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一、释义

在本独立财务顾问报告中，除非另有说明，下列词语具有如下特定含义：

万林股份、上市公司、公司 指 江苏万林现代物流股份有限公司

本次回购股份、本次回购 指

江苏万林现代物流股份有限公司以不超过人民币

10,000万元的自有资金，按不超过人民币10元/股的

价格通过上海证券交易所系统以集中竞价方式回购

公司部分社会公众股份的行为

中国证监会 指 中国证券监督管理委员会

上交所 指 上海证券交易所

《公司法》 指 《中华人民共和国公司法》

《证券法》 指 《中华人民共和国证券法》

《回购管理办法》 指 《上市公司回购社会公众股份管理办法（试行）》

本独立财务顾问 指 安信证券股份有限公司

本独立财务顾问报告 指

本独立财务顾问为本次回购出具的《安信证券股份

有限公司关于江苏万林现代物流股份有限公司回购

部分社会公众股份之独立财务顾问报告》

特别说明：本报告所有小数尾数误差均由四舍五入而引起；如无特别说明，本报告中引

用的公司财务数据均为合并口径。
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二、前言 

安信证券股份有限公司接受万林股份的委托，担任本次万林股份回购部分社

会公众股份的独立财务顾问。 

本独立财务顾问报告依据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券

法》、《上市公司回购社会公众股份管理办法（试行）》（证监发[2005]51 号）、《关

于上市公司以集中竞价交易方式回购股份的补充规定》（证监会公告[2008]39 号）、

《上海证券交易所股票上市规则》及《上海证券交易所上市公司以集中竞价交易

方式回购股份业务指引》等相关法律、法规的规定，并根据公司所提供的相关资

料及其它公开资料制作而成，目的在于对本次回购股份进行独立、客观、公正的

评价，供广大投资者和相关各方参考。 

1、本独立财务顾问旨在就本次回购股份的合规性、必要性以及可行性做出

独立、客观、公正的评价； 

2、本独立财务顾问已按照规定对万林股份履行尽职调查义务，并和公司管

理层进行了必要的沟通，有充分理由确信本独立财务顾问所发表的专业意见与公

司披露的文件内容不存在实质性差异； 

3、本独立财务顾问报告所依据的公司资料由万林股份提供，提供方对资料

的真实性、准确性和完整性负责，并保证资料不存在虚假记载、误导性陈述或重

大遗漏； 

4、本独立财务顾问报告不构成对万林股份的任何投资建议和意见，对于投

资者根据本报告所做出的任何投资决策引致的风险，本独立财务顾问不承担任何

责任； 

5、本独立财务顾问没有委托或授权其他任何机构和个人提供未在本报告中

列载的信息，也没有委托或授权其他任何机构和个人对本报告做出任何解释或说

明；  

6、在与万林股份接触后到担任其独立财务顾问期间，本独立财务顾问已采

取严格的保密措施，严格执行风险控制和内部隔离制度，不存在内幕交易、操纵
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市场和证券欺诈问题；  

7、本独立财务顾问特别提请万林股份的全体股东及其他投资者认真阅读公

司关于本次回购股份的公告。 

三、本次回购股份的方案要点 

回购股份的种类 境内上市人民币普通股（A 股）。 

回购股份的方式 采用集中竞价交易的方式从二级市场回购社会公众股。 

回购股份的用途 本次回购股份将全部作为公司后期股权激励计划之标的股份。 

回购股份的价格或价

格区间、定价原则 

结合近期公司股价，本次回购股份的价格不超过人民币 10 元/
股。若公司在回购期内发生派息、送股、资本公积金转增股本等

除权除息事项，自股价除权除息日起，相应调整回购价格上限。 

回购股份数量及占总

股本的比例 

本次回购的种类为 A 股，在回购资金总额不超过人民币 10,000
万元、回购股份价格不超过人民币 10 元/股的条件下，预计回购

股份 1,000 万股，占公司目前已发行总股本（公司总股本

462,320,932 股）比例为 2.16%。具体回购股份的数量以回购期满

时实际回购的股份数量为准。 

回购资金总额 不超过人民币 10,000 万元。 

回购资金来源 公司自有资金。 

回购股份期限 
本次回购股份的期限为自公司股东大会审议通过回购预案之日

起不超过六个月。 

四、上市公司基本情况 

（一）上市公司基本情况简介 

中文名称 江苏万林现代物流股份有限公司 

英文名称 JIANGSU WANLIN MODERN LOGISTICS Co., Ltd 

股票上市交易所 上海证券交易所 
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股票简称 万林股份

股票代码 603117 

法定代表人 黄保忠

董事会秘书 吴江渝

成立日期 2007 年 11 月 12 日 

注册资本 人民币 462,320,932 元 

注册地址 江苏省靖江经济开发区新港园区六助港路 5 号 

办公地址 江苏省靖江市人民中路 68 号国贸中心 8 楼 A、B 座 

邮政编码 214500 

电话号码 0523-89112012 

传真号码 0523-89112020 

互联网网址 www.china-wanlin.com 

电子信箱 info@china-wanlin.com 

经营范围

公路货运代理(代办),货物配载业务;货物的仓储、物流配送(以上经

营范围不含运输);进出口货物报关、报检代理业务;代理木材、木材

制品及各类商品进出口业务;国内贸易代理;国内贸易(木材、木材制

品、钢材、煤炭、建材、矿产品);木材加工;木制品制造;木材产业园

区管理服务业务;电子商务、供应链管理技术开发和技术服务业务。 

（二）上市公司设立及股本变动情况

万林股份由江苏万林国际木业有限公司整体变更设立的股份有限公司，并经

德勤华永会计师事务所出具了德师报（审）字（11）第 S0061 号《专项审计报告》，

并于 2011 年 6 月 27 日取得泰州市工商行政管理局核发的《企业法人营业执照》，

股本总额为 35,050.00 万股。 

根据中国证监会出具的证监许可（2015）1191 号文核准，发行人于 2015 年

6 月发行人民币普通股（A 股）6,000 万股，每股面值 1 元，发行价为 5.93 元/

mailto:info@china-wanlin.com


7 

股。经上交所出具的自律监管决定书[2015]278 号《关于江苏万林现代物流股份

有限公司人民币普通股股票上市交易的通知》的核准，发行人股票于 2015 年 6

月 29 日在上交所上市交易，股票简称“万林股份”，股票代码“603117”。首次

公开发行股票完成后，万林股份股本总额变更为 41,050 万股。 

万林股份根据 2016 年 8 月 2 日收到的中国证券监督管理委员会《关于核准

江苏万林现代物流股份有限公司非公开发行股票的批复》（证监许可[2016]1608 

号），向 8 名特定投资者非公开发行人民币普通股（A 股）51,820,932 股，发行

价格为每股人民币 16.41 元。本次发行新增股份已于 2016 年 9 月 6 日在中国证

券登记结算有限责任公司上海分公司办理完毕登记托管等相关事宜。本次非公开

发行股票完成后，万林股份股本总额变更为 462,320,932 股。 

（三）控股股东和实际控制人情况

截至 2017 年 9 月 30 日，上海沪瑞实业有限公司（以下简称“上海沪瑞”）

直接持有公司 22.17%的股份，为公司控股股东。 

黄保忠直接持有公司 11.48%的股份；通过上海沪瑞控制公司 22.17%的股份；

通过靖江保利投资有限公司（其为无锡合创投资企业（有限合伙）唯一普通合伙

人）控制公司 5.41%的股份，黄保忠直接、间接控制公司 39.06%的股份，为公

司的实际控制人。

（四）前十大股东持股数量及持股比例

截至 2017 年 9 月 30 日，万林股份前十大股东持股数量及比例情况如下： 

股东名称 持股数量（股） 持股比例（%） 

上海沪瑞实业有限公司 102,512,536 22.17 

黄保忠 53,057,448 11.48 

无锡合创投资企业（有限合伙） 25,007,117 5.41 

上海祁祥投资管理有限公司 18,741,158 4.05 

深圳市创新投资集团有限公司 13,133,814 2.84 
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石河子市舒侃股权投资管理合伙企业（有限合伙） 10,277,176 2.22 

张玉 7,231,900 1.56 

东海基金－上海银行－渤海国际信托股份有限公司 6,971,358 1.51 

红土创新基金－银河证券－深圳市创新投资集团有

限公司 
5,484,460 1.19 

东吴证券股份有限公司 5,179,768 1.12 

合计 247,596,735 53.55 

（五）经营情况 

万林股份是一家专注于木材供应链的综合物流服务提供商。公司依托子公司

靖江盈利港务有限公司（以下简称“盈利港务”）作为国内重要木材码头的行业

地位，结合自身在木材专业物流以及木材进口代理领域的专业业务能力，为国内

众多木材行业企业提供包括进口代理、港口装卸、仓储、货运代理、船舶代理、

货物配载、物流配送等业务在内的综合物流服务。 

公司目前所提供的木材进口综合物流服务由“港口装卸业务”、“基础物流业

务”及“进口代理业务”三部分组成。其中，港口装卸业务主要包括盈利港务在

盈利码头上所开展的各种装卸搬运作业及临时堆存作业；基础物流业务则涵盖了

货物仓储、物流配送、船舶代理、货运代理等多项物流服务；进口代理业务指公

司为国内客户采购国外木材所提供的专业进口代理服务。 

同时，公司顺应形势发展，积极走向海外谋求更大发展空间，在加蓬开展了

林业采伐加工及贸易业务。公司完成了收购裕林国际木业有限公司 55%股权，间

接持有加蓬共和国 107 万公顷的森林资源砍伐权，实现公司木材供应链管理向上

端延伸。 

公司近三年及一期的主要财务情况如下： 

单位：万元 

项目 
2017 年 

9 月 30 日 
2016 年 

12 月 31 日 
2015 年 

12 月 31 日 
2014 年 

12 月 31 日 
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总资产 454,634.95 426,586.09 345,044.88 374,218.94 
归属上市公司股东的

所有者权益 
225,654.22 222,118.38 135,973.40 97,584.37 

项目 2017 年 1-9 月 2016 年度 2015 年度 2014 年度 
营业收入 42,109.41 40,021.63 37,969.38 43,611.19 
归属于上市公司股东

的净利润 
8,200.73 8,022.59 7,359.41 11,109.03 

扣除非经常性损益后

归属母公司股东的净

利润 
7,335.09 6,891.29 6,809.23 10,590.21 

经营性活动现金流量

净额 
-21,189.35 -20,663.80 923.30 19,227.85 

加权平均净资产收益

率（%） 
3.65 4.83 6.26 12.07 

注：2017 年三季度财务数据未经审计。 

五、本次回购的合规性分析 

（一）公司股票上市已满一年 

公司股票于 2015 年 6 月 29 日在上交所上市交易，股票简称“万林股份”，

股票代码“603117”。经核查，万林股份股票上市时间已满一年，符合《回购管

理办法》第八条第一款“公司股票上市已满一年”的规定。 

（二）最近一年无重大违法行为 

经对证券监管部门及公司网站公开披露信息的查询，并经独立财务顾问核实，

万林股份最近一年内无重大违法违规行为，符合《回购管理办法》第八条第二款

“公司近一年无重大违法行为”的规定。 

（三）回购股份后，具备持续经营能力 

本次回购股份的资金来源为上市公司自有资金，回购资金总额不超过人民币

10,000 万元。根据万林股份 2017 年第三季度报告，截至 2017 年 9 月 30 日，公

司总资产为人民币 45.46 亿元，归属于上市公司股东的所有者权益为人民币 22.57

亿元，货币资金为人民币 3.20 亿元。2014 年、2015 年及 2017 年 1-6 月，公司经

营活动产生的现金流量净额分别为 19,227.85万元、923.30万元及 5,824.19万元；

公司 2016 年度及 2017 年 1-9 月经营活动产生的现金流量净额为负数，主要是因
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为公司用闲置募集资金补充流动资金，提高资金使用效率，故提前支付部分应付

款。因此，在不使用闲置募集资金补充流动资金提前支付部分应付款的前提下，

公司经营活动产生的现金流量净额与公司经营业绩符合。本次回购股份实施后，

预计不会对上市公司的正常经营产生重大影响，万林股份仍具备较强的持续经营

能力，符合《回购管理办法》第八条第三款“回购股份实施后，上市公司具备持

续经营能力”的规定。具体请参见本报告“七、本次回购的可行性分析”。 

（四）回购股份后，上市公司的股权分布仍符合上市条件 

目前公司总股本 462,320,932 股，若以回购价格上限人民币 10 元/股全额回

购 10,000 万元计算，预计可回购股份数量约为 1,000 万股，占目前公司已发行总

股本比例的 2.16%。具体回购股份的数量以回购期满时实际回购的股份数量为准。 

根据《上海证券交易所股票上市规则》的相关规定：“（十一）股权分布不

具备上市条件：指社会公众股东持有的股份连续二十个交易日低于公司总股本的

25%，公司股本总额超过人民币四亿元的，低于公司总股本的 10%。上述社会公

众股东指不包括下列股东的上市公司其他股东：1、持有上市公司 10%以上股份

的股东及其一致行动人；2、上市公司的董事、监事、高级管理人员及其关联人。” 

截至本报告出具日，上市公司总股本为 462,320,932 股，假设本次回购股份

数量为 1,000 万股，本次回购股份不会引起上市公司股权结构的重大变化，亦不

会对万林股份的上市地位构成影响。 

同时，经本独立财务顾问核查，万林股份本次回购部分社会公众股份并不以

退市为目的，回购股份过程中，公司将维持股权分布符合上市条件。 

因此，本次回购符合《回购管理办法》第八条第四款“回购股份后，上市公

司的股权分布原则上应当符合上市条件”的规定。 

综上所述，本独立财务顾问认为万林股份本次回购股份符合《回购管理办法》

的相关规定。 

六、本次回购的必要性分析 

公司本次回购股份将作为公司后期股权激励计划之标的股份。公司实施股权
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激励计划，有利于建立和完善公司员工与所有者风险共担、利益共享机制，吸引

和留住优秀人才，充分调动公司董事、高级管理人员、中层管理人员及核心骨干

的积极性，提高公司的凝聚力，促进公司的长远发展。 

公司本次回购股份符合全体股东和公司的利益，有利于增强投资者信心，也

有利于进一步完善公司的长期激励机制，具有必要性。 

七、本次回购的可行性分析 

依据《上市公司回购社会公众股份管理办法（试行）》、《关于上市公司以集

中竞价交易方式回购股份的补充规定》、《上海证券交易所上市公司以集中竞价交

易方式回购股份业务指引（2013 年修订）》等法律、法规、部门规章、规范性文

件以及《公司章程》的有关规定，本次回购股份拟采用集中竞价交易方式，回购

资金不超过 1 亿元，资金来源为自有资金。 

截至 2017 年 9 月 30 日，公司货币资金为 3.20 亿元，货币资金较为充足。

在公司经营环境未发生重大不利变化的情况下，本次回购完成后公司仍保持着较

高的货币资金余额，不会对公司日常运营产生重大影响。 

截至 2017 年 9 月 30 日，公司总资产 45.46 亿元，净资产 25.06 亿元，本次

回购资金相对公司资产规模较小，因此本次回购不会对公司的偿债能力产生重大

影响。 

2014 年、2015 年、2016 年和 2017 年 1-9 月，公司实现营业收入分别为 4.36 

亿元、3.80 亿元、4.00 亿元和 4.21 亿元；实现归属于上市公司股东的净利润分

别为 1.11 亿元、0.74 亿元、0.80 亿元、0.82 亿元。本次回购在经营环境未发生

重大不利变化的情况下，不会对公司的盈利能力产生重大影响。 

综上所述，本独立财务顾问认为：在公司生产经营环境未发生重大不利变化

的情况下，本次回购不会对公司的日常经营、偿债能力和盈利能力产生重大不利

影响。 

八、回购股份方案的影响分析 

公司货币资金较为充足，回购资金相对公司资产规模较小，公司经营情况良
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好，本次回购不会对公司的生产经营、偿债能力和盈利能力产生重大影响。 

2014 年、2015 年及 2017 年 1-6 月，公司经营活动产生的现金流量净额分别

为 19,227.85 万元、923.30 万元及 5,824.19 万元；公司 2016 年度及 2017 年 1-9

月经营活动产生的现金流量净额为负数，主要是因为公司用闲置募集资金补充流

动资金，提高资金使用效率，故提前支付部分应付款。因此，在不使用闲置募集

资金补充流动资金提前支付部分应付款的前提下，公司经营活动产生的现金流量

净额与公司经营业绩符合。预计本次回购对公司经营活动产生的现金流量净额不

会产生重大影响。 

截至 2017 年 9 月 30 日，公司的资产负债率（合并）为 44.88%，按 10 元/

股的价格回购 1,000 万股测算，本次回购完成后，公司的资产负债率（合并）为

45.89%，变化较小，预计本次回购对公司偿债能力不会产生重大影响。 

公司本次回购股份向市场传递了公司管理层看好公司内在价值的信号，有利

于实现全体股东价值的回归和提升，增强公众投资者对公司的信心，并进一步提

升公司价值，实现全体股东利益最大化。 

本次回购实施完毕，以回购 1,000 万股测算，公司股权分布情况仍符合公司

上市的条件，因此，回购后不会改变公司的上市公司地位。 

九、独立财务顾问意见 

根据《中华人民共和国公司法》、《中华人民共和国证券法》、《上市公司回购

社会公众股份管理办法（试行）》（证监发[2005]51 号）、《关于上市公司以集中竞

价交易方式回购股份的补充规定》（证监会公告[2008]39 号）、《上海证券交易所

股票上市规则》及《上海证券交易所上市公司以集中竞价交易方式回购股份业务

指引》等相关法律、法规，本独立财务顾问认为万林股份本次回购股份符合上市

公司回购社会公众股份的相关规定，本次回购股份的实施不会对公司日常经营、

盈利能力和偿债能力构成重大不利影响。 

十、特别提醒广大的投资者注意的问题 

1、本次回购股份预案实施尚需提交公司股东大会审议批准。  
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2、与本次股份回购相关的后续股权激励计划的实施，公司尚需根据有关法

律、法规履行相应的法律程序。

3、公司股票价格将可能因本次回购股份的影响而有所波动，因此提请广大

投资者注意股价短期波动的风险。

4、本独立财务顾问报告仅供投资者参考，不作为投资者买卖万林股份股票

的依据。

十一、本财务顾问联系方式

名称：安信证券股份有限公司

法定代表人：王连志

联系地址：上海市虹口区东大名路 638 号国投大厦 5 楼 

电话：021-35082770 

传真：021-35082151 

联系人：赵斐、张小庆

十二、备查文件

（一）《江苏万林现代物流股份有限公司第三届董事会第五次会议决议》

（二）《江苏万林现代物流股份有限公司关于以集中竞价交易方式回购股份

预案》

（三）《江苏万林现代物流股份有限公司独立董事关于公司回购股份事项的

独立意见》

（四）江苏万林现代物流股份有限公司 2014 年度、2015 年度、2016 年度审

计报告及 2017 年第三季度财务报告 

（以下无正文）
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