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北京天健兴业资产评估有限公司关于 

《甘肃蓝科石化高新装备股份有限公司关于回复上海证券交易所<关

于对甘肃蓝科石化高新装备股份有限公司重大资产购买暨关联交易

草案的问询函>》之核查意见 

上海证券交易所： 

甘肃蓝科石化高新装备股份有限公司于 2026 年 6 月 11 日收到贵所下发的

《关于对甘肃蓝科石化高新装备股份有限公司重大资产购买暨关联交易草案的

问询函》（上证公函【2026】1040 号）（以下简称《问询函》）。北京天健兴业资

产评估有限公司对问询函有关问题进行了认真核查与落实，按照问询函的要求对

所涉及的事项进行了问题答复，现就相关事项核查情况报告如下，请予审核。 

 

问题二、关于标的估值 

草案显示，本次交易选用收益法评估结果作为评估结论和定价依据。2026

年至 2029 年新签合同预测金额分别为 46,665.19 万元、60,116.90 万元、65,161.88

万元、68,775.91 万元，持续增长，且能源、气体等业务的预测期新签合同金额

和比重较报告期差异较大。预测期内的 2026 至 2028 年，标的营运资金变动分

别为 5,201.83 万元、2,224.53 万元、1,780.04 万元，企业自由现金流量分别为

-3,530.89 万元、-612.47 万元、420.04 万元。而标的 2025 年经营活动产生的现金

流量净额由上年 1.20 亿元转为-160.90 万元。 

请公司： 

（1）请结合标的业务模式、以前年度新签合同各子项目构成和金额波动、

市场容量，以及截至目前在手订单和已有明确中标意向或框架协议的覆盖比例，

论证 2026 年至 2029 年新签合同预测金额保持持续稳定增长的可实现性； 

（2）结合应收账款历史回收情况和经营现金流历史变化，补充披露营运资

金计算的具体过程，说明预测期营运资金变动趋势的合理性及与历史情况的匹

配性： 
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（3）量化分析 2026 年至 2028 年自由现金流逐步转正的驱动因素并说明预

测期前三年转正的合理性。 

请独立财务顾问、评估机构及会计师发表意见。 

回复： 

一、请结合标的业务模式、以前年度新签合同各子项目构成和金额波动、

市场容量，以及截至目前在手订单和已有明确中标意向或框架协议的覆盖比例，

论证 2026 年至 2029 年新签合同预测金额保持持续稳定增长的可实现性 

1、业务模式 

标的公司主要服务冶金、石化行业、新能源行业及其他相关领域等客户，为

其提供氧氮等空分装置和储存系统工程、低温仓储工程等领域的设计咨询及总承

包服务，具体服务范围主要包括可研咨询、工程设计、工程采购、工程施工、专

项承包、运营维护等专业服务环节。 

报告期内，标的公司主要通过招投标、竞争性谈判、业主直接委托等方式承

接业务。对于合同金额规模较大的项目，中国空分主要通过招投标的方式获得。

中国空分根据业务实际需要进行采购，采购主要产品分为物资、施工、服务三大

类。 

2、以前年度新签合同情况 

中国空分 2022年度至 2025年度新签合同的构成和金额（不含税）情况如下： 

单位：万元 

名称 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

工程总包项目小计 99,139.97 45,659.77 55,651.18 56,338.38 

能源事业部 96,118.36 12,519.43 38,660.73 7,939.86 

化工事业部 - 1,607.10 - 598.11 

环境事业部 2,524.60 15,852.47 3,794.05 5,828.47 

气体事业部 497.02 15,680.78 13,196.40 41,971.94 

设计与咨询项目小计 2,388.65 3,015.05 2,096.77 2,114.14 

能源事业部 555.09 230.52 801.02 904.66 

化工事业部 1,137.22 2,066.15 927.52 907.31 
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名称 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

环境事业部 437.38 78.19 142.75 262.18 

气体事业部 258.96 640.19 225.47 39.98 

运维技术服务 166.89 177.73 554.25 1,959.63 

合计 101,695.51 48,852.55 58,302.20 60,412.15 

如上表所示，2022 年以来的 4 年间，标的公司年均签约合同额为 6.73 亿元，

其中总包及设计咨询类业务的年均签约合同额为 6.66 亿。 

3、在手订单情况 

截至 2026 年 6 月 12 日，中国空分的在手订单（已签约项目）情况如下： 

单位：万元 

业务分类 合同额（不含税） 
已执行合同额 

（截至 2025 年底） 

待执行合同额 

（截至 2025 年底） 

工程总包 225,092.66 153,449.97 72,284.99 

工程设计咨询 6,545.50 1,544.95 5,104.92 

运维技术服务 22,074.22 4,908.55 17,832.17 

合计 253,712.37 159,903.47 95,222.07 

2026 年 1 月 1 日-2026 年 6 月 12 日，标的公司新签约合同额为 10,238.28 万

元（不含税）、已中标待签约的合同额为 211.82 万元（不含税）、已作为唯一

候选人公示中的项目金额 16,836.28 万元（不含税），合计 27,286.37 万元（不含

税），占标的公司 2026 年预测签约合同额 47,242.64 万元的比例为 57.76%。2026

年新签合同预测金额的预计可实现性较强。 

2026 年 1 月 1 日-2026 年 6 月 12 日，标的公司新签约合同额为 10,238.28 万

元（不含税），为 2025 年同期新签约合同额 15,862.61 万元（不含税）的 64.54%。 

2026 年初，受全球能源格局动荡、国际原油价格剧烈波动、国内成品油消

费达峰以及基础化工产品市场复苏不及预期等多重因素叠加影响，丙烷、乙烷、

乙二醇等化工原料价格大幅冲高。而下游行业竞争激烈，企业难以通过产品提价

转嫁原料成本，传统石化中下游盈利空间遭到显著压缩，终端需求同步走弱，上

游炼化企业基建投资意愿随之明显降温。具体表现为新项目招标普遍延迟，或在

手项目执行进度有所调整。进入 2026 年 6 月，国际局势有所缓和，石化行业回

归正常轨道的趋势已逐步明朗；同时从长期来看，传统石化行业仍存在可观的减
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量置换需求，氢能等新能源市场保持较高增速，空分市场亦具备稳定的刚性需求

支撑。综上，综合行业宏观情况和在手订单情况综合研判，标的公司 2026 年签

约合同额预计约 4.72 亿元，预计为近五年业绩低值。 

面对上述形势，标的公司管理层正积极寻求市场突破与增长空间。在区域布

局上，着力拓展海外市场；在业务维度上，围绕“老客户新业务、老业务新客户”

方向，加大市场挖潜与业务延伸力度。 

除上述已签约及已中标公示的项目，标的公司目前初步识别的重点跟进项目

潜在规模合计约 19.41 亿元，其中可能于 2026 年完成招投标并签约的项目预估

规模约 9.86亿元，可能于 2027年完成招投标并签约的项目预估规模约 9.55亿元。

此外，2026 年下半年及 2027 年，市场仍有可能继续释放新增项目，标的公司也

存在获取增量订单的潜在机会。上述潜在储备项目最终能否顺利落地，受业主项

目推进进度、市场竞争烈度等多重因素制约，存在一定的不确定性。 

4、设计及总承包行业的市场容量 

（1）国内市场 

标的公司归属于工程设计及总承包行业。根据住建部行业统计数据，2024

年全国工程设计企业近 3 万个，全国工程设计业务企业营收为 5,369 亿元；全国

工程总承包业务企业营收为 46,185 亿元。上述数据反映中国境内工程勘察设计

企业家数较多，行业集中度相对分散。 

近年来，随着经济结构的调整和国家固定资产投资增速放缓，国内工程勘察

设计及工程总承包行业整体进入深度调整周期，传统石化、基建领域投资节奏放

缓，行业呈现总量承压、结构分化格局。根据《全国工程勘察设计统计公报》数

据，近 3 年来该行业工程总承包签约合同额同比增幅分别为 13.6%、8.5%、3.0%，

近 3 年来工程设计新签合同额同比增幅分别为-0.9%、0.2%、-5.8%，但工程设计

合同额总体占比较小。全国工程设计新签合同额及工程总承包新签合同额情况如

下： 

项目 2024 年 2023 年 2022 年 

工程设计新签合同额（亿元） 6,868.2 7,290.5 7,277.6 

同比 -5.8% 0.2% -0.9% 
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项目 2024 年 2023 年 2022 年 

工程总承包新签合同额（亿元） 73,541.9 71,380.3 65,780.7 

同比 3.0% 8.5% 13.6% 

标的企业深耕工业气体制备、低温液体贮运领域多年，掌握低温精馏、大型

储罐成套等核心技术，积累了大量 LNG 储罐、绿氢空分等总承包标杆项目业绩；

同时具备从工程设计咨询、工程总包到后期运维的全链条服务能力，在中小体量

专项工程、区域市场及新兴细分赛道具备较强的项目获取与执行竞争力，能够持

续承接优质订单支撑未来业绩释放。 

（2）国际市场 

根据商务部统计，2023 年-2025 年我国对外承包工程情况如下： 

项目 2025 年 2024 年 2023 年 

营业额（亿元） 12,772.9 11,819.9 11,338.8 

同比 8.1% 4.2% 8.8% 

新签合同额（亿元） 20,658.7 19,036.3 18,639.2 

同比 8.5% 2.1% 9.5% 

在全球基础设施投资面临挑战的大背景下，中国对外承包工程业务保持了稳

健的增长态势。2025 年，我国对外承包工程业务完成营业额达 12,772.9 亿元人

民币（约 1,788.2 亿美元），同比增长 8.1%；新签合同额突破 20,658.7 亿元人民

币（约 2,892.2 亿美元），同比增长 8.5%。两项核心指标在较高基数上实现持续

增长，表明中国企业在海外市场具有较强的市场竞争力。 

5、行业前景良好 

当前，工程设计及总承包行业仍处于调整与重塑并行阶段，一方面，传统行

业需求承压，行业整体增速放缓、同质化竞争加剧；另一方面，全过程工程咨询、

数字化、智慧建造、绿色低碳等新业态、新技术应用持续深化，行业正从单一设

计服务，向咨询+设计+管理+运维一体化综合服务模式升级，细分专业壁垒、项

目经验与技术整合能力的重要性进一步提升。 

从中国空分具体业务领域来看，其主营的工业气体制备、低温液体贮运等工

程总承包及设计咨询业务，在行业整体调整中具备明显结构性成长机会。传统石
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化、煤化工行业存量技改、节能降碳、产能升级需求持续释放，为行业提供基本

盘支撑；同时在双碳政策驱动下，绿氢制备等新兴赛道需求快速扩容，叠加空分

领域的稳健增长，行业长期成长逻辑清晰。从下游细分领域来看： 

（1）传统石化领域：国家工信部 2025 年发布的《石化化工行业稳增长工作

方案》，我国石化领域严控新增炼油产能（不超过 10 亿吨）、严格执行新建炼

油项目产能减量置换要求，重点支持石化老旧装置改造、新技术产业化示范以及

现有炼化企业“减油增化”项目。根据隆众资讯数据，2025 年国内原油一次加工

能力总计达 97,245 万吨/年，排名全球第一。展望 2026-2030 年，预计新增炼能

体量仍有 1 亿吨/年，意味着减量置换市场仍存在显著需求。 

（2）新能源领域：根据中国氢能联盟数据，2025 年中国可再生能源制氢产

能已达 26.12 万吨/年，预计 2026 年达到 50 万吨/年，2035 年预计可再生能源制

氢产能将达到 1,000 万吨/年。绿氢、合成氨产业链快速发展，带动大型空分装置、

低温液化及储运装备工程需求持续放量，为中国空分优势业务提供稳定订单来源。 

（3）空分领域：工业气体是现代工业核心基础原料，广泛应用于冶金、化

工、半导体、光伏、航天、医疗、新能源等支柱及新兴产业，是支撑工业升级、

经济高质量发展的关键战略物资。目前，工业气体行业在高质量发展轨道上呈现

出多维演进的新特征。一方面，冶金、化工等传统领域在“以新换旧”产能置换与

节能技改驱动下保持刚性需求，为行业稳健运行提供了坚实基础；另一方面，半

导体、光伏等产业带动高纯电子气、医用气体需求快速增长，国产替代提速。中

国工业气体行业正展现出强劲的发展韧性与增长潜力。根据尚普咨询调查显示，

2022 年全球工业气体行业市场规模为 10,238 亿元，预计至 2026 年将增长至

13,299 亿元，年复合增长率达到 6.76%。同时，中国工业气体市场也在迅速发展，

从 2018 年的 1,342 亿元增长至 2022 年的 1,964 亿元，预计到 2026 年将增长至

2,842 亿元，年复合增长率为 9.68%。整体来看，在碳达峰、碳中和的大背景下，

下游相关行业产能置换升级，中国的空分装置产能将继续扩张。 

整体来看，行业短期受全球能源格局动荡、传统行业投资放缓略有承压，但

新兴赛道需求支撑有力，标的公司不存在长期下行压力。同时，政策层面，国家
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持续鼓励工业节能降碳、“以新换旧”、新型储能及配套基础设施建设，持续利好

中国空分工程设计、总承包业务。 

6、拓展海外市场 

“一带一路”倡议的推进，为国内工程总承包企业“走出去”提供了良好的机遇。

沿线国家和地区的化工、能源、冶金等领域基础设施建设需求旺盛。中材国际、

东华科技、中油工程、中钢国际、中工国际等同行业公司均将拓展海外市场作为

公司战略规划之一，海外业务亦是营收重要来源，同行业公司海外业务情况如下： 

单位：亿元 

证券代码 证券简称 
2025 年 2024 年 2023 年 

境外收入 境外占比 境外收入 境外占比 境外收入 境外占比 

600970.SH 中材国际 271.62 54.76% 222.68 48.27% 200.89 51.75% 

002140.SZ 东华科技 5.02 5.01% 0.95 1.07% 0.27 0.35% 

600339.SH 中油工程 294.89 29.75% 231.83 27.23% 235.67 29.62% 

000928.SZ 中钢国际 89.80 71.11% 84.44 51.48% 97.30 36.89% 

002051.SZ 中工国际 73.91 63.90% 82.63 67.69% 70.57 57.07% 

根据中国空分的《“十五五”发展规划》，中国空分未来将着重于海外市场的

布局，通过建立国际化经营人才的高素质团队、设立境外办事处、持续关注境外

市场机会等方式，寻求新的市场增长点。2026 年，中国空分已成功签约位于印

尼的能源储运项目，合同额为 3,655 万元（含税）；此外，中国空分在印尼及非

洲等市场均有重大项目在重点对接。 

7、收益法预测模型及本项目相关假设 

本项目采用收益法对标的公司进行评估，采用两阶段现金流预测模型，未来

期现金流分为有限期、稳定期两部分。本项目的有限预测期为 2026 年-2032 年，

该期间内企业由业务不稳定状态过渡到业务稳定且持续阶段，最终进入稳定期。 

本项目采用收益法评估时有如下假设：假设标的公司在现有的管理方式和管

理水平的基础上，经营范围、方式与现时方向保持一致；假设评估基准日后企业

的产品或服务保持目前的市场竞争态势；假设标的公司在预测期内团队稳定、技

术能够保持先进性。 
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基于上述稳定期预测假设和后续年度重点跟进项目的潜在规模判断情况，

2027 年及以后年度业绩将逐步回升至以前年度的正常水平。 

综上，结合标的公司布局工程配套数字化、智能化增值服务、拓展海外市场、

推进设计资质升级等发展规划，综合行业前景与在手订单情况分析结果，在 2026

年成为阶段性低谷年后，后续业绩将逐步回升至正常水平。2027 年的新签合同

额预测值（6.13 亿元）较 2026 年新签合同额预测值（4.72 亿元）的增幅虽然较

大，但仅是略超 2025 年水平（6.04 亿元）。同时在标的公司的管理团队、技术

实力、业务规模保持基准日状态稳定持续的假设条件下，预计 2029 年及以后年

均签约合同额达到 6.88 亿，略超过近 4 年平均水平 6.73 亿。 

2025 年至 2032 年的新签合同额的年化增长率为 1.9%，与《全国工程勘察设

计统计公报》统计的近 3 年同口径数据相比，标的公司新签合同额的增长率相对

谨慎。 

综上，结合标的公司在手订单情况、项目储备情况、历史新签合同额的平均

水平、市场容量、行业前景、海外拓展计划等情况，标的公司 2026 年至 2029

年新签合同预测金额保持持续稳定增长的可实现性较强。 

二、结合应收账款历史回收情况和经营现金流历史变化，补充披露营运资

金计算的具体过程，说明预测期营运资金变动趋势的合理性及与历史情况的匹

配性 

（一）标的公司应收账款历史回收情况和经营现金流历史变化 

2023 年-2025 年，中国空分母公司口径应收款项期末余额及经营现金流表如

下： 

单位：万元 

项目 2023 年度 2024 年度 2025 年度 

主营业务收入 62,315.11 96,467.48 66,976.54 

应收款项期末余额 33,560.96 31,771.67 39,113.45 

经营活动现金流入小计 70,270.74 85,327.92 73,083.16 

经营活动现金流出小计 65,104.68 73,797.23 72,596.52 

经营活动产生的现金流量净额 5,166.06 11,530.68 486.63 
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2023 年-2025 年，中国空分母公司口径应收款项年周转率分别为 1.86 次/年、

3.04 次/年、1.71 次/年，经营活动产生的现金流量净额分别为 5,166.06 万元、

11,530.68 万元、486.63 万元。 

2024 年应收款项周转率以及经营活动产生的现金流量净额明显高出 2023 年

和 2025 年，主要系 2024 年受荣泰五期项目等重大项目影响，中国空分收入及利

润规模大幅上升，且客户回款整体情况较好，同时经营应付项目大幅增加，导致

经营活动现金流量净额大幅增加。 

（二）营运资金计算的具体过程 

1、营运资金的计算过程中各具体项目比例取值的依据及其合理性 

未来各年的营运资金金额为标的公司未来所需的经营性流动资产金额减去

经营性流动负债后的余额。 

营运资金追加额=当年末营运资金-上年末营运资金 

对于中国空分，经营性流动资产包括：货币资金、应收款项（应收账款+应

收票据）、应收款项融资、预付账款、其他应收款、存货及合同资产，经营性流

动负债包括：应付款项（应付账款+应付票据）、合同负债、应付职工薪酬、应

交税费、其他应付款及其他流动负债。 

日常经营对应的各具体科目历史年度周转次数的计算公式及未来计算指标

取值情况如下表： 

项目 年周转次数计算公式 2023 年 2024 年 2025 年 预测数据取值 

货币资金 
付现成本/最低现金保有

量 
- - 4 

采用 2025 年数

据 

应收款项 主营业务收入/期末余额 1.86 3.04 1.71 
采用 2025 年数

据 

应收款项融

资 
主营业务收入/期末余额 656.78 342.43 236.98 

采用 2025 年数

据 

预付账款 付现成本/期末余额 15.30 29.90 14.81 
采用 2025 年数

据 

其他应收款 主营业务收入/期末余额 50.24 120.74 130.19 
采用 2025 年数

据 

存货 付现成本/期末余额 7.80 13.34 23.17 
采用 2025 年数

据 



10 
 

项目 年周转次数计算公式 2023 年 2024 年 2025 年 预测数据取值 

合同资产 主营业务收入/期末余额 6.82 4.14 5.13 
采用 2025 年数

据 

应付款项 付现成本/期末余额 1.45 1.88 1.74 
采用 2025 年数

据 

合同负债 主营业务收入/期末余额 6.66 8.53 5.25 
采用 2025 年数

据 

应付职工薪

酬 
付现成本/期末余额 20.37 12.57 93.75 

采用 2025 年数

据 

应交税费 付现成本/期末余额 256.13 93.09 30.83 
采用 2025 年数

据 

其他应付款 付现成本/期末余额 9.14 16.79 43.51 
采用 2025 年数

据 

其他流动负

债 
付现成本/期末余额 19.47 26.70 18.18 

采用 2025 年数

据 

注：付现成本=主营业务成本+营业税金及附加+销售费用+管理费用+研发费用-折旧摊销。 

由于 2023 年仍受宏观经济因素影响，存在指标偏离情况；2024 年为标的公

司业绩峰值年，该年指标偏离了企业平均业务规模下的正常水平。从标的公司的

业务发展趋势来看，未来期的各期收入平均规模与 2025 年规模较为接近，因此

选取 2025 年的数据作为营运资金各比例的计算基础，能更贴合标的公司未来的

实际经营情况，更精准地反映业务规模与资金需求的匹配关系，具备合理性。 

2、营运资金的具体计算过程 

截至 2025 年底，应付职工薪酬包括以前年度的职工奖金，其中 2024 年及以

前年度的应付奖金金额为 12,660.01 万元。本次收益法评估时，将应付职工薪酬

细分为 2024 年及以前年度的应付奖金、当年应付职工薪酬两部分内容，分别按

企业的奖金支付计划、2025 年应付职工薪酬年周转次数计入了未来期营运资金

追加额中。为此，在确定基准日及未来奖金支付计划期内的各期货币资金余额时，

除测算企业日常经营所需必要最低现金保有量外，还需要同步考虑未来期因上述

应付奖金支付计划而带来的现金需求影响。 

基准日的经营性流动资产及流动负债测算过程如下： 

（1）货币资金：包括职工奖金支付计划所需的现金金额以及日常经营活动

所需的最低现金保有量（付现成本/现金周转次数）； 
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（2）其他经营性流动资产及流动负债科目：按已剔除非经营性资产及负债

影响后的余额确定。 

未来预测期的各期末经营性流动资产及流动负债测算过程如下： 

（1）货币资金：分两个阶段采用不同方法计算。 

在未来三年支付计划期内，货币资金为按照支付计划支付历史期的职工奖金

所需要的现金金额以及日常经营所需最低现金保有量（付现成本/现金周转次数）

之和； 

三年支付计划期后，按日常经营所需最低现金保有量确定； 

（2）应付职工薪酬：分两个阶段采用不同方法计算。 

在未来三年支付计划期内，按照企业的未来支付计划测算；对于正常经营活

动形成的当期应付职工薪酬，根据 2025 末的周转率进行测算。两者之和为应付

职工薪酬最终科目余额； 

三年支付计划期后，根据 2025 末的周转率进行测算。 

（3）其他经营性流动资产及流动负债科目（除应付职工薪酬科目外）：按

未来年度主营业务收入或付现成本与上述各具体科目的计算指标计算各科目未

来预测期各期余额； 

根据上述，中国空分 2025 年及未来各年的营运资金情况如下： 

单位：万元 

项目 2025/12/31 2026/12/31 2027/12/31 2028/12/31 2029/12/31 2030/12/31 2031/12/31 2032/12/31 

货币资金小计 18,571.15 21,562.53 19,175.85 16,805.90 16,590.47 17,550.22 17,981.59 18,005.43 

其中：最低现金保有量 16,162.82 16,640.30 15,331.78 15,320.51 16,590.47 17,550.22 17,981.59 18,005.43 

支付计划所需现金 2,408.33 4,922.23 3,844.07 1,485.39 - - - - 

应收款项 39,113.45 40,120.14 36,822.90 37,125.00 40,646.50 42,963.99 44,038.07 44,038.07 

应收款项融资 282.63 289.90 266.08 268.26 293.71 310.45 318.21 318.21 

预付款项 4,364.15 4,493.08 4,139.76 4,136.72 4,479.62 4,738.76 4,855.24 4,861.68 

其他应收款 514.44 527.68 484.31 488.29 534.60 565.08 579.21 579.21 

存货 2,790.18 2,872.61 2,646.72 2,644.78 2,864.01 3,029.69 3,104.16 3,108.27 

合同资产 13,061.93 13,398.11 12,297.00 12,397.89 13,573.89 14,347.81 14,706.50 14,706.50 
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项目 2025/12/31 2026/12/31 2027/12/31 2028/12/31 2029/12/31 2030/12/31 2031/12/31 2032/12/31 

经营性流动资产小计 78,697.93 83,264.05 75,832.63 73,866.83 78,982.79 83,506.01 85,582.99 85,617.37 

应付款项 37,067.84 38,162.91 35,161.94 35,136.09 38,048.60 40,249.70 41,239.01 41,293.68 

合同负债 12,767.33 13,095.93 12,019.66 12,118.27 13,267.75 14,024.22 14,374.82 14,374.82 

应付职工薪酬小计 13,349.59 10,961.63 5,983.58 2,139.03 707.82 748.77 767.18 768.19 

其中：当期应付职工薪酬余额 689.58 709.95 654.12 653.64 707.83 748.77 767.18 768.19 

24 年及以前应付奖金余额 12,660.01 10,251.68 5,329.45 1,485.39 - - - - 

应交税费 2,097.19 2,159.14 1,989.36 1,987.89 2,152.68 2,277.21 2,333.18 2,336.27 

其他应付款 1,485.88 1,529.77 1,409.48 1,408.44 1,525.19 1,613.42 1,653.08 1,655.27 

其他流动负债 3,556.28 3,779.01 3,468.43 3,496.89 3,828.59 4,046.88 4,148.05 4,148.05 

经营性流动负债小计 70,324.10 69,688.40 60,032.44 56,286.61 59,530.62 62,960.20 64,515.31 64,576.28 

营运资金 8,373.83 13,575.65 15,800.18 17,580.22 19,452.17 20,545.81 21,067.67 21,041.10 

其中：日常经营对应营运资金 18,625.51 18,905.10 17,285.56 17,580.22 19,452.17 20,545.81 21,067.67 21,041.10 

      日常经营对应营运资金/

主营业务收入 
27.81% 27.52% 27.41% 27.65% 27.95% 27.93% 27.94% 27.90% 

后续年度奖金支付计划对应的营

运资金 
-10,251.68 -5,329.45 -1,485.38 - - - - - 

营运资金增加额  5,201.83 2,224.53 1,780.04 1,871.94 1,093.64 521.86 -26.58 

其中：日常经营营运资金增加额  279.60 -1,619.54 294.65 1,871.94 1,093.64 521.86 -26.58 

年度奖金支付计划对应的营运

资金增加额 
 4,922.23 3,844.07 1,485.39 - - - - 

企业未来营运资金的测算是结合企业未来收入变化情况、应收账款回收情况、

历史及未来经营现金流具体情况分析结果计算得出的，“日常经营对应营运资金”

占 2025 年及未来预测期的主营业务收入比例稳定在 27.41%至 27.95%之间，具

有合理性。 

综上分析，未来年度营运资金的预测是结合企业未来收入变化情况、最新的

业务结构、应收账款回收情况、历史及未来经营现金流等情况计算得出，符合标

的公司未来的发展趋势，具备合理性。 

（三）补充披露情况 

公司已将营运资金计算的具体过程的相关内容在重组报告书“第五章 标的

公司的评估情况”之“一、标的公司评估情况”之“（三）营运资金测算的具体过程”

中补充披露。 
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三、量化分析 2026 年至 2028 年自由现金流逐步转正的驱动因素并说明预

测期前三年转正的合理性。 

标的公司未来期自由现金流预测情况如下： 

单位：万元 

项目 2026 年 2027 年 2028 年 2029 年 2030 年 2031 年 2032 年 永续期 

营业收入 68,700.35 63,054.28 63,571.59 69,601.68 73,570.06 75,409.29 75,409.29 75,409.29 

营业成本 60,100.48 54,834.90 54,983.49 60,119.30 63,798.23 65,407.03 65,407.03 65,398.74 

税金及附加 243.81 228.56 229.93 247.84 259.67 265.43 265.43 265.43 

销售费用 984.09 981.48 992.92 1,022.67 1,047.01 1,067.58 1,083.82 1,082.52 

管理费用 3,271.55 3,298.55 3,145.57 3,016.34 3,078.84 3,131.31 3,182.86 3,180.83 

研发费用 2,286.93 2,302.39 2,214.55 2,234.60 2,289.62 2,337.16 2,377.89 2,377.32 

财务费用 124.04 132.63 143.30 134.84 125.68 126.30 126.30 126.30 

利润总额 1,689.44 1,275.76 1,861.83 2,826.08 2,971.01 3,074.48 2,965.96 2,978.15 

减：所得税 0.00 0.00 0.00 88.72 102.21 110.60 88.21 90.13 

净利润 1,689.44 1,275.76 1,861.83 2,737.36 2,868.80 2,963.88 2,877.75 2,888.03 

加：税后利息费用 85.70 94.63 103.55 94.63 85.70 85.70 85.70 85.70 

加：折旧和摊销 325.64 318.75 284.41 278.89 272.49 282.14 295.32 283.12 

减：资本性支出 429.84 77.08 49.71 93.69 28.86 82.47 52.07 235.46 

减：营运资金追加额 5,201.83 2,224.53 1,780.04 1,871.94 1,093.64 521.86 -26.58 0.00 

企业自由现金流量 -3,530.89 -612.47 420.04 1,145.24 2,104.49 2,727.38 3,233.27 3,021.39 

注：企业自由现金流量=净利润+税后利息费用+折旧摊销-资本性支出-营运资金追加额。 

如上表所示，标的公司 2026 年至 2028 年自由现金流由负转正、呈持续上升

趋势，该现金流波动的主要影响因素是营运资金追加额在未来三年内由高至低的

变化，各年金额依次为 5,201.83 万元、2,224.53 万元、1,780.04 万元。营运资金

追加额逐年递减的原因，主要系标的公司对未来期间内需支付的 2024 年及以前

年度形成的应付职工奖金支付计划的影响。 

营运资金追加额包括日常经营对应营运资金追加额、奖金支付计划对应营运

资金追加额，其中：日常经营对应营运资金追加额是按 2025 年各科目周转率指

标，根据各期主营业务收入或付现成本按公式计算得出；而奖金支付计划对应营

运资金追加额是根据未来 3 年期的奖金支付计划得出。相关数据分类统计结果如

下表： 
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项目 2025/12/31 2026/12/31 2027/12/31 2028/12/31 2029/12/31 2030/12/31 2031/12/31 2032/12/31 

主营业务收入 66,976.54 68,700.35 63,054.28 63,571.59 69,601.68 73,570.06 75,409.29 75,409.29 

应付职工薪酬-24 年

及以前应付奖金余额 
12,660.01 10,251.68 5,329.45 1,485.39 0.00 0.00 0.00 0.00 

下一年度奖金支付计

划对应现金 
2,408.33 4,922.23 3,844.07 1,485.39 0.00 0.00 0.00 0.00 

后续年度奖金支付计

划对应现金 
-10,251.68 -5,329.45 -1,485.38 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金增加额小计  5,201.83 2,224.53 1,780.04 1,871.94 1,093.64 521.86 -26.58 

其中：日常经营对应

营运资金增加额 
 279.60 -1,619.54 294.65 1,871.94 1,093.64 521.86 -26.58 

奖金支付计划对

应营运资金增加额 
 4,922.23 3,844.07 1,485.39 0.00 0.00 0.00 0.00 

“下一年度奖金支付计划对应现金”系标的公司为履行未来年度支付计划，在

下一年度预计需支付的现金需求额。各年计划付款额之和，与截至 2025 年末因

24 年及以前年度形成的应付职工奖金余额 12,660.01 万元一致。 

“日常经营对应营运资金增加额”的变动方向与收入变动趋势保持一致。2025

年至 2026 年，收入规模略增，日常经营对应营运资金增加额同口径增加、为正

值；2026 年至 2027 年，收入规模缩减，因此在 2027 年形成现金回流，日常经

营对应营运资金增加额为负值；而 2028 年较 2027 年收入有所增长，故当年又形

成营运资金增量需求、为正值。 

综上，2026 年至 2028 年自由现金流逐步转正，主要系：2027 年预测收入规

模下降，导致营运资金需求下降；以及同期奖金支付计划对应营运资金增加额由

大至小发生逐期变化。未来三年自由现金流转正的具体成因与标的公司具体情况

相匹配，具有合理性。 

四、中介机构核查意见 

经核查，独立财务顾问、评估机构、会计师认为： 

1、综合标的公司最新在手订单情况、历史新签合同额的周期变动规律，以

及全国工程设计、总承包行业的增长率等因素判断，标的公司 2026 年至 2029

年新签合同额保持持续稳定增长的预测具有可实现性。 

2、结合标的公司未来收入预测情况、最新的业务结构、职工奖金支付计划

安排、应收账款回收情况、历史及未来经营现金流等情况，预测期营运资金的变

动情况符合标的公司未来的发展趋势，具备合理性。 
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3、标的公司 2026 年至 2028 年自由现金流逐步转正的驱动因素主要系 2027

年预测收入规模下降，导致营运资金需求下降；同时 2026 年-2028 年，奖金支付

计划所需的营运资金增加额由大至小的趋势。2026 年至 2028 年，标的公司的自

由现金流转正与标的公司具体情况相匹配，具有合理性。 






