
 

 

 

 

 

 

 

关于广东芳源环保股份有限公司 

首次公开发行股票并在科创板上市 

的发行注册环节反馈意见落实函的回复
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中国证券监督管理委员会、上海证券交易所： 
 

广东芳源环保股份有限公司（以下简称“芳源环保”、“发行人”或“公司”）已

于 2021 年 6 月 17 日收到中国证券监督管理委员会关于发行注册环节的反馈意

见落实函（以下简称“反馈意见落实函”）。 发行人会同中国国际金融股份有限

公司（以下简称“中金公司”或“保荐机构”）、北京国枫律师事务所（以下简称

“国枫律师”或“发行人律师”）、天健会计师事务所（特殊普通合伙）（以下简

称“天健”或“申报会计师”）等中介机构对反馈意见落实函中所提问题逐项核

查，现将反馈意见落实函逐一回复如下： 
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说 明 

 

如无特别说明，本回复使用的简称与《广东芳源环保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（注册稿）》（以下简称“招股说明书”）中

的释义相同。 

反馈意见落实函所列问题 黑体 

对审核问询函所列问题的回复 宋体 

对招股说明书的修订、补充 楷体（加粗） 

在本回复中，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。 
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问题 1 

关于通过镍湿法冶炼中间品加工硫酸镍、硫酸钴溶液成本。根据招股说明

书及问询回复，报告期内，镍湿法冶炼中间品是发行人镍钴原料的重要组成部

分，此原材料不存在公开市场报价，采购价格等于镍金属量*LME 镍平均价*镍

计价系数+钴金属量*MB 钴平均价*钴计价系数；镍湿法冶炼中间品需要经过溶

液浸出、分离提纯的湿法冶炼流程后获得满足标准的硫酸镍、硫酸钴溶液。

2018-2020 年，发行人采购镍湿法冶炼中间品的金属镍均价占 LME 镍平均价的

比例基本在 77%至 87%之间波动，采购镍湿法冶炼中间品的金属钴均价占 MB

钴均价的比例在 62%至 88%之间。 

请发行人：（1）结合采购镍湿法冶炼中间品形成标准的硫酸镍、硫酸钴溶液

的生产流程，说明报告期内该生产过程形成标准的硫酸镍、硫酸钴溶液成本投

入及其核算情况。（2）结合市场价格，分析采购镍湿法冶炼中间品形成标准的硫

酸镍、硫酸钴溶液的成本与市场价格差异情况，说明合理性。请保荐机构及申

报会计师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、发行人说明 

（一）结合采购镍湿法冶炼中间品形成标准的硫酸镍、硫酸钴溶液的生产

流程，说明报告期内该生产过程形成标准的硫酸镍、硫酸钴溶液成本投入及其

核算情况。 

1、公司采购镍湿法冶炼中间品形成硫酸镍、硫酸钴溶液的生产流程 

镍湿法冶炼中间品属于粗制镍钴原料，公司采购后根据生产安排进行领用，

首先投料到浸出车间进行酸溶浸出，形成粗制硫酸镍钴溶液后经萃取车间除杂提

纯，形成符合公司质量控制标准的硫酸镍、硫酸钴溶液，简要工艺流程如下： 
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2、公司形成标准的硫酸镍、硫酸钴溶液成本投入及其核算情况 

（1）公司的成本投入情况 

公司利用镍湿法冶炼中间品生产标准硫酸镍、硫酸钴溶液需要经过酸溶浸出

和萃取两个工序，实际成本投入可分为直接材料、直接人工和制造费用：1）直

接材料成本主要包括酸溶浸出环节投入的主要原材料镍湿法冶炼中间品和辅助

材料硫酸、氢氧化钠（液碱）等；2）直接人工主要为浸出车间、萃取车间直接

从事生产员工的薪酬；3）制造费用主要为浸出车间、萃取车间所分摊的公司生

产辅助部门发生的各项间接费用，如水电费、折旧费等。 

（2）公司采购镍湿法冶炼中间品形成标准的硫酸镍、硫酸钴溶液成本投入

及其核算情况 

公司在生产过程中将利用镍湿法冶炼中间品、其他粗制镍钴原料生产的符合

质量控制标准的硫酸镍溶液或硫酸钴溶液存储在一起用于后续生产，未单独区分

不同原料形成的溶液；在财务成本核算过程中，公司对利用不同原料生产硫酸镍、

硫酸钴溶液的直接材料、直接人工、制造费用进行了归集，为反映采购镍湿法冶

炼中间品形成标准的硫酸镍、硫酸钴溶液生产流程中的成本投入情况，公司将生

产过程中归集的直接材料、直接人工和制造费用按照以下方法模拟测算： 

1）归集酸溶浸出和萃取两个工序的直接材料、直接人工和制造费用 

①酸溶浸出和萃取两个工序当月耗用直接材料、直接人工和可以按车间进行

归集的制造费用直接归集到硫酸镍、硫酸钴溶液成本。 
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②公共制造车间的辅助材料和制造费用通过分配后归集到硫酸镍、硫酸钴溶

液成本。公共制造车间的辅助材料和水电费、维修费等制造费用，根据浸出车间

和萃取车间的折旧费占制造费用中折旧费的比例分摊。 

2）将归集的酸溶浸出和萃取两个工序的直接材料、直接人工和制造费用分

摊至采购镍湿法冶炼中间品形成标准的硫酸镍、硫酸钴溶液成本 

①归集的酸溶浸出和萃取两个工序的镍湿法冶炼中间品等直接材料，直接计

入采购镍湿法冶炼中间品形成标准的硫酸镍、硫酸钴溶液成本； 

②归集的酸溶浸出和萃取两个工序的辅助材料、直接人工和制造费用，根据

当月领用镍湿法冶炼中间品所含金属量占酸溶浸出和萃取所有领用粗制镍钴料

所含金属量的比例，分摊至采购镍湿法冶炼中间品形成标准的硫酸镍、硫酸钴溶

液。 

按照以上分摊方法，报告期内，公司利用镍湿法冶炼中间品形成硫酸镍、硫

酸钴溶液的成本如下： 

项目 

2020 年 2019 年 2018 年 

金额（万

元） 
占比 

金额（万

元） 
占比 

金额（万

元） 
占比 

硫酸镍溶液 

直接材料 42,409.20 88.76% 37,362.58 90.40% 11,949.46 86.38% 

直接人工 841.36 1.76% 675.85 1.64% 318.68 2.30% 

制造费用 4,527.12 9.48% 3,291.68 7.96% 1,564.83 11.31% 

小计： 47,777.68 100.00% 41,330.11 100.00% 13,832.98 100.00% 

硫酸钴溶液 

直接材料 8,918.38 94.77% 7,397.19 95.40% 4,407.02 96.85% 

直接人工 76.78 0.82% 60.61 0.78% 23.93 0.53% 

制造费用 415.19 4.41% 296.09 3.82% 119.26 2.62% 

小计： 9,410.35 100.00% 7,753.89 100.00% 4,550.21 100.00% 

公司生产过程中的硫酸镍、硫酸钴溶液主要用于合成三元前驱体、球形氢氧

化镍等产成品；期末结存的硫酸镍、硫酸钴溶液作为在产品核算，其成本主要包

括直接材料成本，未分摊直接人工和制造费用，主要原因：一是公司在产品成本

中原材料成本所占比重较大；二是公司产成品生产是通过化学反应形成，人工参

与程度相对较低，直接人工和制造费用由当期完成的产成品承担，符合行业生产
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实际以及成本核算的相关规定。 

（二）结合市场价格，分析采购镍湿法冶炼中间品形成标准的硫酸镍、硫

酸钴溶液的成本与市场价格差异情况，说明合理性。 

目前，硫酸镍、硫酸钴溶液没有公开市场价格，但上海有色金属网存在硫酸

镍结晶、硫酸钴结晶的公开市场报价。报告期内，公司采购镍湿法冶炼中间品生

产的符合质量控制标准的硫酸镍溶液镍含量在 90-110g/L 之间（重量百分比约为

8.50%）、硫酸钴溶液的钴含量在 100-125g /L 之间（重量百分比约为 9.00%）；上

海有色金属网标准硫酸镍结晶的镍含量为 21.50%、硫酸钴结晶的钴含量为

20.50%。一方面，公司生产的硫酸镍、硫酸钴溶液需经过蒸发浓缩才能形成结晶；

另一方面，公司硫酸镍、硫酸钴溶液的镍钴金属含量不同，无法直接进行对比。 

因此，公司采购镍湿法冶炼中间品生产的硫酸镍、硫酸钴溶液成本按照所含

金属量折算为金属镍、金属钴的单位成本；同时，公司结合硫酸镍、硫酸钴溶液

所含金属量及其蒸发浓缩为硫酸镍结晶、硫酸钴结晶的历史平均成本，测算出金

属镍、金属钴的单位加工成本。公司将上海有色金属网硫酸镍结晶、硫酸钴结晶

的市场价格按照所含金属量折算为金属镍、金属钴的市场价格，两者对比如下： 

期间 

A：硫酸

镍溶液折

算为金属

镍的单位

成本
注 1

（万元/

吨） 

B：硫酸

镍结晶折

算为金属

镍的加权

平均市场

价格
注 2

（万元/

吨） 

差异率
(A-B)/B 

C：硫酸

钴溶液折

算为金属

钴的单位

成本
注 1

（万元/

吨） 

D：硫酸

钴结晶折

算为金属

钴的加权

平均市场

价格
注 2

（万元/

吨） 

差异率
(C-D)/D 

E 硫酸镍、

硫酸钴溶

液的合并

差异率
注 3

 

2018 年 9.30  10.61  -12.35% 39.80  39.52  0.71% -9.50% 

2019 年 9.37  11.63  -19.43% 19.51  19.87  -1.81% -17.07% 

2020 年 9.26  11.91  -22.25% 19.77  20.38  -2.99% -19.63% 

注 1：已包含硫酸镍、硫酸钴溶液蒸发浓缩为结晶的成本，此成本参考公司 2020 年将

硫酸钴溶液加工为硫酸钴结晶的平均成本确定； 

注 2：金属镍、金属钴的加权平均市场价格按照上海有色金属网硫酸镍、硫酸钴结晶折

算为金属镍、金属钴的月平均价和公司各月采购镍湿法冶炼中间品中所含镍、钴金属量进行

加权平均。 

注 3：E=（F-G）/G；F=公司硫酸镍溶液的成本总额+硫酸钴溶液的成本总额；G=公司

各月硫酸镍溶液折算为金属镍的重量*硫酸镍结晶折算为金属镍的市场价格+公司各月硫酸

钴溶液折算为金属钴的重量*硫酸钴结晶折算为金属钴的市场价格； 

最近三年，公司按照与 MCC 采购协议的约定采购镍湿法冶炼中间品，所执

行的金属镍、金属钴加权平均计价系数如下： 
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期间 
镍湿法冶炼中间品 

金属镍的加权平均计价系数 金属钴的加权平均计价系数 

2018 年 0.82 0.76 

2019 年 0.80 0.62 

2020 年 0.80 0.63 

2018 年，镍湿法冶炼中间品供应紧张，金属钴的市场价格处于近三年高点，

公司采购执行的金属镍、金属钴的计价系数相对较高，导致 2018 年采购镍湿法

冶炼中间品形成硫酸钴溶液的成本略高于市场价格，硫酸镍溶液的成本与市场价

格的差异率低于 2019 年和 2020 年。从 2018 年末开始，镍湿法冶炼中间品的供

求关系逐步发生变化，MB 钴平均价格处于下降趋势，MCC 主动降低镍湿法冶

炼中间品中金属钴的采购系数，将 2019 年金属钴的计价系数固定为 0.62、2020

年加权平均计价系数为 0.63；导致公司 2019 年、2020 年硫酸钴溶液的成本略低

于市场价格。同时，公司 2019 年、2020 年采购执行的金属镍的加权平均计价系

数较 2018 年略有下降，导致公司 2019 年、2020 年采购镍湿法冶炼中间品形成

硫酸镍溶液的成本较市场价格的差异率较 2018 年有所增加。 

总体而言，公司最近三年采购镍湿法冶炼中间品形成标准的硫酸镍、硫酸钴

溶液的成本（合并）较市场价格分别低 9.50%、17.07%、19.63%，主要系公司以

“萃杂不萃镍”湿法冶炼技术为核心，实现了对镍湿法冶炼中间品等粗制镍钴资

源的高效综合利用，公司通过对萃取槽结构优化、萃取级数的合理选取、不同萃

取剂的组合运用，实现低成本、高效率去除杂质，获得高纯硫酸镍、硫酸钴溶液，

公司生产工艺具有资源综合利用的技术优势，采购镍湿法冶炼中间品形成标准的

硫酸镍、硫酸钴溶液的成本均低于市场价格具有合理性。 

二、核查程序及核查意见 

（一）核查程序 

针对以上事项，保荐机构和申报会计师执行的核查程序如下： 

1、访谈公司管理层和技术人员，了解镍湿法冶炼中间品形成硫酸镍、硫酸

钴溶液的生产流程；访谈公司财务人员，了解镍湿法冶炼中间品形成标准的硫酸

镍、硫酸钴溶液成本投入及其核算情况； 

2、获取公司成本计算表及酸溶浸出、萃取环节归集的直接材料、直接人工
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和制造费用等成本投入明细表，复核镍湿法冶炼中间品形成硫酸镍、硫酸钴溶液

成本核算情况； 

3、获取公司关于采购镍湿法冶炼中间品形成标准的硫酸镍、硫酸钴溶液的

成本与市场价格对比情况，分析其合理性。 

（二）核查意见 

经核查，保荐机构和申报会计师认为： 

报告期内，公司镍湿法冶炼中间品形成硫酸镍、硫酸钴溶液的成本投入及其

核算情况与公司实际情况相符；公司采购镍湿法冶炼中间品形成的硫酸镍、硫酸

钴溶液的成本低于市场价格，具有合理性。 

问题 2 

关于在产品存货跌价准备。根据招股说明书披露的报告期内库存商品存货

跌价准备情况，在主要原材料价格波动情况下，发行人对在产品均未计提存货

跌价准备。 

请发行人：（1）结合期末库存情况，分析说明发行人在产品 2018 年、2019

年末可变现净值计算依据、过程情况；（2）结合同期原材料与库存商品存货跌价

准备计提情况，说明公司 2018 年、2019 年未计提在产品存货跌价准备合理性。

请保荐机构及申报会计师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、发行人说明 

（一）结合期末库存情况，分析说明发行人在产品 2018 年、2019 年末可变

现净值计算依据、过程情况。 

1、公司 2018 年、2019 年末的在产品库存情况 

公司期末在产品主要为原材料经溶解、萃取后形成的硫酸镍/硫酸钴溶液、

合成车间生产线上的半产品、待检验产成品等，公司按照期末在产品的金属镍含

量、金属钴含量统一折算为金属镍、金属钴重量，2018 年末、2019 年末公司在

产品库存情况如下： 
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在产品 
2019 年末 2018 年末 

结存数量（吨） 结存金额（万元） 结存数量（吨） 结存金额（万元） 

金属镍 657.16 6,005.41 487.61 4,220.92 

金属钴 142.55 3,031.27 63.89 2,187.22 

合计 —— 9,036.68 —— 6,408.14 

公司生产需要将原材料通过溶解、萃取、合成等环节形成产成品，涉及生产

环节较多，导致公司在生产过程中存在较多的在产品。公司 2019 年三元前驱体

的产能和产量分别较上年增加 5,200.00 吨和 3,339.90 吨，2019 年末的在产品相

应较 2018 年末增加 2,628.54 万元。 

2、公司在产品 2018 年、2019 年末可变现净值计算依据、过程情况 

（1）公司 2018 年、2019 年末在产品可变现净值计算依据 

根据《企业会计准则第 1 号-存货》的相关规定，需要经过加工的存货，在

正常生产经营过程中以所生产的产成品的估计售价减去至完工时估计将要发生

的成本、估计的销售费用和相关税费后的金额确定其可变现净值。 

公司 2018 年、2019 年末的在产品均按照镍、钴金属含量折算为金属镍、金

属钴，后续加工形成产成品。公司在产品可变现净值的计算依据如下： 

在产品可变现净值 计算依据 备注 

在产品所对应产成品

的估计售价（A1） 

公司在产品折算为金属镍、金属钴后均假设生产

为松下所需的 NCA 三元前驱体，预计销售价格参

考公司在手订单平均价格或根据定价公式确定的

平均价。 

公司在产品中

包含部分待检

验的产成品，均

视为需要进一

步产生加工成

本的在产品进

行测算，测试结

果更加谨慎。 

在产品折算为 NCA 三

元前驱体的数量（A2） 

1、因在产品和产成品 NCA 三元前驱体均同时含

有金属镍、金属钴，为便于测算，将在产品或产

成品中金属钴的重量约当为金属镍的重量，即在

产品或产成品中金属钴重量*（上海有色金属网金

属钴平均价格/金属镍平均价格）； 

2、在产品折算为 NCA 三元前驱体的重量=（在产

品所含金属镍重量+金属钴约当为金属镍的重量）

/（单位 NCA 三元前驱体所含金属镍重量+单位

NCA 三元前驱体所含金属钴约当为金属镍的重

量）。 

减去：在产品至完工时

估计将要发生的成本

（B） 

1、在产品至完工时将要发生的制造费用和直接人

工=（在产品所含金属镍重量+在产品所含金属钴

约当为金属镍的重量）*根据历史数据计算的在产

品至完工阶段单位金属量所耗费的平均制造费用

和直接人工； 

2、根据历史数据计算的在产品至完工阶段单位金

属量所耗费的平均制造费用和直接人工=本期归
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集的在产品至完工阶段的制造费用和直接人工/

（本期完工产品所含金属镍的重量+完工产品所

含金属钴约当为金属镍的重量）。 

减去：估计的销售费用

和相关税费（C） 

销售费用和相关税费=NCA 三元前驱体的估计销

售收入*（销售费用+税金及附加）/营业收入 
—— 

在产品可变现净值

（D=A1*A2-B-C） 
—— —— 

注：公司在产品均假设生产为松下所需的 NCA 三元前驱体，主要原因为：（1）公司 2018

年和 2019 年末在产品构成及计划用于生产的产品主要为 NCA 三元前驱体。公司在产品主

要由原材料经溶解、萃取后形成的硫酸镍溶液和硫酸钴溶液、合成车间生产线上的半产品、

待检验产成品构成，2018 年和 2019 年末，待检验产成品主要为 NCA 三元前驱体，同时公

司根据生产计划，预计将期末结存的硫酸镍、硫酸钴溶液主要用于生产 NCA 三元前驱体；

（2）公司与松下中国长期合作，存在稳定的 NCA 三元前驱体销售订单；（3）NCA 三元前

驱体产量占全年主要产品的产量比例较高，2018 年和 2019 年 NCA 三元前驱体产量占全年

主要产品的产量比例分别为 74.78%、80.70%。 

（2）公司 2018 年、2019 年末在产品可变现净值计算过程 

单位：万元 

项目 
2019 年末 2018 年末 

金属镍 金属钴 金属镍 金属钴 

NCA三元前驱体的估计销售收

入A=A1*A2 
9,506.17 4,798.30 5,658.23 2,952.78 

在产品折算为NCA三元前驱体

的数量A1（吨） 
1,051.68 530.84 623.23 325.24 

NCA三元前驱体的预计销售单

价A2（万元/吨） 
9.04 9.04 9.08 9.08 

至完工时估计将要发生的成本B 1,555.96 337.50 1,391.13 182.28 

估计的销售费用和相关税费C 53.00 26.76 27.92 14.57 

可变现净值D=A-B-C 7,897.21 4,434.04 4,239.18 2,755.93 

（二）结合同期原材料与库存商品存货跌价准备计提情况，说明公司 2018

年、2019 年未计提在产品存货跌价准备合理性。 

1、2018 年、2019 年末原材料、库存商品与在产品存货跌价准备计提情况 

公司各期末原材料、在产品和库存商品的可变现净值具体依据如下： 

项目 可变现净值的确定依据 

原材料 
生产的产成品的估计售价减去至完工时估计将要发生的成本、估计的

销售费用和相关税费后的金额确定其可变现净值 

在产品 
生产的产成品的估计售价减去至完工时估计将要发生的成本、估计的

销售费用和相关税费后的金额确定其可变现净值 

库存商品 
相关产成品估计售价减去估计的销售费用以及相关税费后的金额确定

可变现净值 

公司各期末根据以上原则确定原材料、在产品和库存商品的可变现净值，并

与原材料、在产品、库存商品的成本进行比较，具体如下： 
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单位：万元 

存货

类别 
具体类别 

2019 年末 2018 年末 

存货成本 
可变现 

净值 

存货跌

价准备 
存货成本 

可变现 

净值 

存货跌

价准备 

原材料 

氢氧化镍 12,099.45 17,660.59 - 7,191.35 8,855.68 - 

硫酸镍 1,038.48 1,111.12 - 2,952.55 4,013.59 - 

镍钴料 2,030.49 1,791.14 239.36 1,791.36 1,428.99 362.37 

氢氧化钴 142.25 251.36 - 1,004.88 1,245.93 - 

碳酸钴 74.21 128.87 - 400.06 1,203.64 - 

其他 394.08 419.97 36.99 620.33 620.33 - 

小计 15,778.96 21,363.05 276.35 13,960.53 17,368.16 362.37 

库存 

商品 

NCA 三

元前驱体 
10,111.86 12,422.28 - 7,108.38 6,174.00 1,009.30 

NCM 三

元前驱体 
4,961.96 4,671.78 450.74 1,949.12 1,669.30 279.82 

球形氢氧

化镍 
1,825.75 1,832.68 43.16 865.17 897.75 - 

其他 8.96 45.98 - 5.10 5.10 
 

小计 16,908.53 18,972.72 493.90 9,927.77 8,746.15 1,289.12 

在产品 

金属镍 6,005.41 7,897.21 - 4,220.92 4,239.18 - 

金属钴 3,031.27 4,434.04 - 2,187.22 2,755.93 - 

小计 9,036.68 12,331.25 - 6,408.14 6,995.11 - 

经过存货跌价准备测算，公司于 2018 年末、2019 年末对原材料分别计提存

货跌价准备 362.37万元、276.35万元；对库存商品分别计提存货跌价准备 1,289.12

万元、493.90 万元；在产品经测试不存在减值。 

2、说明公司 2018 年、2019 年未计提在产品存货跌价准备合理性 

（1）公司期末对原材料计提存货跌价准备而在产品未计提具有合理性 

公司 2018 年、2019 年末对原材料计提存货跌价准备主要系公司 2018 年 5

月至 8 月期间从福州瑞博新能源材料有限公司购买镍钴料（采购金额为 3,929.71

万元，采购单价为 9.51 万元/吨），购买时金属钴的价格处于近三年高点。2018

年末、2019 年末金属钴价格下降，对该批镍钴料计提了跌价准备。由于该批原

材料含金属锂，公司计划募投项目建成后再使用，以充分发挥原材料价值。 

除该批镍钴料之外，公司其他镍钴原料经测试不存在减值。公司在产品的可

变现净值计算依据、过程与镍钴原料相似，经测试不存在减值具有合理性。 
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（2）公司期末对库存商品计提存货跌价准备而在产品未计提具有合理性 

1）2018 年末，公司部分库存商品因市场价格波动存在一定减值，主要减值

库存商品情况如下： 

单位：万元 

产品类别 产品型号 存货成本 可变现净值 存货跌价准备 期末库龄 

NCA 三

元前驱体 

NCA87 5,759.99 4,911. 95 848.04 2-4 个月 

NCA815 1,222.00 1,060. 75 161.25 1-2 个月 

小计 6,981.99 5,972.70 1,009.29 —— 

NCM 三

元前驱体 

NCM523 1,078.40 929. 77 148.63 2-3 个月 

NCM811 769.10 663.18 105.92 6-7 个月 

小计 1,847.50 1,592.95 254.55 —— 

公司为满足客户交付需求及产能安排会提前采购含镍或含钴原料进行生产， 

2018 年末，公司部分库龄较长的库存商品，因生产领用的镍、钴原料对应的平

均采购成本较高，对应的产品预计售价受 2018 年下半年金属钴市场价格下降影

响，导致预计售价低于成本，存在一定减值。2018 年，上海有色金属网金属镍、

金属钴月均价变动趋势如下： 

 

公司在产品的周转较快，库龄一般在 1 个月内，在产品生产领用的镍、钴原

料采购时点相对库存商品更加接近于 2018 年末，受金属钴市场价格变动的影响

较小，故未出现减值。 

2）2019 年末，公司部分库存商品因近期订单执行价格下降存在一定减值，

主要减值的库存商品情况如下： 
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单位：万元 

产品类别 产品型号 存货成本 可变现净值 存货跌价准备 期末库龄 

NCM 三

元前驱体 

NCM523 2,274.57 1,923.23 351.34 1-6 个月 

NCM811 768.89 675.02 93.87 1 年以上 

小计 3,043.46 2,598.25 445.21 —— 

2019 年末，公司对 NCM 三元前驱体计提存货跌价准备 445.21 万元，主要

系公司 NCM523 于 2019 年末通过杉杉能源（宁夏）有限公司认证，开始小规模

供应。根据公司于 2019 年 12 月 31 日与杉杉能源签订的销售订单（编号：

NXY-FY191231129），NCM523 的销售价格低于成本。公司期末进行减值测试时，

NCM523 的估计售价参考此订单价格确定，导致 2019 年末 NCM523 存在一定减

值。而公司库存商品 NCA 三元前驱体和在产品经减值测试，不存在减值。 

综上，2018 年、2019 年末，公司在部分库存商品计提减值的情况下，在产

品不存在减值具有合理性。 

二、核查程序及核查结论 

针对以上事项，保荐机构和申报会计师执行的核查程序如下： 

（一）核查程序 

1、通过访谈了解公司存货跌价准备的测算方法；取得并查阅公司报告期各

期末在产品存货跌价准备测算表，复核在产品 2018 年、2019 年末可变现净值计

算依据和过程情况是否合理，测算方法是否前后一致； 

2、获取公司 2018 年末、2019 年末存货库龄明细表，结合 2019 年末存货监

盘程序，检查期末存货中是否存在库龄较长、型号陈旧、残次呆滞等情形，综合

分析公司是否合理估计可变现净值、存货跌价准备计提是否充分； 

3、通过访谈了解公司未对在产品计提存货跌价准备的原因，分析其存货跌

价准备计提是否充分及其合理性。 

（二）核查意见 

经核查，保荐机构和申报会计师认为： 

公司在产品 2018 年、2019 年末可变现净值计算依据、过程合理，公司 2018

年、2019 年未计提在产品存货跌价准备具有合理性。 
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问题 3 

关于历史沿革。根据交易所问询回复，发行人 2011 年第三次股权转让存在

对赌事项，2011 年 1 月 23 日，罗爱平、吴芳、袁宇安、邓柏生等原股东与铭德

隆盛、正德隆盛、隆盛一期、易英达、梁海燕、李莉等投资人、芳源有限签署

了《增资扩股协议书》。2013 年 10 月，根据发行人经营业绩的实现情况并依据

上述两份补充协议中与估值调整相关的条款，发行人向铭德隆盛、正德隆盛、

隆盛一期、易英达、梁海燕、李莉等投资人退还 1,500 万元投资款本金及对应利

息（即投资人入股价格由 7.5 元/出资份额调整为 3.62 元/出资份额）并调减资本

公积。请发行人在申报文件股本演变情况说明中补充完善相关情况。请保荐机

构及发行人律师核查并发表意见。 

回复： 

一、发行人补充披露 

发行人已在《广东芳源环保股份有限公司关于公司设立以来股本演变情况的

说明及其董事、监事、高级管理人员的确认意见》之“二、公司股本演变过程”

之“（七）2011 年 3 月，第三次增加注册资本”之“2、本次增加注册资本所涉

及对赌协议与解除情况”中补充披露如下内容： 

2、本次增加注册资本所涉及的估值调整情况 

2011 年 1 月 23 日，原股东罗爱平、吴芳、袁宇安、邓柏生与新增投资人铭

德隆盛、正德隆盛、隆盛一期、易英达、梁海燕、李莉、芳源有限签署了《增

资扩股协议书》。同日，上述主体签署《增资扩股补充协议书》，就芳源有限 2010

年至 2012 年的经营业绩及估值调整、上市等事项作出了相关约定，主要内容如

下：2010 年度，芳源有限经审计净利润不低于 500 万元；2011 年度，芳源有限

经审计净利润不低于 1,200 万元；2012 年度，芳源有限经审计净利润不低于

2,500 万元，上述净利润指扣除非经常性损益前后较低者的净利润。各方同意，

芳源有限如果实现上述经营目标，则芳源有限的估值按照 12,000 万元计算。如

果芳源有限未能实现上述经营目标，则投资方有权按照 2012 年芳源有限实际净

利润的 4.8 倍市盈率重新对其进行估值，并有权从下列若干种方式中择一处理：

（1）按照估值水平，对原股东及投资方的股权比例进行相应调整；（2）在不调



8-1-6-16 

整原股东及投资方股权比例的情况下，由原大股东以现金补偿投资方多支付的

投资成本。投资方多支付的投资成本系指将芳源有限按 4.8 倍市盈率估值后，

投资方持有的芳源有限股权所对应的应投资额与投资方已投入芳源有限的实际

投资成本之间的差额及差额利息。差额利息按照年利率 10%计算；（3）若 2012

年芳源有限实际净利润低于 1,500 万元，投资方有权要求原股东收购投资方持

有的股权或者由芳源有限回购股权。收购或回购价格按照协议约定的方式确定。 

2012 年 7 月 16 日，罗爱平、吴芳、袁宇安等原股东与铭德隆盛、正德隆盛、

隆盛一期、易英达、梁海燕、李莉等投资人、芳源有限签署了《增资扩股补充

协议书二》，该补充协议修改了《增资扩股补充协议书》中有关估值调整的条款。

主要调整如下：投资方原投资 3,000 万元取得芳源有限 25%股份，协议各方同意：

（1）若芳源有限自 2012 年 10 月至 12 月累计利润总额达到 600 万元以上（含），

调整为投资方投资 1,800 万元取得芳源有限 25%股份。为此芳源有限向投资方退

还 1,200 万元投资款，并按 10%的年利率（单利计算）支付相应的利息；（2）若

芳源有限自 2012 年 10 月至 12 月累计利润总额低于 600 万元（不含），调整为

投资方投资 1,500 万元取得芳源有限 25%股份。为此芳源有限向投资方退还

1,500 万元投资款，并按 10%的年利率（单利计算）支付相应的利息。按照《增

资扩股补充协议书二》执行估值调整后，投资人及原股东不再执行《增资扩股

补充协议书》中“按照 4.8 倍市盈率重新估值”处理，但投资人仍保留要求原股

东回购等权利。2019 年 8 月 10 日，罗爱平、吴芳、袁宇安、发行人与铭德隆盛、

正德隆盛、隆盛一期、梁海燕、李莉、贝特瑞等股东签署了《终止协议书》，终

止前述对赌协议。 

2013 年 10 月，根据发行人经营业绩的实现情况并依据上述两份补充协议中

与估值调整相关的条款，发行人向铭德隆盛、正德隆盛、隆盛一期、易英达、

梁海燕、李莉等投资人退还 1,500 万元投资款本金及对应利息（即投资人入股

价格由 7.5 元/出资份额调整为 3.62 元/出资份额）并调减资本公积。 

发行人及各投资方确认，除依据约定对投资人入股价格调整导致发行人于

2013 年 10 月向铭德隆盛等 6 名投资人退还 1,500 万元投资本金及利息以外，发

行人未触发其他对赌条款，上述对赌协议已终止履行，相关方确认对上述对赌

协议的履行及终止不存在争议、纠纷及其他未了结事项。 
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二、发行人说明 

（一）发行人 2011 年第三次增资情况 

2011年 3月，发行人前身芳源有限注册资本由 1,200万元增加至 1,600万元，

新增注册资本由新股东铭德隆盛、正德隆盛、隆盛一期、易英达、梁海燕、李莉

认缴。芳源有限就该次增资事项履行的法律程序如下： 

1．罗爱平、袁宇安、邓柏生、吴芳、铭德隆盛、正德隆盛、隆盛一期、易

英达、梁海燕、李莉及芳源有限签订《增资扩股协议书》，约定铭德隆盛、正德

隆盛、隆盛一期、易英达、梁海燕、李莉分别以 750 万元、510 万元、255 万元、

600 万元、750 万元、135 万元（合计 3,000 万元）的价格认购芳源有限 100 万元、

68 万元、34 万元、80 万元、100 万元、18 万元（合计 400 万元）的出资额。 

2．2011 年 2 月 23 日，芳源有限召开股东会会议，全体股东一致同意将芳

源有限注册资本由 1,200 万元增加至 1,600 万元。根据会议决议，新增注册资本

由新股东铭德隆盛、正德隆盛、隆盛一期、易英达、梁海燕、李莉分别认缴 100

万元、68 万元、34 万元、80 万元、100 万元、18 万元，并同意重新制定公司章

程。 

3．2011 年 2 月 25 日，江门市江源会计师事务所有限公司出具“江源所验

字（2011）2-17 号”《验资报告》。经其审验，截至 2011 年 2 月 18 日止，芳源

有限已收到铭德隆盛、正德隆盛、隆盛一期、易英达、梁海燕、李莉缴纳的新增

注册资本 400 万元，均为货币出资。根据该《验资报告》，芳源有限已收到铭德

隆盛、正德隆盛、隆盛一期、易英达、梁海燕、李莉缴纳的出资款 3,000 万元，

其中 400 万元为实收资本，其余 2,600 万元计入资本公积。 

4．2011 年 3 月 7 日，江门市工商局新会分局向芳源有限核发了新的《企业

法人营业执照》。 

（二）本次增资涉及的估值调整情况 

1．估值调整条款的设置情况 

罗爱平、吴芳、袁宇安、邓柏生等原股东与铭德隆盛、正德隆盛、隆盛一期、

易英达、梁海燕、李莉等投资人、芳源有限于 2011 年 1 月 23 日签署了《增资扩
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股补充协议书》，就芳源有限 2010 年－2012 年的经营业绩及估值调整等事项作

出了相关约定。其中关于估值调整的相关约定为： 

“2.1 丙方（即原股东罗爱平、吴芳、袁宇安、邓柏生）及标的公司（即芳

源有限）共同承诺，公司应实现以下经营目标： 

2.1.12010 年度，标的公司经审计净利润不利于￥500 万元。 

2.1.22011 年度，标的公司经审计净利润不低于￥1200 万元； 

2012 年度，标的公司经审计净利润不低于￥2500 万元。 

2.1.3 上述净利润指扣除非经常性损益前后较低者的净利润。 

“2.3 各方同意，标的公司如果实现本协议第 2.1 条规定的经营目标，则标

的公司的估值按 12,000 万元计算。如果标的公司未能实现本协议第 2.1 条规定的

经营目标，则投资有权按照 2012 年标的公司实际净利润的 4.8 倍市盈率重新对

标的公司进行估值，并有权从下列若干种方式中择一处理： 

2.3.1 按照估值水平，对原股东及投资方的股权比例进行相应调整； 

2.3.2 在不调整原股东及投资方股权比例的情况下，由原大股东以现金补偿

投资方多支付的投资成本。投资方多支付的投资成本系指将标的公司按 4.8 倍市

盈率估值后，投资方持有的标的公司股权所对应的应投资额与投资方已投入标的

公司的实际投资成本之间的差额及差额利息。差额利息以本项所指差额按照年利

率 10%计算。 

2.3.3 若 2012 年标的公司实际净利润低于￥1500 万元，乙方有权要求丙方收

购乙方持有的股权或者标的公司回购股权……” 

上述《增资扩股协议补充协议书》系经芳源有限当时的全体股东签署，本次

估值调整条款的设置已得到芳源有限当时的全体股东确认。 

2．估值调整条款的修改情况 

根据罗爱平、吴芳、袁宇安等原股东与铭德隆盛、正德隆盛、隆盛一期、易

英达、梁海燕、李莉等投资人、芳源有限于 2012 年 7 月 16 日签署的《增资扩股

补充协议书二》，《增资扩股补充协议书二》对上述《增资扩股补充协议书》中有

关估值调整的条款进行了修改。修改后的估值调整条款如下： 
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“2.1 乙方（指投资人铭德隆盛、正德隆盛、隆盛一期、易英达、梁海燕、

李莉）原投资 3000 万元取得标的公司（指芳源有限）25%股份，协议各方同意： 

（1）若标的公司自 2012年 10~12月累计净利润总额达到 600万元以上（含），

调整为乙方投资 1800 万元取得标的公司 25%股份。为此：甲方（即芳源有限）

向乙方退还 1200 万元投资款，并按 10%的年利率（单利计算）支付相应的利息； 

（2）若标的公司自 2012 年 10~12 月累计利润总额低于 600 万元（不含），

调整为乙方投资 1500 万元取得标的公司 25%股份。为此：甲方向乙方退还 1500

万元投资款，并按 10%的年利率（单利计算）支付相应的利息。 

“2.2 协议各方同意： 

（1）2012 年 7 月起（含 7 月）至 2012 年 9 月，每月 10 日前（含 10 日）

甲方向乙方退还 50 万元投资款及对应的利息； 

（2）2012 年 10 月起（含 10 月），每月 10 日前（含）10 日甲方向乙方退还

不低于 100 万元投资款及对应的利息，至全部款项退还为止。 

“2.3 利息的计算方法为：乙方投资款汇入标的公司完成验资后当月起计算，

至投资款还款的上月。若超过 10 日还款，利息计算至还款当月。 

“2.4 根据《补充协议书二》（即《增资扩股补充协议书二》）第 2.1 条执行

估值调整后，投资人及原股东不再执行《补充协议书一》（即《增资扩股协议书》）

第 2.3 条款中的‘按照 4.8 倍市盈率重新估值’的处理，但投资人仍保留要求原

股东回购等权利。” 

上述《增资扩股补充协议书二》系经芳源有限当时的全体股东签署，本次对

估值调整条款的修改已得到芳源有限当时的全体股东确认。 

3．估值调整条款的履行情况 

发行人 2012 年 10~12 月累计利润总额低于 600 万元，投资人铭德隆盛、正

德隆盛、隆盛一期、易英达、梁海燕、李莉入股芳源有限的方式调整为投资 1,500

万元取得芳源有限 25%的股权。同时，芳源有限向投资人退还 1,500万元投资款，

并按 10%的年利率（单利计算）支付相应的利息。投资人入股芳源有限的价格由

7.5 元/1 元注册资本调整为 3.62 元//1 元注册资本，持有的股权不变，并调减资本
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公积。芳源有限已完成投资款退还和利息支付。 

上述估值调整条款系经芳源有限当时的全体股东通过签署增资扩股协议之

补充协议的方式事先确认，投资者入股作价调整经过了芳源有限股东会审议。芳

源有限当时的全体股东未就该等条款的履行事项产生异议，投资人未因上述事项

与发行人及发行人当时的其他股东产生争议、纠纷、诉讼、仲裁等。 

4．估值调整条款的披露情况 

发行人已在申报文件股本演变情况的说明中补充完善了估值调整条款的相

关情况。 

三、保荐机构及发行人律师核查程序和核查意见 

（一）核查程序 

针对以上事项，保荐机构及发行人律师履行的程序如下： 

1、取得发行人企业登记档案，核查芳源有限 2011 年第三次增资的基本情况； 

2、取得发行人验资报告及投资人出资回单，核查投资人向芳源有限的投资

和出资情况； 

3、取得芳源有限、罗爱平、吴芳、袁宇安、邓柏生与投资人铭德隆盛、正

德隆盛、隆盛一期、易英达、梁海燕、李莉签署的增资扩股协议及其补充协议，

核查估值调整条款的约定及修改情况； 

4、取得芳源有限审计报告，核查芳源有限触发估值调整条款的情况； 

5、取得芳源有限向投资人退还投资款及支付投资款相应利息的回单、股东

会纪要，核查估值调整条款的履行情况。 

6、访谈发行人股东，核查 2011 年第三次增资的基本情况、估值调整条款的

约定及修订情况、是否因增资及估值调整等事项产生争议、纠纷、诉讼、仲裁等。 

7、查阅发行人申报文件《广东芳源环保股份有限公司关于公司设立以来股

本演变情况的说明及其董事、监事、高级管理人员的确认意见》，确认发行人已

在申报文件中补充完善了估值调整条款的相关情况。 
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（二）核查意见 

经核查，保荐机构、发行人律师认为： 

芳源有限 2011 年第三次增资涉及的估值调整条款已经过当时的全体股东确

认且已履行完毕，不存在争议、纠纷。发行人已在申报文件股本演变情况的说明

中补充完善估值调整条款的相关情况。 

 

 

保荐机构关于发行人回复的总体意见 

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。 

（以下无正文） 
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（本页无正文，为《关于广东芳源环保股份有限公司首次公开发行股票并在科创

板上市的发行注册环节反馈意见落实函的回复》之签章页） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

广东芳源环保股份有限公司  

 

 年    月    日 
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发行人董事长声明 

 

 

本人承诺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，并对真实性、准确性、完整性承担个别和连带的法律责任。 

 

 

 

 

发行人董事长：                   

                         罗爱平                                  

 

 

 

 

 

广东芳源环保股份有限公司  

 

 年    月    日 
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（此页无正文，为《中国国际金融股份有限公司关于广东芳源环保股份有限公司

首次公开发行股票并在科创板上市的发行注册环节反馈意见落实函的回复》之签

章页） 

 

 

 

 

保荐代表人（签名）：                                           

陈泉泉                   张志强               

 

 

 

 

中国国际金融股份有限公司  

 

 年    月    日 
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保荐机构（主承销商）董事长声明 

 

本人已认真阅读《关于广东芳源环保股份有限公司首次公开发行股票并在科

创板上市的发行注册环节反馈意见落实函的回复》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

行核査程序，审核问询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（签名）：                   

                                   沈如军                                  

 

 

 

 

中国国际金融股份有限公司  

 

 年    月    日 

 

 


	问题1
	一、发行人说明
	（一）结合采购镍湿法冶炼中间品形成标准的硫酸镍、硫酸钴溶液的生产流程，说明报告期内该生产过程形成标准的硫酸镍、硫酸钴溶液成本投入及其核算情况。
	（二）结合市场价格，分析采购镍湿法冶炼中间品形成标准的硫酸镍、硫酸钴溶液的成本与市场价格差异情况，说明合理性。

	二、核查程序及核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题2
	一、发行人说明
	（一）结合期末库存情况，分析说明发行人在产品2018年、2019年末可变现净值计算依据、过程情况。
	（二）结合同期原材料与库存商品存货跌价准备计提情况，说明公司2018年、2019年未计提在产品存货跌价准备合理性。

	二、核查程序及核查结论
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题3
	一、发行人补充披露
	二、发行人说明
	（一）发行人2011年第三次增资情况
	（二）本次增资涉及的估值调整情况

	三、保荐机构及发行人律师核查程序和核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见



