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查，项目小组完成了尽职调查报告，对江苏润奥的财务状况、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 2016 年 9 月 23 日召开了推荐江苏润奥电子制造股份有限公司（以下简

称“江苏润奥”或“公司”）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、左道虎、周恺锴、石平、戚伟文、叶本顺、冯恂七人，

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，对江苏润奥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）公司前身为润奥电子（扬州）制造有限公司（以下简称“有限公司”），

成立于2010年6月1日。2016年9月9日，经有限公司召开股东会会议通过，公司以经审

计确认的截至2016年5月31日的有限公司所有者权益（即净资产）为人民币

20,747,219.14元作为折股基础，折合成股份公司股本2,000万股，每股1元，余额

747,219.14元作为股本溢价列入资本公积金。 

公司于2016年9月21日在扬州市工商行政管理局完成了变更登记。江苏润奥整体
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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。截至本推荐报告签署之日，公司注册资本为2,000万元。 

（四）公司业务收入主要来源为晶闸管、整流管等功率半导体器件的研发、生产

和销售。根据审计报告，公司2014年度、2015年度、2016年1-5月的营业收入分别为

18,232,836.78元、15,924,477.30元、5,579,907.30元，净利润分别为3,060,889.93元、

61,629.66元、-209,595.70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

作得到有效地执行。同时，江苏润奥还制订了比较完善的内部控制制度，并基本得到

有效地执行。公司治理结构较健全，合法规范经营。 

（六）公司自成立以来，历次注册资本变更均履行了相关的法律程序，并经工

商管理部门登记确认。江苏润奥股权明晰，股份的发行与转让行为合法合规。 

综上所述，江苏润奥符合中国证券协会颁发的《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，七位参会内核委员投票表决，一致同意推荐江苏

润奥电子制造股份有限公司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》对江苏润奥进

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，认为江苏润奥符合《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）公司近两年主营业务主要为晶闸管、整流管芯片、成管及模块等功率半导

体器件的研发、生产和销售。产品主要包括：晶闸管、整流管芯片、成管及模块等。

公司2014年度、2015年度、2016年1-5月主营业务收入占营业收入比例分别为99.75%、

99.86%、98.82%，主营业务明确，具备一定的持续经营能力。 
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（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，

运作得到有效地执行。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。江苏润奥股权明晰，股票发行和转让行为合法合规。 

（五）主办券商推荐并持续督导 

公司与主办券商东吴证券签订了《推荐挂牌并持续督导协议书》，协议约定东吴

证券负责推荐公司在全国股份转让系统挂牌以及对公司的持续督导。 

四、提请投资者关注重大风险及重大事项 

（一）技术风险 

电力电子元器件行业属于技术密集型行业，行业下游需求变化频繁，新技术、新

工艺、新产品不断涌现。随着竞争的加剧，今后对企业技术创新能力要求将越来越高。

目前，国内企业的技术工艺水平与国际先进水平尚有差距，如果技术与工艺水平不能

接近和达到国际先进水平，将在高端市场的竞争中处于劣势，无法满足国内高端市场

发展需求。国内企业如不能持续加大研发投入，跟上产品工艺创新和技术更新换代的

步伐，将会在市场竞争中处于劣势甚至被市场淘汰。 

（二）市场竞争风险 

我国电力电子元器件行业内的生产厂家众多，虽然在部分中高端产品应用领域，

市场集中度较高，但是在低端产品应用领域竞争激烈。整体而言，我国众多电力电子

元器件制造企业规模偏小，生产设备和技术水平相对落后，企业整体实力不强，行业

内的过度竞争将直接影响行业利润水平，对行业健康发展形成不利影响。 

（三）宏观经济和行业周期波动风险 

功率半导体器件用于电能的转换、分配、控制，广泛应用于电力、机械、金属冶

炼、汽车制造、节能环保等领域。宏观经济的波动将会对行业发展产生阶段性影响，

此外某一下游产业的周期性波动也会对行业内专注于此类下游产业的企业经营产生
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影响。 

（四）公司治理风险 

有限公司存续期间，公司的法人治理结构不完善，公司治理不够规范，存在诸如

未按要求提前发出会议通知、股东会届次记录不清，相关决议书面记录及保存不完整、

公司董事监事未及时换届选举等不规范现象，存在关联资金拆借程序不完备情形。股

份公司设立后，建立健全了股东大会、董事会、监事会等治理结构及相应的议事规则，

制定了《关联交易决策管理办法》、《对外投融资管理制度》、《对外担保管理制度》、

《信息披露管理制度》等各项制度。由于股份公司成立时间较短，公司治理结构仍然

不尽完善。同时公司的内部控制制度在执行上与规范要求存在一定差距，若公司各项

内部控制制度不能按设计有效执行，公司治理风险将可能影响公司持续、稳定、健康

发展。 

（五）客户集中度较高风险 

公司2014年度、2015年度、2016年1-5月前五名客户的销售额占总营业收入的比

重分别为56.04%、68.58%、45.52%，客户集中度较高。从目前来看，虽然公司与主要

客户建立了良好稳定的合作关系，但是如果上述客户的产品需求量下滑或客户流失，

而公司又没有足够的新增客户补充，公司营业收入可能出现下滑进而影响公司的经营

业绩。公司一方面凭借自身的技术工艺和较高的产品质量稳定现有大客户，另一方面

公司不断加大市场拓展力度以及研发投入，从更多的渠道吸引客户资源，培育更多元

化的合作关系。 

（六）经营业绩下滑风险 

公司2014年度、2015年度、2016年1-5月的收入分别为1,823.28万元、1,592.45万

元和557.99万元，净利润分别为306.09万元、6.16万元和-20.96万元，总体而言，公司

在报告期内经营业绩有下滑的趋势。公司经营业绩下滑主要受微电子行业不景气的影

响，营业收入持续下降，毛利率也逐渐降低，使得净利润下降明显，2016年1-5月为

亏损状态。虽然公司与部分客户建立了良好稳定的合作关系并且不断获取新客户，但

部分客户的产品需求量有所下滑或者客户流失，因此公司需要稳定营业收入来减小对
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经营业绩的影响。 

（七）关联交易占比较大的风险 

报告期内，公司与关联方杭州西风、东菱宏博以及新创椿树等关联公司发生较为

频繁的关联交易，公司2014年度、2015年度、2016年1-5月关联销售金额占营业收入

的比重分别为28.20%、32.59%、24.54%，占比相对较高。公司正积极努力拓展外部市

场，但若不能有效开拓外部市场，公司经营状况将较大程度上受到关联方客户需求情

况的影响。股份公司成立后制定了《关联交易决策管理办法》，但由于关联交易占比

较高，如果未来公司不能有效减少关联交易，或者不能按照公司相关制度对关联交易

履行相关决策程序，将导致由于关联交易损害公司及公司股东利益的风险。 

（八）报告期末存货余额较大及发生减值的风险 

公司2014年12月31日、2015年12月31日、2016年5月31日存货账面净额分别为

1,265.47万元、1,146.01万元、1,082.47万元，公司存货账面净值占同期资产总额的比

例分别为38.87%、35.57%、31.82%，占比相对较大。由于公司存货规模相对较大，占

用了公司营运资金，对公司生产经营的扩大产生了一定的影响。2015年12月31日及

2016年5月31日，公司部分芯片、成管、模块因市场变化、客户需求变化等原因导致

积压，形成呆滞库存，部分呆滞库存存在市场销售价格降低的情况，部分呆滞库存公

司预期相关客户未来无采购需求，对于该部分库存已计提了存货跌价准备。若公司不

能加强生产计划管理和库存管理，及时消化存货，可能会导致存货进一步滞压及存货

跌价进一步增加的情况，从而给公司生产经营带来负面影响。 

（九）出口国家或地区政治、经济环境变动的风险 

公司部分产品出口至美国、印度、墨西哥等国家，由于各国或地区的政治及宏观

经济环境差异较大，公司出口国家或地区中，存在经济发展缓慢、经济竞争激烈等情

况，公司的出口销售业务存在一定的风险。公司出口业务采用外汇进行结算，由于我

国实行有管理的浮动汇率制度，汇率变动将给公司带来一定程度的汇兑风险。 

（十）不能按期取得房产证、土地使用权证的风险 

截至本推荐报告签署日，公司拥有位于扬州经济开发区广陵产业园科创园B2幢一
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层面积为2575.58㎡的一处标准厂房作为其生产经营场所，房产证及土地使用权证正在

办理之中，虽然扬州市国土资源局广陵分局、扬州市广陵区住房保障和房产管理局已

为公司出具相关证明文件，证明该处房产所有权系公司所有，土地由公司实际使用；

房屋所有权证正在办理中，属于工业用房，不是违章建筑，系合法建筑，短期内没有

被拆除的风险。但若因为外部因素导致公司不能按期取得相关房产证和土地使用权

证，将对公司的生产经营带来一定不利影响。 

（十一）税收优惠政策变化风险 

税收优惠政策是影响公司经营的重要外部因素。目前公司享受高新技术企业的企

业所得税税收优惠政策，可按减15%的税率征收企业所得税。公司于2013年12月3日

被认定为高新技术企业，有效期三年，公司已经获得的高新技术企业证书

（GR201332001104）将于2016年12月到期，未来若国家以及地方政府关于支持高新

技术的税收优惠政策发生改变或公司研发投入和自主创新能力不足无法通过高新技

术企业复审，公司将无法继续享受此种税收优惠政策，则将对公司的经营业绩产生不

利的影响。 

（以下无正文） 
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（本页无正文，为《东吴证券股份有限公司关于推荐江苏润奥电子制造股份有限公司

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》的签字、盖章页） 

 

 

 

 

 

 

 

东吴证券股份有限公司 

年   月    日  
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