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关于对云南能源投资股份有限公司的重组问询函 

 

中小板重组问询函（需行政许可）【2018】第 17 号 

 

 

云南能源投资股份有限公司董事会： 

2018 年 5 月 30 日，你公司披露了《发行股份购买资产暨关联交

易报告书（草案）》（以下简称“《报告书（草案）》”）。我部对相关披

露文件进行了形式审查，请从如下方面予以完善： 

一、政策规则类 

1、根据《报告书（草案）》，本次交易构成重组上市，请你公司

对照《首次公开发行股票并上市管理办法（2018 年修订）》关于发行

条件的规定，包括主体资格、规范运行、财务与会计等，逐项说明本

次交易各标的是否均符合相关规定，请独立财务顾问、会计师、律师

核查并发表明确意见。 

2、据《报告书（草案）》披露，上述标的公司 2017 年受风力资

源下滑及电价下调影响，净利润大幅下滑。2015 年、2016 年和 2017

年，马龙公司、大姚公司、会泽公司和泸西公司四家标的公司汇总营

业收入分别为 21,918.04 万元、34,258.07 万元和 36,595.08 万元，

合计实现净利润分别为 6,852.95 万元、10,497.79 万元和 8,140.62

万元。请详细说明以下事项： 

（1）据披露，自2016 年开始云南省实施电力市场化改革，公司

标准电费部分的结算标杆电价受市场化竞价影响出现下调。另外，
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2009 年至 2016 年，国家发改委数次下调风电上网标杆电价。且云南

省从四类资源区被调整为二类资源区，云南省范围内 2018 年以后核

准的陆上风电项目上网标杆电价将由0.60元/kWh调整为0.45元/kWh，

降幅达25%。请结合云南省电力市场化改革后电价变化走势及发改委

电价政策，说明上述电价调整对标的公司经营业绩的影响，未来是否

存在电价继续下调导致公司业绩下滑风险； 

（2）请结合云南省历年风力资源情况以及截至 2018 年生产经营

数据，说明标的公司风力资源是否存在重大不确定性； 

（3）据披露，四家标的公司2015 年至 2017 年合并口径下分别

实现可再生能源补贴收入分别为 9,119.88 万元、18,634.09 万元和

20,679.81 万元，占营业收入的比例分别为41.61%、54.39%和56.51%。

请说明你公司是否依赖可再生能源补贴政策，并请说明上述可再生能

源补贴收入的可持续性，是否存在补贴退坡风险。 

请独立财务顾问核查并发表明确意见。 

3、据《报告书（草案）》披露，云南省电力供大于求矛盾突出。

根据2017 年 1 月，《国家能源局综合司关于对云南电力体制改革存在

问题对策建议的复函》（国能综发改[2017]10 号）的精神，云南省要

严控新增电源，短期内不再发展风能。而你公司披露四家标的公司“十

三五”远景规划风电装机规模将超过 140 万千瓦，未来占云南省风电

装机容量比例将不低于 10%。请详细说明云南省风电发展规划内容，

是否存在限制新建风电场、限制风电上网等情况，并说明你公司对上

述标的公司风电装机规模的具体规划及合理性，请独立财务顾问核查
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发并表明确意见。 

4、根据2017 年 12 月 2 日你公司披露的《发行股份购买资产暨

关联交易报告书（草案）》，交易前后你公司实际控制人均为云南省国

资委，交易不会导致上市公司实际控制权发生变化；且自上市以来，

公司的实际控制人均未发生变化；因此，本次交易不构成《重组办法》

第十三条规定的重组上市。而本次《报告书（草案）》中你公司披露，

2015 年 9 月上市公司向云南省能源投资集团有限公司（以下简称“能

投集团”）非公开发行人民币普通股（A）股股票 93,313,565 股，上

市公司控股股东由云南轻纺集团有限公司变更为能投集团，控股权发

生变更。自控股股东发生变更之日起 60 个月内，公司向能投集团及

其关联方所累计购买的资产的资产总额、资产净额、净利润占上市公

司控股权发生变更的前一个会计年度（即 2014 年度）经审计的合并

财务会计报告资产总额、净资产额、净利润的比例超过100%。因此，

本次重组构成《重组办法》第十三条规定的重组上市。请详细说明以

下事项： 

（1）针对上述事项前后两次披露存在差异的原因； 

（2）请补充披露你公司历次控股股东、实际控制人变更情况及

相关信息披露文件，是否存在前后不一致情形，如是，请说明不一致

原因。 

请独立财务顾问、律师核查发并表明确意见。 

5、2018 年 4 月 10 日，你公司披露《关于撤回发行股份购买资

产暨关联交易申请文件并继续推进重组工作的公告》称，鉴于本次重
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组将认定为重组上市，基于审慎原则，公司将向中国证监会申请撤回

本次重组申请文件。请说明你公司再次披露《报告书（草案）》并继

续推进重大资产重组的主要原因。 

二、评估定价类 

6、本次交易中，评估机构对拟置入资产采用资产基础法和收益

法进行评估。截至 2017 年 12 月 31 日，资产基础法评估结果为

118,795.07 万元，收益法评估结果为 140,019.11 万元，最终采用收

益法评估结果作为评估结论。请补充说明以下事项： 

（1）你公司收益法下进行主营业务收入预测时，上述标的公司

发电利用小时数、发电量、售电量均呈上升趋势，请你公司结合标的

公司风力资源变化情况、历年发电数据、上网电量占总发电量比率、

弃风情况等，说明你公司预测上述数据持续增长的合理性； 

（2）收益法评估中，预计四家标的公司未来市场化交易电价至

少保持在 2017 年度同期水平，即 2018 年及以后年度不含税销售电价

按 0.4887 元/千瓦时（含税价）确定。请说明在云南省电价不断下调

的背景下，预测未来年份电价能够保持在上述水平的合理性； 

（3）请详细披露本次收益法评估时对相应主体所得税率的预测

情况，并说明相关子公司的税收优惠是否存在可持续性以及对本次评

估结果的影响。 

请独立财务顾问、律师核查发并表明确意见。 

7、根据本次《报告书（草案）》披露，新能源公司承诺标的公司

2018 年、2019 年、2020 年实现的净利润（扣除非经常性损益）分别
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不低于10,291.68 万元、12,397.89万元和13,044.06 万元。而在2017

年 12 月 2 日你公司前次披露的《报告书（草案）》中，新能源公司承

诺标的公司 2017 年、2018 年、2019 年、2020 年实现的净利润（扣

除非经常性损益）分别不低于 7,575.46 万元、11,873.95 万元、

13,793.77 万元和 14,222.86 万元。标的公司2018 年至 2020 年业绩

承诺较上次调低了4,156.95 万元。请你公司结合标的公司截至2018

年的生产经营业绩、行业发展情况、本次评估增值较上次增长情况等，

说明本次方案调低业绩承诺的具体依据、原因及合理性。请独立财务

顾问核查并发表明确意见。 

8、你公司本次发行股份购买资产的定价基准日为上市公司董事

会 2018 年第四次临时会议决议公告日，对价股份发行价格为 9.20 元

/股。根据你公司 2017 年 9 月 22 日披露的《发行股份购买资产暨关

联交易预案》，你公司前次定价基准日为上市公司董事会2017 年第七

次临时会议决议公告日，发行价格为 11.32 元/股。请说明你公司本

次重新定价的原因，本次交易价格是否有利于保护中小投资者权益保

护。请独立财务顾问核查并发表明确意见。 

三、财务会计类 

9、据《报告书》披露，2015 年至 2017 年末四家标的公司合计

借款余额分别为 192,968.00 万元、200,487.68 万元和 194,384.74

万元。根据备考报表，本次交易将导致上市公司2016 年、2017 年资

产负债率分别由 33.28%、27.86%提升至 50.30%、47.89%；公司流动

比率由 3.69、2.06 下降至 1.92 和 1.85，速动比率由 3.35 和 1.84
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下降至1.79 和 1.72。请结合本次交易完成后的资产、负债的主要构

成，说明交易完成后上市公司资产负债率是否处于合理水平，并请结

合现金流量状况等说明上市公司的财务安全性。请独立财务顾问核查

并发表专业意见。 

10、据《报告书》披露，截至2017 年 12 月 31 日，马龙公司、

大姚公司、会泽公司和泸西公司的应收账款余额分别为14,653.11 万

元、10,542.46 万元、5,562.72 万元和 2,309.52 万元，占当期期末

流动资产比例分别为 85.80%、57.69%、22.19%和 17.60%。请详细说

明； 

（1）你公司披露上述标的公司应收账款近两年内持续快速增长

的主要原因是电场尚未正式进入国家正式可再生能源补贴目录，2015

年 10 月并网发电以来可再生能源电费补贴款部分回款慢，需待第七

批可再生能源补贴目录公示后收到自上网发电以来的结算补贴。请详

细说明上述补贴的具体内容，包括但不限于补贴名称、金额、补贴申

请条件、申请流程、公示周期等内容，说明上述补贴对公司经营业绩

的影响，并补充披露你公司对上述补贴的会计处理及合理性。 

（2）结合标的公司历年期后收款情况及应收账款的可回收性，

详细说明标的公司坏账计提的充分性和合理性。 

请独立财务顾问及会计师核查并发表明确意见。 

11、你公司认为所建设的风力发电场以及电网接入工程在项目投

入正式运营、开始并网发电时，已符合补贴的申请条件，与该收入相

关的经济利益很可能流入企业，符合收入确认原则，因此你公司将可
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再生能源电价补贴收入、线路补贴收入与公司标准电费收入同时确认。

请结合同行业上市公司补贴确认政策，说明你公司补贴收入确认的合

理性。请独立财务顾问及会计师核查并发表明确意见。 

四、同业竞争及关联交易类 

12、据披露，交易完成后上市公司从事的风力发电业务与控股股

东能投集团持有的其他从事水力、火力、光伏、垃圾发电业务主体存

在同业竞争。为避免同业竞争关系，能投集团及能投集团下属新能源

公司、云南能投对外能源开发有限公司、云能投怒江州产业开发投资

有限公司已分别与上市公司签署了《托管协议》，同时能投集团已出

具《关于避免同业竞争的承诺函》。请补充披露截至回函日你公司托

管事项进展情况，包括被托管公司名称、被托管股权比例、受托管理

公司、托管费收取情况等内容。 

13、据披露，本次交易因新增风力发电运营业务产生关联交易。

其中，报告期内四家标的公司合计向关联方拆入资金 43,640 万元。

请说明你公司资金拆借的必要性，以及减少资金拆借的具体有效措施。

请独立财务顾问及会计师对上述事项进行核查并发表专业意见。 

请你公司就上述问题做出书面说明，在 2018 年 6 月 13 日前将有

关说明材料对外披露并报送我部。 

    特此函告                    

 

                        深圳证券交易所 

                        中小板公司管理部 
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2018 年 6 月 12 日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


