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国信证券股份有限公司 

关于推荐杭州回水科技股份有限公司股份 

进入全国中小企业股份转让系统转让的推荐报告 

根据《全国中小企业股份转让系统业务规则（试行）》（简称“业务规则“）

及相关业务规定，杭州回水科技股份有限公司（简称“回水科技”、“公司”）就

其股份进入全国中小企业股份转让系统报价转让事宜召开了股东大会并通过了

相关决议。 

    根据业务规则及相关业务规定，我公司对回水科技业务、公司治理、财务及

合法合规情况等进行了调查，对回水科技股份进入全国中小企业股份转让系统转

让出具本报告。 

一、 尽职调查情况 

根据业务规则等的要求，我公司组成了包括注册会计师、律师和行业专家在

内的项目小组。项目小组成员不存在利用在推荐挂牌业务中获得的尚未披露信息

为自己或他人谋取利益之情形；不存在持有回水科技股份，或者在回水科技任职，

以及其他可能影响公正履行职责之情形；不存在强迫回水科技接受股权直接投

资，或将直接投资作为是否推荐回水科技挂牌的前提条件之情形。 

项目小组成员按《全国中小企业股份转让系统主办券商尽职调查工作指引 》

（简称“指引”）和公开转让说明书所涉及的范围作为调查范围，按指引所列示

的调查程序和方法，分别对业务、公司治理、财务及合法合规情况等进行了调查，

完成了尽职调查工作底稿、尽职调查报告及其他挂牌申请文件。 

二、 内核程序及内核意见 

项目小组完成尽职调查及其他挂牌申请文件后，向我公司全国中小企业股份

转让系统推荐挂牌项目内部审核小组（简称“内核小组”）提交了尽职调查资料。

2013 年 9 月 27 日，内核小组就回水科技股份进入全国中小企业股份转让系统转

让召开了内核会议。参加此次内核会议的内核成员为胡济荣、符浩东、马维刚（行

业专家）、袁菁、乐露（注册会计师、内核专员）、陈彦、梁润棠（律师）七人，

其中法律专家、财务专家、行业专家各一名。上述七名内核委员不存在近三年内

有违法、违规记录的情形；不存在担任项目小组成员的情形；不存在其与其配偶

直接或间接持有回水科技股份，或在回水科技任职以及其他可能影响其公正履行
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职能的情形。内核会议对项目进行了审核，会议认为： 

1、项目小组已按照《全国中小企业股份转让系统主办券商尽职调查工作指

引（试行）》的要求对回水科技进行了尽职调查； 

  2、回水科技拟披露的信息符合《全国中小企业股份转让系统挂牌公司信息

披露细则（试行）》的要求； 

  3、回水科技符合《全国中小企业股份转让系统业务规则（试行）》所规定的

挂牌条件。 

内核会议就是否推荐回水科技股份进入全国中小企业股份转让系统转让进

行了表决。表决结果为：同意 7票，反对 0票。内核会议同意推荐回水科技股份

进入全国中小企业股份转让系统转让。 

三、 推荐意见 

我公司认为，回水科技符合《全国中小企业股份转让系统业务规则（试行）》

规定的挂牌条件： 

1、回水科技前身为杭州回水科技有限公司，成立于 2005 年 10 月 24 日。2011

年 12 月 22 日，回水科技以截至 2011 年 11 月 30 日经审计的账面净资产折股，

经杭州市工商行政管理局登记确认整体变更为股份有限公司。回水科技变更前两

年主营业务、高级管理人员未发生重大变化，控股股东未发生变更；整体变更过

程中，回水科技以经审计的净资产折股，未根据评估调账。回水科技整体变更符

合相关法律法规的规定，经营业绩可自有限公司成立之日起连续计算。回水科技

存续已满两年。 

2、回水科技主营业务为工业领域污水处理设备的研发、生产、销售。2011

年度、2012 年度及 2013 年 1-6 月，公司分别实现主营业务收入 24,410,140.24

元、48,964,388.58 元、5,037,801.47 元，占当期营业收入的 100.00%、100.00%、

99.97%；实现净利润 3,739,562.17 元、6,421,400.66 元、-4,778,332.51 元。

显然，公司主要收入及利润均来源于主营业务，回水科技主营业务明确，具有持

续经营能力。 

3、回水科技按照《公司法》、《公司章程》的要求，建立了法人治理结构，

股东大会、董事会、监事会基本能够按照《公司法》、《公司章程》及相关议事规

则规范运作。同时，回水科技还制订了比较完善的内部控制制度，并能得到有效

地执行。回水科技治理结构基本健全，运作基本规范。 
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4、回水科技自设立以来，历次注册资本变更、股权转让均履行了相关的法

律程序，并经工商管理部门登记确认。回水科技股权明晰，且股份的发行与转让

行为符合相关法律法规的规定。  

5、回水科技已与我公司签署《推荐挂牌并持续督导协议书》，由我公司担任

回水科技主办券商，负责推荐挂牌及挂牌后的持续督导事宜。 

综上，鉴于回水科技符合业务规则所规定的挂牌条件，我公司同意推荐回水

科技股份进入全国中小企业股份转让系统转让。 

四、 提请投资者关注事项 

（一）控制不当风险 

王万寿一直为公司第一大股东，目前持有公司 29.06%的股份，现任公司董

事长、副总经理；赵红霞为王万寿的妻子，持有公司第二大股东杭州巨润投资管

理有限公司 74.0579%的股份，杭州巨润投资管理有限公司目前持有公司 24.47%

的股份，赵红霞现任公司董事、总经理。因此，王万寿和赵红霞作为公司实际控

制人，对公司经营决策拥有绝对的控制能力。若公司控股股东利用其对公司的实

际控制权，对公司的经营决策、人事、财务等进行不当控制，可能会给公司经营

和其他权益股东带来风险。 

（二）核心技术人员和营销人员紧缺风险 

近年来，公司处于较快速的发展阶段，业务增长带来的核心技术人员和营销

人员紧缺问题日益凸显。一方面，公司所处行业较为细分，专业性较强，对研发

人员要求比较高，研发人员不仅要掌握传统的治污技术，还需具备对污水处理领

域新技术的不断开发能力；另一方面，公司对营销人员要求也较高，营销人员不

但要掌握公司产品的应用原理，还要对整个项目的流程和管理有很好的认识，具

备给客户提供初步解决方案的能力。随着公司业务的增长，公司可能会面临核心

技术人员和营销人员紧缺与市场发展需求不匹配的风险。 

（三）非经常性损益占比较大 

报告期内，公司非经常性损益金额分别为 760,962.83 元、883,231.21 元和

84,937.82 元，占当期净利润比重分别为 20.30%、13.75%和-1.78%。政府补助对

公司经营成果的影响较大，如果公司未来不能获得相关的政府补助或公司经营获

取盈利的能力不能提高，公司经营业绩将会受到影响。 
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（四）流动性风险 

报告期各期末，应收账款余额分别为 6,275,540.83 元、17,589,382.49 和

14,068,462.09 元，占当期总资产的比重分别为 14.27%、39.99%、31.98%，占当

期营业收入比重分别为 25.71%、35.92%、279.17%，呈逐渐上升的趋势。若一旦

发生应收账款无法及时回收的情况，将导致公司流动资金压力，对公司业绩及经

营产生不利影响。  

（五）经营业绩波动风险 

报告期内，公司营业收入分别为 24,410,140.24 元、48,964,388.58 元、

5,037,801.47 元，毛利率分别为 46.29%、31.38%和 29.11%，波动较大。报告期

营业收入及毛利率波动主要是受订单执行情况的影响，公司目前规模尚比较小，

订单数量不多，因此订单的签约金额、执行周期、个别项目对当期业绩及毛利率

的影响较大。同时，目前公司客户主要集中于电镀、冶金、玻璃等行业，上述行

业与国家宏观经济政策及产业政策关联性较高。公司目前尚处于发展初期，规模

小、抗风险能力弱，一旦宏观经济、产业政策等发生变化，将会进一步加大公司

业绩的波动。 

（六）经营活动现金流量持续为负风险 

2011 年度、2012 年度及 2013 年 1-6 月，公司经营活动现金流量净额分别为

-186,905.22 元、-2,719,320.35 元和-6,696,043.11 元，持续为负。一方面是

由于公司业务规模仍相对较小，经营活动现金流入对成本费用等刚性开支的保障

程度不高；另一方面则是公司议价能力相对较弱，上下游的现金流较难保持同步，

尤其是采购环节，基本为即时付现。2013 年 1-6 月由于支付大额合同履约保证

金，导致经营活动呈现大额净流出。报告期内，虽然公司经营活动现金流持续为

负，但是从公司资金储备与周转情况来看，尚能维持公司正常运营。 

（以下无正文） 
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（本页无正文，为国信证券股份有限公司《关于推荐杭州回水科技股份有限公司

股份进入全国中小企业股份转让系统转让的推荐报告》盖章页） 
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