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水发派思燃气股份有限公司（以下简称“公司”“水发燃

气”）是上海证券交易所主板上市的公司。为满足公司业务发

展的资金需求，优化资本结构，提升抗风险能力，增强公司资

本实力，提升盈利能力，根据《中华人民共和国公司法》《中

华人民共和国证券法》和《上市公司证券发行注册管理办法》

（以下简称“《注册管理办法》”）等有关法律、法规和规范

性文件的规定，公司拟向特定对象发行股票，募集资金总额不

超过人民币 50,000.00 万元（含本数），扣除相关发行费用后，

将全部用于公司及子公司偿还有息负债。 

（本报告中如无特别说明，相关用语具有与《水发派思燃

气股份有限公司 2023 年度向特定对象发行股票预案（第二次修

订稿）》中的释义相同的含义）。 

一、本次向特定对象发行的背景及目的 

（一）本次向特定对象发行的背景 

1、符合国家能源结构转型趋势 

我国目前积极构建现代能源体系，推动能源结构向着绿色、

低碳、可持续的方向发展，天然气作为一种清洁低碳的化石能

源，在能源结构转型中扮演重要的角色，天然气行业得到政府

政策支持。提高天然气在一次能源消费中的占比，加快发展天

然气产业是加快推动能源绿色低碳转型的有效方式，对科学有

序推进实现碳达峰、碳中和目标，不断提升绿色发展能力具有

重要意义。 
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2、公司债务压力较大，财务费用支出较多 

公司资产负债率持续处于高位，债务压力特别是短期债务

压力较大。截至 2024 年 12 月 31 日，水发燃气合并报表资产总

额为 421,951.57 万元，负债总额 237,819.84 万元，其中流动负

债 173,498.15 万元。 

公司背负较大金额的有息负债，导致公司利息费用增长较

快、支出较多，公司2022年度、2023年度和2024年度利息费用

支出分别为 10,068.26 万元、9,047.47 万元和 8,680.20 万元，

较大金额的利息费用直接影响到公司的盈利能力，难以满足公

司未来业务规模的进一步扩张的需求。 

（二）本次向特定对象发行的目的 

1、改善公司资产结构和财务状况，增强偿债能力和资本实

力 

本次向特定对象发行股票的募集资金将用于公司及子公司

偿还有息负债，缓解运营过程中的还贷压力，有利于降低经营

风险，进一步提升公司偿债能力。同时还将增加公司的资本实

力，提升公司运营效率和竞争力，增强公司长期可持续发展能

力，为公司在市场竞争中赢得优势。 

2、提升市场信心，保证长期稳定发展 

本次向特定对象发行股票的发行对象为水发集团，系公司

控股股东。控股股东以现金认购本次发行的股份，充分体现了

其对公司未来发展的信心，有利于促进公司提高发展质量和效
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益，提振市场信心，保障公司的稳定持续发展，符合公司及全

体股东利益。 

二、本次发行证券及其品种选择的必要性 

本次向特定对象发行股票募集资金总额不超过 50,000.00 万

元（含本数），扣除发行费用后，拟全部用于公司及子公司偿

还有息负债。 

（一）本次发行证券的品种 

本次向特定对象发行的股票种类为境内上市的人民币普通

股（A股），每股面值为人民币 1.00 元。 

（二）本次发行证券的必要性 

1、降低资产负债率，优化财务结构 

报告期内，公司资产负债率较高。2022 年末、2023 年末及

2024 年末，公司合并口径资产负债率分别为 57.70%、57.25%和

56.36%，对比同行业上市公司同期资产负债率数据，公司合并资

产负债率高于同行业平均水平。公司同行业可比上市公司资产

负债率数据对比如下： 

单位：% 

证券代码 证券简称 2024.12.31 2023.12.31 2022.12.31 

600803.SH 新奥股份 54.30 56.50 62.14 

605368.SH 蓝天燃气 40.79 41.94 40.69 

605169.SH 洪通燃气 22.50 26.59 25.70 

605090.SH 九丰能源 36.56 43.41 36.50 

834014.BJ 特瑞斯 35.76 43.00 45.34 

平均值 37.98   42.29   42.07  
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中位值 36.56 43.00   40.69  

603318.SH 水发燃气 56.36 57.25 57.70 

注 1：数据来源为同行业可比上市公司定期报告； 

注 2：公司 2023 年、2024 年同一控制下分别合并曹县启航和胜

动燃气，上述 2022 年末、2023 年末公司合并口径资产负债率为追

溯调整后数据。 

公司及子公司通过本次发行募集资金偿还有息负债，公司

净资产和营运资金规模有望得到增加、资产负债结构更加合理，

将有效提升公司偿债能力，优化财务结构，降低公司经营风险

和财务风险。 

2、降低利息支出，提高公司抵御财务风险的能力 

2024年度公司利息费用为8,680.20万元，利息费用处于较

高水平。通过本次发行，将有效缓解公司资金压力，减少负债

规模，降低利息支出，提高公司运营的稳健性，促进公司健康、

稳定发展。 

3、控股股东现金认购体现对公司未来发展信心，有利于保

障公司稳定持续发展 

本次向特定对象发行股票的发行对象为水发集团，系公司

控股股东。控股股东以现金认购本次发行的股份，充分体现了

水发集团对公司未来发展前景的信心和长期投资价值的认可，

有利于保障公司的稳定持续发展，符合公司及全体股东利益。 
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三、本次发行对象的选择范围、数量和标准的适当性 

（一）本次发行对象的选择范围的适当性 

本次向特定对象发行股票的发行对象为水发集团，公司本

次向特定对象发行的对象以现金方式认购。本次发行对象的选

择范围符合《注册管理办法》等法律法规的相关规定，发行对

象的选择范围适当。 

（二）本次发行对象的数量的适当性 

本次向特定对象发行股票的发行对象为水发集团，发行对

象数量不超过 35 名。本次发行对象的数量符合《注册管理办法》

等法律法规的相关规定，发行对象数量适当。 

（三）本次发行对象的标准的适当性 

本次发行对象水发集团具有一定风险识别能力和风险承担

能力，具备相应的资金实力。本次发行对象的标准符合《注册

管理办法》等法律法规的相关规定，发行对象标准适当。 

四、本次发行定价的原则、依据、方法和程序的合理性 

（一）本次发行定价的原则及依据 

本次发行的定价基准日为审议公司本次向特定对象发行股

票方案的第五届董事会第八次临时会议决议公告日。 

本次向特定对象发行股票的发行价格为 5.29 元/股，不低

于定价基准日前 20 个交易日股票交易均价的 80%（定价基准日

前 20 个交易日公司股票交易均价=定价基准日前 20 个交易日股

票交易总额/定价基准日前 20 个交易日股票交易总量）。 
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若公司在定价基准日至发行日期间发生派息、送股、资本

公积金转增股本等除权、除息事项，本次发行价格将作相应调

整。调整公式如下： 

派发现金股利：P1=P0-D 

送股或转增股本：P1=P0/(1+N) 

派发现金同时送股或转增股本：P1=(P0-D)/(1+N) 

其中，P0为调整前发行价格，P1为调整后发行价格，D 为每

股派发现金股利，N 为每股送股或转增股本数。 

本次发行定价的原则和依据符合《注册管理办法》等法律

法规的相关规定，本次发行定价的原则和依据合理。 

（二）本次发行定价的方法和程序 

本次向特定对象发行股票定价方法和程序均根据《注册管

理办法》等法律法规的相关规定，召开董事会并将相关公告在

上交所网站及符合中国证监会规定条件的媒体上进行披露，拟

提交股东大会审议。 

本次发行定价的方法和程序符合《注册管理办法》等法律

法规的相关规定，本次发行定价的方法和程序合理。 

五、本次发行方式的可行性 

（一）本次发行方式合法合规 

1、本次发行符合《证券法》规定的发行条件 

（1）本次发行符合《证券法》第九条的相关规定：向特

定对象发行证券，不得采用广告、公开劝诱和变相公开方式。 
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（2）本次发行符合《证券法》第十二条的相关规定：上

市公司发行新股，应当符合经国务院批准的国务院证券监督

管理机构规定的条件，具体管理办法由国务院证券监督管理

机构规定。 

2、公司不存在《注册管理办法》第十一条关于上市公司不

得向特定对象发行股票的相关情形 

公司不存在如下情形： 

（1）擅自改变前次募集资金用途未作纠正，或者未经股

东会认可。 

（2）最近一年财务报表的编制和披露在重大方面不符合

企业会计准则或者相关信息披露规则的规定；最近一年财务

会计报告被出具否定意见或者无法表示意见的审计报告；最

近一年财务会计报告被出具保留意见的审计报告，且保留意

见所涉及事项对上市公司的重大不利影响尚未消除。本次发

行涉及重大资产重组的除外。 

（3）现任董事、高级管理人员最近三年受到中国证监会

行政处罚，或者最近一年受到证券交易所公开谴责。 

（4）上市公司或者其现任董事、高级管理人员因涉嫌犯

罪正在被司法机关立案侦查或者涉嫌违法违规正在被中国证

监会立案调查。 

（5）控股股东、实际控制人最近三年存在严重损害上市

公司利益或者投资者合法权益的重大违法行为。 
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（6）最近三年存在严重损害投资者合法权益或者社会公

共利益的重大违法行为。 

3、公司募集资金使用符合《注册管理办法》第十二条的相

关规定 

公司募集资金使用符合如下规定： 

（1）符合国家产业政策和有关环境保护、土地管理等法

律、行政法规规定。 

（2）除金融类企业外，本次募集资金使用不得为持有财

务性投资，不得直接或者间接投资于以买卖有价证券为主要

业务的公司。 

（3）募集资金项目实施后，不会与控股股东、实际控制

人及其控制的其他企业新增构成重大不利影响的同业竞争、

显失公平的关联交易，或者严重影响公司生产经营的独立性。 

4、本次发行符合《<上市公司证券发行注册管理办法>第九

条、第十条、第十一条、第十三条、第四十条、第五十七条、

第六十条有关规定的适用意见——证券期货法律适用意见第 18

号》的相关规定 

（1）关于最近一期末的财务性投资 

公司最近一期末不存在金额较大（超过公司合并报表归

属于母公司净资产的 30%）的财务性投资。 

（2）关于公司及其控股股东、实际控制人最近三年的重

大违法行为 
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公司控股股东、实际控制人最近三年不存在严重损害上

市公司利益、投资者合法权益、社会公众利益的重大违法行

为。公司最近三年不存在严重损害投资者合法权益或者社会

公共利益的重大违法行为。 

（3）关于融资规模 

本次向特定对象发行股票的发行数量=募集资金总额÷发

行价格，为不超过 94,517,958 股（含本数），未超过发行前

公司总股本的 30%，最终以中国证监会同意注册的股票发行数

量为准。 

（4）关于融资时间间隔 

公司前次募集资金为 2022 年 12 月的发行股份购买资产并

募集配套资金，根据《<上市公司证券发行注册管理办法>第

九条、第十条、第十一条、第十三条、第四十条、第五十七

条、第六十条有关规定的适用意见——证券期货法律适用意

见第 18 号》的相关规定，发行股份购买资产并配套募集资金

的不适用于“上市公司申请增发、配股、向特定对象发行股

票的，本次发行董事会决议日距离前次募集资金到位日原则

上不得少于十八个月。前次募集资金基本使用完毕或者募集

资金投向未发生变更且按计划投入的，相应间隔原则上不得

少于六个月”的规定。除前述发行股份购买资产并募集配套

资金外，本次向特定对象发行股份的董事会决议日前十八个

月内，公司不存在前次募集资金的情形。 
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本次发行符合《<上市公司证券发行注册管理办法>第九

条、第十条、第十一条、第十三条、第四十条、第五十七条、

第六十条有关规定的适用意见——证券期货法律适用意见第

18 号》关于申请再融资的融资时间间隔的第四条适用意见。 

（5）关于募集资金用于补流还贷的比例 

本次发行系董事会确定发行对象的向特定对象发行股票

方式募集资金，扣除发行费用后，募集资金全部用于公司及

子公司偿还有息负债。 

（二）本次发行程序合法合规 

本次向特定对象发行股票的相关事项已经公司第四届董事

会第二十三次临时会议、第四届董事会第十三次会议、2023 年

第三次临时股东大会审议通过；本次向特定对象发行股票的股

东大会决议有效期延长相关事宜已经公司第五届董事会第四次

会议、2024 年第一次临时股东大会审议通过。本次修订后的向

特定对象发行股票相关事宜已经公司第五届董事会第八次临时

会议审议通过。在公司审议相关议案时，已严格按照相关法律、

法规以及公司内部制度的规定，履行了关联交易的审议和表决

程序，独立董事发表了独立意见，关联董事已回避表决，同时

监事会出具了书面审核意见，关联股东已回避表决。相关文件

均在上海证券交易所网站及中国证监会指定信息披露媒体上进

行披露，履行了现阶段必要的审议程序和信息披露程序。 

公司本次发行相关事项已取得水发集团有限公司批准，修
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订后的公司本次向特定对象发行股票相关事宜尚需公司股东大

会审议通过、上海证券交易所审核通过并经中国证监会同意注

册后方可实施。 

综上所述，本次向特定对象发行股票的审议程序合法合规，

发行方式具有可行性。 

六、本次发行方案的公平性、合理性 

本次向特定对象发行股票的相关事项已经公司第四届董事

会第二十三次临时会议、第四届董事会第十三次会议、2023 年

第三次临时股东大会审议通过；本次向特定对象发行股票的股

东大会决议有效期延长相关事宜已经公司第五届董事会第四次

会议、2024 年第一次临时股东大会审议通过。本次修订后的向

特定对象发行股票相关事宜已经公司第五届董事会第八次临时

会议审议通过。《关于〈2023 年度向特定对象发行股票方案论

证分析报告（第二次修订稿）〉的议案》等与本次发行有关的

议案尚需公司股东大会审议通过。 

本次发行方案的实施有助于解决公司业务发展中对资金的

需求，提升公司资本实力，优化公司资本结构，增强公司风险

防范能力和竞争能力，提升公司的主营业务实力，符合公司及

全体股东的利益。本次发行方案及相关文件在上海证券交易所

网站及选定的信息披露媒体上进行了披露，保证了全体股东的

知情权。 

由于本次向特定对象发行股票涉及关联交易，公司第四届
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董事会第二十三次临时会议、第四届董事会第十三次会议、第

五届董事会第四次会议、第五届董事会第八次临时会议在审议

相关议案时，关联董事已回避表决。2023 年第三次临时股东大

会和 2024 年第一次临时股东大会审议相关议案时，关联股东已

回避表决，公司股东大会就本次修订后的向特定对象发行股票

方案进行表决时，关联股东亦将回避表决。 

综上，本次发行方案已经过董事会审慎研究，认为该方案

符合全体股东利益；本次发行方案及相关文件已履行了相关披

露程序，保障了股东的知情权，股东大会上股东将公平表决，

本次发行方案具备公平性和合理性。 

七、本次发行对即期回报摊薄的影响以及填补的具体措施 

根据《国务院关于进一步促进资本市场健康发展的若干意

见》（国发[2014]17 号）和《国务院办公厅关于进一步加强资

本市场中小投资者合法权益保护工作的意见》（国办发

[2013]110号），同时为保障中小投资者知情权，维护中小投资

者利益，公司根据《关于首发及再融资、重大资产重组摊薄即

期回报有关事项的指导意见》（证监会公告[2015]31 号）的相

关要求，对本次向特定对象发行股票对即期回报摊薄的影响进

行了认真分析，并结合公司实际情况，提出了具体的填补回报

措施，相关主体出具了填补回报措施能够得到切实履行的相关

承诺。 

上述具体内容，请见公司披露的《关于 2023 年度向特定对
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象发行股票摊薄即期回报、填补措施及相关主体承诺事项（第

二次修订稿）的公告》。 

八、结论 

综上所述，公司本次向特定对象发行具备必要性与可行性，

本次向特定对象发行方案公平、合理，符合相关法律法规的要

求。本次发行的实施有助于解决公司业务发展中对资金的需求，

提升公司资本实力，优化公司资本结构，增强公司风险防范能

力和竞争能力，提升公司的主营业务实力，符合公司及全体股

东的利益。 

 

水发派思燃气股份有限公司董事会 

2025 年 6 月 24 日 


