
 

西南证券股份有限公司关于深圳证券交易所 

《关于对南方泵业股份有限公司的重组问询函》 

相关问题的核查意见 

 

深圳证券交易所创业板公司管理部： 

根据贵部《关于对南方泵业股份有限公司的重组问询函》[创业板许可类重

组问询函【2015】第 4号] （以下简称“问询函”），西南证券股份有限公司（以

下简称“西南证券”、“独立财务顾问”）作为南方泵业股份有限公司本次重组的

独立财务顾问，对有关问题进行了认真分析，现就相关问题的核查意见回复如下： 

如无特别说明，本核查意见中简称或名词的释义与《南方泵业股份有限公司

发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书》（以下简称“《报告书》”）

相同。 

一、标的公司 2014 年度营业收入相比上年同期下降了 15.12%，2014 年度

净利润相比上年同期增长了 19.91%，请结合标的公司业务模式、项目明细及项

目进度、会计核算方式、利润表各科目的变化情况及原因，补充披露标的公司

净利润与营业收入变动趋势不一致的原因。请财务顾问发表独立意见。 

回复： 

（1）金山环保 2014年收入相比 2013年下降的原因 

金山环保 2014 年度主营业务收入较 2013 年度下降，2013 年及以前，金山

环保有部分项目为 BT 项目或项目完工后分期收款模式，此类项目占用资金较大

且回收时间较长，为了能够让资金更好的回收，2014年，金山环保减少了 BT项

目及项目完工后分期收款的业务，发展回款相对较快工期较短的项目，金山环保

选取了收款较好，毛利率相对较高的业务开展。由此，金山环保 2014 年收入相

比 2013年有所下降。 

（2）金山环保 2014年净利润相比 2013年上升的原因 



 

①2014 年，金山环保选取了收款较好，毛利率相对较高的业务开展，减少

了土建等工程类占比较高而毛利率偏低的业务。2014年毛利率 51.32%相比 2013

年毛利率 45.38%上升，主要是因为 2014 年承接项目的毛利率较高。2013 年和

2014年主要客户和项目毛利率对比如下表所示： 

2013年度主要客户和项目毛利率表 

序号 客户 类型 收入（万元） 毛利率 

1 长春西新经济技术开发区管理委员会 
工程 7,186.27 43% 

设备 5,582.46 55% 

2 长春城投建设投资有限公司 设备 7,609.52 58% 

3 彭泽县工业园区管理委员会 工程 3,803.31 28% 

4 
龙江县利民城市生活垃圾无害化处理

有限公司 

工程 3,292.48 19% 

设备 249.43 69% 

5 故城县夏庄镇污水处理厂 
工程 1,858.67 29% 

设备 1,196.58 53% 

前五名合计 30,778.73 44% 

2013 年度收入 36,693.27 45% 

2014年度主要客户和项目毛利率表 

序号 客户 类型 收入（万元） 毛利率 

1 长春城投建设投资有限公司 设备 15,711.47 58% 

2 长春城开水务有限责任公司 设备 5,505.13 41% 

3 彭泽县工业园区管理委员会 
设备 3,376.07 63% 

工程 1,139.67 28% 

4 贵州筑信水务环境产业有限公司 设备 1,807.44 48% 

5 机械工业第四设计研究院有限公司 设备 1,508.97 33% 

前五名合计 29,048.74 52% 

2014 年度收入 31,144.99 51% 

②净利润变动分析 



 

金山环保 2014年相比于 2013 年净利润变动分析如下表所示： 

单位：万元 

项目 2014 年 2013 年 变动额 变动率 

营业总收入 31,144.99 36,693.27 -5,548.29 -15.12% 

营业成本 15,161.08 20,043.05 -4,881.97 -24.36% 

营业税金及

附加 
462.98 869.95 -406.97 -46.78% 

销售费用 281.85 569.35 -287.50 -50.50% 

管理费用 3,281.65 4,260.38 -978.73 -22.97% 

财务费用 594.26 81.69 512.58 627.50% 

资产减值损

失 
-87.42 1,972.38 -2,059.80 -104.43% 

营业利润 11,450.59 8,896.49 2,554.11 28.71% 

营业外收入 86.65 100.12 -13.47 -13.45% 

营业外支出 0.01 2.30 -2.29 -99.71% 

利润总额 11,537.24 8,994.30 2,542.93 28.27% 

所得税费用 2,730.14 1,649.50 1,080.65 65.51% 

净利润 8,807.09 7,344.81 1,462.28 19.91% 

2014 年销售费用和管理费用降低主要是因为奖金减少；资产减值损失减少

主要是因为回款增加，按照账龄分析法计提的减值准备减少。 

综上，2014 年金山环保营业收入有所下降，随着毛利率的上升，期间费用

减少、加强款项回收等实现了利润增长。 

上市公司在《报告书》“第九节 上市公司董事会就本次交易对上市公司的

影响进行的讨论和分析”之“三、标的公司最近两年财务状况、盈利能力分析”

之“（二）盈利能力分析”之“2、营业收入变动趋势及原因”、“4、主要利润

来源分析”、“8、净利润变动分析”中进行了补充披露。 

独立财务顾问意见：经核查金山环保 2013年、2014年主要项目情况，分析

并核查利润表各科目的变化情况及原因，金山环保净利润与营业收入变动情况符

合其业务开展情况。 



 

二、标的公司 2013 年度、2014 年度的毛利率分别为 45.38%和 51.32%，净

利率分别为 20.02%和 28.28%。（1）请补充披露标的公司 2014 年毛利率与净利

率相比上年同期大幅上涨的原因；（2）请补充披露标的公司同行业公司近两年

的毛利率与净利率水平，是否与标的公司存在明显差异，如存在，请说明原因。

请财务顾问发表独立意见。 

回复： 

标的公司 2014 年毛利率与净利率相比上年同期上涨的原因，见前一题回复

内容。 

上市公司在《报告书》“第九节 上市公司董事会就本次交易对上市公司的

影响进行的讨论和分析”之“三、标的公司最近两年财务状况、盈利能力分析”

之“（二）盈利能力分析”之“4、主要利润来源分析”中补充披露如下： 

以碧水源、桑德环境分部报告中类似行业数据对比如下表所示： 

 
报告期 2014 年报 2013 年报 

碧水源:污水处理整体解决方案 
收入(万元) 269,597.43 195,696.82 

毛利率(%) 42.45 45.26 

碧水源 销售净利率(%) 29.39 30.00 

桑德环境：环保设备安装及技术咨询 
收入(万元) 45,921.37 31,594.03 

毛利率(%) 56.32 38.66 

桑德环境 销售净利率(%) 18.18 21.94 

金山环保 
毛利率(%) 51.32 45.38 

销售净利率(%) 28.28 20.02 

碧水源、桑德环境近两年分部报告中类似行业毛利率多维持在 40%以上，销

售净利率多在 20%至 30%之间。在政策支持以及行业快速发展的背景下，水处理

及环保产业公司保持了高速优质的增长，金山环保近两年的毛利率与净利率水平

符合行业特点。 

独立财务顾问意见：经核查金山环保 2013年、2014年主要项目情况，分析

并核查利润表各科目的变化情况及原因，对比同行业上市公司数据，金山环保净

利润与营业收入变动情况符合其业务开展情况，近两年的毛利率与净利率水平符



 

合行业特点。 

 

三、标的公司 2013 年、2014 年实现归属于母公司所有者的净利润分别为

7,364.80 万元、8,771.37 万元，交易对手方业绩承诺 2015 年-2017 年的净利润

分别为 12,000 万元、19,000 万元和 30,000 万元。（1）请结合行业发展趋势、

标的公司在手订单等情况，补充披露 2015-2017 年度预计业绩大幅增长的原因、

合理性及承诺利润的可实现性，并请独立财务顾问发表意见。（2）请补充披露

采用收益法进行评估的过程中，折现率的计算过程、预测期内利润表各科目的

预测值的计算过程及依据。请财务顾问发表独立意见。 

披露如下： 

（1）上市公司在《报告书》“第四节 交易标的基本情况”之“十三、交易

标的评估情况说明”之“（四）收益法评估结果及变动分析”之“2、营业收入

的预测”之“（2）未来年度主营收入预测”中补充披露如下： 

①水处理行业处于快速发展期 

我国污水处理行业自改革开放以来取得了蓬勃发展。经过几十年的建设和发

展，我国污水处理已初具一定规模和水平。截至 2014年底，全国设市城市、县(以

下简称城镇，不含其它建制镇)累计建成污水处理厂 3717座，污水处理能力 1.57

亿立方米/日，较 2013 年新增约 800 万立方米/日。全国设市城市建成投入运行

污水处理厂 2107 座，形成污水处理能力 1.29 亿立方米/日，较 2013 年新增约

600万立方米/日。全国已有 1402 个县城建有污水处理厂，占县城总数的 86.9%;

累计建成污水处理厂 1610 座，形成污水处理能力 0.28 亿立方米/日，较 2013

年新增约 201万立方米/日。 

近年来，国家从树立和落实科学发展观，发展循环经济，构建社会主义和谐

社会，建设资源节约型、环境友好型社会，建设社会主义生态文明等重大战略思

想出发，把提高污水处理及再生利用率作为实施“节能减排”的重要硬性指标，

不仅加快了城市污水处理及再生利用设施建设的步伐，还促进提升了污水处理的

理念和技术路线，使污水处理开始从推进达标排放向推进“低排放”以及污水再



 

生利用转变，再生水作为一种合法的替代水源，开始得到越来越广泛的利用，推

动了污水处理向着污水资源化的更高发展阶段迈进。 

污水处理作为环境保护的核心产业之一，是保障国家实现节能减排计划的重

要措施，其发展需要政府主导和宏观经济的支持。近年来，国家各部委先后出台

了多项鼓励支持行业发展的法律法规和产业政策，大力促进污水处理行业的快速

发展。 

②同业公司保持快速的发展态势 

以碧水源、桑德环境分部报告中类似行业数据对比如下表所示： 

 
报告期 2014 年报 2013 年报 2012 年报 

碧水源:污水处理整体解决

方案 

收入(万元) 269,597.43 195,696.82 139,638.33 

收入增长率(%) 37.76 40.15 - 

毛利率(%) 42.45 45.26 48.77 

桑德环境：环保设备安装及

技术咨询 

收入(万元) 45,921.37 31,594.03 23,166.23 

收入增长率(%) 45.35 36.38 - 

毛利率(%) 56.32 38.66 58.35 

碧水源、桑德环境近三年均保持了 40%左右的收入增长率，毛利率维持在 40%

以上，部分年度接近 60%。在政策支持以及行业快速发展的背景下，水处理及环

保产业公司保持了高速优质的增长。 

③金山环保已有订单也体现了良好的增长态势 

截至 2015 年 5 月初，金山环保及其子公司已签订但尚未履行完毕的业务合

同等约 3.5亿元。主要已有订单统计如下： 

单位：万元 

序号 客户名称 金额 

1 中铁一局集团有限公司 12,500.00 

2 长春城投建设投资有限公司 5,295.72 

3 长春城开水务有限公司 3,213.83 

4 江苏中瑞污水治理有限公司 2,900.00 



 

5 东风汽车公司襄阳管理部 1,367.00 

6 瑞声精密电子沭阳有限公司 1,180.00 

7 中国水利水电第十一工程局有限公司 1,138.00 

8 安徽德邦化工有限公司 668.00 

9 江西昌河汽车有限责任公司 579.80 

10 陕西汉德车轿有限公司 478.84 

其他订单 5,806.01 

合计 35,127.20 

金山环保与各老客户接洽提标或新建项目的同时，积极开拓新客户。随着金

山环保业务范围的逐步扩张，凭借稳定的质量和良好的信誉度，金山环保营业收

入可稳健的增长。 

综合行业发展趋势、金山环保在手订单及洽谈中订单等情况，金山环保 2015

年至 2017年度预计业绩增长具有合理性，承诺利润具有可实现性。 

独立财务顾问意见：综合行业发展趋势、金山环保在手订单及洽谈中订单等

情况，金山环保 2015年至 2017 年度预计业绩增长具有合理性，承诺利润具有可

实现性。 

（2）上市公司在《报告书》“第四节 交易标的基本情况”之“十三、交易

标的评估情况说明”之“（四）收益法评估结果及变动分析”之“5、折现率的

计算过程”中补充披露如下： 

①无风险收益率的确定 

根据 Wind资讯查询评估基准日银行间固定利率国债收益率(10年期)的平均

收益率确定，因此本次无风险报酬率 Rf取 3.6219%。 

②权益系统风险系数的确定 

被评估单位的权益系统风险系数计算公式如下： 

   UL βEDt11β   

式中： Lβ ：有财务杠杆的权益的系统风险系数； 



 

Uβ ：无财务杠杆的权益的系统风险系数； 

t：被评估单位的所得税税率； 

ED ：被评估单位的目标资本结构。 

查询可比上市公司的财务杠杆风险系数，根据各对应上市公司的资本结构将

其还原为无财务杠杆风险系数。 

根据 Wind资讯查询的沪深 A股股票 100周污水处理行业类似上市公司 Beta

计算确定，具体确定过程如下： 

首先根据类似上市公司的 Beta计算出各公司无财务杠杆的 Beta，然后得出

类似上市公司无财务杠杆的平均 Beta为 0.6947。 

再结合企业经营后运行的时间及贷款情况、管理层未来的筹资策略、可比上

市公司的资本结构等确定企业的 Beta。 

本次评估取可比上市公司资本结构的平均值确定 D/E为 14.67%。 

则根据上述计算得出企业风险系数 Beta为 0.7762。 

③市场风险溢价的确定 

市场风险溢价是对于一个充分风险分散的市场投资组合，投资者所要求的高

于无风险利率的回报率。 

由于国内证券市场是一个新兴而且相对封闭的市场。一方面，历史数据较短，

并且在市场建立的前几年投机气氛较浓，市场波动幅度很大；另一方面，目前国

内对资本项目下的外汇流动仍实行较严格的管制，再加上国内市场股权割裂的特

有属性，因此，直接通过历史数据得出的股权风险溢价不具有可信度。而在成熟

市场中，由于有较长的历史数据，市场总体的股权风险溢价可以直接通过分析历

史数据得到。因此国际上新兴市场的风险溢价通常也可以采用成熟市场的风险溢

价进行调整确定。 

即：市场风险溢价=成熟股票市场的基本补偿额+国家风险补偿额。 



 

式中：成熟股票市场的基本补偿额取 1928-2013年美国股票与国债的算术平

均收益差 6.25%；国家风险补偿额取 0.90%。 

则：MRP=6.25%+0.90% 

=7.15% 

故本次市场风险溢价取 7.15%。 

④企业特定风险调整系数的确定 

企业特定风险调整系数是根据待估企业与所选择的对比企业在企业特殊经

营环境、企业规模、经营管理、抗风险能力、特殊因素所形成的优劣势等方面的

差异进行的调整系数。结合金山环保具体情况，企业特定风险调整系数 Rc取 4%。 

⑤预测期折现率的确定 

I计算权益资本成本 

将上述确定的参数代入权益资本成本计算公式，计算得出被评估单位的权益

资本成本。 

cRMRPβRK fe   

=13.17% 

II计算加权平均资本成本 

WACC＝Ke×E/(D+E)+Kd×D/(D+E)×(1－T) 

Kd的确定综合考虑企业现有的负债付息水平。 

由于企业存在有息负债，Kd=5.24%，则 WACC=12.16%。 

（3）上市公司在《报告书》“第四节 交易标的基本情况”之“十三、交易

标的评估情况说明”之“（四）收益法评估结果及变动分析”中补充披露如下： 

2、营业收入的预测 

本次评估对于金山环保未来营业收入的预测是根据金山环保目前的经营状



 

况、竞争情况及市场销售情况等因素综合分析的基础上进行的。 

（1）历史营业收入分析 

金山环保历史年度按业务种类统计收入情况如下： 

单位：元 

序号 收入类别（明细） 2013 年 2014 年 

1 水处理综合方案收入 357,739,674.52 297,246,157.37 

2 设备销售及安装收入 8,824,028.53 14,159,990.49 

3 其他收入 369,046.93 43,730.77 

营业收入合计 366,932,749.98 311,449,878.63 

注：以上财务数据为黑龙江金山市政工程有限公司、江苏金山特种膜科技有限公司、江苏金

山固体废弃物资源化科技有限公司及吉林苏金市政工程有限公司经营业务视同整个业务单元纳

入金山环保的合并财务数据。 

（2）未来年度主营收入预测 

①水处理行业处于快速发展期 

我国污水处理行业自改革开放以来取得了蓬勃发展。经过几十年的建设和发

展，我国污水处理已初具一定规模和水平。截至 2014年底，全国设市城市、县(以

下简称城镇，不含其它建制镇)累计建成污水处理厂 3717座，污水处理能力 1.57

亿立方米/日，较 2013 年新增约 800 万立方米/日。全国设市城市建成投入运行

污水处理厂 2107 座，形成污水处理能力 1.29 亿立方米/日，较 2013 年新增约

600万立方米/日。全国已有 1402 个县城建有污水处理厂，占县城总数的 86.9%;

累计建成污水处理厂 1610 座，形成污水处理能力 0.28 亿立方米/日，较 2013

年新增约 201万立方米/日。 

近年来，国家从树立和落实科学发展观，发展循环经济，构建社会主义和谐

社会，建设资源节约型、环境友好型社会，建设社会主义生态文明等重大战略思

想出发，把提高污水处理及再生利用率作为实施“节能减排”的重要硬性指标，

不仅加快了城市污水处理及再生利用设施建设的步伐，还促进提升了污水处理的

理念和技术路线，使污水处理开始从推进达标排放向推进“低排放”以及污水再

生利用转变，再生水作为一种合法的替代水源，开始得到越来越广泛的利用，推



 

动了污水处理向着污水资源化的更高发展阶段迈进。 

污水处理作为环境保护的核心产业之一，是保障国家实现节能减排计划的重

要措施，其发展需要政府主导和宏观经济的支持。近年来，国家各部委先后出台

了多项鼓励支持行业发展的法律法规和产业政策，大力促进污水处理行业的快速

发展。 

②同业公司保持快速的发展态势 

以碧水源、桑德环境分部报告中类似行业数据对比如下表所示： 

 
报告期 2014 年报 2013 年报 2012 年报 

碧水源:污水处理整体解决

方案 

收入(万元) 269,597.43 195,696.82 139,638.33 

收入增长率(%) 37.76 40.15 - 

毛利率(%) 42.45 45.26 48.77 

桑德环境：环保设备安装及

技术咨询 

收入(万元) 45,921.37 31,594.03 23,166.23 

收入增长率(%) 45.35 36.38 - 

毛利率(%) 56.32 38.66 58.35 

碧水源、桑德环境近三年均保持了 40%左右的收入增长率，毛利率维持在 40%

以上，部分年度接近 60%。在政策支持以及行业快速发展的背景下，水处理及环

保产业公司保持了高速优质的增长。 

③金山环保已有订单也体现了良好的增长态势 

截至 2015 年 5 月初，金山环保及其子公司已签订但尚未履行完毕的业务合

同等约 3.5亿元。主要已有订单统计如下： 

单位：万元 

序号 客户名称 金额 

1 中铁一局集团有限公司 12,500.00 

2 长春城投建设投资有限公司 5,295.72 

3 长春城开水务有限公司 3,213.83 

4 江苏中瑞污水治理有限公司 2,900.00 

5 东风汽车公司襄阳管理部 1,367.00 

6 瑞声精密电子沭阳有限公司 1,180.00 



 

7 中国水利水电第十一工程局有限公司 1,138.00 

8 安徽德邦化工有限公司 668.00 

9 江西昌河汽车有限责任公司 579.80 

10 陕西汉德车轿有限公司 478.84 

其他订单 5,806.01 

合计 35,127.20 

金山环保与各老客户接洽提标或新建项目的同时，积极开拓新客户。随着金

山环保业务范围的逐步扩张，凭借稳定的质量和良好的信誉度，金山环保营业收

入可稳健的增长。 

本次评估根据已签订合同及目前跟踪客户等资料整理分析，以历史数据为基

础，同时结合我国污水处理行业市场的发展趋势及金山环保核心竞争力、经营状

况、发展规划等因素的基础之上，预测未来年度的金山环保的营业收入情况如下： 

单位：元 

序号 收入类别 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

1 水处理综合方案 359,900,000 558,600,000 778,300,000 779,800,000 784,400,000 

2 设备销售及安装 95,400,000 123,100,000 162,400,000 162,800,000 163,800,000 

营业收入合计 455,300,000 681,700,000 940,700,000 942,600,000 948,200,000 

综合行业发展趋势、金山环保在手订单及洽谈中订单等情况，金山环保 2015

年至 2017年度预计业绩增长具有合理性，承诺利润具有可实现性。 

独立财务顾问意见：综合行业发展趋势、金山环保在手订单及洽谈中订单等

情况，金山环保 2015年至 2017 年度预计业绩增长具有合理性，承诺利润具有可

实现性。 

3、营业成本的预测 

（1）历史年度营业成本 

营业成本主要包括污水处理整体方案成本和设备销售及安装成本，2013 年

至 2014年度营业成本如下表： 

单位：元 

序号 成本类别（明细） 2013 年 2014 年 



 

1 水处理综合方案 195,704,315.14 143,945,478.36 

2 设备销售及安装 4,726,171.13 7,665,291.15 

3 其他 - - 

营业成本合计 200,430,486.27 151,610,769.51 

成本率 54.62% 48.68% 

（2）未来年度主营业务成本的预测 

污水处理行业下游市场需求较大，行业企业一般能够将成本的波动部分转移

到下游客户，因此，行业内企业经营毛利率普遍维持在比较稳定的水平，行业平

均毛利率水平约在 40%-50%之间，部分行业内领先企业的毛利率高于行业平均水

平。 

金山环保的营业成本具体包括土建成本、材料采购成本、人工成本、折旧费、

水电费及其他费用等。金山环保在向客户提供项目方案、工程和设备清单以及项

目报价之前，对项目进行初步的成本核算，并以此作为报价基础。 

材料成本：金山环保材料成本主要为生产原料（含焊材）、零部件、外购件、

外协件、标准件和燃料、机辅料等。材料采购单位根据生产部门需要定制各项材

料供应计划，以前年度材料成本占营业收入的 35%-45%，本次评估根据收入类型

并参考以前年度比例进行预测。 

土建成本:金山环保的土建工程主要为外包给其他工程单位建造，其毛利较

为稳定，外包毛利主要控制在 30%左右。本次评估参考以前年度比例进行预测。 

折旧：根据金山环保固定资产计提折旧的方式，按照企业现行的折旧年限、

残值率和已计提折旧的金额，并结合企业未来投资计划(未来年度的资本性支出

形成的固定资产)进行测算。 

人工成本：人工成本包括工资、奖金、福利、公积金等，参考人事部门提供

的未来年度人工需求量因素，并考虑近几年当地社会平均工资的增长水平，预测

未来年度员工人数、薪酬总额。 

水电费用及其他费用参考历史年度发生情况并结合未来金山环保经营规模

的发展情况进行预测。 



 

则预测未来年度的主营业务成本情况如下： 

单位：元 

类别 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

营业成本合

计 
243,441,200 366,957,200 506,788,400 535,609,800 546,372,800 

（3）营业税金及附加的预测 

营业税金及附加包括营业税、城市维护建设税、教育费附加、地方教育附加。 

金山环保营业税应纳税营业额的 3%计缴，城市维护建设税按应交流转税的

5％、7%计缴，教育费附加按应交流转税的 3％计缴，地方教育附加按应交流转

税的 2％计缴。 

未来年度营业税金及附加预测结果如下表所示： 

单位：元 

项目 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

营业税金及附加 8,698,800.00 11,343,400.00 15,408,300.00 14,001,900.00 13,386,200.00 

（4）销售费用的预测 

金山环保的销售费用主要包括工资薪酬、差旅费、业务招待费、广告费、运

输费、折旧费等。 

职工薪酬包括工资、奖金、福利、公积金等，参考人事部门提供的未来年度

人工需求量因素，并考虑近几年当地社会平均工资的增长水平，预测未来年度员

工人数、薪酬总额。 

折旧根据公司固定资产计提折旧的方式，按照企业现行的折旧年限、残值率

和已计提折旧的金额，并结合企业未来投资计划(未来年度的资本性支出形成的

固定资产)进行测算。 

差旅费、运输费、广告费根据业务量的增加每年以一定比例增长。其余费用

结合企业未来营业规模，对未来各年度进行预测。销售费用的预测数据详见下表： 

单位：元 

项目 2015 年度 2016 年度 2017 年度 2018 年度 2019 年度 



 

销售费用 4,953,000.00 7,194,300.00 9,383,900.00 9,711,100.00 10,156,800.00 

（5）管理费用的预测 

金山环保的管理费用主要包括工资薪酬、业务招待费、差旅费、办公费、水

电燃气费、咨询费、税费、折旧费、摊销费、研发费用等 

职工薪酬包括工资、奖金、福利、公积金等，参考人事部门提供的未来年度

人工需求量因素，并考虑近几年当地社会平均工资的增长水平，预测未来年度员

工人数、薪酬总额。 

对于折旧及摊销费用，根据公司固定资产计提折旧和无形资产摊销的方式，

按照企业现行的折旧(摊销)年限、残值率和已计提折旧(摊销)的金额，并结合企

业未来投资计划(未来年度的资本性支出形成的固定资产、无形资产)进行测算。 

研发费用主要为未来年度新产品研发所需的办公费用、人力成本、设备折旧、

技术服务等费用，根据历史年度费用支出情况和未来年度新产品开发计划合理预

测。 

办公费、差旅费、业务招待费、咨询费等费用根据业务量的增加每年以一定

比例增长。其余费用结合企业未来营业规模，对未来各年度进行预测。管理费用

的预测数据详见下表： 

单位：元 

项目 2015 年度 2016 年度 2017 年度 2018 年度 2019 年度 

管理费用 39,076,900.00 46,074,000.00 56,798,100.00 56,959,000.00 57,544,400.00 

（6）财务费用的预测 

经评估人员分析及与企业相关人员沟通了解，本次根据企业未来年度的资产

规模、资本结构和平均债务成本进行预测。财务费用预测见下表： 

单位：元 

项目 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

财务费用 13,000,000.00 17,550,000.00 20,800,000.00 21,450,000.00 21,450,000.00 

（7）营业外收支的预测 



 

金山环保 2013年至 2014 年营业外收入主要为政府补助及其他，营业外支出

主要为捐赠支出及其他支出，该些项目在未来是否发生均不确定，故不予预测。 

（8）所得税的预测 

金山环保于 2014年 8月 5 日取得《高新技术企业证书》，认定期限为三年，

高新技术企业认证期满后可以继续重新认定。本次评估假设高新技术企业认证期

满后仍可继续获得高新技术企业认证并享受相关税收优惠政策。 

根据《中华人民共和国企业所得税法》、《中华人民共和国企业所得税法实

施条例》的相关规定，高新技术企业享受 15%的所得税率及研发费用税前加计扣

除的优惠政策。 

黑龙江金山市政工程有限公司、江苏金山特种膜科技有限公司与吉林苏金市

政工程有限公司所得税率为 25%。 

所得税的预测数据详见下表： 

单位：元 

项目 2015 年度 2016 年度 2017 年度 2018 年度 2019 年度 

所得税 28,704,585.00 46,087,375.00 65,373,875.00 61,326,135.00 60,440,320.00 

（9）未来年度折旧、摊销的预测 

根据公司固定资产计提折旧、无形资产的摊销方式，评估人员对存量、增量

固定资产和无形资产，按照企业现行的折旧(摊销)年限、残值率和已计提折旧(摊

销)的金额逐一进行了测算。并根据原有固定资产和无形资产的分类，将测算的

折旧及摊销分至主营业务成本、销售费用、管理费用和研发费用。 

累计折旧的预测数据详见下表： 

单位：元 

项目 2015 年度 2016 年度 2017 年度 2018 年度 2019 年度 

折旧额 11,847,000.00 10,848,000.00 10,627,200.00 9,796,500.00 9,319,400.00 
 

摊销的预测数据详见下表： 

单位：元 



 

项目 2015 年度 2016 年度 2017 年度 2018 年度 2019 年度 

摊销额 783,000.00 463,000.00 462,800.00 462,800.00 462,800.00 

（10）资本性支出的预测 

①预测期资本性支出 

资本性支出是指企业在不改变当前经营业务条件下，为保持持续经营所需增

加的超过一年的长期资本性投入，主要包括经营规模扩大所需的资本性投资以及

持续经营所必须的资产更新等。本次评估资本性支出根据企业的发展规划及目前

实际执行情况进行预测。未来年度资本性支出具体预测如下： 

单位：元 

项目 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

一、增量资产的购建      

房屋类资产      

机器设备 11,000,000.00 2,000,000.00 2,000,000.00 2,000,000.00 2,000,000.00 

车辆 - - - - - 

电子设备 - - - - - 

小计 11,000,000.00 2,000,000.00 2,000,000.00 2,000,000.00 2,000,000.00 

二、存量资产的更新      

房屋类资产      

机器设备 300,000.00 500,000.00 800,000.00 800,000.00 800,000.00 

车辆 - - - - - 

电子设备 100,000.00 150,000.00 200,000.00 234,000.00 210,000.00 

小计 400,000.00 650,000.00 1,000,000.00 1,034,000.00 1,010,000.00 

合计 11,400,000.00 2,650,000.00 3,000,000.00 3,034,000.00 3,010,000.00 

②永续期资本性支出 

为了保持企业持续生产经营，2019 年以后到资产更新和改造前要保持一定

日常维修和保养费用。永续期年资本性支出 5,514,300.00 元，年折旧与摊销额

9,409,217.00元。 

4、未来年度企业自由现金流量的预测 



 

单位：万元 

项目 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 
2020年-永

续 

一、营业收

入 
45,530.00 68,170.00 94,070.00 94,260.00 94,820.00 94,820.00 

减：营业成

本 
24,344.12 36,695.72 50,678.84 53,560.98 54,637.28 54,640.52 

营业税金

及附加 
869.88 1,134.34 1,540.83 1,400.19 1,338.62 1,338.62 

销售费用 495.30 719.43 938.39 971.11 1,015.68 1,025.41 

管理费用 3,907.69 4,607.40 5,679.81 5,695.90 5,754.44 5,778.76 

财务费用 1,300.00 1,755.00 2,080.00 2,145.00 2,145.00 2,145.00 

资产减值

损失 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

二、营业利

润 
14,613.01 23,258.11 33,152.13 30,486.82 29,928.98 29,891.68 

加：公允价

值变动收

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业外收

入 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

减：营业外

支出 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

三、利润总

额 
14,613.01 23,258.11 33,152.13 30,486.82 29,928.98 29,891.68 

减：所得税

费用 
2,870.46 4,608.74 6,537.39 6,132.61 6,044.03 6,036.50 

四、净利润 11,742.55 18,649.37 26,614.74 24,354.21 23,884.95 23,855.18 

加：税后财

务费用 
1,105.00 1,491.75 1,768.00 1,823.25 1,823.25 1,823.25 

五、息前税

后利润 
12,847.55 20,141.12 28,382.74 26,177.46 25,708.20 25,678.43 

加：折旧及

摊销 
1,263.00 1,131.10 1,109.00 1,025.93 978.22 940.92 

减：资本性 1,140.00 265.00 300.00 303.40 301.00 551.43 



 

支出 

营运资金

需求净增

加 

12,175.13 17,995.23 21,640.57 20,875.27 10,970.64 0.00 

六、企业自

由现金流

量 

795.42 3,011.99 7,551.17 6,024.71 15,414.78 26,067.92 

独立财务顾问意见：本次评估假设前提合理，评估方法与评估目的具有较好

的相关性，重要评估参数取值合理，交易定价公允。 



 

（本页无正文，为《西南证券股份有限公司关于深圳证券交易所《关于对南方泵

业股份有限公司的重组问询函》相关问题的核查意见》之签章页） 

 

 

 

 

 

 

 

西南证券股份有限公司 

 

2015 年 6月 10日 


	一、标的公司2014年度营业收入相比上年同期下降了15.12%，2014年度净利润相比上年同期增长了19.91%，请结合标的公司业务模式、项目明细及项目进度、会计核算方式、利润表各科目的变化情况及原因，补充披露标的公司净利润与营业收入变动趋势上一致的原因。请财务顾问发表独立意见。
	二、标的公司2013年度、2014年度的毛利率分别为45.38%和51.32%，净利率分别为20.02%和28.28%。（1）请补充披露标的公司2014年毛利率与净利率相比上年同期大幅上涨的原因；（2）请补充披露标的公司同行业公司近两年的毛利率与净利率水平，是否与标的公司存在明显差异，如存在，请说明原因。请财务顾问发表独立意见。
	三、标的公司2013年、2014年实现归属于母公司所有者的净利润分别为7,364.80万元、8,771.37万元，交易对手方业绩承诺2015年-2017年的净利润分别为12,000万元、19,000万元和30,000万元。（1）请结合行业发展趋势、标的公司在手订单等情况，补充披露2015-2017年度预计业绩大幅增长的原因、合理性及承诺利润的可实现性，并请独立财务顾问发表意见。（2）请补充披露采用收益法进行评估的过程中，折现率的计算过程、预测期内利润表各科目的预测值的计算过程及依据。请财务顾问发表...



