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对《关于对中山达华智能科技股份有限公司 

的重组问询函》的核查意见 

 

 

 

深圳证券交易所中小板公司管理部： 

 

我们已知悉深圳证券交易所中小板公司管理部《关于对中山达华智能科技股份

有限公司的重组问询函》（中小板重组问询函（不需行政许可）【2018】第 18 号）

中要求会计师进一步核查的事项，经进一步核查，我们回复如下。 

 

五、《报告书》显示，润兴租赁 2016 年度、2017 年度和 2018 年一季度分别

实现净利润 3.30 亿元、4.83 亿元和-6,902 万元，请结合行业发展趋势、同类公司

业绩情况、标的公司毛利率和报告期成本、期间费用等因素的变化情况说明标的

公司最近一期业绩大幅下滑的原因，请会计师核查并对润兴租赁业绩的真实性发

表明确意见。 

【回复】： 

一、请结合行业发展趋势、同类公司业绩情况、标的公司毛利率和报告期成

本、期间费用等因素的变化情况说明标的公司最近一期业绩大幅下滑的原因 

（一）行业发展趋势分析 

融资租赁行业的发展通常与宏观经济周期性呈正相关特性，近年来我国融资

租赁行业发展迅速，融资租赁企业专业化水平不断提升，市场竞争力持续加强，

形成了一批专业优势突出、管理理念先进的行业龙头企业。 

由于我国融资租赁行业发展时间较短，前期市场规模基数较小，近年来，在
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有利的宏观经济政策支持下，我国融资租赁行业快速发展。根据Wind数据显示，

截至 2017 年底，我国登记在册的融资租赁企业数量共计 9,090 家，较 2016 年增

加 1,954 家，增长率为 27.40%；全国融资租赁企业注册资本金总量为 32,032 亿

元，较 2016 年增长 25.30%，是 2013 年 3,060 亿元的 10.47 倍；全国融资租赁企

业租赁合同金额总计 6.06 万亿元，较 2016 年增加 7,300 亿元，增长率为

13.70%。 

作为类金融行业，融资租赁属于资本密集型行业，对资金规模要求较高，除

自有资金外，融资租赁企业必须具备较强的对外融资能力。但随着我国近年来各

行业的杠杆率不断提高，去杠杆成为我国经济发展中的一个重点任务。2017 年以

来，我国金融行业主管部门纷纷提出各类加强行业监管的措施，逐步影响到我国

整个类金融行业的发展。在当前的市场、政策环境下，融资租赁企业响应政策要

求加强风险防范，收紧新增项目投放，发展速度有所放缓。 

（二）同行业上市公司业绩情况 

根据国家统计局《国民经济行业分类》（GB/T4754-2011），润兴租赁属于金融

业下属的“融资租赁服务”（行业代码 J6631）。根据《上市公司行业分类指引（2012

年修订）》，公司归属于“L71 租赁业”。 

从同行业中选取与润兴租赁主营业务相同或相近的上市公司江苏租赁

（600901.SH）、渤海金控（000415.SZ）和富银融资股份（08452.HK）作为可比

公司。报告期内，同行业上市公司业绩情况如下： 

                                                        单位：万元 

公司 项目 2018 年 1-9 月 2017 年度 2016 年度 

江苏租赁 

营业收入
注 1 

322,573.60 360,138.73  292,011.74  

营业成本
注 2 

152,019.43 167,061.16  111,076.35  

净利润 95,567.31 101,062.91 82,404.30 

综合毛利率 52.87% 53.61% 61.96% 

渤海金控 

营业收入 2,936,832.80 3,593,435.10 2,425,754.80 

营业成本 1,822,001.40 2,115,198.20 1,536,510.80 
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公司 项目 2018 年 1-9 月 2017 年度 2016 年度 

净利润 243,557.50 263,034.10 227,680.20 

综合毛利率 37.96% 41.14% 36.66% 

富银融资股份 

营业收入 10,288.641 12,273.92 7,604.75 

营业成本 3,020.00 4,436.27 1,045.12 

净利润 3,494.73 2,068.90 1,616.92 

综合毛利率 70.65% 63.86% 86.26% 

公司 项目 2018 年 1-11 月 2017 年度 2016 年度 

润兴租赁 

营业收入 96,473.67 187,342.56 117,388.41 

营业成本 126,542.59 126,399.35 67,314.98 

净利润 -33,650.86 48,295.94 32,983.11 

综合毛利率 -31.17% 32.53% 42.66% 

注 1：营业收入=利息收入+手续费及佣金 

注 2：营业成本=利息支出+手续费及佣金 

2016-2017 年润兴租赁综合毛利率低于同行业，主要原因系同行业可比上市

公司融资渠道更多样化，资金成本整体较低，且可比上市公司经营时间较长，规

模较大，其综合实力及融资能力强于润兴租赁。 

2018 年 1-9 月，同行业上市公司业绩不存在大幅下降的趋势。2018 年 1-11

月，润兴租赁处于业务转型阶段，业务方向由债权投资逐步转向股权投资，股权

投资项目回收周期较长，无法立即产生收益。2018年1-11月润兴租赁收入主要源

于存量业务的收入，新增业务尤其咨询服务业务营业收入下滑，同时存量业务继

续执行导致润兴租赁必须维持一定规模的融资，去杠杆背景下市场融资成本上

升，最终导致润兴租赁营业成本增加，毛利率转负。2018年1-11月，润兴租赁毛

利率较 2017 年度大幅下降，与同行业不具有可比性。 

（三）业务转型下，新增业务收入规模下降趋势，社会融资成本上升导致营

业成本增加，导致毛利率转负，2018 年 1-11 月业绩亏损 

单位：万元 
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项目 

2018 年 1-11 月 2017 年度 2016 年度 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 

一、营业收入： 

融资租赁 20,344.90 21.09% 24,335.28 12.99% 19,649.41 16.74% 

投资管理 72,820.07 75.48% 98,927.55 52.81% 33,485.07 28.53% 

咨询服务 3,308.71 3.43% 64,079.73 34.20% 64,253.93 54.74% 

合计 96,473.67 100.00% 187,342.56 100.00% 117,388.40 100.00% 

二、营业成本： 

利息支出 106,199.49 83.92% 94,792.39 74.99% 52,005.71 77.26% 

咨询费用 20,343.10 16.08% 31,606.96 25.01% 15,309.28 22.74% 

合计 126,542.59 100.00% 126,399.35 100.00% 67,314.98 100.00% 

毛利率 -31.17% 32.53% 42.66% 

1、业务转型下，润兴租赁新增业务收入规模下降 

润兴租赁 2016-2017 年度营业收入逐年上升，投资规模不断扩大，2017 年度

营业收入 187,342.56 万元，比 2016 年度增加 69,954.16 万元，增幅达 59.59%，

主要原因系润兴租赁公司经过前几年的经营发展铺垫，2016 年以来公司融资手段

更专业化、更多样化，融资能力得到提升，投资规模也不断扩大，故 2016-2017

年公司的经营规模和业绩较前期快速增长。 

2017 年以来，我国金融行业主管部门纷纷提出各类加强行业监管的措施，金

融市场资金融资成本不断上升，偿债风险不断累积，使得融资租赁企业发展面临较

大的不确定性。润兴租赁根据宏观经济形势的变化，2018 年对公司的发展战略进

行调整，逐步压缩融资租赁、信托、资管、资金拆借等业务，逐步收回前期投放的

债权类项目，将公司未来业务重点转向股权投资业务。股权投资项目回收周期较长，

无法立即产生收益，2018 年 1-11 月，润兴租赁收入主要源于存量业务的收入，新

增业务营业收入下滑。 

2、持续经营需求导致公司维持融资规模，营业成本增加 

2017 年度润兴租赁营业成本较上年同期增加 59,084.37 万元，增幅达到

87.77%，与营业收入的变动趋势一致。2018 年 1-11 月，润兴租赁营业成本增加，



5 

主要原因系存量债权业务未执行完，润兴租赁仍需维持一定量的融资规模，而 2018

年去杠杆政策持续推进，金融市场形势发生重大变化，导致融资成本提高，营业成

本增加。 

3、营业收入与营业成本的不利变化导致毛利率转负 

在收入结构上，融资租赁、投资管理业务 2018 年转入存量业务管理阶段，同

时由于部分存量业务到期导致收入规模有所下降。咨询服务属于为新客户新业务设

计融资方案带来的一次性业务收入，2017 年下半年债权性的业务逐步转移到股权

投资业务上，股权投资业务产生收益的周期较长，由于业务转型 2018 年润兴租赁

新业务较少导致咨询服务收入大幅度下降。 

存量业务继续执行导致润兴租赁必须维持一定规模的融资，去杠杆背景下市场

融资成本上升，最终导致润兴租赁营业成本增加，毛利率转负。2018 年 1-11 月，

润兴租赁毛利率为-31.17%，较 2017 年毛利率大幅下降。 

（四）期间费用保持稳定，不构成对经营业绩的不利影响 

报告期内，润兴租赁期间费用构成及占营业收入比例如下： 

单位：万元 

项目 

2018 年 1-11 月 2017 年度 2016 年度 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 

销售费用 594.10 0.62% 947.64 0.51% 1,276.39 1.09% 

管理费用 2,581.18 2.68% 2,974.21 1.59% 4,225.25 3.60% 

财务费用 -69.51 -0.07% -43.12 -0.02% -205.66 -0.18% 

合计 3,105.77 3.22% 3,878.74 2.07% 5,295.98 4.51% 

2018 年 1-11 月，销售费用占营业收入比例为 0.62%，较 2017 年增加 0.11%；

管理费用占营业收入比例为 2.68%，较 2017 年增加 1.09%；财务费用占营业收入

比例为-0.07%，较 2017 年增加-0.05%。2018 年 1-11 月，在市场情况发生不利变

化、营业收入下降的情况下，润兴租赁管理层加强管理，使得费用占营业收入比例

与 2017 年保持相对稳定，未对经营业绩造成不利影响。综上，期间费用不是润兴

租赁 2018 年 1-11 月业绩大幅下滑的原因。 
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（五）润兴租赁公司业绩大幅下滑的原因  

综上所述，2018 年 1-11 月润兴租赁公司业绩大幅下滑，主要原因系：（1）

受金融市场监管新规、国家去杠杆政策等因素的影响，润兴租赁管理层对未来发

展规划进行了调整，在 2018 年开始逐步压缩融资租赁、信托、资管、资金拆借等

业务，逐步转向股权投资业务。2018 年以来公司新增业务较少，主要依靠存量业

务产生利息收入；（2）由于润兴租赁与客户签订的部分协议尚未执行完成，2018

年 1-11 月润兴租赁尚需融资维持原有业务；同时润兴租赁需融资用于新业务开

发，新的融资需求导致润兴租赁需对外支付咨询顾问费用、承销费和律师费等费

用，导致营业成本变动趋势与营业收入不同；（3）对外有息负债仍然需要支付资

金成本，而市场融资难度加大导致 2018 年融资成本有所提高，而历史业务利息确

定，不存在浮动，导致业务息差降低。 

 

二、请会计师核查并对润兴租赁业绩的真实性发表明确意见 

（一）核查的手段及范围 

1、针对收入真实性的核查 

（1）了解和评价内部控制的有效性。针对公司销售与收款、关联交易等进行

相关内部控制程序的了解，并进行内部控制测试，以确定其运行的有效性； 

（2）核查收入确认的真实性和准确性。获取公司报告期内的收入合同及明细

表，检查合同内容及条款，检查客户的回款凭证，同时对主要客户和重大或异常交

易实施了函证、比照合同条款进行测算，与营业收入账面记录等资料核对，并检查

投资项目回款情况等审计程序以获得收入真实性和准确性的有效证据。 

2、针对成本真实性的核查 

（1）了解和评估内部控制的有效性。针对公司成本与付款等进行相关内部控

制程序的了解，并进行内部控制测试，以确定其运行的有效性； 

（2）核查借款及咨询费成本的合同；对短期借款、长期借款等项目实施函证

程序，并检查筹资的资金注入，检查和利息及咨询费成本的支付凭证，并测算利息

和咨询费计提的准确性，验证相关成本的真实性。 
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3、期间费用的核查 

（1）检查销售费用、管理费用、财务费用明细表及各费用项目，通过检查有

关费用控制和审批程序、费用凭证、业务合同、往来款项支付等，评判其真实

性、完整性、准确性； 

（2）对期间费用及其明细项变动原因进行合理性分析。 

（二）会计师核查意见 

经核查，会计师认为： 

润兴租赁公司 2016-2017 年的经营业绩增长与当时的行业发展情况相符，

2018年1-11月业绩大幅下滑与公司业务转型情况相符，具有合理性。润兴租赁营

业收入真实、准确、完整，成本费用的发生真实完整，报告期内经营业绩真实。 

 

六、你公司于 2016 年 11 月 15 日披露的《关于公司收购润兴租赁 40%股权暨

关联交易的公告》显示，润兴租赁 2015 年末总资产为 43.79 亿元。根据《报告书》，

润兴租赁 2017 年末总资产为 165.91 亿元。请结合行业特点、同类公司经营情况、

标的公司主营业务开展情况等说明润兴租赁总资产大幅增长的原因及合理性，请

会计师核查并发表明确意见。 

【回复】： 

一、请结合行业特点、同类公司经营情况、标的公司主营业务开展情况等说

明润兴租赁总资产大幅增长的原因及合理性 

（一）润兴租赁总资产大幅增长的原因 

1、2016-2017 年期间，政策、战略机遇利好，融资租赁行业实现较快的发展 

2016-2017 年间，我国的宏观经济持续保持高速发展态势，奠定了融资租赁行

业发展的基础。在政策层面，我国出台了一系列鼓励融资租赁行业发展的有利政策，

使得融资租赁行业获得政策的大力支持。国家大力推进“一带一路”建设，使得融

资租赁行业获得有利的战略机遇。受诸多利好因素促进，2016-2017 年融资租赁行

业仍维持较快的发展及增长。 

2、2016-2017 年期间，润兴租赁经营情况良好，投资规模和融资规模持续扩

大，使得公司总资产规模持续快速增长 
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润兴租赁公司成立于 2013 年，主营业务为融资租赁行业，主要客户为地方国

有医院、地方建设投资公司及上市公司等。公司成立以来，公司经营不断朝专业化

领域发展，公司的融资能力不断提高，融资渠道更加多元化，同时投资规模也不断

扩大，垫定了公司 2016-2017 年迅速发展的基础。 

2015-2017 年，润兴租赁对外投资和融资规模如下： 

单位：万元 

 2017 年度 2016 年度 2015 年度 

对外投资规模
①
 1,643,019.51 1,139,014.91 405,660.08 

向外融资规模
②
 1,426,535.08 1,054,087.88 340,269.56 

注：对外投资规模①：来源于其他应收款、一年内到期的非流动资产、其他流

动资产、可供出售金融资产、长期应收款、其他非流动资产等报表项目合计数； 

向外融资规模②：来源于短期借款、其他应付款、一年内到期的非流动负债、

长期借款、长期应付款等报表项目合计数。 

2016-2017 年，润兴租赁融资规模持续快速增长。对于融资租赁企业而言，融

资期限普遍高于 1 年，融资规模增长直接导致总资产规模持续快速增长。 

 

（二）润兴租赁总资产大幅增长的合理性 

1、融资租赁行业具有“重资产、高杠杆”的特点，收入增长依赖于资产规模

增长 

融资租赁企业经营模式是通过直接租赁、售后回租等融资租赁方式为承租人提

供融资租赁服务，从而为承租人提供经营资金支持。融资租赁企业的资金主要来源

于外部融资，企业主要依靠举债经营，行业内企业具有“重资产、高杠杆”的特点，

行业内企业普遍呈现资产总额规模大、资产负债率高的经营特点。 

融资租赁企业的收入主要为利息收入，在市场利率未大幅变动的情况下，利息

收入与资产规模具有较强的相关性。对于融资租赁企业而言，扩大收入规模，提升

业绩，必须加大融资规模，同时提高融资租赁服务规模。 

2、2016-2017 年期间，同行业上市公司经营业绩、资产规模持续快速增长，

润兴租赁总资产快速增长情况与同行业具有一致性 



9 

2016-2017 年间，我国的宏观经济持续保持高速发展态势，我国出台了一系列

鼓励融资租赁行业的发展的有利政策，同时，在国家“一带一路”大的战略背景下，

融资租赁整个行业蓬勃发展。 

2016-2017 年期间，同行业上市公司经营业绩、资产规模增长情况如下： 

单位：万元 

公司 主要财务指标 2017 年度 2016 年度 2015 年度 

江苏租赁 

资产总额 4,966,916.62 4,178,524.48 3,276,460.74 

总资产增长率 18.87% 27.53% 18.67% 

营业收入  194,268.60   180,978.43  132,455.22 

营业收入增长率 7.34% 36.63% 25.46% 

资产负债率 87.42% 87.10% 85.78% 

富银融资股份 

资产总额  133,008.10   98,729.55  89,870.06 

总资产增长率 34.75% 9.79% 21.26% 

营业收入 12,273.92 7,604.75 6,961.09 

营业收入增长率 61.40% 9.25% 31.00% 

资产负债率 68.10% 68.67% 67.38% 

渤海金控 

资产总额 30,039,436.30 21,663,210.00 13,190,089.60 

总资产增长率 38.67% 64.24% 48.66% 

营业收入  3,593,435.10   2,425,754.80  965,902.30 

营业收入增长率 48.14% 151.14% 40.97% 

资产负债率 88.21% 82.58% 75.33% 

平均值 

资产总额  11,713,120.34   8,646,821.34  5,518,806.80 

总资产增长率 30.76% 33.85% 29.53% 

营业收入  1,266,659.21   871,306.19  368,439.54 

营业收入增长率 39.04% 65.57% 32.48% 

资产负债率 81.24% 79.45% 76.16% 

润兴租赁 资产总额 1,659,099.82 1,203,620.25 437,889.34 
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公司 主要财务指标 2017 年度 2016 年度 2015 年度 

总资产增长率 27.45% 63.62% 63.10% 

营业收入 187,342.56 117,388.40 36,692.37 

营业收入增长率 59.59% 219.93% 128.18% 

资产负债率 89.75% 89.92% 79.13% 

2016-2017 年期间，同行业上市公司营业收入、资产规模持续增长。2016 年，

润兴租赁的总资产增长率高于同行业上市公司平均值，主要原因系润兴租赁成立时

间较晚，成立初期资产基数较小，受益于各政府部门密集推出的各类加快融资租赁

行业发展的政策，且其母公司中植集团公司对润兴租赁的资金支持较多，故润兴租

赁在 2014 至 2016 年期间业务实现了高速增长。经过 2014 年、2015 年两年积累，

构建了成熟的融资模式与投资渠道，使得 2016 年融资规模大幅增长，业绩爆发。

2016 年，润兴租赁营业收入较 2015 年增长 219.93%。2017 年，润兴租赁在业绩

爆发增长后，经营稳定，其总资产增长率略低于同行业上市公司平均值，增长率合

理。 

3、2016-2017 年期间，润兴租赁经营快速扩张，公司总资产规模增长与融资

规模增长具有较高的一致性，总资产增长合理 

得益于 2016-2017 年较好的行业态势，在股东的支持下，润兴租赁融资能力

不断提高，融资规模不断增长，投资规模也随之扩大。融资规模扩大导致公司总资

产规模也快速增长，2016-2017 年间，融资规模增长与总资产增长具有较高的一致

性。 

单位：万元 

 

2017 年度 2016 年度 2015 年度 

对外投资规模 1,643,019.51 1,139,014.91 405,660.08 

向外融资规模 1,426,535.08 1,054,087.88 340,269.56 

融资规模增长额 372,447.20 713,818.32 - 

总资产 1,659,099.82 1,203,620.25 437,889.34 
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总资产增长额 455,479.57 765,730.91 - 

 

 

 

 

二、请会计师核查并发表明确意见 

1、核查方式 

（1）了解和评价内部控制的有效性。针对公司货币资金管理、销售与收款、

投资与筹资等流程进行相关内部控制程序的了解，并进行内部控制测试，以确定其

运行的有效性； 

（2）针对不同资产类别采用不同的核查手段，主要包括：期末盘点，获取报

告期内相关合同及明细表，检查合同内容及条款，检查客户的回款凭证，对主要客

户和重大或异常交易实施了函证，比照合同条款进行测算，替代性检查等审计程序

以获得资产真实性、准确性、完整性的有效证据。 

2、会计师的核查意见 

经核查，会计师认为： 

2016-2017 年，润兴租赁总资产大幅增长具备合理性，资产真实。 

 

 

 

瑞华会计师事务所（特殊普通合伙）  中国注册会计师  

  （项目合伙人）：  

   印碧辉 

    

    

    

中国·北京  中国注册会计师：  

   荣  矾 
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  二〇一九年三月十一日 
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