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东吴证券股份有限公司 

关于推荐苏州聚阳环保科技股份有限公司股票 

进入全国中小企业股份转让系统公开转让的推荐报告 

 

根据全国中小企业股份转让系统有限责任公司（以下简称“全国股份转让系统

公司”）关于非上市股份有限公司进入全国中小企业股份转让系统挂牌公开转让的

有关规定，苏州聚阳环保科技股份有限公司（以下简称“聚阳环保”或“公司”）

就其股份进入全国中小企业股份转让系统公开转让事宜经过董事会、股东大会批准。

根据全国股份转让系统公司发布的《主办券商尽职调查工作指引》，东吴证券股份

有限公司（以下简称“东吴证券”或“我公司）对聚阳环保的财务状况、持续经营

能力、公司治理和合法合规等事项进行了尽职调查，对聚阳环保本次申请股份进入

全国中小企业股份转让系统挂牌公开转让出具本报告。 

一、 尽职调查情况 

苏州聚阳环保科技股份有限公司是由原苏州聚阳环保科技有限公司（以下简称

“有限公司”）整体变更的股份有限公司，并于2014年6月11日在江苏省工商行政管

理局依法注册登记，领取了注册号为320594000159889的《企业法人营业执照》。 

我公司成立了推荐聚阳环保进入全国中小企业股份转让系统挂牌工作的项目小

组（以下简称“项目小组”）并已在股转系统进行备案。项目小组根据全国中小企

业股份转让系统（以下简称“股转系统”）颁布的《主办券商尽职调查工作指引》

（以下简称《工作指引》）的要求，于2014年3月起进驻聚阳环保，对公司进行了尽

职调查；调查涵盖的期间为自原有限公司设立日（2010年4月16日）起至董事会批准

《苏州聚阳环保科技股份有限公司公开转让说明书》之日止。调查范围主要包括：

公司最近两年及一期财务状况、公司持续经营能力、公司治理及公司合法合规事项

等。调查的主要事项包括：公司的基本情况、历史沿革、业务与技术、关联交易、
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高级管理人员基本情况、对外投资、财务与会计、公司的组织结构、内部控制、业

务与发展目标、风险因素及其他重要事项。通过上述尽职调查，项目小组出具了《东

吴证券股份有限公司关于苏州聚阳环保科技股份有限公司尽职调查报告》。 

二、 内核意见 

我公司于2014年7月2日召开了推荐聚阳环保在全国中小企业股份转让系统挂牌

项目的内核会议。参加会议的内核委员为孙中心、唐海燕、刘立乾、苏北、黄琳、

于晓琳、李永伟七人，其中注册会计师1名、律师1名，行业专家1名。上述内核委员

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或在该

公司中任职以及存在其他可能影响其公正履行职责的情形。参会内核委员对备案文

件进行了认真核查。 

根据《全国中小企业股份转让系统业务规则》和《东吴证券股份有限公司全国

中小企业股份转让系统内核工作制度》（以下简称“内核制度”）对内核审核的要求，

参会内核委员经过讨论，对聚阳环保本次申请挂牌转让出具如下审核意见： 

（一）项目小组已按照《关于发布全国中小企业股份转让系统相关业务指引的

通知》的要求对公司进行了尽职调查。 

（二）公司已按《非上市公众公司监管指引第 1 号——信息披露》、《关于发布

全国中小企业股份转让系统相关业务规定和细则的通知》附件三《全国中小企业股

份转让系统挂牌公司信息披露细则（试行）》及《关于发布全国中小企业股份转让系

统相关业务指引的通知》附件一《全国中小企业股份转让系统公开转让说明书内容

与格式指引（试行）》的要求，制作了《全国中小企业股份转让系统公开转让说明书》，

挂牌前拟披露的信息符合信息披露的要求。 

（三）公司系由苏州聚阳环保科技制品有限公司整体变更而来的股份有限公司，

公司依法设立且存续满两年；公司业务明确，具有持续经营能力；公司治理机制健

全，合法规范经营；公司股权明晰、股票发行和转让行为合法合规；根据聚阳环保

与东吴证券签订的协议，东吴证券作为主办券商推荐其挂牌和持续督导。 
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综上所述，聚阳环保符合全国股份转让系统公司规定的挂牌条件，7位参会内核

委员投票表决，一致同意推荐聚阳环保进入全国股份转让系统挂牌公开转让。 

三、 推荐意见 

（一）公司依法设立且存续满两年 

聚阳环保由苏州聚阳环保科技有限公司整体变更设立。苏州聚阳环保科技有限

公司成立于 2010 年 4 月 16 日。2014 年 4 月 23 日，有限公司召开股东会，全体股

东作为发起人，签订《发起人协议》，以 2013 年 12 月 31 日为基准日，以经审计的

净资产折合股份公司股本 500 万股，每股面值 1元，余额计入资本公积金，整体变

更设立股份公司。2014 年 6 月 11 日，公司办理完成工商登记，并依法取得江苏省

工商行政管理局核发的注册号为 320594000159889 的《企业法人营业执照》。公司在

整体变更中，公司控股股东、主营业务范围等均没有发生重大变化，公司变更为股

份有限公司系以 2013 年 12 月 31 日经审计的净资产整体折股，公司的经营业绩可以

连续计算，可以认定公司存续已满两年。 

因此，项目小组认为公司满足“公司依法设立，存续已满两年”的要求。 

（二）公司业务明确，具有持续经营能力 

公司业务收入全部来源于水质在线分析仪的研发、生产和销售。根据具有证券

期货相关业务资格的瑞华会计师事务所出具的审计报告，公司 2012 年、2013 年和

2014 年 1-4 月的营业收入分别为 172.41 万元、1024.38 万元和 216.88 万元，净利

润分别为-96.58 万元、330.24 万元和 16.57 万元。 

因此，项目小组认为公司满足“业务明确，具有持续经营能力”的要求。 

（三）公司治理机制健全、合法规范经营 

公司按照《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

作得到有效地执行。公司治理机制健全，运作比较规范。 
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因此，项目小组认为公司满足“公司治理机制健全，合法规范经营”的要求。 

（四）公司股权明晰、股票发行和转让行为合法合规 

公司自成立以来，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。聚阳环保股权明晰，股份的发行与转让行为合法合

规。 

因此，项目小组认为公司满足“公司股权明晰、股票发行和转让行为合法合

规”的要求。 

（五）主办券商推荐并持续督导 

我公司与聚阳环保于 2014 年 6 月 26 日签署了《推荐挂牌并持续督导协议书》，

同意推荐该公司进入全国股份转让系统挂牌，并将为其提供持续督导和信息披露

服务。 

四、 提请投资者关注的风险事项 

（一）市场风险 

国内部分环境监测仪器厂商存在低水平重复的问题，产品同一性严重，造成市

场竞争激烈。部分低端产品价格较低，生产商利润微薄，难以支撑其保持足够的研

发投入以提升产品性能和质量，形成恶性循环。同时部分厂商为低价竞争，在生产

制造过程中偷工减料，零部件以次充好，造成产品故障率高、使用寿命较短，影响

了国内企业的声誉。以上情况的存在不利于整个行业的健康发展，也会对公司市场

拓展造成负面影响。 

（二）公司产品、业务较为单一的风险 

公司产品主要是各类水质在线分析仪，主营业务为水质在线分析仪的研发、生

产和销售。行业内大型厂商多数产品线较为丰富，包括水质自动监测系统、空气质

量自动监测设备、工业过程分析系统、实验室分析仪器等，并且涉及运维服务。公
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司经营主要依靠水质在线分析仪，一旦该产品市场或政策发生不利变化，将对公司

业务发展造成较大的负面影响。 

（三）人才流失的风险 

公司为高新技术企业，产品具有较高的技术含量，且申请了相应的专利保护。

但是，由于公司规模相对较小，给予技术人员的各项待遇和发展平台与大企业存在

一定的差距，一旦出现核心技术人员流失，则可能使公司技术出现泄密，并削弱公

司研发实力，从而对公司业务发展造成不利影响。 

（四）应收账款坏账风险 

2014 年 4 月 30 日、2013 年 12 月 31 日和 2012 年 12 月 31 日，公司应收账款余

额分别为 459.61 万元、543.04 万元和 72.58 万元，占同期期末公司总资产的比例

分别为 50.29%、58.81%和 15.16%，应收账款余额占同期期末公司总资产的比例较高。

虽然各期期末账龄在 1 年以内的应收账款比例均超过了 95%，但由于公司应收账款

余额较大，如果发生大额呆坏账，将会对公司的经营业绩产生较大的影响。 

（五）营业收入波动风险 

公司 2012 年、2013 年营业收入分别为 172.41 万元、1,024.38 万元，营业收入

波动较大。 

公司目前规模尚比较小，订单数量不多，因此个别客户的合同金额对当期营收

及业绩的影响较大。2013 年度，公司与苏州市环境保护有限公司的销售收入为

709.40 万元，占公司当年营业收入总额的 69.52%，致使公司当期营业收入出现大幅

增长。公司现有的销售客户数量较少，且未与销售客户签订长期合作协议，若苏州

市环境保护有限公司减少对公司的采购或终止与本公司的合作，公司又无其他大额

销售合同弥补未来销售额下滑，公司未来的收入及盈利水平将可能受到较大影响。 

（六）单一客户销售收入占比较高的风险 

报告期内，公司对苏环保的销售占比较高，其中 2013 年度，公司对其销售收入

为 709.40 万元，占当年营业收入总额的 69.52%；2014 年 1-4 月，公司对其销售为

30.77 万元，占当年营业收入总额的 14.19%。由于公司业务具有一定的季节性，2014

年 1-4 月公司对其销售金额较低，但全年仍有可能维持较高水平。 

由于环境监测设备的用户为污染源排放企业，而污染源排放企业采购的环境监
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测设备通常需要符合地方环保局的监测要求，以便各地统一管理，因此部分地区的

污染源企业是通过当地环保局或行业协会统一招标采购。苏环保作为苏州本地主要

的环保工程运维商，2013 年中标苏州市相城区线路板协会和电镀商会《企业污水排

放口在线监测仪建》项目，因此原来有不同业主单位分别购买的局面，现在主要归

入到主要环保工程运维商。上述客观因素导致公司报告期内对苏环保实现的销售收

入占比维持在较高水平。尽管公司在苏环保外的客户的销售收入也在增长，但如果

公司不能保持对苏环保的销售、或对苏环保的销售的下滑将导致公司整体收入的下

降，公司存在单一客户销售收入占比较高的风险。 

（七）嵌入式软件退税政策调整风险 

公司软件产品为嵌入式软件产品，根据《国务院关于印发进一步鼓励软件产业

和集成电路产业发展若干政策的通知》（国发〔2011〕4 号）和《财政部国家税务

总局关于软件产品增值税政策的通知》（财税[2011]100 号）的相关规定，本公司

享受自行开发生产的软件产品增值税实际税负超过 3%的部分即征即退的税收优惠

政策。2014 年 1-4 月、2013 年度和 2012 年度，公司收到软件产品增值税税收返还

收入分别为 150,769.23 元、317,453.04 元和 34,952.13 元，其中，2014 年 1-4 月

和 2013 年收到软件产品增值税税收返还收入占当期净利润的比例分别为 91.01%和

9.61%。 

若未来国家不再实施软件增值税退税政策或者退税率下降，公司经营业绩将会

受到一定程度的影响。 

（八）所得税优惠政策变动的风险 

本公司于 2012 年 8 月 6 日经江苏省科学技术厅等部门批准成为高新技术企业，

按照 15%的税率缴纳企业所得税，优惠期自 2012 年起至 2014 年。 

若公司未来不能被继续认定为高新技术企业或高新技术企业的相关税收优惠政

策发生变化，导致公司无法继续享受高新技术企业所得税优惠政策，将会对公司未

来经营业绩带来不利影响。 

（九）非经常性损益占比较大 

2014 年 1-4 月、2013 年度和 2012 年度，公司非经常性损益金额分别为

147,825.00 元、196,692.25 元和 13,367.07 元，占当期净利润比重分别为 89.24%、
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5.96%和-1.38%。由于目前公司营业规模有限，政府补助对公司经营成果有一定的影

响，如果公司未来不能获得相关的政府补助，公司经营业绩将会受到一定影响。 

（十）厂房搬迁的风险 

公司无自有土地及房屋资产，目前租赁 1处房屋作为办公、厂房使用。正在履

行的《租赁协议》每 3年一签，承租房屋存在合同到期后无法续签而需要搬迁的可

能性。届时可能对公司正常生产经营活动产生不利影响。 

（十一）治理机制的风险 

有限公司在公司治理制度的建立及运行方面存在一些瑕疵，例如：有限公司监

事未在有限公司期间形成相应的报告、公司关联交易决策未制定专门程序等等。股

份公司成立后，公司制定了较为完备的治理制度，但由于建立时间较短，公司管理

层规范意识的提高、相关制度的切实执行与深入完善需要一定的过程。因此，公司

短期内可能存在治理不规范、相关内部控制制度不能有效执行的风险。 

（十二）实际控制人不当控制的风险 

公司控股股东沈建强持有公司 70%的股份，且担任公司董事长兼总经理，可对

公司施加重大影响。若其利用对公司的控制权对公司的经营决策、人事、财务等进

行不当控制，可能对公司及其他少数权益股东带来风险。（本页以下无正文） 
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（本页无正文，为《东吴证券股份有限公司关于推荐苏州聚阳环保科技股份有限公

司股票进入全国股份转让系统公开转让的推荐报告》的盖章页） 
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	国内部分环境监测仪器厂商存在低水平重复的问题，产品同一性严重，造成市场竞争激烈。部分低端产品价格较低，生产商利润微薄，难以支撑其保持足够的研发投入以提升产品性能和质量，形成恶性循环。同时部分厂商为低价竞争，在生产制造过程中偷工减料，零部件以次充好，造成产品故障率高、使用寿命较短，影响了国内企业的声誉。以上情况的存在不利于整个行业的健康发展，也会对公司市场拓展造成负面影响。

	（二）公司产品、业务较为单一的风险

	公司产品主要是各类水质在线分析仪，主营业务为水质在线分析仪的研发、生产和销售。行业内大型厂商多数产品线较为丰富，包括水质自动监测系统、空气质量自动监测设备、工业过程分析系统、实验室分析仪器等，并且涉及运维服务。公司经营主要依靠水质在线分析仪，一旦该产品市场或政策发生不利变化，将对公司业务发展造成较大的负面影响。

	（三）人才流失的风险

	公司为高新技术企业，产品具有较高的技术含量，且申请了相应的专利保护。但是，由于公司规模相对较小，给予技术人员的各项待遇和发展平台与大企业存在一定的差距，一旦出现核心技术人员流失，则可能使公司技术出现泄密，并削弱公司研发实力，从而对公司业务发展造成不利影响。

	（四）应收账款坏账风险

	2014年4月30日、2013年12月31日和2012年12月31日，公司应收账款余额分别为459.61万元、543.04万元和72.58万元，占同期期末公司总资产的比例分别为50.29%、58.81%和15.16%，应收账款余额占同期期末公司总资产的比例较高。虽然各期期末账龄在1年以内的应收账款比例均超过了95%，但由于公司应收账款余额较大，如果发生大额呆坏账，将会对公司的经营业绩产生较大的影响。

	（五）营业收入波动风险

	公司2012年、2013年营业收入分别为172.41万元、1,024.38万元，营业收入波动较大。

	公司目前规模尚比较小，订单数量不多，因此个别客户的合同金额对当期营收及业绩的影响较大。2013年度，公司与苏州市环境保护有限公司的销售收入为709.40万元，占公司当年营业收入总额的69.52%，致使公司当期营业收入出现大幅增长。公司现有的销售客户数量较少，且未与销售客户签订长期合作协议，若苏州市环境保护有限公司减少对公司的采购或终止与本公司的合作，公司又无其他大额销售合同弥补未来销售额下滑，公司未来的收入及盈利水平将可能受到较大影响。

	（六）单一客户销售收入占比较高的风险

	报告期内，公司对苏环保的销售占比较高，其中2013年度，公司对其销售收入为709.40万元，占当年营业收入总额的69.52%；2014年1-4月，公司对其销售为30.77万元，占当年营业收入总额的14.19%。由于公司业务具有一定的季节性，2014年1-4月公司对其销售金额较低，但全年仍有可能维持较高水平。

	由于环境监测设备的用户为污染源排放企业，而污染源排放企业采购的环境监测设备通常需要符合地方环保局的监测要求，以便各地统一管理，因此部分地区的污染源企业是通过当地环保局或行业协会统一招标采购。苏环保作为苏州本地主要的环保工程运维商，2013年中标苏州市相城区线路板协会和电镀商会《企业污水排放口在线监测仪建》项目，因此原来有不同业主单位分别购买的局面，现在主要归入到主要环保工程运维商。上述客观因素导致公司报告期内对苏环保实现的销售收入占比维持在较高水平。尽管公司在苏环保外的客户的销售收入也在增长，但如果公司不能保持对苏环保的销售、或对苏环保的销售的下滑将导致公司整体收入的下降，公司存在单一客户销售收入占比较高的风险。

	（七）嵌入式软件退税政策调整风险

	公司软件产品为嵌入式软件产品，根据《国务院关于印发进一步鼓励软件产业和集成电路产业发展若干政策的通知》（国发〔2011〕4号）和《财政部国家税务总局关于软件产品增值税政策的通知》（财税[2011]100号）的相关规定，本公司享受自行开发生产的软件产品增值税实际税负超过3%的部分即征即退的税收优惠政策。2014年1-4月、2013年度和2012年度，公司收到软件产品增值税税收返还收入分别为150,769.23元、317,453.04元和34,952.13元，其中，2014年1-4月和2013年收到软件产品增值税税收返还收入占当期净利润的比例分别为91.01%和9.61%。

	若未来国家不再实施软件增值税退税政策或者退税率下降，公司经营业绩将会受到一定程度的影响。

	（八）所得税优惠政策变动的风险

	本公司于2012年8月6日经江苏省科学技术厅等部门批准成为高新技术企业，按照15%的税率缴纳企业所得税，优惠期自2012年起至2014年。

	若公司未来不能被继续认定为高新技术企业或高新技术企业的相关税收优惠政策发生变化，导致公司无法继续享受高新技术企业所得税优惠政策，将会对公司未来经营业绩带来不利影响。

	（九）非经常性损益占比较大

	2014年1-4月、2013年度和2012年度，公司非经常性损益金额分别为147,825.00元、196,692.25元和13,367.07元，占当期净利润比重分别为89.24%、5.96%和-1.38%。由于目前公司营业规模有限，政府补助对公司经营成果有一定的影响，如果公司未来不能获得相关的政府补助，公司经营业绩将会受到一定影响。

	（十）厂房搬迁的风险

	公司无自有土地及房屋资产，目前租赁1处房屋作为办公、厂房使用。正在履行的《租赁协议》每3年一签，承租房屋存在合同到期后无法续签而需要搬迁的可能性。届时可能对公司正常生产经营活动产生不利影响。

	（十一）治理机制的风险

	有限公司在公司治理制度的建立及运行方面存在一些瑕疵，例如：有限公司监事未在有限公司期间形成相应的报告、公司关联交易决策未制定专门程序等等。股份公司成立后，公司制定了较为完备的治理制度，但由于建立时间较短，公司管理层规范意识的提高、相关制度的切实执行与深入完善需要一定的过程。因此，公司短期内可能存在治理不规范、相关内部控制制度不能有效执行的风险。

	（十二）实际控制人不当控制的风险

	公司控股股东沈建强持有公司70%的股份，且担任公司董事长兼总经理，可对公司施加重大影响。若其利用对公司的控制权对公司的经营决策、人事、财务等进行不当控制，可能对公司及其他少数权益股东带来风险。（本页以下无正文）


