
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

保荐机构（主承销商）

（北京市朝阳区建国路 81号华贸中心 1号写字楼 22层）

二〇二五年八月
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问题一

2023年、2024年，公司对广东石化销售收入占主营业务收入的比例为69.12%、

61.62%，源自石油焦制氢灰渣综合利用项目，公司处置广东石化提供的灰渣后，

将产生的蒸汽销售至广东石化，广东石化目前是公司石油焦制氢灰渣处理处置

服务、蒸汽销售的唯一客户。根据申报材料及首轮问询回复，2024 年灰渣处理

处置业务毛利率由 34.07%下降至 23.35%，主要受灰渣含碳量、金属含量变动等

因素影响，浓硫酸、液碱等材料成本增长；双方签署的灰渣处置协议中未对灰渣

组分进行约定。

2025 年 1-6 月，公司蒸汽价格进一步下降，使得蒸汽收入较上年同期减少。

公司解释，蒸汽仅面对广东石化一家客户，存在客户压价、部分时段无法并网销

售的情形，2025 年年初至 2 月底，广东石化未接收公司蒸汽。公司称正在进行

蒸汽外接管网搭建，拓宽销售渠道，将蒸汽销售至揭阳大南海石化工业区的其他

客户，蒸汽销售单价、并网销售量预计将会提高。

请发行人补充说明：（1）公司与广东石化签署的灰渣处置协议未对灰渣组分

进行约定的原因及合理性，是否符合行业惯例，后续是否有进一步约定的计划；

接收灰渣组分发生不利变动的原因，相关不利因素是否持续，以及公司针对该风

险的应对措施。（2）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。（3）结合

揭阳大南海石化工业区蒸汽销售的下游需求、客户拓展情况及是否取得订单、外

接管网搭建情况，说明公司拓展蒸汽销售的可行性，蒸汽单价及销量预计将会提

高的相关信息披露是否准确。

请发行人补充披露相关风险。

请保荐人核查并发表明确意见，请会计师核查（2）并发表明确意见，请发

行人律师核查（1）并发表明确意见。



1-5

2020 12

2021 3

2022 12

2023

GB5085.1-7

HJ 298

2025 7 85%



1-6

100%

100%

0% 80%

PH

85% 85%

2024 3 2024 6

2023

40% 75%

1

2

3





1-8

1

2007 7 2018 2

45.6 43.2

4 2

5-10 19 3 ~10 2023 2 -2025

2,500

20

2000 /

60 / ABS

10 /



1-9

20 /

0.8

/

PI

2

1

84.60 /

2025

320 /

220-400 / 2025 2 4.0Mpa

0.5Mpa 83.00 / 37.00 /



1-10



1-11

2025 1-6

广东石化石油焦制氢灰渣组分变动主要系重质油掺用比例、石油焦制氢装置

掺焦比例提升等因素影响。目前公司接收的灰渣组分较为稳定，但未来灰渣组分

可能继续发生不利变化，导致公司处置单位成本上升，从而降低公司的盈利水平。

2023-2024 36.87

49.04 182.12 / 140.20 / 2025

1-6 71.12 / 目前，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。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不被接收的风险。
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问题二

2024 年、2025 年 1-6 月，公司实现归属于母公司股东的净利润 4259.97 万

元、502.04 万元，较上年同期分别下降 9591.32 万元、2993.77 万元，主要是

毛利下降所致；公司 2024 年综合毛利率由 32.22%下降至 24.74%。2024 年末，

公司存货余额为 37655.95 万元，较上年末增长 18263.48 万元，增幅 94.18%。

请发行人区分不同业务的原材料、半成品（如有）、产成品，并结合公司业

绩下滑、毛利率降低情况等，说明存货可变现净值的确定过程，存货跌价准备计

提是否充分。

请发行人补充披露相关风险。

请保荐人和会计师核查并发表明确意见。
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HCRF 7.49 6.73

HHNY 69.72 47.24

XT 39.55 35.64

59.58 59.10

325.35 287.92

10,684.13 19,357.12

37,618.52 50,060.93

2024 2025 6

1

公司催化剂业务相关存货以原材料、在产品、库存商品为主，毛利率虽然

下滑，未出现毛利亏损现象，原材料、在产品可变现净值高于账面价值，未发生

减值；但部分库存商品发生减值，公司已经计提存货跌价准备。公司石油焦制氢

灰渣处理相关业务毛利率虽然下降，但仍处于较高水平，且存货规模较小，可变

现净值高于账面价值，不存在跌价。公司三废治理业务相关存货以原材料为主，

主要系为开展废塑料深度裂解业务加大废塑料备货所致，不存在跌价。
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特别是废塑料深度裂解技术系公司自研，虽然已经通过中试并试生产成功，但该

项业务最终成功仍然具有不确定性，公司为该业务储备的废塑料可能发生跌价风

险，
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2024

2023

60%-70% 2021-2022

2023

30%

1、资本性支出资金需求较大的风险

20 / 10

/

166,637.56

202,129.00 万元 公司计算经营所得

带来的现金流量，一方面预计营业收入增长率时，在建重大项目及募投项目实现

的收入是公司营业收入增长重要原因；另一方面预计经营活动现金流量占营业收

入的比例时，参考 2023 年以来数据。

73.94%

2027 58.30%

2027
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69.88%

现有项目及新增项目收入、

2、新增折旧摊销规模较大的风险

409,287.93 2024 17,879.74

T+1 T+2 T+3 T+4 T+5 T+6

- - 3,218.42 3,218.42 3,218.42 3,218.42

- - 3,487.62 3,487.62 3,487.62 3,487.62

20 /
1,607.00 9,642.00 9,642.00 9,642.00 9,642.00 9,600.50

- 346.35 593.75 593.75 593.75 593.75

10 / 246.83 1,481.00 1,481.00 1,481.00 1,481.00 1,481.00

1 /
1000

/
- 624.50 624.50 624.50 624.50 624.50

55.22 220.88 220.88 220.88 220.88 220.88

175.39 350.78 350.78 350.78 350.78 350.78

- 819.85 819.85 819.85 819.85 819.85

2,084.44 13,485.36 20,438.80 20,438.80 20,438.80 20,397.30

138,138.65 259,229.15 309,608.70 316,994.77 324,380.86 334,676.02
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20%

2 2023

30%

3

问题四

截至 2025 年 6 月 30 日，公司交易性金融资产账面价值为 4,783.66 万元，

均为理财产品。本次发行董事会决议日前六个月至报告期末，公司运用闲置资金

购买理财产品。其中包含部分实际收益率或预期收益率较高的中低风险产品。

请发行人补充说明：结合底层资产、收益率区间、风险等级、持有期间等，

说明部分中低风险理财产品实际收益率较高的原因、合理性以及风险等级类型

的认定依据，是否属于收益波动大且风险较高的金融产品，是否符合《证券期货

法律适用意见第 18 号》的相关规定。

请保荐人和会计师核查并发表明确意见。
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“ 试产建设及

该项目主要包括含盐废水资源化、离子膜电解槽废盐分解两个

工序，其中含盐废水资源化工序已经完成中试，离子膜电解槽废盐分解工序技术

成熟，存在合格的工艺提供商。32% 28 /

4.28 / 客户需求较大，产品具有较好的市场前景。公司已经制定研发

试产计划，进展顺利，该项目与公司在技术、客户、人员方面具有较强的协同性，

但尚未正式投产、新产品市场开拓需要一定经验和周期，在生产及满足客户需求

方面存在一定不确定性。

16.96 / 5.04 /

90% 20 /

10 /
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3

问题六

请发行人关注再融资申请受理以来有关该项目的重大舆情等情况，请保荐人

对上述情况中涉及该项目信息披露的真实性、准确性、完整性等事项进行核查，

并于答复本审核问询函时一并提交。若无重大舆情情况，也请予以书面说明。
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