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中国证券监督管理委员会： 

长江证券承销保荐有限公司（以下简称“长江保荐”或“保荐机构”）作为

上海开能环保设备股份有限公司（以下简称“开能环保”、“申请人”或“公

司”）创业板非公开发行股票的保荐机构，就中国证券监督管理委员会二次补充

反馈意见所涉及的有关问题，会同发行人，进行了认真的研究和审慎核查，现就

相关问题进行如下回复： 

 

请保荐机构核查开能环保本次非公开发行涉及资产评估报告更新情况。 

答复： 

本公司作为开能环保非公开发行股票的保荐机构，根据《证券发行上市保荐

业务管理办法》、《创业板上市公司证券发行管理暂行办法》、《上市公司非公

开发行股票实施细则》、《资产评估准则》等有关规定，对开能环保非公开发行

股票募集资金拟收购资产评估报告更新的情况进行了核查。具体情况如下： 

一、评估报告更新原因 

开能环保于 2015 年 11 月 30 日召开 2015 年第二次临时股东大会审议通过了

公司非公开发行股票的相关事项。2016 年 4 月 11 日，公司第三届董事会第二十

三次会议对本次非公开发行的价格调整机制进行了修订。2016 年 6 月 21 日，公

司第三届董事会第二十六次会议对分红后的本次非公开发行股票发行价格进行

了调整。2016 年 9 月 9 日，公司第三届董事会第二十八次会议对本次非公开发

行股票认购对象、募集资金额及募投项目进行了调整。本次非公开发行股票募集

资金总额不超过人民币 53,658 万元（含 53,658 万元），在扣除相关发行费用后

将用于以下用途： 

序号 项    目 投资额（万元） 规划方向 

1 
收购浙江润鑫电器有限公司 52.38%股

权并增资项目 
22,500 扩大产品面进而扩大目标消费群体 

2 
投资水处理设备滤芯研发、制造及配套

设施项目 
20,000 核心部件自产，控制质量，降低成本 
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3 补充现有生产流动资金 11,158 - 

合    计 53,658 - 

其中，收购浙江润鑫电器有限公司 52.38%股权并增资项目因涉及到股权资

产的转让而需要进行资产评估，股权收购价格由交易各方以评估值为参考协商确

定。 

开元资产评估有限公司（以下简称“开元评估”）以 2015 年 7 月 31 日为基

准日，对标的公司浙江润鑫电器有限公司（以下简称“润鑫电器”）出具了《浙

江润鑫电器有限公司拟进行股权转让涉及的该公司股东全部权益价值评估报告》

（开元评报字[2015]463 号）。 

由于原评估报告均已过有效期，开元评估以 2015 年 12 月 31 日为基准日，

对润鑫电器重新出具了评估报告（开元评报字[2016]482 号），以下简称为“新

评估报告”。 

二、新评估报告与原评估报告主要差异说明 

（一）润鑫电器新评估报告与原评估报告主要差异说明 

1、评估方法选择差异说明 

新评估报告和原评估报告采用一致的评估方法，均为资产基础法和收益法，

并以收益法作为资产定价的依据。 

2、关键评估参数差异情况 

新评估报告根据润鑫电器的2015年全年度及2016年上半年的实际情况对未

来收益进行了合理预测及修正，对关键评估参数进行了合理的选择和判断，对于

部分参数依照2015年全年度及 2016年上半年的实际情况进行了修正。具体如下： 

（1）销售收入 

对比新评估报告与原评估报告，开元评估对于 2016-2020 年的预测收入进行

了修正，对比如下： 

单位：万元 

预测期 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

原评估报告 32,000.00 34,500.00 38,300.00 45,400.00 45,400.00 

新评估报告 25,142.50  29,913.48  35,627.94  41,111.50  48,612.50  

新评估报告中对于销售收入的修正，主要原因在于整机销售量的修正。在原



1-2-3 

 

评估报告中，以 2015 年 7 月 31 日为评估基准日，企业预测 2015 年度全年的整

机销量为 69.65 万台，实际销量为 49.24 万台，较之预测数减少了 20.41 万台，

主要原因如下： 

A、原销量的预测基于新购设备的快速投产，但在实际过程中设备的调试、

磨合等都延长了设备有效的投产时间。 

B、润鑫电器 2015 年全年陆续开发了包括青岛海尔施特劳斯、广东长虹、

日出东方等客户，原预测报告中考虑该部分客户能够快速增加标的公司的销售

量；从实际情况分析，润鑫电器除已成为青岛海尔施特劳斯重要合作伙伴，而与

广东长虹、日出东方等客户合作的成长性的体现需要时间。本次评估出于谨慎性，

降低了预测期内整机的销售量。 

本次评估时，以 2015 年度的预测值与实际值为参考，对于预测期内的整机

销量较之原评估报告作了调整，如下所示： 

单位：万台 

预测期 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

原评估报告 90 97.20 108 129.60 129.60 

新评估报告 61.55 76.94 96.18 115.42 138.50 

减少量 28.45 20.26 11.82 14.18 -8.90 

其中，对于上表中的变化，原评估报告的预测整机销量中，包含了经折算的

配件的销量。即：在分析润鑫电器未来预测的配件销售收入合理的前提下，假设

该销售收入由整机销售取得，可推算的整机销售量。而在新评估报告中，对整机

销售和配件销售进行了区分，整机销售量未包含配件所折算的销量，配件的销售

单独进行了预测，两者加总的销售收入为预测的销售收入。本次评估的测算更为

合理。 

本次评估中，在销售收入下降后，估值未发生较大变更，除折现率的影响外，

主要原因在于期间费用、资本性支出及折旧摊销的调整（具体参见本核查意见后

述分析）。在原评估报告中，因预测时点为年中，故所预测的 2015 年数值（包

括往后年度）与 2015 年度实际经审计数值存在较大差异，本次予以调整（主要

是管理费用）；同时，基于未来投资计划的变更以及评估公司内部评估要求的调

整，也导致了相关费用（主要是财务费用）以及资本性支出、折旧摊销的调整。 

新评估报告中，整机销售数量的年环比增长率高于原评估报告，原因在于：

a.本次评估根据 2015 年度的整机实际生产数量，调低了预测期内 2016-2019 年
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间的整机销售数量，使得环比基数降低；b.2016 年 1-7 月，合计出货量为 27.27

万台，去年同期出货量 21.20 万台，增幅为 28.67%，故合理判断本次增幅尚在合

理范围内；c.原评估报告出具日至新评估报告出具日间，润鑫电器与宁波合力磁

材有限公司再次签订了厂房租赁协议，在已租赁 5,630 平方米的生产厂房（12#、

14#）的基础之上，又增加了 3,979 平方米的生产厂房（11#、15#），生产能力

得到进一步的扩充。 

整机预测销售价格在预测期内的变化也是整机销售总价下降的一个次要原

因，前后评估报告的对比如下所示： 

单位：元 

预测期 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

原评估报告 355.00 355.00 355.00 355.00 355.00 

新评估报告 350.00 342.00 333.00 325.00 325.00 

在新评估报告中，整机预测销售单价将随着市场的竞争的加剧和饱和度的增

加，出现小幅下调，较之原评估报告更为合理，与实际情况更相符。 

（2）销售成本及毛利率水平 

在新评估报告中，对于整机和配件的毛利率水平进行了区分考虑：对预测期

的整机的毛利率参照 2015 年的比例按 21%进行测算，配件按 22%进行测算，与

原评估报告未有显著差异（原评估报告未区分整机及配件，统一以 22%进行测

算）。 

（3）期间费用 

原评估报告与新评估报告之间，期间费用的差异对比如下表所示： 

单位：万元 

预测期 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 

原评估报告 3,397.19 3,653.55 3,991.14 4,555.25 4,555.25 

新评估报告 2,111.11 2,387.55 2,696.07 3,000.00 3,395.88 

减少量 1,286.08 1,266.00 1,295.07 1,555.25 1,159.37 

期间费用的变化，主要原因在于新评估报告中对于管理费用的修正，该修正

大约占到全部期间费用修正的 75%。根据 2015 年度经审计的管理费用实际数以

及原评估报告中的预测数，管理费用明细中，原评估报告中预测的 2015 年度的

福利费、工资、业务费、研发费用等与实际执行相比差异较大，尤其是研究开发

费不仅绝对金额大、相对的比例也大，导致了与实际情况有较大的偏差，这也是
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被评估企业 2015 年实际收入低于原评估报告预测数，实际经营利润远高于原评

估报告预测利润的原因之一。 

举例如下： 

A.研发费用。在原评估报告中，研发费用的预测采用测算 2012 年至 2015

年 7 月的经审计的研发费用占收入的比例的平均值 5%，作为预测未来研发费用

的比例基础。但根据 2015 年经审计的实际数，由于 2015 年下半年收入的快速增

长，研发费用并未呈现同比例增长的趋势，导致 2015 年度研发费用占收入的比

例，由 2015 年 7 月的 5.80%下降至本次评估基准日的 2.87%。评估师据此在新

评估报告中将研发费用占收入的比例在预测期内调整为 3%，由此原评估报告与

新评估报告对于研发费用一项前后差异约为 700 万/年。 

B.工资。在原评估报告中，鉴于 2015 年 1-7 月的工资无法较为准确地作为

未来该子项的测算依据，故以 2014 年的年度经审计数为依据，以年增长率 10%

对于预测期内的工资进行了预测。而在新评估报告中，鉴于 2015 年度的工资数

已确认，且以最近年度的工资作为预测基础也更为合理，故在新评估报告中进行

了调整，使得原评估报告与新评估报告在预测期内（2016-2020 年）产生了差异，

新评估报告比原评估报告在该子项目年均多 100 万。 

如上，本次评估中，评估机构对于管理费用中每个子项目，结合 2015 年度

经审计值及原评估报告中预测值的差异情况，逐项分析原因并进行相应的修正，

故而产生了上述管理费用的整体的综合性差异。 

期间费用变化的次要原因，在于财务费用的修正，该修正大约占到全部期间

费用修正的 15-20%。财务费用的变化，主要来源于两方面：一是利息收入的增

加调整，二是利息支出的降低调整。对于利息收入的变化，主要在于本次评估根

据 2012-2015 年利息收入占收入的比例进行了加权平均后，以该比例对预测期内

的利息收入进行了预测；前次评估为以前三年一期中每年末及评估基准日的货币

资金余额与收入的比例的均值对于全年的利息收入进行预测，而未考虑期间的货

币资金量的变化对于利息收入的影响。相对而言，本次评估的方法更为合理。对

于利息支出的下降，主要在于润鑫电器贷款余额的下降（评估基准日无贷款），

以及随着人民银行贷款基准利率的下调所导致的贷款利率的下降，所形成的综合

影响所致。 
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此外，本次评估报告中对于财务费用的预测，未考虑汇兑损益的不可预测性，

未考虑其对于费用的影响，在历史期内，近年实际存有较大的汇兑收益，如下： 

单位：元 

历史期 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

汇兑损失 94,178.11 561,782.23 - - 

减：汇兑收益 - - 338,541.48 918,611.32 

汇兑净损失 94,178.11 561,782.23 -338,541.48 -918,611.32 

销售费用的差异主要源于销售费用率（即销售费用与营业收入的比率）的变

化。在前次评估时，开元评估基于 2011 年-2015 年 7 月的销售费用占营业收入的

比例均值作为预测期内销售费用率的依据；本次评估时，考虑到近五年的费用水

平、收入规模之间可比性更强，故采用了近五年的销售费用率的平均值作为未来

预测期的依据，主要原因在于润鑫电器销售的季节因素影响，导致 2015 年 8-12

月的销售收入的快速上升，并未导致销售费用的同比例变化，故而使得 2015 年

度的总的销售费用占收入比例的下降。2011 年-2015 年间，销售费用占收入的比

例呈现逐年下降的趋势，且随着润鑫产品的市场认可度的增加，现在逐步进入收

获期，销售费用预计会进一步下降。 

（4）折旧摊销 

原评估报告与新评估报告中差异的来源，在于原评估报告曾预测在预测期内

新增资本支出为 3,220 万元，在原评估基准日至 2015 年 12 月 31 日间，经审计

的新增固定资产为 1,245 万元。本次评估时，鉴于润鑫电器目前产能尚未饱和，

2015 年新增设备后，近年再次新购设备需视市场情况予以确定，存在较大不确

定性，且短期的产能缺口也可通过委托第三方加工等方式予以解决。故，出于审

慎考虑，未对该差额部分计入未来投资；同时，本次评估报告采用年金模型进行

了处理，未来的更新支出在相关年份内分摊处理，而原评估报告在更新时点进行

了一次性支出处理；上述两项因素使得新评估报告中的折旧摊销额减少。 

（5）资本性支出 

原评估报告与新评估报告中关于资本性支出的差异，一是源于追加投资的调

整（见本核查意见之“二、新评估报告与原评估报告主要差异说明”之“（一）

润鑫电器新评估报告与原评估报告主要差异说明”之“2、关键评估参数差异情

况”之“（4）折旧摊销”），在本次评估时间已无该项支出；二是针对更新支

出部分，本次评估报告采用年金模型进行了处理，未来的更新支出在相关年份内
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分摊处理，预测更为准确；而原评估报告中系在预计更新时点进行了一次性支出

处理。 

（6）权益资本成本 

由于评估基准日不同，新评估报告对计算权益资本成本的各项因子进行了更

新，具体情况如下： 

计算因子 原评估报告数值 新评估报告数值 

无风险收益率 4.23% 4.05% 

市场风险溢价 7.05% 7.78% 

权益贝塔 0.9007 0.8952 

特性风险系数 2% 3% 

上述计算因子进行更新导致权益资本成本由 12.58%调高至 14.01% 

说明：鉴于在新评估报告评估基准日润鑫电器无借款，不存在债务资本成本，

新评估报告以权益资本成本为折现率，衡量的是股东全部权益价值；原评估报告

以加权平均资本成本为折现率，衡量的是企业整体价值。此处为体现可比性，仅

比较权益资本成本的变化。 

3、评估结论差异说明 

原评估报告的润鑫电器股东全部权益价值的评估值为 31,870 万元，新评估

报告的润鑫电器股东全部权益价值的评估值为 31,940.00 万元，与原评估报告的

评估结果相比，新评估报告润鑫电器评估值增加了 70 万元，差异率为 0.22%，

不存在重大差异。 

根据瑞华会计师事务所（特殊普通合伙）出具的瑞华审字[2016]31130007 号

《审计报告》，润鑫电器 2015 年度实现的扣除非经常性损益后归属于母公司所

有者的净利润为 3,073.66 万元，高于初始承诺净利润。开元评估对润鑫电器的重

新评估充分考虑了润鑫电器历史期经营状况及未来收益情况，以及对于未来投资

的判断。收益法评估采用的关键评估参数根据润鑫电器 2015 年度的实际经营数

据与原评估报告中的预测数据的差异及具体原因并进行了相应调整，以更合理地

反映润鑫电器的估值。 

4、评估报告内容是否涉及对上市公司的重大不利变化 

上市公司已于 2015 年 12 月完成收购润鑫电器 52.38%股权的事宜，并办理

了工商变更登记。本次新评估报告的内容未涉及对上市公司的重大不利变化。 

三、新评估报告对本次收购的影响 
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润鑫电器新评估报告与原评估报告的评估结果不存在重大差异，不影响本次

交易定价。 

四、保荐机构核查意见 

1、润鑫电器原评估报告与新评估报告在评估方法、评估结果等方面不存在

重大差异；评估参数的差异是基于 2015 年度的实际情况对原评估报告的预测进

行的合理修正，不存在重大差异。 

2、润鑫电器评估报告的出具机构未发生变更，新评估报告评估值与原评估

报告评估值不存在重大差异，标的资产润鑫电器的交易价格保持不变，仍为

16,500 万元。润鑫电器评估结果未对本次非公开发行股票的方案产生影响，评估

内容不涉及对上市公司的重大不利变化，亦不影响本次非公开发行股票的交易价

格。 

3、公司 2015 年度非公开发行股票募集资金拟收购润鑫电器 52.38%股权并

增资项目不涉及国有资产转让，不需要国有资产相关主管部门核准或备案；新评

估报告已经公司第三届董事会第二十八次会议审议通过，程序合法、合规，不存

在损害中小股东利益的情形。 
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（本页无正文，为《长江证券承销保荐有限公司关于上海开能环保设备股份有限

公司创业板非公开发行股票申请文件二次反馈意见之补充回复》之签字盖章页） 

 

 

 

 

保荐代表人： 

 

 

______________________        ______________________ 

王  珏                        方东风 

 

 

法定代表人： 

 

 

______________________ 

王承军 

 

 

 

长江证券承销保荐有限公司 

  

2016 年 9 月 12 日 

 




