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证券代码：000875          证券简称：吉电股份                公告编号：2010-096 

 

 

吉林电力股份有限公司 

关于落实股改优化方案暨关联交易的公告 
 

本公司及董事会全体成员保证公告内容的真实、准确和完整，对

公告的虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏负连带责任。 

 

一、关联交易概述 

（一）本次关联交易的背景情况 

1、2010 年 7 月 28 日，公司 2010 年第二次临时股东大会审议通

过了《公司优化股改部分特别承诺事项暨关联交易议案》。 

截止到 2010 年 9 月 15 日，公司已经成功收购了内蒙古锡林格勒

白音华煤电有限责任公司（以下简称“白音华公司”）持有的吉林里

程协合风力发电有限公司（以下简称“吉林里程协合”）51%股权和

吉林泰合风力发电有限公司（以下简称“吉林泰合”）51%股权，切

实履行了股改优化方案承诺事项之一“以清洁能源的风电资产优化存

在关停风险的小火电”。 

2、吉林里程协合、吉林泰合风电项目设计装机容量各为 200MW，

拟分四期开发，公司已经收购的吉林里程协合和吉林泰合是该风电项

目一期工程。 

为确保二期风电的开发进度及申报 CDM 项目，吉林里程协合、

吉林泰合原股东方——白音华公司、协合风电投资公司（系中国风电
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集团有限公司的全资子公司）已经于 2009 年 7 月共同投资成立了蒙

东协合新能源有限公司（以下简称“蒙东协合”）。2009 年 11 月，蒙

东协合又注册成立了蒙东协合第一风力发电有限公司（以下简称“蒙

一风电”）和蒙东协合第二风力发电有限公司（以下简称“蒙二风电”），

专门开发吉林里程协合、吉林泰合两风电项目的二期工程（2×4.95

万千瓦）。 

3、基于上述情况，为兑现股改优化方案承诺事项之二“以风电

的后续开发项目优化无法开发的油页岩综合开发项目”，在公司大股

东和实际控制人的支持下，公司拟收购吉林里程协合、吉林泰合的二

期项目，即以协议转让的方式收购蒙东协合持有的蒙一风电 100%股

权和蒙二风电 100%股权。 

（二）董事会审议表决情况 

经公司第五届董事会第二十七次会议审议，本项议案有表决权的

董事 7 名，2 名关联董事实行回避表决。会议以“7 票同意、0 票反

对 0 票弃权”审议通过了《关于落实股改优化方案拟收购蒙一风电、

蒙二风电 100%股权的议案》。与会的 7 名非关联董事一致同意公司以

协议转让方式收购蒙东协合持有的蒙一风电、蒙二风电 100%股权，

拟收购的两个风电公司资产评估值分别为 8,825.2 万元、9,478.66 万

元，股权转让价格最终以经国资委备案的资产评估结果为准。 

（三）是否构成关联交易 

因上述股权占有方蒙东协合的大股东白音华公司持有蒙东协合

51%的股权，而中电投集团持有白音华公司 75%的股权，中电投集团
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持股 65%的中电投蒙东能源有限责任公司（以下简称“蒙东能源”）

持有白音华公司 25%的股权，因此本次交易构成关联交易。蒙一风电、

蒙二风电原股权结构如下图： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

二、拟收购风电公司简介 

（一）蒙一风电 

蒙一风电成立于 2009 年 11 月 19 日，企业住所：吉林省镇赉县

建平乡金山卜村；法定代表人姓名：杨智峰；注册资本：5,800 万元。 

经营范围：开发建设运营风电场；风力发电技术咨询、培训及服

务研究开发；提供工程配套服务；风电产品销售；风电项目投资。 

该项目位于吉林省镇赉县建平乡境内，为公司控股子公司吉林里

程协合所属吉林镇赉风场二期工程，将建风机 33 台，装机容量为

49.5MW。 

（二）蒙二风电 
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蒙二风电成立于 2009 年 11 月 19 日，企业住所：吉林省建镇赉

县黑鱼泡镇；法定代表人姓名：杨智峰；注册资本：5,800 万元。 

经营范围：开发建设运营风电场；风力发电技术咨询、培训及服

务研究开发；提供工程配套服务；风电产品销售；风电项目投资。 

该项目位于吉林省镇赉县建平乡境内，为公司控股子公司吉林泰

合所属吉林镇赉风场二期工程，将建风机 33 台，装机容量为 49.5MW。 

三、关联交易的必要性 

1、切实履行股改优化方案，兑现资本市场承诺 

由于公司股改优化方案已经向资本市场承诺：以吉林里程协合、

吉林泰合风电的后续开发优化吉林能交总因未能获得国家有权部门

的最终核准文件，而无法转由吉电股份开发的吉林桦甸油页岩综合开

发项目。因此收购蒙一风电、蒙二风电股权可以兑现资本市场承诺。 

2、有利于公司的持续健康发展 

目前，公司火力发电机组占其总装机容量达 90%以上，随着国务

院《国务院办公厅关于转发发展改革委等部门节能发电调度办法（试

行）的通知》国办发[2007]53 号文的实施，可再生能源发电将被优

先调电，火力发电将被列为次之，调整以火力发电为主的吉电股份产

业结构迫在眉睫。收购蒙一风电、蒙二风电即将投产的发电资产，更

加有利于吉电股份产业结构的调整，公司清洁能源装机将从 198MW提

高到 297MW,提升公司的盈利能力。 

四、关联交易的可行性 

（一）拟收购风电项目优于油页岩综合开发项目 
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1、风电的后续开发项目与油页岩综合开发项目比较 

（1）油页岩项目开发权已无法获得审批 

按照国家发改委的立项批复要求，按年产页岩油 20 万吨，年需

处理油页岩矿 261 万吨，投资回收期为 9.52 年，因铁路压矿，吉林

桦甸油页岩综合开发项目开采年限只有 6.89 年，因此项目投资成本

无法收回；此外，个体小矿无序开采造成资源破坏问题、地质构造限

制了油页岩大规模开采及安全生产问题、资源整合费用过高问题、处

理铁路压矿需再追加投资 2.4 亿元等问题，使得吉林桦甸油页岩整个

项目失去了大规模综合开发价值，无法达到国家发改委的立项批复要

求，吉林能交总已终止了该项目的开发。 

（2）风电项目后续开发情况分析 

①风电规划及设计情况 

根据吉林里程协合、吉林泰合与吉林省镇赉县政府签订的在镇赉

风电开发建设项目的协议，设计装机总容量各为 200MW。拟分四期

开发。公司已经收购一期项目——吉林里程协合、吉林泰合的 51%

股权，预计两个风电场第二期工程（2×4.95 万千瓦）2010 年末并网

发电。 

2、风电项目具有较高的投资价值 

蒙一风电、蒙二风电地处吉林省白城市镇赉县，是吉林省风能储

量最丰富的地区之一，处于国家重点发展的“三北地区”千万千瓦级

风力发电产业带上。根据有关规定，蒙一风电和蒙二风电将享受所得

税三免三减半、增值税即征即退 50%的优惠政策；免交城市维护建设
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税和教育附加税的优惠政策；上网电价均为 0.58 元/千瓦时。 

根据吉林省电力勘测设计院《吉林镇赉风电场二期（49.5MW）

工程可行性研究报告》及《吉林镇赉黑鱼泡风场二期 49.5MW）工程

可行性研究报告》结论： 

根据测算，蒙一风电本工程静态投资为 45,632 万元、单位投资

为 9219 元/kw。动态投资为 46,733 万元、单位投资为 9,441 元/kw。

根据吉林省风电可批复电价的实际情况，本工程财务评价在不考虑申

请 CDM 的情况下，按照税前电价 0.58 元/kwh，税后电价 0.53 元/kwh

进行测算，得出资本金内部收益率为 8.02%，净现值为 1,951（Ic=8%）

万元；全投资内部收益率为 8.45%，财务净现值为 1,340.68（Ic=8%）

万元。 

根据测算，蒙二风电静态投资为 45,008.07 万元、单位投资为

9,092.54 元/千瓦。动态投资为 46,005.36 万元、单位投资为 9,294.01

元/千瓦。根据吉林省风电可批复电价的实际情况，本工程财务评价

在不考虑申请 CDM 的情况下，按照税前电价 0.58 元/kwh、税后电价

0.53 元/kwh 进行测算，得出融资前所得税前内部收益率为 9.11%，净

现值为 8602.74（Ic=6.5%）万元；得出融资前所得税后内部收益率为

7.3%，财务净现值为 2507（Ic=6.5%）万元。融资后分析项目资本金

内部收益率为 15.62%，投资方内部收益率为 7.3%。 

总之，两风电项目资本金内部收益率高于行业基准收益率水平，

具有较高投资价值。 

（二）拟收购的股权不存在法律障碍 
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蒙一风电、蒙二风电公司产权清晰，管理规范，历史沿革清楚，

股权转让不存在法律障碍。 

（三）拟收购项目已获得核准 

2010 年初，蒙一风电、蒙二风电分别就 CDM 问题与英国联合

碳资产有限公司谈判，2010 年 4 月 6 日，签署了《清洁发展机制减

排量购买协议》。目前，蒙一风电、蒙二风电的 CDM 申请均已获得

国家发改委应对气候变化司的例会审查，其中蒙一风电项目已于 2010

年 10 月获得国家发改委清洁发展机制项目的批准文件。 

2010 年 6 月 18 日，蒙一风电、蒙二风电获得吉林省发改委的核

准文件。预计将在 2010 年底前投入试运。 

（四）已取得相关股东方的支持 

2010 年 9 月 10 日，蒙东协合召开 2010 年临时股东会，其股东

方白音华公司和协合风电投资公司（中国风电的全资子公司）同意蒙

东协合将其全资子公司蒙一风电 100%股权，蒙二风电 100%股权转

让给吉电股份，同意转让价格最终以中介机构的资产评估值为基准。 

作为蒙东协合的非关联方股东—协合风电投资有限公司，认为本

次交易价格经有证券从业资格的资产评估机构评估，并最终以国资委

产权局评估备案价格为准，交易价格公允，程序到位，同意转让。 

五、收购方式、定价原则及审计评估情况 

（一）收购方式 

公司拟以协议转让的方式收购蒙东协合持有的蒙一风电 100%股

权和蒙二风电 100%股权。 
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（二）定价原则 

公司本次收购股权的定价原则是交易双方——吉电股份与蒙东

协合协商后，以沃克森（北京）国际资产评估有限公司评估结果为定

价基础，确定为人民币 18,303.86 万元（蒙一风电 8,825.20 万元、蒙

二风电 9,478.66 万元）。该项资产评估基准日为 2010 年 9 月 30 日，

评估方法采用资产基础法和收益法。 

本次收购价格最终以经报国资委备案的资产评估结果为准。 

（三）审计、评估情况 

1、审计情况 

经具有证券从业资格的天职国际会计师事务所有限公司分别对

蒙一、蒙二风电的专项审计，出具了无保留的审计报告结果如下： 

根据天职京审字[2010]2048 号、2051 号专项审计报告，截至审

计基准日 2010 年 9 月 30 日：蒙一风电账面资产总额 25,180.97 万元、

负债总额 19,380.97 万元、所有者权益 5,800.00 万元；蒙二风电账面

资产总额 22,743.98 万元、负债总额 16,943.98 万元、所有者权益

5,800.00 万元。 

2、评估情况 

（1）评估结果 

经具有证券从业资格的沃克森（北京）国际资产评估有限公司分

别对蒙一、蒙二风电风电公司进行资产评估，结果如下： 

根据沃克森评报字[2010]第 0260 号、第 0261 号资产评估报告，

截至评估基准日 2010 年 9 月 30 日：采用收益法对蒙一风电的股东全



 

第 9 页 共 22 页 

部权益价值的评估值为 8,825.20 万元，评估值较账面净资产增值

3,025.20 万元，增值率 52.16%；采用收益法对蒙二风电的股东全部权

益评估值为 9,478.66 万元，评估值较账面净资产增值 3,678.66 万元，

增值率 63.43%。 

（2）评估方法的选定 

评估机构在审阅了相关资料后，选用的是未来收益折现法，即将

权益自由现金流量作为股东全部权益预期收益的量化指标，并使用资

本资产定价模型（CAPM）计算折现率。本次评估各项评估假设符合

公正、客观、科学的原则，评估结论合理，收益法评估结果可以体现

成本法结果中未能体现的无形资产价值，如风场开发权价值等，更能

反映项目价值，目前国内资本市场已经有了长足的发展，电力类上市

公司也比较多，相关贝塔系数、无风险报酬率、市场风险报酬等资料

能够较为方便的取得，采用收益法评估的外部条件较成熟，同时采用

收益法评估也符合国际惯例。 

因此最终使用收益法评估的结果作为收购股权的参考价格，定价

更公允。 

（3）采用收益现值法评估结果说明： 

①截至基准日，蒙一风电和蒙二风电的风场项目虽然是在建工程

项目，但工程建设按计划执行，蒙一风电和蒙二风电形象进度分别为

57%、59%； 

②鉴于风电建设期短特点，截至评估报告日，主要设备已到场就

位，风场部分回路已试运行；截至 2010 年 11 月 30 日，已有 11 台风
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机并网试运行，预计年末全部投产发电； 

③收益法测算涉及到的投资依据明确（被评估单位根据目前工程

实际签订的合同及预计费用提供了投资预测，蒙一风电和蒙二风电的

总投资分别为 4.2 亿元、4.1 亿元）；上网电价（含税价 0.58 元/Kwh）

已获批复，并网协议已签订；年利用小时参考一期风场已并网发电小

时及可研数据确定；正常运营费用预测参考前期标准结合可研进行预

测，数据可信度高； 

④收益法结果可以体现成本法结果中未能体现的无形资产价值，

如风场开发权价值等。 

（4）评估的参数选定的合理性分析 

①收益法评估明细表 

蒙一风电：
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年度/项目 

预测期间年度资本性支出 

2010 年

10-12 月 

2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 

营业收入 - 4,894.29 5,637.03 5,637.03 5,637.03 5,637.03 5,637.03 5,637.03 5,637.03 5,637.03 5,637.03 5,637.03 5,637.03 5,637.03 5,637.03 5,637.03 5,637.03 5,637.03 5,637.03 5,637.03 5,637.03 

营业成本 - 2,358.52 2,418.15 2,591.62 2,591.62 2,591.62 2,938.54 2,938.54 2,938.54 2,938.54 2,938.54 2,662.62 2,662.62 2,662.62 2,662.62 2,662.62 2,836.08 2,836.08 2,836.08 2,836.08 2,836.08 

营业税金及附加 - - - - - - 33.60 64.54 64.54 64.54 64.54 64.54 64.54 64.54 64.54 64.54 64.54 64.54 64.54 64.54 64.54 

管理费用 - 52.94 52.94 52.94 52.94 52.94 52.94 52.94 52.94 52.94 52.94 52.94 52.94 52.94 52.94 52.94 52.94 52.94 52.94 52.94 52.94 

财务费用 - 1,887.13 1,752.93 1,568.38 1,384.06 1,198.37 1,004.07 813.16 615.67 409.79 195.19 -5.66 - - - - - - - - - 

营业利润 - 595.70 1,413.01 1,424.09 1,608.41 1,794.10 1,607.88 1,767.85 1,965.34 2,171.22 2,385.82 2,862.59 2,856.93 2,856.93 2,856.93 2,856.93 2,683.47 2,683.47 2,683.47 2,683.47 2,683.47 

营业外收支净额 - - - - - - 209.96 403.39 403.39 403.39 403.39 403.39 403.39 403.39 403.39 403.39 403.39 403.39 403.39 403.39 403.39 

利润总额 - 595.70 1,413.01 1,424.09 1,608.41 1,794.10 1,817.84 2,171.24 2,368.73 2,574.61 2,789.21 3,265.98 3,260.32 3,260.32 3,260.32 3,260.32 3,086.86 3,086.86 3,086.86 3,086.86 3,086.86 

所得税费用 - - - - 201.05 224.26 227.23 542.81 592.18 643.65 697.30 816.50 815.08 815.08 815.08 815.08 771.72 771.72 771.72 771.72 771.72 

净利润 - 595.70 1,413.01 1,424.09 1,407.36 1,569.84 1,590.61 1,628.43 1,776.55 1,930.96 2,091.91 2,449.48 2,445.24 2,445.24 2,445.24 2,445.24 2,315.14 2,315.14 2,315.14 2,315.14 2,315.14 

加回：折旧 - 1,669.43 1,669.43 1,669.43 1,669.43 1,669.43 1,669.43 1,669.43 1,669.43 1,669.43 1,669.43 1,669.43 1,669.43 1,669.43 1,669.43 1,669.43 1,669.43 1,669.43 1,669.43 1,669.43 1,669.43 

摊销 - 275.92 275.92 275.92 275.92 275.92 275.92 275.92 275.92 275.92 275.92 275.92 275.92 275.92 275.92 275.92 275.92 275.92 275.92 275.92 275.92 

扣减：资本性支出 29,129.82 - - - - 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40 0.40 7.57 7.57 7.57 7.57 7.57 7.57 

营运资金追加额 - 121.91 14.91 43.37 - - 95.13 7.73 - - - -16.63 - - - - 43.36 - - - - 

付息债务的增加 26,209.96                                         

付息债务的减少 - 2,419.14 3,343.45 3,326.07 3,352.71 3,514.79 3,440.43 3,565.65 3,721.50 3,875.91 3,650.31                     

企业股权自由现金流 -2,919.86 - - - - - - - - - 386.55 4,411.06 4,390.19 4,390.19 4,390.19 4,383.02 4,209.56 4,252.92 4,252.92 4,252.92 4,252.92 

折现率 26.82% 26.82% 25.63% 23.97% 20.77% 19.32% 17.80% 15.40% 14.07% 12.69% 11.25% 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 

折现年限 0.13 0.75 1.75 2.75 3.75 4.75 5.75 6.75 7.75 8.75 9.75 10.75 11.75 12.75 13.75 14.75 15.75 16.75 17.75 18.75 19.75 

折现系数 0.9696 0.8368 0.6708 0.5538 0.4928 0.4321 0.3899 0.3803 0.3605 0.3516 0.3537 0.3625 0.3298 0.3001 0.2731 0.2485 0.2261 0.2057 0.1872 0.1703 0.1550 

企业股权自由现金

流现值 
-2,831.10 - - - - - - - - - 136.72 1,599.01 1,447.88 1,317.50 1,198.96 1,089.18 951.78 874.83 796.15 724.27 659.20 
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企业股权自由现金

流现值和 
7,964.38 

38 加：溢余资产 492.86 

资产回收价值 378.58 

减：溢余负债 10.62 

股东全部权益价值 8,825.20 

评估基准日净资产

账面价值 
5,800.00 

评估值增值额 3,025.20 

评估值增值率 52.16% 

蒙二风电： 

年度/项目 

预测年期 

2010 年

10-12 月 

2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 

营业收入 0.00  5,071.22  5,840.85  5,840.85  5,840.85  5,840.85  5,840.85  5,840.85  5,840.85  5,840.85  5,840.85  5,840.85  5,840.85  5,840.85  5,840.85  5,840.85  5,840.85  5,840.85  5,840.85  5,840.85  5,840.85  

营业成本   2,477.02  2,538.07  2,709.71  2,709.71  2,709.71  3,053.01  3,053.01  3,053.01  3,053.01  3,053.01  2,799.91  2,799.91  2,799.91  2,799.91  2,799.91  2,971.56  2,971.56  2,971.56  2,971.56  2,971.56  

营业税金及附加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  54.99  66.88  66.88  66.88  66.88  66.88  66.88  66.88  66.88  66.88  66.88  66.88  66.88  66.88  66.88  

管理费用 0.00  38.32  38.32  38.32  38.32  38.32  38.32  38.32  38.32  38.32  38.32  38.32  38.32  38.32  38.32  38.32  38.32  38.32  38.32  38.32  38.32  

财务费用 0.00  1,817.49  1,680.58  1,488.90  1,298.03  1,106.69  906.24  704.02  500.42  288.12  67.00  -2.29  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 0.00  738.39  1,583.88  1,603.92  1,794.79  1,986.13  1,788.29  1,978.62  2,182.22  2,394.52  2,615.64  2,938.03  2,935.74  2,935.74  2,935.74  2,935.74  2,764.09  2,764.09  2,764.09  2,764.09  2,764.09  

营业外收支净额 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  343.66  417.97  417.97  417.97  417.97  417.97  417.97  417.97  417.97  417.97  417.97  417.97  417.97  417.97  417.97  

利润总额 0.00  738.39  1,583.88  1,603.92  1,794.79  1,986.13  2,131.95  2,396.59  2,600.19  2,812.49  3,033.61  3,356.00  3,353.71  3,353.71  3,353.71  3,353.71  3,182.06  3,182.06  3,182.06  3,182.06  3,182.06  

所得税费用 0.00  0.00  0.00  0.00  224.35  248.27  266.49  599.15  650.05  703.12  758.40  839.00  838.43  838.43  838.43  838.43  795.52  795.52  795.52  795.52  795.52  

净利润 0.00  738.39  1,583.88  1,603.92  1,570.44  1,737.86  1,865.46  1,797.44  1,950.14  2,109.37  2,275.21  2,517.00  2,515.28  2,515.28  2,515.28  2,515.28  2,386.54  2,386.54  2,386.54  2,386.54  2,386.54  
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加：折旧 0.00  1,631.12  1,631.12  1,631.12  1,631.12  1,631.12  1,631.12  1,631.12  1,631.12  1,631.12  1,631.12  1,631.12  1,631.12  1,631.12  1,631.12  1,631.12  1,631.12  1,631.12  1,631.12  1,631.12  1,631.12  

摊销 0.00  253.10  253.10  253.10  253.10  253.10  253.10  253.10  253.10  253.10  253.10  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

减：资本性支出 29,421.72  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营运资金追加额 0.00  156.14  0.00  42.91  0.00  0.00  99.57  2.97  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  42.92  0.00  0.00  0.00  0.00  

付息债务的增加 26,948.28                                          

付息债务的减少   2,466.47  3,468.10  3,445.23  3,454.66  3,622.08  3,650.11  3,678.69  3,834.36  3,993.59  1,334.99                      

企业股权自由

现金流 
-2,473.44  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  2,824.44  4,148.12  4,146.40  4,146.40  4,146.40  4,146.40  3,974.74  4,017.66  4,017.66  4,017.66  4,017.66  

折现率 26.78% 26.78% 25.52% 23.74% 20.47% 18.92% 17.29% 14.83% 13.42% 11.95% 10.41% 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 

折现年限 
      

0.13  

                 

0.75  

                 

1.75  

                 

2.75  

                 

3.75  

                 

4.75  

                    

5.75  

              

6.75  

              

7.75  

              

8.75  

              

9.75  

            

10.75  

            

11.75  

            

12.75  

            

13.75  

            

14.75  

            

15.75  

            

16.75  

            

17.75  

            

18.75  

            

19.75  

折现系数 0.97  0.84  0.67  0.56  0.50  0.44  0.40  0.39  0.38  0.37  0.38  0.36  0.33  0.30  0.27  0.25  0.23  0.21  0.19  0.17  0.15  

企业股权自由

现金流现值 
-2,399.24  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  1,073.29  1,493.32  1,368.31  1,243.92  1,119.53  1,036.60  914.19  843.71  763.36  683.00  602.65  

企业股权自由

现金流现值和 
8,742.64  

加：溢余资产 375.45  

资产回收价值 360.57  

股东全部权益价

值 

9,478.66  

评估基准日净

资产账面价值 
5,800.00  

评估值增值额 3,678.66  

评估值增值率 63.43% 
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②折现率的选定 

确定折现率有多种方法和途径，按照收益额与折现率口径一致的

原则，本次评估收益额口径为权益自由现金流量，则折现率选取资本

资产定价模型（CAPM）确定权益资本成本。 

股权资本成本按国际通常使用的 CAMP模型求取，计算方法如下： 

公式：Ke=Ra+β×（Ru-Rf）+a 

式中：Ke—所有者权益（股权资本）的成本； 

Ru—市场预期报酬率； 

Rf—无风险报酬率； 

Ru-Rf—市场风险溢价； 

β—有财务杠杆风险报酬系数； 

a—企业个别风险调整系数。 

无风险报酬率，取待偿期为 5年以上国债到期利率加权平均值为

3.68%。市场风险溢价比率，美国纽约大学最近一期发布的中国的市

场风险溢价为 5.85％。考虑企业生产经营与参照企业的优势和劣势，

市场利率风险，通货膨胀风险和市场与行业风险，确定企业特定风险

收益率为 2%。β为衡量公司系统风险的指标，由于国内目前没有风

力发电为主业的上市公司，水力发电与风力发电经营类似，因此，本

次评估选取 4家水电上市公司进行调整确定βU取平均值为 0.7214。 

企业的负债比例为 80%，权益比例为 20%。随着贷款的逐年偿还，负

债比例将逐年减少。经计算蒙一公司依据付息债务变动确定折现率为

26.82%-9.9% ， 蒙 二 公 司 依 据 付 息 债 务 变 动 确 定 折 现 率 为

26.78%-9.9%。 

③主要收入计算 

蒙一风电、蒙二风电收入主要为售电收入、CDM收入及补贴收入。 
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A、年发电量的预测  

蒙一风电主要依据《关于<吉林镇赉风电场二期（49.5MW）工程

可行性研究报告（修改版）>的评估报告》对风场风资源的研究计算

结论：年发电量 9573.3万 Kwh（已考虑厂用电、变损、线损等损耗），

年利用小时 2000小时。 

蒙二风电评估主要依据吉林省电力勘测设计院 2010 年 5 月编制

的《吉林镇赉黑鱼泡风电场（49.5MW）二期工程可行性研究报告（修

改版）》（070008-sj）对风场风资源的研究计算结论：年发电量 9919.9

万 Kwh（已考虑厂用电、变损、线损等损耗），年利用小时 2066小时。 

B、电价预测 

本次评估根据发改价格„2008‟1876 号文要求，当项目运行达

到 30000h 后需要进行差别电价测算收益情况，考虑到该风场的年利

用小时为 2000h和计算周期为 21年，只有在项目 16年时适用差别电

价，考虑社会发展的诸多因素，本次评估按电价不变测算。根据国家

发展和改革委员会发改价格[2009]1906 号《国家发展改革委关于完

善风力发电上网电价政策的通知》及吉林省发展和改革委员会文件，

确定电价为含税 0.58元/kwh。 

C、CDM收入预测 

风电项目其他业务收入为 CDM收入，蒙一风电、蒙二风电已与英

国联合碳资产有限公司签订项目产生的温室气体减排量转让协议，转

让总量分别为 170.05、176.2万吨二氧化碳当量，每吨二氧化碳当量

转让价格为 11欧元。 

④主要成本预测 
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根据《关于<吉林镇赉风电场二期（49.5MW）工程可行性研究报

告（修改版）>的评估报告》、《关于<吉林镇赉黑鱼泡风电场（49.5MW）

二期工程可行性研究报告（修改版）>的评估报告》确定蒙一风电、

蒙二风电项目涉及的成本费用包含主营业务成本、其他业务成本、营

业税金及附加及管理费用、财务费用等。 

六、收购价格合理性分析 

1、风电二期收购价格与一期收购价格相比更有优势 

2010年公司收购吉林里程协合、吉林泰合风电各 51%股权共计支

付价款 1.826亿元，本次收购蒙一风电、蒙二风电各 100%股权收购

价格约为 1.830亿元（以国资委备案后的资产评估结果为准），由于

风电一期、二期项目工程建设进度存在差异，为使蒙一风电、蒙二风

电与吉林里程协合、吉林泰合具有可比性，特选取单位容量取得价格

进行比较分析。 

吉林里程协合、吉林泰合风电资本金比例为 30%。比照吉林里程

协合、吉林泰合，假设蒙一风电、蒙二风电资本金也按资本金比例

30%测算。 

公司收购吉林泰合、吉林里程协合风电各 51%的股权共计支付

1.830亿元，取得相应的权益容量为 5.05万千瓦（9.9万千瓦*51%），

平均每千瓦收购价格为 3,623元。 

公司收购蒙一风电、蒙二风电各 100%的股权需支付 1.830亿元

（根据天职国际出具的审计报告，两家风电公司账面注册资本合计为

1.16亿元），后期尚需对两个风电共计增资约 1.33亿元（根据沃克

森出具的资产评估报告，两风电总造价 8.3亿元，如果按 30%的资本
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金比例，需投入注册资本 2.49亿元，至评估基准日，两风电注册资

本合计 1.16亿元，尚需注入 1.33亿元），总投资共计约 3.16亿元。

此次收购吉电股份取得相应的权益容量为 9.9万千瓦，平均每千瓦收

购价格为 3,192元。 

根据以上分析，蒙一、蒙二风电的单位容量收购价格要低于吉林

里程协合、吉林泰合风电单位容量收购价格，因此本次收购更有优势。 

2、相似条件下与其他公司，收购价格合理性对比分析 

详见下表： 

收购 

方 

收购 

时间 
收购事项 

总投资，系指收购价格及股东需追加投资合计 
收购资

产装机

容量 

收购

股权

比例 

单位收购价

格（按总投资

计算） 总投资 收购价格 
股东需追

加投资 

资本金 

比例 

万元 万元 万元 % 万千瓦 % 元/千瓦 

申华 

控股 
2010.4 

由其全资子

公司按照初

始投资额收

购武川县义

合风力发电

有限公司

49%股权 

4,900.00  4900 0 22% 4.95 49% 2,020.20  

吉电 

股份 
2010.12 

收购蒙一风

电、蒙二风电

100%股权 

23,303.86  18,303.86  5,000.00     20% 9.9 100% 2,353.93  

闽东 

电力 
2010.11 

由其子公司收

购营口风力发

电股份有限公

司股权 

7,342.97  7,342.97  0 不详 3.366 86.13% 2,532.81  

华能 

国际 
2009.4 

向母公司附属

公司华能新能

源收购启东风

电 65%股权 

15,500.00  10,300.00  5,200.00  21% 9.15 65.00% 2,606.14  
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申华 

控股 
2008.5 

收购阜新联合

风力发电公司

50%股权并对

其进行增资 

8,899.50  6075 2,824.50  不详 4.95 51.00% 3,525.25  

注：上述表格内数据系根据上市公司在巨潮资讯网发布的公告自行整理，计算结果与其

实际情况可能有偏差。 

 

结论：根据目前风电市场行情和单位权益容量收购价格，本次股

权收购定价合理。 

七、公司收购后效益有保障 

（1）工程已接近竣工，并网销售合同已经签订 

蒙一风电、蒙二风电工程已进入风机安装调试阶段，并已与电网

公司签订售电合同，其年上网电量与公司已收购的里程协合、泰合风

电持平（各为 10500kwh），上网电量可以保障； 

（2）工程造价低，折旧成本大幅下降，可以提升收益水平 

随着风电设备价格的降低，蒙一风电、蒙二风电工程总造价大幅

降低，预计工程总成本由一期的 9亿元降至二期的约 8亿元左右，折

旧额减少使公司年运行成本大幅降低，有利于风电项目业绩提升； 

（3） 基础建设投入减少，有效降低运行成本 

因为蒙一风电、蒙二风电是吉林里程协合和吉林泰合风电的二期

工程项目，部分设施可与一期共用，能降低运营成本。 

综上，如不发生其他重大不利因素，预计蒙一风电、蒙二风电未

来收益有保障。 

八、关联方基本情况 

（一）蒙东协合 
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法定地址：沈阳市和平区文萃路 8号 4层 

法定代表人：王树东；公司性质：有限公司 

主营业务：开发建设运营风电场；风力发电技术咨询、培训及服

务研究开发；提供工程配套服务；风电产品销售；风电项目投资。 

蒙东协合分别持有蒙一风电、蒙二风电 100%股权。白音华公司持

有蒙东协合 51%股权，协合风电投资公司持有 49%股权。 

（二）中国电力投资集团公司 

中电投集团是在国家电力体制改革过程中，按照《国务院关于组

建中国电力投资集团公司有关问题的批复》（国函[2003]17 号文），

在原国家电力公司部分企事业单位基础上组建的国有企业，是国务院

同意进行授权投资的机构和国家控股公司的试点，为五家大型国有独

资发电企业集团之一。中电投集团根据《国务院关于印发电力体制改

革方案的通知》（国发[2002]5号文）精神于 2002年 12月 29日正式

组建，企业法人营业执照确定最初设立日期为 2003年 3月 31日；公

司住所：北京市西城区金融大街 28 号院 3 号楼；法定代表人：陆启

洲；注册资金：120亿元人民币；注册号：1000001003773。 

中电投集团是集电源的开发、投资、建设、经营及管理，电能设

备的成套、配套、监造、运行、检修、销售，电力及相关技术的科技

开发为一体，按照现代企业制度运作，跨地区、跨行业、跨所有制和

跨国（地区）经营的特大型电力集团。 

截至 2009年末，中电投集团共有纳入合并报表的子公司 88家。

总资产 37,634,515.93 万元，净资产 5,809,451.62万元。2009年度
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实现销售收入 10,065,761.13万元，净利润 223,902.24 万元。 

（三）内蒙古锡林郭勒白音华煤电有限公司 

公司性质：有限责任 

公司住所：内蒙古西乌旗巴彦乌拉镇海日罕街 

法定代表人：王树东；注册资本：90000万元 

股权结构：中电投 75%，中电投蒙东能源集团公司 25% 

主营业务：铁路、港口、电力、煤炭、物流产业的建设和经营。 

白音华公司成立于 2003年 12月 28日。2008年 1月中电投集团

将其持有的白音华煤电公司 75%的股权委托蒙东能源管理。 

白音华公司所开发的项目处于蒙东和辽西地区，拥有西部大开发

和振兴东北老工业基地的双重区位优势。在建项目有正线 331公里的

赤峰至大板至白音华铁路、正线 282公里的锦州至朝阳至赤峰铁路、

年产 1500万吨的白音华二号露天矿、库容 3785万立方米的高勒罕水

库等项目。拟开发建设的项目有：锦州港专业化煤炭码头、铁路沿线

物流基地、大板电厂等。 

截至 2009年末总资产 138.27亿，净资产 42.38亿。2009年度实

现销售收入 21.21亿，净利润-41.58万元。 

九、尚需履行的程序 

1、本次收购事项经董事会审议通过后需提交股东大会审议批准； 

2、蒙一、蒙二风电资产评估尚需取得国家国资委资产评估备案

文件； 

3、以协议转让方式受让蒙一、蒙二风电 100%股权尚需获得国家
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国资委批准文件。 

十、存在的风险 

1、风力发电大范围建设在我国刚刚起步，风力发电对电网的稳

定运行影响较大，电网目前的管理和运行模式以适应水、火、核电为

主，要适应风力发电的要求尚需一定的时间和过程； 

2、存在灾害性天气使机组非正常损毁的风险，风电机组最大能

够承受的风力不超过 12 级，如果遭遇破坏性风，设备有损毁的风险； 

3、目前国内风电装机容量扩张较快，上网电量能否保持稳定存

在不确定性。 

十一、对公司的影响 

1、有利于公司产业结构的调整 

收购蒙一、蒙二风电，将加大公司清洁能源的份额，有利于公司

产业结构的调整，从而提升公司在吉林区域的核心竞争力。 

2、有利于增加公司盈利能力 

风力发电是国家支持鼓励的项目，在目前财政、税收等优惠政策

支持下，风电项目的净资产收益率高于火电，且具有持续的盈利能力。

蒙一风电、蒙二风电地处国家重点发展的“三北地区”七大千万千瓦级

风力发电产业带，风电资源优势明显，发展前景可观。收购这两个风

电公司，可以为公司提供效益支撑。 

3、落实股改优化方案，履行对资本市场承诺，有利于维护公司

资本市场形象，有利于公司股东利益最大化。 

十二、独立董事的事前认可情况及发表的专项意见 
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（一）公司独立董事事前认可情况：公司董事会就上述事宜事前

告知了我们,同时提供了相关资料并进行了必要的沟通后,获得了我

们的认可,同意将上述事项提交董事会审议。 

（二）公司独立董事的专项意见 

公司独立董事认为：本次评估各项评估假设符合公正、客观、科

学的原则，评估结论合理，收益法评估结果可以体现成本法结果中未

能体现的无形资产价值，如风场开发权价值等，更能反映项目价值；

公司使用该项评估的结果作为收购股权的参考价格，定价公允，未损

害公司及全体股东，特别是中小股东的利益，不影响公司独立性。该

关联交易有利于公司产业结构的调整，增强公司盈利能力，符合公司

经营发展的需要，符合有关法律、法规和公司章程的规定。 

十三、备查文件目录 

1、公司第五届董事会第二十七次会议决议 

2、公司第五届监事会第二十三次会议决议 

3、蒙一风电、蒙二风电审计报告（天职京审字[2010]2048 号、

2051 号） 

4、蒙东协合新能源有限公司拟转让蒙一风电、蒙二风电股权项

目资产评估报告书（沃克森评报字[2010]第 0260 号、第 0261 号） 

特此公告。 

 

吉林电力股份有限公司董事会 

二○一○年十二月八日 


	1、风力发电大范围建设在我国刚刚起步，风力发电对电网的稳定运行影响较大，电网目前的管理和运行模式以适应水、火、核电为主，要适应风力发电的要求尚需一定的时间和过程；

