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上海证券交易所： 

根据贵所于 2020 年 11 月 13 日出具的《关于深圳市正弦电气股份有限公司

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》（上证科审（审核）

〔2020〕917 号），深圳市正弦电气股份有限公司（以下简称“公司”、“正

弦电气”、“发行人”）已会同国泰君安证券股份有限公司（以下简称“国泰君

安”或“保荐机构”）、广东信达律师事务所（以下简称“发行人律师”或“律

师”）和立信会计师事务所（特殊普通合伙）（以下简称“立信”、“会计师”、

“申报会计师”、“审计机构”）对意见落实函中所涉及的问题进行了认真核查，

在此基础上对发行人首次公开发行股票并在科创板上市申请相关文件进行了补

充和修订。现将意见落实函的落实和修改情况逐条书面回复如下，请予以审核。 

如无特别说明，本问询回复报告中的简称或名词释义与《深圳市正弦电气股

份有限公司首次公开发行股票并在科创板上市招股说明书（申报稿）》中的相同。 

意见落实函所列问题 黑体（加粗） 

意见落实函所列问题的回复 宋体（不加粗）、楷体（加粗） 

中介机构核查意见 宋体（不加粗） 
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一、请发行人按照《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 41 号

——科创板公司招股说明书》的规定，采用简明语言，全面梳理整合“重大事

项提示”各项内容，突出重大性，增强针对性，强化风险导向，并补充、完善

以下内容：（1）市场占有率较低的风险；（2）应收账款逾期比例较高的风险；

（3）通用变频器产品以通用系列和经济型系列为主，高性能系列产品收入占比

较低的风险；（4）对政府补助及税收优惠依赖较大的风险；（5）募投项目投

产后，新增固定资产折旧摊销费用对发行人财务影响较大的风险；（6）关键零

部件 IGBT 主要依赖进口的风险；（7）产品价格逐年下降的风险。  

回复： 

一、公司补充披露 

（一）市场占有率较低及市场竞争加剧的风险 

公司所处的变频器和伺服系统市场竞争较为激烈，行业内供应商的集中度较

高，且 ABB、西门子、汇川技术等国内外企业规模较大，产品种类丰富。根据

MIR 睿工业的数据，国内低压变频器领域中，ABB、西门子，汇川技术市场份

额分别为 20.31%、15.04%和 13.95%，伺服系统领域中，三菱电机、安川电机、

汇川技术的市场份额分别为 11.30%、10.95%和 10.01%。公司在低压变频器领

域以及伺服系统领域的市场占有率仅为 1.15%和 0.34%，市场占有率相对较低，

与前述 ABB、汇川技术等国内外企业规模差距较大。如公司无法保持和提高市场

占有率水平，无法进一步扩大市场影响力，将会面临竞争优势减弱、市场份额

下滑等风险。 

未来，行业市场竞争将日趋激烈，无论是技术创新、产品价格、产量等方面，

公司将面临着行业内竞争者全方位的竞争。如果公司不能准确把握市场动态和行

业发展趋势，不能紧跟客户需求，无法持续推出有市场竞争力的产品，将会面临

盈利能力降低的风险。 

（二）应收账款逾期比例较高的风险 

报告期各期末，公司应收票据及应收账款账面金额分别为 8,393.59 万元、

9,370.28 万元、10,466.44 万元和 14,677.23 万元，占资产总额比例分别为
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38.86%、34.10%、28.78%和 32.96%，应收票据、应收账款的账面金额呈逐年上

升的趋势。 

报告期各期末，公司的应收账款逾期金额分别为 2,181.73 万元、2,656.60

万元、4,001.19 万元和 4,183.85 万元，占应收账款期末余额比例为 44.05%、

45.36%、57.41%和 35.32%，应收账款逾期比例较高。 

未来，随着公司营业收入的快速增长，应收账款余额和应收账款逾期金额

均可能持续增加，若出现客户违约、回款周期较长或公司内部控制未有效执行

的情形，将发生应收账款坏账准备比例提高的风险；若因客户经营情况恶化，

相关商业承兑汇票也存在到期无法兑付的风险，对公司的现金流和财务状况将

产生不利影响。 

（三）通用变频器产品以通用系列和经济型系列为主，高性能系列产品收

入占比较低的风险 

公司通用变频器产品按照不同的功能可划分为高性能系列、通用系列和经

济型系列三大类型。报告期各期，公司高性能系列产品销售收入分别为 429.04

万元、1,084.64 万元、804.97 万元和 357.76 万元，占当期通用变频器销售收

入比例分别为 3.56%、7.64%、5.52%和 4.19%，高性能变频器收入占比相对较低。

如未来公司不能持续为客户提供优质的高性能系列产品，提高高性能系列产品

收入和比重，可能导致公司产品竞争力不足的风险。 

（四）对政府补助及税收优惠依赖较大的风险 

公司为国家高新技术企业，享受 15%的企业所得税优惠税率，同时公司嵌入

式软件产品增值税适用即征即退政策。报告期各期，公司税收优惠金额合计分

别为 999.13 万元、1,206.73 万元、1,525.21 万元和 794.34 万元，占利润总额

比重分别为 36.48%、25.61%、23.60%和 21.38%。 

除税收优惠外，公司还享受政府补助资金。除上述增值税即征即退外，公

司近三年及一期的政府补助金额分别为 884.36 万元、582.01 万元、591.45 万

元和 237.42 万元，占利润总额的比重分别为 32.29%、12.35%、9.15%和 6.39%。

报告期内，公司获得的政府补助及税收优惠金额及占比较高，政府补助和税收
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优惠对公司经营业绩影响较大。未来，如果政府补助政策或者国家税收政策发

生不利变化，导致公司不能持续获得政府补助和税收优惠，将会对于公司经营

业绩产生不利影响。 

（五）募投项目投产后，新增固定资产折旧摊销费用对发行人财务影响较

大的风险 

本次募集资金投资项目建成投产后，公司将每年新增折旧及摊销费用

2,553.21 万元，占 2019 年利润总额的比重为 39.51%，对公司经营业绩影响较

大。如募集资金投资项目产生的实际收益低于预期，募投项目的新增折旧将提

高固定成本占总成本的比例，在一定程度上影响公司的净利润和净资产收益率，

公司可能存在由于固定资产折旧大幅增加而导致净利润下降的风险。 

（六）关键零部件 IGBT 主要依赖进口的风险 

IGBT 为公司生产经营所需的核心元器件。报告期各期，公司采购 IGBT 金额

分别为 1,810.95 万元、2,821.28 万元、3,264.41 万元和 2,700.09 万元，占当

年总采购比例分别为 17.75%、20.90% 、19.06% 、18.51%。其中，公司采购的

IGBT 境外品牌比例分别为 73.12%、43.76%、43.11%、47.83%，若境外品牌厂商

出现减产、停产等情形或由于未来国际贸易、政治环境等客观因素出现重大变

化导致 IGBT 价格上涨甚至供应中断，将对于公司的生产经营等带来重大不利影

响。 

（七）产品价格下降的风险 

公司主要收入来源于变频器、一体化专机、伺服系统等产品，产品销售情况

与行业竞争格局和客户需求密切相关，2019 年以来，公司产品平均销售价格呈

下降趋势，主要系公司产品结构变化等因素的影响。2019 年度，公司通用变频

器、一体化专机以及伺服系统的平均售价较 2018 年度下降幅度分别为 16.88%、

24.59%和 15.28%。2020 年 1-6 月，公司通用变频器、一体化专机以及伺服系

统的平均售价较 2019年度下降幅度分别为 3.13%、11.75%和 14.60%。若公司未

来不能采取有效措施，巩固和增强产品的综合竞争力，并降低产品生产成本，公

司可能难以有效应对产品价格波动的风险，将导致利润率水平有所降低。 
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以上楷体加粗内容已在招股说明书“重大事项提示”之“特别风险提示”中

进行补充披露。 

二、请发行人进一步说明涂从欢与张晓光签署的《一致行动协议之补充协

议（二）》中，若双方无法就相关事项达成一致意见，则采取均投反对票的争

议解决方式是否会影响公司正常运作。  

请保荐机构和发行人律师核查并发表明确意见。  

回复： 

一、公司说明 

（一）涂从欢与张晓光签署的《一致行动协议之补充协议（二）》的背景 

1、涂从欢与张晓光签署了一致行动协议 

2011 年 12 月 28 日，涂从欢、张晓光签署了《一致行动协议》，二人为一

致行动人；2020 年 5 月 6 日签署《一致行动协议之补充协议》，双方对于公司

经营中的重大决策事项进行明确约定，主要内容包括： 

（1）双方在相关决策机制上保持一致行动，在召开董事会或股东大会前进

行预沟通，并将形成的意见作为双方在相关董事会或股东大会上表决的共同、一

致意见。 

（2）双方约定在决策的相关事项属于产品技术及研发方面，则涂从欢应根

据张晓光对该等事项的意见进行投票表决；若该等事项属于采购、销售、生产管

理、财务等方面，则张晓光应根据涂从欢对该等事项的意见进行投票表决。 

2、前述一致行动协议需进一步完善双方发生分歧或纠纷时解决机制 

涂从欢与张晓光签署的《一致行动协议》和《一致行动协议之补充协议》约

定了双方在“产品技术及研发方面”以及“采购、销售、生产管理、财务等方面”

的事项应当分别以张晓光、涂从欢的意见进行投票表决，但未充分约定除前述“产

品技术及研发方面”和“采购、销售、生产管理、财务等方面”以外的公司其他

事项或双方职责均有覆盖的重大决策事项的投票表决方式。 
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基于此，涂从欢与张晓光签署的《一致行动协议之补充协议（二）》，进一

步完善共同实际控制人在发生意见分歧或纠纷时的解决机制。 

（二）《一致行动协议之补充协议（二）》的具体内容 

2020年10月12日，涂从欢、张晓光签署了《一致行动协议之补充协议（二）》，

该协议主要内容如下：凡依据相关法律、法规、规章或公司章程或公司的其他管

理制度须由公司董事会或股东大会审议之事项，双方同意在共同协商的基础上，

按照以下方式进行决策： 

（1）若该等事项属于产品技术及研发方面，在双方经共同协商后仍无法达

成一致的，则涂从欢应根据张晓光对该等事项的意见进行投票表决； 

（2）若该等事项属于采购、销售、生产管理、财务等方面，在双方经共同

协商后仍无法达成一致的，则张晓光应根据涂从欢对该等事项的意见进行投票表

决； 

（3）除了上述事项之外的其他事项（包括但不限于利润分配、增加或者减

少注册资本、发行公司债券、公司的合并、分立、解散、清算或者变更公司形式、

修改公司章程、对外担保、对外投资等）或双方职责均有覆盖的重大决策事项，

双方应预先沟通，在双方达成一致意见后才能在董事会、股东大会上进行投票表

决。如双方经协商后仍无法达成一致的，则双方在董事会及/或股东大会就该等

事项进行表决时，均投反对票。 

（三）《一致行动协议之补充协议（二）》不会影响公司正常运作 

2020年 10月 12日，涂从欢与张晓光签署的《一致行动协议之补充协议（二）》

中约定若双方无法就相关事项达成一致意见则采取均投反对票的争议解决方式

不会影响公司正常运作，具体理由如下： 

1、自 1981 年 9 月相识至今，双方一直保持着良好的合作关系且相互信赖 

1981 年 9 月至 1985 年 7 月，涂从欢与张晓光均就读于华中理工大学自控系

工业自动化专业，二人系本科同班同学；二人毕业后均在华中理工大学自控系工

业自动化教研室深造并任教；2000 年 6 月至 2003 年 3 月，二人均任职于深圳
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市安邦信电子有限公司，涂从欢任深圳市安邦信电子有限公司总经理、张晓光任

深圳市安邦信电子有限公司技术总监；2003 年 4 月，二人共同成立正弦电气。

涂从欢与张晓光二人具有相同的工业自动化领域的专业背景及创业经历，自 19

81 年 9 月相识至今，一直保持着良好的合作关系且相互信赖，能够保持顺畅的

沟通并容易达成一致意见。 

2、长期经营过程中，双方形成了对正弦电气的产品、技术、发展方向、生

产及销售管理等方面高度相同的认知及理念 

正弦电气自 2003 年 4 月成立以来一直从事工业自动化领域电机驱动和控制

系统产品的研发、生产和销售业务。涂从欢、张晓光二人基于共同的专业背景深

度参与正弦电气的业务及管理，其中，涂从欢主要负责公司的采购、销售、生产

管理、财务等方面，张晓光主要负责公司的产品技术及研发方面。 

涂从欢、张晓光二人在工业自动化领域多年的合作及在正弦电气长期的经营

过程中始终保持经常性的沟通及讨论，二人均能够及时、全面、客观地掌握正弦

电气的经营状况及工业自动化行业的发展状态，并形成了对正弦电气的产品、技

术、发展方向、生产及销售管理等方面高度相同的认知及理念，对公司经营的重

大决策均能达成一致意见。 

3、双方的利益与正弦电气的利益一致，能够通过理性沟通作出决策 

涂从欢和张晓光是正弦电气的主要股东及核心管理人员，正弦电气是二人唯

一投资且经营的企业，二人的利益与正弦电气的利益完全一致。因而在有关正弦

电气重大问题的决策上，二人均会以正弦电气的利益为重，理性地进行沟通并做

出决策。正弦电气自成立以来，公司管理层较为稳定，沟通及决策机制顺畅，涂

从欢与张晓光在公司经营管理的所有重大事项上未出现过方向性的差异，均能通

过沟通形成一致的决策意见。 

4、暂时搁置和观察有争议的重大事项符合公司经营决策的程序和惯例 

多年以来，正弦电气的经营活动规范、决策透明。公司日常经营的决策程序

主要为：相关事项的主要负责人员提出方案及思路、管理层充分讨论、在征求相

关事项主要负责人意见的基础上尊重大多数管理层人员的意见、完成决策程序并
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执行；如果就某一重大事项公司的管理层有较多的不同意见，公司通常会将该事

项搁置和观察一段时间并由相关事项的主要负责人员进一步汇报且管理层主要

人员充分沟通讨论后再进行决策。 

5、《一致行动协议之补充协议（二）》能够减少公司经营风险，促进公司

稳健经营 

如涉及需要提交公司董事会或股东大会审议的重大决策事项，涂从欢和张晓

光通常会从相关事项启动时共同参与，共同在项目一线或现场了解和掌握真实情

况或直接参与交易的谈判，在二人达成一致的基础上逐步推进重大事项的进程。

如双方在过程中就该事项出现重大分歧，若贸然对相关重大事项进行表决，可能

会增加公司的经营风险，不符合公司稳健经营的原则，双方采取暂时搁置和观察

该事项，待方案成熟时再继续推进相关重大事项，有助于减少公司经营风险，避

免因出现重大决策失误而给公司造成经营损失。 

6、《一致行动协议之补充协议（二）》不会影响公司正常运作 

根据双方签署的一致行动协议及补充协议，涂从欢与张晓光在“产品技术及

研发”、“采购、销售、生产管理、财务”等方面的事务明确了分别以张晓光和

涂从欢的意见进行投票决策。针对其他方面的事务，在双方达成一致意见后才能

在董事会、股东大会上进行投票表决，如双方经协商后仍无法达成一致的，则双

方在董事会及/或股东大会就该等事项进行表决时，均投反对票。若发生涂从欢

与张晓光均投反对票的情形，则表明公司推进的相关事务存在重大分歧和风险，

因此为稳妥起见，双方先投反对票，待方案成熟时再继续推进。 

自发行人设立至今，涂从欢、张晓光在向公司董事会、股东（大）会提出任

何议案及对董事会、股东（大）会的任何议案进行表决前，两人均会先进行共同

协商，并均根据二人协商后达成的一致意见提交议案或参与发行人的重大决策；

该二人在发行人历次董事会、股东（大）会中的核心意见及表决均一致，不存在

表决不一致或无法形成有效的董事会、股东（大）会决议的情形，发行人过往不

存在股东僵局。未来，涂从欢、张晓光将继续采取沟通协商方式，共同治理企业，

发挥各自所长，推动公司稳健发展，因此，不会影响公司正常运作。 
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（四）上市公司采取类似争议解决方式的案例情况 

上市公司存在共同实际控制人并约定若多方无法就相关事项达成一致意见，

则采取均投反对票的争议解决方式，在市场上存在多个可参考案例，具体情况如

下： 

公司名称 上市板块 实际控制人 多方无法达成一致意见时的解决方式 

联赢激光 

（688518） 
科创板 韩金龙、牛增强 

《一致行动协议》约定：自本协议生效之日起，对于

非由本协议的一方提出的议案，在联赢激光董事会或

股东大会召开前，双方应当就待审议的议案进行充分

的沟通和交流，直至各方达成一致意见，并各自以自

身的名义或授权其中一方按照形成的一致意见在联

赢激光董事会或股东大会会议上做出相同的表决意

见；在确实难以达成一致意见的情况下，则在联赢激

光董事会或股东大会会议上双方对相应议案均应当

投反对票，以保持一致。 

润都股份

（002923） 
中小板 李希、陈新民 

《共同控制协议书》约定，对于非由本协议任何一方

或双方提交的议案，在公司有关董事会或股东大会

上，双方应对会议议案进行充分协商，并按协商一致

的立场行使相同意见的表决权；如果双方对会议议案

无法达成一致意见，则双方所持表决权需全部投反对

票。 

英杰电气 

（300820） 
创业板 王军、周英怀 

《关于共同控制四川英杰电气股份有限公司的协议》

约定：如出现其他方提交的提案且双方无法达成一致

意见的情形，在董事会会议、股东大会会议上对该等

提案进行表决时，双方将均投反对票。 

苏交科 

（300384） 
创业板 符冠华、王军华 

《一致行动协议书》约定自该协议签署之日起，双方

即达成以下一致行动关系：共同提名公司董事、独立

董事、监事候选人；共同向股东会/股东大会提出议案；

在股东会/股东大会对所议事项进行表决时，根据双方

事先确定的一致意见进行投票，如双方就所议事项不

能达成一致意见，则双方均应对该事项投“反对”票。 

东方国信 

（300166） 
创业板 管连平、霍卫平 

关于一致行动的《协议书》约定：自本协议生效之日

起，对于非由本协议一方提出的议案，在东方国信董

事会或股东大会召开前，双方应当就待审议的议案进

行充分的沟通和交流，直至双方达成一致意见，并各

自以自身的名义或授权其中一方按照形成的一致意

见在东方国信董事会或股东大会会议上做出相同的

表决意见；在确实难以达成一致意见的情况下，则在

东方国信董事会或股东大会会议上两人对相应议案

均应当投反对票，以保持一致。 
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从案例中可以看出，上述情形与发行人情况相似，涂从欢与张晓光签署的《一

致行动协议之补充协议（二）》中约定的若双方无法就相关事项达成一致意见，

则采取均投反对票的争议解决方式具有合理性。 

二、保荐机构和发行人律师专项核查 

（一）核查过程、方式、依据 

保荐机构和发行人律师就本问题进行了如下核查： 

1、查阅了涂从欢、张晓光签署的一致行动协议及补充协议； 

2、访谈了涂从欢、张晓光； 

3、核查了涂从欢、张晓光签署的调查表； 

4、核查了发行人自成立以来历次股东大会、董事会的会议文件； 

5、取得了发行人、发行人董事、高级管理人员出具的书面确认。 

（二）核查结论 

保荐机构和发行人律师认为，涂从欢与张晓光签署的《一致行动协议之补充

协议（二）》中约定若双方无法就相关事项达成一致意见则采取均投反对票的争

议解决方式符合正弦电气多年来形成的决策程序及习惯，有利于避免公司内部分

歧和摩擦，降低公司经营风险；涂从欢、张晓光共同的专业背景、多年良好的合

作及公司经营活动规范、决策透明等保证了该争议解决方式不会影响公司正常运

作。 

三、请发行人在招股说明书中补充披露公司生产模式相关信息，具体说明

哪些环节是自主生产，哪些环节由外协加工完成 

回复： 

一、公司补充披露 

（一）公司主要产品生产流程 

公司通用变频器、一体化专机、伺服系统生产工艺流程如下： 
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通用变频器、一体化专机和伺服系统的生产工艺流程大致相同，伺服系统在

老化后需增加与电机、线缆进行匹配性的测试环节。 

公司主要产品生产模式为绝大部分环节自主生产和少量环节外协加工。在

公司生产工艺流程图中的“PCBA 板外协加工”工序包括贴片、插件、后焊和功

能测试工作，该环节主要由公司委托外协厂商进行外协加工，除此以外，公司

产品生产中其他所有环节均为自主完成。 

以上楷体加粗内容已在招股说明书“第六节 业务与技术”之“一、公司主

营业务、主要产品及变化情况”之“（三）经营模式”之“3、生产模式”中进

行补充披露。 

对本回复材料中的发行人回复（包括补充披露和说明的事项），本保荐机构

均已进行核查，确认并保证其真实、完整、准确。 
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（本页无正文，为深圳市正弦电气股份有限公司《深圳市正弦电气股份有限

公司关于首次公开发行股票并在科创板上市申请文件审核中心意见落实函的回

复》之签章页） 

 

 

 

 

 

 

 

深圳市正弦电气股份有限公司 

 

年    月     日 
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（本页无正文，为国泰君安证券股份有限公司关于《深圳市正弦电气股份有

限公司关于首次公开发行股票并在科创板上市申请文件审核中心意见落实函的

回复》之签章页） 

 

 

  

保荐代表人： 

 

              

  

              

  周 聪  张 力 

 

 

 

国泰君安证券股份有限公司 

 

年    月    日 
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国泰君安证券股份有限公司董事长声明 

 

本人已认真阅读深圳市正弦电气股份有限公司本次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，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。 

 

 

 

 

 

保荐机构董事长：                                    

                               贺  青 

 

 

 

 

 

保荐机构：国泰君安证券股份有限公司 

 

年    月    日 

 

 

 

 

 


