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根据最新的招股说明书， 天源
环保此次 IPO 拟发行股数不超过
10250 万股，占发行后总股本比例不
低于 25%； 发行后总股本不超过
40999.58 万股。 募集资金扣除发行
费用后拟用于投资宜宾市翠屏区天
柏污水处理厂（三期）建设项目、环
保装备智能制造生产线升级项目、
研发中心升级改造、 补充流动资金
等，项目投资总额约 6.25 亿元。如募
集资金不能满足拟投资项目的资金
需求， 公司将以自筹资金方式解决
资金缺口。

天源环保表示，公司选择的上市
标准为 “最近两年净利润均为正，且
累计净利润不低于 5000万元”。

据披露 ，2018 年—2020 年 ，天

源环保分别实现营业收入约 2.63 亿
元、4.51 亿元、5.5 亿元，实现归属于
母公司所有者的净利润分别为 3684
万元、9060 万元、1.45 亿元。

记者注意到， 天源环保的营收
主要来自环保装备研发制造与集
成、 环保工程建造以及环保项目运
营服务， 但近几年这 3 项业务的收
入在总营收中的占比变动较大。 最
为突出的就是环保项目运营服务，
从 2018 年的 26.91%上升至 2020 年
的 65.5%，也从最开始的份额最低成
为现在“最大头”的业务。 而环保装
备研发制造与集成、 环保工程建造
分别从 2018 年的 38.07%、34.01%降
为 2020 年的 17.69%、16.58%。

在“最大头”的环保项目运营服

务中， 天源环保大多数业务采用了
委托运营模式， 即通过签署相关协
议以委托运营服务方式向业主收取
运营管理费。

2020 年， 天源环保来自委托运
营服务的收入达 2.86 亿元， 占主营
业务收入比例达 51.99%， 实现毛利
1.84 亿元，占主营业务毛利 75.55%，
是公司重要的收入和利润来源。

“由于渗滤液运营项目存在
一定的运营期限， 特别是委托运
营项目合同期限一般在 3 年以
内， 未来如果公司现有项目到期
未能续约或者未能持续开拓新的
运营项目， 公司的经营业绩将会
面临一定的波动风险。 ”天源环保
坦承。

经营业绩存不确定性之外，天
源环保的现金流也不稳定。

数 据 显 示 ，2018 年—2020 年
末， 天源环保应收账款余额分别为
1.16 亿元、2.42 亿元和 2.68 亿元，呈
上升趋势， 占同期流动资产比例分
别为 48.72%、59.56%和 41.07%，占同
期营业收入的比例分别为 43.9%、
53.57%、48.81%，应收账款余额占流
动资产比例以及占营业收入的比例
较高。 其中，逾期金额分别为 2463.7
万元、1797.3 万元、2843.7 万元，分
别占比 21.29%、7.43%、10.59%。

天源环保在报告中表示， 公司
客户主要为市政单位、国有企业等，
客户信誉度较高、资金实力较强。 但
若未来公司应收账款收款措施不
利，或下游客户推迟付款等，导致公
司应收账款不能及时足额收回，将
对公司资金使用效率、 财务状况及
经营成果产生不利影响。

应收账款高企之下，天源环保的
现金流数据波动较大。 2018 年—
2020 年上半年，天源环保经营活动产
生的现金流量净额分别为-4847.94
万元、2632.77万元、2.62亿元。

“公司经营活动产生的现金流
量净额存在波动， 对公司短期的业
绩快速增长可能会产生一定影响，
但发行人所处行业及市场前景良
好、 客户信用及回款能力较强以及
目前在手订单充足，从中长期来看，
不存在影响发行人持续经营能力的
情形。 ”天源环保称。

资产负债表显示，截至 2020 年
末， 天源环保资产总额 11.22 亿元，
负债合计 5 亿元， 其中短期借款
1800 万元， 应付账款 1.28 亿元、一
年内到期的非流动负债 5245 万元。

资料显示，天源环保成立于 2009 年，一直专注
于垃圾渗滤液及高难度污废水处理，属于科技小巨
人企业。 主要核心技术包括复合式厌氧反应器技
术、高效生物脱氮技术、垃圾填埋场渗滤液出水总
氮处理技术等，在核心技术领域已注册和申请中的
专利合计 79 个，其中包括已取得的专利 52 项；正在
申请中的发明专利 27 项。

记者注意到， 天源环保近几年的研发投入并不
高，且在总营收中占比不断减少。 2018年—2020年，
天源环保研发费用分别为 1102 万元、1500 万元、
1548 万元， 在总营收中占比分别为 4.18%、3.32%、
2.81%。截至 2020 年末，公司共有研发人员 39 人，在
同期员工总人数中占比 6.64%，其中，核心技术人员
5 人。

值得注意的是，身为一家环保企业，天源环保
却屡因安全和污染问题遭到相关行政部门处罚。

据披露，2018 年 11 月 15 日， 芜湖市安全生产
监督管理局下发《行政处罚告知书》，天源环保因未
能及时发现和处置渗滤液泄漏事故，对芜湖中电环
保发电有限公司“2018.6.17”垃圾渗滤液泄露淹溺一
般事故负有一定的管理责任，对天源环保给予罚款
2 万元的行政处罚。

2019 年 4 月 15 日， 天源环保子公司广水永兴
源环保有限公司因“广水市双桥垃圾场渗滤液处理
运行管理服务项目” 未通过环保设施竣工验收，擅
自投入生产， 被责令立即整改相关环境违法行为。
2019 年 8 月 7 日，天源环保子公司重庆坤源因超标
排放水污染物，外排废水的化学需氧量和总氮浓度
分别超标 0.23 倍和 0.51 倍， 被罚款 15 万元。 2020
年 6 月 15 日， 天源环保子公司蚌埠开源二级硝化
罐接入膜车间的连接管破裂，造成较大污染。 蚌埠
市生态环境局对蚌埠开源作出罚款 40 万元的行政
处罚。

对于存在诸多发展“痛点”的天源环保而言，登
陆创业板只是新的起点，未来发展如何？ 本报将持
续关注。

应应收收账账款款占占比比较较高高

环环保保企企业业屡屡因因污污染染被被罚罚

天天源源环环保保““带带伤伤””登登陆陆创创业业板板
■■本本报报记记者者 李李玲玲

盘古智能“叩门”创业板
■■本报记者 董梓童

国内风机集中润滑系统龙头企业青
岛盘古智能制造股份有限公司 （下称
“盘古智能”）正谋求在深交所创业板上
市。 2018 年以来，盘古智能乘风电抢装
东风，业绩暴涨，市占率也从 37%跃升
至近 55%。

不过，在风电“抢装潮”退潮后，盘古
智能预计今年产品销售将有所下滑，营收
和净利润也将随之回落，且短期未来仍存
在业绩下滑的风险。 而本次 IPO，盘古智
能拟募资扩产，深交所二轮询问重点关注
该事项， 质疑募投项目产能消化的可行
性。 盘古智能如何回复，其回复又能否打
消深交所的疑虑？

需求退潮 业绩下滑

盘古智能被业内称为“隐形冠军”。 这
是指在所处行业内占据极高的市场份额，
却几乎不为外界知晓的企业。

在招股书中，盘古智能自称是一家主
要从事集中润滑系统及其核心部件研发、
生产与销售的企业，产品主要应用在风力
发电领域，主要客户包括金风科技、远景
能源等国内主流风机制造厂商。

从市占率来看，盘古智能确实在国内
风机集中润滑系统市场中独领风骚 。
2018—2020 年，盘古智能在该市场的占比
分别达到 37%、42%和 54.8%，连年提升。

在产品获得风机制造商青睐的情况
下，盘古智能的业绩也快速增长。 2018—
2020 年， 盘古智能分别实现营收 9638.39
万元、1.9 亿元、3.48 亿元； 净利润分别实
现 40.29 万元、4915.07 万元、1.58 亿元，同
样涨幅惊人。 截至 6 月底，盘古智能资产
总额已由 2018 年的 1.42 亿增长至 6.04
亿元。

不过，盘古智能的优异表现离不开风
电抢装的“顺风车”。 盘古智能多次强调了
风电“抢装潮”为公司业绩带来的积极影
响。 根据现行政策，2018 年底之前核准且
2020 年底前仍未完成并网的，2019 年至
2020 年核准且 2021 年底前仍未完成并网
的， 以及 2021 年后新核准的陆上风电项
目全面实现平价上网，国家均不再补贴。

受此影响，风电“抢装潮”来袭。 2020

年，我国风电新增装机容量就创下了 5780
万千瓦的新高，占全球新增装机容量的近
六成。

随着“抢装潮”退潮，今年盘古智能的
业绩开始下滑。 经盘古智能测算，2021 年
国内集中润滑系统销量预计较上年下滑
23.08%， 全年营业收入预计 2.97 亿元，较
去年下降 14.48%；全年净利润预计为 1.08
亿元，同比下滑 31.65%。

盘古智能坦言， 从短期来看，“抢装
潮” 带动了风电行业过去 2 年的高速发
展，但也可能会影响“抢装潮”后的需求，
2021 年后风电行业整体新增装机容量较
2020 存在下滑的风险，公司主营业务在短
期内有可能面临下滑的风险。

淡季扩产 消耗存疑

本次 IPO，盘古股份拟募资 7.5 亿元。
其中，4 亿元用于盘古润滑·液压系统青岛
智造中心二期扩产项目，1 亿元用于盘古
智能（上海）技术研发中心项目，剩余 2.5
亿元为补充流动资金。

在盘古智能看来， 扩产很有必要。
“2018—2020 年的产能利用率分别为
86.24%、90.65%和 94.68%， 公司现有产能
已接近瓶颈。 随着公司的业务量不断增
加， 公司设备生产能力已开始显现不足，
只能基本满足快速响应客户的需求，导致
产品交付周期延长，已严重影响公司业务
规模的扩大，产能瓶颈问题凸显。 公司需
增加产能以进一步提高公司的供货能力，
契合公司业务发展的速度。 ”盘古智能在
招股书中表示。

按照计划， 盘古润滑·液压系统青岛
智造中心二期扩产项目达产后可实现年
产润滑系统 2.85 万套， 较目前的年产 3.5
万套集中润滑系统产能提升近 81%。 而在
今年业绩下滑的背景下，上述项目投产后
盘古智能真的能完全消化已有产能吗？

全球风能理事会预测 ，2022—2025
年， 中国年新增装机容量分别为 3906 万
千瓦、4358 万千瓦、4720 万千瓦和 5404
万千瓦，对应润滑系统套数分别为 5.79 万
套、6.23 万套、6.51 万套和 7.21 万套。按照
盘古智能目前最高的市占率 54.8%计算，

对应润滑系统数量分别为 3.17 万套、3.41
万套、3.56 万套和 3.95 万套， 远低于扩产
后的 6.35 万套。

深交所也提出了这一问题，并要求说
明募投项目产能消化的合理性和可行性。

盘古智能则称，本次募投新增产能存
在建设期和达产期， 并非短期 1—3 年消
化完成。 根据测算，2025 年公司国内细分
市场份额将提升至 60%，海外市场份额由
2020 年的 5%提高至 20%， 基本可以消化
新增释放产能。

成本上涨 毛利下滑

随着风电“抢装潮”结束，市场竞争也
开始加剧。

公开信息显示，2021 年 1—9 月，盘古
智能综合毛利率为 60.19%， 较 2020 年同
期相比下降 8.13%。

盘古智能解释，“抢装潮” 结束后公司
下游客户因不再享受补贴导致其开始控制
采购成本，导致公司产品销售单价下降。同
时， 公司积极开发的新产品风机液压系统
在 2021 年放量，由于该产品尚在市场导入
阶段，毛利率较低，仅为 12.89%，在一定程
度上拉低了公司产品的综合毛利率。

受此影响，前 9 月，盘古智能扣非后
净利润也在下滑， 同比降低 17.83 个百分
点。 除了上述原因外，盘古智能补充解释
称，最近一年，钢材、化工品等大宗商品价

格出现较大涨幅，公司部分原材料采购价
格较去年上涨，增加了支出。

数据显示，2018—2020 年及今年上半
年， 盘古智能原材料采购价格分别为
3340.76 万元、6635.88 万元、1.08 亿元和
5990.78 万元，处于上涨趋势。 2021 年 1—
6 月， 盘古智能集中润滑系统的单位直接
材料价格为 2349.71 元/套， 较 2020 年的
2206.71 元/套上升 6.48%。

盘古智能称， 但受风电平价上网、国
家补贴政策退出、整机厂降本增效、市场
供求关系等因素影响，包括公司集中润滑
系统在内的各类风机上游零部件未来将
面临价格下调及毛利率下降的压力。

此外，2018—2020 年及 2021 年上半
年， 盘古智能应收账款账面价值分别为
7976.91万元、1.13亿元、2.17亿元和 2.45亿
元，占同年总营收的 82.76%、59.47%、62.36%
和 143.27%，总体呈上升趋势，深交所质疑其
应收账款是否存在无法回收的风险。

盘古智能认为，截至 2021 年 6 月底，
账龄较长的其他应收账款为 474.42 万元。
欠款方主要为零星客户，尚未收回的款项
公司正积极催收、逐步回款中，产生坏账
的可能性较小。

超 2 亿元的应收账款， 盘古智能能
否成功收回？ 在当前风电行业发展形势
下， 盘古智能业绩能否实现持续稳定增
长，最终又能否成功登陆创业板？ 本报将
持续关注。

逾逾半半营营收收来来自自委委托托运运营营服服务务

未完成业绩比克动力
股权补偿投资方

本报讯 记者董梓童报道：因
未实现业绩承诺， 深圳市比克动
力电池有限公司（以下简称“比克
动力”）拟转让部分公司股权给投
资方。

12 月 2 日，芜湖长信科技股份
有限公司（以下简称“长信科技”）发
布公告称，由于比克动力 2018 年未
实现业绩承诺， 需要补偿公司 1.16
亿元。而截至目前，公司仅收到比克
动力支付的业绩补偿款 800 万元。
为此，双方商定，比克动力将剩余业
绩补偿款以股份补偿的方式转让给
公司。股权转让完成后，长信科技持
有比克动力约 12.7%股权。

长信科技强调， 上述交易是为
了推动比克动力资产重组进程。

11 月 25 日， 安徽新力金融股
份有限公司 （以下简称 “新力金
融”）披露与比克动力的重组预案。
新力金融拟将旗下类金融业务的 5
家公司股权置出，并置入比克动力
75.6234%股权，差额部分由新力金
融以发行股份的方式购买，同时募
集配套资金。 而长信科技正是上述
重组交易的股份出让方之一。

据了解，2019 年， 受众泰汽车
及华泰汽车未付货款影响，比克动
力陷入“连环债”，公司出现现金流
问题。 截至目前，比克动力仍然存
在大量未决诉讼以及大额未清偿
债务，且部分债务已经逾期，存在
银行账户被冻结情形 。 同时 ，
2019—2020 年及今年前 9 月，比克
动力持续亏损。

*ST节能遭中国
证监会行政处罚

本报讯 记者董梓童报道：历时
一年的调查终于有了结果。 12 月 2
日，神雾节能股份有限公司（以下简
称“*ST 节能”）发布公告称，公司收
到了中国证监会下发的 《行政处罚
事先告知书》

据告知书，2016 年，*ST 节能
金川弃渣综合利用一期工程项目在
在施工过程中发生多次设计变更，
公司财务人员没有掌握相关变更情
况， 导致很多工程量没有及时入账
核算；2017 年， 金川弃渣综合利用
二期工程项目在收入、成本、利润方
面存在虚假记载，导致 2017 年虚记
收入约 1.41 亿元，虚增利润约 1.41
亿元，上述事件涉嫌违法。

为此，中国证监会对 *ST 节能
责令改正，给予警告，并处以 40 万
元的罚款；对时任副董事长吴智勇、
时任总经理雷华、 时任财务总监兼
主管会计机构负责人钱从喜给予警
告，并处以 10 万元的罚款；对时任
董事长宋彬给予警告， 并处以 5 万
元的罚款。

*ST 节能称，公司初步判断本
次收到的告知书涉及的信息披露
违法行为暂未触及深交所股票上
市规则规定的重大违法强制退市
的情形。

北清环能剥离 3家
下属公司股权

本报讯 记者董梓童报道：12
月 2 日， 北清环能集团股份有限公
司（以下简称“北清环能”）发布公告
称， 公司全资子公司北控十方 （山
东） 环保能源集团有限公司将其持
有的厦门十方圆通生物能源有限公
司 55%的股权、 抚顺十方生物能源
有限公司 100%股权、郑州新冠能源
开发有限公司 100%股权转让给深
圳市新中水环保科技有限公司，转
让价格分别为 825 万元、311 万元、
2234 万元，共计 3370 万元。

据悉， 拟转让标的资产的经营
范围包括管道燃气， 生物质天然气
试生产及销售和可再生能源的技术
开发。

北清环能表示， 本次出售股权
系公司基于实际经营情况、 市场环
境及公司未来将植根以“能源”为导
向的民生环境服务产业的战略规划
作出的决策，有利于公司集中资金、
资源优势， 聚焦餐厨有机废弃物处
理及废弃食用油脂资源化利用业务
的发展。

据 2021 年半年报，目前，北清
环能的主营业务为有机固废领域
的无害化处理与资源化利用、生
物质能源的开发应用及城市清洁
供暖。
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������12 月 1 日，武汉天源环保股份有限公司（下称“天源环保”）在深交所创业板注册生效，宣告其历时一年之久的 IPO 之路顺利通关，即将
成功登陆创业板。

作为一家专业从事垃圾渗滤液及高难度污废水处理的环境综合治理服务商，天源环保主要为客户提供相关工艺设计、设备加工、装备
集成、工程施工、运营服务等一体化解决方案。

值得注意的是，根据披露的信息，天源环保近几年委托运营服务营收逐年增长，在总营收中占比超 50%，未来业绩存在一定不确定性。
同时，其应收账款一直高企，占流动资产的近一半，在一定程度上影响业务发展。


