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释  义 

在本推荐工作报告中，除非文义载明，下列简称具有以下含义： 

释义项目  释义 

华景能源、公司、发行人 指 江苏华景智慧能源股份有限公司 

国投集团、发行对象 指 
射阳国有资产投资集团有限公司，系华景能源控股股东，本次

定向发行的发行对象 

股东会 指 江苏华景智慧能源股份有限公司股东会 

董事会 指 江苏华景智慧能源股份有限公司董事会 

监事会 指 江苏华景智慧能源股份有限公司监事会 

雄鑫资产 指 雄鑫资产管理（上海）有限公司，系华景能源股东 

易电通微网 指 江苏易电通能源微网有限公司，系华景能源股东 

宜兴成发 指 宜兴成发新能源有限公司，系华景能源全资子公司 

高邮风光 指 高邮风光新能源有限公司，系华景能源全资子公司 

《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》 

《公众公司办法》 指 《非上市公众公司监督管理办法》 

《投资者适当性管理办法》 指 《全国中小企业股份转让系统投资者适当性管理办法》 

《定向发行规则》 指 《全国中小企业股份转让系统股票定向发行规则》 

《定向发行业务指南》 指 《全国中小企业股份转让系统股票定向发行业务指南》 

《公司章程》 指 《江苏华景智慧能源股份有限公司章程》 

《募集资金管理制度》 指 《江苏华景智慧能源股份有限公司募集资金管理制度》 

本次发行、本次定向发行、

本次股票发行 
指 

江苏华景智慧能源股份有限公司本次通过定向发行股票的方

式，向发行对象射阳国有资产投资集团有限公司发行股票募集

资金的行为 

《股票定向发行说明书》 指 《江苏华景智慧能源股份有限公司股票定向发行说明书》 

中国证监会 指 中国证券监督管理委员会 

全国股转系统 指 全国中小企业股份转让系统 

全国股转公司 指 全国中小企业股份转让系统有限责任公司 

山西证券、主办券商 指 山西证券股份有限公司 

报告期、最近两年一期 指 2023 年度、2024 年度及 2025 年 1-6 月 

报告期各期末 指 2023 年 12 月 31 日、2024 年 12 月 31 日及 2025 年 6 月 30 日 

元、万元 指 人民币元、万元 

注：本推荐工作报告中，部分合计数与各加数直接相加之和在尾数上可能略有差异，系四舍

五入所致。 
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山西证券股份有限公司 

关于江苏华景智慧能源股份有限公司 

股票定向发行的推荐工作报告 

根据《中华人民共和国公司法》《中华人民共和国证券法》《非上市公众公司

监督管理办法》《全国中小企业股份转让系统股票定向发行规则》《全国中小企业

股份转让系统股票定向发行业务指南》《全国中小企业股份转让系统挂牌公司信

息披露规则》等有关规定，山西证券股份有限公司作为江苏华景智慧能源股份有

限公司的主办券商，对发行人本次股票定向发行履行了尽职调查职责，并就其股

票定向发行出具本推荐工作报告。 

一、关于本次定向发行主体合法合规性的意见 

发行人是否符合《定向发行规则》第九条规定的意见 

《定向发行规则》第九条规定：“发行人定向发行应当符合《公众公司办法》

关于合法规范经营、公司治理、信息披露、发行对象等方面的规定。发行人存在

违规对外担保、资金占用或者其他权益被控股股东、实际控制人严重损害情形的，

应当在相关情形已经解除或者消除影响后进行定向发行。” 

1、合法规范经营 

根据发行人出具的说明文件及提供的工商档案、营业执照、《公司章程》等

资料，查阅江苏省公共信用信息中心出具的《江苏省专项公共信用信息报告》，

并经检索国家企业信用信息公示系统、信用中国网站、中国执行信息公开网、中

国证监会证券期货市场失信记录查询平台网站、中国检察网、中国市场监管行政

处罚文书网等网站公开信息，报告期内，发行人合法规范经营，不存在被中国证

监会及其派出机构采取行政监管措施、行政处罚，被全国股转公司采取书面形式

自律监管措施、纪律处分，被中国证监会立案调查，或者因违法行为被司法机关

立案侦查等情形，不存在因违法违规经营受到相关主管部门重大行政处罚的情形。 
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2、公司治理 

根据发行人提供的《公司章程》、三会议事规则及其他公司内部管理制度，

发行人依据《公司法》《公众公司办法》及《非上市公众公司监管指引第 3 号—

—章程必备条款》制定《公司章程》及各项规则、制度。 

发行人建立的股东会、董事会、监事会职责清晰、运行规范，能够保障股东

合法权利。自挂牌至今，发行人股东会、董事会、监事会的召开程序、审议事项、

决议情况等均符合《公司法》《公司章程》和有关规则的规定。发行人按照规定

选举了董事、监事，聘请了总经理、财务总监、信息披露负责人等高级管理人员，

相关机构及人员能够依法履行职责。发行人具备规范、健全且运行良好的公司治

理机制。 

发行人强化内部管理，完善了内控制度，按照相关规定建立会计核算体系、

财务管理和风险控制等制度，从而在制度基础上能够保证发行人经营业务的有效

进行，保护资产的安全和完整，保证发行人财务资料的真实、合法、完整。 

3、信息披露 

根据发行人出具的说明文件，并经检索全国股转系统、中国证监会证券期货

市场失信记录查询平台等相关网站公开信息，报告期内，发行人不存在因信息披

露违规或违法，被中国证监会及其派出机构采取行政监管措施或行政处罚、被全

国股转公司依法采取自律监管措施或纪律处分的情形。 

根据发行人提供的会议决议文件，并经查询发行人在全国股转系统指定信息

披露平台披露的相关公告信息，本次定向发行经发行人董事会、监事会、股东会

审议通过，并已按照规定履行了信息披露义务。 

4、发行对象 

本次定向发行为确定对象的定向发行，发行对象为发行人控股股东国投集团。

经核查，发行对象符合《公众公司办法》和《投资者适当性管理办法》等相关法

律法规规定，具体情况详见本推荐工作报告之“六、关于发行对象是否符合投资

者适当性要求的意见”。 
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5、发行人违规对外担保、资金占用等情况 

根据发行人及发行人控股股东、董事、监事、高级管理人员出具的说明文件，

并经查阅发行人自挂牌以来公开披露的临时公告、定期报告、审计报告等文件，

截至本推荐工作报告出具之日，发行人不存在违规对外担保、资金占用或者其他

权益被控股股东、实际控制人严重损害的情形。 

综上所述，主办券商认为，发行人符合《定向发行规则》第九条的规定。 

发行人及其控股股东、实际控制人、控股子公司是否为失信联合惩戒

对象的意见 

根据全国股转系统发布的《全国中小企业股份转让系统诚信监督管理指引》，

并经检索中国执行信息公开网、国家企业信用信息公示系统、信用中国等网站公

开信息，并核查相关主体出具的书面说明，截至本推荐工作报告出具之日，发行

人及其控股股东、实际控制人、全体董事、监事、高级管理人员均未被列入失信

被执行人名单，不属于失信联合惩戒对象。 

综上所述，主办券商认为，发行人及其控股股东、实际控制人、控股子公司

不属于失信联合惩戒对象。 

二、关于发行人公司治理规范性的意见 

主办券商查阅了发行人的《公司章程》及其他内部管理制度，并对发行人股

东会、董事会、监事会的召集、表决等程序的文件以及内部控制和内部治理相关

文件进行了核查。 

发行人依据《公司法》《公众公司办法》及《非上市公众公司监管指引第 3 号

——章程必备条款》制定《公司章程》；发行人在《公司章程》中明确了股东会、

董事会、监事会机构职责和议事规则；发行人股东会、董事会、监事会的召集、

提案审议、通知时间、召开程序、授权委托、表决和决议等符合法律、行政法规

和公司章程的规定，会议记录保存完整；发行人强化内部管理，完善了内控制度，

按照相关规定建立会计核算体系、财务管理和风险控制等制度，从而在制度基础
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上能够保证发行人经营业务的有效进行，保护资产的安全和完整，保证发行人财

务资料的真实、合法、完整。 

综上所述，主办券商认为，发行人公司治理规范，不存在违反《公司法》《公

众公司办法》《全国中小企业股份转让系统挂牌公司治理规则》等相关法律法规、

业务规则的情形。 

三、关于本次定向发行是否需要履行注册程序的意见 

《公众公司办法》第四十九条第二款规定：“股票公开转让的公众公司向特

定对象发行股票后股东累计不超过二百人的，中国证监会豁免注册，由全国股转

系统自律管理。” 

截至审议本次定向发行股东会的股权登记日（2025 年 11 月 17 日），发行人

在册股东人数为 3 人。本次定向发行的发行对象共 1 人，为发行人在册股东国投

集团，本次定向发行预计不会导致发行人股东人数超过 200 人，符合中国证监会

豁免注册条件。 

综上所述，主办券商认为，本次定向发行无需履行注册程序。 

四、关于发行人在报告期内及本次定向发行是否规范履行信息

披露义务的意见 

报告期内，发行人及其相关责任主体严格按照《公众公司办法》《非上市公

众公司信息披露管理办法》《全国中小企业股份转让系统挂牌公司信息披露规则》

等规定规范履行信息披露义务，不存在因信息披露违规或违法，被中国证监会及

其派出机构采取行政监管措施或行政处罚、被全国股转公司依法采取自律监管措

施或纪律处分的情形。 

发行人本次定向发行严格按照《公众公司办法》《定向发行规则》《定向发行

业务指南》《全国中小企业股份转让系统股票定向发行业务规则适用指引第 1 号》

等规定履行了信息披露义务，具体如下： 
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2025 年 11 月 5 日，发行人召开第二届董事会第七次会议、第二届监事会第

五次会议，审议定向发行说明书及相关议案，并于次日在全国股转系统指定信息

披露平台披露了相关公告。 

2025 年 11 月 21 日，发行人召开 2025 年第二次临时股东会，审议通过定向

发行说明书及相关议案，并于同日在全国股转系统指定信息披露平台披露了

《2025 年第二次临时股东会会议决议公告》。 

综上所述，主办券商认为，发行人在报告期内及本次定向发行过程中均规范

履行信息披露义务。 

五、关于本次定向发行现有股东优先认购安排合法合规性的意

见 

公司章程对优先认购安排的规定 

发行人现行有效的《公司章程》未对股票发行时在册股东是否享有优先认购

权进行规定。 

本次定向发行优先认购安排 

发行人第二届董事会第七次会议、第二届监事会第五次会议、2025 年第二

次临时股东会审议通过《关于公司在册股东无本次发行优先认购权的议案》，确

认本次定向发行在册股东不享有优先认购权。 

综上所述，主办券商认为，本次定向发行现有股东不享有优先认购权，符合

《公众公司办法》《定向发行规则》等的规定。 

六、关于发行对象是否符合投资者适当性要求的意见 

基本信息 

本次定向发行的发行对象国投集团的基本信息如下： 

公司名称 射阳国有资产投资集团有限公司 

统一社会信用代码 913209243464225853 成立日期 2015 年 7 月 30 日 

法定代表人 陈文锋 注册资本 200,000 万元 
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经营范围 

许可项目：建设工程施工；出版物批发；食品销售（依法须经批准

的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动，具体经营项目以审

批结果为准） 

一般项目：以自有资金从事投资活动；与农业生产经营有关的技术、

信息、设施建设运营等服务；金属材料销售；建筑材料销售；化工

产品销售（不含许可类化工产品）；煤炭及制品销售；机械零件、零

部件销售；日用家电零售；日用品批发；食用农产品批发；农副产

品销售；会议及展览服务；食用农产品初加工；农作物栽培服务；

技术推广服务；休闲观光活动；农业专业及辅助性活动；建筑工程

机械与设备租赁；物业管理；养老服务；粮食收购；五金产品零售；

五金产品批发（除依法须经批准的项目外，凭营业执照依法自主开

展经营活动） 

投资者适当性 

《公众公司办法》第四十三条规定：“本办法所称定向发行包括股份有限公

司向特定对象发行股票导致股东累计超过二百人，以及公众公司向特定对象发行

股票两种情形。前款所称特定对象的范围包括下列机构或者自然人：（一）公司

股东；（二）公司的董事、监事、高级管理人员、核心员工；（三）符合投资者适

当性管理规定的自然人投资者、法人投资者及其他非法人组织。” 

《投资者适当性管理办法》第五条规定：“投资者参与基础层股票交易应当

符合下列条件：（一）实收资本或实收股本总额 200 万元人民币以上的法人机构；

（二）实缴出资总额 200 万元人民币以上的合伙企业；（三）申请权限开通前 10

个交易日，本人名下证券账户和资金账户内的资产日均人民币 200 万元以上（不

含该投资者通过融资融券融入的资金和证券），且具有本办法第六条规定的投资

经历、工作经历或任职经历的自然人投资者。” 

本次发行的发行对象国投集团为发行人在册股东，为本次发行的合格投资者。 

关联关系 

本次定向发行的发行对象国投集团为发行人控股股东，发行人董事长陈文锋

任国投集团党委书记、董事长，董事刘洋任国投集团办公室副主任，监事刘红雯

任国投集团办公室主任助理。除上述关系外，国投集团与发行人董事、监事、高

级管理人员及持股 5%以上股东无其他关联关系。 
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综上所述，主办券商认为，本次定向发行的发行对象符合中国证监会及全国

股转公司关于投资者适当性的有关规定。 

七、关于发行对象是否属于失信联合惩戒对象、是否存在股权代

持及是否为持股平台的意见 

发行对象是否属于失信联合惩戒对象 

根据《全国中小企业股份转让系统诚信监督管理指引》的相关规定，经检索

全国法院失信被执行人名单信息公布与查询平台、中国执行信息公开网、信用中

国等政府部门网站公示的失信联合惩戒对象名单，并核查发行对象出具的书面说

明，截至本推荐工作报告出具之日，本次定向发行的发行对象未被纳入失信被执

行人名单，不属于失信联合惩戒对象。 

发行对象是否存在股权代持 

根据发行对象国投集团出具的说明文件，发行对象拟认购的本次定向发行股

份由发行对象单独、完全所有，不存在委托持股、受托持股及其他利益安排。 

发行对象是否为持股平台 

本次定向发行的发行对象国投集团为发行人控股股东，为国有独资企业，不

属于《监管规则适用指引——非上市公众公司类第 1 号》所定义的持股平台，不

为发行人核心员工，不为私募投资基金或私募投资基金管理人。 

综上所述，主办券商认为，本次定向发行的发行对象不属于失信联合惩戒对

象，不存在股权代持，不为持股平台。 

八、关于发行对象认购资金来源合法合规性的意见 

根据发行对象国投集团出具的说明文件，发行对象参与认购本次定向发行的

资金全部来源于其依法自有或合法自筹资金，资金来源合法合规。 

综上所述，主办券商认为，发行对象的认购资金来源合法合规。 
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九、关于本次定向发行决策程序合法合规性的意见 

本次定向发行决策程序是否合法合规 

发行人本次定向发行属于非公开定向发行，不存在采用广告、公开劝诱和变

相公开方式进行邀约的情况。本次发行决策过程如下： 

2025 年 11 月 5 日，发行人召开了第二届董事会第七次会议，审议《关于<

股票定向发行说明书>的议案》《关于公司在册股东无本次发行优先认购权的议案》

《关于拟增加公司注册资本并修订<公司章程>的议案》《关于签署附生效条件的

<股票认购合同>的议案》《关于设立募集资金专户及签署三方监管协议的议案》

《关于公司<募集资金管理制度>的议案》《关于提请股东会授权董事会全权办理

公司股票发行相关事宜的议案》等议案。因本次定向发行的发行对象为发行人控

股股东国投集团，关联董事陈文锋、丁凤清、刘洋回避表决关联议案，上述议案

中《关于<股票定向发行说明书>的议案》《关于公司在册股东无本次发行优先认

购权的议案》《关于签署附生效条件的<股票认购合同>的议案》因非关联董事不

足三人，直接提交股东会审议，其他议案获出席会议的有表决权的董事表决一致

通过，董事会决议合法有效。 

2025 年 11 月 5 日，发行人召开了第二届监事会第五次会议，审议通过《关

于<股票定向发行说明书>的议案》《关于公司在册股东无本次发行优先认购权的

议案》《关于拟增加公司注册资本并修订<公司章程>的议案》《关于签署附生效条

件的<股票认购合同>的议案》《关于设立募集资金专户及签署三方监管协议的议

案》《关于提请股东会授权董事会全权办理公司股票发行相关事宜的议案》等议

案。因本次定向发行的发行对象为发行人控股股东国投集团，关联监事刘红雯回

避表决关联议案，上述议案获出席会议的有表决权的监事表决一致通过，监事会

决议合法有效。 

2025 年 11 月 21 日，发行人召开了 2025 年第二次临时股东会，审议通过

《关于<股票定向发行说明书>的议案》《关于公司在册股东无本次发行优先认购

权的议案》《关于拟增加公司注册资本并修订<公司章程>的议案》《关于签署附生

效条件的<股票认购合同>的议案》《关于设立募集资金专户及签署三方监管协议
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的议案》《关于公司<募集资金管理制度>的议案》《关于提请股东会授权董事会全

权办理公司股票发行相关事宜的议案》等议案。因本次定向发行的发行对象为发

行人控股股东国投集团，关联股东国投集团回避表决关联议案，上述议案获出席

会议的有表决权的股东表决一致通过，股东会决议合法有效。 

经核查上述董事会、监事会、股东会的会议通知、会议记录、表决票、会议

决议等资料，主办券商认为，发行人为本次股票发行召开的董事会、监事会、股

东会的召集人资格、召集与召开程序、出席会议人员的资格、会议的表决程序与

表决结果均符合《公司法》《证券法》和《公司章程》的规定，会议决议合法有

效。 

本次定向发行是否涉及连续发行 

本次定向发行为发行人挂牌以来的首次定向发行。 

发行人董事会审议定向发行有关事项时，不存在尚未完成的普通股、优先股

或可转换公司债券发行，不存在尚未完成的重大资产重组或股份回购事宜，不存

在违反《非上市公众公司收购管理办法》中关于协议收购过渡期相关规定的情形。 

综上所述，主办券商认为，发行人本次定向发行符合《定向发行规则》第十

四条、《全国中小企业股份转让系统股票定向发行业务规则适用指引第 1 号》第

1.4 条关于不得连续发行的规定。 

本次定向发行是否按规定履行了国资、外资等相关主管部门的审批、

核准或备案等程序 

1、需履行的国资主管部门的审批、核准或备案程序 

发行人控股股东为国投集团，实际控制人为射阳县人民政府，发行人属于国

有控股企业。本次发行的发行对象国投集团为发行人控股股东，国投集团的实际

控制人为射阳县人民政府，发行对象属于国有全资企业。本次定向发行需要履行

国资相关的审批程序。 

国投集团《项目投资管理制度（试行）》（射国投发〔2023〕7 号）第二条规

定：“本办法适用于射阳国有资产投资集团有限公司及其下属所有全资、控股企
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业。”第四条规定：“本办法所称投资，是指企业用现金、实物、有价证券或无形

资产等实施投资的行为，包括股权投资（含设立公司、合资合作、收购兼并、产

权收购、增减资本等）、固定资产投资（包括基本建设、技术改造等）、金融资产

投资（含证券投资、期货投资、委托理财等）。”第十九条规定：“（一）长期股权

投资项目。对长期股权投资项目中，投资额在 500 万元以下的项目，由县国资办

审批报备；投资额在 500 万元以上（含）的项目，由县国资办审核后，报县政府

批准。” 

国投集团已召开 2025 年度第 16 次党委（扩大）会议、第三届董事会第三十

三次（临时）会议，审议通过本次定向发行相关事项。 

2025 年 11 月 18 日，射阳县人民政府出具《射阳县人民政府关于同意江苏

华景智慧能源公司定向增发股份的批复》（射政复〔2025〕138 号），同意国投集

团以每股价格 1.25 元认购华景能源 4,000.00 万股新发股份，募集资金 5,000.00

万元。 

综上所述，主办券商认为，发行人与发行对象已按规定就本次定向发行的相

关事项履行国资审批程序。 

2、需履行的外资主管部门的审批、核准或备案程序 

发行人及本次发行的发行对象均不涉及外资持股，无需履行外资主管部门的

审批、核准或备案程序。 

综上所述，主办券商认为，发行人本次定向发行决策程序符合《公司法》《证

券法》《公众公司办法》《定向发行规则》等有关规定，发行决策程序合法合规。

本次定向发行不涉及连续发行，符合《全国中小企业股份转让系统股票定向发行

业务规则适用指引第 1 号》的连续发行监管要求。发行人及发行对象已按规定就

本次定向发行的相关事项履行国资审批程序，无需履行外资等相关主管部门的审

批、核准或备案程序。 
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十、关于本次定向发行定价合法合规性及合理性的意见 

关于定价过程合法合规的说明 

本次定向发行价格为 1.25 元/股。本次定向发行的定向发行说明书经发行人

2025 年第二次临时股东会审议通过，各项议案均获得了全体有表决权的与会人

员审议通过，会议决议合法有效。 

发行人本次股票发行价格决策程序符合《公司法》《公司章程》的有关规定，

本次股票发行定价过程合法合规。 

关于定价方法及定价合理性的说明 

1、每股净资产情况 

根据永拓会计师事务所（特殊普通合伙）出具的《审计报告》（永证审字（2025）

第 146076 号），截至 2024 年 12 月 31 日，发行人合并财务报表归属于母公司所

有者权益为 560,035,665.37 元，每股净资产为 1.14 元。 

根据发行人披露的《2025 年半年度报告》，截至 2025 年 6 月 30 日，发行人

未经审计的合并财务报表归属于母公司所有者权益为 574,142,082.53 元，每股净

资产为 1.17 元。 

本次发行的发行价格为 1.25 元/股，高于发行人最近一期经审计的每股净资

产。 

2、发行人股票二级市场交易情况 

发行人股票交易方式为集合竞价交易。自发行人挂牌以来，在二级市场未发

生过交易。 

3、前次发行价格 

本次发行为发行人挂牌以来的首次定向发行，不存在前次发行价格。 

4、报告期内权益分派情况 

报告期内，发行人未进行过权益分派。 
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5、同行业可比公司情况 

发行人的主营业务为分布式与集中式光伏电站的投资、开发及运营管理业务。

截至 2025 年 10 月 31 日，发行人同行业可比公司的市盈率情况如下： 

证券简称 证券代码 
市盈率 

（PE，TTM） 

江苏新能 603693.SH 29.68 

芯能科技 603105.SH 24.44 

浙江新能 600032.SH 35.40 

金太阳 835513.NQ 49.65 

客都旭泰 871589.NQ 24.40 

平均值 32.71 

数据来源：东方财富 Choice 金融终端 

发行人本次发行的发行价格为 1.25 元/股，以发行人 2024 年度每股收益计

算，本次发行对应的市盈率为 30.27，与同行业可比公司市盈率不存在重大差异。 

综上所述，主办券商认为，本次定向发行的发行价格综合考虑了发行人每股

净资产、二级市场交易价格、权益分派情况、所处行业、商业模式、成长性等多

种因素后确定。本次股票发行的定价方式合理，定价过程公正、公平，发行价格

不存在显失公允、损害发行人及股东利益的情况。 

关于不适用股份支付的说明 

《企业会计准则第 11 号——股份支付》规定：“股份支付，是指企业为获取

职工和其他方提供服务而授予权益工具或者承担以权益工具为基础确定的负债

的交易。” 

本次定向发行的发行对象国投集团为发行人控股股东，本次定向发行不涉及

换取职工服务以及股权激励的情形，不存在业绩承诺等其他涉及股份支付的履约

条件。本次定向发行的发行价格定价合理，不存在低于发行人股票公允价值的情

形。因此，本次定向发行不适用股份支付。 
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关于董事会决议日至新增股票登记日期间的除权、除息事项的说明 

本次定向发行的董事会决议日至新增股票登记日期间，发行人不会发生权益

分派等除权、除息事项，不会导致本次定向发行的发行数量和发行价格发生调整。 

十一、关于本次定向发行相关认购协议等法律文件合法合规性

的意见 

《股份认购合同》等相关协议合法有效 

发行人与本次定向发行的发行对象签署了附生效条件的《股票认购合同》，

并在发行人于 2025 年 11 月 6 日在全国股转系统指定信息披露平台披露的《股票

定向发行说明书》中对认购合同摘要进行了披露，程序合法合规；合同主体资格

均合法有效；合同双方意思表示真实、自愿，且合同内容不违反法律法规的强制

性规定和社会公共利益，合同合法有效；合同对认购股份数量、认购价格、认购

方式、支付方式、生效条件、违约责任、争议解决等均作了明确约定，且合同中

不存在《公众公司办法》《定向发行规则》《全国中小企业股份转让系统股票定向

发行业务规则适用指引第 1 号》等规定不得存在的损害发行人或发行人股东合法

权益的特殊条款。 

关于特殊投资条款的核查 

主办券商逐条查阅了发行人与发行对象签署的《股票认购合同》及《股票定

向发行说明书》并核查了发行人与发行对象出具的说明文件。经核查，本次定向

发行的发行对象与发行人及发行人控股股东、实际控制人未签订除经发行人股东

会审议通过的《股票认购合同》以外的其他协议或安排，不存在业绩承诺及补偿、

股份回购等特殊投资条款。 

综上所述，主办券商认为，本次定向发行附生效条件的《股票认购合同》为

各方真实意思表示，符合《中华人民共和国民法典》《定向发行规则》《全国中小

企业股份转让系统股票定向发行业务规则适用指引第 1 号》等规范性要求，不存

在损害发行人及发行人股东利益的情形。 
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十二、关于本次定向发行新增股票限售安排合法合规性的意见 

本次定向发行的发行对象不是发行人董事、监事、高级管理人员，不存在需

按照全国股转系统和公司法相关规则的要求进行限售的情形，本次限售安排符合

《公司法》《全国中小企业股份转让系统业务规则（试行）》《公司章程》等有关

法律法规和规范性文件的规定。 

本次定向发行无自愿锁定的承诺安排，本次新增股份完成股份登记后可一次

性进入全国股转系统进行转让。 

综上所述，主办券商认为，本次定向发行新增股票无限售安排，符合《公司

法》等有关法律法规和规范性文件的规定。 

十三、关于发行人报告期内募集资金管理及使用情况合法合规

性的意见 

本次定向发行为发行人首次定向发行，报告期内不存在募集资金使用情况。 

十四、关于本次定向发行募集资金用途合法合规性的意见 

发行人第二届董事会第七次会议、第二届监事会第五次会议、2025 年第二

次临时股东会审议通过《关于<股票定向发行说明书>的议案》等议案，并于 2025

年 11 月 6 日在全国股转系统指定信息披露平台披露了《股票定向发行说明书》，

《股票定向发行说明书》中对本次定向发行募集资金的用途进行了披露。 

本次定向发行募集资金的用途 

本次定向发行拟募集资金不超过 50,000,000.00 元，用于补充发行人流动资

金和偿还借款，具体情况如下： 

募集资金用途 拟投入金额（元） 

补充流动资金 5,000,000.00 

偿还借款 45,000,000.00 

合计 50,000,000.00 
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1、补充流动资金 

本次定向发行募集资金中 5,000,000.00 元拟用于补充发行人流动资金，具体

用途包括支付员工工资和差旅费、支付本次发行的发行费用及支付其他日常经营

开支。具体情况如下： 

预计明细用途 拟投入金额（元） 

支付员工工资、差旅费 4,000,000.00 

支付发行费用 263,000.00 

支付其他日常经营开支 737,000.00 

合计 5,000,000.00 

本次发行募集资金中部分用于补充发行人流动资金，能一定程度上缓解发行

人资金压力，有利于发行人长期发展。 

2、偿还借款 

本次定向发行募集资金中 45,000,000.00 元拟用于提前偿还发行人全资子公

司宜兴成发、高邮风光现有的融资租赁借款。具体情况如下： 

债权人名称 借款发生时间 
借款总额 

（元） 

当前余额 

（元） 

拟偿还金额 

（元） 

苏州金融租赁

股份有限公司 
2021-12-17 39,000,000.00 32,640,000.00 30,720,000.00 

苏州金融租赁

股份有限公司 
2021-12-24 26,000,000.00 15,150,566.79 14,280,000.00 

合计 65,000,000.00 47,790,566.79 45,000,000.00 

本次发行募集资金中部分用于偿还发行人借款，将一定程度上优化发行人资

本结构，降低发行人偿债风险，增强发行人抗风险能力和综合竞争力，保障发行

人的长期可持续发展。 

如在本次发行募集资金到位前，前述借款到期的，发行人将以自筹资金预先

归还，待本次发行募集资金到位并达到使用条件后，按照相关要求进行置换。 
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本次募集资金的必要性和合理性 

发行人所处的光伏发电行业属于资金密集型行业，电站前期建设需要大量资

金支持。发行人目前通过银行借款、融资租赁等多种形式取得借贷资金。报告期

各期末，发行人的资产负债率分别为 76.35%、72.43%及 71.66%。 

本次发行募集资金将用于补充发行人流动资金及偿还借款。本次发行募集资

金将有助于增强发行人资金实力，缓解发行人现金流动性压力，并优化发行人资

本结构，降低发行人偿债风险，保障发行人的长期可持续发展。 

因此，本次发行募集资金具有必要性及合理性。 

募集资金用途的合规性 

本次发行的发行价格定价方式合理，定价过程公正、公平，不存在显失公允、

损害发行人及股东利益的情况。 

本次发行募集资金将用于补充发行人流动资金及偿还借款，不涉及用于持有

交易性金融资产、其他权益工具投资、其他债权投资或借予他人、委托理财等财

务性投资；不涉及直接或间接投资于以买卖有价证券为主营业务的公司，不涉及

用于股票及其他衍生品种、可转换公司债券等的交易；不涉及通过质押、委托贷

款或其他方式变相改变募集资金用途等情形；不涉及用于投向房地产理财产品、

购买住宅房产或从事房地产开发业务的情况；不涉及用于购置工业楼宇或办公用

房的情况；不涉及宗教投资。募集资金用途合法合规。 

综上所述，主办券商认为，本次定向发行符合募集资金信息披露要求，募集

资金具有必要性及合理性，募集资金用途合法合规，不存在违反《定向发行规则》

第二十一条的情形。 

十五、关于发行人募集资金内控及管理制度合法合规性的意见 

发行人建立健全募集资金内部控制及管理制度的情况 

发行人已按照全国股转系统相关规则制定了《募集资金管理制度》，经第二

届董事会第七次会议、2025 年第二次临时股东会审议通过，并在全国股转系统

指定信息披露平台进行披露。该制度明确了募集资金使用的分级审批权限、决策
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程序、风险控制措施及信息披露要求，确保募集资金严格按照《股票定向发行说

明书》规定的用途使用。 

发行人募集资金专项账户的设立情况 

发行人本次定向发行将严格按照规定设立募集资金专项账户。 

发行人履行了设立募集资金专项账户相关审议程序 

发行人于 2025 年 11 月 5 日召开了第二届董事会第七次会议、第二届监事会

第五次会议，于 2025 年 11 月 21 日召开了 2025 年第二次临时股东会，审议通过

了《关于设立募集资金专户及签署三方监管协议的议案》，相关公告分别于 2025

年 11 月 6 日、2025 年 11 月 21 日进行了披露。发行人及作为募集资金使用主体

的全资子公司拟与山西证券、存放募集资金的银行签订《募集资金三方监管协议》。 

综上所述，主办券商认为，发行人建立健全了募集资金内部控制及管理制度，

设立募集资金专项账户对募集资金进行管理，履行了募集资金专项账户审议程序。 

十六、关于发行人是否存在完成新增股票登记前不得使用募集

资金情形的意见 

《定向发行规则》第二十二条规定：“发行人在验资完成且签订募集资金专

户三方监管协议后可以使用募集资金；存在下列情形之一的，在新增股票完成登

记前不得使用募集资金：（一）发行人未在规定期限或者预计不能在规定期限内

披露最近一期定期报告；（二）最近十二个月内，发行人或其控股股东、实际控

制人被中国证监会采取行政监管措施、行政处罚，被全国股转公司采取书面形式

自律监管措施、纪律处分，被中国证监会立案调查，或者因违法行为被司法机关

立案侦查等；（三）全国股转公司认定的其他情形。” 

发行人已于 2025 年 8 月 25 日在全国股转系统指定信息披露平台披露《2025

年半年度报告》，不存在未在规定期限或者预计不能在规定期限内披露最近一期

定期报告的情形。 

通过对国家企业信用信息公示系统、中国执行信息公开网、中国裁判文书网、

信用中国网站、证券期货市场失信记录查询平台等网站公开信息的检索，最近 12
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个月内，发行人及其控股股东、实际控制人、控股子公司不存在被中国证监会及

其派出机构采取行政监管措施、行政处罚，被全国股转公司采取书面形式自律监

管措施、纪律处分，被中国证监会立案调查，或者因违法行为被司法机关立案侦

查等情形。 

综上所述，主办券商认为，发行人不存在《定向发行规则》第二十二条规定

的在完成新增股票登记前不得使用募集资金的情形。 

十七、关于本次授权定向发行内容及程序合法合规性的意见 

经核查，本次定向发行不属于授权定向发行。 

十八、关于非现金资产认购/募集资金用于购买资产合法合规性

的意见 

本次定向发行的认购方式为全部现金认购，募集资金将用于补充发行人流动

资金和偿还借款，不涉及非现金资产认购或募集资金用于购买资产的情况。 

十九、关于本次定向发行对发行人影响的意见 

本次定向发行对发行人经营管理的影响 

本次发行完成后，发行人控股股东持股数量及持股比例将有所增加，控股股

东及实际控制人不会发生变动。同时，本次发行不会导致发行人的主营业务、治

理结构等发生变化。 

本次发行募集资金到位后，发行人的资金实力将得到增强，资金使用效率将

得到提升，有利于提高发行人的综合竞争力和整体盈利能力。 

本次定向发行后发行人财务状况、盈利能力及现金流量的变动情况 

1、本次发行对发行人财务状况的影响 

本次发行募集资金将用于补充发行人流动资金及偿还借款，充足的流动资金

将有利于优化发行人资本结构，降低发行人资产负债率，在一定程度上缓解发行

人流动性压力，保障发行人长期可持续发展。 
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2、本次发行对发行人盈利能力的影响 

本次发行完成后，由于股本数量的增加，短期内可能会摊薄发行人每股收益

和净资产收益率。募集资金注入发行人，将有利于降低发行人资产负债率，增强

发行人偿债能力，长远来看将有利于发行人整体盈利能力的提升。 

3、本次发行对发行人现金流量的影响 

本次发行募集资金将用于补充发行人流动资金及偿还借款，募集资金将用于

发行人日常生产经营活动，提高发行人现金流周转能力。 

发行人与控股股东及其关联人之间的业务关系、管理关系、关联交易

及同业竞争等变化情况 

本次定向发行不会导致发行人与控股股东及其关联人之间的业务关系、管理

关系、关联交易及同业竞争等发生变化。 

发行对象以资产认购发行人股票的，是否导致增加发行人债务或者

或有负债 

本次定向发行不涉及发行对象以资产认购发行人股票。 

本次定向发行前后发行人控制权变动情况 

本次发行前，发行人控股股东国投集团直接持有发行人 358,000,000 股股份，

占发行人总股本的 73.06%；本次发行后，国投集团将直接持有发行人 398,000,000

股股份，占发行人总股本的 75.09%。 

国投集团由江苏明湖投资控股集团有限公司 100.00%持股，是射阳县人民政

府控制的国有独资企业。本次发行前，发行人实际控制人射阳县人民政府间接持

有发行人 358,000,000 股股份，占发行人总股本的 73.06%；本次发行后，射阳县

人民政府将间接持有发行人 398,000,000 股股份，占发行人总股本的 75.09%。 

本次发行前后，发行人的控股股东、实际控制人均未发生变化。 
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本次定向发行对其他股东权益的影响 

本次定向发行符合发行人战略发展规划，预计将提高发行人股本、总资产、

净资产、货币资金等，有利于发行人的长期可持续发展，不会对发行人其他股东

权益造成重大不利影响。 

本次定向发行相关特有风险的披露 

发行人本次定向发行尚需经全国股转公司自律审查通过后方可实施。本次定

向发行能否通过全国股转公司的自律审查存在不确定性，最终缴款验资及股份登

记的时间也存在不确定性。 

除上述风险外，本次定向发行不存在其他特有风险。 

二十、关于本次定向发行聘请第三方的意见 

经主办券商自查，本次定向发行中，主办券商不存在直接或间接有偿聘请第

三方的行为，符合《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》相关规定的要求。 

本次定向发行中，发行人除聘请山西证券股份有限公司、上海市锦天城律师

事务所、永拓会计师事务所（特殊普通合伙）等本次定向发行依法需聘请的证券

服务机构外，不存在其他直接或间接有偿聘请第三方的行为，不存在其他未披露

的聘请第三方事项。 

二十一、主办券商认为应当发表的其他意见 

根据全国股转公司下发的《关于江苏华景智慧能源股份有限公司定向发行信

息披露文件的审查关注事项》，主办券商对审查关注事项的核查情况如下： 

关于国资审批程序 

经查阅发行人、发行对象及国资相关主管部门出具的审批文件和书面说明，

发行人、发行对象已按规定就本次定向发行的相关事项履行国资审批程序，具体

情况详见本推荐工作报告之“九、关于本次定向发行决策程序合法合规性的意见”
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之“（三）本次定向发行是否按规定履行了国资、外资等相关主管部门的审批、

核准或备案等程序”。 

关于信息披露准确性 

主办券商已对比发行人在全国股转系统指定信息披露平台披露的《公开转让

说明书》《2024 年年度报告》和《2025 年半年度报告》等公告文件，仔细核对发

行人于 2025 年 11 月 24 日在全国股转系统指定信息披露平台披露的《股票定向

发行说明书（修订稿）》之“一、基本信息”之“（四）公司近两年及一期主要财

务数据和指标”处披露的信息。 

经核查，主办券商认为，发行人《股票定向发行说明书（修订稿）》之“一、

基本信息”之“（四）公司近两年及一期主要财务数据和指标”处披露的信息准

确无误。 

二十二、关于本次定向发行的推荐结论 

综上所述，山西证券对发行人本次定向发行的推荐意见如下： 

发行人符合《公司法》《证券法》《公众公司办法》《定向发行规则》等法律

法规及规范性文件中关于非上市公众公司定向发行的相关要求，本次定向发行申

请文件不存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。发行人管理运作规范、具有较

好的发展前景，具备非上市公众公司定向发行的基本条件。因此，山西证券同意

推荐华景能源本次在全国中小企业股份转让系统定向发行股票。 

 

（以下无正文） 
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