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关于西安达刚路面机械股份有限公司 

重大资产重组问询函有关财务事项的说明 

天健函〔2019〕110号 

 

深圳证券交易所： 

由西安达刚路面机械股份有限公司(以下简称达刚路机或公司)转来的《关于

对西安达刚路面机械股份有限公司的重组问询函》(创业板非许可类重组问询函

〔2019〕第 2 号，以下简称问询函)奉悉。我们已对问询函中需要我们说明的财

务事项进行了审慎核查，现汇报说明如下。 

 

预案显示，标的公司近两年及一期净利润分别为 2,568.73 万元、4,737.22 

万元及 5,025.16 万元，资产负债率分别为 62%、58%、63%。（1）请结合行业

特点、经营情况、同行业公司资产负债率水平说明标的公司资产负债率是否处

于合理水平；（2）请结合市场需求变化、收入、成本变动、毛利率与同行业的

差异等说明标的公司业绩波动的原因及合理性。请独立财务顾问、会计师核查

并发表明确意见（问询函第 5 条） 

 

一、标的公司资产负债率 

标的公司众德环保科技有限公司属于废弃资源综合利用业，主营业务为从含

有色金属的废料废渣、粗铅等物料中综合回收、冶炼铅、铋、金、银等多种金属，

主要产品包括铅锭、铋锭、银锭、金锭等多种有色金属及金属化合物。标的公司

2016年末、2017年末、2018年 10月末的资产负债率分别为 62%、58%、63%。 

废弃资源综合利用行业需要大额资金采购含有色金属的废料废渣等原材料，

为有效回收冶炼有色金属，还需具备相应的生产场地、工艺设备、配套环保设施

等，因此，行业资金需求量较大。根据中国产业洞察网《2009-2013年全国废弃

资源综合利用业行业财务指标分析年报》2009年-2013年行业资产总额、负债总

额数据计算行业 5年平均资产负债率为 62.51%。 

废弃资源综合利用行业上市公司 2016年-2018年 9月的资产负债率为： 
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证券名称 2018年 9月 30日 2017年 12月 31日 2016年 12月 31日 

中再资环 62.83% 64.98% 67.02% 

东江环保 52.72% 53.23% 52.79% 

格林美 60.09% 64.51% 62.24% 

赤峰黄金 42.10% 41.51% 33.88% 

上表中，赤峰黄金行业为有色金属矿采选业，主营业务为黄金采选及资源综

合回收利用业务，其资源综合回收利用业务主要由子公司郴州雄风环保科技有限

公司经营。赤峰黄金属于混业经营，资产负债率相对较低。剔除赤峰黄金后，同

行业上市公司各年资产负债率平均数均为 60%左右，标的公司报告期平均资产负

债率为 61%，与同行业上市公司相近。 

经核查，我们认为标的公司属于废弃资源综合利用行业，其资产负债率水平

符合行业特点，与同行业上市公司资产负债率相近，具有合理性。 

 

二、结合市场需求变化、收入、成本变动、毛利率与同行业的差异等说明

标的公司业绩波动的原因及合理性 

(一) 市场需求变化的影响 

标的公司主要产品为铅、铋、金、银等各类金属锭，是一种标准化产品，具

有公开市场报价，市场价格透明度较高，在公开市场较易出售。其产品销售价格

一般参考上海有色金属网公布的金属现货价格确定。从历史数据可知，公司生产

的产品均能较快实现对外销售。因此，标的公司收入等波动与市场需求变化总体

影响不大。 

(二) 标的公司收入、成本、毛利率变动分析 

报告期内，标的公司收入、成本及毛利率的变动情况如下： 

项  目 2018年 1-10月 2017年 2016年 

营业收入 884,333,666.40  705,095,279.18  578,528,510.96  

营业成本 771,217,551.96  611,621,799.09  513,138,618.26  

毛利率 12.79% 13.26% 11.30% 

营业收入变动幅度 50.50% [注] 21.88%  

[注]：按 2018年 1-10月营业收入/10*12推算 2018年全年营业收入，较 2017
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年的变动幅度。 

标的公司主营业务包括从含有色金属的废料废渣和粗铅、冰铜等物料中综合

回收、冶炼铅、铋、金、银等多种金属。粗铅、冰铜等属于废弃资源回收环节的

中间产品，采购粗铅、冰铜等提炼金属业务的毛利率低于采购废渣废料等回收提

炼金属业务的毛利率。 

标的公司含铋等废料综合利用与整合升级项目于 2016 年 6 月基本完成，此

后随着环保行业景气度的提升和以及自身营运资金的增加，标的公司的生产销售

规模逐步扩大，营业收入呈逐年上升的趋势。标的公司 2016 年上半年主要以粗

铅、冰铜的加工销售为主，2016 年下半年开始废渣废料的规模化回收、冶炼生

产。2017 年受限于资金、全国范围的环保督查工作及自身项目建设在申请环保

验收工作中，因此 2017 年营业收入较 2016 年仅增长了 21.88%。2018 年，标的

公司得益于股权变动后的资金支持，营业收入有较大幅度的增长，2018 年营业

收入较 2017年增长 50.50%。公司产品的成本主要由材料费、辅料、折旧等构成，

原材料的采购价格随市场有色金属价格的波动而波动。 

标的公司 2016年、2017年、2018年 1-10月毛利率分别为 11.30%、13.26%、

12.79%，2016 年因上半年粗铅、冰铜加工等毛利率较低业务较多毛利率相对较

低，2017年毛利率相对较高主要系以前采购的含铜材料在 2017 年随着铜价的上

涨销售后毛利率较高所致。 

(三) 废弃资源综合利用行业上市公司收入、成本、毛利率变动分析 

报告期内，废弃资源综合利用行业上市公司营业收入、毛利率变动如下： 

 项  目 2018 年 1-9月 2017 年 2016 年 

中再资环 

营业收入 1,776,940,850.33 2,338,202,635.66 1,461,364,853.11 

毛利率 39.43% 44.09% 47.31% 

营业收入变

动幅度 
14.39%[注 1] 60.00% - 

东江环保 

营业收入 2,473,259,860.22 3,099,658,647.44 2,617,076,763.36 

毛利率 34.67% 35.88% 36.12% 

营业收入变

动幅度 
14.49%[注 1] 18.44% - 

格林美 营业收入 10,230,215,719.70 10,752,142,991.69 7,835,898,467.16 
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毛利率 19.22% 19.90% 15.71% 

营业收入变

动幅度 
40.78%[注 1] 37.22% - 

 项  目 2018 年 1-6月 2017 年 2016 年 

赤峰黄金

——资源

综合回收

利 用 [ 注

2] 

营业收入 865,689,134.92 1,967,589,869.28 1,257,587,571.77 

毛利率 13.54% 17.71% 20.80% 

营业收入变

动幅度 
13.35%[注 1] 56.46% - 

上述公司营业收入平均变

动幅度 
20.75% 43.03% - 

[注 1]：根据三季报或半年报披露的营业收入本期发生额和上年同期发生额

计算。 

[注 2]：赤峰黄金行业为有色金属矿采选业，主营业务为黄金采选及资源综

合回收利用业务。因其三季报没有披露分行业数据，我们从其 2017年年报及 2018

年半年报中摘录资源综合回收利用业务的相关数据进行比较。 

废弃资源综合利用行业上市公司 2017年及2018年半年度或三季度的营业收

入均有不同幅度的涨幅。标的公司与同行业的总体变动趋势一致。标的公司 2017

年营业收入涨幅(21.88%)低于上述同行业上市公司平均涨幅(43.03%)，主要系受

限于资金及建设项目仍在申请环保验收工作中。标的公司 2018 年营业收入涨幅

(50.50%)高于上述同行业上市公司平均涨幅(20.75%)，主要得益于股权变动后的

营运资金支持。 

废弃资源综合利用行业细分领域较多，中再资环主营业务为废弃电器电子产

品回收、拆解与处理，产品为废弃电器电子产品拆解物；东江环保主营业务为工

业废物处理(对工业企业产生的有毒有害的废液、污泥及废渣等废物进行处理)

和市政废物处理(对城市生活垃圾进行清运和卫生填埋，对市政污水处理过程中

产生的污泥进行稳定化/固化改性填埋，对建筑废弃物和餐厨垃圾进行处理及综

合利用等)等；格林美主营业务为废旧电池的回收利用；赤峰黄金资源综合回收

利用业务主要包括下属子公司雄风环保从事有色金属资源综合回收利用业务和

广源科技从事废弃电器电子产品处理业务。因此，同行业上市公司间毛利率差异

也较大。 

标的公司报告期内平均毛利率为 12.47%，低于同行业上市公司，主要原因
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为：(1) 标的公司与同行业上市公司在废弃资源综合利用行业细分领域有所不同，

与从事废旧电池回收利用的格林美和从事有色金属资源综合利用、废弃电器电子

的赤峰黄金资源综合回收利用毛利率相对接近。(2) 标的公司“含铋等废料综合

利用与整合升级项目”于 2016 年 6 月基本完成建设后，仍在不断变更完善升级

建设中，并陆续组织各项检查验收。因此，在 2016年-2018年 10月报告期间标

的公司的主营业务包括从含有色金属的废料废渣和粗铅、冰铜等物料中综合回收、

冶炼铅、铋、金、银等多种金属。粗铅、冰铜等属于废弃资源回收环节的中间产

品，采购粗铅、冰铜等提炼金属业务的毛利率低于采购废渣废料等回收提炼金属

业务的毛利率。(3) 上述同行业上市公司的营业规模远大于标的公司，可利用其

雄厚的资金实力和规模效应获取比标的公司更高的毛利率。 

经核查，我们认为标的公司收入、成本及毛利率的变动与标的公司建设经营

情况匹配，其营业收入变动与同行业上市公司总体变动趋势相符，其收入成本变

动及毛利率具有合理性。 

 

三、核查说明 

我们主要实施了如下核查： 

(一) 通过对标的公司内部相关人员访谈、穿行测试等了解标的公司基本情

况和经营模式，了解销售收款销售业务循环，了解采购付款业务循环，了解生产

与仓储循环流程、生产工艺流程以及成本核算方法，检查成本核算方法与生产工

艺流程是否匹配，并对相关关键控制节点进行测试； 

(二) 实地察看了标的公司的生产经营场所和专业生产设备，检查项目建设

各项审批文件和环保验收文件，检查厂房和主要设备的建设、采购合同及银行付

款单、发票等支持性文件，检查设备产能与生产经营情况是否匹配； 

(三) 对主要客户和供应商进行了解，通过实地走访、工商资料查询、网上

公开信息查询等渠道，核查主要客户和供应商的基本信息、主营业务、经营规模

及其在行业中的地位、与标的公司交易情况等，核查客户和供应商的实际控制人

及关键经办人员与公司是否存在关联关系、公司与客户、供应商是否存在纠纷等； 

(四) 以抽样方式向标的公司主要客户、供应商函证报告期内销售额、采购

额及货款余额； 
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(五) 检查主要的销售合同，识别与商品所有权上的主要风险和报酬转移相

关的条款，评价收入确认政策是否符合企业会计准则的规定，并以抽样方式检查

与收入确认相关的支持性文件，包括销售合同、销售发票、出库单、发货单及结

算单等； 

(六) 以抽样方式检查与原材料采购确认相关的支持性文件，包括采购合同、

采购发票、结算单及采购收料单等，抽查成本计算单，检查直接材料、直接人工

及制造费用等的计算和分配是否准确，检查成本结转计价方法是否准确，并抽取

主要品种进行计价测试； 

(七) 对标的公司报告期内的营业收入及毛利率等实施实质性分析程序，抽

查报告期内各金属的销售价格，与有色金属公开市场标准产品价格核对，识别销

售价格和采购价格是否异常，识别是否存在重大或异常波动，并查明波动原因； 

(八) 通过巨潮资讯等查阅同行业上市公司的相关数据，并与标的公司进行

比较分析。 

通过以上核查，我们认为标的公司资产负债率具有合理性；标的公司业绩波

动主要受其自身项目建设经营影响，其营业收入变动与同行业上市公司总体变动

趋势相符，其收入成本变动及毛利率具有合理性。  

 

专此说明，请予察核。 

 

 

天健会计师事务所（特殊普通合伙） 中国注册会计师：翁伟 

 

 中国·杭州  中国注册会计师：陈瑛瑛 

 

          二〇一九年二月二十二日 
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