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9 Lithium and cobalt: a tale of two commodities
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	1、申请人本次发行可转债拟募集资金8亿元，其中以5.7亿元用于“年产2万吨电池级碳酸锂（氢氧化锂）生产项目”。2017年，公司锂产品自有年产能为6000吨。近三年产能利用率分别为11.51%、26.07%、25.40%,产能利用率较低，毛利率波动较大，且原材料价格波动幅度较大。同时，根据锂业分会统计，截止2017年底，国内生产商总共具备23.2万吨碳酸锂和氢氧化锂加工产能，其中碳酸锂产能17.8万吨，氢氧化锂产能5.4万吨；2017年国内碳酸锂产量8.3万吨、氢氧化锂产量3.5万吨。整个市场呈现产...
	【回复说明】
	一、说明公司当前产能利用率较低、毛利率波动较大的原因及合理性，未来锂产品毛利率的变动趋势，相关因素是否会对本次募投项目效益产生重大不利影响；
	（一）公司当前产能利用率较低的原因及合理性
	1、公司现有生产线有效产能不足
	（1）原有产线生产高端产品的产能不足
	（2）原有产线化工段设备投入不足
	（3）未进行大规模技改的原因
	① 进行大规模技改会导致停产或产量下降，从而无法满足客户需求
	② 众和股份重组事项影响了公司对其进行大规模投入


	2、公司对生产线进行了一定程度的技改影响了产能的释放
	3、前期原材料供应紧张及滞后也在一定程度上影响了公司产能释放

	（二）公司毛利率波动较大的原因及合理性，未来锂产品毛利率的变动趋势
	1、公司毛利率波动较大的原因及合理性
	2、未来锂产品毛利率的变动趋势
	（1）现有产能的逐步释放使得公司未来锂产品毛利率得以提高
	（2）公司原材料供应保障能力增强，使得未来锂产品毛利率波动幅度降低
	（3）高端锂盐产品价格保持稳定，使得未来锂产品毛利率波动幅度降低


	（三）相关因素是否会对本次募投项目效益产生重大不利影响
	1、影响公司当前产能利用率较低的相关因素已基本消除，不会对本次募投项目效益产生重大不利影响
	（1）本次新建产线解决了现有产线存在的问题
	① 高效、先进、可靠的工艺路线为有效产能的释放奠定了坚实的基础
	② 成熟、可靠、高效的装备为有效产能的释放提供了保证
	③ 新型高效生产装置的采用为产能的改善提供了进一步保证
	④ 生产线自动化的提升为产能的有效改善提供了良好的手段
	⑤ 高标准的环保设施为产能的有效改善提供了良好的外部条件

	（2）公司已采取多项措施保证公司锂资源的供应，原材料供应紧张的问题已基本解决
	① 与银河锂业签订锂精矿承购协议
	② 李家沟锂辉石矿优先供应权
	③ 入股Core并签订锂矿承购协议


	2、影响公司毛利率波动较大的相关因素不会对本次募投项目效益产生重大不利影响
	（1）目前来看，原材料的供应不会对本次募投项目效益产生重大不利影响
	（2）目前来看，产品市场销售价格的波动不会对本次募投项目效益产生重大不利影响
	（3）规模效应导致的成本变动不会对本次募投项目效益产生重大不利影响



	二、进一步说明在自有产能利用率低、国内整体产能过剩的情况下，结合申请人市场地位、市场份额、核心竞争优势、来来市场空间、现有技术、人才储备、客户资源及在手订单、已签订长单锁定原材料价格和数量情况以及同行业可比公司新增产能等情况说明新增产能的必要性和合理性，未来产能消化的主要措施；
	（一）目前国内电池级锂盐供需仍维持紧平衡，未出现整体产能过剩情形
	1、国内锂盐有效产能与名义产能之间有一定的差距
	2、高品质锂盐加工产能仍然稀缺

	（二）本次新增产能的必要性、合理性
	1、公司在锂行业的市场地位及市场份额
	2、公司锂业务的核心竞争优势
	（1）资源优势
	（2）技术优势
	（3）人才优势
	（4）销售渠道优势

	3、未来市场空间
	（1）全球锂需求量将保持长期增长趋势
	（2）动力电池领域是未来锂需求的核心增长点
	① 全球各国政策规划带动新能源汽车行业长期看好
	② 国内新能源汽车市场受产业政策大力支持，发展目标明确

	（3）其他领域锂需求增速稳定
	① 3C领域需求平稳增长，中长期将由新型电子产品带动
	② 传统工业领域锂需求稳定增长
	③ 储能领域锂需求长期潜力巨大


	4、公司客户资源及在手订单
	5、公司现有技术、人才储备情况
	（1）技术储备
	（2）人才储备

	6、已签订长单锁定原材料价格和数量情况
	7、同行业可比公司新增产能情况
	8、本次新增产能的必要性、合理性
	（1）外部机遇：锂产品特别是动力电池领域需求快速增长
	（2）高品质锂盐加工产能仍然稀缺
	（3）公司前期已经在资源、技术、人才、销售渠道等方面全面布局，为未来产能扩张打下了坚实的基础


	（三）公司未来产能消化的主要措施
	1、行业对高品质锂盐产品需求旺盛，公司高端产品销售情况良好
	2、公司积累了稳定的下游核心客户资源，现有主要客户均计划新增产能
	3、公司通过积极拓展新客户、提高产品品质等方式保障产能顺利消化
	（1）拓展销售渠道，大力开发新客户
	（2）依托现有技术积累，生产出具有竞争力的产品



	三、说明并量化分析其上述关于电池级碳酸锂（氢氧化锂）的需求量预测的依据及合理性，前述预测与中信证券等机构的公开预测是否存在较大差异；
	（一）说明并量化分析其上述关于电池级碳酸锂（氢氧化锂）的需求量预测的依据及合理性
	（二）前述预测与中信证券等机构的公开预测是否存在较大差异

	四、说明锂产品原材料价格大幅波动的原因，公司拟采取的应对措施及其可行性；
	（一）锂产品原材料价格大幅波动的原因
	（二）公司拟采取的应对措施及其可行性

	五、结合目前我国新能源汽车补贴退坡政策，定量分析该政策对本次募投项目效益的影响。
	（一）新能源汽车补贴退坡政策情况
	（二）新能源汽车补贴退坡政策对本次募投项目效益的影响
	1、新能源汽车补贴退坡政策没有改变募投项目未来市场空间的预测基础
	（1）从长期来看，补贴退坡未影响新能源汽车市场增长趋势
	（2）双积分政策进一步明确新能源汽车对燃油汽车的替代趋势，促进新能源汽车及锂行业持续、健康发展
	（3）2018新版补贴政策好于市场预期，今年以来新能源汽车市场仍然保持快速增长态势

	2、新补贴政策对动力电池性能的要求大幅提高，利好公司高质量锂产品，有力保障本募投项目效益的实现
	3、补贴退坡短期内对锂产品价格带来一定压力，但本次募投项目产品价格考虑了政策等多方面风险预留了较大空间，目前看来仍然合理
	（1）新版补贴政策使得磷酸铁锂需求下降，三元材料需求上升
	（2）公司高端产品价格保持稳定，本次募投项目产品价格定价较为谨慎，补贴退坡对本次募投项目产品价格波动的影响有限

	4、补贴逐渐退坡有利于推动新能源汽车行业逐步摆脱补贴依赖，进入市场化健康发展的轨道，为本募投项目创造良好的下游市场环境



	【保荐机构的核查意见】
	一、核查方式
	二、核查结论

	【会计师核查意见】

	2、本次募投项目“年产2万吨电池级碳酸锂（氢氧化锂）生产线项目”预测的毛利率为32.92%,报告期内，发行人锂业务毛利率分别为4.13%、20.67%、25.07%及19.91%,均低于募投项目预测毛利率。请发行人说明前述预测毛利率确定的依据及合理性，募投项目效益测算的谨慎性。请保荐机构、会计师发表明确核查意见。
	【回复说明】
	一、募投项目毛利率的确定依据
	（一）营业收入测算
	（二）营业成本测算
	1、直接材料
	2、燃料及动力费
	3、工资及福利
	4、制造费用


	二、募投项目毛利率的合理性
	（一）募投项目毛利率高于公司现有产品毛利率的合理性
	1、募投项目锂产品单位材料成本低于现有产品材料成本的原因
	（1）因现有产线有效产能不足、技改及原材料等原因，自产产品能力有限，无法满足市场需求，公司需通过委托加工及外购产品等方式满足客户需求，而委托加工、外购产品材料成本均高于自产品，导致公司锂产品材料成本高于本次募投产品材料成本
	（2）因前期锂精矿供应不足，公司通过采购粗品碳酸锂和粗品氢氧化锂作为原料生产

	2、募投项目锂产品单位人工成本低于现有产品单位人工成本的原因
	（1）本次募投项目通过自动化、智能化和信息化手段，有效地提高劳动生产效率，减少了人员数量特别是现场作业人员的数量
	（2）公司在锂业务方面具有人才优势，人员储备充足，本次募投项目在人员组织方面进行了优化，减少了募投项目定员要求


	（二）本项目的毛利率预测谨慎合理，低于同行业公司平均毛利率及新建项目预测的平均毛利率

	三、募投项目效益测算的谨慎性
	（一）产品供求关系
	1、从整体市场供求来看，短期紧平衡局面仍将持续，高端产品需求旺盛
	2、从目前公司产品供求来看，公司锂盐产品销售情况良好，且未来具有较大的市场空间

	（二）产品价格波动
	1、销售产品价格波动情况
	（1）销售产品市场价格波动情况
	（2）公司同类产品销售价格变化及本次募投项目产品价格情况

	2、原材料价格情况

	（三）公司所处行业地位
	（四）公司核心竞争优势
	（五）项目效益的谨慎性、合理性综合分析
	1、本项目的收入预测谨慎合理，产品销售数量、销售单价具有谨慎性、合理性。
	2、本项目的成本预测谨慎合理，原材料的采购成本具有谨慎性、合理性。
	3、本项目净利率与同行业可比上市公司净利率及市场新建项目预测净利率的比较



	【保荐机构的核查意见】
	一、核查方式
	二、核查结论

	【会计师核查意见】

	3、申请人锂产品产能利用率及产量相对较低，从而导致锂产品单位成本较高。同时申请人认为“兴晟锂业2017年度亏损的原因是胡毓明等民间借贷败诉，在当期确认营业外支出603万，属于非经常性损益，随着兴晟锂业局部技改完成产能利用率提高、原材料供给充分，及国家新能源汽车发展所带来锂行业良好发展机遇，其经营情况正逐步妤转，发展前景较好，未计提商誉减值准备。”请申请人说明：（1）公司拥有的锂产品生产线是否存在资产减值迹象，是否计提了相应的资产减值准备；（2）2017年末，2018年6月30日申请人是否对收购兴晟...
	【回复说明】
	一、公司拥有的锂产品生产线是否存在资产减值迹象，是否计提了相应的资产减值准备
	二、2017年末，2018年6月30日申请人是否对收购兴晟锂业形成的商誉进行了减值测试，减值测试的具体经过

	【保荐机构的核查意见】
	一、核查方式
	二、核查结论

	【会计师核查意见】

	4、发行人从事部分军工业务，请发行人说明并披露：（1）发行人是否需要并已根据涉军业务相关规定取得了相关军工资质；（2）本次发行涉及的相关信息披露是否需要并已按照《军工企业对外融资特殊财务信息披露管理暂行办法》的相关规定进行了相应处理并履行了相关程序；（3）相关中介是否需要并已被列入《军工涉密业务咨询服务单位备案名录》；（4）天风证券涉军业务资质申请续期的最新进展情况，申请续期是否存在实质性障碍；（5）保荐机构涉军业务资质过期及律师事务所不具备涉军业务资质，是否符合《军工涉密业务咨询服务安全保密监督...
	【回复说明】
	一、发行人是否需要并已根据涉军业务相关规定取得了相关军工资质
	二、本次发行涉及的相关信息披露是否需要并已按照《军工企业对外融资特殊财务信息披露管理暂行办法》的相关规定进行了相应处理并履行了相关程序
	三、相关中介是否需要并已被列入《军工涉密业务咨询服务单位备案名录》
	四、天风证券涉军业务资质申请续期的最新进展情况，申请续期是否存在实质性障碍
	五、保荐机构涉军业务资质过期及律师事务所不具备涉军业务资质，是否符合《军工涉密业务咨询服务安全保密监督管理办法》等相关规定
	（一）公司本次发行可转债事宜不涉及军工涉密业务，本次发行相关中介机构为发行人提供的服务不包含军工涉密业务咨询服务
	（二）四川省国防科工办已经就本次发行可转债相关中介机构无需具备涉密资质作出了明确意见
	（三）保荐机构相关人员未接触秘密信息


	【保荐机构的核查意见】
	一、核查方式
	二、核查结论

	【律师核查意见】

	5、发行人持有多家境外子公司股权，请发行人说明相关境外投资是否履行了相关发改、商务及外汇核准或备案程序，相关境外子公司的经营是否合法。请保荐机构、申请人律师发表明确核查意见。
	【回复说明】
	一、发行人持有多家境外子公司股权，请发行人说明相关境外投资是否履行了相关发改、商务及外汇核准或备案程序
	（一）雅化国际
	1、商务部门管理方面
	2、外汇部门管理方面
	3、发改部门管理方面

	（二）红牛火药
	1、2013年，公司收购红牛火药和红牛矿服（红牛矿服于2017年12月31日被红牛火药吸收合并）70%股权
	2、2015年，公司收购红牛火药和红牛矿服10%股权
	3、2018年，公司收购红牛火药剩余20%股权

	（三）星辰爆破
	1、商务部门管理方面
	2、外汇部门管理方面
	3、发改部门管理方面

	（四）卡鲁阿那
	1、商务部门管理方面
	2、外汇部门管理方面
	3、发改部门管理方面

	（五）西科公司
	1、商务部门管理方面
	2、外汇部门管理方面
	3、发改部门管理方面

	（六）星辰控股
	1、商务部门管理方面
	2、外汇部门管理方面
	3、发改部门管理方面

	（七）澳洲公司
	1、商务部门管理方面
	2、外汇部门管理方面
	3、发改部门管理方面

	（八）参股Core公司
	1、商务部门管理方面
	2、外汇部门管理方面
	3、发改部门管理方面


	二、相关境外子公司的经营是否合法
	（一）雅化国际
	（二）澳洲公司
	（三）红牛火药
	（四）星辰控股
	（五）星辰爆破
	（六）卡鲁阿那
	（七）西科公司


	【保荐机构的核查意见】
	一、核查方式
	二、核查结论

	【律师核查意见】

	6、请发行人说明：（1）发行人及其下属子公司是否取得了从事其现有业务必须取得的相关经营资质及许可，前述经营资质和许可是否仍在有效期内；（2）实施年产2万吨电池级碳酸锂（氢氧化锂）生产线项目是否需要并已取得《安全生产许可证》及《危险化学品经营许可证》等相关许可经营，如未取得，预计取得前述许可需要时间；如不能取得，募投项目能否顺利实施。请保荐机构、申请人律师发表明确核查意见。
	【回复说明】
	一、发行人及其下属子公司是否取得了从事其现有业务必须取得的相关经营资质及许可，前述经营资质和许可是否仍在有效期内
	（一）公司及其子公司生产经营所必需的相关资质、许可取得情况
	（二）公司及其子公司相关资质、许可到期情况
	1、雅化旺苍《道路危险货物运输许可证》换证情况
	2、雅化三台《道路危险货物运输许可证》注销情况
	3、雅化运输《道路危险货物运输许可证》及《道路运输经营许可证》换证情况
	4、兴晟锂业《全国工业产品生产许可证》换证情况
	5、雅化柯达《污染物排放许可证》换证情况
	6、金恒民爆《民用爆炸物品销售许可证》换证情况


	二、实施年产2万吨电池级碳酸锂（氢氧化锂）生产线项目是否需要并已取得《安全生产许可证》及《危险化学品经营许可证》等相关许可经营，如未取得，预计取得前述许可需要时间；如不能取得，募投项目能否顺利实施
	（一）实施“年产2万吨电池级碳酸锂（氢氧化锂）生产线项目”需要取得的相关许可情况
	1、关于是否需要取得《安全许可证》
	2、关于是否需要取得《危险化学品经营许可证》

	（二）《安全许可证》办理情况


	【保荐机构的核查意见】
	一、核查方式
	二、核查结论

	【律师核查意见】

	7、最近一期末，申请人可供出售金融资产为1.43亿元，且报告期内申请人存在购置较大金额理财产品的情形。请申请人说明可供出售金融资产的主要构成，是否属于持有金额较大、期限较长的财务性投资；申请人最近一期末是否存在持有金额较大、期限较长的财务性投资的情形，本次发行是否符合《发行监管问答一关于引导规范上市公司融资行为的监管要求》的相关规定。请保荐机构发表明确核查意见。
	【回复说明】
	一、公司持有的可供出售金融资产不属于持有金额较大、期限较长的财务性投资
	（一）高争民爆
	（二）Core
	（三）其他民爆行业相关投资
	（四）顺为超导、澍澎公司
	（五）中云辉一号
	（六）泸州商行、雅安商行

	二、最近一期末不存在持有金额较大、期限较长的财务性投资的情形
	（一）交易性金融资产
	（二）借予他人款项
	（三）委托理财


	【保荐机构的核查意见】
	一、核查方式
	二、核查结论


	8、申请人募集说明书披露，2017年4月12日，公司下属子公司雅化凯诺在承包项目施工中，因发生意外爆炸造成两名员工死亡。请申请人说明该事故的原因及性质，是否构成《上市公司证券发行管理办法》第十一条第（六）款中严重损害社会公共利益的情形；是否存在《国务院关于进一步加强企业安全生产工作》第三十条关于严格限制新增项目融资的情形。请保荐机构、申请人律师发表明确核查意见。
	【回复说明】
	一、请申请人说明该事故的原因及性质
	二、是否构成《上市公司证券发行管理办法》第十一条第（六）款中严重损害社会公共利益的情形；
	三、是否存在《国务院关于进一步加强企业安全生产工作》第三十条关于严格限制新增项目融资的情形

	【保荐机构的核查意见】
	一、核查方式
	二、核查结论

	【律师核查意见】

	9、申请人主营业务属于重污染行业。请申请人进一步说明：（1）公司募集资金投资项目未来的环保投入、环保设施等相关情况，是否符合国家和地方环保要求；（2）报告期内锂产品生产是否存在被环保部门要求整改或处罚情况。请保荐机构、申请人律师发表明确核查意见。
	【回复说明】
	一、公司募集资金投资项目未来的环保投入、环保设施等相关情况，是否符合国家和地方环保要求
	（一）募集资金投资项目取得环评批复的情况
	（二）募集资金投资项目的环保投资计划
	1、废水处理
	2、废气处理
	3、固体废物
	4、噪声
	5、粉尘
	6、施工揭露的新鲜浮土
	7、综合利用


	二、报告期内锂产品生产是否存在被环保部门要求整改或处罚情况
	（一）基本情况
	（二）整改情况


	【保荐机构的核查意见】
	一、核查方式
	二、核查结论

	【律师核查意见】

	10、发行人近三年向前五名供应商釆购金额占总采购额的比例大幅增加，分别为49.65%、52.15%和63.33%。请发行人说明前述变动的原因及合理性。请保荐机构及会计师发表明确核查意见。
	【回复说明】
	【保荐机构的核查意见】
	一、核查方式
	二、核查结论

	【会计师核查意见】

	11、发行人募集说明书披露发行人与关联方安翔培训、顺安爆破、中能爆破及康能爆破的资金拆借涉及资金池，请发行人说明前述资金拆借的具体情况，是否符合相关法律规定。请保荐机构、申请人律师发表明确核查意见。
	【回复说明】
	一、资金拆借的具体情况
	（一）资金拆借产生的背景
	（二）报告期内资金拆借业务发生情况
	1、拆入资金
	2、拆出资金
	3、是否就资金池业务收取利息

	（三）上述“资金池”业务协议签署情况

	二、公司资金拆借业务是否符合相关法律规定
	（一）符合《最高人民法院关于审理民间借贷案件适用法律若干问题的规定》的相关规定
	（二）符合《人民币银行结算账户管理办法》的相关规定


	【保荐机构的核查意见】
	一、核查方式
	二、核查结论

	【律师核查意见】

	12、发行人募集说明书披露2017年末金恒化工其他应收款余额为4,961.65万元，其中包括金恒化工先行代晋中市榆次区政府垫付的职工安置费3,388万元。请发行人说明前述垫款的具体原因和合理性，目前是否已收回相关代垫款项，如无，是否存在回收风险。请保荐机构、申请人律师发表明确核查意见。
	【回复说明】
	一、金恒化工垫付职工安置费的原因
	二、金恒化工垫付职工安置费的合理性
	三、目前是否已收回相关代垫款项，如无，是否存在回收风险

	【保荐机构的核查意见】
	一、核查方式
	二、核查结论

	【律师核查意见】




