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立信会计师事务所（特殊普通合伙）

关于青岛惠城环保科技集团股份有限公司

申请向特定对象发行股票的第二轮审核问询函的回复

信会师函字[2025]第 ZG194 号

深圳证券交易所：

贵所《关于青岛惠城环保科技集团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〔2025〕020042 号）（以下简称“问询函”）已收悉。立信会

计师事务所（特殊普通合伙）（以下简称“申报会计师”、“会计师”）作为青岛惠城

环保科技集团股份有限公司（以下简称“惠城环保”、“公司”）的申报会计师，就问

询函所提问题逐条进行了认真分析及讨论，针对问询函中的问题进行核查，对问询函中

所有提到的问题逐项予以落实并进行了书面说明，现回复如下，请贵所予以审核。
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二、结合单一客户蒸汽需求变动情况、对单一客户销售定价依据及相关约定等，说

明公司蒸汽销售单价被持续压降的原因及合理性；部分时间段无法并网销售、客户不接

受公司蒸汽的原因，自合作以来该情形是否已有出现，后续是否存在蒸汽继续不被接收

风险；上述相关不利因素是否持续，以及公司针对该风险的应对措施；结合前述情况进

一步说明双方合作是否稳定

（一）结合单一客户蒸汽需求变动情况、对单一客户销售定价依据及相关约定等，

说明公司蒸汽销售单价被持续压降的原因及合理性；部分时间段无法并网销售、客户不

接受公司蒸汽的原因，自合作以来该情形是否已有出现，后续是否存在蒸汽继续不被接

收风险

蒸汽作为核心能源介质和工艺原料，在炼化过程中主要用于热能、动能供应并作为

原料参与反应等，贯穿于石油化工生产的全过程。广东石化自有蒸汽主要来自专门的动

力中心锅炉和各工艺装置的余热回收系统，其中动力中心锅炉以天然气等为原料。广东

石化动力中心设有 4台超高压燃气锅炉，单台额定产汽能力为 450吨/小时。2024年 12

月，《广东省 2024-2025年节能降碳行动方案》指出，“石化化工行业要实施能量系统

优化，加强高压低压蒸汽、弛放气、余热余压等回收利用”，广东石化购买东粤环保蒸

汽，符合其能源消耗需求和相关政策。公司蒸汽产能占广东石化动力中心蒸汽产能的比

例为 6.67%，占比较低。综上，广东石化蒸汽需求较高，东粤环保向其供气占比较低，

市场需求较广。

受宏观经济下行等因素影响，石化行业经济运行处于低位；随着我国能源领域电动

化和新能源业务快速发展，成品油消费量需求逐渐放缓，生产燃料油的经济效益下降。

根据中国石油和化学工业联合会发布的《2023年石油和化学行业经济运行报告》，2023

年规模以上石油化工行业实现营业收入比上年下降 1.1%，实现利润总额下降 20.7%，盈

利能力出现较大幅度下降；根据中国石化报《2024年石油和化工行业经济运行情况》相

关内容，2024年石化行业实现营业收入比上年增长 2.1%，但利润总额继续下降 8.8%。

广东石化通过成本控制等方式降本增效，公司蒸汽销售单价压降可降低广东石化成本，

具有合理性。

2021年 3月，公司与广东石化签订的《石油焦制氢灰渣委托处置协议》，约定广东

石化接收东粤环保石油焦制氢装置产出的蒸汽等产品，并约定以市场价格为依据协商定
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价。自合作以来，2025年年初至 2月底，广东石化未接收公司蒸汽，主要系交易双方在

此期间对蒸汽价格进行谈判所致，2月底降低单价后公司蒸汽才实现并网销售。

目前，广东石化与公司约定的蒸汽价格较低，后续公司蒸汽不被接收的风险较小。

但是，如果未来广东石化进行停产检修或其他事项，公司蒸汽仍然可能存在短期不被接

收的风险；公司将积极与广东石化协调，在生产时间上加强协同，降低蒸汽不被接收的

风险。

（二）上述相关不利因素是否持续，以及公司针对该风险的应对措施；结合前述情

况进一步说明双方合作是否稳定

综上所述，广东石化与公司约定的蒸汽价格较低，通过采购公司蒸汽一方面可以降

低成本，另一方面也符合其需求和相关政策法规的要求；广东石化蒸汽需求较高，东粤

环保向其供气占比较低，后续公司蒸汽价格下降、不被接收的风险较小。针对上述不利

因素，一方面，公司正建设供热管网，与揭阳大南海石化工业区集中供热管网进行连接，

供应园区内其他企业需求；另一方面，公司将合理规划项目设备的更新维护频率，提高

生产人员操作熟练度，降低设备维修、维护成本，提高公司效益。

目前，广东石化与东粤环保合作稳定。

三、核查程序及核查意见

（一）核查程序

会计师履行了以下核查程序：

1、了解广东石化石油焦制氢灰渣组分变动的原因；通过网络查询等方式核实广东

石化生产数据的变化；获取公司相关应对措施的资料；

2、收集并详细审阅公司与广东石化签署的蒸汽销售相关协议，包括定价条款、价

格调整机制、供应与接收条款等，分析定价依据及相关约定的合理性与合规性。

3、获取广东石化及公司关于蒸汽销售的历史交易数据，涵盖不同时间段的销售单

价、销售数量、交易金额等，制作详细的数据分析表格，对比各期间价格变动情况。

4、访谈公司高管，了解公司灰渣利用项目建设背景、运营模式；获取公司与广东

石化签署的协议；查阅行业标准及相关法律法规；查询官方资料，了解广东石化技术路





立信会计师事务所（特殊普通合伙）

第 6 页

2-6

Ḧ ָ ᴰ ɼ

回复：

一、不同业务的存货类型存货情况

（一）公司业务类型情况

为扩大产能、寻找新的收入增长点、提升公司盈利能力，公司投资建设多个项目。

2023 年之前，公司主要业务与催化剂相关，包括废催化剂处理处置、FCC 催化剂（新

剂）生产销售等；2023年开始，公司为广东石化配套建设的“石油焦制氢灰渣综合利用

项目（一阶段）”正式投入运营，灰渣处理处置及蒸汽等业务成为公司新的收入和利润

增长点；2023年 4月，公司“混合废塑料深度催化裂解技术”获得突破后，开始建设“20

万吨/年混合废塑料资源化综合利用示范性项目”及配套项目。同时，公司也开展烟气治

理、农地膜回收及处理处置、一般固废处理处置等三废治理业务。

公司业务主要分为催化剂相关业务、石油焦制氢灰渣处理相关业务和三废治理业务，

其存货主要类型如下：

业务类型 存货类型 主要存货

催化剂相关业务
原材料、半成品、产

成品

铝粒、铝溶胶、拟薄水铝石、稀土、高岭

土等原材料；FCC 催化剂（新剂）等产

成品和半成品

石油焦制氢灰渣处理相关业务 原材料、产成品
浓硫酸、液碱、碳酸钠等原材料；粗钒、

粗氢氧化镍等产成品

三废治理业务 原材料
为混合废塑料深度裂解业务采购的废塑

料

（二）不同业务类型的存货情况

2024年末，公司不同业务存货规模、结构情况如下表：

单位：万元

业务类别 原材料 在产品 库存商品
委托加工

物资

合同履约

成本
周转材料 合计

催化剂相关业务 2,003.84 10,024.97 2,317.40 - - - 14,346.21

石油焦制氢灰渣处理相关业务 2,529.31 - 135.93 - - - 2,665.24

三废治理业务（含废塑料） 19,162.59 978.99 96.98 3.43 72.64 - 20,314.62

其他 308.06 - 4.00 17.71 - 0.11 329.88

合计 24,003.79 11,003.97 2,554.30 21.14 72.64 0.11 37,655.95
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2024 年末，公司存货余额为 37,655.95 万元，较上年末增长 18,263.48 万元，增幅

94.18%，主要原因系当期公司 20万吨/年混合废塑料资源化综合利用项目正有序推进，

为保证后续生产投料稳定运行，东粤化学、惠城环境等公司积极备料，存货规模增加。

具体情况如下：

1、催化剂相关存货

2024年末，该业务存货主要系自制半成品及在产品。公司ñ3万吨/年 FCC催化装置

固体废弃物再生及利用项目ò、ñ4万吨/年 FCC催化新材料项目（一阶段）ò于 2023年建

成投产，废催化剂处理处置、FCC 催化剂（新剂）产能扩大：其中废催化剂处置产能由

之前的 2.85 万吨/年提升至 5.64

，
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9,591.32万元，主要是毛利下降 6,058.75万元、期间费用上升 5,767.67万元所致。

（一）毛利率下滑情况

报告期内，公司主要产品（业务）毛利率存在一定程度的下滑，2024年，公司毛利

率为 24.74%，较上年减少 7.48 个百分点，公司毛利下降 6,058.75 万元，其中石油焦制

氢灰渣处理处置业务毛利下降 8,081.20
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（二）存货跌价准备计提具体过程

报告期各期末，公司重点关注存货是否存在陈旧或过时、毁损、成本高于可变现净

值等情形，根据企业会计准则和公司会计政策等有关规定，公司期末按存货的成本与可

变现净值孰低计提存货跌价准备，具体如下：

1、原材料

各期末，公司依据原材料 预计可变现净值测试并计提存货跌价准备。

以所生产的产成品的估计售价减去至完工时估

计将要发生的成本、估计的销售费用和相关税费后的金额，确定其可变现净值，若账面

价值高于可变现净值则计提跌价准备。

2024年末公司存货主要是原材料和在产品，原材料以开展三废治理业务采购的废塑

料为主，主要为生产领用，未发生跌价。2024年，公司催化剂业务和石油焦制氢灰渣处

理处置业务虽然出现毛利率下滑情形，但主要产品或服务未出现毛利亏损，订单销售价

格均可以覆盖生产成本，因此相关业务正常生产储备的原材料、 不存在跌价。

2、产成品及发出商品

各期末，公司 减去估计的销售费用和相关税费后的金额确定其

可变现净值，当产成品成本低于可变现净值时，产成品不计提跌价准备；当产成品成本

高于可变现净值时，产成品按可变现净值计量，差额计提存货跌价准备。公司对于无产

品订单、无销售计划，且 1个完整会计年度未发出的库存商品，或者预计售价无法覆盖

生产成本的库存商品，关注其可能存在的跌价情况，经测算，账面价值低于预计可变现

净值情况如下：

单位：万元

产品名称 类别 账面价值 预计可变现净值 是否减值

HCRL（T） 复活剂 149.01 139.21 是

HCRF 硅铝粉 7.49 6.73 是

混合镍盐

（HHNY）
混合镍盐

69.7̃67.73 是

䬧）立合䬧所（NT）69.9̃69.73

是
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产品名称 类别 账面价值 预计可变现净值 是否减值

液体硫酸铝 液体硫酸铝 59.58 59.10 是

合计 325.35 287.92

计提存货跌价准备后，如果以前减记存货价值的影响因素已经消失，导致存货的可

变现净值高于其账面价值的，在原已计提的存货跌价准备金额内予以转回，转回的金额

计入当期损益。

报告期内，公司存货跌价准备计提依据合理、测算过程严谨，充分覆盖存货价值波

动风险，计提比例与资产质量匹配，符合企业实际经营情况及会计准则规定。

三、核查程序及核查意见

。 �È �h �� 0; �º予三例险，会计师入覆以程核查程ᒹ理��、覆�公司业务金的过程，业及程变动情况Ӗ ��ǌ覆�公司跌价准备计提意Ӗ ��、备盖公司报告期期存货存，核企业存货业务分类情ߪӖ �Öǌ备盖公报期期存货存及的分，核的分是准据Ӗ备盖存货跌价准备计提 ，核可变现净值测算过程准据Ӗ �Èǌ备盖公存货期记，净查期情况Ӝ备盖盖净查报期内原则过配价公跌产品据价公情况，核价公变动例可。公，核以意见经核查，会计师 理金现公司存货跌价准备计提符合企业会计准ࡌ跌公司会计意金的情，金现三于类存货可变现净值的据ᇌ跌跌价准备的计提公司业务情况匹配情。
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（一）结合公司废塑料深度裂解项目后续开展计划和备货模式，说明测算不考虑该

因素的合理性

公司 20万吨/年混合废塑料资源化综合利用项目已于 2025年 7月试生产成功，产品

检测合格，2025年 7月 19日，首批产品已经实现销售；目前正在进行正式生产前调试

工作，预计于 2025年 10月正式投产。为保证后续生产投料稳定运行，公司自 2024年

以来积极进行废塑料备货，因项目尚未正式投产运营，支付的采购资金尚未通过销售方

式回款。本项目正式投产运营后，采取“以销定产+以产定采”的备货模式，即公司根

据客户订单和生产计划，结合库存情况拟定原材料的采购需求。

2024年，公司为废塑料深度裂解项目采购原材料 1.49亿元系为了保障项目投产顺

利而提前储备的库存；随着项目的推进，废塑料深度催化裂解业务将具有良好的经营现

金流创造能力，废塑料储备所占用的资金将通过产品销售方式回款。另外，废塑料作为

再生资源，具有较强的流通性，如对外销售，短期变现能力较强。

综上所述，“20万吨/年混合废塑料资源化综合利用项目”预计 2025年 10月投产，

投产后回款能力较强；公司 2024年为该业务进行提前备货使得经营活动现金净流量占

营业收入比较低是临时的，因此公司在进行未来经营活动现金流净额占营业收入比例测

算时考虑加回 2024年废塑料采购金额具有合理性。

（二）进一步结合公司 2021 年、2022 年经营活动现金流量情况，说明未来三年公

司经营活动产生的现金流量净额占营业收入的比例设置为 20%的合理性、谨慎性

2021-2022年，公司主要围绕废催化剂处理处置、FCC催化剂（新剂）销售等开展

业务，年收入规模约为 3亿元。2021-2022年，公司营业收入分别为 2.85亿元、3.63亿

元，经营活动产生的现金流量净额分别为-1.25亿元、-0.86亿元，经营活动产生的现金

流量净额为负，具体原因如下：（1）受宏观经济波动等因素影响，公司客户回款周期

较长，同时叠加客户采用银行承兑汇票结算增加，使得公司销售商品、提供劳务收到的

现金规模较小；（2）公司为大额订单增加备货，存货余额相应增长，使得购买商品、

接受劳务支付的现金提升；同时为新建项目储备的生产人员，增加了人工成本支出，导

致支付给职工以及为职工支付的现金有所增长；（3）公司业务需Ⲁ

�_ �� �f �` ,´,´，货余额品为̃טῈ ҙ

-
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2023年以来，石油焦制氢灰渣业务带来的处理处置服务、蒸汽成为公司新的收入和

利润增长点。该项目实现年收入约 7亿元，占公司营业收入的比例约 60%-70%。该项目

产品和服务主要面向广东石化，广东石化回款较为及时，公司销售商品、提供服务收到

的现金出现较大幅度增长，使得经营活动产生的现金流量净额增长较多。

综上所述，2023年以来，公司收入结构出现较大幅度变化，回款情况较好的石油焦

制氢灰渣综合利用业务带来的收入占比约为 60%-70%；较 2021-2022年催化剂相关业务

的收入规模、回款情况发生较大变化，因此预计现金流量净额占营业收入的比例时，参

考 2023年以来经营情况，未来三年公司经营活动产生的现金流量净额占营业收入的比

例设置为 20%具有合理性、谨慎性。

二、结合石油焦制氢灰渣综合利用项目运营情况、未来三年是否新增其他项目正式

运营收入等情况，说明参考 2022-2024 年收入复合增长率，设置收入增长率为 30%的合

理性、谨慎性

2023年，石油焦制氢灰渣综合利用项目正式运行，成为公司新的收入和利润增长点，

该项目 2023年至 2025年 1-6月的营业收入分别为 73,840.61万元、71,451.19万元和

37,426.54万元，收入较为稳定。

结合现有业务及新增其他项目运营收入情况，公司未来三年营业收入情况如下：

单位：万元

项目名称 2025E 2026E 2027E

揭阳大南海石“ 油 焦
石所

�� ���� ���� ��

�} �Ñ �Ï .‰ +À

�� ���� ���� ���� Lc �W F� �} � ���� ���� Lc-� 
 � �� �� ���� Lc-� 
 �� �(�� Lc-� 
�ó ���� Lc-� 
�ó

�å �È

石油焦制氢灰渣综合利该项目度变化ᘀ用项目⭦入占营收流，���退收入的比

司收入生制务
综利入入率，
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名称 金额

新增借款额度 27,500.00

未来三年偿还有息债务的本息（4） 212,017.20

总资金来源（5）=（1）+（2）+（3）-（4） 202,129.00

上表中，未来三年偿还有息债务的本息（4）由 194,258.49万元增至 212,017.20万

元，系公司在前期测算基础上增加支付债务本金 4,917.90万元、利息 12,840.81万元所

致；其他测算未发生变化。总资金来源由 219,887.71万元减少至 202,129.00万元，仍能

满足公司未来重大资本性支出计划的后续资金需求 166,637.56万元。

综上所述，公司以报告期末借款合同约定的还款节奏测算未来需归还的债务本金；

针对未来新增借款，可以循环使用额度的，无需纳入未来三年需偿还本金的测算范围；

已签署协议列明还款计划的部分，公司已纳入未来三年需偿还本金的测算范围；部分项

目贷款 2.75亿元因尚未签署协议，即使支用 2027年以前归还额度也较小，故未进行考

虑，是合理的。针对新增债务本金利息规划情况，公司已经更新披露内容，更新后公司

未来三年总资金来源为 202,129.00万元，仍能满足公司未来重大资本性支出计划的后续

资金需求 166,637.56万元，
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四、结合还款来源、在建项目产能释放及产生现金流量周期及前述情况，说明公司

是否存在较大偿债压力，是否存在债务违约风险

截至报告期末，公司重大在建项目及募投项目总投资额 314,628.62 万元，已投资

147,991.06万元，未来资金需求为 166,637.56万元。

2024年，公司为废塑料深度裂解项目采购原材料 1.49亿元系为了保障项目投产顺

利而提前储备的库存；随着项目的推进，废塑料深度催化裂解业务将具有良好的经营现

金流创造能力，废塑料储备所占用的资金将通过产品销售方式回款。另外，废塑料作为

再生资源，具有较强的流通性，如对外销售，短期变现能力较强。因此，公司在进行未

来经营活动现金流净额占营业收入比例测算时考虑加回 2024年废塑料采购金额具有合

理性。

2023年以来，公司收入结构出现较大幅度变化，回款情况较好的石油焦制氢灰渣综

合利用业务带来的收入占比约为60%-70%；较2021-2022年催化剂相关业务的收入规模、

回款情况发生较大变化，因此预计现金流量净额占营业收入的比例时，参考 2023 年以

来经营情况。同时，结合石油焦制氢灰渣综合利用项目运营情况、新增项目的运营收入

变化，公司预计未来三年的收入增长率为 30%，合理、谨慎。

综上，公司根据经营情况、项目运营收入情况，合理、谨慎预计未来三年能够通过

自有资金、现有业务经营所得、银行贷 得
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3、了解公司重大在建项目的建设计划，获取项目可研报告以及未来收入测算情况，

分析对公司未来经营业绩的影响；

4、查阅发行人报告期内的审计报告，了解公司经营情况、现金流水平以及银行授

信情况；

5、了解发行人有息负债情况及债务偿还计划，分析发行人是否存在较大的偿债风

险。

（二）核查结论

经核查，会计师认为：

1、根据已获取的信息，在所有重大方面未发 来三年公司经营活动产生的现金

流量净额占营业收入的比例设置为 20%、公司设置

公收 设置为

����

(

,´ )àH�
、根据已获取的信息，在所有重

公

司

方

面

来
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息

大
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未来债大大及的的现金 业来

司

建为

：

3

、 未在 动
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、额司未
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公司已在 2025年 8月 5日公告的《募集说明书》中披露本次发行董事会决议日前

六个月（即 2023年 12月 26日）至 2025年 8月 4日购买理财产品情况。2025年 8月 5

日至本回复签署日新增购买理财产品情况如下表：

序号 产品名称
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最近一年收益率虽然超过 5%，但均为中低风险，不属于收益波动大且风险较高的金融

产品，不属于财务性投资。

综上，自本次发行的董事会决议日前六个月至本回复出具日，公司不存在已实施或

拟实施的财务性投资（含类金融业务）情形，不涉及从本次募集资金总额中扣除的情形，

符合《证券期货法律适用意见第 18号》第一条的规定。

三、核查程序及核查意见

（一）核查程序

1、获取本次发行相关董事会前六个月至今公司购买、赎回理财产品台账及理财产

品合同，检查理财产品收益率、风险等级、底层资产等信息；

2、结合公司购买理财产品的背景、目的、期限及过程，分析公司购买的理财产品

是否符合其规定。

（二）核查结论

经核查，会计师认为：

公司购买的理财产品具有持有周期较短、安全性高、流动性强、风险较低的特点，

底层资产以债权类为主，均为中低风险或以下，不属于收益波动大且风险较高的金融产

品，不属于财务性投资。综上，公司在确保日常经营所需资金的前提下使用部分闲置资

金购买收益率较高、风险较低的理财产品，具有合理性，不属于财务性投资，符合《证

券期货法律适用意见第 18号》第一条的相关规定。
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二、结合项目一原料及拟生产产品的价格走势、与同行业可比公司业务及可比项目

毛利率对比情况，说明项目一产品的成本及价格具体测算过程，将前序阶段产出品作为

原材料情形下毛利率低于同行业可比公司的原因，本次募投项目效益预测是否谨慎。

（一）项目一原料价格走势及成本测算过程

1、项目一原料价格走势

项目一主要原材料价格走势如下：

主要原材料名称 价格走势

高盐废水 该等原材料来自于项目一阶段，不涉及外采

氯化钙
根据“chemical book”数据显示，2025 年 7-8 月，氯化钙厂家报价在

600-850 元/吨区间

原盐

根据“生意社”、“百川盈孚”监测，近期工业盐出厂含税价均价为 260-280
元/吨；

根据海关数据显示，2025 年 5 月我国国内进口原盐均价 35 美元/吨，折合

约 250 元/吨；

新疆天业（600075）2021、2022、2023 年采购均价为 118.89 元/吨

无水硫酸钠
根据“生意社”相关公开信息，无水硫酸钠近期出厂价集中在 250-650 元/
吨区间。

项目一原材料价格保持一定区间，因品质、地域等因素存在一定差异。

2、项目一成本测算构成

项目一运营期满产期间，生产成本测算过程如下：

序号 成本科目 数量（吨） 单价（元/吨） 小计（万元）
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晶须价格约为 4,000元/త约为
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下列上市公司生产烧碱或氯碱类产品的毛利率情况如下表：

公司 简介
相关产品

类别

相关产品毛利率

202�
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公司项目一较少生产氯制产品，较其他公司减少了氯制产品的工序、设备和人工。

项目一与上市公司相比，氯碱产品毛利率较低，主要是成本分摊所致；但综合来看，

与其他上市公司综合毛利率呈现不同水平，主要因产品类型、生产设备、人员配置等有

所差异所致，是合理的。公司主要原材料及产品的单价均在市场公开价格区间范围内，

成本不存在明显低于 比
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立信会计师事务所（特殊普通合伙） 中国注册会计师：
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二〇二五年九月十一日
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