
关于对武泯三镇奥业控股擞份褐限公司发行股份及支付现金购买

资产并募集配鑫资金暨关联交易预案锖息掇露的间询函的回复

上海证券交易所 :

贵所下发的 《关于对武汉三镇实业控股股份有限公司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预案信息披露的问询函》(上 证公函

〖⒛ 16〗 0290号 )(以下简称
“
问询函

”)奉悉,按照阀询函的要求,武汉三

已对相关材料遴行了补充修改,本评
镇实业控股股份有限公司管理层研究后 ,

估公司承办注册资产评估师己认真复核,现将问询函中涉及资产评估方面的问

题补充
I清

况汇搌如下 ;

问询函第 3条 :预窠披露,自来水公司正在办瑾但未取得权属证书的 9块

土地使用权中,6宗为在建工稷,3寨土地为集体用地,自来水公司IE在申撮

用地指标。其他标的公司也存在部分土地使用杈未办理权属谥书。请补充披

露:标的公司变要增值即来源于土地使用权的蹭值,结畲权属瑕癍,说明对评

估值的影晌。请财务顾问和评估师发表意见。

回复足

本次对上述 9宗土地使用权,曲 于尚未取得土地权证9本次预评估时根据

企业已取得土地的情况9采用成本逼近法进行了预评估9预估值反映了土地现

实状况下的价值水平。

据了解,企业目前正在办理上述 9宗土地使用杈的权证手续中,但处置方

案尚未最终确定,后续办证涉及的费用、参数等尚不明确 ,最终评倍值将根据

权证办理情况及土地处置方案进行调整,并经相关国资部门审核为准。

阃询函第 6条:预案披霹,供水锛格未及时调整艹会对标的资产业缵产生

较大影晌。请对供水价格的调整对标的资产盈利
Jlg猊 的具侉影晌作敏感性分

析。请财务顾阀和评估师发表意见。

回复ε



本次交易中,自 来水公司、阳逻公司及长供公司的主营业务均为白来水的

生产和供应 ,军 山自来水公 n-l尚 未建成投产。考虑到所售自来水产品为政府定

价且供水价格与上述公司的盈利指标密切相关夕故对其进行如下敏感性分析。

基本假设All下 :

假设 l:在 自来水公司、阳逻公司以及长供公司原有成本费用保持不变的

基础上,供水价格 〈含税)分别上撂K10%、 30%、 50%。

假设 ⒉ 适用 25%的企业所得税、3%的增值税。

假设 3:白 来水公司含税售价如下 :
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居民生活用水

第一阶梯

居民生活用水

第二阶梯

居民生活用水

第三阶梯
经营服务用水 特殊行业用水

1.37 2,05 2.74 2,12 7.29

假设 ⒋ 阳逻公司含税售价如下 :

特殊行业用水
居民生活用水

假设 5:长供公司含税售价如下 :

一、自来水公司

单位:亿元

经菅服务用水



报告期内,自 来水公司的销售毛利率主要受供水价格、供水成本等影晌 c

作为武汉市中心城区主要供水企业,因武汉市中心城区的供水价格偏低 ,自 来

水公司的销售毛利率低于同行业可比上市公司供水业务的平均水平。根据测

算,当供水价格上涨 10%时 ,报告期内自来水公司即能实现掇亏为盈;当供水

价格上涨 50%以 上时,报告期内白来水公司的销售毛利率将接近于同行业可比上

市公司供水业务的平均水平。

二、阳逻公司

单位:亿元
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作为武汉市新洲区阳逻地区主要供水企业,当供水价格上涨 10%以 t时 ,阳

逻公司最近一年及一期的挣利涠即能实现扭亏为盈,同时搌告期内的销售毛利

率将超过 ⒛%。

三、长供公司



单位;亿元
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报告期内,作为武汉经开区主要供水企业,长供公司一直倮持盈利,销售

毛利率接近于同行业可比上市公司供水业务的平均水平,当供水价格上涨时,长

供公司的销售毛利率将进一步提升,盈利水平进一步加强。

综上,供水价格的调整将对自来水公司、阳逻公司、长供公司的盈利情况

产生较大影响。

问询函第 7条:预案披露,部分公司未取得供水特许经营权。请结合行业

特点,补充披露如果不能取得供水特许经营权,对标的资产未来经营业绩以及

估值的具体影响。请财务顾问和评馅师发表意见。

回复 :

2016年 3月 21日 ,武汉市入民政府出具 《市人民政府关于授予市自来水

有限公司供水特许经营权的通知》廷武政[⒛16]14号 ),决定授予白来水公司供

水特许经营权。截至本核查意见出具日,武汉市政府相关部门正在研究拟订特

许经营协议条款并计划与自来水公司签署特许经营协议。阳逻公司、长供公司

也正在与当地区政府研究拟定特许经营协议条款并计划签署相关协议。

自来水公司、阳逻公司、长供公司尚未取得供水特许经营权 ,相关协议均

尚未签订,水价调整及政府补贴等相关盈利肛L制 尚未明确,收益法评估时尚不

能确定企业取得特许经营权所需发生的支付和水价调整后的价格,故暂不具备

收益法的估值条件,待后期各公司盈利实施机制确定后再进行收益法评估。
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问询函第 8条:预案搌露9本次预估只有汉水科技来用收益法9畿至最返

一期,汉水科搜挣资产为负,净利润仅 26。19万元。谵结合英他各标的资产的

行业发展状猊、返年来的盈利情猊,说明只对汊水科技采用Ilk益法评锚,对其

他标的均采用资产鏊谶泫评估的膘因,并补充披鼹各标的资产预估的简要计算

过稷。请财务顾间和评估师发表意见。

国复 :

一、各标的资产评镝方法不阃的原因

(一)汉水科技采蹋收益法评估络篥的原因

由于汉水科技成立多年夕经营情况明确 ,未来收入成本能合理预测,故对

汊水科技采用资产基础法和收益法两种评估方法进行评估,并经分析认为采用

收益法评估更能合理地反映其价值水平,敬最终采用收益法的评估结果作为该

项目长期投资的评估价值。

(二)英它标的资产采用资产基础法评估的原因

自来水公司、阳逻公司、长供公司的特许经营协议尚在拟定中,与特许经

营协议相关的水价调整、政府补助等条款尚不明确,耜关盈利机制未确定,笤

不具各收益法估值条件,囡此只采用资产基础法进行预评估。

军山白来水公司和建发公司所属资产主要为供水管网资产,并且军山白来

水公司尚处于建设期,还没有正式投入生产和运营,因此采用资产基础法进行

评估。

二、各标的资产预猪的简要计算过瞿

(一》汉水科技收益法预估计算过裰

1,本次评估的预测期为持续经营假设前提下的无限年期。评估假设预测期

后午份现金流将保持稳定,故预测期后年份的企业收入、戚本、费用保持稳定

且与 20⒛ 年的金额耜等,考虑到 20⒛ 年后公司经营稳定。

2.通过分析汉水科技历史发展情况以及市场情况,对 *来收入、成本费

用、税金及净利润等遴行预测。

3。 通过分析折 l日 摊销、资本性支出、营运资金补充等来测算企业白由现金

流。

4.分析确定折现率,对现金流迸行折现,确定现金流瑰值

5



5。 通过分析溢余资产、非经营性资产及非经营性负债来确定企业价值。

6.通过分析带息负债来确定殷东全部权益价值。

(二)资产蓦础法预镝计算过程

资产基础法是以蔓置各顼生产要素为假设前提,根据委托评估的分顼资产

的具体情况选用遒宜的方法分别评定估算各分项资产的价值并累加求和 9再扣

减相关负债评馅值,得出股东全部权益的评估价值。

计算公式为 :

股东全部权益评估价值=∑ 各分顼资产的评估价值姊日关负偾

主要资产评估过程 :

1,房屋建筑物

曲于待估建筑物的类别存在较大差异,因此根据本次评估 目的、资料收集

慵况及待馅建筑物的用途、类似建筑物的市场情况矛Ⅱ收益懵猊等,本次分别采

用成本法、市场法及收益法进行评佑 0

(1)对市场成熟、交易窠 tvll较多的房屋建筑物 ,逸用市场法进行评估,该

类建筑物的评估值中包含了相应土地使用杈的评估价值。

建筑物评估值=待估建筑物 1匕准价貉奔建筑面积

待估建筑物比准价格 =参瞧物交易价胳×交易情猊修正系数×交易日期修

正系数×不动产状况修正系数

⑿)对出租等收益能准确预测的房屋建筑物,采用收益法遴行评估。该类

建筑物的评估值中包含了相应土地使用权的评估价值。

收益法是指通过估算待估建筑物在未来的预期正常收益,选用适当的折现

率将其折戚现值后累加,以此估算待估建筑物评估价值的方法。计算公式为 :

P=∑  [Rt/(1+r)t]+En/(1+r)n

其中,P一为评估值

妣一为未来第 t个收益期的预期收益额

R一为折现率

跏一为期末待估建筑物的挣值

N—为 ll·k益期的聂末期。

(3)对其余房屋建筑物采用重置成本法进行评估。

重置成本法基本公式为:评估价值=重置价值×成新率



用

 
率

其中:蟊置价值一股由建安工程费用、前期及其它费用、建筑规费、应计

利息和开发利润组成。戚新率分别按年眼法、完损等级打分法等综合确定成新

率 Q

2.设各

采用重置戚本法迸行评估。重置价值一般曲建安工程费用、前期及其它费

建筑规费、应计利息和开发利澜组成。采蹋年眼法、分部打分法确定成新

评估价值=重置价值×成新率

3,土地使用权

土地使用权根据土地性质不同,分别采朋基毽地价修正法及成本法。

(1)成本法

成本一般包括土地溆得费、土地开发费、资金成本、利润及土地增值收

益,计算公式为 :

待估土地使用杈价格 =(土地取得费+土地开发费+开发朋资金成本+利

润+土龅增值收益)× 个别因素修正系数×使用年限修正系数

⑿)基准地价修正法

采用基准地价系数修正法评估。

利用基准地价修正体系,就待估宗飚的区域条侉和个别条件等与其所处区

域的平均条件相比较,并对照修正系数表选择相应的修正系数对基准地价遴行

修正,即为待估宗地在评俄基准日土地使用权价值。若为划拨用地 ,再扣除划

拨土地需补交的土地豳让金,遴雨求取待估宗地在评锃基准同划拨土地使用权

价值。

综上,根据收集的资料和资产特征,本次交易对汉水科技采用收益法和资

产基础法二种评僬方法 ,并采用收益法的预评估纬聚来确定该顼资产的预评估

值,对其他长期投资采用资产基础法遘行预评估。

(本页以下尢正方 )。
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本页无正文,为 《坤元资产评估有限公司关于对武汊三镇实业控股股份有限公

司发行股份及支付现翕购买资产并募集配套资金暨关联交易预案信怠披露的问

询函的回复》之签字盖章页

评估机构负责人 :

经办资产评估师 : 勋
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