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释 义 
 

本可行性分析报告中，除非另有说明，下列简称具有以下含义： 

上市公司/公司/本公司/禾盛新材 指 苏州禾盛新型材料股份有限公司 

本次非公开发行/本次发行 指 

禾盛新材通过本次非公开发行 A 股，向深圳市中

科创资产管理有限公司、袁永刚、蒋元生、上海

隆华汇投资管理有限公司管理的股权投资基金发

行不超过 32,040,330 股（含）人民币普通股的行

为 

本报告、本可行性分析报告 指 
苏州禾盛新型材料股份有限公司非公开发行股票

募集资金运用可行性分析报告（三次修订稿） 

本次非公开发行前控股股东 指 赵东明 

本次非公开发行后控股股东 指 深圳市中科创资产管理有限公司 

中科创资产 指 深圳市中科创资产管理有限公司 

兴禾源 指 公司全资子公司，苏州兴禾源复合材料有限公司 

元、万元 指 人民币元、人民币万元 



为了实现苏州禾盛新型材料股份有限公司业务转型升级的发展战略，提升公

司整体竞争能力和盈利水平，从而为投资者提供更高的投资回报，公司经过全面

深入的论证，拟向深圳市中科创资产管理有限公司、袁永刚、蒋元生、上海隆华

汇投资管理有限公司管理的股权投资基金非公开发行股票。公司本次拟发行股票

数量不超过 32,040,330 股（含），发行价格为 11.72 元/股，拟募集资金总额不超

过 37,551.27 万元（上述发行股票数量、发行价格及募集资金总额系根据 2015

年度利润分配方案的实施以及本次非公开发行股票方案调整后所得）。具体发行

数量由公司董事会提请股东大会授权董事会与保荐机构协商确定。 

一、本次募集资金使用计划 

公司本次非公开发行拟募集资金总额不超过 37,551.27 万元，扣除发行费用

后拟投资于以下项目： 

序号 项目名称 项目总投资（万元） 拟投入募集资金（万元） 

1 
年产 10 万吨新型复合材料（数字

印刷 PCM）生产线项目 
55,822.83 37,551.27 

 合计 55,822.83 37,551.27 

如果本次非公开发行募集资金不能满足公司项目的资金需要，公司将利用自

筹资金解决不足部分。本次非公开发行募集资金到位之前，公司将根据项目进度

的实际情况以银行贷款、自有资金等自筹资金先行投入，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实施的背景 

公司自成立以来，一直专业从事家电外观复合材料（PCM/VCM）的研发、

生产和销售，产品主要应用于冰箱、洗衣机、电热水器等家电制造厂商生产各类

外观部件。近年来随着国内人力成本的增加、消费引擎动力不足，以及家电复合

材料行业竞争持续加剧，公司的主营业务盈利空间受到压缩。如下表数据所示，

尽管公司近年来营业收入能够保持稳定或略有增长，但归属于母公司所有者的净

利润及每股收益却低位徘徊。 



禾盛新材近年来的收入、利润情况 

项    目 2015 年度 2014 年度 2013 年度 2012 年度 2011 年度 

营业收入（万元） 108,233.99 118,485.81 108,965.18  114,686.50  113,668.55  

归属于母公司所

有者的净利润 

（万元） 

2,826.81 -12,222.31 3,000.82  2,479.65  6,169.46  

每股收益（元） 0.13 -0.58 0.14 0.12 0.41 

尽管公司近年来持续加强与大品牌客户的全面合作，在维护庞大且稳定的现

有客户群体的同时加大新市场及新客户的开发，加强研发投入和新产品的开发力

度，但目前仍处于业绩瓶颈，尚未达到理想预期。近年来市场对国内家用电器保

有量逐步接近饱和存在担忧，一旦内需增长乏力家电行业发展前景堪忧，市场低

迷趋势难以短期扭转。因此，公司需要在现有主营业务上寻求产品的升级改良，

提升产品的利润空间，增强公司的盈利能力，为公司未来的持续稳定发展奠定坚

实基础。 

三、“年产 10 万吨新型复合材料（数字印刷 PCM）生产线”项目

具体情况 

1、项目基本情况 

项目名称：年产 10 万吨新型复合材料（数字印刷 PCM）生产线项目（项目

计划年产家电用数字印刷 PCM7 万吨、建材装饰用数字印刷 PCM3 万吨）。 

项目投资：项目计划总投资 55,822.83万元，拟使用募集资金投入 37,551.27

万元，自筹资金投入 18,271.56 万元。 

项目实施主体：项目由本公司全资子公司兴禾源负责实施，项目实施地址在

苏州相城经济开发区漕湖产业园春兴路南、永昌路东的自有土地之上，该土地面

积为 66,679.10M2，项目占地约 37,440.00M2，兴禾源已取得相应地块土地使用权。 

项目建设周期：项目建设期 1年，第一年达产 60%，第二年后达产 100%。 

2、项目实施的必要性和可行性 

（1）新型复合材料（数字印刷 PCM）产品性能更加优良，符合市场发展需



求和国家产业政策 

数字印刷 PCM作为家电外观复合材料进一步升级改良产品，一方面可实现家

电外观材料的工业化数字印刷，具备更加出众的色彩纹理特型，精美、高清、多

样化的图案设计，适应了消费者追求时尚、美观、个性化定制的市场需求；另一

方面，数字印刷 PCM的生产工艺和程序更加节能环保，符合国家对产品环保标准

日益提高的产业政策导向。 

随着个性化定制作为一种全新的消费模式被各个领域所推崇，人们对家电产

品外观时尚、美观、个性化需求日益重视，家电外观用复合材料的色彩、图案以

及质感开始花样百出，家电外观设计表现手法亦更加丰富，精美和多样化的图案

设计也给家电产品带来了显著的增值，成为家电外观复合材料企业竞争的一个重

要方向。目前，国内尚未实现工业化生产数字印刷 PCM，除了通过覆膜来增强色

彩、图案多样性的 VCM产品外，一些企业在 PCM印刷工艺中采用的是成本较高、

适用于规模化的刻版印刷工艺。公司拟从德国进口先进的数字印刷 PCM生产设备

来实施本募投项目，数字印刷PCM不仅可在原有PCM产品基础上印刷不同的图案、

标示、文字等，色彩纹理的调整方便快捷，产品图案更加丰富、高清，而且还可

根据个性化需求来实现图案的个性化定制，有效提升了产品的附加值。此外，数

字印刷 PCM的图纹层与基础涂层性质相近结合紧密，保证了产品的抗拉申、抗老

化、抗腐蚀、抗污迹能力，提升了产品的品质，并方便产品拓展应用领域，产品

除可用于家电行业的面板领域外，还可以进一步用于建材及装饰等领域。 

数字印刷 PCM 的生产技术和工艺更加节能环保，其采用三涂三烘+印刷生产

工艺，该工艺中涂料等主要化工物质利用率高，可达 90%以上，远远高于喷涂法

的 30~40%；生产在密闭生产线内进行生产，成膜过程中产生的有机挥发物便于

收集，收集后的有机物质采用焚烧的方法的进行处理并回收热能，可实现节能减

排；图案采用印刷技术工艺，使用油墨作为原料，与油漆彩绘和贴膜工艺相比，

消耗的物质较少，间接产生的污染物少。随着我国建设资源节约型、环境友好型

社会的推进，社会的环保意识不断增强，生产的环保标准不断提高，政府出台各

项产业政策来支持环保节能产品的发展。2012 年 1 月 4 日，工业和信息化部发

布的《新材料产业“十二五”发展规划》中提出，“以加快材料工业升级换代为



主攻方向，以提高新材料自主创新能力为核心，以新型功能材料、高性能结构材

料和先进复合材料为发展重点”。2011年 11月 8日，工业和信息化部发布的《建

材工业“十二五”发展规划》中提出，“要为绿色建筑发展提供安全环保节能的

新型建筑材料支撑，适当提高建筑材料耐久性，推动绿色建筑材料及制品产业发

展”。本募投项目所生产新型复合材料（数字印刷 PCM）产品符合国家的相关产

业政策导向。 

（2）新型复合材料（数字印刷 PCM）有利于丰富公司现有的产品结构及提

升公司产品的利润空间 

公司目前的主营业务产品分为 PCM和 VCM两大类，二者的主要差别在于 VCM

是覆膜板，是在基板上贴覆 PET-PVC高分子薄膜，而 PCM则采用在基板上预涂高

分子涂料的加工工艺。VCM更美观，可配以精美的图案，表面装饰性强、耐腐蚀

性好，主要用于家电面板制造，而 PCM价格相对较低，更多应用于家电侧板的生

产。由于 VCM产品销售单价高且主要用于家电产品面板，因此，在公司的销售收

入占比不高。从近三年来两类产品的销售收入占比和毛利率情况来看，2012 年

至 2014年 PCM产品的销售收入平均占比达到了 90.17%，毛利率平均为 11.21%；

2012 年至 2014 年 VCM 产品的销售收入平均占比达到了 8.25%，毛利率平均为

21.47%。由此可见，虽然 VCM 产品的毛利率水平更高，但由于售价较高，市场拓

展受到一定的限制。 

而本次募投项目开发的数字印刷 PCM 在产品美观度上可达到 VCM 产品的效

果，但是制造成本却远低于 VCM 产品。数字印刷 PCM的色彩图纹是通过印刷方式

转印到基板上，此过程主要消耗的原料是油墨，尽管油墨的价格昂贵，但是用量

比较少。而 VCM生产中使用的高光膜价格较高，较油墨印刷成本要高得多。因此，

数字印刷 PCM一方面可丰富公司的产品结构，为客户提供多层次的产品选择，另

一方面，凭借其性价比高的成本优势可积极拓展市场，而且作为数字印刷 PCM

的市场先导者，在产品定价上具有一定的主动权，公司可通过数字印刷 PCM规模

化的生产、销售来提升公司产品的利润空间。 

3、项目的市场前景分析和产能消化 

近年来，随着人均收入和居民生活的水平的逐步提高，我国家用电器行业发



展态势良好。虽然“家电下乡”、“以旧换新”等政府扶持政策停止后家用电器市

场需求增速有所放缓，但得益于智能家电的普及和更新换代，我国家用电器行业

整体增长更趋理性和稳健。据中经网统计数据库数据显示，2009 年我国家用电

器制造行业实现销售收入 6,300.70 亿元，至 2014年已达 14,139.13 亿元，期间

复合增长率达 17.55%。 

2009-2014 年我国家用电器制造行业销售收入情况（单位：亿元） 

 

数据来源：中经网统计数据库 

在行业整体发展趋于理性和稳健的情况下，电冰箱、洗衣机、微波炉和热水

器等家电产品产量也稳定增长。据中经网统计数据库数据显示，2014 年我国电

冰箱、洗衣机、微波炉和热水器的产量分别达到 9,337.10万台、7,114.40万台、

7,750.13万台和 4,906.34万台，较 2009年产量增幅分别达到 53.99%、44.14%、

28.35%和 55.82%。 



2009-2014 年我国主要家用电器产量情况（单位：万台） 

 

数据来源：中经网统计数据库 

我国家用电器新型复合材料产业逐步发展成型，但应用比例相比国外先进水

平依然存在较大差距。因此，中国家电协会在《中国家电产业技术路线图》中明

确提出到 2015年家电用复合材料占家电用钢板的比例将达到 50%，至 2020年实

现全行业应用的发展目标。未来，在我国家电行业整体稳健发展的前提下，随着

应用比例的逐步提高，我国家电制造用新型复合材料市场未来依然存在较大的发

展空间和潜力。 

据中国家电协会不完全统计，2013 年我国主要家电产品 VCM/PCM 系列产品

的需求量已达 71.5 万吨，其中 PCM 产品 55.4 万吨、VCM 产品 16.1 万吨；预计

至 2016年家电领域 VCM/PCM的需求量将达到约 108万吨，其中 PCM板约 88万吨、

VCM板约 20万吨，期间市场需求量整体复合增长率高达 14.74%。 



2013-2016 年我国 PCM/VCM 产品市场需求量及预测情况（单位：万吨） 

 
数据来源：中国家电协会 

此外，近年来产品升级和产品创新成为冰箱、洗衣机市场发展的主题，时尚

外观和个性化设计成为冰箱、洗衣机竞争的一个主要领域。随着人们生活水平提

高，消费心理不再从众，个性化、定制化消费取代排浪式消费成为 2015 年新兴

消费趋势，这为公司数字印刷 PCM的市场开拓带来了良好的发展机遇。由于数字

印刷 PCM不仅具备更好的环保性和经济性，还能提供更加时尚、美观的色彩、更

加丰富的纹理和个性化图案。预计数字印刷 PCM推出市场后能迅速被市场接纳，

在普通 PCM市场稳步发展的背景下，数字印刷 PCM将会获得比普通 PCM更快的市

场增长。 

从建材装饰市场领域来看，数字印刷 PCM能提供丰富的色彩图案，并有优异

的抗老化、防腐蚀功能，能满足防盗门及普通门的装饰面板的使用要求。随着消

费者对建材的美观性要求不断提高，以及数字印刷 PCM在兼具美观性、抗腐蚀抗

老化的基础上，具有极佳的可回收利用性，环保节能效果突出，预计数字印刷

PCM将会大规模替代现有的喷涂装饰面板和喷塑装饰面板，产品在建材装饰领域

具有较强的市场开发潜力。 

据国家统计局数据显示，2014 年我国住宅房屋新开工面积 124,877 万平方

米，考虑到门窗面积占比建筑面积比例约为 25%-30%，保守估计我国建筑物门窗

对于装饰材料的需求约为 44,898 万平方米。此外，据国家统计局数据显示，2013

年我国住宅销售套数达到 1,104.63 万套，若按平均每套住宅 10平米的厨卫空间



安装集成吊顶计算，则我国集成吊顶对于建筑装饰材料的市场需求约为 11,046

万平方米。出于保守性原则，若假设仅有 10%的市场需求转化为性能更为优良的

印刷 PCM 产品，则根据 7.8 吨/立方米的密度和 0.5 毫米的厚度计算，未来我国

建筑装饰领域每年对印刷 PCM 产品的市场需求约为 22万吨。 

目前公司共有 PCM/VCM 生产线 4 条、理论产能达 24 万吨，但其中苏州兴禾

源复合材料有限公司的一条生产线自 2004 年公司建设投产后使用至今，相应生

产设备的折旧已基本提足，账面仅剩部分残值，从实际情况上看该生产线自 2013

年度已经停止使用，不具备生产能力，因此公司目前实际产能仅为 18 万吨。此

外，考虑到目前 PCM/VCM产品轻薄化带来的理论产能调整，目前公司家电复合材

料生产能力已经基本处于满负荷状态。本募投项目的投产适应了市场的发展趋

势，可有效填补市场需求缺口，而且公司对于产品的销售也做了充分的营销安排

和筹划，募投项目的开展具有较好的市场前景，可有效提升公司产品的市场竞争

力和盈利能力。 

4、项目的投资计划及估算 

本募投项目的投资计划包括建筑安装工程、设备购置及安装工程等，以及为

项目日常运营投入的流动资金。项目目计划总投资 55,822.83 万元，拟使用募集

资金投入 37,551.27万元，自筹资金投入 18,271.56万元。其中：项目建设生产

车间及仓库、检测中心、配套服务楼及公用工程用房等建设投资为 12,002.33

万元；购置生产线主机、滚涂机、印刷机组、剪切生产装置、自控辅助设备等设

备投资为 16,303.00 万元；预备费投资 1,415.27 万元；流动资金 26,102.23 万

元。项目投资构成及拟投入募集资金情况如下表所示： 

项目 
项目总投资 拟投入募集资金 

金额（万元） 比例（%） 金额（万元） 比例（%） 

建设投资 12,002.33 21.50 12,002.33 31.96 

设备投资 16,303.00 29.20 16,303.00 43.42 

预备费投资 1,415.27 2.54 1,415.27 3.77 

流动资金 26,102.23 46.76 7,830.67 20.85 

总投资金额 55,822.83 100.00 37,551.27 100.00 

其中：建设投资估算情况如下表所示： 



建设投资估算表 

序号 项目 数量 单位 单价(万元） 总价（万元） 

1 建筑物 

1.1 生产车间 20,368 M
2
 0.30 6,110.40 

1.2 主仓库 10,184 M
2
 0.27 2,749.68 

1.3 普通仓库 5,360 M
2
 0.22 1,179.20 

1.4 检测中心 3,305 M
2
 0.25 826.25 

1.5 配套服务用房 4,526 M
2
 0.20 905.20 

1.6 泵房 48 M
2
 0.20 9.60 

1.7 变电所 120 M
2
 0.20 24.00 

1.8 废水处理建筑物 64 M
2
 0.20 12.80 

1.9 空气站 48 M
2
 0.20 9.60 

1.10 炉房 128 M
2
 0.20 25.60 

2 构筑物 

2.1 污水处理基础设施 1 套 70.00 70.00 

2.2 废气处理基础设施 1 套 80.00 80.00 

3 合计 - - - 12,002.33 

其中：设备投资估算情况如下表所示： 

新增生产设备投资估算 

设备名称 数量（台/套） 单价（万元） 总价（万元） 

进口设备 

生产线主机 1 3,425.00 3,425.00 

油漆辊涂机 4 345.00 1,380.00 

印刷机组 5 210.00 1,050.00 

保护膜复合机组 1 115.00 115.00 

高光膜复合机组 1 150.00 150.00 

热能回收系统 1 530.00 530.00 

检测设备 1 915.00 915.00 

剪切中心 1 4,030.00 4,030.00 

自控辅助设备 1 1,885.00 1,885.00 

基础设备 1 410.00 410.00 

国产设备 



自动上料机 1 95.00 95.00 

自动下料机 1 95.00 95.00 

翻转机 2 100.00 200.00 

风机 20 10.00 200.00 

去离子水设备 1 25.00 25.00 

备用零件 1 180.00 180.00 

电力辅助设备 1 300.00 300.00 

空压机 2 25.00 50.00 

净化系统 1 480.00 480.00 

叉车 8 30.00 240.00 

行车 8 30.00 240.00 

烘箱加热系统 1 150.00 150.00 

污水处理设备 1 60.00 60.00 

机加工设备 1 50.00 50.00 

监控系统 1 48.00 48.00 

合计   16,303.00 

5、项目工程建设进度 

项目建设期为 1年，第 2 年设计产能为 60%，第 3年项目达到最大产能。具

体建设进度如下表所示： 

项目建设实施进度计划表 

项目 

建设期 

Q1 Q2 Q3 Q4 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

工程施工              

设备采购              

人员招聘及培训              

设备调试、试产              

6、环境保护 

公司项目投产后的主要排放污染物为加工设备噪声及少量的生活办公污水、

垃圾。在工程设计中公司已采取了综合性的防治措施，主要为选用低噪声设备，

加装减震垫、隔音材料等；生活办公污水、垃圾集中无害化处理等。 



本项目已于 2015年 7月 13 日获得苏州市相城区环境保护局出具的（苏相环

建[2015]140号）环评批复。 

7、项目的投资效益分析 

项目建设期 1年，项目投产后的第一年达产 60%，第二年后达产 100%，达产

后每年生产数字印刷 PCM10 万吨（其中：家电用数字印刷 PCM7 万吨、建材装饰

用数字印刷 PCM3 万吨）。预计达产正常年可实现新增销售收入 92,000 万元，年

税后净利润 7,090万元，税后内部收益率 15.65%，税后投资回收期 7.29年（含

建设期）。 

数字印刷 PCM项目预计收益测算过程及参数选择如下表所示： 

单位：万元 

项目 费率 T+1 年 T+2 年 T+3 年及以后 

营业收入及利润测算 

营业收入 - 55,200.00 92,000.00 92,000.00 

营业成本 - 46,127.78 75,599.78 75,599.78 

营业税金及附加 - 19.78 506.74 506.74 

销售费用 3.00% 1,656.00 2,760.00 2,760.00 

管理费用 4.00% 2,208.00 3,680.00 3,680.00 

营业利润 - 5,188.44 9,453.48 9,453.48 

所得稅 25.00% 1,297.11 2,363.37 2,363.37 

净利润 - 3,891.33 7,090.11 7,090.11 

8、项目涉及的政府报批情况 

本募投项目已取得苏州市相城区发展和改革局《企业投资项目备案通知书》

（相发改投备（2015）89号），以及苏州市相城区环境保护局出具的（苏相环建

[2015]140号）环评批复。 

四、本次发行对公司经营管理、财务状况等的影响 

（一）本次发行对公司经营管理的影响 

本次非公开发行完成后，公司将通过技术创新和产品的改造升级来提高现有

主营产品竞争力和利润空间，这是公司落实产业转型升级的重要战略性举措。本



次募集资金投资项目符合国家相关产业政策及公司未来整体战略发展方向，具备

良好的盈利能力，将对公司经营业务产生积极影响，有利于提升公司的竞争力和

持续发展能力，实现并维护股东的长远利益。 

（二）本次发行对公司财务状况的影响 

本次非公开发行完成后，一方面，公司总资产和净资产均将相应增加，发行

人的资产结构将得到有效改善，发行人资产负债率也将大幅下降，使得发行人的

财务结构趋于稳健；另一方面，由于本次发行后发行人总股本增加，而募投项目

需要经过筹备建设期才能投入运营，且其经济效益需要一定的时间才能体现，因

此不排除发行后的一段时间内发行人每股收益会被摊薄。从中长期来看，本次募

投项目投入运营后，公司新的收入和利润增长点将逐步形成，公司的收入规模和

利润水平都将得到明显改善，盈利能力将不断增强，公司整体的业绩水平将得到

实质性提升。 

五、结论 

公司本次非公开发行的募集资金投资项目符合国家的产业政策和公司的战

略发展规划，市场前景良好、盈利能力较强，有利于增强公司的核心竞争力，促

进公司的可持续发展，符合公司及全体股东利益。 

 

 

苏州禾盛新型材料股份有限公司董事会  

2016 年 8 月 23 日 
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