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上海证券交易所： 

 

中信证券股份有限公司（以下简称“中信证券”或“保荐机构”）接受上海

天洋热熔粘接材料股份有限公司（以下简称“上海天洋”或“公司”）的委托，

担任上海天洋首次公开发行 A 股股票并上市的保荐机构。根据上海证券交易所

上市公司监管一部出具的《关于对上海天洋热熔粘接材料股份有限公司 2017 年

年度报告的事后审核问询函》，保荐机构就相关事项进行了核查并出具本专项核

查意见。 

本专项核查意见相关简称如无特殊说明，与《上海天洋热熔粘接材料股份有

限公司首次公开发行股票招股说明书》中相同的含义的简称和用语含义一致。 
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一、公司生产经营及业绩情况 

1.年报显示，报告期内公司多项财务指标出现下滑。2017 年公司实现营业

收入 4.55亿元，同比上升 15.34%；但归母净利润 3037.58万元，同比下滑 43.33%；

扣非后净利润 2459.40 万元，同比下滑 51.46%；毛利率 25.43%，同比下降 6.78

个百分点；经营活动现金流本期由正转负。公司于 2017 年 2 月上市，上市当年

半年度和年度均出现业绩下滑，公司解释为主要产品的部分原材料价格大幅上

升所致。请公司：（1）按照主要产品类别补充披露对应的原材料类型、采购金

额、占比及变动情况；（2）以图表等形式列示报告期内主要原材料价格波动情

况并进行敏感性分析；（3）结合原材料价格的变动，热熔胶胶粉胶粒、EVA 膜

等主要产品的销售情况，可比同行业公司的情况等进一步说明公司净利润及扣

非后净利润下滑的原因及合理性、经营现金流转负的原因及合理性；（4）结合

同行业可比公司情况说明毛利率下滑的原因及应对措施；（5）补充披露公司对

原材料价格上涨的应对措施，主要产品的调价机制，是否能够覆盖原材料价格

上涨的影响；（6）未来主要原材料的预计价格走势，是否可能对公司经营和业

绩产生不利影响，并进行风险提示。请保荐机构和会计师对上述问题分别发表

意见。 

1、公司回复 

（1）按照主要产品类别补充披露对应的原材料类型、采购金额、占比及变

动情况 

2017 年，公司主要产品、收入结构占比及对应原材料如下： 

产品类型 营业收入 收入占比 主要原材料 

热熔胶胶粉、胶粒 273,078,584.00 60.44% 十二酸、癸二胺、间苯、1.4 丁

二醇、己内酰胺、癸二酸、己二

胺、对苯、己二酸 

热熔胶网膜 42,133,005.03 9.33% 

热熔胶胶膜 21,806,742.93 4.83% 

太阳能电池封装用

EVA 胶膜 
87,594,230.40 19.39% KA-40、  EVA28280 

热熔墙布 22,514,574.69 4.98% 面料 

反应型胶黏剂 2,586,035.44 0.57% 其他原料 
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产品类型 营业收入 收入占比 主要原材料 

其他 2,081,124.92 0.46% 

合计 451,794,297.41 100.00%  - 

公司已在2017年度报告中“第四节 经营情况讨论与分析”中，对主要原材

料的基本情况补充披露如下： 

存货名称 

2017 年 2016 年

采购单

价（元

/KG） 

价格波动

比例 采购量（kg） 

采购单价

（元

/KG） 

采购金额（元） 采购占比 

EVA 胶粒(KA-40) 3,432,000.00 11.44 39,246,298.66 12.63% 11.27 1.50% 

十二酸 1,005,000.00 31.47 31,623,076.88 10.18% 29.02 8.43% 

癸二胺 557,505.00 54.38 30,307,717.12 9.76% 44.5 22.20% 

间苯 1,888,000.00 14.46 27,293,283.52 8.79% 9.98 44.88% 

1.4 丁二醇 2,615,632.00 9.16 23,965,198.96 7.71% 6.86 33.50% 

己内酰胺 1,745,795.00 13.34 23,296,437.16 7.50% 9.71 37.43% 

癸二酸 617,500.00 31.99 19,755,726.49 6.36% 21.96 45.70% 

己二胺 1,089,591.00 16.58 18,063,448.58 5.81% 15.36 7.92% 

对苯 2,442,800.00 4.58 11,195,972.87 3.60% 4.09 12.06% 

己二酸 615,000.00 8.58 5,277,094.03 1.70% 6.53 31.32% 

合计 16,008,823.00 -  230,079,027.42 74.04%  -  - 

其中，EVA胶粒(KA-40)产品在此前的年报披露中，存在重复计算内部关联

采购数量的情况，扣除内部关联采购数量和金额，EVA胶粒(KA-40)产品实际采

购数量3,432,000.00Kg，价格波动比例为1.50%，癸二酸的采购数量在披露中将

617,500.00 Kg误披露为617,00.00 Kg，相关数据将予以更正。该等数据仅为统计

过程中的错误，不影响到财务报表的相关科目披露。 

（2）以图表等形式列示报告期内主要原材料价格波动情况并进行敏感性分

析 

2017 年报中，原材料价格波动主要对公司的热熔胶系列产品的成本造成较

大影响，公司对报告期内热熔胶系列产品主要原材料消耗价格波动情况予以统计

并进行敏感性分析如下： 
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热熔胶

胶粉及

胶粒产

品主要

原材料 

2017 年 1-12 月 

2016

年 1-12

月 价格波

动比例 

原料价格波动对

税前利润的影响

（元） 
耗用量（KG） 

耗用单

价（元

/KG） 

耗用金额（元） 
占原料

成本比 

耗用单

价（元

/KG） 

十二酸 885,733.97 31.15 27,592,873.22 15.17% 28.77 8.27% -2,108,046.85 

癸二胺 500,412.88 54.04 27,042,359.77 14.86% 44.44 21.60% -4,803,963.65 

间苯 1,678,160.47 14.41 24,189,205.79 13.29% 9.67 49.02% -7,954,480.63 

1.4 丁二

醇 
2,244,325.97 9.15 20,544,421.57 11.29% 6.83 33.97% -5,206,836.25 

己内酰

胺 
1,538,299.64 13.27 20,416,492.32 11.22% 9.45 40.42% -5,876,304.62 

己二胺 911,499.69 16.53 15,067,228.10 8.28% 15.38 7.48% -1,048,224.64 

癸二酸 373,712.59 31.85 11,900,997.51 6.54% 21.98 44.90% -3,688,543.26 

对苯 2,046,411.06 4.57 9,348,567.30 5.14% 4.06 12.56% -1,043,669.64 

己二酸 517,305.95 8.51 4,402,168.78 2.42% 6.51 30.72% -1,034,611.90 

合计 10,695,862.22 - 160,504,314.36 88.21% - - -32,764,681.44 

 

热熔胶

网膜产

品主要

原材料 

2017 年 1-12 月 
2016 年

1-12 月 
价格波

动比例 

原料价格波动

对税前利润的

影响（元） 
耗用量

（KG） 

耗用单

价（元

/KG） 

耗用金额（元） 
占原料

成本比 

耗用单

价（元

/KG） 

十二酸 90,807.83 31.15 2,828,895.60 12.91% 28.77 8.27% -216,122.64 

癸二胺 60,310.15 54.04 3,259,166.26 14.88% 44.44 21.60% -578,977.44 

间苯 47,168.28 14.41 679,889.23 3.10% 9.67 49.02% -223,577.65 

己内酰

胺 
212,642.81 13.27 2,822,220.19 12.88% 9.45 40.42% -812,295.53 

1.4 丁二

醇 
68,495.84 9.15 627,006.70 2.86% 6.83 33.97% -158,910.35 

己二胺 109,838.19 16.53 1,815,641.94 8.29% 15.38 7.48% -126,313.92 

癸二酸 67,856.39 31.85 2,160,908.57 9.87% 21.98 44.90% -669,742.57 

己二酸 65,459.05 8.51 557,043.25 2.54% 6.51 30.72% -130,918.10 

合计 722,578.54 - 14,750,771.74 67.33% - - -2,916,858.20 

 

热熔胶

胶膜类

产品主

要原材

料 

2017 年 1-12 月 
2016 年

1-12 月 
价格波

动比例 

原料价格波动

对税前利润的

影响（元） 
耗用量

（KG） 

耗用单

价（元

/KG） 

耗用金额（元） 
占原料

成本比 

耗用单

价（元

/KG） 

1.6 己二 56,839.90 38.57 2,192,291.52 19.45% 20.72 86.15% -1,014,592.22 



 

5 

醇 

间苯 136,672.25 14.41 1,970,010.16 17.47% 9.67 49.02% -647,826.47 

1.4 丁二

醇 
167,776.19 9.15 1,535,812.95 13.62% 6.83 33.97% -389,240.76 

对苯 227,871.09 4.57 1,040,977.65 9.23% 4.06 12.56% -116,214.26 

十二酸 16,632.20 31.15 518,135.35 4.60% 28.77 8.27% -39,584.64 

合计 605,791.63 - 7,257,227.63 64.37% - - -2,207,458.35 

 

太阳能

电池封

装用

EVA 胶

膜主要

原材料 

2017 年 1-12 月 
2016 年

1-12 月 
价格

波动

比例 

原料价格波

动对税前利

润的影响

（元） 
耗用量（KG） 

耗用单

价（元

/KG） 

耗用金额（元） 
占原料

成本比 

耗用单

价（元

/KG） 

EVA 胶

粒

(KA-40) 

3,792,241.50 11.41 43,269,441.15 62.32% 11.32 0.80% -341,301.73 

合计 3,792,241.50 - 43,269,441.15 62.32% - - -341,301.73 

注：由于此处主要为了分析原料价格波动对税前利润的影响，因此分析时采用生产耗用

数量及平均耗用单价而未采用采购数量和采购单价。此外，因在产品、产成品期初、期末库

存结存对利润影响占比不大，故此处以生产成本变动金额来模拟计算税前利润的变动，以反

映原料价格波动对公司经营业绩的影响。 

从上述四大主要产品原材料价格对产品毛利变化的敏感性分析可以看出，公

司的主要原材料价格与去年同期相比均普遍呈现上涨趋势，其中部分主要原材料

的涨幅较大，模拟测算对税前利润的影响累计达到-38,230,299.72元。 

因此，公司收入增加但业绩大幅下滑的主要原因系公司原材料涨幅较大所导

致。 

（3）结合原材料价格的变动，热熔胶胶粉胶粒、EVA 膜等主要产品的销售

情况，可比同行业公司的情况等进一步说明公司净利润及扣非后净利润下滑的

原因及合理性、经营现金流转负的原因及合理性 

报告期原材料价格上涨变动对利润的影响如下： 

产品大类 原材料价格上涨对税前利润的影响（元） 

热熔胶胶粉及胶粒 -32,764,681.44 

热熔胶网膜 -2,916,858.20 

热熔胶胶膜 -2,207,458.35 
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产品大类 原材料价格上涨对税前利润的影响（元） 

太阳能电池封装用 EVA 胶膜 -341,301.73 

合计 -38,230,299.72 

报告期售价变动对利润的影响如下： 

产品大类 
2017 年平均

售价（元） 
2017 年销量 

2016 年平均

售价（元） 

售价同

比增 

长比例

（%） 

售价对税前利润的

影响（元） 

胶粉胶粒 25.84 10,569,508.00 24.33 6.21 15,959,957.08 

EVA 6.40 13,682,873.74 6.72 -4.76 -4,378,519.60 

网膜 1.06 39,897,755.38 1.12 -5.36 -2,393,865.32 

胶膜 2.43 8,959,172.04 2.57 -5.45 -1,254,284.09 

合计 -  -  -  -  7,933,288.07 

主要财务指标与去年同期对比以及考虑到上述因素调整后的净利润情况如

下： 

单位：元 

主要会计数据 2017 年 2016 年 
本期比上年同期

增减(%) 

营业收入 455,077,278.45 394,549,239.25 15.34 

归属于上市公司股东的净利

润 
30,375,834.03 53,602,133.27 -43.33 

归属于上市公司股东的扣除

非经常性损益的净利润 
24,594,004.90 50,668,431.75 -51.46 

销售价格变动对税前利润的

影响 
7,933,288.07   

原材料价格上涨对税前利润

的影响 
-38,230,299.72   

销售价格变动和原材料价格

上涨对所得税的影响 
5,745,927.95   

调整售价、材料成本因素后

净利润 
54,926,917.73 53,602,133.27 2.47 

调整售价、材料成本因素后

扣非净利润 
49,145,088.60 50,668,431.75 -3.01 

注：上表的所得税影响数据是根据公司各产品销售和原材料耗用的主体对应的所得税率

模拟测算得到的。 

由上表可以看出，如果调整产品调价因素及原材料价格上涨因素的影响后，

2017年度公司净利润和扣非后净利润与2016年度差异较小。 
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经模拟调整后公司2017年度净利润及扣非后净利润增幅小于营业收入增幅，

一方面系2017年EVA胶膜等毛利率较低产品的销量增长较快从而使公司综合毛

利率有所下降；另一方面，2017年公司销售费用、管理费用和财务费用较2016

年有一定增长，也对公司净利润和扣非后净利润产生一定影响。2017年，公司销

售费用同比增加671.96万元，同比增长20.55%，主要因为太阳能电池封装用EVA

胶膜及热熔墙布产品销售增长导致运费上升以及公司为了推广热熔墙布产品新

增加销售人员；管理费用同比增加577.69万元，同比增长18.47%，主要系报告期

上市费用、非同一控制下合并中介机构费用增加所致；财务费用同比增加651.14

万元，同比增长383.96%，主要系汇率变动所致。 

综上，原材料价格上涨是公司2017年净利润和扣非后净利润下滑的主要原

因，三项费用的变动亦对公司净利润和扣非后净利润变化产生一定影响。 

经查，福斯特、康达新材、高盟新材、回天新材四家同行业上市公司2017

年度毛利率受到原材料价格的影响较2016年度分别下降9.36%、8.67%、6.72%、

6.33%，平均下降7.77%，超过公司6.78%的下降幅度。因此，公司2017年度受到

原材料价格影响导致公司净利润及扣非后净利润下滑的符合行业市场情况，有其

合理性因素。 

报告期内，公司经营性现金流相关数据如下： 

单位：万元 

项目 本期金额 上年金额 增减额 增减幅度 

销售商品、提供劳务收到的现金 50,259.76 43,790.20 6,469.55 14.77% 

购买商品、接受劳务支付的现金 41,592.72 29,644.49 11,948.23 40.31% 

经营活动产生的现金流量净额 -429.37 4,810.41 -5,239.78 -108.93% 

通过比较上述项目可以发现，本期经营性现金流转负的主要原因系销售商

品、提供劳务收到的现金增长幅度小于购买商品、接受劳务支付的现金所致，该

两项目净差额为5,478.68万元，是经营活动产生的现金流量净额的下降的决定性

因素，业务原因系（1）主要材料价格上升幅度较大，而商品销售价格的提升幅

度相对较小且较为滞后，导致主要产品毛利率下降引起的经营性现金流净额下

降；（2）本期EVA膜销售额增长较大，该产品下游客户回款周期较长，期末应

收账款未能及时回收导致。 



 

8 

（4）结合同行业可比公司情况说明毛利率下滑的原因及应对措施 

根据同行业可比上市公司披露的 2017 年度年报，福斯特、康达新材、高盟

新材、回天新材及公司的毛利率变动情况如下： 

公司 2017 年 2016 年 变动比例 变动原因 

福斯特 20.92% 30.28% -9.36% 
“主要原材料 EVA 树脂价格上升

导致营业成本上升” 

康达新材 26.45% 35.12% -8.67% “主要产品原材料成本上升” 

高盟新材 25.97% 32.69% -6.72% 

“公司原材料价格遭遇自 2016 年

第四季度以来的连续上涨，为公司

生产成本和毛利率带来了空前的压

力” 

回天新材 27.26% 33.59% -6.33% “上游原材料价格持续上涨” 

上海天洋 25.43% 32.21% -6.78% 

“2017 年主要化工原料价格比

2016 年上涨较大，导致产品生产成

本大幅上升” 

由上表可见，福斯特、康达新材、高盟新材、回天新材四家同行业上市公司

2017 年度毛利率较 2016 年度分别下降 9.36%、8.67%、6.72%、6.33%，平均下

降 7.77%，超过公司 6.78%的下降幅度。同时，前述四家公司均在 2017 年度报

告中提及原材料价格/成本上升较多对各公司 2017 年业绩的不利影响。 

因此，公司 2017 年度因原材料价格上涨导致营业成本增幅大于收入增幅以

及毛利率同比下降的情况与前述四家同行业可比上市公司情况一致，原材料价格

上涨系胶黏剂行业整体需要面对的风险。 

针对毛利率下滑情况，公司未来将进一步采取如下主要应对措施： 

①积极开发新产品、调整产品结构，增加收入来源及规模； 

②进一步加强生产经营管理、采取有效措施对冲原材料价格上涨风险，合理

控制其他生产成本及费用支出； 

③公司将做好相关信息披露工作，关注与其他同行业上市公司业绩变化趋势

的一致性，及时、充分地揭示相关风险，切实保护投资者利益。 

（5）补充披露公司对原材料价格上涨的应对措施，主要产品的调价机制，

是否能够覆盖原材料价格上涨的影响 
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公司针对原材料价格上涨，采取的应对措施在 2017 年年度报告“第四节 经

营情况讨论与分析”中“原材料价格波动风险应对措施”部分补充披露如下： 

1) 建立科学的采购和管理体系。公司建立了原材料价格管理机制，

从制度、流程管理上控制采购作业、管理库存原材料、半成品的呆滞物

料、货物质量、行情波动等各方面的风险。在原材料价格管理方面，公

司通过在日常采购过程中执行《采购管理流程》、《供应商管理作业》等

管理制度，控制采购价格风险。 

2) 提升采购信息渠道的有效性。为控制原材料价格风险，公司采购

部安排专人监测主要大宗商品价格行情，通过金银岛（大宗产品电子商

务平台）、中宇化工（专注于中国化工领域的信息和营销服务机构）、乐

从塑料网（专业的塑料原料供求平台）等信息平台，对公司采购的石化

产品价格波动、供求关系等信息进行收集，同时相关采购人员每日监视

行情走势分析，针对国际和国内的金融环境，综合国内外主要石化产品

的行情信息及公司产销状况，及时掌握价格变动信息，对价格走势作出

判断，从而有利于采购风险控制，公司通过对采购价格的波动监控，使

采购价格的波动迅速传导至销售端，从而规避原材料价格波动的风险。 

3) 保持合理库存。公司加强与长期合作供应商的价格谈判磋商力

度，在判断未来价格上涨的情况下，加强原材料的采购备货力度，根据

原料价格的走势保证原材料的合理库存。 

4) 开发新的原材料供应商。公司加强开发新的原材料供应商渠道，

做好供应商的评审管理和议价管控，通过引进新的供应商，增强公司的

议价能力。 

5) 优化产品配方，努力降低产品成本。公司加大技术创新投入力度，

研发新产品、新配方，提高产品技术水平、降低产品的原材料成本、开

发新的市场。 

6) 调整产品价格并加大营销力度。公司适时调整公司产品销售价

格，保持公司较好的经营效益。同时加大营销力度，保持营业收入增长。 
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7) 调整组织结构，增强组织活力以应对严峻的市场挑战。公司将组

织架构进行了事业部制改革。按照产品特性分成粉粒、膜类、新能源、

外贸以及 PUR 等五个事业部。每个事业部将研、产、销深度融合于一体，

对市场判断更灵敏，决策更灵活，增强单个产品线的竞争力；事业部分

别作为独立的利润中心，发挥经营管理的积极性和创造性，增强企业活

力。 

公司的定价原则以稳定价格为主，并适度的考虑竞争对手的价格压力，经财

务部门和销售部门共同协商确定产品价格。公司产品的价格调整也是考虑原材料

价格以及市场竞争情况。由于公司的主要客户均为公司的长期客户，所以对主要

客户一般采用季度议价的方式。2017 年一、二季度原材料价格短期内涨幅较大，

前期由于公司判断原材料价格上涨属于短期行为，且同行业未能形成涨价的一致

认识，因此一二季度未采取大范围的调整价格行为，仅对部分客户进行部分调价。

三季度公司认识到原材料价格上涨除了和季节性因素、供应商的临时停机检修等

特殊因素有关，还与国家整体的去产能调控政策和环保督查政策有关，因此加强

与客户的解释和沟通，于 2017 年 9 月份发布涨价通知，进行全面调价。由于后

续原材料持续维持在高位运行，公司又于 2018 年 3 月发布部分产品的涨价通知，

以化解原材料上涨的压力。 

公司虽然通过采取包括控制成本、促进销售、上调热熔胶产品的销售价格等

多种措施以应对原材料价格上涨，但主要化工原材料价格上涨幅度仍偏大，其对

当期损益的影响仍大于公司热熔胶产品的调价带来的影响，具体对比情况如下

表： 

公司 2017 年度产品平均售价与 2016 年相比对利润的影响如下： 

产品大类 
2017 年平

均售价 
2017 年销量 

2016 年平

均售价 

同比增 

长比例 
售价对利润的影响 

胶粉胶粒 25.84 10,569,508.00 24.33 6.21% 15,959,957.08 

由上表可以看出，公司于 2017 年度对 PA/PES 产品进行产品调价对年度利润

产生一定影响，以年度产品平均售价与 2016 年相比，售价提升带来的收入增长

15,959,957.08 元，而此类产品原材料价格上涨全年带来成本增长为-32,764,681.44

元，主要原材料价格上涨幅度大于产品售价上调幅度，公司 2017 年度售价上调
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未能覆盖 2017 年度原材料价格全年上涨的影响。 

（6）未来主要原材料的预计价格走势，是否可能对公司经营和业绩产生不

利影响，并进行风险提示 

公司采购的主要原材料均为化工原材料，化工原材料的价格波动较大，和原

油等国际大宗商品走势、国内外经济发展情况、上游原材料供应商的原料采购情

况、开工情况、季节性因素、市场因素以及环保、安全等国家的管控政策等诸多

因素关系密切，公司难以对未来的原材料价格趋势做准确预估。短期来看，公司

目前所采购的化工原材料产品价格整体仍处于高位震荡，部分产品仍在持续涨

价。由于公司主要产品的原材料成本占主要产品成本的 80%左右，原材料的价格

涨幅如果不能及时传导到下游客户，将对公司的经营和业绩产生不利影响，公司

也高度重视该等问题，因此将密切关注原材料价格的变动情况，并积极采取前述

措施加以应对。针对原材料波动对公司经营和业绩带来的风险，公司在 2017 年

年度报告中第四节“经营情况讨论与分析”中，进行了专项提示。公司并将在后

续的信息披露中，加强对于原材料成本上涨对于公司业绩影响的持续披露。 

2、保荐机构核查程序和核查意见 

针对上述问题，保荐机构执行的主要核查程序有： 

（1）获取本期主要原料采购台账、应付账款及存货会计总账并核对一致； 

（2）获取主要供货商采购合同，入库单列表，并对采购单价进行复核，确

认采购价格提升对业绩的影响； 

（3）查验公司公告，对主要产品销售合同、客户签收记录、开票信息进行

复核，确认价格提升对业绩的影响； 

（4）与公司管理层及采购总监进行询问、访谈，了解公司对材料采购价格

上涨的风险控制措施以及材料价格上涨的真实性； 

（5）比较同行业上市公司毛利率情况，分析公司业绩下降的合理性。 

经核查，保荐机构认为：公司业绩下滑的主要原因系主要产品材料价格上涨

所致，产品销售价格提升幅度未能覆盖材料价格上涨的幅度，同时销售价格提升
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较为滞后，导致盈利能力下降，经营性现金流转为负数，公司的业绩变化符合行

业实际情况，具有合理性；公司 2017 年度的毛利率变化情况与同行业其他上市

公司基本一致，对此公司拟定了进一步的应对措施；公司已针对原材料价格上涨

的风险因素采取了一系列应对措施，但仅能覆盖原材料价格上涨带来的部分不利

影响；由于化工产品价格走势受多种因素影响，难以对未来价格走势进行准确预

估，公司已在 2017 年年度报告中对此进行了风险提示。 

（以下无正文） 
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