山东高速股份有限公司
2021年度外部调研纪要（第三期）
[bookmark: _GoBack]2021年11月6日，公司披露了《关于投资毅康科技有限公司51%股权的公告》；11月8日，与多家机构投资者进行了交流，参加调研的有公司董事会秘书隋荣昌先生、投资管理部部长王红毅先生、董秘处处长证券事务代表程怀先生、投资管理部副部长张啟义先生、董事会秘书处业务主管程坤先生。调研情况如下：
一、调研机构
浙商证券、中加基金、太平基金、泰康养老、诺德基金、凯读投资、人寿资产、德睿恒丰、华泰证券、建信养老、光大保德信基金、鹏华基金、广发基金、银河基金、长城财富、银华基金、国信证券、宁银理财
二、调研内容
1、请简要介绍一下本次股权收购的情况（原因、背景、价格、进展等）？
答：本次股权投资是公司落实发展规划，实现公司战略发展目标所采取的重要投资举措。本次股权投资采用受让老股+增资的形式，总投资为209,989.44万元，其中受让毅康科技原股东股权支付对价59,989.44万元，向毅康科技增资15亿元。该项目在11月4日通过公司董事会决策后已启动受让老股的相关工作，目前正在有序推进中。

2、对于标的资产毅康科技的基本情况能否再为大家分享一下？
答：毅康科技2009年成立于山东省烟台市，是国家高新技术企业，于2015年在新三板挂牌，2017年摘牌后并入康佳集团，现控股股东为康佳集团。毅康科技主要从事城乡供水、污水处理、中水回用、水环境生态修复、黑臭水体治理、 污泥资源化利用、固废及危废处理等领域的投资运营。
毅康科技为山东省企业技术中心且与李家春院士联合共建了院士工作站。目前，围绕污水处理和河道整治等业务，毅康科技取得了10项发明专利，142项实用新型专利，26项软件著作权。毅康科技围绕污水智慧化运营开发的污水处理装置入选《环保装备制造行业（污水治理）规范条件》企业名单。
截止目前，毅康科技共有项目28个，其中处于运营期的项目4个，建设期项目18个，已中标储备项目6个。毅康科技共19个PPP项目入库，其中处于运营期的有1个，处于建设期的有16个，已中标储备的有2个。

3、请问收购毅康科技的价格是如何确定的？
答：此次交易聘请中联资产评估集团有限公司采取收益法进行评估。收益法评估后的毅康科技股东全部权益价值为265,438.28万元。基于中联资产评估集团有限公司的评估结果，公司与毅康科技原股东协商后，确定毅康科技的股东全部权益价值为26.18亿元。
目前二级市场与毅康科技业务类型相似的可比公司有首创水务、国中水务、博世科、中环环保等上市公司。2020年可比公司所属行业PE的中位数约为19.03。毅康科技2020年净利润为3.26亿元，本次对毅康科技的投前估值为26.18亿元，对应投前PE为8.03倍，投后PE为12.63倍，整体交易估值较为合理。

4、关于本次收购毅康科技的资金来源，能否简单介绍下？
答：毅康科技收购资金209,989.44万元，公司按照40%自有资金、60%银行贷款及并购贷款利率4.35%进行的可行性研究测算。公司将根据付款时，公司资金状况具体确定银行贷款比例。

5、本次收购后，公司和毅康科技在业务上如何协调或融合，未来如何管理毅康科技？
答：一是毅康科技现有项目28个，区域辐射山东、安徽、河南、陕西、四川、山西等多个省市，初步实现了全国性的业务布局。公司亦在全国多个省市有业务布局，双方合作后，将增加彼此业务获取渠道，增强彼此获取项目的能力；二是毅康科技主营业务为环保水务领域的投资、运营、管理，公司拥有丰富的交通基础设施投资、运营、管理经验，双方均从事基础设施领域的投资、管理工作，在业务类型方面存在一定的共性，有利于彼此业务及管理方面的融合。
毅康科技于2015年在新三板挂牌，2017年摘牌后并入康佳集团。毅康科技先后接受证监会及国有体系管理已稳定经营5年有余，已形成了较为稳健的管理制度及内部控制体系，经营规范。

6、本次收购与高速公路主业关系，是确定环保作为第二主业了吗？公司十四五规划是如何考虑的？
答：毅康科技目前大量在建的PPP项目多为15-30年长期项目，回收期较长，业务发展需要较为充裕的现金流。本次收购有利于发挥公司现金流量稳定的主业优势，有利于股份公司培育新的利润增长点。
公司计划在十四五期间围绕高速公路产业链上下游、政府购买服务等领域，选择具备投资前景的行业培育新的利润增长点，打造集投资、建设管理、运营服务（含管理输出）为一体的专业化基础设施运营企业。若公司对毅康科技的投资成果符合预期，公司将逐步扩大其投资规模，收购核心技术，吸纳相关人才，逐步增强这一利润增长点。

7、股权交易的定价是以经评估的母公司的股权价值为依据的，为何没有以合并口径的评估价值作为交易定价？
答：按照评估的准则及惯例，对股权交易的标定公司进行收益法评估时，评估对象往往是标的企业母公司股权。收益法仅预测母公司的收入、成本、费用及现金流，被评估企业合并报表内的其他子公司的价值往往作为溢余资产，体现在母公司的长期股权投资价值中。因此对母公司的收益法评估能够体现毅康科技全部股东权益价值。

8、请问毅康科技的收入预测为何是逐年下滑的状态？
答：毅康科技当前处于业务转型期，目前大部分项目处于建设阶段，尚未进入运营期，未来公司投资后将控制毅康科技新增投资项目的规模，减少施工收入的占比，逐步提升运营收入的占比。
由于毅康科技的业务模式，目前施工业务收入主要在母公司产生，运营业务收入主要在项目公司产生，由于收益法的评估对象是毅康科技母公司，因此施工业务收入呈现逐年下降的状态， 

9、公司管理层对公司全年业绩有何展望？
答：公司前三季度实现归母净利润20.64亿元，其中第一季度实现5.99亿元，第二季度实现7.34亿元，第三季度实现7.31亿元。若今年第四季度按照去年第四季度7.03亿元估算，全年可实现27.67亿元。
与去年不同的是，今年第四季度有四个变化：一是齐鲁高速收购项目预计年内完成，届时将增厚公司归母净利润约3亿元。二是京台高速济泰改扩建项目，按照正常工期，预计本月中旬左幅（济南-泰安方向）将具备保通条件，而右幅还未进行改扩建一直保持3车道通行，如果京台济泰段在12月份期间实现双向通行，增加的通行费收入将对公司2021年业绩作出贡献。三是若毅康科技项目年内完成收购，也会对公司业绩影响产生积极影响。四是考虑到今年第四季度前两个月疫情多点散发，公司通行费收入可能会有所波动。同时，收购项目可能面临宏观经济、行业政策变化等多种不确定因素，具体以公司披露的临时公告为准。以上数据未经会计师事务所审计，具体以披露的定期报告为准。总之，2021年压力和机遇并存，在最后的2个月里，公司将全力以赴，争取给股东及投资者一个满意答卷。
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