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证券代码：600550    证券简称：保变电气    公告编号：临 2017-082 

债券代码：122083    债券简称：11 天威债      

保定天威保变电气股份有限公司 

关于非公开发行股票申请涉及补充评估相关情况的

公告 

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、

误导性陈述或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承

担个别及连带责任。 

鉴于保定天威保变电气股份有限公司（以下简称“本公司”、“公

司”、“发行人”或“上市公司”）非公开发行股份拟收购的标的资

产云南变压器电气股份有限公司（以下简称“云变电气”）54.97%股

权定价所依据的“天兴评报字（2016）0705 号”《资产评估报告》

（以下简称“原评估报告”）评估基准日为 2016 年 3 月 31 日，已超

过一年的有效期限。为保护上市公司及全体股东的利益，本公司委托

北京天健兴业资产评估有限公司以 2016 年 12 月 31 日为基准日对云

变电气股东全部权益的价值进行了补充评估，并出具了“天兴评报字

(2017)0592 号”《资产评估报告》（以下简称“新评估报告”），主

要情况如下： 

一、更新评估情况 

根据北京天健兴业资产评估有限公司出具的“天兴评报字（2017）

第 0592 号”《资产评估报告》，截至评估基准日 2016 年 12 月 31 日，

在评估假设及限定条件成立的前提下，云变电气在评估基准日的净资

产账面值为 37,500.06 万元，评估价值为 60,101.93 万元，增值额为

22,601.87 万元，增值率为 60.27%。2016 年 3 月 31 日评估基准日净

资产账面值为 36,776.96 万元，评估价值为 59,318.31 万元。新评估报
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告评估值与原评估报告账面净资产比较增值 23,324.97 万元，增值率

为 63.42%，新评估报告评估值与原评估报告评估值比较增值 783.62

万元，增值率为 1.32%。原评估报告与新评估报告评估结论的差异不

大。 

二、新评估报告与原评估报告差异说明 

（一）评估对象 

新评估报告的评估对象为云变电气的股东全部权益价值，与原评

估报告的评估对象一致。 

（二）评估范围 

新评估报告的评估范围为评估基准日云变电气经审计后的全部

资产及负债，与原评估报告的评估范围一致。 

（三）评估方法的选择 

新评估报告采用了资产基础法和收益法两种评估方法进行评估，

以资产基础法评估结果作为评估结论，与原评估报告采用的评估方法

一致。 

（四）采用的评估假设 

2011 年，云变电气与昆明市国土资源局西山分局、西山区“退

二进三”工作指挥部签订的《昆明市企业“退二进三”国有土地使用

权收购协议书》约定：位于昆明市西山区春雨路 265 号的土地及地上

建（构）筑物、附属物和道路、水电等配套设施同时被收购、纳入政

府储备，搬迁补偿总额 25,645.20 万元包括企业经营性用地的土地补

偿费、地上建（构）筑物、搬迁费、不可移动机器设备、其他固定资

产补偿费；被收购方不能按时移交标的物，违约时间在 3 个月以内的

每逾期一天，收购方将按搬迁补偿总额的 1‰扣处违约金，违约时间

在 3 个月以上、半年以内的扣减搬迁补偿总额的 10%，违约时间在半

年以上、一年以内的扣减 15%，违约时间在一年以上的，扣减搬迁补
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偿总额的 20%。截至目前尚未搬迁完成，违约时间已经超过一年。新

评估报告是在假设上述协议能够有效的执行并扣减 20%违约金的基

础上作出的，即其他非流动资产按照总补偿款 25,645.20 万元扣除

20%的违约金后的金额确定为评估值，即 20,516.16 万元。 

新评估报告采用的评估假设与原评估报告采用的评估假设一致。 

（五）关键评估参数对比情况 

1、资产基础法部分 

（1）云变电气实物资产主要为存货和机器设备。对于存货，新

评估报告和原评估报告采用评估方法一致；对于机器设备，新评估报

告和原评估报告采用评估方法一致，计算成新率采用的经济寿命年限

一致，但由于评估基准日的不同，成新率发生变化，故设备购置价随

之发生变化，原评估报告机器设备评估值为 1,261.13 万元，新评估报

告机器设备评估值为 1,102.07 万元，差异不大。 

（2）对于土地使用权，新评估报告和原评估报告采用评估方法

一致，但由于评估基准日不同，地价有所上涨，原评估报告土地使用

权评估值为 9,512.90 万元，新评估报告土地使用权评估值为 9,616.34

万元，差异不大。 

（3）对于其他非流动资产，新评估报告和原评估报告采用评估

方法一致，均采用总搬迁补偿款 25,645.20 万元扣除 20%的违约金后

的金额确定为评估值，即 20,516.16 万元，两次评估的评估值无变化。 

2、收益法部分 

（1）预期收益及企业现金流情况 

原评估报告预期收益及企业现金流情况表（评估基准日为 2016

年 3 月 31 日）： 

项目 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 永续期 

营业收入 75,000.00 77,000.00 81,000.00 85,000.00 90,000.00 90,000.00 90,000.00 90,000.00 

净利润 18,127.63 4,232.14 5,374.97 5,643.16 6,037.87 6,037.87 6,583.49 7,011.41 

净现金流量 8,025.27 6,753.15 6,486.10 6,781.54 6,574.22 9,590.06 9,590.06 9,002.54 
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新评估报告预期收益及企业现金流情况表（评估基准日为 2016

年 12 月 31 日）： 

项目 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 永续期 

营业收入 62,376.60 70,764.85 78,388.28 82,109.43 86,393.23 86,393.23 86,393.23 86,393.23 

净利润 3,903.43 18,511.00 5,092.67 5,724.97 6,387.60 6,386.89 6,386.89 7,351.38 

净现金流量 -10,647.35 2,133.21 3,467.91 6,476.25 6,791.57 9,473.54 9,473.75 8,877.83 

新评估报告中云变电气营业收入、净利润及净现金流量与原评估

报告有所差异，系根据云变电气截至 2016 年 12 月 31 日实际经营状

况、合同订单情况等进行了收入的最新预测，并根据最新财务数据，

更新了产品成本、费用等数据。 

（2）折现率情况 

新评估报告所选用的折现率计算方法和基础参数选择标准与原

评估报告一致，由于评估基准日不同，新评估报告对所采用的无风险

报酬率进行更新，由原评估报告的 2.84%调整为 3.01%，市场风险溢

价由原评估报告的 6.70%调整为 6.45%。另依据云变电气的实际经营

情况，评估过程中对其资本结构及贷款利率有所调整，从而导致各年

含资本结构因素的 Beta 风险系数有所变动，综合以上原因，新旧两

次评估报告中折现率有所差异，但预测期的折现率差异不大且永续期

折现率没有变化，整体来看折现率差异不大。 

（3）新厂区建成搬迁时间 

对于评估假设中的新厂区的搬迁时间，新评估报告根据项目实际

进展情况进行了适当调整，原计划于 2017 年完成搬迁，根据目前新

厂区的建设进度调整到 2018 年搬迁。因此，同时对原评估报告中的

资本性支出计划做了相应调整，由原 2016年投入 21,943.30万元，2017

年投入 12,596.95 万元，调整为 2017 年投入 19,269.51 万元，2018 年

投入 12,917.90 万元。 

（4）搬迁补偿款到位时间 

由于新厂区搬迁时间的调整，搬迁补偿款由原评估报告的预计
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2017 年收到 16,016.16 万元剩余搬迁补偿款，调整为预计 2018 年收

到该笔款项。 

（六）评估结果对比情况 

项目 
原评估报告 

（评估基准日为 2016年 3月 31日） 

新评估报告 

（评估基准日为 2016 年 12 月 31 日） 
差异情况 

评估结论 59,318.31 万元 60,101.93 万元 
新评估报告评估

值较原评估报告

增加 783.62 万元 

净资产账面值 36,776.96 万元 37,500.06 万元 

新评估报告账面

净资产较原评估

报告增加 723.10

万元 

资产基础法 

评估结果 

截止评估基准日，云变电气净资产

账面值为 36,776.96 万元，资产基

础法评估值为 59,318.31 万元，评

估增值为 22,541.35 万元，增值率为

61.29 %。 

截止评估基准日，云变电气净资产账

面值为 37,500.06 万元，资产基础法

评估值为 60,101.93 万元，与原评估

报告账面净资产比评估增值 

23,324.97 万元，增值率为 63.42%。 

差异较小 

收益法评估结果 

截止评估基准日，云变电气净资产

账面值为 36,776.96 万元，收益法

评估值为 50,100.68 万元，评估增

值 13,323.72 万元，增值率为

36.23%。 

截止评估基准日，云变电气净资产账

面值为 37,500.06 万元，收益法评估

值为 51,135.11 万元，与原评估报告

账面净资产比评估增值 14,358.15 万

元，增值率为 39.04%。 

差异较小 

评估结果的选取 资产基础法作为评估结果及作价依据 一致 

通过上表比较可以看出，新评估报告账面净资产较原评估报告增

加 723.10 万元，主要系云变电气实际经营情况良好，持续盈利所致；

新评估报告结论较原评估报告增值 783.62 万元，上升 1.32%，本次非

公开发行股票收购的标的资产在前后两次基准日之间未出现贬值。 

三、新评估结果对本次交易价格的影响 

新评估报告的云变电气全部股东权益评估值为 60,101.93 万元，

较原评估报告增值 783.62 万元，上升 1.32%。 

本公司将继续以 2016 年 3 月 31 日为评估基准日的资产评估报告



6 

为基础，根据交易各方前期协议约定的交易价格推进本次非公开发

行。本次非公开发行股票的方案不发生变化，不影响本次非公开发行

股票拟购买资产的交易价格。 

四、新评估报告核准备案程序的合法合规性说明 

（一）2017 年 6 月 22 日，发行人召开第六届董事会第三十六次

会议，审议通过《关于批准<保定天威保变电气股份有限公司拟非公

开发行股票购买资产涉及之云变电气评估报告>的议案》。 

（二）2017 年 6 月 21 日，根据《企业国有资产评估管理暂行办

法》等相关规定，中国兵器装备集团公司对新评估报告进行了备案。 

五、发行人律师核查意见 

本次非公开发行的特聘专项法律顾问北京德恒律师事务所经核

查后认为： 

新评估报告已经按照《上市公司证券发行管理办法》、《上市公

司非公开发行股票实施细则》以及《保定天威保变电气股份有限公司

章程》等文件的规定履行了发行人必要的内部审议程序，发行人已经

按照《企业国有资产评估管理暂行办法》的规定履行了本次非公开发

行所涉标的资产的资产评估备案程序。 

六、保荐机构核查意见 

本次非公开发行的保荐机构中国国际金融股份有限公司经核查

后认为： 

云变电气的股东全部权益价值已经具有证券期货相关业务评估

资格的同一评估机构进行补充评估，两次评估均采用收益法与资产基

础法进行评估，并以资产基础法评估结果作为评估结论，在评估方法、

评估假设等方面基本一致，不存在重大差异。 

从云变电气两次的评估结果来看，两次评估不存在实质性差异，

评估结果差异具有合理性。 
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新评估报告的评估结论不低于原评估报告的评估结论，本次非公

开发行所涉标的资产的交易定价和本次非公开发行股票方案未发生

变化。 

新评估报告已经按照《上市公司证券发行管理办法》、《上市公司

非公开发行股票实施细则》以及《保定天威保变电气股份有限公司章

程》等文件的规定履行了发行人必要的内部审议程序，发行人已经按

照《企业国有资产评估管理暂行办法》的规定履行了本次非公开发行

所涉标的资产的资产评估备案程序。 

特此公告。 

 

 

保定天威保变电气股份有限公司董事会 

2017 年 6 月 30 日     


