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 天风证券股份有限公司 

关于南通通易航天科技股份有限公司 

进行股份回购的合法合规性意见 

 

天风证券股份有限公司（以下简称：天风证券、主办券商）作为南通通易航天科技

股份有限公司（以下简称：通易航天、公司）的持续督导券商，负责通易航天在全国中

小企业股份转让系统挂牌后的持续督导工作。  

通易航天拟通过竞价转让方式，以自有资金回购公司股份，用于公司管理层和员工

股权激励。根据《全国中小企业股份转让系统挂牌公司回购股份实施办法》（以下简称

“《实施办法》”），天风证券对本次回购股份相关事项进行了核查，确认本次股份回

购合法、合规。  

 

一、本次回购股份符合《全国中小企业股份转让系统挂牌公司回购股份实施办法》

的有关规定  

（一）公司股票挂牌满12个月  

经核查，通易航天股票于2017年6月20日在全国中小企业股份转让系统挂牌并公开

转让，符合《实施办法》第十一条第一款“公司股票挂牌满12个月”的规定。  

（二）回购股份后，公司具备债务履行能力和持续经营能力  

根据公司2018年年度报告（经审计），截止至2018年12月31日，公司总资产为

129,834,203.89元，归属于挂牌公司股东的净资产78,824,379.79元，流动资产

69,175,676.50元，按截至2018年12月31日的财务数据测算，本次拟回购资金总额上限

1,650万元占公司总资产、归属于挂牌公司股东的净资产、流动资产的比例分别约为

12.71%、20.93%、23.85%。 

根据公司2017年年度报告、2018年年度报告、2019年一季度报告，公司货币资金余

额分别为10,456,845.48元、4,673,515.97元、11,699,920.13元（另外其他流动资产有

10,477,242.36元为闲置资金用于购买银行短期理财产品），应收票据及应收账款余额

分别为42,978,363.11元、50,374,707.65元、21,138,823.07元，资产负债率（以合并

报表为基础）分别为49.64%、37.23%、30.55%。公司资本结构稳定。公司整体流动性好，
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偿债能力强，无法偿还债务的风险较低。 

公司实施本次股份回购预计不会对挂牌公司的经营、财务状况及未来发展产生重大

影响，通易航天仍具备较强的持续经营能力，符合《实施办法》第十一条第二款“回购

股份实施后，挂牌公司具备债务履行能力和持续经营能力”的规定。  

（三）回购股份条件符合规定  

公司股票2019年5月10日的收盘价为4.10元/股，截止至董事会通过股份回购之日，

挂牌公司二级市场存在收盘价格，具备竞价转让方式回购股份的条件，符合《实施办法》

的规定。 

（四）回购股份方式符合规定  

公司目前的交易方式为竞价转让方式，公司拟采用竞价转让方式向全体股东回购公

司部分股票至公司回购专用账户，符合《实施办法》的规定。 

（五）回购规模、回购资金和回购价格安排合理 

根据公司《股份回购方案》本次回购股份价格拟不高于5.50元/股（含5.50元/股），

拟回购数量不超过300万股，占公司目前总股本的比例不超过4.83%，回购数量下限为150

万股，预计回购股份所需资金总额不超过1650万元，具体回购股份数量及金额以回购期

满时实际回购的股份数量及金额为准。公司《股份回购方案》明确了回购数量的上下限，

且下限不低于上限的50%。公司董事会通过本次回购决议前60个转让日平均收盘价为

5.43元/股，本次回购股份价格上限（5.50元/股）未超过董事会决议日前60个转让日平

均收盘价的200%（10.86元/股） 

综上所述，主办券商认为通易航天本次回购价格、回购资金、回购规模符合《全实

施办法》的相关规定。  

 

二、本次回购股份的必要性  

（一）本次回购股份的目的  

通易航天基于对公司未来发展前景的信心和对公司价值的高度认可，为进一步健全

公司长效激励机制，充分调动公司管理层及员工的积极性，共同促进公司的长远发展，

公司在考虑业务发展前景、经营情况、财务状况、未来盈利能力等因素的基础上，拟以

自有资金回购公司股份，用于公司管理层和员工股权激励。  

公司主要从事军用特种航空救生装备及复合新材料制品的研发、生产和销售。公司

2016年、2017年、2018年营业收入分别为43,769,918.36元、76,267,288.85元、
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81,176,347.74元，净利润分别为3,379,680.31元、1,861,482.04元、23,651,600.75

元，公司2018年进入高速增长期，净利润大幅增加是因为经过多年研发、认证的个性化

供氧面罩被军方采购，这主要就是公司管理层坚持以研发为导向的经营战略以及研发人

员的艰苦投入，公司已经积累了较多的军品、民品研发项目，公司的持续发展需要建立

健全长效激励机制，吸引和留住人才，充分调动公司管理层和员工的积极性，使得公司

股东、管理层和员工共享公司发展成果。 

（二）回购前股价与公司价值一致性分析  

根据公司2018年年度报告，公司归属于挂牌公司股东的每股净资产为1.27元。2019

年6月3日董事会通过回购股份决议日前60个转让日平均收盘价为5.43元/股。上述收盘价

对应的市净率为4.52倍，公司实施股权激励，能够充分的调动管理层及员工的积极性，

从而更好地促进公司持续、健康发展。  

综上所述，主办券商认为本次回购股份方案用于股权激励，能够充分的调动管理层

及员工的积极性，从而更好地促进公司持续、健康发展，增强投资者信心，维护投资者

利益，推进公司股价与内在价值相匹配的目标。  

三、本次回购股份的合理性  

（1）关于回购股份价格的合理性 

根据《实施办法》第十五条规定，回购股份价格上限原则上不应高于董事会通过回

购股份决议前60个转让日平均收盘价的200%。公司本次拟回购股份的价格不高于每股

5.50元/股（含 5.50元/股），具体回购价格由公司股东大会授权董事会在回购实施期

间，综合公司二级市场股票价格、公司财务状况和经营状况确定。公司股票于2019年6

月3日董事会通过回购股份决议前60个转让日平均收盘价为5.43元/股，本次回购股份价

格上限（5.50元/股）未超过董事会决议日前60个转让日平均收盘价额200%（10.86元/

股），符合《实施办法》第十五条的规定。 

本次回购价格的确定同时综合考虑了全国中小企业股份转让系统挂牌公司股票交

易的流动性特性、挂牌公司每股净资产、前期发行价格等指标。公司股票二级市场交易

情况前60个交易日内发交易情况如下： 

 

收盘价格 

（元/股） 

持续时间 

（转让日） 

交易量 

（股） 

成交金额 

（元） 

60 日前收盘价 7.90 1  -  - 

2019 年 3 月 06 日 6.00 31 1,000 6,000 

2019 年 4 月 19 日 5.50 12 20,000 110,000 
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2019 年 5 月 10 日 4.10 16 76,000 311,600 

60 日收盘均价 5.43 60  -  - 

公司在董事会通过回购股份决议前60个转让日二级市场交易较为活跃，期间交易价

格4.10~6.00元/股也在上下限浮动50%以内，因此二级市场交易情况能够公允的反应股

票价值。而公司拟回购价格5.50元/股与前60个转让日收盘均价5.43元/股相近；公司

2018年度每股净资产为1.27元，上述收盘价均价对应的市净率为4.52倍；而公司2018

年1月18日完成前次股票发行，前次股票发行价格4.00元/股。 

综上所述，主办券商认为本次拟回购股份价格合理，符合《全国中小企业股份转让

系统挂牌公司回购股份实施办法》第十五条的规定，不存在损害挂牌公司利益的情况。  

（2）关于公司实施回购股份方案的合理性 

公司2018年年度报告显示，公司不存在长期借款，短期借款2017、2018年分别为

20,000,000.00元、23,000,000.00元，为生产经营用，没有大额增加，因此公司不存在

大额举债回购的情况。 

公司2018年年度营业收入81,176,347.74元，净利润23,651,600.75元，公司2016

年、2017年、2018年未分配利润分别为-83,374,517.23元、-81,513,035.19元、

-57,861,434.44元，因此公司存在未分配利润为负的情形。经核查，该情况是由于挂牌

前，公司在2011年重大资产重组收购重庆中南橡胶有限公司发生的非经常性损益，详细

情况可在全国中小企业股份转让系统指定信息披露平台（www.neeq.com.cn）查阅通易

航天《公开转让说明书》中“第一节公司基本情况”之“五、公司重大资产重组情况”。

因此，公司的未分配利润为负不是经营产生的，而公司2018年年度营业收入

81,176,347.74元，净利润23,651,600.75元，公司总资产为129,834,203.89元，归属于

挂牌公司股东的净资产78,824,379.79元，流动资产69,175,676.50元，资产负债率为

39.90%，流动比率为1.45，经营活动产生的现金流量净额1,512,677.41元，而公司2019

年一季度报告经营活动产生的现金流量净额为18,399,119.49元，是应收账款回款，货

币资金为11,699,920.13元（另外其他流动资产科目有10,477,242.36元为闲置资金用于

购买银行短期理财产品），公司具备持续经营能力。 

综上所述，主办券商认为公司不存在大额举债回购的情形，公司存在未分配利润为

负的情形，但是是挂牌前重大资产重组留下的历史问题，公司目前经营进入高速发展期，

盈利能力良好，未分配利润为负的情况也在逐步消除，公司本次回购是用对未来发展前

景的信心和对公司价值的高度认可，为进一步健全公司长效激励机制，充分调动公司管
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理层及员工的积极性，因此不影响持续经营能力，公司本次拟回购股份用于股权激励具

有合理性。 

 

四、本次回购股份的可行性  

本次回购股份资金不超过 1,650 万元。本次回购股份数量不超过300万股（含），

回购股份数量上限为公司目前总股本的4.83%。具体回购股份的数量及金额以回购期满

时实际回购的股份数量及金额为准。本次回购股份资金来源为公司自有资金，定价合理；

根据公司2019年一季度报告，公司货币资金为11,699,920.13元，另外有10,477,242.36

元短期的银行短期理财产品，合计22,177,162.49元，因此公司现有流动资金能够完全

覆盖本次回购股份资金的上限。公司通易航天目前经营状况稳定，不会因本次回购对财

务状况、债务履行能力及持续经营能力构成重大不利影响。本次回购方案符合《全国中

小企业股份转让系统挂牌公司回购股份实施办法》相关规定。  

公司本次回购股份全部用于管理层和员工的股权激励，并按照全国中小企业股份转

让系统发布的股权激励相关制度执行，在执行过程中，公司将及时披露相关公告。后续

具体处理方案将按照《公司法》、中国证券监督管理委员会和全国中小企业股份转让系

统的相关规定办理。  

 

五、其他应说明的事项  

（一）公司回购方案尚需提交股东大会审议。如果股东大会未能审议通过回购方案，

将导致本次回购股份无法实施。  

（二）公司回购方案经股东大会审议通过后，存在发生对公司股票交易价格产生重

大影响的重大事项、回购期限内股票价格持续超出回购方案披露的价格、股票交易对手

方不足，导致回购方案无法顺利实施或者只能部分实施等不确定性风险。  

（三）本次回购股份存在因股权激励计划不符合全国中小企业股份转让系统相关股

权激励制度、未能经公司董事会等决策机构审议通过、股权激励对象放弃认购股份等原

因，导致已回购股票在三年内无法全部授出的风险。  

（四）若本次回购过程中公司发生权益分派事项，则相应调整回购价格，若回购事

项发生其他重大变化，公司将根据回购进展情况，依法履行相关审议程序和信息披露义

务。 

天风证券已按照《实施办法》检查通易航天本次回购方案，并提请公司及控股股东、
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