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根据中国证券监督管理委员会（以下简称“证监会”）发布的《非上市公众

公司监督管理办法》，以及全国中小企业股份转让系统有限责任公司（以下简称

“股转系统公司”）发布的《全国中小企业股份转让系统业务规则（试行）》（以

下简称“《业务规则》”）、《全国中小企业股份转让系统主办券商推荐业务规定（试

行）》（以下简称“《推荐业务规定》”）等管理规定，洋浦华良物流股份有限公司

（以下简称“华良物流”、或“公司”）就其股份进入全国中小企业股份转让系统

挂牌并公开转让事宜经过董事会决议、股东大会批准，并向全国中小企业股份转

让系统有限责任公司提交了挂牌申请。 

根据股转系统公司发布的《全国中小企业股份转让系统主办券商尽职调查工 

作指引（试行）》（以下简称“《尽调工作指引》”），平安证券对华良物流的业务情

况、公司治理、财务状况、合法合规等事项进行了尽职调查，对华良物流申请进

入全国中小企业股份转让系统挂牌并公开转让事宜出具本报告。 

一、尽职调查情况 

平安证券推荐华良物流新三板挂牌项目小组（以下简称“项目小组”）根据

《尽调工作指引》的要求，对华良物流进行了尽职调查，了解的主要事项包括公

司的基本情况、历史沿革、独立性、关联交易、同业竞争、规范运作、持续经营、

财务状况、公司治理、合法合规、发展前景、重大事项等。 

项目小组与华良物流董事长、总经理、财务负责人及部分员工进行了访谈；

查阅了公司章程、“三会”（股东会或股东大会、董事会、监事会）会议记录、公

司各项规章制度、会计凭证、会计账簿、审计报告、工商行政管理部门登记资料、

纳税凭证等；访谈了公司主要客户和供应商。了解了公司的业务情况、公司治理

情况、财务状况和合法合规事项。通过上述尽职调查，项目小组出具了《平安证

券有限责任公司关于洋浦华良物流股份有限公司股份进入全国中小企业股份转

让系统挂牌并公开转让之尽职调查报告》。 
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二、关于华良物流符合《业务规则》规定的挂牌条件的说明 

根据项目小组对华良物流的尽职调查情况，平安证券认为华良物流符合进入

全国中小企业股份转让系统的挂牌条件。 

（一）依法设立且存续已满两年 

公司的前身洋浦中僡物流有限公司（以下简称“洋浦有限”）成立于 2007

年 4 月 28 日。2016 年 1 月 25 日，按照截至 2015 年 9 月 30 日经审计的净资产

2,176.53 万元，其中 1,000.00 万元折合为股份公司股份，剩余部分计入资本公积。

变更后的股份公司的股份总数为 1,000.00 万股，每股 1 元，注册资本为 1,000.00

万元。 

在整体变更过程中，公司未根据评估调账，未改变历史成本计价原则。按照

相关法律法规的规定，公司成立时间可自有限公司成立之日起连续计算，公司存

续已满两年。 

（二）业务明确，具有持续经营能力 

公司自成立以来，一直是专注于以货物运输、货运代理为主的基础物流服务

提供商，旨在为客户提供高效率低成本的物流解决方案。公司的主营业务是货物

运输、货运代理以及整体物流方案策划、物流咨询等专业物流管理服务，其中货

物运输以陆运、海陆联运为主。自设立以来，公司始终致力于物流资源的整合和

利用，以满足客户需求和战略发展为导向，有能力为客户提供专业、高效的综合

物流整体解决方案。2015 年度、2016 年度公司营业收入分别为 15,938.39 万元、

22,612.75 万元，主营业务包括货物运输和货运代理，各期占营业收入的比例为

100.00%、99.53%，主营业务突出；2015 年度、2016 年公司净利润分别为 289.27

万元、128.09 万元； 2015 年度、2016 年公司经营活动产生的现金流量净额分别

为 512.84 万元、-333.48 万元，有一定波动但整体健康，因此公司具有持续经营

能力。 
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（三）公司治理机制健全，合法合规经营 

 1、关于公司治理机制  

自股份公司成立以来，公司建立了股东大会、董事会、监事会等法人治理结

构，制定了《公司章程》、《股东大会议事规则》、《董事会议事规则》、《监事会议

事规则》、《关联交易管理制度》、《投资者关系管理制度》、《对外投资管理制度》

等规章制度，建立了完善的公司治理制度。 

公司股东大会、董事会、监事会的召开程序、决议内容及决议签署符合《公

司章程》的规定。 

2、关于合法合规经营 

公司的设立、存续及股权变动符合《公司法》等相关法律法规和《公司章程》

的规定。外部验资机构对股东的历次出资出具了验资报告，历次出资合法合规，

已全部足额到位。 

公司主要财产来源合法合规，不存在法律纠纷或潜在纠纷以及其他争议。公

司报告期内不存在重大诉讼、仲裁及未决诉讼、仲裁情况。不存在因产品质量、

税务、环保等原因受到重大处罚的情形。 

（四）股权明晰，股票发行和转让行为合法合规  

洋浦有限的设立及历次增资均经企业登记主管部门核准或登记，履行了必要

的法律手续，合法、有效。洋浦有限整体变更为股份有限公司时，向发起人发行

的股份真实、合法、有效，符合《公司法》相关规定。公司股权明晰，股东持有

的公司股份真实、有效，不存在代持、质押等权利受限的情况；公司股东之间不

存在因股权权属产生的纠纷或潜在纠纷。 

（五）主办券商推荐并持续督导  

2017 年 4 月，华良物流与主办券商平安证券签订了推荐挂牌并持续督导协

议。 
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（六）公司不属于挂牌准入负面清单情形 

1、行业分类 

公司主营业务为货物运输及货运代理，根据中国证监会发布的《上市公司行

业分类指引》（2012 年版），公司所处行业属于交通运输、仓储和邮政业中的道

路运输业（分类代码 G54）、装卸搬运和运输代理业（分类代码 G58）；根据《国

民经济行业分类》国家标准（GB/T 4754- 2011），公司所处行业属于“G 交通运

输、仓储和邮政业”中的道路货物运输（分类代码 G5430）、货物运输代理（分

类代码 G5821）。根据全国中小企业股份转让系统有限责任公司颁布的《挂牌公

司管理型行业分类指引》，公司所属业务属于“交通运输、仓储和邮政业（G）”

中的道路货物运输（G5430）、货物运输代理（G5821）。 

根据国家发改委《战略性新兴产业重点产品和服务指导目录》，公司经营业

务不属于战略性新兴产业，公司属于非科技创新类公司，应满足报告期两个完整

会计年度营业收入不低于同期行业平均水平的要求。 

2、行业平均营业收入水平测算 

项目组根据全国中小企业股份转让系统有限责任公司颁布的《挂牌公司管理

型行业分类指引》，筛选了新三板已挂牌的属于道路货物运输（G5430）、货物运

输代理（G5821）行业的企业共 119 家作为样本。公司与所属行业具体情况对比

如下图所示： 

营业收入（万元） 
财务数据 

2016 年（样本数 30 家） 2015 年 

中位数 6,785.82 8,197.46 

平均数 18,479.34 15,801.45 

华良物流 22,612.75 15,938.39 

排名 5 36 

上表数据来源于 wind 资讯，数据下载日期均为 2017 年 4 月 10 日。 

由于物流行业具有规模效应，在已挂牌的 119 家企业样本中，各家公司之间
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体量差距较大，同时因此采用与中位数对比和平均数对比能够比较科学的反映公

司是否达到行业中等水平。2015 年，公司营业收入排名第 36 位，超过新三板行

业平均水平 136.94 万元；2016 年已披露营业收入的样本数共 30 家，公司营业收

入排名第五。 

综上，公司营业收入处于新三板同行业上游水平。 

3、其它负面清单要求判断 

（1）公司 2016 年度、2015 年度净利润分别为 128.09 万元、289.27 万元，

不在负面清单“非科技创新类公司最近两年及一期连续亏损”范围内。 

（2）根据《工业和信息化部办公厅关于做好淘汰落后和过剩产能相关工作

的通知》（工信厅产业函〔2015〕900 号），涉及行业包括炼铁、炼钢、焦炭、铁

合金、电石、电解铝、铜冶炼、铅冶炼、锌冶炼、水泥（熟料及磨机）、平板玻

璃、造纸、酒精、味精、柠檬酸、制革、印染、化纤、铅蓄电池、稀土（氧化物）

等 20 个行业。公司所属物流业不在该范围内。 

三、内核程序及内核意见 

内核小组已于 2017 年 4 月 11 日至 2017 年 4 月 12 日对华良物流拟申请在

全国中小企业股份转让系统挂牌并公开转让的申请文件进行了认真审阅，并于

2017 年 4 月 13 日召开内核会议，对华良物流拟申请在全国中小企业股份转让系

统挂牌并公开转让事项进行了审议，参加此次内核小组会议的 7 名内核成员为牛

良孟、郑朝晖、陆满平、李竹青、甯正宇、国萱、谢荣昌，其中指定注册会计师

为牛良孟，指定律师为谢荣昌，指定行业专家为甯正宇，指定内核专员为牛良孟、

郑泽梦。上述内核成员不存在近三年内有违法、违规记录的情形；不存在持有申

请挂牌公司股份，或在该公司中任职以及存在其他可能影响其公正履行职责的情

形。 

根据《推荐业务规定》对内核机构审核的要求，内核小组成员经审核讨论，

对本次公司股票申请进入全国中小企业股份转让系统挂牌并公开转让出具如下

审核意见： 
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（一）平安证券内核小组按照《推荐业务规定》的要求对项目组制作的全套

挂牌申请文件及公开转让说明书进行了审阅，对尽职调查工作底稿进行了抽查核

实。认为项目组已按照《尽调工作指引》的要求对公司进行了实地考察、资料核

查等工作；项目组中的会计师、律师、行业分析师已就尽职调查中涉及的财务会

计事项、法律事项、业务技术事项出具了尽职调查报告。项目组已按照《尽调工

作指引》的要求对申请挂牌公司进行了尽职调查。 

（二）参照《全国中小企业股份转让系统挂牌公司信息披露细则（试行）》

及《全国中小企业股份转让系统公开转让说明书内容与格式指引（试行）》的格

式要求，公司已按上述要求制作了《公开转让说明书（申报稿）》，公司挂牌前拟

披露的信息符合《全国中小企业股份转让系统挂牌公司信息披露细则（试行）》

及《全国中小企业股份转让系统公开转让说明书内容与格式指引（试行）》的要

求。 

（三）参照《推荐业务规定》的要求，内核小组对项目组尽职调查工作进行

审核后，认为华良物流符合《业务规则》中规定的挂牌条件。 

（四）内核会议成员审核了《平安证券股份有限公司推荐场外市场项目风险

评估表》及风险事项，经内核会议审议，评定华良物流为低风险。内核小组同意

推荐公司股票挂牌。 

综上所述，华良物流符合《业务规则》有关挂牌的条件，内核会议就是否推

荐华良物流进入全国中小企业股份转让系统挂牌并公开转让进行了表决，表决结

果为：赞成票 7 票，一致同意通过向全国中小企业股份转让系统推荐挂牌华良物

流项目。 

内核意见如下：华良物流符合《业务规则》规定的进入全国中小企业股份转

让系统的挂牌条件，同意推荐华良物流进入全国中小企业股份转让系统进行挂牌

并公开转让。 

就本次内核会议，要求项目组按照内核委员意见补充尽职调查和完善信息披

露等相关事宜，内核小组一致同意在项目组落实内核意见并修改、补充完善备案

文件并由内核专员审核通过后，向全国中小企业股份转让系统有限责任公司报
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备。 

四、推荐意见 

根据项目小组对华良物流的尽职调查情况及内核情况，我公司认为华良物流

符合《业务规则》中所规定的股份有限公司申请股票在全国中小企业股份转让系

统挂牌的相关条件，因此同意推荐华良物流的股票进入全国中小企业股份转让系

统挂牌并公开转让。 

五、提醒投资者注意事项 

（一）市场竞争风险 

目前我国物流行业总计约有 50 余万家企业，市场竞争空前激烈。我国物流

行业已全面与国际接轨，本土企业面临国际物流巨头强大的竞争压力。同时，随

着国企改革深入进行，行业领军企业整合力度加大，在资金实力、客户资源等诸

多方面拥有中小型物流服务企业不可比拟的优势，给行业其它企业造成竞争压

力。 

货物运输行业内，企业间提供的服务存在同质化的现象，不同规模的公司之

间的经营成本和抗风险能力差异明显，在市场竞争日趋激烈的情况下，存在价格

恶性竞争等现象，市场风险加剧。若经营者不能提高所提供的服务质量，不关注

客户满意度，会对公司的经营产生一定的影响。 

（二）行业风险 

我国物流行业起步相对较晚，虽然伴随着经济的迅猛增长而快速发展，但有

诸多行业特有的环境劣势。一方面，随着现代物流服务不断向更高层次演进，行

业对掌握信息技术同时熟悉物流服务的各类型复合型人才需求不断加大，然而我

国对现代物流人才的培养还远不能满足行业发展的需要；另一方面，物流行业属

于高成本投入、低利润产出的行业，物流服务配套设备、设施陈旧落后导致企业

服务质量和效率均难以满足社会经济发展对物流行业的客观需求；此外信息技术
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水平落后、地方保护主义严重等情况也限制了未来物流行业的整体发展、加剧了

业内企业经营的不确定性。 

（三）宏观经济波动风险 

物流行业为国民经济的基础产业，物流行业景气度与宏观经济发展状况紧密

相关，受国内外宏观经济的周期性波动影响较大。当国内外宏观经济处于低迷时

期，商品需求及社会运输需求减少，导致物流行业景气度下降。如果宏观经济发

展周期在较长时期内处于衰退阶段，将会影响国际、国内贸易量以及社会物流需

求，物流行业将面临市场需求下降的风险。 

（四）委外作业风险 

由于公司自有运力有限，为了保证及时按照合同约定向客户提供服务，公司

将大部分运输业务外包给供应商，并对外部供应商的运输设备、运输服务标准、

运输工具调配等进行统一管理，但仍存在外部运输工具无法及时完成其所承运的

货运任务的风险，将可能影响公司整体服务进度，相关损失可能由公司承担。鉴

于供应商数量较多且分散，随着业务规模的增长，公司对供应商运输的统一调配

管理费用也将相应增加。 

（五）税收优惠依赖风险 

报告期内，2016 年度、2015 年度公司净利润分别为 128.09 万元、289.27 万

元。公司根据洋浦经济开发区企业扶持优惠政策，各期收到的退税款形成的政府

补助金额分别为 671.20 万元、331.85 万元。报告期各期收到的政府补助对当期

损益的影响较高。  

报告期内，2015 年度、2016 年 1-6 月，公司根据《洋浦经济开发区交通运

输等企业营改增后扶持优惠政策暂行规定》享有的增值税退税率为 78%；2016

年 6 月 1 日后，根据《关于<全面推进营改增试点后洋浦经济开发区企业扶持政

策暂行规定>的通知》公司享有的增值税退税率为 39%，增值税退税率下降，公

司获得的政府补助将大幅减少。 

虽然公司自身盈利能力亦不断增强，对政府补助的依赖程度逐步减弱，但如
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果公司未来不能获得政府补助或者获得的政府补助显著降低，将对公司当期经营

业绩产生不利影响。 

（六）应收账款回款风险 

报告期内，2016 年末、2015 年末公司的应收账款分别为 6,306.30 万元、

4,614.57 万元，占总资产比重分别为 71.75%、63.22%。公司应收账款质量良好，

报告期内，各期末应收账款账龄均在 1 年以内，应收账款坏账风险相对较小。但

随着公司业务规模的扩大，不断增加的应收账款规模将导致流动资金占用风险，

若公司不能及时筹措资金进行周转，可能会对公司的经营产生一定影响。 

（七）关联交易风险 

报告期内，公司 2016 年度、2015 年度向关联方洋浦中良的销售金额分别为

5,784.59 万元、4,538.27 万元，占当期营业收入的 25.58%、28.47%；公司向洋浦

中良的采购金额分别为 4,253.16 万元、2,864.74 万元，占当期营业成本的 21.06%、

20.27%，关联交易占比较高。报告期内，洋浦中良为公司第一大客户、供应商，

公司与洋浦华良之间的交易定价遵循市场化原则。一旦关联交易定价有失公允，

可能会对公司业绩产生一定影响。 

六、主办券商认为应当说明的其他专项事项 

无。 
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（本页无正文，为《平安证券股份有限公司关于推荐洋浦华良物流股份有限公司

进入全国中小企业股份转让系统挂牌并公开转让的推荐报告》盖章页） 
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