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上海财瑞资产评估有限公司 

关于《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》的回复 

 

中国证券监督管理委员会： 

贵会于 2015 年 1 月 19 日受理了上海棱光实业股份有限公司重大资产重组及发行股份

购买资产的申请，并于 2015 年 3 月 13 日出具了《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意

见通知书》。上海财瑞资产评估有限公司（以下简称“本评估师”）对反馈意见所提出的有关

问题逐项进行落实，并出具如下回复。 

 

问题九：请你公司补充披露华东设计院 2014 年预测营业收入和净利润的实现情况。请

独立财务顾问、会计师和评估师核查并发表意见。 

答复： 

一、华东设计院 2014 年预测营业收入和净利润的实现情况 

华东设计院 2014 年营业收入和净利润实现情况如下表所示： 

金额单位：万元 

项目 2014 年实现数 2014 年预测数 完成率 

营业收入 456,427.44 417,808.00 109.24% 

归属于母公司净利润 13,403.95 12,101.00 110.77% 

扣除非经常性损益后归属

于母公司净利润 
12,525.65 12,101.00 103.51% 

二、中介机构核查意见 

经核查，本评估师认为：上述华东设计院补充披露的 2014 年实现数中相关数据已经众

华会计师审计，并于 2015 年 3 月 30 日出具了众会字（2015）第 3265 号标准无保留意见的

审计报告。华东设计院 2014 年营业收入、归属于母公司净利润及扣除非经常性损益后归属

于母公司净利润均实现了盈利预测目标。 

 

问题十：请你公司结合未来宏观经济、产业政策、固定资产投资、地区拓展性、服务

产品特点、竞争情况、合同签订和执行情况等，补充披露华东设计院 2015 年及以后年度营

业收入测算依据、测算过程及其合理性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 
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答复： 

一、结合未来宏观经济、产业政策、固定资产投资、地区拓展性、服务产品特点、竞

争情况、合同签订和执行情况等，补充披露华东设计院 2015 年及以后年度营业收入测算依

据、测算过程及其合理性 

（一）国内社会经济宏观形势分析 

未来五年，公司发展的机遇与挑战并存： 

1、增长平稳，结构优化的中国经济为行业稳定发展提供了良好环境。当前中国经济稳

步经历“两个转变”，从高速增长转为平稳增长，从规模扩张转为治理效益型发展。据预测，

未来 10 年中国经济增长速度基本保持在 7%-8%的中高速增长，第三产业比重不断上升，消

费成为需求主体，长期的增长潜力逐步释放，为工程勘察设计行业的可持续发展提供了一个

稳定的大环境。 

2、全面深化改革是企业发展的重大契机。十八届三中全会提出“让市场在资源配置中起

决定性作用”，“加快转变政府职能，减少对市场干预”，上海自贸区建设、简政放权、降低

市场准入门槛、负面清单管理模式等一系列政策举措，激发市场活力，为企业市场化改革提

供了强大动力。国资国企深化改革，大力推进混合所有制，促使企业逐步脱离行政依赖，健

全现代企业制度，成为真正的市场主体。 

3、五大国家战略为公司带来新的发展空间。一是新型城镇化战略。高质量的城镇化将

带来巨额的固定资产投资需求：预计未来 10 年新增城镇人口将达到 4 亿左右，按农民工市

民化以人均 10 万元的固定资产投资计算，能增加 40 万亿元左右的投资需求，带动城市基础

设施建设、绿色环保建筑和智慧城市的规划、勘察、设计业务发展。二是城乡一体化战略。

城乡统筹、城乡一体化规划设计以及基础设施城乡联网、基础设施向农村延伸，将给集团城

乡总体规划、村镇规划建设等业务带来新的市场机会。三是资源型城市发展战略。带动城市

生态建设、功能完善、棚户区改造、民生工程、环保工程投入等大量的类建筑设计市场需求

和城市转型设计。四是“走出去”外交新战略。金砖国家开发银行、亚洲基础设施投资银行的

建立带动发展中国家基础设施建设高潮，构建“新丝绸之路”等国际经济贸易路线的外交战略

拓展了企业“走出去”的新空间。五是创新驱动发展战略。国家大力推动以科技创新为核心的

全面创新，扶持地方创新平台建设。而作为世界“设计之都”的上海，也大力推进本地创意文

化设计企业的领先发展，为公司品牌优化、引领行业发展创造了有利条件。 

    4、勘察设计行业市场需求发生变化带来新机遇。一是保障房建设。未来国内保障房建

设需求巨大。根据“十二五”规划纲要中的要求，2014、2015 两年中，我国有近 1,200 万套保
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障房建设的需求。按照我国新型城镇化规划，未来我国至少还需要新建保障房 4,000-5,000

万套。二是地下空间建设。参照欧美国家经验，目前我国地下空间开发落后，未来开发将逐

步进入高峰期，地铁、隧道、地下建筑等领域具有很大的市场前景。三是生态、绿色、低碳

建筑。绿色建筑受国家层面关注，高附加值市场将打开新空间：目前我国大陆城市已经有

280 多个城市把生态、绿色、低碳作为城市发展的目标。国务院在 2013 年初发布了《绿色

建筑行动方案》，未来五年，绿色建筑和绿色生态城区的规模将进一步扩大，绿色建筑产业

化和相关设施系统化趋势显著。四是建筑产业化。国家层面大力推进建筑产业化，建筑产业

化对建筑设计质量提出更高要求，设计企业可借力涉足构部件生产和施工安装，挖掘全产业

链价值。 

（二）行业格局及其市场变化趋势 

工程勘察设计行业迎来全新竞争格局： 

1、行业管制进一步放松，市场竞争更加激烈。政府管制进一步放松，出台“非国有资金

项目建设单位自主决定是否进行招标发包”、“非政府工程项目设计费市场化”等多项政策，

强调以市场为导向，淡化工程建设企业资质、强化个人执业资格；放开建筑工程方案设计资

质准入限制，重视设计方案文化内涵审查。高附加值服务价值得以体现，优质优价、优胜劣

汰更加突出。行业企业差异发展明显，大企业平台化、小企业专业化，激烈抢夺市场。 

2、企业投资结构、业务结构发生变化。从传统低技术、低附加值的产业市场向新兴、

高技术、高附加值和节能环保产业市场转移；从基础设施、制造业领域向服务业领域转移；

从建设阶段向运营阶段转移；从东部向西部地区转移。勘察设计行业的业务模式发生巨大变

化，支撑企业发展的核心资源要素从过去单一的技术向技术+管理+资本等多要素集成转变。

设计单位的创新能力，文化软实力一定是未来市场竞争的法宝。 

3、行业内并购重组活动将加剧。国内大中型勘察设计企业的主营业务都在由传统的单

一勘察设计业务向覆盖工程建设产业链全过程的设计、咨询、项目管理、总承包等多元业务

模式升级；行业市场格局正在从条块分割向一体化转变；企业核心能力从过去以技术为主逐

步向技术、管理、资本运作等综合能力转变。在此背景下，勘察设计企业纷纷走上并购重组

之路，以寻求规模迅速扩张，未来行业的集中度将会进一步提升。 

4、与资本的结合会越来越频繁（产融结合）。未来设计单位与资本的结合将会越来越频

繁。总承包建设将更多采取 BOT、PPP 模式，尤其是在城市基础建设领域。城市设计、城

市开发与资本的结合，主要体现在围绕综合金融服务，为地方城市开发提供土地一级开发、

城市规划、基础设施建设、公共建筑建设、保障房建设、物业服务等综合型服务。 
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5、国内国外两个市场的一体化程度加深。国内将放开包括建筑设计在内的服务业领域

外资准入限制，同时，进一步放开内资企业及个人对外投资，支持有条件的设计企业或文化

服务企业“走出去”，积极开拓海外市场。 

6、互联网思维可能对行业商业模式带来颠覆性改变。平台战略兴起，不仅企业内部资

源共享、联合作战可以实现平台运行，而且企业联盟、企业合作、全球采购都将依赖平台运

作，形成客户为中心、诚信为基础的创新商业模式，企业内生性的传统增长模式也将升级为

开放式网络平台收入增长模式。 

7、BIM 技术对勘察设计企业的科技创新影响深远。BIM 技术所包含的协同运作、三维

可视、动态模拟等特殊功能覆盖工程建设全产业链的运作，对现行项目管理方式产生巨大冲

击。BIM 技术的广泛应用会加速工程建设逐步向工业化、标准化和集约化发展，提高投资

效益、设计质量。勘察设计企业如果掌握了这项技术，就相当于占领了至高点，在竞争中处

于优势地位。 

（三）固定资产投资分析 

2014 年，全国固定资产投资(不含农户)502,005 亿元，同比名义增长 15.7%(扣除价格因

素实际增长 15.1%)，增速比 1-11 月份回落 0.1 个百分点。从环比速度看，12 月份固定资产

投资(不含农户)增长 1.21%。 

分产业看，第一产业投资 11,983 亿元，同比增长 33.9%，增速比 1-11 月份提高 4 个百

分点；第二产业投资 208107 亿元，增长 13.2%，增速回落 0.1 个百分点；第三产业投资 28,1915

亿元，增长 16.8%，增速回落 0.3 个百分点。 

第二产业中，工业投资 20,4515 亿元，同比增长 12.9%，增速比 1-11 月份回落 0.1 个百

分点；其中，采矿业投资 14,681 亿元，增长 0.7%，增速回落 0.7 个百分点；制造业投资 16,6918

亿元，增长 13.5%，增速与 1-11 月份持平；电力、热力、燃气及水生产和供应业投资 22,916

亿元，增长 17.1%，增速比 1-11 月份回落 0.3 个百分点。 

第三产业中，基础设施投资(不含电力)86,669 亿元，同比增长 21.5%，增速比 1-11 月份

回落 0.3 个百分点。其中，水利管理业投资增长 26.5%，增速回落 0.4 个百分点；公共设施

管理业投资增长 23.1%，增速回落 1.7 个百分点；道路运输业投资增长 20.3%，增速提高 3.4

个百分点；铁路运输业投资增长 16.6%，增速回落 8.1 个百分点。 
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从行业来看，工程勘察设计行业也呈现逐年上升的趋势，详见下表： 

国家 中国 中国 

指标名称 全社会固定资产投资完成额 
固定资产投资:建设总规模:专业技

术服务业:工程技术:工程勘察设计 

单位 亿元 万元 

时间区间 1981:2014 2005:2012 

来源 国家统计局 国家统计局 

更新时间 2015-02-26 2014-09-23 

2005 88,773.60 408,400.00 

2006 109,998.20 484,261.00 

2007 137,323.90 572,258.00 

2008 172,828.40 668,982.00 

2009 224,598.80 1,106,544.00 

2010 278,121.90 1,389,017.00 

2011 311,485.13 1,480,632.00 

2012 374,694.74 1,976,699.00 

2013 446,294.09 - 

2014 512,761.00 - 

数据来源:Wind 资讯 

 

数据来源:Wind资讯
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（四）国际化发展取得了重大突破、全国布局优化调整扬帆起航 

华东设计院多年来，设计项目遍及全国各个省市、数十个国家和地区，完成工程设计及

咨询项目数以万计，并培养了包括院士及国家设计大师在内的许多杰出专家人才。公司立足

全国、面向国际，围绕“国际理念、中国实践”的定位，打造“ECADI设计、国际品质、属地

服务”的理念与自主品牌形象，力求成为国内领先，并具有国际竞争力的国际化建筑设计企

业。凭借强有力的国际国内资源整合能力和设计总包管理能力，有效推动了大批大型复杂项
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目的顺利实施，在超高层、酒店、交通、办公、会展、观演等建筑专项领域成绩斐然。承接

了以世博中心、世博文化中心、虹桥综合交通枢纽、武汉中心、中国博览会会展综合体等为

代表的一系列具有国际国内影响力的自主品牌原创项目。公司积极推进国际化发展，设计作

品遍布亚洲、欧洲、美洲、非洲和大洋洲等多个国家，原创设计了科威特亚奥理事会总部大

楼、印度古吉拉特国际金融科技城、特立尼达和多巴哥国家表演艺术中心、芬兰维基科技园

总部生态办公大楼、斯里兰卡 Havelock City 等重要境外项目。 

2014 年初，华东设计院全资控股位列全球酒店餐饮室内设计领域前三甲的美国威尔逊

室内设计公司（Wilson & Associates Inc）。威尔逊公司成立于 1971 年，40 多年来，该公司

专注于酒店、度假村、高级餐厅、豪华交通设施、高档住宅等场所的高端室内设计，是国际

室内设计的高端品牌，长期在世界室内设计百强综合排行榜位居前列。尤其在酒店业室内设

计领域享有盛誉，近五年稳定在该领域全球前三。福布斯杂志 2014 年“10 家最值得期待开

业的酒店”评选结果中，其中的 3 家酒店就是威尔逊设计的。该公司总部设在美国达拉斯，

在纽约和洛杉矶设有设计机构，并在新加坡、中国、阿联酋和印度设有办公室；拥有来自全

球二十多个国家的员工达 400 余人。威尔逊与国际高端酒店客户保持长期的合作关系，其中

包括万豪集团、洲际集团、希尔顿酒店、喜达屋集团、凯悦集团、四季酒店等。威尔逊设计

公司的加盟，将进一步提高公司的核心竞争力。 

（五）齐全的高等级专业资质支撑下的综合服务能力优势 

华东设计院拥有等级高、覆盖面宽的资格和资质，具备较高的综合服务能力，业务已基

本涵盖工程建设全产业链的各个价值环节，具备提供一体化服务的能力基础。 

人才队伍建设和激励成效突出：人才队伍建设取得了诸多显著成效——截至 2014 年，

中国工程院院士 2 名、全国工程勘察设计大师 6 名，国家有突出贡献中青年专家 6 名，以及

上海领军人才 6 名；获国家人力资源与社会保障部和全国博士后管委会授予“博士后科技工

作站”。 

科技进步取得多项新的突破：科技进步取得诸多重大突破——截至 2014 年，上海市科

委工程技术中心 5 家；获国家科技进步奖各 2 项（其中“上海光源工程”获国家科技进步一等

奖）；获上海市科技进步奖 18 项；获授权专利等知识产权 200 余项等。 

（六）竞争能力 

华东设计院发展目标是建筑设计核心主业在全国同行业企业中继续保持领先地位，并要

通过在绿色建筑、既有建筑改造等行业前沿技术领域以及专项化发展领域的率先研发效应，

进一步扩大公司在核心主业上的领先优势；在战略型新兴业务的培育发展方面，要借助核心
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主业的辐射力以及资本运作、实用型科技成果的推动力，重点培育 EPC 总承包、建筑产业

化等业务上规模、上水平。最终形成核心主业与战略业务双翼齐飞的业务发展格局。 

（七）合同履行情况 

据初步统计，2014 年公司新签合同总额 62.37 亿元，同比增长 16.54%。其中，设计核

心主业新签合同额 34.83 亿元，同比下降 3.22%；工程承包类合同额 14.54 亿元，同比增长

35.88％： 

业务类型 合同金额(万元) 
去年同期合同额

(万元) 
增减额(万元) 增减幅% 

核心主业 

建筑工程设计 
348,260 359,831 -11,571 -3.22% 

战略新兴业务 

工程总承包 
145,366 106,982 38,384 35.88% 

新签千万以上设计咨询类合同 85 项，千万以上工程承包类合同 19 项： 

业务类别 合同个数 合同额（万元） 
去年同期合同额(万

元） 
平均合同额（万元） 

设计咨询类 85 222,539 251,919 2,618 

工程承包类 19 120,914 92,576 6,364 

新签大型设计类项目中，徐家汇中心项目将成为沪上综合体新地标。长滩建设项目对促

进区域产业转型与经济发展起到积极推动和示范作用。其他新签大型项目包括中国•东盟国

际生物医药港提古片区、上海世博会博物馆新建工程、长沙大王山旅游度假中心区冰雪世界

等。 

2014 年度公司投标数为 641 个，开标数 499 个，中标数 263 个，中标率为 52.71%，高

于 2013 年同期的中标率 50.58%。 

（八）本次收入预测的基本思路、方法和合理性判断 

本次评估收入的预测是根据公司“十三五”发展战略纲要，结合华东设计院及各分子公司

的主业经营计划、投资计划、融资计划及其他相关资料，在充分考虑各公司的经营条件、经

营环境、未来发展计划的前提下，由华东设计院及下属分子公司分别编制了未来年度的盈利

预测报表及说明进行合并抵消后确定的。首先各户独立核算单位均就基准日的在手项目进行

了梳理，填报了包括项目的合同收入、预算成本、基准日完工进度等信息的项目统计表，同

时也清晰了项目预期实现收入的时间节点，财瑞评估师通过复核项目信息进行取证，其次各

户独立核算单位根据公司战略规划，就评估基准日后已经签订或意向签订合作协议的项目进

行了排摸，以公司历史收入增长比例为基础，考虑宏观背景对行业发展的影响，以稳健合理

为基本预测原则，出具了未来 5 年的收入测算。 
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二、中介机构核查意见 

经核查，本评估师认为：本次华东设计院的收入测算依据充分、测算过程合理，预测

具有可实现性，且根据 2014 年众华会计师的审定数据，2014 年度华东设计院实现收入

456,427.44 万元，较全年预测收入 417,807.51 万元超出 38,619.93 万元，客观上已较好地完

成了当年度的营业收入预测。 

 

问题十一：请你公司补充披露华东设计院收益法评估预测期涉及设计项目、工程项目、

监理项目、给排水管线项目的毛利率变化较大的原因及其合理性。请独立财务顾问和评估

师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、华东设计院收益法评估预测期涉及设计项目、工程项目、监理项目、给排水管线

项目的毛利率变化较大的原因及其合理性 

华东设计院收益法评估预测期涉及设计项目、工程项目、监理项目、给排水管线项目的

毛利率情况如下： 

单位：万元 

项目 
2014 年 1-3 月 

实际数 

2014 年 4-12 月

预算数 

2014年度 1-8月 

实际数 

2014 年 9-12 月 

实际数 

2015 年度 

预测数 

2016 年度 

预测数 

2017 年度 

预测数 

2018 年度 

预测数 

设计项目成本 41,905.77  193,217.83  119,351.69 99,244.49 237,424.20 252,394.67 273,398.05 296,513.32 

占收入比例 71.12% 72.29% 67.50% 68.90% 68.78% 68.57% 68.67% 68.74% 

工程项目(总承

包) 成本 
18,161.08  55,763.99  41,185.62 44,255.55 129,105.72 175,114.00 208,794.92 256,075.47 

占收入比例 95.15% 89.68% 94.78% 93.60% 94.86% 95.53% 95.43% 95.12% 

咨询项目成本 5,736.13  18,264.42  22,374.91 7,369.91 24,859.02 26,839.62 28,998.13 30,528.17 

占收入比例 72.54% 65.47% 77.51% 64.20% 65.41% 65.04% 65.03% 65.04% 

勘查项目成本 1,421.18  5,196.64  1,271.80 495.44 7,103.29 7,472.00 7,828.00 8,191.00 

占收入比例 95.76% 88.39% 87.62% 82.40% 89.93% 89.60% 89.13% 88.73% 

监理项目成本 55.06  280.00  184,184.01 169.61  410.00 450.00 500.00 570.00 

占收入比例 63.29% 93.33% 73.50% 123.84% 74.55% 72.58% 71.43% 71.25% 

给排水管线项目

成本 
- 1,018.15  29.13 376.25  933.57 1,506.00 1,602.00 1,543.86 

占收入比例 - 65.98% 2.85% 39.24% 55.05% 80.74% 78.08% 68.40% 

其他业务成本 - - - 273.18 76.00  78.00  80.00  82.00  

合并抵销 - -32,279.03  - - -42,560.09 -48,795.84 -54,612.11 -61,908.51 
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成本合计 67,283.20  241,538.00  184,213.14 152,184.44 357,351.71 415,058.45 466,588.99 531,595.31 

成本率 76.91% 72.37% 73.21% 74.31% 73.36% 74.80% 75.41% 76.14% 

1、设计项目：设计项目是占营业收入比重最高的项目，历史数据来看项目成本率略高

于 70%，2014 年公司收购了境外室内设计知名企业 Wilson 公司，该公司的预计平均项目成

本率为 49%，同时新设西北分公司，该分公司预计平均项目成本率为 55%，这两项收入变

动使得公司合并的成本率水平得以拉低，而 2014 年度华东院的实际设计成本率已经下降至

68%左右，毛利率达到 32%，基本稳定。 

2、工程项目（总承包）：总承包项目是占营业收入比重第二的项目，但毛利率水平偏低，

一般项目成本率为 95%。2014 年 4-12 月预测中成本率略低于历史平均水平的主要原因一是

环境院承接的武汉剧院项目已在 10 月竣工，原预算在 2014 年底通过验收并完成结算后结转

追加补充收费所带来的利润，但由于整体验收环节延误，造成该块收入未实现，导致成本率

高于预算水平；二是六祖禅院项目接业主通知暂停，未实现预算收入，该项目成本率低于平

均水平，故也导致公司实际成本率高于预算水平。因此在 2015 年及以后的预算中公司还是

相对稳健地采用 95%的项目成本率，毛利率达到 5%，基本稳定。 

3、咨询项目：咨询项目未来预测主要由上海现代建筑设计集团工程建设咨询有限公司

（三合一公司）经营，原经营模式为三家独立核算单位分别经营，分别为上海现代建筑设计

集团工程建设咨询有限公司、上海现代建筑设计集团建设工程有限公司、上海现代工程咨询

有限公司。为合理利用资源，发挥集成优势，上述三家公司进行了重组，由上海现代建筑设

计集团工程建设咨询有限公司吸收合并上海现代建筑设计集团建设工程有限公司和上海现

代工程咨询有限公司，成为一家公司，因此咨询项目的成本率得以下降，控制在 65%左右，

毛利率达到 35%，基本稳定。  

4、勘查项目：勘查项目主要由上海申元岩土工程有限公司经营，由于承接项目业主不

同导致在勘察成本相对稳定的情况下成本率的差异，本次预测时以前三年公司实际项目成本

率的平均值 87.67%为基础，相对稳健地预测为 90%左右，毛利率达到 10%，基本稳定。 

5、监理项目：监理项目由上海鑫圆建设咨询监理有限公司经营，年收入不到 300 万，

该公司原为水利水电工程监理乙级资质，2014 年下半年为升至监理甲级资质，引进了新投

资方，并更换了主要领导人员，同时又引进了一批具有一定资质的专业人员，人力成本较有

所增加，由此造成了收入低，成本高的状况。但在 2015 年以后，随着资质的提升，业务预

测收入逐年增长，在人力成本相对稳定的情况下，成本率可逐年下降至 72%的平均水平，

毛利率达到 28%，基本稳定。 
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6、给排水管线项目：给排水管线项目由上海市水利工程设计研究院有限公司经营，由

于大部分为政府委托项目，项目个数多金额小，结算存在不确定性和滞后性，因此公司在项

目成本预测时采取相对稳健的方法，将每月发生的固定成本计入项目前期成本，后期按实际

结算情况进行调整，造成成本率可能存在不稳定性，此外 2014 年部分月份预测数与全年预

测数相比，存在差异具有合理性，同时年度之间也有波动，但项目的整体成本率还是保持在

70%左右，毛利率达到 30%，基本稳定。 

综上所述，华东设计院预测期综合成本率随着员工成本的增长从 74%逐年上升至 76%，

预测的毛利率是相对稳健并合理的。  

二、中介机构核查意见 

根据审核意见，本评估师就公司毛利率以各户独立核算企业为单位，以评估基准日 3

月 31 日预测数据为基础，参考加评基准日 2014 年 8 月 31 日及 2014 年报审计结果为依据，

分别进行了复核和分析后认为：华东设计院预测期内涉及各类型项目的毛利率预测变化存在

相应的客观考量，是合理的，且预测期内综合成本率随着员工成本的增长从 74%逐年上升

至 76%，预测的毛利率是相对稳健并合理的。 

 

问题十二：请你公司结合《关于清理规范税收等优惠政策的通知》，补充披露华东设计

院未来享受税收优惠的可持续性，并就如果未来无法继续享受税收优惠对本次估值的影响

进行风险提示。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、华东设计院未来享受税收优惠的可持续性以及如果未来无法继续享受税收优惠对

本次估值的影响 

华东设计院及其子公司长期以来获得了来自相关政府部门的财政补贴收入，且占利润比

例较高，主要为上海市黄浦区和静安区政府发放的政府产业扶持资金。2014 年 12 月，根据

党的十八届三中全会精神和《国务院关于深化预算管理制度改革的决定》（国发〔2014〕45

号》要求，为严肃财经纪律，加快建设统一开放、竞争有序的市场体系，国务院发布了《关

于清理规范税收等优惠政策的通知》，将全面清理已有的各类税收等优惠政策，并明确坚持

税收法定原则，各地区严禁自行制定税收优惠政策。 

基于上述背景，华东设计院本次收益法评估中，在未来盈利预测中并未考虑将来可能继

续享有的税收优惠，估值中也未包含上述非经常性损益。 
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二、中介机构核查意见 

经核查，本评估师认为：根据《关于清理规范税收优惠政策的通知》中“切实规范各

类税收优惠政策，全面清理已有的各类税收优惠政策”的精神，本次评估中未考虑华东设计

院未来可能取得的财政扶持补贴收入，且已就上述评估处理在《拟置入资产评估报告》的特

别事项中作出了特别提示。因此，即使华东设计院未来无法继续享受税收优惠，也不会对本

次估值产生重大影响。 

 

问题十三：请你公司就汇率变动对本次交易收益法评估值影响程度作敏感性分析。请

独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、汇率变动对本次交易收益法评估值影响程度的敏感性分析 

2012 年以来美元汇率变动如下： 

 

2013 年以来每月的外汇即期成交数据，如下表所示： 

日期 币种 成交金额(亿美元) 加权价 

201412 USDCNY 3,469.23 6.1902 

201411 USDCNY 3,346.39 6.1264 

201410 USDCNY 3,140.47 6.1220 

201409 USDCNY 3,362.24 6.1398 

201408 USDCNY 2,844.11 6.1557 

201407 USDCNY 2,995.96 6.1991 

201406 USDCNY 2,979.01 6.2318 

201405 USDCNY 2,976.84 6.2382 

201404 USDCNY 3,123.93 6.2248 

201403 USDCNY 3,504.22 6.1751 
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201402 USDCNY 3,125.90 6.0881 

201401 USDCNY 3,950.98 6.0502 

201312 USDCNY 3,351.83 6.0749 

201311 USDCNY 3,583.67 6.0936 

201310 USDCNY 3,344.28 6.0978 

201309 USDCNY 3,280.10 6.1196 

201308 USDCNY 3,200.57 6.1213 

201307 USDCNY 3,380.34 6.1341 

201306 USDCNY 2,955.14 6.1355 

201305 USDCNY 3,595.27 6.1401 

201304 USDCNY 2,609.21 6.1866 

201303 USDCNY 2,620.84 6.2157 

201302 USDCNY 2,190.78 6.2331 

201301 USDCNY 3,594.82 6.2204 

数据来源：Wind 资讯  

本次评估中财瑞评估师“假设被评估单位预测期内 2014 年美元兑人民币的基本汇率将

维持在平均汇率 6.1368，2015 年以后的平均汇率 6.15，不再发生重大变化；”进行估值，综

合上述统计分析资料，本次敏感性分析采用汇率分别波动 0.05%、0.1%进行敏感性分析。 

评估机构采用敏感性分析汇率变化对估值的可能影响，如下表所示： 

单位：万元 

汇率变化的敏感性分析 

汇率变动 -0.10% -0.05% 0% 0.05% 0.10% 

评估值（万元） 108,393.33  108,660.54  108,927.74  109,445.32  109,712.53  

估值变动率 -0.49% -0.25% 0%  0.48% 0.72% 

 

上述敏感性分析假设除汇率变动因素外，其他因素、数据均不变。 

上述敏感性分析只是作为例证，以简化情况为基础，并未考虑管理层基于上述参数变

化而可能采取的风险管理措施。 

二、中介机构核查意见 

经核查，本评估师认为：上述敏感性分析较为充分合理地反映了汇率变动对本次交易

收益法评估值的影响。 

 

问题十四：申请材料显示，华东设计院截至 2014 年 8 月 31 日资产负债率 84.41%。请

你公司结合华东设计院的资金使用情况、未来盈利能力、融资能力及借款到期时间，补充

披露财务风险应对的具体措施，并提示风险。请独立财务顾问、会计师和评估师核查并发

表明确意见。 
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答复： 

一、华东设计院的资金情况及借款情况 

华东设计院报告期末并更新至 2014 年 12 月 31 日资产负债表主要项目如下表所示： 

单位：元 

项目 2014 年 12 月 31 日 2014 年 8 月 31 日 

资产总额 3,883,908,637.93  3,322,502,839.19 

负债总额 3,285,503,916.82  2,804,449,843.25 

资产负债率 84.59% 84.41% 

其中：预收账款 1,012,460,070.84 1,130,503,598.61 

扣除预收账款后的负债总额 2,273,043,845.98  1,673,946,244.64 

扣除预收账款后的资产负债率 58.52% 50.38% 

货币资金 1,009,950,266.58 584,338,487.05 

短期借款 6,119,000.00 6,164,700.00 

一年内到期的长期借款 11,119,000.00 11,164,700.00 

长期借款 177,922,940.00 184,214,422.00 

由上表可见，华东设计院负债总额中预收账款占比较高，扣除在未来将形成收入的预

收账款后其资产负债率显著降低并保持在合理水平。 

华东设计院的长期借款主要包括： 

1、子公司艺卡迪公司为收购 wilson 公司而借入的美元专项用途款项。其合同约定的还

款计划如下表所示： 

金额单位：美元 

日期 计划还款金额 剩余本金金额 说明 

2014 年 2 月 27 日  29,360,000.00 借入 

2014 年 8 月 25 日 100,000.00 29,260,000.00 已归还 

2015 年 2 月 25 日 900,000.00 28,360,000.00 
重分类至一年内

到期的长期借款 

2015 年 8 月 25 日 100,000.00 28,260,000.00 
重分类至一年内

到期的长期借款 

2016 年 2 月 25 日 900,000.00 27,360,000.00 长期借款 
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2016 年 8 月 25 日 1,000,000.00 26,360,000.00 

2017 年 2 月 25 日 4,000,000.00 22,360,000.00 

2017 年 8 月 25 日 1,000,000.00 21,360,000.00 

2018 年 2 月 25 日 4,000,000.00 17,360,000.00 

2018 年 8 月 25 日 8,000,000.00 9,360,000.00 

2019 年 2 月 25 日 9,360,000.00 -  

其中按还款计划应于 2015 年 2 月 25 日归还的 90 万美元借款已如约归还。 

2、子公司水利院向上海市水务局的委托贷款。其按合同约定的还款计划如下表所示： 

日期 计划还款金额 剩余本金金额 说明 

2009 年 6 月 1 日  20,000,000.00 借入 

2012 年 12 月 22 日 2,000,000.00 18,000,000.00 已归还 

2013 年 12 月 26 日 3,000,000.00 15,000,000.00 已归还 

2014 年 12 月 21 日 5,000,000.00 10,000,000.00 已归还 

2015 年 12 月 21 日 5,000,000.00 5,000,000.00 
重分类至一年内

到期的长期借款 

2016 年 12 月 21 日 5,000,000.00 - 长期借款 

二、华东设计院财务风险应对的具体措施 

华东设计院账面借款中，未来一年内将偿付的借款主要为收购 Wilson 公司的短期借款

美元 100 万元、子公司水利院一年内到期的长期借款 500 万元和子公司艺卡迪公司为收购

Wilson 公司而借入的美元长期借款 2,926 万元中按合同约定应于未来一年内偿还的 100 万美

元。华东设计院各报告期末账面均拥有充足的货币资金，且华东设计院每年初均对当年的利

润及现金流编制预算并针对现金流盈余及短缺提前作出相应安排，从而能充分防范并应对相

关财务风险。 

三、中介机构核查意见 

经核查，本评估师认为：华东设计院的负债总额中将在未来形成收入的预收账款占比

较高，扣除预收账款后公司的资产负债率显著降低并保持在合理水平，且其拥有充足的货币

资金以应对短期借款及一年内到期的长期借款，相关财务风险可控。 
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