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证券代码：605081           证券简称：太和水         公告编号：2022-032 

 

上海太和水科技发展股份有限公司 

关于现金收购黑龙江海赫饮品有限公司的补充公告 

 

    本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述

或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。 

 

上海太和水科技发展股份有限公司（以下简称“公司”）于 2022 年 8 月 3

日发布《上海太和水科技发展股份有限公司关于现金收购黑龙江海赫饮品有限公

司的公告》（公告编号：2022-029），现对相关事项补充公告如下： 

 

一、关于资产评估主要参数选择和评估结论的可靠性、合理性分析 

根据本次评估目的及评估范围内资产业务的特点，评估采用收益法和市场法

进行评估，最终选取收益法评估结果为本次评估目的的价值参考依据。在评估基

准日 2021 年 12 月 31 日黑龙江海赫饮品有限公司（以下简称“海赫饮品”）股

东全部权益评估结果为 6,200.00 万元，较其账面净资产价值 3,144.36 万元，增

值 3,055.64 万元，增值率 97.18%。 

1.资产评估主要参数选择的可靠性、合理性分析 

（1）未来营业收入预测的情况说明 

①2022 年收入预测的合理性 

2022 年 1-6 月，海赫饮品实现营业收入 549.98 万元，较上年同期有所增长。

同时，海赫饮品成功拓展部分新客户，其中较 2021 年度新增客户黑龙江天润田

间农牧科技有限公司，根据相关 OEM 合作合同，预计 2022 年下半年可实现营业

收入约 100 万元。 

2021 年度，海赫饮品实现营业收入 1,276.97 万元，其 2022 年度预测营业收

入较 2021 年度有所增长，相关预测具备合理性。 

②2023 年后收入预测的合理性 

海赫饮品连续四年实现收入增长，且 2020 年和 2021 年增长率分别为 76%和
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25%。目前，海赫饮品已确立了线上线下两个渠道协同开拓，自有商品和 OEM 产

品共同发展的营销思路。结合其资源优势及行业增长趋势，本次评估中，预计海

赫饮品 2023 至 2026 年收入增长率分别为 15%、20%、30%和 20%。 

综上，海赫饮品未来营业收入预测如下： 

营业收入预测表 

金额单位：人民币万元 

类别/年度 2022 年度 2023 年度 2024 年度 2025 年度 2026 年度 

OEM 928.74  1,068.05  1,281.67  1,666.17  1,999.40  

自有品牌 475.93  547.31  656.78  853.81  1,024.57  

营业收入合计 1,404.67  1,615.37  1,938.44  2,519.97  3,023.97  

 

（2）营业成本预测 

①直接材料 

对于直接材料的预测，在分析以前年度生产经营统计资料的基础上，对营业

成本中的材料成本比重进行验证。发现单位直接材料成本占单位总成本的比重变

化不大，采用近年直接材料平均比重对直接材料成本进行预测。 

②直接人工 

对于预测年度直接人工费按企业目前的工资水平和下一步的生产经营形势，

并结合目前人均工资增长比例，进行测算。 

③制造费用 

制造费用主要为折旧费、运输费及直他费用等。 

对于折旧费，按生产用固定资产的折旧年限及折旧政策预测；对于运输费及

其他费用等按历史年度各费用占营业收入的平均比重进行预测。综上，海赫饮品

未来年度营业成本预测如下： 

营业成本预测表 

金额单位：人民币万元 

类别/年度 2022 年度 2023 年度 2024 年度 2025 年度 2026 年度 

1.直接材料 396.81  456.33  547.60  711.87  854.25  

2.直接人工 96.85  118.64  151.26  191.53  240.34  

3.制造费用 290.06  319.91  366.95  447.04  515.67  

其中：折旧 104.40  106.40  110.74  113.96  115.97  

运输费 134.63  154.82  185.79  241.52  289.83  

其他运营费用等 51.03  58.69  70.43  91.56  109.87  
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合计 783.72  894.88  1,065.81  1,350.44  1,610.26  

由上表可见，本次评估对未来收益预测基于企业目前的实际的情况，也较为

谨慎。 

（3）折现率（WACC）取值分析说明 

①无风险收益率 Rf 取值：无风险收益率是指投资者投资无风险资产的期望

报酬率。无风险利率通常可以用国债的到期收益率表示。本项目采用评估基准日

2021 年 12月 31 日剩余期限为十年期以上的国债到期收益率作为无风险收益率，

取值为 3.80%。 

②市场风险溢价 Rpm 取值：（Rm－Rf）为市场风险溢价，是指投资者对与整

体市场平均风险相同的股权投资所要求的预期超额收益，即超过无风险利率的风

险补偿。 

市场投资报酬率以上海证券交易所和深圳证券交易所沪深 300 收盘价为基

础，计算年化收益率平均值，经计算 2021 年市场投资报酬率为 10.75%。2021

年 12 月 31 日无风险报酬率取评估基准日剩余期限 10 年期以上国债的到期收益

率 3.80%，则 2021 年 12 月 31 日市场风险溢价为 6.95%。 

③βe 取值： 

A.无财务杠杆风险系数的确定：根据同花顺查询的沪深 300 上市公司 Beta，

选择泉阳泉、养元饮品、承德露露软饮料行业的上市公司，进行风险系数的分析

比较，测算出无财务杠杆的风险系数（βu）为 0.7180。 

B.本次以海赫饮品目标资本结构 D/E(0.00%)。按照以下公式，将上市公司

的无财务杠杆的β值，依照海赫饮品的目标资本结构，折算成海赫饮品的有财务

杠杆的β。无财务杠杆β 系数平均为 0.8366，依照前述的目标资本结构测定有

财务杠杆β 系数。经测算，财务杠杆 β系数为 0.7180。 

④特定风险调整系数 a 取值：特有风险调整系数为根据资产组与所选择的对

比企业在规模、经营管理、抗风险能力等方面的差异进行的调整系数。根据对资

产组特有风险的判断，取风险调整系数为 1.5%。 

⑤权益资本成本 Re：根据上述的分析计算： 

Re=Ra+β×Rpm+a=10.29% 

⑥债务成本 Rd：海赫饮品无带息负债。 

⑦加权平均资本成本 WACC：根据上述分析，根据评估对象的资本结构，采
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用资本资产加权平均成本模型(WACC)确定折现率： 

海赫饮品所得税率为 25.00%，则 WACC 为 10.29%。 

（4）综上，收益法评估过程如下表（金额单位：万元） 

项  目 
预测期 

2022 年度 2023 年度 2024 年度 2025 年度 2026 年度 永续期 

一、营业收入 1,404.67 1,615.37 1,938.44 2,519.97 3,023.97 - 

二、营业支出 1,204.52 1,358.19 1,572.81 1,932.23 2,251.74 - 

    营业成本 783.72 894.88 1,065.81 1,350.44 1,610.26 - 

    税金及附加 9.79 15.02 17.82 23.51 28.01 - 

    销售费用 149.50 172.36 195.17 241.48 275.46 - 

    管理费用 259.85 274.03 291.72 313.83 334.44 - 

    财务费用 1.66 1.90 2.29 2.97 3.57 - 

三、营业利润 200.15 257.18 365.63 587.74 772.23 - 

    减：所得税费用 38.74 66.55 94.11 150.45 197.27 - 

四、净利润 161.41 190.63 271.52 437.29 574.96 - 

加：折旧与摊销 178.00 182.09 189.91 195.95 200.03 - 

减：资本性支出 132.48 53.10 70.80 53.10 70.80 - 

     营运资本变动 80.75 74.68 112.68 197.07 173.96 - 

五、自由现金流量 126.18 244.94 277.95 383.07 530.23 543.49 

六、折现率(资本成本) 10.29% 10.29% 10.29% 10.29% 10.29% 7.79% 

    折现值 120.15 211.48 217.58 271.90 341.26 4,490.22 

七、营业性资产价值 5,652.59 

加：溢余资产 179.53 

加：非经营性资产 429.89 

减：非经营性负债 99.93 

八、企业股权价值 6,200.00 

综上，本次评估未来收益预测基于企业目前的实际的情况，对其他相关的评

估参数的选取也是较为合理、谨慎的。 

2.评估结论（评估增值）的合理性 

由 1中资产评估相关参数选择的合理性分析可见，本次评估对未来预期现金

流的预测符合企业目前的实际情况，也较为谨慎；折现率参数的选取也是较为合

理、谨慎的。在此基础上相应得出的评估结论是相对合理且谨慎的。评估结论增

值较大的原因如下： 

（1）海赫饮品的优势 

①资源优势 
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海赫饮品的水源位于黑龙江省拜泉县，是我国仅有的三大天然苏打水水源点

之一，占据着得天独厚的地理优势和资源优势。海赫饮品水源位于拜泉县西部，

是优质的天然水源地，无污染源，水源地下深度 180m，经天然吸附、过滤、净

化、循环自然流出，且水量丰富，单个深井日出水量 300-500T，主要补给来自

大气降水及中国五大连池和小兴安岭水系，根据齐齐哈尔市水利勘测设计研究院

2010 年出具的《拜泉县永勤乡荣胜村天然苏打水开发水资源论证报告》，海赫

饮品水源地地下水调节储量大于地下水开采量，开采地下水时动用的部分储存量

用调节储量可以得到补回。说明开发利用的潜力较大，未来的水源的连续性及品

质为海赫饮品未来业务的扩展提供有力的保证。 

根据齐齐哈尔市水利勘测设计研究院 2010 年出具的《拜泉县永勤乡荣胜村

天然苏打水开发水资源论证报告》，海赫饮品所处水源的主要指标为：地下水化

学类型为 NaHCO₃，碳酸氢钠含量达到 376.59mg/L，碳酸氢根含量 266.29mg/L，

PH 值 7.5-8.5，符合天然苏打水的国际标准。 

②产品品质优势 

海赫饮品产品除具有饮用天然苏打水高端健康属性外，经复旦大学小分子团

检测为 47 赫兹，属于小分子团水中非常优异的指标。 

③环境优势 

海赫饮品所处的拜泉县生态环境非常好，半径 100 公里内没有对地下水污染

的污染源，境内人工造林 123 万亩。拜泉县 1999 年荣获联合国环境组织颁发的

“地球奖”，并分别于 1996 年和 2011 年被联合国工业发展组织评为国际生态工

程一等奖和国际优秀绿色产业示范区。 

④政策优势 

海赫饮品水源地已经被当地政府列为天然苏打水保护区，同时天然苏打水产

业已被当地政府列入十三五发展规划。 

此外，当地政府大力支持海赫饮品的发展，海赫饮品为齐齐哈尔市人民政府

重点矿业经济发展规划列明的重点企业（齐政发【2016】26 号）和齐齐哈尔市

农业产业化龙头企业。 

（2）行业发展趋势有利于收入快速增长 

①国内苏打水市场正处于起步阶段，市场开发潜力大 

饮用苏打水在国外已经较为普遍，近年来，虽然我国苏打水行业市场发展速
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度有所加快，但相较欧美市场仍有不足，未来还有较大发展潜力。到 2019 年，

中国苏打水整体市场规模达到 150 亿元左右；预计到 2020 年，中国苏打水市场

规模将达到 170 亿元左右，到 2025 年将达到 320 亿元左右，苏打水在华东，华

北，东北，西北等市场迅速铺开，各种高中端价位的产品都在超市上占据一席之

地，苏打水的销售价格比普通矿泉水要高，普通装 350 毫升卖 4.5 元左右，部分

品牌卖到 500 毫升 10 元，在这样的相对高价下，仍能保持很好的销量，足以证

明苏打水市场的巨大潜能。 

②居民消费水平提升，消费者偏好转变 

随着人们健康意识提升，日常生活中关于饮用水不再局限于矿泉水、纯净水，

功能饮品和茶饮料，对饮品的健康性和功能性有了更深层次的需求，低糖、低热

量、少添加、轻饮料逐渐成为消费趋势，以苏打水为代表的轻口味饮品深受追捧。

据了解，天然苏打水为自然开采，无添加，不含人工添加剂，不会为人体带来负

担；富含碳酸氢钠、偏硅酸、锶、钾、钙等多种对人体有益的矿物质和微量元素；

同时，天然苏打水 pH 值 7.5-9.0 呈天然弱碱性，能够传输氧气，调节新陈代谢，

帮助人体排出酸性废物，长期饮用有利身体健康。 

天然苏打水的“无添加”特点能够弥补苏打饮料的缺点，且符合当下主流消

费潮流，将替代苏打饮料成为消费者的购买选择。除这一利好消息外，据专家预

估，随着消费者健康意识的逐年提高，天然苏打水发展速度将进一步提升。据专

家预测，未来十年，天然苏打水行业有望迎来“井喷期”。苏打水正在慢慢打开

国内的市场大门，拥有广阔的市场发展空间。 

③尚未出现领导品牌，新兴品牌成长空间巨大 

目前苏打水领域尚未出现领导品牌，这意味着，新兴品牌将拥有极佳的成长

空间和发展机会。天然苏打水，作为一个正在崛起的新兴品类，站在健康潮流的

风口。据统计，目前国内市场上的苏打水品牌数量已达到上百个，增长速度较快，

但在总体上来看，我国苏打水的整体品牌集中度较低，市场竞争格局较为分散。 

综上，本次预测，是在对海赫饮品以前年度业务实际运营情况的复核及其统

计分析基础上，并结合基准日存量业务及新增客户，及整个行业的发展趋势及企

业自身的规模及规划，对主营业务收入进行预测是合理的，谨慎的。 

 

二、核心资产取水证的合法性和持续性 
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海赫饮品生产用源水的取水地位于黑龙江省齐齐哈尔市内拜泉县永勤乡荣

胜村，目前已取得拜泉县水务局颁发的《取水许可证》，具体情况如下： 

名称 编号 

发证（批

准）机关 

基本内容 期限/日期 

取水许

可证 

D230231G2021

-0351 

拜泉县水

务局 

取水地点：拜泉县永勤乡荣

胜村 

水源类型：地下水 

取水类型：自备水源 

取水用途：工业用水 

取水量：7.88 万立方米/年 

2021.12.14-

2026.12.13 

根据《取水许可和水资源费征收管理条例》，取用水资源的单位和个人，应

当申请领取取水许可证。县级以上人民政府水行政主管部门按照分级管理权限，

负责取水许可制度的组织实施和监督管理。海赫饮品《取水许可证》的颁发单位

为拜泉县水务局，符合相关规定。 

根据《取水许可和水资源费征收管理条例》，取水许可证有效期限一般为 5

年，最长不超过 10 年。有效期届满，需要延续的，取水单位或者个人应当在有

效期届满 45 日前向原审批机关提出申请，原审批机关应当在有效期届满前，作

出是否延续的决定。海赫饮品《取水许可证》有效期为 5 年，符合相关规定。同

时，根据拜泉县水务局出具的《确认函》，海赫饮品不存在违反相关法律法规受

到其行政处罚的情形，也无需缴纳罚款或滞纳金，海赫饮品 2022 年至 2027 年取

水需求能够得到满足。 

自 2010 年成立以来，海赫饮品发展情况良好，属拜泉县天然苏打水明星企

业，为当地经济发展做出了较大的贡献。2017 年 5 月，海赫饮品完成全国中小

企业股份转让系统挂牌，成为当地第一家公众公司，本次收购完成后，海赫饮品

又将成为当地第一家纳入主板上市公司体系的企业，具备良好的发展前景。因此，

海赫饮品一直以来是当地政府重点支持的企业，其取水能力在不违反相关法律法

规的情况下将得到保障。《取水许可证》到期前，海赫饮品将按照相关规定提出

延续的申请，预计不存在障碍。 

综上，海赫饮品《取水许可证》合法有效，且具备可持续性。 

 

https://baike.baidu.com/item/%E6%B0%B4%E8%A1%8C%E6%94%BF%E4%B8%BB%E7%AE%A1%E9%83%A8%E9%97%A8
https://baike.baidu.com/item/%E5%8F%96%E6%B0%B4%E8%AE%B8%E5%8F%AF%E5%88%B6%E5%BA%A6
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敬请广大投资者谨慎投资，注意投资风险。 

 

特此公告。 

 

 

上海太和水科技发展股份有限公司董事会 

2022 年 8 月 5 日 


