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北京中企华资产评估有限责任公司 

关于岭南园林股份有限公司发行股份及支付现金购买资产

并募集配套资金申请文件反馈意见的回复 

 

中国证券监督管理委员会： 

贵会《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》第170792号（以

下简称“反馈意见”）已收悉，北京中企华资产评估有限责任公司作为关于岭南园

林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申请的资产评估

机构，本着勤勉尽责、诚实守信的原则，就反馈意见所提问题进行了认真核查及

讨论，具体情况如下文： 

8.申请材料显示，新港水务 2015年度、2016年度前五大客户营业收入占比

分别为 73.40%、42.82%。新港水务存在业务拓展风险、合同执行变化的风险、

未能及时完成项目的风险。请你公司：1）结合新港水务业务特点、同行业可比

公司情况等，补充披露客户集中度的合理性、相关风险及应对措施。2）补充披

露新港水务在手合同起止期限、是否存在违约或合同终止的风险，以及应对措施。

3）补充披露未来拓展新客户的措施及可行性，是否存在不能中标的风险，以及

应对措施。4）补充披露新港水务合同执行变化的风险、未能及时完成项目的风

险的应对措施。5）补充披露本次交易是否存在导致客户流失的风险及应对措施。

6）补充披露上述事项对本次交易及交易完成后标的资产持续盈利能力的影响。

请独立财务顾问、律师和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、相关风险及应对措施，对本次交易及交易完成后标的资产持续盈利能力

的影响 

（一）客户集中度的合理性、相关风险及应对措施，对本次交易及交易完成

后标的资产持续盈利能力的影响 

1、客户集中度的合理性 

新港水务 2015年度、2016年度前五大客户收入分别为 34,211.60万元、30,022.21

万元，对各期营业收入的占比分别为 73.40%、42.82%。报告期各期前五大客户收

入规模波动程度较小，2016 年度客户集中度有所下降主要系由于 2016 年度营业

收入较 2015 年增长较多。新港水务主要承接以财政资金为资金来源的工程项目，

客户群包括地方政府和其下属部门单位，作为总承包商时通常须以投标方式获取

项目业务机会。新港水务仅就具体工程项目与客户签署业务合同，而不会签署长

期合约或框架合约。新港水务前五大客户会因承接工程的不同而出现变化。此外，

随着新港水务业务的开拓，承接的工程数量增加，收入规模扩大，前五大客户收



2 

 

入占比会相应降低。因此，新港水务在获得项目机会且实现业务收入时不会对单

一客户产生依赖。 

就前五大客户收入占比而言，新港水务可比上市公司的平均值 2015 年度为

46.98%，2016 年度为 43.09%，平均值保持在一定水平。新港水务 2016 年度前五

大客户收入占比已降至 42.82%，与行业平均水平持平。 

公司名称 2016 年度 2015 年度 

巴安水务 90.19% 99.94% 

安徽水利 14.58% 17.20% 

万邦达 68.80% 61.07% 

粤水电 19.73% 31.86% 

碧水源 28.00% 33.12% 

中电环保 37.21% 38.68% 

平均值 43.09% 46.98% 

综合以上，新港水务客户集中度具有合理性。 

2、客户集中度的风险及应对措施 

新港水务 2015年度、2016年度前五大客户收入分别为 34,211.60万元、30,022.21

万元，对各期营业收入的占比分别为 73.40%、42.82%，2016 年度客户集中度有所

下降。报告期各期前五大客户收入规模波动程度较小，2016 年度客户集中度有所

下降主要系由于 2016 年度营业收入较 2015 年增长较多。随着营业收入规模继续

扩大，新港水务客户集中度可能会进一步下降。如果业务拓展不及预期，营业收

入规模增长放缓，可能会出现新港水务客户集中度提高的情况。 

应对措施：新港水务将加大业务拓展力度，通过合法合规的方式获取更多的

水务工程项目机会，提升客户单位的多样化程度，继续扩大营业收入规模。本次

交易完成后，上市公司将协助新港水务按照上市公司的标准加强制度建设、治理

机制建设和内控体系建设。通过上市公司和新港水务的对接，在客户关系维护与

拓展、业务规划与实施等方面纳入统一管理体系。 

3、对本次交易及交易完成后标的资产持续盈利能力的影响 

新港水务客户集中度具有合理性，不会对本次交易造成不利影响。本次交易

完成后，随着营业收入规模继续扩大，新港水务客户集中度预期会进一步下降，

有利于新港水务业务布局和盈利能力的可持续发展。 

（二）新港水务在手合同起止期限、是否存在违约或合同终止的风险，以及

应对措施，对本次交易及交易完成后标的资产持续盈利能力的影响 

1、在手合同起止期限 

截至本回复出具日，新港水务合同金额前十大的在手合同起止期限情况如

下： 
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序号 合同编号 项目名称 
合同起始 

时间 

合同约定的 

完工时间 

1 XG201411 
平谷区泃河新城段（上纸寨-如河汇入口）

治理工程施工 1 标段  
2014 年 06 月 2016 年 02 月 

2 XG201511 黑龙江省黑龙江干流堤防工程第六标段 2015 年 05 月 2016 年 12 月 

3 XG201616 
北运河（通州段）综合治理工程施工第 2

标段 
2016 年 12 月 2018 年 05 月 

4 XG201525 

西藏拉洛水利枢纽及配套灌区工程德罗电

站厂房及尾水、压力钢管土建及安装、金

属结构及机电设备安装工程 

2015 年 11 月 2019 年 01 月 

5 XG201528 

平谷区洳河（西峪水库-小辛寨石河汇入

口）治理工程（生态治河部分）施工第三

标段 

2015 年 10 月 2016 年 10 月 

6 XG201520 宿迁港中心港区洋北作业区码头工程 2015 年 08 月 2016 年 06 月 

7 XG201522 延庆县三里河河道治理工程 2015 年 08 月 2016 年 12 月 

8 XG201415 
南沙河流域污水治理二期工程第 4 标段

（西北旺镇工程） 
2014 年 08 月 2015 年 02 月 

9 XG201410 
房山区马刨泉河治理工程（牛口峪水库－

入周口店河河口）第一标段 
2014 年 05 月 2015 年 01 月 

10 XG201534 
平谷区洳河右支（刘家店-峪口）治理工程

（生态治河部分）-第二标段 
2015 年 10 月 2016 年 09 月 

2、是否存在违约或合同终止的风险 

在手合同涉及的工程项目当中，部分项目涉及多个标段的施工，存在客户单

位组织其他标段施工，令新港水务负责的标段在时间上后延，这符合水务工程行

业的实际施工情况。 

根据新港水务及其实际控制人赵宁出具的声明，截至声明出具日，以上项目

正处于施工阶段；存在实际进度滞后于合同约定的情形，皆非新港水务的责任导

致，经与客户协商一致继续对相关项目进行施工，目前不存在违约或合同终止的

情形，且未有客户就上述合同对新港水务提出任何异议。 

未来项目施工过程中，存在导致项目进展发生延误的多方面因素。若发生属

于新港水务直接责任的工期延误的情形，可能导致客户对新港水务提出索偿及/

或提前终止全部或部分服务，从而可能对新港水务盈利能力及声誉造成不利影

响。 
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3、应对措施 

根据新港水务的说明，工程项目进度受到多方单位和多种因素的影响，新港

水务制定了包括《施工进度管理制度》在内的一系列施工管理制度，未来施工过

程中在保证质量基础上将加强施工进度管理，最大限度减少或消除归因于新港水

务的工期延误情形；同时新港水务将与客户单位保持紧密沟通，反馈施工进度，

取得一致意见。对本次交易及交易完成后标的资产持续盈利能力的影响。 

4、对本次交易及交易完成后标的资产持续盈利能力的影响 

新港水务在手合同目前不存在违约或合同终止的情形，不会影响本次交易和

标的资产持续盈利能力。 

（三）未来拓展新客户的措施及可行性，是否存在不能中标的风险，以及应

对措施，对本次交易及交易完成后标的资产持续盈利能力的影响 

1、未来拓展新客户的措施及可行性，是否存在不能中标的风险 

新港水务积极物色全国范围内的潜在项目。新港水务声誉良好且过往业绩优

良，因此亦不乏已建立合作关系的客户向新港水务推荐投标机会。在接触新的项

目机会时，新港水务业务人员会收集相关项目资料，管理团队考虑客户具体要求、

新港水务预期回报、客户资金来源和信誉、对当地市场的认识及了解、项目竞争

性、成功获得项目的机会等方面的因素，采用以市场为导向、以回报为本的标准

识别和甄选项目。 

新港水务和客户单位订立业务合同只基于特定项目；新港水务通常须经过竞

标取得新项目；工程项目的评标委员进行评标时，会综合考虑多项因素，包括投

标人的资历及资格、项目管理能力、声誉及经验、技术设计及建议商业条款，不

排除未来某个工程项目投标过程中新港水务未能中标的可能性。 

2、应对措施 

根据新港水务的说明，水务工程项目通常由地方政府发起和主导，需通过政

府招标程序而获取。目前，新港水务拥有水利水电工程施工总承包壹级等多个业

务资质，拥有经验丰富及专业的管理团队以及员工队伍，具备为大规模水务项目

提供综合服务的能力和经验。新港水务将在已有业务基础上对工程项目实施严格

的品质、环保及安全控制，与客户之间保持良好合作关系，提高公司品牌知名度，

为业务扩张带来正面效应。 

3、对本次交易及交易完成后标的资产持续盈利能力的影响 

新港水务未来拓展新客户的措施具有可行性，不会对本次交易造成不利影

响；该等措施有利于新港水务未来保持持续盈利能力。 

（四）新港水务合同执行变化的风险、未能及时完成项目的风险的应对措施，

对本次交易及交易完成后标的资产持续盈利能力的影响 

1、应对措施 
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合同执行变化的风险的应对措施：根据新港水务的说明，新港水务将加大业

务拓展力度，以缓和某单一项目合同执行变化带来的影响；同时，新港水务在项

目执行过程中将继续加强与客户单位的沟通与反馈，及时就客户单位新的施工要

求及时调整施工方案，同时把控对外采购的劳务服务和工程服务的施工质量，以

符合客户的要求，减少或避免出现争议的情形。 

未能及时完成项目的风险的应对措施：根据新港水务的说明，根据新港水务

制定的工程项目管理制度，项目人员加强对工程项目各环节质量、安全监管的力

度，全面掌握施工现场生产活动状况，加强本项目工程施工现场质量的过程控制

管理，确保工程施工质量满足设计及规范要求，保证项目在质量实施过程中对每

道工序质量都能掌握在预控当中，根据客户单位、公司要求及工程实际进行施工，

减少或避免出现未能及时完成项目的情况。 

2、对本次交易及交易完成后标的资产持续盈利能力的影响 

新港水务针对合同执行变化的风险、未能及时完成项目的风险具备应对措

施，不会对本次交易及交易完成后标的资产持续盈利能力造成不利影响。 

（五）本次交易是否存在导致客户流失的风险及应对措施，对本次交易及交

易完成后标的资产持续盈利能力的影响 

水务工程项目通常由地方政府发起和主导，新港水务客户群包括地方政府和

其下属部门单位。本次交易完成后，新港水务控股股东单位变更为上市公司。根

据《购买资产协议》，交割日后，由新港水务董事会同意的管理团队对新港水务

各项事务进行全面管理，除非新港水务目前董事长和总经理严重违反新港水务规

章制度、连续两年未能完成考核指标或存在其他不胜任工作情形，新港水务目前

董事长和总经理在交割日后 48 个月内保持不变。新港水务承诺，且交易对方承

诺促使新港水务在本协议签署的同时，按照上市公司要求与上市公司认定的关键

人员签订保密、竞业禁止及避免同业竞争协议，约定该等关键人员自本次股权转

让完成之日起在新港水务至少任职 36 个月，在任职期间以及离职后 2 年内的竞

业限制安排。因此，本次交易不会对新港水务业务发展造成负面影响，不存在导

致客户流失的情况；不会对本次交易及交易完成后标的资产持续盈利能力产生不

利影响。 

评估师核查后认为： 

上市公司已补充披露标的公司客户集中度的合理性、相关风险及应对措施，

标的公司在手合同起止期限以及项目实施情况、风险应对措施，标的公司未来

拓展新客户的措施及相关的风险应对措施，合同执行变化的风险、未能及时完

成项目的风险的应对措施，本次交易不存在导致客户流失的风险；上述事项对

本次交易及交易完成后标的资产持续盈利能力不存在不利影响。 
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问题19：申请材料显示，本次收益法评估按预计完工进度测算 2017年和2018

年的预计收入。请你公司：1）补充披露 2017年 1-5月实际中标情况，中标后相

关项目预计实施时间安排，相关营业收入确认时点及金额的依据及合理性。2）

结合历史年度中标情况，补充披露预计中标率的确认依据。请独立财务顾问和评

估师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、2017 年 1-5 月实际中标情况，中标后相关项目预计实施时间安排，相关

营业收入确认时点及金额的依据及合理性，中标后相关项目预计实施时间安排 

（一）2017 年 1-5 月实际中标情况 

原预计项目与实际中标情况对比分析如下： 

金额单位：人民币万元 

序

号 
项目内容/名称 

原预计 

情况 

原预计

2017 年上

半年签订

合同金额 

至 2017年

5 月末实

际情况 

预计/实

际合同 
备注 

1 
中宁县喊叫水扬水

工程 PPP 项目 

确认 

中标 
45,000.00 中标 37,456.65 

预计合同额减少系甲方

投资额调整所致。 

2 
宿城区镇村生活污

水治理 PPP 项目 
预中标公告 50,400.00 已中标 105,000.00 

PPP 项目，相关公司尚在

成立过程中，与项目公司

施工合同尚未签订，工期

2017-2019 年年。实际已

开始实施。 

3 

泗阳县供水管网巩

固提升和新建污水

管网工程 PPP 项目 

预计 2017 年

上半年中标 
13,800.00 已中标 30,502.19 

PPP 项目，相关公司尚在

成立过程中，与项目公司

施工合同尚未签订，工期

2017-2018 年，项目现场

已开始实施。 

4 
**城际铁路跨河工

程 

预计 2017 年

上半年中标 
12,000.00 

因改线，

推迟 
-  

5 **高铁跨河工程 
预计 2017 年

上半年中标 
5,400.00 

尚在进行

中 
-  

6 地铁**线跨河工程 
预计 2017 年

上半年中标 
3,000.00 

尚在进行

中 
-  

7 
门头沟区黄塔沟治理

工程施工第一标段 
未预计  新增项目 3,195.05 合同已签订 

8 

北京市京密引水管理

处水利工程日常维护

保养费（第二标段） 

未预计  新增项目 476.21 合同已签订 

9 

郑州市牛口峪引黄

工程干线管道土建

施工六标 

未预计  新增项目 3,501.76  
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序

号 
项目内容/名称 

原预计 

情况 

原预计

2017 年上

半年签订

合同金额 

至 2017年

5 月末实

际情况 

预计/实

际合同 
备注 

 合计  129,600.00  180,131.86  

根据上表，截至 2017 年 5 月，原预计上半年中标的 5 个项目（序号 2~6 项），

已中标 2 个，且新增加合同 3 个（序号 7~9 项），原预计合同金额 129,600.00 万元，

实际合同金额预计达 180,131.86 万元，实际情况好于预计情况，原因主要是由于

原预计时项目是否能中标尚有不确定性，为谨慎考虑给予 60%的折扣；其次是由

于 PPP 联合体中，水利工程业务占比较原先估计值高。 

（二）中标后相关项目预计实施时间安排 

项目名称 项目进展 项目工期 

中宁县喊叫水扬水工程 PPP 项目 项目现场已经开始实施 2017-2019 

宿城区镇村生活污水治理 PPP 项目 项目现场已经开始实施 2017-2020 

泗阳县供水管网巩固提升和新建污水管网工程 PPP 项目 项目现场已经开始实施 2017-2019 

门头沟区黄塔沟治理工程施工第一标段 项目现场已经开始实施 2017 

北京市京密引水管理处水利工程日常维修养护费（2017 年

工程维护第一批）（第二标段） 
项目现场已经开始实施 2017 

郑州市牛口峪引黄工程干线管道土建施工六标 项目现场已经开始实施 2017-2018 

由于 PPP 项目中标后还需要成立项目公司作为投资主体，项目公司成立需

要一定的时间，但工程项目人员，设备等均已到位，目前已在开始实施过程中。 

（三）营业收入确认时点及金额的依据及合理性 

收入确认时点及金额主要根据项目工期、当前进展情况等因素综合确定，由

于企业会计核算系按工程进度相关营业收入，营业收入确认时点与完工度匹配。 

对工程项目而言，工程项目的开始和结尾阶段，单位时间内投入的资源量较

少；而在中间阶段，单位时间内投入的资源量较多。与此相对应，单位时间完成

的任务量也呈同样的变化规律，而随工程进展累计完成的任务量则呈 S 形变化。 

评估预测时，首先根据项目工程总时间要求，并参照工程进度确定完工程度。

结合标的公司的工期规划，对于三年工期的项目，按首年完成 30%左右，第二年完

成 50%（累积 80%），第三年完成剩余的 20%（累计 100%）计算，对于当年要求完

成的项目按当年全部确认销售收入。对于两年内的小型项目，一般按各 50%确认。 

二、预计中标率的确认依据 

标的公司 2015 年、2016 年投标及中标情况如下表所示： 

年度 投标 中标 中标率 

2015 年度 61 41 67.21% 

2016 年度 25 18 72.00% 

平均 69.61% 
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标的公司 2015 年、2016 年度平均中标率为 69.61%，而本次预测按 60%中标

率测算，具备合理及谨慎性。 

评估师核查后认为： 

经核查，标的公司相关营业收入确认时点、金额以及预计中标率具有合理

性。 

问题 20：申请材料显示，新港水务本次收益法评估折现率为 12.95%。请你

公司：1）补充披露新港水务折现率相关参数（无风险收益率、市场期望报酬率、

β值、特定风险系数等）取值依据及合理性。2）结合市场可比交易折现率情况，

补充披露新港水务折现率取值的合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明

确意见。 

回复： 

一、折现率相关参数（无风险收益率、市场期望报酬率、β 值、特定风险系

数等）取值依据及合理性 

本次评估采用资本资产加权平均成本模型（WACC）计算折现率。公式为：

 
ED

D
t1K

ED

E
KWACC de







 

其中： cRMRPβRK fe  ，模型中重要参数选取如下： 

（一）无风险收益率 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，可以忽略不计。根据 WIND 资讯系统所披露的信息，银行间固定利率国债在

评估基准日的到期年收益率为 3.0115%，本次评估以 3.0115%作为无风险收益率。 

（二）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。 

根据被评估单位的业务特点，通过 WIND 资讯系统查询了 6 家沪深 A 股可比

上市公司基准日的 Lβ 值，然后根据可比上市公司的所得税率、资本结构换算成 Uβ

值，并取其平均值 0.8773 作为被评估单位的 Uβ 值，具体数据见下表： 

序号 股票代码 公司简称 βu 值 

1 300070.SZ 碧水源 0.6116 
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2 002060.SZ 粤水电 0.6378 

3 300172.SZ 中电环保 1.4497 

4 300055.SZ 万邦达 1.3758 

5 300262.SZ 巴安水务 0.6532 

6 600502.SH 安徽水利 0.5355 

平均值 0.8773 

取可比上市公司资本结构的平均值 0.3374 作为被评估单位的目标资本结构。

被评估单位评估基准日执行的所得税税率为 25%，则： 

   UL βEDt11β   

=1.0992 

（三）市场预期报酬率 MRP 

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 1928-2016 年美国股票与国债的算术平

均收益差 6.24%；国家风险补偿额取 0.86%。 

则 MRP=6.24%+0.86%=7.1% 

（四）企业特定风险调整系数 Rc 的确定 

1、新港水务为非上市公司，内部管理机制、控制机制以及人员管理水平与

上市公司相比有一定差距。 

2、由于测算风险系数时选取的为上市公司，相应的证券或资本在资本市场

上可流通，与参照企业（上市公司）相比，新港水务为非上市公司，流通性较低。 

3、新港水务未来的销售和利润增长更多地依赖于市场的整体情况，具有一

定的不确定性。 

4、新港水务无抵押物，融资能力有限。 

基于上述几个方面的因素，本次评估中对新港水务特定风险调整系数 Rc 取

值 5.3%。 

（五）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   

=16.12% 

（六）加权平均资本成本 

主要结合企业未来年度的贷款情况，评估基准日被评估单位付息债务以基准

日执行的一年期金融机构贷款利率 4.75%为基础确定，将上述确定的参数代入加

权平均资本成本计算公式，计算得出被评估单位的加权平均资本成本。 

 
ED

D
t1K

ED

E
KWACC de







 

=16.12%× 74.77%+4.75%× （1-25%）× 25.23% 
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=12.95% 

二、新港水务折现率取值的合理性 

近年来同行业并购案例中收益法评估选取的折现率情况如下： 

 

 

序号 证券代码 公司简称 被收购方 

股权收益率计算 

折现率 无风险收

益率 

风险 

溢价 

系统风

险系数 

企业风险

系数 

1 600461.SH 洪城水业 
南昌水业集团

二次供水公司 
3.95% 8.02% 0.8869 3.00% 12.44% 

2 002310.SZ 东方园林 中山环保 3.62% 7.22% 0.927 2.10% 12.40% 

3 300070.SZ 碧水源 久安集团 3.60% 7.15% 0.9499 2.40% 11.50% 

4 300332.SZ 天壕环境 赛诺水务 2.84% 7.11% 1.1173 1.50% 11.45% 

5 300145.SZ 南方泵业 金山环保 3.62% 7.15% 0.7762 4.00% 12.16% 

6 300190.SZ 维尔利 杭能环境 3.83% 7.40% 0.929 2.50% 13.00% 

7 002310.SZ 东方园林 上海立源 3.62% 7.22% 0.781 5.00% 13.70% 

算术平均 3.58% 7.32% 0.9096 2.93% 12.38% 

新港水务 3.01% 7.10% 1.0992 5.30% 12.95% 

从上表可以看出，由于基准日不同，无风险收益率和风险溢价有一定差异，

系统风险系数接近，评估对象的企业风险系数较平均水平取值高，最终折现率

12.95%与可比案例相比处于合理区间范围内且高于可比案例的平均值，折现率选

谨慎合理。 

评估师审查后认为： 

新港水务折现率相关参数（无风险收益率、市场期望报酬率、β 值、特定风

险系数等）的取值具有依据，参考同行业可比案例，相关参数的取值合理。 
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北京中企华资产评估有限责任公司 

年     月     日 

 

 

 


	8.申请材料显示，新港水务2015年度、2016年度前五大客户营业收入占比分别为73.40%、42.82%。新港水务存在业务拓展风险、合同执行变化的风险、未能及时完成项目的风险。请你公司：1）结合新港水务业务特点、同行业可比公司情况等，补充披露客户集中度的合理性、相关风险及应对措施。2）补充披露新港水务在手合同起止期限、是否存在违约或合同终止的风险，以及应对措施。3）补充披露未来拓展新客户的措施及可行性，是否存在不能中标的风险，以及应对措施。4）补充披露新港水务合同执行变化的风险、未能及时完成项目...
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	问题20：申请材料显示，新港水务本次收益法评估折现率为12.95%。请你公司：1）补充披露新港水务折现率相关参数（无风险收益率、市场期望报酬率、β值、特定风险系数等）取值依据及合理性。2）结合市场可比交易折现率情况，补充披露新港水务折现率取值的合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。



