
光大证券股份有限公司 

关于对上海证券交易所《关于对河南银鸽实业投资股份 

有限公司 2017 年年度报告的事后审核问询函》的回复意见 

 

 

上海证券交易所： 

贵所上证公函【2018】0535 号《关于对河南银鸽实业投资股份有限公司 2017

年年度报告的事后审核问询函》（以下简称“问询函”）已收悉。 

光大证券股份有限公司（以下简称 “本保荐机构”）对问询函所涉及需保荐

机构发表意见的有关问题逐项进行了核查和落实，并出具回复意见如下。 

一、关于公司主营业务 

3. 主要子公司经营亏损。年报披露，公司主要控股子公司共 6 家，除河南

银鸽工贸有限公司报告期净利润为 2858.60 万元外，其他子公司均为微利或大幅

亏损状态，其中，漯河银鸽特种纸有限公司 2016 年、2017 年净利润分别为-6398.02 

万元、-4807.80 万元，漯河银鸽生活纸产有限公司 2016 年、2017 年净利润分别为

-1.20 亿元、-6850.72 万元。请你公司：（1）结合各造纸子公司主营业务，主要产

品收入、成本、产销量、市场占有率等情况，补充披露造纸子公司连续多年大幅

亏损的原因；（2）分析说明上述子公司是否具备持续盈利能力；（3）结合生活纸

产品价格、成本价格、市场需求的变动情况，分析说明在生活纸子公司仍存在大

幅亏损的情况下，公司筹划非公开发行募集资金投入生活纸项目是否审慎，是否

进行了合理的市场评估。请保荐机构发表意见。 

回复： 

1、对报告期内发行人生活用纸销售情况的分析 

报告期内，河南银鸽实业投资股份有限公司（以下简称“银鸽投资”或“发

行人”）控股子公司漯河银鸽生活纸产有限公司（以下简称“银鸽生活纸产”）2016

年、2017 年净利润分别为-1.20 亿元、-6,850.72 万元。本保荐机构结合发行人生活

纸的具体销售情况，对其生活纸产品的销售价格、销售成本及市场需求分析如下： 

（1）生活纸销售价格 



从产品知名度来看，公司产品市场占有率较低，品牌知名度不高，银鸽生活

纸仅为区域性品牌，与其他公司相比，营销力度不够，产品议价能力较弱，品牌

价值不高，产品售价低于同行业其他龙头企业。报告期内，发行人的生活纸销售

主要以原纸为主，因此，生活用纸销售价格较同比上市公司低 10%以上。2015 年

至 2017年，发行人生活纸原纸销售量占其生活纸销售总量的比例分别为 74.94%、

71.22%和 74.79%，发行人相关产品品牌知名度和附加值较低，发行人在售价方面

不具有明显优势。 

报告期内生活用纸销售价格对比 

单位：元/吨 

同行业上市公司 2015年度 2016年度 2017年度 

恒安国际  8,523.68   7,953.07   7,223.13  

维达国际  7,913.45   8,254.99   8,591.83  

中顺洁柔  11,764.91   11,635.12   10,104.26  

银鸽投资 6,864.23 6,604.14 7,267.55 

注：数据通过上市公司年报相关数据估算，与实际售价可能有差异。 

2016 年以来，特别是 2017 年度，受国家供给侧结构性改革、行业去产能的

影响，造纸行业产业集中度越来越高，原纸价格经历了多次上涨，对发行人提升

主业经营业绩构成重大利好，发行人产品销售价格上升较为明显，2015 年至 2017

年，发行人生活纸的平均销售价格分别为 6,864.23 元、6,604.14 元和 7,267.55 元。

截止目前，生活纸的销售价格仍处于上升趋势。 

（2）生活纸成本价格 

发行人所属行业为传统造纸制造行业，生产工艺较为成熟，生产管理较为完

善，成本控制较为严格，材料单耗与同行业其他公司持平；从产业链条上来看，

发行人的生产环节较为单一，生产用原材料浆和废纸均为向外部采购，并非自产，

生产的产品多为原纸，下游客户仍为生产加工企业，并非面向终端用户，整个供

产销环节非全产业链生产，发行人的产品为下游客户生产用原材料。 

报告期内发行人与同行业上市公司生活纸单位销售成本情况如下： 

单位：元/吨 

同行业上市公司 2015年度 2016年度 2017年度 



恒安国际 5,489.25 4,938.86 4,846.72 

维达国际 5,484.02 5,605.14 6,048.65 

中顺洁柔 7,997.79 7,455.78 6,575.85 

银鸽投资 6,499.70 6,208.70 6,825.01 

注：数据通过上市公司年报相关数据估算，与实际销售成本可能有差异。 

2015 年至 2017 年，发行人生活纸产品销售成本分别为 6,499.70 元、6,208.70

元和 6,825.01 元，销售成本随着原材料价格的上涨而提升。 

从生产规模来看，公司整体规模较小，远远低于行业龙头公司，导致规模效

益不明显，发行人的产品销售成本高于恒安国际和维达国际，产品成本较高。2015

年和 2016 年，发行人的产品销售成本低于中顺洁柔，主要是发行人产品销售以

生活纸原纸为主，而中顺洁柔主要是以销售卷纸和非卷纸类等深加工产品为主；

随着中顺洁柔 2017 年调整产品结构，加速重点单品、新品推广，其销售成本逐

渐低于发行人。 

截止目前，发行人所需原材料价格仍处于上升的趋势。由于销售价格的上涨

幅度大于销售成本的幅度，发行人产品的毛利率上升，盈利能力增强。 

（3）市场需求 

2017 年生活用纸生产量 960 万吨，较上年增长 4.35%；消费量 890 万吨，较

上年增长 4.22%。2008-2017 年生产量年均增长率 6.38%，消费量年均增长率 6.55%。 

 

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、超柔保湿纸巾纸、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。 

生活用纸市场仍是全球增速最快的品种，据造纸业协会统计数据，2017 年

国内人均消费量为 6.4kg/人.年（13.9 亿人），河南省地处中原，人口众多，随着内

陆地区经济水平快速提升，生活纸的消费潜力和市场容量还有很大增长空间。当

前，仅河南省内年消费量不少于 60 万吨，预计未来 5 年内，每年增速不低于 5%。 

2、发行人筹划本次非公开发行募集资金投入生活纸项目的审慎性及合理的

市场评估情况 

发行人本次非公开发行募集资金主要投入生活纸项目，包括：①年产 12 万

吨高档生活用纸及生活纸技术改造项目；②年产 4.5 万吨卫生用品材料用纸项目。 

（1）年产 12 万吨高档生活用纸及生活纸技术改造项目 

①本项目分为两个部分：一、新增年产 12 万吨生活用纸；二、原有生活用

纸改造部分，对纸机靴式压榨进行改造，对纸机真空系统进行改造，新增生活用

纸原纸 1.5 万吨/年。 

②本项目有以下特点： 

一是本项目为“扩建+技改”项目，是在公司原有生活纸项目基础上进行的

扩建，可利用部分原有资源，包括原有土地、供电、供热、真空系统、产品存储、

废水处理、生活福利设施、消防设置机构及人员等；同时，通过生活纸技术改造

项目，发行人既可提高原有生产设备的生产能力，亦可改善原有的生产技术，从

而提高公司产品品质。 

二是本项目加大了生活纸深加工工序的投入，与原有生活纸项目相比，延伸

了产品线，增加了产品的附加价值。 

三是本项目的建设形成了规模经济效益，降低了单位成本。发行人已有 12

万吨生活用纸原纸和后加工系列产品的市场份额，本项目扩建年产 12 万吨高档

生活用纸原纸、年产 5 万吨生活用纸后加工系列产品，是集团公司调整产品结构、

优化资源配置，发挥技术优势，配置优秀装备，形成多品种、多规格的纸和纸制

品的综合性生产企业，形成多品种的规模经济优势。 



③经具有甲级资质、在造纸行业权威的设计院进行可行性研究，本项目所得

税前财务内部收益率 13.07%，测算依据如下： 

财务评价基础数据与参数选取：计算期 15.5 年，其中建设期 1.5 年，生产期

14 年。项目投产后第一年生产负荷达到设计能力的 80%，第二年生产负荷达到设

计能力的 100%。 

产品成本费用估算：计算期内年平均增量总成本费用为 104,227 万元。 

销售收入及税金估算：生产期内平均增量销售收入每年为 113,491 万元；生

产期内增值税平均每年增量约为 3,915 万元；生产期内销售税金附加平均增量每

年为 470 万元。 

利润估算：生产期内平均增量利润总额 8,794 万元。计算期内平均每年缴纳

增量所得税额为 1,124 万元。 

（2）年产 4.5 万吨卫生用品材料用纸项目 

①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。 

本项目产品属于高档卫生用品材料用纸，属于薄页纸，能够有效提升发行人

产品品质，提高产品销售价格；同时，本项目能够充分利用银鸽生活纸产现有的

公共资源，形成规模效应，有效降低生产成本。 

②从现行造纸行业的发展趋势来看，卫生用品材料用纸行业具有良好的发展

前景。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。 

本项目建成投产后，实现了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。通过技经分析测算均表明该项目具有较好的经济效益。 

③本项目建成后，所得税前内部收益率为 16.84%，测算依据如下： 

市场需求预测：目前全国卫生材料用纸的市场总需求约有 12 万吨左右，市

场规模年增长率在 10%以上。 

产品、主要原材料及动力供应：产品及原材料、燃料价格以近期当地市场价

格（不含税价）为基础，并预测到生产期。 



人工成本：项目总定员 297 人。 

收入、成本费用、利润：年平均新增销售收入 39,885.75 万元，年均总成本费

用 36,098.09 万元，年平均新增利润总额 3,671.01 万元，年平均新增净利润 2,753.26

万元，年平均新增所得税 917.75 万元，年平均新增增值税 1,458.13 万元。 

上述项目均地处河南省漯河市，以高档生活用纸和卫生用品材料用纸为主题，

产品预计销售价格及成本预计支出符合当地实际水平，内部收益率计算合理。 

（3）募投项目新增产能与其现有经营规模、未来公司产品市场容量及管理

层的管理能力等匹配情况 

生活用纸新增 12 万吨项目和卫生用品材料用纸 4.5 万吨项目实施后，能进

一步增强银鸽在河南省及周边省市的龙头地位，依靠成本优势和运距优势抢占中

小生产厂家和外来原纸的市场。为了进一步消化产能，发行人正在和将要采取以

下措施： 

①加大市场营销力度。自从实际控制人变化以来，发行人加强了产品营销的

力度，首先加强了产品的市场宣传，主动寻找客户；其次通过冠名体育赛事等方

式提高产品知名度。 

②优化产品结构。发行人原生活纸项目主要为生产生活纸原纸，工艺流程中

生活纸深加工的产能不足；本次生活纸募投项目中延伸了生活纸的产业链，加大

了生活纸深加工的产能投资。 

③引进市场销售的人才。发行人从优秀的同行公司中高薪引进市场人才，现

已陆续到位。并且，发行人将进一步补充市场营销人员。 

④市场销售的激励机制。自从实际控制人变更以来，发行人也在改变过去国

企大锅饭和旱涝保收的销售激励机制，将建立以业绩为导向的竞争性激励机制。 

⑤建立下游配套产业园。发行人拟通过产业优势，建设下游配套产业园，引

进下游的制品深加工企业入园，形成稳定的合作关系，以此也带动产品销售。 

综上所述，2016 年，造纸行业复苏，纸品消费增长，行业前景看好。特别

是进入 2017 年以来，造纸行业进入新的发展周期，受国内经济整体形势稳中向

好和国家供给侧改革提质增效及造纸行业去产能的影响，行业集中度越来越高，

造纸行业产品销售价格大幅提升。同时，发行人产品结构调整、降本增效等措施

效果逐步显现。发行人的盈利能力增强，其持续盈利能力不存在重大不确定性。 



生活用纸市场仍是全球增速最快的品种，市场容量且增长空间巨大，广阔

的市场空间完全能够消化发行人的新增产能。发行人拟通过技术升级改造、加强

生产管理、增加产品品种、提高产品品牌影响力、保持环保治理优势及地区优势、

强化市场导向和创新供销机制、用足用活国家政策等措施来消化新增产能。 

本保荐机构认为：发行人本次非公开发行主要为适应国家政策和行业要求、

市场自身需求，应对企业发展的挑战与机遇，加快行业装备升级、技术改造；为

进一步整合行业资源，继续做大做强公司主营业务，进一步推动公司主业发展，

增强公司资金实力，在造纸行业基本面改善及公司毛利率提高的情况下，调整企

业产品结构，提升产品品质，实现规模效应，增加市场竞争力；进一步优化公司

资产负债结构，提升盈利能力。 

发行人经过慎重研究、多方认证和仔细分析，全面考虑本次募投项目的建设

及投资情况，并经公司董事会及股东大会审议通过，最终确定本次非公开发行的

融资额度，本次融资规模能够满足发行人拟投资项目的需要。 

 

（以下无正文） 

  



（本页无正文，为《光大证券股份有限公司关于对上海证券交易所<关于对河南

银鸽实业投资股份有限公司 2017 年年度报告的事后审核问询函>的回复意见》之

盖章页） 

 

 

 

 

 

 

光大证券股份有限公司 

年   月   日 

 


