
 

证券代码：002479              证券简称：富春环保             编号：2019-050 

 

浙江富春江环保热电股份有限公司 

关于深圳证券交易所年报问询函回复的公告 

 

本公司及董事会全体成员保证公告内容真实、准确和完整，不存在虚假记载、误导

性陈述或者重大遗漏。 

 

浙江富春江环保热电股份有限公司（以下简称“公司”）于 2019 年 6 月 12 日收到深

圳证券交易所《关于对浙江富春江环保热电股份有限公司 2018 年年报的问询函》（中小

板年报问询函〔2019〕第 355 号），公司董事会组织相关方就问询函中所涉及事项进行了

认真核查落实，现将有关问题回复情况公告如下： 

 

问题一、报告期内，你公司实现营业收入 30.1 亿元，同比下降 9.42%；实现归属于

上市公司股东的净利润（以下简称“净利润”）1.25 亿元，同比下降 63.61%。请补充说

明： 

（一）结合报告期内主要产品销量及价格走势、营业成本、毛利率、期间费用、非

经常性损益等变化情况，说明净利润下降的原因。 

（二）你公司报告期内第一至第四季度分别实现净利润 4,680 万元、7,445 万元、

5,437 万元和-5,028 万元。请结合业务特点，说明第四季度净利润为负的原因，经营活

动是否存在季节性波动。 

（三）报告期内，你公司管理费用 1.14 亿元，同比增长 8.88%。请说明管理费用与

营业收入、净利润变动不匹配的原因。 

回复： 

（一）净利润下降的原因说明： 

报告期内公司净利润同比下降 63.61%，下降金额 21,910.04 万元，其中：①年末对

长期股权投资及商誉进行减值测试，计提资产减值损失 11,726.26 万元（其中长期股权

投资减值损失 7,299.24 万元，商誉减值损失 4,427.02 万元），影响公司净利润下降

11,726.26 万元，占净利润下降总金额的 53.52%。②公司的业务模式为“固废处置+节能



 

环保”的循环经济模式，以热电联产为基础协同处置污泥和生活垃圾，公司主要产品为

清洁电能、清洁热能、冷轧钢卷等。报告期内受环保督查的影响，公司所在园区内下游

企业供热需求下滑，清洁热能同比销量下降 3.02%，由于热电联产企业固有的“以热定电”

特性，报告期内公司清洁电能同比销量下降 15.17%。报告期内，清洁电能和清洁热能价

格相对稳定，清洁电能和清洁热能的综合营业成本同比略有下降。受销量下降影响，清

洁电能和清洁热能的综合毛利率同比下降 3.75%，影响净利润下降 7,017.05 万元，占净

利润下降总金额的 32.03%。冷轧钢卷毛利率偏低，总体对净利润的影响较小。③研发费

用同比增长 43.9%，增加金额 1,954.81 万元，影响公司净利润下降 1,661.59 万元，占净

利润下降总金额的 7.58%。④非经常性损益同比增长 71.8%，主要系理财收益，增加金额

1,283.36 万元，影响净利润增加 1,090.72 万元。⑤期间费用同比增长 278.59 万元，影

响净利润下降 236.80 万元，占净利润下降总金额的 1.08%。 

综上，报告期内公司净利润下降的主要原因为计提资产减值损失和清洁热能及清洁

电能销量下降。 

（二）第四季度净利润为负的原因及经营活动是否存在季节性波动的说明： 

公司的业务模式为“固废处置+节能环保”的循环经济模式，以热电联产为基础协同

处置污泥和生活垃圾，公司主要产品为清洁电能、清洁热能、冷轧钢卷等。季节性波动

主要影响第一季度，第一季度受中国传统节日春节影响，下游企业停工放假，公司设备

进行年度检修，公司产能未得到充分释放，影响经营业绩。第四季度净利润为负，是因

为年末对长期股权投资及商誉进行减值测试，计提资产减值损失 11,726.26 万元（其中

长期股权投资减值损失 7,299.24 万元，商誉减值损失 4,427.02 万元）。第四季度未考虑

减值损失的经营净利润为 5,693.52 万元，与第三季基本持平。 

（三）管理费用与营业收入、净利润变动不匹配的原因说明： 

报告期内公司净利润下降的主要原因为计提资产减值损失和清洁热能及清洁电能销

量下降。报告期内公司管理费用同比增长 8.88%，增长金额 932.13 万元，其中：职工薪

酬增加 755.6 万元，主要是因为公司薪酬体系中员工工资每年有一定增长比例。非流动

资产折旧摊销增加 225.78 万元，主要是因为公司 2018 年固定资产完工结转计提折旧。

剔除职工薪酬增长和非流动资产折旧摊销增加两项，报告期内公司管理费略有下降。 

二、报告期内，你公司对预付上海荣凯实业集团有限公司（以下简称“上海荣凯”）

货款 2,510 万元全额计提坏账准备，主要原因是上海荣凯未能履行交付货物的义务。请

补充说明： 

（一）上述预付货款的形成背景、是否签订了《采购合同》，如是，请披露《采购合



 

同》的主要内容，预付 2,510 万元货款是否符合《采购合同》的相关约定。 

（二）上海荣凯基本情况（包括法定代表人、注册资本、主营业务及主要财务数据、

与公司是否存在关联关系等），上海荣凯未能履行交付货物的原因，是否具备履约能力。 

（三）你公司针对上述预付货款已采取的追讨措施，判断其未来收回可能性较小的

依据。 

回复： 

（一）预付货款的形成背景及《采购合同》的相关说明: 

上述预付货款系浙江富春江环保热电股份有限公司新材料分公司（以下简称“新材

料分公司”）向上海荣凯实业集团有限公司采购冷轧钢卷形成的。新材料分公司是公司全

资子公司浙江富春江环保热电新材料有限公司的前身，主营精密冷轧薄板生产、销售。

新材料分公司自成立以来与上海荣凯有过多次业务合作，双方有一定的合作基础。2012

年 5 月 18 日，新材料分公司与上海荣凯签订了《购销合同》，新材料分公司以 4,184 元

/吨的价格向上海荣凯采购 6,000 吨冷轧钢卷，材质 SPHC，产地迁安轧一，规格型号

2.75*1010，合同总金额 2,510 万元，并约定款到发货。因预先支付全额货款是冷轧钢卷

采购的业内通行做法，因此新材料分公司按《购销合同》约定向上海荣凯支付了 2,510

万元的货款。 

（二）上海荣凯的基本情况、未能履行交付货物的原因及是否具备履约能力说明： 

上海荣凯全称为上海荣凯实业集团有限公司，法定代表人李武装，注册资本 6,188.8

万元，成立时间 2004 年 8 月 19 日，经营范围：有色金属，金属材料、建材、机电产品、

化工产品（除危险品及专项规定）、汽车配件、五金交电、水暖器材、保温材料、日用百

货、家电、装潢材料批兼零；从事货物与技术的进出口业务（以上涉及行政许可的凭许

可证经营）。 

上海荣凯与公司不存在关联关系，其未能履行交付货物是因为已经不具备履约能力。 

（三）已采取的追讨措施及判断未来收回可能性较小的依据的说明： 

新材料分公司按《购销合同》支付货款后，未收到约定的冷轧钢卷，经多次沟通无

果后，新材料分公司于 2012 年 9 月以“涉嫌合同诈骗”为由向富阳市公安局报案，富阳

市公安局经济犯罪侦察大队予以受理并出具了受案回执。截止本公告披露日，上海荣凯

的法定代表人尚未归案。此外，根据天眼查显示，上海荣凯因未按时履行法律义务已被

佛山市高明区人民法院强制执行，是最高人民法院所公示的失信公司。上海荣凯还因被

列入经营异常名录届满 3 年仍未履行义务被上海市工商行政管理局列入严重违法名单。

公司认为未来收回预付款的可能性较小。 



 

三、报告期末，你公司长期股权投资期末余额为 2.21 亿元，计提减值准备 8,232 万

元。请补充说明： 

（一）联营企业杭州富阳永通小额贷款有限公司（以下简称“富阳永通”）和杭州万

石成长投资合伙企业（有限合伙）（以下简称“万石成长”）主营业务，近三年经营情况

及主要财务数据。 

（二）报告期内，你公司对富阳永通股权投资计提减值准备 8,232 万元，对万石成

长股权投资未计提减值准备。请说明上述股权投资可变现净值的确定依据及测算过程，

是否已足额计提减值准备。请年审会计师核查并发表明确意见。 

回复： 

（一）富阳永通和万石成长主营业务及近三年经营情况和主要财务数据说明： 

富阳永通执行国家金融方针政策，不吸收公众存款，办理各项小额贷款及提供小企

业发展、管理和财务咨询业务，自主经营，自担风险，自负盈亏。富阳永通对于不同性

质的客户的贷款利率实行差别化管理，而贷款期限和贷款偿还等内容，由借贷双方在公

平自愿的原则下依法协商确定。近年来，由于经济形势的不景气，小额贷款公司行业风

险频发，富阳永通目前经营方针以清收为主，主动控制放贷规模以减少风险。 

富阳永通近三年经审计的主要财务数据如下： 

单位：人民币元 

项目 2018 年 12 月 31 日 2017 年 12 月 31 日 2016 年 12 月 31 日 

资产总额 570,050,956.45 568,550,989.36 567,429,047.15 

所有者权益合计 568,271,864.69 562,453,172.23 557,835,881.59 

营业收入  28,134,452.86  35,871,289.71  45,105,479.98 

净利润   5,818,692.46   5,334,963.64  -3,898,292.71 

2018 年 5 月，为了拓展循环经济和固废处置的新领域，本着“拓展循环经济，实现

持续发展”的经营理念，公司参与投资了杭州万石成长投资合伙企业（有限合伙）（以下

简称“万石成长”），万石成长系在中国证券投资基金业协会备案的股权投资基金，投资

方向为废旧锂电池回收循环利用项目股权投资，已于 2018 年 7 月完成对特定标的项目上

饶市鼎鑫金属化工有限公司（以下简称“鼎鑫公司”）的股权投资，投资金额 12,000 万

元，对应标的公司 25%股权。 

万石成长 2018 年度经审计的主要财务数据如下：总资产 120,010,817.02 元，净资

产 120,000,827.02 元，营业收入 0元，净利润-2,399,172.98 元。 

（二）上述股权投资可变现净值的确定依据、测算过程及是否已足额计提减值准备



 

的说明： 

1、可变现净值的确定依据 

根据《企业会计准则第 8号-资产减值》相关规定，当资产存在减值迹象时，包括“资

产所创造的净现金流量或者实现的营业利润远远低于原来的预算或者预计金额”等表明

资产可能发生了减值，应当估计其可收回金额，资产的可收回金额低于其账面价值的，

按其差额确认资产减值准备并计入当期损益。资产可收回金额的估计，应当根据其公允

价值减去处置费用后的净额与资产预计未来现金流量的现值两者之间较高者确定，资产

的公允价值减去处置费用后的净额如果无法可靠估计的，应当以该资产预计未来现金流

量的现值作为其可收回金额。资产预计未来现金流量的现值，按照资产在持续使用过程

中和最终处置时所产生的预计未来现金流量，选择恰当的折现率对其进行折现后的金额

加以确定。资产的公允价值减去处置费用后的净额，根据公平交易中销售协议价格减去

可直接归属于该资产处置费用的金额确定。不存在销售协议但存在活跃市场的，按照该

资产的市场价格减去处置费用后的金额确定。在不存在销售协议和活跃市场的情况下，

则以可获取的最佳信息为基础，估计资产的公允价值减去处置费用后的净额，该净额参

考同行业类似资产的最近交易价格或者结果进行估计。 

（1）富阳永通 

公司2018年末聘请坤元资产评估有限公司对富阳永通公司的股权价值进行评估并出

具专项评估报告。由于资产存在相关活跃市场，故采用市场法计算的资产的公允价值减

去处置费用后的净额作为资产的可回收价值。市场法，是指将评估对象与可比上市公司

或者可比交易案例进行比较，确定评估对象价值的评估方法。市场法常用的两种具体方

法是上市公司比较法和交易案例比较法。上市公司比较法是指获取并分析可比上市公司

的经营和财务数据，计算适当的价值比率，在与被评估单位比较分析的基础上，确定评

估对象价值的具体方法。交易案例比较法是指通过分析与被评估单位处于同一或类似行

业的公司的买卖、收购及合并案例，获取并分析这些交易案例的数据资料，计算适当的

价值比率或经济指标，在与被评估单位比较分析的基础上，得出评估对象价值的方法。

由于国内资本市场上少有与富阳永通公司经营业务及经营规模相同的上市公司，而近年

来小额贷款公司的交易案例较多，故本次采用交易案例比较法对富阳永通公司的股权价

值进行评估。 

（2）万石成长 

由于公司无法可靠估计资产的公允价值减去处置费用后的净额，按照企业会计准则

的相关规定，应当以该资产预计未来现金流量的现值作为其可回收价值，故采用收益法



 

计算的资产预计未来净现金流量现值作为资产组的可回收价值。 

2、可变现净值的测算过程 

（1）富阳永通 

1）富阳永通情况说明 

为充分发挥公司资本和资金优势，提高资金使用效率，结合公司在当地良好的信誉

和影响力，增强公司的持续盈利能力，公司于 2013 年使用自有资金 28,099.80 万元收购

了富阳永通公司 30%的股权。经历次股权变更及减资，截至 2018 年 12 月 31 日，公司持

有富阳永通公司的股权成本为 25,099.80 万元。富阳永通公司属于小额贷款行业，浙江

省具有民营经济发展迅速、中小企业数量众多、小额贷款市场需求大等特点，富阳永通

公司为当地的小微企业解决了众多资金问题。 

2） 可变现净值计算过程 

根据公司管理层和坤元资产评估有限公司对富阳永通公司的公允价值减去处置费用

后的净额预测及测试结果具体如下： 

A、可比交易案例的选择 

通过同花顺 iFinD 金融数据终端查询，选择了属于小额贷款行业的 8 个可比案例，

详见下表： 

单位：人民币万元 

序号 交易方 可比公司 首次公告日 基准日/报表日 
交易股

权比例 

交易价格 

（100%股权） 

案例 1 延华智能 延华小贷 2018-07-04 2017/11/30 18.00% 15,000.00 

案例 2 供销大集 信航小贷 2018-06-20 2018/3/31 35.72% 59,350.50 

案例 3 中际旭创 丛林小贷 2017-12-30 2017/9/30 10.00% 15,800.00 

案例 4 大众公用 闵行小贷 2017-12-09 2017/10/31 50.00% 20,500.00 

案例 5 大连友谊 武信小贷 2017-09-12 2016/12/31 30.00% 191,886.67 

案例 6 重庆建工 
信和产融

小贷 
2017-04-21 2016/9/30 10.00% 31,467.27 

案例 7 仁东控股 宏润小贷 2017-04-13 2016/10/31 14.00% 60,714.29 

案例 8 光启技术 龙生小贷 2017-04-08 2017/4/30 30.00% 22,630.73 

B、计算价值比率 

①参数确定及指标计算 

小额贷款公司属于类金融机构，一般选择资产基础价值比率中的 P/B 比率乘数作为

此次市场法评估的价值比率。 

市净率（P/B）＝交易案例每股交易价格/每股净资产 



 

各可比交易案例的市净率计算如下表所示： 

序号 交易方 可比公司 每股净资产 每股交易价格 成交 P/B 

案例 1 延华智能 延华小贷 1.12 1.00 0.90 

案例 2 供销大集 信航小贷 1.08 1.06 0.98 

案例 3 中际旭创 丛林小贷 1.01 1.05 1.04 

案例 4 大众公用 闵行小贷 1.02 1.03 1.00 

案例 5 大连友谊 武信小贷 1.22 1.28 1.05 

案例 6 重庆建工 信和产融小贷 1.57 1.57 1.00 

案例 7 仁东控股 宏润小贷 1.34 1.52 1.13 

案例 8 光启技术 龙生小贷 1.13 1.13 1.00 

②价值比率的修正 

由于选取的案例均于近年发生，且定价估值水平相对平稳，因此不再对交易时间进

行修正；由于选取交易案例的交易标的均为少数股权，因此不对控股权因素进行修正；

另外，选取的交易案例均为上市公司并购案例，与此次经济行为类似，也无需对交易条

件、背景等因素进行修正。对富阳永通公司与可比交易案例从资产规模、盈利能力、经

营效率、成长能力及偿债能力等五个方面进行了比较分析并对可比交易案例的价值比率

作相应的修正。 

以富阳永通公司作为比较基准和调整目标，将其各指标系数均设为 100，可比交易案

例各指标系数与目标公司比较后确定，劣于目标公司指标系数的则调整系数小于 100，优

于目标公司指标系数的则调整系数大于 100。 

富阳永通公司与可比交易案例资产规模、盈利能力、经营效率、成长能力及偿债能

力等五个方面的调整系数汇总如下表所示： 

项目 资产管理规模 盈利能力 经营效率 成长能力 偿债能力 

永通小贷 100 100 100 100 100 

延华小贷 95 102 101 96 98 

信航小贷 100 108 101 108 99 

丛林小贷 96 98 104 100 90 

闵行小贷 96 104 102 97 96 

武信小贷 105 111 103 99 90 

信和产融小贷 98 111 104 104 92 

宏润小贷 100 96 100 99 95 



 

龙生小贷 96 110 102 97 99 

根据已确定的调整系数，则各可比案例价值比率的修正系数如下表所示： 

项目 
资产管理 

规模 
盈利能力 经营效率 成长能力 偿债能力 

综合修正 

系数 

延华小贷 1.0526 0.9804 0.9901 1.0417 1.0204 1.0861 

信航小贷 1.0000 0.9259 0.9901 0.9259 1.0101 0.8574 

丛林小贷 1.0417 1.0204 0.9615 1.0000 1.1111 1.1356 

闵行小贷 1.0417 0.9615 0.9804 1.0309 1.0417 1.0545 

武信小贷 0.9524 0.9009 0.9709 1.0101 1.1111 0.9349 

信和产融小贷 1.0204 0.9009 0.9615 0.9615 1.0870 0.9238 

宏润小贷 1.0000 1.0417 1.0000 1.0101 1.0526 1.1076 

龙生小贷 1.0417 0.9091 0.9804 1.0309 1.0101 0.9668 

③价值比率的确定 

根据上述计算得到的各可比案例价值比率及其修正系数，计算得到各可比案例修正

后的价值比率，取其平均值作为富阳永通公司的价值比率，计算过程如下所示： 

项目 
资产管理 

规模 
盈利能力 经营效率 成长能力 偿债能力 

综合修正 

系数 

延华小贷 1.0526 0.9804 0.9901 1.0417 1.0204 1.0861 

信航小贷 1.0000 0.9259 0.9901 0.9259 1.0101 0.8574 

丛林小贷 1.0417 1.0204 0.9615 1.0000 1.1111 1.1356 

闵行小贷 1.0417 0.9615 0.9804 1.0309 1.0417 1.0545 

武信小贷 0.9524 0.9009 0.9709 1.0101 1.1111 0.9349 

信和产融小贷 1.0204 0.9009 0.9615 0.9615 1.0870 0.9238 

宏润小贷 1.0000 1.0417 1.0000 1.0101 1.0526 1.1076 

龙生小贷 1.0417 0.9091 0.9804 1.0309 1.0101 0.9668 

由上表可以得到对比交易案例修正后的市净率平均数为 1.02，以此确定富阳永通公

司股权对应的市净率为 1.02。 

C、股权价值的确定 

根据富阳永通公司 2018 年 12 月 31 日业经审计的财务报表，富阳永通公司账面股东

权益为 56,827.19 万元，采用交易案例比较法计算得出富阳永通公司的市净率（P/B）为

1.02，因此富阳永通公司 30%股权价值为： 

富阳永通公司股权价值＝富阳永通公司净资产×目标公司平均市净率（P/B）×股权

比例＝56,827.19×1.02×30%＝17,389.12 万元 



 

D、处置费用的确定 

处置费用主要为非上市公司整体股权委托公开处置的交易佣金等，非上市公司整体

股权委托公开处置的交易佣金按其资产净额价值的 1.5%估算。 

根据上述评估价值以及相关费率计算，处置费用为 260.84 万元。 

E、资产的可变现净值 

资产的可变现净值＝富阳永通公司 30%股权的公允价值－处置费用 

                ＝17,389.12－260.84=17,128.28 万元 

（2）万石成长 

1）万石成长情况说明 

万石成长系在中国证券投资基金业协会备案的股权投资基金，投资方向为废旧锂电

池回收循环利用项目股权投资，已于 2018 年 7 月完成对特定标的项目鼎鑫公司的股权投

资，投资金额 12,000 万元对应标的公司 25%股权。 

鼎鑫公司是一家定位为综合回收、利用废旧锂电池，生产、销售电池级硫酸钴、碳

酸锂、硫酸镍等产品的循环经济型企业。万石成长投资鼎鑫公司的资金主要用于鼎鑫公

司新项目建设所需资金。二期项目于 2018 年 3 月取得江西省环保厅的环境评价批复，目

前二期处于建设中，预计 2019 年 9 月启动验收，2019 年 10 月进入试生产。鼎鑫公司二

期建设项目为年处理 3 万吨废旧锂电池金属高效全回收项目，建成后能够形成年综合回

收精制硫酸钴 4,878 吨，精制硫酸镍 9,302 吨，工业硫酸锰 4,716 吨，电池级碳酸锂 3,205

吨，工业硫酸镁 530 吨、硫酸钠 31,383 吨、氢氧化铝 2,476 吨、偏钛酸 2,052 吨的生产

规模。 

2）可变现净值计算过程 

公司根据目前产能扩充进度对鼎鑫公司未来三年的业绩进行了预测，具体说明如下： 

A、主要参数：原料金属价、原材料采购折数、成品价格、回收得率、单位加工费、

年预测销量、固定生产成本、期间费用等； 

B、假设前提：当前钴、锂价格由于受前期产业链投资过热、产能过剩的影响，处于

行业历史低点（处于 2017 年末历史高价位的 30-40%的价格水平），公司预计在未来半年

到一年内，大量低水平的产能过剩企业将被逐步淘汰出局，行业的供需平衡将逐步恢复，

价格受下游持续的需求增长的支撑也会渐渐回调。同时，随着鼎鑫公司产能扩张，具备

更强有力的采购能力，鼎鑫公司进一步开拓上游原料能力的逐步增强，原料的计价采购

折数有望逐年降低； 

C、鼎鑫公司 2019 年度的预测经营业绩与 2018 年相比，基本持平。随着 2019 年四



 

季度，鼎鑫公司新建二期项目的投产，鼎鑫公司有望在 2020 年进入稳定的业绩增长阶段。 

D、鼎鑫公司在建的二期扩产项目，预计 2019 年 10 月先投产一半产能，2020 年 7

月开足全部产能，因此，假设全年满产月份为 6 个月，此外，预期届时行业产能过剩情

况将逐步得到改观，钴、锂价格有小幅回调，硫酸钴相对金属钴价的倒挂逐步缩小；而

当前行业产能不足的硫酸镍、硫酸锰相对金属镍锰的溢价预计将逐步缩小，随着上游渠

道拓展能力的不断提升，原材料采购折数预期将逐步下降，成为主要的利润增长点。鼎

鑫公司未来三年（2020~2022 年）盈利预测如下： 

                                                    单位：人民币万元 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 

主营业务收入   39,873.24    60,584.05    61,829.74  

主营业务成本   34,330.99    48,044.42    47,154.61  

主营业务毛利    5,542.26    12,539.63    14,675.13  

毛利率% 13.90% 20.70% 23.70% 

期间费用    2,620.00     2,840.00     3,080.00  

税前利润    2,922.26     9,699.63    11,595.13  

由于目前尚处于锂电池回收行业布局阶段，同行业可比参照公司较少，万石成长投

资基金在 2018 年 5 月投资时以 1.2 亿元增资鼎鑫公司，对应 25%股权，投后估值 4.8 亿

元，我们比较了目前行业内可比公司的估值水平情况如下： 

上市公司 被收购标的 时间 股权比例 
收购对价/投后估值/投

后 PE 

是否有业

绩承诺 

天奇股份 
乾泰技术（拆

解、梯次利用） 
2018 年 2 月 51% 

2.85 亿/ 5.59 亿/10.55

倍 
有 

盛屯矿业 
科立鑫（精炼钴

+钴回收） 
2018 年 4 月 100% 12 亿/12 亿/5.41 倍 有 

纳川股份 

星恒电源（锰酸

锂电池生产及

梯次利用） 

2017 年 8 月 61.59% 
18.64 亿 /30.26 亿

/10.09 倍 
有 

格林美 
江苏凯力克（钴

回收） 
2015 年 3 月 49% 3.86 亿/7.88 亿/8.9 倍 有 

平均 PE 倍数 8.74 倍  

注：投后 PE 值以对赌未来三年的平均净利润为基准大致匡算。 

投后 PE 相较于同行业类似公司情况看，溢价水平低于行业平均值。截至 2018 年末，

结合鼎鑫公司二期建设进度、投产时间，未来产能扩大运营情况，通过公司对未来业绩

预测的分析和评估，预测鼎鑫公司未来三年可实现约 2.42 亿元的合计税前利润，可继续

维持对鼎鑫项目投后估值 4.8 亿元。 

根据万石成长与鼎鑫公司及其实际控制人签订的《增资协议》第九条中明确关于回



 

购权及托授权约定，投资方有权在触发特定条件的情况下，要求目标公司或实际控制人

以现金方式回购在本次融资交易中目标公司发行予投资方的所有股权，而目标公司或实

际控制人共同地或个别地必需予以回购并支付相关回购价款，并承担年化 12%的资金成

本。鼎鑫公司实际控制人谢智通为台湾上市公司商亿控股董事长，相关行业资源深厚，

综合考虑鼎鑫公司的实际控制人的自身资产状况，我们认为该等回购承诺有坚实的执行

基础。 

3、长期股权投资计提减值准备情况 

（1）富阳永通 

                                                单位：人民币万元 

2018/12/31 审定净资产账面价值        56,724.29  

原确认商誉           8,343.17  

持续计量可辨认净资产公允价值的份额（30%）        25,360.46  

按市场法重新评估价值享有的份额          17,128.28  

长期股权投资减值         8,232.18  

会计师复核了公司对富阳永通公司投资减值测试中依据的可比交易案例、市净率等

相关数据；评价了管理层聘用的外部估值专家的专业素质与胜任能力并评估其在估值过

程中所采用的估值方法及相关假设的合理性和客观性；对可变现净值进行了重新计算。

我们认为，公司对富阳永通公司长期股权投资按预计其未来可收回金额低于账面价值的

差额足额计提 8,232.18 万元的减值准备，符合企业会计准则的相关规定。 

（2）万石成长 

会计师复核了公司对万石成长的投资减值测试中的原料价格、原料折数等相关数据；

评价了管理层相关假设的合理性和客观性。目前尚未发现鼎鑫公司经营所处的技术、市

场、经济或法律环境等发生了重大不利变化，没有客观证据表明上述投资发生减值，根

据鼎鑫公司目前运营情况，公司预计可以收回上述投资成本。根据《企业会计准则第 22

号——金融工具确认和计量》相关规定，对鼎鑫公司的投资不存在减值迹象，因此公司

对万石成长的长期股权投资不存在减值迹象，无需计提减值准备。 

四、报告期末，你公司商誉期末余额为 4.61 亿元，商誉减值准备期初余额为 1,128

万元，期末余额为 5,555 万元。请补充说明商誉所在资产组或资产组组合的相关信息，

以及商誉减值测试的过程与方法，包括可收回金额的确定方法及测算过程、重要假设、

关键参数及其确定依据等，以及以前年度是否足额计提了减值准备。请年审会计师核查

并发表明确意见。 



 

回复： 

（一） 商誉所在资产组或资产组组合的相关信息 

商誉所在资产组所处的公司为公司一级子公司常州市新港热电有限公司、衢州东港

环保热电有限公司、浙江清园生态热电有限公司和南通常安能源有限公司（以下分别简

称“新港热电公司”、“东港热电公司”、“清园生态公司”、“常安能源公司”）。

上述资产组主营业务均系电力和蒸汽的生产与销售。 

根据《会计监管风险提示第8号——商誉减值》“公司在确认商誉所在资产组或资产

组组合时，不应包括与商誉无关的不应纳入资产组的单独资产及负债。”在充分了解企

业业务的基础上，公司按此要求将与商誉所在资产组确定为电力和蒸汽的生产与销售相

关的所有资产，预测的未来现金流量也是商誉所在的资产组所产生的现金流，所以资产

组组合的可收回金额与其账面价值的确定基础是一致的。商誉所在资产组组合的情况如

下： 

1、新港热电公司资产组 

单位：人民币万元 
 

资产负债 账面价值 

可辨认净资产 55,816.02 

减：溢余资产 8,280.74 

加：不相关负债 17,416.65 

加：商誉 10,299.41 

商誉所在资产组组合账面价值 75,251.34 

2、东港热电公司资产组 

单位：人民币万元 
 

资产负债 账面价值 

可辨认净资产 39,351.98 

减：溢余资产 58.23 

减：三期在建工程、土地以及预付款 1,076.50 

减：其他流动资产（银行利息） 277.46 

加：不相关负债 19,895.21 

加：商誉 16,988.82 

加：未确认归属于少数股东权益的商誉 16,322.58 

商誉所在资产组组合账面价值 91,146.40 

3、清园生态公司资产组 



 

单位：人民币万元 

资产负债 账面价值 

可辨认净资产 27,743.92 

减：溢余资产 4,494.73 

加：不相关负债 42,894.01 

加：商誉 10,157.09 

加：未确认归属于少数股东权益的商誉 6,771.39 

商誉所在资产组组合账面价值 83,071.68 

4、常安能源公司资产组 

单位：人民币万元 

资产负债 账面价值 

可辨认净资产 10,313.23 

减：非经营性其他应收款 40.20 

加：不相关负债 15,047.87 

加：商誉 8,646.34 

加：未确认归属于少数股东权益的商誉 751.86 

商誉所在资产组组合账面价值 34,719.10 

5、商誉所在资产组或资产组组合相关信息汇总如下： 

单位：人民币万元 

资产组或资产组组合的构成 
新港热电公司

资产组 

东港热电公司

资产组 

清园生态公司

资产组 

常安能源公司

资产组 

资产组或资产组组合的账面

价值 
64,951.93 57,835.00 66,143.20 25,320.90 

分摊至本资产组或资产组组

合的商誉账面价值 
10,299.41 33,311.40   16,928.48 9,398.20 

包含商誉的资产组或资产组

组合的账面价值 
75,251.34 91,146.40   83,071.68 34,719.10 

资产组或资产组组合是否与

购买日、以前年度商誉减值

测试时所确定的资产组或资

产组组合一致 

是 是 是 是 

（二） 商誉减值测试的过程与方法 

期末，公司对收购新港热电公司、东港热电公司、清园生态公司和常安能源公司四

家电厂形成的商誉进行减值测试，同时聘请具有证券评估资格的资产评估机构坤元资产

评估有限公司协助公司对商誉减值测试所涉及的新港热电公司、东港热电公司、清园生

态公司和常安能源公司资产组可收回价值进行评估，并由坤元评估资产有限公司分别对

新港热电公司、东港热电公司、清园生态公司和常安能源公司所涉商誉资产组出具了《浙

江富春江环保热电股份有限公司商誉减值测试涉及的常州市新港热电有限公司资产组价



 

值评估项目资产评估报告》(坤元评报〔2019﹞182号)、《浙江富春江环保热电股份有限

公司商誉减值测试涉及的衢州东港环保热电有限公司资产组价值评估项目资产评估报

告》(坤元评报〔2019﹞184号)、《浙江富春江环保热电股份有限公司商誉减值测试涉及

的浙江清园生态热电有限公司资产组价值评估项目资产评估报告》(坤元评报〔2019﹞188

号)、《浙江富春江环保热电股份有限公司商誉减值测试涉及的南通常安能源有限公司资

产组价值评估项目资产评估报告》(坤元评报〔2019﹞183号)，并根据测试结果计提相应

减值准备。  

1、可收回金额的确定方法以该资产组组合预计未来现金流量的现值作为其可收回金

额。预计未来现金流量的现值使用收益法计算得出。具体计算公式如下：  

      

     其中：n——明确的预测年限 

Ri——评估基准日后第 i 年的税前现金流 

r——折现率 

i——未来的第 i 年 

Pn——第 n 年以后的价值 

2、收益预测的重要假设及其合理性 

（1）重要假设 

①本次收益预测以产权持有人按预定的经营目标持续经营为前提，即产权持有人的

所有资产仍然按照目前的用途和方式使用，不考虑变更目前的用途或用途不变而变更规

划和使用方式； 

②本次收益预测以产权持有人提供的有关法律性文件、各种会计凭证、账簿和其他

资料真实、完整、合法、可靠为前提； 

③本次收益预测以宏观环境以及产权持有人经营环境相对稳定为假设前提； 

④本次收益预测是基于产权持有人提供的其在维持现有经营范围、持续经营状况下

企业的发展规划和盈利预测的基础上进行的；  

⑤假设产权持有人管理层勤勉尽责，具有足够的管理才能和良好的职业道德，产权

持有人的管理层及主营业务等保持相对稳定； 

⑥假设产权持有人每一年度的营业收入、成本费用、更新及改造等的支出，均在年

度内均匀发生； 

⑦假设产权持有人在收益预测期内采用的会计政策与评估基准日时采用的会计政策



 

在所有重大方面一致； 

⑧假设无其他人力不可抗拒因素及不可预见因素对产权持有人造成重大不利影响。 

（2）假设合理性 

假设均为一般性假设，与公司的实际经营情况相符，与商誉减值测试的目的相符，

同时也符合《企业会计准则第8号——资产减值》的相关规定。 

（3）特殊假设 

1）东港热电公司 

根据衢州市发展和改革委员会与东港热电公司于2006年12月签订的《衢州市东港热

电联产项目特许经营协议书》，衢州市发展和改革委员会赋予东港热电公司在衢州市城

东片48平方公里热力规划范围内，建设、经营、管理和供汽的特许经营权。该特许经营

权的期限为30年（2005年8月10日至2035年8月9日）。根据2007年1月国家发展和改革委

员会与建设部共同颁布的《热电联产和煤矸石综合利用发电项目建设管理暂行规定》(发

改能源[2007]第141号)，该通知第十五条规定东港热电公司允许的供热范围为以东港热

电公司为中心，半径为8公里的覆盖范围。截至评估基准日，东港热电公司的实际供热范

围也已超出48平方公里的规划范围。假设上述最新政策能持续有效地得到执行。 

2）清园生态公司 

A.根据《国家发展改革委关于完善垃圾焚烧发电价格政策的通知》（发改价格

[2012]801号），焚烧每吨垃圾按280千瓦时折算上网电量，该电量享受补贴收入，假设

该补贴收入政策在未来收益预测期内不会发生变化，并能得到有效地执行； 

B.经向富阳市江南造纸工业区政府相关负责人访谈了解到，浙江三星热电有限公司

（以下简称三星热电公司）预计于2019年6月底全面关停，随后相关热电机组将进行拆除。

三星热电公司关停后，原由其负责供热的园区内企业将由富春环保公司和清园热电公司

继续负责供热。本次评估假设三星热电公司关停拆除事项能够按预计方案有效执行，富

春环保公司和清园热电公司能够按公平合理的供热分配方案向原三星热电公司负责供热

的园区内企业继续供热。 

3、关键参数的取值及其确定依据 

（1）新港热电公司 

1）营业收入 

A、蒸汽销售预测 

①销量的预测 

截至2018年12月31日，新港热电公司已拥有热用户三十余家，大多为化工企业，少



 

数纺织印染、制药企业和造纸企业，上述企业的热需求普遍较大。2018年由于受到环保

政策的影响，新港热电公司及下游用汽客户被限制生产， 并且主要客户富德能源处于停

产检修状态，对新港热电公司的售汽规模影响较大。其他客户自身增长较快，园区内亦

有客户不断新增，后续收入增长形势较好。 

②销售价格的预测 

经分析新港热电公司以前年度供热价格走势，公司历年供热价格由于受宏观经济因

素波动、煤炭价格波动较大等的影响，从而呈现出较大的波动性。由于公司汽价受到多

方面因素的影响，未来价格走势难以准确判断，但根据煤热联动的定价原则，蒸汽价格

与煤炭价格总体上保持相对稳定。因此，本次预测新港热电公司未来年度的蒸汽售价与

煤炭采购价格均保持平稳。 

B、电力销售预测 

①销量的预测 

根据“以热定电”的生产原则，本次对电的销量预测在合理预测热需求的基础上根

据公司发电机组发电量和产热量的比例关系确定。首先根据未来各年售汽量即用户热需

求总量与管损、未来各年受进汽量（向园区热用户回收蒸汽，预测过程详见营业成本科

目）、厂用汽率等数据，推算出各年供汽总量、自供汽总量，最终得到产汽量；再根据

推算得到的各年产汽量与上述发电量和产汽量之间的比例关系推算得到各年发电量；最

后根据发电量与综合厂用电率推算得到各年售电量。 

②销售价格的预测 

由于上网电价受国家政策决定，新港热电公司没有自主议价能力。预测时，售电价

根据江苏省物价局最新调价文件调整的价格执行，未来各年保持平稳。 

C、其他业务收入的预测 

新港热电公司其他业务收入主要包括煤灰收入等。煤灰收入按主营业务收入的一定

比例预测得到，该比例根据历史情况得出。 

2）营业成本 

①生产成本的预测 

新港热电公司未来各年的生产成本亦包括煤的成本、辅料成本、人工成本及制造费

用。 

a．煤的成本的预测 

煤的成本由用煤数量与购煤单价相乘得出。新港热电公司目前所用煤的种类较多，

其热量、品质各不相同，为方便评估测算，本次预测时所指的煤均为经折算后的标煤



 

（7,000大卡）。 

经分析新港热电公司历史生产数据，并参考行业经验数据，预测得到未来各年的吨

标煤产汽量，并据此预测得到未来生产中所需的标煤量。由于煤价波动受到多方面因素

的影响，未来价格走势难以判断，且根据煤热联动的定价原则，无论煤价如何波动，新

港热电公司的蒸汽售价均能随之调节。因此，本次预测新港热电公司的煤炭采购价格与

蒸汽售价均保持平稳。 

b.辅料成本的预测 

辅料成本主要包括生产材料成本与热网材料成本等。预测时以各期销售收入乘以一

定的成本比率计算得出，其中成本比率参考公司历史情况得出。 

c.人工成本的预测 

未来年度人工成本按各期销售收入的一定比例得出。该比例参考以前年度情况确定。 

d.制造费用的预测 

制造费用主要包括水电费、折旧和摊销、修理费及其他费用等。其中折旧和摊销为

对现有的及未来拟投资新建的机器设备和热网管道计提的折旧，目前现有土地使用权的

摊销已在管理费用中预测，故此处不再重复考虑。其余费用项目的计算按各期销售收入

乘以一定的费用比率得出，费用比率参考公司历史情况得出。 

②生产成本的预测  

未来各年受汽成本由受汽量与平均受汽单价相乘得到。我们首先统计了以前年度新

港热电公司受汽量与售汽量之间的比例关系，再根据预测得到的未来各年售汽量与上述

比例关系计算得到未来各年的受进汽量。未来年度平均受汽单价参考历史水平得出。 

3）折现率的确定 

A、折现率计算模型 

①本次列入商誉减值测试范围的资产组实质与新港热电公司的营运资产组重合，其

未来现金流的风险程度与新港热电公司的经营风险基本相当，因此本次评估的折现率以

新港热电公司的加权平均资本成本(WACC)为基础经调整后确定。 

B、新港热电公司的加权平均资本成本(WACC)计算公式如下： 

 

其中：WACC——加权平均资本成本； 

       Ke——权益资本成本； 

       Kd——债务资本成本； 



 

       T——所得税率； 

       D/E——目标资本结构。 

加权平均资本成本的计算需要确定如下指标：权益资本成本、付息债务资本成本和

付息债务与权益价值比例。 

权益资本成本按国际通常使用的 CAPM 模型求取，计算公式如下： 

 

其中： Ke —权益资本成本； 

        Rf  —无风险报酬率； 

        Beta —权益的系统风险系数； 

        ERP —市场风险溢价； 

        Rc —企业特定风险调整系数。 

据此，商誉减值测试评估税前折现率的计算先计算税后现金流量折现值，以此为基

础，采用割差法计算的税前折现率为12.80%。其中无风险收益率Rf、权益资本风险系数

Beta、市场风险溢价ERP、企业特定风险调整系数Rc的选取依据资产组组合当下资本市场

状况、公司运营情况的判断进行的。计算折现率时考虑的因素与公司实际情况一致。 

4）预测期 

本次资产组所在的新港热电公司持续经营，其存续期间为永续期，且资产组内的厂

房、土地、设备等主要资产可以在存续期间通过资本性支出更新以保证经营业务的持续。

因此，本次评估的收益期为无限期。具体采用分段法对资产组的收益进行预测，即将资

产组未来收益分为明确的预测期间的收益和明确的预测期之后的收益，其中对于明确的

预测期的确定综合考虑了行业产品的周期性和相关企业自身发展情况，根据市场调查和

预测，取5年（即至2023年末）作为分割点较为适宜。 

5）新港热电公司经公司管理层批准的商誉所在资产组组合未来经营数据见下表： 

   单位：人民币万元 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 
2024 年 

及以后 

一、营业收入 36,205.57  38,806.28  40,541.86  42,292.14  44,057.92  44,057.92  

减：营业成本 27,570.72  28,917.92  29,616.17  30,300.48  31,172.53  31,172.53  

税金及附加    199.47     201.31     202.46     203.61     381.49     381.49  

销售费用 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用  2,034.64   2,121.41   2,216.98   2,308.41   2,409.21   2,409.21  



 

研发费用  1,118.62   1,198.98   1,252.60   1,306.68   1,361.23   1,361.23  

财务费用(不含利息支出)     -2.28      -2.17      -2.20      -2.17      -2.25     -2.25  

资产减值损失     36.21      38.81      40.54      42.29      44.06      44.06  

二、营业利润  5,248.19   6,330.03   7,215.31   8,132.84   8,691.65   8,691.65  

加：营业外收入 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

减：营业外支出 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

三、息税前利润  5,248.19   6,330.03   7,215.31   8,132.84   8,691.65   8,691.65  

加：折旧摊销  5,319.02   5,373.28   5,375.85   5,371.38   5,373.27   5,311.34  

减：资本性支出 10,447.79   1,923.10     267.75      45.75     113.63   5,426.94  

减：营运资金补充    -40.04      92.10      68.56     112.79      96.45  0.00  

四、税前现金流    159.46   9,688.11  12,254.85  13,345.68  13,854.84   8,576.05  

折现系数    0.9416     0.8347     0.7400     0.6560     0.5816     4.5436  

五、税前现金流现值    150.14   8,086.66   9,068.59   8,754.77   8,057.98  38,966.14  

六、资产组可回收价值 73,084.28 

（2）东港热电公司 

1）营业收入 

A、蒸汽销售预测 

①销量的预测 

截至2018年12月31日，东港热电公司供应的热用户众多，2018年平均热负荷为

315.20t/h。从谨慎性角度考虑，结合东港热电公司热负荷的最大承受能力，本次预测仅

考虑大客户供热需求的微幅增长，同时预计其余用热客户未来供热需求均保持2018年的

水平不变。至 2023年，东港热电公司的热负荷预测达到325T/h左右，已接近公司年平均

最大供热量。全年蒸汽销量等于上述热负荷与全年热用户平均用热时间8,000小时的乘

积。 

②销售价格的预测 

经分析东港热电公司以前年度供热价格走势，公司历年供热价格由于受宏观经济因

素波动、煤炭价格波动较大等的影响，从而呈现出较大的波动性。2016年以来，受小煤

矿停业整顿影响，煤炭价格持续上涨，2018年以来煤价已趋于稳定。综合考虑上述因素，

蒸汽价格预测时参考基准日蒸汽平均价格水平，并考虑增值税税率变动的影响。 

B、电力销售预测 

①销量的预测 



 

根据“以热定电”的生产原则，本次评估对电的销量预测在合理预测热需求的基础

上根据公司发电机组发电量和产热量的比例关系确定。 

②销售价格的预测 

由于电的销售单价为政府定价，各期价格波动幅度小，预测时参考基准日的上网电

价水平，并考虑增值税税率变动的影响。 

C、煤灰销售收入的预测 

东港热电公司在热电联产过程中，运用燃煤后产生的煤渣加工成煤灰对外销售。燃

煤数量与其产生的煤渣数量、煤渣数量与其加工成的煤灰数量之间存在一定的比例关系，

根据上述比例关系与预测的燃煤量来测算煤灰的销量。东港热电公司使用新建的高温高

压锅炉与机组逐渐取代原有的次高温次高压机组，不仅生产效率有所提高，同时煤灰产

量也有所下降。 

对于煤灰的销售价格，参考基准日销售单价水平，但考虑增值税税率变动的影响。 

2）营业成本 

A、未来营业成本预测 

① 生产成本的预测  

东港热电公司未来各年的主营业务成本包括煤的成本、其他材料成本、人工成本及

制造费用，其他业务成本主要系煤灰的生产成本。 

a.煤的成本的预测 

煤的成本由用煤数量与购煤单价相乘得出。东港热电公司目前所用煤的种类较多，

其热量、品质各不相同，为方便评估测算，本次预测时所指的煤均为经折算后的标煤

（7,000大卡）。 

经分析东港热电公司历史生产数据，并参考行业经验数据，得到发电机组产汽量与

燃煤量之间的比例关系，并根据预测的产汽量与上述比例关系预测出未来生产中所需的

用煤量。 

受小煤矿停业整顿影响，煤炭价格持续上涨，2017年底煤价已处于历史较高水平，

2018年煤价略有回调。目前宏观经济形势已趋稳定，预测时，未来年度煤的价格主要参

考基准日附近煤价平均价格水平，并考虑增值税税率变动的影响。 

b.其他材料成本的预测 

其他材料成本主要包括生产材料成本与热网材料成本。预测时以各期销售收入乘以

一定的成本比率计算得出，其中成本比率参考公司历史情况得出。 

c.人工成本的预测 



 

未来年度人工成本以2018年为基础，每年考虑一定幅度的增长确定。 

d.制造费用的预测 

制造费用主要包括水电费、折旧和摊销、运杂费、修理费、排污费及其他费用等。

其中折旧和摊销为对现有的及未来拟投资新建的生产用房屋建筑物、机器设备和热网管

道计提的折旧。排污费与燃煤量密切相关，未来年度排污费根据燃煤量与单位排污费相

乘得到，单位排污费以2018年平均水平为基础，未来每年考虑一定幅度的增长。其余费

用项目的计算按各期销售收入乘以一定的费用比率得出，费用比率参考公司历史情况得

出。 

e.其他业务成本的预测 

其他业务成本根据其他业务收入的一定比例计算得出，相关比例数据参考公司历年

平均水平。 

3）折现率的确定 

A、折现率计算模型 

①本次列入商誉减值测试范围的资产组实质与东港热电公司的营运资产组重合，其

未来现金流的风险程度与东港热电公司的经营风险基本相当，因此本次评估的折现率以

东港热电公司的加权平均资本成本(WACC)为基础经调整后确定。 

B、东港热电公司的加权平均资本成本(WACC)计算公式如下： 

 

其中：WACC——加权平均资本成本； 

       Ke——权益资本成本； 

       Kd——债务资本成本； 

       T——所得税率； 

       D/E——目标资本结构。 

加权平均资本成本的计算需要确定如下指标：权益资本成本、付息债务资本成本和

付息债务与权益价值比例。 

权益资本成本按国际通常使用的 CAPM 模型求取，计算公式如下： 

 

其中： Ke —权益资本成本； 

        Rf  —无风险报酬率； 



 

        Beta —权益的系统风险系数； 

        ERP —市场风险溢价； 

        Rc —企业特定风险调整系数。 

据此，商誉减值测试评估税前折现率的计算先计算税后现金流量折现值，以此为基

础，采用割差法计算的税前折现率为14.52%。其中无风险收益率Rf、权益资本风险系数

Beta、市场风险溢价ERP、企业特定风险调整系数Rc的选取依据资产组组合当下资本市场

状况、公司运营情况的判断进行的。计算折现率时考虑的因素与公司实际情况一致。 

4）预测期 

评估的预测期为持续经营假设前提下的无限年期。具体采用分段法对资产组的收益

进行预测，即将资产组未来收益分为明确的预测期间的收益和明确的预测期之后的收益，

其中对于明确的预测期的确定综合考虑了行业产品的周期性和相关企业自身发展情况，

根据市场调查和预测，取5年（即至2023年末）作为分割点较为适宜。 

5）东港热电公司经公司管理层批准的商誉所在资产组组合未来经营数据见下表： 

单位：人民币万元 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 
2024 年 

及以后 

一、营业收入 55,361.64 55,895.07 56,244.70 56,594.34 56,943.97 56,943.97 

减：营业成本 40,220.74 40,719.30 40,864.37 41,028.90 40,542.70 40,542.70 

税金及附加 336.89 351.72 353.90 354.67 340.64 340.64 

销售费用 69.93 73.44 77.13 81.00 85.05 85.05 

管理费用 990.33 1,050.78 1,083.29 1,116.58 1,152.90 1,152.90 

研发费用 1,875.19 1,902.79 1,926.11 1,949.81 1,973.94 1,973.94 

财务费用 

(不含利息支出) 
-9.61 -10.06 -10.17 -10.26 -10.36 -10.36 

资产减值损失 138.40 139.74 140.61 141.49 142.36 142.36 

二、营业利润 11,739.76 11,667.36 11,809.46 11,932.15 12,716.74 12,716.74 

加：营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

三、息税前利润 11,739.76 11,667.36 11,809.46 11,932.15 12,716.74 12,716.74 

加：折旧摊销 4,537.42 4,568.96 4,432.55 4,311.19 3,537.24 3,731.70 

减：资本性支出 1,817.43 117.01 42.13 59.02 1,022.93 5,053.80 

减：营运资金补充 526.99 136.75 98.68 98.10 116.88 0.00 

四、税前现金流 13,932.76 15,982.56 16,101.20 16,086.22 15,114.17 11,394.64 



 

折现系数 0.9345 0.8160 0.7125 0.6222 0.5433 3.7417 

五、现金流现值 13,020.16 13,041.77 11,472.11 10,008.85 8,211.53 42,635.32 

六、税前现金流评估值 98,389.74 

（3）清园生态公司 

1）主营业务收入预测 

清园热电公司的主营业务收入包括蒸汽收入、供电收入、垃圾发电补贴收入、污泥

处理收入和纸渣处理收入。 

A、蒸汽收入预测 

在综合考虑目前富阳市江南片热力供应情况和三星热电公司热电机组关停事项的影

响，以及依据富春环保公司和清园热电公司提供的关于富阳江南片造纸工业园区热负荷

分配方案的说明，预计热用户未来平均用热时间将保持在8,000小时，平均热负荷将从目

前的198t/h，逐步回升到2023年的257t/h左右。全年蒸汽销量等于上述热负荷与全年热

用户平均用热时间的乘积。 

经分析清园热电公司以前年度供热价格走势，公司历年供热价格由于受宏观经济因

素波动、煤炭价格波动等的影响，从而呈现出一定的波动性。自2015年以来由于供热相

关原料价格普遍涨价、煤炭价格上涨等因素，供热价格一直处于上涨趋势。预计未来煤

炭价格经过长时间的调整后将趋于稳定，故预计未来公司的蒸汽价格（税前）将保持在

2018年平均水平。 

B、供电收入预测 

根据“以热定电”的生产原则，本次评估对电的销量预测在合理预测热需求的基础

上根据公司发电机组发电量和产热量的比例关系确定。 

由于电的销售单价为政府定价，各期上网电价波动较小，故预测时考虑未来年度电

的售价（税前）将保持在2018年水平不变。 

C、垃圾发电补贴收入预测 

年垃圾处理量按年污泥和纸渣的处理合计量确定，然后根据焚烧每吨垃圾按280千瓦

时折算上网电量，并同当年实际上网电量进行比较，采用孰低原则确定可享受补贴的上

网电量。而全年垃圾发电补贴收入等于上述可享受补贴的上网电量与补贴单价的乘积。 

D、污泥处理收入预测 

未来各年度污泥处理量按相应的锅炉处理能力确定，本次评估依据近年来公司实际

的污泥处理生产方案和能耗需求，确定相应的污泥处理量，而污泥处理价格随着国家环

保执法的愈趋严格，排污企业处理污泥的需求逐步扩大，预计未来污泥处理价格将呈现



 

稳步上涨趋势。 

E、纸渣处理收入预测 

未来各年度纸渣处理量按相应的锅炉处理能力确定，并考虑2019年纸渣炉技改项目

实施后的影响，本次评估依据近年来公司实际的纸渣处理生产方案和能耗需求，确定相

应的纸渣处理量，考虑到周边造纸企业处理纸渣的需求逐步扩大，预计未来纸渣处理价

格将呈现稳步上涨趋势。 

2）主营业务成本预测 

A、未来煤成本预测 

煤成本由用煤数量与购煤单价相乘得出。清园热电公司目前所用煤的种类较多，其

热量、品质存在一定差异，为合理测算，本次预测时所指的煤均为经折算后的标煤（7,000

大卡）。 

经分析清园热电公司历史生产数据，并参考行业经验数据，得到发电机组产汽量与

燃煤量之间的比例关系，以及污泥和纸渣处理量和燃煤量之间的折算比例关系，并根据

预测的产汽量与上述比例关系预测出未来生产中所需的用煤量，再扣减通过污泥和纸渣

处理量折算的可节约煤量，最终确定实际的用煤量。未来随着纸渣炉技改项目的完成并

投入运营，更能有效提高节约煤量，提高经济效益。 

2015年开始煤炭价格处于上涨阶段，预计未来煤炭价格经过长时间的调整后将趋于

稳定。预测时，未来年度煤的价格主要参考2018年平均用煤价格（税前），保持稳定不

变。 

B、未来人工成本预测 

未来年度人工成本以2018年为基础，每年考虑一定幅度的增长确定。增长率考虑了

平均工资水平的增长。 

C、未来制造费用预测 

制造费用主要包括折旧、水费、运杂费、修理费、机物料费用及其他费用等。 

折旧为对现有的房屋建筑物和机器设备计提的折旧，根据公司固定资产的现状及拟

更新的规模计算得出。 

水费与蒸汽量密切相关，并存在一定的比例关系，未来水费根据蒸汽量计算获得的

用水量与单位取水费相乘得到。 

其余费用项目的计算按各期营业收入乘以一定的费用比率得出，费用比率参考公司

历史情况的同时，经综合分析后得出。 

随着未来下游企业热需求的增加，且污泥和纸渣处理量的不断扩大，未来将更有效



 

的节约燃煤，降低煤成本的比例，导致未来毛利率呈现上升趋势直至稳定状态。 

3）其他业务收入和成本的预测 

其他业务收入包括灰渣收入、转供汽收入和码头租赁等其他收入。 

灰渣收入系燃煤焚烧后产生的粉煤灰销售收入，由于系煤燃烧后的副产物，该收入

不发生相应成本。 

本着谨慎和客观的原则，根据清园热电公司历史其他业务收入和成本情况，以及前

述主营业务收入和成本预测的基础上，并考虑公司各业务的发展趋势和特点，从而确定

公司预测期内的其他业务收入和成本。 

未来灰渣收入随着煤用量的上升，呈现小幅上升趋势，单价预计维持在2018年度水

平。未来转供汽收入预测时，考虑到目前富春环保公司通过清园热电公司的管网向供热

客户提供蒸汽的情况已基本趋于稳定，故未来转供汽收入将保持在2018年水平。未来转

供汽成本，按富春环保公司和清园热电公司双方约定的转供汽结算价差0.01元/吨计算确

定。 

由于2019年码头不再对外租赁，而废品处理收入存在较大的不确定性，本次评估不

再预测该部分收入。码头折旧则转入制造费用中核算预测。 

3）折现率的确定 

A、折现率计算模型 

①本次列入商誉减值测试范围的资产组实质与清园生态公司的营运资产 组重合，其

未来现金流的风险程度与清园生态公司的经营风险基本相当，因此本次评估的折现率以

清园生态公司的加权平均资本成本(WACC)为基础经调整后确定。 

B、清园生态公司的加权平均资本成本(WACC)计算公式如下： 

 

其中：WACC——加权平均资本成本； 

       Ke——权益资本成本； 

       Kd——债务资本成本； 

       T——所得税率； 

       D/E——目标资本结构。 

加权平均资本成本的计算需要确定如下指标：权益资本成本、付息债务资本成本和

付息债务与权益价值比例。 

权益资本成本按国际通常使用的 CAPM 模型求取，计算公式如下： 



 

 

其中： Ke —权益资本成本； 

        Rf  —无风险报酬率； 

        Beta —权益的系统风险系数； 

        ERP —市场风险溢价； 

        Rc —企业特定风险调整系数。 

据此，商誉减值测试评估税前折现率的计算先计算税后现金流量折现值，以此为基

础，采用割差法计算的税前折现率为13.71%。中的无风险收益率Rf、权益资本风险系数

Beta、市场风险溢价ERP、企业特定风险调整系数Rc的选取依据资产组组合当下资本市场

状况、公司运营情况的判断进行的。计算折现率时考虑的因素与公司实际情况一致。 

4）预测期 

评估的预测期为持续经营假设前提下的无限年期。具体采用分段法对资产组的收益

进行预测，即将资产组未来收益分为明确的预测期间的收益和明确的预测期之后的收益，

其中对于明确的预测期的确定综合考虑了行业产品的周期性和相关企业自身发展情况，

根据市场调查和预测，取5年（即至2023年末）作为分割点较为适宜。 

5）清园生态公司经公司管理层批准的商誉所在资产组组合未来经营数据见下表： 

单位：人民币万元 

      项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 
2024 年 

及以后 

一、营业收入 40,686.43 43,271.62 45,839.00 48,439.13 50,875.80 50,875.80 

减：营业成本 33,618.04 35,329.49 36,862.19 38,351.37 39,367.33 39,367.33 

营业税金及附加 186.81 189.15 191.51 257.23 249.07 249.07 

销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

管理费用 1,477.40 1,507.79 1,523.49 1,553.57 1,581.05 1,581.05 

财务费用 

(不含利息支出） 
-2.65 -2.76 -2.82 -2.87 -2.91 -2.91 

资产减值损失 40.69 43.27 45.84 48.44 50.88 50.88 

二、营业利润 5,366.14 6,204.68 7,218.79 8,231.39 9,630.38 9,630.38 

加：营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

三、息税前利润 5,366.14 6,204.68 7,218.79 8,231.39 9,630.38 9,630.38 



 

加：折旧摊销 4,593.17 4,592.96 4,577.96 4,549.10 4,196.14 4,092.38 

减：资本性支出 1,453.56    15.00     8.68 12.72 2,170.31 3,906.76 

减：营运资金补充 299.44   255.38   240.51 244.16   240.31 0.00 

四、税前现金流 8,206.31 10,527.26 11,547.56 12,523.61 11,415.90 9,816.00 

折现率 13.71% 13.71% 13.71% 13.71% 13.71% 13.71% 

五、税前现金流折现额 7,695.88 8,681.83 8,375.45 7,987.56 6,403.18 40,161.18 

六、资产组评估值 79,305.08 

（4）常安能源公司 

1）营业收入的预测 

常安能源公司目前为临时供热站，为满足日益增长的客户用汽需求，公司依据热负

荷需求及结构情况，规划新建热电联产项目，项目建成后其主要产品为蒸汽、电、污泥、

灰碴等。 

A、蒸汽销售预测 

①销量的预测 

截至2018年12月31日，常安能源公司已供热的热用户有13家，大多为纺织企业，少

数为造纸企业，截至2018年12月31日现有热用户的平均热需求已达到约80t/h，而且现有

热用户还有技改新增热负荷的需求。除上述已供热的热用户之外，常安能源公司所在纺

织科技园区在建热用户有3家，已落户待建设的用户亦有数家，同时西线台商产业园亦有

数家待建用户，上述新增热用户预计用热需求较大。随着当地政府及常安纺织科技园、

台商产业园招商引资不断深入，潜在热用户将陆续增加。 

常安能源公司对园区内现有热用户及未来可能新增的用热需求开展调查，并基于此

对未来各年供热量进行了预测。2019年开始由于热电联产项目建成投产，且随着园区内

热需求不断增长，预测2019年公司平均热负荷将达到120t/h。随着纺织科技园区和台商

产业园内更多热用户建成投产，2020年-2023年，公司热负荷将达到150t/h、180t/h、

200t/h、210t/h。全年蒸汽销量等于上述热负荷与全年热用户平均用热时间8,000小时的

乘积。 

②销售价格的预测 

经分析常安能源公司以前年度供热价格走势，虽然供热价格受宏观经济因素波动、

煤炭价格波动等的影响，但总体上常安能源公司的历史蒸汽价格较为平稳。2019年公司

蒸汽售价根据评估基准日前后实际水平同时考虑煤热联动机制变动确定，未来由于汽价

受到多方面因素的影响，价格走势难以准确判断，因此预测常安能源公司蒸汽售价于2019



 

年开始保持平稳。 

B、电力销售预测 

①销量的预测 

实现热电联产以后，根据“以热定电”的生产原则，本次对电的销量预测在合理预

测热需求的基础上根据公司发电机组发电量和产汽量的比例关系确定。 

首先根据未来各年售汽量即用户热需求总量与管损、自用汽率等数据，推算出各年

产汽量；再根据推算得到的各年产汽量与上述发电量和产汽量之间的比例关系推算得到

各年发电量；最后根据发电量与综合厂用电率推算得到各年售电量。 

②销售价格的预测 

由于上网电价受国家政策决定，常安能源公司没有自主议价能力，未来年度电价参

考同类项目上网电价确定，且根据谨慎性原则，预测未来电价保持该水平不变。 

C、其他业务收入的预测 

常安能源公司其他业务收入包括灰碴收入与污泥收入。 

对于灰碴收入的预测，首先根据未来各年耗煤量得到灰、碴的产量，再分别根据灰、

碴的平均售价计算得到。对于污泥收入的预测，首先根据现有的污泥处置指标批复，结

合公司未来各年污泥处置能力情况得到污泥处置量，再根据近期污泥的处置单价计算得

到。 

2）营业成本的预测 

常安能源公司未来各年的营业成本亦包括煤的成本、辅料成本、人工成本及制造费

用。 

A、煤的成本的预测 

煤的成本由用煤数量与购煤单价相乘得出。常安能源公司目前所用煤的种类较多，

其热量、品质各不相同，为方便评估测算，本次预测时所指的煤均为经折算后的标煤

（7,000大卡）。 

经分析常安能源公司历史生产数据，并参考行业经验数据，预测得到未来各年的标

煤汽比，并据此预测得到未来生产中所需的标煤量。 

2019年煤价根据评估基准日时煤炭报价行情及近期购煤合同，并考虑相关运输费用

后计算得到。之后，由于煤价波动受到多方面因素的影响，未来价格走势难以判断，且

由于煤热联动机制，未来煤价波动不会对公司收益产生太大的影响，因此本次预测2019

年及以后的煤炭价格保持平稳。 

B、辅料成本的预测 



 

辅料成本主要包括生产材料成本与热网材料成本等。预测时以各期销售收入乘以一

定的成本比率计算得出，其中成本比率参考公司历史情况及同业经验数据。 

C、人工成本的预测 

未来年度人工成本按各期销售收入的一定比例得出。该比例参考以前年度及同业经

验数据，同时未来每年考虑一定比例增长。 

D、制造费用的预测 

制造费用主要包括水电费、折旧和摊销、修理费、污水处理费及其他费用等。其中

折旧和摊销为对现有的及未来拟投资新建的生产用房、热力设备和热网管道等计提的折

旧，未来拟投资的土地使用权的摊销已在管理费用中预测，故此处不再重复考虑。其余

费用项目的计算按各期销售收入乘以一定的费用比率得出，费用比率参考公司历史情况

及同业经验数据得出。 

3）折现率的确定 

A、折现率计算模型 

①本次列入商誉减值测试范围的资产组实质与常安能源公司的营运资产组重合，其

未来现金流的风险程度与常安能源公司的经营风险基本相当，因此本次评估的折现率以

常安能源公司的加权平均资本成本(WACC)为基础经调整后确定。 

B.常安能源公司的加权平均资本成本(WACC)计算公式如下： 

 

其中：WACC——加权平均资本成本； 

       Ke——权益资本成本； 

       Kd——债务资本成本； 

       T——所得税率； 

       D/E——目标资本结构。 

加权平均资本成本的计算需要确定如下指标：权益资本成本、付息债务资本成本和

付息债务与权益价值比例。 

权益资本成本按国际通常使用的 CAPM 模型求取，计算公式如下： 

 

其中： Ke —权益资本成本； 

        Rf  —无风险报酬率； 



 

        Beta —权益的系统风险系数； 

        ERP —市场风险溢价； 

        Rc —企业特定风险调整系数。 

据此，商誉减值测试评估税前折现率的计算先计算税后现金流量折现值，以此为基

础，采用割差法计算的税前折现率为14.63%。其中无风险收益率Rf、权益资本风险系数

Beta、市场风险溢价ERP、企业特定风险调整系数Rc的选取依据资产组组合当下资本市场

状况、公司运营情况的判断进行的。计算折现率时考虑的因素与公司实际情况一致。 

4）预测期 

评估的预测期为持续经营假设前提下的无限年期。具体采用分段法对资产组的收益

进行预测，即将资产组未来收益分为明确的预测期间的收益和明确的预测期之后的收益，

其中对于明确的预测期的确定综合考虑了行业产品的周期性和相关企业自身发展情况，

根据市场调查和预测，取5年（即至2023年末）作为分割点较为适宜。 

5）常安能源公司经公司管理层批准的商誉所在资产组组合未来经营数据见下表： 

单位：人民币万元 

 

项目 
 

2019 年 
 

2020 年 
 

2021 年 
 

2022 年 
 

2023 年 
2024 年 

及以后 

一、营业收入 20,892.67 26,391.21 31,598.66 35,070.29 36,806.10 36,806.10 

减：营业成本 
 

15,783.91 
 

19,588.16 
 

23,240.83 
 

25,784.96 
 

27,078.21 
 

27,078.21 

税金及附加 116.12 131.55 139.39 144.62 213.12 213.12 

销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

管理费用 
 

1,365.26 
 

1,626.25 
 

1,864.07 
 

2,025.29 
 

2,127.42 
 

2,127.42 

财务费用 

(不含利息支出) 
17.30 21.40 25.48 27.98 29.11 29.11 

资产减值损失 20.89 26.39 31.60 35.07 36.81 36.81 

二、营业利润 
 

3,589.19 
 

4,997.46 
 

6,297.29 
 

7,052.37 
 

7,321.43 
 

7,321.43 

加：营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

三、息税前利润 
 

3,589.19 
 

4,997.46 
 

6,297.29 
 

7,052.37 
 

7,321.43 
 

7,321.43 

加：折旧摊销   2,108.41  2,313.55   2,313.55 2,313.55  2,313.55   2,173.42 

减：资本性支出 14,457.78    922.19      5.08     82.32    247.19   2,067.25 

减：营运资金补充   3,132.55  1,435.31   1,366.41    926.73    468.20  

四、税前现金流  -11,892.74  4,953.51   7,239.35  8,356.87   8,919.60   7,427.61 

折现系数 0.9340 0.8148 0.7108 0.6201 0.5410 3.6975 



 

五、税前现金流现值 -11,107.82  4,036.12   5,145.73   5,182.09   4,825.50  27,463.57 

六、资产组可回收价值 35,545.19 

4、商誉减值的计算过程汇总如下： 

单位：人民币万元 

资产组或资产组组合的构成 
新港热电公司

资产组 

东港热电公司

资产组 

清园生态公司

资产组 

常安能源公司

资产组 

包含商誉的资产组或资产组

组合的账面价值 
75,251.34 91,146.40   83,071.68 34,719.10 

资产组可回收价值 73,084.28 98,389.74 79,305.08 35,545.19 

测算商誉减值金额 2,167.06 0.00 3,766.60 0.00 

归属于富春环保公司应确认

的商誉减值金额 
2,167.06 0.00 2,259.96 0.00 

（三） 商誉减值计提充分性 

1、新港热电公司 

明细 2017年12月31日 2018年12月31日 

商誉原值（万元） 10,299.41 10,299.41 

商誉减值准备（万元） 0.00 2,167.06 

A、主营业务收入 

项目/年度 2016 年 2017 年 2018 年 

蒸汽 

销量(万吨) 
 

181.08 
 

217.66 
 

177.85 

单价(元/吨) 
 

141.93 
 

155.98 
 

161.97 

收入(万元) 25,700.80 33,949.84 28,805.90 

新港热电公司自生产供热以来，其蒸汽销量总体上不断增长。2017年，公司最大的

新增热用户富德(常州)能源化工发展有限公司(以下简称富德能源)投料生产，且用汽量

较大，当期新港热电公司的销售收入呈现较大幅度的增长。 

项目/年度 2016 年 2017 年 2018 年 

电 

销量(万 kwh) 15,834.92 17,177.93 11,342.61 

单价(元/kwh） 0.3889 0.3935 0.4017 

收入（万元） 6,158.03 6,759.85 4,556.76 

从以上数据可以看出，新港热电公司的售电量与供热量总体上为同时增长。2018年

由于环保限产等原因，公司售电量下降较多。电的销售单价为政府定价，各期价格波动

幅度小。 

B、其他财务数据 

      项目/年度 2016 年 2017 年 2018 年 

营业收入（万元） 31,907.55 40,767.13 33,710.48 



 

营业成本（万元） 19,450.14 28,064.86 27,026.29 

利润总额（万元） 8,296.25 8,979.64 2,474.30 

净利润（万元） 6,915.99 7,669.90 2,129.66 

截至2017年12月31日，以前年度蒸汽和电力的销量以及单价、利润总额和净利润均

处于上涨趋势，不存在商誉减值迹象，且经商誉减值测试，新港热电公司包含商誉的资

产组价值高于可辨认净资产的账面价值与商誉账面价值之和，故我们认为以前年度未计

提商誉减值准备合理。 

2、东港热电公司 

明细 2017年12月31日 2018年12月31日 

商誉原值（万元） 16,988.82 16,988.82 

商誉减值准备（万元） 1,127.75 1,127.75 

A、主营业务收入 

项目/年度 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

 

 
蒸汽 

销量(万吨) 156.80 183.69 196.65 229.65 252.16 

单价(元/吨) 151.26 129.74 131.79 156.24 160.14 

收入(万元) 23,717.96 23,832.34 25,916.08 35,880.30 40,380.95 

从上表中可以看出，东港热电公司的蒸汽销量呈逐年上升的趋势。 

项目/年度 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

 

 
电 

销量(万 kwh) 18,707.00 19,923.00 
 

20,270.00 
 

28,344.00 
 

31,501.00 

单价(元/kwh) 0.4648 0.4510 
 

0.4241 
 

0.4258 
 

0.4396 

收入(万元) 8,695.53 8,984.77 8,596.02 12,068.79 13,847.28 

从上述各期间售电量情况来看，总体上东港热电公司的售电量与供热量同时增长。

2016年至2018年，东港热电公司售电量相对售汽量的比重逐年上升，原因是新建的高温

高压锅炉与机组逐渐取代原有的次高温次高压机组后，生产效率有所提高。电的销售单

价为政府定价，各期价格波动幅度小。 

B、其他财务数据 

项目/年度 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

营业收入（万元） 33,346.14 33,554.64 35,223.27 48,718.29 55,311.21 

营业成本（万元） 23,587.78 23,365.95 24,461.91 36,565.48 39,757.55 

利润总额（万元） 7,386.75 8,040.35 9,246.38 10,105.20 11,487.51 

净利润（万元） 5,532.84 5,997.60 6,900.44 7,574.65 8,761.06 

2014年至2015年由于供热相关原料价格下跌等因素，供热价格逐年下降，故经商誉



 

减值测试于2015年12月31日计提商誉减值准备1,127.75万元。2016年以来，受小煤矿关

停整改等因素影响，煤炭价格持续上涨，蒸汽和电力的销量以及单价、利润总额和净利

润均处于上涨趋势，不存在商誉减值迹象，且经商誉减值测试，东港热电公司包含商誉

的资产组价值高于可辨认净资产的账面价值与商誉账面价值之和，另外，商誉减值准备

一旦计提无法转回，故我们认为以前年度账面的商誉减值准备合理。 

3、清园生态公司 

明细 2017年12月31日 2018年12月31日 

商誉原值（万元） 10,157.09 10,157.09 

商誉减值准备（万元） 0.00 2,259.96 

A、主营业务收入 

项目/年度 2016 年 2017 年 2018 年 
 

 
 

蒸汽收入 

销量(万吨) 165.22 193.19 158.51 

单价(元/吨) 92.71 107.20 125.37 

收入（万元） 15,316.73 20,708.89 19,872.20 
 

 
 

供电收入 

销量(万 kwh) 25,605.37 27,198.78 21,657.04 

单价(元/kwh) 0.44 0.43 0.44 

收入（万元） 11,153.56 11,814.00 9,486.40 

垃圾发电补贴收入 收入（万元） 3,069.85 4,810.12 1,598.37 

 

 
 

污泥处理收入 

处理量(万吨) 51.27 59.47 46.33 

单价(元/吨) 83.18 88.49 102.23 

收入（万元） 4,264.76 5,262.80 4,736.50 

从上表中可以看出，2016年、2017年蒸汽销量、单价呈现上涨趋势，蒸汽销量2018

年较2017年有所下降，主要原因是受2018年富阳市江南片部分造纸企业拆迁或关停影响，

清园热电公司负责供热范围内的热负荷需求有所下降所致。从蒸汽单价上来看，自2016

年以来，由于供热相关原料价格普遍涨价、煤炭价格上涨等因素，上述年度供热价格一

直处于上涨趋势。 

B、其他财务数据 

      项目/年度 2016 年 2017 年 2018 年 

营业收入（万元） 35,616.80 46,093.01 37,066.24 

营业成本（万元） 28,067.25 37,208.76 31,843.82 

利润总额（万元） 2,873.17 5,968.82 1,841.08 

净利润（万元） 2,873.17 5,973.48 1,868.54 



 

截至2017年12月31日，以前年度蒸汽和电力的销量以及收入、利润总额和净利润均

处于上涨趋势，不存在商誉减值迹象，且经商誉减值测试，清园生态公司包含商誉的资

产组价值高于可辨认净资产的账面价值与商誉账面价值之和，故我们认为以前年度未计

提商誉减值准备合理。 

4、常安能源公司 

明细 2017年12月31日 2018年12月31日 

商誉原值（万元） 8,646.34 8,646.34 

商誉减值准备（万元） 0.00 0.00 

A、主营业务收入 

项目/年度 2017 年 2018 年 
 

 
 

蒸汽 

销量(万吨） 
 

45.11 
 

64.81 

单价（元/吨） 
 

171.65 
 

174.13 

收入（万元） 7,743.67 11,285.78 

常安能源公司自2015年开始生产供热，2017年公司完成临时供热站改造后，产能提

升，蒸汽销量增长较快。 

由于常安能源公司为临时供热站，2018年之前不具备供电能力，因此公司2017年电

的销售收入为零。2018年，热电联产项目中的一台汽轮发电机于12月末投产试运行，销

售电84.72万kwh，销售收入为27.36万元。 

B、其他财务数据 

      项目/年度 2017 年 3-12 月 2018 年 

营业收入（万元） 7,353.06 11,505.05 

营业成本（万元） 5,910.54 9,433.63 

利润总额（万元） 854.17 970.15 

净利润（万元） 755.00 824.09 

由上述数据判断常安能源公司不存在商誉减值迹象，且经商誉减值测试，常安能源

公司包含商誉的资产组价值高于可辨认净资产的账面价值与商誉账面价值之和，故我们

认为以前年度未计提商誉减值准备合理。 

5、商誉减值的核查 

针对商誉减值，我们实施的审计程序主要包括： 

(1)了解与商誉减值相关的关键内部控制，评价这些控制的设计，确定其是否得到执

行，并测试相关内部控制的运行有效性； 

(2)评价了由管理层聘请的外部评估机构的独立性、客观性、经验和资质； 



 

(3)与公司管理层及外部评估专家讨论，对减值测试结果最为敏感的假设进行分析，

分析检查管理层采用的假设的恰当性、方法的合理性及相关披露是否适当； 

(4)获取并复核管理层编制的商誉所属资产组可收回金额的计算表，比较商誉所述资

产组的账面价值与其可收回金额的差异，确认是否存在商誉减值情况； 

(5)根据商誉减值测试结果，检查和评价商誉的列报和披露是否准确和恰当。 

经核查，我们认为，新港热电公司和清园生态公司 2018 年度经商誉减值测试，新港

热电公司 100%股权、清园生态公司 60%股权的可收回金额低于其可辨认净资产的账面价

值与商誉账面价值之和，商誉存在减值情况，公司已足额计提了商誉减值准备；东港热

电公司和常安能源公司 2018 年度经商誉减值测试，东港热电公司 51%股权、常安能源公

司 92%股权的可收回金额高于其可辨认净资产的账面价值与商誉账面价值之和，商誉不

存在减值情况。 

 

五、报告期末，你公司存货账面余额为 1.31 亿元，未计提存货跌价准备。请结合存

货跌价测试所采用的关键估计和假设、可变现净值的确定依据及测算过程等，说明未计

提存货跌价准备的原因及合理性。请年审会计师核查并发表明确意见。 

回复： 

（一） 公司期末存货情况 

1、公司期末存货构成情况 

项  目 期末数 

原材料 123,663,330.90 

库存商品 7,034,935.95 

周转材料 493.00 

合  计 130,698,759.85 

公司属热电联产行业，原材料主要系燃煤和生产所需的备品备件，其余主要系子公

司浙江富春环保新材料有限公司（以下简称新材料）生产所需的热轧钢卷。库存商品系

产成品冷轧钢卷。 

2、公司期末存货库龄情况 

库龄 原材料 库存商品 周转材料      小计 比例（%） 

1 年以内 110,846,778.11 7,034,935.95 493.00 117,882,207.06 90.19% 

1-2 年 5,829,270.53 
  

5,829,270.53 4.46% 

2-3 年 4,705,526.91 
  

4,705,526.91 3.60% 



 

3 年以上 2,281,755.35 
  

2,281,755.35 1.75% 

合计 123,663,330.90 7,034,935.95 493.00 130,698,759.85 100.00% 

3、公司存货周转天数情况 

公司类别 2018 年度 

热电联产 18.44 

冷轧钢卷 16.55 

（二） 对各类存货跌价测试的情况 

1、可变现净值确定依据 

报告期内，存货采用成本与可变现净值孰低计量，按照单个存货成本高于可变现净

值的差额计提存货跌价准备。直接用于出售的存货，在正常生产经营过程中以该存货的

估计售价减去估计的销售费用和相关税费后的金额确定其可变现净值；需要经过加工的

存货，在正常生产经营过程中以所生产的产成品的估计售价减去至完工时估计将要发生

的成本、估计的销售费用和相关税费后的金额确定其可变现净值；资产负债表日，同一

项存货中一部分有合同价格约定、其他部分不存在合同价格的，分别确定其可变现净值，

并与其对应的成本进行比较，分别确定存货跌价准备的计提或转回的金额。 

2、可变现净值计算过程 

（1）原材料 

1）燃煤 

项  目 富春环保 常安能源 江苏环保 东港热电 新港热电 清园热电 

单位蒸汽耗煤量（吨） 0.14 0.15 0.15 0.15 0.16 0.13 

期末燃煤结存单价（吨） 609.31 640.66 624.49   682.50  594.36 623.49 

单位耗煤成本（吨/元） 85.30 96.10 93.67 102.38 95.10 81.05 

单位人工成本（吨/元） 4.32 6.11 7.12 2.79 7.08 3.79 

单位制造费用（吨/元） 25.78 34.51 33.43 19.24 38.15 35.98 

销售费用（吨/元） [注] 

税费（吨/元）     2.31      7.16     12.51      6.40      5.29      0.45  

小计 117.71 143.88 146.74 138.81 145.62 121.27 

不含税蒸汽售价（吨/元）   128.28  176.66 204.05 160.14 169.85 123.32 

[注]蒸汽销售具有区域垄断性，一定辐射范围内通常只有一家热电厂供应蒸汽，故

相关的销售费用占比较小拟不考虑。 

经测算，我们认为，燃煤不存在减值，无需计提存货跌价准备。 



 

2）备品备件 

原材料备品备件主要系公司热电联产板块生产过程中所需的机物料，耗材和维修件。

备品备件种类较多且用途差别较大，无法采用以所生产的产成品的估计售价减去至完工

时估计将要发生的成本、估计的销售费用和相关税费后的金额的方法确定其可变现净值。

我们执行了监盘、价格分析、库龄分析等相关核查程序，认为备品备件不存在减值，无

需计提存货跌价准备。 

3）热轧钢卷 

项    目 新材料 

热轧钢卷结存单价（吨/元）   3,342.43  

单位人工成本（吨/元）     117.97  

单位制造费用（吨/元）      10.21  

单位销售费用（吨/元）       0.67  

税费（吨/元）      25.39  

小计 3,496.67 

不含税冷轧钢卷售价（吨/元）   3,612.94  

经测算，我们认为，热轧钢卷不存在减值，无需计提相关存货跌价准备。 

（2）库存商品 

公司期末库存商品系产成品冷轧钢卷，我们执行了监盘、市场价格分析和期后毛利

率测算等相关核查程序，2019 年 1 月-5 月冷轧钢卷市场价格呈上涨趋势，2018 年期末冷

轧钢卷结存单价低于 2019 年 1-5 月冷轧钢卷市场单价，我们认为冷轧钢卷不存在减值，

无需计提存货跌价准备。 

3、存货跌价准备的审计核查程序 

对于公司的原材料和库存商品，我们执行了以下程序判断是否需要计提存货跌价准

备。 

1）我们获取并了解与存货相关的内控管理制度，认为设计较为合理，并经测试相关

内部控制运行有效。 

2）我们实施了存货监盘程序，公司各类存货排列整齐有序，监盘过程中未见存在残

次、呆滞情况的存货。 

3）我们对存货的库龄情况进行了分析，其中库龄为三年以上的存货占比仅为 1.75%，

主要系公司为了安全生产所储备的领用需求间隔较长和特殊使用用途的备品备件，经核

查，该部分存货未发现存在损毁和报废的情况。 



 

4)我们计算公司存货周转天数指标并分析，公司各类存货周转速度较快，未发现有

大量积压的情况。 

5)我们对存货期末结存单价和市场价格进行比对和分析，2019 年 1-5 月煤炭市场和

钢材市场价格呈上涨趋势，公司主要原材料和库存商品结存价格均低于市场价格。 

经核查，我们认为，公司根据存货跌价准备计提政策对期末存货进行跌价测试，不

存在存货跌价情况，符合谨慎性原则及公司实际情况。 

特此公告。 

 

 

浙江富春江环保热电股份有限公司 

董事会 

2019 年 6 月 26 日 
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