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a.公司产品在两机、民品及国际市场全面布局，国际市场实现快速增长

1)国内市场：①国内军用航空航天领域：已形成多牌号的铸造及变形高温合金的导入和考核认证，

产品批量供货用于发动机叶片生产；②民用航空：完成了铸造高温合金、变形高温合金系列牌号的产

品认证，已进入长江系列发动机产品供应商选用目录，应用于民用航空发动机零部件生产；③国内燃

机领域：公司批量供应多个燃机热端部件供应商。公司与中国航发集团、中国航空工业集团、中国航

发商发、东方电气、万泽股份、应流股份、航宇科技、派克新材、三角防务、二重万航、铂力特等国内知名

企业保持了良好稳定的合作关系。

2)国际市场：经过多年的国际布局，公司已全面发力导入全球知名的航空航天、燃气轮机、油气行

业客户，国际业务实现快速增长。公司与罗罗、赛峰、柯林斯宇航、贝克休斯等国际知名航空航天、燃

气轮机及油气产业链企业保持了良好稳定的合作关系。

b.公司拥有国内领先的高温合金技术，保障了产品的高质量及高品质

公司高温合金关键成分控制水平和典型性能指标处于国内先进水平，与国际国内标杆企业相

当。公司依托国家新材料生产应用示范平台（航空发动机材料）、国家级博士后科研工作站、江苏省院

士工作站、江苏省高温合金工程技术研究中心等创新研发平台，开展新材料、新工艺、新装备等研发和

工程化，突破了超高纯高温合金母合金全流程制备、大锭型低偏析高纯净“真空感应+电渣+真空自耗”

三联熔炼、微量与痕量元素快速精准检测等关键技术，牵头承担了国家“两机”重大专项基础研究项

目、国家大型飞机材料专项，参与国家重点研发计划“先进结构与复合材料”重点专项“高温合金纯净

化与难变形薄壁异形锻件制备技术”、“铸造高温合金返回料再利用技术与应用”、重点新材料研发及

应用国家科技重大专项等国家级重大科技项目。

c.公司有序开展项目研发，丰富的研发成果为产品创新奠定基础

公司聚焦核心高温合金产品，围绕高温合金纯净化熔炼、大规格棒材制备以及低成本制造关键共

性技术，开展不同材料规格，不同返回料状态和比例返回料高温合金的研制，并在不同代次航空发动

机的热端部件上进行应用验证。截止2024年末，共计在研项目18项，具体详见《2024年年度报告》中

的“第三节 管理层讨论与分析”中“二、报告期内公司所从事的主要业务、经营模式、行业情况及研发

情况说明”之“（四）核心技术与研发进展”的“4、在研项目情况”。

截至2024年12月31日，公司在高温合金方面已累计申请专利95项，其中发明专利87项；累计拥

有授权专利40项，其中发明专利32项。

d.公司产品结构齐全，可满足客户多样化需求

经过多年的积累，公司已具有了丰富的高温合金产品线（铸造高温合金母合金+变形高温合金），

可用于服务和保障国内国防军工、民用大飞机及发动机、燃气轮机行业，并利用技术装备优势、丰富的

高温合金产品线优势，抢占部分国内民品市场、国际市场，逐步形成以军品、民品和外贸业务相互支撑

和协同发展的格局，努力打造成国际一流的高温合金研发和制造基地。

7、前五大客户信用政策

序号

1

2

3
4

5

所属集团

客户一

客户五

客户三

客户九

客户六

客户

客户二十五

客户二十六

客户二十七
客户二十八
客户二十九
客户三十

客户三十一

客户三十二

客户三十三
客户三十四

客户九
客户三十五
客户三十六

客户三十七

信用期
2024年度

票到90天付款

票到30天付款

票到付款
票到180天付款
票到90天付款

票到付款
票到180天付款

票到90天付款

滚动付款
票到30天付款
票到90天付款
票到60天付款

滚动付款

票到60天付款

2023年度
30%预付款，剩余票

到付款

票到30天付款

票到付款
票到60天付款
票到60天付款
票到60天付款

无合作

票到180天付款

滚动付款
票到30天付款
票到90天付款
票到60天付款

滚动付款

票到90天付款

2022年度
30%预付款，剩余票到

付款

票到30天付款

票到付款
票到60天付款
票到60天付款
票到60天付款

无合作

票到90天付款

滚动付款
票到付款

票到90天付款
票到60天付款

滚动付款

票到45天付款

信用期变动原因说明

2024年对客户一的信用政策有
所调整，主要系该客户在终端
客户的收款难度增大，公司认
可其长期竞争力与市场潜力，
以及预计能提升未来产能与市
场地位，应客户要求在当前阶
段给予客户阶段性付款支持。

2024年对客户五部分子公司的
信用政策有所调整，主要是由
于 2024 年国内军品需求有所
下滑，终端用户自身亦面临较
为较大的资金流动性压力，导
致产业链整体回款较差，应客
户要求在当前阶段给予客户阶

段性付款支持。

未调整

未调整

2023、2024年对客户三十七的
信用政策略有调整，主要系该
客户的主要业务为航空发动机
用变形高温合金，该客户在终
端客户的收款难度较大，应客
户要求，公司于当前阶段给予

客户阶段性付款支持。

2022-2024年，公司主要客户的信用政策如上表所示，除少数客户外，公司主要客户各期信用政策

未发生变化。上述客户均为企业长期合作的核心客户，且均为上市企业或国资企业，在行业内具有较

强影响力，故总体资金回收风险较小，公司评估其风险敞口整体可控。

8、与同行业可比公司对比情况

（1）航空航天、燃机、汽车涡轮行业收入波动情况与同行业可比公司比较

本公司主要同行业可比公司如下：
公司名称

钢研高纳（300034）
图南股份（300855）
上大股份（301522）
抚顺特钢（600399）

主营业务
高温合金及纳米材料研发生产

高温合金、特种不锈钢等高性能合金材
料及制品

高温及高性能合金、特种不锈钢

特殊钢的冶炼、锻造和加工

核心产品
铸造合金制品、变形合金制品、新型合金制品

超纯净高温合金、大型复杂薄壁铸件、航空无缝管材

再生高温合金锻件、耐蚀合金
高温合金、超高强度钢、特种不锈钢、高档工模具钢、特种合金（如钛合

金、耐蚀合金）

由于同行业可比公司未按照下游应用领域披露产品销售收入，但均披露了高温合金相关产品销

售收入，而公司高温合金产品又以航空航天、燃机、汽车涡轮应用领域为主，故为了更有可比性，对比

同行业可比公司高温合金产品收入情况如下：

单位：万元

可比公司

钢研高纳
图南股份
上大股份
抚顺特钢

可比公司平均
本公司

产品类型

(铸造+变形)合金制品
(铸造+变形)高温合金
高温及高性能合金

高温合金
/

高温合金

2024年
收入

324,230.89
93,826.14
146,316.54
181,601.52
186,493.77
89,689.07

收入变动
7.58%

-11.89%
20.14%
-0.32%
4.79%
23.96%

2023年
收入

301,395.54
106,482.97
121,793.01
182,179.45
177,962.74
72,353.81

收入变动
24.21%
34.09%
53.33%
12.51%
26.34%
52.64%

2022年
收入

242,658.56
79,412.00
79,431.52
161,923.81
140,856.47
47,401.29

经对比，同行业可比公司高温合金产品收入总体呈现2023年度增幅较大而2024年度增速放缓甚

至下滑的状态，公司高温合金收入与可比公司变动趋势总体一致，与上大股份较为接近。

（2）公司产品结构及销售毛利率与同行业可比公司情况对比如下：

单位：万元

可比公司

钢研高纳
图南股份
上大股份
抚顺特钢

可 比 公 司 平
均

本公司

产品类型

(铸造+变形)合金制品
(铸造+变形)高温合金
高温及高性能合金

高温合金

/
高温合金

2024年
收入

324,230.89
93,826.14
146,316.54
181,601.52
186,493.77
89,689.07

毛利率
32.27%
36.42%
19.54%
23.56%
28.17%
18.80%

2023年
收入

301,395.54
106,482.97
121,793.01
182,179.45
177,962.74
72,353.81

毛利率
27.90%
36.86%
22.93%
24.09%
27.41%
17.20%

2022年
收入

242,658.56
79,412.00
79,431.52
161,923.81
140,856.47
47,401.29

毛利率
24.34%
37.84%
26.21%
27.77%
27.49%
23.40%

经与同行业可比公司比较,公司产品结构中以高温合金产品为主，其中包括铸造高温合金及变形

高温合金，变形高温合金投产相对较晚，尚处于产能爬坡期，故2022-2024年高温合金产品收入构成

中铸造高温合金及变形高温合金占比有所变化，同行业可比公司中部分公司高温合金产品也包括铸

造高温合金及变形高温合金，具体构成有所差异。

毛利率方面，公司高温合金产品2024年毛利率与上大股份较为接近，总体而言，公司高温合金毛

利率略低于行业可比公司同类产品水平，主要系公司变形高温合金产品自2021年度投产后虽然不断

放量，但尚未发挥规模优势，固定成本费用较高所致；高温合金毛利率变化趋势方面，公司与可比公司

2023、2024年较2022年总体有所下降，变化趋势总体一致。

（3）公司产品销售模式与同行业可比公司对比如下：

单位：万元

可比公司

钢研高纳

图南股份

上大股份

抚顺特钢

可比公司平均

本公司

销售模式

直销
经销
直销
经销
直销
经销
直销
经销
直销
经销
直销
经销

2024年
收入

352,391.74
-

110,129.78
15,644.95
216,340.34
30,756.45
650,517.02
187,203.85
332,344.72
77,868.42
107,178.88
23,396.06

占比
100.00%

-
87.56%
12.44%
87.55%
12.45%
77.65%
22.35%
81.02%
18.98%
82.08%
17.92%

2023年
收入

340,809.00
-

126,493.57
11,963.76
173,163.89
27,341.63
599,863.48
246,866.38
310,082.49
95,390.59
102,822.34
7,821.09

占比
100.00%

-
91.36%
8.64%
86.36%
13.64%
70.84%
29.16%
76.47%
23.53%
92.93%
7.07%

2022年
收入

287,928.17
-

94,394.07
8,843.47

113,390.72
13,854.15
510,177.89
264,733.84
251,472.72
95,810.49
82,145.62
6,791.46

占比
100.00%

-
91.43%
8.57%
89.11%
10.89%
65.84%
34.16%
72.41%
27.59%
92.36%
7.64%

注：由于同行业可比公司披露的分销售模式收入情况系按照营业收入分类列示，故对比公司营业

收入分销售模式情况。

由上表，经与同行业可比公司比较，公司与可比公司均以直销模式为主，公司产品销售模式与可

比公司不存在明显差异。

（4）公司产品销售地区与同行业可比公司对比如下：

单位：万元

可比公司

钢研高纳

图南股份

上大股份

抚顺特钢

可比公司平均

本公司

分地区

境内
境外
境内
境外
境内
境外
境内
境外
境内
境外
境内
境外

2024年
收入

298,672.37
53,719.37
113,948.85
11,825.88
249,916.03
933.04

820,027.79
17,693.09
370,641.26
21,042.85
104,376.61
26,198.32

占比
84.76%
15.24%
90.60%
9.40%
99.63%
0.37%
97.89%
2.11%
94.63%
5.37%
79.94%
20.06%

2023年
收入

305,945.12
34,863.89
126,159.95
12,297.37
200,505.52

-
825,440.53
21,289.34
364,512.78
17,112.65
99,187.56
11,455.88

占比
89.77%
10.23%
91.12%
8.88%

100.00%
-

97.49%
2.51%
95.52%
4.48%
89.65%
10.35%

2022年
收入

273,082.78
14,845.39
94,166.59
9,070.94

127,244.88
-

749,914.22
24,997.52
311,102.12
12,228.46
83,870.41
5,066.67

占比
94.84%
5.16%
91.21%
8.79%

100.00%
-

96.77%
3.23%
96.22%
3.78%
94.30%
5.70%

注：由于同行业可比公司披露的分销售地区收入情况系按照营业收入分类列示，故对比公司营业

收入分销售地区情况。

经与同行业可比公司比较，公司境外销售占比高于同行业可比公司平均值，与钢研高纳较为接

近。公司2023年度收入增长由国内外市场共同拉动，公司2024年度增长主要来源于境外收入，主要

是由于近几年，公司紧抓全球高温合金需求持续增长的机遇，在全球范围内围绕海外重点客户突破，

已与多家海外客户新签/续签了部分供货协议，为公司国际业务收入持续增长奠定了良好基础。

9、航空航天、燃机、汽车涡轮行业营收同比增幅较大的原因

公司高温合金产品下游主要涉及航空航天、燃机、油气化工和汽车涡轮等，2022-2024年，公司航

空航天、燃机、汽车涡轮行业前五大客户变化情况详见上文分析，公司业务主要着眼于技术含量和附

加值高的两机领域（航空航天和燃机），同时根据公司产能情况适当拓展其他领域。公司两机领域营

收持续增长主要是由于公司产品在国内外重要主机厂及锻铸件厂供货量整体出现显著增加，同时供

货产品类型随着变形高温合金产品投产及不断规模化放量由集中于铸造高温合金实现向铸造和变形

高温合金产品全覆盖的转变。

回款方面，公司航空航天、燃机、汽车涡轮行业客户主要为国有企业或军工单位，受上级单位拨款

进度影响，回款时间有所延后，与目前行业整体回款期限一致。销售模式方面，公司以直销模式为

主。销售地区方面，公司积极布局全球高温合金材料领域，随着航空、燃机市场需求逐步恢复，以及国

际长协客户订单快速增长，公司航空航天、燃机行业的境外销售金额与占比逐年提升。产品竞争力方

面，公司产品在两机、民品及国际市场全面布局，国际市场实现快速增长；公司拥有国内领先的高温合

金技术，保障了产品的高质量及高品质；公司产能规模效益突显，产品结构齐全，可满足客户多样化需

求。主要客户信用政策方面，除少数客户外，2022-2024年主要客户各期信用政策未发生变化，公司当

前阶段给予少数客户阶段性付款支持主要是受产业链回款压力影响。

同行业可比公司对比方面，公司高温合金收入与可比公司变动趋势总体一致，与上大股份较为接

近。高温合金毛利率变化趋势方面，公司与可比公司2023、2024年较2022年总体有所下降，变化趋势

总体一致。公司产品销售模式与可比公司不存在明显差异。公司境外销售占比高于同行业可比公司

平均值，与钢研高纳较为接近。

综上所述，公司航空航天、燃机、汽车涡轮行业营收同比增幅较大具有合理性，与同行业可比公司

不存在明显差异。

(二) 结合其他行业具体销售产品及毛利率、同比变动情况、主要客户及变动情况、关联关系、销售

模式，说明其他行业营收下滑的原因，与同细分行业可比公司是否存在显著差异

1、其他行业具体销售产品及毛利率、同比变动情况分析

（1）其他行业具体销售产品及毛利率、同比变动情况列示如下：

单位：万元

所属行
业

其他

产品类型

高温合金回
料

镍基耐蚀合
金

合金管材
合计

2024年度

收入

648.34
5,270.80
34,643.62
40,562.76

占比

1.60%
12.99%
85.41%
100%

毛利率

-11.14%
14.02%
5.65%
6.47%

收 入 变
动

29.98%
-11.56%
15.97%
11.65%

2023年度

收入

498.81
5,959.60
29,873.47
36,331.88

占比

1.37%
16.40%
82.22%
100%

毛利率

-26.25%
8.51%
6.61%
6.47%

收入变动

-
4.12%

-16.58%
-12.53%

2022年度

收入

-
5,724.03
35,811.76
41,535.79

占比

-
13.78%
86.22%
100%

毛利率

-
22.83%
7.45%
9.57%

（2）2022-2024年公司镍采购均价波动情况如下：

单位：元/kg

2022-2024年，公司其他行业主要产品为合金管材，公司2024年其他行业营收同比减少主要是由

于主营业务分行业数据分类汇总疏忽导致，按前文所述调整后，其收入及毛利率总体变化较小。镍基

耐蚀合金最近三年收入相对稳定，毛利率先降后升，主要系2022年3月镍价大幅上涨，下半年持续维

持高位震荡，由于公司镍库存保持一定规模，2022年销售的镍基耐蚀合金因元素料价格上涨而单价大

幅上升，但是单位成本却受前期低价镍库存的影响，上涨幅度低于单价上涨幅度，因此毛利率较高。

而2023年镍价一路下跌，从年初20.6万元/吨下降至年末15.15万元/吨，同时受公司库存的影响，2023
年产品单价下降幅度高于单位成本下降幅度，因此2023年镍基耐蚀合金毛利率下降明显。随着2024
年镍价全年整体平稳，毛利率有所回升。高温合金回料收入金额显著较低，且占其他行业收入各期比

重均低于2%，影响较小。

2、主要客户及变动情况、关联关系

单位：万元

序
号

1

客户

客户三十八

销售产品

合金管材

镍 基 耐 蚀 合
金

2024年度

销售额

2,355.90
186.79

占比

5.81%
0.46%

关联关系

非关联方

非关联方

2023年度

销售额

386.03
133.64

占比

1.06%
0.37%

关联关系

非关联方

非关联方

2022年度

销售额

1,559.13
161.04

占比

3.75%
0.39%

关联关系

非关联方

非关联方

2
3
4
5
6
7
8

合计

客户三十九

客户四十

客户四十一
客户四十二
客户四十三

客户二

客户四十四

合金管材
合金管材

镍 基 耐 蚀 合
金

合金管材
合金管材
合金管材
合金管材

镍 基 耐 蚀 合
金

合金管材

2,328.03
1,789.34
25.82

1,676.22
1,608.15
868.12
87.67

1,463.80
716.20

13,106.04

5.74%
4.41%
0.06%
4.13%
3.96%
2.14%
0.22%
3.61%
1.77%
32.31%

非关联方
非关联方

非关联方

非关联方
非关联方
非关联方
非关联方

非关联方

非关联方
-

2,818.93
440.14

-
1,362.49
1,131.97
3,214.33
5.75

1,425.47
1,240.51
12,159.26

7.76%
1.21%

-
3.75%
3.12%
8.85%
0.02%
3.92%
3.41%
33.47%

非关联方
非关联方

非关联方

非关联方
非关联方
非关联方
非关联方

非关联方

非关联方
-

4,502.21
2.38
-

1,738.86
1,038.26
1,156.65
102.57
2,033.07
1,789.24
14,083.41

10.84%
0.01%

-
4.19%
2.50%
2.78%
0.25%
4.89%
4.31%
33.91%

非关联方
非关联方

非关联方

非关联方
非关联方
非关联方
非关联方

非关联方

非关联方
-

2022-2024年，公司其他行业主要客户变动较小，公司对主要客户的销售收入波动亦总体较小，其

中对客户三十八、客户四十三收入波动相对较大，主要系受客户三十八下游客户需求变化及化工装备

项目建设周期波动导致的合金管材需求变化影响。

3、销售模式

单位：万元

所属行业

其他

合计

销售模式

直销
经销

2024年
收入

36,229.80
4,332.96
40,562.76

占比
89.32%
10.68%
100.00%

2023年
收入

35,000.93
1,330.95
36,331.88

占比
96.34%
3.66%

100.00%

2022年
收入

38,835.50
2,700.29
41,535.79

占比
93.50%
6.50%

100.00%
销售模式方面，公司其他行业产品也主要以直销模式为主。

4、与同细分行业可比公司比较

公司其他行业销售产品主要为合金管材，2022-2024年合金管材销售收入占其他行业的比例分别

为86.22%、82.22%、和85.41%，故选取合金管材行业可比公司进行对比，具体情况如下：

单位：万元

可比公司

海 亮 股 份
（002203）

金 田 股 份
（601609）

精 艺 股 份
（002295）

平均值
隆 达 股 份

（688231）

产品类型

铜管

铜及铜合金
产品

铜管加工产
品

其 他 行 业
（合金管材）

2024年
收入

5,041,741.88
5,165,898.00
339,150.60
3,515,596.83
34,643.62

收入变动

22.37%
11.44%
30.28%
16.98%
15.97%

2023年
收入

4,120,179.00
4,635,628.05
260,321.28
3,005,376.11
29,873.47

收入变动

0.58%
11.73%
2.68%
6.08%

-16.58%

2022年
收入

4,096,492.56
4,149,033.72
253,520.78
2,833,015.69
35,811.76

经对比，可比公司合金管材收入总体2023年略有增长，2024年增幅较大；公司合金管材收入2023
年略有下降，2024年有所增长，变动趋势与可比公司收入变动趋势总体一致。

5、其他行业营收下滑的原因

公司其他行业主要产品系合金管材，和少量的镍基耐蚀合金及极少量的高温合金回料。公司

2024年其他行业营收同比下滑主要是由于主营业务分行业数据分类汇总疏忽导致，按前文所述调整

后，2022-2024年其他行业收入分别为41,535.79万元、36,331.88万元、40,562.76万元，总体波动较小。

主要客户方面，总体变动较小。销售模式方面，也主要以直销为主。经与同行业可比公司对比，公司

合金管材收入变动趋势与可比公司收入变动趋势总体一致。公司其他行业营收波动合理。

(三)从价格与成本变动方面，说明汽车涡轮行业、其他行业毛利率明显减少的原因，是否存在较大

规模委外加工或贸易业务

1、汽车涡轮行业、其他行业的高温合金单价、单位成本、毛利率情况如下：

单位：元

行业分类

汽车涡轮行业
其他行业

2024年度
平 均 价 格/KG

124.76
79.41

单 位 成 本/KG
120.52
74.27

毛利率

3.40%
6.47%

2023年度
平 均 价 格/KG

182.47
77.72

单 位 成 本/KG
176.09
72.69

毛利率

3.50%
6.47%

2022年度
平 均 价 格/KG

177.49
81.02

单 位 成 本/KG
148.94
73.27

毛利率

16.08%
9.57%

公司2024年其他行业毛利率明显减少主要是由于主营业务分行业数据分类汇总疏忽导致，按前

文所述调整后，其他行业毛利率波动较小。公司汽车涡轮行业、其他行业产品均不存在较大规模委外

加工情况及贸易情况。其他行业主要产品为合金管材，2022-2024年合金管材单价、单位成本、毛利率

变动幅度均较低，相对平稳；汽车涡轮行业单价、单位成本、毛利率变动相对较大，以下主要分析汽车

涡轮行业的变化情况。

2、汽车涡轮行业成本构成情况如下：
类别

直接材料
直接人工
制造费用

合计

2024年度
金额/万元
8,857.97
154.3
677.46
9,689.73

占比%
91.42
1.59
6.99
100

2023年度
金额/万元
7,223.80
156.62
647.41
8,027.83

占比%
89.98
1.95
8.06
100

2022年度
金额/万元
3,604.55
76.52
424.69
4,105.76

占比%
87.79
1.86
10.34
100

2022-2024年，公司汽车涡轮高温合金成本构成中料工费占比相对稳定。

公司汽车涡轮行业毛利率2022年显著高于其他年度，主要系2022公司生产的汽车涡轮高温合金

的原材料投料中返回料用量占比较大，显著高于2023、2024年，导致当年度汽车涡轮高温合金单位成

本较低，但是销售订单的售价主要按照当时的市场镍价确定，2022年初镍价连续上升，单位成本明显

低于销售单价，故当年度汽车涡轮领域的产品毛利率显著较高。2023、2024年汽车涡轮毛利率相对平

稳。

单价及单位成本方面，2024年降幅明显，主要是由于2024年汽车涡轮高温合金业务客供料占比

较高，导致当期汽车涡轮高温合金单价及单位成本相对较低。

(四)说明其他业务具体销售内容、销售模式及毛利率、收入确认政策、主要客户、供应商及上述项

目变动情况，公司贸易业务收入确认是否符合企业会计准则要求（如适用）

1、其他业务具体销售内容、销售模式及毛利率、收入确认政策

单位：万元

序号

1

2
3
4

合计

产品

材料

返回料

废料

加工费

销售
模式

贸易

加工后销售

直接
销售
来料
加工

收 入 确 认 方
式

总 额 法 确 认
产 品 销 售 收

入
直 接 确 认 销

售收入
直 接 确 认 销

售收入
确 认 加 工 费

收入

2024年度

金额

91.58

3,913.01
3,448.54
1,119.27
8,572.40

占比

1.07%

45.65%
40.23%
13.06%
100.00%

毛利率

42.79%

18.67%
43.37%
39.56%
31.59%

2023年度

金额

-

6,313.60
2,757.24
1,051.96
10,122.80

占比

-

62.37%
27.24%
10.39%
100.00%

毛利率

-

29.24%
48.89%
26.78%
34.34%

公司材料自营业务主要系公司自有或向供应商购买的返回料后进行分选、粉碎、清洗、质检、压

块、包装，加工后销售给客户。废料主要系公司生产过程中产生的无回用价值的返回料、废屑、渣料

等。

2、主要客户及变动情况

单位：万元

序号

1

2

3

4

5

6

7
合计

客户

客户四十五

客户四十六

客户四十七

客户四十八

客户四十九

客户五十

客户五十一

2024年度
收入

2,521.06

1,330.21

1,271.95

687.22

257.44

-

-
6,067.88

占比

29.41%

15.52%

14.84%

8.02%

3.00%

0.00%

0.00%
70.79%

2023年度
收入

956.00

1,901.88

215.97

770.24

105.18

3,154.87

616.61
7,720.75

占比

9.44%

18.79%

2.13%

7.61%

1.04%

31.17%

6.09%
76.27%

客户情况介绍

该公司成立于2022年，主要经营范围包括一般项
目：再生资源回收（除生产性废旧金属）；再生资源
加工；再生资源销售；生产性废旧金属回收；金属
废料和碎屑加工处理；金属切削加工服务；固体废
物治理；污水处理及其再生利用；汽车零配件零
售；耐火材料销售；国内贸易代理；技术进出口；货
物进出口（除依法须经批准的项目外，凭营业执照

依法自主开展经营活动）
该公司经营范围包括金属材料交易、航空领域服
务以及材料回收利用。金属材料交易专注于购
买、加工和销售各种复杂的金属材料，涵盖 300 多
种黑色金属和有色金属，尤其侧重于镍和钴超级
合金废料；在航空航天领域，负责拆解航空发动机
以获取废料，并拥有经过认证的流程，可为航空公
司、航空发动机制造商和维修保养行业销毁和安
全处置有时间限制的关键部件；材料回收利用方
面，通过各种技术和工艺，将回收的金属材料进行
处理和加工，使其能够重新投入到生产中，实现资

源的循环利用。
该公司经营范围包括超级合金、稀有金属和特种
钢废料的贸易和加工，这些废料来自于支持航空
航天、发电和石油天然气行业的供应链。其具体
经营的金属包括不锈钢、黑色金属、有色金属等。
该公司成立于2019年，是一家以从事批发业为主
的企业，经营范围包括不锈钢材料、高温合金材
料、镍合金材料、其他金属材料、金属制品的销售。
该公司成立于 2020 年，是一家专业从事高温合
金、耐蚀合金、精密合金等特种合金材料产学研一
体化的高科技企业。集萃高合可为用户提供特种
金属材料的研发、超纯净冶炼、及各种类型的板、
棒、管、盘条材料，公司希冀以研产结合、规范化制
造管理推动国内特种材料产品升级和质量稳定，
以技术创新推动国内特种合金材料市场的发展，
以深刻理解并解决用户需求为根本的技术服务、

稳定的产品质量为客户创造更大价值。
该公司经营范围包括金属废料的贸易，如钛废料、
镍合金废料等、做返回料，镍基、钴基返回料的加
工，同时提供航空发动机拆解、高价值金属回收等
服务，客户包括全球主要真空熔炼厂和铸造企业。
该公司成立于2015年，主要经营范围包括不锈钢
紧固件、法兰、标准件、型钢加工、销售（无炼、轧工

艺），棒材、线材销售。
-

公司通常结合产品报价、服务便捷性、合作历史等综合考虑选择废料客户进行合作。公司其他业

务主要客户中除客户四十五于2022年成立外，其他客户成立时间相对较长；客户五十系韩国废料回收

处理贸易商，公司2023年主要向其销售屑料、废碎料等，2024年未与其发生销售业务。

3、公司其他业务收入中贸易业务的供应商信息

单位：万元

序号

1
供应商

供应商一

采购内容

废碎料

2024年度
采购额
52.39

占比
0.61%

2023年度
采购额

-
占比
-

（1）公司贸易业务及收入确认方式

2024年度公司其他业务收入中，贸易业务收入金额 91.58万元，毛利率 42.79%，业务内容为向客

户四十七销售废碎料，根据合同约定，公司承担与产品质量相关的赔偿责任，按总额法确认收入符合

企业会计准则要求。

二、持续督导机构核查程序及核查意见

（一）核查程序

1、获取了公司提供的报告期内销售收入明细表，按客户、产品类别、销售地区、期间等汇总销售变

动情况，从不同维度分析销售收入变动原因；

2、访谈公司管理层，了解公司的业务模式、销售情况、主要客户情况、行业情况及公司业务发展情

况；

3、复核会计师对客户的函证；

4、获取主要客户的销售合同、发货单据、收款凭证、商务邮件等；

5、对主要客户进行公开信息查询，网络检索行业相关的研究报告、产业新闻、行业政策等；

6、查阅公司期末应收账款明细及会计师的审计底稿，查询同行业可比公司的年报、招股说明书等

资料，了解同行业上市公司信用政策情形及会计师的处理方式。

（二）核查结论

经核查，持续督导机构国信证券、国联民生承销保荐认为：

1、公司航空航天、燃机、汽车涡轮行业营收2024年度和2023年度均有所增长，主要系下游客户总

体需求增加和变形高温合金产品不断放量所致；公司收入增长趋势与可比公司基本一致。公司航空

航天、燃机、汽车涡轮行业营收增长与前五大客户中部分重要客户销售额上涨有直接关系，该等客户

均为公司的非关联方，重要客户基本保持稳定。公司前五大客户当中期后回款金额占比较低主要受

下游终端客户回款慢影响。公司对少部分主要客户存在信用期调整情形，该等客户均为企业长期合

作的核心客户，且均为上市企业或国资企业，在行业内具有较强影响力，故总体资金回收风险较小，调

整后信用期在行业合理范围。公司的产品结构及销售毛利率变化情况、销售模式与可比公司不存在

明显差异；公司2024年境外收入增长幅度略高于同行业可比公司，主要系公司在重点客户和重点区域

销售实现突破所致。

2、公司其他行业主要产品为合金管材产品，主要以直销模式为主；合金管材收入及毛利率总体变

化较小；公司合金管材收入变动趋势与同细分行业可比公司不存在显著差异；

3、公司其他行业毛利率变动较小。公司汽车涡轮行业毛利率2022年显著高于其他年度主要系

2022公司生产的汽车涡轮高温合金的原材料投料中返回料用量占比高导致。2023、2024年汽车涡轮

毛利率相对平稳。公司汽车涡轮行业、其他行业产品均不存在较大规模委外加工情况及贸易情况。

公司其他业务具体销售内容为材料、返回料、废料及加工费。2024年度公司其他业务收入中的贸

易业务收入总额很小，按总额法确认收入，符合企业会计准则要求。

三、年审会计师核查程序及核查意见

（一）核查程序

1、获取了公司提供的报告期内销售收入明细表，按客户、产品类别、销售地区、期间等汇总销售变

动情况，从不同维度分析销售收入变动原因；

2、访谈公司管理层，了解公司的业务模式、销售情况、主要客户情况、行业情况及公司业务发展情

况；

3、对主要客户进行函证，确认交易金额；

4、获取公司不同销售类型的相关合同、收入确认单据等文件，查验合同条款、签收时间等信息；

5、对主要客户进行公开信息查询，网络检索行业相关的研究报告、产业新闻、行业政策等；

6、获取并检查公司期末应收账款明细及坏账准备计算表，获取主要客户的销售合同，了解主要客

户信用政策及变化情况，分析是否存在调整信用政策情形。

（二）核查意见

经核查，中汇认为

1、公司航空航天、燃机、汽车涡轮行业营收2024年度和2023年度均有所增长，主要系下游客户总

体需求增加和变形高温合金产品不断放量所致；公司收入增长趋势与可比公司基本一致。公司航空

航天、燃机、汽车涡轮行业营收增长与前五大客户中部分重要客户销售额上涨有直接关系，该等客户

均为公司的非关联方，重要客户基本保持稳定。公司前五大客户当中期后回款金额占比较低主要受

下游终端客户回款慢影响。公司对少部分主要客户存在信用期调整情形，该等客户均为企业长期合

作的核心客户，且均为上市企业或国资企业，在行业内具有较强影响力，故总体资金回收风险较小，调

整后信用期在行业合理范围。公司的产品结构及销售毛利率变化情况、销售模式与可比公司不存在

明显差异；公司2024年境外收入增长幅度略高于同行业可比公司，主要系公司在重点客户和重点区域

销售实现突破所致。

2、公司其他行业主要产品为合金管材产品，主要以直销模式为主；合金管材收入及毛利率总体变

化较小；公司合金管材收入变动趋势与同细分行业可比公司不存在显著差异；

3、公司其他行业毛利率变动较小。公司汽车涡轮行业毛利率 2022年显著高于其他年度主要系

2022公司生产的汽车涡轮高温合金的原材料投料中返回料用量占比高导致。2023、2024年汽车涡轮

毛利率相对平稳。公司汽车涡轮行业、其他行业产品均不存在较大规模委外加工情况及贸易情况。

4、公司其他业务具体销售内容为材料、返回料、废料及加工费。2024年度公司其他业务收入中的

贸易业务收入总额很小，按总额法确认收入，符合企业会计准则要求。

问题2、关于境外业务及销售模式。根据2024年年报，（1）公司境外销售26,198.32万元，同比增加

167.84%，境外业务毛利率同比增加 7.18个百分点；（2）公司经销模式下营业收入 8,368.26万元，同比

增加274.07%，毛利率为20.47%，较直销业务高出6个百分点。

请公司：（1）结合公司境外销售主要产品、境外收入地区分布、销售模式和收入确认政策、境外前

五大客户和应收款对象匹配性、近两年境外收入回款情况等，说明公司境外业务收入及毛利率增长的

原因及合理性，会计师就境外收入真实性和准确性履行的审计程序及其充分性；（2）结合前五大经销

商情况，包括但不限于销售产品及金额、合作历史、终端客户、收入确认方式、报告期内的进销存、回款

情况，退换货、返利情况，说明公司经销模式销售大幅增加且销售毛利率高于直销模式的合理性，是否

存在经销商规模较小、注册资本与采购规模不匹配的情况，是否存在经销商压货的情形。

【回复】

一、公司回复

(一)结合公司境外销售主要产品、境外收入地区分布、销售模式和收入确认政策、境外前五大客户

和应收款对象匹配性、近两年境外收入回款情况等，说明公司境外业务收入及毛利率增长的原因及合

理性，会计师就境外收入真实性和准确性履行的审计程序及其充分性

公司境外销售主要产品、境外收入地区分布、销售模式和收入确认政策、境外前五大客户和应收

款对象匹配性、近两年境外收入回款情况具体情况如下：

1、境外销售主要产品

单位：万元

项目

高温合金
合金管材

镍基耐蚀合金
合计

2024年度
收入

25,559.97
443.35
195.00

26,198.32

收入占比
97.56%
1.69%
0.74%

100.00%

增长率
138.71%
-36.57%
295.18%
128.69%

2023年度
收入

10,707.57
698.96
49.34

11,455.88

收入占比
93.47%
6.10%
0.43%

100.00%
2024年度，公司境外销售主要产品为高温合金，收入占比为97.56%，公司境外收入增长主要是由

于高温合金产品收入大幅增长所致。

2、境外收入地区分布

单位：万元

境外收入地区分布

亚洲
欧洲
美洲

大洋洲
合计

2024年度
收入

14,943.01
8,160.51
2,614.02
480.78

26,198.32

收入占比
57.03%
31.15%
9.98%
1.84%

100.00%

增长率
174.46%
41.05%

1,100.74%
5,902.25%
128.69%

2023年度
收入

5,444.55
5,785.63
217.70
8.01

11,455.88

收入占比
47.53%
50.50%
1.90%
0.07%

100.00%
2024年度，公司境外销售主要地区为亚洲、欧洲，两者收入合计占比为88.18%。公司境外收入增

长主要来源于亚洲地区下游客户需求增加所致，此外其他地区也有所贡献。该境外收入来源地区根

据客户所在地分类，但终端用户仍是国外主要的主机厂及锻铸件厂，多位于欧洲、美洲地区，主机厂及

锻铸件通常会采取业务外包方式将业务需求转移至亚洲如中国、东南亚等成本较低区域的供应商。

3、销售模式和收入确认政策

单位：万元

销售模式

直销
经销
合计

2024年度
收入（万元）
9,421.37
16,776.95
26,198.32

收入占比
35.96%
64.04%
100.00%

增长率
45.85%
235.79%
128.69%

2023年度
收入（万元）
6,459.62
4,996.26
11,455.88

收入占比
56.39%
43.61%
100.00%

公司目前的经销模式其实际指贸易商模式，在有色金属行业内广泛存在，交易的产品一般有成熟

的标准。公司外销产品销售模式包括直销和经销，2024年度外销以贸易商模式为主，贸易商模式收入

占外销收入的比例为64.04%。公司2024年外销产品两种销售模式下收入均有所增长，其中贸易商模

式增长幅度较大。主要是由于贸易商拥有本地销售网络和渠道资源，能帮助公司快速进入陌生区域，

公司采取贸易商模式是拓展市场特别是海外客户的重要方式，故公司境外销售中贸易商占比较高具

有合理性。

公司外销产品收入确认政策系公司于取得产品报关单或取得承运人提单后确认收入。

4、境外前五大客户和应收款对象匹配性

2024年公司境外前五大客户和应收款情况列示如下：

单位：万元

销售排名

1

2
3
4
5

合计

客户名称

客户二

客户十
客户十一

客户五十二

客户五十三

订单内容

高温合金

高温合金
高温合金
高温合金

高温合金

2024 年 销 售 收
入

4,703.42

2,394.41
2,354.06
1,770.48
1,745.05
12,967.42

占境外收入
比

17.95%

9.14%
8.99%
6.76%
6.66%
49.50%

应收款排名

第一名

-
-
-

第四名

-

2024 年 期 末 应
收账款余额（仅

外销）

2,969.97

-
-
-

603.99
3,573.96

期后回款情况

截至 2025 年 5 月
末已回款 1,359.70
万元，公司正常跟
进中，已按账龄计

提坏账准备
-
-
-

截至 2025 年 5 月
末已全部收回

-
2024年末，公司上述境外前五大客户中，第一大外销客户为当年度外销第一大应收账款对象，第

五大外销客户为当年度外销第四大应收账款对象。截至2025年5月末，外销前五名应收账款客户中

的国外客户均已回款，外销第一大客户系国内客户，对应销售收入为保税区业务，业务主要涉及航空

航天、化工领域，该客户最终需求来源于国际主机厂及锻铸件厂的业务外包模式，其供应商通常为国

内主要的锻铸件厂，公司销售给客户二的高温合金供货给该国际主机厂在中国区的锻件供应商，受

2024年该下游锻件供应商资金周转压力较大影响，导致其对公司的回款有所延迟。

5、近两年境外收入回款情况

单位：万元
期间

2023年度
2024年度

合计

收入金额
11,455.88
26,198.32
37,654.20

截至2025年5月31日回款
11,322.38
24,102.73
35,425.11

回款占比
98.83%
92.00%
94.08%

公司2023、2024年度境外销售收入分别为11,455.88万元、26,198.32万元，截至2025年5月末，境

外收入对应的期后回款比例均超90%，回款情况良好，公司为控制风险对境外业务通常采取更严格的

信用政策。

6、公司境外业务收入及毛利率增长的原因及合理性

公司境外收入及毛利率情况如下：

单位：万元

项目

高温合金
合金管材

镍基耐蚀合金
合计

2024年度
收入

25,559.97
443.35
195.00

26,198.32

收入占比
97.56%
1.69%
0.74%

100.00%

增长率
138.71%
-36.57%
295.18%
128.69%

毛利率
23.40%
16.00%
21.71%
23.26%

2023年度
收入

10,707.57
698.96
49.34

11,455.88

收入占比
93.47%
6.10%
0.43%

100.00%

毛利率
26.97%
27.67%
30.16%
27.02%

公司境外销售主要产品为高温合金，最近两年境外销售收入中高温合金占比均在93%以上，2024
年度公司境外收入增长主要是由于高温合金产品收入大幅增长所致。公司境外销售主要地区为亚

洲、欧洲，终端用户多为国外主要的主机厂及锻铸件厂，通常采取业务外包方式将业务需求转移至亚

洲如中国、东南亚等成本较低区域的供应商。公司2024年度外销以贸易商模式为主，符合有色金属行

业情况及业务发展需要。公司境外前五大客户和应收款对象匹配度较高，外销回款情况良好。

下游行业方面，2024年全球长途航线需求激增，带动宽体机订单增长，上游航空发动机交付量同

比提升，高温合金部件需求增加；同时，受到俄乌战争影响，部分主机厂的高温合金采购逐步转向中国

等亚洲供应商。此外，因欧美对俄能源技术的出口禁令，俄罗斯能源企业的高温合金采购需求部分由

亚洲供应商承接。报告期内，公司积极布局全球高温合金材料领域，积极拓展国际航空航天、燃机、油

气、汽车涡轮领域的市场，获得了罗罗、Collins、ITP、霍尼韦尔、西门子能源、贝克休斯、DonCasters等知

名国际客户的认证和批准，所以境外市场的销量逐步增加。公司作为上述国际客户高温合金材料稳

定供应商，技术水平、质量稳定性和运营管理得到国际大客户的充分认可，销售量逐步增加。因为在

国外的竞争对手主要分布在欧美地区，公司与其相比在成本效率、交货期优于同行，公司同时积极在

全球布局销售网络，开发一些新兴市场和客户。

毛利率方面，公司2024年度外销毛利率较2023年度有所下滑，主要由高温合金外销毛利率下降

导致，而高温合金外销毛利率下降主要是由于公司2024年对客户二的外销高温合金收入快速增长，其

占外销高温合金收入比重由2023年的5.72%提升至2024年的24.02%。而其外销业务材料用于制造

的产品的终端客户系国际长协客户，定价相比其他外销客户（主要系境外贸易商）优惠，对应的毛利率

相比其他外销客户较低。

7、会计师就境外收入真实性和准确性履行的审计程序及其充分性

（1）执行细节测试，检查境外收入对应的销售合同、销售订单、发票、出口报关单等支持性文件，核

查收入的真实性，细节测试检查比例85%以上；

（2）检查境外客户收入的银行回款情况；

（3）获取公司电子口岸系统数据与财务数据进行核对；

（4）对主要境外客户进行函证，确认销售额及往来余额，具体函证情况如下：

单位：万元
项目

境外收入①
发函金额②

发函比例（②/①）
回函相符金额③

回函相符比例（③/①）
调节相符金额④

调节相符比例（④/①）
替代测试确认一致金额⑤

替代测试确认一致金额比例（⑤/①）
回函相符、调节相符及替代测试可确认金额占比（③+④+⑤）/①）

2024年度
26,198.32
25,582.61
97.65%

18,870.74
72.03%
3,400.01
12.98%
3,311.86
12.64%
97.65%

（5）执行截止性测试，核查收入是否确认在恰当期间，2024年12月及2025年1月境外收入的检查

比例为100%。

经核查，公司2024年度境外业务收入真实、准确。

(二)结合前五大经销商情况，包括但不限于销售产品及金额、合作历史、终端客户、收入确认方式、

报告期内的进销存、回款情况，退换货、返利情况，说明公司经销模式销售大幅增加且销售毛利率高于

直销模式的合理性，是否存在经销商规模较小、注册资本与采购规模不匹配的情况，是否存在经销商

压货的情形

1、前五大经销商销售产品及金额、合作历史、终端客户、收入确认方式情况

单位：万元

序
号

1

2

3

4

5

6

7

合计

客户名称

客 户 五 十
四

客 户 三 十
八

客户十

客户十一

客 户 五 十
二

客 户 五 十
五

客 户 五 十
六

收入确
认方式

按报关
单日期
确认

按签收
单签收
日期确

认
按提单
日期确

认
按提单
日期确

认
按提单
日期确

认
按提单
日期确

认
按签收
单签收
日期确

认

/

合作
年限

1.58

8.39

0.56

3.73

1.50

2.19

1.75

/

主要终端客户

客户三十五

客户五十七

客户五十八

客户五十八

客户五十九

客户六十

无法获取

/

销 售 产
品

高 温 合
金

合 金 管
材、镍基
耐 蚀 合

金

高 温 合
金

高 温 合
金

高 温 合
金

高 温 合
金

高 温 合
金

/

2024年度

项目

第一大

第二大

第三大

第四大

第五大

/

/

/

收入金额

4,703.42

2,542.69

2,394.41

2,354.06

1,770.48

376.21

998.91

15,140.18

占经销
收入比

20.10%

10.87%

10.23%
10.06%

7.57%

1.61%

4.27%

64.71%

增长率

746.64%

389.29%

/

-1.37%

/

-45.52%

74.06

216.16%

毛利率

20.84%

-1.20%

40.64%

30.63%

4.12%

49.03%

33.84%

21.39%

2023年度

项目

第 四
大

第 五
大

/

第 一
大

/

第 二
大

第 三
大

/

收入金额

555.54

519.67

/

2,386.64

62.45

690.56

573.88

4,788.74

收入占
比

7.10%

6.64%

/

30.52%

0.80%

8.83%

7.34%

61.23%

毛 利
率

13.84%

7.38%

/

34.48%
25.56%
24.85%

29.01%
26.98%

近两年，公司经销模式销售收入大幅增加，2024年经销模式占比上升明显，主要原因是通过客户

五十四对接了客户六下属单位的国际主机厂的外包业务；第二大贸易商客户系客户三十八的终端客

户系客户五十七需求量大幅增加；俄乌危机导致近两年国际市场燃机领域高温合金需求大幅增加导

致公司对贸易商客户十、客户十一的销售额增长。

2、经销商客户回款情况

单位：万元
序号
1
2
3
4
5
6
7

客户名称
客户五十四
客户三十八

客户十
客户十一

客户五十二
客户五十五
客户五十六

期末余额
2,969.97

-
-
-
-
-
-

期后回款
1,359.70

-
-
-
-
-
-

回款占比
45.78%
不适用
不适用
不适用
不适用
不适用
不适用

由上表可见，除客户五十四（所属客户二体系内公司，回款相对其他客户较差原因参见上文“4、境
外前五大客户和应收款对象匹配性”中相关说明）外，公司贸易商客户当期均已完成回款，公司贸易商

客户回款情况良好。

3、经销商进销存、退换货、返利情况

公司目前的经销模式实际指贸易商模式，公司对贸易商客户的收入均为买断式收入，2024年公司

销售给贸易商的产品直接发货至该贸易商对应的终端客户的占比接近80%，除直接发货至终端客户

处的贸易商外，因涉及商业机密无法获取其他贸易商客户的进销存信息。

报告期后未发生退换货情况,公司与客户无返利约定。

4、经销模式销售大幅增加的合理性

公司目前的经销模式其实际指贸易商模式，该在有色金属行业内广泛存在，交易的产品一般有成

熟的标准，此外行业内有第三方认证的标准实验室。终端客户可提供产品标准，贸易商可借助第三方

实验室对产品质量进行管控，进而交付给终端客户。报告期内，公司采取贸易商模式的作用主要体现

在以下几个方面：

（1）拓展市场覆盖：贸易商拥有本地销售网络和渠道资源，能帮助公司快速进入陌生区域，覆盖更

多细分市场，既可解决公司自身销售团队压力，又可高效扩大市场版图。

（2）降低销售成本：公司借助贸易商的销售渠道及能力，能减少部分市场开拓的投入，降低运营成

本，将资源集中在产品研发、生产等核心环节。

（3）提升销售效率：贸易商较之公司更为熟悉当地市场需求，可针对性地推广产品，缩短产品到达

客户的时间，同时通过其客户资源和销售经验，提高成交率和销量。

公司采取贸易商模式是拓展市场特别是海外客户、销售产品、降低经营风险以及增强品牌竞争力

的重要方式，具体合理性。

5、经销模式销售毛利率高于直销模式的合理性

报告期内经销模式销售毛利率高于直销模式主要系经销模式下外销比例较高所致，而外销产品

又以高温合金为主，具体比较如下：

单位：万元

销售模式

产品类别

高温合金

合金管材

镍 基 耐 蚀 合
金

合计

直销

收入

70,762.05
32,192.61
4,224.22

107,178.88

收入占比

66.02%
30.04%
3.94%

100.00%

毛利率

16.84%
6.24%
8.42%
13.33%

经销

收入

18,927.01
2,451.00
2,018.05
23,396.06

收入占比

80.90%
10.48%
8.63%

100.00%

毛利率

26.09%
-2.18%
10.94%
21.82%

合计

收入

89,689.06
34,643.61
6,242.27

130,574.94

收入占比

68.69%
26.53%
4.78%

100.00%

毛利率

18.80%
5.65%
9.23%
14.85%

公司经销毛利率高于直销模式，主要系经销模式下高温合金占比较高，而高温合金毛利率远高于

合金管材毛利率，因此经销模式销售毛利率高于直销模式具有合理性。具体而言，2024年高温合金经

销模式毛利率亦高于直销模式，主要是由于经销模式下高温合金主要系外销业务，而高温合金外销客

户又以境外贸易商为主，公司对其议价能力相对较高，销售的主要品种以较高毛利率的高温合金为

主，而直销模式下的部分品种毛利率相对较低。

2024年公司经销合金管材毛利率低于直销毛利率，主要系当年度对客户三十八销售的一笔大额

直管软管产品（对应销售收入2,233.98万元）交付周期长，订单签订时点至交付时点铜价涨幅较大，该

笔订单对应的单价（订单签订时点约定）低于单位成本，导致该笔订单毛利率为负。

6、主要经销商规模与采购规模匹配情况

单位：万元

序号

1
2
3
4
5

客户

客户五十四
客户三十八

客户十
客户十一

客户五十二

注册资本

199万人民币
700万人民币
100万美元
1,200万美元
无法获取

采购额
2024年度
4,703.42
2,542.69
2,394.41
2,354.06
1,770.48

2023年度
555.54
519.67

-
2,386.64
62.45

通常经销商拥有本地销售网络和渠道资源，能帮助公司快速进入陌生区域，公司采取经销商模式

是拓展市场特别是海外客户的重要方式。公司经销商注册资本规模差异较大，如客户五十四虽然注

册资本较低，但系上市公司子公司，股东实力较强；客户五十二注册资本无法获取，其系德国知名的工

业和技术跨国集团蒂森克虏伯旗下企业，对应的终端客户系客户五十九。销售回款方面，公司贸易商

客户回款情况良好，除客户五十四外，公司经销商客户当期均已完成回款。总体而言，公司主要经销

商规模与采购规模匹配。

7、公司不存在经销商压货的情形

公司目前的经销模式实际指贸易商模式，公司的对贸易商客户的销售均为买断式销售。发货物

流方面，2024年公司销售给贸易商的产品直接发货至该贸易商对应的终端客户的占比接近80%，另有

14%左右由于发货至物流园区无法确定是否直接发货至终端客户，直接发货至贸易商的产品金额占

比较小。公司始终执行严格的回款政策，公司对主要贸易商均要求现款现货，对于部分长期合作且资

信情况较好的贸易商如客户五十四、客户三十八，公司通常结合与其谈判情况给予一定的信用期。公

司对贸易商的应收账款持续维持在较低的水平，且期后回款情况良好。同时，公司贸易产品主要为高

温合金及少量合金管材，市场价格均受元素料公开市场价格波动影响，贸易商囤货风险较大，通常贸

易商根据终端客户订单安排高温合金采购，故公司不存在经销商压货情形。

二、持续督导机构核查程序及核查意见

（一）核查程序

1、获取境外收入对应的销售合同、销售订单、发票、出口报关单、商务邮件、收款凭证等支持性文

件；复核会计师对收入的细节测试、截止性测试底稿；复核会计师对境外客户及主要经销商的函证；

2、获取公司销售明细表，复核会计师对经销商的抽凭，检查回款记录及期后的退换货明细；

3、复核会计师对公司经销模式收入的审计程序；

4、网络查询主要经销商工商信息，了解经销商规模、注册资本与采购规模是否匹配。

5、获取公司销售明细账，结合不同销售模式、不同客户销售的产品差异，公司的定价策略、客户类

型等，分析不同销售模式毛利率情况；

6、了解是否存在经销商压货情况。

（二）核查结论

经核查，持续督导机构国信证券、国联民生承销保荐认为：

1、公司2024年度境外收入增长主要是由于高温合金产品收入大幅增长所致，主要增长来源于向

亚洲地区贸易商客户销售。境外销售产品主要是高温合金产品，高温合金毛利率远高于合金管材毛

利率，境外收入毛利率高具有合理性。境外收入回款情况良好。公司2024年度外销毛利率较2023年

度有所下滑，主要由外销的高温合金毛利率因重要客户售价为相对优惠的长协价格而出现下降导致。

2、公司经销模式实际为贸易商向公司直接采购产品再销售给其下游客户，公司对贸易商客户的

销售均为买断式销售。公司向贸易商销售收入大幅增加，主要是由于贸易商的下游客户需求量大幅

增加所致。公司贸易商客户回款情况良好。公司2024年销售给贸易商的产品直接发货至该贸易商对

应的终端客户的占比高，报告期后未发生退换货情况，公司与客户无返利约定。公司贸易商模式下高

温合金占比较高，而高温合金毛利率远高于合金管材毛利率，因此贸易商模式销售毛利率高于直销模

式具有合理性。主要贸易商规模与采购规模具有匹配性。公司2024年销售给贸易商的产品直接发货

至该贸易商对应的终端客户的占比高，不存在经销商压货的情形。

三、年审会计师核查程序及核查意见

（一）核查程序

1、获取境外收入对应的销售合同、销售订单、发票、出口报关单、商务邮件、收款凭证等支持性文

件；执行收入的细节测试、截止性测试；对境外客户及主要经销商进行函证；

2、获取公司销售明细表，对经销商销售业务抽凭，检查回款记录及期后的退换货明细；

3、网络查询主要经销商工商信息，了解经销商规模、注册资本与采购规模是否匹配。

4、获取公司销售明细账，结合不同销售模式、不同客户销售的产品差异，公司的定价策略、客户类

型等，分析不同销售模式毛利率情况；

5、了解是否存在经销商压货情况。

（二）核查意见

经核查，中汇认为

1、公司2024年度境外收入增长主要是由于高温合金产品收入大幅增长所致，主要增长来源于向

亚洲地区贸易商客户销售。境外销售产品主要是高温合金产品，高温合金毛利率远高于合金管材毛

利率，境外收入毛利率高具有合理性。境外收入回款情况良好。公司2024年度外销毛利率较2023年

度有所下滑，主要由外销的高温合金毛利率因重要客户售价为相对优惠的长协价格而出现下降导致。

2、公司经销模式实际为贸易商向公司直接采购产品再销售给其下游客户，公司对贸易商客户的

销售均为买断式销售。公司向贸易商销售收入大幅增加，主要是由于贸易商的下游客户需求量大幅

增加所致。公司贸易商客户回款情况良好。公司2024年销售给贸易商的产品直接发货至该贸易商对

应的终端客户的占比高，报告期后未发生退换货情况，公司与客户无返利约定。公司贸易商模式下高

温合金占比较高，而高温合金毛利率远高于合金管材毛利率，因此贸易商模式销售毛利率高于直销模

式具有合理性。主要贸易商规模与采购规模具有匹配性。公司2024年销售给贸易商的产品直接发货

至该贸易商对应的终端客户的占比高，不存在经销商压货的情形。

二、关于资产质量

问题 3、关于应收款项。根据 2024 年年报，公司期末应收票据余额 16,981.37 万元，同比增长

18.87%，其中商业承兑汇票余额11,616.94万元，同比增加27.18%；公司期末应收账款余额60,154.9万

元，同比增长36.61%，其中1年以上应收账款增长69.18%，均高于营收增速。

请公司：（1）结合报告期前10大应收商业承兑汇票对应交易情况，包括交易对方、关联关系、交易

内容、交易金额、回款情况、有关票据的开票人以及兑付情况，说明公司应收商业承兑汇票同比增加且

增幅高于应收票据整体增幅的原因及合理性；（2）结合不同账龄前五大应收账款对象销售及回款情

况，包括但不限于收入确认情况、客户性质、产品用途、合作历史、期后回款情况、回款约定变化情况、

平均回款周期、是否逾期及逾期金额，说明公司应收账款增幅高于营收增幅，且长账龄应收账款增幅

明显的原因及合理性，是否存在调整信用政策的情形。

【回复】

一、公司回复

(一)结合报告期前10大应收商业承兑汇票对应交易情况，包括交易对方、关联关系、交易内容、交

易金额、回款情况、有关票据的开票人以及兑付情况，说明公司应收商业承兑汇票同比增加且增幅高

于应收票据整体增幅的原因及合理性

1、报告期前 10大应收商业承兑汇票对应交易情况，包括交易对方、关联关系、交易内容、交易金

额、回款情况、有关票据的开票人以及兑付情况

报告期期末应收商业承兑汇票前十大客户交易及期后兑付情况如下：

单位：万元

序
号

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10
合计

客户名称

客户一

客户十二

客户六

客户七

客户五

客户三

客户六十一

客户十四

客户六十二

客户六十三

关联关系

非关联方

非关联方

非关联方

非关联方

非关联方

非关联方

非关联方

非关联方

非关联方

非关联方

产品

高 温 合
金

高 温 合
金

高 温 合
金

高 温 合
金

高 温 合
金

高 温 合
金

高 温 合
金

高 温 合
金

高 温 合
金

高 温 合
金

应 收 票
据 期 末

余额

2,800.95

2,562.82

1,791.42

1,397.44

1,216.73

1,000.00

644.67

300.00

210.86

200.00
12,124.89

到期日

2025.01.31-2025.05.28

2025.03.30-2025.06.30

2025.01.17-2025.06.30

2025.01.30-2025.06.30
2025.02.28-2025.06.30
2025.01.30-2025.05.25
2025.01.22-2025.06.23
2025.02.13
2025.06.03-2025.06.26
2025.1.24

/

余额占
比

22.62%

20.70%

14.47%

11.29%

9.83%

8.08%

5.21%

2.42%

1.70%

1.62%
97.94%

交易金额

10,655.94

2,372.75

3,427.93

3,052.28

3,427.46

4,189.15

1,025.04

2,664.98

617.25

796.70
32,229.48

出票人

客户六十五、客户二
十九、客户六十六

客户十二

客户三十五、客户三
十六、客户三十七

客户七

客户二十九、客户三
十三

客户六十六、客户六
十七、客户六十五

客户六十一、客户六
十八

客户十四的下游客
户

客户六十一、客户六
十九、客户六十二的

下游客户

客户六十三的下游
客户

/

期后兑付情况

兑 付 类
型

到 期 托
收

贴现

背书

到 期 托
收

贴现

背书

到 期 托
收

贴现

背书

到 期 托
收

贴现

背书

未到期

背书

到 期 托
收

贴现

背书

贴现

背书

到 期 托
收

贴现

未到期

贴现

/

金额

745.03
1,110.58
945.34
878.59
1,384.23
300.00
283.29
1,085.76
722.37
257.97
798.96
340.51
22.16

1,217.13

57.12
167.29
975.59
605.97
38.70

300.00
146.54
64.32

200.00
12,124.89

占比

26.60%
39.65%
33.75%
34.28%
54.01%
11.71%
13.54%
51.92%
34.54%
18.46%
57.17%
24.37%
1.79%
98.21%

4.76%
13.94%
81.30%
94.00%
6.00%
100.00%
69.50%
30.50%
100.00%
100.00%

注：期后兑付情况统计至2025年5月31日。

公司应收商业承兑汇票业务的前十大客户占比达95%以上，均为企业长期合作的核心客户，出票

人均为上市公司或国资企业，在行业内具有较强影响力。截至目前，相关票据期后均正常兑付，不存

在逾期未支付的情况。

2、应收商业承兑汇票同比增加且增幅高于应收票据整体增幅的原因及合理性

1）公司应收商业承兑汇票前10大客户余额与交易额变动分析

报告期公司应收商业承兑汇票前10大客户余额与交易额变动情况比较如下：

单位：万元

客户

客户一
客户十二
客户六
客户七
客户五
客户三

客户六十一
客户十四

客户六十二
客户六十三

合计

2024年应收商
票余额
2,800.95
2,562.82
1,791.42
1,397.44
1,216.73
1,000.00
644.67
300.00
210.86
200.00

12,124.89

余额占比

22.62%
20.70%
14.47%
11.29%
9.83%
8.08%
5.21%
2.42%
1.70%
1.62%

*100 \#
“0.00% “\*MERG ⁃EFO ⁃RMAT97.94%

2024 年收入金
额

10,655.94
2,372.75
3,427.93
3,052.28
3,427.46
4,189.15
1,025.04
2,664.98
617.25
796.70

32,229.48

应收商票增
长率

2845.57%
37.50%
85.27%
14.37%
105.94%
-67.67%
2481.78%
88.41%

-
300.00%

42.79%

收入增长率

84.84%
-50.71%
-49.93%
8.40%

-27.90%
-35.11%
-49.68%
2.50%

172.23%
172.48%

-11.96%

2023 年 应 收
票据余额
95.09

1,863.84
1,128.82
1,221.86
601.77
3,711.70
24.97
159.23

-
50.00

8,857.28

余额占比

0.98%
19.30%
11.69%
12.65%
6.23%
38.43%
0.26%
1.65%
0.00%
0.52%

91.70%

2023年收入

5,765.06
4,813.78
6,846.46
2,815.63
4,753.56
6,456.03
2,036.93
2,600.06
226.74
292.39

36,606.64

如表中列示，公司应收商业承兑汇票前10大客户中，客户一、客户十二、客户六、客户五、客户六十

一、客户十四为期末应收商业承兑汇票大幅增加的主要来源，且应收商业承兑汇票变动趋势与收入不

一致。

结合上述客户报告期的回款结构情况，进一步分析期末应收商业承兑汇票大幅增加的原因及合

理性：

单位：万元

客户

客户一

客户十二

客户六

客户五

客户六十
一

客户十四

合计

2024年度

回 款 合
计

6,985.14
4,736.22

4,316.40

2,399.41

1,272.01

2,145.31

21,854.49

银行汇款
回款

3,135.00
-

238.30

563.19

-

-

3,936.49

银行承兑
回款

-
-

-

-

288.56

1,601.20

1,889.76

财务公
司票据
回款

-
-

300.00

22.56

254.18

244.11

820.85

商业承兑
回款

3,850.14
4,736.22

3,778.10

1,813.66

729.27

300.00

15,207.39

商业承
兑回款
占比

55.12%
100.00%

87.53%

75.59%

57.33%

13.98%

69.58%

回款合
计金额
变动

-3.45%
104.40%
130.52%

-51.68%

32.12%

-32.31%

6.49%

2023年度

回款合计

7,234.63
2,317.08

1,872.49

4,966.14

962.77

3,169.22

20,522.33

银 行 汇
款回款

4,814.34
315.22

34.41

529.42

-

270.00

5,963.39

银 行 承
兑回款

1,020.00
-

-

-

937.79

1,547.54

3,505.33

财 务 公
司 票 据

回款

669.77
-

-

-

-

1,113.74

1,783.51

商 业 承
兑回款

730.51
2,001.86

1,838.09

4,436.72

24.97

237.93

9,270.08

商业承
兑回款
占比

10.10%
86.40%

98.16%

89.34%

2.59%

7.51%

45.17%

如表中所示，客户一2024年度商业承兑汇票回款金额从730.51万元上升至3,850.14万元，商业承

兑汇票回款占比从10.10%上升至55.12%，商业承兑汇票回款金额及占比均大幅增加，一方面受销售

收入增加影响外，付款方式的变化是导致期末应收商业承兑汇票大幅增加的主要原因；另一方面其付

款方式的变化与其2024年度收款结构变化有关，根据其年报披露信息，2024年末应收票据较期初增

长 193.73%，增速远高于营收（9.93%），票据类回款比例显著提高，应收票据/流动资产比值从 2022年

的1.63%升至2024年的3.60%，显示其客户更多采用票据支付。公司鉴于相关商业承兑汇票的出票人

为行业内具有显著影响力的企业，所开具的票据具备一定的信用保障，有助于灵活调配资金，因此接

受了客户背书的商业承兑汇票。

客户十二在报告期各期主要采用商业承兑汇票进行结算。2024年度，商业承兑汇票回款金额从

2,001.86万元上升至 4,736.22万元，回款占比从 86.40%上升至 100.00%，2024年度回款金额的增加主

要源于收回上年度款项，期末应收商业承兑汇票的增加则主要是由于回款金额的增加所致。

客户六在报告期各期主要采用商业承兑汇票进行结算。2024年度，商业承兑汇票的回款金额从

1,838.09万元增至 3,778.10万元，而回款占比则从 98.16%下降至 87.53%。2024年度回款金额的增加

主要源于收回上年度款项，期末应收商业承兑汇票的增加则主要是由于回款金额的增加所致。

客户五在报告期各期主要采用商业承兑汇票进行结算。2024年度，商业承兑汇票的回款金额从

4,436.72万元减少至 1,813.66万元，回款占比也从 89.34%下降至 75.59%。公司所收到的票据期限均

在6个月以内。2024年期末，应收商业承兑汇票的增加主要是由于收到的客户票据中，未到期部分的

票据金额及其占比相对较大所致。

（下转D55版）


