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深圳证券交易所：

根据贵所于 2026年 7月 2日下发的《关于国科天成科技股份有限公司申请

向不特定对象发行可转换公司债券的审核中心意见落实函》（审核函〔2026〕

020053 号）（以下简称“落实函”）的要求，国科天成科技股份有限公司（以

下简称“公司”“国科天成”“发行人”）会同国泰海通证券股份有限公司（以

下简称“保荐机构”）、致同会计师事务所（特殊普通合伙）（以下简称“发行

人会计师”）本着勤勉尽责、诚实守信的原则，就落实函所提问题逐条进行了认

真调查、核查及讨论，并完成了《国科天成科技股份有限公司与国泰海通证券股

份有限公司关于国科天成科技股份有限公司申请向不特定对象发行可转换公司

债券的审核中心意见落实函之回复报告》（以下简称“本回复报告”），请予审

核。

关于回复内容释义、格式及补充更新披露等事项的说明：

一、如无特殊说明，本回复报告中使用的简称或专有名词与《国科天成科技

股份有限公司向不特定对象发行可转换公司债券募集说明书》（以下简称“《募

集说明书》”）中的释义相同。本回复报告中，若合计数与各分项数值相加之和

在尾数上存在差异，均为四舍五入所致。

二、本回复报告中的字体代表以下含义：

黑体（加粗） 审核问询函所列问题

宋体 对审核问询函所列问题的回复

楷体（加粗） 对《募集说明书》的修订、补充
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问题一

报告期内，公司经营活动产生的现金流量净额分别为-9,611.36 万元、

-2,931.46 万元、-12,969.72 万元和-1,209.50 万元，持续为负。

请发行人：结合市场竞争情况补充说明报告期内经营活动产生的现金流量

净额持续为负的合理性，与同行业可比公司是否存在重大差异；结合前述情况，

进一步说明偿债能力是否受到影响，是否具备对可转换公司债券的还本付息能

力。

请发行人补充上述事项的相关风险。

请保荐人、会计师核查并发表明确意见。

回复：

一、结合市场竞争情况补充说明报告期内经营活动产生的现金流量净额持

续为负的合理性，与同行业可比公司是否存在重大差异

（一）公司报告期内经营现金流量净额持续为负，符合所处行业特点以及

公司目前所处发展阶段的特点

1、报告期内，公司经营活动现金流入与营业收入规模相匹配，经营活动现

金持续为负，主要系公司在经营规模持续增长的背景下，各期采购和备货产生

的经营活动现金支出规模较大所致

报告期内，公司经营活动现金流与营业收入的对比情况如下表所示：

单位：万元

项目
2025年度 2024年度 2023年度

金额 增速 金额 增速 金额

营业收入 110,338.54 14.86% 96,064.50 36.93% 70,158.45

经营活动现金流入 114,537.26 34.67% 85,048.56 48.10% 57,427.79

经营活动现金流出 127,506.98 44.93% 87,980.02 31.24% 67,039.15

经营活动现金流量净额 -12,969.72 - -2,931.46 - -9,611.36

经营活动现金流入/营业收入 103.81% - 88.53% - 81.85%



7-1-3

报告期内，公司营业收入持续增长，经营活动现金流入金额相应增加，且随

着公司客户结构持续优化，公司报告期内的经营活动现金流入增速快于营业收入，

各期经营活动现金流入与营业收入之比分别为 81.85%、88.53%和 103.81%。

因此，公司经营活动现金流持续为负，主要系公司采购和备货产生的经营活

动现金流出金额较大所致。公司根据未来市场需求提前备货以保障快速交付能力，

且公司对 InSb 探测器等重要原材料供应商主要采取预付款模式，导致公司当期

需要投入大量营运资金用于满足未来市场需求；同时，公司通常给予下游客户一

定的回款信用期限，当期经营活动现金流入主要基于当期和往期实现的收入。在

下游市场需求快速增长的背景下，公司投入大量资金用于备货，导致各期经营活

动现金流出规模超过流入规模，具有合理性。

2、报告期内公司经营现金流量净额持续为负，符合所处行业特点以及公司

目前所处发展阶段的特点，随着公司自研核心零部件逐步量产，经营活动现金

流预计将得到改善

报告期内，公司营业收入保持高速增长，同时公司按照行业惯例，对上游探

测器供应商采取预付款模式并给予下游客户一定的回款信用期限，导致经营活动

现金流量净额持续为负，与公司目前所处行业和发展阶段的特点相符，具体说明

如下：

首先，报告期内红外下游市场需求快速增长，公司经营规模持续增加，公司

为把握市场发展机遇，保障对客户需求的快速响应和交付能力，需根据当期和未

来市场需求进行提前备货。公司已具备非制冷探测器、II类超晶格制冷型探测器

的自研和生产能力，但报告期内尚处于产能建设和扩张阶段，公司仍主要通过外

购方式对 InSb 探测器等原材料进行备货，并根据行业惯例主要通过预付款模式

进行采购，进而导致公司各期的经营活动现金流出金额较大。

其次，报告期内公司采取了向产业链中游客户销售探测器、镜头等核心零部

件及技术方案和向产业链下游客户销售机芯、整机等高集成度产品并举的市场策

略，通过加强产业链中游客户的拓展力度，发挥公司技术优势和中游客户的市场

资源优势，共同打造产业链生态以实现锑化物制冷红外路线的快速推广应用，为

公司后续探测器、精密光学产品等核心器件的规模上量巩固市场基础，而随着公
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司客户群体及覆盖终端领域的持续增加，公司需要维持较大规模的存货储备，以

满足未来对客户的快速交付能力。

最后，公司根据行业惯例，通常会给予客户一定的回款信用期限，因此各期

经营活动现金流入金额会少于当期营业收入，而公司采购和备货产生的现金流出

金额系基于当期及未来增长需求确定。公司提前备货、延后收款的业务模式，导

致同笔业务的收款相较于付款存在滞后性，本年投入的资金在次年甚至更晚方可

收回。该等现金流入和流出的节奏差异，叠加公司经营规模的持续增长，导致报

告期内经营现金流量净额持续为负。

报告期内，公司经营活动产生的现金流量主要科目如下：

单位：万元

项目 2025年度 2024年度 2023年度

销售商品、提供劳务收到的现金 113,849.63 84,640.41 50,038.42

购买商品、接受劳务支付的现金 111,291.47 73,483.72 51,230.38

本年销售商品、提供劳务收到的现金/
上年购买商品、接受劳务支付的现金

1.55 1.65 -

如上表所示，报告期内，公司当年销售收款与上年采购付款的比值较为稳定，

受公司经营现金流入相较于流出存在滞后性影响，公司本年的销售收款与上年的

采购付款更为匹配。

报告期内，公司一方面通过优化客户结构、加强应收账款管理等方式提升销

售回款效率，各期经营活动现金流入与营业收入之比分别为 81.85%、88.53%和

103.81%，销售回款情况持续改善；另一方面，公司持续推进探测器、镜头等上

游核心器件的产能建设，已逐步实现自研非制冷探测器、镜头等核心器件的批量

供应，随着后续 II 类超晶格制冷型探测器量产线等项目的建成投产，将进一步

缓解公司备货压力，从而改善公司经营现金流量，例如：同行业可比公司中，高

德红外、睿创微纳具备探测器自产能力，报告期内经营现金流量持续为正，富吉

瑞自 2024年具备探测器自产能力后，经营现金流量亦有所改善。

综上所述，公司报告期内经营现金流量净额持续为负，主要系经营规模持续

增长背景下，公司备货支出规模较大所致，符合目前所处发展阶段的特点且符合

公司发展战略需要，公司已通过加强应收款项催收、优先供应回款良好的客户等
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措施持续改善现金流，且随着公司自研核心零部件逐步量产，经营活动现金流预

计将得到显著改善。

（二）报告期内同行业可比公司经营性现金流量差异较大，公司跟同行业

公司现金流量的差异与发展阶段、经营模式等相匹配

报告期内，公司与同行业可比公司经营活动现金流净额的对比情况如下：

单位：万元

公司名称 2025年度 2024年度 2023年度

高德红外 160,852.16 23,154.47 30,895.00

睿创微纳 185,561.99 44,963.27 49,145.55

富吉瑞 -8,199.06 2,923.99 2,694.50

久之洋 20,021.51 14,114.77 -5,955.71

大立科技 2,322.05 -6,736.65 -15,640.30

国科天成 -12,969.72 -2,931.46 -9,611.36

由于同行业可比公司业务开展状况、经营发展战略等存在较大差异，且报告

期内发生的财务事项不同，同行业可比公司的经营活动现金流量净额差异较大。

根据同行业可比公司的公开披露信息分析，公司与同行业可比公司的经营活

动现金流净额存在差异具有合理性，差异的主要原因为：

（1）高德红外、睿创微纳报告期内的经营活动现金流均为正值，主要系其

具备探测器的自主生产供应能力，无需外购探测器，同时，睿创微纳的来自海外

市场的收入占比较高，回款速度相对较快。公司暂不具备探测器的大批量生产能

力，需要大规模备货以满足客户需求，同时，公司通常给予客户一定信用期限，

导致公司经营活动现金流与高德红外、睿创微纳存在差异。

（2）久之洋不具备探测器自产能力，但其作为国有控股企业，其对上、下

游的付款及收款谈判能力相对较强，报告期内其经营活动现金流净额持续增加，

主要系其收回的以前年度应收账款增加，同时各期购买商品、接受劳务支付的现

金下降所致。报告期内，公司业务持续较快增长，购买商品、接受劳务支付的现

金规模快速增长，导致公司经营活动现金流与久之洋存在差异。
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（3）富吉瑞在 2024 年以前不具备探测器自产能力，2023 年其经营活动现

金流为正，主要系其 2022年备货规模较大，2023年的采购支出大幅下降所致；

2024 年富吉瑞具备了非制冷探测器部分自产能力，当期经营活动现金流净额为

正值；2025 年富吉瑞受收入及回款下降，同时采购支出增加影响，当期经营活

动现金流净额为负值。2023年及 2024年，公司经营活动现金流量与富吉瑞的差

异分别受富吉瑞采购规模波动和探测器自产能力差异的影响。

（4）大立科技具备非制冷探测器自产能力，但报告期内受自身经营因素影

响持续亏损，2023年至 2024年经营活动现金流亦为负值，2025年其营业收入及

销售回款同比增加，而采购相关现金支出则同比大幅下降，进而导致其当期经营

活动现金流转正。2025 年，公司经营活动现金流量与大立科技的差异主要受其

采购支出规模下降影响。

综上所述，与同行业可比公司相比，报告期内公司营业收入保持较快增长趋

势，应收账款规模随收入规模相应增长，而公司主要通过外购方式取得探测器等

原材料的模式未发生变化，进而导致经营活动现金流持续为负，具有合理性，不

会对公司生产经营造成重大不利影响。

公司成都Ⅱ类超晶格探测器量产基地、上海非制冷探测器封装线等项目预

计在 2026 年内陆续建成投产，将有效提升公司红外产品核心器件的自产能力，

降低相关原材料的采购支出，预计将显著改善公司经营活动现金流。

二、结合前述情况，进一步说明偿债能力是否受到影响，是否具备对可转

换公司债券的还本付息能力

（一）与公司经营规模相比，本次可转债的利息金额较小

2026 年至今，A股市场全部可转债的平均年均票面利率为 1.02%。假设公司

本次可转债的年均票面利率为 1.02%，按发行规模 84,880.00 万元测算，年均可

转债利息金额为 867.66 万元，占公司报告期末资产净额、库存现金和 2025 年

归母净利润的比例分别为 0.42%、4.03%和 4.25%，占比较小。

（二）报告期内，公司经营规模和盈利规模持续增长，营运能力和各项偿

债指标良好，具有较好的偿债基础，具备对可转换公司债券的还本付息能力
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1、报告期内，公司经营规模和盈利规模持续增长，具有良好的偿债基础

报告期内，公司收入及利润情况如下：

单位：万元

项目 2025年度 2024年度 2023年度

营业收入 110,338.54 96,064.50 70,158.45

归属于发行人股东的净利润 20,412.20 17,267.39 12,679.50

归属于发行人股东扣除非经常性损益后的

净利润
20,003.11 16,029.79 12,869.77

报告期各期，公司营业收入分别为 70,158.45 万元、96,064.50 万元和

110,338.54万元，归母净利润为 12,679.50万元、17,267.39万元和 20,412.20万元，

经营规模持续扩大，盈利能力较强，有较好的偿债基础。

2、公司营运能力较强，存货周转率优于大多数同行业公司，应收账款周转

率与同行业平均水平一致，产品变现能力较强，流动性风险较小

（1）公司存货周转率优于大多数同行业公司

报告期内，公司存货库龄集中在一年以内，具体情况如下：

单位：万元

项目 2025 年末 2024 年度末 2023 年末

存货余额 75,036.21 52,693.85 47,316.94

其中：库龄一年以内存货余额 55,875.52 41,801.32 36,307.66

库龄一年以内存货占比 74.46% 79.33% 76.73%

报告期内，公司存货周转率与同行业可比公司的对比情况如下：

公司名称 2025年度 2024年度 2023年度

高德红外 0.67 0.68 0.66

睿创微纳 1.48 1.19 1.07

久之洋 1.53 1.09 1.58

大立科技 0.45 0.44 0.27

富吉瑞 0.69 0.88 0.71

平均值 0.96 0.86 0.86

发行人 1.05 1.22 1.03

报告期内，公司存货周转率均高于行业平均水平，其中：公司 2025年存货

周转率有所下降，主要系公司基于对在手及预期订单、客户反馈、市场需求等因
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素综合判断，对红外行业下年度发展前景保持乐观，为把握行业发展机遇，本期

主动加大了备货量所致。

（2）应收账款周转率与同行业平均水平一致

报告期内，公司应收账款账龄集中在一年以内，应收账款占营业收入的比

例整体保持稳定，具体情况如下：

单位：万元

项目 2025 年末 2024 年度末 2023 年末

应收账款余额 91,749.21 77,172.75 55,845.54

其中：账龄一年以内应收账款余额 71,734.83 64,199.78 47,492.88

账龄一年以内应收账款占比 78.19% 83.19% 85.04%

应收账款余额占营业收入的比例 83.15% 80.33% 79.60%

报告期内，公司应收账款周转率与同行业可比公司的对比情况如下：

公司名称 2025年度 2024年度 2023年度

高德红外 2.49 1.44 1.21

睿创微纳 3.87 2.66 3.21

久之洋 1.11 1.01 2.16

大立科技 0.47 0.34 0.28

富吉瑞 0.93 1.59 1.19

平均值 1.77 1.41 1.61

发行人 1.31 1.44 1.66

2023-2024年，公司应收账款周转率均高于行业平均水平。公司应收账款周

转率分别为 1.66、1.44和 1.31，由于近两年行业整体回款放缓，因此公司应收账

款周转率呈下降趋势，与行业整体趋势一致；2025 年行业应收账款周转率均值

增加,主要系高德红外、睿创微纳收入大幅增长 72.50%和 46.07%，导致其应收账

款周转率大幅提升。公司应收账款周转率整体处于行业中游水平，周转情况良好。

公司下游客户资信等级整体较高，还款能力较强，应收账款回款风险较小。

综上，公司营运能力较强，存货周转率高于同行业平均水平，存货变现能力

较强，同时应收账款周转率整体处于行业中游水平，下游客户资信等级整体较高，

还款能力较强，应收账款回款风险较小。
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3、公司现有债务的偿债压力较小，货币资金和银行授信额度充足，各项偿

债指标处于良好水平，财务状况稳定，具备对可转换公司债券的还本付息能力

（1）公司现有债务的偿债压力较小

①公司债务以短期借款为主，主要为银行的授信借款，根据公司与银行约

定，公司可以在授信限额内循环使用相关资金

截至 2025 年末，公司总负债金额为 132,293.37 万元，其中流动负债

127,472.10 万元，占比为 96.36%，流动负债主要由短期借款构成，占比 86.00%。

公司短期借款主要为授信额度内的借款，公司与长期合作的银行都有较为充足

的授信额度，无特殊情况下相关授信额度可续签协议循环使用，偿债压力较小。

②公司应付账款金额及占速动资产比例较小

报告期内，公司应付账款规模及占比情况如下：

单位：万元

项目 2025.12.31 2024.12.31 2023.12.31

应付账款 9,212.16 5,416.79 4,524.21

速动资产 159,315.16 135,954.79 74,439.52

占比 5.78% 3.98% 6.08%

报告期各期末，公司应付账款余额分别为 4,524.21 万元、5,416.79 万元和

9,212.16 万元，占负债总额的比重较低。应付账款主要为应付供应商货款。报

告期内，公司应付账款占变现能力较强的速动资产比例分别为 6.08%、3.98%和

5.78%，金额及占相对较小，偿债压力较小。

综上所述，目前公司债务主要为短期借款和应付账款，短期借款以银行授

信额度内的借款为主，授信额度通常可续签协议循环使用，而应付账款规模较

小，因此，公司现有债务的偿债压力较小。

（2）公司货币资金和银行授信额度充足

报告期末，公司货币资金余额 21,507.24 万元，其中不存在受限的金额为

21,507.24 万元，公司货币资金充足。
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公司与主要贷款银行合作稳定，截至 2025 年末，公司总授信额度为

96,000.00 万元，无特殊情况下相关授信额度可续签协议循环使用，公司银行授

信额度充足。

（3）公司各项偿债指标处于良好水平，财务状况稳定

报告期内，公司及同行业主要偿债指标如下：

财务指标 时间
高德红

外

睿创微

纳
久之洋

大立科

技
富吉瑞

行业平

均

国科天

成

流动比率

（倍）

2025年 1.83 3.08 2.54 1.71 2.16 2.27 1.85

2024年 1.82 2.84 3.40 2.86 2.94 2.77 2.85

2023年 3.58 2.50 3.46 5.33 3.60 3.70 3.48

速动比率

（倍）

2025年 0.66 1.80 2.13 0.93 1.40 1.25 1.25

2024年 0.89 1.63 2.76 1.71 2.17 1.83 2.05

2023年 2.21 1.60 2.80 3.51 2.55 2.53 2.12

利息保障倍

数

2025年 33.70 17.97 904.12 -23.10 -18.21 - 12.13

2024年 -22.91 7.20 767.33 -40.60 3.07 - 12.27

2023年 13.70 6.43 1,883.66 -55.09 -26.00 - 30.14

资产负债率

（%）

2025年 35.55 36.86% 31.92 36.75 41.84 36.59 39.27

2024年 31.53 37.20 24.63 31.66 31.65 31.34 26.71

2023年 21.31 38.26 24.62 20.58 26.72 26.30 22.77

注：由于久之洋借款较少，因此利息保障倍数极高，同时由于同行业公司存在净利润为

负导致利息保障倍数为负情况，因此未计算列示利息保障倍数行业平均值。

报告期各期末，公司流动比率分别为 3.48、2.85 和 1.85，速动比率分别为

2.12、2.05和 1.25，公司流动比率和速动比率较高，流动资产变现能力强。报告

期内，利息保障倍数分别为 30.14、12.27和 12.13，随着公司规模扩大，对资金

的需求增加，公司短期借款和利息费用有所增加，总体而言，公司利息保障倍数

处于较高水平。报告期内，公司资产负债率分别为 22.77%、26.71%和 39.27%，

处于合理水平，资产负债结构状况较好。与同行业相比，公司偿债能力整体优于

同行业公司平均水平。

综上，本次可转债的利息金额较小，公司现有债务的偿债压力较小，货币

资金和银行授信额度充足，各项偿债指标总体处于良好水平，财务状况稳定，盈

利能力和营运能力较强，具备对可转换公司债券的还本付息能力。
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（二）公司已充分披露相关风险

公司已在募集说明书“重大事项提示”之“六、本公司特别提醒投资者注意

“风险因素”中的下列风险因素”披露“（九）/1、本息兑付风险”，并将“（一）

经营性现金流量为负的风险”调整披露如下：

“报告期内，公司经营活动产生的现金流量净额分别为-9.611.36 万元、

-2,931.46 万元和-12,969.72 万元，经营性现金流量持续为负。

公司根据未来市场需求提前备货以保障快速交付能力，且公司对 InSb 探测

器等重要原材料供应商主要采取预付款模式，导致公司当期需要投入大量营运

资金用于满足未来市场需求；同时，公司通常给予下游客户一定的回款信用期

限，当期经营活动现金流入主要基于当期和往期实现的收入。在下游市场需求

快速增长的背景下，公司投入大量资金用于备货，导致各期经营活动现金流出

规模超过流入规模，即经营性现金流量持续为负。

未来随着公司业务规模持续扩大，若公司经营业绩不及预期、储备的存货

无法及时实现销售、客户未能及时支付货款、融资环境收紧或银行授信额度缩

减，将导致公司面临一定的流动性风险，进而给公司的生产经营和本次可转债

的本息兑付带来一定不利影响。”

三、核查程序及核查结论

1、核查程序

保荐机构执行了以下核查程序：

（1）获取公司现金流量表，获取财务报表，分析影响经营活动现金流量流

入和流出的具体来源，查阅公司重要供应商和客户合同，查阅客户供应商访谈记

录，了解采购及销售相关收付款政策。

（2）通过公开渠道查阅同行业公司经营情况、了解同行业公司收付款情况，

分析公司期后回款模式是否与同行业趋势一致。

（3）访谈公司财务负责人，了解公司改善现金流量的措施及有效性，了解

公司战略布局及现金流量为负的原因。
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（4）检查公司资产负债率、流动比率、速动比率、利息保障倍数等偿债指

标，分析相关指标变化的原因及合理性，并与同行业可比公司进行对比分析。

（5）了解公司下游需求情况，分析公司偿债能力及是否存在兑付风险。

2、核查结论

经核查，保荐机构认为：

（1）经营活动现金流量净额持续为负主要系经营规模持续增长背景下，公

司备货支出规模较大所致，符合所处行业特点以及公司目前所处发展阶段的特点。

（2）本次可转债的利息金额较小，公司现有债务的偿债压力较小，货币资

金和银行授信额度充足，报告期内公司经营规模和盈利规模持续增长，营运能力

和各项偿债指标良好，具有较好的偿债基础，具备对可转换公司债券的还本付息

能力。

（3）公司已充分披露经营性现金流量持续为负的风险和可转债本息兑付的

风险。
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（本页无正文，为国科天成科技股份有限公司《关于国科天成科技股份有限公司

申请向不特定对象发行可转换公司债券的审核中心意见落实函之回复报告》之盖

章页）

国科天成科技股份有限公司

年 月 日
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发行人董事长声明

本人已认真阅读《关于国科天成科技股份有限公司申请向不特定对象发行可

转换公司债券的审核中心意见落实函之回复报告》的全部内容，确认本回复报告

的内容真实、准确、完整，不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对上

述文件的真实性、准确性、完整性、及时性承担相应法律责任。

董事长：

罗珏典

国科天成科技股份有限公司

年 月 日
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（本页无正文，为国泰海通证券股份有限公司《关于国科天成科技股份有限公司

申请向不特定对象发行可转换公司债券的审核中心意见落实函之回复报告》之签

章页）

保荐代表人：

徐 宇 陈李彬

国泰海通证券股份有限公司

2026年 7月 日
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保荐人董事长声明

本人已认真阅读国科天成科技股份有限公司本次审核中心意见落实函回复

报告的全部内容，了解报告涉及问题的核查过程、本公司的内核和风险控制流程，

确认本公司按照勤勉尽责原则履行核查程序，审核中心意见落实函回复报告不存

在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对上述文件的真实性、准确性、完整

性、及时性承担相应法律责任。

保荐人董事长签字：

朱 健

国泰海通证券股份有限公司

2026年 7月 日
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