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深圳证券交易所： 

贵所于 2021 年 9 月 17 日出具的《关于华融化学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〔2021〕011121 号）

（以下简称“问询函”）已收悉，华融化学股份有限公司（以下简称“发行人”

“公司”或“华融化学”）与华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合”、

“保荐机构”、“保荐人”）、北京市中伦律师事务所（以下简称“发行人律师”）

和四川华信（集团）会计师事务所（特殊普通合伙）（以下简称“会计师”、“申

报会计师”）等相关方对问询函所列问题进行了逐项落实、核查，现回复如下，

请予审核。 

如无特别说明，本回复使用的简称与《华融化学股份有限公司首次公开发行

股票并在创业板上市招股说明书（上会稿）》（以下简称“招股说明书”）中的释

义相同。 

本回复中的字体代表以下含义： 

黑体（加粗）：问询函所列问题 

宋体：对问询函的所列问题的回复 

楷体：对招股说明书的引用 

楷体（加粗）：涉及招股说明书的修改或补充披露 
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1.关于同业竞争 

申请文件及问询回复显示，发行人 PVC 等业务与部分实际控制人控制的企

业经营范围及实际从事业务存在重合。 

请发行人进一步结合报告期内实际控制人控制的主体从事的 PVC 贸易业务

与发行人 PVC 生产业务的差异、各主体开展 PVC 业务期间与发行人关停 PVC

业务时点的匹配情况，说明报告期内发行人与实际控制人控制的主体相关 PVC

业务是否存在替代性、竞争性、利益冲突和同一市场范围内销售的情形，报告期

内发行人与其控股股东、实际控制人是否存在重大不利影响的同业竞争或潜在同

业竞争的情况。 

请保荐人、发行人律师发表明确意见。 

【回复】： 

一、请发行人说明 

（一）请发行人进一步结合报告期内实际控制人控制的主体从事的 PVC 贸

易业务与发行人 PVC 生产业务的差异、各主体开展 PVC 业务期间与发行人关

停 PVC 业务时点的匹配情况，说明报告期内发行人与实际控制人控制的主体相

关 PVC 业务是否存在替代性、竞争性、利益冲突和同一市场范围内销售的情形，

报告期内发行人与其控股股东、实际控制人是否存在重大不利影响的同业竞争或

潜在同业竞争的情况。 

1、报告期内实际控制人控制的从事 PVC 贸易业务的相关主体 

报告期内，发行人实际控制人控制的其他实际从事 PVC 贸易业务的企业为：

控股股东新希望化工控股子公司新川肥料、上海双元贸易及其全资子公司宁波甬

疆石化、前程投资子公司前程石化及燕华化工。 

新希望化工在发行人于 2020 年 11 月 16 日停止 PVC 生产后的 11 月 20 日新

增了“PVC、肥料销售”的经营范围，自 2021 年 1 月起开展 PVC 贸易业务。因

此，新希望化工未在报告期内实际从事 PVC 贸易业务。 
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2、报告期内实际控制人控制的主体从事的 PVC 贸易业务与发行人 PVC 生

产业务的差异 

发行人于 2003 年至 2020 年 11 月从事 PVC 生产、销售业务，拥有独立完整

的 PVC 产供销业务体系，通过采购电石等原材料、经过生产加工并以直销及经

销方式销售 PVC 产成品，赚取生产环节增值利润。 

新川肥料、上海双元贸易及其全资子公司宁波甬疆石化、前程投资子公司前

程石化及燕华化工均为贸易类企业，不具备 PVC 产品生产能力而仅采购 PVC 产

成品，利用积累的上游货源及下游客户资源开展 PVC 贸易业务，赚取流通环节

买卖价差。 

因此，发行人自产自销 PVC 赚取生产环节增值利润的业务模式，与实际控

制人控制的相关主体从事 PVC 贸易业务赚取买卖价差的业务模式存在显著差异。 

3、各主体开展 PVC 业务期间与发行人关停 PVC 业务时点的匹配情况，及

与发行人是否存在替代性、竞争性、利益冲突和同一市场范围内销售的情形 

报告期内，发行人于 2018 年至 2020 年 11 月从事 PVC 生产、销售业务。2020

年 11 月，发行人关停 PVC 生产线，不再经营 PVC 相关业务。 

（1）新川肥料 

报告期内，新川肥料自 2020 年 8 月起实际开展 PVC 贸易业务。在发行人与

新川肥料同时经营 PVC 业务的 2020 年 8 月至 2020 年 11 月期间，新川肥料独立

开展零星 PVC 贸易业务，仅向 5 名客户销售 PVC 产品，累计销售金额为 431.97

万元，占发行人同期 PVC 销售金额比重不到 4%。具体销售情况如下： 

客户名称 交易发生时间 
销售金额 

（万元） 

是否为发行

人 PVC 客户 

重庆建初化工产品有限公司 2020 年 10 月、11 月 135.08 否 

贵州保丰贸易有限公司 2020 年 10 月 121.49 否 

宁波慧力国际贸易有限公司 2020 年 10 月 100.96 否 

浙江天畅供应链管理有限公司 2020 年 10 月 39.05 否 

成都金誉润泽化工有限公司 2020 年 8 月 35.40 否 
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合计 431.97 / 

上述客户均非发行人 PVC 客户，但处于发行人的销售市场范围内。在该等

区域市场内，新川肥料与发行人开展 PVC 销售业务存在替代性、竞争性，但销

售金额较小，对发行人 PVC 业务不构成重大不利影响。 

（2）上海双元贸易及其全资子公司宁波甬疆石化 

上海双元贸易及其全资子公司宁波甬疆石化主要从事 PVC 贸易业务，新希

望投资集团于 2019 年 9 月通过并购实现控制，成为实际控制人控制的企业。在

其与发行人同时经营 PVC 业务的 2019 年 9 月至 2020 年 11 月期间，其 PVC 业

务经营情况与发行人的对比分析如下： 

在 PVC 产品类型上，发行人仅销售自产的 PVC-5 型产品；上海双元贸易（含

宁波甬疆石化，下同）基于其赚取流通环节买卖价差的贸易业务模式，及以客户

需求为导向、不限定经营品类的经营战略，主要经销 PVC-5 型产品，并同时经

销 PVC-3 型、8 型等多类型 PVC 产品。在 PVC 销售规模上，发行人基于自身

PVC 产能、产量情况及仅销售自产 PVC 产品的业务模式，PVC 销售规模小于上

海双元贸易。 

单位：万元 

项目 
发行人 上海双元贸易 

销售金额 占比 销售金额 占比 

PVC-5 型产品 43,707.35 100.00% 162,462.73 85.19% 

其他型号产品 - - 28,239.36 14.81% 

合计 43,707.35 100.00% 190,702.09 100.00% 

注 1：上海双元贸易的 PVC 销售数据为其与宁波甬疆石化 PVC 业务在合并抵消之后的数据，下同； 

注 2：PVC 产品从 1 型至 8 型在物理性能及其应用存在一定差异，其中：5 型产品主要用于制造型材、管材、

板材等；8 型产品主要用于制造管件、片材等；3 型产品主要用于制造电缆、薄膜等软制品。 

在 PVC 产品销售区域上，发行人仅在西南、华东、华南地区开展销售，以

公司所在地西南地区为主；上海双元贸易则在全国范围内开展 PVC 销售，并以

其所在地华东地区为主。 

单位：万元 

项目 发行人 上海双元贸易 
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销售金额 占比 销售金额 占比 

西南 30,889.87 70.67% 731.32 0.38% 

华东 6,680.46 15.28% 136,461.16 71.56% 

华南 6,137.02 14.04% 50,334.85 26.39% 

华北 - - 2,649.28 1.39% 

华中 - - 377.87 0.20% 

东北 - - 75.98 0.04% 

西北 - - 71.62 0.04% 

总计 43,707.35 100.00% 190,702.09 100.00% 

在重叠的区域中，两者各有优势，发行人在西南地区的销售金额显著高于上

海双元贸易，上海双元贸易则在华东、华南地区显著高于发行人；因 PVC 为大

宗产品，需求及应用广泛，且流通环节企业及终端客户较多，发行人与上海双元

贸易的 PVC 客户不存在重叠。 

综上，上海双元贸易与宁波甬疆石化存在与发行人在同一市场范围内销售的

情形，两者开展 PVC 销售业务存在替代性、竞争性。 

（3）前程投资子公司前程石化 

2017 年，新希望投资集团通过并购方式实现对前程投资的控制。前程投资

为大宗商品贸易商，主营石化、钢铁等产品贸易，以石化产品收入为主。报告期

内，前程投资子公司前程石化仅应下游客户的临时性需求于 2019 年及 2020 年开

展零星 PVC 产品代采购，在 2020 年 11 月发行人 PVC 停产前，仅向 3 名客户销

售 PVC，具体情况如下： 

客户名称 交易发生时间 
销售金额 

（万元） 

是否为发行

人 PVC 客户 

安徽华安资本管理有限责任公司 2020 年 9 月 2.97 否 

浙江四邦实业有限公司 2020 年 9 月 56.37 否 

浙江物产氯碱化工有限公司 2019 年 10 月 708.32 是 

上述客户中，浙江物产氯碱化工有限公司系发行人 PVC 客户。浙江物产氯

碱化工有限公司系物产中大集团股份有限公司（600704.SH）旗下从事氯碱化工

产品贸易的子企业，为国内 PVC 贸易领域的主要企业之一。报告期内，发行人
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向其销售自产 PVC 产品用于满足其川内客户的需求，而前程石化向其销售自中

国石化化工销售有限公司华东分公司采购的 PVC 产品主要用于满足其华东地区

客户需求。该重叠情形系浙江物产氯碱化工有限公司自主选择的市场采购行为。

前程石化及其子公司开展该等业务与发行人相互独立。 

综上，前程石化存在与发行人在同一市场范围内销售的情形，两者开展 PVC

销售业务存在替代性、竞争性；但其不主动寻求开展 PVC 贸易业务，报告期内

仅发生零星 PVC 销售，金额较小，对发行人 PVC 业务不构成重大不利影响。 

（4）前程投资子公司燕华化工 

报告期内，前程投资子公司燕华化工不主动寻求开展 PVC 贸易业务，仅于

2020 年 3 月至 8 月为发行人实际控制人控制的上海双元贸易开展零星 PVC 代采

购，与发行人 PVC 业务不存在实质性的替代性、竞争性、利益冲突和同一市场

范围内销售的情形。 

4、报告期内发行人与其控股股东、实际控制人是否存在重大不利影响的同

业竞争或潜在同业竞争的情况 

根据《审核问答》问题 5：申请在创业板上市的企业，如存在同业竞争情形

认定同业竞争是否构成重大不利影响时，保荐人及发行人律师应结合竞争方与发

行人的经营地域、产品或服务的定位，同业竞争是否会导致发行人与竞争方之间

的非公平竞争，是否会导致发行人与竞争方之间存在利益输送、是否会导致发行

人与竞争方之间相互或者单方让渡商业机会情形，对未来发展的潜在影响等方面，

核查并出具明确意见。竞争方的同类收入或毛利占发行人主营业务收入或毛利的

比例达 30%以上的，如无充分相反证据，原则上应认定为构成重大不利影响。 

2019 年及 2020 年，发行人实际控制人控制的其他实际从事 PVC 贸易业务

主体的 PVC 贸易业务收入及毛利占发行人主营业务收入及毛利的比例情况如下： 

单位：万元 

项目 
2020 年 2019 年 

收入 毛利 收入 毛利 

新川肥料的 PVC 贸易业务 9,393.05 64.85 - - 
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项目 
2020 年 2019 年 

收入 毛利 收入 毛利 

上海双元贸易 PVC 贸易业务 125,995.28 2,122.38 144,929.35 1,258.62 

宁波甬疆石化 PVC 贸易业务 31,730.02 666.25 9,556.21 140.33 

前程石化 81.90 0.96 708.32 1.06 

燕华化工 970.15 11.20 - - 

发行人主营业务 93,740.87 20,113.10 102,610.01 23,812.04 

合计占比 179.41% 14.25% 151.25% 5.88% 

虽然上海双元贸易、宁波甬疆石化等公司的 PVC 贸易业务收入占公司主营

业务收入的比例超过 30%，但毛利占比较低。报告期内，发行人 PVC 业务毛利

率分别为-0.49%、4.01%和 5.42%，对公司毛利贡献较小，发行人于 2020 年 11

月停止 PVC 业务，重大不利影响的同业竞争已经消除。 

同时，为避免今后与公司之间可能出现的同业竞争，维护公司全体股东利益

和保证公司的长期稳定发展，控股股东新希望化工、实际控制人刘永好先生分别

向发行人出具了《关于华融化学股份有限公司的避免同业竞争的承诺函》，承诺

函的内容详见招股说明书“第七节 公司治理与独立性”之“八、同业竞争”之

“（二）公司控股股东、实际控制人关于避免同业竞争的承诺”。 

综上，自 2020 年 12 月起，发行人与其控股股东、实际控制人不存在重大不

利影响的同业竞争或潜在同业竞争的情况。 

二、请保荐人、发行人律师发表明确意见 

（一）核查程序 

保荐机构、发行人律师执行了以下核查程序： 

1、了解报告期内发行人 PVC 业务的经营模式、经营区域及其客户、关停计

划等业务开展及关停情况。 

2、了解发行人实际控制人控制的从事 PVC 贸易业务的相关主体的经营状态、

PVC 业务模式、经营区域及其营业收入、毛利、客户等情况。 
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3、取得了发行人控股股东和实际控制人出具的关于避免同业竞争的承诺，

核查了相关方是否与发行人构成重大不利影响的同业竞争。 

（二）核查意见 

经核查，保荐机构、发行人律师认为： 

发行人自产自销 PVC 赚取生产环节增值利润的业务模式与实际控制人控制

的相关主体从事 PVC 贸易业务赚取买卖价差的业务模式存在显著差异；报告期

内，发行人与燕华化工的 PVC 业务不存在实质性的替代性、竞争性、利益冲突

和同一市场范围内销售的情形，与新川肥料、上海双元贸易、宁波甬疆石化及前

程石化的 PVC 业务在同一区域市场内存在替代性、竞争性。 

发行人于 2020 年 11 月停止 PVC 业务，重大不利影响的同业竞争已经消除；

同时，为避免今后与公司之间可能出现的同业竞争，控股股东新希望化工、实际

控制人刘永好先生分别向发行人出具了《关于华融化学股份有限公司的避免同业

竞争的承诺函》。因此，自 2020 年 12 月起，发行人与其控股股东、实际控制人

不存在重大不利影响的同业竞争或潜在同业竞争的情况。 
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2.关于行业周期性 

申请文件显示，发行人生产经营的主要原材料如氯化钾等占发行人营业成本

较高，其采购价格存在一定周期性波动。 

请发行人结合上游原材料和主要产品的行业的周期性波动情况说明上游原

材料价格与下游产品之间的传导机制，分析向下游转移原材料价格上涨压力的能

力，并对主要原材料价格变动进行敏感性分析。 

请保荐人发表明确意见。 

【回复】： 

一、请发行人说明 

（一）请发行人结合上游原材料和主要产品的行业的周期性波动情况说明上

游原材料价格与下游产品之间的传导机制，分析向下游转移原材料价格上涨压力

的能力，并对主要原材料价格变动进行敏感性分析。 

1、请发行人结合上游原材料和主要产品的行业的周期性波动情况说明上游

原材料价格与下游产品之间的传导机制 

报告期内，发行人上游原材料主要为氯化钾和电石，两类原材料采购合计占

比均在 60%以上。2020 年 11 月 PVC 停产后，氢氧化钾成为发行人最主要的收

入来源，氯产品收入规模及占比大幅下降；同时，发行人不再采购电石，氯化钾

为发行人生产所需的最主要原材料。 

报告期内，发行人精细钾产品成本中直接材料占比约 60%至 70%，其中氯

化钾成本在直接材料中占比超过 80%，因此氯化钾价格波动直接影响精细钾产品

售价。最近十年间，发行人氢氧化钾销售价格及氯化钾周期性波动情况如下图所

示，二者具有较强的关联性。 
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单位：元/吨，数据来源：Wind 

2011年开始，由于国际油价上涨以及两大国际钾肥寡头联手推高出货价格，

氯化钾价格及氢氧化钾市场价格应声上涨。2013 年开始，随着国际油价暴跌，

氯化钾及氢氧化钾价格同时进入下行通道，直至 2017 年国际油价见底回升，二

者价格重拾涨势。 

上游氯化钾价格与氢氧化钾售价的传导机制为：氢氧化钾产品销售价格随着

氯化钾价格波动相应上涨或者下降。受库存规模及供需关系影响，一般而言，氢

氧化钾销售价格变动略滞后于氯化钾价格波动，变动比例亦不完全相等。报告期

内，发行人氯化钾采购价格与精细钾产品销售价格的传导情况如下表所示，精细

钾产品售价与氯化钾采购价格的波动趋势基本一致。 

单位：元/吨 

项目 
2020 年度 2019 年度 2018 年度 

价格 变动 价格 变动 价格 

氯化钾采购均价 1,923.01 -18.11%  2,348.29  1.47%  2,314.30  

精细钾产品平均售价 5,818.51 -14.65% 6,817.59  10.42% 6,174.24  

2019 年度发行人氯化钾采购均价增幅较小而氢氧化钾销售均价上涨 10.42%，
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主要受市场供需关系的影响：2018 年三季度末天然气限气使得青海盐湖产量受

限，氢氧化钾市场价格一路上扬，并在 2019 年度保持高位震荡。 

2、分析向下游转移原材料价格上涨压力的能力 

多年以来发行人在国内氢氧化钾市场保持了较强的竞争优势，高品质氢氧化

钾享有较高的市场声誉，对客户具备一定的议价能力。发行人根据原材料价格、

市场库存规模、下游市场供需关系的不断变化，与客户及时沟通协商确定销售价

格及订单，一单一签。当主要原材料价格涨幅较大使得生产成本同步增加，发行

人会通过适度提价向下游客户传导成本上升的压力。 

此外，发行人紧盯氯化钾市场行情走势，及时调整采购计划和库存规模，降

低原材料价格波动对公司经营业绩的影响。如当氯化钾价格处于阶段性低谷或上

升通道时，发行人在生产需求和安全库存的基础上适度提高采购数量，锁定未来

期间的原材料成本。 

报告期内，发行人精细钾产品售价与原材料氯化钾价格波动趋势基本一致，

氯化钾价格上涨的压力得到了较好地传导。 

3、对主要原材料价格变动进行敏感性分析 

假设在产品售价及其他条件不变的情况下，氯化钾市场价格上涨导致氯化钾

成本分别上升或下降 3%、5%和 10%时，发行人精细钾产品毛利率、综合毛利率、

利润总额及净利润的变动变动情况如下： 

氯化钾成本

变动比例 

精细钾产品毛利率变动 综合毛利率变动 

2020 年度 2019 年度 2018 年度 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

-10% 3.56% 3.79% 3.92% 2.69% 2.76% 2.86% 

-5% 1.78% 1.89% 1.96% 1.34% 1.38% 1.43% 

-3% 1.07% 1.14% 1.18% 0.81% 0.83% 0.86% 

+3% -1.07% -1.14% -1.18% -0.81% -0.83% -0.86% 

+5% -1.78% -1.89% -1.96% -1.34% -1.38% -1.43% 

+10% -3.56% -3.79% -3.92% -2.69% -2.76% -2.86% 

氯化钾成本

变动比例 

利润总额变动比例 净利润变动比例 

2020 年度 2019 年度 2018 年度 2020 年度 2019 年度 2018 年度 
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-10% 20.73% 24.20% 30.99% 20.90% 24.46% 31.51% 

-5% 10.36% 12.10% 15.49% 10.45% 12.23% 15.75% 

-3% 6.22% 7.26% 9.30% 6.27% 7.34% 9.45% 

+3% -6.22% -7.26% -9.30% -6.27% -7.34% -9.45% 

+5% -10.36% -12.10% -15.49% -10.45% -12.23% -15.75% 

+10% -20.73% -24.20% -30.99% -20.90% -24.46% -31.51% 

由上表可知，主要原材料氯化钾价格变动对发行人精细钾产品的毛利率影响

较大。在产品售价及其他条件不变的情况下，如氯化钾市场价格上涨导致发行人

氯化钾成本提高 5%，则将导致发行人各期综合毛利率下跌约 1-2 个百分点，净

利润下跌约 10-16 个百分点。 

发行人已在招股说明书“第四节 风险因素”之“三、经营风险”之“（二）

供应商依赖及原材料价格波动的风险”中对原材料价格变动对于公司经营业绩的

影响进行了风险提示。 

二、请保荐人发表明确意见 

（一）核查程序 

1、将发行人主要原材料氯化钾和主要产品氢氧化钾的价格周期性波动进行

对比，分析其相关性和周期性情况；了解了发行人应对原材料价格波动的主要方

式。 

2、对主要原材料氯化钾价格波动对综合毛利率、净利润等指标的影响进行

了敏感性分析。 

（二）核查意见 

经核查，保荐机构认为： 

发行人主要产品售价与上游原材料价格具有一定传导机制，发行人具备一定

向下游转移原材料价格上涨压力的能力；经敏感性分析，氯化钾价格波动会对发

行人经营业绩产生一定影响。 
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（本页无正文，为华融化学股份有限公司《关于华融化学股份有限公司首次公开

发行股票并在创业板上市的审核中心意见落实函的回复》之签章页） 

 

 

 

华融化学股份有限公司 

 

年    月    日 

  



8-1-15 

（本页无正文，为华泰联合证券有限责任公司《关于华融化学股份有限公司首次

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》之签章页） 

 

 

 

 

保荐代表人：                                                          

桂  程                        易桂涛 

 

 

 

 

 

 

华泰联合证券有限责任公司 

 

年     月     日 
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保荐机构总经理声明 

本人已认真阅读华融化学股份有限公司本次审核问询函回复的全部内容，了

解本回复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，本次审核问询函回复中不存在虚假记载、误导性陈

述或重大遗漏，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。 

 

 

保荐机构总经理： 

 

     

 

 
马骁     

 

 

 

华泰联合证券有限责任公司 

年     月    日 
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