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深圳证券交易所创业板公司管理部： 

永清环保股份有限公司（以下简称“上市公司”、“永清环保”）收到贵部于

2018 年 1 月 8 日下发的《关于对永清环保股份有限公司的重组问询函》（创业板

许可类重组问询函【2018】第 1 号）（以下简称“《问询函》”），上海东洲资产评

估有限公司对贵部《问询函》中涉及我公司的相关问题进行了认真研究与落实，

并按照《问询函》的要求对所涉及的事项进行了资料补充和问题答复，现提交贵

部，请予审核。 

如无特别说明，本回复中出现的简称均与《永清环保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预案（修订稿）》中的释义相同。
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   8、关于收益法评估过程： 

（1）请补充披露收益法评估中收入预测依据的处置单价、设定产能及产能利用

率等预测参数，并结合同业竞争、在手订单等情况说明相关参数选择的合理

性，请独立财务顾问及评估师核查并发表明确意见。 

（2）请就预评估过程中假设的营业收入、毛利率、折现率对估值的影响补充敏

感性分析。 

答： 

一、请补充披露收益法评估中收入预测依据的处置单价、设定产能及产能

利用率等预测参数，并结合同业竞争、在手订单等情况说明相关参数选择的合

理性，请独立财务顾问及评估师核查并发表明确意见。 

（一）收益法评估中处置单价、设定产能及产能利用率等预测参数 

本次评估设定最大产能为 3.8 万吨/年，与康博固废持有的危险废物经营许

可证中核准处理量一致。 

收益法评估中处置单价、处置量、产能利用率等预测参数具体如下： 

序号 项目 \ 年份 2017 全年 2018 2019 2020 2021 2022 年以后 

1 主营业务收入（万元） 20,834.07  21,888.40  22,996.10  24,159.81  25,382.47  25,382.47  

2 危废处理量（吨） 34,415.69  35,104.01  35,806.09  36,522.21  37,252.65  37,252.65  

3 处理单价（元/吨） 6,053.65  6,235.30  6,422.40  6,615.10  6,813.60  6,813.60  

4 产能利用率 90.57% 92.38% 94.23% 96.11% 98.03% 98.03% 

 

（二）结合同业竞争、在手订单等情况说明相关参数选择的合理性 

（1）苏州市危废产生量较大，且呈现逐年增长态势 

苏州市是江苏省乃至全国各主要工业城市中，危废产生量较大的城市。《2017

年全国大中城市固体废物污染环境防治年报》显示，苏州市在全国各城市危废年

产生量中排名第六。根据 2012-2016 年苏州市环境状况公报数据，苏州市历年危

废产生量如下表所示： 

年份 2012 2013 2014 2015 2016 复合年均增长率 

危废产生量（万吨） 63.0 82.6 81.8 92.0 97.38 11.50% 
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在我国环境保护相关法律趋于完善，执法趋于严格的风口下，预计未来苏州

市危废处理需求仍会保持一定增长。 

（2）苏州市综合处置利用量有限，危废处置服务呈现供不应求的状态 

根据 2012-2016 年苏州市环境状况公报数据，苏州市历年危废综合处置利用

情况如下表所示：                                              单位（万吨） 

年份 2012 2013 2014 2015 2016 

危废产生量 63.00 82.63 81.80 91.97 97.38 

综合利用处置量 63.40 80.11 78.55 90.73 98.34 

储存量 - 2.52 3.25 1.24 6.45 

危废储存率 - 3.05% 3.97% 1.35% 6.62% 

注：上表中综合利用处置量含上年库存量，故会出现综合利用处置量高于当年危废产生量、储存量与

综合利用处置量之和不等于危废产生量的情况；危废综合处置利用包括焚烧、填埋、废液处理、综合利用

等。 

苏州市实际危废综合利用处置能力有限，每年仍会有少部分危废储存于产废

企业，且危废储存率近年有一定增长态势。由于目前苏州市危废处置服务仍处于

供不应求状态，故导致苏州市危废处置企业对产废企业议价能力较强。 

（3）康博固废较同行业竞争对手有显著的地缘及规模优势 

根据《中华人民共和国固体废物污染环境防治法》，危险废物跨省转移需要

省级环保主管部门审批同意，故全国危废处置市场呈现一定的以省、自治区或城

市为单元的地域性特征。康博固废主要客户集中于苏州地区，评估师核查了苏州

市环境保护局公布的截止 2017 年 11 月苏州市危险废物经营许可证持证单位信

息，处置方式为焚烧的危废处置企业共有 5家，具体如下： 

序号 公司名称 核准焚烧处理量（吨/年） 核准处理种类 所在地区 

1 张家港市华瑞危险废物处理中心有限公司 14,000.00 19 种 张家港市 

2 苏州新区环保服务中心有限公司 9,900.00 17 种 苏州高新区 

3 江苏和顺环保股份有限公司 9,000.00 17 种 苏州工业园区 

4 道康宁（张家港)有限公司 3,170.00 6 种 张家港保税区 

5 江苏康博工业固体废弃物处置有限公司 38,000.00 17 种 常熟市 

注：序号 4道康宁（张家港）有限公司物料来源仅限道康宁（张家港）有机硅有限公司 

经比对，虽然上述 5家企业同属于苏州市，但所在地区不同，康博固废是常

熟市唯一一家危废焚烧企业，形成了明显错位竞争。康博固废位于常熟市经济开

发区，常熟市经济开发区为国家级工业园区，园区内多为长春化工、奇瑞捷豹路

虎、诺华制药等大型化工、汽车、医药、电子等产废企业。根据《江苏省固体废
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物污染环境防治条例》，危险废物的收集、贮存、利用、处置实行集中就近原则。

对于产废企业，就近处理可以有效减少危废在企业内贮存时间及贮存量，做到及

时转移，同时可以尽可能避免在运输途中发生的泄漏等环境污染情况。显著的地

缘优势给康博固废带来了众多优质客户及稳定的危废来源，历年常熟市内危废接

收量占康博固废总接收量的 60%以上。 

经比对，康博固废是苏州地区核准焚烧处理量较大的企业，占苏州地区核准

焚烧处理规模的 51%。较大的处理规模使其能覆盖除常熟市以外的如昆山、太仓

等苏州市内其他地区危废焚烧业务。康博固废自 2016 年起开始承接苏州城区、

苏州工业园区、同时扩展张家港市、昆山市、太仓市等全苏州地区危废焚烧处理

业务。康博固废非常熟市危废接收量已由 2015 年的约 10%上浮至 2017 年约 38%。

较大的核准处理规模，在苏州市危废处置服务供不应求的状态下，有利于康博固

废的业务拓展。 

康博固废的危废焚烧业务在常熟市稀缺性显著，在整个苏州地区也是核准处

理量较大的危废焚烧处理企业，且目前苏州地区危废处理业务处于供不应求的状

态，故其在危废处理价格上议价能力较高，近三年平均每吨处理单价为 5,103.44

元、5,602.81 元、6,053.65 元，平均每年涨幅在 8%以上。预计其地缘优势及规

模优势在未来年度仍能为其带来一定的议价能力，保持危废处理价格的小幅上

涨。 

（4）在手订单情况 

经核实，康博固废的危废处置合同中会与产废企业明确约定危废处置量及处

置价格，若产废企业所需危废处置量超过合同约定处置量，双方会在原协议基础

上签订补充协议。康博固废危废处置合同有效期基本为一年，每年都会与产废企

业重新约定处置量及处置单价。 

康博固废截止2018年 1月 9日危废处置签约量与2018年预测危废处置量如

下表所示： 

 
签约危废处置量（吨） 预测危废处置量（吨） 已签约量占预测处置量比例 

康博固废 29,605.02 35,104.01 84.34% 

康博固废危废处置合同一般于当年年初或上年年末重新与产废单位签订。目

前 2018 年危废处置合同签订工作仍在进行中，但签约量已达 2018 年预测处置量

的 84.34%，2018 年预测收入具有可实现性，预测参数选择具有合理性。 
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二、请就预评估过程中假设的营业收入、毛利率、折现率对估值的影响补

充敏感性分析。 

本次敏感性分析为单因素分析法，即分析除影响标的估值变动的单项因素，

其他因素都不变动的基础下对估值的影响。 

（1）对营业收入变动的敏感性分析 

项目 
标的企业股东全部权益 

收益法评估结果（万元） 
变动率 

收入增加 1% 115,600.00 2.21% 

收入增加 3% 120,600.00 6.63% 

收入增加 5% 125,600.00 11.05% 

现评估报告采用收入 113,100.00 / 

收入减少 1% 110,600.00 -2.21% 

收入减少 3% 105,600.00 -6.63% 

收入减少 5% 100,600.00 -11.05% 

 

（2）对毛利率变动的敏感性分析 

项目 
标的企业股东全部权益 

收益法评估结果（万元） 
变动率 

毛利率增加 1% 114,500.00 1.24% 

毛利率增加 3% 117,400.00 3.80% 

毛利率增加 5% 120,300.00 6.37% 

现评估报告采用毛利率 113,100.00 / 

毛利率减少 1% 111,700.00 -1.24% 

毛利率减少 3% 108,800.00 -3.80% 

毛利率减少 5% 105,900.00 -6.37% 

 

（3）对折现率变动的敏感性分析 

项目 
标的企业股东全部权益 

收益法评估结果（万元） 
变动率 
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项目 
标的企业股东全部权益 

收益法评估结果（万元） 
变动率 

折现率增加 0.1% 112,100.00 -0.88% 

折现率增加 0.5% 108,300.00 -4.24% 

折现率增加 1.0% 104,100.00 -7.96% 

现评估报告采用毛利率 113,100.00 / 

折现率减少 0.1% 114,100.00 0.88% 

折现率减少 0.5% 118,300.00 4.60% 

折现率减少 1.0% 124,100.00 9.73% 

 

三、评估师核查意见 

 （一）东洲评估师核查意见 

东洲评估师已补充披露收益法预测中处置单价、设定产能及产能利用率等预

测参数及本次预评估值对营业收入、毛利率、折现率的单因素敏感性分析。 

经核查，苏州地区危废产生量逐年增长，危废处置服务处于供不应求的状态，

康博固废较同行业竞争对手拥有显著的地缘优势及规模优势，且 2018 年与产废

单位签约情况良好。故东洲评估师认为，本次收益法预测中处置单价、设定产能

及产能利用率等参数选择具有合理性。 
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（此页无正文，为《上海东洲资产评估有限公司关于对创业板许可类重组问询函

【2018】第 1号<关于对永清环保股份有限公司的重组问询函>的回复》之盖章页） 

 

 

签字资产评估师：  

 许国强 

  

签字资产评估师：  

 方明 

 

 

 

上海东洲资产评估有限公司 

2018 年 01 月 12 日 
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