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关于浙江德马科技股份有限公司 

首次公开发行股票并在科创板上市的审核中心 

意见落实函之回复核查意见 

 

 

上海证券交易所： 

根据贵所于 2019 年 11 月 29 日下发的《关于浙江德马科技股份有限公司首次公开发

行股票并在科创板上的审核中心意见落实函》（上证科审（审核）[2019] 746 号）（以下

简称“意见落实函”）的要求，信永中和会计师事务所（特殊普通合伙）（以下简称“申

报会计师或我们”）作为浙江德马科技股份有限公司（以下简称“发行人或公司”）的申

报会计师，对意见落实函中所涉及申报会计师的相关问题逐条回复如下： 
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问题 3 

请发行人：（1）重点结合东杰智能、华昌达、天奇股份、音飞储存等可比公司情况，

对发行人各主要业务毛利率与同行业可比公司相似业务毛利率进行对比分析，说明发行人

毛利率与上述公司存在差异原因；（2）补充说明发行人毛利率明显低于同样布局物流装备

全产业链的英特诺公司毛利率的原因，并结合与同行业可比公司毛利率差异情况说明“全

面布局物流装备产业链” 因素导致发行人“具备较强的产业链竞争优势”的事实依据。 

请保荐机构和申报会计师发表核查意见。 

【发行人说明】 

一、重点结合东杰智能、华昌达、天奇股份、音飞储存等可比公司情况，对发行人各

主要业务毛利率与同行业可比公司相似业务毛利率进行对比分析，说明发行人毛利率与上

述公司存在差异原因； 

根据公开披露的信息，东杰智能、华昌达、天奇股份、音飞储存与公司的基本情况对

比如下： 

公司名称 主要业务 业务性质 产品结构 输送对象 重点客户领域 

东杰智能 
智能物流输送

系统 

设备制造、

系统集成 

链式、摩擦式、滑橇

式、往复杆等输送装

备 

汽车、工

程机械 

汽车、工程机

械 

华昌达 
自动化输送智

能装配生产线 

设备制造、

系统集成 

链式、摩擦式、滑橇

式、往复杆等输送装

备 

汽车 汽车 

天奇股份 智能装备 系统集成 
汽车生产线相关的自

动化物流系统 
汽车 汽车 

音飞储存 

自动化系统集

成业务及高精

密货架 

设备制造、

系统集成 

货架及其自动化集成

系统 

各类工业

品或流通

品 

涉及电子商

务、家居家具

新能源等各个

行业 

发行人 

自动化物流输

送分拣系统、关

键设备及核心

部件 

核心部件、

设备制造、

系统集成 

箱式、托盘式、垂直

输送设备、分拣设备

及系统等 

包裹、托

盘等流通

品 

电子商务、快

递物流 

具体说明毛利率差异如下： 

（一）与东杰智能、华昌达的对比分析及差异原因 

东杰智能与公司相似业务主要为智能物流输送系统业务，华昌达与公司相似业务主要

为自动化输送智能装配生产线，报告期内，东杰智能、华昌达相似业务毛利率与公司对比

如下所示： 
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同行业可比

上市公司 
业务内容 

相似业务毛利率情况 

2019年 1-6月 2018年度 2017 年度 2016年度 

东杰智能 智能物流输送系统 29.60% 27.81% 20.98% 4.44% 

华昌达 
自动化输送智能装

配生产线 
23.06% 19.52% 16.35% 16.88% 

本公司 系统+关键设备 23.46% 28.39% 26.56% 30.90% 

注：东杰智能、华昌达在年度报告中未拆分系统集成和设备制造的比例，所以此处以本公司系

统加关键设备的综合毛利率加以对比。 

总体来看，2016-2018 年度，公司系统和关键设备业务毛利率高于东杰智能、华昌达

相似业务，2019 年 1-6 月低于东杰智能，但高于华昌达。毛利率的差异主要来自于两者

在产品结构、客户领域上的不同，具体说明如下： 

从产品结构分析，东杰智能、华昌达的产品主要为输送装备，公司产品包括了输送装

备和分拣装备，一般的，分拣装备的毛利率高于输送装备。因此，产品结构的差异是导致

公司毛利率相对偏高的原因之一。 

从客户领域分析，东杰智能、华昌达的重点客户领域为汽车行业和工程机械行业，近

年来，汽车行业受宏观经济增速回落、中美贸易战、消费信心等因素的影响，运行压力有

所增加，面向汽车行业的物流装备细分行业竞争也有所加剧。而公司的重点客户领域为电

子商务、快递物流领域，近年来发展速度较快。重点客户领域差异及其运行情况是导致东

杰智能、华昌达毛利率偏低，公司毛利率相对偏高的原因之一。 

2019 年 1-6 月，公司系统、关键设备业务毛利率偏低，主要因为公司电子商务物流

装备业务季节性明显，上半年结算项目较少，受个别项目影响较大所致。 

（二）与天奇股份的对比分析及差异原因 

天奇股份与公司相似业务主要为智能装备，报告期内各期，天奇股份相似业务毛利率

与公司对比如下所示： 

同行业可比

上市公司 
业务内容 

相似业务毛利率情况 

2019年 1-6月 2018年度 2017 年度 2016年度 

天奇股份 智能装备 16.15% 13.60% 18.99% 13.99% 

本公司 系统+关键设备 23.46% 28.39% 26.56% 30.90% 

总体来看，2016-2019 年 1-6月，公司系统和关键设备业务毛利率高于天奇股份相似

业务。毛利率的差异主要来自于两者在产业链、客户领域上的不同。 

从产业链上看，天奇股份主要为系统集成商，公司业务涵盖了系统集成、设备及核心

部件，一般的，在输送分拣装备细分行业领域，系统集成的毛利率相对偏低。 

从客户领域来看，天奇股份的重点客户领域为汽车行业，近年来，汽车行业受宏观经
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济增速回落、中美贸易战、消费信心等因素的影响，运行压力有所增加，面向汽车行业的

物流装备细分行业竞争也有所加剧。而公司的重点客户领域为电子商务、快递物流领域，

近年来发展速度较快。重点客户领域差异及其运行情况是导致天奇股份毛利率偏低，且公

司毛利率相对偏高的原因之一。 

（三）与音飞储存的对比分析及差异原因 

音飞储存相似业务的主要产品为自动化系统集成业务及高精密货架，报告期内各期，

音飞储存相似业务毛利率与公司对比如下所示： 

同行业可比

上市公司 
业务内容 

相似业务毛利率情况 

2019年 1-6月 2018年度 2017 年度 2016年度 

音飞储存 
自动化系统集成业

务及高精密货架 
32.82% 32.72% 32.52% 37.71% 

本公司 系统+关键设备 23.46% 28.39% 26.56% 30.90% 

总体来看，报告期内，公司系统和关键设备业务毛利率低于音飞储存相似业务，原因

如下所述： 

根据音飞储存定期报告的披露，2016 年度-2019年 1-6月，音飞储存将项目中所发生

的安装费计入销售费用，安装费及其与营业收入的占比如下： 

单位：万元 

项目 2019年1-6月 2018年度 2017年度 2016年度 

音飞储存安装费 1,057.79 2,468.33 1,604.62 1,686.71 

音飞储存营业收入 39,528.27 68,940.84 59,891.11 49,018.86 

音飞储存安装费占营业收

入比重 
2.68% 3.58% 2.68% 3.44% 

音飞储存毛利率（如将安装

费计入主营业务成本中） 
30.14% 29.14% 29.84% 34.27% 

本公司系统、关键设备业务

毛利率 
23.46% 28.39% 26.56% 30.90% 

数据来源：音飞储存定期报告 

由上表可见，如将安装费计入主营业务成本，则音飞储存的毛利率会下降，而发行人

将安装费用计入主营业务成本，因此，音飞储存与发行人在安装费用财务处理上的差异是

造成音飞储存毛利率偏高的原因之一。 

另外，公司输送分拣系统、关键设备的客户集中度和音飞储存相似业务也存在差异，

如下所示： 

项目 2019年1-6月 2018年度 2017年度 2016年度 

公司系统业务前五大客户

收入占系统业务收入比例 
72.81% 74.17% 73.07% 95.08% 

公司关键设备业务前五大

客户收入占关键设备业务
66.81% 58.27% 67.21% 66.68% 
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项目 2019年1-6月 2018年度 2017年度 2016年度 

收入比例 

音飞储存前五大客户收入

占比 
未披露 27.70% 28.06% 28.66% 

由上表可见，公司系统、关键设备业务的客户集中度相对偏高，业务集中于电子商务、

快递物流领域，客户较为强势，相对来说，音飞储存的客户集中度更低，客户所属领域更

广，更为分散，这也是导致音飞储存毛利率偏高的原因之一。 

 二、补充说明发行人毛利率明显低于同样布局物流装备全产业链的英特诺公司毛利

率的原因，并结合与同行业可比公司毛利率差异情况说明“全面布局物流装备产业链”因

素导致发行人“具备较强的产业链竞争优势”的事实依据。 

（一）补充说明发行人毛利率明显低于同样布局物流装备全产业链的英特诺公司毛利

率的原因 

报告期内，发行人综合毛利率与英特诺综合毛利率对比如下： 

同行业可比上市公司 2019年 1-6月 2018年度 2017年度 2016年度 

英特诺 - 40.34% 41.36% 43.52% 

本公司 26.08% 27.75% 26.70% 29.01% 

发行人综合毛利率低于英特诺，具体原因如下： 

1、英特诺业务布局于全球市场，中国市场的销售较小 

报告期内，英特诺业务的地区布局如下所示： 

各地区销售占比 2019年 1-6月 2018年度 2017年度 2016年度 

欧洲、中东及非洲 60% 55% 59% 61% 

美洲 30% 31% 27% 25% 

亚洲（除中东）及大洋洲地区 10% 14% 14% 14% 

合计 100% 100% 100% 100% 

数据来源：英特诺年度报告 

由上表可见，报告期内，亚洲（除中东）及大洋洲地区在英特诺的销售占比相对较小，

仅为 10%-14%，中国地区的销售占比更小。 

从发行人来看，报告期内，发行人的业务布局如下所示： 

各地区销售占比 2019年 1-6月 2018年度 2017年度 2016年度 

内销 86.20% 83.60% 88.38% 84.71% 

外销 13.80% 16.40% 11.62% 15.29% 

合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

由上表可见，报告期内，发行人的业务主要集中在中国大陆。 
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2、海外市场的毛利率水平高于国内市场 

由于英特诺未披露其中国业务与海外业务的毛利率数据，所以，以发行人国内业务和

海外业务的毛利率数据对比进行说明，如下表： 

项目 2019年 1-6月 2018年度 2017年度 2016年度 

德马科技国内业务的毛利率 24.44% 25.96% 25.70% 27.96% 

德马科技海外业务的毛利率 35.08% 36.39% 33.00% 35.09% 

可见，海外业务的毛利率显著高于国内业务的毛利率水平。英特诺业务布局于全球，

除中国地区以外的业务占比较高，而发行人目前的业务主要集中于中国大陆，因此，英特

诺的综合毛利率高于发行人。 

另外，在全球物流装备市场，英特诺的品牌知名度高于发行人，这也是其综合毛利率

较高的原因之一。 

（二）结合与同行业可比公司毛利率差异情况说明“全面布局物流装备产业链”因素

导致发行人“具备较强的产业链竞争优势”的事实依据 

物流装备企业在产业链所处位置的不同会对其业务的毛利率造成影响，对比如下： 

同行业可比上市

公司 
产业链位置 

综合毛利率情况 

2019年 1-6月 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

今天国际 系统集成 27.90% 34.54% 36.77% 36.89% 

东杰智能 系统集成及设备制造 27.57% 26.36% 25.18% 15.20% 

华昌达 系统集成及设备制造 15.15% 19.34% 17.35% 19.63% 

天奇股份 系统集成 18.44% 20.29% 24.87% 22.40% 

音飞储存 系统集成及设备制造 32.16% 32.72% 32.52% 37.71% 

A 股同行业可比

上市公司平均毛

利率 

- 24.24% 26.65% 27.34% 26.37% 

英特诺 
涵盖核心部件、关键设

备和系统集成 
- 40.34% 41.36% 43.52% 

本公司 
涵盖核心部件、关键设

备和系统集成 
26.08% 27.75% 26.70% 29.01% 

由上表可知，在输送分拣装备领域，英特诺业务涵盖核心部件、关键设备和系统集成，

其毛利率高于以系统集成为主的国内 A股同行业可比上市公司。发行人也受益于其业务输

送分拣装备全产业链覆盖的优势，总体来看也略高于行业平均水平。进一步分析，由于今

天国际重点客户领域为烟草行业，烟草行业的高毛利性质导致其整体毛利率较高，如果扣

除这一因素，发行人产业链覆盖面广的优势将进一步体现。 

为确保信息披露更加准确、谨慎，公司已修改招股说明书中的相关表述。 
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【申报会计师核查程序及核查意见】 

（一） 申报会计师核查程序 

1．获取了公司主要业务类型的收入成本明细表，核算内容的一致性、金额的合理性

进行复核； 

2.比较各期主营业务收入明细，分析公司主要业务类型的收入变化占比情况； 

3.取得各主要业务类型成本构成明细，检查成本归集的准确性，并根据各系统项目情

况分析其成本构成明细的合理性，同时确保收入成本匹配； 

4.取得购销合同及到货单、竣工单、初验单以及终验单等，查阅主要合同的工期结点、

结算周期、确认时点等相关内容是否存在异常； 

5.计算各主要业务类型的毛利率并与签单预计毛利率比较，检查是否异常，以及存在

异常的原因和解释； 

6.获取了可比公司公开披露信息，了解了可比公司的产品结构、重点客户领域、产业

链优势等方面的信息，与本公司相关情况进行比对，分析毛利率存在差异的原因。 

（二） 申报会计师核查意见 

1.报告期内，公司主要业务与可比公司相似产品业务毛利率差异原因，系公司智能输

送分拣系统、关键设备业务在产品结构、重点客户领域、产业链等方面与可比公司相似产

品业务存在差异，毛利率存在差异具有合理性。 

2.英特诺毛利率高于发行人，是因为英特诺业务布局于全球，除中国地区以外的业务

占比较高，而海外业务呈现出一定的高毛利率特征。英特诺业务涵盖核心部件、关键设备

和系统集成，其毛利率高于以系统集成为主的国内 A股同行业可比上市公司。发行人也受

益于业务全产业链覆盖的优势，如扣除今天国际的烟草行业客户高毛利的因素，发行人产

业链覆盖面广的优势将进一步体现。为确保信息披露更加准确、谨慎，公司已修改招股说

明书中的相关表述。 

问题 5 

请发行人说明在“预验收”或“竣工验收”环节确认收入时预提成本的会计政策及

披露情况、相关会计处理，并说明相关会计处理是否符合《企业会计准则》相关规定。请

保荐机构和申报会计师发表核查意见。 

【发行人说明】 

一、“预验收”或“竣工验收”环节确认收入时预提成本的会计政策及披露情况、相

关会计处理； 
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根据公司实际经营情况，对需要进行带电调试的系统及关键设备业务项目，在取得初

验验收单据时候确认收入，此处的“预验收”应为公司收入确认中的“初验”。 

公司已在《招股说明书》之“第八节 财务会计信息与管理层分析/六、主要会计政策

和会计估计/（一）收入确认原则和计量方法”中将补充披露如下。 

公司对在“初验”或“竣工验收”环节确认收入时根据合同约定的至终验试运行时长

按照合同金额的 2%预提验收前成本，该比例经过公司报告期内延续使用，比例较为合理，

账务处理为借记“营业成本”，贷记“应付账款-验收前成本”；试运行期间归集的成本，

主要由项目管理人员、现场工程师的工资和差旅费等构成，实际发生时借记“应付账款-

验收前成本”，贷记工资等成本费用。报告期末，当预提的验收前成本与实际发生成本存

在差异时，补提或冲减验收前成本。 

公司将初验、竣工验收与终验期间尚需发生成本计提成本并计入应付账款，将终验后

进入质保期预计发生的费用计提并计入预计负债中，将两者分开核算，主要原因系初验、

竣工验收至终验成本属于项目成本，应与项目收入配比，计入应付账款较为合理；终验后

质保期发生费用属于期间费用，具体属于销售费用售后服务费，不属于项目成本，计入预

计负债较为合理，两种不同性质的成本费用分开核算符合会计准则的规定。 

二、相关会计处理是否符合《企业会计准则》相关规定 

根据《企业会计准则》的要求，公司核算收入成本需要符合配比原则，故在收入确认

时点，应合理估计初验、竣工验收与终验期间尚需发生成本，该成本属于项目成本的一部

分，在收入确认时点预计提符合权责发生制和谨慎性原则的要求。 

【申报会计师核查程序及核查意见】 

（一） 申报会计师核查程序 

1.获取了报告期内公司在“初验”或“竣工验收”环节预提成本的会计制度与政策，

结合行业特点及经营情况对其合理性进行分析。 

2.获取了报告期内与在“初验”或“竣工验收”环节预提成本相关的内控制度，了解

关键控制点，并检查公司执行的有效性。 

3.获取了报告期内公司取得初验、竣工验收项目的销售客户明细账，检查主要客户销

售合同中关于试运行期间约定的条款；并比较以前年度已完结的项目实际发生的验收前成

本与合同金额的比例，核实公司的计提比例是否在合理的区间。 

4.获取了公司主要客户项目的初验单、竣工验收单等验收证明单据，与企业财务账面

收入确认时点进行比对，核查收入确认时点、预提验收前成本的时点的准确性。 

5.获取了试运行期间成本归集与发生的明细，检查相关的工时审批和费用报销流程与
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单据，核实实际发生的验收前成本的真实性、完整性。 

（二） 申报会计师核查意见 

经核查，申报会计师认为： 

1.发行人在“初验”或“竣工验收”环节确认收入，与行业通常做法一致。 

2.发行人估计的验收前成本计提比例在合理的区间内。 

3.发行人预提终验前的试运行期间产生的费用的核算方式及账务处理方法符合《企业

会计准则》的规定。 
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（本页无正文，为浙江德马科技股份有限公司首次公开发行股票并在科创板上市的审

核中心意见落实函之回复核查意见签章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

信永中和会计师事务所（特殊普通合伙）  中国注册会计师： 

   

  中国注册会计师： 

   

中国 北京  二○一九年十二月三日 

 


	上海证券交易所：
	问题3
	问题5

