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根据全国中小企业股份转让系统有限责任公司（以下简称“股转公司”）下

发的《全国中小企业股份转让系统股票挂牌规则》（以下简称“《挂牌规则》”）、

《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》”），陕

西恒凯新能源股份有限公司（以下简称“恒凯股份”、“股份公司”或“公司”）

就其进入全国中小企业股份转让系统挂牌事宜经过董事会决议、股东大会批准，

并向股转公司提交了申请挂牌报告及股票公开转让的报告。 

根据股转公司发布的《全国中小企业股份转让系统主办券商推荐挂牌业务指

引》（以下简称“《推荐挂牌指引》”），民生证券股份有限公司（以下简称“民

生证券”或“我公司”）对恒凯股份的业务与行业、财务状况、公司治理和公司

合法合规事项等进行了尽职调查，对恒凯股份本次申请进入全国中小企业股份转

让系统挂牌出具本推荐报告。 

一、主办券商与申请挂牌公司之间不存在关联关系 

截至本推荐报告签署日，民生证券与恒凯股份之间不存在关联关系，具体如

下： 

（一）主办券商或其控股股东、实际控制人、重要关联方不存在持有公司或

其控股股东、实际控制人、重要关联方股份的情况。 

（二）公司或其控股股东、实际控制人、重要关联方不存在持有主办券商或

其控股股东、实际控制人、重要关联方股份的情况。 

（三）主办券商的项目组成员及其配偶、董事、监事、高级管理人员不存在

持有公司或其控股股东、实际控制人及重要关联方股份，以及不存在在公司或其

控股股东、实际控制人及重要关联方处任职的情况。 

（四）主办券商的控股股东、实际控制人、重要关联方与公司控股股东、实

际控制人、重要关联方不存在相互提供担保或者融资等情况。 

（五）主办券商与公司之间不存在其他关联关系。 

二、尽职调查情况 

民生证券推荐恒凯股份挂牌项目小组（以下简称“项目小组”）根据《业务
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规则》《推荐挂牌指引》的要求，对恒凯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、业

务与行业、财务状况、公司治理、发展前景、重大事项等。 

项目小组与恒凯股份董事长、董事、总经理、财务总监及董事会秘书、监事

以及部分员工进行了交谈，并听取了公司聘请的中介机构的意见；查阅了《公司

章程》、“三会”会议记录、公司各项规章制度、工商登记资料、会计账簿、会计

凭证、审计报告、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；并通过网络查询、取得政府主管部门出具的文件等方式对公

司的合法合规经营情况进行了核查。通过上述尽职调查，项目小组出具了《民生

证券股份有限公司关于陕西恒凯新能源股份有限公司股票进入全国中小企业股

份转让系统挂牌之尽职调查报告》。 

三、主办券商立项、质量控制、内核等内部审核程序和相关意见 

（一）立项程序及立项意见 

项目组于 2023 年 12 月 1 日向投行业务管理及质量控制部（以下简称“业管

及质控部”）提交了恒凯股份拟在全国中小企业股份转让系统股票挂牌项目立项

申请。 

业管及质控部对立项申请文件进行审核后出具书面审核意见。项目组对审核

意见进行了书面回复。 

2023 年 12 月 13 日，业管及质控部组织召开了恒凯股份挂牌项目立项审核

委员会会议，对正式立项申请进行审核。 

经参会的立项委员会成员一致表决同意：恒凯股份申请在全国中小企业股份

转让系统股票挂牌项目立项申请文件符合规定，同意恒凯股份推荐挂牌项目立

项。 

（二）质量控制程序及质量控制意见 

项目执行过程中，业管及质控部对项目实施贯穿全流程、各环节的动态跟踪

和管理，以便对项目进行事中的管理和控制，进一步保证和提高项目质量。 
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2024 年 10 月 10 日，业管及质控部向项目组出具了现场核查报告，项目组

对现场核查报告中的意见进行书面回复。 

业管及质控部、内核办公室、合规专员、风险管理总部相关人员于 2024 年

10 月 25 日对恒凯股份项目进行了问核。 

业管及质控部在对项目尽职调查工作底稿验收通过后，制作项目质量控制报

告，与问核情况记录一并提交内核办公室申请内核。 

（三）内核程序及内核意见 

内核办公室在收到项目内核申请文件后，报内核委员会审议前，对项目进行

了内核初审，经初审认为符合内核会议召开条件。 

内核委员会于 2024 年 11 月 26 日召开了内核委员会会议，对恒凯股份拟申

请在全国中小企业股份转让系统挂牌的文件进行了审核。出席本项目内核会议的

内核委员会成员共 7 人，成员包括：吕彦峰、王梦茜、谢柯、曹倩华、宋莹、王

汉卿、陈鹏。上述内核委员会成员不存在担任项目小组成员的情形；不存在内核

委员本人及其配偶直接或间接持有公司股份的情形；不存在在公司及其控股股

东、实际控制人处任职以及其他可能影响其公正履行职责的情形。 

经过严格审查和集体讨论，内核委员会以 7 票同意审议通过了恒凯股份本次

挂牌并公开转让的文件，并出具如下审核意见： 

经审议，我公司认为陕西恒凯新能源股份有限公司在全国中小企业股份转让

系统挂牌项目已经履行了民生证券的内控审核流程，其本次在全国中小企业股份

转让系统挂牌符合相关法律法规的要求，相关申请文件不存在虚假记载、误导性

陈述或重大遗漏，同意该项目申报。 

四、推荐理由及推荐意见 

（一）依法设立且存续满两年 

公司的前身陕西中盛天然气有限公司（以下简称“有限公司”）成立于 2010

年 4 月 12 日，统一社会信用代码为 91610821552181428F。2022 年 12 月 7 日，

有限公司召开股东会，同意公司以截至 2022 年 10 月 31 日经审计的净资产为基
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础，折合股份公司股本 10,000 万股，整体变更为股份有限公司，变更后股东持

股比例不变，剩余净资产计入资本公积。 

根据《挂牌规则》，有限责任公司按原账面净资产值折股整体变更为股份有

限公司的，存续时间可以从有限责任公司成立之日起计算。 

综上，项目小组认为公司满足《挂牌规则》所规定的“依法设立且存续满二

年”的要求。 

（二）业务明确，具有持续经营能力 

公司主营业务为管道天然气销售及 LNG、CNG 的生产和销售。报告期内，

公司主营业务及主要产品没有发生重大变化，业务明确，具有较好的持续经营能

力。公司具有明确的业务发展目标，具有业务发展所需的管理、业务人员，整体

变更为股份公司后，公司建立了较为完善的公司治理结构，制定了一系列的内部

控制制度，组织结构完善，能够支持公司持续经营。 

根据中兴华会计师事务所（特殊普通合伙）出具的审计报告显示，公司 2022

年度、2023 年度、2024 年 1-6 月的主营业务收入分别为 65,079.25 万元、57,727.13

万元和 24,552.25 万元，占各期营业收入的比例分别为 99.70%、99.70%和 99.94%，

主营业务明确。 

公司的经营模式和盈利模式系基于行业特点所设，符合行业规律，公司在报

告期内持续经营，不存在法律、法规和《公司章程》规定终止经营的情形；报告

期末公司股本 10,000 万股；根据对工商登记资料、公司纳税情况的调查，报告

期内没有发现公司有重大违法经营的情形，公司自成立以来一直依法存续。 

综上，项目小组认为公司满足《挂牌规则》所规定的“业务明确，具有可持

续经营能力”的要求。 

（三）公司治理机制健全，合法规范经营 

有限公司时期，公司按照《公司法》及《公司章程》建立了基本的公司治理

结构。有限公司历次股权变动均履行了股东会审议程序，且股东会决议均得到了

有效执行。 
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股份公司成立以后，公司已建立股东大会、董事会、监事会和高级管理层组

成的“三会一层”公司治理结构，并制定了《公司章程》、“三会”议事规则及基

本公司治理制度，包括《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》《关联交易管理办法》《对外担保管理办法》《对外投资管理办法》

《总经理工作细则》《董事会秘书工作细则》等制度。公司三会制度健全，运作

规范。上述《公司章程》、“三会”议事规则及各项治理制度等符合《公司法》等

法律、行政法规、部门规章和规范性文件的规定，并能有效运行和保护股东的合

法权益。同时公司已在制度层面上规定关联股东和董事回避制度，以及与财务管

理、风险控制相关的内部管理制度。公司根据实际情况，已建立较为完善的法人

治理结构，相关制度能保证股东尤其是中小股东充分行使知情权、参与权、质询

权和表决权等权利，符合有关法律、法规和规范性文件的要求。 

综上，项目小组认为公司满足《业务规则》所规定“公司治理机制健全，合

法规范经营”的要求。 

（四）股权明晰，股票发行和转让行为合法合规 

公司注册资本已足额缴纳，自成立以来的历次股权转让及增资程序均履行了

必要的法律手续，合法、合规、有效。 

根据公司出具的股东名册、公司股东出具的调查表并经项目组核查，公司股

权明晰，股东持有的公司股份真实、有效，股东不存在股权代持、质押及其他任

何形式的转让限制情形；公司控股股东、实际控制人持有或控制的股份不存在可

能导致控制权变更的重大权属纠纷。公司股东不存在国家法律、法规、规章及规

范性文件规定不适宜担任股东的情形。公司及控股子公司不存在擅自公开或者变

相公开发行过证券的情形。 

综上，公司股权明晰，不存在股权不清晰或争议及潜在争议的情形；公司股

份发行和转让行为合法、合规；公司股票限售安排符合《公司法》和《公司章程》

的有关规定，因此符合《业务规则》所规定“股权明晰，股票发行和转让行为合

法合规”的要求。 

（五）主办券商推荐并持续督导 
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民生证券与恒凯股份签署了《推荐挂牌并持续督导协议书》，明确了双方作

为推荐主办券商和申请挂牌公司之间的权利、义务关系。 

综上，项目小组认为恒凯股份符合《挂牌规则》所规定的“主办券商推荐并

持续督导”的要求。 

（六）最近两年净利润均为正且累计不低于 800 万元 

恒凯股份拟进入全国股转系统基础层，2022 年、2023 年经审计的归属于母

公司所有者的净利润（扣除非经常性损益前后孰低）分别为 7,520.69 万元、

6,730.84 万元，累计 14,251.53 万元，符合《挂牌规则》所规定的“最近两年净

利润均为正且累计不低于 800 万元，或者最近一年净利润不低于 600 万元”的要

求。 

综上，项目小组认为恒凯股份符合股转公司规定的进入全国中小企业股份转

让系统挂牌的条件。 

五、推荐意见 

民生证券经过对恒凯股份的尽职调查，认为恒凯股份符合《挂牌规则》规定

的股票挂牌并公开转让的条件。 

经我公司内核会议审核通过，我公司同意推荐恒凯股份股票在全国中小企业

股份转让系统挂牌并公开转让。 

六、提请投资者注意的事项 

（一）业绩波动风险 

报告期内，公司营业收入分别为 65,273.94 万元、57,900.37 万元和 24,567.47

万元，归属于母公司所有者的净利润（扣除非经常性损益前后孰低）分别为

7,520.69 万元、6,730.84 万元和 1,758.56 万元。 

天然气行业受到经济环境、宏观政策、地缘政治等多种因素的影响，具有周

期性特征。公司产品需求与宏观经济及下游客户需求密切相关，未来如果宏观经

济形势发生较大波动、行业竞争加剧、公司经营成本上升、下游市场需求低迷或
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产生其他不利因素，可能对公司的经营业绩造成不利影响。 

（二）气源供应稳定性的风险 

随着经济的持续快速发展，城市化、工业化进程的加快，以及环保要求的提

高和“碳达峰”、“碳中和”目标推动对能源消费结构的影响，我国天然气消费量

持续增长。为了缓解供需矛盾，优化天然气使用结构，国家根据各地区经济发展

需求进行统筹安排，调控天然气供需平衡。近年我国天然气市场基本维持稳定，

自主供应保障能力持续提升，进口依存度有所下降，但天然气总体供需矛盾仍较

为突出。中石油、中石化、中海油为国内天然气主要一级供应商，公司天然气主

要采购自中石化下属相关单位，天然气购销合同采用行业通行的“一年一签”签

署方式。 

报告期内，公司对中石化的采购金额占采购总额的比例分别为 41.22%、

50.55%和 65.62%，占比较高。如未来中石化等上游供气单位在天然气调配平衡

中因政策或其他因素不能持续满足公司的用气需求，导致公司无法获得充足的天

然气，将直接影响公司扩大经营规模和开拓新的市场，对公司的业务发展和经营

业绩造成较大不利影响。 

（三）安全生产风险 

天然气具有易燃、易爆的特点，如燃气设施发生泄漏极易发生火灾、爆炸等

安全事故。天然气管线及附属设施安全运营受多种因素的影响，施工作业、非法

占压、材料缺陷、用户操作不当、自然灾害等因素均可能造成管道毁损、供气中

断、人员伤亡等事故。未来，如公司因管道毁损、人为操作失误、用户使用不当、

燃气设施或用具质量问题等发生燃气安全事故，将对公司正常生产经营活动和经

营业绩造成不利影响。 

（四）受业务地区人口规模和经济发展水平限制的风险 

天然气消费量与消费增长速度与当地人口规模和经济发展水平密切相关。公

司主营业务为管道天然气的销售与 LNG、CNG 的生产和销售。由于天然气行业

受宏观经济环境影响较大，特别在经济景气下行的情况下，宏观经济的下滑导致

天然气需求量减少。 
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公司主要业务集中神木市大柳塔镇、孙家岔镇和中鸡镇，若今后上述地区的

人口及经济规模不能持续增长，将不利于本公司经营业绩的持续增长。 

七、主办券商对申请挂牌公司的培训情况 

主办券商已对公司董事、监事、高级管理人员、其他关键人员进行了培训，

培训主要内容包括法律法规及业务规则、非上市公众公司信息披露要求、财务规

范、完善公司治理、承诺履行和规范运作等。 

八、关于公司股东是否存在私募投资基金事项的核查 

根据中国证券监督管理委员会发布的《私募投资基金监督管理暂行办法》和

中国证券投资基金业协会发布的《私募投资基金登记备案办法》等相关法规和自

律规则的规定，主办券商对公司股东是否存在私募投资基金及其是否按规定履行

备案程序进行了核查，核查情况及核查结果如下： 

（一）核查对象 

截至本推荐报告出具之日，公司共有 5 名股东，其中 4 名为机构股东。主办

券商对公司机构股东中是否有私募投资基金及其是否按规定履行备案程序情况

进行了核查。 

（二）核查方式 

主办券商通过查验上述相关主体的公司章程或合伙协议，并在中国证券投资

基金业协会网站上进行了检索，履行了必要的核查程序。 

（三）核查结果 

1、恒凯控股、神木城投 

恒凯控股、神木城投不属于私募投资基金或私募投资基金管理人，无需办理

私募投资基金的备案手续，亦无需办理私募投资基金管理人的登记手续。 

2、恒凯方诺、恒凯华至 

恒凯方诺、恒凯华至不存在《证券投资基金法》《私募投资基金监督管理暂

行办法》及《私募投资基金登记备案办法》等相关法律法规和自律规则中规定的
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以非公开方式募集资金设立的情形，不存在资产由基金管理人管理的情形，亦不

存在受托管理私募投资基金的情形，恒凯方诺、恒凯华至不属于私募投资基金或

私募投资基金管理人，无需办理私募投资基金的备案手续，亦无需办理私募投资

基金管理人的登记手续。 

九、关于本次推荐挂牌业务中聘请第三方行为的核查意见 

（一）主办券商聘请第三方事项的核查意见 

对照中国证监会《关于加强证券公司在投资银行类业务中聘请第三方等廉洁

从业风险防控的意见》（证监会公告【2018】22 号）的要求，民生证券股份有限

公司在本次推荐挂牌业务中不存在有偿聘请第三方的情形。 

（二）公司聘请第三方事项的核查意见 

陕西恒凯新能源股份有限公司分别聘请民生证券股份有限公司作为本次推

荐挂牌业务的主办券商，聘请北京海润天睿律师事务所作为本次推荐挂牌业务的

律师事务所，聘请中兴华会计师事务所（特殊普通合伙）作为本次推荐挂牌业务

的会计师事务所。相关聘请行为符合《中华人民共和国公司法》《中华人民共和

国证券法》等法律法规的要求，不存在有偿聘请除主办券商、律师事务所、会计

师事务所等该类项目依法需聘请的证券服务机构之外的其他第三方的行为。 

综上，公司及主办券商在本次挂牌申请过程中不存在有偿聘请除主办券商、

律师事务所、会计师事务所等该类项目依法需聘请的证券服务机构之外的其他第

三方的行为。 

十、全国股转公司要求的其他内容 

（一）公司财务报告审计截止日后经营状况及财务信息 

主办券商已对公司财务报告审计截止日后的信息披露进行尽职调查，公司

已按照规定补充披露了报告期后主要经营情况及重要财务信息，报告期后财务

数据未经会计师事务所审计或审阅。公司及其董事、监事、高级管理人员出具

了专项声明，保证所披露的期后事项不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗

漏，并对其真实性、准确性及完整性承担责任；公司主管会计工作负责人及会
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计机构负责人出具了专项声明，保证期后财务信息的真实、准确、完整。公司

生产经营的内外部环境未发生重大变化，公司在报告期后相关财务信息与财务

报告审计截止日或上年同期相比未发生较大变化。 

（以下无正文）



民生证券股份有限公司                                                                推荐报告 

2-1-11 

（本页无正文，为《民生证券股份有限公司关于推荐陕西恒凯新能源股份有

限公司股票在全国中小企业股份转让系统公开转让并挂牌的推荐报告》之盖章

页） 
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