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2
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２

）最近一年的简要财务数据

单位：万元

期间 总资产 净资产 净利润

２０１９

年

１２

月

３１

日

／ ２０１９

年度

２

，

９２０．６４ ２

，

６６０．８９ ２６０．２６

注：上述财务数据经容诚所审计。

（

３

）衡阳和顺石油天然气有限公司

１

）基本情况

公司名称 衡阳和顺石油天然气有限公司

成立时间

２０１５

年

１

月

９

日

注册资本

３

，

０００

万人民币

实收资本

４６５

万人民币（注）

公司住所

湖南省衡阳市耒阳市灶市街街道办事处联平村委会花石路与

１０７

国道交汇

处

１

幢

主要经营场所

湖南省衡阳市耒阳市灶市街街道办事处联平村委会花石路与

１０７

国道交汇

处

１

幢

法定代表人 赵雄

经营范围

以自有资金投资建设油库及加油加气站点（不得从事吸收存款、集资收款、

受托贷款、 发放贷款等国家金融监管及财政信用业务）；（以下限分支机构

经营）汽油、柴油、燃料油、润滑油、石脑油、日用百货、化工原料及产品（不

含危险及监控化学品）的销售；汽车美容、保养（不含维修）服务，洗车服务。

（依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动）

主营业务 汽油、柴油零售

股权结构 公司持有

１００％

股权

分支机构 衡阳和顺石油天然气有限公司耒阳市五一南路加油站

注：衡阳和顺《公司章程》约定

３０００

万元认缴出资额的出资时间为

２０４５

年

１２

月

３１

日。

２

）最近一年的简要财务数据

单位：万元

期间 总资产 净资产 净利润

２０１９

年

１２

月

３１

日

／ ２０１９

年度

２７９．４７ ５４．５８ －２．３５

注：上述财务数据经容诚所审计。

（

４

）长沙和顺达石油有限公司

１

）基本情况

公司名称 长沙和顺达石油有限公司（曾用名：湖南恒顺投资有限公司）

成立时间

２００７

年

１

月

１０

日

注册资本

１

，

０００

万人民币

实收资本

１

，

０００

万人民币

公司住所 湖南省长沙县星沙镇万家丽路以东特立路以北

主要经营场所 湖南省长沙县星沙镇万家丽路以东特立路以北

法定代表人 胡灿明

经营范围

成品油的零售（限分支机构）；农、林业投资、教育投资、文化旅游产业投资

与管理（限以自有合法资金（资产）对外投资，不得从事股权投资、债权投

资、短期财务性投资及面对特定对象开展受托资产管理等金融业务，不得

从事吸收存款、集资收款、受托贷款、发放贷款等国家金融监管及财政信用

业务）；企业自有资金投资（不得从事吸收存款、集资收款、受托贷款、发放

贷款等国家金融监管及财政信用业务）；高新技术创业服务；预包装食品零

售。 （依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动）

主营业务 汽油、柴油销售

股权结构 公司持有

１００％

股权

分支机构 长沙和顺达石油有限公司长沙县特立路加油站

２

）最近一年的简要财务数据

单位：万元

期间 总资产 净资产 净利润

２０１９

年

１２

月

３１

日

／ ２０１９

年度

３

，

９９１．６０ ３

，

４８３．０２ １

，

０６１．８８

注：上述财务数据经容诚所审计。

（

５

）湖南汇仕通石化有限公司

１

）基本情况

公司名称 湖南汇仕通石化有限公司

成立时间

２００９

年

６

月

５

日

注册资本

２００

万人民币

实收资本

２００

万人民币

公司住所 长沙市雨花区万家丽中路二段

５８

号和顺大厦

４

楼

主要经营场所 长沙市雨花区万家丽中路二段

５８

号和顺大厦

４

楼

法定代表人 赵雄

经营范围

化工产品、润滑油的零售；成品油的零售（限分支机构）；物流代理服务；市

政公用工程施工；城市轨道交通设施工程服务；建筑材料生产专用机械制

造（限分支机构）；通用机械设备销售。 （依法须经批准的项目，经相关部门

批准后方可开展经营活动）

主营业务 汽油、柴油销售

股权结构 公司持有

１００％

股权

２

）最近一年的简要财务数据

单位：万元

期间 总资产 净资产 净利润

２０１９

年

１２

月

３１

日

／ ２０１９

年度

４５６．３１ －８３８．８７ －３０．３１

注：上述财务数据经容诚所审计。

（

６

）湖南和顺铜官石油有限公司

１

）基本情况

公司名称 湖南和顺铜官石油有限公司

成立时间

２０１６

年

３

月

１４

日

注册资本

３

，

０００

万人民币

实收资本

３

，

０００

万人民币

公司住所 望城经济开发区铜官循环经济工业基地内

主要经营场所 望城经济开发区铜官循环经济工业基地内

法定代表人 胡灿明

经营范围

不带有储存设施经营（无储存、租赁仓库及物流行为）：汽油、柴油（《危险化

学品经营许可证》有效期限

２０１９

年

３

月

１８

日至

２０２２

年

３

月

１７

日）；成品油零售

（限分支机构经营）；烟草制品零售（限分支机构）；日用百货零售；汽车零配

件零售；汽车清洗服务；化工原料（不含危险及监控化学品）销售；燃料油销

售；润滑油批发；仓储代理服务；仓储管理服务；物流代理服务；企业自有资

金投资（限以自有合法资金（资产）对外投资，不得从事股权投资、债务投

资、短期财务性投资及面对特定对象开展受托资产管理等金融业务，不得

从事吸收存款、集资收款、受托贷款、发放贷款等国家金融监管及财政信用

业务）；房屋租赁；预包装食品（含冷藏冷冻食品）销售（限分支机构）；乳制

品零售（限分支机构）；进口酒类零售（限分支机构）；国产酒类零售（限分支

机构）。 （依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动）

主营业务 募投项目运营公司；汽油、柴油销售

股权结构 公司持有

１００％

股权

分支机构

湖南和顺铜官石油有限公司长沙杨家湾加油站、湖南和顺铜官石油有限公

司长沙汇通加油站、湖南和顺铜官石油有限公司长沙同心加油站

２

）最近一年的简要财务数据

单位：万元

期间 总资产 净资产 净利润

２０１９

年

１２

月

３１

日

／ ２０１９

年度

１１

，

６８４．５３ ３

，

０６８．０５ １０６．５０

注：上述财务数据经容诚所审计。

（

７

）浏阳市文发石油有限公司

１

）基本情况

公司名称 浏阳市文发石油有限公司

成立时间

２０１６

年

７

月

２９

日

注册资本

１

，

０００

万人民币

实收资本

１

，

０００

万人民币

公司住所 浏阳市文家市镇新发村大路组

主要经营场所 浏阳市文家市镇新发村大路组

法定代表人 胡灿明

经营范围

燃料油、汽车用品、办公用品的销售；润滑油、日用百货的零售；预包装食品

零售（限分支机构）；散装食品零售（限分支机构）；乳制品零售（限分支机

构）；烟草制品零售（限分支机构）；成品油零售（限分支机构）。 （依法须经批

准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动）

主营业务 汽油、柴油销售

股权结构 公司持有

５１％

股权，刘首持有

４９％

股权

分支机构 浏阳市文发石油有限公司成功加油站

２

）最近一年的简要财务数据

单位：万元

期间 总资产 净资产 净利润

２０１９

年

１２

月

３１

日

／ ２０１９

年度

１

，

１９０．４９ １

，

００８．５９ －４．３６

注：上述财务数据经容诚所审计。

（

８

）长沙市望城区旺盛石油制品销售有限公司

１

）基本情况

公司名称 长沙市望城区旺盛石油制品销售有限公司

成立时间

２０１４

年

７

月

１

日

注册资本

２

，

０００

万人民币

实收资本

２

，

０００

万人民币

公司住所 湖南望城经济开发区铜官循环经济工业基地内

主要经营场所 湖南望城经济开发区铜官循环经济工业基地内

法定代表人 胡灿明

经营范围

带有储存设施经营汽油、柴油（限分支机构）；润滑油、日用百货、汽车零配

件的零售；化工原料（监控化学品、危险化学品除外）销售 ；汽车清洗服务；

燃料油销售；预包装食品（含冷藏冷冻食品）销售（限分支机构）；乳制品零

售（限分支机构）；烟草制品零售（限分支机构）。 （依法须经批准的项目，经

相关部门批准后方可开展经营活动）

主营业务 汽油、柴油销售

股权结构 铜官石油持有

１００％

股权

分支机构 长沙市望城区旺盛石油制品销售有限公司同心加油站

２

）最近一年的简要财务数据

单位：万元

期间 总资产 净资产 净利润

２０１９

年

１２

月

３１

日

／ ２０１９

年度

３

，

８８６．１０ －２８．４１ ３５．５９

注：上述财务数据经容诚所审计。

第四节 募集资金运用

一、募集资金运用概况

（一）本次新股发行募集资金运用计划

经公司

２０１６

年第一次临时股东大会审议通过， 公司拟向社会公开发行不

超过

３

，

３３８

万股人民币普通股（

Ａ

股）股票。 本次股票发行募集资金扣除发行

费用后，将按轻重缓急投资于以下项目：

单位：万元

序号 项目名称 资金需求 拟募集资金投入

１

长沙铜官油库建设项目

２４

，

５６３．３９ ２０

，

０００．００

２

和顺智慧油联平台项目

３４

，

０００．０５ ３

，

０００．００

３

零售网点扩张储备金项目

６９

，

３００．００ ６１

，

０７７．４４

合计

１２７

，

８６３．４４ ８４

，

０７７．４４

上述项目总投资

１２７

，

８６３．４４

万元，其中长沙铜官油库建设项目，公司前期

已自有资金投入

１

，

３４８．１２

万元， 除此之外， 拟本次募集资金投入

８４

，

０７７．４４

万

元，差额部分由公司自筹解决。 募集资金到位前，公司可视项目实际情况用自

筹资金先行投入，待募集资金到位后对前期投入进行置换。

（二）本次募集资金投资项目核准情况

序号 项目名称 项目核准

／

备案情况 项目环评情况

１

长沙铜官油库建设项目 望发改备［

２０１６

］

８８

号 长环评［

２０１７

］

２４

号

２

和顺智慧油联平台项目 望发改备［

２０１６

］

９１

号 长环评［

２０１７

］

２４

号

３

零售网点扩张储备金项目 ——— ———

二、募集资金投资项目的市场前景分析

公司现有主营业务为成品油批发、零售，本次发行募集资金拟投入的项目

系对主营业务的加强、拓展、延伸。 长沙铜官油库建设项目和顺智慧油联平台

项目，能够进一步夯实公司在仓储与物流环节的市场竞争力，提高公司业务运

行效率；零售网点扩张储备金项目为公司外延式扩展提供了储备资金。

长沙铜官油库建设项目建成后， 将拥有

９

万立方米成品油的仓储能力，年

周转量将达到

１００

万吨以上，大幅提高公司仓储能力、扩展业务覆盖区域。一方

面，满足不断增长的成品油市场需求，降低二次配送运输成本；另一方面，仓储

能力的提升有助于加强公司成品油采购议价能力， 并减少石油行业国际国内

复杂因素影响的冲击，降低采购成本，加强公司抗风险能力。

和顺智慧油联平台项目的实施，可形成以成品油供应为核心、以成品油仓

储、物流服务为补充的成品油一体化服务平台，提升公司在成品油领域的综合

服务能力。第一，整合公司在采购、仓储、物流、销售等业务环节的优势和经验；

第二，加强配套物流车队的建设，增强油品配送能力；第三，将外部公共服务平

台与内部管理信息系统有效整合，在供应链上实现物流、资金流和信息流“三

流合一”。

零售网点扩张储备金项目的实施， 为公司拓展零售业务终端布局提供了

储备资金。 公司主营业务为成品油的批发、零售，报告期内公司根据市场情况

逐步调整批发、零售的比重，加快“以长沙市主城区为主、以周边经济发达交通

要道区域为辅”的加油站网点布局建设，该布局已展现出明显效益，零售业务

规模快速增长，零售业务毛利成为主要业绩贡献。

２０１７

年至

２０１９

年，零售业务

毛利贡献率分别为

９２．８９％

、

９４．３８％

、

９８．９６％

。 加油站点的进一步开拓，有助于提

供公司的品牌效益和知名度，进一步增强公司的盈利能力，巩固加强公司在湖

南省成品油市场的核心竞争力，符合公司业务发展规划。

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新股时， 应特别认真考虑本节所列的各

项风险因素。 以下风险因素是根据重要性原则或可能影响投资决策的程度大

小排序，但该排序并不表示风险因素会依次发生。

一、市场风险

（一）国际政治经济因素变动风险

国际原油和成品油价格受全球及地区政治、 经济及具有国际影响的突发

事件和争端等因素影响。近年来由于国际地缘政治冲突频发，导致原油及成品

油价格变动较大，同时，全球经济的增长和各国经济实力对比将通过改变石油

市场需求量影响价格。如公司未能采取正确的应对措施，将导致库存损失或毛

利率降低的风险。

（二）国内宏观经济波动风险

公司作为成品油批发零售商，所处行业整体需求与宏观经济密切相关，宏

观经济的波动将对石油石化行业的需求发生作用， 进而对发行人的经营业绩

产生影响。目前，我国经济处于结构调整的转型过程中，经济增长速度放缓，未

来宏观经济面临不确定性，可能对公司业务发展产生不利影响。如果公司经营

策略不能很好应对宏观经济周期变化，适应产业转型升级的发展趋势要求，公

司将会面临一定的系统性风险。

（三）下游汽车行业增速放缓风险

目前汽油销售是公司营业收入的主要来源，

２０１７

年至

２０１９

年汽油销售收

入占总营业收入的比重分别为

８０．５４％

、

８３．１９％

和

８４．９９％

，汽车行业的景气度对

公司的经营业绩会产生较大影响。根据国家统计局统计数据，

２００６

年民用汽车

拥有量为

３

，

６９７

万台，

２０１８

年增加至

２３

，

１２２

万台，总体增幅达到

５２５．４２％

。 但同

时，受汽车保有量不断增长、经济增速回落、新车限购等多种因素影响，民用汽

车拥有量年均增速已由

２００６

年至

２０１１

年期间的

２０．４０％

下降至

２０１２

年至

２０１８

年

期间的

１３．３０％

，增速下降明显。 如果未来我国汽车行业出现低迷，将会对公司

经营产生不利影响。

（四）新能源汽车推广风险

２００９

年，财政部与科技部联合发布《关于开展节能与新能源汽车示范推广

试点工作的通知》，通过财政补贴鼓励新能源汽车在公交车、出租车等公共服

务领域的率先使用，

２０１０

年进一步将补贴推广至个人购买新能源汽车领域，并

且随着相应的配套服务措施的完善， 国内新能源汽车消费市场出现了快速增

长的趋势。根据《节能与新能源汽车产业发展规划（

２０１２－２０２０

年）》、《汽车产业

中长期发展规划》，

２０２０

年我国电动汽车产量将达到

２００

万辆，累计产销量超过

５００

万辆，预计影响汽油消费量

３００－５００

万吨。 根据国家统计局和发改委数据，

该影响量占现有成品油消费量比例较小，但从长期来看，未来燃料动力的方向

仍将朝着更清洁、环保的新能源发展，新能源车的推广将冲击传统汽车行业发

展，从而对公司经营产生不利影响。

（五）市场竞争日益加剧风险

随着《国家发展改革委关于进口原油使用管理有关问题的通知》、《关于原

油加工企业申请非国营贸易进口资格有关工作的通知》、《关于深化石油天然

气体制改革的若干意见》等改革措施的实施，石油行业上游地方炼化企业发展

迅速， 限制地炼企业发展的油源问题得到了根本性解决， 已经形成了良性发

展、充分竞争的市场格局。 上游行业的良好发展，推动下游成品油流通行业的

健康发展，成品油流通行业企业利润突显。 国有、民营和外资各类型加油站企

业均加快加大加油站建设，同时上游炼化企业也将产业链延伸至零售终端，进

一步加剧市场竞争。随着市场竞争日益激烈，公司如不能持续保持自身竞争优

势，采取有效应对措施，加快加油站网点布局，将可能导致公司的市场占有率

和毛利率下滑，对公司经营产生不利影响。

（六）成品油价格波动风险

我国成品油价格实行政府最高指导价，国内成品油供给、批发和零售指导

价格的形成以国际原油价格为基础， 因此国际石油价格的波动会直接影响国

内石油价格的制定。国际石油价格受到诸多因素的影响，主要包括国际石油供

需力量的对比、地缘政治的博弈、替代能源的开发、美元汇率变动、全球气候变

化以及突发事件等，国际石油价格波动频繁引起国内成品油价格波动，公司若

不能采取有效应对措施，成品油价格波动将对公司经营产生不利影响。

二、经营风险

（一）安全事故风险

公司销售的主要产品为汽油、柴油，属于易燃液体，需要高度重视安全问

题，采取安全措施，防止火灾、爆炸、泄露等安全事故的发生。 如果一旦发生火

险、爆炸、泄露等安全事故，公司正常经营将受到不利影响。

（二）油品数质量控制风险

国家对油品数质量严格管控，若公司因不可抗力、主观人为等因素导致油

品质量、计量受到影响，对公司正常经营产生不利影响。

（三）加油站租赁续约风险

截至

２０１９

年

１２

月

３１

日，公司经营的加油站共

３０

座，其中租赁产权加油站

１６

座。公司通过与出租方签订期限较长的租赁协议取得对加油站的经营权，租赁

期限一般为

１５

至

２０

年，剩余租赁期在

５

年以内的加油站有

３

座。若加油站租赁合

同的不能执行或续约，将会对公司经营产生不利影响。

（四）经营区域集中风险

公司业务立足于湖南长株潭区域，面向湖南全省及周边发展。其批发业务

覆盖长沙、株洲、湘潭、娄底、邵阳、衡阳等地区；零售业务主要分布在经济发达

的长沙市区及周边城市。

２０１７

年至

２０１９

年，公司在长沙市地区的销售收入占主

营业务收入的比例分别为

８３．５１％

、

８５．０２％

和

８８．２３％

，销售毛利占主营业务毛利

的比例分别为

９２．９３％

、

９４．４８％

和

９４．６１％

，经营区域集中。 随着市场竞争加剧，如

公司不能制定并有效实施向其他核心城市拓展的策略， 公司将面临经营区域

集中的经营风险。

（五）经营证照到期风险

石油产业是我国重要的基础产业，国家对于进入汽柴油的运输、仓储、批

发、零售的企业资质进行严格审核。公司从事成品油运输、仓储、批发和零售业

务，持有《危险化学品经营许可证》、《道路运输经营许可证》、《成品油仓储经营

批准证书》、《成品油批发经营批准证书》和《成品油零售经营批准证书》等相关

业务经营证照，如上述经营证照到期后未及时续期，将对公司经营产生不利影

响。

（六）湘潭油库租赁到期不能续租或被取消的风险

湘潭油库是公司成品油流通完整产业链的重要环节， 对公司经营具有重

大影响。公司租赁土地并建设湘潭油库，租期自

２００３

年

１０

月

２０

日至

２０２３

年

１０

月

１９

日。 若油库租赁合同的不能执行或续约，将会对公司经营产生不利影响。 另

外，湘潭油库在湘潭市成品油分销体系“十三五”发展规划中被列为“拟取消油

库”，未明确取消时间。根据湘潭市商务局出具的证明：“湘潭油库在《成品油仓

储经营批准证书》有效期

２０２３

年

３

月

２

日之内不会被取消，但湘潭油库可能存在

２０２３

年

３

月

２

日之后被取消的风险。 ”

三、政策风险

（一）成品油价格政策变动风险

长期以来，我国成品油价格受国家相关部门调控。

２０１４

年下半年以来，世

界原油市场格局发生了深刻变化， 国家发改委决定进一步完善成品油定价机

制，推进价格市场化。

２０１６

年

１

月

１３

日，国家发改委发布《石油价格管理办法》，

从原油价格与成品油的供应价格、批发价格、零售价格四个维度加以进一步规

范成品油价格定价机制，逐步实现成品油价格与国际接轨。新定价机制实施以

后，国内成品油价格调价周期缩短，增加了贸易型企业对价格波动周期和采购

时机的判断难度。公司若不能采取有效应对措施，成品油价格政策变化将对公

司经营产生不利影响。

（二）行业监管政策变动的风险

由于成品油行业涉及国家能源安全，与国家经济命脉紧密相关，受到国家

高度重视和管控，进入成品油冶炼、运输、仓储、批发、零售各环节都需要主管

部门的审批和监督。近年来，国家多次颁布相关政策，从市场准入、定价机制以

及原油进口管理等多方面不断完善行业经营环境， 成品油行业市场化水平不

断提高，上述监管政策会影响公司战略布局及经营活动的开展。若公司未能及

时调整战略以适应政策变动，将会对公司经营产生不利影响。

四、财务风险

（一）公司业绩下滑的风险

公司主营业务为成品油批发、零售，

２０１７

年至

２０１９

年，公司主营业务收入

２０４

，

６４４．７５

万元、

２３１

，

９０９．３５

万元和

１９１

，

７６５．９６

万元，归属于公司股东扣除非经

常性损益的净利润

１９

，

１２３．１５

万元、

１５

，

１００．９６

万元和

１６

，

１２２．６７

万元， 其中

２０１８

年较上年同期下降

２１．０３％

， 经营业绩出现下滑。 公司业绩下滑的主要原因是

２０１８

年四季度国际原油价格急剧下跌，

ＯＰＥＣ

一揽子原油价格在

１０

月初达到

８４．０９

美元

／

桶后急速下跌至

２０１８

年底的

５０．１１

美元

／

桶，跌幅达

４０．４１％

。 公司为保

障加油站油品供应，防止“断油”情况发生，需保存约

１５

天的安全库存。 在原油

价格急剧下跌的情况下，成品油实现销售时的毛利较下订单时减少，导致零售

毛利率下降。根据

ｗｉｎｄ

资讯等公开信息，近

１０

年内国际原油价格短期内急速下

跌仅发生过

３

次， 属于偶发性事件。 本轮原油急速下跌至

２０１８

年

１２

月

２６

日的

５０．１１

美元

／

桶后已企稳回升，但未来存在受到国际政治、经济等综合因素的影

响，原油价格急剧波动导致公司经营业绩下滑的风险。

（二）毛利率波动风险

对于成品油零售价格和批发价格，我国依据《国家发展改革委关于进一步

完善成品油价格形成机制有关问题的通知》实行政府指导价，以国际市场原油

价格为基础，考虑国内平均加工成本、税金、合理流通环节费用和适当利润确

定最高零售价格和最高批发价格。对于成品油采购价格，因原油进口配额逐步

放开，上游地方炼化企业竞争加剧，成品油出厂价受市场供求关系影响较大，

公司经过询价、比价后确定该次采购价格及供应商并签订采购订单。上述成品

油零售价格、批发价格与采购价格的影响因素不同，价格波动不完全一致，价

差越大，零售毛利率就越高，反之毛利率则会降低。 报告期内，公司成品油批

发、零售毛利率受国际原油价格波动、成品油供需关系变动以及市场竞争状态

的影响有所波动，

２０１７

年至

２０１９

年， 主营业务毛利率分别为

２０．０３％

、

１５．２７％

和

１９．１２％

，总体与行业趋势保持一致，但未来不排除因上述因素变化引起毛利率

波动，对公司经营产生不利影响。

（三）现金收款控制风险

报告期内，随着公司零售业务支付方式多样化推进，现金销售收入金额和

占零售收入的比重呈现逐年下降的趋势。

２０１７

年至

２０１９

年现金销售收入分别

为

５６

，

６４１．２５

万元、

４９

，

５２３．９３

万元和

３５

，

２２７．３７

万元；

２０１７

年至

２０１９

年现金销售

收入占零售收入的比重分别为

４２．８３％

、

３０．５１％

和

２２．６９％

。 如果公司现金管理等

内控制度不能严格有效执行，存在现金收款控制的风险。

（四）上市后净资产收益率下降风险

２０１７

年至

２０１９

年，归属于公司普通股股东的加权平均净资产收益率（扣除

非经常性损益前后孰低）分别为

５０．９２％

、

３３．１４％

和

２６．８１％

；归属于公司普通股

股东的净利润计算的基本每股收益（扣除非经常性损益前后孰低）分别为

１．９１

元、

１．５１

元和

１．６１

元。此次募集资金到位后，公司的净资产及总股本规模较发行

前将出现较大幅度增长。 由于募集资金投资项目从开始实施至产生预期效益

需要一定时间，因此，本次发行后短期内公司净资产收益率将会有所下降，每

股收益将会被摊薄， 存在由于净资产收益率下降及每股收益被摊薄而导致的

相关风险。

（五）应收账款回收风险

２０１７

年至

２０１９

年， 公司的应收账款账面余额分别为

５７５．３４

万元、

４３９．２９

万

元和

８４９．１４

万元，公司

１

年以内的应收账款余额占应收账款总额的比例分别为

９５．６４％

、

９９．８９％

和

９８．８７％

。 按照行业惯例，公司主要采用先款后货的销售结算

方式， 给予信誉较高的国有企业以及特许经营加油站一定的信用额度和信用

期，应收账款总体规模保持在较低水平。若公司应收账款主要客户的财务状况

出现恶化，或者经营情况、商业信用发生重大不利变化，公司应收账款产生坏

账的可能性将增加，从而对公司的经营造成不利影响。

（六）偿债风险

２０１７

年至

２０１９

年，公司流动比率分别为

０．８７

、

０．７４

和

１．１４

，速动比率分别为

０．４４

、

０．４４

和

０．７１

，公司（母公司）资产负债率分别为

４４．１３％

、

４２．７６％

和

４０．５６％

。由

于公司尚处于成长期， 面临资本性支出和扩大成品油经营规模的资金需求压

力，且目前公司主要依靠自有资金和银行借款筹措所需资金，因此报告期内公

司流动比率、速动比率相对较低，资产负债率相对较高，可能面临一定的偿债

风险。

五、管理风险

（一）实际控制人不当控制风险

公司实际控制人赵忠、晏喜明、赵尊铭目前直接和间接控制公司

８４．６２％

的

股份，能对公司的发展战略、生产经营、利润分配、人事安排等决策实施有效控

制。如果实际控制人利用其控股地位，通过行使表决权和管理职能对公司经营

决策、人事、财务等方面进行控制，不恰当地影响公司的生产和经营管理，仍可

能产生实际控制人凭借其控制地位损害公司和中小股东利益的风险。

（二）管理能力无法适应业务规模扩大风险

公司主营业务为成品油批发零售业务，立足于湖南长株潭区域，为湖南地

区优质的汽油和柴油提供商，业务覆盖成品油采购、仓储、批发、运输、零售环

节，形成较为完整产业链。 随着未来发展规划的实施，公司的经营规模将进一

步扩大，经营管理、运作实施和风险控制的难度相应增加。因此，如果公司管理

层不能相应提高管理能力，可能会对公司未来业务发展产生不利影响。

（三）加油站管理人才储备不足风险

截至

２０１９

年

１２

月

３１

日，公司共有自营加油站

３０

座。石油石化行业性质决定

了该行业需要从业人员具备一定的专业技术、管理组织能力和行业经验。随着

加油站网点的扩张，公司将面对加油站管理人才稀缺的压力。若公司在人才的

培养和稳定方面不能与业务发展速度良好匹配， 将面临加油站管理人才不足

的风险，从而对公司经营产生不利影响。

（四）特许经营加油站管理风险

截至

２０１９

年

１２

月

３１

日，公司共有特许经营加油站

９

座，

２０１７

年至

２０１９

年，公

司通过特许经营加油站实现的收入占公司营业收入的比重分别为

２．９０％

、

３．７５％

和

３．３１％

。公司与特许经营加油站签订《特许经营合同》，合同中确定特许

经营范围、管理模式、服务等，各特许经营加油站独立投资、独立经营、自负盈

亏。 对于特许经营加油站，公司采取“统一标识名称、统一油品质量、统一服务

规范”原则，对其进行日常督查管理，但由于特许经营加油站的人、财、物均独

立于发行人，若其在经营活动未按照发行人的标准经营，将对发行人的品牌和

日常经营产生不利影响。

六、募投项目风险

（一）募投项目实施风险

本次募集资金将主要用于长沙铜官油库建设项目、 和顺智慧油联平台项

目、零售网点扩张储备金项目。募投项目是公司基于对现有市场充分调研的基

础上提出，符合国家产业政策，市场前景良好。 但如果政策环境、行业发展、市

场前景等方面发生重大变化，导致项目无法按照预期实施，本次募集资金投资

项目存在调整或预期收益无法实现的风险。

（二）新增固定资产折旧风险

本次募投项目总投资额

１２７

，

８６３．４４

万元，拟使用募投资金投入

８４

，

０７７．４４

万元，投资项目完成后，公司资产规模增幅较大，固定资产折旧和无形资产摊

销金额将大幅增加。本次募集资金投资项目均经过了充分论证，有助于公司巩

固市场地位、改善经营环境，各项目本身也具有良好的收益前景。 但若未来市

场环境发生重大不利变化，所投资项目不能按计划顺利实施并产生效益，新增

投资所产生的折旧和摊销将对公司未来盈利产生不利影响。

七、其他相关风险

（一）股市波动风险

若公司本次发行成功，公司股票将在证券交易所挂牌上市。股票市场价格

波动频繁，不可预见因素多。 国内外政治经济形势的变化、国家金融政策的变

化、股票供求关系的变化、公司经营状况的变化以及投资者的心理变化等因素

都会给股市带来影响，进而影响到公司的股票价格波动，给投资者带来一定程

度的投资风险。

（二）不可抗力的风险

暴雨、洪水、地震、台风、海啸等自然灾害及突发性公共卫生事件会对公司

的财产、人员造成损害，并有可能影响公司的正常生产经营，从而可能会对公

司的经营业绩和财务状况产生不利影响。

八、重要合同

（一）采购合同

截至

２０１９

年

１２

月

３１

日，公司正在履行或将要履行的合同金额在

５００

万以上

的成品油采购合同情况如下：

序号 供应商 合同名称 签订日期 协议内容

１

东营齐成化工科

技有限公司

《成品油销售合

同》

２０１９

年

１２

月

３０

日

购销柴油，约定相关型号、数量、付

款方式等，总金额

６５０

万元

２

广饶齐成新能源

有限公司

《成品油销售合

同》

２０１９

年

１２

月

２７

日

购销汽油，约定相关型号、数量、付

款方式等，总金额

１

，

６６７．５

万元

３

广饶齐成新能源

有限公司

《成品油销售合

同》

２０１９

年

１２

月

２７

日

购销汽油，约定相关型号、数量、付

款方式等，总金额

１

，

７００

万元

４

中化石油湖南有

限公司

《成品油销售订

单》

２０１９

年

１２

月

２７

日

购销汽油，约定相关型号、数量、付

款方式等，总金额

１

，

３２４

万元

（二）销售合同

截至本招股意向书签署之日， 公司正在履行或将要履行的与重要客户签

订的销售框架合同如下：

序

号

客户 合同名称 签订日期 协议内容 履行期限

１

湖南龙骧交通发

展集团有限责任

公司能源公司

《成品油买卖合

同》

２０１９．２．２６

向公司采购

０＃

车用柴油、

９２＃

汽油、

９５＃

汽油

２０１９．２．２６－

２０２０．２．２５

２

湖南蓉园集团公

司加油站

《成品油买卖合

同》

２０１９．８．２６

合同期内向公司采购汽油不

少于

３

，

０００

吨

２０１９．８．２６－

２０２０．８．１５

３

湘潭市华厦加油

站

《成品油买卖合

同》

２０２０．１．１

合同期内向公司采购汽油不

少于

３

，

５００

吨，采购柴油不少

于

３００

吨

２０２０．１．１－

２０２０．１２．３１

４

长沙顺捷加油站

《成品油买卖合

同》

２０２０．１．１

合同期内向公司采购汽油不

少于

７

，

０００

吨，采购柴油不少

于

７００

吨

２０２０．１．１－

２０２０．１２．３１

５

长沙四方加油城

有限责任公司

《成品油买卖合

同》

２０２０．１．１

合同期内向公司采购汽油不

少于

３

，

０００

吨，采购柴油不少

于

５００

吨

２０２０．１．１－

２０２０．１２．３１

６

长沙市望城区桥

北油料有限公司

《成品油买卖合

同》

２０２０．１．１

合同期内向公司采购汽油不

少于

３

，

５００

吨，采购柴油不少

于

１２００

吨

２０２０．１．１－

２０２０．１２．３１

（三）银行融资合同

截至本招股意向书签署之日，公司正在履行的银行融资合同情况如下：

１

、公司正在履行的与交通银行湖南省分行的借款及担保合同

（

１

）银行借款合同

２０１９

年

４

月

２５

日，公司与交通银行湖南省分行签署编号为

Ｚ１９０４ＬＮ１５６１７２８１

的《流动资金借款合同》。根据该合同，交通银行湖南省分行向公司提供贷款额

度人民币

６

，

０００

万元，贷款期限自

２０１９

年

４

月

２５

日至

２０２０

年

４

月

２４

日，贷款利率

４．７８５％

。

２０１９

年

３

月

２２

日，公司与交通银行湖南省分行签署编号为

Ｚ１９０３ＬＮ１５６９４８０８

的《流动资金借款合同》。根据该合同，交通银行湖南省分行向公司提供贷款额

度人民币

２

，

６６４

万元，贷款期限自

２０１９

年

３

月

２２

日至

２０２０

年

３

月

２１

日，贷款利率

４．７８５％

。

（

２

）银行担保合同

２０１９

年

４

月

２５

日，赵忠与交通银行湖南省分行签署编号为

Ｃ１９０４２３ＧＲ４３１０

７１１

的《保证合同》。根据该合同，赵忠为公司与交通银行湖南省分行在

２０１９

年

４

月

２５

日至

２０２２

年

４

月

２５

日期间签订的全部主合同提供最高保证担保，担保主债

权最高额为人民币

２０

，

０００

万元。

２０１９

年

４

月

２５

日，晏喜明与交通银行湖南省分行签署编号为

Ｃ１９０４２３ＧＲ４３１０

７１３

的《保证合同》。 根据该合同，晏喜明为公司与交通银行湖南省分行在

２０１９

年

４

月

２５

日至

２０２２

年

４

月

２５

日期间签订的全部主合同提供最高保证担保， 担保

主债权最高额为人民币

２０

，

０００

万元。

２０１９

年

４

月

２５

日，赵雄与交通银行湖南省分行签署编号为

Ｃ１９０４２３ＧＲ４３１０

７１５

的《保证合同》。根据该合同，赵雄为公司与交通银行湖南省分行在

２０１９

年

４

月

２５

日至

２０２２

年

４

月

２５

日期间签订的全部主合同提供最高保证担保，担保主债

权最高额为人民币

２０

，

０００

万元。

２０１６

年

１

月

２１

日，邵阳和顺与交通银行黄兴路支行签署编号为

ＨＳＤＹ２０１６０

１２１

的 《抵押合同》。 根据该合同， 邵阳和顺以邵房权证字第

Ｒ００４６１２３－

Ｒ００４６１４５

号

２３

处房产、邵房权证字第

Ｒ００４６１４６－Ｒ００４６２１５

号

７０

处房产、邵房

权证监字第

００１２８４４

号房产、邵房权证监字第

００１２８３８

号房产、邵房权证监字第

００１２８４５

号房产、邵房权证监字第

００１２８４０

号房产、邵房权证监字第

０００８７６８

号

房产、邵房权证监字第

００１１４１７

号房产、邵市国用（

２００４

）第

Ｄ００１

号房产、邵市国

用（

２００４

）第

Ｄ０３

号房产、邵市国用（

２００４

）第

Ｄ０４

号房产、邵市国用（

２００４

）第

Ｄ０５

号房产、邵市国用（

２００６

）第

Ｄ０１３２－ Ｄ０１３４

号

３

处房产为公司与交通银行湖南

省分行在

２０１６

年

１

月

２６

日至

２０２１

年

１

月

２５

日期间签订的全部主合同提供抵押担

保，担保主债权最高额为人民币

８

，

７００

万元。

２

、公司正在履行的与建设银行长沙铁银支行的借款及担保合同

（

１

）银行借款合同

２０１９

年

３

月

２７

日 ， 公司与建设银行长沙铁银支行签署编号为

ＨＴＺ４３０７９４７００ＬＤＺＪ２０１９００００１

《人民币流动资金贷款合同》。 根据该合同，建

设银行长沙铁银支行向公司提供贷款人民币

５

，

４６０

万元， 贷款期限为

２０１９

年

３

月

２８

日至

２０２０

年

３

月

２８

日，贷款利率

４．７８５％

。

（

２

）银行担保合同

２０１９

年

３

月

２７

日，赵忠、晏喜明与建设银行长沙铁银支行签署《自然人保证

合同》。根据该合同，赵忠、晏喜明为公司与建设银行长沙铁银支行签署编号为

ＨＴＺ４３０７９４７００ＬＤＺＪ２０１９００００１

《人民币流动资金贷款合同》项下债务提供连

带责任保证。

２０１９

年

３

月

２７

日 ， 公司与建设银行长沙铁银支行签署编号为

１８４３０７９４７３６００１

的《最高额抵押合同》。 根据该合同，公司以湘（

２０１７

）长沙市不

动产权第

０２８７０７５

号、湘（

２０１７

）长沙市不动产权第

０２８７０７６

号不动产，长国用

（

２０１６

）第

０７１６９４

号土地、长房权证岳麓字第

７１６１９５５４６

号房产为公司与建设银

行长沙铁银支行在

２０１８

年

２

月

２６

日至

２０２０

年

２

月

２６

日期间签署的主合同提供抵

押担保，担保责任最高限额为人民币

９

，

５５２

万元。

（四）租赁合同

截至本招股意向书签署之日， 公司及其子公司正在履行的对生产经营活

动具有重要影响的租赁合同具体如下：

序号 承租方 出租方 租赁标的 签订时间 租期 租金

１

和顺有限

浏阳市太平桥

镇长安加油站

顺安加油站

房产

２０１３．０４．２５

２０１３．０５．１０－

２０２８．０６．１０

第一年至第三

年租金为

３５

万

／

年，自第四年起

每年递增

１

万

元。

２

和顺有限

长沙市合顺润

滑油销售有限

公司

五里牌加油

站房产

２０１２．０６．０１

２０１２．０６．２８－

２０２４．０９．２７

１８８

万

／

年

３

和顺有限

浏阳市兴业成

品油经营有限

公司

荷花加油站

房产

２０１４．０１．０１

２０１４．０１．０１－

２０３４．０４．３０

３０１

万

／

年

４

和顺石油 尹二明

花桥加油站

房产

２０１２．１１．２２

２０１２．１１．２３－

２０３０．０２．２２

１５０

万元

／

年、

２２０

万元

／

年

（注）

５

和顺有限

长沙市天心区

桂花坪街道办

事处集体资产

管理办公室

时代加油站

房产

２０１１．０３．０３

２０１２．０１．０１－

２０３１．１２．３１

前

１０

年

１２３．３

万

／

年；后

１０

年

１４７．９６

万

／

年

６

和顺有限

长沙市天心区

桂花坪街道办

事处集体资产

管理办公室

新谊加油站

房产

２０１１．０５．２３

２０１１．１１．０１－

２０３１．１０．３１

７３．４４

万

／

年

７

和顺石油

长沙市雨花区

洞井街道洞井

社区筹建委员

会

新韶加油站

房产

２０１８．２．１５

２０１８．０２．２１－－

２０２６．０２．２１

第一年

２４０

万元

人民币，第二年

在第一年基础

上递增

７％

，以此

类推逐年递增

８

和顺有限

长沙市天心区

黑石铺街道九

峰村村民村委

会

南站加油站

房产

２０１２．１２．２４

２０１３．０４．０１－

２０３３．０３．３０

２０１３

年

４

月

１

日

起五年为

５５

万

元

／

年，按

５

年一

个递增阶段，后

一阶段租金在

前一个阶段基

础上递增

１８％

９

和顺有限

湖南龙骧交通

发展集团有限

责任公司

武广加油站

土地

２０１３．０６．２５

２０１３．０７．０１－

２０２９．０６．３０

第一年

７５

万元

／

年，此后每二年

递增

５％

１０

汇仕通

长沙市公安局

机动车驾驶人

考试中心

汇通加油站

土地

２０１５．０１．０６

２０１５．０１．１８－

２０４０．０１．１８

第

１－３

年

２０

万

／

年；从第

４

年起

每年按前一年

４％

复式递增

１１

和顺有限 黄庆寿

展览加油站

房产

２０１０．０７．２９

２０１０．０８．２８－

２０３０．０８．２７

第

１－５

年

１４．８

万

元

／

年，此后每

５

年按

１０％

递增

１２

和顺有限 邵阳中油

万里加油站

房产、兴武加

油站房产

２０１４．０９．１２

２０１５．０１．０１－

２０３４．１２．３１

前五年

７

万元

／

年；第

６－１０

年

８

万元

／

年；第

１１－

１５

年

９

万元

／

年；

第

１６－２０

年

１０

万

元

／

年

１３

和顺有限

长沙市雨花区

洞井镇和平村

九组吴朝辉等

９

村民及九组

集体

中意路加油

站房产

２００５．１２．１６

２００６．０２．０１－

２０２１．０３．３１

前

５

年租金

３７

万

元

／

年，后

１０

年

每年租金在上

一年基础上复

式递增

５％

１４

和顺有限

湖南龙骧交通

发展集团有限

责任公司

星龙加油站

房产

２０１１．０５．０４

２０１１．０５．０４－

２０２１．１０．１８

第一年为

１２０

万；后续每年增

加

１

万

１５

湘潭中油

湖南省物资发

展总公司

湘潭油库土

地

２００３．１０．２０

２００３．１０．２０－

２０２３．１０．１９

２

，

６４８

万元

１６

和顺有限

长沙市雨花区

井湾子街道红

星村村民委员

会

香樟路加油

站房产

２０１３．０８．１７

２０１３．０９．０１－

２０３３．０８．３１

前两年

１２

万元

／

年；第

３－７

年

１２．８

万元

／

每年；

第

８－１２

年

１３．６

万元

／

年；第

１３

至

１７

年

１８

万元

／

年；第

１８

至

２０

年

４０

万元

／

年

注

１

：序号

４

花桥加油站租赁合同，

２０１８

年

２

月

１１

日，公司与尹二明签订补充

租赁合同，将租金到期日从

２０２５

年

２

月

２２

日延期至

２０３０

年

２

月

２２

日，

２０１２

年

１１

月

２２

日至

２０２５

年

２

月

２３

日租金为

１５０

万元

／

年，

２０２５

年

２

月

２３

日至

２０３０

年

２

月

２２

日租

金为

２２０

万

／

年。

注

２

：序号

２

五里牌加油站租赁合同、序号

１３

中意路加油站租赁合同、序号

１４

星龙加油站租赁合同的剩余租赁期在

５

年以内，根据公司与该两座加油站出

租方签署的加油站租赁合同约定，租赁期满后，在同等条件下，公司享有优先

租赁权。

（五）加油站委托建设总包合同

截至本招股意向书签署之日， 公司尚在履行中的加油站委托建设总包合

同情况如下：

２０１５

年

１０

月

１９

日，和顺有限与邵阳任大资产投资发展有限公司签订《加油

站委托建设总包合同》（合同编号：

ＨＳ１５１０１９Ｇ

）， 委托邵阳任大资产投资发展

有限公司代开发、建设位于邵阳市敏州西路北侧的邵阳市敏州西路加油站，合

同总价款为

２

，

８５０

万元。

２０１７

年

９

月

１８

日，公司与长沙熙景能源科技有限公司签订《加油站委托建

设总包合同》（合同编号：

ＨＳ２０１７０９１８

），委托长沙熙景能源科技有限公司代开

发、建设位于长沙市芙蓉区龟山路东侧、高家坡路以北的龟山路加油站，合同

总价款为

５

，

７００

万元。

２０１８

年

９

月

６

日，公司与湘潭玖源商贸有限公司签订《加油站委托建设总包

合同》（合同编号：

ＨＳ２０１８０９０６

），委托湘潭玖源商贸有限公司代开发、建设位

于湘潭市霞光东路的大汉加油站，合同总价款

４

，

３００

万元。

（六）特许经营合同

截至本招股意向书签署之日，公司与

９

家特许经营商均签署《特许经营合

同》，《特许经营合同》均采用公司制定的统一格式合同。 合同明确约定但不限

于：特许经营的宗旨、内容、范围和期限、双方的权利和义务、特许经营费、油品

供应、合同变更和提前解除及双方的责任、安全管理、续约、违约责任、争议解

决等特许经营核心内容。

三、对外担保情况

截至本招股意向书签署之日，公司无对外担保情况。

四、重大诉讼或仲裁事项

（一）发行人、发行人控股股东、实际控制人存在尚未了结的或可预见的重

大诉讼或仲裁事项

截至本招股意向书签署之日，公司、公司控股股东、实际控制人不存在尚

未了结的或可预见的重大诉讼或仲裁案件。

报告期内，公司、公司控股股东和顺投资、公司实际控制人赵忠存在民事

纠纷诉讼案件，案件各方已就案件争议达成和解并签署《和解协议》，湖南省高

级人民法院出具（

２０１８

）湘民终

６９

号《民事调解书》予以确认，且发行人已按照

《和解协议》的约定将雅苑加油站剩余年限租金及补偿款全部支付至中石油湖

南分公司。

２０１８

年

９

月

２７

日，湖南省长沙市中级人民法院出具（

２０１８

）湘

０１

执恢

４６

号《结案通知书》，确认中石油湖南分公司与和顺投资、公司、赵忠合同纠纷

执行案件已执行完毕。

（二）公司子公司、公司董事、监事、高级管理人员和核心技术人员的重大

诉讼或仲裁情况

截至本招股意向书签署之日，公司子公司、公司董事、监事、高级管理人员

和核心技术人员不存在尚未了结的或可预见的重大诉讼或仲裁案件。

（三）公司董事、监事、高级管理人员和核心技术人员涉及刑事诉讼情况

截至本招股意向书签署之日，公司董事、监事、高级管理人员和核心技术

人员不存在尚未了结或可预见的刑事诉讼，未受过刑事处罚。

第六节 本次发行各方当事人和发行时间安排

一、发行各方当事人情况

名 称 住 所 联系电话 传 真 联系人姓名

湖南和顺石油股份

有限公司

长沙市雨花区万家丽中路二

段

５８

号和顺大厦

０７３１－８９７０８６５６ ０７３１－８５２８５１５１

曾跃

信达证券股份有限

公司

北京市西城区闹市口大街

９

号院

１

号楼

０１０－８３３２６９１１ ０１０－６３０８１１５９

曾维佳

北京市中伦（深圳）

律师事务所

北京市朝阳区建国门外大街

甲

６

号

ＳＫ

大厦

３１

、

３３

、

３６

、

３７

层

０７５５－３３２５６８１８ ０７５５－３３２０６８８８

黄林枫

容诚会计师事务所

（特殊普通合伙）

北京市西城区阜成门外大街

２２

号

１

幢外经贸大厦

９０１－２２

至

９０１－２６

０５５１－６３４７５８８１ ０５５１－６２６５２８７９

朱武

中铭国际资产评估

（北京）有限责任公

司

北京市西城区阜成门外大街

１

号东座

１８

层南区

０１０－８８３３７３０１ ０１０－８８３３７３１２

周霁

中国证券登记结算

有限责任公司上海

分公司

上海市浦东新区陆家嘴东路

１６６

号中国保险大厦

３６

楼

０２１－６８８７３８７８ ０２１－６８８７００６４ －－

收款银行 中国建设银行北京保利支行

－－ －－ －－

上海证券交易所

上海市浦东南路

５２８

号证券

大厦

０２１－６８８０８８８８ ０２１－６８８０４８６８ －－

二、本次发行上市的重要日期

初步询价公告刊登日期

２０２０

年

２

月

２５

日

初步询价日期

２０２０

年

２

月

２７

日

发行公告刊登日期

２０２０

年

３

月

３

日

申购日期

２０２０

年

３

月

４

日

缴款日期

２０２０

年

３

月

６

日

预计股票上市日期 本次发行后将尽快申请在上海证券交易所上市

第七节 备查文件

一、备查文件

（一）发行保荐书

（二）发行保荐工作报告

（三）财务报表及审计报告

（四）内部控制鉴证报告

（五）经注册会计师核验的非经常性损益明细表

（六）法律意见书及律师工作报告

（七）公司章程（草案）

（八）中国证监会核准本次发行的文件

（九）其他与本次发行有关的重要文件

二、查阅时间

工作日上午

８

：

３０－１１

：

００

，下午

１

：

００－５

：

００

三、查阅地点和联系方式

发行人：湖南和顺石油股份有限公司

联系地址：长沙市雨花区万家丽中路二段

５８

号和顺大厦

联系人：曾跃

电话：

０７３１－８９７０８６５６

传真：

０７３１－８５２８５１５１

保荐机构（主承销商）：信达证券股份有限公司

联系地址：北京市西城区闹市口大街

９

号院

１

号楼

联系人：曾维佳

电话：

０１０－８３３２６９１１

传真：

０１０－８３３２６９２０

湖南和顺石油股份有限公司

2020

年

2

月

25

日

（上接

A36

版）


