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深圳证券交易所： 

江苏通行宝智慧交通科技股份有限公司（以下简称“公司”、“发行人”或“通

行宝”）收到贵所于 2021 年 6 月 25 日下发的《关于创业板上市委审议意见的落

实函》（审核函〔2021〕010731 号）（以下简称“《上市委意见落实函》”），

公司已会同华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”、“保荐机构”）、

江苏世纪同仁律师事务所（以下简称“律师”）、中天运会计师事务所（特殊普

通合伙）（以下简称“会计师”）进行了认真研究和落实，并按照《上市委意见

落实函》的要求对所涉及的问题进行了回复，现提交贵所，请予审核。 

除非文义另有所指，本落实函回复中的简称与《江苏通行宝智慧交通科技

股份有限公司首次公开发行股票并在创业板上市招股说明书（注册稿）》（以

下简称“《招股说明书》”）中的释义具有相同涵义。 

本落实函回复的字体说明如下： 

上市委意见落实函所列问题 黑体（不加粗） 

对问题的回答 宋体（不加粗） 

招股说明书补充披露情况 楷体（加粗） 
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问题 1.发行人为江苏省唯一的 ETC 发行服务机构。请发行人结合利润构成

中 ETC 储值卡沉淀资金收益占比较高的情况，进一步说明 ETC 行业授权政策变

化趋势、ETC 储值卡停止新增发行、资金监管政策变动情况对发行人持续经营能

力的影响，并在招股说明书中进行风险提示。请保荐人发表明确意见。 

回复： 

一、发行人说明 

（一）结合利润构成中 ETC 储值卡沉淀资金收益占比较高的情况，进一步

说明 ETC 行业授权政策变化趋势、ETC 储值卡停止新增发行、资金监管政策变

动情况对发行人持续经营能力的影响 

1、利润构成中 ETC 储值卡沉淀资金收益情况 

（1）报告期各期末，发行人账面资金余额如下： 

单位：万元 

项目 2020.12.31 2019.12.31 2018.12.31 

账面资金余额 349,047.20 358,294.35 381,311.64 

其中：储值卡沉淀资金余额 193,517.81 235,660.44 249,899.85 

储值卡沉淀资金占比 55.44% 65.77% 65.37% 

注：账面资金包括货币资金、结构性存款等。 

（2）报告期内，发行人资金收益及占比情况如下： 

单位：万元 

项目 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

资金收益合计 12,957.66 12,068.14 12,561.90 

资金收益（税后）合计 11,014.01 9,051.11 9,421.43 

其中：储值卡沉淀资金收益（税后） 6,332.87 6,716.33 8,246.69 

净利润 18,189.27 42,378.08 8,638.15 

储值卡沉淀资金收益占净利润比例 34.82% 15.85% 95.47% 

注：发行人储值卡沉淀资金收益系根据储值卡期末余额与平均资金收益率测算。 

根据上表可以看出，报告期内，发行人储值卡沉淀资金收益（税后）略有下

降，但发行人沉淀资金规模和收益均较为稳定。发行人 ETC 储值卡沉淀资金收

益占净利润比例相对较高，主要是由于沉淀资金为 ETC 行业整体运营结果的一
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部分，但在财务核算中，电子收费业务运营成本只在电子收费业务大类归集分配，

沉淀资金收益记入投资收益或财务费用--利息收入，不参与分配业务运营成本，

导致行业普遍存在 ETC 储值卡沉淀资金收益占净利润的比例较高。 

报告期内，随着发行人 ETC 发行与销售规模的增大，高速公路通行费电子

收费业务量的增加，而发行人该类业务成本相对来说较为稳定，导致电子收费业

务运营利润逐年上升；另外，发行人智慧交通运营管理系统业务增长速度也较快，

其业务利润也呈逐年上升趋势。因此整体来看，发行人 ETC 储值卡沉淀资金收

益占净利润的比例总体呈下降趋势。 

2、ETC 行业授权政策变化趋势对发行人持续经营能力的影响 

根据交通运输部《收费公路联网电子不停车收费技术要求》规定“省级密钥

由省级交通运输主管部门负责管理。具体工作可以由其委托的单位承担，但应确

保其唯一性。”ETC 发行资质由各省交通运输厅管理，原则上每个省（市）只授

权一家 ETC 发行服务机构，目前全国共有 31 家 ETC 发行服务机构，发行人为

江苏省交通运输厅授权确认的 ETC 发行服务机构。 

2015 年 11 月，全国高速公路实现 ETC 联网收费，ETC 发行已经打破省域限

制，全国 31 家 ETC 发行服务机构均可在全国范围内发行 ETC，形成了 ETC 发

行全国竞争的市场格局。行业主管部门也鼓励市场竞争，支持 ETC 发行业务在

全国市场向行业内运营和服务的优秀头部企业集中，未来交通运输部再增加发放

省级发行密钥的可能性较小。 

鉴于建设一套 ETC 发行服务系统需较高的成本及技术要求，运营服务成本

也较大，同时发行人作为行业内优秀的 ETC 发行服务机构，已经建立了先进的

业务系统和客户服务体系，积累了 1,900 多万个 ETC 用户，加之交通运输部行业

技术规范要求，因此，江苏省内 ETC 发行服务机构发生变更，发行人失去发行

资质的可能性较小。 

综上，ETC 行业授权政策发生变化导致发行人失去发行资质的可能性较低，

对发行人持续经营能力产生重大不利影响的风险较小。但未来不排除行业规范调

整，主管部门授权其他主体从事该项业务，将会对发行人持续经营能力产生不利
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影响。 

3、ETC 储值卡停止新增发行对发行人持续经营能力的影响 

发行人沉淀资金构成主要为三部分：股东投入以及留存收益、ETC 储值卡沉

淀资金、通行费清分结算账期形成的资金。其中，ETC 储值卡沉淀资金和通行费

清分结算账期形成的资金是与发行人从事的智慧交通电子收费业务密切相关，是

开展该项经营活动导致的必然结果。报告期内，该两部分沉淀资金规模总体稳定。 

2019 年 5 月，国家发展改革委、交通运输部发布《加快推进高速公路电子

不停车快捷收费应用服务实施方案》，要求停止 ETC 储值卡发行，但原 ETC 储

值卡可以继续使用。受国家政策影响，以及部分 ETC 用户将储值卡转换成银行

卡，ETC 储值卡沉淀资金规模出现下降。停止发行 ETC 储值卡后，发行人沉淀

资金变动趋势如下： 

单位：万元 

时间 
沉淀资金平均

余额（万元） 

沉淀资金余额

环比变动比例 

其中：储值卡预

存充值款平均余

额（万元） 

储值卡预存充值

款余额环比变动

比例 

2019 年 2 季度 389,750.00 - 252,320.64 - 

2019 年 3 季度 381,466.67 -2.13% 245,848.10 -2.57% 

2019 年 4 季度 376,386.67 -1.33% 240,288.33 -2.26% 

2020 年 1 季度 318,966.67 -15.26% 252,774.28 5.20% 

2020 年 2 季度 326,066.67 2.23% 233,799.94 -7.51% 

2020 年 3 季度 292,166.67 -10.40% 200,490.52 -14.25% 

2020 年 4 季度 303,666.67 3.94% 192,995.08 -3.74% 

2021 年 1 季度 307,733.33 1.34% 188,868.79 -2.14% 

从储值卡沉淀资金余额分析，受政策影响，自 2019 年至 2021 年 1 季度，ETC

储值卡沉淀资金规模呈现逐步下降趋势。但随着时间推移，2020 年 4 季度起，

下降趋势逐步减小，到目前基本趋于平稳，停发 ETC 储值卡的政策影响正在逐

渐减弱。 

从沉淀资金平均余额分析，报告期内，发行人沉淀资金总规模自 2020 年 3

季度起呈现出逐步回升的趋势。主要是随着 2019 年国家政策推动，全国 ETC 用

户大幅增长，高速公路通行费 ETC 电子收费比例大幅提高，江苏路网内，2020
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年 ETC 电子收费比例由年初的 54.54%上升到年末的 84.08%，由此变化带来的通

行费清分结算账期形成的沉淀资金规模也越来越大，2020 年 4 季度起，发行人

通行费清分结算账期形成的沉淀资金增量已经超过 ETC 储值卡沉淀资金减少量，

导致发行人 2020 年 4 季度以后，沉淀资金总规模呈逐步上升趋势。预计未来，

该趋势仍会随着 ETC 用户的增加和高速公路交通流量的增长进一步上升。 

从客户使用偏好分析，ETC 储值卡开具发票方便、充值较为便利，信用卡有

办理门槛以及存在逾期还款产生不良信用记录风险和信用卡不得用于生产经营

等因素影响，ETC 储值卡拥有较大的使用偏好用户群体，发行人现存量储值卡用

户基本为该类群体，再进行大规模转换的可能性相对较小。即使未来发生少量的

ETC 储值卡转换成银行卡，导致该类沉淀资金会略有下降，但由于换卡需要重新

申请 ETC 设备，发行人发行销售收入也会相应增加。 

综上，预计未来发行人 ETC 储值卡沉淀资金余额将维持在一定范围内波动，

不存在大幅下滑风险。ETC 储值卡停止新增发行对发行人持续经营能力不会产生

重大不利影响。 

4、资金监管政策变动情况对发行人持续经营能力的影响 

自 2008 年起，我国高速公路开始实施 ETC 收费，前期主要是发行 ETC 储

值卡，随着十几年的发展，形成了较大规模的 ETC 储值卡用户和储值卡沉淀资

金。目前，国家或行业主管部门并未对 ETC 储值卡沉淀资金出台专门的监管政

策。按照行业惯例，ETC 储值卡沉淀资金的管理通常是由 ETC 发行服务机构按

照各自的内部管理制度和内控要求执行。 

2021 年 6 月 23 日，交通运输部路网中心向发行人出具的《关于 ETC 发行等

若干事项的说明》中明确，“ETC 储值卡未按照中国人民银行监管的多用途预付

卡进行监管，也未按照商务部门监管的单用途预付卡进行监管。相关业务规则和

规程中也不涉及要求对 ETC 储值卡沉淀资金进行专户存储管理的规定，请各资

金管理单位按照各自相关规定严格管理。” 

鉴于 ETC 储值卡发行已经存续了十几年，国家或行业主管部门并未对 ETC

储值卡沉淀资金出台专门的监管政策；加之，2019 年 5 月国家政策已经要求停
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止发行 ETC 储值卡，未来出台针对 ETC 储值卡资金监管政策的可能性较低。但

不排除政府相关部门为加强资金监管，出台专门对 ETC 储值卡沉淀资金进行监

管政策的可能性，从而对发行人持续经营能力产生不利影响。 

（二）风险提示 

关于 ETC 储值卡沉淀资金下降对业绩影响的风险，发行人已在招股说明书

“第四节 风险因素”之“一、经营风险”之“（六）ETC 储值卡沉淀资金下降对

业绩影响的风险”披露 ETC 储值卡停止新增发行对发行人持续经营能力产生不

利影响的风险。 

关于 ETC 行业授权政策变化风险、资金监管政策变动风险，发行人已在招

股说明书“第四节 风险因素”之“一、经营风险”之“（十五）ETC 行业授权政

策变化风险”“（十六）资金监管政策变动风险”中分别补充披露如下： 

“（十五）ETC 行业授权政策变化风险 

根据交通运输部《收费公路联网电子不停车收费技术要求》规定“省级密

钥由省级交通运输主管部门负责管理。具体工作可以由其委托的单位承担，但

应确保其唯一性。”ETC 发行资质由各省交通运输厅管理，目前全国共有 31 家

ETC 发行服务机构，除山东省有两家外（青岛市为计划单列市，有一家 ETC 发行

服务机构），其他各省（市）均只有一家。发行人为江苏省交通运输厅授权确认

的 ETC 发行服务机构。 

但未来不排除行业规范调整，主管部门授权其他主体从事该项业务，将会

对发行人持续经营能力产生不利影响。 

（十六）资金监管政策变动风险 

目前国家或行业主管部门并未对 ETC 储值卡沉淀资金出台专门的监管政策，

加之，2019 年 5 月国家政策已经要求停止发行 ETC 储值卡，未来出台针对 ETC

储值卡资金监管政策的可能性较低。 

但不排除政府相关部门出台对 ETC 储值卡沉淀资金进行监管的相关政策，

从而对发行人持续经营能力产生不利影响。” 



 

1-8 

二、中介机构核查意见 

（一）核查过程 

保荐人核查过程如下： 

1、查阅交通运输部《收费公路联网电子不停车收费技术要求》，以及国家发

展改革委、交通运输部发布的关于《加快推进高速公路电子不停车快捷收费应用

服务实施方案》的相关规定，访谈发行人管理层，了解储值卡使用的有效期。 

2、统计分析报告期各期 ETC 储值卡的变动数量，评估储值卡的变动趋势。 

3、访谈发行人管理层，了解 ETC 储值卡沉淀资金的变动趋势，并针对 ETC

储值卡余额的变动对发行人资金收益进行敏感性分析。 

4、获取交通运输部路网中心向发行人出具的《关于 ETC 发行等若干事项的

说明》，了解发行人 ETC 储值卡的相关规定。 

（二）核查结论 

经核查，保荐人认为： 

1、报告期内，随着发行人 ETC 发行与销售规模的增大，高速公路通行费电

子收费业务量的增加，而发行人该类业务成本相对来说较为稳定，导致电子收费

业务运营利润逐年上升；另外，发行人智慧交通运营管理系统业务增长速度也较

快，其业务利润也呈逐年上升趋势。因此整体来看，发行人 ETC 储值卡沉淀资

金收益占净利润的比例总体呈下降趋势。 

2、ETC 行业授权政策发生变化导致发行人失去发行资质的可能性较低，对

发行人持续经营能力产生重大不利影响的风险较小。但未来不排除行业规范调整，

主管部门授权其他主体从事该项业务，将会对发行人持续经营能力产生不利影响。 

3、预计未来发行人 ETC 储值卡沉淀资金余额将维持在一定范围内波动，不

存在大幅下滑风险。ETC 储值卡停止新增发行对发行人持续经营能力不会产生重

大不利影响。 

4、鉴于 ETC 储值卡发行已经存续了十几年，国家或行业主管部门并未对
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ETC 储值卡沉淀资金出台专门的监管政策；加之，2019 年 5 月国家政策已经要

求停止发行 ETC 储值卡，未来出台针对 ETC 储值卡资金监管政策的可能性较低。

但不排除政府相关部门为加强资金监管，出台专门对 ETC 储值卡沉淀资金进行

监管政策的可能性，从而对发行人持续经营能力产生不利影响。 
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（此页无正文，为《关于江苏通行宝智慧交通科技股份有限公司首次公开发行股

票并在创业板上市的上市委审议意见落实函的回复》之签章页） 

 

 

江苏通行宝智慧交通科技股份有限公司 

年    月    日 
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（此页无正文，为华泰联合证券有限责任公司《关于江苏通行宝智慧交通科技股

份有限公司首次公开发行股票并在创业板上市的上市委审议意见落实函的回复》

之签章页） 

 

 

 

 

保荐代表人： 

 
     

 
 蒋坤杰   陈晓锋  

 
      

 

 

 

 

 

 

华泰联合证券有限责任公司 

 

年    月    日 
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保荐机构总经理声明 

 

本人已认真阅读江苏通行宝智慧交通科技股份有限公司本次上市委审议意

见落实函回复的全部内容，了解回复涉及问题的核查过程、本公司的内核和风险

控制流程，确认本公司按照勤勉尽责原则履行核查程序，审核中心意见落实函不

存在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，并对上述文件的真实性、准确性、完整

性、及时性承担相应法律责任。 

 

 

 

 

保荐机构总经理：            

                       马  骁                

 

 

 

 

 

华泰联合证券有限责任公司 

年    月    日 
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