
东吴证券股份有限公司关于推荐 

江苏恒义汽配股份有限公司股票 

进入全国中小企业股份转让系统公开转让的 

推荐报告 

 

根据全国中小企业股份转让系统有限责任公司（以下简称“全国股份转让系

统公司”）下发的《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”），江苏恒义汽配股份有限公司（以下简称“恒义股份”或“公司”）

就其股份进入全国中小企业股份转让系统公开转让事宜已经召开了董事会和股

东大会，并通过了相关决议。恒义股份就其股份进入全国中小企业股份转让系统

报价转让事宜向东吴证券股份有限公司（以下简称“东吴证券”或“我公司”）

提交了申请。 

根据全国股份转让系统公司发布的《全国中小企业股份转让系统主办券商推

荐业务规定》（以下简称“业务规定”）、《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“调查工作指引”），我公司对恒义

股份的财务状况、持续经营能力、公司治理和合法合规等事项进行了尽职调查，

对恒义股份本次申请进入全国中小企业股份转让系统公开转让出具本报告。 

一、尽职调查情况 

东吴证券推荐恒义股份股票进入全国中小企业股份转让系统公开转让项目

小组（以下简称“项目小组”）根据《调查工作指引》的要求，对恒义股份进行

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、发展前景、重大事项等。 

项目小组与恒义股份董事长、总经理、财务负责人、信息披露负责人及部分

董事、监事、中层干部进行了交谈；查阅了公司章程、三会（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、会计账薄、审计报告、工商

行政管理部门年度检验文件、纳税凭证等；了解了公司的生产经营状况、内控制



度、规范运作情况和发展计划，并与项目负责的会计师事务所和律师事务所进行

了交流。通过上述尽职调查，项目小组完成了尽职调查报告，对恒义股份的财务

状况、持续经营能力、公司治理和合法合规等事项发表了意见。 

二、内核意见 

我公司于 2017年 7月 17日召开了推荐恒义股份在全国中小企业股份转让系

统挂牌项目的内核会议。参加会议的内核委员为刘立乾、许焰、沈彦杰、余晓瑛、

左道虎、邓红军、周兢，其中注册会计师 1 名、律师 1 名，行业专家 1 名。上述

内核委员不存在近三年内有违法、违规记录的情形；不存在担任项目小组成员的

情形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。参会内核

委员对备案文件进行了认真核查。 

根据《全国中小企业股份转让系统业务规则》和《东吴证券股份有限公司全

国中小企业股份转让系统内核工作制度》（以下简称“内核制度”）对内核审核的

要求，参会内核委员经过讨论，对恒义股份本次申请挂牌转让出具如下审核意见： 

（一）项目小组已按照《关于发布全国中小企业股份转让系统相关业务指引

的通知》的要求对公司进行了尽职调查。 

（二）公司已按《非上市公众公司监管指引第 1 号——信息披露》、《关于发

布全国中小企业股份转让系统相关业务规定和细则的通知》附件三《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《关于发布全国中小企业股

份转让系统相关业务指引的通知》附件一《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，制作了《全国中小企业股份转让系统

公开转让说明书》，挂牌前拟披露的信息符合信息披露的要求。 

（三）公司前身为江苏恒义汽配制造有限公司，成立于 2002 年 7 月 13 日。

2017 年 5 月 26 日，经有限公司召开的股东会决议通过，公司以截至 2017 年 3

月 31 日经审计的账面净资产折股，整体变更为股份有限公司，变更后的公司名

称为江苏恒义汽配股份有限公司，注册资本为人民币 5,257.14 万元，2017 年 7

月 14 日泰州市市场监督管理局核发了股份公司营业执照。公司变更前两年主营

业务、高级管理人员未发生重大变化，实际控制人未发生变更。整体变更过程中，



公司以经审计的净资产折股，未根据评估调账。恒义股份整体变更符合相关法律

法规的规定，存续期间可自有限公司成立之日起计算。公司依法设立，存续已满

两年。 

（四）公司主营业务是汽车底盘零部件的研发、生产和销售。根据众华会计

师事务所（特殊普通合伙）出具的《审计报告》，公司 2015 年、2016 年和 2017

年 1-3 月分别实现营业收入 14,228.72 万元、17,767.30 万元和 7,162.68 万元，其

中主营业务收入分别为 14,052.83 万元、17,283.88 万元和 7,024.34 万元，净利润

分别为-683.07 万元、515.51 万元和 577.60 万元。公司的业务明确，具有持续经

营能力。 

（五）公司按照《公司法》、《公司章程》的要求，建立了法人治理结构，

股东大会、董事会、监事会能够按照《公司法》、《公司章程》及相关议事规则

规范运作。同时，恒义股份还制订了比较完善的内部控制制度，并基本得到有效

执行。公司治理结构较健全，合法规范经营。 

（六）公司自成立以来，历次注册资本变更、股权转让均履行了相关的法律

程序，并经工商管理部门登记确认。公司股权明晰，股份的发行与转让行为合法

合规。 

综上所述，恒义股份符合中国证监会颁发的《全国中小企业股份转让系统业

务规则（试行）》所规定的挂牌条件，7 位参会内核委员投票表决，一致同意推

荐恒义股份进入全国中小企业股份转让系统挂牌转让。 

三、推荐意见 

根据《业务规则》的要求，我公司项目小组依据《调查工作指引》对恒义股

份进行了尽职调查，内核小组依据《推荐业务规定》和《内核制度》进行了内部

审核，召开了内核会议。经我公司内核会议审议通过，认为恒义股份符合《业务

规则》所规定的挂牌条件： 

（一）公司依法设立且存续满两年； 

（二）公司主营业务是汽车底盘零部件的研发、生产和销售。根据众华会计



师事务所（特殊普通合伙）出具的《审计报告》，公司 2015 年、2016 年和 2017

年 1-3 月分别实现营业收入 14,228.72 万元、17,767.30 万元和 7,162.68 万元，其

中主营业务收入分别为 14,052.83 万元、17,283.88 万元和 7,024.34 万元，净利润

分别为-683.07 万元、515.51 万元和 577.60 万元。公司的业务明确，具有持续经

营能力。 

（三）公司按照《公司法》、《公司章程》的要求，建立了法人治理结构，

股东大会、董事会、监事会基本能够按照《公司法》、《公司章程》及相关议事

规则规范运作。公司治理结构基本健全，合法规范经营。 

（四）公司自成立以来，历次注册资本变更、股权转让均履行了相关的法律

程序，并经工商管理部门登记确认。恒义股份股权明晰，股票发行和转让行为合

法合规。 

（五）恒义股份与主办券商东吴证券签订了推荐挂牌并持续督导协议，东吴

证券对公司进行了尽职调查并向全国股份转让系统公司推荐公司股票挂牌及公

开转让，并将于公司挂牌后实施持续督导。 

（六）公司自设立以来，致力于底盘零部件的研发、生产、销售与服务，作

为下游汽车整车商及其一级零部件供应商，公司通过多年的技术积累和实力扩充

拥有了独立生产能力和自主研发能力，凭借自主研发的专利技术和加工工艺，配

合严格的质控标准和精细的生产加工管理，生产并销售质量稳定、性能过硬的汽

车底盘零部件，从而获取收益。目前公司已建立了良好的品牌形象及市场认可度，

获得了一批稳定的客户资源，目前公司已与上汽集团、重汽集团、联合汽车电子

有限公司、杭州长江汽车有限公司等公司建立了长期稳定的合作关系。 

（七）公司不存在负面清单情形 

1、行业分类 

公司主营业务为汽车底盘零部件的研发、生产和销售。报告期内，公司营业

收入情况如下： 

类别 
2017 年 1-3 月 2016 年度 2015 年度 

金额（元） 占比（%） 金额（元） 占比 金额（元） 占比（%）



（%） 

卡车

系列 
45,072,552.36 62.93 124,272,859.66 69.94 116,190,264.19 81.66 

乘用

车系

列 

23,116,115.27 32.27 20,402,746.11 11.48 12,500,976.16 8.79 

客车

系列 
599,331.45 0.84 23,076,008.51 12.99 4,858,983.75 3.41 

农机

系列 
1,453,186.76 2.03 4,771,843.18 2.69 6,489,319.63 4.56 

工程

机械

车辆

系列 

2,181.02 0.00 315,372.87 0.18 488,719.47 0.34 

其他 1,383,429.61 1.93 4,834,203.23 2.72 1,758,974.35 1.24 

合计 71,626,796.47 100.00 177,673,033.56 100.00 142,287,237.55 100.00 

根据中国证监会发布的《上市公司行业分类指引》（2012 年修订）规定，公

司属于汽车制造业（C36)。根据国家统计局发布的《国民经济行业分类》

（GB/T4754-2011），公司所处行业属于汽车制造业（C36)大类下的汽车零部件及

配件制造（C3660）。根据全国中小企业股份转让系统发布的《挂牌公司管理型

行业分类指引》，公司属于汽车制造业（C36)大类下的汽车零部件及配件制造

（C3660）；根据全国中小企业股份转让系统发布的《挂牌公司投资型行业分类

指引》，公司所属行业为非日常生活消费品（13）-汽车与汽车零部件（1310）-

汽车零配件（131010）-机动车零配件与设备（13101010）。 

2、判断是否属于科技创新类公司 

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，故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。 

3、行业平均营业收入水平测算 

根据公司所属行业特点，考虑行业可比和数据获取等因素，我们选取新三板

中同细分行业企业的数据等作为对标测算基础，测算结果见下表。 

行业 市场类别 2015 年 2016 年 两年平均之



行业平均营业

收入（万元）

样本数

（个）

行业平均营业

收入（万元）

样本数

（个） 

和（万元）

汽车零部

件及配件

制造

（C3660） 

新三板挂

牌公司 
15,917.17 198 19,853.64 198 35,770.81

4、数据来源说明 

新三板已挂牌公司数据均来源于东方财富 Choice 数据库，数据下载日期均

为 2017 年 6 月 29 日。 

5、营业收入对标 

①根据众华会计师事务所（特殊普通合伙）出具“众会字(2017)第 5452 号”

《审计报告》，恒义股份 2015 年营业收入 14,228.72 万元，2016 年营业收入

17,767.30 万元，报告期两个完整会计年度（2015 年、2016 年）营业收入之和为

31,996.02 万元。 

②经核查汽车制造业（C36)的上市公司及新三板挂牌公司的业务情况，由于

汽车制造业下包含了汽车整装制造、改装汽车制造、挂车制造等整车制造行业，

这些细分行业规模均较大，与汽车零部件及配件制造系上下游关系，因此选取细

分行业“汽车零部件及配件制造（C3660）”作为同行业对比分析更加适宜。 

③根据 choice 数据，截至 2017 年 6 月 29 日，细分行业“汽车零部件及配

件制造（C3660）”中已挂牌的新三板企业一共有 198 家，主办券商查询了汽车

零部件及配件制造行业的新三板挂牌公司，注意行业内的企业业务差异较大，不

同企业在主营业务、产品结构、用途对象上存在较大差异，导致企业整体营收规

模相差较大。考虑到恒义股份专注于汽车零部件中的底盘零部件的研发、生产及

销售，并包含了少部分变速箱的零部件产品，主办券商查阅了“汽车零部件及配

件”行业下所有的企业的营收明细数据，摘录了主营业务包含了底盘及变速箱零

部件相关的企业的营收数据，并列示如下： 

新三板股票代码 股票名称 2015 营业收入（万元） 2016 营业收入（万元）

834137 汇锋传动 44,419.34 57,432.05

833088 泰金精锻 10,330.02 11,263.94



871247 安众科技 9,624.30 11,106.72

870502 天人底盘 6,564.99 11,049.13

839946 华阳变速 8,398.67 10,061.61

836238 蓝华科技 4,864.86 7,369.00

835370 东江菲特 5,264.87 7,033.47

836123 格雷特 4,343.89 4,177.11

837294 鼎宇股份 4,454.13 3,562.58

算术平均（万元） 10,918.34 13,672.84

两年营业收入之和（万元） 24,591.19

恒义股份 2015 年和 2016 年营业收入之和为 31,996.02 万元，高于底盘及变

速箱零部件企业平均营业收入之和 24,591.19 万元。 

5、恒义股份报告期内两个完整会计年度（2015 年、2016 年）营业收入之和，

高于细分行业（新三板）的同类型产品行业的平均营业收入水平，项目组认为恒

义股份符合“报告期两个完整会计年度营业收入高于同期行业平均水平”的挂牌

条件。 

6、“非科技创新类公司最近两年及一期连续亏损，但最近两年营业收入连续

增长，且年均复合增长率不低于 50%的除外” 

2015 年、2016 年、2017 年 1-3 月公司净利润分别为-683.07 万元、515.51 万

元和 577.60 万元，公司不存在“非科技创新类公司最近两年及一期连续亏损”

的情形。 

7、“公司最近一年及一期的主营业务中存在国家淘汰落后及过剩产能类产业” 

根据中国证监会发布的《上市公司行业分类指引》（2012 年修订）规定，公

司属于汽车制造业（C36)。根据国家统计局发布的《国民经济行业分类》

（GB/T4754-2011），公司所处行业属于汽车制造业（C36)大类下的汽车零部件及

配件制造（C3660）。根据全国中小企业股份转让系统发布的《挂牌公司管理型

行业分类指引》，公司属于汽车制造业（C36)大类下的汽车零部件及配件制造

（C3660）；根据全国中小企业股份转让系统发布的《挂牌公司投资型行业分类

指引》，公司所属行业为非日常生活消费品（13）-汽车与汽车零部件（1310）-

汽车零配件（131010）-机动车零配件与设备（13101010）。 



公司主营业务为汽车底盘零部件的研发、生产和销售。 

根据国家发展和改革委员会公布的《产业结构调整指导目录（ 2011 年本）

（修正）》（中华人民共和国国家发展和改革委员会令第 21 号），“第三类淘汰类”

包括落后生产工艺装备（包括农林业、煤炭等共计十七大类）及落后产品（包括

石化化工、铁路等共计十二大类）。公司根据所处行业、所生产产品等，逐一与

《产业结构调整指导目录（2011 年本）（修正）》所列示的淘汰类生产工艺装备、

落后产品进行了核对，经核对，公司未处于“第三类淘汰类”名录中，公司最近

一年及一期的主营业务中不存在国家淘汰落后及过剩产能类产业，因此，不属于

本条负面清单列示的情形。 

综上所述，主办券商认为公司不属于需纳入《全国中小企业股份转让系统挂

牌业务问答—关于挂牌条件适用若干问题的解答（二）》中负面清单管理的情形。 

四、提请投资者关注重大风险及重大事项 

（一）应收账款管理风险 

2015年12月31日、2016年12月31日和2017年3月31日，公司应收账款期末余

额分别为5,794.37万元、8,790.47万元和9,529.51万元，应收账款期末余额较大。

尽管公司的主要客户主要系安徽安凯福田曙光车桥有限公司、中国重汽集团济南

桥箱有限公司、上汽集团等大中型企业，信誉良好，但仍不能排除应收账款存在

无法收回的风险。 

（二）公司治理的风险 

有限公司阶段，公司治理结构不够健全，规范治理意识相对较薄弱，存在股

东会会议届次不规范，会议文件未能妥善保管等不规范的情况。自有限公司整体

变更为股份公司后，公司制定了完备的公司章程，公司章程明确了公司关联交易、

对外投资决策程序的规定。公司还制定了“三会”议事规则和《关联交易制度》、

《对外投资管理制度》、《对外担保制度》等治理制度。但由于股份公司成立时间

尚短，公司及管理层对规范运作的意识有待提高，而公司对相关制度完全理解有

一个过程，执行的效果有待考察。因此，在未来的一段时间内，公司治理仍然会

存在不规范的风险。 



（三）公司客户相对集中的风险 

2017年1-3月、2016年度及2015年度公司前五大客户销售收入合计占营业务

收入比例分别为81.85%、87.13%和79.70%，公司对前五大客户的依赖度相对较

高。公司前五大客户的忠诚度及稳定性对公司持续经营十分重要，如果上述客户

需求减少或客户流失，而公司没有新增客户，公司营业收入可能下滑并影响业绩。 

（四）受整车行业影响较大的风险 

汽车零部件企业的主要客户为整车生产厂家，虽然近年我国汽车产销量保持

持续上涨趋势，但2015年产销量增长率仅为3.29%，销量增长率仅为4.71%，较

以往年度有较大幅度的下滑。若未来产销量增幅趋缓甚至下降，将导致汽车零部

件行业整体规模下滑，且大型整车生产商议价能力强，中小型零部件供应商很难

通过价格调整来维持生存。 

（五）原材料价格波动的风险 

公司的主要原材料为钢材类相关产品，近年以来钢材价格波动幅度较大，这

不仅对企业原材料的价格产生了影响，也间接影响了公司产成品的定价，企业出

于资金成本的考虑对材料库存以及产成品的库存都会随之有所变动，中小规模企

业并无足够的资金以及技术对大宗的采购采取套期保值等方法规避风险，对价格

波动的敏感性很高。 

（以下无正文，为签字盖章页） 



（本页无正文，为《东吴证券关于推荐江苏恒义汽配股份有限公司股票进入全国

中小企业股份转让系统公开转让的推荐报告》之签字盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

东吴证券股份有限公司 

    年   月   日 


