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深圳证券交易所： 

中信证券股份有限公司接受广州恒运企业集团股份有限公司的委托，担任广

州恒运企业集团股份有限公司向特定对象发行 A 股股票的保荐机构，为本次发

行出具上市保荐书。 

保荐机构及指定的保荐代表人根据《中华人民共和国公司法》（以下简称“《公

司法》”）、《中华人民共和国证券法》（以下简称“《证券法》”）、《上市公司证券发

行注册管理办法》（以下简称“《注册办法》”）、《证券发行上市保荐业务管理办法》

等有关法律、法规和中国证券监督管理委员会（以下简称“中国证监会”）、深圳

证券交易所（以下简称“深交所”）的有关规定，诚实守信，勤勉尽责，严格按

照依法制订的业务规则、行业执业规范和道德准则出具上市保荐书，并保证所出

具文件的真实性、准确性和完整性。若因保荐机构为发行人本次发行制作、出具

的文件存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，给投资者造成损失的，保荐机

构将依法赔偿投资者损失。 
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释  义 

除非文意另有所指或另有说明，本上市保荐书中的简称与《广州恒运企业集

团股份有限公司 2022 年度向特定对象发行 A 股股票募集说明书》中的简称相同。
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第一节  本次证券发行基本情况 

一、发行人基本情况 

（一）发行人基本信息 

中文名称：广州恒运企业集团股份有限公司 

英文名称：Guangzhou Hengyun Enterprises Holdings Ltd. 

注册资本：822,099,384 元 

法定代表人：许鸿生 

成立日期：1992 年 11 月 30 日 

注册地址：广州市黄埔区西基路 8号（A 厂） 

上市地点：深圳证券交易所 

股票简称：穗恒运 A 

股票代码：000531.SZ 

董事会秘书：张晖 

联系电话：020-82068252 

经营范围：火力发电；热力生产和供应；企业自有资金投资；仪器仪表修理；

电力电子技术服务。 

（二）发行人业务情况 

公司主要从事电力、热力生产和销售。 

截至本上市保荐书出具日，发行人控股装机容量为 208.2万千瓦。其中：煤

电 108 万千瓦，占比 51.87%，气电 50.2 万千瓦，占比 24.11%，光伏发电 50 万

千瓦，占比 24.02%。 

发行人的供热主要来自于自身热电机组产生的蒸汽，发行人热力业务集中于

广东地区，是广州开发区内唯一的供热公司。截至报告期末，发行人供热能力为

1,212.60 吨/小时。 
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（三）主要经营和财务数据及指标 

1、合并资产负债表主要数据 

单位：万元 

项目 
2023 年 3 月 

31 日 
2022-12-31 2021-12-31 2020-12-31 

资产总计 1,625,622.19 1,499,127.88 1,598,300.43 1,360,448.63 

负债合计 1,060,449.14 945,263.57 1,013,357.36 772,042.09 

股东权益合计 565,173.05 553,864.31 584,943.07 588,406.54 

归属于母公司股东

权益合计 
504,525.71 496,856.16 513,305.63 508,233.22 

少数股东权益 60,647.34 57,008.15 71,637.44 80,173.32 

注：2020 年至 2022 年财务数据经审计，2023 年一季度财务数据未经审计 

2、合并利润表主要数据 

单位：万元 

项目 2023 年 1-3 月 2022 年度 2021 年度 2020 年度 

营业收入 96,357.07 393,218.77 392,819.98 346,200.09 

营业成本 86,412.13 398,665.64 372,569.02 251,032.98 

营业利润 6,280.52 -16,290.88 9,920.31 98,778.58 

利润总额 6,284.53 -16,391.11 13,327.63 99,480.50 

净利润 7,755.43 -1,817.07 17,840.26 89,209.44 

归属于母公司股东的

净利润 
7,166.54 -5,730.98 16,047.61 77,993.80 

注：2020 年至 2022 年财务数据经审计，2023 年 1-3 月财务数据未经审计 

3、合并现金流量表主要数据 

单位：万元 

项目 2023 年 1-3 月 2022 年度 2021 年度 2020 年度 

经营活动产生的现

金流量净额 
28,589.50 -23,940.43 -39,290.21 81,285.76 

投资活动产生的现

金流量净额 
-23,396.07 -123,819.38 -156,172.72 -152,456.86 

筹资活动产生的现

金流量净额 
98,961.99 -39,993.16 174,415.81 36,855.82 

现金及现金等价物

净增加额 
104,155.42 -187,752.98 -21,047.12 -34,315.28 

注：2020 年至 2022 年财务数据经审计，2023 年 1-3 月财务数据未经审计 
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4、主要财务指标 

项目 

2023 年 3 月 

31 日/2023 年

1-3 月 

2022.12.31/ 

2022 年 

2021.12.31/ 

2021 年 

2020.12.31/ 

2020 年 

流动比率 1.25 1.08 0.79 0.67 

速动比率 1.19 0.96 0.63 0.55 

资产负债率（合并报表） 65.23% 63.05% 63.40% 56.75% 

应收账款周转率（次） 1.83 8.42 9.74 9.25 

存货周转率（次） 4.71 6.73 4.42 3.68 

加权平均净资产收益率 1.43% -1.13% 3.17% 16.80% 

扣除非经常性损益后的加权平均净资产

收益率 
1.39% -2.91% 1.65% 8.92% 

每股收益（元/股） 
基本 0.0872 -0.0697 0.2342 1.1385 

稀释 0.0872 -0.0697 0.2342 1.1385 

扣除非经常性损益后每股

收益（元/股） 

基本 0.0847 -0.1786 0.1216 0.6044 

稀释 0.0847 -0.1786 0.1216 0.6044 

（四）发行人主要风险提示 

1、对公司核心竞争力、经营稳定性及未来发展可能产生重大不利影响的因

素 

（1）政策和市场风险 

1）宏观经济波动风险 

我国宏观经济的发展具有周期性波动的特点。电力行业与宏观经济运行和发

展周期具有密切的关系，随着宏观经济的周期性波动，电力市场的需求也将随之

发生变化，进而对公司的经营情况和业务发展产生一定程度的影响。 

我国宏观经济保持稳定增长，2020 年我国全社会用电量达 7.51 万亿千瓦时，

同比增长 3.1%；2021 年我国全社会用电量达 8.31 万亿千瓦时，同比增长 10.3%；

2022 年我国全社会用电量达 8.64 万亿千瓦时，同比增长 3.6%。 

考虑到当前宏观经济与国内外形势复杂多变，不确定因素较多。如果未来宏

观经济下滑，经济增速放缓，电力市场的需求将呈现下降态势，公司经营业绩将

可能受到不利影响。 
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2）电力市场竞争及电价市场化形成机制的风险 

随着我国电力市场化建设进程不断推进，市场主体参与数量和范围逐步扩

大，各主体市场意识不断增强，多元化的市场主体格局已初步形成，市场化交

易电量不断攀升，省内和省间交易品种日渐丰富，电力交易市场日趋活跃、竞

争加剧。因此，参与电力市场交易机组的上网电价正在由目前的以政府定价方

式为主逐步转变为以市场交易定价为主，售电量也正在逐步转向由市场确定。

但是，电力市场化改革进程的不确定性，导致公司未来的电价水平和电量销售

均存在一定的不确定性。 

3）燃料价格上升风险 

截至本上市保荐书出具日，公司总装机容量 208.2 万千瓦，其中燃煤机组装

机容量 108 万千瓦，光伏发电机组 50 万千瓦，燃气机组装机容量 50.2 万千瓦。

火电业务仍然是公司主营的重要组成部分。煤炭作为火电业务的主要燃料，是火

力发电企业的主要成本之一。煤炭价格的变动直接影响火电企业成本支出和利润

水平，受到煤炭产能、需求、运输等因素影响，近年煤炭价格出现较大幅度的波

动。若煤炭价格向上波动，将增加公司燃料采购成本和采购资金占用规模，从而

对公司盈利能力和经营性现金净流入产生不利影响，公司可能出现净利润下滑甚

至亏损的风险。 

（2）经营风险 

1）毛利率波动风险 

报告期内，发行人主营业务毛利率分别为 26.17%、1.57%、-3.55%和 9.23%，

其中电力业务毛利率分别为 12.42%、-13.18%、-14.30%和 4.14%，最近两年毛利

率大幅下降为负。 

发行人电源结构以煤电为主，所用燃煤均需通过外部采购实现，且主要供应

商的长协煤采购量配额有限，2021 年以来，全球能源供应持续紧张，燃煤价格

呈波动上升趋势，为满足生产需要发行人只能高价从现货市场采购燃煤，导致燃

煤成本大幅上涨，而发行人电力销售以年度长协电量模式为主，短期内无法通过

调整电价有效传导煤价大幅波动带来的成本压力。2021年度和 2022 年度，煤电

业务单位燃煤成本分别同比上升 65.53%和 17.57%，但电力业务单位售价仅分别
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同比上升 4.86%和 10.01%，远低于燃煤成本的增幅，因此煤价的大幅上涨将对发

行人火电业务板块的毛利率造成较大的负面影响。 

若未来电力价格大幅波动，或煤炭市场价格异常波动且电力价格在燃煤成本

异常波动的情况下不能及时调整，发行人火电业务板块盈利能力、主营业务毛利

率存在大幅波动的风险。 

2）业绩下滑和亏损的风险 

报告期各期，公司实现归属于母公司所有者的净利润分别为 77,993.80 万元、

16,047.61 万元、-5,730.98 万元和 7,166.54 万元；公司扣除非经常性损益后归属

于母公司所有者的净利润分别为 41,408.61 万元、8,378.72 万元、-14,680.79 万元

和 6,960.10 万元。 

2021 年度和 2022 年度，公司归属于母公司所有者的净利润分别同比下降

79.42%和 135.71%，扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润分别同比

下降 79.77%和 275.22%。发行人电源结构以煤电为主，所用燃煤均需通过外部

采购实现，但主要供应商的长协煤采购量配额有限，在社会用电需求快速增长，

煤炭市场供需持续偏紧，燃煤价格超预期大幅上涨、持续高位运行的不利市场环

境下，发行人只能采购高价的市场煤满足生产需求，而发行人电力销售以年度

长协电量模式为主，导致发行人短期内无法通过调整电价有效传导煤价上涨带来

的成本压力，电力业务毛利显著下降为负。同时发行人通过银行借款、发行债券

等方式筹集资金满足经营及投资需求，有息负债及利息支出规模显著上升，导致

公司业绩大幅下滑，由盈转亏。 

2023 年 1-3 月，公司归属于母公司所有者的净利润和扣除非经常性损益后

归属于母公司所有者的净利润分别同比上升 241.02%和 228.57%，主要是 2023

年发行人根据新签署的年度售电合同进一步提升了长协电价，同时燃煤市场价

格下降，煤电业务盈利恢复所致。 

未来，若煤炭市场价格再度大幅上升，电力价格在燃煤成本大幅上升的情况

下不能及时上调，以及受利息支出规模增加等不利因素影响，发行人未来经营业

绩存在下滑甚至亏损的风险。 
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3）重大未决诉讼风险 

截至本上市保荐书出具日，公司存在作为被告的重大未决诉讼，主要系涉及

与深电能科技集团有限公司的售电合同纠纷案。该诉讼一审判决赔偿金额较大，

公司已全额计提预计负债并提起上诉。若公司最终败诉，将对经营和财务状况产

生一定影响。 

除上述重大未决诉讼外，不排除在未来生产经营过程中，因公司业务、项目

建设运营等事项而引发法律风险，将可能对公司的生产经营产生一定影响。 

4）清洁能源业务开发风险 

近年来，公司积极优化电源结构，大力推进新的燃气机组建设，推动光伏等

新能源项目落地投运，积极关注风电、生物质发电、潮汐能发电等项目的机会。

尽管公司的清洁能源业务具有良好的发展前景和盈利能力，但由于不同的发电业

务在工艺流程、发电技术、行业政策等方面均存在差异，且清洁能源政策存在不

确定性，新业务的开拓会给公司带来一定的风险。如果新业务的实际收益未达到

预期水平，则会对公司的经营业绩造成影响。 

5）环保风险 

近年来，公司大力推进燃气、光伏等清洁能源的发展，电源结构得到了进一

步改善，但是公司目前的发电机组构成中，火电仍占较大比例。火电企业在生产

过程中，在排放废水、废气和煤灰等污染物方面需要达到环保部门制定的标准。

随着新《中华人民共和国环境保护法》《中华人民共和国大气污染防治法》《生态

文明体制改革总体方案》《煤电节能减排升级与改造行动计划（2014-2020 年）》

《能源行业加强大气污染防治工作方案》等政策的修订和逐步落实，电力行业面

临更严格的环保标准。同时，公众的环保意识觉醒，对天气质量的关注度和要求

越来越高，环保舆论风险日益严峻。环保政策的进一步落实和公众环保意识的提

高可能造成公司未来环保成本增加，对公司的经营业绩和财务状况产生不利影

响。 

6）安全生产风险 

公司在进行电力、热力生产供应过程中存在发生各种技术和设备安全事故的

风险，在电源建设过程中存在一定的社会风险和安全事故的风险。若公司发生重
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大安全生产事故，可能对其业务经营造成负面影响并带来经济和声誉损失，同时

可能引起诉讼、赔偿性支出、处罚以及停产整顿。 

7）部分瑕疵不动产存在无法办理权属证书的风险 

截至本上市保荐书出具日，发行人存在部分房产、土地尚未取得不动产权证

书的情况，相关不动产权属的手续办理工作正在按照法定程序推进之中。尽管相

关房产、土地大部分不是发行人的主要生产经营场所，且发行人控股股东已出具

承担相关损失的兜底承诺，但发行人仍存在因部分瑕疵房产、土地无法办理相关

权属证书而无法继续使用导致损失或受到行政处罚的风险。 

（3）财务风险 

1）关于本次发行摊薄即期回报的风险 

本次发行完成后公司总股本增加，募集资金到位后公司净资产规模也将有所

提高，但募集资金产生经济效益需要一定的过程和时间。因此，短期内公司的每

股收益和净资产收益率可能会出现一定幅度下降。公司特提请广大投资者注意公

司即期回报被摊薄的风险，同时公司就即期回报被摊薄制定的填补措施不等于对

公司未来利润做出保证。 

2）资本支出需求较大的风险 

为了不断扩大生产经营规模，公司未来在各业务板块仍然会保持较大的资本

支出，较大规模的资本支出可能会引起公司融资规模增加、资产负债率上升，如

果所投的项目不能产生预期效益将会对公司未来的生产经营和偿债产生不利影

响。 

3）资产负债率较髙的风险 

电力行业是资金密集型行业，公司及下属子公司在电源建设过程中，具有投

资大、建设周期长的特点。同时，随着公司业务结构的不断拓展和投资规模的逐

步扩大，公司新建和在建项目规模较大，对资金的需求也相应増加，造成公司资

产负债率较高。截至报告期末，公司合并口径资产负债率为 65.23%。 

虽然公司电力业务盈利能力较强，未来也有足够的能力偿还债务本息，但公

司目前在建和拟建项目较多、需要大量资金支持，例如，“2×460MW 级气代煤
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热电冷联产项目”、“广州白云恒运天然气发电项目”、“怀集恒丰农光互补光伏发

电项目”等项目的建设，公司面临一定的资金平衡压力。未来利率水平、国家信

贷政策的不确定性仍将在一定程度上影响公司的借贷和支付的利息费用，可能对

公司的经营业绩产生不利影响。 

4）投资收益占比较高的风险 

发行人长期以来积极对外投资布局能源及相关产业，参股广州雄韬氢恒科技

有限公司、越秀资本、宜春农商行，并参与出资设立或增资多个投资基金，投资

规模较大，报告期内投资收益分别为 56,644.65 万元、33,714.34 万元、54,299.57

万元和 10,310.00 万元，占当期利润总额的 109.11%、157.60%、-331.27%和

164.05%，占比较高，未来若投资收益的持续性和稳定性出现较大波动，将对公

司整体利润水平造成负面影响。 

（4）管理风险 

1）管理及内部控制风险 

本次发行完成后，公司资产规模将进一步扩大，建设运营的项目也不断增多，

上述情况对公司的整体经营管理水平提出了较高要求。而外部监管对上市公司规

范化的要求日益强化，若公司无法保持较高的管理水平、进一步提高管理效率，

将可能对公司生产经营产生不利影响。 

2）人才风险 

公司本次募集资金拟投向光伏电站建设项目。光伏发电行业具有很强的专业

性，技术更新迅速，优秀的技术人员是公司的宝贵财富。随着公司业务的快速发

展，公司对优秀的专业技术人才和管理人才的需求还在不断增加。如果公司不能

吸引到业务快速发展所需的高端人才或者公司核心骨干人员流失，都将对公司经

营发展造成不利的影响。 

2、对本次募投项目的实施过程或实施效果可能产生重大不利影响的因素 

（1）募投项目用地不动产权无法取得的风险 

潮南陇田 400MWp 渔光互补光伏发电项目的升压站及附属设施等用地涉及

国有土地出让，相关主管部门已明确项目涉及用地需要，并预留确保项目建设用
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地的规划调整。截至本上市保荐书出具日，上述土地已完成征地前期工作，正处

在组卷报批阶段，项目（升压站）规划设计条件已获得区人民政府批准，尚需履

行征收、农用地转用手续涉及的市、省人民政府审批、按规划用途实施协议出

让、办理用地规划许可证、不动产登记证等规划、用地手续，能否最终取得相

关项目用地及何时可以取得相关项目用地存在不确定性，无法及时取得相关项目

用地将可能导致升压站土建、电气工程存在暂停施工或受到行政处罚的风险，

进而对募投项目实施产生不利影响。 

（2）募投项目实施效益不及预期的风险 

公司本次募集资金拟投向潮南陇田 400MWp 渔光互补光伏发电项目和潮阳

和平 150MW“渔光互补”光伏发电项目，上述项目均为集中式光伏发电项目，

具有初期投入较大、资金收回周期较长、未来盈利能力存在不确定性等特点。一

方面，国内光伏行业景气度受政策影响较大，目前国内光伏电站上网电价仍由政

策主导，近年来发生过多次电价调整，未来政策电价存在下行可能。若未来政府

部门大幅下调光伏电站上网价格，可能导致项目经营期平均电价低于测算预期，

进而造成募投项目效益不及预期的风险。另一方面，由于集中式光伏电站运营年

限通常在 20 年以上，项目效益的实现依赖于电站设备的持续稳定运营，若未来

光伏电站设施设备因自然灾害等原因受到不可逆的损毁、项目用地无法持续使

用，或项目地光照强度、时长等自然环境发生不利变化，光伏设备运营期及设备

利用小时数将受到不利影响，进而使得募投项目效益不及预期。 

3、可能导致本次发行失败或募集资金不足的因素 

（1）本次发行相关的审批风险 

本次发行尚须满足多项条件方可完成，包括但不限于深交所审核通过并经中

国证监会同意注册。截至本上市保荐书出具日，上述审批事项尚未完成。能否取

得审核通过及获准注册，以及获批时间，均存在不确定性，因此，本次发行方案

能否最终成功实施存在不确定性。 

（2）本次发行募集资金不足的风险 

本次发行股票的发行对象为包括公司控股股东能源集团在内的不超过 35名

特定对象,能源集团对本次发行 A股股票的认购比例不低于深交所审核通过并经
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中国证监会同意注册发行数量上限的 39.59%，且不高于深交所审核通过并经中

国证监会同意注册发行数量上限的 60%，其余股份由其他发行对象现金认购，实

际发行结果将受到证券市场整体情况、公司股票价格走势、投资者对本次发行

方案的认可程度、投资者对公司的价值判断等多种内、外部因素的影响。此外，

本次向特定对象发行股票的定价基准日为发行期首日，因此发行价格存在一定

不确定性，届时市场行情的波动可能会对发行价格产生较大影响，增加发行难

度，存在不能足额募集所需资金的风险。 

4、其他风险因素 

（1）股票价格波动风险 

本次发行将对公司未来的生产经营和盈利情况产生一定影响，公司基本面的

变化将影响股票的价格。另外，股票的价格还受到国家宏观经济状况、行业景气

程度、投资者心理预期等多种因素影响，可能出现股价波动在一定程度上背离公

司基本面的情况，提请投资者关注相关风险。 

二、本次发行方案概况 

（一）发行股票的种类和面值 

本次发行的股票种类为境内上市人民币普通股（A 股）股票，面值为 1.00

元/股。 

（二）发行方式及时间 

本次发行的股票全部采取向特定对象发行的方式。公司将在深交所审核通过

并经中国证监会作出同意注册决定后的有效期内择机向特定对象发行。 

（三）发行对象及认购方式 

本次发行股票的发行对象为包括公司控股股东能源集团在内的不超过 35 名

特定投资者，其中，能源集团对本次发行 A 股股票的认购比例不低于深交所审

核通过并经中国证监会同意注册发行数量上限的 39.59%，且不高于深交所审核

通过并经中国证监会同意注册发行数量上限的 60%，其余股份由其他发行对象现

金认购。能源集团的最终认购股份数由其和公司在发行价格确定后签订补充协议

确定，能源集团不参与市场竞价过程，但承诺接受市场竞价结果，与其他特定投
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资者以相同价格认购本次发行的 A 股股票。 

除能源集团外的其他发行对象的范围包括符合中国证监会规定的证券投资

基金管理公司、证券公司、信托投资公司、财务公司、保险机构投资者、合格境

外机构投资者以及其他符合法律法规规定的法人、自然人或其他机构投资者等。

证券投资基金管理公司以其管理的两只以上基金认购的，视为一个发行对象；信

托投资公司作为发行对象，只能以自有资金认购。 

除能源集团外的其他发行对象将在本次发行获得深交所审核通过并经中国

证监会同意注册后，按照中国证监会、深交所的有关规定，根据竞价结果由公司

董事会或董事会授权人士根据股东大会的授权与保荐机构（主承销商）协商确定。 

发行对象以现金并以相同的价格认购本次发行的股票。 

（四）定价基准日、发行价格和定价原则 

本次发行的定价基准日为本次发行的发行期首日。 

本次向特定对象发行股票的发行价格不低于发行底价，即不低于定价基准日

前 20 个交易日公司股票均价的 80%（定价基准日前 20 个交易日股票交易均价=

定价基准日前 20 个交易日股票交易总额/定价基准日前 20 个交易日股票交易总

量），且不低于本次发行前公司最近一期经审计的归属于上市公司普通股股东的

每股净资产（资产负债表日至发行日期间若公司发生除权、除息事项的，每股净

资产作相应调整）。 

若公司股票在定价基准日至发行日期间发生派息、送股、资本公积金转增股

本等除权、除息事项，本次发行底价作相应调整。 

最终发行价格在本次发行获得深交所审核通过并经中国证监会同意注册后，

由公司董事会或董事会授权人士根据股东大会的授权，根据有关法律、行政法规

及其他规范性文件的规定及市场情况，并根据发行对象申购报价的情况，与本次

发行的保荐人（主承销商）协商确定。 

公司控股股东能源集团不参与本次发行定价的竞价过程，但接受其他发行对

象的申购竞价结果，并与其他发行对象以相同价格认购本次发行的股票。如果本

次发行没有通过竞价方式产生发行价格，则能源集团将继续按照本次发行的发行
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底价认购公司本次发行股票，能源集团对本次发行 A 股股票的认购比例不低于

深交所审核通过并经中国证监会同意注册发行数量上限的 39.59%，且不高于深

交所审核通过并经中国证监会同意注册发行数量上限的 60%。 

（五）发行数量 

本次向特定对象发行股票的数量按照募集资金总额除以发行价格确定，本次

向特定对象发行的股票数量不超过本次发行前公司总股本的 30%，即发行数量合

计不超过 246,629,815 股（含本数），公司最终发行股份数量以深交所审核通过并

经中国证监会同意注册的数量为准。若公司股票在本次发行董事会决议公告日至

发行日期间发生派发股利、送股、资本公积金转增股本等除权、除息行为，本次

发行股票数量的上限将进行相应调整。 

在前述范围内，公司董事会或董事会授权人士根据股东大会授权，按照发行

对象实际认购情况与保荐人（主承销商）协商共同确定最终发行数量。 

（六）本次发行股份的限售期 

鉴于能源集团为公司控股股东，持有公司 30%以上股份，根据《上市公司收

购管理办法》第六十三条关于免于发出要约的相关规定，能源集团关于认购本次

向特定对象发行股票的限售期如下：本次发行结束之日，能源集团较本次发行结

束之日前 12 个月，若增持不超过公司已发行的 2%的股份，则其认购的本次发行

的股份自发行结束之日起 18 个月内不得转让；反之，若增持超过公司已发行的

2%的股份，则其认购的本次发行的股份自发行结束之日起 36 个月内不得转让。

其他发行对象认购的股份自发行结束之日起 6 个月内不得转让。 

同时，本次发行结束之日，若能源集团持有公司的股份比例较本次发行前有

所上升，则能源集团在本次发行前所持有的公司股份在本次发行完成后 18 个月

内不得转让。 

如相关法律、法规和规范性文件对限售期要求有变更的，则限售期根据变更

后的法律、法规和规范性文件要求进行相应调整。锁定期间，因公司发生送股、

资本公积金转增股本等情形所衍生取得的股份，亦应遵守上述股份锁定安排。限

售期结束后，将按中国证监会及深交所的有关规定执行。 
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（七）募集资金金额及用途 

本次发行募集资金总额不超过 135,090.00 万元（募集资金总额已扣除本次

向特定对象发行股票董事会决议日前已投入募投项目的金额以及董事会决议日

前六个月至本次发行前新投入和拟投入的财务性投资金额 14,910.00 万元），扣

除相关发行费用后的募集资金净额投资以下项目： 

单位：万元 

序号 项目名称 项目总投资 拟投入募集资金 

1 潮南陇田 400MWp 渔光互补光伏发电项目 177,944.98 100,000.00 

2 潮阳和平 150MW“渔光互补”光伏发电项目 65,970.71 35,090.00 

合计 243,915.69  135,090.00 

若本次实际募集资金净额低于拟投入募集资金额，不足部分由公司自筹资金

解决。在本次发行募集资金到位之前，公司将根据项目进度的实际情况自筹资金

先行投入，在募集资金到位后，将使用募集资金置换已投入募投项目的公司自筹

资金。 

（八）本次发行前滚存未分配利润的安排 

本次发行前公司滚存未分配利润由本次发行后新老股东共享。 

（九）上市地点 

本次发行的股票在锁定期届满后，将在深圳证券交易所上市交易。 

（十）本次发行决议的有效期 

本次发行决议的有效期为自公司股东大会审议通过之日起 12 个月。若国家

法律、法规对向特定对象发行股票有新的规定，公司将按新的规定进行调整。 

三、项目保荐代表人、协办人及项目组其他成员情况 

中信证券指定李威、胡彦威二人作为穗恒运本次向特定对象发行 A 股股票

项目的保荐代表人；指定全俊燊为项目协办人，指定廖俊民、吕文轩、龚宇轩、

刘哲希、邓慧文为项目组成员。 

（一）项目保荐代表人保荐业务主要执业情况 

李威，保荐代表人，证券执业编号：S1010717060004，现任中信证券投资银
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行管理委员会高级副总裁，负责或参与的保荐项目包括：通达电气 IPO、金富科

技 IPO、凌玮科技 IPO、宏石激光 IPO、海印股份非公开发行股票、海印股份公

开发行可转债、天润控股非公开发行股票、龙泉股份非公开发行股票、光库科技

向特定对象发行股票、华菱钢铁公开发行可转债等。 

胡彦威，保荐代表人，证券执业编号:S1010722010007，现任中信证券投资

银行管理委员会副总裁，注册会计师，持有法律职业资格，负责或参与的保荐项

目包括: 金富科技 IPO、龙泉股份非公开发行股票、光库科技向特定对象发行等。 

（二）项目协办人保荐业务主要执业情况 

全俊燊，现任中信证券投资银行管理委员会高级经理。 

四、保荐机构与发行人存在的关联关系 

（一）截至 2023 年 3 月 31 日，保荐机构或其控股股东、实际控制人、重要

关联方持有发行人或其控股股东、实际控制人、重要关联方股份的情况如下： 

1、保荐机构自营业务股票账户、信用融券专户、资产管理业务股票账户分

别持有发行人 402,993 股、0 股和 0 股，占发行人总股本的 0.0490%、0%和 0%； 

2、保荐机构自营业务股票账户、信用融券专户、资产管理业务股票账户分

别持有发行人重要关联方广州发展集团股份有限公司（以下简称“广州发展”）

3,771,408 股、162,000 股和 2,754,300 股，占广州发展总股本的 0.1064%、

0.0046%和 0.0777%； 

3、保荐机构自营业务股票账户、信用融券专户、资产管理业务股票账户分

别持有发行人重要关联方广州越秀资本控股集团股份有限公司（以下简称“越秀

资本”）3,981,997 股、558,700股和 22,955 股，占越秀资本总股本的 0.0794%、

0.0111%和 0.0005%； 

4、保荐机构重要子公司（包括华夏基金管理有限公司、中信期货有限公司、

金石投资有限公司、中信证券投资有限公司、中信里昂证券有限公司以及中信证

券华南股份有限公司）持有发行人 799,538 股，占发行人总股本的 0.0973%； 

5、保荐机构重要子公司持有发行人重要关联方广州发展 5,780,517 股，占

广州发展总股本的 0.1631%； 
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6、保荐机构重要子公司持有发行人重要关联方越秀资本 10,941,101 股，占

越秀资本总股本的 0.2181%； 

除上述情况外，保荐机构或其控股股东、实际控制人、重要关联方不存在持

有发行人或其控股股东、实际控制人、重要关联方股份的情况； 

（二）截至 2023 年 3 月 31 日，除越秀资本持有保荐机构 1,252,857,966

股（占总股本 8.4535%）外，发行人或其控股股东、实际控制人、重要关联方不

存在持有保荐机构或其控股股东、实际控制人、重要关联方股份的情况； 

（三）保荐机构的保荐代表人及其配偶，董事、监事、高级管理人员不存在

拥有发行人权益、在发行人任职等情况； 

（四）保荐机构的控股股东、实际控制人、重要关联方与发行人控股股东、

实际控制人、重要关联方之间不存在相互提供担保或者融资等情况； 

（五）保荐机构与发行人之间不存在其他关联关系。 

上述情况不影响保荐机构及保荐代表人公正履行保荐职责。 
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第二节  保荐机构承诺事项 

一、保荐机构已按照法律法规和中国证监会及深交所的相关规定，对发行人

及其控股股东、实际控制人进行了尽职调查、审慎核查，充分了解发行人经营状

况及其面临的风险和问题，履行了相应的内部审核程序。 

本保荐人同意推荐发行人向特定对象发行股票并在深交所上市，相关结论具

备相应的保荐工作底稿支持。 

二、保荐机构有充分理由确信发行人符合法律法规及中国证监会、深交所有

关证券发行上市的相关规定。 

三、保荐机构有充分理由确信发行人申请文件和信息披露资料不存在虚假记

载、误导性陈述或者重大遗漏。 

四、保荐机构有充分理由确信发行人及其董事在申请文件和信息披露资料中

表达意见的依据充分合理。 

五、保荐机构有充分理由确信申请文件和信息披露资料与证券服务机构发表

的意见不存在实质性差异。 

六、保荐机构保证所指定的保荐代表人及本保荐人的相关人员已勤勉尽责，

对发行人申请文件和信息披露资料进行了尽职调查、审慎核查。 

七、保荐机构保证本保荐书、与履行保荐职责有关的其他文件不存在虚假记

载、误导性陈述或者重大遗漏。 

八、保荐机构保证对发行人提供的专业服务和出具的专业意见符合法律、行

政法规、中国证监会、深交所的规定和行业规范。 

九、保荐机构自愿接受中国证监会、深交所依照《证券发行上市保荐业务管

理办法》采取的监管措施。
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第三节  保荐机构对本次证券发行上市的保荐结论 

一、本次证券发行决策程序 

（一）董事会审议通过 

2022 年 7 月 5 日，发行人召开第九届董事会第十七次会议，审议通过了《关

于公司符合非公开发行 A 股股票条件的议案》《关于公司非公开发行 A 股股票方

案暨关联交易的议案》《关于公司非公开发行 A 股股票预案的议案》《关于公司

非公开发行 A 股股票募集资金使用的可行性分析报告的议案》《关于公司前次募

集资金使用情况的专项报告的议案》《关于公司非公开发行 A 股股票摊薄即期回

报的风险提示、填补措施及相关主体承诺的议案》《关于公司未来三年（2021 年

-2023 年）股东回报规划的议案》《关于公司提请股东大会授权董事会及董事会授

权人士办理本次非公开发行 A 股股票及战略合作相关事项的议案》《关于公司引

入战略投资者的议案》《关于公司与战略投资者签订战略合作协议暨关联交易的

议案》《关于公司与控股股东签订非公开发行股票之附生效条件的股份认购协议

暨关联交易的议案》《关于公司与战略投资者签订非公开发行股票之附生效条件

的股份认购协议暨关联交易的议案》《关于公司设立募集资金专用账户的议案》

等议案，并提请股东大会批准。 

就本次向特定对象发行相关议案，发行人独立董事于 2022 年 6 月 28 日发表

了事前认可意见，于 2022 年 7 月 5 日发表了同意的独立意见。 

2022 年 11 月 15 日发行人召开了第九届董事会第二十二次会议，审议并通

过了《关于<广州恒运企业集团股份有限公司 2022 年度非公开发行 A 股股票预

案（修订稿）>的议案》《关于<广州恒运企业集团股份有限公司 2022 年度非公开

发行 A 股股票募集资金使用可行性分析报告（修订稿）>的议案》。 

就上述本次向特定对象发行相关议案，发行人独立董事于 2022 年 11 月 4 日

发表了事前认可意见，于 2022 年 11 月 15 日发表了同意的独立意见。 

2023 年 2 月 21 日发行人召开了第九届董事会第二十六次会议，审议并通过

了《关于公司向特定对象发行 A 股股票方案论证分析报告的议案》《关于提请公

司股东大会授权公司董事会及其授权人士全权办理公司本次向特定对象发行股
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票具体事宜的议案》。 

就上述本次向特定对象发行相关议案，发行人独立董事于 2023 年 2 月 14 日

发表了事前认可意见，于 2023 年 2 月 21 日发表了同意的独立意见。 

2023 年 7月 21 日发行人召开了第九届董事会第三十一次会议，审议并通过

了《关于调整公司 2022 年度向特定对象发行 A 股股票方案的议案》《关于<广州

恒运企业集团股份有限公司 2022年度向特定对象发行 A股股票预案（第二次修

订稿）>的议案》《关于<广州恒运企业集团股份有限公司 2022 年度向特定对象

发行 A 股股票募集资金使用可行性分析报告（第二次修订稿）>的议案》《关于<

广州恒运企业集团股份有限公司 2022 年度向特定对象发行 A 股股票方案的论证

分析报告（修订稿）>的议案》《关于本次向特定对象发行股票摊薄即期回报的

风险提示及填补回报措施（修订稿）的议案》《关于与控股股东签署附条件生效

的股份认购协议之补充协议暨本次发行涉及关联交易的议案》。 

就上述本次向特定对象发行相关议案，发行人独立董事于 2023 年 7 月 17

日发表了事前认可意见，于 2023年 7 月 21 日发表了同意的独立意见。 

（二）开发区控股的批准 

2022 年 8 月 9 日，开发区控股向能源集团下发了《开发区控股关于现代能

源集团控股子公司穗恒运 A 非公开发行股票事宜的批复》，同意穗恒运本次发行

A 股事宜。 

（三）股东大会审议通过 

2022 年 8 月 15 日，发行人召开了 2022 年第四次临时股东大会，审议并通

过了《关于公司符合非公开发行 A 股股票条件的议案》《关于公司非公开发行 A

股股票方案的议案》《关于<广州恒运企业集团股份有限公司 2022 年度非公开发

行 A 股股票预案>的议案》《关于<广州恒运企业集团股份有限公司 2022 年度非

公开发行 A 股股票募集资金使用可行性分析报告>的议案》《关于本次非公开发

行股票摊薄即期回报与填补回报措施及相关主体承诺的议案》《关于与控股股东

签署附条件生效的股份认购协议暨本次非公开发行涉及关联交易的议案》《关于

公司设立非公开发行 A 股股票募集资金专用账户的议案》《关于无需编制前次募

集资金使用情况报告的议案》《关于提请股东大会批准广州高新区现代能源集团
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有限公司免于以要约方式增持公司股份的议案》《关于提请公司股东大会授权公

司董事会及其授权人士全权办理公司本次非公开发行股票具体事宜的议案》。 

2023 年 3 月 9 日，发行人召开了 2023 年第二次临时股东大会，审议并通过

了《关于公司向特定对象发行 A 股股票方案论证分析报告的议案》《关于提请公

司股东大会授权公司董事会及其授权人士全权办理公司本次向特定对象发行股

票具体事宜的议案》。 

（四）发行人决策程序的合规性核查结论 

保荐机构认为，发行人本次向特定对象发行股票方案经过了合法有效的决策

程序，且履行了相应公告程序，符合相关法律、法规及规范性文件的规定。 

二、本次证券发行上市申请符合上市条件的说明 

（一）符合《公司法》规定的相关条件 

1、本次向特定对象发行符合《公司法》第一百二十六条的规定 

发行人本次向特定对象发行的股份为境内上市的人民币普通股（A 股），每

股面值为人民币 1.00 元，每股的发行条件和价格均相同，本次向特定对象发行

的股份同股同权，与发行人已经发行的股份同股同权，符合《公司法》第一百二

十六条的规定。 

2、本次向特定对象发行符合《公司法》第一百二十七条的规定 

本次向特定对象发行的定价基准日为本次发行的发行期首日。 

本次向特定对象发行股票的发行价格不低于发行底价，即不低于定价基准日

前 20 个交易日公司股票均价的 80%（定价基准日前 20 个交易日股票交易均价=

定价基准日前 20 个交易日股票交易总额/定价基准日前 20 个交易日股票交易总

量），且不低于本次发行前公司最近一期经审计的归属于上市公司普通股股东的

每股净资产（资产负债表日至发行日期间若公司发生除权、除息事项的，每股净

资产作相应调整）。发行价格超过每股人民币 1 元的票面金额，符合《公司法》

第一百二十七条的规定。 
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3、本次向特定对象发行符合《公司法》第一百三十三条的规定 

本次向特定对象发行 A 股股票方案已经发行人 2022 年第四次临时股东大

会、2023 年第二次临时股东大会批准，符合《公司法》第一百三十三条的规定。 

（二）符合《证券法》规定的相关条件 

1、本次向特定对象发行符合《证券法》第九条的规定 

发行人本次向特定对象发行未采用广告、公开劝诱和变相公开的方式，符合

《证券法》第九条的规定。 

（三）符合《注册办法》规定的相关条件 

1、本次发行不存在《注册办法》第十一条所述情形 

（1）发行人不存在擅自改变前次募集资金用途未作纠正，或者未经股东大

会认可，不存在《注册办法》第十一条第（一）项所述的情形。 

（2）发行人 2022 年度财务报表已经信永中和会计师事务所（特殊普通合伙）

审计，并出具了标准无保留意见的《审计报告》，不存在《注册办法》第十一条

第（二）项所述情形。 

（3）发行人现任董事、监事和高级管理人员最近三年未受到中国证监会行

政处罚，最近一年也未受到证券交易所公开谴责，不存在《注册办法》第十一条

第（三）项所述的情形。 

（4）发行人或者其现任董事、监事和高级管理人员不存在因涉嫌犯罪正在

被司法机关立案侦查或者涉嫌违法违规正在被中国证监会立案调查的情形，不存

在《注册办法》第十一条第（四）项所述的情形。 

（5）发行人控股股东、实际控制人最近三年不存在严重损害上市公司利益

或者投资者合法权益的重大违法行为，不存在《注册办法》第十一条第（五）项

所述的情形。 

（6）发行人最近三年不存在严重损害投资者合法权益或者社会公共利益的

重大违法行为，不存在《注册办法》第十一条第（六）项所述情形。 
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2、发行人募集资金使用符合《注册办法》第十二条和第四十条的规定 

（1）发行人募集资金使用符合国家产业政策和有关环境保护、土地管理等

法律、行政法规的规定，不存在违反《注册办法》第十二条第（一）款规定的情

形。 

（2）本次募集资金使用不存在为持有财务性投资，不存在直接或间接投资

于以买卖有价证券为主要业务公司的情形，不存在违反《注册办法》第十二条第

（二）款规定的情形。 

（3）本次发行的募集资金项目实施后，不会与控股股东、实际控制人及其

控制的其他企业新增构成重大不利影响的同业竞争、显失公平的关联交易，或者

严重影响公司生产经营的独立性，不存在违反《注册办法》第十二条第（三）款

规定的情形。 

（4）本次发行募集资金总额不超过 135,090.00 万元，本次发行的股票数量

按照募集资金总额除以发行价格确定，且不超过本次发行前公司总股本的 30%，

本次发行董事会决议日距离前次募集资金到位日不少于十八个月，本次发行融资

及融资规模合理；本次募集资金将全部投资于光伏发电项目，募集资金投向主业，

符合《注册办法》第四十条的规定。 

3、本次发行的发行价格、发行对象符合《注册办法》第五十五条、第五十

六条、第五十七条和第五十八条的规定 

本次向特定对象发行的定价基准日为本次发行的发行期首日。本次向特定对

象发行股票的发行价格不低于发行底价，即不低于定价基准日前 20 个交易日公

司股票均价的 80%（定价基准日前 20 个交易日股票交易均价=定价基准日前 20

个交易日股票交易总额/定价基准日前 20 个交易日股票交易总量），且不低于本

次发行前公司最近一期经审计的归属于上市公司普通股股东的每股净资产（资产

负债表日至发行日期间若公司发生除权、除息事项的，每股净资产作相应调整）。 

本次向特定对象发行股票的发行对象为包括公司控股股东能源集团在内的

不超过 35 名特定投资者，其中，能源集团对本次向特定对象发行 A 股股票的认

购比例不低于深交所审核通过并经中国证监会同意注册发行数量上限的

39.59%，且不高于深交所审核通过并经中国证监会同意注册发行数量上限的
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60%，其余股份由其他发行对象现金认购。能源集团的最终认购股份数由其和公

司在发行价格确定后签订补充协议确定，能源集团不参与市场竞价过程，但承诺

接受市场竞价结果，与其他特定投资者以相同价格认购本次发行的 A 股股票。 

除能源集团外的其他发行对象的范围包括符合中国证监会规定的证券投资

基金管理公司、证券公司、信托投资公司、财务公司、保险机构投资者、合格境

外机构投资者以及其他符合法律法规规定的法人、自然人或其他机构投资者等。

证券投资基金管理公司以其管理的两只以上基金认购的，视为一个发行对象；信

托投资公司作为发行对象，只能以自有资金认购。 

公司本次发行的发行价格、发行对象符合《注册办法》第五十五条、第五十

六条、第五十七条和第五十八条的规定。 

4、本次发行的锁定期符合《注册办法》第五十九条的规定 

鉴于能源集团为公司控股股东，持有公司 30%以上股份，根据《上市公司收

购管理办法》第六十三条关于免于发出要约的相关规定，能源集团关于认购本次

发行的限售期如下：本次发行结束之日，能源集团较本次发行结束之日前 12 个

月，若增持不超过公司已发行的 2%的股份，则其认购的本次发行的股份自发行

结束之日起 18 个月内不得转让；反之，若增持超过公司已发行的 2%的股份，则

其认购的本次发行的股份自发行结束之日起 36 个月内不得转让。其他发行对象

认购的股份自发行结束之日起 6 个月内不得转让。 

同时，本次向特定对象发行结束之日，若能源集团持有公司的股份比例较本

次发行前有所上升，则能源集团在本次发行前所持有的公司股份在本次向特定对

象发行完成后 18 个月内不得转让。 

公司本次向特定对象发行股票的锁定期符合《注册办法》第五十九条的规定。 

5、本次发行符合《注册办法》第六十六条的规定 

发行人及其控股股东、实际控制人、主要股东未向发行对象做出保底保收益

或者变相保底保收益承诺，亦未直接或者通过利益相关方向发行对象提供财务资

助或者其他补偿，本次发行符合《注册办法》第六十六条的规定。 
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6、本次发行符合《注册办法》第八十七条的规定 

本次发行不会导致上市公司控制权发生变化，符合《注册办法》第八十七条

的规定。 

三、保荐人结论 

作为穗恒运本次向特定对象发行的保荐机构，中信证券根据《证券法》《证

券发行上市保荐业务管理办法》《注册办法》《保荐人尽职调查工作准则》等规定，

由项目组对发行人进行了充分的尽职调查，由内核小组进行了集体评审，并与发

行人、发行人律师及发行人独立审计师经过了充分沟通后，认为穗恒运具备了《证

券法》《注册办法》等法律法规规定的向特定对象发行 A 股股票的条件，本次发

行募集资金到位后，将进一步充实资本金，募集资金投向符合国家产业政策，符

合发行人经营发展战略，有利于促进发行人持续发展。因此，中信证券同意保荐

穗恒运本次向特定对象发行 A 股股票。 

四、对公司持续督导期间的工作安排 

事项 工作安排 

（一）持续督导事项 
在本次发行股票上市当年的剩余时间及其后一个完整会计年

度内对发行人进行持续督导 

1、督导发行人有效执行并完

善防止大股东、实际控制人、

其他关联机构违规占用发行

人资源的制度 

强化发行人严格执行中国证监会和深圳证券交易所相关规定

的意识，进一步完善各项管理制度和发行人的决策机制，协

助发行人执行相关制度；通过《保荐及承销协议》约定确保

保荐机构对发行人关联交易事项的知情权，与发行人建立经

常性信息沟通机制，持续关注发行人相关制度的执行情况及

履行信息披露义务的情况 

2、督导发行人有效执行并完

善防止高管人员利用职务之

便损害发行人利益的内控制

度 

督导发行人有效执行并进一步完善内部控制制度；与发行人

建立经常性信息沟通机制，持续关注发行人相关制度的执行

情况及履行信息披露义务的情况 

3、督导发行人有效执行并完

善保障关联交易公允性和合

规性的制度，并对关联交易

发表意见 

督导发行人尽可能避免和减少关联交易，若有关的关联交易

为发行人日常经营所必须或者无法避免，督导发行人按照《公

司章程》《关联交易管理制度》等规定执行，对重大的关联

交易本机构将按照公平、独立的原则发表意见 

4、督导发行人履行信息披露

的义务，审阅信息披露文件

及向中国证监会、证券交易

所提交的其他文件 

与发行人建立经常性信息沟通机制，督促发行人负责信息披

露的人员学习有关信息披露的规定 

5、持续关注发行人募集资金

的专户存储、投资项目的实

施等承诺事项 

督导发行人按照《募集资金管理制度》管理和使用募集资金；

定期跟踪了解项目进展情况，通过列席发行人董事会、股东

大会，对发行人募集资金项目的实施、变更发表意见 
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事项 工作安排 

6、持续关注发行人为他人提

供担保等事项，并发表意见 

督导发行人遵守《公司章程》《对外担保管理制度》以及中

国证监会关于对外担保行为的相关规定 

7、持续关注发行人经营环境

和业务状况、股权变动和管

理状况、市场营销、核心技

术以及财务状况 

与发行人建立经常性信息沟通机制，及时获取发行人的相关

信息 

8、根据监管规定，在必要时

对发行人进行现场检查 

定期或者不定期对发行人进行回访，查阅所需的相关材料并

进行实地专项核查 

（二）保荐协议对保荐机构

的权利、履行持续督导职责

的其他主要约定 

有权要求发行人按照证券发行上市保荐有关规定和保荐协议

约定的方式，及时通报与保荐工作相关的信息；在持续督导

期间内，保荐机构有充分理由确信发行人可能存在违法违规

行为以及其他不当行为的，督促发行人做出说明并限期纠正，

情节严重的，向中国证监会、深圳证券交易所报告；按照中

国证监会、深圳证券交易所信息披露规定，对发行人违法违

规的事项发表公开声明 

（三）发行人和其他中介机

构配合保荐机构履行保荐职

责的相关约定 

发行人及其高管人员以及为发行人本次发行与上市提供专业

服务的各中介机构及其签名人员将全力支持、配合保荐机构

履行保荐工作，为保荐机构的保荐工作提供必要的条件和便

利，亦依照法律及其它监管规则的规定，承担相应的责任；

保荐机构对发行人聘请的与本次发行与上市相关的中介机构

及其签名人员所出具的专业意见存有疑义时，可以与该中介

机构进行协商，并可要求其做出解释或者出具依据 

（四）其他安排 无 

（以下无正文） 
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（本页无正文，为《中信证券股份有限公司关于广州恒运企业集团股份有限公司

向特定对象发行 A 股股票之上市保荐书》之签章页） 

 

保荐代表人：                                           年    月    日 

李  威 

                                          年    月    日 

胡彦威 

项目协办人：                                           年    月    日 

全俊燊 

内核负责人：                                           年    月    日 

朱  洁 

保荐业务负责人：                                       年    月    日 

马  尧 

法定代表人：                                           年    月    日 

张佑君 

 

 

中信证券股份有限公司 

 

年    月    日 
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