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关于杭州屹通新材料股份有限公司 

首次公开发行股票并在创业板上市申请文件 

的审核问询函中有关财务事项的说明 

天健函〔2020〕907 号 

 

深圳证券交易所： 

由中信证券股份有限公司转来的《关于杭州屹通新材料股份有限公司首次公

开发行股票并在创业板上市申请文件的审核问询函》（审核函〔2020〕010097 号，

以下简称审核问询函）奉悉。我们已对问询函所提及的杭州屹通新材料股份有限

公司（以下简称屹通新材公司或公司）财务事项进行了审慎核查，现汇报如下。 

 

一、关于人工成本 

招股说明书披露，报告期内发行人与可比公司相比，发行人人工成本占比偏

低。 

请发行人：（1）结合与可比公司工艺差异情况，补充披露发行人生产人员数

量大幅低于可比公司的原因及合理性；（2）结合发行人机器设备配置情况、具体

工序的主要工作内容，补充说明发行人人员构成的合理性。F 

请保荐人、申报会计师核查并发表明确意见。 

说明： 

(一) 结合与可比公司工艺差异情况，补充披露发行人生产人员数量大幅低于

可比公司的原因及合理性； 

公司经过多年研发，已自主设计并制造多台/套大型关键生产设备，覆盖铁基

粉体生产工艺的多个重要环节。上述生产设备具备效率高、自动化程度较高及连
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续作业的生产特点。基于此，公司已初步形成规模化、专业化的生产方式，生产

作业所需人员数量相对较少。公司产品工艺主要包括熔炼、雾化、还原等工序，

其工艺流程图如下： 

 

1. 可比公司生产人员比较 

鉴于公司首次申报时，A股市场尚不存在完全与公司可比的上市公司，首次申

报招股说明书披露的可比公司为截至公司首次申报签署日（2019 年 6 月 19 日），

从事金属粉体业务的可比上市公司。公司生产人员数量低于招股书选取的可比上

市公司主要系收入规模、业务结构及产品工艺差异导致：一方面，由于招股书选

取的可比公司上市时间较早，收入规模较大，生产人员数量相对较多；另一方面，

除金属粉体业务外，可比上市公司亦从事其他业务，生产人员数量有所差异。 

考虑到近期申报或上市的部分公司与公司业务相似度较高，公司另外选取了

截至本回复签署之日已申报或已上市公司中与公司产品属性及下游应用、收入规

模等方面可比性较高的公司进行比较分析，具体如下： 

单位：万元、人、万元/人、吨/人 

公司 申报/上市时点 

2019 年度 

营业收入 销量（吨） 
总人

数 

生产

人数 

生产人员

人均营收 

生产人员

人均销量 

悦安新材 
2020 年 6月申报科

创板 
21,314.01 3,341.91 333 188 113.37 17.78 

有研粉末 
2020 年 6月申报科

创板 
171,184.75 25,584.48 562 334 512.53 76.60 

铂科新材 
2019 年 11 月创业

板上市 
40,254.33 11,915.74 669 416 96.77 28.64 

平均 - 77,584.36 13,614.04 521 313 240.89 43.54 

公司 - 30,551.56 60,847.00 179 114 268.00 533.75 

此外，为更直观反映公司生产工序、工艺流程及规模化量产对人员配置的需

求，另选取与公司生产工艺工序基本相近的广大特材进行生产用工对比。广大特
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材主营高品质特种合金材料，虽然从产品形态划分不属于金属粉体行业，但其主

要原材料亦系废钢，且主要产品生产工艺流程涉及电炉熔炼、真空浇铸、加热成

型等环节，与公司电炉熔炼、雾化、还原等工序及对应的用工规模具备一定的可

比性。 

广大特材与公司的人均营收比较如下： 

单位：万元、人、万元/人、吨/人 

公司 
申报/上市时

点 

2019 年度 

营业收入 销量（吨） 
总人

数 

生产

人数 

生产人员人

均营收 

生产人员人

均销量 

广大特材 
2020年 2月科

创板上市 
158,829.78 204,080.42 923 636 249.73 320.88 

公司 - 30,551.56 60,847.00 179 114 268.00 533.75 

由上表可知，公司生产人员人均营收与可比公司平均水平较为接近，具体差

异情况分析如下： 

(1) 江西悦安新材料股份有限公司（以下简称悦安新材） 

悦安新材主要产品包括羰基铁粉、雾化合金粉及相关粉体。 

1) 羰基铁粉 

羰基铁粉生产的主要工艺流程为海绵铁与纯一氧化碳在反应釜中以一定温度

和压力条件下进行化学反应生成液态羰基铁，然后在催化剂条件下热分解为羰基

铁毛粉，毛粉再经过钝化、分级、混粉得到羰基铁粉。 

 

2) 雾化合金粉（包括水雾化及气雾化） 

悦安新材雾化合金粉生产工艺主要包括水雾化和气雾化，而屹通新材生产工

艺为水雾化。悦安新材雾化合金粉工艺流程图如下： 
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水 雾 化

合金粉 

 

气 雾 化

合金粉 

 

除上述主要产品外，悦安新材产品还包括软磁粉系列产品、金属注射成型喂

料系列产品及吸波材料等粉末后续加工产品。 

结合上述生产工艺流程图，悦安新材与屹通新材产品及工艺主要差别在于：

（1）悦安新材产品种类较多，主要包括羰基铁粉、雾化合金粉及软磁粉末、喂料

系列及吸波材料等后续加工产品，而屹通新材主要产品仅为水雾化铁基粉体，产

品种类及对应生产线明显少于悦安新材；（2）根据悦安新材招股说明书（申报稿），

悦安新材羰基铁粉产能 3,500 吨/年；雾化合金粉产能 500 吨/年，基于羰基铁粉、

雾化合金粉的粉末后续加工产品合计产能 2800 吨/年，2019 年上述产品产量合计

为 3,341.91 吨。而悦安新材拥有主要生产设备反应釜 9台、还原炉 7 台，故其与

公司相比，具有小批量、多批次的生产特点，所需生产员工相对较多；（3）悦安

新材雾化合金粉生产工艺包含气雾化与水雾化两种，且两种工艺系独立的生产线，

而公司仅有水雾化铁基金属粉体生产线，故用工数量相对较少；（4）悦安新材基

于自身生产的羰基铁粉、雾化合金粉，通过后续处理工序，生产出软磁粉末、注

射成型喂料和吸收剂粉末，上述工艺系金属粉体生产后续处理工序，而公司仅涉

及铁基粉体生产工艺，不涉及后续处理工序。 

综上，与公司相比，悦安新材产品品类较多，工艺流程较长，具有小批量、

多批次、不同工艺生产线较多的生产特点，故所需生产人员数量较多。 

(2) 有研粉末新材料股份有限公司（以下简称有研粉末） 

有研粉末主要产品为先进铜基金属粉体材料、高端微电子锡基焊粉材料和 3D

打印粉体材料等，其中先进铜基金属粉体材料系有研粉末主要产品。先进铜基金
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属粉体材料根据生产工艺的不同分为电解铜金属粉体及雾化铜基金属粉体。 

1) 电解铜粉体 

有研粉末电解铜粉体工艺生产流程图如下; 

 

电解铜粉工艺与公司的水雾化铁基粉体工艺相比：（1）电解铜粉工艺是以直

流电通过阳极产生铜离子并在阴极上沉积析出得到树枝状的粉体，而水雾化铁基

粉体工艺则是以水作介质高压击碎钢水液流后的细小液滴经冷却得到粉体；（2）

电解得到的铜粉固液分离后需增加钝化处理，而雾化得到的铁基粉体仅需通过脱

水处理即进入到干燥工序；（3）两种粉体在干燥后采用的还原、破碎、分级筛分、

合批等工序基本相似。 

2) 雾化铜粉工艺 

有研粉末雾化铜粉工艺流程图如下： 

 

雾化铜粉工艺与公司的水雾化铁基粉体工艺相比：（1）两者采用的工序作业

内容及配置的设备用途相同；（2）由于采用的原材料显著不同，两者的熔炼温度、

雾化水压、还原温度等工艺参数有较大差别；（3）雾化铜粉主要采用 200-500 千

克容量的电炉熔炼和还原能力 1-2 千吨／年的还原炉进行还原，而水雾化铁基粉

体采用 25吨容量的电炉熔炼和还原能力 1万吨／年和 2万吨／年的还原炉进行还

原，两者在规模化产能上存在较大差异。 

综上，有研粉末与公司在人均营收方面存在差异，主要原因系：（1）有研粉

末与公司主要产品分别为铜基粉体与铁基粉体，前者生产原材料及产品销售价格

明显高于铁基粉体；（2）有研粉末生产工艺主要为电解法及雾化法，电解法后段
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生产工序与公司生产工艺较为相似，雾化法生产工艺与公司水雾化生产工艺基本

相似，而有研粉末产品生产分布在北京、山东、重庆、安徽、英国等多个生产基

地，生产线较多，因而所需人工数量较多。 

(3) 深圳市铂科新材料股份有限公司（以下简称铂科新材） 

铂科新材主要产品为合金软磁粉、合金软磁粉芯及相关电感元件产品，其中

合金软磁粉芯在其营业收入中占比较高。铂科新材主要产品生产工艺图如下： 

1) 合金软磁粉 

合金软磁粉先是通过气雾化方法制备，过筛后入库再将粉进行绝缘、过筛、

混粉、测试和再入库。 

 

2) 合金软磁粉芯 

合金软磁粉芯则是属于合金软磁粉的下游延伸产品，粉体性能测试后进行小

量制件，制件经过退火处理后进行性能检验，合格后批量制件、退火、性能全检、

浸润等后续处理再入库，整个工艺流程的工序较多，对人员数量要求多。 

 

综上，铂科新材主要产品包括合金软磁粉、合金软磁粉芯及电感元件。铂科

新材利用气雾化工艺首先制成合金软磁粉，再通过一系列工艺制成合金软磁粉芯。

其中合金软磁粉芯属于粉末冶金制品领域，生产工序较多，所需生产人员数量较

多。 

(4) 张家港广大特材股份有限公司（以下简称广大特材） 

广大特材主要产品包括特钢材料和特钢制品两大产品体系，其中特钢材料包

括高品质齿轮钢、高品质模具钢、特种不锈钢、高温合金和超高强度钢等国家重
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点鼓励发展的新材料产品；特钢制品主要包括以合金材料为基础制成的新能源风

电、轨道交通及各类精密机械部件。广大特材主要产品工艺流程图如下： 

 

广大特材主要产品生产工艺涉及电炉熔炼、真空浇铸、加热成型等环节，与

公司电炉熔炼、雾化、还原等工序具有一定的可比性，此段工序人员需求数量与

屹通新材相似，而成型、热处理、机加工等工序则对人员数量需求较大。此外，

广大特材生产工艺具有规模化的生产特点，与公司相似度较高。 

综上所述，公司使用的是 25 吨电炉和年产 1万吨和 2万吨大型还原炉，单台

设备产能较大，因此同等产能条件下，所需设备数量较少，进而导致设备操作、

维护所需用工较少。而悦安新材采用 9 台反应釜和 200-500 千克的电炉，铂科新

材采用的 200-500 千克的电炉，具有小批量、多批次的生产特点，用工相对较多；

有研粉末生产基地较为分散，主要使用 200-500 千克的电炉和小型还原炉，生产

原料采购成本及产品销售价格较高，因此其人均营收高于公司；广大特材与公司

的生产工序具有较高的相似性，均采用大规模、专业化生产，广大特材熔炼工序

主要使用 60 吨电炉，其生产效率略高于公司，但后续生产工序略长，人均营收与

公司较为相近。 

2. 同行业公司生产人员数量比较 

金属粉体行业发展至今，根据国际先进企业的业务演变历程，可以初步总结

出行业发展的趋势，主要分为三个阶段： 

第一阶段，随着生产和应用技术的初步成熟，部分规模较小企业解决生产环

节中成品稳定性等质量难关，初步实现规模化生产；第二阶段，部分规模化企业

在初具规模和保持产品质量稳定性的基础上，进一步扩大批量化生产能力，提高

规模效应，降本增效，目前以公司为代表的国内铁基粉体头部企业大多处于该阶

段；第三阶段，以国际先进企业赫格纳斯、GKN 等为代表，部分企业在大规模生产

的基础上，逐步向提升多品种、小批量、精细化生产占比以提高产品附加值的方

向发展。即在部分主流产品大规模生产的基础上，开发更多小批量、精细化的细
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分种类产品，深度服务客户定制化需求，追求“大+全+精”的模式。在此背景下，

全球行业内领先企业的生产人员数量比较如下： 

(1) 赫格纳斯 

根据公开资料查询，世界上最大的铁基金属粉体供应商为瑞典赫格纳斯

（Höganäs），其在全球八个国家设有生产基地。根据《赫格纳斯 2019 年可持续发

展报告》，赫格纳斯 2019 年实现营业收入 103.43 亿瑞典克朗（折合约 82.78 亿人

民币），拥有员工 2,454 人。按照员工总数口径计算，赫格纳斯人均营收约 337.33

万元。而公司按照员工总数口径计算，2019 年人均营收为 170.68 万元，存在较大

差异。公司与赫格纳斯 2019 年营业收入、销量及单位人员产值比较情况如下： 

项 目 赫格纳斯 屹通新材 

营业收入（人民币亿元） 82.78 3.06 

人数（人） 2,454 179 

单位人员创收（万元/人） 337.33 170.68 

注：未通过公开信息查询到赫格纳斯生产人员人数，故用员工总数进行对比分析。 

赫格纳斯 2019 年实现 82.78 亿元，销售量为 50 万吨，由此计算出产品均价

为 1.66 万元/吨，高于公司产品均价，2019 年其人均营收约为公司两倍。 

赫格纳斯与公司产品单价存在差异主要系二者所处发展阶段及产品定位存在

差异。赫格纳斯成立于 1797 年，产品体系已逐步从单一品种、大规模批量化生产

逐步演变为目前规模化量产与多品种、小批量、精细化生产相结合的生产体系，

定制化程度较高、附加值较大、小批量生产的产品占比较高，产品种类较为丰富，

涵盖纯铁粉、软磁材料、热喷涂粉、钛合金粉末等合计超过 3,500 种产品；公司

成立于 2000 年，目前尚处于发展期，产品体系以可实现批量化生产的高性能纯铁

粉为主，定制化程度较高及小批量生产的合金钢粉为辅，并逐步向提升多品种、

小批量、精细化生产、高附加值产品占比的方向发展。 

经查阅《赫格纳斯 2019 年可持续发展报告》等资料，并访谈钢协粉末冶金分

会专业人士及公司实际控制人，赫格纳斯与公司的差异主要体现在： 

1) 产品品类差异 

赫格纳斯在瑞典建有年产 40 万吨的钢铁粉生产基地，该类产品的人均营收远

高于公司。但该公司产品种类丰富，在全球八个国家设有 18 个生产基地，涉及生

产线众多，且覆盖多种类型小批量生产的个性化用粉，一定程度上削弱其规模化
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生产能力。与之相比，公司产品品类较少，生产线集中，高性能纯铁粉等产品产

销量较大，规模化生产的协同性更强。 

2) 赫格纳斯为下游及终端客户提供深度、定制化服务 

赫格纳斯产品品类众多，多种产品均为根据下游及终端客户需求进行深度定

制化设计的金属粉体。在该等服务过程中，赫格纳斯技术销售工程师深入到客户

现场了解需求，经由研发工程师进行研发后投入生产。因此，赫格纳斯人员结构

中，技术销售人员及研发人员占比相对较高，以支撑其与下游及终端客户的深度

服务关系、持续创新的研发能力及品类丰富的定制化产品销售，同时也为其带来

了更高的附加值。 

未来，伴随公司生产及销售规模不断扩大，公司将持续拓展注射成型粉、铜

基粉、3D 打印粉等新型产品，加深与下游客户的深度合作关系。与此同时，公司

的生产特点将逐步由规模化生产向规模化+部分小批量化生产高附加值产品的体

系发展，进而替代进口产品。 

(2) 赫格纳斯（中国）有限公司 

赫格纳斯（中国）有限公司作为赫格纳斯的全资子公司，成立于 1993 年 11

月，投资总额 1,750 万美元，注册资本 700 万美元。赫格纳斯（中国）有限公司

中国现有员工 107 人，占地面积 10 万平方米，拥有先进的生产技术及设备，2017

年度该公司实现销售额 7.36 亿元1，人均营收为 687.85 万元/人。 

(3) 吉凯恩（霸州）金属粉末有限公司 

吉凯恩（霸州）金属粉末有限公司成立于 2015 年 3 月 24 日，注册资本 19,300

万元，由河北耀邦科技有限公司与吉凯恩工业有限公司共同出资组建，主营水雾

化铁粉系列产品生产与销售，与公司产品相似度较高。 

根据钢协粉末冶金分会统计资料，该公司 2019 年末员工总数 207 人，铁基粉

体年产量为 6 万吨，据此计算出人均生产量约为 290 吨/人，公司 2019 年人均生

产量为 335 吨/人，具有较高的可比性。 

    (二) 结合发行人机器设备配置情况、具体工序的主要工作内容，补充说明发

行人人员构成的合理性 

1. 公司生产人员构成情况 

                                                        
1 数据来源：https://www.sohu.com/a/244269216_100019782 
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截至 2019 年末，公司生产工人共计 114 人，分布在生产部、品管部及工程部。

其中，生产部主要负责各生产工艺环节的生产工作，品管部主要系对公司产品质

量进行全流程监督及提供检测等相应技术服务，工程部主要负责公司生产设备的

设计、制造及日常维护等工作。公司生产工人按照职责及工作内容划分如下： 

部门 工作职责 用工人数 占比 

生产部 主要负责铁基粉体各工序的生产工作 97 85.09% 

品管部 

负责公司产品从原辅材料到产成品全过程的

质量监督，对影响产品质量的事件进行处理；

负责材质的物理性能试验及化学分析、提供可

靠数据并对检测结果负责 

7 6.14% 

工程部 

负责生产设备的日常维护和保养，为生产设备

的正常运营提供技术支持；设计并制作非标准

生产辅助性设备 

10 8.77% 

生产工人小计 114 100.00% 

公司重视产品生产过程中的品质把控，并拥有关键设备的自主设计及制造能

力。由上表可知，公司生产部、品管部及工程部工人占比分别为 85.09%、6.14%

及 8.77%，公司生产人员结构与公司重品质、设计及制造的特点相匹配。 

2. 公司生产环节人员数量较少的合理性分析 

截至 2019 年末，公司生产部人员共计 97 人，根据各个生产工艺实际需要进

行配置，具体如下： 

工序 
主要机器设备 

配置情况 
主要工作内容 

用工

人数 

其中：残疾员

工数量 

电炉熔炼 
1. 高功率炼钢电弧炉 

2. 超强力电磁吸盘 

1. 废料装卸料 

2. 炉前加料 

3. 炉前操作 

. 日常巡视检查记录 

5. 作业准备 

12 1 

雾化 

1. 喷头座 

2. 大流量高压泵 

3. 雾化桶 

1. 高压泵操作 

2. 高压喷盘检查维护 

3. 雾化桶检查维护 

4. 钢包、漏包制作 

5. 钢水雾化操作 

15 0 

真空脱水、干

燥、磁选、筛

分 

1. 橡胶钢带式脱水机 

2. 低温低氧干燥机 

3. 湿式磁选机 

1. 脱水机放料 

2. 烘干操作 

3. 磁选机操作 

4. 振动筛分机操作 

5. 巡查干燥温度及设备运行状

态 

20 11 
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还原 

1. 1WT 钢带式铁粉还原炉 

2. 2WT 钢带式铁粉还原炉 

3. 氨分解装置 

1. 还原炉操作 

2. 氨分解操作，包括温度巡视

等 

9 5 

破碎和筛分 锤破机 

1. 破碎机操作 

2. 筛分机操作 

3. 成品通过行车搬运 

18 7 

合批（混合）、

包装 

1. 双锥合批机-1 

2. 双锥合批机-2 

3. 定量包装设备 

1. 合批 

2. 包装 
23 11 

小 计 97 35 

截至 2019 年末，公司生产部员工中包含 35 名残疾人员工，岗位主要分布于

真空脱水、干燥、磁选、筛分、破碎和筛分以及合批、包装等工艺环节。上述环

节对于生产工人岗位职责要求较低，主要系放料、巡查、包装及保洁等工作，而

雾化工艺因技术含量较高，对操作工人综合素质要求较高，故该环节中无残疾员

工。此外，公司残疾员工中多为肢体三级、四级等轻微身体残疾，具备基本的行

动及工作能力，能够满足上述环节岗位工作要求。 

总体来看，公司生产工人数量较少，主要系经过二十年对关键工艺环节核心

设备的持续改进，公司自动化程度不断提高且具备连续作业能力，降低了人员使

用需求。此外，公司铁基粉体生产工艺已具备规模化、专业化、连续作业的生产

特点，而非计件式的生产模式，因此所需人员数量较少。具体如下： 

(1) 公司铁基粉体生产工艺已具备规模化、专业化、连续作业的生产特点 

铁基粉体生产过程主要系将废钢等废旧金属原材料通过熔炼、水雾化及还原

等一系列工序步骤相对较少，但各工序内部工艺较复杂的流程，转化为铁基粉体

产品向下游客户进行销售。公司经过多年研发，已自主设计并制造众多大型关键

生产设备，上述生产设备具备效率高、自动化程度较高及连续作业的生产特点，

基于此，公司铁基粉体生产工艺已具备规模化、专业化、连续作业的生产特点。 

因此，不同于计件式生产工艺，公司铁基粉体生产工艺主要系借助大型设备

进行规模化量产，所需员工作业量较少且多为设备操作、检查巡视、清理等辅助

性工作，因而生产环节所需人员较少。 

(2) 公司对于核心工艺关键设备持续改进，不断降低人工需求 

在公司二十年来的发展过程中，公司对于铁基粉体的生产工艺和设备积累形

成深刻理解，不断改进、优化工艺技术及关键设备，进而不断降低生产环节中的
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用工需求。主要表现在： 

1) 自动化程度逐步提高 

公司通过不断改进，逐步将年产量仅有 1,500 吨的还原炉升级到 2 万吨，淘

汰了生产效率低的推杆式还原炉，取而代之的是可连续进料的钢带式还原炉，设

备改进使得还原工序降低了人员使用需求。 

2) 多环节连续作业 

近年来，公司对多级破碎筛分系统进行了自动化、封闭式改造，实现了破碎

和筛分环节的全自动连续和全封闭作业，减少了中间处理环节，明显提高生产效

率的同时降低了人员使用需求。 

3) 规模化生产降低单位产量人工需求 

公司铁基粉体生产工艺中熔炼、雾化、还原等关键设备生产能力逐步提升，

单位产能所需人工数量不断降低。 

综上，基于公司二十年来对关键生产设备的持续改进，单位产能所需人工逐

渐降低。公司铁基粉体生产工艺已具备规模化、专业化、连续作业的生产特点，

所需员工作业量较少且多为设备操作、检查巡视、清理等辅助性工作，因而生产

环节所需人员较少，公司人员构成具有合理性。 

(三) 核查过程及结论 

针对上述事项，我们主要实施了以下核查程序： 

1. 了解公司的生产工艺流程和成本核算方法，检查成本核算方法与生产工艺

流程是否匹配，报告期内是否保持一致； 

2. 获取直接材料、人工成本和制造费用的分配标准和计算方法，评价其是否

合理适当； 

3. 获取并复核生产成本明细汇总表，将直接材料、人工成本和制造费用与相

关明细账进行核对； 

4. 抽取部分月份成本计算表，检查直接材料、人工成本及制造费用的计算和

分配是否正确； 

5. 获取报告期内员工花名册和各月工资发放表，复核生产人员人数变动情况

和人均工资计算过程； 

6. 访谈公司相关人员，了解报告期内员工变动情况和薪酬政策调整情况； 
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7. 获取报告期内公司薪酬政策变动资料，并与工资发放表进行核对； 

8. 获取报告期内固定资产清单，核查公司固定资产配置与生产经营情况是否

相配比； 

9. 了解公司产品结构和生产设备的使用寿命、成新率及损毁情况等，结合实

地监盘情况，确定固定资产是否存在闲置及减值情况； 

10. 获取可比公司资料，比较分析各公司人员构成、人员数量、人工成本等

与可比公司相比是否合理； 

11. 访谈行业协会部分专家人士、及查阅行业杂志期刊，了解主要企业生产

工艺流程的异同。 

经过上述核查，我们认为公司的员工人员构成、生产人员数量与公司的业务

规模、生产特点匹配，生产人员数量低于可比公司主要系产品类型、生产工序、

规模化、专业化以及连续作业的生产特点等存在较大差异所致；公司依据多年生

产经验和技术参数积累，机器设备配置合理，人员构成符合生产工艺工序的要求，

具备合理性。 

 

二、关于可比公司 

招股说明书披露，公司选择了 A 股上市公司安泰科技、黄河旋风、格林美、

鲁银投资作为可比公司。 

请发行人：补充披露选取可比公司的依据及合理性，所选可比公司部分资产、

收入规模远大于发行人且上下游行业存在一定差异，作为可比公司是否合理、恰

当。 

请保荐人、申报会计师核查并发表明确意见。 

说明： 

(一) 招股书可比上市公司选择的依据及合理性 

从行业属性上，公司以各类废旧金属为原材料，通过熔炼、水雾化及还原等

一系列复杂工艺流程，将废旧金属资源转化为具有高附加值的制造业基础原材料，

兼具变废为宝和节能减排双重属性，属于废弃资源综合利用业，目前 A 股废弃资

源综合利用业上市公司毛利率情况如下： 

证券代码 证券简称 主营产品名称 2019 年 2018 年 2017 年 
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002340.SZ 格林美 

废旧电池回收与动力电池材料制造

业务、钴镍钨回收与硬质合金制造

业务等 

18.09 19.16 19.90 

002672.SZ 东江环保 
废物的收集和运输、废物的无害化

处理及处置等 
36.08 35.29 35.88 

300779.SZ 惠城环保 为炼油企业提供废催化剂处理处置 36.44 40.14 40.64 

600217.SH 中再资环 
废电的回收与拆解处理和产业园区

固体废弃物一体化处置 
31.15 32.09 44.09 

688196.SH 卓越新能 
利用废动植物油(地沟油、潲水油、

酸性油脂)生产生物柴油 
20.00 15.68 9.95 

行业平均 
 

 28.35 28.47 30.09 

注：以上废弃资源综合利用业上市公司已剔除 ST公司。 

由于废弃资源综合利用业上市公司除了格林美，其他公司产品与公司人差异

较大，因此公司主要从产品属性而非行业属性角度选取可比公司。公司主要产品

为铁基粉体，由于该细分领域可比上市公司较少，公司主要从行业大类（金属粉

体行业）选取可比公司。公司选取的上述四家公司均有金属粉体产品的生产和销

售，且不同程度地披露了金属粉体分部的经营数据。截至公司招股书首次申报签

署日（2019 年 6 月 19 日），招股书选取的上市公司系该时点相对较为可比，并已

覆盖所有金属粉体行业的可比上市公司。虽然公司与可比上市公司金属粉体产品

主要元素构成不同，分属于不同细分领域，但公司与招股书选取的可比上市公司

在产品物理性能、生产流程以及经营模式等方面存在一定的可比性和合理性。具

体分析如下： 

1. 安泰科技 

安泰科技以先进金属材料为主业，产品覆盖非晶/纳米晶带材及制品、难熔材

料及制品、粉末材料及制品、磁性材料及制品、焊接材料及制品、过滤材料及环

保工程、高速工具钢及人造金刚石工具等领域。安泰科技“特种粉末冶金材料及

制品”为公司可比业务板块，报告期各期收入约为 17-20 亿元，收入占比约为总

收入的 30-40%左右，该业务主要包括难熔材料及制品、粉末材料及制品、人造金

刚石工具等产品，下游应用领域为环保、机械精密制造等领域。 

2. 黄河旋风 

黄河旋风是目前国内规模领先、品种最齐全的超硬材料供应商。其生产的超

硬材料单晶是超硬材料产业链的基础性产品。超硬材料应用的终端产品主要包括

金刚石研磨工具、金刚石修整工具、金刚石钻进工具、金刚石锯切工具、金刚石
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超硬材料刀具等类别。黄河旋风“金属粉体”为公司可比业务板块，报告期各期

收入约为 3-5 亿元，收入占比约为总收入的 10-15%左右，广泛应用于粉末冶金制

品、喷涂材料、涂料、催化剂等方面，终端应用领域涉及航空航天、机械、化工、

汽车、摩托车、电子、农机、超硬材料制品等行业。 

3. 格林美 

格林美以废旧电池与动力电池大循环产业链，钴镍钨资源回收与硬质合金产

业链，电子废弃物循环利用产业链，报废汽车综合利用产业链，废渣、废泥、废

水循环利用产业链等五大产业链，循环再造钴、镍、铜、钨、金、银、钯、铑、

锗、稀土等 25 种稀缺资源以及超细粉末、新能源汽车用动力电池原料和材料、塑

木型材等多种高技术产品。格林美“钴镍钨粉末与硬质合金产品”为公司可比业

务板块，报告期各期收入约为 15-30 亿元，收入占比约为总收入的 10-20%左右，

主要包括钴粉和镍粉等。 

4. 鲁银投资 

鲁银投资主要业务包括盐业、粉末冶金、商贸、纺织行业、房地产等。鲁银

投资“粉末材料及制品”为公司可比业务板块，报告期各期收入约为 5-7 亿元，

收入占比约为总收入的 30%左右，应用于汽车、家电、航空航天、焊接等领域。 

(二) 本次新增可比公司基本情况 

鉴于公司首次申报时，A股市场不存在完全与公司可比的上市公司，考虑到近

期申报或近期上市的部分公司与公司业务相似度较高，公司另外选取悦安新材、

有研粉末、铂科新材 3 家金属粉体行业可比公司进一步比较。上述公司与公司具

备较强可比性：1、可比公司均系近期申报创业板或科创板企业，业务结构相对单

一，金属粉体业务占比较高；2、产品属性及下游应用、收入规模与公司可比性较

高；3、产品生产工艺、生产工序及生产人员规模相近。具体情况如下： 

单位：万元 

可比公司 主要产品 
2019 年 

营业收入 

2019 年 

净利润 

悦安新材 

金属注射成型喂料系列产品、软磁粉系列产品、

羰基铁粉系列产品、雾化合金粉系列产品、吸波

材料系列产品 

21,314.01 5,296.45 

有研粉末 
3D 打印粉体材料、高端微电子锡基焊粉材料、

先进铜基金属粉体材料 
171,184.75 6,019.23 

铂科新材 
电感元件、合金软磁粉芯 NPF 系(铁硅一代)、合

金软磁粉芯 NPH(铁硅二代)、合金软磁粉芯 NPI
40,254.33 8,459.50 
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系列、合金软磁粉芯 NPS 系列、合金软磁粉芯

PPI 系列、铁硅磁粉、铁硅铬磁粉、铁硅铝合金

磁粉 

1. 悦安新材 

悦安新材是一家专注于超细金属粉末新材料领域的高新技术企业，主要从事

羰基铁粉、雾化合金粉及相关粉体深加工产品的研发、生产与销售，拥有行业领

先的核心技术和系统完善的研究开发能力、综合技术服务能力。 

悦安新材处于粉末冶金行业上游，为下游多个行业提供重要基础原材料。 

 

2. 有研粉末 

有研粉末自设立以来一直专注于先进有色金属粉体材料的设计、研发、生产

和销售，主要产品包括先进铜基金属粉体材料、高端微电子锡基焊粉材料和 3D 打

印粉体材料等，是国内铜基金属粉体材料和锡基焊粉材料领域的龙头企业，已成

为国际领先的先进有色金属粉体材料生产企业之一。 

有研粉末的行业上下游情况如下图所示： 
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3. 铂科新材 

铂科新材自设立以来一直从事合金软磁粉、合金软磁粉芯及相关电感元件产

品的研发、生产和销售，为电能变换各环节电力电子设备或系统实现高效稳定、

节能环保运行提供高性能软磁材料、模块化电感以及整体解决方案。 

 

(三) 核查过程及结论 

针对上述事项，我们主要实施了以下具体核查程序： 

1. 通过公开信息获取可比公司资料，比较分析公司毛利率、收入规模、下游

行业情况等与可比公司相比是否合理； 

2. 通过查阅行业期刊、学术资料、了解比对不同公司产品属性差异、技术路

线区别； 

3. 访谈公司高级管理人员、销售人员、技术人员，了解与其他公司生产流程
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的差异； 

4. 实地走访公司下游客户时，访谈了解行业主要竞争对手及其他产业链上下

游公司的产品情况。 

经过上述核查，我们认为虽然公司所选可比公司部分资产、收入规模、上下

游行业等虽与公司存在一定差异，但综合比较生产产品属性及物理性能、生产流

程、经营模式和应用领域等方面，存在一定的可比性和合理性，作为可比公司合

理、恰当。 

 

三、关于第一大客户 

招股说明书披露，发行人报告期第一大客户为上市公司东睦股份，根据东睦

股份 2019 年年报，其归属于上市公司股东的扣非后净利润同比下滑 53.69%。请发

行人： 

（1）补充披露 2019 年向东睦股份销售金额下滑的原因，发行人下游行业是

否发生重大不利变化，发行人与东睦股份的合作是否具备持续性和稳定性，会否

因为东睦股份经营业绩下滑而对发行人持续经营能力造成重大影响； 

（2）补充披露报告期内向新增客户销售金额较小的原因，发行人是否具备持

续获取新客户的能力。 

请保荐人、申报会计师核查并发表明确意见。 

说明： 

(一) 补充披露 2019 年向东睦股份销售金额下滑的原因，发行人下游行业是

否发生重大不利变化，发行人与东睦股份的合作是否具备持续性和稳定性，会否

因为东睦股份经营业绩下滑而对发行人持续经营能力造成重大影响 

1. 公司 2019 年向东睦股份销售金额下滑的原因 

公司 2019 年向东睦股份销售金额下滑主要系高性能纯铁粉销量下降，但仍维

持在一定水平。综合来看，高性能纯铁粉作为用途广泛的工业基础原材料，该年

度向东睦股份销售量小幅下降主要系整体宏观经济增速放缓，特别是下游部分汽

车产品结构调整所致，导致公司向东睦股份整体销售金额下滑。 

2. 发行人下游行业是否发生重大不利变化，发行人与东睦股份的合作是否具

备持续性和稳定性，会否因为东睦股份经营业绩下滑而对发行人持续经营能力造
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成重大影响 

(1) 发行人下游行业未发生重大不利变化 

根据钢协粉末冶金分会统计数据，2019 年国内铁基粉体企业年销量为 56.80

万吨，相比 2018 年度继续提升，具体情况如下表所示： 

单位：万吨 

年份 国内企业销量 出口 进口 国内市场总计 

2015 年 37.34 0.53 6.66 43.47 

2016 年 42.14 1.36 7.65 48.43 

2017 年 47.63 2.06 9.72 55.29 

2018 年 52.07 1.81 9.27 59.53 

2019 年 56.80 2.34 9.09 63.55 

数据来源：钢协粉末冶金分会统计数据 

由上表所示，虽然整体宏观经济发展放缓，部分粉末冶金细分应用领域出现

小幅下滑，但整体行业销量仍呈现上升趋势，公司下游粉末冶金制品行业作为传

统铸件、锻件产品的替代行业，节能环保和成本优势愈发明显，未发生重大不利

变化。 

(2) 发行人与东睦股份的合作具备持续性和稳定性，不会因为东睦股份经营

业绩下滑而对发行人持续经营能力造成重大影响 

东睦股份成立于 1994 年 7 月，作为国内粉末冶金制品行业的龙头企业，一直

与公司保持良好合作关系，双方自 2001 年合作至今，特别是近些年来，始终保持

较高的交易金额。 

根据对东睦股份公开披露信息，并结合行业内数据的分析，东睦股份扣非归

母净利润下滑，主要系东睦股份因折旧增加导致单位成本上升、因而销售毛利率

下降所致，其主要产品销售量以及销售均价仅略有下降，生产经营未发生重大不

利变化。另外，2020 年 1-6 月公司与其交易金额同比增长。具体分析如下： 

1) 东睦股份营收财务指标变化情况分析 

2018 年和 2019 年，东睦股份营业收入、归属于上市公司股东的净利润、归属

于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润等财务指标如下： 

单位：万元 

项 目  2019 年度 2018 年度 
本期比上年同

期增减金额 

本期比上年同

期增减(%)  
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营业收入  216,154.81 191,817.64 24,337.16 12.69 

归属于上市公司股东

的净利润  
30,771.64 32,796.96 -2,025.32 -6.18 

归属于上市公司股东

的扣除非经常性损益

的净利润  

10,558.82 22,801.36 -12,242.53 -53.69 

公司向东睦股份销售的高性能纯铁粉和合金钢粉主要用于东睦股份生产粉末

冶金制品，2018 年和 2019 年，东睦股份粉末冶金制品情况具体如下表所示： 

单位：万元 

项 目 2019 年度 2018 年度 2019 年较 2018 年变动率 

销售额 152,679.63 169,234.17 -9.78% 

销售成本 113,435.65 114,769.02 -1.16% 

销售毛利（税前） 39,243.98  54,465.15  -27.95% 

毛利率 25.70% 32.18% -6.48% 

销售量 48,191.60 51,942.81 -7.22% 

受 2019 年以来宏观经济增速放缓、中美贸易摩擦升温等因素影响，东睦股份

2019 年粉末冶金制品销量下降 7.22%，毛利率下降 6.48%。其粉末冶金制品销量、

产品单位毛利变化对销售毛利的影响分析如下： 

单位：万元 

项 目 2019 年较 2018 年变动 

销量影响（税前） -3,933.37 

单位毛利影响（税前） -11,287.81 

小 计 -15,221.18 

项 目 2019 年较 2018 年变动 

销量影响（税后）    -3,343.36  

单位毛利影响（税后）    -9,594.64  

小 计   -12,938.00  

注 1：销量影响变动=（本期销量-上期销量）*当期单位毛利 

注 2：单位毛利影响变动=本期销量*（本期单位毛利-上期单位毛利） 

注 3：单位毛利=单位售价-单位成本 

由上表可知，东睦股份受到产品销量和单位毛利下降双重因素影响，归属于

母公司的经常性损益金额减少12,938.00万元，其中单位毛利下降影响相对较大。 
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2) 东睦股份单位毛利变化情况分析 

2018 年和 2019 年，东睦股份粉末冶金制品单位售价、单位成本具体如下： 

单位：万元 

主要产品  
2019 年度 2018 年度 2019 年度/2018 年度 

单位售价 单位成本 单位售价 单位成本 单位售价 单位成本 

粉末冶金制品  3.1682 2.3538 3.2581 2.2095 -2.76% 6.53% 

由上表可知，东睦股份粉末冶金制品单位售价基本保持平稳、略有下降，单

位毛利的下降主要系单位成本上升所致。 

根据年度报告中披露信息，单位成本上升的主要原因系东睦股份新厂房投入

使用导致折旧等生产成本攀升所致，职工薪酬、其他成本亦呈现一定幅度上升，

原辅材料基本保持稳定。2018 年和 2019 年，东睦股份销售的粉末冶金制品的主营

成本主要构成情况具体如下： 

单位：万元 

总成本 
2019 年 2018 年 

增减变化 变化率 
金额 占比 金额 占比 

原辅材料 48,176.11 42.47% 51,641.36 45.00% -3,465.25 -6.71% 

职工薪酬 23,912.24 21.08% 23,702.17 20.65% 210.07 0.89% 

折旧及摊销 10,368.02 9.14% 8,807.99 7.67% 1,560.03 17.71% 

其他 30,979.28 27.31% 30,617.50 26.68% 361.78 1.18% 

合计 113,435.65 100.00% 114,769.02 100.00% -1,333.37 -1.16% 

单位成本 
2019 年 2018 年 

增减变化 变化率 
金额 占比 金额 占比 

原辅材料 0.9997 42.47% 0.9942 45.00% 0.0055 0.55% 

职工薪酬 0.4962 21.08% 0.4563 20.65% 0.0399 8.74% 

折旧及摊销 0.2151 9.14% 0.1696 7.67% 0.0456 26.87% 

其他 0.6428 27.31% 0.5894 26.68% 0.0534 9.06% 

合计 2.3538 100.00% 2.2095 100.00% 0.1443 6.53% 

综上，根据上述公开披露的年度审计报告数据，东睦股份 2019 年归属于上市

公司股东的扣除非经常性损益的净利润下降主要系公司因折旧等生产成本攀升导
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致的单位成本上升、销售毛利率下降所致，其主要产品对外销售数量及销售均价

仅略有下降，其生产经营未发生重大不利变化。 

3) 2020 年 1-6 月公司与东睦股份销售情况分析 

2019 年东睦股份经营业绩下滑，主要系其因折旧增加导致单位成本上升、因

而销售毛利率下降所致，其主要产品销售数量和销售均价受宏观经济增速放缓影

响仅略有下降，其生产经营未发生重大不利变化。2020 年 1-6 月公司对其销售回

暖，同比上升，因此其2019年度业绩下滑对公司持续经营能力不会造成重大影响。 

针对上述情况，公司已在招股说明书“第四节、二、（一）市场需求波动风险”

补充披露风险提示如下： 

“„„公司第一大客户系东睦股份，报告期各期收入占比分别为 18.31%、

13.32%和 11.91%。根据 2019 年度报告披露，东睦股份 2019 年归属于上市公司股

东的扣非后净利润同比下降较大。目前公司与东睦股份仍保持持续且稳定的长期

合作关系，但若公司大客户由于自身原因、突发因素或宏观经济环境的重大不利

变化减少对公司产品的需求，而公司又不能及时拓展其他新的客户，则将导致公

司面临经营业绩下滑的风险。” 

(二) 补充披露报告期内向新增客户销售金额较小的原因，发行人是否具备持

续获取新客户的能力 

目前粉末冶金技术已被业界公认为是一种绿色、可持续的制造技术，兼具环

保与节能属性。随着下游行业竞争日趋激烈、成本控制要求迫切，以及国家节能

减排降耗意识的提高，国内下游企业对于粉末冶金产品的消费习惯亦在逐步培养。

粉末冶金技术在环保及节能方面相比于传统机械加工等工艺的比较优势日益凸显，

其需求不断提升。 

报告期内，公司新增客户数量及销售金额较小。主要原因系 2017 年至 2018

年，公司受限于产能限制，产品销售策略主要满足现有主要客户；2019 年，受到

中美经贸摩擦及全球经济衰退影响，新客户开发进度未达预期。 

目前，公司对于核心生产工艺具有深入理解及持续优化能力、具备关键生产

设备的自主设计及制造能力、在核心产品指标上基本达到国际水平，且公司部分

中高端产品已基本具备进口替代能力并正处于进口替代过程中，公司核心竞争力

明显，具备持续获取客户及不断拓展合作深度的能力，具体体现在： 
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1. 公司与铁基粉体制品头部企业合作不断加深，并积极拓展新客户 

公司与东睦股份、无锡恒特力等核心客户保持了长期良好、稳定的合作关系，

在业内取得了广泛认可，具有较强的规模壁垒和品牌口碑。由于公司客户基本为

所处行业的头部企业，占据的市场份额较大，因此客户结构相对稳定。但公司销

售的产品占客户采购总额的比例较低，以东睦股份为例，根据公开信息测算，2019

年公司销售产品占其采购总额的比例不到 5%，仍有较大的进步空间。 

2. 公司中高端产品具备进口替代能力，进口替代持续进行中 

公司以中低端铁基粉体作为起步，不断拓展自身产品线，增加自身高端产品

的进口替代能力，不断提升公司高端产品的市场份额。公司高性能纯铁粉 300W 基

本为已完成进口替代的产品，而目前仍处于进口替代起步阶段的产品主要包括

300WG 及各类合金钢粉，其收入情况及占比情况如下： 

大类 
产品 

型号 

2019 年度 2018 年度 2017 年度 

销售额 

(万元) 

占比 

(%) 

销售额 

(万元) 

占比 

(%) 

销售额 

(万元) 

占比 

(%) 

高性能纯铁粉 300WG 82.28  0.27  40.68 0.13 14.2 0.06 

合金钢粉 300WSA 3,315.92  10.89  2,636.09 8.55 2,519.14 9.91 

合金钢粉 1300WB 890.44  2.93  825.01 2.68 641.31 2.52 

合金钢粉 XD-30 584.20  1.92  509.75 1.65 505.73 1.99 

合金钢粉 FeCu20A 465.87  1.53  434.15 1.41 351.63 1.38 

合金钢粉 HD-9 472.33  1.55  380.35 1.23 314.18 1.24 

合金钢粉 XD-4 188.07  0.62  225.79 0.73 201.20 0.79 

合金钢粉 其他 3,497.07  11.49  3,695.93 11.99 2,753.40 10.83 

小  计 9,496.18 31.20  8,747.75 28.38 7,300.79 28.72 

由上表可知，报告期内公司处于进口替代阶段的产品销售收入保持较快增长。

随着公司生产规模及研发投入的不断增大，公司行业地位提升及客户认可度提高，

进口替代产品的销售规模将进一步增加。 

公司主要国际竞争对手赫格纳斯 2019 年营业额为 103.43 亿瑞典克朗（折合

人民币 82.78 亿）；GKN2019 年粉末冶金业务收入为 11.15 亿英镑（折合人民币

101.16 亿）。公司 2019 年营业收入为 30,551.56 万元，距离同行业国际巨头仍存
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在较大进步空间。 

3. 公司具备材料成本优势，有望拓展国际市场 

中国作为全球制造业大国，废钢产量较大且稳定，公司原材料供给充足，且

公司废钢就近采购，物流半径小，能够有效降低平均采购成本。未来随着公司规

模和技术的进一步提升，公司产品相对于国际竞争对手而言具有较大的成本优势。

对于采购量较大的国际粉末冶金制品生产厂商而言，公司具有潜在进入其供应商

体系的产品品质与价格优势。 

4. 公司在注射成形、铜基粉体等新领域形成技术积累，持续拓展新市场 

公司通过持续的研发设计和技术创新，已在铁基粉体领域拥有一系列具有自

主知识产权的核心技术。此外，公司积极布局进军新领域，已在注射成形、铜基

粉体及硼铁粉等领域形成技术积累。注射成型方面，公司拥有发明专利“一种金

属注射成型用铁基合金预混料”，并拟通过本次募投项目加大注射成型粉体方面

的投入；铜基系列粉方面，公司具备多年研发经验，并已申请“一种低松装密度

CuSn10 的制备方法”发明专利，开发了铜基系列粉的抗氧化技术。公司技术研发

团队在保持现有铁基粉体研发优势的基础上，根据市场需求在多个新领域进行积

极布局，助力公司不断拓展新市场。 

综上所述，报告期内受制于前两年的产能瓶颈以及 2019 年及 2020 年上半年

中美经贸摩擦、新冠疫情等突发干扰、公司下游行业竞争格局等因素的影响，公

司新增客户数量和销售金额相对较少，但公司自成立以来，始终立足技术研发、

产品升级、客户服务，未来将会基于稳定原材料供应和自身二十年工艺流程优化

经验带来的成本优势、受益于产品良好尺寸控制率的品质优势、中国大陆工业品

种齐备的完整产业链优势，进一步提升进口替代的比例并将出口同海外金属粉体

生产企业开展竞争。 

(三) 核查过程及结论 

针对上述事项，我们主要实施了以下核查程序： 

1. 访谈销售部门主要负责人，了解公司销售模式、销售业务的主要环节以及

各环节涉及的主要部门和经办人员； 

2. 实地走访东睦股份等公司主要客户，对其与公司的业务往来及其他相关事

项进行访谈；获取主要客户的访谈记录、营业执照、工商档案等资料； 
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3. 结合实地走访及其他可获取资料，对主要客户向公司采购的商业逻辑、采

购规模是否与其自身经营规模相匹配进行分析； 

4. 获取销售运输合同及结算凭据，并与收入进行配比分析； 

5. 对报告期内各期主要客户的销售金额和应收账款余额实施函证程序； 

6. 查阅公司销售收入明细账，分析主要客户报告期内的销售变动情况； 

7. 获取公司管理层关于销售真实性的书面声明； 

8. 获取下游行业公司公开资料数据，核查其业绩变动的原因变化是否合理。 

经过上述核查，我们认为公司 2019 年下游行业未发生重大不利变化，公司与

东睦股份的合作具备持续性和稳定性，东睦股份 2019 年扣非归母净利润同比下滑

主要系其因折旧增加导致单位成本上升、因而销售毛利率下降所致，其主要产品

销售数量和销售均价受宏观经济增速放缓影响仅略有下降，其生产经营未发生重

大不利变化；2019 年东睦股份占公司销售比例为 12%左右，其经营业绩下滑对公

司持续经营能力不会造成重大不利影响；公司基于稳定原材料供应和自身二十年

工艺流程优化经验带来的成本优势，以及产品的良好尺寸控制率等品质优势，具

备持续获取新客户的能力。 

 

四、关于制造费用 

招股说明书披露，报告期内发行人年产能由 60,000 吨提升到 73,333 吨，制

造费用金额略有下降。 

请发行人：补充分析并披露制造费用下降的原因及合理性。 

请发行人、申报会计师核查并发表明确意见。 

说明： 

(一) 补充分析并披露制造费用下降的原因及合理性 

公司 2019 年制造费用相比 2018 年略有下降，主要系当年度产量略有下降，

从 2018 年的 60,054 吨下降至 2019 年的 60,035 吨，导致相关制造费用下降 92.38

万元。 

公司产能的提升受环评批复规定、公司完整生产链条中各工序安装调试磨合

等多重因素影响。2019 年产能由 60,000 吨提升到 73,333 吨，主要原因是部分新

增熔炼雾化系统、还原炉系统在 2019 年转固以及取得新的环保批复所致。相关新
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增设备 2019 年度新增折旧 67.02 万元，同时由于公司 2018 年维修改造设备相对

较多，导致 2019 年相比 2018 年维修相关费用减少 104.29 万元。因此 2019 年制

造费用总体相比 2018 年略有下降。 

(二) 核查过程及结论 

针对上述事项，我们主要实施了以下具体核查程序： 

1. 获取制造费用明细表，并抽取凭证，核查业务真实性、账务处理准确性；

在截止日前后抽取制造费用凭证，核查制造费用所属时间的准确性； 

2. 取得报告期内产能利用率和产销率等相关数据，对其进行分析，就其波动

原因对公司相关人员进行访谈； 

3. 抽取部分月份成本计算表，检查直接材料、人工成本及制造费用的计算和

分配是否正确； 

4. 向管理层询问报告期内大额新增固定资产及投资原因、产能变化情况，并

将公司产能变动情况与固定资产的变动情况进行对比，进一步分析公司固定资产

变动的合理性； 

5. 获取报告期内固定资产清单，针对主要新增固定资产，检查相应的合同、

发票、验收单等原始单据，并将其价格与同类资产的市场价格进行比较分析； 

6. 获取按项目分类的在建工程增减变动明细表、项目预算清单、主要工程项

目合同等资料，对在建工程的发生情况进行核查，核实是否存在与在建工程无关

的支出； 

7. 实地查看在建工程完工进度，确定是否达到预定可使用状态，获取工程验

收报告等。 

经过上述核查，我们认为公司制造费用下降具备合理性，制造费用变动情况

与产量变动情况相符；2019 年制造费用略有下降，主要受产量波动影响。 

 

五、关于核心技术。 

请发行人以简明扼要的方式在招股说明书“业务与技术”部分补充披露发行

人所在行业的核心技术情况、行业壁垒及发行人的核心竞争力，分析发行人毛利

率高于可比公司的原因及合理性。 

请保荐人、申报会计师核查并发表明确意见。 
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说明： 

(一) 补充披露发行人所在行业的核心技术情况、行业壁垒及发行人的核心竞

争力 

1. 所在行业的核心技术情况及行业壁垒 

(1) 对生产工艺的理解深度及把控能力 

铁基粉体生产过程涉及熔炼、水雾化、脱水干燥、还原、破碎等多个环节，

生产工艺要求高，各环节影响参数众多且铁基粉体产品品质对各个工艺参数变化

较为敏感。因此，高品质的铁基粉体生产过程要求行业内企业对于生产工艺具备

深入的行业理解及优异的把控能力。而上述理解及把控能力的形成需要企业及核

心技术人员长期的理论研究、实践摸索及经验总结。 

此外，我国金属粉体行业中小企业众多，在低端市场竞争激烈，而整车厂商

等制品应用企业对供应商年降要求逐步提高使得零部件厂商面临较大的成本压力。

因此，不同于过往粗放式的产品生产模式，铁基粉体行业正逐步走向专业化生产、

精细化经营的发展模式。如何通过设备改造、过程控制、材料选择等方式在保障

产品质量的同时更好控制生产成本成为企业考虑的关键问题，而这对于铁基粉体

生产企业在生产工艺的理解深度及把控能力方面提出更高要求。 

(2) 生产设备的自主设计、制造及安装能力 

铁基粉体生产工艺要求高，且产品技术指标较多，外购生产设备通常难以完

全满足多品类产品的生产需求，而国外进口设备价格高昂，因此生产设备的自主

设计、制造及安装能力对于铁基粉体企业具有关键意义。 

生产设备的自主设计、制造及安装能力要求铁基粉体生产企业对于核心生产

工艺具有深入理解、长期的实践经验及具备多年技术积累的工程团队，具有较高

的行业壁垒。 

(3) 对下游客户需求的适应能力 

伴随铁基粉体产品国产化进程逐步加深，以及铁基粉体制品下游领域的持续

扩展，终端应用厂商对粉末冶金制品精度及定制化要求不断提高。为更好满足下

游客户需求，铁基粉体产品尺寸变化率控制水平以及根据客户需求进行定制化的

无偏析混合技术成为铁基粉体企业的关键能力。 

铁基粉体尺寸变化率是将铁基粉体或掺有润滑剂的粉体压制成试样，在规定
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条件下烧结，测量计算烧结后试样的尺寸与膜腔尺寸变化的百分比。因此，铁基

粉体尺寸变化率应与下游粉末冶金制品企业的生产磨具相匹配，这要求铁基粉体

生产企业需要按照客户需求对铁基粉体尺寸变化率实现精准控制。 

以无偏析混合粉为例，该产品系根据客户需求进行高度定制化的产品类型，

市场需求量大。无偏析混合粉元素偏析程度严重影响粉末冶金制品的稳定性，成

为无偏析混合粉的关键问题之一。因此，铁基粉体企业需要具备良好的无偏析混

合生产技术，保证无偏析混合粉产品品质的稳定性。 

综上，铁基粉体生产环节较为复杂、定制化产品较多且产品品质影响因素较

多，属于技术密集型产业。铁基粉体生产企业对生产工艺应具备深入的理解能力

及良好把控能力、对于关键生产设备具备自主设计及制造能力，并且在下游应用

领域逐步拓展，下游客户需求不断提高的趋势下，应具备良好的产品尺寸变化率

控制水平以及无偏析混合能力以满足市场需求。上述关键技术能力构成铁基粉体

行业的行业壁垒。 

2. 公司核心技术发展历程 

公司自 2000 年 7 月成立伊始，即对铁基粉体核心工艺理解及设备自主设计及

制造方面高度重视。在董事长汪志荣的带领下，公司经过二十年的积淀，对铁基

粉体生产工艺及设备进行持续的研究与改进，使公司从一家小规模的作坊型企业

发展成为目前国内铁基粉体行业的头部企业之一。 

在二十年的发展历程中，公司始终专注于雾化铁基粉体领域，逐步掌握了“大

流量高压水雾化”、“高效低能耗还原”、“烧结尺寸变化率稳定性控制”、“低

温低氧干燥技术”及“无偏析混合”等核心技术。上述核心技术形成均基于公司

的研发设施、研发资金等条件，由公司技术人员通过多年研发及技术积累形成。

具体形成过程如下： 



第 29 页 共 49 页 
 

 
3. 公司核心竞争力 

经过二十年的行业深耕，公司对于核心生产工艺具有深入理解及持续优化能

力、具备关键生产设备的自主设计及制造能力、在核心产品指标上基本达到国际

水平，且公司部分中高端产品已基本具备进口替代能力并正处于进口替代过程中，

公司核心竞争力明显，具体如下： 

(1) 对核心生产工艺的深入理解及持续优化能力 

铁基粉体的生产工艺集规模化与精细化特点于一身，既需要通过大规模生产

设备对废钢原材料进行熔炼、雾化、还原等工艺处理，同时由于温度、还原气氛、

水流流速等因素均对铁基粉体的产品性能产生较大影响，因而铁基粉体如何通过

生产工艺的持续改进，在保障产品质量的同时提高生产效率、降低生产成本成为

企业竞争力的关键所在。 

经过二十年的实践摸索及理论总结，公司对于铁基粉体生产环节核心生产工

艺逐步形成深入理解及持续优化能力。公司对于核心工艺环节的优化过程如下： 

1) 雾化工艺 

雾化是高纯钢液被高速水流切断、分散、裂化成为微小液滴并快速凝固的过

程，是高温钢液变成铁基粉体的关键工序，决定了金属粉体的形貌、粒度分布和

收得率等，进而影响粉体的压缩性、成形性、尺寸变化率等重要性能。 
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大批量制备水雾化钢铁粉相比小批量制备工艺的主要问题是雾化时间长、钢

液降温明显及雾化过程不稳定。公司多年来经过实践摸索及理论研究，通过控制

钢液流速，优化雾化喷嘴设计及调节水压等方法，逐步形成了“大流量高压水雾

化”核心技术，有效缩短了雾化周期，从而改善了雾化过程中钢液温度大幅降低

对铁基粉体粒度、成分的不利影响。目前利用该技术制备铁基粉体的能力从最初

的 80kg/min 增加到 500kg/min，达到国内单点水雾化效率的最高水平，同时铁基

粉体的关键性能指标也不断提高。 

 

2) 干燥工艺 

雾化形成的铁基粉体含水率高，需经脱水干燥后方可进入下道工序，传统的

回转窑干燥由于加热温度高容易导致粉体氧化，影响还原工序的生产效率和产品

质量。公司通过多年研发，采用自主设计制造的双温区螺旋式干燥设备替代回转

窑干燥，年处理量从 1500 吨提升到 4万吨，形成了可在较低温度下对粉体进行充

分干燥的“低温低氧干燥技术”。该技术在保证烘干效果的同时，又有效防止了

烘干过程中的氧化，可使烘干后毛粉的氢损低于 0.9%，处于国内外领先水平。  

3) 还原工艺 

还原是对脱水干燥后形成的毛粉进行脱碳、脱氧、退火的关键工序，对铁基

粉体的最终性能具有至关重要的影响。还原炉对毛粉的年还原能力是影响水雾化

制粉企业产能的重要因素之一。 

由于马弗材料受尺寸的限制和大型还原炉的能耗高效率低等因素的影响，目
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前国内出售的最大还原铁粉用还原炉只能做到 1万吨/年。若进一步提高还原炉的

还原能力，需要对炉体结构和保温材料方面做出重大改进。公司使用的 SiC+SiN

陶瓷复合材料具有高温下热稳定性好、结构强度高，体积变形小和抗热震能力强

等特点，满足大尺寸钢带式还原炉的使用要求，同时降低了设备的维护成本。此

外，公司通过不断改进优化炉膛设计，使大型还原炉在增加炉膛容积的同时降低

炉体散热面积，改进保温耐火材料的结构布置、砌筑方式，改进炉尾密封方式等

方法，提高还原炉的还原能力和还原效率，降低还原炉的单位能耗，最终解决了

大型还原炉保温材料及炉体结构设计问题。目前，公司掌握了大型钢带式还原炉

核心技术，设计并成功制备出年产 2 万吨大型钢带式还原炉，形成了公司的“高

效低耗还原”核心技术。 

(2) 关键设备的自主设计及制造能力 

在公司二十年来的发展过程中，公司对于铁基粉体的生产工艺和设备积累形

成深刻理解，不断改进、优化工艺技术及关键设备。目前，公司已拥有多个生产

工艺中关键设备的自主设计及制造能力。公司各生产环节中关键设备来源情况具

体如下： 

序号 工艺环节 关键生产设备 设备来源 

1 电炉熔炼 
高功率炼钢电弧炉 

外购 
超强力电磁吸盘 

2 雾化 

喷头座 自主设计、制造 

大流量高压泵 外购 

雾化桶 自主设计、制造 

3 

真空脱水、干

燥、磁选、筛

分 

橡胶钢带式脱水机 外购 

低温低氧干燥机 自主设计、制造 

湿式磁选机 自主设计、制造 

4 还原 

1WT 钢带式铁粉还原炉 自主设计、制造 

2WT 钢带式铁粉还原炉 自主设计、制造 

氨分解装置 外购 

5 破碎和筛分 型锤式破碎机 自主设计、制造 

6 合批（混合）、 双锥合批机-1 自主设计、制造 
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包装 双锥合批机-2 自主设计、制造 

斗型定量包装设备 外购 

由上表可知，公司多个生产工艺环境中的关键生产设备已实现自主设计及制

造。其中，通过对雾化系统、还原炉、真空脱水及干燥系统等主要生产设备进行

改造优化，公司在雾化、干燥及还原三个主要工序中分别形成了“大流量高压水

雾化”、“低温低氧干燥”以及“高效低能耗还原”核心技术，提高原材料利用

率，降低液氨及电力的单位产量消耗水平，使得公司在成本管控上具有较为明显

优势。以还原炉设备为例，根据国外第三方粉末冶金工业炉制造企业报价，1万吨

进口还原炉报价高达 214.50 万欧元，而公司自制成本仅为其几分之一，成本优势

极为明显。 

公司“大流量高压水雾化”、“低温低氧干燥”以及“高效低能耗还原”三

项核心技术具有行业领先的技术水平，竞争力较为明显。公司已具备多个工艺环

节中核心设备的自主设计及制造能力，具备较高的行业壁垒。 

(3) 核心产品指标基本达到国际先进水平 

1) 尺寸变化率稳定性控制水平基本达到国际先进水平 

通过 20 年的实践和积累，公司具备烧结尺寸变化率稳定性控制的核心技术，

掌握了基粉化学成分、粒度、形状、显微硬度等对尺寸变化率的影响规律，可以

生产出尺寸变化率稳定性优异的基粉。通过对添加剂、混合工艺等对混合粉尺寸

变化率影响的深入研究，公司成功开发出无偏析混合技术，可以显著提高混合粉

的尺寸变化率控制水平。 

公司坚持对每批粉体的尺寸变化率进行严格检测、分类管理，并建立详细的

客户档案，根据客户模具和零件尺寸精度的个性化要求，有针对性地选用适合的

粉体供货。例如公司开发的铁铜合金粉，通过预合金或扩散的方式，形成含 Cu 量

20%的合金粉，用于替代铜含量 1.8%及以上混合粉中的纯铜粉，可以有效改善零件

的尺寸精度控制。 

公司尺寸变化率控制水平对比数据如下图所示，大批量制品的尺寸变化波动

范围越小，代表尺寸变化率控制水平越高。由此显示公司烧结尺寸变化率稳定性

控制水平基本达到国际先进水平。 
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图 公司与国外先进企业混合粉尺寸变化率水平对比 

数据来源：JFE 产品手册、公司实验数据 

注：单纯混合粉是指不含添加剂的物理混合工艺形成的混合粉 

2) 定制化及无偏析混合技术具备行业竞争力 

通过对添加剂、混合工艺等对混合粉尺寸变化率影响的深入研究，公司成功

开发出无偏析混合技术，通过高性能基粉、合金元素、粘结剂等的特定配比组合，

满足下游客户对于铁基粉体的定制化需求。 

无偏析混合技术水平通常可以通过料斗混合过程中产品含碳量及尘埃发生量

进行评判，公司无偏析混合粉与国外企业无偏析混合粉对比如下： 

  

公司：含碳量与料斗排出量关系曲线 JFE：含碳量与料斗排出量关系曲线 
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公司：尘埃发生量与测试时间关系曲线 JFE：尘埃发生量与测试时间关系曲线 

数据来源: JFE 产品手册，屹通新材测试数据 

经比较，公司无偏析混合技术水平基本达到国外先进水平，具有较强行业竞

争力。 

(4) 公司部分产品具备进口替代能力，进口替代持续进行中 

面对新冠疫情全球蔓延以及中美贸易摩擦等外部环境影响，2020 年国务院政

府工作报告提出国家新基建建设以实现高端制造业的国产化及激发新消费需求，

粉末冶金行业作为制造业产业链的重要行业将充分受益于国家新基建建设。 

金属粉体作为制造业基础原材料及粉末冶金工业的主要原材料，国内高端产

品市场仍被赫格纳斯、吉凯恩等海外公司所占据。公司致力于不断提升中高端产

品的产品性能及技术指标，逐步实现进口替代，助力国家制造业产业链国产化。 

目前，公司近年开发的高压缩性纯铁粉（300WG）、扩散合金钢粉（1300WB、

2300WB）、无偏析混合粉等产品主要性能均基本达到国内外先进水平，可实现进

口替代。具体如下： 

1) 高压缩性纯铁粉 300WG 

通过高纯熔炼、低温低氧干燥、高温深度还原，公司成功开发出压缩性超过

7.20g/cm3 的高压缩性纯铁粉 300WG，压缩性达到国内外先进水平，适用于生产高

密度粉末冶金结构零件及软磁部件。与国内外同类产品相比，公司生产的 300WG

成本优势明显，具备较大的进口替代空间。300WG 主要物理及工艺性能与国外先进

产品对比如下： 

表 300WG 主要物理工艺性能 

分类 项目 瑞典赫格纳斯 美国 GKN 300WG 

工艺性能 
压缩性 600MPa，g/cm

3
 ≥7.23 ≥7.18 ≥7.20 

松装密度，g/cm
3
 2.90-3.10 2.85-3.00 2.90-3.05 

https://baike.baidu.com/item/2020%E5%B9%B4%E5%9B%BD%E5%8A%A1%E9%99%A2%E6%94%BF%E5%BA%9C%E5%B7%A5%E4%BD%9C%E6%8A%A5%E5%91%8A/50154100
https://baike.baidu.com/item/2020%E5%B9%B4%E5%9B%BD%E5%8A%A1%E9%99%A2%E6%94%BF%E5%BA%9C%E5%B7%A5%E4%BD%9C%E6%8A%A5%E5%91%8A/50154100
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流动性，s/50g ≤28 ≤30 ≤30 

化学成分 
碳含量，% ≤0.01 ≤0.02 ≤0.01 

总氧含量，% ≤0.07 ≤0.10 ≤0.10 

数据来源：赫格纳斯、GKN 产品质保单、公司产品检测数据 

2) 扩散合金钢粉 

扩散合金钢粉是以高性能纯铁粉或高压缩性铁钼粉为基粉，添加镍（Ni）、

铜（Cu）等合金元素粉体，均匀混合后在高温还原性气氛下进行扩散处理而得到

的部分合金化产品。公司生产的扩散合金钢粉 1300WB、2300WB，既保持了基粉的

高压缩性，又可以使烧结件具有良好的力学性能，产品主要性能指标已达到或接

近国外先进水平，见下表。 

表 公司扩散合金钢粉主要力学性能指标 

测试项目 1300WB 国外同类产品 

烧结 

横向断裂强度/MPa 1088 1002 

尺寸变化率/% 0.26 0.24 

硬度/HRB 81.5 76.4 

热处理 

横向断裂强度/MPa 1607 1630 

尺寸变化率/% 0.33 0.32 

硬度/HRC 37.6 38.7 

3) 无偏析混合粉 

无偏析混合粉是一类经粘结剂处理的粉体，其处理工艺是在粉体预混合的过

程中用合适的粘结剂将铜粉、石墨粉等合金元素粉体粘结在基粉颗粒表面上进行

生产制备。无偏析混合粉竞争优势详见本节“（3）核心产品指标基本达到国际先

进水平”之“2）定制化及无偏析混合技术具备行业竞争力”。 

与此同时，目前公司部分进口替代产品已经多家客户质量检测，产品质量基

本达到国际水平，具备进口替代能力。从产品检测到正式下单销售尚有一定时间

间隔，公司中高端产品进口替代正在进行中。 

综上，经过二十年的行业深耕，公司具备关键生产设备的自主设计及制造能

力、对于核心工艺具有深入理解及持续优化能力，公司部分中高端产品已基本具

备进口替代能力并正处于进口替代过程中，公司核心竞争力明显。 
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(二) 发行人毛利率与可比公司差异分析 

1. 公司毛利率合理性分析 

公司所处行业为金属粉体行业，金属粉体种类繁多，主要包括铁、铜、铝、

钛、镍、钴等单体金属及其合金粉体。公司主营的铁基粉体，系金属粉体行业中

重要的细分品类。经过二十年的技术沉淀以及生产工艺不断积累与优化，公司产

品在铁基粉体这一细分领域稳居行业前列、民营企业第一。 

(1) 销售端 

根据我们走访确认以及网上信息搜索等核查手段，报告期各期，公司产品价

格分别为 4,421.85 元/吨、5,232.47 元/吨和 5,002.89 元/吨，与行业价格趋势保

持一致，与国内铁基粉体主要供应商可比产品价格相近。 

一方面，从生产工艺角度分析。粉末冶金工艺相对于其它机加工工艺，具备

材料利用率高、单位能耗低等降本增效优势，加之随着近年来以屹通新材为代表

的国内厂商逐步实现进口替代，原材料铁基粉体的成本进一步降低，进而导致下

游客户对公司产品报价的可接受度相对较高；另一方面，从下游客户角度分析，

公司下游主要系粉末冶金制品企业，根据公开查询资料分析,国内粉末冶金制品企

业正处于进口替代以及传统工艺替代的发展期，整体毛利率水平较高，因此公司

作为粉末冶金制品行业上游的头部企业，产品谈判空间相对较大，毛利率相对较

高。具体分析如下： 

1) 粉末冶金工艺相对于其它机加工工艺替代 

① 粉末冶金工艺在材料利用率、能耗等方面具有比较优势 

与铸造及切削加工等传统工艺相比，粉末冶金工艺制造同一零件只需要采用

较少的几道工序，即可完成较复杂的零件制作，从而大幅减少中间的机械加工环

节。此外，粉末冶金工艺具有材料利用率高、单位能耗低等核心工艺优势。粉末

冶金工艺与铸造、切削加工等其他工艺在原材料利用率及能源消耗方面的比较如

下： 
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金属成形工艺的材料利用率对比 金属成形工艺需要的能源对比 

资料来源:《粉末冶金汽车零件 设计 生产 应用》韩凤麟 

② 与其它机加工工艺成本比较 

与铸造及切削加工等工艺相比，粉末冶金工艺基于其材料利用率高、单位能

耗低的特点，在成本方面具有较为明显的优势。根据韩凤麟2《粉末冶金汽车零件 设

计 生产 应用》，以用切削加工和粉末冶金加工制成的载货车变速器凹口扇形齿轮

举例，成本对比如下表所示： 

切削加工齿轮 
总的制造

成本/% 
粉末冶金齿轮 

总的制造

成本/%
3
 

原材料生产成本，其中包括 2%废料与

46%切削加工材料损耗 
15.1 

原材料生产成本，其中包

括容许的 5%废料 
10.0 

生

产

工

序 

车削加工，修整与钻孔 8.5 

生

产

工

序 

压制 2.4 

凹槽拉削 3.2 烧结 2.6 

铣齿 47.5 热处理 1.9 

热处理 1.9 端面磨加工 5.9 

端面磨加工 5.9 去毛刺 0.5 

去毛刺 0.5 检验 0.3 

检验 0.3 
工具费用 8.2 

工具费用 17.1 

总成本 100.0 总成本 31.8 

综上，粉末冶金工艺制造的齿轮占切削加工齿轮成本 31.8%，可大幅降低制造

成本。 

2) 下游客户毛利情况 

公司下游主要系以东睦股份为代表的粉末冶金制品生产企业。根据公开披露

数据，公司下游粉末冶金制品行业销售毛利率情况如下： 
                                                        
2 韩凤麟先生，男,教授级高级工程师,著名粉末冶金专家,中国粉末冶金开创者之一,粉末冶金产业技术创新战

略联盟顾问,中国机械通用零部件工业协会粉末冶金分会顾问 
3 以切削加工齿轮成本为基数，计算的成本占比 
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公司简称 2019 年 2018 年 2017 年 

东睦股份（600114.SH） 32.30% 31.63% 35.04% 

精研科技（300709.SZ） 37.81% 30.20% 40.24% 

天宜上佳（688033.SH） 76.26% 75.11% 73.12% 

立德股份（430701.OC） 31.69% 33.72% 36.45% 

聚能股份（835698.OC） 25.15% 31.46% 34.07% 

九菱科技（873305.OC） 37.52% 36.65% 38.20% 

海昌新材（已过会） 43.55% 42.29% 46.51% 

均值 40.61% 40.15% 43.38% 

由上表可知，公司下游粉末冶金制品行业主要参与者盈利能力良好。因此，

公司产品销售定价存在一定的利润空间，盈利具备稳定性以及可持续性。 

(2) 成本端 

公司原材料主要系废钢等，且地处废钢资源较为丰富的华东地区，原材料成

本相对较低；公司具备雾化装置、还原炉等关键生产设备的自主设计、制造及安

装能力，且单件设备产能较大，生产效率较高；公司已初步形成规模化、专业化、

连续作业的生产方式，生产作业所需人员数量相对较少，人工成本相对较低。 

1) 原材料 

报告期内，公司采购的主要原材料为废钢、镍及镍粉、铜及铜粉和液氨等。

伴随公司报告期内产销规模的上升以及废钢价格的稳步提升，公司采购废钢金额

占营业成本比重逐步上升，2017 年至 2019 年分别为 58.16%、63.36%和 65.21%。 

一方面，公司地处长三角地区，制造业发达，废钢资源相对丰富，采购价及

运输成本较低；另一方面，公司通过生产环节严格的质量控制和精细的成本管理，

将材料损耗率控制在较低水平，公司原材料投入产出比稳定，利用率较高。 

废钢，指的是钢铁厂生产过程中不成为产品的钢铁废料（如切边、切头等）

以及使用后报废的设备、构件中的钢铁材料。根据外形、尺寸及重量的差异进行

分类，废钢可分为重型废钢、中型废钢、小型废钢、轻薄料、打包块、破碎料、

钢渣、钢屑、冷热轧冲料等。由于废钢种类众多，市场上不同的废钢种类对应的

报价亦存在差异。 

由于公司生产工艺的积累沉淀及设备定制化的优势，公司原材料可以冷热轧

冲料为主，而市场其他生产企业由于各自生产及地域特点，选择重型、中型废钢

的居多。公司废钢（冷热轧冲料）采购价格主要参考陶庄地区冷热轧冲料市场价
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格。报告期内，公司各期废钢采购价格情况如下： 

单位：元/吨 

项目 2019 年 2018 年 2017 年 

废钢（不含税） 2,295.69 2,250.56 1,666.41 

报告期内，公司废钢采购价格与废钢市场价格走势基本一致，公司废钢采购

单价整体呈现上升趋势主要系市场废钢价格上升所致。公司废钢采购均价与市场

价比较情况如下： 

 

注：废钢市场价取自富宝废钢网陶庄冷/热轧冲料市场不含税价格 

单位：元/吨 

从上述图表可以看出，公司原材料采购价格与市场价格相比，变动趋势保持

一致，不存在较大异常。 

投入产出比方面，公司报告期主要产品原材料投入产出情况如下： 

单位：吨 

项 目 2019 年度 2018 年度 2017 年度 

原材料投入① 62,825.55 62,751.27 60,058.85 

产量② 60,034.98 60,054.00 57,092.00 

原材料投入产出的匹配关系③=①/② 1.046 1.045 1.052 

由上表所示，公司报告期主要产品原材料投入产出情况保持稳定，原材料耗

损较小。 

综上，报告期内公司主要原材料废钢单位成本变动趋势与市场价变动基本保

持一致，投入产出比保持稳定，原材料成本核算准确。 

2) 制造费用 
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公司制造费用主要系电费，由于地处浙江地区，工业用电成本相对略高。但

公司通过有效安排员工工作时间，合理搭配波峰和波谷电力，最大程度降低电耗；

而公司具备雾化装置、还原炉等关键生产设备的自主设计、制造及安装能力，生

产效率高，因此其他制造费用相对较小。 

在公司二十年来的发展过程中，公司对于铁基粉体的生产工艺和设备积累形

成深刻理解，不断改进、优化工艺技术及关键设备。目前，公司已拥有多个生产

工艺中关键设备的自主设计及制造能力。以还原炉设备为例，目前公司系国内少

数具备 2 万吨规模的还原炉自主设计及制造能力的企业之一，虽然各生产企业具

体还原炉的选用主要受自身技术水平、场地面积、人员配置、电力能耗的价格等

因素影响，但是通常来说，单台规模较大的还原炉具备相对较好的综合效益。 

根据第三方粉末冶金工业炉制造企业报价，1万吨进口还原炉报价高达 214.5

万欧元。如假设公司还原炉设备均为外购，由此各期增加的折旧对于主营业务成

本的影响额及其对于公司毛利率的影响额分析如下： 

单位：万元 

项 目 序号 2019 年 2018 年 2017 年 

自主设计及制造的主

要固定资产具体情况 

原值 1 834.23 658.95 658.95 

各期计提折旧额 2 71.12 62.60 54.28 

如外购，测算的固定

资产具体情况 

原值 3 12,148.67 9,111.50 9,111.50 

各期计提折旧额 4 1,009.86 865.59 769.42 

如外购，测算增加的

金额 

原值差异 5=3-1 11,314.44 8,452.56 8,452.56 

各期增加的折旧对于

主营业务成本的影响

额 

6=4-2 938.74 802.99 715.14 

主营业务收入 7 30,441.01 30,821.32 25,421.28 

对于毛利率的影响比例 9=6/7 3.08% 2.61% 2.81% 

关键设备的自主设计改造能力系公司核心竞争力之一。随着国内产品进口替

代提速，铁基粉体产品质量及稳定性要求不断提高，而由于铁基粉体核心生产设

备的定制化程度较高，国内厂商尚无提供可比设备的报价，因此选取先进进口设
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备作为参考。经测算，核心设备之一的还原炉如采用外购方式，2017 年至 2019 年

对于公司毛利率的影响分别为 2.81%、2.61%及 3.08%。 

同时公司通过对雾化系统、还原炉、真空脱水及干燥系统等主要生产设备进

行改造优化，公司在雾化、干燥及还原三个主要工序中分别形成了“大流量高压

水雾化”、“低温低氧干燥”以及“高效低能耗还原”核心技术，提高原材料利

用率，降低液氨及电力的消耗水平，使得公司在成本管控上具有较为明显优势，

如以 2017 年度液氨及电力的消耗水平作为基准进行测算，公司 2019 年度、2018

年度液氨及电力的消耗水平优化节约的金额及对公司毛利率的影响如下表所示： 

液氨单耗说明 序号 2019 年度 2018 年度 2017 年度 

产量(吨） 1 60,035.00 60,054.00 57,092.00 

液氨各年度单位产量消耗（吨） 2 0.032 0.034 0.042 

液氨 2017 年度单位产量消耗（吨） 3 0.042 0.042 0.042 

液氨单耗相比 2017 年度下降（吨） 4=3-2 0.010 0.008 
 

液氨各期采购单价（元/吨） 5 3,230.31 3,268.40 2,832.52 

匡算的液氨耗费节约金额（万元） 6=1x4x5 193.93 157.02 
 

主营业务收入 7 30,441.01 30,821.32 25,421.28 

影响的毛利率 8=6/7 0.64% 0.51% 
 

（续上表 
    

电力单耗说明 序号 2019 年度 2018 年度 2017 年度 

产量（吨） 1 60,035.00 60,054.00 57,092.00 

电力各年度单位产量消耗（吨） 2 1,121.380 1,117.800 1,223.500 

电力 2017 年度单位产量消耗（吨） 3 1,223.500 1,223.500 1,223.500 

电力单耗相比 2017 年度下降（吨） 4=3-2 102.120 105.700 
 

电力各期采购单价（元/吨） 5 0.56 0.56 0.57 

匡算的电力耗费节约金额（万元） 6=1x4x5 343.32 355.47 
 

主营业务收入 7 30,441.01 30,821.32 25,421.28 

影响的毛利率 8=6/7 1.13% 1.15% 
 

综上所示，折旧、液氨及电力对公司毛利率的影响汇总如下表所示： 

项目 2019 年度 2018 年度 

各期计提折旧差异对于毛利率的影响额 3.08% 2.61% 
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液氨单位产量消耗对毛利率的影响 0.64% 0.51% 

电力单位产量消耗对毛利率的影响 1.13% 1.15% 

小计 4.85% 4.27% 

由上表可知，基于公司核心设备还原炉的自主设计改造能力以及近年来的技

术改造达到的成本集约效果。经模拟计算，2018 年及 2019 年毛利率影响约 4.27%

和 4.85%。 

3) 人工费用 

公司二十年来对关键生产设备的持续改进，使得公司铁基粉体生产工艺已具

备规模化、专业化、连续作业的生产特点，所需员工作业量较少且多为设备操作、

检查巡视、清理等辅助性工作，因而生产环节总体所需人员较少，人工费用较低。 

综上，我们认为公司产品销售价格与行业报价不存在显著差异，材料采购价

格与市场趋势一致，投入产出比保持稳定；基于掌握关键设备的自主设计改造能

力，以及铁基粉体生产工艺已具备规模化、专业化、连续作业的生产特点，公司

制造费用以及人工费用相对较低，公司毛利率处于合理水平。 

    2. 可比公司毛利率差异比较 

(1) 招股书选取的四家可比公司比较分析 

上市公司中，与公司同处于金属粉体行业的可比公司主要包括安泰科技、黄

河旋风、格林美与鲁银投资。上述公司产品主要元素构成不同，所处不同细分领

域，下游应用领域、生产工艺、收入规模及结构等不同，因此导致毛利率存在差

异。金属粉体行业公司产品的定价一般以原材料成本为基础，参考市场价格综合

定价。在同等水平毛利的情况下，原材料单位价值越高，产品毛利率相对越低。 

根据公开披露的年度报告，选取的同比上市公司的相关金属粉体业务情况如

下表所示： 

项目 公司 相关产品描述 主要原材料 2019 年 2018 年 2017 年 

金属粉

体类产

品毛利

率（%） 

本公司 铁基粉体 废钢 26.48 30.04 29.95 

安泰科技 

金属注射成形制

品、金属多孔元

件制品以及雾化

金属粉体等 

纯铁、钢带、

钨、镍、少量

稀土 

22.61 24.06 26.57 

黄河旋风 

金刚石胎体粉

等，产品合金化

程度较高 

金刚石、其他

合金 
21.35 23.08 24.47 

格林美 钴粉和镍粉 
废旧钴、镍、

钨 
12.57 20.95 24.76 
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鲁银投资 

还原铁粉及雾化

铁粉，包含粉末

冶金制品 

铁磷、其他合

金 
11.37 15.32 16.28 

由上表可知，公司毛利率与可比上市公司变动趋势基本保持一致，各家存在

差异主要系产品类型及主要金属元素构成存在较大差异。其中，与安泰科技、黄

河旋风毛利率较为接近，毛利率略高于上述两家公司主要系公司以废钢为原材料，

材料成本相对较低；与格林美存在差异原因主要系格林美金属粉体产品主要元素

构成为钴、镍、钨，原材料成本较高；鲁银投资产品毛利率较低主要系产品结构

差异，根据鲁银投资年报披露的“粉末材料及制品”为公司可比业务板块，包括

还原铁粉、雾化铁粉及粉末冶金制品。 

公司与可比公司毛利率逐一分析如下： 

1) 安泰科技 

安泰科技与公司毛利率较为接近，存在一定差异原因主要系产品类型不同。

根据公开资料披露，“安泰科技2017年粉末材料产量和销量分别为1,779和 1,611

吨，产能利用率为 56.47%。由于产品结构调整，2017 年安泰科技粉末材料实现营

业收入 0.98 亿元，实现毛利 0.24 亿元，较上年有所减少。”据此可计算出安泰

科技金属粉体产品价格约为 6万元/吨，远高于公司可比产品均价（公司报告期产

品价格约为 4,500-5,000 元/吨）。由此可知，在产品类型上，安泰科技与公司产

品有较大差异，分属金属粉体行业不同的产品赛道，而由于安泰科技产品单位产

品价格与收入远高于公司同类产品，毛利率（毛利/价格）基数相对较高，因此毛

利率略低于公司。 

2) 黄河旋风 

黄河旋风与公司毛利率较为接近，存在一定差异主要系产品类型不同。黄河

旋风可比产品主要系金刚石胎体粉，作为超硬材料及制品的原材料之一，产品合

金化程度相对于公司产品较高，产品单价成本以及售价较高。 

3) 格林美 

格林美与公司 2017 年和 2018 年毛利率较为接近，2019 年差异较大主要系钴

价格下滑影响，钴镍粉末产品及钨钴制品收入较 2018 年下降 21.87%，毛利率较

2018 年下降 8.38 个百分点。格林美产品毛利率高于公司主要系产品主要金属元素

成分不同，格林美金属粉体类产品主要为钴粉和镍粉，单位价值较高，而公司产

品为铁基粉体，主要元素成分为铁，单位价值相对较低。 
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根据公开资料，格林美主要原材料价格如下： 

单位：吨、万元/吨 

项目 
2019 年 2018 年 2017 年 

数量 采购均价 数量 采购均价 数量 采购均价 

铜原料 3,586.40 3.35 3,227.26 4.27 16,528.91 4.03 

钴原料 11,480.48 23.87 5,617.50 44.73 13,198.77 20.63 

镍原料 28,035.44 6.82 15,983.24 7.28 8,097.23 7.41 

氢氧化钴 22,321.76 17.94 9,638.92 38.69 4,730.01 24.58 

氯化钴 591.26 16.09 2,845.93 36.57 3,681.00 22.49 

钴精矿 373.64 19.12 1,195.25 35.83 4,432.71 21.22 

铜精矿 93.24 3.31 255.32 4.23 536.13 3.96 

由上表可知，格林美主要原材料与公司主要原材料（以废钢为主）有所差异，

且原材料单价远高于废钢单价（报告期公司废钢采购价格在 1,500-2,500 元/吨左

右），从而拉低了毛利率。 

4) 鲁银投资 

鲁银投资与公司毛利率存在差异原因主要系产品业务结构以及产品生产工艺

存在差异。产品端，鲁银投资“粉末材料及制品”包含还原铁粉，还原铁粉生产

工艺以及应用领域与公司存在较大差异，此外亦包含粉末冶金制品，属于公司产

品下游行业产品；成本端，鲁银投资主要原材料以铁鳞、H型钢切头、生铁等为主，

与公司原材料存在较大差异。 

综上，上述四家公司与公司毛利率存在差异，主要系：1、业务结构不同，金

属粉体业务仅为其部分业务之一，收入占比 10-40%；2、产品类型及生产工艺差异

较大，产品单价显著高于公司；3、主要原材料差异较大，一般而言，在同等水平

毛利的情况下，原材料单位价值越高，产品毛利率相对越低。 

(2) 新增三家可比公司毛利率比较分析 

公司与新增三家可比公司毛利率比较如下： 

单位：% 

公司 申报板块 申报/上市时点 2019 年 2018 年 2017 年 

悦安新材 科创板 2020 年 6月申报 40.17 43.02 39.09 

有研粉末 科创板 2020 年 6月申报 11.15 10.65 11.28 
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公司 申报板块 申报/上市时点 2019 年 2018 年 2017 年 

铂科新材 创业板 2019 年 11 月上市 42.14 40.76 39.76 

行业平均 - - 31.15 31.48 30.04 

公司 - - 26.48 30.04 29.95 

由上表可知，公司毛利率与可比公司平均毛利率水平接近，各家存在差异原

因主要系产品类型存在差异，具体分析如下： 

1) 悦安新材 

悦安新材主要从事羰基铁粉、雾化合金粉及相关粉体深加工产品的研发、生

产与销售，与公司产品同处于粉末冶金行业上游，且部分产品采用水雾化、气雾

化生产工艺，可比性较强。2017 年至 2019 年，悦安新材产品销售均价分别为 4.88

万元/吨、5.61 万元/吨和 6.29 万元/吨。 

报告期内，悦安新材收入分部如下： 

单位：万元，% 

项 目 
2019 年 2018 年 2017 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

羰基铁粉系列产品 7,117.12 33.86 6,810.03 32.76 4,477.03 38.54 

雾化合金粉系列产品 5,848.02 27.83 4,423.73 21.28 943.73 8.12 

软磁粉系列产品 4,724.35 22.48 7,202.20 34.65 4,653.87 40.06 

金属注射成型喂料系列产品 2,795.41 13.30 2,321.99 11.17 1,541.95 13.27 

吸波材料系列产品 531.79 2.53 27.31 0.13 - - 

合 计 21,016.69 100.00 20,785.27 100.00 11,616.58 100.00 

悦安新材产品毛利率高于公司的原因主要系产品结构差异，悦安新材中包含

羰基铁粉、金属注射成型等毛利率相对较高的产品。其中，羰基铁粉是以海绵铁、

一氧化碳为主要原材料合成羰基铁，用羰基络合物热分解工艺技术生产的微米级、

亚微米级单质元素纯铁粉，是一种多功能超细金属粉体材料，生产工艺与公司存

在差异；金属注射成型喂料系由雾化合金粉添加高分子材料混炼制成，工序更为

复杂，产品附加值及毛利率相对较高。 

2) 有研粉末 

有研粉末主营先进有色金属粉体材料的设计、研发、生产和销售，主要产品

包括先进铜基金属粉体材料、高端微电子锡基焊粉材料和 3D 打印粉体材料等，生
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产的产品主要涉及的下游应用包括粉末冶金零部件等领域，与公司存在较强可比

性。2017 年至 2019 年，有研粉末“先进铜基金属粉体材料”产品销售均价分别为

5.06 万元/吨、4.75 万元/吨和 5.03 万元/吨。 

报告期内，有研粉末收入分部如下： 

单位：万元，% 

项目 
2019 年 2018 年 2017 年 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 

先进铜基金属粉

体材料 
118,364.42 69.22 129,361.85 72.03 113,856.10 69.52 

高端微电子锡基

焊粉材料 
37,519.47 21.94 33,049.22 18.40 32,528.38 19.86 

3D 打印粉体材料 293.00 0.17 108.27 0.06 185.64 0.11 

其他 14,818.84 8.67 17,084.92 9.51 17,216.27 10.51 

合计 170,995.73 100.00 179,604.27 100.00 163,786.38 100.00 

公司毛利率高于有研粉末原因主要系元素构成不同。有研粉末主营铜基粉体，

公司目前主营仍以铁基粉体为主。有研粉末销售定价方式为“原材料价格＋加工

费”，按照销售中约定的加工费相对稳定。有研粉末先进铜基金属粉体材料的主

要原材料为铜，另有部分锡、银、锌等，单位材料成本相对较高，毛利率相对较

低。 

3) 铂科新材 

铂科新材包括合金软磁粉（制造合金软磁粉芯的核心材料）、合金软磁粉芯（电

感元件的核心部件）、电感元件。其中，合金软磁粉的主要原材料包括铁、硅、铝

等多种金属或非金属制品，采用气雾化生产工艺，与公司产品元素构成、生产工

艺方面具有一定的可比性。2017 年至 2019 年，铂科新材合金软磁粉相关产品销售

均价分别为 3.52 万元/吨、3.73 万元/吨和 3.37 万元/吨。 

报告期内，铂科新材收入分部如下： 

单位：万元，% 

产品 
2019 年度 2018 年度 2017 年度 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 

合金软磁粉 863.08 2.16 371.02 1.15 1,426.60 4.23 

合金软磁粉芯 38,887.91 97.24 31,480.32 97.88 31,795.87 94.24 
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电感元件 156.97 0.39 302.14 0.94 506.44 1.5 

其他 84.24 0.21 7.31 0.02 9.29 0.03 

合计 39,992.20 100.00 32,160.78 100.00 33,738.19 100.00 

公司毛利率低于铂科新材原因主要系生产工艺以及下游应用领域差异。一方

面，铂科新材合金软磁粉，主要采用气雾化工艺，而公司主要采用水雾化工艺；

另一方面，铂科新材主营合金软磁材料，下游主要应用于发电、用电等电能变换

各环节的各类电能变换设备，以实现电能存储和变换，与公司下游应用领域有所

差异。 

    3. 可比公司单位毛利比较 

公司与悦安新材、有研粉末、铂科新材单位毛利比较如下： 

单位：万元/吨 

公司名称 2019 年 2018 年 2017 年 

安泰科技 0.24 0.21 0.21 

鲁银投资 0.05 0.07 0.07 

悦安新材 2.53 2.41 1.91 

有研粉末 0.60 0.58 0.58 

铂科新材 1.41 1.51 1.38 

平均水平 0.97 0.96 0.83 

公司 0.13 0.16 0.13 

注：有研粉末为“先进铜基金属粉体材料”数据口径；铂科新材为合金软磁粉相关产品

数据口径；黄河旋风年度报告未披露销量数据；格林美 2019 年、2018 年产品分类调整，各年

度数据口径不具备可比性。 

公司产品的定价以原材料成本为基础，参考市场价格综合定价，具备一定成

本转嫁能力。公司报告期内单位毛利基本保持稳定，2018 年度单位毛利较高主要

系当年产品单位售价根据原材料价格上升进行了价格调整，产品销售均价提高

18.33 个百分点，高于产品单位成本上涨幅度，因此导致产品单位毛利有所上升。 

公司招股书选取的 4 家可比上市公司以及新增的 3 家可比公司均属于金属粉

体行业，在产品形态、性能等方面存在一定可比性。但由于各家产品在原材料等

方面均存在不同程度差异，处于不同细分行业领域。产品单位毛利及毛利率取决

于细分产品类型、议价能力等。公司单位毛利低于悦安新材等可比公司，主要系
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产品类型及产品价格差异。悦安新材等公司产品价格显著较高，因此单位毛利高

于公司。 

综上，公司招股书选取的 4 家可比上市公司以及新增可比公司有研粉末产品

的定价一般以原材料成本为基础，参考市场价格综合定价，原材料价格显著高于

公司，因此产品毛利率相对较低；而新增可比公司悦安新材、铂科新材系新兴细

分行业领域的头部企业，主要系小批量、精细化生产，产品定制化程度相对较高，

单位产品附加值较高，产品毛利率高于公司。总体来看，公司属于铁基粉体细分

领域行业，产品主要以工业基础原材料高性能纯铁粉为主，合金钢粉为辅，产品

生产具备规模化量产特征，生产设备与人员的生产效率较高，产品毛利率处于上

述可比公司平均水平。 

(三) 核查过程及结论 

针对上述事项，我们主要实施了以下核查程序： 

1. 访谈公司负责人、生产人员、研发人员、销售人员等相关人员，了解公司

所在行业的核心技术情况、行业壁垒及核心竞争力等情况； 

2. 了解公司与主要客户的业务往来情况，获取报告期内主要客户的销售订单，

并抽查测试销售发票、发货单和收款凭证等； 

3. 访谈销售部门主要负责人，了解公司销售模式、销售业务的主要环节以及

各环节涉及的主要部门和经办人员； 

4. 实地走访公司主要客户，对其与公司的业务往来及其他相关事项进行访谈；

获取主要客户的访谈记录、营业执照、工商档案等资料； 

5. 结合实地走访及其他可获取资料，对主要客户向公司采购的商业逻辑、采

购规模是否与其自身经营规模相匹配进行分析； 

6. 对报告期内各期主要客户的销售金额和应收账款余额实施函证程序； 

7. 查阅公司销售收入明细账，分析主要客户报告期内的销售变动情况； 

8. 获取公司管理层关于销售真实性的书面声明； 

9. 获取报告期各期分类产品收入、成本及毛利率，通过分析收入类型、成本

类型分析报告期综合毛利率差异及变动；通过了解产品定价方式、分析成本结构

等方式分析产品毛利率差异及变动； 

10. 获取行业可比公司资料、行业协会统计数据等，比较分析公司毛利率与
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可比公司相比是否合理。 

经过上述核查，我们认为可比公司均属于金属粉体行业，在产品形态、性能等

方面存在一定可比性。但由于各家产品在原材料等方面均存在不同程度差异，处

于不同细分行业领域。产品单位毛利及毛利率取决于细分产品类型、议价能力等。

报告期各期公司主要产品的毛利率水平合理；公司毛利率水平与可比公司相比处

于合理区间。 

 

专此说明，请予察核。 
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