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北京中企华资产评估有限责任公司 

关于深圳证券交易所 

《关于对国电长源电力股份有限公司的重组问询函》 

相关问题的核查意见 
 

深圳证券交易所公司管理部： 

根据贵所于 2020 年 12 月 31 日下发的《关于对国电长源电力股份有限公司

的重组问询函》（许可类重组问询函【2020】第 22 号）的要求，北京中企华资产

评估有限责任公司（以下简称“评估师”）对有关问题进行了认真分析与核查，

现就有关问题回复说明如下： 

 

问题一： 

11 月 19 日披露的报告书显示，你公司用资产基础法和收益法对标的资产湖

北电力进行评估，并最终选取资产基础法的评估结果，评估增值率 42.41%，然

而，报告书修订稿显示，你公司采取市场法和收益法对湖北电力进行评估，并最

终选取市场法的评估结果，评估增值率 43.79%。两次评估的评估基准日未发生

变化，均为 2020 年 9 月 30 日。 

请你公司:(1)说明评估基准日未发生变化的情况下，对评估标的改变评估方

法的和评估结论的原因及合理性，是否存在前次评估方法的选取不审慎、不适当

的情形，如是，请结合标的公司的行业特点、经营情况、财务状况等详细说明前

次评估方法不适用的原因及合规性，如否，请说明具体原因；(2)资产基础法和

市场法下标的公司评估增值率差异仅为 1.38%，请结合两种评估方法的特点和适

用范围，说明两种方法下增值率差异较小的原因。 

请独立财务顾问及评估机构核查并发表意见。 

【回复】 

一、评估基准日未发生变化的情况下，对评估标的改变评估方法和评估结论

的原因及合理性分析 

评估标的为电力企业，属于重资产企业，通常采用资产基础法和收益法进行

评估，近年来资本市场公告的电力企业评估报告也均是采用资产基础法和收益法
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进行评估，11 月 19 日披露的报告书中涉及的评估报告亦采用资产基础法和收益

法进行评估，最终结果选用资产基础法评估结果；但本次评估标的特殊点在于母

公司报表口径有 35,979.79 万元商誉，评估实务操作中，因商誉属于不可辨认无

形资产，难以独立产生现金流量，无法单独评估，通常在企业整体价值评估中体

现；本次资产基础法评估时，考虑到该商誉对应的实体企业全资子公司恩施水电

已采用资产基础法进行了整体评估，为避免重复考虑，将母公司报表口径

35,979.79 万元商誉评估为零，具体结果如下： 

资产评估结果汇总表 

评估基准日：2020 年 09 月 30 日 

被评估单位：国电湖北电力有限公司                            金额单位：人民币万元 

项            目 
账面价值 评估价值 增减值 增值率% 

A B C=B-A D=C/A×100% 

流动资产 1  42,801.84  42,801.84  0.00  0.00 

非流动资产 2  509,243.93  689,805.05  180,561.12  35.46 

其中：长期股权投资 3  374,970.68  588,305.62  213,334.94  56.89 

  投资性房地产 4  0.00  0.00  0.00   

  固定资产 5  80,440.17  83,427.29  2,987.12  3.71 

  在建工程 6  108.87  108.87  0.00  0.00 

  油气资产 7  0.00  0.00  0.00   

  无形资产 8  518.02  736.87  218.85  42.25 

    其中：土地使用权 9  356.44  539.02  182.58  51.22 

  其他非流动资产 10  53,206.19 17,226.40 -35,979.79 -67.62 

    其中：商誉 11  35,979.79  0.00  -35,979.79  -100.00 

资产总计 12  552,045.77  732,606.89  180,561.12  32.71 

流动负债 13  121,424.65  121,424.65  0.00  0.00 

非流动负债 14  4,894.72  4,894.72  0.00  0.00 

负债总计 15  126,319.37  126,319.37  0.00  0.00 

净资产 16  425,726.40  606,287.52  180,561.12  42.41 

 

在后续国资委组织的专家评审会评审过程中，评估机构组织专业人员对母公

司报表商誉问题进行了多次讨论，考虑到资产基础法是以企业资产负债表为基础

对各项资产和负债单独评估后加和确定评估对象的价值，可能存在无法充分考虑

各项资产之间协同对整体价值影响的情形以及资产基础法难以量化考虑的各种

无形资产的价值，因此本次最终将资产基础法修改为更能完整考虑上述因素的市

场法。调整后，湖北电力市场法评估结果为 612,161.04 万元，与原资产基础法

评估结果 606,287.52 万元相比，差异为 5,873.53 万元，差异率 0.97%，差异较
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小。 

 

二、资产基础法和市场法下标的公司评估增值率差异仅为 1.38%，请结合两

种评估方法的特点和适用范围，说明两种方法下增值率差异较小的原因。 

湖北电力市场法评估结果为 612,161.04 万元，评估增值率 43.79%；资产基

础法评估结果为 606,287.52 万元，评估增值率 42.41%；两种方法评估结果增值

率差异仅为 1.38%。 

资产基础法是以企业资产负债表为基础，合理评估企业各项资产价值和负债

的基础上确定评估对象的价值。资产基础法是国内评估普遍使用的评估方法，方

法运用成熟，评估结果易于理解；可反映资产的形成过程和单项资产的现时价值

但不能完整体现资产的组合效应；资产基础法适用于拥有大量固定资产的企业，

但不适用于固定资产较少，拥有大量难以量化的无形资产的企业。 

市场法是通过与市场上已成交的可比交易案例进行对比、分析、调整后确定

评估对象的价值。市场法数据直接取材于市场，评估过程直观，说服力强，结合

了企业整体价值的市场交易情况，能完整体现资产的组合效应。市场法适用于所

有企业，但使用前提是需有充分活跃的市场、三个以上的可比公司和相关价值影

响因素信息。 

本次两种方法差异较小的原因为电力企业属于重资产企业，主要价值还是体

现在固定资产、土地等实物资产上，这些资产的价值已在资产基础法结果中体现，

因此市场法与资产基础法的结果差异较小。 

三、评估师核查意见 

经核查，评估师认为，11 月 19 日披露的报告书引用的评估报告采用了电力

企业评估通常采用的资产基础法和收益法两种方法，12 月 25 日披露的《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，

评估报告进一步考虑了本次评估标的母公司报表含有商誉的特殊情形，将资产基

础法修改为市场法，评估报告调整合规，从市场法和资产基础法的评估结果差异

看，差异率仅为 0.97%，对本次重组未构成实质影响。 
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问题二、 

报告书修订稿显示，你公司选取神皖能源、江苏电力及国电安徽作为市场法

下的可比公司，并选取了 PB 作为价值比率进行评估。可比公司的业务结构可比

性部分显示，江苏电力有 25%的新能源发电业务，而标的公司不涉及新能源发电，

标的公司有 18%的水电业务，而三家可比公司却不涉及水电业务。可比公司的主

要财务指标部分显示，三家可比公司近两年的平均 ROE、近年收入增长率以及近

两年平均资产负债率差异较大。 

请你公司:(1)说明选取神皖能源、江苏电力及国电安徽作为市场法下的可比

公司的原因，可比公司范围的确定依据及标准；(2)结合三家可比公司业务结构

与标的公司的差异情况，以及三家公司财务指标差异较大的背景，进一步补充说

明上述三家公司是否具有可比性；(3)说明选取 PB 作为价值比率的原因及依据，

是否符合标的公司所处行业特征及经营特点。 

请独立财务顾问及评估机构核查并发表意见。 

【回复】 

一、选取神皖能源、江苏电力及国电安徽作为市场法下的可比公司的原因，

可比公司范围的确定依据及标准。 

根据《资产评估执业准则——企业价值》，可比企业应与被评估单位属于同

一行业，或者受相同经济因素的影响。 

本次首先收集了近年来资本市场上公告的电力企业交易案例，初步选取了

15 家交易标的作为准可比公司，具体如下： 
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电力企业交易案例统计表 
装机容量单位：万千瓦 

序号 证券简称 证券代码 重组事件 评估基准日 评估对象 所属省份 装机容量 火电装机 热电装机 水电装机 
新能源装

机 

1 上海电力 600021.SH 
发行股份购买资产江苏

公司 100%股权 
2016/8/31 江苏公司 江苏 266.06 200.00   66.06 

2 国电电力 600795.SH 
与中国神华合资之国电

安徽 100%股权 
2017/6/30 国电安徽 安徽 335.75 252.00 83.75   

3 皖能电力 000543.SZ 
发行股份购买资产神皖

能源 24%股权 
2018/3/31 神皖能源 安徽 592.00 396.00 196.00   

4 

宁波热电 600982.SH 

发行股份购买溪口水电

51.49%股权、明州热电

100%股权、科丰热电

98.93%股权、久丰热电

40%股权 

2018/7/31 溪口水电 浙江 8.00   8.00  

5 2018/7/31 明州热电 浙江 4.20  4.20   

6 2018/7/31 科丰热电 浙江 11.10  11.10   

7 2018/7/31 久丰热电 浙江 4.20  4.20   

8 

建投能源 000600.SZ 

发行股份购买资产张河

湾公司 45%股权、秦热公

司 40%股权 

2018/9/30 张河湾公司 河北 100.00   100.00  

9 2018/9/30 秦热公司 河北 65.00  65.00   

10 

国投电力 600886.SH 

转让国投宣城 51%股权、

国投北部湾 55%股权、国

投伊犁 60%股权、靖远二

电 51.22%股权、淮北国

安 35%股权、张掖发电

45%股权 

2019/6/30 国投宣城 安徽 129.00 129.00    

11 2019/6/30 国投北部湾 广西 64.00  64.00   

12 2019/6/30 国投伊犁 新疆 66.00  66.00   

13 2019/6/30 靖远二电 甘肃 132.00  132.00   

14 2019/6/30 淮北国安 安徽 64.00  64.00   

15 2019/6/30 甘肃张掖 甘肃 65.00  65.00   

标的 长源电力 000966.SZ 
发行股份购买湖北电力

100%股权 
2020/9/30  湖北电力 湖北 328.51 200.00 70.00 58.51  
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从可比性上分析，影响电力企业首要的经济因素是地域，不同地域的经济发

展水平不同，发电指标差异较大；其次是机组容量和电力细分业务结构，具体分

析如下： 

1、交易案例地域可比性分析 

评估标的位于湖北，从地域上看，上述准可比公司中地域处于江苏、安徽、

浙江的交易标的与评估标的最可比，这些标的在地域上均与湖北邻近，处于经济

较发达地区。从 2019 年统计数据看，湖北平均发电利用小时为 3968 小时，江苏

平均发电利用小时为 3995 小时，安徽平均发电利用小时为 4155 小时，浙江平均

发电利用小时为 3973 小时，全国平均发电利用小时为 3825 小时，4省发电利用

小时相近，均高于全国平均水平。 

2、交易案例机组容量可比性分析 

评估标的装机容量 328.51 万千瓦，与评估标的相比，宁波热电重组项目涉

及的标的装机容量太小；国投电力转让标的中的国投宣城和淮北国安虽位于安

徽，但装机容量也较小；装机容量与评估标的最可比的是神皖能源、江苏电力、

国电安徽 3家交易标的。 

3、交易案例电力细分业务结构可比性分析 

评估标的可控总装机容量为 328.51 万千瓦，其中火电装机 200 万千瓦，占

总装机之比为 61%；神皖能源可控总装机容量为 592 万千瓦，其中火电装机 396

万千瓦，占总装机之比为 67%；江苏电力可控总装机容量为 266.06 万千瓦，其

中火电装机 200 万千瓦，占总装机之比为 75%；国电安徽可控总装机容量 335.75

万千瓦，其中火电装机 252 万千瓦，占总装机之比为 75%；可比公司与标的公司

均以火电为主，火电业务装机规模相近，且均拥有技术先进的单机在 60 万千瓦

以上的火电大机组。 

评估标的热电装机 70 万千瓦，占总装机之比为 21%；神晥能源热电装机 196

万千瓦，占总装机之比为 25%；国电安徽热电装机 83.75 万千瓦，占总装机之比

为 25%。 

评估标的水电装机 58.51 万千瓦，占总装机之比为 18%；江苏电力风电装机

50.64 万千瓦、光伏发电装机 15.42 万千瓦，新能源发电占总装机之比为 25%。 

从电力细分业务结构上看，评估标的与可比公司以火电为主，热电为辅，稍

有差异的是评估标的有 18%的水电，江苏电力有 25%的新能源，但占比不大，可

以通过因素修正的方式调整合理，总体具有可比性。 
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二、结合三家可比公司业务结构与标的公司的差异情况，以及三家公司财务

指标差异较大的背景，进一步补充说明上述三家公司是否具有可比性。 

（1）可比公司业务结构情况 

可比公司在业务结构上稍有差异，具体如下表所示： 

项目 神皖能源 江苏电力 国电安徽 标的公司 

装机 

情况 

容量 结构 容量 结构 容量 结构 容量 结构 

（万千瓦） （%） （万千瓦） （%） （万千瓦） （%） （万千瓦） （%)） 

火电 396 67% 200 75% 252 75% 200 61% 

热电 196 33%   83.75 25% 70 21% 

水电       58.51 18% 

新能源   66.06 25%     

小计 592 100% 266.06 100% 335.75 100% 328.51 100% 

 

指标因素调整：以标的公司作为比较基准和调整目标，即标的公司各指标系

数均设为 100，可比公司各指标系数与目标公司比较后，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。 

从细分业务结构上看，标的公司有 18%的水电，江苏电力有 25%的新能源，

此部分均为清洁能源，市场价值表现要好于火电，从结构和类型上看，江苏电力

要更好一些，本次对江苏电力修正+2%；神晥能源和国电安徽均没有清洁能源，

但神晥能源热电占比稍高，热电市场价值表现会稍好于火电，本次对神晥能源修

正-3%，对国电安徽修正-5% 

（2）财务指标分析 

在盈利能力、成长性及财务风险方面，可比公司与评估标的虽有差异，但电

力企业运营稳定，标的公司 ROE、收入增长率、资产负债率指标均处于可比公司

同类指标数值范围内，可以通过因素修正的方式合理量化可比公司与标的公司的

差异。 

具体如下： 

从盈利能力看，标的公司近两年平均 ROE 为 4.52%，神皖能源为 7.98%，江

苏电力为 4.25%，国电安徽为 11.04%。指标上江苏电力与标的公司基本接近，其

次为神皖能源，再次为国电安徽，综合分析，本次对江苏电力不做修正，神皖能

源修正+2%，国电安徽修正+3%。 

从收入增长率看，标的公司近年收入增长率为 10.76%，神皖能源为 8.47%，

江苏电力为 29.27%，国电安徽为-16.25%。收入增长率主要是从未来成长性上分
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析对企业价值的影响，本次主要参照各家公司历史年度指标分析未来年度的成长

情况。结合历史年度指标分析，神皖能源与标的公司未来年度增长接近；江苏电

力历史年度增长率高，主要是前几年在建机组较多，机组投产后，后续年度增长

趋于稳定；国电安徽历史年度数据采用的是 2015 年、2016 年的数据，正处于全

国火电行业低谷期，火电发电利用小时下降幅度较大，后续年度会逐渐趋于稳定；

综合分析，本次对神皖能源不做修正，江苏电力修正+2%，国电安徽修正-5%。 

从资产负债率看，标的公司资产负债率为 63.17%，神皖能源为 39.65%，江

苏电力为 74.68%，国电安徽为 60.97%。电力企业运营稳定，现金流较好，上述

4家公司的资产负债率均处于安全水平，指标上江苏电力、国电安徽与标的公司

接近，神皖能源资产负债率较低，综合分析，本次对江苏电力、国电安徽不做修

正，神皖能源修正+1%。 

（3）可比公司最终修正系数的确定 

经上述综合打分后，具体打分表如下： 

指标 标的公司 神皖能源 江苏电力 国电安徽 

ROE 100.00 102.00 100.00 103.00 

收入增长率 100.00 100.00 102.00 95.00 

资产负债率 100.00 101.00 100.00 100.00 

装机结构 100.00 97.00 102.00 95.00 

影响因素 Ai 的调整系数=标的公司系数/可比公司系数 

可比公司 P/B 修正系数=∏影响因素 Ai 的调整系数 

根据上述对调整因素的描述及调整系数确定的方法，各影响因素调整系数

详见下表： 

指标 神皖能源 江苏电力 国电安徽 

ROE 0.9804 1.0000 0.9709 

收入增长率 1.0000 0.9804 1.0526 

资产负债率 0.9901 1.0000 1.0000 

装机结构 1.0309 0.9804 1.0526 

综合调整系数 1.0007 0.9612 1.0758 

通过上述修正后，可比公司的个体差异基本调整一致，三家公司均更具有可

比性。 

三、选取 PB 作为价值比率的原因及依据，是否符合标的公司所处行业特征

及经营特点。 

根据《资产评估执业准则——企业价值》，价值比率通常包括盈利比率、资

产比率、收入比率和其他特定比率。 

标的公司属于电力行业，通常采用的价值比率主要有盈利比率（P/E）、
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（EV/EBITDA）和资产比率（P/B），标的公司包含有 39 座小型水电站，装机容量

58.51 万千瓦，水库库容较小，水量调节能力较弱，收益有一定的波动性，不适

宜采用盈利指标；电力企业属于重资产企业，净资产规模是决定电力企业资产价

值及收益规模的重要因素，故本次评估价值比率选用资产比率（P/B）。 

四、评估师核查意见 

经核查，评估师认为，神皖能源、江苏电力及国电安徽作为市场法下的可比

公司符合评估准则要求，具有可比性；可比公司与标的公司在业务结构、财务指

标等方面虽有差异，但通过因素修正得出综合调整系数后可以合理解决；选取 PB

作为价值比率符合标的公司所处行业特征及标的公司经营特点。 

（以下无正文） 

 

  






