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（上接 D121 版 ）
因此，上海众源在技术及产品线方面的积累为其从“国五”类产品到“国六”类

产品的调整顺利实施提供了可靠的保障。
（二）上海众源已完成从“国五”类产品到“国六”类产品的调整
2019 年 7 月 1 日起，京津冀及周边地区、长三角地区、汾渭平原、珠三角地区、

成渝地区提前实施“国六”排放标准，在此背景下，上述地区已禁止“国五”标准车辆
销售，上海众源由于提前布局新产品、新技术，抓住了发动机配套高压燃油分配管
及高压油管迭代的市场机遇，推出多款“国六”发动机配套高压燃油分配管及高压
油管产品。 从目前现有的订单情况及下游整车厂公开的生产计划看，“国五”类产品
除冷却水管尚有少量订单（出口订单）存在，其他两类产品基本上以“国六”产品为
主。 报告期内，上海众源按产品细分具体收入结构如下：

项目 \年份 2017 2018 2019年 1-8月
主营业务收入 20,720.22 28,420.55 24,047.19
燃油分配管类收入 14,080.72 19,363.22 17,350.54
其中：“国五”类产品收入 14,080.72 17,666.41 6,130.60
销量(万件） 205.12 245.24 76.86
“国六”类产品收入 0.00 1,696.81 11,219.95
销量(万件） - 10.30 79.21
高压油管类收入 2,538.06 3,727.96 2,989.74
其中：“国五”类产品收入 2,537.55 3,591.13 1,439.42
销量(万件） 149.62 188.57 63.36
“国六”类产品收入 0.51 136.84 1,550.32
销量(万件） 0.02 5.18 58.73
冷却水管类收入 4,101.44 5,329.37 3,706.91
其中：“国五”类产品收入 4,101.44 4,345.58 2,148.88
销量(万件） 281.62 280.70 129.57
“国六”类产品收入 0.00 983.80 1,558.03
销量(万件） - 89.38 120.32
“国五”类产品的收入合计 20,719.72 25,603.11 9,718.90
销量合计（万件） 636.36 714.51 269.79
“国五”类产品的收入合计 0.51 2,817.45 14,328.30
销量合计（万件） 0.02 104.86 258.26

上海众源自 2018 年起小批量生产“国六”产品后，“国六”产品开始逐步投入市
场，随着临近“国五”产品淘汰截止时间，“国六”产品销售量和收入迅速提升，至
2019 年 8 月，其“国六”产品的销量和“国五”产品相当，收入则超过了“国五”的销
售水平。

综上，上海众源于 2019 年已基本完成了“国五”类产品向“国六”类产品换代的
过程。

二、结合行业竞争格局、已有订单等，分析说明“国六”类产品在 2019、2020 年
销量预计大幅增长的依据及合理性

随着“国五”产品逐步的退出市场，其留下的市场需求急需新产品补充，因此未
来“国六”类产品势必快速的投放市场，以填补空白。 上海众源历年及预测年度的销
量情况及预期如下：
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燃油分配管销量 205.12 255.54 237.49 240.85 252.89 260.48 268.30
增长率 24.58% -7.06% 1.42% 5.00% 3.00% 3.00%
高压油管销量 149.64 193.75 193.82 169.60 186.55 192.15 197.92
增长率 29.47% 0.04% -12.50% 10.00% 3.00% 3.00%
冷却水管销量 281.62 370.08 407.42 352.50 369.06 373.56 384.77
增长率 31.41% 10.09% -13.48% 4.70% 1.22% 3.00%
销量合计 636.38 819.91 838.66 762.84 808.66 826.26 851.04
增长率 28.84% 2.29% -9.04% 6.01% 2.18% 3.00%

根据上海众源销售预测，各类产品总体的销售量增长情况较平缓，2020 年由于
“国五”产品线大面积退出市场，“国六”产品向“国五”产品完成切换，预期销量会有
一定下降，其他年度销量基本维持较为稳定的增长趋势。

因此，“国六”类产品在 2019、2020 年销量上涨主要是由于“国五”类产品淘汰
后，切换至“国六”产品所致，从总体销量来看，不存在大幅度增长的情况。

三、补充披露情况
上市公司已在《重组报告书》（修订稿）“第六章 标的资产的评估情况”之“一、

标的资产的评估情况”之“（七）上海众源收益法评估情况”之“2、未来年度收入情
况”中对上述事项进行了补充披露。

四、中介机构核查意见
经核查，独立财务顾问和评估师认为：上海众源已完成从“国五”类产品向“国

六”类产品的切换，因此导致“国六”类产品在 2019、2020 年销量上涨，从总体销量
来看，未来预测不存在大幅度增长的情况。

三、关于标的公司经营和财务情况
6、草案披露，2017、2018 年及 2019 年 1-8 月，上海众源对前五大客户的销售收

入占营业收入比例分别为 99.24%、99.62%和 99.51%， 客户集中度较高， 基本系大
众汽车及其下属企业、关联公司。请公司补充披露：（1）上海众源客户集中度较高的
原因及其合理性，结合同行业可比公司情况说明是否符合行业经营特点；（2）上海
众源与主要客户的合作历史，相关交易的定价原则及公允性；（3）结合上海众源与
主要客户交易合同的主要条款、签订合同的期限等，详细分析公司同相关客户的交
易是否具有可持续性，维护业务稳定性所采取的具体措施。 请财务顾问发表意见。

回复：
一、上海众源客户集中度较高的原因及其合理性，结合同行业可比公司情况说

明是否符合行业经营特点
（一）同行业可比公司前五大客户收入占比情况
2017 年至 2018 年，汽车零部件行业可比上市公司前五大客户收入占比情况如

下：
公司名称 2017年度 2018年度
苏奥传感 72.00% 68.97%
鹏翎股份 54.92% 57.34%
华达科技 48.02% 50.48%
威孚高科 50.72% 53.56%
新泉股份 89.15% 83.46%
钧达股份 57.22% 59.72%
岱美股份 62.60% 50.30%
云内动力 53.68% 56.12%

从上表可以看出，与行业发展特点相适应，汽车零部件公司普遍具有客户集中
度高的情况。 上海众源目前只有发动机管路配套业务，2018 年度营业收入 2.84 亿
元，相比较同行业可比上市公司规模较小。 因此，相比上市公司多元化的产品、较大
的业务规模，其客户集中度问题较为容易凸显。

（二）上海众源客户相对集中是汽车零部件行业固有特征
上海众源等汽车零部件生产商呈现出客户集中度较高的特点主要是由于下游

汽车工业规模效应显著、 整车生产市场集中度较高这一行业特征所导致的。 经过
100 多年的发展，世界汽车行业已经进入平稳发展时期，逐渐形成了寡头垄断的局
面。 目前，包括大众、通用、丰田等各大汽车厂商占据了全球市场份额的主要部分，
而国内汽车市场同样被各主要国内外整车企业牢牢把控。 由于汽车零部件企业的
下游客户主要为整车生产厂商及其一级供应商， 普遍具有数量少和规模较大的特
点。 一般情况下，一个零部件生产企业如能够得到几个整车厂商的订单就可以实现
较高的销售收入。 因此，下游行业较为集中的竞争格局直接导致了上海众源等汽车
零部件厂商的客户相对集中的特点。

此外，整车厂商对供应商实行认证制度，行业具有较高的资质认证壁垒。 进一
步保证了上下游合作的稳定性。 由于汽车对于安全性、 可靠性具有极其严格的标
准， 汽车零部件生产企业需要经过严格的供应商认证才能进入金字塔型的多层级
供应商体系，获取整车制造商的订单，向其销售产品。 该认证过程往往需要耗费较
大的时间成本和经济成本。 因此汽车零部件生产商一旦与整车厂商确立供应关系，
便形成了相互依赖、长期合作、共同发展的战略格局，其合作关系将会保持相对稳
定。

因此，上海众源客户集中度较高具有合理性，符合汽车零部件行业经验特点。
二、上海众源与主要客户的合作历史，相关交易的定价原则及公允性
（一）合作历史
大众汽车作为中国市场第一、全球第二的汽车品牌，已有较悠久的汽车制造和

销售历史，在全球汽车工业中具有较为强势的地位。 在中国市场，大众品牌的销量
长期处于市场第一的地位，并且最近三年产销量持续保持稳定：

单位：万辆

项目 2019年 2018年 2017年

一汽大众销量 204.60 203.70 195.72

上汽大众销量 200.18 206.51 206.31

数据来源：中国汽车工业协会
上海众源与大众系列公司有着较长的合作历史。 上海众源最早于 2001 年开始

配合上海大众进行小批量生产。 随着合作的不断深入，公司的质量稳定性以及研发
能力得到上海大众的认可， 并将业务合作逐渐拓展至一汽大众及上海大众动力总
成有限公司。 上海众源目前热销的 EA888、EA211 发动机配套管路产品， 是上海众
源在多年前跟随大众汽车配合开发出的结果，由于上海众源稳定的工艺质量，现已
成为大众汽车在发动机配套油管方面的主力供应商。

（二）定价原则
上海众源与主要客户均签有长期框架协议，合作持续稳定。 在公司取得主要客

户订单前，会签订产品价格协议。 在确定产品销售价格时，综合考虑原材料价格、外
协费用、直接人工、制造费用、管理费用、财务费用、产品利润、包装费用、物流费等，
同时考虑废品损失等因素后向客户进行产品报价， 经与客户协商一致后确定产品
的销售价格。

（三）定价公允性
上海众源向主要客户销售大众 EA888、EA211 发动机配套管路产品， 由于该类

产品根据相应发动机设计要求具有一定的定制性，不存在公开市场价格，上海众源
在销售定价时，综合考虑其成本、费用及一定利润率报价，经与客户协商一致后确
定，上述定价原则符合商业惯例及大众对供应商相关管理要求。 上海众源与主要客
户不存在关联关系，产品销售交易系正常商业条件下进行的、基于买卖双方合理需
求的市场公平交易，定价公允。

综上，上海众源目前跟主要客户合作历史较长，合作关系较为深入、稳定；定价
原则采用成本加价方式，符合商业惯例及大众对供应商相关管理要求，定价公允。

三、结合上海众源与主要客户交易合同的主要条款、签订合同的期限等，详细
分析公司同相关客户的交易是否具有可持续性， 维护业务稳定性所采取的具体措
施

上海众源与主要客户建立合作关系时，就签有长期零部件采购框架协议，均为
大众系格式合同，该格式合同条款主要内容如下：

序号 项目 主要条款内容

1 采购条款
对批量采购订单、批量前采购订单、交货计划和交货预测予以约定，具
体旨在确定合同货物的名称、价格、预测数量、交货地点、交货时间进
度表、交货数量等。

2 技术更改 如发生技术更改，双方通过签订补充协议方式，另行解决
3 包装和供货 对包装和物流予以约定
4 质量管理和检验 对产品质量和检验要求予以约定
5 支付条件 约定开票及付款时间

6 违约责任
供应商逾期供货、供货不足、或供货质量，造成停产的，停产 5 分钟内，
按 2000元 /次赔偿；超过 5 分钟，按 4600 元 / 分钟予以赔偿。 每年赔
偿金额不超过过去 12个月供货金额的两倍。

7 合同期限

上汽大众、大众一汽发动机（大连）有限公司：合同期限一年，到期自动
延长一年，期限延长不受次数限制。

一汽大众：合同期限为一年，到期后自动延长至下一个日历年，合
同最长期限不超过 5个日历年。

8 纠纷解决 提交中国国际经济贸易仲裁委员会上海分会裁决
上海众源目前跟主要客户合作历史较长，合作关系较为深入、稳定。 新车型的

开发周期为 3 年左右，主机厂在新车型设计之初，就已经确定了零部件的设计、定
型、质量标准和供应商的选择。 零部件供应商入围确定的车型之后，便跟随整车厂
确定车型（或发动机）进行配套开发相应的模具、筹划生产线、培训工人等生产准备
事宜，因此实际业务配合过程中，零部件供应商与整车厂的业务合作往往跟随车型
（或发动机型号）确定，其周期往往在 3 年或以上。 由于上海众源稳定的工艺质量，
现已成为大众汽车在发动机配套油管方面的主力供应商， 根据汽车零部件行业管
理，相关供应商供货具有可持续性。 同时，上海众源已经在跟进下一代 EA888 发动
机的研发配套工作，维护业务持续稳定。 四、补充披露情况

上述内容已在《重组报告书》（修订稿）“第四章 交易标的基本情况”之“五、上
海众源主营业务发展情况”之“（五）报告期内销售情况”中予以补充披露。

五、中介结构核查意见
经核查，独立财务顾问认为：汽车零部件公司普遍具有客户集中度高的情况，

上海众源目前跟主要客户合作历史较长，合作关系较为深入、稳定，定价原则符合
商业惯例，定价公允；结合与主要客户签订的长期框架协议，上海众源已成为大众
汽车在发动机配套油管方面的主力供应商，与大众汽车的合作具有可持续性。

7、草案披露，2017、2018 年及 2019 年 1-8 月，上海众源燃油分配器产品的产能
利用率分别为 65.03%、81.55%和 63.10%，销售均价分别为 68.65 元/件、75.77 元/件
和 111.17 元/件；高压油管产品的产能利用率分别为 48.48%、63.98%和 48.18%，销
售均价分别为 16.96 元/件、19.24 元/件和 24.49 元/件。 请公司补充披露：（1）上述两
类产品在 2019 年 1-8 月产能利用率明显降低的原因，对上海众源未来持续盈利能
力的影响；（2）结合市场竞争格局、供需关系变化的情况等 ,分析说明上述两类产品
单价变化的趋势和变动较大的具体原因。 请财务顾问发表意见。

回复：
一、 上述两类产品在 2019 年 1-8 月产能利用率明显降低的原因， 对上海众源

未来持续盈利能力的影响
上海众源于 2017 年 11 月 3 日取得上海市嘉定区环境保护局出具的《关于年产

20 万套高压燃油分配管及配套的高压油管的生产线项目、 汽车用燃油分配管等汽
车配件的改扩建项目环境影响报告表的审批意见》（沪 114 环保许管 [2017]1270
号），新增产能高压燃油分配管 20 万套，高压油管 20 万套。 2019 年上述新增生产线
正式建成并投产运行，2019 年燃油分配器及高压油管的产能由原先 330 万件/年增
加为 350 万件/年，2019 年 1-8 月相应产能为 233.33 万件。

2019 年 7 月 1 日起，我国在京津冀及周边地区、长三角地区、汾渭平原、珠三角
地区、成渝地区提前实施“国六”排放标准。 受此影响，“国五”产品逐渐向“国六”产
品导流，但整体产品产量在导流过程中较 2018 年略有所下降。

综上，一方面受到 2019 年产能整体上升的影响，另一方面受到“国五”类产品
向“国六”类产品转变产量略有所下降的影响，2019 年上海众源产能利用率有所下
降。

受“国六”新产品推出影响，上海众源 2019 年盈利能力有较大提升。 根据上海
众源 2019 年未经审计财务数据，2019 年上海众源实现净利润 4,647.83 万元， 相比
2018 年增长 89.02%。 随着未来产量逐步恢复，上海众源盈利能力将进一步保持稳
定。

二、结合市场竞争格局、供需关系变化的情况等，分析说明上述两类产品单价
变化的趋势和变动较大的具体原因

（一）市场竞争格局、供需关系变化情况
汽车零部件的生产需要根据其提供配套的整车制造商或上级供应商的定制要

求进行模具开发、制定工艺路线并组织生产，因此汽车零部件供应商的经营模式大
多是“订单式生产”。 不同整车制造商或上级供应商有其自有的供应商目录。 通常，
汽车零部件生产商为了进入供应商目录并获得订单，会在产品研发、产能配套等多
方面与同行业其他公司进行竞争。 上海众源目前为大众汽车发动机配套燃油管路
多款产品的独家或主要供应商之一。 根据上海众源和大众汽车的相关协议、定点确
认书、以及大众汽车开放给供应商的产量计划等，汇总出报告期内上海众源产品销
售数量占上汽大众和一汽大众同类产品供应的基本比例情况如下：

客户
项目 项目

2017年 2018年 2019年 1-8月
销售数量
（万件） 份额 销售数量

（万件） 份额 销售数量
（万件） 份额

上 汽
大众

EA211冷却水管 3.89 100% 11.52 100% 4.37 100%
EA888ENG3冷却水管 75AP 24.08 50% 5.81 50% 0.56 50%
EA888ENG3冷却水管 86K 22.68 50% 11.41 50% 2.81 50%
EA888ENG3高压油管 28.03 50% 23.8 100% 7.39 100%
EA888ENG3高压燃油分配管 47.1 80% 23.65 100% 7.42 100%
EA888ENG3BZ高压油管 2.5 100% 29.50 50% 22.93 50%
EA888ENG3BZ高压燃油分配管 2.47 100% 29.58 100% 23.03 100%
BSUV冷却水管 5.87 100% 8.82 100% 4.58 100%
EA2111.4&1.2tsiC6&PHEV 高 压
燃油分配管 - - 5.29 100% 4.32 100%

一 汽
大众

EA211高压油管 51.45 100% 58.97 100% 12.91 100%
EA211高压燃油分配管 46.63 80% 58.68 100% 12.89 100%
EA211冷却水管 5.87 30% 12.57 50% 7.23 50%
EA211冷却水管 30.07 50% 14.78 50% 7.36 50%
EA2111.4&1.2tsiC6&PHEV 高 压
燃油分配管 0.02 100% 0.59 100% 28.09 100%

注：鉴于大众汽车精确的采购金额无法获得，同类产品的市场份额为测算值。
（二）燃油分配管及高压油管单价变化趋势及变动原因
报告期内，燃油分配管及高压油管单价变动情况如下：
单位：元/件

项目 2017 2018 2019年 1-8月
燃油分配管 -“国五”均价 68.65 72.04 79.76
增长率 - 4.94% 10.72%
燃油分配管 -“国六”均价 - 164.71 141.65
增长率 -14.00%
燃油分配管 -均价 68.65 75.77 111.17
增长率 10.38% 46.72%
高压油管 -“国五”均价 16.96 19.04 22.72
增长率 12.26% 19.33%
高压油管 -“国六”均价 26.69 26.43 26.40
增长率 -0.97% -0.11%
高压油管 -均价 16.96 19.24 24.49
增长率 13.45% 27.27%

由上表可知，燃油分配管及高压油管均价上升较高，这主要由于燃油分配管及
高压油管“国六”产品均价相比较“国五”产品较高，整体提高了燃油分配管及高压
油管产品均价。此外，报告期内，“国五”产品均价呈现上涨趋势，“国六”产品均价呈
现下降趋势，这主要是因为，“国五”产品细分新产品滚动迭代影响导致产品均价提
升；“国六”产品 2018 年以 RYG60 为主，2019 年以来，随着 RYG92 等其他单价略低
规格产品推出，导致整体“国六”产品均价降低。

三、补充披露情况
上述内容已在《重组报告书》（修订稿）“第四章 交易标的基本情况”之“五、上

海众源主营业务发展情况”之“（五）报告期内销售情况”之“1、产能、产量和销售情
况”中予以补充披露。

四、中介结构核查意见
经核查，独立财务顾问认为：受到 2019 年产能整体上升及“国五”类产品向“国

六” 类产品转变产量略有所下降的影响，2019 年产能利用率有所下降； 上海众源
2019 年实现净利润 4,647.83 万元，相比 2018 年增长 89.02%，随着未来产量逐步恢
复，上海众源盈利能力将进一步保持稳定。

8、草案披露，上海众源 2017 年、2018 年、2019 年 8 月末的应收账款账面价值分
别为 4062.44 万元、5164.38 万元和 7223.08 万元， 同时， 上海众源应收账款在 1-2
年、2-3 年、3-4 年的计提比例低于同行业可比公司。 请公司补充披露：（1）按照产
品和客户补充披露应收账款的构成情况；（2）结合信用政策、收入结算政策等，分析
说明报告期内应收账款余额大幅增长的原因；（3）公司 1-2 年、2-3 年、3-4 年账龄
应收账款坏账准备计提比例与可比公司相比较低的原因及合理性， 坏账准备的计
提是否充分。 请财务顾问及会计师发表意见。

回复：
一、按照产品和客户补充披露应收账款的构成情况
2017 年、2018 年、2019 年 8 月末， 上海众源应收账款账面价值分别为 4,062.44

万元、5,164.38 万元以及 7,223.08 万元。 报告期各期末， 公司应收账款余额中前五
大客户及分产品的明细如下表：

单位：万元
2019.8.31

单位名称 燃油分配管 高压油管 冷却水管 账面余额合
计

占应收账款
总额的比例

一汽 -大众汽车有限公司 2,145.63 227.38 6.00 2,379.01 31.29%
大众一汽发动机（大连）有
限公司长春分公司 1,212.28 240.61 338.56 1,791.44 23.56%

上海大众动力总成有限公
司 1,341.54 218.97 226.59 1,787.10 23.50%

大众一汽发动机（大连）有
限公司 630.56 0.08 113.37 744.01 9.79%

上汽大众汽车有限公司 393.36 106.39 130.69 630.44 8.29%
合计 5,723.37 793.43 815.20 7,332.00 96.43%

2018.12.31

单位名称 燃油分配管 高压油管 冷却水管 账面余额合
计

占应收账款
总额的比例

大众一汽发动机（大连）有
限公司长春分公司 1,265.39 111.04 221.18 1,597.61 29.39%

上海大众动力总成有限公
司 780.00 165.25 408.39 1,353.64 24.90%

大众一汽发动机（大连）有
限公司 630.88 202.62 185.48 1,018.99 18.74%

一汽 -大众汽车有限公司 575.32 140.38 23.52 739.21 13.60%
鹏翎股份 - - 187.64 187.64 3.45%
合计 3,251.58 619.30 1,026.21 4,897.09 90.08%

2017.12.31

单位名称 燃油分配管 高压油管 冷却水管 账面余额合
计

占应收账款
总额的比例

上海大众动力总成有限公
司 669.61 173.83 249.91 1,093.36 25.57%

大众一汽发动机（大连）有
限公司长春分公司 913.59 52.00 48.88 1,014.47 23.72%

一汽 -大众汽车有限公司 442.59 114.01 25.36 581.97 13.61%
大众一汽发动机（大连）有
限公司 374.14 43.69 66.21 484.04 11.32%

上汽大众汽车有限公司 286.06 73.95 94.98 455.00 10.64%
合计 2,686.00 457.49 485.35 3,628.84 84.86%

报告期内，标的公司对大众汽车、上汽大众、一汽大众等主要客户的销售情况
具体如下：

单位：万元
年度 客户名称 销售金额 占营业收入比例

2017 年
度

大众汽车旗下客户 10,550.54 50.92%
上汽大众旗下客户 5,229.88 25.24%
一汽大众旗下客户 3,708.97 17.90%
曼胡默尔滤清器（上海）有限公司 649.26 3.13%
鹏翎股份 423.46 2.04%

小计 20,562.11 99.24%

2018 年
度

大众汽车旗下客户 14,584.19 51.32%
上汽大众旗下客户 7,960.28 28.01%
一汽大众旗下客户 4,735.43 16.66%
曼胡默尔滤清器（上海）有限公司 521.64 1.84%
鹏翎股份 512.21 1.80%

小计 28,313.74 99.62%

2019 年
1-8月

大众汽车旗下客户 12,099.73 50.32%
一汽大众旗下客户 6,224.09 25.88%
上汽大众旗下客户 5,172.60 21.51%
鹏翎股份 234.08 0.97%
上汽集团旗下客户 199.32 0.83%

小计 23,929.81 99.51%

注 1：报告期内，同一控制下的客户销售金额已合并披露。大众汽车旗下客户包
括上海大众动力总成有限公司、大众一汽发动机（大连）有限公司长春分公司、大众
一汽发动机（大连）有限公司、AUDIAG、VolkswagenAktiengesllschaft；上汽大众旗下客
户包括上汽大众汽车有限公司、上海大众汽车有限公司宁波分公司、上海大众汽车
有限公司南京分公司；一汽大众旗下客户包括一汽-大众汽车有限公司。

注 2：上汽大众汽车有限公司系上海汽车集团股份有限公司与大众汽车各持股
50%之合营企业，故未纳入大众汽车合并范围。

注 3：天津鹏翎集团股份有限公司原名“天津鹏翎胶管股份有限公司”。
从上表可见，报告期各期末，上海众源应收账款余额前五大客户均系上海众源

的主要客户，主要为大众系公司，均与上海众源有着较长的合作历史。 上海众源最
早于 2001 年开始配合上海大众进行小批量生产。 随着合作的不断深入，上海众源
的质量稳定性以及研发能力得到上海大众的认可， 并将业务合作逐渐拓展至一汽
大众及其动力总成公司。 上海众源与主要客户均签有长期框架协议， 合作持续稳
定。

汽车零部件行业准入门槛较高， 整车制造商和跨国汽车零部件供应商甄选下
级供应商是一个严格而又漫长的过程，而正是因为这一过程的复杂性，整车制造商
和跨国汽车零部件供应商一旦确定其下级供应商，便形成了相互依赖、长期合作、
共同发展的战略格局。 从实际业务合作来看，标的公司从新产品研发、产能爬坡到

批量生产通常需经历 2 年左右的时间， 故上海众源与客户的合作关系通常也是长
期且稳定的。

目前，上海众源已经在跟进下一代发动机（EA888 350bar）的研发配套工作，该
项目也是本次配募的主要投资方向。 综上，上海众源目前跟大众系客户的合作关系
较为深入、稳定，具有可持续性，应收账款质量较高。

二、结合信用政策、收入结算政策等，分析说明报告期内应收账款余额大幅增
长的原因

（一）报告期内，主要客户信用政策稳定，未发生明显变化
报告期内，上海众源于每月固定时间与客户核对本月销售的数量、金额，无异

议后开出发票，对方按照合同中约定的结算期限每月滚动结算。 上海众源主要客户
的信用政策如下：

客户 信用期

一汽 -大众汽车有限公司 60天

大众一汽发动机（大连）有限公司长春分公司 90天

上海大众动力总成有限公司 60天

大众一汽发动机（大连）有限公司 90天

上汽大众汽车有限公司 30天

鹏翎股份 90天

报告期内，上海众源主要客户信用期均为 30-90 天，各月回款节奏稳定，不存
在报告期内通过延长信用期增加销售规模的情形。

（二）2019 年度销售收入规模大幅增加，单月销售规模提高，导致期末信用期内
的应收账款余额增加

报告期内，上海众源主营业务收入按季节分析如下：
单位：万元

项目
2019年 1-8月 2018年度 2017年度

金额 占比 金额 占比 金额 占比

一季度 6,600.98 27.45% 6,095.46 21.45% 4,113.29 19.85%

二季度 10,326.93 42.94% 7,478.08 26.31% 4,911.72 23.70%

三季度 7,119.28 29.61% 7,343.93 25.84% 5,560.79 26.84%

四季度 - - 7,503.08 26.40% 6,134.42 29.61%

合计 24,047.19 100.00% 28,420.55 100.00% 20,720.22 100.00%

注：2019 年 1-8 月数据中，三季度仅包含 7 月和 8 月，未包含 9 月。
从上表可以看出，上海众源 2019 年 8 月末应收账款余额增加，主要系 2019 年

以来，因“国六”产品单月销售规模大幅增加，2019 年二季度、三季度收入较 2018 年
三季度、四季度收入大幅增加，截至期末在信用期内的应收账款余额增加所致，系
上海众源业务发展、销售规模扩大的正常现象。

（三）上海众源客户优质，应收账款质量较高，2019 年 8 月末应收账款余额均已
收回

如前所述，上海众源的客户主要为大众系公司，是世界知名汽车品牌，公司信
誉度较高，应收账款回款情况十分稳定，不存在超过信用期长期无法付款的情形。
截至 2019 年 12 月 31 日，2019 年 8 月末应收账款前五大客户的回款情况良好，均
已全部回款，具体情况如下：

单位：万元

单位名称
截至 2019年
8月 31日期末
应收账款余额

截至 2019年
12月 31日银
行回款金额

截至 2019年
12月 31日银
行承兑汇票回

款金额

其中：截至
2019年 12月
31日银行承兑
汇票到期金额

合计回款比例

一汽 - 大众汽车有
限公司 2,379.01 1,347.40 1,031.61 594.84 100.00%

大众一汽发动机（大
连） 有限公司长春分
公司

1,791.44 1,146.90 644.54 394.20 100.00%

上海大众动力总成有
限公司 1,787.10 887.10 900.00 900.00 100.00%

大众一汽发动机（大
连）有限公司 744.01 447.48 296.53 151.80 100.00%

上汽大众汽车有限公
司 630.44 346.57 283.87 283.87 100.00%

合计 7,332.00 4,175.45 3,156.55 2,324.71 100.00%

综上，报告期内，上海众源主要客户的信用政策及收入结算政策未发生变化。
2019 年 8 月末应收账款余额增加主要系销售规模增加，单月销售金额提升，相应在
信用期内的应收账款增加所致。

三、公司 1-2 年、2-3 年、3-4 年账龄应收账款坏账准备计提比例与可比公司
相比较低的原因及合理性，坏账准备的计提是否充分

上海众源应收账款坏账计提比例与可比上市公司相比如下：
应收款项 上海众源 威孚高科 飞龙股份 鹏翎股份

1年以内（含） 5.00% 10.00% 3.00% 5.00%

1－2年 10.00% 20.00% 50.00% 10.00%

2－3年 20.00% 40.00% 80.00% 30.00%

3－4年 50.00% 100.00% 100.00% 50.00%

4－5年 80.00% 100.00% 100.00% 50.00%

5年以上 100.00% 100.00% 100.00% 50.00%

报告期内，上海众源应收账款坏账计提情况如下：
单位：万元

应收账款账
龄

2019年 8月 31日 2018年 12月 31日 2017年 12月 31日

应收账款 坏账准
备

计提比
例（%） 应收账款 坏账准

备
计提比
例（%） 应收账款 坏账准

备
计提比
例（%）

1 年以内（含
1年） 7,603.25 380.16 5 5,436.19 271.81 5 4,276.27 213.83 5

合计 7,603.25 380.16 5 5,436.19 271.81 5 4,276.27 213.83 5

由上表可见，上海众源的应收账款账龄均为 1 年以内，应收账款质量较好。 上
海众源主要客户为一汽-大众汽车有限公司、大众一汽发动机（大连）有限公司、上
海大众动力总成有限公司等，客户规模较大、信用度较高，报告期内未发生大额应
收账款无法收回的情形。

综上，上海众源的坏账计提比例系与母公司克来机电保持一致，虽然 1 年以上
坏账计提比例较同行业上市公司相比较低， 但上海众源的应收账款账龄均为 1 年
以内，因此 1 年以上坏账计提比例对上海众源财务数据无较大影响，上海众源坏账
准备的计提较为充分。

四、补充披露情况
上述内容已在《重组报告书》（修订稿）“第九章 管理层讨论与分析”之“四、上

海众源财务状况、盈利能力分析”之“（一）资产构成情况”之“2、应收账款”中予以补
充披露。

五、中介机构核查意见
经核查，独立财务顾问和会计师认为：（1）报告期内上海众源应收账款余额大

幅增加具有合理性；（2） 公司的坏账计提比例与母公司克来机电保持一致， 虽然 1
年以上个别坏账计提比例低于同行业上市公司， 但 1 年以上坏账计提比例对公司
财务数据无较大影响，上海众源坏账准备的计提充分。

9、草案披露，上海众源 2019 年 8 月末存货的账面余额为 3031 万元，计提的存
货跌价准备为 80.88 万元，主要系对配套“国五”标准的产品计提的存货跌价准备，
计提比例为 50%。 请公司：（1）按照“国五”类产品和“国六”类产品，补充披露公司
存货的构成情况；（2）结合产品成本和可变现净值确认依据等，补充披露存货跌价
准备计提金额的合理性。 请财务顾问及会计师发表意见。

回复：
一、按照“国五”类产品和“国六”类产品，补充披露公司存货的构成情况
截至 2019 年 8 月 31 日，上海众源存货构成中“国五”类产品和“国六”类产品情

况如下：
单位：万元

项目 “国五”类 “国六”类 合计
原材料 84.88 615.69 700.57
半成品 6.53 347.74 354.27
库存商品 70.35 308.98 379.33
在产品 - 919.60 919.60
发出商品 - 621.56 621.56
低值易耗品 - 55.82 55.82
小计 161.77 2,869.40 3,031.17
计提存货跌价准备 -80.88 - -80.88
合计 80.88 2,869.40 2,950.28

二、结合产品成本和可变现净值确认依据等，补充披露存货跌价准备计提金额
的合理性

（一）“国六”类产品情况
“国六”类产品系为适应国家排放标准提升，通过技术研发与革新推出的新产

品，客户订单充足，目前市场与客户需求均系从“国五”类产品向“国六”类产品转换
和升级，因此，基于市场基本情况和客户订单需求状况，“国六”类产品于资产负债
表日的可变现净值高于账面价值，未计提“国六”类产品存货跌价准备。

（二）“国五”类产品情况
截至 2019 年 8 月 31 日， 上海众源存货构成中，“国五” 类产品的账面余额为

161.77 万元，依据与客户初步沟通的情况，公司根据预计可收回的金额与成本的差
额，计提存货跌价准备 80.88 万元。

截至 2019 年 12 月 31 日，上海众源已将部分“国五”类产品销售予上海大众动
力总成有限公司，销售金额为 49.63 万元，已超过该部分存货账面价值。上海众源正
与一汽-大众汽车有限公司协商剩余“国五”类产品的处置方案，预期收回金额可以
覆盖剩余“国五”类相关产品的账面价值。

因此， 根据上海众源与客户的沟通情况以及截至 2019 年 12 月 31 日已经实现
的销售情况来看，上海众源对该批“国五”存货的跌价准备计提金额合理。

三、补充披露情况
上述内容已在《重组报告书》（修订稿）“第九章 管理层讨论与分析”之“四、上

海众源财务状况、盈利能力分析”之“（一）资产构成情况”之“3、存货”中予以补充披
露。

四、中介机构核查意见
经核查，独立财务顾问和会计师认为：截至 2019 年 8 月 31 日，上海众源未对

“国六”类存货计提跌价准备；对“国五”类存货已计提存货跌价准备 80.88 万元，预
期收回金额可以覆盖相关产品的账面价值，存货跌价准备计提金额合理。

10、草案披露，上海众源 2017 年、2018 年、2019 年 8 月末的应付账款账面余额
分别为 6478.96 万元 、9285.53 万元和 8813.60 万元 ， 占总负债的比例分别为
51.46%、80.26%和 69.96%。 请公司补充披露：（1）各报告期末应付账款的前五大对
象、金额，是否为公司主要供应商；（2）结合报告期原材料采购规模、采购合同约定
的付款时点、付款周期等，分析说明各报告期期末应付账款金额较大的原因及合理
性。 请财务顾问及会计师发表意见。

回复：
一、各报告期末应付账款前五大对象、金额及是否为主要供应商情况
2019 年 8 月末，上海众源应付账款前五大对象情况如下：
单位：万元

序号 单位名称 余额 付款周期（月
份数）

是否为主要供
应商

1 江苏龙城精锻有限公司 1,264.87 1 是

2 张家港市银亿机械制造有限公司 723.73 4 是

3 常州市金坛奉献橡塑有限公司 706.09 4 是

4 浙江安加汽车零部件有限公司 704.81 4 是

5 上海万辰冲压件厂 611.34 4 是

2018 年末，上海众源应付账款前五大对象情况如下：
单位：万元

序号 单位名称 余额 付款周期（月
份数）

是否为主要供
应商

1 常州市金坛奉献橡塑有限公司 1,016.37 4 是

2 江苏龙城精锻有限公司 904.98 1 是

3 上海万辰冲压件厂 897.29 4 是

4 张家港市银亿机械制造有限公司 866.22 4 是

5 上海尊马汽车管件股份有限公司 700.78 3 是

2017 年末，上海众源应付账款前五大对象情况如下：
单位：万元

序号 单位名称 余额 付款周期（月
份数）

是否为主要
供应商

1 上海万辰冲压件厂 821.70 4 是

2 常州市金坛奉献橡塑有限公司 800.85 4 是

3 上海吉锐机械科技有限公司 539.65 4 是

4 浙江安加汽车零部件有限公司 526.03 4 是

5 上海尊马汽车管件股份有限公司 523.30 3 是

从上表可见，报告期内，上海众源应付账款前五大对象均为其主要供应商，包
括江苏龙城精锻有限公司、张家港市银亿机械制造有限公司、上海万辰冲压件厂、
上海万辰冲压件厂等，款项性质均为日常经营采购货款。 主要供应商的付款周期以
4 个月为主。

二、各报告期末应付账款金额较大的原因及合理性
报告期各期末， 上海众源应付账款余额分别为 6,478.96 万元、9,285.53 万元和

8,813.60 万元，占各期末负债总额的 51.46%、80.26%和 69.96%。 报告期各期末，上
海众源应付账款金额较大的原因是主要供应商结算付款周期较长， 同时上海众源
的营运资金管控能力较强，具体分析如下：

（1）报告期各期末，上海众源应付账款主要为应付原材料采购款。 上海众源于
每月约定时间与供应商核对各月销售的数量、金额，无异议后开出发票，对方按照
合同中约定的结算期限每月滚动结算。 从上文回复“一、各报告期末应付账款前五
大对象、金额及是否为主要供应商情况”可以看出，主要供应商的付款周期以四个
月为主，付款周期相对较长，因此，应付账款均系在正常付款结算周期内形成。 报告
期各期， 公司应付账款周转率分别为 2.41、2.45 和 2.15， 应付账款周转天数为 149
天、147 天和 167 天，与主要供应商付款周期 4 个月的结算模式基本一致。

（2）上海众源的主营业务为汽车发动机燃油分配器、冷却水管和高压油管的生
产和销售， 上海众源持续专注于生产上述主营产品， 建立了稳定的供应商合作关
系。 近年来，随着上海众源销售规模逐年增长，采购规模相应扩大，与主要供应商均
约定了较长的付款周期并在周期内正常付款。 上海众源对主要供应商的应付账款
结算周期体现了公司较强的供应商管控能力与营运资金管理能力， 是上海众源经
营管理优势和市场竞争力的重要表现。

综上，上海众源的应付账款余额较大系业务发展的正常现象，符合上海众源实
际的经营情况，具有合理性。

三、补充披露情况
上述内容已在《重组报告书》（修订稿）“第九章 管理层讨论与分析”之“四、上

海众源财务状况、盈利能力分析”之“（二）负债构成情况”之“2、应付账款”中予以补
充披露。

四、中介机构核查意见
经核查，独立财务顾问及会计师认为：公司已补充披露上海众源各报告期末应

付账款的前五大对象、 金额， 各报告期末应付账款的前五大供应商均为主要供应
商；上海众源报告期内应付账款余额较大符合上海众源实际的经营情况，具有合理
性。

11、草案披露，上海众源 2019 年 1-8 月和 2018 年营业收入分别为 24047 万元、
28421 万元，经营活动产生的现金流净额分别为 6249 万元、1485 万元。 请公司结合
业务开展、销售回款情况、收入结算政策变化等，分析说明上海众源 2019 年 1-8 月
经营活动现金流净额大幅下滑的原因及合理性。 请财务顾问及会计师发表意见。

回复：
一、上海众源 2019 年 1-8 月经营活动现金流净额大幅下滑的原因及合理性
上海众源 2018 年和 2019 年 1-8 月的经营性现金流量净额分别为 6,248.53 万

元及 1,485.11 万元，2019 年 1-8 月经营性现金流量净额大幅下滑，主要原因如下：
（一）受购买与赎回理财产品影响，收到其他与经营活动有关的现金明显减少
报告期内，上海众源的经营性现金流量明细如下：
单位：万元

项目 2019年 1-8月 2018年度 2017年度
销售商品、提供劳务收到的现金 25,067.17 31,647.69 24,215.19
收到的税费返还 - - -
收到其他与经营活动有关的现金 353.51 4,826.45 3,527.69
经营活动现金流入小计 25,420.69 36,474.14 27,742.88
购买商品、接受劳务支付的现金 18,384.73 22,784.43 14,353.00
支付给职工以及为职工支付的现金 3,825.97 4,783.62 2,967.89
支付的各项税费 1,261.31 1,019.23 1,559.66
支付其他与经营活动有关的现金 463.56 1,638.34 4,459.57
经营活动现金流出小计 23,935.58 30,225.61 23,340.13
经营活动产生的现金流量净额 1,485.11 6,248.53 4,402.76

由上表可见，2019 年 1-8 月、2018 年度， 上海众源收到其他与经营活动有关的
现金分别为 353.51 万元、4,826.45 万元，减少 4,472.94 万元，导致经营活动产生的
现金流量净额大幅下滑。 2018 年度，公司收到其他与经营活动有关的现金主要为购
买理财产品收到的净现金流入，2019 年以净额列示的理财产品金额为零，因此收到
其他与经营活动有关的现金明显减少， 进而导致经营活动产生的现金流量金额同
步减少。

（二）随着销售规模扩大，经营性应收项目有所增加，在一定程度上也减少了经
营活动产生的现金流量金额

报告期内，上海众源净利润与经营活动现金流量净额的调节关系如下：
单位：万元

项目 2019年 1-8月 2018年度 2017年度
净利润 2,714.49 2,458.87 2,110.80
加：信用减值损失 185.11 - -
资产减值准备 - 62.15 31.41
固定资产等折旧 478.30 487.90 238.25
无形资产摊销 6.12 9.18 9.18
长期待摊费用摊销 10.78 2.50 -
处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失（收益
以“－”号填列） - 0.60 -

固定资产报废损失（收益以“－”号填列） 18.20 0.03 1.75
公允价值变动损失（收益以“－”号填列） - - -
财务费用（收益以“－”号填列） 69.23 70.85 183.65
投资损失（收益以“－”号填列） - - -
递延所得税资产减少（增加以“－”号填列） -27.77 -9.32 -4.71
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） 878.48 -2,355.75 -267.59
经营性应收项目的减少（增加以“－”号填列） -1,991.79 3,065.35 2,135.74
经营性应付项目的增加（减少以“－”号填列） -856.05 2,456.17 -35.71
其他 - - -
经营活动产生的现金流量净额 1,485.11 6,248.53 4,402.76

由上表可见，2019 年 1-8 月，经营性应收项目的增加为 1,991.79 万元，较 2018
年度增加 5,057.14 万元，导致经营活动产生的现金流量净额有所下滑。 2019 年 8 月
末，应收账款账面余额为 7,603.25 万元，较 2018 年末增加 2,167.06 万元，系随着
2019 年上海众源销售收入规模增加、单月销售规模扩大所致。 单位：万元

项目 2019年 1-8月 2018年度 2017年度

①销售商品提供劳务收到的现金 25,067.17 31,647.69 24,215.19

②营业收入 24,047.19 28,420.55 20,720.22

③占比（=①/②） 104.24% 111.35% 116.87%

通过比较报告期各期销售商品提供劳务收到的现金与营业收入金额， 可以看
出，报告期各期，销售商品提供劳务收到的现金占当期营业收入的比例较高，分别
为 116.87%、111.35%和 104.24%。

2019 年 1-8 月，公司受单月销售额增加影响，信用期内应收账款增加，导致销
售商品提供劳务收到的现金占营业收入的比例低于报告期以前年度， 但比例仍然
大于 100.00%。 因此，2019 年 8 月末应收账款余额增加是上海众源业务规模快速增
长的正常表现，上海众源的收款情况基本保持稳定，未出现营运资金周转不良的情
形。

二、中介机构核查意见
经核查， 独立财务顾问及会计师认为： 上海众源 2019 年 1-8 月经营活动现金

流净额大幅下滑主要系受购买与赎回理财产品影响， 收到其他与经营活动有关的
现金明显减少和应收账款余额增加所致，具有合理性。

12、草案披露，上海众源 2017 年、2018 年、2019 年 1-8 月投资活动产生的现金
流量净额为-772.15 万元、-3067 万元、-867 万元。 请公司结合在建项目内容、资金
流向等，分析说明投资活动产生的现金流量净额持续为负的原因，是否与相关会计
科目的匹配。 请财务顾问及会计师发表意见。

回复：
一、投资活动产生的现金流量净额持续为负的原因
报告期内，上海众源的投资活动产生的现金流量明细如下：
单位：万元

项目 2019年 1-8月 2018年度 2017年度
收回投资收到的现金 - - -
取得投资收益所收到的现金 - - -
处置固定资产、 无形资产和其他长期资产收回的现金
净额 5.2 0.2 -

处置子公司及其他营业单位收到的现金净额 - - -
收到其他与投资活动有关的现金 - - -
投资活动现金流入小计 5.2 0.2 -
购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 872.68 3,067.68 772.15
投资支付的现金 - - -
取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 - - -
支付其他与投资活动有关的现金 - - -
投资活动现金流出小计 872.68 3,067.68 772.15
投资活动产生的现金流量净额 -867.47 -3,067.48 -772.15

报告期内，上海众源投资活动产生的现金流量净额持续为负，主要系上海众源
为布局“国五”转“国六”产品及 350bar 产品，增加固定资产投资、购置机器设备，相
应购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金增加所致，具体分析如下：

（1）上海众源为应对排放标准“国五”转“国六”，提前布局并对原有产能进行技
改，产生设备技改投入；

（2）为配合低排量发动机的超高压燃油分配管生产，上海众源新建“年产 20 万
套 350bar 高压燃油分配管及配套高压油管的生产线项目” 建设， 该项目设备投资
2,106.70 万元，主要用于立式加工中心、六轴机器人、高压蒸汽清洗机、氦气高压侧
漏设备等设备的采购。

报告期内，“购建固定资产、 无形资产和其他长期资产支付的现金” 与固定资
产、在建工程当期增加额和应付设备款、预付设备款的金额相匹配，具体情况如下：

单位：万元
科目 2019年 1-8月 2018年 2017年

①固定资产本期增加额 1,231.00 2,448.60 586.52

②在建工程本期增加额 849.00 555.37 -

③无形资产本期增加额 - - -

④长期待摊费用本期增加额 28.44 44.96 -

⑤预付账款（设备）期末余额 -555.37 120.78 424.73

⑥应付账款（设备）期末余额 -680.39 -102.03 -239.1

⑦经计算支付的现金（=①+②+③+④+⑤-⑥） 872.68 3,067.68 772.15

现金流量表中“购建固定资产、无形资产和其他长期资
产支付的现金” 872.68 3,067.68 772.15

从上表可见，报告期内，上海众源购建固定资产、无形资产和其他长期资产支
付的现金主要为购置机器设备、办公设备支付的现金，与固定资产、在建工程、应付
账款、预付账款等科目变动情况匹配一致。

二、中介机构核查意见
经核查，独立财务顾问及会计师认为：上海众源投资活动产生的现金流量净额

持续为负主要系固定资产增加所致，符合上海众源的经营情况，与相关会计科目匹
配一致。

特此公告。

上海克来机电自动化工程股份有限公司
董事会

二〇二〇年一月二十一日


