
苏州禾昌聚合材料股份有限公司首次公开发行股票申请文件的反馈意见
天风证券股份有限公司：

现对你公司推荐的苏州禾昌聚合材料股份有限公司（以下简称“公司”或“发行人”）首发申请文件提出反馈意见，请你公司在30个工作日内对下列问题逐项落实并提供书面回复和电子文档。若涉及对招股说明书的修改，请以楷体加粗标明。我们收到你公司的回复后，将根据情况决定是否再次向你公司发出反馈意见。若对本反馈意见有任何问题，请致电我会审核人员。

一、规范性问题

1、发行人控股股东、实际控制人赵东明曾直接持有禾盛新材39.61%股份，通过和昌电器间接控制禾盛新材2.87%股份，为禾盛新材实际控制人；2016年10月，禾盛新材实际控制人变更为张伟；2017年3月，禾盛新材名称变更为“苏州中科创新型材料股份有限公司”。截至招股说明书签署日，赵东明直接持有中科新材21.75%股份，并通过和昌电器间接控制其1.25%股份。请发行人：（1）赵东明放弃禾盛新材控制权的背景及原因；（2）结合禾盛新材现任董事和高管的提名及选举情况、赵东明在禾盛新材任职及对生产经营的实际影响力、张伟相关专业和经营能力等，进一步说明赵东明放弃禾盛新材控制权的原因及合理性，赵东明是否仍然实际控制该公司，是否存在代持或变相规避相关监管规定等情形；（3）中科创资产及其实际控制人张伟与发行人及其控股股东、实际控制人、其他主要股东、董监高及核心技术人员、主要客户及供应商是否存在关联关系或其他可能输送不当利益的特殊关系；（4）发行人与禾盛新材是否存在业务竞争关系，是否存在资金及业务往来、是否存在共同客户或供应商、是否共用采购或销售渠道、是否共享技术，是否存在发行人业务、资产、技术、人员等来自禾盛新材的情形；（5）禾盛新材上市后的业绩表现、股价变动、资本运作情况，是否规范运行，如存在异常，是否符合监管规定，禾盛新材及其控股股东、实际控制人、董监高、资本运作交易对方等相关主体是否存在因违法违规被中国证监会、证券交易所等处罚或被采取监管措施、自律处分等情形，是否存在对发行人实际控制人、董监高任职资格和尽责履职可能产生不利影响的事项。请保荐机构、律师说明核查过程和依据，并发表明确核查意见。

2、发行人实际控制人之妹夫朱正华持股50%且担任监事的苏州荣昌与发行人经营同类业务（苏州荣昌成立时，发行人实际控制人赵东明曾持有其10%股权，后于2002年4月将其持有的10%股权转让给资文华）；此外，苏州荣昌的大部分客户及供应商和发行人客户及供应商重叠，同时，发行人与苏州荣昌就相关产品与同一供应商或客户的交易单价均不相同，发行人向主要重叠供应商采购单价均低于苏州荣昌。请发行人：（1）说明苏州荣昌的股东是否存在代发行人实际控制人或关联方持有苏州荣昌的股份或其他利益安排的情形；（2）说明苏州荣昌与发行人在的历史沿革、资产或资金、人员、业务和技术等方面的关系，并结合两者客户和供应商、采购和销售渠道等情况说明苏州荣昌与发行人是否构成同业竞争；（3）结合苏州荣昌近三年的经营状况和财务状况，以及发行人与苏州荣昌上游供应商、下游客户的交叉重叠情况，说明发行人与苏州荣昌之间是否存在关联代垫费用、代为承担成本或转移定价、其他利益安排等利益输送情形；（4）说明发行人未来是否存在收购苏州荣昌的计划或安排，是否作出不收购承诺。请保荐机构、律师说明核查过程和依据，并发表明确核查意见。
3、招股说明书披露，发行人主要从事改性塑料的研发、生产和销售，改性塑料的核心在于技术配方，请发行人：（1）结合发行人技术开发和生产模式，说明发行人核心技术是否主要为技术配方，是否存在一单一配方的情形；（2）发行人2016年增加塑料片材生产销售，主要销售给塑料包装行业客户，国家相关部门近期新修订了《快递封装用品》标准，请说明该事项是否对发行人产品及销售产生影响。请保荐机构、律师说明核查过程和依据，并发表明确核查意见。

4、发行人2017年改性塑料粒子产品销量约4.1万吨，本次募集资金投资项目高性能复合材料生产建设项目达产后，将新增长纤维增强塑料生产能力2万吨/年，微发泡、低收缩率、免喷涂等其他高性能复合材料1万吨/年。请结合行业发展状况及竞争对手已建、在建项目情况，说明本次募投项目的必要性及合理性，并说明产能消化措施。请保荐机构、发行人律师说明核查过程和依据，并发表明确核查意见。

5、2016年3月，发行人子公司和记荣达通过收购非关联福马有限部分设备及购置新设备的方式，进入了塑料片材业务，资产收购的同时，福马有限董事长兼总经理朱国钧增资入股发行人，和记荣达租赁福马有限的厂房及附属设施。和记荣达的塑料片材业务订单主要来源于福马有限原有客户，2016年和2017年，和记荣达来自福马有限原有客户的收入分别为6,881.14万元和7,709.84万元，占比分别为80.68%和67.84%。请发行人说明：（1）发行人拓展塑料片材业务的原因及必要性；发行人在塑料片材业务领域的技术、人才和市场储备的形成情况以及与福马有限相关业务的衔接情况；（2）发行人股东、副总经理朱国英与朱国钧是否存在关联关系，福马有限的股东马川良、朱国钧与朱国荣之间是否存在关联关系；（3）发行人2016年员工增加较多，请发行人说明福马有限相关员工是否转移至发行人或其下属子公司；（4）请发行人说明朱国钧投资入股发行人与前述资产收购及租赁交易是否具有关相关性，除前述交易外，发行人是否与福马有限或其相关方存在其他安排；（5）请发行人进一步说明其得以维护福马有限原有客户的原因及合理性，其占比较高的原因及合理性，是否对福马有限存在依赖，新客户开发的情况及业务情况；（6）请发行人结合前述情形进一步说明，前述交易的真实性与合理性，并进一步说明前述交易是否构成发行人的业务合并，其相关会计处理是否真实准确。请保荐机构、发行人律师及申报会计师发表核查意见。

6、报告期内发行人前10名供应商存在一定变动，且主要采购对象的采购占比有所变动。请发行人：（1）说明报告期内前十名供应商发生变动的原因及合理性，结合采购政策、供应商管理政策等说明上述变动的合理性，并说明苏州工业园区利平达塑料贸易有限公司成立不久即成为发行人2016前十大供应商之一（且发行人对其采购约占其销售规模的70%）的原因；（2）结合主要供应商的历史沿革、股权结构及财务状况，说明发行人的主要供应商与发行人及其实际控制人、董事、监事、高管等是否存在关联关系，是否存在代发行人承担成本、支付费用或其他利益输送等情形。请保荐机构、发行人律师说明核查过程和依据，并发表明确核查意见。

7、2016年公司在汽车零部件领域拓展了南昌国志科技有限公司，其在2017年成为公司的第八大客户，销售金额为1,021.43万元，收入占比为2.02%。南昌国志科技成立于2016年8月。请发行人补充说明并披露：（1）南昌国志科技成立当年即成为发行人客户，第二年成为发行人第八大客户的原因和合理性，发行人首次与南昌国志科技签订销售合同时间及发行人主要客户获取方式，南昌国志采购发行人产品后的生产过程、产成品具体情况及销售去向等；请保荐机构、发行人律师和申报会计师对报告期内发行人对南昌国志的销售情况的收入真实性进行进一步核查并明确发表核查意见；（2）根据南昌县环保局《行政处罚决定书 》（南环监察行罚〔2017〕74号），截止2017年10月24日，南昌国志科技汽车零部件及配件制造项目尚未建成投产，请说明南昌国志2017年成为发行人第八大客户，发行人对其销售收入的真实性；（3）根据国家企业信用信息公示系统公开数据，南昌国志科技股东为安徽国志汽车科技有限公司，该公司成立于2016年12月，安徽国志作为南昌国志科技股东，但晚于南昌国志成立的原因及合理性；（4）请补充披露南昌国志经营状况及财务状况、发行人交易占其采购额的比例，说明发行人控股股东、大股东、董监高与南昌国志、安徽国志等关联方是否存在关联关系或其他利益安排。请保荐机构、发行人律师、申报会计师说明核查过程和依据，并发表明确核查意见。

8、报告期内，发行人营业收入分别为29,105.06万元、43,284.00万元和50,508.89万元，发行人扣非后净利润为3,730.75万元、4,916.19万元和4,249.06。2017年在业务收入较上年增长17%的同时，扣非后净利润较上年下滑13%。请发行人说明净利润下滑的原因，2018年是否面临净利润进一步下滑的风险，是否存在影响发行人持续盈利能力的重大不利因素，相关风险是否已经充分披露。请保荐机构、申报会计师说明核查过程和依据，并发表明确核查意见。

9、报告期内，发行人销售收入逐年增长，销售对象主要为钧达股份、新泉股份等汽车零部件厂商，且应收账款分别为1.6亿元、2.1亿元和2.2亿元；应收票据分别为1.2亿元、1.5亿元和1.6亿元；合计占流动资产的比例维持在78%，请发行人说明：（1）发行人未直接将产品销售给整车厂商的原因及合理性；（2）结合对各类客户的销售结算模式及信用政策，说明应收账款及应收票据大幅增长的原因及合理性，客户超过信用期付款普遍的原因及合理性；（3）各期末主要应收账款客户期后各年回款进度，是否符合信用政策；是否存在放松信用政策促进销售的情形；（4）各汽车零部件厂商的后续销售情形，是否存在大量囤货的情形；（5）应收账款及商业汇票计提坏账准备是否充分；（6）报告期各期末应收账款余额、应收票据余额、账龄一年以内应收账款余额及占比、应收账款周转天数是否与实际情况相符，并请会计师对上述主要应收账款和应收票据指标与实际情况是否相符做进一步核查并明确发表核查意见。请保荐机构、会计师说明核查过程和依据，并发表明确核查意见。

10、发行人2015年至2017年存货期末账面余额逐年增加，分别为3,286.79万元、4,731.45万元和6,095.76万元，同比增长43.95%和28.83%。请发行人进一步说明其原因及合理性。请保荐机构、申报会计师说明核查过程和依据，并发表明确核查意见。

11、报告期内，发行人主营业务毛利率分别为25.93%、23.57%和19.92%（塑料粒子毛利率分别为25.93%、26.53%和22.18%），毛利率持续下滑，且毛利率高于同行业可比公司水平。此外，发行人销售费用率、管理费用率总体上低于可比公司平均水平。请发行人说明：（1）发行人主要产品矿物填充增强聚丙烯产品不同客户之间毛利率相差较大的原因及合理性，如2017年前十大客户中该类产品毛利率分布在25%-16%之间；（2）主要原材料聚丙烯2016年1月触底反弹，请说明2016年各类产品单位成本大幅下降的原因及合理性；（3）增韧耐候聚丙烯2017年材料成本大幅下降，与相关人工成本和制造费用是否匹配；（4）发行人毛利率高于同行业可比公司的原因及合理性，请增加与上市公司南京聚隆的比较分析；（5）说明发行人销售费用率和管理费用率较低的原因及合理性。请保荐机构、会计师说明核查过程和依据，并发表明确核查意见。

12、报告期内，发行人经营活动现金净流量分别为6,859.37万元、867.68万元和3,975.87万元，同期净利润分别为3,514.11万元、4,958.21万元和4,425.58万元。请发行人结合行业情况、发行人的业务模式，说明经营活动现金净流量大幅波动，与净利润存在较大差异（尤其是2016年度经营性现金流量净额金额下降幅度较大且远小于当年净利润）的原因。请保荐机构、申报会计师说明核查过程并发表明确核查意见。

13、发行人2017年改性塑料粒子产品销量约4.1万吨，本次募集资金投资项目高性能复合材料生产建设项目达产后，将新增长纤维增强塑料生产能力2万吨/年，微发泡、低收缩率、免喷涂等其他高性能复合材料1万吨/年。请结合行业发展状况及竞争对手已建、在建项目情况，说明募本次投项目的必要性及合理性，并说明产能消化措施。请保荐机构、发行人律师说明核查过程和依据，并发表明确核查意见。

14、发行人曾经在新三板挂牌，2017年5月进行会计差错调整，调整了2014年、2015年、2016年财务报表及相关附注。请发行人说明报告期内公司会计差错调整的具体情况、原因、理由、依据、性质、对财务报告的具体影响，以及相关财务制度、内控制度的制定及执行情况，并说明是否存在重大薄弱环节和重大缺陷。请保荐机构及申报会计师核查发行人会计核算基础是否符合现行会计基础工作规范要求，说明在尽职调查及审计过程中发现的与公司内控及会计核算相关的主要问题以及后续规范措施，并对报告期内公司财务管理制度、相关内控制度是否健全、会计核算是否规范，是否符合首发办法发表专业意见。

二、信息披露问题

15、请发行人补充说明并披露在新三板挂牌、定增、摘牌及信息披露是否符合相关规定，是否受过行政处罚、行政监管措施或自律监管措施；请保荐机构核查发行人挂牌期间的信息披露与申报文件是否存在差异。

16、请发行人补充说明并披露目前高新技术企业复审进展情况，是否存在无法继续享受高新技术企业税收优惠政策的风险。

17、发行人、和记荣达与和加新材、禾润昌均注册在苏州，但社会保险缴纳的比例不同，请说明原因及是否合法合规。

18、发行人保荐机构为天风证券，其下设的直投子公司（私募基金子公司）管理的私募基金投资了发行人，请发行人进一步说明前述投资行为是否符合证券公司及子公司关于直投＋保荐的相关规定，是否存在利益输送和利益冲突的情形。

19、请发行人补充说明并披露：a、发行人控股股东、实际控制人赵东明在上市公司中科新材与厦门金英马影视传媒的诉讼中，是否与中科新材属于共同被告；b、相关诉讼最新进展情况，如中科新材败诉，发行人控股股东、实际控制人赵东明是否存在因败诉承担赔偿责任的风险。

请保荐机构、发行人律师就上述问题说明核查过程和依据，并发表明确核查意见。
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