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关于国投资本股份有限公司 

公开发行可转换公司债券发审委会议 

准备工作告知函的回复 

 

中国证券监督管理委员会： 

根据贵会于 2020 年 5 月 13 日下发《关于请做好国投资本股份有限公司公开

发行可转债发审委会议准备工作的函》（以下简称“告知函”）的要求，国投资

本股份有限公司（以下简称“国投资本”、“发行人”或“公司”）会同国泰君

安证券股份有限公司（以下简称“国泰君安”、“保荐机构”）、安信证券股份

有限公司（以下简称“安信证券”、“保荐机构”）、立信会计师事务所（特殊

普通合伙）（以下简称“立信”、“会计师”）等有关中介机构，对告知函进行

了认真讨论研究，对告知函提出的问题进行了逐项核查落实，现对相关问题答复

如下，请予审核。 

如无特别说明，本告知函回复中使用的名词释义与《国投资本股份有限公司

公开发行可转换公司债券募集说明书》一致。 



3 
 

目  录 

 

问题、 ............................................................................................................................................ 4 



4 
 

问题、 

关于经营性净现金流量。发行人报告期经营活动产生的现金流量分别为-

132.25 亿元、-139.25 亿元和-14.85 亿元，持续出现较大净流出，且与净利润存在

较大差异。 

请发行人：1、说明报告期经营活动产生的现金流量金额持续较大净流出的

原因；2、现金流量净额持续为负对发行人业务经营及可转债到期偿付是否产生

重大不利影响，发行人为改善上述状况采取的应对措施及有效性。 

请保荐机构和发行人会计师进行核查并发表核查意见。 

回复： 

一、说明报告期经营活动产生的现金流量金额持续较大净流出的原因； 

（一）报告期内经营活动净现金流持续较大规模为负的原因 

公司经营活动产生的现金流主要由经纪业务、信用交易业务和自营投资业务

形成。报告期内，经营活动净现金流量分别-1,323,520.19 万元、-1,392,483.81 万

元和-148,504.25 万元，具体情况如下： 

单位：万元 

项目 2019 年度 2018 年度 2017 年度 

一、经营活动产生的现金流

量： 
   

销售商品、提供劳务收到的现

金 
 64,040.44  291,222.12 85,828.92 

融出资金净减少额  -    490,784.51 -208,195.74 

收取利息、手续费及佣金的现

金 
 1,031,374.80  845,328.55 987,019.70 

回购业务资金净增加额  -    342,064.92 422,349.92 

代理买卖证券收到的现金净额  1,301,371.89  - - 

为交易目的而持有的金融资产

净减少额 
 51,774.34  - - 

债权投资净减少额  6,000.00  - - 

其他债权投资净减少额  295,973.52  - - 

其他权益工具净减少额  20,351.80  - - 
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项目 2019 年度 2018 年度 2017 年度 

收到的税费返还  -    97.62 - 

收到其他与经营活动有关的现

金 
 349,357.98  324,766.56 115,176.74 

经营活动现金流入小计  3,120,244.77  2,294,264.29 1,402,179.54 

购买商品、接受劳务支付的现

金 
63,384.32 282,522.95 51,205.08 

以公允价值计量且其变动计入

当期损益的金融资产净增加额 
- 986,667.38 715,440.14 

处置可供出售金融资产净减少

额 
- 1,149,968.23 -54,300.27 

拆入资金净减少额 328,947.39 117,930.04 86,244.38 

融出资金净增加额 777,180.99 - - 

回购业务资金净减少额  285,237.26  - - 

返售业务净增加额  564,757.92  - - 

代理买卖证券支付的现金净额 - 340,495.72 779,612.95 

支付利息、手续费及佣金的现

金 
145,606.03 216,009.77 194,426.88 

支付给职工以及为职工支付的

现金 
 314,905.64  309,055.71 332,724.51 

支付的各项税费  138,628.29  115,071.63 154,271.52 

支付其他与经营活动有关的现

金 
 650,101.18  169,026.68 466,074.54 

经营活动现金流出小计  3,268,749.03  3,686,748.10 2,725,699.74 

经营活动产生的现金流量净额  -148,504.25  -1,392,483.81 -1,323,520.19 

2017 年，公司经营活动产生的现金流量净额为-1,323,520.19 万元，主要由

于：（1）受 A 股市场行情低迷影响，经纪业务交易规模萎缩，经纪业务现金流

（代理买卖证券支付的现金净额）为净流出 779,612.95 万元；（2）公司于 2017

年扩大固收等金融资产投资业务规模，投资业务现金流（以公允价值计量且其变

动计入当期损益的金融资产净增加）为净流出 715,440.14 万元。 

2018 年，公司经营活动产生的现金流量净额为 -1,392,483.81 万元，主要由

于：（1）2018 年公司抓住债券市场牛市有利时机，进一步扩大了固收类债券金融

资产配置力度，投资业务现金流净流出 2,136,635.61 万元，其中处置可供出售金

融资产净减少额为 1,149,968.23 万元，以公允价值计量且其变动计入当期损益的
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金融资产净增加额为 986,667.38 万元；（2）在 A 股市场震荡下行的背景下，公

司经纪业务交易规模持续萎缩，经纪类业务现金流（代理买卖证券支付的现金净

额）为净流出 340,495.72 万元。 

2019 年，公司经营活动产生的现金流量净额为-148,504.25 万元，净流出规

模大幅减少，主要由于 A 股市场企稳回升，公司经纪业务规模随之扩大，经纪业

务现金流（代理买卖证券收到的现金净额）为净流入 1,301,371.89 万元。但是，

由于信用交易业务稳定发展，返售业务规模净增加及融出资金规模净增加分别导

致资金流出 564,757.92 万元和 777,180.99 万元。综上，2019 年度经营活动现金

流仍呈现为净流出。 

 

（二）报告期内经营性净现金流与净利润存有差异的原因 

报告期内，公司经营活动净现金流与净利润规模存有一定差异，具体情况如

下： 

单位：万元 

项目 2019 年度 2018 年度 2017 年度 

净利润 350,008.64 202,521.40 302,774.21 

加：资产减值准备 749.34 38,376.38 31,584.73 

信用减值准备 38,583.08 -  
固定资产折旧、油气资产折耗、生

产性生物资产折旧 10,044.54 9,351.72 8,545.62 

无形资产摊销 8,863.90 6,734.66 4,912.48 

长期待摊费用摊销 3,463.61 3,778.43 4,420.66 
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） 
-8.83 77.50 61.77 

公允价值变动损失（收益以“－”号
填列） -256,001.59 -4,418.94 8,144.17 

财务费用（收益以“－”号填列） 242,130.03 228,544.00 169,072.44 

投资损失（收益以“－”号填列） -14,157.98 -13,825.18 -9,968.28 

汇兑损益 -432.34 -643.84 -1,243.74 
递延所得税资产减少（增加以“－”
号填列） 41,454.11 4,742.12 4,398.12 
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项目 2019 年度 2018 年度 2017 年度 
递延所得税负债增加（减少以“－”
号填列） 6,441.30 -913.40 -2,849.99 

存货的减少（增加以“－”号填列） 6,476.40 3,565.28 -9,823.58 
经营性应收项目的减少（增加以

“－”号填列） -1,120,893.45 -1,805,869.93 -1,683,617.94 

经营性应付项目的增加（减少以

“－”号填列） 534,774.99 -64,504.00 -149,930.87 

经营活动产生的现金流量净额 -148,504.25 -1,392,483.81 -1,323,520.19 

形成上述差异的主要原因如下： 

1、公司经纪业务相关代理买卖证券款部分资金为客户资金，净利润与相关

资金的流入流出不完全匹配； 

2、自营投资业务、信用交易业务等业务于经营活动产生的现金流中核算，

相关业务形成的现金流入流出与净利润不完全匹配； 

3、净利润中包含不产生现金流量的部分，如：金融工具公允价值变动损益、

相关资产的减值损失、折旧摊销、递延所得税费用等； 

4、净利润中包含不属于经营活动的利息支出、汇兑损益、投资损益等。 

 

（三）证券公司经营性现金流变动及与净利润差异情况 

根据 Wind 资讯，报告期内，37 家上市证券公司经营性净现金流变动及与净

利润差异情况如下： 

单位：亿元 

公司名称 
2019 年度 2018 年度 2017 年度 

经营活动现

金流量净额 
净利润 

经营活动现

金流量净额 
净利润 

经营活动现

金流量净额 
净利润 

中国银河 413.36 52.50 24.62 29.32 -528.40 40.19 

广发证券 402.09 81.10 332.39 46.32 -386.43 90.83 

中信建投 366.91 55.30 45.03 31.03 -457.89 40.62 

国泰君安 363.96 90.51 735.72 70.70 -637.94 104.83 

光大证券 357.09 6.94 -183.14 2.44 -420.76 31.27 
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公司名称 
2019 年度 2018 年度 2017 年度 

经营活动现

金流量净额 
净利润 

经营活动现

金流量净额 
净利润 

经营活动现

金流量净额 
净利润 

国信证券 286.42 49.14 -44.68 34.31 -229.43 45.79 

方正证券 253.08 9.83 -63.90 6.80 86.55 14.53 

海通证券 226.58 105.41 -50.16 57.71 -588.17 98.76 

中信证券 219.76 126.48 576.54 98.76 -1041.93 119.77 

华泰证券 204.40 90.57 219.91 51.61 -359.92 94.08 

兴业证券 183.44 19.15 176.07 5.75 -215.45 26.35 

东方证券 103.85 24.79 57.20 12.81 -145.61 36.03 

中银证券 103.29 8.00 9.73 7.06 -54.99 10.69 

申万宏源 101.16 58.03 -138.82 42.48 -305.85 47.26 

招商证券 99.89 73.13 341.66 44.46 -425.54 58.05 

东北证券 78.28 10.43 -7.15 3.12 45.01 7.03 

财通证券 66.66 18.76 23.63 8.13 -134.80 14.77 

国元证券 47.83 9.15 -24.48 6.71 -20.36 12.14 

太平洋 46.99 4.74 24.76 -13.25 6.01 1.26 

山西证券 39.58 5.20 -37.85 2.19 -5.92 4.42 

国海证券 38.19 5.44 -14.96 1.12 -55.98 4.31 

华安证券 36.06 12.14 6.14 5.78 -40.96 6.52 

中原证券 34.88 0.75 15.92 0.96 -41.53 5.21 

西部证券 29.98 6.16 31.72 2.02 -44.55 7.55 

长江证券 27.22 15.83 115.49 2.27 -176.38 15.43 

第一创业 23.10 5.83 -8.33 1.32 4.58 4.32 

华林证券 19.01 4.41 0.63 3.44 -9.73 4.62 

西南证券 14.64 9.65 23.49 2.15 -41.61 6.91 

华西证券 13.08 14.32 -30.13 8.45 1.45 10.20 

东吴证券 11.37 9.79 70.45 3.47 -167.17 8.11 

南京证券 9.73 7.15 5.69 2.36 -10.57 4.12 

浙商证券 4.06 9.68 -18.28 7.37 -110.07 10.64 

东兴证券 2.71 12.21 -9.59 10.08 -34.81 13.10 

国金证券 -18.74 12.98 25.98 10.23 -105.08 12.02 
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公司名称 
2019 年度 2018 年度 2017 年度 

经营活动现

金流量净额 
净利润 

经营活动现

金流量净额 
净利润 

经营活动现

金流量净额 
净利润 

长城证券 -26.90 10.15 -41.84 5.89 -61.41 8.96 

天风证券 -29.45 4.21 11.50 3.16 -6.85 6.15 

红塔证券 -70.63 8.47 -78.10 3.92 -14.85 3.68 

国投资本 -14.85 35.00 -139.25 20.25 -132.35 30.28 

由上表可知，2017 年~2019 年上市证券公司经营活动净现金流量净额波动较

大，证券公司经营活动净现金流量净额与净利润均存在较大差异，存在一定不匹

配性。因证券公司的主营业务包括经纪、自营、信用交易等涉及大量资金流入和

流出的业务，随着资本市场行情的不断变化，同时证券公司结合自身的经营策略，

证券公司的上述业务部门均可能主动或被动的进行导致资金大量流入和流出的

操作。证券行业的上述行业特性导致证券公司各年经营活动现金流量净额波动较

大，且与证券公司自身净利润不具有必然的匹配性。证券公司经营活动净现金流

量净额波动性由证券业务自身性质决定，属于行业内普遍现象。 

报告期内，公司经营活动净现金流量净额波动、与净利润差异性由正常经营

活动引起，具有合理性，与证券行业整体情况不存在重大差异。 

 

二、现金流量净额持续为负对发行人业务经营及可转债到期偿付是否产生重

大不利影响，发行人为改善上述状况采取的应对措施及有效性。 

（一）现金流量净额持续为负对发行人业务经营及可转债到期偿付不产生重

大不利影响 

如上所述，受 A 股市场行情总体低迷，以及公司结合自身经营策略，适度增

加自营投资及信用交易业务规模等共同影响，报告期内公司经营性现金流量净额

持续为负。该经营性现金流持续为负一定程度上归因于证券行业业务特性及公司

经营策略的影响，经营性净现金流并不完全体现公司经营成果。 
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同时，公司自营投资及信用交易等业务的拓展亦使公司盈利能力有所提升。

报告期内，公司增加金融资产和信用资产配置，整体流动性水平较好，偿付能力

强，不会对公司业务经营及可转债到期偿付形成重大不利影响。 

（二）发行人为改善上述状况采取的应对措施及有效性 

为进一步提升公司盈利能力，保障本次可转债到期偿付保障，公司拟采取如

下措施： 

1、结合本次可转债发行，提升公司资本实力及盈利水平 

公司本次可转债拟募集资金 80 亿元，募集资金将用于对下属安信证券增资，

进而用于其信用交易业务、证券投资业务、增资全资子公司及信息系统建设。本

次可转债的发行，将进一步补充安信证券资本金，在扩大业务规模的同时降低流

动性风险，提高风险抵御能力。公司将抓住本次可转债发行有利时机，提升安信

证券行业竞争地位及盈利能力，保障本次可转债到期偿付保障。 

2、保持通畅的融资渠道，最大程度降低流动性风险 

公司当前融资渠道通畅，报告期内，公司在银行间市场及交易所市场合计融

资规模分别为 83 亿元、165 亿元和 206 亿元，同时亦可通过同业拆借、转融通、

卖出回购等方式开展融资。可转债存续期间，公司将持续保持并不断扩充融资渠

道，进一步保障本次可转债到期偿付。 

3、公司高流动性资产规模较大，可为到期偿付提供应急保障 

截至 2019 年末，公司持有交易性金融资产规模为 425.33 亿元，持有其他债

权投资规模为 153.69 亿元，上述资产流动性水平较高，可为本期可转债到期偿

付提供应急保障。 

4、完善内部控制、加强募集资金管理，为可转债到期偿付提供制度保障 

债券存续期间，公司将不断完善企业内部控制，发挥企业管控效能，加强成

本管理，强化预算执行监督，综合运用各类融资工具和渠道，有效控制资金成本，

提升资金使用效率，全面有效地控制公司经营和管控风险，提升经营效率。 
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同时，公司已按照《公司法》、《证券法》、《上海证券交易所股票上市规则》

等法律、法规、规范性文件制定了《国投资本股份有限公司募集资金使用管理办

法》，对募集资金的专户存储、使用、变更、监督和责任追究进行明确规定。本

次发行募集资金到账后，公司董事会将按照公司相关制度持续监督公司对募集资

金进行专项存储、确保募集资金投向指定用途、注重防范募集资金使用风险，以

保障募集资金合理规范使用。 

上述措施将进一步提升公司盈利能力，有效保障本次可转债到期偿付。 

 

三、中介机构核查程序及核查意见 

（一）保荐机构核查情况 

1、核查程序 

保荐机构就上述事项主要执行了如下核查程序： 

（1）了解发行人报告期内经营性现金流量情况，分析现金流量持续为负的

原因并复核发行人回复； 

（2）分析发行人报告期内经营性净现金流与净利润差异原因并复核发行人

回复； 

（3）查询可比上市公司报告期内经营性净现金流与净利润差异情况，复核

发行人原因分析； 

（4）评估经营性净现金流持续为负对发行人业务经营及本次可转债到期偿

付的影响； 

（5）评估发行人有关应对措施的有效性。 

2、核查意见 

经核查，保荐机构认为发行人经营性净现金流受资本市场行情及其具体经营

情况共同影响，报告期内发行人经营性净现金流持续为负，主要受 A 股市场相

对低迷，且其根据自身经营策略加大自营、信用交易等业务开展规模影响。上述
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业务开展相关现金流变动虽然在经营性现金流中核算，但并不直接反应公司经营

水平及盈利能力。自营、信用交易等业务的开展在不断加大风控力度的前提下，

亦使发行人盈利能力不断提升，故报告期内经营性净现金流持续为负不会对发行

人业务经营及可转债到期偿付形成重大不利影响。 

同时，发行人已制定进一步提升公司盈利能力、保障本次可转债到期偿付保

障的措施，相关措施结合公司具体情况制定，切实合理，预计将有效保障本次可

转债到期偿付。 

（二）发行人会计师核查情况 

1、核查程序 

会计师在对发行人 2017 年度、2018 年度和 2019 年度财务报表审计过程中，

针对经营活动产生的现金流量设计和执行了如下主要程序： 

（1）了解 2017 年、2018 年、2019 年的证券市场行情及公司的经营策略； 

（2）了解发行人报告期内与财务报表编制相关的内控流程； 

（3）将经营活动产生的现金流量项目的金额与利润表项目的当期发生额及

相关资产负债表项目的期初期末余额变动进行勾稽核对； 

（4）检查经营活动产生的现金流量项目分类的合理性，评价管理层对现金

流量表的列报是否准确合理。 

2、核查意见 

基于会计师执行的以上程序，就财务报表整体公允反映而言，公司 2017 年

度、2018 年度和 2019 年度财务报表中经营活动产生的现金流量的列报和披露在

所有重大方面符合相关企业会计准则的规定。 

报告期经营活动产生的现金流量金额持续较大净流出与公司的实际经营情

况相符，根据公司的经营政策及对现金流量净额持续为负采取的应对措施，我们

认为报告期内经营性净现金流持续为负不会对发行人业务经营及可转债到期偿

付形成重大不利影响。 
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