基金的原则，本次发行股份购买资产发行对象穿透计算合计人数如下：

序号 交易对方 穿透计算人数 穿透计算说明

1 桐庐源桐 1 有限责任公司，法人主体

2 申联投资 1 有限责任公司，法人主体

3 叶标 1 自然人

4 胡金莲 1 自然人

5 沣石恒达 1 已完成私募基金备案（备案编码为：SY6326）

6 沣能投资 1 已完成私募基金备案（备案编码为：SCN604）

合计 6 -

根据《证券法》第十条规定，公开发行证券，必须符合法律、行政法规规定的条件，并依法报经国务院证券监督管理机构或者国务院授

权的部门核准；未经依法核准，任何单位和个人不得公开发行证券。 其中，向特定对象发行证券累计超过200人的，属于公开发行。

综上，本次发行股份购买资产的发行对象穿透计算后的总人数为6人，未超过200名，符合股份发行相关条件。

上述内容已在《重组报告书》（草案）（修订稿）“第三节 主要交易对方基本情况/三、交易对方的其他情况说明/（六）穿透披露后，

上市公司向特定对象发行股份购买资产的发行对象是否未超过200名，是否符合股份发行相关条件” 中进行了补充披露。

7、根据草案，孙毅为上海岩衡的有限合伙人，而上海岩衡为沣石恒达的有限合伙人。 叶标的女儿叶瑜婷为平潭沣长的有限合伙人，同

时叶瑜婷及平潭沣长为沣石2号的有限合伙人，沣石2号为沣石恒达的有限合伙人。 请结合孙毅、叶标及其关联人在沣石恒达的出资情况，

说明沣石恒达、沣能投资是否属于《上市公司收购管理办法》第八十三条所规定的应与孙毅或叶标认定为一致行动人的情形，并说明上市

公司在交易完成后控制权的稳定性。

回复：

一、孙毅、叶标及其关联人在沣石恒达的出资情况

根据沣石恒达及其逐级出资人（追溯至自然人及股份有限公司）提供的合伙协议、公司章程及说明，孙毅、叶标及其他关联人在沣石

恒达直接和间接的出资情况如下：

1、孙毅作为有限合伙人持有上海岩衡20,500万元认缴出资额；

2、叶瑜婷作为有限合伙人持有平潭沣长20,000万元认缴出资额；

3、叶瑜婷作为有限合伙人持有沣石2号5,000万元认缴出资额。

二、孙毅、叶瑜婷对相关合伙企业不构成控制或具有重大影响

根据沣石恒达、上海岩衡、沣石2号、平潭沣长的合伙协议及沣石恒达、上海岩衡、沣石2号出具的说明，沣石恒达、上海岩衡、沣石2号、

平潭沣长的投资决策均由其执行事务合伙人或其投资决策委员会制定，有限合伙人不享有参与制定沣石恒达、上海岩衡、沣石2号、平潭沣

长投资决策的权利。 上海岩衡的投资决策委员会成员为沈隆、叶可、陈代千，沣石恒达、沣石2号、平潭沣长的投资决策委员会成员为饶康

达、孔德仁、顾晓萱、朱昕宇、杨溢、陈希、郭坤，孙毅作为上海岩衡、叶瑜婷作为沣石2号、平潭沣长的有限合伙人，均未担任或向前述合伙企

业委派投资决策委员会成员，不参与沣石恒达、上海岩衡、沣石2号、平潭沣长的投资管理，对沣石恒达、上海岩衡、沣石2号、平潭沣长不构

成控制或具有重大影响。

三、是否存在《上市公司收购管理办法》第八十三条规定的情形

根据《上市公司收购管理办法》第八十三条的规定，并结合沣石恒达、沣能投资、孙毅、叶标出具的说明，对沣石恒达、沣能投资与孙

毅、叶标的情况进行了逐项对比，具体分析如下：

（1）沣石恒达、沣能投资为其普通合伙人上海沣石、浙江沣石控制的主体，孙毅、叶标或其一致行动人未担任或委派投资决策委员会

成员，亦未担任其他职务，不能通过持有相关有限合伙权益而对沣石恒达、沣能投资的重大决策产生重大影响，其未拥有沣石恒达、沣能投

资的控制权或对其有重大影响。 因此，不存在第《上市公司收购管理办法》第八十三条第二款第（一）项至第（四）项及第（八）项的情形；

（2）沣石恒达、沣能投资与孙毅、叶标不存在为对方取得标的公司股权提供融资，因此，不存在《上市公司收购管理办法》第八十三条

第二款第（五）项的情形；

（3）除申联环保集团外，沣石恒达与孙毅共同投资了净沣环保科技有限公司，沣石恒达与叶标共同投资了广东自立环保有限公司，该

等共同投资与投资申联环保集团目的一致，均为各方认可危废处置行业的发展机会，各方在该等投资项目上为各自独立的投资主体，均独

立行使相关职责和权利，分别依据其内部投资决策程序独立作出各项投资决定，不存在一致行动关系，除前述投资外，沣石恒达、沣能投资

与孙毅、叶标不存在其他共同投资情况；

（4）孙毅、叶标及其一致行动人并未持有沣石恒达、沣能投资超过30%股份，因此，不存在《上市公司收购管理办法》第八十三条第二

款第（七）、（九）项的情形；

（5）孙毅为上市公司董事长，其与沣石恒达、沣能投资不存在控制或亲属关系，叶标未在上市公司担任董事、监事或高级管理人员，因

此，不存在《上市公司收购管理办法》第八十三条第二款第（十）、（十一）项的情形；

（6）沣石恒达、沣能投资与孙毅、叶标不存在关联关系，因此，不存在《上市公司收购管理办法》第八十三条第二款第（十二）项的情

形。

四、相关方已出具承诺确认不存在一致行动关系

根据《资产购买协议》及沣石恒达、沣能投资、叶标出具的说明，沣石恒达、沣能投资与叶标或孙毅不存在一致行动关系。

综上，沣石恒达、沣能投资不属于《上市公司收购管理办法》第八十三条所规定的应与孙毅或叶标认定为一致行动人的情形。

五、上市公司交易完成后控制权的稳定性

1、本次交易完成前后上市公司实际控制人未发生变化

根据浙富控股出具的说明，截至本回复签署日，孙毅直接持有浙富控股424,015,664股股份（占浙富控股总股本的21.43%），并通过

西藏信托-智昂6号集合资金信托计划间接持有浙富控股20,287,759股股份（占浙富控股总股本的1.03%），孙毅为浙富控股的实际控制

人。

本次交易完成后，孙毅将直接和通过西藏信托-智昂6号集合资金信托计划、桐庐源桐间接合计持有浙富控股1,819,970,845股股份

（占浙富控股总股本的33.89%），仍为浙富控股的实际控制人。

2、相关方已出具不谋求上市公司控制权的承诺

本次交易完成后，叶标及其一致行动人将合计持有上市公司24.99%股份，为上市公司第二大股东，沣石恒达及沣能投资将合计持有上

市公司12.54%股份。

为保证上市公司控制权的稳定，叶标、胡金莲、胡显春、申联投资、沣石恒达及沣能投资已出具《不谋求上市公司控制权的承诺函》，承

诺：“本次交易完成之日起60个月内，承诺人及其控制的主体不会以单独或与第三方保持一致行动的形式通过任何方式（包括但不限于在

二级市场上增持上市公司股份、协议受让上市公司股份、认购上市公司新增股份、与上市公司其他任何股东形成一致行动关系，已有一致

行动人关系除外）谋求上市公司控制权。 ”

3、上市公司实际控制人孙毅已出具保持上市公司控制权的承诺

为保证上市公司控制权的稳定，孙毅已出具《关于保持上市公司控制权的承诺函》，承诺：“1、自本次交易完成之日起60个月内，承诺

人不会放弃在董事会、股东大会中的表决权，不会将前述表决权委托给第三方行使，不会放弃对上市公司董事、高级管理人员的提名权，不

会放弃对上市公司的控制权，也不会协助任何其他方谋求上市公司的控制权。 2、自本次交易完成之日起60个月内，承诺人将在符合法律、

法规及规范性文件的前提下，维持其拥有的对上市公司的控制权。 ”

综上，本次交易不会导致上市公司控制权发生变化。

8、请独立财务顾问和律师就上述情况进行核查并发表明确意见。

回复：

本公司独立财务顾问华泰联合证券及法律顾问金杜律师就上述事项进行核查并发表了核查意见，详见华泰联合证券出具的《华泰联

合证券有限责任公司关于深圳证券交易所关于对浙富控股集团股份有限公司的重组问询函之核查意见》以及金杜律师出具的《北京市金

杜律师事务所关于浙富控股集团股份有限公司发行股份及支付现金购买资产暨关联交易的补充法律意见书（一）》。

经核查，独立财务顾问认为：沣石恒达、沣能投资合伙事务均由普通合伙人执行，沣石恒达和沣能投资的控制权归属于普通合伙人。本

次交易中发行股份购买资产的交易对方穿透计算人数为6名，未超过200名，符合股份发行相关条件。 沣石恒达、沣能投资不属于《上市公

司收购管理办法》第八十三条所规定的应与孙毅或叶标认定为一致行动人的情形。 本次交易不会导致上市公司控制权发生变化。

经核查，律师认为：沣石恒达、沣能投资合伙事务均由普通合伙人执行，沣石恒达和沣能投资的控制权归属于普通合伙人。本次发行股

份购买资产的交易对方穿透计算发行对象的人数为6人，未超过200名，符合《证券法》第十条发行对象不超过200名等股份发行条件。 沣

石恒达、沣能投资不属于《上市公司收购管理办法》第八十三条所规定的应与孙毅或叶标认定为一致行动人的情形。本次交易不会导致上

市公司控制权发生变化。

9、根据草案，交易对方桐庐源桐、叶标、申联投资、胡金莲承诺，申联环保集团在2019年度、2020年度、2021年度和2022年度扣非后净

利润分别不低于73,300万元、117,800万元、147,700万元、169,600万元；交易对方胡显春承诺，申能环保在2019年度、2020年度、2021年

度和2022年度扣非后净利润分别不低于40,000万元、43,000万元、45,000万元、43,400万元。 请补充说明以下事项：（1） 请说明上述业

绩承诺数的确定依据，是否与收益法评估下预测净利润一致，如存在差异，请解释差异的原因及合理性。（2）请结合标的公司报告期内盈

利增长情况、新建产能盈利释放进度、危废处理及资源回收利用行业的发展前景和市场竞争状况等，说明交易对方承诺标的公司业绩情况

较其报告期内已实现业绩增幅较大的原因和合理性以及承诺业绩的可实现性。（3）胡显春承诺申能环保2022年扣非后净利润为43,400

万元，相较2021年承诺净利润水平下降。 请结合收益法评估下的盈利预测情况，具体说明对申能环保业绩承诺在2022年出现下降且与报

告期增长情况不一致的原因和合理性。（4）请独立财务顾问核查并发表明确意见。

回复：

一、收益法评估下业绩承诺数与预测净利润数差异原因

（一）申联环保集团

2016年9月，江西自立与江西省抚州市临川区人民政府签署《协议书之补充合同》，就江西自立2016年6月1日至2019年12月31日期

间，按相关标准给予企业奖励做出约定。 2019年5月，江西自立与江西省抚州市临川区人民政府签署《协议书之补充合同》，就江西自立多

金属综合利用改、扩建工程新增投资，自2020年1月起，按相关标准给予企业奖励做出约定，用于企业扩大再生产。 补充合同执行期限为

2020年1月至2024年12月31日。

综上所述，在评估预测中，将该部分地方扶持基金作为江西自立单体的非经常性损益预测，计入其他收益科目中，预测年限为2019年

至2024年，待该协议执行期限届满后不再纳入预测。

(上接B053版)

（下转B055版）


