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中国证券监督管理委员会： 

根据 2020 年 5 月 20 日贵会并购重组委员会 2020 年第 19 次会议审核结果公

告有关审核意见的要求，中信建投证券股份有限公司（以下简称“中信建投证券”

或“独立财务顾问”）作为天津劝业场（集团）股份有限公司（以下简称“津劝

业”、“公司”或“上市公司”）重大资产置换及发行股份购买资产并募集配套资

金暨关联交易的独立财务顾问，本着勤勉尽责、诚实守信的原则，就审核意见的

问题进行了认真核查，现将核查情况回复如下，请予审核。 

在本核查意见中，所述的词语或简称与《天津劝业场（集团）股份有限公司

重大资产置换及发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书》（以下简

称“《重组报告书》”）中“释义”所定义的词语或简称具有相同的涵义。本核查

意见中所用字体对应内容如下： 

审核意见所列问题 黑体、加粗 

审核意见回复内容 宋体 



2-1-2 

1、请申请人补充披露标的资产应收国补电费回收期评估假设的合理性及对

评估结果的影响。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

一、问题答复 

（一）补充披露标的资产应收国补电费回收期评估假设的合理性 

本次评估假设“被评估单位下属电站项目的应收国补电费，对于截至评估基

准日已进入国家补贴目录的发电项目，假设其以前年度应收国补电费于 2021 年

全部收回，2021 年及以后年度应收国补电费于次年收到；对于截至评估基准日

未进入补贴目录的发电项目，假设其以前年度应收国补电费于 2022 年全部收回，

2022 年及以后年度应收国补电费于次年收到”的合理性分析如下： 

1、平价上网趋势缓解补贴压力 

近年来，光伏及风电等新能源电力企业在产业链各环节中的研发能力不断提

升，技术创新不断加强，发电效率的提升使成本进一步下降。随着成本持续下降

和平价上网的实现，光伏及风力发电行业逐渐摆脱对政府补贴的依赖，进入由内

生性需求主导的更健康的发展阶段。根据国家发改委、国家能源局《关于积极推

进风电、光伏发电无补贴平价上网有关工作的通知》《关于 2019 年风电、光伏发

电项目建设有关事项的通知》《关于 2020 年风电、光伏发电项目建设有关事项的

通知》等指导政策，国家积极推进平价上网项目建设，严格规范补贴项目竞争配

置，优先建设补贴强度低、退坡力度大的项目；国家发改委《关于完善风电上网

电价政策的通知》（发改价格〔2019〕882 号）也明确，自 2021 年 1 月 1 日开始，

新核准的陆上风电项目全面实现平价上网，国家不再补贴。 

在行业政策的推动下，平价上网项目的逐步落地将有利于控制光伏及风力发

电行业补贴规模，有利于国家缓解补贴压力。在此背景下，预计光伏及风力发电

行业国家补贴的账期会逐步缩短。 

截至本专项核查意见出具日，部分省份进入目录的电站已收到截至 2018 年

4 月的结算补贴。在国家补贴压力逐步释放的背景下，预计未来国家补贴账期缩

短至 2 年以内具备合理性。 

2、最新补贴政策明确规定国家补贴资金按年度拨付 

财政部、国家发展改革委、国家能源局于 2020 年 1 月 20 日联合发布的《关
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于促进非水可再生能源发电健康发展的若干意见》（财建[2020]4 号）第三条（九）

款规定：“补贴资金按年度拨付。财政部根据年度可再生能源电价附加收入预算

和补助资金申请情况，将补助资金拨付到国家电网有限公司、中国南方电网有限

责任公司和省级财政部门，电网企业根据补助资金收支情况，按照相关部门确定

的优先顺序兑付补助资金，光伏扶贫、自然人分布式、参与绿色电力证书交易、

自愿转为平价项目等项目可优先拨付资金。电网企业应切实加快兑付进度，确保

资金及时拨付。” 

2020 年 2 月 5 日，上述三部委联合发布的《可再生能源电价附加资金管理

办法》（财建[2020]5 号）第十二条规定：“电网企业收到补助资金后，一般应当

在 10 个工作日内，按照目录优先顺序及结算要求及时兑付给可再生能源发电企

业。” 

上述相关政策明确了补贴兑付主体责任和及时兑付要求。结合以上最新补贴

政策，基于财政部按年度拨付可再生能源电价附加补助资金并加快资金支付进度

的原则，标的公司应收的国家补贴于次年到账的相关假设是合理的。 

3、补贴清单制度的施行加快符合补贴标准的电站项目纳入补贴范围的速度 

《关于促进非水可再生能源发电健康发展的若干意见》（财建［2020］4 号）

第三条（七）款规定，“简化目录制管理。国家不再发布可再生能源电价附加目

录。所有可再生能源项目通过国家可再生能源信息管理平台填报电价附加申请信

息。” 

《可再生能源电价附加资金管理办法》（财建[2020]5 号）第六条规定：“电

网企业应按照本办法要求，定期公布、及时调整符合补助条件的可再生能源发电

补助项目清单，并定期将公布情况报送财政部、国家发展改革委、国家能源局。

纳入补助项目清单的项目的具体条件包括： 

“①新增项目需纳入当年可再生能源发电补贴总额范围内；存量项目需符合

国家能源主管部门要求，按照规模管理的需纳入年度建设规模管理范围内。 

②按照国家有关规定已完成审批、核准或备案；符合国家可再生能源价格政

策，上网电价已经价格主管部门审核批复。 
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③全部机组并网时间符合补助要求。 

④相关审批、核准、备案和并网要件经国家可再生能源信息管理平台审核通

过。” 

截至本专项核查意见出具日，国开新能源已建成的 36 个电站项目中，10 个

项目已纳入可再生能源补助目录，4 个扶贫项目已纳入扶贫项目补助目录。其他

22 个电站项目中，除大连国发 12MW 项目、安靠上海 5.57MW 项目于 2018 年 6

月并网，“531 新政”等相关政策规定未明确是否可以获得国家补贴，后续获取可

再生能源补助存在一定的不确定性外，其他项目均符合《可再生能源电价附加资

金管理办法》（财建[2020]5 号）的第①、②、③项条件规定，预计纳入可再生能

源发电补助项目清单不存在实质障碍。大连国发 12MW 项目、安靠上海 5.57MW

项目合计并网容量为 17.57MW，仅占截至本专项核查意见出具日标的公司全部

并网容量 1,245.065MW 的 1.41%。基于谨慎性原则，本次评估中未考虑上述两

个项目的可再生能源补贴。 

2020 年 3 月 12 日财政部办公厅印发的《关于开展可再生能源发电补贴项目

清单有关工作的通知》（财办建〔2020〕6 号）要求：“按照‘成熟一批，公布一批’

的原则，分阶段完成补贴清单的公布。2020 年 4 月 30 日前，完成第一阶段补贴

清单的审核发布工作；2020 年 6 月 30 日前，完成首批补贴清单的审核发布工作。

同时，做好下一批补贴清单审核发布的准备工作。”在目前清单式管理的模式下，

符合条件的可再生能源电站项目纳入补贴清单的进度将显著加快。因此，相比标

的公司已进入国家补贴目录的发电项目，预测标的公司未进入国家补贴目录的发

电项目推迟一年收回补贴是合理的并且是谨慎的。 

综合以上分析，对于截至评估基准日已进入国家补贴目录的发电项目，假设

其以前年度应收国补电费于 2021 年全部收回，2021 年及以后年度应收国补电费

于次年收到具备合理性。对于截至评估基准日未进入国家补贴目录的发电项目，

在相关政策加快符合条件的可再生能源电站项目纳入补贴清单进度的背景下，假

设其相比进入国家补贴目录的发电项目推迟一年收回补贴，即以前年度应收国补

电费于 2022 年全部收回，2022 年及以后年度应收国补电费于次年收到具备合理

性。 
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4、与市场可比案例对比回收期假设较为谨慎 

近年来，A 股市场可比案例中对应收国补回收期的假设如下： 

可比案例 应收国补电费回收期假设 

晶澳科技 
对基准日的政府补贴款进行非经营加回；对于未来的补贴收入按：当期确认收

入，当期确认收回。 

露笑科技 

普通光伏电站在并网后 3 年内纳入可再生能源电价附加资金补助目录，扶贫光

伏电站在并网后 2 年内纳入可再生能源电价附加资金补助目录；被评估单位能

及时收到上一年度的补贴电费。 

圣阳股份 
已进入国补目录的企业能及时收到补贴款；未进入国补目录的企业符合国补目

录的资格，不存在实质性障碍。 

与市场可比案例相比，本次交易的评估对于标的公司应收国补回收期的假设

较为谨慎。 

（二）标的资产应收国补电费回收期评估假设对评估结果的影响 

1、国补收到时间对标的资产估值的影响 

相比目前的评估假设，如假设国补回收时间整体推后 1 年，即假设“对于截

至评估基准日已进入国家补贴目录的发电项目，假设其以前年度应收国补电费于

2022 年全部收回，2022 年及以后年度应收国补电费于次年收到；对于截至评估

基准日未进入补贴目录的发电项目，假设其以前年度应收国补电费于 2023 年全

部收回，2023 年及以后年度应收国补电费于次年收到”，则对标的资产各电站估

值的总体影响情况如下： 

单位：万元 

项目 本次评估值 假设国补推迟 1 年评估值 变动金额 估值变动率 

国开新能源 271,499.40 258,984.68 -12,514.72 -4.61% 

可再生能源补助收回时间与股东全部权益价值存在负向变动关系，当可再生

能源补助回收时间比本次假设整体推后一年时，标的资产 100%股权价值下降

12,514.72 万元，变动幅度为-4.61%，变动幅度较小。 

2、国补回收周期对标的资产估值的影响 

相比目前的评估假设，如假设国补回收周期延长为 2 年，即假设“电站项目

的应收国补电费，对于截至评估基准日已进入国家补贴目录的发电项目，假设其
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以前年度应收国补电费于 2021 年全部收回，2021 年及以后年度应收国补电费每

2 年可收回；对于截至评估基准日未进入补贴目录的发电项目，假设其以前年度

应收国补电费于 2022 年全部收回，2022 年及以后年度应收国补电费每 2 年可收

回”，则对标的资产各电站估值的总体影响情况如下： 

单位：万元 

项目 本次评估值 假设回收周期为 2 年的评估值 变动金额 估值变动率 

国开新能源 271,499.40 255,725.28 -15,774.12 -5.81% 

可再生能源补助的发放周期与股东全部权益价值存在负向变动关系，当可再

生能源补助的回收周期为 2年时，标的资产的 100%股权价值下降 15,774.12万元，

变动幅度为-5.81%，变动幅度较小。 

由以上分析可知，相比于目前评估假设，如假设国补收回时间延迟一年，或

假设回收周期变为两年，对标的资产的评估值不会产生重大影响。 

二、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为：标的资产应收国补电费回收期评估假设具有合

理性，在现有评估假设的基础上，如应收国补收回时间延后一年或回收周期变更

为两年，对标的资产的评估值有一定影响，但不会产生重大影响。 

2、请申请人补充披露对价股份用于保障业绩承诺有效执行的具体措施。请

独立财务顾问核查并发表明确意见。 

一、问题答复 

根据中国证监会 2019 年 3 月 22 日发布的《关于业绩承诺方质押对价股份的

相关问题与解答》，“上市公司重大资产重组中，交易对方拟就业绩承诺作出股份

补偿安排的，应当确保相关股份能够切实用于履行补偿义务。如业绩承诺方拟在

承诺期内质押重组中获得的、约定用于承担业绩补偿义务的股份（以下简称对价

股份），重组报告书（草案）应当载明业绩承诺方保障业绩补偿实现的具体安排，

包括但不限于就以下事项作出承诺： 

业绩承诺方保证对价股份优先用于履行业绩补偿承诺，不通过质押股份等方

式逃废补偿义务；未来质押对价股份时，将书面告知质权人根据业绩补偿协议上

述股份具有潜在业绩承诺补偿义务情况，并在质押协议中就相关股份用于支付业
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绩补偿事项等与质权人作出明确约定。” 

天津津诚及津诚二号作为本次重组的业绩承诺主体，已在重组预案中做出承

诺，“保证对价股份优先用于履行业绩补偿承诺，不通过质押股份等方式逃废补

偿义务；未来质押对价股份时，将书面告知质权人根据业绩补偿协议上述股份具

有潜在业绩承诺补偿义务情况，并在质押协议中就相关股份用于支付业绩补偿事

项等与质权人作出明确约定。” 

为更好履行业绩承诺义务，进一步避免质押对价股份对补偿义务的影响，天

津津诚及津诚二号补充做出承诺，“在本次发行结束之日起至《资产置换及发行

股份购买资产协议之补充协议》项下的业绩补偿义务全部履行完毕之日止的期

间，本单位不会将所持有的津劝业（600821.SH）股份进行质押。” 

综上所述，业绩承诺主体已作出切实承诺，保障业绩承诺能够得到有效执行。 

二、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为：业绩承诺主体天津津诚及津诚二号已做出切实

承诺不质押所持有的上市公司股份，业绩承诺的有效执行具有保障。 
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（本页无正文，为《中信建投证券股份有限公司关于<天津劝业场（集团）

股份有限公司关于并购重组审核委员会审核意见回复>之专项核查意见》之签字

盖章页） 

 

 

 

项目协办人签名：                                      

                        李书存            李  然                    

 

财务顾问主办人签名：                                     

                        曹震宇            孟  婧         

 

法定代表人或授权代表签名：                              

                               刘乃生 

. 

 

 

 

中信建投证券股份有限公司 

（盖章） 

   年   月   日 

 

 


