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36.93%. 49.42%#1 43.07%. — 771, FFFERTTE L REIET ERER
Ria, FERRATN FIEE 2 ARG M, HIE MR ReR, — B
ATAEFE TR, T H JF R TR ATAT IR, TR 2RS4k T B, T
WH TAEMBAT AIEE FAT . T0H ek g0 CSE s b T F 24, Bk R8T
AT s O, ANRESEEE R R RT B  EEROR, FEE
FIRAT NIV o bz I BB B b 25 BAT AT B UK, 1T SR U TR AN S8 59 43
A7 R A AN BIRELI B & R0 &80 =T 77 & RIS IT I IR 24 A 3 2R
FROTT BR800 o B A i K

M 2023 R AT BART S AU HORE S KAT A 2023 R AERT A
P GZ 8 7 EEAS RAT AR, T EE R 2022 452 FM RS2 M8 73 10 H 0 ek R
VT EZETT I (A B iR, 330 2023 4F ERFIT 3 G HBON R, B AR R
SO, RATN 2023 4 R AR HeRE AL T A K

2023 FELICK, AEAMERIEN TR ARET, TR SE, S
RPN AT Sk LR AR H, T B K WA R 3 H 2021 4F % 2022 44y
e b A TR T B 3.64%7F15.98%), 2023 4F 1-10 A [ KW BUAR L Hi 4,037 127G,
FHXT 2021 4R [F] 3 S 2022 4F [ 7 )39 K 0.42%41 3.09%, W {IkT 2020 4 1-10
FE I BORRSC . R, 2R B O G SR 4, H 3 [ R v AR S
2023 “ERT =2 SEIUEN SN 806.96 147G, ¢ 2022 4E[HHA [ EL K 8.80%:;
SEPLARES R 90.46 1270, [FILLIGK: 7.320%; SBLFNdE A BEFFiE 83.63 127G,
7] LE 151 8.56%
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	1、2023年1-6月业绩较上年同期有所下滑主要系2022年成套设备大型项目验收均集中在上半年及粗油脂价格下降所致，预计2023年度公司经营业绩相对2022年保持相对平稳
	（1）2023年1-6月业绩较上年同期有所下滑主要系2022年成套设备大型项目验收均集中在上半年及粗油脂价格下降所致
	（2）预计2023年度经营业绩保持平稳

	2、预计2023年餐厨垃圾成套设备业务新签订单金额虽然低于2020年，但远高于2022年同期，公司成套设备业务处于不断复苏中，具有可持续性
	（1）2023年1-6月，发行人新签合订单金额已超过2022年全年新签订单金额
	（2）预计2023年餐厨垃圾成套设备业务新签订单金额虽然低于2020年，但显著高于上年同期，与2023年以来生态环境治理市场需求企稳回升的趋势一致，餐厨垃圾处理需求不断复苏
	（3）发行人在手订单情况良好，在执行项目进度正常，预计2023年业绩实现情况良好，未来业绩出现明显下滑的风险较小，经营业绩具有稳定性和可持续性

	3、2023年下半年开工项目数量、设备产值均较上半年显著提高，生产人员数量有所回升

	（三）结合不同地域政策影响、环保财政支出变化、主要客户拟新增投资需求等情况，对餐厨垃圾成套设备等主营业务未来的景气程度进行分析
	1、从国家及地方政府政策层面来看，“十四五”以来，国家及各地政府均密集出台了餐厨垃圾处理相关政策以及规划，各地持续推进投资建设工作，为餐厨垃圾处理设施建设释放了巨大市场需求
	2、从整体环保财政支出来看，国家已将节能环保作为重要的战略新兴产业予以扶持，长期来看，我国环保财政支出整体上呈现持续增长趋势，未来我国在改善环境质量方面的投资仍有较大提升空间
	（1）我国节能环保财政支出整体上呈现持续增长趋势，2020年-2022年受社会宏观因素及不可抗力事件等影响阶段性下降，2023年以来企稳回升
	（2）全国污染治理设施直接投资金额呈逐年上升趋势，从其占GDP比例来看，仍有较大提升空间
	（3）积极财政政策持续发力，缓释地方政府财政压力，为环保工程等公用事业项目带来增量资金

	3、从固废治理板块来看，固废处理行业收益回报良好、稳健盈利的特性降低了政府财政支出的客观压力，财政支出和社会资本主动参与的积极性明显增强，2023年以来固废治理板块业绩持续向好、景气度较高
	（1）以餐厨垃圾处理行业为代表的固废处理行业的收益回报情况良好，稳健盈利的行业特性降低了政府财政支出的客观压力
	（2）财政支出和社会资本主动参与的积极性明显增强，我国垃圾处理类PPP项目投资额呈逐年增长趋势
	（3）2022年四季度以来，固废处理领域的投资与支持力度逐步加大，2023年以来固废治理板块业绩持续向好

	4、从餐厨垃圾处理设施建设财政投入来看，国家高度关注餐厨垃圾无害化处理与资源化利用，餐厨垃圾处理设施建设财政投入不断加大
	（1）“十二五”和“十三五”期间的餐厨垃圾专项工程投资分别为109亿元、183.5亿元，增长率为68.35%
	（2）“十四五”期间政府仍然高度重视餐厨垃圾处理设施建设财政投入，新增餐厨垃圾处理设施能力较“十三五”期间显著增加

	5、从主要客户拟新增投资需求来看，公司成套设备销售业务的覆盖的地区都相继密集出台了地方性的餐厨垃圾处理处置的规划，为餐厨垃圾处理设施建设释放了巨大市场空间，主要客户的新增投资需求旺盛，成套设备业务具有可持续性
	（1）公司销售对象为大型国有企业及环保企业，主要客户新增投资需求主要受各地地方政府餐厨垃圾处理处置产能的规划、餐厨垃圾厂改扩建需求等因素的影响
	（2）公司成套设备业务销售区域相继密集出台了地方性的餐厨垃圾处理处置的规划，为餐厨垃圾处理设施建设释放了巨大市场空间，公司主要下游客户投资需求旺盛
	（3）公司与下游大型国有企业以及头部环保企业均保持密切合作，与主要客户形成多项进一步深化合作成果，体现了主营业务的可持续性


	（四）相关业务是否具有可持续性及成长性
	1、成套设备业务方面，公司把握下游主要客户新增投资需求，在手订单及项目储备情况良好，覆盖主要客户餐厨垃圾处理需求旺盛的省份
	（1）从在手订单情况区域分布来看，公司把握下游主要客户新增投资需求，预计2023年业绩实现情况良好，经营业绩具有稳定性和可持续性
	（2）从业务拓展情况来看，公司持续关注全国市场的客户需求，丰富的项目储备为公司2024年业绩及新签订单奠定了良好基础

	2、运营业务方面，随着宁波市人口增长和经济发展，餐厨垃圾的处理需求持续扩张、宁波项目二期投产，公司在浙江地区积极开拓新的运营项目，公司运营业务具有成长性和可持续性
	（1）随着宁波市人口增长和经济发展，餐厨垃圾的处理需求持续扩张、宁波项目二期投产，公司运营业务具有成长性和可持续性
	（2）公司将基于宁波和慈溪地区的运营区位优势和行业影响力，积极开拓新的运营项目



	二、中介机构核查情况
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	2.关于业务与技术
	一、发行人说明
	（一）请发行人从包括但不限于同行业可比公司的市场份额、承接项目投产规模、相关具体技术指标的对比情况等说明公司在国内餐厨垃圾预处理设备领域是头部企业的说法是否准确、依据是否充分
	1、同行业可比公司的市场份额、承接项目投产规模
	（1）发行人的同行业可比公司
	（2）公司直接竞争对手的市场份额、承接项目投产规模

	2、公司餐厨垃圾处理成套设备应用项目数量、承接项目投产规模均显著高于同行业可比公司及直接竞争对手，公司在国内餐厨垃圾预处理设备领域市场份额占比较高
	（1）相较于同行业可比公司或直接竞争对手，公司餐厨垃圾处理成套设备应用项目数量、承接项目投产规模均显著高于同行业可比公司或直接竞争对手
	（2）从餐厨垃圾处理成套设备应用项目设计处理能力总规模占比来看，公司在国内餐厨垃圾预处理设备领域市场份额占比较高

	3、从相关具体技术指标的对比情况来看，公司餐厨垃圾处理成套设备产品及相关技术指标具有先进性
	（1）餐饮垃圾预处理系统
	（2）厨余垃圾预处理系统
	（3）餐厨废油提取系统
	（4）厌氧发酵系统

	4、公司拥有行业领先的技术实力，公司在国内餐厨垃圾预处理设备领域是头部企业的情况由行业权威组织中国城市环境卫生协会出具证明


	二、中介机构核查情况
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	3.关于餐厨垃圾成套设备业务
	一、发行人说明
	（一）结合同期同类产品的对外销售价格，说明母公司在建造服务中销售餐厨垃圾成套设备的价格公允性，相关毛利的确认是否准确、合理
	1、母公司在建造服务中销售餐厨垃圾成套设备的价格情况
	2、母公司供应设备价格与同类产品的对外销售价格具有可比性
	（1）慈溪市厨余垃圾处理项目
	（2）慈溪氧化系统与污水处理扩容工程

	3、母公司供应设备部分毛利确认具有准确性、合理性
	（1）母公司供应设备部分的毛利确认方式具有准确性、合理性
	（2）母公司供应设备部分的销售价格与同类产品的对外销售价格具有可比性，毛利率处于合理水平


	（二）说明2020年及2021年第四季度确认收入的餐厨垃圾成套设备对应的项目情况、客户名称、毛利率水平、截至目前的回款进度等，相关项目的生产周期、验收周期是否存在异常，并结合到货完成、安装调试、设备验收、试运行记录等支持性文件的获取情况说明相关项目收入确认的真实性，是否存在突击确认收入的情形
	1、2020年及2021年第四季度确认收入的餐厨垃圾成套设备对应的项目情况、客户名称、毛利率水平、截至目前的回款进度等
	（1）毛利率水平
	（2）回款进度情况

	2、相关项目的生产周期、验收周期是否存在异常
	（1）江北项目
	（2）福州项目
	（3）无锡项目
	（4）十堰项目
	（5）浦东项目
	（6）麻涌项目

	3、结合到货完成、安装调试、设备验收、试运行记录等支持性文件的获取情况说明相关项目收入确认的真实性，是否存在突击确认收入的情形


	二、中介机构说明
	（一）说明针对发行人的餐厨垃圾处理成套设备收入核查的具体情况，是否存在部分项目未能获取全套证明材料的情形，发行人成套设备项目的收入确认是否与公开信息相匹配，收入确认是否准确、合规

	三、中介机构核查情况
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	4.关于垃圾收运处置及资源化产品业务
	一、发行人说明
	（一）说明粗油脂下游需求减少的具体原因及趋势情况，粗油脂销售价格是否存在长期走低的风险，分析2023年1-6月粗油脂销售价格下降而废弃食用油脂的采购均价上涨的合理性，并进一步说明市场销售、采购价格的变动对发行人未来业绩的影响，有针对性地完善相关风险披露
	1、说明粗油脂下游需求减少的具体原因及趋势情况，粗油脂销售价格是否存在长期走低的风险
	（1）粗油脂下游需求减少的具体原因及趋势情况
	（2）粗油脂销售价格不存在长期走低的风险

	2、分析2023年1-6月粗油脂销售价格下降而废弃食用油脂的采购均价上涨的合理性
	3、说明市场销售、采购价格的变动对发行人未来业绩的影响，有针对性地完善相关风险披露
	（1）销售价格变动对发行人未来业绩的影响
	（2）采购价格变动对发行人未来业绩的影响
	（3）发行人已在招股说明书中针对性完善相关风险披露


	（二）结合宁波、慈溪地区的收运处置地沟油、煎炸废油的期限到期后再次续约的考核条件、续约流程、行业竞争等情况，说明发行人是否存在到期未能续约的风险，发行人若未能续约对资源化产品业务后续开展的影响，会否对发行人持续经营能力产生重大不利影响
	1、宁波地区收运协议到期不能续约的概率极小，不会对发行人持续经营能力产生重大不利影响
	（1）考核条件
	（2）续约流程
	（3）竞争情况

	2、宁波前湾新区未能续约的可能性较小且相关业务占比较小，不会对发行人持续经营能力产生重大不利影响
	（1）考核条件
	（2）续约流程
	（3）竞争情况


	（三）结合行业出油率整体水平以及变动趋势，分析发行人报告期内餐饮垃圾的出油率大幅提升的合理性与具体影响因素，发行人针对餐饮垃圾处理工艺优化改进为行业内通用技术还是发行人专有技术
	1、餐饮垃圾出油率整体呈现上升趋势
	2、出油率的提升系餐饮垃圾质量提升、收运过程规范和处理工艺改进的共同结果
	3、相关提取技术系发行人的专有技术，具有先进性


	二、中介机构说明
	（一）说明针对发行人报告期内餐饮垃圾出油率合理性的核查方式、核查过程及核查结论

	三、中介机构核查情况
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	5.关于毛利率下降
	一、发行人说明
	（一）说明宁波项目和慈溪项目2023年1-6月垃圾处置量相较于2022年同期的变动情况，垃圾处置量减少的原因及合理性，量化测算固定成本支出对垃圾收运及处置业务毛利率的影响情况，并分析垃圾处置量下降对资源化产品业务毛利率及成长性的影响
	1、说明宁波项目和慈溪项目2023年1-6月垃圾处置量相较于2022年同期的变动情况
	（1）宁波项目
	（2）慈溪项目

	2、量化测算固定成本支出对垃圾收运及处置业务毛利率的影响情况
	（1）垃圾收运及处置业务成本的核算方式
	（2）固定成本支出对垃圾收运及处置业务毛利率的影响
	（3）固定成本支出对垃圾收运及处置业务毛利率的敏感性分析
	（4）成本分摊方式对垃圾收运及处置业务毛利率的敏感性分析

	3、分析垃圾处置量下降对资源化产品业务毛利率及成长性的影响
	（1）垃圾处置量下降对资源化产品业务毛利率的影响
	（2）垃圾处置量下降对资源化产品业务成长性的影响


	（二）说明发行人报告期内餐厨垃圾成套设备毛利率低于同行业可比公司且毛利率变动方向与同行业可比公司不一致的原因，与发行人出油率变动趋势不一致的合理性，2022年及2023年1-6月发行人非总承包项目的餐厨垃圾成套设备的毛利率持续下滑的原因及合理性，发行人是否存在核心设备市场竞争力不足的情形
	1、说明发行人报告期内餐厨垃圾成套设备毛利率低于同行业可比公司且毛利率变动方向与同行业可比公司不一致的原因，与发行人出油率变动趋势不一致的合理性
	（1）餐厨垃圾成套设备毛利率低于同行业可比公司且毛利率变动方向与同行业可比公司不一致的原因
	（2）餐厨垃圾成套设备毛利率与发行人出油率变动趋势不一致的合理性

	2、2022年及2023年1-6月发行人非总承包项目的餐厨垃圾成套设备的毛利率持续下滑的原因及合理性
	（1）从具体项目来看，2022年、2023年1-6月毛利率下滑是由于当期验收的个别项目金额较高但毛利率较低，且高毛利率、低毛利率项目在上下半年分布不均匀
	（2）从行业情况来看，受宏观经济波动影响，客户注重成本控制，行业竞争加剧，发行人成套设备项目毛利率较早期承接项目有所下滑
	（3）从战略规划来看，发行人为扩大市场份额、维系客户关系而承接了部分毛利率较低但具有战略意义的项目

	3、发行人不存在核心设备市场竞争力不足的情形
	（1）发行人非设备总承包项目毛利率下降系在宏观经济波动影响下，客户重视成本控制、行业竞争加剧所致，是公司结合市场拓展规划进行合理报价决策后的结果
	（2）发行人涉足餐厨垃圾处理领域的时间较早，并通过持续研发投入和项目积累保持先发优势，核心设备技术指标相较于竞争对手具有先进性，在市场竞争中具备显著技术优势
	（3）发行人具有丰富的项目经验和品牌优势，在标杆项目经验、方案验证成熟度等招投标重点关注的考核因素方面竞争优势明显
	（4）发行人与国有企业、专业环保处理企业、市政设计院等客户建立了良好的客户合作基础，在客户资源方面竞争优势明显
	（5）发行人是业内少数兼具餐厨垃圾处理成套设备的研发制造和餐厨垃圾处置项目运营能力的企业，业务协同优势明显


	（三）在行业竞争加剧及价格压力增加的情况下，发行人餐厨垃圾成套设备业务是否具备核心竞争力以及成长空间；并结合2023年下半年的餐厨垃圾成套设备毛利率情况，说明发行人餐厨垃圾成套设备毛利率是否存在进一步下滑风险
	1、在行业竞争加剧及价格压力增加的情况下，发行人餐厨垃圾成套设备业务是否具备核心竞争力以及成长空间
	（1）餐厨垃圾处理项目属于公共基础设施，注重设备供货方设计水平、供货质量、既往项目经验，有利于行业头部企业的发展
	（2）面对快速发展的行业以及新进入者，公司餐厨垃圾成套设备业务具备核心竞争力，竞争优势明显
	（3）发行人餐厨垃圾成套设备业务市场空间较大，下游需求远未达到饱和状态，项目建设需求短期内受宏观经济波动影响而有所减少、延迟
	（4）面对餐厨垃圾处理行业的竞争格局和未来市场机遇，为进一步提升市场份额和行业影响力，公司将采取积极的应对措施

	2、结合2023年下半年的餐厨垃圾成套设备毛利率情况，说明发行人餐厨垃圾成套设备毛利率是否存在进一步下滑风险
	（1）发行人2023年下半年餐厨垃圾成套设备毛利率回升，在手订单毛利率预期保持稳定
	（2）从行业发展来看，随着宏观经济形势的改善，生态环保产业运行总体呈现回暖态势，预期项目落地进度加快，利好订单获取和订单毛利率回升
	（3）从公司自身来看，发行人将通过推进设备及工艺更新升级、提高设备自制比例、加强成本控制等措施，提升产品毛利率



	二、中介机构核查情况
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	6.关于应收账款回款风险
	一、发行人说明
	（一）说明洛碛和南沙项目应收账款长时间未能回款的原因以及相关应收账款的预计回款安排，发行人与洛碛和南沙项目的客户是否存在争议或纠纷等情况，项目回款是否存在重大不确定性
	1、洛碛、南沙项目长时间未能回款原因及相关应收账款的预计回款情况
	（1）重庆洛碛项目
	（2）广州南沙项目

	2、公司与洛碛和南沙项目的客户不存在争议或纠纷等情况，项目回款不存在重大不确定性

	（二）说明报告期各期末账龄2年以上应收账款对应的项目情况、客户背景以及坏账计提比例，并结合尚未回款的原因及客户的财务、资信状况分析相关款项坏账计提的充分性
	1、报告期各期末账龄2年以上应收账款对应的项目情况、客户背景以及坏账计提比例
	2、结合尚未回款的原因及客户的财务、资信状况分析相关款项坏账计提的充分性
	（1）客户资信角度
	（2）未回款项性质情况及期后回款情况


	（三）说明在福州中城科再生资源利用有限公司和京城环保长期未能回款的情况下，对两家公司应收账款坏账准备计提比例持续保持不变的原因；结合福州中城科再生资源利用有限公司的回款计划及发行人与京城环保诉讼进展，说明未全额对两家公司应收账款计提坏账准备的合理性
	1、说明在福州中城科再生资源利用有限公司和京城环保长期未能回款的情况下，对两家公司应收账款坏账准备计提比例持续保持不变的原因
	2、未全额对两家公司应收账款计提坏账准备的合理性
	（1）福州中城科
	（2）京城环保

	3、其他应收账款的单项计提评估情况


	二、中介机构核查情况
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	7.关于现金分红与募集资金
	一、发行人说明
	（一）说明报告期现金分红的具体情况，包括但不限于决策程序、分红方案及其合法合规性；结合公司现金分红政策及执行标准，说明报告期现金分红的必要性、合理性；现金分红资金的使用情况，是否存在资金体外循环的情况
	1、公司报告期现金分红的具体情况
	（1）决策程序
	（2）分红方案
	（3）合规情况

	2、公司现金分红的必要性、合理性分析
	（1）分红必要性分析
	（2）分红合理性分析

	3、公司现金分红的使用情况

	（二）说明补充流动资金的测算依据，并结合公司财务状况和经营情况，说明以募集资金补充流动资金的必要性与合理性
	1、补充流动资金的测算依据
	2、补充流动资金的必要性与合理性
	（1）现有融资渠道有限，补充流动资金可以优化财务结构提高抗风险能力
	（2）在手订单较多，需要通过补充流动资金满足业务快速发展的需要
	（3）开拓新的BOT项目需要充足的流动资金作保障



	二、中介机构核查情况
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	8.关于历史沿革
	一、发行人说明
	（一）请发行人说明上述程序瑕疵对该股权转让事项的影响，是否存在可能导致转让行为无效或被撤销的情形
	1、国有股权转让时存在的程序瑕疵
	2、国有股权转让事项已得到有权部门确认
	3、相关程序瑕疵不存在可能导致转让行为无效或被撤销的情形
	（1）结合《合同法》对比分析
	（2）结合司法解释及相似司法判例对比分析



	二、中介机构核查情况
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	9.关于关联方与关联交易
	一、发行人说明
	（一）详细说明发行人向三创国际采购设备的定价方式、毛利率及其与易融进口采购设备的比较情况，从而进一步说明发行人与三创国际交易的公允性
	（二）说明同虹环境收购耀嵘环境专利的应用情况、产线的运营情况、相应产品的销售收入，同虹环境核心技术人员及管理人员的具体情况，发行人与耀嵘环境是否存在其他资金往来或利益安排
	1、专利的应用情况
	2、产线的运营情况
	3、核心技术人员及管理人员的具体安排
	4、发行人与耀嵘环境不存在非经营性资金往来或利益安排

	（三）说明柯桥有机固废环保合规瑕疵的具体情况，100%股权的转让受让方；以及补充说明发行人及其子公司环保合规方面的情况，是否存在可能受到处罚的情形
	1、柯桥有机固废环保合规瑕疵及股权转让受让方的具体情况
	（1）合规瑕疵具体情况
	（2）受让方具体情况

	2、公司及子公司的环保合规情况
	（1）公司现有建设项目已履行环境影响评价手续
	（2）公司报告期内日常生产排污检测结果达标
	（3）公司报告期内不存在环保领域行政处罚或立案调查
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