
 

 

广东联信资产评估土地房地产估价有限公司 

对广州白云电器设备股份有限公司关于 

《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》

的核查意见修订稿 

中国证券监督管理委员会： 

根据贵委员会对广州白云电器设备股份有限公司《中国证监会行政许可项目

审查一次反馈意见通知书》（172084号）的相关要求，广东联信资产评估土地房

地产估价有限公司进行了认真分析及核查，具体如下： 

19．申请材料显示，1）报告期 2015 年至 2017 年 1-5 月，桂林电容主营业务收入

分别为 59,940.56 万元、70,776.39 万元和 22,037.98 万元。本次交易收益法评估桂林

电容预测期 2017 年 6-12 月至 2021 年预测主营业务收入分别为 50,147.20 万元、

84,773.89 万元、103,397.48 万元、125,423.56 万元和 140,498.76 万元。据此计算，

报告期桂林电容报告期 2016 年主营业务收入增长幅度为 18.1%，预测期 2017 年至 2021

年预测主营业务增长幅度分别为 2.0%、17.4%、22.0%、21.3%和 12.0%。2）报告期桂林

电容在电网公司的中标次数和金额均出现下降。请你公司：1）结合截至目前桂林电容

的业绩实现情况，进一步补充披露本次交易收益法评估桂林电容 2017 年营业收入和净

利润的可实现性。2）补充披露桂林电容 2017 年预测营业收入增长率出现较大下降的合

理性。3）结合桂林电容所处行业发展趋势、市场容量、竞争态势及与国家电网、南方

电网及其所属公司的具体合作模式、各年度招标及中标具体情况、目前未完成的在手订

单等情况，进一步补充披露预测期桂林电容 2017 年主营业务收入增长幅度仅为 2.0%、

2018 年及以后年度保持高速增长的具体预测依据及可实现性，营业收入增幅下降的不利

影响是否已经消除。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

19.1 结合截至目前桂林电容的业绩实现情况，进一步补充披露本次交易收益法评

估桂林电容 2017 年营业收入和净利润的可实现性。 



 

 

一方面，2017 年 1-10 月，桂林电容实现营业收入 50,224.84 万元，占全年预测营

业收入 72,185.18 万元的 69.58%；实现净利润 5,868.66 万元，占全年预测净利润

7,816.85万元的 75.08%。 

另一方面，桂林电容经营业绩具有一定季节性，其主打产品电力电容器的主要客户

为国家电网和南方电网，由于一季度气候及春节假期的影响，相关建设项目上半年侧重

于土建建设，设备移交、安装量较少，下半年侧重于电力设备的安装、调试，加上年度

内的费用开支却相对均衡，因此业绩方面具有较为明显的季节性特征，下半年尤其第四

季度收入占比较高。 

根据目前订单情况，2017年11-12月在执行订单中预计可确认收入25,565.32万元，

参考 2017年 1-10月净利率 11.68%，假设 2017年 11-12月净利率为 10%，则 2017年 11-12

月预计实现净利润 2,556.53 万元。 

因此，结合在执行订单情况，2017 年度预计可确认收入 75,790.16 万元，预计实现

净利润 8,425.19万元，分别占全年预测收入和净利润的 104.99%和 107.78%。 

单位：万元 

2017 年

1-10 月已

实现营业

收入 

根据订单预计口径 盈利预测口径 
2017 年度

可确认收

入占预测

收入的比

例 

2017 年度

预计净利

润占预测

净利润比

例 

2017 年

11-12 月在

执行订单

中预计可

确认收入 

2017年度

预计可 

确认收入 

2017 年

度预计 

净利润 

2017 年收

入预测 

金额 

2017 年

净利润

预测金

额 

50,224.84 25,565.32 75,790.16 8,425.19 72,185.18 7,816.85 104.99% 107.78% 

注：2017 年 1-10 月数据未经审计。 

综上，桂林电容 2017 年业绩具有可实现性。 

19.2 补充披露桂林电容 2017 年预测营业收入增长率出现较大下降的合理性。 

首先，桂林电容 2017 年确认收入的合同一般于 2015 年下半年、2016年中标，其中

重大项目中标时间更早，2017 年预测营业收入增长率下降的原因之一是 2016 年中标金

额有所下降。 

其次，由于桂林电容重大工程供货周期较长， 2016 年、2017 年中标重大项目实际



 

 

可确认收入的时点集中在 2018年及以后，该等项目合计中标金额为 60,937.10 万元，也

导致桂林电容 2017 年预测营业收入增长率下降。 

第三，与此同时，四家可比上市公司 2017 年 1-9 月业绩增长情况具有一定参照性，

思源电气 2017年 1-9 月营业收入增长率为 2.49%，中国西电为 0.65%，公司 2017 年预测

营业收入增长率符合行业情况。 

证券代码 证券简称 
营业收入（万元） 

增长率 
2016 年 1-9 月 2017 年 1-9 月 

002028.SZ 思源电气 276,603.12 283,500.88 2.49% 

601179.SH 中国西电 875,321.78 880,993.70 0.65% 

300208.SZ 恒顺众昇（注） 84,074.56 113,539.09 35.05% 

002123.SZ 梦网集团 186,430.35 169,486.30 -9.09% 

注：恒顺众昇增长 35.05%主要系由于当年新增的某风电和太阳能发电项目贡献较大业绩。数

据来源于各上市公司 2017 年三季度报告。 

19.3 结合桂林电容所处行业发展趋势、市场容量、竞争态势及与国家电网、南方

电网及其所属公司的具体合作模式、各年度招标及中标具体情况、目前未完成的在手订

单等情况，进一步补充披露预测期桂林电容 2017 年主营业务收入增长幅度仅为 2.0%、

2018 年及以后年度保持高速增长的具体预测依据及可实现性，营业收入增幅下降的不利

影响是否已经消除。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

一、桂林电容所处行业相关情况 

（一）行业发展趋势 

桂林电容主要产品包括并联电容器及成套装置、滤波电容器及成套装置、电容式电

压互感器、金属化膜电容器及电能质量治理（柔性无功及智能化）相关产品等，为输变

电设备制造企业，主要客户为国家电网公司、南方电网公司。根据我国“十三五”电力

发展规划判断，“十三五”期间电网建设基本维持在 2016 年的水平。未来几年电网建设

的重点将倾斜于配电网的建设完善及智能化升级改造，多端柔直电网互联项目、电网储

能相关项目会作为未来的重点得到培育发展。配电网的建设完善及智能化升级改造、电

网储能相关项目的发展将会带来相关电力电子产品的市场需求；多端柔直电网互联项目

的发展会带来直流支撑电容器和脉冲电容器的市场需求。尤其是多端柔直电网互联项目

的建设，预计未来五年产生直流支撑电容器和脉冲电容器的需求量有明显上升。 



 

 

（二）市场容量 

根据 2016年《电力电容器行业年鉴》统计，2010-2016 年，电力电容器行业的主要

经济指标如下： 

单位：亿元 

年份 工业总产值 销售产值 

2010 年 51.64 49.80 

2011 年 51.32 50.28 

2012 年 56.17 53.08 

2013 年 59.95 60.23 

2014 年 49.93 55.61 

2015 年 50.56 47.91 

2016 年 56.32 54.09 

2010-2016 年期间，电力电容器行业的工业总产值、销售产值基本保持稳定，2016

年电力电容器行业完成工业总产值 56.32 亿元，较 2015 年增长约 11.39%。2002 年电改

以后，我国持续加大对电力工业的投资，电力设备制造业也实现了较快发展，产业规模

和营业收入迅速提高。经历了几年快速的发展期，我国电力设备行业逐渐的呈现出了产

能过剩的趋势，进入了调整期，行业面临去产能压力，企业也面临调整与转型。加之近

年来，宏观经济下行，工业景气度下降，工业用电量减少，电力行业的需求端也出现下

滑。因此，整体而言，电力设备行业也呈现出增速放缓的趋势。 

但随着去产能政策的不断深入，清洁能源的快速发展以及智能电网、农网改造、特

高压等重大工程的陆续开工，我国电力设备行业的产品、技术也将不断升级。“十三五”

期间，随着新一轮电改、“中国制造 2025”战略以及“一带一路”战略的深入推进，我

国电力设备制造业将迎来新一轮发展机遇期。 

（三）竞争态势 

桂林电容自成立以来，一直从事电力电容器成套装置的研发生产，并致力于使公司

成为国内电力电容器领域最具竞争力的专业设备制造企业之一。公司的主导产品是输变

电工程所用电力电容器成套装置（包括并联成套装置、滤波成套装置），以及电容式电压

互感器、金属化膜电容器。随着技术水平和综合实力的不断提升，桂林电容已经发展成



 

 

为在电力电容器领域具有相当领先优势的专业设备制造商，在生产、销售、市场份额方

面都有着相当的影响力。 

根据 2016 年《电力电容器行业年鉴》，2015 年度至 2016 年度，电力电容器行业完

成工业总产值 56.32 亿元，产值超过 5亿元的企业为 2家，产值超过 3亿元的企业 6家，

产值在亿元以上的企业有 18家。桂林电容在电力电容器行业工业总产值排名第一。 

桂林电容和西安西电电力电容器有限责任公司在生产、销售等方面有较大的优势；

桂林电容主要竞争对手有以下 6 家：西安西电电力电容器有限责任公司、合容电气股份

有限公司、日新电机（无锡）有限公司、上海库柏电力电容器有限公司、上海思源电气

股份有限公司（思源电气，002028.SZ）、上海永锦电气集团有限公司（永锦电气，

836718.OC）。 

二、与电网公司具体合作模式 

公司主要客户为国家电网和南方电网，公司通过招投标方式，参与竞标两家电网公

司的具体项目，两家电网公司的招标规则大致相同，略有差异，具体说明如下： 

1）招标周期 

国家电网每年年底制定下一年度的招标计划，明确招标批次数量和招标时间段，一

般每年进行 6个批次输变电项目变电设备（含电缆）招标，时间基本为每年的奇数月份；

对于南方电网，南方五省（广东、广西、云南、贵州、海南）每年各自进行一次年度框

架招标，时间相对随机。另外，对于一些重大项目、省网建设和系统外（即非电网公司

客户）招标，招标周期无规律性，基本为一事一议。 

2）招标模式 

为进一步规范招标活动、保证招标采购质量，国家电网与南方电网依据《中华人民

共和国招投标法》，均已建立起了规则明确的集中招标采购模式。目前两大电网公司在每

年的一季度会对供应商进行资格审查，主要从商业信用、相关产品质量检测报告、产品

型式试验报告、过往供货业绩、资质文件、技术水平、生产能力等方面进行全面评审，

审核通过即满足一个年度的招标资格。 

在集中招标模式下，两家电网公司对各类采购物资按照专业类别进行划分，并通常



 

 

以具体物资类别为标的独立进行招标，且不同物资类别下的招标由不同的专责人员来组

织完成。招投标管理过程通常包括招标、投标、开标、评标、定标和签约等 6 个环节，

其中，开标通过现场公开唱标后，各投标人须于开标当日在现场完成开标结果签字确认，

然后进入评标环节。 

三、各年度招标及中标具体情况 

桂林电容 2015年至 2017年 10月，以电网公司发布中标公告为标准，公司中标批次

分别为 32次、26次、17次，合计 75次，中标产品主要为电容器和互感器，各年度中标

金额分别为 75,729.12万元、48,161.09万元和 39,731.49万元，合计 163,621.70万元。 

四、目前未完成的在手订单情况 

截至 2017年 10月 31日，桂林电容未完成的在手订单情况如下表： 

 
合同或中标金额（万元） 未确认收入金额（万元） 

未完成（已签合同） 147,850.81 147,850.81 

已中标（未签合同） 28,228.83 28,228.83 

合计 176,079.03 176,079.03 

从上述订单统计情况分析，已经签订的合同及已经中标项目合同金额可以覆盖 2017

年 6-12 月与 2018 年预测收入金额。经调查，国家电网及南方电网规划近期开工部分项

目，根据桂林电容市场占有率及在以往重要项目的中标情况分析，桂林电容将中标部分

标的，该部分项目也将形成标的公司 2018年及以后营业收入，预计中标金额为 35,036.00

万元。 

结合前述分析，2016 年、2017 年中标重大项目实际可确认收入的时点集中在 2018

年及以后，根据 19.2 回复中桂林电容 2016 年至 2017 年 9月的重大工程中标情况，预计

在 2018 年及以后确认收入的重大工程项目合计金额 60,937.10 万元。 

另一方面，从产品结构而言，除现有主打产品提供有力业绩支撑外，金属化膜产品

及电能质量治理相关产品等新业务的收入增长构成 2018 年及以后年度收入增长的重要

因素，新业务收入占比也将逐年增加。 



 

 

产品名称 

2017 年预

计销售收

入（万元） 

占全年

销售收

入总额

的比例 

2018 年预

测销售收

入（万元） 

占全年

销售收

入总额

的比例 

2019 年预

测销售收

入（万元） 

占全年

销售收

入总额

的比例 

并联成套装置 32,649.74 45.29% 34,729.50 40.97% 36,496.80 35.15% 

滤波成套装置 24,518.33 34.01% 26,175.21 30.88% 29,316.24 28.24% 

电容式电压互感器 11,431.78 15.86% 15,452.05 18.23% 16,952.99 16.33% 

金属化膜电容器 1,821.28 2.53% 2,051.28 2.42% 4,102.56 3.95% 

其他电容器 335.70 0.47% - 0.00% - 0.00% 

无功补偿及融冰装置 657.60 0.91% - 0.00% - 0.00% 

电能质量治理相关产品 683.76 0.95% 6,365.84 7.51% 16,956.84 16.33% 

合计 72,098.19 100.00% 84,773.89 100.00% 103,825.43 100.00% 

五、评估师核查意见 

经核查评估师认为，桂林电容 2017 年预测营业收入增长率下降的主要原因是 2016

年中标金额下降和重大项目实施周期较长，且与部分可比公司情况类似。另外，根据未

完成在手订单情况尤其2016至2017年重大项目订单情况，2018年及以后收入增长可期，

营业收入增幅下降的因素不会产生持续影响。 

20.申请材料显示，桂林电容预测期 2017 年 6-12 月至 2021 年预测期总体毛利率分

别为 42.73%、42.71%、41.90%、41.70%和 40.57%。其中从各细分产品类别来看，并联

成套装置预测单价为 20.55 元/千乏，滤波成套装置预测单价为 20.94元/千乏，金属化

膜电容器预测单价为 10.26 元/千乏，各产品的预测单价和毛利率均高于报告期最后一

期桂林电容各产品实际销售均价和毛利率。请你公司结合桂林电容报告期主要产品单价

和毛利率的变化趋势，进一步补充披露桂林电容预测期销售单价和毛利率保持稳定的具

体预测依据，预测期销售单价和毛利率高于报告期最后一期各产品实际销售均价和毛利

率的合理性和可实现性。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

一、产品毛利率相关情况 

（一）桂林电容报告期毛利率情况如下表： 

产品名称 项目 2015 年 2016 年 2017 年 1-5 月 

 并联成套装置  

收入 37,708.67 34,144.98 9,017.24 

成本 19,478.30 23,229.58 6,074.46 

毛利率 48.35% 31.97% 32.63% 



 

 

产品名称 项目 2015 年 2016 年 2017 年 1-5 月 

 滤波成套装置  

收入 9,474.27 14,150.12 8,603.80 

成本 3,665.60 4,565.92 3,160.49 

毛利率 61.31% 67.73% 63.27% 

 电容式电压互感器  

收入 10,306.26 18,277.55 3,053.83 

成本 8,685.13 11,970.93 2,660.83 

毛利率 15.73% 34.50% 12.87% 

 金属化膜电容器  

收入 514.75 760.37 282.82 

成本 457.07 583.45 236.03 

毛利率 11.21% 23.27% 16.55% 

 其他电力电容器  

收入 144.37 728.71 335.70 

成本 61.57 461.94 77.11 

毛利率 57.35% 36.61% 77.09% 

无功补偿及融冰装

置 

收入 1,434.21 2,423.24 657.60 

成本 564.48 1,601.99 226.62 

毛利率 60.64% 33.89% 65.54% 

（二）桂林电容预测期各产品毛利率情况如下表： 

产品名称 项目 2017 年 6-12 月 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

 并联成套

装置  

收入 23,632.50 34,729.50 36,496.80 38,017.50 38,839.50 

成本 15,432.09 22,763.84 23,839.61 24,731.91 25,230.51 

毛利率 34.70% 34.45% 34.68% 34.95% 35.04% 

 滤波成套

装置  

收入 15,914.53 26,175.21 29,316.24 32,666.67 34,970.09 

成本 5,465.01 9,022.47 10,070.77 11,176.68 11,948.17 

毛利率 65.66% 65.53% 65.65% 65.79% 65.83% 

 电容式电

压互感器  

收入 8,377.95 15,452.05 16,952.99 18,025.73 18,798.72 

成本 6,388.04 11,825.45 12,929.59 13,692.22 14,258.88 

毛利率 23.75% 23.47% 23.73% 24.04% 24.15% 

 金属化膜

电容器  

收入 1,538.46 2,051.28 4,102.56 9,230.77 12,307.69 

成本 1,075.37 1,439.29 2,869.07 6,430.22 8,562.46 

毛利率 30.10% 29.83% 30.07% 30.34% 30.43% 

电能质量

治理相关

产品 

收入 683.76 6,365.84 16,956.84 27,482.89 35,582.77 

成本 360.06 3,516.69 10,608.90 17,086.22 23,500.31 

毛利率 47.34% 44.76% 37.44% 37.83% 33.96% 

从上述两表分析，桂林电容预测期并联成套装置、滤波成套装置、电容式电压互感

器等传统产品的毛利率较 2017年 1-5月份毛利率略高，且趋于 2015年至 2017年 1-5月

毛利率的平均水平，单种产品平均毛利高低受重点工程影响较大，2017年上半年确认收

入中重大工程比重较小，造成平均单价及毛利率略低。 

并联成套装置、滤波成套装置等技术成熟产品在预测期的毛利率与报告期的平均毛



 

 

利率水平相当，其中滤波成套装置产品技术门槛高，毛利率可以保持较高水平。金属化

膜电容器、电能质量治理相关产品属新研发产品，后期规模化后，采购成本、人工成本

和制造费用等将会显著降低，利于提升毛利率。 

根据订单统计情况，2016年、2017 年已中标的重大项目确认收入时点将集中在 2018

年及以后，从较长的时间周期上考虑，公司重大工程、中小型工程将会处于相对平衡的

状态，因此销售单价及毛利会趋于最近年度的平均水平。预测期销售单价和毛利率高于

报告期最后一期各产品实际销售均价和毛利率合理。 

二、评估师核查意见 

经核查，评估师认为，预测期销售单价和毛利率高于报告期最后一期各产品实际销

售均价和毛利率有合理性和可实现性。 

 

21．申请材料显示，1）桂林电容旗下有 2 家子公司，桂林电容持有桂林智源 100%

股权，持有桂容谐平 65.60%股权。2）桂林智源截至目前尚未正式开展经营活动，定位

系技术型公司，未来将主要开展低压电能质量治理领域的相关业务。本次交易收益法评

估中对电能质量治理相关产品进行了预测，预测期 2017 年 6-12 月至 2021 年该产品预

测营业收入分别为 683.76 万元、6,365.84 万元、16,956.84 万元、27,482.89 万元和

35,582.77 万元，毛利率分别为 47,34%、44.76%、37.44%、37.83%和 33.96%。3）子公

司桂容谐平由于连续出现亏损，桂林电容拟对其进行处置，经测算评估值为 1,815.74

万元。请你公司：1）结合桂林智源未来主要产品的简要情况和行业发展趋势，补充披

露电能质量治理相关产品预测期营业收入和毛利率的具体预测依据。2）补充披露桂容

谐平的具体预测依据，截至目前桂林电容是否已对其进行处置或是否已有具体的处置计

划，如目前已处置，进一步补充披露处置价格与评估价格是否存在重大差异。请独立财

务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

21.1 结合桂林智源未来主要产品的简要情况和行业发展趋势，补充披露电能质量

治理相关产品预测期营业收入和毛利率的具体预测依据。 

一、未来主要产品 



 

 

桂林智源主要从事低压电能质量治理相关业务，电能质量治理通常包含治理、控制、

调节、抑制原设备产生异常等功能，桂林智源将来拟生产的具体产品主要包括直流电源

屏、EPS 屏、低压变频驱动装置、有轨电车集成式供电系统、低压电能质量综合治理装

置等，主要服务于配网和工业用户。 

桂林智源的产品可用于优化和解决在工业企业用电环境中，由于电能质量问题引起

的突然停电导致停产、电缆过热起火、控制器无故动作、电机转速不稳、电压过低或过

高等状况。 

二、行业发展趋势 

（一）我国电能质量治理现状 

与发达国家相比我国用电环境更为复杂，目前仍主要采用传统输配方式，电力电子

技术在输配电、用电过程中应用程度相对较低，电能质量问题较为突出。 

近几年，我国电能质量治理及相关电力电子设备制造业发展较为迅速，迎来极佳的

行业发展契机，主要表现在： 

1、受惠于节能减排、清洁能源发展、制造业转型升级等多项产业政策的支持； 

2、不仅在传统制造业中的应用规模日益增长，电能质量治理设备在城市轨道交通、

智能电网、电动汽车、数据中心以及高端制造业中的应用亦不断拓展和深化； 

3、国内电力电子及应用技术水平的突飞猛进。 

（二）电能质量治理市场规模预测 

据中国电源工业协会数据显示，2010-2014 年我国用户侧无功补偿市场规模从 2010

年的 68.8 亿元增至 2014 年的 88.7 亿元，年度复合增长率达 6.56%。预计到 2020 年我

国用户侧无功补偿装置需求容量会达到 9729.5 万 kvar，市场规模会达到 144.31 亿元，

年复合增长率达 7.69%。 

中国用户侧无功补偿市场 2010-2020 年市场规模预测(单位：亿元) 



 

 

 

数据来源：公开资料、智研咨询整理 

其中，低压 SVG 作为国家电网治理低压配电网低电压和三相平衡的示范技术方案，

未来几年会随着国家电网的低电压治理工作的开展，每年会占据低电压治理市场 5%的份

额，预计到 2020年网内低压 SVG市场规模会达到 4.10 亿元。 

同时，受益于产业政策支持、下游应用市场需求拉动及电力电子行业内部不断进步，

近年来我国谐波治理设备市场规模快速增长，由 2010年的 2.87亿元增至 2014年的 10.05

亿元，年复合增长率达 36.80%。预计到 2020 年我国谐波治理市场规模将达 17.80亿元，

2014-2020 年复合增长率达 10.02%。 

2010 年-2020 年我国谐波治理市场规模(单位：亿元) 

 

数据来源：公开资料、智研咨询整理 

（三）电能质量治理行业发展趋势 

1、电能质量治理对电力电子产品与技术提出更高需求 

行业专家研究指出电能质量治理行业未来对电力电子技术的需求将朝着集成化、智

能化、通用化、信息化方向发展。同时，基于全控的 IGBT 器件的静止无功发生器（SVG）

和有源电力滤波器（APF）等产品，成为电能质量治理产品技术需求的主要方向。桂林智
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源的产品如低压电能质量综合治理装置，SVG 及其衍生品，UPS，EPS 等属于直接电能质

量治理或者改善产品，而高低压变频驱动系统，部分逆变和整流系统，集成式供电系统

和充电装置都是在应用过程中充分改善和考虑电能质量优化的产品。这些产品的使用又

助于改善和提升电网或者供电系统的电能质量，属于间接治理装置。 

2、电力行业格局改变，推动电力设备制造企业转型升级 

电力行业格局的改变，为电能质量治理及相关电力电子设备制造业创造了更大、更

高的市场需求。只有具备综合能源服务管理能力，拥有设备制造能力的同时兼具软件开

发和系统集成能力，并且拥有个性化定制电能质量治理解决方案能力和全业务流程精细

化管理能力的企业，才能在未来行业发展中保持竞争优势。 

3、产业趋于整合，行业集中度将进一步提高 

由于用电安全可靠对生产、生活及社会稳定发展的极端重要性，未来产品质量低下、

缺乏续创新能力和运维服务能力的供应商势必遭到市场淘汰，少数在研发技术、系统集

成、定制化产品设计等方面具备竞争优势的领先设备制造企业将可能通过拓展业务领域、

技术革新、横向并购等方式扩大市场份额。 

三、预测期营业收入和毛利率 

电能质量治理相关产品在报告期及预测期营业收入和毛利率情况如下： 

单位：万元 

产品/年度 2017 年 6-12 月 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

合计 

收入  683.76   6,365.84  16,956.84   27,482.89   35,582.77  

成本 360.06 3,516.69 10,608.90 17,086.22 23,500.31 

毛利率 47.34% 44.76% 37.44% 37.83% 33.96% 

有轨电车集成式供

电系统 

收入 - 1,794.87 7,179.49 7,606.84 8,111.11 

成本 - 1,114.16 4,455.47 4,715.68 5,022.53 

毛利率  37.93% 37.94% 38.01% 38.08% 

低压电能质量综合

治理装置 

收入 - 1,709.40 3,589.74 3,553.11 3,290.60 

成本 - 659.98 1,385.36 1,368.69 1,267.35 

毛利率  61.39% 61.41% 61.48% 61.49% 

UPS 产品 

收入 - - 555.56 1,239.32 2,478.63 

成本 - - 621.63 1,386.60 2,770.25 

毛利率   -11.89% -11.88% -11.77% 

EPS 屏 收入 256.41 1,542.74 1,392.74 2,351.06 2,847.36 



 

 

产品/年度 2017 年 6-12 月 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 

成本 154.35 773.94 698.57 1,178.73 1,426.93 

毛利率 39.80% 49.83% 49.84% 49.86% 49.89% 

充电装置 

收入 - - 2,051.28 8,320.60 11,107.21 

成本 - - 1,143.22 4,630.71 6,180.47 

毛利率   44.27% 44.35% 44.36% 

高压变频器 

收入 - - 572.65 1,051.28 3,076.92 

成本 - - 632.56 1,160.45 3,393.13 

毛利率   -10.46% -10.38% -10.28% 

直流电源屏 

收入 427.35 1,318.83 1,461.54 2,591.45 3,132.48 

成本 205.71 476.40 526.33 933.07 1,127.08 

毛利率 51.86% 63.88% 63.99% 63.99% 64.02% 

中压 SVG 及衍生品 

收入 - - 153.85 769.23 1,538.46 

成本 - - 120.12 600.29 1,200.58 

毛利率   21.92% 21.96% 21.96% 

UPS 产品、高压变频器，该两类产品是基于完善产业链而考虑进入市场的产品，市

场竞争已经处于相对激烈阶段，按战略规划，前几年都属于小金额投入，挂网试推广阶

段，为了能进入市场，可能在售价上低于市场售价，进入市场后将会以产品组合或者总

包服务等方式改善经营毛利。 

21.2 补充披露桂容谐平的具体预测依据，截至目前桂林电容是否已对其进行处置

或是否已有具体的处置计划，如目前已处置，进一步补充披露处置价格与评估价格是否

存在重大差异。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

一、估值及业绩情况 

截止 2017 年 9 月 30 日，桂容谐平资产负债情况如下： 

项目 2017 年 9 月 30 日 2017 年 5 月 31 日 变动率 

资产总额（万元） 3,506.64 3,866.43 -9.31% 

负债总额（万元） 1,148.49 1,441.76 -20.34% 

净资产（万元） 2,358.16 2,424.67 -2.74% 

桂容谐平在基准日时处于亏损状态，对其采用的评估方法的是资产基础法。桂林电

容实际占有桂容谐平的 65.6%股权价值在基准日的评估值为 1,815.74 万元。截止 2017

年 9月 30日，桂容谐平经营状况未有明显改善，资产负债情况变动幅度较小且实物资产

比重不大，当前桂容谐平 65.6%股权价值与基准日的估值变动不大，桂容谐平估值合理。 

2017 年 1-10月，桂容谐平实现销售收入 1,740 万，亏损 622 万元；预计 2017 年度



 

 

实现收入 2,800万元，亏损 500余万元。 

根据重组各方签署的交易协议，桂容谐平自评估基准日 2017 年 5 月 31 日至交割日

期间出现的亏损将按照交易协议约定，归属于桂林电容的损失将由白云电气集团公司承

担。 

因此，桂容谐平评估基准日之后的亏损不会对桂林电容的估值产生影响。 

二、处置计划 

基于桂容谐平持续亏损的状况，经桂林电容管理层讨论并与董事会进行沟通后决定，

到本次桂林电容重大资产重组交易经中国证监会批准后，到交割日前，如桂容谐平依旧

不能实现扭亏，则立即中止桂容谐平公司的经营。 

对于桂容谐平中止经营后是采取清算、转让或其他方式将在交割日前召开桂容谐平

董事会和桂林电容董事会予以确认。 

二、评估师核查意见： 

经核查，评估师认为，桂林智源主营电能质量治理等相关产品，下游相关应用领域

市场空间较大，预测期营业收入具有可实现性。对于桂容谐平，对其采用资产基础法进

行估值，其截至 2017 年 9 月 30 日的净资产值确保对其估值水平的合理性，与此同时，

桂林电容管理层将根据其实际经营情况最终确定具体处置形式，具体情况已在重组报告

书补充披露。 

22．申请材料显示，1）本次交易收益法评估中，标的资产所有的位于老厂区的房

地产由于城市规划调整，目前处于闲置状态，本次评估将该厂区房地产作为非经营性资

产，评估值为 7,311.88 万元。2）本次交易资产基础法评估结果，固定资产房屋建筑物

重置价值为 14,719.68 万元，评估净值为 10,443.52 万元，增值 2,593.53 万元。老厂

区房地产评估值占全部固定资产房屋建筑物的评估值的比例较高。3）交易报告书“管

理层讨论与分析”章节显示，桂林电容固定资产中房屋建筑物账面价值为 7,869.17 万

元，主要固定资产为房屋及建筑物、机器设备，均为正常生产经营所需资产。请你公司：

1）进一步补充披露桂林电容固定资产中房屋建筑物的具体情况，评估价值较高的老厂

区的房地产处于闲置状态的合理性，相关厂区搬迁对桂林电容经营能力是否存在影响。

2）补充披露本次交易中针对桂林电容房屋建筑物的具体评估情况。3）结合桂林电容房



 

 

屋建筑物的实际情况，补充披露本次交易报告书针对桂林电容房屋建筑物的实际使用状

况前后披露是否一致。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。 

答复： 

22.1 进一步补充披露桂林电容固定资产中房屋建筑物的具体情况，评估价值较高

的老厂区的房地产处于闲置状态的合理性，相关厂区搬迁对桂林电容经营能力是否存在

影响。 

一、桂林电容固定资产中房屋建筑物情况及老厂区房地产闲置合理性，相关搬迁对

桂林电容器经营能力影响分析。 

桂林电容固定资产中房屋建筑物包括老厂区和新厂区的建筑物，其中老厂区房屋建

筑物 70 余项，总面积约 37,425.86㎡，主要建筑建成于二十世纪七八十年代，建筑结构

主要是钢筋混凝土结构、混合与砖木结构，其主要厂房、仓库的建筑结构、布局及功能

不适用于桂林电容的今后的生产需要；新厂区房屋建筑物总面积约 57,912.70 ㎡，新厂

房车间根据企业实际生产流程进行优化设计，按照现代化工业厂房标准建造，并预留了

未来增加产能所需的场地空间，较大程度的节约了土地占用面积。桂林电容房地产具体

情况如下表： 

资产名称 
土地使用权 房屋建筑物 

经营性（新厂区） 非经营性（老厂区） 经营性（新厂区） 非经营性（老厂区） 

建筑面积（㎡）     57,912.70 37,425.86 

占地面积（㎡） 77,469.40 55,390.30     

占比 58.31% 41.69% 60.74% 39.26% 

老厂区地处桂林市中心，周边多为商住用地，建有小区、学校等，按市政规划老厂

区已不适合工业生产。目前，生产功能均已搬到新厂区。根据长期规划，拟在取得桂林

市政府支持的前提下，将老厂区打造成富有时尚、艺术和人文精神的现代创意园。 

老厂区的建筑物总面积为 37,425.86 平方米，占桂林电容全部建筑物的比例为

39.26%，土地总面积 55,390.30 平方米，占桂林电容全部土地的比例为 41.69%；新厂区

的建筑物总面积为 57,912.70 平方米，占桂林电容全部建筑物的比例为 60.74%，土地总

面积 77,469.40平方米，占桂林电容全部土地的比例为 58.31%，新厂区的土地面积及建

筑面积均大于老厂区，同时桂林智源已经取得土地使用权面积为 160,764.10 平方米，该



 

 

地块与新厂区相邻可以合并开发使用，提高房地产利用效率，因此，新厂区房地产能够

满足桂林电容的生产所需，厂区搬迁对桂林电容经营能力不存在不利影响。 

二、评估师核查意见 

经核查，评估师认为，桂林电容老厂区目前闲置是由于市政规划及城区功能划分引

起的，桂林电容老厂区的房地产的估值具有合理性，相关厂区搬迁对桂林电容经营能力

不会存在负面影响。 

22.2 补充披露本次交易中针对桂林电容房屋建筑物的具体评估情况。 

一、桂林电容房屋建筑物及土地使用权的具体评估情况如下表： 

类别 资产名称 总面积（㎡） 评估值（万元） 
占全部房地产评

估净值的比例 

非经营性（老厂区） 
房屋建筑物 37,425.86 2,077.50 

37.52% 
土地使用权 55,390.30 5,234.38 

经营性（新厂区） 
房屋建筑物 57,912.70 8,366.02 

62.48% 
土地使用权 77,469.40 3,811.49 

合计： 19,489.39 100.00% 

本次交易收益法评估中作为非经营性资产位于老厂区的房地产包括房屋建筑物

37,425.86㎡及土地使用权 55,390.30 ㎡，评估值为 7,311.88 万元，占桂林电容房屋建

筑物及土地使用权总评估值的比例为 37.52%。 

上述内容已在重组报告书“第六章标的资产评估及定价情况”之“二、桂林电容 100%

股权”之“（三）选用的评估方法和重要评估参数以及相关依据”之“A、资产基础法评

估说明”之“（四）固定资产——建筑物评估说明”补充披露。 

二、评估师核查意见 

经核查，评估师认为，补充披露情况与实施情况相符。 

22.3 结合桂林电容房屋建筑物的实际情况，补充披露本次交易报告书针对桂林电

容房屋建筑物的实际使用状况前后披露是否一致。请独立财务顾问和评估师核查并发表

明确意见。 

一、补充披露情况： 



 

 

已在重组报告书“第九章管理层讨论与分析”之“三、交易标的财务状况和盈利能

力分析”之“（一）财务状况分析”之“3、非流动资产状况分析”之“（1）固定资产”

中，将：“桂林电容固定资产主要为房屋及建筑物、机器设备，均为正常生产经营所需资

产”修改为：“桂林电容固定资产主要为房屋及建筑物、机器设备，除位于广西桂林七星

区建干路 16号老厂区内的房屋建筑物，由于城市规划调整，目前处于闲置状态，其他均

为正常生产经营所需资产” 

二、评估机构核查意见： 

经核查，评估师认为，针对桂林电容房屋建筑物的实际使用状况，已调整相关表述，

补充披露情况与实际情况相符。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

（本页为广东联信资产评估土地房地产估价有限公司对广州白云电器设备

股份有限公司关于《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》的专项

核查意见修订稿的签字盖章页） 

 

 

 

资产评估师：___________     ___________     

缪远峰杜成峰 

 

 

 

 

 

广东联信资产评估土地房地产估价有限公司 

年月日 
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