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湖南海利化工股份有限公司 

非公开发行股票募集资金使用的可行性分析报告 

一、非公开发行方案概要 

本公司拟向特定对象非公开发行 71,000,000 股 A 股股份，募集资金将全部用

于偿还银行贷款和补充流动资金。 

二、本次募集资金使用计划 

本次非公开发行股票募集的现金总额预计为 428,130,000 元，扣除本次全部发

行费用后拟投资于以下项目： 

序号 项目名称 
项目金额 

(万元) 

募集资金拟投入金额

（万元） 

1 偿还银行贷款 35,000.00 35,000.00 

2 补充流动资金 7,813.00 7,813.00 

募集资金将按上述项目的顺序投入。若本次发行实际募集资金净额少于上述

项目拟投入募集资金总额，在不改变拟投资项目的前提下，董事会可对上述单个

或多个投资项目的拟投入募集资金金额进行调整。 

三、本次募集资金投资项目必要性分析 

（一）改善资本结构，降低资产负债率，提升公司举债空间 

公司一直致力于氨基甲酸酯类农药生产销售，并建立了年产万吨规模的氨基

甲酸酯类农药原药生产装置、年产万吨规模的烷基酚生产装置、年产万吨规模的

高效有机磷农药生产装置，不断提升了公司竞争力、品牌影响力、产品的创新能

力。伴随着公司规模的不断扩大，公司自有资金无法满足公司业务发展的需求，

资产负债率长期处于较高水平。公司快速发展依赖于银行融资资金的支持，近 3

年内，公司短期借款占负债的比例为 51.86%、43.73%、49.96%，与净资产的比例

为 122%、117%、130%，公司亟需改善资本结构。 
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2010 年、2011 年、2012 年的合并口径的资产负债率分别为：67.90%、70.28%、

69.95%，已远远高于同行业公司的负债率水平。 

公司名称 股票代码 2012 年度 2011 年度 2010 年度 

沙隆达 A 000553 47.42% 49.17% 44.54% 

辉丰股份 002496 36.99% 27.30% 13.63% 

钱江生化 600796 61.10% 58.85% 43.65% 

平均值 48.50% 45.11% 33.94% 

发行人 69.95% 70.28% 67.90% 

目前过高的资产负债率水平，降低了公司的财务及经营的抗风险能力，也严

重限制了公司向银行进一步融资空间。通过本次非公开发行股票募集资金偿还部

分银行贷款，将改善公司的资本结构，降低资产负债率，提升公司财务经营的抗

风险能力，提升未来举债能力；也有利于提高公司的融资能力，促进公司的发展。 

（二）降低贷款规模、减少财务费用，增进公司经营效益 

近年来，随着公司规模的快速增长，公司银行借款的规模也逐年上升，截至

2013 年 3 月 31 日，公司合并口径借款规模为 65,130.96 万元，近三年及一期公司

银行贷款具体构成如下： 

单位：万元 

借款类型 2013.3.31 2012.12.31 2011.12.31 2010.12.31 

短期借款 56,530.96 49,280.10 43,132.40 45,173.16 

一年内到期的

非流动负债 
3,800.00 3,800.00 -- 4,000.00 

长期借款 4,800.00 4,800.00 9,000.00 5,000.00 

合 计 65,130.96 57,880.10 52,132.40 54,173.16 

大规模的银行贷款增加导致了公司利息支出的大幅度上升，严重影响了公司

的经营业绩，近三年及一期公司主要财务情况如下： 

项目 
2013年1-3月/ 

13年3月31日 

2012年度/ 

12年12月31日 

2011年度/ 

11年12月31日 

2010年度/ 

10年12月31日 

总资产 1,560,695,479.34 1,424,587,631.57 1,403,327,059.50 1,282,917,918.33 

营业收入 253,743,292.21 1,189,064,106.59 872,246,387.80 851,922,365.29 

归属于上市公司

股东的净利润 
1,733,742.81 8,615,283.04 4,331,588.94 4,201,763.09 

扣除非经常性损

益后加权平均净

资产收益率 

0.075% 7.69% -6.24% 0.32% 
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财务费用 16,072,255.68 55,762,692.18 44,568,549.73 34,963,281.20 

财务费用占息税

前利润的比重 
77.42% 68.76% 73.01% 74.87% 

近三年及一期公司的财务费用分别为 3,496.33 万元、4,456.85 万元、5,576.27

万元，1,607.23 万元，占息税前利润的比重为 74.87%、73.01%、68.76%、77.42%。

利息支出已严重侵蚀了公司的利润，导致公司自身的经营积累严重不足，适当控

制银行贷款规模、降低财务费用会对公司整体利润起到积极的促进作用。通过本

次非公开发行募集资金偿还银行贷款，将有效减少财务费用提升公司自身的资金

积累能力，也将有效提升公司的经营业绩。 

（三）缓解流动资金需求的压力 

公司近年来收入持续稳定快速增长，2011 年和 2012 年，公司营业收入分别

较上年同期增长 2.4%、36.3%。随着公司生产规模和市场的扩张，由于原材料、

人工等生产要素成本的持续增长，公司自有资金积累已不能满足经营与发展需要，

公司的流动资金极为紧缺。2010 年末、2011 年末、2012 年末和 2013 年 3 月末，

公司的营运资本分别为-27,330.72 万元、-29,154.66 万元、-33,277.09 万元和

-33,124.62 万元，公司日常经营活动的流动资金的缺口较大。此外，截至 2013 年

3 月 31 日，公司的短期借款和一年内到期的非流动负债金额 60,330.96 万元，公

司短期内面临着大额的急需偿还的短期借款，短期偿债压力较大，公司也无法持

续通过银行贷款来补充流动资金。因此通过本次非公开发行股票所募集的部分资

金来补充公司流动资金是十分必要的。 

四、本次募集资金投资项目可行性分析 

近年来，公司经营规模持续增长，进一步解决了历史包袱提升了经营管理效

率，但公司过高资产负债率和巨额银行贷款严重制约了公司的投资、融资能力，

也严重影响公司的盈利能力，对公司未来的持续发展形成了重大障碍。本次非公

开发行股票募集资金将能够有效改善公司的资本结构和财务状况、提高盈利能力、

增加持续发展的能力。 

（一）降低财务费用，提升每股收益 
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本次募集资金计划用于偿还银行贷款 35,000.00 万元，目前公司银行贷款利率

为基准利率上浮 10%，中国人民银行最新公布的一年期内贷款利率为 6.00%，依

据上述利率计算，每年公司将减少利息支出 2,310.00 万元。此外，本次募集资金

计划用于补充流动资金 7,813.00 万元，替代通过银行借款的方式满足该部分流动

资金需求，每年公司将减少利息支出 515.66 万元。扣除所得税影响后，公司运用

本次募集资金偿还银行贷款和补充流动资金将降低公司 2,825.66 万元的财务费

用，新增净利润 2401.81 万元。以本次发行 71,000,000 股计算将新增每股收益 0.066

元。此外，本次非公开发行后，将改变公司目前银行贷款成本较高的局面，进一

步降低公司的财务费用，增厚公司的每股收益。 

（二）改善公司财务结构，增强公司财务及经营抗风险能力 

本次非公开发行 A 股股票后，募集资金总额预计为 428,130,000 元，按照公

司 2012 年 12 月 31 日财务数据测算，公司归属于母公司的所有者权益将增加至

8.06 亿元。依据公司募集资金的用途，偿还银行借款 3.50 亿元后，公司合并报表

口径资产负债率将下降至 43.02%，公司资产负债率下降明显；补充流动资金 0.78

亿元，公司的流动比率和速动比率将分别上升至 1.16 和 0.71，流动比率及速动比

率提升显著。 

非公开发行股票募集资金到位后，公司财务结构将得以有效的改善，短期偿

债能力将大幅度提升，抵抗经营风险能力也将大大提升。为此将有助于增加公司

财务的安全性，并有效提升公司未来举债能力。 

（三）增强公司资本规模，提高公司融资、投资能力 

通过本次非公开发行 A 股募集资金将增加公司的净资产，有利于银行对公司

的信用评级，将有效的降低公司未来的银行的债务融资成本；此外，公司资产规

模的增长，将增强公司债务融资的能力。公司投资能力也因资产规模的增加得到

提升，为公司未来持续发展奠定了基础。 

（四）体现控股股东、战略投资者对公司未来发展的信心 

本次非公开发行股票，公司控股股东拟向上市公司注入 1.2 亿元现金，进一

步体现了控股股东、实际控制人大力支持公司发展的态度，也体现了控股股东对
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公司未来良好发展的信心；此外公司引进的战略投资者向上市公司注入 3.08 亿元

现金，体现了战略投资者对于公司价值以及未来发展的认可。战略投资者注重公

司的长期发展，公司引进战略投资者有利于促使公司股价处于合理水平，有利于

维护公司中小股东的利益，并实现股东利益的最大化。 

五、本次发行对公司财务状况及经营管理的影响 

本次非公开发行完成后，公司总资产和净资产均大幅增加，公司的资本实力

和抗风险能力将得到进一步增强。本次募集资金的使用，有利于公司未来各项业

务的发展，从长远看，有利于提高公司的持续经营能力和盈利能力。 

具体测算情况如下表所示： 

项 目 发行前审计数 发行后模拟数 

总资产(万元) 142,458.76 150,271.76 

总负债(万元) 99,642.85 64,642.85 

总股本(万股) 25,631.41 32,731.41 

归属于母公司所有者权益 37,765.07 80,578.07 

资产负债率 69.95% 43.02% 

流动比率 0.64 1.16 

速动比率 0.36 0.71 

财务费用(万元) 5,576.27 2,750.61 

利润总额(万元) 2,534.01 5,359.67 

所得税费用(万元) 816.92 1,240.77 

归属于母公司净利润(万元) 861.53 3,263.34 

稀释每股收益(元/股) 0.034 0.100 

扣除非经常性损益后归属于

公司普通股股东的净利润 
2,870.72 5,272.53 

净资产收益率 7.69% 6.54% 

每股净资产(元/股) 1.47 2.46 

注：上述发行前审计数的时点为 2012年 12月 31日。 

1、每年可节省的财务费用 

根据目前公司银行贷款利率为基准利率上浮 10%，中国人民银行最新公布的

一年期内贷款利率为 6.00%计算，本次募集资金到位后，每年可节省的财务费用

计算如下： 
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偿还贷款金额×贷款利率＝35,000.00×6.60%＝2,310.00 万元（该数据将随银

行基准利率波动而有所波动）。 

公司目前的营运资本约为-34,000 万元，流动资金缺口基本来自于银行贷款。

公司如果不通过非公开发行方式补充流动资金，公司将以贷款方式筹措流动资金，

本次募集资金补充流动资金为 7,813.00 万元，按照公司银行贷款政策及当前银行

一年期贷款利率 6.00%计算，每年节约财务费用计算如下： 

补充流动资金×贷款利率＝7,813.00×6.60%＝515.66 万元。 

本次非公开发行募集资金到位后公司每年可节省财务费用为 2,825.66 万元。 

2、发行后模拟每股收益 

以 2012 年归属于母公司所有者净利润 861.53 万元计算，本次非公开发行可

节省财务费用为 2,825.66 万元，发行后的模拟净利润为： 

861.53 万元+2,825.66 万元*（1-15%）=3,263.34 万元 

则发行后模拟基本每股收益为： 

模拟净利润÷发行后股本=3,263.34 万元÷32,631.41 万股=0.1 元/股 

发行前 2012 年基本每股收益为 0.034 元/股，发行后模拟每股收益为 0.1 元/

股。公司发行后，公司的每股收益得到提高。 

3、降低资产负债率 

公司通过银行贷款的融资方式有限的扩大了生产经营规模，但大规模的银行

贷款给公司带来了较高的偿债风险，也对公司持续经营带来了风险。公司发行前

的合并报表口径的资产负债率达到 69.95%，本次非公开发行股票后，资产负债率

将降至 43.02%。 

4、提高了短期偿债能力 

本次非公开发行前公司的流动比率为 0.64，速动比率为 0.36，本次非公开发

行股票后公司的流动比率达到 1.16，速动比率达到 0.71，短期偿债能力较大幅度

的提高，降低了短期偿债风险。 
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5、提高了每股净资产 

发行前公司的每股净资产为1.47元，公司通过向特定的机构投资者定向发行，

发行价格为定价基准日（公司第七届四次董事会决议公告日）前二十个交易日公

司股票交易均价的 90%，即每股 6.03 元。发行后公司的每股净资产上升至 2.46

元。 

本次非公开发行股票后，虽净资产收益率短期内被摊薄，但通过募集资金偿

还银行贷款和补充流动资金，公司资产负债率大幅下降，财务费用支出大幅度下

降，短期偿债风险将逐步化解，减轻了公司发展的负担。本次非公开发行符合公

司的实际情况和战略需求，是切实可行的。 

 

 

 

 

 

湖南海利化工股份有限公司董事会 

二〇一三年六月十四日 


