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截至本报告书摘要签署之日，新能矿业仍有两幢职工公寓的房屋所有权证正在办理过程中，建筑面积合

计

８

，

７４７．２８

平方米。新能矿业已就该等房产取得伊金霍洛旗规划局核发的“建字第

１５０６００００１２０００２９

号”《建设工

程规划许可证》，建设项目具体用途及建筑规模如下：

序号 建设项目 建筑规模

／

㎡

１ １

号职工公寓

３

，

４５７．３８

２ ２

号职工公寓

５

，

２８９．９０

合计

８

，

７４７．２８

上述房产均为新能矿业自建房产并合法所有，不存在抵押、其他权利限制或任何权属争议、纠纷。 目前新

能矿业正就该等房产办理建设项目竣工验收手续，待竣工验收手续落实完毕后新能矿业将依法定程序向伊金

霍洛旗房地产管理局申请办理上述房产相关房屋产权证书，该等费用均由新能矿业以自有资金支付。

根据伊金霍洛旗房地产管理局出具的《关于新能矿业有限公司房屋所有权证办理相关事宜的说明》，确认

新能矿业就已取得国有土地使用权的地上房屋建筑物的房屋所有权证不存在法律障碍。

新能矿业股东新奥控股已经出具承诺，确认新能矿业的上述房屋所有权证正在办理中，新奥控股将对于

前述权属证书无法办理而造成的损失承担相应法律责任。

②

构筑物

新能矿业现有构筑物面积

３７

，

６２５．９５

平方米，依据伊金霍洛旗房地产管理局已出具的《说明》，确认该部分

构筑物系因自身形态不具备办理房产证条件，故不需要办理房产证，该局对此不存在任何异议。

新能能源所拥有的土地和房产的基本情况参见本节“十、交易标的控股子公司新能能源的情况”之“（八）

主要资产的权属情况”。

（二）重大担保情况

截至本报告书摘要出具日，新能矿业重大担保情况如下：

合同编号 担保方式 债权人 债务人 主债权金额 余额 主债权发生期间

建蒙鄂担保

［

２０１０

］

３６

号

采矿权抵押

中国建设银行股

份有限公司鄂尔

多斯分行

新能

矿业

９．２

亿元

８．２

亿元 至

２０１８

年

５

月

２２

日

２０１０

年

１０

月

２０

日， 新能矿业与中国建设银行股份有限公司鄂尔多斯分行签署 《抵押合同》（建蒙鄂担保

［

２０１０

］

３６

号），合同约定以新能矿业持有的王家塔煤矿采矿权（

Ｃ１０００００２０１００１１１１００５４３１２

）设定抵押，为双方签

订的《项目融资贷款合同》（建蒙鄂贷［

２０１０

］

３６

号）（借款金额为

９．２

亿元）项下中国建设银行股份有限公司鄂尔

多斯分行的债权提供抵押担保，该笔借款已根据合同约定于

２０１２

年

１２

月偿还

１．００

亿元。

２０１０

年

１１

月

６

日，国土资

源部下发《关于新能矿业有限公司王家塔矿井采矿权抵押备案的通知》（国土资矿抵备字［

２０１０

］

０１３

号），确认有

关备案资料收悉。

根据上述《项目融资贷款合同》（建蒙鄂贷［

２０１０

］

３６

号）的约定，新能矿业（借款人）进行合并、分立、股权转

让等重大事项前，应征得中国建设银行股份有限公司鄂尔多斯分行（贷款人）的书面同意。

２０１２

年

８

月

７

日，中国建设银行股份有限公司鄂尔多斯分行出具《关于同意债务人重大事项变更的函》，对新

能矿业已发生的重大事项进行追认，同意新能矿业继续推进重大资产重组事项。

除上述情形外，新能矿业不存在以抵押、质押、保证等形式对外提供任何担保。

（三）主要负债情况

根据中喜事务所出具的新能矿业

２０１２

年审计报告（中喜审字［

２０１３

］第

０９００２

号），截至

２０１２

年

１２

月

３０

日，标

的资产的主要负债情况（合并报表）如下表所示：

项目 金额

（

万元

）

比例

流动负债

：

短期借款

１８

，

０００．００ ４．６２％

应付票据

２８

，

１９０．００ ７．２４％

应付账款

４０

，

４４６．５３ １０．３９％

预收账款

１８

，

２２３．９０ ４．６８％

应付职工薪酬

２

，

３１２．６８ ０．５９％

应交税费

３

，

４９９．２０ ０．９０％

应付利息

５０２．５０ ０．１３％

其他应付款

９

，

８２６．３４ ２．５２％

一年内到期的非流动负债

４４

，

７９９．４０ １１．５１％

流动负债合计

１６５

，

８００．５４ ４２．５８％

非流动负债

：

长期借款

２２０

，

９８０．８６ ５６．７５％

递延所得税负债

１

，

７８６．４１ ０．４６％

其他非流动负债

８０１．４０ ０．２１％

非流动负债合计

２２３

，

５６８．６７ ５７．４２％

负债合计

３８９

，

３６９．２１ １００．００％

五、最近两年的主要财务指标

单位：万元

项 目

２０１２

年

１２

月

３１

日

２０１１

年

１２

月

３１

日

总资产

６２６

，

０７１．９０ ５７１

，

３６４．２１

总负债

３８９

，

３６９．２１ ４０５

，

７５５．１１

归属于母公司所有者权益合计

２０８

，

９６２．５４ １４３

，

７３２．９４

少数股东权益

２７

，

７４０．１５ ２１

，

８７６．１６

所有者权益合计

２３６

，

７０２．６９ １６５

，

６０９．０９

项 目

２０１２

年度

２０１１

年度

营业收入

２３８

，

３８５．５７ ２９３

，

６２５．０２

利润总额

７９

，

４９４．８４ ５９

，

６１５．４３

净利润

６９

，

２７８．１９ ４４

，

９８１．５１

归属于母公司所有者的净利润

６２

，

９４５．５７ ４６

，

０９７．１０

注：以上财务数据经审计。

六、最近三年进行的资产评估、交易、增资或改制情况

１

、新能矿业最近三年进行的资产评估情况

除因本次重大资产重组进行的资产评估（具体情况参见本节“八、交易标的本次交易评估值及作价”）外，

新能矿业最近三年未进行其他资产评估。

２

、新能矿业最近三年增资、股权转让的相关明细情况请参阅本节“二、历史沿革”。

３

、新能矿业最近三年未发生改制情况。

４

、新能矿业

２０１１

年

９

月收购新能能源

７５％

的股权的相关明细情况请参阅本节“九、交易标的控股子公司新

能能源的情况介绍”之“（二）历史沿革”，该次交易未进行评估定价。

５

、

２０１１

年新能矿业出售两项股权

（

１

）

２０１１

年

３

月新能矿业出售所持清洁燃料

１００％

股权

清洁燃料的基本情况如下：

事项 具体情况

注册资本

（

万元

）

２

，

０００．００

主营业务

生产销售甲醇汽油

、

甲醇汽油添加剂

、

变性醇

；

销售灵活燃料控制器

、

燃

油泵

。

财务数据

（

万元

）

２０１１

年

１１

月

３０

日

资产总额

４

，

４９７．３７

负债总额

３

，

６８５．５９

所有者权益

８１１．７８

２０１１

年

１－１１

月

净利润

－６４２．４８

原股东情况 新能矿业持有

１００％

新能矿业初始投资成本

（

万元

）

２

，

０００．００

①

清洁燃料的主营业务

新能（滕州）清洁燃料有限公司成立于

２００９

年

３

月

６

日，注册资本

２

，

０００

万元，住所为山东省滕州市木石镇驻

地，主要从事甲醇汽油的生产和销售。 其原股东新能矿业主要从事煤炭开采，与清洁燃料的主营业务不存在直

接关联。

②

新能矿业转让清洁燃料股权的目的

２００９

年

７

月，国家正式颁布《车用甲醇汽油（

Ｍ８５

）》标准，该标准是甲醇汽油的首个产品标准，其颁布促使甲

醇汽油迎来推广和发展的契机，清洁燃料正是在这一政策背景下设立。 但在实际生产经营过程中，由于受到

Ａ．

甲醇汽油产品配套标准和规范未能相应出台，致使行业经营存在一定程度的混乱；

Ｂ．

甲醇汽油经营站点较少，

且其使用需要对车辆进行相应改造，市场拓展前期投资较高；

Ｃ．

与车用天然气相比，甲醇汽油不具备成本优势，

市场空间受到其他可替代性能源的挤占等因素的影响，清洁燃料的经营面临一定的困难，自设立以来经营情

况不佳。

鉴于清洁燃料所从事的业务与新能矿业不存在直接关联，且其整体资产规模较小，盈利能力不佳，因而为

进一步突出主营业务，

２０１１

年

５

月新能矿业做出股东决定，同意将其持有的清洁燃料

１００％

的股权按照注册资本

等额转让给新奥供应链。

上述股权转让前一年及当年清洁燃料的净利润如下：

单位：万元

项目

２０１０

年度

２０１１

年度

净利润

－４２２．０８ －７７６．１４

注：以上数据已经审计。

③

清洁燃料与上市公司的关联交易情况

清洁燃料的上述股权转让未导致其与上市公司的关联关系发生变化，转让前后其与上市公司均受同一实

际控制人控制，根据中喜审计出具的威远生化

２０１１

年度审计报告和威远生化

２０１１

年度备考合并审计报告，本次

重组前后，清洁燃料与上市公司的关联交易情况未发生变化，具体如下所示：

单位：万元

关联方 关联交易内容

关联交易定

价方式

２０１１

年发生额

２０１０

年发生额

新能

（

滕州

）

清洁燃料有限公司 技术转让 合同定价

－－ ２４０．００

上述技术转让交易系清洁燃料（被许可方）与新奥新能（北京）科技有限公司（许可方）就新型清洁甲醇燃

料技术项目的技术实施许可，合同总金额

２４０

万元。

此外，根据新奥供应链和清洁燃料出具的书面说明，自

２０１２

年起，清洁燃料已陆续暂停所有业务，并对员工

进行分流，公司股东拟于企业清算注销后将剩余资产另行处置。 因而预计未来清洁燃料与上市公司之间将不

会新增日常性关联交易。

２０１０

年

１２

月

１５

日，新能矿业与新奥供应链签订《股权转让协议》，新能矿业将其持有的清洁燃料

１００％

的股

权转让给新奥供应链，股权转让价款为

２

，

０００

万元。

２０１１

年

１１

月，新奥供应链向新能矿业足额支付了该笔股权转

让价款。

（

２

）

２０１１

年

１２

月新能矿业出售所持新能凤凰

５５％

股权

新能凤凰的基本情况如下：

事项 具体情况

注册资本

（

万元

）

１２０

，

０００．００

主营业务

甲醇

、

液氧

、

液氮

、

液氩的生产

。 （

安全生产许可证有效期至

２０１４

年

１

月

２０

日

）

财务数据

（

万元

）

年度

２０１１

年

１２

月

３１

日或

２０１１

年度

资产总额

３９７

，

１０３．７３

负债总额

２９０

，

７９４．３１

所有者权益

１０６

，

３０９．４１

净利润

－９

，

６０７．５０

原股东情况

新能矿业持有

５５．００％

；

联想控股持有

１７．５０％

；

泛海投资持有

１７．５０％

；

山东滕州辰龙能源集团有限公司持有

１０％

新能矿业初始投资成本

（

万元

）

６６

，

０００．００

２０１１

年

１２

月

１８

日，新能矿业分别与中国泛海控股集团有限公司和联想控股（天津）有限公司签订《股权转让

协议》，约定新能矿业将其持有的新能凤凰

５５％

的股权分别转让给泛海投资的控股股东中国泛海控股集团有限

公司和联想控股的子公司联想控股（天津）有限公司。 转让完成后，中国泛海控股集团有限公司持有新能凤凰

２７．５０％

的股权，联想控股（天津）有限公司持有新能凤凰

２７．５０％

的股权，对应股权转让价款均为

３３

，

０００

万元，合

计

６６

，

０００

万元。

２０１１

年

１２

月，中国泛海控股集团有限公司和联想控股（天津）有限公司向新能矿业足额支付了前

述股权转让价款。

２０１１

年

１２

月

３０

日，滕州市工商行政管理局对此次股权转让进行备案登记。

上述转让完成后，泛海投资及其关联方合计持有新能凤凰

４５％

的股权，联想控股及其关联方合计持有新能

凤凰

４５％

的股权。

（

３

）新能矿业出售上述两项股权的行为对本次交易的影响

①

本次交易目的之一系将大股东下属煤化工资产注入上市公司，打造一体化煤化工产业链，并充分发挥

“煤炭

－

甲醇”的配套经营优势，而清洁燃料、新能凤凰地处山东滕州，与王家塔煤矿所在地距离较远，材料运输

成本大，难以实现配套优势；

②

新能凤凰主要从事甲醇生产，但所处区域煤炭资源较为紧张，生产成本高，新能凤凰成立以后尚未实现

盈利。 为了确保将优质资产注入上市公司，在新能凤凰原股东及其关联方愿意增持股权的背景下，新能矿业以

相关股权的初始取得成本处置所持新能凤凰的全部

５５％

股权；

③

清洁燃料所从事业务与煤化工不存在直接关联，且整体资产规模及盈利规模较小，为了进一步突出主

营业务，新能矿业转让所持清洁燃料的

１００％

股权。

综上，清洁燃料与新能凤凰盈利能力较差，新能矿业将该所持股权处置，不会对本次重组标的资产的盈利

能力产生不利影响，发行完成后将有利于上市公司增强持续经营能力，同时避免潜在同业竞争。

七、交易标的取得其他股东的同意或者符合章程规定的股权转让前置条件情况

新能矿业的公司类型为有限责任公司，截至本报告书摘要出具日，新能矿业的全体股东新奥控股、新奥基

金、涛石基金、平安资本、合源投资、联想控股、泛海投资均已履行相关决策程序同意将其持有的新能矿业的股

份转让给威远生化。 新能矿业章程中未规定股份转让相关的前置条件。

八、交易标的本次交易评估值及作价

（一）资产评估及作价情况概述

１

、资产评估情况

京都评估公司采用了资产基础法和收益法对标的资产的价值进行了评估，评估基准日为

２０１１

年

１２

月

３１

日，

出具了京都中新评报字（

２０１２

）第

００２１

号《资产评估报告书》；同时，京都评估公司亦以

２０１２

年

１２

月

３１

日为基准

日，对标的资产的价值进行了补充评估，并出具了京都中新评报字（

２０１３

）第

００１１

号《资产评估报告书》，两次评

估结果的差异情况如下：

项目 首次评估 补充评估

评估基准日

２０１１

年

１２

月

３１

日

２０１２

年

１２

月

３１

日

净资产账面价值

（

万元

）

１４０

，

６３１．９４ １８７

，

１２７．９２

资产基础法

评估值

（

万元

）

７２０

，

２７８．０９ ７５６

，

２６７．０５

评估增值率

４１２．１７％ ３０４．１４％

收益法

评估值

（

万元

）

７２０

，

９７５．６９ ７４５

，

３４１．６１

评估增值率

４１２．６７％ ２９８．３１％

如上表所示，本次补充评估结果与首次评估存在一定差异，具体分析如下：

（

１

）收益法下评估结果差异情况分析

截至

２０１２

年

１２

月

３１

日，标的资产收益法下的补充评估结果为

７４５

，

３４１．６１

万元，较账面值增值

５５８

，

２１３．６９

万

元，增值率

２９８．３１％

，较前次评估结果增加

２４

，

３６５．９２

万元，增幅为

３．３８％

，主要原因为：

①

新能矿业所持新能能源

７５％

股权的评估增值较大

由于甲醇生产主要原材料煤炭价格的降低，新能能源主营业务的盈利能力得到增强，新能能源

７５％

股权的

评估值同步增加。根据京都评估出具的京都评报字［

２０１３

］第

００１１

号《资产评估报告书》，以

２０１２

年

１２

月

３１

日为基

准日，新能能源

７５％

股权收益法下的评估值为

１５２

，

１００．３８

万元，较以

２０１１

年

１２

月

３１

日为基准日的评估值增加了

２７

，

０９９．５５

万元，增长幅度达到

２１．６８％

。

②

所选取的折现率降低

２０１２

年，中国人民银行两次下调金融机构人民币存贷款基准利率，中、长期国债利

率同步下降，使得京都评估所选取的无风险利率由首次评估的

３．６３％

下降为

３．５０％

；同时，由于

２０１２

年宏观经济

持续低迷，引起煤炭生产行业整体经营情况走低，煤炭行业处于行业周期低点，行业经营风险已得到有效释

放，因此京都评估相应调低评估过程中选用的企业特定风险调整系数（

Ｒｃ

）。 结合以上因素，本次补充评估中所

选用的折现率降低为

１１．４２％

（

２０１３

年至

２０２１

年，

２０２１

年后折现率为

１１．１５％

）， 若只考虑折现率下降因素的影响，

本次补充评估的评估值较前次评估增加了

２６

，

７５９．６１

万元。

（

２

）资产基础法下评估结果差异情况分析

截至

２０１２

年

１２

月

３１

日，标的资产在资产基础法下的补充评估结果为

７５６

，

２６７．０４

万元，较账面值增值

５６９

，

１３９．１２

万元，增值率为

３０４．１４ ％

，较前次评估结果增加

３５

，

９８８．９５

万元，增幅达

５．００％

，主要由于新能矿业

２０１２

年

实现归属于母公司所有者的净利润

６２

，

９４５．５７

万元，从而增加了标的资产所拥有的净资产，使得资产基础法下

的评估值同步增长。

２

、交易作价情况

标的资产补充评估结果较首次评估有所增长，但为了充分保障中小股东利益，本次交易仍然选用首次评

估的结果作为定价依据。

在首次评估结论中，收益法对新能矿业净资产的评估结果较资产基础法评估结果多

６９７．６０

万元，差异率为

０．１０％

。 两种方法评估结果差异的主要原因是：两种方法考虑的角度不同，资产基础法是从资产的再取得途径

考虑的，反映的是企业现有资产的重置价值。 收益法是从企业的未来获利能力角度考虑的，反映了企业各项资

产的综合获利能力。

考虑到一般情况下，成本法仅能反应企业资产在当前状态下的市场价值，而无法全面、合理地体现企业的

整体经营价值。 新能矿业地处内蒙古自治区鄂尔多斯市，该区域受益于西部大开发政策；同时，内蒙区域煤化

工企业数量众多，煤炭需求长期保持旺盛，而外省煤炭企业与内蒙相距较远，煤炭装车发运时间较长，同时带

来较高的运输成本，相比之下新能矿业大多数市场需求与生产矿点临近，具备显著的区位优势，且能有效保护

已有市场。 综合以上因素，经过对新能矿业整体经营情况的分析，收益法的评估结果能更全面、合理地反映新

能矿业的所有者权益价值， 因此选定以收益法下的评估结果作为新能矿业股东全部权益价值的最终评估结

论。

（二）采用收益法评估方法及评估结果

１

、收益法评估基础和假设

（

１

）收益法评估的基础

①

企业的资产评估范围明确；

②

企业的未来收益可货币量化；

③

企业的未来经营风险可货币量化。

（

２

）评估的假设条件

本次评估，是在新能矿业持续经营假设条件下进行的。 企业持续经营假设是假定被评估企业仍按原先设

计及兴建的目的使用，包括保留企业现时所处的位置，保持原有的经营方式和经营风格，在现有资产或必要的

调整基础上继续经营。 从资产评估的角度来理解企业持续经营还包括了企业继续经营中所提供的产品或服

务，能够满足及适合市场的需要，并持续地产生经济效益。

①

假定近期内影响企业经营的国家现行的有关法律、法规及企业所属行业的基本政策无重大变化，宏观

经济形势不会出现重大变化；企业所处地区的政治、经济和社会环境无重大变化；

②

假定近期内国家现行利率、汇率、税收政策等无重大改变；

③

未考虑国家宏观经济政策发生重大变化以及遇有自然力和其他不可抗力等对评估结果的影响；

④

纳入评估范围的资产均在假设取得、建设、生产、使用合法的前提下得出评估结论；

⑤

评估测算各项参数取值均未考虑通货膨胀因素；

⑥

新能矿业会计政策与会计核算方法无重大变化；

⑦

新能矿业现有和未来的管理层是负责的，并能积极、稳步推进公司的发展计划，努力保持良好的经营态

势；

⑧

新能矿业生产经营所消耗的主要原材料、辅料的供应方式无重大变化；

⑨

以评估报告设定的资源储量、生产方式、生产规模、产品结构、规费水平、外运方式及开采技术水平为基

准且新能矿业持续经营；

⑩

为简便计算，假设各预测期发生的收入、费用支出等，均在对应预测期期内实现；

？

２０１２－２０２０

年，新能矿业持续享受西部大开发的税收优惠政策，所得税率为

１５％

。

２

、收益法模型及参数介绍

（

１

）评估模型

本次收益法评估模型选用企业自由现金流。

（

２

）收益法公式

企业整体价值

＝

营业性资产价值

＋

对子公司投资

＋

溢余资产价值

＋

非经营性资产价值

股东全部权益价值

＝

企业整体价值

－

有息债务

其中：营业性资产价值按以下公式确定：营业性资产价值

＝

明确的预测期期间的自由现金流量现值

＋

明确

的预测期之后的自由现金流量现值。

（

３

）预测期的确定

预测期的确定以标的资产拥有的可开采储量和未来产量综合确定，即以企业可开采年限确定；评估预测

期至

２１００

年

８

月。

（

４

）自由现金流量的确定

评估采用企业自由现金流量，自由现金流量计算公式如下：

（预测期内每年）自由现金流量

＝

息税前利润

×

（

１－

所得税率）

＋

非付现成本（折旧和摊销）

－

营运资金追加额

－

资本性支出

（

５

）折现率的确定

按照收益额与折现率口径一致的原则，本次评估收益额口径为企业自由现金流量，则折现率选取加权平

均资本成本（

ＷＡＣＣ

）。

公式：

ＷＡＣＣ＝Ｋｅ×Ｅ／

（

Ｄ＋Ｅ

）

＋Ｋｄ×Ｄ／

（

Ｄ＋Ｅ

）

×

（

１－Ｔ

）

式中：

Ｋｅ

为权益资本成本；

Ｋｄ

为债务资本成本；

Ｄ／Ｅ

：根据市场价值估计的被估企业目标债务与股权比率；

其中：

Ｋｅ＝Ｒｆ＋β×ＲＰｍ＋Ｒｃ

Ｒｆ

为无风险报酬率；

β

为企业风险系数；

ＲＰｍ

为市场风险溢价

Ｒｃ

为企业特定风险调整系数。

（

６

）自由现金流折现时间的确定

考虑到自由现金流量全年都在发生，而不是只在年终发生，因此自由现金流折现时间按年中折现考虑。

（

７

）溢余资产、非经营性净资产价值的确定

溢余资产是指与企业收益无直接关系的，超过企业经营所需的多余资产。 非经营性资产是指与企业收益

无直接关系的，不产生效益的资产，此类资产不产生利润。

（

８

）有息债务的确定

指评估基准日账面上需要付息的债务，包括短期借款、长期借款等。

３

、收益法预测过程

（

１

）公司的营业收入及构成分析及营业收入的预测

①

煤炭产销量的预测

以相关政府机构核定产量为依据，预测期原煤产量确定为

５００

万吨

／

年。 根据《产品平衡表》计算出井毛煤

５３０

万吨

／

年，商品煤

４９６

万吨

／

年，并达到产销平衡。

万利矿区铜匠川铁路专用线（与包西铁路相接通往高家梁矿井），从井田北部东西向穿过，在井田北部设

有王家塔矿井铁路装车站，煤炭产品可经输煤栈桥直接装车外运。 铜匠川铁路专用线主要规划运输本矿和高

家梁井田原煤，专用线规划运力大于

１

，

０００

万吨

／

年。

根据新能矿业物流规划，计划未来将有部分混煤经铁路运输至秦皇岛销售，预计

２０１２

年铁路运输量将达

到

１００

万吨，

２０１３

年

１５０

万吨，

２０１４

年

２００

万吨，

２０１５

年以后年运输量

２５０

万吨。 其余的混煤、洗精煤就地销售。

假设产销平衡，新能矿业商品煤销量的预测情况如下：

单位：吨

序号 品种

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

１ ８０－１５０

洗精煤

４６１，０００．００ ４６１，０００．００ ４６１，０００．００ ４６１，０００．００ ４６１，０００．００

２ ８０

以下洗精煤

９５９，０００．００ ９５９，０００．００ ９５９，０００．００ ９５９，０００．００ ９５９，０００．００

３

选煤

（

混煤

） ２，５４０，０００．００ ２，０４０，０００．００ １，５４０，０００．００ １，０４０，０００．００ １，０４０，０００．００

４

选煤

（

铁路混煤

） １，０００，０００．００ １，５００，０００．００ ２，０００，０００．００ ２，５００，０００．００ ２，５００，０００．００

合计

４，９６０，０００．００ ４，９６０，０００．００ ４，９６０，０００．００ ４，９６０，０００．００ ４，９６０，０００．００

②

商品煤销售单价

随着新能矿业正式投产，在当地煤炭市场的知名度日渐提高，同时因产能有保证、运输通道顺畅、煤质好、

热值高，煤炭销售价格不断提高，在

２０１１

年四季度，地销混煤含税超过

２７０

元

／

吨，

８０－１５０

洗精煤含税超过

４１０

元

／

吨，

８０

以下洗精煤含税超过

３９０

元

／

吨。

Ａ

、动力煤价格变化的历史分析

２００７

年至

２０１０

年期间，动力煤类上市公司的平均煤价年上涨幅度为

１４．９１％

，剔除不可比因素，结合未来煤

炭市场的供求关系等因素，预计

２０１２

年

－２０１６

年，新能矿业年均煤价上涨

３％

。

Ｂ

、铁路车板价的预测

以自营为基础，按照秦皇岛相同热值动力煤的预计价格，扣减运输成本计算混煤铁路运输销售价格。

根据我国煤炭供需总体形势、 蒙西煤炭供应情况和

２０１１

年新能矿业生产经营情况以及周边矿井煤价走

势，商品煤销售价格（不含税）预测如下：

单位：元

／

吨

序号 品种

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

１ ８０－１５０

洗精煤

３５０．４３ ３６０．９４ ３７１．７７ ３８２．９２ ３９４．４１

２ ８０

以下洗精煤

３３３．３３ ３４３．３３ ３５３．６３ ３６４．２４ ３７５．１７

３

选煤

（

混煤

）

２３０．７７ ２３７．６９ ２４４．８２ ２５２．１７ ２５９．７３

４

选煤

（

铁路混煤

）

２９８．２９ ３０７．２４ ３１６．４６ ３２５．９５ ３３５．７３

平均单价

２７５．３３ ２９０．６１ ３０６．５４ ３２３．１８ ３３２．８７

③

销售收入的预测

具体数据见下表：

金额单位：万元

序号 品种

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

１

混煤

５８

，

６１５．３８ ４８

，

４８９．２３ ３７

，

７０２．７５ ２６

，

２２５．４５ ２７

，

０１２．２１

２

选煤

（

铁路混煤

）

２９

，

８２９．０６ ４６

，

０８５．９０ ６３

，

２９１．３０ ８１

，

４８７．５５ ８３

，

９３２．１７

３ ８０－１５０

洗精煤

１６

，

１５４．７０ １６

，

６３９．３４ １７

，

１３８．５２ １７

，

６５２．６８ １８

，

１８２．２６

４ ８０

以下洗精煤

３１

，

９６６．６７ ３２

，

９２５．６７ ３３

，

９１３．４４ ３４

，

９３０．８４ ３５

，

９７８．７６

销售收入合计

１３６

，

５６５．８１ １４４

，

１４０．１４ １５２

，

０４６．０１ １６０

，

２９６．５１ １６５

，

１０５．４１

（

２

）主营业务成本的预测

预测期内，各年主营业务成本测算见下表：

单位：万元

序号 品 种

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

１

混煤

２６

，

３５１．８６ ２１

，

４９６．４８ １６

，

４５５．７１ １１

，

２６７．０６ １１

，

４１７．３８

２

铁路混煤

１０

，

３７４．７５ １５

，

８０６．２４ ２１

，

３７１．０５ ２７

，

０８４．２７ ２７

，

４４５．６４

３ ８０－１５０

洗精煤

４

，

７８２．７６ ４

，

８５７．７８ ４

，

９２６．０３ ４

，

９９４．３４ ５

，

０６０．９８

４ ８０

以下洗精煤

９

，

９４９．３８ １０

，

１０５．４５ １０

，

２４７．４２ １０

，

３８９．５３ １０

，

５２８．１５

合计

５１

，

４５８．７４ ５２

，

２６５．９６ ５３

，

０００．２１ ５３

，

７３５．１９ ５４

，

４５２．１４

（

３

）营业税金及附加的估算

主营业务税金及附加包括城建税、教育费附加、资源税。 城建税税率

５％

、教育费附加征收率

５％

，计税、征费

基价为当期应缴增值税、营业税等。 资源税实际缴纳时以出井毛煤量计算。

各年度主营业务税金及附加预测情况如下：

单位：万元

项 目

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

资源税

１

，

６８２．４３ １

，

６８２．４３ １

，

６８２．４３ １

，

６８２．４３ １

，

６８２．４３

城市维护建设税

９０６．５７ ９５６．８５ １

，

００９．３３ １

，

０６４．１０ １

，

０９６．０２

教育费附加

９０６．５７ ９５６．８５ １

，

００９．３３ １

，

０６４．１０ １

，

０９６．０２

销售

（

营业

）

税金及附加

３

，

４９５．５７ ３

，

５９６．１３ ３

，

７０１．０９ ３

，

８１０．６３ ３

，

８７４．４８

对未来因设备性资本支出对当年营业税金的影响忽略不计。

（

４

）营业费用的预测

由于营销方式改变， 原来可由卖方负担运费的销售方式不再延续，

２０１２

年度后运输费用较

２０１１

年大幅降

低，但由于东铜铁路的开通，新能矿业补充了负责铁路运输的销售人员，使未来职工薪酬、业务招待费、租赁费

有所增加，具体情况见下表。

单位：万元

序号 项目

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

１

职工薪酬

３９３．１７ ４０８．９０ ４２５．２５ ４４２．２６ ４５９．９５

２

运输费

６．００ ６．００ ６．００ ６．００ ６．００

３

装卸费

３０．３０ ３０．３０ ３０．３０ ３０．３０ ３０．３０

４

广告宣传费

４１．７７ ４１．７７ ４１．７７ ４１．７７ ４１．７７

５

业务招待费

８６．７７ ８６．７７ ８６．７７ ８６．７７ ８６．７７

６

差旅费

２４．３４ ２４．３４ ２４．３４ ２４．３４ ２４．３４

７

办公费

１．４８ １．４８ １．４８ １．４８ １．４８

８

通讯费

１０．４１ １０．４１ １０．４１ １０．４１ １０．４１

９

折旧费

４２．３７ ４２．３７ ４２．３７ ４２．３７ ４２．３７

１０

物料消耗

３６．５６ ３６．５６ ３６．５６ ３６．５６ ３６．５６

１１

会议费

４０．００ ４０．００ ４０．００ ４０．００ ４０．００

１２

维修费

８．３３ ８．３３ ８．３３ ８．３３ ８．３３

１３

租赁费

８１．５０ ８１．５０ ８１．５０ ８１．５０ ８１．５０

１４

市场咨询

、

调研费

５０．００ ５０．００ ５０．００ ５０．００ ５０．００

１５

其他

３．５０ ３．５０ ３．５０ ３．５０ ３．５０

合计

８５６．５０ ８７２．２３ ８８８．５８ ９０５．５９ ９２３．２９

（

５

）管理费用的预测

各年度管理费用的预测数据见下表：

单位：万元

序号 项目

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

１

职工薪酬

２，４１１．１７ ２，５０７．６２ ２，６０７．９２ ２，７１２．２４ ２，８２０．７３

２

差旅费

２８９．２６ ２８９．２６ ２８９．２６ ２８９．２６ ２８９．２６

３

办公费

８９．２４ ８９．２４ ８９．２４ ８９．２４ ８９．２４

４

通讯费

６３．１５ ６３．１５ ６３．１５ ６３．１５ ６３．１５

５

宣传费

２３．６５ ２３．６５ ２３．６５ ２３．６５ ２３．６５

６

折旧费

１１８．９４ １１８．９４ １１８．９４ １１８．９４ １１８．９４

７

修理费

１，７８７．００ １，７８７．００ １，７８７．００ １，７８７．００ １，７８７．００

８

物料消耗

１２．２３ １２．２３ １２．２３ １２．２３ １２．２３

９

财产保险费

５４．７１ ５４．７１ ５４．７１ ５４．７１ ５４．７１

１０

聘请中介机构费

６５．４６ ６５．４６ ６５．４６ ６５．４６ ６５．４６

１１

绿化费

１２．０４ １２．０４ １２．０４ １２．０４ １２．０４

１２

税金

４４８．８２ ４４８．８２ ４４８．８２ ４４８．８２ ４４８．８２

１３

无形资产摊销

２，４５７．６３ ２，４５７．６３ ２，４５７．６３ ２，４５７．６３ ２，４５７．６３

１４

长期待摊费用摊销

１０８．８６ １０８．８６ １０８．８６ １０８．８６ １０８．８６

１５

业务招待费

６３４．６０ ６３４．６０ ６３４．６０ ６３４．６０ ６３４．６０

１６

运输费

２０３．８５ ２０３．８５ ２０３．８５ ２０３．８５ ２０３．８５

１７

水电费

３２．５７ ３３．５５ ３４．５６ ３５．５９ ３６．６６

１８

燃料费

２．４７ ２．４７ ２．４７ ２．４７ ２．４７

１９

取暖费

０．５６ ０．５６ ０．５６ ０．５６ ０．５６

２０

劳动保护费

１．５６ １．５６ １．５６ １．５６ １．５６

２１

租赁费

２３２．０１ １５４．６７ ７７．３４ ３８．６７ １９．３３

２２

物业管理费

６８．１６ ４５．４４ ２２．７２ １１．３６ ５．６８

２３

其 他

３０．００ １５．００ １５．００ １５．００ １５．００

合计

９，１４７．９４ ９，１３０．３１ ９，１３１．５６ ９，１８６．８９ ９，２７１．４３

（

６

）净利润的预测

各年度新能矿业净利润预测数据如下表所示：

单位：万元

项目

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

一

、

营业收入

１３６，５６５．８１ １４４，１４０．１４ １５２，０４６．０１ １６０，２９６．５１ １６５，１０５．４１

减

：

营业成本

５１，４５８．７４ ５２，２６５．９６ ５３，０００．２１ ５３，７３５．１９ ５４，４５２．１４

主营业务税金及附加

３，４９５．５７ ３，５９６．１３ ３，７０１．０９ ３，８１０．６３ ３，８７４．４８

营业费用

８５６．５０ ８７２．２３ ８８８．５８ ９０５．５９ ９２３．２９

管理费用

９，１４７．９４ ９，１３０．３１ ９，１３１．５６ ９，１８６．８９ ９，２７１．４３

财务费用

９，９７８．４４ ９，９７８．４４ ９，９７８．４４ ９，９７８．４４ ９，９７８．４４

二

、

营业利润

６１，６２８．６２ ６８，２９７．０７ ７５，３４６．１２ ８２，６７９．７６ ８６，６０５．６３

三

、

利润总额

６１，６２８．６２ ６８，２９７．０７ ７５，３４６．１２ ８２，６７９．７６ ８６，６０５．６３

减

：

所得税费用

９，６９４．２９ １０，６９４．５６ １１，７５１．９２ １２，８５１．９６ １３，４４０．８４

四

、

净利润

５１，９３４．３３ ５７，６０２．５１ ６３，５９４．２０ ６９，８２７．８０ ７３，１６４．７９

根据国家税务总局公告

２０１１

年第

２６

号 《关于煤矿企业维简费和高危行业企业安全生产费用企业所得税税

前扣除问题的公告》，对当年未使用的安全生产费进行所得税纳税调整。

（

７

）资本性支出预测

资本性支出由以下部分组成：

房屋建筑物、机器设备类固定资产、无形资产

－

土地以及其他无形资产基准日后至企业正常生产经营期间

因达到经济使用年限、准用年限、法定使用年限而发生的更新支出。

对基建期在应付账款挂账的工程尾款也在资本性支出中考虑。

（

８

）营运资金增加额的预测

根据评估假设，煤炭产销平衡，且企业未来经营规模和方式无重大变化，综合分析企业历史年度营运资金

与当年业务收入的占比情况及企业生产经营特点，确定预测期营运资金与收入的占比为

５％

。

营运资金变动的预测情况见下表：

单位：万元

项目

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

营运资金占用

６

，

８２８．２９ ７

，

２０７．０１ ７

，

６０２．３０ ８

，

０１４．８３ ８

，

２５５．２７

营运资金年增加额

８９５．１０ ３７８．７２ ３９５．２９ ４１２．５３ ２４０．４４

（

９

）折现率的确定

按照收益额与折现率口径一致的原则，本次评估收益额口径为企业自由现金流量，则折现率选取加权平

均资本成本（

ＷＡＣＣ

）。

公式：

ＷＡＣＣ＝ Ｋｅ×Ｅ／

（

Ｄ＋Ｅ

）

＋Ｋｄ×Ｄ／

（

Ｄ＋Ｅ

）

×

（

１－Ｔ

）

式中：

Ｋｅ

为权益资本成本；

Ｋｄ

为债务资本成本；

Ｄ／Ｅ

：根据市场价值估计的被估企业的目标债务与股权比率；

其中：

Ｋｅ＝Ｒｆ＋βＬ×ＲＰｍ＋Ｒｃ

Ｒｆ

：无风险报酬率；

βＬ

：企业风险系数；

ＲＰｍ

：市场风险溢价；

Ｒｃ

：企业特定风险调整系数。

上述公式中各个参数的确认情况如下：

①

无风险报酬率

Ｒｆ

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。 所以我们选择当前中、长

期国债利率作为无风险收益率。

具体选取的数据为自评估基准日起距到期时间为

５

年以上的国债的到期收益率（复利）。

②Ｂｅｔａ

：

βＬ

根据

Ｗｉｎｄ

资讯查询的与企业类似的沪深

Ａ

股股票

６０

个月上市公司贝塔参数估计值计算确定。 使用可比公

司的

Ｂｅｔａ

系数来估算目标公司的

β

值。 根据

Ｗｉｎｄ

资讯查询，选取交易日为

２０１１

年

１２

月

３１

日的最近

６０

个月煤

炭开采行业加权剔除财务杠杆调整后的

β

值为

１．０５２１

。

通过查阅新能矿业历史数据及与财务人员的访谈，了解新能矿业的融资计划和利润分配计划，确定目标

资本结构

Ｄ／Ｅ

为

２５

：

７５

。

计算公式如下：

βＬ ＝

（

１＋

（

１－Ｔ

）

×Ｄ／Ｅ

）

×βＵ

公式中：

βＬ

：有财务杠杆的

Ｂｅｔａ

；

Ｄ／Ｅ

：企业稳定经营年度债务与股权比率；

βＵ

：无财务杠杆的

Ｂｅｔａ

；

Ｔ

：所得税率。

③

市场风险溢价

ＲＰｍ

根据中国资产评估协会资助课题《企业价值收益法评估参数实证研究》的成果，

２００９

年

－２０１０

年历史数据法

和隐含方法估算风险溢价数据如下。

序号 年份 沪深

３００

指数 历史数据法 隐含方法 两种方法的平均

１ ２００９ ３５６１．３７ ９．１０％ ５．１４％ ７．１２％

２ ２０１０ ３０６９．０５ ７．４０％ ６．３５％ ６．８８％

平均

７．００％

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利率的回报率，最

后，根据中国资产评估协会的研究成果，市场风险溢价确定为

７．００％

。

④

风险调整系数

新能矿业的特有经营风险主要为流动性风险和规模风险经济波动风险、安全生产风险、国家政策风险、煤

炭市场波动等风险。

同时考虑新能矿业具有储量大、开采年限长，收益持久的特点，确定个别风险取

１％

。

⑤

权益资本报酬率

以

２０１２

年为例：

Ｋｅ＝Ｒｆ＋β×ＲＰｍ＋Ｒｃ

＝３．６３％＋７．００％×１． ３５０２＋１．００％

＝１４．０８％

⑥

加权平均资本成本（

ＷＡＣＣ

）的确定

以

２０１２

年为例：

公式：

ＷＡＣＣ＝Ｋｅ×

［

Ｅ／

（

Ｅ＋Ｄ

）］

＋Ｋｄ×

（

１－Ｔ

）

×

［

Ｄ／

（

Ｅ＋Ｄ

）］

式中：

Ｋｅ

：权益资本报酬率；

Ｅ／

（

Ｅ＋Ｄ

）：权益资本比率；

Ｋｄ

：付息债务成本；

Ｄ／

（

Ｅ＋Ｄ

）：付息债务资本比率。

本次评估付息债务成本按

６．４５％

确定。

权益资本比率、付息债务资本比率根据上述计算得出的企业目标资本结构确定。

ＷＡＣＣ＝Ｋｅ×

［

Ｅ／

（

Ｅ＋Ｄ

）］

＋Ｋｄ×

（

１－Ｔ

）

×

［

Ｄ／

（

Ｅ＋Ｄ

）］

＝１１．９３％

同样，

２０２１

年西部大开发税收优惠政策结束后，所得税率

２５％

，

ＷＡＣＣ

为

１１．５８％

。

通过计算，按股东权益市场价值和付息债权市场价值估算资本加权平均回报率：

项目名称

２０１２

年

－２０２１

年

２０２１

年后

无财务杠杆风险系数

βｕ １．０５２１ １．０５２１

有效所得税率

Ｔ １５．００％ ２５．００％

有财务杠杆风险系数

β １．３５０２ １．３１５１

无风险报酬率

Ｒｆ ３．６３ ３．６３

市场风险溢价

ＲＰｍ ７．００ ７．００

个别风险调整系数

Ａ １．００ １．００

股东权益资本成本

Ｋｅ １４．０８ １３．８３

债务资本成本

Ｋｄ ６．４５ ６．４５

加权平均资本成本

ＷＡＣＣ １１．９３％ １１．５８％

４

、收益法评估结论

（

１

）营业性资产价值的确定

根据前述各部分预测的公司现金流量及折现率计算得出公司现金流量现值为

７１７

，

７７７．８７

万元。

单位：万元

科 目

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

２０１７－２０４０

年

２０４１－２１００

年

净利润

５１，９３４．３３ ５７，６０２．５１ ６３，５９４．２０ ６９，８２７．８０ ７３，１６４．７９ １，５７６，７４３．６０ ３，８６４，７７６．２６

＋

财务费用

（

税后

） ８，４８１．６７ ８，４８１．６７ ８，４８１．６７ ８，４８１．６７ ８，４８１．６７ １８３，６０３．２８ ４４５，２８７．８６

息前税后营业利润

６０，６０３．５０ ６６，２７１．６８ ７２，０７５．８７ ７８，３０９．４７ ８１，６４６．４６ １，７６０，３４６．８９ ４，３１０，０６４．１２

＋

折旧

９，２１３．４８ ９，２１３．４８ ９，２１３．４８ ９，２１３．４８ ９，２１３．４８ ２２１，１２３．６２ ５４８，２０２．３２

＋

摊销

２，５６６．５０ ２，５６６．５０ ２，５６６．５０ ２，５６６．５０ ２，５６６．５０ ６１，５９５．９２ １１，９５８．２６

＋

维简费

１，７５０．００ １，７５０．００ １，７５０．００ １，７５０．００ １，７５０．００ ４２，０００．００ －

＋

安全生产费

１，２５０．００ １，２５０．００ １，２５０．００ １，２５０．００ １，２５０．００ ３０，０００．００ －

－

资本支出

１７，４４９．５３ １７，４４９．５３ － － － １５５，６０２．１９ ５９６，９４３．６９

－

营运资本变动

８９５．１０ ３７８．７２ ３９５．２９ ４１２．５３ ２４０．４４ － －

自由现金流量

５６，８５１．３５ ６３，０３５．９２ ８６，４６０．５６ ９２，６７６．９３ ９６，１８６．００ １，９５９，４６４．２３ ４，２７３，４０２．３３

折现率

１１．９３％ １１．９３％ １１．９３％ １１．９３％ １１．９３％ － －

折现期

（

年

） ０．５０ １．５０ ２．５０ ３．５０ ４．５０ － －

折现系数

０．９４５２ ０．８４４５ ０．７５４５ ０．６７４１ ０．６０２２ － －

各年折现值

５３，７３６．４３ ５３，２３１．９２ ６５，２３１．６１ ６２，４６９．４６ ５７，９２４．７３ ３９９， ５５６．６８ ２５，６２７．０５

营业价值

７１７，７７７．８７

（

２

）长期股权投资价值、溢余资产、非经营性资产价值

①

长期股权投资和其他单独评估资产的确定

序号 内容 账面价值

（

元

）

评估价值

（

元

）

１

新能能源有限公司

６１４

，

２４６

，

３３０．３３ １

，

２５０

，

００８

，

２７５．００

２

递延所得税资产

３

，

４５８

，

４５４．１０ ３

，

４５８

，

４５４．１０

②

溢余资产

溢余资产指与企业收益无直接关系的、超过企业经营所需的多余资产，如闲置资金、设备等。 经分析，新能

矿业溢余资产为超出最低限有保有量的货币资金，合计

２９

，

０７９．３８

万元。

③

非经营性资产确定

非经营性资产是指与企业收益无直接关系的，不产生效益的资产，此类资产不产生利润。 新能矿业位于东

胜区的住宅，评估值

２６１．７７

万元，以及安全生产押金

５１０．００

万元，界定为非经营性资产。

（

３

）评估基准日的有息债务

根据资产负债表，确定评估基准日企业账面有息债务为

１５２

，

０００．００

万元。

（

４

）股东全部权益价值的计算

股东全部权益价值

＝

营业性资产价值

＋

对子公司投资（其他单独评估资产）

＋

溢余资产价值

＋

非经营性资产价值

－

有息负债

＝７１７

，

７７７．８７＋１２５

，

０００．８３＋３４５．８５＋２９

，

０７９．３８＋７７１．７７－１５２

，

０００．００

＝７２０

，

９７５．６９

万元

５

、评估结果

在评估基准日

２０１１

年

１２

月

３１

日持续经营前提下，企业账面总资产为

３２７

，

５０９．５７

万元，总负债为

１８６

，

８７７．６２

万元，净资产为

１４０

，

６３１．９４

万元；经采用收益法评估，评估后净资产

７２０

，

９７５．６９

万元，增值

５８０

，

３４３．７４

万元，增值

率为

４１２．６７％

。

６

、补充评估情况

京都评估以

２０１２

年

１２

月

３１

日为基准日对新能矿业

１００％

股权进行了补充评估， 并出具了京都评报字

［

２０１３

］第

００１１

号《资产评估报告书》。截至

２０１２

年

１２

月

３１

日，新能矿业所有者权益账面值

１８７

，

１２７．９２

万元，收益法

下的评估值为

７４５

，

３４１．６１

万元，较账面值增值

５５８

，

２１３．６９

万元，增值率

２９８．３１％

，较前次评估结果增加

２４

，

３６５．９２

万元，增幅为

３．３８％

，增幅较小。

（三）采用资产基础法的评估结果及评估增值的原因

１

、评估结果及评估增值的原因

截至评估基准日

２０１１

年

１２

月

３１

日，持续使用前提下，经资产基础法评估，标的资产账面总资产账面价值为

３２７

，

５０９．５７

万元，评估价值为

９０７

，

１５５．７１

万元，增值额为

５７９

，

６４６．１４

万元，增值率为

１７６．９９％

；总负债账面价值为

１８６

，

８７７．６２

万元，评估价值为

１８６

，

８７７．６２

万元，无增值；净资产账面价值为

１４０

，

６３１．９４

万元，净资产评估价值为

７２０

，

２７８．０９

万元，增值额为

５７９

，

６４６．１４

万元，增值率为

４１４．３６％

。 评估结果明细情况如下表所示：

项 目

账面价值 评估价值 增减值 增值率

％

Ａ Ｂ Ｃ＝Ｂ－Ａ Ｄ＝Ｃ ／Ａ×１００％

１

流动资产

５３

，

６９３．１１ ５３

，

８９７．１５ ２０４．０４ ０．３８

２

非流动资产

２７３

，

８１６．４６ ８５３

，

２５８．５６ ５７９

，

４４２．１０ ２１１．６２

３

其中

：

长期股权投资

６１

，

４２４．６３ １２５

，

０００．８３ ６３

，

５７６．２０ １０３．５０

４

固定资产

１４０

，

２５９．７３ １４４

，

９６８．９８ ４

，

７０９．２５ ３．３６

５

在建工程

１

，

６０１．１１ １

，

６０１．１１ － －

６

工程物资

７９３．６３ ７９３．６３ － －

７

无形资产

６６

，

２３４．４８ ５７７

，

３９１．１４ ５１１

，

１５６．６６ ７７１．７４

８

长期待摊费用

３

，

１５７．０３ ３

，

１５７．０３ － －

９

递延所得税资产

３４５．８５ ３４５．８５ － －

１０

资产总计

３２７

，

５０９．５７ ９０７

，

１５５．７１ ５７９

，

６４６．１４ １７６．９９

１１

流动负债

５９

，

８７７．６２ ５９

，

８７７．６２ － －

１２

非流动负债

１２７

，

０００．００ １２７

，

０００．００ － －

１３

负债合计

１８６

，

８７７．６２ １８６

，

８７７．６２ － －

１４

净资产

（

所有者权益

）

１４０

，

６３１．９４ ７２０

，

２７８．０９ ５７９

，

６４６．１４ ４１２．１７

如上表所示，流动资产、长期股权投资、固定资产、无形资产以及递延税资产等科目存在一定的评估增减

值，具体原因如下：

（

１

）流动资产

流动资产评估结果增值

２０４．０４

万元，主要原因一是预付账款里的土地使用权评估增值；二是存货中的产成

品，评估人员按市场法进行评估，由于市价和成本的价差，造成评估增值。

（

２

）长期股权投资

根据京都评估公司出具的《资产评估报告书》（京都中新评报字［

２０１２

］第

００２１

号），长期股权投资账面价值

６１

，

４２４．６３

万元，评估价值

１２５

，

０００．８３

万元，增值额

６３

，

５７６．２０

万元，增值率

１０３．５０％

。

长期股权投资增值的具体原因系，新能能源盈利情况良好，经整体评估，采用收益法的评估结果，评估增

值额较高。

（

３

）机器设备

①

机器设备评估原值和评估净值增值的主要原因是由于评估基准日采煤、洗煤设备及其他配套设备的市

场价格较设备购置时的价格有一定的增长，从而造成机器设备评估增值。

②

车辆评估原值减值，评估净值减值。 评估原值和减值的主要原因是车辆购置价的降低，以及车辆的使用

率较高状况较差。

③

电子设备评估原值减值，评估净值增值。 电子设备评估原值减值的主要原因是由于近年来电子设备更

新换代快，购置价格逐年下降，重置成本低于账面价值，净值增值的原因是电子设备的折旧年限短于电子设备

的经济寿命年限。

（

４

）房屋建筑物

房屋建筑物评估增值

１

，

１３３．８０

万元，评估增值率为

２．２６％

，主要由于新能矿业所拥有的房屋建筑物建成于

２０１０

年，主要施工期在

２００８

年至

２００９

年，评估基准日人工费、材料费及机械费均有所提高。

（

５

）井巷工程

原值评估增值

９６４．２０

万元，评估增值率

３．３２％

，主要是由于评估基准日人工费、材料费、机械费均有所提高，

故评估原值增加。

净值评估增值

１

，

２１４．６７

万元，增值率达

４．３９％

，主要由于用服务年限法判断的井巷评估成新率高于使用工

作量法计算的账面成新率。

（

６

）无形资产

－

采矿权

根据中联资产评估集团有限公司评估出具的中联评矿报字［

２０１１

］第

８４

号《新能矿业有限公司王家塔矿井

采矿权评估报告》，新能矿业所拥有的王家塔矿井采矿权评估值为

５７７

，

３９１．１４

万元，与账面净值

６６

，

２３４．４８

万元

相比，增值

５１１

，

１５６．６６

元，增值率

７７１．７４％

。 评估增值的原因为采矿权账面价值为参照内蒙古自治区

２００８

年采矿

权一级市场的最低出让价格形成的内部交易价格，而评估基准日王家塔煤矿已近正式生产，由于建井成本低、

生产成本低、当地煤炭价格持续上涨，使按采矿权评估准则评估后，采矿权评估增值较大。

此外， 根据 《资产评估报告书》 记载， 新能矿业拥有的东胜煤田铜匠川板洞梁的探矿权 （证号：

Ｔ０１１２００８０９０１０１５６３７

）未在本次评估作价范围内。 根据中联评估出具的《新能矿业有限公司东胜煤田铜匠川板

洞梁煤炭勘探探矿权咨询评估报告》（中联评矿咨字［

２０１３

］第

１０

号），以

２０１２

年

１２

月

３１

日为基准日，该项探矿权

的评估价值为

３６３

，

２５２．２６

万元。

２

、补充评估情况

以

２０１２

年

１２

月

３１

日为基准日， 京都评估对新能矿业

１００％

股权进行了补充评估， 并出具了京都评报字

［

２０１３

］第

００１１

号《资产评估报告书》。 截至

２０１２

年

１２

月

３１

日，新能矿业所有者权益账面值

１８７

，

１２７．９２

万元，资产

基础法下的评估值为

７５６

，

２６７．０４

万元，较账面值增值

５６９

，

１３９．１２

万元，增值率

３０４．１４ ％

，较前次评估结果增加

３５

，

９８８．９５

万元，增幅达

５．００％

。

（四）收益法评估的合理性分析

１

、新能矿业煤价及销售量预测的合理性分析

（

１

）资产评估报告中煤价、销售量预测的说明

①

煤价预测基于历史价格变动趋势，谨慎、合理

经分析，

２００７

年

－２０１０

年之间，上市公司动力煤的平均价格年上涨幅度为

１４．９１％

，根据我国煤炭供需总体形

势、蒙西煤炭供应情况和

２０１１

年新能矿业试生产经营情况以及周边矿井煤价走势，预计

２０１２

年

－２０１６

年新能矿

业年均煤价上涨

３％－５．５５％

之间。

２０１２

年

－２０１５

年煤炭产销及售价预测

数据来源：中国煤炭资源网，

ＣＥＩＣ

，国家煤监局，中金公司研究部

结合动力煤价格变动的历史数据及新能矿业的生产经营情况，本次评估中，新能矿业商品煤销售价格预

测如下：

单位：元

／

吨

序号 品种

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

１ ８０－１５０

洗精煤

３５０．４３ ３６０．９４ ３７１．７７ ３８２．９２ ３９４．４１

２ ８０

以下洗精煤

３３３．３３ ３４３．３３ ３５３．６３ ３６４．２４ ３７５．１７

３

选煤

（

混煤

）

２３０．７７ ２３７．６９ ２４４．８２ ２５２．１７ ２５９．７３

４

选煤

（

铁路混煤

）

２９８．２９ ３０７．２４ ３１６．４６ ３２５．９５ ３３５．７３

５

平均单价

２７５．３３ ２９０．６１ ３０６．５４ ３２３．１８ ３３２．８７

６

价格增减率

％ － ５．５５ ５．４８ ５．４３ ３．００

注：以上价格不含增值税。

结合以上情况， 本次评估中所预测的商品煤售价系基于

２００７

年至

２０１０

年期间煤价变动情况及市场供需关

系所作出的合理预测，在资产评估基准日的市场环境下，本次评估所采取的煤价预测结果是合理、谨慎的。

②

煤炭销量预测基于资产评估基准日的市场需求情况，合理、谨慎

煤炭的需求量是决定销量的主要因素，从资产评估报告出具日行业情况判断，随着紧缩调控效应继续显

现，预计

２０１２

年房地产和基建投资增速将出现显著下降，火电、钢铁、建材和化工产量增速分别为

６．７％

、

５％

、

８％

和

２％

，

２０１２

年全国煤炭总消费量将同比增加

５．３％

，增速较

２０１１

年下降

３．１

个百分点。 长期来看，由于节能减排硬

性指标的约束和结构转型的推进，煤炭消费增速将逐步放缓，因此预计增速将由“十一五”期间的年均

７．０％

下

降到“十二五”的

５．５％

，未来几年煤炭消费量将年均增长为

１．８－２

亿吨。

煤炭需求预测情况

２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１Ｅ ２０１２Ｅ ２０１３Ｅ ２０１４Ｅ ２０１５Ｅ

火电量

（

亿千

瓦时

）

２７８５７ ２９８１４ ３３２５３ ３６２２７ ３８６４２ ４１２１２ ４３９４６ ４６２４４

火电增速

３．００％ ７．２０％ １１．７０％ ８．９０％ ６．７０％ ６．７０％ ６．６０％ ５．２０％

发电煤耗

（

克

／

千瓦时

）

３４９ ３４２ ３３４ ３３０ ３２６ ３２２ ３１８ ３１４

火电耗煤

（

万

吨

）

１３６１６４ １４２８０７ １５５５５３ １６７４３７ １７６４３４ １８５８５８ １９５７２４ ２０３３７１

供热耗煤

（

万

吨

）

１３９７３ １４１９８ １５６８４ １６４６８ １７２９２ １８１５６ １９０６４ ２００１７

电热耗煤合计

（

万吨

）

１５０１３７ １５７００５ １７１２３７ １８３９０５ １９３７２６ ２０４０１５ ２１４７８８ ２２３３８９

生铁产量

（

万

吨

）

４７０６７ ５４３７５ ５９０２２ ６３１５４ ６６３１１ ６９６２７ ７３１０８ ７６７６４

生铁增速

－０．２０％ １５．９０％ ７．４０％ ７．００％ ５．００％ ５．００％ ５．００％ ５．００％

生铁煤耗

（

吨

／

吨

）

０．７１ ０．６９ ０．６８ ０．６８ ０．６８ ０．６８ ０．６８ ０．６８

生铁耗煤

（

万

吨

）

３３４１８ ３７５１９ ４０１３５ ４２９４４ ４５０９２ ４７３４６ ４９７１４ ５２１９９

水泥产量

（

万

吨

）

１３８８３８ １６２８９８ １８８０００ ２２１８４０ ２３９５８７ ２５８７５４ ２７９４５５ ３０１８１１

水泥增速

５．２０％ １７．９０％ １４．４０％ １８．００％ ８．００％ ８．００％ ８．００％ ８．００％

水泥煤耗

（

千

克

／

吨

）

１８９ １８５ １８５ １８３ １８０ １７８ １７６ １７４

水泥耗煤

（

万

吨

）

２６２４０ ３０１３６ ３４７８０ ４０５９７ ４３１２６ ４６０５８ ４９１８４ ５２５１５

合成氨产量

（

万吨

）

４９９５ ５１３６ ４９３６ ５０３５ ５１３５ ５２３８ ５３４３ ５４５０

合成氨增速

－１．９０％ ３．９０％ －２．４０％ ２．００％ ２．００％ ２．００％ ２．００％ ２．００％

合成氨煤耗

（

吨

／

吨

）

１．８ １．８ １．８ １．８ １．８ １．８ １．８ １．８

合成氨耗煤

（

万吨

）

８９９１ ９２４５ ８８８５ ９０６２ ９２４４ ９４２９ ９６１７ ９８１０

四大行业耗煤

（

万吨

）

２１８７８６ ２３３９０５ ２５５０３７ ２７６５０９ ２９１１８７ ３０６８４８ ３２３３０３ ３３７９１２

煤炭总消费量

（

万吨

）

２７３４８２ ２９２３８１ ３１８７９６ ３４５６３６ ３６３９８４ ３８３５６０ ４０４１２９ ４２２３９１

年度新增消费

量

８２２３ １８８９８ ２６４１６ ２６８３９ １８３４８ １９５７６ ２０５６９ １８２６２

消费量增速

３．１０％ ６．９０％ ９．００％ ８．４０％ ５．３０％ ５．４０％ ５．４０％ ４．５０％

资料来源：华泰证券

根据我国煤炭供需总体形势、 蒙西煤炭供应情况、

２０１１

年新能矿业试生产经营期间商品煤量已达生产能

力以及新能矿业具有的铁路专用线、公路运输通畅的优势，根据谨慎性原则，标的资产商品煤销量的预测情况

如下：

单位：吨

序号 品种

２０１２

年

２０１３

年

２０１４

年

２０１５

年

２０１６

年

１ ８０－１５０

洗精煤

４６１，０００．００ ４６１，０００．００ ４６１，０００．００ ４６１，０００．００ ４６１，０００．００

２ ８０

以下洗精煤

９５９，０００．００ ９５９，０００．００ ９５９，０００．００ ９５９，０００．００ ９５９，０００．００

３

选煤

（

混煤

） ２，５４０，０００．００ ２，０４０，０００．００ １，５４０，０００．００ １，０４０，０００．００ １，０４０，０００．００

４

选煤

（

铁路混煤

） １，０００，０００．００ １，５００，０００．００ ２，０００，０００．００ ２，５００，０００．００ ２，５００，０００．００

合计

４，９６０，０００．００ ４，９６０，０００．００ ４，９６０，０００．００ ４，９６０，０００．００ ４，９６０，０００．００

通过以上说明，在资产评估报告出具日时，京都中新评报字（

２０１２

）

００２１

号资产评估报告中所预测的煤炭销

售量是谨慎、合理的。

（

２

）煤炭市场总体情况的变化对本次交易评估值的影响

①

影响煤价走势的各种因素的变化

Ａ

、近期煤炭需求的变化

根据国泰君安研究所调查取得的数据， 秦皇岛港煤炭库存量六月份以后逐步下降，

２０１２

年

１０

月已降至

６００

万吨以内，煤炭压港状况得到有效缓解。 近期在国家相关刺激政策的带动下，国内钢铁、火电等行业有所回暖，

使得煤炭需求增加，煤炭行业整体呈现维稳态势。 但由于目前宏观经济处于低谷，煤炭行业受宏观经济的影响

较大，煤炭行业整体运营情况仍然存在一定挑战。

２０１２

年我国秦皇岛港煤炭库存（万吨）

资料来源：国泰君安研究所

Ｂ

、煤炭进口形势的变化

由于煤炭出口国开采成本的快速上升，国际煤价开始反弹。 截至

１２

月

２０

日当周，澳大利亚

ＢＪ

动力煤价格指

数小幅上扬，上涨

０．５５

美元

／

吨至

９３．４０

美元

／

吨，同比上周涨幅为

０．６０％

；环球电子平台煤炭价格报收

８６．３３

美元

／

吨，较上周同期上涨

１．６７

美元

／

吨，涨幅为

１．７％

。

２０１０

年

－２０１２

年我国动力煤进口情况

资料来源：国泰君安研究所

随着国际煤价底线提升，国际煤价与国内煤价价差有所收紧，

２０１２

年

９

月我国煤炭进口量为

７５９．３９

万吨，环

比下降

１９．２２％

，国内煤炭进口量出现下滑趋势。

Ｃ

、水电等发电占我国总体发电的比例仍处于较低位置

水电受来水的影响很大，虽然在本年度上半年，各流域来水丰沛，使水电出力超出预期，但从

２００９

年

－２０１２

年平均情况看，水电发电量占我国总体发电量的比例仍较低，对以煤炭为主要原料的火力发电的冲击不能持

续。

２００９

年

－２０１２

年我国火电、水电发电情况

除火电、水电外，国家也开始重视风电、核电行业的发展，但其占总发电量的比例十分有限。 截至

２０１２

年

１０

月统计，火力发电占全国总发电量的

７５．９３％

，而核电、风电合计不到

５％

，尚不会对火力发电的重要地位构成影

响，煤炭消费需求仍然有充分保障。

２０１２

年

１０

月我国各类发电量占比情况

资料来源：

Ｗｉｎｄ

资讯

②

新能矿业经营优势

Ａ

、新能矿业具有诸多经营优势，对市场风险的抵御能力较强

ａ

、交通条件优势：王家塔煤矿铁路和公路运输条件极为便利，支、干线四通八达。矿区公路与鄂尔多斯市的

环城公路、

１０９

国道、

２１０

国道、

２１３

省道和包府公路相接， 西接包西铁路线的万利矿区铜匠川铁路从井田北部穿

过，在王家塔煤矿设有万吨级电气化铁路快速装车站。

ｂ

、生产及规模优势：矿区地质构造简单，拥有的煤田煤层产状平缓、稳定，埋藏相对较浅，煤层较厚，顶板条

件较好，硫含量低，煤质量较好，瓦斯含量低，涌水量小，井下作业简便，安全性高，开采成本较低。 井田的煤种

主要以不粘煤为主，极少数为长焰煤，是良好的动力煤和化工用煤，王家塔煤矿设计生产能力

５００

万吨

／

年，为选

用现代化生产设备的高产高效矿井，亦即建井成本低、开采成本低。

ｃ

、外包生产优势：新能矿业矿井的主要生产环节

－

采煤和洗煤均采用专业外包模式进行管理，能够显著提

高生产效率，降低生产成本。

③

目前煤炭总体情况对评估值的影响

本次评估的收益预测是建立在新能矿业

２０１２

年

－２０１６

年预测资料的基础上， 结合我公司掌握的行业信息

和对新能矿业的调查结果，考虑长期化趋势和均化假设，在对各种信息进行分析对比的基础上做出的。

一方面，由于新能矿业矿井服务年限达到

８７．６５

年，考虑煤炭资源的稀缺性，阶段性煤炭价格波动对整体评

估值的影响不大；另一方面，由于评估模型建立在长期化、均化的基础上，明确预测期内个别年份盈利预测与

实际实现利润稍有差异，亦属正常，不影响整体评估结果的合理性。

Ａ

、煤炭行业长期走势仍支持本次评估结果

ａ

、煤炭行业运输瓶颈仍然突出，煤炭供给增长有限

现阶段，我国主要产煤省份的铁路和公路都接近于满负荷状态，

２０１２

年难以显著提升。

２０１１

年内蒙古、山

西等主要产煤省份煤炭外运的增量主要通过公路来满足。 但是目前这些地区的公路也接近于满负荷状态，在

２０１２

难以再支撑其煤炭外运继续保持高速增长。 煤炭供应受限将保证煤炭价格保持稳定。

图：主要产煤省份的煤炭外运

ｂ

、煤炭行业集中度不断提升，抗风险能力进一步加强

煤炭行业的集中度上升，应对风险和议价能力大幅度提高。 其中前

４

家煤炭企业的市场占有率从

１９９５

年

的

６．５％

上升到

２０１０

年的

２２．０％

，前

８

家企业的市场占有率从

１１．２％

上升到

３１．９％

。

２０１０

年有

５

家煤炭公司的原煤

产量超过

１

亿吨，其市场占有率达到

２５．１％

。 随着煤炭行业集中度的提升，煤炭企业对市场的控制力和议价能

力也大幅度提升，从而提高了煤炭公司的抗风险能力。

即使在

２００８

年国内经济最低迷的时期，煤炭行业的盈利虽然也有显著下降，但仍保持较好的利润率水平，

而其他许多行业都出现了显著亏损。

图：

２００７－２００９

年煤炭与相关行业的利润率对比

数据来源：高华证券研究所

Ｂ

、我国能源供应结构短期不会改变

新中国成立以来，煤炭在我国一次能源消费中比重一直占

２／３

以上。

１９９１

年，中国超过美国成为世界上煤

炭生产第一大国。 中国是个相对富煤贫油的国家，在煤炭、石油和天然气这三种可耗竭常规能源中，储量与产

量之比分别是

２００．４８

、

１４．３４

和

６３．６５

（注：国家统计局

２００３

年数据）。国务院常务会议讨论并原则通过的《能源中

长期发展规划纲要（

２００４～２０２０

）》（草案），确定了“以煤炭为主体、电力为中心、油气与新能源全面发展战略”。煤

炭主体地位得到认同，随着我国经济发展进入

２１

世纪，经济发展进入一个新的阶段，经济对能源依赖逐渐显

现，考虑到能源安全和我国能源结构特点，在相当长时期内中国能源供应还会以煤炭为主。

Ｃ

、新能矿业符合煤炭行业十二五规划的发展要求

新能矿业无论在生产开发布局、生产技术水平、生态环境保护等方面符合行业发展规划，而且符合“积极

推进投资主体多元化，鼓励非公有经济参与煤炭生产开发，引导非公有制煤炭企业实施产业升级改造”的产业

政策。

综上所述，在资产评估报告出具日，资产评估报告的煤价及销售量的预测已考虑到市场可能变化的影响，

是谨慎、合理的；在近期煤炭总体情况的变化较大的条件下，新能矿业仍表现出较高的边际收益能力，新能矿

业将依托既有经营优势和应对措施，能完成全年盈利指标，因此近期煤炭总体情况的变化，对评估值影响较

小。

２

、新能能源甲醇售价及销售量预测的合理性分析

（

１

）资产评估报告中甲醇价格、销售量预测的说明

①

甲醇价格的预测谨慎、合理

华东地区

２００８

年

－２０１２

年甲醇价格变化情况

数据来源：

Ｗｉｎｄ

资讯

以中国甲醇主要消费市场华东地区为例，

２００８

年上半年甲醇价格创历史新高，下半年受金融危机影响低位震荡，且此

态势延续至

２００９

年；

２０１０

年属于恢复阶段；

２０１１

年

－２０１２

年处于平稳上升期。

２００９

年

－２０１２

年， 甲醇年均价格上涨幅度高于

５％

。

结合新能能源的历史财务数据，新能能源

２０１１

年甲醇的销售价格较

２０１０

年增长了

２１．５％

，根据谨慎性原则，在本次评估

价格预测时，预计

２０１２

年的销售价格较

２０１１

年增长

５％

，考虑甲醇的能源属性，之后每年甲醇较上一年度的增长率为

３％

。 总

体而言，本次评估中所使用的甲醇销售价格是谨慎、合理的。

②

甲醇销售量的预测符合市场情况

２００６－２０１１

年我国甲醇消费量及增长率变化情况

中国是全球最大的甲醇生产和消费地，同时也是生产和消费增长最迅速的地区。

２００６

年

－２０１１

年，我国甲醇消费量逐年

大幅提高。

本次预测，在资产评估报告出具日，评估人员根据以下因素，对新能能源甲醇销售量做出了判断：

Ａ

、甲醇制烯烃项目的建成和投产给行业带来了广阔的市场空间

中原石化外购

１８０

万吨甲醇制烯烃项目投产后将会造成周边甲醇供应偏紧，甲醇价格也将向华东地区看齐。

神华集团在包头建成的

１８０

万吨甲醇制

６０

万吨烯烃装置已经成功投入商业化运作，装置运行稳定。 大唐内蒙古多伦煤

化工有限责任公司

ＭＴＰ

（甲醇制丙烯）分厂建设的

ＭＴＰ

反应器中的

Ｂ

套装置在零下

２９

摄氏度的低温环境中投产运行成功，产

出合格丙烯产品。 反应器每小时投入自产精甲醇原料

１１５

吨，每小时可产出合格丙烯

２２

吨、粗汽油

２１

吨及其他副产品，达到

满负荷运行。

Ｂ

、甲醛、二甲醚等传统行业甲醇需求将有所增加

由于要完成国家保障房建设目标，目前保障房开工率已达

９８％

，将提高甲醛传统应用的需求量。 近年“三醛”树脂以外

的甲醛下游产品快速发展，已占甲醛总需求量的

４２％

左右，也积极推动了甲醛消费。 由于价格高企，二甲醚掺烧的国家标准

也在积极制定中，二甲醚需求前景向好，开工率也将提高。

Ｃ

、进口甲醇数量难有较大增长

根据协会向世界主要甲醇供应商的了解，最近

３－５

年中国以外很少有新增产能。国际需求旺盛，国外甲醇向我国的销量

难有大的增加，甚至有些国家如沙特可能还会减少。 国际价格的高企还给我国甲醇出口提供了机会。

综上所述，随着新增外购甲醇制烯烃装置的投产、甲醛和二甲醚等需求旺盛以及甲醇汽油推广形势较好、进口甲醇数

量难以大幅增长，我国甲醇供应形势不会比目前宽松。

新能能源设计生产能力

６０

万吨，经不断的技改，按实际生产状况，现装置达产率为

１０５％－１１０％

，考虑到新能能源

２０１１

年

甲醇销售量已达

６４．７０

万吨，预测今后每年的销售量均为

６４

万吨。

（

２

）近期甲醇售价变化对新能能源的影响

２０１１

年、

２０１２

年期间，新能能源甲醇产品的每月售价（不含增值税）情况如下：

２０１１

年各月平均售价

２０１２

年各月平均售价

１

月份

１

，

６７０．７８ １

，

７４７．４１

２

月份

１

，

７５８．０４ １

，

８７８．１７

３

月份

１

，

８１９．５５ １

，

９７９．０１

４

月份

１

，

９６９．９３ ２

，

０６２．５０

５

月份

１

，

９８３．８４ ２

，

０７３．３１

６

月份

１

，

９９１．０７ １

，

９１１．１５

７

月份

１

，

９５５．６５ １

，

９２５．８３

８

月份

２

，

０４７．１６ １

，

９５５．３８

９

月份

２

，

１２５．５１ ２

，

０５５．４８

１０

月份

２

，

３５０．６６ ２

，

０８６．５３

１１

月份

２

，

２４８．６３ １

，

９１０．９３

１２

月份

２

，

００４．３９ １

，

８０７．０５

平均价

１

，

９４４．５４ １

，

９９３．５０

如上表所示，近两年标的资产甲醇产品的销售价格总体变化不大，但受行业季节性特点的影响，各年下半年的销售价

格均显著高于上半年。

虽然

２０１２

年上半年，新能能源甲醇产品的售价未发生显著下降，但新能能源

２０１２

年

１－６

月仅实现净利润

１

，

１９８．３０

万元，

主要由于新能能源在

２０１２

年

５

月进行例行停产检修，产量显著降低，进而影响营业收入及净利润实现。根据能源化工行业的

生产特点，为了保证安全生产及设备稳定运营，工厂每年均要开展一次例行检修，

２０１１

年新能能源的例行检修发生于

１２

月，

亦显著影响了

２０１１

年

１２

月的净利润实现情况。

２０１１

年

７

月至

２０１２

年末，新能能源每月营业收入及净利润情况如下：

如上图所示，

２０１１

年下半年新能能源的经营情况显著高于

２０１１

年上半年， 且净利润主要于

２０１１

年下半年实现；

２０１２

年

５－６

月，受停产检修影响，营业收入显著下降，但由于各项费用、折旧支出并未显著减少，从而使得净利润为负值，进而影响

２０１２

年上半年总体净利润水平。

２０１２

年下半年，随着新能能源生产逐渐稳定，产销情况恢复正常水平，新能能源的营业收入

及净利润迅速增长，全年实现净利润达

２５

，

３３０．４５

万元。

（

３

）甲醇市场总体情况的变化对本次交易评估值的影响

①

影响甲醇售价的各种因素的变化

Ａ

、在国内“稳增长”的思想主导下，今年以来央行已经两次下调存款准备金，并于

６

月首次降息。 国内通胀压力的逐步

缓解为未来货币政策的持续放松提供了一定的空间。

１２

月初的中央政治局会议确定的基建投资、寻找消费新的增长点以

及推进城镇化等议题使得国内整体经济和氛围有所转好，这预示着

２０１３

年国内整体的宏观经济氛围也将相对今年有所转

好的可能性偏大。

Ｂ

、按照以往的季节性规律，三、四季度，国内外甲醇生产装置都会陆续进行停工检修，同时甲醇下游产品二甲醚、甲醛

都逐步进入消费旺季，下游需求的转好使得甲醇价格往往在这个时候出现震荡攀升。

结合以上情况，本次评估中所预测的甲醇市场发展趋势预计不会发生重大变化。

②

新能能源的经营优势以及年度内的应对措施

Ａ

、新能能源具有诸多经营优势，对市场风险的抵御能力较强

ａ

、资源优势：鄂尔多斯地区丰富的煤炭资源和相对低廉的煤价，可以确保新能能源煤炭低成本的稳定供应。 新能矿业

王家塔煤矿已经投产，且运输距离较短，进一步加强了对新能能源的供应保证。

ｂ

、规模优势：新能能源目前的甲醇项目为国内较大的单套甲醇装置，自

２００９

年

７

月投产后，通过优化、更新、调试设备，

实行以生产为中心的管理体系，加强管理考核制度，增强生产应急反应能力，逐步形成了稳定高产的技术体系，规模效益日

益显现。

ｃ

、销售渠道优势：销售客户稳定，目前占销售量

６０％

的客户均为常年稳定客户，主要有河北文安县凯跃甲醛有限公司、

文安县天运商贸有限公司、唐山旭阳化工有限公司、德州和谐化工贸易有限公司等。

ｄ

、市场前景优势：甲醇燃料及甲醇（

Ｍ８５

）汽油国家标准的出台，扩大了市场空间，未来汽油替代市场预计超过

６

，

５００

万

吨

／

年的消费容量。 同时，行业内

ＭＴＰ／ＭＴＯ

、煤制油、煤制甲烷等技术应用正在实现产业化，给新能能源拓展了广阔的市场空

间。

Ｂ

、目前甲醇市场情况对评估值的影响

本次评估的收益预测是建立在新能能源

２０１２

年

－２０１６

年预测资料的基础上，结合我公司掌握的行业信息和对新能能源

的调查结果，考虑长期化趋势和均化假设，在对各种信息进行分析对比的基础上做出的。

在新能能源持续经营假设前提下，短时的价格波动对整体评估值的影响不大。

ａ

、新能能源新型煤化工发展前景良好

近几年，世界和我国进入高油价时代，石油资源对于我国石油和化学工业发展的制约影响日益突显。 随着国际油价的

上涨和煤化工、生物化工技术的完善，与石油化工相比，煤化工的竞争力大幅提高，石油和化学工业的原料结构已经开始重

大调整。 我国缺油、少气、富煤的资源赋存特点决定了煤化工在我国化学工业中的特殊地位，发展煤化工，可减轻对原油和

天然气资源的过度依赖，也可极大地降低我国石油化学工业发展的原料风险。从长远看，煤化工将与石油化工并驾齐驱，煤

基石油化工产品将占有愈加重要的地位。

同时，内蒙古自治区人民政府下发了《关于加快煤炭产业结构调整的指导意见》。 指导意见提出：煤炭产品结构要由单

纯生产原煤型向能源重化工型转移，加大煤炭深加工力度，特别是大型煤炭企业要加快建设煤转电项目，积极推进煤制油、

煤制甲醇和煤焦化等综合利用煤炭资源的煤化工项目；经过三年煤炭产品结构调整，到

２００７

年底，全自治区原煤就地转化

率达到

５０％

以上，其中鄂尔多斯市、呼伦贝尔市、锡林郭勒盟、通辽市、乌海市就地转化率达到

６０％

以上，阿拉善盟、包头市、

巴彦淖尔市、赤峰市就地转化率达到

４０％

以上。

ｂ

、利用甲醇价格变化的市场规律，实现全年盈利指标

从新能能源历史数据可以看出，

２０１１

年

１

月份甲醇售价最低，以后缓慢上涨，

２０１１

年

４－７

月份价格平稳，

２０１１

年

７－１０

月份

价格上涨明显，“金九银十”的传统行情出现。

２０１２

年

１

月份价格较低，但是比较

２０１１

年同期价格仍然高

１００

多元

／

吨，

２０１２

年

１－５

月价格有所上调，

５

月份以后，受经济环境和本行业季节性因素的影响价格下降，但与

２０１１

年同期相比，下降幅度不到

１００

元

／

吨，随着

２０１２

年下半年甲醇销售旺季的到来，加之突出的单位成本优势，新能能源能够已顺利实现全年盈利指标。

综上所述，在资产评估报告出具日，资产评估报告的甲醇价格及销售量的预测已考虑到市场可能变化的影响，是谨慎、

合理的；在本年度后期，新能能源将依托既有经营优势和应对措施，完成全年盈利指标。

九、交易标的主营业务情况

新能矿业控股子公司新能能源的主营业务情况参见本节“十、交易标的控股子公司新能能源的情况介绍”之“（五）主要

生产经营情况”。

（一）主要经营业务概况

新能矿业主营业务为原煤开采及加工，销售的主要产品为混煤及洗精煤。

现阶段，新能矿业拥有王家塔矿井矿区采矿权及板洞梁煤矿矿区探矿权。其中，王家塔矿井的开采深度在

１

，

２１９

米标高

至

９２０

米标高之间，根据国土资源部矿产资源储量评审中心于

２００８

年

５

月

２３

日出具的《

＜

内蒙古自治区东胜煤田王家塔井田

煤炭资源储量核实报告

＞

矿产资源储量评审意见书》（国土资矿评储字［

２００８

］

７７

号）及国土资源部

２００８

年

６

月

１９

日出具的《

＜

关于内蒙古自治区东胜煤田王家塔井田煤炭资源储量核实报告矿产资源储量评审备案证明

＞

》（国土资储备字［

２００８

］

９８

号）

王家塔矿井的矿产资源储量为

１０．９０９９

亿吨。 此外，根据中煤国际工程集团北京华宇工程有限公司

２０１１

年

５

月出具的《王家

塔矿井矿产资源开发利用调整方案》，王家塔矿井的可采储量为

６．６１

亿吨，该方案已上报国土资源部备案。 根据评估机构的

实际测量结果，王家塔矿井可采储量约为

６．１０

亿吨。

新能矿业拥有的王家塔矿井设计生产能力

５００

万吨

／

年，核定生产能力

５００

万吨

／

年。 新能矿业所生产的煤炭可作为新能

能源生产过程中的动力煤及原料煤，本次重大资产重组完成后，上市公司将形成较为完善的煤化工产业链。

（二）工艺流程图

（三）经营模式

（下转A13版）

（上接A11版）


