
中国证券监督管理委员会

中国证监会行政许可项目审查

一次反馈意见通知书
201433  号

山东高速路桥集团股份有限公司:

    我会依法对你公司提交的《山东高速路桥集团股份有限公司上

市公司发行股份购买资产核准》行政许可申请材料进行了审查，现需

要你公司就有关问题(附后)作出书面说明和解释。请在30个工作日

内向我会行政许可受理部门提交书面回复意见。

                                           签章专用

2020年 6月 28日



关于山东高速路桥集团股份有限公司发行股份
购买资产并募集配套资金申请的反馈意见

山东高速路桥集团股份有限公司：

2020年 6月 17日，我会受理你公司发行股份购买资产并

募集配套资金申请。经审核，现提出以下反馈意见：

1. 申请文件显示，1）山东铁路投资控股集团有限公司

（以下简称铁投集团）为交易对方山东铁路发展基金有限公司

（以下简称铁发基金）的第一大股东，持有 48.49%股权。2）

上市公司控股股东山东高速集团有限公司（以下简称高速集

团）直接持有铁投集团 32.40%股权，并间接控制其 0.83%股

权，为铁投集团第一大股东。请你公司：1）结合铁发基金股权

结构、公司治理、决策机制、内部管理等方面，补充披露铁发基

金控制权情况，并结合前述情况补充披露铁发基金与上市公司

及其控股股东、实际控制人是否存在关联关系、一致行动关系 。

2）如是，补充披露本次交易审议程序、锁定期、业绩承诺等方

面是否符合相关规定，本次交易是否存在向控股股东、实际控制

人利益输送的情况。请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。

2. 申请文件显示，2018年 12月，山东省路桥集团有限

公司（以下简称路桥集团）实施市场化债转股，由铁发基金和

光大金瓯资产管理有限公司（以下简称光大金瓯）分别对其增

资 10亿元和 1.5亿元，增资款项全部用于偿还存量银行债务。

请你公司：1）补充披露参与债转股的投资者现金增资增加标的

资产注册资本的金额、资本公积的金额，及增资具体形式、到位



时间。2）补充披露标的资产所获得的债转股投资者现金增资资

金的具体用途，标的资产就存量银行债务累积已支付利息及对

标的资产当年财务费用的影响。请独立财务顾问和律师核查并发

表明确意见。

3. 请你公司结合铁发基金和光大金瓯 2018年对路桥集

团增资时相关协议约定及评估基准日后标的资产现金分红情况，

补充披露相关方是否就投资者退出时间、具体安排等作出约定，

是否存在收益保障等安排，相关安排是否构成“明股实债”，

上市公司控股股东、实际控制人与交易对方是否存在直接或通过

其利益相关方向交易对方承诺收益或其他协议安排的情形。请独

立财务顾问和律师核查并发表明确意见。

4. 申请文件显示，交易完成后，债转股投资者将成为上

市公司股东。请你公司补充披露：交易完成后债转股投资者是否

参与上市公司经营管理，对上市公司的公司治理及生产经营的

影响，包括但不限于上市公司董事会构成、各股东推荐董事及高

级管理人员安排、重大事项决策机制、经营和财务管理机制等。

请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。

5. 申请文件显示，1）评估基准日后，路桥集团审议通过

《利润分配议案》，同意向全体股东进行现金分红 65,000.00万

元。2）本次交易拟募集配套资金总额不超过 100,000.00万元，

其中部分资金用途为补充流动资金。请你公司补充披露：1）本

次交易在评估基准日后标的资产进行大额分红的原因、实施进展、

资金来源，是否会对标的资产流动性产生不利影响。2）标的资

产大额分红后，本次交易拟进一步募集配套资金的原因及合理



性。3）结合债转股投资者取得的分红金额、综合收益情况补充

披露分红事项是否有利于保护中小股东的权益。请独立财务顾问

核查并发表明确意见。

6. 申请文件显示，1）路桥集团报告期内九成以上收入来

源于路桥工程施工业务，其业务模式包括工程承包合同模式和

融资合同模式（PPP 模式）。2）路桥集团客户集中度较高，前

五大客户占比超过 70%，且第一大客户为上市公司控股股东高

速集团及其下属公司（占比约 50%）。请你公司补充披露：1）

两类业务模式的风险、资金需求、运作模式差异等，以及报告期

上述业务分别实现的收入情况。2）路桥集团主要项目的合同总

额、进展情况、客户名称、建造期限、各期末完工进度、各期收入

确认情况及回款情况，并说明标的资产报告期收入大幅增加的

原因及合理性。3）路桥集团客户集中度较高的原因，并说明向

关联方销售占比超过 50%的原因及合理性。请独立财务顾问和

会计师核查并发表明确意见。

7. 申请文件显示，1）路桥集团主要采用建造合同核算方

式确认报告期施工收入。2）上市公司及路桥集团报告期内尚未

执行 2017年财政部修订发布的《企业会计准则第 14 号—收

入》（以下简称新收入准则）。请你公司补充披露：1）路桥集

团工程承包合同模式和融资合同模式在资金投入、建设施工、后

期运营、收益核算等环节的具体会计处理安排及差异情况。2）

路桥集团会计政策变化对其财务数据产生的具体影响。请独立财

务顾问、会计师核查并发表明确意见。



8. 申请文件显示，1）收益法评估中预计路桥集团 2020

年收入较 2019年存在较大下滑、2021年后维持稳定。2）收益

法评估中预计路桥集团毛利率维持 10%-9%。3）收益法评估中

预计路桥集团管理费用与销售费用的金额基本保持不变。4）路

桥集团部分资产存在瑕疵。请你公司补充披露：1）收益法评估

中预测期不足 5个完整年度的原因、是否符合收益法预测的相关

要求。2）本次评估对象为路桥集团母公司，结合路桥集团母公

司收入占合并收入的比例，以及其在手订单、意向订单情况说明

收益法评估中营业收入预测可实现性，预计 2022年后营业收

入维持不变的合理性。3）收益法评估中预测期内费用预估金额

维持不变的合理性。4）结合路桥集团毛利率波动趋势，补充披

露预测毛利率的可实现性。5）瑕疵资产预计对本次评估的影响

情况。请独立财务顾问和评估师核查并发表明确意见。

9. 申请文件显示，本次评估收入预测、交易估值已考虑疫

情可能对标的公司经营造成的影响。请你公司:进一步补充披露

疫情对标的资产经营的影响情况（尤其是对境外收入的影响），

并结合疫情影响说明本次交易估值是否具备合理性、是否需进行

调整。请独立财务顾问和评估师进行专项核查并发表明确意见。

10. 申请文件显示，收益法评估结果显示评估基准日路桥

集团溢余或非经营性资产的价值为 1,026,246.56万元。请你公

司：补充披露收益法评估中各项溢余资产或非经营性资产的评

估依据、对比账面值的增减值情况。请独立财务顾问和评估师核

查并发表明确意见。



11. 申请文件显示，路桥集团 2018年、2019年末建造合

同形成的已完工未结算资产金额分别为 555,227.79 万元 、

784,276.54万元，仅对上述存货计提小额跌价准备。请你公司

补充披露路桥集团期末存货对应的主要合同总金额、预计总成本、

完工进度等关键指标，并结合订单预计亏损（如有）情况等，

补充披露未计提存货跌价准备的原因及合理性。请独立财务顾问

和会计师核查并发表明确意见。

12. 申请文件显示，1）路桥集团 2018年、2019年末的

应收账款净值分别为 467,431.71万元、553,016.64万元，其

中应收广州大广高速公路有限公司 14,030.99万元，坏账准备

计提比例为 50%，标的资产与该主体存在诉讼纠纷。2）路桥集

团 2018年、2019年末应收商业承兑汇票 18,943.11万元 、

60,157.41万元。3）路桥集团账面因 PPP项目形成了大额的长

期应收款，2018年、2019年年底的余额分别为 81,079.04万

元、141,707.21万元。请你公司：1）补充披露路桥集团应收账

款、应收票据的期后回款情况。2）结合广州大广高速公路有限

公司的经营情况、相关诉讼情况补充披露路桥集团对该主体应收

账款坏账准备计提的充分性。3）补充披露路桥集团应收商业承

兑汇票大幅增长的原因及合理性，并结合出票人的信用情况说

明商业承兑汇票坏账准备计提的充分性。4）结合 PPP项目业务

情况说明路桥集团长期应收款的收款期限、相关会计处理过程、

应收对象名称、截至目前是否存在未按约定期限回款的情况、相

关坏账准备计提是否充分。请独立财务顾问和会计师核查并发表



明确意见。

13. 申请文件显示，2019年 12月 31日对山东高速路桥

集团股份有限公司形成其他应收款 134,761.71万元，报告期

内还存在其他大额关联方应收款及其他应收款。请你公司：1）

核查并完整披露关联方资金拆借发生额及具体情况。2）补充披

露关联方往来款形成的资金占用及其清理具体情况。3）其他应

收款中应收主体为上市公司体外主体的金额、具体内容、形成原

因，是否构成非经营性资金占用以及判断依据及合理性；如构

成，说明相关非经营性资金占用的具体清理情况，是否符合《<

上市公司重大资产重组管理办法>第三条有关拟购买资产存在

资金占用问题的适用意见——证券期货法律适用意见第 10号》

的相关规定。请独立财务顾问、会计师和律师核查并发表明确意

见。

14. 申请文件显示，本次交易完成后，除因新增关联方铁

发基金而产生的关联交易外，上市公司将不会因本次交易新增

日常性关联交易。请你公司：结合铁发基金与上市公司及其控股

股东、实际控制人的关系情况，补充披露本次交易完成后上市公

司关联交易规模是否将会增加，本次交易是否存在新增关联交

易的风险；如是，补充披露本次交易是否符合《上市公司重大资

产重组管理办法》第十一条第（六）项和第四十三条第（一）项

的规定。请独立财务顾问和律师核查并发表明确意见。

15. 请独立财务顾问和律师全面核查上市公司内幕信息知

情人登记管理制度执行情况，1）补充披露报告书披露的存在股

票交易的相关人员具体职务（包括核查期间职务变动情况）、本



次交易参与情况、是否因股票交易被内部问责或采取措施等 。

2）补充披露本次重组交易进程、内幕信息知情人自查范围、登

记填报和买卖股票等情况。3）结合前述情况逐笔核查相关交易

是否构成内幕交易。请独立财务顾问和律师对本次重组是否涉及

内幕交易发表明确意见。

你公司应当在收到本通知之日起 30 个工作日内披露反馈意

见回复，披露后 2个工作日内向我会报送反馈意见回复材料。如

在 30个工作日内不能披露的，应当提前 2个工作日向我会递交

延期反馈回复申请，经我会同意后在 2 个工作日内公告未能及

时反馈回复的原因及对审核事项的影响。　

联系人：陶琦 010-88060771  taoqi@csrc.gov.cn

         钱金晶 010-88060751 qianjinjing@csrc.gov.cn 


	



