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中水致远资产评估有限公司关于深圳证券交易所 

《关于对上海普丽盛包装股份有限公司的重组问询函》 

的补充回复 

 

深圳证券交易所创业板公司管理部： 

中水致远资产评估有限公司（以下简称“中水致远”或“评估机构”）接受上海

普丽盛包装股份有限公司（以下简称“普丽盛”）委托，担任普丽盛重大资产置换、

发行股份购买资产的评估机构。普丽盛于 2021 年 5 月 31 日收到深圳证券交易所

创业板公司下发的《关于对上海普丽盛包装股份有限公司的重组问询函》（创业

板许可类重组问询函〔2021〕第 7 号，以下简称“问询函”），2021 年 6 月 10 日，

评估机构对问询函进行了回复说明，现就《问询函》中有关问题进行补充回复。 

如无特别说明，本核查意见中所述的词语或简称与草案中“释义”所定义的词

语或简称具有相同的含义。本回复中任何表格中若出现总数与表格所列数值总和

不符，如无特殊说明则均为采用四舍五入而致。 

 

问题 9. 

回复公告显示，润泽科技 2021 年至 2025 年预测净利率分别为 27.17%、30.17%

 36.28%、38.95%、39.99%，“随着新建数据中心的投产和上电率的提升，公

司经营利润的积累和债务的逐步清偿，财务费用率将由 2021 年的 10.14%下降

至 2025 年的 1.98%，导致标的公司净利率进一步提高。预测净利率具有可实现

性”。请说明： 

（1）财务费用率将由 2021 年的 10.14%下降至 2025 年的 1.98%的具体测算

过程、测算依据，是否合理。 

（2）结合同行业可比公司情况，说明预测期净利率的合理性。 

请独立财务顾问、评估师核查并发表明确意见。 

【补充说明事项】 
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预测期 2021-2025 年净利率的提高主要系标的公司财务费用减少及管理费

用占收入的比例下降所致，补充说明预测期净利率具有合理性。 

1、编制并补充说明预测期润泽科技模拟财务报表 

2、补充说明润泽科技预测期内借款和还款的来源，说明是否依赖本次募集

配套资金；如果募集不成功，未来的借款和还款的计划和资金来源，是否存在

财务风险。 

一、补充说明事项 

（一）预测期润泽科技模拟财务报表 

润泽科技通过综合分析市场状况、行业前景、自身管理水平、盈利能力、竞

争能力等对未来年度营业收入、营业成本、税金及附加、各项费用和所得税等进

行了预测。 

预测过程及依据见《上海普丽盛包装股份有限公司重大资产置换、发行股份

购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）》及其修订稿和重组问询函

回复。 

预测期润泽科技的利润表情况如下： 

单位：万元 

项目\年度 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 永续 

一、营业收入 139,356.15  225,240.90 363,977.82 494,514.04 537,930.29 538,515.02 538,515.02 

收入增长率 40.94% 61.63% 61.59% 35.86% 8.78% 0.11% - 

二、减：营业成本 65,291.29  115,483.02 184,494.96 233,968.30 249,180.70 248,268.52 248,268.52 

毛利率 53.15% 48.73% 49.31% 52.69% 53.68% 53.90% 53.90% 

税金及附加 1,425.10  1,509.94 2,336.63 2,574.26 2,609.04 2,612.58 2,612.58 

占收入比例 1.02% 0.67% 0.64% 0.52% 0.49% 0.49% 0.49% 

销售费用 307.63  348.67 373.10 397.76 421.67 443.70 443.70 

占收入比例 0.22% 0.15% 0.10% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 

管理费用 6,167.73 6,805.65 7,471.67 7,936.21 8,221.46 8,325.66 8,325.66 

占收入比例 4.43% 3.02% 2.05% 1.60% 1.53% 1.55% 1.55% 

研发费用  4,337.73  6,757.23 10,919.33 14,835.42 16,137.91 16,155.45 16,155.45 
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项目\年度 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 永续 

占收入比例 3.11% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 

财务费用 14,920.74  22,834.23 30,043.08 24,909.94 16,148.36 10,653.73 10,653.73 

占收入比例 10.71% 10.14% 8.25% 5.04% 3.00% 1.98% 1.98% 

三、营业利润  48,339.64 71,502.16 128,339.05 209,892.15 245,211.15 252,055.38 252,055.38 

四、利润总额  48,278.31 71,502.16 128,339.05 209,892.15 245,211.15 252,055.38 252,055.38 

减：所得税 6,777.61 10,314.59 18,536.61 30,483.19 35,687.85 36,714.31 36,714.31 

五、净利润 41,500.70  61,187.57 109,802.44 179,408.96 209,523.30 215,341.07 215,341.07 

净利润率 29.78% 27.17% 30.17% 36.28% 38.95% 39.99% 39.99% 

注：2020 年数据剔除了股份支付的影响。 

（二）说明润泽科技预测期内借款和还款的来源，说明是否依赖本次募集

配套资金；如果募集不成功，未来的借款和还款的计划和资金来源，是否存在

财务风险 

预测期润泽科技的现金流量及还款预测情况如下表： 

单位：万元 

项目/年度 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

上年末结余资金    114,024.60      29,973.01      84,261.49     180,761.60     286,988.19  

经营活动产生的净现金流量    102,985.38     187,988.42     252,451.64     276,908.36     278,665.10  

其中：净利润     61,187.57     109,802.44     179,408.96     209,523.30     215,341.07  

折旧与摊销     27,187.80      42,192.96      44,878.17      45,020.04      45,220.26  

营运资金占用     -8,224.22       5,949.93       3,254.57       6,216.65       7,450.04  

利息支出     22,834.23      30,043.08      24,909.94      16,148.36      10,653.73  

筹资活动产生的净现金流量    117,711.07     -94,186.08    -146,955.94    -161,214.36     -97,219.73  

其中：收回关联方往来款项    176,400.30          

偿还贷款    -35,855.00     -64,143.00    -122,046.00    -145,066.00     -86,566.00  

偿还利息    -22,834.23     -30,043.08     -24,909.94     -16,148.36     -10,653.73  

投资活动产生的净现金流量   -304,748.04     -39,513.86      -8,995.59      -9,467.41      -3,300.78  

其中：支付建设支出（含税）   -304,748.04     -39,513.86      -8,995.59      -9,467.41      -3,300.78  

资金结余金额     29,973.01      84,261.49     180,761.60     286,988.19     465,132.78  

润泽科技预测预测期的企业现金流时未考虑募集配套资金，预测期的还款来

源为经营活动产生的现金流，预测期内的借款和还款不涉及使用募集资金。 
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从上表可以看出：润泽科技 2021 年除按约定需偿还贷款本金 35,855.00 万元

外，主要资金流出为项目建设支出 304,748.04 万元。截至 2020 年 12 月 31 日，

润泽科技账面货币资金余额 114,024.60 万元，应收关联方往来款项 176,400.30

万元已于 2021 年 4 月 16 日前全部收回，同时，考虑 2021 年经营活动现金流

入，可以满足建设、借还贷款及经营所需资金，2021 年度无新增借款计划，还

款来源于润泽科技日常经营。 

2022 年至 2025 年合同约定偿还贷款本金金额分别为 64,143.00 万元、

122,046.00 万元、145,066.00 万元、86,566.00 万元。2022 年起随着润泽科技在建

项目基本建成投产，资本性支出减少，数据中心投产后盈利能力进一步增强，预

计无需新增借款。2022 年至 2025 年预计经营活动产生的净现金流量分别为

187,988.42 万元、252,451.64 万元、276,908.36 万元、278,665.10 万元，经营活动

现金流入可以满足偿还贷款及经营所需资金。 

此外，润泽科技尚有取得的银行授信未使用的额度，具有较强的融资能力。

因此，润泽科技预测期内还款的来源，不依赖本次募集配套资金，不会因募集不

成功而影响其还款计划、增加其财务风险。 

二、中介机构核查意见 

经核查，评估师认为，润泽科技的预测财务报表预测合理，借款和还款的来

源不依赖于本次募集配套资金。 

 

问题 3.  

回复公告显示，报告期润泽科技已投产 A1、A5、A2、A6、A3、A18 数据

中心，2020 年末上电率分别为 90.35%、97.36%、97.12%、79.82%、59.50%、

14.88%，上述数据中心预测期的最高上电率分别为 90.28%、97.36%、97.12%、

94.49%、96.16%、96.17%。在建、待建数据中心 A7、A8、A9、A10、A11、

A12 预测期内最高上电率为 95%。润泽科技与运营商合作协议约定“按甲方客户

需求分批上架”。请说明： 

（1）对于已投产开始交付的数据中心，结合机柜销售情况、终端用户的稳
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定性、机柜上架具体约定等因素，说明预测期上电率及其变动情况的合理性。 

（2）对于在建、待建数据中心，请结合最终实现销售情况、机柜交付安排

及上架具体约定等，说明预测期上电率及其变动情况的合理性。 

请独立财务顾问、评估师核查并发表明确意见。 

【补充说明事项】 

对于在建、待建数据中心，结合最终实现销售情况、机柜交付安排及上架

具体约定等，补充说明预测期上电率及其变动情况的合理性。 

一、补充说明事项 

（一）在建数据中心的交付时间计划 

目前电信运营商对在建的数据中心已有明确的交付计划，具体交付计划如下

表所示： 

序号 合同名称及编号 甲方 位置 
机柜数

量（架） 
交付排期 

1 

“BJSGS2011139CGN00”

《IDC 业务合作补充协

议二十二（润泽机房A7、

A8 机楼扩容》 

中国电信股

份有限公司

北京分公司 

A7 二层 1,200 2021.10.30 前 

2 A7 三层 1,200 2021.9.30 前 

3 A7 四层 1,200 2021.8.30 前 

4 A7 五层 1,200 2021.7.30 前 

5 A7 六层 1,200 2021.6.30 前 

6 A8 二层 1,200 2022.1.30 前 

7 A8 三层 1,200 2021.12.30 前 

8 A8 四层 1,200 2021.11.30 前 

9 A8 五层 1,200 2021.10.30 前 

10 A8 六层 1,200 2021.9.30 前 

11 

“BJSGS2017599CGN00”

《IDC 业务合作补充协

议二十四（润泽机房

A10、A11 机楼扩容》 

中国电信股

份有限公司

北京分公司 

A10 一层 704 2022.4.30 

12 A10 二层 1,856 2022.3.30 

13 A10 三层 1,856 2022.2.28 

14 A10 四层 1,856 2022.1.30 

15 A11 一层 704 2022.3.30 

16 A11 二层 1,856 2022.2.28 
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17 A11 三层 1,856 2022.1.30 

18 A11 四层 1,856 2021.12.30 

19 

《关于与润泽科技合作

机房的后续交付计划的

说明》 

中国联合网

络通信有限

公司河北省

分公司 

A9 一层 704 2022 年 10 月 30 日 

20 A9 二层 1,856 2022 年 8 月 30 日 

21 A9 三层 1,856 2022 年 6 月 30 日 

22 A9 四层 1,856 2022 年 4 月 30 日 

23 A12 一层 704 2022 年 11 月 30 日 

24 A12 二层 1,856 2022 年 9 月 30 日 

25 A12 三层 1,856 2022 年 7 月 31 日 

26 A12 四层 1,856 2022 年 5 月 30 日 

电信运营商提出上述交付计划是根据终端客户的数据中心需求和市场形势

制定的。 

（二）经营模式及上架约定 

润泽科技采用与电信运营商合作的“批发型业务模式”模式，而非为确定客户

建设运营的经营模式。电信运营商根据市场形势、终端客户需求对所合作数据中

心提出交付计划，但并不会在数据中心尚未建设、建成或距交付投产尚有较长时

间就确定具体终端客户和上架安排，一般均在数据中心临近交付和交付后确定终

端客户及具体上架计划。这主要是因为：（1）电信运营商正常的销售过程和经营

安排；（2）终端客户合理的商业选择。终端客户一般不会在距数据中心投产尚有

较长时间的情况下，就确定选用该数据中心并落实上架计划，这一方面丧失了选

择机会，另一方面增加了其自身违约可能性，不符合其合理的商业利益。因此，

只有在数据中心距投产时间不长时，润泽科技获得确定具体终端客户及上架安排。

目前，A7 数据中心已基本具备交付条件，并已确定首家终端客户荣耀终端有限

公司。 

（三）预测上电率变化的合理性 

1、预测时参考了已经交付使用数据中心上电变化情况 

作为大型电信经营企业，运营商根据市场形势、客户需求提出交付计划。润

泽科技已经建成交付使用的数据中心，根据其签署的 IDC 服务协议或补充协议，

约定的交付时间、实际交付时间以及上电情况如下表所示： 
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数据中

心名称 

协议约定的

交付时间 
交付使用时间 开始上电时间 

上电率至

50%所需

时间（月） 

上电率至

70%所需时

间（月） 

满负荷所

需时间

（月） 

A5 数

据中心 
2017 年 5 月 2017 年 5 月 2017 年 7 月 3 4 18 

A2 数

据中心 
2018 年 2 月 2018 年 1 月 2018 年 2 月 8 9 22 

A6 数

据中心 
2018 年 11 月 2019 年 4 月 2019 年 5 月 11 15 25 

A3 数

据中心 
2020 年 6 月 2020 年 7 月 2020 年 7 月 4 8 未达 

A18 数

据中心 
2020 年 10 月 2020 年 12 月 2020 年 12 月 3 未达 未达 

平均数  5.8 9.0 21.7 

注：A1 由于属于首个数据中心，尚在摸索阶段，爬坡期过程较长，不具有参考性。A6

实际交付时间晚于协议约定交付时间较多，主要是因为 A6 建设完成时间晚于预期。A6 爬

坡期较长是由于疫情原因导致园区电力系统升级改造时间长于预期。 

预测上电率变化时，在建数据中心上电率爬升至 50%、70%和满负荷所需时

间分别为 6.7 个月、11.3 个月、24 个月，均略长于已投产数据中心相应的爬坡期。 

2、市场需求仍在快速增长，与运营商的合作将继续执行 

根据中国电信股份有限公司招股说明书，报告期内 2018-2020 年其 IDC 业

务分别实现收入 233.80 亿元、254.05 亿元、279.75 亿元，逐年稳步增长。主要

原因系随着社会经济数字化进程持续推进，5G、云计算、大数据、物联网、人

工智能等新技术应用落地，数据流量规模爆发式增长，市场对 IDC 机架和带宽

的需求量持续增加。 

通过对中国电信股份有限公司北京分公司（以下简称“北京电信”）的访谈，

北京电信近年向润泽科技年采购数量占其机架采购比例约为 55%-60%左右。目

前与润泽科技已经签署未执行或执行完毕的合同依旧有效，并按照约定计划正常

履行。未来 3-5 年合作范畴会进一步加大，除了 A 区数据中心，其他区域的合作

也在接洽中。北京电信对润泽科技的建设标准、质量、竞争力和资源等方面予以

肯定，目前润泽科技上电速度高于行业平均水平，后续上电情况取决于润泽机房

的交付速度，结合以往年度增长和部分终端客户的洽谈情况，判断交付后会很快

上电。 



8 

通过对联通河北分公司的访谈，联通河北分公司数据中心服务年采购量约

2-3 亿，润泽科技份额约占一半。联通河北分公司表示：在河北京津冀层面润泽

科技竞争力位居前列，能够提供较强的本地服务能力，规模较大，服务技术水平

较强，尤其是扩容能力较强，能够满足客户的预期需求，未来将保持继续合作。 

综上，鉴于润泽科技的经营模式，在建数据中心已与电信运营商进行签订合

作协议。通过对电信运营商的访谈，结合历史年度数据中心上电率爬坡情况，在

数据中心行业处于高速发展时期的背景下，预测期在建数据中心的上电率及其变

动具有合理性。 

二、中介机构核查意见 

经核查，评估师认为，润泽科技预测期上电率及其变动情况具有合理性。 

 

【补充说明事项】 

A9、A12 数据中心协议约定交付时间和预计投入使用时间相差时间较长，

补充说明协议预定和预计投入使用时间差异的原因和延迟交付的原因，润泽科

技是否存在违约风险，电信运营商是否还会履行约定，延迟交付对评估预测是

否有影响，评估预测是否合理。 

一、补充说明事项 

（一）协议预定和预计投入使用时间差异的原因和延迟交付的原因 

润泽科技与联通河北分公司签署《IDC 基础设施服务框架协议书》，约定在

建数据中心 A9 和 A12 交付时间均为 2020 年 12 月，目前预计投入使用时间分别

为 2022 年 4 月和 2022 年 5 月。 

廊坊经济技术开发区住房和规划建设局分别于 2020 年 7 月和 2020 年 8 月下

发了施工许可证，开工时间的延后导致 A9、A12 数据中心未能按协议约定交付。 

（二）延迟交付对评估预测是否有影响，评估预测是否合理 

就延期交付事项，润泽科技已取得联通河北分公司《关于与润泽科技合作机

房的后续交付计划的说明》，其根据市场需求，预计 A9 和 A12 具体的交付时间
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安排如下所示： 

数据中心名称 机房楼层 数量小计（架） 交付排期 客户类型 

A9 

一层 704 2022 年 10 月 30 日 

互联网客户、云服

务提供商、金融客

户 

二层 1856 2022 年 8 月 30 日 

三层 1856 2022 年 6 月 30 日 

四层 1856 2022 年 4 月 30 日 

A12 

一层 704 2022 年 11 月 30 日 

二层 1856 2022 年 9 月 30 日 

三层 1856 2022 年 7 月 31 日 

四层 1856 2022 年 5 月 30 日 

合计  12544   

润泽科技与联通河北分公司的相关交付安排已重新约定，评估预测时预测上

电时间与联通河北分公司《关于与润泽科技合作机房的后续交付计划的说明》中

预计调整后的交付时间匹配，因此对评估预测结果没有影响。 

（三）润泽科技是否存在违约风险，电信运营商是否还会履行约定 

根据目前建设进度，由于建设进度延后，润泽科技存在 A9、A12 数据中心

不能按《IDC 基础设施服务框架协议书》（合同编号：CU12-1301-2019-000546）

约定的时间如期交付的情形。 

（1）根据润泽科技与中国联合网络通信有限公司河北省分公司（以下简称

“联通河北分公司”）签署的《IDC 基础设施服务框架协议书》（合同编号：

CU12-1301-2019-000546）的约定，若润泽科技未能按时交付，联通河北分公司

应在 5 日内提出书面异议，润泽科技应在双方协商确定的合理期限内进行整改；

联通河北分公司有可证明的合理原因，要求提前终止部分或全部服务，应提前四

周向润泽科技提出书面申请，经润泽科技同意后，将按照润泽科技书面同意的终

止时间终止该项服务。根据润泽科技的说明，截至本回复出具日，联通河北分公

司尚未对 A9、A12 数据中心延迟交付提出异议。 

（2）联通河北分公司已于 2021 年 4 月 19 日出具的说明函，确认：“我司与

润泽科技签订的《IDC 基础设施服务框架协议书》以及具体项目的结算协议目前
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均正常履行，截至本说明函所述时间，尚未出现因违约影响我司正常使用润泽科

技机房的情况，我司尚未因违约情况要求润泽承担协议中的相关违约赔偿义务，

双方尚不存在纠纷。如未来出现因违约情况影响我司对机房的使用，我司将按照

双方所签订的协议内容保留追究润泽科技赔偿责任的权利。润泽科技应于 24 小

时内予以妥善处理解决并承担给我司造成一切损失及赔偿责任。” 

（3）2021 年 6 月 15 日，联通河北分公司向润泽科技出具《关于与润泽科

技合作机房的后续交付计划的说明》，确认其根据市场需求，重新调整 A9 和 A12

数据中心的交付计划，预计 A9 和 A12 具体的交付时间安排推迟至 2022 年。 

鉴于： 

（1）联通河北分公司未对 A9、A12 数据中心延迟交付提出书面异议，超过

了《IDC 基础设施服务框架协议书》规定的关于交付期的异议期限；（2）《IDC

基础设施服务框架协议书》未明确约定违约责任，联通河北分公司已书面说明新

的预计交付时间。 

因此，联通河北分公司就未按《IDC 基础设施服务框架协议书》约定交付

A9、A12 的情形再主张润泽科技违约责任的可能性较小，预计不会对润泽科技

经营及业绩产生重大不利影响。 

根据联通河北分公司于 2021 年 4 月 19 日出具的说明函确认，其与润泽科技

签订的《IDC 基础设施服务框架协议书》以及具体项目的结算协议目前均正常履

行。 

二、补充披露事项 

经核查，评估师认为，联通河北分公司已向润泽科技出具《关于与润泽科技

合作机房的后续交付计划的说明》，确认其根据市场需求，重新调整 A9 和 A12

数据中心的交付计划，评估预测时预测上电时间与联通河北分公司《关于与润泽

科技合作机房的后续交付计划的说明》中预计调整后的交付时间匹配，因此对本

次评估预测结果没有影响。 
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（此页无正文，为《中水致远资产评估有限公司关于深圳证券交易所<关于对上

海普丽盛包装股份有限公司的重组问询函>的补充回复》之签字盖章页） 
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