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关于深圳市崧盛电子股份有限公司 

首次公开发行股票并在创业板上市的 

发行注册环节反馈意见落实函的回复 

 

 

信会师函字[2021]第 ZI013号 

 

中国证券监督管理委员会、深圳证券交易所： 

深圳证券交易所于 2021 年 1 月 20 日转发的审核函〔2021〕010110 号《发

行注册环节反馈意见落实函》（以下简称“落实函”）已收悉，本所作为深圳巿

崧盛电子股份有限公司（以下简称“ 崧盛电子”、“发行人”或“公司”）申请首次

公开发行股票并上市聘请的审计机构，根据我们对崧盛电子 2017 年度、2018 年

度、2019 年度和 2020 年 1-6 月财务报表的审计情况及本次落实函相关问题的再

次审慎核查情况，现就落实函中涉及会计师的相关问题作专项说明如下：  
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问题一（落实函第 2 题）：关于发行人销售净利率与同行业公司存在较大差异的原因。 

根据招股说明书，在同行业上市公司中，发行人业务与英飞特的可比性较高，两公司

均以中、大功率 LED 驱动电源为主。 

从毛利率的同行业比较来看，报告期内，英飞特毛利率高于发行人，例如 2019 年英飞

特为 37.50%，发行人为 31.30%，招股说明书披露差异原因包括英飞特产品单价远高于发

行人、产品市场定位较高，发行人销售模式与产品结构与英飞特有所不同；同时发行人尚

处于快速发展阶段，营销策略仍以拓展市场份额为主。 

从销售净利率的同行业比较来看，在毛利率和产品定位均低于英飞特的情况下，报告

期内发行人销售净利率大幅高于英飞特。例如 2019 年和 2020 年前三季度，发行人扣非后

销售净利率分别为 14.21%和 14.59%，同期英飞特则分别为 8.47 和 9.88%。由于发行人销

售净利率大幅高于英飞特，发行人尽管收入规模大幅低于英飞特，但利润差距却相对较小，

例如 2019 年英飞特收入约 10 亿元，扣非后净利润约 8,500 万元；而发行人当年收入仅为

5.70 亿元，扣非后净利润却达 8,100 万元。 

请发行人结合公司销售模式及策略、产品和客户结构、管理模式（如适用）等方面的

特点，说明并披露在毛利率和产品定位均低于英飞特、经营规模也大幅小于英飞特的情况

下，发行人销售净利率大幅高于英飞特的原因及合理性。 

请保荐机构及申报会计师进行核查并发表明确意见。 

 

发行人回复： 

一、结合公司销售模式及策略、产品和客户结构、管理模式（如适用）等

方面的特点，说明并披露在毛利率和产品定位均低于英飞特、经营规模也大幅

小于英飞特的情况下，发行人销售净利率大幅高于英飞特的原因及合理性。 

（一）公司毛利率低于英飞特、销售净利率高于英飞特的总体情况 

报告期内，公司与同行业可比上市公司英飞特的营业收入、扣除非经常性损益后的归属

于母公司的净利润、综合毛利率、扣除非经常性损益后的销售净利率、期间费用率及减值损

失合计占营业收入的比例的对比情况如下： 
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单位：万元 

公司名称 项目 2020年 1-6月 2019 年度 2018 年度 2017 年度 

英飞特 

营业收入 41,001.03 100,878.30 96,530.62 76,329.06 

扣除非经常性损益后的归属于母公司

的净利润 
3,613.67 8,507.34 6,521.66 1,171.30 

综合毛利率① 39.61% 37.50% 33.53% 32.30% 

期间费用率② 25.06% 23.73% 22.89% 27.90% 

其中：销售费用率 6.22% 9.83% 9.56% 9.73% 

管理费用率 12.10% 6.03% 7.22% 7.43% 

研发费用率 6.62% 7.08% 6.69% 9.38% 

财务费用率 0.12% 0.79% -0.58% 1.36% 

减值损失合计占营业收入的比例③ 0.78% 2.16% 1.17% 1.05% 

其中：存货跌价损失占营业收入的比

例 
0.80% 1.74% 1.02% 0.97% 

坏账损失占营业收入的比例 -0.02% 0.42% 0.14% 0.08% 

扣除非经常性损益后的销售净利率④ 8.81% 8.43% 6.76% 1.53% 

崧盛股份 

营业收入 26,879.39 56,770.85 43,882.41 22,809.20 

扣除非经常性损益后的归属于母公司

的净利润 
3,922.04 8,143.94 4,853.71 2,257.22 

综合毛利率⑤ 31.72% 31.30% 26.50% 27.72% 

期间费用率⑥ 14.81% 13.99% 12.73% 14.74% 

其中：销售费用率 3.80% 3.84% 4.29% 5.40% 

管理费用率 5.85% 4.78% 3.22% 4.39% 

研发费用率 5.16% 5.19% 5.04% 4.88% 

财务费用率 0.00% 0.18% 0.18% 0.07% 

减值损失合计占营业收入的比例⑦ 0.06% 0.41% 0.81% 1.27% 

其中：存货跌价损失占营业收入的比

例 
0.10% 0.05% 0.00% 0.05% 

坏账损失占营业收入的比例 -0.04% 0.36% 0.81% 1.22% 

扣除非经常性损益后的销售净利率⑧ 14.59% 14.35% 11.06% 9.90% 

崧盛股份

与英飞特

综合毛利率的差额（⑨=⑤-①） -7.89% -6.20% -7.03% -4.58% 

期间费用率的差额（⑩=⑥-②） -10.25% -9.74% -10.16% -13.16% 
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相关指标

的相差幅

度对比 

信用减值损失及资产减值损失合计占

营业收入的比例的差额（⑪=⑦-③） 
-0.72% -1.74% -0.36% 0.22% 

综合毛利率差额减去期间费用、减值

损失因素后的差额（⑫=⑨-⑩-⑪） 
3.08% 5.28% 3.49% 8.36% 

扣除非经常性损益后的销售净利率的

差额（⑬=⑧-④） 
5.78% 5.91% 4.30% 8.36% 

注：1、英飞特财务数据和财务指标来源于其公告的各定期报告； 

2、财务指标计算公式：综合毛利率=（营业收入-营业成本）/营业收入；扣除非经常性损益后的销售

净利率=扣除非经常性损益后的归属于母公司的净利润/营业收入。 

从上表可见，报告期内，公司毛利率分别低于英飞特 4.58%、7.03%、6.20%和 7.89%，

公司销售净利率分别高于英飞特 8.36%、4.30%、5.91%和 5.78%，其主要影响因素是： 

1、报告期内，公司期间费用率分别低于英飞特 13.16%、10.16%、9.74%和 10.25%，其

中导致公司期间费用率远低于英飞特主要系公司销售费用率和管理费用率相对较低所致，这

是使得公司销售净利率高于英飞特的最主要原因； 

2、此外，报告期内，公司减值损失合计占营业收入的比例分别低于英飞特-0.22%、0.36%、

1.74%和 0.72%，其中导致公司减值损失低于英飞特主要系公司存货跌价损失相对较小所致，

这是使得公司销售净利率高于英飞特的另一主要影响因素。 

上述因素使得公司期间费用率、减值损失占营业收入的比例低于英飞特的幅度合计超过

了公司毛利率低于英飞特的幅度，毛利率相差幅度减去期间费用率、减值损失因素后的相差

幅度分别为 8.36%、3.49%、5.28%和 3.08%，基本接近于公司扣除非经常性损益后的销售净

利率高于英飞特的相差幅度 8.36%、4.30%、5.91%和 5.78%，反映公司期间费用和减值损失

低于英飞特是导致公司销售净利率高于英飞特的最主要影响因素。 

（二）公司结合销售模式及策略、产品和客户结构、管理模式等方面的特

点对上述差异原因及合理性的分析说明 

报告期内，公司销售费用率、管理费用率等期间费用率以及减值损失低于英飞特，是公

司在毛利率低于英飞特的情况下销售净利率高于英飞特的主要原因。公司结合销售模式及策

略、产品和客户结构、管理模式等方面的特点对上述差异的原因及合理性进行分析说明如下： 
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1、销售模式及策略 

（1）销售模式 

基于产品高度定制化的行业特点并结合公司主要市场和客户的需求特点以及公司经营

策略，公司产品销售采取直销模式服务客户。报告期内，公司产品主要以内销为主，少量产

品销往印度、越南、美国、哥伦比亚等境外地区。 

报告期内，公司约 90%的收入为内销收入，外销收入占比较低，同时内销区域以华南

和华东地区为主，公司位于 LED 照明产业主要聚集的深圳地区，以 2019 年为例，公司销往

华南和华东地区的收入占比分别为 65.12%和 21.77%，销售半径相对较短。 

（2）市场管理及策略 

销售管理方面，自成立以来，公司实际控制人之一、董事长田年斌主抓并亲自参与市场

营销，公司的销售机构设置相对简单，没有海外分支机构。报告期各期末，公司销售人员数

量分别为 36 人、47 人、59 人和 53 人。 

市场策略方面，近年来，为巩固并形成公司优质的客户群，实现公司资源的优化配置，

2018 年起公司逐渐优化客户群布局，不断深耕市场合作，挖掘老客户内部的市场份额，形

成战略大客户资源，并在 2019 年延续该优先服务大客户策略，且进一步明确按优先级别从

高至低将客户细化为 A、B、C、D 类等级，对不同优先等级客户执行差异化服务策略。在

公司不断推进优先服务已有大客户的市场策略下，公司主要客户群体相对集中，报告期内公

司收入增长主要来源于对老客户的销售收入增长以及公司业务在主要客户内部市场份额的

提升，且公司各期前 10 大客户基本是在报告期内的老客户（以 2019 年为例，公司 2019 年

56,770.85 万元的营业收入中，77.43%的收入来源于在 2017 年就已存在的老客户，由 2018

年新增客户、2019 年新增客户产生的收入分别占比为 12.43%和 10.14%。上述 2019 年前十

大客户在 2017 年-2019 年的合计收入占公司主营业务收入的比重分别为 22.02%、40.20%和

45.39%，呈现上升态势），公司销售收入增长不需要大量的新增销售人员投入。 

（3）关于上述销售特点影响公司销售净利率高于英飞特的分析 

基于公司的销售模式、市场管理及策略，公司所需要投入的销售费用远低于英飞特，是

导致公司销售净利率高于英飞特的重要原因之一，具体如下： 

A、公司采取直销模式，以内销为主，华南和华东地区的销售收入占比合计超过 80%，
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公司销售半径相对较短，相关运输费用相对较少。 

与英飞特相比：英飞特境外销售占比超过一半，英飞特的销售半径远大于公司，相关运

输费用远高于公司（报告期内，英飞特销售费用中的运输费用分别为 617.18 万元、856.29

万元、758.03 万元和 174.96 万元，整体远高于公司同期运输费用 168.73 万元、288.93 万元、

376.68 万元和 179.48 万元）。 

B、公司销售机构设置相对简单，实际控制人直接参与市场营销及管理，并持续推行优

先服务大客户、深耕老客户市场份额的市场策略，使得公司销售人员规模相对稳定，新增需

求相对较少，从而销售人员薪酬支出相对较少。 

与英飞特相比：英飞特拥有美国、欧洲、印度、香港、墨西哥等较多的海外子公司，销

售机构相对庞大，使得其销售人员规模较大（2017 年-2019 年各年末英飞特销售人员数量分

别为 110 人、104 人和 107 人）；同时其在美国和欧洲的子公司收入规模较大（“英飞特美

国”2019 年营业收入 2.07 亿元、“英飞特欧洲”2019 年营业收入 0.79 亿元，合计占英飞特 2019

年营业收入的 28.34%），反映其海外员工占比较高，薪酬水平高于国内平均水平，使得英飞

特销售人员薪酬费用偏高（报告期内，英飞特销售人员薪酬费用分别为 4,205.25 万元、

4,599.85 万元、5,259.14 万元和 1,439.21 万元，远高于公司同期销售人员薪酬费用 359.19 万

元、673.59 万元、1,165.05 万元和 606.41 万元）。 

C、报告期内公司营销重心以提升大客户内部市场份额为主，客户群体相对集中，收入

增长主要来源于前十大客户，且基本为老客户，因此公司需要为收入增长而拓展和新开发市

场的活动相对较少，使得公司用于拓展和新开发市场的差旅招待费和广告、展会及宣传费投

入较少。 

与英飞特相比：英飞特拓展和新开发市场活动相对较多，其差旅费、广告费、展览费等

与市场拓展活动相关的投入较大（报告期内，英飞特“差旅费”、“广告费”及“展览费”合

计金额分别为 723.44 万元、815.24 万元、848.60 万元和 112.87 万元，整体高于公司同期“差

旅招待费”、“广告、展会及宣传费”合计金额 493.54 万元、706.74 万元、364.57 万元和 121.53

万元）； 

D、此外，基于公司销售模式及市场策略的特点，为直接快速响应客户的需求，公司主

要采取直接对接服务客户的模式进行市场活动，报告期内没有大额的与销售相关的“佣金”、

“中介服务费”等支出。 
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与英飞特相比：英飞特存在大额的“佣金”、“中介服务费”（报告期内，英飞特发生的

“佣金”分别为 550.17 万元、504.85 万元、635.95 万元和 373.88 万元，“中介服务费”分别

为 245.89 万元、260.58 万元、68.89 万元和 35.02 万元）等相关费用的支出，公司没有上述

费用的支出，这也是公司销售费用率远低于英飞特的另一个因素。 

2、产品和客户结构 

（1）产品结构及定位 

公司业务聚焦于中、大功率 LED 驱动电源领域，产品应用领域以户外照明、工业照明

为主，同时向智能照明、植物照明等新兴应用领域拓展。 

报告期内，公司约占 82%的业务收入来自于大功率 LED 驱动电源产品，约占 17%的业

务收入来自于中功率 LED 驱动电源产品。报告期内，公司按产品功率范围类别划分的主营

业务收入构成情况如下： 

项目 

2020 年 1-6 月 2019 年度 2018 年度 2017 年度 

金额 

（万元） 
占比 

金额 

（万元） 
占比 

金额 

（万元） 
占比 

金额 

（万元） 
占比 

大功率 LED 驱

动电源 
23,546.50 87.60% 47,273.93 83.28% 36,247.11 82.64% 16,705.87 73.28% 

中功率 LED 驱

动电源 
3,242.98 12.07% 9,064.96 15.97% 7,167.95 16.34% 5,802.79 25.45% 

小功率 LED 驱

动电源 
63.10 0.23% 175.89 0.31% 213.39 0.49% 193.82 0.85% 

LED 驱动电源

产品合计 
26,852.59 99.90% 56,514.77 99.56% 43,628.45 99.46% 22,702.49 99.59% 

其他 26.65 0.10% 250.66 0.44% 235.63 0.54% 94.06 0.41% 

主营业务收入 26,879.24 100.00% 56,765.44 100.00% 43,864.08 100.00% 22,796.54 100.00% 

在产品应用领域方面，报告期内公司约占 59%的业务收入来自于户外 LED 驱动电源，

约 37%的业务收入来自于工业 LED 驱动电源。报告期内，公司按产品应用领域类别划分的

主营业务收入构成情况如下： 

项目 

2020 年 1-6 月 2019 年度 2018 年度 2017 年度 

金额 

（万元） 
占比 

金额 

（万元） 
占比 

金额 

（万元） 
占比 

金额 

（万元） 
占比 

户外 LED驱动 14,843.21 55.22% 34,034.72 59.96% 24,462.71 55.77% 15,220.59 66.77% 
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项目 

2020 年 1-6 月 2019 年度 2018 年度 2017 年度 

金额 

（万元） 
占比 

金额 

（万元） 
占比 

金额 

（万元） 
占比 

金额 

（万元） 
占比 

电源 

工业 LED驱动

电源 
10,490.77 39.03% 21,493.66 37.86% 18,361.15 41.86% 6,306.52 27.66% 

其他 LED驱动

电源 
1,518.61 5.65% 986.39 1.74% 804.58 1.83% 1,175.38 5.16% 

LED 驱动电源

产品合计 
26,852.59 99.90% 56,514.77 99.56% 43,628.45 99.46% 22,702.49 99.59% 

其他 26.65 0.10% 250.66 0.44% 235.63 0.54% 94.06 0.41% 

主营业务收入 26,879.24 100.00% 56,765.44 100.00% 43,864.08 100.00% 22,796.54 100.00% 

公司产品销售以国内市场为主，报告期内约 90%的收入为内销收入，在产品定位方面

与海外市场定位较高的英飞特相比，公司实行差异化竞争的策略，着重于优先服务大客户、

深耕老客户内部市场份额，持续发挥研发技术优势、精细化的供应链管理等优势，不断强化

提高产品经济性价比的产品迭代趋势，向市场推出更多经济性价比更高的新产品。 

（2）客户结构 

A、客户地域结构 

报告期内，公司的产品主要销往国内，主要包括华南、华东、西南等地区。报告期内，

公司来自国内的收入分别占主营业务收入的 91.06%、92.33%、89.57%和 88.64%，海外市场

占比相对较低。公司位于 LED 照明产业主要聚集的深圳地区，2019 年销往华南和华东地区

的收入占比分别为 65.12%和 21.77%，销售半径相对较短。 

报告期内，公司按地域划分的主营业务收入构成情况如下： 

项目 

2020 年 1-6 月 2019 年度 2018 年度 2017 年度 

金额 

（万元） 
占比 

金额 

（万元） 
占比 

金额 

（万元） 
占比 

金额 

（万元） 
占比 

华南区 18,906.94 70.34% 36,964.36 65.12% 30,751.53 70.11% 15,612.97 68.49% 

华东区 4,426.61 16.47% 12,357.01 21.77% 7,415.13 16.90% 3,748.84 16.44% 

西南区 232.04 0.86% 1,000.65 1.76% 1,168.48 2.66% 1,091.31 4.79% 

其他 260.12 0.97% 523.01 0.92% 1,166.34 2.66% 306.49 1.34% 
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项目 

2020 年 1-6 月 2019 年度 2018 年度 2017 年度 

金额 

（万元） 
占比 

金额 

（万元） 
占比 

金额 

（万元） 
占比 

金额 

（万元） 
占比 

内销小计 23,825.71 88.64% 50,845.03 89.57% 40,501.48 92.33% 20,759.61 91.06% 

外销 3,053.53 11.36% 5,920.41 10.43% 3,362.60 7.67% 2,036.94 8.94% 

主营业务收入 26,879.24 100.00% 56,765.44 100.00% 43,864.08 100.00 22,796.54 100.00 

B、客户集中度结构 

在公司推行的优先服务大客户、深耕老客户市场份额的市场战略下，公司客户群体相对

集中，客户集中度不断提升。 

从前五名客户集中度来看，报告期内，在公司前五名客户总体保持稳定的条件下，公司

前五名客户合计的销售收入在 2017 年为 5,114.00 万元，2018 年较 2017 年同比增长 180.70%

达到 14,354.80 万元，2019 年较 2018 年同比增长 39.93%达到 20,087.03 万元。报告期内，

公司前五名客户收入分别占当期营业收入的 22.42%、32.71%和 35.38%，其收入占比呈上升

趋势。 

从前十大客户集中度来看，报告期内公司前十大客户基本是报告期内的老客户，公司对

该等客户的销售收入快速增长。以 2019 年为例，公司 2019 年 56,770.85 万元的营业收入中，

77.43%的收入来源于在 2017 年就已存在的老客户，由 2018 年新增客户、2019 年新增客户

产生的收入分别占比为 12.43%和 10.14%。上述 2019 年前十大客户在 2017 年-2019 年的合

计收入占公司主营业务收入的比重分别为 22.02%、40.20%和 45.39%，呈现上升态势。 

（3）关于上述产品和客户结构特点影响公司销售净利率高于英飞特的分析 

基于公司的产品和客户结构特点，公司产品结构与同样主营中、大功率 LED 驱动电源

业务的英飞特基本一致，在产品定位、内外销结构上与定位于海外高毛利市场的英飞特实行

差异化竞争，因此公司整体毛利率低于英飞特，但同时由于公司聚焦已有大客户市场的销售

特点，加之公司产品质量相对稳定，公司相关销售费用投入相对较少，是导致公司销售净利

率高于英飞特的另一重要原因，具体如下： 

A、公司产品主要销售于国内市场，报告期内约 90%的收入为内销收入，由于海外市场

的电源产品销售价格普遍高于国内市场，外销毛利率一般高于内销毛利率，报告期内公司内

销毛利率分别为 26.99%、26.56%、30.43%和 30.25%，外销毛利率分别为 35.21%、37.32%、
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38.78%和 43.14%。在行业竞争加剧、产品价格趋于下降的趋势下，公司着重于优先服务大

客户、深耕老客户内部市场份额，持续发挥产品迭代的技术优势、精细化的供应链管理等优

势不断开发出更具经济性价比的产品，是报告期内公司保持并提升产品盈利能力的主要手段。 

与英飞特相比：报告期内，英飞特约一半的收入来自于境外销售，海外市场定位较高，

根据其年度报告披露数据折算的产品均价（2018 年、2019 年其大功率 LED 驱动电源产品折

算均价分别为 175.37 元/个、163.94 元/个）远高于公司，反映其产品较高的市场定位。由于

海外市场的高毛利特征，英飞特整体毛利率要显著高于公司。 

B、公司聚焦服务已有大客户市场，所需要投入的相关销售费用相对较少，具体分析详

见本题前文“（3）关于上述销售特点影响公司销售净利率高于英飞特的分析”部分内容。 

C、公司产品质量相对稳定，且以服务国内客户为主，报告期内因产品发生质量问题导

致退换货的金额相对较少，实际发生的售后服务相关费用较低，因此公司售后服务相关费用、

产品质量保证金（公司计提数可以覆盖实际的产品质量保证支出）总体处于较低水平。 

与英飞特相比：报告期内，英飞特实际发生的“销售费用-售后服务费”较高，且其计

提“产品质量保证金”对应的“销售费用-预计质量保证费用”金额较大（根据英飞特年度

报告数据进行折算，其 2018 年和 2019 年计提比例约为 0.70%和 0.71%，计提比例一定程度

上高于公司同期计提比例 0.10%和 0.30%），导致其售后服务相关费用、产品质量保证金金

额较大。 

3、管理模式等其他经营特点 

（1）管理架构 

公司自创立以来采用市场化和职业化的方式进行管理，公司两名实际控制人一名主抓市

场营销，一名主抓产品研发、生产和供应链管理，两人直接参与经营管理并互相补充，使得

公司的管理层级扁平高效。报告期内，公司业务发展处于快速上升通道，公司的管理机构相

对简单，管理人员相对较少，以 2019 年为例，截至 2019 年末，公司仅有 1 家为实施募投项

目而成立的子公司广东崧盛，公司 2019 年末的管理人员为 69 人。 

（2）管理体系 

公司自创立早期即建立了一套对公司业务运营的全流程进行精细的 KPI 绩效管理体系：
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公司技术和产品研发、产品生产制造、市场销售、营运管理的全部业务流程和人员均有明确

具体的 KPI 绩效管理体系，各职能岗位的 KPI 绩效与员工个人月度收入挂钩，确保公司运

营体系的高效运行。同时，公司每半个月都对公司各部门的关键运营或财务指标进行分析，

并据以制定应对策略。公司这套高度精细的管理运营体系，自公司业务规模较小的时候就已

建立，在公司业务发展壮大过程中一直保持执行并不断完善，保障公司生产运营的高效率。 

 

（3）其他经营管理特点 

报告期内，公司使用的厂房和办公用地均为租赁，截至 2020 年 6 月末尚没有自有厂房

和土地，无大额折旧和摊销。 

此外，通过员工持股平台，公司的多数核心技术骨干和核心管理团队成员都间接参与持

有公司股权，报告期内该等员工间接参与持股的入股/转让价格均为公允价格，不构成股份

支付。 

（4）关于上述管理模式等经营特点影响公司销售净利率高于英飞特的分析 

基于公司的管理架构、管理体系等管理模式及其他经营管理特点，公司管理费用率远低

于英飞特，同时对存货计提的减值损失亦相对低于英飞特，是导致公司销售净利率高于英飞

特的另一重要原因，具体如下： 

①对管理费用率的影响 

A、报告期内，公司业务发展处于快速上升通道，公司的管理机构相对简单，仅 2019

年起有 1 家为实施募投项目的子公司，管理半径相对较小，管理人员相对较少，使得公司的

管理人员薪酬和相关的费用相对较少。 

与英飞特相比：英飞特拥有较多的子公司，管理半径较大，根据其 2019 年年报披露的

子公司家数为 10 家，其披露的行政人员数量为 144 人，使得英飞特的管理人员薪酬及相关

费用相对较高（报告期内，英飞特管理人员薪酬分别为 2,092.55 万元、1,943.86 万元、2,296.01

万元和 2,487.96 万元，高于公司同期管理人员薪酬 422.04 万元、810.74 万元、1,560.55 万元

和 970.60 万元）。 

B、公司报告期内使用的厂房和办公用地均为租赁，管理费用中的水电房租费相对较高，

但报告期内无需要计提折旧和摊销的自有房产和土地，因此管理费用中没有大额的折旧和摊

销费用。 
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与英飞特相比：英飞特拥有金额较大的房屋建筑物、“采用成本计量模式的投资性房地

产”，其管理费用中的“折旧及摊销”金额较大（报告期内，英飞特管理费用中的“折旧及

摊销”分别为 1,807.40 万元、1,672.53 万元、1,207.21 万元和 524.50 万元，远高于公司同期

管理费用中的“折旧及摊销”9.07 万元、21.97 万元、56.27 万元和 35.01 万元）。虽然报告

期内 2019 年和 2020 年 1-6 月公司的水电房租费相对高于英飞特（报告期内，公司“水电房

租费”分别为 168.85 万元、266.24 万元、590.90 万元和 336.05 万元，英飞特“房租物业水

电费”分别为 270.91 万元、275.79 万元、319.01 万元和 226.36 万元），但公司“折旧及摊销”

低于英飞特的幅度远超过水电房租费高于英飞特的幅度，是公司管理费用率远低于英飞特的

另一主要原因。 

C、报告期内，公司没有股份支付的情况发生，无计提股份支付摊销费用，使得管理费

用相对较少。 

与英飞特相比：报告期内，英飞特发生金额较大的股份支付摊销费用（报告期内，英飞

特股份支付摊销费用分别为 405.85 万元、1,595.07 万元、1,239.59 万元和 1,019.73 万元）。

公司无股份支付情况发生，这是公司管理费用远低于英飞特的主要原因之一。 

D、此外，报告期内，公司管理费用中的“咨询顾问及专业服务费”相对较少。 

与英飞特相比：英飞特在报告期内均发生金额较大的“管理费用-中介服务费”（报告期

内，英飞特管理费用中的“中介服务费”分别为 664.25 万元、940.46 万元、407.32 万元和

290.89 万元，整体大幅高于公司同期“咨询顾问及专业服务费”262.52 万元、64.68 万元、

138.74 万元和 25.35 万元），这也是公司管理费用少于英飞特的原因之一。 

②对存货计提减值损失的影响 

在公司高效精细的管理运营体系下，公司对存货的管理成效较高。随着公司营业收入较

快的增长，以及公司在产品定制化开发、生产执行和产品及时交付方面的能力提升，公司的

存货周转效率持续提高，报告期内存货周转率分别为 4.35、5.85、6.16 和 6.23（半年度数据

进行年化折算），使得公司报告期存货余额总体保持相对稳定，期末公司存货主要为战略性

备货的原材料，其占比平均约为 58%，公司库存产品的周转速度较高，公司库龄在 1 年以

上的存货占比很小。 

与英飞特相比：报告期内，公司的业务规模较英飞特相对较小，因此公司在整体的运营



 

2-14 

和管理上具有一定的灵活优势，且公司两名实际控制人直接参与具体的市场、运营、生产等

管理工作，与规模较大的英飞特相比表现出更优的管理效率和周转速度。报告期内，英飞特

存货周转率分别为 2.87、3.64、4.25 和 5.41（半年度数据进行年化折算），存货周转速度低

于公司同期的 4.35、5.85、6.16 和 6.23（半年度数据进行年化折算），同时其期末存货余额

较大（报告期内，英飞特存货余额分别为 16,364.30 万元、15,908.29 万元、14,973.92 万元和

16,222.69 万元，远大于公司同期末存货余额 4,667.94 万元、6,367.26 万元、6,297.52 万元和

5,478.69 万元），导致期末存货跌价损失的金额大幅高于公司（报告期内，英飞特计提的存

货跌价损失分别为 741.86 万元、989.22 万元、1,753.05 万元和 328.08 万元，远高于公司同

期的存货跌价损失 11.52 万元、-1.20 万元、28.67 万元和 26.75 万元）。 

4、结论 

综上，基于公司销售模式及策略、产品和客户结构、管理模式等特点，与英飞特相比，

公司销售费用、管理费用等期间费用的投入相对较低，使得公司期间费用率远低于英飞特，

且期间费用率低于英飞特的幅度远超过毛利率低于英飞特的幅度；同时由于业务规模较英飞

特相对较小，公司在整体的运营和管理上具有一定的灵活优势，且公司两名实际控制人直接

参与具体的市场、运营、生产等管理工作，公司表现出更优的管理效率和存货周转速度，期

末存货余额远低于英飞特，且存货构成以 1 年以内的原材料为主，使得相应计提的存货跌价

损失金额远小于英飞特。上述因素是公司毛利率和经营规模均低于英飞特的情况下销售净利

率仍高于英飞特的最主要原因，符合公司经营模式的特点，具有合理性。 
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二、申报会计师的核查意见 

（一）核查程序 

1、获取发行人毛利率、销售净利率、期间费用率、减值损失、存货跌价损失的计算明

细，对销售净利率的影响因素进行分析复核； 

2、获取并核查发行人销售费用明细、管理费用明细、减值损失明细、存货跌价损失明

细等明细； 

3、通过公开渠道查询同行业可比上市公司英飞特报告期内的定期报告，对其毛利率、

销售净利率、期间费用率、期间费用明细、减值损失明细等情况与发行人相关指标进行逐一

对比分析； 

4、访谈发行人的相关高级管理人员，了解发行人销售模式、市场策略、产品客户结构、

管理模式等经营特点。 

 

（二）核查意见 

经核查，我们认为： 

1、基于发行人销售模式、产品和客户结构方面的特点，发行人销售半径相对较短，销

售机构设置相对简单，销售人员规模相对稳定，销售收入增长不需要大量的新增销售人员投

入，同时需要为收入增长而拓展和新开发市场的活动相对较少，加之发行人产品质量较稳定，

报告期内因产品发生质量问题导致退换货的金额相对较少，实际发生的售后服务相关费用较

低。上述因素使得报告期内发行人与销售活动相关的销售人员薪酬费用、运输费用、用于拓

展和新开发市场的差旅招待费和广告、展会及宣传费投入、售后服务费、产品质量保证金等

相对较少，且没有大额的“佣金”、“中介服务费”等支出，而英飞特上述销售费用均高于发

行人，这是导致公司销售费用率远低于英飞特的主要原因。 

2、基于发行人管理模式及其他经营方面的特点，公司的管理机构相对简单，管理半径

相对较小，管理人员相对较少，同时报告期内公司无自有房产和土地，发生的咨询顾问及专

业服务较少，因此公司的管理人员薪酬、折旧及摊销、咨询顾问及专业服务费等管理费用支 
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出相对较少，且没有股份支付的情况发生。而英飞特拥有较多的子公司，管理半径较大，行

政人员数量庞大，且存在大额的房屋建筑物、“采用成本计量模式的投资性房地产”、股份支

付摊销以及较多的中介服务费，这是导致公司管理费用率远低于英飞特的主要原因。 

3、此外，报告期内，公司的业务规模较英飞特相对较小，因此公司在整体的运营和管

理上具有一定的灵活优势，且公司两名实际控制人直接参与具体的市场、运营、生产等管理

工作，与规模较大的英飞特相比表现出更优的管理效率和存货周转速度，公司期末存货余额

远低于英飞特，且存货构成以 1 年以内的原材料为主，使得相应计提的存货跌价损失金额远

小于英飞特。 

4、综上，在上述经营特点下，与英飞特相比，公司销售费用、管理费用等期间费用的

投入相对较低，使得公司期间费用率远低于英飞特，且期间费用率低于英飞特的幅度远超过

毛利率低于英飞特的幅度；同时由于业务规模较英飞特仍相对较小，公司表现出更优的管理

效率和存货周转速度，期末存货余额远低于英飞特，且存货构成以 1 年以内的原材料为主，

使得相应计提的存货跌价损失金额远小于英飞特。上述因素是公司毛利率和经营规模均低于

英飞特的情况下销售净利率仍高于英飞特的最主要原因，符合公司经营模式的特点，具有合

理性。 

 

 

 

立信会计师事务所（特殊普通合伙） 

2021 年 1 月 31 日 
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