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VCM Ifie i 5 9,346.70 | 100.00% | 41.86% | 18,792.32 | 100.00% | 39.06%
(4 13
2023 4EE 2022 4ERE
=R A
HERA | HE S | BRE | #HERAN | HE S | BRER
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KRN 46.75% | 90.08% 15.41 8.21 143.49% | 90.55% 15.38 8.69

G- PR L A |24.41% | 9.25% 15.71 11.88 [16.59% | 7.16% 15.88 13.24

GRS b 22 fEAE S 133.60% | 0.67% 15.33 10.18 [16.72% | 2.29% 16.52 13.76

BT 25.03% | 9.92% 15.69 11.76 [16.62% | 9.45% 16.03 13.36
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	问题1.发行人控制权稳定性
	一、结合一致行动协议的约定，按照《北京证券交易所向不特定合格投资者公开发行股票并上市业务规则适用指引第1号》1-6实际控制人的认定与锁定期安排的相关要求，对发行人上市后至少36个月内维持一致行动关系的稳定作出详细安排
	1、洪晓冬、洪晓生和李钰敏已在《一致行动协议》中对维持一致行动关系的稳定作出了相应安排
	2、洪晓冬、洪晓生和李钰敏已按照《北京证券交易所向不特定合格投资者公开发行股票并上市业务规则适用指引第1号》1-6实际控制人的认定与锁定期安排的相关要求，对维持一致行动关系的稳定作出了相应安排

	二、结合洪晓冬、洪晓生和李钰敏的持股比例及限售安排，进一步论证发行人上市后是否可以保持控制权稳定
	三、请保荐机构、发行人律师核查上述事项并发表明确意见
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题2.人工及原材料成本核算准确性
	一、生产管理和技术提升及成本费用核算准确性。
	（一）量化分析主要产品毛利率变动、期间费用率降低对各期业绩变动的影响程度。说明各期销售费用与新增客户数量、获客方式、地域分散度是否匹配，销售人员规模与客户规模的匹配性，是否存在少计费用、由关联方或其他第三方代垫费用、资金体外循环的情况
	1、量化分析主要产品毛利率变动、期间费用率降低对各期业绩变动的影响程度
	2、说明各期销售费用与新增客户数量、获客方式、地域分散度是否匹配，销售人员规模与客户规模的匹配性，是否存在少计费用、由关联方或其他第三方代垫费用、资金体外循环的情况
	（1）说明各期销售费用与新增客户数量、获客方式、地域分散度是否匹配
	（2）说明各期销售人员规模与客户规模的匹配性
	（3）说明各期是否存在少计费用、由关联方或其他第三方代垫费用、资金体外循环的情况


	（二）结合生产模式及业务流程，详细分析“强化生产管理、技术提升等方式实现单位人员产出效率提升”的背景、过程、实际投入情况及影响等，量化分析强化生产管理、技术提升的情况下，2023年主要产品VCM功能薄膜、VM真空镀膜的单位直接人工成本均上涨的合理性，是否与实际生产经营情况相符，相关信息披露是否真实准确
	1、结合生产模式及业务流程，详细分析“强化生产管理、技术提升等方式实现单位人员产出效率提升”的背景、过程、实际投入情况及影响
	2、量化分析强化生产管理、技术提升的情况下，2023年主要产品VCM功能薄膜、VM真空镀膜的单位直接人工成本均上涨的合理性，是否与实际生产经营情况相符，相关信息披露是否真实准确

	（三）说明报告期内各生产流程对应环节人员配置增减情况、生产工时记录情况，生产人员人均产量、产值变动情况，相关指标与可比公司是否存在明显差异
	（四）说明对生产人员的管理模式，报告期内各期生产人员的增长与收入增长变动幅度差异较大的原因，是否存在压缩人员薪酬或数量提升业绩的情况。量化说明各期聘用实习生、劳务派遣等非正式用工形式的人员数量，上述人员与正式员工的用工成本差异情况及原因，模拟测算相关人员改为签订劳动合同的情况下对公司经营业绩的影响
	1、说明对生产人员的管理模式，报告期内各期生产人员的增长与收入增长变动幅度差异较大的原因，是否存在压缩人员薪酬或数量提升业绩的情况
	2、量化说明各期聘用实习生、劳务派遣等非正式用工形式的人员数量，上述人员与正式员工的用工成本差异情况及原因，模拟测算相关人员改为签订劳动合同的情况下对公司经营业绩的影响

	（五）说明2025年1-6月生产人员增加幅度高于营业收入增长幅度、与以前年度变动情况差异较大的原因，强化生产管理、技术提升是否具有持续性

	二、原材料成本核算准确性。
	（一） 说明发行人“工艺水平的提高和相关设备的引进使用”实现拉丝膜自产的具体情况。说明在VCM功能薄膜产能利用率在2023年后变动较小的情况下，报告期内该类产品单位制造费用持续下降与设备投入金额、折旧情况是否匹配，发行人制造费用占比明显低于可比公司斯迪克的合理性，与其他同行业公司成本结构是否存在明显差异，是否符合行业惯例
	1、发行人“工艺水平的提高和相关设备的引进使用”实现拉丝膜自产的具体情况
	2、说明在VCM功能薄膜产能利用率在2023年后变动较小的情况下，报告期内该类产品单位制造费用持续下降与设备投入金额、折旧情况是否匹配
	3、发行人制造费用占比明显低于可比公司斯迪克的合理性，与其他同行业公司成本结构是否存在明显差异，是否符合行业惯例

	（二）区分VCM功能薄膜对应的主要拉丝膜型号，说明发行人如何逐步实现拉丝膜自产，报告期内自产比例与单位材料耗用量的变动趋势是否匹配
	1、区分VCM功能薄膜对应的主要拉丝膜型号，说明发行人如何逐步实现拉丝膜自产
	2、发行人逐步实现拉丝膜自产的过程
	3、报告期内自产比例与单位材料耗用量的变动趋势是否匹配

	（三）剔除产品结构影响后，量化分析拉丝膜原材料自主生产占比变动对主要产品毛利率、毛利增长的贡献程度，以进口拉丝膜生产的产成品单位成本与自产成本变动趋势不一致的原因。说明生产VCM功能薄膜使用的BOPET膜和拉丝膜合计损耗率在报告期内先降后升、2025年1-6月损耗率明显增长的原因，与采购进口与国产BOPET膜占比变动、与产品毛利率变动趋势是否匹配
	（四）说明VCM功能薄膜天然气单位能耗先降后升的合理性，与生产经营情况是否匹配
	（五）说明VM真空镀膜、汽车膜原材料耗用占完工产品比例低于100%的原因及合理性，与同行业可比公司是否存在明显差异

	三、供应商采购真实公允性。
	（一）区分主要原材料类型（如BOPET膜、PVC膜、BOPP膜），量化说明各期主要供应商采购价格是否存在较大差异、同一供应商不同期间的采购价格是否存在较大差异及原因，结合市场价格或第三方报价等说明采购价格的公允性。结合BOPET膜原膜与进口膜在质量、用途等方面具体差异，说明两者价格差异的合理性
	1、区分主要原材料类型（如BOPET膜、PVC膜、BOPP膜），量化说明各期主要供应商采购价格是否存在较大差异、同一供应商不同期间的采购价格是否存在较大差异及原因, 结合市场价格或第三方报价等说明采购价格的公允性
	2、结合BOPET膜原膜与进口膜在质量、用途等方面具体差异，说明两者价格差异的合理性

	（二）对于上海门东贸易有限公司等发行人采购金额占其收入比例较高的供应商，说明是否存在主要为公司服务供应商，结合市场价格或第三方报价、与供应商及其相关人员是否存在异常资金往来等，说明采购价格的公允性，是否存在代垫成本费用或利益输送情形
	（三）说明与河北岑智新材料科技有限公司自2024年开始合作短期内成为BOPET膜第一大供应商的原因，对于该客户及其他实缴资本为0的供应商，说明采购情况与其经营情况是否匹配

	四、请保荐机构、申报会计师：（1）核查上述事项并发表明确意见，说明核查方法、范围、依据及结论。（2）详细说明对生产管理和技术提升的具体背景及相关真实性的核查情况。（3）说明对异常供应商的识别标准及核查情况，与发行人及其关联方是否存在关联关系、利益输送或异常资金往来。（4）提供资金流水核查专项说明，并补充说明资金流水核查选取的重要性水平的合理性、有效性，对发行人主要关联方、关键岗位人员、销售人员、采购人员等人员大额存取现、大额流水核查的具体情况，逐笔说明交易对手方与被核查对象关系、款项发生原因或背景...
	（一）核查上述事项并发表明确意见，说明核查方法、范围、依据及结论
	1、核查程序
	2、核查结论

	（二）详细说明对生产管理和技术提升的具体背景及相关真实性的核查情况
	（三）说明对异常供应商的识别标准及核查情况，与发行人及其关联方是否存在关联关系、利益输送或异常资金往来
	（四）提供资金流水核查专项说明，并补充说明资金流水核查选取的重要性水平的合理性、有效性，对发行人主要关联方、关键岗位人员、销售人员、采购人员等人员大额存取现、大额流水核查的具体情况，逐笔说明交易对手方与被核查对象关系、款项发生原因或背景等，并说明取得的相关说明或支撑性底稿


	问题3.毛利率真实合理性
	一、结合产品、客户、应用领域差异，进一步说明发行人VCM功能薄膜毛利率高于同行业可比公司近似产品的原因及合理性
	二、按照家电金属系列（区分是否使用UV压印技术）、家电印刷系列、PEM侧板膜等VCM功能薄膜产品类型，补充列示各期销售金额及占比、毛利率变动情况
	三、区分产品结构变动、原材料自产等不同影响因素，量化分析2025年1-6月家电领域前五大客户毛利率均较2024年度增长、禾盛新材毛利率报告期内先降后增、部分客户毛利率水平持续高于其他客户的原因及合理性
	（一）家电领域前五大客户毛利率情况
	（二）禾盛新材毛利率变化情况
	（三）部分客户毛利率水平持续高于其他客户情况

	四、说明VCM功能薄膜贸易商客户与直销客户毛利率差异较大的原因及合理性。补充说明各类产品内外销毛利率差异的原因及合理性，包括VCM功能薄膜外销毛利率在2022年、2023年低于内销，后续报告期高于内销；VM真空镀膜外销毛利率在2022年低于内销，后续报告期高于内销；汽车膜外销毛利率高于内销的程度明显超过其他产品，2025年1-6月两者变动方向相反
	（一）说明VCM功能薄膜贸易商客户与直销客户毛利率差异较大的原因及合理性
	（二）补充说明各类产品内外销毛利率差异的原因及合理性，包括VCM功能薄膜外销毛利率在2022年、2023年低于内销，后续报告期高于内销；VM真空镀膜外销毛利率在2022年低于内销，后续报告期高于内销；汽车膜外销毛利率高于内销的程度明显超过其他产品，2025年1-6月两者变动方向相反

	五、请保荐机构、申报会计师核查上述事项并发表明确意见，说明核查方法、范围、依据及结论
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题4.收入确认及收入真实性核查充分性
	一、请发行人：（1）说明报告期内对于收入确认单据保存不完整或缺失日期的收入占比及涉及客户数量，公司是否存在会计基础薄弱的情形，财务内控制度建立情况及运行有效性。（2）说明第一大贸易商客户上海缔蓝新材料科技有限公司经营情况与其采购情况是否匹配，该客户报告期内收入快速增长、毛利率大幅波动的原因及合理性。说明发行人与实缴资本为0的贸易商客户交易情况与其经营情况是否匹配
	（一）说明报告期内对于收入确认单据保存不完整或缺失日期的收入占比及涉及客户数量，公司是否存在会计基础薄弱的情形，财务内控制度建立情况及运行有效性
	（二）说明第一大贸易商客户上海缔蓝新材料科技有限公司经营情况与其采购情况是否匹配，该客户报告期内收入快速增长、毛利率大幅波动的原因及合理性。说明发行人与实缴资本为0的贸易商客户交易情况与其经营情况是否匹配

	二、请保荐机构、申报会计师：（1）核查上述事项并发表明确意见，说明核查方法、范围、依据及结论。（2）说明对于收入确认单据缺失的情况执行物流运输记录等核查替代措施具体情况。 （3）说明对100万元以下客户在2024年未进行函证的原因，报告期内部分年度境外客户发函比例较低的原因。逐一列示客户回函不符的情况、回函不符的调节过程和依据 。（4）按访谈方式分别列示对境内外客户进行访谈的具体情况，包括但不限于访谈的具体时间、地点、访谈对象职务、访谈内容是否包括同一集团不同主体的交易情况等，如仅对境外客户的境内...
	（一）核查上述事项并发表明确意见，说明核查方法、范围、依据及结论
	1、核查程序
	2、核查结论

	（二）说明对于收入确认单据缺失的情况执行物流运输记录等核查替代措施具体情况
	（三）说明对100万元以下客户在2024年未进行函证的原因，报告期内部分年度境外客户发函比例较低的原因。逐一列示客户回函不符的情况、回函不符的调节过程和依据
	（四）按访谈方式分别列示对境内外客户进行访谈的具体情况，包括但不限于访谈的具体时间、地点、访谈对象职务、访谈内容是否包括同一集团不同主体的交易情况等，如仅对境外客户的境内办事处进行访谈，说明具体情况、涉及金额及核查有效性
	（五）说明获取经销商和贸易商进销存数据、贸易商向终端客户实现销售、期末库存的具体核查情况，取得相关资料的具体方式和结论、外部证据内容及有效性，详细说明具体核查对象、核查方式、对应的终端客户销售金额与比例、核查结论。说明实地或视频走访终端客户的具体核查情况
	（六）说明对异常客户的识别标准及核查情况，与发行人及其关联方是否存在关联关系、利益输送或异常资金往来


	问题5.业绩增长可持续性
	一、与主要客户合作稳定性。
	（一）逐一说明前五大客户中青岛河钢、禾盛新材、深圳华美等主要客户2025年1-6月收入同比下降、立霸股份退出前五大客户的原因；其中，对深圳华美下属的深圳华美金属材料科技有限公司2025年1-6月仅有退货无销售、截至2025年7月31日无在手订单的原因。结合上述情况说明与主要客户合作是否稳定可持续
	（二）补充量化说明各期对主要客户同类产品供应份额及排名的逐年变动情况，报告期内及期后是否存在供应份额下降的情形
	（三）说明江苏派恩新型材料有限公司、新航涂布科技（苏州）有限公司等主要竞争对手情况，发行人在技术、价格等方面是否具备竞争优势，结合与主要客户的合作历史、合作协议及销售变动，说明是否存在被竞争对手取代风险，并进行风险揭示

	二、业绩增长原因及持续性。
	（一）区分客户规模、层级等不同类型，分析说明报告期内收入增长的客户结构和来源，相关客户的订单持续性
	（二）补充列示报告期各期前十大客户收入变动情况，逐一客户分析报告期内收入变动的原因及合理性
	（三）结合原材料价格变动、成本构成、期间费用变动情况等，量化分析公司2025年1-6月净利润增长幅度明显高于收入增长幅度的原因
	1、原材料价格变动对2025年1-6月净利润的影响
	（1）原材料价格变动导致的拉丝膜生产的产成品单位成本下降对2025年1-6月净利润的影响
	（2）拉丝膜生产的产成品销售增量对2025年1-6月毛利的影响
	2、成本构成变动对2025年1-6月净利润增长的影响
	3、期间费用变动对2025年1-6月净利润增长的影响

	（四）结合最新在手订单、期后业绩、毛利率变动、客户合作情况等，说明是否存在期后业绩下滑风险并充分揭示相关风险

	三、请保荐机构、申报会计师核查上述事项并发表明确意见，说明核查方法、范围、依据及结论
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题6.募投项目的必要性及合理性
	一、说明相关无尘车间的装修费用、自动化设备及磁控溅射等各类设备购置价格的测算依据，结合向供应商询价、与同行业可比公司相关设备购置安装费用比较等情况，说明相关费用测算的合理性
	二、说明在手订单对应产品的客户类型、采购金额及数量情况。结合报告期内VCM板在中国渗透率变化情况，说明发行人VCM功能薄膜销售额占主要客户同类产品总采购额的比重是否还具有提升空间。说明汽车膜客户数量2025年1-6月较2024年减少、2024年以来境外客户及销售地区变动较大、报告期内两家国外客户与公司无业务往来的原因，汽车膜领域是否存在客户需求下滑的风险
	（一）在手订单对应产品的客户类型、采购金额及数量情况
	（二）结合报告期内VCM板在中国渗透率变化情况，说明发行人VCM功能薄膜销售额占主要客户同类产品总采购额的比重是否还具有提升空间
	（三）说明汽车膜客户数量2025年1-6月较2024年减少、2024年以来境外客户及销售地区变动较大、报告期内两家国外客户与公司无业务往来的原因，汽车膜领域是否存在客户需求下滑的风险

	三、说明募投项目投产后的盈亏平衡线。结合中高端冰箱、洗衣机、小型厨卫家电类型客户对募投产品的需求及在手订单情况，汽车薄膜的下游需求变化、公司开拓汽车膜业务市场的具体措施，发行人产品的竞争优势等，进一步论证产能消化措施及产能消化能力
	（一）募投项目投产后的盈亏平衡线
	（二）结合中高端冰箱、洗衣机、小型厨卫家电类型客户对募投产品的需求及在手订单情况，汽车薄膜的下游需求变化、公司开拓汽车膜业务市场的具体措施，发行人产品的竞争优势等，进一步论证产能消化措施及产能消化能力

	四、请保荐机构核查上述事项并发表明确意见
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	问题7.其他问题
	一、坏账准备计提充分性。请发行人：说明公司对不同账龄应收账款的坏账准备计提比例是否低于可比公司及其合理性，模拟测算按照可比公司平均计提比例对各期业绩指标的影响
	二、长库龄存货跌价准备计提充分性。请发行人：说明对存货库龄的盘点具体情况。区分存货型号等列示长库龄产品期后结转情况，说明如何区分1年以上库龄的滞销存货与未滞销存货，相关品类的减值测试的具体情况，说明存货跌价准备计提是否充分
	三、请保荐机构、申报会计师核查上述事项并发表明确意见，说明核查方法、范围、依据及结论，并说明对存货库龄准确性所采取的核查方式及具体核查情况
	（一）核查程序
	（二）核查结论



