
1 

 

 

上海证券交易所文件  
 

 

上证科审（并购重组）〔2021〕2 号 

─────────────── 

 
 
关于南京万德斯环保科技股份有限公司发行

股份、可转换公司债券及支付现金购买资产并

募集配套资金申请文件的审核问询函 

 

南京万德斯环保科技股份有限公司、华泰联合证券有限责任公司： 

根据《公司法》《证券法》《上市公司重大资产重组管理办法》

《科创板上市公司重大资产重组特别规定》《上海证券交易所科

创板上市公司重大资产重组审核规则》（以下简称《重组审核规

则》）等法律、法规及本所有关规定，本所审核机构对南京万德

斯环保科技股份有限公司（以下简称上市公司或公司）发行股份、

可转换公司债券及支付现金购买资产并募集配套资金申请文件

进行了审核，并形成了首轮问询问题。 
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一、关于标的公司业绩大幅增长的合理性 

重组报告书披露，（1）标的公司 2019 年和 2020年营业收入

分别为 14,214.26 万元和 19,411.14 万元；利润分别为-373.66

万元和 1,121.37万元；（2）2020年第一大客户广东绿盈为其参

股 15%的子公司；（3）评估报告显示，2019 年度和 2020 年度，

广东绿盈未实现营业收入，净利润分别为-2.61 万元、-270.89

万元；（4）标的公司业务模式包括整体解决方案和设备销售，分

别按履约进度和履约时点确认收入。 

请公司提供标的公司报告期前五大客户的合同文本，并说明：

（1）标的公司报告期前五大客户的取得方式、开始合作时间；

合作的具体项目及合作模式；对应合同的履约内容、金额、期限；

前五大客户是否属于项目公司，如是，说明具体合作模式、终端

用户及其简要情况；（2）标的公司参股广东绿盈的时间，参股原

因；双方是否共同涉入 PPP项目；标的公司除销售以外是否存在

其他合同义务；（3）标的公司与广东绿盈在报告期内的销售收入，

与评估报告披露的广东绿盈同期资产及成本费用是否匹配，销售

收入在报告期及期后的回款情况。 

请公司披露：（1）报告期内整体解决方案业务与设备销售业

务的分类标准，报告期内分别的收入及占比；（2）就整体解决方

案业务，表格列示各主要项目的客户、开工时间、完工时间、验

收时间、各年完工进度及确认的收入、截至目前收款情况，分析

工程进度与收入确认的匹配性；（3）就设备销售业务，分析终端

客户是否存在整体验收安排，标的公司在单机验收合格时确认销
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售收入是否符合收入确认条件；（4）根据报告期已履行订单及在

手订单、客户及收入确认情况，分析标的公司 2019年亏损而 2020

年盈利的主要原因；未来的可持续性。 

请律师核查说明之（1）（2）并发表明确意见；请会计师核

查说明之（3）和披露内容并发表明确意见。 

二、关于标的公司盈利预测及可实现性 

根据申报材料，（1）公司采用收益法评估，评估基准日时代

桃源股东全部权益评估值为 28,750 万元，增值率 288.81%。标

的公司近两年的综合毛利率分别为 28.79%和 30.67%，预测期综

合毛利率将保持在 30.33%至 31.65%之间；（2）根据上市公司与

业绩承诺方签署的交易协议，本次交易的业绩承诺期为

2021-2023年度。业绩承诺方承诺目标公司在业绩承诺期实现的

实际净利润数累计不低于承诺净利润数 10,500 万元；（3）采用

资产基础法评估后的时代桃源总资产账面值 25,000.37万元，增

值率 7.80%。其中无形资产评估增值 1,303.16万元，除软件外，

其余为商标、域名、专利权和软件著作权。 

请公司说明：（1）结合市场需求、在手订单等情况，分析收

益法评估中预测期营业收入增长率的确定依据；（2）结合行业竞

争趋势和标的公司定价模式，分析标的公司是否存在降价竞争的

风险，标的公司预测期内综合毛利率能够持续稳定在 30%的假设

是否符合行业竞争趋势；预测期综合毛利率高于标的公司近两年

综合毛利率的合理性，是否具有可行性；（3）结合标的公司的期

间费用率情况，分析期间费用金额预测的合理性，并与同行业可
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比公司进行比较；（4）标的公司收益法估值是否充分考虑合同资

产对追加营运资本的影响，是否可能导致估值结果的重大调整；

（5）业绩补偿约定未考虑合同资产重大减值的合理性；（6）结

合在手订单情况，分析 2021 年收入预测的合理性，并基于历史

利润水平，分析业绩承诺是否具备可行性。  

请会计师和评估师核查并发表明确意见。 

三、关于交易目的及协同性 

3.1 关于餐厨垃圾处理行业 

重组报告书披露，从事餐厨垃圾处理系统集成的企业数量众

多，行业集中度低，其下游为各类从事投资运营的环保企业、地

方城投公司、市政部门等 

请公司披露：（1）各类下游客户从事餐厨垃圾处理投资运营

的具体模式和盈利来源，各类客户采购餐厨垃圾处理装备的主要

方式和采购周期；（2）标的公司的主要竞争对手，主要竞争对手

近两年在餐厨垃圾处理中目中标数量、中标金额、中标项目处理

规模，分析标的公司 2020年收入增长与同行业是否一致；（3）

对比竞争对手与标的公司报告期订单及在手订单情况，说明标的

公司行业地位和竞争优势。 

3.2 关于标的公司技术 

重组资料显示，标的公司餐厨垃圾处理相关技术形成于 2013

年-2018 年，近三年新增知识产权较少。标的公司将 18 项专利用

于借款担保。标的资产存在共有专利和受让专利情况。受让

专利使用具有使用地域限制。 
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请公司说明：（1）标的公司科研人员人数及占员工总数比

例，标的公司餐厨垃圾处理相关技术的具体来源，是否存在权属

纠纷，实际是否能够形成主营业务收入；（2）标的公司共有专

利的形成背景，对标的资产生产经营的重要性，与共有方就共

有专利对外授权、收益分配的相关安排，共有方是否使用或对

外授权使用共有专利，本次交易是否需取得专利共有方同意，

相关安排是否对标的公司业务构成重大不利影响；（3）标的公司

被质押专利的质权人、质押期限、债务金额和借款用途，说明被

质押专利与公司核心业务的关系，专利质押对标的公司日常经营

的影响；（4）标的资产受让获得的专利在亚洲范围是否为排

他性使用，如否，说明对标的资产生产经营的影响。 

请律师核查并发表明确意见。 

3.3 关于市场协同 

重组报告书披露，公司现有客户多在开拓厨余垃圾处置业务，

预计本次收购后双方可以实现市场拓展的协同。 

请公司说明：（1）公司现有客户进入厨余垃圾处置领域的原

因及具体形式，是否已形成具体订单；（2）公司现有客户与标的

公司现有客户的重合度，客户是否同时向交易双方采购产品、采

购方式是否相同、以及同时采购对客户而言是否必要；（3）综合

（1）、（2）分析交易双方实现市场协同是否具有可行性。 

四、关于标的公司主要财务信息 

4.1 关于合同资产 

重组报告书披露，标的公司 2020 年末合同资产余额为
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13,338.29 万元，约占标的公司总资产的 48%。其中竣工项目已

完工未结算工程款 1,175.51 万元，在建项目已完工未结算工程

款 12,162.78万元。部分项目长期未验收，存在难以回收的风险。 

请公司说明：（1）逐项列示合同资产对应项目、客户名称、

相关工程的开工时间、完工时间、验收时间、已确认收入及其结

算进度；（2）分析上述项目已确认收入是否符合收入确认条件，

结算进度是否符合合同约定；（3）部分项目长期未验收的原因，

截至 2021年 5月末的的实际验收及结算情况，分析此类项目是

否存在重大合同争议，是否形成重大诉讼，客户是否具备履约能

力；（4）合同资产计提减值的方法及依据，减值准备计提是否充

分，与同行业可比公司会计处理是否相符。 

请会计师核查并发表明确意见。 

4.2 关于应收账款 

重组报告书披露，标的公司 2019年和 2020年期末应收账款

账面价值分别为 7,884.74万元和 4,662.29万元。标的公司 2020

年末应收账款较期初减少，主要系公司客户结构持续改善，回款

能力增强。 

请公司说明：（1）结合标的公司客户结构变化，分析标的公

司收入大幅增长和回款能力同步改善的合理性；（2）报告期应收

账款前五名欠款方与销售前五大客户的差异，说明其应收账款的

账龄、逾期时间及逾期的原因，与合同约定的收款模式是否存在

差异；（3）标的公司 2019 年按组合计提预期信用损失的应收账

款计提金额为-4.13 万元的原因及和合理性，其计提比例在报告
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期内是否发生重大变更；（4）针对标的公司单项计提的应收账款，

分析其单项计提比例的确定依据，不同客户计提比例存在差异的

原因；（5）标的公司 2020年末已核销坏账 427.32万元，说明核

销坏账对应的客户名称、应收账款账龄、核销的原因及合理性。 

请会计师核查并发表明确意见。 

4.3 关于资金状况及偿债能力 

重组报告书披露，标的公司应付账款、短期借款余额约占总

资产的 27%和 16%，公司 2020年经营活动净现金流为负；公司未

来将为标的公司提供资金支持。 

请公司披露：（1）标的公司报告期内应付账款前五名供应商

的名称、金额、采购内容以及结算周期，分析标的公司通过应付

款项提高营运资金的可持续性；（2）标的公司短期借款的借款期

限、到期日以及偿还能力；（3）公司拟对标的公司提供资金支持

的具体安排，结合公司自身的资金状况和标的公司现有融资方式

的可持续性，分析进入新行业行业对公司资金周转能力、偿债能

力和原有业务发展的影响；（4）标的公司是否存在其他表外负债、

未披露的重大未决诉讼等情况。 

请律师核查（4）并发表明确意见。 

4.4 关于成本及毛利率 

重组报告书披露，标的公司近两年的综合毛利率分别为

28.79%和 30.67%。标的公司 2020年分包服务采购金额为

1,946.14万元，占比 16.02% ；2019年分包服务采购金额为

601.86万元，占比 5.91%。 
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请公司说明：（1）标的公司近两年有机垃圾处理主营业务成

本中料、工、费金额及其占比，分析主营业务成本结构发生重大

变化的原因；（2）标的公司 2020年分包服务采购金额及占比较

2019年大幅提升的原因；（3）标的公司无锡工厂建成投产后新

增折旧对毛利率的影响；（4）结合标的公司成本变化情况，分析

其 2020年综合毛利率较 2019年提升的原因及合理性。 

请会计师核查并发表明确意见。 

4.5 关于销售费用 

重组报告书披露，标的公司报告期内销售费用占营业收入之

比分别为 12.07%和 7.77%，占比降低主要系疫情影响。同期同行

业销售费用占比均值分别为 2.39%和 2.47%。 

请公司说明：（1）比较标的公司报告期内销售费用具体构成

与同行业可比公司的差异，具体分析标的公司销售费用占营业收

入比重高于可比公司的原因；（2）结合标的公司销售人员人数、

工时分配及人均薪酬变化情况，分析其营业收入、在手订单同比

增长但销售人员工资薪酬同比下滑的原因；（3）标的公司 2021

年新增订单金额及同比变化，分析销售人员薪酬下降与订单数量

变化是否匹配。 

五、关于标的公司未决诉讼 

申报文件显示，标的公司及其子公司涉及 7个未决诉讼，合

计被诉金额超过 2,000万元，主要涉诉事项包括标的公司与国电

南瑞、山西都宝清洁能源投资有限公司、长子县都宝电力开发有

限公司的诉讼，标的公司与深圳伟能的诉讼等。若标的公司在相
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关纠纷中败诉或者胜诉后无法得到执行，将对经营和财务状况产

生一定负面影响。标的公司预计败诉可能性较小，未计提预计负

债。 

请公司说明：（1）标的公司未决诉讼的发生原因，预计败诉

可能性较小的判断依据，未计提预计负债是否合理；并分析案件

判决结果对于标的公司生产经营及财务状况是否构成重大不利

影响；（2）未决诉讼是否涉及产品质量纠纷，若有，相关销售收

入入账时是否满足收入确认条件，标的公司是否就生产流程、产

品工艺等进行整改完善；报告期外标的公司是否涉及因质量纠纷

产生的诉讼及判决认定情况，若有，整改完善情况；（3）结合前

述情况分析标的公司生产经营以及产品质量是否稳定，标的公司

是否具备持续经营能力。 

请律师和会计师核并发表明确意见。 

六、关于商誉 

根据重组材料，本次收购完成后预计公司将确认的商誉金额

为 16,520.72万元。 

请公司说明：（1）本次商誉的计算过程、金额和确认依据；

（2）表格列示公司拟在购买日认定的与商誉相关的资产组或资

产组组合、认定的依据以及将商誉分摊到相关资产组或资产组组

合的方法；（3）在资产基础法评估中，商标、域名、专利权和软

件著作权等可辨认无形资产的增值情况，评估价值是否公允及依

据；（4）本次交易是否存在未充分识别的可辨认无形资产。 

请会计师核查并发表明确意见。 
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七、关于其他 

7.1 申报文件显示，2019年度和 2020 年度标的公司前五大

供应商的变动较大。 

请公司说明：前五大供应商变化较大的原因，以及选择供应

商的主要依据和考虑。 

7.2 申报文件显示，截至本独立财务顾问报告签署日，时代

桃源拥有 3家全资子公司、4家参股公司。其中全资子公司桃源

投资和山西峰润未实际开展业务，山西峰润经营范围为瓦斯发电

项目筹建。 

请公司说明：（1）各参股公司的参股原因，是否为项目公司，

若是，对应项目情况；（2）山西丰润目前是否从事或具备从事瓦

斯发电项目的资质、能力等，未来是否拟开展该业务。如是，说

明与主营业务之间的关系；如否，说明设立该公司并长期留存的

原因，该公司是否属于高耗能、高排放企业；（3）各参股公司主

要财务数据情况。 

7.3申报文件显示，标的公司向张国利租赁位于昌平区真顺

村九鼎山庄西 450米的 60平米房屋和 60平米院子作为公司内部

实验室。 

请公司说明：租赁前述场地的起始时间，具体用途，选址原

因。 

7.4申报文件显示，标的公司市政公用工程施工总承包相关

资质将于 21 年到期。报告期内，标的公司曾存在将部分劳务分

包给无劳务资质的劳务公司的情形，不排除有关部门会对既往项
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目进行追溯审查，标的公司存在处罚的风险。 

请公司说明：（1）市政公用工程施工总承包相关资质能否及

时续期及其依据，如未能续期是否对标的公司日常经营的影响；

（2）标的公司曾存在将部分劳务分包给无劳务资质的劳务公司

的具体情况，涉及的劳务内容、人员数量、合同金额等；可能存

在的后果及对于生产经营的影响。 

7.5本次交易完成后，上市公司将向标的公司派驻董事、监

事，对标的公司实施了有效的管理及控制。宁显峰继续担任标的

公司董事，董事长和公司法定代表人由万德斯委派人员担任。 

请公司说明：（1）标的公司人员构成情况，董监高、核心技

术人员、核心销售人员未来的留任安排，其离职对标的公司生产

经营的影响；（2）标的公司在任及离任董监高、核心技术人员、

核心销售人员是否从事与标的公司相似业务，是否做出防止竞业

禁止的安排。 

7.6重组报告书披露，标的公司委托广东集成融资担保有限

公司对参股公司广东绿盈环境科技有限公司 720 万元的借款提

供连带责任担保，标的公司及宁显峰为该担保提供反担保。 

请公司说明：标的公司前述反担保责任的起止期限，提供反

担保履行的内部程序及其合规性，与宁显峰关于反担保责任的划

分安排，是否影响标的公司持续经营及估值。 

7.7 申请文件显示，众成环能、长沙邦辉和银宇中创三家企

业除了投资时代桃源外，无其他对外投资和经营。 

请公司说明：（1）结合本次发行可转债关于赎回和回售条款
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的相关约定情况，说明确保交易对方履行股份锁定和业绩补偿义

务的有效措施；（2）穿透众成环能、长沙邦辉和银宇中创的各级

权益持有人情况，各权益持有人是否专为本次交易设立；（3）结

合第 2 问情况及众成环能等三家企业穿透后出资人最后一次取

得标的资产权益的时间说明上述三家企业各级权益持有人的锁

定期安排。 

7.8 申请文件显示，本次交易中，结合承担利润补偿责任、

股份锁定等因素，交易对方转让标的资产股权采取差异化定价。 

请公司说明：本次交易采用差异化定价的法律依据。 

请律师核查 7.3-7.8并发表明确意见。 

 

请公司区分“披露”及“说明”事项，披露内容除申请豁免

外，应增加至重组报告书中；说明内容是问询回复的内容，不用

增加在重组报告书中。涉及修改重组报告书等申请文件的，请以

楷体加粗标明更新处，一并提交修改说明及差异对照表。请独立

财务顾问对公司的回复内容逐项进行认真核查把关，并在公司回

复之后注明“对本回复材料中的公司回复内容，本机构均已进行

核查，确认并保证其真实、完整、准确”的总体意见。 

公司回复审核问询的时间总计不得超过 1个月。如难以在前

述时间内回复的，可以按照《重组审核规则》的规定，向本所申

请延期一次，时间不得超过 1个月。 
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 上海证券交易所 

 二〇二一年六月十日 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
主题词：科创板  重组  问询函 
 
上海证券交易所科创板上市审核中心       2021 年 06 月 10 日印发 
  


