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中国证券监督管理委员会： 

贵会于 2020 年 3 月 27 日对重庆三峡水利电力（集团）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暨关联交易申请文件出具的《中国证监会行政许可项目

审查一次反馈意见通知书》（200441 号）（以下简称“《反馈意见》”）收悉。华泰联合证

券有限责任公司作为本次交易的独立财务顾问，就相关问题核查如下，请审阅。 

本回复中所引用的简称和释义，如无特别说明，与《重庆三峡水利电力（集团）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暨关联交易报告书（草案）（修

订稿）》中具有相同含义。 
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1.申请文件显示，本次交易自查期间内，上市公司、股东和交易对方的董监高及其

近亲属共四十余人存在买卖股票的情形。请你公司：1）补充披露上市公司有关内幕信

息知情人登记、内幕信息管理制度建设和执行情况，内控制度的有效性。2）结合自查
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2.申请文件显示，1）标的资产重庆长电联合能源有限责任公司（以下简称联合能

源）下属重庆乌江电力有限公司（以下简称乌江电力）、重庆涪陵聚龙电力有限公司（以

下简称聚龙电力）2019 年 1-9 月营业收入、营业成本均未达到 2019 年预测数的 75%，

主要系上半年为枯水期，来水量相对较少所致。2）受来水偏枯影响，乌江电力 2019 年

实际完成上网电量 10.02 亿千瓦时，较评估预测 2019 年上网电量 12.61 亿千瓦完成度

79.46%；乌江电力 2019 年实际售电量 22.34 亿千瓦时，较评估预测 2019 年售电量 25.42

亿千瓦时完成度 87.86%，乌江电力 2019 年扣非后净利润完成比例为 84.92%；假设 2019

年上网电量达到评估预测值，则乌江电力 2019 年业绩能够完成。3）聚龙电力 2019 年

实际完成上网电量 2.71 亿千瓦时，较评估预测 2019 年上网电量 3.59 亿千瓦时完成度

75.37%；聚龙电力 2019 年实际售电量 57.87 亿千瓦时，较评估预测 2019 年售电量 59.38

亿千瓦时完成度 97.48%；受益于售电单价及购售电价差提升，聚龙电力 2019 年扣非后

净利润完成比例为 128.04%。4）联合能源电力板块报告期 2017 年、2018 年、2019 年

1-9 月销售电价分别为 0.4627 元/千瓦时、0.4798 元/千瓦时、0.4809 元/千瓦时，逐渐上

升。5）前次申请文件显示，承诺联合能源在 2019 年经审计的收益法评估部分扣除非经

营性损益后的净利润不低于 33,220 万元。请你公司：1）补充披露枯水期对乌江电力、

聚龙电力 2019 年 1-9 月和全年上网电量、业绩完成情况的影响程度，预测期是否考虑

枯水期的相关不确定性风险。2）补充披露乌江电力、聚龙电力 2019 年实际售电量未能

达到预测水平的原因，外购电量是否存在困难和障碍，结合下游客户变化和用电需求的

稳定性，说明该原因是否具有持续性。3）补充披露联合能源电力板块报告期销售电价

逐渐上升的情况下，聚龙电力完成业绩，而乌江电力 2019 年业绩未能完成的原因；影
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响乌江电力、聚龙电力业绩完成与否的关键驱动因素和差异原因。4）补充披露联合能

源 2019 年经审计的收益法评估部分扣除非经营性损益后的净利润及完成情况。5）结合

乌江电力、聚龙电力 2019 年发电量、售电量均未能完成，来水偏枯情况、未来购售电

价差趋势等内容，补充披露乌江电力、聚龙电力预测期发电量、售电量的可实现性和保

障业绩完成的措施和可行性。请独立财务顾问、会计师和评估师核查并发表明确意见。

 .................................................................................................................................................. 11 

3.申请文件显示，1）联合能源电力板块 2020 年可实现净利润的结构分析中，乌江

电力 2020 年存量外购配售电量 9.35 亿千瓦时、增量外购配售电量 7.27 亿千瓦时；聚龙

电力 2020 年存量外购配售电量 54.40 亿千瓦时、增量外购配售电量 18.04 亿千瓦时。2）

论证 2020 年盈利预测可实现性时，乌江电力 2019 年存量外购配售电量约 12 亿千瓦时，

该部分用户基础及用电需求稳定可持续，可实现净利润 0.36 亿元；聚龙电力 2019 年存

量外购配售电量约 55 亿千瓦时，可实现利润 1.31 亿元。请你公司补充披露：1）联合

能源电力板块 2020 年可实现净利润的结构分析中，存量、增量外购配售电的含义、业

务模式、确认依据。2）乌江电力、聚龙电力 2020 年存量外购配售电量分别为 9.35 亿

千瓦时、54.40亿千瓦时的预测依据，是否存在不确定性风险，与 2019年存量外购配售

电量的相关性和可比性。3）在乌江电力存量外购电用户基础及用电需求稳定可持续的

情况下，2020 年存量外购配售电量 9.35 亿千瓦时较 2019 年 12 亿千瓦时减少的原因，

采用 2019 年存量外购配售电量论证 2020 年存量外购配售电量的充分性。4）乌江电力

2020 年存量外购配售电量较同期下降的情况下，结合乌江电力增量外购配售电量的来

源、是否签订明确购电合同等，说明预测期售电量的可实现性。5)2020 年乌江电力、

聚龙电力度电净利润预测的合理性和可实现性。请独立财务顾问和评估师核查并发表

明确意见。 .............................................................................................................................. 34 

4.申请文件显示，根据联合能源电力板块 2020 年可实现净利润的结构分析，联合

能源电力板块 2020 年可实现 4.42 亿元净利润，较盈利预测数 4.33 亿元超额完成 0.09

亿元。电源结构中，乌江电力自发和外购电量合计 29.64 亿千瓦时，聚龙电力自发和外

购电量合计 75.92亿千瓦时，合计 105.56亿千瓦时。而在联合能源电力板块财务预测情

况中，2020 年售电量预计为 111.23 亿千瓦时，两者相差 5.67 亿千瓦时。请你公司补充

披露：1）联合能源电力板块 2020 年可实现净利润的结构分析与盈利预测的逻辑关系，
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该分析中各数据来源依据、是否存在不确定性。2）联合能源电力板块 2020 年可实现净

利润的结构分析中，电源结构与 2020 年预计售电量相差 5.67 亿千瓦时的原因、评估预

测的审慎性。3）上述 105.56 亿千瓦时可实现电量低于预测售电量 111.23 亿千瓦时的情

况下，判断联合能源电力板块 2020 年可实现 4.42 亿元净利润、超额完成 0.09 亿元的依

据和合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 ..................................... 43 

5.申请文件显示，乌江电力 2020 年 1-2 月售电量为 29,691.93 万千瓦时，售电水平

略高于去年同期水平 28,979.41 万千瓦时。聚龙电力 2020 年 1-2 月售电量为 113,000.99

万千瓦时，高于去年同期水平的 72,468.00 万千瓦时。新冠肺炎疫情对标的公司业务所

在区域下游的部分工商业用户的生产经营可能会造成一定影响，进而可能对标的公司

2020 年的售电量及经营业绩产生一定影响。请你公司：结合乌江电力、聚龙电力售电

范围、客户变化、客户规模、开工率、受疫情影响、全国电力行业增加值的增减变化

情况等因素补充披露乌江电力、聚龙电力 2020 年 1-2 月售电量均高于去年同期售电量

水平的合理性和可持续性，与所在行业整体水平的比较情况和差异分析。请独立财务
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6.申请文件显示，2019 年 1-9 月，标的资产重庆两江长兴电力有限公司（以下简称

长兴电力）营业收入 11,699.09 万元，营业利润 1,711.76 万元，利润率 14.63%，归属于

母公司股东的净利润 1,003.74 万元。前次重组申请文件显示，2019 年 1-6 月标的资产长

兴电力营业收入 5,155.88 万元，营业利润 1,602.47 万元，利润率 31.08%，归属于母公

司股东的净利润 1,315.78 万元。请你公司补充披露：1）长兴电力 2019 年 1-9 月较 1-6

月营业收入增长情况下，利润率下降、盈利能力下降的原因和合理性。2）长兴电力 2019

年合并报表主要财务数据，说明近三年长兴电力收入、业绩、利润率变化的合理性。请

独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。 .................................................................. 57 

7.申请文件显示，1）随着国家电力行业供给侧改革的推进，销售电价整体呈下调

趋势，可能导致标的公司电力销售业务收入有所下降。2）联合能源电力板块报告期销

售电价分别为 0.4627 元/千瓦时、0.4798 元/千瓦时、0.4809 元/千瓦时，逐渐上升；前次

重组申请文件显示，联合能源电力板块报告期 2017 年、2018 年、2019 年 1-6 月销售电

价分别为 0.4641 元/千瓦时、0.4834 元/千瓦时、0.4785 元/千瓦时，呈现波动。3）联合

能源锰业板块外购锰矿石价格报告期 2017 年、2018 年、2019 年 1-9 月分别为 450.73
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元/吨、356.35 元/吨、398.46 元/吨；前次重组申请文件显示，联合能源锰业板块外购铀

矿石价格报告期 2017 年、2018 年、2019 年 1-6 月分别为 468.34 元/吨、340.68 元/吨、

338.14 元/吨，逐渐下降。请你公司：1）补充披露随着国家电力行业供给侧改革的推进，

销售电价整体呈下调趋势的情况下，联合能源电力板块报告期销售电价逐渐上升的原因

和合理性，是否符合行业趋势。2）补充披露本次申请文件与前次申请文件中，上述报

告期相关关键经营数据披露不一致的原因，未对上述重组方案调整内容予以披露和说明

的原因、合规性。3）补充披露联合能源电力板块 2019 年销售电价，锰业板块外购锰矿

石价格，结合联合能源电力、锰业板块预测期的上述经营数据预测情况，补充披露前后

申请文件上述数据变化对盈利预测合理性和可实现性的影响。4）通读全文补充完善错

漏，保持申请文件的一致性和准确性。请独立财务顾问和会计师、评估师核查并发表明

确意见。 .................................................................................................................................. 63 
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1.申请文件显示，本次交易自查期间内，上市公司、股东和交易对方的董监高及

其近亲属共四十余人存在买卖股票的情形。请你公司：1）补充披露上市公司有关内幕

信息知情人登记、内幕信息管理制度建设和执行情况，内控制度的有效性。2）结合自

查期间相关人员买卖股票的情况，以列表形式补充披露各自对应的详细解决措施、内

部追责以及整改情况。请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、上市公司有关内幕信息知情人登记、内幕信息管理制度建设和执行情况，内控

制度的有效性 

本次交易前，上市公司已按照相关法律、法规及规范性文件的规定，建立了内幕信

息知情人登记、内幕信息管理的相关制度并有效执行。除上市公司《章程》中有避免和

防止内幕信息泄密及导致相关内幕交易的相关规定外，上市公司专门制定了《内幕信息

知情人登记管理制度》《信息披露事务管理制度》等规章制度，并根据实际情况不断进

行修订、更新和完善。上述规章制度对内幕信息的管理机构及主要责任人员，内幕信息

及内幕人员的范围，内幕信息保密制度及违规处理，以及对外信息披露涉及内幕信息时

的保密事项及相关责任等方面作了详细规定，内容涵盖了内幕信息的判定、报送、保密、

责任落实和追究等全部流程。就上述制度以及与内幕信息管理相关的法律法规，上市公

司广泛和深入地开展了宣贯和培训学习，并及时向相关人员通报和传递最新的监管政策

要求，树立上市公司股东、董事、监事和高级管理人员以及其他内幕信息知情人的法制

意识、自律意识和规范运作意识，自觉远离和抵制内幕交易。此外，上市公司不定期聘

请外部专家针对内幕信息管理及内幕交易事项开展现场培训，以提高相关人员对相关证

券法律法规的学习了解。同时，上市公司按照相关通知要求按时组织董事、监事和高级

管理人员等相关人员参加上交所、重庆证监局和上市公司协会组织的相关培训。通过不

断完善内控制度建设，强化制度执行落实，上市公司自上市以来从未出现与内幕信息防

控管理有关的违法违规问题，上市公司相关的内幕信息知情人登记、内幕信息管理等内

控制度完备、有效。 

根据上市公司相关规章制度及《重组办法》《上市公司信息披露管理办法》《关于规

范上市公司信息披露及相关各方行为的通知》《关于加强与上市公司重大资产重组相关

股票异常交易监管的暂行规定》等法律法规的规定，上市公司已就本次交易采取了严格
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的保密措施，包括但不限于上市公司进行内幕信息知情人登记、相关中介机构和交易对

方已与上市公司签署保密协议、及时提醒上市公司董事、监事及高级管理人员做好保密

工作等。同时，为保证公平信息披露，维护投资者利益，避免上市公司股票价格异常波

动，根据《上海证券交易所股票上市规则》等有关规定，经上市公司申请，上市公司股

票自 2019 年 3 月 11 日开市起开始停牌。 

综上所述，上市公司已按照相关法律、法规及规范性文件的规定，建立了内幕信息

知情人登记、内幕信息管理的相关制度并有效执行；上市公司本次交易策划、讨论过程

中已按照上述规定采取了相应保密措施，对接触到内幕信息的相关交易方及中介机构及

时进行了登记并签署保密协议；上市公司相关的内幕信息知情人登记、内幕信息管理等

内控制度完备、有效。 

二、自查期间涉及买卖股票人员详细解决措施、内部追责以及整改情况 

（一）自查期间涉及买卖股票人员详细解决措施、内部追责情况 

根据相关法规规定，上市公司通过证券登记公司系统对纳入自查范围内的 701 名自

然人和 29 家法人单位在停牌前 6 个月及停牌后至重组草案披露前期间买卖三峡水利股

票的情况进行核查，核查结果显示，有部分人员存在交易行为。截至本回复出具日，本

次交易相关主体及人员未因涉嫌内幕交易被司法机关或证券监管机构立案，上市公司及

交易各方本着谨慎原则，同时还兼顾考虑国有单位干部管理的相关原则，对停牌前存在

交易的相关人员进行相应处理或由本人及/或所属单位出具承诺，以消除对本次重组审核

带来的负面影响。具体如下： 

相关主体 姓名 关联关系 
累计买入

（股） 

累计卖出

（股） 
交易时间 解决措施 

上市公司 

李晓菊 

高级管理人

员之胡恒之

配偶. 

2,400 2,600 
2018-09-18 至
2019-01-10 

胡恒个人

承诺，单位

承诺 

胡泽洪 

投资开发中

心经理程红

之配偶 

800 0 
2018-10-15 至
2019-03-06 

程红已调

离项目组 

周德英 
财务部副经

理周怡之母 
0 500 2019-03-05 

周怡已调

离项目组 

水利部综

合事业局 

滕玉军 副局长 1,782,574 1,782,574 
2018-10-22 至
2019-03-25 

滕玉军个

人承诺，单

位承诺 陈景丽 
副局长滕玉

军之配偶 
375,000 375,000 

2018-09-14 至
2019-03-25 
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相关主体 姓名 关联关系 
累计买入

（股） 

累计卖出

（股） 
交易时间 解决措施 

滕伊轩 
副局长滕玉

军之子女 
1,324,900 1,324,900 

2018-09-14 至
2019-03-25 

张慧萍 
局长刘云杰

之配偶 
1,000 3,000 

2018-10-29 至
2019-01-18 

单位承诺 

新华水利 

张小会 总经理,董事 0 4,000 2018-12-27 

王明海 副总经理 3,300 0 
2019-08-12 至
2019-08-14 

沈振辉 
监事沈剑萍

之父亲 
500 0 2019-04-02 

中国水务 

王东全 副总经理 0 100 2018-10-19 

贾静 
副总经理王

东全之配偶 
200 0 2019-02-20 

魏歆仪 
总会计师魏

庆军的子女 
106,000 95,000 

2019-03-27 至
2019-07-17 

长江电力 
关杰林 

长江电力副

总经理/长电

资本董事 

40,000 55,000 
2018-10-18 至
2019-02-19 个人承诺，

单位承诺 

黄宁 董事 0 400 2019-01-15 

新华发电 周燕 
董事长戴雄

彪之配偶 
900 900 

2019-01-30 至
2019-03-06 

— 

长兴电力 吴小勇 财务总监 2,300 7,400 
2018-10-18 至 

2019-03-28 
— 

涪陵能源 

高军 
董事、总经

理 
2,500 0 

2019-01-04 至
2019-01-16 

个人承诺，

单位承诺 

蒋柠蔓 
副总经理蒋

卫民之子女 
0 5,400 2019-02-26 

蒋卫民已

调离 

况红 监事 15,000 0 
2018-10-24 至
2018-11-15 况红已退

休 
况引 

监事况红之

子女 
1,100 1,100 

2019-04-12 至
2019-04-19 

雷陵 
副总经理李

启祥之配偶 
58,200 128,300 

2018-11-06 至
2019-02-25 

李启祥个

人承诺，单

位承诺 李夏 
副总经理李

启祥之子女 
0 10,000 

2018-10-08 至
2019-01-16 

杨嵛平 
监事刘军强

之配偶 
0 1,000 2019-03-01 刘军强个

人承诺，单

位承诺 刘思扬 
监事刘军强

之子女 
0 3,800 2019-03-01 

王永权 副董事长 0 35,500 
2018-10-15 至
2018-11-14 

王永权个

人承诺，单

位承诺 

王淼 
副董事长王

永权之子女 
0 2,400 

2018-10-15 至
2018-10-16 

罗晓莉 
副董事长王

永权之配偶 
5,400 20,000 

2018-09-12 至
2018-12-10.0 

王瑞 
副总经理王

勇之子女 
0 24,300 

2018-10-30 至
2018-12-03. 

单位承诺 
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相关主体 姓名 关联关系 
累计买入

（股） 

累计卖出

（股） 
交易时间 解决措施 

石继伟 总会计师 432,200 490,200 
2018-09-13 至
2019-02-22 石继伟已

调离 
赵廷芳 

总会计师石

继伟之配偶 
235,600 930,700 

2018-11-15 至
2019-02-27 

赵鑫 
董事长何福

俊之配偶 
60,000 110,000 

2018-10-08 至
2019-02-27 

何福俊个

人承诺，单

位承诺 

渝物兴物

流 
王守富 

执行事务合

伙人委派代

表周淋之配

偶 

0 30,000 
2019-01-29 至
2019-01-31 

— 

两江集团 

向南贞 
副总经理高

家育之母 
30,000 0 2019-03-07 

高家育已

工作变动 
高家育 副总经理 100,000 0 

2019-03-25 至
2019-03-26 

许志琼 财务总监 2,000 0 2018-11-23 
个人承诺，

单位承诺 

丁登奎 副总经理 34,600 44,600 
2018-11-05 至
2019-03-06 

个人承诺，

单位承诺 

刘川 
工会主席罗

鸿之配偶 
437,900 437,800 

2019-04-11 至
2019-09-10 

单位承诺 

西藏源瀚 兰清洁 监事 0 10,300 2019-02-27 已调离 

杨军 

杨军 原交易对方 167,100 122,100 
2018-10-08 至
2019-02-27 

杨军已退

出交易 
周晓蓉 

原交易对方

杨军之配偶 
2,500 0 

2018-12-27 至
2019-01-08 

杨雁茗 
原交易对方

杨军之子女 
78,000 97,800 

2018-09-26 至
2019-02-26 

颜中述 颜中述 交易对方 10,000 - 2019-03-25 — 

以上人员个人出具承诺函内容如下： 

本人及或本人近亲属买卖三峡水利股票的行为系根据证券市场业已公开的信息并

基于个人判断而独立作出的投资决策和投资行为，不存在获取或利用内幕信息进行交易

的情形，亦不存在获取或利用内幕信息进行股票投资的动力。该证券账户以本人名义开

立，除已公开披露信息以外，本人严格按照法律、法规及规范性文件的规定对本次重组

事项履行保密义务。本人已知悉《中国证券监督管理委员会关于加强与上市公司重大资

产重组相关股票异常交易监管的暂行规定》的相关内容，如本人因涉嫌内幕交易被中国

证监会立案调查或者被司法机关立案侦查，本人将依据上述规定等文件要求的方式消除

对本次重组的影响。 
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上述人员所在单位（除水利部综合事业局以外）出具以下承诺函： 

本单位相关人员在重庆三峡水利电力（集团）股份有限公司重大资产重组停牌（2019

年 3 月 11 日）前存在买卖三峡水利股票的行为。本单位已知悉《中国证券监督管理委

员会关于加强与上市公司重大资产重组相关股票异常交易监管的暂行规定》的相关内容，

如上述人员因涉嫌内幕交易被中国证监会立案调查或者被司法机关立案侦查，本单位将

依据上述规定等文件要求的方式消除对本次重组的影响。 

水利部综合事业局出具承诺函： 

本单位及所属新华水利控股集团有限公司、中国水务投资有限公司相关人员，在在

重庆三峡水利电力（集团）股份有限公司重大资产重组停牌（2019 年 3 月 11 日）前存

在买卖三峡水利股票的行为。如上述人员被中国证监会立案调查或者被司法机关立案调

查，且其行为存在内幕交易，本单位将根据相关法规采取相应措施，积极支持公司顺利

推进重组。 

（二）上市公司整改情况 

一是加强制度建设。重组完成后，上市公司将充分结合集团内各单位的实际情况，

构建更加完善和符合集团管理需要的内部控制体系。结合新《证券法》的要求，进一步

对上市公司现有的《内幕信息知情人登记管理制度》、《信息披露事务管理制度》等涉及

上市公司内幕信息的相关内部控制制度中就重大信息以及内幕信息的判定、报送、保密、

责任落实和追究等全流程进行系统梳理和修订，建立制度保障。 

二是深化教育培训。分级、分批对信息披露责任部门、责任人、上市公司全员以及

上市公司以外的相关内幕信息知情人开展以证券法规学习、公司内幕信息管理制度宣贯

和资本市场违法违规案例警示教育等为主要内容，形式灵活、内外部相结合的教育培训，

树立全员内幕信息保密意识和规范意识。 

三是加强监督检查。除了按照相关法律法规和监管部门要求做好基本的内幕信息知

情人登记报备等相关工作外，上市公司还将根据自身内幕信息管理和信息披露的制度要

求，落实内幕信息管理的各级责任主体，充分发挥信息披露管理部分的监督检查职能，

以检查促进制度的落实执行。 

四是加强沟通联系。在完善内部内幕信息管理工作的同时，上市公司还将根据相关
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内幕信息知情人范围，加强与公司股东、重大事项相关方等其他信息披露义务主体的沟

通，及时、充分的提醒其应当履行的义务和可能面临的风险。 

三、补充披露情况 

上市公司已在《重组报告书》（修订稿）“第十三章 其他重大事项”之“六、本次

交易涉及的相关主体买卖上市公司股票的自查情况”之“（四）其他事项”中补充披露。 

四、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为：上市公司有关内幕信息知情人登记、内幕信息管理制

度建设和执行情况良好，内控制度有效。截至本回复出具日，本次交易相关主体及人员

未因涉嫌内幕交易被司法机关或证券监管机构立案，上市公司及交易相关方本着谨慎性

原则，同时还兼顾考虑国有单位干部管理的相关原则，针对涉及停牌前交易上市公司股

票主要人员采取相应措施，有利于继续推进本次重组。 

 

2.申请文件显示，1）标的资产重庆长电联合能源有限责任公司（以下简称联合能

源）下属重庆乌江电力有限公司（以下简称乌江电力）、重庆涪陵聚龙电力有限公司（以

下简称聚龙电力）2019 年 1-9 月营业收入、营业成本均未达到 2019 年预测数的 75%，

主要系上半年为枯水期，来水量相对较少所致。2）受来水偏枯影响，乌江电力 2019 年

实际完成上网电量 10.02 亿千瓦时，较评估预测 2019 年上网电量 12.61 亿千瓦完成度

79.46%；乌江电力2019年实际售电量22.34亿千瓦时，较评估预测2019年售电量25.42

亿千瓦时完成度 87.86%，乌江电力 2019 年扣非后净利润完成比例为 84.92%；假设

2019年上网电量达到评估预测值，则乌江电力 2019年业绩能够完成。3）聚龙电力 2019

年实际完成上网电量 2.71 亿千瓦时，较评估预测 2019 年上网电量 3.59 亿千瓦时完成度

75.37%；聚龙电力2019年实际售电量57.87亿千瓦时，较评估预测2019年售电量59.38

亿千瓦时完成度 97.48%；受益于售电单价及购售电价差提升，聚龙电力 2019年扣非后

净利润完成比例为 128.04%。4）联合能源电力板块报告期 2017 年、2018 年、2019 年

1-9 月销售电价分别为 0.4627 元/千瓦时、0.4798 元/千瓦时、0.4809 元/千瓦时，逐渐上

升。5）前次申请文件显示，承诺联合能源在 2019 年经审计的收益法评估部分扣除非经

营性损益后的净利润不低于 33,220 万元。请你公司：1）补充披露枯水期对乌江电力、
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聚龙电力 2019 年 1-9 月和全年上网电量、业绩完成情况的影响程度，预测期是否考虑

枯水期的相关不确定性风险。2）补充披露乌江电力、聚龙电力 2019 年实际售电量未能

达到预测水平的原因，外购电量是否存在困难和障碍，结合下游客户变化和用电需求

的稳定性，说明该原因是否具有持续性。3）补充披露联合能源电力板块报告期销售电

价逐渐上升的情况下，聚龙电力完成业绩，而乌江电力 2019 年业绩未能完成的原因；

影响乌江电力、聚龙电力业绩完成与否的关键驱动因素和差异原因。4）补充披露联合

能源 2019 年经审计的收益法评估部分扣除非经营性损益后的净利润及完成情况。5）结

合乌江电力、聚龙电力 2019 年发电量、售电量均未能完成，来水偏枯情况、未来购售

电价差趋势等内容，补充披露乌江电力、聚龙电力预测期发电量、售电量的可实现性

和保障业绩完成的措施和可行性。请独立财务顾问、会计师和评估师核查并发表明确

意见。 

回复： 

一、补充披露枯水期对乌江电力、聚龙电力 2019 年 1-9 月和全年上网电量、业绩

完成情况的影响程度，预测期是否考虑枯水期的相关不确定性风险。 

（一）枯水期对乌江电力、聚龙电力 2019 年 1-9 月和全年上网电量、业绩完成情

况的影响程度 

1、乌江电力 

（1）乌江电力下属电站近年来发电情况 

截至本回复出具日，乌江电力在乌江支流阿蓬江、梅江河、酉水河流域共有拥有 9

座全资水电站。各流域分别于 2006 年、2011 年及 2009 年启动流域梯级联合调度，可一

定程度上平抑来水丰枯变化对流域内各电站发电水平的波动影响。自各流域启动联合调

度以来，乌江电力自有电站的发电机组年利用发电小时数情况如下： 
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注：各电站发电量（单位为千瓦时）为机组利用小时数（小时）乘以装机容量（千瓦）。自 2007 年

以来，受益于新机组投产及现有机组的增容扩效，乌江电力水电站总装机容量呈现增长态势，2007

年为 30.45 万千瓦，2008 年至 2012 年为 33.65 万千瓦，2013 年至 2018 年为 35.85 万千瓦，2019 年

为 36.14 万千瓦。 

从上图可知，各流域电站自联合调度以来，受各年间来水丰枯情况影响，年度发电

小时数呈现一定波动。2019 年，三个流域来水偏枯，从综合利用小时数看，2019 年为

自 2012 年（三流域均实现联合调度）以来最低水平，阿蓬江流域及酉水河流域电站的

机组利用小时数均处于历史次低水平（两流域电站累计装机容量 32.50 万千瓦，占总装

机比重为 90%），梅江流域电站处于历史较低水平。从而引致 2019 年乌江电力自有电站

发电量为 2012 年以来最低水平。 

2012 年至 2019 年，各月份发电量占全年的比重情况如下： 

项目 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

1 月 3.05% 1.90% 2.59% 2.59% 3.65% 1.80% 2.11% 4.58% 

2 月 1.35% 3.82% 1.65% 4.41% 3.80% 3.21% 2.50% 5.15% 

3 月 3.97% 3.76% 1.97% 4.78% 6.18% 7.82% 6.96% 5.91% 

4 月 13.11% 10.03% 12.15% 11.50% 13.04% 10.08% 10.09% 7.07% 

5 月 16.76% 17.15% 14.18% 9.36% 13.03% 13.05% 14.11% 16.09% 

6 月 13.98% 19.50% 12.30% 19.44% 13.28% 16.48% 13.92% 17.08% 

7 月 10.80% 10.93% 14.21% 12.19% 14.94% 14.05% 12.03% 12.91% 

8 月 8.01% 3.14% 6.01% 11.71% 11.44% 5.45% 7.51% 11.96% 
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9 月 11.10% 15.63% 13.89% 8.84% 4.58% 8.58% 7.23% 3.65% 

10 月 6.34% 5.29% 3.64% 7.75% 2.44% 15.03% 10.77% 3.87% 

11 月 6.36% 4.55% 9.58% 2.68% 11.13% 3.05% 8.52% 5.97% 

12 月 5.17% 4.29% 7.83% 4.75% 2.50% 1.39% 4.26% 5.76% 

合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

从年内发电量分布看，各月间呈现较大波动。受降雨量不均匀分布及梯级联合调度

平抑峰谷等因素综合影响，每年 5 月至 7 月来水相对偏丰、发电量占全年发电量比重较

高，12 月至次年 3 月来水相对偏枯、发电量占比较低，其余月份则存在较大年间波动。

2019 年，9-12 月份累计发电量占比为 15.60%，低于 2018 年同期及 2012 年至 2018 年同

期的历史平均水平，其发电量贡献为近年来的较低水平。 

（2）乌江电力 2019 年 1-9 月及全年上网电量及业绩完成情况 

乌江电力 2019 年全年的购售电数据及经审计财务数据如下： 

单位：亿千瓦时、万元 

项目 2019 年预测数(A) 2019 年完成数(C) 2019 年实现率(C/A) 

自发电上网电量 12.61 10.02 79.46% 

售电量 25.42 22.34 87.86% 

营业收入 107,235.23 101,468.05 94.62% 

营业成本 66,323.28 66,224.79 99.85% 

扣非后归母净利润 21,695.54 18,091.62 83.39% 

注：2019 年预测数来源于天健兴业出具的、已经国务院国资委备案的评估报告；发电量及售电量数

据来源于联合能源经营报表；2019 年度财务数据已经大华会计师审核并出具《重庆长电联合能源有

限责任公司业绩预测实现情况说明的审核报告》（大华核字[2020]002947 号），与前次披露文件披露

的未经审计数据存在细微差异。 

因 2019 年整体来水处于自 2012 年以来的低位，2019 年 1-9 月及全年的上网电量

8.48 亿千瓦时及全年 10.02 亿千瓦时均低于近年来平均情况及本次评估预测数，导致新

增采购外购电替代自发电，乌江电力营业成本随之上升，盈利水平随之下降。 

由于 2019 年自发电上网电量与评估预测值相差 2.59 亿千瓦时电量，以 2019 年预测

不含税外购电采购成本 0.3510 元/千瓦时测算，综合考虑增发自发电的水资源费及库区

基金等相关边际成本费用，预计影响归母净利润 7,448.04 万元，占 2019 年预测净利润
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的比重为 34.33%。因此，2019 年来水偏枯造成自发电量减少是成为乌江电力未完成盈

利预测的主要原因。 

2、聚龙电力 

（1）聚龙电力下属电站近年来发电情况 

聚龙电力自发电主要来自控股子公司涪陵水资源。涪陵水资源现有水力发电站 1座，

即石板水电站，装机容量 11.5 万千瓦，位于龙河流域。自流域启动联合调度以来，石板

水电站发电机组年利用发电小时数情况如下： 

 

2019 年，受来水偏枯影响，该电站年利用发电小时数较低，上网电量低于根据历史

平均发电量等因素得出的评估预测数。2010 年至 2019 年，该电站上网电量情况如下表

所示： 

单位：亿千瓦时 

年份 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

上网电量 3.12 3.45 4.00 3.39 3.77 4.07 5.02 5.46 4.20 

年份 2019 年预测 2019 年 1-9 月实现 2019 年实现 

上网电量 3.57 2.50 2.71 

（2）聚龙电力 2019 年 1-9 月及全年上网电量及业绩完成情况 

如上表所述，聚龙电力 2019 年 1-9 月和全年分别实现自发电上网电量 2.50 亿千瓦

 1,800  

 2,300  

 2,800  

 3,300  

 3,800  

 4,300  

 4,800  

联合调度以来石板水电站年利用发电小时数 

石板水电站 
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时、2.71 亿千瓦时，低于 2019 年预测数，聚龙电力需要以外购电量来补充该部分自发

电减少导致的售电缺口。 

由于 2019 年自发电上网电量与评估预测值相差 0.86 亿千瓦时电量，以 2019 年预测

不含税外购电采购成本 0.3455 元/千瓦时测算，综合考虑增发自发电的水资源费及库区

基金等相关边际成本费用，预计影响归母净利润 1,437.40 万元。据此测算，自发上网电

量缺口对聚龙电力净利润的影响如下表所示： 

项目 2019 年 

预测自发上网电量（亿千瓦时） 3.57 

实际自发上网电量（亿千瓦时） 2.71 

自发上网电量缺口（亿千瓦时） 0.86 

对归母净利润的影响（万元） 1,437.40 

聚龙电力实际实现扣非归母净利润（万元） 18,500.12 

对归母净利润影响比例 7.77% 

注：发电量及售电量数据来源于联合能源经营报表；2019 年度财务数据已经大华会计师审核并出具

《重庆长电联合能源有限责任公司业绩预测实现情况说明的审核报告》（大华核字[2020]002947 号），

与前次披露文件披露的未经审计数据存在细微差异。 

由于自发电上网电量占聚龙电力整体购电量比例相对较低，2019 年因自发上网电量

不及预测对净利润的影响约为 1,437.40 万元，比例为 7.77%。 

（二）预测期是否考虑枯水期的相关不确定性风险 

鉴于水电站来水存在年间波动，评估机构在预测时，根据各电站联合调度以来各年

发电利用小时数剔除极值后的中位值作为预测期内各电站发电小时数，结合各电站装机

容量计算自发电量，该预测方式符合水电业务特点及行业预测惯例，具有合理性。按此

预测方式计算，平滑了水电站来水存在的年间波动，预测期考虑了历史年度枯水期和丰

水期的相关不确定性风险对评估结果的影响。 

同时，在评估时，充分考虑了 2019 年来水偏枯对发电量的影响。在以 2018 年 12

月 31 日为基准日的评估（以下简称“前次评估”）预测过程中，由于 2019 年上半年发

电量相对 2016-2018 年同期偏低，因此在对 2019 年全年发电量预测时，已对上述预测

方式计算结果进行了适当下调；在以 2019 年 6 月 30 日为基准日的评估（以下简称“加
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期评估”）预测过程中，2019 年下半年预测发电量为 2019 年下半年实际实现数。 

综上，两次评估预测过程中，整个预测期均已考虑枯水期和丰水期的相关不确定性

风险对评估结果的影响。 

二、补充披露乌江电力、聚龙电力 2019 年实际售电量未能达到预测水平的原因，

外购电量是否存在困难和障碍，结合下游客户变化和用电需求的稳定性，说明该原因

是否具有持续性。 

（一）乌江电力、聚龙电力 2019 年实际售电量未能达到预测水平的原因 

1、乌江电力 

前次评估预测乌江电力 2019 年售电量为 25.42 亿千瓦时，而乌江电力 2019 年全年

实际售电量为22.34亿千瓦时，两者相差3.08亿千瓦时，预测售电量实际完成率为87.88%，

主要系部分用户因偶发性因素未完成预测售电量。未完成预测售电量的主要用户及其原

因如下表，其余用户实际合计售电量超过前次评估预测。 

单位：亿千瓦时 

序

号 
用户名称 

2016 年

实际售

电量 

2017 年

实际售

电量 

2018 年

实际售

电量 

2019 年

实际售

电量 

2019 年

预测售

电量 

2019 年

完成预

测比例 

2019 年

增减量 
未完成主要原因 

1 
重庆国耀硅

业有限公司 
0.89 1.07 1.59 0.82 1.49 55.04% -0.67 

因受景区项目建设阶段

性影响，用电企业的上游

矿石供应不足导致用电

企业临时停产，2019 年

底已恢复生产 

2 
秀山龙洋硅

业有限公司 
0.76 0.72 0.78 0.51 0.81 63.17% -0.30 

因受景区项目建设阶段

性影响，用电企业的上游

矿石供应不足导致用电

企业临时停产，2019 年

底已恢复生产 

3 

秀山县永发

硅业有限公

司 

0.57 0.83 1.04 0.6 0.81 73.90% -0.21 

因受景区项目建设阶段

性影响，用电企业的上游

矿石供应不足导致用电

企业临时停产，2019 年

底已恢复生产 

4 

重庆市三角

滩锰业有限

公司 

0.03 0.76 0.91 0.59 0.9 65.38% -0.31 

因单耗高及设备老旧等

原因，从 2019 年 9 月起

全厂停工改造，准备改建
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序

号 
用户名称 

2016 年

实际售

电量 

2017 年

实际售

电量 

2018 年

实际售

电量 

2019 年

实际售

电量 

2019 年

预测售

电量 

2019 年

完成预

测比例 

2019 年

增减量 
未完成主要原因 

2 生产线及炉台等，目前

已完成旧厂房拆除工作，

企业预计在 2021 年 3 月

完成改造 

5 
重庆腾泰矿

业有限公司 
2.96 3.56 3.08 0.51 1.56 32.92% -1.05 

原重庆武陵光伏材料有

限公司电炉租赁户因经

营不善停止租赁，腾泰矿

业于 2019 年 9 月接续租

赁，陆续恢复供电 

6 

国网湖南省

电力有限公

司湘西供电

分公司 

2.17 1.85 1.25 0.23 1.00 23.32% -0.77 
微利客户，乌江电力主动

降低对其售电量 

上述小计 7.38 8.79 8.65 3.26 6.57 49.62% -3.31 
 

其他用户 26.89 28.84 19.15 19.08 18.85 101.22% 0.23  

就上表未完成原因分析，除对国网湖南省电力有限公司湘西供电分公司（以下简称

国网湘西供电公司）售电量因微利原因，乌江电力主动降低其售电量外，对其余客户售

电量未达预期的原因主要集中于用电企业受阶段性矿石供应不足、技术设备改造等导致

用电企业于 2019 年出现不同程度的停工停产或减产，上述原因属于暂时性的，不会对

用电需求产生持续影响。 

就上述 6 家用电企业 2016-2018 年历史实际售电量进行分析，总体来看，2019 年预

测售电量为 6.57 亿千瓦时，低于 2016-2018 年的最低售电量 7.38 亿千瓦时。分发展趋

势按单户来看，2016-2018 年售电量逐年上升的三家用电企业（序号 1、3、4）,2019 年

预测售电量均未超过 2016-2018 年最高售电量；对 2016-2018 年售电量出现较小波动的

三家用电企业（序号 2、5），序号 2 的用电企业 2019 年预测售电量接近 2016-2018 年平

均售电量，而序号 5 用电企业 2019 年预测售电量低于其 2016-2018 年平均售电量；对

2016-2018 年售电量出现逐年下降的用电企业（序号 6），2019 年预测售电量低于

2016-2018 年期间最低值。 

综上，评估机构在前次评估预测时，结合用电企业的 2016-2018 年历史实际售电量

以及 2019 年上半年的用电情况等，对乌江电力的 2019 年预测售电情况进行了谨慎的判
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断以及合理的预计；因前述暂时性原因，导致 2019 年预测售电量未能完成。 

2、聚龙电力 

前次评估预测聚龙电力 2019 年售电量为 59.38 亿千瓦时，而聚龙电力 2019 年全年

实际售电量为57.88亿千瓦时，两者相差1.50亿千瓦时，预测售电量实际完成率为97.48%。

未完成预测售电量的主要用户及其原因如下表，其余用户实际合计售电量超过前次评估

预测。 

单位：亿千瓦时 

用户名称 

2016 年

实际售

电量 

2017 年

实际售

电量 

2018 年

实际售

电量 

2019 年

实际售

电量 

2019 年

预测售

电量 

2019 年

完成预

测比例 

2019 年

增减量 
未完成主要原因 

涪陵能源 2.6 2.04 2.67 1.66 2.86 58.04% -1.20 

聚龙电力将电力销售给

涪陵能源，由涪陵能源

转供给电力用户旗能电

铝。因旗能电铝自有两

台发电机组原计划每年

安排一次中修，检修期

间需要通过涪陵能源向

聚龙电力采购用电，而

1 号机组由于备件不足

原因，原 2019 年计划检

修延迟到 2020 年完成。

因此，2019 年减少购电

需求 

重庆川东

电力集团

有限责任

公司 

- - - 4.29 5.3 80.94% -1.01 

聚龙电力供区范围内的

发电机组中涪南热电厂

投产后的电量通过聚龙

电力销售给重庆川东电

力。因中涪南热电厂延

期投产，因此，聚龙电

力销售给川东电力的电

量减少 

上述用户

小计 
2.6 2.04 2.67 5.95 8.16 72.92% -2.21 

 

其他用户 40.32 44.55 46.47 51.93 51.22 101.39% 0.71  

就上表未完成原因分析，聚龙电力 2019 年售电量未完成主要受涪陵能源（旗能电

铝检修用电）和转售重庆川东电力集团有限责任公司（中涪南热电部分）电量未完成的

影响。 
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旗能电铝自备电厂检修时需通过涪陵能源从聚龙电力购电，2016 年-2018 年，聚龙

电力对旗能电铝的的历史实际售电量均高于 2019 年实际售电量。2019 年对该用户售电

量不及预期的原因是因为旗能电铝自备电厂检修所需的备件不足，将 2019 年检修计划

推迟至 2020 年，预测售电量未完成属于偶然情况。另外，中涪南热电厂系 2019 年新建

投产电厂，所发电量经聚龙电力销售给重庆川东电力集团有限责任公司，受机组建设工

期、运行投产推迟的影响，中涪南热电厂 2019 年发电量不及预期，因此该部分销售电

量有所减少，但该因素在中涪南热电厂 2019 年 10 月正常投运后消失，也属暂时性的影

响。 

综上，评估机构在前次评估预测时，结合用电企业的 2016-2018 年历史实际售电量

以及 2019 年上半年的用电情况等，对聚龙电力的 2019 年预测售电情况进行了谨慎的判

断以及合理的预计；因前述暂时性原因，导致 2019 年预测售电量未能完成。 

（二）外购电量是否存在困难和障碍 

根据乌江电力和聚龙电力与主要外购电供应商签订的长期购售电合同等分析，乌江

电力和聚龙电力外购电量不存在困难和障碍。具体分析情况如下： 

全国装机容量及发电量逐年增加，但发电利用小时数从 2010 年的 4,723.38 小时下

降至 2018 年的 3,878.99 小时，全国发电能力存在一定富余。2010 年至 2018 年，全国

6,000 千瓦及以上电厂发电设备容量、同期全国发电量及发电利用小时数对比如下表： 

年份 
6,000 千瓦及以上电厂发

电设备容量（亿千瓦） 
发电量（亿千瓦时） 发电设备利用小时数 

2010 年 8.77 41,412.60 4,723.38 

2011 年 9.73 46,036.70 4,731.48 

2012 年 10.58 48,187.50 4,555.51 

2013 年 11.55 52,451.07 4,542.23 

2014 年 12.61 56,495.80 4,480.67 

2015 年 13.78 56,184.00 4,075.80 

2016 年 15.37 59,111.20 3,847.12 

2017 年 16.51 62,758.20 3,800.24 

2018 年 17.51 67,914.20 3,878.99 



 

21 

 

乌江电力外购电的主要供应商为南方电网和国家电网。经核实，近年来乌江电力与

南方电网和国家电网签订的购电合同，无电力供应上限条款，乌江电力可根据自身售电

需求进行采购，外购电量具备可实现性和稳定性。 

聚龙电力外购电主要系向网内统调机组购电和向国家电网、南方电网购电。网内统

调机组系接入聚龙电网内的发电机组，该类机组根据供电营业区域及政府文件，须直接

接入聚龙电网。网内统调机组购电价格与聚龙电力协商确定，低于向国家电网、南方电

网购电价格，由此可见，网内统调机组与聚龙电力的购售电关系具有较强的排他性和稳

定性。随着售电规模的扩大，自发电和网内统调机组的购电规模难以满足需求，聚龙电

力向国家电网、南方电网采购电量增加。经核实，近年来聚龙电力与国家电网、南方电

网签订的购电合同，无电力供应上限条款，聚龙电力可根据自身售电需求进行采购，外

购电量具备可实现性和稳定性。 

（三）结合下游客户变化和用电需求的稳定性，说明该原因是否具有持续性 

对比前述“（一）乌江电力、聚龙电力 2019 年实际售电量未能达到预测水平的原因”

分析，除乌江电力主动降低对国网湘西供电公司的售电量可能存在持续性影响（已在加

期评估中下调对其预测期售电量）外，对其余下游客户售电量未达预期的原因主要集中

于阶段性矿石供应不足、技术设备改造、检修计划或投建延期等偶发性、暂时性因素，

不会对用电需求产生持续影响，也不会对利润产生持续负面影响。 

三、补充披露联合能源电力板块报告期销售电价逐渐上升的情况下，聚龙电力完成

业绩，而乌江电力 2019 年业绩未能完成的原因；影响乌江电力、聚龙电力业绩完成与

否的关键驱动因素和差异原因。 

（一）聚龙电力业绩完成的原因 

聚龙电力 2019 年度实际经营业绩与预测业绩情况对比情况如下表： 

单位：万千瓦时、万元 

项目 2019 年预测数(A) 2019 年完成数(B) 实现率(B/A) 

自发电上网电量 35,690.69 27,094.59 75.92% 

售电量 593,780.13 578,787.57 97.48% 

营业收入 247,504.10 247,249.23 99.90% 
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营业成本 212,052.08 210,103.71 99.08% 

扣非后归母净利润 14,467.15 18,500.12 127.88% 

注：2019 年预测数来源于天健兴业出具的、已经国务院国资委备案的评估报告；发电量及售电量数

据来源于联合能源经营报表；2019 年度财务数据已经大华会计师审核并出具《重庆长电联合能源有

限责任公司业绩预测实现情况说明的审核报告》（大华核字[2020]002947 号），与前次披露文件披露

的未经审计数据存在细微差异。 

聚龙电力业绩完成原因如下： 

1、售电量基本完成，符合预期；自发电上网电量虽未达到预期但对净利润影响较

小 

聚龙电力 2019 年完成售电量 57.88 亿千瓦时，较预测数 59.38 亿千瓦时的完成率为

97.48%，基本完成，符合预期。2019 年预测增量较大的客户，如中涪南热电（预测较

2018 年增长 5.3 亿千瓦时）、大朗冶金（预测较 2018 年增长 4.53 亿千瓦时）等均实现投

产或扩产计划并基本完成预测电量，保证了 2019 年整体售电量基本完成。 

由于自发电上网电量占聚龙电力整体购电量比例相对较低，2019 年因自发电上网电

量不及预期对净利润的影响较小。 

2、售电价差等因素引起利润增加 

聚龙电力 2019 年售电量实现数和收入实现数与预测数较为接近，但 2019 年实现扣

非归母净利润 18,500.12 万元，较预测数 14,467.15 万元增长了 4,032.97 万元。净利润增

长较高的原因主要为： 

（1）售电价差引起利润增加 

售电价差主要体现在两方面，一方面售电均价较预测数增加 0.0071 元/千瓦时，主

要系部分高价电用电量增加所致，如用电量较预测增加的企业赛特刚玉、华峰化工、建

峰集团均为高于平均售价的企业；另一方面，购电均价较预测数下降 0.0007 元/千瓦时，

差异主要系南方电网贵州电网公司与聚龙签订的购电合同，每档电价比原预测降低

0.003 元/度。两方面因素形成的售电价差增加营业利润增加 4,109.39 万元。 

（2）财务费用的减少 

预测财务费用按期初有息负债和利率计算，并假设在预测期内保持不变，聚龙电力
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资本支出较少，且经营性现金流良好，有效降低了有息负债规模，减少财务费用。2019

年，实际财务费用较预测减少 1,367.24 万元。 

（二）乌江电力业绩未能完成的原因 

2019 年，盈利预测口径下，根据大华会计师审核出具的《重庆长电联合能源有限责

任公司业绩预测实现情况说明的审核报告》（大华核字[2020]002947 号），乌江电力扣非

后归母净利润为 18,091.62 万元，低于盈利预测目标 21,695.54 万元，完成率为 83.39%。

其原因主要为自发电上网电量及售电量不及预期。 

1、自发电上网电量不及预期 

如本题“一、补充披露枯水期对乌江电力、聚龙电力 2019 年 1-9 月和全年上网电

量、业绩完成情况的影响程度，预测期是否考虑枯水期的相关不确定性风险”之“（一）

枯水期对乌江电力、聚龙电力 2019 年 1-9 月和全年上网电量、业绩完成情况的影响程

度”中所述，2019 年自发电上网电量低于近年来平均情况及本次评估预测数，导致新增

采购外购电替代自发电，乌江电力营业成本随之上升，盈利水平随之下降。2019 年上网

电量不及评估预测值，预计影响归母净利润 7,448.04 万元。 

2、售电量不及预期 

乌江电力 2019 年实现售电量 22.34 亿千瓦时，低于盈利预测数 25.42 亿千瓦时，完

成率为 87.88%，主要系部分客户用电量未达预期。具体分析详见本题“二、补充披露

乌江电力、聚龙电力 2019 年实际售电量未能达到预测水平的原因，外购电量是否存在

困难和障碍，结合下游客户变化和用电需求的稳定性，说明该原因是否具有持续性”之

“（一）乌江电力、聚龙电力 2019 年实际售电量未能达到预测水平的原因”中所述。以

乌江电力外购电的度电净利润 0.03 元/千瓦时测算，售电量未及预测售电量，预计影响

净利润 918 万元。 

尽管面临来水偏枯及下游客户用电量不及预期等不利因素，联合能源及乌江电力管

理层积极作为，开展相关生产经营保障工作，通过加大应收账款回收力度，控制成本及

管理费用等措施，降低来水偏枯对业绩的不利影响，保障经营业绩稳定可持续。 

（三）影响乌江电力、聚龙电力业绩完成与否的关键驱动因素和差异原因 
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乌江电力、聚龙电力均为集电力发、配、售相结合的地方电力企业。售电规模主要

受下游用户用电需求的影响，在满足下游客户用电需求时，乌江电力及聚龙电力将优先

调度自发电上网电量，缺口则由外购电量满足。自发电量、售电量、售电价差是其利润

的关键驱动因素。 

乌江电力及聚龙电力的自发电综合成本较外购电低，对利润贡献大。因此，在整体

售电量一定的情况下，自发电上网电量及占比越高，则售电业务毛利率越高；因自发电

上网电量受年间及月间来水波动等因素影响，对于自发电上网电量占比相对较高的电网

企业，其盈利波动性也相对较大。而在自发电上网电量相对稳定的情况下，售电量的增

长将由外购电增加得以满足，并通过赚取售电价差的模式提升整体盈利规模。售电价差

也是影响企业盈利能力的重要因素。 

在售电量规模、自发电量及其占比等方面，乌江电力与聚龙电力存在较大差异，2017

年至 2019 年，两者售电规模、电源结构及毛利率等指标的情况如下： 

单位：亿千瓦时 

项目 
乌江电力 聚龙电力 

2019 年 2018 年 2017 年 2019 年 2018 年 2017 年 

售电量 22.34 27.80 37.63 57.88 49.14 46.59 

自发电上网电量及外购电

量之和 
22.77 28.35 38.11 58.52 49.75 46.85 

其中：自发电上网电量 10.02 13.60 13.82 2.71 4.15 5.47 

占比 44.00% 47.97% 36.27% 4.63% 8.35% 11.67% 

毛利率 34.73% 37.85% 28.48% 15.02% 15.52% 16.51% 

注：上述数据为乌江电力及聚龙电力合并口径数据 

乌江电力售电量相对较小，自发电占比较高，自发电度电利润高于外购电度电利润，

因此自发电对乌江电力利润贡献更大，也使得乌江电力整体毛利率较高。因自发电上网

电量受来水波动等因素影响，乌江电力的盈利波动性相对较大。因此，乌江电力的自发

电上网电量成为驱动其业绩完成与否的主要因素。 

聚龙电力因整体售电量较大、自发电占比较低，自发电上网电量的波动对其盈利的

影响相对较小，售电量的增长及售电价差的扩大成为影响其业绩完成与否的主要因素。 

四、补充披露联合能源 2019 年经审计的收益法评估部分扣除非经营性损益后的净
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利润及完成情况。 

根据大华会计师出具的《重庆长电联合能源有限责任公司业绩预测实现情况说明的

审核报告》（大华核字[2020]002947 号），联合能源 2019 年收益法评估部分净利润合计

数扣除非经常性损益后归属于母公司的净利润实现情况如下： 

单位：万元 

项目 
归属于母公司净

利润① 

非经常性损益 

② 

调整数 

③ 

实际完成数 

④=①-②-③ 

联合能源母公司 -2,022.69 24.86  -2,047.55 

聚龙电力合并 18,540.64 40.52  18,500.12 

乌江实业母公司 -1,414.40 922.85  -2,337.25 

乌江电力合并 21,570.63 3,479.01  18,091.62 

武陵矿业矿业权 -1,227.13 -2.35 -1,589.44 364.66 

合计 35,447.05 4,464.89 -1,589.44 32,571.60 

注：调整数为武陵矿业扣除在构建长期资产过程中占用资金未偿还部分在本期计入费用化的利息支

出以及采矿权的摊销。 

综上，联合能源 2019 年度收益法评估部分净利润合计数扣除非经常性损益及相应

调整金额后金额为 32,571.60 万元，实际完成业绩预测 33,220.00 万元的 98.05%，未达

100%。主要系 2019 年来水偏枯导致联合能源电力板块自发电上网电量低于预期。详见

本题“三、补充披露联合能源电力板块报告期销售电价逐渐上升的情况下，聚龙电力完

成业绩，而乌江电力 2019 年业绩未能完成的原因；影响乌江电力、聚龙电力业绩完成

与否的关键驱动因素和差异原因”。 

五、结合乌江电力、聚龙电力 2019 年发电量、售电量均未能完成，来水偏枯情况、

未来购售电价差趋势等内容，补充披露乌江电力、聚龙电力预测期发电量、售电量的可

实现性和保障业绩完成的措施和可行性。 

（一）乌江电力、聚龙电力预测期发电量、售电量的可实现性 

1、发电量可实现性 

前次评估以及加期评估均根据各电站联合调度以来各年发电利用小时数剔除极值

后的中位值作为预测期内各电站发电小时数，结合各电站装机容量计算自发电量，该预

测方式符合水电行业预测惯例，具有合理性。由于 2019 年来水偏枯，发电量较少，按
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上述预测方式测算导致加期评估发电量略低于前次评估，两次评估预测的 2020 年自发

电量上网电量对比如下表： 

单位：亿千瓦时 

项目 前次评估预测 2020 年自发电上网电量 加期评估预测 2020 年自发电上网电量 

乌江电力 13.20 13.02 

聚龙电力 3.57 3.45 

同时，根据乌江电力、聚龙电力提供的经营数据，2020 年 1-3 月与 2013-2019 年同

期平均值对比如下表： 

单位：亿千瓦时 

项目 2013-2019 年 1-3 月平均值 2020 年 1-3 月 

乌江电力自发电上网电量 1.45 2.52 

聚龙电力自发电上网电量 0.64 0.70 

综上，虽然水电站来水存在年间波动，具有一定的不确定性，但长期来看，来水量

有保证，累计发电量具有较高的可实现性。在加期评估中，选择与前次评估相同的预测

方式进行计算并根据计算结果下调预测期发电量，是考虑 2019 年实际发电情况的谨慎

性预测。 

根据 2020 年 1-3 月统计数据，乌江电力及聚龙电力自发电量均高于前 7 年平均值，

2020 年发电量具有较高的可实现性。 

2、售电量可实现性 

（1）预测期售电量的预测方式及采信标准 

对于售电量的预测，评估机构在前次评估及加期评估中均基于预测数据的可获取性

及合理性，对主要用户的售电量按如下方式进行预测，具有较高的可实现性： 

①2022 年前的预测售电量 

评估机构从单个用户用电量层面进行分析预测。根据获取的供电用户售电量计划及

相应支撑材料，评估机构对主要用户的历史售电量分析、实地访谈、用户所处行业及资

信调查、用户用电申请及扩产计划安排等资料开展核查验证程序，经分析、判断、调整
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后形成该期间售电量预测。 

因原用户的改扩建或增加新用户而引起的预计售电量增长，评估机构在获取了历史

购售电合同、近期结算单、用电计划（包括但不限于扩产规划、政府批文、项目可行性

研究报告及建设情况）等支撑资料后，结合用户实地走访、用户所处行业、用户历史产

能利用率及用电量等情况，对用户的预计售电量进行了谨慎性分析判断并实施了如下采

信标准： 

对于原用户的产能扩建项目，仅在项目已开工建设，不存在规划、设计、备案等障

碍，并取得对方出具的投产规划和电量单耗后，予以确认；用户后续的产能扩建计划导

致的用电量增长不在 2022 年前的预测期间内考虑。 

对于新用户，需签订意向合同以及已在乌江电力、聚龙电力配售电区域内开工建设

后，对其第一期规划用电予以确认。 

②2022 年及以后年度的售电量 

基于地区工业经济的持续增长，但对现有用户难以做到远期用电精确规划、单体新

增用户用电量较难有效估计，因此考虑乌江电力、聚龙电力售电量自 2022 年起按一定

比例增长。增速主要参考全国、重庆市及乌江电力、聚龙电力所在供区较长时间段的工

业经济情况并结合乌江电力、聚龙电力自身历史情况等因素综合确定。 

（2）加期评估对售电量的调整 

在本次加期评估中，评估机构通过对主要用户的访谈、询证等核实程序并结合各主

要用户 2019 年实际完成售电情况、明细用户主要增量对应的项目投建或改造工程进度

情况、2020 年初受疫情影响情况等，对部分用户的原 2020 年、2021 年预测售电量进行

了调整，两次评估对比分析及调整原因如下： 

①乌江电力 

单位：亿千瓦时 

项目 

前次评估预测

售电量 

加期评估预测

售电量 

两次评估调整

数 
调整原因 

2020

年 

2021

年 

2020

年 

2021

年 

2020

年 

2021

年 

嘉源电解锰 2.88 2.88 2.26 2.58 -0.62 -0.3 根据用户预计产量调整联动 
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项目 

前次评估预测

售电量 

加期评估预测

售电量 

两次评估调整

数 
调整原因 

2020

年 

2021

年 

2020

年 

2021

年 

2020

年 

2021

年 

武陵锰业 2.01 2.01 1.72 1.72 -0.29 -0.29 根据用户预计产量调整联动 

三角滩锰业 0.9 0.9 - 1.58 -0.9 0.68 
全厂停工进行改造，公司预计 2021

年 3 月完成改造 

国耀硅业 1.53 1.53 1.3 1.53 -0.23 - 2020 年考虑疫情影响调整 

国网湘西供

电公司 
2.1 2.1 0.30 0.30 -1.80 -1.80 

微利客户，乌江电力结合 2019 年实

际售电量调整主动降低对其售电量 

三润矿业 3.12 3.12 2.04 2.68 -1.08 -0.44 
2020 年考虑疫情影响调整，2021 年

根据用户预计产量调整联动 

三磊玻纤 1.8 1.8 1.25 2.13 -0.55 0.33 

原计划于2019年末投建完成的一期

第二条生产线延期至 2020 年 10 月

投建完成 

上述小计 14.34 14.34 8.86 12.51 -5.48 -1.83  

乌江电力售

电合计数 
34.91 34.98 29.64 34.12 -5.27 -0.85  

由上表分析可知，除国网湘西供电公司由于微利原因主动降低并结合 2019 年实际

完成情况，调低其预测售电量 1.8 亿千瓦时并对预测期持续影响外，上表其余 6 家用户

的 2020 年用电量调整原因主要系暂时性（如投建完工时间调整）或非正常因素影响（如

疫情影响），且除国网湘西供电公司售电量外，上表其余 6 家用户的合计售电量将于 2021

年基本得到恢复。在加期评估时，自 2021 年起，除国网湘西供电公司外，乌江电力的

其余用户合计售电量在加期评估时经重新核实确认后高于前次评估预测。 

②聚龙电力 

单位：亿千瓦时 

项目 

前次评估预测

售电量 

加期评估预测

售电量 

两次评估调整

数 
调整原因 

2020

年 

2021

年 

2020

年 

2021

年 

2020

年 

2021

年 

重庆大朗冶

金新材料有

限公司 

16.80 16.80 15.00 16.00 -1.80 -0.80 

有 2 台电炉故障，1 台已修复投产，

另 1 台在近期恢复；2021 年用户拟

新增检修计划，故下调预计产量。

根据用户预计产量调整联动。 

重庆龙冉能

源科技有限

公司 

0.70 1.00 0.3 1.00 -0.40 - 
原计划 2020 年初建成投运，实际工

期延迟，预计 2020 年 8 月投产。 
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上述小计 17.50 17.80 15.30 17.00 -2.20 -0.80  

聚龙电力售

电合计数 
76.33 80.15 75.92 80.33 -0.41 0.18  

由上表分析可知，聚龙电力用户的调整原因主要受暂时性（如投建完工时间延期调

整、新增检修计划）和非正常因素（如设备故障影响）影响，聚龙电力用户合计售电量

在加期评估时经重新核实确认后将于 2021 年恢复。 

（3）增量原因分析 

①乌江电力 

乌江电力 2019 年实际完成售电量为 22.34 亿千瓦时，经前述加期评估核实调整后，

预计 2020 年、2021 年售电量分别为 29.64 亿千瓦时、34.12 亿千瓦时，2020 年预测售电

量相比 2019 年实际完成量增加了约 7.30 亿千瓦时，2021 年预测售电量相比 2020 年预

测售电量增加了约 4.49 亿千瓦时，上述增量明细及原因分析如下表： 
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单位：亿千瓦时 

序号 
用户简

称 

历史实际售电量 
前次评估预测数

及实际完成率 
加期评估预测数 增量 

增量原因分析 

2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2019E 
2019 年/ 

2019E 

2020 年

E 

2021 年

E 

2020E- 

2019 

2021E- 

2020E 

1 
嘉源电

解锰 
1.65 2.59 2.54 1.73 1.98 87.59% 2.26 2.58 0.52 0.32 

2020 年初受疫情影响较小，结合历史供电量、用户近期

的产能安排及用电单耗确定 

2 
武陵锰

业 
1.74 1.05 1.73 1.01 1.1 91.77% 1.72 1.72 0.71 - 

2020 年初受疫情影响较小，结合历史供电量、用户的产

能安排及用电单耗确定 

3 
国耀硅

业 
0.89 1.07 1.59 0.82 1.49 55.04% 1.3 1.53 0.48 0.23 

结合历史供电量确定，2020 年考虑疫情影响，预计产能

约为设计产能的 59%，2021 年预测产能约为设计产能
69% 

4 
龙洋硅

业 
0.76 0.72 0.78 0.51 0.81 63.17% 0.94 0.94 0.42 - 

2020 年初受疫情影响较小，结合历史供电量、用户的产

能安排及用电单耗确定，加评预测产能按设计产能 60%

考虑 

5 
永发硅

业 
0.57 0.83 1.04 0.6 0.81 73.90% 0.94 0.94 0.34 - 

2020 年初受疫情影响较小，结合历史供电量、用户的产

能安排及用电单耗确定，加评预测产能按设计产能 60%

考虑 

6 
腾泰矿

业 
2.96 3.56 3.08 0.51 1.56 32.92% 3.5 3.75 2.99 0.25 

换租后按历史产能考虑，2020 年考虑疫情影响，预计产

能为设计产能的 77%，2021 年预计产能约为设计产能的
80% 

7 
三润矿

业 
1.95 1.74 2.11 1.56 1.86 83.99% 2.04 2.68 0.47 0.64 

结合历史供电量确定，2020 年考虑疫情和生产线改扩建

影响，预计产能约占当期设计产能的 70%；2021 年生产

线改造完工，预计产能约占当期设计产能的 85%（该公

司设计产能为生产线满产 10 个月计算的产量） 

8 
三磊玻

纤 
0 0.01 0.88 1.04 1.02 101.91% 1.25 2.13 0.21 0.88 

2020 年初受疫情影响较小，根据历史完成情况，结合用

户提供的生产线投建计划、发改委备案证明等确定，2021

年预计产能约占设计产能的 85% 

9 
三角滩

锰业 
0.03 0.76 0.91 0.59 0.9 65.38% - 1.58 -0.59 1.58 

根据用户全厂停工改造时间进度确定，其中 2020 年供电

量为 0,2021 年产能按改造后产能的 75%确定 

上述小计 10.55 12.33 14.66 8.38 11.53 72.67% 13.94 17.83 5.56 3.89 
 

其他用户 23.72 25.30 13.14 13.96 13.89 100.50% 15.70 16.29 1.74 0.60 
2019 年，其他用户累计售电量完成率超过 100%，预测

2020 年及 2021 年实现小幅增长 
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②聚龙电力 

聚龙电力 2019 年实际完成售电量为 57.88 亿千瓦时，经前述加期评估核实调整后，预计 2020 年、2021 年售电量分别为 75.92 亿

千瓦时、80.33 亿千瓦时，2020 年预测售电量相比 2019 年实际完成量增加了约 18.04 亿千瓦时，2021 年预测售电量相比 2020 年预测

售电量增加了约 4.41 亿千瓦时，上述增量明细及原因分析如下表： 

单位：亿千瓦时 

序号 
用户简

称 

历史实际售电量 
前次评估预测数

及实际完成率 
加期评估预测数 增量 

增量原因分析 

2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2019E 
2019 年/ 

2019E 
2020E 2021E 

2020E- 

2019 

2021E- 

2020E 

1 
大朗冶

金 
0.01 3.84 12.49 17.08 17.01 100.41% 15 16 -2.08 1 

根据历史售电量以及售电完成情况并结合用户

近期用电安排确定 

2 
龙冉能

源 
- - - - - - 0.3 1 0.3 0.7 

新建项目，预计 2020 年 8 月下旬投产，2021 年

预计产能约占设计产能的 69% 

3 
涪陵能

源 
2.6 2.04 2.67 1.66 2.86 57.96% 4.25 4 2.59 -0.25 

涪陵能源为转供方，实际用电客户为旗能电铝。

因旗能电铝自有两台机组原计划每年安排一次

中修，而 1 号机组由于备件不足原因，原 2019

年计划检修延迟到 2020 年完成。另外 2020 年、

2021 年将进行碳排放环保改造，故增加检修期间

下网用电 

4 
川东电

力集团 
- - - 4.29 5.3 80.89% 21 22.5 16.71 1.5 

中涪南热电系 2019 年 9 月底新进并网发电的电

厂（装机容量 35 万 KWH），所发电量经聚龙电

网送入川东电力集团，2020 年、2021 年产能不

断释放中，根据客户发电计划进行预测 

上述小计 2.61 5.89 15.15 23.03 25.18 91.46% 40.55 43.5 17.52 2.95 
 

其他用户 40.31 40.70 33.99 34.85 34.20 101.91% 35.37 36.83 0.52 1.46 
2019 年，其他用户累计售电量完成率超过 100%，

预测 2020 年及 2021 年实现小幅增长 
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综上所述，评估机构在对预测期售电量预测时采用了较为谨慎和严格的采信标准，

并实施了访谈等核查验证程序，售电量主要增量部分如上表进行了逐项比对。2020 年乌

江电力、聚龙电力主要受疫情、用电企业设备故障、工程投建时间延期等暂时性或非正

常因素影响，在前次评估预测 2020 年售电量的基础上，经加期评估重新核实确认后调

减售电量合计约为 5.67 亿千瓦时。经加期评估调整后，乌江电力、聚龙电力合计 2020

年预测售电量相对 2019 年实际完成售电量增加了约为 25.34 亿千瓦时，乌江电力、聚龙

电力合计 2021 年预测售电量相对 2020 年预测售电量增加了约为 8.90 亿千瓦时，主要的

增量原因有原有用户历史产能恢复、原有用户在建项目投运、新用户或新建项目投运（如

中涪南热电、龙冉能源）等，上述增量部分系基于各主要用户的历史售电量、前次评估

预测售电量完成情况、用户产品的单位用电能耗水平、用户产品的设计产能、用户的近

期生产计划以及在建项目投运情况等综合判断做出的，因此乌江电力、聚龙电力预测期

售电量具有较高的可实现性。 

（二）保障业绩完成的措施和可行性 

1、三峡电入渝进一步降低综合购电成本。根据 2019 年《重庆市人民政府工作报告》，

三峡集团和重庆市正在积极推进三峡电入渝，预计 2020 年下半年落地。 

2、网内新增用户用电需求量大。未纳入本次评估预测电量范围内的乌江电力网内

用户京宏源公司年产 10 万吨电解铝正在履行复产审批程序，聚龙电力新增已开工用户

大朗二期 60 万吨冶金项目预计 2021 年建成投运，上述用户均为用电大户，将有力保障

售电量增长。 

3、发挥四网融合协同效应，通过规模效应和协同优势降低购电成本和财务费用。

重组完成后，售电规模增加，电价谈判议价能力及融资能力增强，有利于争取部分外购

电降价，降低外购电成本及综合融资成本。 

4、围绕主业向产业链上下游延伸，提升上市公司经营业绩。以电网为中心，延伸

产业链，上游开展努力优化和丰富自有电源，下游开展用户运维、检修、综合能源等电

力增值服务，提升整体盈利能力。 

5、三峡集团对上市公司未来发展给予充分支持。三峡集团就保障上市公司业绩出

具了《中国长江三峡集团有限公司关于支持重庆三峡水利电力（集团）股份有限公司未
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来发展的有关意见》，具体如下： 

配售电业务是中国三峡集团实施“两端延伸”发展的重要战略布局，基于对本次交

易完成后上市公司盈利预测合理性的认可，为进一步确保上市公司未来业绩可实现、可

持续，本集团明确了本次交易完成后的三峡水利为本集团以配售电为主业的唯一上市平

台，也是践行国家电力体制改革和混合所有制改革的时点平台，将通过多种方式，积极

支持三峡水利后续发展。具体措施如下： 

（1）全力推动落实本集团与重庆市政府签订的战略合作协议内容，共同推动“三

峡电”入渝，支持降低综合供电成本，并通过投资并购及电力市场交易等多种方式，提

供优质低价的电源支撑。 

（2）积极支持三峡水利发挥专业优势，参与本集团开展实施的长江大保护（水环

境治理、水污染防治、水生态修复）项目，对其中涉及的配售电、微网、分布式能源等

项目投资、建安及运维等业务，在履行相应合规程序后，支持三峡水利按照市场化方式

优先参与实施。 

（3）积极支持三峡水利按照市场化方式参与本集团范围内的水电检修、维护业务。 

（4）本集团范围内的存量配售电资产及托管运营等业务，在履行相应合规程序后，

按市场化方式逐步注入或优先交由三峡水利参与实施。 

（5）在资金、管理、技术、人才等方面全力支持三峡水利，提升运营效益、降低

资金成本、增强核心能力，做强做优做大配售电业务。 

本次重组完成后，标的公司将成为上市公司控股子公司，根据三峡集团出具的《中

国长江三峡集团有限公司关于支持重庆三峡水利电力（集团）股份有限公司未来发展的

有关意见》，上市公司将成为三峡集团体系内以配售电为主业的唯一上市平台，三峡集

团作为全球领先的能源企业，深耕电力行业多年，具有丰富的电力行业经验，配售电业

务作为三峡集团在电力产业链上的重要延伸，未来将给予上市公司及标的公司全面的支

持和帮助，有能力支持标的公司提升综合实力，保障业绩实现。 

综上所述，本次重组完成后，标的公司采取的措施有利于保障业绩完成，并具有可

行性。 
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六、补充披露情况 

上市公司已在《重组报告书》（修订稿）“第六章 标的资产评估情况”之“四、董

事会对标的资产评估合理性以及定价公允性的分析”及“第九章 管理层讨论与分析”

之“六、标的资产财务状况、盈利能力分析”之“（一）联合能源”中补充披露。 

七、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为：（1）2019 年流域来水偏枯导致乌江电力、聚龙电力自

发电上网电量不及预期，影响其年度业绩完成情况。评估机构在预测时，根据各电站联

合调度以来各年发电利用小时数剔除极值后的中位值作为预测依据，考虑了枯水期和丰

水期相关不确定性风险对评估结果的影响。（2）乌江电力、聚龙电力 2019 年实际售电

量未及预期，主要系部分客户受阶段性矿石供应不足、技术设备改造、检修计划或投建

延期等偶发性、暂时性因素影响，不会对用电需求产生持续影响。其外购电量主要来源

为国家电网、南方电网及网内统调机组，不存在困难和障碍。（3）自发电度电利润高于

外购电度电利润。乌江电力自发电规模及占比较高，自发电成为驱动其业绩完成与否的

更重要因素，因此 2019 年来水偏枯导致乌江电力未完成业绩预测；聚龙电力的自发电

占比较低，其售电量的增长及售电价差的扩大成为驱动其业绩完成与否的更重要因素，

因此 2019 年售电价差的提升推动聚龙电力完成业绩预测。（4）在加期评估中，评估机

构综合考虑了历史自发电量、疫情、用电企业设备故障、工程投建时间延期等因素的影

响并对前次评估预测发电量、售电量进行了谨慎的调整，乌江电力、聚龙电力经调整后

的预测期发电量、售电量具有较高的可实现性。 

 

3.申请文件显示，1）联合能源电力板块 2020 年可实现净利润的结构分析中，乌江

电力 2020 年存量外购配售电量 9.35 亿千瓦时、增量外购配售电量 7.27 亿千瓦时；聚龙

电力 2020 年存量外购配售电量 54.40 亿千瓦时、增量外购配售电量 18.04 亿千瓦时。2）

论证 2020 年盈利预测可实现性时，乌江电力 2019 年存量外购配售电量约 12 亿千瓦时，

该部分用户基础及用电需求稳定可持续，可实现净利润 0.36 亿元；聚龙电力 2019 年存

量外购配售电量约 55 亿千瓦时，可实现利润 1.31 亿元。请你公司补充披露：1）联合

能源电力板块 2020 年可实现净利润的结构分析中，存量、增量外购配售电的含义、业
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务模式、确认依据。2）乌江电力、聚龙电力 2020 年存量外购配售电量分别为 9.35 亿

千瓦时、54.40亿千瓦时的预测依据，是否存在不确定性风险，与 2019年存量外购配售

电量的相关性和可比性。3）在乌江电力存量外购电用户基础及用电需求稳定可持续的

情况下，2020 年存量外购配售电量 9.35 亿千瓦时较 2019 年 12 亿千瓦时减少的原因，

采用 2019 年存量外购配售电量论证 2020 年存量外购配售电量的充分性。4）乌江电力

2020 年存量外购配售电量较同期下降的情况下，结合乌江电力增量外购配售电量的来

源、是否签订明确购电合同等，说明预测期售电量的可实现性。5)2020 年乌江电力、

聚龙电力度电净利润预测的合理性和可实现性。请独立财务顾问和评估师核查并发表

明确意见。 

回复： 

一、联合能源电力板块 2020 年可实现净利润的结构分析中，存量、增量外购配售

电的含义、业务模式、确认依据。 

（一）存量、增量外购配售电的含义 

联合能源电力板块 2020 年可实现净利润的结构分析中，存量、增量外购配售电含

义具体如下： 

存量外购配售电量是指联合能源电力板块所属公司已签订电力销售合同的售电量

中，扣除自有电站的自发电量供应后，需向国家电网、南方电网及网内统调机组采购的

电量，即：存量外购配售电量=上年实际售电量-当年预测自发上网电量。 

增量外购配售电量是指在现有用户存量用电需求之外，现有用户恢复生产、项目扩

产等带来的用电需求而增加而国家电网、南方电网及网内统调机组采购的电量。即：增

量外购配售电量=当年预测售电量-上年实际售电量。 

上述联合能源电力板块的自发电量、存量外购电量和增量外购电量的含义和逻辑关

系如下图所示： 
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（二）存量、增量外购配售电的业务模式 

存量、增量外购配售电的业务模式均是向国家电网、南方电网及网内统调机组采购

的电量，盈利模式均是通过向网内用户售电获取售电价差进而实现盈利，业务模式相同。 

（三）存量、增量外购配售电的确认依据 

1、存量外购配售电的确认依据 

2020 年存量外购配售电量=2019 年度实际售电量-2020 年预测自发上网电量。 

2020 年预测自发上网电量是独立财务顾问和评估机构根据电站所属流域近 10 年剔

除极值的利用小时数中位数进行合理预测所得。因此，独立财务顾问和评估机构通过核

实 2019 年实际销售电量，并合理预测 2020 年预计自发电量，确认 2020 年存量外购配

售电量。 

2、增量外购配售电的确认依据 

2020 年增量外购配售电量=2020 年度预测售电量-2019 年度实际售电量。 
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2020 年度预测售电量是独立财务顾问和评估机构根据联合能源提供的 2020 年明细

用电客户的售电量规划及相应支撑材料，对主要用户履行了历史售电量分析、用户访谈、

用户所处行业及资信调查、用户用电申请及扩产计划安排等资料的核查验证程序。对于

现有用户的产能扩建项目，仅在项目已开工建设，不存在规划、设计、备案等障碍，并

取得用电方出具的投产规划和电量单耗后，予以确认；后续规划产能扩建计划引致的用

电量增长不在 2020 年和 2021 年预测期间考虑。对于已签订合同，并已实际开工的新用

户，对其第一期规划用电予以确认。因此，独立财务顾问和评估机构在合理预测 2020

年售电量，并核实 2019 年实际售电量的基础上测算 2020 年增量外购配售电。 

二、乌江电力、聚龙电力 2020 年存量外购配售电量分别为 9.35 亿千瓦时、54.40

亿千瓦时的预测依据，是否存在不确定性风险，与 2019 年存量外购配售电量的相关性

和可比性。 

（一）乌江电力和聚龙电力 2020 年存量外购配售电量的预测依据及确定性 

存量外购配售电和自发电量均是为了满足乌江电力和聚龙电力现有用户稳定且连

续的用电需求，其中自发电量是满足用电需求的电量基础，外购配售电是对满足用电需

求的补充。因此，存量外购配售电是针对乌江电力和聚龙电力与现有用户签订配售电合

同的存量用电需求，在公司自有电站的自发电量供应的基础上，尚需向国家电网或南方

电网等采购电力以满足现有用户用电需求的部分电量。上述预测依据可通过公式表示如

下： 

2020 年存量外购配售电量=2019 年度实际售电量-2020 年预测自发上网电量 

根据已核实确认的 2020 年现有用户用电需求和已审慎预测的 2020 年自发电量，独

立财务顾问和评估机构依据上述公式对乌江电力和聚龙电力 2020 年的存量外购配售电

量进行了合理预测。 

存量用电需求具有稳定性和连续性。针对 2020 年乌江电力和聚龙电力所属供电区

域内现有用户的用电需求，评估机构通过取得乌江电力和聚龙电力现有用户的确定性用

电计划和已签署的购售电合同进行了合理预测，并通过执行访谈等程序予以核实确认。

经核实，乌江电力和聚龙电力 2020 年现有用户的存量用电需求较同期具有稳定性和连

续性。 



 

38 

 

2020 年乌江电力和聚龙电力的预计自发电量供应具有合理性。针对 2020 年乌江电

力和聚龙电力自有水电站的自发电预测情况，评估机构根据电站所属流域近 10 年剔除

极值的利用小时数中位数进行了合理预计，在此基础上对 2020 年自发电量进行预测，

对于 2020 年 1-3 月实际来水相对往年同期偏丰，独立财务顾问和评估机构基于谨慎未

予考虑，因此 2020 年自发电量的预测具有合理性。 

综上所述，乌江电力和聚龙电力 2020年存量外购配售电量依据上述公式进行预测，

最终的存量外购配售电需根据存量用电需求和自发电量确定，因此存量外购配售电具有

一定的不确定性。 

（二）与 2019 年存量外购配售电量的相关性和可比性 

乌江电力和聚龙电力 2019 和 2020 年存量外购配售电均是为了满足现有用户确定性

的用电需求，具有一定的相关性，但不具有可比性。 

乌江电力和聚龙电力所属供电区域的现有客户在 2019 和 2020 年的存量用电需求具

有连续性和可持续性，因此 2019 和 2020 年的存量用电需求是一致的，具有相关性。2019

和 2020 年的存量外购配售电量虽然均是为了满足现有用户确定性的用电需求，但均是

在存量用户需求确定的基础上，根据当年的自发电量的缺口进行外部采购的电量，因此

2019 和 2020 年存量外购配售电量具有一定的相关性，但不具有可比性。 

三、在乌江电力存量外购电用户基础及用电需求稳定可持续的情况下，2020 年存

量外购配售电量 9.35 亿千瓦时较 2019 年 12 亿千瓦时减少的原因，采用 2019 年存量外

购配售电量论证 2020 年存量外购配售电量的充分性。 

（一）2020 年乌江电力存量外购配售电量较 2019 年减少的原因 

乌江电力 2019 年实际售电量 22.34 亿千瓦时，其中自发电量 10.02 亿千瓦时作为满

足用户用电需求的基础，自发电供应不足部分通过向国家电网或南方电网等采购作为补

充，即 2019 年存量外购用电约 12 亿千瓦时。 

在乌江电力存量用户基础及存量用电需求稳定可持续的前提下，2020 年存量外购配

售电量较 2019 年减少的原因是由于 2020 年预测自发电量较 2019 年实际自发电量的增

加。乌江电力 2019 年度来水偏枯导致自发电量相应减少，2020 年根据水电站所属流域

近 10 年剔除极值后发电利用小时数中位数预测的自发电量有所增加。 
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（二）关于采用 2019 年存量外购配售电量论证 2020 年存量外购配售电量的充分性 

2019 和 2020 年存量外购配售电均依据现有用户存量用电需求和当年自发上网电量

进行预测和论证。由于乌江电力所属供电区域内现有用户的用电需求高度稳定可持续，

且乌江电力 2020 年评估预测现有用户及增量用户的用电需求 29.64 亿千瓦时超出 2019

年实际售电量，因此采用乌江电力现有用户的用电需求对 2020 年存量外购配售电进行

预测。 

针对乌江电力现有用户的存量用电需求，独立财务顾问和评估机构取得了乌江电力

现有用户的确定性用电计划，并通过访谈等核查程序予以核实确认。针对 2020 年乌江

电力自有水电站的自发电预测情况，评估机构根据电站所属流域近 10 年剔除极值的利

用小时数中位数进行了合理预计，在此基础上对 2020 年自发电量进行预测，对于 2020

年 1-3 月实际来水相对往年同期偏丰，独立财务顾问和评估机构基于谨慎未予考虑，因

此 2020 年自发电量的预测具有合理性。 

综上，2019 和 2020 年存量外购配售电量均是为满足现有用户存量用电需求而在自

发电基础上通过向国家电网或南方电网等采购而取得的部分电量。通过对乌江电力现有

用户确定性用电需求的核实和对 2020 年自发电的合理预测，可以对 2020 年存量外购配

售电进行充分论证和合理预测。 

四、乌江电力 2020 年存量外购配售电量较同期下降的情况下，结合乌江电力增量

外购配售电量的来源、是否签订明确购电合同等，说明预测期售电量的可实现性。 

乌江电力 2020 年较 2019 年新增销售电量的增量外购配售电量来自于现有用户恢复

生产、产能扩张等带来的新增用电需求。乌江电力目前已经确认的 2020 年增量用电需

求约 7.27 亿千瓦时，主要来自于腾泰矿业、三润矿业、武陵锰业、三磊玻纤、嘉源电解

锰等客户，上述用户相对 2019 年属于新增产能或产量恢复的新增用电需求。详见本回

复第 2 题“五、结合乌江电力、聚龙电力 2019 年发电量、售电量均未能完成，来水偏

枯情况、未来购售电价差趋势等内容，补充披露乌江电力、聚龙电力预测期发电量、售

电量的可实现性和保障业绩完成的措施和可行性”。 

该用电需求是评估机构根据现有用户的用电需求情况进行预测，并履行了相应的核

实程序，取得了相应的支持材料。该新增用电需求由乌江电力通过向国家电网、南方电
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网等采购增量外购配售电量进行供应，其预测具有谨慎性、合理性。 

五、2020 年乌江电力、聚龙电力度电净利润预测的合理性和可实现性 

（一）度电净利的取数依据及可实现性 

预测 2020 年乌江电力和聚龙电力可实现净利润时使用的度电净利数据如下： 

单位：元/千瓦时 

电源结构 乌江电力 聚龙电力 

自发电 0.13 0.14 

外购电 
存量 

0.03 0.024 
增量 

度电净利数据系乌江电力和聚龙电力 2017 至 2019 年自发电和外购电的度电净利平

均值，且在计算历史年度度电利润时剔除了资产减值损失、营业外收入、营业外支出等

非经营性的偶发性因素。 

度电净利的关键影响因素主要是公司电力售电价差、资产经营发生的期间费用。在

预测公司 2020 年盈利能力时，使用 2017-2019 年度电净利的均值，可以充分均衡售电

价差和期间费用的年间波动影响，使得预测结果是合理的。 

从行业角度看，影响度电净利的售电价差未来将保持稳定，并有上升可能。一方面，

鉴于乌江电力和聚龙电力的销售电价采用市场化机制，目前的售电价格在重庆地区具有

较强竞争力，预计未来售电价格稳定性较高；另一方面随着电力市场改革推进，乌江电

力和聚龙电力未来可以获取低于目前外购电价的电源，购电价格存在下行空间。同时，

鉴于电站和电网资产固定成本相对稳定的资产特性，在 2020 年乌江电力和聚龙电力售

电总量增加的情况下，将适当摊薄乌江电力和聚龙电力售电的单位成本，度电净利亦可

有所提升。综上，使用 2017-2019 年度电净利的均值预测的度电净利具有较高的可实现

性。 

（二）预测度电净利与同行业上市公司对比情况及合理性 

1、预测自发电度电净利与水电行业上市公司对比情况及合理性 

乌江电力的自发电主要来自于装机容量 36.14 万千瓦的 9 座全资水电站，聚龙电力
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的自发电主要来自于装机容量 11.5 万千瓦的石板水电站。由于自发电度电成本较低，对

应的度电净利较高，因此自发电将保障优先上网消纳。 

以水电为主的可比上市公司 2017-2019 年的度电净利数据如下： 

 
上网电量（亿千瓦时） 净利润（亿元） 度电净利（元/千瓦时） 

 
2019 年 2018 年 2017 年 2019 年 2018 年 2017 年 2019 年 2018 年 2017 年 

长江电力 - 2,142.00 2,096.68 - 226.44 222.75 - 0.11 0.11 

桂冠电力 - 408.06 366.18 - 27.11 28.05 - 0.07 0.08 

可比公司均值 - - - - - - - 0.09 0.09 

注 1：可比公司 2019 年度数据尚未披露。 

注 2：计算度电净利时，上网电量需剔除少量线损电量的影响。 

乌江电力和聚龙电力自发电的度电净利分别为 0.13 元和 0.14 元，略高于上表中以

水电为主的长江电力和桂冠电力。度电净利的主要差异原因系乌江电力和聚龙电力作为

发配售电一体化公司，其自发电量直接面向终端电力用户，较长江电力、桂冠电力等水

电行业上市公司可获取较高的销售电价，因此对应的度电净利略高是合理的。 

2、预测外购电度电净利与配售电行业上市公司对比情况及合理性 

在自发电无法满足用户电力需求的情况下，乌江电力和聚龙电力将通过向国家电网

或南方电网等外购电力满足现有用电需求。外购电量的度电净利决定于向国家电网或南

方电网电力采购价与向用户售电价的售电价差，因此外购电的度电净利低于自发电量。 

为提高乌江电力、聚龙电力外购电度电净利与可比公司综合度电净利的可比性，选

取了电力业务收入占比较高且外购电占售电量比重较高的地方区域性发电、输配电可比

公司。 

地方区域性发电、输配电可比上市公司 2017-2019 年的度电净利数据如下： 

 2018 年电

力业务收

入占比 

2018 年

外购电

占售电

量比重 

售电量（亿千瓦时） 净利润（亿元） 度电净利（元/千瓦时） 

 

2019

年 

2018

年 

2017

年 

2019

年 

2018

年 

2017

年 

2019

年 

2018

年 

2017

年 

文山电力 98.81% 88.14% - 57.16 52.51 - 2.96 1.57 - 0.05 0.03 

明星电力 82.12% 88.67% - 59.83 55.03 - 0.96 0.99 - 0.02 0.02 

岷江水电 99.95% 77.22% - 37.35 27.71 - 1.02 0.78 - 0.03 0.03 
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 2018 年电

力业务收

入占比 

2018 年

外购电

占售电

量比重 

售电量（亿千瓦时） 净利润（亿元） 度电净利（元/千瓦时） 

 

2019

年 

2018

年 

2017

年 

2019

年 

2018

年 

2017

年 

2019

年 

2018

年 

2017

年 

（更名国

网信通） 

均值 - - - - - - - - - 0.03 0.03 

注 1：上述可比公司 2019 年度数据尚未披露。 

乌江电力和聚龙电力外购电的度电净利分别为 0.03 元和 0.024 元，可比上市公司文

山电力、明星电力和岷江水电（更名国网信通）的度电净利与乌江电力、聚龙电力的外

购电度电净利基本一致。因此，与上述可比公司的综合度电净利相比，乌江电力、聚龙

电力外购电较低的度电净利具有合理性。 

六、补充披露情况 

因存量外购配售电和增量外购配售电的度电净利是相同的，为便于投资者更好理解

联合能源电力板块的盈利能力和数据逻辑关系，公司已调整优化披露口径，将存量外购

电的售电量和增量外购电的售电量进行合并披露，并在《重组报告书》（修订稿）“重大

事项提示”之“十五、对导致前次未通过并购重组委事项的落实情况说明”之“（三）

盈利预测可实现性及保障措施”之“预测净利润的可实现性”中披露如下： 

为便于投资者理解标的资产盈利能力，管理层从经营和产业角度按照度电净利和售

电规模对标的资产电力板块 2020年盈利预测的可实现性进行了分析和验证，具体如下： 

联合能源电力板块 2020 年可实现净利润的结构分析 

电源结构 

乌江电力 聚龙电力 
合计

（亿

元） 

电量(亿千

瓦时) 

度电净利

（元/千瓦

时） 

净利润（亿

元） 

电量（亿千

瓦时） 

度电净利

（元/千瓦

时） 

净利润（亿

元） 

自发电 13.02 0.13 1.69 3.48 0.14 0.49 2.18 

外购电 16.62 0.03 0.50 72.44 0.024 1.74 2.24 

合计 29.64 - 2.19 75.92 - 2.23 4.42 

七、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为：乌江电力、聚龙电力现有用户的存量用电需求稳定可

持续，2020 年存量外购配售电量的实现确定性较高，乌江电力预测期售电量具有较高的
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可实现性；2020 年乌江电力、聚龙电力度电净利的预测具有合理性和较高的可实现性。 

 

4.申请文件显示，根据联合能源电力板块 2020 年可实现净利润的结构分析，联合

能源电力板块 2020 年可实现 4.42 亿元净利润，较盈利预测数 4.33 亿元超额完成 0.09

亿元。电源结构中，乌江电力自发和外购电量合计 29.64 亿千瓦时，聚龙电力自发和外

购电量合计 75.92亿千瓦时，合计 105.56亿千瓦时。而在联合能源电力板块财务预测情

况中，2020 年售电量预计为 111.23 亿千瓦时，两者相差 5.67 亿千瓦时。请你公司补充

披露：1）联合能源电力板块 2020 年可实现净利润的结构分析与盈利预测的逻辑关系，

该分析中各数据来源依据、是否存在不确定性。2）联合能源电力板块 2020 年可实现净

利润的结构分析中，电源结构与 2020 年预计售电量相差 5.67 亿千瓦时的原因、评估预

测的审慎性。3）上述 105.56 亿千瓦时可实现电量低于预测售电量 111.23 亿千瓦时的情

况下，判断联合能源电力板块 2020 年可实现 4.42 亿元净利润、超额完成 0.09 亿元的依

据和合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、联合能源电力板块 2020 年可实现净利润的结构分析与盈利预测的逻辑关系，

该分析中各数据来源依据、是否存在不确定性 

（一）联合能源电力板块 2020 年可实现净利润的结构分析与盈利预测的逻辑关系 

联合能源电力板块的盈利预测情况是基于截至前次评估基准日2018年12月31日，

联合能源电力板块的历史经营数据、客户用电需求、盈利能力情况等对公司 2020 年的

发电量、售电量数据进行的预测，进而得出乌江电力和聚龙电力扣非后净利润为 4.33

亿元。 

联合能源电力板块的可实现净利润的结构分析是为便于投资者理解标的资产盈利

能力，管理层从经营和产业角度按照度电净利和售电规模的路径方式对标的资产电力板

块的盈利能力进行分析预测和验证。其中售电规模基于加期评估的基准日 2019 年 6 月

30 日的预测售电量数据并已经核实确认，度电净利润系基于联合能源电力板块 2017 年

至 2019 年平均度电净利。 

因此联合能源电力板块 2020 年预计可实现净利润 4.42 亿元，系对 2018 年年末评估
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预测的扣非后净利润 4.33 亿元的补充验证。 

（二）联合能源电力板块盈利预测的数据来源和依据 

1、盈利预测的数据基于基准日 2018 年 12 月 31 日的评估预测值 

联合能源电力板块财务预测情况如下表所示： 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 

发电量（亿千瓦时） 16.95 17.04 17.04 

售电量（亿千瓦时） 111.23 115.12 121.37 

联合能源电力板块扣非后归母净利润（亿元） 4.03 4.12 4.39 

其中：乌江电力及聚龙电力扣非后归母净利

润合计数（亿元） 
4.33 4.38 4.61 

注：联合能源电力板块扣非后净利润预测数为评估报告中电力板块预测数据和母公司管理费用预测

合计。 

上述盈利预测，是根据联合能源以 2018 年 12 月 31 日为基准日的收益法评估预测

经营情况做出的。 

2、核心参数的数据来源及选取区间 

发电量方面，截至前次评估基准日，乌江电力有全资电站 9座，装机容量合计为 36.14

万千瓦。鉴于水电站来水存在年间波动，前次评估根据各电站联合调度以来各年发电利

用小时数剔除极值后的中位值作为预测期内各电站发电小时数，结合各电站装机容量计

算自发电量。按此测算，存量机组年发电约 13.4 亿千瓦时，上网电量约 13.2 亿千瓦时。 

聚龙电力的自发电主要来自于装机容量 11.5 万千瓦的石板水电站。根据该水电站联

合调度以来多年历史数据预计，2020 年可实现的自发电为 3.48 亿千瓦时。 

售电量方面，评估机构从单个用户用电量层面进行分析预测。根据获取的 2019 年

至 2021 年供电用户售电量计划及相应支撑材料，评估机构对主要用户的历史售电量分

析、实地访谈、用户所处行业及资信调查、用户用电申请及扩产计划安排等资料开展核

查验证程序，经分析、判断、调整后形成 2019 年至 2021 年售电量预测。 

3、盈利预测是估值与业绩承诺的主要依据 

2020 年度、2021 年度和 2022 年度经审计的联合能源收益法评估净利润合计数分别
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不低于人民币 42,210 万元、44,030 万元和 46,640 万元。其中 2020 年度、2021 年度和

2022 年度联合能源电力板块以基准日 2018 年 12 月 31 日的收益法评估的净利润与盈利

预测中扣非后净利润数据口径是一致的。 

（三）联合能源 2020 年具有可实现性的利润结构分析及数据来源 

联合能源电力板块 2020 年可实现净利润的结构分析 

电源结构 

乌江电力 聚龙电力 

合计 

（亿元） 电量(亿

千瓦时) 

度电净利

（元/千

瓦时） 

净利润

（亿元） 

电量（亿

千瓦时） 

度电净利

（元/千

瓦时） 

净利润

（亿元） 

自发电 13.02 0.13 1.69 3.48 0.14 0.49 2.18 

外购电 
存量 9.35 

0.03 
0.28 54.40 

0.024 
1.31 1.59 

增量 7.27 0.22 18.04 0.43 0.65 

合计 29.64 - 2.19 75.92 - 2.23 4.42 

其中涉及的数据来源情况如下： 

1、2020 年的自发电量及度电净利 

乌江电力的自发电主要来自于装机容量 36.14 万千瓦的 9 座全资水电站，聚龙电力

的自发电主要来自于装机容量 11.5 万千瓦的石板水电站。2020 年自发电量主要系根据

水电站各流域自联合调度以来多年来水对应的发电利用小时数剔除极值之后的中位数

确定。 

度电净利主要系乌江电力和聚龙电力 2017 至 2019 年自发电对应的度电净利的平均

值，且在计算历史年度度电利润时剔除了资产减值损失、营业外收入、营业外支出等非

经营性的偶发性因素。 

2、2020 年的存量、增量外购配售电量及度电净利 

（1）2020 年的存量外购配售电量的数据来源 

2020 年存量外购配售电量=2019 年度实际售电量-2020 年预测自发上网电量。 

2020 年预测自发上网电量是独立财务顾问和评估机构根据电站所属流域近 10 年剔

除极值的利用小时数中位数进行合理预测所得。因此，2020 年存量外购配售电主要是通
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过核实 2019 年实际销售电量，并合理预测 2020 年预计自发电量后计算所得。 

（2）2020 年的增量外购配售电量的数据来源 

2020 年增量外购配售电=2020 年度预测售电量-2019 年度实际售电量。 

2020 年度预测售电量是独立财务顾问和评估机构根据联合能源提供的 2020 年明细

用电客户的售电量规划及相应支撑材料，对主要用户履行了历史售电量分析、用户访谈、

用户所处行业及资信调查、用户用电申请及扩产计划安排等资料的核查验证程序。对于

现有用户的产能扩建项目，仅在项目已开工建设，不存在规划、设计、备案等障碍，并

取得用电方出具的投产规划和电量单耗后，予以确认；后续规划产能扩建计划引致的用

电量增长不在 2020 年和 2021 年预测期间考虑。对于已签订合同，并已实际开工的新用

户，对其第一期规划用电予以确认。因此，2020 年增量外购配售电主要是根据独立财务

顾问和评估机构在合理预测 2020 年售电量，并核实 2019 年实际售电量的基础上计算所

得。 

（3）度电净利的计算来源 

度电净利主要系乌江电力和聚龙电力 2017 至 2019 年外购电对应的度电净利的平均

值，且在计算历史年度度电利润时剔除了资产减值损失、营业外收入、营业外支出等非

经营性的偶发性因素。 

综上所述，利润结构分析表中的发电量、售电量均基于加期评估的基准日 2019 年 6

月 30 日的预测数据测算得出，度电净利润则基于乌江电力和聚龙电力 2017 年至 2019

年自发电和外购电各自的平均值确定，相关数据来源客观、谨慎合理，确定性较强。 

二、联合能源电力板块 2020 年可实现净利润的结构分析中，电源结构与 2020 年预

计售电量相差 5.67 亿千瓦时的原因、评估预测的审慎性。 

在本次加期评估中，评估机构通过对主要用户的访谈、询证等核实程序并结合各主

要用户 2019 年实际完成售电情况、明细用户主要增量对应的项目投建或改造工程进度

情况、2020 年初受疫情影响情况等，对联合能源部分用户的原 2020 年预测售电量进行

了调整。在前次评估预测 2020 年售电量的基础上，经加期评估重新核实确认后调减售

电量合计约为 5.67 亿千瓦时。两次评估对比分析及调整原因如下： 
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①乌江电力 

单位：亿千瓦时 

单位简称\项目 

前次评估预测

售电量 

加期评估预测

售电量 

两次评估调整

数 
调整原因 

2020

年 

2021

年 

2020

年 

2021

年 

2020

年 

2021

年  

嘉源电解锰 2.88 2.88 2.26 2.58 -0.62 -0.3 根据用户预计产量调整联动 

武陵锰业 2.01 2.01 1.72 1.72 -0.29 -0.29 根据用户预计产量调整联动 

三角滩锰业 0.9 0.9 - 1.58 -0.9 0.68 
全厂停工进行改造，公司预计 2021 年 3

月完成改造 

国耀硅业 1.53 1.53 1.3 1.53 -0.23 - 2020 年考虑疫情影响调整 

国网湘西供电

公司 
2.1 2.1 0.3 0.3 -1.8 -1.8 

微利客户，乌江电力结合 2019 年实际

售电量调整主动降低对其售电量 

三润矿业 3.12 3.12 2.04 2.68 -1.08 -0.44 
2020 年考虑疫情影响调整，2021 年根

据用户预计产量调整联动 

三磊玻纤 1.8 1.8 1.25 2.13 -0.55 0.33 

原计划于 2019 年末投建完成的一期第

二条生产线延期至 2020 年 10 月投建完

成 

上述小计 14.34 14.34 8.86 12.51 -5.48 -1.83  

乌江电力售电

合计数 
34.91 34.98 29.64 34.12 -5.27 -0.85  

②聚龙电力 

单位：亿千瓦时 

项目 

前次评估预测

售电量 

加期评估预测

售电量 

两次评估调整

数 
调整原因 

2020

年 

2021

年 

2020

年 

2021

年 

2020

年 

2021

年 

重庆大朗冶

金新材料有

限公司 

16.8 16.8 15 16 -1.8 -0.8 

有 2 台电炉故障，1 台已修复投产，

另 1 台在近期恢复；2021 年用户拟

新增检修计划，故下调预计产量。

根据用户预计产量调整联动。 

重庆龙冉能

源科技有限

公司 

0.7 1 0.3 1 -0.4 - 
原计划 2020 年初建成投运，实际工

期延迟，预计 2020 年 8 月投产。 

上述小计 17.5 17.8 15.3 17 -2.2 -0.8  

聚龙电力售

电合计数 
76.33 80.15 75.92 80.33 -0.41 0.18  
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由以上两表分析可知，加期评估中，联合能源售电量的调整主要受疫情、用电企业

设备故障、工程投建时间延期等偶发性、暂时性或非正常因素影响。同时，评估机构也

关注到联合能源主要用户 2019 年实际完成售电情况并及时与用户更新后的产能予以联

动，经加期评估重新核实确认后调减售电量合计约为 5.67 亿千瓦时，以上售电量的调减

合理、谨慎、及时，较为充分的体现了评估预测的审慎性。 

三、上述 105.56 亿千瓦时可实现电量低于预测售电量 111.23 亿千瓦时的情况下，

判断联合能源电力板块 2020 年可实现 4.42 亿元净利润、超额完成 0.09 亿元的依据和合

理性。 

（一）105.56 亿千瓦时可实现电量较预测售电量 111.23 亿千瓦时差异的原因 

加期评估基于 2019 年实际完成情况、本次疫情影响情况、对重点客户和 2019 年未

完成生产计划导致售电量未完成的客户的访谈情况，对售电量重新进行了核实和调整，

调整后联合能源 2020 年预计售电量为 105.56 亿千瓦时，差异原因及评估预测的审慎性

详见本题之“二、联合能源电力板块 2020 年可实现净利润的结构分析中，电源结构与

2020 年预计售电量相差 5.67 亿千瓦时的原因、评估预测的审慎性”。 

管理层所做利润结构分析表中的可实现电量 105.56 亿元与本次加期评估调整后的

2020 年预计售电量保持一致，使得售电量相比前次评估有一定下降，体现了加期评估预

测和利润结构分析表中的电量预测的审慎性。 

（二）联合能源电力板块 2020 年可实现 4.42 亿元净利润、数据差异 0.09 亿元的依

据和合理性 

1、联合能源电力板块 2020 年可实现 4.42 亿元净利润的依据和合理性 

联合能源的电力板块 2020 年可实现净利润主要是基于自发电和外购电的售电量，

及其各自对应的度电净利计算得到。 

自发电量和外购电量与本次加期评估的预测数据是一致的，其中自发电量的取值依

据是水电站所属流域近 10 年剔除极值的发电利用小时数中位数对应的发电量，外购电

量的取值依据是经核实确认的下游用户用电需求量减去自发电量的数量。 

在预测公司 2020 年盈利能力时，管理层对度电净利的取值依据是乌江电力和聚龙
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电力 2017 至 2019 年自发电和外购电的度电净利平均值，且在计算历史年度度电净利时

剔除了资产减值损失、营业外收入、营业外支出等非经营性偶发性因素后所得，使用

2017-2019 年度电净利的均值，可以充分均衡售电价差和期间费用的年间波动影响，使

得预测结果具有合理性。 

依据上述合理取值的自发电量和外购电量，以及自发电和外购电的度电净利，进而

测算出联合能源电力板块 2020 年净利润为 4.42 亿元，具有合理性。 

2、数据差异 0.09 亿元的依据和合理性 

管理层按照度电净利和售电规模的路径方式进行 2020 年可实现利润的结构分析，

系为便于投资者理解标的资产盈利能力，从经营和产业角度对标的资产电力板块的盈利

能力进行分析预测和验证。按照度电净利和售电规模预测，联合能源电力板块 2020 年

预计可实现净利润 4.42 亿元，验证了 2018 年年末评估的预计 2020 年可实现净利润 4.33

亿元的合理性，净利润预测的差异主要是在预测方法和路径上存在差别带来的度电净利

数据不同所致。 

具体而言，评估角度的盈利预测结果，是将联合能源电力板块各法人单位的盈利预

测单体报表净利润加总得到。而度电净利角度的盈利预测结果，是基于联合能源整体电

力板块 2017-2019 年度电净利的平均值，并结合经评估师和独立财务顾问核实确认的预

测售电量测算得出。因此，从评估角度和按度电净利角度的盈利预测在预测方法和路径

上存在一定差别，使得盈利预测结果相差 0.09 亿元，差异率约 2.08%，该等差异属于合

理区间。 

总体来看，本次加期评估时虽将联合能源电力板块的预测售电量由前次评估的

111.23 亿千瓦时调整为 105.56 亿千瓦时。从经营角度按照历史平均的度电净利和经核实

确认的 105.56 亿千瓦时售电量进行利润预测，联合能源电力板块 2020 年净利润 4.42 亿

元是合理的，与评估口径的预测利润数据存在因预测方法和路径不同带来的度电净利差

异，其差异金额较小，属于合理区间。 

四、补充披露情况 

上市公司已在《重组报告书》（修订稿）“重大事项提示”之“十五、对导致前次未

通过并购重组委事项的落实情况说明”之“（三）盈利预测可实现性及保障措施”中补
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充披露。 

五、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为，联合能源电力板块 2020 年可实现净利润的结构分析

是管理层对盈利预测的补充分析和印证，能够有效说明业绩承诺的可实现性，分析中数

据来源客观、谨慎，确定性较高；加期评估中对联合能源售电量的调整主要受疫情、用

电企业设备故障、工程投建时间延期等偶发性、暂时性或非正常因素影响，经加期评估

重新核实确认后调减售电量合计约为 5.67 亿千瓦时，以上售电量的调减合理、谨慎、及

时，较为充分的体现了评估预测的审慎性；从经营角度按照历史平均的度电净利和经核

实确认的 105.56 亿千瓦时售电量进行利润预测，联合能源电力板块 2020 年净利润 4.42

亿元是合理的，与评估口径的预测利润数据存在因预测方法和路径不同带来的度电净利

差异，其金额较小且是合理的。 

 

5.申请文件显示，乌江电力 2020 年 1-2 月售电量为 29,691.93 万千瓦时，售电水平

略高于去年同期水平 28,979.41 万千瓦时。聚龙电力 2020 年 1-2 月售电量为 113,000.99

万千瓦时，高于去年同期水平的 72,468.00 万千瓦时。新冠肺炎疫情对标的公司业务所

在区域下游的部分工商业用户的生产经营可能会造成一定影响，进而可能对标的公司

2020 年的售电量及经营业绩产生一定影响。请你公司：结合乌江电力、聚龙电力售电

范围、客户变化、客户规模、开工率、受疫情影响、全国电力行业增加值的增减变化

情况等因素补充披露乌江电力、聚龙电力 2020 年 1-2 月售电量均高于去年同期售电量

水平的合理性和可持续性，与所在行业整体水平的比较情况和差异分析。请独立财务

顾问和会计师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、乌江电力 2020 年 1-2 月售电量及同比情况 

2020 年 1-2 月，叠加春节假期及新冠肺炎疫情影响，乌江电力供区内工业部分用户

存在一定情况的停产减产情况，但整体售电量依然达到了去年同期水平。 

年、月份 2019 年 1 月 2019 年 2 月 2020 年 1 月 2020 年 2 月 
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经营报表统计时间段 
1 月 1 日零时至 1

月 25 日 24 时 

1月26日零时至2

月 25 日 24 时 

1 月 1 日零时至 1

月 25 日 24 时 

1月26日零时至2

月 25 日 24 时 

统计天数（天） 25 31 25 31 

售电量（万千瓦时） 14,920.18 14,059.24 15,275.16 14,416.77 

小计（万千瓦时） 28,979.41 29,691.93 

注：2020 年 2 月经营报表数据为首次披露时按照供区内电网负荷及电量传输情况的预估数。 

（一）售电范围及客户变化情况 

乌江电力通过自有电网在重庆市黔江区、酉阳县、秀山县开展对工业用户的直供电

业务，并通过联通湖南地区的输变电线路与湖南省内供电企业开展售电业务。2020 年

1-2 月，乌江电力在重庆市内的售电范围无明显变化，客户数量及规模相对稳定。与 2019

年 1-2 月相较，新增客户 2 家，减少 1 家。 

（二）客户用电及受疫情影响情况 

乌江电力客户可按范围及性质分为重庆市外电网类客户及重庆市内直供客户。其中

重庆市外电网类客户主要为湖南地区的供电企业，重庆市内直供客户主要为分布在工业

硅、锰业、铁合金、水泥等行业。2020 年 1-2 月及 2019 年 1-2 月，乌江电力对各类客

户的售电量情况如下： 

类别 2020 年 1-2 月 2019 年 1-2 月 增减额 同比 

重庆市外电网类客户 10,160.70 4,671.18 5,489.52 117.52% 

重庆市内直供客户 19,531.23 24,308.24 -4,777.01 -19.65% 

其中：工业硅客户 10,536.62 6,295.32 4,241.31 67.37% 

锰业客户 2,568.37 8,259.24 -5,690.87 -68.90% 

水泥客户 1,877.36 2,738.58 -861.22 -31.45% 

其他客户 4,548.87 7,015.10 -2,466.23 -35.16% 

合计 29,691.93 28,979.41 712.52 2.46% 

1、重庆市外电网类客户需求上升，推动乌江电力整体售电量超过去年同期水平 

2020 年 1-2 月，受益于自发电上网电量增长及客户需求上升，乌江电力增加了对重

庆市外电网类客户的销售电量，同比增加售电量 5,489.52 万千瓦时。其中向客户花垣县

供电有限责任公司系地方电网企业（用电客户含工业及民用），其 2020 年 1-2 月新增售
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电量 3,631.13 万千瓦时，系乌江电力与其于 2019 年底达成全面战略合作协议，其在 2020

年进一步加大了对乌江电力的电力采购量。 

2、重庆市内直供客户整体售电量同比下降 19.65%，不同行业受疫情影响程度不一 

重庆市内直供客户方面，受疫情影响，整体售电量同比下降 19.65%，但不同行业

客户受影响程度有所区别，具体情况如下： 

在工业硅行业，主要客户在 2020 年 1-2 月均保持生产状态，推动其用电量较去年

同期累计增长 4,241.31 万千瓦时，其中客户重庆腾泰矿业有限公司增长 3,028.34 万千瓦

时，客户秀山龙洋硅业有限公司增长 581.16 千瓦时（同比增长 45.5%）。 

在锰产业，受疫情发酵导致原材料、产品运输不畅、用工短缺，及部分工厂开展技

改检修等因素影响，主要客户在 2020 年 1-2 月生产相对受限，整体用电量为 2,568.37

万千瓦时，较去年同期下降 5,690.87 万千瓦（同比下降 68.90%），其中重庆市秀山三润

矿业有限公司因生产线开工不足导致用电量下降 1,625.91 万千瓦时（同比下降 61.3%），

重庆市三角滩锰业有限公司因停产开展技改检修导致用电量下降 1,329.30 万千瓦时。 

在水泥行业，2020 年 1-2 月整体售电量为 1,877.36 万千瓦时，较去年同期下降 861.22

万千瓦时，主要系客户弘龙水泥受疫情影响较大、用电量下降 760.29 万千瓦时，西南水

泥等其他水泥行业客户则受影响较小。 

二、聚龙电力 2020 年 1-2 月售电量及同比情况 

从聚龙电力 2020 年 1-2 月售电情况来看，虽然近期受疫情影响，部分企业复工较

晚，但售电水平超过了去年同期。 

经营报表统计时间段 

2019 年 2020 年 

1 月 1 日零时至 1

月 31 日 24 时 

2 月 1 日零时至 2

月 28 日 24 时 

1 月 1 日零时至 1

月 31 日 24 时 

2 月 1 日零时至 2

月 29 日 24 时 

统计天数 31 28 31 29 

售电量（万千瓦时） 33,031.00 39,437.00 55,494.47 57,506.52 

小计（万千瓦时） 72,468.00 113,000.99 

（一）供电范围及用户变化情况 
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与去年同期相比，聚龙电力 2020 年 1-2 月供电范围未发生大的变化，主要用户变

化情况为中涪南热电于 2019 年 9 月投运，以及华峰化工、华峰氨纶和国丰铝业等用户

于 2019 年进行了产能的扩充。 

（二）客户用电及受疫情影响情况 

与去年同期相比，聚龙电力 2020 年 1-2 月售电量增长 40,533 万千瓦时，增长率为

55.93%，主要增长原因是 2019 年 9 月中涪南热电投运和旗能电铝 1 月自备机组检修带

来的电量增加，共计 38,287 万千瓦时。另外，华峰化工、华峰氨纶和国丰铝业等客户因

2019 年的产能扩充等原因，用电量有所增加。对其他客户而言，虽大部分客户未出现停

工停产情况，但部分客户仍受疫情影响产量和用电量有所下降。客户用电同比具体情况

如下表所示： 

单位：万千瓦时 

客户 2019 年 1-2 月 2020 年 1-2 月 同比增长 差异原因 

重庆川东电

力集团有限

责任公司 

3,155 30,168 856.20% 

聚龙电力供区范围内的发电机组中涪南热

电厂投产后的电量通过聚龙电力销售给重

庆川东电力。中涪南热电去年同期尚未投

运，今年 1-2 月未受疫情影响 

涪陵能源 0 8,119 - 

聚龙电力将电力销售给涪陵能源，由涪陵能

源转供给电力用户旗能电铝。今年增量为旗

能电铝 1 月机组检修带来的下网电量，去年

无此因素 

华峰化工及

华峰氨纶 
2,156 6,845 217.49% 

华峰化工4期装置和华峰氨纶3期第一阶段

装置去年同期未投运生产 

国丰铝业 14,473 17,200 18.84% 较去年同期增加了 3 台电解槽 

天原化工 6,196 8,843 42.72% 
去年 2 月份进行了一周的全停大修，今年受

疫情影响大修推迟 

其他客户汇

总 
46,488 41,826 -10.03% 

虽大部分客户未出现停工停产情况，但部分

客户仍受疫情影响产量和用电量有所下降 

全网 72,468 113,001 55.93% 
主要原因系 2019 年 9 月中涪南热电投运和

旗能电铝 1 月机组检修带来的电量增加 

三、售电量高于去年同期的合理性及可持续性分析 

（一）与所在行业的对比分析 

1、全国 2020 年 1-2 月用电量及工业增加值情况 
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根据中国电力企业联合会发布的 2020 年 1-2 月份电力工业运行简况，2020 年 1-2

月份，全国全社会用电量 10,203 亿千瓦时，同比下降 7.77%，其中全国工业用电量 5,963

亿千瓦时，同比下降 11.4%；制造业用电量 4,606 亿千瓦时，同比下降 10.5%。 

分行业看，2020 年 1-2 月份，化学原料制品、非金属矿物制品、黑色金属冶炼和有

色金属冶炼四大高载能行业用电量合计 2,753 亿千瓦时，同比下降 5.8%；建材行业用电

量 358 亿千瓦时，同比下降 18.4%；黑色金属冶炼行业用电量 824 亿千瓦时，同比下降

2.7%；有色金属冶炼行业 918 亿千瓦时，同比下降 1.2%。上述工业用电量、制造业用

电量和高载能行业用电量数据不包括湖北省。 

根据国家统计局发布的数据，2020 年 1-2 月份，全国规模以上工业增加值同比实际

下降 13.5%（以下增加值增速均为扣除价格因素的实际增长率）。分三大门类看，1-2 月

份，采矿业增加值同比下降 6.5%，制造业下降 15.7%，电力、热力、燃气及水生产和供

应业下降 7.1%。 

分行业看，1-2 月份，41 个大类行业中有 2 个行业增加值保持同比增长，分别是石

油和天然气开采业增长 2.1%，烟草制品业增长 6.9%。39 个行业增加值下降，其中，农

副食品加工业下降 16.0%，纺织业下降 27.2%，化学原料和化学制品制造业下降 12.3%，

非金属矿物制品业下降 21.1%，黑色金属冶炼和压延加工业下降 2.0%，有色金属冶炼和

压延加工业下降 8.5%，通用设备制造业下降 28.2%，专用设备制造业下降 24.4%，汽车

制造业下降 31.8%，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业下降 28.2%，电气机

械和器材制造业下降 24.7%，计算机、通信和其他电子设备制造业下降 13.8%，电力、

热力生产和供应业下降 7.3%。 

2、重庆市 2020 年 1-2 月用电量及工业增加值情况 

而乌江电力直供电范围所在的重庆市，2020 年 1-2 月，全社会用电量 160 亿千瓦时，

同比下降 7.85%，降幅略高于全国平均水平。 

从重庆市规模以上工业增加值情况看，2020 年 1-2 月，分门类看，采矿业增加值同

比下降 10.4%，制造业下降 26.3%，电力、热力、燃气及水生产和供应业下降 5.8%。 

分行业看，1-2 月，39 个大类行业中有 37 个行业增加值同比下降。支柱产业中，

汽车产业下降 39.6%，摩托车产业下降 38.5%，电子产业下降 22.9%，装备产业下降 28.1%，
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医药产业下降 14.7%，材料产业下降 22.6%，消费品产业下降 20.9%，能源工业下降 5.5%。 

分产品产量看，钢材下降 13.5%，铝材下降 18.3%，水泥下降 37.5%。 

3、乌江电力售电量与全国及重庆市相关行业情况比较 

乌江电力的直供电客户中，以电解锰、水泥等工业、制造业、建材行业等上下游用

户为主，主要位于重庆市东南部地区、毗邻湖北恩施，受疫情爆发导致用工紧张、交通

中断等因素影响较大。剔除重庆市外电网用户后，乌江电力其余用户 2020 年 1-2 月累

计售电量较 2019 年同比下降 19.65%，降幅略大于全国工业及制造业用电量下降水平，

与建材行业用电量下降水平基本匹配，降幅低于重庆市制造业工业增加值下降水平。其

中水泥客户用电量下降幅度与重庆市水泥产品产量下降幅度基本一致。 

4、聚龙电力售电量与全国及重庆市相关行业情况比较 

根据聚龙电力具体客户用电同比情况，聚龙电力 2020 年 1-2 月售电量高于去年同

期的主要原因是中涪南热电投产和旗能电铝自备机组检修等原因带来的用电量增加，共

计 38,287 万千瓦时，除去上述因素后，聚龙电力售电量同比去年增长 3.10%，基本稳定。 

存量客户中，化工、黑色金属冶炼和有色金属冶炼行业等高载能行业客户占比较高。

华峰化工、华峰氨纶和国丰铝业等客户也存在产能扩充等因素，使 2020 年 1-2 月产能

高于去年同期，因此带来了部分用电增量。2020 年 1-2 月售电量剔除新增用户、产能扩

充、检修等因素后，其余用户累计售电量较 2019 年同比下降 10.03%，与全国 1-2 月制

造业用电量同比下降 10.5%的水平基本匹配。 

（二）合理性及可持续性分析 

1、乌江电力 

2020 年 1-2 月，受疫情影响，乌江电力对重庆市内客户的累计售电量较 2019 年同

比下降 19.65%。得益于乌江电力电网强大的辐射能力及在湘西地区的长期经营，重庆

市外电网客户成为乌江电力除重庆市内客户之外的有益补充。2020 年 1-2 月，乌江电力

对重庆市外电网类客户的销售电量同比增加 5,489.52 万千瓦时，同比增长 117.52%。因

此，综合考虑其向重庆市外电网用户售电量增长等因素后，整体售电量同比上升，具备

合理性。 
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2020 年 2 月，评估机构完成了以 2019 年 6 月 30 日为基准日的加期评估。在该加期

评估中，评估机构综合考虑了疫情、用电企业设备故障、工程投建时间延期等暂时性或

非正常因素影响，对主要客户开展了访谈、询证等核实程序，其预测售电量具有谨慎性

和较高的可实现性。详见本回复第 2 题之“五、结合乌江电力、聚龙电力 2019 年发电

量、售电量均未能完成，来水偏枯情况、未来购售电价差趋势等内容，补充披露乌江电

力、聚龙电力预测期发电量、售电量的可实现性和保障业绩完成的措施和可行性”之“（一）

乌江电力、聚龙电力预测期发电量、售电量的可实现性”。根据加期评估结果，乌江电

力 2020 年预计可实现售电量 29.64 亿千瓦时，较 2019 年实际完成售电量 22.34 亿千瓦

时增长 7.30 亿千瓦时。 

随着疫情逐步得到有效控制，乌江电力主要客户积极开展复工复产。据统计，截至

2020 年 3 月 25 日，乌江电力 3 月实现售电量 15,212.54 万千瓦时，较去年同期增长 541.89

万千瓦时，保持同比增长态势；重庆市外电网客户及重庆市内直供电客户均实现同比增

长，特别是重庆市内直供电客户用电量扭转了 2020 年 1-2 月的下降趋势，显示复工复

产情况良好。2020 年 1-3 月，乌江电力累计实现售电量 44,904.47 万千瓦时，较去年同

期增长 1,254.40 万千瓦时。具体情况如下： 

单位：万千瓦时 

项目 2020 年 2019 年 增减额 同比 

3 月售电量 15,212.54 14,670.65 541.89 3.69% 

其中：重庆市外电网客户 3,629.01 3,275.36 353.65 10.80% 

重庆市内直供电客户 11,583.53 11,395.29 188.24 1.65% 

1-3 月累计 44,904.47 43,650.07 1,254.40 2.87% 

注：3 月电量数据统计截至 3 月 25 日。 

因此，伴随着客户按计划如期推动年内增产计划，预计乌江电力实现售电量较去年

同比增长具有可持续性，并完成 2020 年售电量目标具有可行性。 

2、聚龙电力 

如前述分析，聚龙电力 2020 年 1-2 月售电量增长主要来源于新增客户和产能扩充

等因素，其他存量客户售电量受疫情影响同比出现下降，但下降量低于前述增长量，整

体售电量实现同比增长具备合理性。 
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根据加期评估结果，聚龙电力 2020 年预计可实现售电量 75.92 亿千瓦时，较 2019

年实际完成售电量 57.88 亿千瓦时增长 18.04 亿千瓦时。目前，随着疫情逐步得到有效

控制，聚龙电力主要客户生产及用电情况进一步好转。据统计，聚龙电力 2020 年 3 月

售电量为 68,461 万千瓦时，同比增长 81.95%，2020 年 1-3 月，聚龙电力售电量情况如

下： 

单位：万千瓦时 

项目 2020 年 2019 年 增减额 同比 

3 月售电量 68,461 37,626 30,835 81.95% 

1-3 月累计售电量 181,462 110,094 71,368 64.82% 

因此，伴随着客户恢复正常生产，预计聚龙电力实现售电量较去年同比增长，并完

成年度售电量目标具有较高的可行性及可持续性。 

四、补充披露情况 

上市公司已在《重组报告书》（修订稿）“重大事项提示”之“十五、对导致前次未

通过并购重组委事项的落实情况说明”之“（三）盈利预测可实现性及保障措施”中补

充披露。 

五、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为：乌江电力及聚龙电力售电范围稳定，客户群相对稳定

并保持良好增长态势。尽管部分客户受到疫情影响导致 2020 年 1-2 月用电量较去年同

期有所下降，乌江电力对重庆市外电网客户、工业硅行业客户售电量增长，聚龙电力过

网电量及检修电量增长，从而推动乌江电力及聚龙电力整体售电量高于去年同期。结合

全国及重庆市的用电量及行业工业增加值相关统计数据，及其 2020 年售电量预测情况

及现阶段实现情况，乌江电力及聚龙电力的售电量具有合理性和可持续性。 

 

6.申请文件显示，2019 年 1-9 月，标的资产重庆两江长兴电力有限公司（以下简称

长兴电力）营业收入 11,699.09 万元，营业利润 1,711.76 万元，利润率 14.63%，归属于

母公司股东的净利润 1,003.74万元。前次重组申请文件显示，2019年 1-6月标的资产长
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兴电力营业收入 5,155.88 万元，营业利润 1,602.47 万元，利润率 31.08%，归属于母公

司股东的净利润 1,315.78 万元。请你公司补充披露：1）长兴电力 2019 年 1-9 月较 1-6

月营业收入增长情况下，利润率下降、盈利能力下降的原因和合理性。2）长兴电力

2019 年合并报表主要财务数据，说明近三年长兴电力收入、业绩、利润率变化的合理

性。请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、长兴电力 2019 年 1-9 月较 1-6 月营业收入增长情况下，利润率下降、盈利能

力下降的原因和合理性 

长兴电力 2019 年 1-9 月和 2019 年 1-6 月主要经营成果数据对比如下： 

单位：万元 

项目 

2019 年 1-9 月 2019 年 1-6 月 

占营业

收入比

例变动 

金额变

动 

金额变动

比例 
金额 

占营业

收入比

例 

金额 

占营业

收入比

例 

营业收入 11,699.09 100% 5,155.88 100% 0.00% 6,543.21 126.91% 

营业成本 9,782.33 83.62% 4,277.81 82.97% 0.65% 5,504.52 128.68% 

营业毛利 1,916.76 16.38% 878.07 17.03% -0.65% 1,038.69 118.29% 

税金及附加 142.97 1.22% 30.21 0.59% 0.64% 112.76 373.25% 

期间费用 3,061.77 26.17% 1,975.11 38.31% -12.14% 1,086.66 55.02% 

其他收益 2.75 0.02% - - - 2.75 - 

投资收益 1,604.77 13.72% 1,014.18 19.67% -5.95% 590.59 58.23% 

信用减值损失 -319.99 -2.74% -10.71 -0.21% -2.53% -309.28 2,887.77% 

资产减值损失 -184.83 -1.58% -191.54 -3.71% 2.14% 6.71 -3.50% 

资产处置收益 1,897.02 16.22% 1,917.79 37.20% -20.98% -20.77 -1.08% 

营业利润 1,711.76 14.63% 1,602.47 31.08% -16.45% 109.29 6.82% 

营业外收入 0.30 0.00% 0.10 0.00% 0.00% 0.20 200.00% 

营业外支出 1.59 0.01% 0.35 0.01% 0.01% 1.24 354.29% 

利润总额 1,710.46 14.62% 1,602.22 31.08% -16.46% 108.24 6.76% 

所得税费用 898.38 7.68% 428.76 8.32% -0.64% 469.62 109.53% 
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项目 

2019 年 1-9 月 2019 年 1-6 月 

占营业

收入比

例变动 

金额变

动 

金额变动

比例 
金额 

占营业

收入比

例 

金额 

占营业

收入比

例 

净利润 812.08 6.94% 1,173.46 22.76% -15.82% -361.38 -30.80% 

归属于母公司股东

的净利润 
1,003.74 8.58% 1,315.78 25.52% -16.94% -312.04 -23.72% 

长兴电力是响应国家配售电改革而成立的一家混改企业，以增量配网为发展主线，

电力工程、电力运维服务和综合能源相结合的综合性配售电公司。目前，配售电业务主

要通过与国家电网设立的合营公司开展，而电力工程施工业务、电力运维服务和综合能

源业务由公司及其子公司开展。报告期内，长兴电力仍处于业务发展期，其收入主要来

自工程业务，配售电业务产生的利润比重正逐步提升。 

2019 年 1-9 月营业收入较 2019 年 1-6 月增长 126.91%，增长主要因电力工程业务新

项目开工和老项目完工进度增长所致；2019年 1-9月与 2019年 1-6月毛利率分别为 16.38%

与 17.03%，基本保持稳定，毛利也随运营收入的增长而增长 118.29%，长兴电力的主营

业务盈利能力相对稳定。 

长兴电力 2019 年 1-9 月营业利润率较 2019 年 1-6 月下降 16.45%，归属于母公司所

有者净利润下降 23.72%，2019 年 1-9 月利润率和盈利能力较 2019 年 1-6 月下降主要受

投资收益、减值准备、所得税费用变动及资产处置收益变动所致，主要项目变动分析如

下： 

（一）投资收益变动分析 

长兴电力的投资收益主要来源于联营、合营企业的投资，投资收益变动主要受被投

资单位经营业绩的影响，与营业收入增长无关。长兴电力 2019 年 1-9 月投资收益较 2019

年 1-6 月的增长 58.23%，低于同期营业收入增长幅度，对 2019 年 1-9 月营业利润率的

下降产生一定影响。 

（二）信用减值损失变动分析 

长兴电力因收入增长导致应收款项增加，导致 2019 年 1-9 月计提的坏账准备较 2019

年 1-6 月增加 309.28 万元，对 2019 年 1-9 月营业利润率产生直接的影响。 
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（三）资产处置收益变动分析 

长兴电力 2019 年 1-9 月资产处置收益与 2019 年 1-6 月相比变动较小，主要系资产

处置收益为偶发性业务，与营业收入不具有关联性。资产处置收益对 2019 年 1-9 月当

期的营业利润率的下降产生一定的影响，但对长兴电力的主营业务持续盈利不构成影响。 

（四）所得税费用变动 

长兴电力 2019 年 1-9 月所得税费用较 2019 年 1-6 月增长 109.53%，主要系经调整

后的应纳税所得额增长导致当期所得税费用增加，以及冲回可弥补亏损、未实现内部销

售损益确认的递延所得税资产所致，对长兴电力的营业利润率的下降产生一定影响。 

综上所述，长兴电力的主营业务盈利能力相对稳定，但因受投资收益、减值准备、

所得税费用变动及资产处置收益变动的影响，长兴电力在 2019 年 1-9 月较 2019 年 1-6

月营业收入增长情况下，利润率下降、盈利能力下降具有合理性。 

二、长兴电力 2019 年合并报表主要财务数据，说明近三年长兴电力收入、业绩、

利润率变化的合理性 

（一）长兴电力 2019 年合并报表主要财务数据 

1、资产负债表主要数据 

单位：万元 

项目 2019.12.31  

资产总额 138,378.07 

负债总额 40,817.45 

所有者权益总额 97,560.62 

注：2019 年财务数据未经审计。 

2、利润表主要数据 

单位：万元 

项目 2019 年度 

营业收入 21,950.52 

营业成本 18,532.86 

期间费用 4,402.92 
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项目 2019 年度 

营业利润 5,219.22 

营业利润率 23.78% 

利润总额 5,217.31 

净利润 4,399.41 

注：2019 年财务数据未经审计。 

（二）近三年长兴电力收入、业绩、利润率变化的合理性 

长兴电力最近三年收入、业绩及利润率变动情况如下： 

单位：万元 

项目 2019 年 增长额 2018 年 增长额 2017 年 

营业收入 21,950.52 11,460.97 10,489.55 -2,157.85 12,647.40 

营业成本 18,532.86 10,551.14 7,981.72 -2,039.83 10,021.55 

毛利 3,417.66 909.83 2,507.83 -118.02 2,625.85 

税金及附加 187.41 106.89 80.52 15.50 65.02 

期间费用 4,402.92 530.48 3,872.44 480.80 3,391.64 

其中：销售费用 201.10 -39.76 240.86 -325.25 566.11 

其中：管理费用 3,343.62 519.18 2,824.44 -161.85 2,986.29 

其中：财务费用 858.20 51.06 807.14 967.90 -160.76 

其他收益 3.49 1.02 2.47 2.47 - 

投资收益 4,756.49 1,959.21 2,797.28 1,195.92 1,601.36 

信用减值损失 633.32 633.32 - - - 

资产减值损失 -927.87 -636.57 -291.30 1,042.86 -1,334.16 

资产处置收益 1,926.47 2,173.20 -246.73 -246.41 -0.32 

营业利润 5,219.22 4,402.64 816.58 1,380.50 -563.92 

营业利润率 23.78% 16.00% 7.78% 12.24% -4.46% 

营业外收入 0.65 0.26 0.39 -2.86 3.25 

营业外支出 2.56 2.52 0.04 -1.73 1.77 

利润总额 5,217.31 4,400.38 816.93 1,379.37 -562.44 

所得税费用 817.91 961.34 -143.43 -43.14 -100.29 
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项目 2019 年 增长额 2018 年 增长额 2017 年 

净利润 4,399.41 3,439.05 960.36 1,422.52 -462.16 

归属于母公司股东的净利

润 
4,375.39 3,380.86 994.53 1,594.93 -600.40 

注：2019 年财务数据未经审计。 

1、近三年长兴电力营业收入变动合理性分析 

报告期内，长兴电力的主营业务收入主要来源于电力工程业务，主营业务收入按业

务类型分类情况如下： 

项目 
2019 年度 2018 年度 2017 年度 

金额（万元） 占比（%） 金额（万元） 占比（%） 金额（万元） 占比（%） 

工程施工 20,613.36 96.29% 9,026.74 88.03% 11,218.60 91.10% 

配售电服务 - 0.00% 611.60 5.96% 681.17 5.53% 

运维服务 469.17 2.19% 200.95 1.96% 120.46 0.98% 

其他 325.83 1.52% 414.37 4.04% 294.71 2.39% 

主营业务收

入合计 
21,408.35 100.00% 10,253.65 100.00% 12,314.94 100.00% 

注：配售电业务于 2018 年转移至两江供电运营，2019 年财务数据未经审计。 

近三年，长兴电力营业收入主要来源为电力工程施工业务，电力工程业务市场化程

度高，因此根据市场情况差异比较大。2018 年长兴电力主营业务收入较 2017 年下降

2,061.29 万元，下降 16.74%，主要系 2018 年公司市场开发效果不理想，项目落地迟缓

所致。2019 年长兴电力主营业务收入较 2018 年上升 11,154.70 万元，上升 108.79%，主

要系公司市场开发效果良好，工程类项目不断落地所致。 

2、近三年长兴电力业绩、利润率变动合理性分析 

长兴电力 2018 年营业利润率较 2017 年增长 12.24%，归属于母公司净利润较 2017

年增长 1,594.43 万元，主要受投资收益增加以及资产减值损失减少的影响所致。其中，

投资收益 2018 年较 2017 年增加 1,195.92 万元，主要系被投资单位经营业绩增长所致；

长兴电力 2018 年资产减值损失较 2017 年减少 1,042.86 万元，主要系 2017 年因收购西

南路桥有限公司计提了300万的商誉减值准备以及对重庆长恒新达物资有限公司的借款

计提较大金额的坏账准备所致。 
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长兴电力 2019 年营业利润率较 2018 年增长 16.00%，归属于母公司净利润较 2018

年增长 3,380.86 万元，主要系毛利、资产处置损益及投资收益增加所致。其中，随着电

力工程项目逐渐落地，主营收入规模增加，毛利较 2018 年增长 909.83 万元；随着增量

配电网业务快速推进，因电力资产转让而产生的资产处置损益较 2018 年增长 2,173.20

万元；随着被投资单位经营业绩增长，投资收益较 2018 年增长 1,959.21 万元。 

综上所述，近三年长兴电力收入、业绩、利润率变化具有合理性。 

三、补充披露情况 

上市公司已在《重组报告书》（修订稿）“第九节 管理层讨论与分析”之“六、标

的资产财务状况、盈利能力分析”之“（二）长兴电力”中补充披露。 

四、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为： 

1、长兴电力的主营业务盈利能力相对稳定，但因受投资收益、减值准备、所得税

费用变动及资产处置收益变动的影响，长兴电力 2019 年 1-9 月较 2019 年 1-6 月营业收

入增长情况下，利润率下降、盈利能力下降，具有合理性。 

2、近三年长兴电力收入变化主要系电力工程建筑安装业务工程量变化所致。长兴

电力 2018 年营业利润率、归属于母公司净利润较 2017 年增长主要系投资收益增加及资

产减值损失减少所致。长兴电力 2019 年营业利润、归属于母公司净利润较 2018 年增长

主要系毛利、资产处置损益及投资收益增加所致。综上，近三年长兴电力收入、业绩及

利润率变化具有合理性。 

 

7.申请文件显示，1）随着国家电力行业供给侧改革的推进，销售电价整体呈下调

趋势，可能导致标的公司电力销售业务收入有所下降。2）联合能源电力板块报告期销

售电价分别为 0.4627元/千瓦时、0.4798元/千瓦时、0.4809元/千瓦时，逐渐上升；前次

重组申请文件显示，联合能源电力板块报告期 2017 年、2018 年、2019 年 1-6 月销售电

价分别为 0.4641 元/千瓦时、0.4834 元/千瓦时、0.4785 元/千瓦时，呈现波动。3）联合

能源锰业板块外购锰矿石价格报告期 2017 年、2018 年、2019 年 1-9 月分别为 450.73
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元/吨、356.35元/吨、398.46元/吨；前次重组申请文件显示，联合能源锰业板块外购铀

矿石价格报告期 2017 年、2018 年、2019 年 1-6 月分别为 468.34 元/吨、340.68 元/吨、

338.14 元/吨，逐渐下降。请你公司：1）补充披露随着国家电力行业供给侧改革的推进，

销售电价整体呈下调趋势的情况下，联合能源电力板块报告期销售电价逐渐上升的原

因和合理性，是否符合行业趋势。2）补充披露本次申请文件与前次申请文件中，上述

报告期相关关键经营数据披露不一致的原因，未对上述重组方案调整内容予以披露和

说明的原因、合规性。3）补充披露联合能源电力板块 2019 年销售电价，锰业板块外购

锰矿石价格，结合联合能源电力、锰业板块预测期的上述经营数据预测情况，补充披

露前后申请文件上述数据变化对盈利预测合理性和可实现性的影响。4）通读全文补充

完善错漏，保持申请文件的一致性和准确性。请独立财务顾问和会计师、评估师核查

并发表明确意见。 

回复： 

一、补充披露随着国家电力行业供给侧改革的推进，销售电价整体呈下调趋势的

情况下，联合能源电力板块报告期销售电价逐渐上升的原因和合理性，是否符合行业

趋势。 

（一）联合能源电力板块报告期单价情况 

2017 年、2018 年及 2019 年 1-9 月，联合能源电力板块平均销售电价逐年上升，其

变动情况如下： 

项目 2019 年 1-9 月 2018 年 2017 年 

售电量（亿千瓦时） 56.93 76.94 84.22 

平均销售电价（含税，元/千瓦时） 0.4809 0.4798 0.4627 

联合能源作为地方电网企业，供电价格是在参照重庆市物价局发布的销售电价基础

上结合地方政府招商引资，并依据用户特性、用电量等因素采取一企一价的方式确定电

价政策。各用户最终签订的购售电合同价格存在一定差异。 

报告期内，联合能源平均销售电价由各用户电量加权平均计算得来，其波动主要系

不同电价水平的客户用电量的增减变化所致。如客户京宏源实业的电解铝车间因政策性

原因于 2017 年底停产，导致其 2018 年较 2017 年减少用电 9.20 亿千瓦时，而其 2017
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年平均售电价格仅为含税 0.4420 元/千瓦时，从而致使联合能源 2018 年的平均销售电价

有所上升。 

（二）政策及行业趋势 

重庆市政府 2019 年 1 月发布《重庆市人民政府办公厅关于印发进一步支持实体经

济企业健康发展若干政策措施的通知》（渝府办（2019）1 号）提出，“从发电、输配、

政府基金及附加、用户端共同发力，将产品有市场的重点工业企业用电价格降低到 0.6

元/千瓦时”。报告期内，联合能源平均含税销售电价价格分别为 0.4627 元/千瓦时、0.4798

元/千瓦时、0.4809 元/千瓦时，低于重庆市政府该政策的要求，故该政策对联合能源几

乎没有影响。 

另外，2018 年、2019 年，国务院政府报告中连续两年提出将一般工商业电价平均

降低 10%，而联合能源网内用户主要为大工业用户，亦不受该政策影响。 

因此，国家与重庆相关政策及电价下调趋势对联合能源销售电价的调整不构成直接

影响。 

二、补充披露本次申请文件与前次申请文件中，上述报告期相关关键经营数据披

露不一致的原因，未对上述重组方案调整内容予以披露和说明的原因、合规性 

（一）上述关键经营数据披露不一致的原因 

1、销售电价数据 

在本次及前次申请材料的报告书中，“第六章 标的资产评估情况”之“四、董事会

对标的资产评估合理性以及定价公允性的分析”之“（二）标的资产的财务预测情况、

行业地位、行业发展趋势、行业竞争及经营情况”之“2、报告期及未来财务预测相关

情况”分别列式了联合能源最近两年一期的销售电价情况，其中本次申请材料披露的最

近一期为 2019 年 1-9 月，前次申请材料披露的最近一期为 2019 年 1-6 月，具体情况如

下： 

项目 2019 年 1-9 月 2019 年 1-6 月 2018 年 2017 年 

本次申请材料披露： 

销售电价（元/千瓦时，含税） 
0.4809 - 0.4798 0.4627 

前次申请材料披露： - 0.4785 0.4834 0.4641 
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销售电价（元/千瓦时，含税） 

上述数据中，两次申请材料披露的 2017 年及 2018 年销售电价存在差异，主要系含

税收入计算口径存在差异。 

前次申请材料中，计算销售电价均价时，以公司向电力业务客户开具的含税电费发

票收入为计算依据，包括了联合能源为用电客户提供备用电容量收取的固定备用容量费

（与售电量无关，一般根据容量大小按月向客户收取固定金额）。因该备用电容费不随

用电量联动，为更好符合物价局等主管单位及电力行业对含税电价指标的使用惯例，在

本次申请材料披露中优化销售电价的计算口径，致使 2017 年及 2018 年含税销售电价数

据略有下调。 

2、锰矿石价格数据 

在本次及前次申请材料的报告书中，“第四章 标的资产基本情况”之“一、联合能

源”之“（五）联合能源主营业务情况”之“7、主要产品的原材料、能源及其供应情况”

之“（1）主要原材料及采购均价变动趋势”分别列式了联合能源最近两年一期的锰矿石

采购均价情况，其中本次申请材料披露的最近一期为 2019 年 1-9 月，前次申请材料披

露的最近一期为 2019 年 1-6 月，具体情况如下： 

项目 2019 年 1-9 月 2019 年 1-6 月 2018 年 2017 年 

本次申请材料披露： 

锰矿石均价（元/吨，不含税） 
398.46 - 356.35 450.73 

前次申请材料披露： 

外购锰矿石均价（元/吨，不

含税） 

- 338.14 340.68 468.34 

如上所述，两次申请材料披露的锰矿石价格存在一定差异，主要系锰矿石价格披露

口径存在差异。在前次申请材料中，披露的为外购锰矿石均价，统计范围为贵州锰业及

重庆锰业在电解锰生产中使用的外购锰矿石（不含采购自贵州锰业控股子公司武陵矿业

的锰矿石），其计算依据为计入当期营业成本的外购锰矿石成本。 

经核查，企业在矿石采购入库时将外购锰矿石及自有锰矿石统一混合堆放；出库时，

将高品位的自有锰矿石及低品位的外购锰矿石混合搭配使用，并按照移动加权平均法计

算出库单价及总金额，转入营业成本。因此，计入当期营业成本的矿石成本未单独核算
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外购锰矿石及自有锰矿石。此后，贵州锰业在合并报表编制过程中，使用当期与武陵矿

业实际结算的采购金额及数量作为自有锰矿石成本（以矿石井口价结算，不含采购方自

行承担的运费），而外购锰矿石成本及数量自矿石总成本及数量相应扣减得出。按此分

摊方法，2017 年、2018 年、2019 年 1-6 月及 2019 年 1-9 月，锰矿石均价、自有锰矿石

均价、外购锰矿石均价如下： 

单位：元/吨，不含税 

项目 2019 年 1-9 月 2019 年 1-6 月 2018 年 2017 年 

锰矿石均价 398.46 384.76 356.35 450.73 

自有锰矿石均价 376.07 432.75 449.18 316.56 

外购锰矿石均价 420.04 338.14 340.68 468.34 

注：（1）自有锰矿石均价为当期与武陵矿业实际结算采购金额及数量计算得出，单次采购单价与电

解锰市场价格联动；由贵州锰业及重庆锰业自行承担的运费不纳入锰矿石成本核算，单独计入营业

成本。（2）外购锰矿石均价实为倒挤数，且含由贵州锰业及武陵锰业自行承担的运费。（3）计入营

业成本的锰矿石均价呈现一定波动，主要系锰矿石市场价格波动、不同品味的锰矿石单价存在一定

差异及采用移动加权平均法结转计入营业成本等因素所致。 

鉴于上述自有锰矿石及外购锰矿石的成本分摊方法可能导致外购锰矿石价格呈现

与实际成本变化相比的较大波动，为更准确反应贵州锰业及重庆锰业在电解锰生产中使

用的锰矿石平均成本，避免投资者的误解，因此在本次申请材料中对披露口径进行优化，

使用囊括全部锰矿石成本的锰矿石均价。 

（二）未对上述重组方案调整内容予以披露和说明的原因、合规性 

标的公司作为电力改革试点企业，销售电价等经营指标的形成机制相对传统供电企

业市场化程度较高，剔除备用电容费的影响有利于投资者更好的了解标的公司电价变动

的情况。标的公司电解锰业务此前原料均来源于外采矿石，随着自有矿山投产后产能不

断释放，综合矿石采购成本出现明显下滑，鉴于原自有锰矿石及外购锰矿石的成本分摊

方法可能导致外购锰矿石价格呈现与实际成本变化相比的较大波动，为更准确反应贵州

锰业及重庆锰业在电解锰生产中使用的锰矿石平均成本，避免投资者的误解，因此在本

次申请材料中对披露口径进行优化，使用囊括全部锰矿石成本的锰矿石均价。 

综上所述，上市公司为了充分落实并购重组委关于“未能充分说明并披露本次交易

有利于提高上市公司资产质量、改善财务状况和增强持续盈利能力”，在本次重组重新

申报过程中对上述报告期经营数据披露口径进行了优化，以便投资者更好了解标的公司
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经营情况，充分说明对上市公司的影响，上述优化不涉及对重组方案的调整，亦不违反

相关法律法规的规定。 

三、补充披露联合能源电力板块 2019 年销售电价，锰业板块外购锰矿石价格，结

合联合能源电力、锰业板块预测期的上述经营数据预测情况，补充披露前后申请文件

上述数据变化对盈利预测合理性和可实现性的影响 

（一）联合能源电力板块 2019 年销售电价及锰业板块外购锰矿石价格情况 

根据联合能源电力板块 2019 年电量销售情况，2019 年全年平均销售电价为 0.4828

元/千瓦时，略高于 2019 年 1-9 月平均销售电价。 

锰业板块中，锰矿石均价为 368.14 元/吨，其中自有锰矿均价 361.95 元/吨、外购锰

矿石均价 373.28 元/吨，较 2019 年 1-9 月均价均有所下降，主要系电解锰市场价格有所

下降传导至锰矿石，致锰矿石市场价格下降。 

（二）补充披露前后申请文件上述数据变化对盈利预测合理性和可实现性的影响 

1、锰业板块 

联合能源锰业板块中电解锰生产企业分别为贵州锰业和重庆锰业，由于武陵矿业自

产的矿石基本能够满足贵州锰业的生产需求，故两次评估预测时均考虑贵州锰业矿石由

武陵矿业提供，而重庆锰业生产所需矿石由联合能源以外的企业提供。由于锰矿石交易

属于小众市场，价格方面受品位和运输费影响，无权威的公开渠道予以公布，其价格主

要跟随下游电解锰价格波动。贵州锰业、重庆锰业与周边矿山签订的锰矿石购销合同，

主要参照华诚金属网吉首市电解锰价格联动确定锰矿石价格。 

在两次评估预测中，对外购矿石价格进行预测时，均根据预测期电解锰价格及上述

合同约定的联动机制计算确定，未根据报告期外购矿石均价进行预测，因此历史数据披

露口径的优化，不会对该板块盈利预测合理性和可实现性产生影响。 

2、电力板块 

在两次评估预测中，对售电单价按以下标准确定： 

对于乌江电力，评估机构基于预测期售电单价接近近期实际水平的原则，结合预测

数据的可获取性及合理性，分阶段预测售电单价：2022 年前各家用户年售电单价选取
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2019 年近期平均结算单价；2022 年及以后年度不再按用户单独预测，选取 2021 年全部

用户累计用电量年结算均价并在后续保持不变。 

对于聚龙电力，评估机构基于预测期售电单价接近近期实际水平的原则，结合预测

数据的可获取性及合理性，分客户种类、分阶段预测售电单价：2022 年前，各家用户（包

括过网及检修用户、其他一般用户）单户售电单价选取该用户 2019 年近期平均结算单

价并在此预测期内保持不变；2022 年及以后年度，除过网及检修用户售电单价继续保持

不变外，由于不再按用户单独进行预测，因此，其他一般用户选取 2021 年该类用户全

年结算均价并在此预测期内保持不变。 

综上，预测期按以上标准进行售电单价预测，报告期内含税销售均价的披露口径的

优化，不影响评估选取的基础数据，不会对该板块盈利预测合理性和可实现性产生影响。 

经核实，两次评估预测中，乌江电力、聚龙电力 2020 年至永续期最高含税平均单

价均未超过 2019 年全年实际结算平均单价，售电单价相对谨慎。 

单位：元/千瓦时 

项目 
前次评估 2020 年至永续

期最高含税平均单价 

加期评估 2020 年至永续

期最高含税平均单价 

2019 年实际平均含税单

价 

乌江电力 0.4681 0.4762 0.4891 

聚龙电力 0.4596 0.4632 0.4804 

四、补充披露情况 

上市公司已在《重组报告书》（修订稿）“第四章 标的公司基本情况”之“一、联

合能源”之“（五）联合能源主营业务情况”中补充披露。 

五、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为：（1）联合能源平均销售电价由各用户电量加权平均计

算得来，报告期内逐年上升主要系不同电价水平的客户用电量的增减变化所致。联合能

源的用户主要为大工业用户，不受国家关于降低一般工商业电价的相关政策影响；联合

能源电价水平低于重庆市平均工业电价及重庆市拟定的降低后电价目标，重庆市的相关

政策要求对联合能源几乎没有影响。因此，国家与重庆相关政策及电价下调趋势对联合

能源销售电价的调整不构成直接影响。（2）上市公司为了充分落实并购重组委关于“未
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能充分说明并披露本次交易有利于提高上市公司资产质量、改善财务状况和增强持续盈

利能力”，在本次重组重新申报过程中对上述报告期经营数据披露口径进行了优化，以

便投资者更好了解标的公司经营情况，充分说明对上市公司的影响，上述优化不涉及对

重组方案的调整，不违反相关法律法规的规定；亦不会对电力板块及锰业板块的盈利预

测合理性和可实现性产生影响。 
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