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中国证券监督管理委员会： 

2021 年 9 月 26 日，经中国证券监督管理委员会上市公司并购重组审核委员

会（以下简称“并购重组委”）2021 年第 25 次会议审核，四川省新能源动力股

份有限公司（以下简称“川能动力”或“上市公司”）发行股份购买资产并募集

配套资金暨关联交易事项（以下简称“本次重组”）获有条件通过。 

根据并购重组委关于本次重组的审核意见，上市公司会同相关中介机构对审

核意见进行了认真核查和逐项落实，现针对审核意见回复如下，请予审核。 

如无特别说明，本回复中简称或名词的释义与《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暨关联交易报告书（草案）（修订稿）》

（以下简称“重组报告书”）保持一致。 

除特别说明外，若出现总数与各分项数值之和尾数不符的情况，均为四舍五

入原因造成。 
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问题 1. 请申请人结合标的资产资产负债率较高、补贴电价回款较慢等因素，

进一步说明本次交易是否有利于改善上市公司财务状况及风险应对措施。请独

立财务顾问核查并发表明确意见。 

回复： 

一、本次交易有利于改善上市公司财务状况 

（一）本次交易后上市公司资产负债率有所提升，但仍处于同行业可比公

司的平均水平 

标的公司原股东光大环保与四川能投在经营理念上存在分歧，无法对标的公

司增资事宜达成一致，导致标的公司资本金规模与业务规模不匹配，资产负债率

较高。报告期末，标的公司资产负债率为 83.20%，高于上市公司本次交易前资

产负债率 51.21%，上市公司本次交易后的资产负债率相较本次交易前有所提升。 

单位：% 

资产负债率指标 2021年 5月末 2020年末 2019年末 

川能环保 83.20 86.23 88.31 

上市公司（交易前） 51.21 50.72 41.73 

上市公司（交易后） 60.98 63.43 58.75 

本次交易前上市公司资产负债率低于同行业平均水平，主要系上市公司主营

业务结构单一，收入和资产规模增长较慢所致；本次交易后上市公司资产负债率

较本次交易前有所提升，同时收入和资产规模也大幅提升，且备考口径资产负债

率仍与风力发电及垃圾发电行业可比公司的平均水平相近，资产负债率处于合理

水平。 

单位：% 

风力发电 

证券代码 证券简称 2021年 6月末 2020年末 2019年末 

601908.SH 京运通 50.86 54.38 56.94 

603693.SH 江苏新能 57.36 54.00 39.32 

601619.SH 嘉泽新能 64.60 70.04 63.59 

600163.SH 中闽能源 61.88 63.78 53.30 
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601016.SH 节能风电 71.57 68.07 65.61 

平均值 61.25 62.05 55.75 

中位数 61.88 63.78 56.94 

垃圾发电 

000035.SZ 中国天楹 76.55 75.20 75.26 

603568.SH 伟明环保 51.07 47.02 38.76 

601330.SH 绿色动力 67.52 66.87 74.42 

002034.SZ 旺能环境 60.00 60.13 54.39 

601827.SH 三峰环境 57.29 56.57 66.77 

601200.SH 上海环境 60.11 58.96 58.91 

300867.SZ 圣元环保 60.43 60.67 71.37 

平均值 61.85 60.77 62.84 

中位数 60.11 60.13 66.77 

上市公司（交易后） 
2021年 5月末 2020年末 2019年末 

60.98 63.43 58.75 

（二）本次交易后上市公司有息负债占比有所降低，有息负债主要为 10 年

期以上项目借款，短期需偿还的有息负债金额较小 

报告期末，本次交易前上市公司有息负债占负债总额比例达 79.09%，本次

交易后有息负债占负债总额比例降低至 71.04%，上市公司负债结构有所改善。 

项目 
2021年 5月末 2020年末 2019年末 

交易前 交易后 交易前 交易后 交易前 交易后 

短期借款（万元） 9,064.52 28,661.01 19,996.33 52,101.83 - 10,512.63 

一年内到期的非流动负债

（万元） 
42,137.55 57,051.01 28,721.39 41,269.70 24,398.22 32,753.61 

长期借款（万元） 413,496.64 630,111.33 335,006.46 540,648.53 209,791.20 372,509.44 

有息负债合计（万元） 464,698.71 715,823.35 383,724.18 634,020.06 234,189.42 415,775.68 

负债总额（万元） 587,584.77 1,007,636.60 468,398.82 912,312.37 302,408.76 670,748.69 

有息负债占负债总额比例

（%） 
79.09 71.04 81.92 69.50 77.44 61.99 

长期借款占有息负债比例

（%） 
88.98 88.03 87.30 85.27 89.58 89.59 

本次交易前后，上市公司有息负债主要由长期借款构成，占有息负债总额的

比例接近 90%。风力发电和垃圾发电均属于重资产投资的行业，长期借款主要系
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项目公司以项目资产或者项目应收款进行抵押/质押取得的项目借款，借款期限

一般为 10 年以上，因而上市公司短期需要偿还的有息负债占比较低，一年内需

偿还的有息负债金额较小。 

（三）补贴电费回款较慢是行业普遍问题，本次交易后上市公司应收账款

周转率有所提升 

标的公司垃圾焚烧发电国补电费回款较慢，报告期末余额 14,314.12 万元；

上市公司风力发电国补电费同样回款较慢，期末余额 108,938.31 万元。新能源发

电国补资金回款较慢的原因主要系新能源国补资金拨付较慢，国网公司收到中央

拨付补贴款后才会与发电企业结算。补贴电费回款较慢是新能源发电行业的普遍

现象。 

同时，本次交易后，上市公司应收账款周转率有所提升。报告期末，上市公

司应收账款周转率从本次交易前的 1.06 提升至交易后的 1.15。 

营运能力指标 

2021年 1-5月 2020年度 2019年度 

交易前 
交易后 

（备考） 
交易前 

交易后 

（备考） 
交易前 

交易后 

（备考） 

应收账款周转率 

（次/年） 
1.06 1.15 1.55 2.18 1.84 1.96 

（四）本次交易后，上市公司经营规模和盈利能力提升，抗风险能力得以

增强 

本次交易完成后，最近一年及一期上市公司的资产总额和归属于母公司所有

者的权益均得以提升，不考虑配套融资的影响，2021 年 5 月末，上市公司的资

产总额和归属于母公司所有者权益将由交易前的 1,147,443.33 万元和 375,917.63

万元增至 1,652,324.77 万元和 415,600.52 万元，增幅分别为 44.00%和 10.56%。

同时，本次交易完成后，最近一年及一期上市公司的营业收入和归属于母公司所

有者的净利润均有较大幅度提升，2021 年 1-5 月，上市公司的营业收入和归属于

母公司所有者的净利润将由交易前的 181,135.56 万元和 22,297.43 万元增至

277,896.50 万元和 29,181.19 万元，增幅分别为 53.42%和 30.87%。整体上，本次

交易完成后，上市公司经营规模得以提升，加之布局垃圾焚烧发电业务，上市公

司抗风险能力得以增强。 
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本次交易完成后，最近一年及一期上市公司的基本每股收益和加权平均净资

产收益率均得以提升，2021 年 1-5 月，上市公司的基本每股收益和加权平均净资

产收益率将由交易前的 0.18 元/股和 5.99%增至 0.20 元/股和 7.14%，上市公司盈

利能力得以增强。



 

7 

项目 

2021年 5月 31日/2021年 1-5月 2020年 12月 31日/2020年度 2019年 12月 31日/2019年度 

交易前 
交易后 

（备考） 

增幅

（%） 
交易前 

交易后 

（备考） 

增幅

（%） 
交易前 

交易后 

（备考） 

增幅

（%） 

资产合计 1,147,443.33 1,652,324.77 44.00 923,418.47 1,438,227.07 55.75 724,617.91 1,141,730.86  57.56  

归属于母公司所有者
权益合计 

375,917.63 415,600.52 10.56 368,584.51 401,383.65 8.90 352,168.84 373,461.23  6.05  

营业收入 181,135.56 277,896.50 53.42 199,650.78 370,799.77 85.72 205,110.58 260,492.39  27.00  

归属于母公司所有者
的净利润 

22,297.43 29,181.19 30.87 15,329.14 26,835.89 75.06 21,484.73 18,985.16  -11.63  

项目 

2021年 5月 31日/2021年 1-5月 2020年 12月 31日/2020年度 2019年 12月 31日/2019年度 

交易前 
交易后 

（备考） 
增减额 交易前 

交易后 

（备考） 
增减额 交易前 

交易后 

（备考） 
增减额 

基本每股收益（元/股） 0.18 0.20 0.02 0.12 0.19 0.07 0.17 0.13  -0.04 

加权平均净资产收益

率（%） 
5.99 7.14 1.15 4.25 6.93 2.68 6.34 5.25 -1.09 
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综上，本次交易完成后，上市公司资产负债率虽有所上升但仍处于行业平均

的合理水平；上市公司有息负债占比下降，负债结构有所优化；标的公司补贴电

费回款较慢系行业普遍现象，上市公司应收账款周转率有所提升。同时，本次交

易后，上市公司最近一年及一期资产和收益规模有较大增幅，抗风险能力增强；

财务杠杆回归到行业平均水平提升了上市公司收益水平，每股收益、净资产收益

率均有增长，盈利能力得以提升。本次交易有利于改善上市公司财务状况。 

二、上市公司将通过股权融资、自身盈利降低资产负债率，同时积极获取

银行授信，来应对偿债风险 

通过本次交易，上市公司资产规模、营业收入大幅提升，但本次交易后上市

公司资产负债率从 51.21%上升到 60.98%，上市公司将面临一定偿债风险。上市

公司将通过如下方式应对财务风险： 

（一）通过募集配套资金降低上市公司财务风险 

上市公司本次发行股份购买资产将同时募集配套资金 61,753.46 万元，配套

融资完成后，上市公司资产负债率将有所下降。 

（二）通过自身盈利降低资产负债率 

上市公司风力发电业务具有较好的盈利能力，同时标的公司 2021-2023 承诺

净利润分别为 21,540.52 万元、16,571.16 万元和 12,072.35 万元。重组完成后，

上市公司持续盈利能力将进一步增强，上市公司未来可通过自身盈利降低资产负

债率。 

（三）重组完成后上市公司将择机启动股权融资 

上市公司自 2017 年破产重整并恢复上市以来，业务规模逐步扩大，但尚未

进行股权融资，因而上市公司资产负债率处于上升趋势。未来上市公司将充分利

用资本市场直接融资功能，通过股权融资降低资产负债率。本次重组完成后，上

市公司将视业务发展需要及资本市场情况，择机启动股权融资，以募集发展业务

所需的资金。 

（四）积极争取银行授信应对偿债风险 
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作为国有控股上市公司，公司在金融机构具备良好的信誉，截至 2021 年 9

月末上市公司尚未使用银行授信 947,493.84 万元，标的公司尚未使用银行授信

78,731.88 万元。未来上市公司仍将与金融机构保持良好合作关系，积极获取授

信额度以应对公司面对的偿债风险。 

（五）控股股东将继续支持公司发展 

截至报告期末，标的公司其他应付款中，尚欠四川能投及其下属公司往来款

21,260.01 万元，控股股东对标的公司发展给予了资金支持。标的公司注入上市

公司后，若未来上市公司面对偿债风险，控股股东将向上市公司提供借款支持。 

（六）上市公司期末货币资金能够应对短期偿债风险 

截至报告期末，上市公司备考合并报表货币资金余额 139,104.46 万元，交易

性金融资产 102,081.71 万元；短期借款 28,661.01 万元，一年内到期长期借款

57,051.01 万元，交易后上市公司货币资金充足，能够应对短期偿债风险。 

三、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为： 

本次交易后，上市公司资产负债率虽有所上升但仍处于行业平均的合理水

平；上市公司有息负债占比下降，负债结构有所优化，有息负债主要为项目长期

借款，短期需偿还的有息负债金额较小。标的公司补贴电费回款较慢系行业普遍

现象，上市公司应收账款周转率有所提升。同时，本次交易后，上市公司经营规

模和盈利能力提升，抗风险能力得以增强。本次交易有利于改善上市公司财务状

况。 

本次交易后上市公司资产负债率有所上升，上市公司面临一定偿债风险。除

本次发行股份购买资产将同时配套募集资金外，未来上市公司将通过自身盈利、

股权融资降低资产负债率，积极获取金融机构授信额度，控股股东也将对上市公

司在公司面临偿债风险时给予资金支持，以应对公司面对的偿债风险。 
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问题 2. 请申请人结合标的资产资金实力、行业经验及管控能力等因素，进

一步说明本次交易是否有利于增强上市公司的持续盈利能力。请独立财务顾问

核查并发表明确意见。 

回复： 

一、川能环保资金实力能够满足目前生产经营需要，后续川能环保将可通

过资本金投入、银行贷款等方式开展新的垃圾发电项目 

自 2015 年成立以来，川能环保业务迅速发展，截至 2021 年 5 月 31 日已累

计获取特许经营权项目 14 个，累计投资额超过 37 亿元。川能环保通过股东资本

金投入、银行贷款等方式保障了项目的正常实施，该等项目的投资、建设和经营

未因此受到不利影响。 

川能环保项目累计投资额超过 37 亿元，假设按照 30%的资本金比例测算，

所需投入资金超过 11 亿元，而川能环保注册资本仅为 5 亿元。标的公司原股东

光大环保与四川能投在经营理念上存在分歧，无法对标的公司增资事宜达成一

致，导致了标的公司资本金规模与业务规模不匹配。标的公司未来若取得新的垃

圾发电项目，需要股东投入资金以增强资本实力。目前原股东光大环保已经退出，

前述股东无法增资的情形已经解除，川能环保后续纳入上市公司后，上市公司将

可通过募集资金和自有资金增强川能环保资本实力，同时，川能环保也将继续积

极获取项目贷款，开展新的垃圾焚烧发电项目，进一步增强其盈利能力。 

综上，川能环保资金实力能够满足目前生产经营需要，后续将通过资本金投

入、银行贷款等方式开展新的垃圾发电项目。 

二、经过多年项目的不断获取，以及投资、建设和运营，川能环保已具备

丰富的行业经验和项目管控能力 

川能环保自 2015 年成立以来，截至本回复意见签署之日已拥有 11 个 25-30

年的垃圾焚烧发电特许经营权项目；其中已有 10 个项目投入运营，已投产项目

垃圾日处理量 6,100 吨/日，发电装机容量 14 万千瓦，各个项目投产后运行稳定，

盈利情况较好。2021 年 1-5 月，川能环保扣除设备销售后实现的归属于母公司所
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有者净利润约 5,000 万元，项目运营对应年化预计净利润约为 1.2 亿元，川能环

保具有稳定的运营效益。 

通过七年的生产经营，和十余个项目的投资、建设和运营，川能环保已经拥

有良好的品牌效应和资源优势，拥有成熟的运营经验与服务体系，拥有经验丰富

的管理团队和专业人才。川能环保行业经验丰富，管控能力良好。 

三、垃圾焚烧发电行业前景良好，川能环保具备获取和实施新项目的实力 

四川省发布《四川省生活垃圾焚烧发电中长期专项规划》，该专项规划对四

川省 2021 年-2030 年垃圾焚烧发电厂的建设作出了指示：2021 年到 2030 年，目

标新建和扩建生活垃圾焚烧发电项目 32 个，日处理能力 2.06 万吨，新增装机容

量 40.8 万千瓦。 

从垃圾焚烧发电市场空间、标的公司行业地位和历史获取项目的能力来看，

标的公司未来仍将具备不断获取新的垃圾焚烧发电项目的能力，标的公司垃圾焚

烧发电业务及相关的设备销售业务仍具有良好的增长前景。同时，如上所述，标

的公司未来通过股东增资和银行借款方式筹措资金，并凭借十余个成功项目的管

控经验，能够保障获取的新项目得以顺利实施。 

四、本次交易有利于夯实上市公司业务发展布局和利润支撑，有利于增强

上市公司持续盈利能力 

上市公司自 2017 年恢复上市以来，主营业务主要为风力发电，业务结构单

一，风电业务营业收入尚未达到 10 亿元，公司发展遇到了瓶颈。此外，2021 年

1 月，上市公司完成对四川能投锂业有限公司 62.75%股权的收购，主营业务由新

能源发电拓展到储能业务。虽然储能业务未来前景较好，但在其建设和产能爬坡

阶段，仍然可能会对上市公司业绩产生一定摊薄。 

本次收购标的资产后，上市公司主营业务将拓展到垃圾焚烧发电领域，是上

市公司丰富新能源发电业务布局的重要举措。垃圾焚烧发电业务能够较大幅度提

高上市公司收入水平，本次交易后上市公司最近一年及一期营业收入较交易前分

别提升 85.72%和 53.42%；同时，有利于上市公司丰富业务结构，增厚上市公司
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业绩，提升抗风险能力，亦能为储能业务发展提供业绩支撑，增厚上市公司每股

收益。 

此外，截至 2021 年 5 月末，上市公司未分配利润金额为-8.88 亿元，由于盈

利规模较小，历史亏损未被完全弥补，投资者始终无法享受分红。本次交易完成

后，上市公司盈利规模扩大，历史亏损将逐步得到弥补，能尽早实现对投资者分

红。 

五、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为： 

经过多年项目的不断获取，以及投资、建设和运营，川能环保已具备稳定的

运营收益，且拥有了丰富的行业经验和项目管控能力。同时，垃圾焚烧发电行业

前景良好，川能环保具备获取新项目的实力；未来股东资本金投入和银行贷款等

能够支撑新项目的顺利实施，川能环保垃圾焚烧发电业务及相关的设备销售业务

亦具有良好的增长前景。总体上，川能环保现已具有稳定的运营资产和运营经验，

未来亦将具有良好的增长前景。 

另一方面，上市公司风力发电收入规模较小，业务结构单一，本次交易有利

于上市公司丰富业务结构，增厚上市公司业绩，提升抗风险能力；亦能为培育期

的储能业务发展提供业绩支撑，增厚上市公司每股收益；且有利于上市公司尽早

弥补未弥补亏损，早日向投资者分红。本次交易有利于增强上市公司的持续盈利

能力。 
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问题 3. 请申请人结合行业特性，进一步说明标的资产设备销售模式的合理

性。请独立财务顾问核查并发表明确意见。 

回复： 

一、垃圾焚烧发电等基础设施特许经营行业，行业参与者往往从投资运营

环节延伸至建造环节，以获取建造期间收益和运营期间收益 

（一）垃圾焚烧发电项目通常采用 BOT/PPP 特许经营权模式，涉及主体主

要包括项目业主方、EPC 单位和设备供应商 

垃圾焚烧发电项目通常采用 BOT/PPP 特许经营权的方式实施，即政府或政

府授权单位许可企业在特定范围内投资、建设、运营垃圾焚烧发电项目，并授予

企业在一定期限内拥有该项目独占的特许经营权。 

在垃圾焚烧发电 BOT/PPP 项目的投资、建设和运营中涉及到的主体有业主

方——负责投资、运营 BOT/PPP 项目的项目公司，有 EPC单位——负责 BOT/PPP

项目的设计、设备采购、施工及调试，以及设备供应方。项目业主通过公开招投

标等竞争性程序，获取当地政府或政府授权单位授予的特许经营权；在获取特许

经营权后，项目业主单位又通过招投标方式选择项目的 EPC 单位，为项目提供

工程总承包服务。EPC 单位获取总包合同后，根据项目的设备复杂程度、建设进

度安排和自身采购能力等，选择采用分包模式或直接采购模式确定设备供应商。 

（二）垃圾焚烧发电项目的业主方除参与投资运营赚取运营期间收益外，

亦会结合自身禀赋参与到项目建造环节赚取相关收益。其他市政基础设施

BOT/PPP 行业也存在类似情形 

垃圾焚烧发电 BOT/PPP 项目收益包括两部分，一部分为建造期间的收益（建

造服务和设备销售），一部分为运营期间的收益（垃圾处置费和发电销售收入）。

从事 BOT/PPP 投资运营的垃圾焚烧发电企业，一方面参与投资、运营环节，赚

取运营期间的收益；另一方面也往往会将产业链延伸至项目建造环节，从事工程

施工、材料设备供应或 EPC 总承包，以赚取建造期间的收益，实现项目收益最

大化。同行业中伟明环保、中国天楹、光大环境、上海环境、三峰环境等除参与
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垃圾焚烧发电项目的投资运营环节赚取运营收益外，亦以 EPC 或设备销售参与

到建造环节赚取相关收益。 

此外，污水处理 BOT/PPP 行业、高速公路 BOT/PPP 行业等其他市政基础设

施 BOT/PPP 行业亦存在上述情形。 

具体地，行业参与者根据自身拥有的资质、资源禀赋的不同，选择多种形式

参与到建造环节中，提供相应的服务或产品，部分基础设施 BOT/PPP 上市公司

参与自有项目建造环节的具体情况如下： 

序号 行业 公司简称 是否参与建造环节 具体参与形式 

1 

垃圾焚烧发电 

伟明环保 是 环保装备制造、销售业务；EPC 

2 中国天楹 是 环保装备制造、销售业务；EPC 

3 光大环境 是 环保装备制造、销售业务；EPC 

4 上海环境 是 EPC 

5 三峰环境 是 EPC 

6 
污水处理 

金达莱 是 环保装备制造、销售业务 

7 首创环保 是 水务建设 

8 

高速公路 

中国交建 是 EPC 

9 中国电建 是 EPC 

10 北新路桥 是 EPC 

11 新疆交建 是 EPC 

如上表所示，行业参与者大多主动选择向项目建造环节进行延伸。若行业参

与者已取得 EPC 资质，其往往将参与到自有项目的 EPC 总包环节，负责项目的

整体建设，把控项目整体质量并最大化建设阶段收益；若行业参与者尚未取得

EPC 资质，则其将借助设备生产和集成能力，为自有项目提供设备，保障项目运

营稳定性并获取设备销售收益。 

二、标的公司成立早期主要从事垃圾焚烧发电的投资、运营，随着经营深

入并结合自身资源禀赋参与到项目建造环节中的成套设备集成供应 

川能环保成立初期主要从事项目的投资运营，未参与到项目的建设环节。但

在项目的建设和运营过程中，川能环保认识到环保设备作为垃圾焚烧发电厂的核

心组成部分，环保设备占项目投资总额的比例约为 30%至 50%，且其性能、技
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术指标和集成组合直接关系到垃圾发电厂的发电效率和安全运行。川能环保有志

成为垃圾焚烧发电行业龙头企业，主动往垃圾焚烧发电产业链的上游延伸，由于

当时暂不具备建造资质，因而从设备销售切入项目建造环节。 

川能环保过往的项目运营经验使其熟知影响设备正常运行的各个条件，从而

能更好的结合项目设计需求选取设备并进行有机组合；各项目的设备维护需求使

其与各设备供应商建立了长期稳定的良好合作关系，川能环保具有设备集成采购

并销售的核心竞争力。因此，川能环保决定以川能节能工程为平台，积极进行设

备集成销售业务的开拓。此外，川能环保目前已获得 EPC 资质，未来川能环保

还将参与到垃圾焚烧发电的整个建造环节以获取更高的建设期收益。 

具体来讲，川能环保自政府或政府授权单位获取 BOT 项目后，为便于项目

整体建造顺畅及统一管理，通过招标方式选取 EPC 总包单位负责整体项目建造，

即交钥匙工程；EPC 总包单位根据项目的设备复杂程度、建设进度安排和自身采

购能力等，选择采用分包模式或直接采购模式确定设备供应商。川能节能工程通

过邀请招标、邀请比价、谈判等方式获取 EPC 总包单位设备集采订单，具体流

程如下图所示： 

 

就设备销售的采购端而言，则包括直接采购和贸易商采购两种模式。其中直

接采购为川能节能工程选择符合项目建设要求的设备供应商，向其采购设备并集

成；同时，川能节能工程与项目 EPC 单位签订设备销售合同，将设备销售至 EPC

单位。直接采购模式的交易流程图如下： 
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由于环保设备金额较大，川能节能工程资金实力较弱，为解决这一矛盾，川

能节能工程将资金实力强，且又是公司供应商的东方汽轮机引进环保设备销售业

务的体系中，东方汽轮机作为贸易商，由其代为垫资采购相关设备，在收取固定

比例的手续费后，由川能节能工程将成套垃圾焚烧发电设备销售给 EPC 单位，

同时负责相关设备的安装，即贸易商采购模式。 

在贸易商采购模式下，川能节能工程与东方汽轮机签订《成套设备供货合

同》，向其采购成套垃圾焚烧发电设备。同时，东方汽轮机与川能环保协议控制

的成都筑弘签订和前述成套设备供货合同及其补充协议相对应的《成套设备采购

咨询管理服务合同》，通过该两合同约定东方汽轮机、成都筑弘和川能节能工程

相应的权利和义务。其中（1）川能节能工程系采购主体，并负责系统接口分界

的相关工作及其他安装范围的相关工作；（2）成都筑弘的职责包括项目前期咨

询服务、代理进行招标活动、代理主要材料采购、工程协调、施工安全管理、质

量保证与设备监造、设备验收组织、设备调试和质保期内工作；（3）东方汽轮

机的职责为按照成都筑弘的要求进行采购和支付款项。 

具体在执行时，首先，由成都筑弘主导，通过市场化招投标的方式进行设备

采购（假设设备采购价格为 N），相应款项由东方汽轮机支付；其次，东方汽轮

机按照约定的价格（假设价格为 M）以及进度和要求销售给川能节能工程，其

中 N*6%为东方汽轮机的收益，（M-N）-N*6%的差额，由东方汽轮机通过咨询

费的方式支付给成都筑弘。最后，川能节能工程将成套设备销售给 EPC 单位（假

设销售价格为 P），同时负责相关设备的安装。就贸易商采购销售模式中，成都

筑弘收取的咨询费，因成都筑弘为川能环保协议控制，东方汽轮机向川能节能工

程销售的设备成本包含了成都筑弘向东方汽轮机提供的该设备采购相关的服务

对价，在标的公司合并报表层面，视作成都筑弘向川能节能工程提供设备采购服

务，属于集团内部交易，予以抵销。贸易商采购模式的交易流程图如下： 
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此外，报告期内，随着各类环保项目逐渐开展运营，川能环保市场影响力不

断增强，银行授信与资金实力不断增强。2020 年和 2021 年 1-5 月，川能环保归

属于母公司的净利润分别为 22,562.25 万元和 13,497.58 万元；截至 2021 年 9 月

末，川能环保获取的银行授信已扩大至光大银行、浦发银行、中国农业银行、中

国银行、兴业银行、广发银行、中信银行、成都银行、成都农商行、雅安农商行

等十余家银行，尚未使用银行授信 78,731.88 万元。未来，良好的银行授信状况

将有力保障川能环保开展直采直销模式的设备销售业务，川能环保已不再新增贸

易商采购销售模式。 

三、独立财务顾问核查意见 

经核查，独立财务顾问认为： 

垃圾焚烧发电等基础设施特许经营行业参与者根据自身拥有的资质、资源禀

赋，从运营端延伸至建设端以实现更多项目收益，具有商业合理性；川能环保依

托自身禀赋，选择以垃圾发电成套设备销售为切入点向建设端延伸，具有合理性，

符合行业特性。同时，川能环保目前已获得 EPC 资质，未来川能环保还可参与

到垃圾焚烧发电的整个建造环节以获取更高的建设期收益，提升公司盈利能力。

川能环保采用贸易商采购销售模式，主要系为了解决资金紧张问题，具有商业合

理性；未来川能环保已不再新增贸易商采购销售模式。 
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