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招商证券股份有限公司关于深圳证券交易所 

《关于对昇兴集团股份有限公司的重组问询函》 

的专项核查意见 

 

深圳证券交易所中小板公司管理部： 

根据贵部下发的《关于对昇兴集团股份有限公司的重组问询函》（中小板重

组问询函（需行政许可）【2016】第 87 号）（以下简称“问询函”）的要求，招商

证券股份有限公司（以下简称“招商证券”、“独立财务顾问”）作为本次交易中

昇兴集团股份有限公司（以下简称“昇兴股份”、“上市公司”）的独立财务顾问，

现根据问询函的要求，就相关问题进行了核查，具体核查情况如下：（如无特殊

说明，本核查意见中简称与《昇兴股份发行股份及支付现金购买资产并募集配套

资金报告书（草案）修订稿》（以下简称“《重组报告书》”）中的简称具有相同含

义） 

 

 

报告书披露，博德科技 2014 年、2015 年、2016 年 1-6 月前五大客户销售

金额占比均超过 99%，其中向百威英博、青岛啤酒的合计销售额占主营业务收入

的比例分别为 100%、97.78%、97.62%。请补充披露：（1）博德科技客户集中度

高的具体原因；（2）博德科技经营业绩是否对主要客户存在重大依赖以及针对

客户集中度高采取的应对措施；（3）本次重组的评估值是否考虑了客户集中度

高的影响。请独立财务顾问核查并发表专业意见。 

回复： 

一、博德科技客户集中度高的具体原因 

（一）下游行业集中度较高 
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温州博德科技有限公司（以下简称“博德科技”、“标的公司”）主要从事食

品级铝瓶的设计、生产及销售服务，产品目前主要用于啤酒高端产品包装，下游

市场集中度较高。根据国家商务部网站信息，百威英博、华润雪花、青岛啤酒分

别为 2014 年国内中高端啤酒市场的前三大生产商，其在国内中高端啤酒的市场

份额合计达 65%。博德科技通过为客户提供高品质的铝瓶包装产品，目前已与百

威英博、青岛啤酒等下游行业主要生产商建立了稳定的合作关系。 

博德科技的下游行业集中度较高以及向下游行业主要企业进行销售，导致博

德科技的客户集中度高。 

（二）标的公司产量有限，主动选择优先供应大客户 

博德科技的铝瓶生产线系 2013 年 11 月完成安装调试并投入使用。经过 2

年多的生产磨合与工艺改进，生产线产能得以逐步释放，产能逐步提升，但总体

产量仍无法满足下游市场的潜在包装需求。在总体产量有限的情形下，为维护优

质客户，博德科技的产能优先用于满足大客户的订单需求，从而导致了公司客户

集中度高。 

二、博德科技经营业绩是否对主要客户存在重大依赖以及针对客户集中度

高采取的应对措施 

博德科技下游行业集中度较高及其向下游行业主要企业进行销售、产能优先

供应大客户等因素，导致博德科技客户集中度高。若因产品质量问题、消费替代、

消费习惯改变等因素导致主要客户采购额下降，而博德科技不能及时调整应对策

略，将对博德科技的产品销售及正常生产经营带来不利影响，相关“销售客户集

中度高的风险”已在《重组报告书》中进行了提示。 

目前，博德科技对主要客户存在一定依赖，但博德科技的客户稳定性较高、

未来收入实现具有可持续性，具体分析及措施如下： 

（一）对现有主要客户营业收入实现的可持续性 

知名啤酒厂家对供应商执行严格的认证制度，博德科技凭借行业先发优势、

完备的制造服务实力和持续优秀的质量控制能力，与下游客户结成了长期的合作

关系。 
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博德科技与青岛啤酒每年签署年度销售框架协议。博德科技与百威英博采取

供应商电子管理平台对接的方式，未对具体合作期限进行约定，百威英博通过供

应商电子管理平台向博德科技下达采购订单。 

自报告期初以来，博德科技与百威英博、青岛啤酒的销售规模保持较快增长。

2014 年、2015 年和 2016 年 1-6 月，博德科技对百威英博的销售金额分别为

2,129.03 万元、4,993.69 万元和 2,481.29 万元，对青岛啤酒的销售金额分别为

1,549.77 万元、2,607.40 万元和 1,447.45 万元，2015 年和 2016 年 1-6 月相较

2014 年的销售收入均实现大幅增长。 

未来，博德科技将依托工艺、设备、质量控制等方面的竞争优势，不断提升

自身在下游客户供应链中的价值，为客户优质的金属包装产品，努力提升对现有

主要客户的销售规模。 

（二）针对客户集中度高所采取的主要措施 

在保障现有主要客户稳定的前提下，为降低客户集中的风险、进一步拓展业

绩增长点，博德科技主要采取以下措施： 

1、不断提升产品产量，以满足下游市场需求 

随着生产线磨合度不断提升和产品生产工艺逐渐成熟，博德科技报告期内产

量得以快速提升，但以设备设计生产速率和实际产量计算的产能利用率仍具有较

大提升空间。在持续经营中，博德科技将通过提高员工操作熟练度、改善生产工

艺、缩短停机时间等方式和途径，进一步提升生产线的有效运行时间、生产速率

和良品率，从而提升产品产量，以满足原有客户和新增客户的采购需求。 

2、在啤酒行业继续开拓新客户 

啤酒行业灌化率逐步提高、高端啤酒保持较快增长，啤酒行业对高端金属包

装的需求预计将保持较快增长。铝瓶罐装啤酒正处于细分领域的成长期。面对下

游不断增长的市场需求，博德科技积极开拓啤酒行业新客户，博德科技目前正与

多家国内啤酒生产商进行产品打样、试制开发工作。 

3、积极拓展食品、饮料行业客户 
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除啤酒行业外，博德科技不断开发新瓶型、新工艺以满足食品、饮料行业的

市场需求。2016 年上半年，博德科技已与四川成都建华食品有限公司建立合作

关系，向其销售铝瓶产品用于食用油等调料的包装。随着产品应用领域从啤酒行

业向食品行业拓展，博德科技在食品、饮料行业的销售份额有望继续提升。 

三、本次重组的评估值是否考虑了客户集中度高的影响 

本次重组的评估值已考虑客户集中度高的影响。评估师在评估时首先分析行

业特点、标的公司自身状况，根据行业及企业特点合理确定评估假设、折现率，

在此基础上确定评估值，具体如下： 

（一）行业特点、经营特征与折现率的选取 

博德科技主要从事食品级铝瓶的设计、生产及销售服务，属于金属与玻璃容

器行业。行业内上市公司通常与下游行业大型客户建立长期、稳定的合作关系以

实现长期经营业绩的稳定，其下游客户集中度（按照同一控制合并计算）通常较

高。 

在收益法评估中，折现率中贝塔值的测算所选择的可比公司均属于金属与玻

璃容器行业，贝塔值中即体现了该行业特点；同时，评估师确定的特定风险调整

系数也是考虑客户集中度及标的资产个别风险的体现。 

（二）生产经营状况与评估假设 

在收益法评估中，评估师充分考虑了博德科技包括客户集中度高在内的生产

经营状况，以及产品核心竞争力、市场份额变化趋势，并剔除影响企业获利能力

的偶然因素和不可比因素。 

评估师在收益法评估时合理假设：公司在现有的管理方式和管理水平的基础

上，经营范围、方式与目前保持一致；生产经营状况保持相对稳定，保持现有的

收入取得方式不变，不会遇到重大的款项回收方面的问题。在此假设前提下，预

计博德科技未来将持续取得收益，进而测算确定评估值。 

四、独立财务顾问核查意见 
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经核查，独立财务顾问认为：博德科技客户集中度高主要是下游行业集中度

较高、博德科技产量有限而主动选择优先供应大客户等因素所致；博德科技目前

对主要客户存在一定依赖，但博德科技的市场竞争优势、与主要客户之间较为稳

定的合作模式，以及博德科技采取不断提升产品产量、积极开拓啤酒、食品、饮

料行业新客户等措施，使其客户稳定性、未来持续实现收入具有可行性；本次重

组的评估值已考虑客户集中度高的影响。 

 

（以下无正文） 
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（本页无正文，为《招商证券股份有限公司关于深圳证券交易所<关于对昇

兴集团股份有限公司的重组问询函>的专项核查意见》之盖章页） 

 

 

 

 

 

招商证券股份有限公司 

 

2016 年 9 月 22 日 

 




