
中联资产评估集团有限公司关于对《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茹集配套资金申请文件的第二轮审核问询函》资产评估相关问题的核查意见

关于上海证券交易所《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胸买资产

并募集配套资金申请文件的第二轮审核问询函》

(上证科审(并购重组) (2021) 3 号)

资产评估相关问题回复核查意见

上海证券交易所:

根据贵所 2021 年 7 月 23 日出具的《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

套资金申请文件的第二轮审核问询函 )>(上证科审(并购重组) (2021 J 

3 号)的核查要求，中联资产评估集团有限公司技术支持中心组织评

估项目组对贵所问询函的相关问题进行了认真的研究和分析，并就上

市公司出具的资产评估相关问题回复出具了本核查意见。

核查意见中可能涉及的公司名称简称如下 :

南京万德斯环保科技股份有限公司简称为"万德斯"或"上市公

司";

北京时代桃源环境科技股份有限公司简称为"时代桃源"或"标的

公司"。

现将具体情况汇报如下 :
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问题1.根据首轮问询回复: (1) 截至 2021 年 6 月 30 日，标的

公司在手订单已确认收入 10，137.05 万元，预计 2021 年确认收入

25，059.98 万元。 (2) 标的公司预测期内的期间费用率整体低于报告

期的期间费用率，且呈现逐年下降趋势。

请公司说明: (1) 结合具体计算过程、施工进度等，分析标的公

司 2021 年主要在手订单预计完工进度的确定依据; (2) 预测期内，

标的公司期间费用率呈现下滑趋势的原因;结合报告期的期间费用率

情况，分析预测期是否存在低估费用的情形，相关预测是否谨慎、合

理。

请会计师对说明( 1 )核查并发表明确意见，请评估师对说明 (2)

核查并发表明确意见。

回复:

一、结合具体计算过程、施工进度等，分析标的公司 2021 年主

要在手订单预计完工进度的确定依据

1、标的公司 202 1 年主要在手订单的情况

截至评估报告出具日，标的公司在手订单中，预计在 2021 年确

认收入超过 1 ，000 万元的订单明细及预计完工进度情况如下:

单位: 万元

序
项目名称

预计2021年 2021年末预计完

号 可确认收入 工度

泪~Yí县餐厨垃圾收运及资源化利用项目 1,650. 18 80% 

2 宝山再生能源利用中心项目温垃圾预处理系统 4,967.51 80% 

许昌市餐厨废弃物收运处理项目预处理系统、 厌
3 

氧及沼气净化系统
1,764.66 95% I 

4 
南宁市双定循环经济产业园项目有机厂设备供

8,300.98 95% 
货及伴随服务合同

5 中节能西安餐厨厨余垃圾庆氧项目 1,4 15.93 100% 
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序
项目名称

预计2021年 2021年末预计完
号 可确认收入 工度

6 
清远市绿能环保发电项目餐厨垃圾污水厌氧处

1,141.79 100% 
理系统

小计 19,241.05 

占总在手订单2021年预计收入金额比重 76.78% 

2、标的公司 2021 年预计收入、 成本的计算方式

标的公司采用完工百分比法预计合同实际发生收入、成本情况。

在收入端，标的公司根据合同的总金额，匡算合同未来预计发生

的总收入金额;在成本端，标的公司在取得合同订单之后，会测算完

成合同所需采购的设备量、投入的人工金额及各项费用，预计完成该

笔合同发生的总成本金额。

同时，标的公司会根据合同安排、客户预计工程进度等，预计到

2021 年末，项目 实际运行到达的工程节点。并根据该工程节点通常

情况下，标的公司的设备、 人工投入比例，估算 2021 年当年的预计

总成本金额。

通常情况下，标的公司预计成本时，涉及的工程节点及到达该工

程节点通常情况下所需支出的成本比例如下:

节点 工程节点描述
通常情况下成本

累计投入比例

货到现场后，标的公司现场经理将组织劳务人员，将

设备拆包、组装，完成相关设备在项目现场的安装工

作。

安装环节
本环节为标的公司主要成本支出环节。通常情况下，

90%以上
支出成本约占项目预计成本约 90%以上。

本环节总体需要时间相对较短，在业主方相关前置条

件均满足的情况下， 一般项目的主体安装时间约在

1-3 个月以内可以完成。
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安装完成后，标的公司将根据业主方的进度安排，在

要求的时间内，组织项目的调试工作，保证项目可以

正常运行。

调试环节 本环节调试工作主要由标的公司技术人员开展，所需 95%以上

成本主要为人力成本。通常情况下，调试完成后， 项

目总体支出成本通常约达到项目预计总成本的 95%

以上。

调试合格后，标的公司配合业主方的实际进度安排，

验收环节
将组织最后的验收工作，并完成相关工程的交付。

100% 
本环节所需成本投入较小。本环节完成后，项目总体

支出成本将累计达到预计总成本的 100%。

3、标的公司主要在手项目预计完工进度的情况说明

截至 202 1 年 6 月 30 日，主要在手项目经审计的实际完工进度及预计 2021

年末完工进度情况如下:

预计 截至 2021
项目名称 预计依据 目前实际工程进度 年末 年 6 月末

进度 实际进度
标的公司与业主方于 2020 年 1 2 月

签订业务合同。根据标的公司与业

j眉潭县餐
主方的沟通情况，该项目预计在 目前甲方土建工作尚未

202 1 年 8 月土建基本完工，标的公 完成，标的公司尚未接到
厨垃圾收 司预计该项目将于 202 1 年 9 月入 发货通知。根据标的公司
运及资源 场。根据合同要求，于 3 个月 内完 与业主方的沟通，预计 80% 0% 

化利用项 成安装、调试工作。 根据项目的规 202 1 年 10 月发货， 1 2 月

目 模情况，标的公司预计截至 202 1 基本安装完成。项目进度

年 1 2 月末，可完成主体工程的安 情况符合预计情况。

装工作。按相对保守的估计， 预计
进度为 80%。

目前甲方土建工作尚未

标的公司与业主方于 2020 年 7 月
完成，根据标的公司与业

签订业务合同。根据标的公司与业
主方的沟通，预计 10 月

宝山再生 主方的沟通情况，该项目预计在
发货。项目总计安装 5 条

能源利用 202 1 年 9 月土建完工，标的公司预
预处理餐厨生产线，截至

中心项目 计该项目将于 202 1 年 9 月底入场 ，
202 1 年底，主体设备将

80% 5.43% 

湿垃圾预 于 4个月内完成安装工作。 根据项
安装完成 ， 尚需铺设电

缆、管线等 。 2022 年 5
处理系统 目的规模情况，标的公司预计截至

月进入调试阶段 。 202 1
202 1 年 1 2 月末，可完成主要设备

年底完成进度预计达到
的安装工作，预计进度为 80%。

约 70%，项目进度情况略

滞后预计情况。

许昌市餐 标的公司与业主方于 2020 年 8 月 目前该项目已经于 3 月

厨废弃物 签订业务合同。根据标的公司与业 发货， 6 月安装工作完成，

收运处理 主方的向通情况，该项目土建预计 根据标的公司与业主方 95% 91.20% 
项目预处 于 202 1 年 3 月完工，标的公司预 的沟通，预计 9 月开始进

理系统、 计该项目主要设备 202 1 年 4 月入 料调试， 2022 年 l 月调
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预计 截至 2021

项目名称 预计依据 目前实际工程进度 年末 年 6 月末
进度 实际进度

厌氧及沼 场 ， 2021 年 6 月完成安装工作。根 试完成。项目进度情况符

气净化系 据项目的规模情况，标的公司预计 合预计情况。

统 截至 2021 年 12 月末，可基本完成 截至202 1年6月 30日，客
设备调试，预计进度为 95%。 户己出具确认单，确认项

目累计完工进度90%。

目前已经完成厌氧系统、

南宁市双
标的公司与业主方于 2020 年 11 月 沼气系统、部分餐厨预处
签订业务合同。根据标的公司与业 理系统发货，同步进行系

定循环经 主方的沟通情况，该项目土建预计 统安装， 预计 9 月安装完
济产业园 于 202 1 年 3 月完工，标的公司预 成， 202 1 年底调试完成，
项目有机 计该项目主要设备 202 1 年 4 月入 项目进度情况符合预计 95% 55.99% 

厂设备供 场， 2021 年 8 月完成安装工作。根 情况。

货及伴随 据项目的规模情况，标的公司预计
截至202 1年6月 30日，客

服务合同
截至 202 1 年 1 2 月末，可基本完成

户己出具确认单，确认项
设备调试，预计进度为 95%。

目累计完工进度60%。

目前己经于 2021 年 l 月

标的公司与业主方于 2020 年 12 月 下旬发货 ， 6 月安装完成，

签订业务合同。根据标的公司与业 根据标的公司与业主方

中节能西 主方的沟通情况，标的公司预计该 的沟通， 8 月己经开始进

安餐厨厨 项目设备 2021 年 l 月底入场， 2021 料调试， 2021 年底完成

余垃圾庆 年 6 月完成安装工作。根据项目的 调试，项目进度情况符合 100% 94. 12% 

氧项目 规模情况，标的公司预计截至 202 1 预计情况。

年 1 2 月末，可完成设备调试工作， 截至2021年6月 30日，客

预计进度为 1 00%。 户己出具确认单，确认项

目累计完工进度95%。

清远市绿 标的公司与业主方于 2021 年 3 月
目前土建已基本完成，

标的公司己经完成设
能环保发 签订业务合同。根据标的公司与业

备采购和生产， 8 月正
电项目餐

主方的沟通情况，标的公司预计该
在陆续发货，预计 10

厨垃圾污
项目主要设备 2021 年 8 月入场，

月完成安装工作 ， 2021 
100% 0% 

2021 年 1 0 月 完成安装工作，预计
水厌氧处 截至 202 1 年 12 月末，可完成设备

年底完成设备调试工

理系统 调试工作，预计进度为 100%。
作，项目进度情况符合
预计情况。

(二)预测期内，标的公司期间费用率呈现下滑趋势的原因;结

合报告期的期间费用率情况，分析预测期是否存在低估费用的情形，

相关预测是否谨慎、合理

1.预测期内，标的公司期间费用率呈现下滑趋势的原因

报告期及预测期内，标的公司期间费用金额及占比情况如下:
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项目

期间费
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占营业
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单位:万元

历史期 预测期

2021 年
2019 年 2020 年

1-6 月
2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年

3,665 .48 3,728.37 2,152.61 5,209.34 5,858.90 6,520.72 6,804.63 6,977.07 

1.72% 39.72% 12 .47% 11.30% 4.35% 2.53% 

2026 年

及以后

6,977.07 

0.00% 

收入比例
25.79% 19.21% 18.59% 20.54% 18 .47% 17.12% 17.02% 16.95% 16.95% 

一一」

历史期内，标的公司期间费用整体呈上升趋势，期间费用率呈现

下降趋势，主要原因是 2020-2021 年 6 月，标的公司有机垃圾资源化

业务持续增长，营业收入快速增加，导致费用率呈现整体下降的趋势。

预测期内，预计标的公司营业收入仍将保持持续增长态势，由于

部分费用系刚性支出，增长速度慢于营业收入增长速度，将导致整体

费用率在预测期内略有下滑。但整体上期间费用总体金额在预测期内

仍将保持持续的增长。

2 、 结合报告期的期间费用率情况，分析预测期是否存在低估费

用的情形，相关预测是否谨慎、合理

同行业可比公司期间费用率比较情况如下 :

单位: 亿元

证券代码 证券简称 项目 20 1 6年 2017年 20 1 8年 20 1 9年 2020年

营业收入 1.46 2.83 4.93 7.74 7.98 
688178.SH 万德斯

费用率 22.09% 30 .42% 16.1 5% 14.42% 16.40% 

营业收入 7.73 14.18 20.65 27.3 1 32.03 
300190.SZ 维尔利

费用率 21.85% 17.64% 16.47% 15.47% 16.20% 

营业收入 15.64 23.05 37.62 50.75 68.27 
603588.SH 高能环境

费用率 15.90% 16.16% 14.41% 12.68% 12.29% 
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营业收入 6.93 10.29 15.47 20.38 31.23 
603568.SH 伟明环保

费用率 18.09% 13.62% 10.03% 11.46% 7.93% 

费用率平均值 19.48% 19.46% 14.27% 13.51 % 13.21% 

标的公司2026年以后期间
16.95% 

费用率

注: 同行业上市公司取值来自于 Wind 资讯

报告期 内， 标的公司期间费用率高于同行业可比上市公司，主要

系标的公司所处的有机垃圾资源化行业正处于快速发展前期，标的公

司营收规模有限，而部分费用刚性支出，导致整体费用率较高。

预测期内，标的公司营业收入规模将持续增长，标的公司整体期

间费用率因此将呈现下降趋势 。 从同行业可比公司的费用率变动趋势

来看，随着规模的扩张，可比公司的费用率整体也呈现一定的下降趋

势。 标的公司预测期期间费用率的变动趋势与可比公司是一致的 。

而从预测期期末的期间费用率整体情况来看，标的公司营收规模

经过持续增长之后，达到相对稳定状态时，整体期间费用率水平为

16.95%，略高于同行业可比公司的期间费用率水平。

综上，标的公司基于报告期内期间费用的发生情况及收入规模增

长情况对期间费用进行预测，预测期内标的公司随营业规模增长，整

体期间费用率略有下降符合行业同行业可比公司的情况; 预测期结束

时，标的公司整体费用率为 16.95% ， 仍略高于同行业可比上市公司

的平均水平。 相关预测谨慎，具有合理性 。

三、核查意见

经核查，评估师认为 :
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上市公司补充说明了预测期内标的公司期间费用率下滑的原因，

结合标的公司报告期的期间费用率情况及可比公司期间费用率水平

分析说明了未来期间费用预测的谨慎性和合理性。 上述补充说明内容

具有合理性。
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中联资产评估集团有限公司关于对 《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第二轮审核问询函》 资产评估相关问题的核查意见

(此页无正文，仅为关于上海证券交易所《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第二轮审核问询函 ))(上证科审(并购重组)( 2021 J 

3 号 ) 资产评估相关问题回复核查意见之盖章页)
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