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浙江三星新材股份有限公司 

《关于第十七届发审委对浙江三星新材股份有限公

司公开发行可转换公司债券申请文件审核意见的函》 

的回复说明 

 

 

中国证券监督管理委员会： 

根据贵会《关于第十七届发审委对浙江三星新材股份有限公司公开发行可转

换公司债券申请文件审核意见的函》（证发反馈函[2019]9 号）（以下简称“发审

委意见函”）中提到的相关问题，国信证券股份有限公司（以下简称“国信证券”

或“保荐人”或“保荐机构”）作为浙江三星新材股份有限公司（以下简称“三

星新材”、“申请人”、“发行人”或“公司”）公开发行可转债的保荐机构，本着

勤勉尽责和诚实信用的原则，会同申请人就发审委意见函所提问题逐项进行了认

真核查及分析说明，以下为具体说明，请予审核。 

如无特别说明，本回复说明中的简称与《保荐人尽职调查报告》中的简称具

有相同含义。 
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问题： 

请发行人补充、修改并披露《募集说明书》：（1）详细说明并分析募投项目

收入、售价、成本、毛利率预测过程和预测依据，盈利预测的相关假设依据和

假设条件，盈利预测的结论是否谨慎合理；（2）结合自用、销售及下游产品等

情况，量化分析各类现有产品和本次募投产品销售单价、销售成本、毛利率存

在的差异及原因，及现有产品和本次募投产品不具有可比性的原因及合理性。

请保荐机构发表核查意见。 

一、回复说明 

（一）详细说明并分析募投项目收入、售价、成本、毛利率预测过程和预测

依据，盈利预测的相关假设依据和假设条件，盈利预测的结论是否谨慎合理 

公司已在募集说明书“第八节 本次募集资金运用”之“三、募集资金投资

项目介绍”中补充披露如下： 

（十三）本次募投项目效益的预测过程和预测依据 

1、本次募投项目盈利预测的相关假设依据和假设条件 

（1）宏观经济环境、产业发展状况、相关政策等外部环境和经营环境不会

发生重大不利变化； 

（2）低温储藏设备玻璃门体的市场竞争格局不会发生重大不利变化、产品

售价不会出现大幅度波动； 

（3）公司管理层对深加工玻璃行业、下游家电、厨电市场的了解是充分的； 

（4）公司主要原材料供应充足，采购价格不会出现重大不利变化； 

（5）公司本次募投项目新增产能消化措施可行，产能消化不存在重大不确

定性； 

（6）公司未来将采取的会计政策与目前所采用的会计政策在重要方面基本

一致。 

2、本次募投项目效益的具体测算过程 
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本次募投项目产品分为自用深加工玻璃和对外出售深加工玻璃，收入、售

价、成本和毛利率的预测过程和预测依据如下： 

（1）本次募投自用深加工玻璃效益测算过程 

本次募投自用深加工玻璃包括 60 万平方米钢化玻璃、15 万平方米丝印玻璃

和 85 万平方米中空玻璃，作为半成品，后续用于公司玻璃门体组装。 

①收入和售价 

产品名称 
年产量 

（万平方米） 

售价 

（元/平方米） 

销售收入 

（万元） 

钢化玻璃 60 83.00 4,980 

丝印玻璃 15 90.00 1,350 

中空玻璃 85 130.00 11,050 

合  计 160 - 17,380 

目前，公司现有玻璃门体产品售价依据为经客户认可的产品报价单，该报

价主要由玻璃深加工工序报价（原片玻璃经过深加工工序后即为深加工玻璃）

和后续玻璃门体组装工序报价组成。由于本次募投自用深加工玻璃相对于现有

玻璃门体产品而言，仅包括目前玻璃门体产品的玻璃深加工工序，因此，参考

公司现有玻璃门体报价单中玻璃深加工工序报价，结合本次募投项目自用深加

工玻璃产品特点以及下游客户对产品价格的接受程度等因素，公司管理层合理

预测本次募投自用深加工玻璃中的钢化玻璃售价为 83.00 元/平方米、丝印玻璃

售价为 90.00 元/平方米、中空玻璃售价为 130.00 元/平方米。 

考虑到本次募投项目自用深加工玻璃包括 60 万平方米钢化玻璃、15 万平方

米丝印玻璃和 85 万平方米中空玻璃，结合预测售价，本次募投项目自用深加工

玻璃预计实现销售收入为 17,380 万元。 

②成本 

本次募投自用深加工玻璃的成本根据公司以往年度财务数据、管理层对原

材料市场的判断，以及自用深加工玻璃产品的特点进行测算，具体情况如下： 
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项目 金额（万元） 

原材料 9,849.15 

工资及福利费 659.53 

制造费用 2,043.31 

合计 12,551.99 

a、原材料 

本次募投自用深加工玻璃原材料包括原片玻璃、油墨、中空玻璃辅料等。

综合考虑原材料以往的采购单价、损耗率以及公司管理层对未来市场原材料价

格变动的情况，自用深加工玻璃原材料成本预计为 9,849.15 万元。 

b、工资及福利费 

本次募投项目完全达产后，按照自用深加工玻璃的产量以及工艺测算，需

新增 93 名生产性员工。参考公司目前的生产人员职工工资及福利水平，假设本

次募投项目建设期第 1期的职工工资及福利水平为 5 万元/年，并按每年 5%的比

例增长，本次募投项目完全达产后的自用深加工玻璃年平均工资及福利费测算

金额为 659.53 万元。 

c、制造费用 

根据本次募投自用深加工玻璃的预计产量，以及公司当前的会计政策，自

用深加工玻璃分摊的折旧摊销费用预计为 995.79 万元。其他制造费用包括水电

费、机物料、修理费等，参考以往年度其他制造费用金额，测算金额为 1,047.52

万元，因此自用深加工玻璃的制造费用预计为 2,043.31 万元。 

③毛利率 

本次募投项目达产后，根据自用深加工玻璃测算的收入和成本，本次募投

自用深加工玻璃的毛利率情况如下： 

单位：万元 

项目 T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 

营业收入 17,380.00 17,380.00 17,380.00 17,380.00 17,380.00 17,380.00 17,380.00 17,380.00 17,380.00 

营业成本 12,432.25 12,458.84 12,486.76 12,516.07 12,546.85 12,579.17 12,613.11 12,648.74 12,686.15 

营业毛利 4,947.75 4,921.16 4,893.24 4,863.93 4,833.15 4,800.83 4,766.89 4,731.26 4,693.85 
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毛利率 28.47% 28.32% 28.15% 27.99% 27.81% 27.62% 27.43% 27.22% 27.01% 

平均毛利率 27.78% 

（2）本次募投对外出售深加工玻璃效益测算过程 

本次募投对外出售深加工玻璃包括 140 万平方米钢化玻璃和 15 万平方米丝

印玻璃，用于直接对外出售。 

①收入和售价 

产品名称 
年产量 

（万平方米） 

售价 

（元/平方米） 

销售收入 

（万元） 

钢化玻璃 140 51.57 7,220 

丝印玻璃 15 82.00 1,230 

合  计 155 - 8,450 

本次募投对外出售深加工玻璃拟应用于家电、厨电等领域，公司报告期内

尚未开展家电、厨电客户的深加工玻璃销售业务。目前，市场上针对家电、厨

电用深加工玻璃价格的公开披露数据有限，但基于：a、公司管理层在深加工玻

璃行业深耕多年，对该行业有着敏锐的市场洞察力；b、公司部分主要客户的业

务范围涵盖家电、厨电等业务，公司已就家电、厨电配套深加工玻璃业务合作

事项与该部分客户进行过多次沟通；c、公司与部分下游家电、厨电生产企业进

行了多次接触，深入了解了该部分客户对深加工玻璃的需求。因此，公司管理

层合理预测本次募投对外出售深加工玻璃中的钢化玻璃单价为 51.57 元/平方

米、丝印玻璃单价为 82.00 元/平方米。 

考虑到本次募投对外出售深加工玻璃包括 140 万平方米钢化玻璃、15 万平

方米丝印玻璃，结合预测售价，对外出售深加工玻璃预计实现销售收入为

8,450.00 万元。 

②成本 

本次募投对外出售深加工玻璃的成本根据公司以往年度财务数据、管理层

对原材料市场的判断，以及对外出售深加工玻璃产品的特点进行测算，具体情

况如下： 
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项目 金额（万元） 

原材料 5,111.35 

工资及福利费 404.19 

制造费用 1,020.52 

合计 6,536.06 

a、原材料 

本次募投对外出售深加工玻璃原材料包括原片玻璃、油墨等，综合考虑原

材料以往的采购单价、损耗率以及公司管理层对未来市场原材料价格变动的情

况，对外出售深加工玻璃原材料成本预计为 5,111.35 万元。 

b、工资及福利费 

本次募投项目完全达产后，按照对外出售深加工玻璃的产量以及工艺测算，

需新增 57 名生产性员工。参考公司目前的生产人员职工工资及福利水平，假设

本次募投项目建设期第 1 期的职工工资及福利水平为 5 万元/年，并按每年 5%

的比例增长，本次募投项目完全达产后的对外出售的深加工玻璃年平均工资及

福利费测算金额为 404.19 万元。 

c、制造费用 

根据对外出售深加工玻璃的预计产量，以及公司当前的会计政策，对外出

售深加工玻璃分摊的折旧摊销费用为 357.80 万元。其他制造费用包括水电费、

机物料、修理费等，参考以往年度其他制造费用金额，测算金额为 662.72 万元，

因此对外出售深加工玻璃的制造费用预计为 1,020.52 万元。 

③毛利率 

本次募投项目达产后，根据对外出售深加工玻璃测算的收入和成本，本次

募投对外出售深加工玻璃的毛利率情况如下： 

单位：万元 

项目 T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 

营业收入 8,450.00 8,450.00 8,450.00 8,450.00 8,450.00 8,450.00 8,450.00 8,450.00 8,450.00 

营业成本 6,460.30 6,477.12 6,494.79 6,513.33 6,532.81 6,553.25 6,574.72 6,597.27 6,620.93 

营业毛利 1,989.70 1,972.88 1,955.21 1,936.67 1,917.19 1,896.75 1,875.28 1,852.73 1,829.07 
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毛利率 23.55% 23.35% 23.14% 22.92% 22.69% 22.45% 22.19% 21.93% 21.65% 

平均毛利率 22.65% 

综上所述，本次募投项目收入、售价、成本、毛利率预测过程和预测依据

合理，盈利预测的相关假设依据和假设条件充分，盈利预测的结论谨慎合理。 

（二）结合自用、销售及下游产品等情况，量化分析各类现有产品和本次募

投产品销售单价、销售成本、毛利率存在的差异及原因，及现有产品和本次募

投产品不具有可比性的原因及合理性 

公司已在募集说明书“第八节 本次募集资金运用”之“三、募集资金投资

项目介绍”中补充披露如下： 

（十四）公司现有产品与本次募投产品差异情况分析 

1、公司现有产品与本次募投产品差异的量化分析 

公司现有产品包括玻璃门体和深加工玻璃（直接对外出售），本次募投产品

包括自用深加工玻璃和对外出售深加工玻璃，其具体产品类别、产品阶段和下

游客户的情况如下表所示： 

项  目 具体产品 产品阶段 下游客户 

公司现有产品 
玻璃门体 产成品 低温储藏设备生产企业 

深加工玻璃 产成品 卫浴企业、玻璃门体组装的中小企业等 

本次募投产品 

自用深加工玻璃 半成品 
用于公司自身玻璃门体产品生产，最终销

售给低温储藏设备生产企业 

对外出售深加工玻璃

（新产品） 
产成品 家电、厨电等领域客户，与现有产品不同 

（1）公司现有玻璃门体产品与募投自用深加工玻璃对比分析 

公司现有玻璃门体产品包括单层、中空二层、中空三层玻璃门体，由于层

数不同导致产品售价、成本均存在较大差异，为便于比较，在量化分析现有玻

璃门体产品与募投自用深加工玻璃的差异时，均还原成单层玻璃，其对比情况

如下： 

单位：元/㎡ 

项  目 
现有玻璃门体产品 

（A） 

募投自用深加工玻璃

产品（B） 
差异金额（A-B） 
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单位售价 113.29 70.94 42.36 

单位成本 79.69 51.23 28.46 

其中：直接材料 61.54 40.20 21.33 

直接人工 7.82 2.69 5.13 

制造费用 10.33 8.34 1.99 

毛利率 29.65% 27.78% 1.88% 

注 1：现有玻璃门体产品的单位售价、单位成本和毛利率为报告期内的平均值； 

注 2：计算销售单价、销售成本时玻璃门体面积=单层玻璃门体表面积+中空两层玻璃门

体表面积×2+中空三层玻璃门体表面积×3。 

①单位售价 

现有玻璃门体单位售价为 113.29 元/㎡，本次募投自用深加工玻璃单位售

价为 70.94 元/㎡，差异金额为 42.36 元/㎡，主要原因系：现有玻璃门体产品

相对于本次募投自用深加工玻璃而言，其不仅包括玻璃深加工工序（即将原片

玻璃加工成深加工玻璃），还包括封胶、整体玻璃门组装等后道工序，而后道包

括一定的附加值，使得现有玻璃门体的整体附加值高于本次募投自用深加工玻

璃，从而使现有玻璃门体售价高于本次募投自用深加工玻璃。 

②单位成本 

从上表中可以看出，现有玻璃门体的单位成本为 79.69 元/㎡，而本次募投

自用深加工玻璃的单位成本为 51.23 元/㎡，差异金额为 28.46 元/㎡，具体原

因系： 

a、直接材料 

现有玻璃门体的直接材料为 61.54 元/㎡，本次募投自用深加工玻璃的直接

材料为 40.20 元/㎡，差异金额为 21.33 元/㎡，主要原因系：本次募投自用深

加工玻璃作为玻璃门体组装的半成品，后续玻璃门体组装工序需要在自用深加

工玻璃产品的基础上增加铝合金边框、闭门器等配件，以及螺钉、胶带等辅助

材料，使得现有玻璃门体直接材料高于本次募投自用深加工玻璃。 

b、直接人工 

现有玻璃门体的直接人工为 7.82 元/㎡，本次募投自用深加工玻璃的直接
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人工为 2.69 元/㎡，差异金额为 5.13 元/㎡，主要原因系：1）公司在玻璃门体

组装工序阶段需要在自用深加工玻璃产品的基础上增加铝合金边框、闭门器等

配件，以及螺钉、胶带等辅助材料，该组装工序工作内容繁琐，需要耗费较多

人工工时；2）本次募投项目达产后，自用深加工玻璃生产流程中的机器设备专

业水平和自动化程度较高，能够有效减少人力成本，上述两方面原因使得现有

玻璃门体的直接人工高于本次募投自用深加工玻璃。 

c、制造费用 

现有玻璃门体的制造费用为 10.33 元/㎡，本次募投自用深加工玻璃为 8.34

元/㎡，差异金额为 1.99 元/㎡，主要原因系：本次募投自用深加工玻璃作为玻

璃门体组装的半成品，后续经过封胶、玻璃门体组装工序组装成玻璃门体，后

道工序将发生一定的制造费用，使得现有玻璃门体的制造费用高于本次募投自

用深加工玻璃。 

（2）公司现有深加工玻璃产品与本次募投对外出售深加工玻璃对比分析 

公司现有深加工玻璃产品的下游客户为卫浴企业和从事玻璃门体组装的中

小企业等；本次募投对外出售深加工玻璃的下游客户为家电、厨电等行业内的

企业，其对比情况如下： 

单位：元/㎡ 

项  目 
现有深加工玻璃产

品（A） 

募投对外出售深加

工玻璃（B） 
差异金额（A-B） 

单位售价 47.29 54.52 -7.23 

单位成本 39.58 42.17 -2.59 

其中：直接材料 26.85 32.98 -6.13 

直接人工 4.89 2.61 2.28 

制造费用 7.84 6.58 1.26 

毛利率 16.34% 22.65% -6.31% 

注：上述现有深加工玻璃产品的单位售价、单位成本和毛利率为报告期内的平均值。 

①单位售价 

现有深加工玻璃的单位售价为 47.29 元/㎡，本次募投对外出售深加工玻璃

的单位售价为 54.52 元/㎡，差异金额为-7.23 元/㎡，主要原因系： 
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1）公司现有玻璃门体生产流程分为玻璃深加工工序（原片玻璃经过深加工

工序后即为深加工玻璃）和后续玻璃门体组装工序。公司整体深加工玻璃产能

不仅包括现有直接对外出售的深加工玻璃产能，还包括玻璃门体业务中深加工

玻璃工序的产能。目前，公司现有深加工玻璃的整体产能主要用于优先保证玻

璃门体所需的深加工玻璃，其余产能用于生产对外出售的深加工玻璃，使得现

有深加工玻璃（直接对外出售）的供货稳定性较差，因此客户主要为卫浴企业、

从事玻璃门体组装的中小企业，该部分客户对供货稳定性的要求较低，且所需

的深加工玻璃产品工艺较为简单，附加值也较低，从而导致售价也相对较低。 

2）本次募投项目达产后，对外出售深加工玻璃产能将增加 155 万平方米，

产品开发能力、工艺水平及供货稳定性得到较大提升，能够满足大型家电、厨

电企业对深加工玻璃产品性能及供货稳定性的需求，有利于公司进入家电、厨

电领域，并与该领域内的客户达成长期合作关系，使得公司具有一定的议价能

力，从而使得本次募投对外出售的深加工玻璃产品售价也相对较高。 

②单位成本 

从上表中可以看出，现有深加工玻璃的单位成本为 39.58 元/㎡，而本次募

投对外出售深加工玻璃的单位成本为 42.17 元/㎡，差异金额为-2.59 元/㎡，具

体原因系： 

a、直接材料 

现有深加工玻璃的直接材料为 26.85 元/㎡，本次募投对外出售深加工玻璃

的直接材料为 32.98 元/㎡，差异金额为-6.13 元/㎡，主要原因系：1）现有深

加工玻璃产品的主要客户为卫浴企业、从事玻璃门体组装的中小企业，对主要

原材料原片玻璃的品质要求较低，从而使得现有深加工玻璃的直接材料成本较

低；2）本次募投对外出售深加工玻璃的主要客户为大型家电、厨电等行业，该

类企业对本次募投对外出售深加工玻璃的品质要求高，需要采购质量较好的原

材料，使得现有深加工玻璃的直接材料成本低于本次募投对外出售深加工玻璃。 

b、直接人工 

现有深加工玻璃的直接人工为 4.89 元/㎡，本次募投对外出售深加工玻璃
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的直接人工为 2.61 元/㎡，差异金额为 2.28 元/㎡，主要原因系：1）现有深加

工玻璃产品包括钢化玻璃和镀膜玻璃，钢化玻璃主要用于卫浴行业，其主要原

材料为厚度较大、质量一般的原片玻璃，加工耗时长且成品率较低；另外，镀

膜玻璃需要经过镀膜工艺，也需要耗用一定工时；2）本次募投项目新建深加工

玻璃产能，生产流程中的机器设备专业水平和自动化程度较高，能够有效减少

人力成本，且本次募投对外出售深加工玻璃无需经过镀膜工艺，从而使得现有

深加工玻璃的直接人工高于本次募投对外出售深加工玻璃。 

c、制造费用 

现有深加工玻璃的制造费用为 7.84 元/㎡，本次募投对外出售深加工玻璃

的制造费用为 6.58 元/㎡，差异金额为 1.26 元/㎡，主要原因系：1）现有深加

工玻璃产品包括钢化玻璃和镀膜玻璃，其中钢化玻璃主要用于卫浴行业，其主

要原材料为厚度较大、质量一般的原片玻璃，加工耗时长且成品率低，使得单

位现有深加工玻璃产品的制造费用较高；2）现有深加工玻璃中的部分镀膜玻璃

由普通原片玻璃经过钢化、镀膜工艺后生产，而本次募投对外出售深加工玻璃

不含镀膜工艺，两者综合导致现有对外出售深加工玻璃的制造费用高于本次募

投对外出售深加工玻璃。 

2、公司现有产品和本次募投产品不具有可比性的原因及合理性 

公司现有产品和本次募投产品的不具备可比性的原因如下：  

项  目 
公司现有产品 

现有玻璃门体产品 现有深加工玻璃 

本次募投产品 
本次募投自用

深加工玻璃 

1、工序差异：本次募投自用深加工玻

璃作为玻璃门体组装的半成品，后续将

经过封胶、边框组装等后道工序组装成

玻璃门体。 

2、原材料差异：目前公司玻璃门体使

用的原材料主要以普通玻璃为主，性能

更好的 low-e 玻璃为辅；本次募投项目

自用深加工玻璃的原材料主要以low-e

玻璃为主，普通玻璃为辅。 

3、面积差异：目前公司玻璃门体的单

位面积较小，（每套立式冷柜玻璃门体

面积约为 0.7-0.8 平方米,每套酒柜所

1、用途差异：现有深加工玻璃产

品主要用于卫浴企业、从事玻璃

门体组装的中小企业；本次募投

自用深加工玻璃（半成品）用于

公司自身玻璃门体组装，最终销

售给低温储藏设备生产企业。 

2、产品性能差异：现有深加工玻

璃的客户主要为卫浴企业和从事

玻璃门体组装的中小企业，对于

对于钢化强度、辐射率指标、外

观等要求并不高；本次募投自用

深加工玻璃在钢化强度、辐射率
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用玻璃门体面积约为 0.5-0.6 平方

米）；本次募投自用深加工玻璃所制玻

璃门体将主要应用于容积在300L-600L

或 600L 以上的立式冷柜，以及 200L 以

上的酒柜，对应的每套玻璃门体面积相

对较大，预计在 1平方米及以上。 

指标、外观方面有更高的要求。 

本次募投对外

出售深加工玻

璃 

1、工艺差异：公司现有玻璃门体生产

流程分为玻璃深加工工序（原片玻璃经

过深加工工序后即为深加工玻璃）和后

续玻璃门体组装工序；本次募投对外出

售深加工玻璃仅需要经过玻璃深加工

工序。 

2、用途差异：公司现有玻璃门体最终

应用于低温储藏设备领域；本次募投对

外出售深加工玻璃应用于家电、厨电等

领域。 

 

1、用途差异：公司现有深加工玻

璃产品主要用于卫浴企业、从事

玻璃门体组装的中小企业；本次

募投对外出售深加工玻璃应用于

家电、厨电等领域。 

2、产品性能差异：现有深加工玻

璃的客户主要为卫浴企业和从事

玻璃门体组装的中小企业，对于

对于钢化强度、外观方面等要求

并不高；本次募投对外出售深加

工玻璃的客户为大型家电、厨电

等企业，对产品的钢化强度、外

观方面具有较高的要求。 

3、供货稳定性差异：公司现有深

加工玻璃（对外出售）的供货稳

定性较差；本次募投项目达产后，

对外出售深加工玻璃产能将增加

155 万平方米，能够满足大型家

电、厨电企业对深加工玻璃的持

续供货需求，供货稳定性较好。 

从上表中可以看出，公司现有产品和本次募投产品在原材料、加工工艺、

应用领域、产品性能等方面存在差异，两者不具有可比性的原因合理。 

二、核查意见 

经核查，保荐机构认为，本次募投项目收入、售价、成本、毛利率预测过程

和预测依据合理，盈利预测的相关假设依据和假设条件充分，盈利预测的结论谨

慎合理；公司现有产品和本次募投产品在原材料、加工工艺、应用领域、产品性

能等方面存在差异，两者不具有可比性的原因合理。发行人已在《募集说明书》

中对上述事项进行了补充披露。 
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浙江三星新材股份有限公司 

年   月   日 
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 保荐人（主承销商）声明 

本人已认真阅读浙江三星新材股份有限公司本次发审委意见回复报告的全

部内容，了解报告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，发审委意见回复报告不存在虚假记载、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。 

 

 

    保荐代表人：                                   

                     陈敬涛          黄  衡 

 

 

 

总经理：                 

                 岳克胜 

 

 

 

 

 

国信证券股份有限公司 

年   月   日 


