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对于全投资资本，上式中Ri＝净利润＋折旧/摊销＋税后利息支出－营运资金增加－资本性支出

本次评估采用合并口径收益法测算铁岭公司的股东全部权益价值，对铁岭公司及其全资子公司（华

电检修、新元建材）的合并收益进行逐年预测，得出铁岭公司合并口径的企业自由现金流，加上非经营性

资产，减去负息负债，最后得到铁岭公司的股权全部权益价值。

收益法评估中营业收入、营业成本的预测是以铁岭公司经审计后财务报表中营业收入、营业成本为

基础数据，分析其近三年营业收入及营业成本增长幅度，并考虑非正常经营的相关因素，同时，结合国家

宏观经济情况，行业发展现状及其未来发展规划进行确定。 其中主要数据预测如下：

1、主要参数预测

（1）营业收入的预测

①发电收入

A、未来年度发电利用小时的预测

铁岭公司未来年度发电利用小时的预测主要结合铁岭公司历史年度的发电利用小时情况，所属区域

电网未来的宏观经济发展状况、所属区域电网未来的发电量、装机容量及发电利用小时情况、企业在所属

区域电网中的地位以及企业的机组运行情况，经过综合分析确定企业未来年度发电利用小时。

2014年下半年至2019年机组发电利用小时具体预测数据如下：

序

号

发电机组

单

位

2014年7-12月 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

1

年有效发电小

时

小

时

2,179 4,125 4,125 4,125 4,125 4,125

B、未来年度发电量的预测

铁岭公司现有机组设计容量为4×300MW和2×600MW， 本次评估不考虑技改增容量和未来新建

机组。

机组未来年度发电量=机组利用小时×机组平均容量，计算如下：

序

号

发电机 单位 2014年7~12月 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

1

机组额定发电

功率

万 千瓦 240 240 240 240 240 240

2

年有效发电小

时

小时 2,179 4,125 4,125 4,125 4,125 4,125

合计

万千瓦

时

522,960 990,000 990,000 990,000 990,000 990,000

C、综合发电厂用电及变电损失率预测

铁岭公司历史年度综合发电厂用电及变电损失率约为7.3%，近年来，公司根据国家环保的总体要求，

进行了脱硫、脱销、电除尘等设备改造，一期机组设备年限较长，经向企业技术人员询问了解，未来年度综

合发电厂用电及变电损失率确定为7.3%。

D、未来年度实际供电量的预测

实际供电量=电网结算电量=发电量×（1-发电厂用电及变电损失率）

未来年度的售电量预测如下：

单位：万千瓦时

2014年7-12月 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

484,804 917,730 917,730 917,730 917,730 917,730

E、企业未来年度电价的确定

根据《国家发展改革委关于调整东北电网电价的通知》（发改价格[2011]2620号），调价后，燃煤机

组脱硫标杆上网电价为0.4142元/千瓦时（含税）。 根据《国家发展改革委关于调整发电企业上网电价有

关事项的通知》（发改价格[2013]1942号），辽宁电价下调1.20分/千瓦时（含税），调价后，燃煤机组上网

电价0.4022元/千瓦时(含税)，送华北执行的标杆电价为0.3197元/千瓦时（含税），铁岭公司1-6号机组已

完成脱硝装置改造，1、4~6号机组已取得环保批复；2、3号机组预计12月底取得环保部门批复，脱硫、脱硝

电价根据目前企业执行的电价标准、结算方式执行。

根据评估基准日后国家发改委2014年8月20日公布的电价调整文件及上述假设条件，则未来年度不

含税电价如下表：

单位：元/千瓦时

项目 综合2014年下半年（平均） 2015年及以后

一期基数内单价 0.3382 0.3456

二期基数内单价 0.3467 0.3456

一期基数外单价 0.2701 0.2788

二期基数外单价 0.2787 0.2788

F、未来年度主营收入的预测

销售收入=∑分类售电量×对应电价

单位：万元

2014年7-12月 2015年 2016年 201�7年 2018年 2019年

164,610.22 313,830.32 313,830.32 313,830.32 313,830.32 313,830.32

②供热收入

铁岭公司从2011年开始供热，主要向铁岭新城供热公司提供。根据企业的介绍及对市场的了解，铁岭

公司供热的目标群体为铁岭新区，新区目前挂网面积669万平米，实供面积406万平米，新区入住率不是

很高，未来随着入住率的提高，供热量和面积逐步增加。我们根据企业的预算确定铁岭公司2014年下半年

的供热面积，2015年及以后考虑每年一定比例的增长，到2018年达到稳定。

时间

2014年7-9

月

2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

供热量（万吉焦） 147.95 350.00 400.00 450.00 500.00 500.00

售热量（万吉焦） 142.18 336.34 384.39 432.44 480.48 480.48

供热单价（元/吉焦

（含税））

36 36 36 36 36 36

供热收入（万元） 4,529.57 10,715.24 12,245.99 13,776.74 15,307.48 15,307.48

③检修收入

为华电检修的主营业务收入，主要为华电集团内部发电厂进行检修，本次主要根据铁岭公司管理层

及华电检修签订的相关合同预测未来年度收入。

④其他业务收入

铁岭公司在以往的经营历史上有材料销售等业务，材料销售业务今后还会继续维持，因此对该业务

进行预测。

A、材料销售

材料销售为发电副产品粉煤灰和脱硫副产品石膏及其他材料的销售，2014年整体区域市场疲软，产

品销售较2012年及2013年有较大的下滑，根据企业管理层的预测，2015年预测市场回暖，在2014年度基

础上略有提升进行预测。

B、资产租赁收入

主要为铁岭公司的投资性房地产出租收入，本次作为非经营性资产考虑，此处不考虑。

C、其他

主要为铁岭公司以往年度的零星收入，代理服务费、水电费收入、其他售电收入等，未来年度预测收

入150万元。

（2）营业成本的预测

企业的主营业务成本由燃料费、水费、材料费、工资及福利费、折旧费、修理费、排污费和其他费用等

组成。

①发电和供热成本

A、未来年度燃料费的预测

a、标准煤耗预测

根据铁岭公司6台机组历史年度运行情况及数据统计， 并和企业生产计划部确定其供电标准煤耗为

312克/千瓦时；供热标煤煤耗量42千克/吉焦。

b、天然油量预测

铁岭公司锅炉点火已采用等离子点火装置，天然油用量较少，主要为助燃用天然油，参考2013年及

2014年1-6月份的历史油/气折标煤量及单价进行预测。

c、燃料费预测

铁岭公司的燃煤由市场煤和合同煤组成， 根据铁岭公司2014年1-6月燃煤采购情况分析。 2014年

7-12月，根据铁岭公司签订的煤炭采购价格及未来煤炭价格走势结合铁岭公司市场煤采购情况，确定标

煤价格为580元/吨（不含税），2015年及以后年度按2014年全年均价预测，保持稳定。 则：

标准煤量=预测供电（热）量×供电（热）煤耗

企业未来年度的燃料费预测如下：

单位：万元

项目

2014年7-12

月

2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

发电耗用煤

成本

87,715.00 167,482.00 167,482.00 167,482.00 167,482.00 167,482.00

发电用油/气

成本

120.70 175.70 175.70 175.70 175.70 175.70

供热耗用煤

成本

3,604.10 8,599.50 9,828.00 11,056.50 12,285.00 12,285.00

供热用油/气

成本

5.80 10.50 10.50 10.50 10.50 10.50

小计 91,445.60 176,267.70 177,496.20 178,724.70 179,953.20 179,953.20

B、水费预测

铁岭公司发电机组用水取自柴河水库， 中水取自大禹， 交纳的水资源费分别为0.52元/吨和1.65元/

吨，根据历史年度平均发电耗水指标和当年发电量预测企业未来年度水费。

C、委托运行费

铁岭公司历史年度委托运行费均为362万元，未来年度预测为362万元。

D、材料费预测

未来年度维护材料的预测以历史年度消耗材料实际发生数为基础，保证机组正常运行、公用系统维

护需增加的维护材料等因素来确定，根据年度发电量及供热量的预测计划，考虑了脱硝和脱硫的要求，随

着机组运行时间的增长，设备磨损加剧，投入的维护费也是递增趋势。 综合以上因素，测算了各年的材料

费。

E、修理费预测

未来年度的修理费用参照历史年度的发生额并依据未来机组的检修计划、各机组大修次数、机组的

类型、机组的参数、干除灰系统的配置、尾部脱硝的投入、供热情况、闭式水循环等因素确定，同时，随着电

袋除尘器的投入运行，布袋的更换也纳入了考虑因素。

F、职工薪酬预测

我们在工资的预测中，对于人员数量，考虑到铁岭公司运行情况基本稳定，故预测期内人数保持稳定

状态；对于工资，以目前公司实际薪酬水平，根据铁岭公司管理的预测，在2015年~2017年考虑一定的工

资增长，增长比例分别为4%、2%和1%，2018年及以后保持稳定进行预测。 对于社保、各项保险、补贴等综

合以前年度的平均缴存比例68.16%，本次按该计提比例测算。

G、折旧费预测

铁岭公司固定资产主要包括房屋建筑物、发电及供热设备、输电线路和运输车辆、办公电子设备等。

固定资产折旧采用平均年限法，并根据固定资产的不同分类确定折旧年限和折旧率。 根据企业折旧和摊

销政策、综合目前固定资产和无形资产规模预测未来年度折旧和摊销。 对于2014年下半年至2015年的年

度折旧，在固定资产现有规模基础上考虑在建的工程，按照目前执行的固定资产折旧年限进行预测。

H、其他费用预测

其他费用主要为排污费及燃料厂后费用。

铁岭公司脱硫方式为石灰石湿法脱硫，氮氧化物采用炉内脱除的方式，主要靠控制锅炉进风量来抑

制氮氧化物的生成量；烟尘采用电除尘方式，其中二氧化硫的产生量主要与燃煤量、硫分、脱硫效率及投

运率有关，氮氧化物的产生量主要与燃煤量及进风量有关，烟尘的产生量主要与燃煤量、灰分、灰分中的

烟尘量、除尘效率及灰分中的可燃物含量有关，根据企业历史年度缴纳排污费的实际情况，并结合国家环

保政策和未来年度各类污染物的排放预计，测算企业未来年度污染物的排污量，根据各类污染物的当量

系数折算成当量值，再乘以每当量的收费标准，从而计算出排污费。

燃料厂后费用为煤场发生的相关费用归集，主要为煤场管理费、卸煤费、煤场倒运费和延时服务费

等，根据历史年度数据结合企业预算预测。

②非电热（检修）成本预测

非电热成本为华电检修发生的检修成本，根据铁岭公司管理层的预算及历年成本数据占收入比值来

预测。

③其他业务成本预测

材料销售成本根据铁岭公司管理层的预算及历年成本数据占收入比值来预测。本次不再对其他业务

成本其他项进行预测。

（3）主营业务税金及附加

铁岭公司执行的税种及税率有增值税：进项税，煤、电为17%，水、蒸汽为13%；城市维护建设税：7%；

教育费附加：5%。 企业未来年度销售税金及附加的预测主要是根据目前企业执行的税率来计算。

（4）管理费用

铁岭公司每年编制年度预算，预测和控制各项费用开支，财务预算经董事会批准后严格执行，部分项

目需要华电集团批准。 未来年度管理费用预测以历史年度、2014年财务预算为基础， 并依据2013年及

2014年相关合同或约定等情况进行调整。

其中：对于各项税费及保险费等按照规定比例进行测算；对于固定资产折旧，按照目前的情况在经营

成本中预测；对于无形资产摊销、长期待摊费用摊销，按照目前的情况确定；工资薪酬以目前公司实际薪

酬水平，并考虑一定的工资增长进行预测；对于其他管理费用，考虑铁岭公司考核和控制较为严格，费用

水平基本保持稳定，因此我们在分析以前年度发生额以及企业未来年度发展状况的基础上确定未来年度

的预测值。

（5）销售费用

未来年度销售费用预测以历史年度、2014年财务预算为基础，并结合相关情况进行调整。

（6）财务费用

本次评估主要依据铁岭公司管理层预测及基准日现有借款额度和未来还款计划，根据借款合同约定

的利率，预测2014年下半年至2019年的财务费用。 2014年下半年根据借款合同的到期还款时间预测下半

年利息支出，2015年短期借款保持2014年下半年水平后不变；长期借款预计2016-2018年每年能够归还

本金4亿元，考虑到电厂为资金密集型企业以及每年的资本性支出，2019年及以后年度的利息支出保持在

2018年水平。

（7）营业外收支

企业2014年上半年营业外收支数额很小，未来是否发生不确定，因此，本次预测不考虑营业外收支的

情况。

（8）所得税

铁岭公司执行的所得税率为25%。 本次预测按照以上税率测算未来年度应纳税额。

2、企业自由现金流的预测

企业自由现金流 =�净利润+利息支出×（1-所得税率）+折旧及摊销-�年资本性支出 -� 年营运资

金增加额

（1）净利润的预测

根据以上各收益指标的预测值，可以直接求得未来每年的净利润。

净利润=营业收入-营业成本-营业税金及附加-销售费用-管理费用-财务费用-所得税。

（2）折旧及摊销的预测

根据企业财务报告和资产负债调整情况表，对于今后每年资本性支出形成的各类资产，其折旧年限

同企业现行折旧政策。

（3）资本性支出预测

资本性支出是为了保证企业生产经营可以正常发展的情况下及新增生产能力，企业每年需要进行的

资本性支出。根据铁岭公司的资本性支出计划，未来各年不考虑扩大的资本性投资，只需满足维持现有营

业能力所必需的更新改造投资支出。本次预测更新改造投资所发生的资本性支出结合企业的实际情况综

合确定。

（4）营运资金增加预测

营运资金的预测，一般根据企业最近几年每年营运资金占销售收入的比例进行分析和判断，在历史

平均比例水平基础上结合企业目前及未来发展加以调整。 为了合理地预测将来企业生产、销售实际需要

营运资金情况，我们根据企业资金周转率、产品销售和原材料购买现状并结合财务、采购方面有关负责人

的预测确定。

（5）收益期的预测

因发电业务为社会基础设施公共事项，被评估企业的发电机组目前属于主要发电机组类型，企业每

年的资本性支出可维持现有生产设备的生产能力，因此未来预测年期为无限年期。

（6）终值预测

终值是企业在预测经营期之后的价值。 终值的预测一般可以采用永续年金的方式。 在国外也有采用

Gordon�增长模型进行预测的。 本次评估我们采用永续年金的方式预测。 我们假定企业的经营在2019年

后每年的经营情况趋于稳定。

3、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

期望投资回报率。 为此，第一步，首先在上市公司中选取对比公司，然后估算对比公司的系统性风险系数

β（Levered� Beta）；第二步，根据对比公司资本结构、对比公司β以及被评估单位资本结构估算被评估

单位的期望投资回报率，并以此作为折现率。

根据上述计算得到被评估单位总资本加权平均回报率为8.43%， 故以8.43%作为被评估公司的折现

率。

综合上述的计算过程，铁岭公司预期收益现金流及收益法评估结果如下：

单位：万元

项目

2014年

7~12月

2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 稳定期

一、营业收入 173,913.64 332,995.56 334,526.31 336,557.05 338,087.80 338,087.80 338,087.80

减：营业成本 138,704.18 269,485.99 272,198.37 274,613.86 276,062.87 276,062.87 276,062.87

营业税金及附加 996.77 1,994.93 2,146.43 2,144.27 2,143.62 2,143.62 2,143.62

销售费用 61.23 104.11 105.28 105.87 105.87 105.87 105.87

管理费用 3,898.46 6,466.89 6,486.27 6,493.56 6,498.56 6,498.56 6,498.56

财务费用 12,288.80 22,737.56 20,217.56 17,697.56 15,177.56 15,177.56 15,177.56

二、营业利润 17,964.21 32,206.08 33,372.40 35,501.93 38,099.31 38,099.31 38,099.31

加：营业外收入 - - - - - - -

减：营业外支出 - - - - - - -

三、利润总额 17,964.21 32,206.08 33,372.40 35,501.93 38,099.31 38,099.31 38,099.31

减：所得税费用（25%） 4,491.05 8,051.52 8,343.10 8,875.48 9,524.83 9,524.83 9,524.83

四、净利润 13,473.16 24,154.56 25,029.30 26,626.45 28,574.48 28,574.48 28,574.48

加:�税后利息支出 9,216.60 17,053.17 15,163.17 13,273.17 11,383.17 11,383.17 11,383.17

折旧摊销 18,504.43 37,710.43 38,411.99 38,411.99 38,411.99 38,411.99 38,411.99

五、经营现金流 41,194.19 78,918.16 78,604.46 78,311.61 78,369.65 78,369.65 78,369.65

减：资本性支出 21,482.54 34,079.99 25,194.90 25,194.90 25,194.90 25,194.90 25,194.90

营运资金增加/减少 -5,657.30 155.43 -11.24 -3.29 -35.55 0.00 -

企业自由现金流 25,368.95 44,682.74 53,420.80 53,120.01 53,210.31 53,174.75 630,779.96

折现年限 0.25 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00 5.00

折现率（8.43%） 0.98 0.92 0.85 0.78 0.72 0.67 0.67

企业自由现金流现值 24,860.80 41,208.84 45,437.19 41,668.68 38,494.43 35,477.92 420,853.17

企业价值 648,001.03

减：负息负债 410,786.00

全流通股东全部权益价

值

237,215.03

加：非经营性资产净值 59,815.94

股东全部/部分权益价值 297,000.00

（二）2014年和2015年上半年业绩完成情况

铁岭公司2014年和2015年1-6月业绩完成对比情况如下：

单位：万元

收入利润项目

2015年1-6月 2014年

实际数 评估预测数 实际数 评估预测数

营业收入 140,229.86 166,497.78 338,032.17 333,290.45

营业利润 14,971.36 16,103.04 45,600.93 37,109.32

利润总额 15,547.02 16,103.04 46,039.48 37,047.06

归属于母公司所有者的净利润 10,088.10 12,077.28 35,850.95 27,619.35

注1：铁岭公司2014年实际数经瑞华会计审计，2015年1-6月未经审计；

注2： 评估预测数2014年为2014年1-6月实际数加上2014年7-12月合计数，2015年1-6月数为2015

年全年预测数的一半。

从上表可以看出，铁岭公司2014年营业收入、营业利润、利润总额和归属于母公司所有者的净利润实

际数均超过评估预测数；铁岭公司2015年1-6月营业收入、营业利润、利润总额和归属于母公司所有者的

净利润实际数均略低于评估预测数，主要因为受季节因素影响，铁岭公司下半年业绩较上半年业绩好，而

2015年1-6月评估预测数为2015年全年预测数的一半，没有考虑季节性因素影响。

独立财务顾问申万宏源承销保荐公司认为，金山股份已在重组报告书中补充披露了铁岭公司收益法

评估过程及依据，铁岭公司2014年盈利实际数超过评估预测数，受季节性因素的影响，2015年1-6月盈利

实际数略低于评估预测数。

评估师中同华认为，已补充披露本次评估收益法的计算过程及依据，铁岭公司2014年盈利实际数超

过评估预测数，受季节性因素和电价调整的影响，2015年1-6月盈利实际数略低于评估预测数，符合评估

预测预期。

十一、请你公司补充披露铁岭公司生产区建筑类资产、机器设备资产基础法评估中成新率等相关参

数选取的依据及取值合理性。 若存在近期可比交易，请补充披露铁岭公司房屋建筑物评估值与近期市场

可比房屋成交价格差异的合理性 。 请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。

答复：

1、建筑类资产相关参数选取的依据

（1）《房地产估价规范》（GB/T50291-1999）；

（2）《中华人民共和国城市房地产管理法》；

（3）电力建设工程预算定额 （2013年版）第一册 建筑工程（上下册）；

（4）电力建设工程预算定额 （2013年版）第二册 热力设备安装工程；

（5）电力建设工程预算定额 （2013年版）第三册 电气设备安装工程；

（6）电力建设工程预算定额 （2013年版）第四册 输电线路工程；

（7）《辽宁省建筑工程计价定额》（2008年）；

（8）《辽宁省安装工程计价定额》（2008年）；

（9）《辽宁省建设工程费用标准》（2008年）；

（10）《辽宁省工程造价信息》（2014年6月）；

（11）火力发电工程建设预算编制与计算规定(2013年版)；

（12）电力建设项目前期工作工程勘察收费暂行规定；

（13）水土保持方案编制费水利部保监[2005]22号；

（14）《关于规范环境影响咨询收费有关问题的通知》 （计价格[2002]125号）；

（15）《工程勘察设计收费管理规定》（计价格（2002）10号文）；

（16）《招标代理服务收费管理暂行办法》（计价格[2002]1980号文）；

（17）被评估单位提供的房屋建筑物清查申报明细表；

（18）原城乡建设环境保护部颁发的《房屋完损等级评定标准》；

（19）中国人民银行《人民币现行基准利率》；

（20）被评估企业提供的资产评估申报明细表及其部分建筑物、构筑物的结算资料和工程设计图纸；

（21）国家或省、市有关建设工程规费收费规定、标准文件；

（22）北京中同华资产评估有限公司有关数据库资料。

2、评估参数的确定及合理性

（1）重置价值的确定

①建安工程造价：评估人员根据被评估房屋建筑物的具体特点和所取得的相关资料，分别采用以下

两种方法确定建安工程费。

A、预决算调整法：选择具有代表性的典型建筑物，以其竣工决算中的工程量为基础，依照当地建筑

管理部门发布的建筑工程造价计算程序、预算定额和费用定额，按评估基准日的人工、材料价格和取费标

准，调整计算出被评估建筑物的建安工程费。 主要计算公式为：

建安工程造价=土建工程造价+安装工程造价

B、类比法：通过调查了解当地相关部门发布的建筑工程造价信息，选择近期与被评估建筑物相类似

的建筑物进行类比分析，以其建安工程造价为基础，通过调整差异，测算出被评估建筑物的建安工程造

价。

②执行燃煤发电工程费用定额参数的选取

A、钢结构主厂房和灰坝工程取费

工程类别 钢结构主厂房 灰坝工程

取费基数 直接工程费 直接工程费

费率（%） 8.8 18.7

发电工程的钢结构工程和灰坝工程的取费（含措施费、间接费、利润）实行综合费率。 大于 1万m3的独立土石方工程按

照灰坝工程的取费标准执行。

钢结构工程是指主要承重构件由钢材组成的框架式结构工程,其范围包括钢结构本体及其附属钢构件。发电厂中的钢结

构工程包括钢结构主厂房、空冷钢桁架平台、烟囱钢结构内衬、干煤棚钢结构等。

特殊材质钢材按照普通钢材价格取费，超出普通钢材价格部分按照价差处理。

B、其他建筑取费

地区分类

地区分类 省、自治区、直辖市名称

I 上海、江苏、安徽、浙江、福建、江西、湖南、湖北、广东、广西、海南

Ⅱ

北京、天津、山东、河南、河北（张家口、承德以南地区）、重庆、四川（甘孜、阿坝州除外）、云南（迪庆州除

外）、贵州

Ⅲ 辽宁（盖州及以南地区）、陕西（榆林以南地区）、山西、河北（张家口、承德及以北地区）

Ⅳ

辽宁（盖州以北）、陕西（榆林及以北）、内蒙古（锡林郭勒盟锡林浩特市以南各盟、市、旗，不含阿拉善

盟）、新疆（伊犁、哈密地区以南）、吉林、甘肃、宁夏、四川（甘孜、阿坝州）、云南（迪庆州）

V 黑龙江、青海、西藏、新疆（伊犁、哈密以北地区，含伊犁、哈密）、内蒙古除四类地区以外的其他地区

a、措施费＝冬雨季施工增加费+夜间施工增加费+施工工具用具使用费+特殊工程技术培训费+大型

施工机械安拆与轨道铺拆费+特殊地区施工增加费+临时设施费+施工机构转移费+安全文明施工费

冬雨季施工增加费

冬雨季施工增加费率

地区分类 取费基数 I II Ⅲ Ⅳ V

燃煤发电工程费率（%）

建筑 直接工程费 0.61 0.87 1.33 1.89 2.36

安装 人工费 6.64 9.40 14.28 18.85 21.03

燃气－蒸汽联合循环电站

费率（%）

建筑 直接工程费 0.55 0.79 1.21 1.72 2.14

安装 人工费 5.64 7.99 12.14 16.03 17.87

夜间施工增加费

夜间施工增加费率

工程类别 建筑 安装

取费基数 直接工程费 人工费

费率（%） 0.4 2.04

施工工具用具使用费

施工工具用具使用费率

工程类别

燃煤发电工程 燃气－蒸汽联合循环电站

建筑 安装 建筑 安装

取费基数 直接工程费 人工费 直接工程费 人工费

费率（%） 0.45 9.12 0.39 7.1

特殊工程技术培训费

本费用只在安装工程热力系统各单位工程中计列。

燃煤发电工程特殊工程技术培训费率

工程类

别

燃煤发电单机容量

燃气－蒸汽联合

循环电站

150MW及以下 200MV 300MW 600MW 1000MW

取费基

数

安装工程热力系

统人工费

安装工程热力系

统人工费

安装工程热力系

统人工费

安装工程热力

系统人工费

安装工程热力系

统人工费

安装工程热力系

统人工费

费率

（%）

9.11 8.71 7.82 9.51 9.82 7.75

注：分系统调试、整套启动调试、特殊调试工程不计取本费用。

大型施工机械安拆与轨道铺拆费

本费用只在建筑工程和安装工程的热力系统各单位工程中计列。

大型施工机械安拆与轨道铺拆费率

工程类别 取费基数

单机容量及费率%

单机600Mw及以下 单机600Mw以上

建筑工程 热力系统直接工程费 1.05 0.95

安装工程 热力系统人工费 15.73 14.50

注1：本费率适用于2机2炉，如果本期为1机1炉时本费率乘以1.6系数，4机4炉时乘以0.6系数。

注2：燃煤发电工程的烟囱计入建筑工程取费基数，但不提取该项费用。

注3：燃气－蒸汽联合循环电站工程执行单机600Mw及以下费率。

注4：分系统调试、整套启动调试、特殊调试工程不计取本费用。

特殊地区施工增加费

特殊地区施工增加费率

工程类别

高海拔地区 高纬度寒冷地区 酷热地区

建筑 安装 建筑 安装 建筑 安装

取费基数 直接工程费 人工费 直接工程费 人工费 直接工程费 人工费

费率（%） 0.72 6.5 0.57 5.5 0.51 4.75

注1：高海拔地区指厂址平均海拔高度在3000m以上的地区。

注2：高纬度寒冷地区指北纬45°以北地区。

注3：酷热地区指面积在1万km2以上的沙漠地区，以及新疆吐鲁番地区。

现场经费-临时设施费

现场经费-临时设施费费率

地区分类 取费基数 I II Ⅲ Ⅳ V

燃煤发电工程费率

（%）

建筑 直接工程费 2.72 3.13 3.44 3.71 3.9

安装 直接工程费 4.45 4.94 5.15 5.35 5.64

燃气－蒸汽联合循环电

站费率（%）

建筑 直接工程费 2.31 2.66 2.92 3.15 3.33

安装 直接工程费 4.19 4.48 4.75 4.96 5.11

注1：燃煤发电工程费率适用于本期建设规模为2机2炉工程，若为1机1炉时，乘以1.1系数。

注2：燃煤发电工程扩建工程乘以0.9系数。

施工机构转移费

燃煤发电工程施工机构转移费费率

工程类别 取费基数 150MW及以下 200MW 300MW 600Mw 1000MW

建筑 直接工程费 0.48 0.44 0.42 0.33 0.24

安装 人工费 7.38 6.76 6.22 5.53 4.23

燃气－蒸汽联合循环电站工程施工机构转移费费率

工程类别 取费基数

100Mw及

以下

200MW及以下 400MW及以下 800Mw及以下

建筑 直接工程费 0.47 0.42 0.39 0.33

安装 人工费 7.28 6.96 6.36 5.23

安全文明施工措施补助费

安全文明施工措施补助费率

工程类别

燃煤发电工程 燃气－蒸汽联合循环电站

建筑 安装 建筑 安装

取费基数 直接工程费 直接工程费 直接工程费 直接工程费

费率（%） 2.6 2.6 2.6 2.6

b、间接费=规费+企业管理费+施工企业配合调试费

规费

规费＝社会保险费+住房公积金+危险作业意外伤害保险费

建筑工程社会保险费＝直接工程费×0.18×缴费费率

安装工程社会保险费＝人工费×1.6×缴费费率

建筑工程住房公积金＝直接工程费×0.18×缴费费率

安装工程住房公积金＝人工费×1.6×缴费费率

建筑工程危险作业意外伤害保险费＝直接工程费×0.15%

安装工程危险作业意外伤害保险费＝人工费×2.31%

企业管理费

工程类别

燃煤发电工程 燃气－蒸汽联合循环电站

建筑 安装 建筑 安装

取费基数 直接工程费 人工费 直接工程费 人工费

费率（%） 7.46 78.3 5.75 63.5

施工企业配合调试费

燃煤发电工程施工企业配合调试费

工程类别 取费基数 150Mw及以下 200MW 300MW 600Mw 1000MW

建筑安装工程 直接费 1.66 1.24 0.93 0.74 0.7

燃气－蒸汽联合循环电站工程施工企业配合调试费

工程类别 取费基数

100Mw及

以下

200MW及

以下

400MW及

以下

800Mw及

以下

建筑安装工程 直接费 1.17 0.97 0.83 0.63

c、利润

工程类别 建筑工程 安装工程

取费基数 直接费+间接费 直接费+间接费

利润率（%） 6 7

d、税金

税金指按国家税法规定向施工企业承建建筑、安装工程的营业、收人所征收的营业税、城市维护建设

税及教育费附加。

税金 ＝（直接费+间接费+利润+价差）×税率

税率按照工程所在地税务部门的规定计算。

③执行辽宁省费用定额参数的选取

根据《辽宁省建筑安装工程费用定额》取费标准详细如下表：

安全文明施工措施费计取标准

工程

总承包工程 专业承包工程

建筑工程、市政工程

（%）

机电设备、安装工程

（%）

建筑工程类、市政园林工程

（%）

装饰装修工程、机电设备安

装工程（%）

一 7 6.4 5 4.4

二 8 7.4 6 5.2

三 9.2 8.6 7 6.4

四 10.4 9.6 7.8 7

企业管理费计取标准

工程

总承包工程 专业承包工程

建筑工程、 市政工程

（%）

机电设备 安装工程

（%）

建筑工程类、 市政园林

工程（%）

装饰装修工程、 机电设备安装工

程（%）

一 12.25 11.2 8.75 7.7

二 14 12.95 10.5 9.1

三 16.1 15.05 12.25 11.2

四 18.2 16.8 13.65 12.25

利润计取标准

工程类别

总承包工程 专业承包工程

建筑工程、 市政工程

（%）

机电设备 安装工程

（%）

建筑工程类、 市政园林

工程（%）

装饰装修工程、 机电设备安装

工程（%）

一 15.75 14.4 11.25 9.9

二 18 16.65 13.5 11.7

三 20.7 19.35 16.75 14.4

四 23.4 21.6 17.55 15.75

规费计取标准

序号 规费名称 计算基数 规费费率上限（%）

1 排污费 材料费 1

2

社会

保障

费

养老保险 人工费＋机械费 16.36

3 失业保险 人工费＋机械费 1.64

4 医疗保险 人工费＋机械费 6.55

5 生育保险 人工费＋机械费 0.82

6 工伤保险 人工费＋机械费 0.82

7 住房公积金 人工费＋机械费 8.18

8 危险作业意外伤害保险 人工费 10%

④前期费用及其他费用

A、铁岭公司主厂区建筑类资产前期及其他费用

根据《火力发电工程建设预算编制与计算规定（2013年版）》，前期及其他费用如下：

发电工程前期费用及其他费用一览表

序

号

项目 取费基础

4×300MW

燃煤

2×600MW燃

煤

取费依据

1 项目法人管理费

建安工程

费

2.23% 2.00%

火力发电工程建设预算编制与计算

规定(2013年版)

2 招标费

建安工程

费

0.46% 0.39%

火力发电工程建设预算编制与计算

规定(2013年版)

3 工程监理费

建安工程

费

1.38% 1.60%

火力发电工程建设预算编制与计算

规定(2013年版)

4 工程结算审核费

建安工程

费

0.23% 0.19%

火力发电工程建设预算编制与计算

规定(2013年版)

5 工程保险费

建安工程

费

0.15% 0.15% 市场行情

6 项目前期工作费

建安工程

费

2.10% 1.55%

火力发电工程建设预算编制与计算

规定(2013年版)

7 勘查费

建安工程

费

0.10% 0.10% 计价格（2002）10号及市场行情

8 设计费

建安工程

费

1.88% 1.88% 计价格（2002）10号及市场行情

9 设计文件评审费

建安工程

费

0.10% 0.10%

火力发电工程建设预算编制与计算

规定(2013年版)

10 施工图文件审查费

建安工程

费

0.03% 0.03%

火力发电工程建设预算编制与计算

规定(2013年版)

11 项目后评价费

建安工程

费

0.15% 0.11%

火力发电工程建设预算编制与计算

规定(2013年版)

12 工程质量检测费

建安工程

费

0.20% 0.17%

火力发电工程建设预算编制与计算

规定(2013年版)

13 水土保持方案编制费

建安工程

费

0.04% 0.04% 水利部保监[2005]22号

14 水土保持施工期监测费

建安工程

费

0.09% 0.09% 水利部保监[2005]22号

15

水土保持设施竣工验收技术

评估报告编制费

建安工程

费

0.02% 0.02% 水利部保监[2005]22号

16

电力工程技术经济标准编制

管理费

建安工程

费

0.10% 0.10%

火力发电工程建设预算编制与计算

规定(2013年版)

17 环境监测验收费等其他零星

建安工程

费

0.10% 0.10% 辽价函[2007]86号及市场行情

合计 9.36% 8.62%

B、铁岭公司主厂区外生产性建筑前期及其他费用

序号 项 目 取费基础 比例 文件依据

1 可研等前期咨询评价费用 建安工程费 0.40% 计价格[1999]1283号文结合市场行情

2 勘查费 建安工程费 0.10% 计价格（2002）10号及市场行情

3 设计费 建安工程费 2.85% 计价格（2002）10号及市场行情

4 施工图文件审查费 建安工程费 0.14% 市场行情

5 工程预算编制\结算审核费 建安工程费 0.50% 市场行情

6 工程保险费 建安工程费 0.15% 市场行情

7 基本建设财务管理费 建安工程费 0.98% 财建[2002]394号

8 建设工程监理费 建安工程费 2.00% 发改价格[2007]670号

9 建设项目环境影响咨询收费 建安工程费 0.09% 计价格[2002]125�号

10 招标代理服务收费 建安工程费 0.05% 计价格[2002]1980号文

11 节能、消防、环境等检测、验收费用 建安工程费 0.10% 市场行情

12 零星项目 建安工程费 0.10% 市场行情

合计 建安工程费 7.06%

注：主厂区外生产性建筑主要指主厂区外的供水-补给水系统。

⑤资金成本

资金成本为委估建筑物正常建设工期内占用资金的筹资成本，本金和计息期按照正常施工建设情况

下需占用资金的数额及相应的时间计算，利息率选择评估基准日仍在执行的与正常工期同期的基本建设

贷款利率，根据《电力工程项目建设工期定额》，一期4×300MW新建工程正常建设工期为4年；二期2×

600MW扩建工程正常建设工期为3年，假设资金均匀投入，计息期取正常工期的一半。

资金成本=（建安工程造价+前期费用+其他费用）×年利率×1/2×建设工期

人民币贷款利率表（2012年7月6日）

项目 年利率（%)

一、短期贷款

六个月以内（含六个月） 5.6

六个月至一年（含一年） 6

二、中长期贷款

一至三年（含三年） 6.15

三至五年（含五年） 6.4

五年以上 6.55

（2）成新率的确定：

成新率的确定采用年限法和观察法以不同权重加权计算， 其中年限法权重取40%, � 观察法权重取

60%。 即：

成新率=年限法成新率×40%+观察法成新率×60%

①年限法成新率

依据委估建筑物的经济耐用年限、已使用年限和尚可使用年限计算确定房屋建筑物的成新率。 计算

公式为：

年限法成新率＝尚可使用年限/（已使用年限＋尚可使用年限）×100%

②观察法成新率

评估人员实地勘查委估建筑物的使用状况，调查、了解建筑物的维护、改造情况，对其主要结构部分、

装修部分、设施部分进行现场勘查，结合建筑物完损等级及不同结构部分相应的权重系数确定成新率。

观察法成新率=结构部分合计得分×权重+装修部分合计得分×权重+设备部分得分×权重

如2×600MW主厂房：

主厂房本体承重体系为型钢外包现浇混凝土共同构成主承重构件，因为铁岭公司为火力发电，生产

环境烟尘较重，对承重构件有较大腐蚀性，根据《房地产估价规范》条文说明，生产环境有腐蚀性的钢结

构经济耐用寿命50年，生产环境有腐蚀性的钢筋混凝土结构经济耐用寿命35年，评估人员经综合考虑，取

主厂房经济耐用寿命为40年。

主厂房于2008年10月建成，已使用5.72年，剩余耐用年限34.28年，土地使用权类型为划拨，无年期限

制，按孰短原则确定剩余年限34.28年，其成新率按年限法和观察法综合确定。 计算公式如下：

成新率=年限法成新率×40%+观察法成新率×60%

年限法成新率=尚可使用年限／（已使用年限＋尚可使用年限）×100%

=34.28/(5.72+34.28)×100%� =86%

观察法成新率如下表

项 目 完损状况 标准分 评定分

钢结构

部分

地基基础 未见不均匀沉降 20 15

承重构件 承重结构基本正常 50 42

墙体 墙体安全无裂缝，节点牢固 20 15

防水保温隔热 防水保温隔热基本正常 10 6

小计 80% 100 78

装修部

分

地面面层 基本平整，局部磨损 30 20

内外墙面 门窗基本完好，局部轻度镀膜脱落 50 30

门窗 外墙面基本完好,局部轻度污损 20 15

小计 5% 100 65

设备部

分

给排水 功能基本完好，终端局部污损 30 24

电气 功能基本完好，终端局部污损 30 24

通风空调 功能基本完好，终端局部污损 40 30

小计 15% 100 78

成新率=（一）×修正系数+（二）×修正系数+（三）×修正系数 = 77

成新率＝86%×40%+77%×60%=81%

3、机器设备类资产的依据

（1）设备购置合同、发票等；

（2）《2014机电产品价格信息查询系统》；

（3）《资产评估常用数据及参数手册》（中国经济科学出版社）；

（4）中国电力出版社的《火力发电工程建设预算编制与计算规定（2013年版）》；

（5）中国电力出版社的《火电工程限额设计参考造价指标（2013年水平）》；

（6）《电力建设工程预算定额（2013年版）》；

（7）《电力建设工程概算定额（2013年版）》；

（8）《电力建设工程施工机械台班费用定额（2006年版）》；

（9）电定总造[2009]3号《关于调整电力工程建设预算费用项目及计算标准的通知》

（10）中国人民银行现行贷款利率；

（11）国家计委、建设部关于发布《工程勘察设计收费管理规定的通知》(计价格[2002]10号)；

（12）国家发改委、建设部关于印发《建设工程监理与相关服务收费管理规定》的通知（发改价字

[2007]670号）；

（13）被评估企业提供的工程预决算等有关资料；

（14）评估师现场察看和市场调查取得的与估价相关的资料。

4、机器设备类资产的参数选择及合理性

（1）重置价值的确定

①机器设备

对于仍在现行市场流通的设备，直接按现行市场价确定设备的购置价格；对于已经淘汰、厂家不再生产、

市场已不再流通的设备，则采用类似设备与委估设备比较，综合考虑设备的性能、技术参数、使用功能等

方面的差异，分析确定购置价格。 确定设备的购置价格后，根据设备的具体情况考虑相关的运杂费、安装

调试费、设备基础费、其他必要合理的费用和资金成本，以确定设备的重置价值。

根据中华人民共和国国务院令第538号《中华人民共和国增值税暂行条例》规定自2009年1月1日起

有关行业的企业将采用消费型增值税体制代替生产型增值税体制，在消费型增值税体制下，企业购置的

固定资产所含的增值税将可以在企业产品销售所缴纳的增量增值税中进行抵扣，当年不能抵扣的可以结

转下年。 根据上述文件规定，国产设备重置价值的计算公式如下：

重置价值=设备购置价+运杂费+设备基础费+安装费+其他费用+资金成本-可抵扣增值税

②车辆

通过市场询价取得车辆的现行购置价格，再加上车辆购置税及其他费用确定车辆的重置价值，其中

购置税依据相关主管部门的规定，为车辆购置价格（不含税）的10%；其他费用包括工商交易费、车检费、

办照费等。

其计算公式如下：

重置价值=车辆购买价格+车辆购置税+其他相关费用-可抵扣增值税

对于厂家已不再生产、市场已无同等新车销售的车辆，评估人员通过二手车交易市场取得该等车辆

的二手车交易价，再根据实际成交车辆的成新率调整确定其重置价值。

③电子设备

对于电子设备，重置价值直接以市场购置价扣除可抵扣进项增值税确定。

④待报废设备评估价值的确定

对于待报废的设备，按可变现净值确定评估值。

（2）成新率的确定

①大型设备

通过对设备的现场勘查，结合使用年限法综合确定。 观察法确定成新率权重为60%,使用年限法确定

成新率权重为40%。

成新率=观察法成新率×60%+年限法成新率×40%

②普通设备、电子设备

对价值较小的普通设备，以使用年限法为主确定设备的成新率。 对更新换代速度快、价格变化快、功

能性贬值较大的电子设备，成新率根据设备的经济使用年限及产品的技术更新速度等因素综合确定。

成新率=尚可使用年限/（尚可使用年限+已使用年限）×100%

对逾龄电子设备，按二手市场价格确定。

③车辆

对于车辆，主要依据国家2012年最新颁布的车辆强制报废标准，其中：小型客车无年限限制，规定行

使里程为60万公里。 根据已行驶里程、报废行驶里程确定其成新率，并结合现场勘察车辆的外观、整车结

构，发动机、电路系统、制动性能、尾气排放等状况，确定增减修正分值对其进行修正。

成新率=行驶里程成新率×调整系数

行驶里程成新率=（规定行驶里程-已行驶里程）/规定行驶里程×100%

中型非营运客车使用年限为20年，规定行使里程为50万公里；大型非营运客车使用年限为20年，规

定行使里程为60万公里；轻型、中型货车使用年限为15年，规定行使里程为60万公里；中型货车使用年限

为15年，规定行使里程为70万公里；专项作业车使用年限为15年，规定行使里程为50万公里。 上述车辆根

据车辆行驶里程、经济使用年限，采用孰低法确定车辆的理论成新率，再结合现场勘查情况调整确定相应

的成新率。 计算公式如下：

成新率=理论成新率×调整系数

理论成新率=MIN（年限法成新率，行驶里程成新率）

年限法成新率=（经济使用年限-已使用年限）/经济使用年限×100%

行驶里程成新率=（规定行驶里程-已行驶里程）/规定行驶里程×100%

调整系数：判断车辆的制造质量（制造系数）、使用维护保养状况（使用系数）、现场勘察状况（个别

系数，包括现场勘察过程中了解到的对价值产生影响的各种因素，如发生过事故等），综合上述价值影响

因素给出理论成新率的综合调整系数。

如#5锅炉机组：

该锅炉于2008年10月正式投入生产，至评估基准日止，已正常运行5.72年。 该锅炉目前运行状况较

好，未出现过重大事故，在使用中注重维护保养，现各项技术指标均达到设计要求，有详细的生产运行和

维护记录。

A、理论成新率

该锅炉的经济使用年限为30年，从2008年10月投入使用，到评估基准日已使用5.72年。通过对铁岭公

司技术人员了解，该锅炉预计可使用年限为25年。 则：

理论成新率＝尚可使用年限/（尚可使用年限+已使用年限）×100%

＝25.00/（25.00+� 5.72）×100%

＝81� %

B、现场勘察成新率：

评估人员对该炉的现状进行了深入调查，听取专业工程师的介绍，并现场对设备进行检查，查看运行

记录，设备缺陷记录，并查阅大修记录，及锅炉各种试验数据，对锅炉下列方面进行评价，测算得到的现场

勘察成新率为81%。

序号 部件名称 技术状态 标准分 评定分

1 水冷壁 受热面良好，无磨损，无腐蚀 20 17

2 过热器 过热器管子无磨损，运行正常 15 12

3 再热器 再热器管子无磨损，运行正常 15 12

4 省煤器 管子无腐蚀和磨损，无漏水 20 16

5 空气预热器 无堵灰，无漏风 15 12

6 汽水管路 保温达标，水压试验正常，管路运行正常 15 12

合计 100 81

C、综合成新率的确定

综合成新率＝理论成新率×40%+勘察成新率×60%

＝81%×40%+81%×60%

＝81%

5、评估值与市场可比房屋成交差异合理性

根据本次评估的特定目的及被评估建筑类资产的特点，以资产持续使用为前提，采用重置成本法确

定生产区建筑类资产的评估价值，近期无可比案例；采用市场法评估房屋建筑物为商品房：

评估对象铁岭市银州区铜钟街道15委明珠园底商1-2幢1号：经查询近期交易案例单价分别为8,214

元/平米、12,500元/平米、10,000元/平米，标的物评估结果为9,080元/平米；

评估对象铁岭市银州区铜钟街道15委明珠园住宅3-141号： 经查询近期交易案例单价分别为4,125

元/平米、4,182元/平米、4,000元/平米，标的物评估结果为4,140元/平米。

评估对象沈阳市沈河区文艺路19号地王国际花园（1-25-7）：经查询近期交易案例单价分别为13,

060元/平米、12,644元/平米、12,791元/平米，标的物评估结果为12,050元/平米。

市场法评估结果与可比案例价格相比差异较小，评估结果在市场价格合理区间内，符合市场客观实

际情况。

独立财务顾问申万宏源承销保荐公司认为，铁岭公司生产区建筑类资产、机器设备资产基础法评估

中成新率等相关参数选取的依据充分，取值是合理的，部分商品房与市场可比案例价格差异较小，符合市

场客观实际情况。

评估师中同华认为，公司已补充披露生产区建筑类资产、机器设备资产基础法评估中相关参数的选

取依据及过程，认为参数选取依据充分、合理的；部分商品房与市场可比案例价格差异较小，在市场价格

合理区间内，符合市场客观实际情况。

十二、《国家发展改革委关于进一步疏导环保电价矛盾的通知》（发改价格 [2014]1908号）规定，对

脱硝、除尘达标并经环保部门验收的燃煤发电企业，电网企业自验收合格之日起向其支付脱硝、除尘电价

每千瓦时1分钱和0.� 2分钱。 申请材料显示，收益法评估中假设2、3号机组脱硝预计2014年12月底完成环

保验收并取得环保电价。 请你公司补充披露铁岭公司2、3号机组脱硝环保部门验收进度，若未按期验收，

对收益法评估值的影响。 请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。

答复：

2014年12月25日，辽宁省环境保护厅出具《辽宁省环境保护厅关于华能营口热电有限责任公司等燃

煤发电企业环保电价的环保审核意见》（辽环函[2014]429号），铁岭公司2、3号机组环保改造工程已经

完成，并通过环保部门的环保验收。

2014年12月30日，辽宁省物价局出具《关于华能营口热电有限责任公司等燃煤发电企业执行环保电

价的通知》，明确铁岭公司2、3号机组上网电价执行脱硝加价每千瓦时1分钱。

铁岭公司已于2014年12月底取得辽宁省物价局上述批复，与评估处理一致，对收益法评估值基本无

影响。

独立财务顾问申万宏源承销保荐公司认为，铁岭公司2、3号机组脱硝环保部门已于2014年底完成验

收，与收益法评估中假设2、3号机组脱硝预计2014年12月底完成验收一致，故对收益法评估值基本无影

响。

评估师中同华认为，铁岭公司2、3号机组脱硝环保部门已于2014年底完成验收，与收益法评估中假

设一致，对收益法评估值基本无影响。

十三、请你公司补充披露过渡期损益安排的合理性，以及对上市公司及中小股东权益的影响。请独立

财务顾问核查并发表明确意见。

答复：

本次交易过渡期损益安排为：

自评估基准日至资产交割日，铁岭公司如实现盈利，或因其他原因而增加的净资产归金山股份所有；

如发生亏损，或因其他原因而减少的净资产，由金山股份承担。

本次过渡期损益安排主要基于以下两个因素：

第一，2014年12月，华电集团将所持铁岭公司51%股权过户至华电能源，评估基准日为2014年6月30

日，双方对过渡期损益约定如下：本次股权转让过渡期间铁岭公司产生的损益，或因其他原因导致的净资

产的增加和减少由本次股权转让后的新股东承担。

金山股份本次交易评估基准日同为2014年6月30日，本次交易对方之一华电能源也为A股上市公司，

为了兼顾金山股份和华电能源中小股东权益，本次交易过渡期损益作出上述安排。

第二，预期铁岭公司在过渡期内将持续盈利。 随着燃煤价格的不断下滑，电力行业近几年业绩较好，

另外，考虑到铁岭公司的业绩一般情况下半年较上半年业绩更好，铁岭公司在过渡期内将持续盈利。2014

年和2015年1-3月铁岭公司实现归属于母公司所有者的净利润分别为35,850.95万元和4,718.83万元。

综上所述，本次交易的过渡期损益安排是合理的，对上市公司和中小股东权益是有利的。

独立财务顾问申万宏源承销保荐公司认为，本次交易的过渡期损益安排是综合考虑金山股份和华电

能源两家上市公司股东的利益作出的，是公平、合理的，对金山股份及其中小股东权益是有利的。

十四、申请材料显示，华电金山拟吸收合并东方新能源与丹东东辰，目前正在办理中。 请你公司在

“本次交易前后公司股权结构对比” 章节中补充披露吸收合并完成后的股权结构及对本次交易的影响。

请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。

答复：

公司已在重组报告书中“本次交易前后公司股权结构对比” 章节中补充披露了吸收合并完成后的股

权结构及其对本次交易的影响，具体如下：

“截至本报告出具日，本公司总股本为86,866.44万股，东方新能源持有公司17,108.15万股股份，东

方新能源子公司丹东东辰持有公司8,777.46万股股份， 东方新能源与丹东东辰合计持有公司25,885.61

万股股份，占总股本的29.80%。 华电集团间接持有公司29.80%的股权，为公司实际控制人。

本次交易前及本次交易完成后，公司与相关各方的持股变化情况如下：

项目

交易前 交易后

数量（万股） 比例（%） 数量（万股） 比例（%）

东方新能源 17,108.15 19.69 17,108.15 11.62

丹东东辰 8,777.46 10.11 8,777.46 5.96

华电能源 — — 30,806.16 20.92

辽宁能源 — — 29,598.08 20.10

其他股东 60,980.83 70.20 60,980.83 41.41

合计 86,866.44 100 147,270.68 100

本次交易完成后，公司第一大股东变更为华电能源，华电集团将间接持有公司38.50%股权，实际控制

人未发生变更。 本次交易也不会导致公司股权分布不符合上交所的上市规则。

2014年11月10日，华电金山与东方新能源及其全资子公司丹东东辰签署《吸收合并协议》，华电金

山吸收合并东方新能源及丹东东辰。 东方新能源和丹东东辰所持金山股份股权将全部过户至华电金山，

股份过户手续尚未办理完毕。

华电金山直接持有东方新能源100%股权，东方新能源直接持有丹东东辰100%股权，上述吸收合并

对本次交易没有实质影响。

待东方新能源和丹东东辰所持上市公司股份过户至华电金山后， 本次交易前及本次交易完成后，公

司与相关各方的持股变化情况如下：

项目

交易前 交易后

数量（万股） 比例（%） 数量（万股） 比例（%）

华电金山 25,885.61 29.80 25,885.61 17.58

华电能源 — — 30,806.16 20.92

辽宁能源 — — 29,598.08 20.10

其他股东 60,980.83 70.20 60,980.83 41.41

合计 86,866.44 100 147,270.68 100

”

独立财务顾问申万宏源承销保荐公司认为，金山股份已在重组报告书中补充披露吸收合并完成后的

股权结构，华电金山直接持有东方新能源100%股权，东方新能源直接持有丹东东辰100%股权，上述吸收

合并对本次交易没有实质影响。

法律顾问金诚同达认为，华电金山吸收合并东方新能源和丹东东辰对本次交易没有实质影响。

十五、请你公司根据铁岭公司最新财务数据，更新重组报告书中交易市盈率和市净率等财务指标。请

独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。

答复：

公司已对重组报告书“第五章、七、（三）标的资产定价公允性分析” 中铁岭公司、金山股份、同行业

上市公司的市盈率和市净率进行更新，具体如下：

“（三）标的资产定价公允性分析

1、可比交易的估值定价情况分析

本次交易标的资产为火力发电公司的股权，在本报告书中，选取A股市场最近三年重大资产重组中

包含火力发电资产的可比交易，对目标资产估值水平与可比发电业务相关资产交易进行对比分析，从市

净率、市盈率角度与可比交易进行了对比，作为判断目标资产估值合理性的参考。

序号 上市公司简称 证监会核准日期 购买电力资产

市净率

（倍）

市盈率

（倍）

1 建投能源 2014年4月

宣化热电100%股

权

1.16 ———

沧东发电40%股

权

2.00 8.80

三河发电15%股权 1.19 12.62

2 漳泽电力 2013年1月

同华发电95%股权 1.16 22.84

塔山发电60%股权 1.13 3.37

大唐热电88.98%

股权

0.94 15.85

王坪发电60%股权 1.05 ———

3 京能电力 2012年12月

岱海发电51%股权 2.59 8.80

宁东发电65%股权 1.43 44.46

大同发电40%股

权

1.45 ———

华能北京热电34%

股权

1.21 15.38

三河发电30%股权 0.99 18.57

托克托发电25%股

权

2.63 10.20

托克托第二发电

25%股权

4.75 8.44

4 粤电力A 2012年6月

广前LNG电厂

60%股权

1.86 7.55

惠州LNG电厂35%

股权

1.77 10.06

平海电厂45%股权 1.40 ———

红海湾电厂40%

股权

1.29 12.96

台山电厂20%股权 1.63 6.83

5 通宝能源 2011年6月

陕西地方电力

100%股权

1.19 9.37

可比交易算术平均值 1.64 13.51

铁岭公司 2.21 7.97

注1：宣化热电、王坪发电、大同发电、平海电厂在交易前一年的净利润为负，故计算市盈率值为负值，

不具参考价值；

注2：铁岭公司市盈率=评估值/2014年归属于母公司所有者净利润，可比交易中标的资产对应市盈

率按照类似方法计算；

注3：市净率=标的资产的评估值/2015年3月31日标的资产股权对应账面值。

从上表可以看出，参照同行业上市公司购买发电业务相关资产的情况，可比交易中发电业务相关资

产市净率均值为1.64倍，市盈率均值为13.51倍，铁岭公司市净率为2.21倍，市盈率为7.97倍。

铁岭公司市净率高于可比交易标的资产算术平均值， 主要是由于铁岭公司拥有较多无偿划拨土地，

账面值均为0，另外，铁岭公司固定资产折旧年限较短，固定资产账面值较低。

铁岭公司市盈率显著低于可比交易标的资产算术平均值，体现了铁岭公司的良好盈利能力。

通过与可比交易进行比较，本次交易标的资产交易价格是公允的。

2、同行业上市公司估值比较

同行业上市公司市盈率、市净率指标如下：

序号 股票代码 股票简称 总市值（亿元） 市盈率（倍） 市净率（倍）

1 600021.SH 上海电力 93.51 7.05 0.93

2 600452.SH 涪陵电力 15.18 21.09 2.29

3 600726.SH 华电能源 53.49 38.86 1.53

4 600744.SH 华银电力 21.56 -12.12 1.55

5 600780.SH 通宝能源 49.41 8.75 1.10

6 000543.SZ 皖能电力 69.51 7.50 0.74

7 000600.SZ 建投能源 90.29 4.23 1.05

8 000601.SZ 韶能股份 44.84 17.29 1.18

9 000690.SZ 宝新能源 70.45 6.92 1.51

10 000720.SZ 新能泰山 20.03 25.22 2.24

11 000767.SZ 漳泽电力 61.75 11.22 1.18

12 000875.SZ 吉电股份 41.19 55.08 1.07

13 000899.SZ 赣能股份 30.91 7.97 1.35

14 000966.SZ 长源电力 35.35 5.12 1.39

15 001896.SZ 豫能控股 41.08 15.22 1.65

算术平均值 14.59 1.41

剔除异常值后算术平均值 16.26 1.40

铁岭公司 7.97 2.21

数据来源：同花顺iFind。

注1：样本范围以iFind申银万国行业分类（SW火电）为基础，选择2014年6月30日时点总市值在100

亿元以下的上市公司；

注2：剔除异常值，异常值定义为市盈率为负值的公司；

注3： 可比公司市盈率=2014年6月30日实际收盘价/2014年每股收益； 铁岭公司市盈率=评估值

/2014年归属于母公司所有者净利润；

注4：可比公司市净率=2014年6月30日实际收盘价/2015年3月31日每股净资产；铁岭公司市净率=

评估值/2015年3月31日归属于母公司所有者权益。

铁岭公司市净率高于可比上市公司算术平均值，原因同上述可比交易标的资产分析。

铁岭公司市盈率显著低于可比上市公司算术平均值，体现了铁岭公司良好的盈利能力。

金山股份、铁岭公司的市盈率和市净率情况如下：

公司名称 市盈率（倍） 市净率（倍）

金山股份 14.04 1.75

铁岭公司 7.97 2.21

注1： 金山股份市盈率=2014年6月30日实际收盘价/2014年每股收益； 铁岭公司市盈率=评估值

/2014年归属于母公司所有者净利润。

注2：金山股份市净率=2014年6月30日实际收盘价/2015年3月31日每股净资产；铁岭公司市净率=

评估值/2015年3月31日归属于母公司所有者权益。

从上表看出，铁岭公司市净率高于金山股份的市净率，但铁岭公司市盈率远低于金山股份的市盈率，

本次交易完成后，有助于提升上市公司盈利能力。 ”

独立财务顾问申万宏源承销保荐公司认为，金山股份已在重组报告书中更新交易市盈率和市净率等

财务指标。

会计师瑞华会计认为， 金山股份已在重组报告书中较为充分的更新交易市盈率和市净率等财务指

标。

沈阳金山能源股份有限公司

2015年9月25日

(上接B038版)


