[bookmark: _GoBack]关于北京友宝在线科技股份有限公司申请向特定对象发行股票的审核意见
一、审核情况
（一）申请人基本情况
申请人全称为“北京友宝在线科技股份有限公司”（证券代码：836053，创新层），住所地址为北京市密云区经济开发区兴盛南路8号开发区办公楼501室-216，成立于2012年3月1日，并于2016年6月24日在全国股转系统挂牌公开转让，截至股权登记日（2018年1月12日），共有股东313人。
申请人法定代表人王滨，实际控制人为王滨与陈昆嵘，注册资本608,720,921元人民币，总股本为608,720,921股。
申请人主营业务为以智能自动售货机为销售形式，通过线上、线下两种渠道销售饮料、食品等日用快消品，并辅之以售货机销售、租赁及售货机广告、陈列等相关增值服务，以及利用可移动式歌咏设备为消费者提供自助点唱服务。
　 （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2018年5月28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《公众公司办法》）《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，我们对申请人提交的申请文件进行了合规性审核，并于2018年6月15日向申请人发出书面反馈，申请人及主办券商、会计师、律师于2018年7月9日提交了第一次反馈意见回复。
全国股转系统就本次发行出具了《关于北京友宝在线科技股份有限公司股票发行的自律监管情况函》（见附件4），其中确认截至2018年5月29日，申请人在信息披露、公司治理等方面不存在违规问题，在日常监管中，也未发现存在其他重大违法违规行为。
　　申请人自挂牌以来，未进行过权益分派，共计进行过两次定向发行股票融资，融资过程中不存在违法违规问题。
二、审核中关注的问题
　　（一）关于毛利率
审核中关注到，报告期内申请人毛利率较高，分别为53.89%、48.44%，申请人仅披露了毛利率提升的主要原因为申请人收入产品结构的变化，成本率较低的产品收入占总收入比重较上年有明显提升，但未披露毛利率较高的原因。请申请人补充披露毛利率较高的具体原因，并与同行业可比公司毛利率水平进行比较分析合理性。请主办券商、会计师核查并发表明确意见。
申请人回复如下：
申请人在《定向发行说明书》中就毛利率较高的原因进行补充披露如下：
1）毛利率变动原因分析
最近两年，申请人营业收入按产品分类情况如下：
单位：元
	类别/项目
	2017年收入金额
	占营业收入比例
	2016年收入金额
	占营业收入比例

	销售商品
	1,288,736,698.14
	61.27%
	1,151,411,610.43
	73.12%

	广告陈列及其他服务
	476,259,333.82
	22.64%
	288,525,746.98
	18.32%

	迷你歌咏亭唱歌收入
	194,612,917.64
	9.25%
	990,357.00
	0.06%

	销售机器设备
	109,643,065.89
	5.21%
	100,684,952.46
	6.39%

	设备租赁
	34,168,112.02
	1.62%
	33,012,072.24
	2.10%

	合计
	2,103,420,127.51
	100.00%
	1,574,624,739.11
	100.00%


注：表中数据已经会计师审计
如上表所示，①申请人2017年销售商品收入12.89亿元，成本8.73亿，毛利率32.23%，同比下降5.03%；销售商品收入占总收入比重为61.27%，占比同比下降11.85%。销售商品收入即为自助售卖设备售货收入，是申请人主要的收入来源。该业务收入包含了线上、线下两种渠道销售饮料、食品、日用品等快消品的售货收入，业务模式主要是通过自动售货机、售货柜、咖啡机、椰子机、橙子机等自助售卖设备向顾客销售商品，顾客以现金投币或在线支付等方式结算商品货款后，售卖设备自动发出商品。财务部门根据实际收到营业款与公司销售系统核对无误后确认收入。对应的成本为饮料、食品、日用品等商品的采购成本。
②申请人2017年广告陈列及其他服务收入4.76亿元，毛利率100%；广告陈列及其他服务收入占总收入比重为22.64%，占比同比上升4.32%。广告收入主要是为客户提供各类自助设备电子屏幕广告和机身广告服务所取得的收入，申请人根据合同约定按照受益期间确认收入。陈列收入主要是客户与公司签订协议，约定一定期间内自动售卖机指定货道陈列该客户的商品，申请人根据合同约定按照受益期确认收入。
③申请人2017年移动设备唱歌收入1.95亿元，毛利率100%；移动设备唱歌收入占总收入比重为9.25%，同比上升9.19%。移动设备唱歌收入主要是迷你歌咏亭设备为顾客提供自助点唱服务的收入，顾客通过内置点歌系统选择产品并在线支付点歌费用后，显示音乐播放界面，并将顾客的歌唱内容进行录音上传至指定服务器，供顾客对歌唱效果进行播放、查询及收藏。申请人根据业务系统数据与实际收到营业款核对后确认收入。2017年申请人该等业务发展较快。
④申请人2017年销售机器设备收入10,964.31万元，成本9,661.26万元，毛利率11.88%，同比微增0.38%，基本保持稳定；销售机器设备收入占总收入比重为5.21%，占比同比下降1.18%。销售机器设备收入为出售给合作客户（又称“加盟商”）各类自助售卖设备的销售收入。申请人销售自助售卖设备采用一次性收款及分期收款两种方式，分期收款销售按照应收的合同或协议价款的公允价值确认收入金额，对应的成本为设备的采购成本。
⑤申请人2017年设备租赁收入3,416.81万元，毛利率100%；设备租赁收入占总收入比重为1.62%，占比同比下降0.48%。设备租赁收入为出租给合作客户的各类自助售卖设备的租金收入，申请人根据合同约定按照受益期确认收入。由于该等收入占比较低，对申请人整体毛利率影响较小。
综上，2017年申请人毛利率较上年上升主要原因是申请人收入产品分类结构的变化，毛利率较高的产品收入占总收入比重较上年有明显提升。收入结构的变化符合申请人产品多元化和自助设备服务升级的战略预期，进一步提升了申请人的盈利能力和抗风险能力。
2）毛利率水平的合理性说明
①商品零售价格较高
申请人作为国内首家和领先智能售货机运营企业，已利用先发优势拿下了众多的优质点位资源，比如各大城市的地铁站、机场、公园、商圈、学校和大型工业公司等。申请人零售商品以饮料和休闲食品为主，因经营点位地理位置高人流和排他性以及全天候自助、快捷、便利的购物体验，使得申请人销售商品有了更大的定价空间，并逐步培养了消费者售货机商品单价或高于实体零售店的心理预期和购买习惯。在申请人自动售货机的销售商品中，一般饮料类销售毛利率40%，其他食品、日用品等毛利率约30%左右，2017年销售商品综合毛利率为32.23%。
报告期申请人售货机销量较高的五款饮料与实体店销售价格对比情况如下：
	序号
	物料描述
	友宝零售价区间（元）
	实体店（超市）零售价（元）

	1
	某品牌可乐330ml
	2.50-4.00
	1.90-2.00

	2
	某品牌纯净水560ml
	2.00-4.00
	1.70-1.80

	3
	某品牌雪碧清爽柠檬味330ml
	2.50-4.00
	1.90-2.10

	4
	某品牌维生素饮料600ml
	4.50-6.00
	3.60-3.80

	5
	某品牌奶茶500ml
	4.50-5.00
	4.20-4.30


如上表所示，同款饮料申请人销售单价比实体店零售价均更高，这是导致申请人毛利率较高的重要原因之一。
②商品采购议价能力强
申请人在全国范围内拥有超过7万台自助设备，商品的采购量较大，对供应商的议价能力比绝大多数个体零售实体店更强，采购价相对较低也是导致商品销售毛利率的高的原因之一。
③同行业对比情况
零售业A股上市公司没有从事自动售货机运营企业，绝大部分从事商品零售的上市公司的经营类型为百货商场和大卖场，经营场景和商品结构与申请人都存在很大差异，商品零售的定价策略也不同，甚至消费群体、运营时间、运营成本也不尽相同。因此，友宝在线与传统零售行业上市公司的毛利率间不具有可比性。
④独特的商品模式和多元的收入结构
友宝在线的商业模式具有“无人售货、可实现24小时不间断商品销售、新设销售点位的成本较传统实体零售商低”等特点。因此，友宝在线商品销售的毛利率较传统零百货商场、连锁超市更高具有一定的合理性。
同时，报告期内，申请人运用“互联网思维”，将各个零散的点位资源和流量打造新的平台和生态，用于发展非商品销售业务，进行业务结构优化，推动流量变现（如广告、陈列业务）和收入结构多元化，而非商品销售业务的销售成本较低，进一步提高了友宝在线的整体毛利率水平。
2017年，申请人广告陈列及其他服务收入、设备租赁收入、移动设备唱歌收入三类收入共占总收入比重为33.52%，创历年最高。由于相关业务不涉及商品采购环节而没有对应的商品采购成本发生，故此部分业务收入毛利率为100%，带动了整体毛利率的大幅上升。为了更好地体现收入与成本配比性原则，结合该等收入基于自助设备为运营载体的特点，申请人已于2018年6月1日在全国中小企业股份转让系统信息披露平台（www.neeq.com.cn）发布了《会计政策变更公告》（公告编号：2018-046），自2018年7月1日起将歌咏亭唱歌业务的运营设备以及出租的各类运营设备的折旧费由计入销售费用变更为计入主营业务成本。此次会计政策变更已经申请人2018年第五次临时股东大会审议通过。
综上，基于零售价格、采购议价能力和商业模式及收入结构等原因，申请人当前较高的毛利率水平具有合理性。
主办券商和会计师认为，报告期内，友宝在线较高的毛利率水平具有合理性。
[bookmark: _Toc23551]（二）关于流动资金测算
审核中关注到，报告期内申请人收入增长率分别为29.29%、33.44%，预测2018年营业收入增长30%，2019年营业收入增长35%；且申请人测算流动资金需求时经营性流动资产中包含货币资金，经营性流动负债中包含应付职工薪酬、应交税费。请申请人按照报告期内营业收入的平均增长情况，经营性应收（应收账款、预付账款及应收票据）、经营性应付（应付账款、预收账款及应付票据）及存货项目对流动资金的占用情况，补充披露本次补充流动资金的测算过程。请主办券商、会计师核查并发表明确意见。
申请人回复如下：
申请人结合报告期内营业收入平均增长率，并按照经营性应收（应收账款、预付账款及应收票据）、应付（应付账款、预收账款及应付票据）及存货项目等对流动资金的占用情况，对流动资金需求进行了重新测算，并在《定向发行情况说明书》中进行了补充披露。
I、流动资金需求测算方法
（I）确定随收入变动的经营性流动资产和经营性流动负债项目；
经营性流动资产=应收票据+应收账款+预付款项+存货
经营性流动负债=应付账款+应付票据+预收账款
（II）计算经营性流动资产和经营性流动负债占销售收入的百分比；
（III）确定需要营运资金总量
预计经营性流动资产=预计销售收入额×经营性流动资产占销售百分比
预计经营性流动负债=预计销售收入额×经营性流动负债占销售百分比
（IV）预测期流动资金需求；
经营性流动资金占用额=经营性流动资产-经营性流动负债
流动资金需求=经营性流动资金占用额-前一期经营性流动资金占用额
II、流动资金需求测算假设条件
根据申请人2015年年报，2015年实现营业收入1,219,226,272.18元，较2014年同比增长48.99%；根据申请人2016年年报，2016年实现营业收入1,576,330,232.99元，较2015年同比增长29.29%；根据申请人2017年年报，2017年实现营业收入2,103,420,127.51元，较2016年同比增长33.44%。申请人近三年的年均复合增长率为36.98%，如下表：
	项目
	2017年
	2016年
	2015年

	营业收入（元）
	2,103,420,127.51
	1,576,330,232.99
	1,219,226,272.18

	同比增长率（%）
	33.44
	29.29
	48.99

	复合增长率（%）
	36.98


因本报告出具时，申请人已披露2017年年度报告，故为了更真实的反映申请人的资金需求，对测算过程涉及到的财务数据进行了更新，以经审计的2017年年度财务数据作为基期数据进行测算。2018年5月15日，申请人就前述更新财务测算数据情况在全国股份转让系统网站上披露了《北京友宝在线科技股份有限公司关于股票发行方案更新的公告》及《北京友宝在线科技股份有限公司股票发行方案（更新）》，本次更新不涉及对股票发行方案的实质性变更。
根据申请人2015年度、2016年度和2017年度收入的年均复合增长率情况并结合所属行业的市场环境及申请人业务发展态势，管理层基于谨慎性和合理性考虑，预计申请人2018年、2019年、2020年三年的营业收入增长率参考2017年同比均为33.44%。因此，2018年及未来两年营业收入预测情况如下：
单位：元
	项目
	2018年预计数
	2019年预计数
	2020年预计数

	营业收入预测值
	2,806,803,818.15
	3,745,399,014.94
	4,997,860,445.53


在此假设基础上，以相关经营性资产和经营性负债占营业收入的比重为基础，按照销售百分比法对构成公司日常生产经营所需流动资金的主要经营性资产和主要经营性负债分别进行估算，进而预测申请人未来经营对流动资金的需求量。
III、流动资金需求测算过程及结果
本次测算以2017年12月31日财务指标（经审计）作为基础数据，2018年、2019年、2020年为预测期，根据上述假设，预测数据情况如下：
单位：元
	项目
	2017年/年末审计数
	占营业收入比例
	2018年/年末预计数
	2019年/年末预计数
	2020年/年末预计数

	营业收入
	2,103,420,127.51
	100.00%
	2,806,803,818.15
	3,745,399,014.94
	4,997,860,445.53

	应收账款
	226,546,614.78
	10.77%
	302,303,802.76
	403,394,194.41
	538,289,213.02

	预付款项
	70,630,467.97
	3.36%
	94,249,296.46
	125,766,261.20
	167,822,498.94

	存货
	141,029,339.50
	6.70%
	188,189,550.63
	251,120,136.36
	335,094,709.96

	应收票据
	-
	-
	-
	-
	-

	经营性流动资产合计
	438,206,422.25
	20.83%
	584,742,649.85
	780,280,591.96
	1,041,206,421.91

	应付账款
	206,636,706.30
	9.82%
	275,736,020.89
	367,942,146.27
	490,981,999.98

	预收款项
	47,880,699.29
	2.28%
	63,892,005.13
	85,257,491.65
	113,767,596.86

	应付票据
	-
	-
	-
	-
	-

	经营性流动负债合计
	254,517,405.59
	12.10%
	339,628,026.02
	453,199,637.92
	604,749,596.84

	营运资金
	183,689,016.66
	8.73%
	245,114,623.83
	327,080,954.04
	436,456,825.07

	基期营运资金
	-
	-
	-
	　
	183,689,016.66

	流动资金需求
	-
	-
	-
	　
	252,767,808.41


注：1、以上涉及的所有财务数据主要基于对申请人2018年、2019年和2020年的预计业务发展情况而进行的假设，所有测算数据不作为申请人的业绩承诺，投资者据此进行投资决策造成损失的，申请人不承担赔偿责任；2、上表中应付账款仅包含与经营活动相关的款项。
如上表所示，根据测算，申请人2018年、2019年和2020年较2017年预计新增流动资金缺口为252,767,808.41元。故本次募集资金中250,000,000元用于补充申请人2018年、2019年和2020年的流动资金具有必要性和合理性。流动资金不足部分申请人将通过优化供应链、加快销售回款和银行贷款等方式筹措。
本次发行的《股票发行方案》中预测的2018年度流动资金缺口是基于申请人2017年年度预测的财务数据得出的，而2017年度的预测数据是假设申请人2017年下半年营业收入与2017年上半年营业收入（未经审计）持平得出，实际申请人2017年末的经营性资产和经营性负债相关科目相较于2017年上半年度数据并未出现较大增长，部分数据相较于2017年上半年末反而有所下降，因此与以2017年经审计的经营数据预测的2018年度财务数据存在较大差异，为了使本次发行募集资金中用于补充流动资金的部分使用更加合理，将补充流动资金缺口由2018年度扩大到2018年、2019年和2020年三个年度。本次募集资金拟采用25,000.00万元用于补充流动资金的募集资金用途并未发生变化。
综上所述，本次募集资金将对申请人未来的业务发展提供有力支撑，保障公司稳定可持续发展，符合申请人与全体股东的利益，具有必要性与可行性。
主办券商和会计师认为，申请人流动资金需求测算中过往三年营业收入的年均复合增长率测算准确，申请人计算流动资金需求时所参考的报表科目准确，营业收入预测依据和流动资金需求测算过程和结果准确。上述对补充流动资金测算过程的修订不属于对原股票发行方案中的发行对象名称、认购价格、认购数量或现有股东优先认购办法的调整，也不属于对原股票发行方案中的发行对象范围、发行价格区间、发行价格确定办法、发行数量或数量上限的调整，无需重新召开董事会和股东大会进行审议。申请人将在本次股票发行获得证监会核准后，根据核准意见修改并公告公司股票发行方案。
（三）关于更换会计师事务所
审核中关注到，报告期内，申请人更换了会计师事务所。请申请人补充披露：（1）更换2017年年报会计师事务所的具体原因；（2）是否存在与前任会计师意见不一致情况，如有，请披露具体情况以及对财务报表的影响。请主办券商、会计师核查并发表明确意见。
申请人回复如下：
　　（1）更换2017年年报会计师事务所的具体原因
申请人第一届董事会第十八次会议及申请人2016年年度股东大会审议通过了《关于续聘致同会计师事务所为公司2017年度审计机构的议案》，决议续聘致同会计师事务所（特殊普通合伙）担任申请人2017年度审计机构，为申请人提供2017年度财务报告审计及其他相关咨询服务。
2018年1月5日，申请人第一届董事会第二十九次会议审议了《关于变更会计师事务所的议案》，并提请申请人2018年第二次临时股东大会审议；2018年1月24日，申请人股东大会审议通过《关于变更会计师事务所的议案》，决议聘请中兴华会计师事务所（特殊普通合伙）作为申请人2017年度审计机构。申请人已于2018年1月9日在全国中小企业股份转让系统指定信息披露平台（http://www.neeq.com.cn）披露的《北京友宝在线科技股份有限公司会计师事务所变更公告》（公告编号：2018-006）。
随着申请人营业收入的持续增长，特别是新业务包括迷你歌咏亭、自助咖啡机和自助椰子机业务的发展，申请人年报审计的工作强度、复杂程度和对审计团队人员投入数量的要求也日趋提高。致同会计师事务所（特殊普通合伙）作为申请人2017年以前年度服务多年的审计机构，申请人也有部分股东和董事基于独立性等因素提出了更换会计师事务所的建议。因此，为了更好地推进审计工作的展开，申请人于2018年初通过有权机构决议，在股东大会和董事会全票通过的情况下，将2017年度审计机构更换为中兴华会计师事务所（特殊普通合伙）。
（2）是否存在与前任会计师意见不一致情况
申请人2017年度审计机构中兴华会计师事务所（特殊普通合伙）对申请人出具了标准无保留意见的《审计报告》（中兴华审字（2018）第010989号）；申请人2016年度审计机构致同会计师事务所（特殊普通合伙）对申请人出具了标准无保留意见的《审计报告》（致同审字（2017）第110ZB5300号）。申请人新聘请的中兴华会计师事务所（特殊普通合伙）会计师出具的《审计报告》与前任致同会计师事务所（特殊普通合伙）会计师出具的《审计报告》并无意见不一致的情况。因此，申请人无需披露现任会计师与前任会计师意见不一致的具体情况以及对财务报表的影响。
申请人在《定向发行说明书》之“四、公司需要披露的其他重大事项”中进行了补充披露。
主办券商、会计师认为，申请人更换2017年年报会计师事务所经过了申请人董事会和股东大会决议，更换程序合法合规且符合《公司章程》的规定，申请人新聘请的中兴华会计师事务所（特殊普通合伙）会计师出具的《审计报告》与前任致同会计师事务所（特殊普通合伙）会计师出具的《审计报告》并无意见不一致的情形。
三、合规性审核意见
　　根据申请人提交的申请文件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，我会同意北京友宝在线科技股份有限公司向特定对象发行股票的申请。
