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关于广州尚品宅配家居股份有限公司 

申请向特定对象发行股票的第二轮审核问询函的回复 

华兴专字[2022]22000070170 号 

深圳证券交易所： 

    根据贵所下发的《关于广州尚品宅配家居股份有限公司申请向特定对象发行股票的第

二轮审核问询函》（审核函〔2022〕020107 号）（以下简称“问询函”）的要求，华兴会

计师事务所（特殊普通合伙）（以下简称“我们”）作为广州尚品宅配家居股份有限公司

（以下简称“发行人”或“公司”）本次申请向特定对象发行股票事项的会计师，现就问

询函中的相应部分作如下说明： 

问题：本次募投项目成都维尚生产基地建设项目（以下简称“成都项目”）效益测算

为基于佛山维尚 2018 年至 2019 年相关销售情况进行的预测；成都项目达产后毛利率为

33.72%，低于同行业公司 2018 年、2019 年毛利率平均水平，但高于最近一期末定制家具

产品毛利率 30.68%；此外，报告期内发行人定制家具产品毛利率持续下降。2022 年 4 月

28 日，发行人披露 2022 年第一季度报告，其中营业收入 108,550.21 万元，扣非归母净利

润亏损 10,916.81 万元，分别较去年同期下滑 22.87%和 1,372.91%；申报材报称，下滑原

因为受国内新冠疫情影响，且一季度为行业传统销售淡季。 

请发行人补充说明：（1）结合发行人定制家具产品毛利率持续下降及同行业可比公

司情况等，说明本次募投项目效益测算中所选用关键参数、假设条件、计算基础是否仍具

有参考性，是否已发生变化，变化的具体情况及对效益测算的影响，效益测算是否合理、

谨慎，是否符合《创业板上市公司证券发行上市审核问答》问答 15 的相关要求；（2）结

合发行人报告期各季度收入、净利润、毛利率等情况，新冠疫情对发行人的具体影响，同

行业可比公司及行业发展情况等，说明相关影响因素是否持续，是否会对公司生产经营和

募投项目实施造成不利影响，发行人拟采取的应对措施。 

请发行人补充披露相关风险。 

请保荐人和会计师核查并发表明确意见。 
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回复： 

1-1 结合发行人定制家具产品毛利率持续下降及同行业可比公司情况等，说明本次募

投项目效益测算中所选用关键参数、假设条件、计算基础是否仍具有参考性，是否已发生

变化，变化的具体情况及对效益测算的影响，效益测算是否合理、谨慎，是否符合《创业

板上市公司证券发行上市审核问答》问答 15 的相关要求； 

一、公司定制家具产品毛利率及其同行业公司对比情况 

2019 年度、2020 年度、2021 年度发行人定制家具毛利率及同行业公司毛利率对比情

况如下： 

公司名称 2021 年度 2020 年度 2019 年度 

欧派家居 31.37% 34.70% 35.82% 

好莱客 34.52% 37.65% 40.77% 

索菲亚 33.07% 36.50% 37.17% 

曲美家居 35.22% 42.94% 45.90% 

顾家家居 32.43% 35.76% 35.77% 

行业平均水平 33.32% 37.51% 39.09% 

尚品宅配 34.58% 35.12% 44.80% 

注 1：上表欧派家居、好莱客、索菲亚的毛利率为家具制造业产品的毛利率，上表曲美家居、顾家家居、尚品宅

配的毛利率为定制家具产品的毛利率。 

注 2：上表数据来源为同行业公司 2019 年度、2020 年度、2021 年度的年度报告。 

2020 年度，公司定制家具产品业务毛利率相对于 2019 年度同比下降 9.68 个百分点，

主要原因系：受新冠疫情影响，公司单价和毛利率较高的直营收入占比下降，公司总体毛

利率有所下降；同时 2020 年度执行新收入准则，运输费和报关费等合同履约相关成本作为

合同履约成本计入营业成本，致使毛利率下降。2021 年度毛利率水平与 2020 年度基本持

平。 

2019 年度到 2021 年度，同行业公司家具制造业产品或定制家具产品毛利率呈整体下

降趋势，公司定制家具产品毛利率与同行业公司的趋势保持一致。2020 年度发行人定制家

具产品毛利率相对于 2019 年度降幅较同行业公司更大，主要原因系公司直营模式占比较同

行业公司更大，受新冠疫情影响更大，由于公司向终端消费者的直接销售价格通常高于向

加盟商销售的价格，直营模式毛利率较高，因此公司 2020 年度相对于 2019 年度毛利率较

同行业公司降幅更大。 

二、募投项目效益测算的合理性、谨慎性分析 

成都维尚生产基地建设项目的可行性研究、项目备案在 2020 年完成，可行性研究的历
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史数据基于 2018 年、2019 年开展，因此成都维尚生产基地建设项目效益测算基于佛山维

尚 2018 年-2019 年对加盟商销售模块情况进行预测。结合最近两年（2020 年和 2021 年）

佛山维尚对加盟商销售模块情况，本次募投项目效益测算谨慎性分析如下： 

（一）营业收入预测 

佛山维尚对加盟商销售模块单价情况及本次募投项目单价预测情况如下所示： 

序号 项目 单价（元/套） 

1 2019 年至 2021 年佛山维尚对加盟商销售单价的平均值 1,641.79 

2 本次募投项目的预测单价 1,653.70 

本次募投项目产品销售单价参照佛山维尚2018年-2019年对加盟商销售定制家具产品

的平均销售单价的 9折制定。本募投项目达产后将年产定制家具 120 万套，实现年销售收

入 198,443.55 万元，本募投项目营业收入预测具有谨慎性。 

2020 年度、2021 年度，受新冠疫情影响，佛山维尚对加盟商销售定制家具产品的单价

有所下降，但本次募投项目的预测单价与 2019 年至 2021 年向加盟商销售的平均单价基本

持平，销售单价测算具有谨慎性。佛山维尚 2020 年、2021 年对加盟商销售单价的变化对

本募投项目的效益测算不存在重大影响，本次募投项目效益测算中对营业收入的测算具有

谨慎性。 

（二）毛利率预测 

佛山维尚对加盟商销售模块毛利率情况及本次募投项目毛利率预测情况如下所示： 

序号 项目 毛利率 

1 2019 年至 2021 年佛山维尚对加盟商销售毛利率的平均值 30.18% 

2 本次募投项目达产后的毛利率预测 33.72% 

受新冠疫情影响，定制家具产品单价下降，同时随着 2021 年度原材料价格上涨，佛山

维尚 2020 年、2021 年对加盟商销售的毛利率有所下降。 

2019 年度至 2021 年度同行业公司毛利率情况如下： 

公司名称 2021 年度 2020 年度 2019 年度 

欧派家居 31.37% 34.70% 35.82% 

好莱客 34.52% 37.65% 40.77% 

索菲亚 33.07% 36.50% 37.17% 

曲美家居 35.22% 42.94% 45.90% 

顾家家居 32.43% 35.76% 35.77% 

行业平均水平 33.32% 37.51% 39.09% 

近三年同行业公司毛利率平 36.64% 
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公司名称 2021 年度 2020 年度 2019 年度 

均值 

注 1：上表欧派家居、好莱客、索菲亚的毛利率为家具制造业产品的毛利率，上表曲美家居、顾家家居的毛利率

为定制家具产品的毛利率。 

注 2：上表数据来源为同行业公司 2019 年度、2020 年度、2021 年度的年度报告。 

同行业公司家居产品大多通过加盟模式进行销售，本次募投项目主要面向公司加盟商

客户，本次募投项目达产后的毛利率 33.72%低于 2019 年度至 2021 年度同行业公司毛利率

平均水平 36.64%。由于我国已就新冠疫情采取了大力且有效的防控措施，预计未来新冠疫

情的影响将得到有效抑制，定制家具市场将恢复至正常水平；同时，公司变动成本中的原

材料的价格具有波动性，原材料价格预计将不存在一直处于高位的情形，加之公司产品定

价采用成本加成的定价模式，2021 年来原材料价格上涨致使产品成本上涨，但由于 2021

年我国仍受到新冠疫情影响，公司未对产品价格进行上调，预计在新冠疫情影响因素降低

或消除后，公司可将原材料的涨价转嫁至下游。 

因此，佛山维尚 2020 年、2021 年对加盟商销售的毛利率的下降对募投项目的影响有

限，本次募投项目效益测算中毛利率和佛山维尚 2020 年、2021 年对加盟商销售的毛利率

差异具有合理性，2020 年度和 2021 年度较 2019 年度定制家具的毛利率有所下降预计仅为

本阶段暂时性的表现，本次募投项目对毛利率的预测具有谨慎性。 

（三）净利率预测 

佛山维尚对加盟商销售模块净利率情况及本次募投项目净利率预测情况如下所示： 

序号 项目 净利率 

1 2019 年至 2021 年佛山维尚对加盟商销售净利率的平均值 6.30% 

2 本次募投项目达产后的净利率预测 9.89% 

本募投项目达产后预计的净利率高于佛山维尚 2019 年至 2021 年对加盟商销售净利率

的平均值水平，主要原因系受新冠疫情影响，定制家具产品单价下降，同时随着 2021 年度

原材料价格上涨，佛山维尚 2019 年至 2021 年对加盟商销售净利率的平均值下降所致。佛

山维尚 2020 年、2021 年对加盟商销售的净利率的下降对募投项目的影响有限，具体见本

题“二、募投项目效益测算的合理性、谨慎性分析”之“（二）毛利率预测”的回复。 

2019 年度至 2021 年度同行业公司净利率情况如下： 

公司名称 2021 年度 2020 年度 2019 年度 

欧派家居 13.03% 13.99% 13.59% 

好莱客 0.05% 12.35% 15.97% 

索菲亚 1.48% 14.65% 14.24% 

曲美家居 3.78% 2.80% 2.28% 
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顾家家居 9.27% 6.84% 11.00% 

行业平均水平 5.52% 10.13% 11.42% 

近三年同行业公司净利率平均

值 
9.02% 

注：上表数据根据同行业公司 2019 年度、2020 年度、2021 年度的年度报告数据计算，净利率=合并报表净利润/

合并报表营业收入。 

本次募投项目达产后预计的净利率与同行业公司 2019 年度至 2021 年度同行业公司净

利率平均水平基本持平。同时，本次募投项目是在 2024 年达产，预计届时定制家具市场将

恢复至正常水平，2020 年度和 2021 年度较 2019 年度定制家具的净利率有所下降预计仅为

本阶段暂时性的表现。 

因此，佛山维尚 2020 年、2021 年对加盟商销售的净利率的下降对募投项目的影响有

限，本次募投项目效益测算中净利率和佛山维尚 2020 年、2021 年对加盟商销售的净利率

差异具有合理性，本募投项目净利率的预测具有谨慎性。 

（四）敏感性分析 

成都维尚生产基地建设项目定制家具产品向加盟商销售的单价对效益预测的净利润影

响的敏感性分析如下： 

单价变动幅度 0.00% -5.00% -10.00% -13.18% 

净利润（万元） 19,621.84 12,180.20 4,738.57 0 

净利润变化率 0.00% -37.93% -75.85% -100.00% 

敏感系数 7.59 7.59 7.59 7.59 

注：上表的净利润为募投项目达产后净利润。 

由上表可知，成都维尚生产基地建设项目定制家具产品向加盟商销售单价的变化对项

目的效益影响较大；其他因素不变，当单价下降 13.18%时，募投项目的净利润下降为 0。

本次募投项目效益测算考虑了定制家具价格波动的影响，本次募投项目的预测单价与 2019

年至 2021 年向加盟商销售的平均单价基本持平，销售单价测算具有谨慎性。 

成都维尚生产基地建设项目定制家具产品变动成本对效益预测的净利润影响的敏感性

分析如下： 

变动成本变动幅度 0.00% 5.00% 10.00% 20.68% 

净利润（万元） 19,621.84 14,877.48 10,133.13 0 

净利润变化率 0.00% -24.18% -48.36% -100.00% 

敏感系数 -4.84 -4.84 -4.84 -4.84 

注 1：上表的净利润为募投项目达产后净利润。 

注 2：上表的变动成本指营业成本扣除折旧摊销后的成本。 

由上表可知，成都维尚生产基地建设项目定制家具产品成本对项目的效益影响较大；
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其他因素不变，当变动成本上升 20.68%时，募投项目的净利润将下降为 0。公司变动成本

中的原材料的价格具有波动性，原材料价格预计将不存在一直处于高位的情形，加之公司

产品定价采用成本加成的定价模式，2021 年来原材料价格上涨致使产品成本上涨，但由于

2021 年我国仍受到新冠疫情影响，公司未对产品价格进行上调，预计在新冠疫情影响因素

降低或消除后，公司可将原材料的涨价转嫁至下游。因此，预计变动成本上涨对募投项目

的影响有限。 

综上所述，成都维尚生产基地建设项目的可行性研究、项目备案在 2020 年完成，可行

性研究的历史数据基于 2018 年、2019 年开展且考虑了定制家具价格波动的影响，同时结

合 2020 年度、2021 年度的历史数据和同行业公司经营数据进行分析，本次募投项目的效

益测算具有合理性和谨慎性。 

发行人已在募集说明书“重大风险提示”之“（一）募集资金投资项目预期经营效益

无法实现的风险”以及“第六节 风险因素”之“一、本次发行相关风险”之“（一）募集

资金投资项目预期经营效益无法实现的风险”披露了募投项目经营效益无法实现的风险。

具体如下： 

“募集资金投资项目预期经营效益无法实现的风险 

公司本次发行股票募集资金投资项目系依据公司战略发展目标规划制定，围绕公司主

营业务进行建设，募集资金投资项目的顺利实施对公司未来的持续盈利能力具有重要意义。

根据本募投项目的效益测算，本募投项目税后内部收益率为 19.20%，静态回收期为 6.25

年（含建设期 36 个月），项目达产后将实现年销售收入 198,443.55 万元，净利润 19,621.84

万元；根据募投项目的效益测算，若预计未来定制家具产品单价下降-13.18%，或者预计未

来变动成本上升 20.68%，本项目达产后的净利润将下降至 0。 

尽管公司已对本次募集资金投资项目进行了充分的规划分析和可行性论证，但若项目

的实施因工程设计和管理等因素出现延迟，或者因宏观经济、产业政策和市场环境等发生

重大变化而影响项目建设进度或项目经营效益，则募集资金投资项目可能存在无法为公司

带来预期经济效益的风险。” 

三、本次募投项目效益测算符合《创业板上市公司证券发行上市审核问答》问答 15

的相关要求 

经对照《创业板上市公司证券发行上市审核问答》问答 15 相关规定逐项对本次募投项

目的预计效益情况进行了核查，结果如下： 
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1、对于披露预计效益的募投项目，上市公司应结合可研报告、内部决策文件或其他同

类文件的内容，披露效益预测的假设条件、计算基础及计算过程。发行前可研报告超过一

年的，上市公司应就预计效益的计算基础是否发生变化、变化的具体内容及对效益测算的

影响进行补充说明。 

经核查本次募投项目的可行性研究报告，并对效益测算依据、重要假设进行分析复核，

对营业收入、毛利率、内部收益率、投资回收期等重要指标测算进行了重新复核确认；核

查发行人就预计效益计算基础变化的具体内容及对效益测算的影响的补充说明；取得并查

阅本次募投项目相关的董事会等内部决策文件资料；核查发行人募集说明书的披露情况等。 

经核查，发行人已在募集说明书中披露了效益预测的假设条件、计算基础及计算过程；

截至本回复出具日，本次募投项目可研报告已超过 1年，上市公司已就预计效益计算基础

变化的具体内容及对效益测算的影响进行补充说明。 

2、发行人披露的效益指标为内部收益率或投资回收期的，应明确内部收益率或投资回

收期的测算过程以及所使用的收益数据，并说明募投项目实施后对公司经营的预计影响。 

经核查本次募投项目内部收益率及投资回收期的计算过程及所使用的收益数据，并分

析募投项目实施后对发行人经营的预计影响；核查发行人募集说明书的披露情况等。 

经核查，发行人已在募集说明书中披露募投项目的内部收益率和投资回收期，并明确

内部收益率或投资回收期的测算过程以及所使用的收益数据，已说明募投项目实施后对发

行人经营的预计影响。 

3、上市公司应在预计效益测算的基础上，与现有业务的经营情况进行纵向对比，说明

增长率、毛利率、预测净利率等收益指标的合理性，或与同行业可比公司的经营情况进行

横向比较，说明增长率、毛利率等收益指标的合理性。 

经将本次募投项目与发行人现有同类业务的毛利率、净利率进行纵向对比，并与经营

同类业务的同行业可比公司的毛利率、净利率进行横向对比。本次募投项目达产后毛利率、

净利率与 2018 年、2019 年平均水平基本一致。本次募投项目达产后毛利率、净利率高于

2019 年至 2021 年的平均水平，主要原因系受新冠疫情影响，佛山维尚向加盟商销售的单

价有所下降，同时近一年来原材料价格有所上涨，致使毛利率、净利率下降。经与同行业

公司 2019 年度至 2021 年度毛利率、净利率平均水平进行对比，本次募投项目达产后毛利

率低于同行业公司 2019 年度至 2021 年度毛利率平均水平，达产后净利率与同行业公司

2019 年度至 2021 年度净利率平均水平基本持平。 
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目前，定制家具行业仍处于上升期，大企业能够通过扩产满足更多市场需求、抢占更

多的市场份额，进而提高行业集中度。2020 年以来，多数定制家具企业进一步规划新增产

能，开启第二轮大幅扩产。索菲亚于 2020 年 7 月公告，拟在增城宁西工业园建设索菲亚华

南区定制家居智能化工业 4.0 工厂；欧派家居在拥有广州总部和清远、天津、无锡、成都

四个生产基地的基础上，于 2021 年 7 月公告，拟投资 50 亿于武汉投资设立华中智造基地；

志邦家居于 2021 年 7 年 7 月公告，拟在清远新建志邦清远智能制造项目；顾家家居在 2020

年布局越南、黄冈产能基础上，于 2021 年 8 月公告，拟投资 12 亿元建设西南生产基地。

公司本次募投项目的建设、预计产能产量的增长与行业的发展趋势保持一致。 

由于我国已就新冠疫情采取了大力且有效的防控措施，预计未来新冠疫情的影响将得

到有效抑制，定制家具市场将恢复至正常水平；并且原材料价格波动具有周期性，原材料

价格预计将不存在一直处于高位的情形，加之公司产品定价采用成本加成的定价模式，2021

年来原材料价格上涨致使产品成本上涨，但由于 2021 年我国仍受到新冠疫情影响，公司未

对产品价格进行上调，预计在新冠疫情影响因素降低或消除后，公司可将原材料的涨价转

嫁至下游，因此预计单价的下降和原材料价格的上涨对募投项目的毛利率、净利率影响有

限，本次募投项目预测毛利率、净利率水平与佛山维尚 2019 年至 2021 年对加盟商销售毛

利率、净利率平均水平的差异具有合理性。同时，本次募投项目达产后毛利率低于同行业

公司2019年度至2021年度毛利率平均水平，达产后净利率与同行业公司2019年度至2021

年度净利率平均水平基本持平。 

综上，经核查，公司本次募投项目在增长率、毛利率、预测净利率等收益指标的预测

具有合理性。 

4、保荐人应结合现有业务或同行业上市公司业务开展情况，对效益预测的计算方式、

计算基础进行核查，并就效益预测的谨慎性、合理性发表意见。效益预测基础或经营环境

发生变化的，保荐人应督促公司在发行前更新披露本次募投项目的预计效益。 

保荐机构结合了发行人现有业务、同行业上市公司的业务开展情况，对效益预测的计

算方式、计算基础进行了核查并主要履行了以下核查程序：①查阅同行业可比公司的招股

说明书、募集说明书、年度报告等公开文件；②取得并核查了发行人对现有业务经营状况、

募投项目建设安排与未来生产计划的说明；③查阅、分析可比公司毛利率、净利率情况；

④分析、复核本次募投项目测算过程与效益测算的重要指标，确认其测算依据及指标选取

的合理性；⑤核查发行人募集说明书对相关内容的披露情况等。 

经核查，我们认为：发行人本次募投项目效益预测具有谨慎性、合理性。2020 年度和
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2021 年度，受新冠疫情影响，定制家具产品销售单价有所下降，且近一年来原材料价格有

所上升，使得 2020 年度和 2021 年度佛山维尚对加盟商销售的毛利率、净利率有所下降，

但以上因素预计仅为本阶段暂时性的表现，预计未来将恢复至正常水平，且募投项目达产

后毛利率低于同行业公司 2019 年度至 2021 年度毛利率平均水平，达产后净利率与同行业

公司 2019 年度至 2021 年度净利率平均水平基本持平，因此发行人不存在需要更新预计效

益的情形。发行人已经在募集说明书中披露了该项目的经济效益及测算情况，同时亦披露

了募投项目相关的实施风险。 

综上所述，经核查，本次募投项目效益测算符合《创业板上市公司证券发行上市审核

问答》问答 15 的相关要求。 

1-2 结合发行人报告期各季度收入、净利润、毛利率等情况，新冠疫情对发行人的具

体影响，同行业可比公司及行业发展情况等，说明相关影响因素是否持续，是否会对公司

生产经营和募投项目实施造成不利影响，发行人拟采取的应对措施。 

一、发行人和同行业公司报告期各季度收入、净利润、毛利率情况 

（一）发行人与同行业公司报告期各季度收入、净利润 

1、发行人与同行业公司报告期各季度收入情况 

发行人 2019 年至 2022 年 1 季度各季度营业收入及占比情况如下： 

单位：万元 

时间 
2022 年度 2021 年度 2020 年度 2019 年度 

收入金额 占比 收入金额 占比 收入金额 占比 收入金额 占比 

第一季度 108,550.21 / 140,739.55 19.25% 66,929.55 10.28% 127,385.99 17.54% 

第二季度 / / 176,964.08 24.21% 159,693.05 24.52% 186,359.89 25.67% 

第三季度 / / 198,653.65 27.18% 211,545.03 32.48% 192,010.07 26.44% 

第四季度 / / 214,603.68 29.36% 213,175.59 32.73% 220,322.72 30.34% 

合计 108,550.21 / 730,960.95 100.00% 651,343.22 100.00% 726,078.68 100.00% 

注：发行人 2022 年一季度财务数据未经审计。 

同行业公司 2019 年至 2021 年各季度营业收入占比情况如下： 

时间 2021 年度 2020 年度 2019 年度 

第一季度 18.63% 13.02% 18.73% 

第二季度 25.34% 22.51% 24.45% 

第三季度 27.62% 29.80% 26.81% 

第四季度 28.40% 34.66% 30.02% 

合计 100.00% 100.00% 100.00% 

注 1：同行业公司各季度的营业收入占比为欧派家居、好莱客、索菲亚、曲美家居、顾家家居 2019 年度至 2021
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年度各季度营业收入占比的平均值。 

注 2：上表数据根据同行业公司年度报告数据整理。 

2、发行人与同行业公司报告期各季度净利润情况 

发行人 2019 年至 2022 年 1 季度各季度净利润及占比情况如下： 

单位：万元 

时间 
2022 年度 2021 年度 2020 年度 2019 年度 

净利润 占比 净利润 占比 净利润 占比 净利润 占比 

第一季度 -10,056.96 / 689.64 7.71% -15,614.19 -155.06% -2,293.33 -4.34% 

第二季度 / / 3,619.85 40.47% 3,284.69 32.62% 18,605.52 35.20% 

第三季度 / / 4,420.64 49.42% 18,020.96 178.96% 17,198.99 32.54% 

第四季度 / / 214.25 2.40% 4,378.36 43.48% 19,351.07 36.61% 

合计 -10,056.96 / 8,944.38 100.00% 10,069.82 100.00% 52,862.25 100.00% 

注：上表数据根据发行人报告期各期定期报告整理，发行人一季度报、半年报、三季度报财务数据未经审计。 

同行业公司 2019 年至 2021 年度各季度净利润占比情况如下： 

时间 2021 年度 2020 年度 2019 年度 

第一季度 35.72% -1.22% 13.81% 

第二季度 77.90% 24.25% 36.00% 

第三季度 93.07% 46.22% 29.24% 

第四季度 -106.69% 30.76% 20.94% 

合计 100.00% 100.00% 100.00% 

注 1：同行业公司各季度的净利润占比为欧派家居、好莱客、索菲亚、曲美家居、顾家家居 2019 年至 2021 年度

各季度净利润占比的平均值。 

注 2：上表数据根据同行业公司定期报告数据整理。 

注 3：2021 年度好莱客各季度的净利润波动较大，上表计算 2021 年度同行业公司各季度净利润占比时将好莱客的

数据剔除。 

2019 年至 2021 年公司一季度收入占全年收入的平均比例为 15.69%；2019 年至 2021

年公司一季度净利润占全年净利润的平均比率为-50.56%，2020 年第一季度为我国新冠疫

情爆发的初期，对公司生产经营影响较大，剔除 2020 年第一季度的影响，2019 年第一季

度、2021 年第一季度净利润占比的平均值为 1.69%。每年第一季度或上半年为发行人的经

营的淡季，报告期内公司第一季度的收入和净利润占比较低。 

2019 年至 2021 年同行业公司一季度收入占全年收入的平均比例为 16.79%，一季度净

利润占全年净利润的平均比率为 16.10%，定制家具行业每年第一季度或上半年为行业淡季，

一季度的收入和净利润占比较低。报告期内公司第一季度的收入和净利润占比与行业的季

节性保持一致。 

（二）发行人与同行业公司报告期各季度毛利率情况 
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发行人 2019 年至 2022 年 1 季度各季度毛利率情况如下： 

时间 2022 年度 2021 年度 2020 年度 2019 年度 

第一季度 31.64% 35.48% 34.25% 41.59% 

第二季度 / 34.30% 35.42% 43.98% 

第三季度 / 33.00% 39.10% 41.11% 

第四季度 / 30.88% 25.46% 39.91% 

合计 31.64% 33.17% 33.23% 41.57% 

注：上表数据根据发行人报告期各期定期报告整理，发行人一季度报、半年报、三季度报财务数据未经审计。 

同行业公司 2019 年至 2022 年 1 季度各季度毛利率情况如下： 

时间 2022 年度 2021 年度 2020 年度 2019 年度 

第一季度 32.04% 34.16% 33.46% 37.87% 

第二季度 / 34.07% 39.17% 38.91% 

第三季度 / 35.03% 39.43% 39.33% 

第四季度 / 27.76% 35.58% 37.09% 

合计 32.04% 32.69% 37.38% 38.34% 

注 1：同行业公司各季度的毛利率为欧派家居、好莱客、索菲亚、曲美家居、顾家家居 2019 年至 2022 年 1 季度各

季度毛利率的平均值。 

注 2：上表数据根据同行业公司定期报告数据整理。 

报告期内，受新冠疫情影响，2020 年度发行人和同行业公司的毛利率较 2019 年度有

所下降，发行人毛利率变动趋势和同行业保持一致。2020 年度发行人定制家具产品毛利率

相对于 2019 年度降幅较同行业公司更大，主要原因系公司直营模式占比较同行业公司更大，

受新冠疫情影响更大，由于公司向终端消费者的直接销售价格通常高于向加盟商销售的价

格，直营模式毛利率较高，因此公司 2020 年度、2021 年度相对于 2019 年度毛利率较同行

业公司降幅更大。 

（三）新冠疫情对发行人经营情况的影响 

受新冠疫情影响，报告期内发行人毛利率呈下降趋势，报告期内发行人毛利率的变动

趋势和同行业公司变动趋势保持一致。 

2020 年度发行人定制家具产品毛利率相对于 2019 年度降幅较同行业公司更大，主要

原因系发行人同时采用直营模式和加盟模式对客户进行销售，且发行人直营模式的销售占

比较同行业公司更大，由于直营模式下发行人向终端消费者的直接销售价格通常高于向加

盟商销售的价格，直营模式毛利率较高，因此在新冠疫影响情下，发行人销售单价和毛利

率较高的直营模式受影响的程度高于同行业公司，致使发行人 2020 年度毛利率下降水平幅

度较同行业公司更大。 
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2022 年一季度，发行人净利润为-10,056.96 万元，主要原因系：①受新冠疫情影响，

发行人直营门店和加盟店的销售均受到较大程度的影响；②2022 年一季度以来，公司直营

模式收入占比较高的广州、深圳、上海、佛山等城市相继爆发了较大规模的新冠疫情，由

于公司直营模式业务占比较同行业公司更大，新冠疫情下公司销售单价和毛利率较高的直

营模式受到影响更大，并且直营模式下销售费用中的店铺租金、销售人员薪酬等占比较大，

此类费用属于刚性费用，因此新冠疫情对公司净利润影响较大；③每年第一季度为定制家

具行业销售淡季，一季度经营业绩相对较差，综上因素导致发行人 2022 年第一季度净利润

亏损。 

二、相关影响因素是否持续，是否会对公司生产经营和募投项目实施造成不利影响，

发行人拟采取的应对措施 

（一）相关影响因素不会对生产经营和募投项目实施造成重大不利影响 

受新冠疫情影响，公司 2020 年度、2021 年度定制家具产品销售单价下降，同时随着

2021 年度原材料价格上涨，2020 年度、2021 年度毛利率有所下降。 

报告期内，公司与同行业上市公司的毛利率比较情况如下： 

公司名称 2022 年 1-3 月 2021 年度 2020 年度 2019 年度 

欧派家居 27.66% 31.62% 35.01% 35.84% 

好莱客 35.77% 33.94% 36.70% 40.06% 

索菲亚 31.32% 33.21% 36.56% 37.33% 

曲美家居 35.58% 35.83% 43.41% 43.59% 

顾家家居 29.85% 28.87% 35.21% 34.86% 

行业平均水平 32.04% 32.69% 37.38% 38.34% 

尚品宅配 31.64% 33.17% 33.23% 41.57% 

报告期内，公司毛利率的变动趋势与同行业公司毛利率的变动趋势一致。 

目前我国已就新冠疫情采取了大力且有效的防控措施，预计未来新冠疫情的影响将得

到有效抑制，且预计本次募投项目将在 2024 年达产，预计届时定制家具市场将恢复至正常

水平；同时，本次募投项目效益测算考虑了定制家具价格波动的影响，效益测算中预计向

加盟商销售定制家具的价格在 2018 年、2019 年平均值的基础上打 9 折，具有谨慎性。因

此预计新冠疫情影响预计仅为本阶段暂时性的表现，不是持续的影响因素，预计新冠疫情

对产品单价的影响不会对公司生产经营和募投项目实施造成重大不利影响。 

公司原材料的价格具有波动性，原材料价格预计将不存在一直处于高位的情形，加之
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公司产品定价采用成本加成的定价模式，2021 年来原材料价格上涨致使产品成本上涨，但

由于 2021 年我国仍受到新冠疫情影响，公司未对产品价格进行上调，预计在新冠疫情影响

因素降低或消除后，公司可将原材料的涨价转嫁至下游。因此，预计原材料价格上涨预计

仅为本阶段暂时性的表现，不是持续的影响因素，预计原材料价格上涨不会对公司生产经

营和募投项目实施造成重大不利影响。 

发行人已在募集说明书“重大风险提示”之“（一）募集资金投资项目预期经营效益

无法实现的风险”以及“第六节 风险因素”之“一、本次发行相关风险”之“（一）募集

资金投资项目预期经营效益无法实现的风险”披露了募投项目经营效益无法实现的风险。 

发行人已在募集说明书“重大风险提示”之“（六）新冠疫情对公司日常经营活动影

响的风险”以及“第六节 风险因素”之“二、行业与经营风险”之“（三）新冠疫情对公

司日常经营活动影响的风险”披露了新冠疫情对公司日常经营活动影响的风险。 

发行人已在募集说明书“第六节 风险因素”之“二、行业与经营风险”之“（六）主

要原材料价格波动的风险”披露了主要原材料价格波动的风险。 

综上，新冠疫情影响和原材料价格上涨预计仅为本阶段暂时性的表现，不是持续的影

响因素，预计上述影响因素不会对公司生产经营和募投项目实施造成重大不利影响，发行

人已在募集说明书中对上述影响因素进行了风险提示。 

发行人已在募集说明书重大风险提示中提示了风险。 

（二）发行人拟采的应对措施 

1、发行人针对新冠疫情采取的应对措施 

（1）疫情期间，公司积极采取应对措施，包括组建疫情防控应对小组、定期分发口罩、

防疫知识科普、强制办公场所消毒并配备消毒液、每日测量员工体温等措施，有效保障了

疫情期间生产及经营的正常开展，确保了员工零确诊。 

（2）疫情期间，公司积极保证仓储物流系统正常运转、不断丰富自身产品矩阵、丰富

自身现货库存，并积极与供应商与客户进行沟通，以保证能够可靠、方便、快捷的向客户

提供科学服务，从而降低疫情对公司生产经营的影响。 

（3）疫情期间，虽然公司直营和加盟店铺与终端客户的现场沟通及上门量尺工作存在

较大困难，但公司通过电话、邮件、即时通讯软件等联络方式，与下游加盟商及终端客户

保持实时联系，实时跟进重点区域及重点客户的检验需求，及时协调量尺、设计、安装、
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售后工作，努力保障下游客户对公司产品、服务的需求。此外，公司还积极协调防疫物资

资源，保障一线销售及客服人员口罩、防护衣、消毒液等物资供应，为满足客户的需求创

造有利条件。 

公司将通过上述应对措施降低新冠疫情对生产经营带来不利影响。 

2、发行人针对原材料价格上涨采取的应对措施 

（1）优化公司产品销售定价策略。公司销售定制家具产品的定价模式采取成本加成的

模式，通过产品销售价格与原材料采购价格联动传导的定价策略，降低原材料波动带来的

经营影响。 

（2）增强市场开拓力度，增加优质客户资源。充分利用自身的资源优势，不断加大定

制家具等产品的市场开发力度，拓展客户资源，提高公司的盈利水平。 

（3）加强与现有主要供应商的深度合作，巩固合作关系。 

公司将通过上述应对措施降低原材料价格上涨对生产经营带来的不利影响。 

1-3 请发行人补充披露相关风险。 

发行人已在募集说明书“重大风险提示”之“（一）募集资金投资项目预期经营效益

无法实现的风险”以及“第六节 风险因素”之“一、本次发行相关风险”之“（一）募集

资金投资项目预期经营效益无法实现的风险”披露了募投项目经营效益无法实现的风险。 

发行人已在募集说明书“重大风险提示”之“（六）新冠疫情对公司日常经营活动影

响的风险”以及“第六节 风险因素”之“二、行业与经营风险”之“（三）新冠疫情对公

司日常经营活动影响的风险”披露了新冠疫情对公司日常经营活动影响的风险。 

发行人已在募集说明书“第六节 风险因素”之“二、行业与经营风险”之“（六）主

要原材料价格波动的风险”披露了主要原材料价格波动的风险。 

 

 

 

1-4 请保荐人和会计师核查并发表明确意见。 

一、核查程序 
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针对上述事项，我们履行了如下核查程序： 

1、核查了本次募投项目的可行性研究报告，并对效益测算依据、重要假设进行分析复

核，对营业收入、毛利率、内部收益率、投资回收期等重要指标测算进行了重新复核确认； 

2、取得和核查发行人就预计效益计算基础变化的具体内容及对效益测算的影响的补充

说明； 

3、取得并查阅本次募投项目相关的董事会等内部决策文件资料； 

4、查阅同行业可比公司的招股说明书、募集说明书、年度报告等公开文件；取得并核

查了发行人对现有业务经营状况、募投项目建设安排与未来生产计划的说明；查阅、分析

可比公司毛利率、净利率情况；分析、复核本次募投项目测算过程与效益测算的重要指标，

确认其测算依据及指标选取的合理性；了解效益预测的基础及经营环境是否发生重大变化，

确认发行人是否存在应当更新预计效益的情形； 

5、核查发行人募集说明书对相关内容的披露情况。 

二、核查意见 

经核查，我们认为： 

1、本次募投项目效益测算中部分关键参数的变化对效益测算的影响有限，效益测算中

部分关键参数与 2020 年、2021 年的差异具有合理性，部分关键参数的变化仅为阶段性暂

时性的表现，本次募投项目的效益测算具有合理性、谨慎性； 

2、本次募投项目的效益测算符合《创业板上市公司证券发行上市审核问答》问答 15

的相关要求； 

3、新冠疫情影响和原材料价格上涨预计仅为本阶段暂时性的表现，不是持续的影响因

素，预计上述影响因素不会对公司生产经营和募投项目实施造成重大不利影响，发行人针

对上述因素采取了相应的应对措施；发行人已在募集说明书中对上述影响因素进行了风险

提示。 
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我们根据问询函履行审慎核查义务之后，提供了本回复说明。 

 

 

 

 

 

 

 

 

华兴会计师事务所 

（特殊普通合伙） 

 

 

中国注册会计师：  

 

  中国注册会计师：  

中国福州市 
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