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北京中同华资产评估有限公司 

关于深圳证券交易所 

《关于对江苏爱康科技股份有限公司的重组问询函》之回复 

 

深圳证券交易所中小板公司管理部： 

江苏爱康科技股份有限公司于 2016 年 9 月 12 日收到《关于对江苏爱康科技

股份有限公司的重组问询函》（中小板重组问询函（不需行政许可）【2016】第 15 

号，以下简称“问询函”）以后，北京中同华资产评估有限公司（以下简称“评估师”、

“中同华评估”）对问询函中提出的问题进行了认真落实，现根据问询函的要求回

复如下： 

一、问询函第四条：报告书披露，截至 2016 年 3 月 31 日，爱康光电净资产

账面价值为 45,178.36 万元，本次交易采取收益法评估定价为 96,100.00 万元，增

值 50,921.64 万元，增值率为 112.71%。请结合行业状况说明评估定价与账面净值

产生较大差异的原因和合理性，以及本次交易评估定价的公允性。请独立财务顾

问和评估机构发表专业意见。 

回复： 

（一）本次评估采用资产基础法和收益法进行评估，最终选取收益法评估结

果，主要是因为收益法能够将被评估单位所处太阳能光伏行业快速发展的优势及

其盈利能力反映在未来现金流量中，其结果更能准确地反映股东全部权益价值。 

爱康光电评估基准日的净资产账面价值仅能反映其资产的自身价值，不能全

面、合理地体现企业的整体价值，也无法涵盖诸如客户资源、商誉、人力资源等

无形资产的价值。本次评估采用收益法对爱康光电未来的经营状况和获利能力进

行分析，将其所处太阳能光伏行业快速发展的优势反映在未来现金流量中，更能

准确地反映股东全部权益价值。 

1、太阳能光伏行业受到政策支持，发展前景广阔 

2014 年 11 月，国务院发布《能源发展战略行动计划（2014 年-2020 年）》：“加

快发展太阳能发电。有序推进光伏基地建设，同步做好就地消纳利用和集中送出

通道建设。加快建设分布式光伏发电应用示范区，稳步实施太阳能热发电示范工

程。加强太阳能发电并网服务。鼓励大型公共建筑及公用设施、工业园区等建设
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屋顶分布式光伏发电。到 2020 年，光伏装机达到 1 亿千瓦左右，光伏发电与电

网销售电价相当”。 

2015 年 12 月，国家能源局发布《太阳能利用“十三五”发展规划征求意见稿》，

“到 2020 年底，太阳能发电装机容量达到 160GW，其中光伏发电行业达到 150GW，

年发电量达到 1700 亿千瓦时；年度总投资额约 2000 亿元，太阳能发电装机规模

在电力结构中的比重约 7%，在新增电力装机结构中的比重约 15%，在全国总发

电量结构中的比重约 2.5%，折合标煤量约 5000 万吨，约占能源消费总量比重的

1%”。 

2、太阳能光伏行业呈快速发展态势 

虽然近几年太阳能光伏等新能源取得较快发展，但仍然处于较小规模，未来

发展空间仍然巨大。根据《全球新能源发展报告 2015》，2014 年全球总发电量

23,131.2 万亿瓦时，太阳能发电 178.0 万亿瓦时，占比仅 0.77%。根据彭博新能源

财经 2015 年预计，至 2030 年，太阳能将成为全球最便宜的能源。至 2040 年所有

可再生能源，含风能、太阳能、生质能、水力、地热，将占全球总发电容量的

46%，其中风能与太阳能共占 30%。 

我国拥有丰富的太阳能资源，太阳能理论储量每年达到了 17,000 亿吨标准煤，

全国大部分地区平均日辐射量达到 4 千瓦时/平方米。我国近八成的土地光照充

沛，光能资源分布较为均匀。中西部太阳能资源丰富地区占到陆地国土面积的三

分之二，适合发展大规模地面电站；中东部发达地区潜在可开发屋顶、空地可观，

发展太阳能分布式电站潜力巨大。 

随着技术进步及行业产业化，太阳能光伏行业发电成本已大幅下降，主要原

因包括：产业规模化、技术进步导致原材料价格不断下降；太阳能电池转换率、

EVA 胶膜及玻璃等材料透光率不断提升促使太阳能组件发电功率不断提升；生产

设备、工艺进步导致原材料消耗降低；近几年随着太阳能光伏行业的设备自动化

效率提高，生产效率也实现了大幅提升。且随着未来技术的进一步发展及行业产

业化的进一步推进，其发电成本还存在较大下降空间。太阳能发电效率的不断提

升将提高太阳能光伏行业的竞争力。 

综上，被评估单位所处的太阳能光伏行业具备国家政策支持、行业发展速度

快、市场潜力大、我国太阳能资源丰富、行业技术不断进步及行业逐步实现产业
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化的优势，本次评估采用收益法对爱康光电未来的经营状况和获利能力进行分析，

将其所处太阳能光伏行业的优势反映在未来现金流量中，更能准确地反映股东全

部权益价值。 

（二）结合行业内可比公司的估值情况对本次交易评估定价的公允性的分析 

1、可比上市公司比较 

截至本次交易的评估基准日 2016 年 3 月 31 日，同行业可比上市公司市值与

净资产账面价值之比同本次评估定价与净资产账面价值之比的情况如下： 

序号 证券代码 证券名称 
市值（评估定价）

/净资产 

1 601012.SH 隆基股份 3.80 

2 300274.SZ 阳光电源 4.97 

3 600151.SH 航天机电 3.37 

4 603806.SH 福斯特 3.49 

5 600401.SH 海润光伏 2.43 

6 300316.SZ 晶盛机电 4.74 

7 002218.SZ 拓日新能 2.08 

8 000591.SZ 太阳能 2.81 

9 300029.SZ 天龙光电 10.95 

10 300111.SZ 向日葵 4.67 

11 002506.SZ 协鑫集成 11.42 

12 600537.SH 亿晶光电 2.96 

13 601908.SH 京运通 2.23 

14 300393.SZ 中来股份 6.79 

15 002309.SZ 中利科技 1.80 

16 300118.SZ 东方日升 3.20 

平均值 4.48 

本次评估 2.12 

同行业可比上市公司市值与净资产账面价值之比的平均值为 4.48 倍，本次

评估定价与净资产账面价值之比为 2.12，显著低于同行业可比上市公司的水平，



4 

 

其定价在合理范围内。 

2、可比交易案例评估增值率比较 

本次交易标的爱康光电属于太阳能光伏设备行业，选取 A 股市场 2014 年以

来重大资产重组中标的资产为太阳能光伏设备行业企业的可比交易案例，与本次

交易对应的评估增值率进行比较，具体情况如下： 

序

号 
证券代码 证券名称 标的公司 评估基准日 评估增值率 

1 601137.SH 博威合金 
宁波康奈特国际贸

易有限公司 
2016-1-31 365.88% 

2 
600438.S

H 
通威股份 

通威太阳能（合肥）

有限公司 
2015-12-31 521.94% 

3 000591.SZ 太阳能 
中节能太阳能科技

股份有限公司 
2014-12-31 71.85% 

平均值 319.89% 

本次评估 112.71% 

同行业可比交易案例的评估增值率平均值为 319.89%，本次评估的评估增值

率为 112.71%，显著低于同行业可比交易案例的水平，其评估结果在合理范围内。 

3、可比交易案例市盈率比较 

选取 A 股市场 2014 年以来重大资产重组中标的资产为太阳能光伏设备行业

企业的可比交易案例，与本次交易对应的市盈率进行比较分析，具体情况如下： 

序

号 
证券代码 证券名称 标的公司 

评估基准

日 

市盈率 

承 诺 期 首

年 

承诺期平

均 

1 601137.SH 博威合金 
宁波康奈特国际贸

易有限公司 
2016-1-31 15.00 12.82 

2 
600438.S

H 
通威股份 

通威太阳能（合肥）

有限公司 
2015-12-31 12.60 8.43 

3 000591.SZ 太阳能 
中节能太阳能科技

股份有限公司 
2014-12-31 18.93 15.49 
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序

号 
证券代码 证券名称 标的公司 

评估基准

日 

市盈率 

承 诺 期 首

年 

承诺期平

均 

平均值 15.51 12.25 

本次评估 10.72 8.89 

注：博威合金、通威股份的重大重组交易均属于向实际控制人控制的企业购

买资产，均构成关联交易。 

同行业可比交易案例的承诺期首年市盈率平均值为 15.51 倍，承诺期平均市

盈率的平均值为 12.25 倍，本次评估承诺期首年市盈率为 10.72，承诺期平均市盈

率为 8.89 倍，显著低于同行业可比交易案例的水平，其评估结果在合理范围内。 

综上，通过与行业内可比公司的估值情况进行比较分析，本次评估定价在合

理范围内。 

（三）中同华评估核查意见 

中同华评估认为：本次评估选取收益法评估结果作为爱康光电股东全部权益

的评估价值，将其所处太阳能光伏行业的优势、未来的经营状况和获利能力反映

在未来现金流量中，更能准确地反映股东全部权益价值。本次评估的评估增值率、

市盈率均低于行业内可比公司的对应估值情况，本次评估定价在合理范围内。本

次评估定价与净资产账面价值产生较大差异具备合理性，本次交易评估定价具备

公允性。 

二、问询函第五条：报告书披露，交易标的爱康光电由盛联国际出资设立，

控股权经 2012 年 10 月及 2013 年 11 月两次股权转让至上市公司控股股东爱康实

业及爱康国际，转让价格分别为 804.03 万美元及 1,999.81 万美元，按当时汇率可

分别折算为约 5,073.43 万元人民币及 12,258.84 万元人民币。本次交易拟支付该两

股东现金分别为 10,319.14 万元及 27,752.83 万元人民币，与上述股权转让价格相

比，分别增值约 103.34%及 126.39%。请补充披露以下内容，并请独立财务顾问和

评估机构发表意见：（1）请说明盛联国际与上市公司、爱康实业及爱康国际是否

存在关联关系，或需说明的其他关系；（2）请结合行业状况、同行业公司估值情

况和盈利情况，补充披露本次交易定价与以上两次股权转让价格产生较大差异的

原因和合理性。 

回复： 
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（一）请结合行业状况、同行业公司估值情况和盈利情况，补充披露本次交

易定价与以上两次股权转让价格产生较大差异的原因和合理性。 

2012 年 10 月 11 日，盛联国际与爱康实业签订《股权转让协议书》，将所持

的 10.75%的股权以 804.03 万美元转让予爱康实业。2013 年 10 月 28 日，盛联国际

与爱康国际签订《股权转让协议书》，将所持的 26.74%的股权以 1,999.81 万美元

转让予爱康国际。上述两次股权转让的作价，与本次交易作价的差异原因及合理

性分析如下： 

1、上述两次股权转让与本次交易的交易时点的行业状况不同 

自 2007 年开始，我国晶体硅太阳能电池片和太阳能组件产量超过了日本和

欧洲，并成为世界第一大晶体硅太阳能组件生产国。由于我国光伏制造业的发展

较大程度地冲击了欧美等发达国家本土的光伏制造业，为保护其国内的相关产业，

欧美等国于 2011 年至 2014 年间针对中国光伏制造业（主要是光伏电池片和光伏

组件）陆续提起多次“双反”，对产自中国的上述产品征收高额的反倾销税和反补

贴税，欧美等国提起的“双反”对我国原先以出口为主的光伏制造产业造成了比较

严重的影响，我国光伏行业从 2012 年开始整体步入下行的趋势，行业产能过剩

的危机越来越严重，太阳能电池片等光伏产品价格也持续下滑。 

2013 年下半年以来，我国政府陆续出台了一系列支持国内光伏行业健康发展

的产业政策。同时，国内光伏制造企业为顺应国内及其他新兴市场不断增长的市

场需求，持续加大研发投入，在光伏技术方面取得了显著进步。在此背景下，从

2014 年起，国内光伏行业逐渐展现复苏的迹象，到 2015 年已基本摆脱欧美等国

提起的“双反”对光伏制造产业的影响，迎来了良好的发展机遇。根据中国光伏行

业协会统计，2015 年我国太阳能组件产量 43GW，相比 2012 年和 2013 年分别增

长了 86.96%和 56.93%。 

国内光伏市场行情的持续回暖为包括爱康光电在内的光伏制造企业未来盈

利能力带来了良好的预期，使得本次交易评估价值相比 2012 年和 2013 年两次股

权转让作价出现了较大幅度的增长。 

2、上述两次股权转让与本次交易的交易时点的行业可比公司估值情况不同 

由于 2012 年、2013 年正处于我国光伏行业的相对低估时期，行业整体估值

较低，市场交易不活跃。本次评估基准日时点国内光伏市场行情回暖，未来盈利
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能力预期良好。比较 2012 年、2013 年和评估基准日时点同行业可比上市公司股

价（收盘价）情况如下： 

序

号 
证券代码 证券名称 

市值（收盘价） 增值率 

2012-12-31 2013-12-31 2016-3-31 
相对 2012

年底 

相对 2013

年底 

1 601012.SH 隆基股份 24.25 35.73 112.52 364.05% 214.94% 

2 300274.SZ 阳光电源 54.07 80.26 82.29 52.19% 2.53% 

3 600151.SH 航天机电     59.09 n/a n/a 

4 603806.SH 福斯特 52.02 70.50 138.01 165.33% 95.76% 

5 600401.SH 海润光伏 38.72 52.86 84.11 117.20% 59.11% 

6 300316.SZ 晶盛机电 43.10 19.65 418.85 871.72% 2031.12% 

7 002218.SZ 拓日新能 29.57 40.54 60.13 103.34% 48.34% 

8 000591.SZ 太阳能 12.26 16.42 24.16 97.06% 47.14% 

9 300029.SZ 天龙光电 17.27 22.55 168.77 877.01% 648.52% 

10 300111.SZ 向日葵 28.55 33.65 54.83 92.04% 62.97% 

11 002506.SZ 协鑫集成 35.02 44.06 87.11 148.75% 97.71% 

12 600537.SH 亿晶光电 58.35 81.26 120.96 107.30% 48.86% 

13 601908.SH 京运通     154.45 n/a n/a 

14 300393.SZ 中来股份 67.13 107.02 139.77 108.19% 30.61% 

15 002309.SZ 中利科技 27.74 105.21 145.85 425.78% 38.63% 

16 300118.SZ 东方日升 36.62 82.99 224.45 512.93% 170.47% 

平均 37.48 56.62 132.99 288.78% 256.91% 

被评估单位交易价（评估值） 4.72 4.24 9.61 103.39% 126.65% 

同行业上市公司 2016 年股价水平显著高于 2012 年、2013 年。被评估单位相对

于 2012 年、2013 年评估增值水平显著低于同行业可比公司水平。 

3、上述两次股权转让与本次交易的交易时点的爱康光电公司盈利能力不同 

爱康光电 2012 年和 2013 年太阳能光伏组件产能为 300MW，2016 年 3 月 31

日评估基准日已具备的产能为组件 600MW 和电池片 250MW，并且预计产能为组

件 600MW 的赣州爱康项目已开工建设，预测期产能将达到组件 1200MW 的和电池

片 300MW，已显著高于 2012 年和 2013 年爱康光电的生产能力。 
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受国内光伏市场行情持续下滑及企业经营不善影响，2012 年和 2013 年爱康

光电的订单量不稳定，爱康光电处于经营亏损状态，2014 年起随着光伏行业的复

苏，爱康光电在市场拓展上持续发力，产品品质稳步提升，客户认可度逐步建立，

订单持续增加，经营情况和盈利能力也随之增强。分析 2012 年至 2016 年的经营

数据， 2015 年度和 2016 年 1-8 月实现的净利润分别为 5,076.13 万元和 6,894.47

万元，相比 2012 年度和 2013 年度的净利润-4,642.55 万元和-638.77 万元出现了突

破性的重大增长。由此判断，爱康光电于评估基准日时点的盈利能力较前 2 个股

权转让时点有了大幅度的提升。 

（二）中同华评估核查意见 

中同华评估认为：本次交易与 2012 年 10 月和 2013 年 10 月爱康光电股权转

让时行业状况不同、可比公司估值情况不同、公司盈利能力不同，本次交易的评

估值与上述两次股权转让价格的差异合理。 

 

 

 

 

 

 

 

 

北京中同华资产评估有限公司 

2016 年 9 月 13 日 




