关于济南海能仪器股份有限公司申请向特定对象发行股票的审核意见

[bookmark: _GoBack]一、审核情况
(一)申请人基本情况
 申请人全称为“济南海能仪器股份有限公司”（股票代码为830855，基础层企业），成立于2006年11月29日，2012年11月16日改制为股份公司，并于2014年1月24日在全国中小企业股份转让系统（以下简称全国股转系统）挂牌公开转让。截至股东大会股权登记日（2016年6月3日），申请人股东人数为223名。
　　申请人法定代表人和实际控制人均为王志刚，注册地为山东济南市高新区天辰路677号3号楼，注册资本为7,301.4080万元。申请人主营业务为食品药品领域的分析仪器及其应用软件的研发、生产和销售。
（二）审核过程
申请人向特定对象发行股票的行政许可申请于2016年9月9日正式受理。依据《公司法》、《证券法》、《非上市公众公司监督管理办法》（以下简称《管理办法》）、《非上市公众公司信息披露内容与格式准则第3号——定向发行说明书和发行情况报告书》、《非上市公众公司信息披露内容与格式准则第4号——定向发行申请文件》等相关规定，我会对申请人提交的申请文件进行了合规性审核，于2016年9月19日对申请人发出书面反馈，申请人及主办券商、会计师与2016年10月24日提交了书面反馈回复。
全国股转系统就本次发行出具了《关于济南海能仪器股份有限公司股票发行的自律监管情况函》，未发现申请人存在重大违法违规行为。　
　　二、审核中关注的问题
　　（一）关于股份支付
审核中关注到，据申请人披露，本次发行适用《企业会计准则第11号—股份支付》，需于2016年内计提352.90万元股权激励成本，从而相应减少当期利润，对申请人业绩产生一定影响。对此，请申请人结合准则具体条文规定，规范完整的补充披露本次发行适用股份支付的相关情况，包括但不限于权益工具公允价值的确定方法、激励成本摊销的计算过程、相关账务处理情况。同时，请主办券商、会计师核查并发表明确意见。
申请人补充披露如下：
1、权益工具公允价值的确定方法
根据《企业会计准则第22号—金融工具确认和计量》中关于公允价值确定的相关规定，申请人选择Black-Scholes模型来计算期权的公允价值，使用该模型以2015年10月13日作为基准日，对股权激励涉及期权的公允价值进行了测算，每份权益工具的公允价值为2.66元，股权激励整体权益工具公允价值为320*2.66=852.29（万元）。
2、激励成本摊销的计算过程
申请人股权激励第一期行权系基于2014年业绩情况制定，系授予后立即可行权的换取职工服务的以权益结算的股份支付，在授予日按照权益工具的公允价值计入管理费用，并相应增加资本公积。
申请人股权激励后两期行权需考核2015年、2016年业绩实现情况，系达到规定业绩条件才可行权的换取职工服务的以权益结算的股份支付，其中第二期股权激励涉及激励成本在授予日起的12个月内摊销，第三期股权激励涉及激励成本在授予日起的24个月内摊销。
股权激励对申请人2016年业绩的影响金额计算过程如下：2016年因股权激励事宜需计提股份支付金额==352.90（万元）（注：本处测算尾差系四舍五入因素影响）
3、账务处理情况
股权激励事宜：申请人2016年因股权激励事宜需计提管理费用352.90万元，并相应计入资本公积；
定向发行事宜：申请人待本次发行资金到位时，将按照募集资金扣除发行费用后的净额（不超过本次募集资金金额279.84万元），按发行股票面值计股本，差额部分计入资本公积。
主办券商认为，申请人按照Black-Scholes模型对股权激励成本进行了合理测算，并在等待期内进行摊销。股权激励事宜对公司2016年业绩影响情况的会计处理符合《企业会计准则第11号—股份支付》相关规定。申请人已于更新后的定向发行说明书对股份支付的影响情况进行补充披露。
会计师经核查后认为，申请人按照Black-Scholes模型对股权激励成本进行了合理测算，并在等待期内进行摊销，申请人股权激励事宜对2016年度经营业绩的影响情况已经得到合理预计，并且会计处理在重大方面符合《企业会计准则》的规定。
（二）关于资金占用
审核中关注到，申请人未披露报告期内是否存在资金占用等违规使用资金的情况。对此，请申请人补充披露报告期内是否存在资金占用等违规使用资金的情况。同时，请主办券商、会计师核查并发表明确意见。
申请人补充披露：
报告期内，申请人未存在资金占用等违规使用资金的情况。同时为有效防止股东及其关联方占用或者转移公司资金、资产及其他资源行为的发生，申请人通过制定《章程》、《对外担保管理制度》、《关联交易管理制度》等内控制度对公司资金、资产及其他资源的使用、决策权限和程序等内容作出了具体规定。
主办券商和会计师认为，申请人已经建立防范关联方占用公司资源（资金）的相关制度，相关制度得到切实履行，报告期内公司不存在资金占用等违规使用资金的情况。
　　（三）关于盈利状况
审核中关注到，申请人2015年度营业收入、净利润较2014年度均有较大增长，但2016年上半年营业收入、净利润与2015年全年情况看，明显较低，扣非后净利润为负。对此，请申请人结合产品、收入构成、成本费用结构情况，补充披露：（1）报告期内收入利润波动的具体原因；（2）2016年上半年盈利较低的原因；（3）结合主要产品的销售模式、目前订单合同情况分析申请人持续经营能力，同时请主办券商、会计师核查并发表明确意见。 
申请人补充披露如下：
　　1、关于报告期内收入利润波动的具体原因
（1）营业收入分析
报告期内，申请人营业收入构成情况如下表所示：
单位：万元，%
	[bookmark: OLE_LINK7]项目
	2016年1-6月
	2015年度
	2014年度

	
	金额
	比例
	金额
	比例
	金额
	比例

	主营业务收入
	3,259.90
	87.45
	10,706.18
	97.89
	6,466.28
	96.33

	其他业务收入
	467.77
	12.55
	230.96
	2.11
	246.63
	3.67

	合　计
	3,727.67
	100.00
	10,937.14
	100.00
	6,712.91
	100.00


申请人主营业务收入全部为实验室分析仪器销售收入，2014年、2015年分别实现收入金额为6,466.28万元、10,706.18万元，相对同期增幅分别为21.86%、65.57%；2016年1-6月，申请人实现主营业务收入为3,259.90万元，相对2015年1-6月的1,950.88万元，增幅为67.10%。综上，报告期内申请人主营业务收入保持增长态势。
申请人主营业务收入按产品结构划分如下：
单位：万元、%
	项目
	2016年1-6月
	2015年度
	2014年度

	
	金额
	比例
	金额
	比例
	金额
	比例

	元素分析系列
	649.20
	19.91
	4,739.89
	44.27
	3,221.77
	49.82

	样品前处理仪器
	1,741.10
	53.41
	3,632.16
	33.93
	1,643.35
	25.41

	物理光学分析仪器
	253.96
	7.79
	479.23
	4.48
	587.30
	9.08

	电化学分析仪器
	58.89
	1.81
	608.75
	5.69
	420.67
	6.51

	其他
	556.75
	17.08
	1,246.15
	11.64
	593.18
	9.17

	合　计
	3,259.90
	100.00
	10,706.18
	100.00
	6,466.28
	100.00


 

 
申请人主营业务为食品、药品领域的分析仪器及其应用软件的研发、生产和销售，主要为企业、高等院校和科研监测机构提供包括元素分析系列、物理光学分析仪器、电化学分析仪器和样品前处理仪器等产品。报告期内，申请人分析仪器销售以元素分析系列、样品前处理仪器为主，合计占主营业务收入的比例均在70%以上。2015年8月，申请人完成对上海新仪100%股权的收购，巩固在样品前处理环节的微波化学仪器业务的行业优势地位，推动该业务进一步成长。
（2）营业成本分析
报告期内，申请人营业成本构成情况如下所示：
单位：万元，%
	项目
	2016年1-6月
	2015年度
	2014年度

	
	金额
	比例
	金额
	比例
	金额
	比例

	主营业务成本
	1,057.48
	83.80
	3,755.45
	98.93
	2,077.04
	98.24

	其他业务成本
	204.40
	16.20
	40.50
	1.07
	37.18
	1.76

	合　计
	1,261.88
	100.00
	3,795.95
	100.00
	2,114.22
	100.00


与营业收入结构相对应，营业成本以主营业务成本为主。
主营业务成本构成如下：
单位：万元，%
	项　目
	2016年1-6月
	2015年
	2014年

	自产成本
	材料成本
	901.13
	3,270.41
	1,329.88

	
	人工成本
	96.15
	222.05
	384.20

	
	制造费用
	49.80
	252.19
	298.62

	
	小计
	1,047.08
	3,785.15
	2,049.88

	
	占主营业务成本比
	99.02
	99.72
	96.96

	外协成本
	外协成本
	10.40
	10.81
	64.34

	
	占主营业务成本比
	0.98
	0.28
	3.04

	合 计
	1,057.48
	3,755.45
	2,077.04


其中材料成本占申请人主营业务成本的比例分别为65.82%、88.16%、85.21%，是影响申请人主营业务成本的主要因素。2015年，材料成本同比上升1,940.53万元，增幅为145.92%。一方面，申请人经营规模的扩大是材料成本上升的主要因素；另一方面，申请人研发实力得到增强，通过研发新产品、改良产品结构等方式进一步提升产品性能。
（3）期间费用分析
报告期内，申请人期间费用及占收入比重情况如下表所示：
单位：万元，%
	项　目
	2016年1-6月
	2015年
	2014年

	
	金额
	占收入比
	金额
	占收入比
	金额
	占收入比

	销售费用
	1,008.23
	27.05
	1,704.41
	15.58
	1,163.33
	17.33

	管理费用
	1,860.30
	49.91
	3,141.75
	28.73
	1,831.83
	27.29

	财务费用
	-6.53
	-0.18
	-51.30
	-0.47
	62.69
	0.93

	合 计
	2,862.00
	76.78
	4,794.86
	43.84
	3,057.85
	45.55


其中，销售费用及其占比情况如下表所示：
单位：万元，%
	项目
	2016年1-6月
	2015年
	2014年

	
	金额
	占比
	金额
	占比
	金额
	占比

	人工费用
	524.34
	52.01
	683.39
	40.10
	456.92
	39.28

	资产费用
	40.84
	4.05
	104.13
	6.11
	57.12
	4.91

	销货费用
	258.94
	25.68
	637.81
	37.42
	309.24
	26.58

	办公费用
	184.11
	18.26
	279.08
	16.37
	340.05
	29.23

	合 计
	1,008.23
	100.00
	1,704.41
	100.00
	1,163.33
	100.00


销售费用主要由人工费用、销货费用、办公费用等组成，报告期内前述三项费用占销售费用比重合计分别为95.95%、93.89%、95.09%，其变动是导致申请人销售费用总额变动的主要原因。人工费用增加的主要原因系两方面影响，一方面，销售渠道是保障申请人盈利能力的重要基础，报告期内申请人持续加强对销售团队的建设，销售人员由报告期初的76人增至期末的123人，其中2016年1-6月，销售人员增加25人，导致当期职工薪酬相应上升；另一方面，申请人系按月发放销售人员业绩提成，并于每年春节前后发放上一年度的年度奖金。
管理费用及其占比情况如下：
单位：万元
	项目
	2016年1-6月
	2015年
	2014年

	
	金额
	占比
	金额
	占比
	金额
	占比

	人工费用
	438.80
	23.59
	1,347.22
	42.88
	920.45
	50.25

	资产费用
	938.24
	50.43
	1,013.99
	32.27
	392.34
	21.42

	税金
	50.09
	2.69
	116.53
	3.71
	42.39
	2.31

	办公费用
	433.17
	23.29
	664.01
	21.14
	476.65
	26.02

	合 计
	1,860.30
	100.00
	3,141.75
	100.00
	1,831.83
	100.00


报告期内，申请人管理费用主要包括人工费用、资产费用、办公费用，上述费用合计占管理费用比分别为97.69%、96.29%及97.31%。人工费用主要系职工薪酬，其中2015年该项金额较高，主要系当期因申请人实施股权激励计提股份支付的影响，相关金额为399.51万元。资产费用中主要系研发费用，报告期内分别为340.51万元、769.83万元及739.06万元。申请人所从事实验室分析仪器业务以科研、创新为核心，于2015年发布8款新产品，对10项新产品予以立项，并于当年收购上海新仪，于2016年1-6月发布了6款新产品，对7项新产品予以立项。
财务费用情况如下表所示：
单位：万元
	项　目
	2016年1-6月
	2015年
	2014年

	利息支出
	-
	3.30
	61.99

	减：利息收入
	10.71
	55.51
	2.14

	汇兑损失
	-
	-
	0.01

	减：汇兑收益
	-
	2.81
	-

	手续费及其他
	4.18
	3.72
	2.83

	合 计
	-6.53
	-51.30
	62.69


报告期内，申请人通过定向发行募集资金合计14,866.40万元，较好的解决了申请人生产经营所需资金，因此申请人逐渐降低了通过负债融资的需求，申请人财务费用较低。
（4）净利润分析
报告期内营业利润、利润总额、净利润情况如下：
单位：万元
	项　目
	2016年1-6月
	2015年
	2014年

	营业利润
	-502.32
	2,061.16
	1,345.98

	利润总额
	133.72
	2,784.67
	1,817.87

	净利润
	27.98
	2,201.98
	1,640.04


注：2014年1-6月、2015年1-6月，公司净利润分别为-181.74万元、-377.19万元，2016年1-6月公司实现净利润相对报告期前两年保持增长。
净利润变动分析如下：
单位：万元，%
	项　目
	2016年1-6月
	2015年
	2014年

	营业利润
	-502.32
	2,061.16
	1,345.98

	营业利润占利润总额比
	-375.65
	74.02
	74.04

	资产减值损失
	77.02
	177.11
	109.61

	资产减值损失占利润总额比
	57.60
	6.36
	6.03

	投资收益
	9.98
	37.98
	8.62

	投资收益占利润总额比
	7.46
	1.36
	0.47

	营业外收入
	636.04
	730.91
	479.89

	营业外收入占利润总额比
	475.65
	26.25
	26.04

	营业外支出
	-
	7.41
	8.00

	营业外支出占利润总额比
	-
	0.27
	0.44

	营业外收支净额
	636.04
	723.50
	471.89

	营业外收支净额占利润总额比
	475.65
	25.98
	25.96

	利润总额
	133.72
	2,784.67
	1,817.87


由上表可知，2014-2015年，申请人利润主要来源于自身业务经营所产生的利润。营业外收入中包括与申请人业务密切相关的软件企业增值税退税，报告期内，该项营业外收入分别为270.55万元、283.32万元、346.55万元。同时，申请人为经山东省科技厅等部门认定的高新技术企业，政府补助是营业外收入的另一主要组成。
2016年1-6月，申请人毛利润为2,465.79万元，综合毛利率达66.15%，申请人产品的盈利能力保持正常。但由于费用项开支金额较大，包括：一方面，申请人持续加强销售团队建设，当期销售人员新增25名，并在2016年一季度对销售团队2015年业绩完成情况进行考评后支付相应的业绩奖金，导致销售费用中人工费用金额为524.34万元，达到2015年相应类别金额的76.73%；另一方面，申请人将科研创新作为持续成长的动力，2016年1-6月推出6款新产品，并对7项新产品研发予以立项，导致当期管理费用中研发费用达739.06万元，与去年全年基本持平。主要受上述费用项开支金额较大的影响，申请人2016年1-6月营业利润为-502.32万元；当期利润总额主要来源于增值税即征即退的税收优惠及其他政府补助，金额为133.72万元。其中，计入非经常性损益的政府补助金额为288.10万元。综上影响，2016年1-6月，申请人扣除非经常性损益后的净利润为-47.58万元。
2、关于2016年上半年盈利较低的原因；
报告期内，申请人上半年实现主营业务收入的情况如下：
单位：万元
	项 目
	2016年1-6月
	2015年1-6月
	2014年1-6月

	
	金额
	金额
	占全年
收入比
	金额
	占全年
收入比

	主营业务收入
	3,259.90
	1,950.88
	17.84%
	1,539.30
	22.93%


注：占全年收入比系当年1-6月主营业务收入占全年主营业务收入的比重。
由上表可见，申请人主营业务收入主要于下半年实现；2016年1-6月，申请人主营业务收入相对同期增加1,309.02万元，增幅为67.10%，主营业务保持持续成长。申请人业绩的实现情况与合同签订情况相匹配，报告期内，申请人签订合同的情况如下：
单位：万元
	项 目
	2016年
1-6月
	2015年
1-6月
	2014年
1-6月

	
	金额
	金额
	占全年
金额比
	金额
	占全年
金额比

	本期签订合同
	4,326.00
	2,158.00
	15.68%
	1,830.00
	31.79%

	其中：除上海新仪外
	2,520.00
	2,158.00
	21.06%
	1,830.00
	31.79%

	　　 上海新仪
	1,806.00
	-
	-
	-
	-


注：上海新仪系2015年8月由公司完成收购。
由上表可见，由于申请人原有业务中面向的客户群体在报告期初以政府、科研院校采购为主，相关的招投标活动主要在当年下半年执行，特别是集中于每年的四季度，导致申请人业绩主要于下半年实现。2015年8月，申请人收购的上海新仪为样品前处理环节的业内领先企业。样品前处理仪器为无机分析实验室的必备辅助性设备，客户适用范围相对广泛，且上海新仪客户主要集中于企业用户，该项业务销售情况与企业用户的采购需求相匹配。因此，上海新仪2016年1-6月业务开展情况为申请人经营能力提供了有效补充。
3、关于结合主要产品的销售模式、目前订单合同情况分析申请人持续经营能力，
报告期内，申请人主要采取“经销为主、直销为辅”的销售模式。目前，申请人拥有3,000余名经销商，直销团队人数在报告期内由76人增至123人，并在北京、南京、武汉、广州、成都和郑州分别设立了直销子公司，销售网络基本覆盖全国。同时，申请人通过参与国内外展会等方式积极推广公司品牌效应，最近两年，申请人在全国范围内举办了10余场大型销售推广会议。
申请人客户的采购主要通过招投标进行，经销模式有利于申请人充分利用经销商的信息优势，及时有效发掘客户招投标安排。同时，申请人的直销子公司在从事销售活动、开拓市场、培育经销商团队的同时，可以提供售后服务、零配件更换、服务信息反馈等，为申请人培育客户黏性提供了有效支持。
截至回复出具日，申请人已中标但尚未签订合同的业务金额为954.80万元，2016年7-9月新签订合同金额为2,372.56万元，两项合计金额为3,327.36万元。且如前所述，每年的四季度为申请人的销售旺季，申请人业绩将进一步实现成长。
主办券商认为：（1）为有效改善2014年及之前整体经营规模有限的情形，申请人报告期内通过产能建设、专注研发新产品、横向并购、新三板融资等多种方式增强其经营能力，并于2015年进入较快发展阶段。报告期内，申请人主营业务收入保持增长态势，盈利能力逐步改善；（2）由于申请人目前的客户结构存在下半年特别是四季度集中采购的情形，申请人销售主要于每年下半年释放。但研发、销售活动（包括销售团队建设、业绩奖金的考核及发放）在2016年1-6月支出金额较高，导致2016年上半年盈利相对较低，但较报告期前两年同期依然有一定幅度的改善；申请人采取“经销为主、直销为辅”的销售模式，并相应完善了经销商团队及直销子公司建设，销售网络基本覆盖至全国，可保障其业务的持续发展。截至回复出具日，申请人已确定合作关系的业务金额合计为3,327.36万元，申请人持续经营能力保持稳定水平。
　　会计师认为，报告期内申请人主营业务收入以及合同签订保持增长态势，申请人的销售模式以及完善的经销商团队、直销子公司形成的销售网络基本覆盖至全国，可保障其业务的持续发展，申请人持续经营能力保持稳定水平。
　　（四）关于经营活动产生的现金流量
审核中关注到，报告期内申请人经营活动产生的现金流量净额逐期下降，2016年上半年经营活动产生的现金流量净额为负。对此，请申请人结合具体经营情况，补充披露报告期内经营活动产生的现金流量变化的具体原因。同时，请主办券商、会计师核查并发表明确意见。
申请人补充披露：
1、报告期内经营活动产生的现金流量变动情况分析
报告期内，申请人经营活动产生的现金流量情况如下：
单位：万元
	 
	2016年
1-6月
	2015年
	2014年

	销售商品、提供劳务收到的现金
	5,444.62
	11,420.16
	5,132.80

	收到的税费返还
	381.43
	283.32
	351.84

	收到其他与经营活动有关的现金
	904.25
	1,222.43
	475.07

	经营活动现金流入小计
	6,730.30
	12,925.91
	5,959.71

	购买商品、接受劳务支付的现金
	2,920.03
	5,279.17
	1,562.36

	支付给职工以及为职工支付的现金
	1,766.41
	2,256.78
	1,400.21

	支付的各项税费
	1,982.32
	1,656.49
	844.99

	支付其他与经营活动有关的现金
	1,953.04
	3,493.65
	1,405.12

	经营活动现金流出小计
	8,621.79
	12,686.09
	5,212.68

	经营活动产生的现金流量净额
	-1,891.50
	239.81
	747.03


2015年，经营活动产生的现金流量净额较2014年减少507.22万元。具体分析如下：
经营活动现金流入增加6,966.20万元，主要系申请人在经营规模扩大的同时加强回款管理，销售回款情况保持稳定水平，销售商品、提供劳务收到的现金较同期增加6,287.36万元。
经营活动现金流出增加7,473.41万元，主要系申请人经营规模扩大所致，带动申请人经营性相关支出的增长，其中购买商品、接受劳务支付的现金以及支付其他与经营活动有关的现金是经营活动现金流出的主要构成，分别增加3,716.81万元、2,088.53万元。2014-2015年，申请人购买商品、接受劳务支付的现金占营业成本的比分别为73.90%、139.07%。其中2015年占比较高的原因主要系申请人经营规模扩大相应进行生产备货所致：2015年，申请人临邑生产基地开始投入使用，申请人产能得到有效提升。申请人开始改变过往“以销定产”的订单式生产模式，开始适度根据市场需求预测情况进行生产备货，从而加大了对原材料的采购需求。2015年，申请人存货中原材料、库存商品账面余额较期初分别增加495.40万元、319.48万元，增幅分别为109.65%、58.91%；支付的其他与经营活动有关的现金主要为付现的销售费用、管理费用等，其中属于后续可收回的投标保证金分别为185.00万元、239.49万元。
2016年1-6月，申请人经营活动产生的现金流量净额为-1,891.50万元，主要系：一方面，申请人产品主要为客户整体项目进行配套，相关项目实施周期较长，结算周期相对延后，且客户一般在下半年完成款项结算，从而导致上半年应收账款对资金占用情况较为明显。报告期各期6月末应收账款占1-6月营业收入比分别为22.36%、99.17%及91.01%。其中，2014年该项占比相对较小，主要系申请人当期经营规模较小、产能有限，为有效保障公司持续经营所需资金，申请人要求客户先付款后发货。随着临邑生产基地的开始投运，申请人经营规模得到有效提升，盈利能力得到进一步改善。且申请人通过在新三板融资的方式有效补充了营运资金。2015年，申请人合计募资14,576.00万元。因此，为有效占据市场、提升品牌效应，申请人相应放宽信用额度；另一方面，申请人购买商品、接受劳务支付的现金占营业成本比为231.40%，主要系申请人随产能及仓储能力的提升采取了适当备货的生产方式，并对原材料集中采购所致。2016年6月末存货余额为3,541.86万元，较期初增加1,564.88万元，对申请人资金形成一定占用，其中原材料及库存商品账面余额合计为3,106.89万元，占存货账面余额比例为87.72%。综上所述，申请人销售回款情况及与扩大生产的备货安排是导致2016年6月末经营活动现金流量净额为负的主要原因。
2、报告期内经营活动产生的现金流量与当期净利润分析
报告期内，申请人净利润和经营活动产生的现金流量净额的关系如下表所示：
单位：万元
	项目
	2016年
1-6月
	2015年
	2014年

	净利润
	27.98
	2,201.98
	1,640.04

	加：资产减值准备
	77.02
	177.12
	109.61

	固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧
	87.35
	129.39
	62.47

	无形资产摊销
	13.04
	23.50
	21.95

	长期待摊费用摊销
	5.00
	6.73
	12.26

	处置固定资产、无形资产和其他长期资产损失（收益以“-”号填列）
	-
	-
	-

	固定资产报废损失（收益以“-”号填列）
	-
	-
	-

	公允价值变动损失（收益以“-”号填列）
	-
	-
	-

	财务费用（收益以“-”号填列）
	-
	3.30
	61.99

	投资损失（收益以“-”号填列）
	-9.98
	-37.98
	-8.62

	递延所得税资产减少（增加以“-”号填列）
	-23.51
	23.95
	-12.09

	递延所得税负债增加（减少以“-”号填列）
	-
	-
	-

	存货的减少（增加以“-”号填列）
	-1,564.88
	-726.00
	-287.21

	经营性应收项目的减少（增加以“-”号填列）
	-673.34
	-978.99
	-1,331.61

	经营性应付项目的增加（减少以“-”号填列）
	169.82
	-583.19
	478.23

	其他
	-
	 
	-

	经营活动产生的现金流量净额
	-1,891.50
	239.81
	747.03


报告期内，申请人经营活动现金流量净额与净利润之间差异的主要影响因素具体分析如下：
（1）2014年末，存货较年初增加287.21万元，经营性应收项目较年初增加1,331.61万元，经营性应付项目较年初增加478.23万元，累计净减少经营活动现金流1,140.59万元。
（2）2015年末，存货较年初增加726.00万元，经营性应收项目较年初增加978.99万元、经营性应付项目较期初减少583.19万元，累计净减少经营活动现金流2,288.18万元。
（3）2016年6月末，存货较期初增加1,564.88万元，经营性应收项目较期初增加673.34万元、经营性应付项目较期初增加169.82万元，累计净减少经营活动现金流2,068.40万元。
报告期内，申请人销售商品、提供劳务收到的现金和营业收入（含税）之间的比较情况如下所示：
单位：万元
	项目
	2016年6月末
	2015年
	2015年6月末
	2014年

	销售商品、提供劳务收到的现金
	13,873.11
	11,420.16
	5,649.49
	5,132.80

	营业收入（含税）
	14,725.28
	12,796.45
	8,418.26
	7,854.10

	[bookmark: RANGE!A12]销售收现率
	94.21%
	89.24%
	67.11%
	65.35%


注：报告期各期，公司应收账款周转天数分别为76.76天、102.27天、178.22天，即公司应收账款的收回存在一定的跨期影响，为更好反映公司销售收现情况，本处以滚动十二个月方式分别测算报告期内销售收现情况。
由上表可见，报告期内，申请人销售回款情况呈现增长态势，公司盈利质量保持良好水平。
主办券商认为，报告期内申请人销售收现情况保持持续增长趋势，销售回款情况保持正常。由于申请人目前处于较快发展阶段，生产经营能力得到有效拓展，并通过新三板市场融资较好解决了日常生产经营所需的营运资金。因此，申请人随生产经营规模的扩大，相应的经营性支出增长较快，逐渐提高生产备货水平，从而对经营性资金形成占用。同时，申请人为有效占据市场，适当放宽信用额度。综上所述，申请人报告期内经营性活动现金流量的变化趋势与其所处发展阶段及经营策略相匹配，且未对申请人持续经营能力造成不利影响。
会计师经核查后认为，报告期内申请人销售回款情况保持正常，申请人目前处于较快发展阶段，为顺应销售增长，生产上逐渐提高生产备货水平，从而造成经营性资金支出较大，另外申请人基于拓展市场要求，适当放宽了对客户的信用额度。申请人报告期内经营性活动现金流量的变化趋势与其所处发展阶段及经营策略相匹配，未对申请人持续经营能力造成不利影响。
　　三、合规性审核意见
根据申请人提交的申请文件以及对反馈意见的回复，我会认为，申请人信息披露基本符合《公司法》、《证券法》、《管理办法》、《非上市公众公司信息披露内容与格式准则第3号——定向发行说明书和发行情况报告书》、《非上市公众公司信息披露内容与格式准则第4号——定向发行申请文件》等法律法规的规定，相关中介机构已就本次申请的相关问题依法发表了明确的意见。据此，我会同意济南海能仪器股份有限公司向特定对象发行股票的申请。

