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中兴财光华会计师事务所（特殊普通合伙） 

关于天津中环半导体股份有限公司 

发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易 

《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书（180360 号）》

相关问题的回复 

中国证券监督管理委员会： 

 

根据贵会 2018 年 4 月 17 日签发的《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意

见通知书》（180360 号）（以下简称“反馈意见”）的要求，中兴财光华会计师事务

所（特殊普通合伙）（以下简称“我们”）本着勤勉尽责、诚实守信的原则，就反馈

意见所提问题逐条进行了认真调查、核查及讨论，并经修订更新（修订更新字体为

楷体加粗），具体回复如下： 

本反馈意见回复所述的词语或简称与《天津中环半导体股份有限公司发行股份

购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）》中“释义”所定义的词语或简

称具有相同的涵义。 

 

问题 1：申请文件显示，本次进行盈利预测的模拟资产组包含三部分，其中 10GW

高效太阳能电池用超薄硅单晶金刚线切片产业化项目和 5GW 高效叠瓦组件项目上

市公司拟在本次交易完成后在标的资产基础资产上实施。请你公司补充披露：（1）

实施前述项目是否需要取得主管部门前置审批或许可，如是，请补充披露办理进展。

（2）前述项目的实施主体、资金来源及到位情况，产能产量，项目建设的当前进展。

（3）前述项目的可行性研究报告，内容应包括但不限于：利润、内部收益率、投资

回收期的测算依据及过程。同时，结合《模拟资产组 2018-2022 年度盈利预测咨询

报告》进一步分析收入成本的确定依据、与同行业公司相比毛利率、期间费用变动

是否合理。请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。 

【回复】 

1、切片项目和组件项目收入成本的确定依据 

（1）切片项目收入成本的确定依据： 
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①收入预测依据包括销售单价和销售数量两方面： 

销售单价的预测依据：PVinfolink 与 PVinsights 的单价预测数据，考虑到市场

的发展趋势，以及业内相关专业人士的判断，该基础定价在 PVinfolink 与 PVinsights

价格预测区间内确定了中环应材的基础定价，同时在基础定价的基础上扣除内部交

易的手续费率 1.8%，按照 13%的出口退税率还原含税价格，再按照 17%的增值税税

率计算不含税价格。 

PVinsights 和 PVinfolink 机构总部设立在台湾，系以收集、整理、分析全球

光伏产品价格及供需关系为主的专业市场分析机构，主要客户有一半是华尔街的投

资商和银行家，另一半是光伏产业链各段的企业，以美元计价预测未来一定期间的

光伏产品价格。 

销售数量预测依据：在模拟资产组盈利预测基本假设的前提下，结合有效工时

利用率、合格率、设备完好率计算出的预计年度产量及 2018 年已签订的销售框架合

同，考虑到市场需求量，预计 2018-2022 年对外销量。 

中环应材切片项目 2018 年度预测产出 10.84 亿片，主要客户为环欧国际，截至

2018 年 2 月底，环欧国际已与如下终端客户签订 11.60 亿片的长期订单： 

客户名称 2018 年长期订单（万片） 

韩华新能源（启东）有限公司               65,000 

东方环晟               24,817 

浙江爱旭太阳能科技有限公司               18,420 

新日光能源科技股份有限公司                7,800 

合计              116,037 

环欧国际终端客户背景情况如下： 

韩华新能源（启东）有限公司为韩华 Qcell 在华子公司。韩华 Qcells 为韩国七

大财团之一韩华集团全资子公司，具备电池、组件完全匹配产业链，2017 年单多晶

组件产能为 8GW，2017 年全球组件出货量排名第五，处于行业领先水平。 

浙江爱旭太阳能科技有限公司专业从事晶硅太阳电池的研究、制造、销售和售

后服务，拥有 8GW 高效 PERC 双面太阳能电池基地。 

新日光能源科技股份有限公司成立于 2005 年，台湾第二大单晶电池片厂商，全

球排名第六，专注于单晶 PERC 高效电池的生产。 

因此，切片项目销售对方经营规模与切片项目预测销售规模匹配。 
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②成本预测包括原辅材料、人力成本和固定资产折旧等制造费用构成。 

原辅材料成本预测包括产量及采购单价两方面：单位采购成本以 pvinfolink 与 

PVinsights 的预测单价作为预测依据，本着谨慎性原则，以及考虑业内相关专业人士

的判断，在 PVinfolink 与 PVinsights 价格预测区间确定多晶硅料的基础定价，按照

13%的出口退税率还原材料单价，并根据硅棒的加工费估算出硅棒成本，在此基础

上根据产品合格率及出片数估算出原辅料单片采购单价，单价乘以销售量即是原辅

材料成本。 

人力成本预测中根据产线的改建调试进度及招聘计划，预测所需生产员工的数

量，并根据基本工资及效益工资预计人员的平均工资，随着产量的增加，预计生产

人员工资上涨。中环应材依据宜兴市人力资源和社会保障局的缴费基数及缴纳比例

负担员工保险及公积金；依据历史数据，公司负担的职工福利费、工会经费、职工

教育经费计提比例合计为 18.5%。 

固定资产折旧等制造费用预测主要包括固定资产折旧、租赁成本、燃动力成本、

外加工成本及其他。固定资产折旧预测依据是生产设备的预计转固价值及公司的会

计政策。租赁成本系依据中环应材与国电光伏签订的租赁合同，以实际租赁时间、

实际交付使用资产的预计金额进行租赁成本的预测。其余项均按照历史状况进行综

合费用测算。 

（2）组件项目收入成本的确定依据： 

①收入预测依据包括销售单价和销售数量两方面： 

销售单价的预测依据：东方环晟根据当前光伏产业技术进步和成本降低情况，

降低 2018 年 1 月 1 日之后投运的光伏电站标杆上网电价，Ⅰ类、Ⅱ类、Ⅲ类资源区

标杆上网电价分别调整为每千瓦时 0.55 元、0.65 元、0.75 元（含税），沿着 2020 年

平价上网的目标，光伏产业链产品价格将进一步下降，考虑到上述因素影响，以

PVinfolink 与 PVinsights 的预测单价作为预测依据。由于 PVinsights 与 PVinfolink 的

预测单价数据中均无高效叠瓦组件品类，考虑到市场的发展趋势，本着谨慎性原则，

在 PVinsights 常规组件的预测单价基础上上涨了 3%作为基础定价，按照 13%的出口

退税率还原含税价格，再按照 17%的增值税税率计算不含税价格。 

销售数量预测依据：根据预计的开线数、稼动率、天数、历史的单线每月产量

以及预计的不同瓦数的比例预计的叠瓦组件产量，结合预计的产量，根据 2018 年的
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经营预算以及已经签订的销售合同，公司判断市场需求量大于项目的产能，预计

2018-2022 年对外销量等于预计产量。 

根据股东之间的合作协议，目前东方环晟组件项目主要销售给 SUNPOWER 

MANUFACTURING CORPORATION LIMITED、东方电气和中环股份等三个股东方，其中

SUNPOWER MANUFACTURING CORPORATION LIMITED 约占销售额的 2/3，东方电气和中

环股份约占剩余 1/3，组件项目销售对方经营规模与组件项目预测销售规模匹配。 

②成本预测包括原辅材料、人力成本和固定资产折旧等制造费用构成。 

原辅材料成本：单位采购成本以 PVinfolink 与 PVinsights 的预测单价作为预测

依据，本着谨慎性原则，以及考虑业内相关专业人士的判断，在 PVinfolink 与 

PVinsights 价格预测区间确定电池片的基础定价，按照 13%的出口退税率还原含税价

格，再按照 17%的增值税税率计算不含税价格，确定采购单价，单价乘以销售量即

是原辅材料成本。 

人力成本预测中根据产线的改建调试进度及招聘计划，预测所需生产员工的数

量，并根据基本工资及效益工资预计人员的平均工资，随着产量的增加，预计生产

人员工资从 2020 年开始每人每年逐年上涨 4000 元左右。东方环晟依据宜兴市人力

资源和社会保障局的缴费基数及缴纳比例负担员工保险及公积金；负担的员工福利

费、工会经费、职工教育经费计提比例合计为 16.5%左右，计算出 2018-2022 年的人

员成本。 

固定资产折旧等制造费用预测主要包括固定资产折旧、租赁成本及其他。固定

资产折旧预测依据是生产设备的预计转固价值及公司的会计政策。租赁成本系依据

东方环晟与国电光伏签订的租赁合同，以实际租赁时间、实际交付使用资产的预计

金额进行租赁成本的预测。其余项均按照历史状况进行综合费用测算。 

核查情况 

核查方法及分析过程：我们访谈盈利预测编制人员关于收入、成本预测的编制

依据、计算过程；查阅公司提供的可行性研究报告、2018 年经营预算文件、销售计

划、投资计划等；查询并比对 PVinsights 与 PVinfolink 的预测单价数据；检查已签

订的 2018 年度销售协议、历史期间已实现的销售协议执行情况；检查租赁协议并复

算租赁成本；获取并检查固定资产预测明细、重新计算折旧计提分配结果；分析比

对人工招聘计划与预测人数；分析人均工资水平在预测期内的变动趋势；测算人力
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成本各项计提比例；依据预测依据、计算方法重新计算收入、成本的预测结果； 

核查结论：我们通过上述核查认为，切片项目、组件项目 2018-2022 年度收入

成本项目的预测合理谨慎。 

（3）PVinsight 和 PVinfolink 关于相关项目产品的预测单价曲线图及切片项

目、组件项目产品预测采取的定价曲线图对比 

 

 

由上图可见，本次切片项目、组件项目产品预测采取的定价处于 PVinsight 和

PVinfolink 关于相关项目产品的预测单价之间，具有合理性。 

 

2、切片项目和组件项目与同行业公司相比毛利率是否合理 

核查情况 

核查方法：查阅同行业上市公司公告信息、查阅中环股份历史年度公告信息、



6 

将同行业上市公司毛利率与模拟资产组对应项目盈利预测毛利率进行比对、将中环

股份历史年度毛利率与模拟资产组对应项目盈利预测毛利率进行比对、对比同行业

上市公司近期同类产品毛利率变动趋势、中环股份历史年度同类产品毛利率变动趋

势分析模拟资产组对应项目在预测期内毛利率变动趋势合理性。 

分析过程： 

在同行业上市公司中选取了隆基股份（601012）、中环股份作为对比分析对象。 

隆基股份 2017 年度公告信息中 2017 年度、2016 年度营业收入、营业成本披露

数据如下：  

                                                       单位：人民币元 

项目 
2017 年度 2016 年度 

收入 成本 收入 成本 

主营业

务 
16,362,284,494.30 11,081,826,922.22 11,530,533,460.78 8,361,433,163.43 

2017 年度、2016 年度报告分部财务信息如下： 

                                                     单位：人民币万元 

分部 
2017 年度 2016 年度 

营业收入 营业成本 营业收入 营业成本 

硅片事业部 1,089,971.13 697,382.63 772,177.90 540,438.44 

组件事业部 1,259,800.76 1,081,002.40 726,941.36 631,521.15 

依据隆基股份披露的年报信息，隆基股份的主营业务毛利率及分部毛利率情况

如下： 

项目/分部 2017 年度（%） 2016 年度（%） 

合并报表主营业务 32.27 27.48 

硅片事业部 36.02 30.01 

组件事业部 14.19 13.13 

上述分部财务信息均为合并抵销前数据。 

中环股份模拟资产组中切片项目、组件项目 2018-2022 年度盈利预测营业收入、

营业成本及毛利率情况如下： 

                                                 单位：人民币万元 
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预测期 

切片项目 组件项目 

营业收入 营业成本 
毛利率

（%） 
营业收入 营业成本 

毛利率

（%） 

2018 年度 397,040.79 368,235.33 7.26 219,989.38 203,406.18 7.54 

2019 年度 572,881.19 515,833.96 9.96 510,423.16 459,386.74 10.00 

2020 年度 580,245.76 516,461.18 10.99 731,355.15 653,080.29 10.70 

2021 年度 647,511.44 576,465.92 10.97 839,134.39 750,018.61 10.62 

2022 年度 615,045.13 543,247.29 11.67 779,022.81 701,721.58 9.92 

 

按照类别对比切片项目与隆基股份硅片事业部毛利率水平情况，隆基股份 2017

年度硅片事业部毛利率水平较 2016 年度呈上升趋势，较 2016 年度增长了 6.01%，

2017 年度未进行合并抵销的硅片事业部毛利率为 36.02%，均高于切片项目的预测毛

利率水平。 

按照类别对比组件项目与隆基股份组件事业部毛利率水平情况，隆基股份 2017

年度组件事业部毛利率水平较 2016 年度呈上升趋势，较 2016 年度增长了 1.06%，

2017 年度未进行合并抵销的组件事业部毛利率为 14.19%，均高于组件项目的预测毛

利率水平。 

切片项目、组件项目 2018-2022 年度盈利预测毛利率水平均低于隆基股份 2016

年度、2017 年度的平均主营毛利率水平。 

中环股份 2017 年度公告信息中 2017 年度、2016 年度营业收入、营业成本披露

数据如下：  

                                                       单位：人民币元 

项目 
2017 年度 2016 年度 

收入 成本 收入 成本 

主营业务 9,508,814,286.65 7,643,861,592.03 6,724,356,215.01 5,805,272,598.44 

依据中环股份披露的年报信息，中环股份历史年度主营业务毛利率情况如下： 

项目/分部 2017 年度（%） 2016 年度（%） 

合并报表主营业务 19.61 13.67 

中环股份 2017 年度主营业务毛利率水平较 2016 年度呈上升趋势，较 2016 年度
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增长了 5.94%。切片项目、组件项目 2018-2022 年度盈利预测的毛利率水平在预测期

内均低于中环股份历史年度的主营业务平均毛利率水平，同时在预测期内的增长幅

度也均小于中环股份历史年度主营业务毛利率的增长幅度。 

切片项目与组件项目预测毛利率低于隆基股份和中环股份自身的水平，其原因

主要有以下几个方面： 

（1）多个生产环节的综合毛利率与单个生产环节毛利率的比较 

中环股份和隆基股份均属于业务覆盖光伏新能源行业全产业链的公司，其中中

环股份纳入合并范围核算的新能源材料主要包括长晶和切片环节，隆基股份纳入合

并范围核算的新能源材料包括长晶、切片、电池、组件等多个生产环节。而切片项

目和组件项目，仅包含单个生产环节。 

因此，由于中环股份和隆基股份披露的毛利率属于多个生产环节的综合毛利率，

高于切片项目和组件项目毛利率水平，具有合理性。 

（2）切片项目和组件项目毛利率测算的谨慎性 

单价方面：切片项目和组件项目不仅以权威机构 PVinfolink 与 PVinsights 的

预测单价作为依据进行预测，而且，基于光伏新能源行业逐步实现平价上网的目标，

在预计 2018 年至 2022 年销售单价时，采用了总体下降的趋势进行测算。  

切片项目，预计 2018-2022 年的每片平均销售单价如下： 

单位：元/片 

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

单价 3.6777 3.0600 2.9600 3.1200 2.9500 

组件项目，预计 2018-2022 年的不含税销售单价如下：  

单位：元/W 

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

单价 2.3242 2.0417 1.9611 1.9536 1.8136 

成本方面：切片项目和组件项目的营业成本主要包括材料成本、人员成本、制

造费用。材料成本，与收入预测的原则一致。人员成本根据生产计划和当地实际人

力成本进行测算。制造费用，按照设备投入计划和现有会计政策进行综合测算。 

因此，从项目收入、成本预测的原则来看，具有谨慎性。 

（3）毛利率测算的特殊性 

切片项目由中环股份的控股子公司进行实施，生产的产品将主要由中环股份的



9 

销售平台环欧国际统一对外销售。因此，在进行单价测算时，在定价的基础上，该

项目还扣除了内部交易的手续费率 1.8%，因此，该因素也降低了切片项目的毛利率

水平。 

核查结论：我们通过上述核查认为，切片项目、组件项目 2018-2022 年度盈利

预测的毛利率水平与同行业公司毛利率水平相比预测结果具有谨慎性，在预测期内

的变动情况具有合理性。 

3、切片项目和组件项目与同行业公司相比期间费用变动是否合理。 

（1）与上市公司隆基股份对比期间费用变动情况 

核查情况 

核查方法：查阅同行业上市公司公告信息、查阅中环股份历史年度公告信息、

将同行业上市公司期间费用率与模拟资产组对应项目盈利预测期间费用率进行比

对、将中环股份历史年度期间费用率与模拟资产组对应项目盈利预测期间费用率进

行比对、对比同行业上市公司期间费用变动趋势、中环股份历史年度期间费用变动

趋势分析模拟资产组对应项目在预测期内期间费用变动趋势合理性。询问盈利预测

编制人员费用的预测依据；将盈利预测期间的期间费用的构成与 2017 年度已经发生

的期间费用的构成进行比对、对盈利预测的依据进行检查；对重点费用构成项目按

照预测依据及计算方法重新计算；分析期间费用与营业收入的比例关系；检查销售

合同及高新证书等相关文件分析模拟资产组对应项目在预测期间波动的合理性。 

分析过程： 

我们在中环股份同行业上市公司中选取了隆基股份作为对比分析对象。 

隆基股份 2017 年度公告信息中 2017 年度、2016 年度期间费用披露数据如下：  

                                                       单位：人民币元 

期间费用 
2017 年度 2016 年度 

金额 费率（%） 金额 费率（%） 

管理费用 664,420,033.90 4.06 441,100,497.62 3.83 

销售费用 664,250,891.42 4.06 467,825,329.46 4.06 

财务费用 197,847,895.60 1.21 101,978,547.87 0.88 

 

 



10 

切片项目和组件项目 2018-2022 年度盈利预测期间费用预测情况如下： 

                                                 单位：人民币万元 

预测期 
切片项目 组件项目 

管理费用 销售费用 财务费用 管理费用 销售费用 财务费用 

2018年度 15,478.19 1,395.65 808.26 8,512.55 637.63 1,530.00 

2019年度 20,013.48 1,824.69 2.40 20,853.70 5,861.74 4,560.00 

2020年度 20,197.33 1,862.91 2.40 30,832.81 8,260.89 4,560.00 

2021年度 22,550.78 2,021.90 2.40 34,654.52 9,355.36 4,560.00 

2022年度 21,375.63 2,010.52 2.40 32,600.05 8,755.64 3,360.00 

切片项目、组件项目 2018-2022 年度盈利预测期间费率预测情况如下： 

预测期 

切片项目 组件项目 

管理费率

（%） 

销售费率

（%） 

财务费率

（%） 

管理费率

（%） 

销售费率

（%） 

财务费率

（%） 

2018年度 3.90 0.35 0.20 3.87 0.29 0.70 

2019年度 3.49 0.32 0.00 4.09 1.15 0.89 

2020年度 3.48 0.32 0.00 4.22 1.13 0.62 

2021年度 3.48 0.31 0.00 4.13 1.11 0.54 

2022年度 3.48 0.33 0.00 4.18 1.12 0.43 

①管理费用率对比 

对比隆基股份 2017 年度报告披露信息，隆基股份管理费用在历史期间呈上升趋

势，2017 年度较 2016 年度增长了 22,331.95 万元，涨幅比率 50.63%，营业收入涨幅

比例 41.90%，管理费率呈上升趋势。 

切片项目管理费用在预测期内与营业收入的变动趋势相符，管理费率在 3.48%

—3.90%之间，与隆基股份的管理费率水平不存在明显差异。 

组件项目管理费用在预测期内与营业收入的变动趋势相符，管理费率在 3.87%

—4.22%之间，与隆基股份的管理费率水平不存在明显差异。 

②销售费用率对比 

隆基股份销售费用在历史期间呈上升趋势，2017 年度较 2016 年度增长了

19,642.56 万元，涨幅比率 41.99%，营业收入涨幅比例 41.90%，销售费率无明显变
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化。 

切片项目销售费用在预测期内与营业收入的变动趋势相符，销售费率在 0.31%

—0.35%之间，与隆基股份的销售费率水平存在明显差异，主要系切片项目结合实际

情况，仅对关联方进行销售，因此只对运输费用进行了预测（相应的在确定产品的

基础定价时扣除了内部交易的手续费 1.8%）。 

组件项目销售费用在预测期内与营业收入的变动趋势相符，销售费率在 0.29%

—1.15%之间，与隆基股份的销售费率水平具有明显差异，差异分析如下： 

隆基股份 2014 年至 2017 年的销售费用率分别为 1.06%、2.24%、4.06%和 4.06%，

而组件项目在预测期 2018 年至 2022 年的销售费用率分别为 0.29%、1.15%、1.13%、

1.11%和 1.12%。因此，与隆基股份 2016 年和 2017 年的销售费用率相比，组件项目

预测期内的销售费用率相对较低，但与隆基股份 2014 年的销售费用率接近。 

相较东方环晟较为单纯的组件项目业务，根据隆基股份公开披露的《公开发行

可转债公司债券募集说明书》披露情况，隆基股份产业链布局较为完善，隆基股份

自 2014 年底开始实施战略转型，在强化全球单晶硅片制造商行业地位的同时，向下

游电池、组件以及电站投资环节延伸，2014 年以来处于产能快速提升和产业布局不

断完善阶段。为了支撑其扩张战略，在国内外销售过程中，为协助获取客户订单、

加快客户需求响应速度、更好收集客户信息和维护客户关系，公司通过聘请代理商

方式完善客户服务和支持流程，投入较多的代理佣金（计入销售费用）；同时，为

加大了其营销团队的建设以适应不断扩大的业务规模，导致其销售人员数量在 2016

年和 2017 年大幅提升，再加上隆基股份实施了限制性股票激励计划，导致其 2016

年和 2017 年职工薪酬大幅增长，此外，随着其产业链延伸，为了开拓市场，隆基股

份增加了展会活动和广告宣传的力度，导致广告宣传费大幅增长。因此，隆基股份

2016 年和 2017 年的销售费用率由 2014 年的 1.06%上升至 4.06%，增幅明显。 

而预测期内，组件项目基于其单纯业务类项和预期相对简单的销售模式（目前

基本销售给股东方），统筹考虑了其销售费用预测明细项目，符合其业务开展预期，

其销售费用预测具有合理性。 

因此，基本不同的业务布局和销售策略，组件项目预测期内的销售费用率相对

低于隆基股份 2016 年和 2017 年销售费用率水平，符合其自身业务情况，具有合理

性。 
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③财务费用率对比 

隆基股份 2017 年度财务费用较 2016 年呈增长趋势，主要构成为融资成本，财

务费用规模与切片项目、组件项目不具有可比性。 

切片项目建设资金基本为股东出资，因此预测期内其财务费用率极低。 

组件项目 2018 年度至 2022 年度的财务费用率预测情况如下： 

预测项目 2018 年度  2019 年度   2020 年度   2021 年度  2022 年度  

营业收入（万元） 219,989.38 510,423.16  731,355.15  839,134.39  779,022.81  

加权平均借款余额 

（万元） 
25,500.00 76,000.00  76,000.00  76,000.00  56,000.00  

借款利率 6% 6% 6% 6% 6% 

财务费用（万元） 1,530 4,560.00  4,560.00  4,560.00  3,360.00  

财务费用率 0.70% 0.89% 0.62% 0.54% 0.43% 

注：2018 年东方环晟组件项目预测对外借款余额为 7.60 亿元，全年加权平均借款为 25,500

万元，7.60 亿元借款在 2018 年分月逐步到位。 

因此，组件项目预测期内对外融资 7.60 亿元，与东方环晟目前已锁定不超过 8

亿元的融资租赁业务基本相符，借款利率预计为 6%，年利息为 4,560 万元，占预测

营业收入的比例为 0.43%至 0.89%，预测具有合理性。 

（2）与中环股份自身对比期间费用变动情况 

中环股份 2017 年度公告信息中 2017 年度、2016 年度期间费用披露数据如下：  

                                                   单位：人民币元 

期间费用 
2017 年度 2016 年度 

金额 费率（%） 金额 费率（%） 

管理费用 726,461,886.45 7.64 353,685,053.16 5.26 

销售费用 108,868,317.56 1.14 80,604,465.84 1.20 

财务费用 438,824,462.18 4.61 91,858,122.11 1.37 

①管理费用率对比 

中环股份 2017 年度管理费用较 2016 年大幅增长，与收入规模变动相符，管理

费率在 2017 年度呈上升趋势，管理费率明显高于切片项目、组件项目预测期内的管

理费率平均水平，主要系管理费用构成存在明显差异所致。 

②销售费用率对比 

中环股份 2017 年度销售费用较 2016 年呈增长趋势，与收入规模变动相符。 
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切片项目销售费用率低于中环股份销售费用率主要系切片项目结合实际情况，

仅对关联方进行销售，因此只对运输费用进行了预测（相应的在确定产品的基础定

价时扣且除了内部交易的手续费 1.8%）。 

组件项目销售费用率与中环股份销售费用率比较情况如下： 

中环股份 2016 年和 2017 年的销售费用率分别为 1.20%和 1.14%，而组件项目在

预测期 2018 年至 2022 年的销售费用率分别为 0.29%、1.15%、1.13%、1.11%和 1.12%。

可见，与中环股份相比，组件项目 2019 年至 2022 年的销售费用率与中环股份自身

业务 2016 年和 2017 年的销售费用率无重大差异。组件项目 2018 年销售费用率低于

中环股份的历史销售费用率主要系因 2018 年已签订的合同约定不承担运费，所以

2018 年没有估计运费成本，而 2019 年-2022 年因未签订合同，本着谨慎性原则按照

每瓦 0.02 元的价格估计了运费支出。因此，2018 年组件项目的预测销售费用率低

于中环股份的历史销售费用率，具有合理性。 

总体而言，组件项目预测销售费用率与中环股份 2016 年和 2017 年的销售费用

率无重大差异。 

③财务费用率对比 

中环股份 2017 年度财务费用较 2016 年呈增长趋势，主要构成为融资成本，财

务费用规模与切片项目、组件项目预测期内的财务费用不具有可比性。 

针对上述与中环股份历史财务信息比对差异，我们进一步将盈利预测期间的期

间费用的构成和 2017 年度项目公司已经发生的期间费用的构成进行了比对。 

切片项目和组件项目分别于 2017 年 11 月、12 月开始实现销售，切片项目 2017

年度管理费用由职工薪酬及研发费用、其他费用构成，盈利预测期间管理费用构成

为职工薪酬、研发费用、其他费用，与历史期间费用构成及正常发展趋势相符。组

件项目 2017 年度管理费用由研发费用构成，盈利预测期间管理费用构成为职工薪

酬、研发费用、其他费用，与历史期间费用构成及正常发展趋势相符。 

切片项目 2017 年度销售费用由运输费用构成，盈利预测期间销售费用构成为运

输费用，与历史期间费用构成及正常发展趋势相符。组件项目 2017 年度销售费用由

职工薪酬构成，盈利预测期间销售费用构成为职工薪酬、运费、广告费、其他费用

构成，与历史期间费用构成及正常发展趋势相符。 

切片项目 2017 年度财务费用构成为汇兑损益、利息收入、手续费。2017 年度
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汇兑损益系股东外币出资产生的汇率影响，盈利预测期间财务费用构成为利息支出、

手续费，与历史期间费用构成及正常发展趋势相符。组件项目 2017 年度尚未发生财

务费用。盈利预测期间财务费用由利息支出构成，与资金安排、融资计划信息相符。 

我们对盈利预测数据的编制人员进行了询问，询问其盈利预测期间的期间费用

的预测依据，并对预测依据进行了检查并对职工薪酬的计算分配金额、研发费用、

运输费用进行了重新计算。 

管理费用： 

人工成本是根据人员数量、人均工资以及负担的社保及公积金、工会经费、职

工教育经费进行预测的，其中人员数量是根据现有销量情况及生产线需要的管理人

员数量并结合以后每年的销售进行确定，人均工资根据现有工资水平并考虑一定的

增长率进行确定，依据宜兴市人力资源和社会保障局的缴费基数及缴纳比例确定负

担的员工保险及公积金，结合历史成本预测负担的员工福利费、工会经费、职工教

育经费计提的金额。因东方环晟在 2017 年获取了高新技术证书，并预计在预测期内

都能维持是高新企业，预测期内研发费用是根据不低于营业收入的 3%进行的预测。

中环应材在 2018 年办理高新技术企业，预测期内研发费用是根据不低于营业收入的

3%进行的预测。管理费用里的其他费用是根据历史已经发生的费用并考虑预测期内

业务的增长情况进行确定的。 

销售费用： 

中环应材结合实际情况，不对外销售，因此未有招聘销售人员的计划，相应的

在确定产品的基础定价时扣除了内部交易的手续费。根据预测的产品销量，预估运

输产品的运输单价，计算出 2018-2022 年的运输费用。 

东方环晟根据销售费用构成，人工成本是根据人员数量、人均工资以及负担的

社保及公积金、工会经费、职工教育经费进行预测的，其中人员数量是根据现有销

量情况及生产线需要的销售人员数量并结合以后每年的销售进行确定的，人均工资

根据现有工资水平并考虑一定的增长率进行确定的，依据宜兴市人力资源和社会保

障局的缴费基数及缴纳比例确定负担的员工保险及公积金，结合历史成本预测负担

的员工福利费、工会经费、职工教育经费计提的金额。2018 年的销售费用里的运费

是根据 2018 年现有签订的合同的运费的约定条款进行预测的，2018 年的现有合同

的运费约定不由组件项目承担，本着谨慎性原则，预计 2019-2022 年销售费用时考
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虑了运费的影响，因此结合 2019-2022 的收入，对销售费用的运费进行了预测。销

售费用的广告费是依据宣传计划及预计发生的广告支出进行的预测。销售费用的其

他费用依据已经发生的费用进行预测。 

财务费用： 

切片项目预测期内的利息支出按照融资租赁协议及还款计划进行预测。 

组件项目财务费用的利息支出是根据预计的借款金额、借款利率、预计偿还金

额等进行预测。 

在了解了费用的预测依据后，我们获取这些预测依据，对费用的主要构成项目

进行了核查，对销售费用、管理费用里的人工成本，我们获取了企业的招聘计划、

人员预测文件，对人员数量的预测进行了检查，检查得出人员数量的预测和收入的

增加的变动趋势是一样的，人员平均工资水平与宜兴市的人均工资水平相比具有合

理性，并且人均工资的预测成上升趋势，考虑了以后年度人均工资上升的因素。我

们获取了 2018 年已签订的销售合同，检查销售合同中对运费的约定条款，对

2018-2022 年的运费的变动趋势与收入的变动趋势进行了比对，在收入大体成上升趋

势的情况下，运费也同步成上升趋势。对管理费用的研发费用占同期营业收入的比

例进行了计算，计算得出 2018-2022 年的研发费用占营业收入的比例均不低于 3%，

符合高新企业要求的研发费用的比例，研发费用的变动趋势与收入的变动趋势一致。

我们还获取了东方环晟的高新证书，高新证书在 2017 年 12 月 7 日获得，证书编号

为：GR201732002224，有效期为 3 年。对财务费用的利息支出我们获取了融资计划

的本金和借款利率，检查了融资租赁协议及还款计划，对此进行了重新计算，重新

计算的数据和盈利预测的数据一致。 

 

核查结论：我们通过上述核查认为，切片项目、组件项目 2018-2022 年度盈利

预测的期间费用与同行业公司项目在预测期内的波动具有合理性。 
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（此页无正文，为中兴财光华会计师事务所（特殊普通合伙）《关于天津中环半

导体股份有限公司发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易<中国证监会行政

许可项目审查一次反馈意见通知书（180360 号）>相关问题的回复》之签署页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中兴财光华会计师事务所           中国注册会计师：陈利诚 

（特殊普通合伙）  

                                   中国注册会计师：徐彬 

 

中国•北京                  2018 年 4 月 19 日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


