关于天津久日新材料股份有限公司向特定对象发行股票的审核意见
[bookmark: _GoBack]一、审核情况
（一）申请人基本情况
天津久日新材料股份有限公司（以下简称申请人）为天津辖区挂牌公司，成立于1998年10月30日，于2011年6月21日改制为股份公司，2012年9月7日在全国中小企业股份转让系统（以下简称全国股转系统）挂牌公开转让。截至本次发行股权登记日（2018年7月9日），申请人共有股东422人。
申请人法定代表人及实际控制人为赵国锋，总股本为7,947万股。
申请人主营业务为光引发剂的研发、生产和销售。
 　（二）审核过程
申请人向特定对象发行股票的行政许可申请于2019年1月7日正式受理。依据《公司法》《证券法》《非上市公众公司监督管理办法》（以下简称《公众公司办法》）《非上市公众公司信息披露内容与格式准则第3号——定向发行说明书和发行情况报告书》《非上市公众公司信息披露内容与格式准则第4号——定向发行申请文件》等相关规定，我们对申请人提交的申请文件进行了合规性审核，于2019年1月22日向申请人进行了书面反馈，2019年2月1日，申请人对反馈意见进行了回复。
全国股转公司就本次发行出具了《关于天津久日新材料股份有限公司股票发行的自律监管情况函》，确认未发现申请人存在重大违法违规行为。
二、审核中关注的问题
（一）关于毛利率
审核中关注到，报告期内申请人毛利率分别为22.52%、23.99%和36.19%，其中，2018年1-9月，毛利率大幅增长，申请人仅披露了原因为销售单价大幅上涨，要求申请人结合主要产品的原材料单价变动、销量变动、单位成本变动、上下游产业波动等情况补充披露报告期内毛利率大幅上升的原因；结合公司与同行业产品结构、采购和销售模式、产品成本和定价等情况说明毛利率与同行业公司是否存在差异、差异的原因以及可比公司的选取标准。请主办券商及会计师核查并发表明确意见。
申请人回复如下：
1、主要产品原材料单价变动、销量变动、单位成本变动、上下游产业波动等情况
申请人是专业性光引发剂制造商，主营业务为光引发剂的研发、生产和销售。收入来源主要为产品销售收入，其中光引发剂产品的收入在报告期内均占比80%以上。报告期内产品综合毛利率分别为22.52%、23.99%和36.19%，2017年毛利率较2016年变化较小，2018年1-9月（未经审计）毛利率较2017年度大幅上升，主要原因为光引发剂产品毛利率大幅上升所致。
申请人光引发剂品种齐全，包括184、1173、907、118、BP和BDK等多个品种，主要品种184、1173和907等产品销量、销售收入、单位成本、主要原料单价等变动情况如下表所示：
单位：吨、万元、元/千克、%
	主要产品名称
	项目
	2018年1-9月
	2017年度
	2016年度

	184
	销量
	2,987.64
	3,162.80
	2,898.26

	
	销售收入
	19,072.41
	16,681.09
	13,219.53

	
	单位售价
	63.84
	52.74
	45.61

	
	单位成本
	38.42
	32.18
	33.36

	
	原料-环己甲酸
	20.51
	18.30
	18.38

	
	原料-三氯化铝
	3.98
	3.78
	3.73

	
	毛利率
	39.82
	38.98
	26.87

	1173
	销量
	2,141.41
	2,457.27
	2,701.53

	
	销售收入
	12,047.22
	7,447.04
	7,419.30

	
	单位售价
	56.26
	30.31
	27.46

	
	单位成本
	33.64
	21.86
	24.24

	
	原料-异丁酸
	12.50
	6.81
	6.38

	
	原料-三氯化铝
	3.98
	3.78
	3.73

	
	毛利率
	40.20
	27.86
	11.73

	907
	销量
	594.83
	734.79
	406.21

	
	销售收入
	7,136.53
	6,995.18
	3,265.12

	
	单位售价
	119.98
	95.20
	80.38

	
	单位成本
	81.38
	69.39
	67.47

	
	原料-117C
	47.15
	40.59
	36.76

	
	原料-溴素
	24.11
	24.29
	22.16

	
	毛利率
	32.17
	27.11
	16.06

	样本销售收入小计
	38,256.16
	31,123.31
	23,903.95

	当期收入合计
	 77,049.99 
	 74,285.79 
	 64,213.80 

	样本收入占当期比例
	49.65
	41.90
	37.23


2018年1-9月，申请人主要光引发剂184保持了较高的毛利率水平，同时主要光引发剂1173、907等品种产品的毛利率较上年均大幅上升，其原因为1173、907等主要产品的单位平均售价较上年分别增长了25.95元、24.78元，增长幅度分别为85.62%、26.03%，而单位平均成本较上年分别只增长了11.78元、11.99元，增长幅度分别为53.89%、17.28%，单位平均售价较上年的增长幅度远大于主要原料采购价格的增长幅度。由于受产业升级和环保政策的影响，市场对光固化涂料、光固化油墨、光固化胶粘剂等光固化材料的需求大幅提升，光引发剂作为光固化材料的核心原材料，其需求相应持续扩大，在市场供给有限的情况下，销售价格大幅提升。
同时，申请人根据市场变化适时调整产品结构，扩大生产规模并开拓销售市场，提高了具有技术优势的高毛利光引发剂如184、1173等品种的生产规模和销售比重，并适量缩减其他低附加值的产品，使得2018年1-9月的毛利率大幅上升。
2、申请人毛利率与同行业公司的对比情况
申请人主要从事光引发剂的研发、生产和销售，可比公司选取标准为行业内光引发剂销售数据公开可查且毛利具有一定规模的可比上市及挂牌公司，主要为浙江扬帆新材料股份有限公司（以下简称“扬帆新材”）、湖北固润科技股份有限公司（以下简称“固润科技”）和常州强力电子新材料股份有限公司（以下简称“强力新材”）。
扬帆新材为创业板上市公司，主要产品为907品种光引发剂、巯基化合物及其衍生物；固润科技为股转系统挂牌公司，主要产品为TPO、XBPO、FMT等品种光引发剂；强力新材为创业板上市公司，主要产品为光刻胶树脂、光刻胶用光引发剂。
申请人与同行业可比公司毛利率对比如下：
单位：%
	公司名称
	2018年1-6月
	2017年度
	2016年度

	扬帆新材
	43.85
	32.50
	34.83

	固润科技
	48.20
	29.03
	30.72

	强力新材
	41.66
	41.21
	43.19

	算术平均值
	44.57
	34.25
	36.25

	公司
	34.57
	23.99
	22.52

	与平均值差额
	-10.00
	-10.26
	-13.73


数据来源：Wind资讯
注：由于固润科技未公布2018年1-9月财务数据，故采用2018年1-6月作为对比。
申请人产品综合毛利率相对于可比公司较低，主要是由于申请人主要产品光引发剂产品毛利率低于可比公司同类产品，同时申请人精细化学品和单体等产品毛利率显著低于光引发剂产品。
同行业可比公司光引发剂产品毛利及毛利率如下：
单位：万元、%
	公司名称
	产品名称
	2018年1-6月
	2017年度
	2016年度

	
	
	毛利
	毛利率
	毛利
	毛利率
	毛利
	毛利率

	扬帆新材
	光引发剂
	5,064.38
	43.23
	5,163.66
	28.81
	5,532.32
	32.14

	固润科技
	光引发剂
	4,222.36
	48.20
	2,506.94
	29.03
	2,224.40
	30.72

	强力新材
	光刻胶用光引发剂
	9,430.24
	49.96
	18,107.88
	57.59
	14,813.95
	57.25

	
	其他用途光引发剂
	4,053.08
	39.94
	4,971.66
	28.23
	2,251.34
	31.72

	算术平均值
	-
	-
	45.33
	-
	35.92
	-
	37.96

	公司
	光引发剂
	17,455.45
	35.81
	16,650.02
	24.79
	12,254.93
	22.58

	与平均值差额
	-
	-
	-9.52
	-
	-11.13
	-
	-15.38


扬帆新材、固润科技光引发剂产品2018年1-6月（未经审计）毛利率相比2016年度和2017年度大幅提升，与申请人的趋势一致。
在光引发剂原材料采购方面，申请人与扬帆新材、固润科技均主要依据生产订单确定原材料的采购品种与数量，通过市场询价与供应商评价机制确定采购对象，并根据原材料的价格波动及供应商的变化等因素适时做出调整；光引发剂产品销售方面，申请人与扬帆新材、固润科技均存在内销与外销、直销与经销相结合的销售模式，对国内外规模较大、市场影响力较强的公司采取直销的方式，对中小客户采用区域经销商的形式以扩大客户群体，并依据国内外成熟的光引发剂市场的需求变化适时进行产品定价。申请人光引发剂毛利率相对于扬帆新材、固润科技等可比公司较低，主要是因申请人产品与上述同行业公司产品结构存在较大差异导致。
申请人光引发剂品种全、规模大，主要包括了184、1173、907、118、BP、BDK等多个品种产品；扬帆新材主要产品为907，固润科技主要产品为TPO、XBPO、FMT等，品种相对较少。申请人既生产与同行业毛利率水平相当的184、1173等主要品种，也生产毛利率较低的其他品种，各品种光引发剂产品毛利率高低不一，一定程度上降低了申请人综合毛利率水平，导致了光引发剂平均毛利率的下降；此外，申请人存在一定规模的贸易类光引发剂如BP、BDK等品种产品的销售，在增加申请人毛利的同时会进一步降低光引发剂的整体毛利率水平。
强力新材主要产品为光刻胶树脂、光刻胶用光引发剂，因需求相对稳定，售价波动较小，其毛利率在2018年并未大幅上升。由于光刻胶专用光引发剂是通过配方将不同类型的光引发剂按照一定的比例进行混配加工而成，是对光引发剂产品的进一步深加工，因此强力新材的光刻胶用光引发剂毛利率高于公司光引发剂产品的毛利率水平。
3、中介机构核查意见
主办券商和会计师认为，申请人的毛利率波动符合申请人的战略规划、产品结构分布及市场供需变化趋势，具有合理性。
（二）关于股份支付
审核中关注到，本次发行对象为申请人股权激励对象，发行定价为12元，以申请人第三届董事会第九次会议召开日前的90个交易日加权平均价格为基础确定，要求申请人补充披露本次发行是否有对应的股权激励计划，是否构成股份支付。如构成股份支付，请披露股份支付公允价值的确定依据并说明对申请人净利润的影响。请主办券商及会计师核查并发表明确意见。
申请人回复如下：
1、本次发行是否有对应的股权激励计划，是否构成股份支付的说明
2018年6月29日，申请人公告的《天津久日新材料股份有限公司股票发行方案》确认了本次股票发行的发行目的是为吸引和留住优秀人才，充分调动员工的积极性，增强核心团队的凝聚力，共同关注公司长远发展，保持生产经营的稳定性，确保申请人未来发展战略及经营目标得以加速实现，发行对象为申请人部分董事、监事、高级管理人员、核心员工及在册股东（持有公司股份的员工）。
发行价格为人民币12.00元/股，是以申请人第三届董事会第九次会议召开日前的90个交易日加权平均价为基础，并综合考虑了股票市场活跃程度以及股价的波动情况最终确定。申请人股票在第三届董事会第九次会议召开日（2019年6月27日）前90个交易日累计成交数量198.03万股、金额2,944.24万元，股票成交加权平均价格为14.87元/股。折价比例为：发行价格/股票成交加权平均价格=80.70%。
综上，本次股票发行，除实际控制人赵国锋以外，其他人员是申请人以为获取职工服务为目的、与职工之间发生的以股份作为对价的交易，故构成以权益结算的股份支付。
2、股份支付公允价值的确定依据以及对申请人净利润的影响
2018年6月27日，申请人与发行对象签订了《股份认购及增资协议》。2018年7月15日，申请人2018年第二次临时股东大会，审议通过《关于公司股票发行方案的议案》《关于签署<天津久日新材料股份有限公司股份认购及增资协议>的议案》等与本次股票发行的相关议案，《股份认购及增资协议》获得申请人股东大会批准，故股份支付授予日为上述股东大会决议日。
申请人以授予日前多个交易日收盘价加权平均价作为权益工具的公允价值。经统计，股东大会决议日前90、120个交易日的交易额、交易量及平均价格情况如下：
	交易日
	交易额（元）
	交易量（股）
	平均价格（元/股）

	前1日
	391,200.00
	24,000.00
	16.30

	前90日
	31,625,433.00
	2,102,300.00
	15.04

	前120日
	35,042,493.00
	2,353,300.00
	14.89


注：股东大会日当日为非交易日，数据来源wind
考虑到2018年7月13日的成交金额较小，前120日交易日的时间跨度较长，最终申请人确定以前90个交易日的平均价格15.04元/股，作为授予日权益工具的公允价值。
此次定增，认股对象为申请人部分董事、监事、高级管理人员、核心员工及在册股东（持有公司股份的员工），不涉及外部人员，其中实际控制人赵国锋认购245万股，其他人员认购152万股，合计397万股。
本次发行前，实际控制人赵国锋为申请人股东，兼任董事长、总经理。申请人对赵国锋发行股份的目的，不是基于获取赵国锋作为员工提供的服务，而是提高实际控制人持股比例，进一步完善公司治理结构。但出于谨慎性考虑，对于赵国锋超出原持股比例部分，仍确认为股份支付。
增发前赵国锋直接持股17,320,609股，占比21.7952%，超出原有直接持股比例的股数为2,450,000-3,970,000*21.7952%= 1,584,731股。
综上，申请人本次发行涉及股份支付股数为1,584,731+1,520,000=3,104,731股。按照公允价值15.04元/股与认购价格12元/股的差额部分，相应计算股份支付费用金额为（15.04-12）*3,104,731=9,438,382.24元，拟增加当期管理费用并减少利润总额。
3、中介机构核查意见
主办券商及会计师认为，申请人本次发行涉及股份支付的会计处理符合企业会计准则的相关规定。
（三）关于募集资金专户
审核中关注到，申请人未披露是否已开立本次发行募集资金账户，要求申请人补充披露是否已开立本次发行募集资金账户，如无，请按照《关于挂牌公司股票发行有关事项的规定》要求，开立本次发行的募集资金专项账户。请主办券商、律师核查并发表明确意见。
　　申请人回复如下：
　　2018年6月27日，申请人召开第三届董事会第九次会议，审议通过了《关于设立本次股票发行募集资金专项账户的议案》。申请人已为本次股票发行设立专项账户，账户信息如下：
　　开户银行：上海浦东发展银行股份有限公司天津科技支行；
　　账户号：77230078801900000653；
　　户名：天津久日新材料股份有限公司。
主办券商和律师认为：申请人已为本次股票发行开立募集资金专项账户，符合《关于挂牌公司股票发行有关事项的规定》的相关要求。
（四）关于核心员工的认定程序
审核中关注到，本次定向发行的对象为申请人部分董事、监事、高级管理人员、核心员工及在册股东（持有申请人股份的员工），但申请人未披露核心员工的认定情况，要求申请人按照《非上市公众公司监督管理办法》规定，披露核心员工的认定情况，包括但不限于申请人董事会提名，向全体员工公示和征求意见，监事会发表明确意见以及经股东大会审议批准等相关情况。请主办券商和律师核查并发表明确意见。
申请人回复如下：
1、核心员工的认定情况
根据本次发行方案，发行对象中包含核心员工17名。上述核心员工的认定已履行程序如下：
（1）第一次核心员工认定情况
2014年5月28日，申请人第一届董事会第十八次会议审议通过了《关于提名郝蕾等29名员工为公司核心员工的议案》，提名包括刘鹏、李欢欢、罗想、赵忠仁、唐西博在内的29名员工为核心员工（其中5人参与本次定向发行）。拟提名核心员工名单已于申请人公示栏进行公示，《关于提名郝蕾等29名员工为公司核心员工的议案》后分别经申请人第一届监事会第七次会议及2014年第二次临时股东大会审议通过。
（2）第二次核心员工认定情况
2018年6月27日，申请人第三届董事会第九次会议审议通过了《关于提名公司核心员工的议案》，董事会提名刘代红、周海兵、孙建忠、乔翔、陶生荣、王家元、连守春、何昶、张东湖、刘建敏、刘洪、赵志勇等12名员工为核心员工。拟提名核心员工名单已于申请人公示栏进行公示，《关于提名公司核心员工的议案》后分别经申请人第三届监事会第四次会议及2018年第二次临时股东大会审议通过。
2、中介机构意见
主办券商和律师认为：本次发行的认购对象中，属于申请人核心员工的认购对象的认定已履行《公众公司办法》规定的法定程序，认定核心员工事宜合法、有效。
（五）关于中介机构发表意见事项
审核中关注到，申请人未披露报告期内股权质押情况，律师也未对申请人报告期内资金占用、违规担保以及股权质押等情况发表意见，要求申请人补充披露报告期内的股权质押情况，主办券商与律师进行核查并发表明确意见；请律师对申请人报告期内资金占用、违规担保情况进行核查并发表明确意见。
申请人回复如下：
1、股权质押情况
根据申请人报告期内的年度报告、全国股转系统的公告信息以及中国证券登记结算有限责任公司北京分公司出具的《证券质押及司法冻结明细表》报告期内，申请人股东股份质押情况如下：
	出质方
	质权人
	质押股份数额（股）
	股份质押时间
	股份质押解除时间

	王立新
	张润梅
	1,540,000
	2014.6
	2016.4

	赵国锋
	贺明远
	3,500,000
	2015.11
	2016.5

	赵国锋
	交通银行股份有限公司天津市分行
	1,500,000
	2015.12
	2017.1

	赵国锋
	交通银行股份有限公司天津市分行
	1,500,000
	2016.6
	2017.6

	赵国锋
	贺明远
	2,500,000
	2016.9
	2017.2

	北京汇森东方投资管理中心（有限合伙）
	太平洋证券股份有限公司
	500,000
	2015.3
	2016.8

	北京汇森东方投资管理中心（有限合伙）
	太平洋证券股份有限公司
	500,000
	2016.9
	2017.1

	北京汇森东方投资管理中心（有限合伙）
	太平洋证券股份有限公司
	186,000
	2016.10
	2016.12


根据中国证券登记结算有限责任公司北京分公司出具的《证券持有人名册》《证券质押及司法冻结明细表》，截至2019年1月18日，申请人各股东持有的发行人股份不存在股份质押的情形。
主办券商和律师认为，报告期内，申请人控股股东、实际控制人、董监高人员及其他持股5%以上股东的股份质押均已在中国证券登记结算有限责任公司北京分公司办理了股份质押登记并按照法律、法规的相关规定履行了必要的信息披露义务；截至2019年1月18日，申请人各股东持有的发行人股份不存在股份质押的情形。
2、资金占用与违规担保的情况
律师经核查认为，报告期内，申请人存在资金占用的情况，截至2016年12月20日，被占用资金已全部偿还完毕；报告期内，申请人为全资子公司的融资提供担保，上述担保事项已经申请人股东大会审议通过，履行了必要的决策程序，不存在违规担保的情况。
　　三、合规性审核意见
　　根据申请人提交的申请文件及对反馈意见的回复，我会认为，申请人信息披露基本符合《公司法》《证券法》《公众公司办法》、《非上市公众公司信息披露内容与格式准则第3号——定向发行说明书和发行情况报告书》《非上市公众公司信息披露内容与格式准则第4号——定向发行申请文件》等法律法规的规定，相关中介机构已就本次申请的相关问题依法发表了明确的意见。据此，我会同意天津久日新材料股份有限公司向特定对象发行股票的申请。
