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（四）管理层讨论与分析

１

、资产构成及其变动分析

报告期各期末，公司资产情况如下：

单位：万元

项目

２０１８

年

１２

月

３１

日

２０１７

年

１２

月

３１

日

２０１６

年

１２

月

３１

日

金额 比例 金额 比例 金额 比例

货币资金

７

，

５４５．２２ １４．７１％ ２

，

６７１．７５ ５．０８％ ２

，

７９６．１８ ５．７３％

应收票据及应收账款

３２

，

１０３．４１ ６２．５７％ ３１

，

３５７．１０ ５９．６３％ ３０

，

３２７．６４ ６２．１４％

预付款项

１

，

０９５．８５ ２．１４％ １

，

１３５．１５ ２．１６％ １

，

０５５．５１ ２．１６％

其他应收款

１

，

２３６．０１ ２．４１％ １

，

０４２．２８ １．９８％ ８７９．０８ １．８０％

存货

８

，

７００．７６ １６．９６％ １５

，

８９８．６３ ３０．２３％ １３

，

７３１．３４ ２８．１３％

其他流动资产

６２７．７７ １．２２％ ４８３．５５ ０．９２％ １８．４３ ０．０４％

流动资产合计

５１

，

３０９．０２ １００．００％ ５２

，

５８８．４６ １００．００％ ４８

，

８０８．１８ １００．００％

固定资产

２１

，

６８１．２４ ５５．８３％ ２２

，

５４８．８２ ６３．１９％ ２１

，

９０２．４８ ６４．９０％

在建工程

４

，

０１６．７９ １０．３４％ ２２９．８８ ０．６４％ ３０８．１０ ０．９１％

无形资产

１０

，

７４７．９２ ２７．６８％ １０

，

８５５．７６ ３０．４２％ ９

，

３２３．８５ ２７．６３％

长期待摊费用

１７６．９３ ０．４６％ ２４８．９０ ０．７０％ １９１．６１ ０．５７％

递延所得税资产

１

，

１１２．４５ ２．８６％ ４９３．２５ １．３８％ ７４６．８０ ２．２１％

其他非流动资产

１

，

０９７．０９ ２．８３％ １

，

３０７．３９ ３．６６％ １

，

２７３．６３ ３．７７％

非流动资产合计

３８

，

８３２．４１ １００．００％ ３５

，

６８４．００ １００．００％ ３３

，

７４６．４８ １００．００％

资产合计

９０

，

１４１．４３ １００．００％ ８８

，

２７２．４６ １００．００％ ８２

，

５５４．６６ １００．００％

报告期内，公司资产总额总体上保持较快增长态势。

２０１７

年末较

２０１６

年

末、

２０１８

年末较

２０１７

年末资产总额较上年末分别增加

５

，

７１７．８０

万元和增加

１

，

８６８．９７

万元，比率分别为增长

６．９３％

和

２．１２％

。其中，

２０１７

年末资产增长的主要

原因是由于营业规模增长使应收账款和存货相应增加所致；

２０１８

年末资产增

加的主要原因是由于募投项目相关厂房建设等使期末在建工程增加所致。

２０１６

年末、

２０１７

年末和

２０１８

年末， 公司流动资产占总资产比重分别为

５９．１２％

、

５９．５８％

和

５６．９２％

，流动资产比重报告期内相对稳定。

２

、负债构成及其变动分析

报告期各期末，公司负债情况如下：

单位：万元

项目

２０１８

年

１２

月

３１

日

２０１７

年

１２

月

３１

日

２０１６

年

１２

月

３１

日

金额 比例 金额 比例 金额 比例

短期借款

－ － ２

，

０００．００ １１．２７％ ２

，

８３３．１２ １３．１０％

应付票据及应付账款

４

，

１６３．４０ ３９．７６％ ９

，

２００．３０ ５１．８２％ ９

，

８３４．３４ ４５．４８％

预收款项

１４８．５２ １．４２％ １

，

３９８．６２ ７．８８％ １

，

１８３．８２ ５．４７％

应付职工薪酬

１

，

４０５．４８ １３．４２％ １

，

６５０．０１ ９．２９％ １

，

８０６．９６ ８．３６％

应交税费

２

，

４３５．８３ ２３．２６％ ８１１．０５ ４．５７％ １

，

６２０．８４ ７．５０％

其他应付款

２

，

２９５．９７ ２１．９３％ １

，

８６１．１４ １０．４８％ ３

，

５５０．９１ １６．４２％

一年内到期非流动负债

２１．９１ ０．２１％ ８３１．９１ ４．６９％ ７９３．９１ ３．６７％

流动负债合计

１０

，

４７１．１１ １００．００％ １７

，

７５３．０３ １００．００％ ２１

，

６２３．９０ １００．００％

长期借款

－ － ６

，

５００．００ ７６．４７％ ７

，

２２８．００ ６９．８７％

递延收益

５

，

４５１．６３ ９９．２０％ １

，

９３４．２４ ２２．７６％ ３

，

０２９．３０ ２９．２８％

其他非流动负债

４３．８２ ０．８０％ ６５．７３ ０．７７％ ８７．６４ ０．８５％

非流动负债合计

５

，

４９５．４５ １００．００％ ８

，

４９９．９６ １００．００％ １０

，

３４４．９４ １００．００％

负债合计

１５

，

９６６．５６ １００．００％ ２６

，

２５２．９９ １００．００％ ３１

，

９６８．８３ １００．００％

报告期内，公司负债以流动负债为主，

２０１６

年末、

２０１７

年末和

２０１８

年末，

公司流动负债占总负债比重分别为

６７．６４％

、

６７．６２％

和

６５．５８％

。 公司流动负债的

变动主要系短期借款、应付票据及应付账款、预收款项、其他应付款、一年内到

期的非流动负债等变化所致；公司报告期非流动负债主要为银行长期借款、递

延收益和其他非流动负债。

３

、盈利能力分析

（

１

）营业收入构成及变动分析

报告期内，公司主营业务突出，营业收入基本来自于主营业务收入，其他

业务收入主要为模具销售及使用费收入、销售材料及研发服务收入，具体情况

如下：

单位：万元

项目

２０１８

年度

２０１７

年度

２０１６

年度

金额 比例 金额 比例 金额 比例

主营业务收入

６４

，

７４２．１９ ９９．０６％ ６７

，

２７４．３６ ９８．８６％ ５５

，

８６３．９７ ９９．５６％

其他业务收入

６１５．８７ ０．９４％ ７７３．０５ １．１４％ ２４５．０４ ０．４４％

合计

６５

，

３５８．０５ １００．００％ ６８

，

０４７．４１ １００．００％ ５６

，

１０９．０１ １００．００％

报告期内，公司营业收入的变化趋势如下：

项目

２０１８

年度

２０１７

年度

２０１６

年度

营业收入（万元）

６５

，

３５８．０５ ６８

，

０４７．４１ ５６

，

１０９．０１

较上年增长

－３．９５％ ２１．２８％ －

报告期内，公司主要从事电力系统变电站复合外绝缘、输配电线路复合外

绝缘和橡胶密封件等产品的研发、生产与销售，公司营业收入保持逐年增长趋

势。

（

２

）主营业务毛利率变动分析

报告期内，公司营业利润均主要来源于主营业务，公司各项主营业务毛利

构成情况如下：

单位：万元

主要产品

２０１８

年度

２０１７

年度

２０１６

年度

金额 比例 金额 比例 金额 比例

变电站复合外绝缘

２０

，

３６３．０３ ７９．０５％ ２１

，

４８８．２５ ７８．３９％ １７

，

１９３．１７ ６３．４６％

橡胶密封件

４

，

７５１．１１ １８．４４％ ５

，

５２３．０４ ２０．１５％ ５

，

１５７．１８ １９．０３％

输配电线路复合外绝缘

６４４．３３ ２．５０％ ３９９．０２ １．４６％ ４

，

７４３．９６ １７．５１％

合计

２５

，

７５８．４７ １００．００％ ２７

，

４１０．３０ １００．００％ ２７

，

０９４．３１ １００．００％

报告期内， 公司营业收入和营业利润主要来源于变电站复合外绝缘和橡

胶密封件销售，两者毛利占公司毛利的比例合计在

８０％

以上。 变电站复合外绝

缘是公司的主要产品，随着公司变电站复合外绝缘产能的扩大，变电站复合外

绝缘对公司毛利的贡献也将逐步增加。 橡胶密封件作为公司传统业务的有效

替代补充，报告期贡献了稳定的毛利

（

３

）主营业务毛利率分析

报告期间，发行人主营业务综合毛利率分析及其变动汇总如下：

项目

２０１８

年

２０１７

年度

２０１６

年度

毛利率

销售占

比

毛利率变动

贡献率

毛利率

销售占

比

毛利率变动

贡献率

毛利率

销售占

比

ａ ｂ ｃ＝ａ＊ｂ－ｄ＊ｅ ｄ ｅ ｆ＝ｄ＊ｅ－ｇ＊ｈ ｇ ｈ

变电站复合外绝缘

３９．９２ ７８．７９ －０．４９ ３９．７９ ８０．２８ １．１６ ４６．１１ ６６．７５

橡胶密封件

４２．７３ １７．１８ －０．８７ ４９．８３ １６．４７ －１．０２ ５１．５１ １７．９２

输配电线路复合外绝缘

２４．６８ ４．０３ ０．４０ １８．２７ ３．２５ －７．９０ ５５．３９ １５．３３

主营业务综合毛利率

３９．７９ １００．００ －０．９５ ４０．７４ １００．００ －７．７６ ４８．５０ １００．００

报告期间， 发行人主营销售商品综合毛利率的波动取决于产品销售结构

及三类产品各自销售毛利率，

２０１６

年度、

２０１７

年度和

２０１８

年度主营业务综合毛

利率分别为

４８．５０％

、

４０．７４％

和

３９．７９％

。

２０１７

年度较

２０１６

年度降低

７．７６％

，

２０１８

年

较

２０１７

年度降低

０．９５％

。

其中，变电站复合外绝缘的毛利率呈波动趋势，维持在

３９％

以上；橡胶密

封件的毛利率较稳定，维持在

４２％

到

５２％

的范围之间；输配电线路复合外绝缘

的毛利率变动较大，

２０１６

年度、

２０１７

年度和

２０１８

年度毛利率分别为

５５．３９％

、

１８．２７％

和

２４．６８％

， 其毛利率及销售占比的变动对

２０１７

年度和

２０１８

年度综合毛

利率的影响分别为

－７．９０％

和

０．４０％

。

（

４

）公司期间费用分析

单位：万元

项目

２０１８

年度

２０１７

年度

２０１６

年度

金额 占营业收入比 金额 占营业收入比 金额 占营业收入比

销售费用

５

，

３８６．３１ ８．２４％ ６

，

０４９．４８ ８．８９％ ４

，

４９９．２０ ８．０２％

管理费用

３

，

７０６．５８ ５．６７％ ４

，

９５５．１６ ７．２８％ ４

，

７０２．９８ ８．３８％

研发费用

３

，

５７７．７０ ５．４７％ ３

，

０１３．２５ ４．４３％ ２

，

２６３．２８ ４．０３％

财务费用

１７５．３２ ０．２７％ ４９３．６２ ０．７３％ １７２．０３ ０．３１％

合计

１２

，

８４５．９１ １９．６５％ １４

，

５１１．５２ ２１．３３％ １１

，

６３７．５０ ２０．７４％

报告期内，公司期间费用以销售费用、管理费用和研发费用为主，期间费

用总额在

２０１６

年至

２０１７

年呈增长趋势，

２０１８

年小幅下降，期间费用率在

１９．６５％

－２１．３３％

之间。

（五）股利分配情况

１

、本次发行前股利分配政策

本公司根据《公司法》、《证券法》等法律、法规和规范性文件的有关要求，

在《公司章程》中明确了股利分配政策。 具体情况如下：

“第一百四十四条 公司分配当年税后利润时， 应当提取利润的

１０％

列入

公司法定公积金。 公司法定公积金累计额为公司注册资本的

５０％

以上的，可以

不再提取。

公司的法定公积金不足以弥补以前年度亏损的， 在依照前款规定提取法

定公积金之前，应当先用当年利润弥补亏损。

公司从税后利润中提取法定公积金后，经股东大会决议，还可以从税后利

润中提取任意公积金。

公司弥补亏损和提取公积金后所余税后利润， 按照股东持有的股份比例

分配，但本章程规定不按持股比例分配的除外。

股东大会违反前款规定， 在公司弥补亏损和提取法定公积金之前向股东

分配利润的，股东必须将违反规定分配的利润退还公司。

公司持有的本公司股份不参与分配利润。

第一百四十五条 公司的公积金用于弥补公司的亏损、扩大公司生产经营

或者转为增加公司资本。 但是，资本公积金将不用于弥补公司的亏损。

法定公积金转为资本时， 所留存的该项公积金将不少于转增前公司注册

资本的

２５％

。

第一百四十六条 公司股东大会对利润分配方案作出决议后，公司董事会

须在股东大会召开后

２

个月内完成股利（或股份）的派发事项。

第一百四十七条 公司利润分配政策应重视对投资者的合理投资回报，应

保持连续性和稳定性。公司利润分配不得超过累计可分配利润的范围，不得损

害公司持续经营能力。 ”

２

、发行人最近三年的股利分配情况

本公司最近三年的股利分配情况如下：

１

、

２０１６

年

６

月

２９

日， 公司

２０１５

年度股东大会决议通过， 以资本公积金

１００

，

３１８

，

３６３．５１

元、法定公积金

５９７

，

７４４．７７

元、未分配利润

１７６

，

２８３

，

８９１．７２

元，

合计

２７

，

７２０

万元向公司截止于

２０１６

年

８

月

２０

日登记在册的股东转增股本，转增

完成后，公司总股本由

８

，

２８０

万股变更为

３６

，

０００

万股，注册资本由

８

，

２８０

万元变

更为

３６

，

０００

万元。

２

、

２０１６

年

１１

月

２０

日，公司

２０１６

年第一次临时股东大会决议通过，对于截至

２０１５

年

１２

月

３１

日公司未分配利润转增股本后尚剩余未分配利润， 以公司股本

３６

，

０００

万股为基础，向公司全体股东按股权比例合计分配利润

１

，

０００

万元。

３

、

２０１７

年

６

月

２４

日，公司

２０１６

年度股东大会决议通过，以公司股本

３６

，

０００

万股为基础，向全体股东按股权比例合计分配滚存利润

１

，

０００

万元。

４

、

２０１８

年

６

月

２０

日，公司

２０１７

年度股东大会决议通过，根据公司经营状况

及项目运营资金的需要，本年度不进行利润分配。

３

、发行人本次发行完成前滚存利润的分配政策

根据本公司

２０１７

年第三次临时股东大会审议通过的 《关于公司首次公开

发行人民币普通股（

Ａ

股）股票并上市前滚存未分配利润分配方案的议案》，本

公司本次发行上市前的滚存未分配利润由发行后的新老股东共享。

４

、发行人本次发行后的股利分配政策

根据本公司

２０１７

年度第三次临时股东大会审议通过的 《公司章程 （草

案）》、中关于利润分配的相关规定，公司实行持续、稳定的利润分配办法，并遵

守下列规定：

第一百五十三条 公司分配当年税后利润时，应当提取利润的

１０％

列入公

司法定公积金。 公司法定公积金累计额为公司注册资本的

５０％

以上的，可以不

再提取。

公司的法定公积金不足以弥补以前年度亏损的， 在依照前款规定提取法

定公积金之前，应当先用当年利润弥补亏损。

公司从税后利润中提取法定公积金后，经股东大会决议，还可以从税后利

润中提取任意公积金。

公司弥补亏损和提取公积金后所余税后利润， 按照股东持有的股份比例

分配，但本章程规定不按持股比例分配的除外。

股东大会违反前款规定， 在公司弥补亏损和提取法定公积金之前向股东

分配利润的，股东必须将违反规定分配的利润退还公司。

公司持有的公司股份不参与分配利润。

第一百五十四条 公司的公积金用于弥补公司的亏损、扩大公司生产经营

或者转为增加公司资本。 但是，资本公积金将不用于弥补公司的亏损。

法定公积金转为资本时， 所留存的该项公积金将不少于转增前公司注册

资本的

２５％

。

第一百五十五条 公司股东大会对利润分配方案作出决议后，公司董事会

须在股东大会召开后

２

个月内完成股利（或股份）的派发事项。

第一百五十六条 公司利润分配政策为具体如下：

（一）利润分配方式：公司利润分配可采用现金、股票、现金与股票相结合

或者法律、法规允许的其他方式分配利润。 公司分配现金股利，以人民币计价

和支付。公司股东大会对利润分配方案作出决议后，公司董事会须在股东大会

召开后

２

个月内完成股利（或股份）的派发事项。

（二）现金利润分配的期间间隔、条件及最低比例：在符合现金利润分配条

件情况下，公司原则上每年进行一次现金利润分配；在有条件的情况下，公司

可以进行中期现金利润分配。 公司每年现金分红的利润应不低于当年实现的

可分配利润的

１０％

， 且公司最近三年以现金方式累计分配的利润不少于该三

年实现的年均可分配利润的

３０％

。

董事会在综合考虑公司所处行业特点、发展阶段、自身经营模式、盈利水

平以及是否有重大资金支出安排等因素后，可提出差异化的现金分红政策，具

体原则如下：

１

、公司发展阶段属成熟期且无重大资金支出安排的，进行利润分配时，现

金分红在本次利润分配中所占比例最低应达到

８０％

；

２

、公司发展阶段属成熟期且有重大资金支出安排的，进行利润分配时，现

金分红在本次利润分配中所占比例最低应达到

４０％

；

３

、公司发展阶段属成长期且有重大资金支出安排的，进行利润分配时，现

金分红在本次利润分配中所占比例最低应达到

２０％

； 公司发展阶段不易区分

但有重大资金支出安排的，可以按照前项规定处理。

重大投资计划或重大现金支付包括但不限于以下情形：

（

１

）公司未来十二个月内拟对外投资、收购资产或购买设备累计支出达到

或超过公司最近一期经审计净资产的

１０％

，且超过

５

，

０００

万元。

（

２

）公司未来十二个月内拟对外投资、收购资产或购买设备累计支出达到

或超过公司最近一期经审计总资产的

１０％

。

（三）利润分配股票股利的条件及最低比例：在满足现金股利分配的条件

下，若公司营业收入和净利润增长快速，且董事会认为公司股本规模及股权结

构合理的前提下，可以在提出现金股利分配预案之外，提出并实施股票股利分

配预案。 每次分配股票股利时，每

１０

股股票分得的股票股利不少于

１

股。

（四）利润分配需履行的决策程序：进行利润分配时，公司董事会应当先制

定分配预案；公司董事会审议通过的公司利润分配方案，应当提交公司股东大

会进行审议。

在有关利润分配方案的决策和论证过程中以及股东大会对现金分红方案

审议前，公司可以通过电话、传真、信函、电子邮件、公司网站上的投资者关系

互动平台等方式，与独立董事、中小股东进行沟通和交流，充分听取独立董事

和中小股东的意见和诉求，及时答复中小股东关心的问题。

公司当年盈利但未提出现金利润分配预案， 董事会应当在定期报告中披

露未进行现金利润分配的原因以及未用于现金利润分配的资金留存公司的用

途，并由公司独立董事对此发表相关的独立意见。

（五）公司根据生产经营情况、投资规划和长期发展的需要，或者外部经营

环境发生变化，确需调整利润分配政策的，调整后的利润分配政策不得违反中

国证监会和证券交易所的有关规定； 有关利润分配政策调整的议案由董事会

制定并经独立董事认可后方能提交董事会审议， 独立董事及监事会应当对利

润分配政策调整发表明确意见； 调整利润分配政策的议案经董事会审议后提

交股东大会以特别决议审议， 公司应安排网络投票等方式为社会公众股东参

加股东大会提供便利，充分反映股东的要求和意愿。

（六）股东分红回报规划制定周期：公司董事会根据利润分配政策及公司

实际情况，结合独立董事、监事会及股东的意见制定股东分红回报规划，至少

每三年重新审议一次股东分红回报规划。

第一百五十七条 公司利润分配政策应重视对投资者的合理投资回报，应

保持连续性和稳定性。公司利润分配不得超过累计可分配利润的范围，不得损

害公司持续经营能力。

第四节 募集资金用途情况

一、募集资金项目资金使用计划及备案情况

经本公司

２０１７

年

９

月

２１

日召开的第三届董事会第三次会议及

２０１７

年

１０

月

９

日召开的

２０１７

年第三次临时股东大会批准，本公司募集资金将全部用于“变电

站复合绝缘子智能工厂建设项目”和“国家能源电力绝缘复合材料重点实验室

建设项目”的投资。本次股票发行所募集资金在扣除发行费用后将按轻重缓急

顺序投资于以下项目：

单位：万元

序号 项目名称 预计总投资额

预计募集资金使

用额

１

变电站复合绝缘子智能工厂建设项目

８３

，

６００．００ １５

，

６６２．４１

２

国家能源电力绝缘复合材料重点实验室建设项目

２６

，

５３０．００ ４

，

９７０．４６

合计

１１０

，

１３０．００ ２０

，

６３２．８６

上述有关项目均已获得江苏省南通市苏通科技产业园的项目备案以及关

于环境影响报告书的批复，具体情况如下：

序号 项目名称 项目备案文件 环评文件

１

变电站复合绝缘子智能工厂建设项目 苏通行审备［

２０１７

］

９

号 苏通行审发［

２０１７

］

５５

号

２

国家能源电力绝缘复合材料重点实验室建

设项目

苏通行审备［

２０１７

］

１０

号 苏通行审发［

２０１７

］

５４

号

根据《中华人民共和国环境影响评价法》第二十四条“建设项目的环境

影响评价文件自批准之日起超过五年，方决定该项目开工建设的，其环境影

响评价文件应当报原审批部门重新审核”，公司募投项目环评批复有效期为

五年。

２０１７

年

１１

月

６

日，发行人参与南通市国土资源局组织的建设用地使用权挂

牌公开出让，竞得

Ｍ１７２６９

地块的使用权。 发行人与南通市国土资源局于

２０１７

年

１１

月

１０

日签订的 《国有建设用地使用权出让合同》， 南通市国土资源局将

Ｍ１７２６９

地块的使用权出让给发行人，出让宗地面积为

１８２

，

９８５．７２

平方米，坐落

于苏通科技产业园江荣路东、海维路北侧，用途为工业用地，出让年限为

５０

年，

出让总价款为

７０

，

２６６

，

５１６．４８

元。 发行人相关土地使用权登记手续已于

２０１７

年

１２

月办理完毕，不动产权证编号为苏（

２０１７

）南通开发区不动产权第

０２４４９５８

号。

二、募集资金运用对公司财务状况及经营成果的影响

（一）对公司经营状况的影响

募集资金投资项目的实施， 将使公司在行业内的综合竞争力得到进一步

增强。 “变电站复合绝缘子智能工厂建设项目”将大幅提升公司复合空心绝缘

子的产能和产量；“国家能源电力绝缘复合材料重点实验室建设项目” 将深化

和完善公司在智能电网用全复合新型电力装备产品领域的研究， 挖掘公司未

来新的盈利增长点。

募集资金投资项目建成完全投产后，年预计增加营业收入为

８５

，

３５４．００

万

元，增加利润总额为

１５

，

９３１．４７

万元，公司的效益将有较大幅度的提高。

募集资金投资项目的实施将拓展公司的产品线、完善产品结构、大幅增加

营业收入和利润总额，公司经营业绩的稳定性也将进一步增强。

（二）对资产负债率与资本结构的影响

募集资金到位后，公司的资产负债率水平将大幅降低，有利于提高公司的

间接融资能力，降低财务风险；同时本次股票溢价发行将大幅增加公司资本公

积，使公司资本结构更加稳健，公司的股本扩张能力进一步增强。

（三）对净资产和净资产收益率的影响

由于发行后公司净资产将大幅增加，而投资项目建设期内不能产生效益，

因此公司净资产收益率在短期内将会下降。 但由于募集资金投资项目具有良

好的盈利前景，随着募集资金项目的建成并逐步达产，公司盈利能力将不断提

高，净资产收益率将会随之回升。

（四）新增固定资产折旧对公司的影响

１

、固定资产与产能变动的匹配关系

本次募集资金投资项目新建固定资产情况如下：

单位：万元

募集资金投资项目 房屋建筑物 机器设备等 合计

变电站复合绝缘子智能工厂建设项目

１１

，

７１１．７１ ５２

，

３６４．９６ ６４

，

０７６．６７

国家能源电力绝缘复合材料重点实验室建设项目

１０

，

９０９．０９ ５

，

２１３．６８ １６

，

１２２．７７

合计

２２

，

６２０．８０ ５７

，

５７８．６４ ８０

，

１９９．４４

注：

１

、机器设备等包含机器设备、模具、信息化硬件与软件；

２

、表格中新增固定资产为原值。

募集资金投资项目达产后（

２０２１

年），新增固定资产产生的收入和利润与

公司

２０１８

年度相关指标的比较情况如下：

募集资金投资项目

２０１８

年 募投项目达产后年度（

２０２１

年）

营业收入

／

固定资产原值

１．３７ １．０６

利润总额

／

固定资产原值

０．３０ ０．１８

净利润

／

固定资产原值

０．２６ ０．１６

注：募投项目达产后年度为募投项目新增的相关数据与固定资产原值的

比；

由上表可知，募投项目达产后的固定资产原值与营业收入、利润总额、净

利润的配比关系均低于公司

２０１８

年会计年度水平， 考虑到本次项目测算假设

偏谨慎，固定资产增加与产能扩张较为匹配。

２

、募投项目新增固定资产的折旧对发行人未来经营成果的影响

根据目前公司固定资产折旧政策， 募集资金投资项目建成后新增固定资

产折旧情况估算如下：

单位：万元

募集资金投资项目 房屋建筑物新增折旧 机器设备等新增折旧 合计

变电站复合绝缘子智能工厂建设项目

５５６．３１ ５

，

９３６．２６ ６

，

４９２．５６

国家能源电力绝缘复合材料重点实验室建

设项目

５１８．１８ ４９５．３０ １

，

０１３．４８

合计

１

，

０７４．４９ ６

，

４３１．５５ ７

，

５０６．０４

募投资金投资项目建成投产后（以达产首年

２０２１

年为例），公司增加固定

资产折旧

７

，

５０６．０４

万元，固定资产折旧大幅上升。 但募集资金投资项目的投产

也将带来营业收入大幅增长， 可消除大规模固定资产投资带来的累计折旧增

加的影响，从而确保公司净利润的稳定增长。

第五节 风险因素和其他重要事项

投资者在评价发行人本次发行的股票时， 除本招股意向书提供的其它资

料外，应特别认真地考虑下述各项风险因素。下述风险因素根据重要性原则或

可能影响投资者决策的程度大小排序，该排序并不表示风险因素依次发生。

一、经营风险

（一）原材料价格波动的风险

公司主要原材料包括缠绕纱、硅橡胶、铝锭和环氧树脂等，主要原材料的

价格直接受到包括产业政策调整以及宏观经济周期等的影响， 导致公司营业

成本相应发生变化。若原材料市场价格发生大幅波动，且发行人不能通过合理

安排采购来降低原材料价格波动的影响并及时调整产品销售价格， 将对发行

人的经营业绩产生不利影响。

（二）税收优惠政策变化风险

公司享受的税收优惠主要包括所得税优惠和增值税优惠两部分。

所得税优惠：

２０１４

年

６

月

３０

日，江苏省科学技术厅、江苏省财政厅、江苏省

国家税务局与江苏省地方税务局向发行人核发了编号为

ＧＲ２０１４３２０００３９３

的

《高新技术企业证书》，有效期为三年；

２０１７

年

１１

月

１７

日，江苏省科学技术厅、江

苏省财政厅、 江苏省国家税务局与江苏省地方税务局向发行人核发了编号为

ＧＲ２０１７３２００１３８１

的《高新技术企业证书》，有效期为三年，发行人因此可享受

１５％

的企业所得税优惠税率。 报告期内，企业所得税优惠对公司利润总额的影

响额分别为

１

，

４０３．９９

万元、

１

，

４５８．５６

万元和

１

，

４１２．５２

万元，占当期净利润的比例

分别为

１１．７２％

、

１１．７３％

和

１１．６２％

。

增值税优惠：根据《中华人民共和国增值税暂行条例》和《财政部国家税务

总局关于进一步推进出口货物实行免抵退税办法的通知》（财税［

２００２

］第

００７

号）的相关规定，公司部分产品出口销售而享有此项优惠政策，密封件产品和

绝缘子产品的退税率分别为

９％

和

１７％

。自

２０１８

年

５

月

１

日起，退税率分别适用

９％

和

１６％

。 根据财政部、国家税务总局颁布的《财政部、国家税务总局关于调整部

分产品出口退税率的通知》（财税［

２０１８

］

１２３

号）及相关规定，自

２０１８

年

１１

月

１

日

起，密封件产品的退税率提高至

１３％

。

如果发行人未来无法持续被认定为高新技术企业， 或者未来国家上述税

收优惠政策发生变化，将对发行人的经营业绩产生不利影响。

（三）募集资金投资项目风险

１

、募集资金投资项目的实施风险

本次募集资金投资项目在实施过程中涉及工程建设、 设备采购、 安装调

试、产业化实施、测试认证等多个环节，组织和管理工作量较大，较以往项目，

在自动化、智能化方面，实施要求较高，若不能及时对工作流程进行优化或管

理不当，则存在募集资金投资项目实施不力、影响公司经营状况的风险。

本次募集资金投资项目可能受到国家及行业发展政策以及项目组织实

施、成本管理等因素的影响，导致项目开始盈利的时间及盈利水平与目前分析

论证的结果出现差异，存在投资回报率低于预期、影响公司盈利能力和成长性

的风险。

本次募集资金投资项目建设正处于初始阶段，在项目实施过程中，产业政

策、市场需求、行业技术应用趋势可能发生变化，存在着募集资金投资项目不

能如期全面实施的风险。

２

、市场容量有限风险

本次募集资金投资项目达产后， 公司的变电站复合绝缘子产能将得到较

大的扩张。 虽然公司对本次募集资金投资项目做了充分的市场调研和行业分

析，并制定了完善的市场开拓规划，但是产品未来的市场容量、竞争对手可能

采取的竞争策略以及客户需求可能产生规划以外的变化， 若公司不能及时采

取相应应对措施，产品的需求以及价格存在下降的可能。 因此，若公司产品下

游市场需求发生不利变化，或市场开拓措施没有得到较好的执行，公司可能面

临新增产能难以消化的风险。

３

、募投后折旧或者摊销费用的增加的风险

本次发行募集资金投资项目中固定资产投资总额为

８０

，

１９９．４４

万元，达产

后每年将增加折旧

７

，

５０６．０４

万元。 虽然项目在可行性研究时已充分考虑折旧

费用上升所增加的运营成本，但是若市场经营环境发生重大变化，募集资金投

资项目投产后不能按照既定的运营管理方案运行而实现预期收益， 则公司存

在折旧增加而导致利润下滑的风险。

４

、管理风险

本次募集资金投资项目实施后，公司的资产规模、人员规模、业务规模迅

速扩大，对高水平研发、销售、管理、财务人才的需求大幅上升，对公司的管理

提出了更高的要求。如果公司管理水平不能及时提高，组织模式和管理制度未

能随着公司规模的扩大而及时调整、完善，各类专业人员不能及时到位并胜任

工作，则公司可能存在管理能力与经营规模扩大不匹配的风险。

５

、项目实现效益不及预期甚至初期亏损的风险

经测算， 变电站复合绝缘子智能工厂建设项目达产后预计将每年新增营

业收入

８５

，

３５４．００

万元，税后投资财务内部收益率为

１４．７４％

，静态投资回收期为

７．４２

年，但如果产品价格、销量以及期间费用率等假设条件较实际情况存在较

大差异的话，则可能出现该项目的收益不及预期甚至初期亏损的风险。

（四）出口国贸易政策变化及汇率变动风险

２０１６

年度、

２０１７

年度和

２０１８

年度，公司产品出口业务收入分别为

１２

，

７３５．５５

万元、

１６

，

６０７．２６

万元和

２２

，

９４０．５４

万元， 占同期主营业务收入的比例分别为

２２．８０％

、

２４．６９％

和

３５．４３％

。

公司出口的产品主要销往美国、欧洲等发达国家，以及印度、巴西等发展

中国家。 美国、欧洲等发达国家使用复合绝缘子有较长的历史，每年因电网建

设和更新换代会产生较为稳定的复合绝缘子需求；印度、巴西等发展中国家近

年来电力建设投资力度较大， 但由于本地电力设备企业的制造技术和工艺水

平相对落后， 因此对质量可靠且价格具备竞争力的复合绝缘子产品进口需求

较大。上述情况均为本公司产品的出口创造了有利条件。上述情况均为本公司

产品的出口创造了有利条件。倘若上述国家变更对外贸易政策，对电力装备产

品的进口实行限制措施，将对公司的出口业务产生影响。

２０１８

年

９

月

２４

日起，发行人向美国出口的绝缘子产品和密封件产品被加征

１０％

的关税；

２０１９

年

５

月

１０

日起， 发行人向美国出口的绝缘子产品和密封件产

品被加征

２５％

的关税。 目前中美贸易争端仍存在较大的不确定性，若中美贸易

争端进一步升级，持续通过以加征关税等方式提高贸易壁垒，或者加入禁止

／

限制进口清单，将可能使发行人对美出口产品受到不利影响，造成在美国市场

的业务量下降，进而影响公司的经营业绩。

报告期内， 公司因出口业务而形成的汇兑损益分别为

３０９．４３

万元、

－４１．６５

万元和

１３１．３４

万元。 如果国家外汇管理政策或出口国外汇政策发生重大变化，

或人民币兑世界主要货币的汇率发生较大变动， 将在一定程度上影响公司的

利润水平。

（五）产品质量风险

绝缘子是保证电网安全、稳定运行的关键性基础电气设备之一。如果公司

输变电工程的绝缘子出现重大质量问题， 则可能造成电网的局部甚至是大面

积停运，存在造成电力系统运行故障和事故的风险，也会对公司的产品和品牌

造成负面影响。

（六）环保与安全生产风险

对于公司绝缘子和橡胶密封件产品的生产过程中会产生一定的废气、废

弃物以及生活废水，公司已经严格按照国家相关法律法规进行了处理，建立了

切实可行的生产流程管理体系，但是仍无法保证偶发性事故不会发生，公司存

在一定的环保与安全生产风险。

（七）业绩下滑风险

２０１６

年度、

２０１７

年度和

２０１８

年度， 公司扣除非经常性损益前后孰低的净

利润分别为

１１

，

９１０．１３

万元、

１０

，

６９６．３０

万元和

１０

，

３４１．２５

万元。 受国家特高压工

程投资放缓、主要原材料价格上涨等因素影响，公司扣除非经常性损益前后孰

低的净利润

２０１７

年度同比

２０１６

年度下降

１０．１９％

、

２０１８

年度同比

２０１７

年度下降

３．３２％

。当宏观经济或行业景气度下降、国家特高压工程投资放缓、原材料价格

大幅上涨、国际贸易争端等情形出现时，公司经营业绩均会受到一定程度的影

响，可能出现业绩下滑的风险。在极端情况下公司在未来期间的经营业绩甚至

可能出现公司上市当年营业利润比上年下滑

５０％

以上的风险。

二、财务风险

（一）应收账款无法收回风险

报告期内， 公司的应收账款账面价值分别为

２７

，

７０８．３７

万元、

２８

，

９０９．４２

万

元和

３０

，

２１５．６４

万元， 占同期末公司总资产的比例分别为

３３．５６％

、

３２．７５％

和

３３．５２％

，占同期营业收入比例分别为

４９．３８％

、

４２．４８％

和

４６．２３％

。 如果应收账款

不能按时收回，对公司资产质量以及财务状况将产生较大不利影响。

公司应收账款的主要客户为国家电网及其下属公司、 南方电网以及大型

电力设备生产企业，其内部付款审批流程较长，从符合收款条件至款项实际支

付需要较长时间。公司与主要客户有着长期合作关系，历史上大多数客户应收

账款回款情况良好。但若宏观经济环境、客户经营状况等客观因素发生不利变

化，公司应收账款存在不能及时收回的风险，也将导致公司计提坏账的风险和

资金周转效率下降的风险。

（二）存货风险

公司的产品主要应用在输配电工程项目中，通常项目的建设周期较长。部

分项目在执行期间客户会根据实际情况调整产品的供货范围或数量， 因此公

司会出现已按客户要求完成生产的部分产品无法实现销售的情形， 导致存货

出现减值。

报告期内， 公司的存货账面价值分别为

１３

，

７３１．３４

万元、

１５

，

８９８．６３

万元和

８

，

７００．７６

万元，占当期流动资产的比例分别为

２８．１３％

、

３０．２３％

和

１６．９６％

；存货减

值准备分别为

２５９．３７

万元、

３０４．６３

万元和

２７２．４７

万元，占当期存货的账面价值比

例分别为

１．８９％

、

１．９２％

和

３．１３％

。

若公司产品无法按计划实现销售，导致存货在期末发生减值，如果长期无

法实现销售，将导致存货报废并影响公司当期损益。 因此，公司存在一定的存

货减值风险。

（三）净资产收益率下降的风险

２０１６

年度、

２０１７

年度和

２０１８

年度，公司扣除非经常性损益后的加权平均净

资产收益率分别为

２６．１７％

、

１９．００％

和

１５．１９％

。 本次发行完成后，公司净资产规

模将进一步提高。由于募集资金投资项目的实施需要一定时间，在项目建成投

产后达到预计的收益水平前， 若公司不能采取措施进一步提高销售收入和降

低经营成本，公司净资产收益率可能将有一定幅度的下降，存在净资产收益率

下降的风险。

三、内部控制风险

公司已经按照有关法律、法规和制度的要求，建立健全了各项内部控制制

度并贯彻执行， 保证了经营管理活动正常有序开展， 并实现了风险的有效控

制。随着公司业务规模的不断扩大，公司的财务管理、资金调配、人员管理等工

作会日益复杂，对内部控制的要求会越来越高。如果公司的内部控制体系无法

满足业务需要， 或相关制度无法得到良好执行， 将对公司的经营产生不利影

响。

四、股票价格波动的风险

股票价格不仅取决于发行人的经营业绩，国内外经济形势、政府宏观调控

政策、 资本市场走势等外部因素都可能改变投资者的预期并影响证券市场的

供求关系，进而影响整个二级市场股票估值。 基于上述不确定性因素的存在，

本公司股票价格可能会脱离其实际价值而产生波动，存在投资风险。投资者应

对股票市场的风险和股票价格的波动有充分的了解和认识。

五、重大合同

公司重大合同是指公司正在履行的交易金额超过人民币

５００

万元的合同，

以及虽未达到前述标准但对公司生产经营活动、 未来发展和财务状况具有重

要影响的合同。 截至

２０１８

年

１２

月

３１

日，本公司已签署、正在履行的重大合同包

括：

（一）借款合同

截至

２０１８

年

１２

月

３１

日， 公司无正在履行的金额

５００

万元以上的授信合同、

流动资金贷款合同及相关担保合同。

（二）抵押合同

截至

２０１８

年

１２

月

３１

日，公司无正在履行的重大抵押合同。

（三）重大销售合同

截至

２０１８

年

１２

月

３１

日，发行人正在履行金额在

５００

万元以上或者虽未达到

前述标准但对公司生产经营活动、 未来发展或财务状况具有重要影响的重大

销售合同为：

序号 订单

／

合同签订日期 客户名称 合同标的 金额（元）

１ ２０１７．０８．０１

平高东芝（廊坊）避雷器有

限公司

空心复合绝缘子 （框架性协议）

２ ２０１８．０９．０７

国网山东省电力公司物资

公司

交流棒型悬式复合绝缘子等

８

，

４６０

，

３９７．２７

３ ２０１８．１２．１２

中国南方电网有限责任公

司超高压输电公司

直流合成悬式棒型绝缘子

１６

，

３２４

，

０３１．００

注：发行人与平高东芝（廊坊）避雷器有限公司的框架性协议于

２０１７

年签

署，

２０１８

年下半年销售金额增加，累计超过

５００

万元。

（四）重大采购合同

截至

２０１８

年

１２

月

３１

日，发行人正在履行金额在

５００

万元以上或者虽未达到

前述标准但对公司生产经营活动、 未来发展或财务状况具有重要影响的重大

采购合同为：

序号 订单

／

合同签订日期 供应商名称 合同标的 金额（元）

１ ２０１７．０３．２０

德科摩橡塑科技（东莞）有限公司 注射机

６

，

４９０

，

０００．００

２ ２０１８．０４．０１

中国巨石股份有限公司 直接纱、合股纱

４８

，

６５０

，

０００．００

（五）保荐协议和承销协议

２０１７

年

１２

月

１８

日， 公司与长江证券承销保荐有限公司签署了 《保荐协议

书》和《主承销协议书》，聘请长江证券承销保荐有限公司担任公司首次公开发

行股票并在主板上市的保荐机构和主承销商。

（六）建设工程施工合同

１

、

２０１８

年

６

月

２０

日，公司与南通市中房建设工程有限公司签署了《建筑工

程施工合同》， 约定南通市中房建设工程有限公司为发行人就变电站复合绝

缘子智能工厂建设项目、国家能源电力绝缘复合材料重点实验室建设项目提

供土建、安装、给排水、电气、消防、通风空调等工程的施工服务，合同金额为

６６

，

５６０

，

０００

元，工期总日历天数为

２７０

天。

２

、

２０１８

年

８

月

５

日，公司与浙江精工钢结构集团有限公司签署了《钢结构甲

供材料制作合同》，约定浙江精工钢结构集团有限公司为发行人就变电站复合

绝缘子智能工厂建设项目、 国家能源电力绝缘复合材料重点实验室建设项目

提供钢结构系统建筑材料，合同金额为

２８

，

４２０

，

０００

元。

３

、

２０１８

年

８

月

７

日，公司与南通市中房建设工程有限公司签署了《钢结构工

程施工合同》，约定南通市中房建设工程有限公司为发行人就变电站复合绝缘

子智能工厂建设项目、 国家能源电力绝缘复合材料重点实验室建设项目提供

钢结构工程的施工服务，合同金额为

９

，

３８５

，

２０７．９６

元。

４

、

２０１８

年

１０

月

１８

日， 发行人与江苏安信电气工程有限公司分别签订了

两份《电力工程建设合同》，约定江苏安信电气工程有限公司为发行人就变

电站复合绝缘子智能工厂建设项目、 国家能源电力绝缘复合材料重点实验

室建设项目分别提供采购电气材料、电力工程建设的施工服务，合同金额分

别为

５

，

４２６

，

０００

元、

１

，

４８５

，

６００

元。

六、对外担保事项

截至招股意向书签署之日，公司不存在对外担保事项。

七、重大诉讼及仲裁事项

截至本招股意向书签署之日， 公司不存在尚未了结的或可预见的重大诉

讼、仲裁案件。

八、关联人的重大诉讼及仲裁事项

截至本招股意向书签署之日，本公司控股股东、本公司董事、监事、高级管

理人员和核心技术人员， 均不存在尚未了结的或者可预见的作为一方当事人

的重大诉讼、仲裁事项。

九、发行人董事、监事、高级管理人员和核心技术人员涉及刑事诉讼的情

况

截至本招股意向书签署之日，本公司董事、监事、高级管理人员及核心技

术人员不存在尚未了结的或者可预见的刑事诉讼。

第六节 本次发行各方当事人和发行时间安排

一、本次发行有关机构

（一）保荐人（主承销商）

名称：长江证券承销保荐有限公司

法定代表人：王承军

住所：中国（上海）自由贸易试验区世纪大道

１１９８

号

２８

层

电话：

０２１－６１１１ ８９７８

传真：

０２１－６１１１ ８９７３

保荐代表人：石一鸣、金晓荣

项目协办人：胡楠栋

项目组其他成员：闫强、季清辉、夏青、曹积泰

（二）发行人律师

名称：广东信达律师事务所

负责人：张炯

住所：深圳市福田区益田路

６００１

号太平金融大厦

１２

楼

电话：

０７５５－８８２６ ５２８８

传真：

０７５５－８８２６ ５５３７

经办律师：麻云燕、彭文文、李敏

（三）会计师事务所

名称：普华永道中天会计师事务所（特殊普通合伙）

负责人：李丹

住所：上海市黄浦区湖滨路

２０２

号领展企业广场

２

座楼普华永道中心

电话：

０２１－２３２３ ８８８８

传真：

０２１－２３２３ ８８００

经办注册会计师：叶骏、马燕

（四）验资机构

名称：普华永道中天会计师事务所（特殊普通合伙）

负责人：李丹

住所：上海市黄浦区湖滨路

２０２

号领展企业广场

２

座楼普华永道中心

电话：

０２１－２３２３ ８８８８

传真：

０２１－２３２３ ８８００

经办注册会计师：叶骏、马燕

名称：天衡会计师事务所（特殊普通合伙）

负责人：余瑞玉

住所：南京市建邺区江东中路

１０６

号

１９０７

室

电话：

０２５－８４７１１１８８

传真：

０２５－８４７２４８８２

经办注册会计师：孙伟、顾春华

（五）资产评估机构

名称：北京天健兴业资产评估有限公司

法定代表人：孙建民

住所：北京市西城区月坛北街

２

号月坛大厦

Ａ

座

２３

层

２３０６Ａ

室

电话：

０１０－６８０８３０９７

传真：

０１０－６８０８１１０９

经办评估师：纪学春、吴建平

名称：上海东洲资产评估有限公司

法定代表人：王小敏

住所：上海市奉贤区化学工业区奉贤分区目华路

８

号

４０１

室

电话：

０２１－５２４０２１６６

传真：

０２１－６２２５２０８６

经办评估师：方明、於隽蓉

（六）股票登记机构

名称：中国证券登记结算有限责任公司上海分公司

住所：上海市浦东新区陆家嘴东路

１６６

号中国保险大厦

３６

楼

电话：

０２１－５８７０ ８８８８

传真：

０２１－５８８９ ９４００

（七）保荐人（主承销商）收款银行

名称：中国农业银行上海市浦东分行营业部

户名：长江证券承销保荐有限公司

账号：

０３３４０３０００４００１２５２５

（八）申请上市证券交易所

名称：上海证券交易所

住所：上海市浦东南路

５２８

号证券大厦

电话：

０２１－６８８０ ８８８８

传真：

０２１－６８８０ ４８６８

二、发行人与本次发行有关的当事人之间的关系

截至本招股意向书签署之日， 发行人与本次发行有关的保荐人 （主承销

商）、证券服务机构及其负责人、高级管理人员及经办人员之间不存在直接或

间接的股权关系或其他权益关系。

三、本次发行预计时间表

１

、刊登发行公告的日期：

２０１９

年

７

月

２

日

２

、开始询价推介的日期：

２０１９

年

６

月

２７

日

３

、刊登询价公告的日期：

２０１９

年

６

月

２５

日

４

、申购日期和缴款日期：申购日期

２０１９

年

７

月

３

日，缴款日期

２０１９

年

７

月

５

日

５

、股票上市日期：本次股票发行结束后将尽快在上海证券交易所挂牌交

易

第七节 备查文件

一、备查文件

投资者可在以下时间和地点查阅招股意向书全文和备查文件。

二、查阅时间和查阅地点

查阅时间：工作日上午

９

：

３０－１１

：

３０

，下午

２

：

００－４

：

００

查阅地点：公司及保荐机构（主承销商）的住所

除以上查阅地点外，投资者可以登录证券交易所指定网站，查阅《招股意

向书》正文及相关附录。

江苏神马电力股份有限公司

2019

年

6

月

25

日

（上接

A21

版）


