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向 特 定 对 象 发 行 股 票 的 第 二 轮 审 核 问 询

函 中 有 关 财 务 事 项 的 说 明  

 

大华核字[2022]0011173 号 

 

深圳证券交易所： 

由东吴证券股份有限公司转来的《关于北京万邦达环保技术股份

有限公司申请向特定对象发行股票的第二轮审核问询函》（审核函

〔2022〕020124 号，以下简称审核问询函）奉悉。我们已对审核问

询函所提及的北京万邦达环保技术股份有限公司（以下简称“万邦达”、

“公司”、“发行人”）财务事项进行了审慎核查，现汇报如下： 

一、问题 1.根据回复材料，本次募投项目“吉林化工园区绿色循环经济资

源综合利用项目（一期）”拟为吉林化学工业循环经济示范园区（以下简称“吉

化园区”）新建 2万 t/d 园区工业污水处理装置（一期）和 25t/h 丙烯腈含氰废

水预处理装置，预计建成后每年处理 730 万吨园区污水及 20 万吨丙烯腈含氰废

水。本项目的下游客户主要为吉化园区内相关需进行污水处理的企业和中国石油

吉化集团公司丙烯腈厂（以下简称“吉化丙烯腈厂”）。目前，吉化园区未配置自

有工业废水处理厂，废水全部排到吉林石化公司污水处理厂进行处理，目前该污

水处理厂基本满负荷运行。发行人已与吉化园区管委会、吉化丙烯腈厂商谈后续

污染处理工作，因疫情影响，尚未签订正式协议。本次募投项目预计年收入

16,805 万元，预计毛利率 28.54%。报告期内，发行人工业水处理业务毛利率分
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别为 23.78%、14.17%、17.57%和 19.93%，低于同行业可比公司。 

请发行人补充说明：（1）募投项目是否履行了全部必要的申报、审批、备案

程序，是否需取得特许经营权或履行招投标程序，如是，请说明公司目前履行进

度，募投项目开展是否存在重大不确定性或重大风险；（2）结合项目的运营模式、

盈利模式、发行人与吉化园区管委会和吉化丙烯腈厂签署协议进展情况和主要条

款,说明是否存在吉化园区和吉化丙烯腈厂选择其他合作方或多个合作方、与发

行人合作关系终止、与发行人发生纠纷等可能性，发行人有何应对措施或替代性

措施；（3）结合吉化园区化工企业数量和预计增长情况、目前污水及含氰废水日

均处理规模和预计增长情况、吉化污水处理厂处理能力、募投项目预计污水处理

规模的测算方法、测算过程等，说明本次募投项目预计污水处理量是否与园区需

求量相匹配，是否具备合理性；（4）结合同行业可比公司业务开展的具体情况、

收入成本构成等，说明发行人工业水处理业务毛利率低于同行业可比公司的原因

及合理性，在未与吉化园区签署具体协议的情况下本次募投项目效益预测毛利率

高于发行人报告期内工业水处理业务毛利率水平是否合理、谨慎。 

请发行人充分披露相关风险，并进行重大风险提示。 

请保荐人进行核查并发表明确意见，请发行人律师对（1）（2）核查并发表

明确意见，请会计师对（4）核查并发表明确意见。 

回复： 

一、发行人说明 

（一)结合发行人市场空间、产品竞争力、报告期内主要客户分布和订单的

履行情况、成本费用的构成和变化趋势等，说明发行人工业水处理收入下降、毛

利率波动的原因及合理性，固废处理服务和毛利率波动的原因及合理性 

1、结合同行业可比公司业务开展的具体情况、收入成本构成等，说明发行

人工业水处理业务毛利率低于同行业可比公司的原因及合理性 

报告期内，发行人工业水处理业务的细分业务的收入、成本和毛利率情况如

下： 

单位：万元、% 
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产品分类 
2022 年 1-3 月 2021 年 2020 年 2019 年 平均年度毛

利率 收入 成本 毛利率 收入 成本 毛利率 收入 成本 毛利率 收入 成本 毛利率 

工程承包 - - 
 

2,273.12 2,957.69 -30.12 18,354.97 16,917.24 7.83 16,170.40 13,560.62 16.14 9.14 

托管运营 3,195.71 2,609.45 18.35 15,251.10 11,535.66 24.36 15,690.87 10,854.23 30.82 17,784.83 13,399.25 24.66 26.55 

商品销售 766.67 563.24 26.53 7,041.37 5,937.74 15.67 13,309.09 12,869.83 3.30 6,307.38 3,808.72 39.61 15.16 

技术服务 - - 
 

475.06 209.86 55.82 60.98 54.46 10.69 394.02 220.55 44.03 47.87 

合计 3,962.38 3,172.69 19.93 25,040.65 20,640.95 17.57 47,415.91 40,695.76 14.17 40,656.63 30,989.14 23.78 18.38 

注：2022年一季度财务数据引自发行人一季报及财务部数据，未经审计。 

报告期内，发行人工业水处理业务的整体毛利率水平受工程承包、托管运营和商品销售的影响较大，其中托管运营业务的毛

利率水平相对稳定；工程承包业务的毛利率属于受发行人与客户投标或谈判影响，具有一项目一议的特点，不同客户或不同项目

之间一般存在差异；商品销售业务的毛利率受业务实施方式影响，一般主要提供项目设计、安装以及设备外购的业务方式，项目

金额较大但毛利率较低；如提供项目设计、设备自产或一体化采购安装的，毛利率较高。 
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报告期内，发行人工业水处理业务的构成情况如下： 

单位：万元、% 

产品分类 
2022 年 1-3 月 2021 年 2020 年 2019 年 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

工程承包 - - 2,273.12 9.08 18,354.97 38.71 16,170.40 39.77 

托管运营 3,195.71 80.65 15,251.10 60.91 15,690.87 33.09 17,784.83 43.74 

商品销售 766.67 19.35 7,041.37 28.12 13,309.09 28.07 6,307.38 15.51 

技术服务 - - 475.06 1.90 60.98 0.13 394.02 0.97 

合计 3,962.38 100.00 25,040.65 100.00 47,415.91 100.00 40,656.64 100.00 

注：2022年一季度财务数据引自发行人一季报及财务部数据，未经审计。 

如上所示，发行人 2020 年的工业水处理业务中的商品销售收入占比上升，

2021 年的工业水处理业务中的工程承包收入占比下降，2022 年一季度主要来自

于托管运营收入。 

报告期内，发行人年度工业水处理业务毛利率与同行业可比上市公司的比较

情况如下： 

公司名称 2021 年 2020 年 2019 年 

碧水源 26.91% 28.19% 33.19% 

中电环保 28.06% 33.28% 29.71% 

上海洗霸 28.99% 26.34% 29.30% 

倍杰特 36.77% 27.48% 29.52% 

可比公司平均值 30.18% 28.82% 30.43% 

万邦达 17.57% 14.17% 23.78% 

注：数据来源：倍杰特招股说明书、wind相关上市公司年报。上述可比公司的毛利率主

要是综合水处理业务的毛利率，如市政水处理、工业水处理等。 

如上所示，报告期内，发行人同行业可比公司的水处理业务平均毛利率变化

较小，收入成本构成变动较小，但是发行人的工业水处理业务的毛利率下降较多

且低于同行业可比公司，原因主要为： 

（1）报告期内，随着国家提出双碳目标后，绿色低碳、节能减排的意识在

社会中不断提升，与之相关产业的市场不断涌现和成熟，发行人也从过去以工业

水处理业务为主，逐步转为工业水处理业务和危固废处理业务、石化新材料生产

销售业务及新能源综合利用业务为支撑的业务发展格局，故发行人近年来减少了
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工业水处理新项目的承接，导致该类业务收入出现波动。 

同时，发行人的工业水处理业务的客户主要是央企、国企和政府部门等，客

户关系良好，客户质量较高；发行人未来仍然计划继续开展该类业务，为了维系

客户关系和市场地位，对部分客户的谈判价格有所让利，对该类业务相关员工的

雇用关系稳定，没有出现大量裁员现象，也导致人员工资等固定成本较高。 

（2）报告期内，发行人工业水处理业务包括工程承包、托管运营、商品销

售和技术服务几个部分，其中工程承包业务和商品销售业务的毛利率较低，且占

工业水处理总收入比例较高，导致工业水处理业务的综合毛利率较低。报告期内，

发行人工程承包收入占工业水处理总收入比例分别为 39.77%、38.71%和 9.08%。

商品销售收入占工业水处理总收入比例分别为 15.15%、28.07%和 28.12%。 

（3）发行人工业水处理业务主要是项目导向制，各个项目采用一事一议的

商业谈判方式，因此具体大中型项目的毛利率对该类业务综合毛利率的影响较大。

2020年，发行人的九江心连心项目在接洽商谈时的主要盈利点是项目设计收费，

商品销售主要为外购后转销，商品销售利润率较低；该项目在实际执行过程中出

现过暂时停工情形，导致人工费用等成本超支，产生毛利率为负的情形。此外，

报告期内，陕西渭河彬州污水处理工程 EPC 项目在前期商务谈判时的毛利率较

低，该项目执行周期较长，在实际执行过程中出现原材料、人工等价格上涨的情

形，导致实际成本上升，项目整体及各期的毛利率均较低。 

（4）发行人工业水处理业务主要针对煤化工、石油化工的废水排放处理，

主要客户位于吉林、陕西、宁夏等地区，其余工业行业或市政污水处理业务相比

同行业可比公司较少。2020 年疫情以来，受到疫情封控影响，人工成本、差旅

费用、原材料价格、物流运输、建设工期等成本上升，导致毛利率有所下降。 

综上所述，报告期内，相比同行业可比公司，发行人毛利率下降且低于同行

业可比公司的原因主要为发行人业务发展格局变化、对部分客户的谈判价格有所

让利、人工薪酬等固定成本较高、低毛利率的细分业务占比较高、部分业务实施

成本增加、疫情封控导致综合成本上升等，发行人的毛利率变化情形具有合理性。 

2、在未与吉化园区签署具体协议的情况下本次募投项目效益预测毛利率高

于发行人报告期内工业水处理业务毛利率水平是否合理、谨慎 
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2021 年 4 月 14 日，万邦达（乙方）与吉林化学工业循环经济示范园区管委

会（甲方）签订《吉林化工园区绿色循环经济资源综合利用项目投资协议》，约

定万邦达在吉化园区成立项目公司投资本次募投项目；项目建成后，甲方负责协

调域内工业污水排放企业，按市场竞争价格将工业污水引至乙方达标处理；预计

项目可综合处理水量 750 万吨/年，预计实现年收入约 1.7 亿元（具体以经审批

的可行性研究报告为准）。在前述投资协议基础上，万邦达后续将分别与吉化丙

烯腈厂、吉化园区管委会或具体污水排放企业签订正式污水处理协议，因项目尚

未竣工验收且受吉林疫情影响，正式污水处理协议目前尚未签订。 

本次募投项目运营模式为发行人自行投资建设项目，项目建成后自行运营预

处理丙烯腈含氰废液等危险废物以及处理园区一般性工业污水，以使得相关废弃

物能够达标排放。 

本次募投项目的盈利模式主要为依据废水、污泥等废弃物的处理量收取处理

费；其中项目收入主要来源于废水处理。本项目处理废水规模为丙烯腈含氰废水

预处理装置 25t/h（操作弹性 70%-110%），年操作时间 8000h，年处理量为 20

万 t/年；园区工业污水处理装置建设设计处理规模为 2 万 t/d，处理装置年操作时

间为 8760h，年处理量为 730 万 t/年。吉化园区目前未专门配置园区自己的工业

废水处理厂，现有企业废水全部排到吉化公司污水处理厂进行处理，但目前吉化

公司污水处理厂基本已满负荷运行，现有污水管网输送压力较大。万邦达具有丰

富的大型工业水处理项目经验，本募投项目采用先进技术和设备、配备专业人员、

专门进行大容量和高效率水处理作业。本项目建成后将成为吉化园区目前唯一的

专门配套工业废水处理厂，能够有效提升经济和社会效益。 

募投项目的成本构成及毛利率测算情况已在募集说明书之“第三章董 事 会

关于本次募集资金使用的可行性分析/三、本次募集资金投资项目的具体情况/

（五）项目经济效益”中详细披露。 

报告期内，发行人具有良好的工业水处理业务的运营管理经验，托管运营类

业务的年度毛利率较稳定，平均年度毛利率为 26.55%。发行人的募投项目是自

行投资建设并进行后续管理运营，业务运营模式相比托管运营具有较强可比性，

募投项目的毛利率测算为 28.54%。因此，结合吉化园区污水处理需求量、发行
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人托管运营业务的毛利率情况，本次募投项目的运营效益及毛利率测算，具有合

理性和谨慎性。 

二、会计师核查 

（一)执行的核查程序 

1.获取并分析了募投项目可研报告中的污水排放量和设计处理量的测算； 

2.获取同行业可比公司财务数据，分析发行人与可比公司差异性。 

（二)核查意见 

经核查，我们认为： 

1.报告期内，相比同行业可比公司，发行人毛利率下降且低于同行业可比公

司的原因主要为发行人业务发展格局变化、对部分客户的谈判价格有所让利、人

工薪酬等固定成本较高、低毛利率的细分业务占比较高、部分业务实施成本增加、

疫情封控导致综合成本上升等，发行人的毛利率变化情形具有合理性。 

发行人已与吉化园区管委会签订《吉林化工园区绿色循环经济资源综合利用

项目投资协议》，该投资协议已概况预测本次募投项目的收入及利税情况。在前

述投资协议基础上，万邦达后续将分别与吉化丙烯腈厂、吉化园区管委会或具体

污水排放企业签订正式污水处理协议，因项目尚未竣工验收且受吉林疫情影响，

正式污水处理协议目前尚未签订。 

报告期内，发行人具有良好的工业水处理业务的运营管理经验，托管运营类

业务的年度毛利率较稳定，平均年度毛利率为 26.55%。发行人的募投项目是自

行投资建设并进行后续管理运营，业务运营模式相比托管运营具有较强可比性，

募投项目的毛利率测算为 28.54%。因此，结合吉化园区污水处理需求量、发行

人托管运营业务的毛利率情况，本次募投项目的运营效益及毛利率测算，具有合

理性和谨慎性。 

 

专此说明，请予察核。 
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