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坤元资产评估有限公司 

关于长沙利欧天鹅工业泵有限公司 

2013 年业绩未达盈利预测目标的说明 

坤元资产评估有限公司接受浙江利欧股份有限公司（现已更名为“利欧集团

股份有限公司”，以下简称“利欧股份”）的委托，对利欧股份发行股份购买资产

涉及的长沙天鹅工业泵股份有限公司（现已更名为“长沙利欧天鹅工业泵有限公

司”，以下简称“长沙天鹅公司”）的股东全部权益价值进行了评估，并出具了坤

元评报[2011]42 号《浙江利欧股份有限公司拟收购股权涉及的长沙天鹅工业泵股

份有限公司股东全部权益价值评估项目资产评估报告》。评估结论采用收益法的

评估结果，评估确定长沙天鹅公司股东全部权益的资产在评估基准日 2010年 10

月 31日的评估值为 29,287.00万元人民币。 

根据利欧股份与欧亚云等十方签订的《浙江利欧股份有限公司与欧亚云等十

方之关于长沙天鹅工业泵股份有限公司实际盈利数与净利润预测数差额的补偿

协议》，预测长沙天鹅公司 2013年度实现的扣除非经常性损益后的净利润将不低

于资产评估报告中的当年盈利预测净利润数，为 3,119.70 万元。该盈利预测数

据是由利欧股份做出的，参考了坤元资产评估有限公司评估报告中收益法现金流

预测数据。根据天健会计师事务所（特殊普通合伙）出具的审计报告，2013 年

长沙天鹅公司实现的净利润为 1,826.93万元，比当初的预测数差 1,292.77万元。 

上述评估报告中收益法的评估基本前提和假设主要包括： 

(1)宏观环境相对稳定假设：国家现有的宏观经济、政治、政策及长沙天鹅

公司所处行业的产业政策无重大变化，社会经济持续、健康、稳定发展；国家货

币金融政策保持现行状态，不会对社会经济造成重大波动；国家税收保持现行规
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定，税种及税率无较大变化；国家现行的利率、汇率等无重大变化； 

(2)经营环境相对稳定假设：企业主要经营场所及业务所涉及地区的社会、

政治、法律、经济等经营环境无重大改变；企业能在既定的经营范围内开展经营

活动，不存在任何政策、法律或人为障碍。 

(3) 假设长沙天鹅公司产品市场处于相对稳定状态，企业的原材料、能源

动力的供应价格无长期剧烈变化； 

(4) 假设被评估企业生产经营所需资金能按计划融通；应收款项能正常回

收，应付款项需正常支付； 

长沙天鹅公司未完成业绩承诺目标的主要原因是 2013 年公司经营环境与当初盈

利预测的基本前提和相关假设对比发生了较大变化，具体如下： 

1、多方压力导致燃煤电厂建设速度收缩 

整个 2013 年，对于传统能源中的燃煤发电行业来说，上网电价、环保电价

调整和节能减排压力导致燃煤电厂建设速度收缩。从 2007年到 2012 年，火电装

机容量占总装机容量的比重，从 77.7%下降到 71.5%，根据国家能源局的最新预

测，2013 年火电装机占比将再次下降至 69.6%，较 2012 年下降约 2 个百分点，

是火电装机比重近年来的最大降幅，同时也是火电装机比重数十年来首次跌至

70%以下。而受投资影响，在新增容量方面，火电新增装机容量也在逐年下降。

国家能源局预计 2013 年火电新增装机为 4039 万千瓦，同比减少 1026 万千瓦。

而 2013年全社会用电量和发电量同比都增长了 7.5%，出现这一状况主要是因为，

电厂建设速度收缩，火电新增装机容量的下降，与电力行业向清洁化方向发展要

求趋于一致。 

2、销售费用、财务费用大幅上升 
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在行业不景气的大背景下，为了扩大市场份额，保持公司的长期竞争力，公

司继续加大对销售业务的投入力度，导致销售费用大幅增加，销售费用较 2012

年增加 809.30万元。 

2013年长沙天鹅财务费用为 380.45万元，在 2012年的基础上又增加 95.15

万元，主要原因是：长沙天鹅向母公司利欧股份支付资金占用费共计 200.50 万

元。 

3、产品毛利率有所降低 

长沙天鹅全力执行抢单策略，并取得了很好的效果，但也导致主要产品的中

标价格降低，从而降低了产品的毛利率。 

上述因素在评估报告出具时难以预知，因此造成长沙天鹅公司未能实现

2010年时预计的盈利预测水平。 
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