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山东益通节能股份有限公司、中泰证券股份有限公司

关于《山东益通节能股份有限公司挂牌申请文件的第

二次反馈意见》的回复 

 

全国中小企业股份转让系统有限责任公司： 

 

贵公司审查反馈意见已收悉，感谢贵公司对山东益通节能股份有限公司申请

全国中小企业股份转让系统挂牌申请文件的审核。根据反馈意见的要求，中泰证

券股份有限公司（以下简称“主办券商”）会同山东益通节能股份有限公司（以

下简称“公司”或“益通节能”）以及大信会计师事务所（特殊普通合伙）（以

下简称“会计师”）、北京金诚同达（济南）律师事务所（以下简称“律师”）

对贵公司提出的反馈意见中提出的问题进行了核查、说明，并分别针对反馈意见

提出的问题出具了回复文件。涉及对《山东益通节能股份有限公司公开转让说明

书》（以下简称“《公开转让说明书》”）进行修改和补充的部分已在《公开转

让说明书》中以楷体加粗标明。 

本回复中的字体代表以下含义： 

 

 黑体（不加粗）： 反馈意见所列问题 

 宋体（不加粗）： 对反馈意见所列问题的回复 

 楷体（加粗）： 对公开转让说明书（申报稿）的修改或补充披露部分 

 

现就《二次反馈意见》中提及的问题逐项说明如下： 
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报告期内公司经营活动产生的现金流量净额自 2014 年起出现较大缺口。请公司：

（1）补充披露具体原因及其合理性，应对的具体措施及其有效性。（2）补充披

露是否存在季节性因素，对比历史年度量化分析，并作重大事项提示。（3）结

合行业状况、市场前景、核心资源要素、核心竞争力、业务发展规划、市场开发

能力、新业务拓展情况、资金筹资能力、期后签订合同、期后收入实现情况等，

评估公司在可预见的未来的持续经营能力。请主办券商和会计师对上述事项，以

及是否具有持续经营能力和成长性发表核查意见。 

【公司回复】 

1、补充披露具体原因及其合理性，应对的具体措施及其有效性。 

（1）经营活动产生的现金流量分析 

公司 2015 年 1-10 月、2014 年和 2013 年的经营活动现金流量净额分别是

-19,935,184.74 元、-20,506,143.70 元和 106,936.06元。2014 年和 2015 年经

营现金流量净额为负数，且报告期内公司的经营活动现金流量净额均低于净利

润。 

经营活动现金流量净额与净利润的匹配性分析如下： 

补充资料 2015 年 1-10 月 2014 年度 2013 年度 

1．将净利润调节为经营活动现金流量：    

净利润 1,838,976.80 1,798,738.69 1,672,460.32 

加：资产减值准备 3,357,950.88 1,331,336.92 429,377.44 

固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物

资产折旧、投资性房地产折旧 
816,188.89 750,882.28 718,487.97 

无形资产摊销 160,154.50 192,185.40 192,185.40 

财务费用(收益以“－”号填列) 1,912,245.58 1,203,266.66 198,333.33 

递延所得税资产减少(增加以“－”号填列) -813,406.47 -301,536.74 -76,046.86 

存货的减少(增加以“－”号填列) 1,944,831.10 40,114.73 -11,266,391.25 

经营性应收项目的减少(增加以“－”号填列) -25,161,186.66 -17,545,563.94 -8,227,712.65 

经营性应付项目的增加(减少以“－”号填列) -3,886,614.36 -7,850,377.70 16,591,432.36 

其他 -104,325.00 -125,190.00 -125,190.00 

经营活动产生的现金流量净额 -19,935,184.74 -20,506,143.70  106,936.06  

2015 年 1-10 月经营活动产生现金流量净额为负数的原因主要为两个方面：
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一是经营性应收项目大幅增加，2015 年 10 月 31 日较 2014 年 12 月 31 日增加

25,161,186.66 元；二是经营性应付项目有所降低，2015 年 10 月 31 日较 2014

年 12 月 31 日减少 3,886,614.36 元，二者综合影响导致经营活动现金流量净额

为负数。 

2014 年经营活动产生现金流量净额为负数的主要原因与 2015年相同，2014

年 12 月 31 日较 2013年 12 月 31 日经营性应收项目增加 17,545,563.94 元，经

营性应付项目减少 7,850,377.70元。 

报告期公司的销售毛利率、销售净利率、净资产收益率、基本每股收益均为

正数，因此公司具备一定的盈利能力，经营活动产生的现金流量净额为负并非盈

利能力不足，而是经营性应收应付及存货增减变动的影响。 

报告期内，经营性应收、应付及存货情况如下： 

项目 2015.10.31 增长比例 2014.12.31 增长比例 2013.12.31 

应收账款余额 51,678,152.41 105.14% 25,191,797.58 274.10% 6,734,026.95 

存货 19,517,096.67 -9.06% 21,461,927.77 -0.19% 21,502,042.50 

应付账款 2,383,904.94 -74.89% 9,493,115.70 -34.05% 14,394,238.55 

公司于 2011 年 5月份成立，经过一年的基础建设，2012 年 6月份开始投入

生产，从此，公司进入市场扩张的战略时期。为了满足迅速增长的销售规模，

公司需要购入大量原材料进行生产，原材料及存货的库存较高，因此经营性支

出较多。公司的主要原材料是螺旋钢管，受近几年钢铁行业不景气的影响，钢

管供应商的资金压力一直比较大，自 2014 年下半年开始，钢管供应商调整了销

售政策，只接受“款到发货”的方式，采购环节资金支付压力加大，导致公司

经营性现金支出大幅增大，应付账款余额 2015 年和 2014 年分别比上年降低了

74.89%和 34.05%。 

公司主要客户为市政供热公司，主要是济南热力有限公司、章丘市城东热

源厂等国企，信用度较高，发生坏帐的可能性比较小，公司前期为了开拓市场，

给客户的信用期较为宽松；另外，根据行业特点，客户的供热期间会有一至两

年的质保期，导致应收账款回收较慢、账期较长, 保温管行业账期较长是行业

内普遍存的现象；例如：公司与 2015 年第一大客户济南热力有限公司签订的合

同约定“公司需对项目垫资合同金额 30%资金，垫资期限为四年期满后收回，超

出 30%垫资款的部分按照以下方式顺序结算：合同签订后一个月内支付 20%，自
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合同签订满一年后付至 50%，自合同签订满两年后付至 80%，自合同签订满三年

后付清”，上述原因共同导致 2014 年和 2015 年应收账款增长较快，2014 年比

2013 年增长 274.10%，2015 年当期比 2014 年增长 105.14%（应收账款大幅增长

情况详见本公开转让说明书“第四节、五、（三）5、应收账款余额大幅增长情

况”）。 

综上所述，应收账款增长大，款项回收较慢，同时，经营性现金支付增多，

共同导致公司 2014 年和 2015 年度的经营现金流量为负值。 

上述内容已在公开转让说明书“第四节、四、（八）4、获取现金能力”进行

了补充披露。 

（2）应对措施 

为了满足日常经营性资金的需求，弥补经营性现金缺口，公司采取的具体措

施如下： 

①加强项目资金管理 

公司拟通过完善项目管理体制，加强项目预算管理，杜绝资金浪费，在保证

不影响项目进度的前提下，按照“先急后缓”的政策使用资金，尽可能提高资金

利用效率。 

②制定合理的应收账款信用额度 

公司拟建立客户信用管理制度，通过对客户的信用进行梳理，根据客户的实

际情况给予不同的信用额度和期限，尽可能缩短应收账款周转天数，加快资金的

回笼。 

③加快回笼资金 

根据 2013-2015 年合同约定，在 2016 年已到“付款账期”的金额约为 1,400

万元。公司拟设立专人负责应收账款的催收工作，加快资金回笼；鉴于公司客户

国有企业背景（主要是济南热力），且与公司保持良好的合作关系，延迟收款或

发生坏账的可能性很小，预期能够按照合同约定支付货款，能够满足公司大部分

的日常经营需求，不影响公司的正常经营。 

④积极利用银行借款 

为了弥补经营性现金的缺口，公司与多家银行建立了良好的合作关系，以公

司自有的资产做抵押，获得了山东齐河农村商业银行股份有限公司最高额为
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2,500万元的综合授信额度，期限为 2015 年 5月 22日至 2018 年 5月 21日，公

司可以根据日常经营资金流的需求随时获得贷款。 

⑤开发新产品 

公司已将 3PE 防腐管道设备生产线列入 2016 年重点工作。3PE 防腐管道主

要应用于石油、燃气等的运输管网，相对于市政供热管网，质保期较短，一般

3-6个月，更利于资金的周转。 

综上所述，公司通过加快应收款项回收、实施积极的对外融资政策、强化项

目预算管理、完善客户信用政策等有效措施，可以有效促进公司回笼资金，满足

日常经营的需要，经营性现金缺口的问题不会影响公司日常运营，不会影响持续

经营能力。 

2、补充披露是否存在季节性因素，对比历史年度量化分析，并作重大事项

提示。 

（1）公司生产的保温管，主要应用于市政供热工程，通常每年的 11 月至

次年 3 月份是供暖季，为了不影响市民供暖，主干道路的供暖铺装工程一般会

在 11 月份前结束，只有小部分在建小区的分支管道铺装工程在取暖季会继续施

工, 公司的生产和销售存在明显的季节性因素。公司销售收入确认依据为：向

客户发货并取得客户出具的验收单后确认收入，所以销售收入确认相对于公司

产品出库有一定的滞后性，从 11 月份开始的行业淡季导致第一季度的销售额偏

低，存在明显的季节性因素。 

报告期内，第一季度收入的占比情况如下： 

年份 2013 年 2014年 2015年 

一季度营业收入 1,117,562.79 3,344,906.88 6,629,777.12 

全年营业收入 27,354,404.59 46,515,818.70 59,464,686.61 

一季度占全年收入比

重 
4% 7.18% 11.15% 

上述内容已在公开转让说明书“第二节、四、（五）报告期内公司营业收入

的季节性波动情况”进行了补充披露。 

（2）公司在公开转让说明书“重大事项提示” 部分就季节性波动风险补充

披露如下： 

季节性波动风险 
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公司生产的保温管，主要应用于市政供热工程。通常每年的 11 月至次年 3

月份是供暖季，为了不影响市民供暖，主干道路的供暖铺装工程一般会在 11月

份前结束，只有小部分在建小区的分支管道铺装工程在取暖季会继续施工，公

司的生产和销售存在明显的季节性因素。该特点使得本公司的销售具有较强的

季节性变化特征，第一季度销售额占全年销售额的比重偏低，存在季节性波动

的风险。 

3、结合行业状况、市场前景、核心资源要素、核心竞争力、业务发展规划、

市场开发能力、新业务拓展情况、资金筹资能力、期后签订合同、期后收入实现

情况等，评估公司在可预见的未来的持续经营能力。 

（1）行业状况和市场前景。 

1）行业政策。2014 年 6 月 14 日，国务院办公厅发布国办发[2014]27 号文

《关于加强城市地下管线建设管理指导意见》。文件要求：2015 年底前完成城

市地下管线的普查；用 5 年时间完成地下老旧管网的改造（改造包括：给排水，

供热，燃气，电力，通信等地下管网的维修，更换和升级改造）；用 10 年的时

间建设完成较完善的城市地下管线体系。 

2）随着节能减排在国民经济建设中越来越受到重视，我国的集中供热事业

无论在供热规模还是技术方面，都进入了一个飞速发展的时期。在东北、西北、

华北地区，许多民用建筑和工业企业设置了集中供热系统，很多城镇、乡村也都

实现了集中供热，集中供热面积急剧扩大。北方城市已建成的管网需要逐年改造，

依据国家统计局数据显示，至 2013 年底已建成的热水管网 165,847 千米，蒸汽

管网 12,259 千米。内容包括：由电暖改为水暖；由单热源供热改为多热源联网

运行；由枝状管网改为环状管网；由直接连接改为间接连接；由架空地沟敷设改

为直埋敷设；消除现有管网水力失调；由按面积收费改为计量收费，以达到节能

减排的目标。三是采暖范围由北向南发展。随着经济建设的发展和社会的繁荣，

人民群众居住条件不断改善和提高，开始追求舒适的居住环境，对室内温度要求

提高。随着人民生活水平的提高，原来不采暖的地区例如长江沿线也要求提供采

暖。如安徽合肥、湖北武汉、四川、江苏、南京、上海等地相继建立了热力公司，

实施集中供热，采暖范围由北方向南方发展。四是集中供热向县、镇、乡延伸。

按“十二五”规划，我国城镇化率将超过 50％，这就意味着有一半以上的人口
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将工作和生活在城镇。城镇化快速推进，由大中小城市和小城镇构成的城市体系

已初步形成，城市群迅速崛起，要应对城市人口快速增加的需要，相应需提高市

政公用设施的覆盖面和保证率，集中供热的面积要随之扩大。 

（2）核心资源要素及核心竞争力。 

公司自成立以来，一直注重供热管道的产品品质，经过多年的积累，目前已

拥有自己的技术和生产团队，并同多家供热单位建立了良好的合作关系。目前，

公司已成为山东省同行业中实力比较强的保温管道生产商。 

1）技术优势 

公司核心研发团队多年来始终致力于聚氨酯保温管、3PE 防腐管功能性应用

材料、长输供热管线的研发。公司先后取得三项技术专利，且在实际运用中取得

了良好的效果。公司核心团队成员在聚乙烯管保温管和防腐管行业工作多年，具

备对市场需求趋势的判断能力和快速实现产品的研发、生产和销售的运营能力。 

为达到节能与环保双重效果，公司应用了无氟全水发泡工艺，确保了聚氨酯

保温层在 140 温度下运行寿命达 30 年以上，克服了氟利昂对臭氧层及温室效应

的影响。 

2）设备优势 

公司拥有世界上先进的成套发泡设备 2 台，采用了德国 Elastogran 公司的

新技术，自动化程度高，发泡注射量精度高，并配以六角定位发泡平台，生产工

艺稳定高效。 

为适应目前长输供热管线的发展需要，公司于 2014年 10 月新购国内最大管

径保温管生产线 1套，是山东省内保温企业中最先能成套生产大管径保温管道的

公司，大大提高了公司的竞争能力，给公司带来了新的发展机遇。 

为增强聚氨酯保温层分别与钢管和聚乙烯外护管的剪切强度，确保预制直埋

保温管钢管、保温层、外护管三位一体的整体结构，公司引进了国内先进的电晕

处理设备 2台，严格执行了钢管外表面抛丸喷砂处理和外护管内表面电晕处理工

艺。 

3）区域优势 

公司主营聚氨酯保温管，及未来重点发展的 3PE 防腐管，主要应用在集中

供热、输油、输气等民生基础设施领域。集中供暖目前主要在长江以北的地区，

是保温管采购的主要地区，随着南方冬季供暖的呼声越来越高，南方集中供暖正
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在进一步论证之中。目前南方供暖主要采用电热取暖方式，供热成本明显高于北

方的集中供暖，且供热效果不尽人意，集中供热或燃气供热成为主要选择。城市

集中供热和天然气输送都需要保温管和 3PE防腐管，市场前景广阔。公司地处山

东省德州市齐河县，交通便利，紧挨京沪高速，济聊高速、青银高速交汇处，可

以大幅节省材料和成品运输成本，保证了产品的及时供应和高效的售后服务。 

（4）业务发展规划。 

1)积极开拓省外市场。 

因产品运输因素影响，公司目前的市场以山东省内为主。公司计划未来 3

年，在保证省内市场份额的前提下，积极开拓省外市场，包括河南，山西，河北、

新疆、青海、陕西等省份，提高公司产品覆盖率，提升益通品牌的知名度。 

2)加快 3PE 防腐管道的生产和推广。 

公司将 3PE 防腐管道作新的业务增长点，已将 3PE防腐管道设备生产线列入

2016 年度重点工作，争取用 3 年的时间将 3PE 防腐管道在省内石油、燃气等行

业的市场份额达到 15-20%。3PE防腐管管道，主要应用于石油、燃气、自来水管

道等的运输管网，相对于市政供热管网，质保期较短，一般 3-6个月，更利于资

金的周转。 

3)积极促进与政府达成 PPP供热项目。 

政府和社会资本合作（PPP）模式是指政府为增强公共产品和服务供给能力、

提高供给效率，通过特许经营、购买服务、股权合作等方式，与社会资本建立的

利益共享、风险分担及长期合作关系。开展政府和社会资本合作，有利于创新投

融资机制，拓宽社会资本投资渠道，增强经济增长内生动力。依托国家相关政策

并结合公司实际情况，公司在适当地区采用 PPP形式构建区域供热格局，实现材

料生产、工程施工、项目运营的整体运作模式，力争 3 年内，使供暖面积达到

700万平方米。 

(5)市场开发能力。 

公司有着一支经验丰富的销售团队，通过多年的经营积累、市场推广、品牌

建设，公司现已建立了较为稳定的客户群体。公司销售人员对潜在市场进行主动

出击，提前掌握项目信息，依据实际情况早做准备，积极促进，公司主要采取采

取投标竞标和展会宣传的方式实施销售。 

同时，公司注重目前客户和潜在客户的培养：在稳定好目前合作单位的前提
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下，业务范围将进一部向中西部发展，积极开发和拓展河南、山西、陕西等地业

务，目前公司已在和河南省濮阳，林州等的部分供热单位接洽，力争在此打开河

南省的突破口。山西太原城北热力有限公司 2016 管网扩建工程即将开始，公司

正在同其进行技术交流，为 16年的合作打好基础。 

较强的市场开发能力使公司可以不断获取销售订单，确保公司可以不断发展。 

（6）新业务拓展情况。 

公司将 3PE 防腐管道作新的业务增长点，并将 3PE防腐管道设备生产线列入

2016 年度重点工作，公司销售部门以公司的业务发展规划统筹安排销售计划。

以益通品牌多年积累的口碑为依托，销售人员积极与省内石油、燃气行业中的客

户进行接洽，培养潜在客户。目前，公司已与济南水务集团达成 3PE防腐管道的

初步使用意向。 

（7）资金筹措能力。 

公司实施积极的外部融资政策，与多家银行建立了长期良好的合作关系。

2015 年 5 月份，公司以房地产做抵押，与山东齐河农村商业银行股份有限公司

签署了《最高额抵押合同（齐农商行）高抵字（2015）年第 242 号》，获得最高

2,500万元的授信额度，授信期限 2015 年 5月 22日至 2018 年 5月 21日。公司

可以根据日常经营现金流的需求随时获得贷款。另外，公司于 2016 年 1 月 21

日向建行银行借款 590万元，用于补充流动性资金。 

公司资金筹措能力较强，筹措的资金足以满足日常性经营现金的需求。 

（8）期后签订合同、期后收入实现情况。 

2015 年 11月至 2016年 2月底，公司已经确定的合同金额约为 1,409.52万

元，其中济南热力有限公司 400 万项目订单为 2015 年中标合同的延续，并于 3

月份开始履行，济南热电有限公司 391 万的项目已开始履行。 

另外，2016 年供暖已结束，各地供热工程即将陆续开工，公司已同多家供

热公司洽谈中，4月份开始将进入生产旺季。 

2015 年 11月至 2016年 2月底，公司确认的营业收入总额约为 1,636.42万

元。 

综上所述，公司产品所处的保温管行业前景很好，公司制订了良性发展的业

务发展规划，公司产品所处的保温管行业前景很好，拥有核心竞争力和较强的市
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场开拓能力，能使公司不断获得新订单，同时拥有一定的融资能力，能满足日常

经营性资金需求，期后签订合同情况和收入实现情况良好，公司具有持续发展能

力。 

请主办券商和会计师对上述事项，以及是否具有持续经营能力和成长性发表核查

意见。 

【主办券商回复】 

（一）尽调程序 

主办券商通过了解公司所处的行业状况和查阅国办发[2014]27号文等核查公

司所处行业的行业政策；获取销售合同等核查公司期后合同签订情况；获取公司

征信报告、《最高额抵押合同（齐农商行）高抵字（2015）年第242号》等借款合

同和银行回单等核对公司筹措资金的能力；了解公司的信用政策，查阅审计报告、

抽查公司应收账款回收情况，并按照合同约定核查应收账款是否按期收回；等方

式分析评估公司的持续经营能力。 

（二）事实依据 

国办发[2014]27 号文、销售合同、公司征信报告、《最高额抵押合同（齐

农商行）高抵字（2015）年第 242号》等借款合同、银行回单、审计报告、相关

科目明细账、会计凭证等。 

（三）分析过程 

本反馈问题上述回复中就公司的“经营活动产生的现金流量净额自 2014 年

起出现较大缺口的具体原因及其合理性”、“是否存在季节性因素”、“结合行业状

况、市场前景、核心资源要素、核心竞争力、业务发展规划、市场开发能力、新

业务拓展情况、资金筹资能力、期后签订合同、期后收入实现情况对评估公司持

续经营能力”进行了逐项的分析。 

（四）结论意见 

经核查，主办券商和会计师认为，公司 2014年起经营活动产生的现金流量

出现缺口，主要原因是应收账款增加较多，款项回收较慢和经营性现金支出较多

共同导致的，随着公司采取应对措施，上述情况会逐步得到解决；第一季度的销
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售额占全年销售的金额偏低，存在季节性波动的风险；公司产品所处的保温管行

业前景很好，拥有核心竞争力和较强的市场开拓能力，能使公司不断获得新订单，

同时拥有一定的融资能力，能满足日常经营性资金需求，期后签订合同情况和收

入实现情况良好，公司具有持续经营能力。 
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