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关于向特定对象发行股票申请文件的 

第二轮审核问询函的回复中 

有关财务事项的说明 

 

大华核字[2024]000809号 

上海证券交易所： 

贵所于 2023 年 11 月 17 日出具的《关于中航重机股份有限公司

向特定对象发行股票申请的第二轮问询函》（上证上审（再融资）〔2023〕

728 号）（以下简称“审核问询函”）已收悉。我们已对审核问询函所

提及的中航重机股份有限公司（以下简称中航重机）财务事项进行了

审慎核查，现汇报如下：  

审核问询函第 2 条.关于融资规模 

根据申报材料及前次问询回复，在融资规模的相关资金缺口测算

中，发行人目前考虑了偿还短期资金需求，截止报告期末，发行人的

资产负债率为 50.35%。 

请发行人：结合当前银行贷款利率、财务费用、资产负债等情况，

进一步说明在资金缺口测算中考虑偿还短期资金需求的原因及必要

性，本次融资规模的合理性。 

请保荐机构及申报会计师核查并发表明确意见。

http://www.dahua-cpa.com/
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回复： 

【发行人说明】 

一、结合当前银行贷款利率、财务费用、资产负债等情况，进一

步说明在资金缺口测算中考虑偿还短期资金需求的原因及必要性 

（一）当前银行贷款利率 

按照中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布的数据，

人民币贷款市场报价利率（LPR）近期变化情况如下： 

公布日期 1年期 5年期 

2023年 1月 20日 3.65% 4.30% 

2023年 2月 20日 3.65% 4.30% 

2023年 3月 20日 3.65% 4.30% 

2023年 4月 20日 3.65% 4.30% 

2023年 5月 22日 3.65% 4.30% 

2023年 6月 20日 3.55% 4.20% 

2023年 7月 20日 3.55% 4.20% 

2023年 8月 21日 3.45% 4.20% 

2023年 9月 20日 3.45% 4.20% 

2023年 10月 20日 3.45% 4.20% 

2023年 11月 20日 3.45% 4.20% 

2023年 12月 20日 3.45% 4.20% 

2024年 1月 22 日 3.45% 4.20% 

2024年 2月 20 日 3.45% 3.95% 

2024年 3月 20 日 3.45% 3.95% 

由上表可知，当前人民币贷款市场报价利率（LPR）为：1 年期

LPR 为 3.45%，5 年期以上 LPR 为 3.95%，相比往期存在小幅下降，

但由于公司债务融资规模较大，公司利息支出规模与同行业可比公

司相比仍处于较高水平。 

（二）公司财务费用中的利息支出规模与同行业可比公司对比情
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况 

报告期内，公司利息支出规模与同行业可比公司对比情况如下： 

单位：万元 

公司名称 

2023 年 1-9 月 2022 年度 2021 年度 2020 年度 

金额 

占利

润总

额比

例 

金额 

占利润

总额比

例 

金额 

占利润

总额比

例 

金额 

占利润

总额比

例 

三角防务 469.62 0.66% 188.99 0.26% - - - - 

派克新材 919.54 1.91% 1,133.46 2.22% 288.27 0.83% 453.11 2.23% 

航宇科技 2,244.34 11.86% 2,287.98 11.20% 1,315.53 8.44% 1,789.56 21.61% 

平均值 1,211.17 4.81% 1,203.48 4.56% 801.90 4.63% 1,121.34 11.92% 

发行人 5,947.90 4.68% 9,117.63 5.94% 11,879.78 10.39% 13,364.60 26.02% 

如上表所示，公司利息支出规模占利润总额的比例显著地高于同

行业可比公司三角防务和派克新材，在同行业可比公司中处于较高水

平。2022 年末和 2023 年末，公司短期资金偿还需求（短期借款+一年

内到期的长期借款）分别为 205,106.00 万元和 134,014.32 万元。参

考当前银行贷款利率，假设一年期银行贷款利率为 3.45%，则偿还全

部短期资金可分别为公司节省利息支出 7,076.16万元和4,623.49万

元。因此，公司希望通过在偿还短期资金，减少债务融资的同时，扩

大股权融资规模，以减少公司利息支出，增强公司盈利能力和行业竞

争力。故公司在本次融资规模的相关资金缺口测算中，将偿还短期资

金需求纳入考虑，具备合理性。 

（三）资产负债情况 

1、公司资产负债结构 

报告期各期末，公司资产负债结构情况如下： 
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单位：万元 

项目 
2023/12/31 2022/12/31 2021/12/31 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

流动资产 1,783,515.98 70.14% 1,605,716.27 76.10% 1,538,381.91 78.09% 

非流动资产 759,419.57 29.86% 504,286.68 23.90% 431,656.37 21.91% 

资产合计 2,542,935.55 100.00% 2,110,002.95 100.00% 1,970,038.29 100.00% 

流动负债 1,062,329.45 80.64% 953,017.71 92.45% 731,424.84 74.14% 

非流动负债 255,097.20 19.36% 77,844.30 7.55% 255,131.58 25.86% 

负债合计 1,317,426.65 100.00% 1,030,862.00 100.00% 986,556.42 100.00% 

资产负债率 51.81% / 48.86% / 50.08% / 

报告期各期末，公司资产总额分别为 1,970,038.29 万元、

2,110,002.95 万元和 2,542,935.55 万元，主要由流动资产构成，流

动资产占比分别为 78.09%、76.10%和 70.14%。 

报告期各期末，公司负债总额分别为 986,556.42 万元、

1,030,862.00 万元和 1,317,426.65 万元，主要由流动负债构成，流

动负债占比分别为 74.14%、92.45%和 80.64%。 

2022年末，公司流动负债占比显著上升，主要原因是公司部分长

期借款即将到期。 

2023年，公司资产负债率上升，主要系公司为支付宏山锻造并购

款借入专项资金所致。 

2、公司资产负债率与同行业可比公司对比情况 

2020 年末至 2023 年三季度末，公司资产负债率分别为 54.22%、

50.08%、48.86%和 51.54%，总体保持稳定。但与同行业可比公司相比，

公司资产负债率仍处于较高水平，具体情况如下：  

 



                                             大华核字[2024]000809 号有关财务事项说明 

第5页 

公司名称 2023/9/30 2022/12/31 2021/12/31 2020/12/31 

三角防务 34.34% 32.56% 40.54% 25.77% 

派克新材 37.82% 35.54% 41.77% 33.78% 

航宇科技 53.04% 58.29% 52.70% 61.30% 

平均值 41.73% 42.13% 45.00% 40.28% 

中航重机 51.54% 48.86% 50.08% 54.22% 

由上表可知，报告期内，公司资产负债率均高于同行业可比公司

平均值，公司资产负债率与同行业可比公司相比处于较高水平。主要

原因在于近年来发行人所属行业景气度呈上升趋势，同行业可比公司

积极地通过股权融资扩大资本规模以支持其业务扩张，因此同行业可

比公司总体资产负债率相对较低，相关分析如下： 

近年来，一方面，我国明确将高端装备制造产业作为战略新兴产

业并出台了加快振兴装备制造业的政策，装备制造业的快速发展拉动

了锻铸产业尤其是特殊材料高端铸造产业的发展；另一方面，锻铸业

务的下游产业即航空行业与非航空行业一直保持增长态势，市场潜力

巨大。 

受上述外部市场环境及下游产业的积极影响，发行人所主要从事

的航空锻造产品生产制造行业的景气度呈上升趋势，发行人同行业可

比公司经营规模、盈利能力均存在大幅提升。为支持自身经营规模的

进一步扩张、提高行业竞争力，发行人同行业可比公司在报告期内均

进行了股权融资，以支持其进行投资建设和补充流动资金。其中，三

角防务、派克新材的股权融资金额相对较大，其资产负债率在同行业

可比公司中相对较低；航宇科技由于上市时间较晚，股权融资的规模

较小，其资产负债率相对较高。因此，发行人作为行业龙头，通过股
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权融资支持自身投资建设、扩大经营规模、调整融资结构、降低资产

负债率，符合行业趋势，有利于提高发行人的行业竞争力，具有合理

性和必要性。 

3、发行人需贯彻落实中共中央办公厅、国务院办公厅对中央企

业资产负债率的要求 

发行人作为央企，需积极贯彻落实《中共中央办公厅、国务院办

公厅印发<关于加强国有企业资产负债约束的指导意见>的通知》（厅

字[2018]75号）的精神，总体要求为：“到 2020 年末，企业平均资

产负债率比 2017 年末降 2 个百分点左右，之后保持在同行业同规模

企业平均水平。”目前，公司资产负债率与同行业公司尚存在一定差

距。 

4、小结 

综上，一方面，公司所属行业近年来景气度上升，同行业可比公

司经营规模、经营业绩均存在大幅度提升，均通过股权融资支持自身

投资建设、补充流动资金，以提高行业竞争力；另一方面，公司作为

央企需积极落实中共中央办公厅、国务院办公厅对中央企业资产负债

率的要求。由于公司资产负债率与同行业可比公司相比处于较高水平，

公司扩大股权融资占比，调整融资结构符合行业趋势。 

因此，公司希望通过偿还短期资金，减少债务融资的同时，扩大

股权融资，优化公司资产负债结构，使得公司资产负债率保持行业平

均水平，以提高公司行业竞争力，落实国资委对中央企业资产负债率
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的要求。故公司在本次融资规模的相关资金缺口测算中，将偿还短期

资金需求纳入考虑，具备合理性。 

（四）在资金缺口测算中考虑偿还短期资金需求为上市公司所普

遍采用的方法 

近年来，上交所主板上市公司在向特定对象发行股票的项目中，

在资金缺口测算中考虑偿还短期资金需求的案例情况如下： 

公司代码 公司简称 注册生效日期 
资金缺口测算是否考

虑偿还短期资金需求 

603818 曲美家居 2023-11-20 是 

603997 继峰股份 2023-11-20 是 

600792 云煤能源 2023-11-08 是 

605376 博迁新材 2023-09-04 是 

603348 文灿股份 2023-07-26 是 

605117 德业股份 2023-07-25 是 

601279 英利汽车 2023-07-12 是 

600626 申达股份 2023-06-27 是 

600596 新安股份 2023-06-27 是 

600094 大名城 2023-06-27 是 

603002 宏昌电子 2023-06-06 是 

因此，公司在资金缺口测算中考虑偿还短期资金需求为上市公司

所普遍采用的方法，具备合理性。 

（五）在资金缺口测算中考虑偿还短期资金需求的原因及必要性

总结 

根据此次向特定对象发行股票的预案，发行人计划将拟募集资金

22.12 亿元中的 4.94 亿元用于补充流动资金。以发行人 2023 年 12
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月 31 日的财务数据为基础测算，假设发行人在获得 22.12 亿元的股

权融资后，将用于补充流动资金的 4.94亿元全部用于偿还短期资金，

发行人的资产负债率将从发行前的 51.81%降至 46.71%，仍明显高于

行业平均水平。 

综上，由于公司利息支出规模、资产负债率在同行业可比公司中

均处于较高水平，为增强公司的盈利能力和行业竞争力，落实中共中

央办公厅、国务院办公厅对中央企业资产负债率的要求，促进公司的

持续、稳定、健康发展，公司希望在偿还短期资金，减少债务融资的

同时，通过扩大股权融资优化公司资产负债结构，降低公司利息支出

规模、资产负债率。同时，在资金缺口测算中考虑偿还短期资金需求

为上市公司所普遍采用的方法。因此，公司在资金缺口测算中将偿还

短期资金需求纳入考虑，具有合理性和必要性。 

二、本次融资规模的合理性 

基于谨慎性原则考虑，发行人本次在资金缺口测算中不再考虑偿

还短期资金需求。根据公司截至 2023 年 12 月 31 日的财务数据，发

行人结合公司日常营运需要、公司货币资金余额及使用安排、日常经

营积累等情况进行测算得出，公司资金缺口为 197,556.77 万元，具

体测算过程如下： 

单位：万元 

科目名称 计算公式 金额 

货币资金 （1） 484,508.63 

募集资金存放 （2） 141,949.33 

交易性金融资产 （3） - 
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科目名称 计算公式 金额 

其他权益工具投资 （4） 848.78 

其他受限货币资金 （5） 3,671.87 

可支配资金余额 
（6）=（1）-（2）+（3）+（4）-

（5） 
339,736.20 

未来三年预计经营活动产生

的现金流量净额 
（7） 194,063.09 

已审议的投资项目资金需求 （8） 262,558.85 

未来三年预计现金分红支出 （9） 103,455.04 

最低现金保有量 （10） 339,736.20 

借款利息支出 （11） 25,605.97 

资金需求合计 （12）=（8）+（9）+（10）+（11） 731,356.06 

资金缺口 （13）=（12）-（6）-（7） 197,556.77 
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（一）可支配资金余额 

由于公司可支配资金余额在全年存在一定的波动性，为合理测算未来公司可支配资金余额，选取 2023 年月均

可支配资金余额的平均值作为测算依据，具体情况如下： 

单位：万元 

时间 货币资金 募集资金存放 交易性金融资产 其他权益工具投资 其他受限货币资金 可支配资金 

2023 年 1月 31日 537,170.61 149,718.37 - 901.9 2,780.27 385,573.87 

2023 年 2月 28日 531,755.09 149,668.00 - 901.9 2,780.27 380,208.72 

2023 年 3月 31日 521,256.65 149,342.74 - 901.9 2,009.07 370,806.73 

2023 年 4月 30日 512,974.43 147,838.09 - 901.9 1,717.15 364,321.08 

2023 年 5月 31日 514,864.73 147,217.23 - 901.9 1,946.14 366,603.25 

2023 年 6月 30日 570,771.74 146,008.37 - 896.46 5,049.98 420,609.85 

2023 年 7月 31日 458,629.17 143,543.42 - 896.46 2,703.98 313,278.23 

2023 年 8月 31日 441,558.84 141,513.03 - 896.46 3,920.63 297,021.65 

2023 年 9月 30日 418,382.88 138,640.23 - 791.4 4,771.26 275,762.79 

2023 年 10月 31日 379,699.28 136,463.26 - 791.40 5,969.36 238,058.07 

2023 年 11月 30日 407,868.45 133,649.61 - 791.40 5,869.45 269,140.79 

2023 年 12月 31日 519,171.71 119,789.63 - 612.26 4,544.93 395,449.41 

平均值 484,508.63 141,949.33 - 848.78 3,671.87 339,736.20 

由上表可知，公司 2023 年月均可支配资金余额为 339,736.20 万元。
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（二）未来 3 年预计经营活动产生的现金流量净额 

未来 3 年预计经营活动产生的现金流量净额按照未来 3 年预计

营业收入合计*近 3 年经营活动产生的现金流量净额与营业收入的比

值的平均值测算。 

1、未来三年营业收入测算 

公司 2022 年和 2023 年营业收入分别为 1,056,969.09 万元和

1,057,713.35 万元，考虑公司 2023 年不再将卓越公司纳入合并报表

的影响，公司营业收入增长情况如下： 

单位：万元 

项目 2022 年 2023年 变动幅度 

合并口径营业收入 1,056,969.09 1,057,713.35 0.07% 

纳入合并口径的卓越公司营业收入 52,446.00 -  

剔除卓越公司后的营业收入 1,004,523.09 1,057,713.35 5.30% 

由上表可知，在考虑不再将卓越公司纳入合并报表的影响的情况

下，公司 2022 年和 2023 年营业收入分别为 1,004,523.09 万元和

1,057,713.35 万元，2023 年营业收入同比增长 5.30%。假设公司未

来 3 年营业收入与上一年相比每年保持同比增长 5.30%，公司未来 3

年预计营业收入具体情况如下： 

单位：万元 

项目 2024E 2025E 2026E 
未来 3年预计

营业收入合计 

营业收入 1,113,720.08 1,172,692.41 1,234,787.36 3,521,199.85 

由上表可知，公司未来 3 年预计营业收入合计为 3,521,199.85

万元。 
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2、经营活动产生的现金流量净额与营业收入中的比值 

（1）发行人近 3 年经营活动产生的现金流量净额与营业收入的

比值较高 

发行人近 3 年经营活动产生的现金流量净额与营业收入情况如

下： 

单位：万元 

项目 2023年 2022年 2021年 

经营活动产生的现金流量净额 59,362.09 77,438.20 151,759.35 

营业收入 1,057,713.35 1,056,969.09 878,990.20 

比例 5.61% 7.33% 17.27% 

平均值 10.07% 

如上表所示，发行人近 3 年经营活动产生的现金流量净额与营业

收入的比值的平均值为 10.07%。 

（2）发行人经营活动产生的现金流量净额与营业收入的比值与

近期进行再融资的同行业可比公司对比情况 

选取近期进行再融资的同行业可比公司派克新材、航宇科技的经

营活动产生的现金流量净额与营业收入的比值与发行人进行对比，情

况如下： 

公司 2022 年 2021 年 2020年 平均值 

航宇科技 3.36% -5.56% 18.36% 5.39% 

派克新材 8.87% 0.52% 2.16% 3.85% 

可比公司平均值 6.12% -2.52% 10.26% 4.62% 

中航重机 7.33% 17.27% 9.83% 11.47% 

注：根据发行人 2021-2023 年年报公开披露数据，发行人 2021

年-2023 年现金流量净额与营业收入的比值分别为 17.27%、7.33%和
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5.61%，平均值为 10.07%；由于同行业可比上市公司尚未披露 2023 年

相关数据，此处采用可比公司 2020-2022 年的数据与发行人进行对

比。 

如上表所示，中航重机 2020 年-2022 年经营活动产生的现金流

量净额与营业收入的比值的平均值为 11.47%，可比公司平均值为

4.62%。因此，与近期进行再融资的同行业可比公司派克新材、航宇

科技相比，发行人近 2020 年-2022 年经营活动产生的现金流量净额

占营业收入的比重显著地较高。 

（3）发行人经营活动产生的现金流量净额受合同负债的影响较

大 

① 发行人 2021 年末合同负债增加不属于常态，发行人预计在未

来需要逐步消化这部分大额预收款项 

发行人近 3 年合同负债的变动情况如下： 

单位：万元 

项目 

2023 年末 2022 年末 2021 年末 2020 年末 

金额 
变动幅

度 
金额 

变动幅度 
金额 变动幅度 金额 

合同负债 71,332.69 17.78% 60,566.00 -26.93% 82,887.18 1168.74% 6,533.03 

由上表可知，发行人合同负债在 2021年末增加 76,354.15万元，

增幅为 1168.74%，导致公司 2021 年的经营现金流入较大。 

由于 2021 年，发行人部分下游客户资金较为充裕，发行人收到

大额预收款项，导致发行人合同负债在当年大幅增加。一般来说，发

行人下游客户回款周期较长，因此上述收到大额预收款的情况不属于
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经营常态。基于谨慎性原则，发行人预计在将来 3 年逐步消化已有的

预收款项（71,332.69 万元）。 

因此，在根据发行人过往年度经营现金流情况来预测未来发行人

现金流量时，应剔除 2021 年合同负债大幅增加的影响，并考虑将来

消化大额合同负债对发行人未来经营现金流的影响。 

② 发行人 2020 年至 2022 年应付票据增幅较大，对过往年度经

营现金流影响较大 

报告期内，发行人应付票据余额、营业成本变动情况如下： 

单位：万元 

项目 

2023 年度/2023 年末 2022 年度/2022 年末 2021 年度/2021 年末 
2020 年度

/2020 年末 

金额 
变动 

幅度 
金额 

变动 

幅度 
金额 

变动 

幅度 
金额 

营业成本 726,849.17 -2.81% 747,869.52 18.71% 629,995.80 28.22% 491,356.94 

应付票据 129,367.55 -58.21% 309,572.29 35.48% 228,507.12 32.67% 172,233.59 

由上表可知，发行人应付票据 2021 年末较 2020 年末、2022 年

末较 2021 年末，增幅分别为 32.67%和 35.48%，出现大幅上升。发行

人营业成本 2021 年度较 2020 年度、2022 年度较 2021年度，增幅分

别为 28.22%和 18.71%。 

发行人 2020 年至 2022 年应付票据余额的增长幅度显著地高于

营业成本的增长幅度，主要原因是发行人 2021 年和 2022 年，为缓解

经营规模扩大带来的营运资金压力，大幅提升了应付票据的使用规模。

应付票据规模的上升在一定程度上缓解了发行人的营运资金压力，对

发行人的经营现金流存在积极影响，但发行人预计应付票据规模大幅
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增长的趋势不可持续。 

因此，如果根据 2020 年至 2022 年发行人经营现金流情况来预

测未来发行人现金流量，应对应付票据余额增加的影响进行调整。 

③ 发行人 2023 年应付票据余额变动方向与过往年度相反，应付

票据余额近 3 年的变动情况对发行人经营现金流不存在异常影响 

根据发行人 2023 年公开披露数据，发行人 2023 年应付票据相

比 2022 年大幅下降，降幅为 58.21%。因此，结合发行人 2023 年财

务数据，发行人应付票据余额近 3 年的变动情况对发行人经营现金

流不存在异常影响，根据 2021 年至 2023 年发行人经营现金流来预

测未来发行人现金流量时，无需对应付票据余额增加的影响进行调整。 

（4）对发行人近 3 年合同负债余额变动额对现金流的影响进行

调整 

① 剔除合同负债余额变动对发行人近 3 年现金流的影响 

发行人的下游客户主要为大型国有主机厂商。一般来说，发行人

下游客户回款周期较长，发行人收取下游客户预收款的情况不属于经

营常态。因此，在接下来的测算中，将剔除合同负债余额变动对发行

人近 3 年现金流的影响。 

② 调整后发行人的经营现金流情况 

剔除合同负债余额的变动额对发行人现金流的影响后，发行人的

经营现金流净额与营业收入的比值为 7.54%，计算过程如下： 
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单位：万元 

项目 计算公式 2023年 2022年 2021年 

经营活动产生的现金流量净额 A 59,362.09 77,438.20 151,759.35 

原合同负债余额的增加额 B 10,766.69 -22,321.18 76,354.14 

调整后经营活动产生的现金流量

净额 
C=A-B 48,595.41 99,759.37 75,405.21 

营业收入 D 1,057,713.35 1,056,969.09 878,990.20 

调整后经营活动产生的现金流量

净额与营业收入的比值 
E=C/D 4.59% 9.44% 8.58% 

调整后近 3年经营活动产生的现

金流量净额与营业收入的比值的

平均值 

/ 7.54%  

注：原合同负债余额的增加额=当年年末合同负债余额-当年年初

合同负债余额；  

由上表可知，经过对发行人近 3 年合同负债余额变动额对现金流

的影响进行调整，发行人调整后近 3年经营活动产生的现金流量净额

与营业收入的比值的平均值为 7.54%，与近期进行再融资的可比公司

近 3 年对应指标的平均值 4.62%不存在显著差异，具备合理性。 

3、预计未来 3 年经营活动产生的现金流量净额情况 

综上，根据调整后 3年经营活动产生的现金流量净额与营业收入

的比值的平均值 7.54%，计算经营活动产生的现金流量净额=7.54%*

预计营业收入。另外，由于未来 3 年预计将要消化的合同负债为

71,332.69 万元，假设未来 3年每年需要消化合同负债 23,777.56 万

元。预计未来 3 年经营活动产生的现金流量净额合计为 194,063.09

万元，计算过程如下： 

单位：万元 
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项目 计算公式 2024E 2025E 2026E 

营业收入 A 1,113,720.08 1,172,692.41 1,234,787.36 

调整后近 3年经营活动产

生的现金流量净额与营业

收入的比值的平均值 

B 7.54% 7.54% 7.54% 

经营活动产生的现金流量

净额（未考虑消化合同负

债的影响） 

C=A*B 83,942.01 88,386.81 93,066.95 

预计消化合同负债对经营

活动现金流的影响 
D 23,777.56 23,777.56 23,777.56 

考虑消化合同负债影响后

的经营活动产生的现金流

量净额 

E=C-D 60,164.45 64,609.24 69,289.39 

经营活动产生的现金流量

净额合计数 
/ 194,063.09 

由上表可知，预计未来 3 年经营活动产生的现金流量净额合计为

194,063.09 万元。 

（三）已审议的投资项目资金需求 

公司已审议的投资项目资金需求具体情况如下： 

单位：万元 

项目名称 是否为本次募投项目 金额 

收购宏山锻造 80%股权项目 是 131,798.85 

技术研究院建设项目 是 46,200.00 

安大宇航实施能力提升项目 否 46,560.00 

航空锻造产品生产能力提升建设项目 否 38,000.00 

合计 262,558.85 
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注 1：2022 年 12 月 6 日，公司第七届董事会第二次临时会议决

议审议通过了《关于贵阳安大宇航材料工程有限公司实施能力提升项

目的议案》，计划总投资为 46,560.00万元。 

注 2：2023 年 10 月 10 日，公司第七届董事会第八次临时会议决议审

议通过了《关于航空工业安大拟实施航空锻造产品生产能力提升建设

项目的议案》，计划总投资为 38,000.00 万元。 

（四）未来三年预计现金分红所需资金 

1、公司现金分红占合并报表中归属于上市公司股东的净利润的

比例呈上升趋势 

2020-2023 年度，公司现金分红情况具体如下： 

单位：万元 

年度 现金分红额（含税） 
合并报表中归属于上市

公司股东的净利润 

现金分红占合并报表中

归属于上市公司股东的

净利润的比例 

2023 年 39,857.61 132,858.69 30.00% 

2022年 24,288.81 120,176.85 20.21% 

2021年 17,877.86 89,064.00 20.07% 

2020年 4,651.42 34,380.78 13.53% 

注：根据《2023 年度利润分配预案的公告》，公司 2023 年拟派

发现金分红 39,857.61 万元 

由上表可知，2020 年至 2023 年，公司现金分红占合并报表中归

属于上市公司股东的净利润的比例分别为 13.53%、20.07%、20.21%、

30.00%，呈上升趋势。 

2、集团政策要求发行人分红比例原则上不低于 30% 
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根据发行人所属集团中国航空工业集团印发的《关于印发<中国

航空工业集团有限公司利润（收益）分配管理暂行办法>的通知》（航

空规[2020]84 号）中的规定，上市公司利润分配比例原则上不低于

30%，分配基数为经审计后的合并财务报表当年实现的归属于母公司

所有者的净利润。发行人属于中国航空工业集团下属的上市公司，因

此假设发行人未来 3 年分红比例为 30%具有合理性。 

3、集团内上市公司的现金分红比例情况 

根据集团内上市公司披露信息，对于 2022 年净利润，集团内上

市公司的分红比例情况如下： 

序号 公司简称 分红比例（%） 

1 中无人机 64.20 

2 中航西飞 53.15 

3 天虹股份 48.66 

4 江航装备 41.70 

5 富士达 39.43 

6 飞亚达 39.06 

7 贵航股份 36.22 

8 中航沈飞 34.16 

9 中航光电 33.01 

10 中航产融 31.51 

11 深南电路 31.28 

12 成飞集成 30.70 

13 中航高科 30.03 

14 洪都航空 30.03 

15 中直股份 30.00 

16 中航重机 20.21 

17 中航电测 9.12 

18 宝胜股份 - 
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序号 公司简称 分红比例（%） 

19 深天马 A - 

20 中航机载 - 

 平均值 35.44 

注：现金分红比例=上市公司当期现金分红总额/上市公司归属于

母公司所有者的净利润 

由上表可知，中国航空工业集团下属的 20家上市公司中，有 15

家上市公司近 1年的分红比例大于集团所要求的 30%的分红比例。 

包含发行人在内共有 5 家尚不满足中国航空工业集团对下属上

市公司 30%分红比例的要求，其中，序号 17 中航电测是因为其按 2022

年度母公司实现净利润的 20%提取任意盈余公积金导致分红比例较低，

序号 20 中航机载是因为实施吸收合并未对 2022 年度利润进行分红，

序号 18 宝胜股份、序号 19 深天马 A 是由于最近 1 年归母净利润为负

值，未进行分红。排除上述 4家存在特殊因素未进行分红的上市公司

后，仅有发行人的分红比例在 2022 年低于 30%。 

因此，假设发行人未来 3 年分红比例为 30%具有合理性。 

4、公司未来 3 年归属于上市公司股东的净利润测算 

（1）未来三年营业收入测算 

公司 2022 年和 2023 年营业收入分别为 1,056,969.09 万元和

1,057,713.35 万元，考虑公司 2023 年不再将卓越公司纳入合并报表

的影响，公司营业收入增长情况如下： 
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单位：万元 

项目 2022 年 2023年 变动幅度 

合并口径营业收入 1,056,969.09 1,057,713.35 0.07% 

纳入合并口径的卓越公司营业收入 52,446.00 -  

剔除卓越公司后的营业收入 1,004,523.09 1,057,713.35 5.30% 

由上表可知，在考虑不再将卓越公司纳入合并报表的影响的情况

下，公司营业收入 2023 年同比增长 5.30%。假设公司未来 3 年营业

收入与上一年相比每年保持同比增长 5.03%，公司未来 3 年预计营业

收入具体情况如下： 

单位：万元 

项目 2024E 2025E 2026E 
未来 3年预计

营业收入合计 

营业收入 1,113,720.08 1,172,692.41 1,234,787.36 3,521,199.85 

由上表可知，公司未来 3 年预计营业收入合计为 3,521,199.85

万元。 

（2）归母净利润率 

假设未来三年每年的归母净利润率与 2020-2023 年度的平均归

母净利润率相同，为 9.79%，具体如下： 

单位：万元 

项目 2023 年 2022 年 2021 年 2020 年 

营业收入 1,057,713.35 1,056,969.09 878,990.20 669,816.50 

归属于上市公司股东的净利润 132,858.69 120,019.80 89,000.11 34,380.78 

归母净利润率 12.56% 11.36% 10.13% 5.13% 

（3）未来 3年预计归属于上市公司股东的净利润 

未来 3 年预计归属于上市公司股东的净利润合计=未来三年预计
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营业收入合计*平均归母净利润率=3,521,199.85*9.79%=344,850.12 

万元。 

综上，结合发行人分红比例的变化趋势、集团内上市公司现金分

红比例情况、集团政策，发行人假设未来 3 年的分红比例为 30.00%。

根据前文所述，假设公司未来 3 年归属于上市公司股东的净利润合计

为 344,850.12 万元。因此，公司未来 3 年预计现金分红所需资金

=344,850.12*30.00%=103,455.04 万元。 

（五）最低现金保有量 

对于最低现金保有量的测算，基于谨慎性原则，公司选取公式法

测算结果、安全月数法测算结果和最近 12 个月月均可支配货币资金

的孰低值作为公司最低现金保有量，具体计算过程及结果如下： 

1、公式法 

根据公司最近一个完整年度即 2023 年度财务数据，充分考虑公

司日常经营付现成本以及现金周转效率等因素，公司在现行运营规模

下日常经营需要保有的最低货币资金为 375,180.42 万元。具体过程

如下： 

单位：万元 

财务指标 计算公式 2023年 

最低货币资金保有量 ①=②/③ 375,180.42  

年付现成本总额 ②=④+⑤-⑥ 842,557.51  

营业成本 ④ 726,849.17  

期间费用总额 ⑤ 152,924.33  

非付现成本总额 ⑥ 37,215.99  
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财务指标 计算公式 2023年 

货币资金周转率（次） ③=365/⑦ 2.25  

现金周转期（天） ⑦=⑧+⑨-⑩ 162.53  

存货周转期（天） ⑧ 190.49  

应收款项周转期（天） ⑨ 328.74  

应付款项周转期（天） ⑩ 356.70  

注：期间费用包括管理费用、研发费用、销售费用以及财务费用；

非付现成本总额包含当期固定资产折旧、无形资产摊销、长期待摊费

用摊销和使用权资产摊销；存货周转期=365*存货平均余额/营业成本；

应收款项周转期=365*（应收账款平均余额+应收票据平均余额+应收

款项融资平均余额+预付账款平均余额）/营业收入；应付款项周转期

=365*（应付账款平均余额+应付票据平均余额+合同负债平均余额）/

营业成本；最低货币资金保有量=年付现成本总额÷货币资金周转率； 

2、安全月数法 

（1）公司应收账款平均收现期 

单位：万元、天 

项目 2023 年度 2022年度 2021年度 

营业收入 1,057,713.35 1,056,969.09 878,990.20 

销售商品、提供劳务收到的现金 887,398.94 793,773.93 775,884.73 

应收账款平均余额 570,316.39 470,378.82 345,103.22 

根据营业收入测算的应收账款收回

天数 
196.81  162.43 143.3 

根据营业收入测算的应收账款收回

天数平均值 
167.51  

根据经营现金流测算的应收账款收

回天数 
234.58  216.29 162.35 

根据现金流测算的应收账款收回天

数平均值 
204.41  
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注：应收账款平均余额=（期末应收账款余额+期初应收账款余额）

/2；根据营业收入测算的应收账款收回天数=365/（营业收入/应收账

款平均余额）；根据经营现金流测算的应收账款收回天数=365/（销售

商品、提供劳务收到的现金/应收账款平均余额） 

由上表可知，2021 年至 2023 年，根据营业收入测算的应收账款

收回天数平均值为 167.51 天，约为 5.58 个月；根据现金流测算的应

收账款收回天数平均值为 204.41 天，约为 6.81 个月。 

（2）公司近三年平均可支配资金覆盖付现成本月数情况 

根据公司近三年财务数据，公司近三年平均可支配资金覆盖付现

成本月数情况如下： 

单位：万元；个 

项目 2023年度/2023年末 2022年度/2022年末 2021 年度/2021年末 

营业成本 726,849.17 747,869.52 629,995.80 

销售费用 9,227.97 7,669.97 7,264.93 

管理费用 76,422.05 75,683.97 65,728.43 

研发费用 66,119.67 43,414.81 34,645.05 

财务费用 1,154.65 -2,208.01 8,133.17 

减：非付现成本总额 37,215.99 30,112.31 30,553.72 

付现成本合计 842,557.51 842,317.95 715,213.66 

近三年平均付现成本 800,029.71 

月平均付现成本 70,213.13 70,193.16  59,601.14  

货币资金 519,171.71 570,771.74  613,036.05  

交易性金融资产 -  -     -    

其他权益工具投资 612.26 901.90  946.80  
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项目 2023年度/2023年末 2022年度/2022年末 2021 年度/2021年末 

募集资金存放 119,789.63 146,008.37  230,755.76  

其他受限资金 4,544.93 5,049.98  2,978.45  

可支配资金余额 395,449.41 420,615.29  380,248.64  

可支配资金余额覆盖

月均付现成本月数 
5.63 5.99  6.38  

近三年平均可支配资

金余额覆盖月均付现

成本月数 

6.00 

注：非付现成本总额包含当期固定资产折旧、无形资产摊销、长

期待摊费用摊销和使用权资产摊销。 

由上表可知，公司近三年平均可支配资金余额覆盖月均付现成本

月数为 6.00 个月，主要原因为：公司主要客户为国有大型主机厂商，

一般情况下，客户需将最终产品交付给终端客户，终端客户才与之结

算，而后主机厂商再根据生产经营情况与公司结算，导致公司应收账

款回款周期较长。因此，公司为维持正常经营所需要的可支配资金规

模较大，具有合理性。 

（3）可比公司航宇科技在测算最低现金保有量时采用的安全月

份数为 5个月 

根据可比公司航宇科技于 2023 年 9 月 15 日披露的《航宇科技：

发行人及保荐机构关于贵州航宇科技发展股份有限公司向不特定对

象发行可转换公司债券申请文件的审核问询函的回复》： 

“最低现金保有量系公司为维持其日常营运所需要的最低货币

资金金额，以应对客户回款不及时，支付供应商货款、员工薪酬、税
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费等短期付现成本。公司管理层结合经营管理经验、现金收支等情况，

鉴于公司主要客户回款周期大多在 150 天左右， 测算最低保留五个

月经营活动现金流出资金。 2022 年度，公司月均经营活动现金流出

为 11,446.60 万元，以此确定最低资金保有量为 57,232.99 万元。” 

由上文可知，公司可比公司航宇科技在测算最低现金保有量时采

用的安全月份数为 5 个月。 

（4）安全月份数选取及计算结果 

综上，公司管理层结合经营管理经验、公司应收账款平均收回天

数、公司近三年平均可支配资金余额覆盖月均付现成本月数和可比公

司对安全月份数的选取结果，按照最低保留 5 个月的付现成本对公司

最低现金保有量进行测算，结果如下： 

2023 年度，公司月均付现成本为 70,213.13 万元，以此确定最

低现金保有量为 351,065.63 万元。
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3、公司最近 12个月月均可支配资金 

公司最近 12个月可支配资金情况如下： 

单位：万元 

时间 货币资金 募集资金存放 交易性金融资产 其他权益工具投资 其他受限货币资金 可支配资金 

2023 年 1月 31日 537,170.61 149,718.37 - 901.9 2,780.27 385,573.87 

2023 年 2月 28日 531,755.09 149,668.00 - 901.9 2,780.27 380,208.72 

2023 年 3月 31日 521,256.65 149,342.74 - 901.9 2,009.07 370,806.73 

2023 年 4月 30日 512,974.43 147,838.09 - 901.9 1,717.15 364,321.08 

2023 年 5月 31日 514,864.73 147,217.23 - 901.9 1,946.14 366,603.25 

2023 年 6月 30日 570,771.74 146,008.37 - 896.46 5,049.98 420,609.85 

2023 年 7月 31日 458,629.17 143,543.42 - 896.46 2,703.98 313,278.23 

2023 年 8月 31日 441,558.84 141,513.03 - 896.46 3,920.63 297,021.65 

2023 年 9月 30日 418,382.88 138,640.23 - 791.4 4,771.26 275,762.79 

2023 年 10月 31日 379,699.28  136,463.26  - 791.40  5,969.36  238,058.07  

2023 年 11月 30日 407,868.45  133,649.61  - 791.40  5,869.45  269,140.79  

2023 年 12月 31日 519,171.71  119,789.63  - 612.26  4,544.93  395,449.41  

平均值 484,508.63 141,949.33 - 848.78 3,671.87 339,736.20 

由上表可知，公司最近 12 个月月均可支配资金为 339,736.20 万元。 
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4、最低现金保有量选取结果 

综上，公式法测算结果、安全月数法测算结果和公司最近 12 个

月月均可支配资金分别为 375,180.42 万元、351,065.63 万元和

339,736.20 万元。基于谨慎性原则，公司选取 339,736.20 万元作为

最低现金保有量。  

（六）借款利息支出 

根据发行人截至 2023 年 12 月 31 日的借款明细，假设发行人未

来 3 年维持与 2023 年 12 月 31 日相同的借款规模与结构，发行人预

计未来 3 年的利息支出为 25,605.97 万元。 

（七）资金缺口及公司本次募集资金规模合理性分析 

综上所述，结合公司日常营运需要、公司货币资金余额及使用安

排、未来经营现金流等情况对公司资金缺口进行测算得出，公司资金

缺口为 197,556.77 万元，与公司本次向特定对象发行股票募集资金

总额上限 221,200.00 万元（含本数）不存在较大差异。因此，本次

融资可有效缓解公司募投项目建设资金需求和营运资金补充需求的

资金压力，同时可以优化公司资产负债结构，提高公司行业竞争力，

促进公司持续、稳定、健康发展，融资规模具备合理性。 

【核查程序及核查意见】 

一、核查程序 

针对上述事项，保荐机构及申报会计师履行了以下核查程序： 

1、了解当前的银行贷款利率，查阅发行人报告期内公开披露的

财务数据并与同行业可比公司数据进行对比；获取中共中央办公厅、

国务院办公厅对国有企业资产负债率要求的相关指导意见； 
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2、查阅了公司 2019 年、2020年、2021 年、2022年、2023 年年

度报告、公司财务报表及融资情况明细数据、相应年度募集资金存放

与使用情况、报告期内每月货币资金、交易性金融资产、有息负债、

其他权益工具投资的明细数据以及各年度现金分红情况，对公司目前

资金缺口测算进行了复核； 

3、查阅了上市公司在资金缺口测算中考虑偿还短期资金需求的

相关案例； 

4、查阅了中国航空工业集团下属上市公司的分红比例。 

二、核查意见 

经核查，保荐机构及申报会计师认为： 

公司利息支出规模、资产负债率在同行业可比公司中均处于较高

水平，在资金缺口测算中考虑偿还短期资金需求为上市公司所普遍采

用的方法。为增强公司的盈利能力和行业竞争力，落实国资委对中央

企业资产负债率的要求，促进公司的持续、稳定、健康发展，公司希

望在偿还短期资金，减少债务融资的同时，通过扩大股权融资优化公

司资产负债结构，降低公司财务费用率、资产负债率。因此，公司在

资金缺口测算中将偿还短期资金需求纳入考虑，具有合理性和必要性。 

基于谨慎性原则，在不考虑偿还短期资金需求的情况下，结合公

司日常营运需要、公司货币资金余额及使用安排、日常经营积累等情

况对公司资金缺口进行测算得出，公司资金缺口为 197,556.77 万元，

与公司本次向特定对象发行股票募集资金总额上限 221,200.00 万元

（含本数）不存在较大差异。因此，本次融资可有效缓解公司募投项

目建设资金需求和营运资金补充需求的资金压力，同时可以优化公司
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资产负债结构，提高公司行业竞争力，促进公司持续、稳定、健康发

展，融资规模具备合理性。 

专此说明，请予察核。 

 

 

 

 

大华会计师事务所(特殊普通合伙)  中国注册会计师：  

中国·北京 

  李琪友 

 中国注册会计师：  

  杨一 

                           二 O 二四年三月二十九日 
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