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长华化学科技股份有限公司 

申请首次公开发行股票并在创业板上市申请文件的 

审核中心意见落实函的回复 

 

信会师函字[2023]第ZA169号 

 

深圳证券交易所： 

贵所于2022年9月11日下发的《关于长华化学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审核中心意见落实函》（（审核函〔2022〕010884

号）（以下简称《落实函》）收悉。立信会计师事务所（特殊普通合伙）（以下

简称立信会计师或申报会计师），本着勤勉尽责、诚实守信的原则，就《落实函》

列载的问题逐条进行了认真讨论、核查和落实，现回复如下，请予审核。 
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2.关于主营业务收入 

申请文件及问询回复显示： 

（1）报告期内，发行人销量增长率整体高于同行业可比公司及行业需求量。

发行人所处行业竞争激烈，发行人曾因销售价格较高流失客户。 

（2）发行人 2022 年 1-6 月营业收入下降 19.84%，扣非后归母净利润增长

11.03%，预计全年营业收入下降 20%左右，扣非后归母净利润与上年同期相比变

动比例为-4.62%至 5.42%。同行业可比公司 2022 年 1-6 月业绩均有较大程度的

下滑。 

请发行人： 

（1）结合市场容量、发行人市场占有率、客户需求变化、市场价格竞争情

况说明报告期内销量变动高于同行业可比公司的原因及合理性，发行人销量增长

是否具有持续性，是否存在因市场竞争导致流失客户的风险。 

（2）结合同行业可比公司期后业绩变动情况及变动原因，说明发行人期后

业绩变动情况与同行业可比公司存在较大差异的原因及合理性，结合原材料价格

波动情况、单位毛利额锁定情况以及销量变动情况说明业绩是否存在大幅下滑风

险。 

（3）结合产品定价机制、实际锁价情况、历史上产品价格与主要原材料价

格的联动关系等，按终端价格对原料价格不同程度的传导情况，模拟测算原材料

价格大幅波动对单位毛利额、净利润等财务指标变动的影响，不同情况下的盈亏

平衡点情况，并说明发行人应对原材料价格大幅波动的具体措施及执行情况。 

（4）结合前述问题的回复，进一步有针对性地完善招股说明书相关风险提

示。 

请保荐人、申报会计师发表明确意见。 

回复： 

（1）结合市场容量、发行人市场占有率、客户需求变化、市场价格竞争情
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况说明报告期内销量变动高于同行业可比公司的原因及合理性，发行人销量增长

是否具有持续性，是否存在因市场竞争导致流失客户的风险。 

一、公司说明 

1、市场容量 

2017 年-2022 年，中国聚醚多元醇总需求量总体呈现增长趋势。未来五年，

随着国民经济增长稳中有进，消费者生活水平不断提高，对高品质生活的需求与

日俱增，该趋势将促使聚醚多元醇每年需求量保持增长趋势。 

2017 年至 2022 年中国聚醚多元醇总需求量增长情况如下： 

 

数据来源：卓创资讯 

2017 年度至 2022 年度，公司所处聚醚行业总需求量呈逐年上涨趋势，年均

复合增长率达到 6.25%，尤其 2021 年度较上年增幅达到 18.35%
1。 

2、市场占有率 

2017 年度至 2022 年度，公司聚醚产品市场占有率呈逐年上升的趋势，具体

如下： 

项目 
2022 年

度 

2021 年

度 

2020 年

度 

2019 年

度 

2018 年

度 

2017 年

度 

                                      
1 数据来源自卓创资讯《2022-2023中国聚醚多元醇市场年度报告》 
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项目 
2022 年

度 

2021 年

度 

2020 年

度 

2019 年

度 

2018 年

度 

2017 年

度 

聚醚产品市场占有率

（%） 
6.08 5.50 4.99 4.55 3.82 3.63 

3、客户需求变化 

（1）低气味、低 VOC、低残留物的技术指标成为新的需求趋势 

作为聚氨酯产品重要化工原料，聚醚产品应用领域广泛，涉及家居、汽车、

鞋服等众多与人民群众日常生活息息相关的行业，随着人民群众收入水平增长，

对健康、环保、舒适的生活质量要求不断提高，聚醚下游高端软体家具、汽车及

鞋服成为消费升级的重要发展方向，为聚醚产业发展注入强劲发展动力，同时对

聚醚行业产品升级、品质升级提出较高要求。低气味、低 VOC 等高品质聚醚产

品成为聚醚行业发展方向。 

聚醚产品广泛应用于沙发、床垫等家具领域，以及汽车座椅、隔音棉等汽车

制造领域，上述领域对产品的低气味、低 VOC 要求较高，气味直接影响消费者

对家具、汽车产品的第一印象，VOC 对消费者的身体健康亦存在重要影响。聚

醚产品的气味与 VOC 来源于生产过程中遗留的有害残留物，因此，聚醚生产企

业唯有通过产品配方的不断创新、精制工艺的不断改进，后处理工艺的不断优化，

方能实现不断降低有害残留物，降低聚醚多元醇气味和 VOC 的长期目标，满足

人们对健康、舒适生活的美好向往。 

（2）产品需求个性化趋势 

随着聚醚产品应用领域的不断拓展，下游行业对聚醚的要求也逐渐呈现专业

化、多样化和个性化等特点。如下游汽车领域客户，对汽车座椅的轻量化需求，

为磷腈催化剂技术生产的聚醚带来了新的市场机遇；聚醚产品可以应用到防水材

料行业，对原材料沥青进行一定替代，替代后可以解决沥青气味大、热稳定性差、

冬季易脆裂、夏季易软化等不足。 

4、市场价格竞争情况 

聚醚行业价格竞争激烈，就各细分产品而言，价格竞争激烈程度不一，具体

情况如下： 
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细分产品名称 竞争点 市场价格竞争激烈程度 是否公司产品 

一般活性 POP 品质、价格 中 是，核心产品之一 

高活性 POP 品质 低 是，核心产品之一 

通用 PPG 价格 高 是，非核心产品 

高回弹 PPG 品质、价格 中 是，核心产品之一 

CASE 用聚醚 品质、价格 中 是，重点开发产品 

特种聚醚 满足个性化需求 低 是，重点开发产品 

硬泡聚醚 价格 高 否 

报告期内，公司核心产品包括 POP（含一般活性 POP 及高活性 POP）、高

回弹 PPG，CASE 用聚醚及特种聚醚作为公司重点开发产品，而通用 PPG 销售

占比很低。 

公司销售占比很低的通用 PPG 为基础聚醚，生产厂商众多、技术含量不高、

产品附加值较低，下游客户对该产品主要关注点为销售价格，因此价格竞争激烈

程度较高；公司未生产销售的硬泡聚醚产品价格竞争情况与通用PPG较为类似； 

公司核心产品中一般活性 POP 主要用于生产家居产品，下游客户既包括品

牌家居生产厂商，亦包括数量众多的中小型海绵发泡企业、家居生产企业等，下

游客户对产品品质有一定要求，对销售价格亦较为关注，因此价格竞争激烈程度

为中等； 

公司核心产品中高活性 POP 及高回弹 PPG 主要用于生产汽车座椅、高端家

居产品等，下游客户对产品的主要需求为高品质，同时随着近几年人民群众环保、

健康意识增强，高活性 POP 及高回弹 PPG 的低气味、低 VOC 等技术特性成为

新的需求趋势。由于下游客户对品质要求较高，价格敏感性程度稍低，因此高活

性 POP 及高回弹 PPG 价格竞争激烈程度低于通用 PPG 等聚醚产品； 

公司重点开发产品 CASE 用聚醚及特种聚醚价格竞争激烈程度亦低于通用

PPG、硬泡聚醚等聚醚产品，公司将 CASE 用聚醚及特种聚醚产品作为新的业务

增长点，积极拓展下游客户，CASE 用聚醚及特种聚醚客户数量持续增长，2022

年度客户数量已增长至 300 余家。报告期内，公司 CASE 用聚醚及特种聚醚销量

分别为 0.68 万吨、1.02 万吨和 1.25 万吨，成为公司销量增速较快产品。 
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5、报告期内销量变动高于同行业可比公司的原因及合理性 

2019 年度至 2022 年度，公司与同行业可比公司聚醚产品销量变动情况对比

情况： 

单位：万吨、% 

年度 项目 
沈阳化工聚

醚销量 

航锦科技聚醚销

量 

隆华新材聚醚销

量 

公司聚醚销

量 

2019年度至 2021年度

复合增长率 
-0.83 -4.99 18.54 19.97 

2022 年度 
数量    21.29 

增长率    4.95 

2021 年度 
数量 20.86  7.89 28.75 20.29  

增长率 5.67 18.29 28.41 24.92 

2020 年度 
数量 19.74  6.67 22.39  16.24  

增长率 -6.93 -23.68 9.42 15.21 

2019 年度 
数量 21.21  8.74 20.46  14.10  

增长率 3.06  32.98 17.85 

注1：同行业可比公司销量情况来源自其各年度报告或招股说明书；； 

注2：航锦科技未披露其2018年聚醚销量情况，故无法计算其2019年度销量增长率； 

注3：同行业可比公司中万华化学、一诺威均未披露其聚醚产品销量情况； 

注4：截至本回复出具之日，同行业可比公司尚未披露2022年报，下同。 

通过比较可知，2019 年度至 2022 年度，公司与隆华新材复合增长率基本保

持一致，公司及隆华新材均高于沈阳化工及航锦科技，主要原因如下： 

（1）沈阳化工销量增速低于公司、隆华新材主要原因 

沈阳化工聚醚业务产销主体系其旗下子公司蓝星东大，蓝星东大为老牌国企

聚醚生产企业，其聚醚业务发展时间较早，随着2010年度至2015年度民营聚醚企

业生产装置集中建成，市场竞争激烈，其聚醚销量整体呈下降后基本保持稳定趋

势，2016年度至2021年度蓝星东大聚醚销量变动情况如下： 

单位：万吨、% 

年度 2021 年度 2020 年度 2019 年度 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

销量 20.86  19.74  21.21  20.58  22.85  24.43  

增长率 5.67 -6.93 3.06 -9.93 -6.47 4.43 

2019年度至2021年度，蓝星东大聚醚产销规模均保持在20万吨左右；随着聚
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醚产品总需求量不断增长，蓝星东大聚醚产品市场占有率呈下滑趋势，故其聚醚

产品销量增速低于市场占有率持续提升的公司、隆华新材等公司。 

（2）航锦科技销量增速低于公司、隆华新材主要原因 

航锦科技化工板块业务包含液碱、环氧丙烷及聚醚，其部分环氧丙烷产品进

一步加工生产为聚醚产品，环氧丙烷属于危险化学品，而聚醚产品非危险化学品，

生产为聚醚后便于其产品储存及物流运输，因而其聚醚业务主要为配套环氧丙烷

产品。 

航锦科技销售规模均低于 10 万吨，不属于规模化聚醚生产厂商，其聚醚产

品产销量一定程度上受限于其环氧丙烷产品产销情况。随着聚醚行业规模化、集

中化趋势加强，聚醚厂商面临在激烈的市场竞争中进行调整，聚醚行业产能逐渐

向头部企业集中，中小聚醚企业陆续退出市场，规模化企业在行业集中度趋势加

强的背景下将会保持较大的增长空间，故航锦科技聚醚产品销量增速低于专注于

聚醚产品生产和销售且呈现规模化效应的公司、隆华新材等公司。 

6、发行人销量增长是否具有持续性，是否存在因市场竞争导致流失客户的

风险 

（1）公司销量增长具有持续性 

2019 年度至 2022 年度，聚醚市场需求量整体保持增长趋势，公司市场占有

率不断提高，同时客户需求从产品物理性能需求进一步提升至对产品环保性、健

康性需求以及个性化需求。公司聚醚产品具有低气味、低 VOC、低五苯三醛等

特性，满足了客户的升级需求，为公司持续的销量增长奠定了市场及客户基础，

公司销量增长具有持续性。 

2019 年度至 2022 年度，公司产品销量分别为 14.10 万吨、16.24 万吨、20.29

万吨和 21.29 万吨，保持持续增长趋势，年均复合增长率为 14.74%。截至 2023

年2月末，公司在手订单数量达到 1.47万吨，较上年末增加 0.60万吨，增幅 69.34%，

显示了公司良好的销售形势。 

（2）公司存在因市场竞争导致流失客户的风险 
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公司存在因市场竞争导致流失客户的风险，公司已于招股说明书“第二节 概

览”之“一、重大事项提示”处补充披露客户流失风险，具体如下： 

“（十一）客户流失风险 

聚醚行业下游客户类型众多，既包括品质要求较高、品牌忠诚度较高的大型

客户，亦包括大量价格敏感型中小客户或者部分客户为降低供应商集中度而降低

原有供应商采购比例引入新供应商等情形。报告期内，公司存在部分客户退出及

部分客户采购量减少情形。 

报告期内，公司退出客户数量分别为 235 家、248 家及 326 家，其中以年销

售额 100 万以内的小型客户为主。公司未来存在少部分客户因销售价格因素、降

低采购集中度等原因而使得客户退出或对少部分客户销量减少从而导致客源流

失的风险。同时公司产能规模小于主要竞争对手，主要竞争对手积极推进扩产计

划，若未来公司产能增长无法满足市场需求，则存在因产能不足而导致客源流失

风险。如果公司未能持续进行市场开拓或市场开拓效果不佳，新增客户数量销量

贡献、收入贡献未能抵消退出客户不利影响，则公司存在因客户流失导致销量或

销售收入下滑的风险” 

二、核查情况 

（一）核查程序 

1、访谈发行人销售负责人，了解聚醚产品市场价格竞争情况； 

2、访谈发行人销售负责人、研发负责人，了解聚醚产品下游客户需求变动

情况、聚醚产品技术发展趋势情况等； 

3、查阅卓创资讯报告，了解聚醚产品市场容量情况； 

4、查阅发行人销售明细表及行业报告，根据发行人销量及行业需求量统计

发行人市场占有率； 

5、查阅同行业可比公司定期报告，了解同行业可比公司销量变动情况； 

6、访谈发行人销售负责人，了解同行业可比公司销售与市场竞争情况； 
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（二）结论意见 

申报会计师经核查认为，聚醚产品市场容量持续扩大；发行人市场占有率不

断提高；客户需求向低气味、低 VOC 等健康环保需求及个性化需求方向发展；

聚醚产品市场价格竞争激烈，但各细分产品竞争激烈程度存在较大差异，发行人

核心产品中一般活性 POP、高活性 POP 及高回弹 PPG、重点开发产品 CASE 用

聚醚及特种聚醚价格竞争激烈程度较低，价格竞争激烈程度较高的通用 PPG、硬

泡用聚醚均非发行人核心产品或非发行人产品；报告期内，发行人年均复合销售

增速与同行业可比公司隆华新材基本一致，两者均高于沈阳化工及航锦科技，主

要原因系沈阳化工旗下蓝星东大作为老牌国企化工生产企业，近年来市场占有率

呈下降趋势，航锦科技非规模化聚醚生产企业，发行人销量增速高于沈阳化工及

航锦科技具有合理性；发行人销量增长具有持续性，存在因市场竞争导致流失客

户的风险。 

（2）结合同行业可比公司期后业绩变动情况及变动原因，说明发行人期后

业绩变动情况与同行业可比公司存在较大差异的原因及合理性，结合原材料价格

波动情况、单位毛利额锁定情况以及销量变动情况说明业绩是否存在大幅下滑风

险。 

一、公司说明 

（一）结合同行业可比公司期后业绩变动情况及变动原因，说明发行人期后

业绩变动情况与同行业可比公司存在较大差异的原因及合理性 

1、同行业可比公司期后业绩变动情况 

2022 年 1-6 月，公司同行业可比公司期后业绩变动情况如下： 

单位：万元、% 

项目 金额 
较上年同期变动幅

度 

隆华新材 

归属于上市公司股东的净利润 7,588.34 -34.83 

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 7,430.72 -35.78 

万华化学 

归属于上市公司股东的净利润 1,038,302.15  -23.26 
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项目 金额 
较上年同期变动幅

度 

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1,022,217.83  -22.53 

航锦科技 

归属于上市公司股东的净利润 17,148.28 -57.91 

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 15,571.60 -61.10 

沈阳化工 

归属于上市公司股东的净利润 -16,794.25 -144.63 

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 -17,376.37 -147.40 

归属于上市公司股东的净利润（蓝星东大） 6,433.29 -22.61 

一诺威 

归属于上市公司股东的净利润 11,421.54 -11.46 

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 10,758.43 -12.73 

注：同行业可比公司 2022 年 1-6 月业绩数据来自其 2022 年半年报；一诺威于 2022 年

9 月 9 日对其 2022 年半年报进行更正，上述数据为其更正后数据。 

2、同行业可比公司期后业绩变动原因 

（1）隆华新材 2022 年 1-6 月期后业绩变动原因分析 

通过查阅隆华新材 2022 年 1-6 月及上年同期财务报表可知，隆华新材 2022

年 1-6 月经营业绩变动主要驱动因素为主营业务毛利，如下对隆华新材历史期间

主营业务毛利变动情况进行分析： 

单位：万吨、万元、万元/吨 

项目 2022 年 1-6 月 
2021 年

7-12 月 

2021 年

1-6 月 
2020 年度 2019 年度 2018 年度 

销量 13.67  15.09  13.66  22.39  20.46  15.39  

主营业务收入 154,746.98  209,720.14  204,203.67  237,995.52  199,407.72  177,290.43  

主营业务成本 141,403.53  195,312.43  186,521.53  219,644.40  181,276.42  165,261.38  

主营业务毛利 13,343.45  14,407.71  17,682.14  18,351.12  18,131.31  12,029.05  

单位产品毛利 0.10  0.10  0.13  0.08  0.09  0.08  

注 1：隆华新材未披露 2022 年 1-6 月销量，故采用下述方法对其销量进行预估：假设

隆华新材与公司单位产品售价保持等比例关系，则其 2022 年 1-6 月预估销量=2022 年 1-6

月隆华新材主营业务收入/（2021 年 1-6 月隆华新材单位产品售价/2021 年 1-6 月公司单位产

品售价*2022 年 1-6 月公司单位产品售价）； 

注 2：隆华新材 2021 年 1-6 月未将与履行订单相关销售运费计入主营业务成本，2021

年及 2022 年 1-6 月将其计入主营业务成本，为保持前后年度数据可比性，上述数据已将 2021

年及 2022 年 1-6 月计入主营业务成本销售运费还原至销售费用； 
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注 3：隆华新材 2022 年 1-6 月未披露其计入主营业务成本运费金额，假设其 2022 年 1-6

月相关运费与上年同期未发生重大变动，采用其 2021 年 1-6 月相关数据对 2022 年 1-6 月主

营业务成本进行还原; 

注 4：上述数据未剔除隆华新材通用 PPG； 

注 5：隆华新材 2021 年 7-12 月数据系根据 2021 年全年数据减去 2021 年 1-6 月数据计

算所得。 

2022 年 1-6 月，隆华新材归属于上市公司股东的净利润较上年同期减少

4,055.00 万元，降幅 34.83%，其中主营业务毛利较上年同期减少 4,338.69 万元。

2022 年 1-6 月，隆华新材经营业绩减少主要受主营业务毛利减少影响。 

主营业务毛利受销量及单位产品毛利共同驱动，2022 年 1-6 月，隆华新材销

量与上年同期基本持平，而单位产品毛利较上年同期大幅下降，具体原因分析如

下： 

通过比较可知，2021 年 1-6 月，隆华新材单位产品毛利较 2018 年度至 2020

年度大幅提升，达到其历史期间峰值，2021 年 7-12 月单位产品毛利回落，2022

年 1-6 月单位产品毛利与 2021 年 7-12 月基本保持一致。 

2021 年 1-6 月，隆华新材单位产品毛利大幅增长的主要原因系：2021 年上

半年受国际新冠肺炎疫情影响，境外市场聚醚阶段性供不应求，产品外销价格较

内销有一定溢价；2021 年上半年，隆华新材境外销售占比大幅提高，达到 27.65%

（2020 年度隆华新材外销占比仅 9.15%），境外销售火爆提升了隆华新材 2021

年 1-6 月单位产品毛利；2021 年下半年及 2022 年上半年，随着国际新冠肺炎疫

情防控政策变化，境外聚醚企业生产恢复，2021 年 1-6 月境外聚醚供需失衡状况

不再。随着境外聚醚产品溢价红利减弱、消失，隆华新材 2021 年下半年及 2022

年上半年单位产品毛利恢复至正常水平。 

隆华新材 2021 年报披露其境内外销售收入及销售成本情况如下： 

单位：万元 

项目 销售收入 销售成本 销售毛利 销售毛利率 

境内客户 302,971.99  283,497.55  19,474.45  6.43  

境外客户 110,951.82  98,336.41  12,615.41  11.37  

合计 413,923.82  381,833.96  32,089.86  7.75  

注：隆华新材 2021 年度将与履行订单相关销售运费计入主营业务成本，为保持数据可

比性，上述数据已将 2021 年计入主营业务成本销售运费还原至销售费用。 
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2021 年度隆华新材境外客户销售毛利率较境内客户毛利率高 4.94 个百分点，

销售占比为 26.80%，而销售毛利贡献度达到 39.31%。 

综上所述，2022 年 1-6 月，隆华新材经营业绩较上年同期大幅下降主要原因

系上年同期受境外市场聚醚溢价影响单位产品毛利较高，2022 年 1-6 月随着境外

市场聚醚溢价红利减少，隆华新材单位产品毛利恢复至正常水平，业绩变动原因

具有合理性。 

（2）航锦科技 2022 年 1-6 月期后业绩变动原因分析 

2022 年 1-6 月，航锦科技归属于母公司净利润较上年同期减少 23,595.09 万

元，降幅 57.91%，其中主营业务毛利较上年同期减少 30,309.97 万元，2022 年

1-6 月航锦科技业绩减少主要受主营业务毛利减少影响。 

航锦科技产品类型众多，2022 年 1-6 月航锦科技各类型产品营业收入、营业

成本、销售毛利及销售毛利率较上年同期变动情况如下： 

单位：万元、% 

项目 

2022 年 1-6 月 2021 年 1-6 月 
销售毛利

变动 

毛利

率变

动 
营业收入 营业成本 

毛利

率 
营业收入 营业成本 

毛利

率 

液碱 73,388.01  32,639.82  55.52  38,296.15  24,283.74  36.59  26,735.78  18.93  

聚醚 35,604.94  39,413.11  -10.70  59,601.93  41,125.65  31.00  -22,284.45  -41.70  

环氧丙

烷 
29,455.95  31,101.89  -5.59  50,228.57  31,168.29  37.95  -20,706.22  -43.53  

聚氯乙

烯 
19,937.34  21,995.42  -10.32  18,195.58  19,145.06  -5.22  -1,108.61  -5.10  

氯化苯 13,102.70  11,165.93  14.78  8,053.32  6,780.30  15.81  663.74  -1.03  

军品 18,527.76  10,392.59  43.91  18,188.77  8,648.90  52.45  -1,404.70  -8.54  

民品 12,494.23  9,034.31  27.69  18,717.29  12,960.78  30.76  -2,296.59  -3.06  

其他 15,280.68  23,976.27  -56.91  18,027.26  16,813.95  6.73  -9,908.91  -63.64  

合计 217,791.60  179,719.34  17.48  229,308.89  160,926.66  29.82  -30,309.97  -12.34  

通过上表可知，2022 年 1-6 月，航锦科技聚醚及环氧丙烷产品销售毛利合计

减少 42,990.67 万元，是航锦科技 2022 年 1-6 月主营业务毛利减少的主要原因。 

航锦科技主要使用自产环氧丙烷生产聚醚产品，因而其聚醚产品毛利率受环

氧丙烷毛利率加成或削弱，环氧丙烷毛利率变动对其聚醚产品影响较大。2019
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年度至 2022 年 1-6 月，航锦科技聚醚产品毛利率分别为-2.14%、12.12%、27.12%

和-10.70%，自产自销环氧丙烷销售毛利率分别为 4.31%、21.62%、34.16%和

-5.59%，聚醚产品与环氧丙烷毛利率变动呈正相关。 

2019 年度及 2022 年 1-6 月，环氧丙烷市场价格全年维持低位运行，环氧丙

烷处于薄利阶段，导致其进一步生产的聚醚产品毛利率亦较低，2020 年度及 2021

年度环氧丙烷整体价格上涨，环氧丙烷毛利率水平不断提高，亦推动了聚醚产品

毛利率提高。2019 年度至 2022 年 1-6 月，航锦科技环氧丙烷毛利率变动直接影

响其聚醚产品销售毛利率。 

如下分析 2022 年 1-6 月航锦科技环氧丙烷毛利率较上年同期大幅下降原因： 

2022 年以前，环氧丙烷市场供需呈紧平衡状态，环氧丙烷市场价格亦主要

受供需关系变动影响。2021 年 1-6 月，环氧丙烷供应紧张，市场价格居高不下，

市场平均价格达到 1.75 万元/吨（含税）2；随着 2021 年 12 月万华化学 30 万吨/

年环氧丙烷装置投产、2022 年 1 月，镇海炼化 28.5 万吨/年环氧丙烷装置投产等，

环氧丙烷产能紧张、供不应求状况已得到彻底扭转。根据卓创资讯研究报告，2022

年至 2026 年国内已确定投产计划的环氧丙烷新增产能达到 537.70 万吨，环氧丙

烷供应宽松成为趋势。2022 年 1-6 月，环氧丙烷市场平均价格大幅下跌至 1.12

万元/吨（含税）3，较上年同期下降 36.00%。 

与此同时，2022 年 1-6 月，大宗商品材料价格上涨导致原材料成本（煤炭、

原盐、丙烯）较去年同期显著上升4，航锦科技环氧丙烷在成本上涨、售价下降

共同影响下销售毛利率大幅减少，相应对其聚醚产品毛利率产生直接负向影响。 

综上所述，2022 年 1-6 月，航锦科技经营业绩较上年同期大幅下降主要原因

系环氧丙烷市场价格大幅下降、产品成本上涨，导致其环氧丙烷以及使用环氧丙

烷进一步生产的聚醚销售毛利大幅减少，业绩变动原因具有合理性。 

（3）沈阳化工 2022 年 1-6 月期后业绩变动原因分析 

2022 年 1-6 月，沈阳化工归属于母公司净利润较上年同期减少 54,426.80 万

                                      
2 数据来自 wind 市场价(主流价)_环氧丙烷_华东地区 

3 数据来自 wind 市场价(主流价)_环氧丙烷_华东地区 

4 文字描述来自航锦科技 2022 年半年报。 
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元，降幅 144.63%，其中主营业务毛利较上年同期减少 58,128.31 万元，2022 年

1-6 月航锦科技业绩减少主要受主营业务毛利减少影响。 

沈阳化工产品类型众多，2022 年 1-6 月沈阳化工各类型产品营业收入、营业

成本、销售毛利及销售毛利率较上年同期变动情况如下： 

单位：万元、% 

项目 

2022 年 1-6 月 2021 年 1-6 月 
销售毛利变

动 

毛利率

变动 营业收入 营业成本 
毛利

率 
营业收入 营业成本 毛利率 

糊树脂 71,782.65  72,896.61  -1.55  130,635.30  65,899.81  49.55  -65,849.44  -51.11  

烧碱 29,328.38  12,267.56  58.17  81,114.29  75,408.61  7.03  11,355.14  51.14  

聚醚 115,729.38  101,189.80  12.56  170,685.49  153,343.67  10.16  -2,802.24  2.40  

其他产

品 
61,974.47  77,706.20  -25.38  87,229.71  102,129.67  -17.08  -831.77  -8.30  

合计 278,814.88  264,060.17  5.29  469,664.79  396,781.78  15.52  -58,128.31  -10.23  

通过上表可知，2022 年 1-6 月，沈阳化工糊树脂产品销售毛利减少 65,849.44

万元，是沈阳化工 2022 年 1-6 月主营业务毛利减少的主要原因。 

糊树脂产品系医疗防护手套上游原材料，2022 年以前，受新冠肺炎疫情防

控需求，医疗防护手套供不应求，带动了其上游原材料糊树脂价格上涨。2022

年 1-6 月，随着新冠疫情给医用耗材企业带来的业绩红利逐渐终结，糊树脂产品

市场价格大幅下跌，导致沈阳化工 2022 年 1-6 月糊树脂销售毛利较上年同期减

少 65,849.44 万元，最终导致其经营业绩大幅减少。 

2022 年 1-6 月，沈阳化工聚醚产品销售毛利较上年同期减少 2,802.24 万元，

降幅 16.16%，主要原因系其聚醚产品销量减少所致，如下对沈阳化工 2021 年 1-6

月及 2022 年 1-6 月主营业务毛利变动情况进行分析： 

单位：万吨、万元、万元/吨 

项目 2022 年 1-6 月 2021 年 1-6 月 变动 

销量 9.25  10.33  -10.51  

主营业务收入 115,729.38  170,685.49  -32.20  

主营业务成本 101,189.80  153,343.67  -34.01  

主营业务毛利 14,539.58  17,341.82  -16.16  

单位产品毛利 0.16  0.17  -6.31  
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注：沈阳化工未披露 2022 年 1-6 月销量，故采用下述方法对其销量进行预估：假设沈

阳化工与公司单位产品售价保持等比例关系，则其 2022 年 1-6 月预估销量=2022 年 1-6 月沈

阳化工主营业务收入/（2021 年 1-6 月沈阳化工单位产品售价/2021 年 1-6 月公司单位产品售

价*2022 年 1-6 月公司单位产品售价）；其 2021 年 1-6 月销量系根据沈阳化工 2021 年半年

报披露的聚醚产品销售收入及 2021 年年报披露的聚醚产品上半年平均售价计算得出。 

通过上表可知，2022 年 1-6 月，沈阳化工聚醚产品销售毛利减少主要受销量

减少影响，如下分析销量减少原因： 

沈阳化工历史期间销量变动情况如下： 

单位：万吨、% 

年度 
2022 年 1-6

月 

2021 年

度 

2020 年

度 

2019 年

度 

2018 年

度 

2017 年

度 

2016 年

度 

销量 9.25 20.86  19.74  21.21  20.58  22.85  24.43  

增长

率 
-10.51 5.67 -6.93 3.06 -9.93 -6.47 4.43 

沈阳化工聚醚业务产销主体系其旗下子公司蓝星东大，蓝星东大为老牌国企

聚醚生产企业，其聚醚业务发展时间较早，随着 2010 年度至 2015 年度民营聚醚

企业生产装置集中建成，市场竞争激烈，其聚醚销量整体呈下降趋势。历史期间，

沈阳化工聚醚产品销量分别于 2017 年度、2018 年度、2020 年度及 2022 年 1-6

月出现减少情况，其中 2020 年度减少主要受新冠肺炎疫情影响；2022 年 1-6 月，

除受新冠肺炎疫情影响外，根据沈阳化工 2022 年 7 月 26 日披露的《沈阳化工股

份有限公司关于关停子公司山东蓝星东大有限公司 25万吨/年聚醚多元醇项目的

公告》，沈阳化工聚醚生产场所由淄博市高新区搬迁至淄博市桓台县马桥化工产

业园，故其 2022 年上半年聚醚产品销量预计受到关停搬迁前准备工作影响。 

综上所述，2022 年 1-6 月，沈阳化工业绩大幅减少主要受其糊树脂产品价格

大幅下降影响；2022 年 1-6 月，沈阳化工聚醚产品主营业务毛利减少主要受其产

品销量减少影响，而其历史期间亦曾多次销量减少情形；业绩变动原因具有合理

性。 

（4）万华化学 2022 年 1-6 月期后业绩变动原因分析 

2022 年 1-6 月，万华化学归属于母公司净利润较上年同期减少 314,737.63

万元，降幅 23.26%，其中主营业务毛利较上年同期减少 304,554.52 万元，2022

年 1-6 月万华化学业绩减少主要受主营业务毛利减少影响。 
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万华化学产品类型众多，2022 年 1-6 月万华化学各类型产品营业收入、营业

成本、销售毛利及销售毛利率较上年同期变动情况如下： 

单位：万元、% 

项目 

2022 年 1-6 月 2021 年 1-6 月 
销售毛利变

动 

毛利

率变

动 
营业收入 营业成本 毛利率 营业收入 营业成本 

毛利

率 

聚氨酯系列 3,324,636.18 2,387,091.14 28.20 2,880,071.21 1,811,767.17 37.09 -130,759.00  -8.89 

石化系列 3,921,186.09 3,714,224.62 5.28 2,960,474.72 2,359,959.89 20.28 -393,553.37  -15.01 

精细化学品

及新材料系

列 

1,044,085.89 745,581.14 28.59 661,219.11 513,003.39 22.42 150,289.03  6.17 

其他 1,293,843.38 1,080,074.60 16.52 792,158.19 659,738.22 16.72 81,348.80  -0.19 

产品间抵销 -698,078.87 -683,306.27  -544,980.72 -542,088.11    

合计 8,885,672.67 7,243,665.23 18.48 6,748,942.52 4,802,380.56 28.84 -304,554.52  -10.36 

通过上表可知，2022 年 1-6 月，万华化学石化系列产品、聚氨酯系列产品销

售毛利分别减少 393,553.37 万元和 130,759.00 万元，是万华化学 2022 年 1-6 月

主营业务毛利减少的主要原因。 

石化系列产品、聚氨酯系列产品销售毛利减少主要原因系受原油、天然气、

煤炭等基础能源价格大幅上涨影响，万华化学主要化工原料、欧洲 BC 该公司

能源成本同比大幅增加，主要产品毛利率同比下降。5
 

（5）一诺威 2022 年 1-6 月期后业绩变动原因分析 

2022 年 1-6 月，一诺威归属于母公司净利润较上年同期减少 1,477.64 万元，

降幅 11.46%，其中主营业务毛利较上年同期减少 3,507.50 万元，2022 年 1-6 月

一诺威业绩减少主要受主营业务毛利减少影响。 

一诺威产品类型众多，2022 年 1-6 月一诺威各类型产品营业收入、营业成本、

销售毛利及销售毛利率较上年同期变动情况如下： 

单位：万元、% 

项目 

2022 年 1-6 月 2021 年 1-6 月 
销售毛利

变动 

毛利

率变

动 
营业收入 营业成本 

毛利

率 
营业收入 营业成本 

毛利

率 

                                      
5 文字描述来自万华化学 2022 年半年报 
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项目 

2022 年 1-6 月 2021 年 1-6 月 
销售毛利

变动 

毛利

率变

动 
营业收入 营业成本 

毛利

率 
营业收入 营业成本 

毛利

率 

聚氨酯弹性体 109,314.01  100,863.71  7.73 117,697.10  108,191.44  8.08 -1,055.36  -0.35 

聚酯多元醇、聚

醚多元醇（PPG）

及聚氨酯组合聚

醚 

112,445.48  104,172.74  7.36 150,615.80  139,866.64  7.14 -2,476.41  0.22 

EO、PO 其他下

游衍生精细化工

材料 

17,937.00  15,595.72  13.05 37,096.33  34,203.02  7.80 -552.03  5.25 

工程施工 208.46  206.19  1.09 22.73  15.68  31.01 -4.78  -29.92 

其他业务收入 80,718.43  75,573.29  6.37 82,028.54  77,464.49  5.56 581.08  0.81 

合计 320,623.38  296,411.64  7.55 387,460.51  359,741.27  7.15 -3,507.50  0.40 

通过上表可知，2022 年 1-6 月，一诺威聚氨酯弹性体以及聚酯多元醇、聚醚

多元醇（PPG）及聚氨酯组合聚醚产品、EO、PO 其他下游衍生精细化工材料销

售毛利分别减少 1,055.36 万元、2,476.41 万元和 552.03 万元，是一诺威 2022 年

1-6 月主营业务毛利减少的主要原因。 

经业务人员市场了解得知，一诺威聚氨酯弹性体包括 CPU、TPU、防水材料、

铺装材料等；聚酯多元醇、聚醚多元醇（PPG）及聚氨酯组合聚醚产品包括聚酯

多元醇、聚醚多元醇及聚氨酯组合聚醚三类产品；产品下游分布广泛，包括轻工、

建筑、机械、纺织、冶金、运输、水利、印刷、医疗器械、石化、矿山、体育等

行业。 

一诺威聚氨酯弹性体主要应用于矿山、体育、轨道交通、冶金等行业，一定

程度上受到 2022 年上半年新冠肺炎疫情影响；聚醚多元醇主要系硬泡聚醚及

CASE 用聚醚，其中硬泡聚醚受市场竞争激烈程度较高影响，除此之外，根据一

诺威招股说明书可知，一诺威 2021 年度境外销售占比较高，境外销售收入占营

业收入比重达到 21.35%，因此一诺威亦受到 2021 年度境外聚醚市场产品溢价较

高、2022 年 1-6 月境外聚醚市场销售溢价减少的不利影响；EO、PO 其他下游衍

生精细化工材料主要系减水剂聚醚单体及表活聚醚单体，其中减水剂聚醚单体受

2022 年上半年房地产等基建行业发展低迷导致需求下降影响。 

综上所述，2022 年 1-6 月，一诺威业绩小幅减少受新冠肺炎疫情、境外市场
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销售溢价减少、部分下游行业需求受房地产等基建行业影响较为低迷等多个影响，

业绩变动原因具有合理性。 

3、发行人 2022 年 1-6 月业绩变动情况 

2022 年 1-6 月，公司业绩变动情况如下： 

单位：万元、% 

项目 金额 较上年同期变动幅度 

归属于母公司股东的净利润 4,711.00 11.63 

归属于母公司股东的扣除非经常

性损益的净利润 
4,588.42 11.03 

2022 年 1-6 月，影响公司盈利能力的主要项目如下： 

单位：万元、% 

项目 2022 年 1-6 月 2021 年 1-6 月 变动金额 
变动幅

度 

营业收入 118,448.07  147,771.49  -29,323.42  -19.84  

减：营业成本 109,650.38  138,212.47  -28,562.10  -20.67  

综合毛利 8,797.69  9,559.01  -761.32  -7.96  

税金及附加 159.19  192.56  -33.37  -17.33  

销售费用 1,153.37  1,177.78  -24.42  -2.07  

管理费用 1,027.03  1,205.67  -178.65  -14.82  

研发费用 283.84  320.46  -36.62  -11.43  

财务费用 183.97  641.62  -457.65  -71.33  

期间费用合计 2,648.20  3,345.54  -697.33  -20.84  

加：其他收益 149.08  88.95  60.13  67.60  

投资收益 13.08  12.13  0.95  7.86  

信用减值损失 285.80  -117.13  402.94  -344.00  

资产减值损失 -230.41  -330.41  99.99  -30.26  

营业外收支净额 1.24  15.32  -14.08  -91.89  

利润总额 6,209.10  5,689.78  519.32  9.13  

净利润 4,713.19  4,229.49  483.69  11.44  

归属于母公司股东的净

利润 
4,711.00  4,220.06  490.94  11.63  

归属于母公司股东的扣

除非经常性损益的净利

润 

4,588.42  4,132.75  455.67  11.03  
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注 1：2021 年 1-6 月财务数据未经审计，下同； 

注 2：上述数据为公司报表金额，未剔除新收入准则影响。 

2022 年 1-6 月公司净利润为 4,713.19 万元，较上年同期增加 483.69 万元，

增幅 11.44%，其中综合毛利较上年同期减少 761.32 万元，与此同时公司管理费

用较上年同期减少 178.65 万元，财务费用较上年同期减少 457.65 万元，信用减

值损失较上年同期减少 402.94 万元； 

2022 年 1-6 月，公司销量、主营业务收入、主营业务成本及单位产品毛利较

上年同期变动情况如下： 

项目 2022年1-6月 2021年1-6月 变动金额 变动幅度（%） 

销量（万吨） 10.15  9.53  0.62  6.54  

主营业务收入（万元） 117,934.29  146,105.63  -28,171.35  -19.28  

主营业务成本（万元） 107,994.55  135,300.99  -27,306.44  -20.18  

主营业务毛利 9,939.73  10,804.64  -864.91  -8.00  

单位产品毛利（万元/吨） 0.10  0.11  -0.01  -13.65  

注：2022 年 1-6 月及 2021 年 1-6 月主营业务成本已剔除执行新收入准则后将与履约相

关运费计入营业成本影响。 

2022 年 1-6 月，公司销量较上年同期增长 6.54%，主营业务收入及主营业务

成本较上年同期分别减少 19.28%和 20.18%，主营业务毛利较上年同期减少

8.00%，单位产品毛利较上年同期减少 0.01 万元/吨；2022 年 1-6 月，公司销量

增长主要原因系公司积极应对新冠肺炎疫情不利影响，在生产环节、物流运输环

节、客户开拓环节及采购环节实施一系列有效举措最大程度降低不利影响，公司

销量延续以前年度增长趋势，但销量仍受到新冠肺炎疫情一定程度不利影响，导

致销量增速有所降低；销量增长情况下，公司主营业务收入及主营业务成本降低

主要原因系 2022 年 1-6 月公司主要原材料之一环氧丙烷市场价格大幅下降，基

于公司产品定价原则产品售价下降，产品成本亦下降；销量增长情况下，公司主

营业务毛利减少主要原因系 2022 年 1-6 月单位产品毛利较上年同期减少 0.01 万

元/吨；单位产品毛利减少主要原因系 2022 年 1-6 月受主要原材料价格下降影响，

公司单位产品售价及单位产品成本均下降，单位产品售价下降 0.37 万元/吨，单

位产品成本下降 0.36 万元/吨，单位产品售价下降金额略高于单位产品成本，主

要原因系对产品售价影响权重最高的环氧丙烷价格大幅下降，但另外两种重要原
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材料中苯乙烯呈上涨趋势、丙烯腈降幅亦低于环氧丙烷，这使得 2022 年 1-6 月

公司产品单位售价下降金额高于单位成本，从而使得单位产品毛利减少。 

2022 年 1-6 月，公司管理费用较上年同期减少 190.37 万元，主要系咨询费

及中介服务费、办公费用减少所致；咨询费及中介机构服务费减少主要原因系公

司 IPO 期间部分已发生并不可从股票发行溢价所形成资本公积中扣减的中介机

构费用，2021 年度公司 IPO 申报前产生一定金额的中介机构费用，2022 年 1-6

月随着 IPO 正式申报，相关费用作为预付中介机构费用暂计入其他流动资产；

办公费用减少主要系维修费用减少所致；  

2022 年 1-6 月，公司财务费用较上年同期减少 457.65 万元，主要系银行借

款减少后利息支出减少以及汇兑损益减少所致；报告期内，公司通过银行借款方

式进行融资，利息支出金额较高。随着公司盈利能力的提升，经营活动获取现金

能力增强，公司资金逐步充裕，归还了部分银行借款，使得利息支出金额整体下

降。2022 年 6 月末，公司银行借款 14,037.91 万元，较 2021 年 6 月末银行借款

减少 14,207.54 万元，降幅 50.30%，使得 2022 年 1-6 月公司财务费用-利息支出

较上年同期减少 236.27 万元；除此之外，随着 2022 年 1-6 月人民币升值，公司

汇兑损益亦较上年同期减少 200.08 万元；  

2022 年 1-6 月，公司信用减值损失较上年同期减少 402.94 万元，主要系 2022

年 6 月末公司应收账款余额较上年末大幅减少后信用减值损失转回所致。2022

年 6 月末，应收账款账面余额较上年末减少 5,599.75 万元，降幅 31.74%，主要

原因系：①2022 年 1-6 月受主要原材料价格下降影响，公司产品平均售价亦下降，

相应应收客户款项减少；②2019 年度至 2022 年 1-6 月，公司新增客户执行严格

信用审查，新增客户信用政策主要为款到发货及票到后 7 天/5 天付款，该两类信

用政策销售占比分别为 84.29%、83.08%、86.17%及 86.83%，占比较高且整体呈

上涨趋势。 

综上所述，2022 年 1-6 月，公司归属于母公司净利润保持增长趋势，主要原

因系公司 2022 年 1-6 月销量实现增长，与此同时管理费用因咨询费及中介服务

费、办公费用减少而减少，财务费用因银行借款减少使得利息支出减少以及人民

币升值产生汇兑收益，信用减值损失因公司应收账款规模缩小而产生转回收益，
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公司 2022 年 1-6 月经营业绩增长具有合理性。 

4、发行人期后业绩变动与同行业可比公司存在较大差异的原因及合理性 

（1）公司期后业绩变动与隆华新材差异原因及合理性 

通过分析隆华新材 2022 年 1-6 月经营业绩变动原因可知，隆华新材因 2021

年1-6月外销比例大幅提高、外销因国外新冠肺炎疫情等因素存在较高销售溢价，

随着 2021 年下半年以来外销部分销售溢价减少或消失，隆华新材 2021 年下半年

及 2022 年上半年单位产品毛利恢复正常水平； 

公司 2021 年 1-6 月外销占比较低，仅 9.08%，远低于隆华新材 27.65%的外

销占比，故公司 2021 年 1-6 月未获取高额的外销溢价，2022 年 1-6 月经营业绩

亦不受外销溢价减少的重大影响。 

2022 年 1-6 月，隆华新材经营业绩减少、公司经营业绩保持增长具有合理性。 

（2）公司期后业绩变动与航锦科技差异原因及合理性 

通过分析航锦科技 2022 年 1-6 月经营业绩变动原因可知，航锦科技 2021 年

1-6 月环氧丙烷产品及聚醚产品受环氧丙烷价格高位运行影响销售毛利率均较高，

随着 2022 年 1-6 月环氧丙烷供需状况扭转，环氧丙烷市场价格大幅下降，导致

其环氧丙烷产品以及使用环氧丙烷进一步生产的聚醚产品销售毛利率大幅下降。 

相比航锦科技，公司不存在自产环氧丙烷，均通过外采环氧丙烷生产聚醚产

品，故公司未受到航锦科技类似影响。 

2022 年 1-6 月，航锦科技经营业绩减少、公司经营业绩保持增长具有合理性。 

（3）公司期后业绩变动与沈阳化工差异原因及合理性 

通过分析沈阳化工 2022 年 1-6 月经营业绩变动原因可知，沈阳化工 2022 年

1-6 月净利润大幅减少主要受糊树脂产品影响，2021 年 1-6 月作为医疗防护手套

的上游，糊树脂产品价格、销售毛利率较高，随着 2022 年 1-6 月新冠疫情给医

用耗材企业带来的业绩红利逐渐终结，糊树脂产品市场价格大幅下跌，其糊树脂

产品销售毛利率大幅下降；除此之外，沈阳化工 2022 年 1-6 月聚醚产品销量大

幅减少，与公司及隆华新材销量保持增长趋势均不一致。沈阳化工历史期间多次
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出现销量减少情形，2022 年 1-6 月其受新冠肺炎疫情以及原厂区计划搬迁影响，

销量再次出现减少。 

相比沈阳化工，公司积极面对新冠肺炎疫情影响，亦不存在厂区搬迁情形，

2022 年 1-6 月销量保持增长趋势。 

2022 年 1-6 月，沈阳化工经营业绩减少、公司经营业绩保持增长具有合理性。 

（4）公司期后业绩变动与万华化学差异原因及合理性 

万华化学产品类型众多，包括 TDI、MDI 及聚醚等聚氨酯产品（其中以 TDI、

MDI 为主），亦包括 C2、C3 和 C4 烯烃衍生物等石化产品以及精细化学品及

新材料，其主要原材料包括纯苯、化工煤及液化石油气；相比较而言，公司专注

于聚醚产品，主要原材料包括环氧丙烷、苯乙烯、丙烯腈及环氧乙烷； 

双方因产品结构存在重大差异，导致主要原材料存较大差异。2022 年上半

年，原油、天然气、煤炭等基础能源价格大幅上涨影响，万华化学主要原料及能

源成本大幅增加，导致其主要产品毛利率下降。2022 年上半年，公司主要原材

料之一环氧丙烷市场价格整体下降，同时公司定价机制为参考主要原材料市场价

格进行调整，因而公司未受到类似上述不利因素影响。 

2022 年 1-6 月，万华化学经营业绩减少、公司经营业绩保持增长具有合理性。 

（5）公司期后业绩变动与一诺威差异原因及合理性 

一诺威产品类型众多，包括聚氨酯弹性体、聚酯多元醇、聚醚多元醇、聚氨

酯组合料以及 EO、PO 其他下游衍生精细化工材料，产品下游分布广泛，包括

轻工、建筑、机械、纺织、冶金、运输、水利、印刷、医疗器械、石化、矿山、

体育等行业； 

一诺威聚醚产品主要包括硬泡聚醚及 CASE 用聚醚；相比较而言，公司专注

于聚醚产品，且主要为软泡用聚醚（含 POP 及软泡用 PPG），不存在硬泡聚醚

产品，CASE 用聚醚产品销售占比亦较低，产品下游主要包括家居、汽车、鞋材

等；双方产品结构、下游应用领域均存在较大差异；其中硬泡聚醚产品行业竞争

激烈程度均高于公司核心产品 POP 及高回弹 PPG；除此之外，2021 年度一诺威
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境外销售占比较高，其聚醚产品亦受到境外聚醚市场销售溢价的有利影响，2022

年 1-6 月境外聚醚市场溢价减少或消失；相比而言，公司境外销售占比较低； 

一诺威产品中包含减水剂聚醚单体主要用于建筑行业，受 2022 年上半年房

地产等基建行业发展低迷影响需求下降。相比而言，公司不存在减水剂聚醚产品，

下游行业亦不包含房地产等建筑行业，因而未受到建筑行业下行重大不利影响； 

2022 年 1-6 月，一诺威经营业绩减少、公司经营业绩保持增长具有合理性。 

（二）结合原材料价格波动情况、单位毛利额锁定情况以及销量变动情况说

明业绩是否存在大幅下滑风险 

1、原材料价格波动情况 

报告期内，公司主要原材料采购价格变动情况如下： 

单位：万元/吨、% 

原材料名称 
2022 年度 2021 年度 2020 年度 

采购均价 波动幅度 采购均价 波动幅度 采购均价 波动幅度 

环氧丙烷 0.91  -38.80  1.49  29.27 1.15  29.94 

苯乙烯 0.82  4.20  0.79  45.26 0.54  -24.16 

丙烯腈 0.95  -25.93  1.29  63.87 0.79  -25.88 

环氧乙烷 0.67  -5.44  0.70  10.23 0.64  -7.98 

（1）环氧丙烷市场价格变动情况 

报告期内，环氧丙烷市场价格走势情况如下： 
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报告期内，环氧丙烷市场价格主要受供需状况变动影响，价格变动具体原因

如下： 

2020年度供需状况主要受2020年度国内新冠肺炎疫情爆发及疫情受到控制

后下游需求恢复、爆发等因素影响，导致2020年度环氧丙烷市场价格呈短期下跌

后长期走高趋势； 

2021年度供需状况主要受2021年2月份欧美极寒天气导致国外厂商停产、5-6

月国外新冠肺炎疫情趋稳后国外环氧丙烷厂商恢复生产、9月份国内“能耗双控”

政策影响等因素影响，导致价格呈上半年下行、三季度冲高、四季度大幅下行的

趋势； 

2022年度，环氧丙烷市场价格呈低位小幅震荡运行状况。 

（2）苯乙烯市场价格变动情况 

报告期内，苯乙烯市场价格走势情况如下： 
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苯乙烯市场价格主要受国际原油走势和市场供需变化等影响6，价格变动具

体原因如下： 

2020年度苯乙烯市场价格主要受2020年度国内新冠肺炎疫情爆发及恢复等

因素影响呈下跌后增趋势； 

2021年度苯乙烯市场价格主要受供给偏紧、原油价格走高、需求下降等因素

影响呈上半年快速上涨、三季度稳定、四季度下行趋势； 

2022年度，苯乙烯价格上半年呈上升趋势，下半年随着原油价格暴跌、产能

扩张等因素价格震荡走低。 

（3）丙烯腈市场价格变动情况 

报告期内，丙烯腈市场价格走势情况如下： 

                                      
6 文字来源自隆众资讯《苯乙烯 2021-2022 年度报告》 
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丙烯腈市场价格主要受国际原油走势和市场供需变化等影响，价格变动具体

原因如下： 

2020年度丙烯腈市场价格主要受2020年度国内新冠肺炎疫情爆发及恢复、四

季度厂家停产等因素影响呈下跌后增趋势； 

2021年度丙烯腈市场价格主要受1-3月份货源紧缺、部分工厂货源竞价及国

外需求增长等影响导致价格整体上涨； 

2022年度，丙烯腈价格呈下跌后反弹后再度下跌的波动趋势。 

（4）环氧乙烷市场价格变动情况 

报告期内，环氧乙烷市场价格走势情况如下： 
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报告期内，环氧乙烷平均市场价格整体相对平稳，其中2020年上半年价格下

跌后反弹原因亦主要受新冠肺炎疫情爆发及恢复影响；2021年10月至11月，环氧

乙烷价格大幅上调，2021年12月价格迅速回落，主要受“能耗双控”等政策影响

环氧乙烷生产厂商停产检修以及降负荷，环氧乙烷供应紧张导致价格上涨。2021

年12月随着供需稳定，价格迅速回落。2022年度，环氧乙烷价格上半年、下半年

均先后呈先涨后跌的波动趋势。 

2、单位毛利额锁定情况及销量变动情况 

报告期内，公司单位产品毛利实现情况及销量变动情况如下： 

项目 2022 年度 2021 年度 2020 年度 

销量（万吨） 21.29  20.29  16.24  

单位产品毛利（万元/吨） 0.09  0.10  0.11  

报告期内，公司销量呈持续增长趋势；2022 年度，在新冠肺炎疫情不利影

响下，公司销量仍保持增长，较上年同期增长 4.95%；报告期内，公司实现单位

产品毛利 0.11 万元/吨、0.10 万元/吨和 0.09 万元/吨，整体呈较为平稳状态。 

3、说明业绩是否存在大幅下滑风险 

公司不存在业绩大幅下滑风险，主要原因如下： 

（1）销售接单形势良好、在手订单大幅增长 
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报告期内，公司销售接单量持续增长，具体情况如下： 

 

公司 2022 年度销售订单量较 2020 年度增长 33.73%； 

报告期各期末，公司在手订单数量分别为 0.46 万吨、0.63 万吨和 0.87 万吨，

整体呈增长趋势；2023 年 2 月末，公司在手订单量达到 1.47 万吨，较年初增长

69.34%。高速增长的销售接单量、充裕的在手订单显示了公司产品受到下游客户

广泛认可、公司具备良好的老客户维护及新客户拓展能力，推动公司销售规模持

续扩大。报告期内，公司销量保持增长趋势。 

（2）期后主要原材料市场价格运行平稳 

截至 2023 年 2 月末，2022 年以来，公司主要原材料环氧丙烷市场价格变动

情况如下： 
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2022 年 1-5 月，环氧丙烷价格维持低位运行，小幅上下震荡；进入 6 月份后，

持续缓慢下行；波动极值出现在 2022 年 6 月 1 日至 7 月 1 日，从 1.12 万元/吨下

降至 0.96 万元/吨，跌幅为 13.90%； 

2022 年以来环氧丙烷价格波动幅度较小主要原因如下： 

公司主要环氧丙烷价格变动主要受供需状况变动影响，受环氧丙烷行业产能

不足影响，2021 年及之前环氧丙烷供应呈紧平衡状态，期间价格大幅上涨主要

受部分环氧丙烷厂商装置检修、停车等原因导致的供应端紧张，待产能恢复后价

格又大幅回落。 

2021 年 12 月万华化学 30 万吨/年环氧丙烷装置投产；2022 年 1 月，镇海炼

化 28.5 万吨/年环氧丙烷装置投产；2022 年 6 月预计天津渤海化工 20 万吨/年生

产装置投产。环氧丙烷产能紧张，供不应求状况已得到彻底扭转。根据卓创资讯

研究报告，2022 年至 2026 年国内已确定投产计划的环氧丙烷新增产能达到

537.70 万吨，环氧丙烷供应宽松成为趋势。 

主要原材料价格保持平稳降低了公司对采购成本控制、锁定产品利润的难度，

增强了公司盈利能力稳定性。 

（3）单位产品毛利保持平稳 

报告期内，公司单位产品毛利基本保持稳定。未来随着公司产销规模扩大，

规模效应日益凸显，有利于摊薄固定成本及半固定成本，公司单位产品毛利有进
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一步拓宽空间。 

综上所述，公司销量呈持续增长趋势，单位产品毛利基本保持稳定，期后销

量、接单量及在手订单量均呈上升趋势，显示了公司良好的销售形势；同时单位

产品毛利基本保持稳定，显示了公司盈利能力具有稳定性；公司不存在业绩大幅

下滑风险。 

二、核查情况 

（一）核查程序 

1、查阅同行业可比公司 2022 年半年报，了解其 2022 年 1-6 月经营业绩变

动情况及变动原因； 

2、查阅同行业可比公司隆华新材招股说明书及定期报告，计算其历史期间

销量、单位产品毛利变动情况，分析其 2022 年 1-6 月经营业绩下降原因； 

3、访谈发行人业务人员，通过其市场接触过程中获知信息了解同行业可比

公司主要经营细分产品情况； 

4、查阅发行人采购明细表，核查发行人报告期内主要原材料采购均价变动

情况； 

5、通过 wind 及网络搜索等方式，了解报告期内主要原材料市场价格变动情

况及变动原因； 

6、查阅发行人销售订单，核查发行人销售接单情况及在手订单情况。 

（二）结论意见 

申报会计师经核查认为，2022 年 1-6 月发行人业绩保持增长，同行业可比公

司业绩呈下滑趋势，变动趋势不一致具有合理性；发行人销量呈持续增长趋势，

单位产品毛利基本保持稳定，期后销量、接单量及在手订单量均呈上升趋势，显

示了发行人良好的销售形势；同时单位产品毛利基本保持稳定，显示了发行人盈

利能力具有稳定性；发行人不存在业绩大幅下滑风险。 

（3）结合产品定价机制、实际锁价情况、历史上产品价格与主要原材料价
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格的联动关系等，按终端价格对原料价格不同程度的传导情况，模拟测算原材料

价格大幅波动对单位毛利额、净利润等财务指标变动的影响，不同情况下的盈亏

平衡点情况，并说明发行人应对原材料价格大幅波动的具体措施及执行情况。 

一、公司说明 

1、结合产品定价机制、实际锁价情况、历史上产品价格与主要原材料价格

的联动关系等，按终端价格对原料价格不同程度的传导情况，模拟测算原材料价

格大幅波动对单位毛利额、净利润等财务指标变动的影响，不同情况下的盈亏平

衡点情况 

公司产品的定价机制为参考主要原材料价格，综合考虑市场供求情况等因素

经双方协商制定销售价格。对于订单客户，公司售价为“一单一议、实时报价”，

即每单均参考当日主要原材料市场价格制定；对于合约客户，公司售价为每月初

或每季度初（2020 年度及以前存在半年度定价周期，2021 年度开始公司不再有

半年度定价客户）制定，因而会于每月初、每季度初参考主要原材料市场价格制

定。报告期内，公司订单客户占比较高，分别为 82.89%、85.23%和 86.09%。 

报告期内，公司基于产品定价机制，在主要原材料市场价格及其他生产成本

（直接人工及制造费用）费用基础上加成相对稳定金额后对客户进行报价，受不

同市场供求状况、不同客户价格敏感性程度、议价意愿和议价能力差异等因素影

响，经双方最终协商后制定售价；最终锁价情况还受不同原材料对产品售价影响

程度、安全库存影响等。报告期内，公司实际锁价情况良好，分别实现单位产品

毛利 0.11 万元/吨、0.10 万元/吨和 0.09 万元/吨，基本保持稳定，从而保障了公

司盈利能力稳定性。 

报告期内，公司原材料平均采购价格变动，产品销售均价亦相应变动；2020

年度、2021 年度，公司原材料平均采购价格均较上年度上涨，产品售价亦相应

上涨，2022 年度，公司原材料价格下降，产品售价亦相应下降，呈现较强的采

销价格联动作用，原材料价格变动对公司产品售价具有较强传导效应。 

按终端价格对原料价格不同程度的传导情况，模拟测算原材料价格大幅波动

对单位毛利额、净利润等财务指标变动的影响，不同情况下的盈亏平衡点情况，
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具体测算过程如下： 

项目 2022 年度 2021 年度 2020 年度 

模拟测算原

材料价格大

幅波动对单

位毛利额、

净利润等财

务指标变动

的影响 

单位产品售价变动金额（万元/

吨） 
-0.40  0.33  0.08  

单位原材料平均耗用成本变动

金额（万元/吨） 
-0.38  0.34  0.07  

原材料对产品传导损益（万元/

吨） 
-0.02  -0.01  0.01  

对单位产品毛利变动影响（万元

/吨） 
-0.02  -0.01  0.01  

销量（万吨） 21.29  20.29  16.24  

对主营业务毛利率影响（%） -2.30  -0.46  1.07  

对利润总额影响（万元） -5,287.77  -1,372.68  2,015.69  

对净利润影响（万元） -4,494.60  -1,029.51  1,511.77  

影响占当期净利润比重（%） -50.26  -11.73  20.65  

不同情况下

的盈亏平衡

点情况 

利润总额（万元）（A） 10,754.74  11,461.30  9,639.07  

销量（万吨）（B） 21.29  20.29  16.24  

单位产品毛利（万元/吨）（C） 0.09  0.10  0.11  

单位产品边际贡献（万元/吨）

（D=A/B） 
0.05  0.06  0.06  

单位产品毛利盈亏平衡点（万元

/吨）（=C-D） 
0.04  0.04  0.05  

注 1：为模拟测算原材料价格大幅波动下原材料价格对终端价格传导影响，单位原材料

平均耗用成本变动金额中已剔除安全库存影响； 

注 2：原材料对产品传导损益=产品价格变动金额-原材料平均耗用成本变动金额；对单

位产品毛利变动影响=原材料对产品传导损益。 

通过模拟测算可知，报告期内，原材料价格大幅波动对公司单位毛利额、净

利润等财务指标变动产生一定影响，但影响程度随着公司销售规模扩大整体呈下

降趋势，2021 年度影响程度较低；2022 年度，对产品售价影响权重最高的环氧

丙烷价格大幅下降，但构成 POP 的另外两种重要原材料中苯乙烯呈上涨趋势、

丙烯腈降幅低于环氧丙烷，导致产品售价跌幅高于成本，进而对公司净利润产生

一定程度不利影响，但由于 2022 年度公司经营规模进一步扩大，该不利影响未

对公司经营业绩产生明显影响。报告期内，随着公司产销规模扩大，单位产品毛

利盈亏平衡点不断下降，公司对原材料价格波动的抗风险能力得以增强。 

2、说明发行人应对原材料价格大幅波动的具体措施及执行情况 
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基于公司参考原材料市场价格制定销售价格的定价原则，公司从销售、采购

两方面执行系列具体措施实现上游原材料价格至产品销售价格传导效应，应对原

材料价格大幅波动，降低原材料价格波动对公司经营的不利影响，具体情况如下： 

（1）销售方面，公司根据定价原则关注原材料市场价格及时调整销售定价、

控制销售接单节奏 

1）销售方面应对措施 

①公司对主要原材料的每日市场价格进行紧密关注和统计，同时对主要原材

料价格走势进行分析，根据原材料价格变动情况及未来走势情况每日每单及时调

整销售接单价格； 

②控制公司销售接单节奏，对短期内接单总量进行严格的控制；若预计主要

原材料价格会在短期内快速上涨，公司可对短期内接单总量进行更加严格控制，

减少接单量； 

③若预计主要原材料价格会在短期内快速上涨，公司可结合未来主要原材料

市场供需情况等因素预测原材料价格上涨幅度，并在产品定价过程中将未来销售

周期内的原料价格涨幅全部或部分制定入销售价格中，从而提高产品售价与销售

周期内主要原材料市场价格的匹配度，降低主要原材料价格上涨对经营业绩影响。 

2）销售方面应对措施执行情况 

报告期内，原材料价格波动可实时传导至订单客户销售价格，公司通过密切

关注主要原材料市场价格及时调整接单价格、根据主要原材料供需状况分析销售

周期内价格走势、控制接单节奏等多种方式最大程度降低原材料价格波动不利影

响； 

报告期内，公司在原材料价格大幅波动情况下销量实现持续增长，盈利能力

保持稳定，原材料价格波动对公司持续经营能力不构成重大不利影响。 

（2）采购方面，公司根据发货计划、生产计划制定采购计划，控制采购节

奏，提高采购与销售匹配度，降低安全库存规模 

1）采购方面应对措施 
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①公司根据销售发货计划、生产计划制定原材料采购计划；除此之外，公司

原材料采购亦需综合考虑原材料市场价格走势及供求状况变化等因素，通过对主

要原材料的每日市场价格进行紧密关注和统计，同时对主要原材料价格走势进行

分析，根据原材料价格变动情况及未来走势情况对原材料采购计划进行动态调整； 

②公司通过加强库存管理、提高存货周转效率，紧密衔接销售接单、销售发

货、存货库存及原材料采购，提高存货与销售订单匹配度，降低安全库存规模，

最大程度降低安全库存在原材料价格大幅波动情况下对公司经营业绩影响。 

2）采购方面应对措施执行情况 

报告期内，公司主要原材料实际采购均价与市场均价基本保持一致；报告期

内，公司存货周转速度较快，存货周转率分别为 20.97、34.01 和 22.78，高于同

行业可比公司平均水平；公司平均安全库存规模分别为 0.26 万吨、0.26 万吨和

0.19 万吨，安全库存规模整体呈下降趋势。 

（3）持续扩大产销规模、增强抗波动能力 

1）应对措施 

公司通过持续的研发投入、不断优化的产品品质和技术指标、持续积累的产

品牌号数量及客户数量、积极的市场开拓，持续扩大产销规模，增强规模效应，

提升产销规模对固定成本及半固定成本摊薄效益，拓宽产品边际贡献，降低单位

产品毛利盈亏平衡点，从而增强公司应对主要原材料价格波动的抗风险和抗波动

能力。 

2）应对措施执行情况 

报告期内，公司产量分别为 15.88 万吨、20.37 万吨和 21.69 万吨，销量分别

达到 16.24 万吨、20.29 万吨和 21.29 万吨，产销规模持续扩大。产销量增加带来

的规模化经济效益不断凸显，单位产品人工及制造费用整体呈下降趋势；单位产

品毛利盈亏平衡点分别为 0.05 万元/吨、0.04 万元/吨和 0.04 万元/吨，持续下降，

公司应对主要原材料价格波动的抗风险和抗波动能力得以增强。 

二、核查情况 
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（一）核查程序 

1、查阅发行人销售明细表、采购明细表，核查产品售价与原材料价格联动

关系； 

2、访谈发行人销售负责人、采购负责人，了解发行人定价机制、应对原材

料价格波动销售策略及采购策略。 

（二）结论意见 

申报会计师经核查认为，发行人产品及原材料呈现较强的采销价格联动作用，

原材料价格变动对发行人产品售价具有较强传导效应；原材料价格大幅波动对发

行人单位毛利额、净利润等财务指标变动产生一定影响，但影响程度随着公司销

售规模扩大整体呈下降趋势，2021 年度及 2022 年度影响程度较低；报告期内，

随着发行人产销规模扩大，单位产品毛利盈亏平衡点不断下降，发行人对原材料

价格波动的抗风险能力得以增强；发行人已通过实施及时调整销售价格、控制销

售接单节奏、调整原材料采购计划、降低安全库存规模、扩大产销规模等措施应

对原材料价格大幅波动，降低原材料大幅波动对经营业绩稳定性不利影响。 

 

（以下无正文）
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【本页无正文，专用于《立信会计师事务所（特殊普通合伙）
关于长华化学科技股份有限公司申请首次公开发行股票并

在创业板上市申请文件的审核中心意见落实函的回复》之签
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	2.关于主营业务收入
	（1）结合市场容量、发行人市场占有率、客户需求变化、市场价格竞争情况说明报告期内销量变动高于同行业可比公司的原因及合理性，发行人销量增长是否具有持续性，是否存在因市场竞争导致流失客户的风险。
	（2）结合同行业可比公司期后业绩变动情况及变动原因，说明发行人期后业绩变动情况与同行业可比公司存在较大差异的原因及合理性，结合原材料价格波动情况、单位毛利额锁定情况以及销量变动情况说明业绩是否存在大幅下滑风险。
	（3）结合产品定价机制、实际锁价情况、历史上产品价格与主要原材料价格的联动关系等，按终端价格对原料价格不同程度的传导情况，模拟测算原材料价格大幅波动对单位毛利额、净利润等财务指标变动的影响，不同情况下的盈亏平衡点情况，并说明发行人应对原材料价格大幅波动的具体措施及执行情况。


