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中国证券监督管理委员会、深圳证券交易所： 

深圳证券交易所于 2022 年 3 月 8 日转发的《发行注册环节反馈意见落实函》

（审核函〔2022〕010254 号）（以下简称“落实函”）已收悉，中泰证券股份有

限公司（以下简称“保荐人”或“保荐机构”）作为吉安满坤科技股份有限公司

（以下简称“满坤科技”、“发行人”、“公司”）首次公开发行股票并在创业

板上市的保荐机构（主承销商），会同发行人、天健会计师事务所（特殊普通合

伙）（以下简称“申报会计师”）等相关各方对问询函相关问题逐项进行了落实，

现对问询函回复如下，请审核。 

如无特别说明，本回复报告中的简称和名词的释义与招股说明书（注册稿）

中的相同。 

本意见落实函回复的字体： 

黑体加粗 落实函所列问题 

宋体 落实函所列问题的回复 

楷体加粗 
对招股说明书的修改及补充 

落实函所列问题的回复的修改 
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问题 1、关于风险提示次序 

请发行人、保荐机构根据风险程度大小，重新梳理各提示风险次序，将招股

说明书“重大事项提示”之“四、提请特别关注的风险因素”之“（十）实际控

制人不当控制风险”前提至首要位置。 

回复： 

发行人和保荐机构对招股说明书披露的特别风险因素进行了重新复核和审

阅，结合外部环境及公司经营情况，将“重大事项提示”之“四、提请特别关注

的风险因素”中“实际控制人不当控制风险”放在了首要位置，将“主要客户集

中度较高的风险”、“原材料价格波动的风险”、“毛利率波动的风险”、“市

场竞争加剧的风险”的位置前移，具体如下： 

序号 原披露次序 调整后披露次序 

（一） 创新风险 实际控制人不当控制风险 

（二） 技术革新风险 主要客户集中度较高的风险 

（三） 市场竞争加剧的风险 主要原材料价格波动的风险 

（四） 主要客户集中度较高的风险 毛利率波动的风险 

（五） 主要原材料价格波动的风险 市场竞争加剧的风险 

（六） 环保相关的风险 创新风险 

（七） 重要子公司租赁无证厂房的风险 技术革新风险 

（八） 新冠疫情相关风险 新冠疫情相关风险 

（九） 毛利率波动的风险 环保相关的风险 

（十） 实际控制人不当控制风险 重要子公司租赁无证厂房的风险 

同时对“第四节风险因素”次序作了相应调整，具体如下： 

原披露次序 调整后披露次序 

序号 风险因素 序号 风险因素 

/ / 一、 实际控制人不当控制风险 

一、 创新风险 二、 创新风险 

二、 技术风险 三、 技术风险 

（一） 技术革新风险 （一） 技术革新风险 

（二） 核心技术泄密的风险 （二） 核心技术泄密的风险 

（三） 技术人员流失风险 （三） 技术人员流失风险 

（四） 研发失败的风险 （四） 研发失败的风险 

三、 经营风险 四、 经营风险 

（一） 市场竞争加剧的风险 （一） 主要客户集中度较高的风险 

（二） 主要客户集中度较高的风险 （二） 主要原材料价格波动的风险 
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（三） 主要原材料价格波动的风险 （三） 市场竞争加剧的风险 

（四） 产品质量风险 （四） 新冠疫情相关风险 

（五） 贸易摩擦风险 （五） 产品质量风险 

（六） 行业周期波动风险 （六） 贸易摩擦风险 

（七） 新冠疫情相关风险 （七） 行业周期波动风险 

（八） 限电影响生产经营的风险 （八） 限电影响生产经营的风险 

四、 内控风险 五、 内控有效性不足风险 

（一） 实际控制人不当控制风险 / / 

（二） 内控有效性不足风险 / / 

五、 财务风险 六、 财务风险 

（一） 毛利率波动的风险 （一） 毛利率波动的风险 

（二） 应收账款增加的风险 （二） 应收账款增加的风险 

（三） 存货管理风险 （三） 存货管理风险 

（四） 税收优惠不能持续的风险 （四） 税收优惠不能持续的风险 

（五） 出口退税政策变化的风险 （五） 出口退税政策变化的风险 

（六） 净资产收益率和每股收益被摊薄的风险 （六） 净资产收益率和每股收益被摊薄的风险 

六、 法律风险 七、 法律风险 

（一） 重要子公司租赁无证厂房的风险 （一） 环保相关的风险 

（二） 环保相关的风险 （二） 重要子公司租赁无证厂房的风险 

（三） 安全生产风险 （三） 安全生产风险 

七、 发行失败的风险 八、 发行失败的风险 

八、 募集资金投资项目风险 九、 募集资金投资项目风险 

（一） 募集资金投资项目的实施风险 （一） 募集资金投资项目的实施风险 

（二） 固定资产折旧增加导致利润下滑的风险 （二） 固定资产折旧增加导致利润下滑的风险 

问题 2、关于 VMI 业务 

申报材料显示，（1）VMI 业务模式下产品在客户领用、已收取价款或取得

收款权利且相关的经济利益很可能流入时确认，未充分说明核对是否满足收入确

认条件的频率。（2）报告期内发行人退换货比例分别为 0.64%、1.36%、1.52%

和 1.93%，逐年上升。（3）对于长期未提货的 VMI 模式产品库存，将被客户

后续订单吸收或折让销售。 

请发行人：（1）说明 VMI 模式下核对收入确认条件的频率及时点，主要

VMI 客户对账时点及频率是否存在差异，是否存在通过调整对账时点调节收入

的情形。（2）说明产品运输至 VMI 客户指定仓库后是否存在损毁情形，相关

责任主体划分依据及会计处理。（3）具体说明 VMI 模式下客户长期未提货的
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后续处理，客户是否需承担违约责任。（4）说明退换货比例逐年上升的原因，

与同行业可比公司的对比情况。 

请保荐机构、申报会计师对上述问题发表核查意见。 

回复： 

一、发行人情况说明 

（一）说明 VMI 模式下核对收入确认条件的频率及时点，主要 VMI 客户

对账时点及频率是否存在差异，是否存在通过调整对账时点调节收入的情形 

1、主要 VMI 客户销售收入情况 

报告期内，公司对主要 VMI 客户的销售收入占 VMI 模式销售收入总额的比

例分别为 90.27%、91.90%和 97.85%，具体情况如下： 

单位：万元 

客户名称 2021 年度 2020 年度 2019 年度 

格力电器 14,828.21 9,238.24 2,852.00 

台达电子 6,484.89 6,002.70 3,298.52 

大华股份 5,156.91 4,503.70 4,713.36 

德赛西威 4,729.76 3,065.62 3,159.22 

延锋伟世通 1,008.19 1,918.91 1,381.36 

小计 32,207.98 24,729.17 15,404.46 

VMI 收入合计 32,914.47 26,909.20 17,064.01 

占比 97.85% 91.90% 90.27% 

注：（1）报告期内主要 VMI 客户选取标准是各期前五名，各期前五名 VMI 客户相同。

（2）延锋伟世通已于 2021 年 6 月底转为非 VMI 客户，剩余 VMI 库存于 2021 年 7 月全部

消耗。 

2、VMI 模式下核对收入确认条件的频率及时点、主要 VMI 客户对账时点

及频率是否存在差异，是否存在通过调整对账时点调节收入的情形 

（1）VMI 模式下核对收入确认条件的频率及时点 
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VMI 模式下，公司将产品运送至客户指定的仓库，在客户领用，已收取价

款或取得收款权利且相关的经济利益很可能流入时确认 VMI 销售收入。公司

VMI 模式下销售收入确认流程如下：公司按月与客户核对领用清单、确认是否

满足收入确认条件，并根据核对确认后的当月 1 日至月末最后一天的领用清单，

在领用当月确认 VMI 销售收入。 

报告期内，公司与主要 VMI 客户收入确认频率、期间与依据如下： 

客户名称 
收入确认 

频率 

收入确认 

期间 
收入确认具体依据 

格力电器 

每月 
1 日至月末

最后一天 

于客户的供应商系统导出当月整月的领用清单，并据

此在产品领用当月确认收入 

台达电子 

根据对账单列示的本月 1-20 日领用数据及客户次月

邮件发送的本月 21 日至本月月底的领用清单，在产

品领用当月确认收入 

大华股份 
根据对账单列示的本月 1 日至月底的领用清单，在产

品领用当月确认收入 

德赛西威 
根据对账单列示的本月 1 日至月底的领用清单，在产

品领用当月确认收入 

延锋伟世通 
根据客户次月邮件发送的本月 1 日至月底的领用清

单，在产品领用当月确认收入 

（2）主要 VMI 客户对账时点及频率是否存在差异 

报告期内，公司与主要 VMI 客户均按月对账，对账频率不存在差异，但因

各客户交易习惯存在差异，各客户每月具体对账时点略有差异。报告期内，公司

与主要 VMI 客户每月进行对账，双方对账主要用于核对双方约定对账期间的交

易数量、单价及结算金额，用于开具发票、起算信用期及款项结算等。报告期内，

公司与主要 VMI 客户对账时点及对账期间如下： 

客户名称 对账时点 对账期间 

格力电器 次月 12 号前 

1 月核对上年 11 月 26 日至 12 月 31 日的领用，2

月核对 1 月 1 日-1 月 25 日的领用，其他各月均核

对上上月 26 日至上月 25 日的领用 

台达电子 本月 21 号前 核对上月 21 日至本月 20 日的领用 

大华股份 次月 10 号前 核对本月 1 日至月底的领用 

德赛西威 次月 15 号前 核对本月 1 日至月底的领用 

延锋伟世通 本月 25 号前 核对上月 21 日至本月 20 日左右的领用 
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（3）是否存在通过调整对账时点调节收入的情形 

综上所述，报告期内，公司 VMI 模式下收入确认依据系各月产品领用清单，

并在产品领用当月确认相关 VMI 销售收入。公司与 VMI 客户对账，主要用于核

对双方约定对账期间的交易数据，用于开具发票、起算信用期及款项结算等，对

账时点不是公司收入确认时点。因此，报告期内公司不存在通过调整对账时点调

节收入的情形。 

（二）说明产品运输至 VMI 客户指定仓库后是否存在损毁情形，相关责任

主体划分依据及会计处理 

根据与 VMI 客户合同约定，公司将产品运送至 VMI 客户指定的仓库后，VMI

客户或其指定的仓储公司对公司存货负有保管责任，存储期间因保管不当导致公

司存货毁损的，由保管方承担责任。报告期内，公司产品运送至 VMI 客户指定

的仓库后，不存在损毁情形，故无相关会计处理。 

报告期内，公司与主要 VMI 客户就存储期间存货损毁责任的具体约定情况

如下： 

买方名称 仓储责任约定 

格力电器 

买方负责对 VMI 货仓管理，并收取货仓管理的相关费用。在 VMI 货仓保管期，

由于买方保管不当，造成货物丢失、短少、损坏的，由买方负责按价赔偿，

存储过程合理损耗的，买方不予赔偿。对于公司物料在买方未使用前，由买

方代为购买“财产一切险”，以保障公司物料的安全，相应的保险费用由买

方按年度计算，在公司的货款中一次性扣除。 

台达电子 买方负责对 VMI 货仓管理，并收取货仓管理的相关费用。 

大华股份 
买方提供托管服务，买方承担物料托管责任，公司根据物料数量和体积按照

标准计价方式支付买方托管费用（以双方共同协商） 

德赛西威 

买方负责对 VMI 货仓管理，并承担货仓管理的相关费用。在 VMI 货仓保管期，

如为买方保管不当造成的产品销毁由买方负责。对于存放在买方仓库的货物，

由买方负责购买保险。 

延锋伟世通 
买方负责对 VMI 货仓管理，并承担货仓管理的相关费用。在 VMI 货仓保管期，

如为买方保管不当造成的产品销毁由买方负责。 

（三）具体说明 VMI 模式下客户长期未提货的后续处理，客户是否需承担

违约责任 

1、VMI 模式下客户长期未提货的后续处理，客户是否需承担违约责任 
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（1）公司秉持“抓大放小”的客户销售策略，建立了严格的客户引入制度，

仅与行业地位领先、市场影响力强、资质信誉和社会形象优秀的优质客户以 VMI

模式开展合作。公司与 VMI 客户签署框架协议，一般都会约定明确的领用期限

和超过领用期限的处理方式，但部分 VMI 客户（如格力电器）在合同中未约定。 

公司选择细分行业头部企业以 VMI 模式开展合作，该类企业行业地位较高，

对供应商要求较高。通常情况下，该类企业与同类 VMI 供应商签署的框架协议

以及协议中关于领用期限以及超过约定领用期限的处理方式相同。例如，PCB

上市公司迅捷兴披露，根据其与大华股份签订协议约定，“VMI 仓库最长存放

期为 180 天，超过最长存放时间的库存转入内仓时，完成货物所有权的转移”，

与公司和大华股份的约定相同。根据保荐机构、申报会计师对格力电器 PCB 采

购人员的访谈，格力电器对 PCB 供应商关于领用期限以及超过约定领用期限的

处理方式相同。 

公司与报告期内主要 VMI 客户就领用期限具体约定如下： 

买方名称 
约定的领用期

限 
超过约定期的处理 客户是否需要承担违约责任 

格力电器 未约定 未约定 未约定 

台达电子 90 天 
视同领用，货物所有权发生转

移 
未明确约定客户需承担的违

约责任，报告期内，相关客户

不存在大额长期未领用的发

出商品 

大华股份 180 天 
买方将相关库存转入买方内

仓，完成货物所有权的转移 

德赛西威 6 个月 买方全部吸收消耗 

延锋伟世通 3 个月 
自动计入买方 MRP 系统，付款

周期自动开始启动 

注：公司与格力电器签署的《供应链管理协议》之“6、乙方须配合甲方的仓库管理相

关条款”约定，“乙方的货物如在甲方物资仓库存储三个月而不使用的，乙方应办理退库手

续”。以及公司与格力电器签署的《仓储保管合同》约定，“乙方的物料如在甲方物资仓库

存储超过 3 个月而甲方不使用的，乙方在接到甲方通知后应办理退库手续”。相关条款系仓

库管理约定，并非关于领用期限的约定。 

（2）公司建立了《存货管理制度》，针对 VMI 库存，公司要求客户 VMI

仓库每月对公司库存进行盘点，并向公司提供《VMI 库存盘点表》或客户供应

链系统进销存记录，公司将客户数据与公司发货单、客户订单等资料进行核对；

同时，公司财务部会同市场部每季度对各 VMI 仓库进行轮流实地盘点，年终对
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主要 VMI 仓库进行实地盘点，了解库存状态、是否存在长期未领用存货等，并

与客户沟通相关存货处理方案。 

此外，公司将 VMI 库存金额占销售金额的比例纳入了销售人员绩效考核指

标体系，以促进公司销售人员积极与客户沟通，并推动相关存货的领用速度。 

（3）对于明确约定领用期限和超过领用期限处理方式的 VMI 客户，市场部

跟单员跟进寄售产品在客户处储存时间，按照与客户约定的最晚结算周期的前 1

个月，市场部跟单员主动提醒客户消耗寄售产品，并在双方结算周期内完成对账

结算。若出现客户生产及售后均不再需要使用的产品，按照 PCB 行业惯例，公

司通常与客户协商折价销售处理，并按照协商折价金额确认收入并结转对应成本。 

（4）对于未明确约定领用期限和超过领用期限处理方式的 VMI 客户，在领

用期限方面，公司比照其他类似行业 VMI 客户领用期限进行管理，及时提醒客

户消耗寄售产品。处理方式方面，公司首先从客户处了解长期未提货的原因，并

沟通处理方案：①对于客户生产及售后均不再需要使用的产品，按照 PCB 行业

惯例，公司通常与客户协商折价销售处理，并按照协商折价金额确认收入并结转

对应成本。②对于因客户自身生产安排和其下游订单变动等因素影响导致长期未

提货，但是客户后续生产仍需使用的产品，公司与客户积极沟通后期领用计划；

同时在资产负债表日，公司采用成本与可变现净值孰低计量，根据预计售价减去

估计的销售费用和相关税费后的金额确定其可变现净值，按照单个存货成本高于

可变现净值的差额计提存货跌价准备。 

对于按照协议约定（如格力电器），在客户仓库存储一定时间不使用并办理

退库手续的，公司在退库前即与客户沟通上述处理方案，折价处理或者从发出商

品转入库存商品核算，并按会计准则规定计提存货跌价准备。在实际执行过程中，

当出现公司产品在格力电器物资仓库存储超过三个月而不使用时，双方本着长期

合作的原则，未按照 VMI 相关协议约定办理退库手续，产品仍继续在原 VMI 仓

库储存。 

2、VMI 模式下客户长期未提货的情况 
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VMI 模式下，公司按照客户订单约定的数量及交期，将产品运送至客户或

其指定第三方仓库，即公司存放于 VMI 仓库的存货均有客户订单覆盖。但受客

户自身生产安排和客户下游订单变动等因素的影响，公司 VMI 发出商品存在少

量长期未被领用的情况。 

截至 2021 年 12 月 31 日，公司 VMI 发出商品金额为 1,802.14 万元，其中

库龄 1 年以上金额为 207.58 万元，占比 11.52%。库龄 1 年以上的 VMI 发出商

品的具体构成及其期后结转情况如下： 

客户名称 
库龄 1 年以上 VMI 

发出商品余额（万元） 

期后结转金额 

（万元） 

期后 

结转比例 

格力电器 192.14 4.71 2.45% 

台达电子 0.34 0.34 100.00% 

大华股份 15.09 15.09 100.00% 

小计 207.58 20.14 9.70% 

注：期后结转截止日为 2022 年 3 月 31 日。 

2021 年 12 月 31 日，库龄 1 年以上 VMI 发出商品主要系因格力电器库存（占

比 92.56%），占 2021 年公司对格力电器销售收入的 1.30%，占比较低。截至 2022

年 3 月 31 日，其期后结转比例为 2.45%。截至 2021 年 12 月 31 日，格力电器存

在库龄 1 年以上 VMI 发出商品且期后结转比例不高，主要系 2021 年至今格力电

器生产受芯片、元器件短缺等因素影响较大，进而影响了存货领用和结转。格力

电器属于家电企业，产品生命周期较长，公司与格力电器积极协商解决方案，相

关存货很可能被格力电器领用消耗。 

综上，公司的生产模式为以销定产，绝大部分 VMI 存货的库龄在 1 年以内，

一般不存在滞销或销售退回的情况。公司与 VMI 客户一般都会约定明确的领用

期限和超过领用期限的处理方式。截至 2021 年 12 月 31 日，主要系格力电器存

在长期未领用的发出商品。格力电器存在库龄 1 年以上 VMI 发出商品且期后结

转比例不高，主要系 2021 年至今格力电器生产受芯片、元器件短缺等因素影响

较大，进而影响了存货领用和结转。由于格力电器属于家电企业，产品生命周期

较长，对于格力电器长期未领用的发出商品，双方本着长期合作的原则，未严格

按照 VMI 相关协议约定办理退库手续，公司与格力电器积极协商解决方案，相
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关存货很可能被格力电器领用消耗。报告期内，公司未发生双方因长期未提货协

商未果，由客户承担违约责任的情况。 

（四）说明退换货比例逐年上升的原因，与同行业可比公司的对比情况 

1、退换货原因 

PCB 属于定制化产品，公司不存在除质保问题以外的退换货协议。公司产

品外观、质量检验未达到客户的要求，公司返修处理后重新发货给客户。此外，

鉴于与主要客户长期合作关系，因客户原因导致产品超周期时，公司也会应主要

客户请求办理退换货。 

超周期产品，指因客户自身原因（包括生产排期、部分原材料短缺等）导致

公司送货后其未在产品有效期（采用 OSP 表面处理工艺的 PCB 产品，有效期一

般为 3 个月，最长不超过 6 个月）内及时领用而换货的产品。公司收到超周期产

品换货时，会对相关产品采取退膜、重新镀膜处理（进行二次 OSP 表面处理），

然后再将产品出售给相关客户。产品采用 OSP 表面处理工艺的客户主要为普联

技术、格力电器、视源股份等。 

因产品外观、质量检验未达到客户要求等品质问题退换货的，客户通常要求

公司对同批次全部产品进行返厂检测，通过检测或者检修后的产品会再次出售给

相关客户。由于公司产品批量较大，个别产品出现品质问题时，形成的退换货比

例可能较高。 

2、公司退换货比例逐年上升的原因 

（1）分类别退换货情况 

报告期内，公司各类原因形成的退换货金额及占主营业务收入的比例情况如

下： 

单位：万元 

类型 
2021 年度 2020 年度 2019 年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

超周期 1,499.39 1.33% 1,034.66 1.12% 979.77 1.26% 

其他原因 417.93 0.37% 372.84 0.40% 84.82 0.11% 

合计 1,917.32 1.70% 1,407.50 1.52% 1,064.59 1.36% 
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报告期内，公司退换货金额分别为 1,064.59 万元、1,407.50 万元和 1,917.32

万元，占主营业务收入比例分别为 1.36%、1.52%和 1.70%，比例较低但逐年上

升，主要原因系：①因普联技术、格力电器、视源股份等客户因新冠肺炎疫情、

自身上游芯片或元器件短缺等影响，导致超周期产品退换货金额及占比上升，报

告期内，公司超周期退换货占比分别为 1.26%、1.12%和 1.33%。②随着客户数

量、产品类型、销售规模增加以及新产线投产前期磨合，出现品质问题的概率增

大，报告期内，其他原因退换货比例分别为 0.11%、0.40%和 0.37%。 

（2）主要客户退换货情况 

报告期内，公司主要客户的退换货金额及占其采购金额的比例情况如下： 

单位：万元 

客户名称 

2021 年度 2020 年度 2019 年度 

退换货金

额 

占当期客户采

购金额的比例 

退换货金

额 

占当期客户采

购金额的比例 
退换货金额 

占当期客户

采购金额的

比例 

普联技术 526.14 2.04% 442.72 1.47% 578.59 2.65% 

视源股份 191.64 1.32% 264.07 1.96% 63.50 0.39% 

格力电器 491.32 3.31% 213.24 2.31% 80.54 2.82% 

台达电子 47.76 0.71% 163.36 2.40% 16.40 0.48% 

海康威视 79.20 0.68% 87.40 1.81% 29.23 0.65% 

小计（a） 1,336.05 1.82% 1,170.79 1.81% 768.26 1.57% 

公司退换货总

金额（b） 
1,917.32 1.70% 1,407.50 1.52% 1,064.59 1.36% 

占比（a/b） 69.68% / 83.18% / 72.66% / 

① 普联技术 

报告期内，普联技术退换货金额分别为 578.59 万元、442.72 万元和 526.14

万元，占普联技术向公司采购金额的比例分别为 2.65%、1.47%和 2.04%。普联

技术 2019 年度处于 5G 业务转型期，自身存货周转速度放慢，对供应商品质及

服务要求提升，同时吉安工厂二期投产前期磨合阶段部分产品不符合客户的外观、

质量要求，故公司当期对于普联技术的退换货比例较高。随着普联技术自身存货

周转水平回升，加之吉安工厂二期产线磨合后产品质量趋于稳定，2020 年退换

货比例相应降低。2021 年公司对普联技术的退换货比例升高主要系受芯片短缺

影响，超周期产品增加所致。 
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②视源股份 

报告期内，视源股份退换货金额分别为 63.50 万元、264.07 万元和 191.64

万元，占视源股份向公司采购金额的比例分别为 0.39%、1.96%和 1.32%。2020

年视源股份退换货金额上升 200.57 万元，增幅较大，一方面因疫情原因导致客

户部分产品上线延迟，超周期产品增加；另一方面因当期部分规格产品出现品质

问题，公司对同批次全部产品进行返厂检修，检修后的产品再次出售给视源股份。 

③格力电器 

报告期内，格力电器退换货金额分别为 80.54 万元、213.24 万元和 491.32

万元，占格力电器向公司采购金额的比例分别为 2.82%、2.31%和 3.31%。公司

对格力电器的销售于 2019 年度开始放量，故报告期内公司对格力电器退换货金

额随收入增长。2021 年，公司对格力电器的退换货比例升高，主要系格力电器

受芯片、元器件短缺等因素的影响，超周期产品增加所致。 

④台达电子 

报告期内，台达电子退换货金额分别为 16.40 万元、163.36 万元和 47.76 万

元，占台达电子向公司采购金额的比例分别为 0.48%、2.40%和 0.71%。2019 年

下半年公司与台达电子进行了交易主体的调整，降低对台达电子下属公司 Delta 

Electronics Int`l(Singapore)Pte.LTD 的境外销售，加大对台达电子（东莞）有限公

司与台达电子电源（东莞）有限公司（已于 2021 年 6 月注销）的境内销售，相

应地出现退换货情况。2020 年退换货金额大幅增加，主要系当期个别规格产品

出现短路，公司对同批次全部产品进行返厂检修，检修后的产品再次出售给台达

电子。由于上述产品的批量较大，导致退换货比例上升。 

⑤海康威视 

报告期内，海康威视退换货金额分别为 29.23 万元、87.40 万元和 79.20 万

元，占海康威视向公司采购金额的比例分别为 0.65%、1.81%和 0.68%，金额及

占比较小。2020 年退换货金额和占比增幅较大，一方面系受客户上游芯片短缺

影响，超周期产品增加；另一方面系当期某一大批量订单中个别产品出现外观问

题，公司对同批次全部产品进行返厂检修，检修后的产品再次出售给海康威视。 
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综上，报告期内公司退换货比例逐年上升，一方面系因普联技术、格力电器、

视源股份等客户自身原因导致超周期产品退换货金额及占比上升，超周期产品经

二次 OSP 表面处理后再次销售给相关客户；另一方面系随着客户数量、产品类

型、销售规模增加以及新产线投产前期磨合，因品质问题退换货比例上升。品质

问题退换货的，客户通常要求公司对同批次全部产品进行返厂检测，通过检测或

者检修后的产品会再次出售给相关客户。因公司产品批量较大，导致个别产品品

质问题形成的退换货比例高。 

2、同行业退换货比例情况 

报告期内，同行业可比上市公司中仅中富电路披露了退换货情况，其他同行

业可比公司均未披露相关数据。中富电路招股说明书披露：“2018 年-2020 年，

发出商品退换货金额分别为 164.14 万元、75.27 万元和 262.95 万元，退换货

客户主要是华为、中兴和嘉龙海杰等，退货后的产品一般进行报废处理”。由于

中富电路退货后的产品一般进行报废处理，不属于超周期情形；根据招股说明书

披露的营业收入金额计算，2018 年-2020 年，中富电路退换货比例分别为 0.20%、

0.07%和 0.26%。 

此外，博敏电子招股说明书关于“退换货政策”披露：“当产品出现质量问

题后，经公司与客户友好协商提出解决方案，公司会根据具体的产品质量问题，

采取返厂维修、换货、退货等方式进行处理，并承担相应费用”；世运电路招股

说明书关于“产品售后退回或维修情况”披露：“由于印制电路板属于定制化产

品，公司不存在除质保问题以外的退换货协议。当公司产品出现质量问题时，公

司会根据具体的产品质量问题，采取检测修复或退换货方式处理”；科翔股份招

股说明书亦披露：“公司产品为定制化产品，针对客户不同的终端产品需求，产

品完成交付后除发生质量问题外不接受退换货。” 

综上，上述同行业可比上市公司退换货口径均为质量问题退换货，不包括超

周期情况。报告期内，公司退换货比例分别为 1.36%、1.52%和 1.70%，剔除因

客户原因超周期产品退换货后的比例分别为 0.11%、0.40%和 0.37%，与中富电

路不存在明显差异。 

二、中介机构核查意见 
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（一）核查程序 

针对上述事项，我们主要实施了以下核查程序： 

1、了解公司与收入确认相关的关键内部控制，评价这些控制的设计，确定

其是否得到执行，并测试相关内部控制的运行有效性；对资产负债表日前后确认

的营业收入实施截止测试，评价营业收入是否在恰当期间确认；获取报告期内公

司销售明细表，了解 VMI 模式下的主要客户各期销售收入及占比等情况；获取

主要 VMI 客户销售合同、订单、对账单、公司收入确认记账凭证等，并访谈财

务负责人、主要 VMI 客户，了解 VMI 模式下核对收入确认条件的频率及时点，

以及公司与主要 VMI 客户对账时点及频率，报告期内是否发生重大变化； 

2、获取公司与主要 VMI 客户销售合同，对报告期内主要 VMI 客户、公司

销售负责人、财务负责人进行访谈，了解 VMI 模式下双方就仓储期间存货毁损

责任承担约定情况、报告期内公司产品运输至 VMI 客户指定仓库后是否存在损

毁情形及其处理情况； 

3、获取公司与主要 VMI 客户销售合同，了解双方就 VMI 模式下产品约定

的领用期限以及超过约定领用期限的处理方式；查阅 PCB 上市公司迅捷兴招股

说明书，了解其与大华股份关于领用期限以及超过约定领用期限的处理方式的约

定；对公司销售负责人、财务负责人进行访谈，了解公司对 VMI 库存管理的相

关规定；获取报告期各期末 VMI 模式下发出商品结存及库龄明细表，了解长期

未提货具体构成，并检查其期后结转情况；对格力电器 PCB 采购人员进行访谈，

了解 VMI 仓库存在长期未领用存货的原因及后续存货消化措施等； 

4、获取退换货统计表，对财务负责人、公司销售负责人进行访谈，了解退

换货金额及退换货比例逐渐上升的原因；查阅同行业可比公司招股说明书、定期

报告等，检索可比公司退换货情况，并进行对比分析。 

二、核查意见 

经核查，保荐机构、申报会计师认为： 

1、VMI 模式下，公司每月与客户核对领用清单、确认是否满足收入确认条

件，并根据双方核对确认后的领用清单，在领用当月确认 VMI 销售收入；公司
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与主要 VMI 客户具体对账时点略有差异，但对账频率均为月度对账，不存在差

异，公司不存在通过调整对账时点调节收入的情形； 

2、根据与 VMI 客户合同约定，公司将产品运送至 VMI 客户指定的仓库后，

VMI 客户或其指定的仓储公司对公司存货负有保管责任，存储期间因保管不善

导致公司存货毁损的，由 VMI 客户或其指定的仓储公司承担赔偿责任；报告期

内，公司产品运送至 VMI 客户指定的仓库后，不存在损毁情形，故无相关会计

处理。 

3、公司的生产模式为以销定产，绝大部分 VMI 存货的库龄在 1 年以内，一

般不存在滞销或销售退回的情况。公司与 VMI 客户一般都会约定明确的领用期

限和超过领用期限的处理方式。截至 2021 年 12 月 31 日，主要系格力电器存在

长期未领用的发出商品。格力电器存在库龄 1 年以上 VMI 发出商品且期后结转

比例不高，主要系 2021 年至今格力电器生产受芯片、元器件短缺等因素影响较

大，进而影响了存货领用和结转。由于格力电器属于家电企业，产品生命周期较

长，对于格力电器长期未领用的发出商品，双方本着长期合作的原则，未严格按

照 VMI 相关协议约定办理退库手续，公司与格力电器积极协商解决方案，相关

存货很可能被格力电器领用消耗。报告期内，公司未发生双方因长期未提货协商

未果，由客户承担违约责任的情况。 

4、报告期内公司退换货比例逐年上升，一方面系因普联技术、格力电器、

视源股份等客户自身原因导致超周期产品退换货金额及占比上升，超周期产品经

二次 OSP 表面处理后再次销售给相关客户；另一方面，随着客户数量、产品类

型、销售规模增加以及新产线投产前期磨合，因品质问题退换货比例上升。品质

问题退换货的，客户通常要求公司对同批次全部产品进行返厂检测，通过检测或

者检修后的产品会再次出售给相关客户。因公司产品批量较大，导致个别产品品

质问题形成的退换货比例高。 

5、报告期内，公司退换货比例分别为 1.36%、1.52%和 1.70%，剔除因客户

原因超周期产品退换货后的比例分别为 0.11%、0.40%和 0.37%，与同行业可比

上市公司中富电路不存在明显差异。 
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问题 3、关于 2021 年上半年各产品毛利率变动差异 

根据反馈意见回复，发行人称 2021 年毛利率大幅下降的原因主要是原材料

涨价及产品售价增长传导存在滞后性，但未充分说明各产品毛利率下降幅度存在

较大差异的原因。 

请发行人说明单面板、双面板及多层板 2021 年上半年毛利率受共同因素影

响的情况下，下降幅度不一致的原因及合理性。 

请保荐机构、申报会计师对上述问题发表核查意见。 

回复： 

一、发行人情况说明 

（一）2021 年上半年毛利率变动分析 

2021 年上半年，公司单面板、双面板及多层板毛利率、单位售价及单位成

本变动情况如下： 

单位：元/平方米 

产品 

毛利率 单价 单位成本 

2021 年

1-6 月 

2020 

年度 
变动 

2021 年

1-6 月 

2020 年

度 
变动 

2021 年

1-6 月 

2020 

年度 
变动 

单面板 16.18% 29.66% -13.48% 322.45 329.57 -2.16% 270.26 231.81 16.59% 

双面板 15.46% 18.49% -3.03% 409.97 348.19 17.74% 346.57 283.82 22.11% 

多层板 19.13% 27.46% -8.33% 656.52 620.52 5.80% 530.92 450.15 17.94% 

2021 年 1-6 月单面板、双面板和多层板毛利率较 2020 年分别下降了 13.48

个百分点、3.03 个百分点和 8.33 个百分点，单面板毛利率下降幅度最大，其次

是多层板，双面板毛利率下降幅度相对较小。从单价上看，各类产品变动幅度不

一致，2021 年 1-6 月单面板均价较 2020 年下降 2.16 个百分点，多层板上涨 5.80

个百分点，双面板上涨 17.74 个百分点；从成本上看，2021 年 1-6 月单面板、双

面板和多层板成本变动基本一致，较 2020 年上涨 16.59 个百分点、22.11 个百分

点和 17.94 个百分点。 
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综上所述，2021 年 1-6 月，在覆铜板、铜球、铜箔等主要原材料价格上涨的

情况下，单面板、双面板及多层板毛利率下降幅度不一致，主要系不同类型产品

价格调整幅度存在差异，具体分析如下： 

1、单面板 

2021 年 1-6 月，公司单面板销售收入为 257.84 万元，占比 0.51%，金额及

占比较小。当期在主要原材料价格上涨的情况，销售价格有所下降的原因主要系：

（1）当期主要外销客户未调价且由于汇率波动使得单价略有下降；（2）当期工

艺研发要求高、销售价格较高的铁氟龙产品、铝基板产品等特殊板材占比下降，

拉低单面板平均销售价格。 

2、双面板和多层板 

2021 年 1-6 月，公司双面板和多层板销售收入分别为 29,178.46 万元和

20,694.92 万元，占比分别为 58.20%和 41.28%，是公司核心产品。在主要原材料

价格上涨的情况，公司双面板销售价格涨幅明显高于多层板，主要原因系公司结

合实际情况，对各类型产品采取不同的谈判策略，以及与不同客户议价能力差异

导致，具有合理性。 

（1）2021 年 1-6 月，公司前五大双面板客户和前五大多层板客户调价情况

如下： 

序号 客户名称 

双面板 

销售收入

（万元） 

占比 产品类型及 2021 年 1-6 月期间调价频次和幅度 

1 格力电器 8,386.04 28.74% 

①该客户向公司采购双面板和多层板，其中双面板占比 99.32% 

②仅双面板价格上调，价格上调幅度为 19%-32% 

③调价 2 次，3 月 1 日和 4 月 1 日分别开始执行新的价格 

2 视源股份 6,024.07 20.65% 

①该客户向公司采购双面板和多层板，其中双面板占比 98.95% 

②仅双面板价格上调，价格上调幅度为 34%-36% 

③调价 5 次，1 月 1 日、2 月 1 日、3 月 1 日、3 月 24 日和 6 月

7 日分别开始执行新的价格 

3 普联技术 5,751.18 19.71% 

①该客户主要向公司采购双面板和多层板，其中双面板占比

45.24% 

②双面板上调幅度 24%-26%；多层板上调幅度 8%-11% 

③双面板和多层板均调价 2 次，1 月 19 日、2 月 25 日分别开始

执行新的价格 
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4 海康威视 2,598.76 8.91% 

①该客户向公司采购双面板和多层板，其中双面板占比 50.93% 

②双面板上调幅度 26%；多层板上调幅度 8%-14% 

③双面板和多层板均调价 3 次，1 月 1 日、4 月 1 日、6 月 1 日

分别开始执行新的价格 

5 大华股份 929.73 3.19% 

①该客户向公司采购双面板和多层板，其中双面板占比 38.01% 

②双面板上调幅度 16%-20%；多层板上调幅度 4%-11% 

③双面板调价 3 次，1 月 1 日、3 月 15 日、6 月 1 日分别开始执

行新的价格；多层板中四层板调价 2 次，1 月 1 日、6 月 1 日分

别开始执行新的价格；多层板中六层板调价 1 次，1 月 1 日开始

执行新的价格 

合计 23,689.78 81.19% - 

（续） 

序号 客户名称 

多层板 

销售收入

（万元） 

占比 产品类型及 2021 年 1-6 月期间调价频次和幅度 

1 普联技术 6,803.37  32.87% 

①该客户主要向公司采购双面板和多层板，其中双面板占比

45.24% 

②双面板上调幅度 24%-26%；多层板上调幅度 8%-11% 

③双面板和多层板均调价 2 次，1 月 19 日、2 月 25 日分别开始

执行新的价格 

2 海康威视 2,504.16  12.10% 

①该客户向公司采购双面板和多层板，其中双面板占比 50.93% 

②双面板上调幅度 26%；多层板上调幅度 8%-14% 

③双面板和多层板均调价 3 次，1 月 1 日、4 月 1 日、6 月 1 日

分别开始执行新的价格 

3 台达电子 1,942.42  9.39% 

①该客户向公司采购双面板和多层板，其中多层板占比 70.70% 

②双面板上调幅度 20.99%；多层板上调幅度 12.35%-16.63% 

③双面板和多层板均调价 2 次，3 月 22 日、6 月 1 日分别开始

执行新的价格 

4 德赛西威 1,559.87  7.54% 
①该客户向公司采购双面板和多层板，其中多层板占比 79.75% 

②1 月 1 日开始执行年降 3%，4 月 1 日上调 7% 

5 大华股份 1,516.23  7.33% 

①该客户向公司采购双面板和多层板，其中双面板占比 38.01% 

②双面板上调幅度 16%-20%；多层板上调幅度 4%-11% 

③双面板调价 3 次，1 月 1 日、3 月 15 日、6 月 1 日分别开始执

行新的价格；多层板中四层板调价 2 次，1 月 1 日、6 月 1 日分

别开始执行新的价格；多层板中六层板调价 1 次，1 月 1 日开始

执行新的价格 

合计 14,326.05 69.22%   - 

（2）具体说明 

①公司双面板的客户比较集中，且公司亦同时为相关客户的主要供应商，公

司在双面板价格谈判方面相对具有优势，价格传导的速度和涨幅优于多层板。公

司双面板第一大客户格力电器向公司采购金额约占其同类产品采购总额的 15%，
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公司为其前三大 PCB 供应商；第二大客户视源股份向公司采购金额约占其同类

产品采购总额的 10%，公司为其前三大 PCB 供应商；第三大客户普联技术向公

司采购金额约占其同类产品采购总额的 50%，公司为其第一大 PCB 供应商。 

②多层板的售价和毛利率均比双面板的高，多层板的利润空间大，在主要原

材料大幅上涨的情况下，公司把更多的资源用在双面板产品的谈判，双面板的调

价比多层板调价更及时。 

③按照行业惯例，汽车定点项目的周期通常为 3-5 年，定点协议中会约定年

度降价情况，降价比例一般在 1%-5%之间。汽车电子领域以多层板为主，2021

年 1-6 月汽车电子领域多层板占比 70.97%，进一步拉低了多层板售价增幅。 

（二）2021 年度毛利率变动分析 

2021 年度公司单面板、双面板及多层板毛利率、单位售价及单位成本变动

情况如下： 

单位：元/平方米 

产品 

毛利率 单价 单位成本 

2021 

年度 

2020 

年度 
变动 

2021 

年度 

2020 年

度 
变动 

2021 

年度 

2020 

年度 
变动 

单面板 22.59% 29.66% -7.07% 337.62 329.57 2.44% 261.36 231.81 12.75% 

双面板 13.18% 18.49% -5.31% 425.59 348.19 22.23% 369.51 283.82 30.19% 

多层板 17.20% 27.46% -10.26% 685.24 620.52 10.43% 567.38 450.15 26.04% 

2021 年度单面板、双面板和多层板毛利率较 2020 年分别下降了 7.07 个百

分点、5.31 个百分点和 10.26 个百分点，多面板毛利率下降幅度最大，其次是

单面板，双面板毛利率下降幅度相对较小。从单价上看，各类产品变动幅度不一

致，2021 年单面板均价较 2020 年上升 2.44 个百分点，双面板上涨 22.23 个百

分点，多层板上涨 10.43 个百分点；从成本上看，2021 年单面板、双面板和多

层板较 2020 年分别上涨 12.75 个百分点、30.19 个百分点和 26.04 个百分点。 

2021 年度，在覆铜板、铜球、铜箔等主要原材料价格上涨的情况下，单面

板、双面板及多层板毛利率下降幅度不一致，主要系不同类型产品价格调整幅度

存在差异，具体分析如下： 

1、单面板 
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2021 年度公司单面板销售收入为 368.78 万元，占比 0.33%，金额及占比较

小。2021 年上半年价格较 2020 年下降 2.16%，2021 年全年单面板价格较 2020

年上涨 2.44%，价格略有波动主要原因系：单面板金额及占比较小，铁氟龙产品、

铝基板产品等特殊板材的出货面积波动所致。 

2、双面板和多层板 

2021 年度公司双面板和多层板销售收入分别为 63,294.49 万元和

48,956.04 万元，占比分别为 56.20%和 43.47%，是公司核心产品。2021 年 1-6

月多层板毛利率降幅较双面板降幅低 5.30 个百分点，2021 年度多层板毛利率降

幅较双面板降幅低 4.95 个百分点，差异幅度基本一致，2021 年度双面板、多层

板毛利率变动幅度不同的原因与前文所述 2021 年 1-6 月变动原因一致，均系公

司结合实际情况，对各类型产品采取不同的谈判策略，以及与不同客户议价能力

差异导致，具有合理性。 

二、中介机构核查情况 

（一）核查程序 

针对上述事项，我们主要实施了以下核查程序： 

1、获取发行人报告期内收入成本明细表，采用定性分析与定量分析相结合

的方法，结合各具体产品销售单价、原材料价格、人工成本、制造费用等变动情

况，进一步量化分析 2021 年 1-6 月、2021 年度毛利率大幅下滑的原因； 

2、对发行人销售负责人进行访谈，了解发行人针对不同产品的主要客户，

价格谈判政策以及 2021 年以来主要客户的价格调整情况； 

3、对 2021 年 1-6 月、2021 年度主要客户进行访谈，了解发行人占其同类产

品采购的比重； 

4、取得部分主要汽车电子客户定点项目订单项目书，了解汽车电子客户每

年价格下降幅度。 

（二）核查结论 

经核查，保荐机构和申报会计师认为： 
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在主要原材料价格上涨的情况，2021 年 1-6 月和 2021 年度发行人单面板、

双面板及多层板的毛利率下降幅度不一致，其中双面板毛利率下降幅度小于多层

板，主要原因系公司结合实际情况，对各类型产品采取不同的谈判策略，以及与

不同客户议价能力存在差异，导致双面板销售价格涨幅明显高于多层板，具有合

理性。 

（以下无正文）  
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（本页无正文，为吉安满坤科技股份有限公司《关于吉安满坤科技股份有限

公司申请首次公开发行股票并在创业板上市的发行注册环节反馈意见落实函的

回复》之签章页） 

法定代表人：__________________ 

洪俊城 

 

 

 

 

 

 

吉安满坤科技股份有限公司 

年月日 
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发行人董事长声明 

本人已认真阅读吉安满坤科技股份有限公司本次发行注册环节反馈意

见落实函的回复的全部内容，本人承诺本次发行注册环节反馈意见落实函的

回复不存在虚假记载、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。 

发行人董事长：___________________ 

洪俊城 

 

 

 

 

 

 

 

吉安满坤科技股份有限公司 

年月日
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（本页无正文，为中泰证券股份有限公司《关于吉安满坤科技股份有限公司

首次公开发行股票并在创业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：__________________          __________________ 

陈春芳马睿 

 

中泰证券股份有限公司 

年月日 
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保荐机构（主承销商）董事长声明 

本人已认真阅读吉安满坤科技股份有限公司本次发行注册环节反馈意

见落实函的回复的全部内容，了解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，本次发行注

册环节反馈意见落实函的回复不存在虚假记载、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。 

保荐机构董事长：___________________ 

李峰 

中泰证券股份有限公司 

年月日 
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