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德勤华永会计师事务所(特殊普通合伙) 

关于《关于深圳市新南山控股(集团)股份有限公司发行 A 股股份 

换股吸收合并深圳赤湾石油基地股份有限公司暨关联交易的反馈意见》 

中有关财务事项的说明 

 

德师报(函)字(18)第 Q00013 号 

 

中国证券监督管理委员会： 

 

贵会于 2017 年 12 月 19 日出具的行政许可项目审查反馈意见通知书 162171 号《中国证监

会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》(以下简称“反馈意见”)收悉。德勤华永会计师事务所

(特殊普通合伙) (以下简称“我们”或“德勤”)作为深圳市新南山控股(集团)股份有限公司发行 A 股

股份换股吸收合并深圳赤湾石油基地股份有限公司暨关联方交易报告书中深圳赤湾石油基地股

份有限公司(以下简称“深基地”或“公司”)的审计机构，对反馈意见中涉及深基地会计师的相关问

题进行了逐项核查，现就有关问题回复如下。 

 

如无特别说明，本回复报告中的简称或名称的释义与关联方交易报告书中的相同。除特别

说明是外币以外，本回复报告中涉及的币种均为人民币。 

 

 

 

 

 德勤华永会计师事务所(特殊普通合伙) 

 

 中国•上海 

 

  

 

  



- 2 - 

 

反馈问题八：申请材料显示，深基地 2017 年 9 月末其他应收关联方往来 1,533.30 万元，账龄

1-2 年。应收政府款项 1,204.50 万元，账龄在 3 年以上。请你公司补充披露：1)上述款项应收方名

称、款项形成的背景以及合理性。2)上述款项账龄较长的原因以及合理性，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。 

 

 

一、 公司回复： 

 

(一) 款项形成的背景以及合理性分析 

 

深基地 2017 年 9 月末其他应收关联方往来 1,533.30 万元，账龄 1-2 年。该笔款项系深基地

之子公司宝湾供应链管理(嘉兴)有限公司(以下简称“嘉兴供应链公司”)应收嘉兴现代物流

园投资发展有限公司(以下简称“嘉兴投资公司”)的款项，嘉兴投资公司系嘉兴市秀洲区国有

资产监督管理局成立的国有独资企业。 

 

嘉兴供应链公司为中外合资企业，注册资本为人民币 2.30 亿元，其中宝湾物流控股有限公

司出资 13,800 万元、嘉兴投资公司出资 2,300 万元、中国汇通(香港)有限公司(以下简称“中

国汇通”)出资 6,900 万元，注册资本已于 2016 年 12 月全部到位。后续经营过程中，因小股

东方嘉兴投资公司实际经营需要，在履行内部审批程序后，嘉兴供应链公司将资金 1,533.3

万元汇入嘉兴投资公司，双方形成债权债务关系，嘉兴供应链公司账务上确认为其他应收

款。目前嘉兴供应链公司尚未获取施工许可证，预计将于 2018 年度获取并开工建设。随着

项目建设资金的需求，嘉兴投资公司将会根据项目资金的需要归还该部分资金，嘉兴投资

公司为当地国资管理部门的独资公司，预计该款项的收回不存在重大风险。  

 

深基地 2017 年 9 月末应收政府款项 1,204.50 万元，账龄在 3 年以上。该笔款项系深基地之

子公司南京宝湾国际物流有限公司(以下简称“南京宝湾”)应收南京江宁经济技术开发区管

理委员会的土地预存款。根据深基地与南京江宁经济技术开发区管理委员会于 2008 年度签

订《南京江宁开发区空港工业园项目建设协议书》及《项目建设补充协议书》，南京宝湾与

南京空港枢纽经济区投资发展有限公司于 2011 年度签订《关于南京宝湾国际物流有限公司

支付土地款的备忘录》，深基地分别于 2008 年 4 月 16 日和 2010 年 7 月 1 日代南京宝湾支

付 1,204.50 万元和 4,750.79 万元给南京江宁经济技术开发区管理委员会和南京空港作为项

目土地预存款，由南京空港及南京江宁经济技术开发区管理委员会以南京宝湾名义向南京

市国土资源局缴付，土地出让金不足部分由南京宝湾另行支付。南京宝湾与南京空港于 2011

年度和 2012 年度又签订《关于南京宝湾国际物流有限公司土地预存款及相关问题的备忘录》

及《关于南京宝湾国际物流有限公司土地预存款返还的备忘录》，约定由南京空港返还土地

预存款。从 2011 年度至 2016 年度期间，南京宝湾已收到南京空港累计返款共计 4,700 万元，

剩余 1,255.29 万元未返还(其中：应退预付南京江宁经济技术开发区管理委员会的土地款

1,204.50 万元，应退预付南京空港的土地款 50.79 万元)。目前，南京宝湾在积极催收剩余款

项。 

 

(二) 款项账龄较长的原因以及合理性分析 

 

如上述说明所示，款项账龄长的原因合理。深基地根据公司会计政策，对单项金额重大的

应收款项单独进行减值测试，不存在减值问题，故不计提坏账准备。  
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二、 本所执行的核查程序和核查意见 

 

我们对深基地 2017 年 9 月末其他应收关联方往来 1,533.30 万元，账龄 1-2 年的情况进行了

专项核查，执行了以下核查程序： 

 

1. 检查投资协议书，核对各方出资金额和出资比例； 

2. 检查嘉兴供应链公司收到各方注册资本的银行回单和资金汇回给嘉兴投资公司银行回

单； 

3. 复核并重新计算汇回资金金额的计算过程； 

4. 对嘉兴投资公司执行企业工商信息查询程序。 

 

我们对深基地应收政府款项 1,204.50 万元，账龄在 3 年以上的情况进行了专项核查，执行

了以下核查程序： 

 

1. 检查深基地与南京江宁经济技术开发区管理委员会签订的《南京江宁开发区空港工业园

项目建设协议书》和《项目建设补充协议书》； 

2. 检查南京宝湾与南京空港签订的《关于南京宝湾国际物流有限公司支付土地款的备忘

录》、《关于南京宝湾国际物流有限公司土地预存款及相关问题的备忘录》和《关于南京

宝湾国际物流有限公司土地预存款返还的备忘录》； 

3. 检查深基地支付 1,204.50 万元和 4,750.79 万元的银行回单及收款方开具的收据； 

4. 检查南京宝湾收到南京空港返款的银行回单。 

 

 

我们对上述两笔款项坏账准备计提的合理性进行了专项核查，执行了以下核查程序： 

 

1. 了解深基地坏账准备计提政策； 

2. 结合债务人的基本情况检查管理层对于上述两笔款项的可回收性分析过程。 

 

经核查，我们认为上述两笔款项账龄较长的原因合理且风险可控，不计提坏账准备具有合理

性。 

 

 

反馈意见九：申请材料显示，深基地报告期内归属于母公司所有者的净利润分别为 9,164.49

万元、191.81 万元、-1,686.92 万元。净利润下滑主要原因为：宝湾物流园区开发力度扩大，拟建

及筹建期的园区与运营园区的数量不匹配，致使管理成本相对收入较高；园区建设资金需求较大，

只依靠债务融资方式使得财务费用较高；此外，深基地报告期内石油后勤业务的盈利水平下降。

请你公司结合上述分析，补充披露深基地盈利能力的稳定性，后续盈利能力改善的具体措施以及

有效性。请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。 
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一、 公司回复 

 

(一) 深基地归属于母公司所有者净利润下滑的原因分析 

 

深基地最近两年一期收入构成及利润情况如下表： 

单位：万元 

项目 2017 年 1-9 月 2016 年度 同比变动 2015 年度 

营业收入： 
    

堆存(仓储)业务 44,406.99 55,005.99 5.74% 52,019.40 

装卸业务 1,938.52 2,907.31 -21.07% 3,683.36 

港务管理业务 1,634.04 1,688.71 1.43% 1,664.87 

办公租赁及其他业务 7,172.65 8,177.11 6.75% 7,660.33 

营业收入合计 55,152.20 67,779.13 4.23% 65,027.95 

营业成本合计 24,237.36 29,990.83 0.98% 29,700.25 

毛利率 56.05% 55.75% - 54.33% 

销售费用 49.38 107.74 -39.96% 179.46 

管理费用 9,067.92 11,660.72 22.06% 9,553.15 

财务费用 15,605.71 18,175.44 10.08% 16,511.53 

投资收益： 
    

权益法核算的长期股权投资收益 278.75 3,250.34 -44.88% 5,896.82 

银行理财产品投资收益 - 128.32 -92.05% 1,614.23 

投资收益合计 278.75 3,378.66 -55.02% 7,511.05 

利润总额 2,232.62 7,236.68 -48.64% 14,090.41 

减：所得税费用 2,713.10 5,132.19 69.76% 3,023.16 

净利润 (480.48) 2,104.50 -80.98% 11,067.26 

归属于母公司所有者的净利润 (1,686.92) 191.81 -97.91% 9,164.49 

 

2016 年度，深基地营业收入合计较 2015 年度增长 2,751.18 万元，增幅 4.23%，其中营业收

入占比较高的堆存(仓储)业务收入同比增长 5.74%，近年来稳步增长。报告期内，深基地毛

利率基本保持稳定，盈利能力较为稳定。 

 

深基地 2016 年度归属于母公司的净利润同比减少 97.91%，主要原因如下： 

 

1、深基地对其联营公司深圳赤湾胜宝旺工程有限公司(以下简称“胜宝旺公司”)的投资收

益大幅下降 2,646.48 万元，降幅 44.88%。胜宝旺公司业绩下滑主要系由于国际油价长期处

于低位，海洋石油相关客户(系其主营业务的来源)减缓了海洋工程项目投资，减少了海洋工

程的订单，导致业绩下降。 

 

2、报告期内，深基地的管理费用及财务费用存在一定刚性。宝湾物流园区开发力度扩大，

致使管理成本相对收入较高；园区建设资金需求较大，只依靠债务融资方式使得财务费用

较高，随着业务扩张及新物流园区启动建设，管理费用及财务费用均有增长。2016 年度管

理费用较 2015 年度增加 2,107.57 万元，增幅 22.06%；财务费用较 2015 年度增加 1,663.91

万元，增幅 10.08%。另外，由于资金需求增加，陆续减少对银行理财产品的购买，相关投

资收益减少 1,485.91 万元，减幅 92.05%。 
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一、 公司回复 - 续 

 

(一) 深基地归属于母公司所有者净利润下滑的原因分析 - 续 

 

3、受海洋石油行业面临的形势所累，深基地母公司本部从事的装卸业务持续下滑，同时深

基地母公司债务利息支出导致的财务费用成本较高，导致其 2016 年度亏损 6,046.34 万元。

由于深基地正在进行被吸收合并的重大重组事项，其母公司未来可能注销，不确定未来期

间是否能取得足够的利润用于抵扣可抵扣暂时性差异的应纳税所得额，故从谨慎性角度出

发，将已确认的递延所得税资产在 2016 年度全部转回，导致递延所得税费用增加，净利润

及归属于母公司所有者的净利润下降。 

 

深基地 2017 年 1-9 月归属于母公司所有者的净利润负 1,686.92 万元，较 2016 年度下降

1878.73 万元，主要原因为胜宝旺公司长期股权投资形成的投资收益大幅下降 2,971.59 万元，

降幅 91.42%。胜宝旺公司业绩下滑是由于国际油价长期处于低位，海洋石油相关客户(系其

主营业务的来源)减缓了海洋工程项目投资，减少了海洋工程的订单，导致业绩下降。 

 

(二) 后续盈利能力改善的具体措施及有效性 

 

1、深基地旗下宝湾物流拥有较强的品牌与规模优势 

 

深基地堆存(仓储)业务收入的实现主要依赖于物流园区业务，主要由深基地之子公司宝湾控

股及其子公司实际开展运营。宝湾控股是国内领先的物流园区运营商，以自持的物流园区

为平台，为客户提供仓储、配送、库内管理、供应链管理、物流金融、设备租赁等多元化

及物流一体化综合服务。 

 

自 2003 年成立以来，宝湾控股在物流园区选址、开发建设、运营管理等方面均积累了丰富

的经验，从项目开发、价格标杆、客户资源、服务标准、品牌声誉、盈利能力等多方面来

看，宝湾控股在各地物流仓储市场上均处于领先水平，核心客户包括 DHL、顺丰、中远等

专业物流服务商以及耐克、三星、宝洁、奔驰等知名产业公司，品牌优势明显。 

 

在园区及土地储备方面，截至 2017 年 9 月 30 日止，宝湾控股在上海、天津、广州、武汉、

成都、重庆、南京、合肥等 29 个战略及热点城市自行开发并管理 50 个物流园项目，目前

运营、在建、签约规划仓库面积约 556 万平方米，其中已实际完工投入运营物流园区 18 个

(含托管的合肥宝湾)，在运营仓库面积 182.4 万平方米，在建及拟建园区达 32 个，规划仓

储面积 366 万平方米，拥有强大的规模优势。 

 

2、物流业务相关的收入持续稳定增长 

 

截至 2017 年 9 月 30 日止，深基地旗下已经实际运营并产生收入的物流园区合计 17 个，通

过对物流园区资源的合理运用及配置，深基地物流业务规模不断扩大，盈利能力不断增强。

2014 年度、2015 年度及 2016 年度，深基地旗下各运营物流园区业务合计收入分别为 3.70

亿元、4.84 亿元和 5.41 亿元，复合增长率达 20.92%，合计净利润(不考虑财务费用)分别为

1.57 亿元、1.81 亿元和 1.99 亿元，复合增长率达 12.58%，盈利能力不断增强。 

 

2017 年 1 至 9 月，各物流园区合计实现收入 4.43 亿元，实现净利润(不考虑财务费用)1.62

亿元，预计 2017 年度全年较 2016 年度仍能实现稳定增长。 
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一、 公司回复 - 续 

 

(二) 后续盈利能力改善的具体措施及有效性 - 续 

 

3、拓宽融资渠道，持续进行物流园区网络布局 

 

近年来，随着我国国民经济的快速发展，尤其是高端制造业、批发及零售业及电子商务业

等下游行业的需求增加影响，物流行业也进入了快速发展周期。基于个人消费增长、电商

崛起等所带来的旺盛的物流仓储需求，未来物流业务将迎来较大发展机遇。 

 

物流园区行业是典型的资金密集型行业。在前期的征地和开发建设阶段往往需要在短时间

内投入大量资金，园区建设完毕后往往还需要一定的培育期方能实现较高的出租率，且后

续收入来源主要为客户的租金，资金回收期较长。行业特点导致物流园区建设项目投资门

槛高、资金需求高，对融资能力要求也较高。 

 

由于过往所处资本市场融资渠道限制，深基地难以向市场通过股权方式融资，其项目建设

及业务开展所需资金只能通过债务形式获取，资产负债率较高。债务融资所导致的还本、

付息滚动资金需求无法通过股权融资形式消化解决，导致其财务费用居高不下，2015 年度、

2016 年度及 2017 年 1-9 月，深基地财务费用分别为 16,511.53 万元、18,175.44 万元及

15,605.71 万元，持续增长。 

 

财务费用具体情况如下表： 

单位：万元 

项目 2017 年 1-9 月 2016 年度 2015 年度 

利息支出 16,644.78 19,021.42 17,252.13 

减﹕已资本化的利息费用 833.29 614.21 479.91 

减﹕利息收入 339.1 505.25 589.55 

汇兑差额 13.43 (49.98) 40.12 

其他 119.89 323.47 288.74 

合计 15,605.71 18,175.44 16,511.53 

 

随着本次换股吸收合并方案的实施，深基地现有业务可利用南山控股业务的存量资金，同
时极大拓宽融资渠道，解决资金困境，利用其品牌和网络优势，继续开拓布局物流园区，
占据各大城市的核心物流节点，增强盈利能力。 

 
 

二、 本所执行的核查程序和核查意见 

 

我们对深基地上述说明中涉及的与财务报表相关事项进行了专项核查，执行了以下核查程
序： 

 

1. 复核深基地最近两年一期收入构成及利润情况； 

2. 复核深基地归属于母公司所有者的净利润下滑的原因分析； 

3. 复核宝湾控股各园区仓储面积及最近两年一期收入利润情况； 

4. 复核财务费用具体情况，与已审财务报表核对。 

 

经核查，我们认为深基地上述说明中对盈利能力下滑的分析具有合理性；我们未发现深基

地对盈利能力改善的具体措施的分析与我们在审计中了解到的信息存在重大不一致的情况。 
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反馈意见十：申请材料显示，深基地报告期内利润总额分别为 14,090.41 万元、7,236.68 万元、

2,232.62 万元，所得税费用分别为 3,023.16 万元、5,132.19 万元、2,713.10 万元。请你公司补充披

露深基地报告期内所得税费用的具体计算过程，并说明所得税费用与利润总额的匹配性。请独立

财务顾问和会计师核查并发表明确意见。 

 

 

一、 公司回复 

 

(一) 深基地报告期内所得税费用的具体计算过程 

 

1、2017 年 1-9 月所得税费用计算过程 

人民币元 

项目 

合并范围内本期亏损

但未确认递延所得税

资产的公司 

合并范围内 

的其他公司 合计 

利润总额 (94,579,521.91) 116,905,741.60 22,326,219.69 

按 25%的税率计算的所得税费用(上年度：

25%) 
(23,644,880.48) 29,226,435.40 5,581,554.92 

以前年度多提所得税 (13,261.85) 34,940.14 21,678.29 

不可抵扣的费用的影响 - 242,425.97 242,425.97 

免税收入的影响 (805,392.29) 108,527.88 (696,864.41) 

未确认递延所得税资产的可抵扣暂时性差

异和可抵扣亏损的影响 
24,463,534.62 79,977.23 24,543,511.85 

利用以前年度未确认可抵扣亏损的影响 - (734,244.77) (734,244.77) 

在其他地区的子公司税率不一致的影响 - (1,827,064.81) (1,827,064.81) 

所得税费用 - 27,130,997.04 27,130,997.04 

 

2、2016 年度所得税费用计算过程 

人民币元 

项目 

合并范围内本年亏损

但未确认递延所得税

资产的公司 

合并范围内 

的其他公司 合计 

利润总额 (102,541,581.51) 174,908,407.73 72,366,826.22 

按 25%的税率计算的所得税费用(上年度：

25%) 
(25,635,395.38) 43,727,101.94 18,091,706.56 

以前年度多提所得税 42,007.08 (157,551.95) (115,544.87)  

不可抵扣的费用的影响 38,515.07 236,996.98 275,512.05 

免税收入的影响 (8,580,557.60) 454,719.37 (8,125,838.23) 

未确认递延所得税资产的可抵扣暂时性差

异和可抵扣亏损的影响 
43,813,220.80 316,243.51 44,129,464.31 

利用以前年度未确认可抵扣亏损的影响 - (487,716.69) (487,716.69 ) 

在其他地区的子公司税率不一致的影响 - (2,445,729.72) (2,445,729.72) 

所得税费用 9,677,789.97 41,644,063.44 51,321,853.41 
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一、 公司回复 - 续 

 

(一) 深基地报告期内所得税费用的具体计算过程 

 

3、2015 年度所得税费用计算过程 

人民币元 

项目 

合并范围内本年亏

损但未确认递延所

得税资产的公司 

合并范围内 

的其他公司 合计 

利润总额 (28,115,590.65) 169,019,738.87 140,904,148.22 

按 25%的税率计算的所得税费用(上年度：25%) (7,028,897.67) 42,254,934.73 35,226,037.06 

以前年度多提所得税 - 3,072,869.66 3,072,869.66 

不可抵扣的费用的影响 - 710,675.69 710,675.69 

免税收入的影响 - (14,742,062.13) (14,742,062.13) 

未确认递延所得税资产的可抵扣暂时性差异和可

抵扣亏损的影响 
7,028,897.67 10,762.54 7,039,660.21 

利用以前年度未确认可抵扣亏损的影响 - - - 

在其他地区的子公司税率不一致的影响 - (1,282,386.20) (1,282,386.20) 

其他 - 206,759.03 206,759.03 

所得税费用 - 30,231,553.32 30,231,553.32 

 

(二) 所得税费用与利润总额的匹配性分析 

 

如上表所示，公司所得税费用与利润总额的不匹配主要是由于报告期内部分亏损公司未确

认递延所得税资产造成。该等公司主要有深基地母公司、宝湾物流(香港)有限公司(以下简

称“宝湾香港”)及中国汇通。亏损情况如下： 

人民币元 

公司名称 

2017 年 

1-9 月亏损额 2016 年度亏损额 2015 年度亏损额 

深基地母公司 57,857,345.89 50,785,636.33 - 

宝湾香港 13,975,427.32 27,023,229.80 19,416,631.27 

中国汇通 22,746,687.47 24,220,134.91 8,698,959.38 

沈阳宝湾 - 512,580.47 - 

常州宝湾 61.23 - - 

合计 94,579,521.91 102,541,581.51 28,115,590.65 

 

1、深基地母公司亏损但未确认递延所得税资产的原因 

 

深基地由于正在进行重大资产重组事项，如果换股吸收合并方案实施，深基地母公司可能

在 2018 年度就会被注销，并且母公司从事的装卸业务和港务管理业务，自 2016 年度开始

持续下滑并亏损，不确定未来期间是否能取得足够的用以抵扣可抵扣暂时性差异的应纳税

所得额，故将已确认的递延所得税资产在 2016 年度转回，并在以后期间不确认递延所得税

资产。 

 

2、宝湾香港和中国汇通亏损但未确认递延所得税资产的原因 

 

宝湾香港和中国汇通为在香港注册成立的投资公司，未来期间无用以抵扣可抵扣暂时性差

异的应纳税所得额，故不确认递延所得税资产。 

  



- 9 - 

 

二、 本所执行的核查程序和核查意见 

 

我们对深基地报告期内所得税费用的具体计算过程及所得税费用与利润总额的匹配性说明

进行了专项核查，执行了以下核查程序： 

 

1. 复核所得税费用计算过程，并与已审财务报表核对； 

2. 复核深基地关于所得税费用与利润总额的匹配性说明。 

 

经核查，我们认为深基地所得税费用计算过程与我们在审计中了解到的情况一致；我们未

发现深基地关于所得税费用与利润总额的匹配性说明与我们在审计过程中了解到的信息存

在重大不一致的情况。 

 

 

反馈意见十一：申请材料显示：1)深基地报告期内流动比率分别为 0.42、0.25、0.35，最近一

期期末资产负债率为 68.77%。2)最近一期期末，深基地短期借款、一年内到期非流动负债、长期

借款、应付债券、其他非流动负债分别为 126,400 万元、61,429.2 万元、116,822.77 万元、56,975.3

万元、151,400 万元。请你公司：1)结合同行业可比公司情况、深基地业务模式，补充披露深基地

报告期内流动性指标较弱的原因以及合理性，并说明深基地是否存在偿债风险。2)补充披露深基

地上述借款的具体用途，后续的偿还计划，上述借款对深基地的持续盈利能力的影响。请独立财

务顾问和会计师核查并发表明确意见。 

 

 

一、 公司回复 

 

(一) 报告期内深基地流动性指标及对比分析 

 

1、深基地流动性指标情况 

 

报告期内，深基地主要财务指标情况如下所示： 

 

财务指标 2017 年 9 月 30 日 2016 年 12 月 31 日 2015 年 12 月 31 日 

资产负债率 68.77% 65.37% 63.30% 

流动比率 0.35 0.25 0.42 

速动比率 0.35 0.25 0.42 

 

截至 2015 年末、2016 年末及 2017 年 9 月末，深基地资产负债率分别为 63.30%、65.37%和

68.77%，资产负债率略有上升。由于只能通过债务形式进行融资，同时，报告期内深基地

加大物流园区业务的网络布局及土地储备，经营规模扩大，资金需求相应增加，因此资产

负债率上升。 

 

从短期偿债能力指标来看，由于深基地几乎没有存货，截至 2015 年末、2016 年末及 2017

年 9 月末，深基地流动比率及速动比率分别为 0.42、0.25 和 0.35，处于较低水平。主要因

为深基地资产构成以投资性房地产、固定资产、无形资产(土地使用权)等非流动资产为主，

短期变现能力相对较弱。 
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一、 公司回复 - 续 

 

(一) 报告期内深基地流动性指标及对比分析 - 续 

 

2、流动性指标与同行业公司对比情况 

 

报告期内各期末，深基地资产负债率略高于 7 家相对可比 A 股上市公司资产负债率均值及

中值水平；报告期内各期末，深基地流动比率及速动比率低于 7 家相对可比 A 股上市公司

的均值及中值水平。随着深基地土地储备、园区面积、经营规模的扩大，资金需求相应增

加，深基地资产负债率处于较高水平。由于深基地只能通过债务形式进行融资，可比公司

均为 A 股上市公司，股权直接融资手段丰富，资产负债率平均水平低于深基地。 

 

从短期偿债能力指标来看，由于深基地几乎没有存货，截至 2015 年末、2016 年末及 2017

年 9 月末，深基地流动比率及速动比率分别为 0.42、0.25 和 0.35，处于较低水平。主要因

为深基地资产构成以投资性房地产、固定资产、无形资产(土地使用权)等非流动资产为主，

短期变现能力相对较弱。具体对比情况如下： 

 

同行业可比上市公司资产负债率对比情况 

 
项目 2017 年 9 月 30 日 2016 年 12 月 31 日 2015 年 12 月 31 日 

中储股份 48.31% 51.43% 42.16% 

光明地产 80.82% 80.56% 83.15% 

象屿股份 75.19% 67.56% 65.54% 

飞马国际 80.40% 79.29% 88.20% 

恒基达鑫 18.98% 23.66% 25.18% 

欧浦智网 48.88% 47.10% 50.23% 

保税科技 38.38% 39.14% 36.99% 

平均值 55.85% 55.53% 55.92% 

中值 48.88% 51.43% 50.23% 

深基地 68.77% 65.37% 63.30% 

 

同行业可比上市公司流动比率对比情况 

 
项目 2017 年 9 月 30 日 2016 年 12 月 31 日 2015 年 12 月 31 日 

中储股份 1.86 2.00 2.64 

光明地产 1.8 1.66 1.55 

象屿股份 1.09 1.09 1.12 

飞马国际 1.25 1.25 1.15 

恒基达鑫 2.64 1.58 1.34 

欧浦智网 1.54 1.38 1.15 

保税科技 2.87 1.99 2.45 

平均值 1.86 1.56 1.63 

中值 1.80 1.58 1.34 

深基地 0.35 0.25 0.42 
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一、 公司回复 - 续 

 

(一) 报告期内深基地流动性指标及对比分析 - 续 

 

2、流动性指标与同行业公司对比情况 - 续 

 

同行业可比上市公司速动比率对比情况 

 
项目 2017 年 9 月 30 日 2016 年 12 月 31 日 2015 年 12 月 31 日 

中储股份 1.33 1.00 2.22 

光明地产 0.51 0.36 0.27 

象屿股份 0.68 0.62 0.78 

飞马国际 1.20 1.23 1.15 

恒基达鑫 2.63 1.57 1.34 

欧浦智网 1.29 1.27 1.07 

保税科技 2.65 1.80 2.35 

平均值 1.47 1.12 1.31 

中值 1.29 1.23 1.15 

深基地 0.35 0.25 0.42 

 

注： 根据资产及收入规模，以及主营业务构成情况，选取了与深基地相近的上述 7 家公司
作为可比公司。 

 

数据来源：Wind 资讯 

 

(二) 流动比率、速动比率较低的合理性分析 

 

1、物流相关业务需要进行物流园区的土地储备、房产建设、设备投入，导致流动资产占比
低，非流动资产占比高。 

 

土地是物流园区业务开展的基础条件，且物流园区经营有着网络化和规模化的特点。因此，
物流园区的数量、规模、布局及各个园区所处的区位条件直接决定了物流园区企业开展业
务的地域范围和服务水平。 

 

布局物流业务领域的十几年中，深基地不断积累，截至 2017 年 9 月 30 日止，在上海、天
津、广州、武汉、成都、重庆、南京、合肥等 29 个战略及热点城市自行开发并管理 50 个
物流园项目，运营、在建、签约规划仓库面积约 556 万平方米，已建成了一个覆盖主要物
流枢纽和城市配送中心等战略节点的高效物流网络，需要不断投入布局土地储备、房产建
设、设备投入等长期资产，自然非流动资产占比提高，反映短期偿债指标的流动比率、速
动比率下降，符合深基地的业务特点。 

 

2、资金回收期较长，导致流动比率、速动比率低。 

 

物流园区行业是典型的资金密集型行业。在前期的拿地和开发建设阶段往往需要在短时间
内投入大量资金，园区建设完毕后往往还需要一定的培育期方能实现较高的出租率，且后
续收入来源主要为客户的租金，资金回收期较长。 

 

同时，物流园区企业往往通过签订较长租约的方式为客户提供服务，且该类服务往往是定
制化的，客户更换供应商的成本较大。因此，进入行业较早、规模较大的物流园区企业在
市场拓展过程中，可以通过长期为客户提供优质的高性价比的服务提高顾客忠诚度及消费
粘性，并打造出为市场认可的品牌，逐渐形成其持续发展的稳固根基和核心竞争力。 
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一、 公司回复 - 续 

 

(二) 流动比率、速动比率较低的合理性分析 - 续 

 

2、资金回收期较长，导致流动比率、速动比率低。- 续 

 

深基地是国内最早布局物流行业的企业之一，通过十几年的积累，拥有 DHL、顺丰、中远
等专业物流服务商以及耐克、三星、宝洁、奔驰等知名产业公司相关的大量稳固客户，虽
然深基地物流业务收入持续稳定增长，受限于资金回收期较长的行业特性，难以将长期资
产进行短期回收，导致流动比率、速动比率指标较低，具有行业合理性。 

 

(三) 偿债风险分析 

 

1、深基地资产优质，银行合作关系紧密，偿债风险可控。 

 

截至 2017 年 9 月 30 日止，深基地货币资金余额 63,264.98 万元，保有的货币资金量较为充
足，深基地在上海、天津、广州、武汉、成都、重庆、南京、合肥等 29 个战略及热点城市
自行开发并管理 50 个物流园项目，运营、在建、签约规划仓库面积约 556 万平方米，资产
优质。截至 2017 年 9 月 30 日止，深基地与工商银行、中国银行、农业银行、招商银行、
平安银行、国家开发银行均保持着密切的合作关系，银行信用良好，贷款能力强。 

 

2、深基地在债券市场信誉良好，债务融资能力强。 

 

经中国银行间市场交易商协会许可[2011]MTN164 号《接受注册通知书》批准，深基地于 2012

年 3 月发行五年期中期票据计人民币 4 亿元(已于 2017 年偿还)，每年固定付息，到期一次
还本。 

 

经中国证监会证监许可[2012]1142 号文《关于核准深圳赤湾石油基地股份有限公司公开发行
公司债券的批复》批准，深基地于 2012 年发行期限为 7 年的公司债券计人民币 5.7 亿元，
每年固定付息，到期一次还本。 

 

以上两次资本市场的债券发行体现了深基地业务具有较强的债务融资能力。另外，2017 年

6 月，中诚信证券评估有限公司出具的跟踪评级报告给予深基地主体 AA，债券 AA+评级，

显示深基地具有较好的债务融资信誉度。 

 

3、拥有中国南山开发(集团)股份有限公司背景，能够提供强大支持。 

 

深基地的控股股东及实际控制人为中国南山开发(集团)股份有限公司(以下简称“中国南山

集团”)，中国南山集团系根据《中华人民共和国中外合资经营企业法》的规定，报经国务

院于 1982 年批准成立的外商投资企业，其最终股东包括招商局集团、中海油集团、广东省

国资委、深圳市国资委等央企、地方国资，实力雄厚、信誉良好。 

 

中国南山集团的业务范围涵盖了房地产开发和集成房屋业务、石油后勤服务和物流园区开

发经营业务、钢结构加工及板材业务、物流运输业务及金融投资业务等，其旗下中开财务

有限公司主要从事南山开发成员单位间存贷、结算、委托贷款、票据贴现等业务，并已成

功申请委托投资、消费信贷、买方信贷、融资租赁、有价证券投资等业务，能够为深基地

提供资金及信用支持。 

 

综上，深基地的偿债能力较强，偿债风险可控。 
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一、 公司回复 - 续 

 
(四) 深基地借款的具体用途及后续的偿还计划 

 
1、深基地借款情况及偿还计划 
 
截至 2017 年 9 月 30 日，深基地借款主要用于归还原有银行借款、归还中期票据、用于项
目建设以及补充流动资金，具体明细情况如下： 

 
债权人 合同及协议名称 期限(借款日) 期限(到期日) 数额或额度(万元) 用途 

平安银行 借款合同 2016-10-26 2017-10-25 5,000.00 归还中票 

工商银行 借款合同 2016-11-1 2017-10-31 20,000.00 归还中票 

中国南山集团 流贷 2014-12-12 2017-12-12 11,000.00 项目建设 

中国南山集团 流贷 2014-12-18 2017-12-18 10,000.00 项目建设 

招商银行 借款合同 2017-1-5 2018-1-5 22,000.00 归还中票 

农业银行 流贷 2017-2-16 2018-2-15 29,400.00 归还股东借款 

招商银行 流贷 2017-6-22 2018-2-22 5,000.00 补充流动资金 

农业银行 流贷 2017-2-24 2018-2-23 20,000.00 归还股东借款 

招商银行 借款合同 2017-3-9 2018-3-7 5,000.00 补充流动资金 

农业银行 流贷 2017-3-21 2018-3-21 10,000.00 归还银行借款 

中国南山集团 委托贷款 2017-8-8 2018-8-8 5,000.00 补充流动资金 

中国银行 项目贷款 2013-9-24 2018-9-24 3,575.90 项目建设 

招商银行 流贷 2017-9-29 2018-9-28 10,000.00 补充流动资金 

中开财务公司 借款合同 2016-3-31 2019-3-30 10,000.00 归还银行借款 

中开财务公司 流贷 2016-8-1 2019-8-1 3,400.00 项目建设 

中国南山集团 委托贷款合同 2016-11-1 2019-10-31 24,000.00 归还中票 

中国南山集团 委托贷款 2016-11-8 2019-11-8 5,000.00 补充流动资金 

中开财务公司 固定资产贷款 2016-12-8 2019-12-8 6,345.51 项目建设 

公司债 公司债 2012-12-17 2019-12-19 57,000.00 
归还银行借款及

补充流动资金 

中国南山集团 流贷 2016-12-28 2019-12-28 600.00 项目建设 

中开财务公司 借款合同 2016-12-29 2019-12-29 10,000.00 归还银行借款 

中国南山集团 委托贷款 2017-3-2 2020-3-2 20,700.00 项目建设 

中国南山集团 委托贷款 2017-3-2 2020-3-2 8,700.00 项目建设 

中国南山集团 委托贷款合同 2017-3-6 2020-3-6 20,000.00 归还中票 

中国南山集团 委托贷款 2017-4-13 2020-4-13 22,000.00 归还他行借款 

中开财务公司 借款合同 2017-9-7 2020-9-7 7,000.00 补充流动资金 

中国南山集团 委托贷款 2017-6-27 2022-6-27 5,000.00 补充流动资金 

中国南山集团 委托贷款合同 2017-6-27 2022-6-27 4,000.00 归还银行借款 

中国南山集团 委托贷款合同 2017-7-12 2022-7-12 16,000.00 归还银行借款 

中国南山集团 委托贷款合同 2017-8-7 2022-8-7 4,000.00 归还银行借款 

中国南山集团 委托贷款合同 2017-8-14 2022-8-14 20,000.00 归还银行借款 

中开财务公司 固定资产贷款 2016-5-27 2026-5-27 14,790.00 项目建设 

中开财务公司 固定资产贷款 2016-5-27 2026-5-27 5,800.00 项目建设 

中开财务公司 固定资产贷款 2016-8-4 2026-8-4 6,900.00 项目建设 

中开财务公司 固定资产贷款 2016-10-17 2026-10-17 5,300.00 项目建设 

中开财务公司 固定资产贷款 2016-11-7 2026-11-7 9,450.00 项目建设 

国家开发银行 借款合同 2012-3-31 2027-3-28 12,601.97 项目建设 

国家开发银行 借款合同 2012-11-29 2027-9-13 5,100.47 项目建设 

国家开发银行 项目贷款 2014-4-22 2029-4-22 10,631.94 项目建设 

国家开发银行 项目贷款 2014-5-29 2029-5-29 8,131.09 项目建设 

国家开发银行 项目贷款 2016-2-29 2029-12-16 6,921.80 项目建设 

合计 485,348.68  
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一、 公司回复 - 续 

 
(四) 深基地借款的具体用途及后续的偿还计划 - 续 

 
1、深基地借款情况及偿还计划 - 续 

 

深基地的债务结构以长期借款为主，主要为支持旗下物流园区开发建设，筹集资金。 

 

从短期看，深基地将积极利用与现有借款银行的稳定合作关系，以及利用中国南山集团及

中开财务的关联方资金支持，增强资金周转，确保现有债务的按时偿还；从长期发展看，

随着投入运营的物流园区规模增加，相应的收入及现金流将稳步增长，可以用于偿还部分

长期借款。 

 

此外，深基地一直在积极探索基金合作、资产证券化等多元化的融资途径，若本次换股吸

收合并实施完成，深基地将开拓股权融资渠道，有助于进一步缓解融资压力，降低综合融

资成本，支持业务发展。 

 

2、深基地借款对持续盈利能力的影响 

 

根据深基地借款明细加权平均测算的综合借款年利率为 4.94%，受限于融资渠道约束，报告

期内，深基地财务费用金额较大，导致净利润较低。 

 

报告期内已经审计的实际财务费用情况如下表： 

单位：万元 

项目 2017 年 1-9 月 2016 年度 2015 年度 

利息支出 16,644.78 19,021.42 17,252.13 

减﹕已资本化的利息费用 833.29 614.21 479.91 

减﹕利息收入 339.1 505.25 589.55 

汇兑差额 13.43 (49.98) 40.12 

其他 119.89 323.47 288.74 

合计 15,605.71 18,175.44 16,511.53 

 

综上所述，虽然深基地负债金额较高，但深基地具有较为充足货币资金储备和较强的债务

融资能力，不会因为偿债能力不足而导致资金断裂，财务风险可控。目前深基地各项借款

导致财务费用支出较高，对深基地的净利润造成一定不利影响，但是，深基地现有业务具

有较强的市场竞争力和品牌优势，能够贡献稳定增长的业务收入和毛利，从而保证了深基

地的持续盈利能力。 

 

 

二、 本所执行的核查程序和核查意见 

 

1. 复核及重新计算深基地主要财务指标情况明细表，与已审财务报表核对； 

2. 获取借款合同，检查合同明细情况，复核借款金额、期限、利率及用途等； 

3. 复核实际财务费用情况表，与已审财务报表核对； 

4. 复核上述持续经营能力分析，获取中国南山集团财务支持声明书，中国南山集团同意

在可预见的将来不催收深基地所欠之款项，并就深基地在可预见将来所欠的款项到期

偿还时提供一切必须之财务支援，以维持深基地的持续经营。 

  



- 15 - 

 

二、 本所执行的核查程序和核查意见 - 续 

 

经核查，我们认为深基地主要财务指标情况明细表、合同明细情况表及财务费用情况表与

我们在审计中了解到的情况一致，我们未发现深基地流动性指标对比分析、流动比率、速

动比率较低的合理性分析、偿债风险分析及深基地借款的具体用途及后续的偿还计划说明

与我们在审计过程中了解到的信息存在重大不一致的情况。 

 

 

反馈意见十二：申请材料显示，深基地报告期内销售毛利率分别为 54.33%、55.75%、56.09%，

远高于可比上市公司平均值 8.07%、7.56%、6.35%。请你公司：1)结合深基地业务模式、可比上

市公司主营业务毛利率，补充披露深基地报告期内毛利率的合理性。2)补充披露报告期内选取可

比上市公司是否具有代表性、可比性。请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。 

 

 

一、 公司回复 

 

(一) 深基地毛利率合理性分析 

 

报告期内，深基地毛利率情况列示如下： 

单位：万元 

 

2017 年 1-9 月 2016 年度 2015 年度 

主营业务收入 
   

堆存(仓储)业务 44,406.99 55,005.99 52,019.40 

装卸业务 1,938.52 2,907.31 3,683.36 

港务管理业务 1,634.04 1,688.71 1,664.87 

办公租赁及其他业务 7,172.65 8,177.11 7,660.33 

合计 55,152.20 67,779.13 65,027.95 

主营业务成本 
   

堆存(仓储)业务 16,907.06 20,911.21 20,171.98 

装卸业务 1,840.89 3,082.03 3,306.05 

港务管理业务 370.48 584.80 1,318.94 

办公租赁及其他业务 5,118.93 5,412.79 4,903.27 

合计 24,237.36 29,990.83 29,700.25 

毛利 
   

堆存(仓储)业务 27,499.93 34,094.79 31,847.42 

装卸业务 97.63 (174.72) 377.31 

港务管理业务 1,263.56 1,103.91 345.92 

办公租赁及其他业务 2,053.72 2,764.33 2,757.05 

合计 30,914.84 37,788.31 35,327.70 

毛利率 
   

堆存(仓储)业务 61.93% 61.98% 61.22% 

装卸业务 5.04% -6.01% 10.24% 

港务管理业务 77.33% 65.37% 20.78% 

办公租赁及其他业务 28.63% 33.81% 35.99% 

综合毛利率 56.05% 55.75% 54.33% 
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一、 公司回复 - 续 

 

(一) 深基地毛利率合理性分析 - 续 

 

2015年度、2016年度及 2017年 1-9月，深基地综合毛利率分别为 54.33%、55.75%和 56.05%，

综合毛利率略有增长。 

 

报告期内，深基地物流业务相关的堆存(仓储)业务收入占比超过 80%，这一收入的毛利率基

本保持稳定。物流业务相关的堆存(仓储)业务收入主要以物流园区为平台，提供仓储、装卸、

配送、库内管理、设备租赁、电子商务管理等多元化及物流一体化综合服务，形成了完善

的物流园区网络布局，其收入主要来源于 DHL、顺丰、中远等专业物流服务商以及耐克、

三星、宝洁、奔驰等知名产业公司，客户及收入来源稳定。堆存(仓储)业务收入主要成本为

物流园区的折旧、摊销，由于深基地已经形成成熟、稳定的开发、销售及营运模式，每年

折旧摊销金额与收入可以保持基本稳定的比例，因此毛利率基本保持稳定。 

 

报告期内，深基地毛利率增长主要由于其港务管理业务毛利率增长所致，2016 年港务管理

业务毛利率 65.37%，大幅高于 2015 年度的 20.78%，，主要系 2015 年 12 月开始，深基地结

合经营需要，将闲置的港区 1-2#泊位堆场不再投入使用，向业主退租，相应租金成本支出

减少，毛利率提高。 

 

(二) 深基地毛利率与可比公司对比分析 

 

由于 A 股暂无从事物流园区开发运营及石油后勤服务上市公司，本次交易中，深基地的可

比公司选取范围为 A 股从事物流仓储业务的上市企业，选取标准如下：1、主要从事物流仓

储业务的 A 股上市公司；2、剔除 2015 年市盈率为异常值的企业，即剔除市盈率为负、无

市盈率数据的 A 股上市公司；3、从资产及收入规模、业务、开发模式、区域等多角度挑选

与深基地近似可比公司。 

 

基于上述标准，确定深基地的 A 股可比上市物流仓储企业为 7 家，分别为中储股份、光明

地产、飞马国际、象屿股份、恒基达鑫、欧浦智网、保税科技。 

 

(1)中储股份 

 

中储股份是全国性大型综合物流企业，以物资经销和物流业务为主，致力于为国内外各企

业的采购、生产、营销等供应链各环节进行全程综合物流服务，中储股份物流业务整体占

营业收入的比例约 20%。 

 

(2)光明地产 

 

光明地产是集房产开发、施工、物业、冷链物流及产业链等为一体的国内大型国有综合房

地产集团型公司，主营业务为房地产综合开发经营、物流产业链。 

 

(3)象屿股份 

 

象屿股份主营业务为商品采购供应及综合物流服务、物流园区平台开发运营。象屿股份物

流板块业务侧重于大宗商品采购供应及综合物流，物流平台(园区)开发运营收入金额 2.47

亿元，由于其大宗商品采购供应及综合物流业务收入金额高，导致物流平台(园区)开发运营

收入仅占比 0.21%。 
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一、 公司回复 - 续 

 

(二) 深基地毛利率与可比公司对比分析 - 续 

 

(4)飞马国际 

 

飞马国际专注于现代物流服务，业务有大宗货物国际采购、国际国内物流、企业整体供应

链服务、专业交易市场建设和管理等，物流相关收入占比超过 99%。 

 

(5)恒基达鑫 

 

恒基达鑫是专业的第三方石化物流服务提供商，主要为国内石化产品生产商、贸易商的进

出口货物提供码头装卸、仓储、管道输送服务，为境外客户提供码头驳运中转、保税仓储

服务，其中仓储收入占比约 50%。 

 

(6)欧浦智网 

 

欧浦智网是一家集实体物流和电子商务为一体的大型第三方钢铁物流企业，能够提供大型

仓储、转货、运输、商务配套、综合物流服务以及钢铁现货交易、钢铁资讯等全方位“一

站式”的第三方钢铁物流服务，其仓储物流相关业务收入占比约 25%。 

 

(7)保税科技 

 

保税科技主要从事液体化工品的码头装卸及保税仓储业务，提供包括代理、码头接卸、仓

储管理、分拨运输、信息收集以及融资支持在内的一揽子综合物流服务，其仓储运输相关

业务收入占比约 40%。 

 

报告期内，深基地可比公司毛利率指标情况如下所示： 

单位：% 

项目 2017 年 1-9 月 2016 年度 2015 年度 

中储股份 4.18 4.91 3.51 

光明地产 18.24 21.1 24.46 

象屿股份 2.10 3.40 3.81 

飞马国际 0.86 0.82 0.50 

恒基达鑫 45.72 45.68 34.64 

欧浦智网 7.33 15.93 17.32 

保税科技 21.54 23.76 25.07 

平均值 14.28 16.51 15.62 

中值 7.33 15.93 17.32 

深基地 56.05 55.75 54.33 
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一、 公司回复 - 续 

 

(二) 深基地毛利率与可比公司对比分析 - 续 

 

报告期内，深基地可比公司单项业务毛利率指标情况如下所示： 

单位：% 

公司 类别 2016 年度 2015 年度 

中储股份 交通运输 13.54 16.89 

光明地产 物业及租赁 26.72 25.46 

象屿股份 物流平台(园区)开发运营 44.01 49.03 

飞马国际 物流园经营服务业 94.91 64.06 

恒基达鑫 仓储 26.93 19.72 

欧浦智网 仓储业务 74.21 74.77 

保税科技 仓储运输 55.33 56.84 

平均值 -    47.95    43.82  

中值 -    44.01    49.03  

深基地 堆存(仓储)业务 61.98 61.22 

 

注：根据资产及收入规模，以及主营业务构成情况，选取了与深基地相近的上述 7 家公司

作为可比公司。 

 

数据来源：Wind 资讯、公司年报 

 

从分业务收入毛利率分析，可比公司物流园区运营相关的业务收入单项毛利率平均值及中

值低于深基地堆存(仓储)业务收入毛利率水平，但仓储业务收入毛利率与物流园区的地理位

置、开发管理水平、客户类型有较大关系。深基地物流园区客户及收入来源稳定，已经形

成成熟、稳定的开发、销售及营运模式，所运营物流园区位于上海、北京、广州、天津、

武汉等核心节点城市，综合出租率超过 80%，特别是上海宝湾、上海明江物流、昆山宝湾

投入运营时间早，拿地及建设成本相对低而且目前实际运营的出租率达到 100%，导致毛利

率高，因此，深基地毛利率具有合理性。 

 

作为从事物流园区开发运营、石油后勤服务、港务管理、办公租赁及其他业务多业务共存

的上市公司，深基地毛利率由其自身完善的网络布局，成熟、稳定的开发、销售及营运模

式业务特点决定，具有合理性。 

 

 

二、 本所执行的核查程序和核查意见 

 

我们对深基地报告期内的毛利率进行专项核查，执行了以下核查程序： 

 

1. 复核深基地毛利率数据计算的正确性及进行合理性分析； 

2. 复核所选取可比上市公司数据的准确性。 

 

经核查，我们认为深基地对毛利率的分析具有合理性；我们未发现深基地选取的可比上市

公司进行比较的分析说明与我们在审计过程中了解到的信息存在重大不一致的情况。所选

取的可比上市公司的数据与其年报数据披露一致。 
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