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中联资产评估集团有限公司关于上海证券交易所 

《关于对瀚蓝环境股份有限公司重大资产购买草案信息披露的问询函》 

（上证公函【2024】3689 号）估值分析相关问题回复之核查意见 

上海证券交易所： 

根据贵所 2024 年 11 月 28 日对瀚蓝环境股份有限公司出具的《关于对瀚蓝环境股

份有限公司重大资产购买草案信息披露的问询函》（上证公函【2024】3689 号），中联资

产评估集团有限公司（以下简称“中联评估”）作为本次交易的估值分析机构，已会同上

市公司与各中介机构，就贵所反馈意见要求核查的内容进行了核查及落实，现就相关问

题作出书面回复如下。 
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问题 1（原问题 3）关于交易定价 

草案显示，本次收购价为每股 4.90 港元，估值机构针对本次交易出具了《收购价

格合理性分析报告》，主要结合本次收购对象的实际情况和公开市场可收集的资料，确

定采用市场比较的方法结合其他港股私有化溢价情况、国内同行业可比上市公司以及

国内同行业可比交易案例情况对本次交易价格进行分析。此外，公司因本次交易形成的

商誉测算金额为 25.14亿元。 

请公司：（1）结合相关法律法规、可比交易案例补充说明本次交易未采用收益法和

资产基础法估值的原因及合理性，是否符合行业惯例，说明公司选择市场法估值结果作

为最终估值结论的合理性；（2）结合标的公司经营情况，说明未来是否存在计提大额商

誉减值的风险。请独立财务顾问和估值机构发表意见。 

回复： 

（一）结合相关法律法规、可比交易案例补充说明本次交易未采用收益法和资产基

础法估值的原因及合理性，是否符合行业惯例，说明公司选择市场法估值结果作为最终

估值结论的合理性 

1、结合相关法律法规、可比交易案例补充说明本次交易未采用收益法和资产基础

法估值的原因及合理性，符合行业惯例 

（1）未采用收益法的原因及合理性 

本次交易收购的标的公司粤丰环保为港股上市公司，在私有化完成之前，标的公司

受香港证监会上市监管及商业保密限制，不能提供详细的未来盈利预测。根据香港证监

会《收购守则》之“10. 盈利预测及其他财务资料”相关要求，港股上市公司如进行盈

利预测则需履行额外程序，包括：聘请独立财务顾问发表意见、聘请核数师发表意见以

及提交香港证监会审批等程序，因此未提供详细的未来盈利预测。经查询港股披露易数

据，2022 年以来港股私有化案例 42 个，不存在提供未来期间盈利预测的案例。 

综上，本次交易标的公司未提供盈利预测，因此不具备进行收益法估值的前提条件，

不使用收益法具有合理性。 

（2）未采用资产基础法的原因及合理性 

资产基础法是在合理评估企业各分项资产现行市场价值和负债的基础上确定评估
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对象价值的评估思路，即将构成企业的各种要素资产的评估值加总减去负债评估值求得

企业股东权益价值的方法。标的公司为已上市公司，资产基础法无法合理体现企业经营

能力和获利能力对企业价值的影响，尤其是难以合理体现特许经营权、商誉等无形资产

的价值。标的公司核心资产为“无形资产-特许经营权”，其估值需要采用收益法，也依

赖于各项目公司未来年度的盈利预测，由于标的公司无法提供盈利预测，在资产基础法

操作层面也无法单独估算其合理价值。 

综上，本次交易不使用资产基础法估值具有合理性。 

（3）可比交易案例情况 

根据 WIND 统计，2022 年以来首次披露 A 股重大资产重组涉及标的为上市公司且

已披露评估方法的市场案例合计 9 单，均使用单一市场法，具体案例情况如下： 

首次披露

时间 

公司简称

及股票代

码 

交易标的 采用单一市场法的理由摘要 进度 

2024/5/10 
新 巨 丰 

301296.SZ 

纷美包装 73.2%股权

(0468.HK,GRVWF.OO) 

基于商业秘密和香港联交所信息披露

规则要求，估值人员无法对标的公司的

所有资产、负债进行清查和估值，标的

公司无法公布盈利预测，故不具备采用

资产基础法及收益法的基本条件 

商务部批

准 

2024/2/1 
雅创电子 

301099.SZ 

威雅利 66.53% 股权

(0854.HK,BDR.SG) 

本次合理性分析选用的价值类型为市

场价值。作为分析要约收购价公允性和

合理性的手段，市场法无疑是合理性分

析的首选方法 

完成 

2024/1/17 
亚信安全 

688225.SH 

亚信科技 20.316%股权

(1675.HK) 

基于商业秘密和香港联交所信息披露

规则要求，估值人员无法对标的公司的

所有资产、负债进行清查和估值，标的

公司无法公布盈利预测，故不具备采用

资产基础法及收益法的基本条件 

完成 

2023/12/27 
一拖股份

601038.SH 

中原银行 0.8827%股权

(1216.HK) 

在评估方法方面，由于一拖柴油机所持

有的中原银行股份为小股权，无法完整

获取中原银行各科目的明细信息及未

披露信息，不满足采用资产基础法的条

件，故本次评估不采用资产基础法。同

时，因无法获取到中原银行未来盈利预

测数据，且中原银行吸收合并洛阳银行

以来尚未分红，一拖柴油机也暂未收到

分红派发计划，故本次评估不具备采用

收益法评估的条件 

进行中 
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首次披露

时间 

公司简称

及股票代

码 

交易标的 采用单一市场法的理由摘要 进度 

2023/12/12 
奥 瑞 金 

002701.SZ 

中粮包装 75.56%股权

(0906.HK) 

基于商业秘密和香港联交所信息披露

规则要求，估值人员无法对标的公司的

所有资产、负债进行清查和估值，标的

公司无法公布盈利预测，故不具备采用

资产基础法及收益法的基本条件 

完成 

2023/1/30 
新 巨 丰 

301296.SZ 

纷美包装 28.22%股权

(0468.HK,GRVWF.OO) 

基于商业秘密和香港联交所信息披露

规则要求，估值人员无法对标的公司的

所有资产、负债进行清查和估值，标的

公司无法公布盈利预测，故不具备采用

资产基础法及收益法的基本条件 

完成 

2023/1/9 
建发股份 

600153.SH 

美凯龙 29.95% 股权

(1528.HK,601828.SH) 

标的公司作为上海证券交易所主板上

市公司，在资本市场已有较为成熟的价

值评估体系，股票价格充分反映了资本

市场对相关企业内在价值的评估 

完成 

2022/11/17 
海南橡胶 

601118.SH 

HAC68.10% 股 权

(5VJ.SG) 

考虑到标的公司受到所在的证券市场

监管要求以及保密的原则，标的公司无

法向估值机构开放全面清查的权限，故

不具备采用资产基础法的基本条件。 

HAC 公司管理层亦秉持其一贯的判断

标准，认为提供具体盈利预测公司将承

担公开披露商业机密的额外压力，未向

估值机构提供盈利预测。综上所述，本

次交易不具备标的公司提供盈利预测

或估值机构代为形成盈利预测的前置

条件，无法进行收益法估值 

完成 

2022/5/9 
华润三九 

000999.SZ 

昆药集 团 28% 股权

(600422.SH) 

标的公司作为上海证券交易所上市公

司，在资本市场已有较为成熟的价值评

估体系，股票价格充分反映了资本市场

对相关企业内在价值的评估 

完成 

由上表可知，2022 年以来市场案例情况，未发现 A 股重大资产重组涉及标的为上

市公司的交易中对外披露未来期间盈利预测的案例。 

因此，标的公司综合考虑香港上市公司监管法规、商业保密限制及可参考案例情况，

未能提供盈利预测以作为收益法、资产基础法估值基础，符合行业惯例且具备合理性。 

2、市场法估值结果作为最终估值结论的合理性 

（1）采用市场法对标的公司估值符合国资管理规定 

根据《上市公司国有股权监督管理办法 36 号令》第五十五条，国家出资企业、国
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有资产监督管理机构批准国有股东受让上市公司股份时，应当审核上市公司估值报告

（适用于取得控股权的）。参照国务院国资委 2024 年 1 月发布的《关于优化中央企业资

产评估管理有关事项的通知》（国资发产权规〔2024〕8 号），中央企业及其子企业在并

购上市公司时，依照相关法律和企业章程履行决策程序后，可以聘请专业机构对相关标

的进行估值。根据上述规定，本次交易使用市场法估值报告符合国资相关要求。 

（2）市场法估值分析的合理性 

本次估值分析报告中，估值机构结合其他香港上市公司私有化溢价率情况、同行业

可比公司情况以及过往同行业可比交易案例情况对本次交易的收购价格合理性分别进

行了分析。 

1）与其他港股私有化案例溢价对比分析 

本次交易，收购对象为港股上市公司，收购完成后收购对象将被私有化。私有化交

易是指买方在二级市场上收购所有流通在外的股份，收购完成后进行退市操作，因此本

次交易本质属于二级市场的交易行为。本次分析将本次交易的溢价情况与其他二级市场

私有化交易的溢价情况进行对比分析，收购价格具备合理性。 

2）与国内同行业可比公司对比分析 

本次交易，收购对象为港股上市公司，具备上市公司属性，因此采用同行业上市公

司进行比对分析。经查询，由于涉及垃圾发电业务的仅有中国光大绿色环保有限公司且

其基准日 TTM 口径利润为负，参考意义较低，此外并无其他同行业可比港股上市公司，

因此本次分析使用 A 股同行业上市公司进行对比分析。估值机构通过企业规模、资产

配置、企业所处成长阶段及成长性、经营风险及财务风险、业务结构和经营模式条件筛

选可比公司，选择 PE 及 EV/EBITDA 作为比准价值比率进行分析，并考虑流动性折扣，

认为收购价格具备合理性。 

3）与同行业可比交易案例对比分析 

本次交易，收购对象主营业务为垃圾发电业务，因此标的业务为垃圾发电业务的交

易案例具备一定可比性。分析人员根据历史年度上市公司公开披露的同行业可比交易案

例情况进行对比分析，收购价格具备合理性。 

因此，估值机构采用市场法对标的公司估值符合国资管理规定，且在资产基础法及

收益法不具备使用条件的情况下，采用市场法从多个维度分别对比分析本次交易价格具

备合理性。公司选择市场法估值结果作为最终估值结论具备合理性。 
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综上，结合相关法律法规、可比交易案例情况，本次交易未采用收益法和资产基础

法估值具备合理性，符合行业惯例，公司选择市场法估值结果作为最终估值结论具备合

理性。 

（二）结合标的公司经营情况，说明未来是否存在计提大额商誉减值的风险 

1、本次交易完成后，标的公司纳入上市公司合并报表时将按可辨认净资产的公允

价值最终确认商誉金额 

根据《备考审阅报告》，上市公司因本次交易形成的商誉测算金额为 251,439.33 万

元，系以上市公司购买标的公司股份对价与合并日（2024 年 6 月 30 日）标的公司可辨

认净资产的账面价值的差额确认。标的公司纳入上市公司合并报表时，将按照可辨认净

资产的公允价值最终确认商誉金额。 

2、标的公司所处的垃圾焚烧发电行业具有特许经营壁垒和自然垄断性的特点，项

目盈利能力具有稳定性及可持续性 

标的公司所处的垃圾焚烧发电行业具有特许经营壁垒和自然垄断性的特点，垃圾焚

烧发电企业垃圾处理价格、垃圾处理量和上网电价、上网电量以及主营业务成本中固定

成本较为稳定，因此，项目盈利能力整体较为稳定且具备可持续性。 

具体来看，标的公司的垃圾焚烧发电项目主要采用 BOT 模式。在该模式下，标的

公司具备约 30 年的长期特许经营期、特许经营协议中的独家建设垃圾焚烧发电项目的

权利以及在 BOT 营运范围建设第二期项目的优先权等。此外，标的公司的主要客户为

地方政府、国家电网、中国南方电网等优质主体，且垃圾处理价格及上网电价稳定，因

此垃圾处理及电力销售业务收入稳定。 

3、报告期内标的公司经营情况良好，经营现金流稳定。预计未来标的公司盈利具

有稳定性及可持续性 

标的公司的营业收入主要源自于固废业务收入（包括售电及垃圾处理收入）。随着标

的公司垃圾焚烧发电项目逐步进入运营阶段，固废业务收入金额及占比均呈上升趋势。

报告期内，标的公司的固废业务收入分别为 293,135.36 万元、311,392.39 万元及

166,572.92 万元，占营业收入的比例分别为 42.38%、69.30%及 85.90%。报告期內，标

的公司经营活动现金流分别为 83,080.87 万元、179,560.63 万元和 82,475.64 万元，标的

公司整体经营现金流情况良好。 
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截至 2024 年 6 月 30 日，标的公司共计投入运营控股 29 个垃圾焚烧发电项目，处

理产能合计 34,940 吨/日，发电装机容量 829MW。报告期内，标的公司的业务运营能力

逐年提升，整体经营情况稳中向好，具体数据如下： 

所处理城市生活垃圾量（万吨） 

2024 年（年化） 1,430.06 

2024 年 1-6 月 715.03 

2023 年 1,348.10 

2022 年 1,222.95 

发电量 

（兆瓦时） 

2024 年（年化） 5,206,718 

2024 年 1-6 月 2,603,359 

2023 年 4,925,506 

2022 年 4,536,699 

售电量 

（兆瓦时） 

2024 年（年化） 4,552,964 

2024 年 1-6 月 2,276,482 

2023 年 4,295,434 

2022 年 3,940,256 

综上，标的公司的营运指标及项目质量良好，垃圾处理及售电收入具备稳定性及可

持续性，经营活动现金流稳定且持续。因此，预计本次重组完成后因标的公司经营恶化

导致商誉大额减值的风险较小。 

4、本次交易产生的协同效应将有利于标的公司进一步降本增效、提高经营效率，

助力标的公司巩固并加强自身优势，降低大额商誉减值风险 

标的公司自身具备良好的业务和财务基础，报告期业绩经营情况良好并处于相对稳

定状态。本次交易完成后，上市公司将进一步为标的公司导入现金管理和运营经验，帮

助标的公司进一步降本增效、提高经营效率，助力标的公司巩固并加强自身优势，弥补

短板，持续实现良好业绩表现，有利于降低大额商誉减值风险，具体举措如下： 

业务层面，本次交易完成后，上市公司将利用多年来积累的固废处理业务管理经验，

与标的公司业务管理团队加强对现有业务的运营管理，通过降本增效带来协同效应。在

数智化电厂建设方面，上市公司可以利用自身固废治理方面丰富的智慧化经验，协助标

的公司推进垃圾焚烧发电项目管理精细化、流程数字化、工艺设备智能化，降低发电项

目运营成本，提升发电项目的运行效率与经济效益。此外，瀚蓝环境已深耕垃圾焚烧行
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业多年，形成完整垃圾焚烧业务供应链运营体系，本次收购后将对标的公司供应链进行

协同优化整合，可进一步发挥规模优势，降低运营成本，提升经营质量。另一方面，上

市公司可以协助标的公司开拓供热业务，结合自身供热市场开拓经验，全力推动垃圾焚

烧项目供热，实现热电联产。 

财务层面，本次交易完成后，上市公司将按照统一的财务会计制度，将标的公司纳

入统一财务管理体系中，加强对标的公司资金统筹管理。目前标的公司融资成本相对较

高，其最近一年平均融资成本1约为 4.91%，而瀚蓝环境则约为 3.52%。整合完成后，上

市公司可充分发挥其企业优势及上市平台资本运作能力，进一步提高标的公司的融资能

力，降低其融资成本。此外，标的公司可借助瀚蓝环境在能源及水务业务上的现金流优

势，进一步盘活资金，提高资金使用效率。 

综上，本次交易完成后，标的公司纳入上市公司合并报表时将按照可辨认净资产的

公允价值最终确认商誉金额。标的公司所处的垃圾焚烧发电行业具有特许经营壁垒和自

然垄断性的特点，项目盈利具有稳定性及可持续性。标的公司报告期整体经营情况良好，

经营现金流稳定，预计未来出现大额商誉减值风险较低。此外，本次交易产生的协同效

应将有利于标的公司进一步降本增效、提高经营效率，助力标的公司巩固并加强自身优

势，降低大额商誉减值风险。 

（三）中介机构核查意见 

经核查，估值人员认为： 

上市公司披露并分析了香港上市公司监管法规、商业保密限制及可参考案例情况，

说明了标的公司未能提供盈利预测以作为收益法、资产基础法估值基础的原因，并对比

了行业其他可比交易案例，本次估值分析方法与其他案例不存在重大差异。上市公司披

露并分析了市场法对标的公司估值符合国资管理规定，在资产基础法及收益法不具备使

用条件的情况下，采用市场法分析本次交易价格的合理性。 

相关披露及分析具备合理性。 

                                                             
1平均融资成本=（费用化利息支出+资本化利息支出）/[（期初有息负债+期末有息负债）/2]；有息负债=短期借款

（剔除应付利息）+一年内到期的长期借款+一年内到期的应付债券+短期应付债券+长期借款（剔除应付利息）+

应付债券（剔除应付利息） 
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