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关于宁波润禾高新材料科技股份有限公司申请 

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 

深圳证券交易所： 

根据贵所《关于宁波润禾高新材料科技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》（以下简称“意见落实函”）的要求，

宁波润禾高新材料科技股份有限公司（以下简称“润禾材料”、“发行人”、“申

请人”、“上市公司”或“公司”）已会同国泰君安证券股份有限公司（以下简

称“保荐机构”或“国泰君安”）对意见落实函的问题进行逐项落实、核查，并

出具本落实函回复，请予审核。 

说明： 

除非文义另有所指，本回复中的简称或名词释义与募集说明书具有相同含

义。 

本回复报告中部分合计数与各加数直接相加之和在尾数上有差异，系由四舍

五入造成。 
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问题一 

发行人募集说明书称，本次募投项目设计的战略意义包括提升原材料供应

稳定性。根据发行人问询回复，发行人主要原材料 DMC 市场价格在 2021 年第

三季度出现大幅上行，且发行人称相关订单执行周期为 3 到 30 天，当原材料上

行幅度较大时，发行人会迅速依据市场行情调整产品价格，有效平衡原材料涨

价对利润空间的负面冲击。 

请发行人结合报告期内主要原材料近三年来的价格波动、市场供给、同行

业可比公司情况，对比对外采购和通过募投项目自产原材料产品的价格情况，

说明通过实施本次募投项目向产业链上游延伸的必要性和合理性。 

回复： 

（一）通过实施本次募投项目向产业链上游延伸的必要性和合理性 

1、提升原材料供应稳定性 

（1）原材料涨价、产品调价机制及相关影响 

公司现有的有机硅深加工业务，其原材料成本占比在 80%以上，因此受产业

链上游原材料价格波动的影响较大。公司机硅深加工业务，市场竞争较为充分，

品牌效益相对小，客户议价能力较强。因此，出现上游原材料价格上涨行情时，

公司会相应采取适当的调价措施，具体如下： 

序号 原材料涨价情况 产品调价情况 

1 涨价幅度较小，幅度 10%以下 

产品价格调整相对审慎，结合市场竞争对手
报价情况、自身原材料库存和订单情况，判

断是否进行调价，调价频次相对较少，且一

般较为滞后 

2 涨价幅度较大，幅度 10%以上 

迅速依据市场行情调整产品价格，但会根据

原材料库存及货源情况，以产定销，酌情对

部分在手订单进行延期交付，审慎接取新增
订单；同时，供应商供货周期较平时也会延

长，进而影响生产。 

因此，虽然原材料涨价的因素，公司可以用调整产品价格的方式进行传导，

但原材料涨幅较小时，产品调价较为审慎和滞后，而涨幅较大时，会因原材料库

存和货源情况影响生产供货和订单接取，供应商供货周期也会延长，整体对公司

正常经营仍然存在影响。 
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1）在手订单延期交付、审慎接取新增订单 

2021 年 9-12 月，公司原材料采购价格出现快速大幅上涨，在一个月内 DMC

（学名：二甲基硅氧烷环体，由二甲基单体水解、裂解制得）市场价格涨幅接近

100%，公司虽然依据市场行情迅速进行了产品价格的调整，但综合考虑公司原

材料库存及货源供货情况，依旧无法满足当时的订单生产需求，公司根据生产实

际情况，经与客户友好协商，对部分在手订单进行了延期交付，具体情况如下： 

延期交付在手订

单数量（单） 

延期交付在手订

单总金额（万元） 

平均延期交付时

间（天） 

2021年 4季度营

业收入（万元） 

延期交付在手订

单金额占比 

231 2,558 28 30,183.10 8.47% 

除上述在手订单延期情况外，公司在上述期间内，也会对新增订单的接取进

行管控，审慎接取新增订单，防止无法按期按量交货的情形发生。因此，原材料

价格的大幅上涨，对公司在手订单及新增订单均有一定影响，进而影响公司经营

业绩。 

2）供应商交货周期延长 

公司原材料市场价格大幅上涨时，供应商往往会出现无法按时交货情形，交

货周期延长。公司的主要原材料从下单到收货的平均供货周期一般约 10 天。2021

年 9-12 月，公司原材料采购价格出现快速大幅上涨，公司的主要原材料平均供

货周期延长至 15-20 天。供应商交货周期的延长也一定程度上对公司的正常生产

经营安排造成了影响。 

（2）环保严监管影响 

2017-2018 年 DMC 价格波动趋势情况如下所示： 
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（注：DMC现货价无法获取，此处 DMC 价格为公司实际每月平均采购价格） 

在 2017 年中央环保督察组对各地环保督察后，有机硅深加工行业在环保要

求上逐步趋严，在环保强监管的大环境下，公司上游 DMC 原材料市场和以 DMC

为主要原材料的有机硅单体市场中，一些体量小、环保不达标，代表落后产能的

中小企业陆续出清，使得公司上游原材料市场供不应求，原材料价格大幅上涨，

供应主导下的有机硅市场对公司成本控制和订单交付均存在不利影响，导致公司

一度因市场价格波动过快，采购不到稳定的 DMC 及相关有机硅单体货源而影响

其自身生产进度，进而影响顺利按时交货的情形，对公司生产经营的稳定性产生

了损害，这也是公司 2020 年设计本次募投项目，计划向产业链上游延伸的初衷。 

（3）主要原材料近三年来的价格波动 

有机硅产业链上下游大致可分为原料、中间品及终端产品，公司专业从事有

机硅深加工产品及纺织印染助剂产品的研发、生产和销售，位于中间品领域中下

游，主要以 DMC 和 MM（学名：六甲基二硅氧烷，由三甲基单体水解制得）为

原材料。生产有机硅单体的企业位于产业链偏上游位置，因技术门槛高，单体企

业集中度高、议价话语权强，其供应变化对 DMC、MM 以及下游产品影响较大。

伴随下游新兴领域需求不断涌现，有机硅在新能源汽车、光伏、电子电器市场实

现快速增长，供需失衡风险加大。2021 年 9-12 月，DMC 和 MM 价格出现较大

幅度、短暂的增长。公司近三年来主要原材料的价格波动情况如下所示： 
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数据来源：公司采购价格 

2021 年 9-12 月，有机硅行业上下游开工率增长迅速，上游金属硅料供应缺

口扩大，中下游对 DMC 需求增加，叠加海外订单需求旺盛，驱动 DMC、MM

市场价格和以 DMC、MM 为主要原材料的有机硅中间体市场价格迅速上升。 

因此，考虑到未来原材料价格市场波动、未来环保监管政策不确定性等潜在

因素对公司原材料货源供货稳定性的不利影响，公司本次募投项目向产业链上游

积极拓展，实现部分原材料自给自足，有利于公司打破上游原材料供给对公司生

产经营的限制，降低采购和生产成本，减少原材料价格市场波动因素对公司经营

的不利影响。 

（4）市场供给情况 

1）公司主要原材料市场供给情况 

公司 2021 年 DMC 主要向江西蓝星星火有机硅有限公司、浙江新安化工集

团股份有限公司等合计 8 家主要供应商采购，采购数量为 16,366.60 吨，占 8 家

主要供应商合计产能的约 0.50%，采购金额为 47,775.93 万元，占公司原材料采

购总金额的 55.35%。 

公司 2021 年 MM 主要向江西蓝星星火有机硅有限公司、新亚强硅化学股份

有限公司等 6 家主要供应商采购，采购数量为 1,712.65 吨，占 6 家主要供应商产

能的约 16.01%，采购金额为 6,472.86 万元，占公司原材料采购总金额的 7.50%。 
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2）长期紧张的原材料供应局面 

近年来，全球有机硅市场需求持续增长，叠加海外产能的减产和退出，有机

硅原料供应长期呈现紧张局面。同时，下游传统行业对有机硅产品保持持续增长

的情形下，有机硅在越来越广阔的领域展示其优越性能并发挥作用，在光伏、新

能源、5G、生物医疗及高端装备制造等新兴应用领域对有机硅的需求均保持快

速增长。因此，有机硅上游原材料供给将长期呈现供不应求的状况。 

（5）同行业可比公司情况 

同行业上市公司中，近期在产业链上进行延展投资的情况如下： 

公司名称 现有业务产品 募投项目 募投项目生产产品 

东岳硅材

（300821.SZ） 

包括硅橡胶、硅油、气相白

炭黑等有机硅下游深加工
产品以及有机硅中间体等 

30 万吨/年有机硅单体

及 20 万吨/年有机硅下
游产品深加工项目 

主要生产产品为

DMC、D3、D4、D5

及高环成品。 

东岳硅材（300821.SZ）在 2020 年设计的募投项目“30 万吨/年有机硅单体

及 20 万吨/年有机硅下游产品深加工项目”主要生产产品为 DMC、D3、D4、D5

及高环成品。东岳硅材现有业务产品中 107 胶（硅橡胶）、二甲基硅油（硅油）

等产品以 DMC 为主要原材料。东岳硅材综合考虑 DMC 供需情况和价格波动影

响，在募投设计中也向硅橡胶、硅油的原材料端进行了延展，提升了整体协同效

应，增强了盈利能力。 

2、强化产业链协同效应 

公司以中间体产业为起点，根据行业发展规律以及自身发展需要，逐步向有

机硅产业链上游攀登，打造目标市场的完整产业链，形成上下游协同发展，增强

公司的核心竞争力和行业话语权。经过多年来的发展，公司较好地把握住市场机

遇，现已成为知名的有机硅产品供应商，产品应用方向覆盖制造工业、个人护理、

纺织化学品等领域。本次募投项目的实施，能够实现公司业务的合理向上延伸，

进一步完善公司的产业链布局，强化产业链协同效应。 

3、巩固核心地域优势 

公司目前主要生产基地位于浙江省宁波市和浙江省湖州市。浙江省经济发展

迅速，是我国最主要的经济核心区之一，也是国内有机硅深加工产品产业链和纺
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织印染助剂产品产业链最为聚集的地区。公司本次“35kt/a 有机硅新材料项目（一

期）”实施地坐落于江西九江市永修县星火工业园区，是一个以有机硅单体及其

下游产品生产、研究和开发为主导产业的江西省高新技术特色产业基地，在原料

供应、交通运输、供水、供电等方面区位优势明显，进一步带来产品成本竞争力

的提升。 

4、本次募投项目设计的经济性 

（1）带来公司总资产收益率的提升 

本次募投项目“35kt/a 有机硅新材料项目（一期）”和“8kt/a 有机硅胶黏剂及

配套项目”稳定量产后，预计实现年均销售收入 68,658.19 万元，年均净利润

6,814.01 万元，项目预期效益良好。公司最近三年净利润分别为 5,115.91 万元、

5,417.95 万元和 9,302.90 万元。公司募投项目总资产收益率情况对比如下： 

对比口径 总资产收益率 

公司整体（最近一年） 8.75% 

募投项目整体（稳定量产后） 22.30% 

其中：新增产品 26.54%
1
 

投产后公司整体 10.78%
2
 

注：新增产品包括 MM（学名：六甲基二硅氧烷）、胺基改性聚醚、含氢环体、特种硅
树脂、缩合型硅胶、加成型硅胶 

公司最近一年的总资产收益率为 8.75%，本次募投项目稳定量产后单独核算

的总资产收益率为 22.30%，其中新增产品的总资产收益率为 26.54%，预计将使

得公司整体的总资产收益率提升至 10.78%，本次募投项目的总资产收益率优于

公司现有业务总资产收益率，将使得公司整体盈利能力进一步提高。 

（2）募投项目中新增产品具备经济性 

公司作为行业内的领军企业，自身技术实力突出，已形成完整的专利体系和

成熟的生产工艺，可以保障募投项目的顺利达产和未来产品质量，本次募投项目

中新增产品各自经济性的论证如下： 

单位：元/KG 

                                                 
1
 新增产品 ROA=新增产品贡献净利润合计/新增产品建设投资合计，其中新增产品贡献净利润合计以毛利润

贡献率为分配比例，新增产品建设投资合计以设计产能占比为分配比例 
2
 假设未来总资产和现有业务净利润保持不变 
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新增

产品 

预测单位

售价 

预测单位

成本 

募投预测

毛利率 

外采纯贸
易预计毛

利率 

经济性论证 

含氢

环体 
45.13 31.48 30.24% - 

公司所生产的含氢环体因定制

化程度高、技术门槛高、应用

领域附加值较高，直接外部采

购较为困难，自产毛利率可观，
具备经济性 

特种

硅树
脂 

55.31 42.72 22.77% 10% 

根据客户需求有定制化配方，
如若纯粹外采销售，预计毛利

率在 10%左右，公司自产毛利

率更高，具备经济性 

缩合

型硅

胶、加
成型

硅胶 

17.37 14.27 17.86% 5-8% 

如若纯粹外采销售，预计毛利

率在 5-8%左右，公司自产毛利
率更高，具备经济性 

MM 24.34 19.50 19.87% - 

公司用以生产 MDM，相比外购
原材料，自产能够节省 19.87%

的采购成本，具备经济性 

胺基

改性
聚醚 

18.58 15.01 19.21% - 

公司用以生产特种嵌段硅油，
相比外购原材料，自产能够节

省 19.21%的采购成本，具备经

济性 

注 1：缩合型硅胶、加成型硅胶产品售价和成本均为平均值； 

注 2：上述新增产品的预测单位售价为公司销售部门专员和行业专家根据当时市场报价
情况谨慎研判所得； 

公司最近一年有机硅深加工业务及本次募投项目产品，其原材料占总成本比

例情况如下表所示： 

项目 

2021年度有机

硅深加工产品

业务 

本次募投项目 

“35kt/a有机硅

新材料项目（一

期）” 

“8kt/a有机硅胶

黏剂及配套项

目” 

原材料占总成

本比例 
90.09% 88.30% 88.53% 83.02% 

公司 2021 年度，有机硅深加工产品材料成本占营业成本的比例为 90.09%，

“35kt/a 有机硅新材料项目（一期）”中原材料成本占总成本的比例为 88.53%，

“8kt/a 有机硅胶黏剂及配套项目”中原材料成本占总成本的比例为 83.02%，整

体比例在合理区间内，募投项目原材料成本占比设计合理。 

其中本次募投项目新增产品的主要原材料用量和单价如下所示： 

新增产品 

预测单位

成本（元
/KG） 

预计产量

（吨） 

生产所需

主要原材
料 

主要原材

料用量
（吨） 

主要原材

料单价（元
/KG） 

主要原材料采

购金额占产品
成本的比例 

含氢环体 31.48 1,000 含氢硅油 2,300 11.86 86.65% 
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新增产品 

预测单位
成本（元

/KG） 

预计产量

（吨） 

生产所需
主要原材

料 

主要原材
料用量

（吨） 

主要原材
料单价（元

/KG） 

主要原材料采
购金额占产品

成本的比例 

特种硅树
脂 

42.72 1,000 

乙烯基双

封头 
130 108.85 

53.63% 
苯基三甲
氧基硅烷 

300 29.20 

缩合型硅

胶 
12.49 6,000 

端羟基聚

甲基硅氧
烷 

1,600 21.24 45.35% 

加成型硅
胶 

15.35 2,000 
乙烯基硅

油 
800 25.66 66.87% 

MM 19.50 2,500 三甲单体 2,550 16.85 88.14% 

胺基改性

聚醚 
15.01 500 

端氯基聚

醚 
440 13.54 79.38% 

注：上述新增产品的预测单位成本，其主要原材料单价为公司采购部门专员和行业专家

根据市场报价情况谨慎研判所得； 

（3）对外采购和募投项目自产原材料价格对比情况 

公司本次募投项目所有涉及自用的细分产品及外购情况如下所示： 

序号 产品名称 分类 自用情况备注 外购情况说明 

1 端含氢硅油 扩产产品 生产端环氧聚醚硅油的原材料 无外购 

2 端环氧聚醚硅油 扩产产品 生产嵌段硅油的原材料 无外购 

3 嵌段硅油 扩产产品 生产嵌段硅油乳液的原材料 无外购 

4 含氢硅油 扩产产品 生产七甲基三硅氧烷的原材料 有外购 

5 七甲基三硅氧烷 扩产产品 生产有机硅表面活性剂的原材料 无外购 

6 MM 新增产品 生产 MDM 的原材料 有外购 

7 MDM 扩产产品 生产化妆品用溶剂的原材料 无外购 

8 胺基改性聚醚 新增产品 生产特种嵌段硅油的原材料 无外购 

针对有外购的自用产品，对比采购价格和募投项目自产成本如下所示： 

单位：元/KG 

序号 产品名称 

2021年 

本次募投重新评估
时段 

募投项目 

-预计单位售价 

募投项目 

-预计单位成本 

1 MM 27.81 24.34 19.50 

2 含氢硅油 13.42 11.95 9.17 

公司募投项目设计所设计的预计单位售价和单位成本，均为公司销售、采购

部门和行业专家根据市场价格走势谨慎研判所得，具备谨慎性和合理性。2021

年本次募投项目方案重新评估时段 MM和含氢硅油采购均价分别为 27.81 元/KG
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和 13.42 元/KG，高于募投项目预计单位售价。本次募投项目所生产的 MM 和含

氢硅油均为自用原材料，生产经营活动中以募投项目预计单位成本结转，以募投

项目预计单位成本和采购市价对比，成本进一步降低，扩大公司的利润空间。尽

管公司主要原材料 2021 年 9-12 月存在短暂的价格大幅上涨，但目前已逐步回落

至合理区间。但随着有机硅下游应用领域的不断增加，上游原材料供需失衡的风

险增加，公司通过募投项目自产原材料能够增强公司生产经营的稳定性。 

综上所述，本次募投项目有着提升原材料供应稳定性、强化产业链协同效应、

巩固核心地域优势的战略意义，同时，募投项目运营达产后，公司的净利润将增

厚，总资产收益率将有所提升，相关新增产品皆具备其经济意义，通过实施本次

募投项目向产业链上游延伸具备必要性和合理性。 
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（本页无正文，为《关于宁波润禾高新材料科技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》之发行人盖章页） 

 

 

 

 

 

 

宁波润禾高新材料科技股份有限公司 

 

2022 年 3 月 24 日 
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（本页无正文，为《关于宁波润禾高新材料科技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》之保荐机构签章页） 

 

 

 

  

保荐代表人：    

 顾维翰  梁昌红 

    

    

 

 

 

 

国泰君安证券股份有限公司 

 

  2022 年 3 月 24 日
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保荐机构董事长 

对《关于宁波润禾高新材料科技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》的声明 

 

本人已认真阅读宁波润禾高新材料科技股份有限公司本次审核中心意见落

实函回复的全部内容，了解回复涉及问题的核查过程、本公司的内核和风险控制

流程，确认本公司按照勤勉尽责原则履行核查程序，本次审核中心意见落实函回

复不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对上述文件的真实性、准确性、

完整性、及时性承担相应法律责任。 

  

 

 

 

保荐机构董事长：    

 贺  青   

 

 

   

 

 

国泰君安证券股份有限公司 

2022 年 3 月 24 日 
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