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信永中和会计师事务所 

信永中和会计师事务所(特殊普通合伙) 

关于《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》 

（200223 号）反馈意见的回复 

 

中国证券监督管理委员会： 

根据贵会《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》（200223 号）的要

求，信永中和会计师事务所（特殊普通合伙）（以下简称本所）对反馈意见提及的需要

本所独立发表意见的有关问题进行了充分的核查，现将核查结果汇报如下，请贵会审核。 

问题 3、申请文件显示，民士达为国际芳纶纸生产的主要企业及国内行业龙头企业。

民士达芳纶纸产量占国内芳纶纸总产量的比重约为 40%。请你公司：1）补充披露芳纶纸

生产国内外主要企业情况；2）行业主要企业的毛利率情况及变化趋势。请独立财务顾

问和会计师核查并发表明确意见。 

回复： 

【公司说明】 

一、芳纶纸生产国内外主要企业情况 

除民士达以外，目前国内外芳纶纸的主要生产企业情况如下： 

（一）美国杜邦 

美国杜邦于 1802 年在美国创立，现已发展成为全世界最大的化工企业之一,位居世

界企业 500 强的前列。美国杜邦于 20 世纪 60 年代完成芳纶纤维及芳纶纸的开发，是全

球首家实现芳纶纸产业化的企业，此后一直是全球芳纶纤维及芳纶纸最主要的生产商。 
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（二）超美斯新材料股份有限公司 

根据工商信息公示系统显示，超美斯新材料股份有限公司（曾用名“圣欧芳纶（江

苏）股份有限公司”，以下简称“超美斯”）成立于 2005 年 3 月 29 日，注册资本为

21,737.3573 万元人民币，经营范围为“生产、加工芳纶纤维、耐高温绝缘材料（绝缘

等级 F级、H级）：阻燃绝缘复合材料；从事阻燃面料、纱线、服装及各类阻燃、高性能

安全防护产品、各种高性能纤维及复合材料和制成品的批发及进出口业务（不涉及国营

贸易管理商品，涉及配额、许可证管理商品的，按国家有关规定办理申请）；本公司自

产产品的销售。”根据超美斯官方网站披露信息，其主要产品为 X-FIPER 超美斯芳纶纤

维及 X-FIPER 超美斯芳纶纸。 

（三）赣州龙邦材料科技有限公司 

根据工商信息公示系统显示，赣州龙邦材料科技有限公司（以下简称“赣州龙邦”）

成立于 2017 年 9月 6 日，注册资本为 13,957.8873 万元人民币，其经营范围为“高性

能复合材料研发、生产与销售；高性能复合材料的应用研究（法律、行政法规或国务院

决定规定在登记前须经批准的项目除外）；生产高性能芳纶复合材料，高性能新型涂料

的研发、销售及涂装；高性能新型涂料的技术咨询及技术检测；经营进出口业务（实行

国家专营的货物除外）。” 

（四）株洲时代华先材料科技有限公司 

根据工商信息公示系统显示，株洲时代华先材料科技有限公司成立于 2017 年 2 月

10 日，注册资本为 26,736.36 万人民币，是上市公司株洲时代新材料科技股份有限公司

（以下简称“时代新材”）的控股子公司，其经营范围为“芳纶系列产品、绝缘制品、

功能性材料、汽车动力电池材料、电气设备、锂离子电池材料、非家用纺织制成品的研

发、生产和销售；新材料技术开发、转让、咨询、交流服务,自营和代理各类商品及技

术的进出口，但国家限定公司经营或禁止进出口的商品和技术除外。”根据时代新材公

告文件披露，株洲时代华先材料科技有限公司于 2018 年 7 月完成年产 3,000 吨高性能

纸基新材料生产线建设及调试，其特种芳纶纸生产线于 2019 年上半年进入小批量生产

阶段。 

二、补充披露行业主要企业的毛利率情况及变化趋势 

目前，生产芳纶纸所需的原材料，即芳纶沉析纤维和芳纶短切纤维的全球供应均呈

现出寡头垄断格局，同时，全球具备芳纶纤维产能生产能力的生产企业大多不对外销售

制纸级芳纶纤维。目前，行业内企业生产芳纶纸所需的主要原材料制纸级芳纶纤维基本

由自身生产或向关联方采购，致使制纸级芳纶纤维目前没有公开市场，亦无公开报价信

息。现阶段，全球芳纶纸产能集中于美国杜邦及国内的民士达、超美斯及赣州龙邦，其

中美国杜邦产能及市场占有率在全球范围内处于绝对优势地位。长期以来，美国杜邦生
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产芳纶纸所需的原材料制纸级芳纶纤维基本由其自身生产，不对外销售。美国杜邦未单

独对外披露其芳纶纤维及芳纶纸产品的收入、成本或毛利率数据。同时，芳纶纤维及芳

纶纸产品销售收入在美国杜邦营业收入的占比极低，不构成其主要盈利业务，因此，难

以通过美国杜邦的综合毛利率变化趋势判断其同期芳纶纸产品毛利率水平的变化。国内

的同行业企业中，超美斯、赣州龙邦均为非公众公司，未公开披露主要业务及财务数据，

无法获悉其产品原材料采购情况或核算其产品毛利率水平；株洲时代华先材料科技有限

公司尚未量产，其披露的收入、净利润等财务数据不具有可比性。 

国内外芳纶纸的生产企业较少，行业产能较为集中，且其他已量产的同行业公司均

未公开披露相关财务数据。鉴于民士达为芳纶纸生产的主要企业之一，因此以民士达芳

纶纸产品利润水平、毛利率变动趋势及行业发展趋势分析芳纶纸行业的毛利率变动趋

势： 

2016-2019 年 10 月末，民士达利润水平及芳纶纸产品毛利率变动趋势如下： 

单位：万元 

项目 2019 年 1-10 月 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

净利润 1,877.13 1,635.71 1,156.20 952.14 

产品毛利率（%） 28.67% 28.31% 22.13% 23.51% 

数据来源：民士达 2016-2018 年及 2019 年 1-10 月审计报告。 

近年来，民士达芳纶纸产品毛利率由 2016 年的 23.51%上升至 2018 年的 28.31%，

2019 年 1-10 月的产品毛利率较 2018 年末提高了 0.36 个百分点；净利润由 2016 年的

952.14 万元增长至 2018 年的 1,635.71 万元，2019 年 1-10 月净利润已较 2018 年全年

净利润增长 14.76%。报告期内，民士达芳纶纸产品毛利率整体呈现上升趋势。 

近年来，芳纶纸市场消费量整体平稳，变压器、电机等传统下游应用领域市场需求

相对稳定，高端应用领域市场如航空航天、轨道交通、新能源汽车及 5G 电子通讯领域

发展前景良好，预计芳纶纸的整体市场需求量在未来有望进一步增长。考虑到芳纶纸及

上游制纸级芳纶纤维的市场参与者较少，产能较为集中的局面在短期内较难发生变化，

以及芳纶纸生产技术、品牌壁垒极高的行业特点，民士达作为行业主要企业之一，随着

其芳纶纸产品牌知名度的进一步提升、销量的稳步增长，其毛利率预计将进一步提升。 

【会计师核查】 

已执行的核查程序： 

（1）对民士达进行了访谈； 

（2）对行业信息、相关企业工商信息进行了查询； 
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（3）民士达净利润、毛利率进行了分析性复核。 

核查结论： 

经核查，我们认为，芳纶纸行业受限于上游原材料及技术壁垒，市场参与企业较少，

且均未披露相关财务数据，民士达报告期销售价格变动、成本变动及毛利率变动符合公

司生产经营特点、行业竞争及发展特点，毛利率持续上升具有合理性。 

问题 4、申请文件显示，民士达芳纶纸产品在生产过程中耗用较多电力及蒸汽。请

你公司补充披露报告期民士达电力及蒸汽采购数量情况，及电力蒸汽占芳纶纸产品的成

本比例。请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。 

回复： 

【公司说明】 

报告期各期，民士达电力及蒸汽采购情况如下： 

项目 2019 年 1-10 月 2018 年度 2017 年度 

生产成本（万元）① 8,377.06 8,950.57 6,763.00 

电力采购金额（万元）② 331.26 378.15 347.66 

电力采购数量（度）③ 5,278,923.83 6,115,552.00 4,719,120.00 

电力采购占生产成本比例④=②/① 3.95% 4.22% 5.14% 

蒸汽采购金额（万元）⑤ 56.55 67.16 28.11 

蒸汽采购数量（吨）⑥ 3,040.59 3,640.11 1,534.77 

蒸汽采购占生产成本比例⑦=⑤/① 0.68% 0.75% 0.42% 

2017 年度、2018 年度及 2019 年 1-10 月，民士达电力采购金额占生产成本比例分

别为 5.14%、4.22%和 3.95%，整体呈下降趋势，主要原因系民士达报告期内逐步加大研

发投入，进行多项技改工作，不断提升标准化作业水平，使生产稳定性不断提升，同时

注重节能降耗，使得报告期内电力采购金额占生产成本比例逐年下降。 

2017 年度、2018 年度及 2019 年 1-10 月，民士达蒸汽采购金额占生产成本比例分

别为 0.42%、0.75%和 0.68%。2018 年蒸汽采购占生产成本比例较 2017 年增加了 0.33

个百分点，主要系民士达为提升产品质量，调整蒸汽烘干工序，使得蒸汽量消耗增加所

致；2019 年 1-10 月蒸汽采购金额占生产成本比例较 2018 年略有降低，主要系民士达生

产稳定性提升及注重节能降耗所致。 



  

5 

 

【会计师核查】 

已执行的核查程序： 

（1）检查了民士达公司采购电力、蒸汽的原始单据、明细表；结合应付账款检查，

评价采购电力和蒸汽的真实性和完整性； 

（2）对电力蒸汽占芳纶纸产品的生产成本比例执行了重新计算程序。 

（3）对生产成本执行了分析性程序。 

（4）对电力蒸汽占生产成本比例变化执行了分析性程序。 

核查结论： 

经核查，我们认为： 

民士达报告期电力及蒸汽采购金额、数量及占芳纶纸产品的成本比例符合公司的生

产实际情况。 

问题 5、申请文件显示，报告期内民士达生产芳纶纸产品的主要原材料采购价格持

续上涨，毛利率持续上升。请你公司补充披露报告期民士达产品销售价格变化情况及同

行业公司销售价格变动情况，并结合成本变化情况、行业竞争情况，补充说明毛利率持

续上涨的合理性。请独立财务顾问和会计师核查并发表明确意见。 

回复： 

【公司说明】 

一、民士达产品销售价格、单位成本及毛利率分析 

报告期各期，民士达产品销售价格及毛利率情况如下： 

单位：万元 

项目 2019 年 1-10 月 2018 年度 2017 年度 

主营业务收入① 10,977.94 11,190.43 8,694.10 

主营业务成本② 7,830.51 8,022.70 6,770.24 

毛利③ 3,147.43 3,167.73 1,923.86 

销量（吨）④ 491.47 527.09 415.16 

产量（吨）⑤ 516.06 586.27 401.47 

平均销售单价（万元/吨）⑥=①/④ 22.34 21.23 20.94 
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平均单位成本（万元/吨）⑦=②/④ 15.93 15.22 16.31 

毛利率⑧=③/① 28.67% 28.31% 22.13% 

1、销售价格分析 

报告期各期，民士达产品平均销售价格分别为 20.94 万元/吨、21.23 万元/吨及

22.34 万元/吨，呈逐年上升趋势，民士达平均销售单价不断增长，主要系通过多年的积

累，民士达在国内芳纶纸行业的品牌知名度和议价能力逐年提升，同时，品种结构不断

优化，高附加值产品销量增加所致。目前，全球芳纶纸主要供应商集中于以下四家：美

国杜邦、民士达、超美斯及赣州龙邦，报告期内，同行业可比公司未披露其销售价格，

难以获取同行业可比公司产品的销售价格数据。 

2、单位成本分析 

报告期各期，民士达芳纶纸单位生产成本结构如下： 

单位：万元 

项目 
2019 年 1-10 月 2018 年度 2017 年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

生产成本合计① 8,377.06   8,950.57   6,763.00   

产量（吨）② 516.06   586.27   401.47   

单位生产成本③=①/② 16.23 100.00% 15.27 100.00% 16.85 100.00% 

单位直接材料 12.21 75.23% 11.03 72.23% 11.16 66.23% 

单位直接人工 0.79 4.87% 0.82 5.37% 1.00 5.93% 

单位制造费用 3.23 19.90% 3.42 22.40% 4.69 27.83% 

报告期各期，民士达芳纶纸单位生产成本分别为 16.85 万元/吨、15.27 万元/吨及

16.23 万元/吨。 

2018 年度，民士达主要原材料短切纤维及沉析纤维采购价格与 2017 年度相比分别

上升 10.61%及 5.45%，但 2018 年平均单位生产成本较 2017 年减少了 1.58 万元/吨，同

比下降 9.38%，主要原因系：（1）民士达对生产设备进行改进，提高了生产工艺，生产

稳定性及合格率有所提升，单位产量的原材料耗用量有所降低，使得 2018 年单位直接

材料较2017年下降 0.13万元/吨；（2）2018 年民士达芳纶纸产量较 2017年增加 184.80

吨，同比增加 46.03%,随着产能利用率的提升，规模效应进一步显现，使得 2018 年民士

达单位直接人工、单位制造费用较 2017 年分别下降 0.18 万元/吨、1.27 万元/吨。 

2019年1-10月，民士达平均单位成本较2018年增加0.96万元/吨，同比上升6.29%，

主要原因系 2019 年 1-10 月民士达主要原材料短切纤维及沉析纤维采购价格较 2018 年
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分别上升 12.27%及 5.59%，使得 2019 年 1-10 月民士达单位直接材料上升 1.18 万元/吨

所致，较 2018 年上升 10.70%。 

3、毛利率分析 

报告期内各期，民士达芳纶纸产品毛利率分别为 22.13%、28.31%及 28.67%，呈逐年

上升趋势。 

民士达 2018 年产品毛利率较 2017 年上升 6.18 个百分点，上升幅度较大，主要系：

（1）2018 年民士达芳纶纸平均销售单价较 2017 年增加 0.29 万元/吨，同比上升 1.38%。

经过多年发展，民士达芳纶纸产品逐步被市场认同，产品知名度的上升使得民士达议价

能力有所提升。近年来，芳纶纸市场消费量整体平稳，变压器、电机等传统下游应用领

域市场需求相对稳定，高端应用领域市场如航空航天、轨道交通、新能源汽车及 5G 电

子通讯领域发展前景良好，预计芳纶纸的整体市场需求量在未来有望进一步增长。目前，

芳纶纸及上游制纸级 芳纶纤维的市场参与者较少，产能较为集中的局面在短期内较难

发生变化，民士达作为国内芳纶纸行业龙头企业，市场占有率及行业地位不断攀升，产

品知名度及议价能力均不断升高。（2）2018 年民士达平均单位成本较 2017 年相比减少

1.09 万元/吨，同比下降 6.68%。2018 年民士达对生产设备进行改进，并提高生产工艺，

提升生产产品稳定性及合格率，同时产销量大幅上升使得规模效应显现，单位成本降低。 

民士达 2019 年 1-10 月产品毛利率较 2018 年上升 0.36 个百分点，上升幅度较小，

主要系 2019 年 1-10 月民士达芳纶纸平均销售价格较 2018 年上升 5.23%的同时，2019

年 1-10 月民士达主要原材料短切纤维及沉析纤维采购价格较 2018 年分别上升 12.27%

及 5.59%，使得单位销售成本同比上升 4.66%所致。 

【会计师核查】 

已执行的核查程序： 

（1）了解和评价管理层与收入确认相关的关键内部控制的设计和运行有效性； 

（2）从销售收入的会计记录和出库记录中选取样本，与该笔销售相关的合同、发

货单、发票等信息进行核对，结合应收账款函证程序，评价收入确认的真实性和完整性； 

（3）对收入和成本执行分析性程序，包括：本期各月份收入、成本、毛利率波动

分析，主要产品本期收入、成本、毛利率与上期比较分析等分析性程序，评价收入确认

的准确性； 



  

8 

 

（4）就资产负债表日前后记录的收入交易，选取样本，核对出库单及其他支持性

文件，评价收入是否被记录于恰当的会计期间。 

核查结论： 

经核查，我们认为： 

报告期内， 民士达销售价格变动、成本变动及毛利率变动符合公司生产经营特点、

行业竞争及发展特点，毛利率持续上升具有合理性。 

问题 11、申请文件显示，本次评估裕兴纸制品增值较高。请你公司补充披露裕兴纸

制品主要生产经营情况，并结合该情况补充披露增值合理性。请独立财务顾问、会计师

和评估师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、裕兴纸制品主要生产经营情况 

（一）裕兴纸制品业务开展情况 

裕兴纸制品主要业务为向上市公司所生产的氨纶、芳纶等高性能纤维产品提供纸管

等配套纸制品包装物。2017 年度、2018 年度、2019 年 1-10 月，上市公司向裕兴纸制品

采购金额分别为 2,728.37 万元、3,517.55 万元和 2,535.67 万元，占裕兴纸制品同期

营业收入的比例分别为 99.86%、99.66%和 99.74%。 

（二）裕兴纸制品主要财务数据 

报告期内，裕兴纸制品主要财务情况如下表所示： 

单位：万元 

资产负债项目 2019 年 10 月 31 日 2018 年 12 月 31 日 2017 年 12 月 31 日 

资产总计 2,141.12 2,049.91 1,938.64 

负债合计 281.95  241.14 218.96 

所有者权益 1,859.17 1,808.77 1,719.68 

收入利润项目 2019 年 1-10 月 2018 年度 2017 年度 

营业收入 2,542.30 3,529.39 2,732.12 

营业利润 234.07  318.83  172.75  

净利润 200.40 239.09 129.07 

二、评估增值合理性分析 
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评估机构采用资产基础法和收益法对裕兴纸制品股东全部权益价值进行评估，最终

采用资产基础法评估结果为价值参考依据。根据资产基础法评估结果，裕兴纸制品资产

账面价值 2,141.12 万元，评估值 2,256.71 万元，评估增值 115.60 万元，增值率 5.40 %；

负债账面价值 281.95 万元，评估值 281.95 万元，无评估增减值；股东全部权益账面

价值 1,859.17 万元，评估值 1,974.77 万元，评估增值 115.60 万元，增值率 6.22%。具

体情况详见下表： 

单位：万元 

项目 
账面价值 评估价值 增减值 增值率％ 

B C D=C-B E=D/B×100% 

1.流动资产 1,511.57 1,547.69 36.12 2.39 

2.其中：存货 376.43 412.55 36.12 9.60 

3.非流动资产 629.55 709.03 79.48 12.62 

4.其中：固定资产 215.65 295.12 79.48 36.86 

5.资产总计 2,141.12 2,256.71 115.60 5.40 

6.流动负债 281.95 281.95 
  

7.非流动负债 
    

8.负债总计 281.95 281.95 
  

9.所有者权益 1,859.17 1,974.77 115.60 6.22 

由上表可知，本次资产增值主要来自于存货和固定资产评估增值，增值合理性分析

如下： 

（一）存货评估增值的原因 

裕兴纸制品的存货包括原材料、委托加工物资、产成品和在产品，评估增值的部分

来自于存货中的产成品，产成品为公司生产完成入库尚未销售的产品，主要包括各种尺

寸的纸管，均为正常销售产品。 

本次评估对能正常销售的产成品按产品的市场不含税销售价格减去销售费用、销售

税金及一定税后净利润确定评估单价，再乘以数量确认评估值。 

具体公式为： 

评估价值=实际数量×不含税售价×（1-产品销售税金及附加费率-销售费用率-营

业利润率×所得税率-营业利润率×（1-所得税率）×r） 

a．不含税售价：不含税售价是按照评估基准日前后的市场价格确定的； 

b．产品销售税金及附加费率主要包括以增值税为税基计算交纳的城市建设税与教

file:///D:/中联总部/烟台泰和新材1031/1901J004AG-1%20%20烟台泰和新材料股份有限公司收购烟台泰和新材集团有限公司股权项目/0报告和算表/2-1：资产基础法评估申报表-裕兴纸业1031.xlsx%23分类汇总!B38
file:///D:/中联总部/烟台泰和新材1031/1901J004AG-1%20%20烟台泰和新材料股份有限公司收购烟台泰和新材集团有限公司股权项目/0报告和算表/2-1：资产基础法评估申报表-裕兴纸业1031.xlsx%23分类汇总!B62
file:///D:/中联总部/烟台泰和新材1031/1901J004AG-1%20%20烟台泰和新材料股份有限公司收购烟台泰和新材集团有限公司股权项目/0报告和算表/2-1：资产基础法评估申报表-裕兴纸业1031.xlsx%23分类汇总!B64
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育附加； 

c．销售费用率是按各项销售费用与销售收入的比例平均计算； 

d. 营业利润率=营业利润÷营业收入; 

e. 所得税率是按企业实际执行的所得税率； 

f.  r 为一定的率，由于在产品未来的销售存在一定的市场风险，具有一定的不确

定性，根据基准日调查情况及基准日后实现销售的情况确定其风险。其中 r对于畅销产

品为 0，一般销售产品为 50%，勉强可销售的产品为 100%。 

上述公式中，销售费用率、销售税金及附加率根据公司 2018 年历史财务数据分析

确定，销售费用率为 2.19%；销售税金及附加率为 0.67%；营业利润率为 9.03%；所得税

率为 25%；r 取 0.5。 

经评估，产成品评估价值为 188.65 万元，评估增值 36.12 元，增值率 23.68 %，

主要原因是评估过程中考虑了一定的利润所致。 

（二）固定资产评估增值的原因 

裕兴纸制品的固定资产包括机器设备和电子设备，具体评估情况如下表所示： 

单位：万元 

项目 
账面原值 账面价值 评估价值 增减值 增值率％ 

A B C D=C-B E=D/B×100% 

1.机器设备 431.64 212.75 291.81 79.06 37.16 

2.电子设备 5.39 2.89 3.32 0.42 14.57 

合计 437.03 215.65 295.12 79.48 36.86 

其中，机器设备评估增值率较高，主要原因是由于标的资产历史折旧原因，机器设

备账面净值较低。裕兴纸制品的机器设备主要为普通通用型加工类设备，大多购置于

2015 年之前，部分设备购置时间较为久远，但加工类设备本身经济耐用寿命年限较长，

加上裕兴纸制品日常对设备的维修、保养工作比较到位，目前机器设备资产使用情况正

常。本次评估，评估机构根据《资产评估常用数据手册》附录十二，以及评估经办人员

现场勘查和工作人员经验判断，相关机器设备经济适用年限确认如下： 

资产类型 经济适用年限 

工具车、叉车类资产 10 年 

除尘设备、排风设备 12 年 

固定空压机、储气罐 14 年 
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资产类型 经济适用年限 

轻工业生产设备 15-16 年 

配变电设备 20 年 

本次评估是依据机器设备的经济耐用寿命年限结合其的实际使用状况确定成新率，

以客观反映设备的实际价值，进而导致机器设备评估值较账面值出现增值。 

其次，评估过程中对机器设备采用重置成本法评估时考虑了资金成本和前期费用，

导致机器设备评估值较原账面值出现增值。 

综上，裕兴纸制品评估增值主要来自于存货和设备资产评估增值，增值处于合理范

围内，具有合理性。 

【会计师核查】 

已执行的核查程序： 

（1）我们对裕兴纸制品主要财务数据进行了核查； 

（2）我们对评估报告中资产、负债的账面价值进行核查。 

核查结论： 

经核查，我们认为裕兴纸制品主要财务数据、评估报告中账面价值和我所审计后数

据一致。 

 

 

 

 

信永中和会计师事务所(特殊普通合伙) 

2020 年 4月 7 日 
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