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问题 1：公司 2017 年业绩大幅下滑，请详细分析归属于母公司所有者净利

润的下滑原因，以及是否会对未来业绩造成持续不利影响。 

回复： 

（一）归属于母公司所有者净利润的下滑原因 

2017 年度公司实现营业收入 189,268.17 万元，同比减少 0.74%，营业利润为

12,308.67 万元，同比减少 22.87%，归属于上市公司股东的净利润 8,758.04 万元，

同比减少 46.31%。2017 年度公司归属于母公司所有者净利润的下滑的主要原因

如下： 

1、燃气具制造业务受原材料价格上涨导致产品毛利减少 

2017 年度，燃气具制造业务的毛利较去年同期下降 6,732.65 万元，降幅

23.78%，主要系当期燃气具制造业务营业成本上升所致。报告期内，燃气具制造

业务的毛利情况如下表所示： 

单位：万元 

项目 2017 年度 2016 年度 2015 年度 

营业收入 117,272.09 117,601.94 99,882.60 

营业成本 95,688.80 89,286.00 75,554.35 

毛利 21,583.29 28,315.94 24,328.24 

2017 年度燃气具业务营业成本较去年同期上升 6,402.80 万元，其中材料成

本较去年同期上升 6,808.41 万元。报告期内，燃气具制造业务的营业成本构成如

下表所示： 

单位：万元，% 

项目 
2017 年度 2016 年度 2015 年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

材料成本 70,381.13 73.55 63,572.72 71.20 54,044.53 71.53 

直接工资 7,611.08 7.95 8,195.61 9.18 7,142.35 9.45 

征退差 7,541.17 7.88 8,181.80 9.16 6,988.79 9.25 

其他制造费用 7,166.57 7.49 6,501.87 7.28 4,764.43 6.31 
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项目 
2017 年度 2016 年度 2015 年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

折旧费 1,462.81 1.53 1,476.09 1.65 1,482.22 1.96 

燃料及动力 1,526.04 1.59 1,357.91 1.52 1,132.04 1.50 

合计 95,688.80 100.00 89,286.00 100.00 75,554.36 100.00 

燃气具制造业务的材料成本受主要原材料冷板、铜、铝、锌、包装物料等价

格波动价格上涨影响，燃气具制造业务原材料采购价格数据如下表所示： 

原材料名称 
2017 年 2016 年 2015 年 

单位（元/吨） 单位（元/吨） 单位（元/吨） 

铜棒 31,302.09 25,470.47 27,559.62 

铝锭 13,302.65 11,865.31 12,498.36 

锌锭 20,634.22 14,051.91 14,273.86 

304 不锈钢 14,478.90 11,695.27 12,222.54 

430 不锈钢 9,053.13 7,398.51 6,927.80 

201 不锈钢 10,380.45 6,513.28 11,930.52 

21CT 不锈钢 12,692.22 12,186.22 12,045.13 

1.0 冷板 4,154.10 3,318.46 2,799.47 

（1）冷板的价格走势 

 

数据来源：wind 

（2）铜的价格走势 
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数据来源：wind 

（3）铝的价格走势 

 

数据来源：wind 

（4）锌的价格走势 
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数据来源：wind 

（5）包装物料的价格走势 

 

数据来源：wind 

2、山东省鱼台生物质发电项目应收账款产生的减值损失 

山东省鱼台生物质发电项目是 2015 年投产的生物质发电项目，公司子公司

鱼台长青环保能源有限公司投产至今的补贴电费需要等待结算。截至 2017 年 12

月 31 日，鱼台长青环保能源有限公司应收补贴电费余额为 20,146.87 万元。2017

年度根据企业会计准则计提应收补贴电费坏账准备 1,966.38 万元，影响公司 2017

年度净利润 1,474.78 万元。 

山东省鱼台生物质发电项目应收补贴电费 2017 年末应收账款账龄如下所

示： 

账龄 
期末余额 

应收账款 坏账准备 计提比例 

1 年以内（含 1 年） 8,976.49 448.82 5.00 

1-2 年（含 2 年） 8,430.29 843.03 10.00 

2-3 年（含 3 年） 2,740.09 1,370.04 50.00 

3 年以上 -  -  -  

合计 20,146.87 2,661.89 13.21 

3、鹤壁长青热电有限公司解除项目投资协议 
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鉴于河南省在 2017 年 7 月 16 日下发了《关于印发河南省“十三五”煤炭消

费总量控制方案》（豫政办[2017]82 号），全面实施煤炭减量替代，受有关政策影

响，公司拟在鹤壁市投资建设以燃煤为主体的动力中心项目无法继续实施，为此

决定解除于 2015 年 5 月 11 日通过子公司鹤壁市国昌能源发展有限公司（后更名

为鹤壁长青热电有限公司）与鹤壁市宝山循环经济产业集聚区管理委员会共同签

署的《鹤壁市宝山循环经济产业集聚区动力中心项目投资协议》，并于 2018 年 2

月 9 日完成《<鹤壁市宝山循环经济产业集聚区动力中心项目投资协议>解除协

议》的签署。 

上述项目主要的前期投入 4,295.73 万元（含商誉 600 万元），根据协议将收

到政府补偿款 2,180.21 万元，合计处置损失预计约 2,115.52 万元，其中 600.00

万元为商誉减值损失，1,515.52 万元为资产处置损失。 

（二）是否会对未来业绩造成持续不利影响 

1、原材料价格走势对燃气具制造业务未来业绩的影响 

燃气具制造业务受原材料价格波动的影响，其中 2015-2017 年度燃气具制造

业务的材料成本占公司营业成本的比例分别为45.39%、44.84%和46.81%。以2017

年度财务数据为基数，材料成本的变动对公司毛利润的敏感性分析如下（假设不

考虑其他因素影响）： 

燃气具制造业务材

料成本变动幅度 
-10% -5% -3% 3% 5% 10% 

对公司毛利润的影

响金额（万元） 
7,038.11 3,519.06 2,111.43 -2,111.43 -3,519.06 -7,038.11 

对公司毛利润的影

响比例 
18.09% 9.05% 5.43% -5.43% -9.05% -18.09% 

面对原材料价格的波动，公司一方面继续优化产品设计、构建集中统一的采

购平台，进一步发挥公司的规模优势，对需求量较大的原、辅材料实施集中采购

从而有效降低采购成本，缓解市场波动影响。另一方面，针对原材料价格的上涨，

公司与燃气具制造客户启动新一轮价格约定，部分新接订单已针对原材料上涨而

上调了报价。以 2017 年度财务数据为基数，产品售价上调对公司毛利润的敏感

性分析如下（假设不考虑其他因素影响）： 
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燃气具制造业务产品售价变动幅度 3% 5% 10% 

对公司毛利润的影响金额（万元） 3,518.16 5,863.60 11,727.21 

对公司毛利润的影响比例 9.04% 15.07% 30.14% 

从主要原材料的市场价格走势来看，2018 年度以来，公司燃气具制造业务

的主要原材料市场价格整体呈下降趋势，有助于公司业绩的提升。 

（1）冷板的价格走势 

 

数据来源：wind 

（2）铜的价格走势 

 

数据来源：wind 

（3）铝的价格走势 
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数据来源：wind 

（4）锌的价格走势 

 

数据来源：wind 

（5）包装物料的价格走势 

 

数据来源：wind 
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综上，2018 年度以来的原材料价格走势以及公司积极采取应对原材料价格

波动的措施有助于公司未来业绩的提升。 

2、山东省鱼台生物质发电项目的应收账款对公司未来业绩的影响 

山东省鱼台生物质发电项目是 2015 年投产的生物质发电项目，根据财政部

办公厅、国家发展和改革委员会办公厅、国家能源局综合司 2017 年度印发的《关

于组织申报第七批可再生能源电价附加补助项目的通知》，山东省鱼台生物质发

电项目参与了第七批可再生能源电价附加补助项目申报工作，目前补贴目录申报

工作基本完成，预计 2018 年度可回收该项目的应收补贴款，冲回资产减值损失，

对公司 2018 年业绩和现金流状态有所改善。山东省鱼台生物质发电项目列入补

贴目录后，根据其他生物质发电项目运营经验，列入补贴目录后因应收补贴款产

生的资产减值损失，不会对公司未来业绩产生较大影响。 

单位：万元 

项目名称 
2017 年末 

应收账款余额 

2017 年末 

坏账准备余额 

2017 年度 

资产减值损失 

对 2017 年度 

净利润的影响 

山东省沂水生物质发

电项目 
2,143.05 43.18 43.13 32.35 

黑龙江省明水生物质

热电联产项目 
994 49.70 0.60 0.45 

黑龙江宁安生物质热

电联产项目 
836.85 41.84 0.38 0.29 

合计 3,973.90 134.72 44.11 33.09 

综上，如 2018 年度如期收回山东省鱼台生物质发电项目的应收补贴电费，

预期未来山东省鱼台生物质发电项目的应收账款不会对公司未来业绩产生较大

影响。 

3、鹤壁长青热电有限公司解除项目投资协议及相关政策对公司未来业绩的

影响 

鉴于河南省在 2017 年 7 月 16 日下发了《关于印发河南省“十三五”煤炭消

费总量控制方案》（豫政办[2017]82 号），全面实施煤炭减量替代，受有关政策影

响，公司拟在鹤壁市投资建设以燃煤为主要燃料的动力中心项目无法继续实施。 
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目前公司投资建设的以燃煤为主要燃料的工业集中区热电联产项目如下表

所示： 

单位：亿元 

项目名称 所属地域 总投资金额 已投资金额 

满城区纸制品加工区热电

联产项目 
河北省 9.21 7.81 

雄县经济开发区集中供热

项目 
河北省 3.52 1.44 

蠡县热电联产项目 河北省 4.08 0.52 

茂名长青热电联产项目 广东省茂名市 7.53 2.48 

曲江经济开发区集中供热

项目 
广东省韶关市 1.82 0.91 

湖北孝感热电联产项目 湖北省 5.5 0.17 

其所属区域的节能减排等相关政策对各项目的影响分析如下： 

（1）河北省 

根据《国家发展改革委 环境保护部关于严格控制重点区域燃煤发电项目规

划建设有关要求的通知（发改能源[2014]411 号）》，河北省属于燃煤发电项目严

格控制的重点区域，燃煤发电项目需要在报送环评审批前，明确煤炭替代方案。

公司上述三个河北省燃煤热电联产项目均已取得相关核准和煤炭等量替代方案

的同意。 

项目名称 核准情况 煤炭等量替代审查意见 

满城区纸制品加工区

热电联产项目 

取得冀发改能源〔2015〕1344 号

核准及冀环评[2017]378 号环评批

复 

淘汰燃煤锅炉、清洁能源替代

燃煤锅炉共 97 台，削减煤炭量

45.5 万吨，运营期间年煤炭消

费不得高于 45 万吨 

雄县经济开发区集中

供热项目 

取得雄县发改投资核字〔2016〕8

号核准及雄环书【2016】2 号环评

批复 

项目实施后将替代雄县小锅

炉，可关停乳胶生产企业 10 蒸

吨以下燃煤锅炉 53 台，燃煤等

量替代量约 20.18 万吨 

蠡县热电联产项目 取得冀发改能源[2017]977 号核准 

确保项目投产前完成所有替代

煤炭的消减，运行期间煤炭消

费不得高于 15.3 万吨 

故上述三个燃煤热电联产项目均已纳入省内煤炭总量控制监管，面临的政策
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风险较小。 

（2）广东省 

根据《国家发展改革委 环境保护部关于严格控制重点区域燃煤发电项目规

划建设有关要求的通知（发改能源[2014]411 号）》，茂名市和韶关市不属于重点

区域中的广东省九地市（广州、深圳、珠海、佛山、江门、肇庆、惠州、东莞和

中山）。 

同时，根据《广东省节能减排“十三五”规划》，“积极推进热电联产、集中

供热替代燃煤小锅炉，对具备供热改造条件且运行未满 15 年的在役纯凝气发电

机组实施供热改造；加大现有热电联产机组挖潜能力，鼓励具备条件的机组改造

为背压式热电联产机组；淘汰管网覆盖范围内的燃煤小锅炉和小热电联产机组。

到 2017 年，全省具有一定规模用热需求的工业园区和珠三角产业集聚区实现集

中供热，集中供热范围内的分散供热锅炉全部淘汰或者部分改造为应急调峰备用

热源，不再新建分散供热锅炉，力争全省集中供热量占供热总规模达到 70%以上。

到 2020 年，全省建成较为完善的园区集中供热基础设施。”茂名长青热电联产项

目和曲江经济开发区集中供热项目是背压式汽轮发电机组，不属于淘汰的纯凝气

发电机组，也不属于燃煤小锅炉和小热电联产机组。 

此外，2017 年 12 月广东省发展改革委印发了《广东省“十三五”能源结构

调整实施方案》（粤发改能电函<2017>6733 号文），指出要“加快推进产业园区

集中供热，在全省具备条件的工业园区和产业集聚区有序推进集中供热，重点建

设能源综合效率较高的热电联产项目”。故茂名长青热电联产项目和曲江经济开

发区集中供热项目属于政府鼓励的集中供热或热电联产项目，上述两项目均已经

取得了核准和环评批复，面临的政策风险较低。 

项目名称 核准情况 

茂名长青热电联产项目 
已取得茂高新经〔2016〕38号批复和茂高新环建〔2016〕

20 号批复 

曲江经济开发区集中供热项目 
已取得曲发改投〔2016〕102 号批复和韶曲环审〔2017〕

7 号批复 

（3）湖北省 
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根据《国家发展改革委 环境保护部关于严格控制重点区域燃煤发电项目规

划建设有关要求的通知（发改能源[2014]411 号）》，湖北省不属于燃煤发电项目

严格控制的重点区域。 

同时，根据《湖北省“十三五”节能减排综合工作方案》“加快发展热电联

产和集中供热，利用城市和工业园区周边现有热电联产机组、纯凝发电机组及低

品位余热实施供热改造，淘汰供热供气范围内的燃煤锅炉（窑炉）”，湖北孝感热

电联产项目属于政策鼓励的热电联产和集中供热项目，不属于政策限制的纯凝发

电机组，面临的政策风险较低。目前该项目处于可行性研究阶段。 

综上，公司目前投资建设的燃煤项目因政策因素给公司未来业绩带来重大不

利影响的风险较低。 

综上所述，2017 年影响公司业绩下滑的因素对公司未来业绩产生持续不利

影响的可能性较小，不考虑股权融资的影响，未来公司净资产收益率下滑的风险

较小。 

问题 2：截止 2017 年 12 月 14 日，申请人包括募投项目在内的在建及拟建

环保热能项目 29 个，计划总投资 122.46 亿元，请进一步分析大规模投资是否会

对公司未来业绩带来不利影响？ 

针对上述环保热能项目，申请人就未来三年的项目投产情况对公司经营业绩

的影响进行了敏感性分析： 

单位：万元 

未来三年项目投产情况（达产项目

个数）的假设 

年 新 增 收

入 

年 新 增 毛

利 

年 新 增 净

利润 

年平均新增净

现金流 

假设 1 

垃圾发电项目 1 个，热

电项目 3 个，生物质发

电项目 4 个 

187,032  54,941  32,570 50,960  

假设 2 

垃圾发电项目 1 个，热

电项目 5 个，生物质发

电项目 6 个 

270,855 78,648  47,097 72,849  

假设 3 

垃圾发电项目 1 个，热

电项目 6 个，生物质发

电项目 10 个 

357,593 102,831  62,930 97,151  

上表中的数据系按可研报告或投资协议数据的平均值进行测算。上述假设情
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形 1-3 为申请人根据目前项目情况作出的保守、正常和乐观的假设。需要说明的

是，根据《可再生能源电价附加补助资金管理暂行办法》（财建[2012]102 号），

生物质发电项目要经过国家能源局审核确认并列入可再生能源电价附加资金补

助目录，才能按时结算补贴电费，生物质发电项目投产后未列入目录前补贴电费

只能计入应收账款，在列入目录后该应收账款才能收回。因此，虽然生物质发电

项目列入目录的时间不会影响项目的净利润和每年平均净现金流，但对列入目录

前后各年现金流量的分布会产生影响。申请人对生物质项目列入目录时间假设了

三种情形对项目投产后三年的现金流进行了测算： 

单位：万元 

未来三年项目投产情况

（达产项目个数）的假

设 

项目投产后三年净现金流：

情形 1、50%生物质项目在第

一年列入目录，50%在第二

年列入目录 

项目投产后三年净现金流：

情形 2、50%生物质项目在第

二年列入目录，50%在第三

年列入目录 

项目投产后三年净现金流：

情形 3、所有生物质项目都在

第三年列入目录 

第一年 第二年 第三年 第一年 第二年 第三年 第一年 第二年 第三年 

假设

1 

垃圾发电项目 1

个，热电项目 3

个，生物质发电

项目 4 个 

34,681 67,239 50,960 18,403 50,960 83,517 18,403 18,403 116,074 

假设

2 

垃圾发电项目 1

个，热电项目 5

个，生物质发电

项目 6 个 

48,431 97,267 72,849 24,013 72,849 121,685 24,013 24,013 170,521 

假设

3 

垃圾发电项目 1

个，热电项目 6

个，生物质发电

项目 10 个 

56,455 137,848 97,151 15,758 97,151 178,545 15,758 15,758 259,938 

从测算结果可以看出，如果同一年度已投产但尚未列入目录的生物质项目较

多，将对当年经营性现金流造成一定不利影响。 

上述项目建成投产后，申请人资产和负债预计都将有较大幅度增加，这将增

加折旧摊销和财务费用等固定成本，增大申请人的经营和财务杠杆。如果因各种

因素影响，上述项目的运营情况不及预期，使收入或毛利下降，将对申请人经营

业绩造成一定压力。 

    单位：万元 
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未来三年项目投产情况（达产

项目个数）的假设 
新增总投资 

最大新增借

款 

年新增折旧

摊销 

年新增财务

费用 

假设 1 

垃圾发电项目 1 个，

热电项目 3 个，生物

质发电项目 4 个 

372,638 298,110 17,700 17,887 

假设 2 

垃圾发电项目 1 个，

热电项目 5 个，生物

质发电项目 6 个 

520,891 416,713 24,742 25,003 

假设 3 

垃圾发电项目 1 个，

热电项目 6 个，生物

质发电项目 10 个 

720,454 576,363 34,222 34,582 

注：上表中最大新增借款规模按总投资的 80%测算，折旧摊销按使用年限 20 年，残值率 5%测算，财务费

用按 6%借款成本测算。 

在上述环保热能项目的运营过程中，上网电价、发电时间、燃料价格、成本

控制甚至国家政策等因素都会对经营结果造成影响，这些影响一般集中体现在毛

利上。不过，环保热能项目属于收入和盈利较为稳定的项目，从申请人经营历史

数据来看，2015-2017 年度环保热能项目的毛利率分别是 27.70%、28.19%、

24.06%，不包含鱼台项目的总营业收入分别是 53,229.86 万元、58,515.46 万元和

56,796.35 万元，鱼台项目 2015 年 9 月投产，2016 年和 2017 年的营业收入分别

是 14,538.97 万元和 15,172.10 万元，均较为稳定。申请人分别就毛利下降 10%、

20%和 30%三种情境，对净利润和净现金流进行了测算。 

情境 1、毛利下降 10% 

单位:万元 

未来三年项目投产情况（达产项目个数）

的假设 
年新增毛利 

年新增净利

润 

年平均新增净现

金流 

假设 1 

垃圾发电项目 1 个，热电项

目 3 个，生物质发电项目 4

个 

49,447 27,766 45,466 

假设 2 

垃圾发电项目 1 个，热电项

目 5 个，生物质发电项目 6

个 

70,784 40,242 64,984 

假设 3 

垃圾发电项目 1 个，热电项

目 6 个，生物质发电项目 10

个 

92,548 52,647 86,868 
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单位:万元 

未来三年项目投产情况

（达产项目个数）的假

设 

项目投产后三年净现金流：

情形 1、50%生物质项目在第

一年列入目录，50%在第二

年列入目录 

项目投产后三年净现金流：

情形 2、50%生物质项目在第

二年列入目录，50%在第三

年列入目录 

项目投产后三年净现金流：

情形 3、所有生物质项目都在

第三年列入目录 

第一年 第二年 第三年 第一年 第二年 第三年 第一年 第二年 第三年 

假设

1 

垃圾发电项目 1

个，热电项目 3

个，生物质发电

项目 4 个 

29,187 61,744 45,466 12,909 45,466 78,023 12,909 12,909 110,580 

假设

2 

垃圾发电项目 1

个，热电项目 5

个，生物质发电

项目 6 个 

40,566 89,402 64,984 16,148 64,984 113,820 16,148 16,148 162,656 

假设

3 

垃圾发电项目 1

个，热电项目 6

个，生物质发电

项目 10 个 

46,172 127,565 86,868 5,475 86,868 168,261 5,475 5,475 249,654 

情境 2、毛利下降 20% 

单位:万元 

未来三年项目投产情况（达产项目个数）

的假设 
年新增毛利 

年新增净利

润 

年平均新增净现

金流 

假设 1 

垃圾发电项目 1 个，热电项

目 3 个，生物质发电项目 4

个 

43,953 22,272 39,972 

假设 2 

垃圾发电项目 1 个，热电项

目 5 个，生物质发电项目 6

个 

62,919 32,377 57,119 

假设 3 

垃圾发电项目 1 个，热电项

目 6 个，生物质发电项目 10

个 

82,265 42,364 76,585 

单位：万元 

未来三年项目投产情况

（达产项目个数）的假

设 

项目投产后三年净现金流：

情形 1、50%生物质项目在第

一年列入目录，50%在第二

年列入目录 

项目投产后三年净现金流：

情形 2、50%生物质项目在第

二年列入目录，50%在第三

年列入目录 

项目投产后三年净现金流：

情形 3、所有生物质项目都在

第三年列入目录 

第一年 第二年 第三年 第一年 第二年 第三年 第一年 第二年 第三年 

假设

1 

垃圾发电项目 1

个，热电项目 3

个，生物质发电

项目 4 个 

23,693 56,250 39,972 7,415 39,972 72,529 7,415 7,415 105,086 
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未来三年项目投产情况

（达产项目个数）的假

设 

项目投产后三年净现金流：

情形 1、50%生物质项目在第

一年列入目录，50%在第二

年列入目录 

项目投产后三年净现金流：

情形 2、50%生物质项目在第

二年列入目录，50%在第三

年列入目录 

项目投产后三年净现金流：

情形 3、所有生物质项目都在

第三年列入目录 

第一年 第二年 第三年 第一年 第二年 第三年 第一年 第二年 第三年 

假设

2 

垃圾发电项目 1

个，热电项目 5

个，生物质发电

项目 6 个 

32,701 81,537 57,119 8,284 57,119 105,955 8,284 8,284 154,791 

假设

3 

垃圾发电项目 1

个，热电项目 6

个，生物质发电

项目 10 个 

35,889 117,282 76,585 -4,808 76,585 157,978 -4,808 -4,808 239,371 

情境 3、毛利下降 30% 

单位:万元 

未来三年项目投产情况（达产项目个数）

的假设 
年新增毛利 

年新增净利

润 

年平均新增净现

金流 

假设 1 

垃圾发电项目 1 个，热电项

目 3 个，生物质发电项目 4

个 

38,459 16,777 34,478 

假设 2 

垃圾发电项目 1 个，热电项

目 5 个，生物质发电项目 6

个 

55,054 24,512 49,255 

假设 3 

垃圾发电项目 1 个，热电项

目 6 个，生物质发电项目 10

个 

71,982 32,081 66,302 

 

单位:万元 

未来三年项目投产情况

（达产项目个数）的假

设 

项目投产后三年净现金流：

情形 1、50%生物质项目在第

一年列入目录，50%在第二

年列入目录 

项目投产后三年净现金流：

情形 2、50%生物质项目在第

二年列入目录，50%在第三

年列入目录 

项目投产后三年净现金流：

情形 3、所有生物质项目都在

第三年列入目录 

第一年 第二年 第三年 第一年 第二年 第三年 第一年 第二年 第三年 

假设

1 

垃圾发电项目 1

个，热电项目 3

个，生物质发电

项目 4 个 

18,199 50,756 34,478 1,920 34,478 67,035 1,920 1,920 99,592 

假设

2 

垃圾发电项目 1

个，热电项目 5

个，生物质发电

项目 6 个 

24,837 73,672 49,255 419 49,255 98,090 419 419 146,926 
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未来三年项目投产情况

（达产项目个数）的假

设 

项目投产后三年净现金流：

情形 1、50%生物质项目在第

一年列入目录，50%在第二

年列入目录 

项目投产后三年净现金流：

情形 2、50%生物质项目在第

二年列入目录，50%在第三

年列入目录 

项目投产后三年净现金流：

情形 3、所有生物质项目都在

第三年列入目录 

第一年 第二年 第三年 第一年 第二年 第三年 第一年 第二年 第三年 

假设

3 

垃圾发电项目 1

个，热电项目 6

个，生物质发电

项目 10 个 

25,606 106,999 66,302 -15,091 66,302 147,695 -15,091 -15,091 229,088 

根据测算结果，上述环保热能项目产生的年新增净利润对毛利的下降有一定

承受能力。即使生物质项目于投产前期其补贴电费收入需等待结算，仍能保证项

目正常运营。  

根据环保热能项目的特点，项目运营效率、投资组合和投资节奏、以及国家

政策都会对项目经营业绩造成影响，申请人在上述各方面也做好了充分准备，以

降低大规模投资可能给经营业绩带来的风险。 

从项目运营效率来看，由申请人建设运营的广东省中山市中心组团垃圾发电

项目，以及山东省沂水、鱼台生物质发电项目和黑龙江省宁安、明水生物质发电

项目自建成投产至今，一直安全运行，取得了稳定的收益，所有发电项目连续两

年上网发电时间均超过了 8,000 小时。优良的运营数据，证明了申请人生物质热

电项目运行的精细化管理模式可以复制和延续。此外，申请人将制造业积累的精

细化管理经验成功运用到环保项目的运营，以及推行扁平化管理机制而实现的快

速反应，也是申请人环保项目运营成效不断提升的主要因素。 

从投资组合和投资节奏来看，申请人在生物质、垃圾发电和热电三类项目，

尤其是生物质和热电项目上都有较多项目储备和投资，该等项目在产品、销售定

价模式、燃料类型上都各不相同，且分处多个不同省份，可有效降低由市场需求、

单一燃料价格上涨或地方政策变动带来的风险。在投资节奏上，一方面申请人将

根据项目成熟度、自身财务状况和融资情况分批次有序进行投资，控制整体风险，

并使得先投产项目实现自我造血功能，对后续投资形成支撑，另一方面申请人在

项目类型上也作出区分，由于生物质项目在投产初期由于未列入可再生能源电价

附加资金补助目录，现金流会受到影响，在生物质项目上尽量掌握每年投产 3-4

家的节奏，避免出现大量生物质项目同时投产的情况，以平滑现金流量。 
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从国家政策来看，目前，申请人主营的生物质能源综合利用产业在国内能源

行业中虽然仍处于成长阶段，但高度契合了国家秸秆禁烧、雾霾治理和国家精准

扶贫战略，正迎来国家能源战略转型发展各项政策的利好时机。2017 年 7 月 19

日国家能源局发布《关于可再生能源发展“十三五”规划实施的指导意见》,该文

件中提及的生物质发电项目重点规划发展地区如河南、山东和东北三省等均是申

请人生物质热电联产项目战略布局重镇，该《指导意见》的实施，有利于加快申

请人在上述地区及拟开发区域的生物质项目拓展和落地的速度。2018 年 2 月，

国家能源局发文组织各省开展“十三五”生物质发电规划的修订工作，根据修订方

案，申请纳入国家“十三五”规划布局修订方案的项目应为热电联产项目，申请人

储备的大部分生物质项目的项目类型均与该方案要求吻合，是申请人近两年提前

布局、顺势而为的成果体现。 

综合上述分析，申请人认为未来大规模投资对经营业绩的风险处于可控水

平，并将采取精细化管理提升运营效率、把握投资组合和投资节奏、以及采用符

合国家政策鼓励的项目方案与技术等有效措施来降低上述风险带来的影响。 

问题 3：请保荐机构及申请人律师补充核查：（1）本次募集资金拟投入的四

个生物质发电项目、垃圾焚烧发电项目、两个热电联产和集中供热项目的建设

阶段和运营阶段分别需要取得哪些行政审批，目前的取得进度，是否存在障碍，

以及对项目实施的影响，相关风险是否充分披露；（2）本次募投项目用地是否已

经全部落实；（3）BOT 项目特许经营协议的签署进度，取得特许经营权是否为

项目实施的必要条件，预计何时取得。 

回复： 

（一）发行人募投项目在建设和运营阶段需取得的审批和目前进展情况 

发行人本次拟募集资金投资的 7 个项目在建设和运营之前均已取得发改主

管部门核准，办理了立项、规划、环评手续，取得了土地使用权证等用地权属证

明，在项目建设和运营阶段需要取得的行政审批手续以及目前进展情况如下： 

 

1、鄄城、铁岭、松原、永城等 4 个生物质发电项目 



19 

项目阶段 
需要取得的 

行政审批手续 

目前的取得进度 未取得

的原因 鄄城项目 铁岭项目 松原项目 永城项目 

建设阶段 

土地使用权证 已取得 已取得 已取得 已取得 - 

建设用地规划 已取得 已取得 未取得 已取得 

尚 未 到

办 理 阶

段 

建设工程规划 已取得 已取得 未取得 已取得 

尚 未 到

办 理 阶

段 

施工许可 未取得 已取得 未取得 未取得 

鄄 城 项

目、永城

项 目 正

在办理，

松 原 项

目 尚 未

到 办 理

阶段 

管网核准 
非供热无

需取得 
未取得 未取得 未取得 

尚 未 到

办 理 阶

段 

管网规划许可 
非供热无

需取得 
未取得 未取得 未取得 

尚 未 到

办 理 阶

段 

管网施工许可 
非供热无

需取得 
未取得 未取得 未取得 

尚 未 到

办 理 阶

段 

消防设计备案 未取得 未取得 未取得 未取得 

铁岭、松

原 项 目

尚 未 到

办 理 阶

段，永城

项目、鄄

城 项 目

正 在 办

理 

取水业务许可 未取得 未取得 未取得 未取得 

尚 未 到

办 理 阶

段 
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项目阶段 
需要取得的 

行政审批手续 

目前的取得进度 未取得

的原因 鄄城项目 铁岭项目 松原项目 永城项目 

消防验收备案 未取得 未取得 未取得 未取得 

尚 未 到

办 理 阶

段 

电力业务许可 未取得 未取得 未取得 未取得 

尚 未 到

办 理 阶

段 

电价批复 未取得 未取得 未取得 未取得 

尚 未 到

办 理 阶

段 

热价批复 
非供热无

需取得 
未取得 未取得 未取得 

尚 未 到

办 理 阶

段 

供热经营许可 
非供热无

需取得 
未取得 未取得 未取得 

尚 未 到

办 理 阶

段 

人员上岗许可 未取得 未取得 未取得 未取得 

尚 未 到

办 理 阶

段 

运营阶段 排污许可 未取得 未取得 未取得 未取得 

尚 未 到

办 理 阶

段 

2、中山三期垃圾焚烧发电项目 

项目阶段 需要取得的行政审批手续 目前的取得进度 未取得的原因 

建设阶段 

土地使用权属证明 已取得 - 

建设用地规划许可 已取得 - 

建设工程规划许可 已取得 - 

施工许可 未取得 正在办理 

消防设计备案 未取得 正在办理 

消防验收备案 未取得 尚未到办理阶段 

电力业务许可 未取得 尚未到办理阶段 

人员上岗许可 未取得 尚未到办理阶段 

运营阶段 排污许可 未取得 尚未到办理阶段 
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3、茂名、曲江等 2 个热电联产项目 

项目阶段 需要取得的行政审批手续 

目前的取得进度 

未取得的原因 茂名 

项目 

曲江 

项目 

建设阶段 

土地使用权证 已取得 已取得 - 

建设用地规划许可 已取得 已取得 - 

建设工程规划许可 已取得 已取得 - 

施工许可 已取得 已取得  

管网核准 
无 需 办

理 
已取得 - 

管网规划许可 
无 需 办

理 
未取得 曲江项目正在办理 

管网施工许可 
无 需 办

理 
已取得 - 

消防设计备案 已取得 未取得 曲江项目正在办理 

取水许可 已取得 已取得  

消防验收备案 未取得 未取得 尚未到办理阶段 

电力业务许可 未取得 
无 需 办

理 

茂名项目尚未到办理

阶段 

电价批复 未取得 
无 需 办

理 

茂名项目尚未到办理

阶段 

热价批复 未取得 办理中 
茂名项目尚未到办理

阶段 

供热经营许可 未取得 未取得 
茂名项目、曲江项目

尚未到办理阶段 

人员上岗许可 未取得 未取得 
茂名项目、曲江项目

尚未到办理阶段 

运营阶段 排污许可 未取得 未取得 
茂名项目、曲江项目

尚未到办理阶段 

根据发行人提供的资料、说明，对于发行人本次募投项目正在办理的行政审

批手续，发行人具备了办理相关审批的条件，取得该等行政审批不存在实质障碍。 

（二）本次募投项目用地已经全部落实 
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截至本回复出具之日，发行人本次发行拟募集资金投资的鄄城长青生物质发

电项目、铁岭长青生物质热电联产项目新建工程、松原市长青生物质热电联产工

程、永城长青生物质能源有限公司生物质能热电联产工程、茂名长青热电联产项

目、曲江经济开发区集中供热项目等 6 个项目均已取得土地使用权证，中山市中

心组团垃圾综合处理基地垃圾焚烧发电厂三期工程（扩容工程）项目取得了用地

权属证明。截至本回复出具之日，本次募投项目用地已经全部落实。 

（三）中山三期垃圾焚烧发电项目特许经营协议的签署进度 

1、项目核准情况 

根据中山市人民政府办公室《市政府常务会议决定事项通知》（中府办会函

[2014]5 号），2014 年 4 月 9 日，十四届 36 次市政府常务会议决定同意中心组团

垃圾处理基地垃圾焚烧发电厂项目原中标单位长青集团另行成立新项目公司，实

施中心组团垃圾综合处理基地垃圾焚烧发电厂扩容项目的投资、建设和运营工

作，并由中山市住房城乡建设局与长青集团、现项目法人长青环保以及新成立的

项目公司等各方签订相关协议。 

2016 年 12 月 5 日，广东省发展和改革委员会出具《广东省发展和改革委员

会关于中山市中心组团垃圾综合处理基地垃圾焚烧发电厂三期工程（扩容项目）

项目的核准批复》（粤发改资环函〔2016〕5871 号），同意长青热能建设中山市

中心组团垃圾综合处理基地垃圾焚烧发电厂三期工程（扩容项目）项目（下称“中

山三期工程”）。 

2、项目特许经营协议的签署进展 

发行人中山三期工程项目自 2016 年 12 月取得发改主管部门核准至今，发行

人已完成的工作情况如下： 

①2017 年 1 月 3 日，发行人取得中山市环境保护局出具的“中山市环境保

护局关于《中山市中心组团垃圾综合处理基地垃圾焚烧发电厂三期工程（扩容工

程）项目环境影响报告书的批复》（中环建书〔2017〕0001 号）”。 

②2017 年 4 月 19 日，发行人取得中山市发展和改革局出具的“中山市发展

改革局关于中山市中心组团垃圾综合处理基地垃圾焚烧发电厂三期工程（扩容工
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程）项目节能评估报告书的审查意见（中发改能审函〔2016〕176 号）”。 

③2017 年 5 月 15 日，发行人取得中山市住房和城乡建设局出具的“中山市

住房和城乡建设局关于中山市中心组团垃圾综合处理基地垃圾焚烧发电厂三期

工程（扩容工程）项目采取 EPC 模式建设问题的复函（中建函〔2017〕743 号）”。 

④2017 年 8 月 16 日，发行人完成该项目工程详细勘测，取得中山市建筑工

程施工图设计文件审查中心有限公司颁发的《中山市建设工程施工图审查合格

书》。 

⑤2017 年 11 月 23 日，发行人取得广东电网有限责任公司中山供电局出具

的“中山供电局关于中山市中心组团垃圾综合处理基地垃圾焚烧发电厂三期工程

（扩容工程）项目电力接入系统装机规模变更的复函（中供电计〔2017〕218 号）”。 

⑥2017 年 12 月 16 日，项目公司中山市长青环保热能有限公司与光大环保

技术装备（常州）有限公司签订《中山市中心组团垃圾综合处理基地垃圾焚烧发

电厂三期工程（扩容工程）项目 EPC 总承包合同》。 

⑦2018 年 1 月 16 日，发行人取得中山市人民政府出具的“中山市人民政府

关于《中山市南朗镇土地利用总体规划（2010-2020 年）修改方案（中心组团垃

圾综合处理基地三期工程）》的批复（中府函〔2018〕38 号）”。 

⑧2018 年 4 月 12 日，中山市人民政府办公室出具《市政府常务会议决定事

项通知》（中府办会函[2018]25 号），原则同意《中山市中心组团垃圾综合处理基

地垃圾焚烧发电厂特许权协议之补充协议（四）》，由中山市住房城乡建设局与项

目公司签订。特许经营期限为 22 年，自 2018 年 1 月 15 日起算。 

⑨2018 年 4 月 26 日，中山市住房和城乡建设局经中山市人民政府依法授权

与发行人子公司中山市长青环保热能有限公司签署了《建设-运营-移交中山市中

心组团垃圾综合处理基地垃圾焚烧发电厂项目之补充协议（四）》，授予中山市长

青环保热能有限公司投资、建设、运营与维护中山市中心组团垃圾综合处理基地

垃圾焚烧发电厂三期项目，特许期 22 年（含建设期），自 2018 年 1 月 15 日开始

起算。协议对该项目的建设、运营与维护、双方权利义务等具体事项进行了明确

约定。 
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3、结论 

取得特许经营权是中山三期垃圾焚烧发电项目实施的必要条件。截至本回复

出具之日，发行人已经中山市人民政府批准与中山市住房和城乡建设局签署了特

许经营权协议。本项目的建设和运营已取得目前阶段所需的审批，在后续建设和

实施过程中按照相关规定取得相应的审批和许可后，项目的实施不存在实质障

碍。 

（四）中介机构核查意见 

1、保荐机构核查意见 

保荐机构查阅了 7 个募投项目已经取得的政府批准文件及签署的协议，访谈

了发行人业务部门相关人员关于中山市中心组团垃圾综合处理基地垃圾焚烧发

电厂三期工程（扩容工程）项目取得正式特许经营协议的签署进展，并走访了政

府主管部门。 

经核查，保荐机构认为：发行人募投项目已办理截至目前阶段在建设和运

营方面需要取得的行政审批手续，正在办理和尚需办理的行政审批不存在实质

障碍。发行人本次募投项目用地已经全部落实。发行人中山市中心组团垃圾综

合处理基地垃圾焚烧发电厂三期工程（扩容工程）项目取得特许经营权是项目

实施的必要条件，目前已经中山市人民政府批准与中山市住房和城乡建设局签

署了特许经营权协议；本项目的建设和运营已取得目前阶段所需的审批，在后

续建设和实施过程中按照相关规定取得相应的审批和许可后，项目的实施不存

在实质障碍。 

2、发行人律师核查意见 

发行人律师查阅了发行人本次募集资金拟投入的四个生物质发电项目、垃圾

焚烧发电项目、两个热电联产和集中供热项目已经取得的政府批准文件；访谈发

行人代表、政府主管部门关于中山三期工程（扩容工程）项目特许经营协议签署

的进展情况。 

经核查，发行人律师认为：发行人募投项目已办理截至目前阶段在建设和

运营方面需要取得的行政审批手续，正在办理和尚需办理的行政审批不存在实
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质障碍。发行人本次募投项目用地已经全部落实。发行人中山市中心组团垃圾

综合处理基地垃圾焚烧发电厂三期工程（扩容工程）项目取得特许经营权是项

目实施的必要条件，目前已经中山市人民政府批准与中山市住房和城乡建设局

签署了特许经营权协议；本项目的建设和运营已取得目前阶段所需的审批，在

后续建设和实施过程中按照相关规定取得相应的审批和许可后，项目的实施不

存在实质障碍。



26 

（本页无正文，为《广东长青（集团）股份有限公司、华泰联合证券有限责任公

司关于广东长青（集团）股份有限公司公开发行可转换公司债券申请文件口头反

馈之回复报告》之签章页） 

 

 

 

 

法定代表人：   

 何启强  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

广东长青（集团）股份有限公司 

 

 

2018 年 5 月 4 日 
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（本页无正文，为《广东长青（集团）股份有限公司、华泰联合证券有限责任公

司关于广东长青（集团）股份有限公司公开发行可转换公司债券申请文件口头反

馈之回复报告》签章页） 

 

 

 

 

保荐代表人：                                   

                    罗斌                孙琪 

 

 

 

 

 

华泰联合证券有限责任公司 

 

2018 年 5 月 4 日
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保荐机构总经理关于反馈意见回复报告的声明 

 

本人已认真阅读广东长青（集团）股份有限公司本次反馈意见回复报告的全

部内容，了解报告涉及问题的核查过程、本公司的内核和风险控制流程，确认本

公司按照勤勉尽责原则履行核查程序，反馈意见回复报告不存在虚假记载、误导

性陈述或者重大遗漏，并对上述文件的真实性、准确性、完整性、及时性承担相

应法律责任。 

 

 

 

保荐机构总经理：  

 江    禹 

  

  

 

 

华泰联合证券有限责任公司 

 

2018 年 5 月 4 日 
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