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 湘潭电化科技股份有限公司 

关于本次非公开发行 A 股股票反馈意见的回复  

之补充说明 

 

中国证券监督管理委员会：  

 

贵会于 2015 年 8 月 18 日对我公司非公开发行股票申请文件出具的《中国证

监会行政许可项目审查反馈审查通知书》（151546 号）已收悉。 

遵照贵会的具体要求，经我公司与保荐机构、律师、会计师共同认真研究落

实，并于 2015 年 9 月 28 日将落实情况和相关申请文件向贵会进行了回复。由于在

反馈意见回复中对部分问题的说明不够详尽，现对反馈意见回复中本次发行前后发

行人资产负债率水平分析、补充流动资金的测算过程和通过股权融资补充流动资金

的考虑及经济性进行补充说明如下。 

公司将对本补充说明文件及时进行信息披露。 

 

在本文中，除另有说明外，下列简称具有如下特定含义： 

简称  特定含义 

发行人/公司/湘潭电化/申请人 指 湘潭电化科技股份有限公司 

保荐机构/主承销商 指 申万宏源证券承销保荐有限责任公司 

红星发展 指 贵州红星发展股份有限公司 

金瑞科技 指 金瑞新材料科技股份有限公司 

尽职调查报告 指 
《关于湘潭电化科技股份有限公司非公开发行 A 股股

票之尽职调查报告》 

中国证监会/证监会 指 中国证券监督管理委员会 

本次发行/本次非公开发行 指 公司本次非公开发行人民币普通股（A 股）的行为 

报告期/最近三年一期 指 2012 年、2013 年、2014 年、2015 年 1-6 月 

注：本文中其他专业名词与尽职调查报告的释义具体相同的含义 
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一、重点问题二之补充说明： 

（一）本次偿还借款前后，对比分析申请人资产负债率与同行业上市公司

的平均资产负债率水平，列明同行业上市公司的选取标准（例如证监会行业分

类、WIND 行业分类等），在选择同行业公司时是否进行剔除，如进行剔除，

应说明其合理性。 

【回复】： 

发行人主营业务为电解二氧化锰和电解金属锰的生产销售，所处行业为化学

原料和化学制品制造业（证监会行业分类）或材料行业金属、非金属与采矿行业

（WIND 行业分类）。 

发行人与同行业上市公司资产负债率对比情况如下： 

分类标准 行业分类 
上市公司

数量 

2014 年末 2015 年 6 月末 

行业 

平均 

湘潭电化 行业 

平均 

湘潭电化 

发行前 发行后 发行前 发行后 

证监会行业分

类（未剔除） 

化学原料和

化学制品制

造业 

197 44.43% 

74.00% 44.72% 

44.24% 

77.10% 49.08% 
WIND 行业分

类（已剔除*ST

新亿）注
 

金属、非金

属与采矿行

业 

169 49.69% 48.52% 

资料来源：wind 统计资料 

注： *ST 新亿 2014 年末和 2015 年 6 月末的资产负债率分别为 4615.94%和 4257.61%，

指标属于特别异常情况，予以剔除。 

根据上述统计数据，本次非公开发行前，公司资产负债率远高于同行业上市

公司平均水平。假定本次非公开发行于 2015 年 6 月 30 日完成，公司的资产负债

率将由 77.10%下降至 49.08%，与同行业上市公司平均水平基本相当。 

从收入构成上看， 2012－2014 年度电解二氧化锰和电解金属锰生产销售为

公司主营业务，约占营业收入的 80%左右。由于生产销售电解二氧化锰和电解金
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属锰的上市公司较少，可比上市公司只有红星发展和金瑞科技，公司与红星发展

和金瑞科技的资产负债率对比情况如下： 

公司名称 2014 年末 2015 年 6 月末 

红星发展（600367） 26.28% 29.17% 

金瑞科技（600390）
注

 54.87% 59.55% 

湘潭电化

（002125） 

本次发行前 74.00% 77.10% 

本次发行后 44.72% 49.08% 

注：金瑞科技已于 2015 年 7 月完成非公开发行股票，募集资金净额约 6.56 亿元，完成

本次发行后，金瑞科技的资产负债率已下降至 50%以下。 

与可比上市公司资产负债率相比，公司的资产负债率明显高于可比上市公

司。假定本次非公开发行于 2015 年 6 月 30 日完成，公司的资产负债率将下降至

49.08%，资产负债率趋于合理。 

经核查，保荐机构认为：本次非公开发行前，发行人的资产负债率明显高于

同行业上市公司平均水平；本次非公开发行后，发行人的资产负债率趋于合理，

与同行业上市公司平均水平基本相当。 

 

（二）明确补充流动资金的具体金额、结合报告期内经营性应收（应收账

款、预付账款及应收票据）、应付（应付账款、预收账款及应付票据）及存货

科目对流动资金的占用情况，说明本次补充流动资金的测算过程；请结合目前

的资产负债率水平及银行授信情况，说明通过股权融资补充流动资金的考虑及

经济性。 

【回复】： 

根据发行人本次非公开发行方案，募集资金总额为不超过 62,333.556 万元，

扣除发行费用后的募集资金净额将用于偿还借款和补充流动资金。其中，偿还电

化集团借款 35,000.00 万元，偿还银行贷款 11,500.00 万元，剩余的募集资金净额

用于补充流动资金不超过 15,833.556 万元。 
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1、根据销售百分比法测算流动资金需求 

（1）报告期内营业收入的增长情况 

单位：万元 

项目 2014 年度 2013 年度 2012 年度 

营业收入 73,368.80 75,939.63 67,247.01 

增长率 -3.39% 12.93% － 

2014 年，公司受鹤岭新基地建设和竹埠港生产线停产搬迁的影响，对正常

生产经营造成了较大影响，未能反映公司正常生产经营趋势的变化。根据行业周

期和公司未来发展情况，本次测算采用 2013 年度营业收入增长率（即 12.93%）

作为未来三年的收入增长率。 

公司对未来三年营业收入的假设分析并非公司的盈利预测。该营业收入的实

现取决于国家宏观经济政策、市场状况的变化、公司融资能力等多种因素，存在

不确定性，敬请投资者特别注意。 

（2）本次补充流动资金金额的具体测算 

由于流动资金占用主要来自于公司经营过程中产生的经营性流动资产和经

营性流动负债。在公司经营模式及各项资产负债周转情况长期稳定，未来不发生

较大变化的情况下，公司各项经营性资产、负债与销售收入应保持较稳定的比例

关系。因此，利用销售百分比法测算未来营业收入增长导致的相关流动资产及流

动负债的变化，进而测算 2015 年至 2017 年公司业务的流动资金缺口。 

① 报告期内主要经营性流动资产和经营性流动负债占比 

公司最近三年的营业收入和经营性流动资产和经营性流动负债科目占比如

下表所示： 

  单位：万元 

项目 

2014 年 12 月末 2013 年 12 月末 2012 年 12 月末 平均 

占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

营业收入 73,368.80 100.00% 75,939.63 100.00% 67,247.01 100.00%  

应收票据 898.28 1.22% 1,616.83 2.13% 2,290.05 3.41% 2.25% 
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应收账款 17,309.78 23.59% 20,751.96 27.33% 19,888.74 29.58% 26.83% 

预付账款 907.22 1.24% 1,065.90 1.40% 1,214.97 1.81% 1.48% 

存货 20,089.25 27.38% 20,713.29 27.28% 23,293.35 34.64% 29.77% 

经营性流动资产小计 39,204.53 53.43% 44,147.98 58.14% 46,687.11 69.43% 60.33% 

应付票据 28,300.00 38.57% 27,450.00 36.15% 22,880.00 34.02% 36.25% 

预收账款 683.35 0.93% 1,634.17 2.15% 164.5 0.24% 1.11% 

应付账款 19,892.18 27.11% 8,678.11 11.43% 9,444.95 14.05% 17.53% 

减：应付工程款 11,415.56 15.56% 1,983.93 2.61% 3,556.44 5.29% 7.82% 

经营性流动负债小计 37,459.97 51.06% 35,778.35 47.11% 28,933.01 43.02% 47.07% 

经营性流动资金占用 1,744.56 2.38% 8,369.63 11.02% 17,754.10 26.40% 13.26% 

注 1： 经营性流动资产＝应收票据+应收账款+预付账款+存货 

经营性流动负债＝应付票据+预收账款+应付账款（不含应付工程款） 

经营性流动资金占用＝经营性流动资产－经营性流动负债 

注 2：报告期内，发行人进行了较大的工程投入，主要包括鹤岭新基地建设、全资子公

司湘潭市污水处理有限责任公司的提标改造工程及二期扩建工程，具体如下： 

A、湘潭市污水处理有限责任公司的提标改造工程和二期扩建工程 

提标改造工程工程是应国家关于湘江流域综合治理要求进行的，使湘潭市污水处理有限

责任公司原来的出水水质在一级 B 标准（已达标）的基础上提升到国家《城镇污水处理厂

污染物排放标准》一级 A 标准，提标改造工程已于 2015 年 3 月完工并投入使用。二期扩建

工程将扩建污水处理规模 10 万 m
3
/日，其中二期 A 工程（5 万 m

3
/日）已于 2012 年完工，

二期 B 工程（5 万 m
3
/日）预计于 2016 年初建成。 

B、鹤岭新基地建设工程 

该工程是根据《湖南省重金属污染综合防治“十二五”规划》、湖南省人民政府“对湘

潭市竹埠港地区合法涉重金属企业及化工企业实施整体退出”和湘潭市政府“关于竹埠港地

区退二进三”的整体要求进行建设，鹤岭新基地于 2014 年初启动建设，一期工程规划建设

3 万吨/年电解二氧化锰生产线，主体工程于 2014 年 12 月底完工。 

受上述建设项目规模较大的影响，公司各报告期末的应付账款中均有应付工程款列账，

尤其是 2014 年末，鹤岭新基地主体工程完工，发生了较大的应付工程款，具体如下： 

单位：万元 

项目 2014 年末 2013 年末 2012 年末 
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应付账款 19,892.18 8,678.11 9,444.95 

减：应付工程款 11,415.56 1,983.93 3,556.44 

扣除工程款后的应付账款 8,476.62  6,694.18  5,888.51  

一方面，上表所列的应付工程款性质为应付的工程进度款，对应的资产是长期资产（固

定资产或在建工程），属于企业的投资活动，与发行人日常的生产经营购销行为并无直接联

系；另一方面，该部分款项仅在上述在建工程的建设阶段暂时存在，随着在建工程的完工结

算，这部分款项将陆续清偿而不复存在。因此，综合以上两个方面所述，在对经营性流动资

金的需求进行测算时，发行人将应付账款中的应付工程款进行了剔除。 

② 未来三年流动资金测算 

本次预测，以 2012-2014 年平均的经营性流动资产和负债占比来确定 2015

－2017 年的经营性流动资产和负债，预测结果如下： 

单位：万元 

项目 2014 年末 
经营性流动资

产、负债占比 

预测期 2017 年末比

2014 年末增加 2015 年末 2016 年末 2017 年末 

营业收入 73,368.80  82,855.39 93,568.59 105,667.01 32,298.21  

应收票据 898.28 2.25% 1,864.25 2,105.29 2,377.51 1,479.23  

应收账款 17,309.78 26.83% 22,230.10 25,104.45 28,350.46 11,040.68  

预付账款 907.22 1.48% 1,226.26 1,384.82 1,563.87 656.65  

存货 20,089.25 29.77% 24,666.05 27,855.37 31,457.07 11,367.82  

经营性流动资产小计 39,204.53 60.33% 49,986.66 56,449.93 63,748.91 24,544.38  

应付票据 28,300.00 36.25% 30,035.08 33,918.61 38,304.29 10,004.29  

预收账款 683.35 1.11% 919.69 1,038.61 1,172.90 489.55  

应付账款 8,476.62 9.71% 8,045.26 9,085.51 10,260.27 1,783.65  

经营性流动负债小计 37,459.97 47.07% 39,000.03 44,042.74 49,737.46 12,277.49  

经营性流动资金占用额 1,744.56 13.26% 10,986.62 12,407.20 14,011.45 12,266.89  

注：预测期营业收入=前一年营业收入×预计营业收入增长率 

2015-2017 年流动资金需求=2017 年末经营性流动资金占用额－2014 年末经营

性流动资金占用额。 
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根据上表预测的公司 2015-2017 年经营性流动资金占用情况，公司未来三年

经营性流动资金的缺口为 12,266.89 万元。 

③ 结论 

通过销售百分比法测算，发行人预计未来三年需补充的经营性流动资金金额

为 12,266.89 万元，本次非公开发行募集资金安排用于补充流动资金的金额为不

超过 15,833.556 万元，考虑到相关中介机构及发行费用，实际用于补充流动资金

的募集资金净额与 2015-2017 年流动资金需求量基本相当。通过本次发行补充流

动资金，有利于缓解公司流动资金压力、增强偿债能力。 

2、股权融资补充流动资金的考虑及经济性 

发行人与可比上市公司资产负债率对比情况如下： 

公司名称 2015 年 6 月末 2014 年末 2013 年末 2012 年末 

红星发展 29.17% 26.28% 26.01% 24.34% 

金瑞科技 59.55% 54.87% 40.43% 58.90% 

湘潭电化 77.10% 74.00% 65.90% 70.33% 

本次发行前后发行人与同行业上市公司资产负债率对比情况如下： 

分类标准 行业分类 
上市公司

数量 

2014 年末 2015 年 6 月末 

行业 

平均 

湘潭电化 行业 

平均 

湘潭电化 

发行前 发行后 发行前 发行后 

证监会行业分

类（未剔除） 

化学原料和

化学制品制

造业 

197 44.43% 

74.00% 44.72% 

44.24% 

77.10% 49.08% 
WIND 行业分

类（已剔除*ST

新亿）注
 

金属、非金

属与采矿行

业 

169 49.69% 48.52% 

资料来源：wind 统计资料 

注： *ST 新亿 2014 年末和 2015 年 6 月末的资产负债率分别为 4615.94%和 4257.61%，

指标属于特别异常情况，予以剔除。 

近年来，公司对于资金的需求主要依赖于银行借款、商业信用、控股股东借

款等间接融资方式来解决，导致资产负债率长期处于较高水平，各期末的资产负
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债率显著高于可比上市公司水平且高于工业企业普遍认可的资产负债率水平，财

务风险相对较高。依照公司目前的资产负债率水平及银行授信情况，公司间接融

资能力趋弱。 

2015 年 1－6 月、2014 年度、2013 年度和 2012 年度，公司计入财务费用的

利息支出分别为 2,175.93 万元、4,730.58 万元、5,233.78 万元和 5,002.15 万元，

财务费用负担较大，侵蚀了公司利润，通过继续间接融资补充运营资金的经济性

较低。 

本次发行人非公开发行股票募集资金，拟将其中不超过 15,833.556 万元用于

补充流动资金，系董事会及股东大会根据发行人目前的财务状况及经营状况等各

方面因素综合考虑所做出的决定，且从目前发行人的资产负债率水平、银行授信、

资金来源的经济性等情况来看，传统的间接融资方式无法再满足公司对于资金支

持的需求，继续通过银行借款来补充流动资金已不现实，发行人急需通过股权等

直接融资方式来从一定程度上优化财务结构，缓解资金压力，降低财务费用，并

进一步促进公司的可持续健康发展。  

经核查，保荐机构认为：发行人本次非公开发行募集资金中不超过15,833.556

万元用于补充流动资金具有合理性、必要性和经济性。 

 

 

（以下无正文） 
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（此页无正文，为《湘潭电化科技股份有限公司关于本次非公开发行 A股股票反

馈意见的回复之补充说明》之盖章页） 

 

 

 

 

 

 

湘潭电化科技股份有限公司 

 

年    月   日 
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