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证券代码：000498             证券简称：山东路桥            公告编号：2018-81 

山东高速路桥集团股份有限公司 

关于回复深圳证券交易所关注函的公告 

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确、完整，没有

虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。 

2018年10月23日，山东高速路桥集团股份有限公司(以下简称“公司”)

收到贵所《关于对山东高速路桥集团股份有限公司的关注函》(公司部关注函

〔2018〕第215号)(以下简称“《关注函》”)。公司就《关注函》中的问题进

行了核实，现将相关情况回复如下： 

1.公告显示，你公司作为有限合伙人出资本合伙企业，其他出资方均为

招标方齐鲁交通集团控制的企业，你公司不享有合伙企业投资决策权，合伙

企业投资方向为齐鲁交通集团或其控制的企业。 

请你公司补充说明本次投资的必要性、合理性，并结合出资结构说明如

何确保执行事务合伙人做出有利于本合伙企业全体合伙人尤其是上市公司利

益的决策，本次投资是否有损上市公司利益。 

回复： 

（一）本次投资的必要性、合理性。 

2018年6月，新泰至台儿庄(鲁苏界)公路新泰至台儿庄马兰屯段路桥工程

施工项目（以下简称“新台项目”、“本项目”）招标人齐鲁新台高速公路有限

公司（以下简称“新台公路公司”）发布《新泰至台儿庄(鲁苏界)公路新泰至

台儿庄马兰屯段路桥工程施工招标文件》（以下简称“招标文件”），公开选聘
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新台项目施工方。根据招标文件及招标补遗书的要求，拟中标单位（或其指

定机构）需作为优先级有限合伙人向合伙企业出资，并对合伙企业承担有限

责任。 

公司本次投资认缴合伙企业出资是实质性响应新台公路公司施工招标，

为施工投标的组成部分。鉴于本项目为山东省高速公路建设项目，公司作为

山东省内重要的高速公路施工企业，熟悉省内施工环境，有较大把握控制施

工成本与风险，从而获得较好的施工利润回报。在招标文件明确提出投标人

需承诺投资认缴合伙企业出资的情况下，为争取中标，公司制定的投标方案

包含两方面，一是实质响应招标文件关于投资认缴合伙企业出资的要求，出

资额度为本标段最高投标限价的 20%即 23,900 万元；二是本项目的施工投标

方案及报价。综合考虑投资与施工两方面的情况，预测项目整体年化收益率

约为 3.63%，不低于施工行业通常利润水平。故此，本次投资是必要且合理

的。 

（二）结合出资结构说明如何确保执行事务合伙人做出有利于本合伙企

业全体合伙人尤其是上市公司利益的决策，本次投资是否有损上市公司利益。 

公司中标后，根据招投标文件的要求，与招标人指定机构共同出资设立

合伙企业，即济南泰庄公路工程合伙企业（有限合伙）（以下简称“泰庄合伙”

或“合伙企业”），招标人指定通汇基金为普通合伙人（普通合伙人/执行事务

合伙人）；另指定山东通汇与通汇诚泰为有限合伙人，收益分配劣后于其他有

限合伙人。 

各合伙人的出资方式、认缴出资情况如下表： 

合伙人名称 出资方式 认缴出资额（万元） 合伙人类别 
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通汇基金 货币 50 普通合伙人 

山东通汇 货币 50 有限合伙人 

通汇诚泰 货币 50 有限合伙人 

临莱合伙 货币 20,420 有限合伙人 

路桥集团 货币 23,900 有限合伙人 

总计  44,470  

通汇基金、山东通汇、通汇诚泰的实际控制人均为齐鲁交通发展集团有

限公司（以下简称“齐鲁交通集团”），即本项目招标人新台公路公司的控股

股东。股权结构如下： 

 

                      100% 

                              LP 

       100%                          37% 

                 GP                             LP 

 

与本项目泰庄合伙相同，临莱合伙的普通合伙人通汇基金与有限合伙人

山东通汇、通汇诚泰、通嘉投资（收益分配劣后于其他有限合伙人）均为项

目业主齐鲁交通集团指定的关联方。 

合伙企业设立投资决策委员会，负责合伙企业财产的对外投资决策，并

对合伙人会议负责。投资决策委员会共设 5 名委员，由普通合伙人通汇基金

委派 3 名，有限合伙人通汇诚泰（注：普通合伙人通汇基金的关联方）委派

2 名。每名委员享有一票表决权，投资决策委员会生效决议需经全体委员一

致通过。 

无论泰庄合伙还是临莱合伙，项目业主指定的普通合伙人与有限合伙人

收益分配均劣后于其他有限合伙人；临莱合伙中齐鲁交通集团实际控制的通

嘉投资出资额高达 216,360 万元，占临莱合伙出资总额的 75.80%；临莱合伙

齐鲁交通集团 

山东通汇 

通汇基金 通汇诚泰 
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在泰庄合伙中的出资额为 20,420 万元，占泰庄合伙出资总额的 45.92%。 

为保障项目业主齐鲁交通集团指定的两家合伙企业中劣后分配收益的普

通合伙人与有限合伙人的投资收益，普通合伙人（执行事务合伙人）必然做

出有利于全体合伙人利益的决策；如果泰庄合伙投资导致本金亏损，将首先

损及普通合伙人通汇基金、山东通汇与通汇诚泰合计 150 万元出资；如亏损

额大于 150 万元，泰庄合伙中两家有限合伙人——路桥集团与临莱合伙将各

按出资比例分担 53.93%与 46.07%。传导至临莱合伙的亏损将首先损及该合伙

企业的普通合伙人与劣后分配的有限合伙人合计 150 万元出资；超额亏损将

由通嘉投资按出资比例分担高达 75.84%。由此可见，一旦泰庄合伙发生亏损，

将严重损害齐鲁交通集团的关联方，包括最大投资人通嘉投资。为此，作为

齐鲁交通集团关联方的普通合伙人（执行事务合伙人），必然会审慎做出投资

决策，严格控制投资风险。 

齐鲁交通集团是山东省政府批准成立的省管功能型国有资本投资运营公

司，由山东省人民政府国有资产监督管理委员会履行出资人职责的国有独资

公司，于 2015 年 7 月 1 日挂牌成立，注册资本 226 亿元，资产规模 2,200

亿元，为山东省内高速公路投资的两大主体之一。 

基于合伙企业出资结构，路桥集团与齐鲁交通集团关联方的投资利益是

一致的，泰庄合伙普通合伙人（执行事务合伙人）必然会作出有利于本合伙

企业全体合伙人包括本公司利益的决策。从本次投资的必要性、合理性来看，

本次投资有利于带动施工主业，故而有利于上市公司利益。 

 

2.公告显示，根据合伙协议约定的收益分配条款，你公司作为有限合伙
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人享有优先分配权利，最大年化（单利）投资收益率为 2％，剩余收益均由

其他由齐鲁交通控制的有限合伙人或普通合伙人所有。请你公司对比你公司

最近两年净资产收益率，其他项目投资收益率以及同期银行存贷款利率明确

说明该收益分配原则的合理性、公允性，是否有损上市公司利益。 

回复： 

公司 2016 年度加权平均净资产收益率为 13.21%，2017 年度加权平均净

资产收益率为 15.4%。公司目前银行存款利率为银行基准存款利率（一年期

为 1.5%，二年期为 2.1%，三年期为 2.75%），平均贷款利率为 4.83%；公司其

他投资项目收益率大体为：股权与 PPP 投资项目内部收益率约为 10%；投资

施工一体化项目收益率约为 3%。 

公司本次投资为投资施工一体化项目的组成部分，投资预期收益率为 2%；

与本次投资相关的高速公路施工项目施工利润率经测算约为 11.5%，高于

3%-5%的施工项目通常利润率；扣除预计财务融资成本 8365 万元，施工收益

与投资收益综合平衡后，项目整体年化收益率约为 3.63%，公司仍能够获得

较好的利润，不会损害上市公司的利益。 

 

3.公告显示，临莱合伙为本合伙企业有限合伙人，认缴出资金额 20,420

万元，路桥集团认缴临莱合伙出资额为 53,940 万元。请你公司补充披露临莱

合伙各合伙人的出资份额及控制权关系，并结合路桥直接出资本合伙企业的

金额，说明你公司对于本合伙企业的最大投资风险敞口。 

回复： 

临莱合伙各合伙人及出资份额详见下表： 

合伙人名称 简称 
出资

方式 

认缴出资

额（万元） 
缴付期限 合伙人类别 
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临莱合伙中齐鲁交通集团关联方合伙人控制权关系如下所示： 

 

 

 

 

                                  100%     37% 

                                                     28%    35% 

                                  100% 

 

    100% 

   0.005%     0.005%            99.99% 

 

 

                                      99.97%     0.03%                

通汇（深圳）

股权投资基金

管理有限公司 

通汇

基金 
货币 50 2018 年 8 月 31 日前 普通合伙人 

山东通汇资本

管理有限公司 

山东

通汇 
货币 50 2018 年 8 月 31 日前 有限合伙人 

通汇诚泰商业

保理（天津）

有限公司 

通汇

诚泰 
货币 50 2018 年 8 月 31 日前 有限合伙人 

山东通嘉投资

有限公司 

通嘉

投资 
货币 216,360 2018 年 8 月 31 日前 有限合伙人 

山东省公路建

设（集团）有

限公司 

公路

集团 
货币 15,000 2018 年 8 月 31 日前 有限合伙人 

山东省路桥集

团有限公司 

路桥

集团 
货币 53,940 2018 年 8 月 31 日前 有限合伙人 

合计   285,450   

齐鲁交通集团 

山东通汇 

北京通汇泰和投

资管理有限公司 

山东齐交发展投资基金合伙企业（有限合伙） 

中建上

信（北

京）基金

管理有

限公司 

中海

信托

股份

有限

公司 

通嘉投资 

通汇基金 

海川企业

管理（天

津）合伙企

业（有限合

伙） 

诚泰融

资租赁

（上

海）有

限公司 

通汇诚泰 
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路桥集团认缴泰庄合伙出资 23,900 万元、认缴临莱合伙出资 53,940 万

元，临莱合伙出资泰庄合伙 20,420 万元。按两个合伙企业关于分配的约定，

如发生亏损将首先以项目业主指定的普通合伙人与有限合伙人出资承担损失；

如泰庄合伙投资出现全部损失的情形（即出资总额 44,470 万元全部损失），

路桥集团直接出资泰庄合伙 23,900 万元将全部损失；传导至临莱合伙的亏损

20,420 万元扣除普通合伙人与有限合伙人出资 150 万元，剩余按其余有限合

伙人出资比例分担，路桥集团还将亏损 3,832.25 万元，综上，路桥集团最大

投资风险敞口合计为 27,732.25 万元。 

 

4.请你公司补充披露本合伙企业的投资范围是否限于你公司所承建的项

目，你公司如何控制合伙企业投资风险，如发生投资损失，你公司及本合伙

企业的应对措施。 

回复： 

根据《合伙协议》8.1 条关于业务范围的约定“合伙企业向齐鲁交通或

齐鲁交通下属参控股单位进行股权或债权投资；投资保本和非保本型理财产

品、货币基金、信托产品和集合资产管理计划等。”本合伙企业的投资范围不

限于路桥集团所承建的新泰至台儿庄（鲁苏界）公路新泰至台儿庄马兰屯段

路桥工程项目。 

根据《合伙协议》约定，泰庄合伙企业投资范围限于向齐鲁交通集团或

其下属参控股单位进行股权或债权投资，投资保本和非保本型理财产品、货

币基金、信托产品和集合资产管理计划等；合伙企业不得举借债务、亦不得
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为其他主体提供担保。普通合伙人（执行事务合伙人）依法应在合伙协议约

定的范围内开展投资业务，主要投资对象应为“齐鲁交通或齐鲁交通下属参

控股单位”。除路桥集团外，泰庄合伙的合伙人还包括齐鲁交通集团关联方通

汇基金（普通合伙人/执行事务合伙人）、山东通汇、通汇诚泰（有限合伙人）

以及临莱合伙。临莱合伙最大投资人通嘉投资（出资额 216,360 万元，占该

合伙企业出资总额的 75.796%），基于这样的出资结构，如泰庄合伙发生投资

亏损，路桥集团与齐鲁交通集团关联方均将受损，双方的投资利益是一致的；

通汇基金与山东通汇、通汇诚泰劣后于其他合伙人分配收益与本金。 

如发生投资损失，合伙企业将依法和投资合同的约定向被投资方或合作

方追偿；路桥集团和临莱合伙根据合伙协议约定先于项目业主方指定的本合

伙企业其他合伙人收回投资。 

 

5.请补充披露你公司本次出资资金来源、资金成本，并对比预期收益率

充分说明本次投资的合理性、必要性、公允性。 

回复： 

本次出资资金来源于公司自筹，包括公司自有资金和贷款融资。在公司

自有资金充裕情况下，不会发生资金成本；如自有资金不足，预测公司融资

成本不超过同期银行贷款利率上浮 53%，在此等情况下，扣除财务融资成本

8365 万元，施工收益与投资收益综合平衡后，项目预期整体年化收益率约为

3.63%。 

如前所述，公司本次投资是响应新台项目施工招标的要求，为施工投标

的组成部分，为公司带来山东省内高速公路施工业务，参与投资是获得本项
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施工合同的前提，不参与投资，公司将失去本次市场业务机会，本次投资是

必要、合理的；就项目整体而言，通过投资带动施工主业，施工收益与投资

收益综合平衡后，公司仍能够获得较好的利润，本次投资合理、公允。 

 

特此公告。 

 

山东高速路桥集团股份有限公司董事会 

2018 年 10 月 25 日 

 

 




