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第一章 项目概述

1.1 项目概况

1.1.1项目名称

1.1.2股权交易双方及交易标的

1.1.3股权收购方案

1.1.4主要结论及建议

序号 指标 单位 年均指标 备注

目标公司关键经济指标

1 营业收入 万元

15 年平均

2 利润总额 万元

3 净利润 万元

4 总成本费用 万元

5 年上缴税金 万元

5.1 年上缴税金及附加 万元

5.2 年上缴所得税 万元

5.3 年上缴增值税 万元

6 补贴到期年限 万元

投资公司关键经济指标

1 股权收购款 万元

1.1 自筹金额 万元

1.2 银行贷款金额 万元

2 财务内部收益率 % 税后

3 静态投资回收期 年 税后

4 动态投资回收期 年 税后

5 财务净现值 万元 税后

1.2 可研报告编制依据

第二章 股权交易各方企业整体情况

2.1 股权受让方基本情况
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2.2 股权出让方基本概况

2.3 目标公司基本情况

2.3.1基本情况

2.3.2目标公司资产和财产权属状况

2.3.3目标公司财务状况

2.3.4目标公司法律状况

第三章 目标公司业务及技术情况

3.1 业务现状

3.1.1供电业务

3.1.2供热业务

3.1.3其他业务

3.2 技术及设备现状

3.2.1热电项目

3.2.2热力项目

3.2.3设备损坏情况

第四章 目标公司所在行业及市场发展情况

4.1 生物质热电行业发展政策梳理

4.1.1国家大力支持生物质能源在内的可再生能源行业发展

生物质能直接或间接地来源于绿色植物的光合作用，可转化为常规的固态、

https://baike.baidu.com/item/%E7%BB%BF%E8%89%B2%E6%A4%8D%E7%89%A9
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液态和气态燃料，是一种可再生能源，同时也是唯一一种可再生的碳源。在以煤

炭和油气资源为主的能源结构面临着资源紧缺和高消耗的双重困境，我国国家能

源战略发展重点在于发展新一代高效清洁发电技术，生物质能源在内的可再生能

源得到国家顶层设计的大力支持。

1、鼓励支持非化石能源燃料利用

《新时代的中国能源发展白皮书》

2020年 12月 21日，国务院发布了《新时代的中国能源发展白皮书》，指

出要建立多元清洁的能源体系，优先发展非化石能源，推动生物质发电向热电联

产转型升级，推进北方农村地区冬季清洁取暖，支持利用清洁生物质燃料、地热

能、太阳能供暖以及热泵技术应用。

《2030年前碳达峰行动方案》（国发〔2021〕23号）

2021年 10月 24日，国务院印发了《2030年前碳达峰行动方案》，提出到

2030年，非化石能源消费比重达到 25%左右，单位国内生产总值二氧化碳排放

比 2005年下降 65%以上，顺利实现 2030年前碳达峰目标。在能源绿色低碳转型

方面，要大力实施可再生能源替代，加快构建清洁低碳安全高效的能源体系。因

地制宜发展生物质发电、生物质能清洁供暖和生物天然气，加快生物质能、太阳

能等可再生能源在农业生产和农村生活中的应用。

2、加快绿色低碳循环发展经济体系建设

《关于加快建立健全绿色低碳循环发展经济体系的指导意见》（国发〔2021〕

4号）

2021年 2月 22日，国务院发布《关于加快建立健全绿色低碳循环发展经济

体系的指导意见》，提出要全方位全过程推行绿色规划、绿色设计、绿色投资、

绿色建设、绿色生产、绿色流通、绿色生活、绿色消费，以节能环保、清洁生产、

清洁能源等为重点率先突破，做好与农业、制造业、服务业和信息技术的融合发

展。增加农村清洁能源供应，推动农村发展生物质能，在北方地区县城积极发展

清洁热电联产集中供暖，稳步推进生物质耦合供热；推进农作物秸秆综合利用。

《“十四五”循环经济发展规划》（发改环资〔2021〕969号）

2021年 7月，国家发改委发布了《“十四五”循环经济发展规划》，正式

将发展循环经济明确为我国经济社会发展的一项重大战略。《规划》提出：到

https://baike.baidu.com/item/%E6%B0%94%E6%80%81
https://baike.baidu.com/item/%E5%8F%AF%E5%86%8D%E7%94%9F%E8%83%BD%E6%BA%90
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2025年，主要资源产出率比 2020 年提高约 20%，单位 GDP能源消耗、用水量

比 2020年分别降低 13.5%、16%左右，农作物秸秆综合利用率保持在 86%以上，

大宗固废综合利用率达到 60%，建筑垃圾综合利用率达到 60%，废纸利用量达

到 6000万吨等。推行循环型农业发展模式，推进农村生物质能开发利用，发挥

清洁能源供应和农村生态环境治理综合效益，推进种植、养殖、农产品加工、生

物质能、旅游康养等循环链接。

从以上政策可以看出，国家对生物质能源支持鼓励力度大，生物质能源利用

方面鼓励重点正转向非电领域，生物质能供暖作为北方地区清洁供暖的重要组成

部分将被大力推进，本项目的生物质热电联产项目符合国家政策导向。

4.1.2多项建设管理规范机制政策推动生物质能源行业高质量发展

4.1.3国家逐渐完善规范生物质能补贴政策

4.2 生物质热电行业市场发展情况

4.2.1生物质发电退补趋势明显

1、政策方面

（1）国家明确规定生物质发电项目最多享受 15年的中央财政补贴

财政部、发展改革委、国家能源局于 2020年 10月 21日联合发布的《关于

促进非水可再生能源发电健康发展的若干意见》有关事项的补充通知（财建

【2020】426号）规定：生物质发电项目，包括农林生物质发电、垃圾焚烧发电

和沼气发电项目，全生命周期合理利用小时数为 82500小时；生物质发电项目自

并网之日起满 15年后，无论项目是否达到全生命周期补贴电量，不再享受中央

财政补贴资金。按照目标公司热电项目 2013年开始发电并网的时间推算，理论

剩余补贴年限还有 5.48年。所以补贴到期后，目标公司可能面临收入下滑的情

况。

（2）国家积极推进生物质发电市场化运营

①2021年后新项目开始竞争性上网

《2021年生物质发电项目建设工作方案》（发改能源【2021】1190号）规
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定：自 2021年 1月 1日起，规划内已核准末开工和新核准的生物质发电项目全

部通过竞争方式确定上网电价。竞价上网的规定将淘汰一批无资金无技术的企

业，有利于优化本项目所在的竞争环境。

②鼓励热电联产形式提高项目效益

2021年 2月，国家能源局发布《关于因地制宜做好可再生能源供暖相关工

作的通知》（国能发新能【2021】3号），提出要“有序发展生物质热电联产，

因地制宜加快生物质发电向热电联产转型升级。同等条件下，生物质发电补贴优

先支持生物质热电联产项目。鼓励优先建设生物质热电联产项目，从严控制只发

电不供热项目。”2021年 2月，国务院发布《关于加快建立健全绿色低碳循环

发展经济体系的指导意见》（国发【2021】4号），提出要“在北方地区县城积

极发展清洁热电联产集中供暖，稳步推进生物质耦合供热。”

从上述政策可以看出，国家大力引导生物质发电向热电联产转型升级，提高

生物质能源盈利水平，本项目的生物质热电联产模式符合国家政策导向。

③推行绿证交易增加项目额外收益。《关于促进非水可再生能源发电健康发

展的若干意见》有关事项的补充通知（财建【2020】426号）规定：生物质发电

项目超过合理小时数的电量，按当地火电基准电价收购，并核发绿证准许参与绿

证交易。表明生物质发电项目超过合理小时数的电量可通过绿色电力交易来增

加额外的收益。

2、设备技术方面

近年生物质发电产业主要锅炉设备已经往超高参数临界点发展，如郑州锅炉

股份有限公司 130t/h、540℃、9.8MPa的循环流化床锅炉项目，杭锅集团的 130t/h、

534℃、13.0MPa的循环流化床锅炉项目。根据尽调结果，目标公司发 1吨生物

质电可以产生 720度电，与现在先进水平（1200 度）存在较大差异，随着技术

的进步，机组效率将更好。设备参数越高机组运行效率越高，可有效降低生物质

发电项目的度电成本，使其趋近燃煤机组成本，实现平价上网。

通过以上政策、技术和市场趋势分析，国家在逐步引导生物质发电产业向市

场化方向转型，鼓励生物质能多元化高附加值利用，逐渐减少对补贴的依赖。国

补退坡后，将进一步刺激生物质能源产业技术升级和盈利模式创新，提高生物质

能源项目盈利水平，最终实现平价上网。
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因此目标公司的热电联产项目，应最大程度发挥热电联产优势，向供热为主、

发电为辅的运营模式发展，在此基础上，再向综合能源服务方向升级发展，探索

提供电能、热能及相关的增值服务等，在补贴到期后积极参与绿电交易，增加清

洁发电额外收益。

4.2.2生物质能产业规模不断扩大

4.2.3生物质能市场具有良好发展前景

4.2.4生物质能市场上游原料充足

1、我国生物质资源丰富

目前我国主要生物质资源年产生量约为 34.94亿吨，生物质资源作为能源利

用的开发潜力约为 4.6亿吨标准煤。截至 2020年，我国秸秆理论资源量约为 8.29

亿吨，可收集资源量约为 6.94亿吨，其中，秸秆燃料化利用量 8821.5万吨。

图表 32：2020 年我国主要生物质资源总量和能源可利用量

数据来源：国家统计局等政府机构

2、未来我国生物质总资源将不断增加

随着我国经济的发展和消费水平不断提升，生物质资源产生量呈不断上升趋

势，总资源年增长率预计维持在 1.1%以上。预计到 2060年我国生物质总资源将

达到 53.46亿吨，其中秸秆总量将达到 12.3亿吨以上。
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图表 33：2020-2060 年我国生物质资源预测总量（单位：亿吨）

数据来源：国家统计局等政府机构

第五章 股权收购的必要性及可行性

5.1 股权收购项目的必要性

5.1.1助力我国碳减排目标实现的需要

5.1.2推动我国生物质能源行业高质量发展的需要

5.1.3贯彻实施投资公司整体战略的需要

5.1.4实现国有资产增值保值的需要

5.2 股权收购项目的可行性

5.2.1法律和政策支持

5.2.2目标公司供热业务经营权有保障

5.2.3生物质燃料来源有保障

5.2.4财务角度的可行性分析
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第六章 股权收购实施方案

6.1 收购价格

6.2 收购资金支付

6.3 目标公司股东借款的偿还

6.3.1方式一：视为普通负债不做特别处理

6.3.2方式二：承担债务式收购

6.3.3方式三：债权转股权

6.4 关于出让方的业绩承诺条款

第七章 收购资金投入及未来效益预测

7.1 资金投入金额及筹措

7.1.1收购投入金额

7.1.2资金筹措方式

7.2 财务效益评价

7.2.1财务分析依据

7.2.2财务分析的假设和主要参数

7.2.3目标公司营业收入及税金估算

7.2.4目标公司总成本费用估算

7.2.5目标公司利润测算

7.2.6目标公司还本付息估算
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7.2.7公司本项目获利能力分析

7.2.8敏感性分析

7.3 投资价值分析

第八章 风险提示及应对建议

8.1 股权转让潜在风险点及应对建议

8.1.1税收稽核风险

8.1.2管网权属风险

8.1.3管理风险

8.2 宏观经济风险及应对建议

8.3 政策风险及应对建议

8.4 原料市场波动风险及应对建议

8.5 发电业务收入下滑风险及应对建议

第九章 可行性研究结论与建议

9.1 研究结论

9.1.1股权收购及业务运营符合法律法规

9.1.2业务经营收入及燃料来源有保障

9.1.3项目生态效益良好符合投资公司发展规划

9.1.4经济效益良好

9.1.5收购风险的可行性研究结论
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9.1.6可行性研究结论总结

9.2 研究建议
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尚普华泰咨询各地联系方式

北京总部：北京市海淀区北四环中路 229号海泰大厦 11层

联系电话：010-82885739 13671328314

河北分公司：河北省石家庄市长安区广安大街 16号美东国际 D座 6层

联系电话：0311-86062302 15130178036

山东分公司：山东省济南市历下区东环国际广场 A座 11 层

联系电话：0531-61320360 13678812883

天津分公司：天津市和平区南京路 189号津汇广场二座 29层

联系电话：022-87079220 13920548076

江苏分公司：江苏省南京市秦淮区汉中路 169号金丝利国际大厦 13层

联系电话：025-58864675 18551863396

上海分公司：上海市浦东新区商城路 800号斯米克大厦 6层

联系电话：021-64023562 18818293683

陕西分公司：陕西省西安市高新区沣惠南路 16 号泰华金贸国际第 7幢 1

单元 12 层

联系电话：029-63365628 15114808752

广东分公司：广东省广州市天河区珠江新城华夏路 30号富力盈通大厦

41层

联系电话：020-84593416 13527831869



投资咨询和市场调研领域的领导者

联系电话：010-82885739 传真：010-82885785
尚普华泰咨询北京总部：北京市海淀区北四环中路 229号海泰大厦 11层 第 12 页

重庆分公司：重庆市渝中区民族路 188号环球金融中心 12层

联系电话：023-67130700 18581383953

浙江分公司：浙江省杭州市上城区西湖大道一号外海西湖国贸大厦 15楼

联系电话：0571-87215836 13003685326

湖北分公司：湖北省武汉市汉口中山大道 888号平安大厦 21层

联系电话：027-84738946 18163306806
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