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大信会计师事务所（特殊普通合伙） 

关于汕头万顺新材集团股份有限公司 

申请向不特定对象发行可转换公司债券的 

审核中心意见落实函的回复 

大信备字【2020】第 5-00052 号 

深圳证券交易所： 

我所根据贵所审核汕头万顺新材集团股份有限公司（以下简称“申请人”、“万顺新材”、

“公司”）申请向不特定对象发行可转换公司债券文件出具的审核函〔2020〕020197 号《关于

汕头万顺新材集团股份有限公司申请向不特定对象发行可转换公司债券的审核中心意见落实

函》提出的问题，对其中涉及需我们核实的问题，我们已按要求进行了认真讨论逐项落实并

进行书面说明，现将贵所审核中心意见落实函所涉及的问题，具体说明如下： 

1．公司最近三年及一期铝加工业务毛利率分别为 12.98%、14.98%、14.20%和 10.78%，

呈下滑趋势。本次拟投入 6.3 亿元用于“年产 7.2 万吨高精度电子铝箔生产项目”，预计销

售毛利率为 16.48%。 

请发行人从产品、核心技术、目标客户、收入成本构成、盈利模式等方面分析现有铝加

工业务和本次募投项目的差异，结合效益测算的相关参数与现有业务比较的情况，进一步说

明募投项目预计毛利率比现有铝加工业务毛利率高的原因及合理性、效益测算的谨慎性，并

充分披露相关风险。 

请保荐人和会计师核查并发表明确意见。 

回复： 

一、公司现有铝箔业务毛利率波动情况 

公司铝加工业务由江苏中基及其全资子公司安徽美信、香港中基和控股子公司江苏华丰

负责生产运营。公司铝加工业务又分为铝箔产品业务和铝板带产品业务两部分。其中，江苏

中基和香港中基主要负责铝箔产品生产及销售；安徽美信和江苏华丰主要负责铝板带产品的

加工生产及销售。公司铝箔业务收入占比及其毛利率情况如下表所示： 
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项目 2020年 1-6月 2019 年 2018 年 2017 年 

铝加工业务收入（万元） 120,975.65 251,009.32 260,948.21 202,961.57 

其中：铝箔业务收入（万元） 83,754.12 168,874.02 194,373.51 166,939.40 

铝箔业务占铝加工业务收入比例 69.23% 67.28% 74.49% 82.25% 

铝加工业务毛利率 10.78% 14.20% 14.98% 12.98% 

其中：铝箔业务毛利率 12.51% 14.30% 16.19% 14.85% 

最近三年一期，公司铝加工业务毛利率分别为 12.98%、14.98%、14.20%和 10.78%。其中，

铝箔产品业务毛利率分别为 14.85%、16.19%、14.30%和 12.51%，整体也出现了一定的波动，

但铝箔产品毛利率高于整体铝加工业务毛利率。 

公司铝箔产品业务 2020 年 1-6月毛利率较最近三年毛利率下滑明显，主要原因为：公司

现有铝箔产品业务模式为采购原材料铝箔坯料的价格主要以长江有色铝锭交易价格为基准确

定，出口铝箔的销售价格主要以伦敦金属交易所 LME 铝锭价为基础进行协商定价，以 LME 铝

锭价加上加工费的形式进行结算；国内铝箔销售价格则主要以长江有色锭价加上加工费的形

式进行结算。基于铝箔业务模式，影响铝箔业务毛利率下滑的主要是 2020 年第一季度大宗商

品铝锭价下跌，导致公司使用前期采购高铝锭价格的库存产品成本无法全部转移至客户带来

一定的毛利损失。同时，2020 年上半年 LME 铝锭价长期低于长江有色铝锭价，也对公司 2020

年上半年铝箔出口业务销售毛利率产生了负面影响。 

二、发行人现有铝加工业务和本次募投项目在产品应用领域、生产核心技术、目标客户、

收入成本构成、盈利模式等方面的差异 

（一）产品应用领域差异 

1、现有铝箔业务产品 

公司现有铝箔业务产品主要以双零箔为主、单零箔为辅，主要生产软包铝箔、香烟铝箔、

无菌包铝箔等有色金属复合材料，产品主要应用于食品、药品等市场相对成熟、附加值相对

较低但需求较为稳定的传统包装领域。 

2、本次募投项目产品 

本次募投项目生产的高精度电子铝箔，主要应用于锂电池正极材料和锂电池外包材料、

电容器等高精度电子铝箔应用领域。 

因此，公司本次募投项目产品的应用领域与现有铝箔业务产品的应用领域存在明显差异。 

（二）生产核心技术差异 

本次募投项目产品与现有铝箔产品在生产工艺流程方面不存在根本差异。但本次募投项

目产品高精度电子铝箔具有强度高、表面达因值高、厚差小、板形优、洁净度高、针孔度小

等特点，因此，本次募投项目与现有铝箔业务在生产核心技术方面存在一定差异，主要表现
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为： 

1、高精度电子铝箔需利用在线版型控制仪、针孔检测仪的技术参数控制，保障铝箔表面

版型、厚度偏差、针孔数符合电子铝箔性能要求； 

2、高精度电子铝箔需利用轧制油及添加剂成分控制，保障生产过程中铝箔强度、表面达

因值、洁净度符合电子铝箔性能要求； 

3、高精度电子铝箔需通过生产工艺的优化整合，在确保批量产品指标符合性能要求的前

提下，找到黄金组合点提高有效生产率、成品率。 

因此，本次募投项目的生产核心技术要求要高于现有铝箔业务技术水平。 

（三）目标客户差异 

1、现有铝箔加工业务 

公司现有铝箔产品主要应用于食品、饮料、卷烟、医药等包装领域，代表性客户有国际

知名包装公司利乐公司（Tetra Pak）和安姆科公司（Amcor）。上述客户采购公司铝箔产品主

要应用于日常消费品包装领域。 

2、本次募投项目产品 

公司本次募投项目高精度电子铝箔产品主要应用于锂电池外包、锂电池正极、电容器等

电子元器件领域，目标客户主要是动力电池、铝塑膜和电容器制造厂商。 

因此，由于公司现有铝箔产品与本次募投项目高精度电子铝箔产品在应用领域上存在一

定差异，导致目标客户群体也存在一定差异。 

（四）收入成本构成差异 

公司现有铝箔业务产品和本次募投项目产品高精度电子铝箔均系将采购来的原材料铝板

带通过铝箔轧机等生产设备加工成产成品铝箔和高精度电子铝箔，并对外出售，销售定价均

采用“原材料价格+加工费”的方式确定。 

以 2019 年为例，公司现有铝箔业务产品和本次募投项目高精度电子铝箔产品每吨收入、

成本构成如下表所示： 

项目 现有铝箔业务 
本次募投项目 

（高精度电子铝箔） 

销售单价（元/吨） 21,774.23 22,478.61 

成本项目 金额 比例 金额 比例 

单位成本（元/吨） 18,659.96 100% 18,774.31 100% 

其中：直接材料 15,323.90 82.12% 16,488.88 87.83% 

直接人工 472.86 2.53% 331.25 1.76% 

制造费用 2,863.20 15.34% 1,954.18 10.41% 

毛利率 14.30% 16.48% 

注：销售单价=铝箔销售收入/当年销售量；单位成本=铝箔营业成本/当年销售量。 
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由上表可见，在销售单价方面，预测销售单价高于现有铝箔业务产品，主要系公司结合

现有少量生产的电池正极、电池外包、电容器铝箔等电子铝箔实际对外销售价格情况，并考

虑公司本次募投项目高精度电子铝箔生产技术水平要求较高等因素，预测向客户收取的加工

费高于现有铝箔业务；在单位成本方面，本次募投项目产品也略高于现有铝箔业务产品。 

在成本构成方面，由于现有铝箔业务主要产品工艺较为成熟，成品率可到 90%左右，同时

现有铝箔业务主要产品为双零铝，加工工序多（轧制工序多、且较目前电子铝箔多了退火工

序）、整体生产过程耗时长，导致现有铝箔业务单位成本中直接材料占比较低、制造费用占比

较高。而本次募投项目高精度电子铝箔由于作为电子材料使用，品质要求较高，公司谨慎预

测成品率为 78%，同时目前电子铝箔主要为单零铝，加工工序和生产过程耗时相对较短，因此

导致本次募投项目预测单位成本中直接材料占比较高、制造费用占比较低。 

此外，公司本次募投项目高精度电子铝箔产品与 2018 年、2019 年及 2020 年 1-6 月份少

量生产对外销售的电池正极铝箔、电池外包铝箔和电容器铝箔等电子铝箔销售单价对比情况

如下表所示： 

项目 产品类别 期间 销量（吨） 
不含税销售均

价（元/吨） 
毛利率 

现有电子铝箔

业务 

电池正极、电池外包、电

容器铝箔等电子铝箔 

2020 年 1-6 月 334.54 22,407.63 20.78% 

2019 年度 1,128.95 23,470.15 23.63% 

2018 年度 993.58 24,269.79 24.34% 

现有电子铝箔售价平均值   23,382.52 - 

本次募投项目 电子铝箔 -  22,478.61 16.48% 

根据上表，公司本次募投项目高精度电子铝箔预测销售价格略低于公司现有电子铝箔产

品的销售价格，主要是公司高精度电子铝箔尚未建成投产，公司在预测未来销售单价时，选

择较为谨慎的价格进行预测。 

（五）盈利模式差异 

近年来，由于上游材料铝锭价格波动较大，包括铝箔生产企业在内的铝加工产业链中的

企业大多采用“铝锭价格＋加工费”的模式进行原材料采购和产品销售，以提高交易效率，

降低交易成本，尽可能规避铝锭价格波动的风险。 

1、采购模式 

公司根据客户订单情况制定生产计划，采用持续分批量的形式向铝锭、铝板带供应商进

行采购。公司与主要铝锭、铝板带供应商建立了长期良好的合作关系，原材料供应稳定。同

时，公司已建立了一套完整、严格的采购管理程序，主要包括供应商评估及管理程序、物料

采购程序、价格评审程序等，旨在加强采购管理，控制采购成本，确保满足生产所需的物料。 
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2、生产模式 

公司主要采取订单生产模式，生产环节按照客户的订单有序展开，满足客户的需要。生

产部门根据订单制定生产计划，进行统一生产调度、组织管理和质量控制，确保按时按质完

成生产任务。 

3、销售模式 

为保持客户的稳定性、保证产品及服务的质量，同时为有利于及时了解市场、不断优化

产品结构，公司主要以直接销售模式为主，由营销部门负责产品的销售、推广等工作。 

本次募投项目和公司现有铝箔业务在采购、生产、销售模式上基本一致，盈利模式不存

在差异。 

三、结合效益测算的相关参数与现有业务比较的情况，进一步说明募投项目预计毛利率

比现有铝加工业务毛利率高的原因及合理性、效益测算的谨慎性，并充分披露相关风险 

（一）募投项目预计毛利率比现有铝加工业务毛利率高的原因及合理性 

在销售单价测算中，公司结合自身销售情况及本次募投项目的市场情况，对募投项目产

品单价进行预计，并考虑了行业规模扩大、产业环境、市场竞争等因素可能带来的价格下降

影响，销售单价测算较为谨慎。同时，公司结合生产经验和市场情况对产品制造成本进行了

充分估计。 

经测算，本次募投项目产品毛利率预计为 16.48%，相对高于公司现有铝箔业务产品毛利

率，主要系本次募投项目高精度电子铝箔产品与公司现有铝箔业务产品在应用领域、生产核

心技术、目标客户群体、收入成本构成存在一定的差异，本次募投项目产品收取的加工费相

对高于现有铝箔业务整体水平。 

同行业上市公司电子铝箔业务、公司现有少量电子铝箔业务 2018 年和 2019 年的毛利率

如下： 

上市公司简称 产品类别 2018 年毛利率 2019 年毛利率 

新疆众和 电子铝箔 28.44% 30.90% 

鼎胜新材 电池箔 25.01% 28.78% 

东阳光 电子光箔 18.01% 17.60% 

公司现有少量电子铝箔

业务 

电池正极、电池外包、电容

器铝箔等电子铝箔 
24.34% 23.63% 

与同行业上市公司类似产品毛利率相比，公司本次募投项目产品预测的毛利率 16.48%，

处于较低的水平。同时，本次募投项目产品预计毛利率水平低于公司现有铝箔业务中电子铝
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箔的毛利率水平。 

综上，因本次募投项目高精度电子铝箔产品与公司现有铝箔业务产品在应用领域、生产

核心技术、目标客户群体、收入成本构成存在一定的差异，导致本次募投项目产品预计毛利

率水平高于公司现有铝箔业务的毛利率水平，同时，公司本次募投项目产品预计的毛利率水

平也低于目前同行业上市公司类似产品的毛利率水平以及公司现有铝箔业务中电子铝箔的毛

利率水平，本次募投项目预计毛利率比现有铝箔业务毛利率略高具有合理性。 

（二）本次募投项目效益测算的谨慎性 

本次募投项目达产后预计可实现年均营业收入 161,846.00 万元，年均净利润 10,648.00

万元，具体测算过程、测算依据如下： 

本次募投项目效益测算过程如下： 

项目 达产期平均（万元） 

销售收入（不含税） 161,846.00 

营业税金及附加 720.00 

产品制造成本 135,175.00 

期间费用 11,754.00 

利润总额 14,197.00 

所得税（25%税率） 3,549.00 

净利润 10,648.00 

1、营业收入预测 

本次募投项目的收入预测根据预测销售价格乘以预测销量计算得出，预测销量与当期产

量相等。 

销售价格采用“长江有色铝锭价+加工费”确定，预测每吨不含税销售价格为 22,478.61

元，本次募投项目设计产能为 7.2 万吨/年，则预测年营业收入为 161,846.00 万元（取整）。 

本次募投项目高精度电子铝箔产品销售单价为 22,478.61 元/吨。与同行业上市公司同类

产品销售单价对比如下表所示： 

公司名称 产品类别 年份 不含税销售价格（元/吨） 

鼎胜新材 电池箔 
2019 年度 25,751.22 

2018 年度 25,404.69 

新疆众和 电子铝箔 
2019 年度 36,511.07 

2018 年度 34,578.32 

东阳光 电子光箔 
2019 年度 18,207.05 

2018 年度 16,253.08 

平均值 
2019 年度 26,823.11 

2018 年度 25,412.03 
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根据上表，本次募投项目高精度电子铝箔产品预测销售单价 22,478.61 元/吨，低于同行

业可比公司同类产品2019年平均单价26,823.11元/吨和2018年平均单价25,412.03元/吨。 

同时，本次募投项目产品预测价格 22,478.61 元/吨也低于公司 2018 年度、2019 年度和

2020 年 1-6 月销售的少量电池正极箔、电池外包箔和电容器铝箔等电子铝箔平均销售单价

23,382.52 元/吨。 

因此，本次募投项目产品的销售单价和销售收入预测具有谨慎性。 

2、营业税金及附加预测 

本次募投项目预测营业税金及附加为 720 万元，营业税金及附加包括城市维护建设税、

教育费附加，根据国家法定税率结合公司铝箔业务历史的相关经营数据进行测算。 

3、产品制造成本预测 

产品制造成本主要包括原材料成本、折旧摊销、水电费、人工成本和其他成本，完全达

产后的产品制造成本构成情况如下： 

序号 项目 金额（万元） 预测依据 

1 铝板成本 142,954.00 
根据长江有色铝锭价格 12,832 元/吨加上铝板加工费 2,655 元/

吨，以及预计 78%左右的成品率测算所得 

2 废铝冲减 -24,234.00 根据废铝回收价 11,934 元/吨及 78%成品率测算所得 

3 折旧摊销 4,621.00 

根据固定资产、无形资产原值，结合固定资产折旧和无形资产

摊销采用年限平均法，结合江苏中基现有固定资产、无形资产

残值率、折旧和摊销年限等会计政策，预计每年固定资产折旧

和无形资产摊销 4,621.00 万元 

4 水电费 2,262.00 
根据铝箔生产中电量消耗及本次募投项目地濉溪县工业用电

电价测算所得 

5 人员工资 2,385.00 根据产线所需人员乘以濉溪县当地人员工资情况测算所得 

6 其他费用 7,187.00 
根据铝箔产线轧制油、机物料消耗及预计发生的修理费等测算

所得 

合计 
产品制造成

本 
135,175.00 

 

4、期间费用预测 

项目 金额（万元） 费用率 预测依据及与现有铝箔业务比较 

管理费用（含

研发费用） 
7,758.00 4.79% 

公司现有铝箔业务 2017 年度至 2020 年 1-6 月管理费用（含

研发费用）率分别为 4.16%、4.19%、4.31%和 4.55%，平均值

4.30%。根据本次募投项目预计管理费用支出情况，并基于

谨慎性原则考虑，本次募投项目预测管理费用率为 4.79%。 

销售费用 3,600.00 2.22% 

公司现有铝箔业务 2017 年度至 2020 年 1-6 月销售费用率分

别为 1.98%、1.71%、2.13%和 2.09%，平均值 1.98%。根据本

次募投项目预计管理费用支出情况，并基于谨慎性原则考

虑，本次募投项目预测销售费用率为 2.22%。 

财务费用 396.00 0.24% 
考虑本次募投项目董事会后存在银行借款投入情况，本着谨

慎性原则计提 396 万元财务费用 

合计 11,754.00 - - 
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综上分析，本次募投项目效益测算具有谨慎性。 

（三）相关风险因素披露情况 

公司已在募集说明书“第三节 风险因素”之“四、本次募集资金投资项目实施风险”中

补充披露了如下相关风险因素： 

“（二）本次募集资金投资项目预测毛利率较高的风险 

本次募集资金投资项目产品为高精度电子铝箔，项目建成达产后预计产品综合毛利率为

16.48%，高于公司现有铝箔业务的平均毛利率水平，主要系本次募集资金投资项目高精度电

子铝箔产品与公司现有铝箔业务产品在应用领域、生产核心技术、目标客户群体、收入成本

构成等方面存在一定的差异，进而本次募集资金投资项目高精度电子铝箔产品预测销售定价

中向客户收取的加工费高于公司现有铝箔业务平均加工费水平。但如果未来市场供需发生不

利变化或者公司本次募集资金投资项目产品市场推广不及预期，则可能导致本次募集资金投

资项目产能利用率较低、实际产品制造成本高于预测水平或实际销售价格中收取的加工费不

及预测水平，进而导致本次募集资金投资项目预测毛利率存在较高的风险。 

（三）本次募集资金投资项目预测效益不达预期的风险 

公司本次发行募集资金投资项目的选择是经过了慎重、充分的可行性研究论证，但如果

项目建设过程中出现宏观经济形势剧烈波动、上下游行业周期性变化、原材料价格大幅波动、

市场开拓不力导致产能消化不达预期等情形，则可能导致公司本次募集资金投资项目存在预

测效益不达预期的风险。” 

四、会计师核查程序及意见 

我们执行了以下核查程序： 

1、分析了公司现有铝箔业务毛利率波动的原因； 

2、查阅了公司现有铝箔产品销售合同，分析现有铝箔产品客户与已开发的高精度电子铝

箔客户差异情况； 

3、查阅了现有铝箔业务与高精度电子铝箔业务收入成本明细，分析两者差异原因；对比

分析现有铝箔业务与高精度电子铝箔业务盈利模式差异情况； 

4、访谈公司技术人员针对本次募投项目高精度电子铝箔与原铝箔加工业务核心技术差异；

结合本次募投项目效益测算参数，与现有铝箔加工业务情况，复核测算了本次募投项目毛利

率较高的原因及合理性。 

经核查，我们认为： 

1、因本次募投项目高精度电子铝箔产品与公司现有铝箔业务产品在应用领域、生产核心
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技术、目标客户群体、收入成本构成存在一定的差异，导致本次募投项目高精度电子铝箔产

品毛利率相对高于公司现有铝箔业务产品毛利率； 

2、通过复核本次募投项目效益测算的相关参数，并与公司现有铝箔业务进行比较，确认

本次募投项目效益测算具有谨慎性； 

3、公司已在募集说明书中披露了本次募投项目实施相关风险因素。 



 

（本页无正文，为《关于汕头万顺新材集团股份有限公司申请向不特定对象发行可转换

公司债券的审核中心意见落实函的回复》之签章页） 

 

大信会计师事务所（特殊普通合伙）           中国注册会计师： 

                                                

 

中 国  ·  北 京                   中国注册会计师： 

 

二○二○年九月十六日 
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