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光大证券股份有限公司关于新疆北新路桥建设股份有限公司 

首次公开发行股票发行保荐工作报告 

【保荐机构及保荐代表人声明】 
本保荐机构及其保荐代表人根据《公司法》、《证券法》等有关法律、法规和

中国证监会的有关规定，诚实守信，勤勉尽责，严格按照依法制订的业务规则、

行业执业规范和道德准则出具发行保荐书和发行保荐工作报告，并保证所出具文

件的真实性、准确性和完整性。 

 

光大证券股份有限公司（以下简称“光大证券”、“我司”）作为新疆北新路

桥建设股份有限公司（以下简称“北新路桥”、“发行人”）首次公开发行并上市

项目（以下简称“北新路桥项目”）的保荐机构，目前正处于尽职推荐期。 

在尽职推荐期间，北新路桥项目组（以下简称“项目组”）遵照《保荐人尽

职调查工作准则》（证监发行字〔2005〕15 号）的要求，对发行人开展了全面的

尽职调查和审慎核查工作，现将有关情况报告如下： 

一、项目运作流程 

（一）内部审核流程 

光大证券保荐业务的内部审核流程包括项目立项审核流程和内核审核流程

两个阶段，分别描述如下： 

1、立项审核流程 

立项审核时：（1）项目组在初步尽职调查完成后，向所在业务部门提出立

项申请；（2）业务部门召集执行董事以上的业务骨干集体讨论决策（以下简称“集

体决策”），对集体决策认为符合公司立项标准、有承做价值的项目向光大证券内

核部门-投行管理总部质量控制部（以下简称“质量控制部”）申报公司立项；（3）

质量控制部对立项材料初步审核，召集立项会议审核项目立项；立项会议由立项
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小组成员的过半数出席方可举行，由参与表决的立项小组成员的 2/3 以上同意为

通过该项目立项（表决时与项目有利害关系的立项小组成员须回避）；（4）对公

司立项的项目，项目组进一步尽职调查，开始正式项目承做。 

2、内核审核流程 

内核审核时：（1）项目承做阶段完成后，保荐代表人对项目进行全面初审，

并出具《初审报告》，说明主要尽职调查过程和揭示项目的主要风险点；（2）对

保荐代表人认为符合要求、风险可控的项目，项目组向所在业务部门申请部门复

审和申报内核；（3）业务部门组织集体决策，对集体决策认为符合保荐要求和公

司内核标准的保荐项目出具《复审报告》，并向质量控制部申请内核；（4）质量

控制部对申报内核材料进行审核，就关注的问题与项目组、发行人、其他中介机

构进行沟通，出具《审核意见》；（5）项目组对《审核意见》逐条回复，并就《审

核意见回复》组织集体决策，将《审核意见回复》提交质量控制部；（6）质量控

制部将有关资料提交内核小组委员，并发布召开内核会议通知；（7）召开内核会

议审核项目，内核会议由内核小组委员的过半数出席方可举行，由参与表决的内

核小组委员的 2/3 以上同意为通过该项目内核（表决时与项目有利害关系的内核

小组委员须回避）；（8）质量控制部对内核小组成员的意见汇总后提交项目组；

（9）项目组按要求进行回复，并就《内核意见回复》组织集体决策，将集体决

策通过的《内核意见回复》向质量控制部提交；（10）质量控制部对《内核意见

回复》进行审核，对符合要求的，予以办理签字盖章手续；其中涉及重大问题的，

质量控制部将再次组织内核会议讨论。 

（二）项目立项过程 

光大证券融资管理委员会立项小组由主任徐浩明、副主任王卫民和刘剑、

成员陈海平、王苏华、牟海霞、王忠、俞忠华、朱永平、胡庆颖、马建功、潘剑

云、李海松等 13 人组成。 

北新路桥 IPO 项目立项情况如表 1 所示： 

表 1、北新路桥 IPO 项目立项情况表 

申请立项时间 2007 年 7 月 20 日 

参与讨论的立项小组成员 刘剑、陈海平、王苏华、牟海霞、王忠、胡庆颖、李海松 
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立项会议召开时间 2007 年 8 月 9 日 

立项会议召开地点 证券大厦南塔 16 楼会议室 

立项会议表决结果 参与讨论和表决的立项小组成员一致同意立项。 

（三）项目执行过程 

1、项目组情况介绍 

（1）本机构指定保荐代表人及保荐业务执业情况介绍 

崔宝瑞：保荐代表人，北京大学经济学硕士。先后作为主要成员参与或负责

粤水电首次公开发行、天康生物首次公开发行、山西焦化再融资、许继电气再融

资、三利发展首次公开发行和本项目等多个首次公开发行项目和再融资项目。 

唐绍刚：保荐代表人，西安交通大学工学硕士。先后参与或负责鲁润股份

配股、山东海化可转债、宝钛股份增发等项目的再融资工作，东鹏陶瓷、恒安纸

业、金洲精工、拓邦电子、莱茵生物、广电运通和大通化工等多家企业的改制辅

导及发行上市工作。 

（2）本机构指定项目协办人及保荐业务执业情况介绍 

卫成业：工学博士，中国注册会计师，注册律师。光大证券投行管理部从

事投行项目审核工作，参与了 20 多家融资项目的审核工作。参与东方证券 IPO

项目和北新路桥 IPO 项目，担任北新路桥 IPO 项目协办人。 

（3）项目组其它成员 

肖朝晖、文建伟、刘立冬、徐振江、孙馨蕊、李洪涛、樊朝 

2、项目执行过程 

项目组进场工作的时间为 2007 年 6 月 10 日。项目组按照《保荐人尽职调

查工作准则》的要求，对公司进行了全面尽职调查，在此基础上，对公司前次申

请首次公开发行股票并上市中存在的问题以及募集资金投资项目进行了重点调

查。 

尽职调查的主要过程：肖朝晖主要负责项目的发行人基本情况、高管人员
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调查、组织结构与内部控制调查、业务发展目标调查和募集资金运用调查。卫成

业后期予以协助。 

文建伟、李洪涛主要负责项目的业务与技术调查、同业竞争与关联交易调

查。刘立冬后期予以协助。 

徐振江主要负责项目的财务与会计调查、风险因素及其他重要事项调查。

在徐振江离开我司以后，由崔宝瑞予以继续核查。 

保荐代表人 2007 年 7 月开始参与尽职调查工作。其中：崔宝瑞负责发行人

基本情况、财务与会计调查、风险因素及其他重要事项调查。唐绍刚负责业务与

技术调查、同业竞争与关联交易调查、募集资金运用调查等情况的调查。保荐人

对于已经取得的工作底稿予以核查，并且根据项目的实际情况和发现的问题，要

求发行人补充提供相关工作底稿，对于发行人不规范的投资活动予以清理或者规

范。 

2008 年 6 月，项目组根据中国证监会发行部对本项目申请文件的反馈意见

组织会计师和律师予以回复。 

2008 年 7 月项目组对发行人上半年的经营情况等重大事项进行了补充尽职

调查工作，并于 8 月补充了 2008 年半年度资料，将修订后的申请文件上报中国

证监会。 

2009 年 2 月—3 月项目组和会计师、律师对发行人 2008 年下半年的经营情

况等重大事项进行了补充尽职调查工作，并于 2009 年 3 月将修订后的申请文件

上报中国证监会。 

2009 年 6 月—7 月项目组和律师对发行人国有股转持等重大事项进行了补

充尽职调查工作，并于 2009 年 7 月将修订后的申请文件上报中国证监会。 

2009 年 7 月—8 月项目组根据中国证监会发审委对本项目申请文件的审核

意见组织会计师和律师予以回复，并对发行人 2009 年上半年的经营情况等重大

事项进行了补充尽职调查工作，并于 2009 年 8 月将修订后的申请文件上报中国

证监会。 

（四）内部核查过程 

光大证券内核部门-投行管理总部质量控制部由王苏华、牟海霞和卫成业等
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3 人组成。 光大证券内核小组由组长刘剑、副组长陈海平、成员税昊峰、刘延

辉、蒋庆华、任俊杰、侯良智、程刚、范国祖、王苏华、牟海霞、俞忠华、熊莹

等 13 人组成。 

北新路桥 IPO 项目的内核核查过程如下： 

1、2008 年 1 月 31 日，项目组向质量控制部申请内核，并提交相关文件。 

2、2008 年 2 月 5 日，在与项目组充分沟通的基础上，质量控制部向项目组

出具了《关于北新路桥 IPO 项目的审核报告》，主要参与内部核查的人员为王苏

华（首席律师）、牟海霞（首席会计师）。 

3、2008 年 2 月 13 日-19 日，项目组就《审核报告》中的有关问题进行了

回复，形成书面文件提交质量控制部，质量控制部对回复进行初步审核后就有关

问题进一步沟通，在对回复基本审核通过以后，将相关材料送达各内核委员，并

发布召开内核会议的通知。 

质量控制部牟海霞到公司现场进行核查，考察了公司的生产经营管理情况，

与公司董事长等高管进行了座谈，向项目组询问了内部审核意见的相关问题。 

（五）项目内核过程 

北新路桥 IPO 项目的内核过程如下表所示： 

内核小组会议时间 2008 年 2 月 27 日 

内核小组会议地点 上海证券大厦 16 楼会议室 

参与讨论的内核小组成员 刘剑、陈海平、俞忠华、王苏华、熊莹、牟海霞、程刚 

内核小组成员意见 详见二（四）“内核小组会议讨论的主要问题”。 

内核小组表决结果 内核表决三分之二以上同意，通过该项目。 

二、项目存在问题及其解决情况 

（一）项目立项过程中发现的问题及解决情况 

立项评估决策机构成员认为，发行人主营业务突出，发展潜力和前景良好，

具有持续盈利能力，基本具备了《公司法》、《证券法》和《首次公开发行股票并
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上市管理办法》等法律、法规规定的首次公开发行股票并上市的条件。 

立项评估决策机构成员认为，该项目需要重点关注海外项目的风险，前次

发审委未过的原因和问题解决情况。 

项目组答复： 

1、海外项目的风险情况 

近年来，国外公路工程市场的发展速度快，市场竞争程度比国内缓和，收

益率较高，风险可控，公司的“走出去”战略是保持公司高增长、高盈利和分散

国内业务风险的正确选择。 

目前，公司在国外的业务和资产都较大，所在国家的政治和经济的稳定性

将直接影响公司未来的盈利。一旦国际政治经济形势发生不利变化或者项目所在

国发生较严重的政治危机、军事冲突，公司国外项目将可能面临违约风险、支付

风险、汇兑损失、财产损失等影响公司未来盈利的不确定因素。 

2、对海外项目的风险影响因素的应对措施 

发行人管理层在制定公司“走出去”战略时已经充分意识到这些因素的影响，

并且经过多次慎重的分析论证。公司采取的措施如下： 

首先，选定的国外目标市场是与我国有着长期传统友好关系的国家，与我国

有着共同的政治利益和经济利益。巴基斯坦尽管经历多次政府换届但都与我国保

持着友好关系。塔吉克斯坦和吉尔吉斯坦都是我国倡建的上海经合组织的成员

国。阿尔及利亚是我国在北非的长期友好国家，我国在该国的援建项目众多。 

其次，选定的国外目标市场信用状况和合同履约状况都较好，巴基斯坦、塔

吉克斯坦、吉尔吉斯和阿尔及利亚都是菲迪克条款的签约国，都能按照国际惯例

和准则执行相关条款，合同计量变更及时，资金拨付到位。对于工程款、材料款，

合同约定的结算周期相对更短。国外项目的工程投标保证金、履约保证金的比例

也都低于国内项目。 

第三，选择国外项目时，尤其重视项目的资金来源。公司国外施工的项目一

般是世界银行贷款项目、亚洲开发银行贷款项目，或是我国的援建项目，或是所

在国国家政府资金项目，资金来源可靠。 

第四，承揽国外项目都是采取联合体和分包的模式，分散部分风险，同时提

高自身谈判能力。 
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第五，对于国外项目，公司的财务核算也体现了稳健性原则。国外固定资产

采取了加速折旧的方法，折旧年限为 5年（实际使用年限为 10 年左右），而同样

的资产按照国内的会计政策折旧年限为 8-10 年。公司对国外资产都足额投保，

国外人员都投保了意外伤害险。 

第六，承揽国外项目，都要求比国内项目更高的回报率，以作为国外业务的

风险补偿。报告期国内工程平均毛利率为 12.49%，而国外工程的平均毛利率为

15.93%。 

第七，公司对于所有国外项目都制定了严格的紧急事件处理预案，并与当地

的政府部门、治安部门甚至军队都保持良好关系，共同应对突发事件。 

综上所述，公司对于国外业务风险有较清晰的认识，并且采取了行之有效的

措施，国外业务风险对于公司盈利的不确定性影响是非常有限的，故公司自开拓

国外市场以来，国外市场的营业收入、利润都一直保持高速增长。 

3、发行人前次发审委未通过的原因主要是当时企业的规模较小，改制的时

候公路工程施工总承包一级资质未及时进入发行人，导致发行人成立初期关联交

易较多，独立性不强。 

2002 年 4 月 15 日公路工程施工总承包一级资质转入股份公司，发行人开始

独立承揽业务。2007 年公司实现收入超过 12 亿元，国外工程毛利贡献超过 40%，

实现收入的规模比 2004 年增长接近 200%，项目合同储备金额比 2004 年增长超

过 300%，因此发行人和第一次申请上市时的业务规模和市场竞争力已经发生质

的变化，发行人已经完全具备了独立承揽项目的能力。 

2004 年以来公司分别在巴基斯坦、吉尔吉斯斯坦、塔吉克斯坦、阿尔及利

亚等国承揽了近 10 项公路工程，合同金额超过 30 亿元，经过 4年在国外市场的

磨炼，发行人已具备在国外市场独立获得施工合同的能力。公司具有的独特竞争

优势主要体现在： 

（1）国外工程承揽优势 

公司 2004 年开始国外市场的业务开拓，至今已经积累了丰富的国外施工经

验，并且已经获得国外主要市场的业主高度认可。公司作为联营体的实际主体，

在巴基斯坦已经成功完成了瓜达尔-吐尔伯特道路项目和巴基斯坦卡拉奇真纳机

场项目，总金额分别为 11,699.29 万元人民币和 6,750.82 万元。 
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此外，公司已经在塔吉克斯坦和吉尔吉斯斯坦与中国路桥进行了成功的合

作，目前正在实施的较大项目有分包中国路桥塔乌公路施工项目约 50,441 万元

人民币的施工合同。 

公司在阿尔及利亚与中信集团国华国际工程承包公司进行合作，目前正在

实施 2006 年中国中信-中国铁建联合体中标的阿国 62.5 亿美元的公路建设大单

中的阿尔及利亚东西高速公路项目西段工程（一期）第 W1、W2 标段约 20 亿人民

币的工程施工合同。 

为了进一步开拓国外市场，避免国内企业在国外工程市场的同台竞争，公司

与上述两家国有大型企业分别签署了补充协议和战略合作协议。公司与国华国际

工程承包公司协议约定：“今后十年内，中国中信集团公司及国华国际工程承包

公司（即甲方）在阿尔及利亚或周边国家新签工程项目，甲方同意在同等条件下

优先选择由北新路桥承建”；公司与中国路桥协议约定：“双方以中亚、西亚及

独联体地区为重点合作领域进行合作，双方约定根据项目的具体情况，开展项目

分包、项目联合投标并组建项目联营体等形式进行项目合作与实施”。以上协议

的签署，可增强公司在中亚、非洲市场的竞争能力，将有利于进一步深化公司与

中信集团、中国路桥的战略合作关系。 

（2）技术优势 

本公司地处西北地区，长期在沙漠、半干旱、盐渍土、高原、高寒等复杂地

质和恶劣气候特点的地区从事路桥施工业务，在该地区公路施工中积累了丰富的

施工经验、技术经验和措施，总结出了一系列施工工艺，解决了在上述地区修筑

公路经常遇到的风积沙填筑路基、沙漠土软基、冰川冻土、冻融破坏、高原缺氧

等施工技术难题。施工企业在某些特殊地区的成功施工经验和某些特定技术的积

累钻研，往往可以有力地提高在类似地质条件地区和类似技术应用领域的市场占

有率，在同不具有上述经验和技术的其他企业同台竞争中起到十分重要的作用。

因此，公司具有的修建该地区公路工程成熟施工技术及经验，使在承揽类似工程

项目的投标中占有较大的优势。 

（3）声誉优势：公司近几年在国外施工过程中取得了良好声誉，由中国路

桥总承包，公司具体实施的援建吉尔吉斯比奥公路项目获得商务部“优秀援外项

目”荣誉，为获得 A级援外施工企业资质和独立承揽援外施工项目打下良好的基
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础。 

立项评估决策机构成员经过讨论，同意该项目立项。 

（二）项目执行过程中发现的问题 

1、公司高管在发行人控股子公司中拥有权益 

新疆北新四方土木工程试验研究所有限责任公司（以下简称“北新四方”），

于 2002 年 11 月 28 日在乌鲁木齐市工商行政管理局注册，由发行人、新疆北新

富豪工程建设工程有限责任公司、自然人张杰、王美香、战金花出资组建，注册

资本 206 万元，发行人出资 105 万元。其中张杰为发行人的财务总监。 

在项目前期洽谈过程中，项目组建议发行人解决该问题。2007 年 3 月 11 日，

发行人与新疆北新富豪工程建设工程有限责任公司、张杰、王美香、战金花分别

签署股权转让协议，由发行人以 100.94 万元受让其他股东持有的该公司 49%的

全部股权，转让价格以账面净资产为参考依据协商确定。收购完成后，发行人持

有北新四方 100%的股权。2007 年 4 月 12 日办理完毕上述股东变更的工商登记。 

2、潜在同业竞争问题的解决 

发行人控股股东建工集团下属单位五建公司原拥有自治区建设厅颁发的公

路工程施工总承包叁级资质，虽然发行人拥有的是公路工程施工总承包壹级资

质，主要从事一级以上高等级公路的施工，施工的项目存在市场细分，但是与五

建公司存在潜在的同业竞争。在经过与控股股东协商以后，五建公司将公路工程

施工总承包叁级资质予以注销。 

兵团建工集团和北新路桥均具有“承包境外工程和境内国际招标工程”的

业务资格，均拥有对外工程承包资格和进出口经营权，但是兵团建工集团主要承

包境外工民建工程施工业务，发行人则主要承包境外路桥工程施工业务，两者所

从事的境外业务不同，兵团建工集团为此出具了避免同业竞争的承诺函。兵团建

工集团保证自本承诺书出具之日起，兵团建工集团及其除发行人以外的其他控股

子公司或下属企业将不增加其对与股份公司生产、经营相同或类似业务的投入，

以避免对股份公司的生产经营构成可能的直接或间接的业务竞争；兵团建工集团

保证将促使兵团建工集团的下属企业不直接或间接从事、参与或进行与股份公司

的生产、经营相竞争的任何活动。 
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目前，北新路桥是兵团建工集团下属唯一具有公路、路面、路基、桥梁施

工业务资质的企业，在公路方面与兵团建工集团不存在同业竞争关系。 

3、发行人按主合同要求需要取得业主的批准 

 发行人目前在塔吉克斯坦施工的项目是塔吉克斯坦－乌孜别克斯坦公路恢

复/重建工程，系中国政府对外援建项目，业主是塔吉克斯坦交通部，工程承包

商是中国路桥工程有限责任公司。中国路桥作为工程总包方已取得该国的施工许

可证。发行人作为施工总包方，按主合同要求需要取得业主的批准。发行人已按

照中介机构的要求，取得该项目业主即塔吉克斯坦交通部承建塔乌项目的许可证

明。其它类似分包项目，发行人也均取得了业主的同意函。 

4、阿尔及利亚东西高速公路项目的资产后续处理问题 

发行人在阿尔及利亚东西高速公路项目的合同金额较大，当地的设备租赁市

场匮乏，因此发行人需要投入的自有设备较多。如果在阿尔及利亚东西高速公路

项目竣工以后没有后续的项目，大批设备将必须运往其它地区，运输费用较高，

这些设备面临的减值风险较大。 

经发行人与该项目的业主中信集团国华国际多次协商，发行人与其签订了

《补充协议书》，协议约定：今后十年内，中国中信集团及国华国际工程承包公

司（甲方）在阿尔及利亚或周边国家新签工程项目，甲方同意在同等条件下优先

选择由北新路桥承建；发行人在承建阿尔及利亚东西高速公路西段 W1、W2 工

程完工半年内，若中信集团国华国际未向发行人提供必要且有效的后继工程支

持，国华国际将无条件按国内市场评估价格回购发行人在履行合同中所购买的上

述设备。《补充协议书》让发行人规避了该项目中的自有设备面临的减值风险。 

5、发行人与建工集团之间关联交易的定价公允性的核查 

答复：(1)报告期发行人分包建工集团的工程内容如下： 

序号 关联交易内容 工程内容 

1 
分包新建铁路精伊霍线 S9 标站前工程

（巴彦岱段） 

施工临时道路、一般路基土方、临设、排

水、便道、防护及其他配套工程 

2 
分包新建铁路精伊霍线 S9 标站前工程

（清水河段） 

施工临时道路、一般路基土方、临设、排

水、便道、防护及其他配套工程 

3 分包大理-丽江铁路 W1 标附属工程 
施工临时道路、一般路基土方、临设、排

水、便道、防护及其他配套工程 

4 分包新建铁路奎北线 S3 标段附属工程 
施工临时道路、一般路基土方、临设、排

水、便道、防护及其他配套工程 
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5 
分包青藏铁路格尔木至拉萨段工程第

二批土建工程第 21 标段 

施工临时道路、粒料道床及碎石、道床铺

设工程 

可以看出，发行人从兵团建工集团分包的工程主要为铁路附属工程的道路工

程，不构成实质上的同业竞争，不影响发行人的业务独立性。报告期内，从兵团

建工集团分包的工程实现的收入和毛利如下表：                 单位：万元 

2007 年度 2006 年度 2005 年度 
关联交易内容 

工程收入 工程毛利 工程收入 工程毛利 工程收入 工程毛利

从集团分包的工程情况 5,664.41 874.74 5,360.41 1,027.29 3,356.40 608.11

公司全部工程情况 122,576.7 16,568.46 73,328.90 10,359.0 51,454.20 7,677.58

从集团分包/公司全部 4.63% 5.28% 7.31% 9.92% 6.52% 7.92%

2005-2007 年发行人从兵团建工集团分包工程所获得的工程收入分别占发

行人年度工程施工收入的 6.52%、7.31%、4.63%，工程毛利分别占 7.92%、9.92%、

5.28%，对发行人的影响很小。 

 (2)公司承担相关分包工程定价公允 

发行人从兵团建工集团分包的工程主要为铁路附属工程的道路工程，除云南

大理铁路项目为亚行贷款项目，兵团建工集团按最低价中标，因此按下浮 1.5%

计价外，其他项目兵团建工集团均按主合同价格下浮 10%计价。 

本机构核查了发行人分包其它铁路附属工程分包项目的合同价格，报告期发

行人从中铁二十一局分包精伊霍铁路工程 S1 标站前工程，中铁二十一局按主合

同单价下浮 10%计价，与股份公司从控股股东新疆生产建设兵团建设工程（集团）

有限责任公司（以下简称“建工集团”）分包工程的价格确定方式无差异。 

本机构核查了控股股东建工集团就中标的新建铁路奎北线 S3 标与兵团四

建、兵团六建、建业分公司签署的分包协议，价格与向股份公司分包没有重大差

异。本机构核查了新疆宏正工程造价咨询有限责任事务所对于报告期股份公司从

关联方分包工程关联交易分别出具的《工程造价咨询报告书》，认为关联交易价

格不存在重大异常。  

律师的意见：发行人上述关联交易之交易条件不存在对交易之任何一方显失

公平的情形，该等关联交易也不存在损害发行人及发行人除关联股东以外其他股

东利益的内容，是公允的。 

保荐人的意见：与发行人从其他总承包商处分包工程的定价相比，发行人从

兵团建工集团分包工程所支付的管理费不存在重大差异，上述关联交易定价是公
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允的。  

（三）内部核查部门关注的主要问题 

1、设备购置募投项目实施后，较多的施工设备由租赁转向使用自有设备，

发行人的经营模式有无重大变化？请结合公司的业务特点、施工能力的增长趋

势和设备购置前后施工能力的对比，说明公司购置设备的必要性和经济性。 

答复：（1）发行人的主要经营模式为公路工程施工总承包。除部分使用率较

低的设备以外，租赁施工设备主要原因是公司受资金的限制，自有设备不足，为

按时完成施工任务，公司迫不得已向外租赁设备，并且支付较高的租赁费。设备

购置募投项目实施后，较多的施工设备由租赁转向使用自有设备，这是公司资金

实力提升的表现，公司的经营模式无重大变化，相反利润空间增大。 

（2）近几年公司业务增长较快，目前公司设备施工能力明显不足，不利于

公司业务的进一步的发展。 

①制约公司经营投标的要求。机械装备水平的高低既是施工企业整体实力的

反映，也是企业形象的标志，施工设备已成为考察施工单位资质的主要条件之一。

但公司目前的设备已逐渐不能适应经营投标要求，大型专用设备、高技术设备缺

乏，影响了企业参与经营投标的中标率，制约了企业的发展，降低了企业的整体

实力。 

②现有机械设备综合配套能力较弱。公司目前拥有的设备与开展业务所需要

的设备数量不配套，关键工程的配套设备少，缺乏新技术设备，这些都制约着公

司机械设备的综合运作能力。虽然 2002－2006 年公司投入了 8,647.97 万元大量

更新设备，但远远满足不了公司快速发展的需要，特别是海外工程的需要。 

③制约公司新兴业务—公路养护市场的发展。公司主要从事公路、桥梁施工，

业务性质比较单一。近几年随着我国公路特别是高速公路快速发展，公路养护业

务商机凸现。近两年，公司已通过与陕西高速机械化工程有限公司的合作，大量

租赁养护专用设备开展西潼高速公路大修路面工程 XTLM-03 等工程。公司已与

陕西高速机械化工程有限公司签订合作协议，在公路养护业务方面进行全面合

作，但由于养护专用设备的缺乏限制了公司公路养护业务市场的拓展。 

④公司缺乏高性能的施工专用设备，施工能力受到一定约束，大量设备从外
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部租赁。但由于我国特别是西部地区租赁市场尚处于起步阶段，从总体上看，市

场特点：租赁主体以个人为主，专业化大型租赁公司少；出租设备类型以低性能

的土石方设备和运输设备为主，大型、高性能、专业化施工设备少；租赁价格高，

有些个体业主诚信度较低，有时要挟施工单位（提高单价及其它无礼要求），影

响施工进度和成本，影响公司信誉。 

因此，公司急需购置施工机械，满足其业务发展的要求。 

（3）购买设备的经济性测算 

北新路桥拟用 3.878 亿元购置施工设备（其中本次募集资金 2.766 亿元）。以

下对本次募集资金所购机械设备若采用租赁方式负担的运营成本进行测算： 

①本次募集资金所购机械设备对应年运营成本 

a.按合理折旧年限、折旧率测算每年计提折旧额（残值率 3%）。 

公路施工机械设备原值 3.878 亿元，年折旧额 0.4702 亿元（按照 8年计提折

旧）。 

b.按设备年原值的 3%估算设备大修理费用，即 3.878*3%=0.116 亿元。 

c.按具体设备配备操作人员所负担的人工费用。新增人员 538 人，人均月工

资 3000 元，人员年工资合计 0.1936 亿元。 

综上，本次所购机械设备所对应年运营成本（a+b+c）为 0.7798 亿元。 

②本次所购机械设备若采用租赁方式的年成本测算 

按照设备租赁市场价格作为测算租赁成本依据，按设备一年之中有半年用于

施工测算。其中 1500 元为报告期公司租赁设备每天支付单价的平均值。 

测算成本=设备每天租赁单价*180 天*台数＝1500*180 天*460 台＝1.242 亿

元 

从以上测算可以看出，以自行购置方式获得上述设备较租赁方式年节约运营

成本约 0.4621 亿元。因此，如不考虑其他因素，以自购方式取得上述设备，经

济上是可行的。另外，由于目前国内施工行业竞争激烈，投标压价现象较为严重，

设备租赁价格较高，在施工中过多地使用外租设备，将导致项目利润减少甚至出

现亏损现象，造成企业没有能力更新设备，无发展后劲，形成恶性循环。 

综上所述，购置一定数量的工程施工设备是经济且合理的。 

2、招股书披露公司目前的最大施工能力约为 14 亿元，2007 年 12 月 31 日
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机械设备原值为 21,798.24 万元、净值为 13,842.67 万元；运输设备原值为

10.531.66 万元、净值为 7,111.59 万元，募投项目实施后，公司将购置 3.878

亿元的施工设备，同时公司的运营资金大幅增加、研发能力有所加强，届时公

司最大施工能力将达多少？与市场前景的发展是否一致？与公司的项目承揽能

力、施工能力、项目管理能力是否一致？  

答复：公司购置的 3.878 亿元施工设备是依据 2008 年、2009 年预计可达到

20.00 亿元、25.99 亿元施工业务收入推算得出的，施工业务收入主要是根据北新

路桥的现有合同项目按施工计划 2008、2009 年应该完工的工程量和公司已跟踪

预计可以签订合同的项目和公司目前已投标未开标项目推算。 

最大施工能力取决于自有设备和外租设备的能力及租用设备的经济性，经过

测算，目前公司最大年施工能力约为 14 亿元。从目前情况看，国内租赁市场，

中部、东部地区租赁市场较发达，西部地区租赁市场尚处于起步阶段，租赁设备

的获取较易，但租赁主体主要以个人为主，专业化大型租赁公司少，出租设备类

型以低性能的土石方设备和运输设备为主，大型、高性能、专业化施工设备少，

海外市场中中亚、南亚、非洲的国家租赁市场不发达，租赁设备不容易，因此最

大施工能力依据自有设备的量和外租设备的量，在自有设备确定的情况下，其最

大能外租设备的量。公司购置了 3.878 亿元的施工设备后（第一年年投资额为

24,390 万元，第二年投资额为 14,390 万元），如果按照外租设备净值和自有设备

净值比例 50％测算，其最大施工能力第一年约为 21 亿元，第二年约为 27 亿元。 

施工能力是与市场的发展前景相一致的。根据北新路桥的现有合同项目按施

工计划 2008、2009 年应该完工的工程量和截至 2007 年 12 月 31 日公司已跟踪预

计可以签订合同的项目及公司目前已投标未开标项目推算，2008 年、2009 年预

计完成施工量 167,560 万元、115,000 万元，这不包括 2008 年和 2009 年承揽工

程的完工量。从公路施工发展前景看，国家将进一步加大公路建设投资，依据《国

家高速公路网规划》，按静态投资匡算，国家高速公路网建设所需资金约 2 万亿

元；依据国家“十一五”交通规划和各省区交通规划，东部、中部、西部、东北

部省区的公路建设投资约为 10,151 亿元、5,307 亿元、9,055 亿元、2,270 亿元。

从海外市场看，中亚、南亚、非洲市场的前景广阔。 

3、报告期内，公司的资产增长较快，对此《招股说明书》解释为“公司最
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近三年总资产、流动资产、非流动资产均呈现出较快的增长趋势，主要由于公

司主营业务规模快速增长”，请说明公司在没有大规模外部投入、经营团队保持

稳定的前提下如何实现了营业收入的快速增长？以前业务开展中出现的瓶颈问

题如何得以解决？业务增长的持续性如何？ 

答复：公司在没有大规模外部投入、经营团队保持稳定的前提下主营业务规

模快速增长主要源于市场开拓能力的增长。2005 年承接工程的金额为 4.5 亿元，

2006 年承接工程的金额为 36 亿元，远远大于以前年度，由于工程行业的收入的

滞后性，使得 2007 年的收入比 2006 年有大幅上升，施工收入的增加导致应收账

款、存货两个流动资产项目大幅上升，同时 2007 年由于承接的阿尔及利亚东西

高速公路 W1、W2 标段工程的施工需要，公司新购置了 1.11 亿元的施工设备，因

此 2007 年公司固定资产账面余额较上年大幅增长。 

具体说明如下： 

(1)目标市场培育进入了收获期 

①公司品牌价值不断提升：多年的信誉积累和市场形象塑造使公司市场价值

得以快速提升。公司在目标市场中的认可度的提升，提高了公司项目选择能力、

市场资源整合能力和同业主的议价能力，实现了收入、利润的快速增长； 

②国内市场方面：公司自 2000 年走出新疆进入其他省区市场，截止 2007

年度疆外工程份额已占工程施工收入的 40.53％。近三年随着公司在目标市场中

信誉的积累，公司在内蒙、陕西、四川、重庆、甘肃等目标市场中均得到了市场

充分的认可并取得了可观的收入； 

③国外市场方面：公司自 2004 年走出国门进入国外公路工程施工市场，至

2007 年度海外业务取得的收入已占到公司年度工程施工收入的 39.66％，近三年

从收入绝对额和相对比重两方面均实现了稳步增长，并且这种趋势仍将延续； 

(2)公司人员结构日趋合理：建筑施工企业以工程项目为经营单元，项目团

队人员规模并不是随项目规模增加而同比增加，而是随着项目团队的经验积累和

技术水平提高，项目团队所能管理的项目规模大幅提高。 

    公司自设立以来通过不断的积累，人员结构方面发生了很大变化，人员素质

不断提高，成熟管理人员和技术人员的比重逐年提高。公司在人员总数未发生大

幅增长的情况下实现了业务规模和资产规模的快速增长。 
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(3)信誉积累：多年的稳健发展和同银行的合作，增强了公司的融资能力，

近年公司开具银行保函规模和融资额逐年增大，这使得公司在无外部投入的情况

下能够利用财务杠杆撬动更大的业务规模和获取收益；另外随着企业信誉积累，

分包商愿意垫资的额度增加，加大了公司信誉融资金额；公司积极利用战略合作

方的资源，如与中信分包工程时利用中信提供的资金 1.1 亿元购置机械设备，利

用公司良好的信誉免除履约保函、预付款保函等各类保函的出具（节约资金近

5000 万元）； 

(4)公司自身管理水平的提高：公司近年应收账款、存货周转率逐年提高，

随着公司治理及管理水平的提高，公司运营能力增强，资产周转速度加快，使公

司在无外部投入的情况下收入及利润规模增加。 

(5)海外业务开拓增加了公司的业务规模：海外业务在资金量的占用方面低

于国内工程项目，因此在同样的资金规模条件下，开展海外业务能够取得更大的

资金使用效率；另外，海外业务由于市场要素配置及要素价格和国内不同，与国

内项目相比海外业务在相同工作量的情况下价值量远大于国内项目，这也是公司

在没有外部投入和人员投入的情况下能够实现业务规模快速增长的原因之一。 

目前公司主营业务收入发展的主要制约因素是资本规模，如公司资本规模和

结构仍保持目前水平，公司在未来几年主营业务发展趋势将减缓，主要原因是公

司借助银行融资的能力已经接近饱和，在无外部资本投入的情况下难以承继目前

的增长趋势；但如考虑本次上市融资成功，公司在未来几年仍会保持持续快速增

长的发展趋势。 

4、请解释（1）招股说明书： “同行业公路施工上市公司已完工未结算与

收入的比例统计表”中，已完工未结算与收入的比例看，公司处于很低的水平。

是否该表中只是选择性地提供了相关数据？（2）请解释报告期内存货周转率持

续上升的原因，并说明公司的存货周转率与行业整体情况和发展趋势的一致性。 

答复：（1）已完工未结算占收入的比例反映存货－工程施工－已完工未结算

款，即已经确认收入，但是尚未被业主结算的部分占当期收入的比重。如果该比

重过高，有可能反映公司收入确认政策不谨慎。与同行业公路施工上市公司比较，

公司该比例处于较低的水平，从另一侧面一定程度上反映了公司收入确认政策比

较谨慎。 
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该表从同行业上市公司年报的审计报告中取得公路工程收入和已完工未结

算款的金额，并非选择性地提供了相关数据。 

2005-2007 年同行业上市公司已完工未结算款占收入的比例 

 

（2）存货周转率等于主营业务成本和存货期初期末平均余额的比值，如果

主营业务成本的上升幅度大于存货平均值增加幅度，存货周转率将提高。为了适

应业务规模扩张对资金的需求，公司及各项目部加快了对业主的结算速度，使占

存货主要比重的“已完工未结算款”增长速度小于营业成本的增长速度，存货周

转率持续上升。此外，近年国家开始关注工程施工行业拖欠工程款问题，随着拖

欠工程款各项措施的实施，行业整体结算速度加快，这也是公司存货周转率加快

的原因之一。 

5、公司 2007 年 7 月减资通知债权人和公告的情况如何，相关程序是否合

法？债权人“有权要求清偿债务或提供相应担保”的权利是否得到了充分保证？ 

答复：本次减资的程序，公司完全依据《公司法》第一百七十八条“公司应

当自作出减少注册资本决议之日起十日内通知债权人，并于三十日内在报纸上公

告。债权人自接到通知书之日起三十日内，未接到通知书的自公告之日起四十五

日内，有权要求公司清偿债务或者提供相应的担保。”之规定进行。相关程序合

法。债权人的权利得到了充分保证。 

公司在 2007 年 7 月 3 日召开的 2007 年第二次临时股东大会上，通过了减

资决议，并于 2007 年 7 月 5 日在新疆经济报上刊登了减资公告。公告称“公司

决定减少注册资本，由 31,000 万元减少为 14,195 万元。债权人自接到公司通知

书之日起三十日内，未接到通知书的自公告之日起四十五日内，有权要求公司清

偿债务或者提供相应的担保。债权人要求公司清偿债务或者提供相应的担保的，

请于上述期间内通知公司。” 

年度/单位 四川路桥 龙建股份 路桥建设 北新路桥 

2007 年 28.24% 64.27% 25.79% 19.09% 

2006 年 21.51% 54.13% 39.04% 22.65% 

2005 年 45.61% 54.14% 39.17% 18.45% 
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“债权人通知方式：债权人将有效债权文件及凭证和要求公司清偿债务或者

提供相应的担保的通知寄送乌鲁木齐市河滩北路 208 号，邮编：830054。” 

公司在上述规定期间内没有收到债权人要求公司清偿债务或者提供相应的

担保的通知。 

2007 年 11 月 14 日，新疆维吾尔自治区工商行政管理局为公司本次减资换

发了新的营业执照。 

6、截止 2007 年末、发行人存在数额较大的应付账款：（1）发行人是否将

其承做的部分工程分包给他方进行，此种分包是否符合相关规定？接受分包的

第三方是否具有相关资质？发行人如何对分包方的工程质量进行控制？（2）发

行人分包给别人施工的工程规模应小于其自身承担的工程规模，但我们注意到

发行人的应付账款大于应收账款，发行人是否有拖延与分包方结算款项的现

象？ 

答复：（1）发行人有对外分包，包括工程分包和简单的劳务分包。此种分包

属于非主体工程的分包，经业主认可，符合相关规定。 

根据建设部令第 87 号《建筑业企业资质管理规定》第五条规定，“获得施工

总承包资质的企业，可以对工程实行施工总承包或者……也可以将非主体工程或

者劳务作业分包给具有相应专业承包资质或者劳务分包资质的其他建筑业企

业”。故此发行人除遵循建设部规定外，按照 ISO9001 质量体系标准之规定，对

发行人所承揽项目按程序审核完劳务作业队合格后，仅是将非工程主体如排水附

属物、防护项目分包给劳务作业队施工，故符合相关规定。作为劳务分包管理，

发行人已有多年的施工管理经验，已形成一套卓有成效的管理体系，且劳务分包

作业队进场前和进场后都需进行培训学习，使之掌握和了解发行人的管理规定。 

分包企业按照分包合同的约定对发行人负责，而发行人需要对分包企业的工

作成果向业主负责。发行人严格按照《建筑法》、《建筑业企业资质管理规定》等

有关规定选择分包队伍。发行人对拟新采用的分包方，要对其进行预审、评价、

选择，充分考虑分包方是否具有与分包项目相适应的资质、与发行人及其他企业

合作的业绩、当前承担分包服务质量的保证能力、承担分包工程特殊内容的能力

等因素。 

其次，发行人按照《合同法》和发行人关于合同管理的规定签定分包合同，
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并使用标准的合同范本。分包合同的内容必须与主合同相衔接并满足主合同对该

分包项目的要求。分包合同条款必须齐全，施工项目、工作内容、工程质量、安

全环保、工期、承包形式、单价、计费标准、双方经济法律责任等必须明确，避

免因分包方的违约行为给发行人经营造成的损失。 

再次，在施工过程中，发行人严格按国家和行业要求以及工程施工合同的规

定，加强对分包队伍在施工人员、施工机械、原材料使用等方面的监督检查，要

求其严格按照技术标准、施工规范、操作规程、安全规定等进行施工作业，严禁

以包代管，杜绝安全、质量事故的发生。 

最后，发行人所属项目部定期对分包方所承担的分项、分部工程施工进度、

质量、安全、文明施工、环境保护等工作进行监督检查，对不符合要求的情况提

出整改意见，监督分包方落实整改措施，保证分包工程的质量、进度、安全和环

保符合合同要求。 

（2）发行人的应付账款核算的内容除包括与分包方结算款项以外，还包括

施工材料采购、设备采购款等项目。因此，发行人的应付账款大于应收账款是正

常的。发行人没有拖延与分包方结算款项的现象。 

发行人采用的是建造合同核算办法，在分析应收账款和应付账款的关系时应

涵盖资产负债表里存货中的已完工未结算款，因为这一部分存货业主尚未确认，

但对于企业而言已进行对外结算并形成了负债即应付账款，发行人 2007 年度存

货中已完工未结算款为 2.34 亿元。 

（四）内核小组会议讨论的主要问题 

1、 进一步论证募集资金之一采购设备项目项目投向的合理性和必要性。 

答复：采购设备项目在工程合同有充分保证的前提下，是非常必要的，可以

实现发行人盈利能力的增加。 

发行人的主要经营模式为公路工程施工总承包。除部分使用率较低的设备以

外，租赁施工设备主要原因是发行人受资金的限制，自有设备不足，为按时完成

施工任务，发行人迫不得已向外租赁设备，并且支付高昂的租赁费。采购设备的

项目的合理性分析如下： 

（1）发行人营业成本主要为工程施工成本，2005 年度、2006 年度、2007
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年度工程施工成本分别为 43,776.68 万元、62,969.86 万元、106,008.30 万元，

报告期发行人工程施工成本构成以及占收入比重情况如下： 

 

2007 年度 2006 年度 2005 年度 
项   目 

金额(万元)  比重% 金额(万元) 比重% 金额(万元)  比重% 

人工费 13,950.69 11.38 7,724.91 10.53% 5,507.88 10.70% 

材料费 56,502.43 46.1% 32,299.87 44.05% 21,891.91 42.55% 

机械使用费 29,809.53 24.32% 19,066.25 26.00% 13,505.31 26.25% 

其他直接费用 3,572.48 2.91% 2,644.74 3.61% 2,074.47 4.03% 

间接费用 2,173.17 1.77% 1,234.09 1.68% 797.11 1.55% 

合    计 106,008.30 86.48% 62,969.86 85.87% 43,776.68 85.08% 

 

我们可以从上表可以看出，2007 年度机械使用费用比例下降幅度较大，主

要原因是为满足阿尔及利亚项目的施工需要，发行人 2007 年采购了 1.11 亿元的

设备，发行人自有设备比例提高，由于自有设备的使用费远低于非自有设备的租

赁费，因此机械使用费占收入比重下降，发行人的利润空间增加。2007 年机械

使用费占收入比例由 2006 年 26%下降为 2007 年的 24.3%，机械使用费占收入比

例下降将直接增加发行人的毛利率，虽然增加幅度仅有 1.7 个百分点，但是考虑

到发行人收入的基数比较大，1.7 个百分点对应发行人的毛利绝对值的增加为

2082.5 万元，这部分的毛利是可以直接增加当期利润的，占 2007 年当期利润总

额的比例为 44%，由此可见自有设备比例的提高对发行人业绩的影响巨大。 

（2）2005-2007 年度工程施工成本中机械使用费明细如下表： 单位：万元 

年度 机械使用费总额 折旧费 租赁设备费
折旧占机械费总

额比例% 

外租设备占机械费

总额比例% 

2005 年 13,505.32 1,755.90 3,268.00 13.00 24.20 

2006 年 19,066.25 1,635.08 5,636.00 8.58 29.56 

2007 年 29,809.53 3,761.43 8,506.00 12.62 28.53 

合  计 62,381.10 7,152.41 17,410.00 11.47 27.91 

 

从上表可以看出，2005 年、2006 年发行人完成业务租赁费支出分别为 3,268

万元、5,636 万元，若按发行人现有折旧政策，租赁设备对应的折旧值仅为 1,099
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万元、2,186 万元，加上 3%的大修理费支出约为 340 万元、640 万元，2005 年、

2006 年的费用额分别为 1,439 万元、2,826 万元，若全部设备自有可节省费用约

1,829 万元、2,810 万元。这些节约的费用可以直接增加当期利润。2007 年如果

全部设备自有可节省租赁费用约 3,800 万元，2007 年的利润将可以增加为 7,900

万元，增加幅度为 92%。 

综上所述，我们认为，采购设备的项目在工程合同有充分保证的前提下具

有必要性，可以实现发行人的盈利能力的增加。 

项目组已经在招股书中相关部分进一步详细论证。 

2、充分披露发行人与关联方之间的资质重合的情况。 

答复：发行人拥有市政公用工程施工总承包二级，兵团一建、兵团五建、兵

团六建也分别拥有市政工程施工承包二级或者三级资质，发行人与上述发行人在

资质上存在一定的重合。 

根据国家建设部发布的建筑业企业资质管理规定：（1）取得公路工程施工总

承包一级资质的企业可承担单项合同额不超过企业注册资本金 5 倍的各等级公

路及其桥梁；（2）取得市政公用工程施工承包二级资质的企业，可以从事：①城

市道路工程（不可以从事除城市道路以外的公路工程施工）；单跨跨度 40 米以内

桥梁工程；断面 20 平方米及以下隧道工程；公共广场工程；②10 万吨／日及以

下给水厂；5 万吨／日及以下污水处理工程；3 立方米／秒及以下给水、污水泵

站；15 立方米／秒及以下雨水泵站；各类给排水管道工程；③总贮存容积 1000

立方米及以下液化气贮罐场(站)；供气规模 15 万立方米／日燃气工程；中压及

以下燃气管道、调压站；供热面积 150 万平方米热力工程；④各类城市生活垃圾

处理工程。 

发行人目前主要从事公路工程施工，而兵团一建、兵团五建、兵团六建虽然

具有市政公用工程施工承包资质，但实际并不从事城市道路工程建设，因此与发

行人不构成同业竞争关系。对于由于资质重合可能产生的潜在同业竞争，控股股

东建工集团出具了避免同业竞争的承诺函。 

招股说明书已经根据上述要求进一步补充披露。 
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（五）发行人面临的主要风险 

1、不同时期、不同地区公路交通投资规模变动产生的风险 

发行人从事的公路工程施工业务主要依赖于国内外各地区公路交通基础设

施的投资规模。各地区国民经济发展的不同时期、国民经济的发展状况对交通基

础设施的投资规模都将产生直接影响，从而对公司业务的发展造成较大影响。 

2、国际政治、经济形势突变风险 

自 2005 年以来，公司国外工程项目的承揽和收入呈快速增长趋势，国外公

路工程施工收入在公司营业收入中的比重逐年加大，目前已成功进入阿尔及利

亚、吉尔吉斯、巴基斯坦、塔吉克斯坦等国开展公路工程项目建设。截至 2009

年7月31日公司正在执行和即将实施的国外工程合同预计收入为51.4亿元人民

币，占公司全部正在执行和即将实施工程合同额的 74.14%。未来公司国外业务

发展重点是中亚、南亚、非洲等地区，如果我国与工程业主所在国双边关系发生

变化，或者所在国发生政治动荡、军事冲突等突发性事件，将影响本公司国外项

目的施工进度。如果工程业主所在国发生严重的金融危机甚至经济危机，将可能

导致所在国外汇储备下降，国外业主丧失支付能力，或者项目结算货币汇率巨幅

波动，进而可能会影响本公司国外项目的盈利水平。 

3、原材料质量、价格波动和供应风险 

公路工程施工的原材料主要包括钢材、沥青、水泥及油料等，这些施工材料

的质量将直接影响工程的质量和进度，潜在的材料质量缺陷会带来事故隐患。此

外，由于公路工程施工周期较长，施工期内主要原材料的价格上涨将直接导致施

工成本的增加，使实际施工成本与工程预算出现差异，影响公司的经营业绩。报

告期公司直接材料费用占工程施工收入的比例分别为 44.05%、46.10%、52.49%

和 52.77%。 

为降低材料价格风险，本公司采取在工程项目投标前向供应商询价，中标后

组织供应商竞价，工程施工中按进度实施采购计划、与原材料供应商依据市场情
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况协商履约条件，争取业主的理解，争取工程完工后进行概算调整以弥补涨价损

失等多种方式和措施控制和降低原材料价格上涨的风险。但上述措施如果在实施

过程中没有得到有效执行，仍会给公司带来原材料价格上涨及质量风险。 

发行人已经充分关注主要原材料的供应风险。项目部根据施工合同，提前做

好项目周期内的材料采购计划；发行人根据每个项目的进度统筹安排年度材料采

购；对于紧俏材料，发行人与供应商签订长期合同，通过预付款的形式锁定成本，

保障材料的稳定供应；根据对市场的分析和研究，发行人提前安排专项资金，用

于紧俏材料的储备。但上述措施如果在实施过程中没有得到有效执行，仍会给公

司带来原材料供应不及时的风险。 

4、专业人力资源短缺的风险 

公司作为迅速发展的路桥工程施工企业，专业技术人员的大量流失可能造成

本公司无法满足工程承包资质要求的条件、与既有客户的关系无法维系等风险，

进而对本公司业务产生不利影响。由于国内同行业企业对核心专业人才竞争激

烈，员工薪酬、工作地域、股权激励等都是专业技术人才选择服务公司时考虑的

因素。公司地处新疆，尽管为专业人员提供了在西部地区具有竞争力的薪酬，但

与发达地区的同行企业相比，本公司管理人员和技术人员的收入水平相对较低，

这不利于公司在内地吸引优秀专业人才。未来公司将根据自身业务发展的需要和

当前人才竞争的态势完善薪酬体系以吸引专业人才。 

5、延期、误工风险 

在与业主签订工程施工合同之后，公司需要在约定的时间内将完工工程交付

给业主。由于工程承包项目实施过程复杂、周期较长，可能出现工程设计发生变

更、工程款项不能及时到位、设备原材料供应不及时、交通供电供水限制及暴雨

等情况，导致工程进度无法按合同约定进行，存在工程不能按期建成交付的风险，

影响公司的经营业绩和信誉。对此，公司将审慎研究合同条款，通过在合同中制

定免责条款、加强与工程项目所在地政府与交通水电等部门的联系获取支持、加

强项目管理来降低风险。 



保荐人关于本次发行的文件                    发行保荐工作报告 

 3-2-24

6、工程安全和环保方面的风险 

公路、桥梁、隧道施工需要在露天、高空、地下作业，施工环境存在一定的

危险性，如防护不当可能造成人员伤亡；施工过程中因地质状况复杂，加之管理

上、操作上的问题，出现坍塌，也可能造成装备损毁、人员伤亡，影响工期。此

外，由于野外作业的道路交通条件差，工程运输中可能出现交通事故，造成公司

及第三方财产和人员伤亡，影响公司的经济效益。 

目前，国家有关管理部门对建筑施工行业的工程安全、环保等方面提出了更

高的要求，本公司从事的公路工程施工存在一些具有一定危险性的现场施工工

作，同时环境保护工作也始终贯穿于工程施工过程中。如果在工程建设中存在安

全、环保控制工作不到位的情况，则会对公司公路工程施工项目的交付、后继业

务的开展等形成一定的影响，带来一定的法律、经济损失风险。 

7、工程项目分包风险 

在施工总承包项目的执行中，本公司可以依法将所承包工程中的部分工作发

包给具有相应资质的企业。分包企业按照分包合同的约定对本公司负责，而本公

司需要对分包企业的工作成果向业主负责。虽然公司已建立了较为完善的分包商

挑选内控制度、持续监控机制，但如果分包方式不当或分包商监管不力，可能引

发安全、质量事故和经济纠纷，会对公司的工程质量、成本和经济效益产生影响，

存在一定的工程分包风险。 

8、汇率波动风险 

公司国外工程结算货币多采用工程所在地的货币或美元，2005 年以来，由

于人民币汇率处于持续升值状态，报告期内公司以外汇结算的营业收入也持续增

长，因此国外工程结算货币的汇率变动对公司的经济效益会产生一定的影响。报

告期内以外汇结算的营业收入、汇兑损益、国外工程收入及汇兑损益占国外工程

收入的比例见下表： 

项 目 2009 年 1-6 月 2008 年 2007 年度 2006 年度

以外汇结算的营业收入（万美元） 7,042.07 12,902.97 6,683.18 1,946.93
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汇兑损益（万元，损失以“-”号列示） -280.86 -873.09 -195.40 -32.46

国外工程收入（万元人民币） 48,119.17 88,036.99 48,616.87 15,457.52

汇兑损益占国外工程收入的比例 -0.58% -0.99% -0.40% -0.21%

公司国外工程目前主要结算货币为美元和卢比。截至 2009 年 6 月 30 日，以

美元结算的全部项目未来预计收入约折合 28.98 亿元人民币（以美元对人民币

1: 6.8331 折算），以卢比结算的全部项目未来预计收入约为 4.51 亿元人民币（以

卢比对人民币 1: 0.0867 折算）。如果项目施工结算期结算货币兑换人民币的汇

率出现升值（或者贬值），将导致发行人预计的毛利发生增加（或者减少）。 

9、客户集中风险 

公司的客户具有特定性，主要是国内外各地区政府相关交通建设管理单位和

路桥建设的施工项目总承包商。公路工程施工合同一般具有单项合同金额较大、

个别会计年度客户较为集中的特点，报告期前 5名客户占年度营业收入的比例分

别为 59.86%、56.25%、76.82%和 84.15%，存在某一会计年度经营业绩依赖少数

客户的风险。由于单个项目合同金额大、不同项目毛利率差异较大，不同时间承

接的合同金额差异较大，行业特点造成了公司业绩和经营活动现金流量可能会因

某一特定项目的开工时间、施工进度及项目结算进度的不同而发生波动。 

公司本次募集资金将用于购置施工机械设备和补充公路工程施工业务的运

营资金。募集资金如果可以顺利投入使用，将使得公司工程项目的承揽规模、施

工项目的范围广度得到提高，在同一时期内公司可以参与投标的工程数量及可以

同时施工的工程数量都将较报告期有大幅增加，客户集中风险将显著降低。 

10、大股东控制风险 

新疆生产建设兵团建设工程（集团）有限责任公司为本公司的控股股东，发

行前持有公司 11,135.33 万股股份，占发行前公司总股本的 78.44%。此次公司

申请公开发行 4,750 万股之后，兵团建工集团仍持有公司超过 50%的股份，处于

绝对控股地位。若控股股东通过行使投票权或其他方式对本公司经营决策、人事

等方面进行控制，可能会对本公司经营活动造成一定的影响。 
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11、市场竞争日益激烈的风险 

根据交通部公路司发布的数据，截至 2009 年 7 月 2 日，全国拥有公路施工

一级以上资质的企业有 712 家，市场竞争比较激烈。虽然公司在公路工程施工行

业中已具有多年的从业经验，拥有经验丰富的管理团队、先进的施工设备，在某

些特定区域、工程项目管理等方面具有业内领先水平，但是由于本行业竞争较为

激烈，行业内其他优秀企业亦在不断提升技术与管理水平，壮大自身实力，加强

市场开拓。公司所在行业内存在竞争日趋激烈的风险。 

12、市场分割风险 

公司从事的公路工程施工业务主要是为国内外各地区的公路工程建设提供

服务，虽然随着我国《招投标法》的颁布实施，公路工程招投标工作已逐步制度

化，各地区已普遍通过公开招投标来进行工程发包，但既有的地方保护还未能完

全消除，对当地公路施工企业承接相关业务具有一定的保护倾向，并且在一定时

期内将持续存在。这对公司在相关区域的业务拓展造成一定的影响，面临一定的

市场分割风险。 

13、业务单一风险 

公司是从事公路工程施工的专业工程公司，目前的营业收入主要来自于公路

工程施工，主营业务突出，同时也存在业务收入单一的风险。报告期公司公路工

程施工收入占营业收入的比重分别为 98.12%、98.02%、99.22%和 99.29%，公司

主营业务突出并且呈现稳步增长态势。 

14、偿债风险 

公司从事的公路工程施工业务包括投标、中标、采购、施工、竣工验收、质

量保证期维修的全过程。公路工程施工业务的特点，决定了公司在经营过程中需

要大量的资金用于向业主提供现金保证、开具各类保函及质押的质保金等。从我

国建筑行业目前的总体情况来看，企业资产负债率普遍较高，2007 年底全行业

平均为 65.45%（数据来源：《中国统计年鉴 2008》），债务绝大多数为流动性负债，
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短期偿债压力较大。公司自成立以来业务发展迅速，对流动资金的需求量也持续

增长，而目前公司融资渠道仅为银行贷款和商业信用，因此资产负债率处于较高

水平。2009 年 6 月 30 日公司资产负债率为 80.12%，存在一定的财务风险。 

15、应收账款发生坏账的风险 

2009 年 6 月 30 日，公司应收账款净额为 32,829.86 万元，占总资产的比例

为 22.83%。应收账款具体情况如下： 

账  龄 
应收账款金额 

（万元） 
比例(%) 坏账计提比例

应收账款净额 

（万元） 

1年以内 25,796.96 69.05 5% 24,507.11

1-2年 6,684.42  17.89 15% 5,681.75

2-3年 2,560.64  6.85 30% 1,792.45

3-4年 1,204.91  3.23 40% 722.95

4-5年 251.19  0.67 50% 125.60

个别计提 862.41  2.31 100% 0.00

合    计 37,360.53 100.00 - 32,829.86

公司所承建工程的业主主要是各地区的交通建设管理单位，其信誉和还款能

力具有较好保障。同时，公司制订了相应的应收账款管理措施，以合理控制应收

款项的限额和回收时间，并在项目考核中加大了项目经理对工程款回收的责任，

在财务核算中实施了较强的监督力度，但仍存在个别项目款项在未来出现呆坏账

金额大于已计提的坏账准备的可能，影响公司资产安全和收益水平。 

（六）证券服务机构出具专业意见的情况 

光大证券核查了公司审计机构希格玛会计师事务所有限公司出具的审计报

告、内部控制审核报告、经注册会计师核验的非经常性损益明细表、反馈意见的

答复和专项核查意见等重要文件，核查了公司律师北京国枫律师事务所出具的法

律意见书、律师工作报告和历次补充法律意见书等重要文件，确认上述两大机构

出具的专业意见与本保荐机构所作判断不存在重大差异。 



保荐人关于本次发行的文件                    发行保荐工作报告 
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（以下无正文） 



保荐人关于本次发行的文件                    发行保荐工作报告 
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（此页无正文，为《光大证券股份有限公司关于新疆北新路桥建设股份有限公司

证券发行保荐工作报告》之签署页） 

 

项目协办人 

签名 

卫成业 

                       

年    月    日

保荐代表人 

签名 

崔宝瑞 

        

唐绍刚 

 

年    月    日

保荐业务负责人 

签名 

刘  剑 

                     年    月    日

内核负责人 

签名 

刘  剑 

                     年    月    日

保荐业务部门负责人

签名 

魏  伟 

                     年    月   日

保荐机构法定代表人

签名 

徐浩明 

                     年    月   日

保荐机构公章  

 

光大证券股份有限公司

年    月    日

 


