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广发证券股份有限公司 

推荐山东福航新能源环保股份有限公司 

进入全国中小企业股份转让系统公开转让之 

推荐报告 

  山东福航新能源环保股份有限公司（简称“福航环保”）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股东大会批准，并向全国中小企业股份

转让系统提交了挂牌申请，向中国证监会提交了公开转让申请。 

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”）、

《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）》（简称“工作

指引”），本公司对福航环保的公司业务、公司治理、公司财务和合法合规事项等

进行了尽职调查，对山东福航新能源环保股份有限公司进入全国中小企业股份转

让系统公开转让出具本报告。 

一、尽职调查情况 

  根据《业务规则》、《工作指引》的要求，本公司组成了项目组，并按《工作

指引》的要求进行了尽职调查。 

项目小组以《工作指引》、《公开转让说明书》所涉及的内容作为调查范围，

按《工作指引》所列示的调查程序和方法，分别对福航环保的业务情况、公司治

理情况、财务状况和合法合规事项等进行了调查，完成了尽职调查报告，就福航

环保在公司独立性、公司治理情况、公司规范经营情况进行了说明，并对福航环

保的法律风险、财务风险及持续经营能力问题发表了意见。 

项目小组将尽职调查报告提交广发证券股份有限公司全国中小企业股份转

让系统推荐业务内核小组（简称“内核小组”）审核，并根据内核小组的审核意

见对福航环保进行了补充调查，完善了尽职调查报告。 

二、福航环保符合《业务规则》规定的挂牌条件的说明 

1、依法设立且存续满两年 
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有限责任公司按原账面净资产值折股整体变更为股份有限公司的，存续时间

可以从有限责任公司成立之日起计算。 

福航环保前身为山东福航新能源环保科技有限公司（以下简称“福航有限”）

成立于 2010 年 5 月 19 日，2014 年 9 月 17 日整体变更为股份有限公司，因此已

存续两年以上。 

2、业务明确，具有持续经营能力 

福航环保的主营业务为环保设备的研发、制造、安装、销售和技术咨询服务

以及环保工程专业承包。 

2014 年 1-6 月、2013 年及 2012 年度，福航环保实现的营业收入分别为

1,669.48 万元、2,058.00 万元、852.85 万元，净利润分别为 441.27 万元、253.78

万元、-145.92 万元，福航环保的业务明确，具有持续经营能力。 

3、公司治理机制健全，运作规范 

福航环保已按照《公司法》、《非上市公众公司监管指引第 3 号——章程必备

条款.》等法律法规的规定修订完善了《公司章程》，依法建立健全了股东大会、

董事会及监事会会议制度，公司治理机制健全、运作规范。 

4、股权明晰，股票发行和转让行为合法合规 

福航环保及其前身福航有限股权转让、增资等历次变更的程序合法、合规。

福航环保的股权清晰。 

5、主办券商推荐并持续督导 

福航环保已经与本公司签订了推荐挂牌及持续督导协议。 

本公司认为，福航环保符合《业务规则》规定的挂牌条件。 

三、内核意见 

2014 年 10 月 21 日本公司内核小组就福航环保股份进入全国中小企业股份

转让系统项目采用视频会议方式召开了内核会议。参加此次内核会议的 7 名内核

成员为：邹云龙、毛晓岚、滕海燕、王剑雨、卢科锋、张柯、陶红鉴。项目组列
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席内核会议，向内核会议汇报尽职调查情况和需提请关注的事项，并回答了内核

委员的质询。 

内核会议对项目进行了审核，审核的结论性意见为： 

1. 项目组已按照《工作指引》的要求对福航环保进行了尽职调查； 

2. 福航环保披露的信息符合《全国中小企业股份转让系统挂牌公司信息披

露细则（试行）》的规定； 

3. 福航环保符合《业务规则》规定的挂牌条件； 

4. 同意推荐福航环保的股票挂牌。 

5. 福航环保已与广发证券股份有限公司签订《推荐挂牌并持续督导协议》。 

内核会议就是否推荐福航环保进入全国中小企业股份转让系统进行了表决，

本次参会的内核人员的构成符合规定，且不存在应回避而未回避的情形。 

表决结果为：同 7票，不同意 0票，暂缓 0票。 

四、推荐意见 

根据《全国中小企业股份转让系统主办券商推荐业务规定（试行）》（简称“推

荐业务规定”）的要求，本公司对福航环保按《工作指引》要求进行了尽职调查，

按《业务规则》要求进行了内部审核。经本公司内核会议审核通过，同意推荐山

东福航新能源环保股份有限公司股份进入全国中小企业股份转让系统进行公开

转让。 

五、推荐理由 

福航环保是一家致力于新能源污泥环保设备的研发、制造、安装、销售以及

技术咨询的专用设备制造公司、国家级高新技术企业。公司的新能源污泥干化技

术和成套设备、智能高温好氧发酵设备可广泛应用于市政、造纸、化工、印染、

冶金等多个行业的污泥以及固体废弃物的治理，属于国家战略新兴产业之节能环

保产业。污泥治理作为环保行业中固体废弃物处理的一个子行业，近年来已得到

了政府和环保行业的高度重视。国务院《“十二五”全国城镇污水处理及再生利

用设施建设规划》中明确提出“加强污泥的处理处置，截止到 2015 年规划投资
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347 亿元，新增城镇污泥年处理处置规模约 500 万吨干泥”，污泥处理行业将在

未来几年迎来快速发展时期。公司研发的新能源污泥干化技术，依托太阳能、中

水热能等清洁能源，结合成熟的机械技术，可低碳、高效、智能的对污泥进行自

动化干化处理，与传统的流化床等干化方式相比，大大的减少了能源消耗，处理

过程不产生二次污染，干化后的污泥可以焚烧发电、制造建材、制造有机肥等，

从而实现污泥的资源化利用。公司成立以来通过设备销售、BT、BOT 等多种商业

模式已经取得了产品在市政、造纸、化工等六个行业的十五个应用案例，公司的

新能源污泥干化技术收到了客户的认可。随着公司国家对污泥治理的重视以及公

司成功案例的复制，公司的销售规模和营业利润有望进一步提升。 

广发证券认为，福航环保经营业务明确，主营业务突出，所从事的环保设备

制造行业为国家支持行业，近两年发展势头良好，增长潜力较好；公司法人治理

与经营管理规范，符合《全国中小企业股份转让系统业务规则（试行）》第二章

股票挂牌规定的挂牌要求，所以广发证券推荐福航环保股票在全国股份转让系统

挂牌。 

六、提请投资者关注事项 

1、偿债风险及流动性不足风险 

报告期各期末，公司资产负债率（合并）分别为 73.86%、56.00%、57.70%，

流动比率分别为 0.33、0.90、0.80。公司资产负债率较高，存在着偿债风险和

流动性不足风险。 

公司为完善自身资产结构，从关联方购买土地以及部分房产，合计约

2,035.27 万元尚未支付完毕。公司承接 BOT、BT 项目，需要公司垫付前期建设

资金，截至目前该项目尚未验收完毕，政府未支付运营款或回购款，该项目占用

公司较多资金，造成公司流动比率处于低位水平。此外公司部分客户为市政单位，

因其验收手续、款项支付手续繁杂，导致公司的应收账款规模较大。 

随着公司生产经营活动的稳步开展，公司长期资产创造流动性的能力有效显

现。公司预计未来一至两年内没有大额固定资产投资的需求，计划通过自身盈利

能力逐步偿还欠付关联方的欠款。公司承接的 BOT、BT 项目预计 2014 年下半年

正式运行或交付，届时公司将可收取运营款、回购款，极大缓解公司资金压力，
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公司的资产负债比率将更趋合理，偿债能力与流动性将不断改善。 

2、应收账款回收滞后的风险 

公司相当一部分客户为市政单位，其款项多来源于当地财政局；另外公司承

接的 BOT 项目，其运营期需要当地政府单位持续支付运营管理费。公司的市政客

户居于绝对优势的合作地位，在较大程度上决定着应收账款的期限安排，致使公

司应收账款结算周期较长。若无法如期收回应收账款，公司运营的资金链条就会

显得较为紧张。为此公司的重大业务合同由管理层集中评议，并进一步加强应收

账款回收和风险控制以及催款执行力度，委派专人监督管理。同时公司将加强应

付和应收账款的账期管理，确保公司运营的资金需求。 

3、原材料价格波动风险 

公司的新能源污泥干化技术和成套设备，集成了温室、供热、摊铺布料、液

压泵送、自动化控制、灭菌除臭、换气、干料输送八大系统，其中摊铺布料系统

由公司自主生产，其主要原材料为钢材或钢材制品，而温室、供热、自动化控制

等系统通过外协厂商定制生产。钢材等大宗原材料价格的波动受国内市场及国际

市场的多项因素影响，而温室系统、自动化控制系统的价格主要受产品性能、行

业技术发展和厂商间的价格竞争等的影响。虽然公司外协的设备以及原材料市场

竞争充分，公司亦加强供应商考察，成立供应商档案库，择优选取高品质供应商，

但若公司的主要原材料、外协设备价格产生波动，公司的生产成本、营业成本将

相应产生波动，从而影响公司的盈利水平。 

4、BOT 项目运营风险 

2013 年禹城市人民政府通过公开招标的方式将禹城市污泥处理中心项目的

特许经营权授予本公司，双方签订《禹城市污泥处理中心项目特许经营协议（框

架协议）》，以“建设-运营-移交”（BOT）的方式实施。该特许权的主要内容： 

①设计、投融资和建设禹城市污泥处理中心项目，设计规模日处理 100 吨； 

②拥有及运营污泥处理中心； 

③进行污泥处理并按时、足额收取污泥处理服务费； 
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④在特许期结束后将污泥处理中心无偿移交禹城市人民政府或指定机构。 

⑤此项目的特许经营权期限为 25 年。 

截至目前该项目处于试运行状态，其日处理规模高于 100 吨，随着项目验收

完毕正式投入运行，公司将收取污泥处理服务费。预计公司三五年之内可将投资

成本收回，而后期运营成本较低，持续的运营收入将有力保障公司的持续发展。

但此项特许经营期限为 25 年，期限较长，污泥供应量、处理量以及相关政策存

在一定的不确定性。 

5、客户集中和大项目依赖风险 

公司致力于市政污泥以及造纸、化工等行业的污泥处理，其客户主要为政府

单位以及规模以上的造纸、化工行业，报告期内公司客户集中度较高。为满足污

泥处理需要客户通常需购买配置较高的全套污泥处理设备，其设备造价相对较

高，公司为应对项目需要而投入较多资金；公司承接的 BOT、BT 项目，在其建设

期需要公司垫付全部资金。公司作为行业内规模较大的民营企业，面对大额资金

需求，也只能在同一会计期间运行少数几个项目。因此公司对于大项目的依赖较

大。 

公司计划通过加强市场拓展和开拓新的业务模式，提高公司的行业地位和市

场竞争力，另一方面，公司拟通过引进战略投资者等方式增强自身实力，提高项

目承接能力。 

（以下无正文）
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