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福建国航远洋运输（集团）股份有限公司并兴业证券股份有

限公司: 

现对由兴业证券股份有限公司（以下简称“保荐机构”）

保荐的福建国航远洋运输（集团）股份有限公司（以下简称

“发行人”或“公司”） 公开发行股票并在北交所上市的申请文

件提出问询意见。 

请发行人与保荐机构在 20 个工作日内对问询意见逐项

予以落实，通过审核系统上传问询意见回复文件全套电子版

（含签字盖章扫描页）。若涉及对招股说明书的修改，请以楷

体加粗说明。如不能按期回复的，请及时通过审核系统提交

延期回复的申请。 

经签字或签章的电子版材料与书面材料具有同等法律

效力，在提交电子版材料之前，请审慎、严肃地检查报送材

料，避免全套材料的错误、疏漏、不实。 

本所收到回复文件后，将根据情况决定是否继续提出审

核问询意见。如发现中介机构未能勤勉尽责开展工作，本所

将对其行为纳入执业质量评价，并视情况采取相应的监管措

施。 
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问题1.与主要客户天津国能合作稳定性及定价公允性 

根据首轮问询回复及其他申请文件，发行人持有第一大

客户天津国能 40%股份，并向其委派 3 名董事。2021 年，天

津国能招标的煤炭运输服务和船舶管理服务项目均由发行

人中标。报告期各期发行人为天津国能提供运输服务过程中，

部分航线运输价格与上海航交所平均运价存在一定差异。报

告期内发行人存在向天津国能采购运输服务的情况。 

请发行人：（1）说明发行人参与天津国能日常经营管理

的情况，天津国能对招标过程是否制定了相应的内控措施及

执行情况，招标过程中评标委员成员是否包含发行人委派的

董事人员，发行人投标过程中是否能够通过相关人员获取其

他投标人的投标信息，中标相关订单是否具有商业合理性，

天津国能采购方式变化是否对发行人与天津国能合作的稳

定性和供应份额产生不利影响。（2）说明发行人为天津国能

提供运输服务的主要定价方式，报告期内部分航线运输价格

与航交所平均运价存在差异的原因及合理性，发行人为天津

国能提供运输船舶的运输效率、创收能力和毛利率与其他航

线船舶相比是否存在明显差异及原因，并结合相关情况，说

明发行人为天津国能提供运输服务的定价是否公允。（3）天

津国能向发行人采购运输服务的主要原因为运力紧张，请结

合不同航线淡旺季变化情况、发行人和天津国能运力安排和

闲置情况等，说明天津国能在其运力紧张情况下，仍能向发

行人提供运输服务的商业合理性，天津国能同为发行人客户

和供应商是否符合行业惯例，发行人向天津国能采购的运输
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服务价格与其他供应商相比是否存在明显差异。 

请保荐机构、申报会计师核查上述事项并发表明确意见。 

问题2.关于畅明航运与东疆航运 

根据申请材料及问询回复文件，（1）实际控制人王炎平

之兄王安平控制的企业中畅明航运、东疆航运，分别经营 2

艘、4 艘干散货船，2021 年合计收入规模为 39,808.21 万元，

为发行人同期营收规模 27.67%，经营与发行人主营业务相同

的内贸干散货运输业务。报告期内，东疆航运与发行人存在

3 个客户重叠的情况，分别为唐山万州贸易、广州珠江电力、

天津远华海运。（2）其中发行人报告期对天津远华海运的销

售额分别为 2,830.65 万元、1,483.31 万元、3,701.73 万元、

383.48 万元，而东疆航运 2022 年 1-6 月新增了对天津远华海

运的销售，销售金额为 1,256.26 万元。 

请发行人：（1）结合股权结构、历史沿革、高管任职情

况等，说明畅明航运、东疆航运是否受发行人实际控制人控

制。（2）①说明发行人、畅明航运、东疆航运与唐山万州贸

易、广州珠江电力、天津远华海运间合作关系的形成原因及

商业背景，包括但不限于合作开始时间与方式、合作历史、

议价与定价机制、是否符合行业惯例等，说明是否存在发行

人或畅明航运与东疆航运互相让渡商业机会的情形，并结合

前述情况说明发行人业务经营是否具有独立性。②天津远华

海运 2022 年对发行人采购金额迅速缩减的同时，增加了对

东疆航运的采购的原因及合理性。（3）说明发行人与是否畅

明航运、东疆航运是否存在供应商重叠的情形，如存在，请
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详细说明该情形形成原因，是否符合行业惯例，是否具有商

业合理性，重叠供应商的名称，发行人、畅明航运、东疆航

运与重叠供应商在报告期内的交易时间、内容、金额、次数

等具体情形，并说明是否存在发行人、畅明航运、东疆航运

共同采购谋求优势采购价格的情形，并结合前述情况说明发

行人业务经营是否具有独立性。（4）说明前述情况是否可能

对发行人未来的生产经营存在重大不利影响，发行人及实际

控制人采取的相关措施是否完善，是否可能存在损害未来上

市公司及中小投资者的权益的风险，如是，请详细披露发行

人的预防机制并充分揭示风险。 

请保荐机构、发行人律师核查并发表明确意见。 

问题3.不同船舶运输毛利率存在明显差异 

根据首轮问询回复及其他申请文件，报告期各期发行人

自有和光租船舶中不同船舶运营毛利率差异较大，部分船舶

毛利率为负。 

请发行人：（1）说明不同航线的定价方式，与相应航线

的运输距离是否匹配，与航交所同航线或相近航线运价是否

存在明显差异，并分析说明报告期内发行人各船舶运输收入

与运价、运量、实际载货运输距离的匹配性。（2）结合与可

比公司船舶运营方式、自营和外租船舶数量和运力、航线、

空载率等方面的差异情况，说明发行人单位运力创收规模与

同行业公司存在差异的具体原因。（3）结合船员雇佣方式、

配置安排、内贸和外贸船员薪酬标准差异等，分析说明报告

期各期各船舶运营人工成本与运营时间、船员数量、船员薪
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酬等是否匹配，不同船舶间的差异情况及合理性。（4）说明

不同船舶的燃油成本情况，与船舶型号、航行距离、耗油量、

燃油价格等是否匹配，不同船舶单位油耗是否存在明显差异。

（5）结合上述定价和收入情况、人工、燃油、折旧、港杂等

主要成本差异情况，进一步分析说明不同船舶间运营毛利率

存在明显差异的原因及合理性。 

请保荐机构、申报会计师核查上述事项并发表明确意见。 

问题4.船舶资产折旧年限与可比公司存在差异 

根据首轮问询回复及其他申请文件，发行人新船折旧年

限为 25 年，二手船折旧年限按预计可使用年限与 25 年孰低

确定折旧年限，同行业公司新船折旧年限多为 25 年以下的

区间值，且区间下限明显低于发行人，对于二手船舶折旧年

限多为按预计尚可使用年限和强制年检年限孰低。 

请发行人：（1）进一步分析说明同行业公司对于同类型

干散货船的具体折旧年限，结合与同行业船舶类型差异、实

际运营寿命特点、实际执行的折旧年限等，说明发行人新船

折旧政策是否审慎合理，与同行业公司折旧政策无明显差异

的结论是否准确。（2）说明同行业公司对于二手船舶预计尚

可使用年限的具体确定方式，与发行人是否存在明显差异，

盛航股份折旧年限低于发行人的原因，发行人实际执行的二

手船舶折旧政策是否符合行业惯例，减值计提是否充分。 

请保荐机构、申报会计师核查上述事项并发表明确意见。 

问题5.关于创新性特征 

根据申请材料及问询回复文件，发行人的创新性特征体
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现在运力整合优化模式、绿色节能发展模式、数字化管理模

式等三种模式创新。 

请发行人对比同行业可比上市公司、行业主流企业经营

模式，补充说明发行人创新性特征的具体体现，说明发行人

的模式创新较同行业可比上市公司、行业主流企业经营模式

的具体优势体现。 

请保荐机构核查上述事项并发表明确意见。 

问题6.关于业绩稳定性 

根据申请材料及问询回复文件，航运业属于周期性行业，

受宏观经济周期和行业周期波动的影响较大。货物的运输需

求及运输价格与宏观经济周期、市场运力供求情况等因素息

息相关。2019 至 2021 年，发行人营业收入分别为 9.01 亿元、

6.95 亿元、14.29 亿元，扣非归母净利润分别为 2,882.15 万

元、-8,406.31 万元、3.62 亿元，业绩波动较大，且发行人 2022

年 1-6 月营业收入 5.53 亿元，同比下滑 16.96%，扣非归母净

利润 12,685.35 万元，同比下滑 24.37%。 

请发行人结合报告期内行业周期变动情况、发行主要经

营航线运力需求变动情况，主要客户结构及对应销售额、订

单量、毛利率变动情况，同行业可比公司运力、主要经营航

线、业绩变动情况等，说明发行人未来业绩是否具有稳定性，

是否存在业绩大幅下滑的风险，如是，请作重大事项提示并

充分揭示风险。 

请保荐机构核查上述事项并发表明确意见。 

问题7.募投项目及发行底价合理性 
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（1）关于募投项目合理性。根据申请材料及问询回复文

件，①发行人本次发行募投项目为拟投资 120,950 万元的干

散货船舶购置项目及补充流动资金 4,300 万元。②干散货运

输行业与经济发展间的强相关性导致其亦呈现明显的周期

性，波罗的海干散货指数（BDI 指数）是衡量国际干散货海

运市场运价的综合指标。散装航运业营运状况与全球经济景

气的荣枯、大宗商品行情的高低紧密相关。受全球政治冲突、

局部疫情扰动、需求疲软、加息预期等因素影响，BDI 指数

有所回调，但整体而言 2022 年供需关系仍偏紧张，全年运价

仍有望上涨，干散货航运业仍处于上行周期。③中国沿海（散

货）运价指数反映我国沿海运输市场运价变化情况，细分指

数包括中国沿海煤炭运价指数、中国沿海金属矿石运价指数、

中国沿海粮食运价指数等，反映细分货物运输市场运价变化

情况。后半年在全球及国内需求持续释放的基础上，中国沿

海（散货）指数及细分指数仍有望上行，中长期来看，国内

干散货航运业仍处于上行周期。请发行人：①结合波罗的海

干散货指数（BDI 指数）、中国沿海（散货）运价指数的周期

变化情况，补充说明发行人国内外干散货行业业处于上升周

期的分析结论是否严谨、准确。补充说明发行人对行业周期

性变化趋势的分析依据及论证过程，说明是否存在对行业发

展趋势、行业周期性发展阶段过于乐观的情形。②请结合发

行人对行业周期性的分析结论，进一步说明发行人本次募投

项目拟购置 3 艘 6.7 万吨级和 2 艘 8.6 万吨级新造干散货运

输船舶的必要性，说明新增运力投入运营时点及新增运力投
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入时的行业发展阶段，是否存在行业周期性下滑导致新增运

力无法消化或固定资产折旧等因素导致新增船舶后持续亏

损的可能性，请充分论证募投项目必要性并针对性揭示相关

风险与对发行人未来经营业绩的影响。③本次募集规模与发

行人经营能力、运营船舶能力、规模及未来市场空间是否匹

配，短期是否将存在大额资金闲置，是否可能因募集资金过

高而不当加大投资者的投资风险。 

（2）关于发行底价合理性。问询回复显示，2021 年度，

公司归属于母公司所有者的扣除非经常性损益后的净利润

为 361,670,451.18 元，公司发行前总股本 444,407,453 股，以

发行底价测算的发行前市盈率为 11.06 倍；在不考虑超额配

售选择权的情况下，本次拟公开发行股票不超过 148,200,000

股（含本数），以发行底价测算的发行后市盈率为 14.75 倍；

若全额行使超额配售选择权，拟发行不超过 170,430,000 股

（含本数），以发行底价测算的发行后市盈率 15.30 倍。请发

行人：结合航运行业周期规律，波罗的海干散货指数（BDI

指数）、中国沿海（散货）运价指数的周期变化情况，论证航

运行业周期内一般波罗的海干散货指数、中国沿海（散货）

运价指数水平下，发行人现有运力的盈利能力。依据该盈利

能力测算发行人本次发行底价的市盈率倍数，并进一步说明

发行人本次发行底价的定价依据是否合理。 

请保荐机构核查上述事项并发表明确意见。 
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除上述问题外，请发行人、保荐机构、申报会计师、发

行人律师对照《北京证券交易所向不特定合格投资者公开发

行股票注册管理办法（试行）》《公开发行证券的公司信息披

露内容与格式准则第 46 号——北京证券交易所公司招股说

明书》《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 47

号——向不特定合格投资者公开发行股票并在北京证券交

易所上市申请文件》《北京证券交易所股票上市规则（试行）》

等规定，如存在涉及公开发行股票并在北交所上市条件、信

息披露要求以及影响投资者判断决策的其他重要事项，请予

以补充说明。 

 

                           二〇二二年九月七日 


