
 

 

 

 

 

 

江苏天工科技股份有限公司并申万宏源证券承销保荐有限

责任公司: 

现对由申万宏源证券承销保荐有限责任公司（以下简称

“保荐机构”）保荐的江苏天工科技股份有限公司（以下简称

“发行人”或“公司”）公开发行股票并在北交所上市的申请文

件提出问询意见。 

请发行人与保荐机构在 20 个工作日内对问询意见逐项

予以落实，通过审核系统上传问询意见回复文件全套电子版

（含签字盖章扫描页）。若涉及对招股说明书的修改，请以楷

体加粗说明。如不能按期回复的，请及时通过审核系统提交

延期回复的申请。 

经签字或签章的电子版材料与书面材料具有同等法律

效力，在提交电子版材料之前，请审慎、严肃地检查报送材

料，避免全套材料的错误、疏漏、不实。 

本所收到回复文件后，将根据情况决定是否继续提出审

核问询意见。如发现中介机构未能勤勉尽责开展工作，本所

将对其行为纳入执业质量评价，并视情况采取相应的监管措

施。 
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提示 

以下问题涉及重大事项提示及风险揭示：问题 1. 收入大幅增长的真实性

及持续性，问题 3.创新特征披露不充分，问题 5.报告期内毛利率大幅变动 



 

 

问题1.收入大幅增长的真实性及持续性 

根据申请文件，报告期内，（1）公司营业收入分别为

28,257.03 万元、38,330.23 万元和 103,510.96 万元。线材的销

售收入分别为 4,021.00 万元、14,717.65 万元和 88,018.54 万

元，占主营业务收入的比例分别为 15.28%、40.60%和 91.12%，

线材几乎全部销往第一大客户。（2）报告期内中间合金采购

额分别为 716.92 万元、4,384.60 万元、5,882.30 万元，主要

应用于消费电子领域，但线材的销售收入与合金采购额不匹

配。（3）第一大客户于发行人报告期内成立，注册资本

2,382.25 万元，2022 年向发行人采购额大于其全年销售额。

问询回复显示：“客户 1 下游客户 A 公司和 S 公司等在其手

机及手表等产品上采用钛及钛合金新材料，导致对 3C 钛丝

产品需求量大幅上升。苹果公司分别于 2022 年 9 月及 2023

年 9 月发布使用钛及钛合金材料的手表及手机产品，三星公

司于 2024 年 1 月发布使用钛合金材料边框手机。”（4）发行

人多数客户于 2019、2020 年开发，但报告期内公司销售费用

率分别为 0.52%、0.28%和 0.17%，均低于同行业公司平均水

平。（5）报告期内，公司产能利用率分别为 53.54%、75.58%、

71.84%和 87.27%，但公司放弃与较多大客户合作。（6）问

询回复显示第一大客户一般在收到发行人的产品后一周内

领用并进行生产，并很快实现终端销售，中介机构通过访谈

得知上述情形。 

请发行人：（1）说明报告期内尤其是最后一年收入大幅

增长的原因及合理性，与下游产业景气度、下游客户固定资



 

 

产投资、同行业线材产品销售额变化是否一致。（2）说明细

分产品各类原材料、人工、制造费用等成本构成，各类产品

海绵钛及中间合金的配比关系，产销量与各类原材料入库、

出库数量是否匹配。（3）说明中间合金的种类、相关供应商

的基本情况及合作背景、采购公允性，说明单位产品合金采

购成本大幅下降的原因，采购是否真实发生，是否存在代垫

成本的情形。（4）说明发行人主要客户向发行人采购额与其

注册资本、销售额是否匹配，重点说明第一大客户成立后即

采购发行人产品合理性，相关采购资金与其实收资本及间接

融资情况是否相符，相关销售是否真实。（5）说明第一大客

户进入其下游供应商体系的过程及地位；结合报告期内其下

游供应商大幅提高对第一大客户采购量的原因及合理性、订

单获取过程、真实性等，说明双方合作是否稳定可持续性。

（6）说明发行人与大客户下游供应商产业链其他钛材公司

在产品类型、技术工艺、客户认可度方面的差异体现，是否

具备较强的替代性，随相关产业扩产经营，发行人未来经营

业绩是否存在较大不确定性。（7）说明第一大客户新建产线、

异型材出货量等与发行人收入的对应关系，未来规划情况对

发行人收入的拉动情况；说明中美贸易摩擦、下游供应商产

业链从中国撤出和转移情况对发行人业绩的影响，其他下游

客户产业链的扩展情况，并视情况进行风险提示。（8）说明

主要业绩增长来自于新开发客户是否符合行业惯例，结合相

关客户期后销售与在手订单说明业绩是否可持续；结合新客

户开发过程及成本支出等，说明当前销售模式下销售费用率



 

 

大幅低于可比公司的合理性。（9）进一步说明未满产的情况

下大规模停产板材、管材的必要性，说明报告期内产能与各

产品产量的对应关系；结合报告期内宝钛集团等流失客户钛

材固定资产投产情况、钛材外采数量等，说明终止合作原因

是否为客户主动更换供应商，是否存在板材、管材客户流失

导致相关固定资产是否闲置的情形。 

请保荐机构、申报会计师核查并发表明确意见。同时结

合前往第一大客户仓库或车间进行现场核查、获取发行人产

品应用于下游产品、下游产品对外销售外部证据的情况，说

明下游产品销量与采购发行人产品数量是否匹配。 

问题2.与第一大客户是否存在利益输送 

根据申报文件，（1）发行人 2021 年 3 月 8 日与第一大

客户共同出资设立子公司，设立之初为发行人参股公司，

2022 年 10 月，发行人与第一大客户认购该参股公司增资股

份，发行人将该公司纳入合并范围。（2）上述子公司主要从

事钛及钛合金材料的加工，具体为对发行人生产的线材进行

剥皮，发行人将经剥皮加工处理后的线材作为最终产品进行

出售。该子公司业绩几乎全部来自内部交易，各期收入分别

为 519.15 万元、331.60 万元、5,915.72 万元；净利润分别为

-0.12 万元、38.08 万元、1,190.69 万元。发行人向第一大客户

销售产品毛利率大幅高于其他产品毛利率。 

请发行人：（1）说明发行人由子公司承担线材生产末端

环节的必要性及合理性，结合第一大客户及其实控人相关技

术背景，说明其投资参与该生产环节的合理性。（2）说明子



 

 

公司设立之初由第一大客户控股，但运行一年半以后发行人

增资成为控股股东并纳入合并范围的考虑，并表前后子公司

经营业绩差异较大的原因及合理性，子公司各期收入与发行

人各期线材出货量不匹配的原因，未将该子公司认定为发行

人重要子公司的合理性。（3）结合子公司各期成本结构、采

购及出库数量、单位加工费及单位加工成本、毛利率等，说

明各期销售净利率差异较大的原因及合理性；结合子公司报

告期内利润分配、资金流水核查情况，说明是否存在通过子

公司向第一大客户输送利益获取订单的情形，结合相关利益

流出情况说明发行人报告期内业绩的真实性。（4）结合第一

大客户向其他供应商采购线材的单价、可比公司类似产品定

价及毛利率等，说明发行人与第一大客户交易价格的公允性。 

请保荐机构、申报会计师核查上述事项并发表明确核查

意见。同时：（1）说明对子公司报告期内业绩真实性采取的

进一步核查程序、范围、标准、比例、结论。（2）核实少数

股东是否与发行人存在其他利益关系并披露。 

  



 

 

问题3.创新特征披露不充分 

根据申请文件，（1）截至 2023 年 12 月 31 日，公司已取

得专利 59 项，其中发明专利 9 项，公司形成了大盘重钛及

钛合金线材生产技术等 10 项核心技术。（2）发行人在第一大

客户的钛材供应体系中占据较为重要的地位，而第一大客户

在其下游关键客户的供应链中也具有较为重要的地位，可合

理推断发行人是该领域的主要供应商之一。 

请发行人：（1）说明公司核心技术主要创新点，在产品

中的具体运用情况，如何形成创新壁垒，对公司业务的贡献

情况，是否为行业通用技术。（2）进一步量化说明消费电子

用钛材市场发展趋势、市场空间，估算发行人在相关市场占

有率，说明是否存在市场空间较小、发展空间受限的风险，

并充分揭示相关风险。（3）说明发行人在消费电子用钛材市

场主要竞争对手及竞争格局，发行人与主要竞争对手在经营

情况、市场地位、技术实力等方面的比较情况，发行人核心

竞争力的具体体现，是否或面临存量竞争对手或新进入者激

烈竞争，并充分揭示相关风险。 

请保荐机构核查上述事项并发表明确意见。 

问题4.业务独立性及关联交易合理性 

根据申请文件，（1）2021 年度至 2023 年度各期间，公

司从关联公司采购委托加工服务所产生的经常性关联采购

金额分别为 994.46 万元、2,147.89 万元及 16,729.32 万元，

占当期营业成本比例分别为 4.02%、7.54%和 21.70%，关联

采购整体呈增长趋势。（2）报告期内，公司向天工工具、句



 

 

容新材料、天工爱和采购精锻圆棒、棒线材轧制、快锻、板

材轧制等加工服务，该等工序所需大型精锻机、棒线材轧制

设备、快锻相关设备等原值高、资金投入较大，直接委托天

工工具等关联方加工具有经济性；公司委托关联方进行加工，

在物流运输、内部管理以及产能安排上会具有一定的便利性。

（3）报告期内，消费电子用钛合金精锻圆棒工序、棒线材轧

制工序、快锻工序加工单价均大幅高于常规钛合金，消费电

子用钛合金加工费单价各年维持稳定、常规钛合金加工费单

价逐年上涨。 

请发行人：（1）说明委托加工工序是否涉及核心生产环

节，结合消费电子用钛合金加工费大幅高于常规钛合金的情

况，说明相关工艺是否含较高附加值，发行人是否掌握相关

产品生产的技术及核心工艺，下游客户是否指定外协生产厂

商，并结合上述情况说明对外协关联方、控股股东及实际控

制人是否具有重大依赖。（2）说明采购委托加工服务的必要

性，相关工序采用委托加工方式是否符合行业惯例，发行人

未购置锻造、轧制相关设备等对资产完整性的影响，列表说

明核心技术涉及外协情况及影响，发行人所具有的资源要素

是否与承接消费电子钛合金线材业务合同相匹配。（3）说明

发行人采购占关联方同类业务规模比例，结合关联方向其他

客户提供委托加工服务的单价分析采购价格的公允性；进一

步说明各期委托加工工序的采购单价波动原因，消费电子用

钛合金加工费单价涨幅与常规钛合金加工费单价涨幅不一

致的原因及合理性，是否存在关联方代垫成本费用；关联方



 

 

在物流运输、内部管理以及产能安排上具有一定便利性，是

否存在关联方向发行人输送利益的情形。 

请保荐机构、发行人律师核查上述事项并发表明确意见，

说明发行人是否符合《北交所向不特定合格投资者公开发行

股票并上市业务规则适用指引第 1 号》（以下简称《业务规则

适用指引第 1 号》）1-6、1-8、1-13 的相关要求，并发表明确

意见。 

问题5.报告期内毛利率大幅变动 

根据申请文件，（1）报告期各期板材毛利率分别为

11.17%、11.40%、-10.56%，管材毛利率分别为 5.92%、16.06%、

-11.73%，线材毛利率分别为 26.00%、46.26%、30.73%，最

近一年原材料市场价格大幅下降，但各类产品毛利率最近一

年反而大幅下降。（2）发行人向攀钢集团、TOHO TITANIUM 

CO., LTD 采购量较大且采购均价大幅低于其他供应商，且报

告期内发行人关联方向供应商关联方持续进行大额采购。（3）

报告期各期线材直接材料分别为6.52万元/吨、6.58万元/吨、

8.54 万元/吨，直接材料变化与海绵钛市场价格变化趋势不一

致，公司称主要系纯钛线材与钛合金线材销售结构差异、黑

皮线材与白皮线材成材率差异所致。（4）2022 年、2023 年线

材单位制造费用分别为 1.34 万元/吨、3.51 万元/吨，同比上

161.94%，公司称系更换大吨位钛锭生产线材的工艺路线以

满足大规模交付，流程时间拉长，成材率降低，生产成本升

高。（5）最近一年板材、管材存在大量负毛利销售，合计销

售金额 6,057.17 万元，销售毛利率-0.59%—-40.27%，同时将



 

 

3395.07 万元板材、管材进行重熔，按照消费电子类线材等产

品的估计售价减去其至完工时估计将要发生的成本、估计的

销售费用以及相关税费后的金额测算是否发生存货跌价。板

材 2022 年、2023 年分别计提跌价准备 10.65 万元、60.13 万

元，管材 2022 年、2023 年分别计提跌价准备 8.19 万元、4.8

万元。 

请发行人：（1）说明最近一年原材料价格下降背景下各

类产品毛利率大幅下降的原因，系销售定价驱动还是成本驱

动，板材、管材均大幅下滑至负数对生产经营及未来战略的

影响，上述变化是否符合行业一般规律;说明导致毛利率下降

的因素是否仍存续，是否对公司持续盈利能力产生不利影响

并揭示相关风险。（2）说明相关供应商合作背景、年限、定

价原则，价格偏离的合理性，说明供应商相关方是否与发行

人及关联方资金流水核查情况，报告期内发行人关联方与供

应商同一集团下其他公司存在大额关联交易的必要性及公

允性，是否存在体外代垫成本的情形。（3）说明各期线材直

接材料中海绵钛、中间合金占比，与纯钛线、钛合金线出货

量的配比关系，是否与直接材料变动一致；说明黑皮线与白

皮线功能、定价、成材率等差异、各期销售占比，各指标与

可比公司是否存在较大差异。（4）说明形成规模效应后单位

制造费用不降反而大幅增高是否符合一般规律，大锭锻小锭、

精锻圆棒、棒线材轧制等工序外协成本与单位加工费、出货

量是否匹配，单位加工费与市场定价是否存在较大差异。（5）

结合上述情形详细说明净利润增幅远低于收入增幅的原因。



 

 

（6）说明板材、管材跌价准备计提比例远低于销售亏损比例

的原因；说明重熔的板材、管材按照消费电子用线材预计售

价减去成本及税费测算可变现净值是否合规，是否应按照重

熔后所得原材料的市场价值测算可变现净值，是否符合行业

惯例；详细说明各类别存货可变现净值确定的具体过程，跌

价准备计提是否审慎。 

请保荐机构、申报会计师发表明确意见，重点说明对于

直接材料、制造费用真实性、完整性所采取的进一步核查程

序的性质、时间安排和范围，覆盖比例及核查结论。 

问题6.其他问题 

（1）股权代持情况整改效果及披露准确性。根据申请文

件及公开信息，发行人 2016 年定向发行中存在股权代持，64

名实际出资人委托 5 名显名股东代持其股份，公司已于 2023

年 5 月 19 日通过全国股转系统发布《江苏天工科技股份有

限公司关于解除股东股份代持并整改完毕的公告》（2023-

043），对股权代持事项的形成及解除情况情况进行补充披露，

历史股权代持违规情况已经整改完毕。请发行人：①列表逐

项说明发行人设立以来存在的股份代持形成的背景、原因及

合理性，结合被代持人任职履历、控制企业情况，说明是否

存在股份代持规避股东持股限制的情形，如是，请进一步说

明上述情形是否构成重大违法违规。②说明代持方与被代持

方是否与发行人的主要客户、供应商、发行人及其关联方存

在关联关系，其他业务和资金往来情况以及相关合理性。③

列表逐项说明代持双方是否签署代持协议或其他可证明代



 

 

持关系的书面文件；代持双方之间是否存在可证明代持关系

的出资资金流转相关银行转账凭证；代持关系存续期间内发

行人历次分红是否均流向被代持人，如存在，请说明未流向

被代持人的原因及合理性。说明代持关系出资来源及合法性，

说明发行人历次股东会决议是否均由名义股东进行表决，是

否影响决议合法有效性。④说明相关股权转让交易价格的公

允性及纳税情况。说明代持双方对于代持关系、代持数额、

代持接触过程是否存在纠纷或潜在纠纷，代持还原过程是否

存在书面确认，是否存在代持关系双方对代持还原情况无法

达成一致的风险，是否可能影响发行人股权结构稳定性及披

露文件准确性。⑤说明发行人是否存在其他未解决的股权代

持情形。结合发行人报告期内新入股股东背景、身份、履职

情况、出资能力等，说明发行人是否存在其他未披露的委托

持股、信托持股等利益安排，是否存在可能影响发行人股权

结构稳定性或信息披露准确性的情形。⑥说明前述股权代持

违规情况是否已经整改完毕，是否存在受到行政处罚、自律

监管措施的可能性，是否可能影响发行人不能符合发行上市

条件。 

（2）关于信息披露豁免。根据申请文件，发行人因商业

秘密豁免披露发行人主要客户名称。请发行人结合豁免披露

信息已公开情况、同行业可比公司信息披露情况、信息披露

豁免内容对投资者判断的影响、信息披露内容如公开披露对

发行人业务、客户经营的具体影响等，进一步说明信息披露

豁免申请的合理性。 



 

 

（3）关于稳价措施的可行性、有效性。请发行人结合企

业发行价格、融资规模、公众股持股比例、股份限售情况、

投资价值，综合分析说明现有稳定股价预案可行性及有效性。 

请保荐机构、发行人律师核查上述事项并发表明确意见，

请保荐机构就稳价承诺可行性和有效性出具专项核查意见。 

 

除上述问题外，请发行人、保荐机构、申报会计师、发

行人律师对照《北京证券交易所向不特定合格投资者公开发

行股票注册管理办法（试行）》《公开发行证券的公司信息披

露内容与格式准则第 46 号——北京证券交易所公司招股说

明书》《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 47

号——向不特定合格投资者公开发行股票并在北京证券交

易所上市申请文件》《北京证券交易所股票上市规则（试行）》

等规定，如存在涉及股票公开发行并在北交所上市条件、信

息披露要求以及影响投资者判断决策的其他重要事项，请予

以补充说明。 

 

 

二〇二四年三月二十九日 

 


