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关于四川省新能源动力股份有限公司 
发行股份购买资产并募集配套资金 

申请的审核问询函 
 

审核函〔2023〕130002 号 

 

四川省新能源动力股份有限公司： 

根据《上市公司重大资产重组管理办法》（以下简称《重组

办法》）《深圳证券交易所上市公司重大资产重组审核规则》（以下

简称《重组审核规则》）等有关规定，我所重组审核机构对四川省

新能源动力股份有限公司（以下简称上市公司或川能动力）发行

股份购买资产并募集配套资金申请文件进行了审核，并形成如下

审核问询问题。 

1．申请文件显示：（1）本次交易对方成都明永投资有限公

司（以下简称明永投资）成立于 2013年，是专为投资四川省能投

风电开发有限公司（以下简称川能风电）及下属子公司而成立的

投资型公司，未开展其他实质性业务。（2）2013年和 2014年间，

明永投资通过受让股权方式陆续取得川能风电、四川省能投美姑

新能源开发有限公司（以下简称美姑能源）、四川省能投盐边新能

源开发有限公司（以下简称盐边能源）的股权。（3）本次重组预

案披露后，对重组方案进行了调整，明永投资持有的四川省能投
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会东新能源开发有限公司（以下简称会东能源）5%股权、美姑能

源 23%股权和四川省能投雷波新能源开发有限公司（以下简称雷

波能源）49%股权不再纳入本次交易，调减标的资产的交易作价、

资产总额、资产净额及营业收入占原标的资产相应指标总量的比

例分别为 19.00%、14.91%、19.36%及 14.09%。 

请上市公司补充说明：（1）明永投资入股本次交易标的资产

的背景、股权转让方相关情况，明永投资与相关股权转让方的关

系，与标的资产主要董监高、核心人员等是否存在关联关系或其

他利益安排，是否存在代持安排及对本次交易的影响；（2）结合

明永投资经营状况、负债状况等，说明明永投资对标的资产出资

的资金来源及出资合规性；（3）结合明永投资于 2022年 3月发生

股权结构变化的目的、交易作价等，说明是否需对其上层权益持

有人持有股份份额进行穿透锁定；（4）本次重组方案调整的具体

原因，交易作价、资产净额等相关指标调减数额的具体计算过程，

并结合本次交易评估定价方法、定价及备案过程等，进一步说明

本次方案调整是否存在规避重大调整的情形。 

请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。 

2.申报文件显示：（1）报告期各期，川能风电综合毛利率分

别为 74.15%、71.34%和 69.60%，其中主要业务风力发电毛利率分

别为 74.36%、71.56%和 69.75%，其综合毛利率和风力发电毛利率

水平均显著高于同行业可比公司水平；2020 年和 2021 年川能风

电风力发电平均利用小时数分别为 3,216 小时、3,023 小时，均

显著高于同行业可比公司水平。（2）川能风电的毛利率及发电平

均利用小时数高于同行业水平主要原因为，川能风电项目地处四
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川省风能资源丰富、电力消纳能力强的区域，具有地理区位优势。 

请上市公司结合川能风电所处地理位置、地理条件等自然资

源优势与可比公司的具体差异情况，平均利用小时数对毛利率水

平的影响、上网电价水平、参与市场化交易程度、营业成本构成、

固定资产投资规模及折旧年限对营业成本的影响，并对比可比公

司的前述各项因素等，进一步补充说明川能风电报告期内风力发

电毛利率水平和发电平均利用小时数均显著高于同行业可比公司

的原因及合理性。 

请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。 

3.请上市公司按照《关于开展可再生能源发电补贴自查工作

的通知》，从项目合规性、规模、电量、电价、补贴资金等方面对

本次交易标的所有已运营风电和光伏项目逐项自查，补充提交相

关自查报告及自查整改情况（如有），并根据自查情况说明是否针

对违规部分核减补贴资金，是否存在处罚风险及对本次重组交易

的影响。 

请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。 

4．申请文件显示，截至 2022 年 9 月 30 日，本次交易标的

川能风电、美姑能源、盐边能源已将其运营的主要风电场整体资

产及电费收费权进行抵押或质押。 

请上市公司补充披露前述抵押或质押标的对应主债务的履

约情况，是否存在质押权人行使质押权的风险，并结合相关债务

的履约情况、还款来源、还款风险等，补充披露本次重组涉及的

资产权属是否清晰，是否存在过户或者转移障碍，是否符合《重

组办法》第十一条的规定。 
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请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。 

5.申请文件显示：（1）川能风电、美姑能源和盐边能源的应

收账款账面价值均逐年增加，应收账款按款项性质主要划分为标

杆电费和补贴电费，其中补贴电费账龄较长且未计提坏账准备。

同行业公司中，对标杆电费计提坏账准备的公司家数占比为

66.22%，对补贴电费计提坏账准备的公司家数占比为 53.70%。（2）

2020 年度，川能风电向关联方四川能投物资产业集团有限公司

（以下简称能投物产）采购金额为 8,049.93万元，主要为会东能

源淌塘一期建设期的其他输变电设备，申请文件称川能风电向能

投物产采购设备，可以获得更加宽松的款项支付政策，并减轻人

力负担。 

请上市公司补充说明：（1）请结合补贴电费相关的政策文件、

核准过程、纳入补贴的时间、补贴金额、收款周期、预计可持续

期间、预计收款时间等情况，以及同行业关于标杆电费和补贴电

费相关应收账款的坏账准备计提政策，说明上市公司未对标杆电

费和补贴电费计提坏账准备的合理性，并按照同行业平均坏账准

备计提比例量化分析计提坏账准备对交易标经营业绩的和评估结

果的影响情况；（2）请结合川能风电向能投物产采购的主要设备

内容及价格，并对比同期无关联第三方采购价格，以及能投物产

对非关联方的信用政策情况，说明相关关联采购价格的公允性和

信用政策的合理性。 

请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。 

6．申请文件显示：（1）2020 年川能风电股权转让中，川能

风电评估以 2019年 12月 31日为基准日，采用收益法评估，股东
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全部权益价值为 207,165.91 万元；本次交易的评估以 2022 年 9

月 30 日为基准日，采用收益法评估，股东全部权益价值为

646,780.53 万元。本次交易评估与前次评估差异 439,614.62 万

元，估值差异率 212.20%。本次评估中，折现率差异对川能风电

股东全部权益评估值的影响较大，约为 10亿元。（2）收益法评估

中，根据《2023 年全省电力电量平衡方案及节能调度优先电量计

划》，2023 年风电项目保量保价利用小时暂按 800 小时确定，光

伏项目保量保价利用小时暂按 600小时确定，并假设 2023年及以

后保障利用小时数不变。根据《2022年全省电力电量平衡方案及

节能调度优先电量计划》的相关规定，2022年风电项目保量保价

利用小时暂按 1,800小时确定，光伏项目保量保价利用小时暂按

1,300小时确定，2023年四川省风光保量保价利用小时数与 2022

年相比存在较大降幅。（3）收益法评估中，会东能源和美姑能源

优先电量、盐边能源的光伏余电上网部分的预测单价均为保障性

收购标杆上网电价 0.4012元/千瓦时，2023年及未来预测期市场

化电价均根据 2023 年交易标的电力交易对手方报价的具体情况

预计。（4）前次评估对于在建风电场的利用小时数采用可研报告

的数据进行预测，前述在建风电厂分别于 2020年至 2021年间投

产，在本次评估基准日时已达到投产状态，本次评估根据该等各

风电场自投产以来的完整年的利用小时平均数进行预测，两次评

估的利用小时数预测有较大差异。本次评估截至日后在建的小街

一期和淌塘二期的有效利用小时数系根据可研报告数据进行预测。

（5）川能风电2020年风电业务平均利用小时数为3,216小时，2021

年平均利用小时数为 3,023 小时，同比下降 6%；盐边能源 2020
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年风电业务平均利用小时数为 2,334小时，2021年平均利用小时

数为 2,103 小时，同比下降 10%。（6）收益法评估中，售电量预

测均假设扣除电损后可全部实现并网销售。（7）本次评估纳入评

估范围的新能源发电项目新增 4项，其中风电 3项，为淌塘一期

风电项目、小街一期风电项目和淌塘二期风电项目，本次配套募

集资金分别用于小街一期建设项目、淌塘二期建设项目和补充流

动资金。（8）市场法评估中，川能风电的可比对象选取了中闽能

源、节能风电和江苏新能，美姑能源可比交易案例均是风电项目，

盐边能源的可比交易案例是同时运营风电和光伏项目的交易案例。 

请上市公司补充披露：（1）各交易标的截至目前的预测营业

收入和实际业绩实现情况，是否与预测数据存在较大差异，对评

估作价的影响；（2）按照保障利用小时数、市场交易小时数以及

对应的标杆价格、补贴价格、市场交易价格列示预测期营业收入

的详细测算过程；（3）已运营电厂在发电量和有效利用小时数之

间的换算比例，以及不同电厂换算比例存在不一致的原因；（4）

报告期各期交易标的年度、月度合同约定电价情况；（5）交易标

的风电项目结束补贴日期的测算过程，盐边能源已运营地调项目

补贴价格的核准及测算情况。 

请上市公司补充说明：（1）结合前后两次评估中川能风电的

经营情况、资产负债结构、评估参数等的变化情况，说明前后两

次评估差异较大的原因及合理性；结合本次评估中同行业 BETA

（无财务杠杆）和债务成本的测算过程，以及与前次评估存在差异

的具体情况，说明前述参数变动的合理性；（2）结合四川省关于

风光项目保量保价利用小时数以及风光项目参与市场交易相关政
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策的变化情况等，说明本次收益法评估中关于 2023 年及以后风光

保障利用小时数保持不变的假设是否合理谨慎，是否符合政策导

向和电力市场发展趋势，并结合标杆电价和市场交易电价的差异

情况说明上述假设对收益法评估结果的影响；（3）结合四川省标

杆电价的变化情况，说明交易标的标杆电价在预测期保持不变的

合理性；结合报告期内四川省市场化交易销售均价的年度、月度

变化情况、风电、光伏参与市场化竞争情况等说明 2023年以及未

来市场化电价预测是否合理谨慎；（4）本次评估中已投产的在建

项目与前次可研报告在有效利用小时数方面存在较大差异的原因，

前述因素在本次可研报告预测中是否仍然存在，并结合小街一期

项目和淌塘二期项目前期风力资源勘测情况、周边项目或地区的

相关风力发电有效利用小时数情况说明相关预测的合理性；（5）

请结合交易标的报告期内平均有效利用有小时数的变化趋势，说

明其平均有效利用有小时数呈现下降趋势的合理性，收益法评估

中有效利用小时数预测的是否符合上述趋势，预测是否谨慎；（6）

结合四川省风力、光伏发电项目的规划情况、未来装机容量、电

网消纳能力、下游电力需求等情况，说明售电量的预测是否谨慎，

是否考虑弃风、弃光因素，收益法评估过程中是否考虑该因素的

影响；（7）结合交易标的各项目报告期内的电损比率具体变化情

况，补充说明预测期电损比率的合理性，在建的淌塘二期风电场

电损比率显著低于淌塘一期的合理性；（8）请结合可比交易案例

的风电与光伏等收入结构与交易标的对比情况，说明上述选择是

否具有可比性。 

请独立财务顾问、会计师和评估师核查并发表明确意见。 
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7．申请文件显示：本次募集配套资金在扣除中介机构费用

和相关税费后，将用于交易标的“凉山州会东县小街一期风电项

目”（以下简称小街一期项目）“凉山州会东县淌塘二期风电项目”

（以下简称淌塘二期项目）项目建设以及补充流动资金。小街一期

项目和淌塘二期项目实施主体为会东能源，会东能源于 2021 年

12 月 1 日取得《四川省发展和改革委员会关于凉山州会东县小街

一期风电项目核准的批复》（川发改能源〔2021〕483 号）。根据

公开资料显示，会东能源于 2022 年 9月 13日取得《四川省发展

和改革委员会关于凉山州会东县小街一期风电场 220千伏线路送

出工程项目核准的批复》（川发改能源〔2022〕521 号）。小街一

期项目建设周期为 20个月，项目道路工程于 2022 年 2月开工，

主体工程于 2022年 7月开工，淌塘二期项目建设周期为 18个月，

已于 2022年 11 月开工；收益法评估中显示小街一期项目风电场

预计于 2023年 6月底之前全部投产，淌塘二期项目预计 2024年

初投产。会东能源合计有 39宗土地未取得权属证书，6,000平方

米房产实际使用但未取得房产证，本次募投项目用地预审申请于

2019 年 12 月 19 日取得复函。 

请上市公司补充披露：（1）本次募投项目拟使用募集资金的

具体情况，并结合募投项目中预备费、铺底流动资金、支付工资/

货款等情况，说明本次发行补充流动资金及偿还债务的规模是否

符合《监管规则适用指引——上市类第 1 号》1-1 的规定；（2）

结合已建项目和同行业可比公司项目，披露本次募投项目投资规

模的合理性；（3）本次募投项目的预计收益的具体测算过程，营

业收入、毛利率等主要预测指标的合理性，与收益法评估过程中
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的预测指标是否一致；（4）结合本次募投项目拟供电地区的电力

供需情况、风电并网通道建设情况、下游电网消纳能力等影响因

素，披露本次募投项目新增发电量的消化措施，是否可达到预期

利用率水平。  

请上市公司补充说明：（1）结合资金状况、偿债能力、资金

来源等，说明如本募集配套资金未能成功实施，对生产经营、财

务状况、偿债能力、流动性的影响；（2）小街一期项目线路送出

工程是否包含在本次募投项目中，是否使用募集资金投入，淌塘

二期项目是否存在类似情形，如是，请说明具体情况；（3）结合

报告期内标的资产向关联方通过市场化交易销售电力的情况，说

明本次募投项目是否会新增关联交易，如是，新增关联交易是否

会严重影响生产经营的独立性；（4）本次募投项目开工日期、建

设周期与预计投产时间预测是否存在不一致，如是，请说明合理

性；（5）本次募投项目的实施主体会东能源少数股东是否同比例

增资或提供贷款，如是，请说明增资价格和借款的主要条款，如

否，请说明合理性，是否存在损害股东利益的情形；（6）会东能

源土地权属证书和房产证的办理进展和预计取得时间，未来为获

取土地权属证书和房产证需支付的对价，若无法取得拟采取的替

代措施，本次募投项目用地预审完成后是否需履行其他审批程序，

在取得土地预审复函后即开工建设是否存在违法违规风险；（7）

本次募投项目是否取得开工建设的全部资质，是否需取得排污许

可证等相关资质。 

请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。 

8．请上市公司补充说明：（1）结合控股股东四川省能源投
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资集团有限责任公司（以下简称四川能投）与四川发展（控股）

有限责任公司（以下简称四川发展）的股权控制关系、同业竞争

主体的核查范围等，进一步补充说明本次交易同业竞争核查范围

的充分性和准确性，相关现实同业竞争和潜在同业竞争的披露是

否充分准确，如否，请予以补充披露；（2）2021年重组交易产生

的同业竞争相关承诺履行情况，并结合相关同业竞争资产的实际

运营情况，同业竞争解决措施及触发时点等，补充说明是否存在

已达成承诺履行条件但未履行承诺的情形。 

请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见 

9.根据《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 26

号——上市公司重大资产重组》和《深圳证券交易所股票发行上

市审核业务指引第 1号——申请文件受理》的规定，独立财务顾

问和会计师事务所应当提交对交易标的的业绩真实性的专项核查

意见，但本次重组会计师事务所提交的业绩真实性专项核查意见

仅说明其对本次重组标的资产进行审计并出具了无保留意见，未

对具体审核过程、业绩真实性的核查范围、核查程序和获取的审

计证据等进行任何说明。 

请会计师事务所补充提交符合行业执业规范和标准的业绩

真实性核查报告。本所郑重提醒本次重组证券服务机构，应当严

格遵守执业准则和职业道德守则的规定，勤勉尽责，依规审慎出

具相关文件。  

 

请全面梳理“重大风险提示”各项内容，突出重大性，增强

针对性，强化风险导向，删除冗余表述，按照重要性进行排序。 
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同时，请关注重组申请受理以来有关该项目的重大舆情等情

况，请独立财务顾问对上述情况中涉及该项目信息披露的真实性、

准确性、完整性等事项进行核查，并于答复本审核问询函时一并

提交。若无重大舆情情况，也请予以书面说明。 

 

请对上述问题逐项落实并及时提交对问询函的回复，回复内

容需通过临时公告方式披露，并在披露后通过我所并购重组审核

业务系统报送相关文件。本问询函要求披露的事项，除按规定豁

免外应在更新后的重组报告书中予以补充，并以楷体加粗标明；

要求说明的事项，是问询回复的内容，无需增加在重组报告书中。

独立财务顾问应当在本次问询回复时一并提交更新后的重组报告

书。除本问询函要求披露的内容以外，对重组报告书所做的任何

修改，均应报告我所。、独立财务顾问及证券服务机构等相关主体

对我所审核问询的回复是重组申请文件的组成部分，、独立财务顾

问及证券服务机构等相关主体应当保证回复的真实、准确、完整。 

应当在收到本问询函之日起 30 日内披露问询意见回复并将

回复文件通过我所审核系统提交。如在 30 日内不能披露的，应当

至迟在期限届满前 2个工作日向我所提交延期问询回复申请，经

我所同意后在 2 个工作日内公告未能及时提交问询回复的原因及

对审核事项的影响。 

 

 

 

深圳证券交易所上市审核中心 
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2023 年 3 月 24 日 


