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安徽省交通建设股份有限公司
关于中证中小投资者服务中心《股东质询建议函》回复的公告
本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

安徽省交通建设股份有限公司于近日收到中证中小投资者服务中心（以下简称“投服中心”）的《股东质询建议函》（投服中心行权函〔2021〕211号）（以下简称“《建议函》”），对公司拟以自有资金1.95亿元收购祥源建设100%股权事项行使股东质询建议权。公司收到《建议函》后高度重视，组织人员对相关问题进行了认真核查，结合相关资料，对《建议函》所列问题及建议进行了说明和回复，具体内容如下： 
如无特别说明，本建议函回复中所述的词语或简称与《安徽省交通建设股份有限公司关于拟受让祥源建设有限责任公司100%股权暨关联交易的公告》中“释义”所定义的词语或简称具有相同的含义。
问题：公司公告，标的公司原名为欣兴交建，位于安徽省合肥市，系2009年4月由公司(持股95%)与自然人谢剑炯(持股5%)注册设立，经过3次股权转让后，公司于2012年持有了标的公司100%股权，标的公司主要为祥源控股下属企业提供房屋建筑及装修装饰等服务，2015年由于标的公司业务未按预期开展、经营情况不佳，公司为聚焦主业、提高经营管理效率以2000万元将其持有的标的公司100%股权转让给祥源地产，本次交易祥源地产拟以1.95亿元将标的公司100%股权卖回公司。本次交易标的公司1.95亿元的估值定价逻辑主要包括三方面：一是标的公司2020年起业绩爆发式增长为估值增长奠定了基础。依据公司2019年上市时披露的招股说明书，标的公司2018年及2019年1-6月的净利润仅为364.1万元及190.71万元，而本次交易公告披露标的公司2020年、2021年1-6月的净利润分别为3105.15万元、1410.94万元，2020年全年净利润较2018年增长752.83%，2021年上半年较2019年同期增长639.84%。二是尚未完成的在手订单支撑标的公司后续2年业绩增长。公司公告，标的公司目前营业收入主要依赖于祥源控股下属关联企业，承接的项目实施周期通常在6个月至2年不等，截至2021年6月30日，在手订单中尚有未完工项目合同总额为44.96亿元，其中24.42亿元将在未来年度按照工程完工进度分批确认收入。三是2024年至2026年标的公司在前期高基数增长的基础上继续保持增长。本次估值中预测标的公司2024年至2026年营业收入增长率分别为4.58%、3.52%及2.61%。
本次估值逻辑的第一、第二方面均有事实或数据支撑，但公司未在已披露的资料中对第三方面的增长逻辑及依据做具体说明。如前所述，按照标的公司项目实施的完工周期，标的公司目前的在手订单大约在2023年全部消化，请公司说明集团内关联企业订单的集中释放是否已经结束；在2022年及以后每年为标的公司提供的订单是否还能保持前期水平，是否会大幅下滑；如果出现前述情况，标的公司将如何从外部获取订单以维持2023年以后高基数水平的营业收入。由于标的公司长期为祥源控股及其下属企业提供相关施工服务，不对外承接业务，其对外承接业务的经验及能力均较为有限，若标的公司未来年度不能成功开拓外部客户，而集团内关联企业订单集中释放又已经结束，标的公司的盈利增长能力堪忧，1.95亿元估值逻辑将受到拷问。请公司结合标的公司2022年及以后可能获取订单的情况、未来集团内部的采购需求、标的公司开拓外部客户的措施与进展等，说明标的公司2024年至2026年在前期高基数基础上继续保持增长的逻辑及依据。
回复：
一、标的公司未来订单获取和经营业绩增长具有良好的基础
（一） 标的公司所处行业发展形势良好
1、国内建筑业发展形势
建筑业是我国国民经济的重要支柱产业之一，市场规模庞大，企业数量众多，市场化程度较高。
2019年以来，全国范围内一大批基建投资计划集中出台，基建“补短板”政策持续落地，雄安、粤港澳等区域开发有望加速，从而在需求端给行业增长提供了支撑。国家统计局发布2019年国民经济统计报告。初步核算，全国建筑业2019年总产值248,446亿元，同比增长5.7％。未来随着基建投资的发力，建筑业产值有望保持良好的上升趋势。到2019年中国建筑行业总产值将突破25万亿元，2023年中国建筑行业总产值将达到33.05万亿元左右。
老旧小区改造成为关注热点。中国城市发展逐渐从增量模式转为存量模式，城市更新是存量时代下的必然产物，蕴藏着巨大的空间和机遇。同时，我国城市更新更加注重精细化、微更新，重点关注老旧小区改造。住建部预计旧改的整体投资规模超过4万亿元，住建部在厦门、广州等15个城市启动了城镇老旧小区改造试点，各地已陆续出台老旧小区改造三年行动计划。旧改最大的特征是“改造”，可以带动装修、公共配套设施建设等市场的发展。
2、安徽省建筑业发展情况
通过对历史年度标的公司业务区域统计，安徽省内业务占比约为70%，安徽省建筑业发展对标的公司业务的提升起着至关重要的作用。
安徽省近年来建筑业保持良好发展势头，华经产业研究院数据显示：2020年安徽省建筑业总产值为9,365.12亿元，相比2019年增长了861.86亿元，同比增长10.14%。其中建筑工程产值为7,964.15亿元，同比增长10.56%，占总产值比重为85.04%；安装工程产值为678.63亿元，同比增长0.44%，占比为7.25%；其他产值为722.33亿元，同比增长15.77%，占比为7.71%。
根据国家统计局数据显示：2021年1-2月安徽省房屋施工面积为37,330万平方米，同比增长10.4%；2021年1-2月安徽省房屋新开工面积为1,369.4万平方米，同比增长65%；2021年1-2月安徽省房屋竣工面积为965.4万平方米，同比增长34.6%。
从新签合同、竣工面积、施工面积等多方面可以看出安徽省内建筑业市场发展势头良好，未来仍有较大发展空间和潜力。
（二）标的公司历史经营状况良好，未来盈利预测谨慎可实现
1、标的公司历史经营状况良好
标的公司2019年、2020年、2021年1-6月实现的营业收入分别为63,406.72万元、83,596.44万元、39,413.50万元，实现的归属于母公司净利润分别为2,743.65万元、3,039.71万元、1,396.01万元，历史年度收入增长率分别为32.83%、31.84%、11.33%（2021年度换算为全年），收入稳定增长，得益于基础建设行业高速发展、标的公司丰富的施工经验等。
标的公司历史年度主营业务主要包括建筑类业务、装饰类业务，2019年至2021年1-6月完成的建筑类代表性项目为：齐云山善水街一期工程、阜南公园城繁华里工程、阜南公园城花源里工程、阜阳文旅城云水湾工程、阜阳文旅城祥瑞府工程、阜阳芳华园工程、阜阳动物园工程、阜南北宸里工程项目、滁州祥源湾工程、滁州遵阳街商业街工程；2019年至2021年1-6月完成的装饰类代表性项目为：花世界丹桂湾项目住宅及商业街公共区域装饰、阜阳祥源文旅城祥佑府公共部位装修工程、祥源花世界丹桂湾幼儿园室内装修工程、阜阳祥源百合苑回购安置房公共部位装修工程、金港湾一期幼儿园景观工程、肥西花世界丹桂湾幕墙项目。上述项目及时高质量的完成，得到业主单位的高度认可，同时积攒了丰富的建筑、装饰等施工方面经验。
目前，标的公司承建的房建施工项目已超过30个，总建筑面积超过200万平方米。截至2021年6月30日，祥源建设尚有未完工项目合同总金额为 449,559.06万元，按工程履约进度结算并确认收入金额为205,357.39万元，尚有244,201.67万元在未来年度按照工程履约进度分批确认收入。
2、标的公司未来盈利预测谨慎可实现
根据中水致远资产评估有限公司出具的中水致远评报字[2021]第020477号《安徽省交通建设股份有限公司拟收购祥源建设有限责任公司股权项目评估报告》，本次对标的公司的评估采用了两种方法，分别为资产基础法和收益法，并选取收益法估值结果作为最终评估结果。其中：收益法以标的公司管理层提供的盈利预测数据为基础得出估值1.95亿元。收益法评估对应的标的公司历史年度经营数据及未来年度预测数据如下：
单位：万元
	项目
	历史年度
	预测年度

	
	2019年
	2020年
	2021年1-6月
	2021年7-12月
	2022年
	2023年
	2024年
	2025年
	2026年

	营业收入
	63,406.72
	83,596.44
	39,413.50
	53,666.12
	100,113.00
	106,053.00
	110,912.00
	114,811.00
	117,805.00

	增长率
	32.83%
	31.84%
	-
	11.33%
	7.57%
	5.93%
	4.58%
	3.52%
	2.61%

	营业成本
	58,268.07
	76,187.44
	36,331.08
	49,620.00
	92,578.00
	98,028.00
	102,493.00
	106,070.00
	108,805.00

	毛利率
	8.10%
	8.86%
	7.82%
	7.52%
	7.53%
	7.57%
	7.59%
	7.61%
	7.64%

	净利润
	2,770.84
	3,083.22
	1,433.18
	1,785.12
	3,536.00
	3,744.00
	3,858.00
	3,934.00
	3,961.00

	净利率
	4.37%
	3.69%
	3.64%
	3.33%
	3.53%
	3.53%
	3.48%
	3.43%
	3.36%

	归属于母公司净利润
	2,743.65
	3,039.71
	1,396.01
	1,762.82
	3,478.00
	3,683.00
	3,794.80
	3,869.00
	3,894.90


如上表所示， 2021-2026年标的公司收入增长率预测为11.33%、7.57%、5.93%、4.58%、3.52%、2.61%，符合行业发展趋势和企业经营实际情况，系基于标的公司现有的业务模式、业务规模及在手订单等情况进行的谨慎预测，具有可实现性。
（三）标的公司独立开拓业务能力较强
标的公司主要从事房屋建筑土建工程和装饰装修工程施工业务，拥有开展业务需要的各类业务资质，具体情况如下：
	序号
	资质名称
	颁发单位
	首次取得日期
	有效期

	1
	建筑工程施工总承包一级
	安徽省住房和城乡建设厅
	2017年1月
	2021年8月24日至2022年1月22日

	2
	建筑装修装饰工程专业承包一级
	安徽省住房和城乡建设厅
	2017年1月
	2021年8月24日至2022年1月22日

	3
	建筑幕墙工程专业承包二级
	安徽省住房和城乡建设厅
	2017年1月
	2021年8月24日至2022年1月22日

	4
	防水防腐保温工程专业承包二级
	安徽省住房和城乡建设厅
	2017年1月
	2021年8月24日至2022年1月22日

	5
	地基基础工程专业承包三级
	合肥城乡建设局
	2017年1月
	2021年8月30日至2021年12月31日

	6
	工程设计建筑装饰工程专项乙级
	安徽省住房和城乡建设厅
	2012年6月
	2021年8月26日至
2024年6月6日


标的公司根据建筑施工业务流程，建立了业务前、中、后台管理体系，设置了房建项目部、招采管理部、财务管理部、运营管理部等相关业务职能部门，完善了与业务体系配套的管理制度，具有完整的业务流程、独立的生产经营场所以及施工管理、招采管理等部门，能够独立开展项目拓展、招采管理、建筑施工，具有直接面向市场的企业运营能力。
标的公司拥有较为稳定的高素质管理团队，并具备开展房屋建筑施工业务的各类专业人员，其中，一级注册建造师21人，二级注册建造师13人，能够满足公司独立开展业务的需求。
因此，标的公司所处建筑行业发展前景广阔，自身具有丰富的施工经验，历史经营情况较好，在资质、业绩、管理和专业团队等方面具备较强的独立经营能力，业务发展势头良好，为未来订单获取和经营业绩增长奠定良好的基础。
二、标的公司未来业务来源及拓展情况
（一）祥源控股集团房地产开发业务规模持续发展，未来房屋建筑施工等服务采购需求稳定增长
根据亚太（集团）会计师事务所（特殊普通合伙）出具的《审计报告》，截至2020年12月31日，祥源控股总资产581.70亿元、净资产180.76亿元；2020年度实现营业收入161.53亿元、净利润19.17亿元；2020年度经营性现金流量净额32.66亿元。2020年，祥源控股被大公国际和鹏元资信评定信用等级AA+，经营性现金净流量持续为正，近三年经营整体保持健康稳定增长。
2020年度，祥源控股房地产板块采购规模为955,267.55万元，其中标的公司承建的业务规模为118,202.03万元，占比为12.37%。目前，标的公司承建的祥源控股内部业务占比较小，未来来源于祥源控股房建等业务订单仍有较大空间。标的公司将继续通过公平竞标方式，以公允价格持续获取祥源控股集团内部关联企业业务订单。因此，标的公司来源于祥源控股的业务订单将持续稳定，不会出现大幅下滑的情形。
标的公司在资质、业绩、管理和专业团队等方面已具备对外承接房屋建筑施工等业务的能力。本次交易完成后，为了实现上市公司在房屋建筑业务关联交易占比逐步降低，标的公司积极开拓外部业务，向保障性住房建设、老旧小区改造、道路升级与改造等城市基础设施改善领域进行业务延伸，进一步拓宽业务范围，丰富客户资源。
（二）标的公司具备独立对外承接业务的能力，已启动外部客户开拓准备工作
1、标的公司目前业务订单主要来源于控股股东关联方的原因
祥源建设主要从事房屋建筑工程和装饰装修工程施工业务，根据《上市公司行业分类指引》，祥源建设与交建股份同属“E 建筑业”，在交建股份首次公开发行并上市申请过程中，为了避免祥源建设与交建股份产生潜在的同业竞争情形，更好的保护上市公司利益，控股股东及实际控制人出具了承诺，祥源建设未来均仅为祥源控股及其下属企业（除发行人以外）提供相关施工服务，不对外承接业务。因此，目前标的公司业务收入主要来自于控股股东及关联企业，未对外承接业务。
本次交易完成后，祥源建设将成为上市公司全资子公司，不存在同业竞争或潜在同业竞争的情形。目前，祥源建设在资质、业绩、管理和专业团队等方面已具备对外承接房屋建筑施工等业务的能力。本次交易完成后，交建股份会基于目前政府区域综合一体化招标趋势，向保障性住房建设、老旧小区改造、道路升级与改造等城市基础设施改善领域进行业务延伸，推动祥源建设进一步拓宽业务范围，丰富客户资源，实现外部客户业务的快速增长。
2、标的公司开拓外部客户的措施与进展
为了有效的开拓外部客户，标的公司结合自身良好的资质、丰富的施工管理经验和高素质的管理团队等多方面优势，基于对行业发展趋势和市场机遇的分析，从市场团队组建、激励机制完善、潜在项目跟踪等方面启动了对城市更新、保障性住房建设、老旧小区改造等外部项目的拓展准备工作。标的公司针对外部客户开拓计划，强化和充实了市场营销团队，为外部市场拓展奠定了组织和人员基础；为了激发市场营销团队开拓外部客户的积极性，标的公司完善市场营销管理办法及市场营销激励机制，明确了外部客户开拓的激励政策，增加外部客户开拓的力度。同时，标的公司对安徽区域市场计划实施的城市更新、保障性住房建设、老旧小区改造等外部公招项目信息进行调查和收集，对符合公司承建要求的优质项目组织市场营销团队专项跟踪和对接，积极准备参与项目未来的招投标流程。目前，标的公司外部意向对接项目约11项，总建筑面积约200万平方米，总造价约48亿元，将作为未来两年市场拓展重点工作。
3、实现与上市公司业务协同，有利于标的公司外部业务的拓展
标的公司拥有建筑工程施工总承包壹级资质，主要从事房屋建筑工程和装饰装修工程。鉴于本次交易的背景和目的，本次交易完成后，上市公司会和标的公司在公路、房建等基础设施建设领域的资质互补，产生业务协同效应。同时，基于目前政府区域综合一体化招标趋势，将有助于上市公司向保障性住房建设、老旧小区改造、道路升级与改造等城市基础设施改善领域进行业务延伸，促使标的公司进一步拓宽业务范围，增加未来的盈利能力。
综上，标的公司未来订单获取和经营业绩增长具有良好的基础，未来祥源控股内部关联企业的房屋建筑施工等服务采购订单持续稳定。同时，标的公司具备独立对外承接业务的能力，本次交易完成后，可实现与上市公司业务协同，促进外部客户业务快速增长。因此，标的公司2024年至2026年经营业绩继续保持增长具有可实现性。
感谢中证中小投资者服务中心代表股东对公司本次股权收购事项的积极谏言献策、认真监督，帮助公司提高信息披露水平。也感谢所有投资者对公司的关心和支持，欢迎继续建言献策，共同推动公司持续高质量发展。
特此公告。



安徽省交通建设股份有限公司
                                     2021年9月18日
