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E5E 1. BITARE—RBERER 2020 £ 5 ARENRITRG . ATEELN
ARFULIH~HEERERES, FEEERSATHKSEY EETITEM
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GDP LAbX 1,240.07| 1,325.40| 1,507.07| 1,602.76| 1,744.00
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2027 2,020 1,027 3,047 66.29% 33.71%
2028 6,751 6,467 13,217 51.08% 48.93%
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	问题1、发行人最近一次再融资为2020年5月核准的发行股份、可转换公司债券购买资产并募集配套资金，募集配套资金用于渝长高速扩能改造工程项目。渝长高速项目建成通车后，2021年、2022年、2023年及2024年1-3月实现净利润分别为-5,611.51万元、-21,660.29万元、-19,435.55万元及-4,412.20万元，同期原预测净利润分别为-426.08万元、999.42万元、2,337.83万元及1,016.89万元，实际效益与预期效益差异较大，一轮问询回复称主要原因为实际车流量、...
	一、前次募投项目预计车流量在2023年及2024年一季度持续未达预期的原因及合理性，前次预计车流量的测算方法与本次募投项目的差异及原因，本次募投项目车流量预计是否合理、谨慎
	（一）前次募投项目预计车流量在2023年及2024年一季度持续未达预期的原因及合理性
	1、渝长高速工期延长，导致前期宣传、导流等工作有所滞后，车流量爬坡期较预期延长
	2、区域经济增速放缓，高速路网车流量尚未完全恢复

	（二）前次预计车流量的测算方法与本次募投项目的差异及原因，本次募投项目车流量预计是否合理、谨慎
	1、区域经济发展概况的差异
	2、区域产业结构差异
	3、区域客运及货运量差异


	二、前次募投项目预计车型结构与实际车型结构差异较大的原因及合理性，并结合本次募投项目预计车型结构及预计依据，说明本次募投项目是否同样存在不达预期效益的风险
	（一）前次募投项目预计车型结构与实际车型结构差异较大的原因及合理性
	（二）结合本次募投项目预计车型结构及预计依据，说明本次募投项目是否同样存在不达预期效益的风险

	三、发行人补充披露情况
	四、中介机构核查程序与核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题2、报告期内，公司主要收入来源为施工业务，剔除房地产销售业务后，发行人最近三年扣非归母净利润持续亏损。报告期各期末，公司长期应收款账面价值分别为244,922.04万元、208,315.13万元、174,349.48万元和181,248.56万元，主要由融资租赁款、PPP项目、BT项目应收款构成。发行人存在为自身运营的高速公路项目建设提供施工服务的情况，最近一年一期第一大客户均为发行人子公司。最近一期末，发行人在建工程金额为177亿元，主要为广元至平武高速公路项目，金额139亿元，该项目开工时...
	一、长期应收款及应收账款的划分依据，相关划分是否准确、合理；报告期内长期应收款对应项目具体情况，包括但不限于项目名称、交易对方、合同日期、合同金额、工程开工时间及进度、回款约定、已回款金额及回款时间等，工程进度及回款进度等是否符合预期，结合交易方信用情况及报告期内违约、逾期等情况，说明长期应收款是否存在回收风险，坏账准备的计提依据，计提是否充分
	（一）长期应收款及应收账款的划分依据，相关划分是否准确、合理
	1、长期应收款及应收账款的划分依据
	2、公司应收账款及长期应收款的具体划分情况

	（二）报告期内长期应收款对应项目具体情况，包括但不限于项目名称、交易对方、合同日期、合同金额、工程开工时间及进度、回款约定、已回款金额及回款时间等，工程进度及回款进度等是否符合预期
	1、报告期各期，长期应收款情况
	2、报告期内长期应收款对应项目具体情况：

	（三）结合交易方信用情况及报告期内违约、逾期等情况，说明长期应收款是否存在回收风险，坏账准备的计提依据，计提是否充分；

	二、报告期内发行人为自身运营的项目提供建设服务确认收入的金额及占比情况，与收入相关资产的入账依据，入账价值是否公允合理，相关收入、成本确认依据及其谨慎合理性，是否符合会计准则相关规定；除前述业务外，其他施工业务收入成本确认依据及其真实准确性；中介机构对报告期内施工业务相关收入成本真实准确性采取的核查程序；结合各业务对收入、利润的贡献情况，说明报告期内公司主营业务盈利能力较弱的原因及合理性
	（一）报告期内发行人为自身运营的项目提供建设服务确认收入的金额及占比情况，与收入相关资产的入账依据，入账价值是否公允合理，相关收入、成本确认依据及其谨慎合理性，是否符合会计准则相关规定
	1、发行人为自身运营的项目提供建设服务确认收入的金额及占比情况
	2、与收入相关资产的入账依据，入账价值是否公允合理
	3、相关收入、成本确认依据及其谨慎合理性，是否符合会计准则相关规定

	（二）除前述业务外，其他施工业务收入成本确认依据及其真实准确性
	（三）中介机构对报告期内施工业务相关收入成本真实准确性采取的核查程序
	（四）结合各业务对收入、利润的贡献情况，说明报告期内公司主营业务盈利能力较弱的原因及合理性
	1、公司各业务板块对收入、利润的贡献情况
	2、报告期内公司主营业务盈利能力较弱的原因及合理性


	三、在建工程项目广元至平武高速公路项目、钱双高速公路建设项目及马山项目超过建设周期仍未完工的原因及合理性，建设进度情况，结合广元至平武高速公路项目近年来账面金额增加较小的情况，说明是否存在建设障碍，是否存在推迟转固情形，是否存在减值迹象或需计提减值的情形
	（一）在建工程项目广元至平武高速公路项目、钱双高速公路建设项目及马山项目超过建设周期仍未完工的原因及合理性，建设进度情况
	1、广元至平武高速公路项目、钱双高速公路建设项目及马山项目基本情况及建设进度情况
	2、项目超过建设周期仍未完工的原因及合理性

	（二）结合广元至平武高速公路项目近年来账面金额增加较小的情况，说明是否存在建设障碍，是否存在推迟转固情形，是否存在减值迹象或需计提减值的情形

	四、结合发行人无形资产的具体减值计提政策、特许经营权减值测试的具体方式及过程，说明相关测算依据是否谨慎合理；结合项目运营及效益实现情况等分析渝长高速项目特许经营权是否出现减值迹象，发行人未对该项无形资产计提减值准备的原因及合理性
	（一）结合发行人无形资产的具体减值计提政策、特许经营权减值测试的具体方式及过程，说明相关测算依据是否谨慎合理
	（二）结合项目运营及效益实现情况等分析渝长高速项目特许经营权是否出现减值迹象，发行人未对该项无形资产计提减值准备的原因及合理性

	五、结合渝长高速项目盈利不及预期的情况，说明前次收购相关资产的原因及合理性，定价依据及其公允合理性
	（一）说明前次收购相关资产的原因及合理性
	1、传统路桥施工行业竞争激烈，本次交易有利于公司产业链延伸
	2、本次交易有利于上市公司增强持续经营能力、有利于提高上市公司资产质量、改善财务状况和增强持续盈利能力
	3、本次交易有利于减少关联交易
	4、本次交易有利于避免潜在同业竞争
	5、交易作价较低，有利于保护全体股东尤其是中小股东利益

	（二）定价依据及其公允合理性
	1、本次交易定价采用资产基础法评估结果的原因及合理性
	2、本次交易定价的公允性及合理性


	六、高速公路运营与施工业务在经营特点、运营模式、盈利来源上是否存在较大差异，结合近年来大力投资高速公路运营业务的情况，说明前次并购后发行人主营业务是否出现较大变化，主营业务未发生变化的表述是否准确，预期后续公司收入结构是否会出现重大变化
	（一）高速公路运营与施工业务在经营特点、运营模式、盈利来源上是否存在较大差异
	（二）结合近年来大力投资高速公路运营业务的情况，说明前次并购后发行人主营业务是否出现较大变化，主营业务未发生变化的表述是否准确，预期后续公司收入结构是否会出现重大变化
	1、近年来大力投资高速公路运营业务的情况
	2、说明前次并购后发行人主营业务是否出现较大变化，主营业务未发生变化的表述是否准确
	3、预期后续公司收入结构是否会出现重大变化


	七、报告期内高速公路运营业务经营情况，是否处于持续亏损状态，结合发行人在高速公路运营方面的成功案例及相关业务资产较重、产生收入较低、盈利能力较差的情况，说明发行人是否具有成功发展该业务的能力储备
	（一）报告期内高速公路运营业务经营情况，是否处于持续亏损状态
	（二）结合发行人在高速公路运营方面的成功案例及相关业务资产较重、产生收入较低、盈利能力较差的情况，说明发行人是否具有成功发展该业务的能力储备
	1、发行人在高速公路运营方面的成功案例
	2、高速公路相关业务资产较重、产生收入较低、盈利能力较差的情况
	3、发行人具有成功发展高速公路运营业务的能力储备


	八、最近一期末，发行人资产负债率为89.8%，长期借款金额为321亿元，反馈回复中说明公司现金流不断优化，举债空间充足，因此风险可控。请结合报告期内历年投资活动现金流均为大额负值、经营活动现金流为负值或金额较低以及最近一期为-9.4亿元的情况，进一步说明现金流不断优化的具体体现；授信额度使用是否存在其他附加条件，是否可以随时无条件提取资金；结合前述情况以及近期借款到期情况，进一步说对外借款的偿债安排，是否存在偿债风险，“举债空间充足”偿还债务的模式是否可持续，后续是否可通过自身经营积累偿还债务
	（一）请结合报告期内历年投资活动现金流均为大额负值、经营活动现金流为负值或金额较低以及最近一期为-9.4亿元的情况，进一步说明现金流不断优化的具体体现
	1、报告期内公司经营活动产生的现金流量显著提高
	2、公司进一步加强项目投资及应收账款回收管理

	（二）授信额度使用是否存在其他附加条件，是否可以随时无条件提取资金
	（三）结合前述情况以及近期借款到期情况，进一步说对外借款的偿债安排，是否存在偿债风险，“举债空间充足”偿还债务的模式是否可持续，后续是否可通过自身经营积累偿还债务

	九、结合报告期内高速公路运营业务较大金额资产处于在建状态或盈利能力较差的情况，说明本次募投项目拟进一步投入高速公路运营业务的原因及合理性；在发行人资产负债率较高、长期借款金额较高、本身盈利能力较弱、本次募投项目迟至2030年才可实现盈利，且预计可能导致发行人2026年-2027年亏损的情况下，说明本次募投项目投资是否给上市公司带来较大经营风险、偿债风险，结合前述情况进一步说明项目建设的必要性、合理性
	（一）结合报告期内高速公路运营业务较大金额资产处于在建状态或盈利能力较差的情况，说明本次募投项目拟进一步投入高速公路运营业务的原因及合理性
	（二）在发行人资产负债率较高、长期借款金额较高、本身盈利能力较弱、本次募投项目迟至2030年才可实现盈利，且预计可能导致发行人2026年-2027年亏损的情况下，说明本次募投项目投资是否给上市公司带来较大经营风险、偿债风险，结合前述情况进一步说明项目建设的必要性、合理性
	1、资产负债率较高、长期借款金额较高
	2、发行人自身盈利能力情况
	3、本次募投项目迟至2030年才可实现盈利，且预计可能导致发行人2026年-2027年亏损的情况
	4、本次募投项目投资是否给上市公司带来较大经营风险、偿债风险，结合前述情况进一步说明项目建设的必要性、合理性


	十、发行人补充披露情况
	（一）针对长期应收款坏账的风险提示
	（二）针对公司主营业务盈利能力较弱的风险
	（三）针对在建工程减值的风险
	（四）针对特许经营权减值的风险提示
	（五）针对高速公路业务运营亏损的风险
	（六）针对有息债务规模增加，资产负债率较高的偿债风险
	（七）针对募投项目投资给上市公司带来的经营风险、偿债风险

	十一、中介机构核查程序与核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题3、发行人主要从事公路工程、桥梁工程、隧道工程和市政交通工程等公共交通基础设施的施工业务，兼具开展高速公路投资运营、商业贸易及房地产开发等其他业务。根据一轮问询回复：控股股东控制的新疆兵团市政路桥工程有限公司、新疆兵团水利水电工程集团有限公司存在开展部分路桥施工业务的情况，但均未从事BOT/PPP类路桥施工项目建设；此外，公司控股股东控制的其他尚未实际开展业务的公司后续均不会开展与公司构成同业竞争的业务，不会对公司现有业务构成重大不利影响。
	一、结合与发行人开展同类业务的控股股东所控制的其他企业设立的历史背景、BOT/PPP类路桥施工业务与一般路桥施工业务不构成重大不利影响的同业竞争的依据及合理性等，进一步说明已存在的同业竞争是否构成重大不利影响，控股股东已作出的历次避免或解决同业竞争承诺是否得到履行，解决同业竞争的措施是否充分
	（一）发行人与控股股东所控制的其他企业已存在的同业竞争是否构成重大不利影响
	（二）控股股东已作出的历次避免或解决同业竞争承诺是否得到履行，解决同业竞争的措施是否充分

	二、中介机构核查程序与核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	其他问题
	一、请发行人关注再融资申请受理以来有关该项目的重大舆情等情况，请保荐人对上述情况中涉及该项目信息披露的真实性、准确性、完整性等事项进行核查，并于答复本审核问询函时一并提交。若无重大舆情情况，也请予以书面说明

	保荐人总体意见

