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海通证券股份有限公司 

关于昆明云内动力股份有限公司 

非公开发行股票摊薄即期回报的核查意见 

 

昆明云内动力股份有限公司（以下简称“云内动力”“公司”）六届董事会

第二次会议审议通过了《关于公司本次非公开发行股票预案（修订稿）的议案》

等议案。海通证券股份有限公司（以下简称“海通证券”“保荐机构”）根据《国

务院办公厅关于进一步加强资本市场中小投资者合法权益保护工作的意见》（国

办发[2013]110 号）、证监会《关于首发及再融资、重大资产重组摊薄即期回报有

关事项的指导意见》（证监会公告[2015]31 号）等文件的有关规定，对公司本次

非公开发行股票完成后摊薄即期回报对公司主要财务指标的影响及公司采取的

措施进行了核查，具体情况如下： 

一、本次非公开发行对公司主要财务指标的影响 

（一）主要假设 

1、假设本次非公开发行于 2016 年 6 月完成，该完成时间仅为假设，以便测

算本次发行前后对公司 2016 年每股收益和加权平均净资产收益率的影响，最终

以中国证监会核准发行的股份数量和实际发行完成时间为准。 

2、根据公司 2015 年第三季度报告，2015 年 1-9 月公司归属于母公司所有者

的净利润为 136,079,466.63 元（未经审计）、归属于母公司的扣除非经常性损益

的净利润为 92,462,578.93 元（未经审计），按照 2015 年前三季度相关数据的 4/3

进行预测，2015 年全年归属于母公司所有者的净利润为 181,439,288.84 元、归属

于母公司的扣除非经常性损益的净利润为 123,283,438.57 元；2016 年归属于母公

司所有者的净利润及扣除非经常损益的净利润在此预测基础上按照 0%、15%、

30%的业绩增幅分别测算。 

该假设分析及本公告中关于本次发行前后公司主要财务指标的情况不构成

公司的盈利预测，投资者不应据此进行投资决策，投资者据此进行投资决策造成

损失的，公司不承担赔偿责任。 
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3、公司 2014 年度利润分配方案已于 2015 年 4 月公告，共计分配现金股利

47,940,838.08 元；假设公司 2015 年度利润分配方案于 2016 年 4 月公告，共计分

配现金股利 47,940,838.08 元。 

4、本次非公开发行预计募集资金 65,000 万元，未考虑发行费用。 

5、本次发行预计发行数量为 92,989,985 股，最终发行数量以经中国证券监

督管理委员会（以下简称“证监会”）核准发行的股份数量为准。 

6、上述测算未考虑本次发行募集资金到账后，对公司生产经营、财务状况

（如财务费用、投资收益）等的影响。 

7、在预测公司发行后净资产时，未考虑除募集资金、净利润和利润分配之

外的其他因素对净资产的影响。 

（二）对公司主要财务指标的影响 

基于上述假设，公司测算了本次非公开发行对主要财务指标的影响，具体情

况如下： 

1、假设情形 1:2016 年归属于母公司所有者的净利润较 2015 年持平 

项目 
2015 年度/2015

年 12 月 31 日 

2016 年度/2016 年 12 月 31 日 

非公开发行前 非公开发行后 

总股本（股） 799,013,968 799,013,968 892,003,953 

本次发行募集资金总额（元） - 650,000,000.00 

本次发行数量（股） - 92,989,985  

本期现金分红 47,940,838.08 47,940,838.08  

期初归属于母公司所有者的净资产（元） 3,530,077,166.96 3,663,575,617.72 

当期归属于母公司所有者的净利润（元） 181,439,288.84 181,439,288.84 181,439,288.84 

当期归属于母公司所有者的净利润（元） 

（扣除非经常性损益后） 
123,283,438.57 123,283,438.57 123,283,438.57 

基本每股收益（元/股） 0.227  0.227  0.215  

基本每股收益（元/股） 

（扣除非经常性损益后） 
0.154  0.154  0.146  

加权平均净资产收益率 5.06% 4.87% 4.48% 

加权平均净资产收益率 

（扣除非经常性损益后） 
3.44% 3.31% 3.05% 

2、假设情形 2:2016 年归属于母公司所有者的净利润较 2015 年增长 15% 

项目 2015 年度/2015 2016 年度/2016 年 12 月 31 日 
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年 12 月 31 日 非公开发行前 非公开发行后 

总股本（股） 799,013,968 799,013,968 892,003,953 

本次发行募集资金总额（元） - 650,000,000.00 

本次发行数量（股） - 92,989,985 

本期现金分红 47,940,838.08 47,940,838.08  

期初归属于母公司所有者的净资产（元） 3,530,077,166.96 3,663,575,617.72 

当期归属于母公司所有者的净利润（元） 181,439,288.84 208,655,182.17 208,655,182.17 

当期归属于母公司所有者的净利润（元） 

（扣除非经常性损益后） 
123,283,438.57 141,775,954.36 141,775,954.36 

基本每股收益（元/股） 0.227  0.261  0.247  

基本每股收益（元/股） 

（扣除非经常性损益后） 
0.154  0.177  0.168  

加权平均净资产收益率 5.06% 5.59% 5.14% 

加权平均净资产收益率 

（扣除非经常性损益后） 
3.44% 3.79% 3.49% 

3、假设情形 3:2016 年归属于母公司所有者的净利润较 2015 年增长 30% 

项目 
2015 年度/2015

年 12 月 31 日 

2016 年度/2016 年 12 月 31 日 

非公开发行前 非公开发行后 

总股本（股） 799,013,968 799,013,968 892,003,953 

本次发行募集资金总额（元） - 650,000,000.00 

本次发行数量（股） - 92,989,985  

本期现金分红 47,940,838.08 47,940,838.08  

期初归属于母公司所有者的净资产（元） 3,530,077,166.96 3,663,575,617.72 

当期归属于母公司所有者的净利润（元） 181,439,288.84 235,871,075.49 235,871,075.49 

当期归属于母公司所有者的净利润（元） 

（扣除非经常性损益后） 
123,283,438.57 160,268,470.14 160,268,470.14 

基本每股收益（元/股） 0.227  0.295  0.279  

基本每股收益（元/股） 

（扣除非经常性损益后） 
0.154  0.201  0.190  

加权平均净资产收益率 5.06% 6.29% 5.79% 

加权平均净资产收益率 

（扣除非经常性损益后） 
3.44% 4.27% 3.93% 

二、保证本次募集资金有效使用、有效防范即期回报被摊薄的具体措施 

为保证募集资金有效使用，防范即期回报被摊薄的风险，提高公司的未来回

报能力，公司将采取的主要措施包括： 
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（一）公司现有业务板块运营状况，发展态势，面临的主要风险及改进措

施 

1、公司现有业务板块运营状况及发展态势 

公司的主要产品为柴油机和配件，其中柴油机可分为商用车柴油发动机、D

系列柴油发动机和非道路柴油发动机。目前公司正计划开发和推广油气混合发动

机、新能源汽车动力总成等新产品。 

随着国内环保要求的升级，车用柴油机行业受国Ⅲ向国 IV 产品转型的影响

产销同比大幅下降；非道路机械用柴油机市场整体萎靡。在近几年行业持续下滑

的大背景下，公司加大了产品结构的调整力度，加快了产品创新升级，通过调整

营销策略，提升售后服务质量等措施，公司近三年主营业务收入分别为

222,238.00 万元、229,421.28 万元和 222,755.60 万元，业绩保持稳定，产品市场

占有率有所提高，行业地位进一步提升。从国Ⅲ升级到国 IV 虽然短期内会对行

业和公司的业务产生一定的影响，但有利于行业整体技术提升和市场集中度提

高，有利于像公司这种具有较强技术积累和超前准备的企业进一步做大做强。 

同时，面对国家未来将要实施机动车国 VI 排放标准的政策要求和市场机遇，

云内动力在现有满足国V排放标准柴油的D系列先进环保高效柴油机的基础上，

积极筹划并已启动了针对满足欧 VI 排放标准柴油发动机的研发工作。同时，为

满足国 VI 柴油机的研发试验平台需求和实现 D 系列国 VI 柴油机的规模化生产，

云内动力将通过本次非公开发行募集资金，启动欧 VI 柴油发动机研发平台建设

及生产智能化改造项目。 

2、公司面临的主要风险及改进措施 

（1）宏观经济波动的风险 

公司属于装备制造行业，与国家的宏观经济变化密切相关。一方面，公司主

要产品发动机是装备制造行业的核心部件之一，包括工程机械、汽车、发电机组、

轮船等装备设备。但上述装备设备受国家宏观经济波动的影响较大，自 2011 年

来，工程机械、轮船等行业增长速度下降。另一方面，公司的主要原材料为铸铁、

发动机零部件等，上述原材料同样受到整体宏观经济的波动影响。 

虽然公司在行业内具有较强的技术优势、工艺优势、品牌优势等核心竞争力，

抵御经济周期性波动的能力较强，但国家宏观经济波动仍然会对公司的经营产生

一定的影响。 
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（2）环保政策升级的风险 

汽车尾气污染已经成为当今世界的共同难题，各国和各地区均出台大量治理

汽车尾气污染的法律法规。我国目前也在积极治理汽车尾气污染，制定汽车尾气

排放标准，对排放不达标的发动机产品严禁装配到汽车上。2016 年 1 月 14 日，

国家环境保护部、工业和信息化部发布 2016 年第 4 号公告，公布了分区域实施

机动车国五标准：东部 11 省市轻型汽油车、轻型柴油客车、重型柴油车（仅公

交、环卫、邮政用途）自 2016 年 4 月 1 日起实施；全国轻型汽油车、重型柴油

车（客车和公交、环卫、邮政用途）自 2017 年 1 月 1 日起实施；全国重型柴油

车自 2017 年 7 月 1 日起实施；全国轻型柴油车自 2018 年 1 月 1 日起实施。同时，

国家相关部门正在组织制订国 VI，预计在 2016 年底完成国六排放标准草案编制

并颁布，预计 2020 年全国范围内正式实行机动车国 VI。 

目前发行人的技术水平和自主知识产权在行业内处于领先位置，可以生产达

到国 IV、国 V 排放水平、具有自主知识产权和国际先进水平的节能环保型柴油

机，符合环保标准发展需求。尾气排放标准的逐步提高，为发行人凭借技术优势

提升市场竞争能力带来了新的机遇，但随着环保要求的提高，发行人还需要继续

加大研发投入，提升技术水平。若发行人未能有效提高技术水平，保持优势的技

术地位，仍将面临环保政策变化带来的风险。 

（3）新能源汽车发展对传统发动机行业冲击的风险 

装备设备行业的动力主要为汽油、柴油、煤炭、天然气等能源，其中汽车行

业主要为汽油和柴油。虽然全球科学家都在努力提高汽油和柴油发动机的效率，

降低排放，并取得了较大的进步，但燃料电池和电动技术等新能源技术也快速发

展，其中纯电动汽车目前已开始运用。但由于其成本较高、配套设施不健全等因

素影响，仍只在部分地区和部分领域开始运用，大规模市场化仍需要较长时间。

但未来随着技术的发展成熟，新能源汽车将对传统的汽油和柴油发动机行业产生

较大的冲击。 

（4）固定资产折旧大幅增加风险 

截至 2012 年末、2013 年末和 2014 年末，发行人合并报表口径固定资产账

面价值分别为 187,442.23 万元、189,745.14 万元和 185,298.52 万元，各期计提固

定资产折旧金额分别为 8,203.16 万元、11,273.62 万元和 11,927.61 万元，总体呈
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增加态势，主要是对机械设备和房屋及建筑物进行了计提。截至 2014 年末，发

行人合并报表口径在建工程余额为 19,557.42 万元。未来，随着在建工程陆续转

为固定资产，以及本次募投项目的陆续实施，发行人固定资产余额将进一步增加，

发行人面临固定资产折旧大幅增加的风险。 

面对以上困难和风险，公司拟采取以下改进措施：为巩固公司既有市场优势

和技术优势，不断通过自主研发、新产品开发和布局，通过新技术和新产品应对

市场风险和政策风险，挖掘新的利润增长点。因此，公司拟运用本次募集资金进

行欧 VI 柴油发动机研发平台建设及生产智能化改造，实现欧 VI 产品尽快进入

市场，提升公司产品研发、生产能力，以此适应我国治理环境污染要求日益严格、

尾气排放标准逐步提高的趋势，增强企业产品在国内外市场上的竞争力，将云内

动力打造成为多缸小缸径柴油机行业的引领者。 

（二）提高公司日常运营效率，降低公司运营成本，提升公司经营业绩的

具体措施 

1、切实降低公司运营成本 

（1）通过采用量价结合、集中采购、优质优价、创新供应模式等措施，实

现供应商的有效整合，完成了供应商整合的目标，降低了采购成本； 

（2） 持续优化内外部物流体系，扩大并推进了成品框架箱使用线路，大力

推进了零部件标准包装，减少采购和销售的物流成本； 

（3）通过实施三包索赔管理、产成品库存管理、供方质量管理等方式，完

善服务体系、质量管理体系建设，降低了三包索赔、发动机仓储等销售及管理费

用； 

（4）通过集中生产、错峰用电等措施，降低了单台耗电量； 

（5）持续完善推进标准化班组建设，通过细化现场管理流程，摸索新的现

场管理模式，简化产品设计工艺等措施，实现了生产组织、工艺技术多位一体的

持续降本。 

2、加快募投项目的投资进度，提高资金使用效率 

本次募集资金投资项目围绕公司主营业务，经过严格科学的论证，并获得公

司董事会批准，符合公司发展规划。本次发行的募集资金将用于针对欧 VI 柴油

发动机研发平台建设及生产智能化改造项目。根据募投项目的可研分析，项目建
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成投产后公司收入规模和盈利能力将相应提高。本次发行的募集资金到位后，公

司将加快募投项目的投资进度，推进募投项目的顺利建设，尽快产生效益回报股

东。 

3、加强对募集资金的管理，防范募集资金使用风险 

公司已按照《公司法》、《证券法》、《上市规则》、《规范运作指引》等

法律法规、规范性文件及《公司章程》的规定制定《募集资金使用管理制度》，

严格管理募集资金，保证募集资金按照约定用途合理规范的使用，防范募集资金

使用风险。根据《募集资金使用管理制度》和公司董事会的决议，本次募集资金

将存放于董事会指定的募集资金专项账户中；并建立了募集资金三方监管制度，

由保荐机构、存管银行、公司共同监管募集资金按照承诺用途和金额使用，保荐

机构对募集资金使用情况进行实地检查；同时，公司定期对募集资金进行内部审

计、配合监管银行和保荐机构对募集资金使用的检查和监督。 

4、加强经营管理和内部控制，提升经营效率和盈利能力 

公司未来发展战略是以创新为驱动，坚持老产品转型升级近期求生存，新产

品创新驱动长远求发展的基本战略方针；实现以核心技术和终端市场创新为主

体；建成国家级技术中心、国家工程技术研究中心和内燃机小缸径国家重点实验

室。公司未来几年的工作重点将转变为扩大公司经营和项目开发规模，进一步提

高经营和管理水平、加快项目开发周期，提升公司的整体盈利能力。 

公司将加强企业内部控制，发挥企业管控效能。推进全面预算管理，优化预

算管理流程，加强成本管理，强化预算执行监督，全面有效地控制公司经营和管

控风险。 

5、进一步完善利润分配制度，强化投资者回报机制 

公司已经按照《关于进一步落实上市公司现金分红有关事项的通知》和《上

市公司监管指引第 3 号——上市公司现金分红》及其他相关法律、法规和规范性

文件的要求修订了《公司章程》，进一步明确了公司利润分配尤其是现金分红的

具体条件、比例、分配形式和股票股利分配条件等，完善了公司利润分配的决策

程序和机制以及利润分配政策的调整原则，强化了中小投资者权益保障机制；公

司已制定《未来三年（2014-2016 年）股东回报规划》，建立了健全有效的股东

回报机制。 
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2012 至 2014 年度，公司进行了连续、稳定的现金股利分配，最近三年现金

分红分别为 3,403.80 万元、4,765.32 万元和 4,794.08 万元，占当年归属于上市公

司股东净利润的比例分别为 50.25%、32.34%和 29.72%。最近三年累计现金分红

金额占最近三年年均可分配利润的比例高达 103.32%。 

本次发行完成后，将按照法律法规的规定和《公司章程》、《未来三年

（2014-2016 年）股东回报规划》的约定，在符合利润分配条件的情况下，积极

推动对股东的利润分配，有效维护和增加对股东的回报。 

三、公司董事、高级管理人员关于保证公司填补即期回报措施切实履行的

承诺 

公司董事、高级管理人员将忠实、勤勉地履行职责，维护公司和全体股东的

合法权益。为保证公司填补即期回报措施切实履行，公司全体董事、高级管理人

员作出以下承诺： 

（1）本人承诺不无偿或以不公平条件向其他单位或者个人输送利益，也不

采用其他方式损害公司利益； 

（2）本人承诺对职务消费行为进行约束； 

（3）本人承诺不动用公司资产从事与履行职责无关的投资、消费活动； 

（4）本人承诺由董事会或薪酬与考核委员会制定的薪酬制度与公司填补回

报措施的执行情况相挂钩； 

（5）若公司后续推出公司股权激励计划，本人承诺拟公布的公司股权激励

的行权条件与公司填补回报措施的执行情况相挂钩。 

四、履行的程序 

2016 年 1 月 20 日，公司六届董事会第二次会议审议通过了《关于非公开发

行 A 股股票摊薄即期回报的风险提示（修订稿）的议案》，该议案尚需提交股东

大会审议。 

五、保荐机构意见 

保荐机构对公司所预计的即期回报摊薄情况、填补即期回报措施进行了审慎

核查： 

1、公司所预计的即期回报摊薄情况是合理的，并就填补即期回报采取了相
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应的措施，且董事、高级管理人员对公司填补回报措施能够得到切实履行作出了

相应承诺； 

2、公司本次非公开发行相关事项已经五届董事会第八次会议、六届董事会

第二次会议审议通过，尚需提交股东大会审议； 

综上，保荐机构认为，公司所预计的即期回报摊薄情况、填补即期回报措施

及相关承诺主体的承诺事项，符合《国务院办公厅关于进一步加强资本市场中小

投资者合法权益保护工作的意见》、证监会《关于首发及再融资、重大资产重组

摊薄即期回报有关事项的指导意见》（证监会公告[2015]31 号）等文件的规定，

未损害中小投资者的合法权益。 
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