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中联资产评估集团有限公司 

关于深圳证券交易所《关于对中原环保股份有限公司的

重组问询函》资产评估相关问题的核查意见 

 

深圳证券交易所： 

根据贵所 2023 年 1 月 30 日出具的《关于对中原环保股份有限公司

的重组问询函》（非许可类重组问询函〔2023〕第 4 号）的要求，中联资

产评估集团有限公司评估项目组对贵所反馈意见答复进行了认真的研究、

分析，并出具了本核查意见，现将具体情况汇报如下： 

问题 1： 

截至报告书签署日，净化公司拥有 8 项特许经营权项目，其中已运营

项目 3 个，在建项目 5 个。回函显示，郑州新区污水处理厂（二期）污泥

处理项目建设规模为日处理污泥 1000 吨（含水率 80%计），采用“热干化

+热解气化焚烧”工艺。该项目目前处于在建状态，预计于 2024 年 1 月 1

日投入运营。2022 年下半年、2023 年、2024 年预计分别追加资本 6,437.16

万元、71,681.29 万元、2,578.07 万元，2025 年至 2053 年，预测追加资本

性支出将大幅下滑至 0 万元。预测期内，净化公司营业收入大幅增长，需

依赖多个在建项目及其顺利投产运营。请你公司： 

（1）补充披露其他 7 项特许经营权资产项目估值的详细计算过程、

依据及合理性。 

（2）结合郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目 2024 年度以后

的运营情况、相关项目的更新支出情况等因素，补充披露 2024 年以后项

目追加资本大幅下降的原因。 

（3）结合净化公司目前已有的 8 个项目进展情况、项目建设期、资

产更新投资、营运资金等，补充说明预测期内追加资本是否存在大幅下滑
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的情形，相关项目追加资本预测依据及充分性，量化分析对本次评估作价

的影响。 

（4）补充披露未来年度所需资金的来源情况，交易完成后，上市公

司为保证相关项目正常进展所需资金的筹措渠道及可行性。 

请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、问题答复 

（一）补充披露其他 7 项特许经营权资产项目估值的详细计算过程、

依据及合理性 

1、评估方法及依据 

根据《PPP 项目资产评估及相关咨询业务操作指引》（中评协【2016】

38 号），执行 PPP 存量项目评估业务，需要根据评估目的、评估对象、价

值类型、资料收集情况等相关条件，分析收益法、市场法和成本法三种资

产评估基本方法的适用性，恰当选择一种或者多种资产评估基本方法。对

PPP 存量项目进行评估时，收益法通常为必选方法。 

考虑到净化公司特许经营权的特点，本次按照收益途径对特许经营权

进行评估。收益法是通过将资产预计未来现金流量折算为现值，估计资产

价值的一种方法，即通过估算资产预计未来现金流量和采用适宜的折现率，

将预期现金流折算成现时价值，得到资产价值。 

（1）基本模型 

𝑃 =∑
𝑅𝑖

(1 + 𝑟)𝑖

𝑛

𝑖=1

+
𝑅𝑛

(1 + 𝑟)𝑖
 

式中： 

P：预计未来现金流量现值； 

Ri：未来第 i 年的预期收益； 

r：折现率； 
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n：根据特许经营协议约定的剩余经营期限确定。 

（2）收益指标 

使用自由现金流作为收益指标，其基本定义为： 

R=净利润＋折旧摊销+扣税后利息-追加资本+期末可收回资产价值 

式中： 

追加资本=资本性支出+资产更新投资+营运资金增加额 

（3）折现率 

净化公司以特许经营模式进行污水污泥处理，其主要资产是特许经营

权，特许经营权资产的风险基本可以认为就是净化公司的企业整体风险，

故本次评估考虑采用企业整体风险折现率作为特许经营权资产的风险回

报率，即采用净化公司企业加权平均资本成本模型（WACC）确定折现率，

折现率公式如下： 

𝑟 = 𝑟𝑑 ×𝑤𝑑 + 𝑟𝑒 × 𝑤𝑒 

式中： 

Wd：评估对象的债务比率； 

𝑤𝑑 =
𝐷

(𝐸 +𝐷)
 

We：评估对象的股权资本比率； 

𝑤𝑒 =
𝐸

(𝐸 +𝐷)
 

rd：所得税后的付息债务利率； 

re：股权资本成本，按资本资产定价模型（CAPM）确定股权资本成

本； 

𝑟𝑒 = 𝑟𝑓 + 𝛽𝑒 × (𝑟𝑚− 𝑟𝑓) + 𝜀 

式中： 

rf：无风险报酬率； 

rm：市场预期报酬率； 
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ε：评估对象的特性风险调整系数； 

βe：评估对象股权资本的预期市场风险系数； 

𝛽𝑒 = 𝛽𝑢 × (1 + (1 − 𝑡) ×
𝐷

𝐸
) 

βu：可比公司的无杠杆市场风险系数 

𝛽𝑢 =
𝛽𝑡

1 + (1 − 𝑡) ×
𝐷
𝐸

 

βt：可比公司股票（资产）的预期市场平均风险系数 

2、7 项特许经营权资产项目的具体测算过程 

（1）郑州新区污水处理厂（一期）污水处理项目 

项目位于中牟县省道 S223 以东、郑民高速以南，总服务面积约 328

平方公里。项目建设规模为日处理污水 65 万立方米，采用改良型 A/A/O

工艺，出水指标达到一级 A 标准。根据《郑州新区污水处理厂（一期）污

水处理项目特许经营协议》，特许经营期三十年，自开始商业运营日起计

算，商业运营日为 2022 年 4 月 1 日。 

主要的测算过程如下： 

1）收入的预测 

收入=污水处理量×污水处理服务费单价 

当污水实际处理量小于或等于特许经营协议约定的基本量时，按基本

量计算；当污水实际处理量大于特许经营协议约定的基本量时，按实际处

理量计算。 

A.污水处理服务费单价 

根据特许权经营协议，郑州新区污水处理厂（一期）污水处理项目污

水处理服务费含税单价为 1.63 元/立方米，根据《关于完善资源综合利用

增值税政策的公告》（财税【2021】40 号），净化公司选择于 2022 年 4 月

1 日起适用免征增值税政策，预测期污水污泥处理服务费单价为含税口径。 

B.污水处理量 
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根据近两年水量变化趋势及 2022 年上半年实际处理水量，预计 2022

年 7-12 月年累计处理水量 16,468.00 万立方米。2023-2025 年处理水量参

照历史期项目服务范围污水产生量增长水平进行预测；2024 年郑州新区

污水处理厂（二期）污水处理项目按计划建成投产，日处理水量 35 万立

方米，可分担郑州新区污水处理厂（一期）污水处理项目服务范围产生的

污水量，预计郑州新区污水处理厂（一期）污水处理项目 2024 年日实际

污水处理量比历史期下降，并低于设计污水处理量；预计 2026 年达到设

计污水处理量。 

2）经营成本的预测 

根据净化公司历史运营情况，污水处理项目成本结构主要包括：水电、

药剂、人工、设备维护费、安全生产费及其他费用等因素组成。本次评估，

在充分结合历史成本基础上，并综合考虑未来污水处理量变化、设备损耗

造成的单耗波动、设备维护更新等因素进行预测。 

3）管理费用、企业所得税、税金及附加等的预测主要根据历史期经

营情况进行综合预测。 

4）摊销预测 

摊销是依据特许经营权协议约定的服务年限三十年进行摊销测算。 

5）追加资本估算 

追加资本系指企业在不改变当前经营业务条件下，所需增加的营运资

金和超过一年期的长期资本性投入。如经营规模扩大所需的资本性投资，

以及所需的新增营运资金及持续经营所必须的资产更新等。 

追加资本=资本性支出+资产更新投资+营运资金增加额 

A.资本性支出估算 

郑州新区污水处理厂（一期）污水处理项目于评估基准日已正式投入

运营，根据企业的经营规划，后续不需要追加建设投入，故不存在资本性
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支出。 

B.资产更新投资估算 

参照净化公司会计核算方法，与特许经营权相关的资产更新支出计入

经营成本。故预测期资产更新支出在经营成本中考虑，未在追加资本中预

测。 

C.营运资金增加额估算 

营运资金增加额系指企业在不改变当前主营业务条件下，为保持企业

持续经营能力所需的新增营运资金，具体包括应收账款、存货、其他应收

款、其他应付款等占用的资金。营运资金增加额计算公式为： 

营运资金增加额=当期营运资金-上期营运资金 

评估主要参照净化公司历史期营运资本与业务经营收入的比例，结合

净化公司未来经营期内各年度收入估算情况测算未来年度营运资本金额，

从而得到的未来经营期各年度的营运资金增加额。 

6）营运资金回收估算 

营运资金回收估算根据特许经营权协议及项目经营时间情况，本次评

估考虑项目经营期结束后的营运资金回收。 

7）净现金流量的预测 

净现金流量表（一） 
单位：万元 

项目  
2022 年  

7-12 月  
2023 年  2024 年  2025 年  2026 年  2027 年  2028 年  

营业收入 26,842.84 53,926.27 35,315.76 36,387.13 38,671.75 38,671.75 38,671.75 

减：营业成本 10,793.72 24,772.52 21,819.07 21,972.56 22,309.94 22,309.94 22,309.94 

税金及附加 647.98 658.87 652.41 652.77 653.56 653.56 653.56 

销售费用 - - - - - - - 

管理费用 2,577.05 5,174.94 4,091.38 4,091.38 4,091.38 4,091.38 4,091.38 

财务费用 428.72 753.84 616.95 469.98 318.33 159.84 18.33 

资产减值损失 - - - - - - - 

加：公允价值变

动净收益 
- - - - - - - 

投资净收益 - - - - - - - 

营业利润 12,395.37 22,566.10 8,135.94 9,200.44 11,298.54 11,457.03 11,598.55 
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项目  
2022 年  

7-12 月  
2023 年  2024 年  2025 年  2026 年  2027 年  2028 年  

加：营业外收入 - - - - - - - 

减：营业外支出 - - - - - - - 

利润总额 12,395.37 22,566.10 8,135.94 9,200.44 11,298.54 11,457.03 11,598.55 

减：所得税 - - - 1,150.05 1,412.32 1,432.13 2,899.64 

净利润 12,395.37 22,566.10 8,135.94 8,050.38 9,886.23 10,024.90 8,698.91 

折旧摊销等 2,459.67 4,919.34 4,919.34 4,919.34 4,919.34 4,919.34 4,919.34 

扣税后利息 428.72 753.84 616.95 411.23 278.54 139.86 13.74 

追加资本 8,052.85 36.09 -2,791.58 160.71 342.69 - - 

回收营运资金 - - - - - - - 

净现金流量  7,230.90 28,203.19 16,463.81 13,220.25 14,741.41 15,084.10 13,631.99 

净现金流量表（二） 

单位：万元 

项目  2029 年  2030 年  2031 年  2032 年  2033 年  
2034 年-

2051 年  

2052 年 1-3

月  

营业收入 38,671.75 38,671.75 38,671.75 38,671.75 38,671.75 38,671.75 9,535.50 

减：营业成本 22,309.94 22,309.94 22,309.94 22,309.94 22,309.94 22,309.94 5,577.48 

税金及附加 653.56 653.56 653.56 653.56 653.56 653.56 163.35 

销售费用 - - - - - - - 

管理费用 4,091.38 4,091.38 4,091.38 4,091.38 4,091.38 4,091.38 1,022.84 

财务费用 - - - - - - - 

资产减值损失 - - - - - - - 

加：公允价值变

动净收益 
- - - - - - - 

投资净收益 - - - - - - - 

营业利润 11,616.87 11,616.87 11,616.87 11,616.87 11,616.87 11,616.87 2,771.82 

加：营业外收入 - - - - - - - 

减：营业外支出 - - - - - - - 

利润总额 11,616.87 11,616.87 11,616.87 11,616.87 11,616.87 11,616.87 2,771.82 

减：所得税 2,904.22 2,904.22 2,904.22 2,904.22 2,904.22 2,904.22 692.96 

净利润 8,712.65 8,712.65 8,712.65 8,712.65 8,712.65 8,712.65 2,078.87 

折旧摊销等 4,919.34 4,919.34 4,919.34 4,919.34 4,919.34 4,919.34 1,229.83 

扣税后利息 - - - - - - - 

追加资本 - - - - - - -4,370.44 

回收营运资金 - - - - - - 1,430.33 

净现金流量  13,631.99 13,631.99 13,631.99 13,631.99 13,631.99 13,631.99 9,109.46 

8）特许经营权价值的测算 

A.折现率的确定 

a.无风险利率的确定 
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经查询中国资产评估协会网站公布的中央国债登记结算公司（CCDC）

提供的国债收益率，本次评估采用十年期国债收益率确定无风险收益率 rf，

即 rf =2.82%。 

b.市场风险溢价的确定 

市场风险溢价是指投资者对与整体市场平均风险相同的股权投资所

要求的预期超额收益，即超过无风险利率的风险补偿。市场风险溢价通常

可以利用市场的历史风险溢价数据进行测算。本次评估中以中国 A 股市

场指数的长期平均收益率作为市场期望报酬率 rm，将市场期望报酬率超

过无风险利率的部分作为市场风险溢价。 

利用中国的证券市场指数计算市场风险溢价时，通常选择有代表性的

指数，例如沪深 300 指数、上海证券综合指数等，计算指数一段历史时间

内的超额收益率，时间跨度可以选择 10 年以上、数据频率可以选择周数

据或者月数据、计算方法可以采取算术平均或者几何平均。 

根据中联资产评估集团研究院对于中国 A 股市场的跟踪研究，并结

合上述指引的规定，评估过程中选取有代表性的上证综指作为标的指数，

分别以周、月为数据频率采用算术平均值进行计算并年化至年收益率，并

分别计算其算术平均值、几何平均值、调和平均值，经综合分析后确定市

场期望报酬率，即 rm=10.05%。 

市场风险溢价＝rm－rf＝10.05%－2.82%＝7.23%。 

c.资本结构的确定 

企业未来年度的发展与其融资能力息息相关，企业管理层所做出的盈

利预测与其自身的融资能力及未来年度的融资规划相互影响，因此本次评

估基于企业管理层所做出的融资规划，采用变动的资本结构。计算资本结

构时，各年度的股权、债权价值均基于其市场价值进行估算。 

d.贝塔系数的确定 
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考虑被评估企业与可比公司在业务类型、企业规模、盈利能力、成长

性、行业竞争力、企业发展阶段等因素的可比性，选择适当的可比公司，

以上证综指为标的指数，经查询 iFinD 资讯金融终端，以截至评估基准日

的市场价格进行测算，计算周期为评估基准日前 250 周，得到可比公司股

票预期无财务杠杆风险系数的估计 βu，按照企业自身资本结构进行计算，

得到净化公司权益资本的预期市场风险系数 βe。 

e.特性风险系数的确定 

在确定折现率时需考虑评估对象与上市公司在公司规模、企业发展阶

段、核心竞争力、对大客户和关键供应商的依赖、企业融资能力及融资成

本、盈利预测的稳健程度等方面的差异，确定特定风险系数。在评估过程

中，评估人员对企业与可比上市公司进行了比较分析，得出特性风险系数

ε=1.00%。 

f.债权期望报酬率 rd的确定 

债权期望报酬率是企业债务融资的资本成本，遵循债权成本与资本结

构匹配的原则，依据评估基准日企业付息债务情况以及未来年度还款计划

及利率情况确定债权期望报酬率 rd。 

g.折现率 WACC 的计算 

将以上得到的各参数，代入公式，得到折现率如下表： 

2022 年 7-12 月 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

 0.090   0.089   0.089   0.087   0.088   0.086   0.085  

2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年及以后 

 0.085   0.085   0.086   0.087   0.088   0.088  0.088 

B.经营性资产价值估算 

将得到的预期净现金流量代入公式，即可得到郑州新区污水处理厂

（一期）污水处理项目特许经营权价值为 167,200.00 万元。 

（2）郑州新区污水处理厂（二期）污水处理项目 

项目位于郑州新区污水处理厂一期工程北侧和东南侧，总服务面积



 

10 

 

328 平方公里。项目建设规模为日处理污水 35 万立方米，采用改良 A/A/O

工艺，出水指标达到一级 A 标准，目前尚处于建设期。 

主要的测算过程如下： 

1）收入的预测 

收入=污水处理量×污水处理服务费单价 

当污水实际处理量小于或等于特许经营协议约定的基本量时，按基本

量计算；当污水实际处理量大于特许经营协议约定的基本量时，按实际处

理量计算。 

A.污水处理服务费单价 

根据特许权经营协议，郑州新区污水处理厂（二期）污水处理项目污

水处理服务费含税单价为 2.28 元/立方米，根据《关于完善资源综合利用

增值税政策的公告》（财税【2021】40 号），净化公司选择于 2022 年 4 月

1 日起适用免征增值税政策，预测期污水污泥处理服务费单价为含税口径。 

B.污水处理量 

郑州新区污水处理厂（二期）污水处理项目设计日处理污水量 35 万

立方米，预计 2024 年 1 月 1 日投入运行，分担部分郑州新区污水处理厂

（一期）污水处理项目服务范围内产生的污水，预计 2025 年达到设计污

水处理量。 

2）经营成本的预测 

经营成本依据《郑州新区污水处理厂二期工程可行性研究报告》进行

预测，污水处理项目成本结构主要包括：人工、水电、药剂、设备维护费

及其他费用等因素组成。 

3）管理费用、企业所得税、税金及附加等的预测主要参照已运营的

其他污水处理项目历史期经营情况进行综合预测。 

4）摊销预测 



 

11 

 

摊销是依据特许经营权协议约定的服务年限三十年进行摊销测算。 

5）追加资本估算 

追加资本系指企业在不改变当前经营业务条件下，所需增加的营运资

金和超过一年期的长期资本性投入。如经营规模扩大所需的资本性投资，

以及所需的新增营运资金及持续经营所必须的资产更新等。 

追加资本=资本性支出+资产更新投资+营运资金增加额 

A.资本性支出估算 

根据《郑州新区污水处理厂二期工程可行性研究报告》及项目建设整

体规划，郑州新区污水处理厂（二期）污水处理项目预计的总投资，资本

性支出是预计总投资在扣除已投入成本后进行的综合预测。 

B.资产更新投资估算 

参照净化公司会计核算方法，与特许经营权相关的资产更新支出计入

经营成本。故预测期资产更新支出在经营成本中考虑，未在追加资本中预

测。 

C.营运资金增加额估算 

营运资金增加额系指企业在不改变当前主营业务条件下，为保持企业

持续经营能力所需的新增营运资金，具体包括应收账款、存货、其他应收

款、其他应付款等占用的资金。营运资金增加额计算公式为： 

营运资金增加额=当期营运资金-上期营运资金 

评估主要参照净化公司历史期营运资本与业务经营收入的比例，结合

净化公司未来经营期内各年度收入估算情况测算未来年度营运资本金额，

从而得到的未来经营期各年度的营运资金增加额。 

6）营运资金回收估算 

营运资金回收估算根据特许经营权协议及项目经营时间情况，本次评

估考虑项目经营期结束后的营运资金回收。 
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7）净现金流量的预测 

净现金流量表（一） 
单位：万元 

项目  
2022 年  

7-12 月  
2023 年  2024 年  2025 年  2026 年  2027 年  2028 年  2029 年  

营业收入 - - 28,294.80 29,127.00 29,127.00 29,127.00 29,127.00 29,127.00 

减：营业成本 - - 17,765.26 17,916.45 17,916.45 17,916.45 17,916.45 17,916.45 

税金及附加 - - 271.38 271.67 271.67 271.67 271.67 271.67 

销售费用 - - - - - - - - 

管理费用 - - 281.61 281.61 281.61 281.61 281.61 281.61 

财务费用 - - 3,498.00 3,048.11 2,608.09 2,168.06 1,733.07 1,288.00 

资产减值损失 - - - - - - - - 

加：公允价值变

动净收益 
- - - - - - - - 

投资净收益 - - - - - - - - 

营业利润 - - 6,478.55 7,609.16 8,049.18 8,489.21 8,924.20 9,369.27 

加：营业外收入 - - - - - - - - 

减：营业外支出 - - - - - - - - 

利润总额 - - 6,478.55 7,609.16 8,049.18 8,489.21 8,924.20 9,369.27 

减：所得税 - - - - - 1,061.15 1,115.53 1,171.16 

净利润 - - 6,478.55 7,609.16 8,049.18 7,428.06 7,808.68 8,198.11 

折旧摊销等 - - 4,854.54 4,854.54 4,854.54 4,854.54 4,854.54 4,854.54 

扣税后利息 - - 3,498.00 3,048.11 2,608.09 1,897.05 1,516.43 1,127.00 

追加资本 28,375.64 50,699.91 4,244.22 124.83 - - - - 

回收营运资金 - - - - - - - - 

净现金流量  -28,375.64 -50,699.91 10,586.87 15,386.98 15,511.81 14,179.65 14,179.65 14,179.65 

净现金流量表（二） 

单位：万元 

项目  2030 年  2031 年  2032 年  2033 年  
2034 年-

2051 年  
2052 年  2053 年  

营业收入 29,127.00 29,127.00 29,127.00 29,127.00 29,127.00 29,127.00 29,127.00 

减：营业成本 17,916.45 17,916.45 17,916.45 17,916.45 17,916.45 17,916.45 - 

税金及附加 271.67 271.67 271.67 271.67 271.67 271.67 271.67 

销售费用 - - - - - - - 

管理费用 281.61 281.61 281.61 281.61 281.61 2,823.66 - 

财务费用 847.97 453.47 194.75 - - - - 

资产减值损失 - - - - - - - 

加：公允价值变

动净收益 
- - - - - - - 

投资净收益 - - - - - - - 

营业利润 9,809.29 10,203.80 10,462.52 10,657.27 10,657.27 8,750.73 8,115.22 

加：营业外收入 - - - - - - - 
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项目  2030 年  2031 年  2032 年  2033 年  
2034 年-

2051 年  
2052 年  2053 年  

减：营业外支出 - - - - - - - 

利润总额 9,809.29 10,203.80 10,462.52 10,657.27 10,657.27 8,750.73 8,115.22 

减：所得税 2,452.32 2,550.95 2,615.63 2,664.32 2,664.32 2,187.68 2,028.81 

净利润 7,356.97 7,652.85 7,846.89 7,992.95 7,992.95 6,563.05 6,086.42 

折旧摊销等 4,854.54 4,854.54 4,854.54 4,854.54 4,854.54 4,854.54 4,854.54 

扣税后利息 635.98 340.10 146.06 - - - - 

追加资本 - - - - - - - 

回收营运资金 - - - - - - 2,427.25 

净现金流量  12,847.49 12,847.49 12,847.49 12,847.49 12,847.49 11,417.59 13,368.20 

8）特许经营权价值的测算 

A.折现率的确定同郑州新区污水处理厂（一期）污水处理项目，折现

率如下表： 

2022 年 7-12 月 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

 0.090   0.089   0.089   0.087   0.088   0.086   0.085  

2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年及以后 

 0.085   0.085   0.086   0.087   0.088   0.088  0.088 

B.经营性资产价值估算 

将得到的预期净现金流量代入公式，即可得到郑州新区污水处理厂

（二期）污水处理项目特许经营权价值为 54,200.00 万元。 

（3）郑州新区污水处理厂提标改造项目 

项目位于郑州新区污水处理厂一期工程北侧和东南侧，项目建设规模

为日提标处理污水 100 万立方米，采用“活性焦吸附”工艺，设计出水主要

水质指标达到河流地表水Ⅲ类标准，目前尚处于建设期。 

主要的测算过程如下： 

1）收入的预测 

收入=污水处理量×污水处理服务费单价 

当污水实际处理量小于或等于特许经营协议约定的基本量时，按基本

量计算；当污水实际处理量大于特许经营协议约定的基本量时，按实际处

理量计算。 
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A.污水处理服务费单价 

根据特许权经营协议，郑州新区污水处理厂提标改造项目污水处理服

务费含税单价为 0.79 元/立方米，根据《关于完善资源综合利用增值税政

策的公告》（财税【2021】40 号），净化公司选择于 2022 年 4 月 1 日起适

用免征增值税政策，预测期污水污泥处理服务费单价为含税口径。 

B.污水处理量 

郑州新区污水处理厂提标改造项目为郑州新区污水处理厂一期及二

期的水质提升项目，设计日处理污水量 100 万立方米，出水主要水质指标

达到河流地表水Ⅲ类标准，项目预计 2024 年 1 月 1 日投入运行，处理水

源全部来自一期和二期经处理后的污水，水量预测参照郑州新区污水处理

厂一期及二期的预测水量。 

2）经营成本的预测 

经营成本依据《郑州新区污水处理厂二期工程可行性研究报告》进行

预测，污水处理项目成本结构主要包括：人工、电、药剂、活性焦费用、

设备维护费及其他费用等因素组成。 

3）管理费用、企业所得税、税金及附加等的预测主要参照已运营的

其他污水处理项目历史期经营情况进行综合预测。 

4）摊销预测 

摊销是依据特许经营权协议约定的服务年限三十年进行摊销测算。 

5）追加资本估算 

追加资本系指企业在不改变当前经营业务条件下，所需增加的营运资

金和超过一年期的长期资本性投入。如经营规模扩大所需的资本性投资，

以及所需的新增营运资金及持续经营所必须的资产更新等。 

追加资本=资本性支出+资产更新投资+营运资金增加额 

A.资本性支出估算 
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根据《郑州新区污水处理厂二期工程可行性研究报告》及项目建设整

体规划，郑州新区污水处理厂提标改造项目预计的总投资，资本性支出是

预计总投资在扣除已投入成本后进行的综合预测。 

B.资产更新投资估算 

参照净化公司会计核算方法，与特许经营权相关的资产更新支出计入

经营成本。故预测期资产更新支出在经营成本中考虑，未在追加资本中预

测。 

C.营运资金增加额估算 

营运资金增加额系指企业在不改变当前主营业务条件下，为保持企业

持续经营能力所需的新增营运资金，具体包括应收账款、存货、其他应收

款、其他应付款等占用的资金。营运资金增加额计算公式为： 

营运资金增加额=当期营运资金-上期营运资金 

评估主要参照净化公司历史期营运资本与业务经营收入的比例，结合

净化公司未来经营期内各年度收入估算情况测算未来年度营运资本金额，

从而得到的未来经营期各年度的营运资金增加额。 

6）营运资金回收估算 

营运资金回收估算根据特许经营权协议及项目经营时间情况，本次评

估考虑项目经营期结束后的营运资金回收。 

7）净现金流量的预测 

净现金流量表（一） 
单位：万元 

项目  
2022 年 7-

12 月  
2023 年  2024 年  2025 年  2026 年  2027 年  2028 年  2029 年  

营业收入 - - 26,920.13 27,727.73 28,835.00 28,835.00 28,835.00 28,835.00 

减：营业成本 - - 23,175.96 23,568.71 24,382.91 24,382.91 24,382.91 24,382.91 

税金及附加 - - 44.85 45.21 45.78 45.78 45.78 45.78 

销售费用 - - - - - - - - 

管理费用 - - 281.61 281.61 281.61 281.61 281.61 281.61 

财务费用 - - 1,484.26 1,310.90 1,141.70 972.51 805.64 634.13 

资产减值损失 - - - - - - - - 
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项目  
2022 年 7-

12 月  
2023 年  2024 年  2025 年  2026 年  2027 年  2028 年  2029 年  

加：公允价值变

动净收益 
- - - - - - - - 

投资净收益 - - - - - - - - 

营业利润 - - 1,933.45 2,521.31 2,982.99 3,152.19 3,319.06 3,490.57 

加：营业外收入 - - - - - - - - 

减：营业外支出 - - - - - - - - 

利润总额 - - 1,933.45 2,521.31 2,982.99 3,152.19 3,319.06 3,490.57 

减：所得税 - - - - - 394.02 414.88 436.32 

净利润 - - 1,933.45 2,521.31 2,982.99 2,758.16 2,904.18 3,054.25 

折旧摊销等 - - 2,079.17 2,079.17 2,079.17 2,079.17 2,079.17 2,079.17 

扣税后利息 - - 1,484.26 1,310.90 1,141.70 850.95 704.93 554.86 

追加资本 11,269.86 38,279.34 4,038.02 121.14 166.09 - - - 

回收营运资金 - - - - - - - - 

净现金流量  -11,269.86 -38,279.34 1,458.86 5,790.23 6,037.77 5,688.28 5,688.28 5,688.28 

净现金流量表（二） 

单位：万元 

项目  2030 年  2031 年  2032 年  2033 年  
2034 年-

2051 年  
2052 年  2053 年  

营业收入 28,835.00 28,835.00 28,835.00 28,835.00 28,835.00 28,835.00 28,835.00 

减：营业成本 24,382.91 24,382.91 24,382.91 24,382.91 24,382.91 24,382.91 24,382.91 

税金及附加 45.78 45.78 45.78 45.78 45.78 45.78 45.78 

销售费用 - - - - - - - 

管理费用 281.61 281.61 281.61 281.61 281.61 662.92 790.02 

财务费用 464.93 295.74 127.01 - - - - 

资产减值损失 - - - - - - - 

加：公允价值变

动净收益 
- - - - - - - 

投资净收益 - - - - - - - 

营业利润 3,659.76 3,828.96 3,997.69 4,124.70 4,124.70 3,743.39 3,616.29 

加：营业外收入 - - - - - - - 

减：营业外支出 - - - - - - - 

利润总额 3,659.76 3,828.96 3,997.69 4,124.70 4,124.70 3,743.39 3,616.29 

减：所得税 914.94 957.24 999.42 1,031.17 1,031.17 935.85 904.07 

净利润 2,744.82 2,871.72 2,998.26 3,093.52 3,093.52 2,807.54 2,712.22 

折旧摊销等 2,079.17 2,079.17 2,079.17 2,079.17 2,079.17 2,079.17 2,079.17 

扣税后利息 348.70 221.80 95.26 - - - - 

追加资本 - - - - - - - 

回收营运资金 - - - - - - 4,325.25 

净现金流量  5,172.69 5,172.69 5,172.69 5,172.69 5,172.69 4,886.71 9,116.63 

8）特许经营权价值的测算 
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A.折现率的确定同郑州新区污水处理厂（一期）污水处理项目，折现

率如下表： 

2022 年 7-12 月 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

 0.090   0.089   0.089   0.087   0.088   0.086   0.085  

2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年及以后 

 0.085   0.085   0.086   0.087   0.088   0.088  0.088 

B.经营性资产价值估算 

将得到的预期净现金流量代入公式，即可得到郑州新区污水处理厂提

标改造项目特许经营权价值为 3,000.00 万元。 

（4）南曹污水处理厂项目 

项目位于 G107 辅道、机场高速、潮河、豫一路围合区域。项目建设

规模为日处理污水 10 万立方米，项目采用地下建设形式，污水处理采用

“预处理+生物处理+二次沉淀+气浮+过滤+活性焦吸附+消毒”工艺，污泥

处理采用“污泥浓缩+污泥脱水”工艺，设计出水主要水质指标达到河流地

表水Ⅲ类标准，目前尚处于建设期。 

主要的测算过程如下： 

1）收入的预测 

收入=污水处理量×污水处理服务费单价 

当污水实际处理量小于或等于特许经营协议约定的基本量时，按基本

量计算；当污水实际处理量大于特许经营协议约定的基本量时，按实际处

理量计算。 

A.污水处理服务费单价 

根据特许权经营协议，南曹污水处理厂项目污水处理服务费含税单价

为 4.95 元/立方米，根据《关于完善资源综合利用增值税政策的公告》（财

税【2021】40 号），净化公司选择于 2022 年 4 月 1 日起适用免征增值税

政策，预测期污水污泥处理服务费单价为含税口径。 

B.污水处理量 
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南曹污水处理厂设计日处理污水量 10 万立方米，预计 2024 年 1 月 1

日投入运行。水量预测根据初步设计及收水区域内污水量进行综合预测，

预计 2035 年及以后污水量可达到设计处理量。 

2）经营成本的预测 

经营成本依据《郑州市南曹污水处理厂工程可行性研究报告》进行预

测，污水处理项目成本结构主要包括：人工、水电、药剂、活性焦费用、

化验检测费、设备维护费及其他费用等因素组成。 

3）管理费用、企业所得税、税金及附加等的预测主要参照已运营的

其他污水处理项目历史期经营情况进行综合预测。 

4）摊销预测 

摊销是依据特许经营权协议约定的服务年限三十年进行摊销测算。 

5）追加资本估算 

追加资本系指企业在不改变当前经营业务条件下，所需增加的营运资

金和超过一年期的长期资本性投入。如经营规模扩大所需的资本性投资，

以及所需的新增营运资金及持续经营所必须的资产更新等。 

追加资本=资本性支出+资产更新投资+营运资金增加额 

A.资本性支出估算 

根据《郑州市南曹污水处理厂工程可行性研究报告》、项目建设整体

规划及南曹污水处理厂项目预计的总投资，资本性支出是预计总投资在扣

除已投入成本后进行的综合预测。 

B.资产更新投资估算 

参照净化公司会计核算方法，与特许经营权相关的资产更新支出计入

经营成本。故预测期资产更新支出在经营成本中考虑，未在追加资本中预

测。 

C.营运资金增加额估算 
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营运资金增加额系指企业在不改变当前主营业务条件下，为保持企业

持续经营能力所需的新增营运资金，具体包括应收账款、存货、其他应收

款、其他应付款等占用的资金。营运资金增加额计算公式为： 

营运资金增加额=当期营运资金-上期营运资金 

评估主要参照净化公司历史期营运资本与业务经营收入的比例，结合

净化公司未来经营期内各年度收入估算情况测算未来年度营运资本金额，

从而得到的未来经营期各年度的营运资金增加额。 

6）营运资金回收估算 

营运资金回收估算根据特许经营权协议及项目经营时间情况，本次评

估考虑项目经营期结束后的营运资金回收。 

7）净现金流量的预测 

净现金流量表（一） 
单位：万元 

项目  
2022 年  

7-12 月  
2023 年  2024 年  2025 年  2026 年  2027 年  

营业收入 - - 10,840.50 12,647.25 14,454.00 16,260.75 

减：营业成本 - - 7,298.36 7,427.04 7,563.15 7,707.12 

税金及附加 - - 147.61 148.15 148.70 149.24 

销售费用 - - - - - - 

管理费用 - - 28.67 28.67 28.67 28.67 

财务费用 - - 3,200.53 3,019.03 2,797.29 2,404.82 

资产减值损失 - - - - - - 

加：公允价值变

动净收益 
- - - - - - 

投资净收益 - - - - - - 

营业利润 - - 165.33 2,024.36 3,916.19 5,970.91 

加：营业外收入 - - - - - - 

减：营业外支出 - - - - - - 

利润总额 - - 165.33 2,024.36 3,916.19 5,970.91 

减：所得税 - - - - - 746.36 

净利润 - - 165.33 2,024.36 3,916.19 5,224.54 

折旧摊销等 - - 3,201.36 3,201.36 3,201.36 3,201.36 

扣税后利息 - - 3,200.53 3,019.03 2,797.29 2,104.21 

追加资本 10,985.18 41,558.85 1,626.08 271.01 271.01 271.01 

回收营运资金 - - - - - - 
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项目  
2022 年  

7-12 月  
2023 年  2024 年  2025 年  2026 年  2027 年  

净现金流量  -10,985.18 -41,558.85 4,941.14 7,973.73 9,643.83 10,259.10 

净现金流量表（二） 
单位：万元 

项目  2028 年  2029 年  2030 年  2031 年  2032 年  2033 年  

营业收入 16,260.75 16,260.75 16,260.75 16,260.75 16,260.75 16,260.75 

减：营业成本 7,859.41 8,020.50 8,190.90 8,371.14 8,561.79 8,763.45 

税金及附加 149.24 149.24 149.24 149.24 149.24 149.24 

销售费用 - - - - - - 

管理费用 28.67 28.67 28.67 28.67 28.67 28.67 

财务费用 1,970.90 1,525.65 1,086.06 646.48 236.80 - 

资产减值损失 - - - - - - 

加：公允价值变

动净收益 
- - - - - - 

投资净收益 - - - - - - 

营业利润 6,252.53 6,536.69 6,805.88 7,065.23 7,284.26 7,319.39 

加：营业外收入 - - - - - - 

减：营业外支出 - - - - - - 

利润总额 6,252.53 6,536.69 6,805.88 7,065.23 7,284.26 7,319.39 

减：所得税 781.57 817.09 1,701.47 1,766.31 1,821.06 1,829.85 

净利润 5,470.96 5,719.61 5,104.41 5,298.92 5,463.19 5,489.54 

折旧摊销等 3,201.36 3,201.36 3,201.36 3,201.36 3,201.36 3,201.36 

扣税后利息 1,724.54 1,334.94 814.55 484.86 177.60 - 

追加资本 - - - - - - 

回收营运资金 - - - - - - 

净现金流量  10,396.86 10,255.91 9,120.32 8,985.14 8,842.15 8,690.90 

净现金流量表（三） 
单位：万元 

项目  2034 年  2035 年  2036 年-2051 年  2052 年  2053 年  

营业收入 17,091.18 18,067.50 18,067.50 18,067.50 18,067.50 

减：营业成本 8,976.77 9,199.89 9,199.89 9,199.89 9,199.89 

税金及附加 149.49 149.78 149.78 149.78 149.78 

销售费用 - - - - - 

管理费用 28.67 28.67 28.67 219.32 282.87 

财务费用 - - - - - 

资产减值损失 - - - - - 

加：公允价值变

动净收益 
- - - - - 

投资净收益 - - - - - 

营业利润 7,936.25 8,689.17 8,689.17 8,498.51 8,434.96 

加：营业外收入 - - - - - 
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项目  2034 年  2035 年  2036 年-2051 年  2052 年  2053 年  

减：营业外支出 - - - - - 

利润总额 7,936.25 8,689.17 8,689.17 8,498.51 8,434.96 

减：所得税 1,984.06 2,172.29 2,172.29 2,124.63 2,108.74 

净利润 5,952.19 6,516.87 6,516.87 6,373.88 6,326.22 

折旧摊销等 3,201.36 3,201.36 3,201.36 3,201.36 3,201.36 

扣税后利息 - - - - - 

追加资本 124.56 146.45 - - - 

回收营运资金 - - - - 2,710.13 

净现金流量  9,028.98 9,571.78 9,718.23 9,575.24 12,237.70 

8）特许经营权价值的测算 

A.折现率的确定同郑州新区污水处理厂（一期）污水处理项目，折现

率如下表： 

2022 年 7-12 月 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

 0.090   0.089   0.089   0.087   0.088   0.086   0.085  

2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年及以后 

 0.085   0.085   0.086   0.087   0.088   0.088  0.088 

B.经营性资产价值估算 

将得到的预期净现金流量代入公式，即可得到南曹污水处理厂项目特

许经营权价值为 39,100.00 万元。 

（5）马头岗污水处理厂一期一级 A 升级改造项目 

项目位于惠济区中州大道与贾鲁河交汇处东南，项目建设规模为日处

理污水 60万立方米，采用“气浮除磷池+活性焦/炭吸附池+V型滤池+消毒”

工艺，设计出水主要水质指标达到河流地表Ⅲ类水体标准，目前尚处于建

设期。 

主要的测算过程如下： 

1）收入的预测 

收入=污水处理量×污水处理服务费单价 

当污水实际处理量小于或等于特许经营协议约定的基本量时，按基本

量计算；当污水实际处理量大于特许经营协议约定的基本量时，按实际处
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理量计算。 

A.污水处理服务费单价 

根据特许权经营协议，马头岗污水处理厂一期一级 A 升级改造项目

污水处理服务费含税单价为 0.88 元/立方米，根据《关于完善资源综合利

用增值税政策的公告》（财税【2021】40 号），净化公司选择于 2022 年 4

月 1 日起适用免征增值税政策，预测期污水污泥处理服务费单价为含税口

径。 

B.污水处理量 

马头岗污水处理厂一期一级 A 升级改造项目为郑州马头岗污水处理

厂一期及二期的水质提升项目，设计日处理污水量 60 万立方米，出水主

要水质指标达到河流地表水Ⅲ类标准，项目预计 2024 年 1 月 1 日投入运

行，处理水源全部来自马头岗污水处理厂一期和二期经处理后的污水，污

水处理量按设计处理量进行预测。 

2）经营成本的预测 

经营成本依据《郑州市马头岗污水处理厂一期一级 A 升级改造工程

可行性研究报告》进行预测，污水处理项目成本结构主要包括：人工、水

电、药剂、活性焦费用、设备维护费及其他费用等因素组成。 

3）管理费用、企业所得税、税金及附加等的预测主要参照已运营的

其他污水处理项目历史期经营情况进行综合预测。 

4）摊销预测 

摊销是依据特许经营权协议约定的服务年限三十年进行摊销测算。 

5）追加资本估算 

追加资本系指企业在不改变当前经营业务条件下，所需增加的营运资

金和超过一年期的长期资本性投入。如经营规模扩大所需的资本性投资，

以及所需的新增营运资金及持续经营所必须的资产更新等。 
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追加资本=资本性支出+资产更新投资+营运资金增加额 

A.资本性支出估算 

根据《郑州市马头岗污水处理厂一级 A 升级改造工程管道连通方案》

中的工程造价估算进行的预测。 

B.资产更新投资估算 

参照净化公司会计核算方法，与特许经营权相关的资产更新支出计入

经营成本。故预测期资产更新支出在经营成本中考虑，未在追加资本中预

测。 

C.营运资金增加额估算 

营运资金增加额系指企业在不改变当前主营业务条件下，为保持企业

持续经营能力所需的新增营运资金，具体包括应收账款、存货、其他应收

款、其他应付款等占用的资金。营运资金增加额计算公式为： 

营运资金增加额=当期营运资金-上期营运资金 

评估主要参照净化公司历史期营运资本与业务经营收入的比例，结合

净化公司未来经营期内各年度收入估算情况测算未来年度营运资本金额，

从而得到的未来经营期各年度的营运资金增加额。 

6）营运资金回收估算 

营运资金回收估算根据特许经营权协议及项目经营时间情况，本次评

估考虑项目经营期结束后的营运资金回收。 

7）净现金流量的预测 

净现金流量表（一） 
单位：万元 

项目  
2022 年 7-

12 月  
2023 年  2024 年  2025 年  2026 年  2027 年  2028 年  2029 年  

营业收入 - - 19,272.00 19,272.00 19,272.00 19,272.00 19,272.00 19,272.00 

减：营业成本 - - 15,396.56 15,396.56 15,396.56 15,396.56 15,396.56 15,396.56 

税金及附加 - - 61.19 61.19 61.19 61.19 61.19 61.19 

销售费用 - - - - - - - - 

管理费用 - - 28.67 28.67 28.67 28.67 28.67 28.67 

财务费用 - - 102.32 - - - - - 
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项目  
2022 年 7-

12 月  
2023 年  2024 年  2025 年  2026 年  2027 年  2028 年  2029 年  

资产减值损失 - - - - - - - - 

加：公允价值变

动净收益 
- - - - - - - - 

投资净收益 - - - - - - - - 

营业利润 - - 3,683.27 3,785.59 3,785.59 3,785.59 3,785.59 3,785.59 

加：营业外收入 - - - - - - - - 

减：营业外支出 - - - - - - - - 

利润总额 - - 3,683.27 3,785.59 3,785.59 3,785.59 3,785.59 3,785.59 

减：所得税 - - - - - 473.20 473.20 473.20 

净利润 - - 3,683.27 3,785.59 3,785.59 3,312.39 3,312.39 3,312.39 

折旧摊销等 - - 1,383.03 1,383.03 1,383.03 1,383.03 1,383.03 1,383.03 

扣税后利息 - - 102.32 - - - - - 

追加资本 156.21 3,280.46 2,890.80 - - - - - 

回收营运资金 - - - - - - - - 

净现金流量  -156.21 -3,280.46 2,277.81 5,168.61 5,168.61 4,695.42 4,695.42 4,695.42 

净现金流量表（二） 
单位：万元 

项目  2030 年  2031 年  2032 年  2033 年  
2034 年-

2051 年  
2052 年  2053 年  

营业收入 19,272.00 19,272.00 19,272.00 19,272.00 19,272.00 19,272.00 19,272.00 

减：营业成本 15,396.56 15,396.56 15,396.56 15,396.56 15,396.56 15,396.56 15,396.56 

税金及附加 61.19 61.19 61.19 61.19 61.19 61.19 61.19 

销售费用 - - - - - - - 

管理费用 28.67 28.67 28.67 28.67 28.67 219.32 282.87 

财务费用 - - - - - - - 

资产减值损失 - - - - - - - 

加：公允价值变

动净收益 
- - - - - - - 

投资净收益 - - - - - - - 

营业利润 3,785.59 3,785.59 3,785.59 3,785.59 3,785.59 3,594.93 3,531.38 

加：营业外收入 - - - - - - - 

减：营业外支出 - - - - - - - 

利润总额 3,785.59 3,785.59 3,785.59 3,785.59 3,785.59 3,594.93 3,531.38 

减：所得税 946.40 946.40 946.40 946.40 946.40 898.73 882.85 

净利润 2,839.19 2,839.19 2,839.19 2,839.19 2,839.19 2,696.20 2,648.54 

折旧摊销等 1,383.03 1,383.03 1,383.03 1,383.03 1,383.03 1,383.03 1,383.03 

扣税后利息 - - - - - - - 

追加资本 - - - - - - - 

回收营运资金 - - - - - - 2,890.80 

净现金流量  4,222.22 4,222.22 4,222.22 4,222.22 4,222.22 4,079.23 6,922.36 
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8）特许经营权价值的测算 

A.折现率的确定同郑州新区污水处理厂（一期）污水处理项目，折现

率如下表： 

2022 年 7-12 月 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

 0.090   0.089   0.089   0.087   0.088   0.086   0.085  

2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年及以后 

 0.085   0.085   0.086   0.087   0.088   0.088  0.088 

B.经营性资产价值估算 

将得到的预期净现金流量代入公式，即可得到马头岗污水处理厂一期

一级 A 升级改造项目特许经营权价值为 38,500.00 万元。 

（6）郑州市双桥污水处理厂污水处理项目 

项目位于惠济区索须河南、京广铁路西、西三环北延长线东、开元路

北，总服务面积约 233 平方公里。项目建设规模为日处理污水 20 万立方

米，采用改良型 A/A/O 工艺，出水指标执行《贾鲁河流域水污染物排放标

准》。依据《郑州市双桥污水处理厂污水处理项目特许经营协议》，特许经

营期三十年，自开始商业运营日起计算，商业运营日为 2022 年 4 月 1 日。 

主要的测算过程如下： 

1）收入的预测 

收入=污水处理量×污水处理服务费单价 

当污水实际处理量小于或等于特许经营协议约定的基本量时，按基本

量计算；当污水实际处理量大于特许经营协议约定的基本量时，按实际处

理量计算。 

A.污水处理服务费单价 

根据特许权经营协议，郑州新区污水处理厂（一期）污水处理项目污

水处理服务费含税单价为 2.15 元/立方米，根据《关于完善资源综合利用

增值税政策的公告》（财税【2021】40 号），净化公司选择于 2022 年 4 月

1 日起适用免征增值税政策，预测期污水污泥处理服务费单价为含税口径。 
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B.污水处理量 

郑州市双桥污水处理厂污水处理项目根据历史期服务范围内污水产

生量增长情况进行综合预测，预计 2025 年及以后污水量可达到设计处理

量。 

2）经营成本的预测 

根据净化公司历史运营情况，污水处理项目成本结构主要包括：水电、

药剂、人工、设备维护费、安全生产费及其他费用等因素组成。本次评估，

在充分结合历史成本基础上，并综合考虑未来污水处理量变化、设备损耗

造成的单耗波动、设备维护更新等因素进行预测。 

3）管理费用、企业所得税、税金及附加等的预测主要根据历史期经

营情况进行综合预测。 

4）摊销预测 

摊销是依据特许经营权协议约定的服务年限三十年进行摊销测算。 

5）追加资本估算 

追加资本系指企业在不改变当前经营业务条件下，所需增加的营运资

金和超过一年期的长期资本性投入。如经营规模扩大所需的资本性投资，

以及所需的新增营运资金及持续经营所必须的资产更新等。 

追加资本=资本性支出+资产更新投资+营运资金增加额 

A.资本性支出估算 

郑州市双桥污水处理厂污水处理项目于评估基准日已正式投入运营，

根据企业的经营规划，后续不需要追加建设投入，故不存在资本性支出。 

B.资产更新投资估算 

参照净化公司会计核算方法，与特许经营权相关的资产更新支出计入

经营成本。故预测期资产更新支出在经营成本中考虑，未在追加资本中预

测。 
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C.营运资金增加额估算 

营运资金增加额系指企业在不改变当前主营业务条件下，为保持企业

持续经营能力所需的新增营运资金，具体包括应收账款、存货、其他应收

款、其他应付款等占用的资金。营运资金增加额计算公式为： 

营运资金增加额=当期营运资金-上期营运资金 

评估主要参照净化公司历史期营运资本与业务经营收入的比例，结合

净化公司未来经营期内各年度收入估算情况测算未来年度营运资本金额，

从而得到的未来经营期各年度的营运资金增加额。 

6）营运资金回收估算 

营运资金回收估算根据特许经营权协议及项目经营时间情况，本次评

估考虑项目经营期结束后的营运资金回收。 

7）净现金流量的预测 

净现金流量表（一） 
单位：万元 

项目  
2022 年  

7-12 月  
2023 年  2024 年  2025 年  2026 年  2027 年  2028 年  

营业收入 7,516.40 14,910.25 15,357.56 15,695.00 15,695.00 15,695.00 15,695.00 

减：营业成本 3,980.17 8,567.61 8,668.03 8,743.78 8,743.78 8,743.78 8,743.78 

税金及附加 110.67 113.74 113.91 114.03 114.03 114.03 114.03 

销售费用 - - - - - - - 

管理费用 550.45 997.62 820.72 820.72 820.72 820.72 820.72 

财务费用 973.88 1,318.02 951.31 533.38 - - - 

资产减值损失 - - - - - - - 

加：公允价值变

动净收益 
- - - - - - - 

投资净收益 - - - - - - - 

营业利润 1,901.24 3,913.25 4,803.59 5,483.10 6,016.47 6,016.47 6,016.47 

加：营业外收入 - - - - - - - 

减：营业外支出 - - - - - - - 

利润总额 1,901.24 3,913.25 4,803.59 5,483.10 6,016.47 6,016.47 6,016.47 

减：所得税 - - - 685.39 752.06 752.06 1,504.12 

净利润 1,901.24 3,913.25 4,803.59 4,797.71 5,264.41 5,264.41 4,512.36 

折旧摊销等 1,082.38 2,164.76 2,164.76 2,164.76 2,164.76 2,164.76 2,164.76 

扣税后利息 973.88 1,318.02 951.31 466.71 - - - 

追加资本 2,254.92 -18.38 67.10 50.62 - - - 
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项目  
2022 年  

7-12 月  
2023 年  2024 年  2025 年  2026 年  2027 年  2028 年  

回收营运资金 - - - - - - - 

净现金流量  1,702.58 7,414.41 7,852.57 7,378.56 7,429.18 7,429.18 6,677.12 

净现金流量表（二） 
单位：万元 

项目  2029 年  2030 年  2031 年  2032 年  2033 年  
2034 年-

2051 年  

2052 年  

1-3 月  

营业收入 15,695.00 15,695.00 15,695.00 15,695.00 15,695.00 15,695.00 3,870.00 

减：营业成本 8,743.78 8,743.78 8,743.78 8,743.78 8,743.78 8,743.78 2,185.94 

税金及附加 114.03 114.03 114.03 114.03 114.03 114.03 28.49 

销售费用 - - - - - - - 

管理费用 820.72 820.72 820.72 820.72 820.72 820.72 205.18 

财务费用 - - - - - - - 

资产减值损失 - - - - - - - 

加：公允价值变

动净收益 
- - - - - - - 

投资净收益 - - - - - - - 

营业利润 6,016.47 6,016.47 6,016.47 6,016.47 6,016.47 6,016.47 1,450.38 

加：营业外收入 - - - - - - - 

减：营业外支出 - - - - - - - 

利润总额 6,016.47 6,016.47 6,016.47 6,016.47 6,016.47 6,016.47 1,450.38 

减：所得税 1,504.12 1,504.12 1,504.12 1,504.12 1,504.12 1,504.12 362.60 

净利润 4,512.36 4,512.36 4,512.36 4,512.36 4,512.36 4,512.36 1,087.79 

折旧摊销等 2,164.76 2,164.76 2,164.76 2,164.76 2,164.76 2,164.76 541.19 

扣税后利息 - - - - - - - 

追加资本 - - - - - - -1,773.75 

回收营运资金 - - - - - - 580.50 

净现金流量  6,677.12 6,677.12 6,677.12 6,677.12 6,677.12 6,677.12 3,983.23 

8）特许经营权价值的测算 

A.折现率的确定同郑州新区污水处理厂（一期）污水处理项目，折现

率如下表： 

2022 年 7-12 月 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

 0.090   0.089   0.089   0.087   0.088   0.086   0.085  

2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年及以后 

 0.085   0.085   0.086   0.087   0.088   0.088  0.088 

B.经营性资产价值估算 

将得到的预期净现金流量代入公式，即可得到郑州市双桥污水处理厂
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污水处理项目特许经营权价值为 74,900.00 万元。 

（7）郑州市污泥综合处理项目 

污泥综合处理项目为净化公司已运营污泥处理项目的统称，整体打包

签署一份特许经营权协议，作为一个项目整体运营，具体包括：郑州市八

岗污泥处理厂堆肥项目、郑州市双桥污水处理厂污泥堆肥项目、郑州新区

污水处理厂污泥干化项目、马头岗污水处理厂二期污泥消化项目、马头岗

污水处理厂二期污泥干化项目及郑州市污泥应急处理深度脱水项目。依据

《郑州市污泥综合处理项目特许经营协议》，特许经营期三十年，自开始

商业运营日起计算，商业运营日为 2022 年 4 月 1 日。 

主要的测算过程如下： 

1）收入的预测 

收入=污泥处理量×污泥处理服务费单价 

当污泥实际处理量小于或等于特许经营协议约定的基本量时，按基本

量计算；当污泥实际处理量大于特许经营协议约定的基本量时，按实际处

理量计算。 

A.污泥处理服务费单价 

根据特许权经营协议，郑州市污泥综合处理项目污泥处理服务费含税

单价为 648.00 元/吨，根据《关于完善资源综合利用增值税政策的公告》

（财税【2021】40 号），净化公司选择于 2022 年 4 月 1 日起适用免征增

值税政策，预测期污水污泥处理服务费单价为含税口径。 

B.污泥处理量 

郑州市污泥综合处理项目收泥范围主要包含：郑州市新区污水处理厂、

郑州市马头岗污水处理厂、郑州市五龙口污水处理厂、郑州市南三环污水

处理厂、郑州市马寨污水处理厂、郑州市陈三桥污水处理厂、郑州市双桥

污水处理厂、王新庄污水处理厂处理过程中产生的污泥，预测公式如下： 
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污泥处理量=∑（各污水处理厂污水处理量×产泥率） 

产泥率=产泥量÷污水处理量 

产泥率依据各污水处理厂历史期产泥率统计数据取值。 

2）经营成本的预测 

根据净化公司历史运营情况，污泥处理项目成本结构主要包括：水电、

药剂、人工、辅料、污泥运输费、设备维护费、安全生产费及其他费用等

因素组成。本次评估在充分结合历史成本基础上，并综合考虑未来污泥处

理量变化、设备损耗造成的单耗波动、设备维护更新等因素进行预测。 

3）管理费用、企业所得税、税金及附加等的预测主要根据历史期经

营情况进行综合预测。 

4）摊销预测 

摊销是依据特许经营权协议约定的服务年限三十年进行摊销测算。 

5）追加资本估算 

追加资本系指企业在不改变当前经营业务条件下，所需增加的营运资

金和超过一年期的长期资本性投入。如经营规模扩大所需的资本性投资，

以及所需的新增营运资金及持续经营所必须的资产更新等。 

追加资本=资本性支出+资产更新投资+营运资金增加额 

A.资本性支出估算 

郑州市污泥综合处理项目于评估基准日已正式投入运营，根据企业的

经营规划，后续不需要追加建设投入，故不存在资本性支出。 

B.资产更新投资估算 

参照净化公司会计核算方法，与特许经营权相关的资产更新支出计入

经营成本。故预测期资产更新支出在经营成本中考虑，未在追加资本中预

测。 

C.营运资金增加额估算 
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营运资金增加额系指企业在不改变当前主营业务条件下，为保持企业

持续经营能力所需的新增营运资金，具体包括应收账款、存货、其他应收

款、其他应付款等占用的资金。营运资金增加额计算公式为： 

营运资金增加额=当期营运资金-上期营运资金 

评估主要参照净化公司历史期营运资本与业务经营收入的比例，结合

净化公司未来经营期内各年度收入估算情况测算未来年度营运资本金额，

从而得到的未来经营期各年度的营运资金增加额。 

6）营运资金回收估算 

营运资金回收估算根据特许经营权协议及项目经营时间情况，本次评

估考虑项目经营期结束后的营运资金回收。 

7）净现金流量的预测 

净现金流量表（一） 
单位：万元 

项目  
2022 年  

7-12 月  
2023 年  2024 年  2025 年  2026 年  2027 年  2028 年  

营业收入 21,648.94 42,238.14 28,382.40 28,382.40 28,382.40 28,382.40 28,602.67 

减：营业成本 14,502.62 29,612.63 21,382.67 21,355.53 21,767.60 21,893.57 22,024.24 

税金及附加 720.98 730.63 724.21 724.20 724.33 724.37 724.47 

销售费用 - - - - - - - 

管理费用 520.36 1,034.98 172.00 172.00 172.00 172.00 172.00 

财务费用 758.12 1,341.47 332.37 93.18 - - - 

资产减值损失 - - - - - - - 

加：公允价值变

动净收益 
- - - - - - - 

投资净收益 - - - - - - - 

营业利润 5,146.85 9,518.43 5,771.16 6,037.48 5,718.47 5,592.46 5,681.96 

加：营业外收入 - - - - - - - 

减：营业外支出 - - - - - - - 

利润总额 5,146.85 9,518.43 5,771.16 6,037.48 5,718.47 5,592.46 5,681.96 

减：所得税 - - - 754.69 714.81 699.06 1,420.49 

净利润 5,146.85 9,518.43 5,771.16 5,282.80 5,003.66 4,893.40 4,261.47 

折旧摊销等 1,492.13 2,984.26 2,984.26 2,984.26 2,984.26 2,984.26 2,984.26 

扣税后利息 758.12 1,341.47 332.37 81.53 - - - 

追加资本 6,494.68 -158.96 -2,078.36 - - - 33.04 

回收营运资金 - - - - - - - 
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项目  
2022 年  

7-12 月  
2023 年  2024 年  2025 年  2026 年  2027 年  2028 年  

净现金流量  902.42 14,003.12 11,166.15 8,348.59 7,987.93 7,877.67 7,212.69 

净现金流量表（二） 
单位：万元 

项目  2029 年  2030 年  2031 年  2032 年  2033 年  
2034 年-

2051 年  

2052 年 1-3

月  

营业收入 28,941.59 29,293.23 29,658.12 30,036.81 30,429.88 30,429.88 7,503.26 

减：营业成本 22,159.79 22,300.43 22,446.36 22,597.82 22,755.03 22,755.03 5,687.96 

税金及附加 724.61 724.76 724.91 725.07 725.24 725.24 181.28 

销售费用 - - - - - - - 

管理费用 172.00 172.00 172.00 172.00 172.00 172.00 43.00 

财务费用 - - - - - - - 

资产减值损失 - - - - - - - 

加：公允价值变

动净收益 
- - - - - - - 

投资净收益 - - - - - - - 

营业利润 5,885.19 6,096.04 6,314.84 6,541.92 6,777.61 6,777.61 1,591.02 

加：营业外收入 - - - - - - - 

减：营业外支出 - - - - - - - 

利润总额 5,885.19 6,096.04 6,314.84 6,541.92 6,777.61 6,777.61 1,591.02 

减：所得税 1,471.30 1,524.01 1,578.71 1,635.48 1,694.40 1,694.40 397.75 

净利润 4,413.89 4,572.03 4,736.13 4,906.44 5,083.21 5,083.21 1,193.26 

折旧摊销等 2,984.26 2,984.26 2,984.26 2,984.26 2,984.26 2,984.26 746.07 

扣税后利息 - - - - - - - 

追加资本 50.84 52.75 54.73 56.80 58.96 - -3,438.99 

回收营运资金 - - - - - - 1,125.49 

净现金流量  7,347.31 7,503.55 7,665.66 7,833.90 8,008.51 8,067.47 6,503.81 

8）特许经营权价值的测算 

A.折现率的确定同郑州新区污水处理厂（一期）污水处理项目，折现

率如下表： 

2022 年 7-12 月 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 

 0.090   0.089   0.089   0.087   0.088   0.086   0.085  

2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年及以后 

 0.085   0.085   0.086   0.087   0.088   0.088  0.088 

B.经营性资产价值估算 

将得到的预期净现金流量代入公式，即可得到郑州市污泥综合处理项

目特许经营权价值为 92,100.00 万元。 
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（二）结合郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目 2024 年度以

后的运营情况、相关项目的更新支出情况等因素，补充披露 2024 年以后

项目追加资本大幅下降的原因 

追加资本系指企业在不改变当前经营业务条件下，所需增加的营运资

金和超过一年期的长期资本性投入。如经营规模扩大所需的资本性投资，

以及所需的新增营运资金及持续经营所必须的资产更新等。 

追加资本=资本性支出+资产更新投资+营运资金增加额 

1、资本性支出 

郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目处于建设中，2022 年 7-

12 月预计资本性支出 6,437.16 万元，2023 年预计资本性支出 71,681.29 万

元，预计于 2024 年 1 月 1 日建成投入运行，2024 年以后不需要资本性支

出。故 2024 年以后资本性支出大幅下降。 

2、资产更新投资 

参照净化公司会计核算方法，与特许经营权相关的资产更新支出计入

经营成本。资产更新支出依据《郑州新区污水处理厂二期工程可行性研究

报告》进行预测，2024 年及以后每年资产更新支出金额为 2,400.00 万元，

故预测期资产更新支出在经营成本中考虑，未在追加资本中预测。 

3、营运资金增加额 

营运资金增加额系指企业在不改变当前主营业务条件下，为保持企业

持续经营能力所需的新增营运资金，具体包括应收账款、存货、其他应收

款、其他应付款等占用的资金。营运资金增加额计算公式为： 

营运资金增加额=当期营运资金-上期营运资金 

评估主要参照净化公司历史期营运资金与业务经营收入的比例，结合

净化公司未来经营期内各年度收入估算情况测算未来年度营运资本金额，

从而得到的未来经营期各年度的营运资金增加额。 
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郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目 2024 年 1 月 1 日投入运

行，按照郑州市现有污水处理厂的产泥情况及净化公司的污泥分配方案，

预计郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目 2024 年及以后日分配的

污泥处理量为 720 吨，其余污泥由郑州市污泥综合处理项目处理。经营收

入是根据预计污泥处理量乘以污泥处理服务费单价得出，从而计算出

2024 年的营运资金增加额为 2,578.07 万元，以后年度经营收入不变，营

运资金增加额为零。故 2024 年以后营运资金增加额大幅下降。 

综上所述，郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目 2023 年预计

追加资本 71,681.29 万元，追加资本较高的主要原因是 2023 年处于建设中

资本性支出较高。2024 年预计追加资本 2,578.07 万元，主要为项目正式

运营后营运资金增加。追加资本后续年度为零，主要原因是 2024 年项目

建成后正式运营，不需要资本性支出，资产更新支出全部在经营成本中预

测，仅考虑营运资金增加额，以后年度经营收入不变，营运资金增加额为

零。故 2024 年以后追加资本大幅下降。综合分析 2024 年以后项目追加资

本大幅下降具有合理性。 

（三）结合净化公司目前已有的 8 个项目进展情况、项目建设期、资

产更新投资、营运资金等，补充说明预测期内追加资本是否存在大幅下滑

的情形，相关项目追加资本预测依据及充分性，量化分析对本次评估作价

的影响 

追加资本系指企业在不改变当前经营业务条件下，所需增加的营运资

金和超过一年期的长期资本性投入。如经营规模扩大所需的资本性投资，

以及所需的新增营运资金及持续经营所必须的资产更新等。 

追加资本=资本性支出+资产更新投资+营运资金增加额 

1、资本性支出估算 

郑州新区污水处理厂（二期）污水处理项目、郑州新区污水处理厂提



 

35 

 

标改造项目、南曹污水处理厂项目、马头岗污水处理厂一期一级 A 升级

改造项目及郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目处于建设期，后续

建设需要追加投入。郑州新区污水处理厂（一期）污水处理项目、郑州市

双桥污水处理厂污水处理项目、郑州市污泥综合处理项目为运营项目，不

需要资本性支出。 

2、资产更新投资估算 

参照净化公司会计核算方法，与特许经营权相关的资产更新支出计入

经营成本。故预测期资产更新支出在经营成本中考虑，未在追加资本中预

测。 

3、营运资金增加额估算 

营运资金追加额系指企业在不改变当前主营业务条件下，为保持企业

持续经营能力所需的新增营运资金，具体包括应收账款、存货、其他应收

款、其他应付款等占用的资金。本报告所定义的营运资金增加额为： 

营运资金增加额=当期营运资金-上期营运资金 

本次评估主要参照净化公司历史期营运资金与业务经营收入的比例，

结合净化公司未来经营期内各年度收入估算情况测算未来年度营运资本

金额，从而得到的未来经营期各年度的营运资金增加额。 

净化公司有 8 个特许经营权项目，分别为：郑州新区污水处理厂（一

期）污水处理项目、郑州新区污水处理厂（二期）污水处理项目、郑州新

区污水处理厂提标改造项目、郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目、

南曹污水处理厂项目、郑州市双桥污水处理厂污水处理项目、马头岗污水

处理厂一期一级 A 升级改造项目、郑州市污泥综合处理项目，各项目追

加资本预测情况如下： 

1、郑州新区污水处理厂（一期）污水处理项目 

（1）资本性支出 
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郑州新区污水处理厂（一期）污水处理项目于 2022 年 4 月 1 日开始

商业运营，根据企业的经营规划，后续不需要追加建设投入，故资本性支

出为零。 

（2）资产更新投资 

参照净化公司会计核算方法，与特许经营权相关的资产更新支出计入

经营成本。资产更新支出依据设备说明书和实际运行情况进行综合预测，

2023 年及以后每年资产更新支出金额为 1,595.00 万元，故预测期资产更

新支出在经营成本中考虑，未在追加资本中预测。 

（3）营运资金增加额 

郑州新区污水处理厂（一期）污水处理项目设计日处理污水量 65 万

立方米，2020 年累计处理污水 33,121.07 万立方米，2021 年累计处理污水

35,227.28 万立方米，2022 年 1-6 月累计处理污水 15,656.42 万立方米。郑

州新区污水处理厂（一期）污水处理项目根据近两年所服务区域污水产生

量变化趋势及 2022 年上半年实际处理污水量，预计 2022 年 7-12 月年累

计处理污水量 16,468.00 万立方米。2023-2025 年处理污水量参照历史期

项目服务范围污水产生量增长水平进行预测；2024 年郑州新区污水处理

厂（二期）污水处理项目按计划建成投产，日处理水量 35 万立方米，可

分担郑州新区污水处理厂（一期）污水处理项目服务范围产生的污水量，

预计郑州新区污水处理厂（一期）污水处理项目 2024 年日实际污水处理

量比历史期下降，并低于设计污水处理量；预计 2026 年达到设计污水处

理量。经营收入是根据预计污水处理量乘以污水处理服务费单价得出，从

而计算出营运资金增加额。 

上述合计后，预测期各年度追加资本如下： 

单位：万元 

项目 
2022 年 

7-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

2027 年-

2051 年 

2052 年 

1-3 月 

资本性支出 - - - - - - - 

资产更新 - - - - - - - 
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项目 
2022 年 

7-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

2027 年-

2051 年 

2052 年 

1-3 月 

营运资金增

加额 
8,052.85 36.09 -2,791.58 160.71 342.69 - -4,370.44 

追加资本  8,052.85   36.09   -2,791.58   160.71   342.69  - -4,370.44 

2、郑州新区污水处理厂（二期）污水处理项目 

（1）资本性支出 

郑州新区污水处理厂（二期）污水处理项目于 2021 年 12 月开工，计

划 2024 年 1 月 1 日建成投入运行，2024 年以后不需要资本性支出。 

（2）资产更新投资 

参照净化公司会计核算方法，与特许经营权相关的资产更新支出计入

经营成本。资产更新支出依据《郑州新区污水处理厂二期工程可行性研究

报告》进行预测，2024 年及以后每年资产更新支出金额为 720.00 万元，

故预测期资产更新支出在经营成本中考虑，未在追加资本中预测。 

（3）营运资金增加额 

郑州新区污水处理厂（二期）污水处理项目 2024 年 1 月 1 日投入运

行，分担部分郑州新区污水处理厂（一期）污水处理项目服务范围内产生

的污水，预计 2025 年达到设计污水处理量。经营收入是根据预计污水处

理量乘以污水处理服务费单价得出，从而计算出营运资金增加额。 

上述合计后，预测期各年度追加资本如下： 

单位：万元 

项目 
2022 年 

7-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

2027 年-

2052 年 
2053 年 

资本性支

出 
28,375.64 50,699.91 - - - - - 

资产更新 - - - - - - - 

营运资金

增加额 
- - 4,244.22 124.83 - - - 

追加资本 28,375.64 50,699.91 4,244.22 124.83 - - - 

3、郑州新区污水处理厂提标改造项目 

（1）资本性支出 

郑州新区污水处理厂提标改造项目于 2022 年 6 月开工，计划 2024 年
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1 月 1 日建成投入运行，2024 年以后不需要资本性支出。 

（2）资产更新投资 

参照净化公司会计核算方法，与特许经营权相关的资产更新支出计入

经营成本。资产更新支出依据《郑州新区污水处理厂二期工程可行性研究

报告》进行预测，2024 年及以后每年资产更新支出金额为 544.55 万元，

故预测期资产更新支出在经营成本中考虑，未在追加资本中预测。 

（3）营运资金增加额 

郑州新区污水处理厂提标改造项目 2024 年 1 月 1 日投入运行，处理

水源全部来自一期和二期经处理后的污水，污水量预测参照郑州新区污水

处理厂一期及二期的预测污水量。经营收入是根据预计污水处理量乘以污

水处理服务费单价得出，从而计算出营运资金增加额。 

上述合计后，预测期各年度追加资本如下： 

单位：万元 

项目 
2022 年 

7-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

2027 年-

2052 年 
2053 年 

资本性支出 11,269.86 38,279.34 - - - - - 

资产更新 - - - - - - - 

营运资金增

加额 
- - 4,038.02 121.14 166.09 - - 

追加资本 11,269.86 38,279.34 4,038.02 121.14 166.09 - - 

4、郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目 

（1）资本性支出 

郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目于 2022 年 10 月开工，计

划 2024 年 1 月 1 日建成投入运行，2024 年以后不需要资本性支出。 

（2）资产更新投资 

参照净化公司会计核算方法，与特许经营权相关的资产更新支出计入

经营成本。资产更新支出依据《郑州新区污水处理厂二期工程可行性研究

报告》进行预测，2024 年及以后每年资产更新支出金额为 2,400.00 万元，

故预测期资产更新支出在经营成本中考虑，未在追加资本中预测。 
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（3）营运资金增加额 

郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目 2024 年 1 月 1 日投入运

行，按照郑州市现有污水处理厂的产泥情况及净化公司的污泥分配方案，

预计郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目 2024 年及以后日分配的

污泥处理量为 720 吨，其余污泥由郑州市污泥综合处理项目处理。经营收

入是根据预计污泥处理量乘以污泥处理服务费单价得出，从而计算出

2024 年的营运资金增加额为 2,578.07 万元，以后年度经营收入不变，营

运资金增加额为零。 

上述合计后，预测期各年度追加资本如下： 

单位：万元 

项目 
2022 年 

7-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

2027 年-

2052 年 
2053 年 

资本性支出 6,437.16 71,681.29 - - - - - 

资产更新 - - - - - - - 

营运资金增

加额 
  2,578.07 - - - - 

追加资本 6,437.16 71,681.29 2,578.07 - - - - 

5、南曹污水处理厂项目 

（1）资本性支出 

南曹污水处理厂项目预计于 2021 年 12 月开工，计划 2024 年 1 月 1

日建成投入运行，2024 年以后不需要资本性支出。 

（2）资产更新投资 

参照净化公司会计核算方法，与特许经营权相关的资产更新支出计入

经营成本。资产更新支出依据《郑州市南曹污水处理厂工程可行性研究报

告》进行预测，2024 年及以后每年资产更新支出金额为 809.50 万元，故

预测期资产更新支出在经营成本中考虑，未在追加资本中预测。 

（3）营运资金增加额 

南曹污水处理厂项目 2024 年 1 月 1 日投入运行，水量预测根据初步

设计及收水区域内污水量进行综合预测，预计 2035 年及以后污水量可达
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到设计处理量。2024 年-2033 年项目预计实际处理量均低于特许经营权协

议约定的基本量，经营收入按照基本量进行预测，2034 年以后经营收入

按照实际处理量进行预测。经营收入是根据预计污水处理量乘以污水处理

服务费单价得出，从而计算出营运资金增加额。 

上述合计后，预测期各年度追加资本如下： 

单位：万元 

项目 
2022 年 

7-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 

资本性支出 10,985.18 41,558.85 - - - - - - 

资产更新 - - - - - - - - 

营运资金增

加额 
  1,626.08 271.01 271.01 271.01 - - 

追加资本 10,985.18 41,558.85 1,626.08 271.01 271.01 271.01 - - 

项目 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 2036 年 
2037 年-

2053 年 

资本性支出 - - - - - - - - 

资产更新 - - - - - - - - 

营运资金增

加额 
- - - - 124.56 146.45 -  

追加资本 - - - - 124.56 146.45 - - 

6、郑州市双桥污水处理厂污水处理项目 

（1）资本性支出 

郑州市双桥污水处理厂污水处理项目于 2022 年 4 月 1 日开始商业运

营，根据企业的经营规划，后续不需要追加建设投入，故资本性支出为零。 

（2）资产更新投资 

参照净化公司会计核算方法，与特许经营权相关的资产更新支出计入

经营成本。资产更新支出依据设备说明书和实际运行情况进行预测，2023

年及以后每年资产更新支出金额为 793.23 万元，故预测期资产更新支出

在经营成本中考虑，未在追加资本中预测。 

（3）营运资金增加额 

项目根据历史期服务范围内污水产生量增长情况进行综合预测，预计

2025 年及以后污水量可达到设计处理量。经营收入是根据预计污水处理
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量乘以污水处理服务费单价得出，从而计算出营运资金增加额。 

上述合计后，预测期各年度追加资本如下： 

单位：万元 

项目 
2022 年 

7-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

2027 年-

2051 年 

2052 年 

1-3 月 

资本性支出 - - - - - - - 

资产更新 - - - - - - - 

营运资金增

加额 
2,254.92 -18.38 67.10 50.62 - - -1,773.75 

追加资本 2,254.92 -18.38 67.10 50.62 - - -1,773.75 

7、马头岗污水处理厂一期一级 A 升级改造项目 

（1）资本性支出 

马头岗污水处理厂一期一级 A 升级改造项目于 2022 年 12 月底已完

成大部分单体土建施工及设备安装调试工作。计划 2023 年 9 月底完成总

进出水管连通工作，2023 年 11 月投入试运行，2024 年以后不需要资本性

支出。 

（2）资产更新投资 

参照净化公司会计核算方法，与特许经营权相关的资产更新支出计入

经营成本。资产更新支出依据《郑州市马头岗污水处理厂一期一级 A 升

级改造工程可行性研究报告》进行预测，2024 年及以后每年资产更新支

出金额为 319.10 万元，故预测期资产更新支出在经营成本中考虑，未在

追加资本中预测。 

（3）营运资金增加额 

马头岗污水处理厂一期一级 A 升级改造项目 2024 年 1 月 1 日投入运

行，处理水源全部来自马头岗污水处理厂一期和二期经处理后的污水，污

水处理量按设计处理量进行预测。经营收入是根据预计污水处理量乘以污

水处理服务费单价得出，从而计算出营运资金增加额。 

上述合计后，预测期各年度追加资本如下： 
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单位：万元 

项目 
2022 年 

7-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 

2027 年-

2052 年 
2053 年 

资本性支出 156.21 3,280.46 - - - - - 

资产更新 - - - - - - - 

营运资金增

加额 
  2,890.80 - - - - 

追加资本 156.21 3,280.46 2,890.80 - - - - 

8、郑州市污泥综合处理项目 

（1）资本性支出 

郑州市污泥综合处理项目于 2022 年 4 月 1 日开始商业运营，根据企

业的经营规划，后续不需要追加建设投入，故资本性支出为零。 

（2）资产更新投资 

参照净化公司会计核算方法，与特许经营权相关的资产更新支出计入

经营成本。资产更新支出依据设备说明书和实际运行情况进行预测，2023

年及以后每年资产更新支出金额为 1,278.11 万元，故预测期资产更新支出

在经营成本中考虑，未在追加资本中预测。 

（3）营运资金增加额 

郑州市污泥综合处理项目收泥范围主要包含：郑州市新区污水处理厂、

郑州市马头岗污水处理厂、郑州市五龙口污水处理厂、郑州市南三环污水

处理厂、郑州市马寨污水处理厂、郑州市陈三桥污水处理厂、郑州市双桥

污水处理厂、王新庄污水处理厂产生的污泥。2022 年 7-12 月、2023 年根

据历史期收泥范围内污泥产生量增长情况进行综合预测，2024 年郑州新

区污水处理厂（二期）污泥处理项目建成运营后分配污泥量为 720 吨，

2024 年-2027 年项目预计实际处理量均低于特许经营权协议约定的基本

量，经营收入按照基本量进行预测，2028 年及以后经营收入按照实际处

理量进行预测。经营收入是根据预计污泥处理量乘以污泥处理服务费单价

得出，从而计算出营运资金增加额。 

上述合计后，预测期各年度追加资本如下： 
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单位：万元 

项目 
2022 年 

7-12 月 
2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 

资本性支出 - - - - - - - - 

资产更新 - - - - - - - - 

营运资金增

加额 
6,494.68 -158.96 -2,078.36 - - - 33.04 50.84 

追加资本 6,494.68 -158.96 -2,078.36 - - - 33.04 50.84 

项目 2030 年 2031 年 2032 年 2033 年 2034 年 2035 年 
2036 年-

2051 年 

2052 年

1-3 月 

资本性支出 - - - - - - - - 

资产更新 - - - - - - - - 

营运资金增

加额 
52.75 54.73 56.80 58.96 - - - -3,438.99 

追加资本 52.75 54.73 56.80 58.96 - - - -3,438.99 

综上所述，预测期内追加资本下降的原因合理，相关项目追加资本预

测依据充分，评估作价是合理的。 

（四）补充披露未来年度所需资金的来源情况，交易完成后，上市公

司为保证相关项目正常进展所需资金的筹措渠道及可行性 

截至 2022 年 12 月 31 日，净化公司账面货币资金 9.93 亿元。净化公

司融资渠道畅通、融资能力较强。截至 2022 年 12 月 31 日，净化公司已

取得尚可使用的银行授信额度 33.97 亿元，其中项目建设长期贷款授信额

度 26.67 亿元、流动资金授信额度 7.3 亿元，总体分析公司财务状况良好。 

8 个特许经营协议中 3 个项目已正常运行，剩余 5 个为在建项目，主

要为马头岗污水处理厂一期一级 A 升级改造工程、郑州新区污水处理厂

二期工程（包含郑州新区污水处理厂（二期）污水处理项目、郑州新区污

水处理厂提标改造项目、郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目三个

特许经营协议）、郑州市南曹污水处理厂一期工程。 

马头岗污水处理厂一期一级 A 升级改造工程总投资 4.15 亿元，截至

2022 年 12 月 31 日，项目已支付 3.73 亿元，后续还需支付资金 0.42 亿

元；郑州新区污水处理厂二期工程总投资为 30.81 亿元，截至 2022 年 12

月 31 日，项目已支付 11.91 亿元，后续还需支付资金 18.9 亿元；郑州市
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南曹污水处理厂一期工程总投资为 9.6 亿元，截至 2022 年 12 月 31 日，

项目已支付 4.43 亿元，后续还需要支付资金 5.17 亿元。 

截至 2022 年 12 月 31 日，以上三个项目后续共需支付资金 24.49 亿

元，净化公司账面货币资金 9.93 亿元，净化公司可用长期贷款授信额度

26.67 亿元、流动资金授信额度 7.3 亿元，2023 年 1 月收到专项债资金 2.5

亿元，可以覆盖后续资金支付及流动性需求。目前净化公司已投运的 3 个

特许经营项目能够带来稳定的现金流，也可以为在建项目所需资金提供保

障。净化公司可自行支付及筹措未来年度所需资金，无需上市公司提供额

外资金支持。 

综上所述，净化公司具有自行支付及筹措未来年度所需资金的能力，

上市公司无需提供额外的资金支持。 

二、补充披露情况 

特许经营权资产项目估值的详细计算过程、依据及合理性已在“第五

节 标的资产评估情况”之“三、资产基础法评估情况”之“（四）无形资产”

之“2、其他无形资产”中进行补充披露。 

郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目 2024 年以后项目追加资

本大幅下降的原因已在“第五节 标的资产评估情况”之“三、资产基础法评

估情况”之“（四）无形资产”之“2、其他无形资产”之“（10）郑州新区污水

处理厂（二期）污泥处理项目”中进行补充披露。 

未来年度所需资金的来源情况，交易完成后，上市公司为保证相关项

目正常进展所需资金的筹措渠道及可行性已在“第四节 交易标的基本情

况”之“六、主营业务发展情况”之“（二）主要产品及服务”中进行补充披露。 

三、中介机构核查意见 

经核查，评估师认为： 

1、上市公司已补充披露其他 7 项特许经营权资产项目估值的详细计
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算过程及依据，具有合理性。 

2、郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目 2023 年预计追加资本

71,681.29 万元，追加资本较高的主要原因是 2023 年处于建设中资本性支

出较高。2024 年预计追加资本 2,578.07 万元，主要为项目正式运营后营

运资金增加。追加资本后续年度为零，主要原因是 2024 年项目建成后正

式运营，不需要资本性支出，资产更新支出全部在经营成本中预测，仅考

虑营运资金增加额，以后年度经营收入不变，营运资金增加额为零。故

2024 年以后追加资本大幅下降。综合分析 2024 年以后项目追加资本大幅

下降具有合理性。 

3、预测期内追加资本下降的原因合理，相关项目追加资本预测依据

充分，评估作价是合理的。 

4、净化公司具有自行支付及筹措未来年度所需资金的能力，上市公

司无需提供额外的资金支持。 

问题 2： 

本次交易资产评估报告评估基准日为 2022 年 6 月 30 日，郑州新区

污水处理厂（二期）污泥处理项目于 2022 年 12 月开工，该项目账面价值

434.67 万元，资产基础法评估值 6,300 万元，评估增值率达 1,349.38%。

请你公司： 

（1）补充披露其他 7 个特许经营权项目的开工时间、项目建设计划

和目前进展情况，二者是否存在较大差异以及差异较大的原因及合理性；

项目尚需投入资金的预计金额、预计完工时间。 

（2）结合相关项目建设进展情况，说明在评估基准日将郑州新区污

水处理厂（二期）污泥处理项目及其他未建项目（如有）纳入资产基础法

评估范围的合理性。 

（3）结合项目商业运营、经营能力（获利能力）情况，详细说明郑
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州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目评估增值率远高于其他在建项目、

已运营项目的原因及合理性。 

请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

一、问题答复 

（一）补充披露其他 7 个特许经营权项目的开工时间、项目建设计划

和目前进展情况，二者是否存在较大差异以及差异较大的原因及合理性；

项目尚需投入资金的预计金额、预计完工时间 

1、运营项目情况 

（1）郑州新区污水处理厂（一期）污水处理项目 

项目于 2015 年 5 月开工建设，2018 年 1 月正式运行。2022 年 10 月

净化公司与郑州市城管局签订特许经营协议，约定商业运行日为 2022 年

4 月 1 日，期限为 30 年，目前项目处于正常运营状态，后续项目不再需

要投资建设资金。 

（2）郑州市双桥污水处理厂污水处理项目 

项目于 2015 年 11 月开工建设，2018 年 1 月正式运行。2022 年 10 月

净化公司与郑州市城管局签订特许经营协议，约定商业运行日为 2022 年

4 月 1 日，期限为 30 年，目前项目处于正常运营状态，后续项目不再需

要投资建设资金。 

（3）郑州市污泥综合处理项目 

郑州市污泥综合处理项目包含八岗污泥处理厂堆肥项目、马头岗污水

处理厂二期污泥消化干化项目、郑州市污泥应急处理深度脱水项目、郑州

新区污水处理厂污泥干化项目及郑州市双桥污水处理厂污泥堆肥项目等

子项目，项目于 2008 年 10 月陆续开工建设，2019 年 12 月全部建成。

2022 年 10 月净化公司与郑州市城管局签订特许经营协议，约定商业运行

日为 2022 年 4 月 1 日，期限为 30 年，目前项目处于正常运营状态，后续
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项目不再需要投资建设资金。 

2、在建项目情况 

（1）郑州新区污水处理厂（二期）污水处理项目 

项目计划总投资 145,636.11 万元，2021 年 12 月开工建设，根据净化

公司与项目部签订的 2022 年责任目标，计划 2022 年完成预处理区设备安

装、三大池设备安装完成 50%、完成厂外供电线路施工。截止 2022 年底，

预处理区设备安装完成 100%，三大池设备安装完成 90%，厂外供电线路

施工完成 100%，2022 年目标任务均已完成，目标完成率 100%，累计完

成投资额 94,936.20 万元，完成总投资的 65%。计划 2023 年 10 月底前完

工，11 月投入试运行，完成投资额 50,699.91 万元，预计 2024 年 1 月 1 日

进入商业运行。 

（2）郑州新区污水处理厂提标改造项目 

项目计划总投资 62,375.06 万元，2022 年 6 月开工建设，根据净化公

司与项目部签订的 2022 年责任目标，计划 2022 年完成主体结构的 70%。

截止 2022 年底，实际完成主体结构的 72%，完成 2022 年目标任务，目标

完成率 100%，累计完成投资额 24,095.72 万元，完成总投资的 38%。计划

2023 年 7 月份完成土建施工，12 月份投入试运行，完成投资额 38,279.34

万元，预计 2024 年 1 月 1 日进入商业运行。 

（3）郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目 

项目计划总投资 100,118.97 万元，2022 年 10 月开工建设，根据净化

公司与项目部签订的 2022年责任目标，计划 2022年完成主体结构的 20%。

截止 2022 年底，实际完成主体结构 30%，完成 2022 年目标任务，目标完

成率 100%，累计完成投资额 28,437.68 万元，完成总投资的 28%。计划

2023 年 8 月开展设备安装，12 月份投入试运行，完成投资额 71,681.29 万

元。预计 2024 年 1 月 1 日进入商业运行。 
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（4）南曹污水处理厂项目 

项目计划总投资为 96,040.69 万元。2021 年 1 月份开工建设，根据净

化公司与项目部签订的 2022 年责任目标，计划 2022 年完成主箱体结构施

工。截止 2022 年底，南曹项目主箱体、综合楼主体结构施工已完成，顺

利完成了 2022 年目标任务，目标完成率为 100%，全年累计完成投资额

54,481.84 万元，占项目预估总投资的 56.72%。计划 2023 年 12 月初完工，

12 月投入试运行，完成投资额 41,558.85 万元。预计 2024 年 1 月 1 日进

入商业运行。 

（5）马头岗污水处理厂一期一级 A 升级改造项目 

截至评估基准日，马头岗污水处理厂一期一级 A 升级改造项目已完

成大部分单体土建施工及设备安装调试，并于 2022 年 12 月启动总进出水

管线连通工作。计划 2023 年 9 月底完成总进出水管连通工作，11 月份投

入试运行，2024 年 1 月 1 日进入商业运行。 

综上所述，净化公司在建项目的建设进展情况符合项目建设计划，不

存在较大差异，项目尚需投入资金的预计金额和预计完工时间符合原有计

划。 

（二）结合相关项目建设进展情况，说明在评估基准日将郑州新区污

水处理厂（二期）污泥处理项目及其他未建项目（如有）纳入资产基础法

评估范围的合理性 

郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目建设规模为日处理污泥

1000 吨（含水率 80%计），采用“热干化+热解气化焚烧”工艺，项目于 2022

年 10 月开工，目前尚处于建设期。项目于 2017 年 6 月获得郑州市发改委

立项批复，2018 年 7 月完成项目可行性研究报告编制，截至评估基准日

已取得项目划拨用地，同时开展了前期的现场勘察、设计工作，并于评估

基准日前开始了特许经营权协议的签订工作，2022 年 10 月净化公司与郑
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州市城管局正式签订了《郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目特许

经营协议》，特许经营期三十年，自开始商业运营日起计算，污泥处理服

务费单价为 654.00 元/吨。因此将该项目特许经营权纳入评估范围。 

除郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目外，不存在其他未建项

目。 

综上所述，郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目基准日时已开

展了大量实质性工作，具备评估条件，纳入资产基础法评估范围具有合理

性。 

（三）结合项目商业运营、经营能力（获利能力）情况，详细说明郑

州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目评估增值率远高于其他在建项目、

已运营项目的原因及合理性 

1、经营情况分析 

郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目建设规模为日处理污泥

1000 吨（含水率 80%计），项目投产后，分担已运营项目郑州市污泥综合

处理项目服务区域中的郑州新区污水处理厂一期和二期项目所产生的污

泥。郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目预计于 2024 年 1 月 1 日

投入运行，投产后预计污泥处理量按照郑州市现有污水处理厂的产泥情况

及净化公司的污泥分配方案分配的污泥量 720 吨/天确定。经营成本依据

《郑州新区污水处理厂二期工程可行性研究报告》进行预测，管理费用、

企业所得税、税金及附加等的预测主要参照已运营的其他污水污泥处理项

目历史期经营情况进行综合预测。 

净化公司拥有的 8 个特许经营项目中，6 个为污水处理项目，2 个为

污泥处理项目，郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目为其中一个污

泥处理项目，另一个为郑州市污泥综合处理项目。郑州市污泥综合处理项

目为运营项目，正常年份日处理量约 1,200.00 吨，历史期实际日平均处理



 

50 

 

量 1,900.00 吨。 

郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目与郑州市污泥综合处理项

目经营情况对比，郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目的正常年份

预测毛利率为 35.71%，郑州市污泥综合处理项目的正常年份预测毛利率

为 25.22%，预测毛利率高于已运营的污泥处理项目。预测期正常年份主

要经营数据如下： 

污泥处理项目主要经营数据对比表 

                                                单位：元/吨 

项目 
郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理

项目 
郑州市污泥综合处理项目 

污泥处理服务费单价 654.00 648.00 

单位成本 420.44 484.57 

毛利率 35.71% 25.22% 

各项单位成本明细如下： 

工资及附加 48.99 87.13 

水费 3.70 1.32 

电费 73.85 40.56 

药剂费 22.39 20.04 

其他运行费 53.19 32.69 

设备维护费 91.32 67.08 

摊销 126.99 63.55 

辅料费  119.24 

菌种费  7.00 

油料费  5.90 

污泥运输费  40.05 

污泥处理服务费单价根据净化公司与郑州市城管局签订的特许经营

权价格确定，新区污水处理厂（二期）污泥处理项目每吨污泥处理服务费

较郑州市污泥综合处理项目高 6 元。 

新区污水处理厂（二期）污泥处理项目单位成本较低的主要原因包括：

（1）郑州新区污水处理厂（含一期、二期）污水处理项目产生的污泥，

不需要中途运输费用。而郑州市污泥综合处理项目接收处理除郑州新区污

水处理厂（含一期、二期）产生的污泥外，还负责处理其他污水处理厂产
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生的污泥，需要将其他污水处理厂产生的污泥运输到郑州市污泥综合处理

项目进行处理，因此承担了较高的污泥运输费；（2）郑州新区污水处理厂

（二期）污泥处理项目采用污泥热解气化工艺，郑州市污泥综合处理项目

采用好氧堆肥工艺。两者的工艺存在差异，郑州新区污水处理厂（二期）

污泥处理项目不需要辅料费、菌种费及油料费等，可节省相关成本；（3）

由于两个项目工艺、设备等因素的不同，郑州新区污水处理厂（二期）污

泥处理项目生产人员数量更少，因此人工成本较少。 

综合上述因素，新区污水处理厂（二期）污泥处理项目的单位污泥处

理成本为 420.44 元，较郑州市污泥综合处理项目的单位处理成本 484.57

元低 64.12 元。 

上述因素综合导致新区污水处理厂（二期）污泥处理项目的毛利率比

郑州市污泥综合处理项目高 10.49%。 

2、投资分析 

截至评估基准日，郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目处于项

目建设前期，账面值主要反映的是项目前期费用，账面值 434.67 万元，

主要包含勘察费 7.97 万元，征地拆迁费 426.70 万元。与其他在建项目比

投资程度较低。截至评估基准日 5 个在建项目投资情况如下： 

在建项目投资情况对比表 

单位：万元 

项目 

郑州新区污水处

理厂（二期）污

泥处理项目 

郑州新区污水

处理厂提标改

造项目 

郑州新区污水

处理厂（二

期）污水处理

项目 

南曹污水处

理厂项目 

马头岗污水

处理厂一期

一级 A 升级

改造项目 

土建工程 - - 34,218.37 28,467.57 19,221.27 

设备及安装工程 - - 1,248.28 432.91 15,434.67 

待摊支出费用 434.67 2,914.00 18,615.81 10,144.61 3,398.23 

其中：勘察费 7.97 36.06 302.05 91.14 88.49 

征地拆迁费 426.70 1,025.78 9,487.21 4,890.59 1,416.71 

借款费用 - 1,597.75 - 2,053.11 436.48 

其他 - - 8,826.54 3,109.76 1,456.55 

投资合计 434.67 2,914.00 54,082.45 39,045.09 38,054.16 
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由上表可以看出，郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目与其他

项目对比投资程度明显较低，项目尚未进入施工期，仅开展了前期的勘察

设计及土地征迁工作。而郑州新区污水处理厂提标改造项目 2022 年 6 月

底开工建设，已开始筑物基坑开挖工作等，并且已完成项目融资。郑州新

区污水处理厂（二期）污水处理项目 2021 年 12 月开工建设，完成了污水

预处理区土建施工，三大池土建施工完成 70%，厂外供电线路施工完成

100%。南曹污水处理厂项目 2021 年 1 月份开工建设，完成了土方开挖约

占总开挖量的 97%、主箱体钢筋绑扎完成总工程量的 64%、完成混凝土

占混凝土总量的 63%等。马头岗污水处理厂一期一级 A 升级改造项目已

完成大部分单体土建施工及设备安装调试工作。  

综上所述分析认为，由于郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目

处于建设前期，账面成本较低，同时郑州新区污水处理厂（二期）污泥处

理项目毛利率较高，评估值包含的是已投资价值与项目整体投资增值收益

价值之和，综合导致评估增值率较高。郑州新区污水处理厂（二期）污泥

处理项目评估增值较高具有合理性。 

二、补充披露情况 

特许经营权项目的开工时间、项目建设计划和目前进展情况，二者差

异情况，项目尚需投入资金的预计金额、预计完工时间，已在“第四节 交

易标的基本情况”之“六、主营业务发展情况”之“（二）主要产品及服务”中

进行补充披露。 

三、中介机构核查意见 

经核查，评估师认为： 

1、净化公司在建项目的建设进展情况符合项目建设计划，不存在较

大差异，项目尚需投入资金的预计金额和预计完工时间符合原有计划。 

2、郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目基准日时已开展了大
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量实质性工作，具备评估条件，纳入资产基础法评估范围具有合理性。 

3、郑州新区污水处理厂（二期）污泥处理项目毛利率较高。目前处

于项目建设前期，账面值主要反映的是项目前期费用，账面成本较低，由

于评估值包含的是已投资价值与项目整体投资增值收益价值之和，因此导

致评估增值率较高。评估增值较高具有合理性。 

问题 3： 

报告书显示，评估基准日后净化公司存在多项资产转移剥离事项。

2022 年 10 月 25 日，净化公司将其持有的部分国有资产，包括中水资产、

污水资产及其他资产，无偿划转给郑州润城水利工程有限公司；将其持有

的新泓再生水和格沃环保的 100%股权无偿划转给公用集团；将其持有的

刁家试验田项目相关资产无偿划转给郑州公用环境科技有限公司。2022

年 11 月 7 日，净化公司将其持有的郑州银行股份有限公司 10,301.2072 万

股的股份及对郑州市财政局的 8,513.3944 万元应付账款无偿划转给郑州

投资控股有限公司。请你公司： 

（3）核实说明净化公司评估基准日后的资产调整事项对本次交易评

估作价的影响情况。请评估师核查并发表明确意见。 

一、问题答复 

（三）核实说明净化公司评估基准日后的资产调整事项对本次交易

评估作价的影响情况。请评估师核查并发表明确意见 

资产剥离基准日与评估基准日同为 2022 年 6 月 30 日，资产评估是

在模拟剥离后的资产负债表上进行的，模拟自 2020 年初已剥离相关资产

及负债。截至本回复出具日，剥离资产已完成交割，评估范围与拟交易的

资产范围一致。 

综上所述，资产评估是在模拟剥离后的资产负债表上进行，评估范围

与拟交易的资产范围一致，净化公司评估基准日后的资产调整事项对本次
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交易评估作价不造成影响。 

二、中介机构核查意见 

经核查，评估师认为： 

资产评估是在模拟剥离后的资产负债表上进行，评估范围与拟交易的

资产范围一致，净化公司评估基准日后的资产调整事项对本次交易评估作

价不造成影响。 



 

 

（本页无正文，系中联资产评估集团有限公司关于深圳证券交易所

《关于对中原环保股份有限公司的重组问询函》资产评估相关问题的核查

意见之盖章页） 
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