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关于阿特斯阳光电力集团股份有限公司 

首次公开发行股票并在科创板上市申请文件的 

审核中心意见落实函回复的专项说明 

 
 

上海证券交易所： 

 

毕马威华振会计师事务所 (特殊普通合伙) (以下简称“本所”或“我们”) 接受阿特斯

阳光电力集团股份有限公司 (以下简称“公司”或“发行人”) 的委托，按照中国注册会计师

审计准则审计了发行人 2018 年 12 月 31 日、2019 年 12 月 31 日、2020 年 12 月 31

日及 2021 年 6 月 30 日的合并及母公司资产负债表，2018 年度、2019 年度、2020 年

度及 2021 年 6 月 30 日止 6 个月期间的合并及母公司利润表、合并及母公司现金流量

表、合并及母公司股东权益变动表以及相关财务报表附注 (以下简称“财务报表”)，并于

2021年9月28日出具了无保留意见的审计报告 (报告号为毕马威华振审字第2105266

号) 。 

 

本所按照中国注册会计师审计准则 (以下简称“审计准则”) 的规定执行了审计工

作。我们的目标是对财务报表整体是否不存在由于舞弊或错误导致的重大错报获取合理

保证。我们审计的目的并不是对上述财务报表中的任何个别账户或项目的余额或金额、

或个别附注单独发表意见。在按照审计准则执行审计工作的过程中，我们运用职业判断，

并保持职业怀疑。同时，我们也执行以下工作：(1) 识别和评估由于舞弊或错误导致的

财务报表重大错报风险，设计和实施审计程序以应对这些风险，并获取充分、适当的审

计证据，作为发表审计意见的基础；(2) 了解与审计相关的内部控制，以设计恰当的审

计程序，但目的并非对内部控制的有效性发表意见；(3) 评价管理层选用会计政策的恰

当性和作出会计估计及相关披露的合理性；(4) 对管理层使用持续经营假设的恰当性得

出结论；(5) 评价财务报表的总体列报、结构和内容 (包括披露)，并评价财务报表是否

公允反映相关交易和事项；(6) 就发行人中实体或业务活动的财务信息获取充分、适当

的审计证据，以对财务报表发表审计意见。 
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另外，本所按照中国注册会计师协会发布的《内部控制审核指导意见》，对发行人

2021 年 6 月 30 日与财务报表相关的内部控制有效性的认定进行了审核，我们认为发

行人于 2021 年 6 月 30 日在所有重大方面保持了按照《企业内部控制基本规范》标准

建立的与财务报表相关的有效的内部控制。在审核过程中，我们实施了包括了解、测试

和评价内部控制设计的合理性和执行的有效性，以及本所认为必要的其他程序，以对与

财务报表相关的内部控制有效性发表审核意见。 

 

本所根据公司转来《关于阿特斯阳光电力集团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) [2021] 720 号) (以下简称“审核问

询函”) 中下述问题之要求，以及与发行人沟通、在上述审计及审核过程中获得的审计

证据和本次核查中所进行的工作，就有关问题作如下说明 (本说明除特别注明外，所涉

及发行人财务数据均为合并口径)： 

 

问题一 

请发行人结合前期出售电站资产的定价方式、交易价格情况，进一步说明 2021 年

11 月以净资产为基础剥离境内电站的价格公允性。 

 

请保荐机构和申报会计师核查并发表明确意见。 

 

一、发行人回复： 

  

（一）国内外电站销售采用不同的作价方式 

 

1、国内电站销售作价方式 

 

电站开发及销售的过程主要包括自主开发、建设光伏电站并寻找买家进行出售，为

国内电站开发一般以电站项目公司股权转让的形式进行。 

 

从光伏电站的客户端来看，相比发达国家较为成熟的光伏电站交易市场，国内电站

交易市场相对较小，客户类型和数量相对局限，一般为大型国有能源公司、省市级电力

开发公司等，因此买方的谈判话语权相对较高。由于国内电站客户的类型和性质的特殊

性，交易作价与净资产账面价值差异较大通常会导致买方内部的审批流程复杂化。同时，

以股权方式进行电站资产销售，但对于买方而言实则为采购资产，若电站账面净资产接

近电站交易价格，则便于购买方会计和税务处理。因此，境内电站交易双方一般倾向于

参照电站项目公司的净资产账面价值进行交易。 
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在上述情况下，实践中形成了一种通常的交易模式：在电站开发建设过程中，除了

各项电站实际建设成本，电站开发运营主体一般通过将电站开发业务本身的预期收益体

现为电站账面净资产，以便于电站交易。从光伏电站的开发端来看，光伏电站的主要成

本为光伏组件和 EPC 成本，在电站开发建设中逐渐形成光伏电站账面价值；除光伏组

件和 EPC 成本外，电站账面价值还包括开发费用、开发到建成整个过程间涉及的审批

和运营费用、土地租金、融资成本、日常运维等，形成电站资产的账面价值。对于电站

市场价值而言，主要取决于电站所在地（光照条件）、电站规模、电站衰减率、运营年

限及成本、并网时间、当地发电消纳情况、当地电价政策、交易税费等影响光伏电站收

益特性的多种因素；这些因素一方面与组件和 EPC 相关，另一方面来自于电站开发运

营主体在电站选址、建设筹划、开发和运营管理、筹资安排等相关电站开发管理服务，

由项目公司根据电站的市场价值情况向开发公司采购，作为电站开发利润的体现并形成

电站净资产。随着电站从开发到逐渐完工，电站项目公司的净资产价值随着开发建设的

完工进度逐渐趋向于电站的市场价值。 

 

在国内电站交易市场，电站交易价格是交易双方基于以上销售端和建造成本端的诉

求协商而定，因此形成了参照净资产定价的一种电站销售作价模式。最终完工销售时确

定的股权对价反映了交易双方通过协商、考虑电站后续收益和投入后一致确认的电站价

值，通常来看确定电站出售的股权对价或评估价值与电站项目公司净资产差异不大或不

存在差异。实践中，由于电站开发主体、电站开发模式和电站开发建设过程的具体情况

不同，电站净资产并不必然与电站市场价值具有直接参考性；比如在电站建成并运营较

长时间才予以出售的情形下，随着市场情况与开发建设时存在一定变动、电站运营持续

折旧，可能电站资产账面价值在交易时无法真实反应电站价值，电站净资产与交易价格

或评估价值会偏离较大。 

 

2、国外电站销售作价方式 

 

报告期内，发行人国外电站销售业务主要集中在美国、日本等成熟的光伏市场。不

同于国内电站交易市场，国外电站交易市场更为市场化，客户类型多样，包括但不限于

大型能源公司、跨国企业、专业投资机构等。 

 

首先，卖家会提供与电站收益相关的指标以支持收益模型搭建，主要为未来现金流

预测以及影响电站在整个生命周期的现金流的各相关参数，包括但不限于电站规模、预

期寿命、预期光照时数、组件预期衰减率、运维费用、税费支出、土地租金、发电单价

等。然后，电站买家会根据尽职调查结果结合自身的资金成本率对项目参数进行调整，
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并得到买家自身对项目现金流的预测，基于此预测和自身的收益要求对电站项目给出合

理估值。买卖双方会对项目参数的细节进行多番商讨以确定电站最后的销售价格。 

 

由于交易市场成熟、客户类型多样，通常电站项目卖家在寻找电站买方时会收到多

个买家意向出价，卖家会综合考虑买家出价情况、公司背景、资金实力、市场信誉等多

方面因素进行选择并向其提供完整的项目资料，由买家做尽职调查进一步核实项目的情

况与调整财务预测及估值。在国外的电站交易市场中，交易双方地位相对平等，一般不

存在交易一方处于绝对强势的情况。 

 

总体而言，发行人海外电站销售的定价是买卖双方基于电站预期收益率并且结合双

方资金成本及当时市场环境进行商业谈判的结果。同时，不同国家和地区的交易税负政

策差异较大，相比国内电站交易主要集中在投资所得的税负成本，国外电站交易的税种

较多，实操中主要通过设置特殊交易架构以最终达到降低交易税负、实现电站收益最大

化的目的。 

 

综上，在论证 2021 年 11 月以净资产为基础剥离境内电站的价格公允性时，发行

人主要参考报告期内国内电销售定价方式与作价情况。 

 

（二）发行人报告期内国内电站销售作价情况 

 

报告期内，发行人国内电站销售业务收入合计 32.27 亿元。由于发行人国内电站销

售均通过股权转让的方式实现，会计处理方面，在项目公司股权对价的基础上，加上电

站项目公司对应的负债、减去保留资产及其他零星项目的调整，将股权对价还原为电站

项目的销售收入。报告期内，发行人主要国内电站销售对应的股权对价、定价基准日净

资产及差异率情况如下： 

单位：万元 

项目名称 交易对方 销售时点 股权对价 
定价基准日项

目公司净资产 

股权对价与净

资产差异率 

睢宁 30MW 农光互

补项目 
深能南京能源控股有限公司 2018 年 8,970.00 8,807.00 1.85% 

乌海 100MW 光伏项

目 

山西国际能源集团新能源投

资管理有限责任公司 
2018 年 17,000.00 16,911.00 0.53% 

石楼 30MW 光伏发

电项目 

山西国际能源集团照耀投资

有限公司 
2018 年 4,200.00 4,486.00 -6.38% 

虞城 100MW 光伏发

电项目 

山西国际能源集团照耀投资

有限公司 
2018 年 14,000.00 14,526.00 -3.62% 

垣曲 10MW 光伏发

电项目 

山西国际能源集团照耀投资

有限公司 
2018 年 1,500.00 1,561.00 -3.91% 
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阜宁芦浦 20MW 地

面光伏项目 

射阳国投兴达能源科技有限

公司 
2019 年 100.00 297.50 -66.39% 

宁夏杉阳 150MW 项

目 北京京能清洁能源电力股份

有限公司 

 

2020 年 6,404.43 7,766.17 -17.53% 宁夏同心县大地日

盛 50MW 光伏发电

项目 

石拐区国源清能电

力 100MW 采煤沉陷

区光伏领跑者发电

项目 

广东省电力开发有限公司 2021 年 15,000.00 
             

14,989.00  
 

0.07% 

合计 67,174.43  69,343.67   -3.13% 

 

注 1：以上电站销售收入合计超过报告期内总电站销售收入的 95%。 

 

注 2：“宁夏杉阳 150MW 项目”和“宁夏同心县大地日盛 50MW 光伏发电项目”存在期后

净资产调整事项，并同时在交易作价中予以考虑和调整 

 

除“阜宁芦浦 20MW 地面光伏项目” 因账面净资产金额较低导致股权对价与账面净

资产的绝对差异金额较小但差异率较高外，其余电站的股权对价与账面净资产无差异或

差异较小。上述发行人报告期与第三方的国内电站交易作价情况反映了国内电站交易股

权对价接近相关项目公司净资产具有普遍性和合理性。 

 

（三）同行业公司电站销售作价情况 

 

1、 同行业公司国内电站销售作价情况  

 

同行业公司中，从事国内电站销售业务的包括天合光能、晶科科技、爱康科技、航

天机电等，根据公开披露信息，同行业公司电站销售的作价情况如下： 

单位：万元 

项目名称 客户名称 净资产账面价值 股权对价 差异率 

云南建水 300MW 地面集中式电

站项目 
国投电力控股股份有限公司 55,129.93 54,000.00 -2.05% 

新疆托克逊 90MW 地面集中式电

站项目/新疆托克逊二期50MW地

面集中式电站项目 

国投电力控股股份有限公司 48,264.16 46,800.00 -3.03% 

宿迁经济技术开发区 30MW 分布

式电站项目/宿迁上上包装 14MW

分布式电站项目 

浙江正泰新能源开发有限公司 11,510.10 12,508.79 8.68% 

盐城天合国能 2MW 分布式光伏

发电项目 
坤能智慧能源服务集团股份有限公司 148.04 231.19 56.17% 
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项目名称 客户名称 净资产账面价值 股权对价 差异率 

安陆雷公 20兆瓦农光互补光伏电

站项目 
湖北能源集团新能源发展有限公司 2,540.13 2,373.40 -6.56% 

鄱阳县饶丰镇 120MW 渔光互补

光伏电站项目 
山东水发清洁能源科技有限公司 32,201.24 28,041.29 -12.92% 

大同 50 兆瓦光伏电站项目 

湖北能源集团新能源发展有限公司 

7,961.00 19,000.00 138.66% 

响水 100 兆瓦光伏电站项目 21,483.10 27,761.73 29.23% 

宜兴 35 兆瓦光伏电站项目 

湖北能源集团新能源发展有限公司 

1,957.63 2,533.74 29.43% 

两淮蕲县镇 20兆瓦光伏电站项目 4,034.05 4,400.00 9.07% 

两淮大营镇 30兆瓦光伏电站项目 4,630.82 5,600.00 20.93% 

金昌清能电力有限公司 浙江省水利水电投资集团有限公司 39,177.31 33,333.33 -14.92% 

青海蓓翔新能源开发有限公司 
无锡产业聚丰投资合伙企业（有限合

伙） 
38,242.16 40,340.82 5.49% 

明光爱康电力开发有限公司 国家电投集团福建新能源有限公司 -4,072.71 0 不适用 

宁夏旭宁新能源科技有限公司 东方日升（宁波）电力开发有限公司 7,247.04 6,928.88 4.59% 

注 1：差异率=股权对价/净资产账面价值-1 

注 2：根据国投电力控股股份有限公司 2018 年年度报告，云南建水 300MW 地面集中

式电站项目购买日净资产账面价值为 55,129.93 万元，股权对价较购买日净资产账面价

值减少 2.05% 

 

同行业公司对标显示，国内电站交易股权对价普遍接近相关项目公司的账面净资

产值，也存在少量差异率超过 10%的情况。 

  

（四）发行人国内电站业务剥离情况 

 

发行人与加拿大 CSIQ 的全资子公司苏州阿特斯能源工程技术有限公司（以下简称

“关联方”）于 2021 年 11 月 17 日签署《关于购买和出售曲靖市沾益区阿特斯光伏发电

有限公司及其他相关主体股权之股权转让协议》（以下简称“《股权转让协议》”），将

持有电站项目的公司股权或电站资产出售至关联方，转让价格参考市场化交易以截至

2021 年 10 月 31 日的项目公司净资产并参考期后计提股利情况作价。同时聘请上海东

洲资产评估有限公司对剥离资产进行了评估，出具东洲评报字【2021】第 2289-2293、

2295-2308 号评估报告，并根据最终评估情况对交易作价进行调整，具体情况如下： 
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单位：万元 

序号 
持有项目的子公司名

称 

项目名称 

 

 

截至 2021 年

10 月 31 日净

资产/资产账

面价值 

评估价值 
评估价值与

净资产的增

减值 

备注 

1 
曲靖市沾益区阿特斯

光伏发电有限公司 

沾益阿特斯 10MW 光伏

发电地面电站项目 
5,709.84  5,747.00  37.16   

2 
徐州阳光新水新能源

有限公司 

污水处理厂 4.3MW 分布

式光伏电站项目 
439.67 454.00 14.34  

3 
白城大安市卓越新能

源开发有限公司 

吉 林 石 油 集 团 红 岗

15MW 分布式光伏电站 
2,310.56 2,395.00 84.43  

4 

苏州铧陵瑞新能源有

限公司 

苏州屋顶电站项目 1,874.20 1,490.28 -383.93 

2021 年 11 月 14 日，发行人将苏

州屋顶电站项目、苏州高新区屋顶

建设 30MW 光伏电站项目及金太

阳 3.8MW电站按照账面净资产价

值出售至全资子公司苏州铧陵瑞

新能源有限公司，以转让苏州铧陵

瑞新能源有限公司股权的方式完

成电站资产的剥离。 

5 
苏州高新区屋顶建设

30MW 光伏电站项目 
4,387.12 3,550.17 -836.95  

6 
金太阳 3.8MW 光伏电站

示范工程 
1,891.05 2,623.00 731.95  

7 
12 个处于规划中的电

站项目公司 
- 0.00 4.35 4.35 - 

合计 16,612.44 16,263.80 -348.64  

根据以上评估结果，上述剥离电站资产合计评估值与项目公司合计账面净资产/资产

价值的差异率约 2%。评估基准日至剥离日之间，被剥离主体合计分配股利 4,374.07

万元，交易双方依此对交易作价进行调整。综上，被剥离主体总体账面净资产价值与评

估价值不存在重大差异，以净资产协商定价方式具有合理性，未损害发行人利益。 

 

（五）国内电站业务剥离公允性  

 

1、本次交易定价与评估结果不存在重大差异 

 

根据上海东洲资产评估有限公司出具的东洲评报字【2021】第 2289-2293、

2295-2308 号评估报告，国内电站业务剥离主体的评估价值合计为 16,263.80 万元，与

剥离主体截至 2021 年 10 月 31 日的合计净资产/资产账面价值 16,612.44 万元相比，
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差异率约 2%。评估基准日至剥离日之间，被剥离主体合计分配股利 4,374.07 万元，交

易双方依此对交易作价进行调整。 

 

此外，根据交易双方的约定，为进一步确保本次交易公允性，维护发行人利益不受

损失，将以上评估结果作为本次交易定价的进一步参考，若评估价值高于交易价格，则

于评估报告出具 5 日内由受让方补偿该价差，若评估价值低于交易价格，则维持原交易

价格。 

 

综上，被剥离主体净资产/资产账面价值与评估价值不存在重大差异，以净资产协

商定价方式具有公允性和合理性，未损害发行人利益。 

 

2、本次交易销售单价与同行业公司及发行人向第三方销售电站的销售单价可比 

 

根据本次交易性质及发行人报告期所采用的会计政策，向母公司剥离电站子公司收

到的股权对价与处置日净资产的差异金额按照权益性交易处理，调整所有者权益中未分

分配利润科目。为了更直观的将本次交易单价与同行业公司及发行人向第三方销售电站

的销售单价进行对比，假设该交易按照向第三方出售电站项目的会计处理方式，在项目

公司股权对价的基础上，加上电站项目公司对应的负债、减去保留资产及其他零星项目

的调整，将股权对价还原为电站资产的对价（即电站销售收入）。基于该假设，模拟发

行人本次向关联方出售电站项目公司股权的收入及单价情况如下： 

 

单位：MW、万元、元/W 

 

项目 
电站规模 

（M） 

股权对价

（A） 

承担债务金

额（B） 

保留资产

（C） 
其他（D） 

收入 

(E=A+B-C+D
) 

单价 

（E/M） 

沾益阿特斯 10MW 光伏

发电地面电站项目 
11.23 3,630.98 5,427.64 3,165.36 - 5,893.27 5.25 

污水处理厂4.3MW分布

式光伏电站项目 
4.30 133.97 3,890.07 1,435.14 - 2,588.90 6.02 

吉 林 石 油 集 团 红 岗

15MW 分布式光伏电站 
15.00 321.06 9,518.38 2,934.95 - 6,904.49 4.60 

苏州屋顶电站项目 

32.86 0.0001 9,312.59 1,059.92 - 8,252.67 2.51 

苏州高新区屋顶建设

30MW 光伏电站项目 

金太阳3.8MW光伏电站

示范工程—2.6MW 

合计 63.39 4,086.01 28,454.90 8,901.59 - 23,639.32 3.73 
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由上表可知，发行人本次向关联方出售电站项目公司股权的平均单价为 3.73 元/W，

单价区间为 2.51 元/W 至 6.02 元/W。由于①苏州地区多阴雨天气，光照条件较差；②

苏州三个屋顶电站位于发行人厂区屋顶，较难在公开市场寻找到买方；③苏州三个屋

顶电站报告期内发电业务毛利均为负，盈利完全依赖政府补贴，因此苏州三个屋顶电站

的单价相对较低，但其销售毛利率为 21.51%，仍处于较高水平。去除苏州三个屋顶电

站后，发行人本次向关联方出售电站项目公司股权的平均单价为 5.04 元/W。 

 

根据公开可得的信息，同行业公司作为独立第三方的电站销售市场价格及发行人与

独立于关联方的第三方发生非关联交易价格情况如下： 

单位：元/W 

电站销售平均单价 2021 年 1-6 月 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

天合光能 - - 5.07 6.09 

特变电工 - 5.47 5.10 5.49 

发行人（向第三方销售国内电站） 5.98 4.76 4.46 5.86 

平均值 5.98 5.12 4.88 5.81 

 

此外，根据天合光能及特变电工的公开信息，其于报告期内销售的电站以集中式电

站为主，且电站地点主要位于西南、西北、华北等光照条件较好的地区；报告期内，发

行人向第三方销售的国内电站同样以集中式电站为主，电站地点位于西北、华北等光照

条件较好的地区。因此，发行人本次关联交易（扣除苏州屋顶电站）的平均单价为 5.04

元/W，相较于可比公司及发行人与第三方的非关联交易单价不具有较大差异。 

 

因此，综合考虑电站所在地（光照条件）、电站规模、并网时间、当地发电消纳情

况、当地发电电价政策等对电站价格的影响，发行人本次交易定价与同行业公司及发行

人向第三方销售电站的定价可比。 

 

2、 本次交易毛利率与同行业公司及发行人向第三方销售电站的毛利率可比 

 

发行人本次向关联方出售电站项目公司股权的毛利率测算情况如下： 

单位：万元 

项目 股权对价 收入 成本 毛利 毛利率 

沾益阿特斯 10MW 光伏发电

地面电站项目 
3,630.98 5,893.27 4,484.48 1,408.79 23.91% 

污水处理厂 4.3MW 分布式光

伏电站项目 
133.97 2,588.90 2,044.83 544.07 21.02% 
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项目 股权对价 收入 成本 毛利 毛利率 

吉林石油集团红岗 15MW 分

布式光伏电站 
321.06 6,904.49 6,367.06 537.43 7.78% 

苏州屋顶电站项目 

0.0001 8,252.67 6,477.20 1,775.47 21.51% 

苏州高新区屋顶建设 30MW

光伏电站项目 

金太阳 3.8MW 光伏电站示范

工程—2.6MW 

合计 4,086.01 23,639.32 19,373.56 4,265.76 18.05% 

 
 

根据公开可得的信息，同行业公司电站销售业务的毛利率情况如下： 

电站销售业务毛利率 2021 年 1-6 月 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

天合光能 7.69% - 9.51% 7.27% 

发行人（向第三方销售国内电站） 18.36% 12.88% -4.25% 18.09% 

平均值 13.03% 12.88% 2.63% 12.68% 

 

注 1：特变电工公开信息未披露电站销售业务毛利率 

注 2：2019 年度，发行人向第三方销售国内电站的毛利率为负，主要系发行人于 2018

年出售的位于乌海的电站项目由于 2019 年所在地的电价政策发生变化，导致当年发电

上网单价未达电站销售合同的约定，电站购买方据此向发行人提出赔偿请求，经双方协

商后签订补充协议，重新结算销售价款，减少 2019 年销售收入约 4,600 万元。剔除上

述事项影响后，2018 年度和 2019 年度发行人向第三方销售国内电站的毛利率调整为

16.06%和 10.90%，2020 年度和 2021 年 1-6 月毛利率无需调整 

 

由上表可知，发行人本次向关联方出售电站项目公司股权的平均毛利率为 18.05%，

毛利率区间为 7.78%-23.91%。发行人本次交易毛利率与同行业公司及发行人向第三方

销售电站的毛利率基本可比，且整体均值略高。 

  

二、会计师回复： 

 

(一) 核查程序 

 

针对上述事项，我们执行的主要审计和核查程序如下： 
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1、访谈发行人电站销售业务负责人，了解发行人国内外电站销售的作价方式和盈

利模式，并结合查阅的同行业公司公开信息，分析以上作价方式和盈利模式是否符合行

业惯例； 

 

2、查阅发行人报告期内国内电站销售明细表，核查销售定价依据以及定价依据与

最终股权对价的差异情况并分析差异原因及合理性； 

 

3、获取发行人与苏州阿特斯能源工程技术有限公司签署的《关于购买和出售曲靖

市沾益区阿特斯光伏发电有限公司及其他相关主体股权之股权转让协议》，核查发行人

剥离国内电站业务主体的定价方式和具体交易价格； 

 

4、查阅上海东洲资产评估有限公司出具的东洲评报字【2021】第 2289-2293、

2295-2308 号评估报告，对比国内电站业务剥离主体的评估价值与净资产/资产账面价

值的差异，分析国内电站业务剥离定价的公允性； 

 

5、查阅的同行业公司公开信息，对比发行人本次国内电站业务剥离交易与同行业

公司及发行人向第三方销售国内电站在单价和毛利率方面的差异，并分析差异存在的合

理性。 

 

(二) 核查意见 

 

发行人本次剥离国内电站业务的交易行为参考市场化交易作价原则进行，并聘请了

具有证券期货从业资格的评估师对交易标的公允价值进行了评估，评估结果与交易价格

不存在重大差异；进一步结合国内电站开发行业的市场交易情况，发行人剥离国内电站

业务的交易价格是合理和公允的，不存在损害发行人利益的情况。 
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问题二 

 

请发行人进一步说明：（1）结合发行人产品结构由多晶转为单晶的情况，说明固

定资产是否存在减值风险；（2）结合 2021 年业绩大幅下降的有关情况，进一步具体

分析披露影响发行人盈利能力的主要因素。 

 

请保荐机构和申报会计师核查并发表明确意见。 

 

一、发行人回复 

 

（一）结合发行人产品结构由多晶转为单晶的情况，说明固定资产是否存在减值风险； 

 

单晶、多晶组件产品区分取决于所使用的硅片种类为单晶或者多晶，两种硅片由

多晶硅料通过不同的晶体生长方法制成硅棒/硅锭并切割而成。发行人单晶、多晶组件

完整生产流程的差异情况如下表所示： 

生产环节 单晶 多晶 设备共用性 

硅

片 

拉棒/

铸锭 

使用提拉法将外购硅料制成

单晶硅棒，所用设备为单晶

炉；截断、开方、磨面倒角等

机加设备为单晶专用 

使用定向凝固法将外购硅料制成

多晶硅锭，所用设备为铸锭炉；

开方、截断、磨面倒角等机加设

备为多晶专用 

生产设备不同，

不可共用 

切片 两者切片生产流程相同 
生产设备相同，

可共用 

电池片 

制绒：采用碱制绒，将硅片放

入碱溶液中腐蚀，在硅片表面

形成金字塔结构 

制绒：采用黑硅制绒，在硅片表

面附着金属催化剂，利用酸性与

强氧化剂混合溶液进行腐蚀，在

硅片表面形成亚微米级坑洞结构 

生产设备可通

过简单技改实

现共用 

扩散、激光掺杂、背刻抛光、氧化、激光开槽、丝网印刷、烧结、

电注入退火、测试分选等流程相同 

生产设备相同，

可共用 

组件 两者组件生产流程相同 
生产设备相同，

可共用 

根据上述生产工艺情况，发行人在切片和组件环节的生产设备均为单晶、多晶共用。

在电池片制造过程中仅制绒环节存在差异，发行人原有的多晶制绒设备均预留单晶制绒

模块接口，通过追加单晶制绒模块即可实现单晶、多晶共用，制绒环节之后的设备均为

单晶、多晶共用。因此，在发行人的生产流程中，除前端拉棒/铸锭环节的生产设备不

可实现单多晶产品兼容外，切片、组件的生产设备均为单晶、多晶共用，电池片环节的

生产设备通过简单技改即可实现单多晶产品切换。 
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目前，发行人已根据市场需求变化结合实际生产经营需求，将主要产能应用于单晶

产品生产。由于仅前端拉棒/铸锭环节的生产设备不可实现单多晶产品兼容，因此，发

行人应用于多晶产品生产的切片、电池片和组件产能由多晶铸锭产能决定，形成了发行

人现有产能结构。截至 2021 年 9 月末，具体产能布局情况如下： 

单位：GW/年 

生产环节 
2021 年 9 月 30 日 

单晶 多晶 合计 

硅片 
拉棒/铸锭 3.50 1.80 5.30 

切片 7.70 1.80 9.50 

电池片 11.20 1.80 13.00 

组件 20.35 1.80 22.15 

注：截至 2021 年 9 月 30 日，发行人切片、电池片和组件的全部产能均可以用于生产单晶产品，为

匹配多晶铸锭的 1.80GW 产能，切片、电池片和组件可将 1.80GW 产能切换至多晶产品。 

从发行人现有的产能布局情况来看，前端拉棒/铸锭和切片产能较小，同时由于行

业的专业化分工，发行人生产所需硅棒/硅锭和切片中的较大比例采购自市场上主流的

硅基材料供应商，相对而言发行人产能相对集中于后端制造环节，因此发行人产品结构

在从多晶向单晶调整的过程中通常不会造成明显的设备闲置或淘汰情况。 

报告期内，发行人持续对产线进行多晶向单晶的切换，与之相关的技改投入均发生

在电池片制造过程中的制绒环节，合计约为 0.18 亿元，金额较小，技改后产线运行情

况良好；截至 2021 年 6 月 30 日，发行人多晶铸锭专用生产设备账面价值仅约 0.5 亿

元，其余均为单晶产品专用或单多晶产品共用设备。保留一定量的多晶产线，主要系发

行人基于在手订单、市场多元化产品需求等方面因素的考虑。 

综上所述，发行人已根据下游市场需求对产品结构进行了从多晶为主向单晶为主的

调整，产线的切换不存在工艺障碍，所需技改投入也较小。目前，发行人的固定资产主

要为单晶专用或单多晶共用设备，资产运行状态良好，市价未出现大幅度下跌，所生产

的组件产品亦具备行业前列的质量和性能，能够满足市场需求。 

此外，发行人亦针对以下几方面进行了评估：1）基于原材料价格和运输费用的短

期波动，发行人已经通过采用更为灵活的备货措施适当加强备货力度，以及与终端客户

议价等措施逐渐减弱原材料价格及运输费用上涨所带来的的暂时性影响；2）发行人所

处行业虽然由于上下游短期供求错配，导致了原材料价格的短期波动，但是近期原材料

价格逐渐趋于稳定，上游原材料逐渐回归合理价格区间，下游产品售价不断调整至使组

件厂商拥有合理毛利率的水平。基于上下游在动态平衡中调整的情况，发行人不存在长

期原材料采购价格或产品售价出现重大不利变化的情况。除以上原材料价格上涨以及疫
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情所导致的运输费用波动外，发行人生产经营所处的经济、技术及法律等市场环境亦未

在近期发生重大不利变化。上述外部经营环境不存在影响发行人持续经营能力的重大不

利情况。 

 

综合前述发行人产品结构由多晶转向单晶过程中的产线切换情况及外部经营环境，

发行人现有固定资产不存在减值迹象。 

（二）结合 2021 年业绩大幅下降的有关情况，进一步具体分析披露影响发行人盈利能

力的主要因素。 

2021 年 1-6 月，发行人归母净利润和扣非后归母净利润分别为-3.63 亿元和-4.54

亿元，分别同比下降 122.63%和 139.10%。2021 年 1-9 月，公司归母净利润和扣非后

归母净利润分别为-2.08 亿元和-4.83 亿元（未经审计），分别同比下降 112.83%和

138.73%。 

公司预计 2021 年度归母净利润为 0.11 亿元至 1.22 亿元，2021 年度扣非后归母净

利润为-4.30 亿元至-3.19 亿元。 

以上 2021 年度业绩预计数据较前次有所提升，主要系①现阶段原材料价格呈现稳

中有降的趋势，如 2021 年 11 月硅料价格保持稳定，隆基股份、中环股份等硅片头部

厂商陆续下调硅片报价，公司目前原材料成本情况优于预期；②第四季度公司目前实际

收入实现情况及在手订单情况高于预期。公司综合毛利率由 2021 年上半年的 6.19%以

及 2021 年第二季度的 7.70%增加至 2021 年第三季度的 10.54%（未经审计），公司

2021 年三季度营业收入 74.83 亿元，归母净利润 1.55 亿元，扣非后归母净利润-0.29

亿元（未经审计），预计 2021 年下半年营业收入 143.41 亿元至 177.72 亿元，归母净

利润 3.74 亿元至 4.85 亿元，扣非后归母净利润 0.24 亿元至 1.35 亿元。 

上述 2021 年度业绩系公司结合近期市场波动和在手订单等情况预计数据，未经会

计师审计或审阅，不构成公司的盈利预计或业绩承诺。 

报告期内，发行人组件业务收入占主营业务收入的比例分别为 53.75%、75.90%、

81.14%和 82.64%，组件业务经营业绩下滑是导致 2021 年度发行人出现扣除非经常性

损益后的经营业绩亏损的主要原因。进一步看，2020 年度和 2021 年-6 月，公司组件

业务的收入分别为 1,857,649.98 万元和 974,587.85 万元，毛利率分别为 17.48%和

4.10%，因此，组件业务毛利率下滑是导致 2021 年度公司出现扣除非经常性损益后的

经营业绩亏损的主要原因。对组件业务情况进行进一步分析如下： 

1、组件单价 
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根据公开可得的信息，2020 年度，发行人单晶组件的单价为 1.72 元/W，同行业

领先公司隆基股份、晶科能源、天合光能、晶澳科技单晶组件的单价在 1.51 元/W-1.74

元/W 之间；发行人多晶组件的单价为 1.76 元/W，同行业领先公司晶科能源、天合光

能多晶组件的单价在 1.40 元/W-1.45 元/W 之间。2021 年 1-6 月，发行人单晶组件的单

价为 1.63 元/W，同行业领先公司隆基股份、晶科能源、天合光能、晶澳科技单晶组件

的单价在 1.49 元/W-1.67 元/W 之间；发行人多晶组件的单价为 1.77 元/W，同行业领

先公司晶科能源、天合光能多晶组件的单价在 1.21 元/W-1.38 元/W 之间。2020 年度

和 2021 年 1-6 月，发行人组件单价持续处于同行业领先公司中相对较高水平。 

因此，由于发行人在技术、品牌、客户资源等方面均有较强实力，与同行业领先公

司不存在重大差异，组件单价并非发行人组件业务经营业绩下滑的原因，其主要是由组

件单位成本增加导致。 

 

 

2、组件单位成本 

2021 年 1-6 月，综合考虑运输费用、201 关税及双反保证金影响后，发行人的单

晶组件单位成本较 2020 年度上升 4%，多晶组件单位成本上升 20%。因此，组件业务

毛利率的下滑是单位成本增加所导致的。总体来说，从单位成本方面来看，导致公司组

件业务经营业绩下滑的主要因素如下： 

（1）外部市场因素 

2020 年下半年以来，受新冠肺炎疫情、上游原材料产能释放滞后于光伏组件产能

扩张等因素的影响，光伏组件行业上游主要原材料市场出现供不应求的情况，导致以硅

基材料（硅料、硅锭、硅片、电池片）为代表的原材料价格大幅上涨。 

硅料从 2020 年中至年末上涨逾 50%，由于硅料是其他硅基材料的重要原材料，其

市场价格的上涨导致硅基材料的整体市场价格也相应上涨；发行人主要辅料光伏玻璃、

EVA、铝边框的市场平均价格 2020 年度上浮 50%-80%不等。2021 年上半年，硅基材

料市场价格持续大幅上涨，硅料、硅片、电池片市场价格分别约上涨 150%、60%和

20%。 

同时，2020 年下半年以来，境外运输价格也大幅上涨，2021 年 6 月末中国出口集

装箱运价指数较 2020 年 6 月末涨幅约为 170%。 

硅基材料及境外运输价格的大幅上涨，使得发行人组件业务单位成本上升，进而导

致组件业务毛利下滑，于 2021 年度出现扣除非经常性损益后的经营业绩亏损的主要外
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部市场因素。 

（2）发行人自身因素 

前述原材料和境外运输价格的波动，对发行人及同行业领先公司的短期经营业绩均

造成一定影响，但发行人对以上外部环境不利变化的短期反应更明显，导致2021年度

发行人利润水平的下滑幅度显著高于同行业领先公司，进而于2021年度出现扣除非经

常性损益后的经营业绩亏损。 

导致发行人对前述外部环境不利变化的短期反应更明显的主要因素如下： 

a. 发行人备货水平相对较低，在原材料价格短期大幅上涨的情况下受到影响更大 

发行人采购部门根据在手订单制定生产计划，原材料安全备货量一般为未来1个月

左右生产所需原材料，与同行业公司相比，发行人的原材料等备货政策较为稳健，备货

水平相对较低。 

以2021年上半年为例，按照存货先进先出的一般原则进行测算，发行人与同行业

公司于2020年末的存货对2021年1-6月光伏产品营业成本的覆盖情况对比如下： 

单位：亿元 

公司 2020 年末存货账面余额（剔除电站） 
2020年末的存货对 2021年 1-6月光伏产品营

业成本的覆盖比例 

隆基股份 115.10  42.56% 

晶澳科技 52.38  39.47% 

天合光能 55.21  未披露 2021 年 1-6 月光伏产品营业成本 

晶科能源 84.85  64.65% 

东方日升 16.35 32.49% 

协鑫集成 8.84 未披露 2021 年 1-6 月光伏产品营业成本 

平均值 55.46 44.79% 

发行人                    34.72  34.16% 

注：2020 年末的存货对 2021 年 1-6 月营业成本的覆盖比例=2020 年末存货账面余额（剔除存货中光

伏电站账面余额）/2021年 1-6月光伏产品营业成本 

发行人于2020年末的存货对2021年1-6月的光伏产品营业成本的覆盖比例较低，因

此光伏组件成本受原材料价格变动影响的程度较高，在原材料价格短期大幅上涨的情况

下，发行人组件业务的毛利率大幅下降，进而导致2021年度发行人出现扣除非经常性

损益后的经营业绩亏损。 

b. 发行人组件境外收入占比较高，导致运输价格上涨对运输成本的影响较大 
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发行人的国际化运营程度相对较高，与隆基股份、晶科能源、天合光能、晶澳科技

等同行业领先公司相比，发行人组件业务的境外收入占比处于较高水平，具体如下： 

公司名称 2021 年 1-6 月 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

晶澳科技 62.31% 68.83% 71.72% 57.37% 

晶科能源 92.25% 84.08% 83.50% 76.50% 

东方日升 62.67% 67.61% 61.74% 46.81% 

协鑫集成 69.48% 61.53% 67.20% 52.94% 

隆基股份 49.18% 39.32% 38.38% 32.70% 

天合光能 62.94% 71.43% 68.99% 67.30% 

平均值 66.47% 65.47% 65.25% 55.60% 

发行人 81.60% 90.96% 91.42% 83.60% 

注：同行业公司中只有天合光能 2018 年度和晶科能源 2020 年度、2021 年 1-6 月披露组件业务境

外收入占比情况，其余同行业公司只披露了营业收入的境内外占比情况；由于同行业公司均以组件

业务为主，故营业收入的境内外占比情况具有一定的参考性 

由于发行人组件境外收入占比较高，导致运输价格变动对运输成本的影响较大,在

境外运输价格大幅上涨的情况下发行人计入组件成本的运输费用大幅增加，组件业务的

毛利率大幅下降，进而导致2021年度发行人出现扣除非经常性损益后的经营业绩亏损。

以2021年上半年为例，发行人计入组件成本的运输费用为8.28亿元，单位运输费用由

2020年度的0.09元/W增加至2021年1-6月的0.14元/W。 

c. 发行人在从多晶向单晶业务转型的过程中，单晶组件业务布局对当前外部环境

不利变化的短期反应更明显 

在保持一定的高品质多晶组件产品生产能力以满足市场多样化的需求的同时，发行

人根据自身发展战略和市场发展趋势，向单晶组件进行业务转型，快速提升单晶组件业

务比重。但由于发行人尚在从多晶向单晶业务转型的过程中，一方面，单晶产能投资的

规模效应尚未充分显现，另一方面，单晶产能生产环节的一体化程度较低，导致发行人

单晶组件业务对前述外部环境不利变化的短期反应更明显，毛利率大幅下降，进而导致

2021年度发行人经营业绩亏损，具体分析如下： 

① 发行人单晶产能投资的规模效应尚未充分显现 

发行人在从多晶向单晶业务转型的过程中，单晶产能布局稍晚于同行业公司，以

2021年上半年为例，发行人单晶组件有效产能为5.76GW（未年化），晶科能源组件有

效产能为13.45GW（未年化），天合光能组件有效产能为11.11GW（未年化），2020

年末，隆基股份和晶澳科技的组件产能已经分别达到50GW和23GW。与上述同行业公



 

8-2-18 

 

司相比，发行人目前单晶产能仍处于较低水平。 

一方面，发行人单晶产能仍在持续扩张和布局中，报告期内，部分新建产线处于产

能爬升过程中，短期内在规模效应和成本控制方面与布局单晶组件较早的同行业公司存

在一定差距。 

另一方面，由于发行人新建产线较多导致生产型固定资产持续增加，折旧费用的增

加短期内一定程度上降低了毛利率水平。 

② 发行人单晶产能生产环节的一体化程度较低 

发行人从多晶向单晶业务转型、持续布局单晶产能的过程中，基于当前的客户类型、

在手订单、资金实力等多重因素，采用先布局产业链相对后端的电池片、组件环节的产

能，后布局产业链相对前端的硅棒/硅锭、硅片环节的单晶产能布局节奏。因此，与布

局单晶组件较早的同行业公司相比，发行人的单晶产能目前主要集中在产业链后端的电

池片及组件制造环节。 

以2021年上半年为例，同行业领先公司晶科能源、天合光能的组件产能布局与发

行人对比情况如下： 

环节 发行人多晶组件 发行人单晶组件 晶科能源 天合光能 

硅棒/硅锭 0.90GW 0.90GW 12.85GW 未披露 

硅片 1.78GW 1.86GW 11.91GW 2.35 亿片 

电池片 2.35GW 2.52GW 5.94GW 9.85 亿片 

组件 2.64GW 5.76GW 13.45GW 11.11GW 

注 1：以上有效产能数据均未年化 

注 2：晶科能源和天合光能均未单独披露单晶组件产能布局情况，此处列示整体组件产能布局情况，但

根据招股说明书（上会稿）和天合光能可转债追踪评级报告，2021 年 1-6 月其单晶组件收入占组件总

收入的比例分别为 99.72%和 99.59% 

注 3：天合光能只披露 2021年 1-6月以片为单位计的硅片、电池片有效产能 

同时，通过公开信息检索，同行业领先公司中，隆基股份在定期报告中提及“2020

年年底单晶硅片产能85GW，单晶电池产能30GW，单晶组件产能50GW”；晶澳科技在

定期报告中提及“2020年年底组件产能23GW，上游硅片和电池产能约为组件产能的

80%，预计2021年年底组件产能超过40GW，硅片和电池产能继续保持组件产能的80%

左右”。相比之下，同行业整体垂直一体化程度均高于发行人。 

通常而言，光伏行业中垂直一体化程度较高的公司，其毛利率受原材料价格变动影

响较低，如垂直一体化程度较高的晶科能源，报告期内剔除运输费用、201关税及双反

保证金影响后的单晶组件毛利率维持在20%左右。发行人由于正在业务快速转型期间，



 

8-2-19 

 

目前单晶产能仍相对集中在产业链后端的电池片及组件制造环节，因此毛利率受原材料

价格变动影响的程度较高，在原材料价格短期大幅上涨的情况下，发行人单晶组件的毛

利率大幅下降，进而导致2021年度发行人出现扣除非经常性损益后的经营业绩亏损。 

发行人已在招股说明书“第八节 财务会计信息与管理层分析”之“十四、持续经

营能力分析”之“（二）盈利能力及未来趋势”之“1、导致公司 2021 年度业绩大幅

下滑并出现经营亏损的主要因素”补充披露如下内容： 

“1、导致公司 2021 年度业绩大幅下滑并出现经营亏损的主要因素 

2021 年 1-6 月，公司归母净利润和扣非后归母净利润分别为-3.63 亿元和-4.54 亿

元，分别同比下降 122.63%和 139.10%。2021 年 1-9 月，公司归母净利润和扣非后归

母净利润分别为-2.08 亿元和-4.83 亿元，分别同比下降 112.83%和 138.73%。 

公司预计 2021 年度归母净利润为 0.11 元至 1.22 亿元，2021 年度扣非归母净利润

为-4.30 亿元至-3.19 亿元。（上述 2021 年度业绩系公司结合近期市场波动和在手订单

等情况谨慎预计数据，未经会计师审计或审阅，不构成公司的盈利预计或业绩承诺） 

报告期内，公司组件业务收入占主营业务收入的比例分别为 53.75%、75.90%、

81.14%和 82.64%，组件业务经营业绩下滑是导致 2021 年度公司出现扣除非经常性损

益后的经营业绩亏损的主要原因。进一步看，2020 年度和 2021 年-6 月，公司组件业

务的收入分别为 1,857,649.98万元和 974,587.85万元，毛利率分别为 17.48%和 4.10%，

因此，组件业务毛利率下滑是导致 2021 年度公司出现扣除非经常性损益后的经营业绩

亏损的主要原因。 

公司作为全球领先的大型光伏组件制造商，近年来始终位列全球组件供应商“第一

梯队”且组件出货量始终位列全球前五名，在技术研发、全球化经营、品牌、人才团队、

客户资源等方面均具有较强实力，与同行业领先公司不存在重大差异，因此，组件单价

并非公司组件业务毛利率下滑的原因，其主要由组件的生产经营成本增加导致。 

从生产经营成本方面来看，导致公司组件业务经营业绩下滑的主要因素如下： 

（1）外部环境因素 

2020 年下半年以来，受新冠肺炎疫情、上游原材料产能释放滞后于光伏组件产能

扩张等因素的影响，光伏组件行业上游主要原材料市场出现供不应求的情况，导致以硅

基材料（硅料、硅锭、硅片、电池片）为代表的原材料价格大幅上涨。 

硅料从 2020 年中至年末上涨逾 50%，由于硅料是其他硅基材料的重要原材料，其

市场价格的上涨导致硅基材料的整体市场价格也相应上涨；公司主要辅料光伏玻璃、
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EVA、铝边框的市场平均价格 2020 年度上浮 50%-80%不等。2021 年上半年，硅基材

料市场价格持续大幅上涨，硅料、硅片、电池片市场价格分别约上涨 150%、60%和

20%。 

同时，2020 年下半年以来，境外运输价格也大幅上涨，2021 年 6 月末中国出口集

装箱运价指数较 2020 年 6 月末涨幅约为 170%。 

硅基材料和境外运输价格的大幅上涨，是导致公司组件业务扣除非经常性损益后的

经营业绩下滑，进而于 2021 年度出现经营业绩亏损的主要外部环境因素。 

（2）公司自身因素 

前述原材料和境外运输价格的波动，对公司及同行业领先公司的短期经营业绩均造

成一定影响，但公司对以上外部环境不利变化的短期反应更明显，导致2021年度公司

利润水平的下滑幅度显著高于同行业领先公司，进而于2021年度出现扣除非经常性损

益后的经营业绩亏损。 

导致公司对前述外部环境不利变化的短期反应更明显的主要因素如下： 

1）公司备货水平相对较低，在原材料价格短期大幅上涨的情况下受到影响更大 

公司采购部门根据在手订单制定生产计划，原材料安全备货量一般为未来1个月左

右生产所需原材料，与同行业公司相比，公司的原材料等备货政策较为稳健，备货水平

相对较低。 

以2021年上半年为例，按照存货先进先出的一般原则进行测算，公司于2020年末

的存货对2021年1-6月光伏产品营业成本的覆盖比例为34.16%，低于同行业领先公司的

平均水平，因此光伏组件成本受原材料价格变动影响的程度较高。在原材料价格短期大

幅上涨的情况下，公司组件业务的毛利率大幅下降，进而导致2021年度公司出现扣除

非经常性损益后的经营业绩亏损。 

2）公司组件境外收入占比较高，导致运输价格上涨对运输成本的影响较大 

公司的国际化运营程度相对较高，以 2021 年上半年为例，公司组件境外收入占比

为 81.60%，高于同行业领先公司的平均水平，因此运输价格变动对运输成本的影响较

大。在境外运输价格大幅上涨的情况下，公司计入组件成本的运输费用大幅增加，组件

业务的毛利率大幅下降，进而导致 2021 年度公司出现扣除非经常性损益后的经营业绩

亏损。 

以 2021 年上半年为例，公司计入组件成本的运输费用为 8.28 亿元，单位运输费

用由 2020 年度的 0.09 元/W 增加至 2021 年 1-6 月的 0.14 元/W。 
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3）公司在从多晶向单晶业务转型的过程中，单晶组件业务布局对当前外部环境不

利变化的短期反应更明显 

在保持一定的高品质多晶组件产品生产能力以满足市场多样化的需求的同时，公司

根据自身发展战略和市场发展趋势，向单晶组件进行业务转型，快速提升单晶组件业务

比重。 

报告期内，公司单晶组件单价持续处于同行业领先公司价格区间中的相对较高水平。

但由于公司尚在从多晶向单晶业务转型的过程中，其单晶组件业务对前述外部环境不利

变化的短期反应更明显，导致生产经营成本相应增加，具体分析如下： 

① 公司单晶产能投资的规模效应尚未充分显现 

公司在从多晶向单晶业务转型的过程中，单晶产能布局稍晚于同行业公司，以2021

年上半年为例，公司单晶组件有效产能为5.76GW（未年化），晶科能源组件有效产能

为13.45GW（未年化），天合光能组件有效产能为11.11GW（未年化），2020年末，

隆基股份和晶澳科技的组件产能已经分别达到50GW和23GW。与上述同行业公司相比，

公司目前单晶产能仍处于较低水平。 

一方面，公司单晶产能仍在持续扩张和布局中，报告期内，部分新建产线处于产能

爬升过程中，短期内在规模效应和成本控制方面与布局单晶组件较早的同行业公司存在

一定差距。 

另一方面，由于公司新建产线较多导致生产型固定资产持续增加，折旧费用的增加

短期内一定程度上降低了毛利率水平。 

② 公司单晶产能生产环节的一体化程度较低 

公司在从多晶向单晶业务转型、持续布局单晶产能的过程中，基于当前的客户类型、

在手订单、资金实力等多重因素，采用先布局产业链相对后端的电池片、组件环节的产

能，后布局产业链相对前端的硅棒/硅锭、硅片环节的单晶产能布局节奏。因此，与布

局单晶组件较早的同行业公司相比，公司的单晶产能目前主要集中在产业链后端的电池

片及组件制造环节，垂直一体化程度较低，具体详见本招股说明书“第六节 业务与技

术”之“四、发行人销售情况和主要客户”之“（一）主要产品的产能及销售情况”之

“1、光伏组件的产能及销售情况”。 

通常而言，光伏行业中垂直一体化程度较高的公司，其毛利率受原材料价格变动影

响较低，如垂直一体化程度较高的晶科能源，报告期内剔除运输费用、201 关税及双反

保证金影响后的单晶组件毛利率维持在 20%左右。公司由于正在业务快速转型期间，

目前单晶产能仍相对集中在产业链后端的电池片及组件制造环节，因此毛利率受原材料
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价格变动影响的程度较高，在原材料价格短期大幅上涨的情况下，公司单晶组件的毛利

率大幅下降，进而导致 2021 年度公司出现扣除非经常性损益后的经营业绩亏损。” 

 

二、会计师回复 

 

（一）核查程序 

 

针对上述事项，我们执行的主要审计和核查程序如下： 

 

1、通过公开渠道查询相关行业信息，了解单晶、多晶组件生产流程差异； 

 

2、访谈发行人相关人员，了解发行人产线切换的具体情况，关注发行人在报告期

内是否有资产减值、闲置等情况； 

 

3、查看同行业上市公司的 2021 年半年度报告，比较发行人 2021 年上半年主要财

务数据与同行业公司之间的差异； 

 

4、 查阅专业机构 Solar Zoom 出具的光伏行业各环节市场价格，结合上下游供求

关系变动，分析硅料、硅片、电池片、组件等环节市场价格的变动情况及趋势等； 

 

5、 询问发行人管理层 2021 年以来经营业绩下滑的原因，并结合行业研究报告及

同行业数据分析原因的合理性； 

 

6、 对发行人 2021 年上半年主要财务数据和指标进行分析，结合发行人上下游行

业相关情况、同行业公司的公开信息、发行人产能分布等情况，分析上下游行业情况对

不同可比公司所产生的影响，分析发行人与同行业公司的业绩情况差异原因； 

 

7、 获取了发行人光伏组件的销售明细和成本明细，分析发行人分产品类型的收入

和毛利率情况；并对发行人报告期光伏组件的单价、单位成本及毛利率分产品类型与同

行业公司进行对比分析，询问发行人管理层以获得合理性解释。 

 

（二） 核查结论 

结合发行人有关产品结构由多晶转为单晶的情况说明，发行人产品结构在从多晶向

单晶调整的过程中通常不会造成明显的设备闲置或淘汰情况，发行人的现有固定资产不

存在减值迹象。 
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发行人有关 2021 年业绩大幅下降的有关情况说明，以及分析披露的影响发行人盈

利能力的主要因素与我们在审计和核查过程中了解的信息一致。  
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本专项说明仅为阿特斯阳光电力集团股份有限公司向上海证券交易所提交就《关于

阿特斯阳光电力集团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》的回复提供说明之用，未经本所的书面同意，不得用作任何其他目的。 

 
 
 
 

毕马威华振会计师事务所 (特殊普通合伙) 中国注册会计师 

(总所盖章) 

 
 
 
 
 

 潘子建  

 (签名并盖章) 

 
 
 
 
 

中国 北京 翁澄炜 

 (签名并盖章) 

 

 日期： 
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