河南开祥实业集团股份有限公司

股权价值分析报告

一、企业基本情况

河南开祥实业集团股份有限公司于1997年6月4日在河南省工商行政管理局登记成立，法定代表人周家银，公司经营范围包括实业投资、水电、热电、房地产开发，房屋租赁、服装服饰、体育用品等，公司确立了“投资性，控股型、集团化”国内一流企业的发展目标。

股权结构

    河南开祥实业集团股份有限公司由河南祥源实业有限公司，河南瑞祥产权经纪服务有限公司，公司全资子公司，河南开祥科技发展股份有限公司，公司全资子公司，成都天之投资有限公司及其12306自然人，河南瑞祥产权经纪服务有限公司持有公司19.9%股份，河南开祥科技发展股份有限公司持有公司11.48%股份。

三、主营业务及财务简况

河南泰祥热电厂，公司现有一期工程装机，容量为2×135MW的热电联产机组，该项目是根据1998年郑州市城市总体规划和郑州市热力规划(2003-2010年)的要求而兴建的，工程实际投资为12.5亿元人民币，项目作为2005年-2007年河南省和郑州市重点能源建设项目之一，于2005年9月正式动工1号机组，2号机组于2008年6月先后投入商业运行，实现了对外工人，供电，自2008年6月。一期工程建成投产以来，生产安全稳定，发电量和供热量，随着郑州高新

技术产业开发区及郑州西区的经济发展迅速增长，尤其是供热量，平均每年以近50%的速度增长，2011年、2012年、2013年、2014年、2015年、2016年、2017年供热量分别达到111万吉焦、139万吉焦、150万吉焦、215万吉焦、300万吉焦、400万吉焦、500万吉焦。2014年为缓解郑州市供热热源不足的现状，在市政府相关部门的组织协调下，公司成功与郑州市供热大网并接，缓解郑州市供热紧张的局面，也实现了供热能力的全部释放，不仅如此，公司还建立以民用采暖为

主导、工业用蒸汽为支撑，全年具有稳定热用户的完整供热体系。

    郑州泰祥热电股份有限公司始终坚持，绿色洁净、环保的清洁能源宗旨，为适应国家节能减排一系列正常要求，泰祥热电通过压缩经营资金，多方筹集资金500余万元，对两台集资的布袋除尘器进行升级改造并完善了烟气在线监测设备，工程于2013年10月底完成，烟气粉尘排放终于达到小于30毫克每立方米的新标准，2014年泰祥热电经过近一年的努力完成了两台机组的脱硝改造工程，并成为郑州市

第一个实现除尘脱硫。脱硝三达标的热电联产企业，开创了郑州市热电联产企业达标排放的局面。

    2015年，泰祥热电公司节能环保持续改造，但这次比上一次困难更大，任务更艰巨，改造投入资金也是建厂以来之最，改造工作量史无前例，对两台机组同时进行环保和节能改造更是前所未有，连续的集中改造，高额的持续投入使泰祥热电1号机组，2015年优先实施热泵改造，2016年2号机组的光轴改造和两台机组的超净排放改造，同时开展泰祥热电自2013年开始，，连续4年筹集近4亿资金，从2013年进行除尘改造，2014年开展脱硝改造，2015年建成六台亚洲单体最大的循环水余热回收热泵，再到2016年实现全部机组的超低排放和光轴改造，2017年再次实现全部废水达标排放，到2018年上半年，供热期间，煤耗降到每千瓦供电煤耗140克左右，为郑州西区提供了安全可靠的清洁能源。

水电在四川投资中国水电四川久隆水电开发公司，公司合计拥有权益装机容量28.08万千瓦，四川星凯电力公司四个水电站，马拟1.4万、黒阻1.6万、中山2.12万、全河0.8万，水电站装机合计容量5.9万千瓦，四川久隆水电22万千瓦，总投资11.6亿元。

房地产，河南开祥置业股份有限公司

    1.公司在郑州开发开祥御龙城，一期、二期已销售完毕，三期四万平方面积待定。

    2.开祥置业在鹿邑县上清湖购买土地五百亩，共开发面积65万平方米，已实现上清湖一号按计划交房，上清湖1号二期，上河坊一期如期开盘，取得良好销售业绩。

3.开祥置业在陕西西安西咸新区八一村棚户区改造项目，该公司注册资金人民币15000万元，开祥置业占股比例为46%。

4.开祥置业在许昌投资控股子公司，注册资本金5000万元，开祥置业占股比例55%，开发许昌三国文化产业园附属相关200余商住地块。

四、行业分析及竟争分析：

    泰祥热电厂近几年，煤价高企，国家开始限制煤价，巨额的环保，节能改造投入，固定资产折旧大幅增加，影响企业的利润未来几年企业的利润将出现质的飞跃，水电面临同样的

情况，久隆水电新投产两个大水电站大量的拆迁费用，经过两年的消纳，企业效益也会出现大的回升。

五、标的企业隐含价值分析

1.水电行业是清洁能源，是国家重点支持的行业，国家财政和税收重点扶持，公司的子公司中国水电，建设投资成本每一万千瓦是7000万-8000万元，现今四川水电的建设成本每一万千瓦达到投资1.2个亿元，公司的水电成本大大低于其他企业建设投资。

2.泰祥热电，2017年，泰祥供电煤耗达到每度电280克，2018年供热期间在去年的基础上又降低了40克左右，成本进一步降低，供热能力持续增加，是河南省电力企业供电煤耗最低的。

    3.开祥置业，公司在河南郑州有良好的品牌形象，开发的楼盘得到用户的肯定，开祥置业在2004年起跨入郑州市房地产行业综合十强，是河南省重点培育房地产界较早通过上市辅导验收的企业，累计开发数百万平方米。

    4.公司从成立到现在二十余年，资产从没评估，泰祥热电540亩土地，2003年就开始拆迁购入的土地不到30万亩，如今郑州高新区工业土地，已达到上百万亩。

    5.公司办公大楼一万平方米，2000年建成，已大幅增值，开祥御龙城四万平方米，鹿邑五百亩土地，都是在土地低价时购入，公司的资产都是以成本价计算。

    6.公司14.8亿销售收入没有计入其中，将在2018年年报能体现，公司2013年收购四川久隆水电，划拨出去的1.8亿净资产也没于年报体现，为了资产评估都能体现出来，开祥公司从成立到2017年底，未分配利润1359384126.39元，折合每股近11元。
