
山鹰国际控股股份公司 

公开发行可转换公司债券募集资金使用 

可行性分析报告（修订稿） 

 

一、本次募集资金投资计划 

山鹰国际控股股份公司（以下简称“公司”）本次公开发行可转换公司债券

预计募集资金总额不超过 186,000.00 万元，在扣除发行费用后将全部用于以下项

目： 

序号 项目名称 
项目投资总额

（万元） 

本次募集资金拟投入

金额（万元） 

1 
爱拓环保能源（浙江）有限公司造纸废

弃物资源综合利用项目 
108,195.25 78,000.00 

2 
公安县杨家厂镇工业园固废综合利用项

目 
56,930.00 40,000.00 

3 
山鹰国际控股股份公司资源综合利用发

电项目 
77,618.00 68,000.00 

 合计 242,743.25 186,000.00 

本次发行募集资金到位后，如实际募集资金净额少于计划投入上述募集资金

投资项目的募集资金总额，不足部分由公司自筹资金解决。本次公开发行可转换

公司债券募集资金到位之前，公司将根据项目进度的实际情况以自筹资金先行投

入，并在募集资金到位之后予以置换。 

二、本次募集资金投资项目必要性和可行性 

（一）本次募集资金投资项目的必要性 

公司是大型的造纸及纸制品企业，截至 2018 年底，公司在海内外拥有 9 家

造纸企业（位于安徽马鞍山、浙江嘉兴、湖北荆州、福建漳州、北欧瑞典／挪威、

美国肯塔基州），在全国各地拥有 23 家包装印刷设计、销售及生产企业，19 家

国际贸易企业，5 家陆路物流、港口码头企业，2 家投融资企业，以及 2 家环保

企业,其中有 3 家造纸企业为高新技术企业。 

1、贯彻循环经济、可持续发展的环保政策 

造纸企业每天产生较多的造纸轻渣、浆渣及污泥等工业垃圾，需进行合理处



置，以保护环境，随着国家对节能和环保要求的不断提高，造纸企业对伴生的固

废物的处理已成为企业发展的核心之一。若能将造纸轻渣、浆渣及污泥进行无害

化处理和资源化利用，将对环境和造纸行业发展带来积极影响。目前国内较为普

遍的处理方式主要有填埋和资源循环利用发电，资源循环利用发电是较为成熟、

可靠的处理方案，不仅将资源回收，还可大幅减少污染、节约燃煤支出、获取经

济效益，同时将较好的提升企业形象，改善企业周边环境。 

2、实现资源综合利用，提升经济效益 

我国既是能源消耗大国，也是能源缺乏的国家。本次募投项目采用造纸废弃

物、造纸渣浆、造纸污泥等作为燃料进行发电，属于国家支持和鼓励的环境保护

与资源综合利用工程，符合国家资源综合利用政策，有利于改善环境、提高能源

综合利用率，既保障企业的供电需求，又对工业废物进行“无害化、减量化和资

源化”的综合利用，同时还将通过自发自用或者上网售电、节约成本等方式提升

企业经济效益。 

3、协助解决区域性垃圾处理能力不足的问题 

本次募投的爱拓环保能源（浙江）有限公司（以下简称“爱拓环保”）造纸

废弃物资源综合利用项目将协助解决浙江海盐区域性垃圾处理能力不足的问题，

随着嘉兴市海盐县工业化、城市化的发展进程不断加快，市政污泥的产生量持续

急剧增加。因此，寻求经济有效的减量化、资源化的污泥与垃圾处理利用技术，

具有重要意义。爱拓环保将在处理公司全资子公司浙江山鹰纸业有限公司造纸废

弃物、造纸渣浆、造纸污泥等工业垃圾的同时，处理部分市政污泥和海盐县其他

的工业垃圾等。 

（二）本次募集资金投资项目可行性分析 

1、本次募投项目符合国家政策鼓励发展方向 

本次募投项目中有三个募投项目属于固废物综合利用项目，根据国家发展和

改革委员会《产业政策产业结构调整指导目录（2011 年本，2013 年修改）》，本

项目属于第一类鼓励类：第 38 类“环境保护与资源节约综合利用”中第 15 条“‘三

废’综合利用及治理工程”和第 20 条“城镇固废物及其他固体废弃物减量化、

资源化、无害化处理和综合利用工程”的范畴，国家鼓励的环境保护与资源节约

综合利用工程，符合行业的发展方向及产业政策。 



2、公司主营业务发展稳定，募投项目达产计划可靠 

公司主要从事箱板纸、瓦楞原纸、特种纸、纸板及纸箱的生产和销售以及国

内外再生纤维贸易业务。近年来，为优化造纸产业布局，实现外延式发展，公司

正式踏上国际化、多元融合的新征程，取得了里程碑式突破。2017 年下半年，

公司启动兴建华中造纸基地；2017 年 10 月公司完成收购北欧纸业，进入全球高

档防油纸、牛皮纸生产领域，对提升整体造纸技术，完善产品结构，具有重要的

战略意义；2018 年 1 月完成收购福建联盛纸业，为公司在华南区域扩展了重要

的市场份额。公司主营业务快速发展，2016 年度、2017 年度和 2018 年度，公司

营业收入分别为 1,213,481.08 万元、1,746,968.26 万元和 2,436,653.60 万元；公司

业务呈现良好发展态势，形成了较强的竞争优势和较为完善的产业布局。 

公司主营业务稳定发展，造纸产量持续提升，造纸产生的垃圾供应来源稳定，

募投项目按计划达产、实现收益的可靠性较强。 

3、技术和人才储备为本次募投项目奠定坚实的基础 

（1）人员储备 

公司拥有成熟稳定的核心管理团队，团队成员年富力强，极富创新精神，在

知识背景、专业技能、管理经验等方面形成了很好的互补。公司管理团队具有多

年从业经验，使公司能够准确把握环境治理行业发展的大方向，制定科学的发展

战略，确保公司的产品和服务适应市场需求。此外，公司建有省级企业技术中心

及博士后科研工作站，有较强的科研实力和持续创新能力。 

（2）技术储备 

在技术储备方面，公司是国家高新技术企业，具备一流的技术装备和完善的

配套设施，公司建有博士后科研工作站，有较强的科研实力和持续创新能力。截

至2019年3月末，公司拥有研发人员数量759名，占公司总人数的比例为6.87%；

公司拥有专利 161 项，其中发明专利 34 项。丰富的技术储备为顺利实施本次募

投项目的建设提供保障。 

三、本次募集资金投资项目的具体情况 

（一）爱拓环保能源（浙江）有限公司造纸废弃物资源综合利用项目 

1、项目基本情况 

本项目的建设地点位于浙江省嘉兴市海盐县经济开发区内，实施主体为公司



间接控股的全资子公司爱拓环保能源（浙江）有限公司。本项目建设规模为：项

目总装机容量 50MW，拟建 1 台 200t/h 高温高压循环流化床锅炉，配套建设一

台 50MW 凝汽式汽轮发电机组。 

2、项目投资情况 

项目总投资额 108,195.25 万元，本次拟使用募集资金投入 78,000.00 万元，

本项目的投资概算明细如下所示： 

序号 项目内容 
项目投资总额（万元） 本次募集资金拟投入金额

（万元） 

1 工程静态总投资 107,923.03 

78,000.00 2 铺底流动资金  272.22  

 合计 108,195.25 

3、项目审批情况 

本项目已取得嘉兴市环境保护局《关于爱拓环保能源（浙江）有限公司造纸

废弃物资源综合利用项目环境影响报告书的批复》（嘉（盐）环建〔2018〕315

号）。 

本项目已经向海盐县经济开发区管委会备案，并已取得造纸废弃物资源综合

利用项目备案文件，备案文号为 2018-330000-77-03-090188-000。 

4、经济效益估算 

本项目为资源综合利用类工程项目，项目实施完成后，将有利于提高城市总

体环境质量，改善城市投资环境，并对公司的持续发展具有积极作用；同时通过

将热值较高的造纸废弃物、造纸渣浆等作为燃料进行发电，有利于改善环境、提

高能源综合利用率，既保障企业的供电需求，又对工业废物进行“无害化、减量

化和资源化”的综合利用，同时还将通过上网售电、节约成本等方式提升企业经

济效益。 

本项目建设期 2 年，运行期 20 年；投产后第 1、2、3 年产能利用率分别为

70%、80%、90%，投产后第 4 年开始至第 20 年产能利用率为 100%。经综合测

算，本项目全部投资所得税后内部收益率为 9.28%。 

（二）公安县杨家厂镇工业园固废综合利用项目 

1、项目基本情况 

本项目位于湖北公安县杨家厂镇工业园内，实施主体为公司全资子公司山鹰



华中纸业有限公司（以下简称“华中山鹰”），与华中山鹰新建年产 220 万吨高

档包装纸工程项目进行整体规划。本项目建设规模为：项目总装机容量 2x15MW，

拟建 2 台 90t/h 高温高压循环流化床锅炉，配套建设 2 台 15MW 凝汽式汽轮发电

机组，项目分两期建设。 

本项目建成投产后，将处理华中山鹰造纸制浆项目生产过程中产生的废渣和

废水处理车间产生的污泥，并向造纸制浆项目的造纸、制浆生产车间提供所需部

分热负荷，同时利用多余电量为造纸生产提供部分电能。 

2、项目投资情况 

项目总投资额 56,930.00 万元，本次拟使用募集资金投入 40,000.00 万元，本

项目的投资概算明细如下所示： 

序号 项目内容 
项目投资总额（万元） 本次募集资金拟投

入金额（万元） 

1 工程静态总投资 56,539.00 

40,000.00 2 铺底流动资金  391.00  

 合计 56,930.00 

3、项目审批情况 

本项目已取得湖北省发改委（鄂发改审批服务〔2015〕498 号）文件核准及

荆州市发展和改革委员会《关于公安县杨家厂镇工业园固废综合利用项目变更核

准有关建设内容的通知》（荆发改审批〔2017〕63 号）核准。 

本项目已取得湖北省环境保护厅《关于公安县杨家厂镇工业园固体废物综合

利用项目环境影响报告书的批复》（鄂环审〔2015〕341 号）及湖北省环境保护

厅《关于同意杨家厂镇工业园固体废物综合利用项目变更企业名称的函》（鄂环

函〔2017〕47 号）。 

4、经济效益估算 

本项目属于固废物综合利用项目，根据国家发展和改革委员会《产业政策产

业结构调整指导目录（2011 年本,2013 年修改）》，本项目属于国家鼓励的环境

保护与资源节约综合利用工程，符合行业的发展方向及产业政策，也将推动华中

山鹰固体废物综合利用的环保项目的顺利实施。 

本项目建设期 2 年，运行期 20 年；投产后第 1、2、3 年产能利用率分别为



70%、80%、90%，投产后第 4 年开始至第 20 年产能利用率为 100%。经综合测

算，本项目全部投资所得税后内部收益率为 9.42%。 

（三）山鹰国际控股股份公司资源综合利用发电项目 

1、项目基本情况 

本项目位于安徽马鞍山，项目东面、南面均临马鞍山山体，西临马鞍山勤俭

路，北面是公司马鞍山基地老厂区及原有的热电厂厂区，项目建设主体为山鹰国

际控股股份公司。本项目建设规模：项目总装机容量 30MW，拟建 1 台 130t/h

进口循环流化床锅炉，配套建设一台 30MW 凝汽式汽轮发电机组。本项目是山

鹰马鞍山基地造纸污泥及浆渣处理综合利用的配套工程。 

2、项目投资情况 

项目总投资额 77,618.00 万元，本次拟使用募集资金投入 68,000.00 万元，本

项目的投资概算明细如下所示： 

序号 项目内容 
项目投资总额（万元） 本次募集资金拟投

入金额（万元） 

1 工程静态总投资 77,482.00 

68,000.00 2 铺底流动资金 136.00  

 合计 77,618.00 

3、项目审批情况 

本项目已取得马鞍山市环境保护局《关于山鹰国际控股股份公司资源综合利

用发电项目环境影响报告书的批复》（马环审〔2019〕8 号）。 

本项目已经取得马鞍山市发改委《关于山鹰国际控股股份公司资源综合利用

发电项目核准的批复》（马发改秘[2019]44 号）。 

4、经济效益估算 

本项目建设期 2 年，运行期 20 年；投产后第 1、2、3 年产能利用率分别为

70%、80%、90%，投产后第 4 年开始至第 20 年产能利用率为 100%。经综合测

算，本项目全部投资所得税后内部收益率为 9.50%。 

截至 2019 年 3 月 31 日，公司资产负债率（合并口径）为 64.30%，通过本

次公开发行可转换公司债券募集资金，公司资本结构将得到优化，公司资产负债

率将得以降低，有利于改善财务状况，降低财务风险。 

四、本次发行对公司经营管理和财务状况的影响 



（一）对公司经营管理的影响 

本次募集资金投资项目作为公司主营业务的配套建设项目，符合国家有关产

业政策及环保政策，有利于改善环境、提高能源综合利用率，进一步降低成本、

增加公司盈利，提升公司的核心竞争力和行业影响力，巩固公司的市场地位，增

强公司的经营业绩，保证公司的可持续发展。 

本次发行后，公司的主营业务范围保持不变，资本实力将显著增强，有助于

进一步提高公司主营业务领域的项目承揽和全流程服务能力，优化公司未来的可

持续发展。 

（二）对公司财务状况的影响 

本次发行完成后，将为公司进一步发展提供资金保障，公司的总资产规模将

增加，负债结构更趋合理，有利于降低公司财务风险、改善财务状况、提高公司

资金实力和抗风险能力。 

本次公开发行可转换公司债券后，募集资金投资项目经营效益需要一定时间

才能体现，因此短期内可能导致净资产收益率、每股收益等财务指标出现一定程

度的下降，但随着相关项目效益的实现，未来公司的盈利能力和经营业务将会得

到较大提升。 

五、募集资金投资项目可行性结论 

本次募集资金投资项目符合国家相关产业政策及公司整体发展战略，具有一

定经济效益和社会效益，增强公司的综合竞争力和抗风险能力，促进公司的可持

续发展,对公司盈利增长和持续发展具有深远意义。项目顺利实施后将进一步提

升公司的综合竞争实力，提升公司盈利水平，增强公司核心竞争力,本次募集资

金投资项目是必要且可行的。 

 

山鹰国际控股股份公司董事会 

二○一九年七月二十四日 
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