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	深圳市鹏信资产评估土地房地产估价有限公司
	关于深圳王子新材料股份有限公司的重组问询函的回复
	深圳证券交易所公司管理部：
	根据深圳证券交易所《关于深圳王子新材料股份有限公司的重组问询函》
	（中小板重组问询函（不需要行政许可）【2018】第12号）（以下简称“《问询函》”）的要求，深圳市鹏信资产评估土地房地产估价有限公司对有关问题进行了认真研究、分析、落实，现对《问询函》中的问题回复如下：
	问题2 关于收入增长、产能增长、预测期资本性支出合理性
	2017年标的资产主要产品泡沫包材和蜂窝包材的产能利用率分别为78.25%、88.65%，产销率分别为97.46%、103.12%。请结合现有设备产能、实现效益、下游客户的业务发展等情况，说明资产评估中所利用产量数据及收入大幅增长的合理性，评估中所预计的资本性支出是否与产能增加相匹配。
	一、 关于收入增长的合理性分析
	标的公司收入增长可通过缓解制约企业收入规模增长的因素、老客户的增量及新客户的开发三方面带动。
	（一） 制约企业收入规模增长的因素得以缓解
	1. 制约企业收入规模增长因素分析：
	2. 被评估单位未来营运资金趋势分析
	(1) 营运资金占收入比例将逐渐下降
	2017年底富易达新增客户账期均为2个月。未来随着新增客户收入规模的逐步扩大，企业平均销售账期将有所下降，营运资金占收入比例也将逐渐下降。
	(2) 通过此次增资并购，营运资金现状可得以改善
	未来随着本次经济行为的实现，企业通过增资及并购方支持，王子新材和李智将共同向富易达进行增资合计7,100万元，另外本次交易将富易达原有的主要土地和房产剥离至大蓄科技，后续大蓄科技的股权转让至骏宽科技后，富易达将获得5,000.02万元股权转让款，营运资金状况有望大幅度改善。详细内容详见重大资产购买暨关联交易报告书之第六节 本次交易合同的主要内容之三、股权转让及增资安排。
	（二） 下游客户行业需求呈上涨趋势
	1. 下游客户所处行业需求量提高为收入增长奠定基础
	泡沫塑料产品的下游市场主要包括家电、电子产品、汽车制造等市场。富易达生产的泡沫塑料的客户主要产品有白色家电和电脑、手机等电子设备。
	根据国家统计局数据显示，2011年至2017年主要白色家电产品产量稳定增长。2016年家用电冰箱累计生产9,238.3万台，同比2015年增长4.6%；2016年房间空调累计生产16,049.3万台，同比2015年增长4.5%；2016年家用洗衣机累计生产7,620.9万台，同比2015年增长4.9%;家电企业均加大研发力度，将产品创新作为企业发展突破口，优化产品结构。可以预见的是，家电行业的技术革新速度加快、产品升级换代快，将会给家电上游产品带来更大的需求。
	电子产品具有质量轻、结构复杂和单价较高等特点，在其运输过程中需要大量的包装材料，内嵌EPS、EPO等泡沫塑料材料，外部需要蜂窝纸、瓦楞纸箱等进行包裹，以减少运输中震动、撞击对电子产品的破坏。我国作为全球电子产品加工制造中心，电子信息产业一直保持高于GDP的增长速度。2016年电子信息制造业营业收入同比2015年增长8.4%，近五年复合增长率达7.36%。我国电子信息产业的高速发展对上游包装行业的科学性和专业化提出了更高的要求，也将为包装材料市场提供新的动力。
	数据来源：中国电子信息产业年鉴
	综上所述，家电产品及电子产品市场需求量均处于上升趋势，带动了富易达下游客户的需求量，为富易达收入增长奠定了基础。
	2. 富易达主要客户需求呈上涨趋势
	2016年，富易达前五大客户营业收入情况如下：
	金额单位：人民币万元
	2017年，富易达前五大客户营业收入情况如下：
	金额单位：人民币万元
	2016年度、2017年度，富易达合并口径前五大客户销售额占比分别为92.88%及87.77%，销售额上涨了约4,000万，其中海尔集团旗下各公司销售额上涨了约4,600万，鸿富锦精密电子（重庆）有限公司销售额上涨了约460万，富易达2017年主营业务收入上涨主要原因是由前两大客户带动的。由此说明富易达主要客户需求有所上涨，与市场发展趋势一致。
	（三） 企业由家电领域产品向消费电子类产品延伸
	富易达2017年客户类型主要为以海尔、海信为主的传统家用电器制造商，2017年富易达凭借自身的产品优势及市场推广能力努力开拓消费电子领域的客户群体；2017年下半年富易达与达丰（重庆）电脑有限公司、英业达（重庆）有限公司及纬创资通（重庆）有限公司等成功合作并已经开始供应相关产品，同时富易达保持了与夏普、格力、美的、富士康等大型家电、消费电子制造商的密切联系，努力拓展其在销售电子领域的市场份额。新增电子领域类客户已实现主营业务收入数据如下：
	截止2018年5月底，在考虑春节影响的情况下对新客户的供应已实现销售收入729.40万元，相比2017年全年对应客户实现的销售收入增长率为18.00%;2017年新增客户主营业务收入占富易达主营业务收入比例为1.80%，2018年1-5月份新增客户已实现主营业务收入占同期全部收入比例为4.59%.且新增客户的毛利率水平较历史传统客户有明显提高,对比如下：
	由此通过比较新增客户收入占全部客户收入的比例变化，企业在逐步提高消费电子类客户的产品规模，这不仅有利于减小富易达对大客户的依赖程度，未来随着新增客户的收入规模增加，也有利于提升综合毛利率。
	（四） 企业2018年1-5月份未审收入，利润及同期对比情况
	评估人员收集了2018年1~5月份企业已实现的收入情况与2017年同期数据进行对比，2017年1-5月份实现的主营业务收入占全年主营业务收入比例为37.51%，2018年1-5月份实现的主营业务收入占全年主营业务收入比例为45.11%。2018年1-5月份富易达实现业务收入较去年同期已增长33.34%，而本次预测2018年、2019年相对于2017年两年复合增长率为20.98%。
	故就目前企业实现收入及利润情况来看，收入规模预测具有合理性。
	二、 关于产量增长的合理性分析
	根据富易达的扩产计划，随着富易达收入规模预期增长，为支撑新增客户带来的产品需求量上涨，富易达已计划于2018年、2019年提高企业自产泡沫包材产能规模，评估人员根据管理层的扩产计划，考虑了一定建设周期占用后，对富易达未来各年的产能情况预测数据如下：
	注：客户占比计算公式为“占比=销售额/营业收入”。
	预测期内富易达的产能利用率平均达82%，与2016年及2017年两年平均产能利用率79%差异不大，预测期内产量与产能相匹配，产量预测具有合理性。
	三、 预测期资本性支出分析
	以自产泡沫为例，报告期内，2017年产能对应的机器设备原值约4,070.79万元，根据企业的产能扩充计划，2018年预计投入设备类资产4,000.00万元以使得自产泡沫产能提高一倍。相关资本性支出预测数据如下表：
	通过对比历史数据，2017年单位产能资本为0.40元/吨，2018年单位产能资本为0.40元/吨，2019年单位产能资本为0.38元/吨。2019年单位产能资本略有下降主要原因是：⑴2019年新增产能无需全部采用构建新资产的形式增加，而主要是通过企业对现有设备进行技术性改造以提高产能，技术改造的资金投入较新购设备存在一定节约；⑵部分辅助通用设备无需再次重新构建，对资本性支出有所节约。
	综上所述，预测资本性支出与企业产能相匹配。
	问题3 关于预测期毛利率合理性
	报告期内，标的公司主营业务毛利率分别为13.99%、14.43%，资产评估所采用毛利率为16%以上（2018年为14.94%），均高于公司实际毛利率水平。请结合各产品销售价格、产品结构、原材料成本等情况，说明评估所采用毛利率显著高于公司实际毛利率的原因及合理性。
	一、 预测期各业务毛利率变化水平如下：
	公司主营业务为泡沫包材和纸质包材的生产、销售，上述泡沫包材和纸质包材又可分为自产业务和外购业务。
	从业务类型上看各业务的预测毛利率除自产泡沫包材外均低于历史水平，由于自产泡沫包材是标的公司主要业务，以下主要对其预测毛利率高于历史水平的合理性进行分析：
	报告期内及2018年1-5月份，富易达自产泡沫包材的销售单价和各项成本单价情况如下表所示：
	金额单位：人民币万元
	通过上述数据可以发现，由于2018年1~5月原材料价格上涨导致泡沫包材销售价格进行了调整，富易达2018年1-5月份泡沫包材销售单价相较2017年上涨了2.88%；同时尽管原料价格有所上升，但由于2018年1~5月产量较2017年同期有较大幅度提高，辅助材料、人工、电力成本受规模效益影响有所节约，同时设备折旧及装修摊销等固定成本也得以摊薄，故其综合成本略有下降。受销售价格上涨及成本节约的影响，富易达自产泡沫包材业务预测毛利率较历史水平有所提高具有合理性。
	从业务类型上看，各业务类型的毛利率预测均具有合理性。
	（一） 产品结构发生改变导致综合毛利率有所上涨
	预测期各业务营业收入占总营业收入比例如下：
	通过对比上述数据可知，企业自产泡沫2018~2022年平均毛利率为18.32%，其收入占比从2017年的55.63%提高至2022年的83.81%。由于自产泡沫业务毛利率水平较高，富易达受该业务收入占比的逐渐提高影响，综合毛利率相应有所提高。自产泡沫业务收入占比提高原因如下：
	2016年及2017年标的公司自产泡沫包材业务的毛利占主营业务毛利的比例分别为72.39%和71.36%，是报告期内利润的主要来源。该项业务也是企业未来重点发展方向。随着企业未来对自产泡沫包材的加大投入，自产泡沫包材占产品结构比例将明显提高，将带动综合毛利率上涨。
	综上所述，带动标的公司预测期综合毛利率上涨主要原因是未来产品的收入结构比例改变所致。
	二、 富易达预测2018年毛利率预测情况与已实现情况对比
	富易达预测2018年毛利率预测情况与已实现情况对比如下：
	富易达2018年1~5月未经审计的综合毛利率为15.93%，略高于2017年的14.43%，同时也高于本次预测的2018年综合毛利率14.94%；
	综上所述，无论从企业2018年已经实现的毛利率情况来看，还是从影响预测期综合毛利率变动因素分析来看，本次预测的综合毛利率较为谨慎，具有合理性。




