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立信会计师事务所（特殊普通合伙） 

《关于对海南瑞泽新型建材股份有限公司2018年年报的问询函》 

的回复 

 

信会师函字[2019]第ZI053号 

 

深圳证券交易所： 

 

海南瑞泽新型建材股份有限公司（以下简称“海南瑞泽”或“公司”）收到《关于对海

南瑞泽新型建材股份有限公司 2018 年年报的问询函》（中小板年报问询函【2019】第 47 号）

（以下简称“问询函”），本所作为海南瑞泽 2018 年度财务报告的审计机构，现就问询函中

涉及会计师的相关问题回复如下： 

 

1、报告期内，你公司实现营业收入 312,097.01 万元，同比增长 8.46%；实现归属于上市公

司股东的净利润（以下简称“净利润”） 12,212.5 万元，同比下降-30.69%；经营活动产生

的现金流量净额 25,481.7 万元，同比增长 365.76%。 

（1）请你公司结合报告期行业情况、同行业可比上市公司情况、分产品销量、价格走势、

成本、毛利率、期间费用等的变化情况，说明本年度营业收入增长而净利润下滑幅度较大

的原因及合理性，请公司年审会计师结合营业收入项目执行的审计程序和获取的审计证据，

说明收入确认、成本核算等是否符合会计准则的规定。 

 

【回复】 

一、报告期内同行业可比上市公司情况 

公司代码 公司简称 
营业收入

(万元) 

营业收

入变动

比例 

毛利

率 

毛利率变

动比例 
期间费用 

期间费

用变动

比例 

净利润（万

元） 

净利润

增长比

例 

002302 西部建设 1,884,886.24 26.33% 9.09% 0.15% 103,804.89 7.77% 30,339.49 186.92% 

002742 三圣股份 286,524.18 50.61%         11,596.25 -35.69% 

混凝土行业 平均 - 38.47%         -  75.62% 

                    

000672 上峰水泥 530,457.67 15.63% 46.07% 11.38% 46,773.42 -5.63% 147,235.58 85.96% 

000789 万年青 1,020,751.86 43.89% 32.55% 6.19% 81,325.01 11.83% 113,757.81 145.89% 
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公司代码 公司简称 
营业收入

(万元) 

营业收

入变动

比例 

毛利

率 

毛利率变

动比例 
期间费用 

期间费

用变动

比例 

净利润（万

元） 

净利润

增长比

例 

000877 天山股份 793,178.39 12.03% 36.18% 7.18% 105,701.25 -14.62% 124,111.51 368.48% 

002233 塔牌集团 663,034.25 45.27% 40.35% 10.83% 41,952.36 18.48% 172,311.29 139.00% 

600449 宁夏建材 417,307.57 -6.90% 36.24% 4.83% 85,691.84 -7.18% 42,827.39 26.16% 

600720 祁连山 577,475.52 -3.25% 33.10% 2.23% 96,900.07 -13.65% 65,477.36 13.93% 

水泥行业 平均 - 17.78%   7.11%   -1.79% -  129.90% 

                    

002310 东方园林 1,318,989.14 -13.37%         176,691.36 -18.87% 

002717 岭南股份 884,290.20 85.05% 25.02% -3.72% 112,647.32 67.09% 77,870.03 52.90%% 

300197 铁汉生态 776,642.53 -5.15%         30,175.53 -60.14% 

002431 棕榈股份 532,854.54 1.43%         5,131.67 -83.13% 

园林绿化行

业 
平均 - 16.99%         -  -27.31% 

                    

002034 旺能环境 90,336.30 -35.71%         33,230.58 41.51% 

600323 瀚蓝环境 484,849.48 15.38% 29.95% -1.68% 61,252.30 12.95% 87,551.33 34.23% 

环卫行业 平均 - -10.17%         -  37.87% 

              

  海南瑞泽 312,097.01 8.46% 22.80% 3.68% 39,525.69 29.75% 12,212.50  -30.69% 

其中： 
商品混凝土

板块 
152,469.08 10.98% 21.25% 4.44% 19,881.78 -3.18% 6,935.89  80.44% 

  水泥板块 52,477.90 -0.23% 22.41% 2.28% 1,860.13 -11.15% 7,069.42  23.71% 

  
园林绿化板

块 
61,699.24 -36.89% 15.31% -6.50% 15,278.85 91.11% -12,244.73  -248.07% 

 环卫板块 45,450.79 - 38.62%   2,503.91   11,936.92  -  

  合并抵消 -  -  -   1.02 -  -1,485.00  -  

  合计 312,097.01 8.46% 22.80% 22.80% 39,525.69 29.75% 12,212.50  -30.69% 

注 1：上述数据取自各公司年报披露数据或业绩快报数据，部分数据由于年报未披露未取得。 

注 2：净利润指归属于上市公司股东的净利润；合并抵消中主要为内部交易及子公司对母公司的

分红；环卫板块为本期新增纳入合并范围的江西绿润、江门绿顺及广东绿润分子公司。 

从上表分析可知，公司收入较上年增长 8.46%，但净利润较去年下降 30.69%，主要

系公司园林绿化板块的影响。商品混凝土板块收入及净利润波动趋势与同行业上市

公司波动保持一致；水泥板块由于公司子公司金岗水泥规模较小，产能有限，其收

入并未实现较大幅度增长，但是受到水泥价格上涨趋势的影响，其毛利有所上升，

净利润增加，与行业部分公司保持一致。园林绿化板块收入及净利润大幅下滑，与

同行业东方园林、铁汉生态 PPP 项目较多的同行业上市公司趋势保持一致。 
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二、  公司各板块的收入、成本及期间费用等的变化情况 

（一）公司商品混凝土板块主要项目变动情况 

单位：万元 

序号 项目 2018年度 2017年 增减比例 

1 销售量（万立方米） 325.16 348.77 -6.77% 

2 营业收入 152,469.08 137,380.83 10.98% 

3 营业成本 120,075.70 114,287.06 5.07% 

4 毛利率 21.25% 16.81% 4.44% 

5 销售费用 1,823.29 1,768.56 3.09% 

6 管理费用 11,316.25 9,854.46 14.83% 

7 财务费用 6,742.24 8,910.93 -24.34% 

    1、受海南省对房地产的宏观调控，实施严格全域限购政策的影响，全省固定资产投资

（不含农户）较上年同期下降12.5%，其中，房地产开发投资较上年同期下降16.50%。同时

受国家环保政策趋严、原料价格上涨等多方因素影响，导致混凝土产品市场价格较上年有所

上涨，并维持在较高水平稳定运行。受此影响，报告期内尽管公司商品混凝土销售方量同比

下降6.77%，仍然实现营业收入同比增长10.98%，营业成本同比增长5.07%，毛利率同比增

长4.44%。 

  2、受调控政策的影响，混凝土产品市场需求下降，为了保持销量的持续稳定，公司管

理层调动公司资源，多方举措，加大市场销售力度，导致销售费用较上年同期有所增加。 

 3、公司债券到期兑付，导致融资余额减少，财务费用同比下降24.34%。 

（二）公司水泥板块主要项目变动情况 

                                单位：万元 

序号 项目 2018年度 2017年度 增减比例 

1 销售量（万吨） 127.38 156.17 -18.44% 

2 营业收入 52,477.90 52,601.12 -0.23% 

3 营业成本 40,715.82 42,012.45 -3.09% 

4 毛利率 22.41% 20.13% 2.28% 

5 销售费用 122.08 129.29 -5.57% 

6 管理费用 1,748.68 1,983.26 -11.83% 

7 财务费用 -10.63 -18.97 -43.98% 

金岗水泥受年度检修停产及熟料错峰生产的影响，水泥销量较上年同期有所下降。但

得益于供给侧改革的深入、国家环保政策趋严以及错峰生产对供给端的限制，水泥价格持续

攀升。受此影响，报告期内公司水泥实现销量127.38万吨，同比下降18.44%，实现营业收入

较上年同期仅下降0.23%，因水泥价格上涨幅度大于原材料价格上涨幅度，导致毛利率增长

2.28%。 



4 

（三）公司园林绿化板块主要项目变动情况  

                      单位：万元 

序号 项目 2018年度 2017年度 增减比例 

1 营业收入 61,699.24 97,772.28 -36.89% 

2 营业成本 52,253.00 76,444.05 -31.65% 

3 毛利率 15.31% 21.81% -6.50% 

4 销售费用 592.22 662.38 -10.59% 

5 管理费用 7,491.97 5,176.32 44.74% 

6 财务费用 6,201.72 1,171.47 429.40% 

1、受国内宏观经济调控、房地产市场盘整、地方政府债务困扰等因素的影响，上半年

国家加强对PPP项目的筛查和清理，导致正常收款的工程项目以及PPP项目入库及实施进度

均有所减缓。同时，园林绿化行业融资环境整体趋紧，大兴园林通过放缓施工进度或减少PPP

项目开工的形式以平衡业绩增速、应收款项增速以及负债水平。受此影响，报告期内公司园

林绿化PPP项目存量项目进展与新增项目的开发未能达到预期。报告期内，园林绿化板块实

现营业收入61,699.24万元，较上年同期下降36.89%。 

2、公司园林绿化板块低毛利率项目占比增加，导致综合毛利率有所下降。 

3、公司园林绿化业务人员增加，人工成本增加，导致管理费用增加。 

4、公司园林绿化板块由于PPP项目导致融资增加，导致财务费用增加。 

（四）公司市政环卫板块主要项目变动情况 

                                 单位：万元 

序号 项目 2018年度 

1 营业收入 45,450.79 

2 营业成本 27,899.46 

3 毛利率 38.62% 

4 管理费用 2,483.52 

5 财务费用 20.39 

注：市政环卫板块系公司2018年2月纳入合并范围，营业收入及营业成本体现为合并口径的数据。 

2018年2月起，广东绿润纳入公司合并范围，市政环卫业务实现营业收入45,450.79万元，

达到管理层对其的业绩预期，较好的完成了业绩目标。 

综上，公司本年度商品混凝土板块、水泥板块的收入及净利润变动与同行业上市公司的

变化趋势基本是一致的，但是受国内宏观经济调控、房地产市场盘整、地方政府债务困扰等

因素的影响，上半年国家加强对 PPP 项目的筛查和清理，导致 PPP 项目入库及实施进度均

有所减缓。同时，园林绿化行业融资环境整体趋紧，园林绿化板块本年度收入及毛利率的下

降、财务费用增加及应收工程款回款较慢导致坏账准备计提增加的影响，从而使合并利润表

出现营业收入小幅度增长而净利润下滑的情况。 
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三、我们对收入确认执行的审计程序 

1、对公司各业务板块内控制度进行了解和测试，公司各业务板块内控制度设计和运营

有效。 

2、对于混凝土和水泥业务，抽查合同，复核收入确认时点，以及抽查送货单、过磅单、

对账单、发票，确认公司收入确认真实完整。 

3、对于环保业务，抽查合同，复核收入确认时点，以及抽查确认收入的金额和合同规

定相符，抽查对账单、统计表等确认收入真实完整。 

4、对于园林绿化业务，取得工程合同及 BOT、PPP 项目，复核收入确认时点，以及抽

查进度单，结合项目现场观察项目进度，复核工程项目完工百分比确认准确，并结合现场访

谈客户确认收入真实完整。 

5、对各板块业务执行截止性测试，通过检查截止日前后送货单、过磅单、进度单等以

及测算环保业务合同规定的金额与收入确认的金额基本一致，公司收入确认完整。 

6、分年度及分月份对比分析收入的变动、毛利率变动情况，确认公司确认收入符合公

司实际情况，未见明显异常。 

7、抽取样本对客户进行函证，回函结果未见异常。 

 

四、核查结论： 

经核查，我们认为我们实施了上述审计程序并获取了充分适当的审计证据，公司收入确

认、成本核算等符合会计准则的规定。 

 

2、  报告期内，你公司的财务费用为 12,953.73 万元，较 2017 年增长 28.72%，占净利润

的比例为 106.07%；截至期末，你公司的流动比率为 1.10，而 2017 年同期为 1.49。

请量化分析你公司目前的偿债能力，并与同行业可比公司进行对比分析，说明你公司

资本结构的合理性，偿债能力是否存在重大变化。请公司年审会计师进行核查并发表

意见。 

 

【回复】 

一、报告期内同行业可比上市公司情况 

公司代码 公司简称 资产负债率 流动比率 

002302 西部建设（12.31） 64.70% 1.45 

002742 三圣股份（9.30） 62.11% 1.51 

混凝土行业 平均 63.41% 1.48  

        

000672 上峰水泥（12.31） 49.07% 1.09 

000789 万年青（12.31） 39.39% 1.34 

000877 天山股份（12.31） 46.11% 0.59 

002233 塔牌集团（12.31） 17.91% 2.98 

600449 宁夏建材（12.31） 27.09% 1.27 
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公司代码 公司简称 资产负债率 流动比率 

600720 祁连山（12.31） 34.77% 0.67 

水泥行业 平均 35.72% 1.32  

        

002310 东方园林（9.30） 70.43% 1.01 

002717 岭南股份（12.31） 71.74% 1.05 

300197 铁汉生态（9.30） 69.88% 0.95 

002431 棕榈股份（9.30） 65.83% 1.41 

园林绿化行业 平均 69.47% 1.11  

    

002034 旺能环境（9.30） 38.41% 1.79 

600323 瀚蓝环境（12.31） 61.05% 0.63 

环卫行业 平均 49.73% 1.21 

    

海南瑞泽  52.02% 1.10 

注：由于部分上市公司尚未披露年审，上述数据取自各公司年报披露数据或第三季度报告数据。 

从上表可知，公司的资产负债率为 52.02%，流动比率为 1.10，与同行业上市公司相比，

公司资产负债率在混凝土行业及园林绿化行业处于偏低水平公司，但流动比率低于行业

水平。 

 

二、公司偿债能力及资本结构情况 

项目 2018 年度 2017 年度 变动比例 

流动资产 306,331.90 292,194.84 4.84% 

非流动资产 350,386.71 205,925.53 70.15% 

流动负债 277,400.20 195,558.42 41.85% 

非流动负债 64,215.38 69,924.59 -8.16% 

归属于母公司净资产 307,673.52 230,292.04 33.60% 

总资产 656,718.61 498,120.37 31.84% 

流动比率 1.1 1.49 -26.17% 

速动比率 0.97 1.32 -26.52% 

资产负债率 52.02% 53.30% -1.28% 

股东权益比率 46.85% 46.23% 0.62% 

长期负债比率 9.78% 14.04% -4.26% 

股东权益与固定资产比率 4.96  3.89  27.54% 

从上表分析，公司资产负债率、股东权益比率未发生明显变化，但长期负债比例下

降，流动负债增加导致公司流动负债及非流动负债结构不平衡。 

公司流动比率及速动比率均出现下降，主要系 2018 年度流动负债的增速高于流动资

产的增速，其中增速明显的主要是其他应付款及一年内到期的其他非流动负债。 

其他应付款增加 29,263.65 万元，增加比例为 324.52%，一年内到期的其他非流动负

债增加 9,551.11 万元，增加比例为 63.93%；其他应付款的增加主要为增加应付收购
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广东绿润的股权款 27,360.00 万元；一年内到期的其他非流动负债的增加主要为增加

一年内到期的对佛山市顺德区盈特企业管理有限公司借款 17,500.00 万元。 

2019 年 1 月 8 日，公司非公开发行股票募集配套资金 464,999,989.36 元，并于 2019

年 1月支付收购广东绿润的股权款 27,360.00万元及佛山市顺德区盈特企业管理有限

公司借款 10,000.00 万元。通过非公开发行股票募集资金偿还流动负债以及积极推进

发行公司债、长期项目贷款、催收回款等方式，公司的流动比率及速动比率将明显

上升，流动负债及非流动负债结构有所改善，偿债能力将进一步提高。 

 

三、核查结论 

经核查，我们认为公司资产负债率、股东权益比率未发生明显变化，但长期负债比例下

降，流动负债增加导致公司流动负债及非流动负债结构不平衡。公司通过非公开发行股票募

集资金偿还流动负债以及积极推进发行公司债、长期项目贷款、催收回款等方式，公司的流

动比率及速动比率将明显上升，流动负债及非流动负债结构有所改善，偿债能力将进一步提

高。 

 

3、报告期内，你公司完成对广东绿润环境管理有限公司（“广东绿润”）的收购，并新增商

誉 12.65 亿元。广东绿润 2018 年实现扣除非经常损益后归属于母公司所有者的净利润为

14,197.41 万元，业绩承诺完成率为 101.41%。 

（1）请你公司结合广东绿润所处行业发展状况、经营环境、营运效率、财务指标变化等情

况，说明你公司收购广东绿润时进行收益法评估的各项假设是否发生重大变化、相关参数

选取是与实际相符； 

（2）请你公司结合具体商誉减值测试的计算过程、商誉减值测试使用的关键参数等情况，

说明未计提商誉减值准备的具体原因及合理性。 

请公司年审会计师对上述事项进行核查并发表意见。 

【回复】 

一、广东绿润所处行业发展状况、经营环境、营运效率、财务指标变化等情况 

广东绿润主营业务收入包括垃圾清扫保洁、市容景观绿化养护、垃圾清运和处置，主要

服务内容包括环境卫生清扫保洁服务；城市生活垃圾清扫、收集、运输服务；市政设施维护

维修管理服务；沟渠、下水道、河涌、化粪池的清疏及保洁服务；河涌治理、修复；工业废

物、固体废物、城市生活垃圾的回收利用、处置服务；炉渣清运处置服务；工业、生活、河

涌污泥处理、处置；生活垃圾渗滤液清运、处置。其所在细分行业为环境卫生管理。环境卫

生管理是指城乡空间环境的卫生和城乡容貌的管理，主要包括街巷、市政道路、公共场所、

水域等区域的环境保洁，市政绿化管养，垃圾、粪便等生活废弃物的收集、分类、运输、中
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转、处置、处理、综合利用，垃圾压缩站、公厕的管理，城乡环境卫生设置规划、建设、运

营等产业链条。 

（一）行业发展状况、经营环境未发生明显变化 

近年来，国家政策的陆续出台加之生活垃圾逐年增加的现状，都催化了环境卫生管理行

业的发展，使得环卫作业、垃圾处理市场规模进一步扩大。随着市场经济体制改革深入、城

市化进程的加快，城市建成区面积不断扩大，政府在城市环境卫生方面的投入逐年增加，各

类垃圾分类处理、减量化处理要求越来越高，市政环卫业务市场化率也呈逐年上升趋势，虽

然目前大部分还在政府体制内运营，但市场化趋势不可逆转，市政环卫领域市场空间巨大。

同时，环境卫生管理行业属于公共服务事业，行业发展受宏观经济调控因素影响较小，属于

民众刚性需求，资金也属于政府刚性支出，收入来源为政府财政预算，支付有保障，违约风

险低，且无明显的周期性波动。 

环境卫生作为公共卫生的重要组成部分，是环境保护和社会可持续发展的重要内容，也

是现代文明城市建设的重要保证。环境卫生管理的服务内容从清扫保洁、绿化管养、分类清

运、减量化处置等环卫服务逐步扩充运营内容以及向下游不断延伸拓展，包括垃圾分类收运、

公共基础设施建设、填埋场运营及垃圾处置发电等领域，环卫一体化管理成为本行业的主流

模式。 

目前，行业正处于由政府负责提供公共服务向市场化快速发展的阶段，在市场化政策及

各级政府的推动下，全国各地的环境卫生管理行业发展已形成了良好趋势，市场化进程由沿

海、一线城市向内陆及中小城市推广，市场容量得到了逐步释放。 

 

（二）广东绿润营运情况的未发生明显变化 

经过多年的业务实践，广东绿润已具备丰富的行业经验，其业务范围已经覆盖佛山、江

门、肇庆、中山、鹤山、恩平、台山等珠三角地区，同时广东绿润将借助公司总部在海南的

地域优势，积极承接海南省内的市政环卫业务。 

2018 年，广东绿润中标鹤山市马山生活垃圾填埋场减量化 PPP 项目，并成立了项目公

司开始运营；基本完成了佛山市顺德区伦教街道生活垃圾中转站改造工程，将于 2019 年 4

月开始投入运营；承包了海口市白水塘存量生活垃圾治理工程 EPC 设计、施工总承包项目

的垃圾治理工程、景观类工程；开展了固体废物、工业垃圾清理运输服务；新进入台山市，

并开始运营两个环卫保洁项目。总体，2018 年广东绿润营业收入较 2017 年稳步增长。 
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（三）财务指标变化情况 

广东绿润从 2017 年至 2018 年的营业收入及营业利润稳步增长，并完成预期目标，具体

见下表： 

单位：万元 

项目 2017 年 2018 年 

营业收入 43,142.79 49,034.29 

营业收入增长率 13.83% 13.66% 

营业成本 23,683.34 28,301.29 

毛利率 45.10% 42.28% 

营业利润 16,348.32 18,219.90 

归属于母公司的净利润 12,366.71 14,151.95 

扣非后归母净利润 12,466.44 14,197.41 

扣非后归母净利润增长率 22.73% 13.89% 

净利润率 28.90% 28.95% 

 

二、公司收购广东绿润时进行收益法评估的各项假设未发生重大变化、相关参数选取

与实际相符 

（一）收购广东绿润时收益法评估的相关参数 

单位：万元 

项目 2017 年 2018 年 

营业收入 41,261.67 53,072.77 

增长率 8.86% 28.62% 

营业成本 22,315.92 29,481.76 

毛利率 45.92% 44.45% 

营业利润 15,565.02 18,502.32 

归属于母公司净利润 11,599.74 13,660.28 

归属于母公司净利润增长率 14.30% 17.76% 

净利润率 28.11% 25.74% 

是否达到预测业绩 是 是 
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（二）收购时收益法评估的相关参数与实际经营参数对比 

  2017 年 2018 年 

营业收入 实际经营 43,142.79 49,034.29 

 盈利预测 41,261.67 53,072.77 

 差异 1,881.12  -4,038.48 

 比例 4.56% -7.61% 

归属于母公司 

净利润 
实际经营净利润 12,366.71 14,151.95 

 扣非后净利润 12,466.44 14,197.41 

 盈利预测 11,599.74 13,660.28 

 差异 866.70 537.13 

 比例 7.47% 3.93% 

毛利率 实际经营 45.10% 42.28% 

 盈利预测 45.92% 44.45% 

 差异 -0.82% -2.17% 

净利润率 实际经营 28.66% 28.95% 

 盈利预测 28.11% 25.74% 

 差异 0.55% 3.12% 

从上表可知，广东绿润 2018 年实际营业收入略低于预期 7.61%，主要系预期内的环卫

保洁项目市场化进程推迟实施导致；2018 年实际归属于母公司净利润高于预期 3.93%，主

要是因为其提高了运营管理效率，降低了经营成本导致；2018 年毛利率较预期下降 2.17%，

主要是经营成本、管理费用核算内部调整导致；2018 年净利润率较预期高 3.12%，主要是

因为其提高了运营管理效率，降低了经营成本导致。 

综上所述，收购广东绿润时采用收益法评估选取的相关参数与实际经营情况差异较小，

符合实际经营情况。 

 

三、请你公司结合具体商誉减值测试的计算过程、商誉减值测试使用的关键参数等情

况，说明未计提商誉减值准备的具体原因及合理性。 

（一）资产减值相关规定 

按照《企业会计准则第 8 号——资产减值》的规定，在对商誉进行减值测试时，如与

商誉相关的资产组或资产组组合存在减值迹象的，应先对不包含商誉的资产组或资产组组合

进行减值测试，确认相应的减值损失；再对包含商誉的资产组或资产组组合进行减值测试。

若包含商誉的资产组或资产组组合存在减值，应先抵减分摊至资产组或资产组组合中商誉的

账面价值；再按比例抵减其他各项资产的账面价值。 
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其中，资产组或资产组组合的可收回金额的估计，应根据其公允价值减去处置费用后的

净额与预计未来现金净流量的现值两者之间较高者确定。 

（二）减值测试的计算过程 

1、资产组认定 

按照《企业会计准则第 8 号——资产减值》的规定，公司将形成商誉的相关公司的

长期资产认定为资产组。 

2、现金流折现方法简介 

本次测算采用现金流折现方法对评估对象进行估算。现金流折现方法(DCF)是通过估算

资产组未来预期现金流和采用适宜的折现率，将预期现金流折算成现时价值，确定资产组现

金流现值的一种方法。 

3、测算模型和各参数的确定法 

（1）测算模型 

本次评估对象为资产组（包含商誉）预计未来现金流量的现值，结合资产组经营情况及

资产负债结构，采用自由现金流量折现模型。根据《企业会计准则第 8 号——资产减值》（2006）

第十二条，商誉所在资产组产生的未来现金流量不考虑筹资活动的现金流入或流出以及与所

得税收付有关的现金流量。计算公式如下： 

资产组（包含商誉）预计未来息税前现金净流量=息税前利润+折旧和摊销-资本性支出-

净营运资金变动额 

对评估对象所处行业特点、自身竞争优劣势以及未来发展前景的分析，判断评估对象具

有一定的市场竞争力及持续经营能力，因此，本次测算取其经营期限为持续经营假设前提下

的无限年期；在此基础上采用分段法对现金流进行预测，即将预测范围内公司的未来净现金

流量分为详细预测期的净现金流量和稳定期的净现金流量。 

本次测算采用的模型公式为： 

             
n

n
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其中：P：评估对象可收回价值； 

NCFi：详细预测期第 i 年息税前现金净流量； 

NCFn：详细预测期最后一年息税前现金净流量； 

g:永续预测期净现金流量增长率； 

i：详细预测期第 i 年； 
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r：税前折现率； 

n：详细预测期。 

各参数确定方法简介： 

资产组未来现金流的预测主要通过对资产组的历史业绩、相关产品的经营状况，以及所

在行业相关经济要素及发展前景的分析确定。预计未来现金流与营业收入、毛利率等参数密

切相关。 

A、营业收入 

在分析历史收入的基础上，根据截至 2018 年 12 月 31 日已经签订的在手项目合同及

正在洽谈的有意向项目，结合行业发展增长率、市场供需情况和资产组未来发展规划，预测

其以后年度营业收入。 

B.毛利率 

近年来，资产组的主营业务毛利率相对稳定，主要原因是：一方面，得益于部分项目逐

步进入成熟期，商誉所在资产组所处企业主要运营区域相对集中，在人员、机械调动安排上

精细化管理，项目运营管理效率较高，经营情况稳定；另一方面，自海南瑞泽于 2016 年下

半年参股广东绿润以来，广东绿润得以借鉴上市公司丰富的管理经验，提高了管理水平和成

本控制力度。此外，部分项目合同中有根据通货膨胀和垃圾处理量等因素调增收费单价的条

款，亦有利于毛利率水平的提升。 

毛利率的测算，结合资产组历史年度平均毛利率、同行业毛利率以及未来影响毛利率变

动的因素，综合确定资产组预测期的毛利率，然后根据预测期的营业收入及毛利率确定预测

期的营业成本。 

在综合分析资产组收入结构、行业发展趋势、在手订单情况以及毛利率的影响因素并结

合资产组组合管理层对其未来经营情况进行预测。 

C.利润率的确定 

历史年度的销售费用、管理费用、研发费用主要包括人员工资社保费、业务招待费、折

旧、物料消耗、服务费、办公费等组成。 

根据历史费用与营业收入的比率来测算未来各年度的费用。 

历史年度的其他收益主要为，根据现有税收优惠政策，所从事垃圾处理业务的退税收入。 

根据资产组中各个退税项目 2018 年应交增值税占营业收入的比例计算未来年度其应交

增值税，并按照现行退税政策进行预测。 

通过上述测算出的收入、成本、销售费用、管理费用、研发费用、其他收益等，得出利
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润率。 

（2）现金流折现方法要求测算的资产组价值内涵与应用的现金流类型以及折现率的口

径一致， 本次评估采用的折现率为税前加权平均资本成本(税前 WACC)。首先计算税后 

WACC,并根据适当调整，得出税前 WACC。税后 WACC 计算公式如下： 

采用WACC模型确定折现率r的计算公式如下： 

WACC=E/(D+E)×Ke+D/(D+E)×Kd 

其中： Ke  ：权益资本成本； 

       Kd  ：债务资本成本； 

       E   ：资产组的目标权益资本的市场价值； 

       D   ：资产组的目标债务资本的市场价值； 

       D/E  ：采用可比公司的平均资本结构为资产组目标资本结构。 

（3）详细预测期的确定 

根据对被评估对象管理层的访谈结合市场调查和预测，综合考虑了资产组业务目前生产

经营状况、营运能力、行业的发展状况，取 5 年左右作为详细预测期，此后按稳定收益期。 

（4）广东绿润未来经营数据的预测情况 

公司经营班子结合自身的经营情况、在谈项目及市场状况、发展目标，按照当前经济环

境及趋势，对未来五年的经营数据及现金流做出预测，结果如下： 

金额单位：万元 

项     目 2019年度 2020 年度 2021 年度 2022 年度 2023 年度 

一、营业收入 56,845.90  65,946.43  74,705.64  74,204.90  69,662.41  

增长率 15.93% 16.01% 13.28% -0.67% -6.12% 

减：营业成本 33,440.51  38,189.41  44,244.95  43,582.19 39,944.53  

毛利率 41.17% 42.09% 40.77% 41.27% 42.66% 

税金及附加 442.96  513.88  582.13  578.23  542.83  

    销售费用 - - - - - 

    管理费用 3,162.72  3,669.04  4,156.37  4,128.51  3,875.78  

   原评估增值折旧摊

销 
1,364.94  1,298.78  1,254.99  1,245.17  939.86  

    其他收益 1,082.82  1,193.08  1,251.41  1,254.77  1,258.29  

二、息税前利润 19,517.59  23,468.39  25,718.61  25,925.57 25,617.70  

利润率 34.33% 35.59% 34.43% 34.94% 36.77% 
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（三）未计提商誉减值准备的具体原因及合理性 

近年来，政府和公众对城乡市容质量要求不断提高，市政环境卫生管理行业的市场化、

专业化成为了大势所趋。我国各类垃圾产生量迅速增长，生活垃圾、工业垃圾以及各类垃圾

减量化等终端处理能力的矛盾日益突出，全国的清扫保洁面积和垃圾清运量、处理量都呈现

逐年上升的趋势，已经成为新型城镇化发展的制约因素。为此国家陆续出台环保政策，同时

将“美丽中国”纳入“十三五规划”，使得环卫作业、垃圾处理市场规模进一步扩大，催化

了环境卫生管理行业的快速发展。广东绿润近年经营情况持续稳定的上涨，各个主要经营指

标均已达到管理层对其的业绩预期，较好的完成了业绩目标。对广东绿润的未来现金流预期

并没有产生不利影响，商誉未出现减值迹象。 

公司将形成商誉的相关公司的长期资产认定为资产组，并聘请广东中广信资产评估有限

公司对相关公司与商誉相关的资产组减值测试项目进行资产评估。 

广东中广信资产评估有限公司以 2018 年 12 月 31 日为评估基准日，对本公司收购广东

绿润所形成的商誉所在资产组在评估基准日的可收回价值进行评估，并于 2019 年 3 月 25

日出具了中广信评报字[2019]第 064 号《资产评估报告》，本次评估采用收益法估值，评估

结论为：截至评估基准日，纳入评估范围的商誉所在资产组的账面价值为 155,745.88 万元，

在持续经营前提下，商誉所在资产组可收回价值为 163,907.06 万元。 

2018 年 12 月 31 日，公司收购广东绿润所形成的商誉未发生减值。 

 

三、核查结论 

经核查，我们认为公司收购广东绿润时进行收益法评估的各项假设未发生重大变化、

相关参数选取与实际基本相符；公司根据企业会计准则的规定对商誉进行减值测试，其商

誉所在资产组可收回价值高于含商誉资产组账面价值，故公司收购广东绿润所形成的商誉

未发生减值。 

 

4、报告期末，你公司存货账面余额为 32,563.04 万元，未计提存货跌价准备。请你公司说

明存货减值准备的测算依据和过程，并结合存货的类型、存货的价格变动趋势、存货的计

价方法、存货可变现净值的确认依据以及存货跌价准备计提政策等，说明报告期内未计提

存货跌价准备的原因及合理性。请公司年审会计师进行核查并发表意见。 

【回复】 

一、报告期末，公司存货结构如下： 
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单位：人民币万元 

类别 余额 备注 

商品混凝土业务 2,794.03   

其中：原材料 2,260.63   主要为砂、石、水泥、矿粉等 

库存商品 75.13    

周转材料 298.56    

工程施工 159.71    

水泥业务 11,890.34    

其中：原材料 7,030.29    

在制品 2,343.21    

产成品 1,025.96    

周转材料 1,490.88    

   

园林绿化业务 17,878.14   

其中：消耗性生物资产 10,798.43  为绿化工程用苗木 

工程施工 7,079.71   

              -      

环卫业务 0.53  

其中：工程施工 0.53  

合计 32,563.04   

 

二、报告期末公司各业务板块具体存货情况如下： 

1、商品混凝土业务 

公司商品混凝土业务报告期末存货为 2,794.03 万元，无产成品，期末存货主要为砂、石、

水泥、矿粉等，2018 年全年商品混凝土销售毛利率为 21.25%，2019 年初混凝土价格保持平

稳，混凝土板块原材料等进一步加工成成品的成本低于可变现净值，无需计提存货跌价准备。 

2、水泥业务 

公司水泥业务报告期末存货为 11,890.34 万元，产成品为 1,025.96 万元，2018 年度全年

水泥销售毛利率为 22.41%，2019 年初水泥价格保持平稳；由于未来售价远远高于产品成本，

故水泥板块原材料、在制品、周转材料进一步加工成成品的成本远远低于可变现净值，无需

计提存货跌价准备。 

3、园林绿化业务 

公司园林绿化业务报告期末存货为 17,878.14 万元，其中：工程施工 7,079.71 万元，消

耗性生物资产 10,798.43 万元。工程施工为园林绿化工程项目，根据《企业会计准则第 15 号

-建造合同》（以下简称“建造合同准则”）规定，存货余额为累计发生合同成本及合同毛利

之和（工程施工）与累计应结算金额（工程结算）的差额，公司存货核算符合建造合同准则

的要求，真实、完整的反映了公司期末存货金额。当项目预计总收入小于预计总成本时，差
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额乘以未完工百分比确认存货跌价准备。公司项目预计总收入均大于预计总成本，相应的存

货跌价准备不需要计提。 

消耗性生物资产为公司根据园林绿化工程的需要，种植的绿化工程常用苗木，苗木成本

低于市场价值，故消耗性生物资产无需计提存货跌价准备。 

综上，报告期末，公司的存货不需要计提跌价准备。 

 

三、  我们执行的核查程序 

1、复核公司存货的计价方法及存货跌价准计提政策，公司计价方法及存货跌价计提

政策保持一贯性，且符合会计准则规定； 

2、复核公司存货可变现净值的确认依据及存货减值准备的测算过程，依据 2019 年

初销售单价作为可变现净值确认依据进行存货跌价准确的测算，无需计提存货跌价

准备。 

3、复核工程项目合同及现场查看工程项目，且抽样对工程项目的客户进行访谈，确

认报告期末工程施工项目预计收入大于预计成本，不存在存货减值情况。 

4、现场盘点消耗性生物资产，且对苗木价格进行市场询价，经测算，不存在存货减

值情况。 

 

四、  核查结论 

经复核，我们认为公司存货其可变现净值均高于存货成本，故无需计提存货跌价准

备。 

 

5、报告期末，你公司长期应收款余额为 57,228.22 万元，较期初增长 101.27%，你公司称

变动原因主要系园林绿化业务对 PPP 项目建设投入增加所致。 

（1）请你公司结合长期应收款核算方法，以列表的形式补充披相关长期应收账款预计回收

年限、未确认融资收益和折现率，并说明折现率的选取依据及合理性； 

（2）你公司未对长期应收款计提坏账准备，请说明未计提坏账准备是否合理、谨慎、合规。 

请公司年审会计师进行核查并发表意见。 

【回复】 

一、 公司长期应收款核算方法及预计回收年限、未确认融资收益和折现率 

（一） 公司长期应收款的核算方法 

公司根据企业会计准则的规定，按照特许经营权合同约定，可以无条件地自合同授

予方收取确定金额的货币资金或其他金融资产的，或在公司提供经营服务的收费低
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于某一限定金额的情况下，合同授予方按照合同规定负责将有关差价补偿给公司，

公司确认为金融资产，列入长期应收款核算。 

 

       （二）公司长期应收款的明细 

      项目 年末余额 年初余额 

一、罗甸县兴阳大道、玉湖公园和红水河景区旅游

基础设施建设项目   

长期应收款原值 388,142,676.53 284,338,562.20 

减：未实现融资收益 - - 

二、六枝特区关寨镇农村人居环境整治建设项目   

长期应收款原值 175,363,556.35  

减：未实现融资收益 -  

三、佛山市顺德区陈村镇垃圾运营管理采购项目   

长期应收款原值 9,932,176.66  

减：未实现融资收益 1,156,249.18  

合计 572,282,160.36 284,338,562.20 

1、项目基本情况 

罗甸县兴阳大道、玉湖公园和红水河景区旅游基础设施建设项目系本公司之孙公司

贵州罗甸兴旅投资发展有限公司与罗甸县林业局签订《罗甸县旅游基础设施建设

PPP 项目》PPP 项目合同，贵州罗甸兴旅投资发展有限公司负责投资、设计、建设、

管理、运营维护该合同有关项目设施，并在项目结束后根据合同规定将项目设施完

好无偿移交给甲方或指定机构，合同约定该项目建设期暂定为两年，运营期固定为

十五年。该项目目前处于在建状态，未到运营期，故暂未核算未实现融资收益。 

        

六枝特区关寨镇农村人居环境整治建设项目系本公司之孙公司六枝特区民兴环境投

资发展有限公司与六枝特区住房和城乡建设局签订的《贵州省六枝特区关寨镇农村

人居环境整治扶贫 PPP 项目》PPP 项目合同，六枝特区民兴环境投资发展有限公司

负责投资、设计、建设、运营维护本项目设施，并在本项目合作期满后根据本合同

规定将项目设施完好无偿移交给甲方或指定机构，本项目预计竣工日期为 2020 年 9

月 30 日，运营期为十八年。该项目目前处于在建状态，未到运营期，故暂未核算未

实现融资收益。 

 

       佛山市顺德区陈村镇垃圾运营管理采购项目系本公司之子公司广东绿润环境管理有

限公司与佛山市顺德区环境运输和城市管理局陈村分局签订《佛山市顺德区陈村镇

垃圾运营管理采购项目》特许经营权合同，广东绿润环境管理有限公司负责投资、

建设、运营，运营期满后，将本项目所投入无偿移交给甲方或甲方指定的第三人。

本项目运营期为 10 年。 
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   2、  长期应收账款预计回收年限、未确认融资收益和折现率 

项目名称 运营期开始日 运营期限（年） 长期应收款原值 未确认融资收益 折现率 预计回收年限 已收回年限 

罗甸县兴阳大道、玉湖公园和红水

河景区旅游基础设施建设项目 暂未运营 15 

 合同约定：（经审定的项目总投资

额-奖补资金）*（1+合理利润率）*

（1+折现率）n  暂未核算 合同约定 5.28% 15 —— 

六枝特区关寨镇农村人居环境整治

建设项目 暂未运营 18 

 合同约定：（经审定的项目总投资

额-奖补资金）*（1+合理利润率）*

（1+折现率）n  暂未核算 合同约定 5.499% 18 —— 

佛山市顺德区陈村镇垃圾运营管理

采购项目 2014 年 10 23,912,557.56 4,410,410.62  4.11%  10 5 

注：罗甸县兴阳大道、玉湖公园和红水河景区旅游基础设施建设项目、六枝特区关寨镇农村人居环境整治建设项目目前处于在建状态，故目前账面长期应收款原值按

照政府确认的工程进度额确认，由于还未到运营期，故暂未确认未确认融资收益。 

 

上述 PPP 项目折现率为 PPP 项目合同约定使用的折现率，佛山市顺德区陈村镇垃圾运营管理采购项目系根据固定收款金额及投资成本（考虑预

计重置支出）计算出的折现率，上述项目折现率分别为 5.28%、5.499%、4.11%，与五年以上期银行贷款利率 4.90%基本一致，折现率合理。 
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二、   公司长期应收款未计提坏账准备合理、谨慎、合规 

公司长期应收款主要系 PPP 项目形成，公司与政府单位签订 PPP 项目合同，上述 PPP

项目合同均入国家 PPP 项目管理库，运营期收款通过财政预算安排支出，政府各年

度用于 PPP 项目的支出均未超过一般公共预算支出的 10%；佛山市顺德区陈村镇垃

圾运营管理采购项目每期按期回款，且上述政府信用好、履约能力较强，故上述 PPP

项目未计提坏账准备合理、谨慎、合规。 

 

三、   核查结论 

我们认为，公司按照企业会计准则的规定及合同约定，核算长期应收款，且折现率

与五年期以上的贷款利率基本一致，采用的折现率合理；公司长期应收款客户均为

政府单位，且 PPP 项目均入国家 PPP 项目管理库，政府履约能力有保障，故公司长

期应收款未计提坏账准备合理、谨慎、合规。 

 

 

 

 

 

 

 

 

  立信会计师事务所（特殊普通合伙） 

 

2019 年 4 月 17 日 
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