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关于金三江（肇庆）硅材料股份有限公司 

申请首次公开发行股票并在创业板上市的 

审核中心意见落实函的回复 

华兴所（2020）函字 GD—111号 

深圳证券交易所： 

根据贵所于2020年10月31日出具的《关于金三江（肇庆）硅材料股份有限

公司申请首次公开发行股票并在创业板上市的审核中心意见落实函》（审核函

〔2020〕010700号）（以下简称“落实函”）的要求。华兴会计师事务所（特

殊普通合伙）（以下简称“华兴所”或“我们”）作为金三江（肇庆）硅材料

股份有限公司（以下简称“金三江”、“发行人”或“公司”）首次公开发行

股票并在创业板上市的申报会计师，就有关涉及会计师说明或发表意见的问

题，将核查情况和核查意见进行如下说明。
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1.关于同型号产品内外资客户毛利率差异 

审核问询回复显示，报告期内，发行人同型号摩擦型、增稠型牙膏用二氧化硅销售给

内外资客户毛利率持续存在差异。 

请发行人结合定价策略、客户群体差异、客户黏性、下游牙膏产品特点等进一步说明

同型号产品内外资客户毛利率持续存在差异的原因，发行人销售给外资客户的产品价格

持续不高的合理性。 

请保荐人、申报会计师发表明确意见。 

【回复】 

一、结合定价策略、客户群体差异、客户黏性、下游牙膏产品特点等进一步说明同型号产

品内外资客户毛利率持续存在差异的原因 

（一）结合定价策略、客户群体差异、客户黏性、下游牙膏产品特点等 

公司磨擦型二氧化硅同型号产品内外资客户毛利率差异情况如下： 

年度 存货名称 内外资 数量（吨） 毛利率 

2017 年 

二氧化硅 MIC 型 
内资 2,073.83 62.76% 

外资 1.00 57.42% 

二氧化硅 MIG 型 
内资 1,545.65 77.44% 

外资 0.30 76.90% 

2018 年 

二氧化硅 MIA 型 
内资 171.00 76.75% 

外资 1.40 65.29% 

二氧化硅 MIC 型 
内资 2,312.03 65.43% 

外资 0.48 52.75% 

二氧化硅 MIG 型 
内资 2,187.27 76.95% 

外资 0.13 69.58% 

二氧化硅 MIV 型 
内资 435.48 45.50% 

外资 0.60 61.24% 

由上表可见，公司同型号磨擦型二氧化硅产品 MIG 型、MIC 型、MIA 型、MIV 型

主要销售给内资客户，销售数量较大，介于 171.00~2,312.03 吨；销售外资客户的销售数

量较小，介于 0.13~1.4 吨之间，主要属于试验品，且采购方基本不属于主要外资牙膏客
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户，因此内外资客户的销售价格不具有可比性。 

公司增稠型二氧化硅同型号产品内外资客户毛利率差异情况如下： 

年度 存货名称 内外资 数量（吨） 毛利率 

2017年 

二氧化硅 166型 
内资 8.10 61.98% 

外资 187.56 32.71% 

二氧化硅 ZI-165型 
内资 1,158.44 35.47% 

外资 704.17 20.98% 

2018年 

二氧化硅 166型 
内资 0.09 47.27% 

外资 201.77 31.82% 

二氧化硅 ZI-165型 
内资 1,398.35 25.98% 

外资 3,123.69 10.78% 

2019年 

二氧化硅 166型 
内资 36.14 23.35% 

外资 756.52 51.01% 

二氧化硅 ZI-165型 
内资 1,085.93 39.47% 

外资 3,931.51 17.08% 

2020年 1-6月 二氧化硅 ZI-165型 
内资 421.19 42.49% 

外资 1,784.68 14.53% 

如上表所示，同型号增稠型二氧化硅 166 型主要销售给外资客户，销售数量较大，

介于 187.56~756.52吨；销售给内资客户的销售数量较小，介于 0.09~36.14吨。增稠型二

氧化硅 166 型不属于内资客户采购的主要产品型号，内资客户采购的数量较小；另外，

2019 年公司新增外资客户，166 型价格有所提升，同型号产品在不同的外资客户价格也

有所差异，因此，同型号产品的定价属于市场化行为，基于销售数量、运输距离等因素，

虽然发行人销售给内资客户 166 型产品与外资客户的毛利率有所差异，但两者可比性较

差，差异具有合理性。 

通过前述分析，目前公司同型号产品内外资客户毛利率持续存在差异主要系增稠型

二氧化硅产品 ZI-165型，差异原因具体分析如下： 

1、定价策略 

发行人对内外资客户采取市场化的定价策略，同时会考虑销售数量、运输距离等因

素，相对于内资客户，单个主要外资客户对发行人采购量较大、工厂距发行人距离较近；

另外，外资品牌牙膏厂商与跨国化工企业合作期限较长，公司产品与跨国化工企业竞争
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市场份额，因此采取积极的市场销售策略，综合以上因素，导致外资客户价格相对较低。 

2、客户群体差异 

与内资客户相比，公司外资客户往往属于跨国公司，在全球牙膏市场的占有率高，根

据高露洁公司官网数据，高露洁公司牙膏产品截至 2019年的全球市场份额为 41.1％，排

名全球第一，排名第二、第三、第四的全球市场份额分别为 15.5%、12.6%和 7.5%。根据

该数据可得，2019年全球排名前四的牙膏厂商占据了全球市场份额的 76.7%。 

与内资牙膏客户相比，外资牙膏客户进口二氧化硅比例较高，根据瀚闻资讯数据，在

其他二氧化硅（HS28112290）2017年中国（898个）进口商前 50位的排名（按进口额排

名）中，高露洁棕榄（中国）有限公司、好来化工（中山）有限公司分别排名第 8、第 9

位，内资牙膏客户未见上榜排名。但近年来，外资客户一直加速牙膏原材料采购的本地化

和多元化，为内资牙膏用二氧化硅企业提供了进入其国际化原材料采购体系的机会。 

3、客户粘性 

公司与主要内外资客户的合作历史情况如下表所示： 

序号 项目 企业性质 合作历史 

1 广州薇美姿实业有限公司 内资 10 年以上 

2 云南白药集团股份有限公司 内资 10 年以上 

3 柳州两面针股份有限公司 内资 10 年以上 

4 天津蓝天集团股份有限公司 内资 10 年以上 

5 高露洁棕榄（中国）有限公司 外资 2017 年至今 

6 好来化工（中山）有限公司 外资 2015 年至今 

7 广州宝洁有限公司 外资 2012 年至今 

如上表所示，公司与内资牙膏客户合作时间明显比外资牙膏客户更久，牙膏客户的

粘性较强。 

早期民族牙膏厂商采购牙膏用二氧化硅生产中高端牙膏往往需要依赖外资化工企业，

订货、进口周期较长，进口牙膏用二氧化硅供应及时性得不到保障，影响了牙膏产品的研

发、生产和销售。发行人自成立之初就致力于牙膏用二氧化硅产品的研发、生产和销售，

并且持续加大研发投入、产品开发以及工艺研究，以求建立高效、快速的产品开发体系，

为内资牙膏企业的产品创新提供高效、快速的产品研发技术支持，并能够根据牙膏厂商
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的不同需求持续进行不同型号产品的开发。在这个过程中，公司与内资民族牙膏品牌客

户建立长期、稳定的合作关系，以目前国内牙膏市场占有率第一的云南白药牙膏为例，公

司自成立之初即与之建立合作关系，牙膏客户的粘性较强。 

而外资牙膏客户，如高露洁在近几年才开始逐步加大采购公司的牙膏用二氧化硅产

品，报告期内，发行人主要客户牙膏用二氧化硅的供应商、发行人产品占比及变化情况如

下表所示： 

公司名称 企业性质 

牙膏用二氧化硅的采购情况（按吨数统计占比） 

2017 年度 2018 年度 2019 年度 2020 年 1-6 月 

金三江占本公

司采购比例

（%） 

金三江占本公

司采购比例

（%） 

金三江占本公

司采购比例

（%） 

金三江占本公

司采购比例

（%） 

高露洁棕榄（中国）

有限公司 
外资 0 38 45 50 

好来化工（中山）有

限公司 
外资 7 18 20 22 

云南白药集团股份

有限公司 
内资 100 100 100 96 

柳州两面针股份有

限公司 
内资 98 97 98 98 

如上表所示，发行人在云南白药、两面针等内资牙膏品牌中的二氧化硅销售份额已

占据绝对地位，在高露洁等外资牙膏企业的二氧化硅磨擦剂的采购比例逐年上升，从该

数据看，内资牙膏客户相对外资牙膏客户明显粘性较强。 

4、下游牙膏产品特点 

虽然内资客户采购与外资客户的同型号产品，但是基于不同牙膏客户的牙膏配方，

同型号产品在不同牙膏配方中发挥的作用有所差异。 

外资客户低档、中档、高档牙膏产品矩阵齐全，以高露洁、佳洁士等外资牙膏品牌为

例，其不断进行自上而下的产品梯队建设，一边巩固自己在高端市场近乎垄断的地位，树

立高端品牌形象；一边不断推出新品，放低产品价格，向中低端市场渗透，获得更大的发

展空间和更多的实际利润，已经形成了多档次、多类别、多功能的全系列产品体系。 

面对激烈的牙膏市场竞争，进口品牌牙膏通过齐全的产品矩阵在对本土品牌牙膏进

行挤压的同时，也进一步促进了本土品牌牙膏生产企业在市场运作、质量管理和品牌建

设等的提高。近年来，本土品牌如云南白药、冷酸灵、舒客、纳美等品牌增长较快，已成
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为国内牙膏市场的领军知名品牌，销量稳定增长，品牌知名度和口碑不断提高。与外资客

户牙膏品牌多档次、多类别、多功能的全系列产品体系发展思路相比，本土的高端牙膏品

牌更注重差异化的功效型产品的打造，借助中草药、抗敏感、美白等功效性优势，纷纷从

中高端牙膏细分领域发力，以避开低档牙膏市场国际牙膏品牌的全面挤压。内资牙膏品

牌越来越注重差异化的功效型中高端牙膏市场的发展，并逐步占有优势，根据中国口腔

清洁护理用品工业协会、中国质量报数据，截至 2013年 3月，进口品牌牙膏和本土品牌

牙膏国内市场的份额比约为 65%∶35%，但在 100克包装、售价在 15元以上的高端市场，

本土品牌牙膏市场占有率达到 60%以上的。 

牙膏用二氧化硅产品与其他牙膏物料有良好配伍相容性等特性，该特性在内资客户

中高端牙膏的配方中发挥的作用更为明显，公司对内资牙膏客户销售牙膏用二氧化硅的

定价及毛利率也相对较高。 

（二）进一步说明同型号产品内外资客户毛利率持续存在差异的原因 

公司同型号磨擦型二氧化硅产品 MIG 型、MIC 型、MIA 型、MIV 型主要销售给内

资客户，销售数量较大，介于 171.00~2,312.03 吨；销售外资客户的销售数量较小，介于

0.13~1.4吨之间，主要属于试验品，且采购方基本不属于主要外资牙膏客户，因此其销售

价格不具有可比性。 

同型号增稠型二氧化硅 166 型主要销售给外资客户，销售数量较大，介于

187.56~756.52吨；销售给内资客户的销售数量较小，介于 0.09~36.14吨。增稠型二氧化

硅 166 型不属于内资客户采购的主要产品型号，内资客户采购的数量较小。另外，2019

年公司新增外资客户，166型价格有所提升，同型号产品在不同的外资客户价格也有所差

异，因此，同型号产品的定价属于市场化行为，基于销售数量、运输距离等因素，虽然发

行人销售给内资客户 166 型产品与外资客户的毛利率有所差异，但两者可比性较差，差

异具有合理性。 

报告期内，同型号 ZI-165产品内外资客户毛利率持续存在差异，主要系： 

○1发行人对内外资客户采取市场化的定价策略，同时会考虑销售数量、运输距离等

因素，相对于内资客户，单个主要外资客户对发行人采购量较大、工厂距发行人距离较

近； 

○2 报告期内，公司产品与跨国化工企业竞争市场份额，对部分外资客户的牙膏磨擦
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剂进行国产替代，因此采取积极的市场销售策略； 

○3 近年来，外资客户一直加速牙膏原材料采购的本地化和多元化，为内资牙膏用二

氧化硅企业提供了进入其国际化原材料采购体系的机会； 

○4公司与内资民族牙膏品牌客户建立长期、稳定的合作关系，客户粘性较强。而外资

牙膏客户，如宝洁、高露洁在近几年才开始逐步加大采购公司的牙膏用二氧化硅产品，报

告期内公司正在逐步进入国际化客户供应商体系，客户粘性相对内资牙膏客户有所差异； 

○5 内资牙膏品牌越来越注重差异化的功效型中高端牙膏市场的发展，并逐步占有优

势，公司对内资牙膏客户销售牙膏用二氧化硅的定价及毛利率也相对较高。 

二、发行人销售给外资客户的产品价格持续不高的合理性 

发行人对内外资客户采取市场化的定价策略，同时会考虑销售数量、运输距离等因

素，相对于内资客户，单个主要外资客户对发行人采购量较大、工厂距发行人距离较近；

另外，外资品牌牙膏厂商与跨国化工企业合作期限较长，公司产品与跨国化工企业竞争

市场份额，因此采取积极的市场销售策略，综合以上因素，导致发行人销售给外资客户的

产品价格持续不高。因此，发行人销售给外资客户的产品价格持续不高具有合理性。 

三、我们核查情况 

（一）核查程序 

1、访谈发行人管理层、销售部门相关人员，了解行业竞争情况、发行人的战略、采

用的市场竞争策略与产品竞争策略等情况； 

2、获取收入成本明细表，计算报告期各期内外资客户同型号产品内外资客户收入、

成本及毛利率等数据，分析差异的合理性； 

3、对发行人下游主要牙膏客户进行走访，了解客户基本情况、合作历史等信息；检

查同型号产品对应客户的销售合同及定价情况； 

4、查阅牙膏相关行业的研究报告。 

（二）核查意见 

经核查，我们认为： 
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1、同型号产品内外资客户毛利率持续存在差异主要系增稠型二氧化硅产品 ZI-165型，

结合定价策略、客户群体差异、客户黏性、下游牙膏产品特点，毛利率持续存在差异的原

因具有合理性； 

2、发行人销售给外资客户的产品价格持续不高，原因具有合理性。 

2. 关于与牙膏厂商开展定制化合作的情况 

招股说明书显示，牙膏用二氧化硅生产厂商往往需要与下游牙膏客户进行定制化的

研发和生产，发行人定制化产品能再次利用或销售。报告期内，磨擦型二氧化硅、增稠型

二氧化硅均属于定制化产品；综合型二氧化硅主要为标准化产品。 

请发行人补充说明报告期内是否存在定制化产品并未销售给定制方而改售给其他客

户的情形，如存在，请进一步说明发生原因、涉及产品种类、金额、对业绩的影响。 

请保荐人、申报会计师发表明确意见。 

【回复】 

一、补充说明报告期内是否存在定制化产品并未销售给定制方而改售给其他客户的情形，

进一步说明发生原因、涉及产品种类、金额、对业绩的影响 

报告期内，公司不存在牙膏用二氧化硅定制化产品并未销售给定制方而改售给其他

客户的情形，其主要原因如下： 

公司定制化产品从研发到实现销售收入的周期相对较长，公司会审慎的开展与牙膏

客户之间定制化产品的研发工作。在定制化产品的研发过程中，公司围绕产品结构与性

能关系研究、关键技术工艺参数的研究、在牙膏中的应用研究、性能稳定性研究等几个

方面，历经新产品开发意向、评审、研发任务书、立项报告、项目开发计划书、开发方

案评审、小试、中试、试产计划及方案、试产总结报告、设计和开发确认、项目结题报

告、形成产品生产工艺规程等研发环节，因此定制化牙膏用二氧化硅产品的开发周期相

对较长，期间会与客户进行多次的交流与试验，确认和落实客户牙膏的需求，并进行包

括小试、中试、试产计划及方案（大试）等多轮试产，期间定制化牙膏用二氧化硅产品

必须通过下游客户严格的产品稳定性（如不同牙膏配方的相容性、配伍性等指标）、安

全性及合规性的测试，通常国内牙膏生产厂商的认证周期为 1-2年，国际知名牙膏生产

厂商的认证周期为 3-5年。 
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综上，在定制化牙膏用二氧化硅产品的研发环节，公司已经就具体牙膏产品的需求

达成一致，尤其是牙膏磨擦剂作为主要的牙膏原材料之一，是牙膏客户产品实现磨擦清

洁的基本功能以及防龋、抗敏感等功效性能的重要载体，一旦定制化产品研发成功，该

定制化产品优先满足定制方的产品需求。因此，报告期内，公司不存在牙膏用二氧化硅

定制化产品并未销售给定制方而改售给其他客户的情形。 

二、我们核查情况 

（一）核查程序 

1、访谈发行人管理层、销售部门相关人员，了解发行人产品的定制化情况、定制化

产品改售给其他客户的情况及原因； 

2、获取公司产品定制化的收入明细表，核实牙膏用二氧化硅定制化产品是否未销售

给定制方而改售给其他客户的情形。 

（二）核查意见 

经核查，我们认为： 

报告期内，公司不存在牙膏用二氧化硅定制化产品并未销售给定制方而改售给其他

客户的情形。 
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（本页为关于金三江（肇庆）硅材料股份有限公司申请首次公开发行股票并在创业

板上市的审核中心意见落实函的回复说明的签字页，以下无正文） 
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