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河南银鸽实业投资股份有限公司（简称“银鸽投资”或“公司”）本次非公开发行

所募集资金运用的可行性分析如下： 

一、本次非公开发行募集资金使用计划 

本次非公开发行股票募集资金总额预计不超过 138,000 万元，在扣除发行费

用后实际募集资金净额将用于以下项目： 

单位：万元 

序号 项目名称 项目总投资 募集资金投入金额 

1 年产 12万吨高档生活用纸及生活纸技术改造项目 78,115 77,700 

2 年产 4.5 万吨卫生用品材料用纸项目 25,046 25,000 

3 第二生产基地中水回用及污水厂除味项目 5,300 5,300 

4 偿还银行借款 30,000 30,000 

合计 138,461 138,000 

若实际募集资金净额低于拟投入募集资金额，公司将根据实际募集资金净

额，按照项目的轻重缓急等情况，调整并最终决定募集资金的具体投资项目、优

先顺序及各项目的具体投资额，不足部分由公司自有资金或自筹解决。在本次非

公开发行募集资金到位之前，公司将根据项目进度的实际情况以银行贷款、自有

资金或其他方式自筹资金先行投入。上述预先投入款项在本次非公开发行募集资

金到位后将以募集资金予以置换。 

二、本次募集资金投资项目基本情况 

（一）年产 12 万吨高档生活用纸及生活纸技术改造项目 

1、项目概况 

（1）本项目由银鸽生活纸产（银鸽投资第六生产基地）承办，拟建地点位

于银鸽生活纸产的预留场地内。 

本项目为年产 12 万吨生活用纸原纸、5 万吨生活用纸后加工系列产品。  

技术改造项目：造纸车间技术改造后生活用纸原纸增加 1.5 万吨/年，后加工

车间技改后增加 3.3 万吨/年后加工系列产品。 

（2）本项目产品包括： 

①生活用纸原纸设计产能 13.6 万吨/年，定量范围 12～25 g/m2。生活用纸原

纸的纸卷尺寸按照客户要求。 
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②年产 5 万吨小卷筒卫生纸，卷筒纸规格 140 克/卷，每提 10 卷或 12 卷。 

③年产 3 万吨抽纸（盒抽纸、软抽纸），抽纸规格 180（或 220）克/盒，每

提 6 盒。 

④年产 0.3 万吨超柔保湿纸巾，保湿纸巾规格 180 克/盒，每提 3 盒。 

卷筒纸、抽纸也可根据客户需求生产。 

2、项目的必要性 

（1）充分利用先进技术和设备、保护生态环境，利于公司可持续发展 

项目采用商品漂白木浆板和本色竹浆板为主要原料，清洁生产程度高。采用

先进工艺技术和高速生活用纸纸机以及后加工设备，其技术起点与世界先进水平

同步，不但能够生产出高质量的产品，还可实现高效率、低消耗、少排污，符合

“坚持环境保护、节能减排”的规划原则，实现产品多样化，项目的实施对公司

可持续发展极其有利。 

（2）生活用纸市场自身的需求 

近年来，随着我国国民收入和生活质量的不断提高，市场对高档卷筒卫生纸、

盒抽纸、软抽纸、面巾纸、手帕纸、厨房用纸等高档生活用纸的需求量不断增加，

对生活用纸的品种和质量提出了更高的要求，同时受益于人口城镇化率提高、消

费升级以及二胎政策等影响，生活用纸生产量和消费量增长稳定，生活用纸具有

很大的潜在市场和发展空间。 

（3）环保形势日趋严峻，企业发展的挑战与机遇 

为了促进中国工业向绿色、清洁、节能、低碳方向发展，国家环保部对多个

行业实行督查。就造纸行业而言，2017 年 5 月到 8 月，要求关停的造纸和包装企

业近百家，中小企业和环保治理不达标的企业面临灭顶之灾。由于中小型纸企的

退出，给造纸行业中大型的环保治理优良的企业带来了发展机会，纸品价格上涨，

大型企业急需扩充产能满足市场需求。 

本项目从生活用纸市场需求出发、调整提升和优化产品质量和产品结构、充

分利用国内外木浆资源、引进国际先进的技术装备、实行清洁低碳生产，加强和

传承公司品牌优势、坚持绿色低碳可持续发展、符合国家《造纸产业发展政策》

和《造纸工业“十三五”发展规划》要求。 
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（4）行业装备升级、技术改造步伐加快，整合加速，产业集中度提升 

对于中小企业，普遍存在经济规模不合理、装备和工艺不够先进、产品稳定

度相比于大企业较弱的现象，加上能耗、水耗、环保治理等与大企业相比弱势明

显等原因，生产成本明显与大企业存在差距。在市场和政策的双重压力驱动下，

落后产能将被淘汰，加快行业结构的调整，随着中大型企业技术改造步伐加快、

新增产能的迅速扩充和企业兼并重组的进行，造纸行业的集中度会进一步提高，

促使行业发展更具规模效应。同时造纸企业生产集中度的提高，有利于平衡市场

供求关系，减少企业之间的恶性竞争，增强造纸企业对上下游的话语权，同时也

有利于行业环保和节能降耗水平的提升，有利于造纸行业的技术进步，促进造纸

行业的健康发展，这也是市场作用的必然结果。 

（5）有利于公司调整产品结构，实现规模效应 

公司现有高档生活用纸生产设备投入使用时间较长，设备能耗大，产品生产

成本高。新建年产 12 万吨高档生活用纸项目将有效提高公司产品质量；生活纸

技术改造项目将有效降低生产成本，节约能源消耗。 

新建生活用纸项目定位于高档产品，能够调整产品结构，符合造纸行业发展

高档产品规划；能够开拓公司高质量产品的发展和机遇；有利于满足国内市场对

高端生活用纸的需求，符合国家和造纸行业的产业政策。项目能够充分利用公司

现有资源，利用公司已有的生活用纸原纸和后加工系列产品的原材物料供应和销

售渠道，发挥生产、营销低成本优势及最大规模经济优势，扩大产品销售、加大

市场份额，增加公司产品收入、降低产品成本，提升公司的盈利水平和市场竞争

力，拓展公司新的经济增长点。 

（6）能够提高公司抗风险能力 

生活用纸是生活必需品，需求量呈稳步增长趋势，价格稳定性较好，受国际

市场纸浆的价格影响较小，生活用纸较纸浆市场抗风险能力强。 

3、项目可行性 

（1）符合国家产业政策，推动纸业科技发展 

项目的建设属于《产业结构调整目录（2014）》的鼓励类项目。项目建成投

产后，将利用公司的原料资源优势、市场营销网络优势、技术储备优势，增加公
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司的市场份额，有利于公司的可持续发展。 

（2）行业复苏明显，造纸行业进入新周期 

2016 年至今，由包装纸及纸板拉动的行业复苏非常明显，文化纸、生活用纸

涨价势头虽然没有包装纸那样迅猛，但纸价也有一定幅度的提升。进入 2017 年

二季度环保执法的进一步严格，治污不达标的企业被迫关停或限产，新一轮纸品

涨价潮又一次来袭，对于多数造纸企业，其利润空间的增幅已经大幅打开。据国

家统计局统计，2017 年 1~12 月规模以上造纸生产企业 2754 家；利润总额 666

亿元，同比增长 55.63%，造纸企业已在逐步转型中竞争力和话语权在增大。 

（3）技术方案先进成熟，工程条件优良 

项目备浆、造纸工艺与后加工设备广泛采用国内外的先进技术产品，生产线

各项技术经济指标处于领先水平，产品质量有保证。项目纤维原料和辅助材料充

足，交通运输便利，具备优越的工程建设条件。 

（4）良好的市场前景和综合效益 

随着国民经济的发展，中高档纸品市场将呈现较大的增长而低档产品将逐步

衰减的趋势，生产高档的生活用纸原纸及其深加工的生活用纸系列产品有着良好

的市场前景和效益。 

项目建成投产后，将实现规模效益和产品集中度；通过统筹安排、科学合理

地选择国内外先进设备，达到建设周期短、质量优良和投资效益性价比高的综合

效果。项目的建成，将增加公司的营业收入，提高公司的经济效益，促进高档生

活用纸行业发展，有利于公司利用市场调节，拓展公司新的经济增长点，符合国

家和地方各项产业政策。 

4、项目投资估算 

本项目的建设期为 1.5 年。 

项目新增总投资由新增建设投资、建设期利息和铺底流动资金组成。新增总

投资 78,115 万元，其中新增建设投资 72,851 万元（含外币 1,969 万美元）、新增

铺底流动资金 5,264 万元，具体构成如下表： 

项目 序号 投资明细 

投资额 

合计（万元） 其中：外币（万美元） 
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年产 12 万吨高

档生活用纸及

生活纸技术改

造项目 

1 新增建设投资 72,851.00 1,969.00 

1.1 工程费用 62,843.00 1,930.00 

1.2 工程建设其他费用 7,010.00   

1.3 预备费 2,998.00 39.00  

2 新增铺底流动资金 5,264.00   

3 项目总投资（1+2） 78,115.00 1,969.00 

5、项目的经济效益 

本项目所得税后的静态投资回收期为 8.51 年（包括建设期 1.5 年），生产期

内年平均利润总额 8,794 万元，项目经济效益明显。 

（二）年产 4.5 万吨卫生用品材料用纸项目 

1、项目概况 

本项目由银鸽生活纸产承办，本项目设计生产卫生材料衬纸产能 4.5 万吨/

年，定量范围 12～18 g/m2。新建三条年产 1.5 万/吨，幅宽 2850mm，车速 1300m/min

卫生纸机生产线。本项目拟建厂址位于六基地现有厂区预留场地内。新建 1 座原

料库、浆料制备、造纸和成品库为一体厂房，其中浆料制备为 2 层，其余部分单

层布置。 

2、项目的必要性 

（1）造纸行业发展的要求 

近年来，我国国民收入和生活质量不断提高，随着婴幼儿、女性及成人生活

护理产品的需求日益增长，市场对卫生材料用纸的需求量不断增加，对卫生材料

用纸的质量提出了更高的要求，同时受益于人口城镇化率提高、消费升级以及二

胎政策等影响，卫生材料用纸生产量和消费量增长稳定，卫生材料用纸具有很大

的潜在市场和发展空间。 

本项目从卫生材料用纸市场需求出发、调整弥补公司产品结构缺失、充分利

用国内外木浆资源、引进行业先进的技术装备、实行清洁低碳生产，加强和传承

公司卫生材料用纸品牌优势、坚持绿色低碳可持续发展、符合造纸行业的发展要

求。 

（2）有利于公司在卫生材料用纸市场地位的提升 

公司生产的卫生材料用纸一直处于细分行业内领先地位，随着居民生活水平



河南银鸽实业投资股份有限公司         非公开发行 A 股股票募集资金运用的可行性分析报告（修订稿） 

8 

和健康意识的提升，生活材料用纸市场正在快速成长，项目实施可确保公司在该

细分市场内保持领先地位。 

公司生产的卫生材料用纸在国内衬纸市场占有率高达 30%左右，在市场具有

较高的美誉度，有较强的市场影响力。卫生材料用纸属于生活纸中的特种纸，较

正常生活用纸毛利率高 13-15%，具有较大的利润空间。 

（3）有利于满足人民不断增长的生活需求 

据《中国造纸工业 2017 年度报告》的统计，2017 年全国生活用纸年产量 960

万吨，较上年增长 4.35%；消费量 890 万吨，较上年增长 4.22%，年人均消费量

6.4 千克（按 13.9 亿人）。从 2008～2017 年生产量年均增长率 6.38%、消费量年

均增长率 6.55%。改革开放 30 多年来，社会经济发展和城乡居民文化生活水平的

不断提高，对卫生材料用纸的需求呈快速、持续稳定增长。本项目建设将确保公

司现有卫生材料用纸的市场领先地位，满足人民不断增长的生活需要。 

3、项目可行性 

（1）巩固和提升公司在卫生材料用纸市场的领先地位 

项目的建设属于《产业结构调整目录（2014）》的鼓励类项目。项目建成投

产后，有利于公司巩固和提升在卫生材料用纸市场的领先地位，并且可以利用公

司的原料资源优势、市场营销网络优势、技术储备优势，进一步增加公司的市场

份额，有利于公司的可持续发展。 

（2）技术装备水平提升，有利于公司经营效益提升 

项目拟新建三条 2850/1300 新月型卫生纸生产线，每条生产线年产 1.5 万吨的

高档卫生材料用纸。由于生活纸机的装备水平大幅度提升，新建生产线各项技术

经济指标均能达到行业领先水平，对公司在卫生材料用纸市场中的领先地位和市

场占有率的提升促进明显。 

公司现有纸机，技术相对落后，能耗较高，产品质量无法进一步提高，目前

国内生活用纸纸机装备水平飞速提高，新技术的应用大幅降低纸品的单位能耗，

同时大幅提升了产品的品质。年产 4.5 万吨卫生材料衬纸项目投产后，可进一步

降低成本，提升质量，扩大市场占有率。 

（3）卫生材料用纸市场呈爆炸式增长的需求 
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随着国民经济的发展，中国将进入老龄化社会，个人日常生活和健康护理思

想的转变，将助推成人卫生材料用纸市场呈爆炸式增长，卫生材料用纸系列产品

有着良好的市场前景和效益。公司提前布局、占有该市场份额，将确保公司在市

场快发展中获得更大的经济效益。 

（4）项目综合优势明显 

该项目拟建于银鸽生活纸产厂区预留场地内，项目所需生产原材料和辅助材

料充足，交通运输便利，生产基础条件（水、电、蒸汽、污水处理等）完备，具

备优越的工程建设条件。 

项目投产后，公司将新增 4.5 万吨卫生材料用纸的生产规模，将实现规模效

应和产品集中效应，通过统筹安排、科学合理地选择国内外先进设备，达到建设

周期短、质量优良和投资效益性价比高的综合效果。 

项目的建成，将增加国家、地方的财政收入，促进高档生活用纸行业发展，

有利于公司利用市场调节，拓展公司新的经济增长点，符合国家和地方各项产业

政策。 

4、项目投资估算 

项目建设期为 18 个月。 

项目总投资 25,046 万元，其中：建设投资 23,748.2 万元；铺底流动资金 1,297.8

万元。 

序号 项目 
投资额 

合计（万元） 其中：外币（万美元） 

1 建设投资 23,748.20  

1.1 工程费用 21,699.20  

1.2 预备费 1,108.00  

1.3 其他费用 941.00  

2 铺底流动资金 1,297.80  

3 项目总投资（1+2） 25,046.00  

5、项目的经济效益 

项目生产期内年均利润总额 3,671.01 万元，所得税后静态投资回收期为 7.76

年。经济效益较好。 

（三）第二生产基地中水回用及污水厂除味项目 
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1、项目概况 

本项目由公司所属第二生产基地承办，项目包括： 

（1）新增中水处理及回用项目，采用预处理+双膜法工艺处理二沉池出水，

处理系统年产水 170 万 m3，处理后中水替代生产系统部分清水。年节约清水 170

万 m3，年减少废水排放 170 万 m3、减少 COD 排放 68 吨。 

（2）新增污水处理厂除味项目，采用集中收集、输送、生物除味和排气筒

排放工艺，对污水处理过程的厌氧、好氧单元产生的恶臭气体与废气进行净化和

处理。消除或大幅度降低恶臭气体无组织排放，改善周边空气质量，稳定企业正

常生产。 

2、项目的必要性 

（1）国家产业政策和行业发展规划的要求 

随着国家水资源费相关政策的出台实施和污染物排放标准的日趋严格，节水

问题已经越来越突出。造纸行业作为工业中的水消耗大户，节水问题是造纸企业

长期以来的生产经营重点，尤其是当前国内环保法规、政策的日趋严格的大环境

下，实施新的节水减排措施，减少新鲜水的补充并降低生产过程中废水的排放量，

改善生产工艺，促进生产过程中水资源的循环利用将是造纸行业长期发展的方

向。 

（2）周边居民的客观诉求 

随着城市的快速发展，该生产基地周边已由原来的农耕区逐渐发展为建城

区，周边居民人口逐年增加；特别是 2010 年以后，随着居民生活水平的快速提

升，人们对居住环境的要求也随之提升，加之国家相关环保法规、政策的颁布，

银鸽投资第二生产基地周边居民对厂区内的污水处理厂水处理达标情况及废水

异味问题更加敏感。尽管银鸽投资现有的环保排放符合国家和地方环保法规的要

求，但随着国家和当地居民环保要求的不断提高，公司未雨绸缪，计划投资第二

生产基地污水处理厂需要实施污水处理系统全面升级改造和废水除味等污水处

理厂改造项目，以确保污水处理厂的运行效率，满足周边居民的诉求。 

3、项目可行性 

（1）符合建设资源节约型和环境友好型现代造纸工业的要求 
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《中国造纸协会关于造纸工业“十三五”发展的意见》提出“通过节约资源、

能源和减排工作使污染得到有效防治，降低水资源和能源等消耗”。本项目的实

施有利于公司全面升级污水处理系统和废水除味系统，能够确保污水处理厂的运

行效率，加大水资源的循环利用，符合建设资源节约型和环境友好型现代造纸工

业的要求。 

（2）技术和施工条件成熟 

项目所需技术和施工条件成熟，行业内有完整成熟的项目方案可以参考，为

项目在计划、实施和项目预期效果制定等方面均有较强的指导作用，同时稳定成

熟的工艺技术、便利的交通和具备优越的工程建设条件，为项目的顺利实施提供

了保障。 

（3）降低生产运营成本，发展行业绿色循环经济 

公司第二生产基地中水回用项目的实施，将有效减少生产过程中新鲜水的补

充量和废水的排放量，加大水资源的循环利用，有效降低的生产成本，提高公司

的盈利能力。符合企业降低生产运营成本和行业绿色循环经济发展需要，符合公

司企业发展长远规划。 

4、项目投资估算 

项目建设期为 18 个月。 

投资估算：项目总投资 5,300 万元。  

5、项目的经济效益 

该项目立足于节能减排，工程实施后年节水 170 万 m3，相应减少污水末端深

度治理和排污费用，减少停产或限产经济损失，具有很好的社会环保效益。 

（四）偿还银行借款 

1、项目基本情况 

公司本次拟使用不超过 30,000 万元的募集资金偿还公司金融机构债务，以

降低公司财务风险，提高盈利能力。 

2、偿还银行借款的必要性 

（1）优化财务结构，增强公司抗风险能力 
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截至 2017 年 12 月 31 日，公司资产总额 400,522.19 万元，负债总额 198,600.46

万元，资产负债率（合并口径）达到 49.59%，负债水平高于同行业平均水平约

10-15 个百分点。近三年公司资本结构及主要财务指标如下： 

项目 2017.12.31 2016.12.31 2015.12.31 

资产负债率 49.59% 57.76% 52.69% 

流动比率 1.19 1.01 1.05 

速动比率 1.03 0.84 0.88 

目前，公司偿债压力较大，流动比率和速动比率亦处于较低水平，公司迫切

需要通过股权融资偿还银行借款改善财务结构，增强抗风险能力。 

（2）为业务规模扩大提供保障，满足公司可持续发展需求 

公司主要从事包装纸、生活纸、特种纸等的生产及销售，属于资金密集型和

技术密集型的造纸行业，造纸行业具有项目建设周期长，高档产品的生产装备需

进口等特点，其万元产值投资额与钢铁、石油化工等行业相当。近几年，随着多

种纸种出现产能过剩现象，造纸行业竞争日趋激烈，公司同时面临产业转型升级

和技术创新双压力，充足的资金来源和畅通的资本流通渠道是公司在竞争中保持

盈利能力必不可少的条件之一。 

本次非公开发行后，公司总股本及净资产都将增加，公司偿债能力和抗风险

能力提升。公司将本次非公开发行募集资金中的 30,000 万元用于偿还银行借款，

将缓解公司资金需求压力，有利于公司业务规模的扩张和可持续发展。公司将有

更多的资源为业务发展提供保障，公司业务规模得以扩张，可持续发展能力增强。 

（3）增强公司盈利能力 

最近三年，公司因借款金额较大，财务费用支出较多，分别为 15,812.68 万

元、12,976.62 万元和 6,626.32 万元，而同期实现营业利润分别为-30,814.59 万元、

-37,305.30 万元和 680.12 万元，较高的财务费用对公司盈利能力起到了制约作用，

公司近三年财务费用和营业利润情况如下： 

项目 2017 年度 2016 年度 2015 年度 

财务费用 6,626.32 12,976.62 15,812.68 

营业利润 680.12 -37,305.30 -30,814.59 

财务费用占营业利润比重 974.29% -34.78% -51.32% 

由上表可知，公司财务费用占营业利润的比重较大，其中公司 2015 年、2016
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年和 2017 年度利息支出分别为 16,170.45 万元、9,209.39 万元和 9,654.62 万元，利

息支出对盈利能力有较大的影响。公司拟将本次非公开发行募集资金中部分用于

偿还银行借款，财务费用在一定程度得到降低，届时，公司盈利能力将因财务费

用的减少而增加。 

三、本次发行对公司经营管理和财务状况的影响 

（一）本次发行对公司经营管理的影响 

本次募集资金投资项目符合国家相关的产业政策、行业发展趋势以及未来公

司整体战略发展方向，具有良好的市场前景和经济效益。本项目基础条件具备，

市场定位准确、前景广阔，技术及环保节能方案先进并且成熟可靠，工程实施方

案和建设周期合理，社会效益好，经济效益可行，符合国家产业政策和行业发展

规范，符合地区和企业的发展规划。有利于公司抓住市场机遇，提高现有产品产

能，调整产品结构，扩大产品销售，培育新的利润增长点，改善公司持续盈利能

力。 

（二）本次发行对公司财务状况的影响 

1、资产负债结构得以调整，资金实力增强 

本次发行完成后，公司的资金实力将进一步增强，总资产和净资产规模提升，

资产负债率下降，财务风险将有效降低；有利于增强公司的偿债能力，优化资本

结构，进一步支持公司未来发展战略的有效实施。 

2、本次募集资金投资项目逐步实施和投产，公司产品产能进一步提升，产

品品种进一步丰富，产品结构更趋合理。 

3、增强公司盈利能力，提升公司整体竞争能力 

本次募集资金到位后，公司资金将大幅增加，能够满足现有经营业务的资金

需求，并将有力推动已投资项目的顺利实施 ，增强公司长期盈利能力。公司的

整体竞争能力和可持续发展能力将得到进一步增强。 

 

河南银鸽实业投资股份有限公司 

                                                  董  事  会 

2018 年 6 月 6 日 


